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 إهداء

 ثمرة هذا الجهد إلى الغاليين في قلبي والداي الكريمينأهدي 

 "أمي وأبي "

 تعبيرا عن حبي لهما وتقديرا لما قدموه لي

 وحفظهم ورعاهم ادام الله لهما الصحة

 إلى أخوتي الاعزاء حفظهم الله وابقاهم سندا

الله أن لا تعيش إتمام شاء إلى روح أختي الغالية، رحمها الله رحمة واسعة وأسكنها فسيح جناته، التي 

 في جنات النعيم هاأسأل الله أن يجمعنا ب  هذا العمل،

 إلى جميع أفراد عائلتي

…. 

 طريقي بالعلم اإلى جميع الأساتذة الأجلاء الذين أضاءو 

 إلى كل أصدقاء الدراسة وكل حاملي راية العلم

 إلى كل من علمني حرفا وكان سندا لي في دربي

 لعمل والأصدقاءالى جميع الزملاء في ا

 اليكم جميعا أهدي هذا العمل المتواضع
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 شكر وعرفان
الحمد لله على توفيقه وإحسانه، والحمد لله عن فضله وإنعامه، الحمد لله على جوده وكرمه، الحمد لله 
حمدا كثيرا، فهو الذي أنعم علينا بالتوفيق في انجاز هذا العمل المتواضع فالحمد لله يوافي نعمه ويكافئ 

 مريده

 "محمد حداد "  الدكتور ونتقدم بالشكر الكبير للأستاذ الفاضل المشرف الأستاذ

الذي تكرم بإشرافنا على هذه المذكرة ولم يبخل علينا فكان لنا نعم الموجه والمرشد كما لا يفوتنا أن نشكر 
 كل من قدم العون 

 إلى كل هؤلاء أتوجه بعظيم الامتنان والشكر الجزيل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

VI 
 

 مستخلص

المجال الاقتصادي، من حيث الأدوات الفعالة التي من شانها تحقيق شكل مجالا بحثيا هاما في يلا يزال موضوع السياسة النقدية 
الأهداف الاقتصادية ومعالجة مختلف الاختلالات في النشاط الاقتصادي، ومن التأثيرات التي تحدث عن طريق الإجراءات المتخذة 

نشاط والنمو الاقتصاديين، هذه السياسة التي  من السلطات النقدية يمس النظام المالي، وبالتالي الأسواق المالية المحرك الأساسي لل
كانت مثار اختلاف بين مختلف المدارس ورواد الفكر الاقتصادي، بداية كان الامر يقتصر على تطبيق أدوات تقليدية لتوجيه 

في الأزمات التي  والفعال  الاقتصاد والمحافظة على استقراره،  الا أن هذه الأدوات كانت في كثير من الحالات ليست الحل الناجع
حديثة لإنقاذ  اتالماضية، ما جعل دول كثيرة خصوصا الدول العظمى تتبنى أدوات غير تقليدية وسياس العقودحدثت خلال 

سعر الفائدة السلبي وسياسة تخفيض قيمة العملة، وكانت كل من   اقتصادها، وتمثلت أهم هذه الأدوات في سياسة التسيير الكمي،
لها تأثيرها على استقرار الأسواق المالية،  كان لأمريكية، اليابان والصين نموذج للدول التي طبقت هذه الأدوات التي  الولايات المتحدة ا

تأثيرها على النظام المالي واستقرار أسواق المال بمكوناتها، سوق تحليل  وقد خلصت الدراسة التي هدفت إلى التعريف بهذه الأدوات و
حسب الأداة  ستقرار ختتلف من بلد إلى خخرالاوتحقيق  النشاط لها تأثير في إعادة الأسواق إلى  النقد و سوق راس المال ان

 خل عدة عوامل أخرى في ذلك.اتدعلى مكونات السوق المالي ل وبتأثيرات مختلفة 
االسياسة النقدية، السوق المالي، التيسير الكمي، سعر الفائدة السلبي، سعر الصرفالكلماتاالمفتاحية:ا

 

Abstract : 

 niaatrrMlnplirMra tliaMtMirciltpMtratMnoMraaatricMliMainin liacMltralicptrprMiniiariliaMacaMaooaialiaMannpaMlaMnooaraM

onrMticlailiaMainin liMantpaMtiiMtiiraaaliaMitrlncaMl mtptiiaaMliMainin liMtialilaroM caMl ltiaMnoM niaatrrM

tcacnrlalaahMtialniaMniMacaMolitiiltpMaraaa cMtiiMiniaaecaiaprMniMolitiiltpM trnaaa—acaMlrl trrMirliaraMnoMainin liM

tialilarMtiiMarntac—laMalailolitiaoM claMlnplirMctaMmaaiMtMlnliaMnoMiniaaialniMt niaMilooaraiaMaicnnpaMnoMacncacaMtiiM

ainin liMaclinaraoM.ilaltpprcMacaMonicaMttaMniMtllprliaMartilalnitpMannpaManMacliaMacaMainin rMtiiM tliatliMaatmlplaroM

 ntaiarcMacaaaMannpaMnoaaiMlrniaiMliaooaialiaMliMtiiraaaliaMirlaaaMnoMraiaiaMiaitiaacMpatiliaM tirMinciarlaacMaalailtpprM

 tdnrMlntaracManMtinlaMciiniiaialnitpMannpaMtiiM niariMlnplilaaManMraaicaMacalrMainin laaoMtarMt niaMacaaaMannpaM

traMectialataliaMataliacMiaataliaMliaaraaaMrtaaacMtiiMicrraiirMiaitpctalnioM caMsilaaiM ataaacMntlticMtiiMvclitMaariaMtaM

a t lpaaMnoMinciarlaaMactaMctiaMl lpa aiaaiMacaaaMannpacMtclicMctiaMctiMtMalailolitiaMl ltiaMniMacaMaatmlplarMnoM

olitiiltpM trnaaaoM claMaacircMtclicMtl aiManMiaoliaMacaaaMannpaMtiiMtitprtaMacalrMl ltiaMniMacaMolitiiltpMaraaa MtiiM

acaMaatmlplarMnoMolitiiltpM trnaaaMtliipciliaMacaM niarMtiiMitllatpM trnaaaacMiniipciaaMactaMacalrMaooaiaMniMrailatpltliaM

 trnaaaMtiiMticlailiaMaatmlplarMitrlaaMorn MinciarrManMinciarrcMialaiiliaMniMacaMalailoliMannpMtiiMlaaMaooaiaaoM caM

olitiiltpM trnaaMin lniaiaaMitrrMicaManMacaMliinpia aiaMnoMaaiartpMnacarMotianrao  
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ــــــــدول فــــــــي مختلــــــــف  ــــــــي تعتمــــــــدها اقتصــــــــادات ال إن السياســــــــة النقديــــــــة هــــــــي أحــــــــد الأدوات المهمــــــــة الت
وتعتمــــــد لأجــــــل  .الاقتصــــــاديةا لأجــــــل الحفــــــاظ علــــــى الاســــــتقرار الاقتصــــــادي والنظــــــام المــــــالي التحــــــوّلات

منــــــو القــــــرون الســــــابقة ف تحقيــــــق أهــــــداف سياســــــية واقتصــــــادية حســــــب مــــــا يتطلبــــــه الوضــــــع الاقتصــــــاديا
ــــــوي كــــــان يجتهــــــد لأجــــــل وجــــــود أفضــــــل الســــــبل لتنشــــــيط الاقتصــــــاد  ــــــروز الفكــــــر الاقتصــــــادي ال ــــــو ب ومن

الإنتــــــال المحلــــــي والا تفــــــاء الــــــواتي لتحقيــــــق الرفاهيــــــة لمجتمعاتهــــــا إلا  معــــــدلات النمــــــووتحقيــــــق أفضــــــل 
أن هـــــو  المـــــدارس الاقتصـــــادية اختلفـــــت فـــــي آرائهـــــا حـــــول دور المتغيـــــرات والمعـــــاملات الاقتصـــــادية فـــــي 

 تحقيق أفضل النتائء.

ة الحاجيــــــات ن علــــــم الاقتصــــــاد هــــــو العلــــــم الــــــوي يعنـــــى بدراســــــة الســــــبل التــــــي تســــــم  بتلبيــــــأوالمعلـــــوم   
ـــــول   ـــــي هـــــو  الاحتياجـــــاتا ل ـــــي تلب ـــــة المـــــوارد الت ـــــدة والمتعـــــددة لأفـــــراد المجتمـــــع فـــــي لـــــل محدودي المتزاي

ــــنظم تعــــددت  ــــي تســــعى لالاجتهــــادات وال ــــتحقالت ــــ .ي ــــنظم وهــــو   ق ذل حــــول  هــــاأفكار  تاختلفــــوالمــــدارس ال
توجهــــــــات لتغييــــــــر فيهــــــــا تــــــــدخل الدولــــــــة فــــــــي الحيــــــــاة الاقتصــــــــادية مــــــــن خــــــــلال الأدوات التــــــــي تــــــــتحكم 

ومـــــــن أهـــــــم هـــــــو  الأدوات نجـــــــد أدوات  الاقتصـــــــاد مـــــــن أجـــــــل تحقيـــــــق أهـــــــدافها الاقتصـــــــادية والسياســـــــية.
 في المتغيرات الاقتصادية.  المباشر او غير المباشر السياسة النقدية التي لها التنثير

تغيــــــرت الأفكــــــار حــــــول دور السياســــــة النقديــــــة و عطائهــــــا أهميــــــة فــــــي مجــــــال  2080منــــــو أزمــــــة الكســــــاد 
ياســـــــات الاقتصـــــــاديةا بعـــــــد أن كانـــــــت الأفكـــــــار الســـــــابقة تؤكـــــــد علـــــــى الـــــــدور الحيـــــــادي للنقـــــــود وأن الس

الأزمـــــة لهـــــرت  هـــــو  الاســـــتقرار والتـــــوازن الاقتصـــــاديين يكـــــون آليـــــاً دون تـــــدخل الدولـــــة ...ا إلا أنـــــه بعـــــد
ــــى الاســــتقرار وتفــــادي الأزمــــات  ــــاظ عل ــــة لأجــــل الحف ــــدخل الدول ــــى وجــــو  ت مــــدارس اقتصــــادية أ ــــدت عل

السياســـــة النقديـــــةا وأعطـــــت أهميـــــة كبـــــرى للسياســـــة الماليـــــةا وكـــــان رائـــــد  خـــــلال السياســـــة الماليـــــة أومـــــن 
ـــرة مـــن أزمـــات وجهـــت جوووون مينوووار كينوووزهـــو  المدرســـة المفكـــر الاقتصـــادي   ـــ  الفت ـــه لمـــا تلـــى تل   إلا أن

للأزمــــــات انتقــــــادات لهاتــــــه المدرســــــة وأ ــــــدت علــــــى أن السياســــــة النقديــــــة لوحــــــدها كفيلــــــة ب يجــــــاد الحلــــــول 
  .ميلتون فريد مانالمالية والاقتصادية رائدها  

تبنـــــي أدوات تعـــــرف بـــــالأدوات التقليديـــــةا تـــــتحكم فيهـــــا البنـــــوك المركزيـــــة علـــــى السياســـــة النقديـــــة  وتعتمـــــد 
بمـــــــا  والنمـــــــوالاســـــــتقرار الاقتصـــــــادي  تحقيـــــــقللأجـــــــل توجيـــــــه الاقتصـــــــاد حســـــــب الظـــــــروف الاقتصـــــــادية 
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الخصــــــما الســــــوق  اعــــــادة ن مــــــن بــــــين أهــــــم هــــــو  الأدواتا ســــــعريتناســــــب مــــــع احتياجــــــات الأفــــــرادا وكــــــا
 االمفتوح........ 

مــــع التطــــور وتجــــار  عديــــدة كانــــت هــــو  الأدوات غيــــر ناجعــــة فــــي حــــالات عديــــدة مــــا عرضــــها لعــــدة و  
ــــاداتا زادت مــــن حجــــم الأزمــــة ومــــع  يــــا  الحلــــولا ســــعت بعــــض الــــدول التــــي تعرضــــت لأزمــــات  انتق

 انهيـــــــــار الأســـــــــواق أو عرفـــــــــت حـــــــــالات مـــــــــن الركـــــــــود  اليـــــــــة اقتصـــــــــادية متنوعـــــــــة ا ســـــــــواء أزمـــــــــات م
فـــــي أزمـــــات كثيـــــرةا إلـــــى إيجـــــاد حلـــــول بديلـــــة وأدوات جديـــــدة  وتســـــببت والانكمـــــارا أثـــــرت بشـــــكل كبيـــــر

ـــــــول المتاحـــــــة والأدوات  ـــــــوت كـــــــل الحل ـــــــة للسياســـــــة النقديـــــــةا بعـــــــد أن نف ـــــــر التقليدي ـــــــالأدوات غي عرفـــــــت ب
ة لــــــبعض المحللــــــينا ومــــــن أـــــــكثر هــــــو  الأدوات نجــــــد التقليديــــــةا فكانــــــت هــــــو  الأدوات الجديــــــدة كمخــــــاطر 

ســـــير الكمـــــيا وسياســـــة ســـــعر الفائـــــدة الســـــلبيا وكـــــوا سياســـــة تخفـــــيض قيمـــــة العملـــــةا ورغـــــم يالت  سياســـــة
أن هــــــــو  الأدوات ليســــــــت بالحديثــــــــة جــــــــدا لأنهــــــــا أدوات غيــــــــر تقليديــــــــة والاعتمــــــــاد عليهــــــــا كــــــــان بشــــــــكل 

 .معينةمحدود ولأغراض 

علـــــى تـــــدخل البنـــــ  المركـــــزي مـــــن خـــــلال شـــــراء أصـــــول وســـــندات لضـــــخ سياســـــة التيســـــير الكمـــــي تعتمـــــد 
 تلــــــة نقديــــــة إضــــــالية فــــــي الســــــوق تهــــــدف لتحفيــــــز الاســــــتقرار والنشــــــاط الاقتصــــــادي و نقــــــاذ المؤسســــــات 

ســـــــتؤثر علـــــــى متغيـــــــرات اقتصـــــــادية أخـــــــرى كســـــــعر الفائـــــــدةا وســـــــعر  السياســـــــةالماليـــــــة المفلســـــــةا فهـــــــو  
 من شننها أن تحفز النمو بشكل عام.والاقتراض ما  الإقراضالصرف وتحفيز عملية 

أمــــا ســــعر الفائــــدة الســــلبي كانــــت تعتبــــر غريبــــة حيــــث أن المتعــــارف عليــــه أن ســــعر الفائــــدة كانــــت مقابــــل 
ـــــتحكم فـــــي الكتلـــــة النقديـــــة. مـــــؤداة خدمـــــة  ـــــه الاقتصـــــاد وال ونظـــــرا  وتتخـــــوها البنـــــوك المركزيـــــة لأجـــــل توجي
عمـــــــل علـــــــى الحفـــــــاظ علـــــــى معـــــــدل مقبـــــــول التقليديـــــــة فـــــــي تحفيـــــــز النمـــــــو مـــــــن خـــــــلال ال الأدواتلعجـــــــز 

عمليــــــات الإقــــــراض بــــــدفع زيــــــادة للتضــــــخم الــــــوي مــــــن شــــــننه تحفيــــــز النشــــــاط الاقتصــــــادي والاســــــتثمار 
 لأجل تحفيز النمو والحد من الركود والانكمار تبنته بعض الدول لتحقيق هو  الأهداف.

ـــــة فـــــ ن هـــــو  الأداة و ن كانـــــت مـــــن ضـــــمن السياســـــات المتعـــــارف عليهـــــا  وبالنســـــبة لتخفـــــيض قيمـــــة العمل
تتبناهـــــا دول عديــــــدة منـــــو بدايــــــة القـــــرن الماضــــــي لأجـــــل تحقيــــــق فـــــائض فــــــي الميـــــزان التجــــــاري وميــــــزان 

التــــي تحــــد  مــــن حــــين لخــــر. إلا أنــــه فــــي الوقــــت الــــراهن أصــــبحت  تالمــــدفوعاتا ومعالجــــة الاخــــتلالا
فــــــاظ علــــــى الحبهــــــدف أداة فــــــي إطــــــار الصــــــراع المحتــــــدم بــــــين القــــــوى الاقتصــــــادية علــــــى مســــــتوى العــــــالم 
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ـــــائض  ـــــوميا ومـــــا مـــــن شـــــانه أن يحقـــــق لهـــــا ف ـــــزان فـــــي الاســـــتقرار الاقتصـــــادي الق ـــــزان التجـــــاري ومي المي
تحقيـــــق معـــــدلات نمـــــو مقبولـــــة وأهـــــداف اقتصـــــادية قوميـــــة ورفاهيـــــة ولعجـــــز فيهمـــــا الالمـــــدفوعات وتفـــــادي 

 لأفرادها.

 إشكالية البحث: -أولا

ـــــــى هـــــــو  السياســـــــات ـــــــامي الاعتمـــــــاد عل ـــــــةا  والادوات نظـــــــر لتن ـــــــة القومي التـــــــي تتخـــــــوها الســـــــلطات النقدي
ـــــق الأهـــــداف المرجـــــوةاعتيطـــــرح التســـــا ل حـــــول مـــــدى نجا ـــــي تحقي ـــــ ن  هـــــا ف ـــــى مـــــا ســـــبق ف وتنسيســـــا عل

 الإجابة عن التسا ل الرئيسي التي: فيإشكالية الدراسة تتمحور 

فووووي  التووووي تلجووووأ إليهووووا البنووووو  المركزيووووة للسياسووووة النقديووووة الحديثووووة أهووووم الاتجاهووووات فيمووووا تتمثوووول
 .ستقرار الماليالاحفاظ على ال في الأدوات غير التقليديةة نجاع وما مدىمواجهة الأزمات، 

 ها ليما يلي:ر ويتفرع التسا ل الرئيسي لأسئلة فرعية التي يمكن حص

 ما هي حدود الأدوات التقليدية في مواجهة الأزمات الاقتصادية؟   -
 ـ ما مدى فعالية الأدوات الحديثة في استقرار الأسواق المالية؟ 
ــــنثير   - ــــر التقليديــــة هــــو  مــــا ت ــــى الاســــتقرارالأدوات غي ــــي تحقيــــق مــــا الاقتصــــادي و  عل مــــدى نجاعتهــــا ف

  السياسة النقدية؟ أهداف
 الدراسة:ة فرضي -ثانيا

 التالية:   يةالفرضللإلمام بالموضوعا والإجابة عن الإشكالية والتسا لات الفرعية تصاغ 
 

قوووود تسووووتخدم السوووولطات النقديووووة الأدوات غيوووور التقليديووووة للسياسووووة النقديووووة حفا ووووا علووووى الاسووووتقرار 
 المالي في حال عدم فعالية الأدوات التقليدية.

 أهمية البحث:   -ثالثا 
 تظهر أهمية البحث من خلال جوانب أساسية تتمثل ليما يلي:  -
 ااقت عاتق الدول عموماً والجزائر خصوصهالعجوزات التي أر معالجة هوا البحث لإحدى  -

 أهداف البحث: -رابعا

 تتمثل أهداف البحث في النقاط التالية:
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 التطرق الى السياسة النقدية في اهم المدارس الفكرية الاقتصاديةا -
 البحث في أسبا  اللجوء الى الأدوات غبر التقليدية للسياسة النقديةا -
 الاقتصاديةا في الازماتعملها التقليدية للسياسة النقدية واليات  غير الأدواتالبحث في اهم  -
 التعريف بمكونات الأسواق المالية وآليات عملهاا -
 معرفة مكونات الأسواق المالية واليات عملها ومدى تنثرها بمتغيرات السياسة النقدية. -
 المالية.أثر الأدوات غير التقليدية على النظام المالي والاسواق  -
 الهار اهم التجار  في تبني هو  السياسات. -
البحــــــث فــــــي أثــــــر أدوات السياســــــة النقديــــــة غيــــــر التقليديــــــة علــــــى النظــــــام المــــــالي واســــــتقرار الأســــــواق  -

 المالية من خلال عرض تجار  بعض الدولا
 دوافع البحث:  -خامسا

 وعية: تتمحور دوافع اختيار هوا الموضوع دون غير  في دوافع ذاتية وأخرى موض -

   الذاتية:الدوافع  -2

تنطلــــــق الــــــدوافع الواتيــــــة لاختيـــــــار موضــــــوع البحــــــث فــــــي التعـــــــرف علــــــى السياســــــات الحديثــــــة للسياســـــــة 
ـــــو   النقديـــــة واهـــــم ادواتهـــــا ومـــــدى فعاليتهـــــا فـــــي تحقيـــــق الاســـــتقرار الاقتصـــــادي والمـــــالي والتحفيـــــز المطل

 للنشاط الاقتصادي. 

 الدوافع الموضوعية: -8

ـــــد  ـــــار هـــــوا الموضـــــوع إن هـــــو  الأدوات كانـــــت محـــــل تطبيـــــق مـــــن طـــــرق عدي الـــــدوافع الموضـــــوعية لاختي
مـــــــن الـــــــدول الكبـــــــرى التـــــــي عرفـــــــت عـــــــدة أزمـــــــات كـــــــالركود والانكمـــــــار الاقتصـــــــادي وانهيـــــــار للأســـــــواق 

عضـــــهاا فكانـــــت مقـــــامرة حســـــب رأي بعـــــض المحللـــــين فـــــي حـــــين رأى الـــــبعض إنهـــــا الحـــــل بالماليـــــة فـــــي 
 في لل عجز الأدوات التقليدية في تحقيق الأهداف وانقاد الاقتصاد. الوي بجب العمل به

 :الدراسات السابقة -سادسا
تناولـت هــو   مـن الدراسـات علـى عديـد الاطـلاع تــم التـي تشـملها هـو  الأدوات الجوانـب فـي للتعمـق

 ومــن بينهــا مباشــرةا غيــر أو مباشــرة الاتجاهــات وتنثيرهــا علــى اســتقرار الأســواق الماليــة بصــفة
 أجنبيةا وأخرى  عربية دراسات
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 بالنسبة لسياسة التيسير الكمي:

 الدراسات الأجنبية:

 QUANTITATIVE EASING AND FINANCIAL -بعنـــوان     Michael Woodfordدراســـة  -

STABILITY 
NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH 1050 Massachusetts May 2016  

ــــــنثير التيســــــير الكمــــــي ــــــل ت ــــــى تحلي ــــــت (QE)هــــــدفت إل ــــــى الاســــــتقرار المــــــالي واستكشــــــاف مــــــا إذا كان ا عل
السياســـــات النقديـــــة مثـــــل شـــــراء الأصـــــول طويلـــــة الأجـــــل مـــــن قبـــــل البنـــــوك المركزيـــــة تـــــؤدي إلـــــى مخـــــاطر 
ماليـــــة وتقيـــــيم التـــــوازن بـــــين تحقيـــــق أهـــــداف الاقتصـــــاد الكلـــــي مثـــــل النمـــــو والتوليـــــف وتفـــــادي الاخـــــتلالات 

ن التيســــير الكمــــي يمكــــن أن يكــــون ألــــى إلــــى نتــــائء إوتوصــــل  الاحقــــا الماليــــة التــــي قــــد تــــؤدي إلــــى أزمــــات
فعـــالا فــــي دعــــم الاقتصــــاد عنــــدما تكـــون أســــعار الفائــــدة قريبــــة مــــن الصـــفر مــــن خــــلال تقليــــل العوائــــد علــــى 

ن هنــــــــاك مخــــــــاطر محتملــــــــة مرتبطــــــــة بالتيســــــــير الكمــــــــيا مثــــــــل تحفيــــــــز ألا إالأصــــــــول وزيــــــــادة الســــــــيولة 
ــــا ــــدة بحث ــــى تحمــــل مخــــاطر زائ ــــؤدي  المســــتثمرين عل ــــد ي ــــةا مــــا ق ــــد تشــــو  أســــعار الأصــــول المالي عــــن عوائ

ـــــى فقاعـــــات أو تقلبـــــات مفرطـــــة فـــــي الأســـــواق لـــــول  يجـــــب التنســـــيق بـــــين السياســـــة النقديـــــة والاســـــتقرار  إل
ـــــد تطبيـــــق التيســـــير الكمـــــي  االمـــــالي ـــــة تجاهـــــل المخـــــاطر الماليـــــة عن ـــــرى أنـــــه لا ينبغـــــي للبنـــــوك المركزي وي

ويـــــدعو إلـــــى اســـــتخدام سياســـــات احترازيـــــة كليـــــة بـــــالتوازي مـــــع أدوات السياســـــة النقديـــــة لتفـــــادي الانزلاقـــــات 
 المالية.

 The effect of quantitative“بعنــوان    Imad A. Moosa, Sulaiman A. Al Jassarدراســة      -

easing on stock prices: a structural time series approach     ”وجـد الباحثـان أن التيسـير الكمـي 
(QE) ي أن هنــــاك عوامــــل أخــــرى أ الــــه تــــنثير كبيــــرا لكنــــه لــــيس التــــنثير الوحيــــد علــــى أســــعار الأســــهم

رتفعــــت أســــعار فــــي الفتــــرات التــــي تلــــت اســــتخدام التيســــير الكمــــيا ا تــــؤثر أيضــــا فــــي تحركــــات الســــوق 
الأســـــهما لكـــــن النمـــــوذل لا ينســـــب كـــــل الزيـــــادة لتلـــــ  السياســـــة وحـــــدها وقـــــد أشـــــاروا إلـــــى أن دور التســـــهيل 
الكمــــــي قــــــد يختلــــــف بحســـــــب الــــــدورات الاقتصــــــادية والظــــــروف المصـــــــاحبة )مثــــــل التوقعــــــاتا السياســـــــات 

 الأخرى(
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 :الدراسات العربية

تهـدف الـى  سياسة التيسير الكمي فوي تخييوأ أثور الأزموات""تقييم فعالية   بعنوان صاري على دراسة    -
معرفة مدى قدرة التيسير الكمي على التخفيف من آثار الأزمات الاقتصادية واستخدم المنهء الوصفي وتحليل 

آثــار  امراجعــة آثــار السياســة فــي المــدى القصــير والمتوســط والطويــل فــي المــدى القصــير والمتوســط االتجريبــي
مخـــاطر التضـــخما  االســـيولةا خفـــض ســـعر الفائـــدةا دعـــم الطلـــب(. أمـــا علـــى المـــدى الطويـــل إيجابيـــة )تحفيـــز

 ضعف القوة الشرائية للعملةا
"سياسة التيسير الكمي على اسوتقرار النظوام الموالي فوي  بعنوان أثـر نادية عزالدين وبسمة عولميدراسة  -

دراســـة قياســـية باســـتخدام  ( "8082-8002الولايوووات المتحووودة الأمريكيوووة: دراسوووة لياسوووية خووولال الفتووورة  
للفجوات الموزعة( هدفت الى تقدير وتحليل أثـر التيسـير  ARDLاختبارات استقرارية السلاسل الزمنية )نموذل 

وجدت الدراسة أن التيسير  8022‑8002الكمي على استقرار النظام المالي في الولايات المتحدة خلال الفترة 
 ا على استقرار النظام المالي في المدى القصير والطويل.الكمي له تنثير إيجابي ضعيف دلالي

 بالنسبة لسياسة سعر الفائدة السلبي:

 الدراسات الأجنبية:

 the Effectiveness of the Negativeوآخـــرون( بعنـــوان  Yuzo Hondaدراســـة ) -
Interest Rate Policy in Japan: An Early Assessment- APIR 

Discussion Paper Series No.46 2018/10   ” 

ــــاير  ــــو ين ــــز التنفي ــــت حي ــــي دخل ــــدة الســــلبية الت ــــة ذات الفائ ــــنثير السياســــة النقدي ــــدئي لت ــــيم مب ا مــــن 8020تقي
حيــــث اســـــتثمار الأفـــــراد والشـــــركاتا وســــعر الصـــــرفا والأســـــهم  باســـــتخدام البيانــــات مـــــن لأســـــابيع وأشـــــهر 

وأســـــعار الأســـــهم وتوصـــــلت ا مـــــع تحليـــــل وتتبـــــع تحركـــــات ســـــعر الـــــين 8020 ســـــنة بعـــــد تطبيقهـــــا بدايـــــة
ــــــى إ ــــــزا أل ــــــة الأجــــــل ممــــــا دعــــــم الاســــــتثمار لنهــــــا تشــــــكّل تحفي ــــــدة طويل ــــــض أســــــعار الفائ لاســــــتثمارات وتخف

مــــن حــــوالي  افــــي أســــعار الأســــهم بــــدء إضــــالياومنعــــت انخفاضــــا  اوســــاعدت فــــي كــــب  تقــــدّم الــــين اليابــــاني
وحفــــــزت ســــــاعدت فــــــي تلطيــــــف بعــــــض الضــــــغوطا لكــــــن لــــــم تقضــــــي علــــــى التقلبــــــاتا  ا8020أغســــــطس 

المخــــاطرة فــــي ســــوق الأســــهما وأثــــرت علــــى هــــوامت أربــــاح البنــــوك )فائــــدة ســــلبية تعنــــي أن البنــــوك تكلفهــــا 
 .الأموال على الاحتياطيات(



 مقدمة

 
 

 
 خ

 ,Negative Interest Rate Policy”   (Yoshino  , Taghizadeh‑Hesaryدراسـة   -
Miyamoto)   

Asian Development Bank Institute 16 May 2018   
ــــى التضــــخما نمــــو الاقتصــــادا وســــعر الصــــرفا وتحليــــل    ــــي عل ــــنثير الكلّ ــــت  إذابهــــدف فحــــر الت مــــا كان

وغيرهـــاا وتحليـــل الفتـــرات التـــي كانـــت فيهـــا  VAR السياســـة تحقـــق الأهـــداف المرجـــوة باســـتخدام نمـــاذل
ر ن الأثـــــألـــــى نتيجـــــة إالفائـــــدة صـــــفرا أو ســـــلبيةا والمقارنـــــة مـــــع الصـــــدمات الخارجيـــــة والداخليـــــة وتوصـــــلت 

ــــى التضــــخم كــــان محــــدودا  ــــمعل ــــى الهــــدف بشــــكل قــــوي فقــــط بســــبب ول ــــدة  يتحــــرك التضــــخم إل سياســــة الفائ
ــــد ــــوي الوحي ــــف بعــــض الضــــغوط الانكماشــــية لكنهــــا ليســــت الســــلاح الق ــــى تخفي ــــي ســــاعدت عل ا الســــلبية الت

يــــؤثر علــــى اســــتقرار المؤسســــات الماليــــة مــــن ناحيــــة الأربــــاحم قــــد يقلــــل مــــن قــــدرة البنــــوك علــــى اســــتمرارية ف
الإقـــــراض بكفـــــاءة إن لـــــم يكـــــدار بـــــوكاء. كـــــول ا انخفـــــاض الفوائـــــد الطويلـــــة الأجـــــل قـــــد يزيـــــد مـــــن المخـــــاطر 
ــــــــة الأجــــــــل إذا ارتفعــــــــت الأســــــــعار فجــــــــنة أو حصــــــــلت تغيــــــــرات مفاجئــــــــة فــــــــي  المرتبطــــــــة بالأصــــــــول طويل

اســـــــتقرار الســـــــوق المـــــــالي متـــــــنثر وهنـــــــاك تحســـــــن نســـــــبي لكـــــــن مصـــــــحو  بمخـــــــاطر: ت  ـــــــل ا و العائـــــــدات
ـــــــو  ـــــــدة الربحيـــــــة للبن ـــــــة ضـــــــعف النظـــــــام البنكـــــــي إذا اســـــــتمرت الفائ ـــــــةا احتمالي كا مخـــــــاطر الأصـــــــول المالي

 .السلبية فترة طويلة جداً دون تعويضات كالية

 ’Implications of Central banksبعنـــوان    Benjamin S. Kayدراســـة   -
negative policy rates on financial stability- Journal of Financial 

Economic Policy, 2018, vol. 10, issue 2, 310-320 

لـــــــى استكشـــــــاف التـــــــنثيرات المحتملـــــــة لسياســــــــة ســـــــعر الفائـــــــدة الســـــــلبية التـــــــي تتخـــــــوها البنــــــــوك إهـــــــدفت  
المركزيـــــة علــــــى الاســــــتقرار المــــــاليا مــــــع تركيــــــز علــــــى مؤسســــــات مثــــــل البنــــــوكا أســــــواق التمويــــــل قصــــــيرة 

ــــــنمينا والأصــــــول وتوصــــــلت ا ــــــائءالأجــــــلا صــــــناديق المعاشــــــاتا الت ــــــى نت ــــــى الاســــــتقرار  ل ــــــدات عل التهدي
ــــــت معــــــدلات  المــــــالي يمكــــــن إدارتهــــــا إذا كانــــــت معــــــدلات الفائــــــدة الســــــلبية معتدلــــــة ولمــــــدة قصــــــيرة و ذا لل
ــــد قــــدرة بعــــض  الفائــــدة ســــالبة لفتــــرات طويلــــة أو أصــــبحت ســــالبة بقــــوةا فالتكلفــــة والمخــــاطر ترتفــــعا وقــــد تقيّ
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 Effects of Negative Interest Rates onبعنـــوان  (Tobias Buche)دراســـة  -
Stability and Profitability of Commercial Banks 

Banks - Accounting and Finance Research Vol. 13, No. 3; 2024  تهــدف
تجاريـــــــة أوروبيـــــــة الـــــــى تحليـــــــل تـــــــنثير سياســـــــة الفائـــــــدة الســـــــلبية للبنـــــــ  المركـــــــزي الأوروبـــــــي علـــــــى بنـــــــوك 

اا مــــــــن حيــــــــث الاســــــــتقرار والربحيــــــــةا عبــــــــر النظــــــــر فــــــــي 8088‑8020باســــــــتخدام بيانــــــــات بنــــــــوك مــــــــن 
ـــــــى ان سياســـــــة ســـــــعر  ـــــــوك والمخـــــــاطر وتوصـــــــلت النتـــــــائء ال ـــــــروضا التـــــــداول الممل الأصـــــــولا حجـــــــم الق
ـــــداول  ـــــي نشـــــاط الت ـــــوك وتحـــــوّل ف ـــــدى البن ـــــي حجـــــم مخـــــاطر الائتمـــــان ل ـــــادة ف ـــــدة الســـــلبية مرتبطـــــة بزي الفائ

ــــى أســــهم ــــد مــــن حجــــم المخــــاطر الائتمانيــــة وتحفــــز البنــــوك للانتقــــال مــــن  المملــــوك مــــن ســــندات إل وتزي
الســـــندات إلـــــى الأســـــهم فـــــي تـــــداولاتها الخاصـــــة لكـــــن لـــــم تؤكـــــد الدراســـــة بـــــنن الربحيـــــة قـــــد تـــــدهورت بشـــــكل 

 واض  بسبب الفائدة السلبيةا على الأقل خلال فترة الدراسة.
 theبعنـوان     (Shunsuke Haba, Yuichiro Ito, Yoshiyasu Kasai)       دراسـة

Impact of Negative Interest Rate Policy on Interest Rate Formation and 
Lending - Bank of Japan Working Paper Series February 2025 

ـــــــى حجـــــــم    لدراســـــــة تـــــــنثير سياســـــــة ســـــــعر الفائـــــــدة الســـــــلبي علـــــــى كيفيـــــــة تحديـــــــد معـــــــدلات الفائـــــــدةا وعل
ــــان باســــتخدام تحليــــل اقتصــــادي إحصــــائي يشــــمل الفتــــرة مــــا بعــــد هــــو  السياســــة الإ قــــراض البنكــــي فــــي الياب

ـــــازل  ـــــة الأجـــــلا وتحليـــــل للإقـــــراض )القـــــروض للمن ـــــد قصـــــيرة الأجـــــل وطويل ـــــى الفوائ مقارنـــــة بـــــين أثرهـــــا عل
ـــة الأجـــل إلـــى جانـــب الفوائـــد قصـــيرة الأجـــل وتحفيـــز  والشـــركات( وتوســـل الـــى نتـــائء خفـــض الفوائـــد طويل

يـــــؤثر علـــــى  مـــــا  لكـــــن لـــــوحي أن الربحيـــــة للبنـــــوك تتعـــــرض للضـــــغط بيئـــــة ماليـــــة ميسّـــــرة إلـــــى حـــــد مـــــا
يقلــــــل مــــــن قــــــدرة البنــــــوك علــــــى اســــــتمرارية الإقــــــراض و  اســــــتقرار المؤسســــــات الماليــــــة مــــــن ناحيــــــة الأربــــــاح

انخفــــاض الفوائــــد الطويلــــة الأجــــل قــــد يزيــــد مــــن المخــــاطر  بشــــكل مناســــب إضــــافة الــــىبكفــــاءة إن لــــم يكــــدار 
ــــــــة الأجــــــــل إذا ارتفعــــــــت الأســــــــعار فجــــــــنة أو حصــــــــلت تغيــــــــرات مفاجئــــــــة فــــــــي الم رتبطــــــــة بالأصــــــــول طويل

 .العائدات
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 :فسعر الصر بالنسبة لسياسة تخفيض 

 RMBبعنـــوان   Fengming Qin, Junru Zhang, Zhaoyong Zhangدراســـة  -
Exchange Rates and Volatility Spillover across Financial Markets in 

China and Japan- Risks 2018 

ــــانا   ــــي الصــــين والياب ــــات ســــعر صــــرف الرنمنبــــي وأســــواق الأســــهم ف ــــين تقلب ــــى دراســــة العلاقــــة ب تهــــدف ال
ــــى تقلبــــات الســــوق المــــالي وتوصــــلت  ــــرات الصــــرف عل ــــاك إومعرفــــة كيــــف تــــؤثر تغيّ ــــى أن هن ــــائء ال ــــى نت ل

ق الصــــــرف وســــــوق الأســــــهم فــــــي تجــــــا  بــــــين ســـــو ( ثنــــــائي الإvolatility spilloverتســـــر  لتقلبــــــات )
ــــؤثر علــــى تقلبــــات الأســــهما والعكــــس صــــحي . أيضــــاًا  الصــــينا بمعنــــى أن تغيــــرات فــــي ســــعر الصــــرف ت

 .( لها تنثير كبير على السوق الصينيUSD RMBالصدمات في سعر الصرف )خاصة 
 Exchange rate reform and its“  بعنــوان Zhichao Zhang و  Maozu Luدراســة  -

inflationary consequences: an empirical analysis for China” –  
ــــــة(  ــــــي قيمــــــة العمل ــــــرات ف ــــــي الصــــــين )وخاصــــــة تخفيض تغيي ــــــر إصــــــلاحات ســــــعر الصــــــرف ف لدراســــــة أث
علـــــــى التضـــــــخما أي كيـــــــف أن تغييـــــــرات فـــــــي ســـــــعر الصـــــــرف تـــــــنعكس إلـــــــى أســـــــوار الأســـــــعار الداخليـــــــة 

ــــــة ــــــة والأســــــواق المالي ــــــى اســــــتقرار السياســــــات النقدي ــــــؤثر عل ــــــث ت ــــــى إوتوصــــــلت  بحي ــــــيض ســــــعر ل أن تخف
الصــــــرف مــــــرتبط بزيــــــادة فــــــي معــــــدل التضــــــخم علــــــى المــــــدى الطويــــــلا ولكــــــن أن التــــــنثير قصــــــير الأجــــــل 

ــــــه تــــــدريجيا ــــــتم تعديل ــــــيس كبيــــــرا جــــــداا والتضــــــخم ي كمــــــا أن الصــــــين تمكنــــــت مــــــن إدارة هــــــو  التكــــــاليف  ال
 االتضخمية إلى حد ما ضمن سياساتها النقدية

 منهج البحث: -سابعا
ـــــب الموضـــــوعفـــــي اطـــــار اعـــــداد هـــــوا البحـــــث  ـــــى أهـــــداف هـــــو  الدراســـــةا وا  وللإلمـــــام بجوان ـــــم لوصـــــول ال ت

فـــــي الجانـــــب النظـــــري مـــــن الدراســـــة لكونـــــه المناســـــب والملائـــــم لعـــــرض مختلـــــف العمـــــل بـــــالمنهء الوصـــــفي 
 لإبــــــراز اهــــــم أدوات السياســــــة النقديـــــــة الحديثــــــة المعمــــــول بهــــــا فـــــــيالمفــــــاهيم المتعلقــــــة بالسياســــــة النقديـــــــة 

ا كمـــــا تـــــم الاعتمـــــاد علـــــى المـــــنهء الـــــدول الكبـــــرى التـــــي عرفـــــت أزمـــــات اقتصـــــادية وأســـــبا  اللجـــــوء إليهـــــا
لإبــــــراز تــــــنثير هــــــو  الأدوات علــــــى مكونــــــات النظــــــام المــــــالي بصــــــفة عامــــــة و علــــــى اســــــتقرار الاحصــــــائي 

ــــة إحصــــائية مناســــبة  ــــة بصــــفة خاصــــة مــــن خــــلال اســــتعمال طريق ــــة  الأســــواق المالي تســــم  وخــــرائط حراري
 رفة هو  التغيرات.بمع
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 البحث:هيكل  -ثامنا
 لتبسيط هوا البحث ولفهم أدق للموضوع تم تقييم إلى أربع فصول: 

 الفصل الأول: التنصيل النظري للسياسة النقدية
 الفصل الثاني: الاستقرار المالي ومؤشرات السلامة المالية 

 -تجار  بعض الدول –ليةأثر السياسات النقدية الحديثة على الأسواق الما :الفصل الثالث
 حدود البحث: -تاسعا

 الحدود الموضوعية:-8
تــــم التركيــــز فــــي هــــوا الموضــــوع علــــى أدوات غيــــر تقليديــــة فــــي السياســــة النقديــــةا كانــــت الحــــل بعــــد عجــــز 

 الأدوات التقليدية عن ذل  ولتحقيق اهداف اقتصادية.
 الحدود المكانية: -8

الحـــــدود المكانيـــــة لهـــــوا البحـــــث تشـــــمل بعـــــض الـــــدول التـــــي عرفـــــت أزمـــــات اقتصـــــادية اعتمـــــدتها لتحقيـــــق 
زيـــــادة فـــــي النمـــــو والاســـــتقرار الاقتصـــــاديا وقـــــد مـــــن خـــــلال ذلـــــ  دراســـــة بعـــــض التجـــــار  باختيـــــار ثلاثـــــة 
بلـــــدان وهـــــي الولايـــــات المتحـــــدةا اليابـــــان والصـــــينا فكـــــل واحـــــدة كانـــــت لهـــــا تجربـــــة فـــــي تنقيـــــو احـــــدى هـــــو  

 لأدواتا ا
 الحدود الزمنية: -3

تـــم اختيـــار الحــــدود الزمنيـــة بنخـــو فتــــرة زمنيـــة تشــــمل مـــا قبـــل وأثنــــاء تنقيـــو هـــو  الأداة لمعرفــــة التغيـــر الــــوي 
أدائهــــــــــــــــــــــــــــااحصـــــــــــــــــــــــــــل مكونــــــــــــــــــــــــــــات الأســـــــــــــــــــــــــــواق الماليــــــــــــــــــــــــــــة ومعرفـــــــــــــــــــــــــــة التغيــــــــــــــــــــــــــــرات فـــــــــــــــــــــــــــي 
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 تمهيد:

تعتبـــــــــر السياســـــــــة النقديـــــــــة مـــــــــن أهـــــــــم الأدوات التـــــــــي تمتلكهـــــــــا الســـــــــلطات السياســـــــــية لتنفيـــــــــو سياســـــــــتها 
أثـــــر علـــــى مختلـــــف المتغيـــــرات الاقتصـــــادية الكليـــــةا تلعـــــب فيهـــــا الكتلـــــة النقديـــــة  مـــــنالاقتصـــــادية لمـــــا لهـــــا 

 في إدارتهاا الدور الأساسي وذل  بتحكم من البن  المركزي الوي يمتل  الصلاحيات

ويكــــــون تنفيــــــو السياســــــات النقديــــــة عــــــن طريــــــق أدواتهــــــا المختلفــــــة وذلــــــ  حســــــب الهــــــدف المتغيــــــر المــــــراد  
ــــه عــــن طريــــق أهــــداف وســــيطة أو ــــ  المتغيــــرات التــــنثير لي ــــوات انتقــــال تــــؤثر بصــــفة مباشــــرة علــــى تل  او قن

قــــد الأهــــدافا غيــــر انــــه ونظــــرا لكــــون السياســــة النقديــــة تعبــــر عــــن تــــدخل للدولــــة فــــي النشــــاط الاقتصــــادي ف
تغيـــــر حجـــــم الكتلـــــة النقديـــــة  أناختلفـــــت التحلـــــيلات بـــــين المـــــدارس الاقتصـــــادية فـــــي ذلـــــ  بـــــين مـــــن يـــــرى 

يــــــؤثر فقــــــط علــــــى المســــــتوى العــــــام للأســــــعارا ومــــــن يــــــرى وجــــــو  تــــــدخل الدولــــــة عــــــن طريقهــــــا  لتفــــــادي 
ورغـــم العمـــل بهـــو  السياســـة الا ان تلـــ  الأدوات  شـــكلها كـــان  ومـــن يعـــارض أي تـــدخل مهمـــا الأزمـــات

ليديــــة لــــم تكــــن ذات تــــنثير فــــي بعــــض الحــــالات والأزمــــات ليــــتم اللجــــوء الــــى أســــاليب حديثــــة مغــــايرة او التق
ـــــةا   مـــــا يصـــــطل  عليهـــــا أيضـــــا أدوات  ـــــر تقليدي وســـــنحاول مـــــن خـــــلال هـــــوا الفصـــــل التطـــــرق لمفهـــــوم غي

ــــــات انتقالهــــــا التقليديــــــة  أدواتهــــــا أهــــــمالسياســــــة النقديــــــة و  ــــــى التعريــــــف بالسياســــــة الن والي ــــــة بــــــالتطرق ال قدي
 ثلا  مباحث :  من خلالا وأدواتها التقليدية وغير التقليدية

  السياسة النقدية  ماهية: المبحث الأول  

 : أدوات السياسة النقدية التقليدية المبحث الثاني  

 الاتجاهات الحديثة للسياسة النقدية: المبحث الثالث  
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  السياسة النقدية  ماهيةالمبحث الأول: 

يــــتم الاهتمــــام  بدراســــة اثــــر النقــــود علــــى المتغيــــرات الاقتصــــادية  ولــــم تحظــــى بالاهتمــــام الكــــافي ســــابقا لــــم 
المــــــدارس الاقتصــــــادية فــــــي  إليــــــهمخـــــزن للفيمــــــة فقــــــط ا مثلمــــــا أشـــــارت  واعتبـــــرت كــــــنداة دفــــــع  وتبــــــادل أو

ــــــى النشــــــاط الاقتصــــــادي  ــــــىبــــــداياتها واعتبرتهــــــا غيــــــر مــــــؤثرة عل  الأزمــــــاتغايــــــة القــــــرن الماضــــــي بعــــــد  إل
قتصــــــادية التــــــي عرفهــــــا الاقتصــــــاد العــــــالمي و الإقــــــرار بوجــــــو  تــــــدخل الدولــــــة فــــــي النشــــــاط الاقتصــــــاد الا

بالتحديـــــد فـــــي بعـــــض المجـــــالات وأصـــــب  مـــــا يســـــمى حاليـــــا بالسياســـــة النقديـــــة عـــــن طريقـــــا تتـــــدخل الدولـــــة 
 في تغيير حجم الكتلة النقدية لأجل تحقيق أهدافها السياسية والاقتصادية.

 السياسة النقدية مفهوم :الأولالمطلب 

تصــــــب كلهــــــا فــــــي ان  أنهــــــا إلالقــــــد اختلــــــف التعريــــــف بالسياســــــة النقديــــــة بــــــين المحللــــــين الاقتصــــــاديين 
السياســــة النقديــــة هــــي العمليــــة التــــي مــــن خلالهــــا يــــتم التغييــــر فــــي حجــــم الكتلــــة النقديــــة للاقتصــــاد القــــومي 

ـــــاك عـــــدة تعـــــاريف حاولـــــت أهـــــدافقصـــــد بلـــــوغ  التـــــدقيق فـــــي مفهـــــوم  سياســـــية او اقتصـــــادية محـــــددةا وهن
 السياسة النقدية:

 الفرع الأول: تعريأ السياسة النقدية 

ـــــر السياســـــة النقديـــــة احـــــدى مجـــــالات السياســـــة الاقتصـــــادية الكليـــــة تخـــــتر بالعلاقـــــة بـــــين النقـــــود     تعتب
 والنشاط الاقتصادي ويمكن تعريفها كالتالي: 

النقديــــــة  الأدواتوالتـــــدابير التـــــي تقــــــوم بهـــــا الســـــلطات النقديـــــة مســـــتخدمة  الإجـــــراءاتهـــــي مجموعـــــة أولا: 
الائتمـــــان وســـــعر الصـــــرف وذلـــــ  بهـــــدف تحقيـــــق الاســـــتقرار والتـــــوازن  وأدواتعـــــرض النقـــــد وســـــعر الفائـــــدة 

 ا1معدلات النمو الاقتصادي وزيادةالنقدي واستقرار المستوى العام للأسعار 

راف علــــــى المعــــــروض النقــــــدي فــــــي الدولــــــة لتحقيــــــق أهــــــداف السياســــــة النقديــــــة هــــــي عمليــــــة الإشــــــ: ثانيووووووا
ــــــة ويمكــــــن أن تتضــــــمن تحديــــــد أســــــعار  محــــــددة مثــــــل كــــــب  التضــــــخما أو تحقيــــــق التشــــــغيل الكامــــــل للعمال

الفائــــــدةا ومتطلبــــــات الهــــــامتا ومعــــــايير رأس المــــــال للبنــــــوكا والعمــــــل كمقــــــرضا والإشــــــراف علــــــى كميــــــة 
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ــــــــة مــــــــن خــــــــلال شــــــــراء وبيــــــــع مجموعــــــــة  متنوعــــــــة مــــــــن أدوات الائتمــــــــانا أو العمــــــــلات الأمــــــــوال المتداول
 ا1الأجنبيةا أو السلع

يقصـــــد بالسياســـــة النقديـــــة مجمـــــوع الوســـــائل التـــــي تطبقهـــــا الســـــلطات المهيمنـــــة علـــــى شـــــؤون النقـــــد  ثالثوووووا:
والائتمان)البنـــــ  المركـــــزي ( وذلـــــ  ب حـــــدا  التـــــنثيرات علـــــى كميـــــة النقـــــود او كميـــــة النقـــــود ووســـــائل الـــــدفع 

ض النقـــــدي بمـــــا بلائـــــم الظـــــروف الاقتصـــــادية المحيطـــــة مســـــتهدفة تحقيـــــق النمـــــو وهــــو مـــــا يعـــــرف بـــــالمعرو 
علــــى مســــتويات الأســــعار  أثارهــــاوالعمــــل علــــى حمايــــة قيمــــة  النقــــود مــــن التعــــرض للتقلبــــات التــــي تــــنعكس 

وعلـــــــى مســـــــتوى معيشـــــــة الســـــــكان وســـــــبيلها فـــــــي ذلـــــــ  إدارة حركـــــــة التوســـــــع والانكمـــــــار فـــــــي المعـــــــروض 
ــــث لا  ــــنخفضالنقــــدي بحي ــــدي معــــدلا ت ــــىت التوســــع النق ــــبلاد  إل ــــي ال مســــتوى يعــــوق النشــــاط الاقتصــــادي ف

 ا2ولا تزيد إلى مستوى تنشن عنه ضغوط تضخمية

ــــــنثير علــــــى حجــــــم الكتلــــــة النقديــــــة  رابعووووووا:  ــــــة بهــــــا للت ــــــي تقــــــوم الســــــلطات النقدي مجموعــــــة الإجــــــراءات الت
تقر للأســــــعار والائتمــــــان بهــــــدف التــــــنثير علــــــى معــــــدلات النمــــــو الاقتصــــــادي والحفــــــاظ علــــــى مســــــتوى مســــــ

اوهــــــي عبــــــارة عــــــن مجموعــــــة الإجــــــراءات والتــــــدابير التــــــي تتخــــــوها الســــــلطات النقديــــــة فــــــي ســــــبيل الــــــتحكم 
ــــــى المتغيــــــرات الاقتصــــــادية الكليــــــة   الإنتــــــال   –الاســــــتثمار –الاســــــتهلاك  -بــــــالعرض النقــــــدي للتــــــنثير عل

ية والحفــــــاظ علــــــى العمالــــــة   للوصــــــول إلــــــى الأهــــــداف العامــــــة للسياســــــة الاقتصــــــاد –الأســــــعار  -الادخــــــار
اســــــــتقرار المســــــــتوى العــــــــام للأســــــــعار وتمتــــــــد لخلــــــــق تــــــــدابير متوازنــــــــة ومتناســــــــقة ومتكاملــــــــة تســــــــعى فــــــــي 

 3محصلتها النهائية الى تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية العليا.

ضـــــــعها يالسياســـــــة النقديــــــة بننهــــــا مجموعـــــــة السياســــــات والإجــــــراءات والتـــــــدابير التــــــي  إذن يمكــــــن تعريــــــف
ـــــــ يو  ـــــــوها البن ـــــــنثير فـــــــي مســـــــتويات  نف ـــــــدي وتنظـــــــيم الائتمـــــــان والت المركـــــــزي بهـــــــدف إدارة المعـــــــروض النق

ــــــدة والســــــيولة داخــــــل الاقتصــــــاد ــــــة مــــــن الأهــــــداف الاقتصــــــادية ل اأســــــعار الفائ ــــــق جمل ــــــى و تحقي ــــــاظ عل الحف
 .سلامة واستقرار النظام المالي والمصرفي
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 الفرع الثاني: أدوات السياسة النقدية 

ــــــي  ــــــؤثر هــــــوا ف ــــــدي والائتمــــــان المصــــــرفي وي ــــــر العــــــرض النق ــــــي تغيي ــــــة ف ــــــل أدوات السياســــــة النقدي تتمث
مســــــتويات أســــــعار الفائــــــدة وفــــــي مســــــتوى الاســــــتثمار ومــــــن ثــــــم فــــــي الطلــــــب الكلــــــي وبالتــــــالي تــــــؤثر فــــــي 

ـــــولى  ـــــى هـــــو  السياســـــة ويت ـــــتحكم  إدارتهـــــامســـــتوى النشـــــاط الاقتصـــــادي ويقـــــوم عل ـــــث ي البنـــــ  المركـــــزي حي
ــــوك فــــي عــــرض الن ــــد مــــن المتغيــــرات التــــي تحكــــم قــــدرة البن ــــنثير فــــي عدي قــــود فــــي المجتمــــع مــــن خــــلال الت

علـــــى مـــــن  الائتمـــــان فضـــــلا عـــــن الـــــتحكم فـــــي الإصـــــدار النقـــــدي الجديـــــد ويـــــؤثر هـــــوا فـــــي أســـــعار الفائـــــدة 
ومـــن ثـــم فـــي حجـــم الاســـتثمار الـــوي يمثـــل مكونـــا مـــن مكونـــات الطلـــب الكلـــيا وفـــي لـــل لـــروف الركـــود 

ي يتبــــــع البنـــــــ  المركــــــزي سياســـــــة نقديــــــة توســـــــعية ويزيــــــد مـــــــن العــــــرض النقـــــــدي فـــــــي والكســــــاد الاقتصـــــــاد
ـــــالي  ـــــم يـــــزداد الاســـــتثمار وبالت ـــــ  الأمـــــر انخفـــــاض فـــــي أســـــعار الفائـــــدة ومـــــن ث المجتمـــــع ويترتـــــب علـــــى ذل
ــــــة إلــــــى زيــــــادة مســــــتوى النــــــاتء القــــــومي ومســــــتوى  ــــــي ممــــــا يــــــؤدي فــــــي النهاي ــــــزداد مســــــتوى الطلــــــب الكل ي

ـــــاع معـــــ ـــــف فضـــــلا عـــــن ارتف ـــــ  التولي ـــــان البن ـــــي لـــــل لـــــروف التضـــــخم ف دل النمـــــو الاقتصـــــادي بينمـــــا ف
المركــــزي يتبــــع سياســــة نقديــــة انكماشــــية تهــــدف الــــى تخفــــيض العــــرض النقــــدي بــــالمجتمع ومــــن ثــــم ارتفــــاع 
ــــــي وهــــــوا يحــــــد فــــــي  ــــــب الكل ــــــنخفض مســــــتوى الاســــــتثمار وبــــــدور  مســــــتوى الطل ــــــالي ي ــــــدة وبالت أســــــعار الفائ

ـــــــاع فـــــــي المســـــــتوى العـــــــام ـــــــة مـــــــن الارتف  ا هـــــــي مجموعـــــــة الإجـــــــراءات وأدوات السياســـــــة 1للأســـــــعار النهاي
النظــــام النقــــدي والــــتحكم بعمليــــة عــــرض النقــــود مــــن اجــــل  إدارةالنقديــــة التــــي تنفــــوها الســــلطات النقديــــة فــــي 

 ا2اقتصادية متعلقة بالتنثير على الناتء الكلي للأسعار أهدافتحقيق 

السياســـــة النقديـــــة  أنممـــــا ســـــبق ومـــــن خـــــلال مختلـــــف التعـــــاريف الســـــابقة  التـــــي مجملهـــــا  تؤكـــــد علـــــى 
ــــي البنــــ  المركــــزي الــــوي  والإجــــراءاتهــــي مجموعــــة الأدوات  التــــي تتخــــوها الســــلطات النقديــــة والمتمثلــــة ف

 أهـــــدافيعمــــل علـــــى التغييـــــر فـــــي الحجـــــم الكلـــــي للكتلـــــة النقديـــــة أو العـــــرض النقـــــدي ذلـــــ  مـــــن اجـــــل بلـــــوغ 
اقتصــــــادية معينــــــة التــــــي بــــــدورها تكــــــون نتيجــــــة السياســــــات الاقتصــــــادية التــــــي تصــــــبوا الســــــلطات السياســــــة 

ــــــى ــــــاظ علــــــى الاســــــتقرار الاقتصــــــادي واســــــتقرار الأســــــعار  أهــــــدافبلوغــــــه وتحقيــــــق  إل معينــــــة  قصــــــد الحف
علـــــــــى مســـــــــتوى التضـــــــــخم فـــــــــي مســـــــــتويات معينـــــــــة أو الحـــــــــد مـــــــــن البطالـــــــــة وتحفيـــــــــز النشـــــــــاط  والإبقـــــــــاء
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 أزمـــــاتحـــــدو   إلـــــىيـــــؤدي  أنيـــــتلاءم وحاجـــــات المجتمـــــع وتفـــــادي كـــــل مـــــا مـــــن شـــــانه  الاقتصـــــادي بمـــــا
 .إخلال بالاقتصاد المحلي تؤثر على استقرار أو

 المطلب الثاني: أهداف السياسة النقدية 

 إلــــــىالسياســــــة الاقتصــــــادية التــــــي تســــــعى الســــــلطات عــــــن طريقهــــــا  أدواتحــــــد أالسياســــــة النقديــــــة هــــــي  إن
ــــــــق بالنشــــــــاط الاقتصــــــــادي بالتــــــــنثير علــــــــى اهــــــــم المتغيــــــــرات  أهــــــــدافبلــــــــوغ  معينــــــــة هاتــــــــه الأهــــــــداف تتعل

ــــي بــــالنظر للطموحــــات الاقتصــــادية المنشــــودة  الاقتصــــادية الكليــــة  التــــي تــــرى انهــــا غيــــر ايجابيــــة بمــــا يكف
او لأجــــل تفــــادي لــــاهرة ســــلبية تــــؤثر علــــى اســــتقرار الاقتصــــاد المحلــــي ا لــــول  يمكــــن القــــول ان السياســــة 

دية هـــــــي اداة لـــــــدى الســـــــلطات السياســـــــية او الســـــــلطة المعنيـــــــة بالنشـــــــاط الاقتصـــــــادي مـــــــن اجـــــــل الاقتصـــــــا
تحقيــــق  اهــــداف محــــددة حســــب مــــا تفتضــــيه الظــــروف المحيطــــة بــــه وتتمثــــل اهــــم اهــــداف السياســــة النقديــــة 

 ليما يلي:

 المحافظة على استقرار المستوى العام للأسعار  الفرع الأول:

للاقتصـــاد إذ أن التقلبـــات التـــي تحصـــل فـــي المســـتوى العـــام  أساســـيايعتبـــر موضـــوع اســـتقرار الأســـعار شـــرطا  
الارتفــاع فــي المســتوى العــام للأســعار يزيــد  أنللأســعار مــن شــانها أن تــؤدي إلــى تغييــر الوضــع الاقتصــادي و 

الارتفـاع  أنء فضـلا عـن مخاطر الاستثمار ومن ثم يقلـل مـن النمـو الاقتصـادي والممـزول باقتصـاد غيـر كـف
الحيـرة والقلـق فـي اتخـاذ القـرارات وانحرافهـا عـن ذلـ  أن ردود  تزيـدفي الأسعار يولد انعكاسات خطيرة ترا ميـة 

أفعال المستهلكين والمنتجين سوف يعدل توزيع السلع وتخصير الموارد بطريقة تكون على الأرج  غير كفن  
ي أســعار ســلع معينــةا وعلــى هــوا الأســاس تنخــو الحكومــات علــى كالارتفــاع الســريع فــ أخــرى و إلــى انحرافــات 

النقديــةا اذ تهــدف السياســة النقديــة بشــكل   أدواتهــاعاتقهــا المحافظــة علــى اســتقرار مســتوى الأســعار باســتخدام 
معـدل التضـخم منخفضـا مـع تجنـب التقلبـات الدوريـة كهـدف ثـانوي الأمـر الـوي مـن  إبقـاءرئيسي التركيز على 

لوصــول الــى نتــائء ايجابيــة تــؤثر فــي كفــاءة الاقتصــاد الكلــي و إلا ســتتعرض لصــعوبات تعرقــل خلالــه يمكــن ا
 .1مسالة تحقيق الاستقرار الاقتصادي ا كصعوبة اتخاذ القرار بالنسبة للأفراد والحكومات
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 مقبول  تحقيق معدل نمو الفرع الثاني:

رفــــع معــــدلات  إلــــىالدولــــة علــــى مســــتوى الاقتصــــاد الكلــــي  أهــــدافتهــــدف السياســــة النقديــــة تماشــــيا مــــع 
المتزايـــــدة مـــــن  الأعـــــدادالنمـــــو الاقتصـــــادي وزيـــــادة نـــــاتء الدولـــــة مـــــن الســـــلع والخـــــدمات لمواجهـــــة حاجيـــــات 

ــــي المجتمــــع وهــــوا  ــــادة الاســــتثمار  الأمــــرالســــكان والمواليــــد وتحســــين مســــتوى المعيشــــة الســــائد ف ــــب زي يتطل
ــــدة  ولكــــي تســــتطيع السياســــة النقديــــة ان ــــى تغييــــر أســــعار الفائ تزيــــد مــــن معــــدلات الاســــتثمار فهــــي تلجــــا إل

ــــــ  مــــــن خــــــلال  ــــــتم ذل ــــــدة (  لتشــــــجيع الاســــــتثمار وي ــــــض معــــــدلات الفائ ــــــا  أدوات)خف ــــــ  المركــــــزي وهن البن
فالنقـــــديون يـــــرون أن   ا1يمكـــــن اســـــتخدام ســـــعر الفائـــــدة كهـــــدف وســـــيط والنمـــــو الاقتصـــــادي كهـــــدف نهـــــائي

و الســـــبب الرئيســــي لتقلبـــــات مســـــتوى الإنتــــال والعمالـــــة فـــــي الأجـــــل التغيــــر فـــــي كميـــــة النقــــد المعروضـــــة هـــــ
ــــــلا فــــــالتغير فــــــي المســــــتوى العــــــام للأســــــعار يمكــــــن علاجــــــه عــــــن  القصــــــير والأســــــعار فــــــي الأجــــــل الطوي

طريــــــق الــــــتحكم فــــــي العــــــرض النقــــــديا ففــــــي حالــــــة الزيــــــادة فــــــي المســــــتوى العــــــام للأســــــعار تــــــرى النظريــــــة 
دة فــــي الإنفــــاقا والعكــــس فــــي حالــــة الركــــودا وهــــوا ســــوف يعمــــل النقديــــة أن يتقيــــد عــــرض النقــــد بكــــب  الزيــــا

علــــى زيــــادة مســــتوى النــــاتء المحلــــي مــــن الســــلع والخــــدمات ولــــيس الأســــعارا بينمــــا تــــرى المدرســــة الكينزيــــة 
ـــــي  ـــــى زيـــــادة محـــــددة فـــــي الطلـــــب الكل أن الاقتصـــــاد الـــــوي يعـــــاني مـــــن حالـــــة التشـــــغيل النـــــاقر بحاجـــــة إل

عــــــرض النقــــــدا الــــــوي ســــــيؤدي إلــــــى زيــــــادة فــــــي الطلــــــب الكلــــــي  عــــــن طريــــــق الإنفــــــاق الحكــــــومي أو زيــــــادة
 .2الفعالا وهكوا يمكن أن ينقل الاقتصاد من حالة التشغيل الناقر إلى حالة التشغيل التام

 النقدي الحفاظ على الاستقرارالفرع الثالث: 

تقدمـــــة أو السياســـــة  النقديـــــة أهـــــم السياســـــات الاقتصـــــادية التـــــي تعتمـــــد علبهـــــا العديـــــد مـــــن الـــــدول ســـــواء الم
ـــــالأخر  ـــــى القطـــــاع المصـــــرفي وب الناميـــــة فـــــي معالجـــــة الاخـــــتلالات الاقتصـــــادية لمـــــا لهـــــا مـــــن تـــــنثير عل

المباشـــــرةا كمـــــا بمكنهـــــا الـــــتحكم فـــــي العـــــرض النقـــــدي لكـــــب   السياســـــة الائتمانيـــــة مـــــن خـــــلال أدواتهـــــا غيـــــر
ـــــدي مـــــن ـــــق الاســـــتقرار النق ـــــي الأســـــعارا فتبحـــــث عـــــن تحقي ـــــق الاســـــتقرار ف خـــــلال  جمـــــاح التضـــــخم وتحقي

ا وبمـــــا ان هـــــدفها هــــــو 3معالجـــــة ميـــــزان المـــــدفوعات تزامنـــــا مـــــع الحفـــــاظ علــــــى اســـــتقرار أســـــعار الصـــــرف

                                                           
1

 52ص   5000سنة  -أكاديمية طيبة  -اقتصاديات النقود والبنوك  - نجلاء محمد بكر
 

 1العدد - 11المجلد رقم -مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية -5015 -1773السياسة النقدية على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة  أثر - رميسة كلاش، إلهام نايلي، موسى بونويرة2

 551ص                                                                           5050سنة  -
 

 -02 المجلد -الدراسات القانونية والاقتصادية  مجلة -5050-5000 فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار النقدي في الجزائر خلال الفترة - سامية عزازي، عبد الرحمان بن ساعد3

  305ص                   5055 سنة - 05-العدد 
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تحقيــــق مســــتوى مقبــــول مــــن الاســــتقرار النقــــدي والاقتصــــادي مــــن خــــلال تجنــــب العوامــــل المــــؤثرة فــــي قيمــــة 
ســــاهمة فــــي العملــــة الوطنيــــة داخليــــا وخارجيــــا التــــي تنشــــن عــــن التغيــــرات فــــي المســــتوى العــــام للأســــعار والم

تحقيــــــق معــــــدلات نمــــــو اقتصــــــادية مناســــــبة فــــــي القطاعــــــات الاقتصــــــادية المختلفــــــة بمــــــا يحقــــــق زيــــــادة فــــــي 
 ا1المحلي الإنتالحجم الدخل القومي ونمو 

   مستوى مرتفع للعمالة الفرع الرابع:

ــــي لتنثيراتهــــا  ــــب الكل ــــي الطل ــــر ف ــــي متوســــط التضــــخم والتغي ــــل ف ــــي الأجــــل الطوي ــــة ف تــــتحكم السياســــة النقدي
ي معـــــدلات النمـــــو الاقتصـــــادي وتوزيـــــع الـــــدخلا فـــــالإجراءات التوســـــعية للسياســـــة النقديـــــة والمؤديـــــة إلـــــى فـــــ

ــــــى تخفــــــيض معــــــدلات  ــــــؤدي إل ــــــة ي ــــــد مــــــن المــــــوارد العاطل ــــــالي تشــــــغيل المزي ــــــد مــــــن الاســــــتثمارا وبالت مزي
البطالـــــةا ورفـــــع الـــــدخول فـــــي لـــــل اســـــتقرار الأســـــعار النـــــاجم عـــــن مرونـــــة الجهـــــاز الإنتـــــاجي فـــــي الأجـــــل 

قصــــــيرا غيــــــر أن النتــــــائء قــــــد تكــــــون مختلفــــــة فــــــي الأجــــــل الطويــــــلا إذ يتســــــبب اســــــتمرار التوســــــع فــــــي ال
ـــــــى معـــــــدلاتهما  ـــــــال والاســـــــتخدام إل ـــــــاع مســـــــتوى التضـــــــخم ويعـــــــود مســـــــتوى الإنت ـــــــى ارتف ـــــــود إل عـــــــرض النق
الاعتياديــــةا وبــــول  تكــــون السياســــة النقديــــة التوســــعية قــــد حققــــت خفضــــا للفقــــر فــــي الأجــــل القصــــير علــــى 

اع التضــــــخما مـــــا يقــــــود إلـــــى تبنــــــي سياســـــة نقديـــــة انكماشــــــية لإعـــــادة التضــــــخم إلـــــى مســــــتوا  حســـــا  ارتفـــــ
 .2الابتدائيا لتؤدي إلى انخفاض مستوى الإنتال والوصول إلى مستوى أعلى من البطالة

   استقرار سعر الفائدة وسعر الصرف الأجنبيالفرع الخامس: 

أســـــبا   أهــــمي تــــؤثر فـــــي أســــعار الفائــــدة ومـــــن التغييــــر فــــي حجـــــم الكتلــــة النقديــــة مـــــن أهــــم الأســـــبا  التــــ 
تغييـــــر قيمـــــه العملـــــة المحليـــــة بالنســـــبة للعمـــــلات الأجنبيـــــةا لـــــول  تعمـــــل الســـــلطات النقديـــــة علـــــى تغييــــــر 
ـــارة لأجـــل الرفـــع مـــن  ـــر هـــدف وســـيط فت ـــة النقديـــة مـــن اجـــل التـــنثير فـــي ســـعر الفائـــدة الـــوي يعتب حجـــم الكتل

الطلــــب علــــى النقــــود بهــــدف  زيــــادةة ســــوف يشــــجع علــــى فتخفــــيض ســــعر الفائــــد قيمتهــــا وتــــارة للحــــد منهــــاا
تخفــــض ســــعر الفائــــدة فيــــزداد  لأنهــــاالاســــتثمار ويــــتم ذلــــ  عــــن طريــــق السياســــة النقديــــة فــــي حالــــة الركــــود 

 أرادت إذاالاســــــتثمار ومــــــن تــــــم يــــــزداد التوليــــــف والنــــــاتء وبالتــــــالي معــــــدل النمــــــو الاقتصــــــاديا  بالمقابــــــل 
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2
المجلة الجزائرية للدراسات المالية والمصرفية ـــــ المجلد  -( 5012-1770دراسة قياسية للفترة ) -ثر السياسة النقدية على مستوى المعيشة في الجزائر أ -مزارشي فتيحة، عماري عمار

 11ص    5015جوان   - 01 العـــدد - 05



 الفصل الأول                                                         التأصيل النظري للسياسة النقدية 

 
 

 
9 

ســـــوف يخفـــــض الطلـــــب علـــــى النقـــــد ويـــــنخفض  الإجـــــراءالســـــلطات النقديـــــة رفـــــع  ســـــعر الفائـــــدة فـــــان هـــــوا 
 .   1حجم الاستثمار ويزداد الركود في الاقتصاد

 استقرار الأسواق الماليةالفرع السادس: 

لـــــلأوراق الماليـــــة دور هـــــام فـــــي معـــــاملات البنـــــ  المركـــــزي وولائفـــــه وهـــــي أحـــــد أهـــــم وســـــائله فـــــي توجيـــــه  
الائتمـــــان والرقابـــــة مـــــن خـــــلال عمليـــــات الســـــوق المفتـــــوح المتمثلـــــة فـــــي الفيـــــام ببيـــــع وشـــــراء الأوراق الماليـــــة 
بالخصـــــو  الحكوميـــــة للـــــتحكم فـــــي كميـــــة النقـــــودا بالإضـــــافة الـــــى دورهـــــا فـــــي تمكينـــــه مـــــن الحفـــــاظ علـــــى 

إلــــى نقديـــــة تــــوفر الســــيولة اللازمــــة للبنــــوك التجاريــــة بشــــراء هــــو  الأوراق مــــن المصــــارف ليســــهل تحويلهــــا 
 ا 2بسرعة دون التعرض لخسائر رأسمالية

 المطلب الثالث: آليات السياسة النقدية

وعـــــــن طريـــــــق  آليـــــــاتالسياســـــــة الاقتصـــــــادية عـــــــن طريـــــــق  أهـــــــدافلتحقيـــــــق  أداة تعتبـــــــر السياســـــــة النقديـــــــة 
قنـــــوات تـــــؤثر علـــــى المتغيـــــرات الاقتصـــــادية الكليـــــة والنشـــــاط الاقتصـــــادا وقبـــــل التطـــــرق إلـــــى هـــــو  الليـــــات 

 مفهوم الانتقال النقدي وآلياتها إلىلابد من التطرق  الوسطيةأو الأهداف 

  مفهوم آليات الانتقال النقديالفرع الأول: 

 أهــــدافدي عــــن طريــــق مــــا يعــــرف قنــــوات  تســــتهدف ينتقــــل أثــــر السياســــة النقديــــة إلــــى النشــــاط الاقتصــــا  
ــــــى تبليــــــ  أثــــــر هــــــو  السياســــــة لتحقيــــــق هــــــدفها النهــــــائي تبعــــــا للهــــــدف الوســــــيط  وســــــيطة التــــــي  تعمــــــل عل

المســـــــتخدم ا فقـــــــرارات السياســـــــة النقديـــــــة تنتقـــــــل إلــــــــى الاقتصـــــــاد مـــــــن خـــــــلال تنثيرهـــــــا علـــــــى المتغيــــــــرات 
ـــــث أن انخفـــــاض ســـــعر الف ـــــالا بحي ـــــة كالأســـــعار  والإنت ـــــدة الحفيفي ـــــى أســـــعار الفائ ـــــؤثر عل ـــــدة الرئيســـــي ي ائ

ــــنثر هــــو   ــــة اوتت ــــوك التجاري ــــروض الممنوحــــة مــــن قبــــل البن ــــى حجــــم الق ــــؤثر عل ــــل كمــــا ي فــــي الأجــــل الطوي
 ا3القنوات بكل من الاقتصاد الكليا النظام المالي للدولة ومرونة هو  المتغيرات الاقتصادية
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  السياسة النقدية إبلاغقنوات الفرع الثاني: 
ــــتم ان ــــة ي ــــر السياســــة النقدي ــــال أث ــــىتق ــــق هــــو  الأهــــداف السياســــة والاقتصــــادية  إل النشــــاط الاقتصــــادي لتحقي

  :عبر عدة قنوات حسب الهدف المسطر وتتمثل هو  القنوات ليما يلي
 الفائدةمعدلات  قناة -أولا

تعــــــد مــــــن القنــــــوات التقليديــــــة والأ ثــــــر تــــــنثيرا علــــــى معــــــدلات النمــــــوا فارتفــــــاع او انخفــــــاض ســــــعر الفائــــــدة 
... الـــــخا إن انخفـــــاض والـــــدخليـــــؤثر مباشـــــرة علـــــى مجمـــــل المتغيـــــرات الاقتصـــــادية كالاســـــتثمارا الادخـــــار 

حفيقــــي ارتفــــاع ســــعرها ال إلــــىارتفــــاع ســــعر الفائــــدة الاســــمي ممــــا يــــؤدي  إلــــىعــــرض النقــــد مــــثلا لا يــــؤدي 
تقلــــــير الطلــــــب علــــــى الاســــــتثمار كمــــــا قــــــد يضــــــعف  إلــــــىرأس المــــــال وهــــــوا يــــــؤدي  ةومنــــــه ارتفــــــاع تكلفــــــ
ـــــىطلـــــب العـــــائلات  ـــــىالســـــلع المعمـــــرة والتحـــــول  عل ـــــؤدي  إل ـــــىالاســـــتثمار فـــــي العقـــــار ممـــــا ي انخفـــــاض  إل

  .1الطلب الكلي ومنه النمو
 مــــا تعـــــرف علـــــى أنهــــا قنـــــاة تقليديـــــة لانتقـــــال أثــــر السياســـــة النقديـــــة إلـــــى هــــدف النمـــــوا ذلـــــ  أن السياســـــة 

الكينــــــزيا وبالتــــــالي فــــــ ن السياســــــة التوســــــعية IS/LM النقديــــــة التقليديــــــة تعمــــــل فــــــي إطــــــار نمــــــوذل  
يترتـــــب عليهـــــا حـــــدو  انخفـــــاض فـــــي ســـــعر  ممـــــا Msللسياســـــة النقديـــــة تـــــؤدي إلـــــى زيـــــادة عـــــرض النقـــــود 

 الاســــتثمارياعــــن ذلــــ  انخفــــاض تكلفــــة رأس المــــال يــــؤدي إلــــى زيــــادة الإنفــــاق  وينــــتء rالفائــــدة الحفيقــــي
ويمكــــــن توضــــــي  كيفيــــــة انتقــــــال أثــــــر السياســــــة النقديــــــة التوســــــعية إلــــــى  Yزيــــــادة الطلــــــب والنــــــاتء الكليــــــينف

 2الاقتصاد الحفيقي وفق قناة سعر الفائدة كما يلي:
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 : اليات انتقال أثر سعر القائدة8الشكل 

 
 
 
 
 
 

 

 8020سنة  -80عدد -مجلة البحو  والدراسات  -آليات انتقال أثر السياسة النقدية الى النشاط الاقتصادي  -على ذهب: المصدر
-   802 

يتضــــــ  مــــــن الشــــــكل أن إتبــــــاع سياســــــة نقديــــــة توســــــعية تــــــؤدي إلــــــى زيــــــادة عــــــرض النقــــــود الحفيقــــــي ممــــــا 
ـــال منحنـــى    ـــى أعلـــى اتجـــا  جهـــة اليمـــين مـــن  LMيترتـــب عنـــه انتق ـــى LM 0 إل مؤديـــا الـــى  LM1إل

رأس المـــــال ممـــــا يترتـــــب انخفـــــاض  ويترتـــــب عـــــن ذلـــــ   r1إلـــــى  r0نخفـــــاض ســـــعر الفائـــــدة الحفيقـــــي مـــــن ا
عنــــــه زيــــــادة كــــــل مــــــن الإنفــــــاق الاســــــتثماري الخــــــا  و الإنفــــــاق الاســــــتهلا ي علــــــى الأراضــــــي والعقــــــارات 

فـــــي الأجـــــل القصـــــير  Y1 إلـــــى Y0زيـــــادة النـــــاتء الكلـــــي الحفيقـــــي  مـــــن  إلـــــىالمعمـــــرة الأمـــــر الـــــوي يـــــؤدي 
الفائــــــدة الحفيقــــــي  لــــــول  فــــــ ن الســــــلطات النقديــــــة تســــــتهدف معــــــدل الفائــــــدة الــــــوي غالبــــــا مــــــا يكــــــون ســــــعر

 هــــدف وســــيط للسياســــة النقديــــة لكــــي يســــهم فــــي تحقيــــق أهــــدافها الرئيســــية حيــــث قــــد يــــؤدي تجاهــــل الأخــــو 
فـــــي الاعتبـــــار التضـــــخم المتوقـــــع عنـــــد اســـــتهداف ســـــعر الفائـــــدة كهـــــدف وســـــيط لتحقيـــــق الأهـــــداف النهائيـــــة 

 إضعاف أهمية الفائدة كمؤشر. إلى
فــــي ســــوق مــــا بــــين البنــــوك هــــو الوســــيلة الفعالــــة لتحقيــــق هــــوا  وقــــد يكــــون التــــنثير فــــي ســــعر الفائــــدة الســــائد

الهـــــدفا كمـــــا يمكـــــن للســـــلطات النقديـــــة التـــــنثير علـــــى أســـــعار الفائـــــدة أيضـــــا مـــــن خـــــلال إحـــــدا  تغييـــــرات 
فــــــي أســــــعار الفائــــــدة الرســــــمية كســــــعر البنــــــ  المركــــــزي للخصــــــم والإيــــــداع وأســــــعار عقــــــود إعــــــادة الشــــــراءا 

فـــــــي تمكـــــــين الســـــــلطات النقديـــــــة مـــــــن تحقيـــــــق ســـــــعر الفائــــــــدة  وتتوقـــــــف فعاليـــــــة  اســـــــتخدام هـــــــو  الأدوات
ـــــة الاقتصـــــاد أو بمعنـــــى آخـــــر المـــــدى الزمنـــــي الـــــلازم لانتقـــــال  ـــــي المســـــتهدف علـــــى درجـــــة ديناميكي الحفيق
ـــــار اســـــتخدام أدوات السياســـــة النقديـــــة إلـــــى الاقتصـــــاد الحفيقـــــي و هـــــي تختلـــــف مـــــن دولـــــة الـــــى أخـــــرى  آث
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ـــــة السياســـــات الاقتصـــــادية ودرجـــــة ال ـــــ  بحســـــب مرون ـــــرارات البن ـــــدم الاقتصـــــادي واســـــتقلالية سياســـــات وق تق
 1.المركزي 

 قناة سعر الصرف: -ثانيا

فــــي نظـــــام ذو ســـــعر صـــــرف مــــــرن وحريـــــة حركـــــة ر أس المـــــالا تــــــؤدي السياســـــة النقديـــــة التوســــعية إلـــــى 
ـــــاض أســـــعار الفائـــــدة المحليـــــةا وبالتـــــالي انخفـــــاض العائـــــد علـــــى الإيـــــداع والتوليـــــفا ليشـــــجع  ذلـــــ   انخف
ر وس الأمـــــوال للبحـــــث عـــــن عائـــــد أعلـــــى فـــــي الخـــــارلا وهـــــوا يقـــــود إلـــــى زيـــــادة الطلـــــب علـــــى العمـــــلات 
ـــــل الأول  ـــــرينم يتمث ـــــ  مـــــن خـــــلال أث ـــــنعكس ذل ـــــنخفض قيمتهـــــاا وي ــــــةا فت ـــــة المحلي ـــــة وعـــــرض العمل الأجنبي
فــــــي انعكـــــــاس انخفـــــــاض قيمـــــــة العملـــــــة فــــــي زيـــــــادة أســـــــعار الـــــــوارداتا يــــــؤدي بــــــدور  الــــــى ارتفــــــاع معــــــدل 

ضــــــــخم المحلــــــــيا ويتمثــــــــل الثـــــــــاني فــــــــي أن انخفــــــــــاض قيمـــــــــة العملـــــــــة يـــــــــؤدي إلــــــــى زيـــــــــادة تنافســــــــــية الت
 ا2الصناعات التصديرية تترك زيادة في الناتء الحفيقي

وعليــــه فــــ ن قنــــاة ســــعر الصــــرف أهــــم القنــــوات التــــي تــــؤثر مباشــــر  فــــي الاقتصــــاد الحفيقــــي وتنثيرهــــا يكــــون 
ــــى العــــالم الخــــارجي  ــــاح عل ــــدا ويكــــون اللجــــوء حســــب درجــــة الانفت ــــي البل ــــق ف ونظــــام ســــعر الصــــرف المطب

ـــــى يكـــــون أثرهـــــا  ـــــوكر حت ـــــات الســـــالفة ال ـــــاة بعـــــد دراســـــة كـــــل المعطي ـــــر هـــــو  القن ـــــة عب ـــــى السياســـــة النقدي إل
 .ايجابي ويحقق الأهداف التي تسعى اليها السلطات النقدية

 قناة الائتمان: -ثالثا

ـــــد  ـــــاة وحي ـــــدة كقن ـــــاة ســـــعر الفائ ـــــاع بقن ـــــاة نظـــــرا لعـــــدم الاقتن ـــــر فـــــي قن ـــــة جـــــاء التفكي ـــــار النقدي ة لانتقـــــال الث
قنــــــــاة الإقــــــــراض المصــــــــرفي وقنــــــــاة ميزانيــــــــات  الائتمــــــــان لانتقــــــــال أثــــــــر السياســــــــة النقديــــــــةا وتنقســــــــم إلــــــــى

ــــي  ــــع ف ــــى انخفــــاض حجــــم الودائ ــــى يــــؤدي انخفــــاض العــــرض النقــــدي إل مؤسســــات الأعمــــالا بالنســــبة للأول
ــــــل الا ــــــنخفض حجــــــم الائتمــــــان المصــــــرفي ليق ــــــةا فتعمــــــل مــــــن  ســــــتثمار والنمــــــواالمصــــــارفا في امــــــا الثاني

ـــــي ـــــادة ف ـــــاء الســـــلبيا وهـــــي مخـــــاطرة  خـــــلال الزي ـــــق عليهـــــا أيضـــــا  مخـــــاطرة الانتق ـــــة ويطل المخـــــاطرة الأدبي
التفـــــريط و ســـــوء اختيـــــار المقترضـــــين عنـــــد انكمـــــار السياســـــة النقديـــــةا حيـــــث ان انخفـــــاض عـــــرض النقـــــود 
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ــــي صــــافي قيمــــة المؤسســــات والضــــمانات ــــى التخفــــيض ف ــــؤدي إل ــــدميهاا كمــــا  ي ــــي يكمــــن للمقترضــــين تق الت
ــــــد مــــــن مخــــــاطر  ــــــ  المؤسســــــات مــــــا يزي ــــــدي لتل ــــــدفق النق ــــــيض الت ــــــى تخف ــــــدة إل ــــــاع ســــــعر الفائ ــــــؤدي ارتف ي
ــــــروض لهــــــا خاصــــــة الصــــــغيرة منهــــــا ممــــــا يحــــــد مــــــن  ــــــي تقــــــديم الق ــــــة المصــــــارف ف اقتراضــــــهاا فتقــــــل ر ب

 .1استثمار القطاع الخا  ومن نمو الإنتال

 المالية:قناة أسعار الأصول والسندات  -رابعا

ـــــل  ـــــاة والتـــــي تمثـــــل وجهـــــه نظـــــر المدرســـــة النقديـــــة فـــــي تحلي ـــــل هـــــو  القن السياســـــة النقديـــــة علـــــى  أثـــــرتتمث
 2 :السياسة النقدية من خلال قناتين رئيسيتين أثرالاقتصاد حيث ينتقل 

الماليــــــة وتعليــــــل نســـــــبه يــــــؤدي انخفــــــاض عــــــرض النقــــــود الــــــى زيــــــادة نســــــبه الأوراق : القنوووووواة الأولووووووى* 
ـــــى ان انخفـــــاض الإنفـــــاق الخـــــا   ـــــدى الجمهـــــور مـــــا يـــــؤدي ال الأرصـــــدة النقديـــــة بالمحفظـــــة الاســـــتثمارية ل
ــــوط يتراجــــع  ــــؤدي الهب ــــدة مــــا ي ــــة الزائ ــــتخلر مــــن الأوراق المالي ــــى ال ــــدفع المتعامــــدين ال ــــة في ــــالأوراق المالي ب

 الناتء المحلي الخام.

نقــــود الــــى انخفــــاض أســــعار الأوراق الماليــــة والتــــي يــــؤدي يــــؤدي انخفــــاض عــــرض ال :* القنوووواة الثانيووووة
انخفاضـــــها الـــــى انخفـــــاض قيمـــــه ثـــــروة الجمهـــــور ومـــــن الحـــــد مـــــن الاســـــتهلاك بالتـــــالي تراجـــــع نمـــــو النـــــاتء 

 المحلي الخاما

 قناة التوقعات: -خامسا

وك المركزيــــــة السياســــــة النقديــــــة الحديثــــــة علــــــى الإعــــــلان للجمهــــــورا ونظـــــرا لتمتــــــع البنــــــ إســـــتراتيجيةتعتمـــــد 
ــــــى السياســــــة  ــــــائمين عل ـــــني إعـــــــلان مــــــن الق ــــــدول المتقدمــــــة بالاســــــتقلالية والمصــــــداقية والشــــــفاليةا ف ـــــي ال ف

طــــــــرف الجمهـــــــــور بجديـــــــــةا بالتـــــــــالي تســـــــــتجيب أوضـــــــــاع الســـــــــوق النقديـــــــــة لهـــــــــوا  ســــــــيؤخو مــــــــنالنقديـــــــــة 
تهدف فــــــــي الســـــــــوق مـــــــــا بـــــــــين البنـــــــــ  المركـــــــــزي علــــــــى ســــــــعر الفائـــــــــدة المســـــــــ إعــــــــلانالإعـــــــــلانا فعنـــــــــد 

 .3فالمصـارفا يـؤثر ذل  في توقعـات الجمهـور كالأسـرا الشـركات والمصـار 
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 المطلب الرابع: النظريات المفسرة للسياسة النقدية

منــــو لهــــور النقــــود واعتبارهــــا كــــنداة دفــــع ومخــــزن للفيمــــة ومــــا ســــاهمت بــــه مــــن تســــهيل عمليــــات تبــــادل  
للســـــلع والخـــــدمات وكشـــــكل مـــــن أشـــــكال التطـــــور الإنســـــاني والاجتمـــــاعي ومـــــع لهـــــور الأفكـــــار والمـــــدارس 
الاقتصــــــادية التــــــي اختصــــــت بدراســــــة وتحليــــــل الظــــــواهر الاقتصــــــاديةا أخــــــوت حيــــــزا كبيــــــرا مــــــن الاهتمــــــام 

فـــــــت الراء والأفكـــــــار حـــــــول الـــــــدور الـــــــوي تلعبـــــــه فـــــــي النشـــــــاط الاقتصـــــــاديا ومـــــــن بـــــــين أهـــــــم هـــــــو  واختل
 المدارس نجد المدرسة الكلاسيكية المدرسة الكينزية والمدرسة النقدية.

 النظرية الكمية للنقود( الكلاسيكية : النقود في تحليل المدرسة الفرع الأول

ــــر أعــــلام المدرســــة الكلاســــيكية علــــى أن النقــــود ليســــت لهــــا منفعــــة خاصــــة بهــــا و نمــــا منفعتهــــا مشــــتقة  ن
ــــود لا تكطلــــب لغــــرض الاحتفــــاظ بهــــا كنرصــــدة  ــــي يمكــــن شــــرا ها بواســــطتهاا لأن النق مــــن منفعــــة الســــلع الت
نقديــــــــة عاطلــــــــة بــــــــل تكطلــــــــب لشــــــــراء الســــــــلع والخــــــــدماتا ممــــــــا يعنــــــــي إهمــــــــال دور الــــــــزمن فــــــــي التحليــــــــل 

يــــل لا تنــــاز النقــــود لفتــــرات طويلــــة مــــن الــــزمن ومــــن ثــــم الاقتصــــادي وبالتــــالي اســــتبعاد فكــــرة التوقعــــات والم
إغفـــــال وليفـــــة النقـــــود كـــــنداة لحفـــــي القـــــوة الشـــــرائيةا  ونتيجـــــة لـــــول  فـــــ ن الزيـــــادة فـــــي عـــــرض النقـــــد تـــــؤدي 
إلـــــى زيـــــادة فـــــي المســـــتوى العـــــام للأســـــعار وبـــــنفس النســـــبةا ا وبالتـــــالي فـــــ ن النقـــــود محايـــــدة علـــــى التـــــنثير 

 .1الحفيفية عدا تنثيرها في المستوى العام للأسعار في المتغيرات الاقتصادية الكلية

  فرضيات المدرسة الكلاسيكية -أولا

 :2لقد كان للمدرسة الكلاسيكية عدة فرضيات حول دور النقود في النشاط الاقتصادي ومن أهمها

ــــر مســــتقلا ونرمــــز لهــــا بــــالرمز ــــود كمتغي ــــين كميــــة النق ــــة ب ا والمســــتوى العــــام للأســــعار  Mوجــــود علاق

 وتتخو هو  العلاقة شكلا طرديا   P متغير تابعا ونرمز له بالرمز 

f ( M)=∆M+∆P =P 

 

                                                           
1

 57مرجع سابق                                       ص              نزار كاظم الخيكاني، حيدر يونس الموسوي 

2
 30ص         5015يناير  –الإصدار الأول -مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية  –kie publicationمطبوعات  -الوجيز في الاقتصاد النقدي والمصرفي -عبد الحليم عمار غربي



 الفصل الأول                                                         التأصيل النظري للسياسة النقدية 

 
 

 
15 

  :)هي أساس نظرية المستوى العام للأسعار:و معادلة التبادل )ليشر 

MV = PQ 

 حيث أن:

MVالمبال  النقدية المدفوعة : 

PQالفيمة النقدية للمبادلات : 

M المتداولةم: كمية النقود 

V ســرعة دوران النقــودا أو متوســط عــدد المــرات التــي اســتعملت فيهــا وحــدة النقــد فــي المعــاملات خــلال الســنة :

P)المستوى العام للأسعار )الرقم الفياسي للأسعار : 

Q .كمية السلع المتبادلة خلال السنة : 

 في المستوى العام للأسعار:يستفاد من هو  المعادلة وجود ثلاثة عوامل لها تنثير مباشر         

  

 
=P 

 

 المستوى العام للأسعار: يتغير باتجا  طردي مع التغير في كمية النقود الموجودة في السوق. -

 المستوى العام للأسعار: يتغير باتجا  عكسي مع حجم المبادلات التي تمت بواسطة هو  النقود. -

  ثبات :باعتبار 
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ـــــر ـــــي كميـــــة النقـــــود كمتغي ـــــ ن التغيّـــــر ف ـــــل فـــــي الاتجـــــا  نفســـــه وبالنســـــبة  ف ـــــؤدي إلـــــى تغيـــــر مماث مســـــتقل ي

نفســـــــها فـــــــي المســـــــتوى العـــــــام للأســـــــعار كمتغيـــــــر تـــــــابعم أي أن العلاقـــــــة بـــــــين المتغيـــــــرين علاقـــــــة طرديـــــــة 

 .مباشرة

  ــــرقم الفياســــي للأســــعارم ــــو  ال ــــد أو القــــوة الشــــرائية لهــــا يمكــــن أن تقــــاس بمقل بمــــا أن قيمــــة وحــــدة النق

 السابقة كالتي: ف نه يمكن كتابة المعادلة

 

 
      

 

ونســـــبيا مـــــع التغيـــــر فـــــي كميتهـــــام أي أن زيـــــادة كميـــــة النقـــــود  ايعنـــــي ذلـــــ  أن قيمـــــة النقـــــود تتغيـــــر عكســـــي

 إلى النصف تؤدي إلى انخفاض قيمتها إلى النصفا والعكس بالعكس.

  الطريقــــــة تتحــــــدد ســــــرعة دوران النقــــــود عــــــن طريــــــق المؤسســــــات العاملــــــة والاقتصــــــاد التــــــي تــــــؤثر فــــــي

 التي ينظم بها الأفراد معاملاتهم:

V=  
 

 

فلـــــو كـــــان الأفـــــراد يســـــتخدمون تكنولوجيـــــا المعـــــاملات )بطاقـــــات الائتمـــــان( لإتمـــــام مبـــــادلاتهمم ومـــــن ثـــــم  -

يســـــــتخدمون مقــــــــادير أقـــــــل مــــــــن النقـــــــود عنــــــــد قيـــــــامهم بالشــــــــراءم فـــــــ ن مقــــــــدار النقـــــــود المطلوبــــــــة لإتمــــــــام 

 دوران النقود تزيداالمعاملات ستكون أقلم أي أن سرعة 

لــــو كــــان الــــدفع نقــــدا أو شــــيكات مــــن الحســــابات الجاريــــة مربحــــة للأفــــراد عنــــد قيــــامهم بمشــــترياتهمم فــــ ن  -

  مية أ بر من النقود تستخدم في الفيام بالمعاملاتم ومن ثم تنخفض سرعة الدوران.

 



 الفصل الأول                                                         التأصيل النظري للسياسة النقدية 

 
 

 
17 

  الانتقادات الموجهة للنظرية الكمية للنقود -ثانيا

بهــــا المدرســــة الكلاســــيكية حــــول دور النقــــود إلا أنهــــا تعرضــــت للعديــــد مــــن  رغــــم الفرضــــيات التــــي أتــــت
 :1الانتقادات أهمها

ـــــرض النظريـــــة الكميـــــة أن كميـــــة النقـــــود هـــــي المتغيـــــر المســـــتقل والمســـــتوى العـــــام للأســـــعار متغيـــــر  -أ تفت
 تـــــابعا أي تـــــؤدي زيـــــادة كميـــــة النقـــــود لارتفـــــاع الأســـــعارا فـــــي حـــــين أثبـــــت الواقـــــع حـــــالات معا ســـــةا فـــــ ذا
زادت ســــرعة التـــــداول نتيجـــــة توقعـــــات الأفــــراد فـــــ ن الأســـــعار ســـــترتفع دون زيــــادة كميـــــة النقـــــودا كـــــول  فـــــي 
حـــــالات الاضـــــطرابات تـــــزداد عمليـــــات الشـــــراء ولا تـــــزداد كميـــــات النقـــــود فترتفـــــع الأســـــعارا وهنـــــاك حـــــالات 

اع الأســــــعار عديـــــدة مثــــــل زيـــــادة الأجــــــورا زيــــــادة التكلفـــــةا زيــــــادة أســـــعار الــــــواردات وغيرهــــــاا تـــــؤدي لارتفــــــ
 دون زيادة كمية النقود.

يخفــــى مــــا فــــي هــــوا الافتــــراض مــــن خطــــن  تفتــــرض النظريــــة الكميــــة ثبــــات ســــرعة التــــداول النقــــديا ولا - 
ويعبـــــــر عـــــــن الواقـــــــع لأن ســـــــرعة التـــــــداول تعتمـــــــد علـــــــى الحالـــــــة النفســـــــية وتوقعـــــــات المنظمـــــــين ولـــــــروف 

دات الاســـــــتهلاك وغيرهـــــــاا لأن ســـــــرعة الاســـــــتيراد والتصـــــــدير وحالـــــــة البلـــــــد الاجتماعيـــــــة والسياســـــــيةا وعـــــــا
التـــــداول لا تـــــرتبط بكميـــــات النقـــــود بـــــل هـــــي عامـــــل آخـــــر يـــــرتبط بالتوقعـــــات والظـــــروفا أي يمكـــــن زيـــــادة 
ســــرعة التــــداول النقــــدي دون زيــــادة كميــــات النقــــود فيــــؤدي ذلــــ  لارتفــــاع الأســــعارا فمــــثلا إذا توقــــع الأفــــراد 

تفي بهــــا الأراضـــــيا فتـــــزداد ســــرعة التـــــداول وترتفـــــع ارتفــــاع أســـــعار العقــــارات فـــــ نهم يشـــــترون بــــالنقود المحـــــ
 الأسعارا علما أن كمية النقود في هو  الحالة بقيت على حالها.

ــــــود بنســــــبة  -ل ــــــة النق ــــــادة كمي ــــــة زي ــــــرض النظري ــــــزداد الأســــــعار بنســــــبة 20تفت ــــــت 20% فت ــــــع أثب % والواق
  الزيــــادة قــــد ذهبــــت عكــــس ذلــــ  فقــــد تزيــــد الدولــــة حجــــم الإصــــدار النقــــديا ولا تــــزداد الأســــعار وتكــــون هــــو

علـــــى شـــــكل احتفـــــاظ بـــــالنقودا وقـــــد وضـــــ   دينـــــز  هـــــوا الأثـــــر مشـــــيرا الـــــى انـــــه قـــــد لا يـــــزداد الطلـــــب فـــــي 
ــــادة  ــــر زي ــــى عوامــــل أخــــرى غي ــــب يتوقــــف عل ــــزداد فيهــــا الإصــــدار النقــــدي لأن الطل ــــي كــــل مــــرة ي الســــوق ف

ــــي  ــــداولا ف ــــود كوســــيلة للت ــــ  حــــدد الكلاســــي  ولــــائف النق ــــى ذل ــــود إضــــافة إل ــــة النق ــــود  مي ــــوم النق حــــين تق
 بوليفة مدخر للفيمة والحاجة للسيولة. 
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افتـــــرض الكلاســـــي  ثبـــــات حجـــــم المبـــــادلات نظــــــرا لارتبـــــاط المبـــــادلات بحالـــــة التشـــــغيل الكامـــــل التــــــي  -د
افترضــــوها وهــــي تتحقــــق بصــــورة تلقائيــــةا إن حالــــة التشــــغيل الكامــــل هــــي حالــــة نظريــــة فقــــد تجــــد فــــي كثيــــر 

ــــــة ــــــة عاطل ــــــان مــــــوارد إنتاجي ــــــادة التشــــــغيل نظــــــرا  مــــــن الأحي ــــــدما يرغــــــب المنظمــــــون بزي عــــــن العمــــــلا وعن
لظهـــــور حالـــــة تفـــــا ل يزيـــــد التوليـــــف فيـــــزداد الإنتـــــال دون زيـــــادة كميـــــة النقـــــودا أي يـــــزداد الإنتـــــال وتـــــزداد 

 الأسعار دون زيادة   كمية النقود.

ئــــــدة أهملــــــت النظريــــــة الكميــــــة أثــــــر ســــــعر الفائــــــدة لأن زيــــــادة كميــــــة النقــــــود ســــــوف تخفــــــض ســــــعر الفا -ه
ـــــنخفض  ـــــدة في ـــــة النقـــــود ســـــوف ترفـــــع ســـــعر الفائ ـــــل تخفـــــيض كمي ـــــى الاســـــتثمار وبالمقاب ـــــب عل ـــــزداد الطل في

 الطلب على الاستثمار ويحصل الركود وتنخفض الأسعارا

لــــــــول  لبالنســــــــبة للسياســــــــة النقديــــــــةا فــــــــ ن النقــــــــود لــــــــم تكــــــــن ذات أهميــــــــة بالنســــــــبة للتحليــــــــل الاقتصــــــــادي 
ثر علــــــى الفــــــيم التوازنيــــــة للمتغيــــــرات الحفيفيــــــة فــــــي الاقتصــــــاد الكلاســــــيكيا حيــــــث أن كميــــــة النقــــــود لا تــــــؤ 

دان بواســــطة جانـــــب العـــــرضا وتحديـــــد  الــــوطني )النـــــاتءا العمالـــــةا وســـــعر الفائــــدة(. فالنـــــاتء والعمالـــــة يجـــــد 
ــــــــة للعجــــــــز.  ــــــــي والفيمــــــــة الحفيفي ــــــــب الاســــــــتثماري والادخــــــــار الحفيق ــــــــدة يكــــــــون مرتبطــــــــا بالطل ســــــــعر الفائ

يكيين فــــــــ ن النقــــــــود كانــــــــت عبــــــــارة عــــــــن حجــــــــا  تحــــــــدد الفــــــــيم النقديــــــــة لبالنســــــــبة للاقتصــــــــاديين الكلاســــــــ
 .1للمتغيرات التي تحدد مستوى النشاط الاقتصاديا ولكنها لا تؤثر على الكميات الحفيفية

ـــــــة الكميـــــــةا حـــــــول دور النقـــــــود إلا أن تلـــــــ   ـــــــي تعرضـــــــت لهـــــــا النظري ـــــــى الـــــــرغم مـــــــن الانتقـــــــادات الت وعل
 : 2كان لها ليما بعد دور في التحليل الاقتصادي أبرزهاالفرضيات والنظريات للمفكرين الكلاسي  

إن هـــــــو  النظريـــــــة يمكنهـــــــا أن تفســـــــر الارتفـــــــاع )التضـــــــخم( فـــــــي الأســـــــعار فـــــــي لـــــــل لـــــــروف معينـــــــةا  -
ــــاجي  يتحقــــق فيهــــا جانــــب كبيــــر مــــن افتراضــــاتهام وبخاصــــة فــــي الــــدول الناميــــة حيــــث جمــــود جهازهــــا الإنت

 يقربها من افتراض ثبات الناتء الوطنيا

ن هــــو  النظريــــة كــــان لهــــا الفضــــل فــــي التنبيــــه إلــــى خطــــورة الــــدور الــــوي يلعبــــه الإفــــراط النقــــدي وتوليــــد إ -
 لاهرة التضخما
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 الثاني: السياسة النقدية في التحليل الكينزي  الفرع

التـــــــي شـــــــهدتها  2033- 2080بعـــــــد الأزمـــــــة العالميـــــــة الكبـــــــرى أو مـــــــا يعـــــــرف بنزمـــــــة الكســـــــاد الكبيـــــــر  
ـــــة ومـــــا خلفتهـــــا مـــــن آثـــــار ألهـــــرت هـــــو  الأزمـــــة فشـــــل  ـــــاقي الـــــدول الغربي ـــــات المتحـــــدة الأمريكيـــــة وب الولاي

 التحليل الكلاسيكي الوي كان ينادي بعدم تدخل الدولة وفشل نظرية العرض يخلق الطلبا 

  John Maynard Keynes) لــول  وفــي خضــم  بــرز كينــز و هــو اقتصــادي انجليــزي ) ونتيجــة 
ــــــى تكــــــوين النظريــــــة الاقتصــــــادية الكليــــــة  ــــــيا أدت إل ــــــوي أعطــــــى دفعــــــا جديــــــد للتحليــــــل الاقتصــــــادي الكل ال

ـــــدة والنقـــــد  عـــــام  ـــــة العامـــــة للاســـــتخدام والفائ ـــــه الشـــــهير   النظري ـــــة  مـــــن خـــــلال كتاب ما ومـــــن 2030الحديث
جـــــاء بهـــــا انـــــه مـــــن الخطـــــن الاعتقـــــاد بـــــنن النظـــــام الاقتصـــــادي الرأســـــمالي دائمـــــا فـــــي حالـــــة الأفكـــــار التـــــي 

الأ ثـــــر وقوعـــــا هـــــي حالـــــة التـــــوازن غيـــــر الكامـــــل ورفـــــض فكـــــرة  تـــــوازن الاســـــتخدام الكامـــــل بـــــل أن الحالـــــة
حياديـــــة النقـــــود فـــــي التحليـــــل الاقتصـــــاديا بـــــل يـــــرى أن النقـــــود نشـــــيطة وتـــــؤثر علـــــى الحركـــــة الاقتصـــــادية 

علـــــــى المتغيـــــــرات الحفيفيـــــــة وحســـــــبه يـــــــتم التـــــــوازن بـــــــين القطـــــــاعين الحفيقـــــــي والنقـــــــدي فـــــــي آن أي تــــــؤثر 
 ا1واحد

ـــــة   ـــــة أن تتـــــدخل فـــــي الاقتصـــــاد مـــــن خـــــلال السياســـــات المالي ـــــد للدول ـــــز علـــــى أنـــــه لاب وتتركـــــز نظريـــــة كين
والنقديـــــــة للـــــــتحكم فـــــــي الـــــــدورات الاقتصـــــــاديةا فالدولـــــــة تســـــــتطيع تنشـــــــيط الاقتصـــــــاد وتنميتـــــــه مـــــــن خـــــــلال 

حكم فـــــي الإنفـــــاق الحكـــــومي ومســـــتوى الضـــــرائب فـــــي المجتمـــــعا فتســـــتطيع مـــــثلا أن تزيـــــد مـــــن إنفاقهـــــا الـــــت
ــــــض الضــــــرائب أو بهمــــــا معــــــاا لتنشــــــيط الاقتصــــــاد وتقليــــــل معــــــدلات البطالــــــة بمــــــا يــــــؤدي  الحكــــــومي وتكخفر
إلـــــى رفاهيـــــة المجتمـــــعا كمـــــا تســـــتطيع الدولـــــة مـــــن خـــــلال السياســـــات النقديـــــة الخاصـــــة بـــــالبنوك المركزيـــــةا 

ـــــة تنشـــــيط الاقتصـــــاد فعليهـــــا الـــــ تحكم فـــــي مســـــتوى عـــــرض وطلـــــب النقـــــود فـــــي المجتمـــــع. فـــــ ذا أرادت الدول
خفــــض الفائــــدة لتســــاعد علــــى زيــــادة الإقــــراض وتــــوفير الســــيولة فــــي المجتمــــع بمــــا يــــؤدي إلــــى زيــــادة النمــــو 
الاقتصـــــــاديا أمـــــــا إذا أرادت كـــــــب  جمـــــــاح الاقتصـــــــاد فعليهـــــــا رفـــــــع معـــــــدلات الفائـــــــدة لتحجـــــــيم الإقـــــــراض 

 . 2متصا  السيولة من المجتمع ومن ثم يبدأ النمو بالانكمار والتراجعوا
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  فرضيات التحليل الكينزي  -أولا

قــــــام التحليــــــل الكينــــــزي علــــــى فرضــــــيات مناقضــــــة ســــــابفيه مــــــن الكلاســــــيكيين خاصــــــة بمــــــا يتعلــــــق بــــــالنقود 
 :1وتتمثل أهم هو  الفرضيات في

فــــــي دراســــــته علــــــى الطلــــــب علــــــى النقــــــود )نظريــــــة تفضــــــيل الســــــيولة( ولــــــيس البحــــــث فــــــي  ركــــــز كينــــــز -أ
العلاقـــــة بـــــين كميـــــة النقـــــود والمســـــتوى العـــــام للأســـــعارا و نمـــــا البحـــــث فـــــي العلاقـــــة بـــــين مســـــتوى الإنفـــــاق 

 الوطني والدخل الوطني.

فـــــراد قـــــد عـــــارض كينـــــز الفكـــــر الكلاســـــيكي الـــــوي اعتبـــــر النقـــــود مجـــــرد وســـــيلة تبـــــادلا وأوضـــــ  أن الأ - 
يفضــــــلون الاحتفــــــاظ بــــــالنقود لــــــواتها )تفضــــــيل الســــــيولةا( ويرجــــــع الســــــبب فــــــي ذلــــــ  إلــــــى دوافــــــع مختلفــــــة 

 أهمها المعاملات والاحتياط والمضاربة.

ـــــل  -ل ـــــز  عـــــن تحلي ـــــع المضـــــاربة(ا وهـــــو مـــــا يمي ـــــود كمخـــــزن للفيمـــــة )داف ـــــى النق ـــــب عل ـــــل الطل ـــــام بتحلي ق
الاعتبـــــار قــــــد فـــــت  أمامــــــه آفاقـــــا جديــــــدة لتحليـــــل أثــــــر الكلاســـــيكيينا ذلــــــ  أن أخـــــو تفضــــــيل الســـــيولة فــــــي 

ـــــت مـــــن  ـــــث تحول ـــــودا حي ـــــى النق ـــــرت النظـــــرة إل ـــــالي تغي ـــــى النشـــــاط الاقتصـــــاديا وبالت ـــــة عل ـــــرات النقدي التغي
عوامـــــل كميـــــة تـــــؤثر فـــــي تحديـــــد المســـــتوى العـــــام للأســـــعار إلـــــى عوامـــــل تـــــؤثر فـــــي تحديـــــد مســـــتوى النـــــاتء 

 والتشغيل والدخل... الخ.

