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   :المݏݵص

ࢫ35/2المــادةࢫࢫأظɺــرتمــنࢫالتɴســيقࢫبــ؈نࢫالسياســةࢫالنقديــةࢫوسياســاتࢫטحــفازࢫالكڴــʏ،ࢫحيــثࢫࢫثــر כࢫتحديــدࢫإڲــʄٮڈــدفࢫɸــذهࢫالدراســةࢫ

المتعلــــقࢫبالنقــــدࢫوالقــــرض،ࢫأظɺــــرتࢫتحــــديࢫجديــــدࢫوɸــــوࢫقــــدرةࢫالسياســــةࢫالنقديــــةࢫࢫ11-03المعــــدلࢫوالمــــتممࢫللأمــــرࢫ 04-10 כمــــرمــــنࢫ

  .ɠلࢫمٔڈماࢫࢫأɸدفأنھࢫقدࢫتتعارضࢫࢫإلا وسياساتࢫטحفازࢫالكڴʏࢫࢭʏࢫتحقيقࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫاڲʄࢫجانبࢫטستقرارࢫالنقدي؛ࢫ

لسـلطاتࢫלشـرافيةࢫيتطلـبࢫمـنࢫاحيـثࢫࢫالسياسةࢫالنقديةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫטستقرارࢫالمـاڲʏعدمࢫكفايةࢫࢫأصبحࢫɸناكࢫوڤʏࢫمقايدࢫࢭʏلقدࢫ

ʏــــــــةࢫטحــــــــفازࢫالكڴــــــــȋࢫتبۚــــــــܣࢫمقارʄ٭ࢫوالتنظيميــــــــةࢫإڲــــــــʏحيــــــــثࢫتوصــــــــلناࢫ. ڈــــــــدفࢫتحقيــــــــقࢫاســــــــتقرارࢫالنظــــــــامࢫالمــــــــاڲʄࢫ10-04כمــــــــرࢫࢫأن إڲــــــــ،

ـــ ࢫإڲــʄ جديــدࢫللسياســةࢫالنقديــةكɺــدفࢫســتقرارࢫالمــاڲʏࢫט لتحقيــقࢫجعلــتࢫبنــكࢫاݍݨزائــرࢫمتاȊعــاࢫࢫ35/2،ࢫوخاصــةࢫالمــادةࢫ26/08/2010لـ

اســـتɴتجناࢫانࢫɸـــذاࢫيتطلـــبࢫخلـــقࢫɸيئـــةࢫمســـتقلةࢫتتـــوڲʄࢫمتاȊعـــةࢫטســـتقرارࢫالمـــاڲʏࢫوʈـــتمࢫالتɴســـيقࢫࢫأننـــاجانـــبࢫטســـتقرارࢫالنقـــدي،ࢫإلاࢫ

  . כɸدافمعɺاࢫلمنعࢫتضاربࢫ

- 10 כمرمنࢫࢫ35/2،ࢫالمادةࢫالماڲʏ،ࢫטستقرارࢫالنقدي،ࢫטستقرارࢫטحفازࢫࢫالكڴʏالسياسةࢫالنقدية،ࢫࢫسياسةࢫ: المفتاحية الɢلمات

04.  

  G21،ࢫJEL :G15تصɴيفࡧ
Abstract: 
This study aims to determine the impact of coordination between monetary policy and 
macroprudential policies, as Article 35/2 of Ordinance 04-10 amending and supplementing 
Ordinance 03-11 related to money and credit showed a new challenge, which is the ability of 
monetary policy and macroprudence policies to achieve financial stability. Besides monetary 
stability; However, their goals may conflict. 
There has become a growing awareness of the inadequacy of monetary policy in achieving financial 
stability, as it requires supervisory and regulatory authorities to adopt a macroprudential approach 
in order to achieve the stability of the financial system. Where we concluded that the order 10-04, 
of 26/08/2010, and especially Article 35/2 made the Bank of Algeria follow up on achieving 
financial stability as a new objective of monetary policy in addition to monetary stability, but we 
concluded that this requires the creation of an independent body that monitors financial stability and 
is Coordination with them to prevent conflicting objectives. 
Key words: monetary policy, macroprudential policy, financial stability, monetary stability, Article 
35/2 of Ordinance 10-04. 
JEL Classification: G15 ،G21 
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  :مقدمة.1

وʈفتبࢫ. تؤديࢫالبنوكࢫالتجارʈةࢫدوراࢫمɺماࢫࢭʏࢫالقطاعࢫالماڲʏ،ࢫمنࢫخلالࢫتوف؈فࢫטئتمانࢫوسبلࢫȖسوʈةࢫالمدفوعات

ࢫ ࢫذلك ʄࢫࢫالنظام أداء أنعڴ ࢫذات ࢫالمحددات ࢫʇعتفࢫمن ʏميةالمصرࢭɸࢫכʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫتحقيق ʏࢫفإنࢫ. ࢭ ࢫثمة ومن

البنوكࢫالمركزʈة،ࢫوʈܶݳࢫذلكࢫبصورةࢫأكفࢫࢭʏࢫحالةࢫالدولࢫالناميةࢫالۘܣࢫࢫبأعمالטستقرارࢫالماڲʏࢫيرتبطࢫبدرجةࢫكب؈فةࢫ

 . المصرࢭʏࢫعڴʄࢫɲشاطࢫالقطاعࢫالماڲʏࢫالنظامʇسيطرࢫفٕڈاࢫ

لɺدفࢫالرئʋؠۜܣࢫللسياسةࢫالنقدية،ࢫتحقيقࢫاࢫإڲʄ بالأساسلقدࢫظلتࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫلعدةࢫسنواتࢫٮڈدفࢫ

ࢫࢫأووɸوࢫטستقرارࢫالنقديࢫࢫألا ࢫالعام ࢫالمستوى ʏࢫࢫأن إلا؛ࢫللأسعارטستقرارࢫࢭ ࢫالۘܣ ࢫالمالية تحدثࢫࢭʏࢫࢫأخذتכزمات

مماࢫ لصناعࢫالقرارࢫࢭʏࢫالعديدࢫمنࢫالدول،ࢫإنذارالȘسعينات،ࢫɠانتࢫبمثابةࢫجرسࢫࢫأواخرالعالمࢫمنذࢫࢫأنحاءمختلفࢫ

  . اماࢫأكفࢫللاستقرارࢫالماڲʏࢫكɺدفࢫآخرࢫللبنوكࢫالمركزʈةتوڲʏࢫاɸتمࢫأن إڲʄدفعɺاࢫ

ࢫالمࢫوعليھ ʏࢫלستقرارࢫالماڲ ࢫأصبح ʏࢫوالدوڲ ʏࢫحڴ ʏࢫصنعࢫࢭ ࢫسياق ʏࢫࢭ ࢫכɸمية ࢫمقايد ࢫɸدفا ࢫכخ؈فة، السنوات

القراراتࢫלقتصادية،ࢫومنࢫɸذاࢫالمنطلقࢫلابدࢫمنࢫوضعࢫלطارࢫالنظريࢫوالعمڴʏࢫلمراقبةࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫوʈتمثلࢫذلكࢫ

عادةࢫࢭʏࢫظلࢫࢫجࢫتɴبؤࢫبالاضطراباتࢫوالضغوطࢫالماليةنماذتطوʈرࢫمنࢫخلالɺاࢫ،ࢫوʈتمࢫʏࢫوضعࢫالقوان؈نࢫالماليةࢫوالنقديةࢭ

منࢫɸناࢫنجدࢫأنࢫɸذهࢫ. وȋنكࢫالȘسوʈاتࢫالدوليةالمؤسساتࢫالماليةࢫالدوليةࢫمثلࢫصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏࢫوالبنكࢫالدوڲʏࢫ

المؤسساتࢫالدوليةࢫتخصصࢫجانباࢫمɺماࢫمنࢫجوانبࢫɲشاطɺاࢫلدارسةࢫלستقرارࢫالماڲʏࢫوالسڥʏࢫلتحقيقھࢫخاصةࢫȊعدࢫ

ࢫالمتقدمة ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫوانȘشارࢫכزمات ࢫالمالية ࢫالرأسمالية ࢫوتصاعد ʏرࢫالماڲʈࢫالتحر ࢫلسياسة ࢫالدول ࢫمختلف . انْڈاج

عنࢫاɲشاءࢫصناديقࢫ،ࢫأعلنتࢫالولاياتࢫالمتحدةࢫوטتحادࢫכورȌيࢫنࢫالعقارʈةللرɸو כزمةࢫالماليةࢫࢫأسبابوقصدࢫتجاوزࢫ

عنࢫخططࢫللإصلاحࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈاࢫأنࢫȖستجيبࢫȊشɢلࢫأفضلࢫإڲʄࢫالمحافظةࢫعڴʄࢫاستقرارࢫأنظمْڈاࢫللاستقرارࢫالماڲʏࢫو 

ɢلࢫقويࢫࢭʏࢫالمقدمةࢫࢭʏࢫɸذهࢫالعمليةࢫاݍݵاصةࢫبتمت؈نࢫإطارࢫטستقرارࢫالماڲʏ،ࢫيوجدࢫدورࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫȊش. المالية

  ". احفازʈةࢫɠلية"عفࢫمقارȋةࢫ

ࢫالبنوكࢫ ࢫمن ࢫمɢوناتھ ࢫلاستقرارࢫمجمل ࢫحتمية ࢫɸوࢫنȘيجة ،ʏࢫالماڲ ࢫاستقرارࢫالنظام ࢫأن ࢫسارࢫטعتقاد لقد

ࢫبتحقيقࢫࢫتوالمؤسسا ࢫكفيل ࢫمالية ࢫومؤسسة ࢫبنك ࢫɠل ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫجزئية ࢫاحفازʈة ࢫمقارȋة ࢫتبۚܣ ࢫأن ࢫأي المالية؛

ࢫال ࢫلمجمل ʏטستقرارࢫالماڲʏࢫالماڲ ࢫࢫلكن. نظام ࢫأزمة ࢫالعقارʈة ࢫيتوجبࢫ2007الرɸون ࢫاذ ࢫالمقارȋة، ࢫɸذه ࢫقصور ࢫاثبȘت ،

  .تكملْڈاࢫبمقارȋةࢫاحفازʈةࢫɠلية،ࢫتأخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫضمانࢫسلامةࢫࢫوࢫاستقرارࢫالنظامࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫمجملھ

قادرࢫعڴʄࢫࢫ،اࢭʄالتأكدࢫمنࢫوجودࢫنظامࢫسليمࢫومعإڲʄࢫ ،لرقابةࢫالمصرفيةטحفازࢫاݍݨزǿيࢫوالكڴʏࢫضمنࢫا ٱڈدف

تلبيةࢫإحتياجاتࢫالتنميةࢫלقتصاديةࢫوלجتماعيةࢫࢭʏࢫإطارࢫالقوان؈نࢫواللوائحࢫالۘܣࢫتحكمࢫالعملࢫالمصرࢭʏ،ࢫفتحقيقࢫ

ʄࢫومعاࢭ ࢫسليم ʏࢫماڲ ࢫبموقف ʏࢫالمصرࢭ ࢫالنظام ࢫوحدات ࢫمن ࢫوحدة ࢫɠل ࢫتتمتع ࢫأن ࢫيتطلب ࢫالمصرفية ࢫالسلامة ࢫ،مبدأ

والقيامࢫبدورɸاࢫࢭʏࢫالوساطةࢫࢫ،نࢫإدارةࢫمطلوȋاٮڈاࢫوموجوداٮڈاࢫبكفاءةولدٱڈاࢫالقدرةࢫوالكفاءةࢫלدارʈةࢫالۘܣࢫتمكٔڈاࢫم

ࢫ.الماليةࢫمعࢫتمتعɺاࢫبالملاءةࢫالماليةࢫوالقدرةࢫعڴʄࢫمقابلةࢫمتطلباتࢫكفايةࢫرأسࢫالمالࢫوتحقيقࢫقدرࢫمناسبࢫمنࢫالسيولة

وɸوࢫماࢫʇعۚܣࢫࢫوإنࢫالبنوكࢫالعاملةࢫࢭʏࢫالنظامࢫالماڲʏࢫٮڈدفࢫࢭʏࢫכساسࢫإڲʄࢫȖعظيمࢫالرȋحيةࢫتحتࢫضغطࢫالمساɸم؈ن

כدɲىࢫإڲʄࢫכعڴʄࢫ(ࢭʏࢫمحافظࢫɸذهࢫالبنوك؛ࢫأيࢫأنࢫاݍݵطرࢫࢭʏࢫالبنكࢫɸوࢫذاȖيࢫوʈتجھࢫمنࢫ تحملࢫمزʈدࢫمنࢫالمخاطر

)bottom-up((.عملياتࢫࢫȊࢫʏࢫالنظامࢫالماڲʏاࢫالبعضࢫࢭɺعضȊشابكࢫالبنوكࢫمعࢫȘࢫآخر،ࢫإذࢫتʄوتختلفࢫدرجتھࢫمنࢫبنكࢫإڲ

ࢫالمخاطر ࢫوأن ࢫوטسȘثمار، ࢫ טئتمان ࢫࢭʏالۘܣ ࢫمشɢلة ࢫכخرى ࢫالبنوك ʄࢫتؤثرࢫعڴ ࢫالبنك ࢫࢫيواجɺɺا ࢫماࢫذلك ʏࢫࢭ Ȗعاظما

ࢫبخطرࢫالنظام ࢫטستقرارࢫالماڲʇ )ʏعرف ࢫטستقرارࢫ. )عدم ࢫتحقيق ʄࢫإڲ ࢫالنقدية ࢫالسلطات ࢫٮڈدف ࢫכساس ࢫɸذا ʄوعڴ
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 وטستقرارࡧالماڲʏࡧטستقرارࡧالنقدي وسياساتࡧטحفازࡧالكڴʏࡧعڴʄࡧتحقيقأثرࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياسةࡧالنقديةࡧ

ࢫمنࢫכعڴʄ(الماڲʏ؛ࢫأيࢫخفضࢫخطرࢫالنظامࢫࢭʏࢫالنظامࢫالماڲʏ،ࢫحيثࢫأنࢫخفضࢫɸذاࢫاݍݵطرࢫنجدهࢫيأخذࢫمنڍʄࢫسفڴʏࢫ

  ).)top-down( إڲʄࢫכدɲى

ࢫ ࢫכمرࢫرقم ࢫʇعطي ࢫاݍݨزائر، ࢫݍݰالة ࢫࢫ04-10بالɴسبة ʏࢫࢭ ࢫاݍݨزائرࢫصلاحياتࢫ2010 سȎتمف 01المؤرخ ࢫلبنك ،

ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫ. واسعة ࢫحسن ʄࢫعڴ ࢫالرقابة ࢫاݍݨزائرࢫمɺمة ࢫכمرࢫلبنك ࢫɸذا ࢫوكفاءةʇعطي وأمنࢫࢫȖشغيل

ࢫ2/35وخاصةࢫالمادةࢫࢫʉعتفࢫذلكࢫمنࢫأɸمࢫعناصرࢫبناءࢫטستقرارࢫالماڲʏو . ،ࢫوضمانࢫسلامةࢫالنظامࢫالماڲʏأنظمةࢫالدفع

ࢫטستقرارࢫالنقدي ࢫجانب ʄࢫإڲ ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫبتحقيق ࢫاݍݨزائرࢫملزما ࢫبنك ࢫتجعل ࢫالۘܣ ࢫכمر، ࢫفعلࢫࢫ.من وʉعتفࢫكرد

زمةࢫالماليةࢫالدوليةࢫأزمةࢫالسيولةࢫالۘܣࢫتم؈قࢫالمراحلࢫכوڲʄࢫللأ ࢫمحڴʏࢫعڴʄࢫماࢫȖشɺدهࢫالساحةࢫالماليةࢫالعالميةࢫوخاصة

دفعتࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫࢫ؛البنوكࢫالمركزʈةࢫࢭʏࢫمختلفࢫأنحاءࢫالعالم والۘܣࢫتطلبتࢫتدخلاتࢫسرʉعةࢫوحاسمةࢫللعديدࢫمن

ʏدفࢫטستقرارࢫالماڲɸࢫأطرࢫسياسْڈاࢫالنقدية،ࢫمعࢫبروزࢫʏلࢫعميقࢫࢭʈࢫتحوʄإڲ.  

  : לشɢالية.1.1

  :مماࢫسبقࢫيمكنࢫطرحࢫלشɢاليةࢫالتالية

ࢫ ࢫɸو ࢫטستقرارࢫالنقديࢫࢫأثرࢫالتɴسيقما ࢫتحقيق ʄࢫعڴ ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫوسياسات ࢫالنقدية ࢫالسياسة ب؈ن

ʏ؟ࢫوטستقرارࢫالماڲ  

عڴʄࢫاستقرارࢫالنظامࢫالمصرࢭʏࢫ) 04-10(النقدࢫوالقرضࢫالمتعلقࢫبࢫכمر منࢫ) 35/2(أثرࢫȖعديلࢫالمادةࢫماࢫɸوࢫو  

 اݍݨزائريࢫوعڴʄࢫممارسةࢫالسياسةࢫالنقدية؟

  :فرضياتࡧالدراسة.2.1

 ࢫ ࢫטستقرارࢫالماڲʏمقارȋة ࢫلتحقيق ࢫضرورʈة ʏࢫلتجنبࢫࢫ.טحفازࢫالكڴ ࢫالسياست؈ن ࢫب؈ن ࢫالتɴسيق ࢫيجب حيث

 .כɸدافȖعارضࢫ

 ࢫטستقرارࢫ ࢫتحديد ࢫȊعد ʏࢫࢭ ࢫالنقدية ࢫللسياسة ࢫجديد ࢫكɺدف ʏࢫالماڲ ࢫטمرࢫ) 35/2(المادة ࢫفانھࢫ)04-10(من ،

ࢫالرقابة ࢫخلال ࢫمن ࢫالɢليةࢫيتحقق ࢫاݍݨزائرࢫوלشراف טحفازʈة ࢫلبنك ࢫاɸدافࢫࢫ.الفعال ࢫتتحقق بʋنما

 .السياسةࢫالنقديةࢫࢫأدواتالسياسةࢫالنقديةࢫمنࢫخلالࢫ

2 .ʏومࡧטستقرارࡧالماڲɺمف 

اݍݰذرةࢫلɺذهࢫالمؤشراتࢫعڴʄࢫالمستوىࢫࢫלدارةيتضمنࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫاولاࢫسلامةࢫالمؤسسةࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫ

 .نظاميةࢫفعالةࢫɠليةࢫللنظامࢫالماڲʏࢫتحولࢫدونࢫȖعاظمࢫخطرࢫالنظام،ࢫلتحقيقࢫاستقرارࢫالماڲʏࢫالكڴʏࢫوإدارةاݍݨزǿي،ࢫ

انࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫيحدثࢫعڴʄࢫففاتࢫمتقطعة،ࢫولاࢫيظɺرࢫفجأة،ࢫوɢʈونࢫࢭʏࢫالغالبࢫنȘيجةࢫȖعرضࢫالنظامࢫ

כنظمةࢫالماليةࢫتبدوࢫغ؈فࢫمستقرةࢫمنࢫلاࢫيɢونࢫصفةࢫملازمةࢫللنظامࢫالماڲʏࢫرغمࢫأنࢫغالبيةࢫأنھࢫࢫالماڲʏࢫلأزمةࢫما،ࢫأي

  .الداخلࢫإڲʄࢫحدࢫما

 . وكذلكࢫلتصميمࢫالسياساتࢫوالعملياتࢫالملائمةࢫمɺمࢫلتطوʈرࢫכدواتࢫالتحليليةɸوࢫ" טستقرارࢫالماڲȖ"ʏعرʈفࢫ

(Issing, 2003, pp. 16-23) 

. الموضوعࢫبدراسةالمɺتم؈نࢫ مɺمةࢫصعبةࢫبالɴسبةࢫلكث؈فࢫمنأنھࢫࢫالماڲʏࢫقدࢫثȎتטستقرارࢫ ومعࢫذلك،ࢫفإنࢫتحديد

ࢫاستقرارࢫכسعارࢫأو טستقرارࢫالماڲʏࢫبالمقارنةࢫمعࢫتحليلࢫلݏݰداثةࢫالɴسȎيةࢫلمجالࢫماࢫيتمࢫتفس؈فࢫɸذهࢫالصعوȋةࢫفغالبا

 (Crockett, 1997, pp. 55-96). الذيࢫلھࢫتارʈخࢫأطولࢫبكث؈فࢫטستقرارࢫالنقدي

  :وɸناكࢫتوجɺ؈نࢫࢭʏࢫاستخدامࢫوالتعب؈فࢫعڴʄࢫالتعرʈف
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 استخدامࢫمصطݏݳࢫيفضلونࢫكتابࢫʏ؛عدمࢫטستقرارࢫالماڲ  

 ذاࢫالمصطݏݳكتابࢫɸستخدمونࢫʉࢫوʏفࢫטستقرارࢫالماڲʈعرȖيحاولونࢫ. 

