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 وعرفان شكر
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 بؿمد وعلى آلو وصحبو أبصعتُ.
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 :تمهيد
التي مست  ابؼالية الأزمات لويات السياسة النقدية خاصة بعدابغفاظ على استقرار النظاـ ابؼافِ من أو  أصبح

التي  أو ما يسمى بأزمة الرىن العقاري 2008أغلب اقتصاديات الدوؿ ابؼتقدمة وفي مقدمتها الأزمة ابؼالية العابؼية 
 ةالاقتصادي. وبظهور بوادر فشل وقصور أدوات السياست حالة من الركود قالاقتصاد ابغقيقي وخلإفُ انتقلت 

البنوؾ ابؼركزية باستحداث بؾموعة من الأساليب والإجراءات  بادرت التقليدية في التصدي للؤزمة، نقديةال
كسر حالة ابعمود التي سادت واعادة الانتعاش الاقتصادي، فاستخدمت أدوات نقدية غتَ تقليدية لالاستثنائية 

ر الفائدة الصفرية، التيستَ الائتماني، التيستَ الكمي وغتَىا من ابؼستهدفات ابػاصة بالسياسة مثل سياسة سع
 النقدية غتَ التقليدية.

والتي  والعشرين ابغادي القرف بداية في ظهرت التي ابؼستحدثة دواتالأ من الكمي التيستَ سياسة وتعتبر
 غتَ الظروؼ في إليها تلجأ التي الاختيارات أفضل بوصفها ،ابؼتقدمة الدوؿ أغلب في ابؼركزية البنوؾ انتهجتها
 معابعةو  يالاقتصاد نموال برفيز أجل منة، طويل لفتًة منو قتًبت أو الصفر الفائدة اسعار بلغت عندما الطبيعية

 أزمة حدوثإفُ وزعزعت استقرار النظاـ ابؼافِ وقادت  ابؼالية وابؼؤسسات بالبنوؾ عصفت التي السيولة ةأزم
 وتستهدؼ البنوؾ ابؼركزية من خلبؿ ىذه السياسة شراء أنواع معينة من السندات من السوؽ الثانوية .اقتصادية

عن طريق إصدار فائض من النقود، أملب في رفع حجم القروض ابؼقدمة للبقتصاد ابغقيقي بهدؼ إنعاش 
ن الركود الاقتصادي. بينما يرى الاقتصاد، وذلك الذي يراه بعض الاقتصاديتُ بدثابة طوؽ النجاة للخروج م
 الأزمة على ابؼدى البعيد. تفاقمالبعض الآخر أف ىذه السياسة بدثابة "ابؼسكن بؿدود الأثر"، وأنها تساىم في 

، بؼواجهة الركود الذي كاف يعاني 2001في مارس  طبقت سياسة التيستَ الكمي لأوؿ مرة في اليابافولقد 
تبنيو لسياسة التيستَ الأمريكي  بداية الأزمة ابؼالية العابؼية، أعلن الاحتياطي الفيدرافِ. ومع الياباني منو الاقتصاد

أما البنك  .الأزمةىذه  تداعياتكأسلوب حديث لإدارة السياسة النقدية في ظل   2008الكمي في نوفمبر 
د السياسات ابؼالية تعدسبب ب 2015إلا في جانفي  اابؼركزي الأوروبي فلم يستطع انتهاج ىذه السياسة فعلي

  .للدوؿ الأعضاء
 غايةإفُ  قاـ الاحتياطي الفيدرافِ بتطبيق ثلبث جولات من عمليات التيستَ الكمي بشكل متتابعقد و 

الاحتياطي  قرر ،2017في سنة و ظروؼ الاقتصاد الأمريكي.  في بؿاولة منو لتحستُ ،2014 أواخر سنة
مستويات حادة وغتَ مسبوقة من خلبؿ جولات إفُ التي ارتفعت العمومية  توتطبيع ميزانيفي  الشروع الفيدرافِ
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 عكس عندما الأصوؿ من ابؽائل الكم ىذا من بزلصو كيفية في الاشكالية أصبحت وبالتافِ .التيستَ الكمي
 .التطبيع بكو النقدية سياستو

 إشكالية البحث:
 يعتبر سياسة التيستَ الكمي البنوؾ ابؼركزية بكو تطبيقتوجو العديد من بيكن القوؿ بأف  ،تقدـ ما علىبناءً 

 التافِ: الرئيسي التساؤؿ طرحوعليو بيكن ، شرا واضحا على الثقة في فعاليتهامؤ 
 ؟الأمريكية المتحدة الولايات في المالي النظام استقرار على الكمي التيسير سياسة أثر ىو ما

 التي بيكن صياغتها على النحو التافِ: موعة من التساؤلاتبؾذه الإشكالية ىتتفرع عن و 
 ها؟استخدام دوافع ىي ماو  الكمي التيستَ سياسةابؼقصود ب ما -1

 ؟ابؼافِ النظاـ استقرارتدؿ على مدى سلبمة و  ما ىي ابؼؤشرات التي -2

 ابؼالية؟ زماتالأ مواجهة في الكمي التيستَ سياسة فعالية مدى ما -3

 الكمي؟ التيستَ سياسة من أىدافو برقيق الأمريكي الفيدرافِ الاحتياطي استطاع ىل -4

 سياسة التطبيع التي اعتمدىا الاحتياطي الفيدرافِ للخروج من سياسة التيستَ الكمي؟ مدى بقاعة ما -5

 ما مدى استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بعد تطبيق سياسة التيستَ الكمي؟ -6

 ابؼتحدة الولايات في ابؼافِ النظاـ استقرار على الكمي التيستَ سياسةل ىل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -7
 ؟2018-2008خلبؿ الفتًة  الأمريكية

 فرضيات البحث:
 :ةالتالي الرئيسة الفرضية صياغة بيكن ،ما سبق ضوءعلى 

 الأمريكية. المتحدة الولايات في المالي النظام استقرار ىبشكل ايجابي عل الكمي التيسير سياسة ؤثرت
 :التالية الفرعية الفرضيات صياغة تم فقد الفرضية ىذه دراسة وبغرض

 أثناء الأزمات؛ الاقتصاد تحفيزتستخدـ ل تقليدية غتَ نقدية سياسة الكمي التيستَسياسة  -1

مدى استقرار النظاـ ابؼافِ يستلزـ اعتماد مفهوـ نظمي شامل بغية تكوين مؤشر بذميعي لالتقاط  قياسإف  -2
 ؛الظواىر الاقتصادية ابؼختلفة

  ة استخدامها؛طريقو ظروؼ ل أخرى تبعاإفُ من دولة  ميسياسة التيستَ الك بزتلف فعالية -3
ابغد من و  الاقتصادي الانتعاش إعادةإفُ الأمريكية  ابؼتحدة الولاياتفي  الكمي التيستَ سياسةى تطبيق أد -4

 ؛الأزمة تداعيات
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  ؛من سياسة التيستَ الكمي الآمن للخروجفي تطبيق سياسة التشديد الكمي الاحتياطي الفيدرافِ  بقح -5

 ؛تطبيق سياسة التيستَ الكمي بعد ستقراربحالة من الا افِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةـ ابؼاالنظ بستع -6
 ابؼتحدة الولايات في ابؼافِ النظاـ استقرار على الكمي التيستَ لسياسة احصائية دلالة ذو ابهابي أثر يوجد -7

 .الأمريكية
 أسباب اختيار الموضوع:

 اختيار ىذا ابؼوضوع للؤسباب التالية: لقد تم
 من بتُ ابؼواضيع ابغديثة وابعديرة بالاىتماـ والدراسة؛ الكمي التيستَموضوع  -1

موضوع حيوي مهم في مظهره ومعقد في برليلو لكونو  نظراالتيستَ الكمي  الاىتماـ ابؼتزايد بدوضوع -2
 ودراستو؛

  .العربية باللغة ساتاالدر  من النوع ذابه ابعامعية الفكرية الساحة ءاإثر  في ابؼسابنة -3
 أىمية البحث:

 العربية باللغة والبحث الدراسة من نصيبها تنل فَ التي ابغديثة يعضاابؼو  من الكمي التيستَ موضوع يعتبر
 على الكمي التيستَ سياسة أثر استقصاء الدراسة ىذه خلبؿ من حاولنا لذلك. القياسي ابعانب من خاصة
 وبرقيق الاقتصاد أداء برستُ في للمسابنة ابغكومية القرارات متخذي يساعد قد بفا ابؼافِ، النظاـ استقرار
تشكل أكبر اقتصاد في العافَ الأمريكية لأنها  ابؼتحدة الولايات ىلع سةاالدر  كزتوقد ر  .ابؼافِ النظاـ استقرار

 .العابؼية ابؼالية الازمة حدوث بعد الكمي التيستَ تطبيق سياسةإفُ  بادر من وؿوأ
 أىداف البحث:

 ابؼافِ المجاؿ في ابغاصلة والدولية المحلية التطورات أىم يواكب بحثي ىدؼ برقيقإفُ  الدراسة ىذه تسعى
 التيستَ أداة في ابؼتمثلة التقليدية غتَ النقدية للسياسة ابغديثة الأدوات إحدى مفهوـ على التعرؼ وىو والنقدي،
 .الاقتصادية ابؼتغتَات على آثارىا وكذلك استخدامها، وآلية نشوئها حيث من ،الكمي

 طرؼ من ابؼنتهجة الكمي التيستَ سياسة أثر استقصاءإفُ  أساسي بشكلىذه الدراسة  تهدؼكما 
 قامت ابؽدؼ ىذا ولتحقيق. الأمريكية ابؼتحدة الولايات في ابؼافِ النظاـ استقرار على الفيدرافِ الاحتياطي
 اختبار أسلوب خلبؿ من ابؼوزعة الإبطاء لفتًات الذاتي الابكدار منهجية باستخداـ قياسي بموذج ببناء الدراسة
 .سنوية ربع بيانات على بالاعتماد ARDL Bounds Testing Approach ابغدود
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 منهج البحث:
 ابؼفاىيم بأىم للئبؼاـ التحليلي الوصفي ابؼنهج ـاستخدا تم قدف وأبنيتو ابؼوضوع وحداثة بػصوصية نظرا
 التجريبي ابؼنهج وعلى ،في معابعة الأزمات ابؼاليةفعاليتها و  الكمي التيستَ سياسةباستقرار النظاـ ابؼافِ و  ابؼتعلقة

 التيستَ سياسة أثر اختبار في ابؼستخدـ القياسي النموذج تقدير في والإحصائية الرياضية ليبالأسا باستخداـ
 .الأمريكية ابؼتحدة الولايات في ابؼافِ النظاـ استقرار على الكمي

 :للبحث والزمانية المكانية الحدود
 أثر قياس على ترتكز الدراسة أف منطلق من وذلك ،الأمريكي الاقتصاد في للدراسة ابؼكاني الإطار يتمثل

 للموضوع الزمانية ابغدود أما الأمريكية، ابؼتحدة الولايات في ابؼافِ النظاـ استقرار على الكمي التيستَ سياسة
 أف منطلق من وذلك ،2018 سنة من الأختَ الربعإفُ  2008 لسنة الثالث الربع من متٍز  بؾاؿ خلبؿ فتمتد
 ابؼتحدة الولايات في ابؼافِ النظاـ استقرار على الكمي التيستَ سياسة لأثر قياسي بموذج بناء في تتمثل الدراسة

 ابؼتحدة الولايات في الكمي التيستَ سياسة فتًة تطبيق بداية وافقي 2008الربع الثالث لسنة و  الأمريكية،
 .الأمريكية

 الدراسات السابقة:

 العربية والدراسات ابؼراجع من العديد على ،سةاالدر  في الشروع قبل ،بو قمنا الذي ابؼكتبي ابؼسحمن خلبؿ 
 والبحث الدراسة من نصيبها تنل فَ التي ابغديثة ابؼوضوعات من الكميسياسة التيستَ وجدنا أف  ،والأجنبية
، ة ابغاليةدراسال متغتَاتالتي تناولت بعضا من بتُ الدراسات  ومن. القياسيةالدراسات  خصوصاالعربية  باللغة

 :نذكر ما يلي

 بعنواف: ،(Hiroshi Ugai, 2006) يوقي ىتَوشي أعدىا دراسة  -1

Effects of quantitative easing policy: a survey of  empirical analyses, 

 2001 مارس من ابؼمتدة الفتًة في الياباف بنك طرؼ من تنفيذٌىا تم التي الكمي التيستَ سياسٌة آثار فيها تناوؿ
 في سيستمر الصفري الفائدة سعر بأف التوقعات عزز السياسٌة بهذه الالتزاـ بأف أكدت ،2006 مارسإفُ 

 زيادة التوقعات ىذه فيها عززت مراحل ىناؾ وكانت. السوؽ ثقة ضمن الالتزاـ ىذا أف يعتٍ وىذا ابؼستقبل،
 السياسة ىذه أفإفُ بالإضافة . الياباف بنك في ابؼالية ابؼؤسسات بها برتفظ التي ابعارية ابغسابات أرصدة
 . ملبئمة مالية بيئة وخلق ابؼالية السوؽ استقرار على ابغفاظ في تسابن
  ، بعنواف:(Michael Joyce et al., 2011) وآخروف جويس مايكل دراسة -2

The United Kingdom’s quantitative easing policy: design, operation and impact, 
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 الذيللمملكة ابؼتحدة  ابؼركزي للبنك الأصوؿ شراء برنامج وتأثتَ وتشغيل تصميم حوؿ عامة نظرة فيها تناولوا
 كانت السياسة ىذه أفإفُ  ىذه الدراسة في واشاروا ،2008 لسنة ابؼالية للؤزمة  استجابة 2009 مارس في بدأ
 قدر ىناؾ ولكن أساس، نقطة 300إفُ  150 بدقدار الفائدة معدؿ خفضت حيث ،اقتصادياً مهمة آثار بؽا

 . للتأثتَ الدقيق ابغجم حوؿ اليقتُ عدـ من كبتَ
  ، بعنواف:(Matthew Rubino, 2015ماثيو روبينو ) أعدىا دراسة -3

The effects of quantitative easing in the United States: implications for future central 

bank policy makers, 

بموذج  باستخداـ بماذج بـتلفة تشملفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية آثار سياسة التيستَ الكمي  فيها تناوؿ
أف إفُ وقد توصلت ىذه الدراسة منحتٌ العائد وبموذج التضخم وبموذج عرض النقد وبموذج النشاط الاقتصادي، 

 ف كانت جولةإالتيستَ الكمي أضافت قيمة للبقتصاد الأمريكي وبنسب متفاوتة، و  ةجهود التحفيز وسياس
 .أثرت سلبا على الاقتصاد الأمريكي في بعض النواحيقد  QE1التيستَ الكمي الأوفُ 

  ، بعنواف:(Christophe Blot et al., 2015) وآخروف بلوت كريستوؼ أعدىا دراسة -4

Que peut-on attendre de l'assouplissement quantitatif de la BCE?, 

 كاف قد 2015 جانفي في الأوروبي ابؼركزي البنك قبل من ابزذت التي الكمي التيستَ سياسة أفإفُ  فيها أشاروا
 البنوؾ قبل من اعتمدت التي لتلك بفاثلة الشروط كانت وقد. التضخم وتوقعات اليورو قيمة على اكبتَ  اتأثتَ  بؽا

 غتَ السياسة ىذه آثار من الاستفادة بيكنو بحيث ابقلتًا، وبنك الفيدرافِ الاحتياطي خاصة الأخرى، ابؼركزية
 الاقتصاد على الآثار أف من الرغم على. الكلي الاقتصاد في أفضل مالية لظروؼ عاـ بشكل أدت التي التقليدية
 . مؤكدة غتَ تزاؿ لا ابغقيقي

  ، بعنواف:(Michael Woodford, 2016) وودفورد مايكل أعدىا دراسة -5

Quantitative easing and financial stability, 

 الكمي، التيستَ سياسة التقليدية، الفائدة سعر سياسة) ابؼركزي البنك لسياسة بديلة أبعاد ثلبثة بتُ فيها قارف
 ابؼيزانية توسيع أفإفُ  وتوصل. ابؼافِ والاستقرار الكلي الطلب على ثرىاأ حيث من( الكلية الاحتًازية السياسة
 أثر لو يكوف أف بيكن الكلية الاحتًازية للسياسة ابؼناسب التشديد مع منهجي بشكل ابؼركزي للبنك العمومية
 تكوف قد الكمي التيستَ سياسة أفإفُ  وأشار. ابؼافِ الاستقرار خطر زيادة دوف الكلي الطلب على توسعي
 خفض في الرغبة عدـ عند أيضًا ولكن التقليدية، الفائدة سعر سياسة استخداـ تعذر عند فقط ليس مفيدة
 . ابؼافِ الاستقرار بـاوؼ بسبب الفائدة أسعار
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  ، بعنواف:(Abiodun Shogbuyi & James Steeley, 2017) وجامس أبيودف دراسة -6

The effect of quantitative easing on the variance and covariance of the UK and US 

equity markets, 

 ابؼتحدة ابؼملكة في الأسهم أسواؽ في والتغاير التباينكل من  على الكمي التيستَسياسة  تأثتَ تناولوا فيها
 الأسهم أسعار تقلبات من قللت قد الكمي التيستَ عمليات أف وجدواوقد  الأمريكية، ابؼتحدة والولايات
 .ابؼتحدة والولايات ابؼتحدة ابؼملكة في الأسهم أسواؽ بتُ التباين زيادةإفُ  أدت أنها إلا عاـ، بشكل

  ، بعنواف:(Sulaiman Al-Jassar & Imad Moosab, 2018سليماف ابعسار وعماد مصعب ) دراسة -7

The effect of quantitative easing on stock prices: a structural time series approach,    

الكمي على أسعار الأسهم  يستَالتسياسة أثتَ تتقدير واختبار بموذج السلبسل الزمنية ابؽيكلية لفحص فيها تم 
أظهرت النتائج أف سياسة التيستَ الكمي كاف بؽا تأثتَ كبتَ، ولكن ليس حصرياً، على أسعار وقد الأمريكية. 
 العديد من التفستَات للبرتفاع في سوؽتم تقدنً وقد . الأخرىتغتَات بعض ابؼتأثرت أيضًا ب التيالأسهم 

 .الكمي، خاصة منذ انتخاب دونالد ترامب يستَالأسهم الأمريكية في فتًة ما بعد الت
 :ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة

سياسة أثر إفُ  ؽفبعضها تطر ، من ابؼوضوع بمعظم الدراسات التي تم الاطلبع عليها، ركزت على جان
، والبعض أو بعض متغتَات الاقتصاد الكلي الأسوؽ ابؼاليةالعملة أو قيمة  على الطلب الكلي أو الكميالتيستَ 
بموذج منحتٌ العائد، وبموذج  بـتلفة تشملمن خلبؿ تطبيق بماذج  ر سياسة التيستَ الكمياثآ تناوؿالآخر 

 التضخم، وبموذج العرض النقدي، وبموذج النشاط الاقتصادي.
الذي  متغتَ الاستقرار ابؼافِربط بتُ متغتَ التيستَ الكمي كمفهوـ حديث و الفقد تم ة ابغالية في الدراسأما 

بيثل ظاىرة اقتصادية متعددة الابعاد تلقي الضوء على أداء الأسواؽ ابؼالية، البنوؾ التجارية، ابؼؤسسات ابؼالية، 
سياسة التيستَ نتائج تطبيق إفُ لتوصل بهدؼ اوىذا  جودة الائتماف، ثقة ابؼستهلك وأداء الاقتصاد الكلي.

 .استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةعلى  الكمي
 ىيكل البحث:

إفُ  تقسيم الدراسة تم ابؼطروحة الإشكالية حدود وفي سابقا، ابؼوضوعة والفرضيات الأىداؼ علىبناءً 
الفصوؿ  أما البحث، في ابؼستخدمة ابؼنهجية النواحي بعض بدعابعة ابؼقدمة تهتم وخابسة، فصوؿ وأربعة مقدمة

 :كالآتي تقسيمها فقد كاف
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أىم إفُ حيث تم التطرؽ  ،الكمي التيستَ سياسةو  النقدية ي للسياسةالنظر  الإطار يتضمن الأوؿ الفصل
على  الضوء تسليط، وقد تم الكمي التيستَ وسياسة تقليديةوغتَ ال التقليدية النقدية ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالسياسة

 ابغقيقي الاقتصادإفُ  انتقابؽا وقنوات ىاآثار من خلبؿ إبراز أىدافها و  خاص شكلب الكمي التيستَ سياسة
 . حدتها من التخفيف أو الأزمة على للقضاء

، حيث تم تسليط الضوء ستقرار النظاـ ابؼافِلاساسية الأفاىيم ابؼ لعرض خصصفقد  الثاني أما الفصل
 وأبنية مفهوـالتعرؼ بعدىا على  ، ليتموالعوامل ابؼؤثرة في أداءه وبردياتوأىم  ابؼافِ النظاـ وأساليب وظائفعلى 

برقيق إفُ تهدؼ التي  طرؽأىم الإفُ وفي الأختَ تم التطرؽ  استقراره، عدـ أسبابو  ابؼافِ النظاـ استقرار
 . ابؼافِالاضطرابات التي تصيب النظاـ حدة الاستقرار ابؼافِ والتخفيف من 

 ابؼافِ لاستقرارفي معابعة الأزمات وبرقيق ا الكمي التيستَ سياسة فعاليةإفُ تم التطرؽ  الثالث وفي الفصل
 الكمي التيستَ سياسةتطبيق  فعالية، ومدى ابؼافِ الاستقرارمن خلبؿ التعرؼ على دور البنوؾ ابؼركزية في برقيق 

بة الاحتياطي الأمريكي في تطبيع سياستو النقدية من خلبؿ عرض بذر إفُ في بعض الدوؿ ابؼتقدمة، بالإضافة 
 رفع سعر الفائدة الرئيسي وتقليص حجم ميزانيتو العمومية. 

أثر سياسة التيستَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات  لدراسة خصص أما الفصل الرابع فقد
نهجية الابكدار الذاتي لفتًات الإبطاء ابؼوزعة من بناء بموذج قياسي باستخداـ م من خلبؿابؼتحدة الأمريكية 

إفُ  8002بالاعتماد على بيانات ربع سنوية للفتًة ابؼمتدة من الربع الثالث لسنة ابغدود  خلبؿ أسلوب اختبار
 .8002الربع الأختَ من سنة 

 تالاقتًاحا وأىم ابؼوضوع، دراسة من استخلبصها تم التي النتائج تضمنت التي ابػابسةإفُ  التعرض تم وأختَا
 .تعزيز أىداؼ سياسة التيستَ الكمي وبرقيق استقرار النظاـ ابؼافِفي ساعد ت أف شأنها من التي

 البحث: صعوبات
 ىذا واجهت التي الصعوبات أىم ولعل والعراقيل، الصعوبات بعض مواجهة من بحث أي إبقاز بىلو لا
الفرعية للمؤشر  ؤشراتابؼ بعض تطور بزص التي سنويةالبيانات الربع  على ابغصوؿ صعوبة ىو البحث

 .الأمريكية ابؼتحدة الولايات في التجميعي للبستقرار ابؼافِ
 ابؼكتبة إثراء في الدراسة ىذه ساىمت وأف ابؼوضوع، ىذا دراسة في وفقت قد أكوف أف أرجو الأختَ، وفي
 .المجاؿ ىذا فى العربية



 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 فصم الأولان
 وسٍاسة اننقدٌة نهسٍاسة اننظري الإطار

انكًً انتٍسير
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 :تمهيد
تعتبر السياسة النقدية إحدى الركائز الأساسية التي تقوـ عليها السياسة الاقتصادية، حيث أنها تؤدي دورا 

م العلبقة بتُ النقود والنشاط الاقتصادي بهدؼ خدمة أىداؼ التنمية الاقتصادية، حيث يقوـ يتنظفي مهما 
معينة من خلبؿ استخداـ بـتلف الأدوات ابؼتاحة لأجل بلوغ الأىداؼ ابؼنشودة  ةاستًاتيجيالبنك ابؼركزي بإتباع 

تستخدـ البنوؾ ابؼركزية أدوات السياسة النقدية لتحقيق الأىداؼ الاقتصادية و وابؼسطرة للسياسة الاقتصادية. 
التمويل في بزتلف باختلبؼ درجة تقدـ الدوؿ، ومع التطور الذي شهدتو ابؼعاملبت ابؼالية وأدوات التي 

الأسواؽ ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة ظهرت أوضاع اقتصادية جديدة فَ يسبق للبنوؾ ابؼركزية التعامل معها، وعجزت 
 .اتهأدوات السياسة النقدية التقليدية عن معابع

 فَ تبق ،2008والتحولات الاقتصادية، وخصوصا بعد اندلاع الأزمة ابؼالية العابؼية  التطوراتوفي ظل 
البنوؾ ابؼركزية بصفتها ابؼسؤولة على الاستقرار النقدي والاستقرار ابؼافِ مكتوفة الأيدي بل حاولت التأقلم مع 
التحديات التي تواجهها باستحداث تدابتَ واجراءات جديدة للتعامل مع الأوضاع السائدة وبؿاولة كسر حالة 

ىذه الإجراءات بالسياسة النقدية غتَ  ابعمود التي سادت من خلبؿ برفيز النشاط الاقتصادي، عرفت
 .التقليدية
سياسة التيستَ الكمي عرفت أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية تطبيق واسع النطاؽ، خاصة  وقد
لغ اسعار الفائدة تبعندما ، تلجأ إليها البنوؾ ابؼركزية في الظروؼ غتَ الطبيعية ات التيالاختيار أفضل بوصفها 
  .ةنو لفتًة طويلقتًب متو أالصفر 

 :التاليةابؼباحث إفُ صل فوعليو تم تقسيم ىذا ال
   ؛: السياسة النقدية التقليديةالأوؿابؼبحث 
   ؛التقليدية غتَ : السياسة النقديةثانيال ابؼبحث
 .  لتيستَ الكمي: سياسة اثالثال ابؼبحث
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     المبحث الأول: السياسة النقدية التقليدية
السلطة النقدية بضبط الأوضاع النقدية من خلبؿ آليات السياسة النقدية، التي تهتم بابؼتغتَات النقدية  تقوـ
برقيق بؾموعة من الأىداؼ ابؼختلفة، ولكي تكوف السياسة النقدية أكثر فعالية بهب توفر أسس إفُ وتسعى 

 الدوؿ النامية.إفُ معينة لتحقيق الأىداؼ السابقة وبزتلف ىذه الأسس من الدوؿ ابؼتقدمة 
 

 المطلب الأول: تعريف وأىداف السياسة النقدية التقليدية
لقد ظهر الاىتماـ جليا بالسياسة النقدية في الفكر الاقتصادي خلبؿ القرف ابؼاضي، ثم أخذ ىذا الاىتماـ 

وقد اختلفت  ،يتزايد خاصة أثناء الأزمات النقدية وعدـ الاستقرار الاقتصادي الذي شهده القرف ابغافِ
 .والنظريات الاقتصادية مفاىيمها بتعدد واختلبؼ الأفكار

 تعريف السياسة النقدية التقليدية: .1
تستًشد السياسة النقدية بأىداؼ البنوؾ ابؼركزية، والتي برافظ في ابؼقاـ الأوؿ على التضخم بالقرب من 

( على ابؼدى  %2بالقرب من معدؿ سنوي  تكوفابؼتقدمة  الاقتصادياتابؼستوى ابؼستهدؼ )في معظم 
 .1ابؼتوسط، وفي بعض ابغالات تسعى أيضًا لتحقيق ىدؼ التوظيف

ها في ابؼضموف والأىداؼ، ومن ىذه لبفق أغيتلسياسة النقدية تعاريف عديدة ومفاىيم متنوعة، ول
 كر ما يلي:نذ  ،التعاريف

ابؼتمثلة  المجتمع بغرض برقيق أىداؼ السياسة الاقتصاديةي تنظيم كمية النفود ابؼتوفرة في ىالسياسة النقدية 
لسلطة النقدية في التأثتَ على لفي برقيق التنمية الاقتصادية، وبؽذا فإف السياسة النقدية ىي ابؼهمة الرئيسية 

في متناوؿ  باستخداـ الأدوات الرئيسية للسياسة النقدية، والتي تكوف ذلكعرض النقد وأسعار الفائدة ويتم 
 .2لبنك ابؼركزي كممثل عن ابغكومة في تنفيذ السياسة النقديةا

التوسع  الإجراءات اللبزمة التي بسكن السلطات النقدية من ضبط عرض النفود أو وتعرؼ أيضا على أنها
على النقود، وعلى  وحاجة ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ وىي ىدؼ البنك ابؼركزي في بفارستو للرقابة يتماشىالنقدي ل
  .3ت الفائدة وعلى شروط الفروضمعدلا

                                                           
1
Simon Potter and Frank Smets, Unconventional monetary policy tools: a cross-country analysis, CGFS 

Papers No. 63, Committee on the Global Financial System, Bank of International Settlement, 2019, p.8. 
 .109.ص ،2002، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الأوفُ، عماف، النقود والبنوكخروف، آبصاؿ خريس و 2
 .53.، ص2003، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الاقتتاادية الكلية دراسة تحليلية تقييميةالسياسة إلى المدخل عبد المجيد قدي، 3
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 ود لإبهاد التوسع أوقكما تعرؼ على أنها تلك الاجراءات التي تستخدمها الدولة لتأثتَ في عرض الن
  .1تمعالانكماش في حجم القوة الشرائية للمج

 .2إدارة التوسع والانكماش في حجم النقد لغرض ابغصوؿ على أىداؼ معينةا بأنه فهايعر بيكن تكما 
مراقبة التغتَات في عرض النقد التي تؤثر على النشاط الاقتصادي من خلبؿ بأنها  وتعرؼ بابؼفهوـ الكينزي

 .3الأثر على سعر الفائدة في السوؽ النقدي
ويقصد بها كذلك تنظيم كمية النقود ابؼتوفرة في المجتمع بغرض برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية، ابؼتمثلة 

قتصادية والقضاء على البطالة وبرقيق التوازف في ابؼيزاف ابؼدفوعات والمحافظة على استقرار في برقيق التنمية الا
 .4ابؼستوى العاـ للؤسعار

ىي بصيع الوسائل التي تتخذ من قبل ابغكومة والبنك ابؼركزي بهدؼ التأثتَ على مقدار وتوفتَ وأيضا 
 .5واستعماؿ النقد والائتماف

والأدوات التي تعتمدىا الدولة من خلبؿ السلطة النقدية بهدؼ التحكم ىي بؾموعة الإجراءات كذلك 
 .6بدا بوقق الاستقرار النقدي خصوصا والاستقرار الاقتصادي عموما في عرض النقود،

و على النقد، وأسعار الفائدة، وشروط الائتماف. أدوات تابؼركزي من بفارسة رقاب بنكىي أىداؼ ال وأيضا
 .7ابؼقاـ الأوؿ عمليات السوؽ ابؼفتوح، والاحتياطي القانوني، وسعر ابػصم السياسة النقدية ىي في
دية بصرؼ النظر عما  قمل على بصيع القرارات والإجراءات النتتش ة التيالسياس اأنهب كما بيكن تعريفها

النظاـ التأثتَ في إفُ كانت أىدافها نقدية أو غتَ نقدية، وكذلك بصيع الإجراءات غتَ النقدية التي تهدؼ 
 .8النقدي
 

                                                           
 .112.، ص2004، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، بن علي بلعزوز1
مكتبة  ،دراسة تحليلية للآثار الاقتتاادية لسياسة الارف الأجنبي سياسة الارف الأجنبي وعلاقتتها بالسياسة النقدية:بغلو موسى بوخاري، 2
 .59.، ص2010، لبناف، يعتوز والر والنش عةلطبال ةصريالعسن ح
 .259.، ص2009، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، النقود والماارف والنظرية النقديةىيل عجمي وآخروف، 3
 .86.، ص2007، دار ابػلدونية للنشر والتوزيع، ابعزائر، النظامين الإسلامي والوضعيالسياسة النقدية بين بصاؿ بن دعاس، 4

5
Sophie Brana et al., Economie monétaire et financière, Dunod, Paris, 1999, p.151.  

 .197.، ص2000، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، الاقتتااد النقديضياء بؾيد ابؼوسوي، 6
 .782.ص ،2006عماف،  الطبعة الثانية،، لنشر والتوزيعل، دار الأىلية الاقتتاادبوؿ سامويلسوف وويلياـ نورد ىاوس، 7
 .185.، ص2006، الأردف، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، البنوك المركزية و السياسات النقديةزكريا الدوري، يسرى السامراني، 8
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سياسة النقدية لابد أف يضم بؾموعة من لل ريف شامل وكافيعومن خلبؿ التعاريف السابقة فإف أي ت
 :1وىي ،ناصر ابؽامةالع
 ؛الإجراءات والأعماؿ التي تقوـ بها السلطات النقدية 
  ابؼصرفية؛غتَ و لتأثتَ على ابؼتغتَات النقدية وبالتأثتَ في سلوؾ الأعواف ابؼصرفية لتستعمل الإجراءات 
  برقيق أىداؼ برددىا السلطات النقديةإفُ تهدؼ السياسة النقدية. 

 العناصر:  بؽذه موجز برليل يلي وفيما
 تقوـ بها تي ال عمليةابتَ الإف السياسة النقدية بزتلف عن النظرية النقدية، فالأوفُ تعتٍ بؾموعة الإجراءات والتد
طات النقدية ابؼتمثلة عادة في البنك ابؼركزي بغل مشاكل اقتصادية قائمة أو ابغماية ضد وقوع مشاكل لالس
طرؽ معابعتها، فهي  ، في حتُ أف النظرية النقدية تهتم بدحاولة تفستَ تلك الظواىر الاقتصادية، وتبيافتملةبؿ

بفا ينبغي أف يكوف عليو النظاـ  يرة علمية بؾردة، وفي ظروؼ معينة، فتوصابؼشكلة الاقتصادية نظإفُ تنظر 
 الاقتصادي.

 رقابة مباشرة من طرؼ السلطات للمتغتَاتإفُ ف وسائل العمل للسلطات النقدية تستطيع أف تؤدي إما إ 
سلوؾ خلق تدخلبت في سوؽ الأمواؿ بهدؼ التأثتَ في إفُ النقدية )القرض، الصرؼ، معدؿ الفائدة(، وإما 

 السيولة.  النقود بؼؤسسات القرض )عرض النقود( وسلوؾ الأعواف غتَ ابؼاليتُ من ناحية التمويل وحيازة
 السياسة النقدية تعمل على برقيق أىداؼ وبهب التفرقة بتُ أىداؼ وسيطة للسياسة النقدية وأىداؼ إف 

سلطات النقدية وابؼرتبطة بشكل كاؼ مستقر نهائية، فالأىداؼ الوسيطة ىي ابؼتغتَات النقدية ابؼراقبة من ال
ومقدر بالأىداؼ النهائية مثل معيار النمو السنوي للكتلة النقدية، أما الأىداؼ النهائية التي تتأثر فعليا 

عاؿ، وأىداؼ  بابؼتغتَات النقدية وبميز بتُ أىداؼ نهائية للتوازف الداخلي مثل مكافحة التضخم، ومعدؿ بمو
 ارجي مثل استقرار سعر صرؼ العملة الوطنية. نهائية للتوازف ابػ

 :أنواع السياسة النقدية .2
السياسة النقدية و  السياسة النقدية التوسعية ، بنا:لسياسة النقديةل رئيستُعتُ كن التمييز بتُ نو بي

 الانكماشية.
 

                                                           
، مداخلة مقدمة ضمن ابؼلتقى الدوفِ حوؿ السياسات دية والمعلومات اللازمة لوضعها وعلاقتتها بالسياسات الأخرىالسياسة النقصافٌ مفتاح، 1

 .2.، ص2004نوفمبر  30-29 ،، تلمسافاؽ، جامعة أبوبكر بلقايدالاقتصادية واقع وآف
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 لسياسة النقدية التوسعية: ا  .1.2
ية في حالة الانكماش الاقتصادي عن طريق زيادة ز تتمثل في بؾموع الإجراءات التي تتبعها البنوؾ ابؼرك

، وذلك بنسبة أكبر من كمية السلع ابؼعروضة بعد في زيادة حجم وسائل الدفع 1ابؼعروض من السيولة النقدية
 معدؿ تضخمي مقبوؿ وزيادة في الأسعار. إلا أفإفُ وتسريع وتتَة النشاط الاقتصادي، حتى لو أدى ذلك 

زيادة الطلب الاستثماري وبرقيق التشغيل الكامل. ومن الأدوات التي يستخدمها إفُ  إتباع ىذه السياسة يؤدي
 .2البنك ابؼركزي لتنفيذ ىذه السياسة بزفيض سعر الفائدة بهدؼ تشجيع الائتماف

 

 :السياسة النقدية الانكماشية  .2.2
عليها سياسة التساىل تعرؼ بأنها سياسة التشدد النقدي على العكس من السياسة السابقة التي يطلق 

النقود في النشاط  ما البنك ابؼركزي والتي من شأنها برجيم دورف يقوـ بهلذا، وتتمثل في ابغركة والفعل ال3النقدية
لا تضخميا مرتفعا دفعندما ترى السلطة النقدية أف ىناؾ مع .4الاقتصادي، وامتصاص الزيادة في الرصيد النقدي

دائما ابؼطالبة بالزيادة في الأجور، فإنها تسعى لتقييد الإنفاؽ والائتماف، ويعمل البنك وزيادة في الأسعار تقابلها 
ابؼركزي على الإقلبؿ من حجم وسائل الدفع، وتقيد الائتماف والإقراض في بؿاولة لتثبيت الأجور والأسعار، 

 .5ستهلبؾويقوـ كذلك برفع سعر الفائدة لتشجيع الأفراد على الادخار والإقلبؿ من حجم الا
ما يعاب على ىذه السياسة أنها قد تضر بالاقتصاد الوطتٍ إف فَ تكن مدروسة بدا فيو الكفاية، ذلك أف 
ىذه السياسة قد تزيد من عبء دين ابؼشاريع والشركات التي قد بذد نفسها غتَ قادرة على ابؼنافسة في الأسواؽ 

 .6ابػارجية، نتيجة لارتفاع تكاليف الإنتاج
ابلفاض سعر الفائدة، ومن ثم زيادة  سببابلفاض كلفة الائتماف بإفُ اسة نقدية توسعية يؤدي ف إتباع سيإ

توجو الأفراد وابؼستثمرين بكو السوؽ  ابلفاضإفُ الطلب على الائتماف من خلبؿ ابؼصارؼ الأمر الذي يقود 
ابؼصارؼ التجارية، والذي إفُ ابؼالية  ابؼالية لطلب التمويل أي قياـ ابؼقتًضتُ بإحلبؿ مهمة الاقتًاض من سوؽ

                                                           
1
Carole Sexton et Dat Vo Van, Introduction à l'économique, Sainte-Foy(Québec, Canada): Presses de 

l'Université du Québec, 1988, p.258.  
 .153، ص.2002، عماف، دار الكندي للنشر والتوزيع، اقتتااديات النقود والبنوكحستُ بتٍ ىاني، 2
 .790، ص.2006الأردف،  ،الأىلية للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية ، تربصة عبد الله ىشاـ،الاقتتااد، ويلياـنوردىاوس  بوؿ، يلسوفسامو 3
 .96ص. ،1999، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، مصر، مبادئ النقود والبنوكشهاب ،  بؾدي بؿمود، وفِفأسامة بؿمد ال4
 .86ص. ،1999، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، مصر، النقود والماارف والائتمانمصطفى رشدي شيخة، 5
 .153، ص.مرجع سابقحستُ بتٍ ىاني، 6
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علبقة أسعار الفائدة بالأسهم فهي  ابلفاض عرض السندات ومن ثم ارتفاع أسعارىا، أماإفُ يؤدي بدوره 
 .1توسعية الأخرى علبقة عكسية، وىذا ما بيكن ملبحظتو عند إتباع سياسة نقدية

( 1-1)في الشكل  والنشاط الاقتصادي بؼاليةالسوؽ اإفُ السياسة النقدية  أثر وبيكن تلخيص آلية انتقاؿ
 أدناه.

 السوؽ ابؼالية والنشاط الاقتصاديإفُ السياسة النقدية أثر آلية انتقاؿ  (:1-1الشكل رقتم )
 

 
 من إعداد الباحثة. المادر:

 

                                                           
1
Flavio Padrini, Velocity innovations, financial markets, and the real economy, Journal of Monetary 

Economics, vol. 49, 2002, p.522. 

 السياسة النقدية

 التأثتَ في حجم النشاط الاقتصادي

 زيادة عرض النقىد

 سياسة نقذية انكماشية

 تمانئانخفاض تكلفة الا ارتفاع تكلفة الائتمان

 انخفاض عرض النقىد

 سياسة نقذية تىسعية

 الائتمان حجم زيادة تقليص حجم الائتمان

انخفاض أسعار الأسهم 

 والسنذات

ارتفاع أسعار الأسهم 

 والسنذات

 التحكم بحجم السيولة داخل السوؽ ابؼالية

 التحكم بعرض النقود داخل الاقتصاد
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 :أىداف السياسة النقدية .3
 الأىداؼ التي ترمي إليهاإفُ معينة للوصوؿ  استًاتيجيةيتفق الكثتَ من الاقتصاديتُ على أنو بهب إتباع 

السياسة النقدية، وابؼتمثلة في الاستقرار العاـ للؤسعار، والبطالة ابؼنخفضة وبمو اقتصادي مقبوؿ، واستقرار قيمة 
إلا بإصابة  السوؽ الدولية، وىي تعتبر كأىداؼ عامة للسياسة النقدية، ولا تتحقق ىذه الأىداؼ العملة في

 الأىداؼ الأولية )التشغيلية( التي تؤثر على الأىداؼ الوسيطة والتي بدورىا تؤثر على الأىداؼ النهائية.
 فيما يلي:  ،يةنقدلالسياسة ابرقيقها إفُ وبيكن حصر الأىداؼ التي تسعى 

 : الأىداف النهائية  .1.3
بلوغ الأىداؼ النهائية التي تسعى بؽا السياسة الاقتصادية العامة، وذلك إفُ تسعى السياسة النقدية دوما 

نظرا لاعتبار السياسة النقدية بسثل أداة أو وسيلة من الوسائل الظرفية للسياسة الاقتصادية في أي اقتصاد کاف. 
يتأتى إلا من خلبؿ ابؼرور بأىداؼ وسيطة تعتبر حلقة الوصل التحقيق وبلوغ تلك الأىداؼ النهائية لن 

 أخرى تبعا بؼستويات التقدـ والتطور الاقتصادي والاجتماعي.إفُ ، التي قد بزتلف من دولة 1الأىداؼ النهائية
 :فيما يلي ،ىداؼ النهائيةلأا ىذهكن تلخيص بيو 
 مستوى  ىذا ابؽدؼ على بؿاربة التغتَات العنيفة فييعمل : تحقيق الاستقرار في المستوى العام للؤسعار

تقلبات واسعة في قيمة النقود، ومن ثم التأثتَ سلبا على إفُ الأسعار وذلك بؼا ينتج عنو من أخطار، بفا يؤدي 
إف برقيق الاستقرار في ابؼستوى العاـ للؤسعار أصبح أىم . 2توزيع الدخوؿ والثروات وبزصيص ابؼوارد الاقتصادية

ف التضخم بىلق حالة من عدـ التأكد، الأمر الذي يعرقل عملية النمو ؼ السياسة النقدية، وذلك لأأىدا
الاقتصادي بوجو عاـ، فالارتفاع ابؼستمر للؤسعار يزيد من صعوبة عملية ابزاذ القرار من قبل ابؼستهلكتُ 

تاجية بسويل القدر ابؼناسب والوحدات الإنتاجية وابغكومية، وفي ظل بيئة تضخمية يصعب على الوحدات الإن
من الاستثمارات ابؼستقبلية، الأمر الذي قد يصيب عمليات الإنتاج بالارتباؾ وعدـ الاستقرار. وقد ينشا عن 

إفُ ابؼختلفة، حيث تسعى كل فئة  المجتمعالتضخم بعض التوترات الاجتماعية النابذة عن ابؼنافسة بتُ فئات 
  .3للؤسعار يتناسب مع الارتفاع ابؼستمر برقيق مستويات مرتفعة من الدخل بدا

                                                           
 .188.، ص2017 ،مصر، دار بضيثرا للنشر والتًبصة، أسعار صرف العملات العالمية وأثرىا على النمو الاقتتاادى، بؿمد شاىت1ُ
دراسة حالة للمدة  ،العراق-الأمريكية ركودي: الولايات المتحدةدور السياسات المالية والنقدية في معالجة التضخم الرجاء الربيعي، 2

 .74.، ص2010أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة الكوفة، العراؽ، ، 1970-2008
 .329-328ص ص. ،2013لنشر والتوزيع، مصر، ، دار التعليم ابعامعي لالماليةاقتتااديات النقود والبنوك والأسواق بؿمود يونس، 3
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 :)تسعى السياسة النقدية لتحقيق مستوى مرتفع من التشغيل  العمالة الكاملة )زيادة مستوى التوظيف
حيث يعد من بتُ الأىداؼ الأساسية وذلك من خلبؿ قياـ السلطات النقدية على تثبيت النشاط الاقتصادي 

للموارد الطبيعية والبشرية وذلك بابزاذ بصيع الإجراءات الكفيلة بتجنب علي مستوى بفكن من التوظيف أعند 
 .1من مشاكل البطالة الاقتصاد

 :ف برقيق معدلات بموإف النمو الاقتصادي لديو علبقة وثيقة بدستوى التوظف، لأ تحقيق معدل نمو مرتفع 
 مستوى استخداـ ومستوى كفاءةمرتفعة يتضمن ارتفاع في مستوى التوظف، فالنمو الاقتصادي يتطلب ارتفاع 

برستُ مستوى ابؼعيشة إفُ إف برقيق النمو الاقتصادي الذي بدوره يؤدي  ابؼوارد الاقتصادية التي تتضمن العمل.
والسياسي، يتطلب تظافر جهود الدولة والأفراد بكو تقدـ الفن الإنتاجي وبرستُ  وبالتافِ الاستقرار الاجتماعي

ولكي بودث النمو الاقتصادي بهب أف يزداد ىذا الدخل بنسبة  ،إنتاجية العمل وزيادةاستخداـ ابؼوارد الطبيعية 
 .2أسرع من الزيادة السكانية

 ابؼدفوعات، و  برقيق التوازف في ميزافإفُ تهدؼ السياسة النقدية : تحقيق الاستقرار في ميزان المدفوعات
ريق بزفيض معدلات الفائدة في الدوؿ التي ك عن طلمن فائض أو عجز وذ معابعة ابػلل الذي قد يطرأ عليو
ورفعها في الدوؿ التي تعاني من العجز ،ففي حالة حدوث عجز في ميزاف  ميزاف مدفوعاتها في حالة فائض
علبج ىذا العجز عن طريق قياـ البنك ابؼركزي برفع سعر إعادة ابػصم، الذي  ابؼدفوعات بيكن للسياسة النقدية

أسعار الفائدة على القروض الذي ينجم عنو تقليل حجم الائتماف و الطلب  رفع إفُيدفع بالبنوؾ التجارية 
وبالتافِ ابلفاض ابؼستوى العاـ للؤسعار داخل الدولة بفا يشجع الصادرات المحلية  المحلي على السلع و ابػدمات،
من رؤوس الأمواؿ بفا الأجنبية، كما أف ارتفاع أسعار الفائدة داخليا بهلب ابؼزيد  و يقلل الطلب على السلع
في ميزاف ابؼدفوعات والعكس في حالة الفائض فهو يعافً عن طريق خفض معدلات  يساعد على معابعة العجز
بزفيض قيمة إفُ تغتَ سعر الصرؼ على ميزاف ابؼدفوعات في حالة العجز تلجا الدولة  الفائدة، أما بالنسبة لأثر

للمستهلك المحلي و ىذا بهعل السلع ابؼستوردة اغلى بالنسبة رفع سعر الصرؼ الأجنبي  عملتها ابػارجية أي
 .3زيادة الصادرات و تقليل الوارداتإفُ رخص بالنسبة للمستهلك الأجنبي بفا يؤدي أالسلع ابؼصدرة و 

                                                           
 .75، ص.مرجع سابقرجاء الربيعي، 1
 .91، ص.مرجع سابق، بصاؿ بن دعاس2
 .276، ص.2007، مصر، الدار ابعامعية للطباعة والنشر والتوزيع، النقود و البنوك ياتاقتتااد، عبد ابؼطلب عبد ابغميد3
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والعمل على استقرار قيمة النقود، يتطلب برقيق تطور في ابؼؤسسات ابؼصرفية  إف برقيق معدؿ بمو مرتفع
 :1اليةالاقتصادي والأىداؼ ابؼراد برقيقها ويعتمد ذلك على الأسس الت تلبءـ وطبيعة النظاـوابؼالية بدا ي

 تطوير النظاـ النقدي بدكوناتو ابؼختلفة، بفا بيكن ابؼصرؼ ابؼركزي من التحكم في حجم الكتلة النقدية 
النقدي أو  النظاـونشاطات ابؼصارؼ التجارية، وىذا التطوير يكوف على مستوى ابؼؤسسات التي تعمل في 

 القوانتُ التي بركمو والسياسات ابؼتبعة؛
 إبهاد ابؼؤسسات اللبزمة والآليات ابؼناسبة لتعبئة ابؼدخرات الكافية؛ 
 ابزاذ الإجراءات الوقائية لتفادي الوقوع في الاعتلبلات النقدية التي تؤثر سلبا على مسار النشاط 

 ت النقدية ابؼناسبة كلما استدعى الوضع الاقتصادي ذلك.الاقتصادي وتوزيع ابؼوارد، ثم ابزاذ السياسا
 

وما بسر  والاجتماعي الاقتصاديولنظامها  الاقتصاديةوبزتلف ىذه الأىداؼ من دولة لأخرى تبعا بغالتها 
فعلى ابغكومة بالتعاوف مع  ،بو من ظروؼ وما تتطلبو من احتياجات. وقد تتناقض وتتعارض ىذه الأىداؼ

 .2ضع أولويات برقيق ىذه الأىداؼتسلطاتها النقدية أف 
وتستهدؼ السياسة النقدية بالدرجة الأوفُ التأثتَ على كمية النقود ابؼتداولة في الاقتصاد )تنظيم وتسيتَ 
العرض النقدي( ومعدلات الفائدة، قصد التأثتَ على مستوى الأداء الاقتصادي بشكل عاـ. وتسعى السياسة 

فالأوؿ ، ادي الداخلي والتوازف ابػارجيضماف التوازف الاقتصادي العاـ، بشطريو التوازف الاقتصإفُ النقدية 
يتحقق نتيجة ضماف استقرار ابؼستويات العامة للؤسعار )بؿاربة التضخم(، برقيق العمالة أو التشغيل الكامل 

ابؼدفوعات من خلبؿ ضماف  زافيبؿاربة البطالة وبرقيق النمو الاقتصادي، أما الشطر الثاني فيتمثل في توازف م
الأجنبية وبؿاولة برقيق التوازف في ابؼيزاف التجاري، ابؼافِ  االوطنية بابؼقارنة مع نظتَاته استقرار قيمة العملة

(، Caldor, 1966. ىذه الأىداؼ النهائية الأربعة تعرؼ بأىداؼ ابؼربع السحري لكالدور )3والرأبظافِ
أنو كلما اقتًبنا من ابؼركز كلما كانت الوضعية  ونلبحظ من خلبل( أدناه، والذي 2-1رقم )في الشكل ابؼوضح 

تتعلق بتصادـ أىداؼ السياسة  الاقتصاديةأنو ىناؾ مشكلة تواجو بـططي وواضعي السياسة  أحسن، غتَ
 .4أف الاقتًاب من أحد الأىداؼ قد يرافقو ابتعاد عن أخر النقدية حيث

                                                           
 .93، ص.مرجع سابقبصاؿ بن دعاس، 1

، مركز الإسكندرية للكتاب، الطبعة الأوفُ، السياسة المالية والنقدية في ظل الاقتتااد الإسلامي: دراسة تحليلية مقارنةعوؼ بؿمود الكفراوي، 2
 .161، ص.1997، مصر

 .188، ص.مرجع سابق، بؿمد شاىت3ُ
4
Thomas Jean-Paul, Les politiques économiques au XXe siècle, 2ème édition, Armand Colin, Paris, 1994, 

p.102. 
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 الأىداؼ النهائية للسياسة النقديةمسار : (2-1الشكل رقتم )

 
Source: Marie Delaplace, Monnaie et financement de l'économie, Dunod, Paris, 2007, 

p.118. 

يكوف قد فالتعارض  ،الاقتصادي والتوظيف الكامل أنو مبدئيا لا يوجد تصادـ بتُ النمومن رغم وعلى ال
بتُ التوظيف الكامل وتوازف ميزاف ابؼدفوعات، وأيضا بتُ البطالة والتضخم، وكذلك بتُ النمو الاقتصادي 

لواضعي السياسات النقدية مراعاة الأبعاد ابؼختلفة للهدؼ ابؼطلوب برقيقو،  لذا من ابؼهم ،واستقرار الأسعار
شكل دقيق بدا بىدـ ب اختيارهالنقدية فلب بد من برديد ابؽدؼ و  بالنسبة للسياسة نظرا لأبنية ابؽدؼ النهائي

 .1الأوضاع الاقتصادية
 :الأىداف الوسيطة  .2.3

رة ىذه دق دـك لعذلية برقيق الأىداؼ النهائية بالتأثتَ على متغتَات وسيطة، و قدالسلطات الن براوؿ
 عبارة بدتغتَات وسيطة. والأىداؼ الوسيطة ىيابؽدؼ النهائي فتقوـ بالاستعانة إفُ السلطات الوصوؿ مباشرة 

برقيق الأىداؼ النهائية، بشرط أف تكوف إفُ لوصوؿ اا ارتهدإقبتها و اية بيكن عن طريق مر دقنت اتغتَ عن م
 :2ىنالك
 مستقرة بينها وبتُ الأىداؼ النهائية.  علبقة 
  ت. او دمن أالنقدية ا للسلطات بدها اقبتإمكانية مر 

                                                           
1
Norman C. Miller, Macroeconomics, Houghton Mifflin Company, USA, 1983, p.5.  

 .   54، ص.مرجع سابق، بد المجيد قديع2

GDP معدؿ بمو 

 معدؿ التضخم

 معدؿ البطالة

 ميزاف ابؼدفوعات ابعاري
( of GDP)% 
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بفارؽ زمتٍ معقوؿ وبدرجة نسبية من  ولبنك ابؼركزي التحكم بلو متغتَ اقتصادي بيكن ىدؼ الوسيط فابؽ
 .1لسياسة النقديةلائي هدؼ النى الأقل مع ابؽلع ونسبيا أو بيكن التنبؤ ب (مستقرة)و في علبقة ثابتة ىو  الدقة،

 :2يما يليطة فيوسالوتتمثل الأىداؼ 
 ف الكينزيتُ يفضلوف أف تتخذ السلطات النقدية أسعار الفائدة كاستهدافات إ ف وسيط:دسعر الفائدة كه

ابغد الأدنى ابؼمكن، فبالنسبة إليهم تبدوا ملبحظة تغتَات إفُ سياساتها النقدية من خلبؿ تثبيتو  لتوجيو وسيطة
ا إذ يروف أف أكثر سهولة من ملبحظات التغتَات الأخرى، بينما النقديوف لا يهتموف بها كثتَ  سعر الفائدة

الفائدة تشكل مؤشرا سيئا بالنسبة للسياسة النقدية لأف ىذه ابؼعدلات تتأثر بتغتَات الطلب على  معدلات
  .3النقد، ويضيفوف بأنو عندما نهتم بدعدلات الفائدة ينبغي ارتباطها بدستواىا ابغقيقي

في النشاط  أبنيتها رجعتو  ضاللبقتً لقابلة اؿ السعر النقدي لاستخداـ الأمو الفائدة على أنها اتعرؼ 
لبنوؾ ابؼركزية أسعار الفائدة كأىداؼ اوقد تبنت  ابغديثأبنيتها في العصر  وتزايدتقروف عابرة، إفُ الاقتصادي 

 وسيطة للسياسة النقدية عند انتهاء ابغرب العابؼية الثانية.
برديد بمو الكتلة النقدية، لكن ق بتحديد أسعار الفائدة فمن الواضح أنو غتَ منفصل عن تعلما فيما يأ 

من الواضح أيضا أف السلطات العاملة لا تستطيع أف تتجاىل من جهة أخرى مستوى أسعار الفائدة، لأف 
 .ىذه الأسعار يعتبر أحد المحددات ابؽامة لسلوؾ كل من الأفراد وابؼشروعات مستوى

ف تبقى تغتَات ىذه الأسعار ضمن يتوجب على السلطات النقدية أف تراقب مستويات أسعار الفائدة وأ
الإعلبف عن إفُ ىذا التوازف يقود  ،ىوامش غتَ واسعة نسبيا وحوؿ مستويات وسطية تقابل التوازف في الأسواؽ

، وىذه ئيا من ابؼعدلات في الأجل القصتَىرمية معينة في الأسعار الفائدة، فالأسعار في الأجل الطويل أعلى مبد
لإنتاجها، كما أنو يستخدـ   ضرورة استقرار الادخار ولكي تنتقي الاستثمارات تبعاابؽرمية في الأسعار ىي 

 كهدؼ وسيط بيكن أف يستخدـ كقناة إبلبغ وسيلة للسياسة النقدية. 
 :بابغفاظ  يعتبر سعر الصرؼ النقد مؤشرا بموذجيا بؼعرفة الأوضاع الاقتصادية لبلد ما وذلك سعر الارف

إفُ ب من مستوى تكافؤ القدرات الشرائية، كما أف التدخل ابؼقصود وابؽادؼ على استقراره عند مستوى قري
إفُ رفع سعر الصرؼ النقد بذاه العملبت الأخرى قد يكوف عاملب لتخفيض التضخم، فرفع سعر الصرؼ يؤدي 

                                                           
1
Bindseil Ulrich, The operational target of monetary policy and the rise and fall of reserve position 

doctrine, Working Paper Series 372, European Central Bank, 2004, p.9.  
 .66-65.، ص صمرجع سابقبغلو موسی بوخاري، 2

 
3
Philippe Jaffré, Monnaie et politique monétaire, 4ème édition, Economica, Paris, 1996, p.102. 
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لسياسة يتطابق مع ابؽدؼ النهائي ل بزفيض الأسعار عند الاستًداد، ويرفع من القدرة الشرائية للعملة وىذا ما
 النقدية. 

 :يشتًط في استخداـ العرض النقدي كهدؼ وسيط أف تكوف ىناؾ قدرة على برديده  العرض النقدي
 إحصائيا، أي أف يستطيع القائموف على السياسة النقدية برديد الأصوؿ ابؼالية.

كما كانت في إف برديد العرض النقدي أصبح مسألة صعبة للغاية بدءا من الثمانينات وفَ تعد مسألة سهلة  
تغتَ سرعة تداوؿ النقد نتيجة ابغركات رؤوس الأمواؿ الربظية وغتَ الربظية وظهور  السابق، وذلك بسبب

العرض النقدي الذي بيكن ضبطو بسهولة؟  يابؼشتقات ابؼالية ابغديثة، وبؽذا يبقى الأشكاؿ مطروحا وىو أ
أو العرض  M2بابؼعتٌ الواسع  أو العرض النقدي M1العرض النقدي بابؼعتٌ الضيق إفُ وىل يتم اللجوء 

، في ظل وجود ابؼشتقات ابؼالية، ويلبحظ أف ضبط المجمع النقدي ابؼوسع ىو الذي أصبح بهنب M3النقدي 
 معا. اىتماـ البنوؾ ابؼركزية في معظم الدوؿ ابؼتقدمة والنامية

 استلزـ الأمر برديد أىداؼ عملية، وىي نظرا لتنوع الأىداؼ الوسيطة السياسة النقدية: الأىداف الأولية ،
متغتَات نقدية بيكن للسلطات النقدية الوصوؿ إليها بصفة جيدة باستخداـ أدوات في حوزتها، ىذه الأىداؼ 

 :1العملية تسمى بالأىداؼ الأولية وىي عبارة عن متغتَات تستخدـ للتأثتَ على الأىداؼ الوسيطة، وتتمثل في
  تعرؼ الاحتياطات النقدية على أنها الأصوؿ التي بيكن استخدامها في النقدية:مجمعات الاحتياطات 

 ملة في التداوؿ والاحتياطي النقديعابؼعاملبت و تكوف القاعدة النقدية من زاوية استخداماتها من ال
اميع الاحتياطي القانوني والاحتياطي الاختياري. ولكل من بؾإفُ للمصارؼ التجارية، والذي ينقسم بدوره 

مؤيدوف ومعارضوف، فلقد دافعت البنوؾ ابؼركزية في أمريكا ولسنوات عديدة عن القاعدة النقدية،   الاحتياطي
كما دافعت فروع أخرى واقتصاديوف بؾلس المحافظتُ عن بـتلف أنواع بؾاميع الاحتياطي ابؼصرفي الأخرى  

ابؼوضوع بؿل جدؿ نظرا لكونو  بقيالاقتصاديتُ حوؿ كل بؾمع، وىكذا إفُ كهدؼ أوفِ وانتقاؿ النقاش 
وأيها أكثر ارتباطا  يتصف بالتجربة، ألا وىو أي من بؾاميع الاحتياطات أكثر مراقبة من قبل السلطات،

  .2بنمو بؾمل النقود التي تشكل الأىداؼ الوسيطة
 :يقصد بهذا ابؼصطلح مدى سهولة أو صعوبة أسواؽ الائتماف، ويعتٍ ذلك قدرة ظروف سوق النقد 

بؼقتًضتُ ومواقفهم السريعة أو البطيئة في معدؿ النمو الائتماني ومدى ارتفاع أو ابلفاض أسعار الفائدة ا

                                                           
 .363، ص.2000، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، تقنيات وسياسات التسيير المارفي، ؿيعد ازبخر ةفريد1
 .61، ص.مرجع سابقبغلو موسی بوخاري، 2
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وشروط الإقراض الأخرى وسعر فائدة الأرصدة البنكية، ويتمثل في سعر الفائدة على الأرصدة ابؼقتًضة بؼدة 
ى الاحتياطات ابغرة، ومعدؿ الأرصدة ىذه المجموعة برتوي عل قصتَة وذلك بؼدة يوـ أو يومتُ بتُ البنوؾ.

ابؼصرفية وأسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد، كما تم استخداـ أنواع بـتلفة من الأرقاـ القياسية ومن أىم 
ىذه الأرقاـ ما كاف مستخدما في ابػمسينات والستينات من ىذا القرف وىو الاحتياطات ابغرة وىي تشمل 

ؾ الأعضاء في البنك ابؼركزي مأخوذ منها الاحتياطات التي اقتًضها ىذه على الاحتياطات الزائدة البنو 
البنوؾ من البنك ابؼركزي، وثاني ىذه الأرقاـ القياسية لأوضاع سوؽ النقد ىو أسعار الفائدة على أذونات 

 ر الفائدة الذي تفرضو البنوؾ على أفضل العملبء وسعر الفائدة ما بتُعابػزينة والأوراؽ التجارية وس
 .1البنوؾ

 

ائية بهب أف تكوف مستقرة هالن ؼالأىدات امتغتَ و داؼ وسيطة ىت النقدية ابؼختارة كأاابؼتغتَ بتُ العلبقة و 
  أدناه والشكل .لا تتغتَ بشكل كبتَ حينما تتعرض لصدمات خارجية هاف العلبقة بينأي أمد الطويل، ى الألع

 .ائيهالندؼ ا بابؽهداؼ الوسيطة وعلبقتىيوضح العلبقة بتُ الأ
هاأىدافو  النقدية السياسة أدوات بتُ العلبقة: ( 3-1الشكل رقتم )

 
Source: Barbara Casu et al., Introduction to Banking, Prentice Hall, Pearson Education, 

England, 2006, p.117. 
 ابؼباشرة اتهدواأ وتوجي طريق عن ائيهالن دؼابؽ برقيق في النقدية السياسة مسارأعلبه،  الشكل يوضح

 دؼبابؽ مباشرة تؤثر لا ابؼذكورة دواتلأا فأ وبدا(، ابػصم وسعر القانوني والاحتياطي ابؼفتوحة السوؽ ياتلعم(

                                                           
 ابعامعة، شباب مؤسسة ،مدخل حديث للنظرية النقدية والاسواق المالية :لنقود والبنوك والاسواق الماليةنظرية ا ناقة، الفتوح أبو أبضد1

 .134.ص ،1998 القاىرة،

 أدوات السياسة النقدية 
عمليات السوؽ ابؼفتوحة 
سعر ابػصم 
 الاحتياطي القانوني 

  يةلىداف التشغيالأ

جلسعار الفائدة قصتَة الأأ 
وؾ التجاريةاحتياطي البن 
اسعار الصرؼ 

 الاىداف الوسيطة

جلة الألالفائدة طويسعار أ 
 النقدية المجاميع(M1-M3) 

 الاىداف النهائية
 سعار ر الأااستقر 
التوظيف  
إفٍ.النمو الاقتصادي ... ، 



  الإطار النظري للسياسة النقدية وسياسة التيسير الكمي :ولالفصل الأ
 

15 

 

 لتحقيق كمثبت تعمل الوسيطة داؼىالأ تسمى خرىأ تاتَ متغ داؼهباست النقدية طةلالس تقوـ، ائيهالن
 حالة وفي )ابؼتوقع والتضخم الفائدة ومعدؿ النقدية والمجاميع الصرؼ سعر) تاابؼتغتَ  ذهى وتشمل ائيهالن دؼابؽ
 داؼالأى تسمى مدالأ قصتَة داؼأى استخداـ ويتم النقدية السياسة بأدوات مباشرة تتأثر لا داؼىالأ ذهى

 يةلالتشغي داؼىالأ طريقعن   الوسيطة داؼىوالأ النقدية السياسة أدوات بتُ تربط الاختَة ذهوى ية،يلالتشغ
 .النقدية السياسة مضموف عن لسوؽاو  تُللمتعامل وبؿددة وواضحة سريعة تاراشإ النقدية طةلالس ترسل

 

 وفعاليتهاالتقليدية المطلب الثاني: أدوات السياسة النقدية 
       

من الأدوات التي يستطيع البنك ابؼركزي من خلببؽا  تلخص آلية عمل السياسة النقدية في استخداـ بؾموعةت
إذ بيكن من خلبؿ أدوات السياسة النقدية  ،التأثتَ أو السيطرة على عرض النقود وإدارة حجم الائتماف ابؼمنوح

البنك ابؼركزي على ىذه الأدوات باختلبؼ  وبىتلف مدى اعتماد برقيق الأىداؼ الاقتصادية ذات الأولوية.
 د الذي بيارس فيو عملو.النظاـ السائ

 

 (:الكمية) لأدوات غير المباشرة للسياسة النقديةا .1
 

تعتبر الادوات الكمية بؾموعة من الإجراءات التي تهدؼ بشكل غتَ مباشر في التأثتَ على تكلفة ابغصوؿ 
الأمر في ىذه  إحداث تغيتَ في كمية النقود ابؼتداولة ويتعلق جلأعلى الأمواؿ و التأثتَ على مستوى السيولة من 
 السوؽ ابؼفتوحة ، وتغيتَ نسبة الاحتياطي الإلزامي. ابغالة بكل من : معدؿ إعادة ابػصم و عمليات

 : معدل إعادة الخام .1.1
 

فهو عبارة عن السعر  إليها البنك ابؼركزي في التأثتَ على السيولة والائتماف. أيعتبر من أقدـ الأدوات التي بع
عمليات إقراض قصتَة  ابل إعادة خصمو لأوراؽ بذارية أو مالية قصتَة الأجل أوالذي يفرضو البنك ابؼركزي مق

 .1الأجل للبنوؾ التجارية بؼواجهة نقص السيولة أو الائتماف قصتَة الأجل
ويقوـ البنك ابؼركزي بدوجب ىذه الأداة بتغيتَ سعر خصمو للؤوراؽ ابؼالية ابؼقدمة إليو من البنوؾ التجارية 

استحقاقها، فتَفع البنك ابؼركزي سعر خصم الأوراؽ ابؼالية ) الكمبيالات التجارية و حوالات ابػزينة( موعد  قبل
فتًات التضخم الاقتصادي، وبىفض سعر خصمو بؽذه الأوراؽ أثناء فتًات الركود والانكماش الاقتصادي  أثناء
 .2في السوؽ شيط الطلب الفعليزيادة مقدرة البنوؾ التجارية على منح الائتماف ابؼصرفي، ثم تن دؼبه

 

                                                           
 .122، ص.مرجع سابق، بن علي بلعزوز1
 ، الطبعة الأوفُ، عماف،دار وائل للنشر والتوزيع، النقود والبنوك والمتغيرات الاقتتاادية المعاصرةطاىر فاضل البياتي، متَاؿ روحي بظارة، 2

 .243ص. ،2013الأردف، 
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 عمليات السوق المفتوحة: .2.1
 

دؼ التأثتَ على  بهابؼالية،  السوؽ ابؼافِ بائعا أو مشتًيا للؤوراؽإفُ ا قياـ البنك ابؼركزي بالدخوؿ بهيقصد 
يقوـ البنك ابؼركزي ببيع  تمع، وتعتبر ىذه الوسيلة الأكثر فعالية في ىذا الصددالمجكمية النقود ابؼتداولة في 

حجم الإنفاؽ ومن ثم بزفيض  دؼ بزفيض كمية وسائل الدفعبهالسندات أثناء فتًة التضخم الاقتصادي 
الائتماف ومن  دؼ زيادة قدرة ابؼصارؼ على منحبهالنقدي، ويدخل كمشتًي أثناء فتًات الكساد الاقتصادي 

 .1في السوؽثم زيادة حجم الإنفاؽ النقدي وتنشيط الطلب الفعلي 
ىم أدوات السياسة النقدية في اقتصاد السوؽ، فهي بسكن السلطة النقدية  سياسة السوؽ ابؼفتوحة مػن وتعد

بستصها في الوقت ابؼناسب لتصحيح  إبقاء ابؼبادرة في يدىا دائماً، كما تسمح بؽا بأف برقن العملػة الوطنيػة أو من
 التافِ:. وىذا ما يوضحو الشكل 2ةالأخطاء النقدي

 عرض النقود وسعر الفائدة ىملخص لتأثتَ عمليات السوؽ ابؼفتوحة عل(: 4-1شكل رقتم )ال

 
 ، بتصرؼ.202، ص. 2012الأردف، الشروؽ، دار ،البنوك و النقود اقتتااديات السمهوري، سعيد بؿمد :المادر  
 

                                                           
 .213ص. ،2001، الدار ابعامعية، مصر، والايرفة والسياسات النقديةمقدمة في اقتتااديات النقود ، بقيب نعمت الله وآخروف1
، 2010سوريا، ، للكتاب ، منشورات ابؽيئة العامة السوريةودورىا التنموي في الاقتتااد السوري السياسة المالية والنقديةغدير غدير،  ىيفاء2

 .44-43ص ص.

0 

 شراء البنك ابؼركزي
 ابؼالية للؤوراؽ

زيادة عرض النقود 
 ابلفاض سعر الفائدةو 

 زيادة الاحتياطات
 النقدية للبنوؾ التجارية

 تضخم 
 نقدية انكماشية ( سياسة)

 ابؼركزيبيع البنك 
 ؽ ابؼاليةار للؤو 

أداة سياسة السوؽ 
 حةابؼفتو 

 نقص الاحتياطات
 النقدية للبنوؾ التجارية

 نقص عرض النقود

 كساد 
 نقدية توسعية ( )سياسة
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 الإجباري: معدل الاحتياطي .3.1
بنك لدى البنك ابؼركزي،  يقصد بو تلك النسبة من أمواؿ البنوؾ التجارية تودع في حساب خاص بكل

على الودائع بالعملبت  احتياطي، وللبحتياطي أشكالا عديدة، منها احتياطي على الودائع بالعملة المحلية
 .1وبزتلف النسب حسب مستويات ىذه الودائع وطبيعة آجابؽا ،الأجنبية

 ويقصد بو أيضا قياـ البنوؾ التجارية بتجميد جزء من الودائع لديها على شكل احتياطي سائل لدى البنك
 .2ابؼركزي

  :(الكيفية)المباشرة للسياسة النقدية  الأدوات .2
جانب الأدوات الكمية التي تؤثر في حجم الائتماف أدوات كيفية للتأثتَ في إفُ يستخدـ البنك ابؼركزي 

الائتماف وابذاىاتو حيث أف ىذه الأدوات تستطيع التمييز بتُ الأنشطة ابؼختلفة من حيث رفع حجم  نوعية ىذا
التأثتَ على الكيفية التي إفُ لنشاط معتُ أو خفضو لنشاط آخر بدعتٌ آخر تهدؼ ىذه الأدوات  الائتماف

والتي تتمثل  ،لمجالات الأخرىالمجالات ابؼرغوبة وحجبو عن اإفُ وذلك عن طريق توجيهو  ،الائتماف يستخدـ بها
 يما يلي:ف

  الأساليب الكيفية الانتقائية: .1.2
 :يفيما يل الأساليب الكيفية الانتقائية تتمثل

 وإرشادات توجيهية وذلك بإعطاء توجيهات تأطتَيةتستطيع الدولة أف تضع سياسة  طير القرض:أسياسة ت 
 القطاعات التي بهب توقيف القروض بؽا وذلك عند ظهورللبنوؾ تتعلق بدقادير القروض وطريقة منحها، ونوعية 

البوادر الأوفُ للتضخم، أما عندما ينتشر التضخم بحدة فاف الدولة تقدـ على صياغة سياسة تأطتَ قرض 
فيقوـ البنك ابؼركزي بتحديد ابغد الأعلى بؼقادير القروض ابؼمنوحة من طرؼ البنوؾ أو برديد معدؿ بمو  إجبارية،
ادة ما تكوف سياسة تأطتَ القرض مرافقة برنابؾا استقراريا يشمل التقليل من النفقات العمومية وع القروض.
 الادخارات وإصدار السندات العمومية والقياـ بكل الإجراءات الكفيلة بتخفيض كمية النقود الفائضة وتشجيع
 .3ابؼتداولة

 بيكن برديد سقف للمبالغ ابؼقتًضة أو لعدد ابؼقتًضتُ أو برديد فتًة لتسديد الانتقائية للقرض: السياسة 
ينتهج البنك ابؼركزي ىذه السياسة التي بذعل  القرض وكلها وسائل للحد من توزيع القروض في قطاعات معينة.

                                                           
 .44، ص.1996للطباعة والإعلبـ والنشر والتوزيع، الطبعة الأوفُ، ابعزائر،  ، دار ابؼلكيةالنظريات والسياسات النقدية ،بؿمود بضيدات1
 .22ص. ،2005 ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الطبعة الثالثة،: التحليل الاقتتاادي الكليالنظرية الاقتتااديةضياء بؾيد ابؼوسوي، 2
 .306ص. ،2013مصر،  الطبعة الأوفُ، الإسكندرية،، دار ابعامعة ابعديدة، الاقتتااد المارفيعبد الله خبابة، 3
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وض إليها وذلك بدنح الوطتٍ، فيقوـ بتوجيو القر  من قراراتو تتعلق بقطاعات معينة يعتبرىا أكثر مردودية للبقتصاد
 عدة أشكاؿ: التسهيلبت بؼنح القروض بؽذه القطاعات، وتأخذ ىذه السياسة

 ضل؛إقرار معدؿ ابػصم ابؼف 
  ؛إمكانية إعادة خصم الأوراؽ التي لا تتوفر فيها الشروط الضرورية 
  ؛قبوؿ إعادة خصم الأوراؽ فوؽ مستوى السقف 
  ومعدؿ الفائدةإعطاء أو منح بسديد بؼدة استحقاؽ القروض. 
 الأدوات الأخرى للسياسة النقدية: .2.2

والأجهزة ابؼالية وابؼصرفية عند  وىي تلك الإجراءات ابؼباشرة التي يتخذىا البنك ابؼركزي بذاه ابؼؤسسات
 :، وتتمثل فيما يليعجز الأدوات الكمية والأدوات الكيفية عن برقيق أىداؼ السياسة النقدية

 حيث في ىذه ابغالة يقوـ البنك ابؼركزي بإقناع البنوؾ التجارية بإتباع سياسة معينة دوف بعوئو الأدبي: الإقتناع 
إصدار أوامر وتعليمات ربظية وتتوقف ىذه السياسة على مدى تقبل البنوؾ التجارية بالتعامل مع البنك إفُ 

 .1ابؼركزي وثقتها بإجراءاتو ومدى قدرة البنك ابؼركزي في الإقناع
 وفي ىذه ابغالة وبصفة البنك ابؼركزي السلطة النقدية في الدولة يصدر لتوجيهات والتعليمات:ا إصدار 

 التعليمات ابؼباشرة بابذاه البنوؾ التجارية بؿددا فيها الضوابط التي بركم أنشطة الائتماف والاستثمار بالبنوؾ،
 عقوبات قد تبدأ بالتطبيقإفُ تجاىلها وتتميز ىذه الأوامر والتعليمات بالإلزامية، حيث يتعرض البنك الذي ي

 .2التوقيف ابعزئي أو الكلي للبنكإفُ عليو في بؾاؿ ابػصم ومنح التمويل ابؼطلوب كما قد تصل العقوبة 
 :لقد كاف البنك ابؼركزي في أبؼانيا وبنك السويد ابؼركزي يقدماف بيانات دورية تشرح السياسة النقدية الإعلام 

 الائتماف، حيث يقوـ البنك ابؼركزي في ىذه ابغالة باستخداـ وسائل الإعلبـ ابؼختلفة لشرح ابغقائقابؼتبعة بؼراقبة 
 .3الاقتصادية أماـ ابعمهور دعما بعهود إصلبح الأوضاع النقدية وبرقيقا لأىداؼ السياسة الاقتصادية

 :البنك ابؼركزي لفرض عقوبات على البنوؾ التي فَ تنتهج السياسة ابؼلبئمة التي أيلج الإجراءات العقابية 
حددىا، ومن ىذه العقوبات رفض عملية إعادة ابػصم بؽذه البنوؾ، ورفض إمدادىا بالاحتياطات النقدية في 

 .4بذاوز قروضها ابغدود العليا ابؼقررة للئقراض حالة

                                                           
 .65ص. ،2007ابعزائر، الوادي،  ،، مطبعة مزوار، الطبعة الأوفُمحاضرات في الاقتتااد النقدي والسياسات النقديةمفيد عبد اللبوي، 1
 .480، ص.2006 مصر، ،القاىرة ،الأوفُر للنشر والتوزيع، الطبعة ، دار الفجالمنهج التنموي البديل في الاقتتااد الاسلاميصافٌ صابغي، 2
 .18، ص.بقامرجع سبصاؿ بن دعاس، 3
 .254.ردف، صالأ عماف، ة للنشر والتوزيع،، دار اليازوري العلميالبنوك المركزية والسياسات النقدية، زكريا الدوري، يسرى السامرائي4
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 التقليديةدية لسياسة النقا أسباب فشل أدواتالمطلب الثالث:  
ومعدؿ الفائدة  ،الفائدة الرئيسية لتحقيق أىدافها أداة أساسية ىي برديد معدلات بستلك البنوؾ ابؼركزية

يؤثر مستوى  بضعة أياـ،إفُ القصتَ جدا من يوـ  يكوف عادة على ابؼدى الذي تقرض بو للبنوؾ التجارية
بنا قناة اد من خلبؿ قناتتُ رئيسيتتُ التي بودثها البنك ابؼركزي على الاقتص ةوبرركات سعر الفائدة الرئيسي
ىا فشل السياسة النقدية في أداءإفُ ىاتتُ القناتتُ عن العمل سيؤدي حتما  تعثرو معدؿ الفائدة وقناة الائتماف، 

 .1ىادور و 
 قتناة معدل الفائدة وأسباب تعثرىا: .1

بددة معينة وبفئة  على مستوى الأسواؽ ابؼالية عدد كبتَ من أسعار الفائدة، يتعلق كل واحد منهما يوجد
ابؼعدلات حيث بودد بالنسبة  معينة من ابؼقتًضتُ، وبيكن التعبتَ عن بصيع معدلات الفائدة في ما يسمى بدنحتٌ

 ، ستة أشهر، سنة، سنتتُ، عشرأشهر لفئة معينة من ابؼقتًضتُ معدؿ الاقتًاض بؼختلف الفتًات )ثلبثة
الاقتصاد عبر منحتٌ ابؼعدلات الذي إفُ الفائدة الرئيسية  ...افٍ(، وتنتقل التغتَات ابؼسجلة في معدلات،سنوات

 يتأثر بثلبثة عوامل رئيسية ىي:
 ؛دةالتطورات ابؼستقبلية ابؼتوقعة لأسعار الفائ 
  ابػاصة بابؼعدلات؛ الاستباقاتحالة عدـ اليقتُ التي تؤثر على 
 ابؼعدلات طويلة الأجل بالعرض والطلب على السندات باختلبؼ تواريخ استحقاقها. تتأثر 

 بيكن أف تتوقف قناة معدؿ الفائدة عن العمل بشكل طبيعي في حالتتُ بنا:
 ىي عندما يبلغ معدؿ الفائدة مستوى الصفر حيث لا بيكن عند ىذا ابؼستوى إجراء  الأولى: الحالة

إذا كاف معدؿ التضخم  بزفيضات لأف معدؿ الفائدة لا يكوف سالب، ويكوف بؽذا الوضع أثر سلبي خاصة
اسطة ابؼعدؿ في ابؼعدلات ابغقيقية بو  ابؼسبق سالب، حيث تفقد في ىذه ابغالة البنوؾ ابؼركزية قدرا على التأثتَ

 الرئيسي.
 بزفيض ابؼعدؿ،  حتى وإف فَ يبلغ معدؿ الفائدة مستوى الصفر فقد لا يستطيع البنك ابؼركزيالثانية:  الحالة

مصيدة السيولة، ففي الأوضاع  " فيزكينوبودث ىذا الوضع عندما يسقط الاقتصاد حسب صيغة الاقتصادي "
ابلفاض إفُ شراء سندات، ما يؤدي إفُ  اخل الاقتصادالعادية يفتًض أف يؤدي وجود فائض من السيولة د

إذا ابلفض عائد السندات أو إذا زادت خطورة ما  معدلات الفائدة، إلا أف ىذا ابؼيكانيزـ يتعطل عن العمل
                                                           

1
Laurent Clerc, Les mesures non conventionnelles de politique monétaire, Focus n°4, Banque de France, 23 

avril 2009, p.1.  
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الاقتصاديوف في ىذه ابغالة الاحتفاظ بالنقود وكنتيجة بؽذا الوضع لن  م من أصوؿ، ويفضل ابؼتعاملوفتهبحوز 
 السندات ولا ابلفاض في معدلات الفائدة. ارتفاع في أسعاريكوف ىناؾ 

  قتناة الائتمان وأسباب تعثرىا: .2
الأسواؽ ابؼالية إفُ )عائلبت ومؤسسات( الوصوؿ بشكل مباشر  نظرا لعدـ قدرة كل ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ

القروض البنكية أو رئيسي على القروض البنكية، وىو ما بهعل من قناة  فإف جزء كبتَ منهم يعتمد بشكل
السياسة النقدية، كما تعتبر ىذه القناة مكملة لقناة معدؿ الفائدة حيث أف  الائتماف مهمة جدا لانتقاؿ

أو  (ة الأجلالتي بردد تكلفة ابؼوارد التي برصل عليها البنوؾ من الأسواؽ النقدية )قصتَ  معدلات الفائدة ىي
ميلها للئقراض وكلما اقتًضت  رتفعت تكلفة موارد البنوؾ كلما قل(، فكلما االأجل ةمن الأسواؽ ابؼالية )طويل

وبالتافِ فإف السياسة النقدية بؽا تأثتَ  ابلفاض الطلب على القروضإفُ بدعدلات فائدة مرتفعة، وىو ما يؤدي 
على كل من ظروؼ وحجم الائتماف ابؼوزع في الاقتصاد. تؤثر ىذه الاختلبفات في حجم وشروط القروض 

 .1ية بدورىا على الاستثمار والإنفاؽ الاستهلبكيابؼصرف
عن العمل  تتوقف قناة القروض البنكية )الائتماف( عن العمل بشكل طبيعي بؼا يتوقف النظاـ البنكي

وعموما بودث ذلك في  بشكل طبيعي، وبؼا يكوف ىناؾ تباطؤ أو توقف في تدفقات القروض بكو الاقتصاد،
 ابغالات التالية:

 تها مابؽا ومن مقدر  تسجل البنوؾ خسائر )مثل ابػسائر ابؼتعلقة بالرىن العقاري( بزفض من قاعدة رأس بؼا
 اض؛على الإقر 

  من تردد ابؼقتًضتُ؛ الأوضاع الاقتصادية بشكل كبتَ ما بهعل عملية الإقراض أكثر بـاطرة ويزيد تتدىوربؼا 
 موارد البنوؾ؛ ارتفاع منح ابؼخاطر وتزيد من تكلفةإفُ تزداد حالة عدـ اليقتُ الاقتصادي التي تؤدي  بؼا 
 يتوقف سوؽ ما بتُ البنوؾ الذي يعتبر مصدر بسويل البنوؾ التجارية عن العمل بسبب فقداف الثقة بتُ  بؼا

 .2الأطراؼ ابؼتعامل
 
 

 

 

                                                           
1
Ibid, p.2. 

2
Ibid, p.3.  
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 السياسة النقدية غير التقليديةالمبحث الثاني: 
 

بها الباحثتُ الاقتصاديتُ منذ بروزىا   اىتمتعتبر السياسة النقدية غتَ التقليدية من أىم ابؼوضوعات التي 
كحدث اقتصادي على الساحة الدولية، حيث بعأت العديد من البنوؾ ابؼركزية العابؼية إليها كحل استعجافِ 

لنقدية غتَ التقليدية تطبق في الاقتصاديات العابؼية تزاؿ أدوات السياسة اولا لاستعادة التوازنات النقدية وابؼالية، 
 بعدىا غتَ التقليدي وارتباطها بالواقع النقدي العابؼي.لأبنيتها و ا خاصة ابؼتقدمة والناشئة، نظر 

 

 المطلب الأول: تعريف وأىداف السياسة النقدية غير التقليدية
 

 تصطدماالبنوؾ ابؼركزية قطاعًا ماليًا ضعيفًا و ، واجهت العديد من 2008ابؼالية العابؼية  في خضم الأزمة
موعة من لمجتدربهي الؿ ادخالإإفُ  ىااضطر بفا  ،ما بيكنها برقيقو باستخداـ الأدوات التقليدية يةحدودبد

وقد تم تصميم بعضها للتأثتَ على ىامش أسعار الفائدة، في حتُ تم توجيو  غتَ التقليدية. النقدية السياسات
 ةطيأثتَ على السيولة وىامش الائتماف. وبفضل ىذه الأدوات، أصبحت البنوؾ ابؼركزية وسالبعض الآخر للت

 لمجموعة أكبر من الأنشطة ابؼالية.
 