  وأثبــــــت عــــــدم وجــــــود قــــــوانين  سووووووايالأوضــــــاع الاقتصــــــادية   قــــــانون المنافــــــو ل  رفـــــض فــــــي تحليلــــــه  -د
ــــى إمكانيــــة حــــدو  التــــوازن  ــــي كلمــــا حــــد  اخــــتلالا كمــــا أ ــــد عل طبيعيــــة تعمــــل علــــى إعــــادة التــــوازن الكل
عنـــــد أي مســـــتوى مـــــن مســـــتويات التشـــــغيلا وبـــــول  طالـــــب بضـــــرورة تـــــدخل الدولـــــة لعـــــلال الأزمـــــات التـــــي 

 مي.قد تعترض الاقتصاد القو 

ــــة  -ه ــــديينا لباعتبــــار أن حال يــــرى  ينــــز أن السياســــة النقديــــة ليســــت محايــــدة كمــــا هــــو الشــــنن عنــــد التقلي
ـــــــى  ـــــــود ســـــــتؤدي إل ـــــــادة كميـــــــة النق ـــــــد أي مســـــــتوى مـــــــن مســـــــتويات التشـــــــغيلا فـــــــ ن زي التـــــــوازن تحـــــــد  عن

ال انخفــــــاض ســــــعر الفائــــــدة الــــــوي يكــــــون بمثابــــــة الــــــدافع لزيــــــادة حجــــــم الاســــــتثمارا وبالتــــــالي زيــــــادة الإنتــــــ
 والتشغيل بواسطة ما يسمى يضاعف الاستثمارا

                                                           
1

       5012-بومرداس -جامعة امحمد بوقرة  –أطروحة دكتوراه  5013-5000-حالة الجزائر  -، نحو تنسيق السياسات الاقتصادية الكلية لتحقيق الاستقرار الاقتصادي بوشنب موسى

 30ص 



 الفصل الأول                                                         التأصيل النظري للسياسة النقدية 

 
 

 
21 

اهـــــتم بفكـــــرة الطلـــــب الكلـــــي الفعّـــــال لتفســـــير ســـــبب عـــــدم التـــــوازن التـــــي وقـــــع فيهـــــا النظـــــام الرأســـــمالي  -و  
ــــــب علــــــى الســــــلع  ــــــب الكلــــــي مــــــن عنصــــــرين أساســــــين همــــــا: الطل فــــــي أزمــــــة الكســــــادا حيــــــث يتكــــــون الطل

ـــــــى الســـــــلع الاســـــــتثماريةا فيتو  ـــــــب عل ـــــــى عوامـــــــل موضـــــــوعية وعوامـــــــل ذاتيـــــــة الاســـــــتهلا ية والطل ـــــــف عل ق
 ونفسيةا أما الطلب على السلع الإنتاجية يتوقف على الكمية الحدية لرأس المال وسعر الفائدةا

  الطلب على النقود عند كينز -ثانيا

مثلمــــا تمــــت الإشــــارة اليــــه ســــابقا فقــــد عــــارض كينــــز أنصــــار الفكــــر الكلاســــيكي ليمــــا يتعلــــق بالطلــــب علــــى 
 :1بناء على دوافع أخرى  -إضافة الى المعاملات -ى أن النقود تطلب النقود وأ د عل

 دافع المعاملات:  -أ 

ــــــى  ــــــةا مــــــن أجــــــل الحصــــــول عل ــــــالنقود بغــــــرض إتمــــــام معــــــاملاتهم اليومي ــــــاظ ب ــــــي الاحتف ــــــراد ف يرغــــــب الأف
احتياجــــاتهم مــــن الســـــلع والخــــدماتا وكلمـــــا طالــــت الفتـــــرة الزمنيــــة بــــين تســـــلم الــــدخل النقـــــدي و نفاقــــه كلمـــــا 
زادت الر بــــــــة فـــــــــي الاحتفــــــــاظ برصـــــــــيد نقــــــــدي أ بـــــــــرا ولا يوجــــــــد اخـــــــــتلاف بــــــــين النظريـــــــــة الاقتصـــــــــادية 

ــــــدافعا حيــــــث تفتــــــرض كــــــلا النظــــــريتين أنــــــه الكلا ســــــيكية والنظريــــــة الاقتصــــــادية الكينزيــــــة بالنســــــبة لهــــــوا ال
يـــــرتبط بمســـــتوى الـــــدخلا بحيـــــث كلمـــــا زاد دخـــــل الفـــــرد كلمـــــا رغـــــب بالاحتفـــــاظ بمبلـــــ  نقـــــدي أ بـــــر لإتمـــــام 

ود معاملاتـــــها ويـــــنتي الاخـــــتلاف بـــــين النظـــــريتين فـــــي إضـــــافة كينـــــز للـــــدافعين التـــــاليين للطلـــــب علـــــى النقـــــ
 وهما دافع الاحتياط ودافع المضاربةا 

 دافع الاحتياط -ب 

يحتــــــال الأفــــــراد للاحتفــــــاظ برصــــــيد نقــــــدي لمواجهــــــة الأحــــــدا  الطارئــــــة وغيــــــر المتوقعــــــة التــــــي تــــــواجههما 
حيــــث افتــــرض كينــــز أن هــــوا الــــدافع يــــرتبط بمســــتوى الــــدخل أيضــــاا فكلمــــا زاد دخــــل الفــــرد كلمــــا كــــان لديــــه 

لمواجهـــــة أي طـــــارشا والتـــــي تشـــــمل حـــــالات مثـــــل مصـــــروفات صـــــحية غيـــــر دافـــــع للاحتفـــــاظ بمبلـــــ  أدبـــــر 
 متوقعة أو نحو ذل  من أعباء مالية طارئةا

 دافع المضاربة: -ج 

ـــــــى  ـــــــون إل ـــــــا لكينـــــــز يميل عـــــــدم التن ـــــــد حـــــــول الاتجاهـــــــات المســـــــتقبلية لمعـــــــدل الفائـــــــدة تجعـــــــل الأفـــــــراد وفق
ى ســـــبيل المثـــــال: إذا كـــــان معـــــدل الاحتفـــــاظ بـــــالنقود لاســـــتغلال فـــــر  قـــــد تتـــــاح لهـــــم فـــــي المســـــتقبلا علـــــ
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الفائــــدة مــــنخفض حاليــــا فقــــد يكــــون مــــن غيــــر المناســــب الاســــتثمار فــــي الســــندات بســــبب العلاقــــة العكســــية 
حيـــث أن ارتفـــاع معـــدل الفائـــدة فــــي الفتـــرة القادمـــة ســـيترتب عليــــه  بـــين أســـعار الســـندات والعائـــد عليهــــاا

كيهــــاا ومــــن ثــــم فمــــن الأفضــــل للأفــــراد عــــدم تراجــــع  فــــي أســــعار الســــندات يتســــبب فــــي خســــارة رأســــمالية لمال
هنـــــاك علاقـــــة عكســـــية فشـــــراء الســـــندات والاحتفـــــاظ بســـــيولة أ بـــــر عنـــــدما تكـــــون معـــــدلات الفائـــــدة متدنيـــــةا 

 بين الطلب على النقود بدافع المضاربة ومعدل الفائدةا 

 انتقادات النظرية الكينيزية  -ثالثا 

مـــــن تحليـــــل للظـــــواهر الاقتصـــــادية الكليـــــة و إبـــــراز  لـــــدور النقـــــود فـــــي النشـــــاط  رغـــــم مـــــا توصـــــل اليـــــه كينـــــز
 : 1الاقتصادي إلا أن هناك عدة انتقادات وجهت لتحليلها ومنها

يقــــر التحليــــل الكينــــزي بــــنن ســــعر الفائــــدة يتحــــدد بعامــــل واحــــد فقــــط وهــــو الطلــــب علــــى النقــــود لأغــــراض  -أ
 خل مثلااالسيولة النقديةا ويهمل عوامل أخرى مهمة كالد

الســـــتاتيكي ولـــــيس الـــــديناميكيا كونهـــــا أوضـــــحت العوامـــــل المـــــؤثرة  تتميـــــز النظريـــــة الكينزيـــــة بالطـــــابع - 
فــــي ســــعر الفائــــدة فــــي الأجــــل القصــــيرا ولــــم توضـــــ  العوامــــل المحــــددة فــــي الأجــــل الطويــــلا حيــــث أنهـــــا 

ن بعــــــين تهــــــتم بالعلاقــــــة بــــــين الــــــدخل والاســــــتهلاك فــــــي فتــــــرة محــــــددة مــــــن الــــــزمن دون أخــــــو عامــــــل الــــــزم
 الاعتبارا وهوا ليه إهمال للعديد من العوامل كالتقدم التكنولوجي مثلاا

لــــم يشــــر كينــــز إلــــى التغيــــرات فــــي مســــتوي الــــدخل التــــي تــــؤثر علــــى ســــعر الفائــــدةا لأنــــه اعتبــــر ســــعر  -ل
ــــه مــــن  ــــب عليهــــا لأغــــراض الســــيولة. كمــــا أن ــــود مــــع الطل ــــي عــــرض النق ــــة يتحــــدد بتلاق ــــدة لــــاهرة نقدي الفائ

د الطلـــــب علــــى النقـــــود لأغــــراض الســـــيولة النقديــــة دون معرفـــــة مســــتوى الـــــدخل الــــوي يـــــؤثر الصــــعب تحديــــ
 على الطلب على النقود للأغراض المختلفة التي ذكرها كينزا

وكنتيجـــــة لهـــــو  الانتقـــــاداتا ومـــــع لهـــــور أزمـــــة جديـــــدة لـــــم ينلفهـــــا مـــــن قبـــــل النظـــــام الرأســـــمالي مـــــع نهايـــــة 
الســــتينيات والمتمثلــــة فــــي معايشــــة الكســـــاد مــــع التضــــخم جنبــــا إلــــى جنـــــب وعجــــز التحليــــل الكينــــزي علـــــى 

 احتوائهاا لهر تحليل نقدي جديد بزعامة الاقتصادي الأمريكي المعاصر  ميلتون فريدمان .
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 الثالث: السياسة النقدية في تحليل النقديين الفرع
لقـــــــد لـــــــل الفكـــــــر الاقتصـــــــادي للمدرســـــــة الكينزيـــــــة هـــــــو المســـــــيطر علـــــــى الفكـــــــر الاقتصـــــــادي بعـــــــد ازمـــــــة 

نهايـــــــة الســـــــتينات وبدايـــــــة الســـــــبعينيات مـــــــن القـــــــرن الماضـــــــي عنـــــــدما وقعـــــــت كثيـــــــر مـــــــن   ىحتـــــــ  2080
حــــت مشــــكلة الركــــود التضــــخمي أي وجــــود ركــــود الاقتصــــاديات الرأســــمالية خاصــــة فــــي  أوروبــــا وأمريكــــا ت

جديـــــدة تـــــدعو إلـــــى ترشــــــيد دور  أراءاقتصـــــادي متـــــزامن مـــــع معــــــدلات مرتفعـــــة للتضـــــخم ولهـــــرت بعــــــدها 
الاعتبــــــار لــــــدور الســــــوق ومــــــن أبــــــرز هــــــو  الــــــر ىا  ر يــــــة المدرســــــة النقديــــــة التــــــي قادهــــــا  و عــــــادةالدولــــــة 

ــــــة مدرســــــة الت ــــــدمان  ور ي ــــــون فري ــــــي قادهــــــا الاقتصــــــادي الاقتصــــــادي الأمريكــــــي  ميلت وقعــــــات الرشــــــيدة الت
 ا1لوكاس وزملا   )مدرسة شيكاغو(

ـــــة  ـــــة الكمي ـــــد للنظري ـــــاة مـــــن جدي ـــــد الحي ـــــدمان لتعي ـــــون فري ـــــالي جـــــاءت مدرســـــة شـــــيكاغو بزعامـــــة ميلت و بالت
التقليديـــــة ولكـــــن فـــــي صـــــورة جديـــــدة حيـــــث تعكـــــس المرحلـــــة الثالثـــــة مـــــن مراحـــــل تطـــــور النظريـــــة النقديــــــة 

ظريـــــة المعاصـــــرة لكميـــــة النقـــــود أو النظريـــــة الكميـــــة الجديـــــدة والتـــــي بموجبهـــــا تــــــم والتـــــي يطلـــــق عليهـــــا الن
تحويـــــل النظريـــــة الكميـــــة مـــــن مجـــــرد نظريـــــة الطلـــــب علـــــى النقـــــود إلـــــى نظريـــــة الـــــدخل النقـــــديا ممـــــا أعـــــاد 
ن  ـــــود فـــــي النشـــــاط الاقتصـــــاديا وأصـــــب  أنصـــــار تلـــــ  النظريـــــة يكـــــدعو  ـــــد علـــــى الـــــدور الرئيســـــي للنق التن ي

ا  المــــــــوهب النقــــــــدي( ويشــــــــكلون قــــــــوة ذات نفــــــــوذ متزايــــــــد لــــــــيس فــــــــي أعــــــــلام الفكــــــــر بالنقــــــــديين ) أصــــــــح
 والتحليل النقدي فقطا و نما أيضا في مجال تحديد السياسات الاقتصادية عموماا

لـــــــول   يعتقـــــــد أصـــــــحا  المدرســـــــة النقديـــــــة بـــــــنن للسياســـــــة النقديـــــــة أثـــــــرا فعـــــــالا علـــــــى مختلـــــــف الأنشـــــــطة 
هـــــو  السياســـــة انكماشـــــية أو تضـــــخميةا وحســـــب اعتقــــــادهم  الاقتصـــــاديةا بصـــــرف النظـــــر عمـــــا إذا كانـــــت

دائمـــــــا أن تـــــــدخل الدولـــــــة فـــــــي النشـــــــاط الاقتصـــــــادي عـــــــن طريـــــــق السياســـــــة الماليـــــــة لتحقيـــــــق الاســـــــتخدام 
الكامــــل لعناصــــر الإنتــــال ومــــن ثــــم تحقيــــق التــــوازن الاقتصــــادي فــــ ن هــــوا الهــــدف لــــن يتحقــــق و نمــــا علــــى 

تحتـــــل السياســـــة النقديـــــة المرتبـــــة الأولـــــى فـــــي السياســـــة العكـــــس قـــــد يـــــؤدي إلـــــى تعميـــــق اللاتـــــوازنا ولهـــــوا 
الاقتصــــاديةا علــــى اعتبــــار أن التغيــــرات التــــي تصــــيب الأنشــــطة الاقتصــــادية تبعــــا للتغيــــرات التــــي تحـــــد  
ــــــر فاعليــــــة مــــــن التــــــنثيرات الناجمــــــة عــــــن السياســــــة الماليــــــة )سياســــــة  ــــــر تــــــنثيرا وأ ث ــــــة النقــــــود أ ث فــــــي كمي

أن التغيــــر فــــي المعــــروض النقــــديا لــــه آثــــار واســــعة النطــــاق علــــى الإنفــــاق العــــام(ا وقــــد أوضــــ  النقــــديون 
ــــي  ــــف فــــي المــــدى القصــــير عنهــــا ف ــــار تختل ــــوطني والأســــعارا وهــــو  الث ــــاتء ال ــــم الن ــــي ومــــن ث ــــب الكل الطل
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ـــــر  بصـــــفة خاصـــــة علـــــى المســـــتوى  ـــــث يمـــــس عـــــرض النقـــــود فـــــي المـــــدى الطويـــــل أث المـــــدى الطويـــــلا حي
ـــــط كمـــــا فـــــي الحالـــــة الكلاســـــيكي ـــــرا العـــــام للأســـــعار فق ـــــر أنـــــه فـــــي المـــــدى القصـــــير تمـــــارس النقـــــود أث ةا غي

 ا1مباشرا على الإنفاق الكلي ومن ثم على الدخل الوطني

  فرضيات المدرسة النقدية -أولا

 :2استندت مدرسة النقديين على عدد من الفرضيات أهمها 

 رفض دوافع الاحتفاظ بالنقود التي ركز عليها كينز في بناء نظرية التفضيل النقديا -أ

الطلـــــب علـــــى النقـــــود فـــــي إطـــــار مشـــــابه لنظريـــــة الطلـــــب علـــــى أي ســـــلعة أو أي أصـــــل  إلـــــىالنظـــــر  -  
آخـــــر فـــــالنقود كســـــلعة لا تتميـــــز علـــــى غيرهـــــا مـــــن الســـــلع فـــــ ذا كـــــان الطلـــــب علـــــى أي ســـــلعة يعتمـــــد علـــــى 
ــــى الــــدخل وأســــعار الســــلع  ــــى النقــــود يعتمــــد عل ــــب عل ــــدخل وأســــعار الســــلع الأخــــرى فكــــول  الطل ســــعرها وال

 االأخرى 

علــــى خــــلاف تحليــــل  ينــــز لمكونــــات الثــــروة واقتصــــارها علــــى الســــندات والنقــــود. فــــ ن فريــــدمان يــــرى  -ل 
ــــــل الأســــــهم والســــــندات  ــــــودا مث ــــــة للنق ــــــة مــــــن الأصــــــول البديل ــــــراد تتكــــــون مــــــن تشــــــكيلة مختلف ــــــروة الأف أن ث

 وأصول اخرى كالسلع مثل العقارات والسلع المعمرة ونحوها.

ــــيس الأســــعار النســــبية لهــــا هــــي المحــــدد للاختيــــار  معــــدلات -د  ــــة ول ــــى الأصــــول المالي ــــد النســــبي عل العائ
 بين الأصول البديلة.

وبناء على ذل ا ف ن الطلب على أي أصل إنما يعتمد على معدل العائد لول  الأصل ومعـدلات العوائـد  -ه 
 على الأصول البديلة وكول  مستوى الثروة.

الفائدة هو معدل العائد على الأصول بما في ذلـ  النقـود التـي تكـون مودعـة فـي اعتبر فريدمان أن سعر  -و 
 البنوك وتتلقى عوائد.

يعتبر معدل التضخم المتوقع هو معدل العائـد علـى النقـود السـائلة التـي تشـكل مكـون مـن مكونـات الثـروة  -ي
يمثـل عائـد سـالب للنقـود السـائلة بـل  أي أنه عندما ترتفع الأسعار تنخفض الفيمة الحفيفية للنقود وبالتالي ف نه
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خيــارات الاحتفــاظ بالأصــول بصــورة عامــة وبصــورة محــددة فــ ن معــدل التضــخم المتوقــع يمثــل تكلفــة الاحتفــاظ 
بالنقود السائلة ف ذا ارتفعت الأسـعارا يفضـل الأفـراد إنفـاق النقـود علـى السـلع بـدلا مـن الاحتفـاظ بهـا فـي شـكل 

 سائلا

تخدم فريدمان مفهوم الدخل الدائم كمفياس للثروة وهو بول  يختلف عن كينز الوي لفياس حجم الثروةا اس -ك
اعتبر الدخل المطلق )الحالي( مفياس للثروة في حالة الطلب على النقودا وقد حدد فريدمان الدخل الـدائم بننـه 

 متوسط دخل الفرد السنوي المتوقع الحصول عليه خلال السنوات المتبفية من حياة الفردا

  الطلب على النقود عند النقديين -انياث

 :1لقد ركز النقديون في تحليلهم للطلب على النقود ودور  في النشاط الاقتصادي من خلال التحليلات التالية

  الطلب على النقود -أ   

النظريـــة النقديـــة الحديثـــة علـــى نظريـــة الطلـــب علـــى الأصـــولم لأن الطلـــب علـــى النقـــود يـــرتبط بنشـــكال  ركـــزت
 الثروةا وبالعوائد المتوقعة من أصول بديلةا ومن ثم ف ن الطلب على النقود يعتمد على ثلا  مجموعات

 أساسية هي: 

 ختلفةم الثروة الكلية التي تمتلكها الوحدة الاقتصادية موزعة في أشكال م - 

 الأسعار والعوائد من البدائل الأخرى للاحتفاظ بالثروة في شكل سائلا  -

 الأذواق وترتيب الأفضليات بالنسبة لحائزي الثروة.  -

 الطلب على النقود وفقا للنظرية النقدية الحديثة :8 الشکل
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الثروة: مجموع 

الأصول التي يمكن 

 أن تحقق دخلا

 

العائد المتوقع :كل 

يمكن أن يحقق أصل 

 دخلا أو عائد

 

أذواق المتعاملين على 

أساس هذا العائد 

تتوزع الثروة وتحدد 

 أولويات الحائزين لها

Md f(w) 

 

 الطلب على النقود:
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 : الدائم والتكلفة البديلة للنقود الدخل -ب 

ــــــــدائم  ــــــــدخل ال ــــــــى مفهــــــــوم ال ــــــــة عل ــــــــة الحديث ــــــــة النقدي ــــــــد ركــــــــزت النظري ــــــــروة فق ــــــــدير الث نظــــــــرا لصــــــــعوبة تق
Permanent Revenue  المتوســـــط المتوقــــع للـــــدخل طويـــــل الأجــــل( كمؤشـــــر للثــــروةم حيـــــث يـــــرتبط(

ــــــدائم وبالعوائــــــد المتوقعــــــة مــــــن أصــــــول بديلــــــةا وهــــــي الســــــندات والأســــــهم  الطلــــــب علــــــى النقــــــود بالــــــدخل ال
ــــع مــــن والســــلع ورأس ا ــــد المتوق ــــة بالعائ ــــودالمــــال البشــــريا مقارن ــــي شــــكلها  النق ــــالنقود ف ــــاظ ب ــــر الاحتف ويعتب

الســـــائل بمثابـــــة التخلـــــي عـــــن اســـــتخدامها فـــــي شـــــراء أصـــــل آخـــــر يحقـــــق عائـــــدام وهـــــوا مـــــا يســـــمى بتكلفـــــة 
 الفرصة البديلة للنقود. 

  اهرة التضخم: تفسير -ج 

لنقــــود المصــــدرة الســــبب الــــرئيس فــــي رفــــع مســــتوى : تعتبــــر كميــــة ااسووووتقرار دالووووة الطلووووب علووووى النقووووود  -
الأســــــعارا لأن عــــــرض النقــــــود يتغيــــــر باســــــتمرارا بينمــــــا الطلــــــب علــــــى النقــــــود يتميــــــز بقــــــدر كبيــــــر مـــــــن 
الثبــــــاتا فــــــ ذا زاد عــــــرض النقــــــود عــــــن الطلــــــب علــــــى النقــــــودم فــــــ ن الأفــــــراد يتخلصــــــون مــــــن هــــــو  الزيــــــادة 

 فترتفع الأسعارا

إن المــــؤثر فــــي المســــتوى العــــام للأســــعار هــــو تطــــور التغيــــر فــــي النســــبة بــــين  معيووووار اطفووووراط النقوووودي: -
ــــــة النقديــــــة والإنتــــــالا أي نصــــــيب الوحــــــدة المنتجــــــة مــــــن كميــــــة النقــــــودا ولــــــيس مجــــــرد تطــــــور كميــــــة  الكتل
النقـــــود. ويمكـــــن تحديـــــد حجـــــم الإفـــــراط النقـــــدي المولـــــد للتضـــــخم عنـــــد مســـــتوى معـــــين مـــــن الأســـــعار علـــــى 

 النحو التالي:

Mt = ʎYi - Mi 
 أن:حيث 

- Mt حجم الإفراط النقديا : 
- Yiحجم الدخل الحفيقي بالأسعار الثابتة في السنةا : 
- Mi ا: كمية النقود المتداولة بالفعل في السنة 
- ʎ ـــــة الســـــائدة ـــــة المتداول ـــــة النقدي ـــــي الخـــــام الحفيقـــــي مـــــن الكتل ـــــاتء المحل : متوســـــط نصـــــيب الوحـــــدة مـــــن الن

 في سنة الأساس عند مستوى معين من الأسعارا 
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  نقد تحليل النقديين -ثالثا 
 :1شملت هو  الانتقادات البناء النظري واختيار الدوال وتفسيرهاا ويمكن إيجاز ذل  ليما يلي  

ـــة فـــي الإنفـــاق والمضـــاعفا بينمـــا النمـــوذل النقـــدي يـــرى أن  -أ افتـــرض النمـــوذل الكينـــزي أن الاســـتهلاك دال
ـــواتي عنـــد النقـــديين هـــو الاســـتثمار الخـــا ا وانفـــاق الحكومـــة  الاســـتهلاك دالـــة فـــي كميـــة النقـــودا والإنفـــاق ال

جـــــــاري مـــــــرتبط            بـــــــالعجزا وصـــــــافي الميـــــــزان الحســـــــابي. ولكـــــــن هـــــــو  المكونـــــــات ليســـــــت ذاتيـــــــةا فـــــــالميزان ال
بالـدخلا والاسـتثمار الخـا  يـرتبط بالـدخل المعجـل والإنفـاقا والإنفـاق بـالعجز يـرتبط بالضـرائب وهـي بـدورها 
ترتبط بالدخل والإنفاق والدين العاما وباختصار ف نّ البدائل المتنوعة المقترحة ليست منفصلة تماما مما يجعل 

 النموذل النقدي ناقصاا

الواتي لا يؤثر في  ائء البحو  في النموذجينا ولكنها عموما لم تسلم برأي النقديين أن الإنفاقاختلفت نت - 
الـدخلا و ذ اعطـت للنقـود دور أ ثـر أهميـة ممـا كانـت عليـه منـو عشـرين عامـاا ومـن هنـا لـم يكـن فـي الإمكـان 

 . الحكم على أيهم أ ثر أهميةا مضاعف الاستثمار لكينز أم مضاعف النقود لفريدمان

-شــــــــوارتز  -رغــــــــم أن النقــــــــديين يعــــــــدون النقــــــــود مجــــــــرد وســــــــيط للتبــــــــادلا إلا أن نمــــــــوذل فريــــــــدمان  -ل
ــــة ــــة ا M1مســــليمان يضــــيف للقاعــــدة النقدي ــــى النقــــودا  M2الودائــــع الجل ــــرا عل ــــدة أث ممــــا يجعــــل لســــعر الفائ

 قديين.نوهو ما يتناقض مع التقليل من أهميتها عند ال

تحليل النقديين القائم على أن عرض النقود يتقرر من خارل النظام وليس من داخلها مسـتدلين علـى ذلـ   -د 
أن عــرض النقــود يســـبق التغيــر فـــي الــدخل ا يعتــرض عليـــه بــنن هنـــاك تغيــرات نتيجــة عوامـــل داخــل النظـــاما 

ان المصـرفي وهـو مكـون مـن فالأفراد والشـركات قـد يقترضـون قبـل الإنفـاقا والإنتـال ينخـو فتـرةا كمـا أن الائتمـ
عرض النقود يتحدد بر بات الأفراد والجهاز المصرفيا كما أن وجود فائض فـي ميـزان المـدفوعات يـؤثر علـى 
 مية النقود بالداخلا وعندما يريد الناس التخلر من سندات الدين العام تسرع الدولة بشرائها خوفا من ارتفاع 

إن القاعـدة النقديـة إذا زادتا نتيجـة متطلبـات اقتصـاديةا فـ ن الزيـادة لا سعر الفائدة مما يزيد كمية النقودا بـل 
 تكون خارجيةا وفي كل هو  الأحوال نجد أنّ زيادة كمية النقود تصاحب زيادة الدخل ولكن ليست سببا لها. 

ل النمــاذل التــي وضــعها النقــديون بســيطة للغايــة وتهمــل كثيــر مــن المتغيــرات ويكفــي أن نســتدل أن نمــوذ -ه 
معادلةا ويحتء النقـديون بـنن هـو  المتغيـرات كثيـرة وبعضـها توقعـات لا يمكـن  200وزارة المالية البريطانية به 

                                                           
 22ص                                                             مرجع سابق يوسف كمال محمد                                                         1
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قياسه وأنهم يقتصرون على الضروري والهاما وبلا ش  كان ذل  سـببا فـي النتيجـة التـي وصـل إليهـا النقـديون 
ها سـراا وهـوا يلقـي لـلالا مـن الشـ  والظـلام في آلية الانتقالا حيث يعدونها صـندوقا أسـودا ومـا يحـد  بـداخل

 الوي يشهد بعدم كفاية النموذلا

 التقليدية  المبحث الثاني: أدوات السياسة النقدية

السياسة النقدية عن طريق وسائل يستخدمها البن  المركزي تعرف بندوات السياسة النقديـة وتكـون الأداة  تطبق
المختــارة حســب الهــدف المــراد تحفيقــها مــن طــرف الســلطات النقديــة وتتمثــل هــو  الأدوات فــي الأدوات الكميــةا 

 النوعية والأدوات المساعدة.

 الوسائل الكمية الأول:المطلب  

  المركــزي بــاللجوء الــى الوســائل الكميــة فــي إطــار تطبيــق السياســة النقديــة بالتــنثير فــي كميــة النقــود يقــوم البنــ
المتداولة وحجم الائتمـان المصـرفي فـي جميـع القطاعـات التـي يمكـن ان يـؤثر فيهـا تغييـر كميـة النقـود وتتمثـل 

 هو  الوسائل الكمية في:

 سعر إعادة الخصم الفرع الأول: 

ـــــى حجـــــم   ـــــ  المركـــــزي للتـــــنثير عل ـــــى أنـــــه مـــــن الأســـــلحة التـــــي يلجـــــن اليهـــــا البن يعـــــرف ســـــعر الخصـــــم عل
الائتمــــــان المصـــــــرفي بالتــــــالي علـــــــى حجــــــم المعـــــــروض النقــــــدي وذلـــــــ   فــــــي اطـــــــار الأهــــــداف المرســـــــومة 
للسياســــــة النقديــــــة التقليديــــــةا وســــــعر الخصــــــم الــــــوي يخصــــــم بــــــه البنــــــ  المركــــــزي الأدوات التجاريــــــة التــــــي 

مـــــــن البنـــــــوك التجاريـــــــة او الـــــــوي يعيـــــــد بـــــــه خصـــــــم أوراق ســـــــبق ان خصـــــــمتها هـــــــو  البنـــــــوك  تقـــــــدم اليـــــــه
لعملائهــــا مــــن المســــتثمرينا وتتحــــدد العلاقــــة بــــين هــــوا الســــعر وقــــدرة البنــــوك المركزيــــة علــــى الــــتحكم فــــي 
حجــــم المعــــروض النقــــدي فــــي اطــــار تــــنثير هــــوا الســــعر علــــى تكلفــــة عمليــــة الائتمــــان التــــي تقــــدمها البنــــوك 

لعملائهــــاا فــــاذا تعمــــد البنــــ  المركــــزي رفــــع ســــعر الخصــــم فســــيترتب علــــى ذلــــ  زيــــادة فــــي تكلفــــة التجاريــــة 
الحصــــول علــــى الأمــــوال المقرضــــة لــــدى البنــــ  التجــــاري ممــــا يضــــطر  الــــى رفــــع ســــعر الفائــــدة المــــدين مــــن 
القــــروض التــــي يقــــدمها لعملائــــها او قــــد تتعمــــد البنــــوك الإحجــــام علــــى التوســــع فــــي الائتمــــان حرصــــا منهــــا 

ــــى  ــــة عل ــــي اي حال ــــوع ف ــــة الوق ــــول  لدرجــــة م ب ــــدر كــــاف مــــن الاحتياطــــات الحــــرة والتوصــــل ب ــــاظ بق الاحتف
ارتفــــاع ســــعر الفائــــدة فــــي الســــوق وتراجــــع حجــــم الطلــــب علــــى  إلــــىمــــن حــــالات الإربــــاك ويــــؤدي ذلــــ  كلــــه 

ـــــع  ـــــالي تراجـــــع حجـــــم الاســـــتثمار وهكـــــوا يتبـــــين ان أســـــعار الفائـــــدة فـــــي الســـــوق النقـــــدي تتب القـــــروضا وبالت
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لخصــــم للبنــــ  المركــــزي ارتفاعــــا وانخفاضــــا مــــا قــــد يمكــــنهم مــــن توجيــــه حركــــة الائتمــــان اوبالتــــالي ســــعر ا
حجـــــم  أهمهــــاالتــــنثير علــــى حجــــم المعـــــروض النقــــدي وكــــوا المتغيـــــرات الاقتصــــادية الكليــــة الأخـــــرىا ومــــن 

 1الاستثمار والادخار.

  سياسة السوق المفتوحةالفرع الثاني: 

تمثل سياسة السوق المفتوحة إحدى بدائل السياسة النقديةا وهي وسيلة تقليدية استخدمتها المصـارف المركزيـة 
في الرقابة على الائتمان المصرفي والتحكم في حجم السيولة النقدية المتاحة لدى المصارف التجاريةا ويقصد 

ماليـــة مشـــتريا او بائعـــا لـــبعض الســـندات بالســوق المفتوحـــة دخـــول المصـــرف المركـــزي الـــى الســوق النقديـــة و ال
ا ففــــي لــــروف الركــــود الاقتصــــادي يــــدخل الأجــــلوالأوراق  الحكوميــــة كالســــندات و أذونــــات الخزينــــة قصــــيرة 

المصــرف المركــزي الســوق النقــدي او المــالي مشــتريا الســندات والأوراق  الماليــة الحكوميــة ســواء كانــت بحــوزة 
ســات مقابــل شــيكات مســحوبة علــى المصــرف المركــزيا وبالتــالي فــان او المصــارف التجاريــة او المؤس الإفــراد

بــــائعي الســــندات و الأوراق الماليــــة الحكوميــــة ســــيودعون الشــــيكات لــــدى المصــــارف التجاريــــة لتحصــــيلها مــــن 
المصــرف المركــزي اوعنــدما تقــوم المصــارف التجاريــة بتقــديم الشــيكات إلــى المصــرف المركــزي لتحصــيلها فــان 

ــــ  المصــــرف المركــــزي ســــيج ــــةا وبــــول  تــــزداد ودائــــع تل عل مبــــال  الشــــيكات فــــي حســــابات المصــــارف التجاري
المصـــارف وتـــزداد احتياطاتهـــا النقديـــة وهـــوا مـــا يســـاعد المصـــارف التجاريـــة علـــى التوســـع فـــي حجـــم الائتمـــان 

 والقروض لعملائهاا مما يؤدي الى زيادة الإنفاق الكلي في المجتمع وتحقيق الانتعار الاقتصادي.

لــروف تعــرض الاقتصــاد الــى فجــوات تضــخمية فــان المصــرف المركــزي ســيعتمد علــى سياســة نقديــة فــي  أمــا 
انكماشية اي سيدخل السـوق النقديـة بـائع لـبعض السـندات والأوراق الماليـة الحكوميـة ممـا يـؤدي الـى انخفـاض 

دى المصـارف اسعارها وهوا ما يغري في شرائها وسيمتر بول  المصرف المركزي جزء من السيولة المتاحة ل
التجاريــة وبالتــالي ســتتقلر قــدر  تلــ  المصــارف علــى تقــديم الائتمــان والاقــرارا ممــا ســيترتب عليــه انخفــاض 

 ا2الإنفاق الحكومي او الطلب الكلي والحد من التضخم وارتفاع الاسعار
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 : 1 شروط القيام سياسة السوق المفتوحة -
سوق نقدية وماليه ناميةا اي وجود مؤسسات وأفـراد خـارل الجهـاز النقـدي مسـتعدين لشـراء السـندات  وجود -أ 

الحكوميــة والقطــاع الخــا  وبيعهــا بكميــات كبيــر  فوجــود ســوق كهــو  تمكــن المصــرف المركــزي مــن ان يبيــع 
ؤدي بيعــه لهــو   ميــات كبيــر  مــن ســندات الحكومــةا وذلــ  لإحــدا  تقلــير اولــي فــي الكتلــة النقديــة دون أن يــ

 الكميات الى احدا  انخفاض واضع في أسعارهاا

الجمهـــور علـــى اســـتعمال الشـــيكات كوســـيلة الـــدفعا او بتعبيـــر أخـــر أن تشـــكل الودائـــع النقديـــة أي  اعتيـــاد-  
الودائع التي يمكن ان يسحب عليها بالشيكات حالا نسبة عالية من الكتلة النقدية فاذا كانت نسبه هو  الودائـع 

ة كــان تــنثير بيــع ســندات الحكومــة فــي ودائــع المصــارف التجاريــة وبالتــالي فــي نســبه اموالهــا الجــاهزة منخفضــ
ضـــعيفة فـــاذا مـــال الجمهـــور مـــثلا لشـــراء ســـندات الحكوميـــة وســـاطة النقـــد الجـــاهز الموجـــود فـــي حوزتـــه ولـــيس 

لمصـارف وبتـالي بواسطة تخفيض ودائعـه لـدى المصـارف التجاريـة فلـن يحـد  هـوا اي تـنثير فـي ودائـع هـو  ا
 في تسليفها.

أن تكــون المصــارف التجاريــة معتــادة علــى الاحتفــاظ بنســبه مــن الأمــوال الجــاهزة قريبــة مــن النســبة الــدنيا  -ل 
بالمائة مثلا وجب ان تكـون المصـارف محتفظـة علـى وجـه العمـوم   15كانت هو  النسبة الأخيرة ف ذاالقانونية 

ــدنيا  أمــابالمائــة  22و  20بنســبه تتــراوح بــين  ضــرورة الاحتفــاظ المصــاريف بنســبة فعليــه قريبــه مــن النســبة ال
القانونيــة فـــول  لتســـهيل عمليـــات الســوق المفتوحـــة وبالتـــالي يمكـــن لعمليـــات بيــع الســـندات فـــي هـــو  الســـوق أن 
تحد  تنثيرا لتقلير في تسليف المصارف فاذا كانت هو  الأخيرة تحتفي بنسبه اموال جاهزة أعلـى بكثيـر مـن 

بالمائة فان  تخفيض النسبة الفعلية الـى  20بالمائة في حاله كون النسبة القانونية  30القانونية ولتكن  النسبة
مستوى النسبة القانونية وما دون ذل  لإحـدا  تقلـير فـي تسـليف المصـارف يتطلـب بيـع مقـادير ضـخمة مـن 

 سندات اقل بكثير منها في الحالة الاولى.

ل التعــويض مــن الانخفــاض فــي ودائعهــا بســبب قيــام المصــرف المركــزي يجــب علــى المصــارف الا تحــاو   -د 
بعمليــات البيــع فــي الســوق المفتوحــةا وذلــ  عــن طريــق زيــادة استقراضــها منــه او اللجــوء  الــى مصــدر خــارجي 
للتمويل فاذا حاولت ذل  فان هوا سيلغي تنثير عمليات  البيـع فـي تسـليفها ولكـن يجـب ان نشـير هنـا بننـه مـن 

 يتمتـــع المصـــرف المركـــزي  مـــن تزويـــد هـــو  المصـــارف بالســـيولة بعـــد عمليـــات البيـــع فـــي الســـوق الممكـــن الا
المفتوحــة بــل ان يقــنن تزويــد  لهــا بالســيولة هــوا اذا أراد ان يســاعدها علــى تقلــير تســليفيها دون صــعوبة فمــن 
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عتبـرا مـن قروضـها الممكن مثلا الا تكون هو  المصارف قادرة على تقلـير تسـليفها بصـور  كاليـه لان قسـما م
لــم يســتحق وانهــا غيــر قــادرة علــى الضــغط علــى بعــض زبائنهــا وهــو  هــي الشــروط التــي يجــب توافرهــا للفيــام 
بعمليات السوق المفتوح بنجـاح وتتـوافر علـى وجـه العمـوم فـي البلـدان المتقدمـة اقتصـاديا التـي لهـا سـوق ماليـه 

 .ةونقديه نامي

  الاحتياط القانوني ةنسبسياسة  الفرع الثالث:

نقدية لـدى البنـ  المركـزي مـا يعنـي ان جـزء  أرصدةا المصارف جميعها من هتمثل نسبة الودائع التي تحتفي ب
مـن ودائــع المصــارف يبقـى مجمــدا لديــه بحيــث لا تسـتطيع هــو  المصــارف السـحب منــه الا بمقــدار الانخفــاض 

اض او استثمار كل ودائعهـا وانمـا حجـم ودائعهـا نـاقر في ودائع زبائنها ما يؤدي الى عدم قدرتها على الاقتر 
مقـدار الاحتيــاطي القــانونيا ويسـتخدمها البنــ  المركــزي للتـنثير علــى احتياطــات المصـارف وقــدرتها علــى مــن  

 ا1الائتمان

 : 2ويستخدم البن  المركزي هو  السياسة في اتجاهين مختلفين وفقا لأهداف سياسة النقدية

  زيادة نسبة الاحتياطي القانوني اتجاه -أولا

اتجـــــا  الانكماشـــــي حيـــــث يهـــــدف البنـــــ  المركـــــزي الـــــى تقييـــــد  يســـــمى هـــــوا الاتجـــــا  بالاتجـــــا  التقييـــــدي او  
عــــــرض النقــــــود مــــــن خــــــلال الحــــــد مــــــن قــــــدر  البنــــــوك علــــــى الاقــــــراض وبالتــــــالي التوســــــع فــــــي الاســــــتثمارا 

ة التضــــخمية ويلاحــــي انــــه عنــــدما يــــتم يســــتعمل هــــوا الاتجــــا  عنــــد مكافحــــه التضــــخم والقضــــاء علــــى الفجــــو 
ــــــالي  ــــــنخفض وبالت ــــــى الاقــــــراض ت ــــــوك التجاريــــــة عل ــــــدرة البن ــــــان ق ــــــى الودائــــــع ف ــــــاطي عل رفــــــع نســــــبه الاحتي

 قدرتها على توليد الودائع وهوا يؤدي الى انخفاض النقود.

   تجاه تخييض نسبه الاحتياطي القانونيإ-ثانيا

هـــــــو الاتجـــــــا  التوســـــــعي حيـــــــث يهـــــــدف البنـــــــ  المركـــــــزي إلـــــــى زيـــــــادة عـــــــرض النقـــــــود الـــــــوي يـــــــؤدي الـــــــى 
ـــــدخل ويســـــتخدم هـــــوا  ـــــادة ال ـــــي فزي ـــــب الكل ـــــادة الطل ـــــم زي ـــــادة الاســـــتثمار ومـــــن ث ـــــدة لزي انخفـــــاض ســـــعر الفائ
ــــى الفجــــوة الركوديــــة عنــــدما  الاتجــــا  فــــي حــــالات الانكمــــار الاقتصــــادي اذ يكــــون الهــــدف هــــو القضــــاء عل
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يض نســــبه الاحتيــــاطي القــــانوني للتغييــــر فــــي قــــدرة البنــــوك علــــى توليــــد الائتمــــان وبالتــــالي التــــنثير يــــتم تخفــــ
 في عرض النقود وذل  من خلال فكرة ما يسمى مضاعف النقود البسيط حيث:

 التنثير في عرض النقود وذل  من خلال فكرة ما يسمى مضاعف النقود البسيط حيث:

  

  
 
 

  
 

  :∆Dي الواقعحجم التغيير ف 

∆R:  حجم التغيير في الاحتياطات 

 

  
 وفي المعادلة السابقة  rd مضاعف النقود البسيط وهو يساوي مقلو  نسبة الاحتياطي القانوني :

=D∆.نستطيع ايجاد حجم التغيير في الواقع الناجم عن تغيير معين في حجم الاحتياطات  

  
×∆R  

منهـا فـي مكافحـه  أ بـرالقول ان فاعليه هـو  الوسـيلة فـي مكافحـه التضـخم  السابقتين يمكنمن خلال الحالتين 
الركــود لأنهــا فــي أوقــات التضــخم توضــع قيــدا كميــا مباشــرا علــى مقــدرة المصــارف التجاريــة علــى التوســع فــي 

اما في أوقات الكساد فتساعد هو  الوسيلة على مجرد زيادة فائض الأرصدة النقدية لدى المصـارفا  الائتمانا
ـــه رفـــع نســـبه الاحتيـــاطي تتوقـــف علـــى مـــا لـــدى المصـــارف مـــن فـــائض فـــي  التجاريـــة ويمكـــن القـــول ان فاعلي

 ا1احتياطاتها وعلى مدى امكانية حصولها على ارصد  نقدية من مصادر اخرى 

 لوسائل الكييية والنوعيةا :الثانيالمطلب 

اسـتخدامات معينـه للائتمـان فـي حـين أن الوسـائل  إلـىولكـن توجـه  الكميـة الأدواتوهي وسائل تستخدم نفس  
 2 :تؤثر في الحجم الكلي للائتمان ومن هو  الأساليب الكمية

  فــرض أســعار اعــادة الخصــم انتقائيــة لــيخفض البنــ  المركــزي مــثلا فائــدة القــروض الصــناعية والزراعيــة
غطـاء ماليـا لاسـتيراد  وقـد يضـع والاسكان برفعها على القروض التجارية او على اسـتيراد الكماليـات او يضـع 

  .قيود على اقراض المستهلكين للسلع المعمرة ترفع مقدم الثمن او إنقا  مقدار الائتمان او مدة السداد
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  النســب الانتقائيــة للاحتيــاطي القــانوني للبنــوك كــنن يســتبدل جــزء مــن الاحتيــاطي النقــدي فــي خزينــة البنــوك
  .بننواع معينه من الاستثمار

  ائتمانيــة لا يتخطاهــا الائتمــان بالنســبة لإقــراض قطاعــات محــدد  او وضــع حــد أقصــى لنمــو وضــع ســقوف
 الائتمان.

  اشــــــتراط موافقــــــة البنــــــ  المركــــــزي فــــــي بعــــــض العمليــــــات وتحديــــــد آجــــــال مختلفــــــة لاســــــتحقاق القــــــروض
 حسب اوجه استخدامها.

ـــــة غيـــــر  ـــــى اســـــتخدام أدوات الرقاب ـــــة عـــــادة إل ـــــى الائتمـــــان وبـــــالرغم مـــــن لجـــــوء البنـــــوك المركزي المباشـــــرة عل
  :المصرفي فان لهو  السياسة سلبياتها منها

  التدخل بالأساليب غير السعرية يؤدي الى عدم استعمال قوى السوق ممـا يـؤدي الـى تشـوهه أو يسـيء إلـى
تخفيض موارد الجهاز المصرفي مما يترتب عليـه خسـارة علـى مسـتوى المجتمـع أو يقلـل مـن معـدلات الأربـاح 

  .الممكنة
  انــه مــن الصــعب الحكــم علــى كفــاء  القــروض الموجهــة او المخصصــة بواســطة أدوات الرقابــة الكيفيــة علــى

 الائتمان إلا بمتابعه الاستخدام النهائي لتل  القروض وهوا امر فوق طاقتهاا
  قد يوجـه الائتمـان المصـرفي فـي بعـض الاحيـان لتحقيـق ر بـات بعـض القطاعـات المترديـة فـي الاقتصـاد

  .يمكن أن تجد تمويلا مصرليا في الأحوال العادية التي لا تتدخل فيهاوالتي لا 
 1:وللأساليب النوعية للرقابة على الاعتماد عدة اهداف هامه منها

 الهامة للاعتماد المصرفي والتمييز ضد الاستخدامات  التمييز بين الاستخدامات الهامة والاستخدامات غير
 غير الهامة للقروض المصرلية.

 .معالجة القطاعات الحساسة من الاقتصاد القومي دون التنثير على الاقتصاد القومي ككل 
 .الحد من المغالاة في طلب المستهلكين لبعض السلع من إتباع نظام التقسيط 
   الوســـائل الهامـــة للرقابـــة النوعيـــة  أحـــدالتضـــخم هـــو  أوقـــاتتنظـــيم نظـــام البيـــع بالتقســـيط للمســـتهلكين فـــي

 للائتمان.
 ير علــى وضــع ميــزان المــدفوعات الخــا  بالدولــة حيــث يكــون التمييــز فــي صــال  الصــناعة الموجهــة التــنث

خصوصــا نحــو التصــدير حتــى يمكــن تقويــة وضــع الصــرف الأجنبــي وذلــ  عــن طريــق الحــد مــن الــواردات فــي 
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عر البنــ  المركــزي الــوي قــد يطلــب ســعر أعلــىا مــع إعــادة خصــم الأوراق التجاريــة الخاصــة بــالواردات مــن الســ
 الوي يعيد به خصم الأوراق التجارية الخاصة بالصادراتا

  إن الهـــدف مـــن الأســـاليب النوعيـــة للرقابـــة علـــى الائتمـــان هـــو الرقابـــة علـــى كـــل أنـــواع الائتمـــان التجاريـــة
 والمالية عكس الكمية التي تكون مختصرة فقط على الائتمان المصرفي وحد ا

 :1النوعيةويمكن ذكر نوعان أساسيان من وسائل الرقابة 

  سياسة تحديد أسعار الفائدة البنكيةالفرع الأول:  

 ثيـر مـا يلجـن البنــ  المركـزي للتـنثير مباشــرة فـي قـدرة البنـوك التجاريــة فـي مـن  الائتمــان عـن طريـق تحديــد 
أسعار الفوائد البنكيةا وكما هو معروف ف ن البنـ  التجـاري يسـعى كغيـر  مـن المشـروعات لتحقيـق الـرب  وهـوا 

ل عليه بين أسعار الفائدة التي يدفعها على الودائع لأجـل )الفوائـد الدائنـة ( وأسـعار الفائـدة التـي   الأخير يكتحص 
ســتؤدي بالبنــ  المركــزي علــى إعــادة خصــم الأوراق  التجاريــة ا كمــا قــد يلجــا البنــ  المركــزي إلــى تــرك الحريــة 

 انه يتدخل لتحديد أسعار الفائدة الدائنـة )أسـعار الفائـدة للبنوك التجارية في تحديد مستويات الفائدة المدينةا إلاّ 
 على الودائع( وعليه يلاحي أن تحديد أسعار الفائدة عليها ان تراعي اعتبارين مهمين ولكن متعارضين:

تشجيع الادخار عن طريق ضمان عائد مجزي له وهوا يتطلب رفع سـعر الفائـدةا وهـوا العائـد المجـزي يتـنثر  -
أيضـا بمعـدل الاقتطـاع الضـريبي الـوي يتحملـه ومعـدل التضـخم النقـدي  و نمـاالفائدة الدائمة  ليس فقط بمستوى 

 السائد في الاقتصاد.
تشجيع الاستثمار عن طريق تنشيط الطلب على القروض البنكيةا وهوا يتطلب خفض مستوى سعر الفائدة  -

ر العوائـد البنكيـة وكـوا بمقـدار العائـد البنكية. ويلاحي ان الطلب على الاستثمار يتنثر ليس فقط بمسـتوى أسـعا
 المتوقع من الاستثمار.

  السياسة الائتمانية الانتقووائوويةالفرع الثاني: 

وهو  السياسة الائتمانية تنخو في العمل من الوسائل والصورا ومـن هـو  الصـور تحديـد الائتمـان كحيـازة أنـواع 
ن تتعـــداها قيمـــة القـــرض الممنـــوح بضـــامّن هـــو  معينـــه مـــن الاصـــول عـــن طريـــق رفـــع النســـبة التـــي لا يجـــوز أ

% مــثلا أو خفــض الحــد الاقصــى لســعر الفائــدة التــي تتقاضــاها البنــوك علــى 00الأصــول الــى قيمــه الضــمان 
القروض المضمونة بهو  الأصول أو تمديد الأجل الوي يتعين أن تسدد خلاله هو  القروضا والعكس صحي  

طانا مباشـرا فـي ممارسـة الرقابـة الكيفيـة علـى الائتمـان مـن ذلـ  اشـتراط بل قد يكفل القانون للبنـ  المركـزي سـل
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الحصول على تصديق البن  المركزي على القروض التي يتجاوز مبلغهـا مقـدارا معينـا أو بتعيـين الأوجـه التـي 
اتها يمنع على البنوك التجارية استثمار الأمـوال فيهـاا  ويتعـين الحـد الأقصـى لقـروض البنـوك تجاريـة واسـتثمار 

بالنسـبة لأنــواع معينــة مـن القــروض والاســتثماراتا وهكــوا يسـتطيع البنــ  المركــزي أن يـؤثر مباشــرة علــى وجــود 
استعمال الائتمان عن طريـق تغييـر الحـد الأقصـى لأنـواع القـروض والاسـتثمارات المختلفـة بـل وان يصـل  فـي 

 ال غير المرغو  فيهااالتغيير الى حد منع البنوك من استثمار أموالها في وجو   الاستعم

 المساعدة    بالأسالي :الثالثالمطلب 

الأدوات الســـــابقة هنـــــاك أدوات أخـــــرى يســـــتطيع البنـــــ  المركـــــزي اســـــتخدامها فـــــي إدارة عـــــرض  إلـــــىبالإضـــــافة 
 مثل:1النقود

  اطقناع الأدبي الفرع الأول:

هـو اصــطلاح يسـتخدم للتعبيــر عـن أداة البنــ  المركـزي اتجــا  عـرض النقــود فـي الاقتصــاد و بعبـارة أخــرى قيــام  
البنـــ  المركـــزي بالإفصـــاح عـــن مـــا يرغـــب أو عـــن مـــا لا يرغـــب مـــن للبنـــوك التجاريـــة ويحـــث علـــى العمـــل وفـــق 

لقــروض معتمــدا فــي ذلــ  علــى فــي تقــديم ا الإفــراطر باتــها فقــد يطلــب البنــ  المركــزي مــن البنــوك التجاريــة عــدم 
 إدارة هو  البنوك 

التصـريحات التـي يمكـن اعتبارهـا تهديـدات فهـو لا  إلـىد يلجن قالتجارية لأهدافه السياسيةا الاقتصادية النقديةا و 
يملــ  ســلطة لإلــزام البنــوك التجاريــة علــى العمــل وفــق ر باتــه وهــي لا ترغــب أيضــا فــي التصــادم معــه لهــوا فــان 

الأثـر المحـدود فـي الأجـل القصـيرا كـون أنّ البنـوك التجاريـة هـي مشـروعات تهـدف الـى تحقيـق للإقناع الأدبـي 
الرب  ا والإقناع الأدبي لا يجدي نفعا لفترة طويلة خاصة عندما تتعارض ر بـة البنـ  المركـزي بشـكل كبيـر مـع 

 دوافع الرب .

  سقوف معدل الفائدة الفرع الثاني:

لمعــدل الفائـدة الـوي تدفعــه البنـوك التجاريــة  الأقصـىقـد يمـن  القــانون البنـ  المركـزي ســلطة تحديـد وتغييــر الحـد 
للودائع الجلـةا وممـا لا شـ  ليـه أن تـوافر هـو  السـلطة تمكـن البنـ  المركـزي مـن ممارسـة التـنثير خاصـة علـى 

 رهــا مــن مؤسســات الادخــار والإقــراض الأخــرى تــدفق أمــوال الودائــع الجلــةا ســواء داخــل البنــوك التجاريــة أو غي
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وبطبيعــة الحــال يــؤدي منــع البنــوك التجاريــة مــن تجــاوز معــدل بعــض الفوائــد علــى الودائــع الجلــة الــى تضــييق 
 الأخرى.امكانية البنوك التجارية في سحب الكثير من مدخرات الافراد والمشروعات ومؤسسات الادخار 

 

 للسياسة النقدية  المبحث الثالث: الاتجاهات الحديثة
علــى إثــر الازمــات الماليــة والاقتصــادية التــي شــهدتها البلــدان المتقدمــة وعــدم فعاليــة الأدوات التقليديــة للسياســة 

 النقدية في هو  الازمات اخوت هو  البلدان في تبني أدوات غير تقليدية كاتجا  حديث للسياسة النقدية. 
  

    الأول: سياسة التيسير الكمي المطلب

الكمــي أهــم الأدوات الحديثــة أو غيــر التقليديــة للسياســة النقديــة وهــي الأ ثــر فاعليــة فــي  تعتبــر سياســة التيســير
ــــت أزمــــات ــــدول المتقدمــــة التــــي عرف ــــي تــــم تبنيهــــا مــــن طــــرف ال ــــى النّشــــاط الاقتصــــادي الت ــــنثير عل ــــة       التّ مالي

 اقتصادية. و 

 الأول: مفاهيم حول التيسير الكمي  الفرع
والرّ ـود الـوي أعقـب  8002أ ثر منو الأزمـة الماليـة لعـام  اتم استخدامهنقدية اقتصادية كمي سياسة التيسير ال

 ذل ا وعادة يتم استخدامه لتحفيز الاقتصاد عندما لا تكون أساليب العمل التقليدية للسياسة النقدية فعالةا

  مفهوم التيسير الكمي -أولا

يقوم بها البن  المركزي عنـد محاولتـه للحـد مـن تـنثير الرّ ـود الاقتصـادي علـى الأنشـطة الاقتصـادية  أداة  يه -
الحفيفيــة عــن طريــق إصــدار فــائض مــن النّقــود ب صــدار كميــة جديــدة مــن النّقــود وطرحهــا فــي الاقتصــاد دون 

ي أنّ هـو  الأمـوال سـوف مقابلا وهو  الأموال تستخدم أساسـا لشـراء أصـول مـن المؤسسـات الماليـةا والفكـرة هـ
 1زيادة الشرائية والاستثمار او تتدفق الى قطاعات أخرى من الاقتصاد 

يتمثل التيسير الكمي في شراء البن  المركزي للأوراق الماليـة علـى نطـاق واسـع ويـتم تنفيـو  بشـكل عـام مـن   -
لاحتيـاطي التـي تحـتفي خلال الاستحواذ على سندات حكومية طويلة الأجل ممولـة مـن خلالـه زيـادة حسـابات ا

 الفائــدةبهـا البنــوك التجاريــة فـي البنــ  المركــزي )إلـزام البنــ  المركــزي( والفكـرة الرّئيســية أنــه عنـدما يكــون معــدل 
العائــد علــى الســندات القصــيرة الأجــل عنــد الصــفر لا يــزال ب مكــان البنــ  المركــزي تــوفير الحــوافز  والأساســي ا
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. كمــا هــو الحــال 1طويلــة الأجــل وبالتـالي خفــض العوائــد طويلــة الأجـلالنقديـة مــن خــلال دعــم أسـعار الســندات 
عندما تكون أسعار الفائدة منخفضة أو قريبة من الصفرا وتنحصر مشاركة البن  المركزي في التيسير الكمي 
في شراء الأصول المالية عادة في شكل سندات مملوكـة مـن قبـل الحكومـة أو جهـات فاعلـة أخـرى فـي السـوق 

 ا2ل البنوك للفيام بول  ليخلق البن  المركزي المزيد من الأموال وبالتالي زيادة ميزانيته العمومية الخاصة مث
ـــــى    - ـــــة عموميـــــة لا ســـــيما مـــــن خـــــلال زيـــــادة القاعـــــدة النقديـــــة عل ـــــرة فـــــي ميزاني ـــــي زيـــــادة كبي التيســـــير يعن

لبــــــا مــــــا جانــــــب المطلوبــــــات مــــــن خــــــلال شــــــراء الــــــديون طويلــــــة الأجــــــل الصــــــادرة عــــــن الحكومــــــة والتــــــي غا
تكـــــون خاليـــــة مــــــن المخـــــاطر مـــــن المؤسســــــات الماليـــــة المعروفــــــة أيضـــــا باســـــم الــــــديون الســـــياديةا  ليقــــــوم 
البنــــ  المركــــزي بعمــــل لعبــــة كتابــــة محاســــبة تنــــتء النقــــود دون طباعــــة فــــواتير جديــــدة للفيــــام بــــول  وتتمثــــل 

ـــــــ  المركـــــــزي مـــــــن خـــــــلال الاحتيا ـــــــة للبن ـــــــادة التزامـــــــات الميزانيـــــــة العمومي ـــــــة الليـــــــة فـــــــي زي طـــــــات المطلوب
والعملـــــة المتداولـــــة وتنتهـــــي الســـــيولة التـــــي يـــــتم ضـــــخها جزئيـــــا فـــــي حســـــابات البنـــــوك والأفـــــراد والمؤسســـــات 

 .3المالية التي باعت هو  الأوراق  المالية الى البن  المركزي 
ـــــر    ـــــة غي إذن ممـــــا ســـــبق يمكـــــن تعريـــــف سياســـــة التســـــيير الكمـــــي بننهـــــا   أداة مـــــن أدوات السياســـــة النقدي

ــــــق أهــــــداف اقتصــــــاديةا تســــــعى الســــــلطات التقليد ــــــة باســــــتغلالها مــــــن أجــــــل تحقي ــــــوك المركزي ــــــرد البن ــــــة تنف ي
ـــــادة  ـــــوك تجاريـــــة بهـــــدف الزي ـــــ  بفيامهـــــا بشـــــراء ســـــندات حكوميـــــة أو خاصـــــة ببن ـــــى تحفيقهـــــا وذل النقديـــــة إل
فـــــــي حجـــــــم الكتلـــــــة النقديـــــــة المتداولـــــــة لإنعـــــــار الاقتصـــــــاد والتـــــــنثير فـــــــي المتغيـــــــرات الاقتصـــــــادية الكليـــــــة 

 يق هو  الأهدافالتحق
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  آليات عمل التيسير الكمي –ثانيا

تعمل سياسة التسيير الكمي من خلال آليات تتمثـل فـي الإجـراءات التـي يـتم اتخاذهـا مـن طـرف البنـ  المركـزي 
الوي يقوم بشراء سندات الخزانة والسندات التجارية ذات الاستحقاق طويل الأجل للتغييـر فـي الواقـع الاقتصـادي 

 1التالية:  اللياتذل  من خلال 

  صولشراء البنك الاحتياطي للأ –أ 

يمكن للبن  المركـزي أن يزيـد الأمـوال مـن فـراغ بطباعـة النقـود مـن خـلال تكـوين احتياطـات بنكيـة فـي الميزانيـة  
العموميـــة ليســـتخدم البنـــ  المركـــزي احتياطـــات بنكيـــة جديـــدة لشـــراء ســـندات الخزانـــة طويلـــة الأجـــل فـــي الســـوق 

 ن. المفتوحة من المؤسسات المالية الكبرى أو المتعاملين الأساسيي

  دخول أموال جديدة للاقتصاد –ب 

ـــة فـــي حســـاباتها والتـــي يمكنهـــا    ـــة المزيـــد مـــن الســـيولة النقدي ـــ  المؤسســـات المالي نتيجـــة لهـــو  المعـــاملات تمتل
 الاحتفاظ بها أو إقراضها للعملاء والشركات أو استخدامها لشراء أصول أخرى. 

 زيادة السيولة في النظام المالي –ج 

يهـــدف ضـــخ الأمـــوال فـــي الاقتصـــاد الـــى منـــع حـــدو  مشـــا ل فـــي النظـــام المـــالي مثـــل أزمـــة الائتمـــان عنـــدما   
تــنخفض القــروض المتاحــة أو تــزداد معــايير اقتــراض الأمــوال بشــكل كبيــر وهــوا مــا يضــمن أنّ الأســواق الماليــة 

 تعمل كالمعتاد. 

 انخفاض أكثر لأسعار الفائدة –د 

انـــة وأصـــول الـــدخل الثابـــت الأخـــرىا ترتفـــع أســـعار الســـندات وتـــنخفض العائـــدات مـــع الفيـــام بشـــراء ســـندات الخز 
وتجعل أسعار الفائدة منخفضة واقتراض الأموال أرخر مما يشجع المستهلكين والشركات علـى الحصـول علـى 

 قروض مقابل سلع باهظة الثمن يمكن أن تساعد في تحفيز النشاط الاقتصادي. 

 

 

                                                           
1Anna-Louise Jackson,  Benjamin Curry -quantitative easing explained   - الموقع الالكتروني 

https://www.forbes.com/advisor/investing/quantitative-easing-qe/-5051-07-53 تاريخ الاطلاع 
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 لتخصيصات أصولهمتغيير المستثمرين  -ه 

بـــــــــالنّظر الـــــــــى العوائـــــــــد المنخفضـــــــــة علـــــــــى الأصـــــــــول ذات الـــــــــدخل الثابـــــــــت فمـــــــــن المـــــــــرج  أن يســـــــــتثمر 
ـــــول  وقـــــد يشـــــهد ســـــوق الأســـــهم  ـــــل الأســـــهم نتيجـــــة ل ـــــد المرتفعـــــة مث المســـــتثمرون فـــــي الأصـــــول ذات العوائ

 مكاسب أقوى بسبب التيسير الكمي. 

 الثقة في نمو الاقتصاد -و 

شـــــكل أساســـــي عـــــن طريـــــق رفـــــع أســـــعار الأصـــــول بـــــدءا مـــــن الســـــندات الحكوميـــــة التيســـــير الكمـــــي يعمـــــل ب
ثــــــم الانتشــــــار عبــــــر الاقتصــــــاد الأوســــــع وهــــــوا يعطــــــي دفعــــــة للأصــــــول المصــــــرلية والإقــــــراض المصــــــرفي 
المــــالي ويخلــــق تــــنثيرا ايجابيــــا للثــــروةا فعلــــى الــــرغم مــــن اعتبارهــــا علــــى نطــــاق واســــع بمثابــــة طباعــــة النقــــود 

فطباعـــــة النقــــــود مـــــرتبط بشـــــكل أ بــــــر بتمويـــــل الـــــدين الحكــــــومي بـــــدلا مــــــن  إلا أن هـــــوا لـــــيس هــــــو الحـــــال
 . 1التيسير الكمي الوي يضخ الأموال مباشرة في الاقتصاد لتحفيز الإنفاق

 ثالثا: أساليب أخرى للتيسير الكمي

 إضافة إلى الأداة المتعارف عليها لسياسة التسيير الكمي هناك صي  أو أشكال أخرى منها وهي:

 النوعي: التيسير -أ 

ــــوفرة  ــــة المت ــــى الأوراق  المالي ــــواع سياســــة التســــيير الكمــــي يرتكــــز أساســــا عل يعتبــــر التســــيير النــــوعي أحــــد أن
لـــــدى البنـــــ  المركـــــزي فـــــي أصـــــول ميزانيتـــــه وتكـــــون عـــــوض التركيـــــز علـــــى زيـــــادة القاعـــــدة النقديـــــةا بشـــــراء 

ــــ ــــدى مؤسســــات ماليــــة أو عــــن مؤسســــات غي ــــة ل ــــى يــــؤدي ســــندات أو أســــهم خاصــــة أو عمومي ــــة حت ر مالي
 .2إلى زيادة خصومه من خلال إصدار مزيد من السيولة

 الائتماني: التيسير -ب 

التيســـــير الائتمـــــاني يتمثـــــل فـــــي زيـــــادة المعـــــروض النقـــــدي لـــــيس فقـــــط عـــــن طريـــــق شـــــراء ســـــندات الخزانـــــة 
ولكــــن قبـــــل كـــــل شــــيء أصـــــول القطـــــاع الخـــــا  علــــى المـــــدى الطويـــــل لـــــول  فــــرغم وجـــــود معـــــدل سياســـــة 

                                                           
1https://www.economicsonline.co.uk/Global_economics/Quantitative_easing.htmlالموقع الإلكترونيEconomicsOnline  5050-01-57تاريخ النشر  -   

  5051-07-53تاريخ الاطلاع 
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ـــــب مـــــن  ـــــي قري ـــــة ان تســـــتمر ف ـــــدي يمكـــــن للسياســـــة النقدي ـــــوع مـــــن التيســـــير النق الصـــــفر و بفضـــــل هـــــوا الن
ا حيــــــث يقـــــــوم 1خفــــــض أســــــعار الفائــــــدة المتوســــــطة وطويلــــــة الأجــــــل وربمــــــا تشــــــجيع الاســــــتثمار الخــــــا 

ـــــ  هـــــو  ـــــة المخـــــاطر  مـــــن الســـــوق المـــــالي والهـــــدف مـــــن ذل ـــــة شـــــراء للأصـــــول عالي ـــــ  المركـــــزي بعملي البن
ـــــى أســـــعارها ال ـــــم الفيـــــام ب عـــــادة شـــــراء التـــــنثير عل نســـــبية ولأجـــــل توجيههـــــا نحـــــو ســـــعر مرغـــــو  ومحـــــددا ث

ــــ  عــــن  ــــتم ذل ــــع ســــندات قصــــيرة الأجــــلا ولا ي ــــل الأجــــل فــــي مقابــــل بي الســــندات ذات آجــــال اســــتحقاق طوي
ــــى  ــــة التيســــير الكمــــي العــــاديا لكــــي يحــــتفي البنــــ  المركــــزي عل ــــتم فــــي حال طريــــق طبــــع النقــــود مثــــل مــــا ي

رفـــــع فـــــي ســـــعر الســـــندات الســـــامة الـــــى التحـــــول لشـــــراء ســـــندات اخـــــرى بـــــدلا حجـــــم ميزانيتـــــها كمـــــا يـــــؤدي ال
مـــــن المباعـــــة للبنـــــ  المركـــــزي فترتفـــــع أســـــعارها وتـــــنخفض العوائـــــد ويزيـــــد الطلـــــب عليهـــــا وبالتـــــالي تنشـــــيط 

 ا2القطاعات الأخرى ويمكن البنوك التجارية من التخلر من تل  الاصول من موازناتها

 المستقبلي: التيسير -ج 

مثـــــل  يدة الســـــيولة تقـــــوم البنـــــوك المركزيـــــة بـــــ جراءات غيـــــر تقليديـــــة وهـــــي إجـــــراءات اســـــتباقيةلتفـــــادي مصـــــ
الاحتيـــــاطي الفيـــــدرالي الأمريكـــــي مـــــن خـــــلال شـــــراء أوراق طويلـــــة الأجـــــل تزامنـــــا مـــــع بيعـــــه  التـــــي قـــــام بهـــــا

لأدوات ماليــــة قصــــيرة الأجــــل بهــــدف خفــــض معــــدل الفائــــدة طويــــل الأجــــل وهــــو مــــا اصــــطل  عليــــه عمليــــة 
TWIST3  ا وترتكــــــــز هـــــــــو  الأداة بالعمـــــــــل علـــــــــى إرســـــــــال إشــــــــارات تســـــــــتهدف الأســـــــــواق الماليـــــــــة قصـــــــــد

إعلامهـــــــم بالوجهـــــــة المحتملـــــــة التـــــــي قـــــــد تســـــــلكها معـــــــدلات الفائـــــــدة مســـــــتفبلاا وهـــــــوا مـــــــا تـــــــرا  النظريـــــــات 
المتعــــــاملين خاصــــــة المتعلقــــــة بوجهــــــة السياســــــة النقديــــــة المســــــتقبلية  اســــــتباقالاقتصــــــادية المعاصــــــرة بــــــنن 

لهــــا دور هــــام فــــي تحديــــد أثــــر القــــرارات التــــي تتخــــوها الســــلطات النقديــــة علــــى الاقتصــــادا كمــــا أن الطلــــب 
ــــدة المســــتقبلية  ــــى معــــدلات الفائ ــــل يعتمــــد كــــول  عل ــــط ب ــــدة الســــائدة فق ــــى معــــدلات الفائ ــــي لا يعتمــــد عل الكل

 ا4بدورها تعتمد على معدلات الفائدة قصيرة الأجل طويلة الأجلا والتي
                                                           

1Kada AKACEM, Asma SELKA -  Les Politiques Monétaires Dans Le Monde Avant Et Apres 

La Crise Financière Et Economique Mondiale De 2008. -  Recherches économiques et managériale – N° 18 –Décembre 2015- p 43 
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  تاريخ سياسة التيسير الكمي الفرع الثاني:

أول  8000و  8002شــــــكلت الإجــــــراءات غيــــــر التقليديــــــة التـــــــي اتخــــــوها بنــــــ  اليابــــــان بــــــين عـــــــامي  
 8002حالـــــــة تســـــــتعمل فيهـــــــا أداة التيســـــــير الكمـــــــي  ثـــــــم تلتهـــــــا بعـــــــد ذلـــــــ  خـــــــلال الأزمـــــــة الماليـــــــة عـــــــام  

ق أشـــــكال مختلفـــــة منهــــــا مـــــن طـــــرف عــــــدة بنـــــوك مركزيـــــة عبـــــر مختلــــــف دول العـــــالم علـــــى غــــــرار بتطبيـــــ
(ا BOE( بنـــــــ  انجلتــــــــرا )BCE( البنــــــــ  المركـــــــزي الأوروبــــــــي ) FEDالاحتيـــــــاطي الفــــــــدرالي الأمريكـــــــي )

ــــ  اليابــــان ) ( مــــرة أخــــرىا حيــــث يعتبــــر أداة متشــــابهة لأداة إصــــدار النقــــودا الّا أنهــــا أ ثــــر تطــــورا BOJبن
إجــــــراءات تنفيـــــوهاا وهــــــي ترتكـــــز علــــــى عـــــاملين أساســـــيين بتــــــوفير الســـــيولة ليــــــتم تـــــداولها فــــــي منهـــــا فـــــي 

 .  1الاقتصاد وزيادة احتياطات القطاع البنكي

 – 2080وتاريخيـــــــاا يعـــــــود أول لهـــــــور لأداة أو سياســـــــة التيســـــــير الكمـــــــي الـــــــى أزمـــــــة الكســـــــاد الكبيـــــــر   
ـــــمّ تطبيقهـــــا لأول مـــــرة ســـــنة  2038 ـــــرّ  2038ا حـــــين ت ـــــمّ اللجـــــوء مـــــن قبـــــل ال ـــــتا وت ئيس الأمريكـــــي روزفل

الــــى طبــــع كتلــــة نقديــــة بــــدون مقابــــل فــــي جانــــب الخصــــوم مــــن ميزانيــــة الاحتيــــاطي الفــــدرالي لأجــــل ضــــخها 
ـــــــي شـــــــهدتها المصـــــــارف  ـــــــوعر الت فـــــــي الاقتصـــــــاد الأمريكـــــــي كـــــــ جراء مـــــــن شـــــــننه أن يحـــــــد مـــــــن أزمـــــــة ال

إلا أنّ مـــــــا ميّـــــــز عمليـــــــة  االأمريكيــــــة مـــــــن عمليـــــــات ســـــــحب للودائـــــــع مـــــــن طـــــــرف الأعـــــــوان الاقتصـــــــاديين
التيســـــير الكمـــــي فـــــي هاتـــــه الفتـــــرة أنّـــــه تـــــمّ تطبيقهـــــا لأول مـــــرة فـــــي التـــــاريخ الإنســـــاني الاقتصـــــادي دون أن 
تكـــــون لهـــــا خلفيـــــة فكريـــــةا أي دون أن تكـــــون خاضـــــعة لنظريـــــة اقتصـــــادية وقـــــد جـــــاءت فـــــي فتـــــرة التّخلـــــي 

الإصـــــــدار الحـــــــر الـــــــوي  والتحـــــــول نحـــــــو نظـــــــام 2038الصـــــــرف بالـــــــوهب ســـــــنة  -عـــــــن النّظـــــــام النقـــــــدي 
 . 2يستوجب غطاء الكتلة النقدية وليس الإصدار النقدي الورقي

ــــاني نتيجــــة  ــــ  المركــــزي الياب ــــرن الماضــــي للبن ــــى تســــعينات الق ــــدايات اســــتخدام التيســــير الكمــــي ال وترجــــع ب
ــــر اعتيــــادي فــــي  ــــرةا وبعــــد أن شــــهد نمــــو غي ــــي تلــــ  الفت المشــــا ل التــــي تعــــرض لهــــا الاقتصــــاد اليابــــاني ف

ودا وفـــــي الثمانينيـــــات فـــــي ارتفـــــاع التضـــــخم وأســـــعار العقـــــارات وبـــــدأ الاقتصـــــاد اليابـــــاني مرحلـــــة مـــــن الركـــــ
ـــــى انخفـــــاض  2000عـــــام  ـــــى انكمـــــار وضـــــعف فـــــي الاقتصـــــادا أدى ال شـــــهدت فقاعـــــة اقتصـــــادية أدت ال

أســــعار الســــلع والعقـــــارات ومؤشــــر الأســــهما ولمواجهـــــة ذلــــ  قـــــام البنــــ  المركــــزي بتخفـــــيض معــــدل الفائـــــدة 
                                                           

1
 513مرجع سابق                                         ص                    نظيرة قلادي، وليد طالب، محمد الأمين

 

 
2

مجلة التنمية والاستشراف  -دراسة تحليلية نظرية لآفاق تطبيق سياسة التسيير الكمي في الجزائر" -سياسة التسيير الكمي كألية حديثة لتطبيق السياسة النقدية  -محمد هاني، ميلود وعيل  

 523ص     5015جوان  03عدد  03مجلة  -للبحوث والدراسات 

 

 



 الفصل الأول                                                         التأصيل النظري للسياسة النقدية 

 
 

 
42 

ــــى  0مــــن  ــــى أن وصــــل ال ــــم يعــــرف تحســــن واضــــ   2بالمئــــة ال ــــ  ل ــــة التســــعينات ومــــع ذل ــــة فــــي نهاي بالمئ
بالمئـــــةا لـــــول  قـــــام البنـــــ  المركـــــزي اليابـــــاني  3بالمئـــــة والنـــــاتء المحلـــــي  0ا0لـــــم يتجـــــاوز التضـــــخم  حيـــــث
بشــــــــراء الأوراق  الماليــــــــة الحكوميــــــــة طويلــــــــة الأجــــــــل وبشــــــــكل واســــــــع  وأطلــــــــق علــــــــى هــــــــو   2000عــــــــام 

ـــــنثير علـــــى المتغيـــــرات الكميـــــة فـــــي الاقتصـــــادا  العمليـــــة بالتيســـــير الكمـــــي حيـــــث كـــــان الهـــــدف منـــــه هـــــو التّ
ــــــد  ــــــين عــــــامي وق ــــــى انتعــــــار الاقتصــــــاد ب ــــــة عل ــــــ   8000و  2000ســــــاعدت هــــــو  العملي مــــــا ســــــم  للبن

 ا20001نقطة مئوية عام   0 2المركزي الى رفع أسعار الفائدة ربع 

فــــــي الولايــــــات المتحــــــدة بــــــدأت تجربــــــة التيســــــير الكمــــــي عقــــــب الازمــــــة الماليــــــة التــــــي عرفتهــــــا خــــــلال ســــــنة 
ــــــوفمبر  8002 ــــــي ن ــــــى ف ــــــة الأول ــــــت المرحل ــــــ   20اســــــتمرت لمــــــدة  8002فكان شــــــهراًا اشــــــترى خلالهــــــا بن

الاحتيــــــــــاطي الفيــــــــــدرالي ديــــــــــون الهيئــــــــــات الحكوميــــــــــة  فــــــــــاني مــــــــــاي  و فريــــــــــدي مــــــــــاك  والأوراق الماليــــــــــة 
المدعومــــــــــة بــــــــــالرهن العقــــــــــاري والســــــــــندات الحكوميــــــــــة طويلــــــــــة الأجــــــــــل لإزالــــــــــة الأصــــــــــول ذات الجــــــــــودة 

ا وفــــي المرحلــــة الثانيــــة مــــن البرنــــامء تــــم المنخفضــــة مــــن النظــــام المــــالي وتشــــجيع الإقــــراض فــــي الاقتصــــاد
وواصـــــل فيهـــــا عمليـــــة شـــــراء الأصـــــول  8022اســـــتمرت حتـــــى يونيـــــو  8020الإعـــــلان عنهـــــا فـــــي نـــــوفمبر 

ـــــدأت فـــــي ســـــبتمبر  ـــــة الثالثـــــة ب ـــــىا أمـــــا المرحل ـــــة الأول تضـــــمنت مشـــــتريات  8028التـــــي بـــــدأت فـــــي المرحل
ـــــــار دولار أمريكـــــــي مـــــــن الســـــــندات 20شـــــــهرية مفتوحـــــــة الأجـــــــل بفيمـــــــة  ـــــــاري  ملي ـــــــالرهن العق المدعومـــــــة ب

ــــــاير  ــــــدريجياً خــــــلال الفتــــــرة مــــــن ين ــــــم خفــــــض هــــــو  المشــــــتريات ت ــــــة طويلــــــة الأجــــــلا وت والســــــندات الحكومي
حتـــــى وصـــــلت إلـــــى نهايتهـــــا بعـــــد اجتمـــــاع مجلـــــس الاحتيـــــاطي الفيـــــدراليا وكنتيجـــــة لهـــــو  المراحـــــل  8020

ليــــــون دولار أمريكــــــي فــــــي تر  2تضــــــاعفت الميزانيــــــة العموميــــــة لبنــــــ  الاحتيــــــاطي الفيــــــدرالي مــــــن حــــــوالي 
 ا80202ترليون دولار أمريكي في أ توبر 0,0إلى ما يقار   8002عام 

ا أقــــــر البنــــــ  المركــــــزي الأوروبــــــي أخيــــــرا 8000أمــــــا فــــــي الاتحــــــاد الأوروبــــــي لبعــــــد تــــــردد منــــــو  ســــــنة    
ـــــــاع معـــــــدلات البطالـــــــة  ــــــــتّسيير الكمـــــــي لإخـــــــرال الاتحـــــــاد مـــــــن الركـــــــود الاقتصـــــــادي بعـــــــد ارتف برنامجـــــــا لل

حصـــــار النمـــــو وهجـــــرة الاســـــتثمارات فقـــــام هـــــوا البرنـــــامء علـــــى أســـــاس شـــــراء ســـــندات حكوميـــــة وخاصـــــة وان
ا وقـــــــدرت 8020الـــــــى غايـــــــة ســـــــبتمبر 8020مليـــــــار يـــــــورو شـــــــهريا مـــــــن بدايـــــــة شـــــــهر مـــــــارس 00بفيمـــــــة 
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ترليــــــــون دولارا وكـــــــان الهــــــــدف هـــــــو تحفيــــــــز النمـــــــو الاقتصــــــــادي فـــــــي منطقــــــــة اليــــــــورو  2ا2اجماليـــــــا   
بضـــــخ أمـــــوال مباشـــــرة فـــــي خـــــزائن  8020خـــــلال ديســـــمبر 8ا0الـــــوي ســـــجّل  ومواجهـــــة انخفـــــاض التضـــــخم

ــــاقا وكــــول  بشــــراء ســــندات  ــــادة الإنف ــــى زي ــــديون لمســــاعدتها عل حكومــــات منطقــــة اليــــورو بشــــراء ســــندات ال
الشـــــــركات الرئيســـــــية والمهمـــــــة لاقتصـــــــاداتها حتـــــــى تـــــــتمكن مـــــــن الاســـــــتثمار وتمويـــــــل مشـــــــاريع جديـــــــدة أو 

تلــــة النقديــــة مــــا يعنــــي انخفــــاض قيمــــة اليــــورو التــــي ستســــتعمل لاحقــــا توســــيعها لكــــن الأهــــم هــــو توســــيع الك
 .1على زيادة تنافسية البضائع الأوروبية وبالتالي حجم الصادرات

بمشـــــتريات  8000ومـــــن جانبهـــــا كانـــــت المملكـــــة المتحـــــدة قـــــد بـــــدأت برنـــــامء التيســـــير الكمـــــي فـــــي مـــــارس 
 8022مـــــن المشـــــتريات فـــــي أ تـــــوبر مليـــــار جنيـــــه اســـــترليني موزعـــــة وتبعتهـــــا جـــــولات أخـــــرى  800بفيمـــــة 

 00) 8028 اســـــــــترليني(ا ويوليـــــــــومليـــــــــار جنيـــــــــه  00) 8028ا فبرايـــــــــر اســـــــــترليني(مليـــــــــار جنيـــــــــه  00)
 .2إسترليني(مليار جنيه 

فمنـــــو بدايـــــة الأزمـــــة العالميـــــة مـــــرت الحـــــوافز النقديـــــة غيـــــر التقليديـــــة فـــــي المملكـــــة المتحـــــدة بـــــثلا  مراحـــــل 
ـــــرامء التيســـــير  ـــــنولا: ســـــعت ب ـــــين عـــــامي رئيســـــيةا ف ـــــف  8028و 8000الكمـــــي واســـــعة النطـــــاق ب ـــــى وق ال

الركــــــــود ودعــــــــم الإنعــــــــار الاقتصــــــــاديا ثــــــــم أوضــــــــحت الإعلانــــــــات التوجيهيــــــــة المســــــــتقبلية فــــــــي عــــــــامي 
نيــــــة بنــــــ  انجلتــــــرا عــــــدم رفــــــع ســــــعر الفائــــــدةا ثــــــم حــــــدثت جولــــــة إضــــــالية مــــــن التيســــــير  8020و 8023

 .80203وروبي في عام الكمي عندما صوتت المملكة المتحدة بمغادرة الاتحاد الأ

 انتقال أثر التيسير الكمي قنوات: الثالث الفرع

 ينتقل أثر سياسة التيسير الكمي الى الاقتصاد الحفيقي عبر عدّة قنواتا تتمثل أهمها في: 

 

 

                                                           

1
 175المرجع السابق                       ص علي صاري    

2 -     Chris Martin -    A very large gamble: evidence on Quantitative Easing in the US and UK - An IPR Policy Brief reviewing the impact of 

Quantitative Easing on financial markets -  Institute for Policy Research  -  Department of Economics, University of Bath - UK     

https://www.bath.ac.uk/publications/a-very-large-gamble-evidence-on-quantitative-easing-in-the-us-and-uk/ الموقع الالكتروني  تاريخ الاطلاع
20-02-0200  

 
3Giovanni Dell’Ariccia,  PauRabanal, Damiano Sandri         13-15مرجع سابق                 ص  

 

https://www.bath.ac.uk/research-institutes/institute-for-policy-research
https://www.bath.ac.uk/publications/a-very-large-gamble-evidence-on-quantitative-easing-in-the-us-and-uk/
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 رة: شاقناة اط -أولا

اســــتحقاق تــــؤثر هــــو  القنــــاة علــــى جميــــع أســــعار الفائــــدة فــــي ســــوق الســــندات بوجــــود تــــنثيرات تعتمــــد علــــى 
الســــــنداتا حيــــــث مــــــن المتوقــــــع أنّ تــــــؤثر أســــــعار الفائــــــدة المنخفضــــــة فــــــي المســــــتقبل مــــــن خــــــلال فرضــــــية 

ــــدة ــــع أســــعار الفائ ــــى جمي ــــوكلاء الاقتصــــاديون 1التوقعــــات عل ــــه ال ــــاة أي شــــيء ينقل ا كمــــا تتضــــمن هــــو  القن
ـــــا ـــــى ســـــبيل المث ـــــة المســـــتقبلية  مـــــن شـــــراء الأصـــــولا فعل لا ربمـــــا حـــــول المســـــار المحتمـــــل للسياســـــة النقدي

ـــــــى أن تظـــــــل أســـــــعار الفائـــــــدة  ـــــــي الســـــــوق ال ـــــــع المشـــــــاركين ف ـــــــى توق ـــــــات شـــــــراء الأصـــــــول ال ـــــــؤدي عملي ت
منخفضـــــة لفتـــــرة أطـــــول مـــــن غيـــــر ذلـــــ ا مـــــن خـــــلال الإشـــــارة الـــــى تصـــــميم لجنـــــة السياســـــة النقديـــــة علـــــى 

ـــــق هـــــدف التضـــــخم ـــــ  المركـــــزيا ا 2تحقي ـــــاة الإشـــــارة بالتوقعـــــات بشـــــنن الإجـــــراءات المســـــتقبلية للبن ـــــتم قن وت
ــــــر وت ــــــة غي ــــــى السياســــــة النقدي ــــــة النّظــــــر ال ــــــة الأجــــــل ســــــتنخفض فــــــي حال ــــــد الســــــندات طويل توقــــــع أن عوائ

التقليديــــــة علــــــى أنهــــــا التــــــزام موثــــــوق بــــــها فقــــــد يشــــــير الشــــــراء الكبيــــــر للأصــــــول طويلــــــة الأجــــــل الــــــى هــــــوا 
 . 3الالتزاما حيث أن الزيادة المستقبلية في أسعار الفائدة قد تعني خسائر للبن  المركزي 

 قناة الثقة: -ثانيا

ــــــدفقات ر وس الأمــــــوال الــــــى أســــــواق ليمكــــــن  ــــــة أن تــــــؤثر أيضــــــا علــــــى ت لسياســــــات النّقديــــــة غيــــــر التقليدي
البلــــــدان الناشــــــئة عبــــــر مــــــا يعــــــرف بقنــــــاة الثقــــــةا فهــــــو  القنــــــاة تلــــــتقط معلومــــــات حــــــول معــــــدلات السياســــــة 

ــــات التيســــير  ــــاة الإشــــاراتا فعملي ــــ  المركــــزي ويشــــار إليهــــا أيضــــا بقن الكمــــي تلعــــب دورا فــــي المتوقعــــة للبن
الإشـــــارةا بمعنـــــى أنهـــــا تعمـــــل كمؤشـــــر أ ثـــــر موثوقيـــــة لالتـــــزام الســـــلطات النّقديـــــةا كالحفـــــاظ علـــــى أســـــعار 

 الفائدة منخفضة في المستقبل.

ـــــي  ـــــدة ف ـــــى معـــــدلات السياســـــة المنخفضـــــة لســـــعر الفائ ـــــى الإشـــــارة ال ـــــه بالإضـــــافة ال  مـــــا يلاحـــــي أيضـــــا أن
ـــــــات التيســـــــير الكمـــــــي  ـــــــين المســـــــتقبلا تســـــــاهم عملي ـــــــالي عـــــــدم اليق ـــــــات السّـــــــوق وبالتّ فـــــــي الحـــــــد مـــــــن تقلب

                                                           
1Arvind krishnamurthy, annettevissing-jorgensen - The Effects of Quantitative Easing 
on Interest Rates: Channelsand Implications for Policy -  Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2011-218 

 
2Michael Joyce - The United Kingdom’s quantitative easing policy: design, operation and impact - Bank of England Quarterly Bulletin-  
Quarterly Bulletin 2011 Q3 – p 201 

 
157Maria Demertzis and Guntram B. Wolf - What impact does the ECB’s quantitative easing policy have on bank profitability? -BruegelPolicy 
Contribution- Issue n˚20- 2016- Brussels  p 13 

 

https://econpapers.repec.org/RAS/pjo340.htm
https://econpapers.repec.org/article/boeqbullt/
https://econpapers.repec.org/article/boeqbullt/
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الاقتصــــــاديا فمعــــــدلات السياســــــة المســــــتقرة وتقليــــــل تقلبــــــات الأســــــواق وتقليــــــل عــــــدم اليقــــــين كلهــــــا عوامــــــل 
 ا1تساهم في تعزيز أنشطة الاستثمار بما في ذل  الأنشطة في البلدان النامية

 قناة اطقراض البنكي:  -ثالثا

ـــــوك التجا ـــــ  المركـــــزي نتيجـــــة نظـــــرا  لكـــــون البن ـــــر مـــــن احتياطـــــات البن ـــــى بكثي ـــــة تحـــــتفي بمســـــتويات أعل ري
ــــــوك  ــــــل المنخفضــــــة ستشــــــجع البن ــــــة التّموي للتســــــهيل الكمــــــيا فمــــــن المحتمــــــل أنّ السّــــــيولة الإضــــــالية وتكلف
ـــــــاتء المحلـــــــي الاجمـــــــالي  علـــــــى زيـــــــادة إقراضـــــــها للاقتصـــــــاد الحفيقـــــــي ممـــــــا يخلـــــــق ائتمانـــــــا لمعـــــــاملات النّ

ســــــاليب التيســــــير الكمــــــي للبنـــــ  المركــــــزي بشــــــراء الأصــــــول مــــــن غيــــــر البنــــــوك ا فــــــ ذا ســــــمحت أ 2الجديـــــدة
بشـــــــكل مباشـــــــر أو غيـــــــر مباشـــــــرا فستتحســـــــن قنـــــــاة الإقـــــــراض المصـــــــرفي فـــــــي الواقـــــــع وسيشـــــــهد القطـــــــاع 
المصـــــرفي ارتفاعـــــا فـــــي احتياطاتـــــه فـــــي البنـــــ  المركـــــزي يقابلـــــه ارتفـــــاع مقابـــــل فـــــي الودائـــــع وفـــــي الوقـــــت 

رلية أ ثــــر ســــيولةا فقــــد يشــــجع ذلــــ  البنــــوك علــــى مــــن  قــــروض نفســــه إذا أصــــبحت الأصــــول غيــــر المصــــ
 .3جديدة أ ثر مما كانت ستفعله في  يا  التسيير الكمي

 قناة موازنة المحفظة: -رابعا

مــــن خــــلال التيســــير الكمــــي يشــــتري البنــــ  المركــــزي الأصــــول ذات آجــــال اســــتحقاق أطــــول مثــــل الســــندات 
ـــــــــى الحكوميـــــــــة والأوراق  الماليـــــــــة المدعومـــــــــة بـــــــــالرّهن  العقـــــــــاريا وتـــــــــؤدي عمليـــــــــات الاســـــــــتحواذ هـــــــــو  ال

انخفـــــاض المعـــــروض مـــــن هـــــو  الأصـــــول لمســـــتثمري القطـــــاع الخـــــا  ممـــــا يـــــؤدي الـــــى انخفـــــاض أقســـــاط 
التّـــــنمين لأجـــــلا فيـــــؤدي هـــــوا بـــــدور  الـــــى زيـــــادة الطلـــــب علـــــى الأصـــــول ذات المخـــــاطر العاليـــــة مثـــــل تلـــــ  

المســـــــتثمرون بحثـــــــا عـــــــن عائـــــــد أفضـــــــل  الموجـــــــودة فـــــــي اقتصـــــــاديات الـــــــدّول الناشـــــــئة والتـــــــي يلجـــــــن إليهـــــــا
ـــــدفع  ـــــى انخفـــــاض عـــــلاوة المخـــــاطر وت ـــــوازن هـــــو  ال ـــــات إعـــــادة التّ ـــــؤدي عملي ـــــالي ت ـــــديلا وبالتّ  اســـــتثمار ب

قتصـــــادات الأســـــواق الناشـــــئة ممـــــا اأســـــعار الأصـــــول الـــــى الارتفـــــاع وتـــــنخفض عوائـــــد الأدوات الماليـــــة فـــــي 
فالهـــــــدف هــــــو أن يتحـــــــول المســـــــتثمرون بـــــــدلا مـــــــن ذلـــــــ  الـــــــى  ا4يــــــؤدي الـــــــى تســـــــهيل أوضـــــــاعها الماليـــــــة
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أصــــــول الشــــــركاتا الســــــندات أو الأســــــهم ليــــــدعم الشــــــركات العاملــــــة فــــــي الاقتصــــــاد الحفيقــــــيا ومــــــع ذلــــــ  
فـــــ نّ المســـــتثمرين لـــــديهم خيـــــارات أخـــــرى فقـــــد يختـــــارون التحـــــول الـــــى ســـــندات حكوميـــــة أجنبيـــــة بـــــدلا مـــــن 

ة للشـــــركات مـــــن مســـــتثمرين اخـــــرين بـــــدلا مـــــن  الأوراق ذلـــــ  ليمكـــــنهم ببســـــاطة مـــــن شـــــراء الأوراق  الماليـــــ
الماليـــــــة الصـــــــادرة حـــــــديثا مـــــــن الشـــــــركات فقـــــــط فـــــــي الحالـــــــة الأخيـــــــرة المعروفـــــــة باســـــــم الســـــــوق الأوليـــــــةا 
وســــــتتلقى الشــــــركات المزيــــــد مــــــن الأمــــــوالا وهــــــوا لــــــيس ســــــوى جــــــزء ضــــــئيل مــــــن إجمــــــالي حجــــــم التــــــداول 

مشـــــتقات القائمـــــة علـــــى الســـــلعا مثـــــل الـــــنفط أو لأســـــواق رأس المـــــالا كمـــــا قـــــد يختـــــارون الاســـــتثمار فـــــي ال
ـــــاظ  ـــــة الاحتف ـــــي النهاي ـــــارون ف ـــــنثير فـــــي تضـــــخم أســـــعار هـــــو  الأصـــــولا وقـــــد يخت ـــــه مـــــن ت الغـــــواءا ممـــــا ل
ــــاتء المحلــــي الاجمــــالي الاســــمي  ــــة لــــن يكــــون للتيســــير الكمــــي مســــاهمة  فــــي الن بــــالودائعا وفــــي هــــو  الحال

 ا1على الإطلاق

البنــــــوك تشــــــتري فــــــي الغالــــــب الأصــــــول قصــــــيرة الأجــــــل التــــــي  هــــــو  القنــــــاة تعمــــــل مــــــن خــــــلال حفيقــــــة أنّ 
ــــؤدي هــــوا الــــى ارتفــــاع أســــعار هــــو  الأصــــول وخفــــض عوائــــدها منــــو  تحــــتفي بهــــا مؤسســــات الإقــــراضا في
ــــى فــــي مكــــان آخــــرا  ــــد أعل ــــى البحــــث عــــن عوائ ــــد قصــــيرة الأجــــلا ليشــــجع المســــتثمرين عل انخفــــاض العوائ

ليـــــة التـــــي انخفضـــــت أســـــعارها بســـــبب الرّ ـــــودا ويـــــتم ذلـــــ  مـــــن خـــــلال شـــــراء الأصـــــول ذات المخـــــاطر العا
فالصــــعود الجديــــد لهـــــو  الأصــــول الأ ثــــر خطـــــورة برفــــع الأســــعار يجعـــــل الأفــــراد أ ثــــر شـــــراءا ممــــا يـــــؤدي 
الــــى زيــــادة الطلــــب الكلــــيا وبالإضــــافة الــــى ذلــــ  ومــــن خــــلال هــــو  القنــــاة يخفــــض التيســــير الكمــــي أســــعار 

ــــــض تكــــــاليف الا ــــــة الأجــــــلا كمــــــا يخف ــــــدة قصــــــيرة وطويل ــــــر اســــــتعدادا الفائ ــــــراض للشــــــركات ويجعلهــــــا أ ث ق
للإنفــــاق علــــى الاســــتثمارات والأجــــور مــــرة أخــــرى ويعمــــل هــــوا علــــى زيــــادة الإنفــــاق ودخــــل الأفــــرادا لــــول  
ـــــى أســـــعار الأصـــــول  ـــــؤثر مباشـــــرة عل ـــــوي ي ـــــاة الأهـــــم بالنســـــبة لسياســـــة التيســـــير الكمـــــي ال ـــــر هـــــو  القن تعتب

 ا2التي هي آلية هو  القناة

 ف:قناة سعر الصر  -خامسا

ــــــت  ــــــث كان ــــــى أســــــعار صــــــرف العمــــــلاتا حي ــــــر عل ــــــؤثر سياســــــة التيســــــير الكمــــــي بشــــــكل كبي يمكــــــن أن ت
معــــدلات الفائـــــدة الاســــمية فـــــي مســــتويات منخفضـــــة عنــــدما تـــــمّ تطبيقهــــا وبـــــالأخر العمليــــة التـــــي أطلقهـــــا 
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ـــــاطي الفـــــدرالي الأمريكـــــي لـــــدعم الاقتصـــــاد الامريكـــــي خـــــلال ســـــنة  ـــــ  الاحتي ـــــت نتيجتهـــــا 8002البن ا فكان
ضـــــخمة لبيـــــع الســـــندات وحركيـــــة كبيـــــرة لـــــر وس الأمـــــوال شـــــهدتها مختلـــــف دول العـــــالم تســـــبّب فـــــي  عمليـــــة

تـــــدفق هائـــــل للـــــدولار ر بـــــة فـــــي الاســـــتفادة مـــــن معـــــدلات نمـــــو مرتفعـــــة وســـــرعة دوران رأس المـــــال خاصـــــة 
ـــــي ســـــوق  ـــــب عليهـــــا ف ـــــادة الطل ـــــدولار وزي ـــــل ال ـــــع عملاتهـــــا مقاب ـــــي بي فـــــي الاقتصـــــاديات الناشـــــئةا ســـــاهم ف

ــــي وضــــعة الصّــــرف أد ــــدّول النّاشــــئة ف ــــدولارا وهــــوا مــــا وضــــع صــــادرات ال ــــل ال ــــى ارتفــــاع قيمتهــــا مقاب ى ال
ـــــنخفض عوائـــــدها وهـــــوا مـــــا 1تنافســـــية ضـــــعيفة ـــــوك المركزيـــــة بشـــــراء الأوراق  الماليـــــة ت ا ونتيجـــــة قيـــــام البن

يــــــدفع المســــــتثمرين للتّحــــــول الــــــى الأوراق  الماليــــــة الأجنبيــــــة التــــــي تحقــــــق عوائــــــد أعلــــــى ممــــــا يــــــؤدي الــــــى 
ــــــة ز  ــــــالي انخفــــــاض قيمــــــة العمل ــــــدا وبالتّ ــــــة للبل ــــــة المحلي ــــــل العمل ــــــة مقاب ــــــة الأجنبي ــــــى العمل ــــــب عل ــــــادة الطل ي

 ا 2المحلية وتحسن القدرة التّنافسية

 قناة السّيولة: -سادسا

ــــاة الســــيولة لفئــــة أمــــان معيّنــــة مــــن خــــلال عــــدّة عوامــــلا ليجــــب أن  ــــتم تحديــــد أهميــــة قن مــــن المحتمــــل أن ي
ـــــنثير  مرتبطـــــا بشـــــكل ـــــة  يكـــــون ت ـــــوقية لفئ ـــــمّ شـــــراء  بالنّســـــبة لإجمـــــالي الفيمـــــة السّ ـــــوي ت ـــــالمبل  ال ايجـــــابي ب

الأوراق  الماليــــــةا كمــــــا يمكــــــن أن تلعــــــب كثافــــــة عمليــــــات الشّــــــراء بطــــــول الوقــــــت المســــــتغرق لشــــــراء مبلــــــ  
ــــيولة الســــلبية  ــــى امتصــــا  صــــدمات السّ ــــامء التيســــير الكمــــي عل ــــدرة برن ــــادة ق معــــيّن دورا هامــــا أيضــــا بزي

لكي الأوراق  الماليـــــــة المســـــــتهدفة علـــــــى البيـــــــع وممارســـــــة ضـــــــغط علـــــــى أســـــــعار الأوراق  التـــــــي تجبـــــــر مـــــــا
ـــــراءا  ـــــرة الشّ ـــــة مـــــع وتي ـــــول  يجـــــب أن يكـــــون لتخفـــــيض أقســـــاط الســـــيولة علاقـــــة ايجابي ـــــةا  ونتيجـــــة ل المالي
ــــةا  ــــة المســــتهدفة أهمي ــــات الأوراق  المالي ــــي فئ ــــيولة ف ــــ  يجــــب ان يكــــون لحجــــم أقســــاط السّ ــــى ذل عــــلاوة عل

ه ينظــــر الــــى هــــو  الأقســــاط علــــى نطــــاق واســــع علــــى أنّهــــا صــــغيرة فــــي ســــوق ســــندات الخزانــــةا نظــــرا لكونــــ
ـــــنن  ـــــى أن أقســـــاط السّـــــيولة تعكـــــس مخـــــاوف ب ـــــالنّظر ال ـــــاة السّـــــيولة لب ـــــديناميكي لقن ـــــنثير ال ـــــق بالتّ ومـــــا يتعل
قيمـــــة إعــــــادة البيــــــع المســـــتقبلية لــــــلأوراق الماليــــــة عــــــن المـــــرج  قــــــد يتضــــــاءل تنثيرهـــــا بعــــــض الوقــــــت قبــــــل 

ـــــى مـــــا بعـــــد جدو  ـــــنثير  ال ـــــدّ ت ـــــ  يمكـــــن أن يمت ـــــرّغم مـــــن ذل ـــــى ال ـــــدأا عل ـــــث المب ـــــة الشّـــــراءا مـــــن حي ـــــة عملي ل
ــــــر المرغــــــو  فيهــــــا  ــــــامء التيســــــير الكمــــــيا فــــــ ذا أدرك المســــــتثمرون أن تّطــــــورات الأســــــعار غي تشــــــغيل برن
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فـــــي الأوراق  الماليـــــة المســـــتهدفة ســـــتجعل البنـــــ  المركـــــزي يعـــــود الـــــى السّـــــوقا ومـــــع ذلـــــ  فمـــــن الواضـــــ  
ــــ ــــزام ببرنــــامء التيســــير الكمــــي وتشــــغيله أن ــــتم الالت ــــوى عنــــدما ي ــــنثيرات السّــــيولة اق ــــع أن تكــــون ت ه يمكــــن توق

لــــول  فمــــن اجــــل وجــــود قنــــاة الســــيولة وتــــنثيرات الســــيولة المرتبطــــة بهــــا لا توجــــد حاجــــة الــــى تــــنثيرات علــــى 
قنــــاة الســـــيولة رصــــيد المحفظــــة فقــــطا فاحتكا ــــات الســــوق الماليــــة مطلوبــــة فــــي النّهايــــة وقــــد يكــــون وجــــود 
ا فاســــــتراتيجية 1واهميتهــــــا مرتبطــــــا بنظريــــــات حــــــدود موازنــــــة راس المــــــال مــــــع صــــــانعي الســــــوق والمراجحــــــة

ـــــــادة أرصـــــــدة  ـــــــق زي ـــــــدفع عـــــــن طري ـــــــة الأجـــــــل وال ـــــــة طويل التيســـــــير الكمـــــــي تتضـــــــمن شـــــــراء الأوراق  المالي
مــــن الســـــيولة الاحتيــــاطي وهــــي أصــــول أ ثــــر ســــيولة مــــن الأوراق  الماليــــة طويلــــة الأجــــلا وبالتــــالي يزيــــد 

ومـــــن المهـــــم التّن يـــــد  افـــــي أيـــــدي المســـــتثمرين ويقلـــــل مـــــن عـــــلاوة الســـــيولة علـــــى السّـــــندات الأ ثـــــر ســـــيولة
ـــــة  ـــــه مـــــن الشـــــائع ان ســـــندات الحزان ـــــة أي ان ـــــد ســـــندات الخزان ـــــادة فـــــي عوائ ـــــي زي ـــــاة تعن ـــــى أنّ هـــــو  القن عل

ــــــرات الأ ــــــت مرتفعــــــة خــــــلال فت ــــــى أســــــعار الســــــيولة وأن هــــــو  العــــــلاوة كان زمــــــة الشّــــــديدة تحمــــــل عــــــلاوة عل
بشـــــكل خـــــا  ويمكـــــن التّوقـــــع بـــــنن يـــــؤدي التّوســـــع فـــــي الســـــيولة الـــــى تقليـــــل عـــــلاوة الســـــيولة هـــــو  وزيـــــادة 
العوائــــد وبالتــــالي تتنبــــن هــــو  القنــــاة بــــنن التيســــير الكمــــي يرفــــع عوائــــد الأصــــول الأ ثــــر ســــيولة مثــــل ســــندات 

 . 2الخزانة مقارنة بالأصول الأخرى الأقل سيولة

 التحذير:  قناة -سابعا

هـــــــو  القنـــــــاة تشـــــــير الـــــــى ضـــــــرورة تغطيـــــــة الاقتصـــــــاد الحفيقـــــــي مســـــــتفبلا بكميـــــــة النّقـــــــود المطبوعـــــــة فـــــــي 
ـــــــة فـــــــي الاقتصـــــــاد  ـــــــه مـــــــن المتوقـــــــع لسياســـــــة التيســـــــير الكمـــــــي أن تكـــــــون فاعل الاقتصـــــــاد الحـــــــاليا أي أنّ

ن مســـــتفبلا بحيـــــث تـــــؤثر بشـــــكل ايجـــــابي وبالشـــــكل المطلـــــو ا أي يجـــــب علـــــى سياســـــة التيســـــير الكمـــــي أ
تخفــــض أســــعار الفائــــدة طويلــــة الأجــــلا وزيــــادة شــــراء الأصــــول طويلــــة الأجــــلا ممــــا يــــدفع بنســــعار الفائــــدة 
الــــى الانخفــــاضا أي يجــــب أن تكــــون هــــو  السياســــة فعالــــة علــــى المــــدى البعيــــد مــــا يــــؤثر علــــى الاقتصــــاد 
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 أهداف ودوافع سياسة التّيسير الكمي  الرابع: الفرع

العمــــــل بسياســــــة التيســــــير الكمــــــي يكــــــون مــــــن أجــــــل تحقيــــــق أهــــــداف محــــــددة مــــــن خــــــلال التــــــنثير فــــــي  إن
 المتغيرات الاقتصادية الكليةا وتتمثّل أهم هو  الأهداف ليما يلي: 

 الرفع في كمية الأموال المتداولة في الاقتصاد:  –أولا

ـــــف للســـــيول   ـــــىة يهـــــدف الضـــــخ المكث ـــــ  المركـــــزي  إل ـــــدة ا ويحـــــاول البن ـــــد نســـــب الفائ ـــــادي عـــــائق تجمي تف
تلبيــــــة الطلــــــب علــــــى النقــــــد مــــــن قبــــــل المتعــــــاملين الاقتصــــــاديين علــــــى أمــــــل أنّهــــــم ســــــينفقون مباشــــــرة هــــــو  
الأمـــــوالا وفـــــي الظـــــروف العاديـــــة لا يمكـــــن اســـــتعمال هـــــو  القنـــــاة مباشـــــرة عـــــن طريـــــق الكتلـــــة النقديـــــة لأن 

ر علـــــــى المـــــــدى القصـــــــيرا أمـــــــا فـــــــي الفتـــــــرات الاســـــــتثنائية فـــــــ ن عـــــــدم الطلـــــــب علـــــــى النقـــــــد غيـــــــر مســـــــتق
الاســـــــتقرار علـــــــى المـــــــدى القصـــــــير لا يشـــــــكل عامـــــــل انشـــــــغال كبيـــــــر طالمـــــــا أن البنـــــــ  المركـــــــزي مســـــــتعد 
ــــه فــــي بعــــض الأحيــــان يمكــــن لعــــرض غيــــر محــــدود أن  ــــات غيــــر محــــدودة ا حيــــث أن لضــــخ الأمــــوال بكمي

ى النّقــــد فــــي حــــد ذاتــــه غيــــر محــــدودا لــــول  يــــتم توجيــــه لا يكفــــي لتحفيــــز الإنفــــاق اذا مــــا كــــان الطلــــب علــــ
عـــــرض النقـــــود نحـــــو الدولـــــة بمـــــا أنهـــــا المتعامـــــل الاقتصـــــادي الوحيـــــد الـــــوي مـــــن المؤكـــــد أنـــــه ســـــينفق هـــــو  

 . 1الأموال من خلال عجز الميزانية

الباحــــث بمعهــــد التعــــاون الاقتصــــادي والتجــــاري الــــدولي التــــابع لــــوزارة  بوووواي مينوووو وفــــي هــــوا الســــياق أشــــار 
ــــي أساســــها  ــــدّول مــــؤخرا تهــــدف ف ــــي اعتمــــدتها بعــــض ال التجــــارة الصــــينيةا بــــنن سياســــة التيســــير الكمــــي الت
ــــق السياســــات  ــــق تطبي ــــى طري ــــدول عل ــــد مــــن ال ــــه أوضــــ  أن ســــير مزي ــــدّاخلي لكنّ ــــى إنعــــار الاقتصــــاد ال ال

ــــق  نفســــها يــــؤدي الــــى المنافســــة علــــى خفــــض قيمــــة العمــــلاتا وعليــــه فــــان التيســــير الكمــــي هــــو عمليــــة خل
النقــــود مــــن فــــراغ واســـــتخدامه لشــــراء الســــندات الحكوميـــــة مــــن المؤسســــات الماليـــــة التــــي مــــن المفتـــــرض أن 
تســــتخدم هــــو  الزيــــادة فــــي الأســــاس النقــــدي فــــي عمليــــات الإقــــراض وزيــــادة حجــــم الائتمــــان وهــــو مــــا يــــؤدي 

 . 2قود بصورة مضاعفة ويعتمد ذل  على قيمة المضاعف النقديالى زيادة عملية خلق الن
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  زيادة إجمالي الطلب والاستهلا  -ثانيا

 : 1يفترض أن مشتريات الأصول تؤثر على إجمالي الطلب والاستهلاك عبر عدد من القنوات

د يمكــــــن أن تقلــــــل مشــــــتريات الأوراق الماليــــــة طويلــــــة الأجــــــل وفــــــي المــــــدى الطويــــــل مــــــن منحنــــــى العائــــــ –أ
ممـــــــا يتســـــــبب فـــــــي اعـــــــادة تـــــــوازن محـــــــافظهم الاســـــــتثمارية عـــــــن طريـــــــق شـــــــراء الأصـــــــول بمـــــــدة أطـــــــول أو 
ـــــى تســـــهيل لـــــروف الائتمـــــان  ـــــي أســـــعار الأصـــــول ال ـــــاتء ف ـــــاع الن ـــــؤدي الارتف ـــــىا في ـــــة أعل مخـــــاطر ائتماني

 وتحقيق مكاسب رأسمالية للأسر التي يفترض أنها تستهل  جزءا من الزيادة في الثروة. 