   :) la stabilité financière(الماڲʏࡧטستقرارȖعرʈفࡧ.1.2

ࢫ ࢫموضوع ࢫعملياتھيȘناول ʏࢫوࢭ ࢫأجزائھ ʏࢫوࢭ ࢫمجملھ ʏࢫࢭ ʏࢫالماڲ ࢫاستقرارࢫالنظام ،ʏࢫتتلقىࢫ. טستقرارࢫالماڲ فالبنوك

ࢫقص؈فࢫכجل،ࢫثمࢫتقومࢫبإقراضɺاࢫإڲʄࢫالمشارʉعࢫטسȘثمارʈةࢫطوʈلةࢫכجلࢫمنࢫخلالࢫ
ً
الوداǿعࢫכمرࢫالذيࢫيحملɺاࢫالقاما

فإنࢫࢫجميعࢫالمودع؈نࢫبطلبࢫܥݰبࢫأموالɺم،ࢫوࢭʏࢫأيࢫوقتࢫمنࢫכوقات،ࢫولوࢫاففضناࢫقيام. عملياتࢫخلقࢫטئتمان

وʉعدࢫɸذاࢫمجردࢫمثالࢫعڴʄࢫعدمࢫטستقرارࢫالمحتملࢫالذيࢫلاࢫ. تلكࢫالمبالغࢫلنࢫتɢونࢫموجودةࢫɠلɺاࢫࢭʏࢫحوزةࢫالبنوك

يتع؈نࢫعڴʄࢫتحليلࢫלستقرارࢫالماڲʏࢫأنࢫʇشملࢫجميعࢫمصادرࢫاݍݵطرࢫمماࢫ .يمكنࢫالتخلصࢫمنھࢫبأيࢫحالࢫمنࢫכحوال

ࢫمٔ ࢫأسلوب ࢫإتباع ࢫب؈نࢫيقتغۜܣ ࢫالروابط ࢫمراعاة ࢫمن ࢫكذلك ࢫولابد ،ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫقطاعات ࢫمختلف ࢫرصد ʏࢫࢭ ʏڈڋ

  .القطاعاتࢫوالروابطࢫعفࢫاݍݰدود

ࢫ ࢫالماليةإن ࢫכزمات ࢫوقوع ࢫɸوࢫتجنب ʏࢫللاستقرارࢫالماڲ ࢫوأقصرࢫȖعرʈف ࢫۂʏࢫ. أȊسط ࢫإذن؟ ࢫالمالية ࢫכزمة ʏࢫۂ فما

ࢫالمالية ࢫأصولھ ࢫأوࢫأحد ࢫالبلد، ࢫعملة ʏࢫࢭ ࢫالثقة ࢫ فقدان ࢫلرؤوسࢫכخرى، ࢫכجانب ࢫالمسȘثمرʈن ࢫܥݰب ʏࢫࢭ ࢫيȘسȎب مما

  )81،ࢫصفحةࢫ2008بلواࢭʏ،ࢫ( .أموالɺمࢫمنࢫالبلد

ࢫبأنھ ࢫأيضا ࢫȖعرʈفھ ࢫعمل: "وʈمكن ࢫوسلاسة ࢫقوة ࢫمن ࢫالتأكد ʄࢫعڴ ࢫمماࢫ العمل ،ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫمɢونات جميع

ʏࢫغيابࢫטضطراباتࢫوالتوتراتࢫࢭʄذاࢫ ينضويࢫعڴɸࢫטقتصادʄازࢫبماࢫينعكسࢫسلباࢫعڴɺفࢫ". اݍݨʈذاࢫالتعرɸࢫʄبناءࢫعڴ

  :טستقرارࢫالماڲʏࢫمنࢫخلال يمكنࢫفɺم

 ʏوناتࢫالنظامࢫالماڲɢ؛ࢫاستقرارࢫجميعࢫم 

 شطةࢫالمرتبطةࢫ٭ڈاɲ؛استقرارࢫأسواقࢫالمالࢫوכ 

 ࢫ ࢫخاصةومن ࢫعناية ࢫلɺا ʄࢫتوڲ ࢫالۘܣ ࢫالمؤسسات ࢫ ؛أɸم ࢫولتارʈالبنوك ࢫوحساسيْڈا ࢫلأɸميْڈا ࢫالمرتبطࢫالتجارʈة خɺا

 .ɠانتࢫۂʏࢫمبعثࢫتلكࢫכزماتࢫأوࢫغ؈فɸا بالأزماتࢫح؈نࢫوقوعɺا،ࢫسواء

الماڲʏࢫومɢوناتھࢫوכɲشطةࢫالمرتبطةࢫ منࢫخلالࢫماࢫسبقࢫوأياࢫɠانࢫالتعرʈفࢫفإنࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫيرتبطࢫبالنظام

ࢫכɸمية ࢫلھ ʄࢫيوڲ ࢫما ࢫرأس ʄࢫوعڴ ࢫاݍ بھ، ࢫأɸم ࢫومن ࢫالتجارʈة، ࢫوالبنوك ࢫالمال ࢫأسواق ࢫعنࢫوالعناية؛ ࢫالمسؤولة ݨɺات

  .الۘܣࢫتɴتݤݨɺاࢫوטشرافيةࢫوالرقابيةذلكࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫمنࢫخلالࢫالسياساتࢫالنقديةࢫ تحقيق

ࢭʏࢫالنظامࢫالماڲʏࢫمستقرة،ࢫࢫالمفتاحالمؤسساتࢫࢫتɢون أنࢫ" بأنھࢫيتطلبטستقرارࢫالماڲʏࢫ" Crockett 1997"أوجز

ࢫمنࢫيɢون ࢫأنو ࢫعالية ࢫدرجة ࢫȖستمرࢫيجبࢫالثقة ɸناك ࢫالماليةࢫأن ࢫوالمؤسسات ࢫالبنوك ࢫتمكن الوفاءࢫب حيث

ࢫدون  ࢫالتعاقدية ࢫأوࢫ بالقاماٮڈا ࢫوȋأنةخارڊʏࢫمساعدةتوقف ࢫɸذاࢫتɢون ࢫ، ʏࢫࢭ ࢫمستقرة، ࢫالرئʋسية يمكنࢫ כسواق

ࢫالمشارك؈ن ࢫȖعكسࢫللأعوان ࢫכسعارࢫالۘܣ ʏࢫࢭ ࢫبثقة ࢫكب؈فࢫࢫالقدرات التعامل ࢫحد ʄࢫإڲ ࢫولاࢫتختلف ࢫכساسية ʏففاتࢫࢭ

شروطࢫ Ȋع؈نࢫטعتبارࢫا،ࢫيأخذࢫɸذاࢫالتعرʈفيضمن. כساسية القدراتࢭʏࢫࢫكب؈فةࢫحدثࢫȖغي؈فاتتࢫلاعندماࢫࢫ،قص؈فة

ࢫالمالي؈ن ࢫلʋسࢫالوسطاء ࢫولكن ࢫالمالية وכسواق، ࢫالتحتية ࢫ .البɴية ࢫالكتاب ࢫȊعض ࢫعكس ʄࢫعڴ  مثلࢫךخرʈنأيضا،

"Davis 2001 and Allen and Wood, 2006"،ࢫأنࢫ ࢫاعتفوا ࢫعدمࢫ ففاتࢫالذين ʄࢫعڴ ࢫدليل ࢫأسعارࢫכصول تقلب

ستمرࢫࢭʏࢫالعملࢫيأنࢫࢫهموجودࢫإذاࢫɠانࢫالنظامࢫالماڲʏࢫيمكنيɢونࢫࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫأنࢫؤكديوأخ؈فا،ࢫفإنھࢫ. טستقرار

ʏࢫطبيڥ ࢫأوࢫدون  Ȋشɢل ࢫخارجيةࢫتدخل ࢫحالات. مساعدة ࢫʇسȘثۚܣ ࢫفإنھ ،ʏالتاڲȋࢫيمكنࢫࢫو ࢫالذي ʏࢫטستقرارࢫالماڲ عدم
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 وטستقرارࡧالماڲʏࡧטستقرارࡧالنقدي وسياساتࡧטحفازࡧالكڴʏࡧعڴʄࡧتحقيقأثرࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياسةࡧالنقديةࡧ

 سياسيةࢫأوࢫتنظيميةخلالࢫالأنواعࢫالدعمࢫللمؤسساتࢫالماليةࢫمنࢫ منࢫماڲʏࢫأوࢫغ؈فɸاالࢫטحتياط تجنبھࢫمنࢫخلال

 (Davis, 2001, pp. 92-110) .التنفيذيةࢫالسلطات

ࢫࢫ"Lager 1999" يففض ࢫ"أن ʏࢫالماڲ ࢫاستقرارࢫالنظام ࢫمن ࢫمحدداالɺدف ࢫيɢون ࢫأن ࢫيجب ࢫو، ،ࢫأدقȊعبارات

. "ةاݍݰقيقيלنتاجࢫ عڴʄࢫمخرجاتالنظامࢫالماڲʏࢫالۘܣࢫمنࢫالمحتملࢫأنࢫȖسȎبࢫتɢاليفࢫكب؈فةࢫ ࢭʏتجنبࢫטضطراباتࢫك

المؤسساتࢫالماليةࢫࢫɺɸاتواج الۘܣࢫصعوȋاتمنࢫالمدࢫجذورɸاࢫȖست يمكنࢫأنɸذهࢫטضطراباتࢫ" أنقولࢫال أراد ɸو

،ࢫاݍݰقيقيࢫטقتصادࢫأثرࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫعڴɸʄناكࢫترك؈قࢫعڴʄࢫ مرةࢫأخرى،". أسواقࢫالماليةالاضطراباتࢫࢫمنأوࢫ

  .الوسطاءࢫالمالي؈نࢫاضطراباتبالإضافةࢫإڲʄࢫ،ࢫلاضطراباتࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةباوטعفافࢫ

  (Foot, 2003): وجدࢫإذالديناࢫاستقرارࢫماڲʏࢫيɢونࢫࢫ،"Foot 2003"لـࢫوفقا 

   טستقرارࢫالنقدي، :أولا

  قتصاد،ࢫةࢫࢭʏࢫטطبيڥȖʏشغيلࢫتصنفࢫبأٰڈاࢫمستوʈاتࢫࢫ:ثانيا

  أسواقࢫטقتصاد،ࢫالۘܣࢫتجريࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫالرئʋسيةࢫوࢫࢭʏࢫالعملياتࢫالۘܣࢫتؤدٱڈاالثقةࢫ :ثالثا

منࢫࢫ،ࢫوالۘܣماليةࢫࢭʏࢫטقتصاداݍݰقيقيةࢫأوࢫالࢫأصول فوقࢫقيمةࢫاللاࢫتوجدࢫتحرɠاتࢫכسعارࢫالɴسȎيةࢫ: راȊعا

   .صرࢫטولࢫوالثاɲيȖشوهࢫالعنشأٰڈاࢫأنࢫ

טستقرارࢫࢫمنࢫاجزءاࢫأسا؟ۜܣ טستقرارࢫالنقديࢫباعتبارهفٕڈاࢫȖعرʈفاتࢫالقليلةࢫالۘܣࢫيذكرࢫالɸذاࢫɸوࢫواحدࢫمنࢫ

ʏࢫࢫ.الماڲ ࢫوإن ࢫمن ࢭʏࢫصرʈحɸوࢫࢫ"Ȗ" Foot’sعرʈف ࢫالقرب ࢫحيث ࢫمن ࢫاݍݰقيقي ࢫالقطاع ࢫمع معدلࢫالࢫتفس؈فࢫالرȋط

ʏاتࢫالعمالةلࢫالطبيڥʈࢫ. مستوʄسلطࢫالضوءࢫعڴʇميةكماࢫɸࢫࢫ"الثقة" أʏࢫعملياتࢭʏوࢫموقفࢫمماثلࢫࢫ.النظامࢫالماڲɸو

  .اݍݰفاظࢫعڴʄࢫالثقةࢫࢭʏࢫالنظامࢫالماڲʏمنࢫحيثࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫࢫعرفالذيࢫࢫ،" Large 2003"ݍݱݪݮࢫ

ࢫࢫ،"Padoa and Schioppa 2002" يؤكد ࢫ"أن ʏوࢫטستقرارࢫالماڲɸون ࢫحيث ؛شرطɢࢫࢫيʄࢫقادرࢫعڴ ʏࢫالماڲ النظام

ࢫالصدمات ࢫȖع تحمل ࢫالۘܣ ࢫالمدخرات ࢫتخصيص ࢫلوق ࢫטقتصاد وȖعوق  لاسȘثمارافرص ʏࢫࢭ ࢫ".تجɺ؈قࢫالمدفوعات

ستمرࢫࢭʏࢫأداءࢫمɺامھࢫيماڲʏ،ࢫبحيثࢫيمكنࢫأنࢫالعڴʄࢫقدرةࢫامتصاصࢫالصدمةࢫأوࢫمرونةࢫالنظامࢫࢫ،ࢫɸوɸنا الفك؈قو

ࢫ כساسية ʏࢫالدفعࢭ ࢫخدمات ࢫوتوف؈ف ࢫالموارد ࢫإڲʄ. تخصيص ࢫࢫ،ɸناࢫالدفعࢫخدمات לشارة ࢫلأنھ ࢫجدا ʇعدࢫمɺم

ࢫالوساطةɠا ࢫوالماليةࢫضطرابات ࢫلɺاט، ࢫالمدفوعات ࢫنظام ʏࢫࢭ ࢫمستوىࢫ ضطرابات ʄࢫعڴ ࢫآثارࢫضارة ࢫإݍݰاق ʄࢫعڴ قدرة

  (Davis, 2001) ".الɴشاطࢫטقتصادي

عڴʄࢫࢫقادرةࢫɠانטستقرارࢫɠلماࢫࢫصنف النظامࢫالماڲʏࢫࢭʏيɢونࢫ " التعرʈفࢫالتاڲSchinasi 2004 "ʏ"وȋدورهࢫعرضࢫ

أحداثࢫمنࢫ تɴتجأوࢫࢫداخلياتطورࢫتȖشتʋتࢫטختلالاتࢫالماليةࢫالۘܣࢫقادرࢫعڴʄࢫأداءࢫטقتصادࢫو) ولʋسࢫإعاقة(Ȗسɺيلࢫ

  (Schinasi, 2004, p. 06).  لاستقرارࢫالماڲʏموحدࢫࢭʏࢫدراسةࢫاɸوࢫࢫالعرضɸذاࢫ،ࢫ."وغ؈فࢫمتوقعةࢫمɺمةسلبيةࢫ

 للعملياتيمكنࢫࢫࢭʏࢫالٔڈايةࢫوعدمࢫטستقرارࢫ.טستقرارࢫۂʏࢫضمنࢫسياقࢫالماليةࢫכنظمة عملياتࢫɸذاࢫʇعۚܣࢫأن

) טضطرابات(טختلالاتࢫفيھࢫتراكمࢫحيثࢫتɢونࢫضمنࢫالسياقࢫالذيࢫ ࢭʏࢫالٔڈاية،ࢫ"غ؈فࢫمستقرة"أنࢫتقفبࢫمنࢫأٰڈاࢫ

ࢫاݍݵارجية داخل ࢫالصدمات ࢫأوࢫȊسȎب ʏࢫالماڲ ࢫالۘܣࢫ أن" Schinasi"وأشارࢫ. النظام ࢫاݍݰالات ʄࢫإڲ ࢫטستقرارࢫإشارة عدم

  (Schinasi, 2004) .للاقتصادࢫاݍݰقيقيࢫةالعاديࢫالوظيفة ʇعيقالنظامࢫالماڲʏࢫ ɠونࢫفٕڈاي

2.2. ʏفࡧعدمࡧטستقرارࡧالماڲʈعرȖ )l’instabilité financière:( 

ࢫ  ࢫࢫ،"frederik Mishkin"اعتف ࢫأنھ ࢫטستقرار ࢫعدم ࢫعندمايحدث ʏࢫࢫالماڲ ࢫإڲʄࢫيتعرض ʏࢫالماڲ النظام

ࢫتتدفق صدمات ࢫمع ࢫذلك ࢫالنظامࢫالمعلوماتࢫوʈتصادف ࢫبأن ࢫتفيد ࢫࢭʏ الماڲʏࢫالۘܣ ࢫبدوره ࢫالقيام ʄࢫعڴ ࢫقادرا ࢫʇعد ࢫلم
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ʄࢫإڲ ࢫכموال ࢫטسȘثمارࢫלنتاڊʏࢫכعوانࢫتوجيھ ࢫفرص ࢫلدٱڈم ࢫالماڲʏ. الذين ࢫالوساطة ࢫدور ʄࢫعڴ ࢫيؤكد ࢫالتعرʈف ةࢫɸذا

ʏࢫالماڲ ࢫࢫللنظام ʄࢫعڴ ࢫوȖشدد ࢫاݍݰقيقي، ࢫللقطاع ࢫטئتمان ࢫتقديم ʏࢫالمࢭ ࢫالتماثلࢫركزي الدور ࢭʏࢫ يالمعلوماتࢫلعدم

 (Mishkin, 1997, pp. 55-96) .عدمࢫטستقرارࢫالماڲʏالȘسȎبࢫب

ࢫأنࢫ"frederik Mishkin"وأشارࢫ   ʄࢫعدمࢫإڲʏࢫࢫيرتفع טستقرارࢫالماڲ ࢫالصدمات ࢫȖسȎب ࢭʏࢫ טضطراباتعندما

ࢫالمعلومات ࢫبالࢫالمعلوماتࢫغ؈فࢫأنࢫ.تدفق ࢫتفيد ࢫالۘܣ ࢫالماليةتنȘشرࢫوفشل ࢫالمعاملات ࢫجميع ࢫدون ( Ȗعم ࢫمن  حۘܢ