 :تعريف السياسة النقدية غير التقليدية .1
 

السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي بؾموعة من الإجراءات التي يتخذىا البنك ابؼركزي لإنهاء حالة اقتصادية 
تستخدـ البنوؾ ابؼركزية ىذه الإجراءات فقط إذا فشلت أدوات السياسة النقدية التقليدية في برقيق و استثنائية. 

 .1التأثتَ ابؼطلوب
التي يستخدمها البنك ابؼركزي النقدية  لأدوات السياسةشامل السياسة النقدية غتَ التقليدية ىي مصطلح 

 .2في مواجهة التحديات التي يواجهها افعاليته تقد فقد ةكوف أدواتو التقليديتعندما 
للبنوؾ والأسر  سياسة نقدية تستهدؼ مباشرة تكلفة وتوافر التمويل ابػارجيكما بيكن تعريفها أيضا بأنها 

 .3غتَ ابؼالية ؤسساتوابؼ
 

                                                           
1
Bruno Trader, Definition of unconventional monetary policy, Central Charts, 25/03/2019, available at: 

https://www.centralcharts.com/en/gm/1-learn/9-economics/35-central-bank/976-definition-unconventional-

monetary-policy, consulted in: 03/01/2020. 
2
Holger Markmann, Covered bonds under unconventional monetary policy, Essays in Real Estate 

Research, Band 14, Gabler Verlag, Germany, 2018, p.23. 
3
Constantin Zopounidis et al., Recent advances and applications in alternative investments, IGI Global, 

USA, 2020, p.140. 
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يستخدـ مصطلح السياسة النقدية غتَ التقليدية لوصف بؾموعة واسعة من الإجراءات ابؼوجهة بكو كما 
 .1الاستقرار ابؼافِ والاقتصاديب ابؼتعلقة لبنوؾ ابؼركزيةاأىداؼ 
لتعويض انقطاع الوساطة ابػاصة،  ففي عملية الائتما كزي بدور الوساطةر البنك ابؼ ـبأنها قيا تعرؼ أيضا

عن طريق إصدار سندات ابغكومة الأمواؿ على ابغصوؿ سهولة  وىكزي ر يزة الأساسية في وساطة البنك ابؼوابؼ
 .2لتحفيز الاقتصاد وسيلةتَ زفة، وذلك لتوفبؾابلب قيود ولا 

في مثل ىذه السياسات، ابؼستخدمة ( دوات )الوسائلمن جانبي ابؼستهدفات والأ كما بيكن تعريفها أيضا
 :3على أنها

  غتَ التقليدية ىي بؾموعة من الوسائل والإجراءات غتَ ابؼعتادة  قديةالسياسة الن :جانب المستهدفاتمن
في السياسة النقدية التقليدية تستخدمها السلطة النقدية للتأثتَ في النشاط الاقتصادي والتحقيق أىداؼ 
 يةاقتصادية بؿددة، خلبؿ فتًة زمنية معينة، ومن ىذا التعريف، بقد أف تعريف السياسة النقدية غتَ التقليد

 ...(؛ ،نطوي على استهداؼ برقيق متغتَ اقتصادي حقيقي بؿدد )بمو، تشغيلي
  الأزمات  وقتالسياسة النقدية غتَ التقليدية ىي سياسة نقدية تستخدـ  :المستخدمة دواتلأجانب امن

ائتمانية، وتيستَات كمية، وتدخلبت في العملة، وفي  تسهيلبتيتم من خلببؽا تنفيذ دعم ائتماني معزز، و 
ابؼالية، وتوفتَ السيولة بالعملبت المحلية والأجنبية، كل ذلك بهدؼ دعم ستَ عمل القطاع ابؼافِ،  راؽأسواؽ الأو 

 .وبضاية الاقتصاد ابغقيقي من تداعيات الأزمة ابؼالية
 وبناء على التعاريف السابقة، بيكن استنتاج ما يلي:

 سياسة النقدية غتَ التقليدية ىي بؾموعة الوسائل والتدابتَ غتَ ابؼعتادة في السياسة النقدية التقليدية، تقوـ ال
بها السلطات النقدية وقت الأزمة من أجل برقيق ىدفتُ متلبحقتُ أوبؽما ىدؼ وسيط يتمثل في تشيط السوؽ 

 ابؼافِ و الثاني ىدؼ نهائي يتمثل في برفيز الاقتصاد؛
   كانت أدوات السياسة النقدية التقليدية أدوات مباشرة وغتَ مباشرة أصبحت أدوات السياسة النقدية بعدما

 غتَ التقليدية أدوات غتَ تقليدية )تسيتَ كمي، حرب عملبت، أسعار فائدة صفرية،...(؛

                                                           
1
Jakub Janus, The transmission mechanism of unconventional monetary policy, Oeconomia Copernicana, 

Institute of Economic Research, vol. 7(1), 2016, p.8. 
2
Mark Gertler and Peter Karadi, A model of unconventional monetary policy, Journal of Monetary 

Economics, Elsevier, vol. 58(1), 2011, p.18. 
، 3جامعة ابعزائر ، 4 ة للعوبؼة والسياسات الاقتصادية، العدد، المجلة ابعزائريالأىدافدوات و الأ :السياسة النقدية غير التقليديةعلي صاري، 3

 .59، ص.2013ابعزائر، 
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 الأخرى من ابؼعدلات  التوسع ابؽائل في ابؼيزانيات العمومية للبنوؾ ابؼركزية وبؿاولات التأثتَ على أسعار الفائدة
 الربظية ابؼعتادة على ابؼدى القصتَ؛

  استخداـ التيستَ الكمي والتيستَ الائتماني وأسعار الفائدة الصفرية في التعامل مع مشكلة السيولة في النظاـ
 ابؼصرفي بدا يوفر بسويل كافي ودوف تكاليف للؤنشطة الاقتصادية؛

 يها الواسطة ابؼالية، بيكن للبنك ابؼركزي التدخل لدعم تدفقات في فتًة الضائقة ابؼالية التي قد تتعطل ف
 مواؿ من ابؼدخرين ثم اقراضها للمستثمرين.والعمل كوسيط عن طريق اقتًاض الأالائتماف، 

 :أىداف السياسة النقدية غير التقليدية .2
من  بؾموعةتنفيذ إفُ الأزمة،  ي بالسلطات النقدية منذ بدايةدفع تفاقم الانكماش الاقتصادي العابؼ

 التعافي تَسية عن الانهيار وتبذفيف العواقب النابزالتقليدية من أجل  تَالنقدية غ مارساتبؼوا السياسات
 فيزبر على بنية الإيرادات والعائدات ومن ثم تَوضخت السيولة للتأث موميةاتها العينيزا. فوسعت مالاقتصادي

عتادة في السياسة النقدية التقليدية تستخدمها ابؼ تَوالإجراءات غوعة من الوسائل مالمج ىذهو  .الطلب الكلي
زمنية معينة، وفي ىذا الإطار تتوسع مسؤوليات البنك  ةفتً خلبؿ  بؿددةاقتصادية  أىداؼ ركزية لتحقيقابؼالبنوؾ 

 :1ابؼركزي لتشمل ما يلي
  التحقق من سلبمة النظاـ البنكي في حالة حدوث اختلبلات تشكك في قدرتو على مواجهة الصدمات؛ 
   البنك ابؼركزي مقرض أختَ ومسؤوؿ عن ابؼؤسسات البنكية ابؼتعثرة؛ 
 التحقق من سلبمة نظاـ ابؼدفوعات والتسوية وابؼقاصة؛ 
  برمل اعيات الأزمات، وتصميم اختبارات تدتطوير بماذج رياضية لتحديد قدرة النظاـ ابؼافِ على امتصاص

 .نتائجها بصورة دوريةبوتوافيو  البنوؾ تقوـ بها
 : 2يتتمثل فيما يل ساسية،وتسعى السياسة النقدية غتَ التقليدية لتحقيق ثلبث أىداؼ أ 
  :تفادي إفُ يهدؼ الضخ ابؼكثف للسيولة الرفع بشكل مكثف في كمية الأموال المتداولة في الاقتتااد

نسب الفائدة، وبواوؿ البنك ابؼركزي تلبية الطلب على النقد من قبل ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ، على  بذميد عائق
، وفي الظروؼ العادية لا بيكن استعماؿ ىذه القناة ابؼباشرة عن طريق فقوف مباشرة ىذه الأمواؿنسي مأمل أنه

                                                           
صندوؽ النقد العربي، ، 27 ية، العدددراسات اقتصاد، الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقو ،بضد شفيق الشاذفِأ1

 .58-52ص.ص  ،2014، الإمارات
جامعة ، 1العدد  ،2المجلد  ، بؾلة الاقتصاد وابؼالية،المركزية في الدول النامية وقتدرتها على الممارسات غير التقليديةالبنوك صاري،  علي2

 .7-6ص ص.، 2016ابعزائر، ، الشلف
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القصتَ، أما في الفتًات الاستثنائية، فإف عدـ  الكتلة النقدية لأف الطلب على النقد غتَ مستقر على ابؼدى
الاستقرار ابؼذكور على ابؼدى القصتَ لا يشكل عامل انشغاؿ كبتَ طابؼا أف البنك ابؼركزي مستعدا لضخ الأمواؿ 
بكميات غتَ بؿدودة، بيد أنو في بعض الأحياف، بيكن حتى لعرض غتَ بؿدود أف لا يكفي لتحفيز الإنفاؽ إذا 

، وبؽذا السبب يتم توجيو عرض النقود بكو الدولة بدا أنها على النقد في حد ذاتو غتَ بؿدود ما كاف الطلب
 سينفق ىذه الأمواؿ من خلبؿ عجز ابؼيزانية؛  ابؼتعامل الاقتصادي الوحيد الذي من ابؼؤكد أنو

 للبنك ابؼركزي بيكن استباقتات المتعاملين:  وينسب الفائدة بما من شأنو توج ىالتأثير على انحدار منحن
صريح بالإبقاء على نسبة الفائدة الرئيسية في مستوى منخفض جدا وحتى في مستوى الصفر  بشكل الالتزاـ

مستوى معتُ من إفُ ضبط شروط مسبقة للرفع في ىذه النسبة مستقبلب، مثل الوصوؿ  بيكنو لفتًة طويلة، كما
 ؛التضخم أو البطالة

  ض من خلال شراء السندات مباشرة من ىذه الأسواق بهدف إزالة عوائق السيولة في أسواق القرو
لتمويل الاقتصاد مباشرة ركزي أف يقوـ بؿل البنوؾ والسوؽ بيكن للبنك ابؼ المخاطرة: منح على التأثير جديا

من خلبؿ التوسيع في خطوة أوفُ في بؾموعة القروض ابؼمنوحة للبقتصاد التي يقوـ بإعادة بسويلها، ويشتًي 
ىذه العمليات في نفس الوقت من إضفاء  نالسندات التي بسثل قروضا للبقتصاد في خطوة ثانية، وبسكمباشرة 

السندات وتوفتَ بسويلبت للبقتصاد بشكل مباشر، ومع ذلك، يتعتُ على البنك ابؼركزي  ابغيوية على سوؽ ىذه
أف ىذه الإجراءات إفُ الإشارة لا تندرج ضمن مهامو العادية، وبذدر  برمل بـاطر القرض ونسب الفائدة والتي

تكوف أكثر فاعلية في الاقتصاديات التي يتم فيها بسويل ابؼؤسسات بالأساس عبر السوؽ والتي يقع فيها تسنيد 
ابعزء الأعظم من التمويل  صرفيةبؼقابل، حتُ توفر الوساطة ابؼوفي ا .القروض ابؼمنوحة للؤسر على نطاؽ واسع

 .تلك التي تؤثر على منحتٌ نسب الفائدة ابؼتعامل بها إجراءات التيستَ الكمي أو يتم بالأحرى استعماؿ
 

ىو علبج فشل الأدوات  اىدفه ، ويكوفمن ابؼتوقع أف تكوف تدابتَ السياسة النقدية غتَ التقليدية مؤقتةو  
ابؽدؼ  يث يكوف، بحتوسع الائتمانيالعلى  التأثتَفي  بؾددا للتمكنلتحكم في عرض النقود ا في التقليدية

ا بيكن استخداـ أدواتهو  تأثتَ على النمو الاقتصادي ومعدؿ التضخم وسيولة السوؽ.ىو الالنهائي للبنك ابؼركزي 
ابؼطوؿ  الاقتصادي حالة الركودمثل  خطر الانكماشة في حال لمحاولة دعم النشاط الاقتصادي وخلق فرص عمل

 .1أزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼتحدةمثل أزمة اقتصادية كبرى أو في حالة في الياباف 

                                                           
1
Bruno Trader, Definition of unconventional monetary policy, Central Charts, 25/03/2019, available at: 

https://www.centralcharts.com/en/gm/1-learn/9-economics/35-central-bank/976-definition-unconventional-

monetary-policy, consulted in: 03/01/2020. 
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 ةيديالتقل ريغ ةيالنقد اسةيلساالمطلب الثاني: أدوات 
، قامت البنوؾ ابؼركزية في الاقتصاديات ابؼتقدمة 2008انفجار الأزمة ابؼالية العابؼية في أواخر سنة  بعد

الرئيسة بدجموعة من التدابتَ والإجراءات غتَ التقليدية والتي يطلق عليها مصطلح السياسات النقدية غتَ 
بؾموعات)مع بعض  عدةإفُ ، والتي بيكن تصنيفها MP-plusالتقليدية أو السياسات النقدية فوؽ العادة 

 :  1التداخل بينها(
 عدلات الفائدة الافرية: م .1

سادت أسعار الفائدة ابؼنخفضة جدا لفتًات طويلة أغلب الاقتصاديات ابؼتقدمة خلبؿ ظروؼ الأزمة سواء 
في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، الابراد الأوروبي أو الياباف، وأحيانا تكوف مقتًنة بتوجيهات مستقبلية على طوؿ 

ت منخفضة. فإذا كاف الاقتصاد بير بدرحلة انكماش يستطيع البنك ابؼركزي الفتًة ابؼتوقع أف تظل فيها ابؼعدلا
حالة الركود إفُ الاستجابة من خلبؿ بزفيض معدؿ الفائدة لغرض برفيز الاقتصاد للحد من الوصوؿ بو 

الاقتصادي، أي أف البنك ابؼركزي لديو بعض ابغرية للمناورة ويكوف قادرا على الاستجابة بدرونة بؼواجهة 
 .2التقلبات السعرية التي برصل بارتفاع أو ابلفاض ابؼستوى العاـ للؤسعار

قتصادي، من الا ت النمولاظ بطء في معدلبحت الفائدة عندما يلار خفض معدايتخذ البنك ابؼركزي قر و 
قتصادي، و نتعاش الالاا مرحلةإفُ قتصاد بشكل عاـ لتصل أجل ضخ كميات كبتَة من السيولة لدفع حركة الا

على معدؿ الفائدة الرئيسي  ـ الصريح أو الضمتٍ للبنك ابؼركزي بابغفاظاتز لؿ الالبداة من خلأاتكز ىذه تر 
 .3القريب من الصفر لفتًة معينة

يعتبر موضوع ابؼعدلات الصفرية لسعر الفائدة الابظي القصتَ الأجل إحدى أىم ابؼواضيع التي ركزت عليو و 
مع نهاية الألفية الثانية بالياباف، وكذلك مع بداية الألفية الثالثة في  النقدية السياسة إدارة فيالسلطات النقدية 

بـتلف الاقتصاديات العابؼية على غرار الولايات ابؼتحدة الأمريكية، ومنطقة اليورو. حيث يعتبر موضوع بؿوري 
وف معدلات الفائدة الابظية وأداة ىامة بالنسبة للبنوؾ ابؼركزية التي اىتمت بفعالية السياسة النقدية عندما تك

القصتَة الأجل في مستويات قريبة من الصفر. والأكيد أف معدلات الفائدة الابظية خلبؿ الأزمات مرتبطة بعدة 
 الأزمة ابؼالية.  عوامل منها طبيعة، درجة ومدة الصدمة التي سببتها

                                                           
1
International Monetary Fund (IMF), Global financial stability report: old risks, new challenges, April 

2013, p.95.   
2
Griffiths Alan and Wall Stuart, Applied economics, 10th Edition, Pearson Education, England, 2004, p.289.   

غير التقليدية للبنك المركزي الاوروبي في مواجهة أزمة الديون وات السياسة النقدية التقليدية و فاعلية أدفضيلة بوطورة،  ،نوفل بظايلي3
 .317، ص.2015العراؽ،  ،44 بؾلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية ابعامعة، العدد، السيادية الاوروبية
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خاصة  من ابؼستوى الصفري للئشارة فسياسة استهداؼ ابؼعدلات تكوف بؿدودة عندما تكوف قيمها قريبة
الفائدة بؼستويات  عندما تريد البنوؾ ابؼركزية اعتماد سياسة نقدية توسعية، وبالتافِ لا تستطيع بزفيض معدلات

ىدؼ آخر لتحديد حجم  ءاتها وتثبيتاتَ إجر يمية تغاأقل من ذلك، وعلى ىذا فالبنوؾ ابؼركزية تكوف أماـ إلز 
 .1ق أىدافها الاقتصادية في الأجل الطويلالاحتياطات البنكية اللبزـ لتحقي

 : التسهيل الائتماني المباشر .2
، أدخلت البنوؾ ابؼركزية أنواعًا بـتلفة من التسهيلبت الائتمانية 2008 سنةمع اشتداد الأزمة ابؼالية في 

فيها  لتخفيف شروط الائتماف، وفي بعض ابغالات، تدخلت مباشرة في الأسواؽ بؼعابعة الاختلبلات الوظيفية
بصفتها وسيطا. على سبيل ابؼثاؿ، قامت البنوؾ ابؼركزية بالتدخل مباشرة في أسواؽ الائتماف من خلبؿ شراء  
أصوؿ القطاع ابػاص التي تعرقل تشغيلها من أجل تعزيز السيولة في قطاعات كبتَة من سوؽ السندات في 

ؤسسات ابؼالية والبنوؾ على زيادة إقراضها القطاع ابػاص؛ مواصلة خفض أسعار الفائدة في السوؽ؛ وتشجيع ابؼ
 .2للقطاع ابػاص

تركيبة  عملية يقوـ بدوجبها البنك ابؼركزي بتغيتَعن عبارة  على أنو ابؼباشر الائتماني التسهيل بيكن تعريفو 
السوؽ  ء الأصوؿ السامة فيانيتو دوف التغيتَ من حجمها، حيث يقوـ البنك ابؼركزي بشر االأصوؿ في ميز 

سعر بؿدد  ، من أجل التأثتَ على أسعارىا النسبية وتوجيهها بكو(كالسندات ابؼغطاة بالرىوف العقارية)ابؼافِ
الأجل في  اء السندات ذات آجاؿ استحقاؽ طويلة الأجل مقابل بيع سندات قصتَةر ومرغوب، ثم إعادة ش

حتى يتم المحافظة  لكمي، ذلكء عن طريق طبع النقود كما تم في حالة التيستَ اانفس الوقت، حيث لا يتم الشر 
في بزفيض العائد منها  نية البنك ابؼركزي، كما أف الرفع من سعر السندات ابؼسمومة يساىماعلى حجم ميز 

ء سندات أخرى بدلا من ابشر  ء ىذه السندات يقوـ ابؼستثمروف بابؼقابلاوبالتافِ عند قياـ البنك ابؼركزي بشر 
 .3الأخرى وبالتافِ تنشيط القطاعات السندات التي باعوىا للبنك ابؼركزي،

 التسهيل الائتماني غير المباشر:  .3
توفتَ السيولة طويلة الأجل للبنوؾ مع إمكانية تقليل شروط إفُ  ابؼباشر غتَ الائتماني التسهيل يهدؼ

عل ابؼؤسسات ابؼالية تعتمد على البنك ابؼركزي على ابؼدى بهالائتماف ابؼصرفي، كما بيكن أف  الاقتًاض لتعزيز
                                                           

1
Lars E. O. Svensson, Monetary policy and Japan’s liquidity trap, Working Papers 76, Center for 

Economic Policy Studies, Princeton University, 2006. pp.1-3.  
2
Sharon Kozicki et Lena Suchanek, L'expérience internationale du recours à une mesure de politique 

monétaire non traditionnelle: l'achat d'actifs par les banques centrales, Revue de la Banque du Canada, 

Printemps 2011, p.14.   
3
Kada Akacem et Asma Selka, Les politiques monétaires dans le monde avant et après la crise financière 

et économique mondiale de 2008, Recherchers Economiques Manageriales, N° 18, 2015, p.42.  
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الطويل من حيث التمويل، تأختَ آجاؿ الاستحقاؽ، توفتَ حوافز التخصيص الائتماني، فيقوـ البنك ابؼركزي 
بدنح القروض لفئات مُستهدفة مقابل سندات قصتَة الأجل )أوراؽ بذارية(، أو سندات متوسطة الأجل )أوراؽ 

 .1ومة بأصوؿ( أو أخرى طويلة الأجل )سندات حكومية(مالية مدع
  التيسير الكمي: .4

يعتبر التيستَ الكمي بفارسة يقوـ بها البنك ابؼركزي عند بؿاولتو ابغد من تأثتَ الركود الاقتصادي، عن طريق 
 ميزانيةعبارة عن أداة للسياسة النقدية غتَ التقليدية تقتضي الرفع من حجم هو إصدار فائض من النقود. ف

وىذا بهدؼ ضماف الثقة بتُ البنوؾ التجارية وابؼستثمرين  .2البنك ابؼركزي عن طريق الرفع من القاعدة النقدية
 بأنهم لن يكونوا برت قيد السيولة مع ابلفاض معدلات الفائدة طويلة الأجل.

د القومي عندما تصبح كما عرؼ بأنو سياسة نقدية غتَ تقليدية تستخدمها البنوؾ ابؼركزية لتنشيط الاقتصا
حيث تهدؼ  ،السياسة النقدية التقليدية غتَ فعالة. وتتميز عن السياسة ابؼعتادة في شراء أو بيع ابؼوجودات ابؼالية

لتسيتَ الكمي في ابغفاظ على معدلات الفائدة في السوؽ عند ابؼستوى المحدد وابؼستهدؼ. وتتػم عملية اإفُ 
 . 3بائع ومشتً للؤوراؽ ابؼاليةإفُ بدعتٌ أف البنك يتحوؿ من صانع للسياسة النقدية  ظل أسواؽ مفتوحة

وعرؼ أيضا بأنو سياسة نقدية يتم استخدامها في بعض الأحياف من طرؼ البنوؾ ابؼركزية لزيادة عرض 
فمن السيولة. النقود في الاقتصاد من خلبؿ شراء الأوراؽ ابؼالية من السوؽ، وبالتافِ زيادة سعة الإقراض و 

ابؼفتًض من الناحية النظرية أف يكوف التيستَ الكمي مفيدا للبقتصاد، لأف الأمواؿ التي برصل عليها ابؼؤسسات 
ابؼالية بيكن إقراضها للمقتًضتُ. وبالتافِ، فإف ابؼستهلكتُ والشركات سوؼ يقتًضوف وينفقوف أكثر كلما 

عن طريق خفض قيمة العملة المحلية، بفا بهعل  على الاقتصادابلفضت أسعار الفائدة. كما يؤثر التيستَ الكمي 
زيادة إفُ السلع التصديرية أكثر قدرة على ابؼنافسة. لذلك يعتقد أف الزيادة في الإنفاؽ ابغكومي ستؤدي 

الاستهلبؾ، بفا سيزيد من الطلب على السلع وابػدمات، بفا يعزز خلق فرص العمل، وخلق في النهاية حيوية 
 .4اقتصادية

 ، بعضهاابؼالية بـتلفة ابؼصادر الأصوؿوعليو فإف عمليات التيستَ الكمي تستهدؼ شراء بؾموعة من 
لغرض تنقية الأسواؽ ابؼالية من الأصوؿ ابؼسمومة خاصة منها وىذا  ،عالية جدا الائتمانيةدرجة بـاطرىا  تكوف

                                                           
1
International Monetary Fund (IMF), Op. cit., p.95. 

2
Michael Joyce et al., Quantitative easing and unconventional monetary policy: an introduction, The 

Economic Journal, 2012, p.272. 
 لة جامعة كركوؾ للعلوـ الإدارية، بؾالتسهيل الكمي ودوره في السياسة النقديةبضد، أعبد العزيز شويش عبد ابغميد، بشرى عبد الباري 3

 .125-124، ص ص.2014 العراؽ، ،2 ، العدد4 والاقتصادية، المجلد

4
Anusha Magavi, Quantitative easing: a blessing or a curse?, Crisil Young Thought Leader, 2012, p.3.   
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تحفيز البنوؾ التجارية على القياـ لالسيولة  الرفع من حجمو  التي ظهرت بشكل كبتَ خلبؿ الأزمة ابؼالية العابؼية
  انعاش الاقتصاد.من أجل ابؼشاريع الاستثمارية بعملية الإقراض وبسويل 
تتًكز  التي ىذا النوع من السياسات على أساس أنها مكملة لباقي الأدوات التقليديةإفُ وبيكن اللجوء 

قريبة من  مستويات)بالضرورة على معدلات الفائدة، فبالرغم من وجود ىامش للتغيتَ في معدلات الفائدة 
التيستَ الكمي  تطبيق سياسةإفُ الأوروبي قد بعأت  ابؼركزيبنك الإلا أف البنوؾ ابؼركزية خاصة منها  (الصفر

 .ة سعر الفائدةلضماف فعالية السياسة النقدية، وعبور تأثتَىا من خلبؿ قنا
فقط  ليس الطابع غتَ التقليدي في سياسة التيستَ الكمي ظهر جليا في اعتماد البنوؾ ابؼركزية عليهاف

بدليل  شمل القطاع ابؼافِ بأكملو،يالتقليدي، وابما تم توسيع ذلك ل لتمويل القطاع البنكي الذي بيثل الشريك
 .1بالولايات ابؼتحدة الأمريكيةبسويل مؤسسات مالية عملبقة كمؤسسات التأمينات 

الأجل  ء الأصوؿ ابؼالية طويلةامج التيستَ الكمي شر نايقتضي على البنوؾ ابؼركزية من خلبؿ اعتماد بر و 
منها، وفي  العائد بكميات ىائلة بؿددة ومعلن عنها سابقا، من أجل الرفع من أسعارىا وبالتافِ التخفيض من

والاستهلبؾ  ابؼؤسسات، ت لدىاالطويلة الأجل، وىذا لتشجيع الاستثمار الوقت من معدلات الفائدة  نفس
معدلات الفائدة  ت...افٍ، وابؼرتبطة بالأساس بتطوراء السلع ابؼعمرة والعقار الدى العائلبت بتحفيزىم على شر 

 .2طويلة الأجل

 : معدلات الفائدة السالبة .5
ؽ مالية اقيم سالبة على أور إفُ الفائدة الابظية  أداة يقوـ بدوجبها البنك ابؼركزي بتخفيض معدلات ىي

 أو ىي ابغالة التي يفرض فيها البنك ابؼركزي ضريبة سابقا مستهدفة، وكذلك التي تكوف آجاؿ استحقاقها بؿددة
على عمليات سوؽ ما بتُ البنوؾ وضماف التحكم ابعيد  على فوائض الودائع البنكية بفا يتًتب عليو التأثتَ

 .3زيد من السيولة في الاقتصادوبرفيز ضخ ابؼ
انكماش  اعتماد العديد من البنوؾ ابؼركزية على معدلات فائدة سالبة يدؿ على حدة الأزمة ابؼالية وظهورو 

مرتبط بالضرورة  مستوياتو السابقة ليسإفُ اقتصادي كبتَ خاصة بدنطقة اليورو، فعودة النشاط الاقتصادي 
بدعدؿ الفائدة الطبيعي الذي  ت الإنتاجية وىو ما يعرؼاؿ مردودية الاستثمار بدعدلات الفائدة الابظية وابما بدعد

                                                           
1
Wouter J. Den Haan, Quantitative easing: evolution of economic thinking as it happened on Vox, Centre 

for Economic Policy Research, London, 2016, p.11. 
2
Kada Akacem et Asma Selka, Op. cit., p.42. 

، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة أبضد 2008التقليدية بعد الأزمة المالية  تقييم فعالية أدوات السياسة النقدية غير، العشيوليد 3
 .134-133ص ص. ،2018 درار، ابعزائر،أ ،دراية
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لاحتواء بـاطر الانكماش الاقتصادي  يعتبر كمؤشر واضح على حالة الاقتصاد الكلي، وىذا ما يقودنا للقوؿ أنو
د تم اعتبار قول معدلات الفائدة الابظية. بهب بؿاولة برفيز ارتفاع معدلات الفائدة الطبيعية بدؿ بزفيض

الاحتياطات البنكية لدى  معدلات الفائدة السلبية حسب العديد من الاقتصاديتُ على أنها رسوـ على فائض
الاقتصادي وبسويل الاقتصاد من  ضاابؽدؼ منها برفيز البنوؾ التجارية على القياـ بعملية الإقر و البنك ابؼركزي، 

وتفادي بذميد ىذه الفوائض من الاحتياطات  بتُ البنوؾ،أجل العمل على الرفع من حجم السيولة في سوؽ ما 
عمليات الإصدار النقدي الضخمة التي قاـ بها البنك  كزي خاصة في ظلر البنكية في حساباتها لدى البنك ابؼ

 . 20081ابؼالية  يد ملحوظ خلبؿ الأزمةاابؼركزي، والتي عرفت تز 
ىو  برقيقو من تطبيق سياسة معدلات الفائدة السالبةإفُ الأساسي الذي تسعى البنوؾ ابؼركزية  بؽدؼاو 

توقعات  تعزيز دور السياسة النقدية التوسعية وبذلك القياـ بتخفيف شروط التمويل الاقتصادي والرفع من
 .2معدلات التضخم

ابؼفتًض   ف أدنى مستوى بيكن أف يصل إليو سعر الفائدة ىو الصفر في ابؼائة، ومنإف النظريةالناحية  منو 
ية، للآاطريق ىذه  الصفر تفقد السياسة النقدية فعاليتها في التأثتَ عنإفُ كذلك أنو عندما يصل معدؿ الفائدة 

 ما دوفإفُ ت الفائدة لامعد بزفيضإفُ غتَ أف التطبيق العملي أثبت أنو من ابؼمكن أف تلجأ السلطات النقدية 
 لاو  لاؾ أمواابؼركزية، بحيث تقتًض البنو  البنوؾالبنوؾ التجارية و امل بو ما بتُ الصفر، لكن ىذا ابؼعدؿ يتم التع

ابؼقرضة، في ابؼقابل ستضطر البنوؾ التي تقوـ  إبما ىي ستحصل على فائدة من ابؼؤسسةتدفع عليها فائدة و 
حتُ أنو ابؼركزي بدفع نسبة فائدة على إيداعاتها. في  خرى أو لدى البنكلأبإيداع أموابؽا لدى البنوؾ التجارية ا

د سيحصلوف على عائد افر لأالبنوؾ التجارية، بل افراد و لأا ت بتُلبيتم تطبيق ىذه الفائدة السالبة في التعام لا
 .3من البنك
 :4ىداؼ أبنهالأبصلة من اإفُ الوصوؿ إفُ داة لأتطبيق ىذه ا ؿالبنوؾ ابؼركزية من خلب تهدؼو 
 حسابات البنك ابؼركزي وبرفيزىم على تقدنً ابؼزيد منواؿ في لأمعدـ السماح للبنوؾ التجارية بإبقاء ا 

 لبقتصاد؛لالقروض 
                                                           

1
Christophe Blot et Paul Hubert, Causes et conséquences des taux d’intérêt négatifs, Revue de l'OFCE, N° 

148, 2016, p.213.
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  التضخم  سعار وربدا رفع نسبةستثمار الذي يساىم بدوره في إنهاء انكماش الأقتصاد عبر زيادة الالاإنعاش ا
طي ميزة يع ما ىوالبة تقوـ بتخفيض قيمة العملة، و قتصاد، كما أف أسعار الفائدة السللب مفيدبشكل طبيعي و 

  جنبية؛سواؽ الأسعرية تنافسية للمصدرين في الأ
 وضاع النقديةلأدعم استقرار الأسعار عن طريق زيادة تيستَ انفاؽ و تشجيع القطاع ابػاص على زيادة الإ 
التدفقات  ابؼفتوحة أف تساىم في ابغد منالصغتَة و  الاقتصادياتابؼالية، كما بيكن بؽذه السياسة في حالة و 

  بزفيض ضغوط ارتفاع أسعار الصرؼ؛الوافدة و  الرأبظالية
  التجارية  نهم سيحصلوف على قروض رخيصة من البنوؾلألئنفاؽ أكثر، لدفع ابؼواطنتُ دعم القوة الشرائية و

أف مادية و  بهلب بؽم منافع لادخار لئنفاؽ ماداـ الالواؿ فسيضطروف لأمأما من بيلكوف ابنسبة فائدة أقل، و 
 مت الفائدة سالبة؛دا قيمتها ستتآكل ما

 :1من بتُ الآثار الإبهابية نذكر ما يلي
 يظهر ذلك من خلبؿ أثر معدؿ الفائدة السالب على قيمة العملة؛ فعندما تصبح  ترادعم تنافسية الااد:

جع في سوؽ الصرؼ بفعل اعلى الودائع من عملة ما سالبة، فإف الطلب على تلك العملة يتً  معدلات الفائدة
جع الطلب على عملة ما فإف قيمتها تنخفض، وىذا ما يرفع امعدلات الفائدة عليها، وعندما يتً  جع ىيكلاتر 

للمنتجات المحلية، حيث ابلفاض قيمة العملة بوفز على زيادة الطلب عليها وبالتافِ ارتفاع  من القدرة التنافسية
 لارتفاع تكاليف الواردات ات نظر ت التي تتم بهذه العملة، بابؼقابل ينخفض الطلب على الواردااالصادر  حجم

 ؛ف التجاري للدولةاوبالتافِ التحستُ من وضعية ابؼيز 
 :بابلفاض معدلات الفائدة الابظية في  ت مرتبطافزيادة حجم الاستثمار  زيادة حجم الاستثمار والاستهلاك

الائتماف بهدؼ خلق التوسع في خلق إفُ  سوؽ ابؼاؿ وابلفاض تكلفة التمويل، و مدى حاجة البنوؾ التجارية
ت امرتبط بتطور معدلات التضخم التي تتأثر بتغتَ  أصوؿ أخرى ذات عائد مرتفع، بينما زيادة حجم الاستهلبؾ

 ؛معدلات الفائدة
 معدلات الفائدة السالبة تساىم بشكل ابهابي في دعم الإنفاؽ ابغكومي  :زيادة حجم الإنفاق الحكومي

فاض تكلفة التمويل، وىذا ما بىفض درجة بـاطر سندات الدين العاـ بفا مشروعاتها وذلك بابل للدولة في بسويل

                                                           
1
Selva Demiralp et al., Negative interest rates, excess liquidity and bank business models: banks’ reaction 

to unconventional monetary policy in the euro area, Working Paper N° 1708, Koç University-TÜSİAD 

Economic Research Forum (ERF), Istanbul, 2017, pp.3-5. 
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 تو بيكن أف يؤثر إبهابا علىاقبة الدورية لتطور افي ظهور توسع في حجم الدين العمومي وفي ظل ابؼر  يساىم
 ؛النشاط الاقتصادي

  برقيقها من خلبؿ تطبيق إفُ وىو أىم الأىداؼ التي تسعى البنوؾ ابؼركزية  :ضادعم الطلب على الاقتتر
السالبة، حيث عندما بذد البنوؾ نفسها في وضع ترتفع فيو تكاليف احتفاظها باحتياطاتها في  معدلات الفائدة

 بؼساراسائلة، فإنها بالتأكيد ستفكر في التصرؼ في ىذه الاحتياطات على النحو الذي بهنبها ابػسائر، و  صورة
منح يات زيادة القروض للمستهلكتُ وقطاع الأعماؿ وبالتافِ تزداد عملالطبيعي ابؼتوقع بؽذه الاحتياطات ىو 

الاقتصاد من  الائتماف، وعندما بوصل ابعمهور ورجاؿ الأعماؿ على ىذه القروض يزداد الطلب الكلي وبىرج
  .ء ىذه السياسةاحالة الكساد وىو ما يستهدفو البنك ابؼركزي من ور 

 المسبق: التوجيو سياسة .6
البنك ابؼركزي بإبلبغ ابؼعلومات ابؼتعلقة بإجراءات  قياـعلى أنو ابؼسبق بشكل عاـ، يتم تعريف التوجيو 

ابؼشاركتُ في السوؽ ابؼالية وابعمهور بشكل عاـ، من أجل التأثتَ على توقعات إفُ سياستو النقدية ابؼستقبلية 
، وقد 2008و ابؼسبق قبل الأزمة ابؼالية العابؼية وقد تم استخداـ سياسة التوجي .1السوؽ وبـتلف ابؼتعاملتُ فيو

البنوؾ ابؼركزية في الدوؿ ابؼتقدمة منذ بشانينات القرف ابؼاضي برستُ مستوى شفافيتها، وقد   حاولت العديد من
نيوزلندا ابؼركزي أوؿ من انتهج طريقة برديد ىدؼ معتُ للتضخم وأوؿ من استعمل أداة التوجيو  كاف بنك

اللبحقة،  حيث تم الإعلبف عن مستقبل معدلات الفائدة بتُ البنوؾ لثلبثة أشهر 1997 سنةابؼسبق وكاف ذلك 
الاقتصادية خلبؿ فتًة  تابؼتغتَ وبالتافِ فهي إعلبنات يقوـ بها البنك ابؼركزي عن حالة الأسواؽ وعن مستويات ا
من أجل التأثتَ في توقعات  زمنية معينة، وعن نواياه وسياستو ابذاه معدلات التضخم وأسعار الفائدة الفعلية

ف البنك ابؼركزي ابؼستقبلية، كما أ تاالأعواف الاقتصاديتُ، ذلك من أجل التحستُ في قدرتهم على توقع التغتَ 
  :2برقيق بؾموعة من الأىداؼ، أبنهاإفُ يهدؼ من خلبؿ ىذه السياسة 

 ابغقيقي طويل الأجل عن طريق الإعلبف عن بزفيض معدلات الفائدة  برقيق ابلفاض في معدؿ الفائدة
 ؛مع التوقع بدعدلات تضخم مرتفعة، مثلما حدث أثناء الأزمة ابؼالية الابظية لفتًة زمنية طويلة ومستمرة

                                                           
1
Salomon Fiedler et al., Transmission channels of unconventional monetary policy in the euro area: 

where do we stand?, PE 587.330, European Parliament, 2016, p.37. 
2
Biagio Bossone, Unconventional monetary policies revisited (Part I), Centre for Economic Policy 

Research Portal, 04/10/2013, available at: https://voxeu.org/article/unconventional-monetary-policies-

revisited-part-i, consulted in: 03/09/2018. 
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 فقة بسياسة تيستَ كمي ذات مستويات مناسبة،اتزداد عندما تكوف مر فعاليتها فإف ت اا أنها سياسة إشار بد 
 ؛قتصاديالانكماش الاخاصة في حالة 

 من البنك ابؼركزي  توجيو سلوؾ الأعواف الاقتصاديتُ حسب الطريقة ابؼرغوبةإفُ بالأساس ىذه الأداة دؼ ته
 ؛فيها السياسة النقدية التأثتَلتحقيق أىداؼ السياسة النقدية من خلبؿ الأسواؽ التي تعتتٍ 

 النقدية غتَ  حل تطور السياسةانها غتَ مرتبطة بدرحلة معينة من مر م ما بييز ىذه الأداة عن غتَىا أومن أى
ولا تعمل بشكل  التقليدية، ولكنها في الغالب تبدأ مع انتهاج البنك ابؼركزي لسياسة معدلات الفائدة الصفرية،

لاسيما التيستَ  بل تعد في بعض الأحياف من بؿددات فعالية ىذه الأدواتمنفصل عن الأدوات الأخرى، 
 ؛ 1الائتماني الكمي والتيستَ

  ت الأزمات ابؼالية،ابزفيض حالة عدـ التأكد التي تصيب الأسواؽ ابؼالية بشكل عاـ في فتً إفُ أيضا  تهدؼو 
العواقب السلبية في  الاقتصاد العديد منوبعث الطمأنينة ابؼصرفية حوؿ مستقبل الاقتصاد الكلي، بفا بهنب 

العملة، وىروب رؤوس الأمواؿ الأجنبية  ت الأزمات ابؼالية منها ظهور ىجمات للمضاربة على ابلفاض قيمةافتً 
 ؛ابؼصرفية والمحلية بفا يساىم في تفاقم مشكل السيولة

  ت معدلاتاكلية، لاسيما تغتَ ت الاقتصادية الاالتقلبات ابغادة التي بردث للمتغتَ  بزفيضإفُ كما تهدؼ 
المحددة سيقلل من  الفائدة، فمع الإفصاح ابؼسبق عن ابؽيكل الكمي وابؼشروط بؼعدلات الفائدة خلبؿ الفتًة

 .2حدة التقلبات التي بردث في الأسواؽ
 : 3تم تطبيق سياسة التوجيو ابؼسبق من طرؼ البنوؾ ابؼركزية لضماف ما يليوقد 

 بشفافية حتى يتم الاستًشاد بها في بناء التوقعات  ة ىذه الأداةتكوف صياغ حيث بهب أف: الشفافية
وبالتافِ التأثتَ ابؼباشر في بـتلف العمليات الاقتصادية ابػاصة بالإنتاج  ابؼستقبلية بؼعدلات التضخم والبطالة

 ؛النمو الاقتصادي والاستهلبؾ وفي الأختَ برفيز
 والبطالة  بهب أف تؤثر معدلات السياسة النقدية ابؼنشورة، وكذلك نشر التنبؤات ابػاصة بالتضخم :الفعالية

تأثتَ على  من طرؼ البنك ابؼركزي على توقعات السوؽ ابؼستقبلية، وبالتافِ على منحتٌ العائد الذي لو
 ؛الاقتصاد، وبهذه الطريقة تتوفر أكثر فعالية في تنفيذ السياسة النقدية

                                                           
 .143، ص.مرجع سابق، العشيوليد 1

2
Andrew Filardo and Boris Hofmann, Forward guidance at the zero lower bound, BIS Quarterly Review, 

March 2014, p.44. 
3
Lars E. O. Svensson, Forward guidance, International Journal of Central Banking, Vol. 11, No. S1, 2015, 
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 وابعمهور فهو ابؼلجأ الأختَ  بهب أف يضمن البنك ابؼركزي توفتَ معلومات مفيدة للقطاع ابػاص: وماتيةالمعل
 ؛للمعلومة حوؿ مسار السياسة النقدية

 ت البنك ابؼركزي ابؼمثلة لسياسة التوجيو ابؼسبق عبارة عن تقييم خارجي بؼساراتعتبر منشور  :المساءلة 
 مساءلة البنك ابؼركزي حوؿ فعالية سياستو النقدية غتَ التقليدية في برقيقالسياسة النقدية، ويسهل عملية 

 ابؼستويات ابؼستهدفة.
 : 1ت أساسيةافعالية سياسة التوجيو ابؼسبق بثلبث اعتبار  تتحددو 
  وبؽذا السبب  ـ البنك ابؼركزي والسلطات النقدية بالسياسة التي تم الإعلبف عنها في وقت سابق،امدى التز

عنها مثل ارتباط زيادة معدلات  في تنفيذ السياسات التي يفصح شروطر الاقتصادي بوضع اصانع القر اعتتٌ 
 الفائدة بابلفاض حجم البطالة؛

 ابؼركزي، بدعتٌ  وضوح توجهات السياسة النقدية غتَ التقليدية من خلبؿ البيانات ابؼعلنة عنها من طرؼ البنك
مستقبل السياسة النقدية بفا بىلق  ت تثتَ الشك حوؿاستخداـ عبار التحلي بدرجة عالية من ابؼصداقية وعدـ ا

 فعاليتها؛ حالة من عدـ التأكد في الأسواؽ وبالتافِ ذلك سيؤثر على
 توضيح كافة  العمل الدوري على شرح مفصل بؼستقبل السياسة النقدية غتَ التقليدية وتوجو أدواتها من خلبؿ

، وىدؼ برنامج الائتماني التوسع س ابؼاؿ وىدؼأت ابغاصلة في سوؽ ر ات ابؼعنية بالأمر، مثل التغتَ االاعتبار 
 ابؼستوى ابؼستهدؼ.إفُ ء السندات بهدؼ التوسع النقدي وزيادة معدلات التضخم اشر 

 

 ةيديالتقل ريغ ةيالنقد اسةيلساأدوات مبادئ وشروط تنفيذ : لثالمطلب الثا
ارتباطاً وثيقًا بالعديد من الأزمات التي ضربت بـتلف  التقليدية تَغ النقدية السياسةلقد ارتبطت أدوات 

مكونات الاقتصاد العابؼي على مدى السنوات ابؼاضية، بأحداث نقدية ومالية واقتصادية غتَ متوقعة وسريعة 
لضماف فعاليتها في برفيز الشروط بعض غتَ أف ىذه التدابتَ غتَ التقليدية بهب أف تستوفي  بشكل لافت للنظر.

 الاقتصادي.النشاط 
 :مبدأ الفال بين التدابير التقليدية وغير التقليدية .1

الرئيسية للسياسة التقليدية الأداة  ةابؼركزي وؾظلت التغيتَات في أسعار الفائدة الرئيسية قصتَة الأجل للبن
 البنوؾ ابؼركزيةا تهعند ابؼستويات التي اعتبر  امعدلاته تم برديدحيث  قدمة،تابؼ الاقتصادياتخصوصا في النقدية 

 التقليديةمناسبة لتحقيق استقرار الأسعار على ابؼدى ابؼتوسط، وعند النظر في تنفيذ تدابتَ السياسة النقدية 
                                                           

1
Marco Del Negro et al., The forward guidance puzzle, Staff Reports No. 574, Federal Reserve Bank of New 

York, 2015, p.4.  
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من أسعار الفائدة  واسعةأولًا، كانت بؾموعة  ؛خلبؿ الأزمة ابؼالية، ىناؾ مسألتاف تستحقاف اىتمامًا خاصًا
النقطة الثانية تتعلق  ؛صلة بدوقف السياسة النقديةالذات  قصتَة الأجلأسعار السوؽ النقدية  تبذاوز قد السوقية 

 .وؾ ابؼركزيةفيما يتعلق بابؼسار ابؼستقبلي لأسعار الفائدة الرئيسية للبنابؼسبق بدسألة التوجيو 
على  ابناتشدد إحد ،مدرستتُ مفاىيميتتُ بـتلفتتُ ىناؾ كانت  ما إذافيصعوبة تقرير بؼ اعتً الابهب 

وجهة نظر البنك ابؼركزي بشأف احتمالية برقيق مسار معتُ لأسعار الفائدة قصتَة الأجل على مدى فتًة زمنية 
أبنية ابغفاظ على استقرار الأسعار على ابؼدى ابؼتوسط والطويل، بدا على تؤكد ابؼدرسة الثانية  ، بينماطويلة

وجود مسار منخفض بوب التأكيد على ابؼفهوـ الثاني، يتماشى مع التعريف الذي قدمو البنك ابؼركزي؛ في ىذا 
 ابؼتوسط والطويل ابؼدى.في الأجلتُ منخفضة  عند معدلات بؼؤشر آخر مهم، ألا وىو استقرار توقعات التضخم

من قبل البنوؾ ابؼركزية الرئيسية بظة  التقليديةتدابتَ السياسة النقدية غتَ لكاف الأخذ الواسع النطاؽ ولقد  
ومصممة  تلفةابؼناىج بـفقد كانت  التقليدية.لتدابتَ غتَ بؽذه افَ يكن ىناؾ توحيد و  ،زمة ابؼالية العابؼيةبفيزة للؤ
يستَ تالئتماني، و الاتيستَ ال حوؿ بعض الإجراءات ابؼتخذةبسحورت لقد و  ،وىياكلها الاقتصادياتحسب 

وقد  وتوفتَ السيولة بالعملة الأجنبية.تدخلبت في أسواؽ الصرؼ الأجنبي والأوراؽ ابؼالية، الكمي، و ال
استخدمت ىذه الأدوات لدعم عمل القطاع ابؼافِ بغماية الاقتصاد ابغقيقي من تداعيات الأزمة ابؼالية، وفي 

 .1نهاية ابؼطاؼ، للحفاظ على استقرار الأسعار على ابؼدى ابؼتوسط
يرى البعض أنها استمراراً للسياسة يث ، ح2التقليديةالتدابتَ غتَ ىذه بشأف  بـتلفتتُنظر  تيىناؾ وجهو 

يتعذر بزفيض أسعار الفائدة الابظية أكثر، تستخدـ البنوؾ ابؼركزية أدوات  فعندما ،بوسائل أخرى تقليديةال
لمسابنة بالطريقة ابؼرغوبة في التطورات الاقتصادية وابؼالية والنقدية سعياً لأخرى لتحديد موقف السياسة النقدية  

 نهاية الطريق.إفُ الوصوؿ عند  و بػإشراؾ الدفع الرباعيتقارنبيكن ملتوضيح ىذا الرأي، و  الأسعار.استقرار إفُ 
تقوـ البنوؾ ابؼركزية بتوسيع ميزانياتها وضخ السيولة للتأثتَ على ىيكل العوائد وبالتافِ برفيز الطلب حيث 
أو  Tobinأو توبتُ  Friedman يتماشى ىذا النهج بشكل عاـ مع التحليلبت النظرية لفريدمافو الكلي. 
غتَ  الأدوات، ثم التقليدية الأدواتمنطق ىذا النهج متسلسل في الأساس: أولًا بحيث أف  ،Patinkin باتينكتُ

إذا كاف ىذا ابؼنطق التسلسلي سيطبق أيضًا على ابػروج، فهذا يعتٍ بشكل أساسي فك التدابتَ غتَ و . تقليديةال
 ر الفائدة لاحقًا.أولًا ثم رفع أسعا التقليدية

                                                           
1
Jean-Claude Trichet,  nconventional monetary policy measures: principles - conditions - raison d’être, 

International Journal of Central Banking, International Journal of Central Banking, vol. 9(1), 2013, p.230.   
2
Ibid, p.231. 
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في عدة مناسبات، خاصة في يرى البعض أنو ختلفة بشأف التدابتَ غتَ التقليدية، وبالنسبة لوجهة النظرة ابؼ
 عديدة عقبات ا خلبؿ الأزمةتم برديدى تيال غتَ التقليدية السياسة النقدية تأوقات الأزمات ابغادة، واجه

وأحياناً بعمق شديد خلبؿ الأزمة ابؼالية. ورداً على  السوؽ ضعيفًاكاف أداء حيث   ،الاقتصادإفُ  أثرىا نقلل
قنوات انتقاؿ السياسة النقدية، بحيث  اتعوقمعمل على التغلب على بعض ت للبنوؾ ابؼركزية أفذلك، بيكن 

ذا تم إف ،وبالتافِ فإف منطق ىذا النهج متوازي وداعم الاقتصاد بالطريقة ابؼقصودة.إفُ بيكن نقل موقف السياسة 
الدعم. ىذا ابؼنطق لو آثار  تقليديةبشكل كبتَ، بيكن أف تقدـ التدابتَ غتَ ال التقليدية تَإعاقة انتقاؿ التدابتَ غ
حد كبتَ بشكل إفُ في ىذا ابؼنظور، بيكننا برديد التدابتَ التقليدية وغتَ التقليدية ف .واضحة بؿتملة للخروج

قبل  تقليديةيكوف صانعو السياسات ملزمتُ بفك التدابتَ غتَ ال لنووفق ىذا النهج  مستقل عن بعضها البعض.
النظر في زيادة أسعار الفائدة، أو وضع أسعار الفائدة عند ابغد الأدنى قبل النظر في إدخاؿ التدابتَ غتَ 

 التدابتَتعتمد  ، بحيثابزاذ ىذه القرارات بشكل مستقل مكنالتقليدية. في ىذا ابؼنظور، سيكوف من ابؼ
على بينما تعتمد التدابتَ غتَ التقليدية  ،على التوقعات ابؼتوسطة والطويلة الأجل لاستقرار الأسعارالتقليدية 

 .درجة ابػلل في نقل السياسة النقدية من خلبؿ النظاـ ابؼافِ والأسواؽ ابؼالية
 :التقليدية ريغ النقدية السياسةأدوات شروط تنفيذ  .2

بدجموعة من التدابتَ والإجراءات غتَ  بنوؾ ابؼركزيةالبعض ، قامت الاعتياديةنظرا للظروؼ الاقتصادية غتَ 
  بؼواجهة تداعيات ىذه الظروؼ وابغيلولة دوف الوقوع في حالة انكماش الاقتصادي؛ابؼعتادة في السياسة النقدية 

أولًا مستقلة بسامًا عن التدابتَ التقليدية؛  أف تكوف التدابتَ غتَ التقليدية، في رأي البعض، بهب غتَ أف ىذه
ابؼساعدة في استعادة انتقاؿ أفضل لقنوات السياسة النقدية في أوقات الأداء غتَ الطبيعي إفُ ثانياً، تهدؼ كلياً 

للؤسواؽ النقدية وابؼالية؛ ثالثا، ىي اجراءات عابرة بطبيعتها؛ ورابعاً، لا يقصد بها ضبط آلية قنوات انتقاؿ 
 :  1لتنفيذ مثل ىذه الأدوات غتَ التقليدية، بهب أف تستوفي الشروط التاليةو  ياسة النقدية.الس
  إفُ لابد أف تكوف متناسبة قدر الإمكاف مع درجة التفكك والاضطراب التي تعاني منها السوؽ التي تسعى

للؤسواؽ، والواقع أف البنك يل التدابتَ من أجل بذنب التعطيل الكلي ضإنقاذىا، وفي أغلب ابغالات لابد من تف
وبخاصة مدة التوفتَ غتَ الاعتيادي  ،ابؼركزي بهب أف لا يتًدد في توسيع أو تقليص نطاؽ أدواتو غتَ ابؼعيارية

 ؛اعتمادا على حجم ابػلل في عمل النظاـ ابؼافِ ،للسيولة

                                                           
1
Ibid, pp.238-239. 
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  ا ابػاصة بإعادة التمويل البنوؾ التجارية بؼعابعة قضاياىإفُ لابد أف تكوف التدابتَ مصحوبة برسائل قوية
حد كبتَ الأداة الرئيسية لدى البنك ابؼركزي لإعادة إفُ ابؼتوسط، ولأف البنوؾ تعد  جلوإصلبح ابؼوازنات في الأ

 ؛، فإف ىذه الرسالة تشكل أبنية خاصة في حالة الأزماتتقليديالتمويل غتَ ال
  في حالة أوروبا، لابد من حث مؤسسات الابراد الأوروبي، فضلب عن الدوؿ الأعضاء، على تعزيز الإدارة

الاقتصادية، من خلبؿ ابؼراقبة اللصيقة للسياسات الاقتصادية وابػاصة بابؼوازنة التي تنتهجها الدوؿ كل على 
حد كبتَ فيما يتصل بهذه القضية منذ فُ إحدا، والواقع أف بؾلس بؿافظي البنك ابؼركزي الأوروبي كاف واضحا 

 ؛بداية الأزمة
  احداثإفُ ، بؾموع التدابتَ غتَ التقليدية التي تتخذىا البنوؾ ابؼركزية في الدوؿ ابؼتقدمة فيو ؤدييبقدر ما 
العابؼية  بغوكمةاتعزيز إفُ لدعوة افمن حقها  ،تَ ىيكلي كبتَ للغاية في البيئة النقدية وابؼالية للبقتصاد العابؼييتغ
والتعديل الضروري للبختلبلات في التوازف  ،أف تكوف مدافعة صربوة عن الإصلبحات الضرورية للتمويل العابؼيو 

 ؛العابؼي وابؼسابنة ابغابظة من جانب ابعهات ابؼقرضة ابؼتعددة الأطراؼ
  بالشروع بشكل بصاعي في حالة أوروبا، ىناؾ شرط إضافي يتمثل في مطالبة ابؼؤسسات الأوروبية وابغكومات

، بدا في ذلك ابؼراقبة الدقيقة للسياسات الاقتصادية وسياسات ابؼيزانية ةها الاقتصاديتكمو في برستُ كبتَ بغ
يشرح ىذا الشرط بؼاذا كاف بؾلس إدارة البنك ابؼركزي الأوروبي، الذي دعا دائمًا لتحستُ و ابػاصة بكل دولة. 

ف ىذه القضية منذ بداية الأزمة والقرارات التي تلت ذلك للشروع في ابغوكمة الاقتصادية، صربًوا جدًا بشأ
 .تقليديةسياسة نقدية غتَ 
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 سياسة التيسير الكميالمبحث الثالث: 
 أغلب الدوؿ ابؼتقدمة ابؼستحدثة التي انتهجتها البنوؾ ابؼركزية في سياساتتعتبر سياسة التيستَ الكمي من ال

 وذلك من خلبؿ ،ر النظاـ ابؼافِااستقر  عصفت بالبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية وزعزعتبؼعابعة أزمات السيولة التي 
 .الفائدة وزيادة السيولة في الاقتصاد ؽ ابؼالية من السوؽ بهدؼ بزفيض معدؿاء الأور اشر 

 

 الكميوأىداف سياسة التيسير  المطلب الأول: تعريف
مصطلح التيستَ الكمي على أحد أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية، والتي بيكن للبنوؾ ابؼركزية أف  يدؿ

بقحت ىذه السياسة حيث  الأختَة، العابؼية ابؼالية ةتستعملها في بعض الأوضاع الاقتصادية الاستثنائية كالأزم
 تفادي الوقوع في حالة الانكماش الاقتصادي.في 
  :التيسير الكميتعريف سياسة  .1

 منها ما يلي: ، نذكرسياسة التيستَ الكميلىناؾ العديد من التعاريف التي أعطيت 
 طريق عن الاقتصادي، الركود تأثتَ من للحد ابؼركزي البنك بها يقوـ بفارسة ىي الكمي التيستَ سياسة

 ابؼركزي البنك ةيزانيم حجم من الرفع تقتضي تقليدية غتَ نقدية سياسة عن عبارة فهي. النقود من فائض إصدار
 .1النقدية القاعدة من الرفع طريق عن

 عندما المحلي الاقتصاد لتنشيط ابؼركزية البنوؾ تستخدمها تقليدية غتَ نقدية سياسة بأنها تعريفها بيكن كما
 عند السوؽ في الفائدة معدلات على ابغفاظإفُ  تهدؼ حيث. فعالة غتَ التقليدية النقدية السياسة تصبح
 صانع من يتحوؿ البنك أف بدعتٌ مفتوحة أسواؽ ظل في الكمي التيستَ عملية وتتم. وابؼستهدؼ المحدد ابؼستوى
 .2ابؼالية ؽاللؤور  مشتًٍ و  بائعإفُ  النقدية للسياسة

 لزيادة ابؼركزية البنوؾ طرؼ من الظروؼ الاستثنائية في استخدامها يتم نقدية سياسة بأنها أيضا وعرفت
 فمنة. والسيول ضاقر الا سعة زيادة وبالتافِ السوؽ، من ابؼالية لأوراؽا ءشرا خلبؿ من الاقتصاد في النقود عرض

 ابؼؤسسات عليها برصل التي الأمواؿ لأف للبقتصاد، مفيدا الكمي التيستَ يكوف أف النظرية الناحية من ابؼفتًض
 كلما أكثر وينفقوف يقتًضوف سوؼ والشركات ابؼستهلكتُ فإف وبالتافِ،. للمقتًضتُ ضهااإقر  بيكن ابؼالية

 بهعل بفا المحلية، العملة قيمة خفض طريق عن الاقتصاد على الكمي التيستَ يؤثر كما. الفائدة أسعار ابلفضت
 زيادةإفُ  ستؤدي ابغكومي الإنفاؽ في الزيادة أف يعتقد لذلك. ابؼنافسة على قدرة أكثر التصديرية السلع

                                                           
1
Michael Joyce et al., Op. cit., p.272.

 
 

 . 125 -124، ص ص.مرجع سابقبضد، أعبد العزيز شويش عبد ابغميد، بشرى عبد الباري 2
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 حيوية النهاية في وبىلق العمل، فرص خلق يعزز بفا وابػدمات، السلع على الطلب من سيزيد بفا الاستهلبؾ،
 .1اقتصادية

كما عرفت بأنها أداة من أدوات السياسة النقدية ابغديثة يقوـ من خلببؽا البنك ابؼركزي بشراء السندات 
 .2لزيادة ابؼعروض النقدي

فقط لتمويل  سياسة التيستَ الكمي ظهر جليا في اعتماد البنوؾ ابؼركزية عليها ليسالطابع غتَ التقليدي في و 
بدليل بسويل  القطاع البنكي الذي بيثل الشريك التقليدي، وابما تم توسيع ذلك لتشمل القطاع ابؼافِ بأكملو،

 .3مؤسسات مالية عملبقة كمؤسسات التأمينات بالولايات ابؼتحدة الأمريكية
 طويلة الفائدة معدلات خفض تستهدؼ تقليدية غتَ نقدية سياسة ىي الكمي التيستَ سياسة فإف وعليو

 متنوعة مالية بأصوؿ ابؼركزي البنك نيةاميز  خصوـ حجم من الرفع طريق عن الاقتصاد تنشيط لإعادة الأجل
 .ابؼخاطر
 :4وىي ،يدية والتيستَ الكميلناؾ بؾموعة من الاختلبفات بتُ السياسة النقدية التقوى

 جل؛وبيع السندات قصتَة الا جلة الأيلء السندات طو اى شر ليركز التيستَ الكمي ع 
 ى لع الواسع في الاقتصاد وبؿاولة التأثتَ بدعناىاء الأصوؿ وحقن النقود اى شر لينطوي التيستَ الكمي ع

 ؛جلالأى الفائدة قصتَة ليدية التي تركز على عكس السياسة التقلجل عة الألالفائدة طوي
 ابؼالية مثل  بما ابؼؤسساتإو  بنوؾب ليس اللغى الألعند استخداـ التيستَ الكمي يكوف البائعتُ للؤصوؿ ع

 ؛ف العقاريةرىو وال جلالأ ةلم في السندات ابغكومية طويتهاصناديق التقاعد وشركات التأمتُ الذين تتًكز استثمار 
  تكوف كبتَة  ةاالسندات ابؼشتً  ةبشكل كبتَ لأف كميكزية نية البنوؾ ابؼر اتوسيع ميز إفُ يؤدي التيستَ الكمي

 .جداً 
  :سياسة التيسير الكمينشأة  .2

 التي في فتًة الانكماش النقدية للسياسة التقليديةظهرت أوفُ الدارسات التي اىتمت بددى جدوى الأدوات 
نما فَ تظهر أوفُ الأدوات غتَ التقليدية للسياسة ي، بكينزالاقتصادي   يدالقرف ابؼاضي على  ثلبثيناتسادت في 

                                                           
1
Anusha Magavi, Op. cit., p.3. 

2
Stephen D. Williamson, Scarce collateral, the term premium, and quantitative easing, Journal of 

Economic Theory, vol. 164(C), 2016, p.137. 
3
Wouter J. Den Haan, Op. cit., p.11. 

4
Bowdler Christopher and Amar Radia, Unconventional monetary policy: the assessment, Oxford Review 

of Economic Policy, Oxford University Press, vol. 28(4), 2012, p.606. 
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التيستَ سياسة يعتبر استخداـ . و 1الاقتصاد إلا في الآونة الأختَةإفُ انتقابؽا  زماتيكانيالنقدية وفَ يتم تنظتَ م
تم التخلي عنها لعدـ و  ،يلتوف فريدماف التي كانت شائعة في الثمانيناتبؼالنظرية النقدية إفُ الكمي رجوع 

حيث تؤكد على ضرورة أف تتحكم ابغكومات في كمية الأمواؿ ابؼتداولة من أجل الاستقرار  ،عليتهافا
الاقتصادي ومنع التضخم ابؼفرط أو الانكماش، وكاف خبراء النقد يقصدوف من الناحية التاربىية احتياطيات 

وجود إفُ لتجارية، وتشتَ ىذه النظرية البنك ابؼركزي )العملبت ابؼعدنية والورقية( بدلًا من الائتماف من البنوؾ ا
ساس النقدي( والودائع ابؼصرفية حيث أف زيادة القاعدة النقدية ي بتُ كمية الأمواؿ الأساسية )الأارتباط رياض

 .2للبنك ابؼركزي يؤدي لزيادة الائتماف والعكس
طبقت سياسة التيستَ الكمي لأوؿ مرة في الياباف، وىذا بعد حالة الانكماش التي عرفها الاقتصاد الياباني 

، حيث أف السياسات النقدية التقليدية وابؼتفق عليها عموما تركز على أسعار الفائدة قصتَة الأجل 1990سنة 
لسندات ابغكومية، أو عن طريق الاحتياطي والتي تطبق عن طريق سياسة السوؽ ابؼفتوحة عن طريق شراء وبيع ا

حل  في لدى البنك ابؼركزي ففي ابغالات العادية تعتبر ىذه الأدوات ناجحة، بينما في حالة عدـ بقاحها
الأزمات لابد من البحث عن سياسات جديدة تعتبر أكثر بقاعة ومنها سياسة التيستَ الكمي التي تعتمد على 

السندات ابغكومية من  شراءىذه السياسة  من خلبؿبؼركزي الياباني استهدؼ ا نكسعر الفائدة الصفري، فالب
الرفع من  أملب في ،البنوؾ في النظاـالنقدي الذي برتفظ بو زيادة نسبة الاحتياطي بالتافِ و  ،القطاع ابؼصرفي

لقد اتبعت البنوؾ و  .بفا يزيد من السيولة بهدؼ بزفيف حدة الانكماش ،القروض ابؼقدمة للبقتصاد ابغقيقي
زيادات كبتَة في إفُ ابؼركزية للولايات ابؼتحدة ومنطقة اليورو وابؼملكة ابؼتحدة الياباف في اعتماد سياسات أدت 

لتيستَ الكمي ا سياسة كيفية تنفيذ  فيالياباف  بتُميزانياتها العمومية، على الرغم من وجود اختلبفات فيما بينها و 
ي سياسة التيستَ الكملاعتماد بنك الياباف  تم ،2001مارس  19 فيف .3قليديةوغتَىا من السياسات غتَ الت

، أعلن 2008الأزمة ابؼالية العابؼية سنة . ومع بداية 4بؼواجهة الركود الذي كاف يعاني منو الاقتصاد فعليا

                                                           
دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة،  أطروحة ،دور السياسة النقدية في معالجة الأزمات المالية، بؿمد الأمتُ وليد طالب1

 .158، ص.2016 ،ابعزائر
2
Josh Ryan-Collins et al., Strategic quantitative easing: stimulating investment to rebalance the economy, 

New Economics Foundation, London, 2013, p.11. 
3
Michael Joyce et al., Op. cit., p.274.  

4
Fukui Toshihiko, Challenges for monetary policy in Japan, Speech at the Spring Meeting of the Japan 

Society of Monetary Economics, on the occasion of its 60
th

 anniversary, Tokyo, 1 June 2003, p.3. 
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البنك ابؼركزي ، أما 1كأداة بؼعابعة الأزمة  2008نوفمبر  25في  سياسة التيستَ الكميالاحتياطي الفيدرافِ تبنيو ل
 .2015جانفي  22 إلا في حسب بعض الاقتصاديتُفلم يستطع انتهاج ىذه السياسة فعليا  الأوروبي

 :الكمي التيسير سياسة أىداف .3
 من أىم أىداؼ سياسة التيستَ الكمي نذكر ما يلي:

 إفُ : حيث يهدؼ البنك ابؼركزي من خلبؿ سياسة التيستَ الكمي تخفيض معدل الفائدة طويل الأجل
فمشتًيات البنك ابؼركزي للسندات طويلة  .طويلة الأجل من أجل برفيز الاقتصاد التأثتَ على أسعار الفائدة

   ؛2الأجل مصممة لوضع ضغوط لتخفيض أسعار الفائدة بشكل عاـ من أجل دعم النشاط الاقتصادي
  زيادة معدؿ إفُ يضا من خلبؿ سياسة التيستَ الكمي أحيث يهدؼ البنك ابؼركزي  التضخم:تعزيز توقتعات

أملب في  -سعر الفائدة الإبظي مطروحا منو التضخم ابؼتوقع-التضخم ابؼتوقع لتخفيض معدؿ الفائدة ابغقيقي
  ؛إقناع الأسر والشركات بشراء ابؼزيد من السيارات وابؼباني وابؼعدات

  حيث أنو من خلبؿ سياسة التيستَ الكمي بيكن التقليل من بـاطر  التخلف عن السداد:الحد من مخاطر
التخلف عن السداد )أي علبوة ابؼخاطرة(، بفا يؤثر إبهابا على العائد من السندات التجارية والاستثمارية 

    ؛3ويشجع ابؼستثمرين على تداوبؽا وخلق سيولة مناسبة في السوؽ
 يعتبر الإفلبس وعدـ قدرة ابؼقتًضتُ على الوفاء  وفاء بالالتزامات المالية:تحييد الإفلاس وعدم ال

بالتزاماتهم ابؼالية ابذاه ابؼقرضتُ من أىم مظاىر الأزمات ابؼالية، إلا أف تبتٍ سياسة التيستَ الكمي يعمل على 
أصوبؽا من الانهيار،  علىبرييد ىذا الأثر وفق ما يوفره كخطة إنقاذ مالية للمؤسسات القابلة للئفلبس وابغفاظ 

مناطق أخرى من العافَ في ظل إفُ واستعادة الثقة ابؼصرفية للؤسواؽ ابؼالية، وابغد من انتقاؿ تداعيات ذلك 
 ؛4العوبؼة ابؼالية وترابط الأسواؽ ابؼالية العابؼية

 الفائدة وذلك ت في سعر اتَ حيث تتعرض أسعار السندات بػطر التغ: التقليل من مخاطر أسعار السندات
التقليل من ىذه ابؼخاطر على  ج التيستَ الكمي ىونامت لبر افمن أىم الاعتبار  خلبؿ طوؿ مدة السند، وبؽذا

                                                           
1
Amanda A. Schaible, Quantitative easing's effect on shadow banking: have federal reserve purchases 

caused a collateral shortage in the repurchase agreement market?, Scripps Senior Theses, Paper 423, 

2014, p.31.  
، بؾلة البنوؾ في الأردف، المجلد سياسة التيسير الكمي وخطة بنك الاحتياط الفيدرالي الامريكي لتقليص ميزانيتو والآثار المحتملةعدفِ قندح، 2

 .59، ص.2017، 9، العدد 36
3
Arvind Krishnamurthy and Annette Vissing-Jorgensen, The effects of quantitative easing on interest rates: 

channels and implications for policy, Brookings Papers on Economic Activity, vol. 42(2), 2011, p.222.  
4
Bernardo Morais et al., The international bank lending channel of monetary policy rates and QE: credit 

supply, reach-for-yield, and real effects, International Finance Discussion Papers 1137, Board of Governors 

of the Federal Reserve System (U.S.), 2015, p.8. 
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السندات السيادية التي تؤثر إبهابا على العائد من السندات التجارية والاستثمارية، وىذا  السندات خاصة منها
 . 1اسبة في السوؽابؼستثمرين على تداوبؽا وخلق سيولة من ما يشجع

 : كميآلية عمل سياسة التيسير ال .4
تتم ىذه العملية بطبع نقود جديدة وبكميات ىائلة تعتمد بالضرورة على الإصدار النقدي دوف الالتزاـ 

لة النقدية، وىذا لزيادة ابؼعروض النقدي خلبؿ مدة زمنية مدروسة ومع وجود مصداقية تبوجود مقابلبت الك
موعة من ابؼتغتَات الاقتصادية أبنها لمج يكوف ابؽدؼ منها ىو ابغفاظ على مستويات مستهدفةللبنوؾ ابؼركزية 

 .2استقرار معدلات التضخم، برفيز النمو الاقتصادي، وبزفيض معدلات البطالة
ىذا النوع من السياسات على أساس أنها مكملة لباقي الأدوات التقليدية التي تتًكز إفُ وبيكن اللجوء 

عمليات التيستَ الكمي شراء بؾموعة من ابؼوجودات ابؼالية بـتلفة  ؼتستهد. و على معدلات الفائدة بالضرورة
فالغرض منها ىو تنقية الأسواؽ ابؼالية من الأصوؿ ابؼسمومة  ،ابؼصادر تكوف درجة بـاطرىا الائتمانية عالية جدا

 . 2008 ظهرت بشكل كبتَ خلبؿ الأزمة ابؼالية العابؼية خاصة منها التي
إفُ تلجأ قبل أف ما عن كيفية عمل التيستَ الكمي، فإف ابؼشكلة الأساسية التي تواجهها البنوؾ ابؼركزية أ

عندما تصل و  ،ىي أنو في أوقات الكساد تعمل البنوؾ ابؼركزية على خفض معدلات الفائدةىذه السياسة 
السياسة النقدية لتحفيز الاقتصاد تصبح  يابؼتاحة أماـ صانع ياراتابػفإف  ،حدىا الصفريإفُ معدلات الفائدة 

التيستَ الكمي، ولكن إذا كاف معدؿ الفائدة صفريا أو قريبا من الصفر سياسة  بؿدودة جدا، ومن ىذه ابػيارات
وللئجابة على  فكيف يسهم التيستَ الكمي في رفع مستويات النشاط الاقتصادي وابػروج من حالة الكساد؟.

ف معدؿ الفائدة حيث أ، الأمريكية الولايات ابؼتحدةبذربة وصف  سبيل ابؼثاؿعلى  نابيكن ىذا التساؤؿ،
قروض ما بتُ البنوؾ، أو ما يطلق عليو معدؿ الأمواؿ الفيدرالية، وىو ابؼستهدؼ الأساسي الالأساسي على 

احتياجاتها من للسياسة النقدية الأمريكية، منخفض جدا )صفر تقريبا(، معتٌ ذلك أف البنوؾ الأمريكية تقتًض 
الأمواؿ بدعدلات منخفضة جدا، ويتمثل ابؽدؼ الأساسي من ذلك في حث البنوؾ على اقتًاض ابؼزيد من 
الأمواؿ، ثم إعادة ضخ ىذه الأمواؿ للمقتًضتُ من ابؼستهلكتُ لتمويل إنفاقهم الاستهلبكي، ولقطاع الأعماؿ 

لكن البنوؾ الأمريكية لا  .ويات الطلب الكليابػاص لتشجيع عمليات الاستثمار ابػاص، ومن ثم زيادة مست
إفُ تقوـ بالإقراض، على الرغم من الفارؽ الكبتَ بتُ تكلفة اقتًاضها ومعدؿ الفائدة على تلك القروض؛ نظرا 

                                                           
1
Arvind Krishnamurthy and Annette Vissing, Op. cit., p.220. 

2
Mark Gertler and Peter Karadi, A model of unconventional monetary policy, Journal of Monetary 

Economics, vol. 58(1), 2011, p.29. 
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ارتفاع حالة عدـ التأكد لديها حوؿ احتمالات قياـ ابؼقتًضتُ من ابؼستهلكتُ وقطاع الأعماؿ ابػاص بإعادة 
طابؼا أف الاقتصاد في حالة كساد، وبدلا من ذلك تقوـ باستثمار أموابؽا في شراء سندات  سداد ىذه القروض،

طويلة الأجل، ىذه السندات تقدـ للبنوؾ معدلات فائدة منخفضة، لكن درجة ابؼخاطرة ابؼصاحبة للبستثمار 
في تنشيط حركة النمو، الاقتصاد للمساعدة إفُ الأمواؿ إذف لا تتدفق من القطاع ابؼافِ ف فيها منخفضة أيضا.

، وليس ىناؾ أي سبيل بغث البنوؾ على القياـ بذلك، طابؼا أف توقعاتها الكسادحالة يع عملية ابػروج من وتسر 
الاحتياطي الفيدرافِ للخروج من ىذا ابؼأزؽ لذا قاـ حوؿ مستويات النشاط الاقتصادي في ابؼستقبل تشاؤمية. 

رفع إفُ  بفا أدىسندات طويلة الأجل من البنوؾ، الفي شراء  هاستخداماو بطبع مئات ابؼليارات من الدولارات، 
أسعار ىذه السندات، ومن ثم ابلفاض معدلات العائد الذي برصل عليو البنوؾ من الاستثمار في ىذه الأوراؽ 

نسبيا أمرا ملبءتها ابؼالية ابؼالية، الأمر الذي بهعل عملية الإقراض للؤفراد ومؤسسات الأعماؿ التي ترتفع درجة 
جاذبية من الاستثمار في تلك الأوراؽ. بهذا الشكل تصل النقود ابؼصدرة من جانب الاحتياطي الفيدرافِ  أكثر
أسواؽ الائتماف ابػاص، ومع زيادة عمليات الائتماف للقطاع ابػاص ترتفع مستويات الطلب الاستهلبكي إفُ 

 .1تتسارع عملية ابػروج من الكسادف والنمو و يوالاستثماري، ومن ثم ترتفع مستويات التوظ
 ،الكمي لقد وردت في الأدبيات الاقتصادية ابؼعاصرة العديد من ابؼقاربات لشرح آلية عمل سياسة التيستَو 
 منها ما يلي:نذكر 
 ويكسيليان-مقاربة نيو Neo-Wicksellian approach : تؤكد أف سياسة التيستَ الكمي وزيادة حجم

تؤثر بطريقة غتَ مباشرة على الاقتصاد، ويتم ذلك عن  الإصدار النقدي بيكن أف القاعدة النقدية عن طريق
الاقتصاديتُ بالرغم من تواجد الاقتصاد في حالة مصيدة السيولة أين  طريق التأثتَ والتحكم في توقعات الأعواف
رورة وجود ضعلى قد تلبمس معدلات صفرية، وقد أكدت ىذه ابؼقاربة  تكوف معدلات الفائدة منخفضة جدا

توجيو تلك التوقعات ابػاصة بدسار معدلات الفائدة ابؼتوسطة والطويلة الأجل  مصداقية للبنوؾ ابؼركزية من أجل
التيستَ الكمي أف لسياسة بيكن  ،وعليو .2التضخم قصد إعادة الثقة وتنشيط الأسواؽ جانب معدلاتإفُ 
في  لغرض ىذه السياسة إذا وضع البنك ابؼركزي أموالو ابؼطبوعة ابؼستقبلية، لعب دوراً مهمًا في تغيتَ التوقعاتت

  الصحيح. مكانها

                                                           
 ، متاح على الرابط:14/10/2010، جريدة العرب الاقتصادية الدولية ،2طباعة المزيد من الدولار: التيسير الكمي بؿمد إبراىيم السقا، 1

https://www.aleqt.com/2010/10/14/article_455787.html،  :20/11/2018تاريخ الاطلبع. 
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Krugman Paul, Thinking about the liquidity trap, Journal of the Japanese and International Economies, vol. 

14(4), 2000, p.234.  