ـــــ –   ـــــزم البن ـــــة يلت ـــــدة المتوقعـــــة قصـــــيرة وطويل ـــــه يخفـــــض أســـــعار الفائ ـــــزعم أن   المركـــــزي بحـــــافز نقـــــدي ي
 الأجل مع تقليل عدم اليقين وزيادة الثّقة وتقليل أنماط المخاطر.

ـــــــع والاحتياطـــــــات المصـــــــرلية  –ل  ـــــــادة الودائ ـــــــل والإقـــــــراض المصـــــــرفيا فـــــــان زي ـــــــاة التّموي مـــــــن خـــــــلال قن
ـــــر ا لمصـــــرلية ســـــتزيد مـــــن تـــــوافر الائتمـــــان المصـــــرفيا الناتجـــــة عـــــن شـــــراء الاصـــــول مـــــن المؤسســـــات غي

 وهكوا تكون البنوك أ ثر استعداد للإقراض. 

 الرفع من ليمة التضخم:  –ثالثا

تـــــم تصـــــميم برنـــــامء التســـــيير الكمـــــي  لمعالجـــــة المشـــــا ل التـــــي حـــــدثت بعـــــد فشـــــل الممارســـــات المصـــــرلية 
فـــــــي زيـــــــادة التضـــــــخم لتجنـــــــب التقليديـــــــة فـــــــي منـــــــع الركـــــــودا ويتمثـــــــل الهـــــــدف الرئيســـــــي للتســـــــيير الكمـــــــي 

ـــــــوك  ـــــــي تســـــــتخدمها البن ـــــــدة وهـــــــي واحـــــــدة مـــــــن الأدوات الرئيســـــــية الت الانكمـــــــارا وتعـــــــديلات أســـــــعار الفائ
ــــــى معــــــدل التضــــــخم تحــــــت الســــــيطرة ا فعنــــــدما يتباطــــــن الاقتــــــراض والنشــــــاط المــــــالي  المركزيــــــة للحفــــــاظ عل

ــــادر  ــــدة مــــا يجعــــل البنــــوك ق ــــي أي بلــــد تخفــــيض ســــعر الفائ ة علــــى تقــــديم قــــروض يمكــــن للبنــــ  المركــــزي ف
ـــــر   ـــــث يقت ـــــدما تكـــــون الأشـــــياء حـــــرة بعـــــض الشـــــيء حي ـــــةا وعلـــــى النفـــــيض مـــــن ذلـــــ ا عن بنســـــعار معقول
الإنفــــــاق والائتمــــــان مــــــن مســــــتويات محفوفــــــة بالمخــــــاطر قــــــد يكــــــون ســــــعر الفائــــــدة الأعلــــــى بمثابــــــة بوابــــــة 

 . 2توقف الى حد ما
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نكمـــــار التــــــي عرفهـــــا الاقتصــــــاد لـــــول  طكبقـــــت سياســــــة التســـــيير الكمــــــي فـــــي اليابــــــان وهـــــوا بعـــــد حالــــــة الا
ــــاني ســــنة  ــــة التقليديــــة والمتفــــق عليهــــا عمومــــا تركــــز علــــى أســــعار 2000الياب ا حيــــث أن السياســــات النقدي

الفائـــــــدة قصـــــــيرة الأجـــــــلا والتـــــــي تطبـــــــق عـــــــن طريـــــــق سياســـــــة الســـــــوق المفتوحـــــــة بشـــــــراء وبيـــــــع الســـــــندات 
ت العاديــــةا بينمــــا فــــي حالــــة المصــــرلية أو عــــن طريــــق الاحتيــــاطي لــــدى البنــــ  المركــــزيا هــــوا فــــي الحــــالا

ــــر نجاعــــة  كسياســــة  ــــدة تعتبــــر أ ث عــــدم نجاحهــــا فــــي حــــل الأزمــــات لابــــد مــــن البحــــث عــــن سياســــات جدي
التســــيير الكمــــيا وتتمثـــــل تجربــــة البنـــــ  اليابــــاني فـــــي تطبيــــق هــــو  السياســـــة فــــي بيـــــع الســــندات الحكوميـــــة 

ي الرفـــــع مـــــن القـــــروض المقدمـــــة للقطـــــاع المـــــالي بمـــــا فيهـــــا القطـــــاع المصـــــرفي لزيـــــادة الاحتيـــــاطي وبالتـــــال
 .1للاقتصاد الحفيقي مما يزيد من السيولة فتخفيف حدّة الانكمار

 الثاني: سعر الفائدة السلبيالمطلب 

الفائــــــدة الســــــلبي إحــــــدى أهــــــم الأدوات الحديثــــــة وغيــــــر التقليديــــــة للسياســــــة النقديــــــة والتــــــي  ســــــعرتعتبــــــر أداة 
 ركود وانكمار اقتصادياعرفت أزمات اقتصادية من  انتشرت في عدة بلدان متقدمة

  الأول: مفاهيم حول سياسة سعر الفائدة السلبي الفرع
 

ـــــيس مـــــن المنطـــــق فـــــي عـــــالم  ـــــر المختصـــــين ل ـــــوم الحصـــــول فـــــي نظـــــر غي ـــــدفع الي ـــــى قـــــرض دون أن ي عل
تـــــــنتي هـــــــو  السياســـــــة سياســـــــة ســـــــعر الفائـــــــدة  عكـــــــس المتعـــــــارف عليـــــــهو  للبنـــــــ  المقـــــــرض فائـــــــدة محـــــــددةا

  السلبي كنداة تختر بها البنوك المركزيةا

 مفهوم سعر الفائدة السلبي: -أولا

ــــة والبنــــوك المركزيــــةا حيــــث  - ــــين البنــــوك التجاري ــــه مــــا ب ــــدة الســــلبي معــــدل يــــتم التعامــــل ب يعتبــــر معــــدل الفائ
ة و نمـــــا ستحصـــــل علـــــى فائـــــدةا هـــــوا أن البنـــــوك تقتـــــرض أمـــــوالا ولا تقـــــوم بـــــدفع فائـــــدة للمؤسســـــة المقرضـــــ

الأمـــــر يبـــــدو غريبـــــا نوعـــــا مـــــا بالمقابـــــل ستضـــــطر البنـــــوك التـــــي تقـــــوم ب يـــــداع أموالهـــــا ســـــواء لـــــدى البنـــــوك 
التجاريــــــة الأخــــــرى أو لــــــدى البنــــــ  المركــــــزي بــــــدفع نســــــبة فائــــــدة مقابــــــل ذلــــــ ا فــــــي حــــــين لا تطبــــــق هــــــو  

ــــــدة الســــــلبية فــــــي التعــــــاملات التــــــي تــــــتم بــــــين الأفــــــراد مــــــع الب نــــــوك التجاريــــــة بــــــل الأفــــــراد المــــــودعين الفائ
 .2سيحصلون على عائد من البن 

                                                           
1

مجلة رؤى  -تجربة كل من اليابان والولايات المتحدة الامريكية  –سياسة التيسير الكمي كأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل الازمات  - راشدي فتيحة، مطاي عبد القادر

 13ص            5013ديسمبر  - 11الوادي العدد  –لخضر  جامعة الشهيد حمة –اقتصادية 
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( هــــــي أداة لسياســــــة نقديــــــة غيــــــر تقليديــــــة تــــــتم بتحديــــــد أســــــعار PRINسياســــــة ســــــعر الفائــــــدة الســــــلبية )  -
ـــــةا و فـــــي  ـــــى النظـــــري وهـــــو صـــــفر بالمئ ـــــدة الاســـــمية المســـــتهدفة بفيمـــــة ســـــالبةا أقـــــل مـــــن الحـــــد الأدن الفائ

ودعين دفــــع أمــــوال لإيــــداع أمــــوالهم فــــي مؤسســــة ماليــــةا و بشــــكل عــــام يــــتم هــــو  الحالــــة ســــيتعين علــــى المــــ
اســــــتخدامه فــــــي المواقــــــف الانكماشــــــية الشــــــديدة حــــــين يصــــــب  تعزيــــــز الطلــــــب الكلــــــي أمــــــرا صــــــعبا بســــــبب 
السياســـــة الماليـــــة و أدوات السياســـــة النقديـــــة التقليديـــــةا فـــــالبنوك المركزيـــــة تحـــــتفي بـــــنموال البنـــــوك التجاريـــــة 

ــــــى القــــــروضا وتقــــــوم البنــــــوك بتخــــــزين أموالهــــــا الزائــــــدة لــــــدى البنــــــ  عنــــــدما يكــــــون هنــــــاك  طلــــــب أقــــــل عل
أنـــــه عنـــــدما يـــــتم خفـــــض ســـــعر الفائـــــدة إلـــــى مـــــا  PRINالمركـــــزي الـــــوي تولـــــد منـــــه دخـــــل فائـــــدة  و يعنـــــي 

 .1دون الصفر ف ن البنوك المركزية ستفرض رسوما على البنوك التجارية لإيداعها أموالها لديها
الســـــــلبية أداة غيـــــــر تقليديـــــــة للسياســـــــة النقديـــــــة وتبـــــــدو مخالفـــــــة للحـــــــدسا حيـــــــث تعتبـــــــر أســـــــعار الفائـــــــدة   -

ــــدما تخشــــى أن تنزلــــق اقتصــــاداتها  تفــــرض البنــــوك المركزيــــة مفياســــا صــــارما لمعــــدلات الفائــــدة الســــلبية عن
الوطنيـــــة إلـــــى دوامـــــة انكماشـــــية لا يوجـــــد فيهـــــا إنفـــــاقا وبالتـــــالي تـــــنخفض الأســـــعار وتنعـــــدم الأربـــــاح ويقـــــل 

  أسعار الفائدة السلبية ينتء عن النقد المودع في أحد البنوك رسوم النّموا فمع 
خــــلال فتــــرات الانكمــــار تكــــون الأمــــوال لــــدى الأفــــراد والشــــركات مخزنــــة بــــدلا مــــن اســــتغلالها فــــي الإنفــــاق 
والاســـــتثمارا والنتيجـــــة هـــــي انهيـــــار الطلـــــب الكلـــــيا ممـــــا يـــــؤدي الـــــى مزيـــــد مـــــن الانخفـــــاض فـــــي الأســـــعار 

ــــــ ــــــاطؤ وتوقــــــف الإنت ــــــادة البطالــــــةا وعــــــادة مــــــا تســــــتعمل سياســــــة نقديــــــة فضفاضــــــة أو وتب ال الحفيقــــــي وزي
توســــعية للتعامــــل مــــع هــــوا الركــــود ومــــع ذلــــ  إذا كانــــت قــــوى الانكمــــار قويــــة بمــــا ليــــه الكفايــــة فــــانّ مجــــرد 
خفــــــض ســــــعر الفائــــــدة للبنــــــ  المركــــــزي الــــــى الصــــــفر قــــــد لا يكــــــون كاليــــــا لتحفيــــــز الاقتــــــراض والإقــــــراضا 

الفائــــــدة الســــــلبية محاولــــــة أخيــــــرة لتعزيــــــز النمــــــو الاقتصــــــادي فــــــي الأســــــاسا ويــــــتم  ويمكــــــن اعتبــــــار أســــــعار
 تطبيقه عندما تكون أي سياسة أخرى غير فعالة أو ربما تكون قد فشلتا

 التكاليأ: ج و تقليل

ـــــــى تقليـــــــل تكـــــــاليف الاقتـــــــراض للشـــــــركات و  ـــــــى مـــــــا دون الصـــــــفر ال ـــــــدة ال يـــــــؤدي اســـــــتهداف أســـــــعار الفائ
ــــــا ــــــالي الــــــى زي ــــــد الأســــــرا وبالت ــــــاق الاســــــتهلا يا فق ــــــز الاســــــتثمار والإنف ــــــى القــــــروض وتحفي ــــــب عل دة الطل

ـــــار بنـــــوك التجاريـــــة اســـــتيعا  التكـــــاليف المرتبطـــــة بنســـــعار الفائـــــدة الســـــلبية عـــــن طريـــــق دفعهـــــا ممـــــا  تخت
                                                           

1DevrajPatil ,NityaChutani -   NEGATIVE INTEREST RATE POLICY -  GOKHALE INSTITUTE OF POLITICS AND ECONOMICS- conference paper 

October 2017 – p 03 

 



 الفصل الأول                                                         التأصيل النظري للسياسة النقدية 

 
 

 
53 

ســــــيؤثر ســــــلباً علــــــى الأربــــــاح بــــــدلًا مــــــن تحويــــــل التكــــــاليف الــــــى صــــــغار المــــــودعين خشــــــية أن يضــــــطروا 
 .نقد إلىم بخلاف ذل  الى تحويل ودائعه

 تاريخ سياسة سعر الفائدة السلبي: -ثالثا
باعتبـــــــار أن سياســـــــة ســـــــعر الفائـــــــدة الســـــــلبي مـــــــن الأدوات الحديثـــــــة التـــــــي لجـــــــنت إليهـــــــا بعـــــــض الــــــــدول 
لمواجهــــة أزماتهــــا الاقتصــــاديةا و ن ثبــــت تاريخيــــا انتهاجهــــا مــــن قبــــل خــــلال المنتصــــف الثــــاني مــــن القــــرن 

عـــــــن الأهــــــــداف التــــــــي انتهجـــــــت مــــــــن أجلهـــــــا فــــــــي التــــــــاريخ الماضـــــــيا إلا أن الأهــــــــداف كانـــــــت مختلفــــــــة 
 المعاصر.

ــــرة الممتــــدة  ــــ  خــــلال الفت ــــم ذل ــــدة ســــلبيا ت ــــى فــــرض ســــعر فائ ــــر حكومــــة سويســــرا أول مــــن لجــــنت إل وتعتب
ا هـــــــدفها هـــــــو المســـــــاعدة علـــــــى اســـــــتقرار الاقتصـــــــاد والحـــــــد مـــــــن 2002إلـــــــى غايـــــــة  2008بـــــــين عـــــــامي 

ــــر خاصــــة مــــن ــــة بشــــكل كبي ــــاع قيمــــة عملتهــــا المحلي ــــاع قيمــــة  ارتف ــــبا لأن ارتف ــــب المســــتثمرين الأجان جان
 .1العملة ليس بالأمر الجيد بالنسبة للاقتصاد المحلي

تطبيــــق هــــو  السياســــة مــــن طــــرف العديــــد مــــن  8002وقــــد تــــوالى بعــــد ذلــــ  وخاصــــة بعــــد الأزمــــة العالميــــة 
 :2البنوك المركزية ولأهداف مختلفة 

ـــــة  - ـــــ  المر  8020وســـــبتمبر  8000بـــــين جويلي قـــــرارا مـــــن خـــــلال  Riksbankكـــــزي الســـــويدي اتخـــــو البن
وزادت فـــــي  8020وتكـــــرار هـــــو  التجربـــــة منـــــو جويليـــــة  25ا0-تثبيـــــت معـــــدل الفائـــــدة علـــــى الودائـــــع عنـــــد 

ــــــة والمعــــــدل  8020ليفــــــري  ــــــى معــــــدل للسياســــــة النقدي ــــــد قيمــــــة ســــــلبية للســــــعر الأساســــــي لأدن ــــــرار تحدي بق
 م%5ا0-المستهدف عند 

ــــل ا - ــــت الــــدنمارك أيضــــا مــــن الأوائ ــــى مــــا دون الصــــفر كان ــــى الودائــــع إل لتــــي خفضــــت معــــدل الفائــــدة عل
بعــــد  8020وعــــاد بعــــد ذلــــ  المعــــدل إلــــى إيجــــابي لفتــــرة قصــــيرة بــــين أبريــــل وســــبتمبر  8028فــــي جويليــــة 

ــــــو  %75ا0-نقطــــــة منخفضــــــة بلغــــــت     ــــــي يولي ــــــع ف ــــــى الودائ ــــــدة عل -عنــــــد  8020ليعــــــود معــــــدل الفائ
 .15ا0

                                                           
1  Yuanxin (Amy) Yang Alcocer  -Negative Interest Rates: Definition & History الموقع الالكتروني  -  

https://study.com/academy/lesson/negative-interest-rates-definition-history.html# 

  5051-11-57تاريخ الاطلاع 

 
2Christophe Blot ، Paul Hubert -  CAUSES ET CONSÉQUENCESDES TAUX D’INTÉRÊT NÉGATIFS -   Revue de l’OFCE, 148 (2016)   p 221 

https://study.com/academy/lesson/negative-interest-rates-definition-history.html
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ــــى كــــان البنــــ  الــــوطني السو  8020خــــلال ســــنة  - يســــري هــــو أيضــــا قــــرر بــــدور  تحديــــد معــــدل ســــلبي عل
 البن  المركزي النرويجي. 8020بعض الودائع ثم تلا  في عام 

 %1ا0-اتخــــــو بنــــــ  اليابــــــان أيضــــــا هــــــو  الخطــــــوة بتطبيــــــق ســــــعر ســــــلبي بنســــــبة  8020وفــــــي ينــــــاير  -
 على بعض الاحتياطات التي تحتفي بها البنوك التجارية لدى البن  المركزي.

 الثاني: قنوات انتقال أثر سياسة سعر الفائدة السلبي الفرع

ــــوات يــــتم مــــن خلالهــــا     ــــر عــــدة قن ــــر سياســــة ســــعر الفائــــدة الســــلبي إلــــى الاقتصــــاد الحفيقــــي عب ــــل أث ينتق
التـــــنثير فـــــي النشـــــاط الاقتصـــــادي وبالتـــــالي تحقيـــــق الأهـــــداف الاقتصـــــادية التـــــي تســـــعى الســـــلطات النقديـــــة 

 تحفيقهاا ومن أهم هو  القنوات:

  قناة توازن المحفظة الاستثمارية -أولا

تقــــوم هـــــو  الأداة علـــــى فرضــــية أن الأدوات الماليـــــة ليســـــت بديلــــة لبعضـــــها الـــــبعض بشــــكل مطلـــــق فـــــي   
محـــــــــافي المســـــــــتثمرينا وبالتـــــــــالي فـــــــــ ن التغيـــــــــرات فـــــــــي صـــــــــافي العـــــــــرض المتـــــــــاح مـــــــــن هـــــــــو  الأدوات 

 .1لأدوات المالية البديلة لهاللمستثمرين يؤثر على معدل العائد الوي تحققه وكول  على تل  ا

ــــة الأجــــلا  ــــدات الســــندات قصــــيرة الأجــــل وطويل ــــى انخفــــاض عائ ــــدة الســــلبي ال وتــــؤدي سياســــة ســــعر الفائ
ـــــى  ـــــة للحصـــــول عل ـــــى أصـــــول الأســـــواق الناشـــــئة المماثل ـــــل هـــــوا الســـــيناريو يلجـــــن المســـــتثمرون إل وفـــــي مث

ومعـــــــدلات أســـــــعار عوائـــــــد أعلـــــــى حســـــــب المخـــــــاطرا والبحـــــــث عـــــــن عائـــــــد يعـــــــزز تـــــــدفقات رأس المـــــــال 
ـــــؤدي الـــــى  ـــــد ي ـــــى عملائهـــــاا مـــــا ق ـــــي الاقتصـــــادات الناشـــــئةا وتشـــــكل ضـــــغوط تصـــــاعدية عل الأصـــــول ف

 .2تخفيف لروف السيولة أيضا إلى الضغط التضخمي

 :3لول  يمكن أن تؤثر سياسة سعر الفائدة السلبي في إعادة توازن المحفظة من خلال ما يلي

ـــــة ركـــــود ف نـــــه باســـــتطاعتها فـــــي حالـــــة مـــــا إذا رأت دولـــــة مـــــا  الأسوووووهم: وأووووو أن اقتصـــــادها يعـــــاني مـــــن حال
العمــــل علــــى معالجــــة هـــــوا المشــــكل مــــن خـــــلال قيــــام البنــــ  المركــــزي بممارســـــة دور  بفــــرض فائــــدة ســـــالبة 
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ــــرأس المــــال  ــــة ل ــــى جعــــل الكفايــــة الحدي ــــل احتفالهــــا بــــالأموالا وهــــوا الإجــــراء ســــيؤدي إل ــــوك مقاب ــــى البن عل
  المــــدخرين أفــــرادا أو مصــــارف لعــــدم توليــــف أمــــوالهم فــــي أعلــــى مــــا يمكــــنا كمــــا يــــؤدي أيضــــا إلــــى عقــــا

ـــــى اســـــتنفار أمـــــوالهم وتوليفهـــــا فـــــي النشـــــاط الاقتصـــــادي  النشـــــاط الاقتصـــــادي وهـــــوا ســـــيجبر المـــــدخرين إل
 نســـــهم الشـــــركات للحصـــــول علـــــى اربـــــاح و فوائـــــد والـــــتخلر مـــــن تكـــــاليف الادخـــــار الـــــوي قـــــد ينـــــتء عـــــن 

علــــــى العمــــــل و الزيــــــادة فــــــي إنتــــــال الســــــلع  والخــــــدمات  الفائــــــدة الســــــلبيا ممــــــا يــــــؤدي إلــــــى زيــــــادة الطلــــــب
 وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي.

إن معــــــدلات الفائــــــدة الســــــالبة فــــــي الأوقــــــات العاديــــــةا هــــــي مؤشــــــر علــــــى قلــــــق محــــــافظي  السووووووندات: -ب
البنــــــــوك المركزيــــــــة بشــــــــنن تبــــــــاطؤ النمــــــــو الاقتصــــــــادي وخــــــــوف أ بــــــــر مــــــــن الانكمــــــــارا وتميــــــــل أســــــــعار 
الســــندات الحكوميـــــة إلــــى الارتفـــــاع فــــي بعـــــض الأوقـــــات التــــي تســـــود فيهــــا معـــــدلات الفائــــدة الســـــالبة بينمـــــا 

 تنخفض عوائدها.

حيـــــث يتعـــــين علـــــى المســـــتثمرين التطلـــــع إلـــــى الســـــوق العقـــــاري خـــــلال الفتـــــرات التـــــي تســـــود  لعقوووووار:ا -ج
فيهــــــا معــــــدلات الفائــــــدة الســــــلبيةا و بمــــــا أن معظــــــم المســــــتثمرين ينشــــــطون بالفعــــــل فــــــي ســــــوقي الأســــــهم و 
الســــــنداتا  فــــــ ن البحــــــث عــــــن فئــــــة الأصــــــول الأخــــــرى التــــــي يمكــــــن أن تحقــــــق لهــــــم عوائــــــد لا يكمــــــن أن 

مقــــدار قطــــاع العقــــاراتا فهــــو  المنهجيــــة تهــــدف الــــى دفــــع المســــتثمرين خــــارل ســــوق الأســــهم تكــــون جيــــدة ب
والســـــنداتا فمـــــن المـــــرج  أن يســـــتفيد المســـــتثمرون و المروجـــــون للاســـــتثمارات العقاريـــــة بشـــــكل كبيـــــر فـــــي 
ــــــــد  ــــــــد مــــــــن حجــــــــم العوائ ــــــــدة الســــــــلبية ســــــــتقلر بالتن ي ــــــــاريا إذ أن معــــــــدلات الفائ قطــــــــاع الاســــــــتثمار العق

 لكن تحقيق عائد مزدول قد يكون ممكنا في القطاع العقاري. الموعودةا و

 قناة اطقراض:  -ثانيا

تعمــــــل سياســــــة أســــــعار الفائــــــدة الســــــلبية علــــــى الحــــــد مــــــن قــــــدرة البنــــــوك لتمريــــــر أســــــعار فائــــــدة أقــــــل إلــــــى  
ــــى تضــــخيم  ــــدةا فهــــو  السياســــة قــــد تعمــــل عل ــــاة أســــعار الفائ ــــل مــــن فعاليــــة قن ــــالي قــــد تقل المقترضــــينا وبالت

الإقـــــــراض المصـــــــرفي مـــــــن خـــــــلال زيـــــــادة تكلفـــــــة الاحتفـــــــاظ بـــــــالأوراق الماليـــــــة ذات العائـــــــد المرتفـــــــعا قنـــــــاة 
وخاصـــــــة بالنســـــــبة للبنـــــــوك التـــــــي تتمتـــــــع بحصـــــــة كبيـــــــرة مـــــــن تمويـــــــل الودائـــــــع بالتجزئـــــــة فـــــــي ميزانياتهـــــــا 
ــــدعم فكــــرة  ــــديم القــــروض وت ــــوك فــــي تق ــــة البن ــــد مــــن ر ب ــــة التوســــعية تزي ــــدابير السياســــة النقدي ــــة. فت العمومي

ن قنـــــاة الإقـــــراض المصـــــرفي ســـــليمة فـــــي لـــــل سياســـــة أســـــعار الفائـــــدة الســـــلبيةا حيـــــث يـــــزعم آخـــــرون أن أ
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قنـــــاة الإقـــــراض المصـــــرفي أقـــــل فعاليـــــة فـــــي بيئـــــة أســـــعار فائـــــدة منخفضـــــة فـــــي حـــــين مـــــن المفتـــــرض أنهـــــا 
ــــــى  ــــــدة الســــــلبية لســــــببينا أولًا قــــــد تحفــــــز الرســــــوم المفروضــــــة عل تتعــــــزز مــــــن خــــــلال سياســــــة أســــــعار الفائ

ــــــــير حيازتهــــــــا أســــــــعار ال ــــــــة لتقل ــــــــي محاول ــــــــروض ف ــــــــد مــــــــن الق ــــــــد المزي ــــــــوك لتمدي ــــــــدة المنخفضــــــــة البن فائ
ــــــاً مــــــن منظــــــور المــــــودعين قــــــد يــــــؤدي الحــــــد الأدنــــــى علــــــى أســــــعار  الاحتياطيــــــةا وبالتــــــالي تجنبهــــــاا وثاني
ــــوك  ــــب عليهــــا قــــد تســــتجيب لهــــا البن ــــد الطل ــــالودائع ويزي ــــة للاحتفــــاظ ب ــــى انخفــــاض التكلفــــة البديل ــــع إل الودائ

 ا1في تمويل الودائع ب صدار المزيد من القروضللزيادة 

ــــاح للأســــر و الشــــركات عــــن  ــــدار الائتمــــان المت ــــى مق ــــة عل ــــؤثر السياســــة النقدي ــــع أن ت ــــه مــــن المتوق  مــــا ان
ــــة أو قنــــاة الائتمــــان الواســــعة ( وعــــن  ــــاة الميزانيــــة العمومي ــــل الخــــارجي ) قن ــــي قســــط التموي ــــق تغييــــر ف طري

القــــــروض) قنــــــاة الإقــــــراض المصــــــرفي أو قنــــــاة الائتمــــــان الضــــــيقة(ا طريــــــق تغيــــــر حــــــوافز البنــــــوك لتقــــــديم 
ـــــدة  ـــــي ســـــعر الفائ ـــــدةا فيرتق ـــــاة ســـــعر الفائ ـــــب مـــــع قن ـــــى جن ـــــا إل ـــــة التضـــــخيم جنب ـــــاة الائتمـــــان آلي وتشـــــمل قن
الســـــلبي إلـــــى ضـــــريبة علـــــى ا تنـــــاز الســـــيولة مـــــن قبـــــل البنـــــوك والتـــــي ينبغـــــي أن تشـــــجعها علـــــى اســـــتخدام 

اضا ومــــــع ذلــــــ  يكــــــون هنــــــاك موضــــــوع التــــــنثير الســــــلبي علــــــى نمــــــو الاحتياطــــــات الفائضــــــة لزيــــــادة الإقــــــر 
ــــــة والمرتبطــــــة بنســــــعار  ــــــة الخســــــائر المحتمل ــــــى لتغطي ــــــوك معــــــدلات إقــــــراض أعل الائتمــــــان إذا فرضــــــت البن
ــــــــــى  ــــــــــر إحجامــــــــــا عل ــــــــــى أ ث ــــــــــير قاعــــــــــدة رأس المــــــــــال إل ــــــــــاض و تقل ــــــــــدة الســــــــــلبية أو إذا أدى انخف الفائ

ــــــؤدي تخفــــــيض أســــــعار الف2الإقــــــراض ــــــرض أن ي ــــــى خفــــــض معــــــدلات الســــــوق الخاصــــــة    ا كمــــــا يفت ــــــدة إل ائ
ـــــى الأوراق  الماليـــــة قصـــــيرة الأجـــــلا والتـــــي مـــــن المتوقـــــع  ـــــة والودائـــــع عل وتحديـــــد معـــــدلات قـــــروض التجزئ

 .بدورها أن تحفز نمو الائتمان

معظـــــم الأبحــــا  حتـــــى وقتنــــا الحـــــالي وجـــــدت أن سياســــة معـــــدلات الفائــــدة الســـــلبية قــــد تـــــم نقلهـــــا كمــــا ان  
الخاصـــــــة بالطريقـــــــة المتوقعـــــــة علـــــــى الـــــــرغم مـــــــن أن تخفـــــــيض معـــــــدلات الســـــــوق إلـــــــى معـــــــدلات الســـــــوق 

الخاصـــــة أقـــــل وضـــــوحا قلـــــيلا مـــــن الانخفـــــاض الملحـــــوظ عنـــــد خفـــــض معـــــدلات السياســـــة ضـــــمن المنطقـــــة 
ـــــــراض  ـــــــين تعـــــــديلات ســـــــعر الإق ـــــــاك عـــــــدم تناســـــــق ب ـــــــدو أن هن ـــــــدا كمـــــــا يب ـــــــى وجـــــــه التحدي الإيجابيـــــــة عل

ــــي حــــين أن معــــدلات الا ــــد وجــــد أن بعــــض وتعــــديلات ســــعر القــــرضا ف ــــراض انخفضــــت بشــــكل عــــاما فق ق
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ــــع  الكبيــــرة نظــــرا  ــــى الودائ ــــداع ســــلبية عل ــــق معــــدلات إي ــــا فقــــط تطب ــــدنمارك وألماني البنــــوك فــــي سويســــرا و ال
ـــــرب ا وأصـــــب   ـــــي انخفـــــاض هـــــوامت ال ـــــع ويعن ـــــين أســـــعار الإقـــــراض ومعـــــدلات الودائ لانخفـــــاض الفـــــارق ب

 اPRIN1ي النقار حول مزايا وعيو  على ربحية البنوك نقطة خلاف مركزية ف PRINNتنثير 

 قناة سعر الصرف: -ثالثا

ــــــدة قصــــــيرة الأجــــــل بفعــــــل  ــــــاض أســــــعار الفائ ــــــنثيرات إضــــــالية لانخف ــــــنتي ت ــــــي الاقتصــــــاديات المفتوحــــــة ت ف
السياســــــة مــــــن خــــــلال تعــــــديلات العملــــــةا فعنــــــدما تــــــنخفض أســــــعار الفائــــــدة المحليــــــة بالنســــــبة للمعـــــــدلات 

ــــــةا مــــــن المتوقــــــع أن تــــــنخفض ليــــــه  ــــــة لمعادلــــــة العوائــــــد الحفيفيــــــة المعدلــــــة حســــــب الأجنبي العملــــــة المحلي
ين المختلفـــــة ومـــــن ثـــــم ارتفـــــاع فـــــروق أســـــعار الفائـــــدة المرتبطـــــةا كمـــــا أنـــــه مـــــن  المخـــــاطر علـــــى أدوات الـــــد 
المتوقـــــع أن يســـــاهم برنـــــامء سياســـــة ســـــعر الفائـــــدة الســـــلبي فـــــي انخفـــــاض قيمـــــة العملـــــة المحليـــــة و تثبـــــيط 

ا فتقيــــــيم تــــــنثير أســــــعار الفائــــــدة الســــــلبية علــــــى أســــــعار 2ي الصــــــادراتتــــــدفقات رأس المــــــال و تعزيــــــز صــــــاف
ــــى الطلــــب الخــــارجي وتتســــبب أســــعار  ــــؤثر عل ــــ  لأن العديــــد مــــن العوامــــل الأخــــرى ت الصــــرف صــــعبا ذل
ــــى جهــــات  ــــل رأس المــــال إل ــــوفير الحــــوافز لنق ــــاض أســــعار الصــــرف مــــن خــــلال ت ــــي انخف ــــدة الســــلبية ف الفائ

ــــ ن اتســــاع الفــــرق  ــــد أعلــــى لــــول  ف ــــي الأمــــد البعيــــد مــــن شــــننه أن يفــــرض  ذات عائ ــــي الفــــارق الحفيقــــي ف ف
ضــــــغوطاً هبوطيــــــة علــــــى العملــــــة وقــــــد تعمــــــل معــــــدلات التضــــــخم الأعلــــــى وتوقعــــــات التضــــــخم فــــــي بلــــــدان 
ــــب الكلــــي  ــــدة الســــلبية علــــى الطل ــــزي لأســــعار الفائ ــــنثير التحفي ــــنثير ا كمــــا الت ــــى مواجهــــة هــــوا الت أخــــرى عل

ة قــــــد يعــــــوض ضــــــغوط انخفــــــاض قيمــــــة العملــــــة علــــــى ســــــعر وارتفــــــاع أســــــعار الأصــــــول بالفيمــــــة الحفيفيــــــ
 ا3الصرف
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 قناة اطشارة: -رابعا

تعتبــــر قنــــاة الإشـــــارة آليــــة أخـــــرى يمكــــن لأســــعار الفائـــــدة الســــلبية أن تـــــؤثر بهــــا علــــى الطلـــــب الكلــــي فمـــــن 
ــــة  ــــي حال ــــؤدي ف ــــع المســــتقبلية مــــا ي ــــدة الســــلبية التخفــــيض مــــن معــــدلات الودائ خلالهــــا يمكــــن لأســــعار الفائ

 .   1التوازن إلى تعزيز إجمالي الطلب والإنتال

 قناة الائتمان: -خامسا

قـــــد يـــــؤدي تخفـــــيض أســـــعار الفائـــــدة إلـــــى خفـــــض معـــــدلات الأســـــواق الخاصـــــة وتحديـــــدا معـــــدلات قـــــروض 
ــــــز  ــــــدورها أن تحف ــــــى الأوراق الماليــــــة قصــــــيرة الأجــــــل والتــــــي مــــــن المتوقــــــع ب ــــــع والعائــــــد عل التجزئــــــة والودائ

ـــــى معـــــدلات الائتمـــــانا ووجـــــدت معظـــــم ا ـــــم نقلهـــــا إل ـــــدة الســـــلبية قـــــد ت ـــــنن معـــــدلات سياســـــة الفائ لأبحـــــا  ب
 .2السوق الخاصة بالطريقة المتوقعة

فالسياســــــة النقديــــــة تــــــؤثر علــــــى مقــــــدار الائتمــــــان المتــــــاح للأســــــر والشــــــركات عــــــن طريــــــق تغييــــــر قســــــط   
ــــاة الائتمــــان الواســــعة أو عــــن ط ــــاة الميزانيــــة العموميــــة أو قن ريــــق تغييــــر حــــوافز التّمويــــل الخــــارجي عبــــر قن

ــــاة  البنــــوكا  لتقــــديم القــــروض مــــن خــــلال قنــــاة الاقــــراض المصــــرفي أو قنــــاة الائتمــــان الضــــيقةا  فتســــهل قن
الائتمــــــان آليــــــة تضــــــخيم أو التســــــريع المــــــالي جنبــــــا الــــــى جنــــــب مــــــع قنــــــاة ســــــعر الفائــــــدةا وبالتــــــالي ترقــــــى 

وكا والتـــــي ينبغــــــي أن سياســـــة ســـــعر الفائــــــدة الســـــلبي الـــــى ضــــــريبة علـــــى ائتمـــــان الســــــيولة مـــــن قبـــــل البنــــــ
ــــادة الاقــــراض ومــــع ذلــــ  قــــد يكــــون هنــــاك تــــنثير ســــلبي  ــــى اســــتخدام الاحتياطــــات الفائضــــة لزي تشــــجعها عل
ـــــة المرتبطـــــة  ـــــة خســـــارتها المحتمل ـــــى لتغطي ـــــراض أعل ـــــوك معـــــدلات اق ـــــى نمـــــو الائتمـــــان إذا فرضـــــت البن عل

ـــــــدة رأس ا ـــــــير فائ ـــــــة منخفضـــــــة وتقل ـــــــت الربحي ـــــــدة الســـــــلبية أو إذا كان ـــــــر بنســـــــعار الفائ لمـــــــال تجعلهـــــــا أ ث
 . 3احجاما عن الإقراض

 الثالث: أهداف سياسة سعر الفائدة السلبي الفرع

ــــتم اللجــــوء إلــــى سياســــة ســــعر الفائــــدة الســــلبية مــــن طــــرف الســــلطات النقديــــة لزيــــادة النشــــاط الاقتصــــادي  ي
 ومواجهة الركود والانكمارا والهدف ان تعمل هو  السياسة على تحقيق الأهداف التالية:
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 زيادة نسبة التضخم: -أولا

بعــــــــد تســــــــجيل معــــــــدلات تضــــــــخم منخفضــــــــة باســــــــتمرار واجــــــــه صــــــــانعوا السياســــــــة النقديــــــــة فــــــــي البلــــــــدان 
ــــــ  اعتمــــــدت هــــــو   ــــــها ولمواجهــــــة ذل ــــــة منــــــع الانكمــــــار أو الحــــــد من ــــــدا وهــــــو كيفي الصــــــناعية تحــــــديا جدي

خم لتحفيـــــز السياســـــة النقديـــــة غيـــــر التقليديـــــة بهـــــدف الحـــــد منـــــه ومواجهـــــة الركـــــود بـــــالرفع مـــــن نســـــبة التضـــــ
 النشاط الاقتصاديا الاستهلاك والاستثمار.

ففـــــي حـــــالات الانكمـــــار أو الركـــــود الاقتصـــــادي وانكمـــــار التضـــــخم   الأســـــعار  يقـــــوم الأفـــــراد  والشـــــركات 
بتكــــديس الأمــــوال فــــي البنــــوك عوضــــا عــــن الإنفــــاق والاســــتثمارا وهنــــا تلجــــن البنــــوك المركزيــــة إلــــى خفــــض 

ـــــديها  ـــــوك ل ـــــع البن ـــــى ودائ ـــــدة عل ـــــدفع هـــــو  الفائ ـــــاا ل ـــــى مـــــا دون الصـــــفر أحيان ـــــة أو إل ـــــى مســـــتويات متدني إل
البنــــــوك إلــــــى إقــــــراض هــــــو  الأمــــــوال للأفــــــراد و الشــــــركات مــــــا يترتــــــب عليــــــه دفــــــع عجلــــــة الإنفــــــاق فترتفــــــع 
الأســــــعار   التضــــــخم   علــــــى مشــــــتريات مفيــــــدة اقتصــــــاديا و كــــــول  يــــــزداد الاســــــتثمار فينــــــتعت الاقتصــــــاد 

الســــلبية و المنخفضــــة تســــهم فــــي تخفــــيض ســــعر العملــــة و هــــو مــــا  بشــــكل عــــاما كمــــا أن أســــعار الفائــــدة
يعطــــي ميــــزة ســــعرية تنافســــية للمصــــدرين فــــي الأســــواق الأجنبيــــةا وعــــادة مــــا يكــــون خفــــض أســــعار الفائــــدة 
مفيــــدا للمقرضــــين ســــواء أفــــراد أو شــــركات فــــي كونــــه يخفــــض تكلفــــة الاقتــــراض إضــــافة الــــى مســــاهمته فــــي 

علــــى مــــن الإيــــداع فــــي البنــــوك لتحقيــــق عائــــدا كــــول  تجــــو  أســــعار ارتفــــاع أســــواق الأســــهم لتحقيــــق عائــــد أ 
ـــــــد منخفضـــــــة ا ومـــــــن  ـــــــل بفوائ ـــــــى التموي ـــــــة لأنهـــــــا ستحصـــــــل عل ـــــــدة المنخفضـــــــة الاســـــــتثمارات الأجنبي الفائ
ـــــــة للقطـــــــاع  ـــــــر هـــــــوامت الربحي ـــــــد تقل ـــــــد المـــــــودعينا وق ـــــــدة المنخفضـــــــة عوائ ـــــــل الفائ الجانـــــــب الخـــــــر تقل

ا بينمــــــا يعــــــوض القطــــــاع ذلــــــ  جزئيــــــا مــــــن خــــــلال المصــــــرفي فــــــي لــــــل انخفــــــاض العوائــــــد مــــــن الإقــــــراض
 ا1زيادة الطلب على القروض من قبل الأفراد والشركات عن طريق انخفاض تكلفة الاقتراض

 زيادة اطنفاق الاستهلاكي: -ثانيا

عنـــــدما تـــــنخفض أســـــعار الفائـــــدة عـــــن الصـــــفر قـــــد تتـــــردد البنـــــوك فـــــي تحريـــــر أســـــعار الفائـــــدة الســـــالبة إلـــــى 
المـــــودعين مـــــن خـــــلال فـــــرض رســـــوم علـــــى مـــــدخراتهم خوفـــــا مـــــن ســـــحبهم لـــــودائعهم و ذا اســـــتغنت البنـــــوك 
ـــــ  بـــــدور  إلـــــى تحـــــول فـــــرق أســـــعار  علـــــى فـــــرض أســـــعار فائـــــدة ســـــالبة علـــــى الودائـــــع يمكـــــن أن يـــــؤدي ذل
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ـــــدة ع ـــــى الفائ ـــــاظ بـــــالودائع و  الإقـــــراضل ـــــى القـــــرض لا يغطـــــي تكلفـــــة الاحتف ـــــد عل ـــــى الســـــالبا لأن العائ إل
ـــــب  ـــــة البنـــــوك وتقـــــويض اســـــتقرار النظـــــام المـــــالي أمـــــا الجان ـــــى تقليـــــل ربحي ـــــ  بـــــدور  إل يمكـــــن أن يـــــؤدي ذل
الثــــــاني فيتعلــــــق بنســــــعار الفائــــــدة الســــــالبة علــــــى الودائــــــع المصــــــرلية وهــــــو أنهــــــا ســــــتوفر للمــــــدخرين حــــــافزا 

ول عـــــــن الودائـــــــع والاحتفــــــــاظ بـــــــالأموال النقديـــــــة وتـــــــوفير أســــــــعار الفائـــــــدة الأساســـــــية أعلـــــــى حــــــــافز للتحـــــــ
للادخـــــــــارا فـــــــــي حـــــــــين أن أســـــــــعار الفائـــــــــدة الأساســـــــــية المنخفضـــــــــة تحفـــــــــز الاســـــــــتهلاكا وتقلـــــــــل تكلفـــــــــة 

حيـــــث أن أســـــعار الفائـــــدة المنخفضـــــة أو الســـــلبية هـــــدفها الأول هـــــو تشـــــجيع البنـــــوك  1الاســـــتثمار التجـــــاريا
ثمرين الخــــــرين علــــــى اســــــتثمار أمــــــوالهم المتاحــــــة فــــــي الاقتصــــــاد بــــــدلا مــــــن ركنهــــــا فــــــي البنــــــوك و المســــــت
وهكـــــوا تجـــــد الأطـــــراف التـــــي تـــــود تحقيـــــق الأربـــــاح نفســـــها مرغمـــــة علـــــى اســـــتثمار أموالهـــــا فـــــي  االمركزيـــــة

ــــــة ســــــوف يســــــم  للشــــــركات  ــــــي هــــــو  الحال ــــــة الأمــــــوال المســــــتثمرة ف ــــــاض تكلف مكــــــان آخــــــرا كمــــــا ان انخف
 ا2ولة أ بر من البنوك لتمويل مشاريع جديدةبالاقتراض بسه

ـــــه باســـــتطاعتها العمـــــل  ـــــة ركـــــود ف ن ـــــرى اقتصـــــادها يعـــــاني مـــــن حال ـــــة ت ـــــ ن أي دول ـــــى هـــــوا الأســـــاس ف وعل
علـــــى معالجـــــة هـــــوا المشـــــكل مـــــن خـــــلال قيـــــام البنـــــ  المركـــــزي بممارســـــة دور  علـــــى المصـــــارف و فـــــرض 

ـــــالأموالا وهكـــــوا عمـــــل  ـــــل احتفالهـــــا ب ـــــدة ســـــلبية عليهـــــا مقاب ـــــرأس فائ ـــــة ل ـــــة الحدي ـــــى جعـــــل الكفاي ـــــؤدي إل ي
المــــــال أعلــــــى مــــــا يمكــــــنا وتــــــؤدي أيضــــــا إلــــــى عقــــــا  المــــــدخرين ســــــواء أفــــــراد أو مصــــــارف نتيجــــــة لعــــــدم 
توليـــــف أمـــــوالهم وتوليفهـــــا فـــــي النشـــــاط الاقتصـــــاديا وبالتـــــالي سيضـــــطر المـــــدخرون الـــــى اســـــتنفار كافـــــة 

ــــــة ا ــــــى الكفاي ــــــتخلر مــــــن أمــــــوالهم و توليفهــــــا فــــــي النشــــــاط الاقتصــــــادي للحصــــــول عل ــــــة وال لحديــــــة العالي
ــــة و  ــــدي العامل ــــى الأي ــــب عل ــــادة الطل ــــى زي ــــدة الســــلبيةا ممــــا يفضــــي إل تكــــاليف الادخــــار الناتجــــة عــــن الفائ
زيــــــــادة الطلــــــــب مــــــــرة أخــــــــرى و تحقيــــــــق زيــــــــادة فــــــــي إنتــــــــال الســــــــلع والخــــــــدمات وبالتــــــــالي تحقيــــــــق النمــــــــو 

 .3الاقتصادي
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  تخييض ليمة العملة المحلية -ثالثا

ـــــين أهـــــداف س ـــــدة الســـــلبية هـــــو اســـــتهداف ســـــعر مـــــن ب ـــــة الصـــــرف لتياســـــة ســـــعر الفائ خفـــــيض قيمـــــة العمل
 المحلية ابتي تمن  ميزة تنافسية للإنتال المحلي لأجل التصدير وتحسين مستوى الميزان التجاريا

فنســــــعار الصــــــرف تحــــــدد مــــــن خــــــلال المتغيــــــرات الاقتصــــــاديةا ويعتبــــــر فــــــرق ســــــعر الفائــــــدة بــــــينك الــــــداخل 
المتغيــــرات الاقتصــــادية التــــي تــــؤثر علــــى ســــعر الصــــرفا فعنــــدما يكــــون التضــــخم  والخــــارل أحــــد أهــــم تلــــ 

ـــــت فـــــي الأجـــــل القصـــــير فـــــ ن ارتفـــــاع ســـــعر الفائـــــدة يـــــؤدي إلـــــى خفـــــض ســـــعر الصـــــرف )رفـــــع قيمـــــة  ثاب
ـــــي ســـــتؤدي  ـــــى الســـــعر الأجنب ـــــد الأصـــــلي بالنســـــبة إل ـــــدة فـــــي البل ـــــادة فـــــي ســـــعر الفائ ـــــة(ا كمـــــا أن الزي العمل

ي إلـــــــى البلـــــــد الأما ممـــــــا يـــــــؤدي إلـــــــى الضـــــــغط علـــــــى عملـــــــة تلـــــــ  البلـــــــد إلــــــى تـــــــدفقات رأس المـــــــال المـــــــال
ـــــــد  ـــــــة المـــــــدى مـــــــن خـــــــلال أن زيـــــــادة ســـــــعر الفائـــــــدة فـــــــي البل للارتفـــــــاعا وتفســـــــر العلاقـــــــة الإيجابيـــــــة طويل
الأصــــلي بالنســــبة إلــــى الأجنبــــي يعكــــس فــــي كثيــــر مــــن الأحيــــان زيــــادة فــــي لــــروف التضــــخم الأعلــــى فــــي 

  .1مما يؤديً أيضا إلى الضغط على عملة الدولة وتخفيضها البلد الأصلي مقارنة بالبلد الأجنبي

 اطقراض زيادة  -رابعا
ــــنموالهم وينتظــــرون نوعــــا مــــن التحســــن قبــــل أن  ــــراد ب ــــرات الانكمــــار الاقتصــــادي يحــــتفي عــــادة الأف ــــي فت ف
يضــــاعفوا الإنفــــاق مــــرة أخــــرىا ونتيجــــة لــــول  يمكــــن أن يصــــب  الانكمــــار راســــخا فــــي الاقتصــــاد ويتوقــــف 

علــــى الإنفــــاق فيــــنخفض الطلـــــب وتــــنخفض أســــعار الســــلع والخـــــدمات وينتظــــر النّــــاس أســــعارا أقـــــل النّــــاس 
حتـّــــى قبــــــل الإنفــــــاقا فتحــــــار  معـــــدلات الفائــــــدة الســــــلبية الانكمــــــار مـــــن خــــــلال جعــــــل الاحتفــــــاظ بالمــــــال 
أ ثـــــر تكلفـــــة ممـــــا يحفـــــز الإنفـــــاق مـــــن الناحيـــــة النظريـــــة ا ليمـــــا يجعـــــل الاحتفـــــاظ بـــــالنقود فـــــي البنـــــ  أقـــــل 

ـــــي جاذب ـــــى المـــــودعين ف ـــــى المـــــدخرات فـــــالبنوك تفـــــرض رســـــوم الاحتفـــــاظ عل ـــــدة عل ـــــي فائ ـــــدلًا مـــــن جن ـــــة ب ي
ــــة ــــر جاذبي ــــدة الســــلبية تجعــــل  إقــــراض الأمــــوال أ ث لأنّهــــا ســــتدفع معــــدلات  الوقــــت نفســــها لان أســــعار الفائ

ا فهــــــي تعمــــــل علــــــى تحفيــــــز البنــــــوك التجاريــــــة خاصــــــة علــــــى الإقــــــراض 2القــــــروض الــــــى أدنــــــى مســــــتوياتها
تشـــــعر أيضـــــا ب ثـــــار أســـــعار الفائـــــدة الســـــلبية عنـــــد محاولتهـــــا ايـــــداع الأمـــــوال فـــــي بنكهـــــا المركـــــزي لأنّهـــــا س

بفيــــــام البنــــــ  المركــــــزي بفــــــرض رســــــوم علــــــيهم للاحتفــــــاظ بــــــنموالهم  وهــــــوا ســــــيقود البنــــــوك التجاريــــــة الــــــى 
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إقــــــراض تلــــــ  الأمــــــوال بــــــدلًا مــــــن ذلــــــ ا حيــــــث أنــــــه فــــــي البيئــــــة العاديــــــة قــــــد تنظــــــر البنــــــوك فــــــي طلبــــــات 
مين وتـــــرفض إقراضـــــهم علـــــى أســـــاس الجـــــدارة الائتمانيـــــة وعوامـــــل أخـــــرىا أمـــــا خـــــلال بيئـــــة أســـــعار المتقـــــد

 .1الفائدة السلبية فمن المرج  أن توافق على هو  الطلبات
 

 الثالث: سياسة تخييض ليمة العملة  المطلب

ــــــى الاســــــت ــــــاظ عل ــــــدان للحف ــــــي تنتهجهــــــا بعــــــض البل ــــــة الت ــــــة للسياســــــة النقدي ــــــر التقليدي قرار مــــــن الأدوات غي
  الاقتصادي والمالي نجد سياسة تخفيض العملة او سعر الصرف مقابل عملات اجنبية. 

 الصرف تخييض سعر حول سياسة الأول: مفاهيم  الفرع

ــــــة للاقتصــــــاد القــــــومي  ــــــرات الاقتصــــــادية الكلي ــــــى المتغي ــــــر عل ــــــة قصــــــوى وتــــــنثير كبي لســــــعر الصــــــرف أهمي
ــــول  تعمــــل البنــــوك المر  ــــة بالخصــــو  ل ــــة والأســــواق المالي ــــى ســــعر للعمل ــــاظ عل ــــدان للحف ــــبعض البل ــــة ل كزي

 المحلية بما يحقق هوا الاستقرار لها.         

 مفهوم سياسة تخييض سعر الصرف أو ليمة العملة المحلية -أولا

يعبــــر مصــــطل  تخفــــيض ســــعر الصــــرف للدلالــــة عــــن قيــــام الســــلطات عــــن قصــــد مــــن أجــــل إحــــدا  تغييــــر 
ــــي ســــعر ــــر وزن الوحــــدة مــــن  ف ــــق تغيي ــــوهب عــــن طري ــــة المقومــــة بال ــــة المحلي ــــي قيمــــة العمل الصــــرف أي ف

العملــــــة الوطنيــــــة مــــــن الــــــوهب أو بــــــالعملات الأجنبيــــــة المقومــــــة هــــــي نفســــــها بالــــــوهب بتغييــــــر مقــــــدار مــــــا 
اســـــتخدام تعبيـــــر تخفـــــيض ســـــعر الصـــــرف للدلالـــــة  العمـــــلاتا ويبقـــــىتســـــاويه الوحـــــدة المـــــوكورة مـــــن هـــــو  

ـــــا  الســـــ ـــــى إنق ـــــى بعـــــد انتهـــــاء العمـــــل عل ـــــة حت ـــــالعملات الأجنبي ـــــة ب لطات لســـــعر صـــــرف عملتهـــــا المحلي
 هو  التعاريف: أهم.  ومن 2بقاعدة الوهب

  تخفــــــيض قيمــــــة العملــــــة هــــــي سياســــــة مــــــن أبــــــرز السياســــــات الاقتصــــــادية وأ ثرهــــــا شــــــيوعاا تلجــــــن إليهــــــا 
ثــــر قــــدرة علــــى المنافســــة الــــبلاد عنــــدما تواجــــه خلــــلا فــــي ميزانهــــا التجــــاري عــــن طريــــق لجعــــل الصــــادرات أ 

فــــــي الأســــــواق العالميــــــةا والــــــواردات أ ثــــــر تكلفــــــة مــــــن حيــــــث العملــــــة المحليــــــةا وهــــــي عمليــــــة ذات طــــــابع 

                                                           
1CFI Team  -  Negative interest rates policy (NIRP) – corporate finance institute  - الموقع الالكتروني 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/economics/negative-interest- -5051-10-53:تاريخ الاطلاع    
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تقنــــي محــــدد مــــن طــــرف الســــلطات النقديــــة تكمــــن فــــي التقليــــل المتعمــــد فــــي قيمــــة العملــــة الوطنيــــة وبالتــــالي 
 ا1إنقا  الفيمة الرسمية لسعر الصرف

عر الصـــــرف الرســــمي لتلــــ  العملــــة مقابــــل عملــــة دوليــــة مرجعيـــــة تخفــــيض قيمــــة العملــــة هــــو تخفــــيض ســــ
 الـــــدولار الامريكـــــي أو الاورو الأوروبـــــيا بحيـــــث يقـــــل عـــــدد الوحـــــدات مـــــن العملـــــة الأجنبيـــــة التـــــي يمكـــــن 
الحصـــــول عليهـــــا لإعـــــادة التـــــوازن إلـــــى ميزانهـــــا التجـــــاري فـــــي حالـــــة عـــــرف عجـــــزا هامـــــا وبنيويـــــا للتخفيـــــف 

الســـــلع المســـــتوردة أغلـــــى بالنســـــبة للمفيمـــــين للحـــــد مـــــن شـــــرائها مــــن حجـــــم العجـــــز مـــــن أجـــــل جعـــــل أســـــعار 
 ا2تصب  أرخر بالنسبة للأجانب محليا والتي السلع المنتجةالإقبال على  وتشجيع

ــــه الســــلطات النقديــــة تخفــــيض قيمــــة  ــــوي تقــــوم بموجب ــــ  الإجــــراء الرســــمي ال تخفــــيض قيمــــه العملــــة هــــو ذل
ويعمــــل بصــــفة عامــــة فــــي لــــل  صــــعبةاأو عمــــلات عملتهــــا المحليــــة تجــــا  قاعــــدة نقديــــة معينــــة كالــــوهبا 

نظـــــام ســـــعر صـــــرف ثابـــــتا تلجـــــن إليـــــه الـــــدول وبخاصـــــة الـــــدول الناميـــــة كـــــ جراء نهـــــائي عنـــــدما لا تجـــــدي 
 3الوسائل الأخرى في معالجة الاختلالات الهيكلية لميزان المدفوعات ا

ـــــة المحليـــــة هـــــي سياســـــة نقديـــــة تســـــتخدمها الـــــدول العظمـــــى بالاعتمـــــ  اد علـــــى قوتهـــــا تخفـــــيض قيمـــــة العمل
الاقتصــــــادية لتقلــــــير القـــــــوة التنافســــــية للـــــــدول الأخــــــرى و تقلــــــير حجـــــــم ثرواتهــــــا بالتـــــــدخل فــــــي أســـــــواق 
تبـــــادل العمـــــلات مـــــن أجـــــل دعـــــم القطاعـــــات الاقتصـــــادية الرئيســـــية لاســـــيما قطـــــاع التصـــــديرا ممـــــا يـــــؤدي 

ــــى الإضــــرار بمصــــال  الشــــركاء التجــــاريينا  وهــــي السياســــة التــــي أصــــطل  عليهــــا  ا 4  عموووولاتبحوووورب الإل
 GUIDOومصـــــطل   حـــــر  العمـــــلات أدخـــــل فـــــي الاقتصـــــاد مـــــن طـــــرف وزيـــــر الماليـــــة البرازيلـــــي 

Mantega  ــــــي شــــــهر ســــــبتمبر ــــــرا مباشــــــرة بعــــــد  8020ف ــــــة ارتفاعــــــا معتب ــــــت العملــــــة البرازيلي عنــــــدما عرف
 ا5اتخاذ سياسة التيسير الكمي من طرف الولايات المتحدة الأمريكية
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وعليــــــه وممـــــــا ســـــــبق مــــــن تعريفـــــــات يمكـــــــن  تعريــــــف سياســـــــة تخفـــــــيض قيمــــــة العملـــــــة المحليـــــــة أو ســـــــعر 
الصـــــــرف بننهـــــــا سياســـــــة نقديـــــــة غيـــــــر تقليديـــــــة أصـــــــطل  عليهـــــــا بحـــــــر  العمـــــــلاتا  تلجـــــــن إليهـــــــا الـــــــدول 
العظمــــى فــــي بعــــض الأحيـــــان للحفــــاظ علــــى قوتهـــــا الاقتصــــاديةا ومــــن أجـــــل تحقيــــق أهــــدافها الاقتصـــــادية 

ي ا تســــــــا  ميـــــــزة تنافســــــــية بالنســــــــبة لمنتجاتهــــــــا المحليـــــــة لأجــــــــل التصــــــــدير مقابــــــــل المتمثلـــــــة خاصــــــــة فــــــــ
منتجــــات البلــــدان الأخــــرى للتقليــــل مــــن الاســــتيراد أو مــــن طــــرف البلــــدان الناشــــئة لمعالجــــة اخــــتلال ميزانهــــا 
التجــــاريا وذلـــــ  بطريقــــة متعمـــــدة مــــن طـــــرف الســــلطات النقديـــــة بجعــــل قيمـــــة عملتهــــا المحليـــــة أقــــل قيمـــــة 

 ت الأجنبيةا مقابل العملا

  آليات سياسة تخييض ليمة العملة -ثانيا 

تعمــــــل سياســــــة تخفــــــيض قيمــــــة العملــــــة عبــــــر آليــــــات يــــــتم مــــــن خلالهــــــا تبليــــــ  هــــــو  السياســــــة للتــــــنثير فــــــي 
المتغيـــــرات الاقتصـــــادية الكليـــــة قصـــــد تحقيـــــق أهـــــداف تســـــعى إليهـــــا الســـــلطات النقديـــــةا تتمثـــــل أهمهـــــا ليمـــــا 

 يلي:

 اختلال ميزان المدفوعات: معالجة -أ 

ـــــبعض  ـــــزان المـــــدفوعات لل ـــــي مي ـــــاك اخـــــتلال ف ـــــا قـــــد يحـــــد  هن ـــــدول ليمـــــا بينهـــــا تجاري فـــــي لـــــل تعامـــــل ال
ـــــق  ـــــة عـــــن طري ـــــر أو أزمـــــة بتخفـــــيض قيمـــــة عملتهـــــا المحلي منهـــــاا فتلجـــــن هـــــو  الـــــدول لتفـــــادي خســـــائر أ ب

ـــــــى الميـــــــل لزيـــــــادة صـــــــادرات البلـــــــد وذلـــــــ  لأ ن الســـــــلع تخفـــــــيض ســـــــعر صـــــــرف عملتهـــــــا الـــــــوي يـــــــؤدي إل
الأجنبيـــــــة تصـــــــب  أســـــــعارها أ بـــــــر مـــــــن أســـــــعار الســـــــلع المحليـــــــةا وهـــــــوا ب عطائهـــــــا قـــــــدرة تنافســـــــية علـــــــى 
المســـــتوى الـــــدوليا  ويصـــــب  الإنفـــــاق المحلـــــي علـــــى الســـــلع المحليـــــة بـــــدلا مـــــن الســـــلع الأجنبيـــــةا كمـــــا أن 

لي تحســــين ذلــــ  ســــيزيد مــــن مســــتوى الــــدخل القــــومي و تنشــــيط المــــوارد العاطلــــة بعــــد هــــوا الإجــــراء وبالتــــا
ــــتم مــــن خــــلال ســــعر الصــــرف فــــ ن هــــوا الأخيــــر يلعــــب 1ميزانهــــا التجــــاري  ا  وبمــــا أن التعامــــل الخــــارجي ي

دور الـــــــرابط بـــــــين الاقتصـــــــاد المحلـــــــي و بـــــــاقي اقتصـــــــاديات العـــــــالما إضـــــــافة إلـــــــى كونـــــــه الوســـــــيلة الأهـــــــم  
لــــى ربحيــــة التــــي تلعــــب دورا فــــي التــــنثير علــــى تخفــــيض المــــوارد بــــين مختلــــف القطاعــــات الاقتصــــادية وع
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دراسة تطبيقية على  –التفاعلي لسعر الفائدة في العلاقة بين سعر الصرف والنمو الاقتصادي عند توسيط، حجم الصادرات  الدور - حنان خضاري مهدي، إيمان أحمد أحمد عوض
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الصـــــناعات التصـــــديرية وتكلفـــــة المـــــوارد المســـــتوردة وبالتـــــالي علـــــى التضـــــخم والعمالـــــة بالإضـــــافة إلـــــى أنـــــه 
 ا1الرابط بين أسعار سلع الاقتصاد المحلي و أسعار الأسواق العالمية

     تحفيز الاستثمار -ب 

العملــــــة المحليــــــة يلعــــــب ســــــعر الصــــــرف  دورا هامــــــا فــــــي عمليــــــة الاســــــتثمارا فعمليــــــة التغييــــــر فــــــي قيمــــــة 
الهــــدف منهـــــا هــــو التـــــنثير فـــــي المتغيــــرات الاقتصـــــادية الكليــــة و منهـــــا الاســـــتثمارا فســــعر الصـــــرف يلعـــــب 
دورا فـــــي عمليـــــة توزيـــــع الـــــدخل بـــــين مختلـــــف القطاعـــــات والفئـــــات ا فعنـــــد ارتفـــــاع القـــــدرة التنافســـــية لقطـــــاع 

ــــــ ــــــر ربحي ــــــاض ســــــعر الصــــــرف الحفيقــــــي ســــــيجعله أ ث ــــــدي نتيجــــــة انخف ــــــالي هــــــوا التصــــــدير التقلي ةا و بالت
الــــرب  ســــيعود علــــى أصــــحا  ر وس الأمــــوالا أمــــا عنــــد انخفــــاض هــــو  القــــدرة التنافســــية التــــي تــــنجم عــــن 
انخفــــــاض ســــــعر الصــــــرف الاســــــمي و ارتفــــــاع ســــــعر الصــــــرف الحفيقــــــي فــــــ ن ذلــــــ  ســــــيؤدي إلــــــى ارتفــــــاع 

ـــــة خاصـــــة فـــــي قطـــــاع الســـــلع الدوليـــــة  القـــــدرة الشـــــرائية للأجـــــور وبالتـــــالي تـــــنخفض ربحيـــــة الشـــــركات العامل
 ا2مما يؤدي إلى انخفاض قيمة استثماراتها

  في حركة رؤوس الأموال التأثير -ج 

يعتبـــــر انخفـــــاض قيمـــــة العملـــــة المحليـــــة إحـــــدى الأســـــبا  التـــــي تـــــدفع الأفـــــراد إلـــــى تحريـــــ  ر وس أمـــــوالهم 
ـــــالتخفيضا ففـــــي هـــــو   ـــــ  عنـــــدما يتوقعـــــون بـــــنن الســـــلطات النقديـــــة ســـــوف تقـــــوم ب ـــــدول ويحـــــد  ذل بـــــين ال

عـــــن  وليبحثـــــواالحالـــــة ســـــيقومون بنقـــــل أمـــــوالهم نحـــــو الخـــــارل لتجنـــــب الخســـــارة التـــــي قـــــد تنـــــتء عـــــن ذلـــــ ا 
 ا3باح في دول أخرى أر 

  الفجوة بين السعر الرسمي والسعر الموازي  تقليص -د 

ــــي الســــوق  ــــي الســــوق الرســــمي يعمــــل علــــى الحــــد مــــن الطلــــب عليهــــا ف ــــة ف ــــث أن تخفــــيض قيمــــة العمل حي
ــــدلا  المــــوازي وبمــــا ــــ ن العمــــلات الأجنبيــــة تصــــرف فــــي الســــوق الرســــمي ب أن هنــــاك تكــــافؤ فــــي الأســــعار ف

 ا4من السوق الموازي مما يحد من المضاربة في العملات
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 31ص       5011/5015 –تلمسان  –جامعة أبي بكر بلقايد –رسالة ماجستير -دراسة حالة الجزائر  -تغيرات أسعار الصرف على الميزان التجاري  أثر - عبد الجليل هجيرة
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                                            5011-5010 –المركز الجامعي بغرداية  –لة ماجستير رسا   5007- 1770 –دراسة حالة الجزائر"  -أثر تغيير في سعر الصرف على التوازن الاقتصادي  -أوباية صالح

 35-37ص 
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 75مرجع سابق                                            ص                    صبحي حسون الساعدي، اياد حماد عبد
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 25ص           5015 -5011 –الشلف  –جامعة حسيبة بن بوعلي  –رسالة ماجستير  -الأمريكية الصينية   في ظل حرب العملات  دراسة تحليلية للعلاقات التجارية -دلامي نجية 
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 العملة تاريخ سياسة تخييض ليمة  -ثالثا

لقـــــــد عرفـــــــت سياســــــــة تخفـــــــيض قيمــــــــة العملـــــــة عــــــــدة مراحـــــــل تاريخيــــــــة وتزامنـــــــت كــــــــل مرحلـــــــة بالوضــــــــع 
ـــــ  خـــــلال  ـــــوهب أو بعـــــدها بمـــــا يعـــــرف بعمليـــــة التقـــــويم وأصـــــب  الاقتصـــــادي وذل ـــــرة ارتباطهـــــا بقاعـــــدة ال فت

ســــــعر صــــــرف يخضــــــع لقــــــانون العــــــرض والطلــــــبا وأخــــــوت شــــــكل حــــــرو  اقتصــــــادية بــــــين الــــــدولا وقــــــد 
 قسّمت هو  الفترة إلى المراحل هي: 

   8211-8288الأولى المرحلة - أ

ــــدة مــــن  ــــرة الممت ــــدايتها الفت ــــة ولجــــولات ب ــــدت هــــو  المرحل ــــى  2082ســــنة امت ــــت مــــع  2032إل ــــم تزامن ث
مــــن خــــلال تضــــخم جــــام  كــــان  2082نهايــــة الحــــر  العالميــــة الأولــــىا وكانــــت بــــدايتها مــــن ألمانيــــا ســــنة 

بخفـــــض قيمـــــة الفرنـــــ   قبـــــل العـــــودة إلـــــى  2080الهـــــدف منـــــه تحســـــين التنافســـــيةا ثـــــم تلتهـــــا فرنســـــا ســـــنة 
ـــــدان اخـــــ ـــــى بل ـــــوهب مـــــا مكنهـــــا مـــــن ا تســـــا  هـــــامت للتصـــــدير عل ـــــات قاعـــــدة ال ـــــرا و الولاي ـــــل انجلت رى مث

لتســـــتعيد مــــــا فقدتــــــه  2032المتحـــــدة الأمريكيــــــةا وفـــــي المقابــــــل تخلــــــت إنجلتـــــرا علــــــى قاعـــــدة الــــــوهب عــــــام
ــــــات المتحــــــدة فــــــي هــــــوا الاتجــــــا   2033ا وبــــــدورها وفــــــي عــــــام 2080لصــــــال  فرنســــــا عــــــام  ســــــارت الولاي

ـــــرا عـــــام  ـــــوهب لتســـــتعيد مـــــا خســـــرته لصـــــال  إنجلت ـــــل ال ا ولتعـــــاود كـــــل 2032بتخفـــــيض عملتهـــــا فـــــي مقاب
 ا1من فرنسا و إنجلترا لخفض العملة من جديد

  8293-8211الثانية : المرحلة -ب 

وجـــــدت الــــــدول اســـــتحالة الاســــــتمرار فــــــي تطبيـــــق نظــــــام قاعـــــدة الــــــوهب لارتكازهــــــا علـــــى الــــــوهب بالدرجــــــة 
الأولــــــىا فكــــــان لابــــــد مــــــن إيجــــــاد أداة أخــــــرى تعمــــــل نفــــــس عمــــــل الــــــوهب وتســــــاعد الــــــدول علــــــى إصــــــدار 

ــــــي جديــــــد مــــــن أجــــــل بنــــــاء نظــــــام النقــــــو  د بالإضــــــافة إلــــــى الــــــوهبا والتفكيــــــر فــــــي خلــــــق نظــــــام نقــــــدي دول
فــــــــي نيوهامشــــــــر بالولايــــــــات المتحــــــــدة  2000اقتصــــــــادي جديــــــــد فــــــــتم  عقــــــــد  مــــــــؤتمر بــــــــريتن وودز فــــــــي 

ــــو ــــة بحضــــور ممثل ــــا بمشــــروعها وهــــاري  44الأمريكي ــــز ممثــــل بريطاني دولــــة لمناقشــــة مشــــروعينا تقــــدم كين
ـــــــت ممـــــــثلا للولايـــــــات المتحـــــــدة الأمريكيـــــــة بمشـــــــروعا ووضـــــــع كـــــــل طـــــــرف بنـــــــود واقتراحـــــــات تخـــــــدم  هواي

إنشــــاء اتحــــاد دولــــي للمقاصــــة تشــــترك ليــــه جميــــع الــــدول  مصــــلحة دولتــــها حيــــث تطــــرق مشــــروع كينــــز الــــى
والــــوي تجســــد بعــــدها ب نشــــاء صــــندوق النقــــد الــــدوليا إنشــــاء البنــــ  الــــدولي للإنشــــاء والتعميــــرا خلــــق نظــــام 
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بسكرة –جامعة محمد خيضر –العلوم التجارية  –أطروحة دكتوراه  -دراسة حالات الولايات المعتمدة الأمريكية والصين –أثر حرب العملات على اتجاه التجارة الدولية   -سارة داي 

 113ص                5015 -5017
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وفــــــرض  طــــــراف يــــــنظم حركــــــة التجــــــارة العالميــــــة تمثــــــل فــــــي إنشــــــاء المنظمــــــة العالميــــــة للتجــــــارةمتعــــــدد الأ
عقوبـــــات علـــــى الـــــدول التـــــي تحقـــــق فـــــائض أو عجـــــز فـــــي ميـــــزان مـــــدفوعاتهاا  والمقصـــــود كانـــــت الولايـــــات 
المتحـــــــدة الأمريكيـــــــة لأنهـــــــا فـــــــي ذلـــــــ  الوقـــــــت كانـــــــت تحقـــــــق فـــــــائض واســـــــتطاعت أن تبنـــــــي لنفســـــــها قـــــــوة 

 الـــــدول الأوربيـــــةا وتحصـــــل الـــــدول علـــــى مســـــاعدات أو قـــــروض مـــــن المؤسســـــة النقديـــــةاقتصـــــادية مقارنـــــة ب
حســـــــب مشـــــــاركتها فـــــــي التجـــــــارة الخارجيـــــــةا مـــــــع قابليـــــــة تحويـــــــل العمـــــــلات بـــــــدون قيـــــــودا ثبـــــــات أســـــــعار 

وتــــــوازن ميــــــزان المــــــدفوعات فــــــي حــــــين  ركــــــز ممثــــــل الولايــــــات المتحــــــدة الأمريكيــــــة علــــــى خلــــــق  الصــــــرف
ـــــاز ب صـــــدار عملـــــ ـــــت فـــــي صـــــندوق النقـــــد الـــــدوليامؤسســـــة دوليـــــة تمت تحصـــــل  ة خاصـــــة بهـــــا والتـــــي تمثل

ـــــة ـــــى مســـــاعدات أو قـــــروض مـــــن المؤسســـــات النقدي ـــــدول عل ـــــي الصـــــندوق لأن  ال علـــــى حســـــب حصـــــتها ف
لا تفـــــرض عقوبــــات علـــــى الــــدول التـــــي  الولايــــات المتحــــدة الأمريكيـــــة كانــــت أ بـــــر مســــاهم فـــــي الصــــندوقا

ـــــــزان مـــــــدفوعاتهاا وانمـــــــا هنـــــــ ـــــــل تحقـــــــق فـــــــائض أو عجـــــــز فـــــــي مي اك إجـــــــراءات مـــــــن أجـــــــل إصـــــــلاح الخل
قابليــــــة التحويــــــل بــــــين العمــــــلات بــــــدون قيــــــودا وتحويــــــل الــــــدولار إلــــــى  ثبــــــات أســــــعار الصــــــرفا الموجــــــودا

ذهـــــــبا وجـــــــود احتياطـــــــات كاليـــــــة لمواجهـــــــة الـــــــنقر فـــــــي الســـــــيولة الدوليـــــــة واصـــــــلاح الاخـــــــتلالات فـــــــي 
ـــــة مـــــوازين المـــــدفوعاتا ـــــم إزالـــــة عمل ـــــة حيـــــث ت ـــــر بقيـــــت فكـــــرة العمل اليونيتـــــاس المقترحـــــة مـــــن  وفـــــي الأخي

طـــــــرف كينـــــــز  وابقـــــــاء عملـــــــة الـــــــدولار وعليـــــــه ونتيجـــــــة للقـــــــوة العســـــــكرية والاقتصـــــــادية للولايـــــــات المتحـــــــدة 
الأمريكيـــــة ووقـــــوف أمريكـــــا اللاتينيـــــة إلـــــى جانبهـــــا تـــــم التصـــــويت فـــــي المـــــؤتمر علـــــى المشـــــروع الأمريكـــــي 

تتمثــــل فــــي تحقيــــق الاســــتقرار فــــي وتطبيقــــها رغــــم تشــــابه المشــــروعين مــــن حيــــث المبــــادش الأساســــية والتــــي 
 ا1أسعار الصرف والتوازن في ميزان المدفوعات

ونــــتء عــــن ذلــــ  قيــــام الولايــــات المتحــــدة الأمريكيــــة إلــــى طبــــع الــــدولار كبــــديل للــــوهب فــــي إطــــار هــــو  
الاتفاقيـــــة فكـــــان أثـــــر ذلـــــ  هـــــو تكـــــدس كبيـــــر للـــــدولار لـــــدى الـــــبعض نظـــــرا للطلـــــب الكبيـــــر عليـــــها مـــــا أدى 

ـــــا ـــــى اســـــتنزاف احتي ـــــة المختصـــــة إل ـــــوهب الأمريكـــــي وأصـــــب  واضـــــحا عـــــدم قـــــدرة الســـــلطات الأمريكي طي ال
ـــــي  ـــــوهب الت ـــــى ال ـــــات المضـــــاربة عل ـــــى عملي ـــــوهبا إضـــــافة إل ـــــى ال ـــــدولار إل ـــــد مـــــن ال ـــــل المزي الوفـــــاء بتحوي
اشــــــتدت خــــــلال هــــــو  الفتــــــرة فاســــــتحال الفيــــــام بكــــــل العمليــــــات التمويليــــــة مــــــا اضــــــطر بالولايــــــات المتحــــــدة 

إلـــــــى وســـــــائل الإعـــــــلام  بـــــــ علان إيقـــــــاف  2002س الأمريكـــــــي  نيكســـــــون ســـــــنة الأمريكيـــــــة بخـــــــرول الـــــــرئي
 امـــــل العمليـــــات المصـــــرلية بتحويـــــل الـــــدولار إلـــــى ذهـــــبا فكـــــان هـــــوا الإعـــــلان هـــــو بدايـــــة النهايـــــة لأقـــــوى 
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نظــــام فــــي تلــــ  الحفبــــةا والــــوي مهــــد لبدايــــة عصــــر جديــــد حــــر يــــتم  ليــــه اختيــــار نظــــام الصــــرف المناســــب 
 ا1لكل دولة

در نهايـــــة هـــــوا النظـــــاما والتفكيـــــر فـــــي اللجـــــوء الـــــى ســـــوق العـــــرض والطلـــــب يـــــؤدي إلـــــى هـــــو  بـــــوا وكانـــــت 
تغييـــــر ســـــعر الصـــــرف ارتفاعـــــا وانخفاضـــــا ويعيـــــد التـــــوازن إلـــــى ميـــــزان المـــــدفوعاتا فســـــقوط نظـــــام بريتـــــون 
وودز حــــــول النظــــــام النقــــــدي الــــــدولي إلــــــى نمــــــوذل أ ثــــــر لامركزيــــــة وتوجهــــــا نحــــــو الســــــوقا فتبنــــــت عــــــدة 

ــــت بلــــدان نظــــام ســــعر صــــرف ــــدريجيا  عــــائم وجعل ــــدفقات رأس المــــال ت ــــة للتحويــــل وتحــــررت ت عملاتهــــا قابل
وكــــــان لهــــــوا التحــــــول أثــــــر فــــــي زيــــــادة الــــــتحكم فــــــي السياســــــة النقديــــــة المحليــــــة ونســــــبة التضــــــخم وتســــــريع 

 ا2التنمية في القطاعات المالية وتحفيز النمو الاقتصادي

ـــــى ســـــنة   ـــــد ال ـــــتم  المتمثـــــل فـــــي 2003ويعـــــود لهـــــور هـــــوا النظـــــام الجدي ـــــار جديـــــد لســـــعر الصـــــرف ي معي
ــــي  ــــى التخل ــــدان العــــالم الرئيســــية ســــواء بشــــكل فــــردي او جمــــاعيا وأدى ال ــــه مــــن طــــرف معظــــم بل العمــــل ب
ــــــوى العــــــرض  ــــــا لق ــــــروز نظــــــام ســــــعر صــــــرف حــــــر يتحــــــدد طبق ــــــت وب عــــــن اســــــتقرار ســــــعر الصــــــرف الثاب

ار الصــــــرف والطلــــــب دون تــــــدخل الســــــلطات النقديــــــة والماليــــــةا لإعطــــــاء قــــــدر كبيــــــر مــــــن المرونــــــة لأســــــع
والســــــماح للبنــــــوك المركزيــــــة فــــــي أســــــواق الصــــــرف ببيــــــع أو شــــــراء العمــــــلات الأجنبيــــــة قصــــــد التــــــنثير فــــــي 

 ا        3عملتها لتحقيق أهداف معينة

 2008- 8293الثالثة:  المرحلة -ج 

أمــــــا خــــــلال ســــــنوات الســــــبعينات والثمانينــــــات لــــــم يكــــــن هنــــــاك أي بــــــديل للــــــدولار كعملــــــة دوليــــــةا لكــــــن    
حـــــدثين ســـــيقلبان النظـــــام النقـــــدي الـــــدولي همـــــا صـــــعود البلـــــدان الناشـــــئة ثـــــم عملـــــة اليـــــوروا فظهـــــور آســـــيا 
ــــــــات ــــــــدولي للعملي ــــــــةا وتســــــــارع التحــــــــول ال ــــــــب للاقتصــــــــاد العــــــــالمي العولمــــــــة الثاني ــــــــة جل  وأمريكــــــــا الجنوبي
ــــة وتحــــول  ــــة بعــــد ســــقوط كــــل مــــن جــــدار بــــرلين ولهــــور الصــــينا ممــــا زاد مــــن الاخــــتلالات المالي الإنتاجي
مـــــــدخرات البلــــــــدان ذات الفــــــــائض كنلمانيــــــــا والصــــــــين للبلــــــــدان ذات العجــــــــز كالولايــــــــات المتحــــــــدة وجنــــــــو  
ا أوروبــــاا كمــــا ســــيؤدي إنشــــاء اليــــورو إلــــى إيجــــاد بــــديل للــــدولار وبالتــــالي تســــهيل تحويــــل أســــعار الصــــرف
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فلــــم تعــــد الأساســــيات هــــي التــــي تحــــدد تطــــور التكــــافؤ فــــي لــــل نظــــام ســــعر الصــــرف العــــائما و علــــى هــــوا 
النحـــــــو فانـــــــه يخضـــــــع لتقلبـــــــات التوقعـــــــات حـــــــول قيمتهـــــــا المســـــــتقبلية  ممـــــــا أدى الـــــــى عـــــــدم وجـــــــود آليـــــــة 
اســـــــتقرار مرتبطـــــــة بالحركـــــــات الدوليـــــــة غيـــــــر المنظمـــــــة لـــــــرأس المـــــــال ففســـــــ  المجـــــــال للمحـــــــددات الماليـــــــة 

 ا1ر الصرف غير المرتبطة بالأسس الاقتصادية والى عدم وجود نظام نقدي دوليلأسعا

لفيمـــــــة العمـــــــلات   مــــــا تـــــــم خــــــلال ســـــــنوات الثمانينــــــات والتســـــــعينات مناقشـــــــة مســــــنلة التخفـــــــيض المتعمــــــد
ـــــا  ـــــايوان ا ماليزيـــــا وكوري ـــــة عديـــــدة منهـــــا: الصـــــين ا اندونيســـــياا الفلبـــــينا ت ـــــت الـــــدول المعني الاســـــيوية وكان

وتـــــم اتهـــــامهم مــــن طـــــرف العديـــــد بنشـــــر اســــتراتيجيات تجاريـــــة فـــــي تلــــ  الفتـــــرةا حيـــــث خلصـــــت الجنوبيــــةا 
إلــــــى أن العلاقـــــــة بـــــــين اســـــــعار الصــــــرف تعـــــــادل القـــــــوة الشـــــــرائيةا و ســــــعر الصـــــــرف بالنســـــــبة لتايلانـــــــد و 
الفلبــــــين و اندونيســــــيا والصــــــينا تزيــــــد بــــــثلا  مــــــرات ولا ترجــــــع فقــــــط إلــــــى الاختلافــــــات فــــــي الإنتاجيــــــة و 

دراســــــة لإثبــــــات الطبيعــــــة المتعمــــــدة لهــــــو  التخفيضــــــات علــــــى أســــــاس وجــــــود تــــــدخلات فــــــي  انــــــت هــــــو  ال
 ا2السوق أو بسبب الضوابط على حركة ر وس الأموال

 الى غاية التاريخ المعاصر 8002الرابعة منذ  المرحلة -د  

 مــــــا حــــــد  بعــــــد يتكــــــررل   انــــــدلعت حــــــر  عمــــــلات فجــــــنة خــــــلال هــــــو  الأزمــــــة 8002أزمــــــة عــــــام  بعــــــد
ــــــة  ــــــر وركــــــود  2080الأزمــــــة المالي ــــــدابير ومــــــا تلاهــــــا مــــــن كســــــاد كبي ــــــض والت ــــــي رأتهــــــا ضــــــرورية لخف الت

شـــــــرعت جميـــــــع الـــــــدول فـــــــي عمليـــــــات تخفـــــــيض متتاليـــــــة حيـــــــث  العجـــــــز التجـــــــاري وتعزيـــــــز نمـــــــو التجـــــــارة
ومتهـــــورة لفيمـــــة عملاتهـــــا أدت إلـــــى كارثـــــة وكانـــــت محـــــور مناقشـــــات قمـــــة مجموعـــــة العشـــــرين فـــــي ســـــيول 

 ا3استخدمت بعض الدول سعر الصرف كسلاح لتسريع تعافيها من الأزمةا حيث 8020عام 

ـــــادة اســـــتخدام عملتهـــــا لتســـــوية التجـــــارة الثنائيـــــة مـــــع بعـــــض  8000 مـــــا شـــــهدت ســـــنة  ســـــعي الصـــــين لزي
اللاتينيـــــةا وقـــــد أشـــــار تصـــــري  رئيســـــي الصـــــين والبرازيـــــل الـــــى أن  وأمريكـــــاشـــــركائها التجـــــاريين فـــــي آســـــيا 

ذلــــ  يهـــــدف إلـــــى تســــوية تجاريـــــة ضـــــمن عملتهــــا وهـــــو إجـــــراء رمــــزيا كمـــــا قامـــــت الصــــين بتشـــــجيع عـــــدد 
مــــن المصــــدرين لفــــرض رســــوم وتــــم ذلــــ  مــــن طــــرف الــــبعض مــــنهم فــــي بعــــض المقاطعــــات خاصــــة مــــع 

                                                           
1jacques Mistral  -   guerre et paix entre les monnaies - Fayard -2014       p 02-03 

 
2BERTRAND BALNCHETON Chronique d’histoire financière : LAGUERRE DES MONNAIES A 100 ANS ! -REVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE – N 
119/2015   p 283 

 
3 BECHIR Sabiha, BOUMOULA Samir - Une contribution d’analyse du phénomène ‘’guerre des monnaies’’ A Contribution analysis of currency 
war phenomenon -  Journal of Economics and Management Vol:02 N°:06 (2018)     p 7  
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ــــ  ا ــــو  شــــرق آســــيا بتــــدخل البن ــــ  ودول رابطــــة جن ــــم هونــــ  كون ــــة تجاريــــة ت لمركــــزيا وهــــوا بموجــــب اتفاقي
 .1الرئيسي والبربين الجزيرة  8000توقيعها سنة 

 الثاني: قنوات انتقال أثر سياسة تخييض العملة  الفرع

ينتقـــــــل أثـــــــر سياســـــــة تخفـــــــيض قيمـــــــة العملـــــــة إلـــــــى النشـــــــاط الاقتصـــــــادي عبـــــــر قنـــــــوات خاصـــــــة وعـــــــن 
النقديـــــــة مـــــــن خـــــــلال هـــــــو  السياســـــــة لاســـــــتهداف طريقهـــــــا يتـــــــنثر الاقتصـــــــاد الحفيقـــــــيا وتعمـــــــل الســـــــلطات 

 قطاع معين ولتحقيق أهداف اقتصادية معينةا وتتمثل أهم هو  القنوات في:

 قناة التجارة الخارجية: -أولا

فــــي لــــل القــــدرة التنافســــية للســــلع المحليــــة القابلــــة للتــــداول مقابــــل أقرانهــــا الاجانــــبا قــــد يــــؤدي فــــي النهايــــة  
تا وهــــــوا يعنــــــي أنــــــه فــــــي لــــــل لــــــروف معينــــــة ومحــــــددة مثــــــل زيــــــادة إلــــــى زيــــــادة الطلــــــب علــــــى الصــــــادرا

ـــــة المقومـــــة بنقـــــل مـــــن قيمتهـــــا أن تعـــــزز النمـــــو  ـــــل المحـــــدود للاســـــتيرادا يمكـــــن للعمل الطلـــــب العـــــالمي والمي
ـــــالي النمـــــو الاقتصـــــادي المســـــتدام ـــــاة 2فـــــي المـــــدى المتوســـــط فـــــي القطـــــاع الخـــــارجي وبالت ـــــق قن ا فعـــــن طري

العملـــــــة التــــــي قـــــــد تتبناهــــــا الســــــلطات النقديـــــــة لتحقيــــــق أهـــــــدافها التجــــــارة يظهــــــر تـــــــنثير سياســــــة تخفــــــيض 
ــــــــة عــــــــادة  الاقتصــــــــادية وتحقيــــــــق الاســــــــتقرار الاقتصــــــــادي المنشــــــــودا ويــــــــتم إجــــــــراء تخفــــــــيض قيمــــــــة العمل
لتحســـــين ميـــــزان المـــــدفوعاتا وتكـــــون أثارهـــــا الرئيســـــية علـــــى التـــــدفقات التجاريـــــة مـــــن خـــــلال زيـــــادة ربحيـــــة 

ــــة بالمبيعــــات  ــــواردات مبيعــــات الصــــادرات مقارن ــــ  بجعــــل ال ــــز الصــــادرات وذل ــــى تحفي ــــة مــــا يــــؤدي إل المحلي
 ا3أ ثر تكلفة مقارنة بالسلع والخدمات المحليةا وبالتالي يتحسن التوازن في السلع و الخدمات

  قناة سعر الفائدة -ثانيا

ــــةا  ــــؤثر فــــي المتغيــــرات الكلي ــــدة أهــــم مــــؤثر فــــي النشــــاط الاقتصــــادي حيــــث أن تغيراتهــــا ت يعتبــــر ســــعر الفائ
 وبالتالي في علاقته مع العالم الخارجي خصوصا بما يتعلق بالاستثمار وحركة ر وس الأموال.

                                                           
1Jacques MISTRAL - L’AVENIR DU SYSTÈME MONÉTAIRE INTERNATIONAL ET LA QUESTION DES MONNAIES DE RÉSERVE Centre des Études 
économiques Jacques MISTRAL Réflexions sur le dollar, l’euro, le renminbi et le DTS « Centre des Études économiques - Bruxelles – 
Belgique-2011 p 29 

 
2Lorenzo Nalin, Giuliano Toshiro Yajima  - Balance Sheet Effects of a Currency Devaluation: A Stock-Flow Consistent Framework for Mexico – 
levy economics institute of bard college - A Working Paper No. 980- December 2020 p 04  
 
 
3Richard N Cooper -  Currency Devaluation in Developing Countries: A Cross-sectional Assessment - Working Paper - Center Discussion 
Paper, No. 72 - July, 1969             p 08 
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وتعمـــــل علـــــى تـــــدفق ر وس الأمـــــوال مـــــن البلـــــدان ذات أســـــعار فائـــــدة منخفضـــــة إلـــــى البلـــــدان ذات أســـــعار 
فائــــــدة مرتفعــــــةا وذلــــــ  للحصــــــول علــــــى أ بــــــر عائــــــد ممكــــــنا فرفعهــــــا عــــــن طريــــــق سياســــــة توســــــعية هــــــو 

ـــــدف ـــــي الطلـــــب المحـــــرك لت ـــــه زيـــــادة ف ق ر وس الأمـــــوال وانســـــيا  للـــــرأس المـــــال الأجنبـــــي ممـــــا يترتـــــب علي
علـــــى العملــــــة المحليــــــة للبلــــــد ذات أســـــعار الفائــــــدة المرتفعــــــة  وزيــــــادة عـــــرض العمــــــلات الأجنبيــــــة الأخــــــرى 
التــــي بـــــدورها ســـــترفع مـــــن قيمـــــة العملـــــة المحليـــــة مقابــــل العمـــــلات الاجنبيـــــةا  وهـــــوا الارتفـــــاع يعمـــــل علـــــى 

تنافســـــية الصـــــادرات التـــــي تتوقـــــف علـــــى مرونـــــة طلـــــب الصـــــادرات مؤديـــــا إلـــــى اخـــــتلال التـــــوازن  انخفـــــاض
الخــــارجي وبالتــــالي انخفــــاض الإنتــــال ثــــم انخفــــاض معــــدل نمــــو الاقتصــــادا والعكــــس فــــي حالــــة انخفــــاض 

 ا1سعر الفائدة في حالة سياسية انكماشية

ـــــرات الاقت ـــــ  فـــــ ن أســـــعار الصـــــرف تحـــــدد مـــــن خـــــلال المتغي ـــــى ذل ـــــر الفـــــرق فـــــي إضـــــافة ال صـــــاديةا ويعتب
ســــــعر الفائــــــدة بــــــين الــــــداخل و الخــــــارل أحــــــد أهــــــم تلــــــ  المتغيــــــرات التــــــي مــــــن شــــــننها التــــــنثير ليــــــها وهــــــو  
العلاقـــــــة بـــــــين ســـــــعر الصـــــــرف وســـــــعر الفائـــــــدة ســـــــالبة علـــــــى المـــــــدى القصـــــــير و إيجابيـــــــة علـــــــى المـــــــدى 

دة يــــــؤدي إلــــــى الطويــــــلا  فعنــــــدما يكــــــون التضــــــخم ثابــــــت فــــــي الأجــــــل القصــــــير فــــــ ن ارتفــــــاع ســــــعر الفائــــــ
ــــد الأصــــلي بالنســــبة  ــــدة فــــي البل ــــةا كمــــا أن ارتفــــاع ســــعر الفائ خفــــض ســــعر الصــــرف فــــي رفــــع قيمــــة العمل
إلـــــــى الســـــــعر الأجنبـــــــي ســـــــيجلب تـــــــدفق رأس المـــــــال الأجنبـــــــي فيـــــــؤدي إلـــــــى الضـــــــغط علـــــــى عملـــــــة البلـــــــد 

فــــي البلــــد  للارتفــــاعا ويمكــــن تغييــــر ذلــــ  بالعلاقــــة الايجابيــــة طويلــــة المــــدى مــــن خــــلال زيــــادة ســــعر الفائــــدة
ـــــادة فـــــي لـــــروف التضـــــخم الأعلـــــى فـــــي البلـــــد  الأصـــــلي بالنســـــبة للأجنبـــــيا وفـــــي كثيـــــر مـــــن الأحيـــــان زي

 ا2الأصلي مقارنة بالبلد الأجنبي فيؤدي ذل  أيضا إلى الضغط على عملة الدولة و تخفيضها
 

  قناة سعر الصرف -ثالثا

ــــة الم ــــة يعــــد ســــعر الصــــرف المســــتهدف الأول مــــن سياســــة تخفــــيض قيمــــة العمل ــــ  بســــبب العلاق ــــة وذل حلي
ــــةا ومنــــه  ــــي التجــــارة الخارجي ــــدور المهــــم لــــه ف ــــدا ولل ــــي التعــــاملات مــــع العــــالم الخــــارجي لأي بل المباشــــرة ف
فـــــي الميــــــزان التجــــــاري وميــــــزان المــــــدفوعاتا فتخفــــــيض قيمـــــة العملــــــة المحليــــــة يعنــــــي أن الحصــــــول علــــــى 

                                                           
1

 557ص                               مرجع سابقحنان خضاري مهدي                                                       ، إيمان أحمد عوض 

 
2

                                                               5051سنة  - 5العدد  53المجلد  -المعهد العربي للتخطط  –تأثير سعر الفائدة على سعر الصرف الجنيه الصري مجلة التنمية والسياسات الاقتصادية  -أنور التقيب

 75ص 

 



 الفصل الأول                                                         التأصيل النظري للسياسة النقدية 

 
 

 
72 

لمحليــــة وبالتــــالي ســــيكون لــــول  دور الوحــــدة مــــن العملــــة الأجنبيــــة يقابلــــه عــــدد أ بــــر مــــن وحــــدات العملــــة ا
 هام في تغيير حجم الطلب على العملة المحلية أو الأجنبية سواء بالزيادة أو بالنقصانا

ــــــى المــــــدى  ــــــوازن عل ــــــوع نظــــــام الصــــــرف علــــــى قــــــيم الت ــــــة الاقتصــــــادية لا ينبغــــــي أن يــــــؤثر ن فوفقــــــا للنظري
ــــة  ــــى عملي ــــؤثر عل ــــةا ولكــــن يمكــــن أن ي ــــنثير نظــــام ســــعر الصــــرف الطويــــل للمتغيــــرات الحفيفي التعــــديلا فت

علــــى النمــــو قـــــد يــــنتي مــــن خـــــلال التــــنثير علــــى ســـــرعة التكيــــف مــــع الاضـــــطرابات العشــــوائية التــــي تـــــؤثر 
 ا1على الاقتصاد المحلي

وقــــــد ســــــعى العديـــــــد مــــــن المــــــؤلفين لتن يـــــــد النظريــــــة النقديـــــــة وصــــــحة التحليــــــل المســـــــتوحى مــــــن النظريـــــــة 
ـــــــزان المـــــــدفوعات مـــــــع إجـــــــراء تعـــــــ ـــــــة لمي ـــــــر النقدي ـــــــه أ ث ـــــــة لجعل ـــــــى بعـــــــض الافتراضـــــــات التقليدي ديلات عل

ـــــة  ـــــار  حجـــــر الزاوي ـــــة باعتب ـــــر تخفـــــيض قيمـــــة العمل ملاءمـــــة لســـــياق الاقتصـــــادات المدروســـــةا ويعتمـــــد تبري
ـــــرض مـــــن خلالهـــــا حـــــدو   ـــــي يفت ـــــات الت ـــــل اللي ـــــي تحلي فـــــي سياســـــة التعـــــديل بالنســـــبة لهـــــؤلاء المـــــؤلفين ف

الدراســـــة ليمـــــا يتعلـــــق بعمـــــلات شـــــركائه الرئيســـــيين تغييـــــر كبيـــــر فـــــي ســـــعر صـــــرف عملـــــة الاقتصـــــاد قيـــــد 
ــــــع مــــــن  ــــــى طــــــرق التوزي ــــــى إنتاجــــــه وعل ــــــزان المــــــدفوعات الحــــــالي وعل ــــــى مي للعمــــــل فــــــي نفــــــس الوقــــــت عل

 ا 2دخله

 الثالث: أهداف سياسة تخييض ليمة العملة  الفرع

ـــــــة لعـــــــدة اعتبـــــــارات اقتصـــــــادية حســـــــب واقعهـــــــا  ـــــــي سياســـــــة تخفـــــــيض العمل ـــــــى تبن ـــــــدول إل تلجـــــــن بعـــــــض ال
صــــــادي حيــــــث أن هـــــــوا الإجــــــراء يتخـــــــو مــــــن طـــــــرف الســــــلطات المعنيـــــــة مــــــن أجـــــــل تحقيــــــق أهـــــــداف الاقت

 يلي: ليماذل  حسب الحالةا وتتمثل أهم أهداف هو  السياسة ويكون اقتصادية 

  معالجة العجز في ميزان المدفوعات-أولا
قـــــد تلجــــن إلـــــى سياســــة تخفـــــيض  فــــي حالــــة مـــــا كانــــت دولـــــة مــــا تعــــاني مـــــن عجــــز فـــــي ميــــزان مــــدفوعاتها

ــــــل  ــــــب بالمقاب ــــــيض أســــــعار الصــــــادرات بالنســــــبة لوجهــــــة نظــــــر الأجان ــــــة بهــــــدف تخف قيمــــــة عملتهــــــا المحلي
ســــــترتفع أســــــعار الــــــواردات بالنســــــبة لوجهــــــة نظــــــر الســــــكان المحلــــــين مــــــا يــــــؤدي إلــــــى تنشــــــيط الصــــــادراتا 

ــــــة  وبالتــــــالي يعــــــود التــــــوازن إلــــــى ميــــــزان المــــــدفوعاتا ويرجــــــع ذلــــــ  إلــــــى أن التقيــــــيم المرتفــــــع لفيمــــــة العمل
                                                           

1Chaker Aloui &Haïthem Sassi -  RÉGIME DE CHANGE ET CROISSANCE ÉCONOMIQUE : UNE INVESTIGATION EMPIRIQUE - Économie 
internationale 104 (2005),     p 99 
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 1المحليـــــة تفقـــــد الصـــــادرات قـــــدرتها علـــــى المنافســـــة وتصـــــب  الـــــواردات أرخـــــر مـــــن إنتـــــال الســـــلع المحليـــــة
ــــــي والاســــــتثمارات وكــــــوا  ــــــدفق رأس المــــــال الأجنب ــــــادة ت ــــــى زي ــــــؤدي إل  مــــــا ان ســــــعر الصــــــرف يمكــــــن أن ي

ـــــــالي يتحســـــــن وضـــــــ ـــــــدورها ستحســـــــن مـــــــن وضـــــــع الحســـــــا  الجـــــــاري و بالت ـــــــي ب ـــــــزان التحـــــــويلات الت ع مي
الحفـــــاظ علـــــى القـــــدرة التنافســـــية الخارجيـــــة  المـــــدفوعات للبلـــــد ا كمـــــا أنـــــه يلعـــــب دورا هامـــــا فـــــي تحســـــين أو

ـــــــزان  ـــــــة ومـــــــن ثمـــــــة الحـــــــد مـــــــن العجـــــــز فـــــــي الحســـــــا  الجـــــــاري و مي ـــــــد فـــــــي مجـــــــال التجـــــــارة الخارجي للبل
ـــــى المـــــدى المتوســـــط دون التضـــــحية بـــــالنمو الاقتصـــــادي ا 2المـــــدفوعاتا يمكـــــن مـــــن تحقيـــــق مســـــتويات عل

 مــــا يــــؤدي إلــــى ارتفــــاع أســــعار الســــلع المســــتوردة حيــــث أن النســــبة بــــين أســــعارها وأســــعار الســــلع المحليــــة 
ــــــى  ــــــى المنتجــــــات المســــــتوردة ســــــتتحول إل ــــــب عل ــــــرة مــــــن الطل ــــــالي نســــــبة كبي ــــــرةا وبالت لصــــــال  هــــــو  الأخي

ليـــــة طلبــــات علــــى المنتجــــات المحليــــةا وهــــوا التحــــول هـــــو بمثابــــة تشــــجيع للنشــــاطات المنتجــــة للســــلع المح
 ا3يرفع من إنتاجها و يعيد توزيع الموارد المالية لصال  عملية التصدير

  زيادة إجمالي الطلب -ثانيا

كثيـــــرا مـــــا يلاحـــــي أن الاقتصـــــادات تتوقـــــف مؤقتـــــا بعـــــد تخفـــــيض قيمـــــة العملـــــة وتعـــــاني مـــــن تبـــــاطؤ فـــــي  
ــــر  ــــة الأولــــى محي ــــر هــــو  الانعكاســــات للوهل ــــي البطالــــةا وتعتب ةا لأن التخفــــيض النشــــاط التجــــاري وارتفــــاع ف

النـــــاج  لفيمـــــة العملـــــة ينظـــــر إليـــــه تقليـــــديا علـــــى أنـــــه توســـــعي فـــــي أثـــــار  بحيـــــث يـــــتم تحويـــــل الإنفـــــاق مـــــن 
الســــــلع الأجنبيــــــة إلــــــى الســــــلع المحليــــــةا وبالتــــــالي تحفيــــــز النشــــــاط التجــــــاري المحلــــــيا فنحيانــــــا قــــــد يكــــــون 

ــــــ ــــــةا أوق ــــــر مرتبطــــــة بتخفــــــيض قيمــــــة العمل ــــــاطؤ الملحــــــوظ ناتجــــــا عــــــن تطــــــورات غي ــــــاطؤ التب د يكــــــون التب
بســــبب السياســــات النقديــــة والماليــــة الصــــارمة التــــي يــــتم إتباعهــــا مــــوازاة مــــع تخفــــيض قيمــــة العملــــةا وتؤكــــد 

بعـــــد التخفـــــيض الـــــوي قـــــد  -الأجـــــر –أن الميـــــزان التجـــــاري ســـــوف يتحســـــن وتقـــــل مخـــــاطر دوامـــــة الســـــعر 
ــــ ــــ  فــــ ن هــــوا التــــنثير المباشــــر ل ــــي ومــــع ذل ــــى الطلــــب الكل ــــنثير مباشــــر عل ــــه ت ن يكــــون دائمــــا هــــو يكــــون ل

 .4التنثير التوسعي المفترض تقليديا

                                                           
1

 25مرجع سابق       ص دلامي نجية    

2
 153مرجع سابق ص  معوشي بوعلام، بن طلحة صليحة

3
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 مــــــــا يمكــــــــن أن يتــــــــنثر الطلــــــــب الإجمــــــــالي بــــــــبعض العوامــــــــل الاقتصــــــــادية الرئيســــــــيةا فيــــــــؤثر ارتفــــــــاع أو 
ــــــروة  ــــــاع ث ــــــؤدي ارتف ــــــي يتخــــــوها المســــــتهلكون والشــــــركاتا في ــــــى القــــــرارات الت ــــــدة عل انخفــــــاض أســــــعار الفائ

يــــــؤدي الانخفــــــاض عــــــادة إلــــــى انخفــــــاض فــــــي إجمــــــالي الطلــــــب الأســــــرة إلــــــى زيــــــادة الطلــــــب الكلــــــي بينمــــــا 
ــــر  ــــبا وفــــي الأخي ــــه ارتبــــاط إيجــــابي مــــع إجمــــالي الطل ــــوي ل لتوقعــــات المســــتهلكين والتضــــخم المســــتقبلي ال
ســــــيؤدي الانخفــــــاض أو الزيــــــادة فــــــي قيمــــــة العملــــــة المحليــــــة إلــــــى جعــــــل الســــــلع الأجنبيــــــة أ ثــــــر تكلفــــــة أو 

لـــــد المحلــــي أرخــــر أو أقــــل تكلفـــــة تــــؤدي إلــــى زيـــــادة أو أرخــــر بينمــــا ستصــــب  الســـــلع المصــــنعة فــــي الب
 ا1انخفاض في إجمالي الطلب

  الحد من أعباء الديون  -ثالثا

علــــى تخفـــــيض قيمــــة العملـــــة لأن الفيــــام بهـــــو   كثيـــــرة لتعمــــلقــــد يحفــــز الحكومـــــة وجــــود ديـــــون ســــيادية 
ـــــنثير مب الوقـــــتا ولأنالخطـــــوة ســـــوف يجعلهـــــا أقـــــل تكلفـــــة مـــــع مـــــرور  ـــــيس لهـــــا ت ـــــى الحكومـــــات ل اشـــــر عل

الأســــــعار الإجماليــــــةا فــــــنهء التخفــــــيض الــــــداخلي للعملــــــة هــــــو فــــــي الأســــــاس تخفــــــيض كبيــــــر فــــــي أجــــــور 
ــــى أســــعار المنتجــــين ــــة المطــــاف عل ــــوي ينتشــــر فــــي رواتــــب القطــــاع الخــــا  وفــــي نهاي ا  2القطــــاع العــــام ال

ــــــاين فــــــي ســــــعر الصــــــرف  ــــــ ن التب ــــــة ف ــــــالعملات الأجنبي ــــــة مقومــــــة ب ــــــون الدول ــــــى حفيقــــــة أن دي ــــــالنظر إل وب
 :3حفيقي له أيضا تنثيرات مهمة على الميزانيات العمومية مثلال

ــــب زيــــادة  -أ ــــى تجن ــــة إل ــــالقوانين الهادف ــــود المفروضــــة ب ــــاق الحكــــومي نتيجــــة القي ــــي الإنف ــــر ف ــــاض كبي انخف
العجـــــــز حيـــــــث ســـــــتكون هنـــــــاك حاجـــــــة إلـــــــى مزيـــــــد مـــــــن الأمـــــــوال لســـــــداد معـــــــدلات الفائـــــــدة فـــــــوق الـــــــديون 

 السيادية.
انخفـــــاض فـــــي الاســـــتثمار والاســـــتهلاك الخاصـــــين كمـــــا لـــــو أن تكلفـــــة خدمـــــة يمكـــــن أن يكـــــون هنـــــاك  -  

ــــى الضــــمانات التــــي يمكــــن  ــــ  يعتمــــد عل ــــرب  ويقــــل الإقــــراض المصــــرفيا لأن ذل ــــديون تــــزداد ويــــتقلر ال ال
 .أن تقدمها الشركات مع الإشارة إلى أن ذل  سيؤثر على الاستثمار سلبا

                                                           
1WILL KENTO -   What Is Aggregate Demand?  

https://www.investopedia.com/terms/a/aggregatedemand.asp   5055-01-02تاريخ الاطلاع   5051-10-50الموقع الالكتروني    تاريخ النشر 

 

2ADAM HAYES- 3 Reasons Why Countries Devalue Their Currency   الموقع الالكتروني-  
https://www.investopedia.com/articles/investing/090215/3-reasons-why-countries-devalue-their-currency.asp 06/07/2019 -03تاريخ الاطلاع   
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3Adebayo Mohammed Ojuolape  , Hammed Agboola Yusuf, MoshoodAlabi -  THE EFFECTS OF CURRENCY DEVALUATION ON OUTPUT 
GROWTH INDEVELOPING ECONOMIES WITH CURRENCY CRISES -  International Journal of Economic Research · December 2015 – p 1144 -1145 
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ســـــلبي علـــــى الثـــــروة حيـــــث أن الأصـــــول مقومـــــة  يمكـــــن أن يعـــــاني المســـــتثمرون الوطنيـــــون مـــــن تـــــنثير -ل
ـــــب تـــــدفق  ـــــد مـــــن تقل ـــــة الأجنبيـــــة أن تزي ـــــديون المقومـــــة بالعمل ـــــةا ويمكـــــن لل ـــــة الوطني بشـــــكل رئيســـــي بالعمل

 رأس المال وانعكاسات الحسا  الجاري والأزمات التي تتحقق من تلقاء نفسها.
 