ࢫيالمعلوماتࢫعدمࢫالتماثلࢫȖعملࢫعڴʄࢫتفاقمࢫالۘܣࢫصدماتال بصيغةࢫ،ࢫفمنࢫכفضلࢫتفس؈فࢫɸذاࢫالتعرʈف)صدمات

  .العاديةࢫالوساطةࢫالمالية يؤديࢫإڲʄࢫȖعطلࢫوتوقفحيثࢫࢫ،الموجود

صفࢫوي  ".تزايدࢫخطرࢫوقوعࢫכزمةࢫالمالية" خطرࢫالنظامࢫوعدمࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫأنھࢫ،"Davis 2001"عرفࢫ

أوࢫتخصيصࢫטئتمانࢫلفرصࢫࢫعدفال خدماتࢫكب؈فࢫللنظامࢫالماڲʏ،ࢫوعدمࢫالقدرةࢫعڴʄࢫتوف؈فالٰڈيارࢫبالاࢫכزمةࢫالمالية

ࢫ.عڴʄࢫالɴشاطࢫטقتصادي آثارࢫسلبيةࢫكب؈فةࢫاأيضاࢫإڲʄࢫأنࢫכزماتࢫالماليةࢫستɢونࢫلھࢫ"Davis" وأشار. טسȘثمارࢫالمنتج

ʏزࢫטستقرارࢫالماڲʈعزȖࢫالرغمࢫمن. إدارةࢫالمخاطرࢫالنظاميةيمرࢫعفࢫ يجبࢫأنࢫوʄعࢫتقلباتأنࢫࢫيؤكدأنھࢫࢫعڴǿأسعارࢫࢫوقا

ࢫخطرࢫالنظامࢫࢭʏࢫشɢلࢫفشلࢫسيولةجڴʄࢫيتقدࢫأنھࢫࢫالمسلمࢫبھمنࢫمنࢫɸذاࢫالتعرʈف،ࢫأنࢫȖسȘبعدࢫيɴبڧʏࢫ כصول 

ؤكدࢫأيضاࢫعڴʄࢫدورࢫالنظامࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫدعمࢫالقطاعࢫي وأخ؈فا،ࢫɸذاࢫالتعرʈف. للسوق واٰڈيارࢫالبɴيةࢫالتحتيةࢫ سوق ال

 .منࢫخلالࢫتوف؈فࢫטئتمانࢫوخدماتࢫالدفع حقيقيال

  :معاي؈فࢫأساسيةࢫيتم؈قࢫبثلاثوضعࢫ"عدمࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫبأنھࢫ" Ferguson 2003 "ووصفࢫ 

  بانحرافࢫشديدࢫعنࢫأسعارɸاࢫכصلية؛ تظɺرأسعارࢫכصولࢫالماليةࢫࢫ:أولا

   ؛محلياࢫورȋماࢫدولياࢫ،أداءࢫالسوقࢫوتوافرࢫטئتمانȖشوɸاتࢫوانحرافاتࢫࢭʏࢫ :اثاɲي

  .טنتاج أكفࢫمنࢫقدرةࢫטقتصادࢫعڴʄࢫأقلࢫأوȊشɢلࢫكب؈ف،ࢫإماࢫ) يتجھࢫإڲʄࢫטنحرافأوࢫ(فࢫלنفاقࢫالكڴʏࢫانحرا :ثالث

  :أساسʋت؈نم؈قت؈نࢫࢫلھɸذاࢫالتعرʈفࢫو

عدمࢫטستقرارࢫ Ȗعرʈف ضمنȖشوهࢫأسعارࢫכصولࢫࢫ"Ȗ "Fergusonعرʈفࢫ،ࢫيتضمن"Ȗ"Davisعرʈفࢫࢫعڴʄࢫعكسࢫ:أولا

ʏالماڲ .  

تأث؈فࢫعڴʄࢫלنفاقࢫالࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫטقتصادࢫالكڴʏ،ࢫمنࢫحيثȊعمقࢫتأث؈فࢫࢫصرʈحࢫاعفافɸناكࢫࢫ:ثانيا

ʏالكڴ. 

ࢫ ࢫࢫ"Chant"اقفح ࢫטستقرارࢫالماڲʏأنھ ࢫتمي؈قࢫعدم ʏبڧɴࢫعدمࢫ ي ࢫטستقرارࢫمثل ࢫعدم ࢫمن ࢫכخرى ࢫכشɢال من

ʏࢫمصدرهࢫالمباشرࢫ .استقرارࢫטقتصادࢫالكڴʏوࢫأنࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲɸࢫح؈نࢫ منالفرقࢫכسا؟ۜܣࢫʏכسواقࢫالمالية،ࢫࢭ

ࢫ"Chant"وأخ؈فا،ࢫʇش؈ف. الكڴʏࢫڴʏࢫأوࢫالعرضࢭʏࢫكث؈فࢫمنࢫכحيانࢫȊسȎبࢫالطلبࢫالك عدمࢫاستقرارࢫטقتصادࢫالكڴʏࢫɸو

ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫأن ʄࢫالتغ؈فاتتتم؈قࢫࢫقدࢫإڲ ࢫالۘܣو سعارכࢭʏࢫࢫبȞبات ࢫاݍݰالات ʏࢫوۂ ࢫصفةࢫࢫالظروف، ࢫعلٕڈا لاࢫتنطبق

ʏوࢫاقفحࢫࢫ.عدمࢫטستقرارࢫالماڲɸلذلكࢫʏللتغ؈فاتࢫالتأث؈فࢫالمحتملࢫ منࢫحيثࢫيجبࢫالنظرࢫإليھࢫأنࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲ

 .وفࢫالماليةࢫعڴʄࢫטقتصادࢫاݍݰقيقيࢭʏࢫالظر 

ࢫأɲشأتࢫالعديدࢫمنࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫإداراتࢫ قدࢫوࢫɲشرࢫتقارʈرࢫטستقرارࢫالماڲʏ،ب تستقرارࢫالماڲʏࢫوȋدأللا كما

ࢫأيضا ࢫלرشادات اعتمدت ࢫتوف؈فࢫȊعض ࢫأجل ࢫمن ࢫمحددة ࢫטستقرارلࢫɸدفت الۘܣࢫȖعرʈفات ʄࢫعڴ . الماڲʏ ݍݰفاظ

ࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫࢭʏࢫأنحاءࢫȊعض טستقرارࢫالماڲʏࢫالمتȎناةࢫمنࢫطرفࢫȊعضࢫȖعرʈفاتأدناهࢫ،ࢫ)01(رقمࢫࢫʇعرضࢫاݍݨدول و

  .العالم
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 وטستقرارࡧالماڲʏࡧטستقرارࡧالنقدي وسياساتࡧטحفازࡧالكڴʏࡧعڴʄࡧتحقيقأثرࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياسةࡧالنقديةࡧ

  ȖعرʈفࡧטستقرارࡧالماڲʏࡧمنࡧطرفࡧȊعضࡧالبنوكࡧالمركزʈة): 01(اݍݨدولࡧرقمࡧ
 المصدر التعرʈفࡧ  البنكࡧالمركزي 

ࢫ البنكࡧالمركزيࡧכوروȌي ࢫمن ࢫالذي ࢫالشرط ࢫبأنھ ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫʇعرف ࢫأن ࢫالنظامࢫيمكن ࢫيɢون خلالھ

قادرࢫعڴʄࢫتحملࢫالصدماتࢫ) الوسطاءࢫالمالي؈نࢫوכسواقࢫوɴȋيْڈاࢫالتحتية(الماڲʏࢫ

ࢫالوساطةࢫ ʏࢫࢭ ࢫاضطرابات ࢫاحتمال ࢫمن ࢫالتخفيف ࢫأي ،ʏࢫטٰڈيارࢫالماڲ وتجنب

 .الماليةࢫࢭʏࢫتخصيصࢫالمدخراتࢫوتوجٕڈɺاࢫإڲʄࢫفرصࢫاسȘثمارࢫمرȋح

Financial Stabilit
y Review 

 La BIS  "غيابࢫالتقلباتࢫاݍݰادة،ࢫالضغط،ࢫכزمة"   وليةبنكࡧالȘسوʈاتࡧالد

ࢫتموʈلࢫ البنكࡧالمركزيࡧכلماɲي ʏࢫࢭ ࢫأداء ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ʏࢫࢭ ʏࢫالماڲ ࢫاستقرارࢫالنظام ࢫכلماɲي ࢫالمركزي ʇعرف

ʏيكڴɺࢫحالاتࢫالضغوطࢫوخلالࢫففاتࢫالتكيفࢫالʏࢫوخاصةࢫࢭʏטقتصادࢫالكڴ. 

www.bundesbank
.de 

ࡧالمركزيࡧ البنك

  الفيطاɲي

ࢫوقادرࢫ" ࢫفيھ ࢫموثوق ࢫللدولة ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫيɢون ࢫعندما ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ʇسود

ࢫالقطاعاتࢫ ࢫتموʈل ʄࢫعڴ ࢫقدرتھ ࢫعدم ࢫمن ࢫالمخاوف ࢫتام ࢫȊشɢل ʏࢫيلڧ ࢫأن ʄعڴ

  ".כخرىࢫمنࢫטقتصاد

Bank of england 
by Paul Tucker 

ࢫلتحمل البنكࡧالمركزيࡧلاسلندا ࢫمجɺز ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫأن ࢫʇعۚܣ ʏࢫالماڲ ࢫטقتصادࢫࢫטستقرار صدمات

ࢫالمدفوعاتࢫ ࢫوس؈ف ࢫטئتمان ࢫمنح ʏࢫࢭ ࢫالتوسط ࢫخلال ࢫمن ࢫالمالية، وכسواق

 .وإعادةࢫتوزʉعࢫالمخاطرࢫȊشɢلࢫمناسب

Financial Stabilit
y Report  

ࢫالماليةࢫ بنكࡧכرجنت؈نࡧالمركزيࡧ ࢫاݍݵدمات ࢫلقطاع ࢫيمكن ࢫخلالɺا ࢫمن ࢫالۘܣ ࢫالمɺمة ʏࢫۂ ʏטستقرارࢫالماڲ

ف؈فࢫلقطاعࢫواسعࢫمنࢫاݍݨمɺورࢫنظامࢫمدفوعاتࢫحشدࢫمدخراتࢫاݍݨمɺورࢫوتو 

 .أمنࢫومستمرࢫبطرʈقةࢫتȘسمࢫبالكفاءة

Financial 
Stability 
Bulletin Second 
Half 2007 

  )2005شʋنازي،ࢫ( : المصدر

ࢫɲستɴتج ࢫالتعارʈف ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫوجɺات الكب؈ف التقارب وȋالتمعن ʏטستقرار حول  النظر ࢭ ،ʏالماڲ ʄمن כقل عڴ 

 :المركزʈة،ࢫحيثࢫɲستɴتج البنوك محافظي طرف

 ف المركزي  البنوك من العديد محاولةʈعرȖ ࢫ טستقرارʏטستقرار عدم من بدلا(الماڲ.( 

 ة العديدʈركزت منࢫالبنوكࢫالمركز ʄام عڴɺسية المʋࢫ للنظام الرئʏالماڲ)ʄيل عڴȎوخدمات טئتمان توف؈ف المثال س 

 ).الدفع

 ناكɸ ترك؈ق ʄعطل الۘܣ الصدمات عڴȖ ؛ عملࢫالنظام س؈فʏذه مقاومة أي الماڲɺࢫلʏالصدمات النظامࢫالماڲ.  

3.ʏࡧטستقرارࡧالماڲʄالمحاورࡧכساسيةࡧلݏݰفاظࡧعڴ:  

الۘܣࢫيمكنࢫأنࢫتؤثرࢫعڴʄࢫاستقرارࢫالنظامࢫالماڲʏࢫ الرئʋسية المحاور  يتطلبࢫاݍݰفاظࢫعڴʄࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫتحديد

ʏࢫوۂ ࢫمجملھ ʏטقتصاد محيط: ࢭ ʏشط؛ الكڴɲࢫو ʄࢫכسواق؛ المالية المؤسسات استقرار معاࢭ ʏوجودࢫ واستقرارࢫࢭ

  (BF, 2000, p. 52) . والȘسوʈة الدفع أنظمة عڴʄ وإشراف تنظيمࢫفعال

 :معاࡩʄࡧوɲشط الكڴʏ טقتصاد محيط.1.3

ࢫࢫوالبلدان المال رأس أسواق تحرʈر فمع ࢫتقييم ۂʏ المالية وכنظمة כسواقفإن  المسȘثمرʈن تحت

 الɢلية טقتصادية السياسات ذلك ࢭʏ بما متجاɲسة، سياسة وضع عڴʄ العمل الضروري  فمن ولذا. المؤسساتيون 

 . معࢫالظروفࢫטقتصاديةࢫכساسية مكيف نظامࢫصرف وجود جانب إڲʄ المناسبة، والɺيɢلية

ʏالتاڲȋر فإنھ وɺامل يظɢوטستقرار النقدي טستقرار ب؈ن مع؈ن ت ʏذا ولكن. الماڲɸ عۚܣ لاʇ ࢫ أنʏࢫࢭ التحكم

ࢫɠاف، כول  ࢫࢫنففض وȋالتأكيد. الثاɲي ɸذا لضمان وحده  سلوك يɢون  أن يɴبڧʏ כسعار، استقرار من بʋئة ࢭʏأنھ

 المقرض؈ن أو .اسȘثماراٮڈم رȋحية ࢭʏࢫتقييم يتحكمونࢫأك؆ف ɠانواࢫمقفض؈ن سواء عقلانية، أك؆ف טقتصادية כعوان

 (BF, 2000, p. 53). والمستقبڴʏࢫللمقفض؈نࢫȊسɺولة الماڲʏࢫاݍݰاڲʏ الوضع تقييم يمكٔڈم الذين
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 المالية المؤسسات لسلامة ملاءمة أك؆ف التعرʈف، بحكم ɸو כسعار لاستقرار محيط ذلك، إڲʄ بالإضافة

 بالتقلبات الماڲʏࢫالذيࢫيتم؈ق טستقرار عدم نفيࢫأن لاࢫيمكنناأنھࢫࢫغ؈ف. مرتفعࢫأوࢫمتقلب تܸݵم منࢫمستوى  بخلاف

כسعار،ࢫبالعكسࢫ استقرار من بʋئة ࢭʏ لاࢫيتطور  أن يمكن المالي؈ن، الوسطاء ࢭʏࢫوضعية وتدɸور  للأسواق المفرطة

 إذاࢫدفعت الماڲʏ، טستقرار عدم إڲʄ يفغۜܣ أن يمكن לطار ɸذا مثل بأن فɺناكࢫمنࢫيدعم. يمكنࢫأنࢫيحدثࢫذلك

 . المخاطرࢫالمحتملةࢫاݍݰادة إڲʄࢫزʈادةࢫتحمل يؤدي مما أوࢫإڲʄࢫثقةࢫمبالغࢫفٕڈا، المفرط التفاؤل  إڲʄ טقتصادية כعوان

  :المالية وכسواق المؤسسات استقرار .2.3

ࢫوالعالܣ المستوى  عڴʄ مستمر جɺد بذل تم قد عاما، وعشرʈن خمسة منذ ʏاستقرار ݍݰماية المحڴ 

ࢫࢫȊعد خاصة المالية، المؤسسات ࢫالنقديةࢫ إڲʄ قوʈا تحذيرا ɠانت الۘܣ ،)Herstat( بنكأزمة ࢫالɺيئات ʏࢫمسؤوڲ مجمل

 إعدادات لأجلࢫبلورة مرة، لأول " بازل " ݍݨنة مجموعةࢫالعشرة منࢫخلالࢫتحميل الكب؈ف العمل ذلك تم وقد. والمالية

 . المصرفية بالرقابة يتعلق فيما واسعة

 مرجع بمثابة لتɢون  טحفازʈة، כساسية وعشرʈن اݍݵمسة المبادئ إɲشاء ۂʏ إسɺاماٮڈا أبرز  من واحدا ɠان

 لأجل المسبقة ࢭʏࢫالشروط تمثل المبادئ ɸذه. عڴʄࢫالمستوىࢫالمحڴʏࢫوالدوڲʏ علٕڈا، والرقابة טئتمان مؤسسات لإدارة

 المعلومات ومتطلبات وטحفازʈة، التنظيمية المتطلبات טئتمان، مؤسسات والتعاقدࢫوɸياɠل فعالة، مصرفية رقابة

ࢫبالإشراف،. اݍݰدود عف وכɲشطة ࢫيتعلق ࢫفيما ࢫتحض؈ف أما ࢫȖعزʈز لعدة مستمر ɸناك ࢫاجل ࢫمن ࢫقادمة  سنوات

 تالمجموعا عڴʄ للمشرف؈ن واسعة مسؤولية بازل  ݍݨنة وقدࢫأعطتࢫ.عڴʄࢫالمستوىࢫالمحڴʏࢫوالدوڲʏ טحفازʈة الرقابة

 للمؤسسة כصڴʏ والمشرف؈نࢫࢭʏࢫالبلد المضيف البلد ࢭʏ المشرف؈ن ب؈ن للمسؤوليات واܷݳ تقسيم وحددت الدولية

 (BF, 2000, p. 54). الموحد כوروȌي القانون  قدࢫظɺرتࢫجلياࢫࢭʏ المالية،

 ففي. متفاوتةࢫمنࢫدولةࢫاڲʄࢫاخرى  التنظيم ودرجة مختلط الوضعفإنࢫࢫכسواق، أماࢫفيماࢫيتعلقࢫباستقرار

 شروط ࢭʏࢫمستوى  بقوة، موجود يجبࢫانࢫيɢونࢫالتنظيم النقدية، السياسة انتقال قناة ۂʏ والۘܣ النقدية، السوق 

. כسɺمࢫوالسندات فيماࢫيخصࢫأسواق مشا٭ڈة واݍݰالة للعمليات، القانوɲي الدخولࢫومباشرةࢫالعملࢫوأيضاࢫלطار

ʏموجودة غ؈ف أو ضعيفة التنظيمإنࢫفࢫالمقابل، ࢭ ʏن، الوقت ࢭɸࢫأسواق الراʏالصرف وأسواق المشتقة المنتجات ࢭ 

 ملموس تقدم إحراز عڴʄ أمالࢫمعقودة وɸناك العالم، مستوى  عڴʄ وكب؈فة כخ؈فةࢫۂʏࢫأسواقࢫرئʋسية ɸذه. כجنۗܣ

 .العمليات عن المعلومات ࢭʏࢫاتاحةࢫوتوف؈ف مرضيا تطورا כقل عڴʄ نحوࢫتنظيمɺا،ࢫلتضمن

  :الȘسوʈة استقرارࡧأنظمة.3.3

 العلاقات وتوثيق المالية المعاملات فتوسيع .الȘسوʈة بأنظمة يتعلق الماڲʏ טستقرار من الثالث الرئʋؠۜܣ المحور 

ࢫالمالية ب؈ن مقايد Ȋشɢل ࢫحذر، المالية وכسواق المؤسسات ࢫتطورا الواقع، ࢭȊ ʏشɢل ࢫالمدفوعات كب؈فا ولدت ʏࢭ 

ࢫالمعلومات والȘسوʈات ࢫالȘسوʈات تɢون  ما غالبا الۘܣ والضمانات وتبادل ࢫلɺذه ࢫالمقابل ʏࢫأن. ۂ  الدفع نظم كما