  الإطار النظري للسياسة النقدية وسياسة التيسير الكمي :ولالفصل الأ
 

43 

 

 ابؼقاربة فإف التضخم ظاىرة نقدية مهمة والصدمات النقدية النابذة  حسب أصحاب ىذه: نيو مقاربة النقود
للؤصوؿ ابغقيقية الاقتصاد ابغقيقي، وبزلق تعديل في الأسعار النسبية إفُ التيستَ الكمي تنتقل  مجناعن بر 
 نها تساىم في تعديل مكونات بؿفظة الأعواف الاقتصاديتُ، رغم، كما أ(قصتَة، متوسطة وطويلة الأجل) وابؼالية

 فزيادة حجم القاعدة النقدية يسمح بزيادة حجم الاستهلبؾ عن طريق أثر الثروة معدلات الفائدة الصفرية.
برفيز النشاط الاقتصادي، بشرط عدـ وجود إحلبؿ كامل بتُ  القياـ بنفقات جديدة، وبالتافِإفُ الذي يدفع 

 .1قديةالنقود وباقي الأصوؿ غتَ الن
 ابؼالية التي شهدتها  تركز اىتمامها على القطاع ابػاص حيث أكدت أف نوع الأزمة: كو مقاربة ريتشارد

الرئيسي للبقتصاديات العصب  ابؼؤسسات التي تشكل بـتلف الاقتصاديات ىي أزمة موازنة، فهناؾ العديد من
وفي ىذه ابغالة فابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ  تعاني من عجز في ابؼوازنة، فقيمة الديوف أكبر بكثتَ من قيمة الأصوؿ،

ض من البنوؾ اوىذا ما لا يشجعهم على الاقتً  بما عن كيفية تقليل مديونيتهمإلا يبحثوف عن تعظيم الأرباح، و 
من حالة مصيدة السيولة التي عانت منها بـتلف  ضة، وعلى ىذا فابػروجبالرغم من معدلات الفائدة ابؼنخف
تغيتَ سلوكيات ابؼقتًضتُ وليس ابؼقرضتُ، وفي كل الأحواؿ  تستدعي 2008الاقتصاديات خلبؿ الأزمة ابؼالية 

للمقتًضتُ نو في حالة غياب طلب وؾ التجارية في منح القروض إلا أالبن بالرغم من وجود إمكانيات كبتَة لدى
لتيستَ الكمي لسياسة االائتماف، وعلى ىذا عززت ىذه ابؼقاربة من ابؼكانة الاقتصادية  يستحيل حصوؿ عملية

ىذه ولكن إذا استمرت ، ابؼؤسسات الاقتصادية من مديونيتهم وتنشيط سوؽ الائتماف في بزليص اودورى
 .2كبتَ في بمو ابؼعروض النقدي والتضخمارتفاع  إفُ السوؽ، فقد تؤدي إفُ السياسة بعد عودة ابؼقتًضتُ 

 

 سياسة التيسير الكمي انتقالقتنوات المطلب الثاني: 
تم تصميم برامج التيستَ الكمي للتأثتَ بشكل إبهابي على الاقتصاد من خلبؿ خفض أسعار الفائدة 

 : ما يلي نذكر منها، الكمي تيستَالسياسة ابػاصة ب الانتقاؿىناؾ العديد من قنوات و وبزفيض قيمة العملة. 
 

 :قتناة توازن المحافظ المالية .1
توفتَ خلبؿ  من وذلك الأخرى صوؿارتفاع أسعارىا وأسعار الأإفُ ابؼالية يؤدي  للؤوراؽ البنوؾ شراءإف 
وبالتافِ  أدائهم، على ابغفاظ أجل من مهافظبؿ توازف إعادة على هميشجعبفا للمستثمرين البائعتُ  السيولة

                                                           
1
Allan H. Meltzer, Monetary, credit and (other) transmission processes: a monetarist perspective, Journal 

of Economic Perspectives, vol. 9(4), 1995, p.56. 
2
Richard C. Koo, The holy grail of macroeconomics: lessons from Japan's great recession, John Wiley & 

Sons, 2008, p.77. 
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 تكاليف التمويل للعناصر الأصوؿ البديلة فتًتفع أسعارىا وتنخفض عوائدىا ومن ثم ابلفاض الطلب على زيادة
 علبوة ثم ومن سعره على يؤثر بفا معتُ، أصل على الطلبو  العرض تغتَ الكمي التيستَ برامجف ،1الاقتصادية
 إعادة إفُ الوكلبء يدفع بفا للثروة، إبهابي تأثتَ في الأصوؿ أسعار ارتفاع يتسبب نفسو الوقت فيو ،عليو ابؼخاطرة
 .2والاستثمار بالاستهلبؾ ابؼتعلقة قراراتهم تقييم
 ض البنكي:اقتناة الإقتر  .2

احتياطيات زائدة في ابؼيزانيات  سياسة التيستَ الكميمن خلبؿ عمليات السوؽ ابؼفتوحة، يولد تطبيق 
 بفا يعزز الاستثمار، دامن طرفها للشركات والأفر الائتماف ابؼقدـ  العمومية للبنوؾ التجارية، ومن ثم ارتفاع حجم

غبة في االبنوؾ ر  ، ويشتًط لفعالية ىذه الآلية أف تكوف3زيادة الطلب على القروض من قبل الشركات والأسرو 
 .تقدنً الائتماف

 قتناة سعر الارف:  .3
في  خاصةة، النقدي السياسة أثرلببؽا خ من ينتقل التي القنوات أىم إحدى الصرؼ سعر قناة تعتبر

تزيد أبنية ىذه القناة في الدوؿ التي و الأسواؽ ابػارجية.  نفتاح علىالا كبتَة من  ةبدرج تسمت التي الاقتصاديات
تتسم أسعار الفائدة فيها بعدـ ابؼرونة، حيث يلعب اختلبؼ أسعار الفائدة المحلية عن أسعار الفائدة على 

حيازة العملبت ذات العائد الأعلى، التي تتسم إفُ العملبت الدولية الرئيسية دورا رئيسيا في بروؿ ابؼدخرين 
بىتلف ابؼدى الزمتٍ لانتقاؿ آثار تغتَات سعر الصرؼ و نسبي والقابلية للتحويل. أسعار صرفها بالثبات ال

وحجمها على الناتج والتضخم من دولة لأخرى، حسب درجة الانفتاح على العافَ ابػارجي، ودرجة بررر 
ار في القطاع ابؼافِ بها. كما يعد سعر الصرؼ أحد أدوات السياسة النقدية للتحكم في ابؼستوى العاـ للؤسع

الدوؿ ابؼستوردة الصافية، إلا أنها قد تلعب دورا في انتقاؿ التحديات، التي قد تنشأ في الدوؿ الشركاء الرئيسيتُ 
ؽ ابؼالية اء البنوؾ ابؼركزية للؤور انتيجة لشر و  .4الاقتصاد المحلي، وىو ما يعرؼ بالتضخم ابؼستوردإفُ في التجارة، 

إفُ عوائد أعلى بفا يؤدي  ؽ ابؼالية الأجنبية التي برققاالأور إفُ لتحوؿ لابؼستثمرين ا يدفع بفعوائدىا  تنخفض
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Abeer Reza et al., Quantitative easing as a policy tool under the effective lower bound, Staff Discussion 
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صندوؽ النقد العربي،  ،39العدد ، سلسلة دراسات اقتصادية، الحقيقيالاقتتااد إلى قتنوات انتقال أثر السياسة النقدية بضد شفيق الشاذفِ، أ4
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للبلد وبالتافِ ابلفاض قيمة العملة المحلية وبرسن القدرة  زيادة الطلب على العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية
 .1التنافسية

بزفيض عملبتها مقابل في  منها بتُ اقتصاديات الدوؿ خاصة الناشئةوالأكيد أف ىناؾ تنافسية كبتَة 
تعرؼ و  .يعرؼ بحرب العملبت الدولار، وتعزيز تنافسية صادراتها ولو على حساب الشركاء التجاريتُ، وىذا ما

الاقتصاد، وبؽذا بقد في  ىذه التقنية على أف العملة القوية بسيز الاقتصاد القوي، لكن العملة القوية جدا تضعف
قصد خلق أفضلية تنافسية،  ل على إضعاؼ عملتها المحلية بالنسبة لباقي العملبتالكثتَ من الاقتصاديات تعم

عدة وسائل كبيع العملة استعماؿ  وىذا الإضعاؼ في العملة يكوف متعمدا من طرؼ الدولة نفسها من خلبؿ
في مقدمتها  التيالسياسة النقدية غتَ التقليدية و  شراء عملبت أجنبية، خفض معدلات الفائدة، وأدواتالمحلية و 

 .2سياسة التسيتَ الكمي
 :قتناة السيولة .4

النقدي، ويكوف ذلك عن طريق نقود ورقية أو  مج التيستَ الكمي بعملية الإصدارابر  فيالبنك ابؼركزي  يقوـ
وجود إحلبؿ غتَ كامل بتُ النقود والأصوؿ إلكتًونية، ىذا من أجل ضماف السيولة اللبزمة في السوؽ، وبهب 

النقدي ظاىرة الاكتناز  من خلبؿ تفاديوذلك  ،على أسعار الأصوؿ ىذه القناة تأثتَ لإبقاحطويلة الأجل 
من بسويل الأعواف الاقتصاديتُ  نها تسمح بتسهيل عمليةلأكما بيكن تسميتها بقناة القروض   .دار لدى الأف
 .3جيدة للبنوؾ بفا يسمح بؽم بتقدنً ضمانات ،برستُ قيمة جانب الأصوؿ لديهمخلبؿ 
تراكمات في إفُ ابؼلبحظ أف السيولة النقدية التي تم ضخها بفعل سياسة التيستَ الكمي برولت و 

الاحتياطات البنكية بالرغم من بزفيض معدؿ الاحتياط الإجباري، من جهة أخرى ىناؾ العديد من ابؼؤسسات 
طريق إصدار سندات وأسهم  السوؽ ابؼافِ من أجل ضماف احتياجاتها ابؼالية عنإفُ غتَ ابؼالية قامت باللجوء 

التمويل البنكي بالاقتًاض، ىذا أيضا ما ساىم في تراكم الاحتياطات لدى البنوؾ التجارية، بفا إفُ دوف اللجوء 
 .4تطبيق معدلات فائدة مالية على الودائع من أجل بررير الاحتياطات البنكيةإفُ دفع بالسلطات النقدية 
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l'Observatoire des politiques économiques en Europe, N° 34, 2016, pp.12-13.  
 ، متاح على الرابط:07/08/2017، 5603العدد ، ابغوار ابؼتمدف، أثرىا على الاقتتااد العالميحرب العملات و صبحي إبراىيم مقار، 2

http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=567954&r=0 ،  :14/06/2018تاريخ الاطلبع. 
3
Arvind Krishnamurthy and Annette Vissing, Op. cit., p.218. 

 .90-89، ص ص.2013 ، عماف،الطبعة الثانية، التوزيعدار الراية للنشر و ، تطور النظام المالي والنمو الاقتتااديأشواؽ بن قدور، 4
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  :قتناة التوقتعات .5

توجهات سياسة البنك ابؼركزي أبنية بالغة في بقاح و  ،ابػاصة بابؼتغتَات الاقتصادية الكليةثل التوقعات بس
في ىذا الصدد، تتضمن ىذه القناة  .الإجراءات التي تقوـ بها السلطات النقدية في برقيق الأىداؼ ابؼرجوة منها

كن أف تؤثر بصورة مباشرة أو غتَ إعداد ونشر بؾموعة من التوقعات بشأف ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية التي بي
تتًكز قناة  حيث .1مباشرة على ابؼستوى العاـ للؤسعار ومن ثم على مستقبل النمو الاقتصادي بوجو عاـ

التي ستقوـ بها البنوؾ  ءات ابؼستقبليةاالتوقعات على إمكانية جعل الأعواف الاقتصاديتُ يتجاوبوف مع الإجر 
خلبؿ الأزمة ابؼالية، كما أنها  التيستَ الكمي في ابغفاظ على الثقة ابؼصرفية مجا كيف تساىم بر تُابؼركزية، وتب

وابؼستهلكتُ أف البنك ابؼركزي قاـ  تأخذ بعتُ الاعتبار قنوات الإشارة والثقة التي تؤكد بدورىا للمستثمرين
عية تتماشى مع سياسة نقدية توس جع نظرتو الاقتصادية ابؼستقبلية، وقد قاـ بصياغةاءاتو ور ابتعديل إجر 

من حالة مصيدة السيولة ىو التحكم في  طموحاتهم حتى يتم استعادة الثقة في بـتلف الأسواؽ، فابؼخرج الوحيد
بالرغم من تسجيل معدلات فائدة ابظية قريبة جدا من الصفر، فمن خلبؿ  ،توقعات الأعواف الاقتصاديتُ

الاقتصاديتُ حوؿ ابؼسار ابؼستقبلي للسياسة النقدية، وىذا بيكن تعديل توقعات الأعواف  سياسة التيستَ الكمي
 .2الفعالية اللبزمة لتجاوز الأزمة ابؼالية ما يعيد بؽا

 

 :قتناة الندرة .6
ارتفاع أسعارىا إفُ ا في السندات ابغكومية يؤدي صوؿ طويلة الأجل وابؼتمثلة أساسشراء الأفي إف الزيادة  
وىذا ما يسهم في الابذاه  ،وثبات العائد يؤثر على عرض السندات مقابل ابلفاض أسعار الأصوؿ الأخرىفي 

وتعتبر ىذه القناة جزء من  ،بكو الاستثمار في الأصوؿ قصتَة الأجل والاستثمار في الاقتصاد ابغقيقي خاصة
 .3قناة المحفظة إلا أنها تضم الأصوؿ طويلة الأجل فقط

 

 : قتناة التحذير .7
ابغافِ  الاقتصادابغقيقي مستقبلب لكمية النقود ابؼطبوعة في  الاقتصادتشتَ ىذه القناة على ضرورة تغطية 

أي أنو على سياسة التيستَ الكمي أف تكوف فاعلة في الاقتصاد مستقبلب بحيث تؤثر بشكل إبهابي وبالشكل 

                                                           
 .23، ص.مرجع سابق ،الاقتتااد الحقيقيإلى قتنوات انتقال أثر السياسة النقدية أبضد شفيق الشاذفِ، 1
 جامعة ،16العدد  ،، بؾلة اقتصاديات شماؿ إفريقياتخفيض الدينار الجزائري لمواجهة تداعيات الادمة النفطيةجدوى سياسة ، بودري شريف2

 .79-78ص ص. ،2017 ،ابعزائر ،الشلف
3
Inès Bou-Abdallah, The transmission mechanism for quantitative easing: evidence from the United 

States at the zero lower bound, Master Specialisation International Economics, Eramus University 

Rotterdam, Rotterdam, Netherlands, 2015, p.34. 
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ففي حالة أف . ويلة الأجل حالياابؼطلوب، أي بهب على سياسة التيستَ الكمي أف بزفض أسعار الفائدة ط
وىذا  ةابؼشتًا ارتفاع أسعار الفائدة طويلة الأجل فعليو زيارة الأصوؿ طويلة الأجلإفُ البنوؾ ابؼركزية أدت  سياسة

الابلفاض وعلى ىذه السياسة أف تكوف فعالة على ابؼدى البعيد ما يؤثر على إفُ ما يدفع في أسعار الفائدة 
 .1قبلب وىكذا يكوف البنك ابؼركزي قد قاـ بدوره بفعاليةابغقيقي مست الاقتصاد

  قتناة علاوة الخطر المدفوعة مسبقا: .8
بالتافِ ينخفض مسبقا على السندات طويلة الأجل و يقوـ البنك ابؼركزي بخفض علبوة ابػطر ابؼدفوعة 

الطلب على السندات قصتَة الأجل بفا بىفض في سعر الفائدة طويلة  يزيدب على السندات طويلة الأجل و الطل
 .2الأجل

  :قتناة خطر عدم السداد .9
سياسة التيستَ الكمي على خفض خطر عدـ السداد من قبل ابؼستثمرين بفا بىفض في العائد على تعمل 

وفره كخطة إنقاذ مالية للمؤسسات القابلة للئفلبس ت يعمل على برييد ىذا الأثر وفق ماو الأصوؿ ابؼعنية 
إفُ ابؼالية، وابغد من انتقاؿ تداعيات ذلك  لحفاظ على أصوبؽا من الانهيار، واستعادة الثقة ابؼصرفية للؤسواؽل

 .3العابؼية مناطق أخرى من العافَ في ظل العوبؼة ابؼالية وترابط الأسواؽ ابؼالية
 قتناة الإشارة: .10

على نطاؽ واسع، توفر البنوؾ ابؼركزية معلومات حوؿ  ابؼالية الإعلبف عن عمليات شراء الأصوؿمن خلبؿ 
ىذا يدؿ حيث  ،4ةابؼسار المحتمل للسياسات النقدية ابؼستقبلية للمشاركتُ في السوؽ من خلبؿ قناة الإشار 

 ابلفاضإفُ الفائدة ستظل منخفضة حتى نهاية البرنامج على الأقل وىذا ما يؤدي  الإعلبف على أف أسعار
ىناؾ عاملتُ أساسيتُ يؤثراف على أسعار الفائدة طويلة الأجل: الأوؿ، التوقعات و  أسعار الفائدة طويلة الأجل.

فُ، بينما تؤثر ة على الأو والثاني، علبوة الأجل. تؤثر قناة الإشار  ؛بشأف أسعار الفائدة قصتَة الأجل ابؼستقبلية
 .5المحفظة على الثانية توازفقناة إعادة 

                                                           
 اليابان من كل تجربة: الأزمات ظل في النقدية السياسة لإدارة حديث كأسلوب الكمي التيسير سةسيا، راشديمطاي، فتيحة  عبد القادر1

 .15ص.، 2016، جامعة الشهيد بضة بػضر، الوادي، ابعزائر، 11، العدد اقتصادية رؤى بؾلة ،الأمريكية المتحدة والولايات
 .16ص. ،مرجعنفس ال2

3
Bernardo Morais et al., Op. cit., p.23.  

4
Kjell Hausken and Mthuli Ncube, Quantitative easing and its impact in the US, Japan, the UK and 

Europe, Springer-Verlag, New York, 2013, p.5. 
5
Klaus-Jürgen Gern et al., Quantitative easing in the euro area: transmission channels and risks, 

Intereconomics, Leibniz Information Centre for Economics, vol. 50(4), 2015, p.207. 
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 ابؼتوقعة قصتَة الأجلالبزفيض ابؼعدلات  فيض قسط الأجلبز

 قناة الإشارة قناة إعادة توازف المحفظة
 

 أزمة السيولة

 زيادة الثقة

 احتكاكيةمالية  ؽاسو أ

 التيستَ الكمي

 غتَ احتكاكية مالية ؽاسو أ

 قتناة الثقة:  .11
زيادة إفُ ىذا سوؼ يؤدي ، و ثقة ابؼستهلك وابؼنتج على قد يكوف لسياسة التيستَ الكمي تأثتَ ابهابي

من جهة  ارتفاع أسعار الأصوؿ وابلفاض عوائدىاإفُ كما يؤدي  الطلب على الاستهلبؾ والاستثمار من جهة،
على الثقة من خلبؿ برستُ التوقعات الاقتصادية؛ ابغد من عدـ  أيضًا اً بيكن أف يكوف بؽذا تأثتَ و . 1أخرى
من خلبؿ برستُ  قد تعزز الثقة ابؼعززةو وخفض تقلبات السوؽ ابؼالية، وخاصة في أوقات الضائقة ابؼالية.  ؛اليقتُ

بيكن لقناة و  ،في تقليل أقساط ابؼخاطرماري بشكل مباشر وقد تساىم التوقعات الاقتصادية الإنفاؽ الاستث
 .2الثقة ىذه أف تؤثر على قرارات المحفظة وأسعار الأصوؿ من خلبؿ تغيتَ الرغبة في ابؼخاطرة لدى ابؼستثمرين

 في الشكل ابؼوافِ:  قنوات سياسة التيستَ الكمي أىم وبيكن تلخيص آلية انتقاؿ

 قنوات سياسة التيستَ الكمي انتقاؿ آلية (:5-1الشكل رقتم )

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

Sources: - Kiel Institute for  the World Economy;  

                - Klaus-Jürgen Gern et al., Op. cit., p.208. 

                                                           
1
Wouter J. Den Haan, Op. cit., p.30. 

2
Salomon Fiedler  et al., Op. cit., p.37. 

 والاستثمار والاستهلبؾ والعمالةزيادة الإقراض 

 زيادة صافي الصادرات

 تأثتَ الثروة ابلفاض سعر الصرؼ زيادة عرض الائتماف

 توفتَ السيولة وزيادة أسعار الأصوؿ تسطح منحتٌ العائد

 لاقراضبرستُ شروط ا

زيادة في الناتج المحلي الإبصافِ 
 والتضخم
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للتأثتَ بشكل إبهابي على الاقتصاد من خلبؿ  ةنلبحظ من ىذا الشكل أف برامج التيستَ الكمي مصمم
 اةوأبرزىا قن ،سياسة التيستَ الكمي انتقاؿأسعار الفائدة وبزفيض قيمة العملة. وىناؾ العديد من قنوات  خفض

كلببنا يستهدؼ بشكل رئيسي بزفيض أسعار الفائدة طويلة الأجل. وىناؾ   المحفظة. إعادة توازف اةالإشارة وقن
عاملتُ رئيسيتُ يؤثراف على أسعار الفائدة طويلة الأجل. أوبؽماً التوقعات بشأف أسعار الفائدة قصتَة الأجل 

المحفظة على  توازفابؼستقبلية، والثاني علبوة الأجل. حيث تؤثر قناة الإشارة على الأوفُ، وتؤثر قناة إعادة 
 الثانية.

ابلفاض سعر الصرؼ، وبالتافِ قد برفز الاقتصاد عبر قناة إفُ تؤدي سياسة التيستَ الكمي أيضًا  كما
كل   .شريطة أف تكوف قنوات الإرساؿ قوية بدا يكفي لتحفيز الناتج المحلي الإبصافِ بشكل ملحوظ ،انتقاؿ ثالثة

لثقة من خلبؿ برستُ النظرة الاقتصادية، وتقليل عدـ اليقتُ على ا لقنوات قد يكوف بؽا أيضًا تأثتَاىذه ا
 وخفض تقلبات السوؽ ابؼالية، لا سيما في أوقات ضائقة السوؽ ابؼالية. 

 

 المطلب الثالث: آثار ومخاطر تبني سياسة التيسير الكمي
وتتشابو  ابؼخاطر.لا تعتبر تدخلبت سياسة التيستَ الكمي بدثابة غداء بؾاني ولكنها برمل العديد من 

معظم ىذه ابؼخاطر مع تلك التي تنبع من سياسة أسعار الفائدة الصفرية لفتًة طويلة. ويأتي ىذا من حقيقة أف 
إفُ بزفيض أسعار الفائدة في السوؽ مرة أخرى بدجرد أف تصل البنوؾ ابؼركزية إفُ سياسة التيستَ الكمي تهدؼ 
 ابغد الأدنى لأسعار الفائدة.

 :سياسة التيسير الكميمخاطر تبني  .1
 :1، بيكننا ذكر ما يليالتيستَ الكمي سياسةاطر بـ بتُ من

  والسندات من خلبؿ زيادة الطلب  حدوث فقاعات في أسعار الأسهم فيقد تساىم سياسة التيستَ الكمي
رئيسيا في الأزمة  ت كانت سببااأسعار العقار  أزمة مالية، فانفجار فقاعةاحتماؿ حدوث إفُ عليها بفا يؤدي 
 ؛2008ابؼالية العابؼية 

 من غتَ المحتمل أف برمي السياسات و  ،زيادة فتًة وجود السياسة النقدية التوسعية بشكل غتَ عادي
 الفتًة؛ىذه  فيالاحتًازية الكلية الاقتصاد بشكل كامل 

  .من الناحية العملية، ىناؾ بذارب بؿدودة للغاية فقد يكوف ابػروج من سياسة التيستَ الكمي صعبًا للغاية
عندما تكوف ابؼيزانيات العمومية للبنوؾ ابؼركزية كبتَة للغاية، ومن ابؼرجح أف تواجو البنوؾ لتطبيع السياسة النقدية 

                                                           
1
Klaus-Jürgen Gern et al., Op. cit., p.210. 
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تطبيع السياسة النقدية. وتشمل ىذه ابؼشاكل توقيت ابػروج، وتعديلبت إفُ ابؼركزية مشاكل خطتَة في طريقها 
خمة في أسعار الأوراؽ ابؼالية ذات الفائدة الثابتة وأىداؼ السياسة ابؼتضاربة )ولا سيما الاستقرار ابؼافِ مقابل ض

 ؛استقرار الأسعار(
  إفُ قد بذد البنوؾ ابؼركزية نفسها في وضع صعب للغاية إذا ارتفع التضخم  ،تطبيع السياسة النقديةعند

سيادية بسبب زيادة عائدات السندات أزمة ديوف  حدوث ة فيساىم فيو تشديد السياسة النقديي مستوى
  ؛ابغكومية، أو قد تضعف السلبمة ابؼالية بؼيزانيتها العمومية

  سوء بزصيص رأس ابؼاؿ وتعوؽ عمليات التعديل الضرورية. لا تؤثر إفُ قد تؤدي سياسة التيستَ الكمي
كلما بقيت ف ،تؤثر أيضًا على ىيكل الاستثمارتغتَات أسعار الفائدة على مستوى الاستثمار فحسب، بل 

. بطريقة غتَ فعالةأطوؿ في السوؽ بشكل مصطنع، كلما كانت قرارات الاستثمار لفتًة نخفضة ابؼ أسعار الفائدة
تسمح أسعار الفائدة و منع أو تأختَ عمليات التعديل الضرورية. إفُ بفاثلة، بسيل سياسة التيستَ الكمي 

  ؛للمدين تكوف أعباء الديوف ابؼرتفعة مستدامة ابؼنخفضة للغاية بأف
 الأزمات لكسب الوقت لأنها  تعد سياسة التيستَ الكمي وسيلة سهلة تلجأ إليها السلطات في أوقات

دت مدة االلبزمة للسياسة الاقتصادية، لذلك كلما ز  ء الإصلبحات ابؽيكليةاتستجيب بشكل أسرع من إجر 
 ؛ابؼالية كلما قل احتماؿ ابزاذ السلطات للئصلبحات ابؽيكلية الضرورية ء البنوؾ ابؼركزية للؤصوؿاشر 
  ت لذلك انيتو بعدة مر احجم ميز  تضاعفإفُ ؽ ابؼالية طويلة الأجل يؤدي اء البنك ابؼركزي للؤور اإف شر

 ؛نية البنك ابؼركزياخسارة في ميز  قد ينتج عنها فابػروج من سياسة التيستَ الكمي ورفع أسعار الفائدة
  تقلبات في الأسواؽ ابؼالية للبلداف الناشئة إفُ بيكن أف تؤدي سياسة التيستَ الكمي ابؼطبقة في الدوؿ ابؼتقدمة

من الدوؿ ابؼتقدمة عن طريق ابؼستثمرين في الأصوؿ ابؼالية بحثا عن  نتيجة لتدفق رؤوس الأمواؿ بؽذه الأختَة
 ؛لتيستَ الكمي ورفع أسعار الفائدةمج ارناثم سحب ىذه الأمواؿ عند نهاية ب عوائد مرتفعة

  ء التي تقوـ احيث أف عمليات الشر  ضعف استقلبلية البنوؾ ابؼركزيةإفُ بيكن أف تؤدي سياسة التيستَ الكمي
ارتفاع إفُ نية العمومية فقط بفا يؤدي ابسويل عجز ابؼيز  بها للسندات طويلة الأجل قد يكوف ابؽدؼ منها

أىدافها  لذلك بهب على البنوؾ ابؼركزية برديد ت بمو وتوظيف مستهدفة،برقيق معدلا معدلات التضخم دوف
 ؛1بدقة والعمل على برقيقها

                                                           
1
Abeer Reza et al., Op. cit., p.12. 
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  تفقد العملة و  الارتفاعإفُ تَىا في العملة قد يدفع أسعار السلع تأثعند شراء سندات بكميات غتَ مدروس
 ؛حداث التضخمإنقدي و ابؼعروض ال دةزيا قيمتها ابغقيقية بسبب

  الأخرى  التعاملبت ابؼالية بصيعترتفع أسعار النفط والذىب والغذاء و و  الكمي يضعف قيمة الدولار التيستَإف
 بشكل كامل؛ ابػانقة ىو ما يضيف عبئا على الاقتصاد الذي لا يكوف قد تعافى من الأزمةو  بالدولار، التي تتم

 1.نتائج عكسيةإفُ قتصاد بفا قد يقود ابؼبالغة في الاعتماد على التيستَ الكمي قد يؤثر على الثقة في الا إف 
 :على الاقتتااد العالمي سياسة التيسير الكميتبني آثار  .2

منها الاحتياطي  ،خلبؿ الأزمة ابؼالية الأختَةغتَ تقليدية  نقدية طبقت العديد من البنوؾ ابؼركزية سياسات
ء اشر إفُ  ، حيث كانت تسعى في البدايةابؼركزي الأوروبي، وبنك الياباف ، البنكاانكلتً  ، بنكالأمريكي فِاالفيدر 

لتشمل برقيق  الأصوؿ غتَ التقليدية للتخفيف من ضائقة السوؽ ابؼافِ، ولكن سرعاف ما توسعت أىدافها
 .برفيز الاقتصاد ابغقيقيو  أىداؼ التضخم

 :سياسة التيسير الكمي على معدل النمو الاقتتاادي العالمي أثر  .1.2
الأزمة ابؼالية، بفا  ابهابيا لتعافي الاقتصاد العابؼي من آثار ايعد ارتفاع معدؿ النمو الاقتصادي العابؼي مؤشر 

العابؼي، والتي تساىم في ابػروج  ر في مستويات الطلبايتًتب عليو زيادة حركية التجارة الدولية، وبرقيق الاستقر 
والأكيد أف سياسة التيستَ  ،الأزمة ابؼالية الاقتصاد العابؼي خلبؿ فتًةمن حالة الكساد الاقتصادي التي أصابت 

ف كانت قد استغرقت فتًة زمنية طويلة إالعابؼي و  يالاقتصاد تعافيال ىذا الكمي قد سابنت بشكل كبتَ في
 .2لتحقيق ذلك

 :أثر سياسة التيسير الكمي على سعر صرف العملات  .2.2
 السياسةىذه  العملبت الصعبة في السوؽ الدوفِ للنقد الأجنبي، حيث معت التي بردث في قيم امع التغتَ 

 ستنخفض في الأجل القصتَ بدرجة كبتَة أو بحدة عنها في الأجل فاف قيم العملبت ،النقدية غتَ التقليدية
 الدوؿ الأخرى لاسيما الدوؿ النامية بفا قد يتًتب عليو مزيدا من ومن ثم ستتحسن قيم عملبت ،الطويل

عاة أف ىذه الفرضية غتَ مطلقة، ذلك أ نها تعتمد على العديد من امع مر  ر في سوؽ الصرؼ الأجنبي،استقر الا

                                                           
 .136-135، ص ص.مرجع سابقبضد، أعبد العزيز شويش عبد ابغميد، بشرى عبد الباري 1

2
International Monetary Fund (IMF), Global impact and challenges of unconventional monetary policies, 

IMF Policy Paper, October 2013, p.14.  
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جانب التنوع الإنتاجي إفُ ت اابعهاز الإنتاجي في الدوؿ النامية ومرونة الصادر  ت ابؼهمة منها كفاءةاالاعتبار 
 . 1الأخرى والعوامل التنافسية

 :س المالأعلى السوق العالمي لر  أثر سياسة التيسير الكمي  .3.2
الفائدة  لاتدابلفاض معدلات الفائدة في الأجل القصتَ لدرجة تقتًب من الصفر وفق سياسة معمع 

الفائدة في الأجل القصتَ،  ، والتي يتًتب عنها التأثتَ على ىيكل معدلاتسالبةالفائدة الالصفرية أو معدلات 
التأثتَ على ىيكل معدلات الفائدة في  ، والتي قد يتًتب عليهاأنواعها بدختلفء السندات امج شر اويعزز الأمر بر 
بابؼقارنة مع أوقات  ض من السوؽ العابؼي بدعدلات عائد منخفضةاالاقتً  ،ومن ثم قد يتيح الأمر ؛الأجل الطويل

ف ىذه الفرضية إلا أ .ابؼاؿ سأخرى، بفا قد يتًتب عليو برسن في شروط خلق الائتماف في السوؽ العابؼي لر أ
ت الأخرى بخلبؼ امن الاعتبار  بؾموعةإفُ س ابؼاؿ يتم النظر أفي السوؽ العابؼي لر أنو ليست مطلقة، حيث 

 .2ابؼخاطر ابؼصاحبة بؽذا الأصل منحتٌ العائد أو الأساس الذي يتم بو تسعتَ الأصوؿ ابؼالية، وىو درجة
 :الأسواق الااعدةإلى تدفقات رؤوس الأموال على سياسة التيسير الكمي أثر   .4.2

وأساس  دوؿ الأسواؽ الصاعدة،إفُ تساىم السياسة النقدية غتَ التقليدية في زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ 
ابؼخاطر على الصعيد العابؼي والناتج عن سياسة التيستَ  اتفي التحسن الذي بودث في درجيتمثل ىذه الفكرة 

العائد على أصوؿ  أبنها ابلفاض معدلات الفائدة ومعدلات ،تابؾموعة من الاعتبار إفُ يعود والذي الكمي 
ابؼباشرة، فمع ابلفاض معدلات  ت غتَالسياسة النقدية غتَ التقليدية وذلك بالنسبة للبستثمار  ابؼطبقة لدوؿا

ابغفاظ على موجب ولو بهدؼ  الدوؿ التي تدر عائدإفُ ت الأجنبية على الدخوؿ االعائد تبحث الاستثمار 
ت اابعانب الآخر وابػاص بالاستثمار  القيمة الابظية للؤصل، والتي قد تتأثر بدعدلات العائد السالبة، على

بشكل ابهابي بسبب التحسن في معدلات النمو العابؼي وظروؼ ابؼخاطر التي  الأجنبية ابؼباشرة فإنها قد تتأثر
 .3اليستَ الكمي مجاتتحسن بفعل بر 

 :درجة المخاطر في الأسواقعلى سياسة التيسير الكمي أثر   .5.2
على  للؤصوؿ قد تؤثر السياسة النقدية غتَ التقليدية ابهابيا على معدلات ودرجات ابؼخاطر ابؼصاحبة

بـاطر السيولة وىي التي تنخفض بفعل  ابؼخاطر دالة في بؾموعة من العوامل لعل أبنها: ةالصعيد العابؼي، فدرج

                                                           
1
Jeromin Zettelmeyer, The impact of monetary policy on the exchange rate: evidence from three small 

open economies, Journal of Monetary Economics, vol. 51(3), 2004, p.641. 
2
Tomohiro Sugo and Yuki Teranishi, The zero interest rate policy, IMES Discussion Paper Series 08-E-20, 

Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2008, pp.5-6.  
3
International Monetary Fund (IMF), Global impact and challenges of unconventional monetary policy, 

Op. cit., p.14. 
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كذلك تؤدي معدلات الفائدة   ؛ء السندات من السوؽاشر  السيولة في سوؽ ابؼاؿ بفعل برنامجضخ ابؼزيد من 
ومع ارتفاع  ؛الذي قد يؤثر بشكل ابهابي على درجة ابؼخاطر دعم السيولة في سوؽ ابؼاؿ، الأمرإفُ ابؼنخفضة 

والأىم كذلك ىو ابلفاض  ؛درجة ابؼخاطر ابؼصاحبة لتداوؿ الأصوؿ معدؿ النمو الاقتصادي العابؼي تنخفض
 .1التأكد حوؿ الاقتصاد العابؼي وتوقع تعافيو من الأزمة الاقتصادية ابؼخاطر ابؼعنوية أو حالة عدـ

 :التيسير الكمي والبنوك المركزية سياسة  .6.2
ابؼتقدمة من  ت التي بردث في الدوؿات البنوؾ ابؼركزية في رسم سياساتها النقدية وفق التغتَ اقد تتأثر قرار 

غتَ التقليدية في  ت مشابهة، ففي حتُ تؤثر السياسة النقدية التوسعية للدوؿ ابؼتقدمة لاسيما السياسةاتغتَ 
ر في سوؽ اعلى الاستقر  ابغفاظإفُ خفض قيمة العملة أماـ العملبت الأجنبية الأخرى، ومن ثم قد يؤدي ذلك 

إفُ الاحتياطي من النقد بالإضافة  ف مكوناتجنبي، إلا أحتياطي من النقد الأالصرؼ الأجنبي وعدـ انهيار الا
فاعلية ىذا الأثر مثل: درجة  الاحتياطي، تقلل من ىذا على مامه االعوامل الأخرى التي قد يكوف بؽا تأثتَ 

بات ايظهر كذلك دور البنوؾ ابؼركزية العابؼية في احتواء اضطر  .التحرير ابؼافِ والتوسع النقدي وخلق الائتماف
ض في االإقر إفُ ابؼالية الدولية، الأمر الذي دفع البنوؾ ابؼركزية في بصيع أبكاء العافَ  ؽ الائتماف ابؼرتبطة بالأزمةسو 

 .2حالات الطوارئ
 

  

                                                           
1
Ibid, pp.15-16. 

2
Rakesh Mohan and Muneesh Kapur, Monetary policy coordination and the role of central banks, IMF 

Working Paper No. 14/70, 2014, pp.7-8.  
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 خلاصة:
من تكيف مع بـتلف الأوضاع الاقتصادية السائدة، بؿاولة لل عديدة عرفت السياسة النقدية تطورات

القائمتُ عليها لإبهاد حلوؿ للؤزمات التي مست اقتصاديات الدوؿ، ومع بؿدودية ما بيكن برقيقو باستخداـ 
إفُ اضطرت البنوؾ ابؼركزية  ة تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية الأختَة،واجهللسياسة النقدية بؼالأدوات التقليدية 

 تيالتيستَ الكمي السياسة  أبرزىا، لنقدية غتَ التقليديةبالسياسة ااستخداـ تدابتَ وإجراءات غتَ مسبوقة عرفت 
سياسة ىذه الابؽدؼ الأساسي من اعتماد و ، الأزمةىذه أغلب الدوؿ ابؼتقدمة للتعامل مع تداعيات  ااعتمدته

  .لسوؽ ابؼافِ الذي عرؼ حالة من الذعرلإعادة الاستقرار  من خلبؿبرفيز الاقتصاد  ىو
وقد بقحت البنوؾ ابؼركزية العابؼية في إعادة تنشيط أسواقها ابؼالية من خلبؿ برملها للمخاطر ودخوبؽا في 

طويلة بزفيض معدلات الفائدة إفُ عمليات شراء الأصوؿ ابؼالية على نطاؽ واسع وبدبالغ مالية كبتَة، بفا أدى 
كلما زادت مدة شراء البنوؾ ابؼركزية للؤصوؿ أنو  ، غتَ ع العودة للتداوؿ وتنشيط الأسواؽ ابؼاليةيشجالأجل وت

 .قل احتماؿ ابزاذ السلطات للئصلبحات ابؽيكلية الضروريةالعمومية و  اتهاابؼالية كلما تضاعف حجم ميزاني



 

 
 

 
 فصم انثانًان

 استقرار حىل أساسٍة يفاهٍى
المالي اننظاو
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 تمهيد:
ابغفاظ على استقرار النظاـ ابؼافِ من أولويات السياسة الاقتصادية حيث أصبح صناع القرار في  أصبح

بـتلف الدوؿ يولوف لو أبنية بالغة في سياؽ صنع السياسات الاقتصادية، بهدؼ البحث عن آليات جديدة 
ار حدوث الأزمات وزيادة للحد من بـاطر الأزمات ابؼالية وابغفاظ على سلبمة القطاع ابؼافِ، خاصة بعد  تكر 
 .بـاطر عودة الاضطرابات ابؼالية التي كاف بؽا أثرا كبتَا على الاستقرار الاقتصادي للدوؿ

أسباب الاىتماـ بقضايا الاستقرار ابؼافِ عدوى انتقاؿ الأزمات، وخاصة الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة  ومن
حدوث نوع من عدـ الاستقرار والتذبذب في الأسواؽ ابؼالية العابؼية، وتزايد حالة ابػوؼ إفُ التي أدت  2008

البحث عن إفُ في أوساط ابؼستثمرين بشأف مستقبل الاقتصاد والاستثمار. الأمر الذي دفع بالبنوؾ ابؼركزية 
عمل ابؼصرفي بهدؼ برقيق السلبمة أفضل ابؼمارسات الدولية في أنظمة الرقابة ابؼصرفية للزيادة من فعالية وكفاءة ال

 ابؼالية للقطاع ابؼافِ وابؼصرفي. 
 موضوع استقرار النظاـ ابؼافِ، من خلبؿ ابؼباحث التالية: الفصلوسيتناوؿ ىذا 

 ابؼبحث الأوؿ: النظاـ ابؼافِ؛
 الثاني: استقرار النظاـ ابؼافِ؛ ابؼبحث
 الثالث: طرؽ ضماف استقرار النظاـ ابؼافِ. ابؼبحث
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 المبحث الأول: النظام المالي
 النظاـ ابؼافِ أحد ابؼكونات الأساسية لاقتصاد أي دولة، حيث يستمد أبنيتو من تعاظم مشكلة يعتبر

فهو يضم ابؼؤسسات ابؼالية )البنوؾ،  ،قتصادتغطية احتياجات بسويل الال آليات فاعلةالتمويل، والتي تتطلب 
سواؽ ابؼالية )أسواؽ الأسهم، السندات، النقد، وابؼشتقات(، ويضم  الاستثمار، وشركات التأمتُ(، الأ صناديق
البنية التحتية )النظم القانونية، نظم ابؼدفوعات، نظم التسوية، والنظم المحاسبية(. ويعمل النظاـ ابؼافِ  كذلك

تمويلية خلبؿ فتًة زمنية معينة، وللآخرين على السماح لبعض الأعواف الاقتصاديتُ بابغصوؿ على ابؼوارد ال
 باستخداـ وتوظيف مدخراتهم.

 

 المطلب الأول: مفهوم وعناصر النظام المالي 
وبرقيق متطلبات التنمية يقتضي وجود نظاـ مافِ فعاؿ يوفر ابؼوارد ابؼالية اللبزمة لستَ  الاقتصادإف تقدـ 

آخر إفُ النشاط الاقتصادي ويعتمد على نوعية ابؽيكلة ابؼالية التي يتصف بها الاقتصاد، والتي قد بزتلف من بلد 
 مفهوـ وعناصر النظاـ ابؼافِ.من حيث مكوناتها وآليات عملها. وسنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼطلب التعرؼ على 

 مفهوم النظام المالي: .1
 مفهوـ النظاـ ابؼافِ من خلبؿ التعاريف التالية:إفُ  التوصل بيكن

يعرؼ النظاـ ابؼافِ على أنو بؾموعة ابؼؤسسات والأسواؽ ابؼالية التي يتم من خلببؽا انتقاؿ الأمواؿ من 
ضتُ من خلبؿ كافة الآليات التي تضمن تبادؿ وحيازة ابؼقتً إفُ ابؼستثمرين أو من ابؼقرضتُ إفُ  ابؼدخرين

 .1الأصوؿ والأدوات ابؼالية ابؼختلفة
ابؼافِ لأي اقتصاد وطتٍ ىو عبارة عن بؾموعة من الوحدات ابؼدخرة وأخرى من الوحدات ابؼستثمرة  النظاـ

التعرؼ على الوحدات  لذلك فإف التعرؼ على مفهوـ النظاـ ابؼافِ يتطلب تتوسط بينها منشآت وأسواؽ مالية.
 .2الرئيسية ذات التأثتَ على النشاط الاقتصادي في الدولة

...(  استثمار، مصارؼ بذارية،يعرؼ النظاـ ابؼافِ على أنو شبكة من ابؼؤسسات ابؼالية )مصارؼ 
.(، والتي سواؽ ابؼالية التي تتعامل بعدة أنواع من السندات ابؼالية )ودائع مصرفية، سندات خزينة، أسهم، ..والأ

 .3تسهل برويل النقود واقتًاض الأمواؿ وإقراضها

                                                           
 .2ص. ،2001 ، مكتبة أـ القرى، مصر،الأسواق المالية المعاصرةسعيد عبد ابغميد مطاوع، 1
 .72ص. ،2005 ، دار ابغامد، الاردف،ق الماليةاسو النقود والماارف والأعبد ابؼنعم سيد علي، نزار الدين عيسى، 2
 .159، ص. 2010 ،لبنافالطبعة الأوفُ،  ،دار ابؼنهل اللبنانيعلم الاقتتااد والتحليل الاقتتاادي، بساـ ابغجار، 3
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ابؼؤسسات والأعواف التي تسمح لبعض الوحدات الاقتصادية ذات العجز خلبؿ فتًة زمنية  بؾموعأنو  كما
 .1بالإنفاؽ أكثر بفا بسلك، ومن جانب آخر تسمح للوحدات ذات الفائض بتوظيف ىذه الفوائض

افِ من ثلبثة عناصر منفصلة ولكنها متًابطة بشكل وثيق، تتمثل في الوسطاء بشكل عاـ، يتألف النظاـ ابؼ 
...(، والأسواؽ ابؼالية )الأسهم،  )البنوؾ، شركات التأمتُ، صناديق التقاعد، صناديق التحوط، ابؼاليوف

 .2والنظم المحاسبية(وابؼشتقات(، والبنية التحتية )النظم القانونية، نظم ابؼدفوعات، نظم التسوية  السندات، النقد
ويضم أيضا مفهوـ النظاـ ابؼافِ وحدات في القطاع غتَ ابؼافِ التي لا تنجح في ابغصوؿ على خدمات من 
القطاع ابؼافِ الربظي. الدولة ىي أيضا جزء من النظاـ ابؼافِ، ليس فقط لأنها توفر لوازـ ومطالب ابػدمات 

نظم للقطاع ابؼافِ، ونظاـ حوكمة الشركات ىو جزء لا يتجزأ من ابؼالية، لكن أيضا لأنها تقوـ بدور ابؼؤسس ابؼ
  .3النظاـ ابؼافِ في أي بلد

ىذه التعاريف نستنتج بأف النظاـ ابؼافِ ما ىو إلا بؾموعة من العملبء وابؼؤسسات ابؼالية  خلبؿومن 
 لعجز ابؼافِ.أصحاب اإفُ والأسواؽ والآليات التي تسمح بانتقاؿ الأمواؿ من أصحاب الفائض ابؼافِ 

 عناصر النظام المالي: .2
ابؼافِ من بؾموعة عناصر تتفاعل فيما بينها لأداء الوظائف ابؼختلفة والتي تضمن برقيق  النظاـيتكوف 

 :4الأىداؼ العامة بؽذا النظاـ، وتتمثل فيما يلي
  :المتعاملون  .1.2

 ابؼتعاملوف في ظل النظاـ ابؼافِ كلب من ابؼستثمرين وابؼقتًضتُ وابؼشاركتُ. يشمل
 ابؼستثمر ىو ذلك الشخص الذي بيتلك أرصدة مالية فائضة يرغب في توظيفها، ويشمل  :المستثمرون

 ابؼستثمروف الأفراد وابؼؤسسات العامة وابػاصة، وابغكومة، وابؼنظمات وابؽيئات؛
 وابؼؤسسات العامة وابػاصة، وابغكومة، وابؼنظمات وابؽيئات، الذين يرغبوف في  وىم الأفراد :المقترضون

ابغصوؿ على أمواؿ من مصادر بـتلفة سواء من الأسواؽ ابؼالية أو بالاقتًاض ابؼباشر من ابؼؤسسات ابؼصرفية أو 

                                                           
1
Robert Ferrandier et Vincent Koen, Marchés de capitaux et techniques financières, Economica, 4

ème
 

édition, Paris, 1997, p.9. 
2
Garry J. Schinasi , Defining financial stability and a framework for safeguarding it, Working Papers 

Central Bank of Chile No. 550, Central Bank of Chile, 2009, p.15. 
3
Reinhard H. Schmidt and Marcel Tyrell, What constitutes a financial system in general and the German 

financial system in particular?, Working Paper Series: Finance & Accounting, No. 111, Goethe University, 

Frankfurt am Main, 2003, p.3. 
، 2007، لأردف، ا، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، الطبعة الأوفُمقدمة في المالية الدوليةنوزاد عبد الربضن ابؽيتي، منجد عبد اللطيف ابػشافِ، 4

 .17ص.
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اىتُ، الأوؿ تتدفق فيو ابؼنظمات الدولية أو من ابغكومات ابؼختلفة، وتأخذ الأمواؿ في إطار النظاـ ابؼافِ ابذ
 ابؼدخرين؛إفُ ابؼقرضتُ، والثاني تتدفق فيو العوائد والأرباح من ابؼقرضتُ إفُ الأمواؿ من ابؼدخرين 

 يسمى ابؼشاركوف في النظاـ ابؼافِ بالسماسرة والوسطاء الذين يتعاملوف في الأسواؽ بغسابهم أو  :المشاركون
، وشركات التمويل، والصناديق ابؼشتًكة لسوؽ النقد، قتًاضالاو  الادخاراب الغتَ، مثل البنوؾ، مؤسسات بغس

 لشركاتلوابؼؤسسات التعاقدية مثل شركات التأمتُ وصناديق الضماف الاجتماعي، وبنوؾ الاستثمار بالإضافة 
يهم تعددة ابعنسيات، والأفراد. ويقوـ ابؼشاركوف بالتعامل في الأسواؽ ابؼالية باستثمار الأمواؿ الفائضة لدابؼ

من ىذه الأسواؽ عن طريق طرح  أمواؿلتحقيق عوائد وأرباح على ىذه الأمواؿ، وبابؼقابل أيضا بوصلوف على 
 أوراؽ مالية فيها.

  الأسواق المالية:  .2.2
الأسواؽ ابؼالية دورا بالغ الأبنية في النظم الاقتصادية وابؼالية ابغديثة، من خلبؿ استقطاب رؤوس  تلعب

الأمواؿ وتوظيفها، حيث تعمل على التقريب بتُ القطاعات ابؼوفرة للبدخار وتلك التي تقوـ بالاستثمار وتكوين 
 رؤوس الأمواؿ.
رط ابؼكاف، يلتقي خلببؽا ابؼشتًوف والبائعوف والوسطاء السوؽ ابؼالية على أنها وسيلة ينتفي فيها ش وتعرؼ

وابؼتعاملوف الآخروف من ذوي الاىتمامات بالأدوات الرأبظالية والنقدية أو بالصرؼ الأجنبي بغرض تداوؿ 
 .1الأصوؿ ابؼالية ابؼختلفة لفتًات متباينة اعتمادا على قوانتُ وأنظمة وتعليمات معتمدة بؿليا أو دوليا

: أسواؽ نظامية وأسواؽ غتَ إفُتصنيفات للؤسواؽ ابؼالية تقوـ على أسس بـتلفة حيث تقسم وىناؾ عدة 
أسواؽ  ؛أسواؽ رأس ابؼاؿ وأسواؽ النقد ؛أسواؽ فورية وأسواؽ مستقبلية ؛أسواؽ أولية وأسواؽ ثانوية ؛نظامية

 بؿلية وأسواؽ دولية.
ونظرا للتطور الذي عرفتو الأسواؽ والأدوات ابؼالية في ظل التحولات الاقتصادية وعوبؼة أسواؽ ابؼاؿ، برزت 
صعوبة وضع حدود فاصلة للتفريق بتُ ىذه الأسواؽ. لذلك، سنعتمد على معيار أجل الاستحقاؽ لأنو الأكثر 

 وؽ النقد وسوؽ رأس ابؼاؿ.: سإفُشيوعا في دراسة أنواع السوؽ ابؼافِ، حيث يقسم ىذا الأختَ 
  :ىو سوؽ ابؼعاملبت ابؼالية قصتَة الأجل، وابؽدؼ الأساسي من وجود ىذا السوؽ ىو بسويل سوق النقد

ابؼشاريع الإنتاجية ومدىا بالقروض، وتتمثل أىم مؤسساتو في البنك ابؼركزي والبنوؾ التجارية، وأىم أدوات 
 .1زانة، القبولات ابؼصرفية، شهادات الإيداعالاستثمار التي يتم تداوبؽا ىي: أذونات ابػ

                                                           
 .58، ص.2003الأردف،  ،الطبعة الأوفُ ،للنشر والتوزيع ، دار الصفاءالاستثمارات والأسواق الماليةىوشيار،  معروؼ1
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  :يعرؼ سوؽ رأس ابؼاؿ بأنو ذلك السوؽ الذي يسمح بالتمويل الطويل الأجل لتحقيق سوق رأس المال
الدخل ابؼتتابع للمستثمر من خلبؿ تداوؿ الأدوات الاستثمارية وابؼتاجرة بالأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة والتي تستحق 

 .2يلةبعد آجاؿ متوسطة أو طو 
 الأدوات المالية:  .3.2

وتعرؼ  دوات ابؼالية ىي أحد ابؼصطلحات ابؽامة التي بؽا دور في التأثتَ في القوائم ابؼالية والإفصاح بها.الأ
و حق باستلبـ أو تسليم وفيها ضماف ابغق لاتباعها أكانت نقداً   ءاً سوابأنها نوع من أنواع الأصوؿ ابؼتداولة 

 .3ة للمواجهة في الأسواؽيالأدوات ابؼالية السلعة الرئيسشروط معينة. وتعتبر 
بزتلف الأدوات ابؼالية التي يتعامل بها ابؼستثمروف حسب نوعية السوؽ، ففي السوؽ النقدي يتم التعامل و 

بأدوات مالية قصتَة الأجل، مثل )أذونات ابػزينة، شهادات الإيداع القابلة للتداوؿ، والقبولات ابؼصرفية، 
أما في سوؽ رأس ابؼاؿ، فإف أدوات الاستثمار فيو تكوف . اتفاقيات إعادة الشراء، الأوراؽ التجارية،...(

 طويلة الأجل مثل )الأسهم ، السندات، الرىانات العقارية،...(.أو  متوسطة
نيفها من ابؼالية بصيع أصناؼ العقود ابؼالية التي تبـر بتُ الوحدات الاقتصادية، وبىتلف تص الأدواتوتضم 

 :4إفُأخرى حسب ابؼعيار ابؼعتمد في كل دولة، وتصنف إفُ دولة 
 :ىي مطالبات مالية ذات قيمة بيكن إثباتها مثل )العملة، الودائع، الأوراؽ ابؼالية ابؼشتقات  الأصول المالية

الأصوؿ من خلببؽا  اابؼالية،...(، وتعتبر ىذه العقود أساس العلبقات بتُ الدائن وابؼدين التي يكتسب مالكو 
 مطالبات غتَ مشروطة على موارد اقتصادية لدى وحدات أخرى.

 وىي احتمالية مشروطة بوقوع أحداث غتَ مؤكدة في ابؼستقبل )مثل الضمانات الأدوات المالية الأخرى :
ل مافِ، ابؼالية، والتزامات القروض،...(. فمثلب تكفل الضمانات إتاحة الأمواؿ ابؼطلوبة دوف أف ينشأ أي أص

 إلا في حالة عدـ قدرة ابؼدين عن السداد.
 توضيح العناصر الأساسية ابؼكونة للنظاـ ابؼافِ في الشكل ابؼوافِ: وبيكن

 

                                                                                                                                                                                  
 .15، ص.2002، الأردف، للنشر والتوزيع  ، دار الكنديأدواتها المشتقة ،تنظيمها ،طبيعتها :الأسواق الماليةحستُ بتٍ ىاني، 1
 .45، ص.2005الأردف،  الطبعة الأوفُ، ،للنشر والتوزيع  ، دار الشروؽبورصات ،اوراق ،مؤسسات :الأسواق الماليةبؿمود بؿمد الداغر، 2
تاريخ الاطلبع:  ،/https://mafaheem.info/?p=2009 متاح على الرابط:، 25/10/2018 ،مفاىيم، الأدوات المالية، إرَـ إبراىيم3

15/03/2020. 

 .36.، ص2002، دليل الإحااءات النقدية والمالية، صندوؽ النقد الدوف4ِ

https://mafaheem.info/?p=2009/
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 ابؼافِ للنظاـ ابؼكونة الرئيسة العناصر (:1-2) رقتم الشكل

 

 .الباحثة إعداد من: المادر             
 

 المطلب الثاني: وظائف وأساليب النظام المالي 
ابؼافِ من أىم الأنظمة التي يقوـ عليها اقتصاد أي دولة باعتباره القناة التي تتم عبرىا عملية  النظاـيعتبر 

التمويل وىو الذي يوضح القدرة ابؼالية وقوة الاقتصاد في الدولة. ويقوـ بدجموعة من الوظائف ويتبع العديد من 
 . الأساليب التي تساعده في برقيق أىدافو

 وظائف النظام المالي:  .1
 :1يتمكن النظاـ ابؼافِ من برقيق أىدافو، فإنو يقوـ بأداء عدة وظائف بيكن تناوبؽا فيما يلي تىح
  وظيفة تعبئة المدخرات:  .1.1

بيثل النظاـ ابؼافِ من خلبؿ مؤسساتو ابؼختلفة قناة لتوجيو ابؼدخرات لاستثمارىا في الاقتصاد من خلبؿ 
 الأسهم والسندات وغتَىا من الأصوؿ ابؼالية.

                                                           
1
Peter Rose and Milton Marquis, Money and capital markets, McGraw-Hill Education, New York, United 

States, 2008, pp.7-11. 

 النظاـ ابؼافِ

 الأدوات ابؼالية الأسواؽ ابؼالية ابؼتعاملوف

ابؼستثمروف 
ابؼقتًضوف 
ابؼشاركوف 

يتم فيها إصدار وتداوؿ 
 .الأدوات ابؼالية

توظيف الأرصدة ابؼالية 
الفائضة لتحقيق عوائد 
 .وأرباح على ىذه الأمواؿ

بصيع أصناؼ العقود تضم 
ابؼالية التي تبـر بتُ الوحدات 

 .الاقتصادية

 ماليةأصوؿ 

أخرى مالية أدوات  
النقد أسواؽ 
رأس ابؼاؿ أسواؽ 
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وتعتبر النظم ابؼالية أفضل وسيلة لتعبئة الادخار وتوفتَ التمويل ابؼناسب لأصحاب ابؼشاريع مقارنة بالأفراد. 
فالنظم ابؼالية برفز تعبئة الادخار من خلبؿ بذميع مدخرات بـتلف العائلبت وجعلها متاحة للئقراض، بفا يوفر 

ت ذات الكفاءة العالية وزيادة سيولة أصوبؽا. وبالتافِ، للعائلبت فرص لبناء بؿافظ متنوعة، الاستثمار في الشركا
من خلبؿ قدرتها على بذميع الادخار تعمل النظم ابؼالية على برستُ الابتكار التكنولوجي، بفا ينعكس إبهابا 

 1.على النمو الاقتصادي
 وظيفة الثروة:   .2.1

ابؼالية التي يوفرىا النظاـ ابؼافِ بكونها بـزنا مثاليا للقيمة من حيث احتفاظها بقيمتها  الأصوؿتتميز 
سيولة وقت ابغاجة إليها، وذلك من إفُ سهولة برويلها إفُ وابلفاض احتماؿ التعرض للتلف أو السرقة إضافة 

 خلبؿ بيعها في الأسواؽ ابؼالية.
  وظيفة توفير السيولة:  .3.1

ابؼافِ بتوفتَ السيولة )النقد ابعاىز للئنفاؽ( بغملة الأصوؿ ابؼالية الذين سبق وأف قاموا بتخزين يقوـ النظاـ 
ثرواتهم فيها، وذلك حتى يلبي حاجتهم للئنفاؽ ابؼتوقع أو الطارئ. ويتطلب ذلك وجود أسواؽ مالية لتوظيفها 

شكل نقود أو ودائع جارية دوف  حتى لا بوجم أصحاب الثروات عن توظيفها في ىذه الأصوؿ، وإبقائها على
 أي عائد.

 وظيفة الائتمان:   .4.1
الاستثمار لبناء الثروة، يوفر النظاـ ابؼافِ إفُ السيولة وتسهيل تدفق ابؼدخرات  توفتَإفُ بالإضافة 

للمؤسسات والوحدات ابغكومية والوزارات فرصة ابغصوؿ على الائتماف من خلبؿ إصدارات الدين العاـ، أو 
ت أو السندات، وغتَىا. وتقوـ مؤسسات النظاـ ابؼافِ ابؼختلفة )مثل البنوؾ وصناديق التقاعد، والأسواؽ الأذونا

 ابؼالية( بتقدنً الائتماف مقابل سعر فائدة. 
 وظيفة المدفوعات:   .5.1

ابؼافِ الاقتصاد بالوسائل والآليات اللبزمة لأداء الالتزامات في شكل عملة نقدية وشيكات  النظاـيزود 
 بدا يسمى بالنقود الإلكتًونية.  ، كبطاقات الائتماف وابغسابات ابعارية، انتهاءً 2ووسائل الدفع الأخرى

                                                           
1
Ross Levine, Financial development and economic growth: views and agenda, Journal of Economic 

Literature, vol. 35 (2), 1997, p.698. 
 ،، جامعة بغداد، العراؽ71، العدد 19، المجلد لة العلوـ الاقتصادية والإدارية، بؾطبيعة النظام المالي ضرورة أم اختيار؟، عبد الرسوؿعلي 2

 .307، ص.2013
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 وظيفة الحماية من المخاطر:   .6.1
من خلبؿ مؤسساتو ابؼتخصصة بالتأمتُ لتغطية ابػسائر المحتملة عن طريق بيع وثائق  ابؼافِيقوـ النظاـ 

ذلك أف النظاـ ابؼافِ يسمح للؤفراد وابؼؤسسات إفُ بحماية ضد ابػسائر ابؼتوقعة. يضاؼ  حاملوىاتأمتُ يتمتع 
ؤسسة بتحويل التعرض بتقاسم كل من ابؼخاطر وابغد من ابؼخاطر. بردث مشاركة ابؼخاطر عندما يقوـ فرد أو م

شخص على استعداد لقبوؿ ىذه ابؼخاطر )مثل شركات التأمتُ(، بينما بودث تقليل ابؼخاطر إفُ للمخاطر 
 عادة عند تنويع الثروة عبر بؾموعة من الأصوؿ ابؼختلفة بحيث تكوف ابػسائر الإبصالية أكثر بؿدودية.

( أف الوسطاء ابؼاليتُ بوفزوف الأفراد على Pagano, 1993ولقد أظهر النموذج ابؼقدـ من قبل )
الاستثمار في ابؼشاريع الأكثر خطورة والأكثر إنتاجية من خلبؿ تنويع وتقسيم ابؼخاطر، بفا يرفع إنتاجية رأس 

على أف النظم ابؼالية بيكن أف تسهل  (Levine, 2005)ابؼاؿ وبالتافِ يعزز النمو الاقتصادي. كما أكد 
ء على بـاطر السيولة، كما بيكن أف تزيد الاستثمار في ابؼشاريع ذات العوائد ابؼرتفعة التي تقاسم ابؼخاطر للقضا

يكوف لديها تأثتَ ابهابي على النمو. بعض ابؼشاريع ابؼرتفعة العائد تتطلب حجز رأس ابؼاؿ بؼدة طويلة، ولكن 
اكل ابؼرتبطة بالسيولة، تقدـ النظم ابؼستثمر غالبا ما يتًددوف في ربط مدخراتهم، وبؽذا ومن أجل ابغد من ابؼش

ابؼالية من خلبؿ السماح للمستثمرين الاستثمار في ابؼشاريع ذات العوائد ابؼرتفعة والتي تسمح بؽم ببيع ىذه 
 .1الاستثمارات بسرعة وابغصوؿ على النقد عند الضرورة

 : وظيفة توفير المعلومات  .7.1
ابؼافِ متعامليو من الاطلبع على ابؼعلومات ابؼالية، وىو بذلك يساىم في بزفيض التكاليف  النظاـبيكن 

التي بيكن أف يتحملها ابؼقرضوف وابؼقتًضوف في حاؿ قيامهم بهذه العملية )ابغصوؿ على ابؼعلومات وبرليلها(، 
 .2ق والسليمالأمر الذي بيكنهم من ابؼقارنة بتُ القرارات ابؼختلفة وابزاذ القرار الدقي

 وظيفة السياسة:   .8.1
تلعب مؤسسات النظاـ ابؼافِ من أسواؽ مالية وبنوؾ وغتَىا دورا أساسيا في توفتَ قناة أساسية تستطيع من 

برقيق الاستقرار الاقتصادي وابغد من التضخم، وبرفيز النمو إفُ خلببؽا ابغكومات تنفيذ سياساتها ابؽادفة 
ابؼستداـ والتشغيل الكامل للموارد الاقتصادية. فمن خلبؿ التأثتَ  في أسعار الفائدة وتوافر الائتماف، الاقتصادي 

 بيكن التأثتَ على خطط الاقتًاض والإنفاؽ، بفا يؤثر على بمو الوظائف والإنتاج والأسعار.
                                                           

1
Kaouthar Gazdar, Institutions, développement financier et croissance economique dans la région 

MENA, Thèse de doctorat en sciences économiques, Université de Reims Champagne-Ardenne, France, 2011, 

p.13.  
 .174، ص.مرجع سابقبساـ ابغجار، 2
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لة، إذ بيكن للبنك ابؼركزي ابؼافِ يلعب دورا ىاما كوسيط يتم من خلبلو بسرير السياسة النقدية للدو  فالنظاـ
حتياطات العملبت الأجنبية والمحافظة على أسعار الفائدة وأيضاً التحكم با بواسطتو بفارسة دور فعاؿ في تغيتَ

 .1استقرار النقد
 أساليب النظام المالي: .2

ما منها  نذكرلنظاـ ابؼافِ، في كل شيء يفعلو ا متنوعة في ترابطات تستخدـالتي ساليب الأ من ىناؾ عدد
 :  2يلي
 :التفويض  .1.2

التفويض في النظاـ ابؼافِ من خلبؿ عمليات الإقراض غتَ ابؼباشر، حيث يفوض ابؼودع البنك أو أي  يظهر
وسيط مافِ آخر في عمل القرض، ويوجد أيضا تفويض في الإقراض ابؼباشر، حيث يفوض ابؼقرضوف وكيلب عنهم 

 للقياـ بإجراءات القرض، وبىفض التفويض تكاليف العمليات لعدد من الأسباب: 
 لاستفادة من اقتصاديات ابغجم نظرا لأف الوسطاء ابؼاليوف يقوموف بالعديد من عمليات الوساطة ابؼالية بفا ا

يتيح بؽم بزفيض تكلفة العملية ابؼالية الواحدة من خلبؿ توزيع التكاليف على عدد أكبر من العمليات للكثتَ 
 من تكاليف العملية غتَ قابلة للتجزئة؛ 

 فالوكلبء لديهم ابػبرة وابؼعرفة التقنية أكثر من الأفراد؛  ،صيسمح التفويض بالتخص 
  أف ابؼفوض يكوف في مركز تفاوضي قوي حيث يستطيع ابغصوؿ على شروط أفضل؛ 
  ابؼفوض تكوف مقبولة لدى ابؼقتًضتُ. إفُ أف الكشف عن ابؼعلومات 

أف يرسل ابؼفوض ضماف أو  ولنجاح عملية التفويض، ينبغي أف يتوفر شرطا الضماف والسمعة، حيث بيكن 
كفالة أداء، على سبيل ابؼثاؿ بسوؿ البنوؾ جزءا من عمليات الإقراض من رأس مابؽا الذاتي إذا أصبحت الديوف 
رديئة أو معدومة، وىنا يكوف البنك أوؿ من يتحمل ابػسارة. وعندما تكوف أمواؿ البنك معرضة للخطر، فإف 

جيد. أما السمعة، فالبنك ذو السمعة ابعيدة وابؼصداقية بهذب ابؼزيد من ىذا يوفر لو برفيزا للقياـ بعملو بشكل 
الإيداعات، وتعطي قيمة السمعة ابؼفوض برفيزا، فالإخلبؿ بالثقة يضر بسمعة ابؼقرض ويكلفو ذلك ضياع 

 الكثتَ من الأعماؿ في ابؼستقبل. 
 

                                                           
 .33ص. ،2002الأردف،  ،الطبعة الأوفُ، دار الصفاء، دراسات في الأسواق المالية والنقديةبصاؿ جويداف ابعمل، 1
، تربصة: عبد ابغكيم ابػزامي، دار الفجر للنشر والتوزيع، الطبعة الأوفُ، مصر، التطبيقات، المبادئ :النظم المالية والتمويليةمائيتَ كوىتُ، 2

 .79-75، ص ص.2007



  استقرار النظام المالي مف اهيم أساسية حول :ثانيالفصل ال
  

65 
 

  الإحلال في الائتمان )الماداقتية(:  .2.2
في كثتَ من ابغالات يرتبط التفويض بالإحلبؿ في الائتماف، فالبنك يضع مصداقيتو بديلب بؼصداقية 

البنك بديلب من ابؼقتًض النهائي، وقد لا تلتقي عملية التفويض إفُ ابؼقتًض، ويقرض ابؼودعوف أموابؽم 
لا يضمنوف الإصدارات التي فالضامنوف لتغطية الاكتتاب  .والإحلبؿ في الائتماف أو ابؼصداقية دائما معا

وعندما تستخدـ أمواؿ البنك في التسديدات  ؛يوجد تفويض ولكن ليس إحلبؿ في الائتمافوعليو يروجونها، 
فإف البنك يضع مصداقيتو بديلب بؼصداقية ابؼشتًي، ىنا يوجد إحلبؿ للمصداقية وليس للتفويض. ويعمل 
الإحلبؿ في الائتماف أو ابؼصداقية بنجاح، لأف وعد البنك أكثر قبولا من وعد ابؼتعامل التجاري النهائي، ويرجع 

 سببتُ: إفُ ذلك 
 السمعة، فسمعة الشركة ابؼالية في المحافظة على وعدىا مسألة جوىرية لأعمابؽا؛  ب الأول:السب 
 :أف ابؼؤسسة ابؼالية قد تكوف قادرة بصورة أفضل على الوفاء بوعودىا.  السبب الثاني 

 : التجميع التراكمي  .3.2
بهعل التجميع التًاكمي الالتزامات والوعود ابؼطلوب إبقازىا من قبل الوسيط ابؼافِ، أكثر أمانا وأكثر سيولة 

 من أصولو، والتنوع أحد الأسباب التي بذعل التجميع التًاكمي يعمل بنجاح. 
 : التشبيك  .4.2

لو خفض التكاليف عن طريق تكاليف قد تكوف كبتَة، غتَ أف التشبيك بيكن إفُ بوتاج تنفيذ العمليات 
التوازف والتعويض بتُ عملية وأخرى، مثلب النقل ابؼادي للعملبت مكلف، لكن تشبيك أو ربط التزامات البنوؾ 

النقل ابؼادي )عمليات ابؼقاصة بتُ البنوؾ(، ومن ثم بىفض إفُ بتُ بعضها والبعض الآخر بىفض ابغاجة 
 التكاليف.

بىلق التشبيك أيضا السيولة، على سبيل ابؼثاؿ يستطيع البنك الاحتفاظ بالأصوؿ غتَ السائلة نسبيا لأنو 
تسييل جزء من الأصوؿ إفُ بيكن أف يغطي طلبات السحب انطلبقا من الإيداعات ابعديدة، دوف حاجة 

ء وبيع أصولو، شراإفُ ابؼهمة، وعن طريق التشبيك بتُ الإيداعات وابؼسحوبات، فإف البنك بىفض من حاجتو 
شخص آخر، بهذه الطريقة إفُ : السهم بيثل حق غتَ سائل، يستطيع حامل السهم أف بهعلو سائلب ببيعو فمثلب

 يوفر السيولة دوف ابؼساس بالأصوؿ. يشبك السوؽ حقوؽ البيع مقابل حقوؽ الشراء، بدا
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 المطلب الثالث: تحديات النظام المالي والعوامل المؤثرة في أداءه
أدت العوبؼة وتوريق القروض ابؼصرفية واستحداث أدوات مالية جديدة وإحراز مستويات جديدة من التقدـ 

التحديات ابعديدة التي قد تواجو النظاـ  خلق بعضإفُ تزايد تعقيدات الأسواؽ ابؼالية، بفا أدى إفُ التكنولوجي 
 ابؼافِ وتؤثر في أداءه.

 التحديات التي تواجو النظام المالي: .1
: الشفافية والإفصاح، 1يواجو النظاـ ابؼافِ برديات جديدة صعبة في أربعة بؾالات واسعة النطاؽ، ىي

 وديناميكية السوؽ، وابػطر ابؼعنوي، وابؼخاطر على النظاـ. 
 : تراجع الشفافية  .1.1

زيادة فرص بصع إفُ ن في الأسواؽ ابؼالية ببعض ابؼعاملبت ابؼالية التي تؤدي يعادة ما يقوـ بعض ابؼستثمر 
الأمواؿ والاستثمار وتوزيع ابؼخاطر على من ىم أكثر قدرة على برملها، غتَ أف ابؼعلومات ابؼتعلقة بكثتَ من 
 ىذه الأنشطة لا تكوف متاحة للمستثمرين وجهات الرقابة ابؼصرفية، نظرا لأف الكثتَ منها يقيد خارج ابؼيزانية. 

 ديناميكية السوق:  .2.1
وتزايد اعتماد كثتَ من الشركات على أسلوب التمويل ابؼباشر )الأسواؽ ابؼالية( بدلا  حدثت عوبؼة التمويل

من أسلوب التمويل غتَ ابؼباشر )البنوؾ( للحصوؿ على الأمواؿ اللبزمة للتمويل، تغتَات على ديناميكية 
من ابؼعاملبت في  ابغد الأدنى، وأصبح بالإمكاف إجراء قدر ىائلإفُ السوؽ، فقد ابلفضت تكاليف ابؼعاملبت 

وقت وجيز، فعمليات البيع أو الشراء الضخمة وابؼتواصلة، مثل ما بودث فيما يسمى سلوؾ القطيع، بيكن أف 
السوؽ التي فَ تتسرب إليها إفُ تفاقم حركات الأسعار، كذلك انتشار ابؼشاكل من السوؽ ابؼضطربة إفُ تؤدي 

 أف بشة أوجو تشابو بتُ السوقتُ. الاضطرابات بعد، وذلك إذا ما اعتقد ابؼستثمروف 
  الخطر المعنوي:  .3.1

ينبغي للمشاركتُ في الأسواؽ ابؼالية توخي ابغذر بشأف تعاملبتهم من ابؼخاطر النابذة عن التحركات ابغادة 
في الأسعار والتغتَات في حجم السيولة داخل الأسواؽ. غتَ أف بعض أىم ابؼشاركتُ في الأسواؽ ابؼالية يشكلوف 

فاقهم بيكن أف تتًتب عليو عواقب وخيمة بالنسبة جانبا حيويا في نظم الدفع الوطنية والدولية، ومن ثم فإف إخ
للنظاـ بأكملو، ولتفادي ىذا ابػطر وضع صناع السياسات شبكات أماف مافِ لتوفتَ ابغماية للمودعتُ )التأمتُ 
على الودائع(، وابؼؤسسات ابؼالية )تسهيلبت ابؼقرض الأختَ( والأسواؽ )بفارسات ابغكومة لضخ السيولة 

                                                           
 .3.، ص2005 صندوؽ النقد الدوفِ، سبتمبر، 36قضايا اقتصادية، العدد ، الاستقرار الماليالحفاظ على غازي شيناسي، 1
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ىذه الإجراءات التدخلية من جانب القطاع العاـ بؼنع وقوع الأزمات يضعف من الانضباط النقدية(. إف مثل 
 وفق شروط السوؽ وبىلق خطرا معنويا، حيث يضعف ابغافز لدى ابؼشاركتُ على توخي ابغذر في تعاملبتهم.

 المخاطر على النظام:  .4.1
سواؽ رأس ابؼاؿ، وقد تزداد صعوبة برديد أإفُ انتقلت ابؼخاطر التي تهدد النظاـ بأكملو من القطاع ابؼصرفي 

ىذه ابؼخاطر أماـ جهات الرقابة الربظية نتيجة تزايد اتساع الفجوة التكنولوجية وابؼعرفية بتُ ابعهات التنظيمية 
والكيانات ابػاضعة للتنظيم. غتَ أف ابعمع بتُ التقدـ التكنولوجي وىياكل ابغوافز ابػاصة وازدياد ابؼنافسة في 

ابؼالية، من شأنو تشجيع ابؼؤسسات ابؼالية ابػاصة على التوائم مع ابؼتغتَات ابؽيكلية بوتتَة أسرع، ابػدمات 
 بابؼقارنة مع استجابة للؤطر الرقابية والتنظيمية.

 العوامل التي تؤثر في أداء النظام المالي: .2
امل بـاطر ومواطن ضعف في ىناؾ بؾموعة من العوامل التي تؤثر في أداء النظاـ ابؼافِ، وقد تشكل ىذه العو 

النظاـ إما داخليا، من داخل النظاـ ابؼافِ نفسو، أو خارجيا، في الاقتصاد ابغقيقي على سبيل ابؼثاؿ، مثلما ىو 
( أدناه. وبزتلػػف الإجػػراءات ابؼتخػػذة علػػى صػػعيد السياسػػات باختلبؼ طبيعة 2-2موضح في الشكل رقم )

يػة في ابؼعتػاد قػادرة علػى التػأثتَ في حجػم الاختلبلات الداخليػة وفي احتمالات ىذه ابؼخاطر، فالسػلطات ابؼال
وقوعها من خلبؿ القياـ بعمليات التنظيم أو الرقابة أو إدارة الأزمػات، وعلػى العكػس يصػعب الػتحكم في 

منيػة طويلػة وغػتَ بؿػددة، الاضطرابات ابػارجيػة إلا مػن خػلبؿ تطبيػق سياسػات الاقتصاد الكلػي علػى فػتًات ز 
وينحصر دور السياسات غالبا عند وقوع الاضطراب ابػارجي في ابغد من تأثتَ على النظاـ ابؼافِ وذلك بعدة 
سبل منها على سبيل ابؼثاؿ، المحافظػة علػى قػػدرة النظػاـ مػن خػػلبؿ اسػتيعاب الصػدمات وتشػػغيل الػنظم البديلػة 

 . 1يويةبغمايػػة ابؼعلومات ابغ
 وعلى مدار السنوات ابؼاضية، قاـ صندوؽ النقد الدوفِ بتحستُ أدواتو ابؼستخدمة في التحليل ابؼافِ/الكلي

ع نطاؽ الإطار ابؼعتٍ باختبارات قياس الضغوط لكي يشمل بؾموعة أكبر وعمليات وضع السيناريوىات، فوس
 .2من التهديدات المحتملة

 
 

                                                           
 .5، ص.نفسوجع المر 1
  الرابط:متاح على ، 05/02/2020 صندوؽ النقد الدوفِ،، تقييم مخاطر تغير المناخ باختبار أثر ضغوطو على الالابة المالية، وآخروف توبياس آدرياف2

https://www.imf.org/ar/News/،  :24/03/2020تاريخ الاطلبع. 

https://www.imf.org/ar/News/
https://www.imf.org/ar/News/
https://www.imf.org/ar/News/
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 ابؼافِ النظاـ أداء في ابؼؤثرة العوامل( : 2-2) رقتم الشكل

 
 .5، ص.مرجع سابق شيناسي، غازيالمادر:  

  .ابػارجية ابؼخاطر وبؾموعة الداخلية ابؼخاطر بؾموعة: 1بؾموعتتُ من ابؼخاطرإفُ  ابؼافِ النظاـ ويتعرض
 : الداخلية المخاطر  .1.2

 التحتية. والبنية الأسواؽ ابؼؤسسات، وىي الأساسية الثلبثة النظاـ عناصر في ابؼخاطر ىذه تنشأ قد
 ابؼافِ، النظاـ من أخرى قطاعاتإفُ  لاحقا وتنتشر معينة مالية مؤسسة في ابؼشاكل تنشأ قد :المؤسسات 
 .بفاثلة بؼخاطر لتعرضها نظرا متزامن بكو على أخرى مؤسسات عدة بها تتأثر أو
 تكمن مصادر ابؼخاطر ابؼالية في التقلبات السوقية التي تؤثر بصفة مباشرة على مكونات السوؽ  :الأسواق

فهي تعبر عن إمكانية وقوع خسائر بسبب تباين أسعار الأوراؽ ابؼالية بشكل كبتَ ما بتُ تقديرات قيم  ،ابؼافِ
مؤثرة بذلك  ،لية التي تطرأ على سوؽ رأس ابؼاؿاز نتدية والاعصتالأوراؽ ابؼالية والقيم ابغقيقية بؽا، بالابذاىات ال

ابؼرتبطة بالتحركات غتَ ابؼرغوبة في أسعار  ،ى الاستثمارعلى التدفقات النقدية ابؼتوقعة ومعدؿ العائد ابؼطلوب عل
 .2السوؽ

                                                           
 .70.، ص2002 ،سعوديةابؼريخ للنشر، ال ، دارالنقود والبنوك والاقتتاادتوماس ماير وآخروف، 1
 .149.، ص2007 مصر،الطبعة الثانية،  التوزيع،و  للنشر، دار الفاروؽ نظرة عامة على الأسواق الماليةبراياف كويل، 2

 النظاـ ابؼافِ
 ابؼؤسسات  -
 الأسواؽ -
 البنية التحتية -
 
 

 الاقتصاد ابغقيقي

 الوقاية
 الإجراءات العلبجية

 حل الأزمات

   

 التأثتَ السياسات مصادر الاختلبلات

 اختلبلات خارجية       اختلبلات داخلية  
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 التشغيلية، النظم توقف حالاتمثل ) ابؼالية ابؼؤسسات في الناشئة ابؼشاكل على يتًتب قد :التحتية البنية 
 على والتسوية، ابؼقاصة نظامي في  ابؼالية التحتية البنية في مشاكل حدوث( التعاقبية الآثار وسلسلة ابؼخاطر تركز
 البنية في الناشئة الضعف مواطن فاف ابؼقابل، وفي. ابؼافِ النظاـ على أكتَ مضاعفات عنها وينجم ابؼثاؿ، سبيل

 . العمل عن التوقف من حالات عليها يتًتب قد مثلب والمحاسبي، القانوني ابعهازين في  التحتية،
 : الخارجية المخاطر  .2.2

 بذاه بابغساسية يتصف ابؼافِ النظاـ فاستقرار ابؼافِ، النظاـ خارج مشاكل ابػارجية ابؼخاطر مصدر يكوف
أو  السياسية، الأحداث أو ما، لبلد التجاري ابؼيزاف في التغتَات أو الطبيعية، الكوارث مثل ابػارجية الصدمات
 تفاؤؿ،) السوؽإفُ  ابؼستثمرين نظرة في ابؼفاجئة التحولات أو التكنولوجية، الابتكارات أو النفط، أسعار تقلبات
 وخلق السوؽ ثقة إضعاؼإفُ  كبرى، شركة اخبار مثل الكلي، بالاقتصاد ابؼتعلقة الأحداث تؤدي وقد(. تشاؤـ

 .بأكملو ابؼافِ النظاـ في تؤثر اختلبلات
 :التافِ ابعدوؿ في ابؼافِ النظاـ تهدد التي المحتملة ابؼخاطر مصادر أىم تلخيص وبيكن

 المحتملة ابؼافِ النظاـ بـاطر مصادر (:1-2) رقتم الجدول
 الخارجية المخاطر الداخلية المخاطر

  المؤسسات: أساس على مخاطر -1
 الفائدة؛ سعر السيولة؛ الائتماف؛ السوؽ؛: ابؼخاطر ابؼالية -  

 .العملة
      ابؼعلومات؛      تكنولوجيا في الضعف جوانب :التشغيلية ابؼخاطر -  

 استًاتيجية بـاطر السمعة؛ بـاطر بالنزاىة؛ ابؼتعلقة القانونية ابؼخاطر
 . ابؼاؿ رأس كفاية ابؼخاطر؛ بـاطر تركز الأعماؿ؛

  الأسواق: على أساس مخاطر -2
  ؛ابؼقابل الطرؼ بـاطر -  
  .العدوى السيولة؛  الائتماف؛:  الأصوؿ أسعار اتساؽ عدـ -  
  التحتية: أساس البنية على مخاطر -3
  ؛والتسوية والدفع ابؼقاصة نظم بـاطر -  
 المحاسبية؛ التنظيمية؛ القانونية؛: التحتية البنية في ابؽشاشة مواطن -  

 .الرقابية
 ؛السحب موجاتإفُ  ابؼؤدي الثقة انهيار -  
 التعاقبية. الآثار سلسلة -  

  كلية: اقتتاادية اضطرابات -1
 الاقتصادية؛ البيئة على قائمة بـاطر -  
 .السياسات اختلبؿ -  
 الأحداث: -2
  الطبيعية؛ الكوارث -  
  السياسية؛ التطورات -  
 .الكبرى الشركات انهيار -  

 .6، ص.مرجع سابق شيناسي، غازي: المادر   
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 : استقرار النظام الماليثانيالمبحث ال
 يتسم التي خاصة في الدوؿ كبػتَة اضػطرابات حدوثإفُ  أدت والػتي العػافَ شهدىا التي ابؼالية الأزمات بعد
 . الاقتصادية السياسات صناعة في ابؽدؼ ابؼهيمن ابؼافِ الاستقرار على ابغفاظ بابؽشاشة، أصبح ابؼافِ نظامها
 وعوبؼة التجارة ، خصوصا في ظل التوسع وبرريرتزايد الاىتماـ بقضايا الاستقرار ابؼافِ وكيفيػة المحافظػة عليػوحيث 
 .الاقتصادي الأداء على ابؼافِ الاستقرار عدـ عواقب تأثتَ احتماؿ من يزيد بفا ابؼالية، النظم

 

 المطلب الأول: مفهوم وأىمية الاستقرار المالي
يعتبر برليل الاستقرار ابؼافِ حديث العهد مقارنة بتحليل الاستقرار النقدي والاستقرار الاقتصادي الكلي. 