  رفع نسبة النمو الاقتصادي والدخل القومي -رابعا

تخفـــــيض قيمـــــة العملـــــة المحليـــــة إلـــــى زيـــــادة الـــــدخل القـــــومي والتوليـــــفا ويرجـــــع ذلــــــ  تـــــؤدي عمليـــــة 
ـــــدخل القـــــوميا ووفقـــــا لنظريـــــة مضـــــاعف  ـــــر بمثابـــــة عنصـــــر إضـــــافي لل ـــــى زيـــــادة الصـــــادرات التـــــي تعتب إل
ــــــي تكــــــون  ــــــادة الإنفــــــاق الاســــــتهلا يا والت ــــــدخل القــــــومي تصــــــاحب عــــــادة بزي ــــــادة ال ــــــة فزي التجــــــارة الخارجي

ســــتيراد وفقــــا للميــــل الحــــدي للاســــتيرادا أمــــا بالنســــبة للبلــــدان التــــي لــــم تقــــم بعمليــــة مصــــحوبة بزيــــادة فــــي الا
التخفـــــيض لفيمـــــة عملتهـــــا المحليـــــة فمــــــن المـــــرج  أن تزيـــــد وارداتهـــــا مــــــن البلـــــد الـــــوي قـــــام بــــــالتخفيض و 

وكمــــا ســــبق الإشــــارة   ا1يحــــد  انخفــــاض فــــي صــــادراتها مــــا يترتــــب عنــــه انخفــــاض فــــي الــــدخل والتوليــــف
فــــــي قيمــــــة العملــــــة هــــــو عمــــــل تقــــــوم بــــــه الســــــلطات بشــــــكل متعمــــــدا  لــــــه أســــــبابه منهــــــا  إليــــــها فــــــالتخفيض

رئيســـــية لتحســـــين وضـــــع ميـــــزان المـــــدفوعات وأخـــــرى ثانويـــــة كالارتبـــــاط بالتكلفـــــة النقديـــــة و إيجـــــاد العلاقـــــة 
ـــــــة ولتنشـــــــيط القطاعـــــــات التصـــــــديرية ـــــــة للعملـــــــة الوطنيـــــــة مـــــــع العمـــــــلات الأجنبي ا التـــــــي تـــــــنعكس 2الواقعي

  نمو الاقتصادي والدخل القومي. بالإيجا  على ال
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 الأول: خاتمة الفصل

ـــــم عـــــرضمـــــن خـــــلال هـــــوا الفصـــــل   ـــــود والسياســـــة  ت ـــــات الاقتصـــــادية التـــــي  ناقشـــــت دور النق أهـــــم النظري
ــــــي  ــــــة ف ــــــى اســــــتقر النشــــــاط الاقتصــــــادي و النقدي ــــــاظ عل ــــــت  ار الحف ــــــث اختلف ــــــدخل  الأفكــــــارحي ــــــد لت ــــــين مؤي ب

عـــــدم التـــــدخل لأن التـــــوازن الاقتصـــــادي يحـــــد  تلقائيـــــاا وقـــــد  إلـــــىالدولـــــة بشـــــكل أ بـــــر وبـــــين مـــــن يـــــدعو 
التــــي برهنـــــت علــــى عــــدم تحقـــــق فرضــــية التــــوازن وأن العـــــرض  2080أثبتــــت الأحــــدا  ذلــــ ا مثـــــل أزمــــة 

ك حــــدى أهــــم أفكــــار المدرســــة الكلاســــيكية  فكانــــت محــــل انتقــــاد مــــن  سووووايبهــــا  نــــادييخلـــق الطلــــب والتــــي 
ـــــد هـــــو  الفرضـــــية وارجـــــ ـــــوي انتق ـــــز وال ـــــى الأزمـــــةع ســـــبب طـــــرف كين ـــــادي  إل ـــــة لأجـــــل تف ـــــدخل الدول عـــــدم ت

ــــود مــــن  الأزمــــات ــــة لمــــا للنق ــــق سياســــة نقدي ــــة او عــــن طري ــــاع سياســــة مالي ــــاق ب تب ــــق الإنف ــــ  عــــن طري وذل
يثبـــــت أهميتهـــــا فـــــي  الإفـــــراددور فـــــي النشـــــاط الاقتصـــــادي والـــــدوافع المختلفـــــة تطلـــــب مـــــن أجلهـــــا مـــــن قبـــــل 

 المعاملات فقط. إتمام إلى أرجعتهالتي  النشاط الاقتصاديا عكس المدرسة الكلاسيكية

الاقتصــــادية  إلا أنهــــا عجــــزت فــــي  الأزمــــاتوقــــد أثبتــــت أفكــــار كينــــز دورهــــا فــــي حــــل وتفــــادي العديــــد مــــن 
بعـــــــض المراحـــــــل مثلمـــــــا حـــــــد  فـــــــي أزمـــــــات الســـــــتينات والســـــــبعينات بســـــــبب التضـــــــخم والركـــــــودا لتظهـــــــر 

ــــة وخاصــــة السياســــا ــــة التــــي ألهــــرت عجزهــــا فــــي حــــل المدرســــة النقديــــة التــــي انتقــــدت تــــدخل الدول ت المالي
ـــــــة أهـــــــم  ـــــــت فعاليتهـــــــاا لتصـــــــب  السياســـــــة النقدي ـــــــة أثبت الأزمـــــــات المشـــــــابهة فـــــــي حـــــــين أن السياســـــــة النقدي
ـــــــ   الأدوات لـــــــدى الســـــــلطات السياســـــــية عـــــــن طريـــــــق البنـــــــ  المركـــــــزي لتنفيـــــــو سياســـــــاتها الاقتصـــــــادية وذل

يــــــة أو نوعيــــــة أو أدوات مســــــاعدة يــــــتم باســــــتعمال الأدوات التــــــي يملكهــــــا البنــــــ  المركــــــزي ســــــواء كانــــــت كم
ـــــد وحســـــب درجـــــة او مســـــتوى النظـــــام المصـــــرفي والمـــــالي  تطبيقهـــــا بعـــــد دراســـــة الوضـــــعية الاقتصـــــادية للبل

 ليها

التـــــي الماليـــــة  الأزمـــــاتعجـــــزت عـــــن حـــــل  أنهـــــا إلاالتـــــي يملكهـــــا البنـــــ  المركـــــزي الأدوات التقليديـــــة رغـــــم 
ــــة فــــي الركــــود الاقتصــــاديا  التــــي  5005الماليــــة العالميــــة لســــنة  والأزمــــةعرفتهــــا كــــل مــــن اليابــــان والمتمثل

لتظهـــــــر أدوات حديثـــــــة للسياســـــــة  أخـــــــرىابلـــــــدان  إلـــــــىإضـــــــافة  الأمريكيـــــــةبـــــــدأت مـــــــن الولايـــــــات المتحـــــــدة 
سياســــــة هــــــو  الأزمــــــات وأصــــــبحت نهجــــــا جديــــــدا فــــــي الالتقليــــــل مــــــن حــــــدة النقديــــــة لعبــــــت دورا هامــــــا فــــــي 

 .النقدية في كثير من الدول

 



 

 
 

 
 
 

 الفصل الثاني:
 الاستقرار المالي

 ومؤشرات السلامة المالية



 ومؤشرات السلامة المالية الاستقرار المالي                                الفصل الثاني 
 

 
77 

 تمهيد: 

ــــــت الحاجــــــة    ــــــدون دافــــــعا إنمــــــا الهــــــدف الرئيســــــي منهــــــا كان ــــــة ب ــــــم يكــــــن لهــــــور الأســــــواق المالي ــــــىل  إل
الأمـــــوال مـــــن أجـــــل الاســـــتثمار وكســـــب العوائـــــدا فتطـــــورت أدواتهـــــا فـــــي النّشـــــاط الاقتصـــــادي مـــــع مـــــرور 

ــــــزّمن ــــــدةو  ال ــــــوفير  للأمــــــوالا الاحتياجــــــات المتزاي ــــــدّور الأساســــــي فــــــي ت ــــــة ال ــــــول  تلعــــــب الأســــــواق المالي ل
الأمــــــــوال اللازمــــــــة لتمويــــــــل مختلــــــــف المشــــــــاريع والاســــــــتثمارات بتحويــــــــل المــــــــدخرات والفــــــــوائض الماليــــــــة 
لوحـــــدات اقتصـــــادية الـــــى وحـــــدات أخـــــرى تعـــــاني عجـــــز مـــــالي ونقـــــر فـــــي التمويـــــل الكـــــافي لتنفيـــــو هـــــو  

الــــــدّور والأهميــــــة القصــــــوى لهــــــا فــــــي دفــــــع عجلــــــة النمــــــو وتحفيــــــز  المشــــــاريع والاســــــتثماراتا وهنــــــا يبــــــرز
ــــــة ــــــد مالي ــــــق عوائ ــــــنهم مــــــن تحقي ــــــر  تمكّ ــــــي الســــــعي والبحــــــث عــــــن ف ا الا ان الأعــــــوان الاقتصــــــاديين ف

 استقرارها يتنثر بعوامل عدة منها السياسة النقديةا

فـــــي واهميتهـــــا واقســـــامها ودورهـــــا  الماليـــــةالتّعريـــــف بالأســـــواق  إلـــــىمـــــن خـــــلال هـــــوا الفصـــــل ســـــنتطرق و   
وأثــــــر السياســــــة النقديــــــة فــــــي اســــــتقرارها والــــــى الإطــــــار النظــــــري للاســــــتقرار المــــــالي  النّشــــــاط الاقتصــــــادي

 قمنا بتقسيم هوا الفصل الى ثلاثة مباحث:ومحدداته الى جانب المؤشرات التي تسم  بفياسهاا 

   : أثر السياسة النقدية على الأسواق المالية الأولالمبحث 

 الاستقرار المالي ومحدداته: الثّانيالمبحث 

  السلامة المالية : مؤشراتالثّالثالمبحث 
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 المبحث الأول: أثر السياسة النقدية في الأسواق المالية

يـــــؤثر العــــــرض النقــــــدي علــــــى الأســــــواق الماليــــــة  بتــــــنثير  علــــــى الاســــــتثمار فــــــي الأوراق الماليــــــة وأســــــعار 
فاعـــــا وانخفاضــــــا حســــــب متطلبـــــات النشــــــاط الاقتصــــــادي الفائـــــدة بواســــــطة التغييــــــر فـــــي عــــــرض النقــــــد ارت

وتعطـــــى للســـــلطة النقديـــــة المتمثلـــــة فـــــي البنـــــ  المركـــــزي مســـــؤولية الـــــتحكم فـــــي عـــــرض النقـــــد حســـــب مـــــا 
يقتضـــــيه الوضـــــع الاقتصـــــادي لمســـــؤوليته المباشـــــرة كمصـــــدر للعملـــــة ومراقبـــــة الائتمـــــانا وتســـــتخدم عـــــدد 

ــــي ا ــــر ف ــــر المباشــــرة للتغيي ــــدي توســــعا أو انكماشــــامــــن الوســــائل المباشــــرة وغي ا حيــــث ان 1لمعــــروض النق
مـــــن الأهميـــــة فـــــي أي اقتصـــــاد وتـــــنتي  العلاقـــــة بـــــين السياســـــة النقديـــــة والســـــوق المـــــالي علـــــى قـــــدر كبيـــــر

مــــن التــــداخل والاتســــاق بــــين الســــوق النقديــــة وســــوق رأرس المــــالا فالنظــــام المصــــرفي المتمثــــل فــــي البنــــ  
عــــد مــــن الركــــائز الأساســــية فــــي نمــــو وتطــــور الســــوق المركــــزي والبنــــوك التجاريــــة والبنــــوك المتخصصــــة ن

الماليــــــة فـــــــي أي بلـــــــدا وتســـــــتطيع الســـــــلطة النقديـــــــة الفيـــــــام بـــــــ جراءات مختلفـــــــة عبـــــــر إداراتهـــــــا المتنوعـــــــة 
للتـــــنثير علـــــى حجـــــم الســـــيولة الكليـــــة للاقتصـــــاد للمحافظـــــة علـــــى الاســـــتقرار النقـــــدي فـــــي الاقتصـــــاد ككـــــل 

 2لية عبر طريقين:وانتقال آثار هو  الإجراءات الى السوق الما

ـــــة مـــــن الســـــلطة  الطريقوووووة المباشووووورة:  - ـــــع وشـــــراء الأوراق المالي ـــــات بي ـــــة عملي ـــــتم وفـــــق هـــــو  الطريق وت
 النقديةا وتتميز بكونها مقيّدة لنشاط السوق المالي.

هــــو  الطريقــــة تعمــــل بشــــكل أفضــــل مــــن الطريقــــة الأولــــى بالنســــبة للســــلطة الطريقووووة غيوووور المباشوووورة:  -
هـــــو  الطريقـــــة يكـــــون تـــــنثير الإجـــــراءات النقديـــــة مـــــن خـــــلال أدوات مهمـــــة للتـــــنثير النقديـــــةا واســـــتنادا الـــــى 

 في حجم سيولة السوق المتمثلة في أسعار الفائدة ومن  الائتمان.
  الأسواق المالية وأهميتها حول ميهاالمطلب الأول: مف

حجــــــم تلعــــــب الأســــــواق الماليــــــة دورا هامــــــا فــــــي الاقتصــــــاد القــــــومي حيــــــث تعتبــــــر المــــــرآة التــــــي تعكــــــس 
 النشاط والتنوع الاقتصاديا
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 الأسواق المالية  حول ميهامفالفرع الأول: 

 للسوق المالي عدة تعاريف تبرز دورها الهام في النشاط الاقتصادي واهم هو  التعاريف:
ـــــر منـــــه موقـــــع مـــــادي أو منطقـــــة جغراليـــــة فهـــــو هيئـــــة منظمـــــة  المقصـــــود بالســـــوق المـــــالي بانـــــه آليـــــة أ ث

ـــــد ـــــة ت ـــــل الاســـــتثمارات  تســـــم  بتســـــهيل عملي ـــــى الشـــــركات والحكومـــــات والأفـــــراد لتموي فق الأمـــــوال مـــــن وال
وفـــــق نهـــــء يعمـــــل علـــــى إصـــــدار وتـــــداول أدوات ماليـــــة متنوعـــــة تتـــــراوح آجـــــال اســـــتحقاقها اقـــــل مـــــن ســـــنة 
الـــــــى متوســـــــطة وطويلـــــــة وتوثيقهـــــــا وفـــــــق قـــــــوانين وأنظمـــــــة وتعليمـــــــات بمـــــــا يتناســـــــب مـــــــع تحقـــــــق عوائـــــــد 

ا والمجــــــــال الـــــــــوي تلتقـــــــــي أو تتقابــــــــل ليـــــــــه الوحـــــــــدات 1رة مرضــــــــية بنقـــــــــل قـــــــــدر ممكــــــــن مـــــــــن المخـــــــــاط
الاقتصــــــــــادية التــــــــــي لــــــــــديها مــــــــــوارد اقتصــــــــــادية فائضــــــــــة )المــــــــــدخرين ( وترغــــــــــب إقراضــــــــــها والوحــــــــــدات 
ـــــة   ـــــداول الأصـــــول المالي الاقتصـــــادية ذات العجـــــز المـــــالي )المقرضـــــين ( وداخـــــل هـــــوا الإطـــــار تنشـــــا وتت

2 
الموارد  المستثمرين( يوفرعلى أنها   تنظيم يجمع بين المقرضين والمساهمين والمقترضين ) أيضا وعرف

المالية اللازمة للتوسع في المشاريع عند سعر معين يحقق للمقرضين والمساهمين فرصة الحصول على 
3مقابل التنازل عن اموالهم   فائدة(عائد )رب  أو   

ـــــداول فيهـــــا الأ ـــــي تت ـــــات العامـــــة وســـــندات   تســـــمى الأســـــواق الت ـــــة والهيئ ـــــل ســـــندات الدول ـــــة مث وراق المالي
ـــــق بـــــين الســـــوق و  Financial marketالشـــــركات وأســـــهمها بالســـــوق المـــــالي يـــــتم مـــــن خلالـــــه التفري

وســــوق رأس المــــالا فالســــوق النقــــدي وهــــو مــــا يطلــــق عليــــه أيضــــا  monetary market النقــــدي
ـــــــه capital marketبســـــــوق ر وس الأمـــــــوال  ـــــــب ر وس الأمـــــــوال  وهـــــــو الـــــــوي تعـــــــرض لي وتطل

الســـــائلة فيبحـــــث صـــــاحب رأس المـــــال عـــــن اســـــتثمار لـــــرأس مالـــــه فـــــي الســـــوق لمـــــدة قصـــــيرة او  الحاضـــــرة
يســـــتخدم رأس المـــــال فـــــي ائتمـــــان لأجـــــل قصـــــير مقابـــــل الحصـــــول علـــــى فائـــــدة مـــــن عمليـــــات الخصـــــم و 

ـــــراض النقـــــود بضـــــمان البضـــــائع او الأوراق الماليـــــة او الا تتـــــا  فـــــي ســـــندات الخزانـــــة ال عامـــــة وتقـــــوم اق
ـــــر ســـــوق الصـــــرف عنصـــــرا مـــــن عناصـــــر الســـــوق  ـــــدور هـــــام فـــــي الســـــوق النقـــــدي ويعتب ـــــع ب ـــــوك الودائ بن
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النقـــــديا أمـــــا ســـــوق رأس المـــــال فهـــــو الـــــوي تتـــــداول ليـــــه الأوراق  الماليـــــة بـــــالبيع او الشـــــراء فقـــــد يفضـــــل 
 ا 1أصحا  ر وس الأموال السعي وراء استثمار دائم طويل الأجل في أوراق مالية 

ــــــه جمــــــع رأس المــــــال لتوســــــيع  الســــــوق    ــــــوي يمكــــــن للشــــــركات والمســــــتثمرين لي ــــــة هــــــي المكــــــان ال المالي
وليـــــــه حيـــــــث يجـــــــد المشـــــــترون بـــــــائعين لمنتجـــــــات ماليـــــــة  عمليـــــــاتهم وتحقيـــــــق عوائـــــــد علـــــــى اســـــــتثماراتهم

وتشــــــمل الأســــــواق الماليــــــة أي مكــــــان يــــــتم ليــــــه تــــــداول الأوراق الماليــــــةا بمــــــا فيهــــــا البورصــــــات وأســــــواق 
ـــــــة عـــــــن الســـــــندات وأســـــــواق  ـــــــف الأســـــــواق المالي ـــــــةا وتختل ـــــــي وأســـــــواق المشـــــــتقات المالي الصـــــــرف الأجنب

ســـــــتخدم الأدوات الماليـــــــة مثــــــــل أســـــــواق الســـــــلع والعقـــــــارات  ففيـــــــه  ت الأســـــــواق التقليديـــــــة الأخـــــــرى مثـــــــل
مــــــن اســــــتهلا ها فــــــي حــــــد ذاتهــــــا  ات والأربــــــاح مــــــن الاســــــتثمارات بــــــدلاالســــــندات والأســــــهم لتوليــــــد العائــــــد

ــــا مــــن مليــــارات الــــدولارات مقار  ــــا وتشــــهد معــــاملات يوميــــة هائلــــة تقتــــر  أحيانً نــــة بالأســــواق الأخــــرى وغالبً
طلــــــب مـــــن تجــــــار الأوراق الماليــــــة بموجـــــب القــــــانون الشــــــراء والبيـــــع مــــــن خــــــلال وســـــيط مــــــالي فــــــي مـــــا ي

 ا2ليديةمقابل ان استخدام خدمات الوسيط ليس ضروريًا في الأسواق التق

إذن السوق المالي هو أمّ الأسواق في النشاط الاقتصادي يجتمع ليه أصحا  الفوائض المالية الوين يرغبون 
في استثمار أموالهم لأجل الحصول على عوائد من ذل  بالمتعاملين الوين يطلبون هو  الأموال قصد تمويل 

الا ويتم ذل  في مكان سواء كان حفيقي أو مشاريعهم واستثماراتهم مقابل دفع تل  العوائد لأصحا  الأمو 
افتراضيا وتنقسم هو  السوق الى سوق نقدي وسوق رأس مالا يلعب كل منها دور هام في توفير الأموال 

 اللازمة لأجل تلبية الطلب على الأموال لتمويل مختلف المشاريع والاستثماراتا   

   ماهية الأسواق المالية  الفرع الثاني:

   الأسواق المالية نشأة -أولا

إن نشـــــوء الأســـــواق الماليـــــة وتطورهـــــا كـــــان انعكاســـــا لظـــــروف واحتياجـــــات التطـــــور الاقتصـــــادي فـــــي     
ـــــى أنهـــــا لـــــم تنشـــــا  ـــــدرل والواقعيـــــة فـــــي قيـــــام هـــــو  الأســـــواق يؤكـــــدان عل البلـــــدان  التـــــي وجـــــدت فيهـــــاا فالت
ــــــت  ــــــرار و نمــــــا كانــــــت نتيجــــــة لمقتضــــــيات النمــــــو الاقتصــــــادي ومتطلباتــــــها فكان تاريخيــــــا مــــــن فــــــراغ ولا بق

 البداية ب نشاء سوق للأوراق الماليةا 
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ـــة بـــرول ـــة التـــي كانـــت تـــتم فـــي فنـــدق قريـــب مـــن مدين ـــى الاجتماعـــات التجاري  وتعـــود كلمـــة بورصـــة إل
"Bruge " البلجيكيــةا مملــوك أحــد أفــراد عائلــة  فــان دي بــور " Der Van Bourse" حيــث كــان

المــــاليينا وكانـــــت الارتباطــــات تـــــتم فـــــي يجتمــــع ليـــــه العديــــد مـــــن التجــــار وعمـــــلاء المصــــارف والوســـــطاء 
ــــــة بــــــين طرفــــــي  ــــــى ثقــــــة متبادل شــــــكل عقــــــود وتعهــــــداتا لتتطــــــور وتشــــــمل التزامــــــات مســــــتقبلية قائمــــــة عل

بمثابـــــة الســـــنة التـــــي ولـــــد فبهـــــا مفهـــــوم البورصـــــةا نســـــبة إلـــــى  2330المبادلـــــةا ويعتبـــــر المؤرخـــــون ســـــنة 
ــــوي كــــان يســــتقبل هــــؤلاء التجــــار ور  ــــوكر ال ــــة الشــــخر الســــابق ال ــــول عائل جــــال الأعمــــال فــــي فندقــــه. وبق

هــــــو  العائلـــــة الـــــوي كـــــان شــــــعار   منـــــزلالـــــبعض أن هـــــو  الاجتماعـــــات كانـــــت تــــــتم أمـــــام الفنـــــدق وأمـــــام 
 ا"1معلقة أمام با  الفندقا ومن ثم جاء الاسم  بورصة" عبارة عن ثلاثة أ ياس للنقود

  التاريخية للأسواق المالية المراحل -ثانيا

 2نشوئها بخمسة مراحل ارتبطت بالتطور المالي والاقتصادي:مرت الأسواق المالية منو 

ـــر مـــن البنـــوك الخاصـــة ومحـــلات الصـــرافة وارتفـــاع نســـبي  الأولوووى: أوووو المرحلوووة تميـــزت بوجـــود عـــدد كبي
ــــة  ــــة وعقاري ــــة وزراعي ــــي مشــــروعات تجاري ــــى اســــتثمار مــــدخراتهم ف ــــراد عل فــــي مســــتوى المعيشــــة و قبــــال أف

 جعلهم يلجؤون الى الاقتراض من البنوك لتحويل مشروعاتهم. 

ــــةا لبعــــد أن تميــــزت بظهــــور البنــــوك المركزيــــة ا الثانيووووة: بووووو المرحلووووة ــــى البنــــوك التجاري لتــــي تســــيطر عل
ــــــة تقــــــوم  ــــــىا أصــــــبحت فــــــي هــــــو  المرحل  انــــــت هــــــو  البنــــــوك تتميــــــز بحريــــــة مطلقــــــة فــــــي المرحلــــــة الأول

 بنعمالها في خصم الأوراق التجارية وتقديم الائتمان وفقا للضوابط التي يضعها البن  المركزي. 

ك المتخصصــــــة فــــــي الإقــــــراضا متوســــــط : تميــــــزت هــــــو  المرحلــــــة بظهــــــور البنــــــو المرحلووووووة الثالثووووووةجووووووو 
وطويــــــل الأجــــــل مثــــــل البنــــــوك الصــــــناعية والبنــــــوك الزراعيــــــة والبنــــــوك العقاريــــــة وبنــــــوك التنميــــــة وبنــــــوك 
الاســــتثمارا وقــــد كانــــت هــــو  البنــــوك تقــــوم ب صــــدار الســــندات لســــد احتياجاتهــــا مــــن الأمــــوالا وهــــي تزيــــد 

المركزيــــــة تقــــــوم ب صــــــدار ســــــندات  مــــــن نــــــدرتها علــــــى تمويــــــل المشــــــاريع المختلفــــــةا كمــــــا كانــــــت البنــــــوك
 الخزانة.
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تطـــــــور الأســـــــواق النقديـــــــةا حيـــــــث ازدادت حركـــــــة الأوراق التجاريـــــــة  مـــــــن تبـــــــدأالمرحلوووووووة الرابعوووووووة: دوووووووو 
 وشهادات الإيداع القابلة للتداول.

ــــة فــــي الســــوق الماليــــةا وانــــدمال الأســــواق  المرحلووووة الخامسووووة:هووووو  وتبــــدأ نتيجــــة انــــدمال الأســــواق النقدي
ة مــــــع الأســــــواق الماليــــــة الدوليــــــةا ونتيجــــــة لتطــــــور وســــــائل الاتصــــــال المختلفــــــة ولهــــــور الماليــــــة المحليــــــ

 البورصات المنخفضة في بيع وشراء الأوراق المالية طويلة الأجل مثل الأسهم والسندات.

     السوق المالي خصائص -ثالثا 

 :  1يتميز السوق المالي بعدة خصائر وتتمثل أهمها في

البيـــــــع والشـــــــراء فـــــــي أســـــــواق الأوراق الماليـــــــة دون الحاجـــــــة للوجـــــــود المـــــــادي للصـــــــكوك والأوراق  يـــــــتم -أ
 المالية وغيرهاا حيث يتم عن طريق شبكات الحاسب الليا

لا تســـــتهل  الأوراق الماليـــــة مثـــــل الأســـــهم والســـــندات فـــــي حـــــد ذاتهـــــا بـــــل يـــــتم اســـــتخدامها للحصـــــول  - 
 ماراعلى العوائد والأرباح المحققة من الاستث

التعــــاملات اليوميــــة فــــي الأســــواق الماليــــة تتميــــز بالضــــخامة مقارنــــة بالأســــواق الأخــــرى فقــــد تتعــــدى  -ل
 االتعاملات اليومية المليارات في حين لا تتعدى الملايين في أي سوق أخرى 

ــــا المتعــــاملين فــــي ســــوق الأوراق الماليــــة الشــــراء والبيــــع مــــن خــــلال وســــيط مــــاليا  -د ــــزم القــــانون أحيان يل
 في الأسواق التقليدية فلا يوجد إلزام في الاستعانة بوسيطاأما 

فــــداخل أي ســـــوق مـــــالي نميــــز وجـــــود ســـــوقينا ســــوقا نقديـــــة تخـــــر المعــــاملات الماليـــــة القصـــــيرة الأجـــــل 
ـــــــة الأجـــــــل ا  ـــــــة المتوســـــــطة والطويل وســـــــوقا أخـــــــر تســـــــمى ســـــــوق رأس المـــــــال تخـــــــر المعـــــــاملات المالي

طورهمــــا انعكاســــا لدرجــــة نمــــو وتطــــور النظــــام والــــوعي ويعتبــــر وجــــود هــــاذين الســــوقين ودرجــــة نموهمــــا وت
ا حيــــث تظهــــر أهميــــة الســــوقين مــــن خــــلال ولائفهمــــا الاقتصــــادية التــــي لهــــا ارتبــــاط والاســــتثماري  المــــالي

 بيـــــر بكفـــــاءة و أداء الاقتصـــــاد ككـــــلا فالســـــوقين تعمـــــلان علـــــى خلـــــق نـــــوع مـــــن التقـــــار  بـــــين مختلـــــف 
ــــي تقــــوم بالاســــتثمار الحفيقــــي وتكــــو  ــــق الادخــــارا القطاعــــات الت ــــين القطاعــــات التــــي تحق ين رأس مــــال وب

فهـــــو الســـــوق الـــــوي يجمـــــع بـــــين بـــــائعي الأوراق  الماليـــــة ومشـــــتري تلـــــ  الأوراق ا أي الســـــوق التـــــي يـــــتم 
فيهــــــــا إصــــــــدار ومفاوضــــــــات المنتجــــــــات الماليــــــــة الطويلــــــــة الأجــــــــل والمنتجــــــــات القصــــــــيرة الأجــــــــل لــــــــول  
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ليــــــة المتداولــــــة فيهــــــا الــــــى أســــــواق قصــــــيرة تصــــــنف هــــــو  الســــــوق عمومــــــا علــــــى أســــــاس نــــــوع الأدوات الما
ـــــة ولا  ـــــة الأجـــــل )أســـــواق رأس المـــــال( أو بورصـــــة الفـــــيم المنقول ـــــدي ( وأســـــواق طويل الأجـــــل )الســـــوق النق

 1يمكن تسيير  بفعالية إلا في لل نظام اقتصاد مفتوح او نظام اقتصاد السوق 

 و ائف الأسواق المالية -ثالثا

 : 2بطريقينوتؤدي السوق المالية هو  الوليفة 

تحصـــــــل الوحـــــــدات ذات الاحتيـــــــال المـــــــالي علـــــــى احتياجاتهـــــــا الماليـــــــة  وليـــــــه: المباشووووووورالتمويووووووول  -2
مباشـــــرة مـــــن الوحـــــدات ذات الفـــــائضا إمـــــا عـــــن طريـــــق الاقتـــــراض المباشـــــرا و مـــــا عـــــن طريـــــق إصــــــدار 

تم وهـــــوا التمويـــــل إمـــــا أن يـــــ .الأوراق الماليــــة المختلفـــــةا مثـــــل: الأســـــهما والســـــنداتا وأذونــــات الخزانـــــة
ــــه بخــــدمات بعــــض المؤسســــات الماليــــة  ـــــةا و مـــــا أن يســــتعان لي ــــدون وســــاطة أي مــــن المؤسســــات المالي ب

  ةاالتي تمل  أساليب تـسويفية متنوعـةا مثل: مصارف الاستثمارا وسماسرة الأوراق المالي
ـــــــوك   :التمويووووووول غيووووووور المباشووووووور -8 ـــــــة الوســـــــيطةا مثـــــــل: البن ـــــــ  مـــــــن خـــــــلال المؤسســـــــات المالي وذل

كات التــــــنمينا وصــــــناديق المعاشــــــاتا وغيرهــــــاا حيــــــث تقــــــوم هــــــو  المؤسســــــات بتجميــــــع التجاريــــــةا وشــــــر 
الأمـــــــوال مـــــــن الوحـــــــدات ذات الفـــــــائضا إمـــــــا مـــــــن خــــــلال الودائـــــــع الجاريـــــــةا والودائـــــــع لأجـــــــلا وودائــــــــع 
التـــــوفيرا و مـــــا مـــــن خـــــلال إصـــــدار أوراق ماليـــــة خاصـــــةا مثـــــل وثـــــائق التـــــنمين علـــــى الحيـــــاةا وشـــــهادات 

ســـــتثمارا ثـــــم تقـــــوم باســـــتخدام هـــــو  الأمــــــوال فــــــي تقــــــديم القـــــروض لمـــــن يحتاجهـــــاا الإيـــــداعا وشـــــهادات الا
ـــــــ  و  أو شـــــــراء الأوراق الماليـــــــة الجديـــــــدة التـــــــي تصـــــــدرها الوحـــــــدات ذات الاحتيـــــــال المـــــــالي  نمـــــــا عـــــــد ذل

مـــــن جهـــــة أن الأمـــــوال انتقلـــــت مـــــن الوحــــــدات ذات الفـــــائض إلـــــى الوحـــــدات ذات  اتمـــــويلًا غيـــــر مباشـــــر
 .المؤسسات الاحتيال بواسطة هو 

 :  3أما على المستوى الدولي فالأسواق المالية لها أيضا ولائف يمكن إيجازها في

ــــــداخلي  - ــــــات الاقتصــــــادية ودعــــــم الائتمــــــان ال ــــــة الموجهــــــة لخدمــــــة الكيان ــــــة الدولي حشــــــد المــــــدخرات المالي
 والخارجيا

 تسهيل عملية تحويل الأموال وفق قنوات رسمية وقانونيةا   -

                                                           
1

المركز الجامعي نور البشير  -علوم التسّيير –ادارة مالية  –السّنة الثاّنية  -تعلقة بالنّظام المالي والأسواق الماليةمطبوعة دروس في مقياس حلقة حول مواضيع م - بن علال بلقاسم
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 خطط التنمية الدولية والمحلية خاصة للدول الناميةا المساهمة في تمويل   -
ــــــاءة  - ــــــة فــــــي الســــــوق المــــــالي مــــــن خــــــلال مفهــــــوم الكف ــــــة المتداول ــــــلأوراق المالي ــــــد الســــــعر العــــــادل ل تحدي

 المالية للسوقا
 تطوير الأساليب والإجراءات الكفيلة للحد من المخاطر المرتبطة بالمعاملات المالية والنقديةا   -
 اق المالية ومراقبتها والتعامل بها. تنظيم إصدار الأور   -
تــــــوفير قواعــــــد و جــــــراءات ســــــليمة وســــــريعة ذات كفايــــــة للتســــــوية والمقاصــــــة مــــــن خــــــلال مرا ــــــز ماليــــــة   -

 دوليةا
تـــــــوفير المعلومـــــــات التـــــــي يجـــــــب علـــــــى المشـــــــاركين فـــــــي الســـــــوق للإفصـــــــاح عنهـــــــا لحـــــــاملي الأدوات   -

 عالميةاالمالية ليشمل الأوراق المالية المتداولة في البورصات ال
المســـاهمة فــــي تحقيــــق كفــــاءة عاليــــة فـــي توجيــــه المــــوارد الــــى المجــــالات الأ ثـــر ربحيــــة بمــــا يحقــــق نمــــو  -

 وازدهار اقتصادي.
تســـــــــاهم الســـــــــوق الماليـــــــــة الدوليــــــــــة فـــــــــي زيـــــــــادة وعـــــــــي المســــــــــتثمرين وتبصـــــــــيرهم بواقـــــــــع الشــــــــــركات   -

 والمشروعات.
 

: آلية عمل الأسواق المالية3 الشكل  

 
–اليازودي العلمية دار -الاستثمار والتحليل الاستثماري  -المصدر: دريد كامل آل شبيب  -  

200   8000 -الأردن  
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مــن خــلال الشــكل يظهــر الــدور الــوي تلعبــه الأســواق الماليــة فــي النشــاط الاقتصــادي وذلــ  بعمليــة تحويــل 
او قطاعــات أخــرى مــا يثبــت  لمختلــف القطاعــات الاقتصــادية الــى اســتثمارات فــي نفــس القطاعــات الادخــار

 أهميتها في الربط وتوفير الأموال اللازمة والفائضة للقطاعات التي تحتاجها وتعاني عجزا في التمويلا

أهمية السوق المالي -رابعا  

يلعـــــب الســـــوق المـــــالي أهميـــــة بالغـــــة فـــــي الاقتصـــــاد القـــــومي والـــــدولي لمـــــا يســـــاهم بـــــه مـــــن دور هـــــام فـــــي 
 : 1الاقتصاديةا وتتجلى هو  الأهمية قيما يليالنشاط الاقتصادي والتنمية 

المــــــدخرات الماليــــــة حيــــــث تســــــهم ســــــوق الأوراق الماليــــــة فــــــي تنميــــــة العــــــادات الادخاريــــــة مــــــن  تعبئــــــة -أ
خـــــلال تشـــــجيع الأفـــــراد علـــــى اســـــتثمار فوائضـــــهم فـــــي قنـــــوات ادخاريـــــة تـــــؤمن لهـــــم دخـــــلا إضـــــاليا وتـــــوفر 

يشــــا ون وبنقــــل كلفــــة ممكنــــة عــــن طريــــق التوجــــه لهــــم درجــــة كبيــــرة مــــن الســــيولة يبيــــع أســــهمهم وقــــت مــــا 
 الى أسواق ثانوية.

ـــــــوفير  -  ـــــــي  ت ـــــــا ف ـــــــة تلعـــــــب دورا هامـــــــا وحيوي ـــــــث أضـــــــحت الأســـــــواق المالي الســـــــيولة للمســـــــتثمرين حي
ـــــل المـــــالي للمشـــــاريع الاقتصـــــادية المختلفـــــة فـــــي معظـــــم الاقتصـــــاديات المتقدمـــــة وبعـــــض  ـــــات التموي عملي

الريـــــادي فـــــي تعبئـــــة المـــــوارد الماليـــــة والمـــــدخرات وتوجيههـــــا نحـــــو الاقتصـــــاديات الناميـــــة اذ ارتـــــبط دورهـــــا 
 الاستثمارات المنتجةا 

بحالـــــة الاقتصـــــاد الـــــوطني واتخـــــاذ الإجـــــراءات المناســـــبة حيـــــث تعـــــد أســـــعار الأوراق الماليـــــة  التنبـــــؤ -ل
ــــوار مبكــــ ــــة إن ــــبلادا فهــــي تعتبــــر بمثاب ــــة الاقتصــــادية المســــتقبلية لل ــــة فــــي البورصــــة مؤشــــرا للحال ر المتداول

ـــــدابير اللازمـــــة والإجـــــراءات الصـــــحيحة عنـــــدما  ـــــة لاتخـــــاذ الت ـــــي الدول ـــــى شـــــؤون الاقتصـــــاد ف ـــــائمين عل للق
يلــــزم الأمــــرا فانخفــــاض أســــعار الأســــهم تعتبــــر مؤشــــرا علــــى إقبــــال الاقتصــــاد علــــى مرحلــــة الكســــادا امــــا 

 ارتفاع أسعارها ليعتبر مؤشرا على قدوم مرحلة الانتعارا 

تصـــــــة لشـــــــركات المســـــــاهمة بـــــــدلا مـــــــن جـــــــامعي الأمـــــــوالا ليســـــــهم الفـــــــائض علـــــــى إدارة مخ تحويـــــــل -د
الســــوق المــــالي فــــي تشــــجيع تنســــيس شــــركات مســــاهمة ذات الميــــزة التشــــاركية والتــــي تــــتلاءم مــــع طبيعــــة 

 العادات الادخارية للبلد.

                                                           
1

 131ص                    5013-الخاص بمؤتمر الكلية  العدد –مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة   -الأسْواق المالية وأثْرها في التنّمية الاقتصادية - اديب قاسم



 ومؤشرات السلامة المالية الاستقرار المالي                                الفصل الثاني 
 

 
86 

علـــــــى إدارة الشـــــــركات حيـــــــث تعتبـــــــر البورصـــــــة جهـــــــة رقابيـــــــة غيـــــــر رســـــــمية علـــــــى كفـــــــاءة  الرقابـــــــة -ه
سياســــــات الشــــــركات التــــــي يــــــتم تــــــداول أوراقهــــــا الماليــــــة فــــــي البورصــــــةا فالشــــــركات التــــــي تتبــــــع إدارتهــــــا 
ــــاءة تتحســــن أســــعار أســــهمها فــــي  ــــى مســــتوى عــــال مــــن الكف سياســــات اســــتثمارية وتشــــغيلية وتحويليــــة عل

التــــي تتبــــع إدارتهــــا سياســــات غيــــر كفــــن  ف نهــــا تنتهــــي الــــى نتــــائء أعمــــال غيــــر البورصــــةا امــــا الشــــركات 
لـــــول  ومـــــن خـــــلال مـــــا ســـــبقا يمكــــــن أن  مرضـــــية وتتجـــــه أســـــعار أســـــهمها فـــــي الســـــوق نحــــــو الهبـــــوط.

 نوجز أهمية الأسواق المالية ليما يلي:

لرئيســـــية تعمـــــل الأســـــواق الماليـــــة كســـــوق لشـــــراء وبيـــــع الأصـــــول الماليـــــة وهـــــي واحـــــدة مـــــن ولائفهـــــا ا -و
حيـــــث يـــــتم ليـــــه تحديـــــد الأســـــعار مـــــن خـــــلال قـــــوى العـــــرض والطلـــــب وحشـــــد المـــــدخرات مـــــن المســـــتثمرين 
ــــــــربط التجــــــــار بالمشــــــــترين أو البــــــــائعين  ــــــــه ي ــــــــق أهــــــــداف مربحــــــــة و كوت ــــــــى يمكــــــــن اســــــــتثمارها لتحقي حت
ــــةا  ــــع أوراقهــــم المالي ــــة التــــي تمكــــن المســــتثمرين مــــن بي المحتملــــين للصــــفقةا فهــــو أحــــد المنصــــات المطلوب

ـــــارات اســـــتثمارية أ ثـــــر ومـــــ ن خلالـــــه يكتشـــــف المســـــتثمرون والمـــــدخرون أن أســـــواق رأس المـــــال تقـــــدم خي
ــــــى تحمــــــل المخــــــاطرا واحتياجــــــات الســــــيولةا  ــــــى قــــــدرتهم عل ربحيــــــة مــــــن مــــــدخرات البنــــــوكا اعتمــــــادًا عل
ـــــــول  يمكـــــــن للمســـــــتثمرين أيضًـــــــا  ـــــــوافر مجموعـــــــة أوســـــــع مـــــــن الأصـــــــول والأدواتا ل وعوامـــــــل أخـــــــرى لت

 ا 1الأسواق من حيث تنويع المحفظة و دارة المخاطر الاستفادة من هو 

التــــــي يمكــــــن مــــــن خلالهــــــا للأشــــــخا  والشــــــركات الخاصــــــة والعامــــــة تــــــداول الســــــلع  الأســــــواقهــــــي  -ي
الماليـــــــة والأوراق الماليـــــــة بنســـــــعار تمليهـــــــا قـــــــوى العــــــــرض والطلـــــــب الاقتصـــــــادية وتشـــــــمل هـــــــو  الســــــــلع 

ــــ ــــل ال ــــة مث ــــة والمعــــادن الثمين ــــةم الســــلع الزراعي ــــة مــــن المالي ــــالأوراق المالي ــــ . ف ــــى ذل وهب والفضــــة ومــــا إل
ــــــي الأســــــاس الســــــندات والأســــــهم ووفقًــــــا للاقتصــــــاد مصــــــطل  الســــــوق يعنــــــي فــــــي  ــــــة أخــــــرى هــــــي ف ناحي
ــــــــة  ــــــــة الإجمالي ــــــــة ومعــــــــاملاتهم التجاري ــــــــائعين لســــــــلعة أو خدمــــــــة معين الأســــــــاس اجتمــــــــاع المشــــــــترين والب

 ا2ب رادتهم الحرة

ــــــة تتمتــــــع  الأســــــواق -ك ــــــة كبيــــــر بالمالي ــــــق النمــــــو نهمي ــــــه فــــــي اقتصــــــاديات الــــــدول لتحقي ةا لمــــــا تســــــهم ب
ـــــا  الأســـــواق الماليـــــة  ـــــل الاســـــتثمارا وفـــــي  ي ـــــر فـــــي تفعي الاقتصـــــادي فيهـــــا هـــــو  الـــــدولا ودورهـــــا الكبي
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ســــيكون هنــــاك مــــوارد غيــــر معروفــــة وغيــــر مســــتغلةا وحاجــــات عديــــدة لــــم تشــــبع بعــــدا فتســــهم فــــي كشــــف 
مــــــوارد التــــــي لــــــم تعــــــرف ولــــــم يــــــتم اســــــتغلالهاا تلــــــ  الحاجــــــات التــــــي لــــــم تشــــــبعا وتعمــــــل علــــــى معرفــــــة ال

بالشـــــكل الـــــوي يحقـــــق التلاقـــــي بـــــين الجـــــانبين المـــــوارد والحاجـــــاتا بالتـــــالي تـــــؤدي إلـــــى المســـــاهمة فـــــي 
الرشـــــــيد والأمثـــــــل للأمـــــــوال والمـــــــوارد والمصـــــــادر  حـــــــل المشـــــــكلة الاقتصـــــــادية عـــــــن طريـــــــق التخصـــــــير

ـــــنمين احتياجـــــات للمســـــتث فنهميتهـــــا ـــــرة نظـــــرا الاســـــتثمارات وت ـــــة  بي ـــــام بهـــــو  الاســـــتثماراتا وتنمي مرين للفي
 ا 1ر وس الأموالا لزيادة التنمية الاقتصادية في الدول التي تعمل بها

 : أقسام السوق الماليلثالثا الفرع
فــــــرعين رئيســــــيينا يتميــــــز كــــــل منهــــــا بطبيعــــــة خصائصــــــه والولــــــائف التــــــي  إلــــــىيتفــــــرع الســــــوق المــــــالي 

يؤديهـــــا فـــــي الســـــوق المـــــالي وفـــــي النشـــــاط الاقتصـــــادي بصـــــفة عامـــــةا ويتمـــــثلان فـــــي: الســـــوق النقـــــدي 
               وسوق رأس المالا  

 : اقسام السوق المالي1الشكل 
 

  السوق المالي

 

 
  أيضاً سوق المعاملات سوق ليطلق على هو  ا

     المعاملات المصرفي في الفيام بهو  قصيرة الأجل ويتولى الجهاز
 هو  السوق:  أهم مؤسسات

 البنك المركزي  -
  البنو  التجارية -
 بيوت الصرافة -

 مؤسسات مصرليةو  بيوت الصرافة 
 بنوك التنمية الصناعية 
 البنوك العقارية 
  والأعمال الاستثماربنوك 
 مؤسسات غير مصرلية 
 هيئات التنمين 
  والتنمين الادخارصناديق 
 التامين شركات 

 

 30     2000القاهرة  – سوق الأوراق المالية  المعهد العالمي للفكر الإسلامي  سمير عبد الحميد رضوان: المصدر
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 النقدسوق 

Money Market 
 

 سوق رأس المال

Capital Market 
 

 سوق الأوراق المالية
Securites Market 

 

مؤسسات تقوم على التعامل في 
الأموال والقروض طويلة ومتوسطة 

 الأجل 
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النقدي  السوق  -أولا  

يشمل البنوك ويعض  في النشاط الاقتصادي اساسي  دور و  السوق الماليا النقدي أحد اقسامسوق ال
 المؤسسات المتخصصةا    

  مفهوم السوق النقدي   -أ  

النقــدي هــو ســوق يتــدخل ليــه فقــط البنــوك وبعــض المؤسســات المتخصصــة لتبــادل النقــود المركزيــة  الســوق  
فقــط. يولــف ليــه المقرضــون فائضــهم النقــدي فــي المــدى القصــير فــي حــين يســعى المقترضــون إلــى تغطيــة 

المعـدلات المطبقـة فـي السـوق النقـدي بنـاء علـى قـوى العـرض والطلـب  العجز المسـجل فـي خـزينتهم وتحـدد
والمرفقة بتدخلات البن  المركزي وبهو  التدخلات يتمكن البن  المركزي بالتنثير على حجم النقـود المركزيـة 

 مـا يعـرف علـى انـه سـوق القـروض القصـيرة  الموجودة في الاقتصاد وعلى سعر النقود في المـدى القصـير
لعمليــات الدائنــة والمدينــة فهــو ســوق التعامــل بــين البنــوك الــوي يضــمن تحقيــق التــوازن اليــومي بــين آجــال ا

للمؤسسات الائتمانيـة. حيـث تقـوم البنـوك باسـتثمار فوائضـها لـدى هـوا السـوقا كمـا تحصـل علـى القـروض 
إلــى وضــعية احتياطاتهــا لــدى البنــ  المركــزيا ولكــن الضــمانات الحفيفيــة لهــو  العمليــات  اللازمــة اســتنادا

هـي السـوق التـي يلعـب فيهـا الجهـاز  ا1ة المتعامـل بهـاتكمن في الأوراق المالية الحكومية والسندات التجاريـ
المصرفي الدور الأساسي بتحكمه في عرض النقود ومعـدلات السـيولة النقديـة فمـن  خـلال هـو  السـوق تـتم 
عمليات الإقراض والاقتراض ليما بين البنوك التقليدية وفقا لأسـعار الفائـدة السـائدة للجـال المختلفـةا حيـث 

غالبــــا بنــــاء علــــى العــــرض والطلــــب مــــع الأخــــو فــــي الاعتبــــار المؤشــــرات الاقتصــــادية  يتحــــدد ســــعر الفائــــدة
ا والأصـول المتداولـة ليـه قصـيرة الأجـل 2والسياسية ومـدى تنثيرهـا علـى آليـة عمـل السـوق وتسـعير الأوراق

 تتــراوح آجــال اســتحقاقها مــن يــوم إلــى عــام وعــادة مــا تكــون قابلــة للتحويــل بســهولة إلــى نقــودا وتشــمل أدوات
مثل الحسابات المصرليةا بما في ذل  شهادات الإيداع الجلةم والقروض بين البنوك وصناديق الاسـتثمار 
المشــتركة فـــي ســوق النقـــد والأوراق التجاريــة وأذون الخزانـــة واتفاقيــات إقـــراض و عــادة شـــراء الأوراق الماليـــة 

 منهـا الأوراق الماليـة فـي كيفيـة وتشكل هـو  الأسـواق حصـة كبيـرة مـن النظـام المـالي وتختلـف هـو  الأدوات
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تداولها ومعاملتها بموجب القوانين التنظيمية المالية فضلًا عن مدى اعتماد المقرض على قيمـة الضـمانات 
 .1الأساسيةا بدلًا من تقييم المقترض

إذن ســـــوق النقـــــد هـــــو أحـــــد مكونـــــات الســـــوق المـــــالي تتشـــــكل مـــــن أصـــــول تـــــدخل فـــــي المـــــدى القصـــــير 
ب جــــــال اســــــتحقاق ســــــنة واحــــــدة أو أقــــــلا والأوراق  الماليــــــة المتداولــــــة ليــــــه وهــــــي  للاقتــــــراضا والإقــــــراض

فـــــــــي الأســـــــــاس ســـــــــندات ديـــــــــن صـــــــــادرة عـــــــــن الحكومـــــــــات والمؤسســـــــــات الماليـــــــــة والشـــــــــركات الكبـــــــــرىا 
تتخصــــر فــــي الأدوات قصــــيرة الأجــــل التــــي تتمتــــع   بقـــــدر عــــال مــــن الســــيولة او يمكــــن تســــييلها فـــــور 

ئر  يلعـــــب فيهـــــا الجهـــــاز المصـــــرفي الـــــدور الأساســـــي بتحكمـــــه عرضـــــها  للبيـــــع وبـــــندنى قـــــدر مـــــن الخســـــا
فـــــي عـــــرض النقـــــود ومعـــــدلات الســـــيولة النقديـــــةا ومـــــن خلالـــــه تـــــتم عمليـــــات الإقـــــراض والاقتـــــراض ليمـــــا 

 بين البنوك التقليدية وفقا لأسعار الفائدة السائدة لجال مختلفةا

  أهمية السوق النقدي -ب

 :2الاقتصاد القومي للأسبا  التاليةللسوق النقدي أهمية بالغة في نشاط 

ترجـع أهميـة السـوق النقديــة بشـكل أساسـي إلــى دورهـا فـي إعــادة تجديـد سـيولات البنــوك التجاريـة فـي تلبيــة  -
متطلبات الاقتصاد بصفة عامة فمن وجهة نظر الاقتصاد القـومي يـؤمن وجـود هـو  السـوق سـرعة حصـول 

للمقتــرض إمكانيــة تحويــل أصــوله الماليــة قصــيرة الأجــل المقتــرض علــى الأمــوال التــي يحتاجهــاا كمــا يــؤمن 
يعتبـر وجـود هـو  السـوق وسـيلة مهمـة  بسرعة إلى أرصدة نقدية سائلة ومن وجهة نظر المصارف المركزيـة

فــي التــنثير علــى حجــم الاحتياطــات النقديــة للمصــارف التجاريــة وبالتــالي فــي التــنثير علــى مســتويات الفائــدة 
 ا3لة الأجلسواء قصيرة الأجل أو طوي

يعتبـــر الســـوق النقـــدي بمثابـــة القنـــاة التـــي يقـــوم البنـــ  المركـــزي مـــن خلالهـــا بضـــبط الكتلـــة النقديـــة وذلـــ    -
باستخدامه للأدوات غير المباشرة للسياسة النقديةا مؤثرا بول  على معـدلات السـوق وحجـم الأمـوال السـائلة 

 ا4ئرة الحفيفيةمما ينعكس بطبيعة الحال على شروط البنوك والتالي على الدا

                                                           
1Randall Dodd - What Are Money Markets?   - Finance & Development - June 2012  – p 46 

 

 

 
3

 03ص             5003مارس  - 07العدد –جامعة محمد خيضر بسكرة  -مجلة العلوم الإنسانية -السوق النقدية في تأمين سيولة النظام المصرفي  دور -حدة رايس 
 

4
 52مرجع سابق                                                                     ص                                               دردر نصيرة 

 
 



 ومؤشرات السلامة المالية الاستقرار المالي                                الفصل الثاني 
 

 
90 

يســاهم هــوا الســوق فــي تمويــل التجــارة الخارجيــة مــن خــلال تقــديم الضــمانات البنكيــةا وفــت  الاعتمــادات  -
المســـتنديةا بالإضـــافة الـــى إمكانيـــة خصـــم الكمبيـــالات وهـــو مـــا يـــوفر ســـيولة للوفـــاء بالالتزامـــات فـــي قطـــاع 

طريق أسعار الفائدةا وأسعار الخصما فهـو  التجارة كما يساهم في تنفيو السياسة النقدية للبن  المركزي عن
 ا1يساعد على التنثير على الكتلة النقدية المتداولة بما يساهم في تنفيو هو  السياسات

:   2خصائص السوق النقدي   -ج   

يتميـــــــز ســـــــوق النقـــــــد بمرونتـــــــه العاليـــــــةا خاصـــــــة وأن الفـــــــاعلين ليـــــــه  ـــــــم المؤسســـــــات الماليـــــــة )البنــــــــ  
ــــــة وتــــــدني درجــــــة المخــــــاطرة ليــــــه المركــــــزيا البنــــــوكا صــــــناديق  ــــــز بالســــــيولة العالي الاســــــتثمار...(ا يتمي

 لأن طبيعته سوق المعاملات التي تتم ليه تقل مدتها عن سنةا واهم خصائصه:  
يتميـــــــز ســـــــوق النقـــــــد بانخفـــــــاض مســـــــتويات المخـــــــاطر الســـــــوقية حيـــــــث ليـــــــه تتـــــــدني درجـــــــة المخـــــــاطر  -

ق الماليـــــة المتداولـــــة ليـــــه نظـــــرا لكونهـــــا أوراقـــــا الســـــوقية نتيجـــــة انخفـــــاض احتمـــــالات تراجـــــع أســـــعار الأورا
ــــــرات اقتصــــــادية  ــــــدة أو نتيجــــــة أي متغي ــــــة فــــــي أســــــعار الفائ ــــــرات الحادث ــــــوا تتــــــرك التغي قصــــــيرة الأجــــــلا ل

ــــــــى الأســــــــعار  ــــــــد  الســــــــوقيةأوماليــــــــة أخــــــــرى اثــــــــارا محــــــــدودة عل لهــــــــو  الأوراقا ممــــــــا بجعــــــــل قيمت ــــــــا عن
 الاستحقاق شبه مؤكدةا

ــــــرتبط مخــــــاطر الائتمــــــان باحتمــــــال عجــــــز المــــــدين  - ــــــث ت ــــــة حي ــــــاض مســــــتويات المخــــــاطر الائتماني انخف
ث الأدوات المتداولـــــــة ليـــــــه صـــــــادرة عـــــــن يـــــــعـــــــن الوفـــــــاء بدينـــــــه عنـــــــد اســـــــتحقاقها وفـــــــي ســـــــوق النقـــــــد ح

مؤسســـــــــات ذات مرا ــــــــــز ائتمانيــــــــــة قوبـــــــــة كــــــــــالبنوك المركزيــــــــــةا أو البنـــــــــوك التجاريــــــــــةا أو المؤسســــــــــات 
 ر التعثر أو عدم السداد جد منخفضةاالحكوميةا ف ن مخاط

  المتداولة في السوق النقدي د و الأوراق

تتميـــــــز الســـــــوق النقديـــــــة بتـــــــداول أوراق ماليـــــــة ب جـــــــال قصـــــــيرة وتعـــــــد المؤسســـــــات الحكوميـــــــة والشـــــــركات 
 :  3الكبرى المصدر الأساسي لها اهمها

هــــــي أوراق ماليــــــة تصــــــدرها الحكومــــــة ويحصــــــل حاملهــــــا علــــــى عائــــــد ثابــــــت فــــــي أذونووووووات الخزانووووووة:  -
ــــة عــــادة مــــا تكــــون  ــــاع هــــو   228يومــــا أو  02تــــاريخ محــــدد وتصــــدر بتــــواريخ اســــتحقاق مختلف يومــــا وتب
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الأوراق بخصــــــما أي انــــــه لا يــــــتم دفــــــع الفائــــــدة للمســــــتثمر بــــــل يــــــتم تحديــــــد الســــــعر بنــــــاء علــــــى مقــــــدار 
 الخصما 

ي وعـــــــد غيـــــــر مؤكـــــــد بالـــــــدفع تصـــــــدرها الشـــــــركات المصـــــــرلية والتـــــــي تتمتـــــــع هـــــــالأوراق التجاريوووووووة:  – 
بوضــــــــع مــــــــالي جيـــــــــدا ويقــــــــوم المقرضـــــــــون أو المســــــــتثمرون بشـــــــــراء تلــــــــ  الأوراق وعـــــــــادة مــــــــا يتـــــــــراوح 

 يوماا كما أنها تباع بخصما  800استحقاقها ما بين عدة أيام و

ــــه قــــد : هــــي عبــــارة عــــن إيصــــال تطرحــــه البشووووهادات اطيووووداع القابلووووة للتووووداول –  نــــوك يثبــــت أن حامل
ـــــاظ بهـــــا  ـــــ  الشـــــهادات إمـــــا الاحتف ـــــدة معلومـــــة ويمكـــــن لحامـــــل تل ـــــا ولمـــــدة محـــــددة وبفائ أودع مبلغـــــا معين

 حتى تاريخ استحقاقها أو بيعها في السوق الثانويةا 

: لهــــرت هــــو  الورقــــة فــــي الأســــاس لخدمــــة حركــــة التجــــارة الدوليــــةا وهــــي أمــــر القبووووولات المصوووورفية – 
بنـــــ  مـــــن طـــــرف عميـــــل حيـــــث يقبـــــل البنـــــ  دفـــــع مبلـــــ  فـــــي تـــــاريخ محـــــدد قابلـــــة  بالـــــدفع مســـــحو  علـــــى

 للتداول في سوق النقد حيث يمكن لحاملها بيعها بخصما  

  :سوق رأس المال  -ثانيا

ـــــز بخصـــــائر وأدوار هامـــــة فـــــي النشـــــاط  ـــــةا يتمي ســـــوق رأس المـــــال هـــــو أهـــــم مكـــــون فـــــي الســـــوق المالي
 الاقتصادي

   :ماهية سوق رأس المال -أ 

 ـــي أســـواق يـــتم في ـــا إصـــدار وتـــداول الأدوات الماليـــة Markets Capital) أســـواق رأس المـــال ) -
مــــدة اســــتحقاقها عــــن ســــنة مثــــل أدوات الملكيــــة )الأســــهم بنشــــكالها  تزبــــدمتوســــطة وطويلــــة الأجــــل التــــي 

ن )الســــــــندات( والقــــــــروض المصــــــــرلية طويلــــــــة الأجــــــــلا تتوجــــــــه لتمويـــــــــل رأس يالمختلفــــــــة(ا وأدوات الــــــــد
 ا 1ثابت للوحدات الاقتصاديةالمال ال

ــــــــة  - ــــــــه الحكومــــــــات والمصــــــــارف والمنظمــــــــات الدولي ــــــــوم لي ــــــــوي تق ســــــــوق رأس المــــــــال هــــــــو الســــــــوق ال
ــــث ان  ــــة أو متوســــطة حي ــــرات طويل ــــرة مــــن النقــــود لفت ــــات كبي ــــاقتراض واســــتثمار كمي وشــــركات الأعمــــال ب
ــــول   الاقتــــراض فــــي الواقــــع لــــيس الصــــفة الجوهريــــة لــــها بــــل هــــو أحــــد أشــــكال الحصــــول علــــى المــــوارد. ل

                                                           
1

  13مرجع سابق                                             صعبد الكريم أحمد قندوز                               

 



 ومؤشرات السلامة المالية الاستقرار المالي                                الفصل الثاني 
 

 
92 

نـــــه الســـــوق الـــــوي يتعامـــــل ليـــــه كـــــل مـــــن أصـــــحا  الأمـــــوال والمســـــتثمرين بعقـــــود طويلـــــة يمكـــــن تعريفـــــه بن
الأجــــل التـــــي تتســـــم بالمخـــــاطر لطـــــول آجالهـــــاا لـــــول  فالعائـــــد فيهـــــا مرتفـــــع مقارنـــــة بـــــالممنوح فـــــي الســـــوق 
النقــــــديا ويتميــــــز بكونــــــه أ ثــــــر تنظيمــــــا وكبــــــر حجــــــم الصــــــفقات المنفــــــوة فيهــــــا مــــــن قبــــــل المتخصصــــــين 

 ا1ون دورا مهما في تفعيل حركة التداولوالمتعاملون ليه يلعب

ســــــــوق رأس المــــــــال هــــــــي الســــــــوق التــــــــي يتعامــــــــل فيهــــــــا بــــــــالأدوات الماليــــــــة ذات الأجــــــــل المتوســــــــط   -
والطويــــــلا أي التــــــي يزيــــــد اجــــــل اســــــتحقاقها عــــــن ســــــنةا ســــــواء كانــــــت هــــــو  الأدوات تعبــــــر عــــــن ديــــــن 

ــــــــي يلجــــــــن  ــــــــول  لكونهــــــــا الســــــــوق الت ــــــــة كالأســــــــهم وســــــــميت ب إليهــــــــا أصــــــــحا   الســــــــندات أم عــــــــن ملكي
ا فهـــــو ســـــوق متخصـــــر فـــــي المعـــــاملات 2المشـــــروعات لتكـــــوين رأس المـــــال فـــــي مشـــــروعاتهم المختلفـــــة 

ذات الأصـــــــول الماليـــــــة متوســـــــطة وطويلـــــــة الأجـــــــلا علـــــــى عكـــــــس الســـــــوق النقـــــــدي الـــــــوي يقـــــــدم حلـــــــولًا 
ـــــــوح  لإعـــــــادة التمويـــــــل مـــــــن خـــــــلال ر وس الأمـــــــوال قصـــــــيرة ومتوســـــــطة الأجـــــــل وهـــــــو ســـــــوق عـــــــام ومفت

أنــــــه يمكــــــن لأي شــــــخر أن يكــــــون مشــــــاركًا فــــــي هــــــوا الســــــوق  دون وجــــــود حــــــواجز  وشــــــفافا بمعنــــــى
ملحولــــة للــــدخول أو الخــــرولا تتســــم بطــــابع عــــاما ومــــن المحتمــــل أن يكــــون نشــــر المعلومــــات عنــــه مــــن 

 ا3خلال الحجم أو السرعة و مكانية استفبالها على قدم المساواة من قبل جميع المشاركين

ــــف ســــوق رأس المــــال ب ــــه الحكومــــات والمصــــارف والمنظمــــات إذن يمكــــن تعري ــــوم لي ــــوي تق ــــه الســــوق ال نن
الدوليـــــة وشـــــركات الأعمـــــال بـــــاقتراض واســـــتثمار كميـــــات كبيـــــرة مـــــن النقـــــود لفتـــــرات طويلـــــة أو متوســـــطة 
الجــــــالا متخصــــــر فــــــي المعــــــاملات ذات الأصــــــول الماليــــــة متوســــــطة وطويلــــــة الأجــــــلا علــــــى عكــــــس 

لمــــــدخرات الــــــى اســــــتثماراتا والأوراق الماليــــــة الســــــوق النقــــــديا والغــــــرض الأساســــــي منهــــــا هــــــو تحويــــــل ا
 المتعامل بها في هو  السوق هي تل  التي تستحق بعد مدة تزيد عن عاما   

  :أهمية سوق رأس المال -ب 

ـــــل للمؤسســـــات ودعـــــم  ـــــة بالغـــــة فـــــي النشـــــاط الاقتصـــــادي لمـــــا يـــــوفر  مـــــن تموي لأســـــواق رأس المـــــال أهمي
 للاستثمار أهمها: 
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ــــــدور   - ــــــن متميــــــزين أحــــــدهما مباشــــــر والخــــــر غيــــــر مباشــــــرا ويعــــــزى ال يلعــــــب ســــــوق رأس المــــــال دوري
المباشــــر الــــى حفيقــــة أن المســــتثمرين عنــــدما يشــــترون أســــهم منشــــاة مــــا فهــــم فــــي حفيقــــة الأمــــر يشــــترون 
عوائـــــــد مســـــــتقبليةا وبنـــــــاء عليـــــــه فـــــــان المنشـــــــ ت التـــــــي تتـــــــاح لهـــــــا فـــــــر  اســـــــتثمارية واعـــــــدة يعلـــــــم بهـــــــا 

ي الســـــوقا لتتـــــاح لهـــــا فرصـــــة مواتيـــــة لإصـــــدار المزيـــــد مـــــن الأســـــهما بـــــل بيعهـــــا بســـــعر المتعـــــاملون فـــــ
مرتفـــــع يحقـــــق حصــــــيلة وفيـــــرة للإصـــــدارا وهــــــو مـــــا يعنـــــي انخفــــــاض تكلفـــــة الأمـــــوالا أمــــــا الـــــدور غيــــــر 
المباشــــــــر فيــــــــنجم عــــــــن أن إقبــــــــال المســــــــتثمرين علــــــــى التعامــــــــل بنســــــــهم المنشــــــــاة  يعــــــــد بمثابــــــــة شــــــــهادة 

فــــــي تزويــــــد المنشــــــنة بمــــــا تحتاجــــــه مــــــن أمــــــوال إضــــــالية وبســــــعر فائــــــدة  للمقرضــــــين الــــــوين لــــــن يتــــــرددوا
 ا 1معقول

إن آليــــة ســــوق رأس المــــال لا تســــم  فقــــط بتخصــــير المــــوارد الماليــــة المتاحــــة فــــي لحظــــة معينــــة فــــي  -
الاقتصـــــــاد بكفـــــــاءة مـــــــن وجهـــــــة نظـــــــر الســـــــوق بـــــــل تســـــــم  أيضًـــــــا بتخصـــــــير الأمـــــــوال وفقًـــــــا للعائـــــــد 

ــــــة ذات والمخــــــاطرة مــــــن وجهــــــة نظــــــر المســــــتثمرا  ــــــرة ومتنوعــــــة مــــــن الأدوات المالي ــــــدم مجموعــــــة كبي وتق
خصـــــــــائر الربحيـــــــــة والمخـــــــــاطر المختلفـــــــــة المناســــــــــبة للادخـــــــــار أو تغطيـــــــــة المخـــــــــاطر فـــــــــي الوقــــــــــت 
ـــــي الاقتصـــــاد  ـــــة ضـــــرورةا فرضـــــتها التحـــــولات ف ـــــة مـــــن المخـــــاطر المالي ـــــد أصـــــبحت الحماي الحاضـــــرا وق

تـــــــي تـــــــؤثر دون تمييـــــــز علـــــــى أســـــــواق الأســـــــهم العـــــــالميا وعـــــــدم الاســـــــتقرار المتزايـــــــد والأزمـــــــة الماليـــــــة ال
 ا2المتقدمة والناشئة

ـــــين مجموعـــــة مـــــن الأصـــــول بشـــــكل   - ـــــروة ب ـــــع الث ـــــة المســـــتثمرين مـــــن تنوي تمكـــــن أســـــواق الأوراق  المالي
أ ثــــــــر ســــــــهولة بالمقارنــــــــة بالأشــــــــكال الأخــــــــرى لأســــــــواق رأس المــــــــالا ويــــــــؤدي التنويــــــــع الــــــــى تخفــــــــيض 

ــــؤدي المخــــاطر التــــي يتحملهــــا المســــتثمرون ومــــن ثــــم ت ــــوي ي ــــةا الأمــــر ال خفــــيض عــــلاوة الخطــــر المطلوب
ـــــدمال الأســـــواق  ـــــع فـــــي لـــــل ان ـــــافع التنوي ـــــة رأس المـــــال بالنســـــبة للشـــــركاتا  وتزيـــــد من ـــــض تكلف ـــــى خف ال
المحليــــة لـــــلأوراق الماليـــــةا  ولأن المشـــــروعات مرتفعـــــةك العائـــــد تميــــل لأن تكـــــون نســـــبيا خطـــــرة فـــــ ن ســـــوق 

خطــــــر تحفــــــز الاســــــتثمار فــــــي المشــــــروعات ذات العوائــــــد الأوراق الماليــــــة مــــــن خــــــلال تســــــهيلها لتنويــــــع ال
المرتفعــــة مــــن خــــلال توجيــــه المــــدخرات إليهــــاا ومــــع بقــــاء العوامــــل الأخــــرى علــــى حالهــــا يــــؤدي مــــا ســــبق 

 ا3الى تعزيز النمو الاقتصادي
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  :خصائص سوق رأس المال -ج 

 :  1يتميز سوق رأس المال بعدة خصائر تتمثل أهمها في

ـــــاز الاســـــتثمار فـــــي – ســـــوق رأس المـــــال بارتفـــــاع العوائـــــد مـــــا يـــــدفع المســـــتثمرين للتفكيـــــر والاهتمـــــام  يمت
 بالأرباح على حسا  السيولةا 

تعــــد ســــوق رأس المــــال أ ثــــر تنظيمــــا مــــن ســــوق النقــــد المحــــدودة المتعــــاملين فيهــــاا فضــــلا عــــن كــــونهم  –
 على درجة عالية من التخصر والمهارة في إبرام الصفقات الماليةا 

المـــــال ســـــوق للجملـــــة والتجزئـــــة فـــــي آن واحـــــدا إذ تعقـــــد فيهـــــا صـــــفقات كبيـــــرة وأخـــــرى تعـــــد ســـــوق رأس  –
 صغيرة وفقا لحاجة المتعاملين وطلباتهما

ــــاة لتــــدفق  - ــــل قن ــــا فــــي تطــــوير منشــــ ت الأعمــــال وغيرهــــا كونهــــا تمث تلعــــب ســــوق رأس المــــال دورا حيوي
 المستثمرينا  إلىالأموال متوسطة وطويلة الأجل من المدخرين 

ارتفــــــاع معــــــدل الفائــــــدة فــــــي ســــــوق رأس المــــــالا ارتفــــــاع معــــــدل المخــــــاطرة الناشــــــ  عــــــن طــــــول يقابــــــل  –
 آجال الأوراق المالية المتداولة فيها وبالتالي زيادة مخاطر التقلبات في أسعار الفائدةا

يـــــــتم فـــــــي ســـــــوق رأس المـــــــال تـــــــداول أوراق ماليـــــــة  :الأوراق المتداولوووووووة فوووووووي سووووووووق رأس الموووووووال – د
 : متنوعة أهمها

 2الأسهم بننواعها: الشركة: وتتضمنأوراق مالية تمثل ملكية  –8 

وهـــــي عبـــــارة عـــــن ورقـــــة ماليـــــة قابلـــــة للتـــــداول ذات دخـــــل متغيـــــر تصـــــدرها شـــــركة لأسوووووهم العاديوووووة: ا  -
أســــهم تضــــمن حــــق الشــــري  فــــي هــــو  الشــــركةا ويــــتم إصــــدار  مــــن خــــلال ا تتــــا  عــــام مغلــــق وقــــد يكــــون 

ــــــع ــــــي او حصــــــر تنســــــيسا ويتمت ــــــدي او عين ــــــاح الموزعــــــة  ســــــهم نق ــــــي الأرب ــــــوق كــــــالحق ف ــــــه بحق حامل
والتصـــــويت فـــــي الجمعيـــــة العامـــــة وحـــــق نقـــــل الملكيـــــة وحضـــــور الجمعيـــــات العامـــــةا حـــــق الأولويـــــة فـــــي 
الا تتــــا ا حــــق الاطــــلاع علــــى وثــــائق الشــــركة وســــجلاتها وحــــق الحصــــول علــــى حصــــة مــــن موجــــودات 

 الشركة بعد التصفيةا
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يـــــة لــــه قيمـــــة دفتريــــة وســــوقية مثـــــل الأســــهم العاديـــــةا وهــــي عبـــــارة عــــن ســــند ملكالأسووووهم الممتوووووازة:   -
ولحاملــــه الأولويــــة علــــى حامــــل الســــهم العــــاديا وذلـــــ  ســــواء فــــي الــــرب  المــــوزع او فــــي اقتســــام أصـــــول 

 الشركة عند إفلاسها وتصفيتها. وتتمثل أهم خصائصها في:

 الأولوية في الحصول على الأرباح بنسبة معينةا   -

ــــــاح لســــــنة  - ــــــى المســــــاهمين  خاصــــــية تجميــــــع الأرب ــــــع الأربــــــاح عل او أ ثــــــر ودفعهــــــا متــــــنخرة قبــــــل توزي
 العاديين.

إمكانيــــــــة الاســــــــتدعاء والاســــــــتبدال الــــــــوي يمكــــــــن الشــــــــركة مــــــــن اســــــــتردادها وذلــــــــ  إمــــــــا بشــــــــرائها او   -
 استبدالها باسهم عاديةا

إمكانيــــــة مشــــــاركة المســــــاهمين العــــــاديين فــــــي الأربــــــاح المتبفيــــــة وذلــــــ  بعــــــد حصــــــول حملــــــة الأســــــهم   -
 متازة والعادية أيضا من أرباحهااالم

 الأوراق التي تمثل دينا  السندات(:  –8

وتمثل هو  الأوراق  المالية فـي السـندات والتـي هـي عبـارة عـن قـرض طويـل الأجـل يصـدر فـي شـكل وثيقـةا 
تبيعها المنشاة للجمهـور بفيمـة اسـمية محـددةا وبسـعر فائـدة ثابـت ومحـدد ويـتم دفعـه عـن طريـق المنشـاة كـل 

( ســتة أشــهر أو كــل ســنةا كمــا تلتــزم المنشــاة بــدفع قيمــة الســند كاملــة عنــد تــاريخ الاســتحقاق الــوي يكــون 0)
سـنة او أ ثـرا ويختلـف عـن العـروض بـان يبـاع الـى فئـات  20الـى  20عموما طـويلا نسـبيا حتـى يبلـ  مـن 

 أخــرى مؤسســة مختلفــة ســواء للجمهــور العــادي أو المؤسســات أيضــاا ويمكــن بيــع الســند الــى شــخر آخــر أو 
 :   2وتتميز السندات بالخصائر التالية 1قبل تاريخ استحقاقه لكن بسعر اقل من قيمته عند الاستحقاقا

الســـــندات أداة ماليـــــة تصـــــدرها الحكومـــــات والشـــــركات عنـــــدما تريـــــد اقتـــــراض مقـــــدار كبيـــــر مـــــن المـــــال   -
ـــــــى أجـــــــزاء صـــــــ ـــــــرد واحـــــــد أو مؤسســـــــة واحـــــــدة فتجـــــــزش القـــــــرض ال ـــــــه مـــــــن ف غيرة يتعـــــــور الحصـــــــول علي

ـــــــة أو صـــــــ   ـــــــرض ورق ـــــــراض وبالنســـــــبة للق متســـــــاويةا فالســـــــند بالنســـــــبة للحكومـــــــات والشـــــــركات أداة للاقت
 يثبت كونه دائنا للمقترض بالفيمة المدونة عليها 
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 ســــنوات( يـــتم إصــــدار الســـندات لأجــــال متفاوتـــة فقــــد تكـــون مــــن النـــوع قصــــير الأجـــل )اقــــل مـــن خمــــس   -
عشـــــر ســـــنوات(ا أو مـــــن النـــــوع طويـــــل الأجـــــل  إلـــــىأو مـــــن النـــــوع متوســـــط الأجـــــل )مـــــن خمـــــس ســـــنوات 

 )يزيد عن عشر سنوات( وهناك من لا تحمل تاريخ استحقاق محددا
التــــزام مصــــدر الســــند بتســــديد قيمتــــه فــــي التــــاريخ المحــــدد فانــــه ملــــزم بــــدفع فائــــدة علــــى  إلــــىبالإضــــافة   -

القــــرض كاملـــــة علـــــى فتـــــرات زمنيـــــة محـــــددة )ســـــنوية أو نصـــــف ســـــنوية( تكـــــون عـــــادة بنســـــبة مئويـــــة مـــــن 
 الفيمة الاسمية للسند ولا يتوقف دفع هو  الفائدة بل يلزم دفعها في آجالا 

   ول بــــــالطرق التجاريــــــةا حيــــــث يمكــــــن لحامــــــل الســــــند أن يتنــــــازل عنــــــهتتميــــــز الســــــندات بقابليتهــــــا للتــــــدا  -
 أو بيعه وفقا للأسعار السائدة في السوقا

 التمويل التأجيري: –3

حـــول ايجـــار اصـــول معينـــة يختارهـــا المســـتنجر مـــن  التمويـــل التـــنجيري هـــو عقـــد بـــين مـــؤجر ومســـتنجر
ســــتنجر مقابـــــل التزامــــه بـــــدفع الأجـــــرة المـــــورد لهــــو  الأصـــــولا حيــــث يقـــــوم المــــؤجر بتـــــنجير  للم المنــــتء او

المتفــــق عليهــــا فــــي المواعيــــد المحــــددة ولا يترتــــب عليــــه الحــــق للمســــتنجر فــــي تملــــ  تلــــ  الاصــــول خــــلال 
 ا1مدة العقد او بعد انتهائها

  :سوق الأوراق المالية -ثالثا

مــــن اهــــم الأســــواق التــــي تتضــــمنها الأســــواق الماليــــة والتــــي تعتبــــر محــــرك أساســــي فــــي تنشــــيط الاقتصــــاد 
  نجد سوق الأوراق المالية 

   :تعريأ سوق الأوراق المالية  -أ 

تعـــــرف ســـــوق الأوراق الماليـــــة بننهـــــا   ســـــوق منظمـــــة تجـــــري فيهـــــا المعـــــاملات علـــــى الأوراق الماليـــــة مـــــن 
ـــــــ  بواســـــــطة أســـــــهم وســـــــندات الشـــــــركات الســـــــند ـــــــداول فـــــــي هـــــــو  الســـــــوقا وذل ـــــــة للت ـــــــة القابل ات الحكومي

ــــزم هــــؤلاء المتعــــاملون فــــي  ــــد أن يلت ــــوع مــــن التعامــــلا ولا ب ــــي هــــوا الن أشــــخا  مــــؤهلين ومتخصصــــين ف
الســـــوق بـــــالقوانين واللـــــوائ  التـــــي تـــــنظم التعامـــــل فيهـــــاا وتقـــــوم علـــــى إدارة الســـــوق هيئـــــة تتـــــولى الإشـــــراف 

 2ئ اعلى تنفيو تل  القوانين واللوا
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 مــــا يعــــرف علــــى أنــــه عبــــارة عــــن نظــــام يــــتم بموجبــــه الجمــــع بــــين البــــائعين والمشــــترين لنــــوع معــــين مــــن 
ـــــع وشـــــراء عـــــدد مـــــن الأســـــهم  الأوراق أو ـــــول  المســـــتثمرون مـــــن بي ـــــتمكن ب ـــــث ي أصـــــل مـــــالي معـــــينا حي

والســــندات داخــــل الســــوق إمــــا عــــن طريــــق السماســــرة أو عــــن طريــــق الشــــركات العاملــــة فــــي هــــوا المجــــال 
وبمفهومهــــا الضــــيق يقتصــــر علــــى الســــوق المنظمــــة لبورصــــة الأســــهم والســــندات التــــي يــــتم التعامــــل فيهــــا 
بـــــالبيع والشـــــراء عـــــن طريـــــق خـــــدمات الوســـــطاء المســـــموح لهـــــم بالتعامـــــل فـــــي الســـــوق وضـــــامني تغطيـــــة 

 ا1الا تتا 

ســـــهم إذن ســـــوق الأوراق الماليـــــة هـــــو ســـــوق مـــــنظم تجـــــري ليـــــه المعـــــاملات علـــــى الأوراق الماليـــــة مـــــن أ 
وســـــندات الشـــــركات بنظـــــاما يـــــتم بموجبـــــه الجمـــــع بـــــين البـــــائعين والمشـــــترين لنـــــوع معـــــين مـــــن الأوراق أو 
ـــــق خـــــدمات الوســـــطاء المســـــموح لهـــــم  أصـــــل مـــــالي معـــــين ويـــــتم التعامـــــل فيهـــــا بـــــالبيع والشـــــراء عـــــن طري

 بالتعامل في السوقا  

  المالية:الاقتصادية لسوق الأوراق  الأهمية -ب 

لســـــوق الأوراق الماليـــــة دور واهميـــــة كبيـــــرة فـــــي الاقتصـــــاد القـــــومي مـــــن خـــــلال الولـــــائف التـــــي يقـــــوم بهـــــا 
 من تمويل واستثمار من أهمها: 

 إيجاد سوق دائمة وحرة: – 

يــــــتم التعامــــــل مــــــن خلالـــــه بــــــالأدوات الماليــــــة فــــــي أوقــــــات  ســــــوق مســـــتمرةا الأوراق الماليــــــةيعتبـــــر ســــــوق 
مــــن شـــــراء او بيـــــع الأوراق الماليــــة طلبـــــا للـــــرب  أو  والمتعـــــاملينر حيـــــث يمكــــن الجمهـــــو  الرســـــميةاالعمــــل 

ــــــة ومــــــن جهــــــة  ــــــي اي وقــــــت تســــــييل أصــــــوله المادي ــــــي وســــــع المتعامــــــل ف بهــــــدف الاســــــتثمارا ويكــــــون ف
ــــا  ــــث تتحــــدد ليــــه الأســــعار وفق ــــب الأمــــوالا وليــــه تتحقــــق المنافســــة الحــــرة حي المســــتثمر وجــــود ســــوق لطل

ــــــــب وتكــــــــون أســــــــواق حــــــــرة  ــــــــى مرا ــــــــزهم لقــــــــانون العــــــــرض والطل ومفتوحــــــــة للمســــــــتثمرين دون النظــــــــر ال
 ا2المالية
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 ضخ الأموال في الاقتصاد:  –

ـــــر  الماليـــــة بـــــال دور أســـــواق الأوراق  الأهميـــــة فـــــي جـــــو  الفـــــائض مـــــن رأس المـــــال غيـــــر المولـــــف وغي
مـــــن مـــــال عاطـــــل خامـــــل الـــــى مـــــال مولـــــف وفعّـــــال فـــــي الـــــدورة  القـــــومي وتحويلـــــهالاقتصـــــاد  المعبـــــن فـــــي

الأســـــهم  الشـــــركات فـــــيالاقتصـــــاديةا وذلـــــ  مـــــن خـــــلال عمليـــــات الاســـــتثمار التـــــي يقـــــوم بهـــــا الأفـــــراد او 
ــــــ  تعمــــــل هــــــو   الأوراق الماليــــــةاوالســــــندات والصــــــكوك التــــــي يــــــتم طرحهــــــا فــــــي أســــــواق  فضــــــلا عــــــن ذل

مشـــــروعات مـــــن خـــــلال طـــــرح الأســـــهم و عـــــادة بيعهـــــا الأســـــواق علـــــى تـــــوفير المـــــوارد الحفيفيـــــة لتمويـــــل ال
 ا1ومن ثم تن يد أهمية إدارة الموارد النقدية للمشروعات

 تشجيع الاستثمار:  –
هــــــي أمــــــا ن منظمــــــة يلتقـــــــي فيهــــــا الممولــــــون والمســــــتثمرون او المقرضـــــــون والمقترضــــــون لبيــــــع وشـــــــراء 

ــــــيهم السماســــــرة بهــــــدف ا الأوراق الماليــــــة ــــــى عوائــــــد مــــــن خــــــلال الوســــــطاء او مــــــا يطلــــــق عل لحصــــــول عل
فـــــي المســــــتقبل وبدرجـــــة مخـــــاطرة محــــــددةا وهـــــوا يعــــــزز القـــــدرة الإنتاجيـــــة للأصــــــول الماديـــــة لــــــدى  أ بـــــر

 ا2المستثمرين وفي نفس الوقت تعظيم الفيمة السوقية للأصول المالية للممولين

 أداة التحوط من المخاطر: –

مــــــن خــــــلال جــــــوبها للمــــــدخرات  يســــــتفاد مــــــن ســــــوق الأوراق الماليــــــة فــــــي تفــــــادي الوقــــــوع فــــــي المديونيــــــة
ــــــتء عــــــن  ــــــي تن ــــــادي المشــــــا ل الت ــــــي تف ــــــاا فتســــــاهم ف ــــــي الأســــــهم المصــــــدرة محلي ــــــة للاســــــتثمار ف الأجنبي
ــــــدين وهــــــوا يخفــــــف مــــــن عبــــــ   الاقتــــــراض الخــــــارجي المتمثلــــــة أساســــــا فــــــي زيــــــادة مــــــدفوعات خــــــدمات ال

يـــــع حقـــــه فـــــي المديونيـــــة الخارجيـــــةا ومـــــن خلالهـــــا أيضـــــا يســـــتطيع المســـــتثمر الانســـــحا  مـــــن الشـــــركة بب
ــــــي أصــــــول المشــــــروع مهمــــــا كــــــان  ــــــة ف ــــــروة المتمثل ــــــي هــــــو  الســــــوق دون المســــــاس بنصــــــل الث الشــــــركة ف

 ا3نوعها

ســــــوق الأوراق الماليــــــة مــــــن حيــــــث البيــــــع حســــــب  الماليووووووة: تصوووووونفأسووووووواق الأوراق  تصوووووونيفات -ج 
 طريقتينا ويكون ذل  من حيث الإصدار ومن حيث التنظيم.

                                                           
1
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يـــــتم بيـــــع الأوراق الماليـــــة فـــــي الأســـــواق  تصووووونيأ سووووووق الأوراق الماليوووووة مووووون حيوووووث اطصووووودار: –  
 التي تكون إما أسواق أولية او أسواق ثانوية. 

الأوليـــــة هـــــي  الأســــواق التـــــي يـــــتم فيهــــا إصـــــدار جميـــــع الإصـــــدارات  الأســــواق الأوليوووووة:الأسوووووواق  – 8
الحكوميــــــة ب صــــــدار أوراقهــــــا الماليــــــة  وحــــــداتالشــــــركات والحيــــــث تقــــــوم  الأوراق الماليــــــةاالجديــــــدة مــــــن 

بغـــــرض الحصـــــول علـــــى التمويـــــل الـــــلازم لعملياتهـــــا الاســـــتثماريةا التـــــي قـــــد يـــــتم شـــــراءها مباشـــــرة ســـــواء 
مـــــن قبـــــل المنشـــــ ت الماليـــــة او المســـــتثمرين الخـــــرين الـــــوين تتـــــوافر لـــــديهم أمـــــوال الاســـــتثمارا م بيعهـــــا 

وتعــــد الســــوق الأوليــــة ركيــــزة هامــــة فــــي النشــــاط ا 1فــــي الســــوق بعــــد شــــراءها مــــن طــــرف أمنــــاء الا تتــــا 
 :2الاقتصادي للاعتبارات التالية 

أنهـــــــــا إحـــــــــدى الليـــــــــات المهمـــــــــة فـــــــــي تجميـــــــــع المـــــــــدخرات الوطنيـــــــــة وتحريـــــــــ  ر وس الأمـــــــــوال مـــــــــن  -
 القطاعات ذات الطاقة التمويلية الفائضة الى القطاعات ذات العجز في الموارد الأوليةا

ـــــــنثيرا م  - ـــــــة ت ـــــــى تمـــــــارس الســـــــوق الأولي ـــــــع وعل ـــــــى مصـــــــادر الادخـــــــار فـــــــي مراحـــــــل التجمي حسوســـــــا عل
 تخصيصه في مرحلة التوليفا 

وليــــــــة مصــــــــدرا أصــــــــيلا لضــــــــمان تــــــــدفق الأمــــــــوال بغيــــــــر انقطــــــــاع الــــــــى الوحــــــــدات   - تعــــــــد الســــــــوق الأأ
 الإنتاجيةا

ـــــــه  الأسوووووووواق الثانويوووووووة: –8 ـــــــوي يجـــــــرى التعامـــــــل لي ـــــــةهـــــــو الســـــــوق ال ـــــــالأوراق المالي ـــــــي ســـــــبق  ب الت
ــــارة أخــــرى  ــــه  إصــــدارهاا بعب ــــة لشــــركات قائمــــة بالفعــــلا ميزن ــــتم تــــداول الأوراق المالي هــــو الســــوق التــــي ي

 إنلــــول  يقــــال  الســــيولةاأنــــه يــــوفر لــــلأوراق الماليــــة التــــي ســــبق إصــــدارها فــــي الســــوق الأوليــــة عنصــــر 
ــــــع  ــــــة والهــــــدف مــــــن بي ــــــة تســــــتمد فعاليتهــــــا مــــــن الســــــوق الثانوي ولي ــــــةالســــــوق الأأ ــــــه هــــــو  الأوراق المالي لي

ا ولـــــــــه دورا هامـــــــــا فـــــــــي النشـــــــــاط الاقتصـــــــــادي 3الحصـــــــــول علـــــــــى الســـــــــيولة و عـــــــــادة الاســـــــــتثمار فيهـــــــــا
  :4للاعتبارات التالية
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في السوق الثانوية يتم تسييل الأصول المالية المتمثلة في الأسهم والسندات بسرعةا حيث يصب  بوسع   -
 الأوراقا  المستثمر الاستعانة بخدمات الوساطة في الحصول على قيمة هو 

إن الأصول المالية المتمثلة في الأسهم والسندات تكتسب مزيدا من السيولة من خلال تقويم السوق  -
المستثمر لهاا حيث يصب  يوسع المستثمر الحصول على قروض بضمانها وبنسبة معينة من الفيم 

 السوقية المعلنةا
 إن تسهيل تسييل الأوراق المالية في أسواق التداول يؤدي الى زيادة قيمة الأوراق المالية المقدمة   -

  ضمان للحصول على القروضا
ســــــهم والســـــندات واثقــــــين   - مـــــن خـــــلال الســــــوق الثانويـــــة يصــــــب  المســـــتثمرون أ ثـــــر اســــــتعدادا لشـــــراء الأأ

 بنفضل سعر ممكنامن إمكانية تصنيفها بسرعة وبسهولة وبندنى تكلفة ممكنة و 
الأوراق السّــــوقين الســـــابقينا هنــــاك أســــواق يــــتم فيهــــا تــــداول مختلـــــف  إلــــىإضــــافة أخوووورى: أسووووواق  – 3

 : 1المالية  والأدوات

ــــتم ليــــه تــــداول الأوراق الماليــــة التــــي تحــــدد السّوووووق المووووالي الاحتكوووواري  -أ   ــــوي ي ــــ  السّــــوق ال : هــــو ذل
ــــــــداولا إذ تحتكــــــــر تلــــــــ  الجهــــــــات عمليــــــــة الإصــــــــدار وتســــــــعيرة الأداة  ليــــــــه الجهــــــــة المصــــــــدرة ســــــــعر التّ

 المصدرة كالإصدارات الحكومية من السندات. 

ـــــــة للشـــــــركات المســـــــجلة فـــــــي البورصـــــــة أالسووووووووق الثالوووووووث:  -ب  ـــــــداول الأدوات المالي ـــــــي يمكـــــــن ت ي ف
السّـــــــوق المنظمـــــــة داخـــــــل السّـــــــوق المـــــــوازيا مطلقـــــــين علـــــــى هـــــــو  الحالـــــــة اســـــــم السّـــــــوق الثالـــــــثا ويـــــــتم 
ــــل  ــــوق المــــنظّما ومــــن أهــــم أســــبا  إيجــــاد مث التعامــــل ليــــه مــــن خــــلال بيــــوت السمســــرةا خــــارل إطــــار السّ

دار هــــوا السّــــوق هــــو انجــــاز عمليــــات التّــــداول بســــرعة كبيــــرة ومــــن  المتعامــــل إمكانيــــة التّفــــاوض علــــى مقــــ
التّعامـــــل مـــــع كبـــــار المســـــتثمرين ذو الخبـــــرة  إلـــــىالعمولـــــة التـــــي تحصـــــل عليهـــــا بيـــــوت السمســـــرة إضـــــافة 

 العالية ولا يتطلب التّعامل في هوا السّوق الحصول على المشورة إلا في حدود ضيقة. 

 إذا تـــــم التّبـــــادل مباشـــــرة بـــــين المالـــــ  والمســـــتثمر ودون تـــــدخل الوســـــطاء ليســـــمىالسّووووووق الرّابعوووووة:  -ج 
ــــتخلر  بالسّــــوق الرّابــــعا ويكــــون عــــادة هــــوا التّبــــادل بــــين مؤسســــتين مــــاليتين وأهــــم أســــبا  وجــــود  هــــو ال

 من التّكاليف وعمولات الوسطاء. 
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يــــتم تصــــنيف ســــوق الأوراق الماليــــة مــــن حيــــث التنظوووويم: سوووووق الأوراق الماليووووة حسووووب  وووووو تصوووونيفات
 التنظيم الى سوقينا وهي سوق منظمة وسوق غير منظمة.

البورصـــــــات التـــــــي تخضـــــــع للقـــــــوانين والقواعـــــــد التـــــــي تضـــــــعها الهيئـــــــات  وهـــــــيالمووووووونظم: سووووووووق ال – 8
ــــي تتحــــدد أســــعارها مــــن خــــلال قــــانون العــــرض  ــــةا تتــــداول ليــــه عــــادة الأوراق الماليــــة المســــجلة الت الرقابي

ـــــتم تســـــجيل  والطلـــــبا ويجـــــري التعامـــــل فـــــي مكـــــان عـــــادي محـــــددا ـــــةوي ليـــــه وفـــــق شـــــروط  الأوراق المالي
ـــــة  ـــــف مـــــن دول ـــــى تختل ـــــقال ـــــاح  اخـــــرىا تتعل حجـــــم أصـــــولها والحصـــــة المتاحـــــة مـــــن  الشـــــركةاعـــــادة بنرب

 ا 1خلال الا تتا  العام ...... الخ

 :2وترتكز السوق المنظمة على العناصر التالية

: أو المكــــان الـــــوي يـــــتم ليـــــه التعامــــل بـــــين المقترضـــــين والمقرضـــــينا والــــوي يـــــتم ليـــــه شـــــراء السووووووق   -
 او بيع الأوراق الماليةا 

ــــــق عليهــــــا أيضــــــا الأدوات السوووووولع  - ــــــة ويطل ــــــي البورصــــــات وهــــــي الأوراق المالي ــــــتم التعامــــــل بهــــــا ف : ي
 الماليةا 

 : بين المقترضين والمقرضين ويعرفوا بننهم الوسطاء المالييناالقائمون بالوساطة  -
يطلــــــق اصــــــطلاح الأســــــواق غيــــــر المنظمــــــة علــــــى المعــــــاملات التــــــي :  السوووووووق غيوووووور المنظمووووووة – 8

التـــــــي يطلـــــــق عليهـــــــا المعـــــــاملات علـــــــى المنضـــــــدة  التـــــــي تتولاهـــــــا البيـــــــوت تجـــــــري خـــــــارل البورصـــــــات و 
ــــتم مــــن خــــلال  ــــة ولا يوجــــد مكــــان محــــدد لإتمــــام هــــو  المعــــاملات ا اذ ت ــــع أنحــــاء الدول المنتشــــرة فــــي جمي
شـــــبكة اتصـــــالات قويـــــة تتمثـــــل فـــــي خطـــــوط تليفونيـــــة أو أطـــــراف للحســـــا  اللـــــي او غيرهـــــا مـــــن وســـــائل 

ن السماســــــرة والتجــــــار والمســــــتثمرينا ومــــــن خــــــلال شــــــبكة الاتصــــــال الاتصــــــال الســــــريعة  التــــــي تــــــربط بــــــي
اتصـــــالاته بالسماســـــرة والتجـــــار المعنيـــــين ليختـــــار مـــــن بيـــــنهم مـــــن يقـــــدم لـــــه  إجـــــراءهـــــو  يمكـــــن للمســـــتثمر 

وتقـــــوم الســـــوق غيـــــر المنظمـــــة التـــــي يصـــــطل  عليهـــــا بالســـــوق غيـــــر الرســـــمية بولـــــائف  ا3ســـــعر أفضـــــل
 :   4يهامة في الاقتصاد تتمثل أهمها في ما يل

 بيع الأوراق المالية الخاصة بالإصدارات الجديدة مثلما يتم في الأسواق الأولية. -
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ـــــرة  - ـــــة التـــــي يقتضـــــي الأمـــــر بيعهـــــا بكميـــــات كبي تقـــــوم الســـــوق غيـــــر المنظمـــــة بتســـــييل الأصـــــول المالي
ــــا مــــا يتعــــور تســــييلها فــــي الســــوق الرســــمية بالســــعر المناســــب  ــــل هــــو  الكميــــات غالب ــــةا ومث وبســــرعة فائق

 وفي الوقت المناسبا 
ـــــفوق هــــو  الســــوق مــــن   - ــــةا بحيــــث تـت ــــر الرســــمية بتســــهيل تســــييل الأوراق المالي ــــوم الســــوق غي كمــــا تق

 ناحية السرعة على غيرها من الأسواق المنظمة بل وتصب  منافسا لهاا 
 

 أقسام سوق رأس المال وتصنيفاته :5 الشكل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1 -سطيف-جامعة فرحات عباس -محاضرات في مفياس الأسواق المالية -بوبريمة إحسان: المصدر
 32                         8082 -8080 - لية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

لماليةالأسواق ا  

قدنأسواق ال  

ونات ذالأجل مثل أتداول الأوراق مالية قصيرة 

 الحزينة والكمبيالات والأوراق التجارية

 أسواق رأس المال

تداول الأوراق المالية متوسطة وطويلة 

الأجل مثل الأسهم العادية والممتازة 

 والسندات

  سوق أولية

إصدار الأوراق مالية علاقة 

 :الورقةمباشرة بين مصدر 

 والمشتري

ةيوناثسوق   

تداول الأوراق المالية عمر 

الوسطاء، لا عارفة بين مصدر 

ومشتريهاالأوراق   

  سوق منظمة

 بورصة الوراق المالية

 موقع للتداول -

 قواعد وإجراءات التداول والتسجيل

  سوق غير منظمة

وراق الماليةبورصة الا  

 لا يوجد موقع محدد للتداول أوراق مسجلة

و غير مسجلة في البورصة   

 السوق الرابع

الذين يستخدمون  والأغنياءالمؤسسات الكبرى 

تخفيض العمولات للسماسرة مستخدمين  استراتيجية

 شبكة المعلومات لتخفيض التكاليف

 السوق الثالث

من غير  والتجاربيوت السمسرة 

والهم الحق في     الأعضاء المسجلين

التعامل، وتشمل مؤسسات مالية 

عاشاتمال صناديق -استثمارية   
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 : أثر السياسة النقدية على السوق النقدي لثانيالمطلب ا

يلعــــــب التغيــــــر فــــــي حجــــــم كميــــــة النقــــــود فــــــي الاقتصــــــاد القــــــومي دورا مهمــــــا فــــــي التــــــنثير علــــــى الســــــوق 
 النقدي وذل  من خلال الأدوات الكمّية للسياسة النقدية التي تدخل ضمن مهام البن  المركزي. 

  زيادة إقراض البنو  الفرع الأول:

ــــة بفــــرض نســــبة احتيــــاط قــــانوني تلــــزم بهــــا ا ــــة بالاحتفــــاظ بهــــا كنســــبة تقــــوم البنــــوك المركزي لبنــــوك التجاري
مــــن خصــــوم البنــــ  وهــــي الأداة التــــي مــــن خلالهــــا تقــــوم البنــــوك التجاريــــة ب يــــداع نســــبة معينــــة مــــن ودائــــع 
عملائهـــــا فـــــي خـــــزائن البنـــــ  المركـــــزيا أي تقـــــوم هـــــو  البنـــــوك بتجميـــــد جـــــزء مـــــن الودائـــــع لـــــديها علـــــى 

ــــى ر  ــــؤدي ال ــــدى البنــــ  المركــــزيا ممــــا ي ــــاطي ســــائل ل فــــع نســــبة الاحتيــــاطي ونســــبة الســــيولةا شــــكل احتي
وتحديــــد قــــدرة البنــــوك علــــى الإقــــراض وتغييــــر نســــبة الاحتيــــاطي النقــــدي يــــؤثر علــــى المعــــروض النقــــديا 
وانخفــــــاض هــــــو  النســــــبة يــــــؤدي الــــــى رفــــــع احتياطــــــات البنــــــوك وبالتــــــالي زيــــــادة قــــــدرتها علــــــى الإقــــــراض 

 1وزيادة المعروض النقديا

  تغيير حجم الائتمان الفرع الثاني:

ــــوي هــــو عبــــارة  ــــى تبنــــي سياســــة معــــدل إعــــادة الخصــــم ال لتغييــــر حجــــم الائتمــــان يلجــــن البنــــ  المركــــزي ال
عـــــن ســـــعر فائـــــدة أو معـــــدل العائـــــد الـــــوي يتقاضـــــا  البنـــــ  المركـــــزي مـــــن البنـــــوك التجاريـــــة مقابـــــل إعـــــادة 
خصــــم مــــا لــــديها مــــن أوراق تجاريــــةا أو مقابــــل مـــــا يقدمــــه لهــــا مــــن قــــروض أو ســــلف  مضــــمونة يمثـــــل 

ــــــروض منــــــه  هــــــو  ــــــى ق ــــــة الحصــــــول عل ــــــوك التجاري ــــــى هــــــو  الوســــــيلة تســــــتطيع البن الأوراق ا اســــــتنادا ال
لـــــدعم الســـــيولة النقديـــــة لـــــديها بســـــعر خصـــــم معـــــينا فزيـــــادة معـــــدلات إعـــــادة الخصـــــم تـــــؤدي الـــــى ارتفـــــاع 
معـــــدلات الفائـــــدة وعـــــدم تشـــــجيع الاقتـــــراض مـــــن البنـــــوك التجاريـــــةا وبالتـــــالي انخفـــــاض الائتمـــــان وخفـــــض 

ــــدول فــــي زيــــادة حجــــم الائتمــــان تقــــوم بخفــــض معــــدل حجــــم النقــــو  د لــــدى المجتمــــع والعكــــس عنــــد ر بــــة ال
 2سعر إعادة الخصما وتتي  هو  الوسيلة للبنوك المركزية الفيام بوليفة الملاذ الأخير للإقراضا

 

 
                                                           

1
 –سلسلة أوراق بحثية معهد الحقوق -مدى ارتباط التشريعات الفلسطينية مع مبدأْ أسْبقية السياسة النقدية كإحدى المبادئ الأسْاسية لنظام اقتصاد السوق الاجتماعي  - مروج ريحان

   5فلسطين                      ص  –جامعة بيرزيت 

 
2

 3المرجع السابق                                                     ص                                          مروج ريحان
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 الفائدة تغيير سعر الفرع الثالث: 

ـــــنثير مباشـــــرة فـــــي قـــــدرة البنـــــوك ا ـــــى مـــــن  الائتمـــــان عـــــن  ثيـــــرا مـــــا يلجـــــن البنـــــ  المركـــــزي للت ـــــة عل لتجاري
ــــق  ــــى تحقي ــــة تســــعى كغيرهــــا مــــن المشــــروعات ال ــــةا  فــــالبنوك التجاري ــــدة البنكي ــــد أســــعار الفائ طريــــق تحدي
الــــرب  الــــوي هــــو حاصــــل الفــــرق بــــين أســــعار الفائــــدة التــــي يــــدفعها علــــى الودائــــع لأجــــلا وأســــعار الفائــــدة 

ـــــى إعـــــادة خصـــــم الأوراق الت ـــــ  المركـــــزي عل ـــــي يســـــتنديها البن ـــــة )ســـــعر الخصـــــم ( كمـــــا قـــــد يلجـــــن الت جاري
البنــــــ  المركــــــزي الــــــى تــــــرك الحريــــــة للبنــــــوك التجاريــــــة مــــــن تحديــــــد مســــــتويات الفائــــــدة المدينــــــةا إلا أنــــــه 

ا  كمــــــا يعتبــــــر ســــــعر الفائــــــدة 1يتــــــدخل لتحديــــــد أســــــعار الفائــــــدة الدائنــــــة )أســــــعار الفائــــــدة( علــــــى الودائــــــع 
-ISحســـــب الفكـــــر الكلاســـــيكي قنـــــاة تقليديـــــة لانتقـــــال أثـــــر السياســـــة النقديـــــةا وطبقـــــا للنمـــــوذل الكينـــــزي )

LMوتتمثـــــل ميكـــــانيزم انتقـــــال أثـــــر  ا( أهـــــم قنـــــاة لانتقـــــال أثـــــر السياســـــة النقديـــــة لتحقيـــــق النمـــــو النهـــــائي
 السياسة النقدية من خلال قناة سعر الفائدة كما يلي: 

 M ↑⇒ 𝑖r↓ ⇒ I↑ ⇒ C↑ ⇒ y↑ 

( ف نـــــه ســـــيؤدي  Mحيـــــث إذا تـــــم إتبـــــاع سياســـــة نقديـــــة توســـــعية مـــــن خـــــلال زيـــــادة المعـــــروض النقـــــدي ) 
ــــة )   ( فــــي ســــوق النقــــد ممــــا ينــــتء عنــــه انخفــــاض   irالــــى حــــدو  انخفــــاض فــــي أســــعار الفائــــدة الحفيفي

(  I( والإنفــــــاق الاســــــتثماري )  Cتكلفــــــة رأس المــــــال ومــــــن ثــــــم زيــــــادة كــــــل مــــــن الإنفــــــاق الاســــــتهلا ي ) 
ـــــاتء الكلـــــي ) ـــــب الكلـــــي وبالتـــــالي الن ـــــدة Y )2وحـــــدو  زيـــــادة فـــــي الطل ـــــواع مـــــن معـــــدلات الفائ ا وهنـــــاك أن

 بينها:من 

المعـــــــدلات الرتيبـــــــة وهـــــــي المعـــــــدلات التـــــــي تقتـــــــرض بهـــــــا البنـــــــوك التجاريـــــــة مـــــــن البنـــــــ  المركـــــــزي   -
 ويستند إليها في تحديد معدلات الإقراض بين البنوك. 

ـــــــة   - معـــــــدلات الســـــــوق النقديـــــــة: يـــــــتم علـــــــى أساســـــــها تـــــــداول الأوراق الماليـــــــة قصـــــــيرة الأجـــــــل والقابل
 للتداولا كسندات الخزينة وشهادات الإيداع. 

 معدلات التوليف في الأجل القصير كالحسابات على الدفاتر.   -
 المعدلات المدينة وهي التي تطبق على القروض المضمونة.         -
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عـــــدل إعـــــادة الخصـــــم وبـــــين أســـــعار الفائـــــدة للتـــــنأثير علـــــى وضـــــع الائتمـــــان فـــــي وهنـــــاك علاقـــــة بـــــين م
الاقتصــــــاد الــــــوطنيا فعنــــــدما يقــــــوم البنــــــ  المركــــــزي برفــــــع معــــــدل إعــــــادة الخصــــــم فــــــ ن تكلفــــــة الإقــــــراض 
بواســــــطة البنــــــوك التجاريــــــة تكــــــون مرتفعــــــةا وبالتــــــالي هــــــو  البنــــــوك تطبــــــق أســــــعار فائــــــدة مرتفعــــــة عنــــــد 

ــــــدة فــــــي الســــــوق يرتفــــــع وهــــــوا معنــــــا  أن ســــــعر منحهــــــا القــــــروض لعملائهــــــاا ومــــــ ن ثــــــم فــــــ ن ســــــعر الفائ
الائتمـــــان ســـــوف يرتفـــــع ممـــــا يجعـــــل الطلـــــب علـــــى القـــــروض مـــــن البنـــــوك التجاريـــــة يـــــنخفضا باختصـــــار 
ارتفـــــاع معـــــدل إعـــــادة الخصـــــم يـــــؤدي الـــــى ارتفـــــاع أســـــعار الفائـــــدة وانكمـــــار فـــــي الائتمـــــان الـــــوي يـــــؤدي 

لاقـــــــة العكســـــــية بـــــــين معـــــــدلات الفائـــــــدة والاســـــــتثمارا بـــــــدور  إلـــــــى تـــــــدني حجـــــــم الاســـــــتثمارات بســـــــبب الع
والعكـــــسا عنـــــدما يخفّـــــض البنـــــ  المركـــــزي معـــــدل إعـــــادة الخصـــــم فـــــ ن ســـــعر الفائـــــدة الســـــائد فـــــي ســـــوق 
ــــ ن مــــن  الائتمــــان ســــوف  ــــم ف ــــة بســــيطة ا ومــــن ث ــــوفرا بتكلف ــــنخفض والائتمــــان يصــــب  مت ــــود ســــوف ي النق

 . 1لتوليف والدخليرتـفع مما ينتء عنه زيادة في الاستثمارات وزيادة ا

 سوق رأس المالإستقرار : أثر السياسة النقدية على الثالمطلب الث

ــــي المعــــروض النقــــدي مــــن خــــلال التــــنثير فــــي  ــــي ســــوق رأس المــــال بــــالتغيير ف ــــؤثر السياســــة النقديــــة ف ت
  ل من الأسهم والسندات.