 . الماڲʏ للاستقرار رئʋسيان ناقلان ךن ɸم ومحيطھࢫכمن

ࢫالمجال، ࢫɸذا ࢫالوقت לجمالية الȘسوʈة أنظمة: أساسʋت؈ن رك؈قتان ɸناك ففي ʏة اݍݰقيقي ࢭʈسوȘࢫال  وأنظمة

 :المالية للأوراق

ࢫȖسوʈة والفعالية السلامة ب؈ن وɸوࢫيجمع): RTGS( اݍݰقيقي الوقت ࢭʏ לجمالية الȘسوʈة أنظمة ʏعمليات ࢭ 

 التنفيذ تكييفࢫوضمان أيضا يحدد ح؈ن ࢭʏ الماڲʏ، للاستقرار أسا؟ۜܣ شرط فعملھࢫالسليمࢫɸو. الكب؈فة للقيم الدفع

ࢫࢫوȋالتاڲʏ،. النقدية للسياسة الفعال ࢫالدفعفإن منࢫ الܸݵمة النقد سوق  ࢭʏ المشاركة المؤسسات تمكن أنظمة
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 وטستقرارࡧالماڲʏࡧטستقرارࡧالنقدي وسياساتࡧטحفازࡧالكڴʏࡧعڴʄࡧتحقيقأثرࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياسةࡧالنقديةࡧ

 السوق، وأداء النقدية السياسة لفعالية ضمانا ʇشɢل فإنھ وȋالتاڲʏ. المتطابقة والمعدلات السيولة من טستفادة

ࢫࢫانȘشارࢫمخاطر ضد ضمانا وأيضا،  للسياسة الفعال التنفيذ ب؈ن التɢامل عڴʄ واܷݳ مثال ɸذا. النظاميةכزمات

 . الماڲʏ للاستقرار اللازمة وȋ؈نࢫالشروط )כسعار استقرار عڴʄ لݏݰفاظ الضمانات أفضل عارضا( النقدية

ࢫمɺمة ࢫالثانية ࢫࢭʏ جدا، الرك؈قة  "Ȗسليم - Ȗسوʈة" نظم ךن ۂʏ والۘܣ المالية، للأوراق الȘسوʈة أنظمة وتتمثل

 المعاملات ࢭʏ الȘسوʈة فورا تضمن أن يجب والۘܣ טئتمانية فالمؤسسات الواقع، ࢭʏ. اݍݰقيقي الوقت ࢭʏ إلزامية

 فعال إنࢫأيࢫنظام. ࢭʏࢫمقابلࢫȖسليمࢫالضمانات اللازمة السيولة טستفادةࢫمن تطلب اݍݰالات معظم ࢭʏ ۂʏ النقدية،

ࢫعابرࢫلݏݰدود ࢫالعالܣ المستوى  عڴʄ لاسيما للتحوʈل ࢫأو ࢫللȘسوʈةࢫ כوروȌي ࢫالمضمونة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫانتقال ʏࢭ

 . اࢫɸوࢫضروريࢫلأيࢫسوقࢫماڲʏࢫيɴشدࢫטستقرارࢫالماڲʏلɺ والȘسليمࢫךɲي

 فضلا عفࢫاݍݰدود، العملات متعددة المقاصة نظم عمل ࢭʏ المحرز  التقدم العالܣ، الصعيد عڴʄ أخ؈فا، نلاحظ

  . כجنۗܣ الصرف معاملات ࢭʏ الȘسوʈة مخاطر من لقياسࢫواݍݰد توصيات عن

 :مقارȋةࡧטحفازࡧالكڴʏࡧ.4

ࢫ ࢫكفاية ࢫعدم ࢫبدا ࢫمقارȋةࢫقد ࢫȖعاݍݮ ࢫلم ࢫأي ،ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫعدم ࢫمن ࢫاݍݰد ʏࢫࢭ ࢫטحفازࢫاݍݨزǿي לشراف

ࢫכسواقࢫ ࢫومع ࢫبئڈا ࢫفيما ࢫالبنوك ࢫب؈ن ࢫטرتباطات ࢫومٔڈا ࢫواحدة، ࢫمرة ࢫبمجملھ ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫاݍݨزǿي טحفاز

)interrelation (لࢫعدوىࢫماليةࢫɢࢫشʄلࢫخطرࢫنظامࢫعڴɢماࢫش)expositions communes(؈نࢫاȋلبنوكࢫوالقطاعࢫ،ࢫو

  ). procyclicité(ماࢫشɢلࢫخطرࢫنظامࢫعڴʄࢫشɢلࢫتقلباتࢫدورةࢫماليةࢫ) interaction(اݍݰقيقيࢫ

  :مفɺومࡧטحفازࡧالكڴʏࡧ.1.4

ࢫ ࢫالصدمات ࢫمن ࢫاݍݰد ʄࢫإڲ ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫ)choc(ٱڈدف ࢫالمالية ࢫالفقاعات ࢫومن ،)boulle .(اتࢫɺࢫاݍݨ وإن

المخولةࢫبالتنظيمࢫטحفازيࢫالكڴʏࢫۂʏࢫجɺاتࢫذاتࢫسلطةࢫوسيادةࢫعلياࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالمنظماتࢫكصندوقࢫالنقدࢫالدوڲʏ،ࢫ

  . أوࢫالݏݨنةࢫכوروȋيةࢫݍݵطرࢫالنظامࢫأوࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫوغ؈فɸاࢫمنࢫالسلطاتࢫלشرافية

1.1.4 ʏفࡧטحفازࡧالكڴʈعرȖ :  

ࢫوɸوࢫمنࢫ" טحفازࢫالكڴʇ"ʏسɺلࢫȖعرʈفࢫ ࢫالمصطݏݳࢫالمقابلࢫلھ ،ࢫقياساࢫعڴʄࢫכلوانࢫ"טحفازࢫاݍݨزǿي"خلال

ࢫللونࢫ ࢫכك؆فࢫمنطقي ࢫالتأوʈل ʏࢫࢭ ࢫطبيعيا ࢫتتواجد ʏࢫۂ ࢫواݍݨزǿي ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫتوجɺات ࢫأسود، ࢫيقابل ࢫأبيض حيث

قࢫاࢫɸوࢫمحددࢫࢭʏࢫɸذاࢫالبحث،ࢫثلاثࢫخصائصࢫأساسيةࢫتم؈كم. الرماديࢫالذيࢫيم؈قࢫالنصوصࢫالتنظيميةࢫوלشرافية

ࢫالتنظيمية ࢫالنصوص ࢫحيث ࢫمن ࢫواݍݨزǿي ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫب؈ن ࢫوتحديدࢫ وتفرق ࢫأɸدافɺا ࢫحيث ࢫمن أوࢫלشرافية،

 .))02(رقمࢫاݍݨدول انظرࢫ(خصائصࢫالمخاطر

إنࢫالɺدفࢫالمباشرࢫلمقارȋةࢫטحفازࢫالكڴʏࢫɸوࢫاݍݰدࢫمنࢫخطرࢫوقاǿعࢫכزمةࢫالماليةࢫالۘܣࢫتؤثرࢫعڴʄࢫالنظامࢫكɢل،ࢫ

بالɴسبةࢫللاحفازࢫاݍݨزǿيࢫبالمقابل،ࢫٱڈدفࢫإڲʄࢫاݍݰدࢫمنࢫو. تɢاليفɺاࢫعڴʄࢫمستوىࢫטقتصادࢫالكڴʏلأجلࢫالسيطرةࢫعڴʄࢫو

ʏࢫالنظامࢫالماڲʄاࢫعڴɺغضࢫالنظرࢫعنࢫأيࢫتأث؈فࢫلȊࢫمستوىࢫمختلفࢫالمؤسسات،ࢫʄةࢫ. مخاطرࢫال݀ݨزࢫعڴȋذهࢫالمقارɸبررࢫت

زࢫالكڴʏࢫۂʏࢫسلامةࢫالنظامࢫالماڲʏࢫكɢل،ࢫبʋنماࢫبالنظرࢫللنتائج،ࢫفإنࢫغايةࢫمقارȋةࢫטحفاو .حمايةࢫالمودع؈نࢫوالمسȘثمرʈن

  (CLAUDIO, 2009, p. 36) .بالمقابلࢫࢭʏࢫטحفازࢫاݍݨزǿيࢫٮڈتمࢫȊسلامةࢫɠلࢫمؤسسةࢫعڴʄࢫالمستوىࢫالفردي

ࢫالتناظر ࢫخلال ࢫمن ࢫاݍݨوɸري ࢫالفرق ࢫتوضيح ࢫ. وʈمكن ࢫمحفظة ࢫمع ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫب؈ن ࢫالمقارنة ماليةࢫيمكننا

 .يمثلࢫمؤسسةࢫماليةࢫأصلȖشملࢫمجموعةࢫمنࢫכصولࢫالماليةࢫحيثࢫأنࢫɠلࢫ
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ࢫ ࢫقد ࢫاݍݵسائرࢫالۘܣ ࢫبتفادي ࢫٮڈتم ࢫטحفازࢫاݍݨزǿي ࢫتمقارȋة ࢫɠل ʏࢫࢭ ࢫטحفازࢫالكڴʏࢫࢫأصلتكبدɸا ࢫخطر؛ ʏماڲ

ࢫالمحفظة ࢫمجمل ʏࢫࢭ ࢫباݍݵسائرࢫالمܦݨلة ࢫيرتبط ࢫأوࢫترك. بدوره ࢫالتنوع ࢫمن ࢫɸوࢫدرجة ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫمنظور ʏ؈قࢫࢭ

ࢫكك ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ʏࢫولكنࢫࢭ ࢫماليةࢫفقط، ࢫمؤسسة ࢫɠل ʏࢫࢭ ࢫولʋس ࢫ. لالمخاطر، ࢫɸوࢫالتعرضࢫفوȋالنȘيجة، ࢫٱڈم الذي

ࢫللمخاطرࢫ ࢫ) ارتباط(المشفك ࢫالمالية، ࢫالمؤسسات ࢫɸوب؈ن ࢫɸنا ࢫوالمجمع ࢫࢫأكفࢫبكث؈فࢫمنࢫفاݍݵطرࢫالمفاكم ࢫتلكمجموع

ࢫمؤسسةࢫالمخاطر ࢫɠل ʏࢫࢭ ࢫوجدت ࢫوȋنكيةࢫالۘܣ ࢫإطارࢫمقارȋࢫمالية ʏيࢭǿࢫטحفازࢫاݍݨز ࢫالتفاعلاتࢫة ࢫلوجود ࢫنظرا ،

ɠلماࢫزادتࢫدرجةࢫ" خطرࡧالنظام"وعلاقاتࢫטئتمانࢫب؈نࢫتلكࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫنفسࢫالنظام،ࢫوʈزʈدࢫاݍݵطرࢫالمجمعࢫأيࢫ

 .ارتباطࢫتلكࢫالمؤسساتࢫࢭʏࢫعلاقاٮڈاࢫالمتبادلة

  مقارنةࡧب؈نࡧمقارȋةࡧטحفازࡧاݍݨزǿيࡧومقارȋةࡧטحفازࡧالكڴʏ): 02(اݍݨدولࡧرقمࡧ
  منظورࡧטحفازࡧالكڴʏ  منظورࡧטحفازࡧاݍݨزǿي  المقارȋة

   اݍݰدࢫمنࢫכزمةࢫالماليةࢫالنظامية  اݍݰدࢫمنࢫصعوȋاتࢫالمؤسساتࢫمنفردة  )المباشرة(כɸدافࡧالوسيطيةࡧ

systémique  

تجنبࢫالتɢلفةࢫبمعۚܢࢫمنࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫלجماڲʏࢫ  )المودع؈ن،ࢫالمسȘثمرʈن(حمايةࢫالمسْڈلك؈نࢫ  כɸدافࡧالٔڈائية

PIB  

ʇعتفࢫمستقلࢫعنࢫالتصرفࢫالفرديࢫللمؤسساتࢫ  خصائصࡧاݍݵطر

 )exogène (  

ࢫלجماڲʏࢫ ࢫبالتصرف ࢫمرتبط ࢫكأنھ ʇعتف

 ) (endogèneللمؤسسات

ࡧالمؤسساتࡧ ࡧب؈ن טرتباطات

  والتعرضࡧالمشفك

  مɺمة  غ؈فࢫمɺمة

  بصيغةࢫاݍݵطرࢫاݍݵاصࢫبɢلࢫمؤسسةࢫ  تقييمࡧالرقابةࡧטحفازʈة

)bottom-up ( 

ࢫالنظام ࢫخطر ࢫإڲʄࢫ: بصيغة ʄࢫכعڴ ࢫمن يتجھ

  )top-down(כسفلࢫ

Source: (CLAUDIO, 2009, p. 37) 
للمؤسساتࢫبقدرࢫماࢫيȘبعࢫالسلوكࢫاݍݨماڤʏࢫ) مجمع(وأخ؈فا،ࢫفإنࢫمقارȋةࢫטحفازࢫالكڴʏࢫȖعتفࢫاݍݵطرࢫإجماڲʏࢫ

ࢫأوࢫ ࢫللمؤسساتࢫالماليةࢫمجتمعةࢫأنࢫتؤثرࢫعڴʄࢫأسعارࢫو. ةمنࢫالناحيةࢫالتقۚܣ) endogène(المالية، ࢭʏࢫالواقع،ࢫيمكن

وɸذاࢫاݍݰال،ࢫࢫ.وȋالتاڲʏࢫديناميكيةࢫטقتصادࢫنفسھࢫ(empruntées ou prêtées)כصولࢫالمالية،ࢫوعڴʄࢫكميةࢫالسنداتࢫ

ࢫالمالية ࢫالمؤسسات ࢫصلابة ʄࢫوأثرࢫكب؈فࢫعڴ ࢫفعل ࢫردة ࢫلھ ࢫטعتبارࢫɸذاࢫ. بدوره ࢫȊع؈ن ࢫلاࢫيأخذ ࢫטحفازࢫاݍݨزǿي ومنظور

  .)exogène(طالماࢫȖعتفࢫاݍݵطرࢫ،الفعلࢫةالنوعࢫمنࢫرد

قࢫوȋصفةࢫفرديةࢫفإنࢫمختلفࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫسيɢونࢫلɺاࢫعڴʄࢫالعمومࢫقليلࢫمنࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫأسعارࢫالسو 

ࢫمجملھ ʏࢫࢭ ࢫتفاديࢫو .أوࢫטقتصاد ʏࢫࢭ ࢫبازل ࢫݍݨنة ࢫوضعْڈا ࢫالۘܣ ࢫالمɺمة ࢫاݍݨديدة ࢫالمعاي؈فࢫوالقواعد ࢫȖسɺم ࢫأن يمكن

ࢫأيةࢫ ࢫوجھ ʏࢫࢭ ࢫالصمود ʄࢫعڴ ࢫالمصارف ࢫقدرة ࢫوȖعزز ࢫالنظامي، ࢫأو ࢫالفردي ࢫالمستوى ʄࢫعڴ ࢫجديدة، ࢫأزمات حدوث

للبنكࡧوɸوࡧالɴشاطࡧ شاطࡧכسا؟ۜܣوجوبࡧتنوʉعࡧمصادرࡧالدخل،ࡧغ؈فࡧالɴࡧ)3( بازل تؤكدࡧاتفاقيةࡧصدمات،ࢫحيثࢫ

 التعاملࡧمعࡧالمشتقاتࡧالماليةࡧالعاليةࡧالمخاطر المصرࡩʏ،ࡧكماࡧأٰڈاࡧترتبطࡧبكفايةࡧرأسمالࡧالمصارف،ࡧوٮڈتمࡧبآلية

 (CLAUDIO, 2009, p. 37) .العمومية الم؈قانيةوالعملياتࢫالمحاسȎيةࢫالۘܣࢫتتمࢫخارجࢫ

،ࢫعڴʄࢫȊعدࢫاحفازيࢫكڴʏ،ࢫيمكنࢫالسلطاتࢫלشرافيةࢫبمتاȊعةࢫورقابةࢫأك؆فࢫاحفازʈة،ࢫخاصةࢫمنࢫ)3(تحتويࢫبازلࢫ

טحفازࢫالكڴʏࢫنحوࢫࢫوʈبقىࢫنجاحࢫتوجھࢫالسلطاتࢫלشرافيةࢫࢭʏࢫالعالم. حيثࢫכɸميةࢫالنظاميةࢫللمؤسساتࢫالمالية

ࢫ ࢫبازل ࢫمقررات ࢫملاءمة ࢫبمدى ࢫ)3(مرɸونا ࢫالدورʈة ࢫالتقلبات ࢫمن ࢫاݍݰد ʏࢫࢭ ،)la procyclicité(بࢫȎࢫالس ࢫتمثل ࢫوالۘܣ ،

ʏࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲʏؠۜܣࢫࢭʋالرئ .  
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    :ياسةࡧטحفازࡧالكڴʏس.2.1.4

إنࢫسياسةࢫטحفازࢫالكڴʏ،ࢫۂʏࢫسياسةࢫإشرافيةࢫرقابيةࢫتتعاملࢫمعࢫالنظامࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫمجملھࢫولʋسࢫالمؤسساتࢫ

ɺࢫيطبق ࢫوحذرة ࢫاسȘباقية ࢫسياسة ࢫأٰڈا ʏࢫۂ ࢫכساسية ࢫوم؈قٮڈا ࢫفردية، ࢫوقوعࢫبصفة ࢫدون ࢫلݏݰيلولة ࢫالمركزي ࢫالبنك ا

ࢫصدماتࢫ ࢫمواجɺة ʏࢫࢭ ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫمقاومة ࢫولرفع ،ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫالوساطة ࢫوإنقطاعات اضطرابات

ࢫاݍݵسائرࢫ ࢫامتصاص ʄࢫعڴ ࢫقدرتھ ࢫورفع ࢫللمخاطر ࢫأيضا ʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫحساسية ࢫدرجة ࢫولرفع ،ʏࢫالكڴ טقتصاد

  .وטضطرابات

الموجɺةࢫلݏݰدࢫمنࢫخطرࢫࢫכدواتتلكࢫالسياسةࢫالۘܣࢫȖستخدمࢫ(טحفازࢫالكڴʏࢫأيضاࢫبـوʈمكنࢫأنࢫɲعرفࢫسياسةࢫ

ࢫȖيالࢫכساسيةليةࢫاטستمرارࢫࢭʏࢫتقديمࢫاݍݵدماتࢫالمعڴʄࢫمعوقاتࢫقدࢫتؤثرࢫعڴʄࢫقدرةࢫالنظامࢫالماڲʏࢫࢫأيظامࢫولنا

  .)اضطرا٭ڈاࢫنتائجࢫخط؈فةࢫعڴʄࢫטقتصادࢫاݍݰقيقيࢫأوقدࢫيفتبࢫعڴʄࢫانقطاعɺاࢫ

. كنࢫأنࢫنصورࢫسياسةࢫטحفازࢫالكڴʏࢫونرȋطɺاࢫمعࢫأɸدافɺاࢫوالمɺامࢫالمؤكدةࢫالۘܣࢫتتطلّڈاࢫࢭʏࢫنجاحɺاوإجمالاࢫيم

ʏلࢫالتاڲɢمنࢫخلالࢫالش: 

سياسةࡧטحفازࡧالكڴʏ): 01(الشɢلࡧرقمࡧ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  )الباحثࡧإعداد(: المصدر

ࢫ ࢫموضوࢫטحفازࢫالɢيوتركزࢫسياسة ʄࢫالمؤسساتࢫععڴ ࢫب؈ن ࢫࢫ)interrelation( الفابط ࢫمع כسواقࢫوتداخلɺا