على مدى العقد ابؼاضي ىدفا متزايد الأبنية في سياؽ صنع السياسة وقد أصبح ابغفاظ على الاستقرار ابؼافِ 
الاقتصادية، فالعديد من البنوؾ ابؼركزية وابؼؤسسات ابؼالية بدا فيها صندوؽ النقد الدوفِ والبنك الدوفِ وبنك 

 التسويات الدولية يصدروف تقارير دورية عن الاستقرار ابؼافِ.
 الاستقرار المالي: ممفهو  .1

تعريف الاستقرار ابؼافِ أبنية كبتَة لتطوير أدوات التحليل وكذا لتصميم السياسات ووضع الأطر يكتسي 
التشغيلية، وعلى الرغم من الاىتماـ ابؼتزايد بقضايا الاستقرار ابؼافِ إلا أنو وبغد الآف بهد ابؼهتموف بابؼوضوع 

طاء تعريف للبستقرار ابؼافِ يكوف مقبولا )الأكادبييوف وابؼشاركوف في السوؽ كصانعي السياسات( صعوبة في إع
وتعود ىذه الصعوبة بغداثة البحث النسبية في بؾاؿ الاستقرار ابؼافِ مقارنة مع برليل الأسعار  على نطاؽ واسع.

  .1النقدي التي بؽا تاريخ طويل في بؾاؿ البحث أو الاستقرار
 المبادئ الأساسية لتحديد مفهوم الاستقرار المالي:  .1.1

عدد من ابؼبادئ الأساسية التي ينبغي توفرىا لإعطاء تعريف عملي للبستقرار ابؼافِ، والتي بيكن  ىناؾ
   :2توضيحها فيما يلي

  :و )البنية الاستقرار ابؼافِ مفهوـ واسع يشمل بـتلف جوانب التمويل والنظاـ ابؼافِ بدكوناتالمبدأ الأول
الوثيق بتُ بصيع مكونات النظاـ ابؼافِ فالاضطرابات التي بردث ابط سواؽ(، ونظرا للتً التحتية، ابؼؤسسات والأ

يتطلب منظورا  يتضعف الاستقرار الكلي الأمر الذ على مستوى أي عنصر من عناصر النظاـ بيكن أف
 منهجيا؛

                                                           
1
Abayomi A. Alawode and Mohammed Al Sadek, What is financial stability?, Financial Stability Paper 

Series No. 1, Central Bank of Bahrain, March 2008, p.6. 
2
Garry J. Schinasi, Defining financial stability, IMF Working Paper, WP/04/187, International Monetary 

Fund, 2004, p.6. 
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  :ئة الاستقرار ابؼافِ لا يعتٍ فقط أف بوقق التمويل الكافي دوره في بزصيص ابؼوارد، ابؼخاطر، تعبالمبدأ الثاني
 ابؼدخرات، وتسهيل تراكم الثروة والتنمية والنمو، ولكن أيضا أف تقوـ أنظمة الدفع بوظيفتها الاقتصادية بكفاءة؛

 :لا يتعلق مفهوـ الاستقرار ابؼافِ فقط بغياب الأزمات الفعلية ولكن أيضا بقدرة النظاـ ابؼافِ  المبدأ الثالث
توازف قبل أف يشكل تهديدا للنظاـ نفسو وللعمليات على ابغد واحتواء والتعامل مع ظهور ابػلل في ال

الاقتصادية، ففي نظاـ مافِ مستقر ويعمل بشكل جيد فإف ىذا بودث من خلبؿ التصحيح الذاتي. وفي ىذا 
 الصدد، قد يكوف ىناؾ مفاضلة متعلقة بالسياسات التي تنطوي على الاختيار بتُ السماح لآليات السوؽ

تملة كالتدخل بسرعة وفعالية من خلبؿ ضخ السيولة عبر الأسواؽ وىكذا، يضم للعمل على حل الصعوبات المح
 الاستقرار ابؼافِ كلب البعدين الوقائي والعلبجي؛   

 يصاغ الاستقرار ابؼافِ بناءا على الآثار المحتملة بالنسبة للبقتصاد ابغقيقي. فليس من الضروري  الرابع: المبدأ
الية أوفي ابؼؤسسات ابؼالية الفردية تهديدا للبستقرار ابؼافِ إف فَ يكن من التوقع اعتبار الاضطرابات في الأسواؽ ابؼ

 أف تلحق الضرر بالنشاط الاقتصادي ككل؛
 يتم التفكتَ في الاستقرار ابؼافِ كظاىرة مستمرة، لأف التمويل ينطوي في الأساس على عدـ الخامس:  المبدأ

اليقتُ، فهو حركي )سواء عبر الزمن أو الابتكارات ابؼالية( ويتكوف من العديد من العناصر ابؼتًابطة وابؼتغتَة 
قعات، الديناميكية، ويعتمد على العديد التو إفُ )البنية التحتية، ابؼؤسسات، والأسواؽ(، يستند الاستقرار ابؼافِ 

الاستقرار في بغظة زمنية معينة بيكن أف  وحد معقوؿ. وما قد بيثلإفُ من عناصر النظاـ التي تعمل بشكل جيد 
يكوف أكثر استقرارا أو أقل استقرارا في وقت آخر، اعتمادا على جوانب أخرى من النظاـ الاقتصادي مثل 

الاستقرار ابؼافِ بدا يتوافق مع إفُ ذلك بيكن أف ينظر إفُ ياسية والاجتماعية. إضافة التطورات التكنولوجية والس
 بؾموعة بـتلفة من شروط عناصره. 

 :الاستقرار المالي تعريف الاستقرار المالي وعدم  .2.1
ىناؾ العديد من الدراسات التي حاولت تعريف الاستقرار ابؼافِ، بينما فضلت دراسات أخرى تعريف عدـ 

 الاستقرار ابؼافِ للدلالة على الاستقرار ابؼافِ. ومن ىذه التعاريف، نذكر ما يلي:
عرؼ بأنو الوضع الذي يكوف فيو النظاـ ابؼافِ قادراً على ضماف التوفتَ الكفء للمدخرات للبستفادة من 

 .1فرص الاستثمار دوف أي اضطرابات كبتَة

                                                           
1
Vítor Constâncio, Commentary on monetary policy today: sixteen questions and about twelve answers, 

Paper  Presented at the Bank of Spain Conference on Central Banks in the 21
st
 Century, Madrid, June 08, 

2006, p.5. 
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ف فيها النظاـ ابؼافِ قادرا على تسهيل أداء الاقتصاد وتبديد كما عرؼ الاستقرار ابؼافِ بأنو ابغالة التي يكو 
 . 1الاختلبلات ابؼالية التي تنشأ داخليًا أو نتيجة لأحداث سلبية غتَ متوقعة

أنو يعتٍ على نطاؽ واسع ضماف قوة وسلبمة بصيع ابؼكونات داخل النظاـ ابؼافِ لضماف عدـ حدوث  كما
 . 2لى تباين الأسعار عند مستوى بيكن التحكم فيوأي ضرر للبقتصاد بشكل عاـ وابغفاظ ع

ولقد عرؼ بنك التسويات الدوفِ الاستقرار ابؼافِ بأنو حالة ينتفي فيها وجود عوامل تؤثر على تقلبات 
 .3مفاجئة وغتَ مبررة لأسعار الأصوؿ، ومقدرة ابؼؤسسات ابؼالية على مواجهة الالتزامات التعاقدية

ابغفاظ على الوظائف الاقتصادية الأساسية للنظاـ ابؼافِ في توجيو إفُ مفهوـ الاستقرار ابؼافِ عادة  ويشتَ
. وفقا بؽذا الابذاه، بيكن تعريف الاستقرار ابؼافِ على ت وتوفتَ آلية للدفع فعالة وآمنةالاستثماراإفُ ابؼدخرات 

الصدمات دوف أف يتًؾ بؾالا لعمليات تراكمية من  أنو الوضع الذي يكوف فيو النظاـ ابؼافِ قادرا على مواجهة
 .4بزصيص ابؼدخرات للفرص الاستثمارية وتسوية عمليات الدفع في الاقتصاد إعاقةشأنها 

ويكوف النظاـ ابؼافِ مستقرا عندما تكوف لو القدرة على التسيتَ بكفاءة في توزيع ابؼوارد الاقتصادية، مع 
 .5ية حتى في حالة الصدماتالاستمرار في أداء الوظائف الأساس

 :6النظاـ ابؼافِ بالاستقرار إذا كاف قادرا على ويتسم
  ،جانب العمليات ابؼالية والاقتصادية الأخرى )الادخار إفُ بزصيص ابؼوارد بكفاءة بتُ الأنشطة وعبر الزمن

 الثروة وبمو الناتج(؛الاستثمار، الإقراض والاقتًاض، خلق السيولة وتوزيعها، برديد أسعار الأصوؿ، وتراكم 
 تقييم وإدارة ابؼخاطر ابؼالية؛ 
  الاستمرار في أداء ىذه الوظائف الأساسية حتى مع التعرض للصدمات ابػارجية أو في حالة تراكم

 الاختلبلات )امتصاص الصدمات(.

                                                           
1
Garry J. Schinasi, Defining financial stability, Op. cit., p.8. 

2
Supreena Narayanan and Rashmi Dalvi, Assessment of financial stability report: Sveriges riksbank, 

Finance 0501012, University Library of Munich, Germany, 2005, p.4.  
 ،=EG/-language=ar307&http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid متاح على الرابط:، الاستقرار المالي، الفلسطينية سلطة النقد3

 .21/07/1820تاريخ الاطلبع: 
4
Tommaso Padoa-Schioppa, Central banks and financial stability: exploring a land in between, Paper  

Presented at the Second ECB Central Banking Conference, Frankfurt am Main, 24-25 October 2002, p.20.  
5
Garry J. Schinasi, Defining financial stability, Op. cit., p.8. 

6
Aerdt Houben et al., Toward a framework for safeguarding financial stability, IMF Working Paper, 

WP/04/101, International Monetary Fund, 2004, p.11. 

http://www.pma.ps/Default.aspx?tabid=307&language=ar-EG/
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ا النظاـ الاستقرار ابؼافِ فقد عرؼ على أنو ابغالة التي بودث فيها تداخل الصدمات التي يتعرض بؽ عدـأما 
إفُ عدـ قدرة النظاـ ابؼافِ على تأدية عملو ابؼتمثل في توجيو الأمواؿ إفُ ابؼافِ مع تدفق ابؼعلومات بفا يؤدي 

 .1ابعهات التي لديها فرص الاستثمار الإنتاجي
وىناؾ من عرؼ عدـ الاستقرار ابؼافِ بأنو حالة تتميز بتذبذب أسعار الأصوؿ وتدىور أداء السوؽ النقدي 

افِ والتغيتَ ابؼفاج  لأسعار الفائدة )ابلفاض أو ارتفاع( وعدـ توفر التمويل بفا يؤثر سلباً على الاستهلبؾ وابؼ
 .2والاستثمار وبالتافِ الإنتاج ومستوى التوظيف

أيضا بأنو الأوضاع في الأسواؽ ابؼالية التي تسبب الضرر وتهدد الأداء الاقتصادي من خلبؿ تأثتَىا  وعرؼ
 .3نظاـ ابؼافِعلى أداء ال

وعرؼ عدـ الاستقرار ابؼافِ من خلبؿ ابػطر النظامي الذي ينطوي على زيادة بـاطر الأزمة ابؼالية، فالأزمة 
عدـ قدرتو على توفتَ خدمات الدفع أو بزصيص الائتماف للفرص إفُ ىي انهيار كبتَ للنظاـ ابؼافِ والذي يؤدي 

 .4الاستثمارية ابؼنتجة
عدـ برقيق النظاـ ابؼافِ بؽدفو إفُ عدـ الاستقرار ابؼافِ عند انقطاع تدفق ابؼعلومات، بفا يؤدي  وبودث

ابؼتمثل في التخصيص والتوجيو الأمثل للمدخرات بكو الاستثمار، وبالتافِ تعرضو بغالة ذعر وتضييق في منح 
 .5حدوث أزمة اقتصاديةإفُ الائتماف، قد يؤدي ذلك 

تقرار ابؼافِ نتيجة سوء بزصيص الأمواؿ أو الاختيار غتَ الكفء للبستثمار، بفا بودث عدـ الاس وأيضا
 .6ينتج عنو بـاطر معنوية

وقد بزتلف مفاىيم الاستقرار ابؼافِ من بنك مركزي لأخر شكلب، وإف كانت تتفق في ضرورة العمل على 
بنك ابؼركزي الأوروبي وجهة نظر بعض برقيق الاستقرار في كل ابؼكونات الرئيسية للقطاع ابؼافِ. حيث يتبتٌ ال

الاقتصاديتُ الذين يروف أف الاستقرار ابؼافِ يتحقق عندما تتمكن ابؼؤسسات ابؼالية من الصمود أماـ الصدمات 

                                                           
1
Frederic S. Mishkin, Global financial instability: framework, events, issues, Journal of Economic 

Perspectives, American Economic Association, vol. 13(4), 1999, p.6.  
 .42، ص.2010بنك السوداف ابؼركزي، ، 58العدد ، بؾلة ابؼصرفي، دور البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار الماليأبضد بؿمد ابغسن بؿمد، 2

3
Chant John, Financial stability as a policy goal: essays on financial stability, Technical Report No 95, 

Bank of Canada, 2003, p.3.  
4
Frederic S. Mishkin, The causes and propagation of financial instability: lessons for policymakers, in 

maintaining financial stability in a global economy, Economic Policy Symposium Proceedings, Federal 

Reserve Bank of Kansas City, August 1997, p.62.  
5
Abouch Mohamed et al., Financial stability: definitions, theoretical foundations and roles of the central 

banks, International Research Journal of Finance and Economics, 2012, p.78.  
6
Alicia García Herrero, Pedro del Río, Financial stability and the design of monetary policy, Documento de 

de Trabajo Nº 0315, 2003, p.8.  
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والاختلبلات ابؼالية التي من شأنها التأثتَ سلبا على كفاءة عملية توزيع ابؼدخرات على الفرص الاستثمارية ذات 
نك أف ىناؾ ارتباط كبتَ بتُ الاستقرار ابؼافِ والاستقرار النقدي، ويعزز وجود كل منهما من الربحية. ويرى الب

فرص برقق الآخر. فمن ناحية، يساىم استقرار الأسعار بشكل كبتَ في زيادة مستويات كفاءة ابؼؤسسات ابؼالية 
ييم ابؼخاطر. ومن ناحية أخرى، يعمل وقدرتها على بزصيص ابؼوارد وتوزيع المحافظ ابؼالية ويعزز من قدرتها على تق

الاستقرار ابؼافِ على تعزيز الاستقرار النقدي، من خلبؿ ابؼسابنة بفاعلية وبشكل تدربهي في نقل أثر السياسة 
النقدية للقطاع ابغقيقي. في حتُ يتبتٌ بؾلس الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي وجهة نظر أخرى مفادىا أف حالة 

ىي ابغالة التي تتسم بوقوع ثلبثة ظواىر رئيسية متتالية تتمثل في ابكراؼ أسعار بؾموعة من  عدـ الاستقرار ابؼافِ
الأوراؽ ابؼالية الأكثر أبنية عن أسعارىا التي تتلبءـ مع مقومات التحليل الأساسي للمؤسسات ابؼالية ابؼصدرة 

تركز الائتماف إفُ عابؼي وىو ما يؤدي بؽذه الأوراؽ، وحدوث تشوه في ابذاىات الائتماف على ابؼستوى المحلي وال
وتزايد احتمالات ابؼخاطر ابؼتعلقة بعدـ القدرة على السداد، والابكراؼ الفعلي أو المحتمل بؼستويات الإنفاؽ عن 

 .1ابؼستوى التوازني بدا يقلص فرص النمو الاقتصادي
في نفس الوقت )البنية التحتية، ابؼافِ يتكوف من عدد من العناصر ابؼختلفة ابؼتًابطة  النظاـونظرا لأف 

ابؼؤسسات، والأسواؽ(، فإف حدوث اضطراب في أحد ىذه العناصر من شأنو أف يضعف الاستقرار في النظاـ 
ابؼافِ بأكملو. غتَ أنو في حالة كفاءة النظاـ على بكو يسمح لو بأداء وظائفو الأساسية، فإف أي مشكل يصيب 

ستقرار الكلي، فالاستقرار ابؼافِ لا يقتضي أف تعمل عناصر النظاـ في  أحد عناصره لن يؤثر بالضرورة على الا
 كل الأوقات بأقصى طاقاتها. والنظاـ ابؼستقر ىو النظاـ القادر على ابغد من الاختلبلات وتسويتها.

وفي الوقت ذاتو، فمعظم أدوات السياسات الاقتصادية ابؼعدة بالفعل للحفاظ على الاستقرار ابؼافِ بؽا 
ؼ رئيسية أخرى، مثل توفتَ ابغماية لصافٌ أصحاب الودائع )أدوات احتًازية( أو دعم استقرار الأسعار أىدا

، أو تشجيع التسوية العاجلة للمعاملبت ابؼالية )السياسات التي بركم نظم الدفع والتسوية(. ة()السياسة النقدي
افِ ولا يظهر عادة إلا بعد فتًة من التأختَ. وغالبا ما يكوف تأثتَ ىذه الأدوات غتَ مباشر على الاستقرار ابؼ

 .2وربدا يتعارض حتى مع ابؽدؼ الرئيسي من استخداـ الأداة
 ابؼفاىيم السابقة، نستنتج ما يلي:إفُ وبالنظر 

 الاستقرار ابؼافِ يعتٍ قدرة النظاـ ابؼافِ على أداء وظائفو بكفاءة حتى في حالة تعرضو للصدمات؛ 

                                                           
 .15-14ص.ص  ،2014 ، صندوؽ النقد العربي،المركزية في تحقيقوالإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك أبضد شفيق الشاذفِ، 1
 .3-2، ص ص.مرجع سابقسي، غازي شينا2
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 البيئة الاقتصادية، حيث تؤثر البيئة الاقتصادية ابؼتقلبة على استقرار النظاـ ابؼافِ  النظاـ ابؼافِ يتفاعل مع
 خرى ابؼكونة للبقتصاد؛النظاـ ابؼافِ على القطاعات الأ وبدوره ينعكس عدـ استقرار

  شوه  تإفُ عدـ الاستقرار ابؼافِ ىو حالة تباين غتَ طبيعي بتُ الأسعار الفعلية وابغقيقية للؤصوؿ، بالإضافة
كبتَ في أداء السوؽ ابؼافِ وقلة توافر الائتماف بؿليا وربدا دوليا، وابكراؼ كبتَ في الإنفاؽ الكلي عن قدرة 

 الاقتصاد على الإنتاج.
 :أىمية الاستقرار المالي .2

تعزيز الثقة في النظاـ وبسنع إفُ ابؼافِ من كونو يعكس سلبمة النظاـ ابؼافِ، بفا يؤدي  الاستقرارتبرز أبنية 
 :1وقوع ابؼخاطر التي بيكن أف تزعزع استقرار الاقتصاد. وتتجسد أبنية الاستقرار ابؼافِ في النقاط التالية

  التي تهػدد اسػتقرار الاقتصاد العابؼي. فقد أشار تقرير منتدى  ابؼخاطرأف الاضطرابات ابؼالية تقف على رأس
" أف النظم ابؼالية 2008وبضل عنواف "ابؼخػاطر العابؼيػة  2008الاقتصاد العابؼي الذي صػدر فػي جانفي 

، بسثل برديا كبيػرا 2007ابؼضطربة، وخاصة أزمة الرىن العقاري التي تفاقمت في أمريكػا في منتصف وأواخر سنة 
ة ابؼخاطر يػؤثر علػى اسػتقرار الاقتصاد العابؼي. بؽذا فقد طالب التقرير بزيادة التدخل في أسواؽ ابؼاؿ لتقليػل حد

وبرستُ حوكمة النظاـ ابؼافِ العابؼي من خلبؿ شبكة مػسؤولتُ لإدارة ابؼخاطر. وأكد التقرير على أف التًكيز 
، قد يدفعاف ابغكومػات 2008ابؼتزايد على الأسػواؽ ابؼاليػة ابؼضطربة والتوترات السياسية ابؼتفاقمة في سنة 

التغتَات ابؼناخية، وىذا مػن شأنو أف يزيد في صعوبة التعامل  بذاىل ابؼخاطر الأقل إبغاحا مثلإفُ والشركات 
 ؛مستقبلب مع ىذه القضايا ابغرجة بعيدة ابؼدى

 الاستقرار ابؼافِ يؤثر على النمو الاقتصادي، فكلما زادت حدة الأزمات ابؼالية وطالت فتًة بقائها   غياب
 سنوات على أكبر وأعمق حالة ركود كلما تراجعت معدلات النمو الاقتصادي، فبعد مضي أكثر من بشاني

أصابت الاقتصاد العابؼي بعد ابغرب العابؼية الثانية، لا يزاؿ النمو الاقتصادي بؿدودا، ولا يزاؿ التعافي بيضي 
وإذا كانت الأزمة ابؼالية لا تتعلق في بداية الأمر إلا بالأسواؽ ابؼالية، فإف تفاقمها بوتتَة تزداد تباطؤا وىشاشة. 

 ؛2حدوث أزمة اقتصادية، أو حتى ركود اقتصاديإفُ آثار ضارة بالاقتصاد ابغقيقي، بفا يؤدي  إفُيؤدي 

                                                           
 ،لة الاقتصاد الإسلبمي، بؾمناقتشة نتائج ورقتة عمل صادرة عن صندوق النقد الدولي: نوك الإسلامية والاستقرار الماليالببلوافي أبضد مهدي، 1

 .76-72ص ص.، 2008، السعودية، عبدالعزيزجامعة ابؼلك  ،2العدد  ،21المجلد 
، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلبمي، جامعة ابؼلك عبد العزيز، : أسباب وحلول من منظور اسلاميالأزمة المالية العالمية، إبراىيم أبو العلب وآخروف2

 .19، ص.2009، السعودية
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  انتشار الاضطرابات ابؼالية على نطاؽ واسع على مستوى الاقتصاد المحلي وعلى ابؼستوى العابؼي. فالاىتزازات
ابؼتقدمة، بينما  الاقتصادياتابؼالية بردث تأثتَا متزايدا على كل من قنوات الائتماف ابؼصرفية وغتَ ابؼصرفية في 

ؽ. ويلبحظ تشديد معايتَ الإقراض ابؼصرفي في الولايات تتزايد الأدلة على حدوث ضائقة ائتمانية واسعة النطا
ابؼتحدة وأوروبا الغربية، وتراجع حركة إصدار الأوراؽ ابؼالية ابؼهيكلة، وشدة اتساع فروؽ العائد على سندات دين 

 ؛1الشركات
 لسنوات بعد  نتائج الاضطرابات ابؼالية كارثية على بصيع الأصعدة، الاقتصادية والسياسية والاجتماعية وبفتدة

حدوثها، وما الأزمة الآسيوية أو أزمة بنوؾ الياباف في نهاية الثمانينيات ومطلع التسعينيات، ثم الأزمة ابؼالية التي 
تعثر العديد من ابؼصارؼ، ثم أزمة الرىن العقاري التي يعيش إفُ ، والتي أدت 2002و 2001أصابت تركيا سنتي 

إلا بماذج من أمثلة كثتَة بفتدة عبر تاريخ طويل فَ يتعدى دورة حدوثها الواحدة الاقتصاد العابؼي تبعاتها وآثارىا، 
وغتَه  Kindlebergerتلوى الأخرى أكثر من عشرة سنوات كما يذكر مؤرخ وبؿلل الأزمات ابؼالية كيندلبرجر 

برقيق نتيجة مفادىا أننا بكاوؿ إفُ الذي توصل  Minskyنسكي مثل الاقتصادي الأمريكي الشهتَ م
 .2الاستقرار لنظاـ ىش بطبيعتو وغتَ مستقر ومعرض للبزمات ابؼالية

تريليوف  30الأسوأ في عمر ابعيل ابغافِ، فابػسائر ابؼتًتبة عليها بلغت  2008وتعد الأزمة ابؼالية العابؼية 
ر آخر. تريليوف دولا 30دولار في أسواؽ الأسهم العابؼية. في حتُ خسرت أسواؽ العقار ما يقارب أيضا 

وىو  Lehman Brothersوأعلنت العديد من البنوؾ في عدة بلداف إفلبسها ولعل أبرزىا بنك ليماف براذرز 
رابع أكبر بنك في الولايات ابؼتحدة الأمريكية. ومن حيث حجم تكاليف الانقاذ، فقد بلغت في الولايات 

 .20093لدوفِ لسنة مليار دولار حسب تقرير البنك ا 750ابؼتحدة الأمريكية  ما يقارب 
فبعد بشاني سنوات من بداية الأزمة، لا يزاؿ برقيق الاستقرار ابؼافِ العابؼي غتَ مؤكد، فقد زادت ابؼخاطر 
التي تهدد الاستقرار ابؼافِ العابؼي على الرغم من ابزاذ خطوات متنوعة لاحتواء ومعابعة القضايا التي تساىم في 

بب زيادة عدـ اليقتُ والنكسات التي أصابت النمو ومستوى الثقة، الأزمة على ابؼدى ابؼتوسط، وذلك بس
وتكثفت ىذه الضغوط مع الاضطرابات التي شهدتها أسواؽ الاصوؿ العابؼية . وأدت الابلفاضات في أسعار 

استمرار مستوى ابؼخاطر ابؼرتفع في اقتصاديات الاسواؽ الصاعدة، وتسببت ىذه إفُ النفط والسلع الأولية 

                                                           
 .2، ص.2008 أفريل ،ملخص واف :العالمية الاقتتاادية البيئة ،الدوفِ النقد وؽصند1
 .76-75، ص ص.مرجع سابقبلوافي أبضد مهدي، 2
، 114العدد  ،35المجلد  ،تنمية الرافدينلة ، بؾدور الماارف الإسلامية في الاستقرار المالي والتحديات التي تواجهها، بشار ذنوف الشكرجي3

 .13ص.، 2013، العراؽ، جامعة ابؼوصل
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ت في زيادة ضيق الأوضاع ابؼالية، وزيادة ابؼخاطر الائتمانية، وتعطيل معابعة ابػلل في ابؼيزانيات العمومية، التطورا
 .1بفا أثر على الاستقرار ابؼافِ

 وبالتافِ  الاستقرار ابؼافِ أحد أىم الأركاف الأساسية في تهيئة البيئة ابؼلبئمة لتشجيع الاستثمار المحلي وابػارجي
برريك النشاط الاقتصادي، وتتضح أبنية الاستقرار ابؼافِ من خلبؿ الآثار السلبية النابصة عن حالات عدـ 
الاستقرار، فالآثار السلبية لعدـ الاستقرار ابؼافِ تكوف أكثر وضوحا إذا ما قورنت بالآثار الإبهابية للبستقرار 

من برقيق استقرار النظاـ ابؼافِ ىو بذنب الاضطرابات فيو، والتي ابؼافِ ومسابنتو في النمو الاقتصادي. وابؽدؼ 
 .2من شأنها أف تسبب أضرارا وتكاليف كبتَة للبقتصاد ابغقيقي

نتيجة بؼا سبق ذكره وغتَه من آثار للبضطرابات ابؼالية، فقد أصبح أمر برقيق الاستقرار ابؼافِ بوتل مركز 
ل باؿ وأعماؿ واجتماعات ابعهات ابؼعنية من أفراد ومؤسسات الصدارة ضمن الاىتمامات الرئيسة التي تشغ

أو غتَىا إلا ويضع ضمن برنامج أعمالو  يةعلى ابؼستوى العابؼي. فلب يكاد بىلو اجتماع مهم لقادة الدوؿ الثمان
ابغديث عن الأمر وابغث على ضرورة تكاتف ابعهود للحد من النزيف الذي بردثو ىذه الاضطرابات، كما لا 

بىلو بنك مركزي إلا وبو وحدة خاصة ينصب عملها على الاستقرار ابؼافِ بإصدار التقارير والدراسات  يكاد
 . 3وتوجيو التحذيرات والتنبيهات

 

 المطلب الثاني: أسباب عدم استقرار النظام المالي 
انهيار الوساطة بتُ إفُ ا يؤدي بفعادة ما تنشأ الأزمات الاقتصادية وابؼالية بسبب عدـ وجود استقرار مافِ، 

 ابؼدخرات وفرص الاستثمار، وارتفاع التكاليف ابؼطلوبة لزيادة رؤوس أمواؿ البنوؾ، فضلب عن التكاليف
الاجتماعية التي تزيد من الآثار السلبية ابؼتًتبة على فقداف الاستقرار ابؼافِ. ومن الصعب برقيق ىدؼ استقرار 

 :النظاـ ابؼافِ لوجود عدة أسباب، من أبنها
 : (Minsky, 1982)معدل الفائدة أداة لعدم الاستقرار المالي حسب فرضية منسكي  .1

 ،منسكي في فرضيتو حوؿ عدـ الاستقرار ابؼافِ الداخلي على ابػاصية الداخلية لوقوع الأزمات ابؼالية يركز
ذلك بدا يلي: أف يعبر عن ىو ىيكل الاستدانة في الاقتصاد و حيث يعتقد أف ابؼتسبب في وقوع الأزمة ابؼالية 
يوفِ منسكي أبنية بالغة بؽيكل الاستدانة وخاصة أثر صرفية. و منبع الأزمة ابؼالية ىو التوسع في منح القروض ابؼ

                                                           
 .1، ص.2016 أفريل ،ملخص واف :العالمي المالي الاستقرار تقرير الدوفِ، النقد وؽصند1

2
Laker Jon, Monitoring financial system stability, Speech Held at the 52

nd
 International Banking Summer 

School, Melbourne, 1 September 1999, p.2. 
 .76، ص.مرجع سابقبلوافي أبضد مهدي،  3
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الرفع ابؼافِ ابؼستخدـ بكثرة عند ابؼوجات ابؼضاربة. و تنطلق الأزمة ابؼالية حسب منسكي بوجود ظواىر خارجية 
خلق فرص ربح إفُ تصادية جديدة، ظهور تقنيات حديثة،...( تؤدي )حروب، أزمة سياسية، بروز قطاعات اق

جديدة في قطاع اقتصادي جديد نتيجة تزايد الاستثمارات، و ىذا ما يولد ازدىار اقتصادي. حاصل يتم بسويلو 
ب و تغذيتو بالتوسع في القروض ابؼتأتية من النظاـ ابؼصرفي على اعتبار أف البنوؾ تستجيب بالإبهاب بؽذا الطل

 :2وبسر الأزمة حسب منسكي بدرحلتتُ .1ابعديد لغرض برقيق فرص ربح جديدة
 ح بفا يزيد : إف الاستثمارات تعطي الانطباع لدى ابؼستثمرين بتوفر فرص للؤربا مرحلة الازدىار الاقتتاادي

بأف  لبرغريرى الاقتصادي الأمريكي كيند تقليد سلوكهم. و إفُ يدفع بدستثمرين آخرين من احتداـ ابؼضاربة و 
قيقة أو مرحلة الازدىار بسثل ابؼرحلة الأوفُ للفعل ابؼضارب، وبستاز بابتعاد تصورات ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ عن ابغ

بسلوؾ التقليد ابعماعي لدى ابؼضاربتُ. وتساعد السياسة النقدية التوسعية من خلبؿ الأساسيات الاقتصادية و 
ىشاشة ميزانيات إفُ يؤدي القروض بفا يشجع على ابؼضاربة و  حعلى التوسع في من ةابلفاض معدلات الفائد

ابعهات ابؼقرضة. إف مرحلة الازدىار التي بسثل مرحلة تصاعد حجم الاستثمارات تزيد من ثقة البنوؾ حوؿ 
زيادة حجم القروض ابؼمنوحة، كما تساعد معدلات الفائدة إفُ الوضعية الاقتصادية ابؼستقبلية بفا يؤدي بها 

 ة على زيادة الطلب على القروض من طرؼ ابؼستثمرين من أجل بسويل استثماراتهم.ابؼشجع
 :ع معدلات الفائدة في إف إمكانية حدوث الأزمة ابؼالية يزداد مع احتماؿ ارتفا  مرحلة الأزمة المالية

بضاية إفُ بفا يؤدي بالبنوؾ  الاقتصادي فإف حجم القروض سيزدادمع استمرار مرحلة الازدىار الاقتصاد، و 
نفسها ضد ابؼخاطرة الائتمانية من خلبؿ رفع معدلات الفائدة بفا يزيد من ابؼصاريف ابؼالية لدى ابؼقتًضتُ 

 الإفلبس.إفُ بالتافِ إمكانية تعرض ىذه البنوؾ فئة ذات بـاطرة عالية و إفُ الذين قد يتحولوف 
 مشكلات التكوين: .2

، ابؼتمثلة في الذعر ابؼافِ، انهيار سوؽ الأوراؽ ابؼالية وحالات تتشابو الأنواع الثلبثة لعدـ الاستقرار ابؼافِ
عدـ استقرار مستوى الأسعار، في أنها كلها مشکلبت تكوين حيث أف سلوكات الأفراد ابؼنفصلة تكوف بؽا 

 .3انعكاسات بؿطمة للجميع
                                                           

ابؼؤبسر العابؼي  في، مداخلة حاولة للفهم واقتتراح حلولم :معدل الفائدة ودورية الأزمات في الاقتتااد الرأسمالي، سػدي علي، شريط عابد1
 ،2011ديسمبر  20-18 ،قطرالدوحة،  ،لإسلبميا الثامن للبقتصاد والتمويل الإسلبمي: النمو ابؼستداـ والتنمية الاقتصادية الشاملة من ابؼنظور

 .16ص.
، مداخلة في ابؼلتقى الوطتٍ التاسع حوؿ أداة سعر الفائدة وأثرىا على تخفيض أسعار الفائدة في الاقتتااد العالميبؿزـ حسينة،  ،بحري ىشاـ2

 .5-4ص.ص ، 2011 ماي 10-09 ،سكيكدة ،1955 أوت 20الأزمات الاقتصادية، جامعة 
 .116ص. ،مرجع سابقمائيتَ كوىتُ، 3
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  :سحب الودائع من ويقصد بالذعر ابؼافِ تلك الظاىرة التي ينتج عنها حدوث تهافت على الذعر المالي
ابؼصرؼ، والذعر ابؼافِ يكوف لو أف كل ابؼطالبتُ بحقوقهم رغبوا في تسييلها في وقت واحد، ولا توجد أماـ 
ابؼؤسسات ابؼالية أو ابؼصرفية إمكانية بؼواجهة تلك السحوبات، ويكوف ذلك بسبب مشاكل لدى ابؼصرؼ في 

يعرؼ ابعمهور أف أحد ابؼصارؼ أو بعضها في أزمة، تراجع ثقة ابؼودعتُ واندفاعهم لسحب أموابؽم فعندما 
يسارع بسحب ودائعو من ابؼصارؼ، سواء السليمة أو ابؼصابة، فتقل احتياطيات ابؼصارؼ، وعندما تتلبشى 
الاحتياطيات لا يستطيع ابؼصرؼ بعد ذلك أف يفي بوعوده ابػاصة بالسيولة، ويتحتم عليو بقوة القانوف أف 

 مسلك لتخطي ىاتو العقبات.يغلق أبوابو، أو يتخذ 
 برطم أسعار عدد كبتَ من الأسهم إفُ : بسر أسواؽ ابؼاؿ كل فتًة بأزمات تؤدي انهيار سوق الأوراق المالية

إفُ خلبؿ مدة قصتَة جدا بحيث تنخفض أسعار ىذه الأسهم بصورة كبتَة وفجائية. ىذا الأمر قد يؤدي 
في قيمة السندات ابؼالية التي بيتلكها ابؼستثمر. أسباب ىذا  خسائر مالية فادحة وذلك بسبب ابػسارة الكبتَة

من ذعر لدى أصحاب الأسهم والسندات الذين  الانهيار قد تكوف عوامل اقتصادية بحتة، ولكنها كذلك نابعة
إفُ فقدوا الثقة في الأوراؽ ابؼالية التي بيلكونها وباتوا يعتقدوف أنها ستخسر من قيمتها الكثتَ، بفا يؤدي بهم 

عرض ما بيلكوف من أسهم للبيع بحيث يصبح العرض على ىذه السندات أكبر بكثتَ من الطلب فتخسر 
قيمتها، وكثتَا ما يتم ابغديث عن أف السبب في ىذا ىو ما يسمى فقاعات سوؽ ابؼاؿ النابعة من تنبؤات 

ساس اقتصادي وبدوف أي علبقة انتفاخ قيمة السندات ابؼالية بدوف أي أإفُ ومضاربات أسواؽ ابؼاؿ التي تؤدي 
ابلفاض قيمة إفُ . ىذا الاصطداـ يؤدي 1مع الواقع، وتنفجر ىذه الفقاعات عند اصطدامها بأرض الواقع

 السندات ابؼالية بصورة فجائية وبسرعة بحيث تكوف خسارة ابؼستثمر فورية وفادحة.
 :أحد الشكلتُ التاليتُ:يأخذ مستوى الاستقرار العاـ للؤسعار  عدم استقرار مستوى الأسعار 
 التضخم، أي الارتفاع ابؼستمر في الأسعار؛ 
 .التقلص والانعكاس في الأسعار، أي ابؽبوط ابؼستمر وابؼتواصل 

ولكل شكل تأثتَاتو السلبية على الإقراض، حيث تعتبر التقلبات في معدؿ التضخم عنصرا حابظا في مقدرة 
القطاع ابؼصرفي على القياـ بدور الوساطة ابؼالية، وخصوصا منح الائتماف وتوفتَ السيولة، وقد اعتبر الركود 

الأزمات ابؼالية في العديد من دوؿ أمريكا الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار سببا مباشرا بغدوث 

                                                           
دكتوراه في علوـ التسيتَ، جامعة العربي بن  أطروحة، لإدارة المخاطر المارفية وتعزيز الاستقرار الماليليات الحوكمة آأمتَة بن بـلوؼ، 1

 .179ص. ،2016 ابعزائر، مهيدي، أـ البواقي،
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ابعنوبية ودوؿ العافَ النامي، بينما يزيد التقلص في الأسعار من قيمة الأمواؿ ابؼودعة للئقراض، نتيجة لذلك فإف 
التضخم غتَ ابؼتوقع تكوف آثاره سلبية على ابؼقرضتُ، وعلى العكس تكوف ابهابية للمقتًضتُ، بينما الانعكاس 

إف عدـ التأكد حوؿ ابؼستقبل  .غتَ ابؼتوقع يكوف لو تأثتَ عكسي بؼا يعملو التضخم غتَ ابؼتوقع في الأسعار
ابؼتوقع للتضخم والتقلص بهعل القروض أكثر خطورة بالنسبة للمقتًضتُ وللمقرضتُ وىو ما بهعل عملية 

 .1الاقراض أقل جاذبية
  تأثير سوق الأصول المالية على الميزانية العمومية: .3

التي بوتفظ بها البنك بؽا تأثتَ كبتَ على ابؼيزانية العمومية وبالتافِ على حصوؿ الأزمات  لأصوؿطبيعة اف إ
 .2ابؼالية
 : تزايد عدم اليقين .4

عدـ الاستقرار ابؼافِ والإسهاـ في حدوث أزمات مالية إفُ إف أحد وأىم العوامل الأساسية التي تؤدي 
الفشل ابؼافِ، إفُ ارتفاع عدـ اليقتُ في الاسواؽ ابؼالية قد يؤدي ومصرفية ىي مشكلة عدـ اليقتُ، حيث أف 

وأف صدمة سوؽ الأسهم بذعل من الصعوبة على ابؼقرضتُ بذنب بـاطر الائتماف الرديء نتيجة تفاقم مشكلة 
 سوء الاختيار، وبالتافِ فإف عدـ قدرة ابؼقرضتُ على حل سلبية مشكلة الاختيار ابؼعاكس بذعلهم أقل رغبة في

 .3الابلفاض في الاقراض والاستثمار والنشاط الكليإفُ الإقراض، بفا يؤدي 
 : مشاكل في القطاع المارفي .5

باعتبار أف ابؼصارؼ بؽا دور مهم في السوؽ ابؼالية، نظرا لدورىا ومسابنتها في انتاج ابؼعلومات لأنها على 
بإقراضها أو بدسك ودائعها، وىو ما يسهل عملية خلق دراية ومعرفة بالوضع ابؼافِ لكل شركة تتعامل معها سواء 

 الاستثمار للبقتصاد.
وبالتافِ فإف ابلفاض قدرة ابؼصارؼ على الدخوؿ في الوساطة ابؼالية وصنع القروض، سوؼ يؤدي مباشرة 

 قدرتو ابلفاض الاستثمار والنشاط الاقتصادي الكلي. إف وضعية ابؼيزانية العامة للمصرؼ بؽا تأثتَا ىاما فيإفُ 
على منح القروض، حيث وفي حالة أف ابؼصرؼ كاف يعاني من تدىور في ميزانيتو العمومية، فيحدث انكماش في 

 رأس مالو أمامو خيارين:
 إما أف بىفض من القروض من أجل تقليص قاعدة أصولو؛ 

                                                           
 .111، ص.مرجع سابقمائيتَ كوىتُ، 1
 .179ص. ،مرجع سابقأمتَة بن بـلوؼ، 2

3
Frederic S. Mishkin, Financial stability and the macroeconomy, Working Papers No. 9, Department of 

Economics, Central Bank of Iceland, 2000, p.64.  
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 أف بواوؿ ابؼصرؼ الرفع من رأس مالو. أو 
ومع ذلك، عندما تواجو ابؼصارؼ تدىورا في ميزانيتها العمومية، فمن الصعب جدا بالنسبة بؽا الرفع من 

تباطؤ النشاط إفُ بزفيض منح القروض والذي يؤدي إفُ رأبظابؽا بتكلفة معقولة، حيث غالبا ما تلجأ 
نوات التسعينيات في الاقتصادي، حيث تشتَ الدراسات على سبيل ابؼثاؿ، أف ىذه الآلية برزت خلبؿ س

 .1الولايات ابؼتحدة الأمريكية بفا أعاؽ النمو الاقتصادي الأمريكي في ذلك الوقت
 

 المطلب الثالث: شروط إعداد إطار عام للاستقرار المالي وآلية العمل لتحقيقو
آخر عبر العناصر الرئيسية للنظاـ ابؼافِ )ابؼؤسسات والأسواؽ والبنية إفُ ابؼافِ من بلد  الاستقرارعدـ  ينتقل

الاقتصاد العابؼي الذي يعتبر الأكثر نشرا لأوجو الضعف الاقتصادية وابؼالية عبر ابغدود. إفُ التحتية( بالإضافة 
ع ضد الاختلبلات ولقد تطور إطار الاستقرار ابؼافِ عبر الزمن، وكثتَا ما صور على أنو سلسلة من خطوط الدفا 

ابؼالية التي بيكن أف تنشأ، والتي قد نشأت في كثتَ من الأحياف من عيوب السوؽ والصدمات غتَ ابؼتوقعة. وقد 
صممت ىذه ابػطوط الدفاعية بؼنع ىذه الاختلبلات من أف تصبح نظامية وحل الصعوبات النظامية في حالة 

 اختًاؽ واحد أو أكثر من الدفاعات. 
 طار عام للاستقرار المالي:شروط إعداد إ .1

بؾموعة الآليات والأطر والنظم، التي تعمل بصيعها في ضوء إفُ الإطار العاـ للبستقرار ابؼافِ  مفهوـيشتَ 
استًاتيجية بؿددة، لتعزيز قدرة القطاع ابؼافِ على مواجهة تداعيات الأزمات وتقليص فرص انتقاؿ ىذه 

الضروري تضمتُ ىذا الإطار بؾموعة من ابؼعايتَ وابؼؤشرات  التداعيات للبقتصاد ابغقيقي. كما أنو من
مواطن الضعف والقوة بالنظاـ ابؼافِ، بحيث يتم مراقبتها ومتابعتها، بصورة دورية، من خلبؿ جهات  لاكتشاؼ

بؿددة لديها سلطة برديد الإجراءات التصحيحية بؼواطن الضعف في الأوضاع العادية، وكذلك سلطة توجيو 
افِ بكو مواجهة تداعيات الأزمات عند حدوثها لتمكينو من الاستمرار في أداء وظيفتو كوسيط مافِ. القطاع ابؼ

لبستقرار ابؼافِ، تصميم آليات للحيلولة دوف بروؿ ل عاـ إطار وراء وضع السياسات من يهدؼ صانعستوي
مع مراعاة ابؼوازنة بتُ ىدؼ برقيق  مشاكل نظامية أو تهدد استقرار النظاـ ابؼافِ والاقتصادي،إفُ ابؼشاكل ابؼالية 

 .2الاستقرار ابؼافِ وىدؼ تعزيز قدرة الاقتصاد على مواصلة النمو
 

                                                           
1
Ibid, p.67. 

 .41، ص.مرجع سابقأبضد شفيق الشاذفِ، 2
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 :1يلي الشروط الأساسية لإعداد إطار عاـ يضمن برقيق الاستقرار ابؼافِ، نذكر ما ومن
  الاستقرار وضع إطار فكري يرى أف ابغفاظ على الاستقرار ابؼافِ ىو ىدؼ من أىداؼ السياسة يوازي

الاقتصادي والاستقرار  النقدي الذي كاف ينظر إليو لعدة عقود على أنو شرط أساسي من أجل استدامة النمو
 ؛الاقتصادي

  بفا لا شك فيو أف أحد العناصر ابؽامة في ىذا الإطار الفكري ابعديد ىو تعزيز القدرة على تقييم قدرة النظاـ
 والاقتصادية الرئيسية في ظل وجود صدمات كبتَة غتَ متوقعة؛  ابؼافِ على مواصلة أداء وظائفو ابؼالية

  مفهوـ عملي بؼا يعنيو الاستقرار ابؼافِ والقدرة على استدامتو. إفُ حد ما إفُ بهب أف يستند تصميم الإطار
ولكي يكوف التعريف والإطار مفيدين في تقييم احتمالات ابؼخاطر والأحداث النظامية، بهب أف يربط التعريف 
والإطار بتُ أداء النظاـ ابؼافِ وقدرتو على تيستَ استمرار النمو الاقتصادي والاستقرار. وباختصار، فإف إطار 

 تقييم الاستقرار ابؼافِ بهب أف يقوـ على تقييم الأثر المحتمل لنقاط الضعف ابؼالية على الاقتصاد ابغقيقي.
 : 2ىامةفعاؿ للبستقرار ابؼافِ ثلبثة معايتَ  إطاروجود  ويتطلب

  صارمة وفهم للمفاىيم الرئيسية، مثل ما ىو ابؼقصود بدصطلحات النظاـ ابؼافِ  تعاريفبهب أف تكوف ىناؾ
 والاستقرار ابؼافِ وعدـ الاستقرار، وابؼخاطر النظامية، على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر؛

  لكي تكوف مفاىيم وتعاريف لإطار أكثر فائدة لرصد الاستقرار ووضع السياسات، بهب أف تكوف إما قابلة
، وبعبارة أخرى بهب أف يكوف للمفاىيم والتعاريف نظائرىا Measuresللقياس أو مرتبطة مباشرة بابؼقاييس 

 التجريبية ابؼفيدة ابؼتعلقة بالسياسة العامة؛ 
 جانب نظرائها التجريبية، ىدؼ ضماف إفُ عاريف وابؼفاىيم وابؼبادئ التنظيمية، بهب أف بزدـ بؾموعة الت

حل إفُ الاتساؽ الداخلي في برديد مصادر ابؼخاطر وأوجو الضعف، وفي تصميم وتنفيذ السياسات الرامية 
 الصعوبات إذا ما ظهرت.

ى كفاءة النظاـ ابؼافِ في بزصيص لإطار فعاؿ للبستقرار ابؼافِ في تتبع مد والتعاريفبرديد ابؼفاىيم  يفيد
ابؼوارد الاقتصادية، وعملية الادخار والاستثمار، والنمو الاقتصادي في النهاية. ومراعاة الروابط ثنائية الابذاه؛ 
حيث بيكن أف يتأثر الاقتصاد ابغقيقي إبهابا أو سلبا بالنظاـ ابؼافِ، وبيكن أف يتأثر أداء النظاـ ابؼافِ بأداء 

قيقي. ومن الضروري أيضا ىنا التحديد ابؼبكر للمخاطر التي تهدد الاستقرار وابؼصادر المحتملة الاقتصاد ابغ
إفُ اختلبلات ونتائج لا بيكن برملها والتي بيكن أف تكوف مدمرة. و إفُ للضعف في النظاـ ابؼافِ قبل أف تؤدي 

                                                           
1
Garry J. Schinasi, Defining financial stability and a framework for safeguarding it, Op. cit., p.10. 

2
Ibid. 
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ة فحص شدتها وإمكانية أف يؤدي جانب برديد ابؼصادر المحتملة للمخاطر ومواطن الضعف، ينبغي أيضا بؿاول
 .1مشاكل في النظاـ ابؼافِ والآثار النظامية المحتملةإفُ 

 : 2ما سبق، توجد بؾموعة من السمات ينبغي توفرىا في إطار الاستقرار ابؼافِ، ىيإفُ إضافة 
  أي إطار عملي للبستقرار ابؼافِ سيكوف لو توجو احتًازي کلي، بدلا من التوجو الاحتًازي ابعزئي، وستَكز

على النظاـ ابؼافِ ككل بدلا من ابؼؤسسات الفردية. ففشل ابؼؤسسات الفردية، بغض النظر عن آثارىا على 
 عدـ الاستقرار ابؼافِ؛ إفُ لنظاـ، لا يرقى ا
 ار ابؼافِ في القطاع ابؼافِ، فإفلتمييز بتُ ابؼؤسسات ذات الأبنية بالنسبة للبستقر في حتُ أنو من الصعب ا 

بعض ابؼؤسسات تستحق اىتماما أكبر من غتَىا. فإذا كانت ابؼؤسسات تتمتع بدرجة عالية من الاستدانة و/أو 
إفُ غتَ مسددة، ومتًابطة ابلرطت في بروؿ كبتَ في السيولة، فإنها أكثر ضعفا. وإذا كانت لديها التزامات كبتَة 

حد كبتَ، وتؤدي أدوارا رئيسية )مثل خدمات الدفع بابعملة، وصناعة الأسواؽ في أسواؽ ابؼشتقات ابؽامة(، فاف 
 ىة الواسعة أمر بالغ الأبنية. فعلفشلها سيكوف معطلب بشكل خاص للنظاـ ككل. وفي الوقت ذاتو، فاف التغطي

، أف تثتَ بـاطر جسيمة على ابؼنظومة  لو كانت صغتَةو سبيل ابؼثاؿ، بيكن لمجموعة كبتَة من ابؼؤسسات، حتى 
ة بفاثلة. وعلبوة على ذلك، فاف السمات التي بذعل ابؼؤسسات ذات ل إذا ما تعرضت لعوامل خطر مشتًككك

  فقط؛ البنوؾأبنية خاصة بالنسبة للبستقرار ابؼافِ بالكاد تنطبق على 
  يسلط النهج الاحتًازي الكلي الضوء على أبنية التعرض ابؼشتًؾ عبر ابؼؤسسات ابؼالية، أي التعرض

للمخاطر النظامية. وىناؾ أمور أخرى متساوية، كلما زاد التعرض للمخاطر النظامية، كلما ارتفع ابػطر على 
قت الذي تتحمل فيو ابؼؤسسات النظاـ ابؼافِ ككل، حيث من ابؼرجح أف تتكبد ابؼؤسسة خسائر في نفس الو 

 الداخليةالأخرى خسائر، بفا بهعل من الصعب استيعابها. ومن شأف ذلك أيضا أف يعزز آليات التضخيم 
Endogenous amplifying mechanisms  التي تولد ضائقة مالية وتزيد من كلفتها بالنسبة للبقتصاد

من أجل زيادة وزف  يةطة الأدوات التحو ننهج ىو معايي في ىذا الئيسة لذلك، فإف ابؼبدأ الر تيجقي. ونابغقي
 يدفي الوقت ابغاضر، تم برد .Idiosyncratic riskلية أو ابػاصة يابؼخاطر النظامية ابؼتعلقة بابؼخاطر التفض

 دوف إجراء أي بسييز بتُ الاثنتُ؛ ةبشكل عاـ على أساس ابؼخاطر الكلية للمؤسسات الفردي يةابؼتطلبات التحوط

                                                           
، قتصاديةعلوـ الاالدكتوراه في  أطروحة، وأثره على السياسات الاقتتاادية: دراسة حالة بعض الدول الخليجية الاستقرار المالي، ليلى بوشنت1ُ

 .41ص. ،2018ابعزائر، ، 1سطيف ، فرحات عباسجامعة 
2
Claudio Borio and Mathias Drehmann, Towards an operational framework for financial stability: 

“fuzzy” measurement and its consequences, BIS Working Papers No. 284, 2009, pp.25-27. 
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  في البعد الزمتٍ، يتمثل ابؼبدأ الرئيسي لنهج السلبمة الاحتًازية الكلية في كبح تقلبات الدورة الاقتصادية
)على  Build-up of buffersللنظاـ ابؼافِ )تقليص دورية النظاـ ابؼافِ(. وىذا يعتٍ تشجيع إنشاء مصدات 

خلبؿ  وقات ابعيدة، بحيث بيكن تشغيلهاسبيل ابؼثاؿ، من حيث رأس ماؿ ابؼؤسسات وسيولة التمويل( في الأ
مرحلة التوسع بطريقة خاضعة للرقابة، كلما برققت الأوقات الصعبة والضغوط ابؼالية التي بردد بالظهور. وىذا 
من شأنو )إنشاء مصدات( أف يعزز قدرة النظاـ على الصمود أماـ نشوء ضائقة أولية ما داـ يسمح للمصدات 

( بالعمل على ىذا النحو. والأىم من ذلك أف ينطوي ذلك على استعداد The buffers)بـفف الصدمة 
مضخات للصدمات. إفُ للسماح بؽا بالتشغيل، وإلا فإنها تعمل كحد أدنى وتتحوؿ من امتصاص الصدمات 

ا ابغد من ابؼخاطرة وأي زيادة مفرطة في ابؼيزانية العمومية أثناء التوسع، وىذإفُ ذلك، قد يؤدي إفُ وبالإضافة 
بدوره بيكن أف بىفف من تأثتَ أي حوافز على برمل ابؼخاطر النابصة عن توقع الدعم العاـ في حالة الأزمة 

 )ابػطر الأخلبقي(؛ 
  سيعتمد الإطار التشغيلي بقدر الإمكاف على عوامل الاستقرار التلقائية بدلا من السلطة التقديرية، وىذا من

اس ابؼخاطر الإبصالية في الوقت ابغقيقي، والتي بيكن أف بهعل العمل شأنو أف يساعد على معابعة القيود على قي
عوامل الاستقرار التلقائية والتدابتَ إفُ التقديري عرضة للخطأ. وفي الوقت نفسو، لا ينبغي أف ينظر بالضرورة 

ا واجهت الأختَة قيودا التقديرية على أنها متنافية. وبيكن أف تكمل التدابتَ التقديرية عوامل الاستقرار التلقائية إذ
 على التصميم؛ 

   من الناحية ابؼؤسسية، فإف أي إطار تشغيلي للبستقرار ابؼافِ سيتواءـ أيضا مع الأىداؼ ابؼتعلقة بالسيطرة
 على الأدوات ذات الصلة والدراية الفنية لاستخدامها. 

 آلية العمل لتحقيق الاستقرار المالي: .2
داخل الإطار العاـ لو بإجراء رصد وبرليل شامل ومستمر للمخاطر  تبدأ عملية برقيق الاستقرار ابؼافِ

ومواطن الضعف المحتملة في النظاـ ابؼافِ، سواء تلك ابؼرتبطة بابؼكونات الأساسية للقطاع ابؼؤسسات والأسواؽ 
ية الكلية، الداخلية ابؼالية، أو ابؼخاطر ابؼتعلقة بالبنية التحتية كنظم الدفع والتسوية وابؼقاصة، أو ابؼخاطر الاقتصاد

 وابػارجية ذات الصلة بالقطاع ابؼافِ، وبيكن تلخيص العناصر الرئيسية لإطار الاستقرار ابؼافِ في الشكل أدناه.
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 آلية العمل للحفاظ على استقرار النظاـ ابؼافِ (:3-2) رقتم الشكل

 
 .13ص.، مرجع سابق شيناسي، غازيالمادر:      

 

الواضح والدقيق بؼدى خطورة مواطن الضعف على الاستقرار ابؼافِ، يتم اعتماد الإجراءات  ديروفي ظل التق
 :1ابؼناسبة على صعيد السياسات، والتي بردد حسب ظروؼ النظاـ ابؼافِ كما يلي

  نظاـ مافِ سليم( ومن ابؼرجح أف يظل كذلك في ابؼستقبل القريب، (إذا كاف النظاـ ضمن حدود الاستقرار
ابغفاظ على الاستقرار وابغيلولة دوف إفُ فإف السياسة الوقائية في الأساس ىي السياسة ابؼلبئمة لو، والتي تهدؼ 

تمثلة في وقوع أزمة بالاعتماد على الأدوات الرئيسية ابؼإفُ التًاكم المحتمل للبختلبلات التي بيكن أف تؤدي 
الانضباط وفق شروط السوؽ؛ وعمليات التنظيم والإشراؼ والرقابة والاتصاؿ الربظية والسياسات الاقتصادية 
الكلية السليمة. وقد يلزـ إجراء تصحيحات في الوقت ابؼناسب من حيث أسلوب تقدير مواطن الضعف 

 على النظاـ ابؼافِ؛ وتطبيق أدوات السياسات عند حدوث التغيتَات التي من شأنها التأثتَ

                                                           
1
Aerdt Houben et al., Op. cit., p.15. 

 الرصد والتحليل

 

 البنية التحتية ابؼالية ابؼؤسسات ابؼالية الأسواؽ ابؼالية ظروؼ الاقتصاد الكلي

 التقدير

 داخل نطاؽ 
 الاستقرار ابؼافِ

على مقربة من حدود 
 نطاؽ الاستقرار ابؼافِ

 نطاؽ  خارج
 الاستقرار ابؼافِ

 حل الأزمات الإجراءات العلاجية الوقتاية

 الاستقرار المالي
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  قد يكوف النظاـ ابؼافِ ضمن نطاؽ الاستقرار ولكنو يتحرؾ بكو حدود ىذا النطاؽ، نتيجة بدء ظهور
الاختلبلات مثلب أو حدوث تغتَات خارج النظاـ ابؼافِ. ومن ثم، فإف بضاية استقرار النظاـ قد تستدعي ابزاذ 

ـ الأخلبقي )الإقناع ابؼعنوي، الضغط ابؼعنوي( والرقابة إجراءات علبجية، على سبيل ابؼثاؿ من خلبؿ الاحتكا
سرعة بمو الائتماف ابؼقتًنة بتضخم إفُ ابؼكثفة. فقد يرجع السبب في تراكم الاختلبلات على سبيل ابؼثاؿ، 

 أسعار الأصوؿ وحدوث ابلفاض في ربظلة ابعهاز ابؼصرفي أو حدوث تغتَ غتَ متوقع في البيئة المحلية أو ابػارجية.
من ابعانب العملي، بقد أف ىذه ابؼرحلة الثانية ابؼتوسطة ىي أكثر ابؼراحل الثلبثة غموضا. فمواطن و 

الضعف التي فَ تظهر بعد يصعب تقيمها أصلب، وتزداد الصعوبة في برديد الأدوات العلبجية ابؼلبئمة بؽا أو 
بؼافِ الواضح. ولكن ينبغي لصناع تنفيذىا وحث ابؼشاركتُ على توخي ابؼزيد من ابغرص في غياب الاستقرار ا

السياسات السعي للتأثتَ في التطورات التي بردث في ىذه ابؼرحلة أو تصحيحها وذلك من خلبؿ بفارسة 
الضغط ابؼعنوي وتكثيف الرقابة والإشراؼ. وقد يتعتُ قيامهم بتعزيز شبكات الأماف للحيلولة دوف حدوث 

 إجراء التصحيحات للسياسات الاقتصادية الكلية؛  موجات السحب ابعماعي من البنوؾ والعدوى أو
  قد يكوف النظاـ ابؼافِ غتَ مستقر وبالتافِ لا يكوف قادرا على القياـ بوظائفو على النحو ابؼلبئم. وفي ىذه

 ابغالة، لا بد أف تكوف السياسات تفاعلية وتستهدؼ استعادة الاستقرار، الذي قد يشمل حل الأزمات.
د لا تتوفر لدى البنوؾ الرغبة أو القدرة على بسويل ابؼشروعات ذات الربحية، أو تصبح وفي ىذه ابؼرحلة، ق

أسعار الأصوؿ لا تعكس قيمتها ابغقيقية، أو يتعذر تسوية ابؼدفوعات في الوقت ابؼناسب أو تسويتها على 
، قد يؤدي عدـ الاستقرار ابؼافِ  لسحب ابعماعي للودائع إطلبؽ شرارة اإفُ الإطلبؽ. وفي ابغالات بالغة التأزـ

مفاج  لسوؽ الأوراؽ ابؼالية.  ارنهيمن ابؼؤسسات ابؼالية أو حدوث حالة من التضخم ابؼفرط، أو أزمة نقدية، ا
وفي ىذه ابؼرحلة سيكوف من ابؼلبئم اعتماد سياسات أقوى بهدؼ استعادة الاستقرار وحل الأزمة، إذا لزـ الأمر. 

تكثيف إجراءات الرقابة والإشراؼ، مع اعتماد ابؼزيد من سياسات ابؼبادرة الطوعية لاستعادة  ادةوسوؼ يتعتُ زي
، في العادة، ابزاذ تدابتَ يستحيل برديدىا مسبقا، والتي لا بيكن  قدرات النظاـ وتعزيز الثقة. وسوؼ يلزـ

من  حالة سياسات الإبقاء علىال اعسبيل ابؼثاؿ، قد بوبذ صن ى. فعلاستًاتيجيةالإفصاح عنها أحيانا لأسباب 
سابقة الأواف على التساىل في سداد القروض، أو تفعيل  داتيالغموض البناء" أي أنهم لن يقدموا تأک"

شبكات الأماف ابؼافِ، أو ضخ السيولة في فرادى ابؼؤسسات أو في النظاـ ابؼافِ على النطاؽ الأوسع لكي لا 
ذلك، فإف الاتصالات الربظية إفُ ابؼخاطر غتَ التحوطية. وإضافة تشجع ابؼشاركتُ في الأسواؽ على ابػوض في 

 والسياسات الاقتصادية الكلية بيكنها الإسهاـ في استيعاب اضطراب السوؽ.
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الواضح أف التمييز بتُ فئات السياسات نادرا ما يكوف واضحا بسبب الطبيعة ابؼتعددة الأوجو  ومن
 : 1ابؼالية المحتملة على أنها تقع ضمن إحدى الفئات العريضة التالية للبستقرار ابؼافِ. وبيكن اعتبار الصعوبات

 عليها عواقب على النظاـ  تًتبالصعوبات التي تنشأ في مؤسسة واحدة أو سوؽ واحد ولا بوتمل أف ت
 بأكملو سواء النظاـ ابؼصرفي أو ابؼافِ؛

  الصعوبات التي تنطوي عليها العديد من ابؼؤسسات ابؽامة نسبيا والتي تشارؾ في أنشطة السوؽ مع احتماؿ
 ابؼؤسسات والأسواؽ الأخرى؛إفُ بعض الآثار غتَ ابؼباشرة والعدوى 

  عادة  عدد كبتَ من ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتنوعة وعبر الأسواؽ غتَ ابؼرتبطةإفُ ابؼشاكل التي من المحتمل أف بستد
 جلة، وبتُ البنوؾ، وحتى أسواؽ الأسهم.بإدارة احتياجات السيولة، مثل الأسواؽ الآ

بـتلفة  يةسياساتوستتطلب ابؼشاكل التي بردث في كل فئة من ىذه الفئات أدوات تشخيصية واستجابات 
السيولة في الأسواؽ تًاوح بتُ عدـ القياـ بأي شيء بتكثيف الإشراؼ أو مراقبة مؤسسة أو سوؽ معتُ، وحقن ت

 لتبديد التوتر، والتدخلبت في مؤسسات معينة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
Garry J. Schinasi, Defining financial stability and a framework for safeguarding it, Op. cit., p.22. 
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 المبحث الثالث: طرق ضمان استقرار النظام المالي
بؼعابعتها فضلًب عن كبتَة خػسائر   اأزمات مالية كبدتهإفُ تعرضت العديد من البلداف في العقود ابؼاضية 

الدولية، وزيادة الديوف ابؼتعثرة ونقص  والاحتياطيات الػصادراتارتفاع معدلات التػضخم وابلفػاض حجػم 
إبهاد مؤشرات تتسم بالقدرة التنبؤية و  وضع سياسات بهذه الأزمات وبؿاولة الاىتماـالتمويل. لذا كاف لابد من 

لنقد وصندوؽ ا وقد كاف ذلك موضع اىتماـ العديد من ابؼؤسسات الدولية مثل البنػك الػدوفِ قبل وقوعها، بها
 .الدولية التسويات الدوفِ وبنك

 الاحترازية السلامة سياسات: الأول المطلب 
تهدد  السلبمة الاحتًازية الكلية خط الدفاع الأوؿ ضد التجاوزات ابؼالية التي بيكن أف سياسات تعتبر
الاضطرابات التي تصيب النظاـ ابؼافِ برمتو حدة برقيق الاستقرار ابؼافِ والتخفيف من إفُ تهدؼ و الاستقرار. 
على ركيزتتُ أساسيتتُ، في اطار ىذه السياسات ابؼافِ  الاستقراريعتمد و زعزعة استقرار الاقتصاد. إفُ وتؤدي 
 الكلي. الاحتًازيابعزئي وابؼنظور  الاحتًازيابؼنظور بنا: 
 :مفهوم وأىمية السياسات الاحترازية .1

 ابؼخاطر وضبط ومراقبة برديد خلببؽا من يتم التي ةالسياس أنها على الكلية الاحتًازية السياسة تعرؼ
 بؾموعة باستخداـ وذلك الصدمات، برمل على ابؼافِ النظاـ قدرة وتعزيز ابؼخاطر ىذه تراكم من للحد النظامية

 تهدد التي التطورات بـاطر: النظامية بابؼخاطر ويقصد الأساسية، ابؼؤشرات من بؾموعة على بناءً  الأدوات من
 .1بالكامل الاقتصاد وبالتافِ ككل ابؼافِ النظاـ استقرار

 يتسم مافِ نظاـ توفتَ بهدؼ الأدوات من بؾموعة تستخدـ وسيلة ىي الاحتًازية السلبمة فسياسات وعليو
 ويتطلب .عالية بكفاءة ابؼالية الوساطة بؾاؿ في بوظائفو القياـ مع الصدمات مواجهة على وقادر وابؼتانة، بالقوة
 تتأثر حيث وابؽيكلية ابؼناسبة، الكلية الاقتصادية السياسات تعزيز استعادتو أو ابؼافِ الاستقرار على ابغفاظ

 .2بها التي تعمل البيئة في الكلي الاقتصاد على تطرأ التي بالتغتَات الائتماف مؤسسات
وحسب  .2008 سنةالاحتًازية الكلية أبنية متزايدة منذ الأزمة ابؼالية العابؼية في  السياسة اكتسبتوقد 

السياسة الاحتًازية الكلية  تصنيف بعنة النظاـ ابؼافِ العابؼي ابؼنبثقة عن بنك التسويات الدولية فإف أدوات
سيولة، وأدوات تعتمد وأدوات تعتمد على ال تتضمن ثلبثة أنواع رئيسية وىي: أدوات تعتمد على رأس ابؼاؿ،

                                                           
 ،http://www.cbj.gov.jo/Pages/viewpage.aspx?pageID=19 متاح على الرابط:، الرقتابة الاحترازية الكلية، ابؼركزي الأردنيلبنك ا1

 .21/07/1820تاريخ الاطلبع: 
2
Agence Monétaire de l'Afrique de l'Ouest (AMAO), Stabilité financière et supervision bancaire au sein de 

la CEDEAO, Bulletins de L' AMAO, Freetown, Sierra Leone, Novembre 2009, p.3. 

http://www.cbj.gov.jo/Pages/viewpage.aspx?pageID=19
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 رأس ابؼاؿ ىامش رأس ابؼاؿ بؼواجهة التقلبات الدوريةإفُ حيث تشمل الأدوات ابؼستندة  على جانب الأصوؿ.
إفُ ابؼستندة  وابؼخصصات الديناميكية ومتطلبات رأس ابؼاؿ على ابؼستوى القطاعي، في حتُ أف الأدوات

الأصوؿ فهي نسبة القرض  غطية السيولة، أما أدوات جانبالسيولة تشمل نسبة صافي التمويل ابؼستقر ونسبة ت
وىناؾ تصنيف آخر لأدوات السياسة الاحتًازية الكلية وضعو صندوؽ النقد  الدخل.إفُ القيمة ونسبة الدين إفُ 

 بؾموعتتُ: أدوات مصممة خصيصا لتقليل ابؼخاطر النظامية مثل الأدواتإفُ قسم ىذه الأدوات  الدوفِ، حيث
الصدمات مثل  د على جانب الأصوؿ، وأدوات أخرى مصممة لتعزيز قدرة النظاـ ابؼافِ على برملالتي تعتم

 .1أدوات رأس ابؼاؿ والسيولة
الاستقرار،  تهدد أف بيكن التي ابؼالية التجاوزات ضد الأوؿ الدفاع خط الاحتًازية السلبمة سياسات وتعد
 ديناميكية احتواء على تساعد كما الصلببة، من مزيد اكتساب على النظامية الأبنية ذات ابؼؤسسات وتساعد
 عند السيولة عواقب عدـ توفر من للوقاية ىامشا وتوفر الدورية، للببذاىات والائتماف ابؼسايرة الأصوؿ أسعار
 .التقلبات عودة

السلبمة الاحتًازية الكلية على ثلبث خطوات. أولا، بهب أف تتوافر لصناع السياسات  تدابتَوتعتمد 
ابؼخاطر على الاستقرار ابؼافِ. ثانيا، بهب أف يتخذوا الاستعدادات اللبزمة لضماف  البيانات اللبزمة بؼراقبة تراكم

لسياسة الاحتًازية الكلية التي قد تنشأ الضروريتُ لاستخداـ أدوات ا امتلبكهم السلطة القانونية والقدرة التحليلية
ابؼصرفي، حيث فَ يتحقق بعد إرساء الإطار التنظيمي  ابغاجة إليها. ويكتسب ذلك أبنية كبتَة في القطاع غتَ

الناشئة. ثالثا، بهب أف يكوف لدى  بشكل كامل وحيث ينبغي توسيع نطاؽ ىذا الإطار ليتعامل مع ابؼخاطر
لديهم  بىوؿ بؽم التحرؾ عند ابغاجة، ولا يقل عن ذلك أبنية أف تكوفصناع السياسات تكليف واضح 

شجاعة التحرؾ بؼواجهة ابؼستجدات، حتى إذا كانت التدابتَ ابؼطلوبة لا برظى بشعبية كبتَة. ومن ابؼطلوب في 
 .2أيضا وجود تواصل فعاؿ ومتوازف مع ابعمهور لتوضيح التدابتَ ابؼتخذة ىذا الصدد

 :الاحترازيةالسلامة  مؤشرات .2
رئيسيتتُ، كما ىو  بؾموعتتُ تضم التي الكلية ابغيطة مؤشرات على الاحتًازية السلبمة سياسات تشتمل

 : وبنا ( أدناه،2-2موضح في ابعدوؿ رقم )
 منفرد؛ بشكل ابؼافِ القطاع مؤسسات سلبمة لتقييم المجمعة ابعزئية ابغيطة مؤشرات  

                                                           
 .74، ص.2012تقرير الاستقرار المالي لعام ، لبنك ابؼركزي الأردنيا1
أكتوبر  ،تقرير الاستقرار ابؼافِ العابؼي، ملخص واؼ، كبح التجاوزات وتشجيع النموالمخاطرة، والسيولة، وصيرفة الظل:  ، الدوفِ النقد صندوؽ2

 .4، ص.2014
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 ككل ابؼافِ النظاـ بسلبمة ابؼرتبطة الكلي متغتَات الاقتصاد ومؤشرات. 
 الكلية ابغيطة مؤشرات(: 2-2)رقتم الجدول

 المؤشرات الاقتتاادية الكلية مؤشرات الحيطة الجزئية
  :كفاية رأس المال

التوزيع التكراري بؼعدلات  نسب رأس ابؼاؿ التجميعية ابؼعدلة بابؼخاطر؛
 .رأس ابؼاؿ

 :جودة الأصول
تركيز الائتماف القطاعي؛ الإقراض ابؼقيم  :مؤشرات ابؼؤسسة ابؼقرضة

بالعملة الأجنبية؛ القروض غتَ العاملة؛ القروض للمؤسسات العامة 
 .الاقراض ابؼرتبط؛ مؤشرات الرفع ابؼافِ ؛ابػاسرة؛ بـاطر الأصوؿ

حقوؽ ابؼلكية؛ ربحية إفُ : نسبة الدين مؤشرات ابؼؤسسة ابؼقتًضة
 مديونية القطاع العائلي. الشركات؛ مؤشرات أخرى لظروؼ الشركات؛

  :سلامة الإدارة
نسبة الإيرادات لكل موظف؛ التوسع في عدد  ؛معدلات الإنفاؽ
 .ابؼؤسسات ابؼالية

  :الإيرادات والربحية
معدلات الدخل  قوؽ ابؼلكية؛حالعائد على الأصوؿ؛ العائد على 

 ابؼؤشرات ابؽيكلية. ؛والإنفاؽ
  :السيولة

التجزئة في معدلات الإقراض  للبنوؾ التجارية؛تسهيلبت البنك ابؼركزي 
إفُ بتُ البنوؾ؛ الودائع بالنسبة للئبصافِ النقدي؛ نسبة القروض 

؛ تدابتَ سيولة السوؽ  الودائع؛ ىيكل استحقاؽ الأصوؿ وابػصوـ
 الثانوية.

  :الحساسية بالنسبة لمخاطر السوق
ار بـاطر أسع الصرؼ الأجنبي؛ بـاطر سعر بـاطر سعر الفائدة؛

 .الأسهم؛ بـاطر أسعار السلع
  :مؤشرات خاصة بالسوق

أسعار السوؽ للؤدوات ابؼالية؛ مؤشرات على العوائد ابؼفرطة؛ تصنيف 
 الائتماف؛ ىوامش العائد السيادي.

  :النمو الاقتتاادي
 .تدىور القطاعات ؛العاـ معدؿ النمو

  :ميزان المدفوعات
النقد كفاية الاحتياطي من  عجز ابغساب ابعاري؛
 .الأجنبي؛ الدين ابػارجي

  :التضخم
 التضخم درجة تذبذب

  :أسعار الفائدة والارف
أسعار  التقلبات في أسعار الفائدة والصرؼ؛ مستوى

سعر  استمرارية ثبات الفائدة ابغقيقية المحلي؛
 الصرؼ. الصرؼ؛ ضمانات سعر

  :ازدىار الإقتراض وسعر الأصول
ار أسعار نوبات ازدىار الإقراض؛ نوبات ازدى

 الأصوؿ.
  :إطار العدوى

العلبقة ابؼتبادلة بتُ الأسواؽ ابؼالية؛ الآثار ابعانبية 
 للتجارة.

  :عوامل أخرى
بعوء ابغكومة للنظاـ  الإقراض والاستثمار ابؼوجو؛

 التزامات متأخرة السداد في الاقتصاد. ابؼصرفي؛

 

Source: Owen Evans et al., Macroprudential indicators of financial soundness, 

Occasional paper 192, International Monetary Fund, April 2000, p.4. 
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 :مؤشرات الحيطة الجزئية  .1.2
 ية،أساس بذميعية مؤشرات ستة على وتعتمد ،حدا على ابؼافِ كل القطاع مؤسسات سلبمة لتقييم تستخدـ

 : تتمثل في ابؼالية، والتي ابؼؤسسات وضع ، لتحليلCAMELSتعرؼ بإطار والتي 
  ؛Capital adequacyكفاية رأس ابؼاؿ:  -
 ؛ Asset qualityجودة الأصوؿ:  -
 ؛ Management soundnessسلبمة الإدارة :  -
 ؛ Earningsالأرباح:  -
 ؛ Liquidityالسيولة:  -
 Sensitivity to market risk.ابغساسية ابؼخاطر السوؽ:  -

، 1بنوؾة ابؼالية لللبمماف والسلأالتقونً  ساسيةلأاالرقابية ىذه العناصر أو ابؼكونات  السلطاتوتستخدـ 
  :وفيما يلي عرض موجز لكل عنصر

 التي الصدمات في مواجهة ابؼؤسسات ابؼالية ابؼاؿ صلببة رأس كفاية مؤشرات بردد :المال رأس كفاية 
 بعتُ تأخذ أنها في رأس ابؼاؿ كفاية أبنية مؤشرات وتكمن ابؼؤسسات، بؽذه العمومية ابؼيزانيات بنود تصيب
 وبـاطر الائتماف وبـاطر أسعار الصرؼ بـاطر مثل ابؼالية ابؼؤسسات تواجو التي ابؼالية ابؼخاطر أىم الاعتبار
 .2ابؼيزانية خارج بنودإفُ  ابؼيزانية بنود ابؼخاطر ضمن احتساب ابؼاؿ رأس كفاية مؤشرات وتتعدى الفائدة، أسعار
 بؽا يتعرض ابؼخاطر التي من على ابغد قادرة تكوف ابؼاؿ رأس ملبءة من جيدة بنسبة تتمتع التي البنوؾ إف
 الأدنى ابغد بتحديد ابؼصرفية الاىتماـ للرقابة بازؿ بعنة مثل الرقابية وابؼؤسسات ابؽيئات دعا ما وىذا ابؼصرؼ،
 داخل بابػاطر ابؼرجحة على الأصوؿ الأساسي ابؼاؿ رأس بقسمة يعرؼ والذي ابؼاؿ رأس لكفاية ابؼطلوب
 لديها تتوفر لا التي ابؼصارؼ ىو تلك الرقابية ابؼؤسسات قلق يثتَ وما للمصرؼ، العمومية ابؼيزانية وخارج
 النسبة تلك برديد مع رافق والذي رأس ابؼاؿ كفاية نسبة ابلفاض في متمثلة ابؼالية والسلبمة الأماف مقومات
 التي ابؼصارؼ بينما ابؼصرفية، للمخاطر أكثر عرضة تكوف بفا الثانية بازؿ بعنة مقررات حسب % 8 والبالغة

                                                           
1
Thomas E. Lloyd , Money, banking and financial markets, South- Western, Thomson, USA, 2006, p.235. 

 .9ص. ،2005، ابؼعهػد العربػي للتخطػيط، الكويػت، المـاليمة القطـاع لارات الحيطـة الكليـة لتقيـيم سـمؤشـبضػد طلفػاح، أ2
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 وأكثر الائتماني نشاطها في المحتملة ابػسائر من استيعاب بسهولة تتمكن عالية ابؼاؿ رأس ملبءة فيها تكوف
 1.ابؼصرفية الصناعة في للبقاء عرضة
 تعتمد درجة مصداقية نسب رأس ابؼاؿ على درجة مصداقية جودة الأصوؿ، جودة الأصول:  مؤشرات

فابؼخاطر التي تتعرض بؽا ابؼلبءة ابؼالية في ابؼؤسسات ابؼالية غالبا ما تنبع من ابلفاض قيمة الأصوؿ نظرا 
تتضمن مؤشرات تقييم جودة الأصوؿ مؤشرات على سيولة. و إفُ لابلفاض نوعية الأصوؿ وصعوبة برويلها 

 .2توى مؤسسات الإقراض، ومؤشرات على مستوى مؤسسات الاقتًاضمس
 :يتم التأكيد في ىذا ابؼؤشر على مدى كفاءة ابؼستويات الإدارية ابؼختلفة، وكذلك  مؤشرات سلامة الإدارة

عن مدى الالتزاـ بالقوانتُ والتعليمات الرقابية، ومدى سلبمة نظم الرقابة الداخلية والتزاـ العاملتُ بها، فضلب 
التأكد من قدرة ابؼصرؼ على التخطيط والتأقلم مع التغتَات الطارئة في الظروؼ المحيطة بدا بوافظ على سلبمة 

 .3ابؼصرؼ وزيادة قدرتو على النمو
  :وىنا يتم تقييم مقدرة إيرادات ابؼصرؼ على مواجهة ابػسائر وتدعيم كفاية مؤشرات الإيرادات والربحية

لئيرادات وابؼقارنة مع ابؼؤسسات ابؼماثلة، وجودة تركيبة صافي الدخل، ومدى ل الزمتٍ والابذاهرأس ابؼاؿ، 
التمويل ابغساس لسعر الفائدة، ومدى كفاية ابؼخصصات والدرجة التي تساىم بها البنود غتَ  ىعل الاعتماد

  اتارنتها بالسنو يرادات ومقلإثار الضريبية على صافي الدخل، ويتم برليل جودة الأسهم والأالعادية، وعمليات ا
 معدؿ العائد على ابؼوجودات، ومعدؿ العائد على حقوؽ)السابقة كما يتم احتساب بعض النسب مثل 

 .4،...(الإيراداتبؾموع إفُ ابؼسابنتُ، ونسبة ابؼصاريف التشغيلية 
 :ابؼستوى ابغافِ للسيولة، وكذلك  الاعتبار عتُخذ بلأاعند تقييم سيولة ابؼصرؼ بهب  مؤشرات السيولة

مقارنة مع  البنكعن مستوى إدارة السيولة لدى  لبالتمويلية، فض للبحتياجات اً ابغاجة ابؼستقبلية للسيولة نظر 
بهب أف تكوف قادرة على  البنكحجم ودرجة تعقيده وحجم ابؼخاطر، وبشكل عاـ فإف إدارة السيولة لدى 

ابؼصرؼ في الوقت ابؼناسب، وعند تقييم السيولة يتم  التزاماتبقاء على مستوى كاؼ من السيولة بؼقابلة لإا
إبصافِ ابؼوجودات، ومدى كفاية مصادر إفُ جل لأالقصتَة ا الاستثماراتفحص ابؼكونات ابؼتمثلة في نسبة 

                                                           
1
Justin Paul, Management of banking and financial services, Second Edition, Dorling Kindersley, India, 

2010, p.64. 
2
Owen Evans et al., Macro prudential indicators of financial soundness, Occasional paper 192, 

International Monetary Fund, April, 2000, p.5.  
 .185ص. ،2003 لبناف، ،، ابرػاد ابؼصارؼ العربيةفكر ما بعد الحداثة :محاور التحديث الفعال في الماارف العربيةحػافظ كامػل الغنػدور، 3
 ،19المجلد ، بؾلػة الدراسات ابؼالية وابؼصرفية، لرقتابتهـا المحليـة والأجنبيـةنظـام تاـنيف البنـوك المركزيـة للبنـوك الخاضـعة خالػد أمػتُ عبػد الله، 4

 .43.ص ،2011، الاردفبؼصرفية، الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼالية وا ،4و 3العددين 
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ابؼصرؼ بنسب السيولة التي تقررىا السلطة ابغالية وابؼستقبلية والطارئة، ومدى التزاـ  الاحتياجاتالسيولة إزاء 
  .النقدية

 :الأصوؿثر ابلفاض أسعار بعض أإفُ تشتَ بـاطر السوؽ  درجة الحساسية لمؤشرات المخاطر السوقتية 
بنها تركز المحافظ ابؼالية في أنواع معينة أسباب أعدة إفُ ويعزى سبب الابلفاض  النظاـ ابؼصرفي،على صافي ثروة 
  انشاطا ملحوظأسعارىا التي تشهد  صوؿالأ فياستثماراتها  تكثيفإفُ  بنوؾبسيل ال يثحمن ابؼوجودات 

ؽ اور لأت في سعر الفائدة وسعر الصرؼ وأسعار ااتعكس ابغساسية بؼخاطر السوؽ التغتَ و  .1العقارية لأصوؿكا
ابؼصرفية،  الصناعة تشهدىا التي والتحديات التطورات ظل وفي للبنك. ابؼافِ الوضع فيابؼالية، التي تؤثر سلبا 

الفائدة ر رباح للتغتَات العكسية في أسعالأبد من التًكيز على حساسية ىيكل ابؼوجودات وابؼطلوبات وصافي الا
 .2سهموأسعار الصرؼ والأ

 مؤشرات إطار ضمن تدخل لا ابؼؤشرات ىذه أف من وبالرغم بالسوؽ، ابػاصة ابؼؤشرات إليها ويضاؼ
 ابؼؤسسات قوة على تدؿ مهمة مؤشرات تبقى ولكنها ،CAMELS ضمن إطار الداخلة الستة ابعزئية ابغيطة
 ابؼفرطة، العوائد ابؼالية، ابؼؤسسات تصدرىا التي ابؼالية للؤدوات السوقية الأسعار ابؼؤشرات ىذه ومن. ابؼالية

 السيادي. العائد وىامش الائتماني، التصنيف
ىو عبارة عن مؤشر سريع للئبؼاـ بحقيقة ابؼوقف ابؼافِ لأي بنك ومعرفة درجة  CAMELS ومعيار

تصنيفو، ويعد أحد الوسائل الرقابية ابؼباشرة التي تتم عن طريق التفتيش ابؼيداني. وقد بدأ استخداـ ىذا ابؼؤشر 
 حتياطي الفيدرافِ.بواسطة بطس جهات رقابية في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بدا فيها البنك الا 1979 سنة
 :3الآتي في CAMELSأىم بفيزات معيار  بيكن تلخيصو 
 تصنيف البنوؾ وفق معيار موحد؛ 
 ؛توحيد أسلوب كتابة تقارير التفتيش 

                                                           
التنمية ، بؾلػػة الاقتتااديات المتنوعةمؤشرات الإنذار المبكر للؤزمات المارفية مع التطبيق على بعض الدول العربية ذات ، علياء بسيونى1

 .15ص. ،2010، 2العدد ، 12 المجلد ، الكويت،ابؼعهد العربي للتخطيط، والسياسات الاقتصادية
دراســة تطبيقيــة علــى  : CAMELSبالأزمــات الماــرفية باســتخدام معيــار الــ  بؤالتن، ليلى عبد الكرنً بؿمد، سػػجى فتحػػي بؿمػػد الطػػائي2

 ،2013 ، العراؽ،جامعة تكريت، 27العدد ، 9 ، المجلدوالاقتصادية، بؾلػػة تكريػػت للعلػػوـ الإداريػػة مجموعــة مــن الماــارف التجاريــة الأردنيــة
 .171ص.