سهم النقدية  الفرع الأول: السياسة  والأأ

( أن هنــــــــاك علاقــــــــة ايجابيــــــــة بــــــــين QTHEORYالشــــــــهيرة )( مــــــــن خــــــــلال نظريتــــــــه TOBINأوضــــــــ  )
ـــــد  علـــــى صـــــحة هـــــو  العلاقـــــةا إذ أوضـــــ    MODIGILIANIالعـــــرض النقـــــدي وأســـــعار الأســـــهما وقـــــد أّ 

أن زيــــادة العــــرض النقــــدي يمكــــن أن يــــؤدي الــــى ارتفــــاع أســــعار الأســــهم وهــــو مــــا يعــــرف    أثــــر الثــــروة 
ـــــة الـــــى الأســـــو  ـــــر الصـــــدمات النقدي اق الماليـــــة ومـــــن ثـــــم النشـــــاط الاقتصـــــادي تفســـــر   وأنّ آليـــــة انتقـــــال أث

ــــي الاقتصــــاد يجــــد المســــتثمرون  ــــادة عــــرض النقــــود ف ــــد زي مــــن خــــلال نمــــوذل المحفظــــة الاســــتثماريةا فعن
أن حصــــــة النقــــــود ضــــــمن ثــــــروتهم قــــــد ازدادت ممــــــا يــــــدفعهم لتعــــــديل هــــــو  الحصــــــر بشــــــراء الأصــــــول 

ــــــب ــــــادة الطل ــــــادة الأســــــعار نتيجــــــة لزي ــــــة ممــــــا يســــــاهم فــــــي زي ــــــد أســــــهم ســــــوق ا 2المالي وتعــــــد حركــــــة عوائ
الأوراق  الماليـــــة مؤشـــــرا علـــــى أدائهـــــاا ولتحديـــــد حركـــــة عوائـــــد الأســـــهم المســـــتقبلية يســـــتخدم المســـــتثمرون 

                                                           
1

 137ص     5005 – 5007جامعة الجزائر  –أْطروحة الدكتوراه  -( 5003 – 1770الجزائر ) لةحا -السياسة النقدية في تحقيق التوّازن الاقتصادي  فعالية -معيزي قويدر
 
2

ص  5015 – 03العدد  –المجلة..  –مجلة جامعة تشرين للبحوث والدرّاسات العلمية  – -السياسة النقدية والمالية على تقلبات أسعار الأسْهم في تركيا  أثْر -محمد الحبشي، علي كنعان

573  

 



 ومؤشرات السلامة المالية الاستقرار المالي                                الفصل الثاني 
 

 
106 

ـــــى مؤشـــــرات مهمـــــة لهـــــا علاقـــــة بحركـــــة  ـــــا مختلفـــــة بالاعتمـــــاد عل ـــــون المـــــاليون طرق والمضـــــاربون والمحلل
تهــــــا المختلفـــــة علـــــى عوائـــــد الأســــــهم عوائـــــد الأســـــهم وبـــــول   تســــــتطيع الســـــلطة النقديـــــة أن تـــــؤثر ب جراءا

ـــــنثير  ـــــر المباشـــــرة بت ـــــة للاقتصـــــادا وتكـــــون الطريقـــــة غي ـــــى مكونـــــات الســـــيولة الكلي ـــــنثير عل مـــــن خـــــلال الت
السياســــــة النقديــــــة علــــــى عوائــــــد الأســــــهم عبــــــر قنــــــوات مشــــــتركة تــــــؤثر عــــــن طريقهــــــا وهــــــوا يعتمــــــد علــــــى 

 .1لماليةالعلاقة ما بين متغيرات السياسة النقدية وأدوات سوق الأوراق  ا

ـــــــلأوراق الماليـــــــة   فحســـــــب فريـــــــدمانا فـــــــ ن زيـــــــادة عـــــــرض النقـــــــود بزيـــــــادة عمليـــــــات الســـــــوق المفتوحـــــــة ل
الحكوميــــــة ســــــيؤدي الــــــى ارتفــــــاع أســــــعار الأوراق  الماليــــــة وانخفــــــاض العائــــــد ا ممــــــا يغيــــــر معــــــه ترتيــــــب 

ــــــدى الأفــــــراد حملــــــةك الأصــــــولا فــــــالأفراد ســــــوف يملكــــــون المزيــــــد مــــــن ال ــــــود محفظــــــة الأوراق  الماليــــــة ل نق
ــــة فــــ نّهم  ــــاظ بنرصــــدة نقدي ــــراد لا يرغبــــون بالاحتف ــــة قليلــــة مــــن الأوراق  الماليــــةا وبمــــا أن الأف ــــل ملكي مقاب
ســـــيحاولون إعـــــادة ترتيـــــب محـــــافي الأوراق  الماليـــــة مـــــن أجـــــل تخفـــــيض حيـــــازتهم النقديـــــةا وهـــــوا يـــــدفعهم 

ــــــى تزايــــــد أســــــعار الســــــندات وا نخفــــــاض العائــــــد نحــــــو شــــــراء أوراق ماليــــــة مربحــــــة ويــــــؤدي هــــــوا الشــــــراء ال
ـــــــاراتا  ـــــــةا العق ـــــــى الأصـــــــول الأخـــــــرى بمـــــــا فيهـــــــا الأســـــــهم والأصـــــــول العيني ـــــــب عل ـــــــزداد الطل عليهـــــــاا في

 ا 2الأراضي

  السياسة النقدية والسندات الفرع الثاني:

يــــؤثر البنــــ  المركــــزي علــــى ســــوق رأس المــــال مــــن خــــلال أدواتــــها خاصــــة أداة الســــوق المفتوحــــة التــــي   
الأوراق  الماليــــة والســــندات خاصــــة فــــي الســــوق الماليــــة ب يــــة التــــنثير فــــي حجــــم تتمثــــل فــــي قيامــــه بشــــراء 
التــــــنثير علــــــى حجــــــم احتياطــــــات البنــــــوك التجاريــــــة ا فضــــــلا عــــــن تنثيرهــــــا فــــــي  النقــــــد فــــــي الاقتصــــــاد أو

ـــــــى شـــــــراء الســـــــندات مـــــــن الســـــــوق  ـــــــة توســـــــعية يلجـــــــن ال ـــــــاع سياســـــــة نقدي ـــــــدةا  ولغـــــــرض إتب أســـــــعار الفائ
ـــــادة  ـــــى زي ـــــؤدي ال ـــــادة حجـــــم القاعـــــدة المفتوحـــــة مـــــا ي ـــــم زي حجـــــم الســـــيولة فـــــي النظـــــام المصـــــرفي ومـــــن ث

ــــي الســــوقا الأمــــر  ــــع الســــندات ف ــــوم ببي ــــة انكماشــــية ليق ــــاع سياســــة نقدي ــــةا أمــــا إذا كــــان الهــــدف إتب النقدي
الـــــوي يترتـــــب عليـــــه انخفـــــاض حجـــــم الســـــيولة فـــــي النظـــــام المصـــــرفيا ولعـــــلّ الغـــــرض مـــــن هـــــو  الحالـــــة 

ي الاقتصـــــادا لــــول  فـــــ ن الســــلطة النقديـــــة تســــعى الـــــى مواجهـــــة هــــو التقليـــــل مــــن الفجـــــوات التضــــخمية فـــــ
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ــــداول مــــن خــــلال بيــــع الســــندات الحكوميــــة والعكــــس عنــــد  ــــنثير فــــي حجــــم النقــــد المت ــــ  عــــن طريــــق الت ذل
ــــــــى 1حصــــــــول فجــــــــوات انكماشــــــــية ــــــــة كالســــــــندات ال ــــــــ  المركــــــــزي ببيــــــــع أوراق مالي ــــــــوم البن ا  وحينمــــــــا يق

ــــــــنمين ــــــــل شــــــــركات الت ــــــــي  الوحــــــــدات الاقتصــــــــادية الأخــــــــرى مث ــــــــخا ف ا والشــــــــركات الصــــــــناعية ...... ال
الســـــوق المفتـــــوح تنخـــــو كميـــــة النقـــــود المتداولـــــة واحتياطـــــات البنـــــوك التجاريـــــة فـــــي النقصـــــانا كمـــــا تنخـــــو 
أســــعار هــــو  الأوراق  فــــي الهبــــوط أيضــــاا وهكــــوا يــــؤدي الــــنقر فــــي العــــرض النقــــدي والــــنقر فــــي قــــدرة 

ــــي أســــعار الأو  ــــوط ف ــــراض مــــن ناحيــــة والهب ــــى الإق ــــوك عل ــــى رفــــع البن ــــة  أخــــرى ال ــــة مــــن ناحي راق  المالي
ــــــي الســــــوقا ــــــدة الســــــائد ف ــــــدة  2ســــــعر الفائ ــــــى تراجــــــع أســــــعار الفائ ــــــؤدي ال ــــــة التوســــــعية ت والسياســــــة النقدي

الحفيفيـــــة للســـــندات مـــــا يجعلهـــــا أقـــــل جاذبيـــــة مقارنـــــة بالأســـــهم وينـــــتء عـــــن ذلـــــ  ارتفـــــاع الفيمـــــة الســـــوقية 
ــــة رأس المــــال مــــا يشــــجع ا ــــة بتكلف ــــم لأســــهم الشــــركات مقارن ــــدة ومــــن ث ــــى إصــــدار أســــهم جدي لشــــركات عل

زيــــــادة حجــــــم الأســــــهم واســــــتخدام العائــــــد المحقــــــق فــــــي زيــــــادة الاســــــتثمارات بوجــــــه عــــــام  وانعكــــــاس ذلــــــ  
 ا3على زيادة حجم الطلب الكلّي ومن ثم ارتفاع مستوى الأسعار

 أثر السياسة النقدية على سوق الأوراق المالية  الرابع:المطلب 

مـــــــن خـــــــلال السياســــــــة النقديـــــــة دورا هامـــــــا فــــــــي تنشـــــــيط والتأـــــــنثير علــــــــى أداء تلعـــــــب البنـــــــوك المركزيــــــــة 
الأســـــواق الماليـــــة فــــــي البورصـــــات والأســـــواق الأخــــــرى الخاصـــــة بكـــــل مــــــن الســـــوق النقـــــدي وســــــوق رأس 
زمــــــات الماليــــــة التــــــي قــــــد تحــــــد  وتــــــؤثر فــــــي  ســــــواق ولتفــــــادي الأأ المــــــال وذلــــــ  لتحســــــين كفــــــاءة هــــــو  الأأ

ـــــى حم ـــــى العمـــــل عل ـــــتلاءم مـــــع أدائهـــــاا عـــــلاوة عل ـــــى ســـــعر صـــــرف ي ـــــاظ عل ـــــة والحف ـــــة عملتهـــــا المحلي اي
 أهداف السياسة النقديةا

ــــــق  دوات التــــــي يســــــتخدمها متخــــــوو القــــــرارات الاقتصــــــادية فــــــي تحقي وتعتبــــــر السياســــــة النقديــــــة إحــــــدى الأأ
أ ثـــــــر  هـــــــداف الاقتصـــــــادية ا اذ يـــــــرى مؤيـــــــدو النظريـــــــة الكلاســـــــيكية أأن السياســـــــة النقديـــــــة أ عـــــــدد مـــــــن الأأ

ــــــة مــــــن ا ــــــة هــــــي فاعلي ــــــة أأن السياســــــة المالي ــــــة الكينزي ــــــدو النظري ــــــرى مؤي ــــــة ا فــــــي حــــــين ي لسياســــــة المالي
الأأ ثــــر فاعليــــة فــــي الأأنشــــطة الاقتصــــاديةا وقــــد اســــتمر الجــــدل حــــول تحديــــد فاعليــــة أأي مــــن السياســــتين 
الـــــــى يومنـــــــا هـــــــوا الا انـــــــه مـــــــن خـــــــلال عـــــــرض النقـــــــود  بزيـــــــادة القاعـــــــدة النقديـــــــة عـــــــن طريـــــــق  ســـــــعر 
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أو عمليـــــــا ت الســـــــوق المفتـــــــوح تـــــــؤثر بشـــــــكل مباشـــــــر أأو غيـــــــر مباشـــــــر علـــــــى الفيمـــــــة الســـــــوقية الخصـــــــم أ
لــــلأأوراق الماليــــة ا فعنــــدما يقــــوم البنــــ  المركــــزي ببيــــع أأو شــــراء الأوراق الماليــــة فانــــه يعمــــل علــــى إحــــلال 

أو فـــــراد الماليـــــة أي علـــــى ســـــعر الفائـــــدة   النقـــــود محـــــل تلـــــ  الأوراق أ الأأدوات محـــــل النقـــــود فـــــي حافظـــــة الأأ
ي تحفـــــز الأأفـــــراد الـــــى القبـــــول بتغبيـــــر فـــــي هيكـــــل ثـــــروتهم بـــــين الأوراق الماليـــــة والنقـــــود ممـــــا ســـــيؤدي التـــــ

الـــــى تغييـــــر قيمـــــة الأوراق  الماليـــــة  فـــــي المحفظـــــة الماليـــــة للأأفـــــراد ا فتغييـــــر ســـــعر الفائـــــدة ســـــيؤدي الـــــى 
 ا1تغيير الفيمة النقدية للثروة الكلية

   السياسة النقدية في تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية دور الفرع الأول:

يقصــــــد بالكفــــــاءة فــــــي الســــــوق الأوراق  الماليــــــة علــــــى أنهــــــا تلــــــ  الســــــوق التــــــي تتمتــــــع بقــــــدر عــــــال مــــــن 
ــــــي ــــــق اســــــتجابة ســــــريعة ف ــــــة تســــــم  بتحقي ــــــل  المرون ــــــائء تحلي ــــــي نت ــــــرات ف ــــــة للتغي أســــــعار الأوراق  المالي

تحقيـــــق التعـــــادل بـــــين  إلـــــىقا كمـــــا يـــــؤدي فـــــي نهايـــــة الأأمـــــر البيانـــــات والمعلومـــــات المتدفقـــــة الـــــى الســـــو 
ســــــعار تعكــــــس  إذاالفيمــــــة الســــــوقية والفيمــــــة الحفيفيــــــة للورقــــــة الماليــــــةا  وتكــــــون الســــــوق كفــــــؤة  كانــــــت الأأ

ــــــق شــــــروط  ــــــي الســــــوق وف ــــــة المتداولــــــة ف وراق المالي ــــــلأأ نظــــــام المعلومــــــات عــــــن أأداء الشــــــركة المصــــــدرة ل
نافســـــــة تامـــــــة بـــــــين مختلـــــــف المتـــــــدخلين فـــــــي الســـــــوق وتـــــــوفر ضـــــــرورية للكفـــــــاءة المتمثلـــــــة فـــــــي وجـــــــود م

البيانـــــــات والمعلومـــــــات الصـــــــحيحة الماليـــــــة وغيـــــــر الماليـــــــة المتعلقـــــــة بالشـــــــركات المتـــــــداول أأدواتهـــــــا فـــــــي 
الســــوقا وكــــوا الإفصــــاح عــــن هــــو  المعلومــــات بنقصــــى ســــرعة و بنقــــل تكلفــــة الــــى كافــــة المتعــــاملين فــــي 

 ا2السوق وفي وقت واحد

 3خاصة التنظيمية من خلال العناصر التالية: الأوراق الماليةوتحدد كفاءة سوق  

إذ يجـــــــب أن تحـــــــدد القواعـــــــد التنظيميـــــــة لعمـــــــل الســـــــوق مـــــــن خـــــــلال  التنظيموووووووي للسووووووووق: اططوووووووار -أ
 السلطة والمسؤولية للقائمين على إدارة شؤون السوقا

ــــــــد الواضــــــــ  لاخت :الوســــــــاطة -ب ــــــــى التحدي ــــــــؤدي تنظــــــــيم الوســــــــاطة والرقابــــــــة عليهــــــــا إل صاصــــــــهم اذ ي
 وتحملهم المسؤولية المهنية اللازمة عند عقد الصفقاتا 
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ــــــاءة -ج ــــــزام بتطبيقهــــــا  ف ــــــي  :التشــــــريعات والالت ــــــة والمناســــــبة الت إذ يجــــــب أن توضــــــع التشــــــريعات الكالي
 تلائم توسعه وحجم التداول ليها 

 الفعالة من الأجهزة الفنية المختصةا  الرقابة -د

 لعب المحاسبة والمراجعة دورها للتنأ د من صدق المعلومات المحاسبية المعلنةا وجو  –و

أن تكــــــون ســــــوق الأوراق الماليــــــة والمتعــــــاملين محكــــــومين مــــــن قبــــــل هيئــــــة أو لجنــــــة لإدارة الســــــوقا  –ي
 تتميز بالحياد وتتشكل من أفراد ذوي خبرة لزيادة فعالية سوق الأوراق الماليةا 

 ثة والمناسبة لحركة التداول وعرض أوامر وتنفيو الصفقاتا تؤثر التقنيات الحدي –ه

  تخييأ أثر الأزمات والمخاطر والحفاظ على الاستقرارالفرع الثاني: 

تعمـــــل البنـــــوك المركزيـــــة عبـــــر أدواتهـــــا فـــــي إطـــــار القـــــوانين التـــــي تســـــم  لهـــــا بالتـــــدخل باتخـــــاذ إجـــــراءات 
 للحفاظ على استقرار أسواق الأوراق الماليةا 

الإطــــــــار الجديــــــــد لعمــــــــل البنــــــــوك المركزيــــــــة فــــــــي إطــــــــار تحقيــــــــق اســــــــتقرار الأســــــــواق الماليــــــــة ويتضـــــــمن 
مجموعــــــة مــــــن الضــــــوابط والإجــــــراءات الهادفــــــة لتحقيــــــق هــــــوا الاســــــتقرار والحــــــد مــــــن تــــــداعيات الأزمــــــات 
علـــــى الاقتصـــــادا كمـــــا يتضـــــمن هـــــوا الإطـــــار تنظـــــيم عمليـــــات مـــــن  الائتمـــــان والرافعـــــة الماليـــــة وأســـــعار 

لــــــى مجموعــــــة مــــــن الأدوات الاحترازيــــــة والمســــــتحدثة فــــــي إطــــــار الاســــــتقرار المــــــالي الأصــــــولا عــــــلاوة ع
ـــــــى  ـــــــة مـــــــن القطـــــــاع المـــــــالي ال ـــــــداعيات الأزمـــــــات المالي ـــــــي يمكـــــــن اســـــــتخدامها الحـــــــد مـــــــن انتقـــــــال ت والتّ
ـــــنثير المتبـــــادل  القطاعـــــات الاقتصـــــادية الأخـــــرى وذلـــــ  مـــــن خـــــلال خلـــــق إطـــــار عـــــام يوضـــــ  طبيعـــــة التّ

 ا1قطاعات الاقتصادبين القطاع المالي وباقي 

فللحفــــاظ علــــى اســــتقرار وكفــــاءة ســــوق الأوراق الماليــــة تــــنتي ضــــرورة تــــدخل الدولــــة فــــي الأســــواق الماليــــة 
ــــــي تحقيــــــق النمــــــو  ــــــ  الأســــــواق بــــــنداء وليفتهــــــا ف ــــــدائم لكــــــي تقــــــوم تل ــــــة والإشــــــراف ال عــــــن طريــــــق الرقاب

ــــــت قــــــادرة  ــــــول  الّا إذا كان ــــــاءة ولا تقــــــوم ب ــــــة مــــــن الكف ــــــى جــــــو  الاســــــتثمار الاقتصــــــادي بدرجــــــة عالي عل
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بصـــــفة مســـــتمرةا ولكـــــي تقـــــوم بـــــول  فانّـــــه يشـــــترط أن تتصـــــف بالعدالـــــة والكفـــــاءة وهـــــوا يعنـــــي أن الهـــــدف 
 .1من رقابة الدولة على السوق المالية هو تحقيق هوين الأأمرين

   ومحدداته الاستقرار الماليالثاني: المبوووحث 
الســلطات ســواء السياســية أو الاقتصــادية لأهميتــه البالغــة فــي يعتبــر الاســتقرار المــالي أهــم التحــديات التــي تواجــه 

الحفـــاظ علـــى الاســـتقرار الاقتصـــادي وديناميكيـــة نشـــاطه وتفاديـــا لأي أزمـــات مـــن شـــننها أن تـــؤدي إلـــى انهيـــار 
 المؤسسات المالية والاقتصادية للبلدا

    لاستقرار الماليالأول: اططار المفاهيمي لالمطلب 
ـــــف  ـــــد  الأول يعـــــرف الاســـــتقرار مـــــن الصـــــعب تعري ـــــاك نهجـــــان لتحدي الاســـــتقرار المـــــالي بشـــــكل عـــــام فهن

 ا2المالي بنفيضه وهو عدم الاستقرار الماليا بينما يحاول الثاني تعريفه من خلال خصائصه

 الفرع الأول: تعريأ الاستقرار المالي

ـــــــي MISHKINعـــــــرف  -أولا  ـــــــة الت ـــــــه الحال ام المـــــــالي فيهـــــــا النظـــــــ يـــــــؤدي الاســـــــتقرار المـــــــالي علـــــــى أن
ــــــدةا و ذا  ــــــر  اســــــتثمارية جي ــــــديها ف ــــــي ل ــــــراد أو الشــــــركات الت ــــــى الأف ــــــاءة إل ــــــه الأمــــــوال بكف ــــــة توجي وليف
تـــــداخلت الصـــــدمات مـــــع تـــــدفقات المعلومـــــات الضـــــرورية لحســـــن ســـــير العمـــــل فـــــي النظـــــام المـــــاليا فمـــــن 

إلــــى تهديــــد الممكــــن أن يتعطــــل النظــــام وتعطيــــل تــــدفق الائتمــــانا فيتحــــول عــــدم الاســــتقرار المــــالي بــــدور  
ـــــلأداء الاقتصـــــادي ـــــة  R-ferguessonا كمـــــا عرفـــــه 3ل ـــــي تبـــــرز فيهـــــا العوامـــــل الخارجي ـــــه الحالـــــة الت بنن

ــــي تتخــــو  ــــي وهــــو  القــــرارات الســــلبية هــــي القــــرارات الت ــــى الاقتصــــاد الحفيق ــــؤثر عل الســــلبية للســــوق التــــي ت
 ا4المتعاملينمن المتعاملين الماليين والاقتصاديين التي سوف تؤثر بالسلب على أنشطة باقي 

ــــى اســــتيعا  حــــالات الضــــغط الشــــديد  - ثانيووووا الاســــتقرار المــــالي هــــو مرونــــة القطــــاع المــــالي وقدرتــــه عل
ـــــى الفيـــــام بولائفـــــه الرئيســـــية  ـــــالي فـــــ ن النظـــــام المـــــالي المتغيـــــر يكـــــون لـــــه القـــــدرة عل والاضـــــطرا ا وبالت
خاصــــــة المتمثلــــــة فــــــي تخصــــــير المــــــوارد بكفــــــاءة وتقيــــــيم و دارة المخــــــاطر الماليــــــة وكــــــوا الحفــــــاظ علــــــى 

ــــى تحركــــات الأســــعار النســــبية مســــتوي ــــة مــــن المعــــدل الطبيعــــي للاقتصــــاد والقضــــاء عل ــــف قريب ات التولي
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للأصـــــول الحفيفيـــــة أو الماليـــــة التـــــي ســـــتؤثر علـــــى الاســـــتقرار النقـــــدي أو مســـــتويات التوليـــــفا وبالتـــــالي 
يكـــــون مســـــتقرا نســـــبيا إذا تـــــوفرت ليـــــه القـــــدرة علـــــى امتصـــــا  الصـــــدمات وتبديـــــد الاخـــــتلالات التـــــي قـــــد 

 ا1داخليا أو نتيجة لأحدا  سلبية غير متوقعةتنشن 
ــــرى   -ثالثووووا  ــــو نشــــاط  جووووان كلووووود تريشوووويهوي ــــتم فيهــــا تنفي ــــي ي ــــة الت ــــه الحال ــــنن الاســــتقرار المــــالي بان ب

مختلـــــف مكونـــــات النظـــــام المـــــالي كـــــول  العلاقـــــات المتبادلـــــة بينهـــــا بطريقـــــة صـــــحية وسلســـــةا أمـــــا ســـــلفه 
ــــــدعم  ويليووووووام دوسووووووبيرجفــــــي البنــــــ  المركــــــزي الاوروبــــــي   ــــــى أنــــــه الأداء المتنــــــاغم للعناصــــــر التــــــي ت إل

النظــــام المــــالي فــــي الحالــــة التــــي يــــتم فيهــــا تشــــغيل مكونــــات النظــــام المــــالي وخاصــــة العلاقــــات المتبادلــــة 
ليشـــير الـــى أنـــه يمكـــن النظـــر إلـــى   Garry J. Schinasiا  امـــا الباحـــث 2بطريقـــة صـــحية وســـليمة

تيســــير التخصــــير الفعــــال للمــــوارد الاقتصــــادية  علــــى الاســــتقرار المــــالي مــــن حيــــث قــــدرة النظــــام المــــالي
ســـــواء مــــــن الناحيــــــة المكانيــــــة أو الزمنيــــــة وفعاليــــــة العمليـــــات الاقتصــــــادية الأخــــــرى )مثــــــل تــــــرا م الثــــــروةا 
ــــــة وتســــــعيرها  ــــــيم المخــــــاطر المالي ــــــة المطــــــاف الرخــــــاء الاجتمــــــاعي(ا تقي والنمــــــو الاقتصــــــاديا وفــــــي نهاي

علـــــى أداء هـــــو  الولـــــائف الأساســـــية حتـــــى عنـــــدما يتـــــنثر  وتخصيصـــــها و دارتهـــــاا والحفـــــاظ علـــــى قدرتـــــه
 ا3بالصدمات الخارجية أو بترا م الاختلالات في المقام الأول من خلال آليات التصحي  الواتي

ـــــؤدي فيهـــــا النظـــــام ولائفـــــه  ـــــة المســـــتقرة التـــــي ي ـــــه بننـــــه مصـــــطل  يصـــــف بشـــــكل عـــــام الحال ـــــم تعريف و ت
وتوزيـــــع المخـــــاطرا فضـــــلا عـــــن تســـــوية المـــــدفوعات  الاقتصـــــادية الرئيســـــية بكفـــــاءةا كتخصـــــير المـــــوارد

ويكــــــون قــــــادرا علــــــى إدارتهــــــا حتــــــى فــــــي حالــــــة الصــــــدمات وأوضــــــاع الإجهــــــاد وفتــــــرات التغيــــــر الهيكلــــــي 
ا فعــــــــدم الاســــــــتقرار المــــــــالي يحــــــــد  عنــــــــدما تتــــــــداخل صــــــــدمات النظــــــــام المــــــــالي مــــــــع تــــــــدفق 4العميــــــــق

ملـــــه المتمثــــــل فـــــي توجيــــــه الأمــــــوال المعلومـــــاتا حيــــــث لا يســـــتطيع النظــــــام المـــــالي الفيــــــام بــــــول ا أي بع
إلــــــى أولئــــــ  الــــــوين لــــــديهم فــــــر  اســــــتثمار منتجــــــةا فبــــــدون الوصــــــول إلــــــى هــــــو  الأمــــــوال يقــــــوم الأفــــــراد 
ــــوي يمكــــن أن يكــــون شــــديدا  ــــى انكمــــار النشــــاط الاقتصــــادي وال ــــؤدي إل ــــاقهم ممــــا ي والشــــركات بقطــــع إنف
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الـــــة التــــي تـــــؤدي فيهــــا مختلـــــف ابالتـــــالي يمكــــن تعريـــــف الاســــتقرار المـــــالي بننــــه الح1فــــي بعـــــض الأحيــــان
المؤسســــــــات الماليــــــــة ولائفهــــــــا وأنشــــــــطتها بكفــــــــاءة وبنســــــــق مســــــــتقر وتتفــــــــادى فيهــــــــا جميــــــــع المخــــــــاطر 
والصـــــدمات التـــــي قـــــد تحـــــد  بتـــــوفير الأمـــــوال لمـــــن لـــــديهم فـــــر  اســـــتثمار وتســـــهيل الأداء الاقتصـــــادي 

 ر متوقعة.المرجو دون إعاقته بتشتيت الاختلالات المالية الناجمة عن أحدا  سلبية غي

  . ومحدداته عوامل الاستقرار المالي الفرع الثاني:
 يكون النظام المالي مستقرا إذا توفر على العناصر التالية:  
 الاستقرار النقدي: -أولا

يعبـــــر الاســــــتقرار النقـــــدي عــــــن حالــــــة الاســـــتقرار فــــــي الأســـــعار بصــــــفة عامــــــةا أي اســـــتقرار فــــــي أســــــعار 
الصـــــــرف فـــــــي إطـــــــار حريـــــــة الأســـــــواقا بمعنـــــــى أن يكـــــــون هنـــــــاك  وأســـــــعارالمنتجـــــــات وأســـــــعار الفائـــــــدة 

تناســـب ثابـــت بــــين حجـــم الكتلــــة النقديـــة والنــــاتء الـــوطنيا فــــني تغيـــر فــــي الكتلـــة النقديــــة ســـواء بزيــــادة أو 
. 2نقصــــــان لا يقابلهــــــا تغيــــــر مماثــــــل فــــــي النــــــاتء الــــــوطني ســــــيؤدي حتمــــــا إلــــــى اخــــــتلال هــــــوا الاســــــتقرار

وك المركزيــــــــة علــــــــى تحفيقهــــــــا وهــــــــوا لــــــــدورها فــــــــي النشــــــــاط ويعتبــــــــر أهــــــــم الأهــــــــداف التــــــــي تعمــــــــل البنــــــــ
الاقتصــــــادي لتهيئــــــة البنيــــــة المصــــــرلية وتطــــــوير ســــــوق رأس المــــــالا ويكــــــون ذلــــــ  مــــــن خــــــلال تنظــــــيم 

بننـــــه إذا  فريووووودمانالســـــيولة المحليـــــة بمـــــا يتناســـــب وتحويـــــل النشـــــاط الاقتصـــــادي الحفيقـــــيا حيـــــث يـــــرى 
إذا  كامـــــلا أمـــــادل علـــــى وجـــــود اســـــتقرار نقـــــدي  ـــــان معـــــدل الاســـــتقرار النقـــــدي مســـــاويا للواحـــــد فهـــــوا يـــــ

حـــــاد حســـــب القـــــر  أو البعـــــد مـــــن الواحـــــد خفيـــــف أو  ـــــان أ بـــــر مـــــن الواحـــــد فهـــــوا يـــــدل علـــــى تضـــــخم 
 ا3الصحي  في حين إذا كان اقل من الواحد ليعني ذل  أن هناك انكمار

 :4ثقة المؤسسات والأسواق -أ 

الثقــــة دورا هامــــا فــــي النظــــام المــــالي ســــواء مــــا تعلــــق بثقــــة المؤسســــات الماليــــة بعملائهــــا أو ليمــــا  تلعــــب
 بين المؤسسات المالية نفسها.

                                                           

1Frederic S. Mishkin - The causes and propagation of financial instability: lessons for policy makers - Proceedings - Economic Policy 

Symposium - Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas City   1997                                                                                                      p 62 
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: تعتبــــر الثقــــة فــــي المؤسســــات الماليــــة وفــــي الســــلطات الثقووووة بووووين المؤسسووووات الماليووووة وعملائهووووا -ب 
ا  مــــــالي يــــــرتبط بنزمــــــة ثقــــــةا التــــــي تنظمهــــــا أمــــــرا جــــــدّ هــــــام للاســــــتقرار المــــــاليا حيــــــث أن كــــــل اضــــــطر 

ـــــق بانعـــــدام الوضـــــوح والشـــــفالية  ـــــة لســـــببينا أولهمـــــا يتعل ـــــة فـــــي المؤسســـــات المالي ـــــا تنشـــــن أزمـــــة ثق فنحيان
ــــى  ــــة عل ــــاني فهــــو نتيجــــة لوجــــود شــــ  فــــي قــــدرة المؤسســــات المالي ــــين المتعــــاملين معهــــاا أمــــا الث بينهــــا وب

 الفيام بولائفها والوفاء بالتزاماتهاا

تـــــرتبط البنـــــوك ليمـــــا بينهـــــا بشـــــكل كبيـــــر حيـــــث أن هنـــــاك جـــــزء  المؤسسوووووات الماليوووووة:الثقوووووة بوووووين  -ج
ــــتم ليمــــا بينهــــاا فالســــوق مــــا بــــين البنــــوك )  ــــوفر الائتمــــان interbancaire ) بيــــر مــــن العمليــــات ت ت

قصـــــــير الأجـــــــل بـــــــين البنـــــــوكا وهـــــــوا يضـــــــمن اســـــــتمرار العمـــــــل فـــــــي القطـــــــاع البنكـــــــي وبالتـــــــالي النظـــــــام 
انعــــدام الثقــــة بــــين البنــــوك يــــدفع الــــى عــــدم تقــــديم الائتمــــان ليمــــا بينهــــا ويــــؤدي الــــى المــــاليا فــــي حــــين ان 

 تعطل هو  السوق ويهدد النظام الماليا

ــــدفع  أسووووعار الأصووووول: اسووووتقرار -د  ــــي أســــعار الأصــــول ســــوف ت ــــة ف ــــرات غيــــر الحفيفي حيــــث أن التغي
ــــار الأســــواق  ــــى انهي ــــة مــــا يفضــــي ال ــــةا وخاصــــةنحــــو جــــو مــــن عــــدم الثق انــــت هــــو  الأصــــول ك إذا المالي

تمثــــــل مكونــــــا أساســــــيا فــــــي الضــــــمانات التــــــي قــــــدمت للبنــــــوك للحصــــــول علــــــى قــــــروضا فيــــــؤدي تراجــــــع 
ــــار القطــــاع المصــــرفي  ــــالي تراجــــع الثقــــة وانهي ــــرة بــــالبنوك وبالت ــــديون المتعث ــــاقم مشــــكلة ال ــــى تف أســــعارها ال

 .1برمته

 أهداف الاستقرار المالي: -اثاني
يهــــدف الاســــتقرار المــــالي الــــى تحقيــــق الاســــتقرار الاقتصــــادي وتعزيــــز نمــــو  وبالتــــالي تجنــــب الوقــــوع فــــي 

اقتصــــــاد الأزمــــــات الاقتصــــــادية والماليــــــة والتــــــنثير فــــــي المتغيــــــرات الاقتصــــــادية الكليــــــة التــــــي ينشــــــدها أي 
 2يلي: ليماأهم أهدافه  وتتمثل
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 ويتم من خلال:الحفاظ على استقرار النظام المالي والمصرفي:  -أ

العمـــــل علـــــى تجنـــــب المخـــــاطر التـــــي تـــــؤدي إلـــــى إفـــــلاس البنـــــوك وذلـــــ  مـــــن خـــــلال الإشـــــراف علـــــى  -
ـــــالي حمايـــــة النظـــــام المـــــالي والمصـــــرفي  ـــــةا وكـــــوا ضـــــمان عـــــدم تعثرهـــــا بالت ممارســـــات المؤسســـــات المالي

  كلا
ــــــى - ــــــوك ســــــواء  العمــــــل عل ــــــي البن وضــــــع القواعــــــد والتعليمــــــات الخاصــــــة بــــــ دارة الأصــــــول والخصــــــوم ف

 تعلق بالعمليات المحلية أو الدوليةا
 يتم عن طريق:ضمان كفاءة الجهاز المصرفي:  -ب 

ـــــــادي  - الفيـــــــام بفحـــــــر الحســـــــابات والمســـــــتندات الخاصـــــــة بـــــــالبنوك للتن ـــــــد مـــــــن جـــــــودة الأصـــــــول وتف
 تعرضها للمخاطرا

 ي للبنوك بهدف التن د من قدرتها على الوفاء بالتزاماتهااتقييم الوضع المال -
 الفيام بتقييم العمليات الداخلية للبنوك وتحليل العناصر المالية الرئيسيةا -
ـــــ  بتـــــدخل الســـــلطات الرقابيـــــة لفـــــرض الســـــيطرة واتخـــــاذ  علوووووى حمايوووووة الموووووودعين: العمووووول -ج يـــــتم ذل

تتعــــــرض لهــــــا الأمــــــوال فــــــي حالــــــة عــــــدم الإجـــــراءات التــــــي تمكّــــــن مــــــن تفــــــادي أي مخــــــاطر محتملــــــة قـــــد 
تغطيــــــــة المؤسســـــــــات الاســـــــــتثمارية لالتزاماتهـــــــــا تجـــــــــا  المــــــــودعين وبصـــــــــفة خاصـــــــــة المتعلقـــــــــة بســـــــــلامة 

 .الأصول

 تحديات الاستقرار المالي: -ثالثا
ــــــي تــــــؤثر فــــــي  ــــــل  اســــــتقرار  وكفــــــاءةيواجــــــه الاســــــتقرار المــــــالي مجموعــــــة مــــــن التحــــــديات الت أدائــــــه تتمث

 :  1أهمها في

 زيادة درجة التوسع والتغطية بالنظام المالي:  -أ

لعبــــــت زيـــــــادة درجـــــــات التوســـــــع والتعقيـــــــد الـــــــوي شــــــهد  النظـــــــام المـــــــالي وخاصـــــــة بمـــــــا يتعلـــــــق بالليـــــــات 
والأدوات التـــــي يــــــتم تـــــداولهاا وكــــــوا التنــــــوع فـــــي الأنشــــــطة التــــــي تـــــرتبط بهــــــا إلــــــى صـــــعوبة فــــــي موا بــــــة 

ــــة ال ــــداولها وبصــــفة خاصــــة فــــي لــــل التوســــع التغيــــرات والتطــــورات فــــي أســــعار الأصــــول المالي ــــتم ت تــــي ي
الهائـــــل والكبيـــــر فـــــي حجـــــم الأصـــــول فـــــي العديـــــد مـــــن اقتصـــــادات البلـــــدان المتقدمـــــة ممـــــا يشـــــكل ضـــــعفا 
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فــــــي إجمــــــالي النــــــاتء المحلــــــي الســــــنوي فــــــي بعــــــض الأحيــــــانا وبــــــالرغم مــــــن أنهــــــا عــــــززت مــــــن الكفــــــاءة 
نــــــواع جديــــــدة مـــــن المخــــــاطر تحــــــول الاقتصـــــادية ومــــــن عمـــــق الــــــنظم الماليــــــة إلا أنهـــــا أدت إلــــــى بـــــروز أ

 دون تحقيق الاستقرار المالي ومن متابعتها وقياسها وكوا التحوّط ضد تداعياتها أحيانا.

 الشفافية: تراجع -ب 

ــــى  ــــؤدي إل ــــي ت ــــين أهــــم الأســــبا  الت ــــا  الشــــفالية مــــن ب ــــاتء عــــن  ي ــــوافر المعلومــــات اللازمــــة الن عــــدم ت
ـــــــة ولاتخـــــــاذ قـــــــرار اســـــــتثماري ســـــــليما وكـــــــ ـــــــة والموضـــــــوعية فـــــــي تســـــــعير الأصـــــــول أزمـــــــات مالي وا العدال

والتقليــــل مــــن التــــنثير الســــلبي للممارســــات غيــــر الشــــرعية لمســــؤولين بالمؤسســــات فــــي لــــل مــــا يتــــاح لهــــم 
مـــــــن معلومـــــــات لا تتـــــــاح لمســـــــتثمرين آخـــــــرينا كمـــــــا أن التشـــــــاب  بـــــــين مختلـــــــف الأنشـــــــطة الاقتصـــــــادية 

 يجعل النظم المالية أ ثر عرضة لعدوى الأزمات.

 ة تطور ديناميكية الأسواق:زياد -ج 

ــــــث أن ذلــــــ  يــــــؤدي إلــــــى ســــــرعة   زيــــــادة ديناميكيــــــة الســــــوق مــــــن الظــــــواهر الصــــــحية فــــــي الاقتصــــــاد حي
ــــــى الأداء  ــــــرات عل ــــــائء هــــــو  التغي ــــــة للاقتصــــــادا وتظهــــــر نت ــــــر اســــــتخدام أدوات السياســــــة النقدي ــــــال أث انتق
ــــــى توقعــــــات  ــــــاء عل ــــــرارات بن ــــــن المتعــــــاملين مــــــن اتخــــــاذ الق ــــــزة ممــــــا يمكّ ــــــرات وجي الاقتصــــــادي خــــــلال فت

كمــــا أن ارتفــــاع ديناميكيــــة الأســــواق يمكّــــن مــــن إجــــراء قــــدر هائــــل مــــن المعــــاملات خــــلال فتــــرة موثوقــــةا  
ـــــة وفنيـــــة عاليـــــة لمتابعتهـــــاا و  قصـــــيرة  يترتـــــب عنـــــه حركـــــة  فـــــي الأســـــعار وهـــــوا يتطلـــــب إمكانيـــــات تقني

ــــات  ــــل فــــي  إلارغــــم هــــو  الايجابي ــــوي يتمث ــــق الاســــتقرار المــــالي ال ــــى تحــــديا لتحقي ــــب الســــلبي يبق أن الجان
 ة انتقال السلوك من سوق مضطر  لسوق آخر بسرعة كبيرةاسرع

 المخاطر المعنوية: -د 

ـــــة دون إخفـــــاق المؤسســـــات  ـــــوفير أمـــــوال قصـــــد الحيلول ـــــة لت ـــــد حـــــدو  أزمـــــات تســـــارع الســـــلطات المالي عن
ــــــوك بضــــــخ  ــــــع وتســــــهيلات للبن ــــــى الودائ ــــــنمين عل ــــــرامء الت ـــــــنمين ب ــــــدم لت ــــــدعم المق ــــــة مــــــن خــــــلال ال المالي

وهـــــو  الإجـــــراءات تـــــؤدي الـــــى ضـــــمان الانضـــــباط المـــــالي لهـــــو  المؤسســـــات وعـــــدم الســـــيولة فـــــي الســـــوقا 
ــــل تحــــديا للحكومــــات للاســــتمرار  ــــي الســــوقا مــــا يمث ــــة الأســــواق وتراجــــع الحــــوافز للمشــــاركين ف ــــة آلي فعالي

 في تقديم الدعم للمؤسسات والشركات عند حدو  الأزمات.
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 المعرفية والتكنولوجية: الفجوة -ه 

ــــــة أحيانــــــا تكــــــون هنــــــاك ف ــــــين المؤسســــــات الماليــــــة او الأســــــواق وبــــــين الجهــــــات الرقابي جــــــوة تكنولوجيــــــة ب
وهـــــوا يتطلـــــب موا بـــــة التطـــــورات التكنولوجيـــــة التـــــي بـــــدورها تتطلـــــب تكلفـــــة عاليـــــة لا تتحملهـــــا ميزانيـــــات 
هـــــــو  المؤسســــــــات التـــــــي تعتمــــــــد علـــــــى المخصصــــــــات الحكوميـــــــة التــــــــي تحـــــــدد عــــــــادة مســـــــبقا وتحتــــــــال 

قـــــــدةا وقـــــــد تـــــــنعكس هـــــــو  الفجـــــــوة التكنولوجيـــــــة مـــــــن حيــــــــث الأدوات تعـــــــديلات و جـــــــراءات مطولـــــــة ومع
ـــــ  الاســـــتثمارات فـــــي عـــــدم  ـــــة لتل ـــــنظم المالي ـــــي ال ـــــي لا تكـــــون موجـــــودة ف المســـــتخدمة فـــــي المعـــــاملات الت

 قدرة الجهات الرقابية على الفيام بدورها بكفاءة وفعاليةا

: تنبــــــع المخــــــاطر الخارجيــــــة مــــــن مشــــــا ل خــــــارل النظــــــام المــــــاليا فالاســــــتقرار مخوووووواطر خارجيووووووة  - و
المـــــالي يتصـــــف بالحساســـــية إزاء الصـــــدمات الخارجيـــــة مثـــــل التغيـــــرات فـــــي ميـــــزان التبـــــادل التجـــــاري لبلـــــد 
ـــــــــنفطا أو الابتكـــــــــارات التكنولوجيـــــــــةا أو التحـــــــــولات  مـــــــــاا أو لأحـــــــــدا  سياســـــــــيةا أو تقلبـــــــــات أســـــــــعار ال

وقــــــــد تــــــــؤدي الأحــــــــدا  المتعلقــــــــة  ديــــــــناتوقــــــــف بلــــــــد مجــــــــاور عــــــــن ســــــــداد  أوالســــــــوقا المفاجئــــــــة فــــــــي 
بالاقتصــــاد الكلــــيا مثــــل انهيــــار شــــركات كبــــرىا إلــــى إضــــعاف ثقــــة الســــوق وخلــــق اخــــتلالات تــــؤثر فــــي 

 ا1النظام المالي بن مله

 الاستقرار المالي: شروط -ثالثا
 :2لكي يتحقق الاستقرار المالي يتوجب توفر شروط لضمان تحفيقه وهوا من خلال ما يلي

الاســـــــتقرار المـــــــالي شـــــــرطا حيويـــــــا لتحقيـــــــق النمـــــــو الاقتصـــــــاديا فالمعـــــــاملات فـــــــي الاقتصـــــــاد  يعتبـــــــر -
الحفيقــــــي تســــــتقر مــــــن خــــــلال النظــــــام المــــــالي وقــــــد تعــــــزف المصــــــارف عــــــن تمويــــــل المشــــــاريع المربحــــــة 

أســــعار الموجــــودات بشــــكل مفــــرط عــــن الفــــيم الحفيفيــــة التــــي تقــــوم عليهــــا أو قــــد لا  فيــــؤدي الــــى انحــــراف
تـــــــتم تســـــــوية المـــــــدفوعات فـــــــي الوقـــــــت المناســـــــب فـــــــي الحـــــــالات القصـــــــوى وهـــــــوا قـــــــد يـــــــؤدي الـــــــى عـــــــدم 

 الاستقرار المالي بحدو  تضخم أو انهيار سوق الأسهما

ســـــــع المجـــــــال للعمليـــــــات يجـــــــب أن يكـــــــون النظـــــــام المـــــــالي قـــــــادرا علـــــــى تحمـــــــل الصـــــــدمات دون أن يت -
ــــــــي  الترا ميــــــــة التــــــــي قــــــــد تفــــــــوق تخصــــــــير المــــــــدخرات لغــــــــرض الاســــــــتثمار و معالجــــــــة المــــــــدفوعات ف
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 – 07العدد  –اقتصاديات المال والاعمال  مجلد -للوقاية من الأزمات البنكية لتعزيز استقرار النظام المالي في ظل الإطار العولمي الجديد  3مقترحات اتفاقية بازل  -بـهوري نبيل 
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ـــــع الوســـــطاء المـــــاليين  ـــــوي يشـــــمل جمي ـــــر مســـــنلة تعريـــــف النظـــــام المـــــالي ال الاقتصـــــادا وهـــــوا الشـــــرط يثي
ـــــدوائر  ـــــين ال ـــــر المنظمـــــة والمـــــدفوعات والتســـــوية ب ـــــى والأســـــواق المنظمـــــة وغي ـــــة اوالبن ـــــة التـــــي التحتي لتقني

ـــــي يـــــتم فيهـــــا توجيـــــه  ـــــدعم النشـــــاط المـــــاليا اذ أن هـــــوا الشـــــرط يعطـــــي صـــــورة شـــــاملة عـــــن الطـــــرق الت ت
المـــــــدخرات نحـــــــو فـــــــرض الاســـــــتثمار ونشـــــــر المعلومـــــــات ومعالجتهـــــــا ويشـــــــارك الخطـــــــر بـــــــين الوحـــــــدات 

 الاقتصادية ويتم تسهيل المدفوعات عبر الاقتصاد.
لمســـــتندة علـــــى الثقـــــة المتبادلـــــة بـــــين الأطـــــراف المتعاملـــــة صـــــلة الاســـــتقرار المـــــالي بعمليـــــات التمويـــــل ا -

ــــــة  ــــــد مــــــن العناصــــــر المترابطــــــة والتطوري ــــــدورها مــــــن العدي ــــــي تتكــــــون ب ــــــزمن والت ــــــر ال ــــــة عب بصــــــفة حركي
  البنية التحتية او الأسواق والمؤسساتا

 الاستقرار المالي: محددات -رابعا 
 : 1تصنف محددات الاستقرار المالي من خلال ثلا  مجموعات تتمثل في

: المحافظــــــــة علــــــــى الاســــــــتقرار المــــــــالي يتطلــــــــب تعزيــــــــز سياســــــــة الكليووووووووة قتصوووووووواديةالاالشووووووووروط   -أ 
ــــي تطــــرأ  ــــنثر بــــالتغيرات الت ــــي وكــــوا السياســــات الهيكليــــة الملائمــــةا فمؤسســــات الائتمــــان تت الاقتصــــاد الكل

 الكلية التي تنشط بها.على البيئة الاقتصادية 
ـــــاظ علـــــى اســـــتقرار النظـــــام الوووووداخلي لتسووووويير المخووووواطر فوووووي الأسوووووواق الماليوووووة الجهووووواز -  ا فالحف

المــــــــــالي يســــــــــتلزم تــــــــــوفير الإطــــــــــار المؤسســــــــــاتي والتنظيمــــــــــي الملائــــــــــم لتــــــــــنطير و دارة المخــــــــــاطر فــــــــــي 
 المؤسسات المكونة له.

ـــــة والكفـــــاءة فـــــي ظوووووم الووووودفعفعاليوووووة جهووووواز التنظووووويم والرقابوووووة للمؤسسوووووات الماليوووووة ون  - ل : الفعالي
الإطــــار المؤسســــاتي وقــــدرة النظــــام فــــي التكيــــف مــــع الابتكــــارات والتغيــــرات فــــي البيئــــة الماليــــة يعتبــــر مــــن 

 ،الشروط اللازمة في الحفاظ على الاستقرار المالي

  أهمية الاستقرار المالي -خامسا
بالغــــــة فــــــي ضــــــمان الاســــــتقرار الاقتصــــــادي والــــــدفع نحــــــو النمــــــو الاقتصــــــادي  أهميــــــةللاســــــتقرار المــــــالي 

 :2وتتمثل هو  الأهمية من خلال
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سنة  –جامعة الازهر كلية التجارة  –دراسة اختيارية على البنوك المصرية  –أثر الاستقرار المالي كمتغير وسيط على العلاقة بين الشمول المالي والاستثمارات  - دلال احمد إبراهيم
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ـــــــى النمـــــــو الاقتصـــــــاديا فكلمـــــــا ازدادت الاضـــــــطرابات الماليـــــــة فحتمـــــــا  - أ يـــــــؤثر الاســـــــتقرار المـــــــالي عل
اديا ســــيتنثر النمــــو الاقتصــــادي بحيــــث كلمــــا طالــــت مــــدة الأزمــــة الماليــــة انخفــــض معــــدل النمــــو الاقتصــــ

ـــــع الأصـــــعدة  ـــــى جمي ـــــان الاضـــــطرابات الناتجـــــة عـــــن عـــــدم الاســـــتقرار المـــــالي ســـــيكون مـــــؤثر عل ـــــول  ف ل
ســــــواء السياســــــيةا الاقتصــــــادية والاجتماعيــــــةا ووضــــــع السياســــــات التــــــي تعمــــــل علــــــى تحقيــــــق الاســــــتقرار 

 المالي لها أهمية بالغة على المؤسسات المحلية والعالميةا
تقـــــــف الاضـــــــطرابات الماليـــــــة علـــــــى رأس المخـــــــاطر التـــــــي تهـــــــدد الاســـــــتقرار المـــــــالي حيـــــــث تمثـــــــل  -  

الــــــنظم الماليــــــة المضــــــطربة تحــــــديا كبيــــــرا لتنثيرهــــــا علــــــى اســــــتقرار الاقتصــــــادا لــــــول  طالبــــــت المؤسســــــات 
الدوليــــــة بزيــــــادة التــــــدخل فــــــي أســــــواق المــــــال مــــــن اجــــــل التقليــــــل مــــــن حــــــدة المخــــــاطر وتحســــــين حوكمــــــة 

 لعالمي من خلال شبكة مسؤولين لإدارة المخاطر التي قد تحد االنظام المالي ا
يمكــــــن عــــــدّ الاســــــتقرار المــــــالي كســــــلعة عامــــــة لارتبــــــاط الــــــدول ليمــــــا بينهــــــا فــــــي التبــــــادل التجــــــاري  - ل

ـــــدول الصـــــناعية  ـــــت مـــــن ال ـــــة وبشـــــكل خـــــا  إذا كان ـــــي دول والاقتصـــــادي والمـــــاليا فحـــــدو  اي أزمـــــة ف
 لمي والنمو الاقتصادي ستكون كفيلة بدعم هوا الرأياالكبرى ف ن عواقبه على الاقتصاد العا

ـــــــدورات  - د ـــــــات ال تظهـــــــر خطـــــــورة الأزمـــــــات الماليـــــــة بشـــــــكل خـــــــا  عنـــــــدما تكـــــــون نتيجـــــــة لأثـــــــر تقلب
 .الاقتصادية المرتبطة بصفة خاصة بالائتمان

 المطلب الثاني: المتغيرات المؤثرة على الاستقرار المالي 

 أنهــــوا التــــنثير بمقابــــل  أثــــارتهنــــاك عــــدة عوامــــل لهــــا تــــنثير علــــى الأســــواق الماليــــة فهنــــاك اضــــطرابات 
 نظريات شككت في ذل  ومن هو  العوامل التي تمت الإشارة اليها:

   1النقدي الفرع الأول: العرض

تقـــــــع الكميـــــــة المعروضـــــــة مـــــــن النقـــــــد ضـــــــمن مســـــــؤولية البنـــــــ  المركـــــــزي الـــــــوي يقـــــــوم ب صـــــــدار العملـــــــة 
ـــــه الكميـــــة والنوعيـــــة بمـــــا يـــــتلاءم مـــــع تطـــــور النشـــــاط  ـــــتحكم فـــــي الكميـــــة المعروضـــــة مـــــن خـــــلال أدوات وال
الاقتصــــادي واســــتقرار ا وبمــــا ان نشــــاط الأســــواق الماليــــة جــــزء مــــن هــــوا النشــــاط فــــان التغيّــــر فــــي الكميــــة 

ــــع الأســــهم والســــنداتا الم ــــى شــــراء وبي ــــوي يشــــجع او يثــــبط الجمهــــور عل عروضــــة ســــيؤثر فيهــــا بالقــــدر ال
وهــــــوا التــــــنثير أثــــــار جــــــدلا بــــــين مــــــدارس الفكــــــر الاقتصــــــادي حيــــــث يــــــرى فريــــــدمان وشــــــوارتز أن هنــــــاك 
ــــــل شــــــك   ــــــود والنشــــــاط الاقتصــــــاديا بالمقاب ــــــة المعروضــــــة مــــــن النق ــــــة  بــــــين الكمي ــــــة موجب علاقــــــة طردي
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ـــران  ـــين عـــرض النقـــد وأســـعار الأوراق  الماليـــة   KERAN ي ـــ  ولاحـــي وجـــود علاقـــة عكســـية ب فـــي ذل
حيــــث لاحــــي بعــــد دراســــة ان زيــــادة عــــرض النقــــود لــــه تــــنثير إيجــــابي علــــى أربــــاح المنشــــ ت فيــــؤثر بشــــكل 

زيـــــادة الحـــــد الأدنــــــى للعائـــــد للمســــــتثمرين علـــــى الأســــــهم  إلــــــىســـــلبي نـــــاجم عــــــن حـــــدو  تضــــــخم يـــــؤدي 
أن التغيــــــر فــــــي العــــــرض  إلــــــىســــــهم وقــــــد أشــــــار أد  الفكــــــر الاقتصــــــادي وبالتــــــالي انخفــــــاض أســــــعار الأ

 النقدي يؤثر على أسعار الأسهم والسندات بطريقتين:
 الطريق المباشر: -أولا

ــــب ســــيجد الأفــــراد أنفســــهم أمــــام ســــيولة  ــــات الطل ــــود مــــع ثب ــــادة عــــرض النق ــــ  المركــــزي بزي ــــام البن ــــد قي عن
 دة الطلب عليها وسينعكس على أسعارها.أ بر فينفقون منها لشراء الأوراق المالية وزيا

  الطريق غير المباشر -ثانيا
يــــتم عــــن طريــــق قنــــاتين: الأولــــى مــــن زيــــادة العــــرض النقــــدي الــــوي يــــؤدي لانخفــــاض ســــعر الفائــــدة التــــي 
لهـــــــا علاقـــــــة عكســـــــية بنســـــــعار الســـــــندات مـــــــا يـــــــؤدي الـــــــى التحـــــــول لشـــــــراء الأســـــــهم فيزيـــــــد مـــــــن ارتفـــــــاع 

كــــون عــــن طريــــق النــــاتء المحلــــي الإجمــــالي حيــــث ان زيــــادة عــــرض النقــــد أســــعارهاا أمــــا القنــــاة الثانيــــة فت
يــــــؤدي الــــــى انخفــــــاض معــــــدل الفائــــــدة الــــــوي يــــــؤدي الــــــى زيــــــادة الإنفــــــاق الاســــــتثماري والاســــــتهلا ي مــــــا 

 ينعكس على زيادة الطلب على منتجات الشركة وبالتالي زيادة تداول أسهمها وارتفاع أسعارها.
  سعر الصرف:الفرع الثاني: 

ــــد  إن ــــتخلر مــــن مــــدخراتهم واســــتبدالها بالأســــهم مــــا يزي ــــراد لل ــــدفع الأف ارتفــــاع ســــعر الصــــرف الأجنبــــي ي
الطلــــــب عليهــــــا وبالتــــــالي ارتفــــــاع أســــــعارهاا ومــــــن ناحيــــــة أخــــــرى يلجــــــن المســــــتثمر الــــــى اســــــتبدال العملــــــة 

ا حيـــــث 1الوطنيـــــة بالأجنبيـــــة مـــــن خـــــلال الاســـــتغناء عـــــن الأوراق  الماليـــــة فيـــــؤدي الـــــى انخفـــــاض ســـــعرها
ــــــــة أ ــــــــي تواجههــــــــا المؤسســــــــات والشــــــــركات الدولي ــــــــات أســــــــعار الصــــــــرف تعــــــــد مــــــــن المخــــــــاطر الت ن تقلب

والمدرجــــــة فــــــي البورصــــــة وهــــــو  التقلبــــــات هــــــا تــــــنثير مباشــــــر علــــــى أســــــعار الأســــــهم وبمــــــا أن لهــــــا مــــــن 
حساســــية تتميــــز بهــــا هــــو  الأســــعار فــــالتغير فــــي قيمــــة العملــــة يــــؤثر علــــى أســــعار الأســــهم وبالتــــالي علــــى 

 ا2ماليمؤشر السوق ال
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  سعر الفائدة الفرع الثالث:
ـــــب إ ـــــوى العـــــرض والطل ـــــق تفاعـــــل ق ـــــاقي الأســـــعار الأخـــــرى يتحـــــدد عـــــن طري ـــــدة كب ـــــر أســـــعار الفائ ن تغي

 مــــــــا ان أســــــــواق الأســــــــهم والســــــــندات تمتــــــــاز بالمنافســــــــةا حيــــــــث يلتقــــــــي عــــــــدد كبيــــــــر مــــــــن المقرضــــــــين 
كمـــــا ان المعـــــاملات فــــــي والمقترضـــــين فـــــي الســـــوق وتنتقـــــل آثـــــار أســـــعار الفائـــــدة الـــــى بـــــاقي الأســـــواقا 

الأســـــواق الماليـــــة يمكـــــن النظـــــر إليهـــــا مـــــن زاويتـــــي الإقـــــراض والاقتـــــراض للأرصـــــدة النقديـــــة وتتمثـــــل فـــــي 
 .1بيع وشراء الأوراق المالية

وحســـــب النمـــــوذل التقليـــــدي فـــــ ن ارتفـــــاع أســـــعار الفائـــــدة يـــــؤدي الـــــى انخفـــــاض أســـــعار الأســـــهم والعكـــــس 
م المســـــــتعمل لحســـــــا  قيمـــــــة العائـــــــدات الحاليـــــــة صـــــــحي  طالمـــــــا أن ســـــــعر الفائـــــــدة هـــــــو معـــــــدل الخصـــــــ

والمتوقعـــــة مـــــن الســـــندا كمـــــا انـــــه عنـــــد اتخـــــاذ قـــــرار الاســـــتثمار فـــــي الأســـــهم فـــــان المســـــتثمر ينخـــــو بعـــــين 
ـــــدما يعطـــــي  ـــــي الأســـــهم عن ـــــدة الخـــــالي مـــــن الخطـــــورة ويكـــــون الاســـــتثمار ف ـــــار مســـــتوى ســـــعر الفائ الاعتب

 .2ةسعر  عائدا متوقعا فوق سعر الفائدة وخالي من الخطور 
    السلامة المالية  الثالث: مؤشرات المبحث

يـــــتم قيـــــاس الاســــــتقرار المـــــالي عـــــن طريــــــق مؤشـــــرات الســــــلامة الماليـــــة التـــــي تعتبــــــر مـــــن أهــــــم الأدوات  
المســــــتخدمة فـــــــي مراقبــــــة النظـــــــام المــــــالي لمعرفـــــــة مــــــدى قدرتـــــــه علــــــى التفاعـــــــل مــــــع الصـــــــدماتا ويـــــــتم 

ر عــــن صــــندوق النقــــد الــــدولي حيــــث تلجــــن إليـــــه الاعتمــــاد علــــى دليــــل مؤشــــرات الســــلامة الماليــــة الصــــاد
المؤسســــات الإشـــــراقية لهـــــو  المؤشـــــرات لأنهـــــا تســـــم  بــــان يكـــــون مبنيـــــا علـــــى مقـــــاييس موضـــــوعيةا كمـــــا 
تســــــم  بمقارنــــــة الأوضــــــاع مــــــن خــــــلال هــــــو  المؤشــــــرات بــــــين البلــــــدان وتشــــــمل علــــــى الــــــنظم المحاســــــبية 

ـــــــا ولكشـــــــف مخـــــــاطر ا ـــــــا وعالمي ـــــــة وطني ـــــــة والاقتصـــــــادية لتســـــــهيل المقارن ـــــــال عـــــــدوى الأزمـــــــات المالي نتق
 ا3والتقليل من حدتها
 مؤشرات الفرعية للاستقرار المالي ال المطلب الأول:

تتضـــــــمن مؤشـــــــرات الســـــــلامة الماليـــــــة أربـــــــع مؤشـــــــرات فرعيـــــــة لفيـــــــاس الاســـــــتقرار المـــــــالي والتـــــــي تتفـــــــرع 
 بدورها الى مؤشرات نختلف في عددها من مؤشر فرعي لخر. 
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 35ص                          5010سنة  -05عدد -  07المجلد
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 لاستقرار الماليا: مؤشرات 8 الجدول رقم

المؤشرات 
 الرقم الفرعية

 لاستقرار النظام الماليامؤشرات 
 التأثير

FSI 

1 
Bank capital to total 
assets (%) 

ــــــــــــــــى  ــــــــــــــــ  إل رأس مــــــــــــــــال البن
 + إجمالي الأصول )%(

2 

Bank non-
performing loans to 
gross loans (%) 

نســــــــــــبة القــــــــــــروض المتعثــــــــــــرة 
لـــــــدى البنــــــــوك إلـــــــى إجمــــــــالي 

 - (%) القروض

3 

Bank credit to bank 
deposits (%) 

نســـــــــبة الائتمـــــــــان المصـــــــــرفي 
إلـــــــــــــى الودائـــــــــــــع المصـــــــــــــرلية 

)%( - 

4 

Bank regulatory 
capital to risk-
weighted assets (%) 

نســــــبة رأس المــــــال التنظيمــــــي 
المصـــــــــــرفي إلـــــــــــى الأصـــــــــــول 

 + المرجحة بالمخاطر )%(

5 

Liquid assets to 
deposits and short 
term funding (%) 

نســـــبة الأصـــــول الســـــائلة إلـــــى 
الودائـــــــــــع والتمويـــــــــــل قصـــــــــــير 

 - الأجل )%(

6 

Deposit money 
banks'' assets to 
GDP (%) 

ــــة  ــــوك النقدي نســــبة أصــــول البن
ــــــــــــــــــي  ــــــــــــــــــاتء المحل ــــــــــــــــــى الن إل

 + الإجمالي )%(

7 

Central bank assets 
to GDP (%) 

ــــــــــــــــوك  نســــــــــــــــبة أصــــــــــــــــول البن
المركزيـــــــــــــــــة إلـــــــــــــــــى النـــــــــــــــــاتء 

 + الإجمالي )%(المحلي 

8 
Bank deposits to 
GDP (%) 

نســـــــــــبة الودائـــــــــــع المصـــــــــــرلية 
ــــــــــــــــــي  ــــــــــــــــــاتء المحل ــــــــــــــــــى الن إل + 
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 الإجمالي )%(
9 Bank Z-score  نسبةZ-score للبنوك + 

10 
Short-term debt (% 
of total reserves) 

الــــــــديون قصــــــــيرة الأجــــــــل )% 
 - من إجمالي الاحتياطيات(

FVI 

11 
Inflationا consumer 
prices (annual %) 

التضــــــخما أســــــعار المســــــتهل  
 )سنوياً%(

- 
 

12 

Broad money (% of 
GDP) 

النقـــــــود بمعناهـــــــا الواســـــــع )% 
مـــــــــــــــــــن النـــــــــــــــــــاتء المحلـــــــــــــــــــي 

 + الإجمالي(

13 

Bank liquid reserves 
to bank assets ratio 
(%) 

نســـــــــبة احتياطيـــــــــات الســـــــــيولة 
ـــــــــــــى أصـــــــــــــول  المصـــــــــــــرلية إل

 + البنوك )%(

14 

Liquid liabilities to 
GDP (%) 

الالتزامــــــــــــات الســــــــــــائلة إلـــــــــــــى 
النــــــــــاتء المحلــــــــــي الإجمــــــــــالي 

)%( + 

15 

Official exchange 
rate (LCU per US$ا 
period average) 

ســــــــــــعر الصــــــــــــرف الرســــــــــــمي 
ـــــل دولار  المحليـــــة)عملـــــة  مقاب

 - (الفترةأمريكيا متوسط 

16 

Private credit by 
deposit money 
banks to GDP (%) 

الائتمــــان الخــــا  مــــن خــــلال 
بنــــــــوك إلــــــــى النــــــــاتء الودائــــــــع 

 - المحلي الإجمالي )%(

17 

Official exchange 
rate (LCU per US$ا 
period average) 

 سعر الصرف الاسمي
- 

 22 Current account  رصـــــــــــيد الحســـــــــــا  الجـــــــــــاري + 
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balance (% of GDP)  مــــــــــــن النــــــــــــاتء المحلــــــــــــي %(
 الإجمالي(

 
19 

Bank concentration 
(%) 

 تركيز البنوك )%(
- 

FDI 

20 

Market capitalization 
of listed domestic 
companies (% of 
GDP) 

الفيمــــــــــة الســــــــــوقية للشــــــــــركات 
ــــــــة المدرجــــــــة )% مــــــــن  المحلي

 الناتء المحلي الإجمالي(
+ 

21 

S&P Global Equity 
Indices (annual % 
change) 

مؤشـــــــــرات الأســـــــــهم العالميـــــــــة 
S&P  التغيــــــــــــــــــر الســـــــــــــــــــنوي(

 + بنسبة مئوية(

22 

Financial system 
deposits to GDP (%) 

ـــــــع النظـــــــام المـــــــالي إلـــــــى  ودائ
النــــــــــاتء المحلــــــــــي الإجمــــــــــالي 

)%( + 

23 

Stocks traded, total 
value (% of GDP) 

ـــــــــةا الفيمـــــــــة  الأســـــــــهم المتداول
الإجماليـــــــــة )% مـــــــــن النـــــــــاتء 

 + المحلي الإجمالي(

24 
Interest rate spread 

فــــــارق أســــــعار الفائــــــدة )ســــــعر 
ــــــــــــه  ــــــــــــا من ــــــــــــراض مطروحً الإق

 - سعر الودائعا %(

WCEI 
25 

Gdp 
النــــــــــاتء المحلــــــــــي الإجمــــــــــالي 

 +  العالمي

80 
Inflationا consumer 
princes (annual %) 

التضــــــخما أســــــعار المســــــتهل  
 - )%( سنوية

در:االمص  
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- Greta Keliuotytė-Staniulėnienė - FISCAL SUSTAINABILITY AND ITS IMPACT ON FINANCIAL STABILITY IN LITHUANIA 
AND OTHER NEW MEMBER STATES OF THE EUROPEAN UNION -  EKONOMIKA 2015 Vol. 94(2) p 33 

- João JungoCorresponding Author; Mara Madaleno; Anabela Botelho - The role of financial inclusion and institutional factors on 
banking stability in developing countries- International Journal of Development Issues (2024) 23 (3) 

- Goran Karanovic,  Bisera Karanovic- Developing an Aggregate Index for Measuring Financial Stability in the Balkans - Procedia 
Economics and Finance December 2015 p 8 

- World bank 

ــــتم اعتمادهــــا لفيــــاس أداء النظــــام المــــالي والتــــي  ــــة التــــي ي يظهــــر الجــــدول الســــابق أبــــرز المؤشــــرات الفرعي
 يمكن تصنيفها الى أربعة مؤشرات هي:

  مؤشر السلامة الماليةFSI 
 مؤشر الضعف الماليFVI 
  مؤشر تطور السوق الماليFDI 
  مؤشر المناخ الاقتصاد العالميWECI 
 

 :  FSI Financial soundness indexمؤشرات السلامة المالية الفرع الأول: 

إن مؤشــرات الســلامة الماليــة هــي مؤشــرات يــتم تجميعهــا لمراقبــة صــحة وســلامة المؤسســات والأســواق الماليــةا  
وتشــمل كــلًا مــن المعلومــات المجمعــة عــن المؤسســات الماليــة والمؤشــرات التــي ونظيراتهــا مــن الشــركات والأســر 

تمثل الأسواق التي تعمل فيها المؤسسات الماليـة والمؤشـرات الاحترازيـة الكليـة تشـمل كـلًا مـن مؤشـرات السـلامة 
خاصـة المؤشـرات المالية والمؤشرات الأخرى التي تدعم تقييم ومراقبة نقاط القوة والضعف في الأنظمة الماليةا و 

الاقتصادية الكليـة المتمثلـة فـي المعلومـات الكميـة مـن كـل مـن مؤشـرات الخـدمات الماليـة والمؤشـرات التـي تـوفر 
صورة أوسع للظروف الاقتصادية والماليةا مثـل نمـو النـاتء المحلـي الإجمـالي والتضـخما إلـى جانـب المعلومـات 

ية عن الإطار المؤسسي والتنظيمـي مـن خـلال تقييمـات الامتثـال المتعلقة ببنية النظام الماليا والمعلومات النوع
 ا 1للمعايير والرموز الدولية للقطاع المالي
 يضم كل من المؤشرات الفرعية التالية:

 رأس مال البنك إلى إجمالي الأصول  %(: -أولا
الأصـــــــول هـــــــو نســـــــبة رأس مـــــــال البنـــــــ  والاحتياطيـــــــات إلـــــــى إجمـــــــالي  رأس مـــــــال البنـــــــ  إلـــــــى إجمـــــــالي

ــــــاح المحتجــــــزةا  ــــــات الأمــــــوال التــــــي يســــــاهم بهــــــا المــــــلاكا والأرب الأصــــــول. يشــــــمل رأس المــــــال واحتياطي
                                                           

1V -    -  sundararajan, , Charles Enoch and others - Financial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country Practices  International 

Monetary Fun – Washington DC - OCCASIONAL PAPER 2002  P 73 
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والاحتياطيــــــات العامــــــة والخاصــــــةا والمخصصــــــاتا وتعــــــديلات التقيــــــيم. يشــــــمل رأس المــــــال رأس المــــــال 
ـــــع الأنظمـــــة مـــــن المســـــتوى الأول )الأســـــهم المدفوعـــــة وا ـــــة(ا وهـــــي ســـــمة مشـــــتركة فـــــي جمي لأســـــهم العادي

المصــــــرلية فـــــــي البلـــــــدانا ورأس المـــــــال التنظيمـــــــي الإجمـــــــاليا والــــــوي يشـــــــمل عـــــــدة أنـــــــواع محـــــــددة مـــــــن 
ــــــى مســــــتويات  ــــــاظ عل ــــــة للحف ــــــت الأمــــــوال مطلوب ــــــزم ســــــدادها إذا كان ــــــي لا يل ــــــدين المر وســــــة الت أدوات ال

توى الثــــــاني والثالــــــث( يشــــــمل إجمــــــالي الأصــــــول رأس المــــــال الــــــدنيا )تشــــــمل هــــــو  رأس المــــــال مــــــن المســــــ
 جميع الأصول غير المالية والمالية.

 1:نسبة القروض المتعثرة لدى البنو  إلى إجمالي القروض  %( -ثانيا
ـــــرة مقســـــومة  ـــــى إجمـــــالي القـــــروض هـــــي قيمـــــة القـــــروض المتعث ـــــوك إل ـــــدى البن ـــــرة ل نســـــبة القـــــروض المتعث
علــــــى الفيمــــــة الإجماليــــــة لمحفظــــــة القــــــروض. وهــــــي تفــــــيس صــــــحة وكفــــــاءة البنــــــوك مــــــن خــــــلال تحديــــــد 
المشـــــــا ل المتعلقـــــــة بجــــــــودة الأصـــــــول فـــــــي محفظــــــــة القـــــــروض. توصـــــــي المبــــــــادش التوجيهيـــــــة الدوليــــــــة 

ــــى أن ــــروض عل ــــنخرة لمــــدة بتصــــنيف الق ــــدة مت ــــدين والفائ ــــدما تكــــون مــــدفوعات أصــــل ال ــــرة عن  00هــــا متعث
 يومًا أو أ ثر أو عندما لا يكتوقع استلام المدفوعات المستقبلية بالكاملا

 :)%نسبة الائتمان المصرفي إلى الودائع المصرفية   -ثالثا
عــــن المــــوارد الماليــــة التــــي تقــــدمها البنــــوك المحليــــة للقطــــاع الخــــا  كنســــبة مــــن إجمــــالي الودائــــع.  تعبــــر

ــــة  ــــع القابل ــــي تقبــــل الودائ ــــة الأخــــرى الت ــــة والمؤسســــات المالي ــــوك المحليــــة مــــن البنــــوك التجاري وتتكــــون البن
ــــــب والود ــــــع تحــــــت الطل ــــــة الودائ ــــــع الإجمالي ــــــب. وتشــــــمل الودائ ــــــع تحــــــت الطل ــــــل الودائ ــــــلا مث ــــــع للتحوي ائ

 لأجل والودائع الادخارية في البنوك.
 نسبة رأس المال التنظيمي للبنك إلى الأصول المرجحة بالمخاطر  %(: -رابعا

وهـــــي تعبـــــر عـــــن مـــــدى كفايـــــة رأس مـــــال المـــــودعين. وهـــــي نســـــبة إجمـــــالي رأس المـــــال التنظيمـــــي إلـــــى  
 الأصول التي يحتفي بها المودعونا مرجحة وفقًا لمخاطر تل  الأصول.

 الأصول السائلة إلى الودائع والتمويل قصير الأجل  %(: -اخامس
ـــــل قصـــــير الأجـــــل  ـــــى التموي ـــــى نقـــــد( إل ـــــي يمكـــــن تحويلهـــــا بســـــهولة إل نســـــبة قيمـــــة الأصـــــول الســـــائلة )الت
بالإضــــــافة إلــــــى إجمــــــالي الودائــــــع. تشــــــمل الأصــــــول الســــــائلة النقــــــد والمســــــتحقات لــــــدى البنــــــوك والأوراق 
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ة مــــــــن خــــــــلال الــــــــدخل والقــــــــروض والســــــــلف المقدمــــــــة إلــــــــى البنــــــــوك الماليــــــــة المتداولــــــــة والفيمــــــــة العادلــــــــ
وعمليــــــــات إعــــــــادة الشــــــــراء العكســــــــية والضــــــــمانات النقديــــــــة. تشــــــــمل الودائــــــــع والتمويــــــــل قصــــــــير الأجــــــــل 
إجمــــــــالي ودائــــــــع العمــــــــلاء )الجاريــــــــة والادخاريــــــــة والأجــــــــل( والاقتــــــــراض قصــــــــير الأجــــــــل )أدوات ســــــــوق 

 المال وشهادات الإيداع والودائع الأخرى(
 %(:نسبة أصول البنو  النقدية إلى الناتج المحلي اطجمالي   -سادسا

ــــــي الإجمــــــالي.  إجمــــــالي الأصــــــول التــــــي تحــــــتفي بهــــــا البنــــــوك كودائــــــع نقديــــــة كنســــــبة مــــــن النــــــاتء المحل
الأصــــــول المطالبــــــات علــــــى القطــــــاع غيــــــر المــــــالي الحفيقــــــي المحلــــــي والــــــوي يشــــــمل الحكومــــــات  تشــــــمل

المركزيــــــــة وحكومـــــــــات الولايـــــــــات والحكومــــــــات المحليـــــــــة والمؤسســـــــــات العامــــــــة غيـــــــــر الماليـــــــــة والقطـــــــــاع 
ـــــــل  ـــــــوك التجاريـــــــة والمؤسســـــــات الماليـــــــة الأخـــــــرى التـــــــي تقب الخـــــــا . تتـــــــنلف الودائـــــــع النقديـــــــة مـــــــن البن

 لتحويلا مثل الودائع تحت الطلبالودائع القابلة ل
 %(:أصول البنك المركزي إلى الناتج المحلي اطجمالي   -سابعا

نســـــبة أصـــــول البنـــــ  المركـــــزي إلـــــى النـــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالي. أصـــــول البنـــــ  المركـــــزي هـــــي متطلبـــــات 
 على القطاع غير المالي الحفيقي المحلي من قبل البن  المركزي.

 %(:ة إلى الناتج المحلي اطجمالي  نسبة الودائع المصرفي -ثامنا
الفيمـــــــة الإجماليـــــــة للودائـــــــع تحـــــــت الطلـــــــب والودائـــــــع لأجـــــــل والودائـــــــع الادخاريـــــــة لـــــــدى بنـــــــوك الودائـــــــع 
المحليـــــــــة كنســـــــــبة مـــــــــن النـــــــــاتء المحلـــــــــي الإجمـــــــــالي. تتـــــــــنلف بنـــــــــوك الودائـــــــــع مـــــــــن البنـــــــــوك التجاريـــــــــة 

 ا مثل الودائع تحت الطلب.والمؤسسات المالية الأخرى التي تقبل الودائع القابلة للتحويل
 :1للبنو  Z-scoreنسبة  -تاسعا 

يلــــــتقط هــــــوا المؤشــــــر  تفــــــيس احتماليــــــة تخلــــــف النظــــــام المصــــــرفي التجــــــاري فــــــي بلــــــد مــــــا عــــــن الســــــداد.
 ااحتمالية تخلف النظام المصرفي في بلد ما عن السداد

 :FVI Financial Vulnerability Indexمؤشرات الضعف المالي الفرع الثاني: 
المؤشرات المدرجة في هو  الفئة تغطي المتغيرات الاقتصادية الكلية فضلًا عن هيكل التمويل للمؤسسات 

المصرلية. ويعطي مفياساً لمدى قدرة النظام المالي على الاستجابة للصدمات ويتم تضمين معدل 
المستثمرين في التضخم وعجز الموازنة المالية كنسبة من الناتء المحلي الإجمالي ك شارة إلى ثقة 
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الاقتصاد نظراً للثار التي قد يخلفها ذل  على الأسواق المالية والاستقرار المالي وبالإضافة إلى ذل ا 
يشير عجز الحسا  الجاري كنسبة من الناتء المحلي الإجمالي إلى قابلية البلاد للتعرض للصدمات 

.1الخارجية  
  2، أسعار المستهلك  %( سنويًاالتضخم -أولا 

ــــر الســــنوي فــــي النســــبة المئويــــة فــــي تكلفــــة  التضــــخم كمــــا يقــــاس بمؤشــــر أســــعار المســــتهل  يعكــــس التغي
ـــــى  ـــــة أو متغيـــــرة عل ـــــى ســـــلة مـــــن الســـــلع والخـــــدمات التـــــي قـــــد تكـــــون ثابت حصـــــول المســـــتهل  العـــــادي عل

 فترات زمنية محددةا 
  3النقود بمعناها الواسع  % من الناتج المحلي اطجمالي( -ثانيا 

اهــــــا الواســــــع هــــــي مجمــــــوع العملــــــة خــــــارل البنــــــوكم والودائــــــع تحــــــت الطلــــــب بخــــــلاف ودائــــــع النقــــــود بمعن
ــــــــع لأجــــــــل والادخــــــــار والعمــــــــلات الأجنبيــــــــة للقطاعــــــــات المفيمــــــــة بخــــــــلاف  الحكومــــــــة المركزيــــــــةم والودائ
الحكومـــــــــة المركزيـــــــــةم والشـــــــــيكات المصـــــــــرلية والشـــــــــيكات الســـــــــياحيةم والأوراق الماليـــــــــة الأخـــــــــرى مثـــــــــل 

 راق التجارية.شهادات الإيداع والأو 
 :4نسبة احتياطيات السيولة لدى البنو  إلى أصول البنو   %( -ثالثا 

نســــــبة احتياطيــــــات الســــــيولة لــــــدى البنــــــوك إلــــــى أصـــــــول البنــــــوك هــــــي نســــــبة حيــــــازات العملــــــة المحليـــــــة 
والودائـــــــع لـــــــدى الســـــــلطات النقديـــــــة والمؤسســـــــات العامـــــــة غيـــــــر الماليـــــــة والقطـــــــاع الخـــــــا  والمؤسســـــــات 

 المصرلية الأخرى.
   5الالتزامات السائلة إلى الناتج المحلي اطجمالي  %( -رابعا 

نســـــــبة الالتزامـــــــات الســـــــائلة إلـــــــى النـــــــاتء المحلـــــــي الإجمـــــــالي. تكعـــــــرف الالتزامـــــــات الســـــــائلة أيضًـــــــا باســـــــم 
ــــــ  المركــــــزي )M3النقــــــود العريضــــــةا أو  ــــــع فــــــي البن ــــــة والودائ ــــــارة عــــــن مجمــــــوع العمل (ا M0. وهــــــي عب

ــــــة الإلكترونيــــــة )بالإضــــــافة إلــــــى الودائــــــع  (ا بالإضــــــافة إلــــــى الودائــــــع لأجــــــل M1القابلــــــة للتحويــــــل والعمل
ــــــداعا واتفاقيــــــات إعــــــادة شــــــراء  ــــــةا وشــــــهادات الإي ــــــل بالعملــــــة الأجنبي ــــــع القابلــــــة للتحوي والادخــــــارا والودائ
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(ا بالإضـــــــــافة إلـــــــــى الشـــــــــيكات الســـــــــياحيةا والودائـــــــــع لأجـــــــــل بالعملـــــــــة الأجنبيـــــــــةا M2الأوراق الماليـــــــــة )
جاريــــــــةا وأســــــــهم صــــــــناديق الاســــــــتثمار المشــــــــترك أو صــــــــناديق الســــــــوق التــــــــي يحــــــــتفي بهــــــــا والأوراق الت
 المفيمون.
 :1سعر الصرف الرسمي  وحدة العملة المحلية لكل دولار أمريكي، نهاية الفترة( -خامسا

ــــى ســــعر الصــــرف الفعلــــي الأساســــي وهــــو متوســــط  ــــى يشــــير ســــعر الصــــرف الرســــمي إل ســــنوي يعتمــــد عل
 (.وحدات العملة المحلية نسبة إلى الدولار الأمريكي) المتوسطات الشهرية

 

 :2الائتمان الخاص من البنو  النقدية المودعة إلى الناتج المحلي اطجمالي  %( -سادسا 
المـــــوارد الماليـــــة التـــــي تقـــــدمها البنـــــوك المحليـــــة للقطـــــاع الخـــــا  كنســـــبة مـــــن النـــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالي. 

اريـــــة والمؤسســـــات الماليـــــة الأخـــــرى التـــــي تقبـــــل الودائـــــع القابلـــــة تتـــــنلف البنـــــوك المحليـــــة مـــــن البنـــــوك التج
 للتحويلا مثل الودائع تحت الطلب.

 :3رصيد الحساب الجاري  % من الناتج المحلي اطجمالي( -سابعا 
ـــــدخل الأولـــــيا  رصـــــيد الحســـــا  الجـــــاري هـــــو مجمـــــوع صـــــافي صـــــادرات الســـــلع والخـــــدماتا وصـــــافي ال

 وصافي الدخل الثانوي.
 :4 تركيز البنو   %( -ثامنا

 نسووبة ميويووةوهــو  مووا سوويطرة عوودد موون البنووو  علووى السوووق المصوورفي فووي دولووة سووبةن يقصــد بــه
 ديرها عدد معين من أ بر البنوكتمن إجمالي الأصول أو القروض أو الودائع التي 

 

   FDI Financial Development Indexمؤشرات تطور السوق الماليالفرع الثالث: 
ــــــاتء    ــــــث يحــــــدد مؤشــــــر رســــــملة الســــــوق كنســــــبة مــــــن الن ــــــاس لمســــــتوى تطــــــور النظــــــام المــــــاليا حي مفي

ــــــي حــــــين أن نســــــبة  ــــــي الإجمــــــالي مســــــتوى تطــــــور أســــــواق رأس المــــــالا ف إلــــــى  إجمــــــالي الائتمــــــانالمحل
بولــــــائف  الفيــــــامالنــــــاتء المحلــــــي الإجمــــــالي تعتبــــــر مؤشــــــر عــــــن مــــــدى قــــــدرة مؤسســــــات الائتمــــــان علــــــى 

 ا5الوساطة
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 :1القيمة السولية للشركات المحلية المدرجة  % من الناتج المحلي اطجمالي( -أولا 
الفيمــــة الســــوقية هــــي ســــعر الســــهم مضــــروبًا فــــي عــــدد الأســــهم القائمــــة للشــــركات المحليــــة المدرجــــة. يــــتم 
اســـــتبعاد صـــــناديق الاســـــتثمار وصـــــناديق الوحـــــدات والشـــــركات التـــــي يكـــــون هـــــدفها التجـــــاري الوحيـــــد هـــــو 

 شركات مدرجة أخرى.  الاحتفاظ بنسهم
 : 2 التغير السنوي بنسبة ميوية( S&Pمؤشرات الأسهم العالمية من  -ثانيا 

التغيـــــر فـــــي ســـــعر الـــــدولار الأمريكـــــي فـــــي أســـــواق الأســـــهم  S&Pتفـــــيس مؤشـــــرات الأســـــهم العالميـــــة مـــــن 
 للدول. S&P/Frontier BMIو S&P/IFCIالتي تغطيها مؤشرات 

 :الناتج المحلي اطجمالي  %(ودائع النظام المالي إلى  -ثالثا
ـــــة  ـــــع وغيرهـــــا مـــــن المؤسســـــات المالي ـــــوك الودائ ـــــي بن ـــــع لأجـــــل والادخـــــار ف ـــــب والودائ ـــــع تحـــــت الطل الودائ

  نسبة من الناتء المحلي الإجمالي.
 :3فارق أسعار الفائدة  سعر اطقراض مطروحًا منه سعر الودائع، %(-رابعا 
ــــارق  ــــروض المقدمــــة لعمــــلاء القطــــاع  ف ــــى الق ــــوي تفرضــــه البنــــوك عل أســــعار الفائــــدة هــــو ســــعر الفائــــدة ال

الخـــــا  مطروحًـــــا منـــــه ســـــعر الفائـــــدة الـــــوي تدفعـــــه البنـــــوك التجاريـــــة أو البنـــــوك المماثلـــــة للودائـــــع تحـــــت 
 .أو الادخارية   الطلب أو الأجل

 المتداولة، القيمة اطجمالية  % من الناتج المحلي اطجمالي( الأسهم -خامسا
الفيمــــة الإجماليــــة لأســــهم الشــــركات المدرجـــــة فــــي البورصــــة التــــي تــــم تـــــداولها خــــلال فتــــرة زمنيــــة معينـــــة 

 ا4)عادةً سنة(ا كنسبة من الناتء المحلي الإجمالي
   WECIمؤشرات المناخ الاقتصادي العالميالفرع االرابع: 

ـــــى  ـــــؤثر عل ـــــي ت ـــــب فـــــيالمســـــتثمرين  مســـــتوى ثقـــــةهـــــي المؤشـــــرات الت ـــــين والأجان النظـــــام المـــــاليا  المحلي
 . 5 التضخم العالمي ومعدل النمو الاقتصادي العالمي
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 AFSI ستقرار النظام الماليلالالمؤشر التجميعي المطلب الثاني: 

تعكـــــس جوانـــــب الظـــــاهرة المؤشـــــر التجميعـــــي مفيـــــاس عـــــددي أو كمـــــي يضـــــم مجموعـــــة مؤشـــــرات فرديـــــة 
محــــل الاهتمــــاما حيــــث يــــتم دمــــء هــــو  المؤشــــرات بالاعتمــــاد علــــى نمــــوذل معــــين للحصــــول علــــى مؤشــــر 
مركـــــب يعبـــــر عـــــن الاتجـــــا  العـــــام لتلـــــ  المؤشـــــرات الفرعيـــــة فهـــــو بـــــول  يعمـــــل علـــــى تجميـــــع المعلومـــــات 

ات التــــي وعرضــــها بشــــكل يســــهل فهمــــها كمــــا يعــــرف علــــى انــــه   عبــــارة عــــن توليفــــة رياضــــية لعــــدة مؤشــــر 
ا كمـــــا يعتبـــــر مـــــن بـــــين المؤشـــــرات المعتمـــــدة فـــــي 1بـــــدورها تمثـــــل مختلـــــف أبعـــــاد الظـــــاهرة محـــــل الدراســـــة

ــــة تعكــــس أبعــــاد الاســــتقرار المــــالي وتكــــون  ــــث يضــــم مؤشــــرات جزئيــــة مختلف تحليــــل الاســــتقرار المــــالي حي
مختلفـــــة مـــــن حيـــــث وحـــــدة الفيـــــاسا وتتضـــــمن مجموعـــــة عناصـــــر مـــــدخلات ومخرجـــــات النمـــــوذل الـــــوي 

ــــــــي المؤشــــــــر التجميعــــــــي ــــــــيم أداء 2يتمثــــــــل ف ا وزاد الاهتمــــــــام بالمؤشــــــــرات التجميعيــــــــة لأهميتهــــــــا فــــــــي تقي
ـــــة بينهـــــا  ـــــى أنهـــــا وســـــيلة للمقارن ـــــة والتكنولوجيـــــة إضـــــافة ال ـــــدان مـــــن الناحيـــــة الاقتصـــــادية والاجتماعي البل

مفيـــــاس وفقـــــا لـــــبعض المعـــــاييرا ويـــــتم تمثيلهـــــا بالمؤشـــــرات الفرعيـــــة الأساســـــيةا فالمؤشـــــر التجميعـــــي هـــــو 
عـــــددي أو كمـــــي يضـــــم عـــــدة مؤشـــــرات فرديـــــة تعكـــــس جوانـــــب الظـــــاهرة المعنيـــــة ويـــــتم دمجهـــــا بالاســـــتناد 
علــــى نمــــوذل معــــين للحصــــول علــــى مؤشــــر مركــــب يعبــــر عــــن الاتجــــا  العــــام المشــــترك لتلــــ  المؤشــــرات 

 ا3الفرعية لعرض المعلومات بشكل مبسط يسهل فهمه وتفسير 
ــــى تحفيــــز نمــــو الا ــــق والبنيــــة يعمــــل القطــــاع المــــالي عل ــــي وهــــوا مــــن خــــلال تحســــين المراف قتصــــاد الحفيق

الأساســــــية الماليــــــةا فالــــــدول التــــــي تتمتــــــع بقطاعــــــات ماليــــــة متطــــــورة يكــــــون مــــــن الســــــهل عليهــــــا تحقيــــــق 
. حيـــث يلعـــب النظـــام المـــالي دورًا مهمًـــا (Dornbusch & Reynoso, 1989)أهـــدافها التنمويـــة 

دة فـــــي إعـــــادة تخصـــــير المـــــوارد الماليـــــةا بشـــــكل يســـــم  باســـــتخدام الأمثـــــل للأمـــــوال يتمثـــــل فـــــي المســـــاع
لــــدى أصــــحا  الفــــائض مــــن قبــــل أصــــحا  العجــــز. مــــن هنــــاك تظهــــر الحاجــــة إلــــى نظــــام مــــالي مســــتقر 
لجعــــل الاقتصــــاد يســــير علــــى النحــــو المطلــــو . ســــنقوم مــــن خــــلال هــــو  الدراســــة ببنــــاء مؤشــــر تجميعــــي 

ــــــ AFSIللاســــــتقرار المــــــالي  ــــــي يــــــتم اســــــتخدامها فــــــي انطلاق ا مــــــن مجموعــــــة مــــــن مؤشــــــرات الفرعيــــــة الت
دراســـــــة اســـــــتقرار النظـــــــام المـــــــالي فـــــــي الـــــــدول الثلاثـــــــة محـــــــل الدراســـــــة. تمـــــــر عمليـــــــة حســـــــا  المؤشـــــــر 
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التجمعـــــــي بعـــــــد مراحـــــــل انطـــــــلاق مـــــــن تحديـــــــد المتغيـــــــرات التـــــــي تمثـــــــل المؤشـــــــرات الفرعيـــــــةا ثـــــــم جمـــــــع 
ــــتم مــــن البيانــــات المتعلقــــة بهــــا فــــي شــــكل لبيانــــات سلاســــل تل ــــع البيانــــات وهــــي مرحــــل ي ــــة تطبي يهــــا مرحل

ـــــــراوح قيمـــــــة  ـــــــع تت ـــــــة التطبي ـــــــاس لبعـــــــد عملي ـــــــل وحـــــــدات الفي ـــــــتخلر مـــــــن مشـــــــكلة عـــــــدم تماث خلالهـــــــا ال
ــــــين  ــــــي مؤشــــــر تجميعــــــي مــــــع  2و 0المؤشــــــرات ب ــــــة ف ــــــتم جمــــــع المؤشــــــرات الفرعي ــــــة ي ــــــي اخــــــر مرحل وف

   )–إما تنثير موجب + او تـنثير سالب  (تنثير كل مؤشر فرعي ةمراعا

فـــــي ســـــهولة الوصـــــول إلـــــى البيانـــــات  AFSIتتميـــــز طريقـــــة المؤشـــــر التجميعـــــي لاســـــتقرار النظـــــام المـــــالي
الإحصـــــــــــــائية لأن البيانــــــــــــــات المطلوبـــــــــــــة متــــــــــــــوفرة بشـــــــــــــكل عــــــــــــــاما الشـــــــــــــفاليةا وســــــــــــــهولة الحســــــــــــــا  

(Albulescuand Goyeau 2010) 

مـــــن النظـــــام  يغطـــــي عـــــدة جوانـــــب مختلفـــــة ومتعـــــدد الإبعـــــاد حيـــــثالاســـــتقرار المـــــالي هـــــو مفهـــــوم واســـــع 
ــــاك حاجــــة ملحــــة إلــــى  ــــر مســــتقرا هن ــــد مــــا إذا كــــان النظــــام المــــالي مســــتقراً أم غي المــــالي. بالتــــالي لتحدي
مفيــــاس كمــــي فــــي شــــكل مؤشــــر قــــادر علــــى تفســــير وضــــعية النظــــام المــــالي لدولــــة. فــــي هــــوا البــــا  نجــــد 

تهم الــــــى بنـــــــاء العديــــــد مــــــن المؤسســــــات الماليــــــة الدوليــــــة والبنــــــوك المركزيــــــة والبــــــاحثين وجهــــــوا اهتمامــــــا
مؤشــــرات تعمــــل علــــى قيــــاس اســــتقرار النظــــام المــــالي ككــــل. والمؤشــــر التجميعــــي هــــو عبــــارة عــــن مؤشــــر 
يـــــتم مـــــن خلالـــــه دمـــــء مجموعـــــة مـــــن المؤشـــــرات الفرعيـــــة وفـــــق خطـــــوات معينـــــة يســـــم  لنـــــا فـــــي الأخيـــــر 

رات مقارنـــــة بـــــين فتـــــ إجـــــراء إمكانيـــــةبفيـــــاس درجـــــة اســـــتقرار النظـــــام المـــــالي بصـــــورة شـــــاملةا كمـــــا يـــــوفر 
ـــــتم حســـــا  المؤشـــــر التجميعـــــي لاســـــتقرار النظـــــام  ـــــة. ي ـــــة مختلف ـــــين أنظمـــــة مالي ـــــة مختلفـــــة وكـــــول  ب زمني

 المالي وفق الصيغة التالية:

       w         w         w         w          

 حيث:

 t: المؤشر التجميعي لاستقرار النظام المالي للفترة        -
 tللفترة  : مؤشرات السلامة المالية      -
 tللفترة الضعف المالي  ت: مؤشرا      -
 t: مؤشرات تطور السوق المالي للفترة       -
 tالمناخ الاقتصادي العالمي للفترة  ت: مؤشرا       -
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 i: الأوزان النسبية للكل مؤشر فرعي     -
 مراحل بناء المؤشر التجميعي للاستقرار الماليالفرع الأول: 

لفيـــــــاس الاســـــــتقرار فـــــــي الأســـــــواق الماليـــــــة بصـــــــفة أ ثـــــــر شـــــــمولا لاحتـــــــواء هـــــــو  الأســـــــواق علـــــــى عـــــــدة  
ـــــتم  ـــــف الـــــدولا ي ـــــة بـــــين مختل ـــــة الاتجـــــا  العـــــام لهـــــا والفيـــــام بالمقارن مؤشـــــرات تخـــــر كـــــل قطـــــاع ولمعرف

 اللجوء الى بناء مؤشرات مركبة تضم عدة مؤشرات حسب هدف الدراسةا
   ؤشـــــرات أو المتغيـــــرات الفرديـــــة الأساســـــية هـــــو مفيـــــاس كمــــــيا لتلخـــــير عـــــدد مـــــن الموتســـــتخدم عمومـــــ

ــــــي  اتأو نــــــوعي مشــــــتق مــــــن سلســــــلة مــــــن الملاحظــــــ ــــــي يمكــــــن أن تكشــــــف عــــــن الموقــــــف النســــــبي ف الت
ســـــياق تحليـــــل السياســـــات علـــــى منطقـــــة معينـــــةا وعنـــــد قياســـــها يمكنهـــــا الإشـــــارة إلـــــى اتجـــــا  التغييـــــر فـــــي 

ــــت الانتبــــا  إلــــى ن الــــوطني والــــدولي وتكــــون فــــي تحديــــد الاتجاهــــيالمســــتوي ات فــــي الأداء والسياســــات ولف
 ا 1قضايا معينة

ــــــة موحــــــدة لبنــــــاء المؤشــــــرات المركبــــــة فــــــي كــــــل حالــــــة بــــــل يتحــــــدد بنــــــاء هــــــو    ولا توجــــــد طريقــــــة عالمي
ــــي ذلــــ  العناصــــر الشــــكلية والفياســــيةا وتتضــــمن بعــــض  المؤشــــرات مــــن خــــلال التطبيــــق الخــــا  بمــــا ف

 ن مزايــــا المؤشـــــرات المركبـــــة ويمكــــن تلخيصـــــها فـــــي المعرفــــة المتخصصـــــة حــــول الظـــــاهرةا ومـــــع ذلــــ  فـــــ
ــــــة  ــــــق بمجموعــــــة مــــــن المؤشــــــرات الفردي الفيــــــاس الأحــــــادي البعــــــد للظــــــاهرةا وســــــهولة التفســــــير ليمــــــا يتعل

ــــــة أدائهــــــا بمــــــرور الوقــــــت ــــــب الوحــــــدات ومقارن ــــــل البيانــــــات كترتي ــــــدة وتبســــــيط تحلي ــــــل أهــــــم 2العدي ا وتتمث
 خطوات بناء مؤشر مركب ليما يلي:

 النظري:اططار  -أولا

  إن الإطــــــــار النظــــــــري الســــــــليم هــــــــو نقطــــــــة البدايــــــــة فــــــــي بنــــــــاء المؤشــــــــرات المركبــــــــة ويجــــــــب أن يحــــــــدد 
ــــــي تعكــــــس  ــــــة والأوزان الت ــــــار المؤشــــــرات الفردي ــــــةا باختي بوضــــــوح الظــــــاهرة المســــــتهدفة ومكوناتهــــــا الفرعي
ــــيس  ــــى مــــا هــــو مرغــــو  فــــي قياســــه ول أهميتهــــا النســــبية وأبعادهــــا كمــــا ينبغــــي أن تســــتند هــــو  العمليــــة إل

ــــي الإجمــــالي الفيمــــة الإجماليــــة للســــلع وا ــــى المؤشــــرات المتاحــــةا كمثــــال  يفــــيس النــــاتء المحل لخــــدمات إل
ـــــة الاقتصـــــادية تعكـــــس الســـــعر  ـــــى أســـــاس النظري ـــــتم تقـــــدير الأوزان عل ـــــث ي ـــــد معـــــينا حي المنتجـــــة فـــــي بل

                                                           
1 Michael Freudenberg - COMPOSITE INDICATORS OF COUNTRY PERFORMANCE: A CRITICAL ASSESSMENT- OECD Science, Technology 

and Industry Working Papers- 2003/16  p 7 

 
2Matteo Mazziotta, Adriano Pareto METHODS FOR CONSTRUCTING COMPOSITE INDICES: ONE FOR ALL OR ALL FOR ONE?- Rivista Italiana 

di Economia Demografia e Statistica Volume LXVII n. 2 April- 2013 p 71 
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النســـــــبي للســـــــلع والخـــــــدماتا لا تتمتـــــــع كـــــــل المفـــــــاهيم المتعـــــــددة الأبعـــــــاد بمثـــــــل هـــــــو  الأســـــــس النظريـــــــة 
ــــــة ــــــد الظــــــاهرة المــــــراد قياســــــها  ينبغــــــي أن يعطــــــي إحساســــــا1والتجريبيــــــة المتين ــــــ واضــــــحا ا فتحدي تم بمــــــا ي

قياســــه بواســــطة المؤشــــر المركــــب وينبغــــي أن يشــــير إلــــى إطــــار نظــــري يــــربط بــــين مختلــــف المجموعــــات 
 ا2الفرعية والمؤشرات الأساسية

 اختيار المؤشرات الفرعية: -ثانيا
    مــــــا تكــــــون المؤشــــــرات المركبــــــة إمــــــا غيــــــر كاملــــــة  مــــــن أهــــــم الخطــــــوات الأساســــــيةا فكثيــــــراهــــــي خطــــــوة  

لحــــاق ضــــرر جســــيم بمصــــداقيتها وغالبــــا مشــــكوك فيهــــا مــــا يتســــبب فــــي إأو تســــتند إلــــى مصــــادر بيانــــات 
ــــدا ــــات مــــا يكــــون اختيارهــــا مقي ــــوافر البيان  للمؤشــــرات كــــون يفاختيــــار المؤشــــرات أمــــر ضــــروري بحيــــث  ابت

لمدرجــــة فــــي المؤشــــر المركــــبا وزن مــــرتبط بهــــا ولهــــا تــــنثير علــــى الجهــــد الــــوي ســــيتم بولــــه فــــي محاولــــة ا
لــــــى حســــــا  المؤشــــــرات المســــــتبعدةا وقــــــد تكــــــون هــــــو  المؤشــــــرات التحقــــــق مــــــن المؤشــــــرات المدرجــــــة ع

المســــتبعدة بــــنفس أهميــــة المؤشــــرات المشــــمولة ولكنهــــا ببســــاطة أ ثــــر صــــعوبة فــــي الفيــــاس فــــ ذا تــــم بنــــاء 
 الــــوطنياعلــــى ســــبيل المثــــالا المتوســــط  بعــــض المؤشــــرات كمقارنــــات لوحــــدات أخــــرى ذات صــــلة أو

 عـن النظـر وبصـرف البيانـاتا هـو  الكثيـر مـن إلـى الوصـول مـن الفرديـة الوحـدات تـتمكن فلـن
 المـراد المؤشـرات أنـواع التحديـد وجـه علـى مؤشـرات اختيـار فـي أخـرى  قضـايا تنشـن البيانـاتا تـوافر

 .3بط الخطي بين المؤشراتالبياناتا والترا وموثوقية تضمينها
 المعالجة الأولية للبيانات: -ثالثا

ـــــــة العامـــــــة  ـــــــل أن يستكشـــــــف البني ـــــــاتا ينبغـــــــي للتحلي للمؤشـــــــرات ويفـــــــيم مـــــــدى ملاءمـــــــة مجموعـــــــة البيان
ويقـــــــرر مـــــــا إذا كانـــــــت بنيـــــــة المؤشـــــــر المركـــــــب محـــــــددة جيـــــــداا وكاليـــــــة أو مناســـــــبة لوصـــــــف الظـــــــاهرةا 

وتشـــــمل أســــــاليب: تحليـــــل المكونـــــات الأساســــــيةا  اويشـــــرح الخيـــــارات المنهجيـــــة مثــــــل التـــــرجي  والتجميـــــع
ــــــى نمــــــاذل إحصــــــائية معينــــــةا ويع مــــــل تحليــــــل المجموعــــــات كـــــــطريقة لتجميــــــع والعوامــــــل التــــــي تســــــتند إل

ـــــاء المؤشـــــر  ـــــاء مرحلـــــة بن ـــــة المتخـــــوة أثن ـــــنثير الخيـــــارات المنهجي المؤشـــــرات وأداة تشـــــخير لاستكشـــــاف ت

                                                           
1Michela Nardo, Michaela Saisana, Andrea Saltelli, Stefano Tarantola - Handbook on Constructing Composite Indicators and User Guide 

- The Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) - September 2008 p 22 

 
2Matteo Mazziotta, Adriano Pareto السابق                لمرجع  ا           p 70 

 
3Rowena Jacobs, Peter Smith, Maria Goddard -   Measuring performance: An examination of composite performance indicators A report 

for the Department of Health - Centre for Health Economics- University of York    - March 2004P 29-30 
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ـــــدان لإســـــناد البيانـــــات  ـــــار مجموعـــــات مـــــن البل ـــــه وطريقـــــة لاختي ـــــة نشـــــر المعلومـــــات حول المركـــــب وطريق
 .1المفقودة بهدف تقليل تباين الفيم المنسوبة

 طبيع:الت -رابعا
يجـــــب ان تكـــــون المؤشـــــرات فـــــي مجموعـــــة البيانـــــات متناســـــبة مـــــع بعضـــــها الـــــبعضا  فمـــــن الضــــــروري 

ـــــع فـــــي المقـــــام الأول وهنـــــاك عـــــدد مـــــن طـــــرق  اجعـــــل هـــــو  المؤشـــــرات فـــــي نفـــــس الوحـــــدة ليخـــــدم التطبي
التطبيـــــع المتاحـــــة مثـــــل الترتيـــــبا التوحيـــــد الفياســـــي و عـــــادة الفيـــــاسا فاختيـــــار طريقـــــة التطبيـــــع المناســـــبة 

ــــــة خاصــــــة ويجــــــب أن تنخــــــو لتط ــــــالأمر التافــــــه ويســــــتحق عناي ــــــيس ب ــــــى المشــــــكلة المطروحــــــة ل بيقهــــــا عل
طريقـــــة التطبيـــــع فـــــي الاعتبـــــار خصـــــائر البيانـــــات وأهـــــداف المؤشـــــر المركـــــبا  ومـــــا إذا كـــــان مطلوبـــــا 
إجـــــراء مقارنـــــة معياريـــــة مـــــع بلـــــد مرجعـــــيا ومـــــا إذا كـــــان يجـــــب مراعـــــاة التبـــــاين فـــــي المؤشـــــرات ويجـــــب 

ا  لنــــــوع طريقــــــة التطبيــــــع المســــــتخدمة إذا كانــــــت قــــــيم المؤشــــــرات المركبــــــة لكــــــل بلــــــد إيــــــلاء اهتمــــــام خــــــ
 ا2تحتال إلى أن تكون قابلة للمقارنة بمرور الوقت

 : normalization processعملية تطبيع البيانات 
تكـــــون البيانـــــات الخاصـــــة بالمؤشـــــرات الفرعيـــــة للنظـــــام المـــــالي فـــــي العـــــادة ذات وحـــــدات قيـــــاس مختلفـــــةا 

الــــــتخلر مــــــن مشــــــكلة عــــــدم  عمليــــــات الجمــــــع عليهــــــا مباشــــــرةا بــــــل يجــــــب أولا إجــــــراءبالتــــــالي لا يمكــــــن 
تجـــــانس وحـــــدات الفيـــــاسا فـــــي هـــــوا البـــــا  هنـــــاك مجموعـــــة مـــــن التقنيـــــات يطلـــــق عليهـــــا طـــــرق تطبيـــــع 

 من أبرزها نوكر: normalizationالبيانات 
 min_maxطريقة  -
 z_scoreطريقة  -

 الأوزان الترجيحية والتجميعالفرع الثاني: 
ـــــرغم  ـــــى ال ـــــل تجميعهـــــا وعل ـــــة قب ـــــرجي  المؤشـــــرات الفردي ـــــة متفـــــق عليهـــــا بشـــــكل موحـــــد لت لا توجـــــد منهجي
مـــــن أن التــــــرجي  المتســـــاوي هــــــو طريقـــــة شــــــائعة الاســــــتخدام للتـــــرجي ا إلا أنهــــــا مختلفـــــة ويمكــــــن تعيــــــين 
الأوزان لسلســــــــــــلة المكونــــــــــــات لــــــــــــتعكس أهميتهــــــــــــا الاقتصــــــــــــادية و استخلاصــــــــــــها إمــــــــــــا مــــــــــــن النمــــــــــــاذل 

ـــــاتا تحليـــــل الانحـــــدارا نمـــــاذل المكونـــــات غيـــــر الإحصـــــائيةا ت حليـــــل  المكونـــــات الرئيســـــيةا تحليـــــل بيان

                                                           
1Nadia Farrugia                                                                   مرجع سابق                                                       P 7-8 

 
2Michela Nardo, Michaela Saisana, Andrea Saltelli & Stefano Tarantola - Tools for Composite Indicators Building- Institute for the 

Protection and Security of the Citizen Econometrics and Statistical Support to Antifraud Unit Italy – 2005   p 11 
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وبغـــــض النظـــــر عـــــن الطريقـــــة المســـــتخدمة فـــــ ن اختيـــــار الأوزان  اعلـــــى رأي الخبـــــراء الملحولـــــة أو بنـــــاء
مرحلـــــة المرتبطـــــة بشـــــدة بالمرحلـــــة المـــــا التجميـــــع فتعتبـــــر أا 1ينطـــــوي بشـــــكل أساســـــي علـــــى أحكـــــام قيمـــــة

وهنــــــاك أســــــاليب عديــــــدة لتجميــــــع المؤشــــــرات  اللمؤشــــــر المركــــــب الفعلــــــييــــــتم خلالهــــــا البنــــــاء و الســــــابقةا 
تســــــــتخدم كـــــــل منهمـــــــا حســــــــب و الفرعيـــــــة كـــــــالتجميع الخطـــــــى والهندســــــــي وتحليـــــــل المعـــــــايير المتعـــــــددةا 

 ا2لروف معينة وبافتراضات مختلفة
 

 تحليل عدم اليقين والحساسيةالفرع الثالث: 
س صــــحيحة قــــوة المؤشــــر المركــــب مــــن حيــــث قدرتــــه علــــى إنتــــال مقــــاييتهــــدف خطــــوة التحقــــق إلــــى تقيــــيم 

ن نتـــــائء وترتيـــــب الوحـــــدات الفرديـــــة علـــــى المؤشـــــر المركـــــب قـــــد تعتمـــــد إلـــــى ومســـــتقرة وعلـــــى التمييـــــزا لإ
حــــد كبيــــر علــــى القــــرارات المتخــــوة فــــي كــــل خطــــوة مــــن الخطــــوات الســــابقةا لهــــوا يجــــب إجــــراء تحلــــيلات 

ت لإدرال واســـــتبعاد المؤشـــــرات الفرديـــــة ووضـــــع قواعـــــد مختلفـــــة إحصـــــائية لاستكشـــــاف مـــــدى قـــــوة الترتيبـــــا
وتحليـــــل الحساســـــيةا ويـــــتم  لبنـــــاء المؤشـــــر المركـــــب ويـــــتم ذلـــــ  مـــــن خـــــلال منهجـــــين تحليـــــل عـــــدم اليقـــــين

ــــــي التمييــــــز بــــــين الوحــــــدات  ــــــيم القــــــدرة التمييزيــــــة للمؤشــــــر المركــــــب مــــــن خــــــلال استكشــــــاف قدرتــــــه ف تقي
 .3والمجموعات وتوزيع جميع الوحدات

 ب الثالث: تحليل تغيرات المؤشراتالمطل
ـــــتم اســـــتخدام عـــــدة  ـــــل تغيراتهـــــا ي ـــــة والمؤشـــــر التجميعـــــي للاســـــتقرار المـــــالي وتحلي ـــــاء المؤشـــــرات الفرعي لبن

لحســــــا  المؤشــــــرات والخريطــــــة الحراريــــــة  (CPAتحليــــــل نقطــــــة التغييــــــر ) أســــــاليب وطــــــرق منهــــــا طريقــــــة
 لاستنتال التغيرات.
 تحليل نقطة التغيير الفرع الأول: طريقة

      التوزيـــــــع( هـــــــو تحليــــــل يســـــــتخدم للكشـــــــف عــــــن التغيـــــــرات المفاجئــــــة فـــــــي CPAتحليــــــل نقطـــــــة التغييــــــر )
ا باســــــــم الكســــــــر يعــــــــرف تحليــــــــل نقطــــــــة التغييــــــــر أيضــــــــ االبنيويــــــــة ذات الدلالــــــــة الإحصــــــــائية تأوالتغيــــــــرا
ة التغييـــــــر عـــــــادةً مـــــــا يكــــــون للاســـــــتدلال الإحصـــــــائي لتحليـــــــل نقطـــــــاو  structural breakالبنيــــــوي 

                                                           
1Nadia Farrugia - CONCEPTUAL ISSUES IN CONSTRUCTING COMPOSITE INDICES- OccasionalPapers on Islands and Small States- ISLANDS 

AND SMALL STATES INSTITUTE - No 2-2007  p 08 
 

 

2
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 533ص                                     5051

 
3Silvia Terzi, Adrian Otoiu, Elena Grimaccia, Matteo Mazziotta, Adriano Pareto  - OPEN ISSUESIN COMPOSITE INDICATORSA Starting Point 
and a Reference on Some State-of-the-Art Issues -    Università degli Studi Roma Tre Dipartimento di Economia- n. 3, february 2021 p 25 
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جانبـــــــانا حيـــــــث يكتشـــــــف التغييـــــــر فـــــــي تسلســـــــل المتغيـــــــرات العشـــــــوائية التـــــــي تمـــــــت ملاحظتهـــــــا ويقـــــــدر 
 مقدار التغيير ونوعه.

والتبـــــاين لبيانـــــات المتوســـــط  وأين والتبـــــاأيمكــــن لتحليـــــل نقطـــــة التغييـــــر ا تشـــــاف التغيـــــرات فــــي المتوســـــط 
وبالنســــــبة للتغييــــــرات فــــــي التبــــــاين فــــــي ا 8 فــــــي الشــــــكلويتضــــــ  التغيــــــر فــــــي المتوســــــط  سلســــــلة زمنيــــــةا

ــــاين فــــي الشــــكلالمتوســــط  أمــــا فــــي 3 الشــــكل بالإضــــافة  اللتغييــــرات فــــي كليهمــــا فــــي وقــــت واحــــد 0 والتب
ـــــــاط ـــــــر واحـــــــدة ونق ـــــــزينا وهمـــــــا نقطـــــــة تغيي ـــــــر بتركي ـــــــاط التغيي ـــــــ  ا تشـــــــاف نق ـــــــى ذل ـــــــر متعـــــــددة إل  اتغيي

ـــــى  وا تشـــــاف ـــــى نقطـــــة تغييـــــر واحـــــدة هـــــو عمليـــــة ا تشـــــاف نقطـــــة تغييـــــر عل ـــــوي عل ـــــات التـــــي تحت البيان
بينمــــا فــــي نقــــاط التغييــــر المتعــــددة هــــي عمليــــة نقطــــة  اتشــــير إلــــى التغييــــرو نقطــــة واحــــدة علــــى الأ ثــــر 

             تغيير واحدة تتكرر بحيث يمكنها العثور على أ ثر من نقطة تغيير واحدة.

 البياناتلتغير في متوسط ا: 6الشكل 

 
Time index 

 المصدر:

Apriliani Gustiana1 , Nasrudin2 -  Evaluating Financial System Stability Using Heatmap from Aggregate Financial Stability 

Index with Change Point Analysis Approach  - Asia-Pacific Financial Markets (2021) 28 p371 

ـــــرات  تســـــتخدم ـــــرض أن المتغي ـــــث يفت ـــــاا حي ـــــر نموذجـــــا طبيعي ـــــل نقطـــــة التغيي ـــــب الأبحـــــا  حـــــول تحلي أغل
 .في الدراسة موزعة بشكل طبيعي
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 تغيرات تباين البيانات: 0الشكل

 
Time index 

 نفس المرجعالمصدر: 

 

 البيانات وتباينالتغيرات في متوسط  :2الشكل

 

 

 

 

Time index 

 303نفس المرجع   : المصدر

 بيانــــــات سلســــــلة فــــــي هــــــو  الدراســــــةا ســــــيتم افتــــــراض ا تشــــــاف نقــــــاط التغييــــــر المتعــــــددة فــــــي المتوســــــط 
ــــة ــــة الكشــــف المســــتخدمة فــــي هــــو  الدرا. زمنيــــة عادي ــــة طريق ــــة الثنائي ــــة التجزئ  Binaryســــة هــــي تقني

Segmentation Technique. 