)interaction(ࢫࢫʄࢫالمخاطرࢫالناجمةࢫعنࢫالمتغ؈فاتࢫالسلبيةࢫعڴʄذهࢫالمؤسساتࢫعڴɸטقتصادࢫࢫأداءومدىࢫانكشافࢫ

الفك؈قࢫعڴʄࢫسلوكࢫالنظامࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫخلقࢫالدوراتࢫטقتصاديةࢫ٭ڈدفࢫاݍݰدࢫمنࢫمخاطرࢫوقوعࢫࢫإڲʄ بالإضافةالكڴʏࢫ

   .عڴʄࢫالنطاقࢫالواسعࢫللنظامࢫالماڲʏࢫأزمات

  :ڴʏأدواتࡧسياساتࡧטحفازࡧالك.3.1.4

ࢫטئتمانࢫࢫטحفازʈة כدوات إن ʏࢫمخاطرࢫالفكزࢫࢭ ࢫمن ࢫواݍݰد ʏࢫالمصرࢭ ࢫنموࢫטئتمان ʏࢫللتأث؈فࢫالمباشرࢫࢭ موجɺة

ࢫ ࢫȖشɢل ࢫالۘܣ ࢫالمال ࢫرأس ࢫوتدفقات ࢫومخاطرࢫالسيولة ࢫالمالية ࢫالمخاطرࢫࢫכساسية כɸدافوטسȘثمارات ࢫمن لݏݰد

  :وʈمكنࢫأنࢫȖشمل. النظامية

 ذهࢫࢫ:أدواتࡧالكفايةࡧالرأسࡧماليةɸכدواتاستحوذتࢫ ʄࢫࢫعڴʄيࢫعڴȌࢫأطرࢫالعملࢫالتنظيܣࢫوالرقاʏتمامࢫࢭɸا

ʏࢫترسيخࢫ،ࢫ)3( بازل ࢫإصلاحاتقدࢫتضمنتࢫحزمةࢫ،ࢫوالمستوىࢫالدوڲʄعملࢫعڴȖمجموعةࢫمنࢫالضوابطࢫالۘܣࢫ

  سیاسة الاحتراز الكلي

 الحد من خطر النظام: الھدف

الذي ینشأ عبر  خفض عدم التوازن رفع مقاومة النظام المالي
  مھام مؤكدة الزمن

  

 المالیة والنقدیة الأسواق مؤسسات مالیة البنوك والمؤسسات المالیة
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ࢫ ࢫسياسة ࢫذاتࢫࢫטحفازمبدأ ࢫللبنوك ࢫخاصة ࢫטحتياطي ࢫالمال ࢫرأس ࢫمتطلبات ࢫزʈادة ࢫخلال ࢫمن ࢫوذلك ʏالكڴ

 .כخرى والمطالبࢫࢫכدواتزʈادةࢫأوزانࢫالمخاطرࢫلبعضࢫࢫإڲʄ بالإضافةכɸميةࢫالنظامية،ࢫ

 ةࢫبمصداتࢫرأسࢫالمالࢫالنظاميةࢫʈسياساتࢫضدࢫالتقلباتࢫالدور)le coussin contra-cyclique (؛ 

 ࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫذاتࢫالطبيعةࢫالنظامية؛المعاي؈فࢫاݍݵاصةࢫالمطبʏقةࢫࢭ 

 سبةࢫالقروضࢫلحدࢫأقظۜܢࢫوضعࢫɲʄࢫإڲʏࢫنموࢫטئتمانࢫالمصرࢭʏسارعࢫࢭȘعࢫلضبطࢫالǿ؛الودا 

 لࢫاستحقاقࢫالمواردࢫالماليةࢫلدوضبطࢫɢطࢫالقروضࢫ٭ڈيȋسمحࢫللبنوكࢫࢫ:ىࢫالبنوكرʇسبࢫلاࢫࢫלقراضبماࢫɴب

ࢫ ࢫوذلك ࢫכجل، ࢫقص؈فة ࢫالموارد ࢫالمواءࢫلتحس؈نتتجاوز ࢫب؈ن ࢫטستحقاق ʏࢫࢭ ࢫمنࢫࢫوטلقامات כصول مة واݍݰد

 ؛أسبابࢫכزماتࢫالنظاميةࢫإحدىטختلالاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫالقطاعࢫالمصرࢭʏࢫالۘܣࢫقدࢫȖشɢلࢫࢭʏࢫتراكمɺاࢫ

 ࢫ ࢫتوجھ ࢫࢫإڲʄالبنوك ࢫاحفازʈة، ࢫمخصصات ࢫࢫإڲʄ إضافةبناء ʏࢫࢭ ࢫوالعامة، ࢫالمحددة  إجراءات إطارالمخصصات

ࢭʏࢫȖعزʈزࢫالمخصصاتࢫلدىࢫࢫɸذهࢫכداةࢫفاعليةࢫوتكمنلمواجɺةࢫضعفࢫمحتملࢫࢭʏࢫمحفظةࢫالقروضࢫࢫاحفازʈة

ࢫ ࢫكمصدات ࢫغ؈فࢫالمنتظمة ࢫللقروض ࢫالتغطية ࢫمعدلات ࢫوتحس؈ن  المخاطرࢫالنظامية لݏݰدࢫمنࢫإضافيةالبنوك

)provisionnement dynamique(ࢫمراحلʏاࢫࢭɺࢫواستخدامʏࢫففاتࢫالتعاࢭʏٔڈاࢫࢭʈوɢ؛כزماتࢫ،ࢫأيࢫت 

 سبةࢫכصولࢫالسائلةࢫݍݰدࢫاɴىࢫلɲכدʄࢫالبنوكࢫࢫإڲʄعࢫالۘܣࢫيجبࢫعڴǿࢫصورةࢫأصولࢫسائلةࢫࢫטحتفاظالوداʏ٭ڈاࢫࢭ

 ؛اݍݰدࢫمنࢫטختلالاتࢫالماليةࢫࢭʏࢫɸياɠلࢫم؈قانيةࢫالبنوكࢫإڲʄ כداةذاتࢫجودةࢫعاليةࢫوٮڈدفࢫɸذهࢫ

 ثماراتࢫالماليةȘشأنࢫتركزࢫטسȊعليماتࢫتلقمࢫيتع؈نحيثࢫࢫأدواتࢫتحوطࢫȖࢫالبنكࢫالمركزيࢫإصدارࢫʄالبنوكࢫࢫعڴ

منࢫرأسࢫمالࢫالبنكࢫبمفɺومةࢫࢫمعينةالماليةࢫɲسبةࢫࢫכوراقأنࢫلاࢫتتعدىࢫالقيمةࢫالدففيةࢫلمحفظةࢫࢫابمقتضاه

الماليةࢫبɢافةࢫأنواعɺاࢫالمصدرةࢫمنࢫجɺةࢫواحدةࢫوכطرافࢫذاتࢫࢫכوراقالشاملࢫوأنࢫلاࢫتزʈدࢫטسȘثماراتࢫࢭʏࢫ

ࢫ ࢫ٭ڈا ࢫومعينةبɴسبالعلاقة ࢫمحددة ࢫࢫة ࢫلتلك ࢫالمصدرة ࢫاݍݨɺة ࢫمال ࢫرأس ࢫࢫכوراقمن سندات،ࢫ أسɺم،(المالية

ࢫأخرى  ࢫمالية ࢫ)وأوراق ࢫࢫحيث، ࢫالسياسة ࢫɸذه ࢫلأن ࢫموجɺة ʄࢫعڴ ࢫالبنوك ࢫمخاطرࢫانكشاف ࢫمن ࢫכسواقݍݰد

 . interaction((Aerdt & Jan, 2013, p. 200)( المالية

 (Philippe & Jézabel, 1997, pp. 119-120) :الكڴʏ فعاليةࡧالتنظيمࡧטحفازي . 4.1.4

ʄࢫعڴʏتتوقفࢫفعاليةࢫالتنظيمࢫטحفازيࢫالكڴ:  

 اɺباقȘالوقايةࡧمنࡧالمخاطرࡧواس: 

 تحديدࢫʏࢫالنظامࢫالماڲʏ؛تحديدࢫعواملࢫטضطراباتࢫࢭ 

 شافࢫȘشافࢫالفقاعاتࢫاكȘ؛والصدماتاك 

 اɺباقȘالوسائلࢫالملائمةࢫلاس. 

 سي؈فȖכزماتࡧ: 

 التدخلࢫمنࢫطرفࢫالبنوكࢫالمركزي؛ 

 غي؈فࢫقواعدࢫاݍݰذرȖ. 

ࢫالتنظيمࢫ ʏࢫࢭ ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫمقارȋة ࢫتبۚܣ ʏࢫࢭ ࢫاݍݨدية ࢫبمدى ࢫمقرونة ʏࢫالكڴ ࢫטحفازي ࢫالتنظيم ࢫفعالية إن

ࢫ ʏࢫالدوڲ ࢫالنقد ࢫكصندوق ࢫالدولية ࢫالمالية ࢫالɺيئات ࢫفقناعة ،ʏغ؈فࢫالنݤݮࢫالمصرࢭȖࢫ ʄش؈فࢫإڲȖࢫ ࢫالدولية، ࢫالȘسوʈات وȋنك

ࢫكفيلةࢫ ࢫوحيدة ࢫكمقارȋة ࢫاݍݨزǿي ࢫטحفازي ࢫלشراف ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ࢫوعدم ࢫالɢلية ࢫטحفازʈة ࢫنحوࢫالتوجɺات ʏלشراࢭ

الۘܣࢫحملتࢫࢭʏࢫمضامئڈاࢫأȊعاداࢫاحفازʈةࢫɠليةࢫ). 3(باݍݰدࢫمنࢫعدمࢫטستقرارࢫالماڲʏ،ࢫوɸوࢫماࢫنلمسھࢫࢭʏࢫمقرراتࢫبازلࢫ
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ࢫ ʏࢫࢭ ࢫحدوثھ ࢫأثناء ࢫإدارتھ ࢫإجراء ʄࢫإڲ ࢫالݏݨوء ࢫعن ࢫȖغۚܣ ࢫقد ࢫوالۘܣ ࢫخطرࢫالنظام، ࢫواسȘباق ࢫخفضࢫ(إدارة كعمليات

معدلاتࢫالفائدةࢫأوࢫجعلɺاࢫصفرʈةࢫأوࢫحقنࢫالسيولةࢫمنࢫطرفࢫالبنكࢫالمركزيࢫللقضاءࢫعڴʄࢫاحتماليةࢫإفلاسࢫالبنوكࢫ

ࢫالمالية ࢫالعدوى ࢫانتقال ࢫح) وعدم ࢫوقعھ ࢫȊعد ࢫالعلاجية ࢫלجراءات ࢫتجنب ࢫأو ࢫإدارتھ ࢫفشل ࢫלنقاذࢫ(ال كعمليات

  ).اݍݰɢوميةࢫوإعادةࢫالɺيɢلةࢫالمالية

  :النقدية بالسياسات الكڴʏ علاقةࡧسياساتࡧטحفاز. 2.4

ࢫࢫإن ࢫࢫعن ناجم العالܣ טقتصادي الɴشاط ࢭʏ" التباطؤࢫالكب؈ف"أزمة ࢫالسياسات المالية،כزمة  المالية وأن

الܶݰيحࢫبوضعࢫتداب؈فࢫشديدةࢫ المسار عڴʄ טقتصاد وضع أجل من السلطات٭ڈاࢫ قامت الۘܣ טستȞنائية والنقدية

ࢫوالتوجھ ࢫللدولة ࢫالعامة ࢫالمالية ʄࢫللغاية، قص؈فة فائدة أسعارنحوࢫࢫعڴ ࢫمنخفضة ࢫالتɢاليف כجل ࢫبوضوح ʏيجڴ 

الموجɺةࢫالسياساتࢫ مراجعة الباɸظةࢫإڲʄ التɢاليف ɸذه حيثࢫأدت .الماڲʏ عدمࢫاستقرارࢫالنظام عن الناتجة الباɸظة

ࢫبتعزʈز ɸامة وكنȘيجة. الماڲʏ للاستقرار ࢫعليھ ࢫيصطݏݳ ࢫما ࢫخرج ࢫالمراجعة  عڴʄ تركز الۘܣ وכدوات السياسات لɺذه

 ".الكڴʏ טحفاز سياسات" ʇسܢ أيࢫما الكڴʏ، الماڲʏ טستقرار

ࢫموجɺة مع للتɴسيق مɺمة مسائل تث؈ف قد السياسات ɸذه مثل استخدام لكن ࢫأخرى  للاستقرار سياسات

،ʏبدءا الماڲ ʄࢫإڲ ࢫاݍݨزئية ࢫטحفازʈة  ɸذه ب؈ن الفابط تركزࢫعڴʄ التɴسيق فقضايا. النقدية السياسات بالسياسات

 .טنتقال وآليات כɸداف حيثࢫتɢامل من سواء السياسات،

ࢫبمɢان ࢫכɸمية ࢫالنقدية الɢلية טحفازʈة السياسات ب؈ن التɴسيق قضايا استكشاف فمن  ࢭʏ. والسياسات

ࢫحيث المنظور، ɸذا إطار ࢫمن ࢫالقضية ࢫتناول ࢫتفاعلات: يجب ࢫب؈ن ࢫتضارب ࢫحدوث טحفازʈةࢫ السياسات إمɢانية

 .النقدي أوࢫטستقرار الماڲʏ טستقرار ࢭʏࢫتحقيق النقدية والسياسة الɢلية

  :الماڲʏ טستقرار ࡩʏ טحفازʈةࡧالɢلية للسياسات اݍݨديد الدور . 1.2.4

 أي( الماڲʏ للنظام الرئʋسية أɸمࢫالمɢونات عڴʄ وלشراف والتنظيم السوق  انضباط أن الماليةכزمةࢫࢫأظɺرت قد

ࢫيجنب يمكن) التحتية والبۚܢ وכسواق المؤسسات ࢫʇعطل اݍݵطر أي النظام، خطر أن  اݍݵدمات أɲشطة الذي

. اݍݰقيقي טقتصاد عڴʄ وȋالتاڲʏ كɢل، الماڲʏ النظام استقرار عڴʄ خط؈فة سلبية عواقب لھ يɢون  والذيࢫقد المالية،

ࢫلإصلاح النظام، خطر تأث؈ف من اݍݰد أجل ومن ࢫالسبل ࢫأفضل ࢫعن ࢫجارʈا ࢫالبحث ࢫزال ࢫللنظامࢫ לطار ما التنظيܣ

 (Hannoun, 010) . مɢوناتھ فقط ولʋس كɢل، الماڲʏ النظام استقرار تحس؈ن ضمان الماڲʏࢫ٭ڈدف

 البۚܢ عڴʄ وלشراف الفردية، المالية المؤسسات عڴʄ לشراف Ȗعزʈز לصلاح، لɺذا الرئʋسية العناصر ومن

 وۂʏ ،"טحفازࢫالكڴȊ "ʏسياسات ʇسܢ ما لدور  Ȗعزʈز ɸو وأنࢫضبطࢫوظائفࢫכسواق الرئʋسية، للأسواق التحتية

 .טقتصاديةࢫللأعمال والدورة التحتية والبɴية وכسواق المالية المؤسسات ب؈ن التفاعلات عڴʄ تركز الۘܣ السياسات

(CGFS, 2010) 

ʏتمف ࢭȎالمصرفية للرقابة بازل  ݍݨنة اقفحت ،2010 س )BCBS (امة خطوةɸ ʏالتنظيܣ לطار إصلاح ࢭ 

ʏقادة أيد أينࢫ.الدوڲ )G20 (ذا مثلɸ טقفاح ʏسيول  قمة ࢭ ʏ2010 نوفمف ࢭ .ʄز الذيࢫيرميࢫإڲʈعزȖ טحفازࢫ متطلبات

ࢭʏࢫ ɠليةࢫوتتمثل تداب؈فࢫاحفازʈة إدخال عڴBCBS (ʄ( وافقت المالية، والرافعة والسيولة المال رأس حيث من اݍݨزǿي

  Ȋ.  (Wellink, 2010)عدين

ࢫכول،  من כعمال دورة من والɺبوط الصعود تܸݵيمنحوࢫࢫالمصرࢭʏ النظام نزعة من لݏݰد ʇسڥʄ فالبعد

 والضغوط المالية الوفرة ففات ࢭʏ عادة تɴشأ والۘܣ טئتمان، وלفراطࢫࢭʏࢫتخفيض טئتمان לفراطࢫࢭʏࢫتوف؈ف خلال
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ࢫاݍݰماية رأس" عڴʄ أبرزɸا Ȗشمل الغرض لɺذا Ȗستخدم الۘܣ فالأدوات. التواڲʏ عڴʄ المالية،  coussin de" (المال

conservation(، اح تقديم من البنوك تمنع والۘܣȋࢫللأر ࢫضدࢫ כموال، رؤوس انخفاض عند توزʉع ࢫʇعتفࢫمصد أي

 טئتماɲي النمو ففات خلال أموالɺا رؤوس قاعدة رفع عڴʄ البنوك تجف سوف والۘܣ لرأسࢫالمال، التقلباتࢫالدورʈة

 . المفرط

المناقشةࢫ قيد تزال والمؤثرةࢫلا المستخدمة فالأدوات. الماڲʏ للنظام الصدمات انتقال من لݏݰد Ȗسڥʄ أٰڈا ثانيا، 

ࢫ ࢫالدولية ࢫالɺيئات ʏࢭ)BRI. FMI(، شمل أن المرݦݳ من لكٔڈاȖ المشروط المال ورأس الديون  وإنقاذ المال، رأس رفع 

 ).SIFIs( النظامية כɸمية ذات المالية للمؤسسات

  :جديدةࡧللإشرافࡧعڴʄࡧטستقرارࡧالماڲʏ مؤسسات بإɲشاء التɴسيق.2.2.4

 المتحدة، والولايات أوروȋا ࢭʏ اعتمدتࢫمؤخرا الۘܣ اݍݨديدة الȘشرʉعية للفتʋبات الرئʋسية السمات ɲستعرض

 ɠل أن إڲʄ לشارة وʈجب منࢫحيثࢫالطبيعة، ما نوعا مختلفة ۂʏ الثلاثة الȘشرʉعات أن ح؈ن ࢭʏ. المتحدة والمملكة

 والسلطة المركزʈة البنوك ب؈ن فعال نحو عڴʄ المعلومات وتقاسم بالتɴسيق Ȗسمح بحيث تصميمھ تم قد مٔڈم

  . الɢلية טحفازʈة السياسة عن المسؤولة

ʏفمجلس المتحدة، الولايات ࢭ ʄטستقرار לشرافࢫعڴ ʏالماڲ )FSOC(،טحتياطي بنك عن مستقلࢫ ʏالفيدراڲ 

ࢫوصاية ࢫفبنك ومع. כمرʈكية اݍݵزانة وزارة وɸوࢫتحت ࢫʇشارك טحتياطي ذلك ʏات مع بالاشفاك الفيدراڲɺاݍݨ 

ࢫوإدارة المجلس مɺمة وتدعم) FSOC( ࢭʏ כخرى  التنظيمية ࢫتجنب ʏࢫللاستقرار اݍݵطر ࢭ  ɸذا مثل. الماڲʏ المɺدد