: كيف يستخدم الميزات وعيوب التطبيقالمارفية كأدوات حديثة للرقتابة   CAELو  CAMELمقارنة بين معياري مالك الرشيد أبضد، 3
 .4، ص.2005 بنك السوداف ابؼركزي، ،35العدد بؾلة ابؼصرفي،  ،في قتياس أداء فروع المارف و تانيفها ؟ CAMELمعيار 
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  اختصار زمن التفتيش بالتًكيز على ستة بنود رئيسية، وعدـ تشتيت ابعهود في تفتيش بنود غتَ ضرورية أو
 مؤثرة على سلبمة ابؼوقف ابؼافِ للبنك؛ 

  الاعتماد على التقييم الرقمي أكثر من الأسلوب الإنشائي في كتابة التقارير بفا يقلل من حجم التقارير؛ 
  صرفي ككل وفق منهج موحد وبرليل النتائج أفقيا لكل بنك على حدة ولكل شامل للنظاـ ابؼ تصنيفعمل

  ؛ة من البنوؾبؾموعة متشابه
 ؛يعتمد عليو في ابزاذ القرارات الرقابية والإجراءات التصحيحية التي تعقب التفتيش 
  ابؼراجع.بودد درجة الشفافية في عكس البيانات ابؼرسلة بواسطة البنوؾ للبنك ابؼركزي ومدى مصداقية 

 

 :المؤشرات الاقتتاادية الكلية  .2.2
الكلية تسبق  الاقتصادية، إذ أف بعض التطورات الاقتصادييؤثر ويتأثر ابعهاز ابؼافِ بدجمل النشاط 

ككل ولا سيما العوامل التي تؤثر   الاقتصاد، وعليو بهب مراقبة بعض ابؼتغتَات على مستوى الأزمات ابؼصرفية
على ضعف الاقتصاد أماـ انعكاسات تدفق رأس ابؼاؿ وأزمات العملة. ومن عوامل الاقتصاد الكلي أو 

 ما يلي:  نذكرالصدمات ابػارجية التي بيكن أف تؤثر على النظاـ ابؼافِ، 

 إذ أف ابلفاض معػدؿ النمػو فػي معدلات النمو الاقتصادي الإبصافِ: يتكوف من النمو الاقتتاادي ،
، كما إف تدىور ويساىم فػي رفػع بـػاطر الائتمافالاقتصاد يضعف مقدرة ابؼقتًضتُ المحليتُ على خدمة الديوف 

بعض القطاعات التي تتًكز فيهػا قػروض ابؼؤسػسات ابؼاليػة واستثماراتها يؤثر بشكل مباشر على قوة ابؼؤسسات 
 ؛زعزعة وضع المحافظ ابؼالية للمؤسسات ابؼاليةإفُ ابؼالية وبالتافِ يؤدي 

 :يعد ارتفاع عجز ابغساب ابعاري مؤشرا على احتماؿ حدوث أزمات في سعر الصرؼ،  ميزان المدفوعات
بفا يؤثر سلبا على النظاـ ابؼافِ لاسيما إذا تم بسويل ىذا العجز بتدفقات مالية قصتَة الأجل، فضلب عن أف 

الالتزامات قصتَة الأجل تعد ىي الأخرى مؤشرا على عدـ إفُ ابعهاز ابؼصرفي  ابلفاض نسبة احتياطات
أف التدىور الكبتَ في شروط التبادؿ التجاري كاف سببا إفُ الاستقرار في النظاـ ابؼافِ. كما تشتَ التجارب 

 ؛كز في سلع بؿدودةصادراتها بالتً  رئيسي في الأزمات ابؼالية في الكثتَ من البلداف ولاسيما البلداف التي تتصف
 :إف التذبذب في التضخم يقلل من دقة التقييم ابؼخاطر الائتماف وابؼخاطر السوقية، ذلك أف  التضخم

التضخم يرتبط بشكل مباشر مع تذبذب مستوى الأسعار الذي يزيد من بـاطر المحافظ ابؼالية ويشوه ابؼعلومات 
خاطر الائتماف والاستثمار. كما أف الابلفاض السريع والكبتَ التي تعتمد عليها ابؼؤسسات ابؼالية في تقييمها ابؼ
ودرجة الإعسار ابؼافِ في ابؼؤسسات ابؼالية. كما أف التغتَ في  في معدؿ التضخم يؤثر سلبا على مستوى السيولة
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مستوى التضخم يؤثر على قيمة الضمانات حيث أنو بىفض قيمتها مقابل القروض ابؼمنوحة خصوصا في عندما 
  ؛ 1الضمانات مرتفعة(إفُ حالات الإقراض غتَ بروطية )عندما تكوف نسبة القروض  تكوف
 :وكلما زاد ىذا ىذه ابؼعدلات بـاطرة في حد ذاتو يعد التذبذب في معدلات الفائدة وأسعار الارف ،

التذبذب ارتفعت بـاطر أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ بالنسبة للمؤسسات ابؼالية. وبشكل عاـ فإف ارتفاع 
درجة التذبذب في أسعار الصرؼ بيكن أف يسبب في بعض ابؼصاعب للمؤسسات ابؼالية بسبب عدـ التطابق 

أف ارتفاع أسعار الفائدة العابؼية بيكن أف يؤثر  في العملة بتُ أصوؿ ىذه ابؼؤسسات وخصومها ابؼالية. في حتُ
 ابؽزات العابؼية؛إفُ في درجة تعرض ابعهاز ابؼصرفي في الأسواؽ الناشئة 

 :يعبر عن ازدىار الإقراض بالفارؽ بتُ نسبة النمو في الائتماف ابؼقدـ من  ازدىار الإقتراض وأسعار الأسهم
، مثل ىذا النوع من الازدىار يسود عادة قبل الأزمات ابؼالية ابغادة. البنوؾ ونسبة النمو في الناتج المحلي الإبصافِ

أما فيما بىص ازدىار أسعار الأسهم فتعد السياسة النقدية التوسعية أحد أسباب ىذا الازدىار، إذ أف التغتَ 
وتراجع ابلفاض قيمة الأسهم والعقارات، إفُ ابؼفاج  في ىذه السياسة لتصبح سياسة نقدية انكماشية يؤدي 

 النشاط الاقتصادي بشكل عاـ، بفا يعلق الظروؼ ابؼلبئمة للئعسار ابؼافِ بالنسبة للمؤسسات ابؼالية؛
 :بسبب التًابط بتُ النظم ابؼالية في البلداف ابؼختلفة من خلبؿ التدفقات ابؼالية  آثار الانتقال بالعدوى

الية عبر ابغدود يصبح متوقعا. فعندما يعاني أحد وأسواؽ رأس ابؼاؿ والتجارة ابػارجية، فإف انتقاؿ الأزمات ابؼ
البلداف من أزمة مالية تظهر على شكل ابلفاض حاد في قيمة العملة، فإف البلداف الأخرى الشريكة بؽا في 
 التجارة تعاني من الأزمة بانتقابؽا إليها من خلبؿ التجارة بسبب تراجع تنافسية ىذه البلداف مقارنة مع البلد

ذي ابلفضت قيمة عملتو بشكل حاد. ويزداد أثر العدوى كلما زادت درجة التشابك في النظاـ ال ابؼنكوب
 ؛2ابؼصرفي، ويعد ابؽروب ابعماعي للودائع )أسلوب القطيع( من أكثر مظاىر العدوى التي تصيب النظاـ ابؼصرفي

 :3من بتُ العوامل الأخرى التي بيكن أف تؤثر على النظاـ ابؼافِ، ما يلي العوامل الأخرى: 
 :نشاطات على أسس غتَ إفُ إف توجيو الاستثمار والاقتًاض بصورة إجبارية  الاقتتراض والاستثمار الموجو

 ية؛بزصيص غتَ كفء للموارد، بفا يؤثر سلبيا على درجة الإعسار في ابؼؤسسات ابؼالإفُ سوقية تؤدي دائما 

   إذ أف زيادة الائتماف ابؼوجو من البنك  في الموازنة: والاختلالاتعلاقتة الحكومة بالقطاع المارفي
 ابغكومة يزيد من الضغوط التضخمية بفا يؤثر على القطاع ابؼافِ؛ إفُ ابؼركزي 

                                                           
1
Owen Evans et al., Op. cit., p.10.  

 . 72-70ص.ص ، مرجع سابقأبضد طلفاح،  2
3
Owen Evans et al., Op. cit., p.12. 
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 :ل يعكس تراكم ابؼتأخرات في الاقتصاد صعوبات في خدمة الدين من قب حجم المتأخرات في الاقتتااد
  .ابغكومة والقطاع ابػاص، وىذا يؤثر مباشرة على درجة السيولة والإعسار ابؼافِ في ابؼؤسسات ابؼالية

بيكن توضيح ابعزئي، و ، بدلًا من التوجو الاحتًازي كلييكوف لأي إطار للبستقرار ابؼافِ توجو احتًازي  و 
 التافِ:أوجو ابؼقارنة بتُ ابغيطة الكلية وابغيطة ابعزئية في ابعدوؿ 

 

 ابغيطة الكلية وابغيطة ابعزئية يمقارنة بتُ منظور (: 3-2الجدول رقتم )
 

 الحيطة الجزئية الحيطة الكلية 

 الهدف المباشر
ابغد من الأزمات على مستوى النظاـ 

 ابؼافِ
من الأزمات على مستوى  ابغد

 ابؼؤسسات الفردية

بذنب تكاليف الناتج )الناتج المحلي  الهدف الأقتاى
 بضاية ابؼستهلك )ابؼستثمر/ ابؼودع( الابصافِ( ابؼرتبطة بعدـ الاستقرار ابؼافِ

نها تعتمد على أعلى  ليهاإينظر  توصيف المخاطر
 السلوؾ ابعماعي

نها مستقلة عن سلوؾ أليها على إينظر 
 تُالفردي العملبء

الارتباط و عدوى الازمة 
 عبر المؤسسات

 ليس لو صلة مهم

معايير الضوابط 
 الاحترازية

من حيث ابؼخاطر على نطاؽ 
 أسفلإفُ ، من أعلى نظومةابؼ

من حيث بـاطر ابؼؤسسات الفردية، 
 تصاعدي

 

Source: Claudio Borio and Mathias Drehmann, Towards an operational framework for 

financial stability: “fuzzy” measurement and its consequences, BIS Working Papers No 

284, 2009 , p.26. 
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 المطلب الثاني: المؤشر التجميعي
مقياس مركب، يضم بؾموعة من إفُ عن طريق اللجوء  بيكن برليل أية ظاىرة اقتصادية متعددة الابعاد

مؤخرا زاد الاىتماـ ولقد  الظاىرة بؿل الاىتماـ. بـتلف أبعادابؼؤشرات الأساسية التي تلقي الضوء على 
الدوؿ ابؼختلفة من الناحية الاقتصادية،  كونها أداة ىامة ومفيدة لابزاذ القرارات وتقييم أداء بابؼؤشرات التجميعية

يستلزـ اعتماد  هابؼافِ فإف تقييم مدى استقرار النظاـ والاجتماعية، والتكنولوجية. ونظرا لتعدد جوانب استقرار 
 مفهوـ نظمي شامل.

 :التجميعيالمؤشر  مفهوم وأىمية .1
بؾمع يضم بؾموعة من ابؼؤشرات الفردية التي تعكس جوانب الظاىرة  يابؼؤشر التجميعي ىو مقياس كم

بؿل الاىتماـ، بحيث يتم دمج ىذه ابؼؤشرات ابؼنفصلة بالاستناد على بموذج معتُ للحصوؿ على مؤشر مركب 
يعبر عن الابذاه العاـ ابؼشتًؾ لتلك ابؼؤشرات الفرعية، وىو بذلك يعمل على بذميع ابؼعلومات وعرضها بشكل 

 .1بسط يسهل فهمو وتفستَهم
فهو عبارة  توليفة رياضية لعدة مؤشرات، بسثل بـتلف أبعاد الظاىرة بؿل الدراسة. أنو علىكما بيكن تعريفو   
  بموذج نظري بؼفهوـ متعدد الأبعاد.إفُ قيمة مستمدة من بؾموعة من ابؼؤشرات ابؼختلفة، استنادا  عن

ابؼؤشرات التجميعية   باستخداـ –مثل الأمم ابؼتحدة وغتَىا  -ولقد قامت العديد من ابؼنظمات الدولية 
 بابؼؤشرات الفرعية الأساسية.  يتم بسثيلها التيسهلة للمقارنة بتُ أداء الدوؿ وفقاً لبعض ابؼعايتَ  كوسيلة

نتائجو بدلًا من بؿاولة إبهاد ابذاه عاـ  ومن أىم خصائص ابؼؤشر التجميعي أنو يسهل على ابعمهور تفستَ
مفيدة لتحديد الابذاىات والأولويات السياسية.  مشتًؾ للعديد من ابؼؤشرات ابؼنفصلة، وبذلك فهو يعتبر أداة

صناع القرار في  ةساعدبؼقياس درجة استقراريو النظاـ ابؼافِ إفُ يهدؼ ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ فمثلب، 
يتعرض بؽا النظاـ وبلوغ نظاـ مافِ ذو كفاءة عالية. ويعد  ابزاذ الاجراءات اللبزمة لتجنب الأزمات ابؼالية التي

  مؤشر الاستقرار ابؼافِ طريقة متقدمة ومواكبة للتطورات التي شهدتها البنوؾ ابؼركزية في العافَ.
 التجميعية حتى بيكن الاعتماد عليها والوثوؽ في لذلك فقد زاد الاىتماـ بتطوير أساليب بناء ابؼؤشرات

ي ىو يضا مقارنة بغتَىا من الدوؿ، أو  دولة عبر الزمنأي تقييم التقدـ الذي بررزه  تها فيبنيلأ، نظرا نتائجها

                                                           
، مصر، نوفمبر مركز ابؼعلومات ودعم ابزاذ القرار في بؾلس الوزراءدليل تكوين المؤشرات المركبة،  ،عز الدين سيد، ندى بؿمد حافظمها 1

  .5ص. ،2006
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 والإشارات التي تنب  عن الأزمات قبل الأخطار المحتملة والكشف عن الأسبابمن وسيلة للتنبيو  أيضا
 استفحابؽا.

 :بناء مؤشر تجميعيخطوات  .2

 فهناؾ خطوات السهلة، بالعملية ليس نتائجو في والوثوؽ عليو الاعتماد بيكن جيد بذميعي مؤشر بناء إف
 ابؼؤشر بناء ابعزء كيفية ىذا ويعرض ابؽامة، الإحصائية الأساليب بعض على تعتمد ابؼؤشرات تلك لبناء أساسية

 :1أساسية تتمثل في خطوات عدة من مكوف تسلسل شكل في التجميعي
 ي:لإطار النظر ا بناء  .1.2

الإطار النظري السليم ىو نقطة ، لذا فسي  من ابؼرجح أف يقاس بشكل سي  بشكل معرؼ كل إطار نظري
. بهب أف بودد الإطار بوضوح الظاىرة التي سيتم قياسها ومكوناتها الفرعية تجميعيةالبداية في بناء ابؼؤشرات ال

صانع من يتطلب لذا ب. ابؼركابؼؤشر  واختيار ابؼؤشرات والأوزاف الفردية التي تعكس أبنيتها النسبية وأبعاد 
 :2بابػطوات التالية ابؼؤشر التجميعي أف يلتزـ

 بهب أف يعطى التعريف صورة واضحة عما يتم قياسو بواسطة ابؼؤشر التجميعي، لذلك : المفاىيم تعريف
 وكيفية ربط ابؼؤشرات الفرعية مع بعضها البعض، وعلى يكيفية بناء الإطار النظر إفُ  شتَ التعريف أف ي فيجب

عليها  يصعب تعريفها وقياسها بدقة أو بزتلف الآراء التيالرغم من ذلك بقد أف ىناؾ بعض ابؼفاىيم ابؼعقدة 
 ؛بحيث لا يوجد تعريف موحد لقياسها

 بؾموعات فرعية، ومن إفُ من ابؼمكن أف تقسم ابؼفاىيم متعددة الأبعاد  :تحديد المجموعات الثانوية
عن بعضها البعض، إلا أنو إذا  افرعية لا يشتًط أف تكوف مستقلة إحصائيابعدير بالذكر أف ىذه المجموعات ال

وجدت ارتباطات بينها فلببد من وصف تلك الارتباطات وتوضيحها بدقة. فمثل ىذا البناء يساعد ابؼستخدـ 
سبية أنو يسهل من عملية برديد الأوزاف النإفُ على فهم القوة المحركة وراء ابؼؤشر التجميعي، ىذا بالإضافة 

ابؼناسبة للعوامل ابؼختلفة. وحتى يتم إبساـ ىذه ابػطوة بطريقة جيدة فلببد من الاستعانة ببعض ابػبراء والمحللتُ 
حتى تكوف ىناؾ وجهات نظر متعددة بفا يكسب قوة للئطار والتعريف وبؾموعة ابؼؤشرات ابؼختارة ويساعد 

 ؛جيد وشامل نظريعلى بناء إطار 

                                                           
1
Michela Nardo et al., Handbook on constructing composite indicators: methodology and user guide, 

OECD Statistics Working Papers, 2005/03, OECD Publishing, 2005, pp.12-29. 
 .12-11ص.ص ، مرجع سابقدين سيد، ندى بؿمد حافظ، مها عز ال2
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 بهب على صانع ابؼؤشر التجميعي أف يقوـ بتحديد بؾموعة   :للمؤشرات الأساسية تحديد معايير الاختيار
معتُ بهب أف يدخل في تكوين ابؼؤشر  يمن ابؼعايتَ التي تكوف بدثابة ابؼرشد لتحديد ما إذا كاف مؤشر فرع

ف تصف ابؼركب أـ يستبعد، ولذلك فلببد أف تكوف ىذه ابؼعايتَ بؿددة وواضحة بقدر الإمكاف، كما بهب أ
 ؛بشكل جيد ومعبر ىتماـالظاىرة بؿل الا

 يعتبر توثيق الإطار النظري بدا يتضمنو من تعريف للمفاىيم، وبرديد للمجموعات  :توثيق الإطار النظري
في ابػطوة الأوفُ من خطوات تكوين  االفرعية، ووضع للمعايتَ اللبزمة لاختيار ابؼؤشرات الأساسية جزءا أساسي

مؤشر بذميعي جيد، حيث بيدنا بفكرة شاملة عن ابؽدؼ من بناء ىذا ابؼؤشر التجميعي في سياؽ سهل وواضح 
بيكن من خلبلو فهم كيفية بناء ابؼؤشر التجميعي والغرض منو، ويعتبر ابؽدؼ الأساسي من توثيق الإطار النظري 

معلومات كافية حتى بيكنهم تقرير ما إذا كانت البيانات ابؼقدمة من خلبؿ ىو إعطاء مستخدمي ىذا ابؼؤشر 
 ىذا ابؼؤشر ملبئمة للبستخداـ ابؼقصود أـ لا.

 :اختيار المؤشرات الفرعية  .2.2
تعتمد قوة أو ضعف ابؼؤشر التجميعي على مدى جودة وسلبمة ابؼؤشرات الفرعية ابؼكونة لو، لذلك فلببد 

وكذلك وفقا بؼدى إمكانية برليلها،  ة،ابؼؤشرات وفقا بؼدى أبنيتها وارتباطها بالظاىرة بؿل الدراسمن اختيار ىذه 
ا في وقت ملبءمتها للدراسة وتوفر بياناته يشتًط في اختيار ابؼؤشرات الفرعيةو . 1وحداثاتها، وسهولة الوصوؿ إليها

 .2من القدرة على بناء مؤشر مرکب سليممناسب لإبقاز الدراسة، فقد بود عدـ توافر البيانات ابؼلبئمة 

 : المعالجة الأولية للبيانات  .3.2
 :3ابؼفقودة، والتأكد من جودة البيانات الأساسية البياناتتتضمن تقدير 

  :تعتبر البيانات ابؼفقودة من أكثر ابؼعوقات التي برد من متانة وجودة ابؼؤشر تقدير البيانات المفقودة
 :والتي من أبنهاستخدـ بعض الطرؽ بؼعابعة وتقدير تلك البيانات، اابؼركب، لذلك فمن الضروري 

التي برتوي على قيمة -تعتمد ىذه الطريقة على حذؼ ابؼشاىدة  :Case deletionحذف المفردة  -أ 
نهائيا من التحليلبت، والقاعدة العامة التي بيكن الاعتماد عليها في ىذه الطريقة ىي  -مفقودة لأحد ابؼتغتَات

 من القيم ابؼفقودة؛  % 5عدـ حذؼ أي من ابغالات إذا كاف ابؼتغتَ لديو أكثر من 

                                                           
1
Michela Nardo et al., Op. cit., p.23. 

 .5، ص.مرجع سابقدين سيد، ندى بؿمد حافظ ، مها عز ال2
3
Michela Nardo et al., Op. cit., pp.24-25. 
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تعتمد ىذه الطريقة على تقدير البيانات ابؼفقودة من خلبؿ  :Single imputationالتقدير الفردي  -ب 
تنبؤي بؽذه البيانات، وبهب أف يولد ىذا التوزيع التنبؤي عن طريق توظيف البيانات من خلبؿ  عيعمل توز 

 .Explicit modeling ، أو بماذج ضمنيةExplicit modelingتصميم إما بماذج ظاىرة 
الضمنية على نظاـ حسابي ذو افتًاضات ضمنية بهب اختبارىا كونها مناسبة وجيدة وتعتمد النماذج 

 : 1للغرض بؿل الاىتماـ أو لا، ومن أمثلتها
  تقدير ىوت دكHot deck imputation:  حيث يتم تقدير البيانات ابؼفقودة بيانات مسحوبة من

فراد بيكن التعويض عنها بقيم الدخل وحدات مشابهة، على سبيل ابؼثاؿ القيم ابؼفقودة للدخل لأحد الأ
 لأفراد بؽم نفس ابػصائص؛ 

  التعويضSubstitution:  تعتمد ىذه الطريقة على إحلبؿ الوحدات الغتَ مستجيبة بوحدات فَ يتم
 اختيارىا في العينة؛ 

  تقدير کولد دكCold deck imputation : حيث يتم استبداؿ البياف الناقص ببياف من مصادر
 كأخذ البياف من إصدار سابق لنفس الاستقصاء.أخرى،  
للنماذج الظاىرة، فيعتمد التقدير فيها على بماذج إحصائية حيث تكوف الافتًاضات واضحة  بالنسبةأما 

 :2وظاىرة، ومن أمثلة ىذه النماذج
 وتعتمد ىذه الطريقة على شرطي: الالمنوال غير  ،الوسيط ،التقدير باستخدام المتوسط الحسابي

 داؿ البيانات ابؼفقودة بقيمة ابؼتوسط أو الوسيط أو ابؼنواؿ ابؼقدر باستخداـ ابؼشاىدات الغتَ مفقودة؛ استب
 :تعتمد ىذه الطريقة على التعويض عن القيم ابؼفقودة بالقيم  تقدير البيانات عن طريق تحليل الانحدار

ابؼتنبأ بها من برليل الابكدار، على أف يكوف ابؼتغتَ التابع في برليل الابكدار ىو ابؼؤشر الفرعي الذي لديو 
د قيم مفقودة، ويكوف ابؼتغتَ ابؼستقل ىو ابؼؤشر الفرعي الذي يعكس علبقة قوية مع ابؼتغتَ التابع، أي توج

ية من الارتباط بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل وابؼتغتَ التابع، ومن ابعدير بالذكر ىنا أنو بهب أف يتم عمل درجة عال
 ؛الابكدار باستخداـ ابؼشاىدات الكاملة، أي التي لا يوجد بها قيم مفقودة للمتغتَ بؿل الاىتماـ

 التعويض عن القيم ابؼفقودة من : تعتمد ىذه الطريقة على التقدير باستخدام القيمة العظمى المتوقتعة
خلبؿ مقدرات يتم ابغصوؿ عليها من خلبؿ عملية تقدير متكررة، حيث يتم أولا التنبؤ بالقيم ابؼفقودة 

                                                           
1
Ibid, p.55. 

 .17 -16، ص ص.مرجع سابقمها عز الدين سيد، ندى بؿمد حافظ، 2
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بناءا على مقدرات أولية لقيم معافَ النموذج، ثم تستخدـ ىذه التنبؤات بعد ذلك لتعديل قيم ابؼعافَ، ويتم 
 . لنموذج ابؼعدلة حتى تقتًب ابؼعافَ من تقديرات الإمكاف الأكبرتكرار عملية التنبؤ باستخداـ معافَ ا

 :تعتمد جودة ابؼؤشر ابؼركب الكلية على جودة البيانات ابؼبدئية ابؼستخدمة في  جودة البيانات الأساسية
 التأكد من جودة البيانات الأساسية حتى يتم اختيارىا بشكل يعظم ابعودة الكلية للنتائج بنائو، بفا يستدعي

 النهائية.
  البيانات: تطبيع  .4.2

 حالة وجود اختلبؼ بتُفي لابد من إجرائها  أىم ابػطوات التي منعملية تطبيع أو تعيتَ البيانات  تعتبر
وحدات قياس ابؼؤشرات الفرعية ابؼكونة للمؤشر ابؼركب، حيث بهب في ىذه ابغالة أف يتم توحيد ىذه ابؼقاييس 

 :1لطرؽ التطبيع ابؼختلفة افي مؤشر مركب واحد. وفيما يلي عرضبـتلفة ييس لتجنب بذميع مقا
 :تتمثل ىذه الطريقة في إعطاء رتب لقيم ابؼؤشرات الفرعية بتُ الدوؿ، بحيث تعتبر قيم الرتب،  إعطاء الرتب

 ىي القيم ابعديدة للمؤشر؛
 :طرح قيمة الوسط ابغسابي  تقوـ ىذه الطريقة على إبهاد القيمة ابؼطبعة لكل مؤشر فرعي عن طريق المعيارية

 من قيمة ابؼؤشر ثم قسمة الناتج على الابكراؼ ابؼعياري لكل قيم ابؼؤشر؛

 تعتمد ىذه الطريقة على إبهاد القيمة ابؼطبعة لكل مؤشر فرعي عن طريق طرح القيمة الصغرى  :إعادة القياس
والقيمة الصغرى( وفق  العظمىيمة للمؤشر من قيمة ابؼؤشر، ثم قسمة الناتج على مدى ابؼؤشر )الفرؽ بتُ الق

 : 2ابؼعادلة التالية

   
  

   
      (  

 )

    (  
 )      (  

 )
 

    حيث أف:
  )     ؛    في الزمن    ىي قيمة ابؼؤشر للبلد  

  )    و  ( 
بنا القيمة الصغرى   ( 

   للمؤشر  عظمىوال
   التي يتم تطبيعها   بذلك يكوف للمؤشراتو .  

قيما تتًاوح بتُ الصفر والواحد    
 الصحيح؛

 :تقوـ فكرة ىذه الطريقة على اختيار دولة مرجعية ثم يتم حساب نسبة ابؼؤشر  البعد عن النقطة المرجعية
 ؛الفرعي لبقية الدوؿ بالنسبة للمؤشر الفرعي بؽذه الدولة ابؼرجعية

                                                           
 .25 -21ص.ص ، مرجعال نفس1

2
Michela Nardo et al., Op. cit., p.30. 
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 ابؼؤشرات بدراسة بزتص برويلة عمل على الطريقة ىذه تعتمد :الحسابي الوسط تحت أو فوق المؤشرات 
 ابغسابي؛ الوسط حوؿ -يتم اختياره عشوائيا - معتُ حد أدنى أو أعلى ابؼوجودة

 يتم حيث زمنية، سلبسل شكل في ابؼؤشرات عندما تكوف الطريقة ىذه تستخدـ :الدورية المؤشرات طرق 
 للبختلبفات ابؼطلقة القيم متوسط على القسمة ثم خلبؿ الزمن، ابغسابي الوسط طرح طريق عن التحويلة عمل
 ابغسابي؛ الوسط ىذا حوؿ

 باستخداـ مؤشر كل برويل يتم الطريقة ىذه في: المتتالية السنوات خلال السنوية الاختلافات نسبة 
 التالية: الصيغة

   
  

    
    

   

   
  

 ابؼستخدمة. عدد ابؼشاىدات لقلة نتيجة أقل، بعد ذو المحوؿ ابؼؤشر يكوف وبذلك
  :الترجيحية الأوزان  .5.2

من  قدر بفكن أكبر ميض بذميعي مؤشر لبناء الأساسية ابػطوات من الفرعية ابؼؤشرات بذميع يعتبر
 أكثر الفرعية بعض ابؼؤشرات تكوف الأحواؿ من كثتَ في أنو ويلبحظ الفرعية، ابؼؤشرات ىذه من ابؼعلومات

 الأوزاف اختيار عند بهب مراعاتو الذى الأمر الاىتماـ، بؿل الظاىرة عن للتعبتَ الأخرى ابؼؤشرات من أبنية
 .الفرعية للمؤشرات التًجيحية
 على الأوزاف بناءً  ىذه برديد يتم أف فيجب لذلك التجميعي، ابؼؤشر نتائج على عميقاً  تأثتَاً  الأوزاف وتؤُثر

 الأوزاف، ابؼستخدمة لإبهاد الوسيلة على كامل إبصاع وجود عدـ من الرغم وعلى. بعناية ومدروسة سليمة طرؽ
 تعتمد لا موضوعية ابؼؤشرات كوسيلة استخداـ أخطار يبرز لكنو ابؼركبة، ابؼؤشرات استخداـ يعُيق لا ذلك أف إلا
 لتجنب وبالتافِ الشخصية، الآراءعلى  تعتمد ما عادةً  الأوزاف اختيار طريقة أف حيث الشخصية، الآراء على
 قوتها، واختبار ابؼستخدمة الافتًاضات والتطبيقات كل توضيح يتم أف الأوزاف اختيار عند فلببد الأخطار ىذه
 للمؤشرات التًجيحية الأوزاف اختيار طرؽ . وتتعدد1والقوة بالشفافية ابؼستخدمة الطرؽ تتسم أف بهب كما

 الآراء على يعتمد بعينها طريقة اختيار أف حيث الطرؽ، ىذه بتُ من للبختيار بؿددة طريقة توجد ولا الفرعية،
  ابؼركب. ابؼؤشر لصانع الشخصية والأحكاـ

 للمؤشر ابؼكونة الفرعية للمؤشرات التًجيحية الأوزاف لوضع ابؼستخدمة بعض الأساليب وبيكن تلخيص
 في ابعدوؿ ابؼوافِ:   التجميعي

                                                           
 .25، ص.مرجع سابقها عز الدين سيد، ندي بؿمد حافظ، م1
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 ابؼتبعة لتًجيح ابؼؤشرات الفرعيةالطرؽ  (:4-2) جدول رقتمال
 تعريفها الطريقة

 المتساوية الأوزان
Equal weights 

  ؛الفرعية ابؼؤشرات من مؤشر لكل الوزف نفس إعطاء فكرة على ابؼتساوية الأوزاف طريقة تقوـ -

  ؛مؤشر كل أبنية اختلبؼ على واضح دليل وجود عدـ حالة في ىذا يتم -
 ابؼؤشر في بفثلة( إفٍ... ،بيئية، اجتماعية ،اقتصادية) الأبعاد كل كانت إذا أيضا الأسلوب ىذا يستخدـ -

 ؛من خلبؿ نفس عدد ابؼؤشرات الفرعيةابؼركب 
  ؛ةالفرعي اتابؼؤشر  من أكبر بعدد ابؼمثلة للؤبعاد أكبر أوزاف الأسلوب ىذا يولد -
 ابؼعلومات. تكرار فيال تعتٍ لا ابؼؤشرات بتُ الارتباط قوة كانت إذا الأسلوب بهذا يستعاف -

 لنماذج وفقا الأوزان بناء
 إحاائية

Weights based on 
statistical models 

  ؛FA العاملي والتحليل الأساسية ابؼكونات برليل باستخداـ عادة يتم -
 بعضها مع ابؼرتبطة الفرعية ابؼؤشرات بذميع على العاملي التحليل عليها يعتمد التي الأساسية الفكرة تقوـ -

  ؛ابؼرتبطة ابؼؤشرات ىذه بتُ ابؼشتًكة ابؼعلومات من بفكن قدر أكبر يضم واحد عامل لتكوين البعض
 ؛القياس وحدة نفس ابؼؤشر ىذا داخل ابؼتضمنة الفرعية ابؼؤشرات لكل يكوف أف مراعاة من لابد -
  ؛بو ارتباط أعلى ذات الفرعية ابؼؤشرات بؾموعة عامل كل بيثل -
 ؛ابؼرتبطة الفرعية ابؼؤشرات من أكثر أو اثنتُ بتُ ابؼعلوماتي التداخل لتصحيح الأوزاف تتدخل -
 حساب بيكن فلب الفرعية ابؼؤشرات بتُ ارتباط أي وجود عدـ حالة في الطريقة ىذه استخداـ بذنب بهب -

 الطريقة. بهذه الأوزاف

 البيانات المغلقة تحليل
Data envelopment 

analysis 

 مرجعية لقياس كقيمة واستخدامو الكفاءة حد لإبهاد ابػطية البربؾة أدوات توظيف على الطريقة ىذه تعتمد
 حد الكفاءة، أو ابؼرجعية القيمة بناء: وبنا أساسيتتُ نقطتتُ ابؼنهجية ىذه وتتضمن. للدوؿ النسبي الأداء
 ابؼعيارية. القيمة عن الدولة بعُد وبرديد

 الانحدار طريقة
Regression method 

 

    ، ...،    ،    الفرعية   ابؼؤشرات من كبتَ عدد بتُ العلبقة عن صورة ابػطية الابكدار بماذج تعُطي -
 ؛إليو الوصوؿ ابؼراد ابؽدؼ بيثل والذي  ̂ فردى  ومقياس

 الأخذ في من لابد أنو إلا الفرعية، ابؼؤشرات من كبتَ عدد وجود حالة في الطريقة ىذه من الاستفادة وبيكن -
 فإذا وبعضها البعض، ابؼفسرة ابؼتغتَات بتُ والاستقلبؿ طيةابػ افتًاضات على يعتمد الأسلوب ىذا أف الاعتبار
 .دقيقة تكوف لن ابؼقدرة ابؼعلمات أف جداً، أي كبتَاً  ابؼقدرات تباين يكوف فسوؼ مرتبطة ابؼتغتَات ىذه كانت

 الميزانية توزيع
Budget allocation 

 من ابؼؤشرات عدد على بتوزيعها ليقوموا نقطة،N  من مكونة ميزانية ابػبراء إعطاء على الطريقة ىذه تعتمد
ىذا  ويتضمن النقاط، من أكبر عدداً  نسبياً  أىم أنو يعُتقد الذى الفرعي ابؼؤشر إعطاء يتم بحيث الفرعية،
على  ابؼيزانية توزيع بالتقييم؛ سيقوموف الذين ابػبراء اختيار: يلى فيما تتمثل أساسية مراحل أربع الأسلوب
 .تقارب نقطةإفُ  نصل حتى البيانات توزيع إعادة الأوزاف؛ حساب الفرعية؛ ابؼؤشرات

 العامة الاستفتاءات
Public polls 

طريق  عن للمؤشرات ابؼناسبة الأوزاف برديد من بدلاً  أنو إلا ابؼيزانية، توزيع طريقة مع الطريقة ىذه تتشابو
 .العاـ بالرأي الاستعانة ىنا يتم فإنو بابػبراء، الاستعانة

 فائدة الشك أسلوب
Benefit of doubt 

approach 

 النسبة أنو على ابؼركب ابؼؤشر يعُرؼ حيث ،الكلي الاقتصاد أداء لتقييم ابؼنهجية ىذه تستخدـ ما غالبا
 ابؼرجعي. وأداءىا للدولة الفعلي الأداء بتُ

 اعتمادا على: باحثةال من إعداد :المادر
- Michela Nardo et al., Op. cit., pp.101-102. 

 .25ص. ،مرجع سابقمها عز الدين سيد، ندي بؿمد حافظ،  -
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 : التجميع  .6.2

بناء ابؼؤشر التجميعي. ويهتم ىذا القسم بدراسة  فييعتبر بذميع ابؼؤشرات الفرعية من ابػطوات الأساسية 
، التجميع ابؼضاعف، والتجميع من الإضافيالتجميع  ىاأشهر  من ، والتيبعض طرؽ بذميع ابؼؤشرات الفرعية

  :1خلبؿ ابذاه ابؼعايتَ ابؼتعددة غتَ التعويضية
 تقوـ ىذه الطرؽ بتجميع ابؼؤشرات الفرعية عن طريق بصعهم، إلا أف أسلوب  :طرق التجميع الإضافي

 ابعمع بىتلف من طريقة لأخرى. 
 :تعتبر أسهل وأبسط ىذه الطرؽ، حيث يتم حساب رتب كل دولة بالنسبة لكل مؤشر  الطريقة الأولى

   : كالتافِ دولة لكل الرتب ىذه بصع ثم فرعي،

    ∑      

 

   

 

  ؛  للدولة ابؼركب ابؼؤشر ىو     الفرعي، ابؼؤشر بسثل   الدولة، ىي  حيث: 
 تقوـ حيث معينة، معيارية قيمة من والأدنى الأعلى ابؼؤشرات عدد على الطريقة ىذه تعتمد :الثانية الطريقة 

 ابؼتوسط حوؿ برديدىا يتم بؿايدة منطقة من والأدنى الأعلى ابؼؤشرات عدد حساب على الطريقة ىذه
 ابؼتوسط؛ أسفل أو أعلى عشوائية بصورة القيمة ىذه اختيار يتم أف ابؼمكن ومن ،  معينة قيمة باستخداـ

 في مضروبة الأوزاف بصع في تتمثل وىي. انتشارا الإضافي التجميع طرؽ أكثر من وتعتبر :الثالثة الطريقة 
 القيم ابؼطبقة للمؤشرات الفرعية كالتافِ:               

    ∑     

 

   

 

ىو     ، و  والبلد    القيمة ابؼطبعة للمؤشر     ،   الفرعي  بابؼؤشر ابػاص ىي الوزف    حيث:
 .  ابؼؤشر ابؼركب للدولة

 ابؼنهج بتًتيب الدوؿ وفقا لبعض ابؼؤشرات الفرعية يهتم ىذا التعويضية:  غير المتعددة المعايير اتجاه
 بطريقة غتَ تعويضية، بحيث لا يؤثر ابكياز مؤشر معتُ لدولة ما على ترتيبها النهائي بتُ الدوؿ، لتفادي

 بدعتٌ بتُ ابؼؤشرات، الكاملة الضمنية التعويض قابلية الإضافي ابؼتمثلة في للتجميع فيها ابؼرغوب غتَ ابػصائص
 قيم وجود طريق عن ىذا الضعف تعويض بيكن فإنو ضعيفة قيمة لو الفرعية ابؼؤشرات أحد ىناؾ كاف إذا أنو

                                                           
 .38-33ص.ص ، مرجعنفس ال1
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 أفضل من الدوؿ ىذه لتًتيب ابؼعلومات السابقة ىذا ابؼنهج يتم استخداـ في إذف. الأخرى للمؤشرات عالية
 Aالدولة  تكوف درجة أيإفُ ) التفضيلمثل قوه  ابؽامة النقاط بعض الاعتبار في الأخذ مع دولة، أسوأإفُ  دولة
 علبقة مؤشر، بكل ابؼلحق الوزف معينة، لدولة عدد الدوؿ ابؼنحازة(، qالفرعي  للمؤشر وفقاً  Bالدولة  من أفضل
 .الأخرى للدوؿ بالنسبة دولة كل

 ابؼؤشر تكوين في لأبنيتها وفقا الفرعية ابؼؤشرات أوزاف اعتباره في ابؽندسي التجميع يأخذالهندسي:  التجميع 
 :التالية ابؼعادلة خلبؿ من الطريقة ىذه وفق الفرعية ابؼؤشرات بذميع ويتم ابؼركب،

 

    ∏   

  

 

   

 

 

 . وزف ابؼؤشر    و    للبلد   ابؼؤشر قيمة     : حيث
 

  والحساسية: التأكد عدم تحليل  .7.2
  الفرعية، اختيار ابؼؤشرات مثل بركمية، قرارات ابزاذ خلببؽا يتم مراحل، بعدة التجميعي ابؼؤشر إنشاء بير

 تكوينعلى متانة  ىذه الاختيارات من كل ويؤثرذلك. إفُ وتطبيع البيانات، والأوزاف وطرؽ التجميع، وما 
بيكن أف يساعد ابعمع بتُ برليل عدـ اليقتُ وابغساسية في قياس متانة ابؼؤشر ابؼركب التجميعي. و  ابؼؤشر

 .1وبرستُ الشفافية
 بيكن شيء أي بها يقصد التي - ابؼؤكدة غتَ الإدخاؿ عوامل ظهور كيفية على التأكد عدـ برليل يركز
 برليل يدرس بينما ابؼركب، ابؼؤشر قيمة على تأثتَىا ومدى -ابؼركب ابؼؤشر تكوين بموذج تنفيذ قبل تغيتَه

 بموذج نتائج) ابؼخرجات تباين في فرديا ابؼؤكدة غتَ الإدخاؿ عوامل من عامل كل إسهاـ ابغساسية مقدار
 .2(ابؼركب ابؼؤشر تكوين

 

 
 
 
 

  
                                                           

1
Michela Nardo et al., Op. cit., p.23. 

 .39، ص.مرجع سابقمها عز الدين سيد، ندي بؿمد حافظ، 2
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  اختبارات الإجهاد الماليالمبكر و  الإنذار نظم: الثالث المطلب
لتخفيف من آثارىا السلبية، إلا أف لإدارة الأزمات وعلبجها حتُ بردث بحكمة أبنية  من رغمالعلى 

الوقاية منها وتفادي حدوثها  التوفيق في إتباع سياسات وإجراءات تساعد علىالأىم من ذلك والأقل تكلفة ىو 
و وبرذير متخذي القرار وواضعي يأصلب، وفي ىذا الصدد فإف تصميم نظاـ للئنذار ابؼبكر بالأزمات لتوج

التي قد تجنب التكاليف الكبتَة لفي غاية الأبنية  أداة لأزمة مالية يعتبر السياسات باحتماؿ تعرض الاقتصاد
ابؼافِ تعزز نظم إدارة ابؼخاطر في القطاع التي  اختبارات الإجهاد ابؼافِإفُ بالإضافة  حاؿ حدوثها. تنجم عنها في

 بدا يساعدىا على الاستعداد بؼواجهة أوضاع السوؽ الصعبة وبذاوزىا.
 المبكر: الإنذار نظام .1

 يؤوؿ تأويلب ربدا فيو مرغوب غتَ غريب شيء بحدوث تتنبأ إشارات أو دلائل عدة توجد الأزمات وقوع قبل
 يصعب حقيقية أزمة أو كارثةإفُ   تتطور قد تعافً فَ إف حقيقية مشكلة وقوعإفُ  النهاية في يؤدي بفا خاطئا
 .1فادحة خسائرإفُ  يؤدي بفا ذاؾ بؽا حتُ حلوؿ إبهاد
 : الإنذار المبكرتعريف نظام   .1.1

شارات وبرليلها، والتي توحي بعلبمات أزمة تلوح في الأفق أو اقتًاب وقوع أزمة الإوتسجيل  رصديقصد بو 
 قرب وقوع الأزمة وبتُإفُ حقيقية شديدة، وىذا النظاـ مهمتو ابغقيقية التفرقة بتُ الإشارات التي تشتَ 
 .2تها اليوميةالأحداث العرضية والضوضاء النابذة عن مشكلبت عادية تواجهها ابؼؤسسة في عمليا

ابؼتعلقة  الإشارات استيعاب على القدرة بؽا أساليب أو أدوات أو تصاميم عن عبارة ابؼبكر الإنذار ونظم
 وتسجيل رصد على العملية وتقوـ لتجنبها، التدابتَ كافة ابزاذ من بيكن بفا الأزمات حدوث باحتماؿ
 إشارات من سلسلة بفتًة وقوعها قبل ترسل ابؼالية الأزمات فمعظم. الأزمة حدوث قرب عن تنب  التي الإشارات
 .3حدوثها باحتماؿ تنب  التي الأعراض أو الإنذار،

طرؼ  من تستخدـ القياسي، الاقتصاد من بماذج أنها على ابؼبكر الإنذار نظم الدوفِ النقد صندوؽ ويعرؼ
  .4في سعيو للتنبؤ بأزمات العملة قبل حدوثها الصندوؽ

                                                           
 .145ص. ،2003 ، بؾموعة النيل العربية للنشر، الطبعة الأوفُ، القاىرة،إدارة الأزماتبضد ابػضتَي، أبؿسن 1
 .168.ص ،2006 القاىرة، ،، ابؽيئة ابؼصرية العامة للكتابمهارات إدارة الأزمات والكوارث والمواقتف الاعبةبضد الطيب ىيكل، أبؿمد 2
أبوظبي،  ،بدوف دار نشر، محددات إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلة، عماد صافٌ سلبـ3

 .63.، ص2002
 .6ص. ،2002 ديسمبر ،، صندوؽ النقد الدوف4ِ عددال، 39المجلد ، بؾلة التمويل والتنمية، عين العاصفةلدر، ستياف مكري4
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 التعقيد بتُ الأساس في ابؼفاضلة ابؼفاضلبت، من بؾموعة عاـ بوجو ابؼبكر الإنذار عملية وتعكس
 عملية وتهدؼ. والنسبية ابؼطلقة الضعف مواطن وبتُ والأبنية، الزمتٍ الاتساؽ بتُ أيضا وابؼفاضلة والكفاءة،
 برقق لا بالأزمات التنبؤ بماذج أف ثبت فقد التالية، الأزمة توقع وليس الضعف مواطن برديدإفُ  ابؼبكر الإنذار
 . 1بالأزمات تنبؤ أداة وليس إنذار أداة أنها على ابؼبكر الإنذار عمليةإفُ  النظر بهب وبالتافِ مرضية، نتائج

 حدوث قرب عن تنب  التي الإشارات وبرليل وتسجيل رصد على الإنذار إشارات اكتشاؼ عملية وتقوـ
 :2يلي كما وىي احتمالات، أربع وفق تكوف أف بيكن ابؼبكر الإنذار ونتائج الأزمة،

 الوقوع؛ الوشيكة الأزمة بوادر على التعرؼ في والإشارات ابؼعلومات وصدؽ ثبوت ويعتٍ :التوفيق 

 صحيحا، برليلب وابؼعطيات ابؼعلومات برليل في ابؼؤسسة بؽذه ابؼديرين أو ابؼستَين فشل ىذا ويعتٍ: الفشل 
 حقيقية؛ وكارثة أزمةإفُ  يؤدي قد بفا

 حيث الوقوع، وشيكة أزمة حدوث بشاف ابؼدير أو القرار متخذ تظليل بؿاولة بو ويقصد: الكاذب الإنذار 
 مقصود؛ غتَ أو مقصود بشكل أو كاذبة مغلوطة الأختَ في ىذه ابؼعلومات تكوف

 حدوث بشاف ابؼعلومات صحة عدـ على ابؼدير أو ابؼستَ يعزـ الوضع ىذا في أنو حيث :الاريح الرفض 
 وحسن الأوضاع ىذه مثل في ابؼدير وخبرة حنكة على بعد فيما يؤكد ما وىذا الأقل، بوادرىا على أو أزمة

  ابؼناسب. ابؼكاف والزمن في الصائبة القرارات اختيار
 :المبكر الإنذار نظام فعالية في المؤثرة العوامل  .2.1

 من وابغد فعاليتو من التقليل بالعكس أو ابؼبكر الإنذار نظاـ فعالية زيادة في مؤثرة عوامل عدة توجد
 :أبنها نشاطو،

 ابؼعلومات في الوقت ابؼناسب وبصورة فعالة، من  توفتَإفُ  ابؼبكر الإنذار نظاـ بوتاج: المعلومات نظام ليةاعف
لإجراءات لتجنب ابؼخاطر التي يتعرضوف بؽػا اخلبؿ مؤسػسات بؿددة تسمح للؤفراد ابؼعرضتُ للمخاطر بابزاذ 

 .3وإعداد الاستجابة بصورة فعالة أو ابغد منها،

                                                           
، أفريل ، صندوؽ النقد الدوف109/14ِ رقمالتقرير القطري ، في قتطر تعزيز نظام الانذار المبكر :تقرير القضايا المختارة، فلتُ روشو يس1

 .17، ص.2014
 .64، ص.مرجع سابق، بضد ابػضتَيأبؿسن 2
الإرشادات والمؤشرات لتنفيذ الأولوية الخامسة في إطـار عمـل مجموعة : التأىب للكوارث تحقيقا للاسـتجابة الفعالـة، الأمم ابؼتحدة3

 ، سويسرا،نشرة صادرة عن أمانة استًاتيجية الأمم ابؼتحدة للحد من الكوارث ومكتب الأمم ابؼتحدة لتنسيق الشؤوف الإنسانية، جنيف، ىيوغـو
 .62ص. ،2008
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 أو الأخر الطرؼإفُ  ابؼعلومات إيصاؿ يتم خلببؽا من التي الوسيلة بالاتصاؿ ويقصد: الاتاال نظام فعالية 
 الوسيلة ىذه كانت كلما حيث الدنيا،إفُ  العليا الإدارة من والتعليمات للؤوامر الناقلة وىي القناة تبادبؽا،

 طريق عن ابؼبكر الإنذار نظاـ عملكفاءة  في ساعد كلما وفعاؿ سريع بشكل دورىا تؤدي( الاتصاؿ)
 .1تداركها أو وحصرىامبكرا  الأزمات اكتشاؼ

 الإنذار ابؼبكر نظاـ وتفعيل تعزيز في تساعد التي العوامل أىم من يعد :الأزمات إدارة فريق وكفاءة مهارات 
 وحنكة خبرة وذوي مؤىلتُ أشخاص الأزمة إدارة أو الأزمة فريق كاف كلما أنو حيث الأزمات، لاكتشاؼ

 وخروجها استفحابؽا قبل ومواكبتها ابؼشكلبت حل في والسرعة ابؼصداقية الإنذار نظاـ على كلما أضفى إدارية
 صحيح. والعكس السيطرة، عن

 الأزمة احتواء في الأزمات إدارة فريق عمل وحسن بقاعة إف: الحاسمة القرارات اتخاذ في القيادة فعالية 
 ىذه تسيتَ عن مسؤوؿ ىو من أو ابؼهمة ىذه في القائد اختيار بحسن مرىوف وابػسائر، بأقل الأضرار وابػروج
 وإبهاد الأزمات استشعار على تساعده بفيزات ابؼكتسبة كلها أو الفطرية سلوكيات القائد أف حيث ابؼؤسسة،
 .2الأواف فوات قبل ابؼبكرة ابغلوؿ
  :المبكر الإنذار نظم أىمية  .3.1

 الأزمات من سلسلة ابغافِ وبداية القرف العشرين القرف من الأختَة العقود في البلداف من العديد واجهت
 للمؤسسات التعثر مسلسل استمر إذ ،من البنوؾ العديد انهيارإفُ  أدت والتي العقاري الرىن أزمة أخرىا كاف
 ودولية بؿلية رقابية أطر وتطبيق تبتٍ عدـ فإف ابؼافِ القطاععوبؼة  ظل وفي .الأخرى تلو الواحدة الكبتَة ابؼالية
 إدارة دور إضعاؼإفُ  حتما سيؤدي معقدة مالية وأدوات مشتقات من ابؼالية الابتكارات مع للتعامل مناسبة
 .3برمتو والاقتصادي ابؼافِ القطاع تعثر وبالتافِ ابؼالية، ابؼؤسسات في ابؼخاطر

 منها كل سيناريو مع التعامل وكيفية المحتملة السيناريوىات كافة وضع على الأزمات إدارة بقاح ويتوقف
 وإخفاقات السابقة وبقاحات الأزمات عن ابػبرات وتراكم. والإنذار التنبؤ على وقدرتو القرار متخذ وخبرة
 فريق يضم أف وبهب. مع ابؼشكلبت التعامل في السليم وابؼنطلق الابتكار على القدرة وكذلك معها، التعامل

                                                           
 .68ص.، 2002 مصر، ، جامعة القاىرة،11، العدد النهضةبؾلة ، دور القيادة في إدارة الأزماتعفاؼ بؿمد الباز، 1
 ،، السعودية1العدد ، 12 ، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز للبقتصاد والإدارة ، المجلدنحو منهجية علمية لإدارة الأزماتحلمي شحادة يوسف، 2

 .109ص. ،1998
3 ، صندوؽ النقد العربي، ، 9العدد  دراسات اقتصادية،، انعكاسات وعبر من الأزمة المالية العالمية :العربيةأسواق الأوراق المالية ابراىيم عاكوـ

 .19-18، ص ص.2009، الإمارات
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 والسلوكية والسياسية والقانونية والاقتصادية ابؼالية النواحي في بـتلفة خبرات الأزمات مع ابؼتعامل العمل
 .1والإحصاء والإدارة والمحاسبية

 :2يلى فيما عموما ابؼبكر الإنذار نظم وتساعد
 بتُ أو الفحص عند سواء للتقييم، ربظي ىيكل أو إطار شكل في ابؼصرفية ابؼؤسسات لنظم ابؼستمر التقييم 

  الفحص؛ فتًات
 مشاكل؛ في وقوعها ملتبو أو مشاكل فيها تكوف التي ابؼؤسسات داخل ابؼواقع أو ابؼؤسسات على التعرؼ  

 للفحص؛ ابؼسبق والتخطيط الإشرافية للموارد الأمثل والتخصيص الفحص أولويات برديد في ابؼساعدة   
 البنوؾ على ابؼشرفتُ قبل من السليم والتوقيت الاىتماـ توجيو. 

 

 نماذج نظم الإنذار المبكر:  .4.1
أو من  ابؼافِ ىشاشة النظاـ معظم الدراسات التي استخدمت نظم الإنذار ابؼبكر لغرض برليل اعتمدت

 على النموذجتُ التاليتُ:ع أزمة مالية، و أجل دراسة  احتمالية وق
 (: الرائدة المؤشرات منهجية) الإشارات نموذج 

 بالأزمات التنبؤ بؾاؿ لأوؿ مرة في تطبيقو تم وقد للئنذار ابؼبكر، كنظاـ استعمالا الأقدـ النموذج ىذا يعتبر
 67 دراسة بست حيث ،0111سنة في  Reinhartو  Kaminskyمن  كل بو قاـ الذي العمل ضمن ابؼالية
 الأبحاث من مستوحاة طريقة ، وىي01113-0160 الفتًة طوؿ على دولة 00 بها أصيبت صرؼ سعر أزمة

 .4الظروؼ بعودة التنبؤ على الزمنية السلبسل بقدرة اىتمت التي وبابػصوص تلك الأعماؿ، بدورة ابؼهتمة
 النظاـ. طرؼ من الإنذار إشارات منها تبدأ   مؤشر كل لقيمة   عتبة برديد ىذه الطريقة على وتعتمد

 عادة تكوف والتي بالأزمة، للتنبؤ الإشارة أفق تسمى بؿددة زمنية فتًة في أزمة حدوث إمكانية عن   العتبة تعلن
 :التافِ ابعدوؿ وبذلك نكوف أماـ ابغالات الأربعة ابؼبينة في شهرا، 82 شهرا أو 08 أشهر أو 2

 
  

                                                           
 .26، ص .2009، الدار ابعامعية، الإسكندرية، حوكمة الشركات والأزمة المالية العالميةطارؽ عبد العاؿ بضاد، 1

2
Rajana Sahjwala, and Paul Van der Berg, Supervisory risk assessment and early warning systems , Basel 

Committee on Banking Supervision, Working Paper No. 4, december 2000, p.7. 
3
Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, The twin crises: the causes of banking and balance of 

payments problems, American Economic Review, vol. 89(3), 1999. 
4
Mario Dehove, Crises financières: deux ou trois choses que nous savons d'elles, Conseil d'Analyse 

Economique, France, avril 2003, p.12. 
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 ابغالات النابذة عن طريقة الاشارات (:5-2) رقتم الجدول
    الفترة بعد الأزمة وقتوع عدم    الفترة بعد الأزمة وقتوع 

    A B 

    C D 

 = A+C ِالتي سوؼ بردث الأزمات إبصاف = B+D  ِبردث  لن التي الأزمات إبصاف 
 

Source: Mario Dehove, Crises financières: deux ou trois choses que nous savons d'elles, 

Conseil d'Analyse Economique, France, avril 2003, p.12. 
 

 :التالية في ابعدوؿ أعلبه ابغالات إليها شارابؼ ؤشراتابؼ مصفوفة تعكسو 
 ؛     عندما يكوف   سوؼ بردث أزمة بعد الفتًة : A الحالة

 ؛     عندما يكوف   لن بردث أزمة بعد الفتًة : B الحالة
 ؛     عندما يكوف   سوؼ بردث أزمة بعد الفتًة : C الحالة
 ؛     عندما يكوف   لن بردث أزمة بعد الفتًة : Dالحالة 

 :1، بنا نسبتتُ للعتبة  وبيكننا إضافة
 بها التنبؤ العتبة ذهبؽ مكنابؼ من التي الأزمات نسبة:      ⁄  ؛ 
 بها التنبؤ العتبة ذهبؽ مكنابؼ من التي ابػاطئة الأزمات نسبة :      ⁄. 

 الإشارات ابعيدة":للتنبؤ بالأزمة، يسمى بنسبة "ضجيج متقدـ وعليو بيكننا بناء مؤشر مرکب 

  
      ⁄

      ⁄
 

وابلفض زمة الأدوث إعطاء الإشارة الصحيحة بغ احتماؿ ارتفعكلما ،  كانت ىذه النسبة منخفضة  كلماو 
  .زمةالأوث دح احتماؿ إعطاء الإشارة ابػاطئة لعدـ

 

 اللوجيت والبروبيت نماذج  Logit and Probit models : 
 ابؼتغتَات بتُ بنمذجة العلبقة( ابػطية غتَ) PROBIT و LOGIT النوع من الابكدار بماذج تسمح

لكن و لا بزتلف ىذه ابؼتغتَات عن تلك ابؼستعملة في طريقة الاشارات، الأزمة. و  حدوث واحتماؿ ابؼختارة
حيث أف  ،الاختلبؼ عند استعمابؽا ضمن اطار ىذه النماذج ىو التخلص من الاجابة الثنائية للطريقة الأوفُ

 ىذه النماذج تأخذ بعتُ الاعتبار قيم ابؼتغتَات.

                                                           
1
Dehove Mario, Op. cit., p.12. 
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 معتُ، حدث حدوث باحتماؿ التنبؤ في اللوجيتي الابكدار بموذج يستخدـ: اللوجيتي الانحدار نموذج 
 وذلك ابغد، بؽذا بـتلفا توزيعا يفتًض لأنو العشوائي ابغد تباين بذانس عدـ مشكلة النموذج ىذا ويتجاوز

 :1الذي يعتمد الصيغةو . ابؼتًاكم اللوجستي التوزيع دالة على النموذجباعتماد ىذا 
 

       ⁄        
 

عدـ  احتماؿ : نسبةP-1 العينة؛  حجمإفُ  ابؼدروس ابغدث حدوث احتماؿ نسبة عن عبارة P حيث:
 ابغدث. حدوث

 عدـ مشكلة من التخلص مهمة نفس وبيتيالبر  الابكدار بموذج استخداـ يؤدي: البروبيتي الانحدار نموذج 
 .2الصيغة يعتمد والذي ابؼتًاكم، الاحتمافِ الطبيعي التوزيع دالة باعتماده العشوائي ابغد تباين بذانس

 

           
 

  المالي: الإجهاد اختبارات .2
 الصناعة أنتجت ابؼصرفي، القطاع وصلببة متانة على والتأكيد ابؼافِ الاستقرار برقيقإفُ  السعي ظل في
 أكثر بشكل ابؼالية والأزمات ابؼصرفية ابؼخاطر مواجهة على البنوؾ قدرة لقياس ابؽامة الأدوات احدى ابؼصرفية
 .ابؼافِ الإجهاد اختبارات عليها أطلق والتي وفاعلية كفاءة
البنوؾ بتنفيذ زيادة ابغرص على مطالبة إفُ بالبنوؾ ابؼركزية  2008لسنة  العابؼيةقد دفعت الأزمة ابؼالية ول

التي و الإجهاد ابؼافِ، من خلبؿ افتًاض بؾموعة من أسوأ السيناريوىات الاقتصادية بؿتملة ابغصوؿ  اختبارات
 .الأزماتفي الاستعداد بؼواجهة  توساعدوم يهاتعزيز نظاـ إدارة ابؼخاطر لد دؼبه البنوؾتؤثر على أنشطة 

 

 المالي: الإجهاد اختبارات تعريف  .1.2
 منها: ،إعطاء عدة تعاريف لاختبارات الإجهاد ابؼافِبيكن  

على برمل ابػسائر  بنوؾبؾموعة من التقنيات ابؼستخدمة لتقييم قدرة ال الإجهاد بأنهاعرفت اختبارات 
  .3ابؼستقبلية التي بيكن أف تتعرض بؽا في ظل أوضاع وظروؼ استثنائية

 

                                                           
، بؾلة تكريت للعلوـ الإدارية والاقتصادية، تقدير الدوال الاقتتاادية ذات المتغيرات التابعة النوعيةالمفاضلة بين طرق جواد،  يعباس ناج1

 .106، ص.2010 ، العراؽ،جامعة تكريت ،18العدد ، 6المجلد 
 .106، ص.نفس المرجع2

3
Mario Quagliariello, Stress-testing the banking system: methodologies and applications, Cambridge 

University Press, 1st Edition, USA, 2009, p.23.  
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النظاـ ابؼافِ لصدمات  ابؼستعملة لتقييم مدى مقاومةكما بيكن تعريفها على أنها بؾموعة من التقنيات 
 .1ولكن ابؼعقولة ستثنائيةالاالكلي  الاقتصاد

 أىمية اختبارات الإجهاد المالي:  .2.2
أكدت الأزمات ابؼالية عدـ كفاية إدارة ابؼخاطر على أساس أوضاع العمل العادية، لأنو في حالة التغتَات  

 : 2سوقية قوية( فإف البنوؾ قد تتعرض بػسائر كبتَة نتيجة للحالات التاليةالفجائية في الأسواؽ )صدمات 
 استجابة السوؽ بصورة بـتلفة عن استجابتو في حالة الظروؼ العادية؛ 
  ظهور بـاطر تركزات جديدة من خلبؿ ترابط غتَ متوقع في الأسواؽ ابؼختلفة؛ 
 سريعة في الأسعار وشح في السيولة داخل السوؽ؛  برركات 
  ضغط مفاج  في الأوضاع الاقتصادية في البلداف والأقاليم ابؼتأثرة بتلك الأزمات؛ 
 .الصعوبات التي عادة ما تواجهها البنوؾ في تغطية مراكزىا خلبؿ الأزمات 

 الإجهاد المالي: اتمقاربات استعمال اختبار   .3.2
وجو لقياس النظاـ ابؼافِ ككل، مالأوؿ النوع بيكن التفرقة بتُ نوعتُ اثنتُ من اختبارات الإجهاد ابؼافِ، 

الثاني مستخدـ من قبل ابؼؤسسات ابؼالية بشكل فردي. ومن ىذا ابؼنطلق تم استعماؿ اختبارات الإجهاد النوع و 
 ابؼافِ وفق مقاربتتُ: 

  :)بتشكيلة  ،تقييم الاستقرار ابؼافِ للنظاـ ككلإفُ تهدؼ المقاربة التنازلية )اختبارات الاجهاد النظامية
واسعة من التقنيات والأساليب التي تسمح بؽا بالإحاطة بخطر العدوى ابؼالية، غتَ أف ىذه ابؼقاربة لا تأخذ بعتُ 

نوعية الأصوؿ. في حتُ أنو على ابؼستوى التجميعي، مثل ابػطر التشغيلي، القانوني و  الاعتبار ابؼخاطر الفردية
 .3النظاـ ابؼافِ الذي ىو في الواقع أكثر تعقيداحقيقة تؤمن نتائج تقريبية والتي تبسط فهي 
 التعرؼ على مصادر عدـ الاستقرار وابؽشاشة إفُ تهدؼ  )اختبارات الإجهاد الفردية(: المقاربة التااعدية

التي تهدد ابؼؤسسات ابؼالية بتقييم فردي. استعملت من قبل البنوؾ العابؼية الكبرى في بداية سنوات التسعينات، 
. ثم تم ادراجها ضمن عملية 4بؿافظها ابؼالية للصدمات ابػارجية اء اختبارات القياس درجة مقاومةنمن خلبؿ ب

السماح للبنوؾ باستعماؿ بازؿ الأوفُ بإدخاؿ خطر السوؽ و  ، ضمن تعديل اتفاقية1996 الرقابة ابؼصرفية سنة
                                                           

1
Sorge Marco, Stress-testing financial systems: an overview of current methodologies, BIS working paper, 

No.165, Bank for International Settlements, 2004, p.1.  
 .2ص.، 2010، الكويت، ديسمبر 5بؾلة اضاءات مالية ومصرفية، العدد ، الضغطاختبارات معهد الدراسات ابؼصرفية، 2

3
Albulescu Claudiu Tiberiu, La stabilité du secteur financier en Roumanie dans la perspective de son 

adhésion à l’ EM, Thèse de Doctorat en Sciences Economiques, Université de Poitiers, France, 2009, p.328. 
4
Ibid. 
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النماذج الداخلية من خلبؿ بماذج داخلية لقياس ابؼخاطر. حيث قرر في ىذا التعديل قياس مدى فعالية 
يتم في الظروؼ العادية ثم اختبار ثاني  اختبار وىوBack-testing ػػ اختبارين، الاختبار الأوؿ ما يسمى ب

Stress-testing 1يتم في ظروؼ الأزمات. 
 مضمون اختبارات الضغط:  .4.2

تهتم اختبارات القدرة على برمل الضغوط غالبا بتقييم جانبتُ من وضع البنك، بنا: ابؼلبءة والسيولة، لأف 
 وقوع أزمة مصرفية. إفُ وجود مشكلبت في أحدبنا بيكن أف يتسبب في خسائر ضخمة ويؤدي 

 :ماؿ ابؼنشأة ابؼعنية لاستمرار ملبءتها. وىو يقدر  يقوـ ىذا الاختبار بتقييم مدى كفاية رأس اختبار الملاءة
أرباح البنك وخسائره والتغتَات التي تطرأ في قيمة أصولو. وتقاس ابؼلبءة بنسب رأس ابؼاؿ ابؼختلفة، وبنجاح أو 
فشل ابؼؤسسات، أو النظاـ ككل في الاختبار تبعا بؼستوى نسبة رأس ابؼاؿ الذي ينبغي أف يظل أعلى من 

ابغد الأدنى لرأس ابؼاؿ الإلزامي الذي لا بد بؼعدؿ العائد )وىو ابغد الأدنى  يسمىرر مسبقا، مستوى حدي مق
  .2التمويل(، أثناء سيناريو الضغطإفُ وبقدرتو على النفاذ  أف بوتفظ بو حتى بوتفظ بتصنيفو الائتماني ابغافِ

 :ظل أوضاع معاكسة للسوؽ، سواء يقصد بو تقييم قدرة ابؼؤسسة على أداء مدفوعاتها في  اختبار السيولة
باستخداـ النقد، أو بيع أصوؿ، أو إعادة بسويل التزاماتها. وتتسم أوضاع السوؽ ابؼعاكسة بعدـ القدرة على بيع 
الأصوؿ بسعر وبسرعة مقبولتُ )مشكلبت السيولة السوقية(، أو الإخفاؽ في إعادة بسويل الالتزامات أو 

تمويل(. ونتيجة لذلك، بيكن أف تؤدي التصورات السوقية بشأف مشكلة ابغصوؿ على بسويل إضافي )سيولة ال
نقص في السيولة نظرا لفقداف ثقة ابؼودعتُ أو ابؼستثمرين أو قيامهم بطلب أسعار فائدة أعلى من إفُ ابؼلبءة 

أو  البنك. وأحد ابعوانب الأساسية لاختبار القدرة على برمل الضغط ىو تقييم ما إذا كانت مشكلة ابؼلبءة
 .3أزمة مصرفية على مستوى النظاـإفُ السيولة في مؤسسة ما بيكن أف تؤدي 

 
 
 

  
                                                           

1
Blaschke Winfrid et al., Stress-testing of financial systems: an overview of issues, methodologies, and 

FSAP experiences, IMF Working Paper No. 01/88, June 2001, p.7. 
 .39-38.ص ، ص2013، صندوؽ النقد الدوفِ ،2، العدد 50المجلد، بؾلة التمويل والتنمية، بنوك تحت الضغطليليانا شوماخر، ، ىتَوكو أورا2
 . 39، ص.نفس المرجع3
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 خلاصة:
صناع السياسة من كوف  ستقرار النظاـ ابؼافِ بالنسبة إفُأبنية برقيق اإفُ من خلبؿ ىذا الفصل تم التطرؽ 

النظاـ ابؼافِ الضعيف يؤثر سلبا بالاقتصاد ابغقيقي، حيث أف حالات عدـ الاستقرار في الأسوؽ ابؼالية بيكن 
أف تولد حالات من عدـ الاستقرار الاقتصادي الكلي، والتي تولد بدورىا تدىور أوسع في سلبمة النظاـ ابؼافِ،  

التحري عن مقاييس ومؤشرات كلية، لتكوف كوسائل بؼراقبة احتمالية إفُ ومن ىذا ابذو اىتماـ صناع السياسة 
من أجل وضع  ابعهات ابؼعنية بطبيعة ابؼخاطر المحتملةإفُ  اتولإرساؿ إشار  نشوب الأزمات والتنبؤ بها.

 التصورات ابؼلبئمة لكيفية التعاطي معها في حاؿ وقوعها.
الدوؿ  كونها أداة ىامة ومفيدة لابزاذ القرارات وتقييم أداء زاد الاىتماـ مؤخرا بابؼؤشرات التجميعيةولقد 

إتباع سياسات وإجراءات تساعد إفُ بالإضافة ابؼختلفة من الناحية الاقتصادية، والاجتماعية، والتكنولوجية. 
و وبرذير متخذي يتصميم نظم للئنذار ابؼبكر بالأزمات لتوجبوتفادي حدوثها أصلب،  الأزمات الوقاية من على

تجنب التكاليف الكبتَة التي قد تنجم عنها ل ،لأزمة مالية القرار وواضعي السياسات باحتماؿ تعرض الاقتصاد
بدا يساعدىا ابؼافِ تعزز نظم إدارة ابؼخاطر في القطاع التي  اختبارات الإجهاد ابؼافِفضلب عن  حدوثها. ةحال في

 .على الاستعداد بؼواجهة أوضاع السوؽ الصعبة وبذاوزىا



  

 

 

 فصم انثانثان
 يىاجهة في انكًً انتٍسير سٍاسة فعانٍة

 الاستقرار وتحقٍق المانٍة الأزيات
المالي
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 تمهيد:
، شهدت أغلب الاقتصاديات ابؼتقدمة ركودا 2008منذ بداية الأزمة ابؼالية التي انفجرت في أواخر سنة 
بؾموعة إفُ الانتقاؿ من السياسة النقدية التقليدية إفُ اقتصاديا دفع بالسلطات النقدية لأىم البلداف ابؼتقدمة 

التيستَ و   الفائدة الصفري معدؿمن السياسات غتَ التقليدية التي استهدفت متغتَات كمية غتَ معتادة مثل 
 الكمي وغتَىا من ابؼستهدفات ابػاصة بالسياسة النقدية غتَ التقليدية.

ابؼتقدمة بؼعابعة دوات ابؼستحدثة التي انتهجتها البنوؾ ابؼركزية في أغلب الدوؿ عتبر التيستَ الكمي من الأيو 
حدوث أزمة إفُ وقادت  وزعزعت استقرار النظاـ ابؼافِ السيولة التي عصفت بالبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية ةأزم

  .اقتصادية
  التالية: ابؼباحثإفُ م ىذا الفصل يقست تموقد 

 ؛دور البنوؾ ابؼركزية في برقيق الاستقرار ابؼافِ :ابؼبحث الأوؿ
  ؛سياسة التيستَ الكمي في مواجهة الأزمات ابؼالية في بعض الدوؿ ابؼتقدمة فعالية :ابؼبحث الثاني

 بذربة الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي في تطبيق سياسة التشديد الكمي. ابؼبحث الثالث:
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 دور البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار الماليالمبحث الأول: 
 ،ابؼركزي دوراً مهماً في بسثيل الدولة وبسط سيادتها على أنشطة ابغياة اليومية )ابؼالية بنكال يلعب
ابؼركزي يعكس دور  بنكفال ،الاجتماعية( سواء للفرد أو المجتمع ككلو التجارية  ،الاستثمارية ،الاقتصادية

النقدي في السوؽ، وضبط ابغكومة في النشاط ابؼافِ والاقتصادي وذلك من خلبؿ التحكم بابذاىات التعامل 
السياسة النقدية، وتوجيو ابؼوارد وبؾالات الإنتاج بكو الاستخداـ الأمثل والفعاؿ وفق الإمكانات ابؼتاحة للدوؿ، 
وإصدار الأوراؽ النقدية، والمحافظة على مستويات الدخوؿ والأسعار، ومراقبة أسعار الصرؼ، وابزاذ التدابتَ 

تصادية وابؼالية عموما مستعينا بالأساليب والوسائل التي بسكنو من الأداء الكفء ابغياة الاق لاستقراراللبزمة 
 .1والفعاؿ بؽذه ابؼهاـ

الاستقرار ابؼافِ وكيف  برقيقفي  ةؾ ابؼركزيو مهمة حوؿ دور البن تساؤلاتأثارت الأزمة ابؼالية الأختَة ولقد 
ثة أسباب رئيسية وراء ضرورة أف يكوف للبنوؾ ىناؾ ثلبو يؤثر تنفيذ ىذه الوظيفة على حوكمة البنك ابؼركزي. 

بيكن أف يؤثر عدـ الاستقرار ابؼافِ على بيئة الاقتصاد الكلي، أوبؽا، في سياسة الاستقرار ابؼافِ.  ابارز  اابؼركزية دور 
البنوؾ ثانيها، مع عواقب وخيمة على النشاط الاقتصادي، واستقرار الأسعار وعملية نقل السياسة النقدية. 