10 20 30 40 50 60 70 80 90 
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 الاختبار اطحصائي لنقطة التغيير الفردية: -أولا

ـــــات مـــــن التغييـــــراتا وهـــــي التغييـــــرات فـــــي المتوســـــطا  يمكـــــن إجـــــراء الاختبـــــار الإحصـــــائي فـــــي ثـــــلا  فئ
يمكـــن  Chen and Gupta (2012. والتبـــاينوالتغييـــرات فـــي التبـــاينا والتغييـــرات فـــي المتوســـط 

لـــــول  فـــــي هـــــو  الدراســـــة ســـــيتم   املاحظـــــة الاســـــتقرار مـــــن خـــــلال النظـــــر إلـــــى التغييـــــرات فـــــي المتوســـــط
وهــــــوا يتوافـــــق مـــــع البحــــــث الـــــوي ســــــيناقت اســـــتقرار كــــــل  فقـــــطاالكشـــــف عـــــن التغييــــــرات فـــــي المتوســــــط 

 . AFSIمؤشر لبناء

بشـــــكل  xiعلـــــى ســـــبيل المثـــــالا تـــــوزع  االاختبـــــارات التاليـــــة خاصـــــة بالنمـــــاذل أحاديـــــة المتغيـــــر الطبيعيـــــة
 .nا …ا 2ا i = 1ا r2والتباين  liطبيعي مع المتوسط 

 الفرضية الخاصة بالاستقرار هي كما يلي:

 
k هو موقع نقطة التغيير غير المعروف 

( الاختبــــــار الإحصــــــائي المســــــتخدم لاختبــــــار الفرضــــــية حــــــول مــــــا 8028اقتــــــرح تشــــــين وجوبتــــــا )
 لتغيير أم لا على النحو التالي.هو موقع نقطة ا kإذا كان 

 

 
 الوصف:

 kموقع نقطة التغييرا : 
 nعدد ملاحظات العينةا : 

(1) 
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 x الملاحظاتا جميع: متوسط 
 xk أول: متوسط k ملاحظةا 
 xn k آخر: متوسط k .ملاحظة 

) مــــــا وردت فــــــي تشــــــين وجوبتــــــا  2000التــــــي أجريــــــت فــــــي عــــــام  Wesley’s وســــــليحصــــــلت دراســــــة 
 ا ويتم عرض النتيجة ليما يلي.V( على التوزيع الصفري لـ 8028
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ا يمكــــــن حســــــا  دالــــــة الاحتمــــــال 2نظريــــــة الدرجــــــات حريــــــة و  n-2مــــــع  tوبالتــــــاليا بنــــــاء علــــــى توزيــــــع 

 الملاحظـــــــةين متوســـــــط يعنـــــــي أن هنـــــــاك فرقـــــــا بـــــــ H0(. قـــــــرار رفـــــــض 0مـــــــن خـــــــلال ) Vالصـــــــفرية لــــــــ 
 n-thحتى الملاحظة ( k1-th) الملاحظةمع متوسط  k-th إلى الأولى

 الاختبار اطحصائي لنقاط التغيير المتعددة: -ثانيا

نقطـــــة التغييـــــر المتعـــــددة هـــــي عمليـــــة العثـــــور علـــــى أ ثـــــر مـــــن نقطـــــة تغييـــــر واحـــــدة. الفرضـــــية الخاصـــــة 
 بنقاط التغيير المتعددة هي كما يلي.
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يـــــتم إجـــــراء الكشـــــف عـــــن نقطـــــة التغييـــــر بشـــــكل متكـــــرر باســـــتخدام طريقـــــة التجزئـــــة الثنائيـــــة. فـــــي طريقـــــة 
 :الكشف هو ا هناك عدة مراحلا على النحو التالي

 : اختبار فرضية نقطة التغيير الفردية8المرحلة  

ــــــض  kالنقطــــــة   ــــــتم رف ــــــم ي ــــــة إذا ل ــــــي هــــــو  المرحل ــــــة ف ــــــر الفردي ــــــع نقطــــــة التغيي يتوقــــــف و ا H0هــــــي موق
ا فهنـــــاك نقطـــــة تغييـــــر والانتقـــــال إلـــــى H0إذا تـــــم رفـــــض  االكشـــــف وهـــــوا يعنـــــي عـــــدم وجـــــود نقطـــــة تغييـــــر

 .8المرحلة 

اختبــــــار الفرضــــــيات عنــــــد نقطتــــــينا النقطــــــة قبــــــل وبعــــــد نقطــــــة التغييــــــر التــــــي تــــــم العثــــــور  :8المرحلووووووة 
 ا بشكل منفصل للعثور على نقطة تغيير واحدة.2عليها في الخطوة 

 لية حتى لا تتغير أي نقاط أخرى.تكرر العم :3المرحلة 

ــــــــى مجموعــــــــة نقــــــــاط التغييــــــــر الموجــــــــودة فــــــــي المراحــــــــل  :1المرحلووووووووة  بواســــــــطة  3-2يــــــــتم الإشــــــــارة إل
{k1,,,,,,kq ا والعدد المقدر لنقاط التغيير هو}q. 

ــــي هــــو  الدراســــة ســــيتم البحــــث عــــن  ــــ ا ف ــــر قــــدر الإمكــــان ومــــع ذل ــــاط التغيي نقــــاط  0يمكــــن ا تشــــاف نق
( بننـــــه بالنســـــبة لمســـــتوى 2000) Scott and Knottتغييـــــر كحـــــد أقصـــــى. وهـــــوا يتماشـــــى مـــــع 

ــــــة بنســــــبة  ــــــة الأ ثــــــر ا تمــــــالا وفعاليــــــة تكــــــون حــــــول  0معنوي ــــــي المائــــــةا فــــــ ن التجزئ نقــــــاط تغييــــــر  0ف
نقــــاط تغييــــر لــــول ا للعثــــور علــــى موقــــع  0دا مــــن المحتمــــل جــــدا حــــدو  أ ثــــر مــــن بالنســــبة لمؤشــــر واحــــ

 (.SICالنقطة المثلى للتغييرا يتم استخدام معيار شوارتز )

 الخريطة الحرارية الفرع الثاني:

تتبــــع مصــــدر الضـــــغط الواقــــع علــــى المؤشــــر ويمكـــــن تســــم  ب تكعــــد الخــــرائط الحراريــــة أداةً تحليــــل بيانـــــات
أداة  هـــــاأنكمـــــا ينظـــــر اليهـــــا الحراريـــــة دلـــــيلًا لتقيـــــيم مســـــتوى ضـــــعف هـــــو  المؤشـــــرات أن تكشـــــكل الخـــــرائط 

بســــيطة لإلهــــار تطــــور الضــــغط المــــالي مــــن خــــلال مؤشــــر يكحــــدد الفتــــرة التــــي تصــــل خلالهــــا المتغيــــرات 
 ا 1المالية المدروسة إلى مستويات أعلى

                                                           

1 Apriliani Gustiana1 • Nasrudin2 -  Evaluating Financial System Stability Using Heatmap from Aggregate Financial Stability Index with Change Point 

Analysis Approach  - Asia-Pacific Financial Markets (2021) 28:367–396                                                  p 123 
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يمكن أن تكون هو  الفيم مختلفة و  قميةهي تمثيل ثنائي الأبعاد للبياناتا تستخدم الألوان لتمثيل الفيم الر و 
ويتم انشا ها بواسطة برامء خاصة.الدرجة اللونيةا حسب   
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 :الثاني خاتمة الفصل

لتّطــور الاجتمــاعي ل ومراحــل تطورهــا نتيجــةالأســواق الماليــة  اهميــة إبــراز إلــىتطرقنــا مــن خــلال هــوا الفصــل 
لطلبــات المتزايــدة الــى الأمــوال مــن طــرف للاقتصــادي ومــا تســاهم بــه فــي النّشــاط والنّمــو الاقتصــادي تلبيــة و 

لتمويـــل ساســـي فـــي تـــوفير الأمـــوال اللازمـــة الأهـــام و ال الاقتصـــاديةا ودورهـــاالمســـتثمرين وأصـــحا  المشـــاريع 
الزائــدة مـن وحــدات اقتصــادية  مختلـف المشــاريع الاسـتثمارية والاقتصــادية مـن خلالهــا تحـول الفــوائض الماليـة

تمـام مشـاريعها لإفوائض تبحث عن عوائد الى وحدات اقتصادية تعاني عجزا ونقصـا فـي تـوفر الأمـوال ذات 
 مقابل دفع تل  العوائدا 

مازالـت فـي تطـور  غايـة تاريخنـا الحـالي إلـىنشـنتها والمراحـل التّاريخيـة التـّي مـرّت بهـا  فالأسواق الماليـة منـو
مــن خصــائر عــن بــاقي الأســواق والولــائف التــي  اتميّــز بهــتلمــا هــا يتعــالم بنقســامها المختلفــة متزايــد ودور 

بتـدخل ا كما ان للسياسة النقدية أثر كبير في فيهـا مـن خـلال عديـد المتغيـرات تؤديها في النّشاط الاقتصادي
مباشـرة واليـات تسـم  بانتقـال بطريقـة مباشـرة او غيـر  المتداولـة السّلطة النّقدية في تغيير حجـم الكتلـة النقديـة

او لتحقيـق  مـس السـوق النقـدي أو سـوق رأس المـال وتـؤثر فـي كفاءتهمـاهوا الاثر عن طريق أدوات معينـة ت
 اهداف معينةا 

الاقتصـادية فهـم اثارهـا و  ولتتبع تغيرات الأسواق المالية والاستقرار المالي لا بد من تحديـد محدداتـه وعواملـها
المؤشـــرات المســـتخدمة فـــي قيـــاس اســـتقرار  عـــن طريـــق اســـتخدام آليـــاتو  فيهـــاي تـــؤثر المتغيـــرات التـــبدراســـة 
ة الأســواق الماليـــة والنظــام المــالي والاســـتعانة بــالبرامء الاحصـــائية يمكــن مــن خلالهـــا اســتنتال تـــنثير وســلام

 أدوات السياسة النقدية.
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 :تمهيد

النقديـــــة الحديثـــــة علـــــى الاســـــتقرار المـــــالي لعينـــــة  اتســـــنحاول مـــــن خـــــلال هـــــوا الفصـــــل دراســـــة تــــــنثير السياســـــ
لـــــى تطبيـــــق إوالتـــــي لجـــــنت وبشـــــكل واســـــع  امـــــن الـــــدول وهـــــي الولايـــــات المتحـــــدة الأمريكيـــــةا اليابـــــان والصـــــين

ــــة والاقتصــــاديةا غيــــر تقليديــــة خاصــــة أدوات  ــــيم اســــتقرار فــــي لــــل الأزمــــات المالي ــــة تقي المــــالي الســــوق وعملي
نجـــــد فـــــي  الإطـــــاراس لتشـــــعبات وتعقيـــــدات النظـــــام المـــــاليا فـــــي هـــــوا ســـــبالأيرجـــــع  الأي دول مســـــنلة معقـــــدة

المـــــالي  الاســـــتقرارلـــــى بنـــــاء مؤشـــــر تجميعـــــي لفيـــــاس إالدراســـــات التـــــي تهـــــدف  مـــــن دبيـــــات العلميـــــة العديـــــدالأ
 من عدد من المؤشرات الفرعية. اانطلاق

علـــــى غيـــــر التقليديـــــة الحديثـــــة أو الأدوات بدراســـــة تــــــنثير السياســـــة النقديـــــة مـــــن خـــــلال هـــــوا الفصـــــل ســـــنقوم  
الاســـــتقرار المـــــالي لـــــدول محـــــل الدراســـــة مـــــن خـــــلال حســـــا  مؤشـــــر تجميعـــــي يســـــم  ب عطـــــاء قـــــراءة شـــــاملة 

يتكــــون مــــن عــــدد مــــن المؤشــــرات يــــتم جمعهــــا فــــي أربعــــة مؤشــــرات فرعيــــة الماليــــة وتغيراتهــــا والــــوي للوضــــعية 
مؤشــــــــر الحساســــــــية , FDI, مؤشــــــــر تطــــــــور القطــــــــاع المــــــــالي FSIأساســـــــية وهــــــــي مؤشــــــــر الســــــــلامة الماليــــــــة 

لمؤشــــــرات لة ي.  وســــــيتم تقــــــدير الأوزان النســــــبWECIالمنــــــاخ الاقتصــــــادي العــــــالمي  ومؤشــــــر FVIللمخــــــاطر 
التــــــي تنخــــــو بعــــــين الاعتبــــــار التقلبــــــات الهيكليــــــة  <change point>علــــــى طريقــــــة  بالاعتمــــــادالفرعيــــــة 

ــــد فتــــرة الدراســــة مــــن ســــنة  ــــزمن تمت ــــة عبــــر ال ــــة ســــنة لــــإ 8000الحاصــــلة فــــي المؤشــــرات الفرعي  8082ى غاي
ــــى  بالاعتمــــاد علــــى البيانــــات التــــي يقــــدمها صــــندوق النقــــد الــــدولي والبنــــ  العــــالمي ومصــــادر أخــــرى وبنــــاء عل

ـــــ  يـــــتم دراســـــة أثـــــر السياســـــات المطبقـــــة علـــــى الســـــوقين النقـــــدي ورأس المـــــال مـــــن خـــــلال هـــــو  المؤشـــــرات  ذل
لســـــوق النقـــــدي يهـــــتم بــــــالأدوات ا حيـــــث أنالجزئيـــــة تبعـــــا لـــــلأدوات الماليـــــة المســـــتخدمة فـــــي هـــــو  المؤشـــــرات 

ســـــوق رأس المـــــال يهـــــتم و  قصـــــيرة الأجـــــلا والســـــيولةا والسياســـــة النقديـــــةا وأســـــعار الفائـــــدةا والنقـــــود والودائـــــع
ــــــل الأســــــهم والســــــنداتا ورأس المــــــالا والمؤشــــــرات الســــــوقيةا والائتمــــــان طويــــــل  ــــــة الأجــــــل مث ــــــالأدوات طويل ب

 التي تم التطرق إليها سابقاا  الأجل

قــــــادر  AFSIلـــــى هـــــدف هــــــو  الدراســـــة ســـــنقوم ببنـــــاء مؤشــــــر تجميعـــــي للاســـــتقرار المـــــالي إولأجـــــل الوصـــــول 
ــــة محــــل الدرا ــــدول الثلاث ــــاس اســــتقرار النظــــام المــــالي فــــي ال ــــى قي ــــات المتحــــدة الأســــعل ــــةة الولاي ــــان  امريكي الياب

ان ب عطـــــــــاء أوز  ACPالمحســـــــــو  بطريقـــــــــة تحليـــــــــل نقطـــــــــة التغيـــــــــر  AFSIوالصــــــــين تتمثـــــــــل ميـــــــــزة طريقـــــــــة 
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للمؤشــــرات الفرعيــــة حســــب تنثيرهــــا خــــلال فتــــرة الدراســــة مــــا يســــم  بتحديــــد المؤشــــرات التــــي لهــــا التــــنثير علــــى 
ـــــنثير هـــــو  السياســـــات  ماســـــتقرار النظـــــا المـــــالي أو الســـــوق المـــــالي وباســـــتغلال هـــــو  المؤشـــــرات فـــــي مناقشـــــة ت

 على كل من السوق النقدي وسوق رأس المال.
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  تجربة التيسير الكمّي في الولايات المتحدةالأول:  المبحث

ـــــل غيـــــر  ـــــت سياســـــة التســـــيير الكمّـــــي والتموي ـــــي طبق ـــــة مـــــن أهـــــم الـــــدول الت ـــــات المتحـــــدة الأمريكي ـــــر الولاي تعتب
 فلاس.ا وكانت أهم أهدافهاا إنقاذ مؤسساتها المالية من الإ8002التقليديا وذل  بعد أزمة 

   8002لأمريكي وأسباب الأزمة المالية المطلب الأول: النظام الاقتصادي والمالي ا

يصـــــنف الاقتصـــــاد الأمريكـــــي كـــــن بر اقتصـــــاد فـــــي العـــــالم لمـــــا يمثلـــــه مـــــن حجـــــم فـــــي الاقتصـــــاد العـــــالمي إلا  
التــــي كــــان تنثيرهــــا كبيــــر علــــى الاقتصــــاد والســــوق المــــالي  8002بعــــدة أزمــــات آخرهــــا وأ برهــــا أزمــــة  مــــرّ أنــــه 

 بهو  الأزمةا الأمريكي والعالمي بتنثر العديد من الدول

 الفرع الأول: النظام الاقتصادي والمالي الأمريكي ودوره في الاقتصاد العالمي

يتميـــــــز الاقتصـــــــاد الأمريكـــــــي بكبـــــــر حجمـــــــه وتنوعـــــــه لـــــــول  بلعـــــــب دور هـــــــام فـــــــي التـــــــنثير علـــــــى الاقتصـــــــاد 
 العالميا 

 الأمريكي ودوره في الاقتصاد العالمي الاقتصاد -أولا

 النظام الاقتصادي الأمريكي: -8
ـــــوي   ـــــة  ال ـــــد الخفي ـــــدأ بمفهـــــوم  الي ـــــى أن فهـــــم الاقتصـــــاد الأميركـــــي يب ـــــراء الاقتصـــــاد عل ـــــد مـــــن خب ـــــق العدي يتف

ابتكــــر  آدم ســــميث بــــنن الاقتصــــاد يعمــــل علــــى أفضــــل وجــــه عنــــدما يســــعى المشــــترون والبــــائعون إلــــى تحقيــــق 
ـــــــة ورأى أن مجمـــــــوع معـــــــاملاتهم  المســـــــتقلة أفضـــــــل النتـــــــائء لأنفســـــــهما وكـــــــننهم يسترشـــــــدون بيـــــــد غيـــــــر مرئي

العديــــدة يشــــكل الاســــتخدام الأ ثــــر كفــــاءة لمــــوارد الأمــــة وفــــي الأســــواق العاملــــة بحريــــةا وتتحــــدد الأســــعار مــــن 
ـــــائعين ـــــد  اخـــــلال تفاعـــــل المشـــــترين والب ـــــى منتجـــــات أفضـــــل وازدهـــــار أوســـــع ممـــــا ق ـــــؤدي هـــــو  المنافســـــة إل وت

ــــــب الأميــــــركيين يؤمنــــــون بفكــــــرة الا ــــــوي تــــــدير  الحكومــــــةا فنغل ــــــوي يحققــــــه الاقتصــــــاد ال ــــــديناميكي ال قتصــــــاد ال
يحتضــــــن المنافســــــةا ويشــــــجع علــــــى الســــــعي والإبــــــداعا ويمــــــن  فرصــــــاً ثانيــــــة لأولئــــــ  الــــــوين يفشــــــلونا فقــــــد 
ـــــارات  ـــــه يـــــوفر خي ـــــةا ويمكـــــن القـــــول إن نجحـــــت الولايـــــات المتحـــــدة فـــــي تحقيـــــق نظـــــام اقتصـــــادي شـــــديد المرون

ء والتكيــــف مــــع فتــــرات الركــــود قدرتــــه علــــى إصــــلاح الأخطــــا وفرصــــاً أ ثــــر مــــن أي نظــــام آخــــرا وألهــــر مــــرارا
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 ثــــــر مــــــن قــــــرن قــــــادت الولايــــــات المتحــــــدة الطريــــــق أمــــــام الــــــدول الصــــــناعية فلأ. 1والحــــــرو  والــــــوعر المــــــالي
ــــدول وهــــو مفيــــاس و  الأخــــرى  ــــي هــــو  ال ــــرد ف ــــي الإجمــــالي للف ــــاتء المحل ــــى أن مســــار الن ــــم يقتصــــر الأمــــر عل ل

هيكــــــــل  كمــــــــا أنلولايــــــــات المتحــــــــدةا تتبــــــــع مســــــــار او بســــــــيط ولكنــــــــه تقريبــــــــي لمســــــــتوى التنميــــــــة الاقتصــــــــادية 
ـــــار  مـــــع هيكـــــل الاقتصـــــاد الأمريكـــــي ـــــى التق ـــــد مـــــال إل ـــــدول ا أنشـــــطتها ق ـــــي الوقـــــت نفســـــه حا ـــــت هـــــو  ال وف

أنمـــــاط الإنتـــــال والاســـــتهلاك الأمريكيـــــة ومـــــع ذلـــــ  لـــــل النمـــــوذل الاجتمـــــاعي المـــــرتبط بهـــــوا الـــــدور الريـــــادي 
ــــا ــــه الولايــــات المتحــــدة فريــــدا مــــن نوعــــه تقريب مثــــل  لهــــادد قليــــل جــــدا مــــن الــــدول الأخــــرى كــــان فعــــ االــــوي لعبت

 .2هوا التردد في قبول تدخل الدولةً 

 دور الاقتصاد الأمريكي في الاقتصاد العالمي:  -8

تـــــرى الولايـــــات المتحـــــدة بننهـــــا الفاعـــــل المركـــــزي فـــــي الاقتصـــــاد العـــــالمي ويرجـــــع ذلـــــ  إلـــــى لمـــــا تمتلكـــــه مـــــن 
ئـــــة مـــــن الاقتصـــــاد العـــــالمي وهـــــوا يســـــم  ابالم 30حيـــــث تســـــهم بــــــ ا قـــــدرة فـــــي التصـــــنيع والإنتـــــال والتصـــــدير

الماليــــــة العالميــــــة كالصــــــندوق النقــــــد الـــــــدولي  ؤسســــــاتلهــــــا بالهيمنــــــة مــــــن خــــــلال فــــــرض الســــــيطرة علــــــى الم
ا  وقــــــــد شــــــــملت الســــــــيطرة علــــــــى مجمــــــــل التعــــــــاملات 3والبنــــــــ  العــــــــالمي بوضــــــــعها شــــــــروط الانضــــــــمام لهــــــــا

لمي يخــــدم مصــــالحها عبــــر هــــو  المؤسســــات الاقتصــــادية والــــتحكم فيهــــا مــــن خــــلال بنــــاء نظــــام اقتصــــادي عــــا
الاقتصـــــــادية و الماليــــــــة الدوليــــــــة  وشــــــــركات متعــــــــددة الجنســـــــيات علــــــــى حركــــــــة ر وس الأمــــــــوال والاســــــــتثمار 

ـــــــة ـــــــات 4والتبـــــــادل التجـــــــاري ومنظمـــــــة التجـــــــارة العالمي ـــــــة تبنـــــــت الولاي ا  فمنـــــــو انتهـــــــاء الحـــــــر  العالميـــــــة الثاني
عـــــالم وكانـــــت المحـــــرك الرئيســـــي لهـــــو  السياســـــة بتخفـــــيض مريكيـــــة سياســـــة انفتـــــاح تجـــــاري علـــــى الالمتحـــــدة الأ

ـــــــدريجيا مـــــــن  ـــــــة ت ـــــــى ابالم 00الرســـــــوم الجمركي ـــــــة إل ـــــــى ســـــــنة ابالم 20ئ مـــــــن خـــــــلال جـــــــولات  2020ئـــــــة حت
ســــــنة انشـــــــاء  2000إلــــــى غايـــــــة  2000مــــــن ســـــــنة  GATTمتعــــــددة الأطـــــــراف مــــــع الـــــــدول الموقعــــــة علـــــــى 
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 مريكية:النظام المالي للولايات المتحدة الأ - الفرع الثاني

ــــــي  ــــــة ف ــــــويا جعلهــــــا مهيمن ــــــة باقتصــــــاد ق ــــــات المتحــــــدة الأمريكي ــــــة خرجــــــت الولاي ــــــة الثاني بعــــــد الحــــــر  العالمي
النظـــــام المــــــالي العــــــالميا حيـــــث فتحــــــت مكانــــــة الـــــدولار ودور نيويــــــورك الطريــــــق إلـــــى التفــــــوق المــــــالي فكــــــان 

حويــــل إلــــى ذهــــب ونيويــــورك هــــو المركــــز المــــالي الوحيــــد المفتــــوح هــــوا مــــن الــــدولار العملــــة الوحيــــدة القابلــــة للت
جهـــــةا ومـــــن جهـــــة ثانيـــــة كـــــان المنـــــافس الوحيـــــد لتحقيـــــق التفـــــوق داخـــــل النظـــــام المـــــالي العـــــالمي فـــــد تضـــــرر 
ـــــة  ـــــة انتعاشـــــها كـــــان النظـــــام المـــــالي الأمريكـــــي عـــــار قراب ـــــدول الأوروبي مـــــن هـــــو  الحـــــر ا وبعـــــد اســـــتعادة ال

ــــي  مــــا ســــم  لهــــا أن تضــــمن أســــبفية التمويــــل المباشــــر فــــي النظــــام المــــالي عقــــدين مــــن النمــــو المــــا لي المحل
 ا1العالمي

 السوق النقدي: -أولا
ـــال  كبيـــرة فـــي ســـوق المـــال ـــة الأمريكيـــة وحكومـــات الولايـــات والحكومـــات المحليـــة مب مـــن  تجمـــع وزارة الخزان

نـــــة التـــــي تتمتـــــع بـــــن بر حجـــــم خـــــلال بيـــــع التزامـــــات قصـــــيرة الأجـــــل للحكومـــــة الأمريكيـــــة تســـــمى ســـــندات الخزا
متــــداول وأ ثــــر ســــوق ثانويــــة نشــــاطًا مــــن أي أداة ســــوق نقديــــة لأنهــــا تعتبــــر خاليــــة مــــن مخــــاطر التخلــــف عــــن 
ــــــف عــــــن الســــــدادا فعــــــادةً مــــــا  ــــــى بعــــــض مخــــــاطر التخل الســــــدادا فــــــي حــــــين أن الأدوات الأخــــــرى تنطــــــوي عل

ســــات الأمــــوال فــــي ســــوق المــــال يكــــون لهــــا أدنــــى ســــعر فائــــدة عنــــد تــــاريخ اســــتحقاق معــــين وتجمــــع هــــو  المؤس
مـــــن خـــــلال بيـــــع الأوراق الماليـــــة ذات الأســـــعار الثابتـــــة والمتغيـــــرةا ومـــــن ســـــماتها الرئيســـــية أن دخـــــل الفائــــــدة 
الخــــا  بهــــا معفــــى عمومًــــا مــــن ضــــرائب الــــدخل الفيدراليــــةا ممــــا يجعلهــــا جوابــــة بشــــكل خــــا  للمســــتثمرينا 

المـــــــال بـــــــالتحكم فـــــــي عـــــــرض الاحتياطيـــــــات الاحتيـــــــاطي الفيـــــــدرالي المشـــــــارك الرئيســـــــي فـــــــي ســـــــوق  ويعتبـــــــر
المتاحــــة للبنــــوك والمؤسســــات الأخــــرى مــــن خــــلال شــــراء وبيــــع ســــندات الخزانــــةا إمــــا بشــــكل مباشــــر فــــي ســــوق 
ــــــى ســــــعر  ــــــنثير عل ــــــات إعــــــادة الشــــــراء ومــــــن خلالهــــــا الت ــــــي ســــــوق اتفاقي ــــــى أســــــاس مؤقــــــت ف الســــــندات أو عل

ــــة ــــى الاحتياطيــــات وأســــعار ســــوق المــــال مــــن خــــلال إدارتــــه لنافــــوة  الأمــــوال الفيدرالي ويمكنــــه أيضًــــا التــــنثير عل
 ،2الخصم وسعر الخصم. بموجب إجراءات تشغيل معينة للاحتياطي الفيدرالي 
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 مريكية:س المال في الولايات المتحدة الأأسوق ر   -ثانيا
ـــــة  ـــــة للشـــــركات المحلي ـــــي العـــــالم مـــــا جعلهـــــا جواب ـــــر ف ـــــات المتحـــــدة الأ ب ـــــي الولاي ـــــر أســـــواق رأس المـــــال ف تعتب

بالمائــــة مــــن جميــــع  00والدوليــــة لأجــــل النمــــو والتوســــع بالإضــــافة إلــــى أســــواق الأســــهم التــــي تمثــــل مــــا يقــــار  
ـــــر تطـــــوراً ون ـــــةا ولهـــــا أســـــواق رأس المـــــال الخاصـــــة الأ ث ـــــوع أســـــواقهاا أســـــواق الأســـــهم العامـــــة العالمي ظـــــرًا لتن

فـــــ ن نطـــــاق مقـــــدمي رأس المـــــال كبيـــــر والمنافســـــة علـــــى هـــــوا رأس المـــــال شرســـــة نظـــــرًا لديناميكيتـــــه وتعقيداتـــــه 
ونطـــــــاق فـــــــر  الاســـــــتثمار المحتملـــــــة لمقـــــــدمي رأس المـــــــال الأمـــــــريكيين واســـــــع فقـــــــد تكـــــــون أســـــــواق الأســـــــهم 

ـــــدم رأس المـــــا ـــــر ســـــيولةا ولكـــــن يمكـــــن لمق ـــــر شـــــهرة والأ ث ـــــار اســـــتثمارات العامـــــة هـــــي الأ ث ل الأمريكـــــي اختي
متعـــــددة مـــــن بـــــين العديـــــد مـــــن خيـــــارات الاســـــتثمار التـــــي يمكـــــن أن تشـــــمل الصـــــناديق والاســـــتثمارات المباشـــــرة 

 ا1للشركات والمنتجات المهيكلة في مجموعة واسعة من القطاعات والمنتجات 
 

  بالولايات المتحدة الأمريكية 8002: أسباب الأزمة المالية لثالفرع الثا 

ـــــي  ـــــة ف ـــــةحـــــدو  الأزمـــــة المالي ـــــات المتحـــــدة الأمريكي ـــــق بالنظـــــام المـــــالي  بالولاي ـــــى عـــــدة أســـــبا  تتعل يعـــــود ال
 الأمريكي أسفرت عن نتائء سلبية على الاقتصاد الأمريكي والعالميا 

 :8002زمة المالية الأ سباب أ - أولا

سســـــة الماليـــــة العملاقـــــة   ليمـــــان  انـــــت بدايـــــة الأزمـــــة الماليـــــة فـــــي الولايـــــات المتحـــــدة الأمريكيـــــة بـــــ علان المؤ 
ـــــة خطيـــــرةا نظـــــرا لعراقـــــة هـــــو  المؤسســـــة باعتبارهـــــا مـــــن  ـــــة رمزي ـــــت بمثابـــــة بداي بـــــروذرز  عـــــن إفلاســـــهاا وكان

ـــــاجين مـــــن أزمـــــة الكســـــاد لســـــنة  ـــــي تنسســـــت  2030القلائـــــل الن ـــــة الت ـــــة الأمريكي ومـــــن أقـــــدم المؤسســـــات المالي
مـــــن الاقتصـــــاد الأمريكـــــي الـــــوي يمثـــــل محـــــرك  ن بـــــدايتها كانـــــتأا ومـــــا زاد مـــــن خطورتهـــــا 202خـــــلال القـــــرن 

هــــــم القطاعــــــات المصــــــرليةا بــــــنقر الســــــيولة أ حــــــد أالاقتصــــــاد العــــــالمي مســــــت اولا قطــــــاع الــــــرهن العقــــــاريا 
وعــــــدم القــــــدرة علــــــى تســــــديد القــــــروض وبــــــدورها عجــــــزت المصــــــارف المقرضــــــة علــــــى تســــــديد التزاماتهــــــا ا مــــــا 

دون جــــــدوىا فاســــــتمرت الأزمــــــة  8000نة اضــــــطر الاحتيــــــاطي الفيــــــدرالي  إلــــــى ضــــــخ أمــــــوال مــــــع بدايــــــة ســــــ
وانتقلـــــــت إلـــــــى الأســـــــواق الماليـــــــة فنفلســـــــت المصـــــــارف وعرفـــــــت خســـــــائر ماليـــــــة كبيـــــــرة وهبـــــــوط فـــــــي أســـــــهمها 
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2

                               ، 5012 ديسمبر ، 13 العدد والإنسانية، الاجتماعية للعلوم قالمة جامعة الأزمة المالية العالمية، الجذور، الأسباب والآثار، حوليات   -، فريحة حسين، فريجة محمد هشام 
 335ص                                    

 



 أثر السياسات النقدية الحديثة على الأسواق المالية                           الثالث   الفصل 
 -تجارب بعض الدول –                                             

 
 

 
150 

ســـــواق المـــــال وانتقلـــــت أنهيـــــارات فـــــي بالبورصـــــات ا وهـــــوا الهبـــــوط كـــــان مســـــتمرا فـــــانفجرت الأزمـــــة وبـــــدأت الإ
 وتعود  اهم أسبا  أزمة الرهن العقاري إلى ما يلي: 1إلى  باقي الأسواق العالمية

مــــن الأســـبا  الرئيســــية للأزمــــة الماليـــة هــــو تضــــخم فــــي رتفوووواع فووووي المديونيووووة بالمؤسسووووات الماليووووة: إ  -2
حجــــم الأصــــول الماليــــة للمديونيــــة لــــدى المؤسســــات الماليــــة قامــــت بــــه بالمقارنــــة مــــا تملكــــه مــــن أصــــول ملكيــــة 

الماليـــــة تملـــــ  أصـــــولا تشـــــمل ملكيـــــة المـــــوارد العينيـــــة كالأراضـــــي والمصـــــانع و الرافعـــــة الماليـــــةا فالمؤسســـــات أ
والشـــــركات علـــــى شـــــكل أســـــهم تنـــــدمء فـــــي الأصـــــول العينيـــــة وتتطـــــابق معهـــــاا وتـــــرتبط بوجـــــود هـــــو  الأصـــــول 
العينيـــةا وعـــادة هنـــاك حـــدود فـــي إصـــدار هـــو  الأســـهما إلا أنـــه يمكـــن المبالغـــة فـــي إصـــدارها بفـــيم تزيـــد عــــن 

أمــــا بخصــــو  الأصــــول الماليــــة التــــي تمثــــل دينــــا فــــلا يوجــــد حــــدود للتوســــع فيهــــاا وتكمــــن  ةايــــالفيمــــة الحفيف
المشــــكلة فــــي ذلــــ ا حــــين بالغــــت هــــو  المؤسســــات الماليــــة فــــي التوســــع فــــي أصــــول المديونيــــةا وأخــــوت شــــكل 
مــــديونات قابلــــة للتــــداول فــــي الأســــواق الماليــــةا فترتــــب عنــــه لهــــور جــــزء كبيــــر مــــن المســــتهلكين ونقــــر فــــي 

الفـــــرديا فـــــزادت معـــــدلات الاســـــتهلاك المعتمـــــدة علـــــى القـــــروض فتناقصـــــت مـــــدخراتهم الخاصـــــة مـــــا الادخـــــار 
 2أدى إلى انخفاض الادخار الكلّي في الولايات المتحدة الأمريكية  بشكل كبير.

اختلـــــف الاقتصـــــاديون فـــــي أســـــبا  الأزمـــــة الماليـــــة فمـــــنهم : نقوووووص الرقابوووووة علوووووى المؤسسوووووات الماليوووووة -8
ـــــة فـــــي حـــــين يرجعهـــــا مـــــن يرجعهـــــا  إلـــــى جـــــوهر الن ـــــواتر فـــــي الأزمـــــات المالي ـــــوي عـــــرف ت ظـــــام الرأســـــمالي ال

ـــــة علـــــى المؤسســـــات الماليـــــة ـــــى ضـــــعف الرقاب ـــــر أصـــــل الأزمـــــة 3آخـــــرون إل تعامـــــل مؤسســـــات ماليـــــة  ا ويعتب
أمريكيــــة بــــندوات ماليــــة وهميــــة إضــــافة إلــــى التحايــــل علــــى النظــــام البنكــــيا أدى إلــــى تضــــخيم حجــــم الأصــــول 

كمــــا قامـــــت  ماليــــةدت إلــــى اســــتخدام أدوات ماليــــة أدت إلــــى التســــبب فــــي فقاعــــة البنوك عمــــفــــســــواقا فــــي الأ
ـــــل القطـــــاع العقـــــاري دون تجـــــاوز قيمـــــة أصـــــوله بشـــــكل وهمـــــي وهـــــوا زاد فـــــي قيمـــــة الأصـــــول العقاريـــــة  بتموي

مـــــا دخلـــــت القـــــروض العقاريـــــة فـــــي أمريكـــــا أللـــــدول الغربيـــــة أغـــــرت بنـــــوك كبـــــرى وصـــــناديق الاســـــتثمار التـــــي 
 ا 4خاطرةمال ةنسبأدى إلى زيادة 

                                                           
1

مجلد  -ارة العالمي مجلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإد الاقتصادي الفكر لتطور تحليلية نظرة -2008 العالمية المالية والأزمة 1929 العالمية الاقتصادية الأزمة -وسعي رابح  -رملي محمد   

 70-37ص                    5017-01عدد   -03
2

 2-3 -3ص                                                5005ديسمبر  -صندوق النقد العربي -الأزمة المالية العالمية وتداعياتها على الاقتصادات العربية  -تقرير صندوق النقد العربي   
 
3

على مجموعة سامبا  5005أثر الأزمة المالية  قياس -المالية الالتزام بمبادئ لجنة بازل للرقابة المصرفية في ظل عولمة الأزمات  دور - الله شكة، قتال عبد العزيزعطية عزالدين، عبد  

 23ص                                                                        5015جوان  - 2العدد  3الوادي، المجلد  -جامعة الشهيد حمه لخضر -مجلة التنمية الاقتصادية  -المالية 
 
4

-5013 -بسكرة  -جامعة محمد خيضر -أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية  -دراية حالة دول شمال إفريقيا –جذب الاستثمار الأجنبي في ظل الأزمة المالية الحالية  آليات -وليد بيبي    

 73ص                                         5012
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بمــــا يعــــرف بنزمــــة الــــرهن العقــــاري  8000 انــــت بدايــــة الأزمــــة فــــي أغســــطس  أزمووووة الوووورهن العقوووواري: -3
لـــــى توســـــعها إعصــــفت بالأســـــواق الماليـــــة وأثـــــرت علـــــى البنـــــوك والمؤسســــات الماليـــــة الأمريكيـــــةا ويرجـــــع ذلـــــ  

ــــي  ــــ  الســــكنات ف ــــع معــــدل تملي ــــل شــــراء الســــكنات ليرتف ــــة لتموي ــــروض بنكي ــــي مــــن  ق ــــات المتحــــدة مــــن ف الولاي
ومـــــــــع توســـــــــع البنـــــــــوك والمؤسســـــــــات الماليـــــــــة فـــــــــي نســـــــــب  8000ســـــــــنة  %00.8إلـــــــــى  2000ســــــــنة 00%

قراضـــــها مـــــن بنـــــوك أخـــــرىا فاتســـــعت إالتمويــــل العقـــــاري دون ضـــــمانات أثـــــر ســـــلبا علـــــى قـــــدرتها الماليــــة وتـــــم 
ـــــــى لهـــــــور حـــــــالات الإ ـــــــوي أدى إل ـــــــوك التـــــــي تعـــــــاني مـــــــن عجـــــــزا الأمـــــــر ال ـــــــ  عـــــــرقعـــــــة البن دد فـــــــلاس ليبل

ـــــي  ـــــى أالمؤسســـــات الت ـــــه إل ـــــة من ـــــت قريب ـــــول صـــــيف  280فلســـــت أو كان ـــــةا وبحل ـــــت  8000مؤسســـــة مالي كان
حـــــالات التخلـــــف عـــــن ســـــداد الـــــرهن العقـــــاري تتزايـــــدا وحـــــالات حـــــبس الـــــرهن العقـــــاري المتزايـــــدة بمثابـــــة إشـــــارة 

ـــــة فـــــي ا ـــــانوي فـــــي الأزمـــــةا فبـــــدأت أســـــعار الســـــكن والأســـــهم المالي ـــــرهن العقـــــاري الث ـــــوطا إلـــــى أن ســـــوق ال لهب
ســـــر فـــــي الولايـــــات المتحــــدة الأمريكيـــــة فتعرضـــــت للتهديــــد قـــــدرة كـــــل مـــــن أدى إلــــى انخفـــــاض قيمـــــة ثــــروات الأ

ــــف عــــن الســــداد وانخفــــاض أســــعار   فــــاني مــــاي  و  فريــــدي مــــاك  وعــــدد مــــن المؤسســــات الماليــــة بســــبب التخل
 ا1السكن والأسهم

نولـــــوجي المســـــتعمل فـــــي الأســـــواق : أن التحـــــرر المـــــالي والتطـــــور التكالعولموووووة والانووووودماج الاقتصوووووادي  -0
الماليـــــة أدى إلـــــى وصـــــول التطـــــورات علـــــى نحـــــو أســـــرع وأوســـــع وتكـــــون الاســـــتجابة بســـــرعة أ بـــــر للمعلومـــــات 
الجديـــــدة وابتكـــــار أدوات و جـــــراءات تجاريـــــة وربـــــط الأســـــواق التـــــي تقـــــع فـــــي منـــــاطق مختلفـــــة فكانـــــت النتيجـــــة 

وق معـــــدل نمـــــو الـــــدخل القـــــومي الاســـــمي فـــــي ازديـــــاد التـــــدفقات داخـــــل اســـــواق رأس المـــــال الدوليـــــة بســـــرعة تفـــــ
ــــد أوضــــحت الأزمــــة  ــــي رقعــــة صــــغيرة وق ــــدان الصــــناعية الرئيســــةا فالاقتصــــاد العــــالمي أصــــب  محصــــور ف البل

 ا2العالمية بنن الأسواق المالية في العالم شديدة التكامل
 

 مريكية لأفي الولايات المتحدة ا 8002الأزمة المالية  نتائج -ثانيا
خـــــلال أزمــــــة الماليــــــة  مريكيــــــةلأفــــــي الولايـــــات المتحــــــدة اأدت انهيـــــارات الأســــــواق الماليــــــة و فـــــلاس البنــــــوك    

 الى عدة نتائء أهمها: 8002
 

                                                           
1 Wim Naudé   - The Financial Crisis of 2008 and the Developing Countries UNU World Institute for Development Economics Research (UNU-
WIDER) Helsinki, Finland -  Discussion Paper No. 2009/01 - January 2009                                                                                                                  - 

p 3-4   
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هـــــو تراجـــــع فـــــي حركـــــة التجـــــارة  8002مـــــن تـــــداعيات الأزمـــــة الماليـــــة  تراجوووووع فوووووي التجوووووارة العالميوووووة:  -2
متعلــــــــق  20.000ريليــــــــون دولار منهــــــــا ت 20.000إلــــــــى  8002العالميــــــــة لبعــــــــد بلوغهــــــــا مــــــــع نهايــــــــة ســــــــنة 

 8000ســــــنة  %28تريليــــــون دولار فــــــي الخــــــدمات عرفــــــت بعــــــدها تراجعــــــا بنســــــبة  3.030بالبضــــــائع مقابــــــل 
ســـــعار أســـــعار البتـــــرول و أويعـــــود بالأســـــاس إلـــــى انخفـــــاض  2000تمثـــــل أ بـــــر نســـــبة فـــــي التراجـــــع منـــــو ســـــنة 

ـــــــــة الصـــــــــناعية فـــــــــي م جـــــــــال الســـــــــيارات والصـــــــــناعات الســـــــــلع المعمـــــــــرة بســـــــــبب انهيـــــــــار الشـــــــــركات  العالمي
 ا1الإلكترونية وأدى هوا التراجع إلى انخفاض في الطلب العالمي تن د بتراجع الصادرات والواردات

فــــلاس بنــــوك إمــــن نتــــائء هــــو  الأزمــــة هــــو البنووووو  والمؤسسووووات العقاريووووة وشووووركات التووووأمين:  إفوووولاس -8
 Citiمثلــــة ذلــــ  خســــارة أيــــة مــــن ومؤسســــات عقاريــــة وشــــركات تــــنمين لتتحــــول ليمــــا بعــــد إلــــى ملكيــــة حكوم

group  ــــــــى  0222التــــــــي بلغــــــــت فــــــــلاس مصــــــــرف ليمــــــــان  و  % 02مليــــــــار دولار مــــــــع تراجــــــــع ايراداتهــــــــا إل
ـــروذرز  ـــام بنـــ  أوف  Lehmann Brothersب بشـــراء بنـــ   Bank of America  مريكـــا أكمـــا ق

 00مريكيـــة بفيمـــة ا بـــر الممـــولين للـــرهن العقـــاري فـــي الولايـــات المتحـــدة الأ countrywide  نتـــري وايـــد.
مليــــــار دولار و بـــــــدورها قامـــــــت الحكومـــــــة  بالاســـــــتحواذ علـــــــى شـــــــركتي فـــــــاني مـــــــاي  المختصـــــــة فـــــــي تمويـــــــل 

ــــدي مــــاك ــــة للمســــا ن الســــكان وفري ــــوفير الســــيولة للجهــــات الممول ــــة 2المختصــــة بت ا وفشــــل الشــــركات المالي
شــــركة ليمــــان بــــروذرز  ثــــار الــــوعر فــــي الأســــواق الماليــــة وبلغــــت الضــــغوط الماليــــة ذروتهــــا فــــي أعقــــا  فشــــلأ

عــــدد مــــن الشــــركات الأخــــرى مــــن الفشــــل فــــي ذلــــ  الوقــــت  اقتــــرا و ألــــى جانــــب فشــــل إ 8002الماليــــةا ســــنة 
ن فـــــي ســـــحب أمـــــوالهم مـــــن البنـــــوك فـــــي و ســـــواق الماليـــــةا فبـــــدأ المســـــتثمر وانتقـــــل هـــــوا الـــــوعر إلـــــى بـــــاقي الأ

اريـــــة الثانويـــــة فنصـــــبحت لـــــى مؤسســـــات القـــــروض العقإالمؤسســـــات  مـــــننتقـــــل إوهـــــوا  امختلـــــف أنحـــــاء العـــــالم
ـــــل وأصـــــبحت الشـــــركات  ـــــى تموي ـــــد مـــــن المؤسســـــات الحصـــــول عل ـــــتمكن العدي ـــــم ت ـــــة ول ـــــة مختل الاســـــواق المالي

 ا3في الإنفاق والاستمرار الاستثمارأقل ر بة في 

                                                           
مجلة اقتصاد المال  -( 5015-5005سنوات من الأزمة  10على الحركة التجارية العالمية )بعد  5005انعكاسات الأزمة المالية العالمية  -عقومة، سفيان بن عبد العزيز عمر حجان، لحسن  1

 175ص                   5017جوان  01عدد  03 مجلد -والعمال

 
                         5017ديسمبر  - 01 العدد -مجلة أوراق اقتصادية  -اي مفارقة  5005هيمنة الولايات المتحدة على النظام المالي العالمي بعد الأزمة المالية العالمية  أثر - بوزرب خيرالدين، حناش الياس  2
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فـــــراد عـــــن ســـــداد بســـــبب الأزمـــــة هبطـــــت قيمـــــة العقـــــارات وعجـــــز الأ عووووودم اسوووووتقرار الأسوووووواق الماليوووووة: -3
القــــــروض لفيــــــام البنــــــ  المركــــــزي الأمريكــــــي بــــــدفع قيمــــــة الفائــــــدة التــــــي أدت إلــــــى ارتفــــــاع الــــــدفعات الشــــــهرية 
قابلـــــه انهيـــــار فـــــي القـــــدرة الشـــــرائية الحفيفيـــــة لصـــــاحب القـــــرض وترتـــــب عـــــن عـــــدم التســـــديد عقوبـــــات إضـــــالية 

ق العقـــــــار فاســـــــتولت وفوائــــــد جديـــــــدة فحصـــــــل توقـــــــف عـــــــن التســـــــديد ونظـــــــرا للحجــــــم الهائـــــــل لهـــــــا انهـــــــار ســـــــو 
فلاســـــها ونتيجـــــة لـــــول  إالمصـــــارف علـــــى العقـــــارات وبقـــــت دون ســـــيولة ممـــــا اضـــــطر الكثيـــــر منهـــــا لإعـــــلان 

ســــواق الماليــــة والقطاعــــات الأخــــرى هبطــــت قيمــــة أســــهم الشــــركات العقاريــــة فــــي البورصــــة وامتــــد ذلــــ  إلــــى الأ
والشـــــــركات التـــــــنمين والأســـــــواق فالأزمـــــــة كانـــــــت بـــــــدايتها كانـــــــت بـــــــالرهن العقـــــــاري وامتـــــــدت إلـــــــى المصـــــــارف 

 ا1المالية

 مريكيةسير الكمي في الولايات المتحدة الأيبرامج سياسة الت -الفرع الثالث

ـــــــات المتحـــــــدة الأأدت الأ ـــــــي هـــــــزت الولاي ـــــــة الت ـــــــة زمـــــــة المالي ـــــــة والنقدي ـــــــة بعـــــــد عجـــــــز السياســـــــات المالي مريكي
ـــــف لـــــى تبنـــــي سياســـــة نقديـــــة غيـــــر تقليديـــــة تتمثـــــل فـــــي سياســـــة التإالتقليديـــــة  يســـــير الكمـــــي للخـــــرول أو التخفي

 هم البرامء المطبقة من طرف بن  الاحتياطي الفيدرالي تتمثل في: أ زمة وكانت من حدة الأ

ـــــة الأ:  QE1سوووووير الكموووووي يالبرنوووووامج الأول مووووون الت -أولا ـــــدأت الجول ـــــى مـــــن سياســـــة التب ســـــير الكمـــــي يول
الاحتيــــــــاطي الفــــــــدرالي برئاســــــــة علــــــــن أ عنــــــــدما  8002_22_80مريكيــــــــة بتــــــــاريخ فــــــــي الولايــــــــات المتحــــــــدة الأ

نـــــه ســـــيقوم بشـــــراء الالتزامـــــات المباشـــــرة للشـــــركات التـــــي ترعاهـــــا الحكومـــــة   فـــــاني مـــــاي    فريـــــدي أ برنـــــانكي  
ـــــل  MBS“عـــــادة الـــــرهن العقـــــاري   إ ســـــكان وســـــندات مـــــاك   والبنـــــوك الفدراليـــــة لقـــــروض الإ المدعومـــــة مـــــن قب

ــــي  ــــدي مــــاك   و   جينــــي مــــاي    ف ــــي الأأ   فــــاني مــــاي   و  فري ــــا  الاضــــطرابات ف ــــة ولأجــــل عق ســــواق المالي
ــــم  ــــ  ت ــــة إذل ــــي تســــهيل  الاقتــــراضول بهــــدف خفــــض تكــــاليف الكمــــي الأ التيســــيرطال ا 2الائتمــــانوالمســــاعدة ف

ـــــس الشـــــيوخ الأ ـــــى الخطـــــة مـــــن طـــــرف مجل ـــــاريخ تمـــــت المصـــــادقة عل  8000_  28_ 32مريكـــــي وتنتهـــــي بت
 : 3ونصت على ما يلي 

                                                           
 قسم ادارة المخاطر -المديرية العامة للاستثمارات  -...... البنك المركزي - 3المالية العالمية وخطة الإنقاذ الأمريكية ص  الأزمة - علي فريد عبد كريم  1

 

2 MATTHEW ROBINO « THE EFFECT OF QUANTITATIVE EASING IN THE UNITED STATES implication for future central bank policy makers –JAMES 
MADISON UNIVERSITY-J M U- stability common- spring 2015             p  7  
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 مليار دولار مرتبطة بالرهن العقاريا 000يمة صول بفأالسماح للحكومة بشراء  -2
لــــى إصــــول هالكــــة بفيمــــة تصــــل أمكانيــــة شــــراء إيــــتم تطبيــــق الخطــــة علــــى مراحــــل ب عطــــاء الخزينــــة   -8

ــــــة  800 ــــــ  أمليــــــار دولار فــــــي مرحل ــــــب مــــــن  300لــــــى إولــــــى مــــــع احتمــــــال رفــــــع هــــــوا المبل مليــــــار دولار بطل
قــــدر يء التــــي تتعــــدى هــــوا المبلــــ  مــــع تحديــــد عضــــاء الكــــونغرس الــــنقض علــــى عمليــــات الشــــراأ الــــرئيس ويملــــ  

  ابليون دولار 000  
ربـــــاح الشـــــركات المســـــتفيدة مـــــن هـــــو  الخطـــــة ممـــــا يســـــم  بتحقيـــــق أمـــــوال و تســـــاهم الدولـــــة فـــــي ر وس الأ -3
 سواقارباح إذا تحسنت لروف الأأ
 ألف دولار لمدة عام واحدا 800لى إألف دولار  200رفع سقف الضمانات للمودعين من   -0
 بليون دولار للطبقة الوسطى والشركاتا 200عفاءات ضريبية تبل  نحو إ من   -0
 تسديد التعويضات لر ساء الشركات عند الاستغناء عنهما -0
ـــــ ت الماليـــــة لمســـــ -0 ـــــم تحديـــــد المكاف ـــــدة منهـــــا وت ـــــى مجازفـــــات لا فائ ـــــع دفـــــع تعويضـــــات تشـــــجع عل ولي ئمن

 األف دولار 000الشركات الوين يستفيدون من التخفيضات الضريبية   
 رباح متوقعة لم تحقق بعداأاستعادة العلاوات التي يتم تقديمها على   -2
ــــــر   -0 ــــــاطي الاتحــــــادي ووزي ــــــيس الاحتي ــــــق الخطــــــة ويضــــــم كــــــل مــــــن رئ ــــــة تطبي ــــــى مراقب ــــــة عل تشــــــرف هيئ

 الخزانة ورئيس الهيئة المنظمة للبورصةا

برنــــــامء لــــــى الجولــــــة الثانيــــــة مــــــن إ QE2تشـــــير  :  QE2سووووووير الكمووووووييالبوووووورامج الثوووووواني موووووون الت -ثانيووووووا
زمــــــة عقــــــا  الأأ مريكــــــي فــــــي لــــــى تحفيــــــز الاقتصــــــاد الأإي ســــــعت تــــــالتســــــهيل الكمــــــي للاحتيــــــاطي الفــــــدرالي ال

ضــــالية مـــــن إمليـــــار دولار  000ويتـــــنلف مــــن  8020عــــلان عنـــــه فــــي  نــــوفمبر وتـــــم الإ 8002الماليــــة عــــام 
اليــــــة المدعومــــــة وراق المالعائــــــدات مــــــن مشــــــتريات الأ اســــــتثمارعــــــادة   مريكيــــــة و مشــــــتريات ســــــندات الخزانــــــة الأ

ـــــاري  ـــــالرهن العق ـــــت   اب ـــــتظم حينمـــــا تعاف ـــــر من ـــــه الانتعـــــار غي ـــــي وقـــــت لـــــل لي ســـــهم مـــــن ســـــواق الأأوجـــــاء ف
ـــــى مســـــتوياتها فـــــي عـــــام أ ـــــد و  8002دن ـــــة مرتفعـــــة عن ـــــت البطال ـــــه  0,2لل ـــــة وكـــــان الســـــبب الرئيســـــي من بالمئ

ــــعالهــــو دعــــم الســــيولة المصــــرلية و  ــــة كــــان الاحت1التضــــخم مــــن رف ــــدرالي ا ومــــن خــــلال هــــو  المرحل ــــاطي الف ي
ــــــع  ــــــى من ــــــل الأ احتمــــــاليهــــــدف ال ــــــث  امــــــدحــــــدو  انكمــــــار طوي ــــــي أحي ــــــاض مســــــتمر ف ن الانكمــــــار )انخف

                                                           
1 James chen  -quantitative easing 2 Q2- www.investopedia.com   5051-05-17 تاريخ الاطلاع  Updated Feb 6, 2021    

http://www.investopedia.com/
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ــــــق التوســــــع الاقتصــــــادي العــــــامالأ ــــــت ( يعي ــــــي التضــــــخم يشــــــجع  و  اســــــعار بمــــــرور الوق ــــــة ف ــــــادة المعتدل ن الزي
ـــــــة فـــــــي الأالإ ـــــــادة البطيئ ـــــــت الحاضـــــــر وفرضـــــــية الزي ـــــــاق الاســـــــتهلا ي فـــــــي الوق نفـــــــاق ســـــــعار ستشـــــــجع الإنف

ســــعار فمــــن الناحيــــة المثاليـــــة الاســــتهلا ي فــــي الوقــــت الحــــالي لتجنـــــب الزيــــادات المســــتقبلية المتوقعــــة فـــــي الأ
 8ة  بســـــتهدف الاحتيـــــاطي الفـــــدرالي معـــــدل التضـــــخم بنســـــنف  انـــــت الزيـــــادة فـــــي التضـــــخم هـــــي زيـــــادة الطلـــــبا

 8022الثانيـــــــة فـــــــي يونيـــــــو نهـــــــاء الجولـــــــة إعـــــــلان عـــــــن وتـــــــم الإ اســـــــعار الغـــــــاز والغـــــــواءأ باســـــــتثناءئـــــــة ابالم
 ا1سواق الماليةترليون دولار من الأ 8بالحفاظ على قيمة  

 

 : QE3البرنامج الثالثة للتسيير الكمي  -ثالثا
ــــــي  ــــــة     8028ســــــبتمبر  23ف ــــــة ثالث ــــــات المتحــــــدة بجول ــــــي الولاي ــــــة للســــــوق المفتوحــــــة ف ــــــة الفدرالي ــــــدأت اللجن ب
QE3   مليـــــــار دولار شـــــــهريا فـــــــي وكالـــــــة    00شـــــــملت المشـــــــتريات مبـــــــدئياMBS    00ضـــــــافة إثـــــــم قـــــــرر 

خفضـــــت مشـــــتريات  8023وبعـــــد اجتماعهـــــا فـــــي ديســـــمبر  اجـــــلمليـــــار دولار مـــــن ســـــندات الخزانـــــة طويلـــــة الأ
ـــــــى  إصـــــــول الشـــــــهرية لأول مـــــــرة الأ مليـــــــار دولار واســـــــتمرت العمليـــــــة  20ن كـــــــان أمليـــــــار دولار بعـــــــد  00ل

ــــــة  إحكوميــــــة مفتوحــــــة  مبــــــادرة  ــــــى غاي ــــــم   8020_  20_  80ل ا وكــــــان الهــــــدف 2يقافهــــــا رســــــمياإعنــــــدما ت
مــــن هــــو  الخطــــوة التــــي باشــــرها الاحتيــــاطي الفـــــدرالي محاولــــة لتعزيــــز اقتصــــاد البلــــد وتحفيــــز النمــــو وخفـــــض 

 سياســــــة نقديــــــة بانتهــــــالداة التــــــي يســــــتخدمها الاحتيــــــاطي الفيــــــدرالي جــــــل وهــــــي الأســــــعار الفائــــــدة قصــــــيرة الأأ
  ا3سعر الفائدة خفضتوسعية التي تنطوي على شراء السندات عندما لا يمكن 

 المطلب الثاني: تأثير السياسة النقدية الحديثة على استقرار النظام المالي في و.م.أ    
ـــــــدير المؤشـــــــر  لدراســـــــة      ـــــــوم بتق ـــــــة نق ـــــــات المتحـــــــدة الأمريكي ـــــــق فـــــــي الولاي ـــــــر سياســـــــة التيســـــــير الكمـــــــي المطب أث

 ثم التفصيل في أثرها على السوقين النقدي ورأس المالاالمرج  بالأوزان التجميعي للاستقرار المالي 
 
 

                                                           
1CFI www.corporate finance institute.com « quantitative easing2 Q2  5051-05-50تاريخ الاطلاع    
 
2 Alexander rodmanyansky ,olivier darmouni « the effects of quantitative easing on bank, lending behavior -13-06-2016www.gsb.columbia.edu 

5051-05-50تاريخ الاطلاع     
 
3 Daniel Kurt “ what is the QE3 quantitative easing “updated 12-11-2020 www.investopesdia.com  5051-05-50تاريخ الاطلاع  

http://www.investopesdia.com/
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المتحوووووودة المؤشوووووور التجميعووووووي للاسووووووتقرار المووووووالي الموووووورجح بووووووالأوزان للولايووووووات تقوووووودير الفوووووورع الأول:    
  الأمريكية

 عبر المراحل التالية: المؤشر التجميعي للاستقرار المالي المرج  بالأوزانيتم حسا  
 

 دراسة الخصائص الهيكلية للسلاسل الزمنية:  -8
ـــــة للسلســـــل ـــــرات الدراســـــة  ةســـــنقوم بدراســـــة الخصـــــائر الهيكلي ـــــة بمتغي ـــــة المتعلق ـــــيالزمني ـــــة ف ـــــات  والمتمثل البيان

للقتـــــــرة الممتـــــــدة مـــــــن ســـــــنة  مريكيـــــــةالولايـــــــات المتحـــــــدة الأالســـــــنوية للمؤشـــــــرات الفرعيـــــــة للنظـــــــام المـــــــالي فـــــــي 
 مؤشــــــرا لبنــــــاء المؤشــــــر التجميعــــــي للاســــــتقرار المــــــالي 83( تضــــــم 2)الملحــــــق رقــــــم 2020إلــــــى ســــــنة  8000

 لتالي:كاالنتائء و  ،مريكيةلولايات المتحدة الأل

 نقاط التغير: تحديد 2 -2- 2

تـــــم حســـــا  نقـــــاط التغيـــــر لكـــــل مؤشـــــر والحصـــــول علـــــى النتـــــائء المدونـــــة  Oxmetric7الاســـــتعانة ببرمجيـــــة ب
 في الجدول الموالي:

8080-8000للفترة لولايات المتحدة الامريكية لبيانات مؤشرات النظام المالي ل : نقاط التغير8جدول ال

 
 oxmetric7عداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر
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 تقدير الأوزان النسبية للمؤشرات الفرعية: 8-8-8
ـــــي تضـــــمها المؤشـــــرات الفرعيـــــة   ـــــائء الباســـــتخدام ســـــنقوم بعـــــد الحصـــــول علـــــى نقـــــاط التغيـــــر للمؤشـــــرات الت نت
وتــــم الحصــــول علــــى النتــــائء  ة اســــتنادا لمعيــــار عــــدد نقــــاط التغيــــر فــــي السلســــلة الزمنيــــةيالنســــب هــــاوزانأتقــــدير ل

 حسب الجدول التالي:

 8080-8000للفترة مريكية لولايات المتحدة الأأوزان المؤشرات الفرعية للنظام المالي ل: 3جدول ال

 
 oxmetric7و  Excelببرنامء ستعانة عداد الباحث بالإإ : من المصدر

 :min_maxتطبيع البيانات وفق طريقة  8-8
ــــــات المؤشــــــرات  ــــــع بيان ــــــدنيا  مباســــــتخداتــــــم تطبي ــــــع ال ــــــة التطبي ــــــي  min_maxوالقصــــــوى طريق ــــــتءالت  قيمــــــا تن

  8 نتائء في الملحق رقموال 2إلى  0تتراوح من 
 :tالخاص بكل فترة  للاستقرار المالي حساب المؤشر التجميعي -8

ـــــع البيانـــــات باســـــتخدام     ـــــائء تطبي ـــــي هـــــو  الخطـــــوة بحســـــا  المؤشـــــر التجميعـــــي الخـــــا  بكـــــل نت ســـــنقوم ف
موجــــــب+ او  (المؤشــــــر الفرعــــــي علــــــى المؤشــــــر التجميعــــــي ونــــــوع تــــــنثيروزان النســــــبية مــــــع مراعــــــاة الأ tفتــــــرة 
 الصيغة التالية: وفق) 3الملحق  –سالب 

       w         w         w         w          

 حيث:

 tالنظام المالي للفترة  للاستقرار: المؤشر التجميعي        -
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  tالمالية للفترة : مؤشرات السلامة       -
 tللفترة الضعف المالي مؤشرات  :      -
 t: مؤشرات تطور السوق المالي للفترة       -
 tمؤشرات المناخ الاقتصادي العالمي للفترة  :       -
 (0) الملحق   i: الأوزان النسبية للكل مؤشر فرعي     -
 النتائء ملخصة في الجدول التالي: 

 8080-2000للفترة مريكية لولايات المتحدة الألالمؤشر التجميعي الخا  قيم  :1الجدول 

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ المصدر: من 
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 التجميعي للاستقرار المالي  رالفرع الثاني: تحليل تغيرات المؤش

مراحـــــل تغيـــــر قـــــيم المؤشـــــر التجميعـــــي للاســـــتقرار المـــــالي للولايـــــات المتحـــــدة الأمريكيـــــة خـــــلال الفتـــــرة  لتحديـــــد
ــــدة مــــن ســــنة  ــــى ســــنة  2000الممت ــــم  8080إل ــــى الفــــيم التــــي ت ــــاء عل ــــالي بن ــــاني الت ــــى البي نقــــوم برســــم المنحن

 حسابها سابقا. 

مريكية لولايات المتحدة الأالتجميعي والمؤشرات الفرعية للاستقرار المالي ل ر: تغيرات قيم المؤش8المنحنى 
:  8080-2000للفترة 

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

ــــــــى و  ــــــــرات المؤشــــــــر التجميعــــــــيجــــــــدول مــــــــن خــــــــلال المنحن ــــــــات لفــــــــيم متغي  AFSIللاســــــــتقرار المــــــــالي  البيان
ـــــة باالخـــــا   ـــــات المتحـــــدة الأمريكي ـــــرةلولاي ـــــرة لأخـــــرى  الفـــــيم انلاحـــــي ن 8080 -8000 للفت اختلفـــــت مـــــن فت

وتزامنــــــت هــــــو  الفتــــــرة مــــــع الأحــــــدا   8002انخفضــــــت لتقــــــار  الصــــــفر ســــــنة  08تقــــــار   كانــــــتأن  لبعــــــد
ا واســــتمر علــــى هــــوا الحــــال إلــــى غايــــة ســــنة 8002السياســــية والأمنيــــة التــــي شــــهدها العــــالم أحــــدا  ســــبتمبر 

  لأزمة المالية العالمية.ا 8002

وتحســــــن بعـــــــد اتخـــــــاذ  لـــــــى اســـــــتقرارإ التجميعـــــــي يشــــــير لمؤشـــــــرل مرتفعــــــة قـــــــيم نلاحـــــــيوابتــــــداء مـــــــن ذلــــــ    
ويتضــــــ  مــــــن  إجـــــراءات الإنقــــــاذ العاجلــــــة مـــــن طــــــرف الاحتيــــــاطي الفيـــــدرالي وتبنــــــي سياســــــة التيســـــير الكمــــــي
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فــــــي منحنيــــــات المؤشــــــرات فـــــيم تزايــــــد مســــــتمرا كمــــــا نلاحـــــي تغيــــــرات الحيــــــث عرفــــــت  AFSIارتفـــــاع منحــــــى 
ــــة ومنخفضــــة لمعظمهــــا عرفــــت تحســــن مســــتمر كــــول  بعــــد اتخــــاذ هــــو   ــــت قيمهــــا موبوب ــــة لبعــــد أن كان الفرعي

 الإجراءات. 

 لولايات المتحدة الأمريكيةباالخا   للاستقرار المالي لمؤشر التجميعي: الخريطة الحرارية ل2الشكل 

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

ـــــــرة  الأمريكيـــــــة ةلمتحـــــــدالمـــــــالي الخـــــــا  بالولايـــــــات اللمؤشـــــــر التجميعـــــــي للاســـــــتقرار  الحراريـــــــة الخربطـــــــة للفت
يـــــدل علـــــى عـــــدم  8002إلـــــى  8000الأحمـــــر مـــــن ســـــنة اللـــــون  هاكســـــيع متدنيـــــةتظهـــــر قـــــيم  8000-8080

نلاحـــــي تحســـــن يظهـــــر  8000 ةســـــن الأمريكيـــــةا وبدايـــــة مـــــن الماليـــــةســـــواق عرفـــــه الأت تالاســـــتقرار الـــــوي كانـــــ
 تؤكــــد تغيـــرات المنحنــــى خـــرى ألـــى إ ةمـــن ســــن هيشـــير الـــى ارتفــــاع قيمـــ إلـــى الأخضــــر اللـــون  تــــدرلمـــن خـــلال 

 ةعــــادإ  ودورهــــا فــــي 8002العقــــاري ســــنه أزمــــة الــــرهن ســــير الكمــــي بعــــد يتالالانقــــاذ  ةسياســــوتزامنــــه مــــع تنقيــــو 
 .للأسواق المالية الاستقرار

نقـــــوم برســـــم  للاســـــتقرار المـــــالي المؤشـــــر التجميعـــــيعلـــــى تغيـــــرات  الفرعيـــــةت المؤشـــــرا فتـــــرات تـــــنثير تحديـــــدول
 الهو  المؤشرات ةيار الحر  ةطيالخر 
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 لولايات المتحدة الأمريكيةبا ةالخاص: الخريطة الحرارية للمؤشرات الفرعية 80الشكل

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

 2020 ةســـــن ةلـــــى غايـــــإ 8000 ةمـــــن ســـــن الزمنيـــــة للفتـــــرة الفرعيـــــةللمؤشـــــرات  ةالحراريـــــ ةخريطـــــالمـــــن خـــــلال 
مــــــن فتــــــرة لــــــوان هــــــو  المؤشــــــرات أ تعكســــــه اخــــــتلافإلــــــى عــــــدم اســــــتقرار اســــــتقرار  تظهــــــر تغيــــــرات مــــــن فتــــــرة

ــــون الأأبمــــا و  لأخــــرىا تتوافــــق مــــع التغيــــرات المســــجلة فــــي الجــــدول والمنحنــــى الممثــــل لهــــاا ــــدل ن الل خضــــر ي
 ن النظـــــــام المـــــــاليأ يتن ـــــــد والتـــــــنثير الســـــــلبي حمـــــــر علـــــــى عـــــــدم الاســـــــتقرارالأو ســـــــن علـــــــى الاســـــــتقرار والتح

ـــــــة ـــــــرة للولايـــــــات المتحـــــــدة الأمريكي ـــــــى  8000مـــــــن ســـــــنة  فـــــــي الفت ـــــــة مـــــــن  8002 ةســـــــنال عـــــــدم  عـــــــرف حال
ـــــون  ـــــ   بينالغـــــال الأحمـــــر والأصـــــفر الاســـــتقرار لل ـــــرة  لكـــــل المؤشـــــرات فـــــي تل  ةلهشاشـــــاخصوصـــــا مؤشـــــر الفت

يشـــير  الـــوي تميـــز بلـــون يميـــل الـــى الأصـــفر FSI والمؤشـــر. تميـــز بـــاللون الأحمـــر الـــوي  FVI الماليـــة
بلــــــون تميــــــز  FDIخــــــلال تلــــــ  الفتــــــرة ليمــــــا يلاحــــــي  أن مؤشــــــر  ســــــتقرارلعــــــدم الاول المصــــــدر الأ انهــــــألــــــى إ

ـــــى  ـــــىخضـــــر الأيميـــــل إل ـــــ يـــــدل عل ـــــى ال مـــــن الاســـــتقرار ةحال ـــــقال مؤشـــــرإضـــــافة إل ـــــاخ متعل الاقتصـــــادي  بالمن
ــــــ  إلــــــى  العــــــالمي بلــــــون وســــــط  ــــــ  الســــــائدة الدوليــــــةالاوضــــــاع يرجــــــع ذل الفتــــــرة كحــــــر  الخلــــــيء وحــــــر   تل

  أفغانستان.

ــــــى غإ 8000 ةســــــن مــــــنمــــــا أ    الســــــلامةبعــــــض المؤشــــــرات خصوصــــــا مؤشــــــر  تحســــــنت 8080 ةســــــنايــــــة ل
عكــــــس ي أو يميــــــل إليــــــه خضــــــرأاصــــــبحت بلــــــون  التــــــي FVIومؤشــــــر الهشاشــــــة الماليــــــة     FSIالماليــــــة 
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أصـــب  بلـــون و  تحســـن   FDIي لالتطـــور المـــاوالتـــنثير الإيجـــابي كمـــا عـــرف مؤشـــر  الاســـتقرار والتحســـن
تعكــــــــس تــــــــنثير إجـــــــراءات الإنقــــــــاذ المتخــــــــوة عقــــــــب الأزمــــــــة الماليــــــــة  8002أخضـــــــر خصوصــــــــا بعــــــــد ســــــــنة 

 االمؤشر التجميعي للاستقرار الماليارتفاع معدل لى إدى وهوا أ 8002العالمية 

 المطلب الثالث: دراسة أثر سياسة التيسير الكمي على استقرار السوق المالي 

بعـــــــد تحديـــــــد أهـــــــم مؤشـــــــرات النظـــــــام المـــــــالي للولايـــــــات المتحـــــــدة الامريكيـــــــة ومراحـــــــل تغيـــــــرات قـــــــيم المؤشـــــــر 
التجميعـــــي للاســـــتقرار المـــــالي ســـــنقوم بتفصـــــيل وتحليـــــل آليـــــات تـــــنثير سياســـــة التيســـــير الكمـــــي علـــــى اســـــتقرار 

التـــــــي تمثـــــــل  مؤشـــــــراتالالتقســـــــيم بـــــــين ا مـــــــن خـــــــلال 8080-8000النقـــــــدي ورأس المـــــــال للفتـــــــرة الســـــــوقين 
 اكل سوق  أدوات طبيعة حسبسوق رأس المال يكون  التي تمثلالسوق النقدي و 

 ةبالولايات المتحدة الأمريكي ة: الخريطة الحرارية لمؤشرات المؤشرات الفرعية الخاص22الشكل 

 
 Excel: من اعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء المصدر

 السوق النقديالفرع الأول: 
 BNPLGL (%) نسبة القروض المتعثرة لدى البنو  إلى إجمالي القروض  -8

ــــوك الأمريكيــــة  مــــن خــــلال الشــــكلا نلاحــــي ــــدى البن ــــرة ل ــــروض المتعثّ ــــاين نســــبة الق ــــرة الدراســــةاتب إذ  خــــلال فت
ـــــــة %1عنـــــــد نحـــــــو  8000ســـــــنة  انـــــــت منخفضـــــــة فـــــــي  –8002ا ارتفعـــــــت خـــــــلال الأزمـــــــة الماليـــــــة العالمي

عــــــن الســــــداد ويظهــــــر  ســــــوق العقــــــارات وتعثــّــــر المقترضــــــين انهيــــــاربســــــبب % 5لتصـــــل إلــــــى حــــــوالي  8000
ثـــــم عـــــاود إلـــــى التغيـــــر نحـــــو  ذلـــــ  مـــــن خـــــلال التـــــدرل إلـــــى اللـــــون الأحمـــــر الـــــوي يـــــدل علـــــى التـــــنثير الســـــلبي
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ضــــــخ ســــــيولة ضــــــخمة فــــــي النظــــــام باســــــات التيســــــير تطبيــــــق سي اللــــــون الفــــــات  الإيجــــــابي بعــــــد ســــــنوات مــــــن
أســـــــعار الفائـــــــدة إلـــــــى مســـــــتويات قياســـــــيةا ســـــــاعد علـــــــى إنعـــــــار الائتمـــــــان وتحســـــــين قـــــــدرة  فـــــــضالمـــــــالي وخ

ا يعكــــــس تحسّـــــــن جـــــــودة 8080بحلــــــول عـــــــام  تقريبـــــــا%1فض إلــــــى حـــــــدود لتـــــــنخ المقترضــــــين علـــــــى الســــــداد
 االأصول واستقرار النظام المصرفي الأمريكي

رنـــــامء التيســـــير الكمـــــي قـــــد تمكـــــن الاحتيـــــاطي الفيـــــدرالي مـــــن إنقـــــاذ الجهـــــاز المصـــــرفي وكنتيجـــــة أساســـــية لب
المتعثـــــر بفضــــــل إجــــــراءات ضـــــخ الســــــيولة النقديــــــة فـــــي البنــــــوك العقاريــــــة ومســـــاعدة المتعثــــــرين علــــــى الســــــداد 

 وعودة الاستقرار للسوق النقدي تدريجيا واسترجاع الثقة من جديدا 
 

 BCBD (%) المصرفية نسبة الائتمان المصرفي إلى الودائع -8

ــــــين عــــــامي   ــــــات المتحــــــدة انخفاضــــــا ملحولــــــا ب ــــــع فــــــي الولاي ــــــى الودائ شــــــهدت نســــــبة الائتمــــــان المصــــــرفي إل
ـــــــار  8080و 8000 ـــــــى نحـــــــو 00ا إذ تراجعـــــــت مـــــــن مســـــــتويات تق ـــــــر  8080٪ عـــــــام 00٪ إل يعكســـــــه تغي

 ومـــــــع 8002يعـــــــود ذلـــــــ  إلـــــــى نمـــــــو الودائـــــــع بـــــــوتيرة أســـــــرع مـــــــن الإقـــــــراضا خصوصـــــــا أزمـــــــة  اللـــــــون وقـــــــد
أدت   مــــا ابالكامــــل إلــــى قــــروض هــــاضــــخ ســــيولة كبيــــرة فــــي البنــــوك دون تحوّل بعــــدسياســــات التيســــير الكمــــي 

مـــــــا زاد الفجـــــــوة بـــــــين  التشـــــــريعات الصـــــــارمة وارتفـــــــاع الاحتياطيـــــــات إلـــــــى تقلـــــــير شـــــــهية البنـــــــوك للإقـــــــراض
 االودائع والائتمان

ارمة تعكـــــس مـــــدى مراقبـــــة ونســـــتنتء مـــــن خـــــلال تطبيـــــق بـــــرامء التيســـــير الكمـــــي اتخـــــاذ إجـــــراءات تحـــــوط صـــــ
 النظام المصرفي في من  الائتمان ومطابقته للملاءة المالية أو القدرة على التسديد للمقترضينا

 BRCR (%) نسبة رأس المال التنظيمي المصرفي إلى الأصول المرجحة بالمخاطر -3
تغيـــــر  زايـــــدت بعــــدها غيــــر الســــنوات يظهـــــر مــــن خــــلالتقيمــــة مســــتقرة  8002هــــوا المؤشــــر قبـــــل ســــنة  شــــهد

ــــــت الأزمــــــة ف ــــــي تل ــــــرة نتيجــــــة الإجــــــراءات الت ــــــى الأخضــــــر الإيجــــــابي الفت ــــــون إل ــــــرة مــــــن الل ــــــات كبي شــــــراء كمي
ســـــاعدت فـــــي زيـــــادة حجـــــم الأصـــــول المصـــــرليةا ممـــــا  الأصـــــول الماليـــــة لتعزيـــــز الســـــيولة وتحفيـــــز الاقتصـــــاد

 ادفع البنوك إلى تعزيز رأس مالها
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   LADSTF (%) قصير الأجلنسبة الأصول السائلة إلى الودائع والتمويل  -1
 

تميـــــز هـــــوا المؤشـــــر بـــــاللون الأحمـــــر الـــــوي يـــــدل علـــــى  8002الـــــى  8000نلاحـــــي مـــــن الشـــــكل مـــــن ســـــنة  
تحســـــن ويطهـــــر مـــــن خـــــلال اللـــــون  8000الفـــــيم الضـــــعيفة للمؤشـــــر والتـــــنثير الســـــلبي ولكـــــن بدايـــــة مـــــن ســـــنة 

كميــــات ضــــخمة مــــن  الفــــدرالياء الاحتيــــاطي شــــر الفــــات  الــــوي يــــدل علــــى التــــنثير الإيجــــابي ويرجــــع ذلــــ  إلــــى 
إلـــــى زيـــــادة  تأد التـــــي الأصـــــول الماليـــــة مثـــــل ســـــندات الخزانـــــة والأوراق الماليـــــة المدعومـــــة بـــــالرهن العقـــــاري 

  بيــــــرة فــــــي احتياطيــــــات البنــــــوكا ممــــــا رفــــــع نســــــبة الأصــــــول الســــــائلة إلــــــى الودائــــــع والتمويــــــل قصــــــير الأجــــــل
الأخـــــرى قـــــد أســـــهمت فـــــي زيـــــادة الســـــيولة فـــــي  بالتـــــالي يمكـــــن القـــــول إن التيســـــير الكمـــــي والسياســـــات النقديـــــة

ا فـــــالأثر النظــــام المـــــالي الأمريكـــــيا ممـــــا رفــــع نســـــبة الأصـــــول الســـــائلة إلـــــى الودائــــع والتمويـــــل قصـــــير الأجـــــل
الايجــــــابي لإجــــــراءات التيســــــير الكمــــــي تظهــــــر مــــــن خــــــلال الحفــــــاظ علــــــى ســــــلامة المركــــــزي المــــــالي للبنــــــوك 

    ة منها استعدادا لطلبات السحب .بتعزيز السيولة مقارنة بالودائعا خاصة الجاري
 

 DMBA (%) نسبة أصول البنو  النقدية إلى الناتج المحلي اطجمالي -5
ا شــــــهدت نســــــبة أصــــــول البنــــــوك النقديــــــة إلــــــى النــــــاتء المحلــــــي الإجمــــــالي فــــــي 8080و 8000بــــــين عــــــامي 

ــــرات ملحولــــةا  00يظهــــر مــــن خــــلال تغيــــر اللــــون إلــــى الإيجــــابي وارتفــــاع قيمتهــــا مــــن  الولايــــات المتحــــدة تغيّ
الكمــــي التـــــي سياســــات التيســـــير ببشــــكل رئيســـــي  هـــــاتنثر وبرجــــع ذلـــــ  إلــــى  (%)  00الـــــى  8000ســــنة  (%)

ا أي إنقــــــاذ البنــــــوك مــــــن ســــــاهمت فــــــي زيــــــادة نســــــبة أصــــــول البنــــــوك النقديــــــة إلــــــى النــــــاتء المحلــــــي الإجمــــــالي
بة للنـــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالي الـــــوي قـــــد يتســـــبب فـــــي حالـــــة انكمـــــار للاقتصـــــاد تراجـــــع أصـــــولها النقديـــــة بالنســـــ

 الأمريكي وتنتقل أثار  للاقتصاد العالميا  
 CBA (%) نسبة أصول البنو  المركزية إلى الناتج المحلي اطجمالي -6

يظهـــــر ذلـــــ  مـــــن خـــــلال تغيـــــر اللـــــون بشـــــكل  8020خصوصـــــا بدايـــــة مـــــن ســـــنة  ارتفعـــــت بشـــــكل ملحـــــوظا
ــــــى الأ ــــــض أســــــعار الفائــــــدةف اخضــــــرملحــــــوظ ال ــــــرة وخف ــــــى دعــــــم الســــــيولة  شــــــراء الأصــــــول الكبي ســــــاعدت عل

ــــــاتء  ــــــدرالي كنســــــبة مــــــن الن ــــــاطي الفي ــــــي أصــــــول الاحتي ــــــرة ف ــــــادة كبي ــــــى زي واســــــتقرار الأســــــواقا لكنهــــــا أدت إل
 ا(%) 20الى أ ثر من  (%) 3حيث ارتفع من حوالي  بعد الأزمة المحلي
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ـــل  ـــدرالي الأمريكـــيكـــان حجـــم الميزانيـــة الاحتيـــاطي  8002قب مليـــار  800-700حـــوالي  (Fed) الفي
المتتاليـــة تـــرا  م حجـــم الأصـــول  QE بـــرامء الأمريكـــيا وبعـــددولار فقـــطا مقارنـــة ب جمـــالي النـــاتء المحلـــي 

 ا1اليةمو تريليون دولار أو أ ثر خلال السنوات ال 4.5إلى نحو 
 BD (%) نسبة الودائع المصرفية إلى الناتج المحلي اطجمالي -9

هـــــوا نتيجـــــة ضـــــخ ســـــيولة يظهـــــر مـــــن خـــــلال اللـــــون و  8002ملحولًـــــا خصوصـــــا بعـــــد ســـــنة شـــــهدت ارتفاعًـــــا 
اســـــتمرار و زيـــــادة مـــــدخرات الأفـــــراد خـــــلال فتـــــرات عـــــدم اليقـــــين الاقتصـــــاديا بعـــــد الأزمـــــة و   بيـــــرة فـــــي البنـــــوك

 .عزز حجم الودائع ما في البنوك خيارًا جوابًا الادخارجعل منخفضة الوي أسعار الفائدة 
 للبنو  Z-score نسبة -2

 ة فـي الفتـرةالبنوك على مواجهة المخاطر الماليـ ةيعكس قدر  الوي Z-score من خلال الخريطة الحرارية للمؤشر
شــهدت تقلبــات يظهــر مــن خــلال التغيــر فــي اللــون بــين الإيجــا  والســلب أن البنــوك الأمريكيــة ا 8080- 8000

لبعــد أن عــرف فــي بدايــة الفتــرة  انخفــاض قــد يرجــع لأوضــاع  تلــ  الفتــرة مــن أمنيــة وسياســية وأزمــات  واضــحةا
نهيــار المؤسســات انخفــض خلالهــا نتيجــة لإو ا 8002ا قبــل الأزمــة الماليــة العالميــة بيارتفــع المؤشــر نســاقتصــادية 

يــة التوســعيةا وخاصــة التيســير السياســات النقد تســاهم لكــن بعــدها الماليــة وتــدهور جــودة الأصــول بعــد الأزمــةا
اا رغــم جيتــدري مؤشــرللالكمــيا علــى ضــخ ســيولة فــي النظــام المــالي وتعزيــز ر وس أمــوال البنــوكا فــي ارتفــاع 

 . 20-تالية مثل جائحة كوفيدمتاستمرار تقلباته بسبب الأزمات ال
ك والابتعـــاد عـــن مخـــاطر فتوجـــه هـــوا المؤشـــر نحـــو الارتفـــاع التـــدريجي يـــدل علـــى اســـتعادة المـــلاءة الماليـــة للبنـــو 

 الإفلاس عن طريق تعزيز أصولها بمختلف الإجراءات الجديدة المدرجة ضمن تشريعات الإصلاحا
 INF التضخم، أسعار المستهلك  سنوياً %( -2

الولايــــــات المتحــــــدة  فــــــي 8080- 8000 للفتــــــرة معــــــدل التضــــــخميلاحــــــي ان  مــــــن خــــــلال الخريطــــــة الحراريــــــة
نتيجـــــــة  8000ا مـــــــع انخفــــــاض حـــــــاد إلــــــى مســــــتويات ســـــــالبة فــــــي التضــــــخم شــــــهدت تقلبــــــات ملحولـــــــة فــــــي

ا ثـــــم تراجـــــع فـــــي 8020إلـــــى  8020الأزمـــــة الماليـــــة العالميـــــةا وانخفـــــاض ملحـــــوظ خـــــلال فتـــــرة التعـــــافي مـــــن 
كورونـــــا وتميـــــز بـــــاللون الأحمـــــر لارتفـــــاع معدلـــــه وتـــــنثير  الســـــلبي علـــــى اســـــتقرار الســـــوق مـــــع جائحـــــة  8080

وتقلبــــــات أســــــعار  8002الماليــــــة  ةوامــــــل الاقتصــــــاديةا أبرزهــــــا الأزمــــــتعــــــود هــــــو  التغيــــــرات إلــــــى العالمــــــالي و 

                                                           
1
   8020يناير   28 – وكالة الأنباء الألمانية  
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ــــــةا فضــــــلا ــــــدرالي  الطاق ــــــاطي الفي ــــــوي اعتمــــــد  الاحتي ــــــل التيســــــير الكمــــــي ال ــــــةا مث عــــــن دور السياســــــات النقدي
علــــى الــــرغم مــــن ضــــخ كميــــات كبيــــرة مــــن الســــيولة كــــان تــــنثير  علــــى التضــــخم محــــدودًاا و لتحفيــــز الاقتصــــادا 

ريكـــــــي خـــــــلال هـــــــو  الفتـــــــرة كـــــــان يتـــــــنثر أ ثـــــــر بالتقلبـــــــات الاقتصـــــــادية الكبـــــــرى مـــــــا يعكـــــــس أن التضـــــــخم الأم
 االسوقية العالميةو والسياسات المالية 

والنتيجـــــــة أن مرونـــــــة الجهـــــــاز الإنتـــــــاجي والقـــــــدرة الاســـــــتيعابية للاقتصـــــــاد الأمريكـــــــي مكّنتـــــــه مـــــــن امتصـــــــا  
لــــــى التــــــوازن والاســــــتقرار الســــــيولة وترجمتهــــــا إلــــــى ســــــلع وخــــــدمات أدت بالاقتصــــــاد الأمريكــــــي مــــــن الحفــــــاظ ع

 في المستوى العام للأسعار والتحكم في التضخما
 

 BM النقود بمعناها الواسع  % من الناتج المحلي اطجمالي( -80
 

نلاحــــــي أن هــــــوا المؤشــــــر عــــــرف ارتفــــــاع تــــــدريجي يظهــــــر مــــــن خــــــلال الخريطــــــة الحراريــــــة الــــــوي تــــــدرل الــــــى 
 8002  بعــــــد الأزمــــــة الماليــــــة العالميــــــة عــــــام  اللــــــون الأخضــــــر الــــــوي يعكــــــس التــــــنثير الإيجــــــابي خصوصــــــا

 نســـبة مـــن النـــاتء  (M2) هدت الولايـــات المتحـــدة زيـــادة كبيـــرة فـــي عـــرض النقـــود بمعناهـــا الواســـعحيـــث شـــ
ـــــي الإجمـــــالي  ـــــي الأســـــاس لسيالمحل ـــــي يعـــــود ف ـــــدرالي الت ـــــاطي الفي ـــــوها الاحتي ـــــي نف اســـــات التيســـــير الكمـــــي الت

إلـــــــى زيـــــــادة الاحتياطيـــــــات البنكيـــــــة  تأد اق الماليـــــــةاتضـــــــمنت شـــــــراء كميـــــــات ضـــــــخمة مـــــــن الســـــــندات والأور 
تعزيـــــز الســـــيولة النقديـــــة  إلـــــىكمـــــا ســـــاهم انخفـــــاض أســـــعار الفائـــــدة لفتـــــرات طويلـــــة  اوتوســـــيع قاعـــــدة النقـــــود

ا فارتفــــــاع كميــــــة النقــــــود المتداولــــــة بمعناهــــــا الواســــــع زاد مــــــن إمكانيــــــة انتعــــــار الســـــــوق وتشــــــجيع الاقتــــــراض
الاقتصــــــاد الأمريكــــــي عــــــن طريــــــق الوســــــاطة الماليــــــة وتحويــــــل الادخــــــار  النقــــــدي الأمريكــــــي وبالتــــــالي إنعــــــار

 إلى استثمارا
    

 BLRBA (%) نسبة احتياطيات السيولة المصرفية إلى أصول البنو  -88

ـــــوك 8080- 8000نلاحـــــي خـــــلال الفتـــــرة  ا شـــــهدت نســـــبة احتياطيـــــات الســـــيولة المصـــــرلية إلـــــى أصـــــول البن
ا إذ ارتفعــــــت مــــــن مســــــتويات منخفضــــــة قبــــــل 8002العالميــــــة ارتفاعــــــا ملحولــــــاا ســــــيما بعــــــد الأزمــــــة الماليــــــة 

وهــــــوا التغيــــــر يظهــــــر مــــــن خــــــلال الخريطــــــة الحراريــــــة حيــــــث  8080% بحلــــــول 20الأزمــــــة إلــــــى أ ثــــــر مــــــن 
لتــــدهور الثقــــة فــــي النظــــام المــــالي تميــــز بــــاللون الأخضــــر الــــوي يــــدل علــــى التــــنثير الإيجــــابي وقــــد يرجــــع ذلــــ  

إضـــــافة إلــــى دور سياســـــة التيســـــير الكمـــــي عبـــــر  ة أي صـــــدماتوحاجــــة البنـــــوك إلـــــى تعزيـــــز ســــيولتها لمواجهـــــ
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شــــراء كميــــات ضــــخمة مــــن الأصــــولا مــــا ضــــخ ســــيولة كبيــــرة فــــي النظــــام المــــالي. كمــــا ســــاهم تطبيــــق معــــايير 
فــــــي زيــــــادة الاحتياطيــــــات مــــــن الأصــــــول الســــــائلة عاليــــــة الجــــــودةا كــــــل ذلــــــ  دعــــــم اســــــتقرار النظــــــام  3بــــــازل 

ــــى ســــلوك الب ــــر أيضًــــا عل ــــة بــــازل ، نــــوك فــــي مــــن  القــــروضالمــــاليا لكنــــه أثّ ســــاعدت  3فاعتمــــاد معــــايير لجن
علـــــــى تعزيـــــــز صـــــــلابة الجهـــــــاز المصـــــــرفي الأمريكـــــــي بتطبيـــــــق القواعـــــــد الاحترازيـــــــة والخاصـــــــة بكفايـــــــة رأس 

 االمال وتعزيز الرقابة في من  الائتمان

 LL (%) الالتزامات السائلة إلى الناتج المحلي اطجمالي -88
ـــــــي تظهـــــــر مـــــــن خـــــــلال ا ـــــــرات الت ـــــــرةالتغي ـــــــة لهـــــــوا المؤشـــــــر للفت نلاحـــــــي ا 8080 - 8000 لخريطـــــــة الحراري

ـــــي الإجمـــــالي عوامـــــل رئيســـــية فقـــــد ل يعـــــود ارتفاعًـــــا ملحولـــــا فـــــي نســـــبة الالتزامـــــات الســـــائلة إلـــــى النـــــاتء المحل
فــــــــي  20-وجائحــــــــة كوفيــــــــد 8002أدت الأزمــــــــات الماليــــــــة الكبــــــــرىا مثــــــــل الأزمــــــــة الماليــــــــة العالميــــــــة عــــــــام 

كــــــان الاحتيــــــاطي الفيــــــدرالي الأمريكــــــي  ةاســــــتجابو  ســــــيولة فــــــي النظــــــام المــــــاليا إلــــــى زيــــــادة الحاجــــــة لل8080
ــــخّ ســــيولة كبيــــرة فــــي الاقتصــــاد  التــــي ســــاهمت عبــــر سياســــات التيســــير الكمــــي وخفــــض أســــعار الفائــــدةا مــــا ض 

 في زيادة الودائع المصرلية وتعزيز الأموال السائلة المتاحةا 
 CAB اطجمالي(رصيد الحساب الجاري  % من الناتج المحلي  -83

ا 8080- 8000 للفتــــــرة رصــــــيد الحســــــا  الجــــــاري للولايــــــات المتحــــــدة تظهــــــر الخريطــــــة الحراريــــــة أن مؤشــــــر
ــــــى الفــــــيم ســــــجلت بــــــين ســــــنتي شــــــهد تقلبــــــاتا  ــــــي ســــــبقت أزمــــــة  8002-8000وأدن  8002وهــــــي الفتــــــرة الت

الســــــوق  تعكســــــه الألــــــوان بــــــين الأخضــــــر الــــــوي يــــــدل علــــــى التــــــنثير الإيجــــــابي لهــــــوا المؤشــــــر علــــــى اســــــتقرار
تميــــز بــــاللون  8000النقـــدي والمــــالي إلـــى اللــــون المائــــل الـــى الأحمــــر الــــوي يـــدل علــــى التـــنثير أمــــا بعــــد ســـنة 

ــــــنثير السياســــــاتالأخضــــــر نظــــــرا لانخفــــــاض نســــــبة العجــــــز تحــــــت  تغييــــــرات ك 8002المتخــــــوة بعــــــد أزمــــــة  ت
لجـــــاري بشـــــكل الحســـــا  االتـــــي أدت الـــــى تحســـــن   وتغيـــــرات ســـــعر الصـــــرف أســـــعار الفائـــــدة والتحفيـــــز المـــــالي

 املحوظ
 FSD (%) ودائع النظام المالي إلى الناتج المحلي اطجمالي -81

ا زيـــــــادة ملحولــــــة فـــــــي 8080- 8000نلاحــــــي مـــــــن خــــــلال الخريطـــــــة الحراريــــــة لهـــــــوا المؤشــــــر فـــــــي الفتــــــرة 
ــــــي الإجمــــــاليا ــــــاتء المحل ــــــى الن ــــــع النظــــــام المــــــالي إل ــــــون  نســــــبة ودائ ــــــة يعكســــــه الل ــــــيم متدني بعــــــد أن كــــــان بف

ــــدال ع ــــنثير الايجــــابي خصوصــــا الأحمــــر ال ــــى الت ــــوي يــــدل عل ــــاللون الأخضــــر ال ــــنثير الســــلبي أصــــب  ب ــــى الت ل
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ــــة  بعــــد ــــد 8002الأزمــــة المالي ــــث لعــــب20-وجائحــــة كوفي ــــي ضــــخ الســــيولة  حي التيســــير الكمــــي دورًا رئيســــيًا ف
مـــــا ســـــاهمت ليوتحفيـــــز النمـــــوا ســـــاعد فـــــي رفـــــع النـــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالي وزيـــــادة الاحتياطيـــــات المصـــــرليةا 

ــــدعم المــــالي فــــي تعزيــــز الودائــــع الخاصــــة بالمؤسســــات الكبــــرى أ ثــــر مــــن سياســــا ت خفــــض الفائــــدة وبــــرامء ال
 الأفرادا 

 

 مؤشرات سوق رأس المالالفرع الثاني: 
 BCTA رأس مال البنك إلى إجمالي الأصول  %(  -8

الولايــــات نســــبة رأس مــــال البنــــوك إلــــى إجمــــالي الأصــــول فــــي نلاحــــي مــــن خــــلال الخريطــــة الحراريــــة للمؤشــــر 
قبـــــل الأزمـــــة الماليــــــة  %9–8شــــــهدت ارتفاعًـــــا تـــــدريجيًا مــــــن نحـــــو  8080-8000فـــــي الفتـــــرة  المتحـــــدة

ـــى حـــوالي  ـــة إل ـــول عـــام  %11العالمي ـــون الـــى الأخضـــر الـــوي 8080بحل ـــدرل فـــي الل ا يظهـــر مـــن خـــلال ت
ـــــنثير الايجـــــابي ـــــى الت ـــــدل عل ـــــة المصـــــرلية والاســـــتقرار و  ي بعـــــد أزمـــــة جـــــاء هـــــوا الارتفـــــاع نتيجـــــة تشـــــديد الرقاب

فـــي المقابـــلا أســـهمت  االتـــي فرضـــت تعزيـــز رأس المـــال واحتياطاتـــه III وتطبيـــق متطلبـــات بـــازل 8002
ــــع  ــــر شــــراء الســــندات وضــــخ الســــيولةا مــــا دف ــــة عب ــــادة حجــــم الأصــــول البنكي سياســــات التيســــير الكمــــي فــــي زي

 االبنوك إلى إعادة هيكلة ميزانياتها ورفع نسب رأس المال للحفاظ على متانة المرا ز المالية
 PCDMB (%) بنو  إلى الناتج المحلي اطجماليالالائتمان الخاص من خلال ودائع  -8

قبــــــل وبعــــــد الأزمــــــة العالميــــــة يعكســــــه  تقلبــــــات ملحولــــــةالخريطــــــة الحراريــــــة تظهــــــر أن هــــــوا المؤشــــــر عــــــرف 
إذ ارتفـــــع تـــــدريجياً حتـــــى بلـــــ  ذروتـــــه  التغيـــــر فـــــي اللـــــون خاصـــــة الفتـــــرة التـــــي ســـــبقتها مباشـــــرةا عرفـــــت ارتفـــــاع

ــــــراض العقــــــاري وســــــهولة00بنحــــــو  8002عــــــام  ــــــاتءا مــــــدفوعاً بالتوســــــع فــــــي الإق ــــــم  % مــــــن الن الائتمــــــانا ث
ومتطلبـــــات  التيســـــير الكمـــــي  وبـــــاقي الإجـــــراءاتتراجـــــع بعـــــد الأزمـــــة الماليـــــة نتيجـــــة تشـــــدد الرقابـــــة المصـــــرلية 

ــــق معــــايير  ــــى ضــــبط النمــــو الائتمــــاني والحــــد مــــن    .Basel IIIرأس المــــال وف أدت هــــو  التغيــــرات إل
 المخاطر ما ساهم في تعزيز استقرار السوق المالي على المدى الطويلا 

  BC (%) تركيز البنو  -3
ا حيــــــث البنــــــوكشــــــهد النظـــــام المصــــــرفي الأمريكــــــي زيـــــادة واضــــــحة فــــــي تركيـــــز  8080- 8000 فـــــي الفتــــــرة

ـــــوك مـــــن حـــــوالي  ـــــة بن ـــــر ثلاث ـــــر 82.0ارتفعـــــت نســـــبة أصـــــول أ ب ـــــى أ ث ـــــة 00نحـــــو٪ إل ٪ بعـــــد الأزمـــــة المالي
 وبــــــاقي الإجــــــراءاتلعــــــب تشــــــدد الرقابــــــة المصــــــرلية و الكبيــــــر  والاســــــتحواذ للانــــــدمالا نتيجــــــة 8002العالميــــــة 



 أثر السياسات النقدية الحديثة على الأسواق المالية                           الثالث   الفصل 
 -تجارب بعض الدول –                                             

 
 

 
169 

دورًا رئيســـــــيًا فـــــــي تحفيـــــــز الاقتصـــــــاد مـــــــن خـــــــلال شـــــــراء الســـــــندات والأوراق   8002بعـــــــد  التيســـــــير الكمـــــــي 
الماليـــــة المدعومـــــة بـــــالرهن العقـــــاري وزيـــــادة الســـــيولةا أســـــهمت هـــــو  السياســـــات فـــــي دعـــــم النمـــــو لكنهـــــا زادت 

رات تظهــــر مــــن خــــلال الخريطــــة الحراريــــة حيــــث تــــدرل الــــى اللــــون ا هــــو  التغيــــمــــن عــــدم المســــاواة فــــي الثــــروة
 الأحمر الوي يدل على التنثير السلبي على الاستقرارا

 MCDCاطجمالي( القيمة السولية للشركات المحلية المدرجة  % من الناتج المحلي  -1
جـــــــة فـــــــي الفيمـــــــة الســـــــوقية للشـــــــركات المدر تظهـــــــر ان  ا8080- 8000الخريطـــــــة الحراريـــــــة للمؤشـــــــر للفتـــــــرة 

تظهـــــر مـــــن خـــــلال التغيـــــرات  الولايـــــات المتحـــــدة شـــــهدت تقلبـــــات كبيـــــرة كنســـــبة مـــــن النـــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالي
ا إذ انخفضــــت بعــــد فقاعــــة فــــي اللــــون مــــن التــــنثير المتوســــط الــــى الأحمــــر الــــوي يــــدل علــــى التــــنثير الايجــــابي
مـــــة الماليـــــة العالميـــــة عـــــام التكنولوجيـــــا فـــــي أوائـــــل العقـــــد الأولا ثـــــم تعافـــــت قبـــــل أن تتـــــنثر بشـــــكل كبيـــــر بالأز 

التــــــي زادت الســــــيولة فــــــي نتيجــــــة الإجــــــراءات التــــــي تــــــم اتخاذهــــــا  حســــــب مــــــا يظهــــــر مــــــن التــــــدرل  ا8002
ـــــول عـــــام و الســـــوق عـــــززت النمـــــو  ـــــى مســـــتويات قياســـــية بحل ـــــي رفـــــع الفيمـــــة الســـــوقية للشـــــركات المدرجـــــة إل ف

 ا% من الناتء المحلي الإجمالي200ا حيث بلغت نحو 8080
   S&P (%) التغير السنوي  S&P العالميةمؤشرات الأسهم  -5

ـــرةالأمريكـــي  S&P 500شـــهد مؤشـــر  ـــات حـــادة نتيجـــة لأزمـــات اقتصـــادية  8080 - 2000 للفت تقلب
بســـبب المبالغـــة  (2002–2000) فقـــد تراجـــع بشـــدة خـــلال فقاعـــة الإنترنـــت اعالميـــة وأحـــدا  ماليـــة مـــؤثرة

نتيجـــة فقاعـــة الـــرهن  (2008) الماليـــة العالميـــة فـــي تقيـــيم أســـهم التكنولوجيـــاا ثـــم انهـــار مجـــددًا فـــي الأزمـــة
ـــــاري  ـــــون بـــــين  العق ـــــر الل ـــــة بتغي ـــــي الخريطـــــة الحراري ـــــون المؤشـــــر ف ـــــي ل ـــــرات ف ـــــ  مـــــن خـــــلال التغي ويظهـــــر ذل

سياســــــات التيســــــير الكمــــــي كالحكومــــــة والاحتيــــــاطي الفيــــــدرالي ونظــــــرا لإجــــــراءات  التــــــنثير الإيجــــــابي والســــــلبي
ـــــدةو  ـــــرض إصـــــلاحات شـــــهد ا خفـــــض أســـــعار الفائ نمـــــو ب 8020ا خصوصـــــا بعـــــد لمؤشـــــر انتعاشـــــا ملحولـــــوف

 اأعادت الثقة والاستقرار النسبي للأسواق رغم استمرار التقلبات قطاع التكنولوجيا
 STTV الأسهم المتداولة، القيمة اطجمالية  % من الناتج المحلي اطجمالي( -6

ـــــة ـــــرة  تظهـــــر الخريطـــــة الحراري ـــــرة8080-8000خـــــلال الفت ـــــات كبي ـــــين  ا تقلب ـــــوان ب لهـــــوا المؤشـــــر تعكســـــه الأل
شــــهدت نســــبة الأحمــــر الــــوي يــــدل علــــى التــــنثير الســــلبي والأخضــــر الــــوي يــــدل علــــى التــــنثير الإيجــــابي حيــــث 

ا وانخفضـــــت بعـــــدهاا ثـــــم 8000ع قبـــــل أزمــــة اارتفـــــ الإجمــــالياالفيمــــة الســـــوقية للأســـــهم إلــــى النـــــاتء المحلـــــي 
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إلــــــى نحــــــو  رة أخــــــرى بســــــبب الأزمــــــةا وصــــــولافضــــــت مــــــا وانخ8002ارتفعــــــت مجــــــدداً قبــــــل الأزمــــــة الماليــــــة 
ــــــرات هــــــو  تعــــــزى  8080 فــــــي ٪ 230 ــــــى التغيّ السياســــــات النقديــــــة التيســــــيريةا نمــــــو شــــــركات التكنولوجيــــــاا  إل

 اارتفــــــــاع أربــــــــاح الشــــــــركاتا والمضــــــــاربات الاســــــــتثماريةا بينمــــــــا أدت الأزمــــــــات الماليــــــــة إلــــــــى الانخفاضــــــــات
ـــــد مســـــار ســـــوق الأســـــهم الأمريكـــــي خـــــلال هـــــو  يعكـــــس الـــــدور الكبيـــــر للعوامـــــل النقديـــــة والهيكليـــــة فـــــ ي تحدي

 الفترة.
ــــة  ــــن لهــــرت فعالي ــــي أي ــــة بالقطــــاع المــــالي والقطــــاع الحفيق ــــائء المتعلق ــــه يمكــــن أن نســــتخلر بعــــض النت وعلي

 20والأزمـــــــة الصـــــــحية كوفيـــــــد  8002أدوات السياســـــــة النقديـــــــة غيـــــــر التقليديـــــــة بعـــــــد الأزمـــــــة الماليـــــــة لســـــــنة 
 على غرار الاقتصاد الأمريكي حيث توصلنا إلى النتائء التالية: التي شهدها الاقتصاد العالمي 

 :نتائج القطاع المالي - 8
 يمكن الإشارة إلى النقاط التالية: 
التـــــنثير علـــــى ســـــعر الفائـــــدة فـــــي الأجـــــل الطويـــــل بتخفـــــيض معدلاتـــــها ممـــــا أدى بسياســـــة التيســـــير الكمـــــي  - 

ــــــدرالي الأمريكــــــيا كمــــــا أدى  ــــــ  الفي ــــــمّ شــــــرا ها مــــــن طــــــرف البن ــــــي ت ــــــة الت ــــــع أســــــعار الأصــــــول المالي ــــــى رف إل
ــــــــى تســــــــهيل إعــــــــادة تمويــــــــل  ــــــــرهن العقــــــــاري إل ــــــــة وأصــــــــول ال ــــــــى ســــــــندات الدول انخفــــــــاض معــــــــدل الفائــــــــدة عل

 ؤسسات والعائلات.الم
ارتفـــــاع الســـــيولة وضـــــخ الأمـــــوال فـــــي الســـــوقا أدى إلـــــى تـــــدفقها فـــــي بعـــــض الـــــدول الناشـــــئة علـــــى غـــــرار   -

 السوق المالية الأمريكية الأمر الوي أدى إلى تنشيط الأسواق المالية بصفة عامة.
 استقرار النظام النقدي والتحكم في المخاطر البنكية.  -
يكـــــــي وانخفـــــــاض قيمتـــــــه انعكـــــــس إيجابـــــــا علـــــــى تعزيـــــــز الصـــــــادرات تـــــــنثر ســـــــعر الصـــــــرف للـــــــدولار الأمر   -

 الأمريكية وانعكاسها على معدل النمو الاقتصادي بعد الأزمتين.
 