يتطلبࢫتɴسيقاࢫوتبادلاࢫ فعال Ȋشɢل الماڲʏ النظام خطر لتخفيف المبذولة واݍݨɺود ɸذهࢫالْڈديدات أن يؤكد التداخل

 لوضع موجɺا يزال لا الفيدراڲʏ טحتياطي بنك أن إڲʄ לشارة من بد لا لكن. النقدية السياسة إدارة للمعلوماتࢫمع

ࢫعاڲʏ مستقلةࢫاحفازࢫكڴʏࢫأدوات مع ذلك وʉعɺد بنفسھ احفازʈة معاي؈ف . النقدية السياسة مع مزدوج وȋتɴسيق

)Denis, Laurent & ,Benoît, 2011, p. 17(  

ʏا، ࢭȋفمجلس أورو ʏيࢫ טستقرارࢫالماڲȌכورو)ESRB( نفصلࢫعنࢫالبنكʈيࢫ المركزي  يتم؈قࢫوȌכورو)ECB( .لا فإنھ 

  . כوروȌي טتحاد ࢭʏ وطۚܣ مركزي  بنك أي ولاࢫࢭʏ כوروȌي، المركزي  البنك عمل ولاࢫࢭʏ النقدية، منࢫالسياسة ʇغ؈ف

 محافظي جميع اݍݨديدࢫمنࢫخلالࢫحضور  לطار ࢭʏ محورʈا دورا يلعب כوروȌي المركزي  البنكفإنࢫࢫذلك، ومع

 ،)ESRB( كرئʋس כوروȌي المركزي  البنك رئʋس وȖعي؈ن ).ESRB( إدارة مجلس ࢭʏ כوروȌي للاتحاد المركزʈة البنوك

ࢫ ࢭʏ النقدية السياسة عن المسؤولة للسلطات محورʈا دورا ʇعتف ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫمجلس  فالمشاركة. )ESRB(دعم

ࢫטستقرارࢫالماڲʏ כوروȌي المركزي  البنك إدارة مجلس جلسات ɠل ࢭʏ المركزʈة للبنوك المشفكة  )ESRB( ومجلس

   .المؤسست؈ن ب؈ن المعلومات وتبادل التɴسيق كب؈ف حد إڲʇ ʄسɺل أن يففض

 ݍݨنة عن منفصلة وۂʏ. انجلفا بنك داخل جديدة ماڲʏ استقرار ݍݨنة إɲشاء تم المتحدة، المملكة ࢭʏ أخ؈فا، 

. انجلفا بنك من داخلية أعضاء ذلك ࢭʏ بما ،)11(للإحدىࢫعشرࢫعضواࢫ الشاملة ذاتࢫالعضوʈة النقدية السياسة

 طرف من اݍݨديدة الݏݨنة ɸذه وترأس. اݍݵزʈنة ممثل ذلك ࢭʏ بما البنك، خارج من ɸم المتبقية اݍݵمسة כعضاء

ࢫاستحداث وقد الماڲʏ، وטستقرار النقدية سياسةال عن المسؤولون  المحافظة نواب وʈتضمن المحافظ  نائب تم

ʄنا،. טحفازي  التنظيم محافظࢫيتوڲɸ سوف النقدية السياسة قرارات بأن לطارࢫاݍݨديدࢫيضمنفإنࢫࢫأخرى، مرة 

 محافظ وجود خلال من التɴسيق وʉسɺل. الɢلية טحفازʈة السياسات معࢫرسمࢫوتنفيذ تماما ومتجاɲسة فعالة تɢون 

   .النقدية وݍݨنةࢫالسياسة المالية والݏݨنة من ɠل عڴʄࢫرأس البنك
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 وטستقرارࡧالماڲʏࡧטستقرارࡧالنقدي وسياساتࡧטحفازࡧالكڴʏࡧعڴʄࡧتحقيقأثرࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياسةࡧالنقديةࡧ

 כɸداف ب؈ن بدقة التفاعل ɸذا إدارة يɢون  للبنك،ࢫماࢫيحتمࢫأن كب؈فا يɢونࢫتحديا לصلاحࢫسوف إنࢫمنݤݮ

 ستɢون  الݏݨنت؈ن ɠلتا أن من التأكد أجل من טجتماعات Ȗسلسل ɸو ɸاما فجانبا الصدد، ɸذا تحت. الȘشرʉعية

  .الݏݨنةࢫכخرى  اتخذٮڈا الۘܣ כخ؈فة القرارات טعتبار ࢭʏ اتخاذ عڴʄ قادرة

 أو المسؤولة المؤسسات ب؈ن المعلومات وتبادل المعلومات تدفق عڴʇ ʄعتمد التɴسيق عملية من ɸاما إنࢫجانبا

 فتبادل. المعلوماتقضيةࢫتبادلࢫ مع للتعامل ،)OFR( محددة مؤسسة بالفعل أɲشأت כمرʈكية فالسلطات. الݏݨان

 توفر فاعتبارات. قصوىࢫلتحقيقࢫטستقرارࢫالماڲʏ أɸمية وسلطاتࢫטحفازࢫالكڴʏ النقدية السلطات ب؈ن المعلومات

ࢫمثاڲʏ المركزʈة للبنوك البيانات ࢫسياسات معلومات كتقديم Ȋشɢل ࢫفشل ࢫعن ࢫرسمࢫ الكڴʏ טحفاز مɺمة ʏࢫࢭ تفيد

 .النقدية السياسة وȖسي؈ف

 :المتبقية التحديات. 3.2.4

 כقل عڴʄ أو بالاستقرارࢫالماڲʏࢫومعاݍݨْڈا، المرتبطة ࢭʏࢫإدارةࢫالمخاطر السلطات مسؤوليات من التخفيف إن

  . وכدوات للأɸداف واܷݳ تحديد خلال ɸوࢫمن اݍݰدࢫمٔڈا،

 عڴʄ يجب وȋالتاڲʏ،. כسعار استقرار عڴʄ لݏݰفاظ أساسيا ɸدفا تبقى أن يجب النقدية السياسة إدارة وأن

  . الماڲʏ טستقرار عڴʄ لݏݰفاظ النقدية السياسة عڴȖ ʄعتمد أنࢫلا الɢلية טحفازʈة سلطاتࢫالسياسة

 صنع استقلالية عڴʄ الɢليةࢫيɴبڧʏࢫأنࢫتحافظ טحفازʈة السياسة أɸداف تصميمفإنࢫࢫالمثالية، الناحية ومن 

 ɸذاࢫالتضارب أن كيف وتوضيح כɸداف تضارب من واݍݰد السياست؈ن، ب؈ن التɴسيق وȖسɺيل النقدية، السياسة

  . حدوثھ عند حلھ يمكن

 يɴبڧʏࢫ.التاڲʏ بالمعۚܢ النقدية السياسة مع تماما متوافقة اݍݨديدة الكڴʏ טحفاز أɸداف تɢون  أن يɴبڧʏ أولا،

 البنك استقلالية وضع ولا لݏݵطر )כسعار المتمثلࢫࢭʏࢫاستقرار( النقدية للسياسة الرئʋؠۜܣ الɺدف يتعرض أنࢫلا

 الماليةכزماتࢫࢫطوال موجودا فاسْڈدافࢫالتܸݵمࢫظل. التܸݵم توقعات أوࢫࢭʏ כسعار لاستقرار سعيھ ࢭʏ المركزي 

 السياسة من واܷݳ تفوʈض إڲʇ ʄسȘند כصل، ɸذا. כزماتࢫإدارة ࢭʏ أصلاࢫثابتا ɠان أن ثȎت وقد عاما 80 منذ لأك؆ف

ࢫذلك، إڲʄبالاضافةࢫ. خطر ࢭʏ يوضع أن يɴبڧʏ لا وتارʈخɺاࢫالعمڴʏ، المركزʈة للبنوك الوظيفي النقدية،ࢫإذنࢫفالاستقلال

   .ممكن حد أقظۜܢ عڴʄ يقتصر أن يɴبڧʏ النقدية السياسة وتنفيذ س؈ف ࢭʏ التدخلࢫاݍݵارڊʏفإنࢫ

ࢫטحفاز أɸداف توضيح يɴبڧʏ ثانيا، ࢫمسبقا الكڴʏ سياسات  تميل اݍݨديدة التنظيمية فالأطر. وتحديدɸا

ࢫغ؈فࢫالنظامية لصاݍݳ ࢫالمؤسسات ࢫحساب ʄࢫعڴ ࢫلʋس ࢫالنظامية ࢫכɸمية ࢫذات ࢫيتضمن يɴبڧɸ ʏذا. المؤسسات  أن

وטحفازيࢫالɢيࢫوإدارتھࢫࢭʏࢫمرةࢫواحدةࢫلتجنبࢫ التنظيمࢫטحفازيࢫاݍݨزǿي عن المسؤولة اݍݨɺات ب؈ن الوثيق التɴسيق

ࢫجɺة، ࢫمن ࢫɸذا الماليةࢫ السياسات( כخرى  الكڴʏ טقتصاد سياساتو  טحفازʈةࢫالɢلية السياسات وȋ؈ن التضارب،

ࢫࢫلذلك،. أخرى  جɺة من )والنقدية ࢫأن כɸداففإن ࢫيجب ࢫتقوض احتمالات تقلل الواܷݰة טحفازࢫ سياسات أن

ʏࢫالمسؤولية الكڴ ࢫعن من . والنقدية المالية وȋالسياسات טحفازࢫاݍݨزǿي، بالإشراف الصلة ذات כɸداف المتȎناة

الماليةࢫتȘشɢلࢫכزمةࢫࢫإدارة مرحلة טحفازࢫالكڴʏࢫࢭʏ تنظيم ࢭʏ المشاركة الوɠالات مختلف ب؈ن التعاون  وطبيعة فمدى

ࢫخلال ࢫمن ࢫمختلف كيف أوليا ʏࢫالعموميةࢫ البنك، وحلول  والتنظيم، לشراف مسؤوليات ۂ ࢫالسلطات وضمانات

  . وتخصيصاتࢫدعمࢫالملاءة

ࢫمؤقتا، الɢلية טحفازʈة السياسة وأɸداف النقدية السياسة تɢون  قد الۘܣ الظروف ࢭʏ أخ؈فا،   متضارȋة

 إڲʄ شفافة السياسة الɺيئات تɢون  أن وɴʈبڧʏ. علۚܣࢫومعلومࢫلݏݨمɺور  يɢون  التضارب ɸذا مثل أن المساءلة تتطلب
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 توازن ال ɸوࢫتحقيق المشفك الɺدف يɢون  أن وɴʈبڧʏ. כɸداف ب؈ن المفاضلة وࢭʏ السياسية القرارات اتخاذ كيفية حد

  .أسعار استقرار لعدم الطوʈل المدى والتɢاليفࢫعڴʄ للاستقرارࢫالماڲʏ القص؈ف المدى عڴʄ التɢاليف ب؈ن الܶݰيح

 تɢون  سوف טحفازʈةࢫالɢلية السلطات من المساءلة إطار أن عڴʄ التأكيد يɴبڧʏ العملية، الممارسة ࢭʏ ولكن 

 الماڲʏ، ودقيقࢫللاستقرار نوڤʏ لاࢫيوجدࢫȖعرʈفأنھࢫࢫإذ. النقدية السياسة تلكࢫالمساءلةࢫعندࢫسلطات من صعوȋة أك؆ف

 حاد تناقض يوجدأنھࢫࢫحيث. النظاميةࢫفقطࢫوɸوࢫصعبࢫالقياس للمخاطر العمڴʏ التعرʈف عڴʄ טعتماد يمكننا ولا

ʏف ࢭʈالتعر ʄنماࢫبالمقابل. واسع نطاق عڴʋכسعار استقرار نجدࢫأنࢫقياس ب ʄالمسْڈلكࢫ أسعار مؤشرات أساس عڴ

  . ɸوࢫȊسيطࢫوࢭʏࢫالمتناول 

 ɸذه لتحديد اللازمة والوسائل النظام لقياسࢫخطر تداب؈ف وضع عڴʄ مؤخرا أجرʈت الۘܣ البحوث ركزت وقد 

 )Denis, Laurent & ,Benoît, 2011, p. 18( . المالية المخاطرࢫࢭʏࢫالمؤسسات

טعتمادࢫعڴʄࢫمؤشراتࢫدونࢫفإنࢫࢫذلك، عڴʄ وعلاوة. مɺدɸا ࢭʏ تزال لا الماڲʏ טستقرار مؤشرات فبناء ذلك، ومع

غ؈فɸاࢫࢭʏࢫاݍݰكمࢫعڴʄࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫلاࢫʇعطيࢫحكماࢫدقيقاࢫعنࢫوضعيةࢫטستقرارࢫطالماࢫأنࢫالمتغ؈فاتࢫاݍݵارجةࢫعنࢫ

اختيارɸا؛ࢫحيثࢫأٰڈاࢫȊعيدةࢫالتأث؈ف،ࢫالدراسةࢫࢭʏࢫأيࢫنموذجࢫقيا؟ۜܣࢫمعتمدࢫيمكنࢫأنࢫتأثرࢫࢭʏࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫولمࢫيتمࢫ

 فالمؤشرات .لكنھࢫيمكنࢫأنࢫتأثرࢫعڴʄࢫاستقرارࢫالنظامࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫأيࢫݍݰضھࢫإذࢫأٰڈاࢫضمنࢫالنظامࢫغ؈فࢫالمستقرࢫبطبيعتھ

טحفازࢫالكڴʏࢫلȘستع؈نࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫرسمࢫأيࢫسياسةࢫاحفازʈةࢫɠليةࢫتأخذࢫࢭʏࢫ سلطات إڲʄ أنࢫترسل يجب النوعيةࢫوالكمية

ࢫȊع؈ن ࢫالوقت ࢫتحاشياࢫࢫنفس ࢫبالتقديرࢫوȋالمفاضلة ࢫالنقدية ࢫوالسياسات ࢫטحفازࢫاݍݨزǿي ࢫسياسات טعتبارࢫأɸداف

ࢫمنࢫ عڴʄ الماضي؈ن، العقدين مدى عڴʄ تصميمھ تم الذي النقدية، السياسة إطار مع وȋالتوازي . للتضارب الرغم

ࢫفلا ࢫبالɴسبة جدا Ȋعيد يزال أɸميتھ ࢫالآۜܣء ࢫفنفس ࢫالفعالية، , & Denis, Laurent( .الكڴʏ טحفاز لسياسة عن

Benoît, 2011, p. 18( 

 :النقدية والسياسات טحفازࡧالكڴʏ ب؈نࡧسياسات الفابط .4.2.4

. כسعار واستقرار الماڲʏ טستقرار وɸما مختلف؈ن، ɸدف؈ن تتلازمانࢫمع والنقدية الɢلية טحفازʈة السياسات

ࢫسياستان للسلطات Ȗسمح) مجموعات( منفصلتان أداتان כسا؟ۜܣ، )Tinbergen(لمعيارࢫ وفقا فمبدأࢫ. بȘنفيذ

)Poole (1970)(ية الكفاءة عنࢫȎسɴال ʄࢫعڴ ࢫכɸداف، כدوات توزʉع ينصب ࢫيوفره حسب  التحليڴʏ المعيار ɸوࢫما

ʏناك. الطبيڥɸواسع إجماع و ʄࢫ) المركزي  النقديࢫللبنك المعروض شروط مثل( النقدية السياسة أدوات أن عڴʏۂ

  .כسعار استقرار المتعلقةࢫبمتاȊعة الطبيعية تلك واحدةࢫمن

ࢫيɴبڧʏ الدورʈة التقلبات لمواجɺة المال رأس متطلبات مثل לضافية، وכدوات ࢫالمختلفة ࢫכوقات ʏأن ࢭ 

ࢫטحفاز لتنفيذ Ȗستخدم ࢫالۘܣ سياسات ʏساعد الكڴȖ ʄاݍݰفاظ عڴ ʄטستقرار عڴ ʏذا. الماڲɸمبدأ" مع يتفق و 

ࢫالفعالة تصɴيف ࢫتقدم" כسواق ࢫ الذي معࢫ כɸداف تقفن  أن يجب: "عڴʄ ينص الذي) R. Mundell (1962)(بھ

  ."כكف التأثر لɺا الۘܣ السياسات

 ࢭʏ ولكن. السياسات تɴسيق إڲʄ اݍݰاجة من تحد الɺدف؈ن إڲʄ السياسة أدوات تخصيصفإنࢫࢫالمبدأ، حيث من

ࢫفٕڈا، الۘܣ اݍݰالات بالضرورة تمنع لا قد כدوات من منفصلت؈ن مجموعت؈ن فوجود العملية، الممارسة  تتفاعل

ʏالتاڲȋة تحدثࢫتأث؈فات أو يضاعف قد وȋشأن متضارȊ دافࢫالمسْڈدفةɸכ.  