أما ثالثها فهي ، وتوفتَ السيولة ابؼناسبة أمر حاسم للبستقرار ابؼافِ. قتصادابؼركزية ىي ابؼصدر النهائي للسيولة للب
ف أداء وظائف السياسة النقدية يسمح للبنوؾ ابؼركزية بتوجيو الاقتصاد الكلي وفهم للؤسواؽ ابؼالية وابؼؤسسات أ

 .2لبمة الاحتًازية الكليةوالبنية التحتية اللبزمة بؼمارسة وظيفة الس
 

 تطور أىداف البنك المركزيالمطلب الأول: 
البنوؾ ابؼركزية مسؤولة فقط على أداء مهامها التقليدية ابؼتمثلة أساسا في ضماف استقرار القطاع وإبما  تعدفَ 

إبهاد ضامن للستَ إفُ برزت ابغاجة منذ البداية فلقد ضماف استقرار كامل النظاـ ابؼافِ، إفُ امتدت مهامها 
النظاـ البنكي  يتمتع من شدة ىذه ابغاجة ىو الأبنية الكبتَة التي ابغسن داخل النظاـ البنكي ولعل ما زاد

يسمح وجود سلطة عمومية بتجنب حالة ابؽلع البنكي حيث بسلك ىذه السلطة  داخل النظاـ الاقتصادي، إذ
وقت، كما يقدـ البنك ابؼركزي وسائل الدفع الضرورية سيولة في أي إفُ الأصوؿ البنكية  القدرة على برويل

 على الاستقرار ابؼافِ. للحفاظ

                                                           
، بؾلة الاقتصاد الإسلبمي العابؼية، مركز أبحاث فقو ابؼعاملبت دور المارف المركزي في تحقيق الاستقرار المالي و المحافظة عليوبؿمد فوزي، 1

 .41، ص.2014سوريا، ، 30الإسلبمية، العدد 
2
Stefan Ingves, Central bank governance and financial stability, BIS study group report, Basel, 

Switzerland, 2011, p.1.  
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 أىداؼ البنوؾ ابؼركزية من خلبؿ ما يلي:بها  التي تطورت الطريقةبيكن إظهار و 
 مرحلة تحديد الاستقرار النقدي كهدف أساسي: .1

بأف ، 1987-1979للفتًة الفيدرافِ  يالاحتياطرئيس  (Volkher, 1984) بوؿ فولكر الاقتصاديى ر ي
كمثاؿ الأمريكي  فِ ادر يالف الاحتياطي يقدـنشأتها و  عند ابؼركزيةللبنوؾ  الرئيسيابؽدؼ  يكنر الأسعار فَ ااستقر 

ضماف إفُ  يتحوؿر ابؼافِ قبل أف اضماف الاستقر إفُ  البداية في الأختَىذا  يهدؼكاف   حيثعلى ذلك، 
 .1ر النقدياالاستقر 

أف الدور الأساسي للبنوؾ ابؼركزية قد كاف  (Trichet, 1994) جاف كلود تريشيو يرى الاقتصاديبينما 
ابغفاظ على استقرار الأسعار، ويرى بأنو من بتُ الثلبث وظائف الرئيسية التي تؤديها البنوؾ نشأتها ىو  منذ

الوظيفة الأوفُ أىم ىذه  تعتبرابؼركزية: ابغفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي، بنك البنوؾ، بنك ابغكومة، 
بينما تهدؼ  ضماف استقرار القطاع البنكي،إفُ واسع يسعى  بأف وظيفة بنك البنوؾ تندرج في مفهوـو  الوظائف

 .2ضماف استقرار الأسعارإفُ وظيفة استقرار الاقتصاد الكلي 
بتُ مدرستتُ  التي دارتلقد جاء برديد استقرار الأسعار كهدؼ أساسي للبنوؾ ابؼركزية نتيجة ابؼواجهة 

إفُ ترجعو ابؼدرسة الكينزية  عوامل نقدية بينماإفُ للفكر الاقتصادي، إذ ترجع ابؼدرسة النقدية ظهور التضخم 
تركز إفُ أغلبية الاقتصاديتُ ما أدى  وقوع صدمات في جانب العرض، وقد لاقت أراء ابؼدرسة الأوفُ قبوؿ

وبذنب التضخم وىو ما انعكس على أىداؼ  حكم في الكتلة النقديةاميع النقدية قصد التالمج الاىتماـ حوؿ
 التضخميةفي الضغوط  كبتَا تزايدا 1973-1972 فتًةلنظاـ ابؼافِ الدوفِ خلبؿ الشهد ا. حيث 3البنوؾ ابؼركزية

وبذعل  تركز جل جهودىا في بؿاربة التضخم ةيمقلقة، ما جعل البنوؾ ابؼركز  اتيبلغ معدؿ التضخم مستو حيث 
 .4من ىذا التوجو ىدفها الأساسي

 عشرينالقرف ال بأف مهاـ البنك ابؼركزي تأثرت في ( ,1999Schich & Seitz)شيش وسيتز يرى و 
عدد كبتَ من الاقتصاديتُ  بحدثتُ بارزين، الأوؿ ىو ظهور الكساد الاقتصادي في بداية السبعينات حيث دفع

برقيق استقرار  التضخم والبطالة، وأصبح ينظر بؽدؼ بتُفي ابؼدى الطويل للتخلي عن فكرة وجود علبقة 
 لتحستُ الأداء الاقتصادي الأسعار من طرؼ البنوؾ ابؼركزية على أنو أحسن وسيلة تلجأ إليها السياسة النقدية

                                                           
1
Garry J. Schinasi, Responsibility of central banks for stability in financial markets, IMF, WP/03/121, 

2003, p.7. 
2
Albulescu Claudiu Tiberiu, La stabilité du secteur financier en Roumanie dans la perspective de son 

adhésion à l’ EM, Thèse de Doctorat en Sciences Economiques, Université de Poitiers, France, 2009, p.154. 
3
Charles A. E. Goodhart, Which lender of last resort for Europe?, Central Banking Publications, London, 

2000, p.22. 
4
Albulescu Claudiu Tiberiu, Op. cit., p.155. 
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 في الثمانينيات نتيجة للتحرير ت تسارعتيال فيتمثل في برولات القطاع ابؼافِ ثانيال ابغدث أما ؛مع مرور الوقت
. ةوالقدرة على فرض العقوبات على الأسواؽ ابؼالي تزايد حركة رؤوس الأمواؿإفُ التي أدت والابتكارات ابؼالية و 

حيث قل الاىتماـ بدراقبة سعر الصرؼ وتم توجيو  ،مهاـ البنك ابؼركزي تغتَ أو تطورإفُ العوامل  ىذهوقد أدت 
، لضماف 1يز على برقيق استقرار الأسعار وابغفاظ عليوالتضخم وزيادة التًكاستهداؼ بكو  ابؼركزي سياسة البنك

 .ثقة ابؼستثمرين لستَ ابغسن للنشاط الاقتصادي الذي يتطلب توفرا
 مرحلة استحداث ىدف تحقيق الاستقرار المالي: .2

ابؼافِ، وقد ساىم  لوحظ خلبؿ السنوات الأختَة بروز ىدؼ جديد للبنوؾ ابؼركزية ألا وىو برقيق الاستقرار
على ابؼستوى الدوفِ، بالإضافة  على غرار تطور أسواؽ رأس ابؼاؿ، واندماج اقتصاد الدوؿ عواملفي ذلك عدة 

التي تعرؼ معدلات تضخم مرتفعة وأصبحت  أف الاختلبلات ابؼالية فَ تعد مقتصرة على اقتصادات الدوؿإفُ 
تضخم منخفضة، وقد سابنت كل العوامل السابقة في  تسجل حتى في اقتصادات الدوؿ التي تعرؼ معدلات

 لؤزمات ابؼالية.لمن معابعة  يقتضيوالاستقرار ابؼافِ وما  دفع السلطات النقدية لتًكيز اىتمامها على
استقرار القطاع وإبما  ابؼركزية مسؤولة فقط على أداء مهامها التقليدية ابؼتمثلة أساسا في ضماف البنوؾفَ تعد 

النقود عامل أساسي لتحقيق ىدؼ  ضماف استقرار كامل النظاـ ابؼافِ، وتعتبر الثقة في قيمةإفُ  امتدت مهامها
 برقيق ىدؼ ثبات الأسعار.إفُ الاستقرار ابؼافِ، وفي ابؼقابل يؤدي وجود نظاـ مافِ مستقر 

سياسة السوؽ إفُ جوع برقيق الاستقرار ابؼافِ ومعابعة الأزمات ابؼالية بالر إفُ البنوؾ ابؼركزية  تسعىعادة ما 
أداء دور ابؼقرض الأختَ، ضماف الستَ ابغسن لنظاـ ، ابؼفتوحة، ابؼسابنة في نظاـ ضماف الودائع ابؼصرفية

البعد الاحتًازي الكلي للبستقرار ابؼافِ ضرورة مراقبة الاستقرار  ابؼدفوعات ورقابة القطاع البنكي، كما بوتم
وسيلتتُ: تقدير الأخطار المحتملة إفُ ؾ ابؼركزية، إذ تلجأ ىذه الأختَة البنو  داخل كامل النظاـ ابؼافِ من طرؼ

النظاـ وتقدير مدى مكانة النظاـ ابؼافِ ومدى قدرتو على مواجهة الصدمات، ونلبحظ  التي تؤثر على استقرار
)الاستقرار  ابغالة وجود التقاء بتُ ىدؼ السياسة النقدية التقليدي )استقرار الأسعار( وىدفها ابغديث في ىذه

 .2ابؼافِ ومعابعة الأزمات ابؼالية(
 
 

                                                           
1
Sebastian Schich and Franz Seitz, Changing the institutional design of central banks, SSRN Electronic 

Journal, 1999, p.1. 
2
Albulescu Claudiu Tiberiu, Op. cit., pp.157-158. 
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 الجدل القائم حول إمكانية توافق ىدفي الاستقرار النقدي والاستقرار المالي: .3
  برقيق الاستقراربهدؼ  )بؿاربة الأزمات ابؼالية( ىدفا معقدا مقارنة ابؼافِ الاستقراريعد ىدؼ برقيق 
بشكل دقيق وبيكن برقيقو خلبؿ فتًة زمنية معينة، ويتميز ىدؼ برديده  الذي يتم النقدي )بؿاربة التضخم(
تعدد إفُ غياب تعريف بؿدد لو من جهة و إفُ ىدؼ غتَ دقيق حيث يرجع ذلك  الاستقرار ابؼافِ بكونو

بإبقاز دراسة حاوؿ من خلببؽا  (Isarescu, 2006) برقيقو، ولقد قاـ الاقتصاديإفُ  السياسات ابؽادفة
 التي تربط بتُ استقرار الأسعار والاستقرار ابؼافِ، وقد ميز ىذا الأختَ بتُ مقاربتتُ أساسيتتُ:العلبقة  دراسة

ابؼدى الطويل،  تعتبر ابؼقاربة الأوفُ تقليدية وىي ترى بأف كلب الاستقرارين يتعاوناف ويتغذياف من بعضهما على
وضع اقتصادي جديد  متدنية سيخلق في ابؼقابل توجد مقاربة حديثة ترى بأف تثبيت الأسعار في مستويات

 .1يتميز بعدـ ضماف الاستقرار ابؼافِ
الآخر على  التوافق ابؼوجود بتُ كلب ابؽدفتُ أي التخلي عن أحد ابؽدفتُ مع الإبقاء علىإفُ ما ينظر  عادة

داؼ تتطابق دوما مع أى أنو توافق ابؼدى القصتَ، ويرى أصحاب ىذا الرأي بأف أىداؼ استقرار الأسعار لا
عدـ استقرار النظاـ ابؼافِ وبالتافِ إفُ  الاستقرار ابؼافِ حيث أف بعض أىداؼ استقرار الأسعار بيكن أف تؤدي

القوؿ بأف وجود نسبة تضخم ضعيفة ثابتة قد بذعل  حدإفُ ىب بعض الاقتصاديتُ ذوقوع أزمات مالية، كما 
 أسعار الأصوؿ. النظاـ ابؼافِ أكثر ىشاشة أماـ خطر ارتفاع

لدينا حالة  التي تبتُ عدـ التوافق بتُ ىدؼ استقرار الأسعار وىدؼ الاستقرار ابؼافِ ابغالاتأمثلة  ومن
ابؼركزي في حالة التضخم  اقتصاد يعاني من التضخم ويعاني أيضا من ضعف بنوكو، حيث يفتًض أف يقوـ البنك

عن ىذا الإجراء بعد حصولو على  برفع معدلات الفائدة إلا أف ىذا لن بودث بسبب تراجع البنك ابؼركزي
معدؿ الفائدة سيزيد حتما من ابؽشاشة،  ، حيث أف أي إجراء يقتضي برفعابؼافِ شاشة النظاـد بهمعلومات تفي

 .2وبالتافِ سيفشل البنك ابؼركزي في مواجهة التضخم
وىدؼ  الأسعارر اىدؼ استقر  بتُالتوافق  إمكانيةإظهار  يتُحاوؿ بؾموعة من الاقتصادمن جانب آخر 

يعتٍ  بأف ىدؼ استقرار الأسعار لا (Mishkin, 1997) الاقتصادي يرى السياؽابؼافِ، ففي ىذا  راالاستقر 

                                                           
1
Ibid, p.159. 

2
Tor Jacobson et al., How can central banks promote financial stability?, Economic Review, No. 2, 

Sveriges Riks bank, 2001, p.5. 
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ابؼستوى العاـ  كل ارتفاع فيو  ،ا بذنب انكماش الأسعاريبقى منخفضا، ولكن أيضفقط أف التضخم بهب أف 
 .1ابؼافِ رالعدـ الاستقر  امصدر  كوفيقد  الأختَللؤسعار وكذلك كل ابلفاض في ىذا 

والاستقرار ابؼافِ لا بيكن أف يكوف إلا على ابؼدى القصتَ أي في حالة  الأسعار استقرارالصراع بتُ و 
مقابل ابغفاظ على الاستقرار ابؼافِ، وىذين ابؽدفتُ يلتقياف على ابؼدى ابؼتوسط  دؼ التضخمبه التضحية
 حيث قاـ عدد كبتَ من البنوؾ ابؼركزية بضخ 2008وىو ما تم ملبحظتو خلبؿ الأزمة ابؼالية العابؼية  والطويل،
 .2الاستقرار ابؼافِ دؼ التضخم لصافٌ ىدؼبهتضحية الفي ابؼدى القصتَ بأنها قامت  في السوؽ أي لةالسيو 

جانب التنظيم  انب النقدي وبتُسياسة بسزج بتُ ابعإفُ وبناءً على كل ما سبق بيكن القوؿ بأننا في حاجة 
لى استقرار ع لغياب الاستقرار ابؼافِ تأثتَا واضحالأنو سيكوف وىذا حتى يتستٌ برقيق كلب ابؽدفتُ،  ،والرقابة

الاقتصاد بينما بود النظاـ  الأسعار وعلى النمو الاقتصادي حيث أف النظاـ ابؼافِ ابؼستقر يؤثر إبهابيا على مردود
 ر من مردود الاقتصاد.ابؼافِ غتَ ابؼستق

 

 مهام البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار الماليالمطلب الثاني: 
الدوؿ بالتنسيق مع ابعهات الأخرى ذات الصلة بدهمة برقيق الاستقرار ابؼافِ  معظمالبنك ابؼركزي في  يقوـ

السياسات والمحافظة علية، وذلك من خلبؿ إعداد ومتابعة تنفيذ السياسة النقدية وسياسة النقد الأجنبي و 
دارة الرشيدة دراسة بعنواف الإ 2011صدر بنك التسويات الدوفِ في ماي أىذا الإطار  ابؼصرفية والرقابية. وفي

تناوؿ الفصل الأوؿ مهمة البنوؾ ابؼركزية في برقيق الاستقرار ابؼافِ والمحافظة عليو  ،للبنك ابؼركزي والاستقرار ابؼافِ
ابؼافِ خلبؿ  الاستقرارفي ظل الأوضاع الاقتصادية العادية. واستعرض الفصل الثاني دور البنوؾ ابؼركزية في برقيق 

السياسة الوقائية للبنك ابؼركزي بالإضافة لبعض إفُ  تعرضما الفصل الثالث فأقتصادية. فتًة الأزمات ابؼالية والا
 ابؼذكورةلدراسة ا تضمنتو ام ة،موجز عرض، بصفة  وبيكن .2008الدروس ابؼستفادة من الأزمة ابؼالية العابؼية 

 :3فيما يلي
  الاقتتاادية العادية:المالي في ظل الأوضاع  وظيفة البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار .1

بأدوار بـتلفة، ويعزى  وأضحت نتائج ابؼسح أف معظم ىذه البنوؾ تقوـ ،امركزي ابنك 13 الدراسة شملت
وابؽياكل التنظيمية للمؤسسات  القوانتُ واللوائح والأوضاع السياسية اختلبؼ ذلك لعدد من العوامل أبنها

                                                           
1
Frederic S. Mishkin, The causes and propagation of financial instability: lessons for policymakers, FED 

of Kansas, 1997, p.91. 
2
Albulescu Claudiu Tiberiu, Op. cit., pp.160-161. 

، 2010، السوداف، 58العدد  بنك السوداف ابؼركزي، ،ابؼصرفي، بؾلة دور البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار المالي، بؿمد ابغسن بؿمد أبضد3
 .43-42.ص ص
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 ومثاؿ ذلك يقوـ البنك ابؼركزي بالرقابة الوقائية الأخرى ذات الصلة.وتنسيق ابؼهاـ مع ابعهات  ابؼختلفة، وتوزيع
في عينة الدراسة قد  ليس ىنالك بنك مركزي وأن لوحظللمصارؼ. و  ابعزئية وبالتافِ يقوـ بتوفتَ السيولة الطارئة

 فية.ابؼصر السياسة النقدية و  الاستقرار ابؼافِ وإبما جاء ذلك ضمنياً في أىداؼ استهدؼ بوضوح برقيق
  المالي خلال فترة الأزمات: وظيفة البنوك المركزية في تحقيق الاستقرار .2

والتدخل في  ومتابعة تنفيذ السياسة النقدية ونظاـ الدفع، في الأحواؿ العادية بإعداد ابؼركزيةالبنوؾ  تقوـ
ىذا بجانب  الصرؼ،بؼعابعة ارتفاع معدؿ التضخم وتدىور سعر  ذا كاف ىنالك ضرورة، فمثلبً إبعض الأحياف 

من عينة  لوحظوقد  مستخدمة الأدوات ابؼباشرة وغتَ ابؼباشرة لبنوؾا دورىا التقليدي في الرقابة والإشراؼ على
 البنوؾ ابؼركزية في فرنسا وماليزيا والفلبتُ وتايلبند. ف ىذا الدور تقوـ بوأالدراسة 

الدراسة  ، قامت البنوؾ ابؼركزية في بؾموعة دوؿةختَ الأ فتًة الأزمات وخاصة الأزمة ابؼالية العابؼية وخلبؿ
وفق ابغالات  وابؼؤسسات ابؼالية مقابل ضمانات معينة لبنوؾا بدور ابؼقرض الأختَ بتوفتَ السيولة لعدد من

  تطلب ضمانات. أف دوفابؼستعجلة 
وإدارتها  الأزماتالدراسة على السياسات التي برد من حدوث  وفيما يتعلق بالتًتيبات وابؼقتًحات ركز فريق

للمؤسسات ابؼالية التي تواجو نقص في  ويتطلب ذلك توفتَ البنوؾ ابؼركزية للسيولة الطارئة والتعامل معها،
 ابؼؤسسات والتي والإجراءات لإدارة عملية انهيار ىذه وكذلك تقدنً التمويل الطارئ، وإعداد التًتيبات السيولة،

 قد تكوف بنوؾ أو شركات توظيف أمواؿ.
للمؤسسات  لتقدنً التمويل 3الاحتياطي الأمريكي البند  أنو تم تعديل قانوف البنكإفُ وقد أشارت التجربة 

للسماح  19تعديل البند  مصاعب مالية نتيجة للؤزمة ابؼالية العابؼية. وأيضاً تم والتي واجهت ابؼصرفيةابؼالية غتَ 
 .1نوؾ ابؼركزية الأخرىبسويل بالعملبت الأجنبية من الب لو بابغصوؿ على خطوط

  السياسات الوقتائية للبنك المركزي: .3
إفُ قد أدى  السياسات الوقائية ابػاصة بابؼؤسسات ابؼالية عداد وتنفيذإف قياـ البنك ابؼركزي بأيرى البعض 

 ابؼؤسسات ودرجة التًابط بينها وذلك نسبة لتوفتَ البيانات ابؼتعلقة بأداء ىذه برستُ فعالية ىذه السياسات،
 بالبنك ابؼركزي بتحليل ابؼيزانيات وحساب الأرباح بعضها. وتقوـ الإدارة ابؼعنية بالرقابة الوقائية وتأثتَىا على

والمحاسبية  تتضمن التوصيات وابؼعابعات ابؼالية التيالتقارير  وابػسائر بصورة دورية يتم برديدىا ومن ثم إعداد

                                                           
 .43ص.، مرجعال نفس1
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 قياـمن خلبؿ ، الاختلبلاتىذه يتم التحوط لاحتماؿ ظهور  اختلبلات يتوقع حدوثها. وبالتافِ لأي
 :1ابؼسؤولة عن تنفيذ سياسة الرقابة الوقائية ابعزئية وتطبيقها بصورة للمؤسساتالوحدات التابعة 

 ؛تتسق مع فعاليات ابغوكمة الرشيدة 
 ؛تراعي التنسيق مع أىداؼ السياسة النقدية والسياسات ابؼصرفية والرقابية الأخرى 
  تعتمد تطبيق ىذه السياسات على ابؽيكل ابؼؤسسي ودرجة تطور السوؽ ابؼافِ والتًتيبات السياسية والتجارب

 ؛ابؼاضية
  الاقتصادي بأنو ليس ىناؾ معابعات موحدة للبضطرابات في أداء ابؼؤشرات ابؼالية وابؼصرفية  الرأيتتفق مع

 تتوافق مع الاقتصاديات ابؼتنوعة للدوؿ.
الأزمة ابؼالية الأختَة حوؿ دور البنك ابؼركزي في سياسة الاستقرار ابؼافِ  اأثارتهت التي التساؤلا وبخصوص

التي قاـ بها ينك التسويات  توصلت الدراسةفقد  ،وكيف يؤثر تنفيذ ىذه الوظيفة على حوكمة البنك ابؼركزي
 :2، نذكر منهابعض الاستنتاجات العامةإفُ  2011في ماي  الدوفِ
 ؛كزية في صياغة وتنفيذ سياسة الاستقرار ابؼافِ حتى تكوف ىذه السياسة فعالةابؼر  البنوؾ تشارؾ أف بهب 
 مسؤوليات مع متوافقة ابؼركزية بالبنوؾ ابػاصة ابغوكمة وترتيبات ابؼافِ الاستقرار تفويضات تكوف أف بهب 

 النقدية؛ سياستها
 دوات والسلطات والضمانات ابؼناسبة فالأ كافياً، ليس ابؼافِ الاستقرار بدسؤولية ابؼركزي البنك تكليف إف

 ؛ضرورية أيضاً 
 في قصوى أبنية ذو ابؼافِ الاستقرار بسياسة ابؼعنية السلطات بصيع ومسؤوليات أدوار بشأف ابؼسبق الوضوح 

 ؛وسريعة، لإدارة ابؼبادلات وللمساءلة فعالة قرارات ابزاذ
 أىداؼ بصيع لتحقيق اللبزمة الإجراءات على التعرؼ سهولة لضماف بسيط ىيكل يوجد لا عاـ، بشكل 

 تؤثر أف بيكن والشكوؾ، التعقيدات عن النظر وبغض. الظروؼ بصيع في واعتمادىا الصلة ذات السياسة
ا للبىتماـ لفة تولد توترات. وىذا يوفر أساسا منطقيا مقنعة بطرؽ بـتابؼعني الأطراؼ على ابؼختلفة السياسات

 ؛ترتيبات ابغوكمةالدقيق بتصميم 
  الوضوح بشأف مسؤوليات الاستقرار ابؼافِ للحد من بـاطر عدـ التوافق بتُ ما يتوقعو إفُ ىناؾ حاجة

ابعمهور وما بيكن للبنك ابؼركزي تقدبيو، وكذلك لتعزيز ابؼساءلة. لا ينبغي مساءلة ابؼؤسسات عن ابؼهاـ التي فَ 
                                                           

 .42ص.، مرجع سابق، بؿمد فوزي1
2
Stefan Ingves, Op. cit., pp.1-2.  
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لإبقازىا. على الرغم من أنو من الصعب برديد مفاىيم  يتم تكليفها بشكل واضح بدتابعتها أو بذهيزىا
لبستقرار ابؼافِ وتفعيلها، إلا أنو من ابؼهم أف يكوف لدى البنك ابؼركزي تفويض ربظي. حيث بينح ىذا التفويض ل

 ؛للبنوؾ ابؼركزية مسؤوليات واسعة للبستقرار ابؼافِ
  الكلية، بهب أف يكوف لديو إما الأدوات التي عندما يتحمل البنك ابؼركزي مسؤوليات السياسة الاحتًازية

بيكن أف يستخدمها بشكل مستقل أو الوسائل بؼطالبة السلطات الأخرى التي لديها السلطة لابزاذ الإجراءات 
 ؛ابؼناسبة

  فهيبؾموعة واسعة من ابؼعلومات للبضطلبع بوظائف الاستقرار ابؼافِ. إفُ الوصوؿ إفُ برتاج البنوؾ ابؼركزية 
معلومات حوؿ جودة الضمانات ابؼقدمة لائتماف البنك ابؼركزي، وملبءة ابؼؤسسات التي تسعى إفُ بحاجة 

بتُ ابؼؤسسات والأسواؽ  ةللحصوؿ على دعم السيولة، وحالة ابؼؤسسات ذات الأبنية النظامية، والصل
تمتع البنك ابؼركزي والأنظمة. قد يتطلب ىذا مشاركة واسعة النطاؽ للمعلومات بتُ الوكالات. كما بهب أف ي

بسلطة ابغصوؿ على ابؼعلومات مباشرة من ابؼؤسسات ابؼالية، من خلبؿ السلطة القانونية للمطالبة بإعداد 
 ؛التقارير وإجراء عمليات التفتيش في ابؼوقع عند الضرورة

 سؤوليات مع السلطات العامة الأخرى من خلبؿ كيفية بزصيص ابؼ البنوؾ ابؼركزية برديد مدى وطبيعة تعاوف
ابؼتعلقة بالإشراؼ والتنظيم، وحل البنوؾ، وتأمتُ الودائع، وتوفتَ الضمانات العامة ودعم ابؼلبءة ابؼالية. إف معرفة 

قد تكوف المجالس ابؼشتًكة بتُ الوكالات منتديات لتبادؿ ، فمن ابؼسؤوؿ بيكن أف يساعد في ابزاذ القرار السريع
  ؛قرارات مشتًكةابؼعلومات وابؼشورة، أو ىيئات ابزاذ 

 ابؼدى  الاستقلبلية مطلوبة في تنفيذ سياسة الاستقرار ابؼافِ لضماف بضايتها من الضغوط السياسية قصتَة
ا لضرورة التعاوف الوثيق بتُ بـتلف الوكالات، فإف التًتيبات لضماف الاستقلبؿ الذاتي والتأثتَ غتَ ابؼبرر. نظر 

ديد الواضح للمسؤوليات في برقيق توازف مناسب بتُ الاستقلبلية بهب أف تسمح بالتعاوف الفعاؿ. يساعد التح
 ؛والتعاوف

  .الإفصاح عن قرارات و تعتمد مساءلة البنك ابؼركزي عن إجراءات السياسة النقدية بشكل كبتَ على الشفافية
ر وإجراءات الاستقرار ابؼافِ وأسبابها أمر ضروري، على الرغم من أف التأختَ في الكشف عن بعض عناص

سلوؾ مزعزع للبستقرار. بدا أنو لا بيكن برديد إفُ القرارات قد يكوف ضرورياً إذا كاف الإفصاح الفوري قد يؤدي 
أىداؼ الاستقرار ابؼافِ بنفس درجة الدقة التي برددىا أىداؼ السياسة النقدية، فقد يلزـ برستُ ترتيبات 

  ؛ابؼساءلة
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 السيطرة على ميزانيتو إفُ ستقل، بوتاج البنك ابؼركزي من أجل إدارة السياسة النقدية بنجاح وبشكل م
العمومية. وكلما زادت ابؼسؤولية ابؼوكلة للبنك ابؼركزي عن إجراءات الطوارئ لدعم الاستقرار ابؼافِ، كلما كانت 

 .قدرة البنك ابؼركزي على برمل ابؼخاطر أكبر
 

 2008 الماليةبعد الأزمة  بنوك المركزيةالتي تواجهها ال التحديات: لثالمطلب الثا
دعم و  ةيفي الصف الأوؿ بؼعابعة الصدمة ابؼال 2008 ابؼاليةنفسها خلبؿ الأزمة  ابؼركزيةوجدت البنوؾ 

بـتلف أدوات إفُ  السابق ابؽدؼ برقيق بغية ابؼركزيةقد بعأت البنوؾ إعادة بعث الانتعاش الاقتصادي، و  عملية
 التقليدية غتَ النقدية سياستها أدوات ابؼتمثلة أساسا في خفض معدؿ الفائدة وكذا التقليدية النقدية سياستها

 .ميزانياتهاحجم ومكونات  تسيتَعلى  هايالتي ركزت ف
 يدفعنا ةيالابؼءات والأدوات بشكل استعجافِ للرد على الأزمة ابعملة من الإجر  ابؼركزيةإتباع البنوؾ  إف

في ظل  بؼيزانياتها ابؼركزية البنوؾتطهتَ  ةيفيعن ك لاسيماءات اتملة بؼثل ىذه الإجر المح الثانويةللتساؤؿ حوؿ الآثار 
 .1لكبح الأزمة الضرورية للئمكانياتافتقاد جل الدوؿ 

 :2يلي فيما بنوؾ ابؼركزيةالتي تواجو ال التحدياتعرض أىم  وبيكن
 

  تنامي حجم ميزانية البنوك المركزية: .1
 وبنك ابقلتًا بتيستَ كبتَ في درافِ الأمريكييالدوؿ ابؼتقدمة لاسيما الاحتياطي الفقامت البنوؾ ابؼركزية في 

الأمر بخفض معدلات الفائدة ثم بعد  شروطها النقدية خلبؿ الأزمة، وقد قامت ىذه البنوؾ ابؼركزية في بادئ
ية، وكذلك من ذلك بتضخيم حجم ميزانيتها من خلبؿ قيامها بعمليات شراء كبرى لأوراؽ دين خاصة وعموم

إفُ قروض بؼؤسسات مالية والعمل على إنقاذىا، ضف  بتقدنً قراض وقيامهاللئ تسهيلبت جديدةتٍ خلبؿ تب
حالات بتوسيع قائمة الأصوؿ ابؼقبولة في عمليات سياستها النقدية،   عدة ذلك قامت أيضا البنوؾ ابؼركزية في

في الدوؿ ابؼتقدمة الأقل تضررا من الأزمة ابؼالية كأستًاليا وكندا مثلب بزيادة  ابؼركزية كما قامت أيضا البنوؾ
 .3بدرجة أقل عما سجل في الدوؿ ابؼتقدمة الأكثر تضررا لكن ميزانيتها العمومية

                                                           
1
Isabelle Job, Politique monétaire: nouvelles frontières, nouveaux défis, Eco Focus, N° 12/13, Etudes 

économiques de Crédit Agricole S. A., 2012, p.1.  
، بسكرة ،خيضرجامعة بؿمد  ،الاقتصاديةه في العلوـ ار دكتو أطروحة ، ةيالأزمات المال في معالجة النقدية السياسةدور ، طالب دولي الأمتُبؿمد 2

 .173-167.ص ص ،2016، ابعزائر
3
Banque des Règlements Internationaux (BRI), 81

e
 Rapport annuel: 1

er
 avril 2010–31 mars 2011, Bâle, 

2011, p.57.  
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التخلي عن  تسجيل خسائر مالية في حالةإفُ ؤدي يبيكن لارتفاع معدلات الفائدة طويلة الأجل أف 
حجم كبتَ من  تجد البنوؾ ابؼركزية التي بسلكساعتماد المحاسبة على قيمة السوؽ، إذ سندات أو في حالة 

كبتَة في حالة ارتفاع قيمة  خسائر فهي ستعاني منالأصوؿ بالعملة الأجنبية نفسها عرضة بػطر الصرؼ، 
ة نتيجة حيازة ىذه الأزم منذ بدايةكبتَا  بـاطر الائتماف بالنسبة للبنوؾ ابؼركزية ارتفاعات ، كما سجلتهاعمل

وىذا إما بسبب عمليات شراء الأصوؿ ، سندات الرىن العقاري البنوؾ على أصوؿ ذات نوعية رديئة على غرار
 .1أو بسبب توسيع قائمة الأصوؿ ابؼقبولة كضمانات

  :النقدية السياسة فعاليةضعف  .2
ذلك  برقيق وحتى إف بقحت في ةيالأزمة ابؼال تأثتَءات للحد من اعدة إجر  ابؼركزيةحتى وإف ابزذت البنوؾ 

بطيء، ما  اقتصادي الكمي ابؼتبعة في جل الدوؿ ابؼتقدمة فَ تسفر إلا عن حالة انتعاش التيستَ سياساتفإف 
 .الأزمة ابؼطبقة بعد النقدية السياسات فعاليةنطرح عدة تساؤلات حوؿ  بهعلنا

على  ابؼركزية الأوؿ ىو اعتماد البنوؾ ،أساستُ عاملتُإفُ ابؼتبعة  النقدية السياسةأدوات  فعاليةضعف  يعود
 ،ابؼركزيةالبنوؾ  ميزانية انكماشتداعيات معدؿ الفائدة الابظي ابؼقارب أو ابؼساوي للصفر، والثاني ىو  سياسة

 على خفض معدلات ابؼركزيةالبنوؾ  قدرة ابغد منإفُ معدؿ الفائدة ابؼقارب للصفر  سياسةوقد أدى إتباع 
 نقدية برفيزاتتبتٍ إفُ  ابؼركزيةبؼاذا ابذهت البنوؾ  يفسر الطلب، وىو ما تنشيطفرصة  ضيعتفائدتها وبالتافِ 

 .2ء الواسعة للؤصوؿاالشر  عملياتوعبر  ،الرئيسيالفائدة  بدعدؿ ابؼتعلقة الاستباقات تسيتَعبر  إضافية
الأداة لا تؤدي  منها فإنو لا ينبغي ابعزـ بأف ىذهحتى وإف فَ برقق أداة التيستَ الكمي كل النتائج ابؼرجوة 

بأف  2008أحداث الأزمة ابؼالية  أي دور خاصة خلبؿ مرحلة الانتعاش التي تتبع انكماش ابؼيزانية، حيث بينت
 ضروريا للحد من تداعيات الأزمة. إتباع قدر معتُ من التيستَ الكمي منذ بداية الأزمة قد كاف

بإصرار أكبر أو  دوات السياسية النقدية ابؼتبعة بعدـ جدوى إتباع الإجراءات ابؼتخذةتتًجم بؿدودية فعالية أ
)السلبية(، ولعل ما حصل خلبؿ  بؼدة أطوؿ، إف نتيجة وضع كهذا ىي تنامي الآثار الثانوية غتَ ابؼرغوب فيها

 .3ختَ دليل على ذلك 2008الفتًة التي تلت الأزمة ابؼالية 
 
 

                                                           
1
Ibid, p.58.  

 .171.ص، مرجع سابق، طالب دولي الأمتُبؿمد 2
3
Banque des Règlements Internationaux (BRI), Op. cit., pp.101-102.  
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  للتضخم وتنامي خطر الانكماش المالي:جع المفاجئ االتر  .3
 معدلات أف ثيمنتظر للتضخم ح وغتَجع مفاج  امنذ بضعة سنوات تر  ابؼركزيةمن البنوؾ  العديدتواجو 

كثتَا اقتصادىا   عانىابؼتقدمة التي  الدوؿ في خاصةالتضخم ضلت دوف ابؼستوى المحدد في أىداؼ ىذه البنوؾ، 
 السياسة إبهادبسثل في  جديد يأماـ برد ابؼركزية البنوؾ ، وىو الأمر الذي وضع2008 ابؼاليةالأزمة  من تداعيات

 .ابؼناسبة بؼواجهة الوضع السائد النقدية
ابؼركزية إتباع البنوؾ إفُ حصوؿ ابلفاض مفاج  في التضخم مقارنة بابؽدؼ ابؼسطر  يؤديعادة ما 

 أبنها بو البنك ابؼركزي في ىذه ابغالة لعدة عوامل يقوـء اأي إجر  سيخضع حيثأخف،  نقدية لسياسات
  .1جع التضخماابؼنتظرة من تر  والسلبيات الإبهابيات

جرب بنك الياباف  التي تم اتباعها بؼواجهة الأزمات، فقد وىناؾ بؾموعة واسعة من التدابتَ غتَ التقليدية
ابغالية ىذا الأمر أكثر  ابؼالية الأزمة. وقد جعلت 2006و  2001 سنتيالتيستَ الكمي بتُ فقط سياسة 

الاحتياطي الفيدرافِ، البنك ابؼركزي الأوروبي، بنك إبقلتًا، ا البنوؾ ابؼركزية الرئيسية )قد استخدمته، فااستكشاف
 .2كل على طريقتو ابػاصةولكن  بنك الياباف، إفٍ(، 

التجربة اليابانية في النصف الأوؿ فىذه السياسات النقدية غتَ التقليدية، وفَ يكن ىناؾ ابصاع حوؿ فعالية 
، بسكنت البنوؾ من برستُ الظروؼمن العقد الأوؿ من القرف ابغادي والعشرين فَ تنتو بنجاح كبتَ. في أحسن 

ويشتَوف  وضعها ابؼافِ، دوف زيادة الائتماف بشكل ملحوظ. قد يكوف ابؼنظروف متفائلوف بشأف ىذا ابؼوضوع،
القنوات التي من خلببؽا بيكن للسياسات النقدية أف تستمر في دعم الاقتصاد حتى عندما تكوف معدلات إفُ 
تسمح التجربة ابغالية، في أحسن الأحواؿ، بالاستنتاج أف ىذه الإجراءات البديلة و  .عند أدنى مستوياتها فائدةال

 .3 الانكماشبذنب التورط في ت منللسياسة النقدية التقليدية مكن
 ثيح التساؤؿ حوؿ الآثار المحتملة لابلفاض الأسعار،إفُ  ابؼركزيةالبنوؾ  بؼديونيةدفع ابؼستوى ابؼرتفع ولقد 

قيمة  ستًتفع أكثر كلفة، إذ سيكوفمرتفعة  مديونيةإبصاع على أف أي ابلفاض عاـ للؤسعار في ظل  يوجد
  حوؿ جادةناقشات م وجوب وجودإفُ   ا يدفعمىو و  ما فَ تصحح معدلات فائدة العقود ابؼوجودة. ابؼديونية
 بذنب التورط في الانكماش. العمومية للبنوؾ ابؼركزية معالتقشف في ابؼيزانية إفُ العودة  كيفية

                                                           
1
Jézabel Couppey-Soubeyran, Les banques centrales au défi de l'après-crise, L'économie mondiale 2012, 

La Découverte, Paris, 2011, p.54.  
2
Ibid, p.56.  

3
Ibid, p.57.  
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إفُ  ابؽادفة تالإجراءافي  التشكيكإفُ  يؤدير ابؼافِ االقوؿ بأف القلق ابؼتعلق بالاستقر  بيكننا الأختَفي 
تقبل  الأجدر من يكوفبأنو قد  يتُمن الاقتصاد العديد ويرىالتضخم من ابؼستوى ابؼسطر )ابؽدؼ(،  تقريب

كما   ة،يابؼال الاختلبفات كم فيرا ت مستوى تضخم أقل عن ابؼستوى ابؼسطر خاصة بالنسبة للدوؿ التي تشهد
ابلفاض معدؿ إفُ الدافعة  الضغوط في تنامي سيساىم أف عدـ تقبل الوضع السابق يتُنفس الاقتصاد رىي

 .الانكماش في مرحلة سلبيةلو أثار  سيكوفالتضخم، وىو الأمر الذي 
 

 سير الكمي في مواجهة الأزمات المالية في بعض الدول المتقدمةيسياسة الت فعاليةالمبحث الثاني: 
بؼواجهة الأزمات  بابزاذ اجراءات غتَ اعتيادية في السياسة النقدية العافَالبنوؾ ابؼركزية الرئيسة في  قامت

. وقد 2006و  2001سياسة بتُ سنتي ىذه الفقد جرب بنك الياباف . ، من بينها سياسة التيستَ الكميابؼالية
ل على البنوؾ ابؼركزية، كالعديد من ا، فقد استخدمتها ابغالية ىذا الأمر أكثر استكشاف جعلت الأزمة ابؼالية

 .طريقتو ابػاصة
 

 المطلب الأول: فعالية سياسة التيسير الكمي في اليابان
 الفقاعة باقتصاد يسمى ما وانهيار الياباني الاقتصاد أصاب الذي الكبتَ الانهيار وبعد التسعينات مطلع منذ

 بهدؼ بـتلفة توسعية مالية سياسات الياباف ستخدمتا ،والعقارات الأسهم من كل أسعار ىبوط ثرإ على
  .الاقتصاد بؽا تعرض التي ابؼافِ الانكماش ظاىرة من ابػروج

 سياسة التيسير الكمي: تجربة بنك اليابان في تطبيق .1
عرفها  نكماش ابغاد التيلاتعتبر الياباف أوؿ دولة قامت بتطبيق سياسة التيستَ الكمي للخروج من حالة ا

ا أدى بف ،1990السندات سنة أسعار ختَ من القرف ابؼاضي، نتيجة انفجار فقاعة لأقتصاد الياباني في العقد االا
خفضت ابغكومة اليابانية معدؿ فبعد أف قتصاد الياباني، لؤسعار وحدوث ركود في الالانهيار ابؼستوى العاـ إفُ 

التي طبقها ( ZIRP) الفائدة الصفرية ، وىي بداية ما يسمى بسياسة سعر1995سنة  % 0.5إفُ الفائدة 
. ليقرر في أوائل % 0.03إفُ  1999البنك ابؼركزي الياباني ولكن بصورة بطيئة، حيث وصل معدؿ الفائدة سنة 

مارس  19. ليعتمد بعدىا ولأوؿ مرة سياسة التيستَ الكمي في 1% 0إفُ بزفيض سعر الفائدة  2000سنة 

                                                           
1
Heike Schenkelberg and Sebastian Watzka, Real effects of quantitative easing at the zero lower bond: 

structural VAR based evidence from Japan, Journal of International Money and Finance, vol. 33 (C), 2013, 

p.334. 
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 .1كأداة بؼواجهة ىذا الانكماش، وكاف ىدفو الأساسي ىو منع ابلفاض الأسعار ودعم النمو الاقتصادي  2001
 :2وفق ابػطوات التالية ،2003مارس إفُ  2001من مارس  الكمياعتماد سياسة التيستَ تم  وقد
 400، تم رفع مبلغ مشتًيات البنك ابؼركزي الياباني من السندات ابغكومية طويلة الأجل من 2001 أوت في 

 ؛مليار ين شهرياً 600إفُ مليار ين شهرياً 
 800إفُ مليار ين  600للسندات طويلة الأجل من  ةشتًيات الشهريابؼ، تم زيادة مبلغ 2001ديسمبر  في 

 ؛مليار ين
 تريليوف  1إفُ مليار ين  800للسندات طويلة الأجل من  ةالشهري شتًياتابؼمبلغ ، تم زيادة 2002 يفريفي ف
 ؛ين
 مليار  800تريليوف ين من  1.2إفُ الشراء الشهري للسندات طويلة الأجل مبلغ ، تم رفع 2002أكتوبر  في
 .ين

السنوي أف يسجل ابؼعدؿ إفُ التيستَ الكمي  سياسة فتًة التسهيلبت الكمية، تعهد البنك بدواصلة فيو 
غتَ كافية  ةا أو أعلى بطريقة مستقرة. ومع ذلك، كانت ىذه السياستغتَ في مؤشر أسعار ابؼستهلك صفر لل

من ابؼتوقع، للتغلب على الانكماش. وأحد الأسباب المحتملة ىو أف ابؼعدؿ الطبيعي للفوائد قد ابلفض بأكثر 
ف معدؿ التضخم ابؼستهدؼ حد ما وأإفُ  ايكوف الالتزاـ في ذلك الوقت غامضا أف ولكن من المحتمل أيض

  .3ا، بحيث كانت السياسات غتَ كافية لرفع توقعات التضخممنخفض جد
نتيجة إبهابية نتيجة لقرار البنك ابؼركزي الياباني برفع إفُ ، برولت أسعار الفائدة 2006مارس  شهر وبعد

في  % 0.25إفُ  % 0سعر الفائدة مرتتُ في ضوء التطورات ابؼواتية في النشاط الاقتصادي والأسعار: من 
. وقد أدت 20084. وتم ابغفاظ على ىذا السعر حتى أكتوبر 2007في فيفري  % 0.5إفُ ، و 2006جويلية 
ابلفاض الناتج المحلي الإبصافِ بنسبة إفُ اقتصاد الياباف بشدة في صادراتو، بفا أدى ضرب إفُ  2008أزمة 
 .20095في سنة  % 5.6

                                                           
1
Fukui Toshihiko, Challenges for monetary policy in Japan, Speech at the Spring Meeting of the Japan 

Society of Monetary Economics, on the occasion of its 60th anniversary, Tokyo, 1 June 2003, p.3. 
2
Takatoshi Ito and Frederic S. Mishkin, Two decades of Japanese monetary policy and the deflation 

problem, NBER Working Paper No. 10878, 2004, pp.15-16. 
3
Haruhiko Kuroda, Quantitative and qualitative monetary easing and economic theory, Bank of  Japan, 

Speech at the University of Zurich in Switzerland, November 13, 2017, p.4. 
4
Shirai Sayuri, Mission incomplete: reflating Japan's economy, Second edition, Asian Development Bank 

Institute, 2018, p.20. 
5
Denise Flouzat-Osmont d'Amilly, Le Japon face à la crise, L'Année des Professions Financières, Nouvelles 

Responsabilités, Nouvelles menaces, Centre des Professions Financières, vol. 7, 2012, p.49. 
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، الأوراؽ التجارية، JGBsتم الإعلبف عن مشتًيات السندات ابغكومية اليابانية  2010ماي  10وفي 
. J-REITs، صناديق الاستثمار العقاري اليابانية ETFsابؼتداولة في البورصة  الصناديقسندات الشركات، 

 .20131تريليوف ين ياباني بحلوؿ نهاية سنة  76وكاف إبصافِ ابؼشتًيات ابؼخطط بؽا 
، بدلا من سياسة التيستَ QQE، تبتٌ بنك الياباف سياسة التيستَ الكمي والنوعي 2013وفي أفريل 
ألف مليار ين  80وذلك بشراء  والتي كانت أكثر ىجومية. 20102التي تم تبنيها في  CMEالنقدي الشامل 

 صناديق ابؼؤشرات ابؼتداولةمن  مليار 3000سابقا، و ين مليار ألف 50، مقابل ابغكوميةسنوياً من السندات 
ETFs   3مليار من قبل 1000في سوؽ الأسهم اليابانية مقابل. 
بسياسة أخرى جديدة تعرؼ باسم QQE ، قرر بنك الياباف دعم سياسة 2016سبتمبر  21وفي 

 :4، حيث ابزذ البنك أربعة تدابتَ بسثلت في«في منحتٌ العائد التحكم»
  ؛ %0.1-قرر البنك إبقاء سعر الفائدة قصتَة الأجل دوف تغيتَ عند 
  ؛ %0وعد بابغفاظ على عوائد السندات لعشر سنوات عند مستواىا البالغ 
  ِتريليونات من سندات ابغكومة اليابانية سنوياً، وىو ما رأى  8قرر البنك الاستمرار في شراء ما قيمتو حواف

 ؛فيو إجراءً كافياً للحفاظ على أسعار الفائدة طويلة الأجل عند مستوى الصفر
  والبقاء على ذلك %  2وعد البنك بدواصلة مشتًياتو حتى يتجاوز معدؿ التضخم الأساسي النسبة ابؼستهدفة

 لفتًة طويلة من الزمن.
( بنهاية شهر ماي تقريبا تريليوف دولار 4.48تريليوف ين ) 500وقد بذاوزت ابؼيزانية العمومية للبنك 

وىو نفس حجم  .(1-3، كما ىو موضح في الشكل رقم )2016تريليوف ين في سنة  425.7مقابل  2017
الاحتياطي الفيدرافِ تقريبا، حيث تضاعف أكثر من ثلبثة مرات منذ بداية برنامج التحفيز القوي في سنة 

20135. 

                                                           
1
International Monetary Fund (IMF), Unconventional monetary policie: recent experience and prospects, 

April 2013, p.40. 
2
Shirai Sayuri, Op. cit., p.24. 

3
La finance pour tous, Une succession de «quantitative easing» dans les économies développées, 30 Juin 

2017, disponible sur: https://www.lafinancepourtous.com, consulté le: 23/12/2018. 
 ، متاح على الرابط:02/10/2016التقرير الأسبوعي، ، سقف إمكاناتهاإلى السياسة النقدية في اليابان تال بنك قطر الوطتٍ، 4

754cd4508cd7#-816b-49c2-3849-http://www.alkhaleej.ae/economics/page/ca8d96d9 ،طلبع:تاريخ الا 
21/11/2018. 

5
Hideyuki Sano, BOJ's balance sheet tops 500 trillion yen, on cusp of overtaking Fed, 2017, available at: 

https://www.reuters.com/article/, consulted in: 03/09/2018. 
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إفُ  2018في سنة  نازؿ حيث وصلتعمليات شراء الأصوؿ من قبل بنك الياباف في الت وتتَة واستمرت
مليار دولار أمريكي(، على الرغم من الالتزاـ الربظي  410تريليوف ين ياباني ) 45معدؿ سنوي بلغ حوافِ 

 .1تريليوف ين ياباني 80بدشتًيات سنوية تبلغ حوافِ 
 2018-1999لبنك الياباف خلبؿ الفتًة  ابؼيزانية العموميةتطور حجم  (:1-3)رقتم الشكل 

 

 
 

 على بيانات بنك الياباف. اعتماداً  ةالباحث إعداد من ابؼصدر:  
 

 :الياباني الاقتتااد على الكمي التيسير سياسة تطبيق آثار .2
ابؼمتدة من سنة  خلبؿ الفتًةالياباف  بنك التيستَ الكمي التي طبقها ةحوؿ تأثتَ سياس الاقتصاديوفاختلف 

يعتقدوف أنها أسهمت في ابغيلولة دوف تعمق تراجع الأسعار  ة، فابؼؤيدوف بؽذه السياس2006سنة إفُ  2001
البعض أف سياسة التيستَ الكمي فَ  بينما يرىمستويات أسوأ بفا تم تسجيلو. إفُ والنشاط الاقتصادي الياباني 

 2001ا في سبتمبر مليار ين شهري 400السندات طويلة الأجل من ، فبالرغم من زيادة حجم مشتًيات ينجح
 .2ا، إلا أف الانكماش ازداد سوء2002ا في أكتوبر تريليوف ين شهري 1.2إفُ 

                                                           
1
Maxime Darmet, Bank of Japan asset purchases continue to slow sharply, Fitch Ratings, Japan, 2018, 

available at: https://www.fitchratings.com/site/pr/10036031, consulted in: 11/12/2018. 
2
Takatoshi Ito, Frederic S. Mishkin, Op. cit., p.147. 
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الناتج المحلي الابصافِ الياباني في بداية تطبيق سياسات  تراجع معدلات بموإفُ  (2-3رقم ) شكلالويشتَ 
بداية حتى تقريبا واستمر النمو  من بداية تطبيقها. سنتتُبعد  % 2أكثر من إفُ التيستَ الكمي ولكنها ارتفعت 

إفُ ضرب اقتصاد الياباف بشدة في صادراتو، بفا أدى إفُ  2008وقد أدت أزمة . 2008 الأزمة ابؼالية العابؼية
برنامج ابؼشتًيات الذي ثم بدأ في التعافي بفضل  .20091في سنة  % 5.6ابلفاض الناتج المحلي الإبصافِ بنسبة 

ومع أف ىذه ابؼعدلات ليست مرتفعة إلا والبرامج التي تلتو.  2010ماي  10في تم اقراره من طرؼ بنك الياباف 
التيستَ الكمي يروف فيها بقاحاً وأنها حالت دوف استمرار التًاجع في الأسعار والنمو سياسة أف مؤيدي 
 الاقتصادي. 

 2018-1995تطور معدلات بمو الناتج المحلي الابصافِ في الياباف خلبؿ الفتًة  (:2-3الشكل )

 
 على بيانات البنك الدوفِ. اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر:
مشتًياتو من الأصوؿ بؼواجهة آثار ابلفاض الاستهلبؾ،  واصلعلى الرغم من أف البنك ابؼركزي الياباني قد و 
ابؼستهدؼ من قبل بنك  % 2بعيدا جدا عن  % 1 بحوافِوابؼقدر  2018يزاؿ التضخم ابؼسجل في نهاية لا 

 .(3-3)الياباف، كما ىو موضح في الشكل رقم 
  

                                                           
1
Denise Flouzat-Osmont d'Amilly, Op. cit., p.49. 
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 2018-1995تطور معدلات التضخم في الياباف خلبؿ الفتًة  (:3-3الشكل )
 

 
 .على بيانات البنك الدوفِ اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر:  

 

أف معدلات البطالة قد ابلفضت من مستوياتها ابؼرتفعة التي وصلت إفُ  ،دناهأ (4-3)رقم  شكليشتَ الو 
قبل  % 3.9إفُ لتصل  2002سنة   %5.4والتي بلغت  1990اليها بعد انفجار فقاعة أسعار السندات سنة 

  %5.1 بحوافِ ةابؼقدر أعلى مستوياتها بعد الأزمة و إفُ لتبدأ في الارتفاع من جديد لتصل . 2008ابؼالية  زمةالأ
والتي  2018سنة أدنى مستوياتها إفُ  لتصل ض من مستوياتها ابؼرتفعةابلف، لتبدأ مرة أخرى في الا2009سنة 
 . % 2.4 بلغت

وتعتبر ىذه ابؼعدلات قريبة جدا من حالة التشغيل الكامل في الاقتصاد بفا يدؿ على قدرة الاقتصاد الياباني 
على استحدث وظائف جديدة. وللببذاه التنازفِ بؼعدلات البطالة تأثتَ إبهابي على عملة التُ، حيث بييل 

عدلات البطالة على تراجع طلبات التعويض إنفاؽ ابؼزيد من الأمواؿ. كما تنعكس مسألة تراجع مإفُ العاملوف 
 ن التوظيف ابؼلموس في سوؽ العمل.أدنى مستوى لتؤكد برسإفُ عن البطالة في الياباف 
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 2018-1995تطور معدلات البطالة في الياباف خلبؿ الفتًة  (:4-3الشكل )

 
 .على بيانات البنك الدوفِ اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر:  

تسببت في إحداث فقاعة في سوؽ السندات وقد التيستَ الكمي أنها غتَ فعالة،  سياسةويرى معارضو 
 بنكفي الأسواؽ ابؼالية، حيث تضخمت أسعار السندات بسبب الطلب ابؼفتعل من ال اوأحدثت اضطراب

التجارية بفا ىدد بحدوث بصود في أرباحها. ويرى بعض  بنوؾفي ربحية ال ةابؼركزي. وقد أثرت ىذه السياس
ابؼعارضتُ أف سياسة التيستَ الكمي قد تساعد في حالة انكماش السيولة قصتَة الأجل عند نشوب الأزمات 
ابؼالية، ولكنها ليست بديلة للئجراءات الصعبة والتي ينبغي ابزاذىا للتصدي للؤوضاع ابؼالية والاقتصادية السيئة 

على حذؼ  بنوؾ، وإجبار البنوؾمنها التخلص من الأصوؿ السامة، وضماف الودائع، ورفع رؤوس أمواؿ الوالتي 
  الأصوؿ ابؼشكوؾ في برصيلها أو السيئة. 

أنها تستحق المحاولة لأف التجربة اليابانية فَ تتسبب في إحداث آثار جانبية  ةويرى ابؼؤيدوف بؽذه السياس
مستويات غتَ مقبولة، كما أنها فَ تؤثر في معدلات صرؼ إفُ معدلات التضخم  ارتفاعإفُ سيئة، فهي فَ تؤد 

ذلك ىناؾ دلائل على خفضها لتكاليف الإقراض. ويرى بعض ابؼؤيدين أف ضعف إفُ التُ الياباني. وإضافة 
 1990تعمق آثار الفقاعة العقارية في سنة إفُ بفا قاد  ةأداء التجربة في الياباف جاء نتيجة تأخر تبتٍ ىذه السياس

ولو تصرفت الياباف بسرعة لكانت أقدر على التصدي بؼعضلة كساد الأسعار. وقد فشلت معظم بؿاولات 
القياس الاقتصادية في إبهاد علبقة بتُ رفع احتياطات ابؼصارؼ والنمو الاقتصادي الياباني خلبؿ تلك الفتًة. 
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الاعتقاد إفُ التأكيد للؤسواؽ بوجود سيولة إضافية تدفع  بنوؾت إضافية لدى الوكاف ابؽدؼ من توفتَ احتياطا
على  بنوؾار إبهابية لرفع احتياطات البتًاجع معدلات الفائدة ابؼستقبلية. وتفيد بعض الدراسات بوجود آث

ة ىذه معدلات الفائدة على السندات طويلة الأجل. ومع كل ىذا فإف ىناؾ القليل من الدلائل على مسابن
 بنوؾأسهمت في دعم ال ةالسياسة في رفع مستويات الائتماف، ولكن ىناؾ بعض الدلائل على أف ىذه السياس

  .1الضعيفة، حيث وفرت بؽا مصادر بسويل لتقدنً الائتماف بشروط أيسر
بذربة التيستَ الكمي في الياباف أنها أسهمت في خفض معدلات الفائدة طويلة الأجل كما  نتائجأىم  ومن
في الصمود وقت الصدمات ابؼالية. أما أىم مساوئها فهو أنها أخرت التصحيح ابؽيكلي  بنوؾال بعض ساعدت

بانية الاعتقاد بأنها أسهمت اللبزـ ابزاذه لإنقاذ الاقتصادي الياباني. من أىم النتائج لسياسة التيستَ الكمي اليا
في استقرار النظاـ ابؼصرفي من خلبؿ خفض تأثتَ الأصوؿ غتَ ابعيدة أو ابؼشكوؾ في برصيلها في النظاـ 
ابؼصرفي، وذلك من خلبؿ رفع كميات السيولة فوؽ ابؼستويات ابؼطلوبة. كما أسهمت في إزالة بـاوؼ التمويل 

 الاستهلبؾ والاستثمار.ع عمليات ابؼستقبلية لدى الأفراد والشركات بفا شج
 الولايات المتحدة الأمريكية: فعالية سياسة التيسير الكمي في ثانيالمطلب ال
 فقاعةظهور  في تسببت مالية دوامة في ودخولو الأمريكي الاقتصاد تدىورإفُ  العابؼية ابؼالية الأزمة أدت

 القروض ىذه سداد عن الكثتَين عجزإفُ ، بفا أدى العقارية بالفقاعة عرفت الأمريكي الاستثمار سوؽ في مالية
 تبتٍ سياسات غتَ تقليدية بؼواجهة ىذه الأزمة.إفُ بفا دفع بالاحتياطي الفيدرافِ  ،الفائدة سعر ارتفاع بسبب

 سياسة التيسير الكمي: تجربة الاحتياطي الفيدرالي في تطبيق .1
خفض معدؿ الفائدة ما بتُ البنوؾ إفُ الفيدرافِ الأمريكي  الاحتياطيبعأ  ،عند انفجار الأزمة ابؼالية العابؼية

في نهاية  % 0.25و  % 0ما بتُ إفُ  % 2، ومن 2008وأفريل  2007بتُ سبتمبر % 2إفُ  % 5.25من 
 ، حيث ثبت أف استخداـ الأدوات التقليدية للسياسة النقدية غتَ كاؼ، باعتبار أف معدؿ الفائدة2008سنة 

بتوسعة نشاطو بإتباع سياسة شراء قدر كبتَ  الاحتياطي. فقاـ % 0الابظي لا بيكن لو أف ينخفض لأقل من 
الفيدرافِ الاحتياطي حيث قاـ ، 2من الأصوؿ ابؼالية، وبالتافِ زيادة الطلب على ىذه الأصوؿ وزيادة أسعارىا

 :من عمليات التيستَ الكمي بشكل متتابع جولاتبتطبيق ثلبث 
                                                           

 ، متاح على الرابط:22/12/2010، جريدة العرب الاقتصادية الدولية، الميزانتجربة التيسير الكمي اليابانية في ، سعود بن ىاشم جليداف1
https://www.aleqt.com/2010/12/22/article_481506.html،  :25/11/2018تاريخ الاطلبع. 

2
Association française des entreprises privées(AFEP), Le quantitative easing de la réserve fédérale, FLASH 

ECO, 18 Octobre  2013, disponible sur: 

https://www.afep.com/uploads/medias/documents/Flash_eco_du_18_octobre_Le_quantitative_easing_de_la_R

eserve_federale.pdf, consulté le: 27/12/2018. 

https://www.aleqt.com/2010/12/22/article_481506.html
https://www.aleqt.com/2010/12/22/article_481506.html
https://www.afep.com/uploads/medias/documents/Flash_eco_du_18_octobre_Le_quantitative_easing_de_la_Reserve_federale.pdf
https://www.afep.com/uploads/medias/documents/Flash_eco_du_18_octobre_Le_quantitative_easing_de_la_Reserve_federale.pdf
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  ُعملية التيستَ الكمي الأوفQE1  حيث أعلن بنك  ،2010مارس إفُ واستمرت  2008بدأت من نوفمبر
مليار دولار من الأوراؽ ابؼالية ابؼدعومة بالرىوف  500، أنو سيشتًي 2008نوفمبر  25الاحتياطي الفيدرافِ في 

ماؾ وجيتٍ ماي، والبنوؾ  مليار دولار من ديوف وكالات فاني ماي وفريدي 100إفُ العقارية وما يصل 
، كاف بؾموع مشتًيات الفيدرافِ 2010مارس  31 زؿ. وعند انتهاء ابعولة الأوفُ فيالفيدرالية لقروض ابؼنا

مليار  175مليار دولار من سندات ابػزينة الأمريكية و  300تريليوف دولار من سندات الرىن العقاري،  1.25
دولار من ديوف الوكالات. وقد كاف الغرض الرئيسي من ىذا الإجراء ىو خفض التكلفة وابغد من بـاطر ائتماف 

 .1الشركات، لتدعيم أسواؽ الإسكاف وبرستُ الظروؼ في الأسواؽ ابؼالية بشكل عاـ
  عملية التيستَ الكمي الثانيةQE2  ث اشتًى ، حي2011واستمرت حتى جواف  2010بدأت في نوفمبر

مليار  75مليار دولار من سندات ابػزينة طويلة الأجل، بدعدؿ  600خلبؿ ىذه الفتًة  الاحتياطي الفيدرافِ
وقد كاف الغرض الرئيسي من ىذه العملية ىو التزاـ الاحتياطي الفيدرافِ بتخفيض أسعار الفائدة  .2ادولار شهري

 . 3العمومية للخطرعلى الأمواؿ الفيدرالية دوف تعريض ميزانيتو 
  عملية التيستَ الكمي الثالثةQE3  حيث قرر الفيدرافِ استهداؼ 2014أكتوبر إفُ  2012من سبتمبر ،

في البداية مشتًيات شهرية  سندات الرىوف العقارية بؼساندة السوؽ العقاري بشكل مباشر، وقد تضمنت
مليار دولار من السندات ابؼدعومة بالرىن العقاري والسندات ابغكومية طويلة  85مفتوحة الأجل بقيمة 

مليار دولار شهريا لسندات  45مليار دولار شهريا للؤوراؽ ابؼالية ابؼدعومة بالرىوف العقارية و  40. منها 4الأجل
في بزفيض البرنامج من قرر بؾلس الاحتياطي الفيدرافِ البدء  2013ا من ديسمبر وبدء .5ابػزينة طويلة الأجل

 .6امليارات دولار شهري 10خلبؿ تقليل كمية الأوراؽ ابؼالية ابؼشتًاة بقيمة 
مليار دولار   882بؽذه ابؼراحل، تضاعفت أصوؿ بنك الاحتياطي الفيدرافِ بطس مرات تقريباً من  ونتيجة

. لتبدأ في التناقص التدربهي مع 2014ترليوف دولار أمريكي في نهاية  4.5ما يقارب إفُ  2007أمريكي في سنة 
                                                           

1
Joanne Guo, Essays on the impacts of quantitative easing on financial markets, PhD Thesis in 

Economics, City University of New York, 2015, p.2. 
2
Hancock Diana and Passmore Wayne, How the federal reserve's large-scale asset purchases (LSAPs) 

influence mortgage-backed securities (MBS) yields and U.S. mortgage rates, Finance and Economics 

Discussion Series, Board of Governors of the Federal Reserve System (US), 2014, p.26. 
3
Joanne Guo, Op. cit., p.3. 

4
Virginie Montet, Politique monétaire: la Fed à contre-courant, 16 Septembre 2015, disponible sur: 

https://www.lapresse.ca/affaires/economie/, consulté le: 02/11/2018. 
5
Stephen Williamson, Quantitative easing: how well does this tool work?, The Regional Economist, Third 

Quarter 2017, p.10. 
6
Amanda Schaible, Quantitative easing's effect on shadow banking: have federal reserve purchases 

caused a collateral shortage in the repurchase agreement market?, Scripps Senior Theses, Paper 423, 

2014, pp.6-7. 
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، كما ىو موضح في 2018ترليوف دولار أمريكي في نوفمبر  1.4حوافِ إفُ نهاية برنامج التيستَ الكمي لتصل 
 .(5-3الشكل رقم )

قاـ الاحتياطي الفيدرافِ  ،2012ديسمبر إفُ  2011أنو خلبؿ الفتًة من سبتمبر إفُ وبذدر الاشارة 
إفُ  6مليار دولار تتضمن مشتًيات من سندات ابػزينة ذات آجاؿ الاستحقاؽ من  600بدقايضة أكثر من 

، في اطار عملية تويست 1سنة ومبيعات سندات ابػزينة ذات آجاؿ الاستحقاؽ ثلبث سنوات أو أقل 30
(OT) Operation Twist  أو ما يسمى ببرنامج مبادلة السندات والذي يتمثل في تبادؿ سندات خزينة

ذات أجل قصتَ بسندات ذات أجل طويل. وىذه ابػطوة لا تعتٍ أف الفيدرافِ ضخ أمواؿ إضافية في الاقتصاد 
ة وإبما صممت بػفض أسعار الفائدة على السندات طويلة الأجل في حتُ يتم ابغفاظ على أسعار الفائدة قصتَ 

الأجل دوف تغيتَ يذكر. والقصد من ذلك دفع أسعار الفائدة للببلفاض على كل شيء بدءاً من قروض الرىن 
 العقاري وإعطاء ابؼستهلكتُ والشركات حافز إضافي لاقتًاض ابؼاؿ وانفاقو.

 

 2018-2008أصوؿ الاحتياطي الفيدرافِ خلبؿ الفتًة تطور  :(5-3) الشكل رقتم

     

 .بالاعتماد على تقارير الاحتياطي الفيدرافِ ةمن إعداد الباحث المادر:      
 

                                                           
1
Stephen Williamson, Op. cit., p.10. 
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 :الأمريكي الاقتتااد على الكمي التيسير سياسة تطبيق آثار .2
كاف ىدفو الأساسي خفض أسعار الفائدة   ،الفيدرافِ عمليات التيستَ الكمي يأعلن الاحتياط عندما

وبرفيز النمو الاقتصادي وبزفيض معدلات البطالة. حيث تسمح أسعار الفائدة ابؼنخفضة للبنوؾ بتقدنً ابؼزيد 
من القروض. والقروض ابؼصرفية برفز الطلب من خلبؿ منح الشركات ابؼاؿ للتوسع في نشاطاتها. وبنفس الوقت 

 هلكتُ بشروط سهلة لشراء ابؼزيد من السلع وابػدمات.تقدـ البنوؾ القروض للمست
ومن خلبؿ زيادة عرض النقد، برافظ عمليات التيستَ الكمي على قيمة العملة منخفضة في الاقتصاد. 

المحلية أكثر جاذبية للمستثمرين الأجانب، كما أنو بهعل الصادرات أرخص. فهل برققت  الأصوؿوىذا بهعل 
 ؟من سياسة التيستَ الكميفِ الاحتياطي الفيدرا أىداؼ

أشارت ، ولقد من الدراسات لتحليل آثار سياسة التيستَ الكمي على الاقتصاد الأمريكي العديد أجريت
 Inflationوبموذج التضخم  Yield model، باستخداـ بموذج منحتٌ العائد دراساتالنتائج بعض 

model  وبموذج عرض النقدMoney supply model  وبموذج النشاط الاقتصاديEconomic 

activity model ، ُالتيستَ الكمي أضافت قيمة للبقتصاد الأمريكي وبنسب  ةأف جهود التحفيز وسياسإف
 .1أثرت سلبا على الاقتصاد الأمريكي في بعض النواحي QE1ف كانت ابعولة الأوفُ إمتفاوتة، و 
الفيدرافِ من بزفيض أسعار الفائدة على أذونات وسندات ابػزينة  يالاحتياطسبيل ابؼثاؿ، بسكن  فعلى

 سنوات ورفع حجم النقود الاحتياطية وزيادة عرض النقد. وكاف مؤكدا أف زيادة عرض النقد 5-2طويلة الأجل 
ز الانفاؽ والاستثمار بينما يعمل بزفيض أسعار الفائدة على زيادة الائتماف، حيث  يفبرالسيولة( تعمل على )

 .2الفيدرافِ يكاف ىذا ىدفا رئيسيا لسياسات الاحتياط
سنقوـ بدراسة تطور أربعة مؤشرات اقتصادية رئيسية للبقتصاد الأمريكي،  ،ابؼطروح التساؤؿللئجابة على 

معدؿ البطالة  ،معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصافِ ،الفيدرافِ يائدة أمواؿ الاحتياطف سعروىذه ابؼؤشرات ىي: 
 التضخم. معدؿ و 

بسكن الاحتياطي الفيدرافِ من المحافظة علي مستويات اسعار الفائدة قريبة إفُ ( 6-3يشتَ الشكل رقم )
لتبدأ في  ،2015الربع الثالث من سنة إفُ  2008 من سنة الأوؿالربع  من الصفر لفتًة طويلة امتدت من

على إثر البيانات  ،2006 سنةولأوؿ مرة منذ ، 2015سنة الارتفاع التدربهي ابتداء من الربع الأختَ من 
                                                           

1
Matthew Q. Rubino, The effects of quantitative easing in the United States : implications for future 

central bank policy makers, Senior Honors Projects, College of Business, James Madison University, 

Harrisonburg, Virginia, 2015, p.5. 
 .11، ص.مرجع سابق، دفِ قندحع2



 وتحقيق الاستقرار المالي  سياسة التيسير الكمي في مواجهة الأزمات المالية  عاليةف :ثالثالفصل ال
 

139 
 

وابؼؤشرات الاقتصادية ابعيدة في الولايات ابؼتحدة، التي عززت بدورىا من توقعات الاحتياطي الفيدرافِ حوؿ 
 .تقريباالتضخم واضعاً بذلك نهاية لسياسة تثبيت سعر الفائدة التي استمرت بؼدة سبع سنوات  معدلاتارتفاع 

مدي تعافي الاقتصاد الأمريكي من الركود إفُ وقد كانت ىذه ابػطوة متوقعة على نطاؽ واسع، وكانت إشارة 
وفَ يعد بوتاج  ؾاذنآفقد اعتقد الاحتياطي الفيدرافِ أف الاقتصاد الأمريكي قوي . 2008سنة التي أصابو منذ 

 صممةنهاية فتًة غتَ عادية من ابؼعدلات ابؼنخفضة لأسعار الفائدة ابؼ بداية عكازات وأف ىذه ابػطوة بسثلإفُ 
 .يالاقتصادلتعزيز الانتعاش 
لينمو بدعدلات موجبة  أف الناتج المحلي الإبصافِ قد عاد ،(7-3رقم )خلبؿ الشكل من  لبحظنوبالفعل 

نهاية سنة ابؼعدلات حتى  ىذهوأستمر بتحقيق  2009سنة اعتبارا من  % 3و  % 1.55ما بتُ تراوحت 
 .% 3في ىذه السنة   الناتج المحلي الإبصافِوقد قارب معدؿ  2018
 

 2019-2005الاحتياطي الفيدرافِ خلبؿ الفتًة  تطور معدلات فائدة أمواؿ :(6-3)الشكل رقتم 
 

 
 

 .بالاعتماد على تقارير الاحتياطي الفيدرافِ ةمن إعداد الباحث المادر: 
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 2018-2005خلبؿ الفتًة  الو ـ أ بمو الناتج المحلي الابصافِ فيتطور معدلات  :(7-3) الشكل رقتم

 
 على بيانات البنك الدوفِ. اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر: 

ة التي تفعقد ابلفضت من مستوياتها ابؼر  اأنهإفُ ( 8-3)رقم الشكل شتَ ي ،البطالةمعدلات وبخصوص 
 نهايةفي  % 3.9حيث بلغت أدنى من مستوياتها قبل الأزمة إفُ لتصل ها بعد الأزمة ابؼالية العابؼية يوصلت ال

 . 2018سنة 
 2018-2005خلبؿ الفتًة  الو ـ أ في تطور معدلات البطالة :(8-3)الشكل رقتم 

 

 .على بيانات البنك الدوفِ اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر: 
قريبة جدا من حالة التشغيل الكامل في الاقتصاد، وللببذاه التنازفِ بؼعدلات البطالة  لاتابؼعد ىذه تعتبرو 

ابػاص في  الاستهلبؾمن الأمواؿ، ويشكل  بؼزيدإنفاؽ اإفُ تأثتَ إبهابي على عملة الدولار، حيث بييل العاملتُ 
مسألة تراجع معدلات البطالة  ستنعككما   .جزء كبتَ من الإنتاج المحلي الإبصافِ ةمريكيالولايات ابؼتحدة الأ
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أدنى مستوى منذ سنوات طويلة لتؤكد برسن إفُ على تراجع طلبات التعويض عن البطالة في الولايات ابؼتحدة 
تراجع معدلات البطالة قدرة الاقتصاد الأمتَكي على استحدث  ويعكس. التوظيف ابؼلموس في سوؽ العمل

ات لينخفض عدد طالبي العمل ابؼتاحتُ وبهعل أصحاب وظائف جديدة كل شهر بلب توقف منذ سبع سنو 
ة عدـ العثور على بدائل بؽم، وتفيد بعض الدراسات أف الشركات بذد شيالعمل متًددين في صرؼ ابؼوظفتُ خ

اع الاحتياطي نموظفتُ مؤىلتُ وىو ما يزيد الضغط لزيادة الأجور الذي ساعد بدوره في اق دصعوبة في إبها
 على الرغم من تدني معدلات التضخم 2015الفيدرافِ في زيادة أسعار الفائدة ابتداء من الربع الأختَ من سنة 

 .(، أدناه9-3في تلك الفتًة، كما ىو موضح في الشكل رقم )
 2018-2005خلبؿ الفتًة  الو ـ أ في تطور معدلات التضخم :(9-3)الشكل رقتم 

 
 على بيانات البنك الدوفِ. اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر: 

عند مستوياتها  معدلات التضخمالفيدرافِ ىو المحافظة على  الاحتياطي أىداؼمن ابؼعلوـ أف أحد و 
أف نوؾ التيستَ الكمي التي عملت على توفتَ السيولة للب لسياسةوقد كاف من ابؼتوقع  ،% 2عند ابؼستهدفة 

وبالتافِ على حجم  ،يجة لتأثتَىا على القاعدة النقديةنتتعمل على رفع معدلات التضخم بؼستويات كبتَة 
 مسجلة 2011في الابلفاض من سنة السيولة في الاقتصاد. لكن ما حصل ىو أف معدلات التضخم بقيت 

متجاوزة  2015داية من سنة لتبدأ في التعافي والصعود من جديد بستويات ابؼستهدفة، ابؼمستويات أدنى من 
سنة  % 2.44معدؿ إفُ ه السنة لتصل في ىذ % 2.13نسبة  حيث بلغت، 2017ابؼستوى ابؼستهدؼ سنة 
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منذ ماي  افَ يتم بلوغه مستوياتإفُ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية  البطالةوفضلب عن تراجع معدلات 
بدا في ذلك مقياس أوسع  ما قبل الأزمة، اأيضا التدابتَ الأخرى لسوؽ العمل من مستوياته تقتًبو ، 2007

والذين  ولكنهم فَ يبحثوا عن وظيفة يشمل أولئك الذين يرغبوف في العمل لنقص العمالة في سوؽ العمل
الذي ابلفض  العاملة،ظل معدؿ ابؼشاركة في القوى وقد  .1يريدوف العمل بدواـ كاملو يعملوف بدواـ جزئي 

 رقم كما ىو موضح في الشكل  ،الأختَة نصفالسنوات و  الثلبثا بؼدة مستقرا تقريب بشكل حاد بعد الأزمة،
 .سابقال تنازفِمقابل ابذاىو ال املموس ما بيثل برسنا( أدناه، وىو 3-10)

 2017-2000في الو ـ أ خلبؿ الفتًة  معدؿ ابؼشاركة في القوى العاملةتطور  :(10-3)الشكل رقتم 

 
Source: United States Department of Labor, Bureau of  Labor Statistics. 

 

الفيدرافِ حقق أىدافو بشكل واضح. وىذا ما  يياطتحأف الاىو ؿ ابؼطروح أعلبه تساؤ إذف فابعواب على ال
وبير بحالة قريبة جدا من التشغيل التاـ  اطبيعيأصبح ، حيث أف وضع الاقتصاد الأمريكي بالاطمئنافأشعره 
الفيدرافِ  يموجبة ومستقرة منذ سنوات. لذا فقد أخذت بعنة السوؽ ابؼفتوحة في الاحتياط معدلات بمو وبوقق

إفُ عيدىا تل قرارا بالبدء برفع أسعار الفائدة تدربهيا، وبنفس الوقت بزفيض حجم ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ
ىذه الظروؼ الطبيعية التي يعيشها  ظل الطبيعية التي بسكنها من ادارة السياسة النقدية بشكل فعاؿ فيمستوياتها 

الفيدرافِ في الوقت الراىن ىو أف  يوبهدر التذكتَ بأف القلق الرئيسي أماـ الاحتياط .الاقتصاد الأمريكي حاليا

                                                           
1
Jerome H. Powell, Thoughts on the normalization of monetary policy, Speech at the Economic Club of 

New York, USA, June 01, 2017, p.2.  
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 يلبحتياطالذي يعتبر ابؼقياس ابؼفضل للتضخم بالنسبة ل PCE معدلات مؤشر الإنفاؽ الاستهلبكي الشخصي
 .1% 2الذي ىو ما تزاؿ أقل من ابؼستوى ابؼستهدؼ  ،الفيدرافِ
 % 2استقرار الأسعار على أنو يعتٍ تضخماً قدره  FOMCدرالية ابؼفتوحة يالسوؽ الف بعنةتفسر و 

إذا استمر التضخم  اللجنة بالقلقلذلك ستشعر ، PCEمؤشر أسعار نفقات الاستهلبؾ الشخصي  باستخداـ
تاربىياً  لقد أثبت التضخم الأساسي، الذي يستبعد أسعار ابؼواد الغذائية والطاقة،و  بأعلى أو دوف ىذا ابؽدؼ.

مثل  ا بعوامل انتقاليةالرغم من أنو بيكن أف يتأثر أيض على أنو مؤشر أفضل للمكاف الذي يتجو فيو التضخم،
ا أيض عدؿارتفع ىذا ابؼ .2017 ريلفشهرا حتى أ 12بؼدة %  1.5وكاف التضخم الأساسي  أسعار الواردات.

مارس  يعلى الرغم من أف الزيادة التدربهية قد توقفت بسبب قراءات التضخم الضعيفة لشهر  ،2015سنة منذ 
 .2توقع أف يستأنف التضخم ارتفاعو التدربهيبؼ، ومن ا2017من سنة  ريلفوأ

 

 فعالية سياسة التيسير الكمي في منطقة اليورو: ثالثالمطلب ال
الازمة ابؼالية العابؼية إفُ ، روو يفي منطقة ال 2010التي برزت جليا سنة ة السيادي وفتعود جذور أزمة الدي

ابزاذ تدابتَ ىامة لدعم الاقتصاد ولإنقاذ القطاع إفُ ابؼتقدمة  دوؿفي ال ضطرت البنوؾ ابؼركزيةعندما ا ،2008
 بغية بذنب الانكماش.ابؼافِ 

 سياسة التيسير الكمي: في تطبيق البنك المركزي الأوروبيتجربة  .1
 ابزاذ اجراءات برفيزية نقدية غتَ تقليدية، منها:إفُ بعأ البنك ابؼركزي الأوروبي 

  أو ابؼغطاة( البنك ابؼركزي الأوروبي عن تبتٍ برنامج شراء السندات المحمية ، أعلن2009 جويلية 2في( 
CPBB1، جواف  30حدد تاريخ  بهدؼ دعم عملية تزويد القطاع غتَ ابؼافِ بالقروض البنكية اللبزمة، وقد

غطاة بواسطة أصوؿ عن أو ابؼتعتبر السندات المحمية . و كآخر أجل لتنفيذ ىذا البرنامج الأوؿ من نوعو 2010
جانب إفُ  وؿ داخل منطقة اليوروالقطاع ابػاص أو العاـ أداة بسويل مهمة بحوزة البنوؾ في عديد من الد

إلا أف ما حصل ىو أف عائدىا ارتفع  ،يرىن العقار ال ليلتمو  ايسيالسندات الكلبسيكية، وبسثل مصدرا رئ
حاوؿ لذا بشكل كبتَ بعد انهيار بنك "ليماف برادرز" ما عرض بسويل عدد كبتَ من مؤسسات الاقراض للخطر. 

يتمثل . و إعادة تنشيط الأسواؽ التي تعطلت تقريبا عن العملمن خلبؿ ىذا البرنامج البنك ابؼركزي الأوربي 
في بظاح البنك ابؼركزي الأوربي للبنوؾ ابؼركزية لدوؿ منطقة اليورو بشراء السندات المحمية بقيمة  CPBB1جوىر 

                                                           
1
Equiti Group, World Economic Performance Report: Mid-Year 2017, Londres, Royaume-Uni, 2017, p.9. 

2
Jerome H. Powell, Op. cit., p.3.  
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على السندات المحمية حتى  إعادة ابلفاض معدلات الفائدةإفُ  سعيا منومليار يورو،  60 لػػابظية كلية مساوية 
 .1تتمكن الدوؿ من ابغصوؿ على القروض بدعدلات فائدة معقولة

  قدـ البنك ابؼركزي الأوروبي 2010ماي  10في ،ECB  برنامج أسواؽ الأوراؽ ابؼاليةSMP حيث قاـ ،
أف ابؼشتًيات قد إفُ مباشرة بشراء الديوف ابغكومية فقط من الدوؿ ابؼنكوبة، على الرغم من أف البرنامج أشار 

 مليار يورو من الأوراؽ ابؼالية 75تشمل الديوف ابػاصة. وأسفرت عمليات الشراء عن حيازات بلغت حوافِ 
 . 2. وخلبؿ ىذه ابؼرحلة الأوفُ من البرنامج تم شراء سندات اليوناف وإيرلندا والبرتغاؿ فقط2011حتى جويلية 

  رنامج أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ، وسع البنك ابؼركزي الأوروبي ب2011أوت  7فيSMP لتشمل ابعولة الثانية ،
مليار يورو في  219.5من ابؼشتًيات إيطاليا وإسبانيا. وقد بلغت حيازات البنك ابؼركزي الأوروبي ذروتها عند 

 النقدية ةسياسالفضل لقرارات الأنتقاؿ الاتم تصميم ىذا البرنامج للمساعدة في استعادة ، وقد 2012فيفري 
وبالتافِ ضماف استقرار الأسعار في منطقة  -مع مراعاة قطاعات السوؽ ابؼختلة -لبنك ابؼركزي الأوروبي ل

 . 3اليورو
 أعلن البنك ابؼركزي الأوربي عن تبتٍ ثاني برنامج لو لشراء السندات المحمية  ،2011نوفمبر  3 فيCBPP2 

، كآخر أجل لتنفيذ ىذا البرنامج  2012توبر أك 31قد حدد تاريخ و مليار يورو،  40 ػػبقيمة ابظية حددت ب
تشجيع ابؼؤسسات الائتمانية  وأيضا برستُ شروط بسويل البنوؾ وابؼؤسسات،إفُ هدؼ عبر ىذا البرنامج وكاف ي
فإف البرنامج الثاني ، CBPP1على عكس البرنامج الأوؿ ولكن . 4اعملية الاقراض وزيادته ة علىفظاعلى المح

CBPP2  مليار يورو 40شراء سندات بؿمية بقيمة إفُ فَ بوقق الأىداؼ ابؼرجوة حيث أنو كاف يهدؼ، 
سواؽ الأولية والثانوية بتُ الأ من مليار يورو من السندات المحمية 16.42سوى ما قيمتو  يشتًيلكنو فَ و 

 2012ريل فأ 4البنك ابؼركزي الأوربي في ابؼؤبسر الصحفي الذي عقد في  . وقد برر2012وأكتوبر  2011نوفمبر 

                                                           
1
The European Central Bank (ECB), Décision de la Banque centrale européenne du 2 juillet 2009 relative 

à la mise en œuvre du programme d'achat d'obligations sécurisées (BCE/2009/16), available at: 

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf, consulted in: 13/10/2018. 
2
Arvind Krishnamurthy et al., ECB policies involving government bond purchases: impact and channels, 

Review of Finance, vol. 22(1), 2018, p.7. 
3
Ibid, pp.7-8. 

4
Agence France-Presse (AFP), La BCE annonce la fin d'un programme d'achats d'obligations sécurisées, 

publié le 31/10/2012, disponible sur:  

https://lexpansion.lexpress.fr/actualites/1/actualite-economique/la-bce-annonce-la-fin-d-un-programme-d-

achats-d-obligations-securisees_1453960.html,  consulté le: 14/10/2018. 