 : نتائج القطاع الحقيقي  - 8
تمثلـــــت نتـــــائء القطـــــاع الحفيقـــــي فـــــي بلـــــوغ الأهـــــداف الاقتصـــــادية مـــــن تبنـــــي هـــــو  السياســـــة النقديـــــة ويظهـــــر  

 ذل  من خلال:
 تحفيز النمو الاقتصادي   -
 التحكم في معدلات البطالة   -
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 دعم سوق السلع والخدمات  -

 المبحث الثاني: سياسة سعر الفائدة السلبي في اليابان 

تعـــــد اليابـــــان مـــــن أبـــــرز الـــــدول التـــــي انتهجـــــت سياســـــة ســـــعر الفائـــــدة الصـــــفري والســـــلبي بعـــــد عـــــدة سياســـــات 
 نكمار الحاد الوي عرفه اقتصادهااطبقت منو الثمانينات لأجل الحد من الركود والا

   واهداف سياسة سعر الفائدة السلبي ليابانيالمطلب الأول: النظام الاقتصادي والمالي ا

ــــــي الاقتصــــــاد العــــــالمي  ــــــه تــــــنثير كبيــــــر ف ــــــاني مــــــن أبــــــرز الاقتصــــــادات العالميــــــة ول النظــــــام الاقتصــــــادي الياب
 وأزماتا   تتحدياخاصة بعد الحر  العالمية الثانية إلا أنه مر بعدة 

 اقع الاقتصاد الياباني ودوره في الاقتصاد العالميو  الأول:الفرع  

 ودوره في الاقتصاد العالمي الاقتصاد الياباني -أولا

 الاقتصاد الياباني:وضع  – 8
بســــــبب موقعــــــه الجغرافــــــيا كــــــان لليابــــــان تــــــاريخ فــــــي هيمنــــــة الــــــدول الغربيــــــة خــــــلال عصــــــر الإمبرياليــــــة فــــــي 
القــــــــرن التاســــــــع عشــــــــر والنصــــــــف الأول مــــــــن القــــــــرن العشــــــــرين. وبعــــــــد أن نجــــــــت مــــــــن الاســــــــتعمارا مــــــــرت 

ـــــةا  ـــــة قوميـــــة حديث ـــــاء دول ـــــدأت فـــــي بن ـــــة  فـــــي دمـــــار شـــــاملا تتلب صـــــلاحات وب ـــــة الثاني ســـــبب الحـــــر  العالمي
إلـــــى إعـــــادة البـــــدء مـــــن الأنقـــــاضا واســـــتغرق الأمـــــر مـــــا يقـــــر  مـــــن عشـــــر ســـــنوات لإعـــــادة الإنتـــــال  اضـــــطرها

ا مـــــــا دفـــــــع 2003-2000ا فـــــــي الفتـــــــرة حـــــــر  وحققـــــــت نمـــــــوًا اقتصـــــــاديا ملحولـــــــإلـــــــى مســـــــتوى مـــــــا قبـــــــل ال
 تنظـــيم فـــي الدولــة ا وتتـــدخ ل1الاقتصــاد إلـــى التصــنيع الكامـــلا لتصـــب  ثــاني أ بـــر اقتصـــاد فــي العـــالم

 1868  عهـد ميجـي الأخـرىا فمنـو الرأسـمالية مقارنـة بالـدول وأعمـق الاقتصـادي  بشـكل أ ثـر النشـاط
(Meiji era)  - 1912 - حولـت  ثـم المسـتوردةا التكنولوجيـات أحـد  وفـق المصـانع ب نشـاء قامـت

النشـاط  فـي التـدخل خفيـف مـن  رغمالالخـا ا وبـ القطـاع الصـناعي إلـى القطـاع فـي دعـم نجاحهـا بعـد
 للتنميــة تختــار  الــوي للمســار وفقــا المباشــر غيــر التوجيــه بســلطة تحــتفي زالــت لا الاقتصــاديا

                                                           
1 Fukunari Kimura - Japan’s Model of Economic Development Relevant and Nonrelevant Elements for Developing Economies - United Nations 
University (UNU), World Institute for Development Economics Research (WIDER) -   Research Paper No. 2009/22 April 2009                                     
                             p 03 



 أثر السياسات النقدية الحديثة على الأسواق المالية                           الثالث   الفصل 
 -تجارب بعض الدول –                                             

 
 

 
172 

      إعانــات الصــارمة ومــن  المتكاملــة والأنظمــة الضــوابط وضــع طريــق والاقتصــادية عــن الاجتماعيــة
 ا1باستمرار التكنولوجية وسائلها تطوّر التي للمؤسسات ضريبية و عفاءات

 الياباني في الاقتصاد العالمي:دور الاقتصاد  -8
ــــث أ بــــر اقتصــــاد فــــي العــــالم مــــن حيــــث ــــاني هــــو ثال ــــات   الاقتصــــاد الياب ــــي الإجمــــالي بعــــد الولاي النــــاتء المحل

المتحــــدة والصـــــينا وتتمتـــــع علاماتهــــا التجاريـــــة بشـــــهرة عالميــــةا  اســـــتمدت بالاعتمـــــاد علــــى الصـــــناعة الثقيلـــــة 
ة فهــــي أول منــــتء للحديــــد والصــــلب فــــي العــــالم وثالــــث قــــوة فــــي القائمــــة علــــى تحويــــل المــــواد الأوليــــة المســــتورد

ــــــتء للســــــيارات وتســــــاهم   ــــــرولا وأول من ــــــر البت ــــــال العــــــالمي للســــــفنابالم00تكري ــــــة مــــــن الإنت ــــــر  ا كمــــــائ تعتب
ــــــي العــــــالم و يســــــجل ميزانهــــــا التجــــــاري ربحــــــا ســــــنويا ــــــة ف ــــــث قــــــوة تجاري ــــــان ثال ــــــ  بتصــــــدير المــــــواد  االياب وذل

ونظــــــرا لقلــــــة مواردهــــــا الطبيعيــــــةا تعتمــــــد  ركــــــائز القــــــوة الاقتصــــــاديةا التصــــــنيع إحــــــدى يعــــــدحيــــــث المصــــــنعة 
ــــــــي للنجــــــــاح والتفــــــــوق  ــــــــى المجــــــــال الصــــــــناعي كمحــــــــرك وعصــــــــب للاقتصــــــــاد والمجســــــــد الحفيق ــــــــر تعا وتعل ب

ـــــانيا وأحـــــد رمـــــوز تفوقهـــــا ونجاحهـــــا ـــــة مـــــن الاختصـــــا  الياب ـــــد  الصـــــناعة الإلكتروني المســـــتمرا فهـــــي أول بل
ـــــات فـــــي العـــــالم  ـــــتء للإلكتروني ـــــديو والتســـــجيلا   مـــــنمن ـــــونا أجهـــــزة الفي ـــــر أيضـــــا أول  كمـــــاأجهـــــزة التلفزي تعتب

تشـــــهد كمـــــا التكنولوجيـــــا الحيويـــــة و  بلـــــد منـــــتء للروبوتـــــات فـــــي العـــــالم والمركـــــز الثـــــاني فـــــي مجـــــال الاتصـــــالات
 .2تطورا مستمرا في مجالات الصناعات الدوائية والفضاء

 

     :النظام المالي في اليابان -ثانيا
 النشـاطات مختلـف بـين وتقـاطع يتسـم بتبـاين يـزال لا اليابـاني المـالي النظـام  ـان التسـعينيات بدايـة فـي 

ن أالمــدارا كمــا  الادخــار حجــم وبنهميــة عليــها الإداريــة الوصــاية المصــارفا التــنمينا الســنداتا وثقــل
 الأخـرىا فكانـت العالميـةالماليـة  بالأسـواق مقارنـة نسـبية الماليـة كـان يتسـم بعزلـة لـلأوراق طوكيـو سـوق 

العــائليا  الإر  إدارة وفــي أو طويلــة الأجــلا قصــيرة القــروض فــي متخصصــة الخاصــة المصــارف
 الخارجيـة للمنشـ تا وللتجـارة القـروض وتقـديم المـدخراتا جمـع مهـام بمختلـف عامـة وتقـوم مؤسسـات

 متمايزتـانا فئتـان الأخـرى  التـنمين الحيـاة وأنـواع علـى التـنمين زبـائن ويشـكل ا  المباشـرة وللاسـتثمارات
 عولمتهـاا مـن تـدريجي الماليـة وبـدفع الأوراق أسـواق صـفقات السـندات علـى بيـوت نشـاط  مـا اقتصـر

                                                           
 03ص                              5051 –إسطنبول  ...الدولية العلاقات أكاديمية -وخبرات  دروس -الياباني الاقتصاد - .الوائلي الإله عبد مثنى  1

2  https://tokyo.embassy.qa/ 5015© دولة قطر  -وزارة الخارجية     
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 منافسـة علـى تحـافي ولكـي ا الخارجيـة نشـاطاتها سلسـلة الماليـة توسـيع المؤسسـات هـو  علـى توجـب
 عـدة تحريـر واتخـوت سياسـة بتنفيـو ا2020 عـام مـن اعتبـاراً  بـدأت الخارجيـة وترضـي الضـغوط دوليـة
 ا1النشاطات وتقاطع الوساطة المصرلية و زالة الخارل على الانفتاح باتجا  مهمة تدابير

 السوق النقدي الياباني: -8

ا كانــــــت اليابــــــان تمــــــر بعمليــــــة تحــــــول 2228س بنــــــ  اليابــــــان كبنــــــ  مركــــــزي للــــــبلاد فــــــي عــــــام يعنــــــدما تنســــــ
وكـــــان مؤسســـــو بنـــــ  اليابـــــان يتوقعـــــون منـــــه تعبئــــــة  اإقطـــــاعي إلـــــى مجتمـــــع حــــــديث دينـــــاميكي مـــــن مجتمـــــع

المــــوارد الماليــــة لتحقيــــق الهــــدف الــــوطني المــــزدول المتمثــــل فــــي  أمــــة غنيــــة وجــــيت قــــوي . وفــــي زمــــن الســــلما 
% مــــــن النــــــاتء المحلــــــي الإجمــــــالي لليابــــــان قبــــــل 20حــــــوالي  تبلــــــ  الميزانيــــــة العموميــــــة لبنــــــ  اليابــــــان ت انــــــ

% منـــــــو ذلـــــــ  الحـــــــين وخـــــــلال الحـــــــرو  وبعـــــــدها مباشـــــــرةا 20ي الحـــــــر  العالميـــــــة الثانيـــــــةا وللـــــــت حـــــــوال
% وتســــــارع التضــــــخم عنــــــدما طــــــال أمــــــد توســــــع الميزانيــــــة العموميــــــة 80تجــــــاوزت فــــــي كثيــــــر مــــــن الأحيــــــان 

واقتــــرن بزيــــادة متناســــبة فــــي تــــداول الأوراق النقديــــة علــــى جانــــب الخصــــوما مثــــل مــــا حــــد  أثنــــاء حــــر  آســــيا 
ـــــ ا أ ـــــت والمحـــــيط الهـــــادش وعلـــــى النفـــــيض مـــــن ذل ثنـــــاء الحـــــرو  الصـــــينية اليابانيـــــة والروســـــية اليابانيـــــةا كان

توســـــــعات الميزانيـــــــة العموميـــــــة قصـــــــيرة الأجـــــــل مرتبطـــــــة بزيـــــــادات فـــــــي الودائـــــــع الحكوميـــــــةا ولـــــــيس بتـــــــداول 
الأوراق النقديـــــة كمـــــا ارتـــــبط توســـــع الميزانيـــــة العموميـــــة منـــــو أواخـــــر تســـــعينيات القـــــرن العشـــــرين بزيـــــادة ودائـــــع 

 ا2و  الحالات تراجع التضخمالبنوك الخاصة وفي ه

ـــــر مـــــن مؤسســـــات  ـــــدمء الســـــابقةا بعـــــدد كبي ـــــات ال ـــــرغم مـــــن عملي ـــــى ال ـــــاني عل يتميـــــز القطـــــاع المصـــــرفي الياب
ــــــــ  ـــــــة ل ـــــــة العمومي ـــــــرة مـــــــن الأصـــــــول المحـــــــتفي بهـــــــا )إجمـــــــالي الميزاني ـــــــة كبي ـــــــع والائتمـــــــان وكمي  2020الودائ

وتعتبــــــر الأصــــــول الماليــــــة مهمــــــة جــــــدا نظــــــرا لارتفــــــاع مــــــدخرات الأســــــر اليابانيــــــةا والنقــــــد المتــــــاح  )مؤسســــــة
ـــــداع والائتمـــــان البـــــال  ا و داخـــــل الشـــــركات ـــــوزع مؤسســـــات الإي ـــــات تت ـــــى ثـــــلا  فئ ينقســـــم النظـــــام المصـــــرفي إل

ــــى  2020عــــددها  % مــــن القــــروض تضــــم هــــو  00% مــــن الودائــــع و00بنكــــا خاصــــا  تغطــــي  200ا ال
ـــــوك الثلاثـــــة الكبـــــرى(ا والبنـــــوك الإقليميـــــةا المجموعـــــة ا ـــــرة )بمـــــا فـــــي ذلـــــ  البن لفرعيـــــة البنـــــوك الخاصـــــة الكبي

                                                           
 52-53ص               2010دمشق  -للكتاب السورية العامة الهيئة    -الاقتصاد الياباني  -   كعدان ممدوح ، ترجمة صباحفير –ايفلين دوريل   1
 

2  Masato    Shizume - Historical Evolution of Monetary Policy (Goals and Instruments) in Japan: From the Central Bank of an Emerging Economy 
to the Central Bank of a Mature Economy - Waseda Institute of Political Economy Waseda University Tokyo, Japan - Working Paper Series No. 
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ـــة ا  ـــل  1219 والعديـــد مـــن بنـــوك الائتمـــان والصـــناديق الائتماني ـــة تعاونيـــة تمث ـــع 38جمعي % مـــن الودائ
% مــــــــن 8% مــــــــن ودائــــــــع الدولــــــــة و23بنكــــــــين عــــــــامين يمــــــــثلان  8لــــــــى  إضــــــــافة إ % مــــــــن القــــــــروض82و

 ،1القروض

 راس المال: سوق  -8

ا وفقــــــــاً لقــــــــانون الأوراق الماليــــــــة الجديــــــــد 2000تنسســــــــت بورصــــــــة طوكيــــــــو بشــــــــكلها الحــــــــالي فــــــــي أبريــــــــل 
ـــــي مـــــايو  ـــــة تجمـــــع الشـــــركات الأعضـــــاء مؤسســـــةم أصـــــبحت 2002الصـــــادر ف ـــــر ربحي وبشـــــكل خـــــا   غي

ـــــي مضـــــاعفة عـــــدد الشـــــركات  ـــــر ف ـــــول  أث ـــــدمًا متواصـــــلًا وكـــــان ل ـــــة تق المدرجـــــة ســـــجلت ســـــوق الأوراق المالي
ـــــي عـــــام  ـــــف علامـــــة ف ـــــ  الأل ـــــوي تجـــــاوز بعـــــد ذل ـــــاني أول 2008فـــــي البورصـــــةا وال ا شـــــهد الاقتصـــــاد الياب

وبعــــد الخــــرول مــــن الركــــود فــــي  ا الاقتصــــاد وتراجعــــت أربــــاح الشــــركات نركــــود كبيــــر لــــه بعــــد الحــــر  فتباطــــ
ســـــوق الأســـــهم إلـــــى الاتجـــــا   اتجـــــا اســـــتعاد الاقتصـــــاد اليابـــــاني ديناميكيتـــــه بينمـــــا عـــــاد  2000خريـــــف عـــــام 
ا بينمــــــا فــــــي 2003وســــــجل مؤشــــــر ســــــوق الأوراق الماليــــــة تقــــــدما مســــــتمرا حتــــــى بدايــــــة عــــــام  االتصــــــاعدي

ــــة المعــــاملات حجــــما زاد متوســــط 2008عــــام  ــــر اليومي ــــة أضــــعاف خمســــة مــــن أ ث ــــي بمســــتوا   مقارن  عــــام ف
 ا20002

ـــــدور الـــــوي تل  ـــــت ســـــوق رأس المـــــال اليابانيـــــةا وخاصـــــة مـــــن حيـــــث ال ـــــدينا طيلـــــة معظـــــم وكان عبـــــه أدوات ال
ــــ  ا تســــبت أهميــــة علــــى مــــدى  تاريخهــــا عنصــــراً ثانويــــاً نســــبياً فــــي نظــــام مــــالي تهــــيمن عليــــه البنــــوك ومــــع ذل
العقــــــد الماضــــــي وأصــــــبحت ســــــوق أ ثــــــر اتســــــاعاً وعمقــــــاً قــــــادرة علــــــى اســــــتيعا  المعــــــاملات الأ بــــــر حجمــــــاً 

لتغيـــــرات الاقتصـــــادية المحليـــــة وارتباطـــــاً بالـــــدور والأ ثـــــر ابتكـــــارا كمـــــا ا تســـــبت  قـــــوة واتســـــاعً كبيـــــر اســـــتجابة ل
الــــــــدولي المتنــــــــامي للاقتصــــــــاد اليابــــــــاني وكانــــــــت التغيــــــــرات فــــــــي بنيــــــــة ســــــــوق رأس المــــــــال للتكيــــــــف النــــــــاجع 

 للاقتصاد مع القوى الاقتصادية المحلية والعالمية الأساسيةا 

اليابــــان وتوســــيع ســــوق  والحاجــــة إلــــى تمويــــل فــــائض الصــــادرات كانــــت ســــبباً فــــي تســــريع التحريــــر المــــالي فــــي
رأس المـــــالا كمـــــا عملـــــت المؤسســـــات الماليـــــة المحليـــــةا شـــــركات التـــــنمين والبنـــــوك وحســـــابات الائتمـــــان علـــــى 

                                                           
1 Panorama du système financier japonais, évolutions, enjeux et vulnérabilités  - Rédigé par DG Trésor - Ministère de l'Économie, des Finances et 
de l’Industrie Ministère chargé du Budget et des Comptes publics -  Publié le 24 janvier 2019  الموقع الإلكترونيhttps://www.economie.gouv.fr/ 

 

2 Sato Mitsuo - Le marché financier japonais - Revue d'économie financière, n°10, 1989 p 13-14 
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زيـــــادة نســـــبة الأوراق الماليـــــة الأجنبيـــــة فـــــي محافظهـــــا بســـــرعة  ومـــــع مـــــرور الوقـــــتا اتخـــــو مقـــــدار متزايـــــد مـــــن 
ــــة فــــي الخــــارل أو فــــي إنشــــاء فــــروع تــــدفقات رأس المــــال شــــكل الاســــتثمار المباشــــر إمــــا فــــي الشــــركات الأ جنبي

ـــــوع مـــــن  ـــــوفير ن ـــــة ضـــــرورياً لت ـــــر ســـــوق رأس المـــــال الياباني ـــــة وأصـــــب  توســـــيع وتحري أجنبيـــــة للشـــــركات الياباني
الفـــــــر  للمقترضـــــــين والمقرضـــــــين فـــــــي الـــــــداخل والتـــــــي أصـــــــبحت متاحـــــــة علـــــــى المســـــــتوى العـــــــالمي فكانـــــــت 

ة نتاجــــــاً جزئيــــــاً للمفاوضــــــات التــــــي جــــــرت مــــــع التغييــــــرات التــــــي طــــــرأت علــــــى ســــــوق الأوراق الماليــــــة اليابانيــــــ
ــــي أصــــدرت  ــــة بقضــــايا ســــعر صــــرف الين الــــدولارا والت ــــات المتحــــدة مــــن خــــلال مجموعــــة العمــــل المعني الولاي

ا كمــــــا تــــــم إدخــــــال عــــــدد مــــــن التغييــــــرات لجعــــــل الــــــين أ ثــــــر جاذبيــــــة للمســــــتثمرين 2020تقريرهــــــا فــــــي عــــــام 
مـــــة فـــــي الاقتصـــــاد اليابـــــانيا كـــــان مـــــن الضـــــروري أن العـــــالميين ومـــــن وجهـــــة نظـــــر التغييـــــرات البنيويـــــة اللاز 

ـــــة للمســـــتثمرين العـــــالميين فتطـــــوير أســـــواق المـــــال والســـــندات وتوســـــع ســـــوق الأســـــهم  ـــــر جاذبي ـــــين أ ث يكـــــون ال
ــــى أدوات المشــــتقات الماليــــة يشــــكلان جــــانبين مهمــــين مــــن جوانــــب التحــــديث والتحريــــر والعولمــــة فــــي ســــوق  إل

ــــــــدة لإدارة رأس المــــــــال اليابانيــــــــة فــــــــنجبر هــــــــوا الاتجــــــــا ــــــــى ابتكــــــــار طــــــــرق جدي   شــــــــركات الأوراق الماليــــــــة عل
 ا1الأعمال

 سعر الفائدة السلبي في اليابان  الثاني: سياسةالفرع 
 سعر الفائدة السلبي في اليابان سياسة -أولا 

% فـي الخمسـينات 10عرفت اليابان خلال العقود الأربعة التي تلت الحر  العالمية الثانيةا نموًاً سريعاا قار   
والســـتيناتا ورغــم تراجــــعه فـــي العقــــدين التـــاليين بقــــي عنــد مســـتوى يســاوى ضـــعف مثيلــه فـــي الــدول الصـــناعية 

ومشـا ل فـي  دوريـةاالسبعةا لكن في الأعوام التالية عانت مـن مشـكلة حـادة مـزيء مـن تبـاطؤ نـاتء عـن تقلبـات 
ا ليقـع اقتصـادها فـي ركــود طويــل وضــعها فــي أســفل ســلم النظام المالي والمصرفيا لم تقابلهـا سياسـات ملائمـة
 ا80082-1998الـدول الصـناعية الكبـرىا من ناحيـة النمو في الفترة 

منــــو النصــــف الثــــاني مــــن تســــعينيات القــــرن العشــــرينا كــــان اقتصــــاد اليابــــان فــــي حالــــة مــــن انخفــــاض معــــدل  
ومــــن  ســــتهل  إمــــا صــــفرًا أو ســــلبي قلــــيلالمالتضــــخما حيــــث كــــان معــــدل التغيــــر الســــنوي فــــي مؤشــــر أســــعار ا

ولكنــــه مســــتمر ولــــم يتعــــافى إلا لفتــــرة قصــــيرة مــــن الــــزمن فــــي  نكمــــار فــــي اليابــــان أنــــه كــــان معتــــدلاســــمات الا
                                                           

1  STEPHEN H. AxILROD  - THE JAPANESE CAPITAL MARKETS – FOREWORD - Published by Penn Carey Law: Legal Scholarship Repository, 2014 
 05ص           2008/11/29    -المركز الاستشاري للدراسات والتوثيق  – في التسعينات: الإصلاح أولاً.. دروس من أزمة اليابان -الله عبد الحليم فضل ا 2
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ــــة الســــنة مــــن المســــتهل  أســــعار مؤشــــر فــــي الســــنوي  الانخفــــاض معــــدلبعــــض الفتــــرات  وكــــان متوســــط   المالي
ـــــى 2002 ـــــة الســـــنة إل ـــــا 8028 المالي ـــــاض هـــــوا لكـــــن ٪ا0.3 مـــــن قريبً ومـــــع  اعامـــــ 20 لمـــــدة اســـــتمر الانخف

فـــي أعقـــا  انفجـــار فقاعـــة  أدى حـــاد  رئيســـي إلـــى خفـــض التضـــخم والنمـــو الاقتصـــادي فـــي اليابـــان ذلـــ 
الأصـــــول فـــــي بدايـــــة التســـــعينياتا اضـــــطر الشـــــركات والمؤسســـــات الماليـــــة إلـــــى إصـــــلاح ميزانياتهـــــا العموميـــــة 

ا إلـــــــى 2000% فـــــــي أغســـــــطس آ  0كـــــــان عنـــــــد المتضـــــــررة وخفـــــــض بنـــــــ  اليابـــــــان ســـــــعر الفائـــــــدة الـــــــوي 
ونتيجـــــة لهـــــوا كانـــــت أدوات  2002% فـــــي ســـــبتمبر أيلول 0.80مســـــتوى غيـــــر مســـــبوق عالميـــــاً آنـــــواك وهـــــو 

ــــــ  القلــــــق بشــــــنن  2002و 2000السياســــــة النقديــــــة التقليديــــــة قــــــد اســــــتنفدت تقريبــــــاً بحلــــــول عــــــامي  عنــــــدما بل
 ــــل وليفــــة الوســــاطة التــــي تقــــوم بهــــا البنــــوكا وقــــع النظــــام المــــالي بســــبب الأزمــــة الماليــــة ذروتــــها ونتيجــــة لت 

 ا 1الاقتصاد الياباني في موقف حيث لم تصب آثار السياسة النقدية بشكل كاف في الاقتصاد
بهـــــــدف تعزيـــــــز التيســـــــير النقـــــــدي ومواجهـــــــة اســـــــتمرار  سياســـــــة أســـــــعار الفائـــــــدة الســـــــلبيةاعتمـــــــد بنـــــــ  اليابـــــــان 

 %0.1-وقضـــت هـــو  السياســـة بفـــرض ســـعر فائـــدة قـــدر   اانخفـــاض التضـــخم وضـــعف النمـــو الاقتصـــادي
علـــــى جـــــزء مـــــن احتياطيـــــات البنـــــوك التجاريـــــة المودعـــــة لـــــدى البنـــــ  المركـــــزيا وذلـــــ  لتشـــــجيعها علـــــى زيـــــادة 
ــــدى البنــــ  المركــــزي. وأ ــــد بنــــ  اليابــــان أن هــــو   الإقــــراض للأفــــراد والشــــركات بــــدلا مــــن الاحتفــــاظ بــــالأموال ل

ـــــ  ضـــــ ـــــ  السياســـــة ستســـــتمر طالمـــــا كـــــان ذل ـــــد معـــــدل تضـــــخم يبل ـــــق هـــــدف اســـــتقرار الأســـــعار عن روريا لتحقي
ا مـــــــع اســـــــتعداد  لزيـــــــادة التيســـــــير النقـــــــدي إذا تطلبـــــــت الظـــــــروف الاقتصـــــــادية ذلـــــــ . وقـــــــد هـــــــدفت هـــــــو  2%

الإجـــــراءات إلـــــى تنشـــــيط الاســـــتثمار والاســـــتهلاك ورفـــــع معـــــدلات التضـــــخما ودعـــــم التعـــــافي الاقتصـــــادي بعـــــد 
 ا2سنوات من الضغوط الانكماشية

 
 
 
 

                                                           
1 Pankaj Nishad  - Effectiveness of Japan’s Zero and Negative Interest rate Policy - Asian Development Bank Institute - 16 May 2018                            
p 04 

2 Bank of Japan. (2016, February 3). Introduction of "Quantitative and Qualitative Monetary Easing with a Negative Interest Rate". 
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 اليابان من سياسة سعر الفائدة السلبي  الفرع الثالث: أهداف

 معالجة التضخم: -8

ا سياســـــــة أســـــــعار الفائـــــــدة الســــــــلبية 8028 ابتــــــــداء مـــــــن ســـــــنةاعتمـــــــد البنـــــــوك المركزيـــــــة لعـــــــدد مـــــــن الـــــــدول 
 الـــــــدنمارك ومنطقـــــــة اليـــــــورو واليابـــــــان والســـــــويد وسويســـــــرا اســـــــتجابة لمعـــــــدلات التضـــــــخم التـــــــي كانـــــــت أقـــــــل 

هـــــــدافها وتحـــــــدد معظـــــــم البنـــــــوك المركزيـــــــة أســـــــعار الفائـــــــدة بهـــــــدف الحفـــــــاظ علـــــــى اســـــــتقرار باســـــــتمرار مـــــــن أ 
الأســـــــعارا وبالتـــــــالي دعـــــــم التوليـــــــف والنمـــــــو الاقتصـــــــادي وتعكـــــــس هـــــــو  الخطـــــــوة كفـــــــاح البنـــــــوك المركزيـــــــة 

 .1لتعزيز التضخم حتى عندما خفضت بالفعل أسعار الفائدة 

 تحفيز اطقراض المصرفي: -8

ســــــيولة علــــــى عجــــــل ف نـــــــها تقتــــــرض مبــــــال  مــــــن البنــــــ  المركــــــزي أو مــــــن بنــــــ  عنــــــدما تحتــــــال البنــــــوك إلــــــى 
تحقيــــــق لتجـــــاري آخـــــر مـــــن خـــــلال معـــــدل فائـــــدة يعـــــرف مســـــبقا وبمـــــا أن هـــــوا القـــــرض يكلـــــف البنـــــوك مـــــالًا 

مــــــل هــــــو  الكلفــــــة علــــــى الفـــــــاعلين الاقتصــــــاديين الــــــوين يقترضــــــون منهــــــا ويتضــــــ  هنـــــــا أن  أريــــــاح ف نـــــــها تحك
كـــــل الحـــــالات معـــــدل فائـــــدة أعلـــــى مـــــن معـــــدل الفائـــــدة الـــــوي تدفعـــــه للبنـــــ  البنـــــوك كوســـــيط مـــــالي تحـــــدد فـــــي 

المركــــزي فــــ ذا رفــــع البنــــ  المركــــزي المعــــدل ترفــــع البنــــوك التجاريــــة بــــدورها معــــدلها بمــــا يحقــــق لهــــا أربــــاح و ذا 
يـــــــر بصـــــــفة غيـــــــر مباشـــــــرة معـــــــدلات الفائـــــــدة الأخـــــــرى مـــــــا يوضـــــــ  أن معـــــــدل الفائـــــــدة  غيـــــــر معدلـــــــه ف نـــــــه يغك

ــــــوجيهي و  ــــــع النشــــــاط الأساســــــي ت ــــــه الاســــــتثمار ودف ــــــى توجي ــــــ  المركــــــزي إل ــــــه البن  رشــــــادي يســــــعى مــــــن خلال
 .2الاقتصادي في فترات التراجع والحد من الإفراط في الاستثمار في فترات النشاط الزائد

 تحفيز النمو والحد من الانكماش: -3

هــــو تحفيــــز النمــــو اســــتخدام أســــعار الفائــــدة الســــلبية كسياســــة نقديــــة مــــن طــــرف البنــــوك المركزيــــة الهــــدف مــــن ا
الاقتصــــــادي والحــــــد مــــــن الانكمــــــار ويــــــتم مــــــن خــــــلال هــــــو  السياســــــة فــــــرض رســــــوم علــــــى البنــــــوك التجاريــــــة 

                                                           

1  Gaston Gelos - The Evidence Is in on Negative Interest Rate Policies - https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/03/03/blog-the-

evidence-is-in-on-negative-interest-rate-policies     March 3, 2021 

 
مركز أبحاث الاقتصاد  - 2العدد -  61المجلد -اقتصادية إسلامية  دراسات -سياسة معدل الفائدة الصفري ومبدأ إلغاء الربا في الاقتصاد الإسلامي    -عبد الرزاق بلعباس  -أحمد بلوافي   2

 37ص                                          -الإسلامي 
 

https://www.imf.org/en/Blogs/authors?author=Gaston%20Gelos
https://www.imf.org/en/Blogs/authors?author=Gaston%20Gelos
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/03/03/blog-the-evidence-is-in-on-negative-interest-rate-policies
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/03/03/blog-the-evidence-is-in-on-negative-interest-rate-policies
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والمؤسســــــات الماليــــــة مقابــــــل الاحتفــــــاظ باحتياطيــــــات كبيــــــرة لتشــــــجيع البنــــــوك علــــــى إنفــــــاق و قــــــراض الأمــــــوال 
 ا1للاقتصاد بدلًا من ادخارها

 :العملة تخييض ليمة -1

 الاوضـاع مـن والخـرول النمـو تحفيـز بهـدف سـلبية فائـدة اسـعار اعتمـد اليابـان  2016 عـام بدايـة 
 اليابـاني الـين قيمـة تخفـيض الـى السـبيل الخطـوة فـي هـو  الخبـراء مـن  ثيـر المتـدهورة ورأى الاقتصـادية

 حتـى لهـا الرئيسـي التجـاري  المنـافس تعتبـر اليـوان التـي الصـين عملـة فـي اضـافي تراجـع حـدو  قبـل
 السـالبة الفائـدة معـدلات اتخـاذ آثـار مـن نمـو ا لأن وتيـرة وتسـارع المحلـي الاقتصـاد إنعـار مـن تـتمكن

 فـي شـركائها حسـا  علـى الخارجيـة تنافسـيتها زيـادة الـى يـؤدي مـا المحليـة العملـة قيمـة انخفـاض
 نمـو مسـتقبل حـول التفا ليـة النظـرة تعزيـز الخطـوة هـو  مـن المفتـرض  مـا ان الاخـرى  الـدول مـن التجـارة

 معـدل تـنثير لانتقـال قطـاع أهـم يعتبـر الـوي الخـا ا الاعمـال قطـاع خصوصـا اليابـان فـي الاقتصـاد
 ا 2الحفيقي للاقتصاد السالب الفائدة

 

 المالي في اليابان النظام : أثر سياسة معدلات الفائدة السالبة على استقرارنيلمطلب الثاا
ــــان نقــــوم بتقــــدير المؤشــــر التجميعــــي للاســــتقرار     لدراســــة أثــــر سياســــة ســــعر القائــــدة الســــلبي المطبــــق فــــي الياب

 ومنه تحليل أثرها على السوقين النقدي وراس المالا المرج  بالأوزان لليابانالمالي 

 لليابان الفرع الأول: المؤشر التجميعي للاستقرار المالي المرجح بالأوزان  
 عبر المراحل التالية: شر التجميعي للاستقرار المالي المرج  بالأوزانالمؤ يتم حسا  

 دراسة الخصائص الهيكلية للسلاسل الزمنية: -8
ـــــة للسلســـــل ـــــرات الدراســـــة  ةســـــنقوم بدراســـــة الخصـــــائر الهيكلي ـــــة بمتغي ـــــة المتعلق ـــــيالزمني ـــــة ف ـــــات  والمتمثل البيان

 8082إلـــــى ســـــنة  8000للقتـــــرة الممتـــــدة مـــــن ســـــنة  الســـــنوية للمؤشـــــرات الفرعيـــــة للنظـــــام المـــــالي فـــــي اليابـــــان
 مؤشرا لبناء المؤشر التجميعي للاستقرار المالي لليابانا   80تضم  ي( الت0)الملحق رقم

                                                           
1  Spencer Feingold -  Japan ends era of negative interest rates, a chief economist explains – world economic forum - 
https://www.weforum.org/stories/2024/03/japan-ends-negative-interest-rates-economy-monetary-policy/  الالكترونيالموقع  Mar 26, 2024 

 
                                                                                              Kuwait Chamber of Commerce Industry Building -اتحاد شركات الاستثمار -5015 سبتمبر -الاقتصاد  حركة على الفائدة وأثرها أسعار في التغير -الحاج  حسن  2

 15-17ص 

https://www.asharqbusiness.com/tag/6961/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A/
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 :تحديد نقاط التغير 2- 2

تـــــــم حســـــــا  نقـــــــاط التغيـــــــر لكـــــــل مؤشـــــــر وتـــــــم الحصـــــــول علـــــــى النتـــــــائء  Oxmetric7الاســـــــتعانة ببرمجيـــــــة ب
 المدونة في الجدول الموالي:

 

 8082-8000للفترة  لمؤشرات النظام المالي لليابان: نقاط التغير 5جدولال

 
 oxmetric7عداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

 تقدير الأوزان النسبية للمؤشرات الفرعية: 8-8
باســــــتخدام نتــــــائء ســــــنقوم بعـــــد الحصــــــول علــــــى نقــــــاط التغيــــــر للمؤشــــــرات التـــــي تضــــــمها المؤشــــــرات الفرعيــــــة  

CPA ــــى  ة اســــتنادا لمعيــــار عــــدد نقــــاط التغيــــر فــــي السلســــلة الزمنيــــةيالنســــب هــــاوزانأتقــــدير ل وتــــم الحصــــول عل
 النتائء حسب الجدول التالي:
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 8082-8000للفترة  أوزان المؤشرات الفرعية للنظام المالي لليابان: 6جدولال

 
 oxmetric7و Excelببرنامء عداد الباحث بالاستعانة إ : من المصدر

 :min-maxتطبيع البيانات وفق طريقة  8-3
 0تنـــــتء قيمًـــــا تتـــــراوح مـــــن التـــــي  min_maxوالقصـــــوى طريقـــــة التطبيـــــع الـــــدنيا  متـــــم تطبيـــــع بيانـــــات باســـــتخدا

 0 نتائء تطبيع البيانات في الملحق رقمو  2إلى 
 :tالخا  بكل فترة  للاستقرار المالي حسا  المؤشر التجميعي -20
ـــــع البيانـــــات باســـــتخدام     ـــــائء تطبي ـــــي هـــــو  الخطـــــوة بحســـــا  المؤشـــــر التجميعـــــي الخـــــا  بكـــــل نت ســـــنقوم ف

موجــــــب+ او  (تــــــنثير المؤشــــــر الفرعــــــي علــــــى المؤشــــــر التجميعــــــي ونــــــوعوزان النســــــبية مــــــع مراعــــــاة الأ tفتــــــرة 
 . وفق الصيغة التالية: )0الملحق       –سالب 

       w         w         w         w          

 :حيث

 tالنظام المالي للفترة  لاستقرارالمؤشر التجميعي :       
  t: مؤشرات السلامة المالية للفترة      
 tللفترة الضعف المالي مؤشرات  :     
 t: مؤشرات تطور السوق المالي للفترة      
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 tمؤشرات المناخ الاقتصادي العالمي للفترة  :      
 (2) الملحق   i: الأوزان النسبية للكل مؤشر فرعي    

 النتائء ملخصة في الجدول التالي: 

8082- 8000للفترةالمؤشر التجميعي الخا  باليابان قيم  :9الجدول 

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر
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-8000الخاص باليابان للفترة    AFSI الفرع الثاني: تحليل تغيرات المؤشر التجميعي للاستقرار المالي 
8088) 

لتحديــــــد مراحــــــل تغيــــــر قــــــيم المؤشــــــر التجميعــــــي للاســــــتقرار المــــــالي لليابــــــان خــــــلال الفتــــــرة الممتــــــدة مــــــن ســــــنة 
 التي تم حسابها سابقا.  نقوم برسم المنحنى البياني التالي بناء على الفيم 8082إلى سنة  8000

 التجميعي والمؤشرات الفرعية للاستقرار المالي الخا  باليابان ر: تغيرات قيم المؤش8المنحنى

 :8082-2000للفترة 

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

ــــــــى و  ــــــــرات المؤشــــــــر التجميعــــــــيجــــــــدول مــــــــن خــــــــلال المنحن ــــــــات لفــــــــيم متغي  AFSIللاســــــــتقرار المــــــــالي  البيان
بـــــين الصـــــعود تغيـــــر تالفـــــيم كانـــــت  أنلاحـــــي ن 8082 ةلـــــى ســـــنإ 8000 مـــــن ســـــنة للفتـــــرةالخـــــا  باليابـــــان 

 8000 ةســـــنمـــــن  بدايـــــة الـــــى عـــــدم اســـــتقرار النظـــــام المـــــالي اليابـــــانيإتشـــــير  ةقـــــيم ســـــلبي ةلـــــى غايـــــإوالنـــــزول 
ــــى ســــنإ ــــاض  8003 ةل ــــيم انلاحــــي انخف ــــى ق ــــار  الصــــفلمؤشــــر ال ــــى تق ــــدل عل ــــدلي ســــتقرارالاعــــدم  ت ــــي  أب ف
ــــى غايــــ  8000ابتــــداء مــــن ســــنة  تحســــنال التــــي عــــرف فيهــــا قــــيم تقــــار  الصــــفر  8000-8002 تيســــن ةال

ــــــ ةزمــــــبســــــبب الأ ــــــة المالي ــــــاني بهــــــا 8002ة العالمي ــــــنثر الاقتصــــــاد الياب ــــــي وت ــــــداء مــــــن  ليعــــــاود ف التحســــــن ابت
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نتيجــــــــة السياســــــــات انتشــــــــار وبــــــــاء كورونــــــــا  ةفتـــــــر  8080 ةســــــــن ةلــــــــى غايــــــــإبشــــــــكل تصــــــــاعدي  8020ةســـــــن
 المتخوة.

 ليابانالخا  با للاستقرار المالي لمؤشر التجميعي: الخريطة الحرارية ل88الشكل 

 

 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

ــــــأععــــــرف  AFSIلاســــــتقرار المــــــالي التجميعــــــي ل لمؤشــــــرأن قــــــيم ايظهــــــر  الحراريــــــة الخريطــــــةمــــــن  الفــــــيم  ىل
وتتـــــزامن هــــــو   الأخضـــــراخـــــرى يعكســــــه اللـــــون ألـــــى إ ةمــــــن ســـــن وتتزايـــــد 8023و 8028 تيمـــــن ســـــن بدايـــــة
ــــرة ــــان وسياســــة مــــع  الفت ــــي تبنتهــــا الياب ــــي التخفــــيض الإجــــراءات الت ــــنثيرســــعر ف ــــدة ويعكــــس الت الايجــــابي  الفائ
   .السوق المالي اليابانيو  استقرار النظام الماليالسياسات على لهو  

ــــد المؤشــــرات ول ــــةتحدي ــــنث الفرعي ــــر ت ــــى  يرالا ث  ةطــــينقــــوم برســــم الخر  للاســــتقرار المــــالي المؤشــــر التجميعــــيعل
 الهو  المؤشرات ةيار الحر 
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 : الخريطة الحرارية للمؤشرات الفرعية الخاصة باليابان83الشكل 

 

 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ من  المصدر:

 8082 ةلـــــــى ســـــــنإ 8000مـــــــن ســـــــنه  الزمنيـــــــة الفتـــــــرةن أظهـــــــر ت الفرعيـــــــةللمؤشـــــــرات  ةالحراريـــــــ ةخريطـــــــال   
ـــــرات ـــــرة عرفـــــت تغي ـــــى عـــــدم اســـــتقرار لاســـــتقرار  مـــــن فت ـــــاني  المـــــالي لنظـــــامإل ـــــاينو الياب ـــــوان لهـــــو  فـــــي الأ التب ل

حمــــــر يــــــدل لــــــون الأوالخضــــــر يــــــدل علــــــى الاســـــتقرار والتحســــــن ن اللـــــون الأأبمــــــا و  يبــــــين تنثيرهــــــااالمؤشـــــرات 
عـــــدم الاســـــتقرار  عـــــرف حالـــــة مـــــن اليابـــــاني النظـــــام المـــــالين أ يتن ـــــد والتـــــنثير الســـــلبي علـــــى عـــــدم الاســـــتقرار

  لكل المؤشرات.

ـــون أصـــب     FSI الماليـــة الســـلامةمؤشـــر     ـــة مـــن ســـنة  خضـــرأبل وزاد فـــي التـــدرل بعـــد ســـنة  8000بداي
التطـــــــور  أصـــــــب  ذو لـــــــون وســـــــط إلـــــــى الايجـــــــابيا ليمـــــــا مؤشـــــــرو  تحســـــــن FVI مـــــــا عـــــــرف مؤشـــــــر  8020

والتـــنثير  يـــدل علـــى الاســـتقرار والتحســـن 8000بدايـــة مـــن ســـنة  أصـــب  بـــاللون الأخضـــر   FDIي لالمـــا
ــــة  8002خصوصــــا بعــــد ســــنة الإيجــــابي  ــــة العالمي ــــب الأزمــــة المالي ــــان عق نتيجــــة إجــــراءات المتخــــوة مــــن الياب

إلـــــى تبنــــــي ســـــعر فائـــــدة يقــــــار  الصـــــفر غلـــــى ســــــلبي بدايـــــة مـــــن ســــــنة  8028بدايـــــة مــــــن ســـــنة  ثـــــم 8002
 .تجميعي للاستقرار الماليالمؤشر الارتفاع معدل دى الى أ 8020
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 دراسة أثر سياسة سعر الفائدة السلبي على استقرار السوق المالي لليابان  المطلب الثالث:
بعــــد تحديــــد أهــــم مؤشــــرات النظــــام المــــالي لليابــــان ومراحــــل تغيــــرات قــــيم المؤشــــر التجميعــــي للاســــتقرار المــــالي 
ســـــنقوم بتفصـــــيل وتحليـــــل آليـــــات تـــــنثير سياســـــة ســـــعر الفائـــــدة الســـــلبي علـــــى اســـــتقرار الســـــوقين النقـــــدي ورأس 

 التـــــي تمثـــــلدي و الســـــوق النقـــــالتـــــي تمثـــــل  مؤشـــــراتالالتقســـــيم بـــــين ا مـــــن خـــــلال 8082-8000المـــــال للفتـــــرة 
 اكل سوق  أدوات طبيعة حسبسوق رأس المال يكون 

 الخاصة باليابان: الخريطة الحرارية لمؤشرات المؤشرات الفرعية 83الشكل 

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

 الفرع الأول: السوق النقدي
 BNPLGL (%) نسبة القروض المتعثّرة لدى البنو  إلى إجمالي القروض  -2
ل ديــــ بتغيــــر اللــــون إلــــى لــــون فــــات   8000بعــــد ســــنة تحســــناً يلاحــــي مــــن خــــلال الخريطــــة الحراريــــة للمؤشــــر  

فتـــــرة مـــــا بعـــــد الأزمـــــة علـــــى التـــــنثير الإيجـــــابي للسياســـــات المطبقـــــة ثـــــم عـــــرف انخفـــــاض ليعـــــاود التحســـــن فـــــي 
فصـــــاعداً(  8020سياســـــة الفائـــــدة الصـــــفرية والســـــالبةا لكـــــن فـــــي مرحلـــــة الفائـــــدة الســـــالبة )مـــــن  تحـــــت 8002

 .استقرت وارتفعت قليلاً 
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 BCBD (%) نسبة الائتمان المصرفي إلى الودائع المصرفية -8
تعكــــس مــــدى اســــتخدام البنــــوك يظهــــر تطــــور تــــدريجي لهــــو  النســــبة مــــن تغيــــر اللــــون حســــب الخريطــــة والتــــي 

يزيـــــد هـــــو  و  لبحـــــث عـــــن عائـــــد أ بـــــر يـــــدفعها للإقـــــراضفامـــــع فائـــــدة منخفضـــــة  يم القـــــروضللودائـــــع فـــــي تقـــــد
ـــــداء مـــــن ســـــنة النســـــبة  ـــــدريجي ابت ـــــاض ت ـــــة  8000والملاحـــــي أن هـــــو  النســـــبة بعـــــد أن عرفـــــت انخف ـــــى غاي إل
وهــــو مــــا يتضــــ  أيضــــا مــــن خــــلال الفــــيم المجدولــــة فــــي الملحــــق لكــــن  8020لترتفــــع ابتــــداء مــــن ســــنة  8020

ــــت مســــتقرة  ــــدبقي علــــى أن سياســــة ســــعر الفائــــدة الســــلبي لــــم يكــــن لهــــا  لبعــــدها إلــــى غايــــة نهايــــة الفتــــرة مــــا ي
  التنثير الكبير على هوا المؤشرا

 BRCR (%) نسبة رأس المال التنظيمي المصرفي إلى الأصول المرجّحة بالمخاطر -3
خضـــــر مـــــن خـــــلال اللـــــون الأ 8020يلاحـــــي أن تحســـــن هـــــو  النســـــبة بشـــــكل ملحـــــوظ كـــــان ابتـــــداء مـــــن ســـــنة 

تــــــــنثير السياســــــــات المطبقـــــــة كســــــــعر القائــــــــدة تعكـــــــس الـــــــوي يشــــــــير إلـــــــى الأثــــــــر الإيجــــــــابي لهـــــــوا المؤشــــــــر و 
المنخفضـــــــة وبـــــــاقي السياســـــــات واســـــــتمر هـــــــوا التـــــــنثير الإيجـــــــابي بعـــــــد تطبيـــــــق ســـــــعر الفائـــــــدة الســـــــلبي ســـــــنة 

8020. 
 LADSTF (%) نسبة الأصول السائلة إلى الودائع والتمويل قصير الأجل -0
ــــــيم هــــــوا  ــــــيم التــــــي تظهــــــر فــــــي  8020المؤشــــــر بشــــــكل ملحــــــوظ ابتــــــداء مــــــن ســــــنة  تضــــــاعفت ق حســــــب الف

ــــؤثر بالســــلب علــــى الســــوق النقــــدي ألهــــرت الخريطــــة الحراريــــة تحولــــه إلــــى  الملحــــق وبمــــا أن هــــوا المؤشــــر ي
اللــــون الأحمــــر وهــــي الفتــــرة التــــي تزامنــــت مــــع تطبيــــق ســــعر الفائــــدة الصــــفري أو القريــــب مــــن الصــــفر وســــعر 

 الفائدة السلبيا
    

 DMBA (%) نسبة أصول البنو  النقدية إلى الناتج المحلي اطجمالي -0
بالنســــــبة  8020-8000عــــــرف ارتقــــــاع فــــــي القتــــــرة  8082-8000يلاحــــــي أن هــــــوا المؤشــــــر خــــــلال القتــــــرة 

ــــت أزمــــة ــــرة التــــي تل ــــاقي الســــنوات وهــــي الفت ــــام بــــ جراءات التيســــير الكمــــي  8002لب ــــم علــــى إثرهــــا الفي التــــي ت
ــــى مــــن خــــلال ا روهــــوا مــــا يظهــــ ــــدة الســــلبي عل ــــر لســــعر الفائ ــــنثير كبي ــــه لا ت ــــة كمــــا يظهــــر أن لخريطــــة الحراري

 هوا المؤشر.
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 CBA (%) نسبة أصول البنو  المركزيّة إلى الناتج المحلي اطجمالي -0
ا ممــــا يعكــــس ضــــخّ الســــيولة فصــــاعدا 8020خاصــــة مــــن منتصــــف العقــــد ارتفــــاع ملحــــوظ فــــي هــــو  النســــبة  

ارتفـــــاع اصـــــول  يعكـــــس 8020والارتفـــــاع الكبيـــــر لنســـــبة هـــــوا المؤشـــــر بـــــدأت ســـــنة  8002الـــــوي بعـــــد ازمـــــة 
ــــــة تظهــــــر بروزهــــــا  ــــــاقي الإجــــــراءات والخريطــــــة الحراري ــــــدة وب ــــــنثر بالسياســــــة المطبقــــــة لســــــعر القائ ــــــوك والت البن

 ضر الوي يدل على التنثير الإيجابيا خباللون الا
 BD (%) المحلي اطجمالينسبة الودائع المصرفية إلى الناتج  -0

 (%) نســـــبة أصـــــول البنـــــوك النقديـــــة إلـــــى النـــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالينفـــــس التغيـــــرات التـــــي عرفهـــــا مؤشـــــر 
DMBA بعــــــض الودائــــــع إلــــــى  الادخــــــار وتحــــــولفائــــــدة منخفضــــــةا قــــــد تتراجــــــع حــــــوافز كمــــــي و  مــــــع تيســــــيرف

 استثمارات أخرى. 
  للبنو  Z-score نسبة -2

مســـــتقرا مـــــع تراجـــــع طفيـــــف فـــــي الســـــنوات كمـــــا  8082-8000الفتـــــرة يلاحـــــي أن هـــــوا المؤشـــــر بقـــــي أغلـــــب 
 يدل على استقرار النظام المصرفي اليابانيا

 BM النقود بمعناها الواسع  % من الناتج المحلي اطجمالي( -0
يظهــــر ذلــــ  مــــن  8002مــــن الخريطــــة الحراريــــة نلاحــــي ارتفــــاع فــــي نســــبة هــــوا المؤشــــر خصوصــــا بعــــد ســــنة 

التيســـــير الكمـــــي مـــــع فائـــــدة منخفضـــــة فتـــــرة التـــــي تتـــــزامن مـــــع تطبيـــــق سياســـــة خـــــلال اللـــــون الأخضـــــر وهـــــي ال
 واستمر الارتفاع في باقي الفترة مع تخفيض سعر الفائدة إلى ما دون الصفر. 

 BLRBA (%) نسبة احتياطيات السيولة المصرفية إلى أصول البنو  -20
ة للتســـــييل التـــــي تحـــــتفي بهـــــا النقـــــد أو الأصـــــول القابلـــــة بســـــرع مـــــناحتياطيـــــات الســـــيولة يمثـــــل هـــــوا المؤشـــــر 

ـــــرة  البنـــــوك ـــــت منخفضـــــة  8082-8000وحســـــب الخريطـــــة الحراريـــــة للفت نلاحـــــي أن نســـــبة هـــــوا المؤشـــــر كان
حيـــــث بـــــدأت بعـــــدها فـــــي الارتفـــــاع بشـــــكل مضـــــاعف يظهـــــر مـــــن  8020فـــــي بدايـــــة الفتـــــرة غلـــــى غايـــــة ســـــنة 

 تيســـير نقـــديّ واســـعة ةخـــلال اللـــون الأخضـــرا وقـــد يرجـــع ذلـــ  إلـــى الســـيولة التـــي تـــم ضـــخها باتبـــاع سياســـ
ى إلــــى وفــــرة كبيــــرة فــــي الفائــــدة ممــــا أد معــــدلوتراجــــع  8002مــــن بدايــــة الألفيــــة وبعــــد الأزمــــة الماليّــــة  بــــدءا

لاســـتغلال الأصـــول الأقـــل ســـيولة مـــا دفعهـــا  أقـــل مـــيلا نصـــبحت البنـــوكف الســـيولة داخـــل النظـــام المصـــرفي
 .إلى الاحتفاظ بجزء أ بر من الأصول السائلة ضمن محفظتها
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 LL (%) الالتزامات السائلة إلى الناتج المحلي اطجمالي -22
الودائــــــع أو التمويــــــل قصــــــير الأجــــــل الــــــوي يجــــــب علــــــى البنــــــ  أن يعالجــــــه  هــــــيالالتزامــــــات الســــــائلة بمــــــا أن 
البنـــــوك أصـــــبحت حيـــــث أن  8020نلاحـــــي مـــــن الخريطـــــة الحراريـــــة ارتفـــــاع النســـــبة ابتـــــداء مـــــن ســـــنة بســـــرعة 

نتيجــــــة لــــــول ا توســــــع عــــــرض النقــــــود وازداد و  ال لــــــدى البنــــــ  المركــــــزي تمتلــــــ  حــــــافز أقــــــل للاحتفــــــاظ بــــــالأمو 
 .حجم الودائع البنكية

 ER سعر الصرف الرسمي  عملة محلية مقابل دولار أمريكي( -28
السياسات النقدية لبن  اليابان كانت توسعية طـوال معظـم الفتـرة )فائـدة منخفضـةا تيسـير كمـيا معـدلات سـلبية(ا 

بـل  فقـطبالسياسـة النقديـة اليابانيـة  مرتبطـةتحركات سعر الصرف لم تكـن كما أن ساهم في إضعاف الين لاسيما 
وهـو  التغيـرات كـان  بعوامل خارجيـة وأسـواق العمـلات وهـو مـا يجعـل تفسـير التحركـات النقديـة معقـداً  تنثّرت أيضا

 ل الفترة.لها التنثير السلبي على السوق النقدي تظهرها الخريطة الحرارية باللون الأحمر الغالب خلا
 FSD  (%) ودائع النظام المالي إلى الناتج المحلي اطجمالي -23

بعـد أن  8082-8000يلاحي من الخريطة الحراريـة لهـوا المؤشـر أنـه بعـد أن عـرف قـيم متدنيـة فـي بدايـة الفتـرة 
وتغيـر اللـون إلـى اللـون الفـات  الـوي يـدل علـى التحسـن  8000تميز باللون الأحمر عرفت ارتفاع بدايـة مـن سـنة 

سـعر الفائـدة وارتفعـت هـو  النسـبة بشـكل  وهي الفترة التي عرفت تطبيق إجراءات متعددة كالتيسير الكمـي وخفـض
نتيجــة ضــخ ســيولة خــلال فتــرة انتشــار وبــاء كورونــا مــع الإبقــاء علــى ســعر فائــدة  8082ا8080ملحــوظ ســنتي 

 سلبي. 
 

 الفرع الثاني: سوق رأس المال
 BCTA رأس مال البنك إلى إجمالي الأصول  %( -8

لــــــــم يعــــــــرف تغيــــــــرات كبيــــــــرة تظهــــــــر مــــــــن خــــــــلال  8082-8000نلاحــــــــي أن هــــــــوا المؤشــــــــر خــــــــلال الفتــــــــرة 
الخريطـــــة الحراريـــــة والفـــــيم وعـــــدم تغيـــــر اللـــــون بشـــــكل واضـــــ  ماعـــــدا خـــــلال بعـــــض الفتـــــرات وأفضـــــل الفــــــيم 

وهـــــي الفتـــــرة التـــــي طبقـــــت فيهـــــا قـــــيم جـــــد منخفضـــــة لســـــعر الفائـــــدة والســـــالبة  8023 انـــــت ابتـــــداء مـــــن ســـــنة 
تعكــــس ضــــعف ربحيــــة البنــــوك اليابانيــــة نتيجــــة اســــتمرار بيئــــة الفائــــدة زمــــات مــــن التيســــير الكمــــي مدعومــــة بح

 االمنخفضة لعقودا رغم استقرارها المالي النسبي بفضل الدعم المستمر من بن  اليابان
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 PCDMBبنو  إلى الناتج المحلي اطجمالي  %(الالائتمان الخاص من خلال ودائع  -8
مــن الخريطــة الحراريــة اسـتقرار فــي هــوا المؤشــر والفـيم تقريبــا متقاربــة مــا يـدل علــى أن السياســات المطبقــة  نلاحـي

 خلال هو  الفترة لم يكن لها التنثير الكبير على هوا المؤشر. 
 CAB رصيد الحساب الجاري  % من الناتج المحلي اطجمالي( -3

فائض مستمر في رصيد الحسا  الجـاري تـراوح بـين  حافظت اليابان على2000–2021خلال الفترة يلاحي أنه 
وهــو مــا  8020–8022% مــن النــاتء المحلــي الإجمــاليا رغــم بعــض التراجعــات فــي أعــوام مثــل 0و %2نحــو 

فائـدة شـبه  سـعر سياسـةكأدى ضعف الين النـاتء عـن السياسـات النقديـة حيث  يظهر من خلال الخريطة الحرارية
إلـى تعزيـز الصـادرات والـدخل مـن الاسـتثمارات الخارجيـةا مـا رفـع  يسـير الكمـيبـرامء التلصفرية ثم سالبة إضافة 

 الفائض في الحسا  الجاري. 
 (%) تركيز البنو  -1

تركيـز عـرف  8002ابتـداء مـن سـنة  نـها نلاحـي أ2000–2021لفتـرةلهـوا المؤشـر ل الخريطة الحراريـة خلالمن 
يظهـر مـن خـلال اللـون الأحمـر الـوي يـدل علـى التـنثير السـلبي  ان النـاتء المحلـي ارتفاعًـا تـدريجيالبنوك كنسـبة مـ

ويرجع اندمال البنوك الكبرى وضعف البنوك الصغيرة  يدل على على سوق رأس المال وبالتالي سوق المال وذل 
اعتمــدها بنــ  اليابــان مثــل خفــض أســعار الفائــدة إلــى الصــفر والتيســير الكمــي ثــم  التــينقديــة السياســات ال ذلــ  إلــى

 ئدة السالبةا الفا
 MCDC :القيمة السولية للشركات المحلية المدرجة  % من الناتج المحلي اطجمالي( -5

والفتـرة التـي أعقبـت  8023عـرف أفضـل الفـيم ابتـداء مـن سـنة  8082-8000يلاحي أن هوا المؤشـر فـي الفتـرة 
السـيولة فــي النظــام المــالي  لــى سياســات توسـع نقــدي فارتفــاعإتطبيـق سياســة ســعر فائـدة مــنخفض وســالب اضـافة 

 ع أسعار الأسهم وبالتالي الفيمة السوقية الكليةااارتفأدى غلى 

 (%)  السنوي  التغير) S&P مؤشرات الأسهم العالمية  -6

ـــــون  قلبـــــات واضـــــحة عـــــرف هـــــوا المؤشـــــر ت  2021–2000 خـــــلال الفتـــــرة  تظهـــــر مـــــن خـــــلال  اخـــــتلاف الل
 ثــــم تحســــن نتيجــــةعانــــت الأســــواق مــــن ضــــعف النمــــو والانكمــــارا تميــــز بــــالأحمر حيــــث ففــــي بدايــــة الألفيــــة 

ـــــو  ـــــق سياســـــات التيســـــير الكمـــــي المبكـــــرة من ـــــدء تطبي ـــــى مســـــتويات شـــــبه صـــــفرية وب ـــــدة إل خفـــــض أســـــعار الفائ
ـــــــث 8080–8023الفتـــــــرة ا  ثـــــــم لتحفيـــــــز الاقتصـــــــاد 8002عـــــــام  ـــــــرامء التيســـــــير الكمـــــــي  حي تـــــــم توســـــــيع ب
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فـــــــي مؤشـــــــرات الأســـــــهم نتيجـــــــة زيـــــــادة الســـــــيولة وثقـــــــة والنـــــــوعي بشـــــــكل كبيـــــــرا ممـــــــا دعـــــــم ارتفاعـــــــات قويـــــــة 
ا فقـــــد أدت جائحـــــة كورونـــــا إلـــــى تراجـــــع حـــــاد فـــــي المؤشـــــرات بدايـــــة العـــــاما 8080أمـــــا فـــــي عـــــام  المســـــتثمرين

ـــــي تعافيهـــــا الســـــريع ـــــدي والمـــــالي الضـــــخم ســـــاهم ف ـــــة بـــــين توســـــع السياســـــة ف لكـــــن التحفيـــــز النق العلاقـــــة طردي
بـــــــين تحســـــــن مؤشـــــــرات الأســـــــهم إذ عـــــــززت هـــــــو  السياســـــــات النقديـــــــة )خفـــــــض الفائـــــــدة والتيســـــــير الكمـــــــي( و 

 االمخاطرة في الأسواق المالية
 

 STTV الأسهم المتداولة، القيمة اطجمالية  % من الناتج المحلي اطجمالي( -9
ا تقلبــــــات مــــــع اتجــــــا  عــــــام نحــــــو ارتفــــــاع طفيــــــف بعــــــد 8082-8000يلاحــــــي أن هــــــوا المؤشــــــر فــــــي الفتــــــرة 

اســـــــتمر فـــــــي الارتفـــــــاع قـــــــد يرجـــــــع ذلـــــــ  إلـــــــى  8082إلـــــــى  8023 وابتـــــــداء مـــــــن ســـــــنة الأزمـــــــات الماليـــــــةا
ـــــى مســـــتويات صـــــفرية أو ســـــلبيةا إضـــــافة إلـــــى النقديـــــة السياســـــات ال توســـــعية مثـــــل خفـــــض أســـــعار الفائـــــدة إل

هـــــو  السياســـــات ســـــاهمت فـــــي دعـــــم فالتيســـــير الكمـــــي الكبيـــــر )شـــــراء الســـــندات الحكوميـــــة والأصـــــول الماليـــــة( 
 المتداولةاالسيولة في الأسواق الماليةا مما أدى إلى استقرار نسبي في الفيمة الإجمالية للأسهم 

 

ونســــــتنتء مــــــن خــــــلال تطبيــــــق هــــــو  السياســــــةا أن إجــــــراء معــــــدل الفائــــــدة الســــــلبي كــــــان لــــــه انعكاســــــات علــــــى 
بتطبيــــــق هــــــو  المعــــــدلات  8020ســــــنة مســــــتويات عديــــــدة كمــــــا تبــــــين ذلــــــ  ســــــابقاا حيــــــث قــــــام اليابــــــان منــــــو 

بهــــــــدف معالجــــــــة الانكمــــــــار وتحفيــــــــز التضــــــــخم بتشــــــــجيع الإقــــــــراض  8080( إلــــــــى غايــــــــة 0,2 -الســــــــلبية )
 والنتائء كانت كما يلي: % 8والاستثمار وذل  باستهداف معدل تضخم يعادل 

ـــــى السياســـــة النقديـــــة التقل - 2 ـــــاني مـــــن مشـــــكلة الانكمـــــار والعـــــودة إل ـــــة تعـــــافي الاقتصـــــاد الياب ـــــة مـــــع بداي يدي
 ( ا% 0,2و  % 0( إلى المجال ) % 0و   % 0,2-برفع معدل الفائدة من المجال ) 8080سنة 

نـــــاتء عـــــن زيـــــادة الطلـــــب وتحفيـــــز اســـــتهلاك  8080فـــــي ســـــنة  % 0,2تســـــجيل معـــــدل نمـــــو فـــــي حـــــدود  -8
 العائلاتوالرفع من القدرات الإنتاجية للاقتصادا

 إعادة توليف المدخرات في اليابان بسبب ارتفاع معدلات الفائدة وتحفيز المدخرين على ذل ا -3

المعـــــدلات الســـــلبية حفـــــزت توليـــــف الســـــيولة فـــــي مـــــن  القـــــروض تجنبـــــا للتكلفـــــة العاليـــــة المفروضـــــة مـــــن  -0
 بن  اليابانا

 تصديراالمعدلات السلبية تضعف قيمة العملة المحلية مما يزيد من المنافسة في ال -0
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 الصين  تخييض العملة في المبحث الثالث: سياسة
تعتبـــــــر سياســـــــة تخفـــــــيض قيمـــــــة العملـــــــة أو سياســـــــة ســـــــعر الصـــــــرف المـــــــدار أهـــــــم السياســـــــات النقديـــــــة التـــــــي 

 تنتهجها الصين من أجل الحفاظ على استقرار السوق المالي وتحقيق النمو الاقتصاديا
  

  وأهداف سياسة تخييض ليمة العملة المطلب الأول: النظام الاقتصادي والمالي للصين
تمثــــل ثقــــلا كبيــــرا فــــي التجــــارة الدوليــــةا ولــــم يكــــن ذلــــ  التــــي تعتبــــر الصــــين مــــن أهــــم القــــوى الاقتصــــادية اليــــوم 

ــــدة مــــرت بهــــا منــــو منصــــف القــــرن إبمحــــض الصــــدفة بــــل  ــــه اليــــوم كــــان نتــــال تجــــار  عدي ن مــــا وصــــلت الي
 ازات ونمو اقتصادي بشكل حير الكثيرين.رغم الكثافة السكانية نجحت في تحقيق إنجو الماضيا 

 اقع الاقتصاد الصيني ودوره في الاقتصاد العالمي و  الأول:الفرع 
عــــدة تقلبــــات واخفاقـــــات وبلوغــــه هــــو  المرتبــــة مــــر بلــــدى الــــبعض بمعجــــزةا  ي حاليــــاالاقتصــــاد الصــــين أصــــب 

 الى نجاحات ومعدلات نمو مرتفعةإ امنو بداية القرن الماضي
 الاقتصاد الصيني:واقع  -أولا

 ا وتتمثل أهم هو  المراحل في:عدة مراحل يالاقتصاد الصينعرف  منو بداية القرن الماضي

 : 8212مرحلة ما قبل  -8

اعتمـــــــدت الصـــــــين خـــــــلال هـــــــو  الفتـــــــرة مـــــــع بدايـــــــة القـــــــرن الماضـــــــي  علـــــــى توطيـــــــد تطبيـــــــق سياســـــــة ســـــــلطة 
رأســـــــمالية الدولـــــــة بجعـــــــل المشـــــــاريع مملوكـــــــة للصـــــــينيين والأجانـــــــب خصوصـــــــا الكبـــــــرى منهـــــــا تحـــــــت ســـــــلطة 

تعمقــــــت هــــــو   2080و الإدارةا  ومــــــع التحــــــول السياســــــي ســــــنة أالدولــــــة ســــــواء كــــــان مــــــن ناحيــــــة الاســــــتغلال 
يـــــدي أما فـــــي مجـــــالات الصـــــناعة و التجـــــارة والماليـــــة لتصـــــب  أمـــــوال ضـــــخمة ملـــــ  للدولـــــة وفـــــي الساســـــة ســـــي

مــــولفين حكـــــوميينا ونتيجـــــة لـــــول  اصـــــب  جـــــزء كبيــــر لا يســـــتخدم لأهـــــداف الإنتـــــال ا مقابـــــل قطـــــاع خـــــا  
دت هــــــو  نخــــــو  الطــــــابع الاحتكــــــاري  فــــــي عــــــدة مجــــــالات ا فــــــأاســــــتغل هــــــو  الظــــــروف والحــــــرو  الماليــــــة  و 

صــــدار إلــــى إلــــى حصــــول عجــــز فــــي ماليــــة الدولــــة ممــــا اضــــطرها إوميــــة ذات التوجــــه المركــــزي السياســــة الحك
ــــف فــــي عــــدة مجــــالات  نقــــدي مفــــرط لتمويــــل العجــــز نــــتء عنهــــا ارتفــــاع فــــي التضــــخم  وحــــدو   تــــدهور وتخل
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ــــــة الصــــــين  ــــــي  حكمــــــت بعــــــدها وأسســــــت جمهوري ــــــين الحــــــز  الحــــــا م و المعارضــــــة الت زادت مــــــن الصــــــراع ب
 ا1الاشترا يالشعبية ذات التوجه 

 :8292-8212المرحلة  -8

لـــــى بنـــــاء إوســـــعت  2000تميـــــزت هـــــو  المرحلـــــة بوصـــــول الحـــــز  الشـــــيوعي الصـــــيني للســـــلطة فـــــي ديســـــمبر 
ـــــة بالإصـــــلاح الزراعـــــي بتقـــــديم اقتصـــــاد علـــــى أســـــس اشـــــترا ية بـــــدعم مـــــن الإ تحـــــاد الســـــولياتي وكانـــــت البداي

ـــــد ـــــت ب ـــــي كان ـــــت الخطـــــة الخماســـــية الت ـــــدعم لهـــــوا القطـــــاعا  وعرف ـــــي  2000-2003ايتها مـــــن  ـــــل ال نمـــــو ف
الصـــــــناعات الثقيلـــــــة وبمجـــــــرد نهايتهـــــــا دخلـــــــت  فـــــــي الاهتمامـــــــات والنقاشـــــــات الأيديولوجيـــــــة حـــــــول السياســـــــة 

ثـــــرت ســـــلبا علـــــى الاقتصـــــادا ورغـــــم كـــــل الجهـــــود أالاقتصـــــادية المطبقـــــة كالسياســـــة المبوولـــــة والثـــــورة الثقاليـــــة 
ــــزة الاقتصــــادية  الكبيــــرة ا لتظ ــــة لــــم تحقــــق  القف ــــي الســــبعينات الهــــوة مــــع جارتهــــا اليابــــان وبــــاقي المبوول هــــر ف

الــــــدول المجــــــاورة التــــــي عرفــــــت تقــــــدما ســــــريعا وارتفــــــاع فــــــي مســــــتوى المعيشــــــة شــــــكل خلفيــــــة للتغييــــــر  بتبنــــــي 
 ا20022سنة  تاستراتيجية اقتصادية بدأ

 :8292مرحلة ما بعد  -3

ــــى سلســــلة  تمــــادلبالاعالصــــين عــــدة إصــــلاحات اقتصــــادية موجهــــة نحــــو الســــوقا  تبنــــت 2002منــــو ســــنة  عل
تســـــجيل معـــــدلات نمـــــو  نجاحـــــات واســـــتطاعتالاقتصـــــاد الصـــــيني يحقـــــق  أصـــــب مـــــن الإصـــــلاحات الموجهـــــة 

ـــــــى المســـــــاهمين والمســـــــاعدين إن كانـــــــت مـــــــن متلقـــــــي المعونـــــــات الخارجيـــــــة تحولـــــــت أبعـــــــد  بـــــــوتيرة قياســـــــية ل
بلــــد فــــي  وأ بــــرالأجنبــــي المباشــــر  للاســــتثمارســــياا وبلــــد الوجهــــة الأولــــى آ اللاتينيــــة وجنــــو  وأمريكــــالإفريفيــــا 

خـــــــلال عقـــــــود ثـــــــلا   والمســـــــتدامة والســـــــريعةلـــــــى المعـــــــدلات المرتفعـــــــة إالتجـــــــارة الدوليـــــــة ويرجـــــــع كـــــــل ذلـــــــ  
 ا3النمو الاقتصادي ومعجزة فيتصب  قوة اقتصادية ل
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 دور الاقتصاد الصيني في الاقتصاد العالمي -ثانيا
لماضـــــيةا بمعـــــدلات نمـــــو هائلـــــة حيـــــث بلـــــ  إجمــــــالي شـــــهد اقتصـــــاد الصـــــين تطـــــورا خـــــلال العقـــــود الثلاثــــــة ا

ـــــي  ـــــاتء المحل ـــــون دولار أمريكـــــي عـــــام  22,3الن ـــــل 8088تريلي ـــــي 03ا مـــــا يمث ـــــاتء المحل % مـــــن إجمـــــالي الن
المحلــــــي وخــــــلال العقــــــد  النــــــاتءأضــــــعاف إجمــــــالي  20ا و2000% عــــــام 0ن كــــــان أللولايــــــات المتحــــــدة بعــــــد 

ساســـــي للنمـــــو الاقتصـــــادي العـــــالميا بالمســـــاهمة ونصـــــف العقـــــد الماضـــــيينا كانـــــت الصـــــين هـــــي المحـــــرك الأ
% مـــــــن نمــــــو إجمـــــــالي النــــــاتء المحلـــــــي الاســــــمي العـــــــالميا مقابــــــل مســـــــاهمة الولايــــــات المتحـــــــدة   30فــــــي 
 ا1 .80%

 الفرع الثاني: النظام المالي في الصين

فقـــــد  آســـــيااتجربـــــة الصـــــين فـــــي عمليـــــة الإصـــــلاح الاقتصـــــادي شـــــبيهة لتلـــــ  التجـــــار  التنمويـــــة فـــــي شـــــرق  
كاليابــــــــان  المـــــــالياجـــــــراء إصـــــــلاحات خصوصـــــــا القطـــــــاع إأســـــــلو  التـــــــدرل البطـــــــيء فـــــــي  اعتمـــــــدت علـــــــى

شــــكال عديــــدة كالتــــنثير علــــى أســــعار أمتخــــوة  لفتــــرة طويلــــةمحتفظــــة بالســــيطرة علــــى القطــــاع المــــالي  وكوريــــاا
ــــدةا ــــالجيران الرأســــماليين وتوجيــــه الائتمــــان الفائ ــــر المصــــرفي نحــــو قطاعــــات محــــددة وهــــوا يظهــــر تنثرهــــا ب  أ ث

 ا2من الأيديولوجيا أ ثر تنثير ن للواقع الجغرافيأ ويؤكدمن الحلفاء الايديولوجيين 

 السوق النقدي الصيني: -أولا

ـــــــد أساســـــــه البنـــــــ  المركـــــــزي  2023ابتـــــــداء مـــــــن  قامـــــــت الصـــــــين بتغييـــــــر الاحتكـــــــار المصـــــــرفي بنظـــــــام جدي
نشــــــــاء مصــــــــرف الإ التجــــــــارياالمصــــــــرف الصــــــــناعي  الزراعــــــــياالصــــــــيني وبنــــــــوك متخصصــــــــة كالمصــــــــرف 

نشــــاء مصــــارف إوالتعميــــر ومصــــرف الصــــين التــــي تمثــــل المصــــارف الكبــــرى التابعــــة للقطــــاع العــــاما كمــــا تــــم 
ـــــر مصـــــرلية  ـــــة غي ـــــدة ومؤسســـــات مالي ـــــادرة مـــــنجدي ـــــزامن مـــــع الحـــــد مـــــن نمـــــو قطـــــاع  مب ـــــة تت ـــــاليم المحلي الأق

مال الأجنبـــــــي بالســـــــماح لرأســـــــ سياســـــــة جديـــــــدة التســـــــعينات انتهجـــــــتنـــــــه منـــــــو بدايـــــــة ألا إمصـــــــرفي خـــــــا ا 
 ا 3بالمساهمة في إعادة هيكلة واصلاح المؤسسات المملوكة للدولة

                                                           
 الموقع الالكتروني 5053صندوق النقد الدولي  ديسمير  –مجلة التمويل والتتمية  – الصين: عثرات على الطريق، لكن السقوط أمر مستبعد - إسوار براساد  1

https://www.imf.org/ar/Publications/fandd/issues/2023/12/China-bumpy-path-Eswar-Prasad  
 
 30ص    5000، يونيو 1، العدد 5مجلد  -المصرية للتنمية والتخطيط  المجلة -الاقتصادية في الصين الإصلاحات - فاخر عبد الستار حيدر  2
                                                               5017سنة  -كلية التجارة، جامعة الازهر -العلمية للاقتصاد والتجارة  المجلة -التنموية في الصين، الواقع والتحديات  التجربة -احمد فاروق عباس  3

 230-227ص      
 

https://www.imf.org/ar/Publications/fandd/authors?author=Eswar%20Prasad
https://www.imf.org/ar/Publications/fandd/issues/2023/12/China-bumpy-path-Eswar-Prasad
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ــــــة عصــــــر الإصــــــلاحات الاقتصــــــادية فــــــي عــــــام  ــــــ  وبداي ــــــ  شــــــياو بين ــــــل مجــــــيء دن ا كــــــان النظــــــام 2002قب
وكانـــت هـــو   .(PBoC) المـــالي الصـــيني ضـــيقا للغايـــةا ومنظمـــا حـــول بنـــ  واحـــد: بنـــ  الشـــعب الصـــيني

ومــــة المركزيــــة والتــــي تســــيطر عليهــــاا بمثابــــة بنــــ  مركــــزي وبنــــ  تجــــاري. ولــــم تبــــدأ المؤسســــةا المملوكــــة للحك
التغييـــــرات الهيكليـــــة إلا خـــــلال الثمانينيـــــاتا وذلـــــ  بهـــــدف دعـــــم التحـــــول إلـــــى اقتصـــــاد الســـــوق. وأصـــــب  بنـــــ  
الشــــعب الصــــيني بعــــد ذلــــ  كيانًــــا منفصــــلًا عــــن الحكومــــة المركزيــــةا وتــــم إنشــــاء أربعــــة بنــــوك حكوميــــة لتــــولي 

طة المصــــــرلية التجاريــــــة ثــــــم ســــــم  فــــــت  القطــــــاع للمنافســــــة بظهــــــور بنــــــوك جديــــــدة ذات ر وس أمــــــوال الأنشــــــ
ــــــي  ــــــر المصــــــرفيين. وف مختلطــــــةا وشــــــبكة واســــــعة مــــــن تعاونيــــــات الائتمــــــان المحليــــــة والوســــــطاء المــــــاليين غي
أوائــــــل التســــــعينياتا ســــــاهم افتتــــــاح بورصــــــات الأوراق الماليــــــة فــــــي شــــــنغهاي وشنتشــــــن فــــــي توســــــيع القطــــــاع 

لي وفـــــي وقـــــت لاحـــــقا كـــــان التوســـــع الســـــريع للغايـــــة فـــــي النـــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالي الصـــــيني هـــــو الـــــوي المـــــا
أدى إلـــــى نمـــــو القطـــــاع المـــــالي خاصـــــة وأن تطـــــور اقتصـــــاد الســـــوقا الـــــوي شـــــجعته الإصـــــلاحاتا قـــــد دعـــــم 

ــــــلمســــــتوى  ــــــاعلين الاقتصــــــاديين التموي ــــــة الف ــــــين عــــــامي  اومديوني ا ارتفعــــــت ديــــــون 8008و 2020وهكــــــوا ب
% مـــــن النــــاتء المحلـــــي الإجمـــــالي. وفـــــي وقـــــت لاحـــــقا ومـــــع 220% إلـــــى 00القطـــــاع الخـــــا  مـــــن وكــــلاء 

ـــــــ ا وانضـــــــمام 2000الأزمـــــــة الســـــــيوية عـــــــام  ـــــــي أعقبـــــــت ذل ـــــــروض المتعثـــــــرة الت ـــــــادة الحـــــــادة فـــــــي الق ا والزي
ا اضـــــطرت بكـــــين إلـــــى الســـــيطرة علـــــى هـــــوا التوســـــع 8002الصـــــين إلـــــى منظمـــــة التجـــــارة العالميـــــة فـــــي عـــــام 

 ا1ا تقلر الدين الوكلاء8002و 8008ي وبول  بين عام

 سوق راس المال: - ثانيا

علــــــى التــــــوالي  شــــــهدت الأســــــواق الماليــــــة الصــــــينية تطــــــورًا منــــــو التســــــعينيات حيــــــث تعــــــد شــــــنغهاي وشنتشــــــن 
ثالــــــث وســــــادس أ بــــــر قيمــــــة ســــــوقية فــــــي العــــــالما  فتاريخيــــــاً اعتمــــــدت الصــــــين فــــــي تمويــــــل اقتصــــــادها علــــــى 
بنوكهــــــا العامــــــة الضــــــخمةا لمواجهــــــة التحــــــدياتا فالحاجــــــة إلــــــى أســــــواق رأس المــــــال الحديثــــــة والفعالــــــة جعــــــل  

ســــــر والشــــــركات لأنهــــــا هــــــوا النظــــــام الاشــــــترا ي ذو الخصــــــائر الصــــــينية ا يطــــــور إمكانيــــــات الاســــــتثمار للأ
مســـــنلة اســـــتقرار اقتصـــــادي ومـــــالي ا نظـــــرا لارتفـــــاع مســـــتوى الادخـــــار وســـــرعة تطـــــور الأســـــواق الماليـــــةا إلا 
ــــة  ــــة غيــــر فعال أنهــــا لا تــــزال غيــــر مكتملــــة ويتســــم عملهــــا بتشــــوهات مرتبطــــة بالحضــــور الكبيــــر للدولــــةا وهيكل

                                                           
1  Camille Macaire  -  Le développement fi nancier chinois : des précautions d’hier aux dangers 
D’aujourd’hui -    Éditions La Découverte, collection Repères, Paris, 2020                       P 104-105 
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ترازيـــــــة بمـــــــا فـــــــي ذلـــــــ  فـــــــت  ويجـــــــري تصـــــــحي  هـــــــو  الاتجاهـــــــات مـــــــن خـــــــلال الإصـــــــلاحات الهيكليـــــــة والاح
الأســــــواق علــــــى المســــــتوى الــــــدولي فعلــــــى الــــــرغم مــــــن أن ضــــــوابط رأس المــــــال لا تــــــزال ســــــاريةا فــــــ ن انفتــــــاح 
الأســــــواق يتقــــــدما و ن كــــــان بطريقــــــة حــــــورة ومحــــــدودة حيــــــث لا تــــــزال هــــــونء كــــــونءا تلعــــــب دورًا رئيســــــيًا فــــــي 

نيين إلـــــى الأســــواق الدوليـــــة فـــــي وصــــول المســـــتثمرين الــــدوليين إلـــــى الأســـــواق الصــــينية وكـــــول  وصــــول الصـــــي
ــــــر الرئيســــــي ــــــت نفســــــها كمــــــا أصــــــب  الب ــــــب الوق ــــــد للمســــــتثمرين الأجان ا حيــــــث 1للصــــــين متاحًــــــا بشــــــكل متزاي

وضـــــع قـــــادة الصـــــين الاســـــتقرار المـــــالي أولويـــــةا أمـــــر إيجـــــابي بالنســـــبة للصـــــين وللعـــــالم لحجـــــم وأهميـــــة ســـــوق 
فالنظــــام المـــالي متغلغـــل فـــي كـــل جوانــــب الصـــين الـــوي يضـــم أ بـــر البنـــوك وثــــاني أ بـــر بورصـــة فـــي العـــالما 

النشــــــاط الاقتصــــــادي ويســــــاهم فــــــي تيســــــير النمــــــو الاقتصــــــادي الســــــريع وتحقيــــــق خفــــــض حــــــاد فــــــي معــــــدلات 
 ا2الفقر

  : سياسة تخييض ليمة العملة في الصين الفرع الثالث
ــــــق اقتصــــــادية  ــــــى تحقي ــــــت تهــــــدف ال ــــــة فــــــي الصــــــين بعــــــدة مراحــــــل وكان مــــــرت سياســــــة تخفــــــيض قيمــــــة العمل

 وسياسية متعددةا  
 سعر صرف اليوان الصيني  مراحل تطور  -أولا

ام سياســــة ســــعر الصــــرف فــــي الصــــين بعــــدة مراحــــلا اعتمــــدتها الســــلطات النقديــــة وكــــان ذلــــ  حســــب ظــــمــــر ن
 :               3 8020في ثلا  مراحل قبل سنة أهدافها الاقتصادية وتمثلت هو  النظم 

 :8223-8228المرحلة الأولى:  -8
النقــــد الأجنبــــي تـــــتم ب%مـــــن المعــــاملات  20تــــم خلالهــــا اعتمــــاد نظــــام ســـــعر الصــــرف المــــزدول حيــــث كانــــت 

% مــــــن بــــــاقي  80يــــــوان مقابــــــل دولار واحــــــدا أمــــــا  2.0بلــــــ   2003مــــــع نهايــــــة عــــــام و عبــــــر ســــــعر الســــــوق 
 يوان مقابل الدولارا 0.0تتم من خلال سعر الصرف الرسمي الوي بل  المعاملات فكانت 

 

                                                           
1  Thomas CARRÉ, Zilan HUANG, Florian SURRE  - Évolution des marchés financiers chinois  - Direction générale du Trésor   - ministère de 
l’économie, des finances et de la souveraineté industrielle et numérique -   n° 319 Décembre 2022                                                                                                                                                                                            
p 1 -2     
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 :8005-8221المرحلة الثانية:  -8

جــــــل جــــــو  الاســــــتثمارات الأجنبيــــــة أتــــــم خلالهــــــا الإبقــــــاء علــــــى العلاقــــــة مســــــتقرة بــــــين اليــــــوان والــــــدولار مــــــن 
تميـــــزت  2000إلــــى ســـــنة  2000والتوســــع فـــــي الصــــادرات وكانـــــت المرحلـــــة علــــى فتـــــرتين الأولــــى مـــــن ســـــنة 

نتيجــــــة  8000إلـــــى ســـــنة  2002  دولار والفتــــــرة الثانيـــــة مـــــن ســـــنة 2.0بتوحيـــــد ســـــعر الصـــــرف حيـــــث بلـــــ  
 يوان دولار. 2.82سيوية ولل سعر الصرف ثابت عند مستوى زمة المالية الللأ

 :8086-8005المرحلة الثالثة  -3

ــــة التعــــويم المــــدار ل 8000.00.82أعلــــن البنــــ  الصــــيني فــــي  ســــعر الصــــرف كتغيــــر تبنــــى نظــــام أ ثــــر مرون
وزان نســــــبية غيــــــر معلنــــــة أفــــــي السياســــــة النقديــــــة تتمثــــــل فــــــي ســــــعر صــــــرف مــــــن خــــــلال ســــــلة عمــــــلات مــــــع 

%خـــــــلال أي يـــــــوم يزيـــــــد مـــــــن مرونـــــــة ســـــــعر الصـــــــرفا وكانـــــــت هـــــــو  3( -تتحـــــــرك فـــــــي حـــــــدود نســـــــبة )+ 
 زمات المالية المختلفة خلال تل  الفترة.السياسة قادرة على الدفاع عن اليوان في لل الأ

 العملةليمة أسباب وأهداف سياسة الصين في تخييض   -ع الثالثالفر 
تبنـــــي الصـــــين لسياســـــة تخفـــــيض قيمـــــة العملـــــة أو الـــــتحكم فـــــي ســـــعر الصـــــرف يرجـــــع لعـــــدة أســـــبا  ولتحقيـــــق 

 اهداف متعددةا
 أسباب سياسة الصين في تخييض العملة: -أولا
تخفــــيض قيمــــة العملــــة أو الســــماح بانخفاضــــها إحــــدى السياســــات النقديــــة التــــي تلجــــن إليهــــا الــــدول لتعزيــــز يعددددد 

القـــــدرة التنافســـــية لصـــــادراتها فـــــي الأســـــواق الدوليـــــةا خاصـــــة فـــــي أوقـــــات التـــــوترات التجاريـــــة أو تبـــــاطؤ النمـــــو 
ع تصــــــاعد متزامنــــــا مــــــ 8020الاقتصــــــادي. ففــــــي حالــــــة الصــــــينا جــــــاء انخفــــــاض قيمــــــة اليــــــوان خــــــلال عــــــام 

الحــــــر  التجاريــــــة مــــــع الولايــــــات المتحــــــدةا الأمــــــر الــــــوي ســــــاهم فــــــي التخفيــــــف مــــــن الثــــــار الســــــلبية للرســــــوم 
الجمركيـــــــة الأمريكيـــــــة علـــــــى الصـــــــادرات الصـــــــينيةا إذ أدى انخفـــــــاض ســـــــعر الصـــــــرف إلـــــــى تقليـــــــل الأســـــــعار 

منتجــــات الصــــينية النســــبية للســــلع الصــــينية فــــي الأســــواق العالميــــةا ممــــا ســــاعد علــــى الحفــــاظ علــــى تنافســــية ال
 ا1ودعم النشاط الاقتصادي

                                                           
1 International Monetary Fund. (2019). People's Republic of China: 2019 Article IV Consultation—Press Release; Staff Report; and Statement by 

the Executive Director for the People's Republic of China. IMF Country Report No. 19/266. 
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ـــــ  الشـــــعب الصـــــيني نظـــــام ســـــعر صـــــرف مـــــيعتمـــــد  -2 ـــــدخل فـــــي ســـــوق الصـــــرف للحفـــــاظ بن ـــــث يت دارا حي
علـــــى اســـــتقرار اليـــــوان مـــــع الســـــماح بقـــــدر مـــــن المرونـــــة ويســـــاعد انخفـــــاض قيمـــــة اليـــــوان علـــــى تعزيـــــز القـــــدرة 

العالميـــــةا ممـــــا يخفـــــف مـــــن آثـــــار  التنافســـــية للصـــــادرات الصـــــينية مـــــن خـــــلال خفـــــض أســـــعارها فـــــي الأســـــواق
فهـــــي تســـــتخدم خفـــــض ســـــعر العملـــــة المحليـــــة ليكـــــون ســـــلاحا  ،التـــــوترات التجاريـــــة ويـــــدعم النمـــــو الاقتصـــــادي

 ا1ضد الحر  التجارية الواقعة بينها وبين الولايات المتحدة
ـــــوان -8 ـــــز اســـــتخدام الي ـــــد الماضـــــي خطـــــوات لتعزي ـــــي التجـــــارة  اتخـــــوت الحكومـــــة الصـــــينية وخـــــلال العق ف

والاســــــــتثمار الــــــــدوليينا و حـــــــــدى الأدوات الرئيســــــــة فـــــــــي اســــــــتراتيجيتها الماليــــــــة اســـــــــتخدام اتفاقيــــــــات مبادلـــــــــة 
العمــــــلات لتعزيــــــز المكانــــــة الدوليــــــة لعملتهــــــا حيــــــث  تســــــم  الاتفاقيــــــات للبنــــــوك المركزيــــــة الأجنبيــــــة اســــــتخدام 

ترتيبـــــات عــــدت تطــــورا إيجابيــــا بالنســـــبة اليــــوانا لتقليــــل اعتمادهــــا علــــى الـــــدولارا وعلــــى الــــرغم مــــن أن تلــــ  ال
للتنويــــع المـــــالي العـــــالميا فـــــ ن خبــــراء يحـــــورون مـــــن أنهـــــا توجــــد نوعـــــا مـــــن الاعتمـــــاد علــــى اليـــــوانا مـــــا يفقـــــد 

 ا 2عديدا من الاقتصادات النامية استقلاليتها ويجعلها تدور في المدار الاقتصادي للصين
ــــة العمــــلات ا -3 ــــتخلر مــــن هيمن ــــى ال ــــو ســــنوات تســــعى بكــــين إل ــــدولار الأمريكــــيا من ــــة وخاصــــةً ال لغربي

ــــــي فرضــــــتها  ــــــات الت ــــــة فــــــي التبــــــادل التجــــــاريا ولاســــــيما بعــــــد العقوب ــــــى عملتهــــــا المحلي بتكثيــــــف الاعتمــــــاد عل
 ا 3الولايات المتحدة على روسيا

 اهداف الصين من سياسة تخييض العملة: -ثانيا
ـــــة فـــــي لـــــل المنافســـــة هـــــداف اقتصـــــادية أ جـــــل تحقيـــــق أتنـــــتهء الصـــــين سياســـــة تخفـــــيض العملـــــة مـــــن  وتجاري

ــــدول الصــــناعية الكبــــرى خاصــــة الولايــــات المتحــــدة الأ ــــة فــــي منافســــة مــــن التجاريــــة مــــع ال ــــة أمريكي جــــل الهيمن
 هم هو  الأهداف ليما يلي:أ على الاقتصاد والتجارة العالميةا تتمثل 

 

                                                           
1 International Monetary Fund. (2019). People's Republic of China: 2019 Article IV Consultation (IMF Country Report No. 19/266). International 

Monetary Fund. 
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 التجاري:  نحقيق فائض في الميزا -8

ـــــدما ســـــجل انخفـــــاض قيمـــــة الصـــــادرات  ـــــوان عن ـــــام بتخفـــــيض قيمـــــة الي ـــــدخل للفي فالبنـــــ  المركـــــزي الصـــــيني يت
جـــــراء مـــــن الرفـــــع مـــــن مقابـــــل الـــــواردات أي بعـــــد أن كـــــان هنـــــاك عجـــــز فـــــي الميـــــزان التجـــــاريا وكـــــان هـــــوا الإ

ـــــ   ـــــؤدي ذل ـــــة بســـــبب هـــــواإتنافســـــية الســـــلع الصـــــينية لي ـــــي الكلف ـــــر ف ـــــواردات للتغي ـــــاض فـــــي حجـــــم ال ـــــى انخف  ل
 ا 1الانخفاض

 معالجة اختلال ميزان المدفوعات: -8
دفوعات مـــــن أجـــــل مـــــة مـــــن الوســـــائل المتاحـــــة للـــــدول التـــــي تعـــــرف عجـــــز فـــــي ميـــــزان العملـــــتخفـــــيض قيمـــــة ال

تخفـــــيض أســـــعار المنتجـــــات المحليـــــة بالنســـــبة لأســـــعار منتجـــــات الـــــدول الأخـــــرى دون اللجـــــوء إلـــــى سياســـــات 
ـــــــدخل القـــــــومي(  ـــــــادة الصـــــــادرات أخـــــــرى )انكماشـــــــيةا تخفـــــــيض مســـــــتوى ال لتخفـــــــيض مســـــــتوى الأســـــــعارا فزي

ونقصـــــان فـــــي الـــــواردات يعـــــالء العجـــــز فـــــي ميـــــزان المـــــدفوعات ويعيـــــد التـــــوازن حيــــــث يترتــــــب علـــــى تخفـــــيض 
ــــــى المفيمــــــين فــــــ الدولــــــة المخفضــــــة إجــــــرا     يســــــعر الصــــــرف أن تصــــــب  كافــــــة المــــــدفوعات التــــــي يتعــــــين عل

عات التـــــي يتعـــــين علـــــى غيـــــر المفيمـــــين إجـــــرا    بالنقـــــد الأجنبـــــي أ ثـــــر تكلفـــــة لهـــــما فـــــي حـــــين تصـــــب  المـــــدفو 
 ا2بنقد هو  الدولة أقل تكلفة لهم

 المنافسة في التجارة الخارجية: -3
مــــن خــــلال تنـــــامي حجــــم الصــــادرات ومعـــــدل النمــــو الاقتصـــــادي اســــتطاعت الصــــين زيـــــادة حظــــوظ عملتهــــــا 
ـــــــى مجابهـــــــة العمـــــــلات الرئيســـــــية  ـــــــة إل ـــــــة والإقليمي ـــــــة لتســـــــوية المـــــــدفوعات المحلي ـــــــة محلي لتتحــــــول مـــــــن عمل

ـــــوان يلعـــــب دور  ـــــ  بالســـــعي لجعـــــل الي ــــــوروا ذل ــــــدولار والي ســـــيوي والعـــــالما فـــــي المحـــــيط ال وفعـــــالا امهمـــــ ا ال
فقــــد أصــــبحت الأســــواق الصــــينية تحتــــل المراتــــب الأولــــى عالميــــا عــــن طريــــق ثمــــن الســــلع التــــي تمكنــــت مــــن 

 ا3منافسة السلع العالمية بفضل الإصلاحات التي قامت بها
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 الهيمنة الدولية: -1
أثــــــار البــــــروز الصــــــيني مخــــــاوف العديــــــد مــــــن القــــــوى الكبــــــرى خاصــــــة الولايــــــات المتحــــــدة الأمريكيــــــة باعتبــــــار  
ــــى الشــــؤون العالميــــةا وتفضــــل  ــــدوليا وتــــرفض الصــــين الهيمنــــة الأمريكيــــة عل ــــى النظــــام ال تهديــــد لهيمنتهــــا عل

صــــــادية علـــــــى نظــــــام متعــــــدد الأطــــــراف بــــــدلا مــــــن نظــــــام أحــــــادي القطبيــــــة لتحقيــــــق التنميــــــة السياســــــية والاقت
ــــــدوليا فقــــــد  ــــــى المســــــتوى ال ــــــة بتحســــــين أوضــــــاعها عل ــــــر حزمــــــا فــــــي المطالب ــــــدولي وأصــــــبحت أ ث مســــــتوى ال

 ا 1مشروع الصين الأعظم »عن عبرت عن أهدافها المستقبلية الطموحة بعد إعلانها 

 سياسة تخييض العملة على استقرار النظام المالي في الصين  رأث الثاني:المطلب 

ـــــــةقيمـــــــة تخفـــــــيض أثـــــــر سياســـــــة  لدراســـــــة      المطبـــــــق فـــــــي الصـــــــين نقـــــــوم بتقـــــــدير المؤشـــــــر التجميعـــــــي  العمل
 لدراسة تنثيرها على السوقين النقدي ورأس المالاالمرج  بالأوزان للاستقرار المالي 

 

  الفرع الأول: المؤشر التجميعي للاستقرار المالي المرجح بالأوزان للصين 
 عبر المراحل التالية: للاستقرار المالي المرج  بالأوزانالمؤشر التجميعي نقوم أيضا بحسا   
 دراسة الخصائص الهيكلية للسلاسل الزمنية: -8

البيانـــــات  والمتمثلـــــة فـــــيســـــنقوم بدراســـــة الخصـــــائر الهيكليـــــة للسلاســـــل الزمنيـــــة المتعلقـــــة بمتغيـــــرات الدراســـــة 
ـــــــى غايـــــــة إ 2000تمتـــــــد فتـــــــرة الدراســـــــة مـــــــن و  الســـــــنوية للمؤشـــــــرات الفرعيـــــــة للنظـــــــام المـــــــالي فـــــــي الصـــــــين ل

 (0حولهاا )الملحق حصائية توفر البيانات الإت, تتمثل في المؤشرات التي 8082

 تحديد نقاط التغير: 8- 8

ســـتعانة بالإ change point analysisســـلو  أتبـــاع إالهـــدف هـــو تحديـــد عـــدد نقـــاط التغيـــر مـــن خـــلال  
وزان النســـــيبة عتمـــــاد عليهـــــا فـــــي تقـــــدير الأنقـــــاط التغيـــــر الإتحديـــــد عـــــدد  والغايـــــة مـــــن, Oxmetric7ببرمجيـــــة 

 نلخر النتائء في الجدول التالي:
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 8082-8000للفترة  لمؤشرات النظام المالي للصين: نقاط التغير 2جدولال

 
 oxmetric7عداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

فـــــي السلاســـــل الزمنيــــــة لمتغيـــــرات الدراســــــة مـــــن خــــــلال  نقـــــاط التغيــــــريظهـــــر الجـــــدول الســــــابق نتـــــائء دراســــــة 
 numberحيـــث يظهـــر العمـــود الثالـــث عـــدد نقـــاط التغيـــر  change point analysisإجـــراء تحليـــل 

of change point  فـــي السلســـلة فـــي حـــين يظهـــر العمـــود الرابـــع عـــدد مـــرات التغيـــر فـــي المــــتوسط
amount of change in means  وتحســــب وفــــق الصــــيغة التاليــــة: عــــدد مــــرات التغيــــر فــــي

 .2المـتوسط= عدد نقاط التغير+

فالسلاســـــل ذات التغيـــــرات  المــــــتوسطان السلاســـــل تتبـــــاين فـــــي عـــــدد مـــــرات التغيـــــر فـــــي أنلاحـــــي مـــــن النتـــــائء 
ن السلســـــــلة عرفـــــــت العديـــــــد مـــــــن التغيـــــــرات أي أللتغيـــــــرات الاقتصـــــــادية  أ بـــــــرالكبيـــــــرة تكـــــــون ذات حساســـــــية 

ــــرة الدراســــةالهيك ــــة خــــلال فت ــــر علــــى  الي ــــنثير أ ب ــــرة يكــــون لهــــا ت ــــرات الكبي ــــالمتغيرات ذات التغي ونتيجــــة لهــــوا ف
لــــــى هــــــو  النقطــــــة ســــــنقوم بحســــــا  إ اســــــتنادا أ بــــــراالمؤشــــــر التجميعــــــي بالتــــــالي تحصــــــل علــــــى وزن نســــــبي 

 اوزان النسبيةالأ
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 تقدير الأوزان النسبية للمؤشرات الفرعية: 8-8
ــــــدير الأ ــــــر فــــــي السلســــــلة يالنســــــبوزان ســــــنقوم بتق ــــــاط التغي ــــــار عــــــدد نق ــــــةاة اســــــتنادا لمعي ــــــرجي   الزمني ــــــتم الت ي
باســـــتخدام الفيمـــــة الأصـــــلية لمعرفـــــة التغييـــــرات التـــــي تحـــــد  فـــــي  CPAيـــــتم إجـــــراء و  CPAباســـــتخدام نتـــــائء 

 الفيمة.

 نلخر النتائء في الجدول التالي:

 8082-2000للفترة  أوزان المؤشرات الفرعية للنظام المالي للصين: 2جدولال

 
 oxmetric7و Excelببرنامء عداد الباحث بالاستعانة إ : من لمصدرا

 :min_maxتطبيع البيانات وفق طريقة  -8
 0تنـــــتء قيمًـــــا تتـــــراوح مـــــن التـــــي  min_maxوالقصـــــوى طريقـــــة التطبيـــــع الـــــدنيا  متـــــم تطبيـــــع بيانـــــات باســـــتخدا

 20 نتائء تطبيع البيانات في الملحق رقمو  2إلى 
 :tحساب المؤشر التجميعي الخاص بكل فترة  -3

وزان النســــــبية مــــــع مراعــــــاة الأ tســــــنقوم فــــــي هــــــو  الخطــــــوة بحســــــا  المؤشــــــر التجميعــــــي الخــــــا  بكــــــل فتــــــرة 
ـــــــى المؤشـــــــر التجميعـــــــي ـــــــنثير المؤشـــــــر الفرعـــــــي عل ـــــــق) 22الملحـــــــق     –موجـــــــب+ او ســـــــالب  (ونـــــــوع ت  وف

 الصيغة التالية:

       w         w         w         w          

 حيث:
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 tالنظام المالي للفترة  لاستقرارالمؤشر التجميعي :       
  t: مؤشرات السلامة المالية للفترة      
 tللفترة الضعف المالي مؤشرات  :     
 t: مؤشرات تطور السوق المالي للفترة      

 tمؤشرات المناخ الاقتصادي العالمي للفترة  :      
 i: الأوزان النسبية للكل مؤشر فرعي    

 النتائء ملخصة في الجدول التالي: 

 8082لى إ 8000المؤشر التجميعي الخا  الصين من  قيم :80الجدول 

 
 Excel: من اعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء المصدر
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 (AFSI  8000-8088 التجميعي للاستقرار المالي للصين رالفرع الثاني: تحليل تغيرات المؤش

التجميعي والمؤشرات الفرعية للاستقرار المالي الخا  بالصين للفترة  ر: تغيرات قيم المؤش3 المنحنى
2000-8082: 

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

 AFSI للاســـتقرار المــــالي البيانــــات لفـــيم متغيــــرات المؤشـــر التجميعــــيجـــدول المنحنــــى و مـــن لاحـــي ن   
ة بـــــين ســـــلبيمتغيـــــرة قـــــيم  تنخـــــوالفـــــيم كانـــــت  أن 8082 ةلـــــى ســـــنإ 2000 مـــــن ســـــنة للفتـــــرة بالصـــــين الخـــــا 

لــــــى عــــــدم اســــــتقرار النظــــــام المــــــالي إتشــــــير  8000 ةلــــــى ســــــنإ 8000 ةســــــن مــــــن إلــــــى القريبــــــة مــــــن الصــــــفر
التحســـــــن والتـــــــنثير الإيجـــــــابي  تصـــــــاعدي بعـــــــد هـــــــو  الفتـــــــرة تـــــــدل علـــــــىموجبـــــــة بشـــــــكل لـــــــى قـــــــيم للصـــــــينا و 

 ة العالمية وتنثر الاقتصاد الصيني بها.المالي ةزمالأ التي عرف فيها العالم 8002 ةسنباستثناء 
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 بالصين الخا  AFSI للاستقرار المالي التجميعي : الخريطة الحرارية للمؤشر81الشكل

 
 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من المصدر

 بالصـــــــين بـــــــدأ فـــــــي AFSIعـــــــي للاســـــــتقرار المـــــــالي الخـــــــا  ن المؤشـــــــر التجميأتظهـــــــر  الحراريـــــــة الخربطـــــــة
 متدنيـــــة  وقــــيم وبـــــوتب 8000إلــــى  8000   ةحيـــــث تميــــز قبلهـــــا مــــن ســـــن 8000 ةالتحســــن ابتــــداء مـــــن ســــن

 8000ة مـــــن ســـــن بدايـــــةمـــــا الأحمـــــرا ألـــــى اللـــــون إلـــــوان التـــــي تميـــــل الأ تعكســـــهعـــــدم الاســـــتقرار علـــــى تـــــدل 
ــــون  ــــر الل ــــل  تغي ــــوي يمي ــــى الأإال ــــيم المؤشــــر ل ــــاع ق ــــى الأإخضــــر يعكــــس ارتف ــــى الاســــتقرارا فضــــل ل ــــل عل ودلي

ــــام الصــــين امن تــــز  ــــلســــعر الصــــرف  ارالتعــــويم المــــد ةسياســــتبنــــي مــــع قي إليــــه إبتــــداء مــــن  الإشــــارةتمــــت  ويال
 الفرعيــــــةالمؤشــــــرات  ويظهــــــر تــــــنثير رار المــــــالي للصــــــينالاســــــتق وعلــــــى التــــــنثير الإيجــــــابي علــــــى 8000ســــــنة 
 الهو  المؤشرات ةيار الحر  ةطيالخر  من خلال للاستقرار المالي المؤشر التجميعيعلى 
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 الخريطة الحرارية للمؤشرات الفرعية الخاصة بالصين: 81الشكل

 
 

 Excelالمصدر: من اعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء 
 

 ةلــــــى غايــــــإ 8000 ةمــــــن ســــــن الزمنيــــــة الفتــــــرةن أيظهــــــر  الفرعيــــــةللمؤشــــــرات  ةالحراريــــــ ةخريطــــــالمــــــن خــــــلال 
فـــــي  التبـــــاينو الصـــــينيا  المـــــالي لنظـــــامإلـــــى عـــــدم اســـــتقرار لاســـــتقرار مـــــن  تغيـــــرات ةعرفـــــت عـــــد 8082 ةســـــن
لــــــون والخضــــــر يــــــدل علــــــى الاســــــتقرار والتحســــــن ن اللــــــون الأأبمــــــا و  يبــــــين تنثيرهــــــاالــــــوان لهــــــو  المؤشــــــرات الأ
مــــن ســــنة  فــــي الفتــــرة الصــــيني ن النظــــام المــــاليأ يتن ــــد والتــــنثير الســــلبيا ل علــــى عــــدم الاســــتقرارحمــــر يــــدالأ

فـــــي  بينالغـــــال الأحمـــــر والأصـــــفر لـــــون ال يعكســـــه عـــــدم الاســـــتقرار عـــــرف حالـــــة مـــــن 8000 ةســـــنإلـــــى  8000
يشــــير تميــــز بــــاللون الأحمــــر مــــا  الــــوي FVI الماليــــة ةلهشاشــــاخصوصــــا مؤشــــر الفتــــرة  لكــــل المؤشــــرات تلــــ  

لفيمـــــه الســـــلبية خـــــلال تلـــــ  الفتـــــرة ليمـــــا بـــــاقي المؤشـــــرات مؤشـــــري   ســـــتقرار لعـــــدم الاول نـــــه المصـــــدر الأألـــــى إ
FSI  وFDI ـــــل لتميزهـــــا ـــــة مـــــن تلـــــ   كـــــان تنثيرهـــــا أق ـــــى التـــــنثير المتوســـــط أمـــــا بداي ـــــاللون الوســـــط تـــــدل عل ب

التحســــن الــــوي  تــــدل علــــىخضــــر حمــــر والأالأبــــين  فتميــــزا بــــاللون الأخضــــر والفــــات  8082الفتــــرة إلــــى غايــــة 
يرجــــع ذلــــ  إلــــى  بلــــون وســــط  الــــوي تميــــزالاقتصــــادي العــــالمي  بالمنــــاخ متعلــــقال مؤشــــرعرفــــه إضــــافة إلــــى ال

  الفترة.تل   السائدة الدوليةوضاع الأ
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 المطلب الثالث: تحليل أثر سياسة تخييض العملة على استقرار السوق المالي الصيني
بالســـــــلب أو بالإيجـــــــا  علـــــــى الاســـــــتقرار المـــــــالي للصـــــــين بعـــــــد تحديـــــــد أهـــــــم المؤشـــــــرات التـــــــي أثـــــــرت ســـــــواء 

ومراحـــــــل تغيـــــــرات قـــــــيم المؤشـــــــر التجميعـــــــي للاســـــــتقرار المـــــــاليا ســـــــنقوم بتحليـــــــل مســـــــاهمة وآليـــــــات تـــــــنثير 
ــــــ ا وت ــــــي ذل ــــــة ف ــــــي السياســــــة تخفــــــيض العمل ــــــة فــــــي الصــــــين أداة هامــــــة ف ــــــيض قيمــــــة العمل عــــــد سياســــــة تخف

ــــى تعزيــــز الصــــادرات وتحفيــــز النمــــو لكــــن لهــــا تــــنثيرات متباينــــة علــــى الســــوق  االاقتصــــادي النقديــــةا تهــــدف إل
 النقدي وسوق رأس المالا تتجلى من خلال مؤشرات متعددة. 