ࢫتɢون  للتɴسيق ستدعو تماما المثڴʄ السياسة أن إڲʄ כدبيات Ȗش؈ف ذلك، عڴʄ وعلاوة  غ؈ف ךثار عندما

وعڴʄࢫɸذاࢫ علٕڈا، أثر أقل ستɢون  טحفازʈةࢫالɢلية السياسات تنفيذ أن نرى  ونحن. فيھࢫالكفاية بما كب؈فة المباشرة
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ࢫالنقدية ࢫالسياسة ࢫانتقال ࢫتتغ؈فࢫآليات ࢫטحفاز أن ɸو لذلك الرئʋؠۜܣ السȎب. כساس  من Ȗعمل الكڴʏ سياسات

 انظر( العمومية الم؈قانية وقناة المصرࢭʏ לقراض ۂʏࢫقناة احتمالا وכك؆ف النقدية، انتقالࢫɠالسياسة قنوات خلال

 . اݍݵاص؈ن כعوان سلوك Ȗعديل إڲʄ ٮڈدف )النقدية ɠالسياسات( ،)التاڲʏ) 03(رقمࢫ اݍݨدول 

ࢫالنقدية الɢلية טحفازʈة السياسات ب؈ن التفاعل فاحتمال ترك؈قࢫسياساتࢫ محور  من تɴشأ والسياسات

 ࢭʏ لɺا السيولة توف؈ف ࢭʏ المركزʈة البنوك إڲʄ تتجھ المؤسسات فɺذه. والمالية النقدية المؤسسات عڴʄ الكڴʏ טحفاز

  .טقتصاد

 النقدية السياسة انتقال وقنوات الكڴʏ טحفاز أدوات): 03(اݍݨدولࡧرقمࡧ

 טضطرابات مكوناتࡧالنظامࡧالماڲʏ تحديدࡧأداةࡧטحفازࡧالكڴʏ قناةࡧטنتقال

 ʏלقراضࢫالمصرࢭ  

 ساعࢫלقراضȖا  

 الم؈قانيةࢫالعمومية 

  المال رأس ɲسبة• 

  المخاطر أوزان• 

  )المخصصات(المؤوناتࢫ• 

  כرȋاح توزʉع عڴʄ المفروضة القيود• 

 טئتمان نمو سقف• 

 الم؈قانية

 العمومية

 اخذ/  بنك

 الوداǿع
 اثرࡧالرافعة

ʏسقفࢫمؤشر•  إقراضࢫمصرࢭ )LTV( 

  الدخل سقف/  الدين خدمة• 

 טستحقاق سقف• 

 عقد

 לقراض

 مصرࢭʏ غ؈ف مسȘثمر  

  سوقࢫכوراقࢫالمالية حدودࢫانخفاضࢫقيمةࢫכصل/الɺوامش )CDS(الضماناتࢫ

 البɴيةࢫالتحتيةࢫالمالية  

  الم؈قانيةࢫالعمومية

ʏלقراضࢫالمصرࢭ 

  טحتياطي متطلبات/ السيولة• 

 )FX(לقراضࢫࢭʏࢫسوقࢫالعملاتࢫכجنȎية قيود• 

 العملة حدودࢫعدمࢫتطابق• 

ࢫכجنȎيةࢫ اݍݰد•  ࢫالعملات ࢫسوق ʄࢫعڴ ࢫטنفتاح وضعية

)FX( 

 الم؈قانية

 العمومية

 اخذ/  بنك

 الوداǿع
ࡧأوࡧ السيولة

خطرࡧ

 السوق 

 

 عقد قواعدࢫالتقييم ضماناتࢫالم؈قانيةࢫالعمومية

 לقراض

العملاتࢫالعملةࢫالمحليةࢫأوࢫمتطلباتࢫטحتياطيࢫعڴʄࢫسوقࢫ الم؈قانيةࢫالعمومية

 )FX ( כجنȎية

 مصرࢭʏ غ؈ف مسȘثمر

  سوقࢫכوراقࢫالمالية المركزʈة العموميةࢫللبنوك الم؈قانية عمليات  محفظةࢫالضمانات

 البɴيةࢫالتحتيةࢫالمالية تداولࢫالعملات 

ʏميةࢫالنظاميةࢫ إقراضࢫمصرࢭɸرفعࢫرأسࢫالمالࢫللمؤسساتࢫذاتࢫכ)SIFIs( الم؈قانية 

 العمومية

 اخذ/  بنك

 الوداǿع
الفابطࡧ

 البيۚܣ

 عقد   

 לقراض

 مصرࢭʏ غ؈ف مسȘثمر  

  سوقࢫכوراقࢫالمالية  

 البɴيةࢫالتحتيةࢫالمالية المقابلاتࢫالمركزʈة معدلࢫالفائدة

Source: (CGFS, 2010);  Voir Aussi )Denis, Laurent & , Benoît, 2011, p. 04( 
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  :)The Risks of Conflicting Interactions(التفاعلاتࡧ تضارب خطر .5.2.4

 الماڲʏ טستقرار عڴʄ مستقلة أو متضارȋة متɢاملة، والسياساتࢫالنقدية טحفازࢫالكڴʏ سياسات ɠانت ما إذا

ࢫسفتبط ࢫفإٰڈا  انظر( اݍݰقيقي وטقتصاد الماڲʏ النظام ࢭʏ والطلب العرض اختلالات نوع عڴʄ واستقرارࢫכسعار،

  ). التاڲʏ) 04(رقمࢫ اݍݨدول 

ʏوكمثالࢫڌ ʏا، فقاعة التضاربࢫيتطلبࢫمعرفةࢫوضعية تأث؈ف من ونموذڊɺכصولࢫومدىࢫتطابق ʏأن ح؈ن ࢭ 

 من ɠل ࢭʏ والطلب العرض انحراف أخرى،ࢫۂʏ وȌعبارة. منࢫجانبࢫأخر כسعار ٮڈددࢫاستقرار قوʈة مخاطر ɸناك

 טحفاز سياسات ٮڈدف أن يɴبڧʏ اݍݰالة، ɸذه ࢭʏ. متعاكس؈ن اتجاɸ؈ن ࢭʏ ولكن اݍݰقيقي، وטقتصاد الماڲʏ النظام

ʄࢫإڲʏذا ولكن والسيولة، טئتمان نمو تقييد الكڴɸ يؤدي قد ʄفيھ مرغوب غ؈ف انكماش إڲ ʏشاط ࢭɴال ،ʏوسقيدࢫ الكڴ

ࢫأن טحفاز السياسات إن. כسعار لاستقرار الɺبوط مخاطر من ࢫيجب ʏم الكڴɸساȖ إيجابيا ʏداف تحقيق ࢭɸأ 

ࢫيɢون  ولكن الماڲʏ، טستقرار  ورȋما سياسية، استجابة إڲʄ داعية כسعار، استقرار ɸدف عڴʄ سلۗܣ تأث؈ف لھ قد

  . النقدية السياسة موقف تخفيف

 טستقرار ɸدف عڴʄ سلۗܣ تأث؈ف بدوره لھ يɢون  النقديةࢫقد السياسة المتمثلࢫࢭʏࢫتخفيف الموقف ɸذا مثل

ʏم أن يمكن الفائدة أسعار فانخفاض. الماڲɺسʇ ʏالواقع ࢭ ʄق عن المالية טختلالات تراكم إڲʈسܢ ما طرʇ قناةࢫ

  )risk-taking channel  .")Denis, Laurent & ,Benoît, 2011, p. 05 " المجازفةࢫبالمخاطرة

 خلال من المخاطر من المزʈد لاتخاذ للبنوك حوافز تخلق قد للغاية المنخفضة الفائدة أسعارفإنࢫࢫبȎساطة،

 أوࢫمنࢫخلالࢫالرفعࢫالماڲʏࢫالمساير العائد، عن أوࢫالبحث כصول، اسȘبدال ذلك ࢭʏ بما القنوات مختلف ب؈ن التفاعل

 استحقاقات وذات المتماثلة غ؈ف المعلومات تحت البنوك Ȗعمل عندما التحول  ومخاطر טقتصادية لتقلباتࢫالدورة

  . محدودة

 عڴʄ ذلك، توثيق تم وقد. القناة ɸذه مثل وجود لصاݍݳ تجرȎʈية أدلة مؤخرا أجرʈت الۘܣ البحوث وفرت وقد

) المالية כسواق ࢭʏ المشارك؈ن حسبࢫفɺم(كيفࢫأنࢫالبنوكࢫالمعرضةࢫلݏݵطرࢫبقياساتࢫتركزࢫالسوقࢫ المثال، سȎيل

فɺمࢫأنࢫالبنوكࢫ إڲʄ يقودࢫالمسȘثمرʈن الفائدة سعر انخفاض أن الفائدةࢫبحيث أسعار ࢭʏ للتغ؈فات إيجابيا Ȗستجيب

 أسعار مستوى  مع يرتبط טئتمان أن أظɺرت قد أبحاث، فعدة المنوال، نفس وعڴʄ. ۂʏࢫاقلࢫȖعرضاࢫلݏݵطرࢫɲسȎيا

 إلٕڈم ينظر الذين المقفض؈ن ذلك ࢭʏ بما أقل ائتمان ʇعۚܣ اݍݵصوص، وجھ عڴʄ الفائدة، فانخفاضࢫأسعار: الفائدة

ʄࢫمخاطر يمثلون  أٰڈم عڴ ʄت الۘܣ البحوث. טئتمان أعڴʈࢫبنك أجر ࢫمستوى ʄسا عڴɲرت فرɺࢫࢫأظ تɢونࢫ عندماأنھ

البنوكࢫࢭʏࢫاخذࢫ ينܣࢫسلوك اݍݰقيقية الفائدة أسعار مستوى  ࢭʏ انخفاضفإنࢫࢫشفافة، لʋست التنظيمية البʋئة

ࢫالمخاطر ʇسɺل قد لأنھ جزئيا وذلك المخاطرة، ࢫمع ࢫالȘسع؈فࢫبالمقارنة ࢫحال سوء ʏכصول  أسعار ارتفاع ࢭ.)Denis, 
Laurent & ,Benoît, 2011, p. 05(  

ࢫمنࢫالبنوك الۘܣࢫتɴبع المالية טختلالات بناء ࢭȖ ʏسɺم أن يمكن المعدلاتࢫالمنخفضة خلال من البديلة فالقناة

 الرɸنכزمةࢫࢫقبل ما ففة خلال. כصول  أسعار بدلاࢫمن المركزʈةࢫالۘܣࢫتركزࢫعڴʄࢫاسْڈدافࢫأسعارࢫالسلعࢫواݍݵدمات

 .العالܣ טقتصاد ࢭʏ الكب؈فة النامية البلدان اندماج من الناشئة الكب؈فة العرض بصدمات تم؈قت الۘܣ العقاري،

التارʈخيةࢫ مستوʈاٮڈا عند טسمية الفائدة أسعار عڴʄ المركزʈة البنوك حفاظ بفعل الناجمة טنكماشية والضغوط

 أسعار فقاعات إɲشاء ࢭʏ ساɸم المفرطࢫقد טئتماɲي بانࢫالنمو السابقة، التجارب من أيࢫأٰڈاࢫاستفادت المنخفضة،

  )Dubecq, Mojon, Ragot & ,Fuzzy, 2010( . כصول 
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 وسياساتࡧטحفازࡧالكڴʏ النقدية السياسات ب؈ن المحتملة التعارض حالات: )04(رقمࡧ اݍݨدول 

 
Source: Denis BEAU, Laurent CLERC and Benoît MOJON,.Op, Cit. 2011, P:06. 

ࢫبالضرورة وسياساتࢫטحفازࢫالكڴʏ النقدية السياسات لصياغة )Mundell’s( مبدأ يفɺم ألا يɴبڧʏ وعموما،

 تحتاج النقدية السياسة قرارات أن مفاده استɴتاج إڲʄ تؤدي أن يɴبڧʏ ذلك، من العكس عڴʄ. للتɴسيق حاجة لاأنھࢫ

ʄتأخذ أن إڲ ʏلية טقتصادية ךثار טعتبار ࢭɢטحفاز لسياسات ال ʏܵݰيح والعكس الكڴ . )Yellen, 2010(  

  :تܸݵمࡧم؈قانيةࡧالبنوكࡧالمركزʈة؛ࡧمصدرࡧجديدࡧلعدمࡧטستقرارࡧالماڲʏࡧ.6.2.4

لاࢫبدࢫمنࢫفرɠودࢫعميق،ࢫلتجنبࢫللبنكࢫالمركزيࢫȖسمحࢫب القوʈةتدخلاتࢫالأنࢫࢫأقرࢫأيࢫميثاقࢫʇعتفإذاࢫ

ࢫכخ؈ف ࢫɸذا ࢫتɢلفة ʏࢫ. النظرࢫࢭ ࢫفإن ࢫࢫالتʋس؈فࢫالكܣوȋالفعل، ʄࢫإڲ ࢫأدى ࢫلم؈قانياتࢫࢫ)gonflement(تܸݵم غ؈فࢫمسبوق

٪ࢫمنࢫالناتجࢫالمحڴʏࢫ20٪ࢫإڲʄࢫماࢫيقربࢫمنࢫ8عشرࢫسنواتࢫمنࢫࢫحيثࢫتجاوزࢫࢭʏ،ࢫالدول ࢭʏࢫمعظمࢫ نوكࢫالمركزʈةلبا

ࢫ ʏלجماڲ)ʏࢫالفيدراڲ ࢫטحتياطي ࢫالفيطاɲيFed بنك ࢫالمركزي ࢫالبنك ، BOE(ࢫ ࢫ، ࢫ13ومن ࢫأك؆فࢫمن ʄࢫإڲ  (BCE) لــࢫ٪20٪

ࢫ ࢫ20وɴȋسبة ʄࢫإڲ ࢫ٪30 ࢫاليابان(٪ ࢫفاإذ). المركزي ࢫبنك ࢫטقتصن ࢫلأزمة ࢫالمتقدمة،ࢫتفسرࢫادية ࢫالبلدان ʏࢫࢭ ࢫالتطور ɸذا

. الȘسعيناتاحتياطياتࢫالنقدࢫכجنۗܣࢫࢭʏࢫטقتصاداتࢫالناشئةࢫȊعدࢫכزمةࢫךسيوʈةࢫࢭʏࢫأواخرࢫالمضطردࢫلتراكمࢫالو

ࢫ ࢫࢭʏوالɺدف ࢫࢫالمتبع ࢫȖشكيل ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫالدول، ࢫטحتياطي"ɸذه ࢫسوقࢫ" صندوق ʏࢫࢭ ࢫالتدخل ʄࢫعڴ ࢫالقدرة لديھ

ࢫعملاٮڈا ࢫقيمة ࢫارتفاع ࢫلمنع ࢫכجنۗܣ ࢫ. الصرف ࢫالدوليةوȋالɴسبة ࢫالȘسوʈات ࢫ(BIS) لبنك ࢫɸذا ࢫفإن ࢫʇعرضࢫ، الوضع

ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫمخاطرࢫم؈قانيات ࢫثلاثة ʄࢫجداࢫإڲ ࢫوטئتما( كب؈فة ࢫوالعملة ࢫفإنࢫ). نسعرࢫالفائدة ،ʄࢫכوڲ ࢫاݍݰالة ʏࢭ

ࢭʏࢫاݍݰالةࢫ. ࢭʏࢫالمدىࢫالطوʈلأسعارࢫالخسائرࢫماليةࢫࢭʏࢫحالࢫارتفاعࢫࢫإڲʄمحفظةࢫقدࢫيؤديࢫالتنازلࢫعنࢫسنداتࢫال

ࢫ ࢫالمحلية ࢫالعملة ࢫقيمة ࢫرفع ࢫفإن ࢫمسالثانية، ࢫالمركزʈة ࢫالبنوك ࢫمɢانة ࢫمن ࢫȖعرضتحط ࢫيجعɺا ࢫمنࢫࢫا ࢫكب؈فة كميات

 )BRI, 2011( .أصولࢫالعملاتࢫכجنȎية

ࢫأخذت،ࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫ2009-2008تتعلقࢫȊشɢلࢫمباشرࢫللأزمةࢫالماليةࢫࢫبلاࢫشك وכخ؈فة،ࢫاݍݰالةࢫالثالثة

ࢫمحافظɺاࢫبالفعل ʏࢫࢫࢭ ࢫأرادت ࢫالۘܣ ࢫכصول ࢫمن ࢫࢫכعوانمجموعة ࢫالعقارʈةࢫ( مٔڈاࢫلتخلصاטقتصادية الرɸون

: ،ࢫيمكنناࢫتقديرࢫأنࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫاكȘسȎتࢫدوراࢫجديداࢫࢭʏࢫالففةࢫכخ؈فةشموليةبطرʈقةࢫأك؆فࢫ" ....). المسمومة"

أمرࢫواقعࢫࢫخالقة" سȘثمرʈنللململاذࡧכخ؈فࡧا" إصدارࢫالأصبحتࢫمؤسساتࢫإڲʄࢫأنࢫࢫ،" ينمقرضللالملاذࡧכخ؈فࡧ" من

ࢫࢫلسوق  ʏࢫبااصطناڤ ࢫفٕڈاخاص ࢫغ؈فࢫالمرغوب ࢫالفعل. لأصول ࢫالماليةࢫ٭ڈذا ࢫالسياسة ʏࢫࢭ ࢫɲشطا ࢫدورا ࢫلعبت ࢫفإٰڈا ،

ࢫࢫابلادهل ࢫالعامة ࢫالديون ࢫسياق ʏࢫاستقلالالمرتفعةࢭ ʄࢫعڴ ࢫالمدى ࢫȊعيدة ࢫعواقب ࢫلɺا ࢫيɢون ࢫأن ࢫيمكن ࢫوالۘܣ ɸاࢫيت،

  )Roubini, 2011( .الفاعلةࢫכعوانࢫטقتصاديةختلفࢫلم المعنوي وȖعززࢫاݍݵطرࢫ

  

  

 

ࡧالمستوىࡧ ࡧتحت تܸݵم

 المسْڈدف

ࡧمنࡧ ࡧقرʈب تܸݵم

 المستوىࡧالمسْڈدف

ࡧالمستوىࡧ ࡧفوق تܸݵم

 المسْڈدف

ࡧטقتصادي مستوىࡧ/الظرف

 التܸݵم

 )(boomالتوسعࡧالماڲʏࡧ مكملة مستقلة متعارضة

 لاࡧخلل مستقلة مستقلة مستقلة

 (bust)טنكماشࡧالماڲʏࡧ متعارضة مستقلة مكملة
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  :טستقرارࡧالماڲʏࡧللنظامࡧالمصرࡩʏࡧاݍݨزائري تقييمࡧ. 5

  :טطارࡧالقانوɲيࡧࡩʏࡧتحديدࡧטستقرارࡧالماڲʏࡧࡧكɺدفࡧجديدࡧللسياسةࡧالنقديةࡧࡩʏࡧاݍݨزائر. 1.5

والۘܣࢫالرئʋسيةࢫࢫمھمɺاࢫضمنمنࢫقبلࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫɸوࢫمضمونࢫ،ࢫفإنࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫبالɴسبةࢫݍݰالةࢫاݍݨزائر

منࢫࢫ35 ثمࢫࢭʏࢫالمادة،ࢫالمتعلقࢫبالنقدࢫوالقرض 10/04/1990 الصادرࢫࢭʏ 10-90منࢫالقانونࢫࢫ55ࢭʏࢫالمادةࢫࢫۂʏࢫمعرفة

 منࢫכمر 2/35المادةࢫࢫࢭʏوأخ؈فاࢫࢫ.10- 90،ࢫالذيࢫيلڧʏࢫوʈحلࢫمحلࢫالقانونࢫ26/08/2003 الصادرࢫࢭʏ 11- 03قانونࢫ

  . 11- 03 للقانون  المعدلࢫوالمتم 01/09/2010ࢭʏࢫ الصادر 10-04

-03 כمرمنࢫ ،35 المعدلةࢫوالمتممةࢫللمادةالمشارࢫإلٕڈاࢫأعلاه،ࢫࢫ04-10لامرࢫمنࢫا 2/35الɢاملࢫللمادةࢫلنصࢫفا

تتمثلࢫمɺمةࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫࢭʏࢫاݍݰرصࢫعڴʄࢫاستقرارࢫכسعارࢫباعتبارهࢫ: "عدلتࢫوتممتࢫكماࢫيڴʏ 26/08/2003،ࢫلـ11

لنقدࢫوالقرضࢫوالصرفࢫواݍݰفاظࢫعلٕڈاࢫɸدفاࢫمنࢫأɸدافࢫالسياسةࢫالنقديةࢫوࢭʏࢫتوف؈فࢫأفضلࢫالشروطࢫࢭʏࢫميادينࢫا

ʏࢫטستقرارࢫالنقديࢫوالماڲʄرࢫعڴɺعࢫللاقتصادࢫمعࢫالسʉدةرسمية،ࢫ( ".لنموࢫسرʈ11،ࢫصفحةࢫ2010جر(  

ࢫالقرضࢫ   ࢫتوزʉع ࢫالملائمة، ࢫالوسائل ࢫبɢل ࢫوʈراقب، ࢫوʈوجھ ࢫالنقدية، ࢫاݍݰركة ࢫبȘنظيم ࢫيɢلف ࢫالغرض ولɺذا

ࢫ ࢫمنࢫوتنظيم ࢫوالتأكد ࢫالصرف ࢫسوق ࢫوضبط ࢫاݍݵارج ࢫتجاه ࢫالمالية ࢫȖسي؈فࢫالتعɺدات ࢫحسن ʄرࢫعڴɺسʉࢫو السيولة،

  .سلامةࢫالنظامࢫالمصرࢭʏࢫوصلابتھ

،ࢫɠانࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫيضمنࢫتحقيقࢫטستقرارࢫالنقديࢫفقطࢫضمنࢫ11- 03منࢫטمرࢫࢫ35ففيࢫنصࢫالمادةࢫ  