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_17520090704fr00180019.pdf
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 تراجع اصدارات، و بالتزايد ابؼستمر لطلب ابؼستثمرين على السندات المحمية بؼنطقة اليورو، إبطاء نطاؽ مشتًياتو
 .1السندات ىذا النوع من

  اؽ الأوراؽ ابؼالية برنامج أسو  باستبداؿالبنك ابؼركزي الأوروبي ، قاـ 2012سبتمبر  6فيSMP  ببرنامج
)من حيث الكمية والوقت( بؼشتًيات البنك ابؼركزي  ج غتَ بؿدودوىو برنام ،OMT باشرةابؼعاملبت النقدية ابؼ

سنوات(  3الأوروبي للسندات السيادية لبعض بلداف منطقة اليورو، بزص الاستحقاقات قصتَة الأجل )أقل من 
ىو إزالة ابؼخاطر ابؼرتبطة بالتجزئة النقدية  OMT برنامج ابؽدؼ الرئيسي من. وقد كاف 2في السوؽ الثانوية
 .3وابؼالية بؼنطقة اليورو

في  % 4.25نتقل من مستوى اتراجعا سريعا حيث  2008عرؼ معدؿ الفائدة من شهر أكتوبر ولقد 
الشكل رقم  موضح فيكما ىو  ،2009 في الربع الرابع من سنة % 1 وىمستإفُ  2008 الربع الثالث من سنة

ية بسبب انفجار الأزمة عتوس نقديةلسياسة  الأوروبي يز ع البنك ابؼركإتبا فسر ىذا الابلفاض ب (، وقد3-11)
 .بوادر أزمة الديوف السياسية في دولة اليوناف رهو وظ 2008 ابؼالية

حيث ارتفع من  ،يففب الطبذبعض التذ 2011 الربع الأوؿ من سنةعرؼ معدؿ الفائدة منذ وقد 
 ،2011 الربع الثالث من نفس السنةفي  % 1.5مستوى  إفُ 2011الربع الأوؿ من سنة في  % 1مستوى 
وبقي ىذا ابؼعدؿ  2014 من سنة في الربع الثالث % 0.05أف بلغ مستوى إفُ ض بعد ذلك ابلفالا ليبدأ في
من  ابتداءً  % 0ستقر عند مستواه الصفري يل، ثم ابلفض من جديد 2015غاية الربع الرابع من سنة إفُ ثابتا 

في  الأوروبي سر استمرار البنك ابؼركزيمع بداية سياسة التيستَ الكمي، وقد ف ، تزامناً 2016الربع الأوؿ من سنة 
عدـ استقرار اقتصاد منطقة اليورو بسبب تفاقم أزمة الديوف السيادية وانتقابؽا ب الصفرياتباع توجو معدؿ الفائدة 

تسهيل عمليات التمويل وتوفتَ السيولة إفُ الأوروبي دوؿ داخل ابؼنطقة، وقد ىدؼ البنك ابؼركزي  عدةإفُ 
 .الازمة التي برتاجها ابؼؤسسات النقدية وابؼالية داخل منطقة اليورو

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
The European Central Bank (ECB), Décision de la Banque centrale européenne du 3 novembre 2011 

relative à la mise en œuvre du deuxième programme d'achat d'obligations sécurisées (BCE/2011/17), 

available at: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/l_29720111116fr00700071.pdf,  consulted in: 

13/10/2018. 
2
Esther Jeffers, Sur la BCE et son nouveau programme OMT (Out right Monetary Transactions), Les 

économistes atterrés, Octobre 2012, p.2. 
3
Arvind Krishnamurthy et al., Op. cit., p.9. 
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 2018-2008للبنك ابؼركزي الأوروبي خلبؿ الفتًة  الرئيسية(: تطور معدلات الفائدة 11-3) الشكل رقتم
 

    

 بالاعتماد على بيانات البنك ابؼركزي الأوروبي. ةالباحث إعدادمن  المادر:
 

عن تنفيذ برنامج شراء الأصوؿ على نطاؽ واسع  2015جانفي  22البنك ابؼركزي الأوروبي في  أعلنوقد 
وكاف ىذا  ،على الأقل 2016وسبتمبر  2015ا بتُ مارس مليار يورو شهري 60إفُ حيث تصل قيمة ابؼشتًيات 

 ،ىو التاريخ الذي اعتمد فيو البنك ابؼركزي الأوروبي بالفعل سياسة التيستَ الكمي حسب بعض الاقتصاديتُ
، ارتفعت قيمة ابؼشتًيات الشهرية 2016وكاف ابؽدؼ في ابؼقاـ الأوؿ ىو رفع توقعات التضخم. ومنذ مارس 

، 2016ديسمبر  8. وفي 2017ذا البرنامج في مارس مليار يورو بالرغم من أنو كاف من ابؼقرر مراجعة ى 80إفُ 
في منطقة اليورو)الشكل رقم  التحسن في حالة الاقتصاد الكلي وخاصة ارتفاع توقعات التضخمإفُ وبالنظر 

، 2017ا حتى نهاية سنة مليار يورو شهري 60إفُ (، قرر بؾلس الإدارة بزفيض ابؼشتًيات الشهرية (3-14)
وبيثل ىذا  ا في منطقة اليورو.أف التضخم الأساسي لا يزاؿ منخفضا جدويرتبط قرار بسديد البرنامج بحقيقة 

 .20171من إبصافِ مشتًيات الأصوؿ من طرؼ البنك ابؼركزي الأوروبي في فيفري  % 82البرنامج حوافِ 
 :2أربعة برامج مستهدفةوينقسم حجم ابؼشتًيات من الأوراؽ ابؼالية، العامة وابػاصة، بتُ 

                                                           
1
Jean Pierre Allegret, Le renouvellement de la politique monétaire (I): quelle place pour la politique 

monétaire non conventionnelle dans le futur?, SES-ens, École normale supérieure de Lyon, 2017, 

disponible sur: http://ses.ens-lyon.fr/articles/, consulté le: 10/09/2018. 
2
La Banque de France (BF), Cadre operationnel de la politique monetaire, disponible sur: 

https://www.banque-france.fr/politique-monetaire/cadre-operationnel-de-la-politique-monetaire/, consulté le: 

10/12/2018. 
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 ( برنامج شراء السندات ابؼغطاةCBPP3 الذي بدأ في )؛2014أكتوبر  20 
 ةبرنامج شراء الأوراؽ ابؼالية ابؼدعوم ( بالأصوؿABSPP الذي تم إطلبقو في )؛2014نوفمبر  21 
 ( برنامج شراء القطاع العاـPSPP وقد بدأ في )؛2015مارس  9 
 برنامج شراء السندات الصادرة ( عن الشركاتCSPP في منطقة اليورو منذ جواف )2016. 

زيادة معدؿ التضخم في منطقة إفُ حيث يسعى البنك ابؼركزي الأوروبي من خلبؿ برنامج شراء الأصوؿ 
، ولكي يستطيع برقيق ىذا ابؽدؼ وابغفاظ على أفضل مستوى % 2ابؼعدؿ ابؼستهدؼ البالغ إفُ اليورو 

بإجراء عمليات شراء لاستقرار الأسعار دوف الوقوع في بـاطر الانكماش الاقتصادي، قاـ البنك ابؼركزي الأوروبي 
 :1شهرية للؤصوؿ بدعدؿ متوسط

 60  ؛2016حتى مارس  2015مليار يورو من مارس 
 80 ؛2017حتى مارس  2016ريل فمليار يورو من أ 
 60 ؛2017ديسمبر إفُ  2017ريل فمليار يورو من أ 
 30  ؛2018حتى سبتمبر  2018 جانفيمليار يورو من 
 15  2018ديسمبر إفُ  2018مليار يورو من أكتوبر. 

 2018-2015برامج شراء الأصوؿ من طرؼ البنك ابؼركزي الأوروبي خلبؿ الفتًة  :(12-3)الشكل رقتم 
 مليار يورو                                                                                                                  

 

 
 البنك ابؼركزي الأوروبي المادر:           

                                                           
1
The European Central Bank (ECB), Asset purchase programmes, available at: 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html,  consulted in: 13/11/2018. 
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 ء الأصوؿ من قبل البنك ابؼركزي الأوروبي، حيث بلغانلبحظ تباين أحجاـ شر  شكل أعلبهمن خلبؿ الو 
، 2017مارس شهر إفُ  2016أفريل شهر مليار يورو شهرياً في الفتًة من  80ذروتو عند متوسط حجم الشراء 

ثم ، 2017ريل فمليار يورو في أ 60إفُ مليار يورو  80ابلفض صافي مشتًيات البنك ابؼركزي الأوروبي من وقد 
الصفر في نهاية ديسمبر إفُ ، ثم 2018مليار يورو في أكتوبر  15و 2018 جانفيمليار يورو في  30إفُ 

لبنك ابؼركزي الأوروبي، ا يزانيةبؼتريليوف يورو  2.6الأصوؿ موجودات بقيمة  ءا، وقد أضاؼ برنامج شر 2018
، كما ىو موضح في 2018 سنةبنهاية  يوروليوف تري 4.5ابؼركزي الأوروبي  ابؼيزانية العمومية للبنك بذلك تجاوزلت

  .2015القوي في سنة الكمي منذ بداية برنامج التحفيز  % 70أكثر من ب زادت، حيث (13-3الشكل رقم )
 2018-2005للبنك ابؼركزي الأوروبي خلبؿ الفتًة  ابؼيزانية العموميةتطور حجم  (:13-3الشكل )

 

 .لبنك ابؼركزي الأوروبيعلى بيانات ا اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر:  
، ربظيا، إنهاء برنامج شراء السندات البالغ 2018ديسمبر  13بتاريخ ابؼركزي الأوروبي،  البنكقرر وقد 
ر الإفصاح عن مزيد من التفاصيل بشأف انتظا، وفي حتُ 2015 مارسفي  والذي بدأ تريليوف يورو 2.6حجمو 

ستثمار السيولة خطة التخلي التدربهي عن مشتًياتو من الأصوؿ، سيواصل البنك ابؼركزي الأوروبي إعادة ا
 ، طابؼا كاف ذلك ضروريا.اضافيةابؼتحققة من السندات التي بول أجل استحقاقها لفتًة 

والذي   2019سبتمبر  12 بتاريخ ،قرر إطلبؽ حزمة برفيزات جديدة في اجتماع بؾلس إدارتولي عادولكنو 
 العمل ببرنامج التيستَ الكمي البنك ابؼركزي الأوروبي على معاودةحيث وافق كاف بـصصاً للسياسة النقدية، 
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مليار يورو   20فيما يتعلق بالإجراءات الكمية، وسيتم البدء بجرعة جديدة من صافي مشتًيات الأصوؿ بدقدار 
لفتًة طويلة  برنامج شراء الأصوؿ ستمريويتوقع بؾلس الإدارة أف ، 2019نوفمبر  1 كل شهر ابتداء من

. 1قصتَ من بدء رفع أسعار الفائدة الرئيسية للبنك ابؼركزي الأوروبينتهي قبل وقت يتخفيف الظروؼ ابؼالية و ل
 . 2018بدثابة نهاية فعلية لعملية تطبيع ابؼيزانية العمومية التي تم الإعلبف عنها في أواخر ىذا الإجراء ف اوك

الكمي، سيستنفد البنك ابؼركزي الأوروبي قريبا السندات ابؼؤىلة التي بيكن  يستَمن الت ابعديدةمع ابعولة و 
شراؤىا من أبؼانيا وىولندا وسلوفاكيا وفنلندا. من ابؼرجح أف تكوف ابػيارات المحتملة لإزالة القيود وتوسيع نطاؽ 

قساـ بؾلس إدارة البنك الكمي قليلة بسبب القيود السياسية وان يستَالتسياسة الأصوؿ ابؼؤىلة للشراء بدوجب 
الكمي ابعديد في  يستَتوقع أف ينتهي برنامج التيابؼركزي الاوروبي. لذلك، في ظل غياب أي صدمات شديدة، 

 .2أو قبل أف يبدأ تطبيع سعر الفائدة سنتتُأقل من 
 منطقة اليورو: اقتتااد على الكمي التيسير سياسة تطبيق آثار .2

تنفيذ برنامج شراء من  2015جانفي  22في  ابؼركزي الأوروبي عمليات التيستَ الكمي البنكأعلن  عندما
بذنب الانكماش و  ىو رفع توقعات التضخم  في ابؼقاـ الأوؿكاف ىدفو   ، ( على نطاؽ واسعAPPالأصوؿ )

حيث يسعى البنك ابؼركزي الأوروبي من خلبؿ برنامج شراء الأصوؿ الذي أصاب العديد من الدوؿ الأوروبية، 
. 3، ولكنو قريب من ىذا ابؼعدؿ(% 2ابؼعدؿ ابؼستهدؼ )أقل من إفُ زيادة معدؿ التضخم في منطقة اليورو إفُ 
سنة في تقريبا ليصبح صفراً  2014 سنة في % 0.2إفُ  2013 سنة في % 1.2معدؿ التضخم من  ابلفض فقد

تنفيذ عمليات التيستَ الكمي ليبدأ في الارتفاع، مع بداية . (14-3كما ىو موضح في الشكل رقم )،  2015
، وىو % 1.7في ابؼتوسط  والتي بلغت 2018سنة  أعلى مستوياتوإفُ ، ليصل 2015 مارسالتي بدأت في شهر 

أنو على استعداد،  توأكد بؾلس إدار  . وقدالبنك ابؼركزي الأوروبيمن طرؼ  ابؼعدؿ ابؼستهدؼ قريب منمعدؿ 
 .4ىدفوإفُ لتضخم بؼعدؿ اعلى أي حاؿ، لتعديل بصيع أدواتو بشكل كاؼٍ لضماف تقريب دائم 

 

                                                           
1
The European Central Bank (ECB), Asset purchase programmes, available at: 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html,  consulted in: 14/11/2019. 
 ، متاح على الرابط:22/09/2019، الأخبار، استمرار التحفيز النقدي للبنك المركزي الأوروبيبنك قطر الوطتٍ، 2

https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomic22sep2019news،  :16/11/1920تاريخ الاطلبع. 
3
Gilbert Koenig, La politique d’assouplissement quantitatif: limites et alternative, Bulletin de 

l'Observatoire des politiques économiques en Europe, Observatoire des Politiques Économiques en Europe 

(OPEE), vol. 34(1), 2016, p.11. 
4
The European Central Bank (ECB), The year 2018 at a glance, 1 April 2019, available at: 

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2018~d08cb4c623.en.html, consulted in: 17/11/2019. 

http://www.alkhaleej.ae/economics/page/ca8d96d9-3849-49c2-816b-754cd4508cd7
http://www.alkhaleej.ae/economics/page/ca8d96d9-3849-49c2-816b-754cd4508cd7
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 2018-2005تطور معدلات التضخم في منطقة اليورو خلبؿ الفتًة  (:14-3) رقتم الشكل

 
 على بيانات البنك الدوفِ. اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر: 

 فيض الشركات والأسر اتقليل تكلفة القروض ابؼصرفية بفا شجع اقتً في التيستَ الكمي  سياسة تسابنوقد 
خلبؿ من  كما ىو موضحولكن بوتتَة بطيئة،   للنمو الاقتصادي جديدةمنطقة اليورو، وىذا ما أعطى دفعة 

 .(15-3رقم )الشكل 
 2018-2005منطقة اليورو خلبؿ الفتًة  لنمو الاقتصادي فيتطور معدلات ا :(15-3) رقتم الشكل

 
 على بيانات البنك الدوفِ. اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر: 
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قدرت  2017معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصافِ سنة في  استثنائي حالة بمو قوية بشكل تسجيلحيث تم 
لتطورات غتَ وا العابؼية ضعف التجارةلنتيجة  ،2018سنة  % 1.8حوافِ إفُ ابلفضت وقد ، % 2.5بحوافِ 

 سنةفي النصف الأوؿ من فابؼواتية التي أثرت بشكل خاص على صافي الصادرات والتصنيع خلبؿ ىذه السنة. 
، أثرت الاضطرابات ابؼرتبطة بالطقس والإجراءات الصناعية، خاصة في قطاع النقل، على الإنتاج في عدد 2018

، وخاصة في الربع الثالث، كاف ىناؾ خلل كبتَ في إنتاج ةنفس السنفي النصف الثاني من و من البلداف. 
سبتمبر  1في  WLTPالسيارات بعد إدخاؿ اجراءات اختبار ابؼركبات ابػفيفة ابؼنسقة في بصيع أبكاء العافَ 

 ، والذي يقيس استهلبؾ الوقود والطاقة وابؼدى والانبعاثات في سيارات الركاب في أوروبا.20181
ة التي تفعمن مستوياتها ابؼر  تراجعتقد  اأنهإفُ ( 16-3)رقم الشكل شتَ ي ،البطالةمعدلات  وبخصوص

وىو أدنى مستوى  ،2018في  % 8.1حوافِ إفُ لتصل  ،% 11.9والتي بلغت حوافِ  2011سنة ها يوصلت ال
 . 2008ا بعد الازمة ابؼالية العابؼية بؽ

 2018-2005منطقة اليورو خلبؿ الفتًة  في تطور معدلات البطالة :(16-3)الشكل رقتم 

 
 على بيانات البنك الدوفِ. اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر:

 

جدا من حالة التشغيل الكامل في الاقتصاد، وللببذاه التنازفِ بؼعدلات البطالة  بعيدة لاتابؼعد ىذه تعتبرو 
مسألة تراجع  تنعكسمن الأمواؿ، كما  بؼزيدإنفاؽ اإفُ ، حيث بييل العاملتُ يوروتأثتَ إبهابي على عملة ال

 منطقة اليورو.معدلات البطالة على تراجع طلبات التعويض عن البطالة في 

                                                           
1
Ibid. 
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إلا أنو بيكن القوؿ أف منطقة اليورو فَ تتمكن حتى  ،النتائج الإبهابية ابؼشار إليها سابقامن رغم على الو 
ابؼركزي  فهو يعتبر البنك ،تثقل كاىل البنك ابؼركزي الأوروبيلت االتي ماز  السياديةمن بذاوز أزمة الديوف  الآف

فإف التخلف عن  الأكثر عرضة للمخاطر، بدعتٌ أنو بيتلك نسبة كبتَة من الدين العاـ للدوؿ الأعضاء وبالتافِ
معدؿ  الرغم من ارتفاع ذلك، فعلىإفُ نيتو العمومية في حالة انهيار الابراد الأوروبي. إضافة االسداد يهدد ميز 

، ما % 1.1عند مستوى  ، يظل ابؼعدؿ الأساسي للتضخم ضعيفا% 1.7عند مستوى  التضخم الكلي ابؼعلن
 إبقاء البنك ابؼركزي الأوروبي على سياسة نقدية توسعية. يعتٍ حتمية

 

 ياسة التشديد الكميفي تطبيق س الاحتياطي الفيدرالي الأمريكيتجربة : لثالمبحث الثا
، 2008بداية الازمة ابؼالية  منذ الاحتياطي الفيدرافِ بابزاذ اجراءات غتَ اعتيادية في السياسة النقدية قاـ
الاقتصاد الأمريكي. بسكنت من زيادة السيولة، واستقرار ظروؼ  QEثلبثة برامج للتيستَ الكمي  من بينها

 وإعادتهالتخفيض حجم ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ التي تضخمت أربع مرات خلبؿ مرحلة التيستَ الكمي و 
والتي ، QTكمي التشديد البداية سياسة  2017في سنة  الاحتياطي الفيدرافِقرر مستوياتها الطبيعية، إفُ 

 .بسياسة تطبيع ابؼيزانية العمومية أيضابُظيت 
 

 حول تطبيع السياسة النقدية وآثارىا المحتملةأفكار المطلب الأول: 
تقليدية على مدى السنوات  عندما تبنت البنوؾ ابؼركزية في الدوؿ ابؼتقدمة، سياسات نقدية توسعية غتَ

وؿ تأثتَ بؽذه السياسات ىو أبؼمارسة ضغوط تنازلية إضافية على أسعار الفائدة طويلة الأجل، كاف  ابؼاضية
. ، وما نتج عليو من آثار جانبيةوغتَ مسبوقة مستويات حادةإفُ لتلك البنوؾ  العمومية حجم ابؼيزانيات ارتفاع
الاصوؿ عندما تعكس  كيفية بزلص البنوؾ ابؼركزية من ىذا الكم ابؽائل من  فيالاشكالية  اصبحت وبالتافِ

 سياساتها النقدية بكو تطبيع السياسة النقدية.
 الكمي:ثار الجانبية لسياسة التيسير الآ .1

توسيع إفُ دت أصوؿ قد شراء الأ ف ابعولات ابؼتعاقبة من عملياتأثار سياسة التيستَ الكمي، أوؿ آمن 
ستقرار الاعدـ إفُ ف يؤدي ذلك أكبتَ، والتي حذر ابؼراقبتُ من  صوؿ ابؼيزانية العمومية للبنوؾ ابؼركزية بشكلأ
تريليوف دولار  4.5بلغت  مستويات قياسيةإفُ درافِ الامريكي يوقد ارتفعت ميزانية الاحتياطي الف افِ. ىذاابؼ

 مليار دولار قبل الازمة. 925مقارنة بنحو 
وابؼؤسسات ابؼالية، فلقد تكونت لديها احتياطات زائدة ضخمة، وتدر عليها  التجاريةلبنوؾ ل بالنسبةأما 

فائدة، ويتعتُ عليها الاحتفاظ بها لدى الاحتياطي الفيدرافِ، ولكنها بسثل ودائع بدساحات كبتَة في ميزانيات 
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بعض الدوؿ  مواؿ للبقتصاد ابغقيقي. وكذلك بعأت بنوؾوىذا يكبح دورىم كوسيط في نقل الأابعهاز ابؼصرفي 
منافذ أكثر ربحية، كما قامت بعضها بإقراض جزء من إفُ في ابػارج سعيا منها للوصوؿ  نشاطهاتنويع إفُ 

الناشئة، بفا أحدث تدفقات  الاقتصادياتاحتياطاتها الزائدة لشركات ومؤسسات كبتَة تعمل في الدوؿ النامية و 
عار الأصوؿ فيها لدرجة أف بعضها قاـ بإجراءات داخل ىذه الدوؿ أثرت على الاستثمارات وأسإفُ وأمواؿ 

لضبط دخوؿ ىذه الامواؿ خوفا من أف تعكس ابذاىها فجأة، وقد حدث ىذا بالفعل في بعض الاسواؽ 
الناشئة عندما ابذهت الولايات ابؼتحدة الامريكية بكو تشديد السياسة النقدية ورفعت أسعار الفائدة. كما أف 

لزائدة خرج يبحث عن فوائد وعائدات أعلى في دوؿ أخرى من خلبؿ فروؽ أسعار جزءاً من ىذه الاحتياطات ا
 .1الفائدة وأسعار صرؼ العملبت

ومن آثار ىذه السياسات على ابعهاز ابؼصرفي ىي الضغوط التي بردثها في جانب الربحية. فمن ابؼلبحظ 
ابلفاض ابؽوامش إفُ ذلك  ىأد الفائدة عند مستوى الصفر، بفاالتيستَ الكمي قد وصلت بأسعار  ةف سياسأ

في مستويات الفائدة بتُ الاقراض والاقتًاض بفا قلل من ربحية البنوؾ. وكذلك من جانب ابؼستثمرين فإف الطلب 
ابلفاض الربحية في البنوؾ. ومن ابؼتوقع إفُ  ىللضعف الاقتصادي السائد، بفا أد على الائتماف قد ابلفض نتيجة
والرجوع التدربهي بكو تطبيع الفوائد، أف تعود ربحية البنوؾ بكو الارتفاع بسبب  عند ابػروج من ىذه السياسة

 ارتفاع ىوامش الربحية، وكذلك تعود ابؼنافسة بتُ البنوؾ مرة اخرى من خلبؿ ىذه ابؽوامش.
 أثرت السياسات النقدية التيستَية أيضا على البنوؾ ابؼركزية في دوؿ ابػليج، فقد كانت على السياؽوبنفس 

 سعار الفائدة الرئيسية، وذلك بالرغم من أف الظروؼأنهج الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي في رفع وخفض 
في ىذه الدوؿ بـتلفة بساما عن تلك السائدة في الولايات ابؼتحدة الامريكية. وقد فعلت ذلك  الاقتصادية

ر الأمريكي، وبالتافِ بزوفت من عملية لارتباط نظم أسعار الصرؼ بالدولار وكذلك أسعار النفط ابؼقوـ بالدولا
الدخوؿ وابػروج السريع للؤمواؿ ابؼضاربة وما بردثو من أضرار في الاقتصاد. كما أف بعض البنوؾ التجارية 

النامية والاسواؽ  الاقتصادياتسحبت بعض أموابؽا من الدوؿ ابؼتقدمة ذات الفوائد ابؼنخفضة وابذهت بكو 
الناشئة على شكل بؿافظ مالية أو استثمارات مباشرة. كما أف الكثتَ من ىذه البنوؾ التجارية قد احتفظت 

ات خزينة، حيث قل الطلب نبالكثتَ من ودائعها في البنوؾ ابؼركزية المحلية على شكل سندات حكومية وأذو 
المحلي، نتيجة لضعف الطلب العابؼي، خاصة الطلب  المحلي على التمويل بسبب ابلفاض النشاط الاقتصادي

 .2016زمة ابؼالية وحتى منتصف سنة ، وتدىور التجارة الدولية منذ الأعلى النفط

                                                           
 .25-24.ص ص ،2018، الكويت ،ابراد شركات الاستثمار، التغير في أسعار الفائدة وأثرىا على حركة الاقتتااد، حسن ابغاج1



 وتحقيق الاستقرار المالي  سياسة التيسير الكمي في مواجهة الأزمات المالية  عاليةف :ثالثالفصل ال
 

154 
 

قياـ البنوؾ التجارية بإقراض  ، فإف من أىم عناصر آليات عمل سياسة التيستَ الكمي ىوسابقاوكما ذكرنا 
ابؼركزية، نتيجة لبيعها سندات القطاع العاـ وابػاص. ولذلك فإنو من أشد مواؿ التي برصل عليها من البنوؾ الأ

الانتقادات التي واجهت ىذه السياسة ىو أنها فَ تفعل سوى القليل من زيادة الاقراض ابؼصرفي التجاري، حتى 
 ة.أنو في بعض البلداف ابؼتقدمة ظل الاقراض ابؼصرفي التجاري أقل من مستواه في فتًة ما قبل الازم

ولذلك فاف برنامج التيستَ الكمي فَ يسفر عن الزيادة ابؼرغوبة التي كاف يطمح بؽا في عمليات الاقراض من 
قبل ابؼؤسسات ابؼالية. وبصفة خاصة استمرت البنوؾ التجارية اما في شراء السندات أو الاحتفاظ باحتياطات 

يتًتب على عمليات التيستَ الكمي زيادة بؿسوسة  لدى البنوؾ ابؼركزية ومن ثم فَ أموابؽازائدة ضخمة أو إيداع 
في عرض الائتماف. وذلك إما لارتفاع درجة ابؼخاطر ابؼصاحبة لإقراض القطاع ابػاص، أو لأف ابؼقتًضتُ الذين 

ي ظلت فيو مؤسسات قطاع الأعماؿ ذترتفع درجة ملبءتهم ابؼالية لا يقبلوف على الاقتًاض، في الوقت ال
سوؽ السندات، أو ابغصوؿ على التمويل اللبزـ إفُ جم، غتَ قادرة على الوصوؿ الصغتَة ومتوسطة ابغ

بالشروط ابؼناسبة لاحتياجاتها. وكذلك على الرغم من توافر السيولة اللبزمة للئقراض من قبل البنوؾ وارتفاع 
قتصادية والأفراد قراض ابؼؤسسات الاإلا أنو قد امتنع كثتَ منها عن إصوؿ التي بسثل ضمانات بؽا، سعار الأأ

عدـ اليقتُ الذي أفرزتو طيلة  دخوفا من عدـ استقرار الأوضاع الاقتصادية وبطء النمو العابؼي بعد الازمة وجو 
التنبؤات الاقتصادية ابؼستقبلية التي كانت غتَ بؿفزة بؽم آنذاؾ، طابؼا أف التوقعات إفُ  ىذه ابؼدة، ىذا بالإضافة
 .1بدستقبل الأوضاع الاقتصادية على ابؼستوى الكلي مازالت متدنيةتشاؤمية وأف درجة الثقة 

تفع توقعات بأف تر  نعاش الاقتصاد كانت ىناؾسياسة التيستَ الكمي لإ بتنفيذ ابؼركزيةالبنوؾ  وعندما بدأت
صوؿ، ولكن بالرغم من ذلك فَ يرتفع التضخم مواؿ التي ضختها لشراء الأمستويات التضخم وذلك بسبب الأ

في نهاية الامر ارتفع التضخم  لا أنوإسعار، بسبب تراجع أسعار النفط، كاف ىناؾ بزوفا من انكماش الأ بل
خرى، وذلك نسبة قل منها في بعض البلداف الأأابؼستهدفة وبقي  حتى اقتًب في بعض البلداف من ابؼستويات

فاف ابلفاض التضخم ىو  وبالتافِجور وابلفاض معدلات الانتاجية والطاقة الانتاجية الفائضة، الأ لابلفاض
سعار الفائدة في كثتَ من البلداف ابؼتقدمة وعلى رأسها الولايات أ التأجيل والبطء في رفعإفُ دى أمر الذي الأ

  الامريكية. ابؼتحدة
%  2استقرار الأسعار على أنو يعتٍ تضخماً قدره  FOMC ابؼفتوحة دراليةيالفتفسر بعنة السوؽ و 

. لذلك ستشعر اللجنة بالقلق إذا استمر التضخم PCE أسعار نفقات الاستهلبؾ الشخصيباستخداـ مؤشر 

                                                           
 .26 -25ص.ص ، مرجعال نفس1
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% خلبؿ معظم الفتًة منذ الأزمة ابؼالية، بفا  2أقل من إفُ . ابلفض معدؿ التضخم 1بأعلى أو دوف ىذا ابؽدؼ
العوامل الانتقالية مثل الابلفاضات السابقة في إفُ عكس الظروؼ الاقتصادية السيئة بشكل عاـ بالإضافة 

، اقتًب التضخم تدربهياً من ىدؼ الاحتياطي الفيدرافِ. 2016و  2015سنتي . لكن خلبؿ الطاقةأسعار 
من  سنتتُفقط قبل  % 0.2، مقارنة مع 2017شهرا ابؼنتهية في أفريل  12على مدى  % 1.6ارتفعت الأسعار 

 .التافِالشكل  ، كما ىو موضح فيىذه الفتًة
 2017-1995في الو ـ أ خلبؿ الفتًة  تضخم الكلي والأساسيتطور معدلات ال :(17-3)الشكل رقتم 

 Source: United States Department of Labor, Bureau of  Labor Statistics. 
 

أنو مؤشر أفضل للمكاف  تاربىيا أثبت التضخم الأساسي، الذي يستبعد أسعار ابؼواد الغذائية والطاقة، لقدو 
وكاف  مثل أسعار الواردات. ا بعوامل انتقاليةالرغم من أنو بيكن أف يتأثر أيض على الذي يتجو فيو التضخم،

على  ،2015سنة منذ ا أيض عدؿارتفع ىذا ابؼ .2017 ريلفشهرا حتى أ 12بؼدة  % 1.5التضخم الأساسي 
بيكن تفستَ  ريل.فقراءات التضخم الضعيفة لشهر مارس وأالرغم من أف الزيادة التدربهية قد توقفت بسبب 

 .2توقع أف يستأنف التضخم ارتفاعو التدربهيبؼا ، ومنبعض نقاط الضعف الأختَة بعوامل مؤقتة

                                                           
1
Jerome H. Powell, Op. cit., p.2.  

2
Ibid, p.3.  
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سواؽ ابؼاؿ داخل البلداف ابؼتقدمة أ صوؿ فيسعار الأأالكمي، ارتفاع  التيستَكذلك من آثار سياسة 
النامية والأسواؽ  الاقتصادياتخروج كثتَ من ابؼستثمرين بكو بلداف إفُ سعار الفائدة التي أدت أبسبب ابلفاض 

العافَ خاصة الدوؿ الناشئة  بحثا عن عوائد مرتفعة. وكانت ىناؾ بـاوؼ حقيقية بأف تلجأ بعض دوؿ الناشئة
مواؿ لتفادي دخوؿ رؤوس الأوضع قيود على إفُ ، صوؿ بهاالأ سواؽأوالنامية، في بؿاولة منها للدفاع عن 

يتسبب ذلك في  فأأسواقها، بصفة خاصة الدولارية، حيث بيكن إفُ مواؿ الساخنة لرؤوس الأ التدفقات الضارة
 صوؿ في تلك الدوؿ.أفقاعة 

ف أع مر ابؼتوقابؼتقدمة وىو الأ ابلفاض قيمة العملبت في الدوؿإفُ دى أف برنامج التيستَ الكمي أكما 
لى القدرات التنافسية للبلداف للعملبت العابؼية، وىو ما ينعكس ع وضاع النسبيةتغتَ واضح في الأيتًتب عليو 

دت خطة التيستَ الكمي في أ التي سوؼ ترتفع عملتها مقابل ىذه العملبت الرئيسية. فعلى سبيل ابؼثاؿ خرىالأ
مر الذي حاولت الصتُ جاىدة طواؿ بكو الارتفاع، وىو الأ تزايد الضغوط على اليوافإفُ الولايات ابؼتحدة 
على اليواف  جنبي للحفاظؿ التدخل ابؼكثف في سوؽ الصرؼ الأف تتجنبو، وذلك من خلبأ السنوات السابقة

الولايات ابؼتحدة تلقائيا قد رفعت من قيمة  قل من قيمتو ابغقيقية. فمن خلبؿ خطة التيستَ الكمي تكوفأعند 
ومن ثم فإف ما كانت تطالب بو الولايات ابؼتحدة عن طريق التفاوض،  اليواف في مواجهة الدولار الضعيف،

مر الواقع. ومثل ىذه الأ ماـأبرصل عليو من خلبؿ سياسات التيستَ الكمي وبالتافِ وضع الصتُ  صبحتأ
شكل ، تانتقائيةو أفعاؿ وقائية أابزاذ ردود إفُ عن مصابغها  ف بذر دوؿ العافَ في بؿاولة الدفاعأالاوضاع بيكن 

 .1لانطلبؽ حرب بالعملبت على نطاؽ واسع رضية اللبزمةالأ
جنبي يضع الدوؿ التي ترتبط الأ سواؽ الصرؼأف استمرار تراجع قيمة الدولار بصورة حادة في إكذلك ف

ف تلك الدوؿ بؾبرة على أالدوؿ النامية في العافَ في خطر. حيث  عملبتها بالدولار مثل دوؿ ابػليج وكثتَ من
غتَ مناسبة بؽا نسبة  تكوف فأمريكي، والتي من ابؼمكن النقدية للبحتياطي الفيدرافِ الأ السياسة تستوردف أ

 وضاع الاقتصادية.لاختلبؼ الأ
من الدولار وبالتافِ فاف تراجع  النامية والناشئة بسلك في الولايات ابؼتحدة احتياطات ضخمة الدوؿكما أف 

برقيق اضرار على احتياطات ىذه الدوؿ وتراجع قيمتها، بينما إفُ  جل سيؤديالدولار واسعار الفائدة طويلة الأ
ف تفعل شيئا أللؤسف  مامها للتعامل مع ىذه ابؼواقف بؿدودة جدا، حيث لا تستطيعأابػيارات ابؼتاحة  فأبقد 

                                                           
 .14-13، ص ص.مرجع سابقحسن ابغاج، 1
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ف يتًتب أجانبها للتخلص من احتياطاتها الدولارية بيكن  ي بررؾ على نطاؽ واسع منأف جل القصتَ، لأفي الأ
 في قيمة الدولار تدفع بشنو ىي وليست الولايات ابؼتحدة. عليو ابلفاض كبتَ

السندات بسهيدا لعكس  بزفيض حجم شراء عن الفيدرافِ يأعلن بؾلس الاحتياط ،2014 جانفيوفي 
ابلفاض منحتٌ  معدلات الفائدة الصفرية واستهدفتإفُ دت مريكية التي استنالتوسعية الأ ابذاه السياسة النقدية

ولقد استند ، قراض لأغراض بؿددةلتشجيع عمليات الإ العائد طويل ابؼدى من خلبؿ قناة توازف المحافظ ابؼالية
الرغم من استمرار معدلات التضخم عند مستوى  مريكي علىبرسن جوىري في أداء الاقتصاد الأ الاقتًاح على

مباشرة،  الفائدةالسندات فَ يصاحبو ارتفاع في معدلات  الاعلبف عن بزفيض شراء فأقل من ابؼستهدؼ. غتَ أ
ترليوف  1.5مستويات تقارب إفُ مريكي الأ درافِيالاحتياطي الف ف تتًاجع سندات ابػزينة في ميزانيةأومن ابؼتوقع 

 دوف ترليوف دولار في نفس الفتًة الزمنية. وتشتَإفُ الرىن العقاري  سندات ، وتتًاجع2021دولار بحلوؿ سنة 
على ابؼدى الطويل ستًتفع بدقدار  سعار الفائدةأف أدرافِ يالاحتياطي الف نو بعد بدء تقليص ميزانيةأالتوقعات 

الصفرية  ف الفائدةأأكد بؾلس الاحتياطي الفيدرافِ في ذلك الوقت على  ىذا ولقد بشكل سنوي. % 0.1
 .1مساعي التعافي للنشاط الاقتصادي عمليات رفع الفائدة سيتم بحذر شديد حتى لا تؤثر فيف أستستمر و 

 أفكار حول تطبيع السياسة النقدية:  .2
أنو ينبغي على اللجنة إفُ  والتوقعات ابؼواتية الولايات ابؼتحدة الأمريكية لاقتصاد الصحيةتشتَ ابغالة 

لقد كانت اللجنة صبورة في رفع الأسعار،  تطبيع السياسة النقدية.مواصلة عملية  الفيدرالية للسوؽ ابؼفتوحة
ستلزـ اسوؽ العمل قد أف أداء في حتُ  ا.وقد دفع ىذا الصبر أرباح ،رئيس الاحتياطي الفيدرافِ رأيحسب 

وقد ارتفع ببطء فقط بكو  فقد ظل التضخم دوف ابؼستوى ابؼستهدؼ بؼدة بطس سنوات، تسريع وتتَة التضييق،
إذا كاف الاقتصاد يعمل كما ىو و  لا سيما إذا تباطأ ىذا التقدـ أو توقف. استمرار الصبر،إفُ ، بفا يدعو % 2

الاستمرار في  ، حسب رأي رئيس الاحتياطي الفيدرافِ،نو من ابؼناسبإف ،من طرؼ الاحتياطي الفيدرافِ متوقع
 .2017سنة  أواخرجم ابؼيزانية العمومية في ح يصالبدء في عملية تقلإفُ ، إضافة رفع أسعار الفائدة تدربهياً 

كيف كانت   تَفكبهب التلوضع ىذه العملية في سياقها، و  بالطبع، كلب القرارين سيعتمد على أداء الاقتصاد.
في أكثر الأزمات  ت الولايات ابؼتحدة الأمريكيةدخل ،2007منذ عشر سنوات، في صيف سنة  .البداية

من قبل بؾلس الاحتياطي  سياسية واسعة النطاؽتدخلبت إفُ بفا أدى  ،الاقتصادية إيلبما منذ الكساد العظيم
تم سحب  الكساد.إفُ لتجنب انهيار النظاـ ابؼافِ ومنع الاقتصاد من التحوؿ  الفيدرافِ والسلطات الأخرى

                                                           
 .15 -14ص.ص ، مرجعال نفس1
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مثل تسهيلبت السيولة لضماف تدفق  ،الاحتياطي الفيدرافِابؼالية ابؼستهدفة من قبل بؾلس  الإجراءاتمعظم 
 .1بعد فتًة وجيزة من الأزمة مع استئناؼ الظروؼ ابؼنظمة في الأسواؽ ابؼالية، الأسر والشركاتإفُ الائتماف 

حيث أصبحت الآثار الاقتصادية طويلة  ،سة النقدية للجنة السوؽ ابؼفتوحةبزفيف السيا زدادافي ابؼقابل، 
، أضافت اللجنة الفيدرالية للسوؽ ابؼفتوحة دعماً 2013إفُ  2007من  للؤزمة واضحة بشكل تدربهي.ابؼدى 

إفُ بعأت اللجنة  مع برديد معدلات الفائدة عند ابغد الأدنى الصفري، ،2008من أواخر سنة  أكبر للبقتصاد.
جولات من خلبؿ ة الأجل إضافية على أسعار الفائدة طويل تنازليةبؼمارسة ضغوط  سياسات غتَ تقليدية

تقدنً إفُ برديد كل من معدؿ الأمواؿ الفيدرالية وابؼيزانية العمومية عند مستويات تهدؼ وقد تم  التيستَ الكمي.
وضع أكثر حيادية إفُ سيعيد كلتا الأداتتُ  دعم كبتَ للنشاط الاقتصادي. إف تطبيع موقف السياسة النقدية

عندما أنهت اللجنة الفيدرالية للسوؽ  ،2014العملية قد بدأت في سنة بيكن القوؿ أف ىذه و  بدرور الوقت.
وبدأت مناقشات نشطة حوؿ رفع سعر الفائدة على الأمواؿ الفيدرالية من ابغد  ابؼفتوحة عمليات شراء الأصوؿ

ثم توالت الزيادات كما  ، 2016، وآخر في ديسمبر 2015في ديسمبر  جاء أوؿ ارتفاع لسعر الفائدة الأدنى.
  .ىو مبتُ في ابعدوؿ أدناه

 2018-2008الفيدرالية ابؼستهدفة خلبؿ الفتًة  مواؿمعدؿ الأ (:1-3)الجدول رقتم 
 (%المعدل ) أساس( ة)نقط النقاان أساس( ة)نقط الزيادة التاريخ

 0.25-0 100-75 ... 2008ديسمبر  16
 0.50-0.25 ... 25 2015ديسمبر  17
 0.75-0.50 ... 25 2016ديسمبر  15

 1.00-0.75 ... 25 2017 مارس 16
 1.25-1.00 ... 25 2017 جوان 15
 1.50-1.25 ... 25 2017ديسمبر  14

 1.75-1.50 ... 25 2018 مارس 22
 2.00-1.75 ... 25 2018 جوان 14
 2.25-2.00 ... 25 2018مبر سبت 27
 2.50-2.25 ... 25 2018ديسمبر  20

 على بيانات الاحتياطي الفيدرافِ. اعتماداً  ةالباحث إعداد من المادر:     

                                                           
1
Jerome H. Powell, Op. cit., pp.4-5.  
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ستحدث نقطة  في حالة معدؿ الأمواؿ الفيدرالية، أف تستغرؽ عملية التطبيع عدة سنوات. من ابؼتوقعو 
على ابؼدى  طبيعي أو المحايدسعر الفائدة الإفُ الاحتياطي الفيدرافِ  عندما يصل ىدؼ النهاية لتلك العملية

 بؽذا ابؼعدؿ بالنسبة التقديركاف متوسط وقد   حالة عدـ يقتُ كبتَة.إفُ بزضع تقديرات ىذا ابؼعدؿ و  الطويل.
أي أكثر من نقطة مئوية كاملة دوف ، % 3 ىو 2017مارس  في ابؼفتوحة للسوؽ الفيدرالية اللجنة في للمشاركتُ

على  بؿايدمستوى إفُ صل تس وأن رالية للسوؽ ابؼفتوحةالفيد ابؼشاركتُ في اللجنة قدروي تقديرات ما قبل الأزمة.
  .1إذا كاف الاقتصاد يعمل كما ىو متوقع 2019ابؼدى الطويل بحلوؿ نهاية سنة 

نوفمبر  28بتاريخ الاحتياطي الفيدرافِ في خطابو بالنادي الاقتصادي في نيويورؾ،  رئيسلقد أكد و 
ابؼستويات التاربىية، لكنها أقل بقليل من التقديرات إفُ معدلات الفائدة لا تزاؿ منخفضة بالنظر أف   ،2018

رفع ابؼركزي الأمريكي وقد  للمستوى الذي سيكوف بؿايداً للبقتصاد والذي لا يستهدؼ إبطاء أو تسريع النمو.
وليس لدى  .% 2.50 إفُ % 2.25مستوى يتًاوح بتُ إفُ لتصل  2018سنة مرات  4معدلات الفائدة 

سيتم تصميمها للحفاظ على مسار الاقتصاد في بل لاحتياطي الفيدرافِ مسار بؿدد مسبقاً للسياسة النقدية، ا
  البيانات الاقتصادية القادمة.حسب   ضوء التوقعات ابؼتغتَة للوظائف والتضخم

الأولية خططها  الفيدرالية للسوؽ ابؼفتوحةحددت اللجنة  2014في سبتمبر ، فالعمومية لميزانيةلوبالنسبة 
في اتصالات اللجنة الفيدرالية للسوؽ  الأوفِ مع مرور الوقت جراءتم استكماؿ ىذا الإلكيفية تقليصها، و 

اللجنة الفيدرالية  احددتهالتي  لنقاط الرئيسيةاص يلخوبيكن ت .2017 وآخرىا في بؿضر اجتماع ماي ابؼفتوحة،
 : 2فيما يليللبحتياطي الفيدرافِ تطبيع ابؼيزانية العمومية  بخصوص للسوؽ ابؼفتوحة

 ؛ لن يبدأ تطبيع ابؼيزانية العمومية إلا بعد تطبيع مستوى سعر الفائدة على الأمواؿ الفيدرالية 
 من ابػزينة  الاحتياطي الفيدرافِ مع نضوج بفتلكات سيتم السماح للميزانية العمومية بالانكماش بشكل سلبي

  ؛والأوراؽ ابؼالية )أو الدفع ابؼسبق(
 .ناقشت  ،2017شهر ماي  على الرغم من عدـ ابزاذ أي قراراتو  ستكوف العملية تدربهية وبيكن التنبؤ بها

والتي سيسمح بؽا  للزيادة القصوى في قيمة الأوراؽ ابؼالية بالدولار الإعلبف عن جدوؿ زمتٍإفُ اللجنة الدعوة 
  ؛في شهر معتُ بدايةبال
 ؛كأداة رئيسية لضبط موقف السياسة النقدية ستواصل اللجنة استخداـ سعر الفائدة على الأمواؿ الفيدرالية  

                                                           
1
Ibid, p.6.  

2
Ibid, pp.7-8.  
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 ،طابؼا فَ يكن ىناؾ أي تدىور  ينبغي أف تستمر كما ىو بـطط بدجرد بدء عملية تطبيع ابؼيزانية العمومية
 ؛مادي في التوقعات الاقتصادية

  ،للجنة بدمارسة السياسة  سمحيزانية العمومية أكبر بفا بهب أف لا ينبغي أف تكوف ابؼيعلى ابؼدى الطويل
 النقدية في إطارىا ابؼختار.

 المحتمل لتطبيع ابؼيزانية العمومية. الاحتياطي الفيدرافِ عموما، تقدـ رسائل اللجنة ابػطوط العريضة لنهج
وىو ما  فإف الدين الذي بوتفظ بو ابعمهور سينمو، الفيدرافِ،مع انكماش ابؼيزانية العمومية لمجلس الاحتياطي و 

أي و  دي على أسعار الفائدة طويلة الأجل.تصاعمن خلبؿ الضغط ال ا تشديد الظروؼ ابؼاليةمن شأنو نظري
أشارت بعنة ولقد  تشديد من ىذا القبيل بيكن أف يؤثر على قرارات اللجنة بشأف معدؿ الأمواؿ الفيدرالية.

 . حسب ما تسمح بو الظروؼ الاقتصادية عزمها على تطبيع ابؼيزانية العموميةإفُ  درالية ابؼفتوحةيالسوؽ الف
 اكوف للتخفيض التدربهي ابؼدرج جيدأنهم يتوقعوف أف يإفُ يشتَ استطلبع حديث للخبراء الاقتصاديتُ و 

 التخلص التدربهي منأف يؤدي  عمن ابؼتوقو  في ابؼيزانية العمومية لمجلس الاحتياطي الفيدرافِ آثار متواضعة.
خفض ابؼيزانية العمومية بدرجة كبتَة عن مستواىا البالغ إفُ  التيستَ الكميسياسة من خلبؿ  ابؼشتًاتالأصوؿ 

مع ابؼيزانية  2007ابؼيزانية العمومية للبحتياطي الفيدرافِ في ماي ، التافِ دوؿقارف ابعوي تريليوف دولار. 4.5
 .2017العمومية للبحتياطي الفيدرافِ في ماي 

 2017و 2007 لسنتيالعمومية للبحتياطي الفيدرافِ  مقارنة ابؼيزانية (:2-3)الجدول رقتم 

 
 .بؾلس الاحتياطي الفيدرافِ :المادر    
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قياـ اللجنة الفيدرالية للسوؽ  بعد تريليوف دولار 3.5على جانب الأصوؿ، زادت ابؼيزانية العمومية بنحو 
بست مطابقة ىذه الأصوؿ في جانب ابػصوـ من  الكمي. تيستَالوفق سياسة بشراء الأوراؽ ابؼالية  ابؼفتوحة

تريليوف دولار في أرصدة الاحتياطيات التي برتفظ بها  2.2بزيادة قدرىا  ابؼيزانية العمومية للبحتياطي الفيدرافِ
مليار دولار في الالتزامات  500 بنحووزيادة  مليار دولار في العملة القائمة، 730وزيادة  البنوؾ التجارية،

في  ىو موضحكما  كانت العملة ىي ابؼسؤولية الرئيسية لمجلس الاحتياطي الفيدرافِ قبل الأزمة،وقد   الأخرى.
  الشكل التافِ.

 2017-2007لاحتياطي الفيدرافِ خلبؿ الفتًة ايزانية تطور الأصوؿ وابػصوـ بؼ :(18-3)الشكل رقتم 

           Source: Jerome H. Powell, Op. cit., p.10. 

حيث بمت  تريليوف دولار، 1.5إفُ ا على مدار السنوات العشر ابؼاضية تضاعفت العملة القائمة تقريب
على العملة الأمريكية، والتي ىذا النمو يعكس الطلب المحلي والدوفِ القوي  .% 6.8بدعدؿ سنوي مركب بلغ 
ا أف ولكن من ابؼرجح جد يلبقلللطلب على الاحتياطيات ابؼستوى النهائي ولقد كاف  من ابؼتوقع أف تستمر.

  .1فقط دولار مليار 15 حوافِ الاحتياطي أرصدةعندما يبلغ متوسط  يتجاوز مستويات ما قبل الأزمة

                                                           
1
Ibid, p.10.  
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وفق  بؿاكاة ةالتافِ عملي كلعرض الشي الطويل للميزانية العمومية،للتعرؼ على ابغجم المحتمل على ابؼدى و 
 1و  مليار دولار 600و  مليار دولار 100ثلبثة افتًاضات بـتلفة للمستوى النهائي لأرصدة الاحتياطي: 

 تريليوف دولار.

 
 

ستبقى ابؼيزانية العمومية أعلى بكثتَ من  ا لنمو العملبت وابػصوـ الأخرى،أنو نظر  تُظهر ىذه المحاكاة
عند معدؿ النمو  مليار دولار )ابػط الأسود(. 100إفُ حتى لو ابلفضت الاحتياطيات  مستويات ما قبل الأزمة

 .2027تريليوف دولار في سنة  2.8و  2022تريليوف دولار بحلوؿ سنة  2إفُ  ستصل العملة ابؼتداولة ابغافِ،
ة العمومي ةيزانيابؼفإف  مليار دولار، 100إفُ وحتى في ابغالة ابؼنخفضة التي تنخفض فيها الاحتياطيات 

وسوؼ تنمو من ىناؾ في بساشي مع  2022تريليوف دولار في سنة  2.4ستكوف حوافِ  للبحتياطي الفيدرافِ
 ،2022مليار دولار في سنة  600إذا كاف مستوى الاحتياطيات على ابؼدى الطويل و  الطلب على العملبت.

  تريليوف دولار. 2.9فإف ابؼيزانية العمومية ستكوف حوافِ 
حيث من المحتمل أف يكوف حجم  ،2007إطار بفاثل لنظاـ ما قبل سنة إفُ وقد دافع البعض عن العودة 

وسيتم إدارة معدؿ الأمواؿ الفيدرالية من خلبؿ عمليات  2017في جواف الاحتياطيات أقل بكثتَ من مستواه 

 التطبيعبعد عملية  الفيدرافِ لبحتياطيل العمومية لميزانيةابغجم المحتمل ل :(19-3)الشكل رقتم 
 

Source: Jerome H. Powell, Op. cit., p.11. 
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، قد يكوف أقل رئيس الاحتياطي الفيدرافِ رغم أنو، في رأي ا،لا يزاؿ ىذا خيارا بفكنو  السوؽ ابؼفتوحة ابؼتكررة.
 .1قوة بدرور الوقت

 التيسير الكمي وآثارىا المحتملة: ةسياسالخروج من  .3
خذ النشاط الاقتصادي العابؼي يكسب أ، و 2016بدأ الانتعاش الدوري العابؼي يزداد قوة منذ منتصف سنة 

وضاع ابؼالية أقوى عبر البلداف، صبحت الأأفي أوروبا والياباف والصتُ والولايات ابؼتحدة، كما  النمو تسارعلزبطا 
الاوروبي على الاقرار  الفيدرافِ وبنك ابقلتًا والبنك ابؼركزي يتشجيع كل من بؾلس الاحتياط وقد ساعد ذلك في

الاستثنائية للتيستَ الكمي  والابتعاد عن السياسات الفائدة سعارأبأنو قد حاف الوقت لابزاذ سياسات تطبيع 
صوؿ ودفع النمو ولكن الأسعار أىذه السياسات في تعزيز  ف ساعدتأالتي استخدمت بؼواجهة الازمة، بعد 

ابػروج من سياسة  وائل الدوؿ ابؼتقدمة فيأمريكية من بلداف. كانت الولايات ابؼتحدة الأعبر ال بدرجات متفاوتة
علنت بعنة أحيث « خطة ومبادئ سياسة التطبيع» التيستَ الكمي، ولقد وضعت لذلك برنابؾا مسبقا أبظتو

 سياسةال ف ىناؾ مكوناف لتطبيعأدرافِ يالف يلمجلس الاحتياطالتابعة FOMC  السوؽ ابؼفتوح الفيدرالية
الطبيعية، والثاني الابلفاض  وؿ ىو رفع النطاؽ ابؼستهدؼ بؼعدؿ الفائدة الرئيسي حتى ابؼستويات: الأالنقدية

من السندات عبر الزمن، وتقرر اللجنة توقيت وسرعة رفع معدؿ  الفيدرافِ يالتدربهي بغيازات بؾلس الاحتياط
 .2ابؼستويات الطبيعيةإفُ الوصوؿ  لفائدة حتىا

خطوة بكو ابػروج من  وؿأدرافِ شراء السندات، وىي يالف يوقف بؾلس الاحتياطأ ،2014وفي سنة 
رفع  ،2015واخر سنة أصوؿ التي بست آجابؽا. وفي الأ عادة استثمارإبرنامج التيستَ الكمي، ولكنو واصل 

، % 0.5 زمة ابؼالية العابؼية وبلغ معدؿ الفائدة بكووفُ منذ الأالفائدة للمرة الأسعار أ درافِيالف يبؾلس الاحتياط
 يقاـ الاحتياط 2017 سنةوخلبؿ  ،% 0.75تم رفعها مرة ثانية، حيث بلغ معدؿ الفائدة  2016وفي ديسمبر 

نقطة مئوية في كل منها حيث بلغ  25بدعدؿ  (وديسمبر جوافمارس، ) الفيدرافِ برفع سعر الفائدة ثلبث مرات
وديسمبر( بدعدؿ ربع  ، سبتمبرمرات )مارس، جواف أربع تم رفعها 2018 سنة، وفي % 1.50الفائدة بكو  معدؿ

 .% 2.50إفُ نقطة مئوية لتصل 
في  % 0.5بكو إفُ عقد من الزمن  كذلك قاـ بنك ابقلتًا ابؼركزي برفع سعر الفائدة الرئيسي لأوؿ مرة منذ

لا تستدعي ابغاجة سوى زيادات أخرى بوتتَة تدربهية وبشكل بؿدود  نو يتوقع أفأ، حيث أعلن 2017نوفمبر 
أبقاه البنك ابؼركزي البريطاني  السنوات الثلبث القادمة. أما بالنسبة لبرنامج شراء سندات الشركات فلقد خلبؿ

                                                           
1
Ibid, p.12.  

 .20-19، ص ص.مرجع سابقحسن ابغاج، 2
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مليار استًليتٍ، وفَ بهري  435ت ابغكومية عند مشتًيات السندا مليارات استًليتٍ، كما ابقى 10عند مستوى 
 عليها. أية بزفيض

ابػروج من التيستَ الكمي وىي  وفُ من خطوات برنامجنو بدأ بابؼرحلة الأإوروبي فلبنك ابؼركزي الأوبالنسبة ل
، حيث 2016مليار يورو شهريا وذلك في ديسمبر  60بكو إفُ  مليار يورو 80بزفيض مشتًيات السندات من 

وروبي بكو منهج الأ . وكاف تبرير البنك ابؼركزي2017تنتهي تلك ابؼشتًيات بساما بحلوؿ ديسمبر  فأمن ابؼفتًض 
بزفيض شراء السندات، ىو قوة انتعاش اقتصاد منطقة  ابػروج التدربهي من سياسة التيستَ الكمي من خلبؿ

 والاستثمار. متتالية مع ارتفاع ملحوظ في الانفاؽ وتسارع وتتَة النمو خلبؿ ثلبث فصوؿ اليورو وارتفاع الثقة
سعار كشرط مسبق للبقتصاد مستوى الأ وروبي يعمل على ضماف استقرارف البنك ابؼركزي الأأومن الواضح 

بيكن ابغفاظ عليو على ابؼدى الطويل، وذلك ىو ابؼبدأ التوجيهي بعميع  ليتمكن من النمو على طريق متوازف
ابؼركزية في أبؼانيا وىولندا وفرنسا  النقدية التي يتخذىا، وعلى الرغم من ضغوط بؿافظي البنوؾالسياسة  قرارات

 .1سعار الفائدةأمرحلة رفع إفُ بكو الانتقاؿ 
السياسة النقدية من خلبؿ رفع  أما من ناحية آثار ابػروج من سياسات التيستَ الكمي والابذاه بكو تشديد

الفائدة لا يظهر فوراً، فهو يؤثر على بعض ابؼؤشرات الاقتصادية   التغتَ في سعرف تأثتَ إسعار الفائدة، فأ
 على ابؼدى القصتَ. ما عن ابؼؤشرات ابؼالية والنقدية يكوف التأثتَأالنمو والبطالة على ابؼدى الطويل  كمعدلات

عماؿ والاستثمارات لأمن كلفة الاقتًاض فتنخفض ا ف التأثتَ ابؼباشر لرفع سعر الفائدة يرفعأفمن ابؼعروؼ 
 ف رفعأويؤثر ذلك على معدؿ النمو الاقتصادي. وبالتافِ يعتٍ ذلك  ستهلبكيالا نفاؽفراد من الإويقلل الأ

خفض نسبة التضخم إفُ يؤدي  كبح عمليات الاقتًاض وبالتافِ تقليل السيولة في السوؽ بفاإفُ  الفائدة يؤدي 
في النمو والتضخم لا بودث في ابؼدى القصتَ. لذلك ابذهت  ، ولكن الابلفاض(سعاري ارتفاع مستوى الأأ)

وبزفيف  أختَا بكو تفعيل السياسة ابؼالية، خاصة بعد تراجع مستويات العجز والديوف، الولايات ابؼتحدة
صبحت أف أالضرائب على الشركات، بعد  مريكية مشروع خفضسات التقشف، حيث أقرت ابغكومة الأسيا

الطلب الكلي والنمو، كما ستقوـ السياسة ابؼالية في نفس الوقت بعملية  الية لتعزيزىناؾ مساحة للسياسة ابؼ
 يضا،أالعرض الكلي  البنية التحتية التي لا تعمل فقط على زيادة الطلب الكلي، بل تساعد في زيادة صلبحإ

 مستداـ.يدفع النشاط الاقتصادي بكو بمو  بفضل دعمها للئنتاجية وكفاءة القطاع ابػاص، وكل ذلك

                                                           
 .21-20ص.ص ، مرجعال نفس1
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العملة ابؼعنية بفا يؤثر على  ارتفاع سعر صرؼإفُ ف رفع سعر الفائدة يؤدي إأما التأثتَات غتَ ابؼباشرة ف
سواؽ أإفُ كالأسهم والسندات وكذلك سوؽ السلع وابػدمات  صوؿسواؽ الأأابذاه ابؼستثمرين بالانتقاؿ من 

ابؼالية، وبالتافِ  مع سعر السندات والاوراؽ و خفضو يتناسب عكسياأف رفع سعر الفائدة لأ العملبت. وذلك
الابذاه بكو الدولار حيث يزداد الطلب عليو، بفا إفُ  فاف رفع سعر الفائدة في الولايات ابؼتحدة يدفع بابؼستثمرين

السلع  العملبت الاخرى، وبالتافِ يؤثر على التجارة الدولية، حيث ترتبط كثتَا من يرفع من قوتو مقابل
ي ما يقدر أعلى مستوى العافَ،  من العقود التجارية % 95وابػدمات بالدولار، ويستخدـ الدولار في بكو 

جنبي يوميا. وتربط بعض سواؽ الصرؼ الأأدولار في معاملبت  ترليوف 2ترليوف دولار يوميا، ويستخدـ  5بنحو 
العملبت لنظاـ  في الدوؿ التي تتخذ سلة من نو بيثل نسبة كبتَةأصرؼ عملبتها بالدولار، كما  سعارأالدوؿ 

رتبطة بو يؤثر على اسعار تلك السلع وابػدمات ابؼ ي اضطراب في سعر الدولارأف إسعر الصرؼ فيها، لذلك ف
 .1مقابل الدولار خرىوعلى تقييم العملبت الأ

سوؼ تقتًض مستقبلب من  عباء ديوف تلك الدوؿ التيأنو يزيد من أمريكية ف من آثار رفع الفائدة الأأكما 
مريكية تفاع الفائدة الأالدولار نتيجة لار  ف ارتفاعأمواؿ. كما ارتفاع تكلفة الأ بسبب الولايات ابؼتحدة الأمريكية

عما كاف عليو سابقا، وكل ذلك ينعكس سلبا على ابؼوازنات العامة  مواؿ ابؼقتًضةسوؼ يزيد قيمة الأ
وروبي والياباف، الأ برادالاابؼتقدمة كما في  الاقتصادياتد على صعيابعارية لتلك الدوؿ. وكذلك  وابغسابات
العوائد ابؼتحققة من الاستثمارات بسبب ابلفاض قيمة  مريكية قد زاد من الفارؽ علىف رفع الفائدة الأأيلبحظ 

الاقتصادي في تلك  الرئيسية مقابل الدولار، وبالتافِ ىناؾ بـاوؼ على قدرة برسن النمو سعر صرؼ العملبت
 مستويات ابؼعيشة وتقليل معدلات البطالة. استثمارات جديدة لرفعإفُ الدوؿ، في الوقت الذي برتاج 

تبدو  2018حوؿ العافَ في سنة  وضحت التوقعات بأف حدوث تشدد متزامن للسياسات النقديةأولقد 
 ف بؾلس الاحتياطيأخرى. ويبدو أالسياسات متفاوتة بتُ منطقة و  التافِ ستظل وتتَة تطبيعبمنخفضة، و 

ف تتسع الفجوة بينو وبتُ أومن ابؼرجح  درافِ متقدـ على نظرائو من البنوؾ ابؼركزية في بؾاؿ تطبيع السياسات،يالف
 2017كتوبر أ بدأ بؾلس الاحتياطي الفيدرافِ في ،شكالية خفض ميزانيتو العموميةإوبغل  بقية البنوؾ ابؼركزية.

سعار أ فمريكي لأسعار الدولار الأأىذه العملية سوؼ تؤثر ابهابيا على العمومية، تو يناز يبؼالتقليص التدربهي ب
مر الذي يؤثر سلبا على يضا، الأأ الفائدة ستتجو للبرتفاع مستقبلب مع العائد على الاستثمار في السندات

 سعار الفائدة.ألاحتياطي الفيدرافِ، قد تبرر ابؼزيد من رفع اميزانية  تداوؿ الذىب، علبوة على ذلك فإف خفض

                                                           
 .22، ص.مرجعال نفس1
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 الفيدرالي ي: الحجم الطبيعي لميزانية الاحتياطثانيالمطلب ال
حجم ابؼيزانية  ا:بن ،تُرئيسي يارينالفيدرافِ بيكن الاستعانة بدع يابغجم الطبيعي بؼيزانية الاحتياط بؼعرفة

حجاـ أمع  ابؼيزانية ومقارنة حجم ؛سابقةنسبة بغجم الاقتصاد ومقارنتو مع متوسط حجمها لفتًات تاربىية 
 .ميزانيات بنوؾ مركزية موثوقة

 :سابقة ومقارنتو مع متوسط حجمها لفترات حجم الميزانية نسبة لحجم الاقتتااد .1
ىو  ااضطرابات عديدة، كم 1913في سنة ئو إنشامنذ  الفيدرافِابؼيزانية العمومية للبحتياطي حجم  عرؼ
الناتج المحلي إفُ  يزانية العموميةابؼحجم لنسبة يبتُ التطور التاربىي الذي  ،أدناه (20-3شكل رقم )في ال موضح

الطويلة على فتًات  دةاشتملت ىذه ابؼ ، حيث2012 سنةحتى  1914 سنةالإبصافِ للبحتياطي الفيدرافِ من 
 فتًات من الانتعاش الاقتصادي.إفُ بالإضافة تضمنت حربتُ عابؼيتتُ وفتًات من الكساد الاقتصادي 

 

 2012-1914خلبؿ الفتًة  GDPإفُ ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ نسبة  تطور :(20-3)الشكل رقتم 

 
 .بؾلس الاحتياطي الفيدرافِ ،مكتب التحليل الاقتصادي :المادر  

العمومية  تويزانيم، كاف لا بد للبحتياطي الفيدرافِ من زيادة 1929بعد الكساد الكبتَ الذي بدأ في سنة 
من الناتج المحلي الإبصافِ الابظي  % 23 قصىبلغت ابؼيزانية العمومية حدىا الأحيث  ،من أجل إنقاذ الاقتصاد

من الناتج المحلي  % 20.2بلغ حجم ابؼيزانية  ،ية الثانيةابغرب العابؼ عند نهايةو  .في بداية ابغرب العابؼية الثانية
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من الناتج المحلي  % 22.3بلغ  ذيفاف حجم ابؼيزانية العمومية للبحتياطي الفيدرافِ ال ،لذلك الابظي. الابصافِ
 .في تاريخ الولايات ابؼتحدة الأمريكية ، قد شهدناه في سنوات سابقة1في العقد الأختَ الإبصافِ الابظي

، كاف حجم ابؼيزانية العمومية للبحتياطي الفيدرافِ الاقتصادي ولكن في الظروؼ الطبيعية وظروؼ الانتعاش
من الناتج المحلي الإبصافِ الابظي، وذلك طواؿ عقود الستينيات والسبعينيات  % 10و  % 5يتًاوح ما بتُ 

الأوؿ للقرف ابغافِ. فمن الواضح أف حجم ابؼيزانية  والثمانينيات والتسعينيات والسنوات الثمانية الأوفُ من العقد 
و الكساد الاقتصادي أو ابغروب، وكاف أر بحالة من الركود كاف يتضخم عندما كاف الاقتصاد الأمريكي بي

قا بؽذا السيناريو، من ابؼتوقع أف يتم تقليص فو  ف،ذإ .يتقلص عندما كاف الاقتصاد الأمريكي بير بحالة الانتعاش
الفيدرافِ قادرا على  يوىذا يعتٍ أنو من ابؼتوقع أف يكوف الاحتياط كحد أقصى،  قرابة النصفإفُ نية حجم ابؼيزا

 تريليوف دولار(. 4.5برقيق أىداؼ السياسة النقدية على ابؼدى الطويل بأقل من نصف أصولو ابغالية ) 
 مع احجام ميزانيات بنوك مركزية موثوقتة: الفيدراليمقارنة حجم ميزانية  .2

 ابؼتقدمة، الاقتصاديات ففي. آخرإفُ  بلد من كبتَ بشكل ابؼركزية للبنوؾ العمومية ابؼيزانيات حجم بىتلف
 ولدى سويسرا، في % 80 من أكثرإفُ  كندا في الإبصافِ المحلي الناتج من % 5 من أقل من اليوـ النطاؽ يتًاوح
 من%  12 بتُ ما وتتًاوح ابؼتقدـ، الاقتصاد معدؿ ضعف تقارب ميزانيات النامية الدوؿ في ابؼركزية البنوؾ
 وبشكل. كونغ ىونغ في المحلي الناتج إبصافِ من % 140 من يقرب ماإفُ  كولومبيا في المحلي الناتج إبصافِ
 .ابؼافِ النظاـ وطبيعة النقدية السياسة أىداؼ على ابؼركزي البنك بؼيزانية الطبيعي ابغجم يعتمد عاـ،

، ابؼملكة ابؼتحدة، منطقة الو ـ أقيم ميزانيات أربع بنوؾ مركزية رئيسية ) ،أدناه (21-3رقم ) لشكليبتُ ا
البنوؾ ىذه نفذت بصيع وقد . أو ابؼناطق اليورو، والياباف( كنسبة من الناتج المحلي الإبصافِ الابظي لتلك الدوؿ

، الفيدرافِ الأمريكي يلاحتياطاشبيهة بتلك التي نفذىا  ،ابؼركزية الرئيسية عمليات تيستَ كمية واسعة النطاؽ
 .2008بؼواجهة تداعيات الأزمة ابؼالية 

من الناتج المحلي الإبصافِ الابظي، أدنى مرتبة  % 22.3ميزانيتو العمومية بحجم بوتل الاحتياطي الفيدرافِ، 
من الناتج  % 44.3ابؼيزانية العمومية لبنك الياباف  حجمبلغ ي. في ابؼقابل، في بعض الدوؿ ابؼتقدمةبتُ نظرائو 

الناتج إفُ نسبة بنك إبقلتًا و وروبي البنك ابؼركزي الأكل من يصل حجم ميزانية  بينما المحلي الإبصافِ الياباني، 
 .% 25حوافِ إفُ  ،المحلي الابصافِ بؼنطقة اليورو وابؼملكة ابؼتحدة، على التوافِ

  
                                                           

1
Christopher J. Waller and Lowell R. Ricketts, The rise and (eventual) fall in the Fed's balance sheet, The 

Regional Economist, Federal Reserve Bank of St. Louis, January 2014, p.2.  
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 2013-2002خلبؿ الفتًة  ابؼركزيةالبنوؾ  ات بعضميزاني حجم تطور :(21-3)الشكل رقتم 

 
  Source: Christopher J. Waller and Lowell R. Ricketts, Op. cit., p.2. 

 

الفيدرافِ بعض البصتَة  ييتيح تتبع ميزانيات البنوؾ ابؼركزية الأخرى للجنة السوؽ ابؼفتوحة في الاحتياطو 
ا للؤدلة التجريبية التي بست فقو حجم ابؼيزانية العمومية. و  ابيكن أف يصل عندىالتي بشأف ابغدود وابؽوامش 

ابؼملكة ابؼتحدة  ،الاحتياطي الفيدرافِ في منطقة اليورو ء، فَ يصل أي من نظرافي ىذه البنوؾ ابؼركزيةملبحظتها 
 لكن، ىذا السيناريو غتَ مناسب للحكم على ابغجم الطبيعي بؼيزانية .1نسبة سلبية نهائيةإفُ والياباف 
ىدافها وطبيعة الاقتصاد أمريكية و ذلك ىو طبيعة السياسة النقدية الأالفيدرافِ، لأف ما يقرر  يالاحتياط

 .2الأمريكي وحالتو، وىي عوامل داخلية بزص الاقتصاد الأمريكي
 

 العمومية الفيدرالي لتقليص ميزانيتو ي: خطة الاحتياطثالثالمطلب ال
الفيدرافِ نهجها إزاء تطبيع السياسة النقدية في  يابؼفتوحة في الاحتياطأوضحت اللجنة الفيدرالية للسوؽ 

إفُ وأشارت اللجنة . 2014سبتمبر وثيقة مبادئ وخطط تطبيع السياسات التي أصدرتها بعد اجتماعها في شهر 
أنو سيكوف ىناؾ عنصرين رئيسيتُ في تطبيع السياسة: الأوؿ، رفع ابؼستوى ابؼستهدؼ لسعر الفائدة الفيدرافِ 

الفيدرافِ من الأوراؽ ابؼالية  يوالثاني، التخفيض التدربهي بغيازات الاحتياط ؛مستويات أكثر تقليديةإفُ تدربهيا 
وعززت اللجنة ىذه ابؼبادئ وابػطط في اجتماعها . 2008نة ها عقب اندلاع الأزمة ابؼالية العابؼية ستتلكامالتي 

                                                           
1
Christopher J. Waller and Lowell R. Ricketts, Op. cit., p.2.  

 .18-17.ص ، صمرجع سابق، قندحدفِ ع2
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بالإعلبف عن مزيد من التفاصيل حوؿ النهج الذي ستستخدمو لرفع سعر الفائدة  2015 مارسفي شهر 
 2015 ديسمبرالفيدرافِ وغتَه من أسعار الفائدة القصتَة الأجل. وقررت اللجنة في اجتماعها ابؼنعقد في شهر 

ؽ الاقتصادية تبرر ابؼضي في تنفيذ ابػطوة الأوفُ في تطبيع موقف السياسة النقدية؛ وبناء على أف الظروؼ والآفا
ذلك، صوتت اللجنة لرفع النطاؽ ابؼستهدؼ لسعر الفائدة على الأمواؿ الفيدرالية للمرة الأوفُ منذ ديسمبر 

2008. 
دية تدربهيا مع بدء تعزيز النمو وواصلت اللجنة رفع النطاؽ ابؼستهدؼ بؼعدؿ سعر فائدة الأمواؿ الابرا

، 2017 جوافالاقتصادية. وبعد اجتماع اللجنة الفيدرالية للسوؽ ابؼفتوحة في شهر  الآفاؽالاقتصادي وتطور 
 يلبحتياطلأعلنت اللجنة تفاصيل إضافية عن النهج ابؼخطط بؽا للحد تدربهيا من حيازات الأوراؽ ابؼالية 

على بدء برنامج التخفيض  2017 سبتمبرالفيدرافِ مع مرور الوقت. ووافقت اللجنة في اجتماعها في شهر 
 . 2017الفيدرافِ اعتبارا من شهر أكتوبر  يالتدربهي بغيازات الأوراؽ ابؼالية للبحتياط

 :2014مبادئ وخطط تطبيع السياسات المعلنة سنة  .1
، سبل 2014الفيدرافِ، في ربيع وصيف سنة  يابؼفتوحة في الاحتياطناقشت اللجنة الفيدرالية للسوؽ 

تطبيع موقف السياسة النقدية وحيازات الأوراؽ ابؼالية للبنك الفيدرافِ. وكانت ابؼناقشات جزءا من التخطيط 
 ابغصيف ولا تعتٍ ضمنا أف التطبيع سيبدأ بالضرورة قريبا. وواصلت اللجنة ابغكم على أف العديد من مبادئ

لا تزاؿ قابلة للتطبيق. غتَ أنو في ضوء التغيتَات التي طرأت على بؿفظة  2011 جوافالتطبيع التي اعتمدتها في 
والتحسينات في الأدوات التي ستتاح للجنة لتنفيذ السياسة أثناء  2011حساب نظاـ السوؽ ابؼفتوحة منذ سنة 

نهائية قد بزتلف عن تلك المحددة سابقا. أف بعض جوانب عملية التطبيع الإفُ التطبيع، خلصت اللجنة 
، 2014سبتمبر ووافقت اللجنة أيضا على أنو من ابؼناسب تقدنً معلومات إضافية عن خططها للتطبيع. وفي 

بصيع ابؼشاركتُ في اللجنة الفيدرالية ابؼفتوحة، باستثناء واحد، على العناصر الرئيسية التالية للنهج الذي  اتفق
 :1ما أصبح من ابؼناسب البدء في تطبيع موقف السياسة النقديةيعتزموف تنفيذه عند

 أي خطوات رفع سعر الفائدة على الأمواؿ الفيدرالية وغتَىا  ،للجنة توقيت وسرعة تطبيع السياسةستحدد ا
ابؼالية لبنك الاحتياط مستويات أكثر طبيعية وابغد من حيازات الأوراؽ إفُ من أسعار الفائدة القصتَة الأجل 

وعندما تستدعي الظروؼ الاقتصادية  وذلك لتحقيق أكبر قدر من التشغيل واستقرار الأسعار. ،الفيدرافِ

                                                           
 .20-19ص.ص ، مرجعال نفس1
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والتوقعات الاقتصادية سياسة نقدية أقل تيستَا، ستًفع اللجنة نطاقها ابؼستهدؼ بؼعدؿ سعر فائدة الأمواؿ 
 الفيدرالية.

  النطاؽ ابؼستهدؼ الذي إفُ سعر الفائدة الفيدرافِ الفيدرافِ برويل  يالاحتياطوخلبؿ عملية التطبيع، يعتزـ
حددتو اللجنة الفيدرالية للسوؽ ابؼفتوحة في ابؼقاـ الأوؿ عن طريق تعديل سعر الفائدة الذي يدفعو على أرصدة 

 الاحتياط الفائضة.
 الفيدرافِ استخداـ تسهيلبت إعادة شراء عكسية لليلة واحدة وغتَىا من  يالتطبيع، يعتزـ الاحتياط ءأثنا

الأدوات التكميلية حسب ابغاجة للمساعدة في السيطرة على معدؿ سعر فائدة الأمواؿ الفيدرالية. وسوؼ 
تستخدـ اللجنة تسهيلبت إعادة شراء عكسية لليلة واحدة فقط بالقدر الضروري وستتم إزالتها عندما فَ تعد 

 ىناؾ حاجة للمساعدة في السيطرة على معدؿ سعر الفائدة الفيدرالية.
  وتعتزـ اللجنة بزفيض احتياطيات الأوراؽ ابؼالية من الاحتياط الفيدرافِ بطريقة تدربهية وبيكن التنبؤ بها في

بها في  ابؼقاـ الأوؿ عن طريق التوقف عن إعادة استثمار مدفوعات أصل الدين على الأوراؽ ابؼالية المحتفظ
 حساب نظاـ بعنة السوؽ ابؼفتوحة.

  وتتوقع اللجنة وقف أو البدء في الإلغاء التدربهي لعمليات إعادة الاستثمار بعد أف تبدأ في زيادة النطاؽ
ابؼستهدؼ بؼعدؿ سعر فائدة الأمواؿ الفيدرالية؛ وسيتوقف التوقيت على كيفية تطور الظروؼ الاقتصادية وابؼالية 

 صادية.والتوقعات الاقت
 عقاري كجزء من عملية التطبيع، على الرغم من أنو الرىن الولا تتوقع اللجنة أف تبيع الأوراؽ ابؼالية ابؼدعومة ب

قد يكوف ىناؾ ما يبرر بؿدودية ابؼبيعات على ابؼدى الأطوؿ لتخفيض أو التخلص من ابغيازات ابؼتبقية. وسيتم 
 قا.ابعمهور مسبإفُ إبلبغ توقيت ووتتَة أي مبيعات 

 الفيدرافِ، على ابؼدى الأطوؿ، بأوراؽ مالية أكثر من اللبزـ لتنفيذ  يوتعتزـ اللجنة أف بوتفظ الاحتياط
واللجنة مستعدة لتعديل تفاصيل نهجها إزاء تطبيع السياسات في ضوء  السياسة النقدية بكفاءة وفعالية.

 التطورات الاقتصادية وابؼالية. 
 الفيدرالي: يمناىج تقليص ميزانية الاحتياط .2

منهاجتُ للتخلص من جزء كبتَ من السندات إفُ الفيدرافِ اللجوء  يمن الناحية العملية، بيكن للبحتياط
  في ميزانيتو:

  الأوؿ: منهج بيع السندات ابؼنهجSelling securities approach ؛ 
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  الثاني: منهج الاستحقاؽ ابؼنهجThe maturing approach  عادة استثمار إمن خلبؿ أف بىتار عدـ
 السندات التي تستحق.
النوع من التحفيز فَ ف ىذا أالفيدرافِ خطوة بدء التخلص من السندات لاعتقاده ب يوقد ابزذ الاحتياط

وبعد أف ابلفضت معدلات  ،داء الاقتصاد الأمريكي جيدا وبوقق معدلات بمو جيدةأبعد أف أصبح يعد ضروريا 
الفيدرافِ  ي. ويركز الاحتياط2018في نهاية  % 3.9إفُ  2009 سنةفي  % 9.6البطالة بؼستويات مقبولة من 

بعد أف استقرت معدلات التضخم عند مستويات  % 2على رفع معدلات التضخم للمستويات ابؼستهدفة عند 
 أقل من ابؼستهدفة لفتًة طويلة.