 :8082إلى  8000ليما يلي تحليل تنثير هو  السياسة على المؤشرات المحددة خلال الفترة من 
 

 الخاصة بالصين: الخريطة الحرارية لمؤشرات المؤشرات الفرعية 85الشكل 

 

 

 Excelعداد الباحث بالاستعانة ببرنامء إ : من لمصدرا

 الفرع الأول: مؤشرات السوق النقدي

 BNPLGL (%)القروض نسبة القروض المتعثرة لدى البنو  إلى إجمالي  -8

عـــــرف تحســـــنا بـــــدا هـــــوا الانخفـــــاض بالتـــــدريء لكـــــن ابتـــــداء  تلاحـــــي مـــــن الخريطـــــة الحراريـــــة أن هـــــوا المؤشـــــر
ـــــاض بشـــــكل واضـــــ   8002مـــــن ســـــنة  ـــــ  راجـــــع ل وقـــــدكـــــان هـــــوا الانخف ـــــنثريكـــــون ذل هـــــو  النســـــبة بشـــــكل  ت
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مباشــــر بالسياســــات النقديــــة المطبقــــةا أمــــا سياســــة ســــعر الصــــرفا فكــــان لهــــا تــــنثير غيــــر مباشــــر مــــن خــــلال 
ســــاهم فــــي تقليــــل مخــــاطر التعثــــر البنكــــي فــــي بعــــض الفتــــراتا يدعــــم الصــــادرات واســــتقرار الاقتصــــاد الكلــــيا 

  راحفاظ على استقرار اليوان مقابل الدولاالخصوصًا عند 

 BCBD (%) نسبة الائتمان المصرفي إلى الودائع المصرفية -8

الفتـــــــــرة  كامـــــــــل خـــــــــلاليلاحـــــــــي تميـــــــــز هـــــــــوا المؤشـــــــــر مـــــــــن خـــــــــلال الخريطـــــــــة الحراريـــــــــة بـــــــــاللون الأحمـــــــــر  
ـــــــا باســـــــت ا8000-8082 ـــــــرات يعكـــــــس تقريب ـــــــي نســـــــبثناء بعـــــــض الفت ـــــــا ف ـــــــى  تهارتفاعً ـــــــي ويرجـــــــع إل توســـــــع ف

ط بسياســـــات نقديـــــة ميســــــرة مثـــــل خفـــــض الاحتيـــــاطي الإلزامـــــي وتســـــهيل الإقــــــراضا االإقـــــراض البنكـــــي وارتبـــــ
وهــــــوا يــــــؤثر بالســــــلب علــــــى الســــــلامة الماليــــــة والســــــوق النقــــــديا لكنــــــه يحفــــــز الاســــــتثمار المحلــــــي والأجنبــــــي 

 ري بواسطة التصديراويعزز فائض الميزان التجا

    BRCR (%)بالمخاطر نسبة رأس المال التنظيمي المصرفي إلى الأصول المرجحة   -3

باســـــتثناء بعـــــض الفتـــــرات  ا8082-8000خـــــلال الفتـــــرة نلاحـــــي تميـــــز هـــــوا المؤشـــــر باســـــتقرار بشـــــكل عـــــام  
الصـــــين علـــــى فيهـــــا  اعتمـــــدتوهـــــي الفتـــــرة التـــــي  8002ارتفعـــــت بشـــــكل عـــــام بعـــــد الأزمـــــة الماليـــــة العالميـــــة و 

ضـــــــبط ســـــــعر الصـــــــرف للســـــــيطرة علـــــــى التضـــــــخم وتعزيـــــــز الصـــــــادراتا بينمـــــــا اســـــــتخدمت التيســـــــير الكمـــــــي 
ــــون بشــــكل محــــدود لتــــوفير الســــيولة فــــي أوقــــات الضــــغوط الاقتصــــادية ا وهــــوا الاســــتقرار يظهــــر مــــن خــــلال الل

 الأخضر الوي يدل على التنثير الإيجابيا

 LADSTF (%) صير الأجلنسبة الأصول السائلة إلى الودائع والتمويل ق -1

 نســـــبة الأصـــــول الســـــائلة إلـــــى الودائـــــع والتمويـــــل قصـــــير الأجـــــل اســـــتقرار يلاحـــــي ا8082-8000الفتـــــرة  فـــــي
التـــــي تبنتهـــــا سياســـــات عـــــدم التـــــنثير الكبيـــــر للا ممـــــا يعكـــــس يظهـــــر مـــــن خـــــلال عـــــدم التغيـــــر الواضـــــ  للـــــون 

 الصين خلال هو  الفترةا

 DMBA (%) حلي اطجمالينسبة أصول البنو  النقدية إلى الناتج الم -5

ــــــى ســــــنة  هــــــوا المؤشــــــر نلاحــــــي أن ــــــرة إل ــــــة الفت ــــــون  8022عــــــرف اســــــتقرار مــــــن بداي يظهــــــر مــــــن خــــــلال الل
ــــــرة  ــــــنثير الإيجــــــابي وهــــــو  الفت ــــــى التحســــــن والت ــــــدل عل ــــــوي ي ــــــون الأخضــــــر ال ــــــى الل ــــــر بعــــــدها إل الموحــــــد ليتغي

  الصرفا سعر على وسيطرة نسبي نقدي بتيسير مرتبطة
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    CBA (%) المركزية إلى الناتج المحلي الإجمالينسبة أصول البنوك  -6

ــــــــي نســــــــبة أصــــــــول بنــــــــ  الصــــــــين المركــــــــزي إلــــــــى النــــــــاتء  ان ا8082-8000خــــــــلال الفتــــــــرة تلاحــــــــي  المحل
ممـــــا يظهـــــر مـــــن خـــــلال اللـــــون فـــــي الخريطـــــة الحراريـــــة  ومســـــتقرة عمومـــــا ااالإجمـــــالي للـــــت منخفضـــــة نســـــبي

  من توسيع ميزانيته بشكل كبيرا الصرف بدلات إدارة السيولة وسعر يعكس اعتماد البن  على أدوا

   BD (%) نسبة الودائع المصرفية إلى الناتج المحلي اطجمالي -9

نســــــــبة الودائــــــــع المصــــــــرلية إلــــــــى النــــــــاتء المحلــــــــي الإجمــــــــالي فــــــــي  يلاحــــــــي ارتفــــــــاعا 8082و 8000بــــــــين 
تـــــرا م فـــــي يعكـــــس الارتفـــــاع ويظهـــــر مـــــن خـــــلال الخريطـــــة الحراريـــــة التـــــي تميـــــزت بـــــاللون الأخضـــــر الصـــــين 

ــــــــة كــــــــ دارةالسياســــــــات نتيجــــــــة  المــــــــدخرات ــــــــراض والتوســــــــع الائتمــــــــانيا لســــــــعر الصــــــــرف  النقدي تشــــــــجيع الإق
 الفائدةاوتخفيض أسعار 

 للبنو  Z-score نسبة -2

وهــــــي  8000نلاحــــــي مــــــن هــــــلال الخريطــــــة الحراريــــــة واللــــــون الأخضــــــر تحســــــن ملحــــــوظ ابتــــــداء مــــــن ســــــنة 
ـــــت اتخـــــاذ الصـــــين لسياســـــة ســـــعر صـــــرف  مســـــتوى الاســـــتقرار المـــــاليجديـــــدة وهـــــوا يعكـــــس  الســـــنة التـــــي أعقب

ـــــتحكم فـــــي ســـــعر الصـــــرفمثـــــل تغييـــــرات ســـــعر الفائـــــدة والسياســـــات التيســـــيرية  المتبعـــــةسياســـــات وال ا كـــــان وال
 الها تنثير مباشر على استقرار البنوك

  STD الديون قصيرة الأجل  % من إجمالي الاحتياطيات( -2

ــــات تلاحــــي  ــــة المتبعــــةا لا ســــيما ســــعر الصــــرف والتيســــير الكمــــي لهــــوا المؤشــــرتقلب ــــنثرة بالسياســــات النقدي  مت
هـــــوا التوجـــــه انعكـــــس علـــــى مســـــتوى الـــــديون قصـــــيرة الأجـــــلا حيـــــث ارتفـــــع متوســـــطها كنســـــبة مـــــن  وقـــــد يكـــــون 

إجمــــــالي الاحتياطيــــــات فــــــي بعــــــض الفتــــــرات لضــــــمان تــــــوافر الســــــيولةا بينمــــــا شــــــهدت فتــــــرات أخــــــرى تراجعــــــاً 
 لأحمر الغالب الوي يدل على التنثيرايظهر من خلال اللون ا
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 BM النقود بمعناها الواسع  % من الناتج المحلي اطجمالي( -80

بــــــدأت بشــــــكل واضــــــ  ا 8082- 8000فــــــي نســــــبة هــــــوا المؤشــــــر خــــــلال الفتــــــرة  ملحــــــوظنلاحــــــي الارتفــــــاع ال
مرتبطًــــــا  فــــــي المعــــــروض النقــــــدي اســــــريع ايعكــــــس توســــــع وتظهــــــر  الخريطــــــة الحراريــــــة مــــــا 8002بعــــــد ســــــنة 

تــــنثير التيســــير النقــــدي والســــيطرة علــــى ســــعر و خفــــض أســــعار الفائــــدة بعــــد الأزمــــة العالميــــة كبسياســــات نقديــــة 
 ا الصرف

 BLRBA (%) نسبة احتياطيات السيولة المصرفية إلى أصول البنو  -11

ــــــة لهــــــوا المؤشــــــر  ــــــرة مــــــن الخريطــــــة الحراري ــــــى  8000خــــــلال الفت ــــــة ا 8082إل ــــــيم ايجابي تظهــــــر اســــــتقرار وق
فيهــــا  شــــهدتالتــــي  8020 - 8000حســــب اللــــون الأخضــــر المميــــز لــــه مــــع بعــــض الانخفــــاض فــــي الفتــــرة 

 اقتصــــادي ســــريعا مــــع زيــــادة كبيــــرة فــــي الإقــــراض المصــــرفي للاســــتثمار الصــــناعي والعقـــــاري  الصــــين توســــع

ـــــــى الأصـــــــول لأن البنـــــــوك ضـــــــخّت ســـــــ ـــــــى انخفـــــــاض نســـــــبة الاحتياطيـــــــات إل يولتها فـــــــي تمويـــــــل هـــــــوا أدى إل
ــــــة  القــــــروض بــــــدلًا مــــــن الاحتفــــــاظ بهــــــا ملحولــــــة فــــــي المؤشــــــرات الاقتصــــــادية تحــــــت تــــــنثير سياســــــاتها النقدي

  االمختلفةا بما في ذل  إدارة سعر الصرف والتيسير الكمي

 LL (%) الالتزامات السائلة إلى الناتج المحلي الإجمالي -00

 8082-2000 نلاحـــــي مـــــن خـــــلال الخريطـــــة الحراريـــــة تطـــــور هـــــوا المؤشـــــر بشـــــكل ملحـــــوظ  خـــــلال الفتـــــرة 
ــــــي حجــــــم الســــــيولة والائتمــــــان فــــــي الاقتصــــــاد ــــــعاً كبيــــــراً ف الأزمــــــة الماليــــــة  خصوصــــــا بعــــــد  مــــــا يعكــــــس توسّ

 إلــــــى السياســــــات النقديــــــة التوســــــعية التــــــي انتهجهــــــا البنــــــ  ايعــــــود هــــــوا التطــــــور أساســــــ 8002العالميــــــة عــــــام 
المركــــــزي الصــــــيني مثــــــل خفــــــض أســــــعار الفائــــــدة وتخفــــــيض نســــــب الاحتيــــــاطي الإلزامــــــي لتشــــــجيع الإقــــــراض 

ــــى جانــــب لعــــب نظــــام ســــعر الصــــرف المــــدار مهمــــا إذ حافظــــت الصــــين علــــى اســــتقرار نســــبي لليــــوان  دورا إل
ا كمـــــا مقابـــــل الـــــدولار لـــــدعم الصـــــادرات أدى إلـــــى تـــــرا م احتياطيـــــات نقديـــــة ضـــــخمة وتوســـــيع القاعـــــدة النقديـــــة

ــــــة ودعــــــم القطاعــــــات  ــــــة التحتي ــــــى البني ــــــاق العــــــام عل ــــــادة الإنف ــــــة فــــــي زي ــــــة التحفيزي ســــــاهمت السياســــــات المالي
  االإنتاجيةا ما عزز تدفق السيولة في النظام المالي
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  ER سعر الصرف الرسمي )عملة محلية مقابل دولار أمريكي( -00

تغيـــــــــرات ملحولـــــــــة نتيجـــــــــة  8082-8000شـــــــــهد ســـــــــعر الصـــــــــرف الرســـــــــمي فـــــــــي الصـــــــــين خـــــــــلال الفتـــــــــرة 
ـــــة والإصـــــلاحات الاقتصـــــادية  ـــــوان 8000 ســـــنةبعـــــد لالسياســـــات النقدي ـــــط الي ـــــى نظـــــام رب حافظـــــت الصـــــين عل

ا بــــــدأت 8000بالــــــدولار الأمريكــــــي ضــــــمن نطــــــاق ثابــــــت نســــــبيًا لــــــدعم الاســــــتقرار التجــــــاري لكــــــن فــــــي عــــــام 
ـــــدري ـــــدلاسياســـــة تحريـــــر ت ـــــدار لليـــــوان ب ـــــدولار جي لســـــعر الصـــــرفا بتعـــــويمب مك ـــــاط الثابـــــت بال ومـــــع  مـــــن الارتب

ــــــة ــــــة العالمي ــــــ8002 الأزمــــــة المالي ــــــت ســــــعر الصــــــرف مؤقت ــــــز النمــــــو  اا أعــــــادت تثبي ــــــدعم الصــــــادرات وتحفي ل
ا هــــو  التغيــــرات تظهــــر مــــن خــــلال الخريطــــة الحراريــــة بتغيــــرات اللــــون بدايــــة بــــالأحمر الــــوي يــــدل الاقتصــــادي

 نثير السلبي إلى الفات  الوي يدل على تحول التنثير إلى الإيجابياعلى الت

 FSD (%) ودائع النظام المالي إلى الناتج المحلي الإجمالي -00

ــــي بدايــــة ســــنوات  ــــة لكــــن  8000يلاحــــي مــــن خــــلال الخريطــــة الحراريــــة أن هــــوا المؤشــــر عــــرف ف قــــيم إيجابي
التــــــدرل فـــــــي الألــــــوان إلــــــى اللـــــــون تظهـــــــر مــــــن خــــــلال  8002ضــــــعيفة ثــــــم قــــــيم مرتفعـــــــة ابتــــــداء مــــــن ســــــنة 

ــــــى التــــــنثير الإيجــــــابي ن ــــــوي يــــــدل عل تيجــــــة لتــــــنثير السياســــــات النقديــــــة وسياســــــة ســــــعر الصــــــرف الأخضــــــر ال
ـــــة توســـــعية فـــــي معظـــــم هـــــو   ا والسياســـــات الاقتصـــــادية الأخـــــرى  ـــــت الســـــلطات الصـــــينية سياســـــة نقدي فقـــــد تبن

كمـــــا حافظـــــت الصـــــين علـــــى   مصـــــرليةلا الســـــنوات لـــــدعم النمـــــوا مـــــا زاد مـــــن الســـــيولة ورفـــــع حجـــــم الودائـــــع 
ــــــدولار الأمريكــــــي حتــــــى عــــــام مــــــدارنظــــــام ســــــعر صــــــرف  ــــــط اليــــــوان بال ــــــم رب ــــــث ت ــــــم اتجهــــــت 8000ا حي ا ث

نحــــــو مرونــــــة أ بــــــر فــــــي ســــــعر الصــــــرفا ممــــــا ســــــاعد فــــــي اســــــتقرار الصــــــادرات وجــــــو  التــــــدفقات  اتــــــدريجي
 االمالية إلى النظام المصرفي

 IRS ه سعر الودائع %(فارق أسعار الفائدة )سعر الإقراض مطروحًا من -01

شــــــهدت الصــــــين تغيــــــرات واضــــــحة فــــــي فــــــارق أســــــعار الفائــــــدة فــــــي بدايــــــة الفتــــــرةا  8082-8000فــــــي الفتــــــرة
ــــدريجي ــــدأ ت ــــراضا ثــــم ب ــــدعم البنــــوك وتشــــجيع الإق ــــع ل ــــى فــــارق مرتف ــــ  الشــــعب الصــــيني عل تحريــــر  احــــافي بن

فّضــــت  8002بعــــد أزمــــة و  أســــعار الفائــــدة مــــع إصــــلاحات القطــــاع المــــالي الفوائــــد لتحفيــــز النمــــوا كمــــا أثّــــر خك
فــــي مــــن  السياســــة النقديــــة  8000تحــــول نظــــام ســــعر الصــــرف مــــن الــــربط بالــــدولار إلــــى مرونــــة أ بــــر بعــــد 

وهـــــو  التغيـــــرات تظهـــــر مـــــن خـــــلال اللـــــون الغالـــــب علـــــى هـــــوا المؤشـــــر بعـــــد أن كـــــان بـــــالأحمر  حريـــــة أوســـــع
 التنثير الإيجابي. والتنثير السلبي على السوق المالي أصب  بلون فات  يدل على 
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بدايــــــة تميــــــز  8082-8000الفتــــــرة  مــــــن خــــــلال الخريطــــــة الحراريــــــة نلاحــــــي ارتفــــــاع مســــــتمر للمؤشــــــر فــــــي 
 8020ســـــنة بلـــــون فـــــات  يـــــدل علـــــى الفـــــيم الضـــــعيفة والتـــــنثير المتوســـــط لترتفـــــع بشـــــكل ملحـــــوظ ابتـــــداء مـــــن 

ــــى أن ــــ  إل ــــنثير الإيجــــابي ويرجــــع ذل ــــى الت ــــون أخضــــر عل ــــزت بل القطــــاع المصــــرفي الصــــيني كــــان  حيــــث تمي
ـــــة  ـــــع الألفي ـــــي مطل ـــــرةا ف ـــــروض المتعث ـــــة رأس المـــــال وارتفـــــاع الق صـــــلاحات ومـــــع الإيعـــــاني مـــــن ضـــــعف كفاي

الأصــــــــول ا توســــــــعت 8002تبنـــــــي سياســــــــة نقديـــــــة توســــــــعية فـــــــي أعقــــــــا  الأزمــــــــة الماليـــــــة العالميــــــــة عـــــــام و 
المصـــــرلية بشـــــكل كبيـــــر كمـــــا أثـــــرت سياســـــة ســـــعر الصـــــرف المـــــدار لليـــــوان التـــــي ســـــمحت بمرونـــــة تدريجيـــــة 

ا فــــــي تــــــدفقات ر وس الأمــــــوال وتــــــوازن الســــــيولة داخــــــل النظــــــام 8000مقابــــــل الــــــدولار الأميركــــــي بعــــــد عــــــام 
 المصرفيا

 PCDMB (%) الائتمان الخاص من خلال بنو  الودائع إلى الناتج المحلي اطجمالي -8

مطلـــــع الألفيــــــة الضـــــعف مـــــن ا نحــــــو 8082-8000خـــــلال الفتـــــرة لهــــــوا المؤشـــــر ملحولـــــا  ارتفاعـــــا يلاحـــــي
يظهـــــــر مـــــــن خـــــــلال الخريطـــــــة الحراريـــــــة بعـــــــد أن كـــــــان اللـــــــون فـــــــات  يـــــــدل علـــــــى التـــــــنثير  8082عـــــــام إلـــــــى 

ــــــة مــــــن ســــــنة  ــــــى الأحمــــــر بداي ــــــرال توســــــعاليعكــــــس  8000الإيجــــــابي المتوســــــط ال فــــــي الإقــــــراض نتيجــــــة  كبي
ــــــي انتهجهــــــا  السياســــــات ــــــة التيســــــيرية الت ــــــة عــــــام الالنقدي بنــــــ  الصــــــيني خاصــــــة بعــــــد الأزمــــــة الماليــــــة العالمي

ا زيــــــادة الطلــــــب علــــــى الائتمــــــانلسياســــــات ماليــــــة تحفيزيــــــة و تبنــــــي ا حيــــــث خفضــــــت أســــــعار الفائــــــدة 8002
دار ف مـــــمهمـــــا إذ حافظـــــت الصـــــين علـــــى ســـــعر صـــــر  مـــــن جهـــــة أخـــــرى لعبـــــت سياســـــة ســـــعر الصـــــرف دورا

 لليوان مقابل الدولار بهدف تعزيز الصادرات واستقرار الاقتصادا 

 CABالإجمالي( رصيد الحساب الجاري )% من الناتج المحلي  -3

الإجمدددالي علددد  مدددن النددداتل المحلدددي  رصددديد الحسددداب الجدددارييلاحـــي مـــن الخريطـــة الحراريـــة حفـــاظ مؤشـــر 

يعكسدددل اللدددون الفددداتل مدددع تسدددجيل ارتفددداع فدددي الفتددددرة  5051-5000قددديم مسدددتقرة وإيجابيدددة فدددي الفتدددرة 

ــــى التصــــدير والاســــتثمارويرجددددع ذلددددك إلدددد  أن  5005 -5002 ســــعر و  الاقتصــــاد الصــــيني الــــوي اعتمــــد عل
ف العقـــــد صـــــرف يـــــدار لصـــــال  القـــــدرة التنافســـــيةا أدى إلـــــى فـــــائض كبيـــــر فـــــي الحســـــا  الجـــــاري فـــــي منتصـــــ
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ر ســـــعر صـــــرف أ ثـــــر مرونـــــة نســـــبياا يـــــنحـــــو الطلـــــب المحلـــــيا وارتفـــــاع الـــــوارداتا وتغ حـــــولومـــــع الت 8000
 .8082-8080تراجع ذل  الفائض إلى مستويات أبسط بحلول حوالي 

 (%) تركيز البنوك -1

لــــى تقلبــــات فــــي الســــوق إنلاحــــي مــــن خــــلال الخريطــــة الحراريــــة تغيــــرات فــــي مؤشــــر تركيــــز البنــــوك مــــا يشــــير 
حيـــــث يظهـــــر فـــــي بدايـــــة الفتـــــرة لـــــون فـــــات  يـــــدل علـــــى تـــــنثير  8082–8000 المـــــالي الصـــــيني خـــــلال الفتـــــرة

تراجـــــع حصـــــة البنـــــوك الكبـــــرى المملوكـــــة للدولـــــة مـــــن إجمـــــالي الأصـــــول المصـــــرلية تـــــدريجيا  نتيجـــــةا متوســـــط
ــــةلإ ــــى تعزيــــز المنافســــة وكفــــاءة القطــــاع اصــــلاحات هيكلي ــــالســــماح ب هــــدفت إل  دخول بنــــوك خاصــــة ومحليــــةل

وتحريــــر تــــدريجي لأســــعار الفائــــدة كمــــا ســــاهم الاســــتقرار النســــبي فــــي ســــعر الصــــرف والسياســــات النقديــــة فــــي 
تقليــــــل المخــــــاطر ودعــــــم نمــــــو البنــــــوك الصــــــغيرة والمتوســــــطة أدى ذلــــــ  إلــــــى انخفــــــاض تــــــدريجي فــــــي تركيــــــز 

ـــــا فـــــي السياســـــة ا ـــــرى دورا محوري ـــــوك الكب ـــــه أبقـــــى للبن ـــــوع المـــــالي لكن ـــــة الســـــوق المصـــــرفي مـــــا عـــــزز التن لنقدي
ــــــــون  8020-8003باســــــــتثناء فتــــــــرة  ت الأجنبيــــــــةاو دارة الاحتياطــــــــ التــــــــي تظهــــــــر تــــــــنثير ســــــــلبي يعكســــــــه الل

الإقليميـــــة وكانـــــت القيـــــود  أو      انتشـــــار واســـــع للبنـــــوك الخاصـــــة  فيهـــــالـــــم يكـــــن الأحمـــــر وهـــــي الفتـــــرة التـــــي 
 ظلّت البنوك الكبرى هي المزوّد الرئيس للتمويلا ف التنظيمية تحد من نموها

 MCDC لقيمة السوقية للشركات المحلية المدرجة )% من الناتج المحلي الإجمالي(ا -5

مــــــع الحفــــــاظ علــــــى التــــــنثير  8082-8000تظهــــــر الخريطــــــة الحراريــــــة تقلبــــــات لهــــــوا المؤشــــــر خــــــلال الفتــــــرة 
إلـــــى تــــــنثير الســـــيولة النقديــــــة الإيجـــــابي علـــــى الســــــوق المـــــالي يعكســــــه اللـــــون المائــــــل إلـــــى الأخضـــــر ويرجــــــع 

ـــــــةالمرتفعـــــــة و  ـــــــى نمـــــــو الأصـــــــول المالي ـــــــي ســـــــاعدت عل ـــــــراض الت ومـــــــن جهـــــــة سياســـــــة ســـــــعر  سياســـــــات الإق
ــــــب مــــــا فالصــــــرفا  ــــــين والأجان ــــــال المســــــتثمرين المحلي ــــــدفّق ر وس الأمــــــوال و قب ــــــوان ســــــاهم فــــــي ت ــــــت الي تثبي

 دعم أحيانا رفع قيمة الشركات المدرجة. 

 S&P (%) التغير السنوي S&P مؤشرات الأسهم العالمية -6

ا شــــــهدت الصـــــين تغيّـــــرات فــــــي مؤشـــــراتها الاقتصـــــادية نتيجــــــة سياســـــات نقديــــــة 8082–8000خـــــلال الفتـــــرة 
متوازنـــــــة بـــــــين دعـــــــم النمـــــــو والـــــــتحكم فـــــــي التضـــــــخما مـــــــع إدارة جزئيـــــــة لســـــــعر الصـــــــرف لتعزيـــــــز الصـــــــادرات 

كــــــان البنـــــــ  المركــــــزي يســـــــتخدم أدوات الفائـــــــدة وتوجيــــــه الائتمـــــــان بشــــــكل تـــــــدريجي مـــــــا  اوالاســــــتقرار المـــــــالي
ــــــت ســــــاعد الاقتصــــــا ــــــى المســــــتوى العــــــالميا تفاعل ــــــة عل ــــــة المحلي ــــــى النمــــــو مــــــع بعــــــض المخــــــاطر المالي د عل
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فـــالفترات التيســـيرية )فائـــدة منخفضـــة وســـيولة  امـــع السياســـات النقديـــة S&P 500 مؤشـــرات الأســـهم مثـــل
الـــــــربط بـــــــين السياســـــــات  اعاليـــــــة( دعمـــــــت ارتفـــــــاع الأســـــــهما بينمـــــــا فتـــــــرات التشـــــــديد أدت غالبـــــــا لانخفاضـــــــها

 افي الصين أو عالميا في الأسهم ار الصرف ساهم في استقرار الأسواق سواء محليالنقدية وسع

 STTV الأسهم المتداولة، القيمة الإجمالية )% من الناتج المحلي الإجمالي( -9

ــــــات  ــــــة أن هــــــوا المؤشــــــر عــــــرف تقلب ــــــرة يلاحــــــي مــــــن خــــــلال الخريطــــــة الحراري مــــــع 8082-8000خــــــلال الفت
ــــى ســــوق وهــــو  8020تســــجيل ارتفــــاع قياســــي ســــنة  ــــنثير الإيجــــابي عل ــــى الت ــــوي يشــــير إل ــــون ال مــــا تظهــــر  الل

خفــــــض الفائــــــدة كالسياســــــات النقديــــــة التوســــــعية لبنــــــ  الشــــــعب الصــــــينيا  رأس المــــــال وقــــــد يرجــــــع ذلــــــ  إلــــــى
ــــــيوتيســــــير الســــــيولةا  ــــــب ت مــــــنزاد الت ــــــين والأجان ــــــة المســــــتثمرين المحلي ــــــز ثق  نتيجــــــة نشــــــاط الســــــوقا وتعزي

 اسوق الأسهم سياسة سعر الصرف مما دعم جاذبية

ونستنتء من خلال تبني الصين لسياسة تخفيض قيمة العملةا الوصول إلى بلوغ أهدافها الاقتصادية المتمثلة 
في مواجهة القيود التجارية من طرف الاقتصاد الأمريكي عن طريق رفع التعريفة الجمركية على الواردات 

صادرات ومعالجة الاختلال في ميزان المدفوعات الصينية وذل  من خلال تحدي المنافسة الشديدة بتعزيز ال
لكسب الحر  التجارية بين القوتينا ويمكن حصر بعض الانعكاسات الايجابية والموضحة في أداة التحليل 

 السابقة في بعض النتائء:

كسب ميزة تنافسية قوية للمؤسسات الصينية لدعم الصادراتا -2  

تعزيز الشرا ة مع بفية دول العالم لتطوير بعض القطاعات الاقتصادية بجو  المؤسسات الغربيةا - 8  

المواصلة في دعم النمو الاقتصادي رغم الضغوط التجارية الأمريكية عن طريق قطاع الصناعة وترقية  - 3
ظرا لانخفاض تكلفتها في الصادراتا بسبب عوامل الدعم المتمثلة في ارتفاع الطلب على المنتجات الصينية ن

 السوق العالميا

دعم الاقتصاد الصيني ب جراءات نقدية ومالية لتحفيز الاستهلاكا - 0  
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 :الثالث خاتمة الفصل

لجـــــنت البلـــــدان التـــــي تـــــم عـــــرض تجاربهـــــا مــــن خـــــلال هـــــوا الفصـــــل ومـــــا تضـــــمنه مـــــن مباحـــــثا يتضـــــ  أن   
تقليديـــــة ك ليـــــة للحفـــــاظ علـــــى اســـــتقرار أســـــواقها غيـــــر تبنـــــي سياســـــات حديثـــــة للسياســـــة النقديـــــة أو أدوات  إلـــــى

ــــــة ومتنوعــــــة  ــــــى اتخــــــاذ إجــــــراءات مختلف ــــــدان بالعمــــــل عل ــــــق أهــــــداف اقتصــــــادية لكــــــن هــــــو  البل الماليــــــة ولتحقي
 مختلقة حسب ما تعيشه أسواقها والأوضاع الدولية الاقتصادية والسياسية في تل  الفترةا

بالنســــبة للولايــــات المتحــــدة الأمريكيــــة كــــان التركيــــز علــــى سياســــة التيســــير الكمــــي بعــــد أزمــــة الــــرهن العقــــاري 
التـــــي كانـــــت نتيجـــــة لعـــــدد مـــــن المشـــــا ل التـــــي عانتهـــــا الأســـــواق الماليـــــة الأمريكيـــــة منـــــو ســـــنوات  8002ســـــنة 

معــــايير طبيــــق الصــــارم قبلهــــا وهــــو  الإجــــراءات التــــي رافقتهــــا إجــــراءات تخفــــيض ســــعر الفائــــدة إضــــافة الــــى الت
ـــــازل  ـــــث عـــــرف  3ب ـــــالي حي ـــــم تكـــــن بالشـــــكل المث ـــــي إعـــــادة الاســـــتقرار و ن ل ـــــا  الأزمـــــةا كـــــان لهـــــا دور ف أعق

ـــــى  AFSIتحســـــن واســـــتقرار مـــــن خـــــلال المؤشـــــر التجميعـــــي للاســـــتقرار المـــــالي   ا ولهـــــر مـــــن خـــــلال المنحن
كمؤشــــــر الســــــلامة الماليــــــة البيــــــاني والخريطــــــة الحراريــــــة والمؤشــــــرات الفرعيــــــة  لهــــــوا المؤشــــــر عرفــــــت تحســــــن 

FSI  بتحســـــــن أداء المؤسســـــــات الماليـــــــة ومؤشـــــــر الهشاشـــــــة الماليـــــــة FVI  حيـــــــث أصـــــــب  أ ثـــــــر قـــــــدرة علـــــــى
الــــــوي يشــــــير إلــــــى أن التطــــــور المــــــالي للأســــــواق   FDIامتصــــــا  الصــــــدمات إضــــــافة الــــــى تحســــــن مؤشــــــر 

ـــــــرات التـــــــي عرفتهـــــــا المؤشـــــــ ـــــــي الماليـــــــة اصـــــــب  افضـــــــلا هـــــــو  التحـــــــولات مترجمـــــــة مـــــــن خـــــــلال التغي رات الت
تتضـــــمنها وتـــــدل علـــــى التغيـــــرات فـــــي الســـــوق النقـــــدي وســـــوق رأس المـــــال حيـــــث عرفـــــت تحســـــن فـــــي مجملهـــــا 

 إلا أن هناك بعض المؤشرات أصبحت أ ثر سلبيةا   

بالنســــبة لليابـــــان التـــــي تبنـــــت ســــعر الفائـــــدة الســـــلبي بعـــــد عـــــدة تجــــار  مـــــن أدوات للسياســـــة النقديـــــة كالتيســـــير 
ى الصـــــفر أو مـــــا يقاربـــــه كـــــان هـــــدفها هـــــو الحـــــد مـــــن الانكمـــــار والركـــــود الكمـــــي وتخفـــــيض ســـــعر الفائـــــدة إلـــــ

الــــــوي كــــــان يعانيــــــه الاقتصــــــاد اليابــــــاني منــــــو ســــــنوات عديــــــدة وهــــــوا الاجــــــراء كــــــان لــــــه تــــــنثير علــــــى الســــــوق 
تـــــم التوصـــــل إلـــــى أنـــــه فـــــي بدايـــــة الفتـــــرة كـــــان  8082-8000المـــــاليا فحســـــب مـــــا تـــــم دراســـــته خـــــلال الفتـــــرة 

ـــــاني يعـــــ ـــــاني للمؤشـــــر النظـــــام المـــــالي الياب ـــــى البي ـــــة والمنحن اني وهـــــو مـــــا لهـــــر مـــــن خـــــلال الخريطـــــة الحراري
ــــى سياســــة التيســــير الكمــــي التــــي تميــــزت بفــــيم متدنيــــة تحــــت  التجميعــــي للاســــتقرار المــــاليا رغــــم الاعتمــــاد عل
التــــنثير الســـــلبي للمؤشـــــرات الفرعيــــةا  تحســـــن بعـــــد تبنـــــي إجــــراءات إضـــــالية بتخفـــــيض ســــعر القائـــــدة إلـــــى مـــــا 

ـــــار  الصـــــفر  ثـــــم الســـــلبي وكـــــل هـــــو  الإجـــــراءات حســـــنت مـــــن أداء الأســـــواق ولكـــــن كـــــان لهـــــا انعكاســـــات يق
 على بعض المؤشرات في السوقين النقدي ورأس المال أيضا.   
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بالنســـــبة لتجربـــــة الصـــــين ركـــــزت علـــــى ســـــعر الصـــــرف وتخفـــــيض قيمـــــة العملـــــة مقابـــــل العمـــــلات الرئيســـــة 
ــــى وتحقيــــق تنافســــية لصــــادراتها واســــتقرار للســــو  ــــي تزامنــــت مــــع التطــــور الاقتصــــادي للحفــــاظ عل ق المــــالي والت

 التجميعـــــي للاســـــتقرار المـــــاليالـــــوي شـــــهدته ففـــــي بدايـــــة الفتـــــرة وحســـــب البيانـــــات والخـــــرائط الحراريـــــة للمؤشـــــر 
 ـــــان النظـــــام المـــــالي الصـــــيني يعـــــيت مشـــــا لا وبعـــــد تبنـــــي سياســـــة ســـــعر صـــــرف جديـــــدة و جـــــراءات أخـــــرى 

لأزمـــــات التـــــي حـــــدثت خـــــلال تلـــــ  الفتـــــرة وفـــــي مجمـــــل هـــــو  بـــــدأ فـــــي التحســـــن وتحقيـــــق نتـــــائء إيجابيـــــة رغـــــم ا
ــــي الســــوقين النقــــدي  ــــ ن الســــوق المــــالي الصــــيني عــــرف تطــــور وتحســــن لهــــر مــــن خــــلال التحســــن ف ــــرة ف الفت

 ورأس المال إلا أن بعض المؤشرات تنثرت بالسلبا
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 :الخاتمة

 السياســـــية والاقتصـــــادية المهـــــام واهتمامـــــات الســـــلطات أبـــــرزمـــــن  الماليـــــةســـــواق الأن الحفـــــاظ علـــــى اســـــتقرار إ
ـــــــى اســـــــتقرار بـــــــاقي الجوانـــــــب ودور فـــــــي تحقيـــــــق النمـــــــو والتطـــــــور فـــــــي لهـــــــا ا مـــــــل  شـــــــتىمـــــــن انعكاســـــــات عل

هــــم أ ومــــن  متعــــددةا بنفكــــارمــــدارس  ةالمجــــالات والحفــــاظ علــــى هــــوا الاســــتقرار يــــتم بطــــرق اجتهــــدت فيهــــا عــــد
زمــــات يــــتم مــــن أ عــــدةل كانــــت حلــــولا ةاتهــــا عرفــــت تطــــورات كبيــــر و دأتعــــددت  التــــيالنقديــــة  السياســــةالسياســــات 

 امعدلات النمو أفضللى إسواق والوصول على مجريات الأ والسيطرةخلالها التحكم 

فـــــي حيانـــــا أعجـــــزت  الماليـــــةمـــــع السياســـــات  ي هـــــو  السياســـــات التـــــي كانـــــت تـــــتم فـــــي كثيـــــر الاحيـــــان بـــــالتواز  
ــــي استعصــــت إيجــــاد  ــــول الت ــــدول والســــلطات وأالحل ــــةجبــــرت ال ــــى النقدي ــــة ال ــــاع تجرب ــــ إتب ات و دأ وا ةطــــرق بديل

هــــــا يلعنحــــــو التعــــــافي والاســــــتقرار والتــــــي يصــــــطل   للأســــــواقعطــــــاء دفــــــع   زمــــــات و الأ لاحتــــــواء ةغيــــــر تقليديــــــ
 أداة  ات نجــــددو هــــو  الأ أبــــرزومــــن  افــــي حينهــــا قهــــاح تنخــــوقــــديم ولــــم بهــــا ن العمــــل أفــــي حــــين ة دوات حديثــــأ
سياســــــات لهــــــا مجالهــــــا الوكــــــل مــــــن هــــــو   العملــــــةا ةقيمــــــ ضيفــــــي وتحبالســــــل الفائــــــدةســــــعر  يار الكمــــــتيســــــيال

 وأهدافها.

التـــــي تتعلـــــق بهــــــو   النظريــــــةالضــــــوء علـــــى كـــــل الجوانـــــب  لتســـــليط الدراســـــةوفـــــي هـــــوا الســـــياق كانــــــت هـــــو   
ول مــــــن خــــــلال الفصــــــل الأ لاقتصــــــاديةاعلــــــى بــــــاقي المؤشــــــرات  وتنثيرهــــــاليــــــات انتقالهــــــا وأهــــــدافهاا آدوات الأ
ـــــاني مـــــلي ـــــةالاســـــواق  لدراســـــةا خصـــــر الفصـــــل الث ـــــث هاا أمكوناتهـــــا وعوامـــــل اســـــتقرار  المالي مـــــا الفصـــــل الثال

ــــــى  ــــــتم مــــــن خلالــــــه التطــــــرق ال ــــــنثير دراســــــةف ســــــواء تعلــــــق  الماليــــــةســــــواق اســــــتقرار الأعلــــــى دوات هــــــو  الأ ت
  لاس الماأو سوق ر أبالسوق النقدي 

ســـــــعر ) العملـــــــة ةالســـــــلبي وتخفـــــــيض قيمــــــ الفائــــــدةســـــــعر ا التســـــــيير الكمــــــي أداة كــــــل مـــــــن  الدراســـــــةوتناولــــــت 
حجمهـــــــا الاقتصـــــــادي الكبيـــــــر فـــــــي الاقتصـــــــاد ليـــــــرت تخا مختلفـــــــةثـــــــلا  تجـــــــار  لبلـــــــدان  الصـــــــرف( بدراســـــــة
ـــــوع  ـــــيم أالعـــــالمي وتن ـــــة للأســـــوق الاســـــتقرار  ةدوات فـــــي اعـــــادهـــــو  الأ تـــــنثيرســـــواقها وهـــــو مـــــا ســـــم  بتقي  المالي

 الدراسةا حول موضوع بعرض آفاقللموضوع  امتدادات مع وضع حتراقوتقديم ا
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  اطشكالية: –ولا أ

منهــــا وكانــــت علــــى  عوبمــــا تفــــر  الرئيســــية الفرضــــيةمــــن خــــلال البحــــث بفصــــوله تــــم التواصــــل الــــى اجابــــه عــــن 
 تالي:النحو ال

المركزيــــــة ت اليهــــــا البنــــــوك نالتــــــي لجــــــ النقديــــــة ةلسياســــــل الحديثــــــةهــــــم الاتجاهــــــات أ ل ثــــــمتت ليمــــــا :اطشووووووكالية 
 افي الحفاظ على الاستقرار المالي التقليديةدوات غير هو  الأ نجاعةالازمات وما مدى  ةمواجهل

ت اليهــــــا نالتــــــي لجــــــ ةتقليديــــــالغيــــــر الأدوات  او مــــــا يصــــــطل  عليهــــــا الحديثــــــةتــــــم تحديــــــد اهــــــم الادوات قــــــد ل 
       الســـــــلبي الفائـــــــدةســـــــعر ا التســـــــيير الكمـــــــي ة دا أكثيـــــــر مـــــــن البلـــــــدان العظمـــــــى تمثلـــــــت فـــــــي ل المركزيـــــــةالبنـــــــوك 

تجــــــار  بعــــــض البلــــــدان التــــــي عرفــــــت  ةومــــــن خــــــلال دراســــــ العملــــــة ةقيمــــــ ضتحفــــــي ة دا أو الصــــــفري وكــــــول  أ
ــــــق هــــــو   ــــــم التوصــــــل  الأدوات يشــــــكل واســــــعبتطبي ولكــــــن بطــــــرق  تنثيرهــــــادوات كــــــان لهــــــا ن هــــــو  الأألــــــى إت

تعلـــــق بالســـــوق تعلـــــى بعـــــض المؤشـــــرات  التـــــنثير اســـــتقرارها مـــــع ةعادتاســـــســـــمحت للأســـــواق الماليـــــة و  مختلفـــــة
علــــــــى  الإجابــــــــةومــــــــا تــــــــم التوصــــــــل اليــــــــه تمــــــــت  الفرضــــــــية رتبــــــــاخوبعــــــــد اا  وســــــــوق راس المــــــــال  النقــــــــدي 

 االتسا لات التي تم طرحها

تــــــــم الاقتصـــــــادية والماليـــــــة و الازمـــــــات  هـــــــةاجو فــــــــي م التقليديـــــــةدوات هـــــــي حـــــــدود الأ : مـــــــاالأولالتسووووووواؤل  
 الدراســــــةن مــــــن تبــــــياقتصــــــاديات هـــــو  البلــــــدان و  التــــــنثير علــــــىدوات كــــــان لهــــــا دور فـــــي ن هــــــو  الأأ اســـــتنتال

ــــى عــــدم ــــنثير عل ــــى اللجــــوء  المؤشــــرات التــــي تعكــــس التعــــافي ولنمــــو الاقتصــــادي فعاليتهــــا والت وهــــو مــــا أدى ال
 الى أدوات غير تقليديةا

بعـــــد عـــــرض تجـــــار  و  ةالماليـــــســـــواق الأ اســـــتقرارفـــــي  الحديثـــــةدوات الأ فعاليـــــةمـــــا مـــــدى : التسووووواؤل الثووووواني
ــــــدان ــــــي  محــــــددة بل ــــــ الأداة كــــــل حســــــب تبن ــــــىم التوصــــــل ت ــــــى المؤشــــــرات  تنثيرهــــــادوات لهــــــا ن هــــــو  الأأ إل عل

 ةعادســـــتخـــــرى واألـــــى إ ة دا أن مـــــس المـــــال ولكـــــن بشـــــكل يختلـــــف أبكـــــل مـــــن الســـــوق النقـــــدي وســـــوق ر  المتعلقـــــة
 بعض المؤشراتاسلبي على  تنثيرالمال مع  رأس وسوق السوق النقدي  سوقينالى ال رارالاستق

مــــدى نجاعتهـــــا مــــا الاقتصــــادي و  علــــى الاســــتقرارالأدوات غيـــــر التقليديــــة هــــو  مــــا تــــنثير الثالووووث: التسوووواؤل 
ـــــة فـــــي تحقيـــــق أهـــــداف ـــــى إ الدراســـــةهـــــو  مـــــن خـــــلال توصـــــل التـــــم و  السياســـــة النقدي ـــــي ن الأأل دت أســـــبا  الت

ن الـــــدول التـــــي أحيـــــث  التقليديـــــةدوات الأ وفعاليـــــة نجاعـــــةهـــــو عـــــدم  التقليديـــــةدوات غيـــــر نـــــي هـــــو  الأبلـــــى تإ
حــــــالات ركــــــود وانكمـــــار أو ضــــــعف فــــــي معــــــدل و أ الماليـــــةســــــواق بعـــــدم اســــــتقرار الأ أزمــــــات تتعلــــــقعرفـــــت 
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ليمــــا تطبيــــق الأدوات غيــــر التقليديــــة كــــان لــــه تــــنثير حســــب  بنتــــائء تــــنتيلــــم  التقليديــــةدوات الأ النمــــو وتجربــــة
  البيانات التي تم تسجيلها. 

 المعتمدة اختبار الفرضية -ثانيا

ـــــي  اســـــتخدام  ـــــة  ف ـــــد الفرضـــــية المطروحـــــة  المتمثل ـــــى تن ي ـــــه توصـــــلنا إل مـــــن خـــــلال دراســـــة الموضـــــوع وتحليل
الســـــلطات النقديـــــة الأدوات غيـــــر التقليديـــــة للسياســـــة النقديـــــة حفالـــــا علـــــى الاســـــتقرار المـــــالي فـــــي حـــــال عـــــدم 

لأزمـــــات النقديـــــة التـــــي شـــــهدها فعاليـــــة الأدوات التقليديـــــةا وهـــــو مـــــا أ دتـــــه التجـــــار  الثلاثـــــة خـــــلال مختلـــــف ا
ــــــرهن العقــــــاري  ــــــاء أزمــــــة ال ــــــات المتحــــــدة الأمريكيــــــة سياســــــة التيســــــير الكمــــــي أثن ــــــث تبنــــــت الولاي العــــــالم ا حي
لمواجهــــــة مشــــــكلة الســــــيولة ا أمــــــا السياســــــة النقديــــــة فــــــي اليابــــــان كانــــــت صــــــعبة نوعــــــا مــــــا وهــــــي اســــــتخدام 

نيــــــة طويلــــــة نوعــــــا مــــــا ا أمــــــا سياســــــة معــــــدلات فائــــــدة صــــــفرية وحتــــــى ســــــلبية لمعالجــــــة الانكمــــــار ولمــــــدة زم
الصـــــــين كانـــــــت مســـــــتهدفة لتعزيـــــــز اقتصـــــــادها عالميـــــــا بتخفـــــــيض عملتهـــــــا للرفـــــــع مـــــــن صـــــــادراتها ومعالجـــــــة 

 االعجز في ميزان مدفوعاتها

 كل هو  الإجراءات جاءت بعد استنفاذ الأدوات التقليدية لمعالجة الاختلال الاقتصادي. 

  :النتائج -ثالثا

بالوصـــــول الـــــى نتـــــائء يمكـــــن البنـــــاء عليهـــــا مســـــتفبلا يمكـــــن توضـــــيحها مـــــن خـــــلال النقـــــاط  الدراســـــةخلصـــــت 
 التالية:

دوات الأ فعاليـــــةمـــــر حتمـــــي للكثيـــــر مـــــن الـــــدول بعـــــد عـــــدم أكـــــان  ةتقليديـــــالدوات غيـــــر الأإلـــــى ن اللجـــــوء إ  -
 الماليةاسواق في الأ الاستقرارهداف والحفاظ على في تحقيق الأ التقليدية

 التقليديـــــــةغيـــــــر  بـــــــالأدوات هـــــــامـــــــا يصـــــــطل  علي وأ النقديـــــــة ةسياســـــــلل الحديثـــــــة والاتجاهـــــــاتدوات ان الأ  -
 الألفيــــة بدايـــةاليابـــان مـــع التســـيير الكمـــي فـــي  تجربـــةمـــن خـــلال  ذلـــ  نتبـــيالحـــالات و  كـــل فـــي ليســـت فعالـــة

ـــــــق طبي تأ ـــــــيخضـــــــع لعـــــــد   ة دا أي لأي ـــــــات الســـــــوق المـــــــالياعتب ـــــــات آو  والهـــــــدف ارات ويكـــــــون حســـــــب مكون لي
 والانكماراركود الحالات خاصة  الأداة هو   لأثرالتبلي  

ن بـــــــدايتها أن خــــــلال البحــــــث ين مــــــبــــــتو  ة فــــــي لهورهــــــاليســــــت حديثــــــ التقليديــــــةدوات غيــــــر ن هــــــو  الأإ -
ــــت منــــو  ــــرن الماضــــي ولــــم يــــتم العمــــل بدايــــة ان ظهــــور أفكــــار ونظريــــات اقتصــــادية ل الكــــافيبالشــــكل  بهــــا الق

  أخرى في ذل  الوقتا
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ــــمالتــــي تت الكمــــيســــير يتال سياســــةن إ - ــــى نطــــاق واســــع  الماليــــةوراق ل فــــي شــــراء الأث فــــائض  ب صــــدارعل
التــــي مــــن  الســــيولةمــــن  هائلــــة ةهــــدفها ضــــخ كميــــ ماليــــةصــــول لمؤسســــات شــــراء الأفــــي ســــتخدم يمــــن النقــــود 
 ةزيـــــادلالتضـــــخم معـــــدل  مـــــنوالرفـــــع  العملـــــة المحليـــــة وســـــعر الفائـــــدة ةراض وتخفـــــيض قيمـــــقـــــالا ةشـــــانها زيـــــاد

 اتهلاكالاستثمار والاس
وتـــــنتي كنتيجــــــة  المركزيـــــةر بهــــــا البنـــــوك تالســـــلبي مــــــن السياســـــات التـــــي تخـــــ الفائـــــدةســـــعر  سياســـــةن إ  -

ـــــدةيض ســـــعر فـــــتجـــــار  مـــــن تخ لعـــــدة ـــــوك  الفائ ـــــع البن ـــــةوالهـــــدف منهـــــا هـــــو دف ـــــىإ التجاري ـــــادة ل ـــــالا زي راض ق
 والتضخم لمكافحة الانكمار والركودا معدل النمو والرفع منالاستثمار  لزيادة

 ةفســــــياتن ةزيــــــادهــــــو ساســــــي و ســــــعر الصــــــرف هــــــدفها الأأ العملــــــة المحليــــــة ةتخفــــــيض قيمــــــ سياســــــةن إ   -
علـــــى بـــــاقي المؤشـــــرات  أثـــــر الـــــوي ســـــيكون لـــــه وزيـــــادة الاســـــتثمار و الانتـــــال المحلـــــي وتشـــــجع  المحليـــــةالســـــلع 

 افي معدل النمو ومعالجه الاختلالات في ميزان التجاري  وزيادة الاقتصادية
 السياســــةن هــــو  ألــــى إتــــم التوصــــل  الأمريكيــــة المتحــــدةي فــــي الولايــــات لكمــــا يريســــالت ةمــــن خــــلال تجربــــ -
اســـــتقرارا وهـــــوا بتحســـــين  أ ثـــــر وأصـــــب مريكـــــي بالنظـــــام المـــــالي الأ الخاصـــــةغيـــــرت مـــــن المؤشـــــرات  ة دا الأ وأ

ومؤشـــــر  الماليـــــة الســـــلامة مؤشـــــر تحســـــن لكـــــل مـــــن نتيجـــــةلاســـــتقرار المـــــالي وكـــــان لي جميعـــــقـــــيم المؤشـــــر الت
ـــــة الهشاشـــــة ـــــت فـــــي  المالي ـــــي كان ـــــيالت ـــــل الازمـــــ أدن ـــــة مســـــتوياتها قب  التيســـــير ةوالعمـــــل بسياســـــ 8002ة المالي

 االكمي
س المـــــال ومـــــن أالنقـــــدي وســـــوق ر  بقســـــميه الســـــوق علـــــى الســـــوق المـــــالي  تنثيرهـــــاكـــــان لهـــــا  الأداة ن هـــــو  إ  -

تحســــــــن بعــــــــض  اســــــــتنتالدوات التــــــــي يــــــــتم تــــــــداولها فيهــــــــا تــــــــم دراســــــــتها حســــــــب الأ تالتــــــــي تمــــــــ اتالمؤشــــــــر 
ـــــي  ـــــم تعـــــرف تحســـــن بشـــــكل لا بعـــــض المؤشـــــرات الأإالمؤشـــــرات بشـــــكل فعل لســـــوق ل لبالنســـــبة كـــــافي خـــــرى ل

ــــــي نســــــب ــــــاض ف ــــــدي ســــــجل انخف ــــــرةالقــــــروض  ةالنق ــــــى الودا ةحســــــن نســــــبوت المتعث ــــــعالائتمــــــان المصــــــرفي ال  ئ
ولكــــن لــــم تكــــن بشــــكل فعــــال  لجــــلــــى الودائــــع والتمويــــل القصــــير الأإ الســــائلةصــــول الأ ةوكــــوا نســــب المصــــرلية

ــــمق ــــاقي المؤشــــرات ةارن ــــر  عــــرفمعــــدل التضــــخم فلــــم ي مــــالي ابب س المــــال تــــم ألســــوق ر  بالنســــبةمــــا أتغيــــر كبي
 بنــــــوك إلــــــى النــــــاتء المحلــــــي الإجمــــــاليالالخــــــا  مــــــن خــــــلال ودائــــــع  نالإئتمــــــا فــــــي مؤشــــــرتســــــجيل تحســــــن 

وهـــــو نتـــــال القيـــــود المفروضـــــة  ســـــلبي تـــــنثير ز البنـــــوك تزايـــــد وكـــــان يـــــكمؤشـــــر تر  أمـــــابمعـــــدل مـــــنخفض  ولكـــــن
 بعد الأزمة الماليةا

مكافحـــــــه الركـــــــود والانكمـــــــار  هــــــاالســــــلبي فـــــــي اليابـــــــان التــــــي كـــــــان الهـــــــدف من الفائـــــــدةســـــــعر  ةسياســــــإن  -
ــــم التوصــــل اليــــه يــــر قو الأالصــــفري  الفائــــدةعــــد  اجــــراءات ومنهــــا ســــعر  اهتســــبق ب مــــن الصــــفر وحســــب مــــا ت
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التجميعـــــي الاســــتقرار المــــالي المحســـــو  خــــلال فتـــــرة  ؤشــــرالمتحســــن  يـــــثح تــــنثيركـــــان لهــــا  الأداة فــــان هــــو  
ســــلبي مــــا  فائــــدةي واســــتمر مــــع تطبيــــق ســــعر ر الصــــف الفائــــدةســــعر بالعمــــل  بدايــــةعــــرف ارتفــــاع منــــو و  الدراســــة

س المــــال التــــي أســــوق ر ي و نقــــدال الســــوقين الســــوق  لنظــــام المــــالي وبالتــــالي ا اســــتقرارالتــــنثير علــــى  يــــدل علــــى
للســـــوق  بالنســـــبة ا ســـــلبي لبعضـــــها تـــــنثيرمـــــع تســـــجيل  هامؤشـــــراتمعظـــــم عرفـــــت علـــــى العمـــــوم اســـــتقرار فـــــي 

الأصـــــول الســـــائلة إلـــــى الودائـــــع والتمويـــــل قصـــــير الأجـــــل حيـــــث تضـــــاعفت ا  ةالنقـــــدي كـــــل مـــــن مؤشـــــر نســـــب
ــــة ةقيمــــخفضــــت  مــــا ان ــــر بالســــلب وهــــو مــــا لهــــر مــــن خــــلال  العمل ــــالخريطــــة الحراريــــة ممــــا أث ى الســــوق عل

مــــــا أول وكــــــان ليــــــه توبــــــو  يــــــر وهــــــو المســــــتهدف الابمــــــا مؤشــــــر التضــــــخم فلــــــم يعــــــرف التغييــــــر الكأالنقــــــدي 
 فائــــــدةراض بســــــعر قــــــالا ةعلــــــى زيــــــادممــــــا يــــــدل  السياســــــةهــــــو   نتيجــــــةانخفــــــض  الفائــــــدةمؤشـــــر فــــــارق ســــــعر 

ز يــــركتل س المــــال تــــم تســــجيل ارتفــــاع معــــدأق ر ســــو ل بالنســــبةمــــا أدات البنــــوك ئــــمــــنخفض وهــــوا يــــؤثر علــــى عا
ـــــ ـــــوك وهـــــوا ي ـــــدر  دلالبن ـــــيوب المنافســـــةعلـــــى  الصـــــغيرةالبنـــــوك  ةعلـــــى عـــــدم ق ل لـــــدى البنـــــوك او مـــــتركيـــــز الأ ق

 االكبرى 
ـــــةلسياســـــه تخفـــــيض قيمـــــه  بالنســـــبة - ســـــنة منـــــو  دارالتـــــي تبنتهـــــا الصـــــين بتبنـــــي ســـــعر الصـــــرف المـــــ العمل

تشـــــجيع لكـــــان الهـــــدف منـــــه هـــــو الرفـــــع مـــــن الصـــــادرات ومعالجـــــه الاخـــــتلالات فـــــي الميـــــزان التجـــــاري  8000
ــــــادالإ ــــــال وزي ــــــؤ و دهــــــم الأأ  نن ســــــعر الصــــــرف مــــــأوبمــــــا الاســــــتثمارا  ةنت ــــــي ت ــــــي بــــــاقي  ثرات والعوامــــــل الت ف

مــــع هــــا نظــــرا لتزامنو  الدراســــةمــــن خــــلال هــــو  ا و علــــى الســــوق المــــالي تــــنثيركــــان لهــــا  الاقتصــــاديةرات شــــالمؤ 
ن الهـــــدف المباشـــــر أخـــــرى وبمـــــا أمـــــع سياســـــات  ةولفتـــــرات معينـــــ ةرافقـــــتم السياســـــةهـــــو   تزمـــــات كانـــــأ عـــــدة

ـــــــزان التجـــــــاري ال ـــــــان  ـــــــنثيرن أ لاإمي ـــــــاقي مؤشـــــــرات النظـــــــام المـــــــالي أكـــــــان  الت ـــــــى ب يضـــــــا غيـــــــر مباشـــــــر عل
لـــــه تـــــنثير علــــــى  ان تبـــــين السياســـــةهـــــو   ينـــــبمنـــــو ت هالملاحـــــي انـــــالمـــــال و  سألســـــوق النقـــــدي ور ين اوالســـــوق

 وســــــطبشــــــكل مت الماليــــــة الســــــلامةحســــــن كــــــل مــــــن مؤشــــــر بت المــــــالي للصــــــين للاســــــتقراري جميعــــــالمؤشــــــر الت
ا و تحســــن كبيــــرأم يعــــرف تغييــــر لــــ الماليــــة الهشاشــــةمؤشــــر  مــــاومؤشــــر التطــــور المــــالي كــــان بشــــكل كبيــــر لي

لســـــوق النقـــــدي علـــــى ا العملـــــة ةقيمـــــ تخفـــــيض سياســـــة تـــــنثير  ومـــــن خـــــلال دراســـــة تغيـــــرات المؤشـــــرات لـــــوحي
ــــــى معظــــــم المؤشــــــرات وبنســــــب مخت بالإيجــــــا  ــــــةعل  انعكاســــــات علــــــى بعــــــض المؤشــــــرات لهــــــا كــــــان مــــــالي لف

ــــى الودائــــع المصــــرلية  ــــى الودائــــع والتمويــــل قصــــير ا  نســــبة الائتمــــان المصــــرفي إل نســــبة الأصــــول الســــائلة إل
س المــــــال كــــــان ألمؤشــــــرات ســــــوق ر  وبالنســــــبة الــــــديون قصــــــيرة الأجــــــل )مــــــن إجمــــــالي الاحتياطيــــــات(و الأجــــــل 

الخـــــا  مـــــن خـــــلال بنـــــوك الودائـــــع إلـــــى النـــــاتء المحلـــــي  الائتمـــــانمؤشـــــر  باســـــتثناءيضـــــا تحســـــين ملحـــــوظ أ
 اكبير تحسن الوي لم يعرف الإجمالي
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   الاقتراحات -رابعا
 :   تاليةالاقتراحات التقديم التوصل إليها يمكن  التي تم على أساس النتائء 

ــــــة فــــــي توجيــــــه الاقتصــــــاد ينبغــــــي  - ــــــة وبــــــالأدوات التقليديــــــة للسياســــــة النقدي عــــــدم الا تفــــــاء بالسياســــــة المالي
بنـــــي الأدوات غيـــــر التقليديـــــة للتـــــنثير فـــــي الســـــوق المـــــالي مـــــن خـــــلال المؤشـــــرات التـــــي التوجـــــه نحـــــو تويجـــــب 

 يتضمنها ولها تنثيرها على مختلف قطاعات الاقتصاد الوطنيا 
ــــــ  يجــــــب أن تكــــــون المؤسســــــات الماليــــــ - ة والنقديــــــة تحــــــت رقابــــــة مســــــتمرة مــــــن الســــــلطات المخــــــول لهــــــا ذل

لتقــــادي أي أزمــــات ماليــــة مــــن شــــانها التــــنثير ســــلبيا علــــى الســــوق المــــالي وتــــم التن ــــد مــــن خــــلال الدراســــة إلــــى 
ـــــرا م مشـــــا ل البنـــــوك التجاريـــــة  8002أن الأزمـــــة الماليـــــة  فـــــي الولايـــــات المتحـــــدة الأمريكيـــــة كانـــــت نتيجـــــة ت
 ي من  القروض وضعف الرقابة على أدائهاا  لسنوات بالتساهل ف

سياســــة التيســــير الكمــــي لتفــــادي تركيــــز الأمــــوال لــــدى البنــــوك  أن تكــــون القيــــود متناســــبة فــــي حــــال تطبيــــق -
ـــــالي  ـــــي الســـــوق المـــــالي وبالت ـــــى الاســـــتثمار ف ـــــى انعـــــدام المنافســـــة ولا يشـــــجع عل ـــــ  ســـــيودي إل ـــــرى لإن ذل الكب

 ستثمار في الاقتصاد القومياالتقلير من من  القروض التي ستقلل من الا
أن يكـــــــــون تطبيـــــــــق سياســـــــــة ســـــــــعر الفائـــــــــدة الصـــــــــفري أو الســـــــــلبي لفتـــــــــرات محـــــــــدودة وحســـــــــب الحاجـــــــــة  -

ــــى عــــدم قــــدرة البنــــوك مؤشــــر فــــارق ســــعر فالاســــتمرار ســــيؤثر علــــى الســــوق النقــــدي ك ــــوي ســــيؤدي إل الفائــــدة ال
 بارتفــــــاعس المــــــال أق ر ســــــو يــــــؤثر   مــــــا هـــــو  السياســــــة عائــــــداتها نتيجــــــةخفض الصـــــغيرة علــــــى المنافســــــة وتــــــن

 فقطاالبنوك  بعض ل لدىاو متركيز الأ الوي يؤدي الىز البنوك يركتمعدل 
ـــــــة لمعالجـــــــة إشـــــــكالية العجـــــــز - ـــــــة والنقدي ـــــــين أدوات السياســـــــة المالي ـــــــة التنســـــــيق ب ـــــــي  إلزامي والاخـــــــتلالات ف

دم وعـــــدم التركيـــــز علـــــى تخفـــــيض قيمـــــة العملـــــة بشـــــكل مســـــتمر لإن ذلـــــ  ســـــيؤدي إلـــــى عـــــ الميـــــزان التجـــــاريا
اســـــــتقطا  الاســـــــتثمار الأجنبـــــــي والتعـــــــرض إلـــــــى هشاشـــــــة ماليـــــــة ولا يشـــــــجع الاســـــــتثمار بشـــــــكل عـــــــام وفـــــــي 

 القطاع المصرفيا   
قبــــــل اتخـــــــاذ أي إجـــــــراء أو العمــــــل بسياســـــــة مـــــــا ولابــــــد مـــــــن دراســـــــة جميـــــــع والتنبـــــــؤ  الاستشـــــــرافضــــــرورة  -

   لهاااستغلال أمثل  الجوانب التي قد تتنثر بشكل ثانوي أو غير مباشر وضمان
 

 آفاق البحث:   -خامسا
محــــور تكــــون  قــــدالموضــــوعا يمكــــن طــــرح بعــــض المواضــــيع  جوانــــبفــــي الأخيــــر وبعــــد التطــــرق إلــــى مختلــــف 

 لي: وتعميق لهو  الدراسة والتي تكون كالتا مستقبلية لدراسات
ســـــــعر  أثـــــــر سياســـــــة التيســـــــير الكمـــــــيا ســـــــعر الفائـــــــدة الصـــــــفري والســـــــلبي وسياســـــــة تخفـــــــيض العملـــــــة  أو -

  الصرف على  مؤشرات السوقين السوق النقدي وسوق راس المالا
 تنثير الأدوات غير التقليدية على المؤشرات الاقتصادية الكليةا -
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 :الكتب باللغة العربية 
 

   -2012  دار المنهل اللبناني للطباعة والنشر -النقود والصيرفة والسياسة النقدية-علي كنعان -8
    

     8000 -العلم للنشر والتوزيع بالفيوم دار -في النقود والبنوك  اساسيات -عزت قناوي  -8
 

ـــــي الاقتصـــــاد الســـــوري  - غووووودير هيفووووواء غووووودير -3 ـــــة ودورهـــــا التنمـــــوي ف ـــــة والنقدي ـــــا   -السياســـــة المالي  –منشـــــورات الهيئـــــة العامـــــة الســـــورية للكت
  8020دمشق   –وزارة الثقافة 

    

 ه  2030 –جدة    -رية الاقتصادية الكلية دراسات متقدمة في النظ - فاروق بن صالح الطيب، عبد العزيز احمد ديات -1
 

       2013        صنعاء  -الطبعة الخامسة  –الأمين للنشر والتوزيع  –مقدمة في الاقتصاد الكلي -محمد احمد الافندي -5
        

السياســـــات الاقتصـــــاديةا الإطـــــار العـــــام وأثرهـــــا فـــــي الســـــوق المـــــالي ومتغيـــــرات الاقتصـــــاد  - نوووووزار كوووووا م الخيكووووواني، حيووووودر يوووووونس الموسووووووي  -6
    8028عمان سنة     -دار اليازوري للنشر والتوزيع  -الكلي 
          

  8000سنة  -أ اديمية طيبة  -اقتصاديات النقود والبنوك  - نجلاء محمد بكر -9
الإطـــــــار العـــــــام وأثرهــــــا فـــــــي الســـــــوق المـــــــالي ومتغيـــــــرات  -اســــــات الاقتصـــــــاديةالسي – نوووووووزار كوووووووا م الخيكووووووواني، حيووووووودر يوووووووونس الموسووووووووي  -2

 الأردن     - 8020   -الطبعة الثانية  -دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع -الاقتصاد الكلي
 

دار النشـــــر بــــــن زايــــــد للطباعــــــة  –تقيــــــيم الأســــــهم والســــــندات  –الأأســــــواق الماليــــــة الدوليـــــة  - بوووووون ضوووووويأ محمد عوووووودنانا بوووووون بووووووراهم الغووووووالي - -2
   8020طبعة الأولى  –الجزائر  -بسكرة –والنّشر 
           

 الرياض   - 8022سنة  -النظرية الاقتصادية الكليةا الطبعة الأولى محدثة  -عبد الرحمان محمد سلطان  -80
    

       8028  سنة  - 22الطبعة  –صنعاء –دار الكتا  الجامعي -مبادش الاقتصاد الكلي –محمد أحمد الافندي  -88
            

مركـــز أبحـــا  فقـــه المعـــاملات  –kie publicationمطبوعـــات  -الـــوجيز فـــي الاقتصـــاد النقـــدي والمصـــرفي -عبووود الحلووويم عموووار غربوووي -88
   8022يناير  –الإصدار الأول -الإسلامية
            

   الجزائر – 8000سنة  -دار أسامة للطباعة والنشر والتوزيع  -مبادش التحليل الاقتصادي الكلي - صالحتومي  -83
 

 الطبعة الأولى      8020-عمان–دار المسيرة للنشر والتوزيع  -النقود والمصارف -محمود حسين الوادي وآخرون   -81
 

   2000 2003ة دمشق منشورات جامع -النقود والمصارف  - كمال أشرف، هيثم أبو عراج -85
 عمان الاردن    –مركز الكتا  الأ اديمي  -8022الطبعة الأولى  -الاقتصاد النقدي والمصرفي -محمد أحمد الأفندي    -86
 -المنصـــــــــورة -النشـــــــــر والتوزيـــــــــع دار 80دار الوفـــــــــاء للطباعـــــــــة    -السياســـــــــة النقديـــــــــة  –المصـــــــــرلية الإســـــــــلامية  - يوسوووووووووف كموووووووووال محمد -89

       2000-الطبعة الثانية 
     8002مصر  -جامعة بنها للتعليم المفتوح بكلية التجارة  -النقود والبنوك  - ميراندا زغلول رزق  -82

    

 القاهرة      –دار النهضة العربية  –المختصر في النقود والبنوك وتغيير قيمة النقود  - مختار عبد الحكيم طلبة مسلم -82
                                                                                                                                            2010دمشق  -للكتا  السورية العامة الهيئة    -الاقتصاد الياباني  -   كعدان ممدوح ا ترجمة صباحفير –ايفلين دوريل  -80
   8020سنة  -80عدد -مجلة البحو  والدراسات -آليات انتقال أثر السياسة النقدية النشاط الاقتصادي -علي ذهب  -88
   8020 – 2طبعة  –عمان  –دار الجنان للنشر والتّوزيع  -أسواق المال  -أزهري الطيب فكي أحمد  -88
وراق المالية وأأسواق رأأس المال  -منير ابراهيم هنيدي     -83 نة المعارف    -الأأ    2003الاسكندرية  –منشأ
 8000 -الأردن–اليازودي العلمية دار -الاستثمار والتحليل الاستثماري  -دريد كامل آل شبيب     -81
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 :الرسائل والاطروحات 
 
ــــــق الاســــــتقرار الاقتصــــــادي بوشوووووونب موسووووووى -2 ــــــر -ا نحــــــو تنســــــيق السياســــــات الاقتصــــــادية الكليــــــة لتحقي أطروحــــــة  8020-8000-حالــــــة الجزائ

     8020-بومرداس -جامعة امحمد بوقرة  –دكتورا  
        

 –را  أطروحــــــة دكتــــــو  - 8000-2000حالــــــة الجزائــــــر  –السياســــــة الماليــــــة ودورهــــــا فــــــي تحقيــــــق التــــــوازن الاقتصــــــادي  -درواسووووووي مسووووووعود  -8
    8000-8000جامعة الجزائر 

 

ـــــة  -العشوووووي وليووووود -3 ـــــر التقليديـــــة بعـــــد الأزمـــــة المالي ـــــة غي ـــــة أدوات السياســـــة النقدي ـــــيم فعالي ـــــوراة 8002تقي جامعـــــة أحمـــــد درايـــــة  –  أطروحـــــة دكت
                                                               8022-أدرار  –
أطروحـــــــة  -دراســـــــة حـــــــالات الولايـــــــات المعتمـــــــدة الأمريكيـــــــة والصـــــــين –لـــــــى اتجـــــــا  التجـــــــارة الدوليـــــــة أثـــــــر حـــــــر  العمـــــــلات ع -سوووووووارة داي  -0

    8022 -8020بسكرة –جامعة محمد خيضر –العلوم التجارية  –دكتورا  
             

جامعــــــة  –أطروحــــــة دكتــــــورا   -أثــــــر تغييــــــر أســــــعار صــــــرف العمــــــلات الرئيســــــية علــــــى الإيــــــرادات البتروليــــــة فــــــي الجزائــــــر -بوحركووووووات بوووووووعلام -0
                  8080 - 8020 –سيدي بلعباس  –جيلالي ليابس 

 

أطروحـــــة  - 8020-2020دراســـــة قياســـــية للفتـــــرة  –أثـــــر أنظمـــــة ســـــعر الصـــــرف الـــــدينار الجزائـــــري علـــــى النمـــــو الاقتصـــــادي  - عوووووزي خليفوووووة -0
    8022-8020جامعة المسيلة  –دكتورا  

                                                              
ـــــدول مجلـــــس التعـــــاون الخليجـــــي  - سوووووعدوني محمد -0 ـــــورا   –الوحـــــدة النقديـــــة واشـــــكالية تكامـــــل أأســـــواق رأأس المـــــال ب ـــــوبكر  –أأطروحـــــة دكت جامعـــــة ب

                              8020 – 8020 –تلمسان  -بلقايد 
 
ـــــوازن الاقتصـــــادي -معيوووووزي قويووووودر -2 ـــــق التّ ـــــة فـــــي تحقي ـــــة السياســـــة النقدي ـــــر ) -فعالي ـــــة الجزائ ـــــدكتورا   -( 8000 – 2000حال  –أأطروحـــــة ال

                               8002 – 8000جامعة الجزائر 
 
أأطروحـــــــة دكتـــــــورا   -8020 – 2000دور السياســـــــة النقديـــــــة فـــــــي معالجـــــــة اخـــــــتلال ميـــــــزان المـــــــدفوعات   حالـــــــة الجزائـــــــر  -حووووووواجي سووووووومية  -0

   8020 - 8020 –بسكرة  -جامعة امحمد خيور
                                                                

ـــــاء مؤشـــــر تجميعـــــي –لاســـــتقرار المـــــالي النظـــــامي  -ذهبوووووي ريموووووة  -20 ـــــرة  بن ـــــري للفت ـــــورا   -8022-8003للنظـــــام المـــــالي الجزائ –أطروحـــــة دكت
      8023 8028 8جامعة قسنطينة 

                      
أطروحـــــة دكتـــــورا   -درايـــــة حالـــــة دول شـــــمال إفريفيـــــا –آليـــــات جـــــو  الاســـــتثمار الأجنبـــــي فـــــي لـــــل الأزمـــــة الماليـــــة الحاليـــــة  -وليووووود بيبوووووي    -22

  8020 -8020 -بسكرة  -جامعة محمد خيضر -في العلوم الاقتصادية 
                                       

ـــــزان التجـــــاري  - عبووووود الجليووووول هجيووووورة -28 ـــــى المي ـــــرات أســـــعار الصـــــرف عل ـــــر تغي ـــــر  -أث ـــــة الجزائ جامعـــــة –رســـــالة ماجســـــتير -دراســـــة حال
     8028 8022 –تلمسان  –أبي بكر بلقايد 

                                                           
رســـــالة ماجســـــتير    8000- 2000 –لـــــة الجزائـــــر  دراســـــة حا -أثـــــر تغييـــــر فـــــي ســـــعر الصـــــرف علـــــى التـــــوازن الاقتصـــــادي -أوبايوووووة صوووووالح  -23

                                              8022-8020 –المركز الجامعي بغرداية  –
 

جامعـــــة حســـــيبة  –رســـــالة ماجســـــتير  -دراســـــة تحليليـــــة للعلاقـــــات التجاريـــــة الأمريكيـــــة الصـــــينية   فـــــي لـــــل حـــــر  العمـــــلات  -دلاموووووي نجيوووووة   -20
         8028 -8022 –الشلف  –بن بوعلي 
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    8022 -العراق  –جامعة كربلاء  –السياسة النقدية في الأسواق المالية الناشئة   رسالة ماجستير  أأثر - حسن محمد جواد رزاق -20
                                             

 –دراســــــة حالـــــة ســــــوق رأأس المــــــال الإســـــلامي فــــــي ماليزيــــــا  –ســــــوق الأأوراق الاســـــلامية بــــــين النّظريــــــة والتطبيـــــق  - نبيووووول خليوووووول طووووووه نمووووووور-20
  8000سنة  -غزة  -الجامعة الاسلامية  –رسالة ماجستير 

                                        
ـــــــة  - بلعيووووووود سووووووومية-20 ـــــــي تفعيـــــــل ســـــــوق الأأوراق المالي وراق الماليـــــــة الســـــــعودية –دور صـــــــناديق الاســـــــتثمار ف ـــــــة ســـــــوق الأأ رســـــــالة  -دراســـــــة حال

  8020 – 8023 – 8جامعة قسنطينة  –ماجستير 
      
ــــة مــــع الاشــــارة لحالــــة بورصــــة تــــونس  -بوووون عووووزوز عبوووود الرحمووووان-22 ــــة فــــي تنشــــيط ســــوق الأأوراق المالي رســــالة ماجســــتير  -دور الوســــاطة المالي
                                                                       8028 – 8022جامعة منثوريا قسنطينة  –

 

ــــــدي  دور - سووووووعيدان عموووووور-20 ــــــق الاســــــتقرار النق ــــــ  المركــــــزي فــــــي تحقي ــــــري  –البن ــــــ  المركــــــزي الجزائ  –رســــــالة ماجســــــتير  –دراســــــة حالــــــة البن
  8000 – 8002 –جامعة العربي مهيدي أم البواقي 

        
 –رســــالة ماجســـــتير فـــــي القـــــانون   -تـــــنثير سياســــة تخفـــــيض ســـــعر الصــــرف علـــــى ميـــــزان المـــــدفوعات  –سوووووهام السووووويد جمعوووووة جووووواد الحوووووق   -80

    - 8000جامعة المنصورة 
 

 :المقالات، المطبوعات والتقارير باللغة العربية 
 
 -2000أثــــــر السياســــــة النقديــــــة علــــــى النمــــــو الاقتصــــــادي فــــــي الجزائــــــر خــــــلال الفتــــــرة  - رميسووووووة كوووووولاش، إلهووووووام نووووووايلي، موسووووووى بونووووووويرة  -2

   8080سنة  - 2العدد - 22المجلد -مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية -8022
                                                                  

-8000 النقديـــــة فـــــي تحقيـــــق الاســـــتقرار النقـــــدي فـــــي الجزائـــــر خـــــلال الفتـــــرة فعاليـــــة السياســـــة - سوووووامية عوووووزازي، عبووووود الرحموووووان بووووون سووووواعد -8
     8088سنة  - 08-العدد  -00المجلد  -الدراسات القانونية والاقتصادية  مجلة -8080

 

ـــــر أ -مزارشوووووي فتيحوووووة، عمووووواري عموووووار -3 ـــــة علـــــى مســـــتوى المعيشـــــة فـــــي الجزائ ـــــر السياســـــة النقدي ـــــرة ) -ث ( 8020-2000دراســـــة قياســـــية للفت
   8022جوان  - 02العـــدد - 02لمجلة الجزائرية للدراسات المالية والمصرلية ـــــ المجلد ا -

 

ــــــي أداء الأســــــواق الماليــــــة  -مرغوووووواد لخضوووووور، حوحووووووو فطوووووووم    -0 ــــــة الاقتصــــــاد والتنميــــــة -فعاليــــــة السياســــــات النقديــــــة والماليــــــة ف  -مجل
  8020 – 02العدد  - 03المجلد  -جامعة المدية  -مخبر التنمية المحلية المستدامة

                        
ى القطــــاع الحفيقــــي دراســــة حالــــة الجزائــــر للفتــــرة فعاليــــة قنــــوات انتقــــال أثــــار السياســــة النقديــــة إلــــ   -بوسوووويكي حليمووووة، وهووووابي طووووارق  -0
 (    8080) 02العـــدد  - 00المجلد  -مجلـة شعاع للدراسات الاقتصادية  -( 8022 -8000)

 
مجلــــــة جديــــــد  -السياســــــة النقديــــــة كــــــنداة للإصــــــلاح الاقتصــــــادي فــــــي الــــــدول الناميــــــة مــــــع الإشــــــارة إلــــــى حالــــــة الجزائــــــر -فريوووووود بوووووون طووووووالبي   -0

     8002جوان  -03العدد  –الاقتصاد 
                                        

 AL-RIYADA -عــــرض تجــــار  دوليـــة –دور السياســــة النقديــــة غيــــر التقليديــــة فــــي تحفيــــز الاقتصــــاد  - عموووور عبووووو، كمووووال قسووووول  -0
For Business Economics - Vol 05 N0 01 January 2019   

      
ـــــر ) -شووووولغوم عميوووووروش  -2 ـــــة الجزائ ـــــة: حال ـــــار السياســـــة النقدي ـــــال أث ـــــوات انتق ـــــة قن ـــــد -( 8020 -2000فعالي ـــــة اقتصـــــاد الجدي  20العـــــدد  -مجل

                                               8020 - 02المجلد –
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مجلـــــة    -8000-8020دور قنــــاة الائتمـــــان فـــــي تطـــــور المســـــتوى العــــام للأســـــعار فـــــي الجزائـــــر    - هووووودى هووووودباء يونسوووووي، ماجووووودة مووووودوخ  -0
    2019(02)20الباحث 

مجلـــــــة التنميـــــــة والسياســـــــات الاقتصـــــــاديةا المجلـــــــد الثالـــــــث   -تـــــــنثير ســـــــعر الفائـــــــدة علـــــــى ســـــــعر صـــــــرف الجنيـــــــه المصـــــــري  - أنوووووووور النقيوووووووب  -20
 المعهد العربي للتخطيط     - 8082العدد الثاني  –والعشرون 

        
ـــــة وعلـــــوم  - 02الاقتصـــــاد الكلـــــي – بووووون الحووووواج جووووووولول ياسوووووين -22 ـــــدان العلـــــوم الاقتصـــــادية والتجاري مطبوعـــــة موجهـــــة لطلبـــــة الليســـــانس فـــــي مي

    8022 8020-السنـة الجامعية:  -ارت جامعة ابن خلدون _ تي -التسيير
                                                                           

جامعــــــة ســــــانت  - 8022أطروحــــــة دكتــــــوراة  –الأزمــــــات الماليــــــة العالميــــــةا الاســــــبا  والثــــــار والمعالجــــــات  - ايمووووووان محمووووووود عبوووووود اللطيووووووأ -28
 العراق    – ليمنس العالمية 

                       
 

ــــــدريب -أدوات السياســــــة النقديــــــة التــــــي تســــــتخدمها البنــــــوك المركزيــــــة الإســــــلامية  -حسووووووين كاموووووول فهمووووووي  -23  -المعهــــــد الإســــــلامي للبحــــــو  والت
       8000جدة 

ـــــة المصـــــرلية  – مصوووووطفى سووووولام، شوووووهاب احمووووود، عليوووووا ء كوووووا م -20 ـــــى الربحي ـــــانوني وأثـــــر  عل ـــــوم الاقتصـــــادية  –الاحتيـــــاطي الق ـــــة بغـــــداد للعل كلي
         8028سنة– 02عدد -الجامعة 

                              
 ســـــنة-0الأدوات الأهـــــداف   المجلـــــة الجزائريـــــة للعولمـــــة والسياســـــات الاقتصـــــادية العـــــدد  -السياســـــة النقديـــــة غيـــــر التقليديـــــة  -علوووووي صووووواري  -20

8023  
 

    - 8002-8000الأدوات غيــــر التقليديــــة للسياســــة النقديــــة علــــى ضــــوء الأزمــــة الماليــــة  - نظيوووورة قوووولاديا محمد الأمووووين وليوووود طالووووب -20
     -8020جوان  02عدد  - 0مجلد  -مجلة دراسات اقتصادية 

                                            
 -     8000-8002الأدوات غيــــــر التقليديــــــة للسياســــــة النقديــــــة علــــــى ضــــــوء الأزمــــــة الماليــــــة  - محمد الأمووووووين، وليوووووود طالووووووب، نظيوووووورة قوووووولادي -20

   8020جوان  2العدد  0المجلد ا -مجلة دراسات اقتصادية 
        

التســـــهيل الكمـــــي ك ليـــــة للسياســــــة النقديـــــة غيـــــر التقليديـــــة وتـــــداعيات اعتمـــــاد  فـــــي الاقتصــــــاد - صوووووالح عيوووووادي، عبووووود الواحووووود صووووورارمة -22
   8020سنة -00مجلد  -مجلة بحو  الإدارة والاقتصاد -  ARD2دراسة قياسية باستخدام نموذل  -ئري الجزا
      

دراســـــة تحليليـــــة نظريـــــة لفـــــاق تطبيـــــق سياســـــة  -سياســـــة التســـــيير الكمـــــي كنليـــــة حديثـــــة لتطبيـــــق السياســـــة النقديـــــة  - محمد هووووواني، ميلوووووود وعيووووول -20
    8022جوان  00عدد  03مجلة  -ستشراف للبحو  والدراسات مجلة التنمية والا -التسيير الكمي في الجزائر 

 
اســــــتجابة المتغيــــــرات الماليــــــة والاقتصــــــادية للتســــــيير الكمــــــي فــــــي الولايــــــات  مــــــدى - عبوووووواس كووووووا م جاسووووووم الوووووودعمي، بسوووووومان كاموووووول جووووووواد -80

      12-08-2020  82عدد  0مجلد  -مجلة الإدارة والاقتصاد -المتحدة 
                                         

ــــة الولايــــات المتحــــدة الأمريكيــــة  - حسووووين طيوووووب، فريوووود بوووون عبيوووود، إكوووورام حجوووواب -82 ــــر التقليديــــة  حال التيســــير الكمــــي كــــنداة للسياســــة النقديــــة غي
      8080(  02)02 –مجلة أبحا  اقتصادية معاصرة -وبريطانيا 

 
        8022جوان    -00مجلة اقتصاديات المال والاعمال العدد  -تجربة التيسير الكمي في الجزائر  -صديقي أحمد ا العشي وليد -88

 
مجلــــة آفــــاق علميــــة مجلــــد  -أثــــر سياســــة التيســــير الكمــــي علــــى المســــتوى العــــام للأســــعار فــــي الجزائــــر  -ماجوووودة موووودوخا هوووودى هوووودباء يونسووووي -83

                                                               8020سنة  - 08 عدد -22
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مجلـــــة العلـــــوم الاقتصـــــادية  –حالـــــة الجزائــــر  –التيســــير الكمـــــي ك ليـــــة لتمويــــل العجـــــز الموازنـــــة العامــــة للدولـــــة  -كموووووال ديوووووبا بووووووجلال ريووووواض -80
                                            8020- 02عدد  - 28مجلد  –والعلوم التجارية التسيير و 

ــــر التقليديــــة فــــي تحفيــــز الاقتصــــاد  - كمووووال قسووووولا عموووور عبووووو -80 ــــة غي ــــة الريــــاض للشــــؤون  –عــــرض تجــــار  دوليــــة  –دور السياســــة النقدي مجل
               8020جانفي – 02عدد  – 00مجلد  –الاقتصادية 

 
ــــــة  - علووووووي صوووووواري  -80 ــــــر التقليدي ــــــة الجزائريــــــة للعولمــــــة والسياســــــات -الادوات والاهــــــداف  –السياســــــة النقديــــــة غي  00عــــــدد  –الاقتصــــــادية  المجل

                                   8023سنة  -
 

تجربـــــة كـــــل  –سياســـــة التيســـــير الكمـــــي كنســـــلو  حـــــديث لإدارة السياســـــة النقديـــــة فـــــي لـــــل الازمـــــات  - راشووووودي فتيحوووووةا مطووووواي عبووووود القوووووادر -80
ديســـــــمبر  - 22الـــــــوادي العـــــــدد  –جامعـــــــة الشـــــــهيد حمـــــــة لخضـــــــر  –مجلـــــــة ر ى اقتصـــــــادية  -مـــــــن اليابـــــــان والولايـــــــات المتحـــــــدة الامريكيـــــــة 

8020            
 

 تجار  بعض الدول                      –لفائدة السالبة كاتجا  حديث لإدارة سياسة النقدية سياسة أسعار ا -خليل عبد القادر، بن عروس رضوان  -82
 

 –جامعــــــة الاغــــــواط –آليــــــات تبليــــــ  السياســــــة النقديــــــة عنــــــد الفائــــــدة الصــــــفرية والســــــالبة   مجلــــــة دراســــــات العــــــدد الاقتصــــــادي  -علووووووي صوووووواري   -80
                                                                          8080 جانفي – 02العدد -22المجلد 

 
أثـــــر تحفـــــيض ســـــعر الصـــــرف علـــــى بعـــــض المتغيـــــرات الاقتصـــــادية مـــــع التركيـــــز علـــــى  - أيووووواد عمووووواد عبووووودوا صوووووبحي حسوووووون السووووواعدي  -30

   8022سنة  - 00العدد – 0مجلد  –والادارية مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية  –انتقال ر وس الاموال في بلدان مختارة 
                                 

دراســـــة  –تخفـــــيض قيمــــة العملـــــة بــــين إشـــــكالية تــــوازن واخـــــتلال ميــــزان المـــــدفوعات فــــي المـــــدى الطويــــل  - عبوووود الوهووووواب دادن، زاويوووووة رشوووويدة -32
  8020 – 03عدد  –دراسات المحاسبية والمالية المجلة الجزائرية لل –   8023-2000تحليلية حالة الجزائر خلال الفترة 

 
ــــــبن الواقــــــع والطمــــــوح  – بوووووون طلحووووووة صووووووليحة، معوشووووووي بوووووووعلام   -38 ــــــة ب ــــــة دراســــــات اقتصــــــادية  -تخفــــــيض قيمــــــة العمل  – 80العــــــدد  –مجل

                                                                                                                        8022جوان  تيبازة –المركز الجامعي مرسلي عبد الله 
  

 -مجلـــــة المــــــدبر   -محـــــددات ســــــعر الصـــــرف وشــــــروط نجـــــاح تخفــــــيض العملـــــة كسياســــــة لتحفيـــــز الصــــــادرات -وليوووووود لوشووووووانا محمد عبيلوووووة   -33
                                               8022جوان  00العدد 

 
العـــــدد  –مجلـــــة العلـــــوم الإنســـــانية  -حـــــر  العمـــــلات الدوليـــــة وانعكاســـــاتها علـــــى مســـــار أســـــعار الـــــنفط الدوليـــــة  -حسووووواني رليوووووة -داي سوووووارة  -30

                                             8020جوان – 08  00
 

ــــين ســــعر الصــــرف والنمــــو الاقتصــــادي  - حنووووان خضوووواري مهووووديا إيمووووان أحموووود أحموووود عوووووض -30 ــــدة فــــي العلاقــــة ب الــــدور التفــــاعلي لســــعر الفائ
ـــــى الاقتصـــــاد  –عنـــــد توســـــيطا حجـــــم الصـــــادرات  ـــــة عل ـــــة  –المصـــــري دراســـــة تطبيفي ـــــة البحـــــو  المالي ـــــور ســـــعيد  –مجل ـــــد -جامعـــــة ب -88مجل

                                                                8082جانفي  -02عدد 
 

 تلمسان  –جامعة ابي بكر بلقايد  –تجارة دولية  -مطبوعة في مفياس المالية الدولية سنة ثالثة    –نوال بن خالدي       -30
 
 

المعهــــد العربـــــي للـــــتخطط  –ســــعر الفائـــــدة علــــى ســـــعر الصـــــرف الجنيــــه الصـــــري مجلــــة التنميـــــة والسياســــات الاقتصـــــادية تـــــنثير -أنووووور التقيوووووب  -30
                                                                8082سنة  - 8العدد  83المجلد  -
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-2020انعكاســــــات سياســــــات صــــــرف الــــــدينار الجزائــــــري علــــــى تحقيــــــق الاســــــتقرار النقــــــدي فــــــي الجزائــــــر خــــــلال الفتــــــرة  –سوووووويد أعموووووور زهوووووورة  -32
    8022-8020ادرار  –أطروحة دكتورا  في العلوم الاقتصادية جامعة احمد دراية  – 8020

 
جامعـــــة المســـــيلة  –تخصـــــر علـــــوم تجاريـــــة محاضـــــرات فـــــي الاقتصـــــاد النقـــــدي وأأســـــواق رأأس المـــــال للسّـــــنة الثّانيـــــة ليســـــانس  -فوووووائزة لعوووووراف -30

8020 – 8020                                                  
 

المغـــــر   –الجزائـــــر  –تـــــونس  –دراســـــة حالـــــة  –مـــــدى فعاليـــــة الأأســـــواق الماليـــــة المغاربيـــــة فـــــي تنفيـــــو برنـــــامء الخصخصـــــة  - رشووووويد هوووووولي    -00
            8022 – 8020جامعة قسنطينة  –رسالة ماجيستير 

 
سواق المالية والبورصات -محمد فرح عبد الحليم  -02   8023صنعاء  – 8جامعة العلوم والتكنولوجيا للكتا  الجامعي طبعة  -الأأ
العلـــــــوم الاقتصـــــــاديةا  كليـــــــة -ســـــــيدي بلعبـــــــاس  -جيلالــــــي ليـــــــابس  جامعـــــــة -محاضـــــــرات فـــــــي الأســـــــواق الماليـــــــة    -بسوووووووبع عبووووووود القوووووووادر  -08

                               8022-8020 – التجاريةا وعلوم التسيير
 

ــــة المعاصــــرة -مبووووار  بوووون سووووليمان بوووون محمد ال سووووليمان   -03 ســــواق المالي ــــي الأأ  نــــوز اشــــبيليا للنشــــر  - الجــــزء الأأول -أأحكــــام التعامــــل ف
                  8000 –الطبعة الأأولى  –الرياض  –والتوزيع 

 
ـــاس الأســـو    -بلعيووودي محمد -00 ـــة ليســـانس تخصـــر اقتصـــاد نقـــدي بنكـــي محاضـــرات فـــي مفي ـــة الســـنة الثالث  ليـــة -اق الماليـــة موجهـــة إلـــى طلب

    2021-2020عبد الحميد مهري 8-العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة قسنطينة
 

ادارة  –السّـــــنة الثّانيـــــة  -مطبوعـــــة دروس فـــــي مفيـــــاس حلقـــــة حـــــول مواضـــــيع متعلقـــــة بالنّظـــــام المـــــالي والأســـــواق الماليـــــة - بووووون عووووولال بلقاسوووووم -00
                  8020 – 8020المركز الجامعي نور البشير البيض  -علوم التّسيير –مالية 

 
جــــــدة  –جامعــــــة الملـــــ  عبــــــد العزيـــــز  –مركــــــز النشـــــر العلمـــــي  –الأســـــواق الماليــــــة مـــــن منظــــــور إســـــلامي  –مبوووووار  بوووووون سوووووليمان ال فووووووواز  -00

          8020سنة
 

العــــدد الخــــا  بمـــــؤتمر  –كليــــة بغـــــداد للعلــــوم الاقتصــــادية الجامعـــــة  مجلــــة -الأأســــواق الماليــــة وأأثرهـــــا فــــي التّنميــــة الاقتصـــــادية - اديووووب قاسوووووم -00
                    8023-الكلية 

 
 –رابعـــــة حمـــــاة كليـــــة الاقتصـــــاد الســـــنة ال جامعـــــة -) مؤشـــــراتها -أدواتهـــــا -مكوناتهـــــا -الســـــوق الماليـــــة )مفهومهـــــا -إبوووووراهيم نوووووافع قوشوووووجي -02

                                                   8020سورية 
ـــــدي فـــــي الجزائـــــر    - دردر نصووووويرة -00 مجلـــــد  –لـــــة الإصـــــلاحات الاقتصـــــادية والانـــــدمال فـــــي الاقتصـــــاد العـــــالمي جم –ســـــبل تفعيـــــل الســـــوق النق

     8020- 20عدد  -00
                                                                                               

ـــــــنمين ســـــــيولة النظـــــــام المصـــــــرفي  دور -حووووووودة رايوووووووس  -00 ـــــــي ت ـــــــة ف ـــــــوم الإنســـــــانية -الســـــــوق النقدي ـــــــة العل  –جامعـــــــة محمد خيضـــــــر بســـــــكرة  -مجل
                                                                                                      8000مارس  - 00العدد

 
جامعــــــة  -محاضــــــرات فــــــي مفيــــــاس الاقتصــــــاد النقــــــدي وأســــــواق رأس المــــــال الســــــنة الثانيــــــة ليســــــانس شــــــعبة علــــــوم اقتصــــــادية  -رحووووووال مووووووراد  -02

   8082-8080  -تبسة-العربي التبس ي
 

            
        2021صندوق النقد العربي  -82العدد  -سلسلة كتيبات تعريفية  -المالية الأسواق  - عبد الكريم أحمد قندوز -08
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          8020مارس  – 80الكويت العدد  –دورية المعهد العربي للتخطيط  -تحليل الأأسواق المالية  - حسان خضر    -03

 
ــــــرا واقعــــــه ومتطلبــــــات تطــــــوير  –عمووووووار زودة      -00 عــــــدد  00مجلــــــد  -لبحــــــو  الاقتصــــــادية والماليــــــة مجلــــــة ا –التمويــــــل التــــــنجيري فــــــي الجزائ

                                                                                                    8022سنة  – 02
 

ـــــــة  - عبووووووود الله بووووووون محمد الووووووورزين -00 ـــــــة وارتباطهـــــــا باقتصـــــــاد المعرف ـــــــاءة الاقتصـــــــادية للأأســـــــواق المالي ـــــــدولي الســـــــنوي المـــــــؤتمر العل –الكف مـــــــي ال
 هجري          2080 / 03 /22 -16 –عمان  –جامعة الزيتونة  -اقتصاد المعرفة والتنمية الاقتصادية  –الخامس 

 
ـــــةا نشـــــنتهاا الولـــــائف الاقتصـــــادية وأقســـــامها  -عبووووود الحيوووووي  خوووووزان ا عبووووود الله غوووووالم -00 وراق المالي  –مجلـــــة الاجتهـــــاد القضـــــائي  -أأســـــواق الأأ

                                           8020مارس  - 22العدد 
 

ـــــد  -علوووووي جمعوووووة محمدا رفعوووووت السووووويد العوضوووووي  -00 الأأســـــواق  -موســـــوعة الاقتصـــــاد الاســـــلامي فـــــي المصـــــارف والنقـــــود والأأســـــواق الماليـــــة المجل
          8020 –مصر  –دار السلام الطباعة والنّشر والتوزيع والتّرجمة  –المالية في الاسلام 

 
     8000الاردن    –دار اليازوري العلمية   -الاستثمار والتحليل الاستثماري  -دريد كامل آل شبيب    - كامل آل شبيبدريد  -02

 
        8000 -8000جامعة الجزائر  –أطروحة الدكتورا   –معوقات الأأسواق المالية العربية وسبل تفعيلها  - دوكساني رشيد   -00

 
عات الفلســــطينية مــــع مبـــــدأأ أأســــبفية السياســــة النقديـــــة ك حــــدى المبــــادش الأأساســـــية لنظــــام اقتصــــاد الســـــوق مــــدى ارتبــــاط التشـــــري - مووووروج ريحوووووان -00

 فلسطين                       –جامعة بيرزيت  –سلسلة أوراق بحثية معهد الحقوق -الاجتماعي 
 
مجلـــــة  -دور السياســـــة النقديـــــة فـــــي تحقيـــــق أهـــــداف السياســـــة الاقتصـــــادية فـــــي مصـــــر باســـــتخدام مربـــــع  الـــــدور الســـــحري  -أموووووال علوووووي إبوووووراهيم -68

    جامعة بور سعيد -الجزء الثاني  -03عدد -80المجلد  –البحو  المالية والتجارية 
          

ــــا  -محمد الحبشوووويا علووووي كنعووووان  -08 مجلــــة جامعــــة تشــــرين للبحــــو   – -أأثــــر السياســــة النقديــــة والماليــــة علــــى تقلبــــات أســــعار الأأســــهم فــــي تركي
  8022 – 00المجلة عدد  –والدّراسات العلمية 

 

ســـــوق العـــــراق لــــلأأوراق الماليـــــة نموذجـــــا  -أثـــــار السياســـــة النقديــــة علـــــى عوائـــــد الأســــهم  -نبيوووول مهووووودي الجنوووووابي، فووووووزي حسوووووين صووووواحب -03
                   8028سنة  3عدد  – 20مجلد  –مجلة القادسية للعلوم الادارية والاقتصادية  –( 8020 – 8000)
 

  -الـــــدائرةك الاقتصـــــادية والفنيـــــة صـــــندوقك النقـــــد العربـــــي –قنـــــوات انتقــــال أثـــــر السياســـــة النقديـــــة إلـــــى الاقتصـــــاد الحفيقـــــي -أحمووووود شوووووفيق الشووووواذلي -00
                                             8020أ توبر  32العدد 

 
دراســــــة تحليليــــــة لعبنــــــة مــــــن دول  –دات تــــــنثير السياســــــة النقديــــــة فــــــي الفّيمــــــة الســــــوقية للأســــــهم والســــــن -رافعووووووة ابووووووراهيم، أوس فخوووووور الوووووودين  -00

                                                  8000سنة  - 00العدد  –مجلة تنمية الرافدين  -الخليء العربي
 

ــــــات كفــــــاءة ســــــوق الأأوراق الماليــــــة  - مفتوووووواح صووووووالح، معووووووارفي فريوووووودة -00 ــــــة وســــــبل رفــــــع  –متطلب دراســــــة لواقــــــع أســــــواق الأأوراق الماليــــــة العربي
                8020 - 8000   00عدد  -مجلة الباحث  - فاءتها 

 
    8022-8020جامعة البويرة  –مطبوعة محاضرات في مفياس الأسواق المالية  –مداحي محمد -00
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مجلـــــة دراســـــات فـــــي الاقتصـــــاد وادارة الاأعمـــــال  –المتجـــــدد للبنـــــوك المركزيـــــة فـــــي انشـــــاء وتنشـــــيط الأأســـــواق الماليـــــة الـــــدّور  - محمد حسووووون رسوووووتم -02
                                                                             8022جوان  – 02العدد  –

 

اق الأأوراق الماليــــــة مــــــع الاشــــــارة لحالــــــة بعــــــض الأأســــــواق الماليــــــة الرقابــــــة علــــــى الأأســــــو  - يحيوووووواوي أحموووووودا دبوووووويش احموووووودا أوكسوووووويل نسوووووويمة -00
                                                                                               8023- 20عدد  – الإصلاحات الاقتصادية والاندمال في الاقتصاد العالمي مجلة -العربية

 
ــــدريب وبنــــاء القــــدرات  –محــــددات الاســــتقرار المــــالي للبنــــوك العربيــــة  - خليوووول، عبوووود الله سووووراجعبوووود الكووووريم قنوووودوز، سووووائد  -00 دراســــات معهــــد الت

                                              8088-22العدد  -صندوق النقد العربي –
 

 –مـــــنهء التمويـــــل الإســـــلامي كبـــــديل للتمويـــــل التقليـــــدي فـــــي تحقيـــــق الاســـــتقرار فـــــي النظـــــام المـــــالي  - خالووووود موسوووووى مبوووووار ، الطيوووووب لخووووويلح -02
                                8022ديسمبر  – 08عدد  – 00مجلد  –مجلة البحو  الاقتصادية المالية 

 

 8000-2000الاســــــتقرار النقــــــدي خــــــلال فتــــــرة مــــــدى فعاليــــــة السياســــــة النقديــــــة فــــــي الجزائــــــر فــــــي تحقيــــــق   -سوووووومية زيوووووورار، محمد موسوووووواوي  -08
  8023ديسمبر  – 02عدد  -مجلة جديد الاقتصاد  –دراسة قياسية 

 
-مجلـــــة الاقتصـــــاد الجديــــــد -ضـــــوابط وآليــــــات تحقيـــــق الاســـــتقرار المـــــالي للتمويــــــل الإســـــلامي  -لعرابوووووي مصوووووطفى، عبوووووود المجيووووود قووووودي -03

             8020حوان  – 02العدد 00المجلد 

 
           8020 -صندوق النقد العربي -الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحفيقه - احمد شفيق شادلي -00

 

مجلـــــــة أبحـــــــا  اقتصـــــــادية  -دور حوكمـــــــة المؤسســـــــة المصـــــــرلية فـــــــي اســـــــتقرار الأســـــــواق الماليـــــــة  - حوحوووووووو فطووووووووم، مرغووووووواد لخضووووووور -00
                                          8020ديسمبر  20عدد  -و دارية

 
    8020صندوق النقد العربي  -الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحفيقه -احمد شفيق الشاذلي -00

 

للوقايـــــة مـــــن الأزمـــــات البنكيـــــة لتعزيـــــز اســـــتقرار النظـــــام المـــــالي فـــــي لـــــل الإطـــــار العـــــولمي  3مقترحـــــات اتفاقيـــــة بـــــازل  -بووووووهوري نبيووووول  -00
                               8022سبتمبر  – 00العدد  –مجلد اقتصاديات المال والاعمال  -الجديد 

 
ــــاس إثــــر - مصووووطفى كاموووول رشوووويد، مصووووطفى محمد إبووووراهيم -02 ــــة الأجنبيــــة فــــي مؤشــــرات مختــــارة للاســــتقرار المــــالي فــــي  قي نافــــوة بيــــع العمل

                  8022 - 00عدد -المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  - 8020-8000العراق للمدة 
 

ـــــر الاســـــتقرار المـــــالي كمتغيـــــر وســـــيط علـــــى العلاقـــــة بـــــين الشـــــمول المـــــالي والاســـــتثمارات  - دلال احمووووود إبوووووراهيم -00 ســـــة اختياريـــــة درا –أث
                                    8020سنة  –جامعة الازهر كلية التجارة  –على البنوك المصرية 

 
ـــــ  المركـــــزي العراقـــــي ) - حيووووودر عبووووود المووووونعم عزيوووووز -20 ـــــز الاســـــتقرار المـــــالي 8088-8020اســـــتراتيجية البن ( ودورهـــــا المرتقـــــب فـــــي تعزي
    8020سنة  - 02عدد  –المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  –

                                   
ـــــة  - محموووووود صوووووالح عطيوووووة -22 ـــــي ســـــوق الأوراق المالي ـــــل العوامـــــل الموضـــــوعية المـــــؤثرة ف ـــــى ســـــوق العـــــراق تحلي مجلـــــة  –مـــــع الإشـــــارة ال

                                 8028سنة  - 00العدد –ديالى 
مجلــــــــة  -دور متغيــــــــرات السياســـــــة الماليــــــــة فــــــــي اســــــــتقرار أســــــــواق الأوراق الماليـــــــة وتحقيــــــــق التنميــــــــة الاقتصــــــــادية  - عوووووووواد بوشوووووووولوش -28

                                                                         8020جوان  -80عدد-جامعة البويرة –معارف 
 

دراســـــــة قياســـــــية لأثـــــــر تقلبـــــــات ســـــــعر الصـــــــرف علـــــــى الأســـــــواق  - . نمووووووور محمد الخطيوووووووب.  قوووووووادري عووووووولاء الووووووودين.  دريوووووووش زهووووووورة -23
      8020-سنة  - 08عدد  -00المجلد –المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية  –ماليزيا نموذجا  - 8020-  8023المالية

 

https://www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/296
https://asjp.cerist.dz/en/article/104619#114810
https://asjp.cerist.dz/en/article/104619#114811
https://asjp.cerist.dz/en/article/104619#114811
https://asjp.cerist.dz/en/article/104619#114812
https://asjp.cerist.dz/en/article/104619#114812
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مصـــــر واليابـــــان دراســـــة لتجربتـــــي  –قيـــــاس العلاقــــة بـــــين ســـــعر الفائـــــدة وبعـــــض المتغيـــــرات الاقتصـــــادية الكليـــــة  - نموووووارق قاسوووووم حسوووووين -20
                      8020سنة  -جامعة كربلاء –أطروحة دكتورا   – 8020-2000مع إشارة خاصة للعراق للفترة 

 
دراســـــــة  –دراســـــــة العلاقـــــــة بـــــــين تحركـــــــات الأســـــــهم والتغيـــــــر غيـــــــر المتوقـــــــع فـــــــي العوامـــــــل الاقتصـــــــادية الكليـــــــة  - احمووووووود محمد فرحوووووووات -20

                                                                                             8020سنة  -08عدد - 00المجلد –جامعة الازهر-ت التجارةالمحلة العلمية لقطاع كليا –تطبيفية 
 

المجلـــــة العراقيــــــة  –ودورهـــــا فــــــي تعزيـــــز الاســـــتقرار المــــــالي  8088-8020اســـــتراتيجية البنــــــ  العراقـــــي  - حيووووودر عبوووووود المووووونعم عزيووووووز -20
                                                           8020سنة -82عدد  –لوم الاقتصادية للع
 

ــــــاس - بوشوووووونين ليلووووووى -20 ــــــرة ) قي ــــــرح للفت ــــــري باســــــتخدام مؤشــــــر تجميعــــــي مقت ــــــة  –( 2017 – 8003اســــــتقرار النظــــــام المــــــالي الجزائ مجل
                                                        8080ديسمبر  -02عدد  -80مجلد  –العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير 

 
تقيـــــيم وضـــــعية الاســـــتقرار المـــــالي فـــــي الجزائـــــر وفـــــق منهجيـــــة المؤشـــــر التجميعـــــي خـــــلال الفتـــــرة  - سوووووليمة خوالووووودي، محمد رضوووووا بوسووووونة -22

       8083جوان - 02العدد  -20المجلد  -لبحو  الاقتصادية والمالية مجلة ا - 8020 -2000
 

مجلـــــة الدراســــــات  -بنــــــاء مؤشـــــر مركـــــب للحوكمــــــة فـــــي الجزائـــــر باســـــتخدام طريقــــــة التحليـــــل إلـــــى مركبــــــات أساســـــية  - إبوووووراهيم عووووودلي -20
                                     8082مارس  02 -العدد  02الماليةا المحاسبية والادارية المجلد ا

 
ــــــات المتحــــــدة الامريكيــــــة  –سووووووحر حنفووووووي محمووووووود إسووووووماعيل    -00 ــــــة الاقتصــــــادية والسياســــــية للولاي ــــــةا  –فــــــي الهيمن ــــــة دراســــــات مالي مجل

     8088ديسمبر  – 08عدد  – 08المجلد  –محاسبية وجبائية 
                                       

 والإنســانيةا الاجتماعيــة للدراســات الأ اديميــة -والتــداعيات  الأدوات :العالميــة الأمريكيــة الهيمنــة اســتراتيجية - رشوويد بلعريووأ -02
                                                                       2022 - 01 العدد ا14 المجلد

ــــــة بــــــين حريــــــة التجــــــارة وحمايتهــــــا  – عبوووووود الكووووووريم محمووووووود عبوووووود -08 مجلــــــة كليــــــة بغــــــداد العلــــــوم الاقتصــــــادية  –القــــــدرة التنافســــــية الامريكي
 08                                                                                         8000   – 88عدد  –الجامعة 

 العالميــة الماليــة بعــد الأزمـة العــالمي المــالي النظــام علــى المتحــدة اتالولايــ هيمنــة أثــر - خيرالوودين اليوواس، بوووزرب حنوواش   -03
                                               8020 ديسمبر -1العدد -اقتصادية أوراق مجلة -مفارقة؟  أي :2008

 
 للعلـــوم قالمـــة جامعـــة الأزمـــة الماليـــة العالميـــةا الجـــوورا الأســـبا  والثـــارا حوليـــات   -ا فريحوووة حسوووين، فريجوووة محمد هشوووام -00

     ا 8020 ديسمبر ا 23 العدد والإنسانيةا الاجتماعية
                                                                

 لتطــور تحليليــة نظــرة -2008 العالميــة الماليــة والأزمــة 1929 العالميــة الاقتصــادية الأزمــة -وسووعي رابووح  -رملووي محمد    -00
    8020-02عدد  -03مجلد  -العالمي مجلة الامتياز لبحو  الاقتصاد والإدارة  الاقتصادي الفكر

                
ـــــي  -00 ـــــر صـــــندوق النقـــــد العرب ديســـــمبر  -بـــــيصـــــندوق النقـــــد العر  -الأزمـــــة الماليـــــة العالميـــــة وتـــــداعياتها علـــــى الاقتصـــــادات العربيـــــة  -تقري

8002 
 

دور الالتــــــزام بمبــــــادش لجنــــــة بــــــازل للرقابــــــة المصــــــرلية فــــــي لــــــل عولمــــــة  - عطيووووووة عزالوووووودين، عبوووووود الله شووووووكة، قتووووووال عبوووووود العزيووووووز  -00
جامعــــــة الشــــــهيد حمـــــــه  -مجلــــــة التنميــــــة الاقتصــــــادية  -علــــــى مجموعــــــة ســــــامبا الماليــــــة  8002قيــــــاس أثــــــر الأزمــــــة الماليــــــة  -الأزمــــــات الماليــــــة 

                                                                        8022جوان  - 0العدد  3المجلد الواديا  -لخضر
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 – الإنســانية والعلــوم الحقـوق  مجلــة   - "العقــاري  الـرهن أزمــة " العالميــة والاقتصـادية الماليــة الأزمـة - روابووح عبوود الرحمووان -02
  بالجلفة          عاشور زيان جامعة   -8020سنة  - 03عدد  - 00مجلد  -دراسات اقتصادية 

 
علــــــى الحركــــــة التجاريــــــة  8002انعكاســـــات الأزمــــــة الماليــــــة العالميــــــة  -عقومووووووة، سووووووييان بوووووون عبوووووود العزيووووووز عموووووور حجووووووان، لحسوووووون -00

                                                                                                      8020جوان  02عدد  00مجلد  -مجلة اقتصاد المال والعمال -( 8022-8002سنوات من الأزمة  20العالمية )بعد 
 

هيمنــــــة الولايــــــات المتحــــــدة علــــــى النظــــــام المــــــالي العــــــالمي بعــــــد الأزمــــــة الماليــــــة العالميــــــة  أثــــــر - بوووووووزرب خيرالوووووودينا حنوووووواش اليوووووواس -200
                           8020ديسمبر  - 02 العدد -مجلة أوراق اقتصادية  -اي مفارقة  8002

 
 -المديريـــــة العامـــــة للاســـــتثمارات  -البنـــــ  المركـــــزي  -قـــــاذ الأمريكيـــــة الماليـــــة العالميـــــة وخطـــــة الإن الأزمـــــة - علوووووي فريووووود عبووووود كوووووريم   -202

 قسم ادارة المخاطر
 

اتحــــــاد  -البحــــــو  إدارة -الازمــــــات الماليــــــة العالميــــــة ودور التضــــــامن العربــــــي فــــــي تخفيــــــف آثارهــــــا - عبوووووود الهووووووادي يموووووووت    -208
                                                                                                           8022المصارف العربية 

                              8082 –إسطنبول  - الدولية العلاقات أ اديمية -وخبرات  دروس -الياباني الاقتصاد - .الوائلي اطله عبد مثنى -203
 

ـــــان فـــــي التســـــعينات: الإصـــــلاح أولًا.. - اللهعبووووود الحلووووويم فضووووول ا -200     -المركـــــز الاستشـــــاري للدراســـــات والتوثيـــــق  – دروس مـــــن أزمـــــة الياب
2008/11/29                                                                                                                    

 
ــــــي الاقتصــــــاد الإســــــلامي    -عبوووووود الوووووورزاق بلعبوووووواس  - أحموووووود بلوووووووافي   -200 ــــــا ف ــــــدأ إلغــــــاء الرب ــــــدة الصــــــفري ومب  -سياســــــة معــــــدل الفائ

                                           8020الإسلامي مركز أبحا  الاقتصاد  - 2العدد - 61المجلد -اقتصادية إسلامية  دراسات
 

 -اتحــاد شــركات الاســتثمار -8022 ســبتمبر -الاقتصــاد  حركــة علــى وأثرهــاالفائــدة  أســعار فــي التغيــر -الحوواج  حسوون   -200
Kuwait Chamber of Commerce Industry Building   

                                                                                             
 -الاقتصـــــاد الصـــــيني ومـــــنهء التـــــدرل فـــــي التحـــــول نحـــــو اقتصـــــاد الســـــوق سياســـــات ومؤشـــــرات - وفووووواء المهوووووداوي، احمووووود جاسوووووم محمد   -809

                8028سنة  – 33عدد  - 20السنة  –المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية 
 

 ليـــــة التجـــــارةا  -العلميـــــة للاقتصـــــاد والتجـــــارة  المجلـــــة -التنمويـــــة فـــــي الصـــــينا الواقـــــع والتحـــــديات  التجربوووووة -احمووووود فووووواروق عبووووواس   -202
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