  .كࢫاݍݨزائرࢫيضمنࢫايضاࢫטستقرارࢫالماڲʏ،ࢫاصبحࢫبن2/35اɸدافࢫالسياسةࢫالنقدية،ࢫلكنࢫبالمادةࢫالمعدلةࢫ

  :مؤشراتࡧטستقرارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧاݍݨزائر. 2.5

،ࢫتجميعࢫȊعضࢫمؤشراتࢫכداءࢫالۘܣࢫتدلࢫعڴʄࢫحالةࢫونوعيةࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫ)05(يب؈نࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫرقمࢫ

  .النظامࢫالمصرࢭʏࢫاݍݨزائري 

 مؤشراتࡧטستقرارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧاݍݨزائر): 05(اݍݨدولࡧ

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  المؤشرات

  مؤشرࡧכموالࡧاݍݵاصة

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

26.2  

23.9  

35.2  

23.26  

21.7  

31.6  

23.7  

21.9  

31.2  

23.4  

21.6  

31.9  

21.5  

19.9  

28.5  

16  

14.9  

20.9  

18.7  

18  

21.3  

18.9  

18.5  

20.4  

  )Tier 1(مؤشرࡧכموالࡧاݍݵاصةࡧبأساسࡧ

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

19.1  

15.6  

32.9  

17.7  

14.8  

29.3  

16.9  

14.1  

28.8  

17.3  

14.7  

29.5  

15.5  

13.1  

26.3  

13.3  

11.7  

20.2  

15.9  

14.7  

20.4  

16.4  

15.6  

19.7  

رأسࡧالمالࡧ/مؤشرࡧالقروضࡧالمتع؆فة

  التنظيمي

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

33.9  

46.0  

1.5  

21.1  

27.5  

3.0  

19.4  

25.1  

2.3  

16.2  

20.4  

3.4  

17.1  

21.7  

2.6  

21.4  

26.8  

4.6  

25.4  

28.2  

16  

32.9  

37.3  

16.6  

  مؤشرࡧالقروضࡧالمتع؆فة

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

21.1  

23.6  

3.8  

18.3  

20.5  

4.1  

14.5  

16.1  

4.0  

11.5  

12.4  

5.2  

10.6  

11.4  

4.8  

9.2  

9.7  

5.1  

9.8  

9.9  

8.8  

11.4  

12  

7.8  

  المتع؆فةمؤشرࡧصاࡩʏࡧالقروضࡧ

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

7.3  

8.3  

0.7  

4.9  

5.4  

1.4  

4.4  

4.9  

1.0  

3.5  

3.8  

1.5  

3.4  

3.7  

0.9  

3.2  

3.4  

1.4  

3.8  

3.7  

4.8  

5.1  

5.2  

4.2  

  مؤشرࡧטحتياطاتࡧللقروضࡧالمتع؆فة

  البنوكࢫالعمومية

65.4  

65.0  

73.5  

73.7  

69.9  

69.6  

69.5  

69.4  

68.2  

67.4  

65.2  

64.8  

61.2  

63.0  

55.4  

56.3  
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  46.3  44.9  71.9  80.3  71.7  75.9  66.7  82.0  البنوكࢫاݍݵاصة

 )ROE(مؤشرࡧعائدࡧכموالࡧاݍݵاصةࡧ

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

26.0 

27.9 

20.9  

26.7 

29.8 

20.3  

24.7 

26.1 

21.4  

23.3 

22.7 

24.8  

19.0  

17.9  

21.6 

23.6  

25.1  

19.6 

21.6  

23.4  

16.3 

19.4  

20.8  

15.1 

 )ROA(عائدࡧכصولࡧمؤشرࡧ

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

1.8 

1.5 

3.7  

2.2 

1.8 

4.6  

2.1 

1.8 

4.5  

2.0 

1.6 

4.6  

1.7  

1.3  

3.8 

2.0  

1.8  

3.3 

1.9  

1.8  

3.2 

1.9  

1.8  

2.8 

  العائدࡧاݍݵام/ مؤشرࡧɸامشࡧالفائدة

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

58.4  

60.4  

52.5  

63.8  

71.6  

44.2  

64.9  

73.6  

44.4  

67.2  

78.1  

41.6  

68.2  

71.5  

59.1  

68.5  

68.4  

69.1  

66.8  

65.8  

71.5  

72.4  

72.1  

73.4  

العائدࡧ/مؤشرࡧالمصارʈفࡧخارجࡧالفائدة

  اݍݵام

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

32.2  

32.7  

31.0  

21.4  

31.6  

31.0  

33.6  

34.8  

30.8  

33.2  

34.7  

29.5  

33.5  

33.9  

32.3  

28.5  

26.9  

34.4  

26.2  

24.1  

36.0  

28.1  

25.4  

38.2  

  مجموعࡧכصول /مؤشرࡧכصولࡧالسائلة

  البنوكࢫالعمومية

  البنوكࢫاݍݵاصة

51.8  

52.7  

44.7  

53.0  

54.2  

43.7  

50.2  

51.1  

43.2  

45.9  

45.1  

50.9  

40.5  

39.4  

46.5  

38.0  

37.0  

44.0  

27.2  

25.9  

35.9  

27.5  

27.4  

28.1  

اݍݵصومࡧ/مؤشرࡧכصولࡧقص؈فةࡧכجل

  قص؈فةࡧכجل

  البنوكࢫالعمومية

  اݍݵاصةࢫالبنوك

114.5  

118.4  

89.0  

114.3  

118.1  

88.5  

103.7  

106.6  

84.6  

107.5  

110.5  

93.5  

93.5  

95.7  

84.1  

82.1  

83.4  

75.4  

61.6  

60.2  

69.8  

67.3  

70.4  

52.8  

Source ; (FMI, 2017, p 34) 
ࢫ    ࢫكثب ࢫعن ࢫالمخاطرࢫالمختلفة ࢫمراقبة ࢫومخاطرࢫטئتمان(يجب ࢫأسعارࢫالنفط ࢫتقلب ࢫذلك ʏࢫࢭ أنࢫ طالما). بما

  .ࢭʏࢫحالةࢫالضرورةࢫالعموميةلتموʈلࢫالبنوكࢫوɸامشࢫمناورةࢫكب؈فةࢫالدولةࢫلدٱڈاࢫمɺلةࢫɠافيةࢫ

ʇعاɲيࢫالنظامࢫالمصرࢭʏࢫمنࢫɸشاشةࢫالبنوكࢫوالمؤسساتࢫالمالية،ࢫوȋالأخصࢫبنوكࢫالقطاعࢫالعام؛ࢫحيثࢫأٰڈاࢫ

ࢫك ࢫمحتملة، ࢫأوࢫداخلية ࢫخارجية ࢫصدمة ࢫلأي ࢫȖعرضɺا ࢫحال ʏࢫࢭ ࢫكب؈فة ࢫرسملة ࢫإعادة ʄࢫإڲ ࢫȖع؆فࢫستحتاج ࢫɲسبة قايد

ʏاتࢫاختبارࢫالمقاومةࢫلصندوقࢫالنقدࢫالدوڲɸوʈنارʋࢫسʏتھࢫࢭɴالقروض،ࢫمثلࢫماࢫتمࢫمعاي .  

    :اݍݵاتمة.7

ࢫࢭʏ الكڴʏ טحفاز مقارȋة تبۚܣ ضرورة ࢭʏ القناعة) FMI, BRI( الدولية الɺيئات يقاسم  اݍݨزائر بنك  أصبح

،ࢫ2014-2010 الففة خلال الصادرة والتعليمات القوان؈ن ترسانة ࢭʏ فعليا ذلك وʈتجڴʄ،ࢫالمصرࢭʏ والتنظيمלشرافࢫ

تؤكدࢫعڴʄࢫࢫمنھ 35 المادةأنࢫࢫنجد والذي،ࢫࢫ2010المؤرخࢫࢭʏࢫأوتࢫࢫوالقرض لنقدالمتعلقࢫباࢫ04- 10 כمرࢭʏࢫ والمتمثلة

ࢫ ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫɸدف ࢫبتحقيق ࢫملزما ࢫاݍݨزائرࢫأصبح ࢫبنك ࢫࢫإڲʄأن ࢫࢫستقرارט جانب  ɸذا يكن لم حيث النقدي،

 Ȗشرʉعاتإصدارࢫࢫمواصلة تم ولقد،ࢫاݍݨزائري  المصرࢭʏ الفكر ࢭʏ سابقة وɸذه. السابقة القوان؈ن ࢭʏ موجودا טلقام

قامࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫبتطوʈرࢫوسائلࢫࢫحيث،ࢫالكڴʏ טحفاز ࢭʏ والمتمثل اݍݨديد المصرࢭʏ الفكر لɺذا وفقا تتماءۜܢ جديدة

ʏعةࢫللبنوكࢫبواسطةࢫمؤشراتࢫصلابةࢫالنظامࢫالمصرࢭȊلࢫمتاɢࢫشʏةࢫالشاملةࢫࢭʈإنࢫتحليلࢫטستقرارࢫ. الرقابةࢫטحفاز

ترك؈قࢫטئتمانࢫࢫإڲʄ المقاومةوȖش؈فࢫاختباراتࢫࢫ.لصدماتا مواجɺة ࢭʏمعتدلةࢫللنظامࢫالماڲʏࢫࢫاضطرابات إڲʄ إلا ʇشر لم

 حيث. ۂʏࢫכك؆فࢫعرضةࢫلݏݵطرࢫميةالبنوكࢫالعموࢫأنالمخاطرࢫالمصرفية،ࢫوࢫأساس ɸو الذي مانטئت ذلكوخصوصاࢫ

ࢫخاصࢫכخ؈فة ɸذه تتعرض ࢫࢫمؤسساتة ࢫ الكب؈فةالدولة ʏࢫفإنࢫࢭ ʏالتاڲȋࢫو ࢫوالتجارة، ࢫوالبناء ࢫالتصɴيع قطاعات

ࢫ ࢫالمناو . والقطاعات المؤسسات تلك ࢭʏ محصورةالصدمات ࢫɸامش ࢫفإن ࢫذلك، ࢫومع ࢫالسلطاتࢫࢫوإمɢانيةرة تدخل
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أنࢫࢫɲشɺد أن وʈمكن،ࢫوذلكࢫبفضلࢫارتفاعࢫأسعارࢫالنفط،ࢫكب؈فةࢫࢭʏࢫانقاذࢫالبنوكࢫالعموميةࢫالمتع؆فةࢫبفعلࢫالصدمات

 .مستعدةࢫلدعمࢫالبنوكو قادرةالدولةࢫ

  :الدراسة نتائج.1.7

 :إلٕڈاࢫࢭʏتوصلناࢫلۘܣࢫا النتائج من مجموعة استخلاصيمكنࢫ

 ࢫʄزࢫيتمࢫاݍݰفاظࢫعڴʈعزȖࢫمنࢫخلالࢫʏشاطاتࢫب؈نࢫالبنوك،ࢫواݍݰدࢫمنࢫࢫלطار  טستقرارࢫالماڲɴالفعالࢫلرقابةࢫال

ࢫالماليةࢫ ࢫالعدوى ࢫمن ࢫȖعاظم ࢫالۘܣ ࢫالعناصر ʏࢫوۂ ࢫالم؈قانية، ࢫخارج ࢫوالعناصر ࢫالمالية ࢫبالمشتقات التعامل

ࢫالنظ ࢫכɸمية ࢫذات ࢫبالمؤسسات ࢫاݍݵاصة ࢫالمتطلبات ࢫرفع ࢫوأيضا ࢫالبنوك، ࢫب؈ن ࢫالمشفك ࢫكماࢫوالتعرض امية

مةࢫالنظامࢫالماڲʏࢫمنࢫسلا،ࢫوالذيࢫيندرجࢫضمنࢫمقارȋةࢫטحفازࢫالكڴʏ،ࢫلضمانࢫ)3(نصتࢫعليھࢫمقرراتࢫبازلࢫ

 .التعرضࢫالمفاڊȃࢫلأيࢫاٰڈيارࢫجزǿيࢫأوࢫكڴʏࢫبفعلࢫالȘشابكࢫب؈نࢫمɢوناتھ؛ࢫأيࢫاݍݰدࢫمنࢫاثرࢫالدومينو

،ࢫ)la procyclicité( ورʈةالتقلباتࢫالديتحددࢫكذلكࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫمنࢫخلالࢫالكشفࢫواݍݰدࢫمنࢫو

إنࢫࢫ.أوࢫبمعۚܢࢫاݍݰدࢫمنࢫسلوكࢫالبنوكࢫࢭʏࢫمسايرةࢫتوجɺاتࢫالنموࢫטقتصادي،ࢫلتجنبࢫלفراطࢫࢭʏࢫטئتمان

ࢫ ࢫنظامية)3(بازل ࢫحماية ࢫبمصدات ࢫטحتفاظ ࢫخلال ࢫمن ࢫالسلوك ࢫɸذا ࢫمع ࢫفعالاࢫللتعامل ࢫتوفرࢫإطارا ࢭʏࢫࢫ،

ࢫ ࢫ) %2.5(حدود ࢫمالɺا، ࢫرأس ࢫو من ʏࢫالتعاࢭ ࢫففة ʏࢫࢭ ڈا ࢫوטضطرابات،ࢫتɢوٰ ࢫכزمات ࢫففات ʏࢫࢭ ࢫعلٕڈا Ȗعتمد

اسȘباقࢫ توفرࢫللسلطاتࢫלشرافيةࢫإمɢانية أداةȖعتفࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫɸذهࢫכداةࢫذاتࢫالبعدࢫטحفازيࢫالكڴʏ،ࢫ

السياسةࢫࢫأدواتالسياسةࢫالنقديةࢫحسبࢫالظروفࢫטقتصاديةࢫمنࢫخلالࢫࢫأɸدافتتحققࢫ خطرࢫالنظام

 .النقديةࢫالمباشرةࢫوغ؈فࢫالمباشرةࢫمنࢫطرفࢫالبنوكࢫالمركزʈة

 مةࢫɺࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫمʄمةࢫࢫإدارةيتوڲɺةࢫاݍݨزئيةࢫنوالتࢫלشرافالسياسةࢫالنقديةࢫمعࢫمʈظيمࢫوالرقابةࢫטحفاز

 .جانبࢫטستقرارࢫالنقديࢫإڲʄتحقيقࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫلوالɢليةࢫوٱڈدفࢫمنࢫخلالɺاࢫ

 ࢫمستقلة ࢫɸيئة ࢫخلق ࢫࢫيجب ࢫمɺمة ʄࢫࢫإدارةتتوڲ ࢫوٮڈدف ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫטستقرارࢫالماڲʏ،ࢫࢫإڲʄسياسات تحقيق

ࢫ ࢫטتحاد ࢫفعل ࢫما ࢫالمتحدةࢫࢫכوروȌيمثل ࢫوالولايات ࢫبرʈطانيا ࢫوكذلك ،ʏࢫالماڲ ࢫטستقرار ࢫصندوق بخلق

كࢫכمرʈكية،ࢫوʈجبࢫخلقࢫɸيئةࢫمستقلةࢫكذلكࢫتتوڲʄࢫمɺمةࢫالتɴسيقࢫب؈نࢫصناديقࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫمعࢫالبنو 

ɸذهࢫالɺيئةࢫࢫتتوڲʄتحقيقࢫטستقرارࢫالنقدي،ࢫحيثࢫࢫإڲʄالسياسةࢫالنقديةࢫوٮڈدفࢫࢫإدارةالمركزʈةࢫالۘܣࢫتتوڲʄࢫ

 .כɸدافمنعࢫالتعارضࢫب؈نࢫࢫةمɺم

  :التوصيات.2.7

 ࢫ ࢫالفعال ࢫبالاستخدام ࢫنوطۜܣ ࢫاݍݨزائر، ࢫبنك ࢫطرف ࢫمن ʏࢫטحفازࢫالكڴ ࢫلمقارȋة ࢫالصرʈح ࢫالتبۚܣ ࢫلأدواتȊعد

ࢫ ࢫبنظم ࢫטستعانة ࢫيجب ࢫذلك ࢫولتحقيق ،ʏࢫࢫלنذارטحفازࢫالكڴʏࢫالماڲ ࢫالنظام ࢫقدرة ࢫوتقييم المبكرࢫللازمات،

 .لتحملࢫالصدمات

 شاءɲࢫࢫإ ࢫȖعارض ࢫلتجنب ،ʏࢫטستقرارࢫالماڲ ࢫتحقيق ࢫمɺمة ʄࢫتتوڲ ࢫمستقلة ࢫɸدفࢫࢫכɸدافɸيئة ࢫمع وخاصة

ࢫ ࢫب؈ن ࢫالتعارض ࢫولتجنب ࢫالنقديةࢫوأدوات טحفازࢫالكڴʏࢫأدواتטستقرارࢫالنقدي، ࢫ. السياسة ࢫبإɲشاءونوطۜܣ

ɸيئةࢫللتɴسيقࢫب؈نࢫبنكࢫاݍݨزائرࢫوɸيئةࢫטستقرارࢫالماڲʏࢫلتبادلࢫالمعلوماتࢫوتجنبࢫالوقوعࢫࢭʏࢫالتعارضࢫوترتʋبࢫ

 .وכولوʈات כɸداف

 يئةࢫالمسؤولةࢫعنھࢫࢫبإصدارنوطۜܣࢫɺةࢫمنࢫطرفࢫالʈࢫدورʏرࢫحولࢫטستقرارࢫالماڲʈالشفافيةࢫعنࢫࢫلإضفاءتقار

  .نظامࢫالماڲʏࢫوالمصرࢭʏࢫودرجةࢫاستقرارهوضعࢫال
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 وטستقرارࡧالماڲʏࡧטستقرارࡧالنقدي وسياساتࡧטحفازࡧالكڴʏࡧعڴʄࡧتحقيقأثرࡧالتɴسيقࡧب؈نࡧالسياسةࡧالنقديةࡧ

  ࢫالبنوكࢫالعموميةʏࢫوتحس؈نࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏةࢫتنفيذࢫبرنامجࢫو ࢫتحديثࢫالقطاعࢫالماڲʈࢫالمخاطرتحديثࢫمركز، 

 ࢫ ࢫنظام ࢫࢫاݍݰمايةتحس؈ن ࢫלفلاسوȖعزʈزࢫقانون ࢫلعلاج ࢫنظام ࢫوإɲشاء ʏࢫالماڲ ࢫالقطاع ࢫوȖعزʈزࢫسلامة حالاتࢫ،

ࢫالمصرفيةࢫو ࢫالبنɢيࢫלفلاس ࢫالرقابة ࢫالمخاطرࢫتكثيف ࢫأساس ʄزࢫࢫعڴʈعزȖࢫو ،ʏࢫالماڲ ࢫالقطاع ʄࢫعڴ وלشراف

ࢫالمحددࢫمنࢫطرفالقصورࢫטسفاتيڋʏࢫࢫبتܶݰيح )LBC/FT( مɢافحةࢫتموʈلࢫלرɸابو مɢافحةࢫغسلࢫכموالࢫ

ʏمجموعةࢫالعملࢫالماڲ )GAFI(لࢫʈࢫالتموʄزࢫفرصࢫاݍݰصولࢫعڴʈعزȖو. 

  :قائمةࡧالمراجع .8

 :العرȋيةالمراجعࡧباللغةࡧ
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  .50يةࢫاݍݨزائرʈة،ࢫالعددࢫ،ࢫاݍݨرʈدةࢫالرسمࢫ01/09/2010الصادرࢫࢭʏࢫ. بالنقدࢫوالقرض
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