 الفيدرافِ بأنو لن يبدأ عملية تقليص ميزانيتو حتى تعود ي، أعلن الاحتياط2016 وفي شهر ديسمبر
ي ابػطوة الأوفُ لعملية ابؼستويات الطبيعية وىإفُ  Fed fund rate (FFR) ومستويات أسعار فائدة أموال

الفيدرافِ السابق من أية عملية بيع نشطة  ي، حذر بتَنانكي رئيس الاحتياط2017 جانفيوفي شهر  التطبيع.
الفيدرافِ للتخلص من السندات التي بيلكها، وذلك حفاظا على رد  يلاحتياطاللسندات التي قد يلجأ اليها 

وفي بؿضر اجتماع بعنة السياسات  الفعل غتَ ابؼتوقع للؤسواؽ ابؼالية. وطالب أف تكوف عملية التطبيع تدربهية.
الفيدرافِ بأف ابػطة التي سيتبعها ىي  يالاحتياطكشف ،  2017 مارسرافِ في شهر الفيد يالاحتياط في

في ابعدوؿ رقم  ةبينابؼ لتقليص ميزانيتو ابػطةالاحتياطي الفيدرافِ اتبع  وقد . 1التخلص من السندات بالتدريج
 .أدناه (3-3)

 2017بداية من أكتوبر  الفيدرافِ يابػطة ابؼعلنة لتقليص ميزانية الاحتياط (:3-3)الجدول رقتم 
 

 الأشهر اللاحقة الشهر الثالث الشهر الثاني الشهر الأول نوع السندات

 مليار دولار 30 مليار دولار 6 مليار دولار 6 مليار دولار 6 السندات الحكومية

 مليار دولار 20 مليار دولار 4 مليار دولار 4 مليار دولار 4 ديون الوكالةسندات الرىن العقاري و 

 مليار دولار 50 مليار دولار 10 مليار دولار 10 مليار دولار 10 المجموع

   

 .21، ص.مرجع سابقعدفِ قندح،  :المادر   

                                                           
 .21-20ص.ص ، مرجعال نفس1
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ثلبثة مليار دولار من السندات ابغكومية شهريا في أوؿ  6سيتم التخلص من  وأنعلبه، أيبتُ ابعدوؿ  كما
وفيما يتعلق بالسندات ابؼدعومة  اللبحقة. مليار دولار شهريا في الأشهر 30إفُ شهر ليزداد ابؼبلغ بعد ذلك أ

مليار دولار سندات  4، وضع الفيدرافِ خطة شبيهة حيث سيتم التخلص من ما قيمتو ةبالعقار وديوف الوكال
بزفيض  مليار دولار في الأشهر اللبحقة. وىذا يعتٍ أنو سيتم 20إفُ شهر لتصل بعد ذلك أ ثلبثةشهريا في أوؿ 
مليار دولار شهريا بعد الأشهر  50مليارات دولار شهريا في الأشهر الثلبث الأوفُ، وبقيمة  10ابؼيزانية بقيمة 
 وبؼدة سنتتُ تقريبا. الثلبث الأوفُ

يلبحظ أف الاحتياطي الفيدرافِ بدأ فعلب بتنفيذ خطتو لتقليص  ،الفيدرافِ يالاحتياط ميزانيةلتطور  ابؼتابعو 
بعد عملية طويلة وتدربهية لتشديد السياسة النقدية خلبؿ الفتًة و  ،2019لكن في سنة  العمومية.ميزانيتو 
نقص السيولة بؼواجهة  بكو التيستَ النقدية ، قاـ الاحتياطي الفيدرافِ بتحوؿ كبتَ في سياستو2015-2018

. وفي حتُ أشارت الإرشادات الاستشرافية 2019ارتفاع حاد في أسعار إعادة الشراء في سبتمبر إفُ الذي أدى 
، أجرى الاحتياطي الفيدرافِ 2019جولتتُ من جولات رفع أسعار الفائدة في سنة إفُ  2018في أواخر سنة 

، ليواصل بزفيضاتو بقوه في نقطة أساس 25ثلبثة بزفيضات في سعر الفائدة مقدار كل منها  2019 خلبؿ سنة
في مارس  % 0.25-0النطاؽ إفُ حيث وصلت  2008يو في ديسمبر ما كانت علإفُ  لتعود 2020سنة 

بل قاـ الاحتياطي الفيدرافِ  ،. لكن التغيتَ في السياسة النقدية فَ يركز فقط على حركة سعر الفائدة20201
جولات إفُ أيضاً بتغيتَ موقفو من التدابتَ الكمية بشكل كبتَ، من التشديد الكمي وتطبيع ابؼيزانية العمومية 

 . أدناه ( 22-3رقم ) ، كما ىو موضح في الشكلمستمرة من التوسع الكبتَ في ابؼيزانية العمومية
مليار  600برنامج التشديد الكمي، تقلصت ميزانية بنك الاحتياطي الفيدرافِ تدربهياً بأكثر من  وبرت

 استبداؿ الأصوؿ التي بلغت أجل استحقاقها بأوراؽ مالية جديدة. يتمدولار أمريكي، حيث فَ 
ارتفاع حاد في إفُ أشار رد فعل السوؽ على التشديد الكمي، بدا في ذلك نقص السيولة الذي أدى  وقد

أف عملية تقليص حجم ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ قد بذاوزت إفُ ، 2019أسعار إعادة الشراء في سبتمبر 
نوبة الارتفاع ابغاد في أسعار إعادة الشراء أف أسواؽ ابؼاؿ بحاجة بؼزيد من السيولة، وأنو  أظهرتقد حدودىا. ف

لا يتعتُ فقط إلغاء برنامج التشديد الكمي، بل بهب عكس ابذاىو. ومنذ ذلك الوقت، ظل رد الاحتياطي 
 ذلك العمليات الدائمة في الأسواؽ الفيدرافِ على التقلبات الفعلية والمحتملة في أسواؽ ابؼاؿ سريعاً، بدا في

   أدناه. (23-3رقم ) ، كما ىو موضح في الشكلابؼفتوحة
 

                                                           
1
The Federal Reserve, FOMC's target federal funds rate or range, change (basis points) and level,  

available at: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, consulted in: 12/04/2020. 
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 2019-2007ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ خلبؿ الفتًة تطور  :(22-3)الشكل رقتم 

 
 

 2019-2007لبحتياطي الفيدرافِ خلبؿ الفتًة ل عمليات السوؽ ابؼفتوحة الدائمة :(23-3)الشكل رقتم 

 
 

قرار الاحتياطي الفيدرافِ بتجاوز عمليات السوؽ ابؼفتوحة ابؼؤقتة قرار صحيح. فقد أثبتت التجارب  ويعد
، لا تستطيع أسواؽ ابؼاؿ أف تعمل بشكل جيد إلا إذا قاـ ابغاليةابغديثة أنو، في ظل الظروؼ الاقتصادية 

USD trillion 

Sources: Haver, Fed, QNB analysis. 

Sources: Haver, Fed, QNB analysis. 

USD billion 
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عادة الشراء. وعلى ىذا النحو، يتطلب الفيدرافِ بتأمتُ زيادة دائمة في الأمواؿ لأسواؽ اتفاقيات إ يالاحتياط
لاحتياطي الفيدرافِ وفوائض احتياطيات البنوؾ. وبشكل عاـ،  اتوفتَ السيولة ابؼناسبة زيادة في كل من ميزانية 

توسيع ميزانيتو العمومية في النصف الأوؿ من سنة  ، على الأرجح،ف الاحتياطي الفيدرافِ سوؼ يواصلفإ
 .1قدـ مزيداً من الدعم لتسارع النمو ابؼرتقب في الولايات ابؼتحدة والعافَ، وىو ما من شأنو أف ي2020

 

  

                                                           
1
The Qatar National Bank (QNB), Unpacking the US Federal Reserve balance sheet expansion, 12 Jan 

2020, available at: https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/en/areconomics12jan20news, consulted in: 

18/03/2020. 
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  :خلاصة
اندلاع أزمة الرىن العقاري وبداية الركود الاقتصادي، كانت البنوؾ ابؼركزية في الدوؿ ابؼتقدمة نشطة  منذ

مستويات قياسية إفُ للغاية، حيث تم بزفيض أسعار الفائدة بشكل ملحوظ في غضوف بضعة أشهر لتصل 
ا لعدـ كفاية التعامل مع الوضع الاقتصادي، استكمل ىذا من الياباف ومنطقة اليورو. ونظر  خصوصا في كل

ابغفاظ على إفُ الإجراء بتنفيذ سياسات نقدية غتَ تقليدية من بينها سياسة التيستَ الكمي التي تهدؼ 
ابؼستهدؼ، من خلبؿ شراء السندات، وبالتافِ  معدلات أسعار الفائدة طويلة الأجل في السوؽ عند ابؼستوى

 الارتفاع في السعر والابلفاض في العائد.إفُ زيادة الطلب عليها، بفا يؤدي 
تفادي وضعية الانكماش التي  إفُ أدت سياسة التيستَ الكمي في الولايات ابؼتحدة ومنطقة اليورو  وقد

في الولايات ابؼتحدة  % 2.5ختَة. وقد بلغ معدؿ التضخم زمة النفطية الأا وخاصة خلبؿ الأكانت تهددبن
، مدعوما بالارتفاع ابؽاـ لأسعار الطاقة. ولكن يتعتُ على 2018في منطقة اليورو في نهاية  % 1.6و الأمريكية

بنك الياباف الاستمرار في توسيع ابؼيزانية العمومية لتحفيز التضخم الذي لايزاؿ في مستوى منخفض فَ يتجاوز 
نتيجة الفجوة الإبهابية التي أصبحت ىيكلية بشكل متزايد بتُ العرض والطلب في سوؽ  2018سنة  % 1.1

 السلع وابػدمات بؽذا البلد.
التغتَات في تنفيذ السياسة  تفقد أد ،الفيدرافِ أصبح مسألة غامضة الاحتياطيولكن تطبيع ميزانية 

بدأ الاحتياطي الفيدرافِ برنامج التشديد الكمي في وقد . توبؼيزانيتعقيد عملية تقدير ابغجم ابؼثافِ إفُ النقدية 
رد فعل السوؽ على عملية كاف وقد   مليار دولار. 600تدربهياً بأكثر من  توتقلصت ميزاني حيث ،2017سنة 

ار نوبة الارتفاع ابغاد في أسع أظهرتقد بذاوزت حدودىا. فقد بأنها تقليص حجم ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ 
إعادة الشراء أف أسواؽ ابؼاؿ بحاجة بؼزيد من السيولة، وأنو لا يتعتُ فقط إلغاء برنامج التشديد الكمي، بل بهب 

 ،على التقلبات الفعلية والمحتملة في أسواؽ ابؼاؿ بالرد الاحتياطي الفيدرافِ، الأمر الذي اضطر عكس ابذاىو
 .  بتبتٍ جولات تيستَ كمي جديدة



 

 
 

 

 

 فصم انرابعان
 استقرار عهى انكًً انتٍسير سٍاسة أثر

 المتحدة انىلاٌات في المالي اننظاو
ةالأيرٌكٍ
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 تمهيد:
، شهدت أغلب الاقتصاديات ابؼتقدمة ركودا 2008ابؼالية التي انفجرت في أواخر سنة  الأزمةمنذ بداية 

بؾموعة إفُ من السياسة النقدية التقليدية  نتقاؿالاإفُ اقتصاديا دفع بالسلطات النقدية لأىم البلداف ابؼتقدمة 
، التيستَ الفائدة الصفري معدؿمن السياسات غتَ التقليدية التي استهدفت متغتَات كمية غتَ معتادة مثل 

 الائتماني، التيستَ الكمي وغتَىا من ابؼستهدفات ابػاصة بالسياسة النقدية غتَ التقليدية.
 ةبؼعابعة أزم اسة التيستَ الكميمع تصاعد الأزمة ابؼالية، ابذو الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي لتبتٍ سيو 

السيولة التي عصفت بالبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية وزعزعت استقرار النظاـ ابؼافِ وذلك عن طريق إصدار فائض من 
 النقود لشراء قدر كبتَ من الأصوؿ ابؼالية بهدؼ بزفيض معدؿ الفائدة وزيادة السيولة في الاقتصاد.

بؼواجهة تداعيات الأزمة ابؼالية واحتواء  تَ من التأييد وابؼساندةثالك ىذه السياسة وعلى ىذا الأساس لقيت
من البنوؾ وابؼؤسسات ومالية بذعل  تشكيل بيئة اقتصاديةإفُ ل تطورات تؤدي م، كونها برحالة عدـ الاستقرار

، الأصوؿ الآمنة ا ينعكس على سلوكها في طلب، بفطرؽ الاستثمارتغتَ من نظرتها لوالوحدات الاقتصادية  ابؼالية
نعاش عجلة الاقتصاد إعادة إ، الأمر الذي يتًتب عنو أفضلرغبتها في حيازة أصوؿ بديلة برقق عوائد  د منزييو 

 برقيق الاستقرار.إفُ لسياسة النقدية الفعالة ابؼؤدية لمعافَ  ووضع
 ميعيبذبناء مؤشر  خلبؿ منابؼافِ للولايات ابؼتحدة الأمريكية  قياس الاستقرار الفصلذا ىسيتم في و 

مستندين في ذلك على القياس تطبيق سياسة التيستَ الكمي على ىذا ابؼؤشر  دراسة أثرو لبستقرار ابؼافِ ل
بأساليب رياضية وإحصائية وتقدبيها في شكل بماذج اقتصادية قياسية  ي من البيانات الفعلية ومعابعتهامالك
 ابؼباحث الثلبث التالية: إفُ الفصل  وذلك بتقسيم ،ح بشرح ىذا التأثتَمتس

 ابؼبحث الأوؿ: رصد الاستقرار ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية؛
 ابؼبحث الثاني: توصيف النموذج القياسي ابؼعتمد في الدراسة؛ 

 ابؼتحدة الولايات في ابؼافِ النظاـ استقرار على الكمي التيستَ سياسة لأثر قياسية دراسةابؼبحث الثالث: 
 .2018-2008 الفتًة خلبؿ الأمريكية

 
 
 

  



 على استقرار النظام المالي في الولايات المتحدة الأمريكيةسياسة التيسير الكمي    أثر  :رابعالفصل ال
 

   178 

 

 رصد الاستقرار المالي في الولايات المتحدة الأمريكيةالمبحث الأول: 
فآثار  ،مؤشر كمي واحد ستخداـباأي تغتَ بودث لا بيكن قياسو  فإفلتعدد جوانب الاستقرار ابؼافِ،  نظراً 

العدوى والعلبقات غتَ ابػطية بتُ بـتلف قطاعات النظاـ ابؼافِ تزيد من صعوبة التنبؤ بالأزمات ابؼالية. وبالتافِ 
وبغية تكوين مؤشر بذميعي للبستقرار  يستلزـ اعتماد مفهوـ نظمي شامل. فإف تقييم مدى استقرار النظاـ ابؼافِ

ة من بذميع مؤشرات أساسية بـتلفة لالتقاط الظواىر الاقتصادية ابؼافِ، استخدـ بعض الباحثتُ مؤشرات تركيبي
 .متعددة الأبعاد

 

 والمؤشرات المكونة لو المطلب الأول: المؤشر التجميعي للاستقرار المالي
وباعتبار . راقبة، ويستخدـ لوصف ظاىرة معينةو ابؼأمتغتَ قابل للمشاىدة و نأعلى  ي مؤشرأ يعرؼ
، يضم مركبمقياس إفُ عن طريق اللجوء  برليلو إلا بيكنفلب  اقتصادية متعددة الابعاد،ظاىرة  ابؼافِ الاستقرار

تعرض  ؛: تطور النظاـ ابؼافِعلى بـتلف أبعاده، وابؼتمثلة فيتلقي الضوء  التي بؾموعة من ابؼؤشرات الأساسية
 وابؼناخ الاقتصادي العابؼي.  ؛يةالسلبمة ابؼال ؛الاقتصاد للمخاطرة

 :Financial development index (FDI) التطور المالي ؤشرم .1
 : 1الاتيةالفرعية من ابؼؤشرات  ؤشرىذا ابؼ يتكوف

 الناتج المحلي الإجماليمؤشر رسملة السوق/ Market capitalization/GDP:  
 ابؼؤشرثر ابهابي )+( على أف زيادة قيمة ىذا ابؼؤشر بؽا إس ابؼاؿ. أمدى تطور سوؽ ر إفُ ىذا ابؼؤشر  يشتَ
 . Aggregate financial stability index  (AFSI)ابؼافِ للبستقرار التجميعي

 الناتج المحلي الإجمالييالائتمان الكل مؤشر/ Total credit/GDP:  
نو يعكس مدى قدرة مؤسسات الائتماف على أي أمعلومات بزص الوساطة ابؼالية،  ابؼؤشرىذا  يعرض

كثر تطورا أعتبر النظاـ ابؼافِ أعلى، كلما أفكلما كاف مستوى ىذا ابؼؤشر ، وظائفها ابؼتعلقة بالوساطةتنفيذ 
 .AFSIارتفاع ىذا ابؼؤشر يؤثر ابهابيا في ابؼؤشر وبذلك، فإف  جا.ونض
  مؤشر ىامش الفائدةInterest spread:  

لفائدة الفرؽ بتُ متوسط معدلات الاقراض ومتوسط معدلات الاقتًاض. ويعكس او فارؽ أبيثل ىامش 
شارة إنو أإفُ ضافة إىامش الفائدة ابؼتزايد برقق ربحية عالية للقطاع ابؼصرفي، وىو أمر ضروري لضماف استقراره، 

                                                           
 ،(2012-2000) للمـدة الـدول مـن عينـة فـي تحليليـة دراسـة: المـالي الاسـتقرار بمسـتوى والتنبـؤ قتيـاس رقط ،صبحي حسوف السعدي1

 .6ص. ،2015 العراؽ، واسط، جامعة ،18 العدد والادارية، الاقتصادية للعلوـ الكػوت بؾلػة
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ابؼصرفي غتَ  لقطاعأف ىذا اإفُ نو يشتَ، في نفس الوقت، ألا إعلى كفاءة عالية في الوساطة وتوزيع ابؼوارد. 
وابؼقتًضوف يتسموف بدخاطر عالية. بينما  ،Not fully developed تطور بشكل كاملم ، أي غتَناضج

تعكس ابؽوامش ابؼنخفضة برسن مستويات كفاءة النظاـ ابؼصرفي. ولذلك، ترتبط ىوامش الفائدة العالية بشكل 
 الفائدةف ىامش أ. والسبب في ذلك، ىو AFSI ابؼؤشر ( على-عكسي بالتطور ابؼافِ، وبؽا تأثتَ سلبي )

ضافية إجراءات بضاية إ الائتماففتًات عدـ الاستقرار ابؼافِ، عندما تتخذ مؤسسات إفُ ابؼتزايد بيكن أف يشتَ 
الفائدة على الاقراض،  نها ترفع معدلاتأي أعدـ قدرة ابؼقتًضتُ على السداد )ضد ابؼخاطر المحتملة من 

 ابؼعدلات على الاقتًاض، بؼواجهة تلك ابؼخاطر(.بابؼقارنة مع 
 

 :Financial vulnerability index (FVI) التعرض للمخاطرة المالية ؤشرم .2
في تقاريره  IMF، التي يعرضها صندوؽ النقد الدوفِ الفرعيةبؾموعة من ابؼؤشرات  ابؼركب ؤشرابؼىذا  يضم 

من اليسر حصوؿ و وىيكل التمويل السائد.  عن الدوؿ. وتصف ىذه المجموعة الاستقرار الاقتصادي الكلي
 الابهابية بتحليلها، حيث تظهر القيم والقياـ ذه ابؼؤشراتبؽ البيانات السنوية على ابؼستثمرين وأابعمهور 

ماـ الصدمات المحتملة. أبوضع سليم، وقادر على الاستجابة والصمود  ف النظاـ ابؼافِأابؼستدامة بؽذه ابؼؤشرات ب
 : 1الاتيةالفرعية  من ابؼؤشرات ؤشرويتكوف ىذا ابؼ

  مؤشر معدل التضخمInflation rate: 
قر بؽذا ابؼؤشر تمركزي ىو برقيق استقرار الاسعار. ويعمل ابؼستوى ابؼس بنكيعد ابؽدؼ الأساسي لأي 

 .AFSI ابؼؤشر . ويؤثر ىذا ابؼؤشر سلبا علىابؼستثمرينعلى رفع ثقة 
 الموازنة العامة  فائصأو  مؤشر عجزGeneral budget deficit/surplus  (% GDP): 

ذا كاف عجز ابؼوازنة مرتفعا، يفقد ابؼستثمروف ثقتهم بقدرة ابغكومة على إيصف ىذا ابؼؤشر أداء ابغكومة. ف
 . AFSI ابؼؤشر مستقبلي مستداـ. ومع ذلك، يؤثر ىذا ابؼؤشر ابهابيا على اقتصاديضماف بمو 

 فائض الحساب الجاريأو  عجز مؤشر (Current account deficit/surplus (% GDP:  
 ،، ويستلزـ القياـ بتصحيح مستقبليبعاري وجود اختلبؿ اقتصادي كبتَا ابغساب الكبتَ في عجزاليظهر 
كثر أنو يستهلك أي يعتٍ . فالاقتصاد الذي يعاني من عجز كبتَ في ابغساب ابعار ابؼافِالاستقرار على بفا يؤثر 

جنبية مباشرة لاستدامة ىذا الاستهلبؾ. أ، كابغصوؿ على استثمارات بفا ينتج، وبهب أف يقتًض من ابػارج

                                                           
1
Albulescu Claudiu Tiberiu, Forecasting the Romanian financial system stability using a stochastic 

simulation model, Romanian Journal of Economic Forecasting, 2010, pp.87-88. 
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ابؼافِ للمخاطرة. ومع الابلفاض، يتعرض النظاـ إفُ ابػارجية، لسبب أو لآخر  الاستثماراتذا تعرضت ىذه إو 
 . AFSI ابؼؤشر ، يرتبط ىذا ابؼؤشر ابهابيا معذلك
 ارتفاع سعر الارف الفعلي الحقيقيأو  مؤشر انخفاض (REER): 

ىو متوسط مرجح )موزوف(  Real effective exchange rate  (REERسعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي )
خرى، معدلة وفقا للفروقات في التضخم. ويستخدـ ىذا ابؼؤشر في أسلة من عملبت رئيسة إفُ  نسبةلقيمة عملة دولة ما 

ف الاقتصاد بىضع لتصحيحات كبتَة أب ىذا ابؼؤشر الكبتَ في التقلبيظهر و  الغالب كمقياس للقدرة التنافسية لصادرات الدولة.
طلقة في سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي عن طريق سعر الصرؼ، والتي بيكن أف تؤثر بالاستقرار ابؼافِ سلبا. بدعتٌ، أف التغتَات ابؼ

 تعكس تعديلبت في اسعار الصرؼ كمقياس تصحيحي في الاقتصاد. 

 مؤشر الائتمان غير الحكومي/اجمالي الائتمانNon-government credit/total credit :  

صبح جزء  أالقطاع ابػاص. و  ائتمافابػاص ىنا بالائتماف غتَ ابغكومي، ويعكس بسويل  الائتمافيتمثل 
ف ابلفاض قيمة ىذا ابؼؤشر إ. ولذلك فNon-performing loansكبتَ من ىذه القروض قروض متعثرة 

على الاستجابة  بنوؾبدثابة ضمانة ترتبط بقدرة ىذه ال بنوؾيعكس وجود موقف ابهابي. وتعد احتياطيات ال
لسحوبات الودائع. وقد يستخدـ ابغد الأدنى بؼتطلبات الاحتياطي القانوني كأداة ىامة للسياسة النقدية. وارتفاع 

 . AFSI ابؼؤشر ىذا ابؼؤشر يؤثر ابهابيا في
 الودائع /مؤشر القروضLoans/deposits: 

الودائع مرتفعة في الأنظمة ابؼالية غتَ ابؼتطورة، حيث يكوف تفضيل السيولة إفُ تعد نسبة الاحتياطيات 
يؤثر بابؼبالغ ابؼتبقية ابؼمنوحة كقروض. وكلما كاف تفضيل ابؼدفوعات النقدية  الاحتياطياتمرتفع. وارتفاع ىذه 

 . AFSI ؤشرابؼعلى كبر. ويؤثر ىذا ابؼؤشر ابهابيا أكبر، كلما كانت احتمالية ارتفاع السحوبات أ
 واسعالعنى المعرض النقد ب/مؤشر الودائعDeposits/M2 : 

ظهر ابلفاض يف تدىور قيمة ىذا ابؼؤشر أالنسبة العلبقة بتُ ابؼدخرات والاستهلبؾ، حيث  ىذهتعكس 
قيمة العملة، وفي نفس الوقت، ابلفاض ابؼدخرات وزيادة الاستهلبؾ، وربدا ارتفاع التضخم. ويرتبط ىذا ابؼؤشر 

 .AFSI ابؼؤشر ابهابيا مع
 /الاحتياطات( أوراق نقدية وعملات معدنية/الودائع (/)مؤشرM2): 

بابؼعتٌ النقد  عرضإفُ الاوراؽ النقدية والعملبت ابؼعدنية ) إفُ (الودائعإفُ الاحتياطيات )نسبة يعد مؤشر 
القدرة على إفُ (، من ابؼؤشرات ابؽامة التي تشتَ Reserves/deposits)/(notes & coins/M2)الواسع( 

ظهر وجود يالودائع،  في تًافق مع توسعيلا  يذال الائتماف ازدىارزمة فعلية. و أشارات بشاف وجود إرساؿ إ
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كحصة من الودائع،  ي ابلفاض الثقة بالعملة المحلية(. وتعكس الاحتياطياتأبؿتمل في النظاـ ابؼافِ ) اختلبؿ
قدرة القطاع ابؼصرفي على الاستجابة للسحب الشديد للودائع. بينما تعكس نسبة الأوراؽ النقدية والعملبت 

ف التفضيل الشديد للسيولة ابؼرتبط مع إتفضيل السيولة على مستوى الاقتصاد. وىكذا، ف M2إفُ ابؼعدنية 
 . AFSI ابؼؤشر يرتبط ىذا ابؼؤشر ابهابيا مع. و 1خاطرةابؼإفُ عرض النظاـ ابؼافِ يالاحتياطيات ابؼنخفضة 

 

 :Financial soundness index (FSI) السلامة المالية ؤشرم .3
ستخدمة من قبل ابؼؤسسات ابؼالية ابؼقتًحة و ابؼ الفرعية ؤشراتبؾموعة من ابؼ ابؼركب ؤشرابؼىذا  يضم 

ربع البيانات الالدولية في تقدير بفارسات سلبمة النظاـ ابؼافِ. ويصعب ابغصوؿ على ىذه ابؼعلومات، خصوصا 
 : 2يلي ما ؤشر، نذكرذا ابؼبؽ الفرعية ؤشراتابؼسنوية. ومن 

 مؤشر القروض المتعثرة/اجمالي القروض Non-performing loans/total loans: 
نو عادة ما أ. ويقصد بابعودة بنوؾ وابؼؤسسات ابؼاليةجودة القروض ابؼمنوحة من قبل ال ابؼؤشريعكس ىذا 

الائتماف، بينما تتدىور قيمة ىذا ابؼؤشر بعد نشوب  ازدىار فييزداد حجم القروض ابؼتعثرة عند حدوث 
 . AFSI ابؼؤشر سلبا علىيوثر ىذا . و 2007 سنةالرىن العقاري  زمةأالأزمات، كما حصل بعد اندلاع 

 مؤشر نسبة رأس المال /اجمالي الأصول Capital/total assets ratio: 
البنوؾ يصف ىذا ابؼؤشر مدى ربظلة القطاع ابؼصرفي، حيث ترتبط ابؼعلومات ابؼوجودة في ىذا ابؼؤشر بقدرة 

 .AFSIعلى ابؼؤشر  اابىذا ابؼؤشر ابه ويؤثرو الديوف ابؼتًتبة عليها. أ داء الالتزاماتأابؼؤسسات ابؼالية على و 
 اجمالي الأصول الخاص المال رأس نسبة مؤشر/Own capital/total assets ratio: 

ابػاص  س ابؼاؿأو مستوى ربظلة النظاـ ابؼصرفي. ويقارف ىذا ابؼؤشر بتُ ر أ يضا مدىأيصف ىذا ابؼؤشر 
ف ابؼلبءة ابؼالية. ويتمثل ىذا ابؼؤشر بنسبة العائد على أوابصافِ الأصوؿ. وىو ما أكدت عليو بعنة بازؿ بش

ف أ، حيث أف الربح ابؼتحصل من قبل ابؼؤسسات الائتمانية بهب Return on assets (ROA) الأصوؿ
كثر ربحية أتعكس وجود نظاـ مافِ  ROA لمؤشريعوض ابؼخاطرة السائدة في السوؽ. والقيمة ابؼرتفعة ل

 . AFSI ابؼؤشر ىذا ابؼؤشر ابهابيا علىثر أوسلبمة. وبذلك، يكوف 
 
 

                                                           
1
Verlis C. Morris, Measuring and forecasting financial stability: the composition of an aggregate 

financial stability index for Jamaica, Financial Stability Department, Bank of Jamaica, 2010, p.9. 
2
Albulescu Claudiu Tiberiu, Op. cit., pp.87-88. 
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 السيولة نسبة  مؤشرLiquidity ratio: 
يعكس ىذا ابؼؤشر ما ىو متاح فعلب من سيولة و  .1رونة البنوؾ بذاه صدمات التدفقات النقديةبؼمقياس  ىو

مطلوب، أو لدى ابعهاز ابؼصرفي، بحيث يكوف قادرا على الاستجابة للسحوبات ابؼقدمة، بابؼقارنة مع ما ىو 
  .AFSI ابؼؤشر ثر ىذا ابؼؤشر ابهابيا علىأف السيولة ابؼطلوب توفتَىا. ويكوف أبؿدد من قبل السلطات، بش

  مؤشر نسبة المخاطرة العامةGeneral risk ratio: 
ىذا ابؼؤشر  ويستعمليعكس ىذا ابؼؤشر ابؼستوى الابصافِ للمخاطرة، الذي قد يتعرض لو النظاـ ابؼافِ. 

، والربحية، س ابؼاؿألتحليل بعض ابعوانب ابؽامة لسلبمة ابؼؤسسات ابؼصرفية، مثل أداء نشاط الاقراض، وكفاية ر 
 . AFSI ابؼؤشرعلى  ثر سلبيأذا ابؼؤشر وبؽو الالتزامات. أداء الديوف أوالقدرة على 

 

 :World economic climate index (WECI)المناخ الاقتتاادي العالمي  ؤشرم .4
بعض ابؼتغتَات الاقتصادية إفُ الاقتصادي العابؼي، من خلبؿ التطرؽ  الوضعو أابؼناخ  ؤشريصف ىذا ابؼ

ومعدؿ النمو الاقتصادي العابؼي، ومؤشر بؿسوب بواسطة مركز الدراسات الاقتصادية  العابؼيكالتضخم  ابؽامة
بصيع النظم ابؼالية متًابطة مع بعضها وبدا أف . بىص ابؼناخ الاقتصادي (CESifoومعهد البحوث الاقتصادية )

سواء بالنسبة للبستقرار الاقتصادي أو لي، ف تدىور ىذه ابؼؤشرات لو تأثتَ سلبي على ابؼستوى المحفإالبعض، 
 الاتية: الفرعية ابؼؤشرات ؤشر ابؼركبويضم ىذا ابؼ .2ابؼافِ
  مؤشر المناخ الاقتتااديEconomic climate: 

، Ifo3معهد "إيفو" الأبؼاني للؤبحاث الاقتصادية و  مركز الدراسات الاقتصادية بؿتسب من قبل مؤشروىو 
 .AFSIابؼؤشر ابهابي على وأثر ىذا  .ليعطي تصور عن مناخ الأعماؿ السائد فيما بىص فرص الاستثمار

  العالمي التضخممعدل مؤشر World inflation rate: 
ويعد ابؽدؼ الأساسي  مستوى الأسعار السائد على ابؼستوى العابؼي، وضعحالة أو ابؼؤشر  ىذا يصف

. ويعمل بنية على ابؼستوى الاقتصادي العابؼي ككلأبؼا لو من مركزي ىو برقيق استقرار الاسعار  بنكلأي 
 .AFSI ابؼؤشر قر بؽذا ابؼؤشر على رفع ثقة ابؼستثمرين. ويؤثر ىذا ابؼؤشر سلبا علىتابؼستوى ابؼس

 
                                                           

1
Gersl Adam and Jaroslav Hermanek, Financial stability indicators: advantages and disadvantages of their 

use in the assessment of financial system stability, Financial Stability Report 2006, Czech National Bank, 

2007, p.71. 
2
Albulescu Claudiu Tiberiu, Op. cit., p.89. 

3
Ifo institute, Ifo world economic climate (2016-2019), available at: https://www.ifo.de/en/node/43498, 

consulted in: 05/01/2020. 
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  عدل النمو الاقتتاادي العالميممؤشر World economic growth rate: 
 على ابهابا. ويؤثر ىذا ابؼؤشر النمو الاقتصادي السائد على ابؼستوى العابؼي مستوىابؼؤشر  ىذا يعكس

 .AFSI ابؼؤشر
 أدناه.( 1-4في ابعدوؿ ) ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ بناء في ابؼستخدمةوبيكن تلخيص ابؼؤشرات 

 ابؼؤشرات ابؼستخدمة في بناء ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ (:1-4) رقتم الجدول
 الأثر الرمز المؤشر الفرعي المؤشر المركب

 مؤشر التطور المالي
FDI 

 + GDP Id1ربظلة السوؽ /
 + GDP Id2ابصافِ الائتماف /

 - Id3 ىامش أو فارؽ الفائدة

مؤشر التعرض 
الماليةللمخاطرة   

FVI 

 - Iv1 معدؿ التضخم
 + Iv 2 (GDP عجز/فائص ابؼوازنة العامة )%
 + Iv3 (GDP عجز/فائض ابغساب ابعاري )%

 - Iv4 (REERابلفاض/ ارتفاع سعر الصرؼ الفعلي ابغقيقي )
 + Iv5 الائتماف غتَ ابغكومي / ابصافِ الائتماف

 - Iv6 القروض / الودائع
 + M2 Iv7الودائع / 

 + Iv8 ( M2/ )الاحتياطات/ الودائع (/) أوراؽ نقدية وعملبت معدنية

 مؤشر السلامة المالية
FSI 

 - Is1 القروض ابؼتعثرة /ابصافِ القروض
 + Is2 رأس ابؼاؿ / ابصافِ الأصوؿ

 + Is3 راس ابؼاؿ ابػاص /ابصافِ الأصوؿ
 + Is4 نسبة السيولة ) السيولة الكلية / السيولة ابؼطلوبة (

 - Is5 نسبة ابؼخاطرة العامة

مؤشر المنــاخ 
 الاقتتاــادي العــالمي

WECI 

 + Iw1 ابؼناخ الاقتصادي العابؼي
 - Iw2 معدؿ التضخم العابؼي

 + Iw3 معدؿ النمو الاقتصادي العابؼي

ابؼراجع: إفُ استنادا  ةعداد الباحثإ: من المادر  
- Verlis C. Morris, Op. cit., p.7. 
- Albulescu Claudiu Tiberiu, Op. cit., p.86. 

 .6-5.ص ص ،سابق مرجعصبحي حسوف السعدي،  -
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 AFSIللمؤشر  ابؼكونةابؼركبة الأربعة  ؤشراتابؼكل مؤشر من  أف ،أعلبه (1-4رقم ) ابعدوؿنلبحظ من و 
التعرض  مؤشر، و فرعية مؤشرات 3 من  FDIالتطور ابؼافِ بحيث يتكوف مؤشر ،فرعية مؤشراتعدة يتألف من 

ابؼناخ  ؤشر، ومفرعية مؤشرات 5من  FSI ، ومؤشر السلبمة ابؼاليةفرعية مؤشرات 8من  FVI للمخاطرة ابؼالية
بذميع إفُ . وبدوف شك، برتاج ىذه ابؼؤشرات التسعة عشر فرعية مؤشرات 3من  WECI الاقتصادي العابؼي

، خصوصا ، التي لا يكوف بعضها متاحا بيسرالأمريكيةالولايات ابؼتحدة واستخراج كم ىائل من البيانات عن 
 .سنوية الربعتم الاعتماد على البيانات إذا 

 

 والمؤشرات المكونة لو المؤشر التجميعي للاستقرار الماليتطور : ثانيالمطلب ال
برديد ىذه بهب ، و ( في أدبيات الاستقرار ابؼافِمؤشراً  19ابؼختارة ) الفرعية ما تستخدـ ابؼؤشرات اً غالب

للبستقرار ابؼافِ. غتَ أف ىذه  بذميعي مؤشردخابؽا ضمن إ، ليتستٌ ىابؼؤشرات كميا، كل منها على حد
 اأولا، ثم برديد أوزانه برديد الوضع الطبيعي بؽا بهبتجميعها ول ،لقياسابؼؤشرات ليس بؽا دائما نفس وحدة ا

في الولايات  وابؼؤشرات ابؼكونة لوور ىذا ابؼؤشر مكانية رصد تطإثم من و  ،ابؼؤشر التجميعي للتمكن من حساب
 .ابؼتحدة الأمريكية

 :تطبيع البيانات .1
لأي متغتَ عن طريق استخداـ طريقة الوضع الطبيعي  Normalizationالوضع الطبيعي  برديدبيكن 

ساليب لتحديد الوضع الطبيعي، أ. وتعتمد ىذه الطريقة على عدة Empirical normalizationي قطبيتال
خلبؿ  ، التي تتمثل بقيمة ابؼؤشر ابؼعتٍ في سنة مرجعية معينةBenchmarkسلوب العلبمة ابؼرجعية أحدىا أ

يتمثل  وليس على الضغوط ابؼالية،ابؼافِ سمح بالتًكيز على الاستقرار ي خرآاسلوب ىناؾ فتًات الأزمات. و 
)ابغد  واحد القيمة عطاءإللمؤشر، و مسجلة و مشاىدة أ سوأ قيمةلأ( minدنى بإعطاء قيمة صفر )ابغد الأ

 :1التطبيع التالية قيم اعتمادا على صيغةباقي البؽذا ابؼؤشر. وبرتسب  ( لأفضل قيمة مسجلةmax علىالأ
 

      
            

               
 

 

بنا ابغد الأدنى وابغد الأعلى، على         و         ؛  خلبؿ الفتًة   بيثل قيمة ابؼؤشر      حيث: 
 كوفتو  . خلبؿ الفتًة   ىي القيمة الطبيعية للمؤشر       فتًة الدراسة؛  في  ابؼسجلة للمؤشر  لقيمالتوافِ، ل

 [، بفا يسهل بذميعها وبرليلها.1,0] ضمن قيم المجاؿ في ىذه ابغالة مؤشراتللقيم الطبيعية ال
                                                           

1
Albulescu Claudiu Tiberiu, Op. cit., p.86. 
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 :وتجميع البياناتترجيح  .2
ه ابؼؤشرات من أجل ذعطاء نفس الوزف أو التًجيح بعميع ىإقيم ابؼؤشرات الفرعية، بيكن  تطبيعبعد 

 :1حساب ابؼؤشرات ابؼركبة وفق الصيغ التالية

     
 

 
∑    

 

    

          
 

 
∑    

 

    

 

        
 

 
∑    

 

    

        
 

 
∑    

 

   

   

 

 يلي: كما  AFSIصيغة معادلة حساب ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ  تصبحوعليو 

     
 

  
                            

 أف: أي
 

                                           
 

 بالولايات ابؼتحدة الأمريكية لو ابػاصة ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ وابؼؤشرات ابؼكونة ترجيحونتائج 
موضحة في ابؼلحق رقم  2018الربع الأختَ من سنة إفُ  2008خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من الربع الثالث من سنة 

(01.) 
 الولايات المتحدة الأمريكية:تطور المؤشر التجميعي للاستقرار المالي ومؤشراتو المركبة في  .3

 AFSI تتم مقارنة نتائج ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ ،للطريقة التجريبية لتطبيع قيم البيانات وفقاً 
عن عدـ الاستقرار ابؼافِ، وكل قيمة تفوؽ  تعبر 0.5أقل  AFSI ، فكل قيمة للمؤشر0.5قيمة مرجعية ىي ب

 . AFSI. وبذرى نفس ابؼقارنة بالنسبة للمؤشرات ابؼركبة ابؼكونة للمؤشر تدؿ على الاستقرار ابؼافِ 0.5
تطور ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ ومؤشراتو ابؼركبة في الولايات ابؼتحدة  (1-4) رقم الشكل عرضوي

حيث نلبحظ أف الولايات ابؼتحدة الأمريكية تتمتع بنوع من الاستقرار ابؼافِ بداية خلبؿ فتًة الدراسة. الأمريكية 
، على الرغم من التدىور الشديد 2008بعد التدىور الذي حصل لو عقب الازمة ابؼالية لسنة  2010من سنة 

 FDI، وىذا بفضل التطور الإبهابي في مؤشري تطور النظاـ ابؼافِ WECIفي مؤشر ابؼنػػاخ الاقتصػػادي العػػابؼي 
  .FSIوالسلبمة ابؼالية 

                                                           
 .10-9ص ص. ،مرجع سابق ،صبحي حسوف السعدي1
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 2008-2018خلبؿ الفتًة  أ ـفي الو  كونة لوؤشرات ابؼابؼو  AFSIتطور ابؼؤشر  :(1-4) رقتم الشكل

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

.8

.9

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

AFSI FDI FSI

FVI WECI
 

 Eviews9.على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:
تراجعا خلبؿ فتًة الأزمة  ابؼكونة لو ؤشراتابؼفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية و  AFSIشهد ابؼؤشر حيث 
، يو، ليطرأ برسن طفيف عل2009سنة في الربع الثاني ل 0.35حوافِ  تو، حيث بلغت قيم2008ابؼالية لسنة 

، 2018سنة الربع الأختَ من  حتى 2010بداية من الربع الأوؿ لسنة  0.52و  0.45حيث تراوحت قيمتو بتُ 
  .ة الاستقرار النسبيحالإفُ  افِ الأمريكيالأوضاع في النظاـ ابؼعودة  ايةدببفا يوحي ب

، حيث كبتَة  تقلبات WECIمؤشر ابؼناخ الاقتصادي  عرؼ، AFSIللمؤشر  كونةابؼومن بتُ ابؼؤشرات 
 املحوظ ناليشهد بعد ذلك برس ،0.18تو حوافِ قيملتصل  2008سنة في الربع الثالث لابلفض بشكل حاد 

 مسجلب ، ليبدأ في الابلفاض ابؼتسارع بؾددا0.60ت قيمتو حوافِ أين بلغ 2011 الربع الثاني لسنةاستمر حتى 
 برسنا طفيفا، حيث WECIؤشر ابؼ شهد 2016وبعد سنة . 0.22 بقيمة 2016سنة نهاية أدنى مستوياتو 

 . 0.42و  0.36تراوحت قيمتو بتُ 
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، الأزمة ابؼالية برسنا ملحوظا عقب التدىور الذي سجلو في بداية FSIبينما سجل مؤشر السلبمة ابؼالية 
، حيث 2011ليستقر عند قيم ساعدت في برستُ وضعية استقرار النظاـ ابؼافِ بداية من الربع الأوؿ لسنة 

 . 0.68و  0.53تراوحت قيمو بتُ 
 2009أيضا في الانتعاش بشكل متسارع بداية من الربع الثاني لسنة  FDIطور ابؼافِ توقد بدأ مؤشر ال

، وقد ساعدت قيم ىذا ابؼؤشر في برستُ 0.65بقيمة  2018في الربع الأوؿ لسنة مستوياتو  علىأإفُ ليصل 
 . 2011حالة الاستقرار ابؼافِ بداية من الربع الأختَ لسنة 

من العوامل ، WECI ؤشرجانب تدىور ابؼإفُ ، FVIتدىور مؤشر التعرض للمخاطرة ابؼالية  وقد كاف
إفُ  2008في الربع الثالث لسنة  0.57من  FVI، حيث تراجع ابؼؤشر AFSIالتي أسهمت في تراجع ابؼؤشر 

 . 2018حتى نهاية  0.47و  0.34مستويات تراوحت بتُ 
 ابعدوؿ التافِ: في AFSI ابؼؤشر على السالفة الذكر ابؼؤشرات أثر لخيصوبيكن ت

 2008-2018خلبؿ الفتًة  أ ـفي الو  AFSIابؼؤشر  أثر ابؼؤشرات ابؼركبة على :(2-4) جدول رقتمال

 السنة
FDI FVI FSI WECI 

 الأثر القيمة الأثر القيمة الأثر القيمة الأثر القيمة
2008 0.47 - 0.55 + 0.20 - 0.68 + 
2009 0.34 - 0.49 - 0.32 - 0.24 - 
2010 0.41 - 0.51 + 0.45 - 0.44 - 
2011 0.44 - 0.46 - 0.55 + 0.53 + 
2012 0.48 - 0.41 - 0.57 + 0.40 - 
2013 0.48 - 0.41 - 0.61 + 0.34 - 
2014 0.52 + 0.42 - 0.63 + 0.33 - 
2015 0.50 + 0.42 - 0.62 + 0.26 - 
2016 0.58 + 0.42 - 0.63 + 0.24 - 
2017 0.60 + 0.41 - 0.66 + 0.39 - 
2018 0.63 + 0.39 - 0.65 + 0.41 - 

 

 (.01بيانات ابؼلحق رقم )على  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر: 
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 : المفاضلة بين الاستقرار النقدي والاستقرار الماليثالثالمطلب ال
ا بشكل خاص بتحفيز النمو الاقتصادي، وكاف دوره الرئيسي ىو في السبعينات، كاف البنك ابؼركزي مهتم

ات، ركز البنك ابؼركزي منذ أوائل الثمانينو ويل البنوؾ. وتوسيع العرض النقدي من خلبؿ إعادة بس السيولةتوفتَ 
صنع ا في عملية افِ، أصبح الاستقرار ابؼافِ ىدفا مهمعلى ابؽدؼ ابؼتعلق باستقرار الأسعار، وفي الوقت ابغ

 ظهور الأزمات الاقتصادية وابؼالية.إفُ و  ؿالأمواس ؤو بررير تدفقات ر إفُ ا ذلك أساسع القرار الاقتصادي، ويرج
 

 :في الولايات المتحدة الأمريكيةقتياس الاستقرار النقدي  .1
لو و معدؿ التضخم؛ معدؿ الفائدة؛ سعر الصرؼ(  مؤشرات تعبر عنو تتمثل في )عدة للبستقرار النقدي 
ينطلق ىذا ابؼعيار من النظرية الكمية للنقود لفريدماف والتي و  الاستقرار النقدي. بدعاملمعيار بغسابو يعرؼ 

تدرس مقاييس ارتفاع الكتلة النقدية وىو ما أبظاه "ابغجم الأمثل لكمية النقود" حتى لا ترتفع ىذه الأختَة 
 بسرعة أكبر من معدؿ النمو الاقتصادي.

 

مصدر التضخم ىو الإفراط في الإصدار النقدي أو بعبارة أخرى ىو بمو النقود بسرعة  يرى فريدماف أف
ف برقيق الاستقرار النقدي حسب منطق النقديتُ يتطلب زيادة عرض النقود إأكبر من بمو الإنتاج، وعليو ف

مع  كمية النقودأي إذا ما تعادؿ معامل التغتَ في   ،تتفق مع معدؿ النمو الاقتصادي ثابتة أو مستقرة بنسبة
ومن ىنا فإف دور السلطة النقدية يتحدد بدهمة واحدة، وىي رقابة كمية  .معدؿ التغتَ في إبصافِ الناتج المحلي

النقود، والعمل على بموىا بدعدؿ مستقر متفق مع معدؿ بمو الاقتصاد المحلي، وعليو فاف السياسة النقدية بهب 
لؤسعار يتناسب مع النمو في الناتج لارتفاع عاـ إفُ عرض النقود بفا يؤدي  ادةيأف تكوف فعالة في ضماف ز 

بؼعدؿ النمو في الناتج  ابالتقريب مساوي الداخلي، لذلك اقتًح فريدماف برديد معدؿ لتغتَ الكتلة النقدية يكوف
لاحتفاظ بها( وبذلك مع الأخذ بعتُ الاعتبار معدؿ تغتَ سرعة دوراف النقود أو الطلب على ا المحلي الإبصافِ )

 .1يعود الاستقرار في مستوى الدخل النقدي ومنو برقيق الاستقرار في ابؼستوى العاـ للؤسعار
 

برقيقها لتعزيز دوره في إفُ ابؼركزي  البنكالنقدي من أىم الأىداؼ التي يسعى  الاستقراريعد برقيق و 
قياس مؤشر معامل الاستقرار النقدي والذي يعبر عنو بقسمة  يتمىذا ابؽدؼ إفُ وللوصوؿ  النشاط الاقتصادي،

 نسبة التغتَ في الناتج المحلي الإبصافِ وفقا للمعادلة التالية:إفُ نسبة التغتَ في الكتلة النقدية 

    
     ⁄

       ⁄
 

                                                           
 .158.ص ،1995 مصر، ،القاىرة ،دار الشروؽ ،الأوفُ الطبعة ،تاريخ الفكر الاقتتااديإلى دليل الرجل العادي  ،حازـ الببلبوي1
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 حيث:
 

 : معامل الاستقرار النقدي؛    
 ؛  الكتلة النقدية التغتَ في :  ⁄     

 .    التغتَ في الناتج المحلي الإبصافِالتغتَ في :  ⁄       
 

وتشتَ قيم ابؼعامل ، يستخدـ ىذا ابؼعامل في العديد من الدراسات للوقوؼ على وضعية السياسة النقديةو 
اء الضغوط التضخمية، فيما تشتَ القيمة التي تفوؽ الواحد بهامش  فالنقدي وانت الاستقرارإفُ القريبة من الواحد 

سياسات نقدية توسعية تعمل على زيادة الضغوط التضخمية النابذة عن التوسع النقدي. وتشتَ القيم إفُ كبتَ 
  .1سياسات نقدية تقييدية تسهم في خفض الضغوط التضخمية النابذة عن التوسع النقديإفُ الأقل من الواحد 

 

 :التاليةثلبث أف بميز ابغالات ال    ابؼعامل  قيموعليو، بيكننا من خلبؿ 
 

  وىذا يعتٍ أف الاقتصاد يعرؼ ضغطا تضخميا  نقدي، حالة عدـ استقرار فإنها       إذا كاف
 بالأسعار بكو الارتفاع، وتكوف ىذه ابغالة خفيفة أو حادة بحسب قرب ابؼعامل من الواحد أو البعد يدفع
 ؛منو
  وىذا يعتٍ أف التغتَ في حجم الكتلة النقدية يتناسب مع  ،استقرار نقديفإنها حالة        إذا كاف

يعكس  بفا يعتٍ أف ىناؾ استقرار في الأسعار وأف الاقتصاد ،معدؿ النمو في الناتج المحلي الإبصافِ التغتَ في
  ؛حالة الاستقرار النقدي الكامل

 وىذا يعتٍ أف الأسعار تتجو بكو الابلفاض ويكوف  نقدي، حالة عدـ استقرار فإنها       إذا كاف
 بصدد حالة الانكماش. الاقتصاد

 

ولايات ابؼتحدة الأمريكية لا في ر النقديابالاعتماد على ابؼعادلة السابقة بيكن حساب معامل الاستقر و 
حل اوتتبع بـتلف مر ، 2018الربع الأختَ من سنة إفُ  2008خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من الربع الثالث من سنة 

  .تطوره
معامل الاستقرار النقدي في الولايات ابؼتحدة الأمريكية  مؤشر تطور عرضيابؼوافِ  (2-4)رقم الشكل و 

 خلبؿ فتًة الدراسة. 
 

  
                                                           

 .131.ص ،2012 ،الامارات العربية ابؼتحدة ،أبوظبي ،32العدد  ،2012العربي الموحد  الاقتتااديالتقرير  ،صندوؽ النقد العربي1
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 2008-2018خلبؿ الفتًة  أ ـفي الو  معامل الاستقرار النقدي مؤشر تطور :(2-4)رقتم الشكل 
 

 
 (.02بيانات ابؼلحق رقم )على  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:   

 

بسبب   من الدراسةالأوليتتُالسنتتُ  في انكماشا بؿسوسا حيث نلبحظ أف الاقتصاد الأمريكي عرؼ
في الربع الأختَ من سنة  3- وافِفقد سجل معامل الاستقرار النقدي قيمة سالبة قدرت بح، العابؼية ابؼالية الأزمة
 2009 شديدا في الربع الأوؿ من سنة ابلفاضا سجلو  بشكل ملحوظ، بفا يعتٍ مستوى تضخم متدني 2008
ليبدأ في التعافي بعد  لكتلة النقدية،اتراجع بمو و  لناتج المحلي الإبصافِ، بسبب النمو السلبي ل19.83- بقيمة

حيث ، 3.45بقيمة  2010في الربع الأوؿ من سنة  للبستقرار النقدي الكامل ابؼستوى ابؼطلوبذلك متجاوزا 
 وافِلناتج المحلي الإبصافِ بحلمعدؿ بمو منخفض مقابل  % 0.38-حوافِ إفُ  الكتلة النقدية تراجع معدؿ بمو

 والذي فَ % 1.64وابؼقدر بحوافِ  تسجيل نوع طفيف من التضخمإفُ ىذا الوضع  أدىوقد ، % 0.11-
. ليستقر بعدىا في وضعية قريبة من % 2 ابؼقدر بالقيمة يبلغ ابؼعدؿ ابؼستهدؼ من طرؼ الاحتياطي الفيدرافِ

، حيث تراوحت قيمتو بتُ نتيجة التقارب بتُ معدؿ بمو الكتلة النقدية والناتج المحلي الإبصافِالاستقرار الكامل، 
الوضع فَ يدـ طويلب بسبب  ىذا. لكن 2010سنة الربع الأختَ من إفُ من الربع الثاني  1.64و  1حوافِ 

، حيث سجل معامل الكتلة النقدية معدؿ بمومقابل ثبات  معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصافِالتًاجع الشديد في 
لكن سرعاف ما تراجع ىذا  .27بقيمة قدرىا  2011الاستقرار النقدي أعلى مستوياتو في الربع الأوؿ من سنة 

ابؼعامل ليستقر بالقرب من وضعية الاستقرار الكامل مع بعض التقلبات، خاصة خلبؿ الربع الأختَ من سنة 
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الاحتياطي الفيدرافِ  ىو اعتمادفي ذلك ولعل السبب ، 2015و  2014والربع الأوؿ من سنتي  2012
التي خلفتها الازمة  الانكماش حالةالتورط في  ة بذنببغي يالاقتصادالنمو لدعم  غتَ تقليديةنقدية  اتسياسل

الاستقرار النقدي في  علىسياسة التيستَ الكمي لتأثتَ إبهابي وجود إفُ ابؼالية. حيث أشارت بعض الدراسات 
حافز الإصدار  لتقليل تقليل العائد على الأصوؿ الآمنةو الظروؼ ابؼالية  من خلبؿ بزفيفالولايات ابؼتحدة، 

بسويل الاستثمار من خلبؿ إصدار ابػصوـ غتَ الآمنة، وىو أمر مرغوب فيو تشجيع بػصوـ الآمنة و باابػاص 
ابؼافِ. لكن ىذا لا يعتٍ خلق الظروؼ التي بهب أف تكوف فيها البنوؾ و وضعية استقرار النظاـ النقدي لتحستُ 

 .1أكثر جاذبية لتحمل بـاطر أكبر
 في الولايات المتحدة الأمريكية: ر الماليالعلاقتة بين الاستقرار النقدي والاستقرا .2

يرتبط الاستقرار النقدي باستقرار الأسعار، وبيثل استقرار الأسعار استًاتيجية البنك ابؼركزي في استهداؼ 
مستوى عاؿ  وضمافمستواه الأمثل، الذي بيكن أف يساىم في النمو الاقتصادي ابؼستداـ إفُ التضخم للوصوؿ 

قدرة النظاـ ابؼافِ على جذب الأمواؿ وتوجيهها إفُ من الرفاىية الاجتماعية. بينما يشتَ الاستقرار ابؼافِ 
 .2بكفاءة، وعلى برمل الصدمات دوف الإضرار بالاقتصاد ابغقيقي

فلكليهما أىداؼ وجود علبقة تبادلية بتُ الاستقرار النقدي وابؼافِ، إفُ وجهة النظر التقليدية  وتشتَ
تكاملية، حيث أف برقيق الاستقرار النقدي يساعد في برقيق الاستقرار ابؼافِ والعكس، وأنو ليست ىناؾ 

الأسعار تؤدي دورا ىاما في استقرار  استقرارىدؼ  السياسة النقدية ابؼوجهة بكوف عموما، بينهما مفاضلة
ا البعض على ابؼدى الطويل. والأدلة متعزيز بعضهإفُ بييلبف  استقرار الأسعار والاستقرار ابؼافِو  ،الأسواؽ ابؼالية

إفُ التجريبية تؤيد ذلك، حيث أف العديد من الأزمات نتجت عن تغتَات كبتَة في مستويات الأسعار. إضافة 
معظم الأزمات ابؼصرفية حدثت خلبؿ فتًات الركود الاقتصادي وغالبا بعد فتًات من ارتفاع  ذلك، تاربىيا
على  قد يفضل الاستقرار ابؼافِ استهداؼ التوقعات على ابؼدى القصتَ،بولكن فيما يتعلق  .3التضخممعدلات 
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3
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عن  تنازؿ البنك ابؼركزيإفُ بفا يؤدي  دفتُالتضاربات بتُ ابؽ بعضقد تنشأ و  ستقرار النقدي،حساب الا
 .1الآخر لصافٌأحدبنا 

 افيا لتحقيق الاستقرار ابؼافِ، أما البعض الآخر أف استقرار الأسعار بيثل شرطا كتُويرى بعض الاقتصادي
ظاـ النقدي الذي ينتج ، أف الن(Bordo, 2000)فيعتبره شرطا أساسيا لذلك. فمثلب يرى مايكل دافيد بوردو 

. ووفقا لذلك، فإف التضخم يعد عاملب 2کناتج ثانوي،  تعزيز استقرار النظاـ ابؼافِإفُ سيميل سعار استقرار الأ
ابؼتعاملتُ إفُ ، ويرسل إشارات خاطئة ةالاستقرار ابؼافِ، حيث يؤثر على التوقعات الاقتصاديأساسيا لعدـ 

 الاقتصاديتُ حوؿ الأداء الفعلي للمشاريع الاستثمارية ابؼختلفة.
ظ على استقرار ا على ابغفابأف البنك ابؼركزي الذي كاف قادر ، (Schwartz, 1988) شوارتزآنا  ترىو 

آنا  ، حسب التضخم ابؼستمرو مقرض ابؼلبذ الأختَ. كتدخل  الإفُ يقلل من ابغاجة أف ا الأسعار بيكنو أيض
ة وابؼديونية على أساس توقع ارتفاع الأسعار، وعندما ينخفض معدؿ بيشجع الاستثمارات ابؼضار  ،شوارتز

كاؼ لتحمل سداد  ات، يصبح دخل ابؼدينتُ غتَمفاج  كما حدث في بداية الثمانينالتضخم بشكل 
معدؿ الفشل بتُ ارتفاع إفُ السابقة، وارتفاع حالات الإفلبس بىفض رأس ماؿ الدائنتُ بفا يؤدي  همقروض

فالابلفاض غتَ ابؼتوقع في معدؿ التضخم يرفع من القيمة ابغقيقة للديوف غتَ ابؼسددة، بفا  .3ابؼؤسسات ابؼالية
 بهعل التخلف عن الدفع أكثر احتمالا.

في  كما حدث ،ابؼالية بيكن أف تتًاكم حتى في بيئة ذات أسعار مستقرة الاختلبلاتف فإمن ناحية أخرى، 
ندرؾ أف استقرار ات. وبالتافِ بهب أف الياباف في أواخر الثمانينفي ات والتسعينات و الولايات ابؼتحدة في العشرين
ابؼركزي يتمثل في ابغفاظ على لبنك لساسي الأدؼ ابؽإذا كاف فمثلب  ا للبستقرار ابؼافِ.الأسعار ليس شرطا كافي

 سنتُأو  سنةبؼدة  وا لتوقعاتاؼ التضخم وفقاستهد استًاتيجية اتباع فإف ،استقرار الأسعار على ابؼدى ابؼتوسط
أف تتجنب، في بعض بؽذه الاستًاتيجية لا بيكن و . للسياسة النقدية ا الاستًاتيجية ابؼثلىقد لا تكوف دائم

ابؼطلوب خلبؿ  عدؿابؼابكرافات التضخم عن  حتى في حالةقد تكوف مقبولة التي  الأحياف، ضغوط النظاـ ابؼافِ
قرارات وعليو، فإف  .طويلالإفُ ، من أجل ابغفاظ على استقرار الأسعار على ابؼدى ابؼتوسط قصتَةزمنية  ةفتً 
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 ابؼافِ والسماح للنظاـ اتالسياسة النقدية تؤثر بالفعل على حالة النظاـ ابؼافِ وبيكن أف تكوف حابظة بؼنع الأزم
 .1بالتعافي
حوؿ أبنية ضماف الاستقرار ابؼافِ  متوافقةمعظم الاقتصاديتُ ابؼعاصرين  آراءبيكن القوؿ بأف  ،في الأختَو 

في بيئة ذات  حتى ا من التوترات وابغركات ابؼزعزعة للبستقرارفالقطاع ابؼافِ ليس معفي، لبنوؾ ابؼركزيةبالنسبة ل
قد ف لذلك، ا للبقتصاد ككل.، ولكن أيضفحسب لقطاع ابؼافِلتولد بـاطر ليس بيكن أف أسعار مستقرة، والتي 

 .على حساب الاستقرار النقدي ىذا الأختَالبنك ابؼركزي  تفضيلإفُ ىدؼ الاستقرار ابؼافِ  يؤدي عدـ برقق
مثل اختصارىا في تعظيم الاستخداـ الأ افِ بيكنلػلبحتياطي الفيدر  الأساسيةومن ابؼعلوـ أف الأىداؼ 

وابغفاظ على استقرار الأسعار، ومن ثم فإنو يقوـ بتصميم سياساتو النقدية  للدولة ابؼتاحةللموارد الاقتصادية 
على  عقب الأزمة ابؼاليةارتكزت سياسات الاحتياطي الفيدرافِ وقد لضماف حدوث التوازف بتُ ىذين ابؽدفتُ. 

منح الأولوية للبستقرار وبالتافِ برقيق ابؽدؼ الأوؿ من خلبؿ العمل على برفيز مستويات النشاط الاقتصادي، 
على بوابات و على الأمواؿ الفيدرالية  منخفض معدؿ فائدةعلى  استقرار الأسعار والإبقاءحساب ابؼافِ على 

تخفيف من آثار الأزمة ابؼالية على تيستَ الكمي للسياسة الالتدفق النقدي مفتوحة لأطوؿ فتًة بفكنة من خلبؿ 
 بتطبيعالاحتياطي الفيدرافِ  بدأ، وبدأ الاقتصاد الأمريكي في استعادة نشاط عندماالاقتصاد الأمريكي، غتَ أنو 

وعليو فإنو وفقا لاستًاتيجية  .على استقرار الأسعار ةفظاوبالتافِ المحنقدية بؼكافحة مشكلة التضخم، ال توسياس
ا البعض على ابؼدى متعزيز بعضهإفُ استقرار الأسعار والاستقرار ابؼافِ بييلبف لاحتياطي الفيدرافِ، فإف ا

ولكن فيما يتعلق باستهداؼ التوقعات على ابؼدى القصتَ، يفضل الاستقرار ابؼافِ على حساب . الطويل
ويكمن ( أدناه. 3-4كل رقم )، كما موضح في الشابؽدفتُىذين نشأ تضارب بتُ ي عندما الاستقرار النقدي

السبب وراء ربط تطور النظاـ ابؼافِ بالنمو الاقتصادي، في أف النظاـ ابؼافِ ابؼتطور يقوـ بعدة وظائف رئيسية 
منها تشجيع النشاط الاستثماري من خلبؿ برديد الفرص ابعيدة للعمل التجاري وبسويلها وتعبئة ابؼدخرات 

تداوؿ ابؼخاطر وتنوعها وتيستَ تبادؿ السلع وابػدمات. حيث تؤدي ىذه ب والسماحومتابعة أداء ابؼديرين، 
تعزيز النمو إفُ رفع كفاءة بزصيص ابؼوارد وتسريع تراكم رأس ابؼاؿ ابؼادي والبشري بفا يؤدي بدوره إفُ الوظائف 

 الاقتصادي.
  

                                                           
1
Otmar Issing, Op. cit., p.4. 
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 2008-2018لفتًة ل أ ـفي الو  العلبقة بتُ الاستقرار ابؼافِ والاستقرار النقدي :(3-4) رقتم الشكل
 

 
 

 (.02( و )01بيانات ابؼلحقتُ )على  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر: 
 

 : توصيف النموذج القياسي المعتمد في الدراسة ثانيالمبحث ال
من  سمح بتفستَ العلبقات التي بركمها كميايتتميز غالبية الظواىر الاقتصادية بقابلية القياس، الأمر الذي 

، وذلك بالاستناد على بـتلف النماذج القياسية لتوصيف ىذه العلبقات، وعلى خلبؿ بيانات إحصائية واقعية
نتائج دقيقة تساىم إفُ ، بغرض الوصوؿ هاواختبار فروضىذه النماذج الأساليب الإحصائية لتقدير معافَ صيغ 

 في فهم الظواىر الاقتصادية.
 

 واستقراريتهاالمطلب الأول: السلاسل الزمنية 
بسثل السلبسل الزمنية ابػاصة بالظواىر الاقتصادية العنصر الأساسي في بناء النماذج القياسية، التي تتم 

تميز بعدـ الاستقرار بفا بهعلها يىذه الظواىر وبرديد ابذاىاتها، إلا أف غالبيتها  سلوؾمعابعتها وبرليلها لفهم 
 يتطلب إجراء بعض التعديلبت بععل مستوياتها قابلة للمقارنةالأمر الذي مباشرة،  وابؼقارنة للتحليل قابلةغتَ 

 .بهدؼ عقلنة القرار الاقتصادي
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AFSI معامل الاستقرار النقدي   المؤشر التجميعي للاستقرار الماليMSC بعد التطبيع 
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 السلاسل الزمنية: تعريف ومركبات .1
في  تكوف التي ابؼدروسة الظواىر أو بابؼتغتَات خاصة رقمية معلومات أنها على الزمنية السلبسل تعرؼ

 الفصل، كالسنة، للمقارنة قابلة تكوف قد بؿددة زمنية فتًة تغطي ،اجتماعي أو اقتصادي طابع ذات الغالب
 .1افٍ...الشهر،

 فتًة كل بحيث زمتٍ، تسلسل حسب مرتبة معتُ إحصائي بؼؤشر القيم من بؾموعة أنها على تعرؼ كما
 .2للمؤشر عددية تقابلها قيمة زمنية

 في تستعمل والتي الزمن عبر منظمة بطريقة المجمعة ابؼشاىدات من بؾموعة عن عبارة ىي آخر تعريف وفي
 .3ابؼثلى القياـ بالتنبؤات

 إحصائي بؼؤشر المجمعة وابؼشاىدات الرقمية القيم من بؾموعة ىي الزمنية السلسلة أف القوؿ سبق بيكن وبفا
 .افٍ...شهر أو فصل سنة، تكوف قد معينة زمنية يغطي فتًة معتُ

تغتَاتها  مقدار وبرديد سلوكها معرفة على تساعد التي ابؼركبات من ةموعبؾ من الزمنية السلسلة وتتكوف
 :4وىي الضرورية والتنبؤات اللبزمة بالتقديرات القياـ بيكن حتى وابذاىها طبيعتها وإدراؾ

 

 الاتجاه العام : 
ىو النمو الطبيعي للظاىرة، حيث يعبر عن تطور متغتَ ما عبر الزمن، سواء أكاف ىذا التطور بديل موجب 

  .يكوف واضحا في الفتًات الطويلة ، بينمافي الفتًات القصتَة يلبحظ إلا أف ىذا التطور لا، أو سالب
 

 الموسمية التغيرات : 
أو ىي  ،خارجية عن تأثتَ عوامل التي تنجمفي وحدات زمنية متعاقبة و  بانتظاـىي التغتَات التي بردث 

وكمثاؿ بؽذه التغتَات العطل والاجازات، الاقباؿ على . 5قصتَة ابؼدى تتكرر على نفس الوتتَة كل سنة تقلبات
 نوع من الألبسة في فصل ما، استهلبؾ ابؼكيف في فصل الصيف... افٍ.

 
 

                                                           
 .16.ص ،2010 ابعزائر، ،ابعامعية ابؼطبوعات ديواف الثالثة، الطبعة ،المدى القاير التنبؤ وتقنيات الزمنية السلاسل اف،محش مولود1

2
Marc David et Jean-Claude Michaud, La prevision: approche empirique d'une methode statistique, 

Masson, Paris, 1989, p.22. 
3
Sami Khedhiri, Cours d'économétrie: méthodes et applications, Lavoisier, Paris, 2007, p.103. 

 .199-196ص. ص ،2011 الأردف، الأوفُ، الطبعة ،والتوزيع للنشر امدابغ دار ،وتطبيقات محاضرات :القياسي الاقتتااد طرق شيخي، بؿمد4
5
Bernard Grais, Méthodes statistiques, 3

ème
 édition, Dunod, Paris, 2003, p.326. 
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 :التغيرات الدورية  
الزمنية طويلة ابؼدى، والتي تبرز انتقاؿ أثر الأحواؿ الاقتصادية مثلب، وىي  السلبسلىذه ابؼركبة في  تنعكس

وبابؼقارنة بالتغتَات ابؼوبظية من الفتًات ابؼوبظية، تشبو التغتَات ابؼوبظية إلا أنها تتم في فتًات أطوؿ نسبيا  تغتَات
عشر سنوات، وبالتافِ يصعب التعرؼ إفُ يتًاوح عادة بتُ ثلبث سنوات ـ وإبما فإف طوؿ الفتًة الزمنية غتَ معلو 

أخرى من حيث طوؿ الفتًة الزمنية إفُ لبفا كبتَا من دورة مقاديرىا لأنها بزتلف اختو  ى التقلبات الدوريةعل
 اتساع تقلباتها ومداىا.للدورة أو 

 عشوائيةال التغيرات:  
تعبر عن تلك التذبذبات غتَ ابؼنتظمة، وبدعتٌ آخر ىي تلك التغتَات الشاذة التي تنجم عن ظروؼ  وىي

طارئة لا بيكن التنبؤ بوقوعها أو برديد نطاؽ تأثتَىا، حيث تنشأ عن أسباب عارضة فَ تكن في ابغسباف مثل 
  الزلازؿ، إضراب العماؿ... افٍ.

عن طريق برليل ابؼعلومات بيانيا، فيتثمل الابذاه العاـ في وبيكن كشف وجود مركبات السلبسل الزمنية 
الأسفل )ميل سالب(، إفُ الأعلى )ميل موجب( أو إفُ تلك ابؼركبة التي تدفع بدنحتٌ تطور السلسلة عبر الزمن 

بينما تنعكس ابؼركبة الدورية في الشكل البياني على ىيئة قمم أو ابلفاضات بشكل منتظم يسمح لنا بتحديد 
تغتَة العشوائية تتمثل في التذبذب ابغاصل على مستوى السلسلة، أما ابؼ تغتَةوأما ابؼ ة حدوث ىذه الظاىرة.فتً 

أو ابلفاض في كل  ابؼوبظية تتضح من خلبؿ الانتظاـ ابؼوجود في تسجيل قيمة على الفصل الأختَ لكل سنة،
اختبارات إحصائية بـصصة لكشف ىذه  جانب التحليل البياني يوجد عدةإفُ بداية سنة جديدة مثلب. و 

  .ابؼركبات
 

 استقرارية السلاسل الزمنية: .2
 السلبسل استقرارية فإنو من الضروري دراسة ،الزمنية السلبسل على تعتمد التي القياسية النماذجقبل دراسة 

 لثابؼتم Spurious regressionالزائف  بالابكدار يعرؼ ماإفُ يؤدي  الاستقرار صفة غياب لأف ،اابؼكونة بؽ
 ولو حتى تغتَاتملل الزمنية بتُ السلبسل عاـ ابذاه وجود عن نابذة ابؼتغتَات ىذه بتُ معنوية علبقة وجود في

 .1ينهماب ابؼشتًؾ الوحيد الشيء ىو كاف
 

                                                           
 الغري ، بؾلة(2011-2003) للمدة العراقتي الاقتتااد على (St. Louis) معادلة تطبيق مع النقدية السياسة نماذج ابعنابي، مهدي نبيل1

 .63.ص ،2012العراؽ،  الكوفة، جامعة ،22 العدد ،8 المجلد والإدارية، الاقتصادية للعلوـ
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 :1التالية الإحصائية ابػصائص على توفرت إذا مستقرة    الزمنية السلسلة وتكوف
 الزمن: عبر ثابت ابغسابي ابؼتوسط 

                  
 الزمن: عبر التباين ثبات 

                    
 أي ابؼشتًؾ التباين ثبات:  

               [              ]             
 تغتَات على ولا عاـ ابذاه على لا برتوي ولا مستقرة الزمنية السلسلة أف نقوؿ ابػصائص ىذه وبتوفر

 .الزمن مع يتطور أي عاملأو  موبظية
 أنواع السلاسل غير المستقرة:   .1.2

مستقرة، ولأجل برليل عدـ  برقق عمليات عشوائية ماز السلبسل الزمنية بعدـ الاستقرار ونادرا يتتم
 :2الاستقرارية بميز نوعتُ من النماذج غتَ ابؼستقرة

 : TS النموذج -أ
بسثل دالة      ، حيث          الشكل TS Trend stationaryالنموذج أو الستَورة أخذ ي

لسلة س نعبارة عأي  White noise تشويش أبيض     ؛للزمن )خطية أو غتَ خطية(بالنسبة تَ حدود ثك
النموذج الأكثر انتشارا  TSوبسثل الستَورة  .بدتوسط معدوـ وتباين ثابت من ابؼشاىدات العشوائية غتَ ابؼتًابطة

، ويعد من                   ويأخذ شكل كثتَ حدود من الدرجة الأوفُ، ويكتب بالشكل 
بطريقة   ̂ و   ̂  لمتتُالنماذج غتَ ابؼستقرة لأف متوسطو ابغسابي مرتبط بالزمن، وبععلو مستقرا يتم تقدير ابؼع

 .   ̂   ̂      أي    من  ابؼربعات الصغرى العادية ثم طرح ابؼقدار
 : DS النموذج -ب

 غتَ ابؼستقرة العشوائية وتأخذ الشكل النماذجمن ضمن  TS Difference stationaryالنموذج  عدي
، وبيكن جعلها مستقرة باستعماؿ الفروقات والتي غالبا ما تكوف من الدرجة                 

 الأوفُ وتأخذ شكلتُ: 

                                                           
1
Régis Bourbonnais, Économétrie, 9

ème
 édition, Dunod, Paris, 2015, p.277. 

 .206ص. ،مرجع سابق شيخي، بؿمد2
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 يسمى بموذج  ،    إذا كانتTS  وبدا             على الشكل  ويكتب ،ثابتدوف ، 
يستعمل و Random walk model  الستَ العشوائيبموذج  يسمى النموذجفإف ىذا  تشويش أبيض   

 ؛كثتَا في برليل كفاءة الأسواؽ ابؼالية
  يسمى بموذج  ،   إذا كانتTS ويكتب  ،ثابتب                . 
 منية:ز السلاسل ال استقراريواختبار   .2.2

 :، نذكر منهاالسلبسل الزمنية استقراريوالتي بيكن الاعتماد عليها في اختبار  ختباراتتوجد العديد من الا
 اختبار معنوية معاملات دالة الارتباط الذاتي: -أ

للسلسلة الزمنية، بحيث توضح الارتباط  برتل دالة الارتباط الذاتي أبنية بالغة في ابراز بعض ابػصائص ابؽامة
 :1ابؼوجود بتُ ابؼشاىدات لفتًات بـتلفة، ويتم برديد دالة الارتباط من بيانات العينة وفق الصيغة التالية

 

      ∑      ̅        ̅  
     

∑      ̅   
   

 
 

      بتُ     وتتًاوح قيمة معامل الارتباط الذاتي  ،طوؿ الفجوة الزمنية   بسثل حجم العينة و   حيث:
  .    و 

الزمنية أنها مستقرة إذا كاف معامل الارتباط الذاتي يساوي الصفر أو قريب منو لأي  السلسلةعن  نقوؿ
إذا كانت السلسلة غتَ أما ،  فجوة أكبر من الصفر، حيث تنخفض الارتباطات الذاتية بسرعة كلما ارتفع 

دالة الارتباط و     لسلسلة الفرؽ والتأكد من الرسم البياني               ؽإجراء الفر مستقرة فيتم 
 الذاتي من استقراريتها، وإذا بقيت غتَ مستقرة نواصل حساب الفروقات. 

 :التاليتتُ الفرضيتتُ بلتبر ،برليل دواؿ الارتباط الذاتي لسلسلة الزمنية عندو 
           
           

على ما توصل إليو ، أو t-studentإحصائية  يرتكز على معامل الارتباط الذياستعماؿ  نابيكنو 
Quenouille,1949))، إفُ ينتهي تقاربيا      عامل ابؼفإف       أنو من أجل  الذي برىن على

 بكراؼ الاعدوـ و ابؼتوسط ابؼالقانوف الطبيعي ذي 
 

√ 
  بػػ       لمعامل، ومنو يعطى بؾاؿ الثقة ل

   ⁄

√ 
 .

                                                           
1
Michel Tenenhaus, Méthodes statistiques en gestion, Dunod, Paris, 1994, p.101. 
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وعليو فإننا نرفض  ،1  معنوية خارج المجاؿ فهو بىتلف معنويا عن الصفر بنسبة ̂    فإذا كاف ابؼعامل المحسوب
 فرضية العدـ وتكوف السلسلة غتَ مستقرة. 

بؽا توزيع طبيعي  غالبا ما يكوفالذاتي فإف معاملبت الارتباط  بالاستقراربيانات السلسلة بستع  حالة فيو 
 معدوـ وتباينو  متوسطو ابغسابي

 
 ىي %  5 معنوية  فإف حدود فتًة الثقة عند مستوىثمومن ، 

    

√ 
، فإذا  

ىذه ابغدود فإننا نرفض فرضية  خارج يقعإذا كاف فرضية العدـ و  نقبلفإننا   ىذه ابغدود داخليقع  ̂    كاف
 .2العدـ

 معامل كبر ىو زائف ابؼقدر من بيانات سلسلة زمنية أنوعلى أف الابكدار  تدؿالتي  الأولية ابؼؤشرات ومن
 ذاتي بتُ الأخطاء ارتباط وجود مع كبتَة بدرجة للمعلمات ابؼقدرة الإحصائية ابؼعنوية ، وزيادة   التحديد
 :3، ابؼعرفة بالعلبقة التاليةDWواتسن  احصائية داربن قيمة في يظهر

   
∑    ̂    ̂   

  
   

∑   ̂
  

   

 

 احصائية داربنكبتَا بيكن حساب     بسثل البواقي ابؼقدرة للببكدار، وفي  ابغالة التي يكوف حجم العينة ̂  حيث 
.   ̂  و  ̂  ىو الارتباط ابؼقدر بتُ  ̂ بحيث   ̂        وفق الصيغة التقريبية:  DWواتسن 

 0القيم التي تقتًب من  ،في العينة ذاتيتعتٍ أنو لا يوجد ارتباط  2قيمة ال. 4و  0دائما بتُ  DWوتتًاوح قيمة 

 الارتباط الذاتي السلبي.إفُ تشتَ  4الارتباط الذاتي الإبهابي والقيم التي تقتًب بكو إفُ تشتَ 
 Pierce - Boxإحصائيةكمجموعة نستخدـ لإجراء اختبار مشتًؾ بؼعنوية معاملبت الارتباط الذاتي  و 

 :4والتي تكتب بالصيغة التالية

   ∑  ̂    

 

   

 

ونسبة   بدرجة حرية    عدد الفجوات الزمنية، والتي تتبع توزيع کاي تربيع    بسثل حجم العينة و   حيث 
     معنوية 

 

                                                           
 .204ص. ،مرجع سابق شيخي، بؿمد1
، 2005 مصر، ،الإسكندرية ،ابعامعية الدار ،والتطبيق النظرية بين القياسي الاقتتااد في الحديث عطيو، القادر عبد بؿمد عبد القادر2

 .651ص.
3
Roman Kozhan, Financial econometrics with eviews, Ventus Publishing, Denmark, 2010, p.38. 

 .205ص. ،مرجع سابق شيخي، بؿمد4
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  إذا كاف     
نرفض فرضية العدـ القائلة بأف كل معاملبت الارتباط الذاتي مساوية  ، فإننا    

 للصفر وىذا يعتٍ أف السلسلة غتَ مستقرة. 
  إذا كاف     

 نرفض الفرضية البديلة ونقبل فرضية العدـ على أف السلسلة مستقرة.  ، فإننا    
 

تسمى  السابقستقرارية الااختبار نفس تستخدـ في إجراء   معدلة للئحصائية  أخرىكما توجد إحصائية 
 :1ىي معرفة بالصيغة التاليةو  Ljung–Box بػإحصائية 

         ∑
 ̂    

   

 

   

 

استخدامها في حالة العينات  وبيكن   ونسبة معنوية   بدرجة حرية    والتي تتبع توزيع کاي تربيع 
 .2 صغتَة ابغجم لأنها تعطي نتائج أفضل من 

 

 :وحدةاختبارات جذر ال -ب
تغتَات م، حيث يتم اخضاع قياسيةأصبح استقرار السلبسل الزمنية من ابؼسلمات في الدراسات اللقد 
ومن بتُ  لسلبسل الزمنية ورتبة تكاملها.ا ةتحديد درجة استقراريبالتي تسمح  جذر الوحدة لاختباراتالدراسة 

( ADF)فولر ابؼطور -واختبار ديكي DF Dickey-Fuler))فولر -ىذه الاختبارات بقد اختبار ديكي

Augmented Dickey-Fuller بتَوف -واختبار فليبس((PP Phillips-Perron واختبار 
Kwiatkowski, Phillips , Schmidt, et Shin (KPSS). 

 فولر -اختبار ديکيDickey-Fuller test : 
بتحديد استقرارية السلسلة الزمنية من عدمها، وذلك بتحديد مركبة DF test فولر -سمح اختبار ديكيي

 :3باختبار الفرضيتتُ الاختبار اديدية أو عشوائية. ويتم تطبيق ىذالابذاه العاـ سواء كانت بر
         
         

 : التالية على النماذج الثلبث وذلك بالاعتماد
  ؛(دوف ثابت وابذاهمن الرتبة الأوفُ )وىو بموذج ابكدار ذاتي  ،              النموذج الأول: -
  ؛وىو بموذج ابكدار ذاتي بثابت ،                النموذج الثاني: -

                                                           
1
Roman Kozhan, Op. cit., p.39. 

2
Damodar N. Gujarati, Économétrie, De Boeck & Larcier, Bruxelles, Belgique, 2004, pp.803-804. 

3
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.249. 
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 وىو بموذج ابكدار ذاتي بثابت وابذاه.  ،                   النموذج الثالث: -
 على مبدأ بسيط مفاده أنو إذا برققت فرضية العدـ في إحدى النماذج الثلبث فإف الاختبار اقوـ ىذيو 

السلسلة غتَ مستقرة. كذلك إذا برققت الفرضية البديلة في النموذج الثالث وكاف معامل مركبة الابذاه العاـ 
، وبععلها مستقرة يتم حساب البواقي بالنسبة TSنوع المن  غتَ مستقرة ، فإف السلسلةيا عن الصفرمعنو بىتلف 
 طريقة ابؼربعات الصغرى.  ابؼقدر باستخداـالعاـ الابذاه إفُ 

فإف القواعد العادية للبستدلاؿ الاحصائي لا بيكن تطبيقها لاختبار ىذه    العدـ  فرضيةل بالنسبةو 
ذلك . و    فولر لدراسة توزيع تقاربي للمعلمة-بؽذا عمد ديكي ؛  الفرضية، خاصة توزيع ستيودنت للمعلمة 

بجدولة القيم ابغرجة في جداوؿ  اقام ، الذينMonte-Carlo simulationکارلو -بؿاكاة مونتيبدساعدة 
        ةصبح بالإمكاف اختبار القيمأمن أجل عينات بأحجاـ بـتلفة شبيهة بجداوؿ ستيودنت، ومن ثم 

 لأغراض إحصائية فقط، لتصبح النماذج السابقة وفق الشكل التافِ:    بدلا من 
 

 ؛                                       النموذج الأول: -
  ؛                                      النموذج الثاني: -
 .                          النموذج الثالث: -

 

ولإجراء ىذا الاختبار              أو          العدـ ابؼكافئة اختبار فرضية يتم بالتافِو 
ونرمز بؽا بالرمز  لنموذج الأوؿ والثاني والثالثل بالنسبة OLS بطريقة ابؼربعات الصغرى   نقوـ بتقدير ابؼعلمة 

 ̂  نقوـ بحساب ، ثم  ̂ 
 ̂  على ابػطأ ابؼعياري بؽا، أي   ̂ بقسمة  

 
 ̂ 

 ̂ ̂ 

ابعدولية   عن  نبحث، و 

يوجد بها ما يسمى بالقيم ابغرجة عند حجم عينة  حيث، MacKinnonفي جداوؿ معدة خصيصا بواسطة 
فإنو  Eviewsبرنامج ومستوى معنوية معتُ، غتَ أنو عند استخداـ برامج إحصائية متخصصة مثل   معتُ 

 ̂  إذا كانت  عطي القيم ابغرجة ضمن النتائج دوف ابغاجة للبحث عنها في ابعداوؿ.ي
أو  المحسوبة أكبر من 

وبالتافِ فهي  ذر الوحدة، أي أف السلسلة برتوي على ج        فرضية العدـ نقبل ابعدولية    تساوي
 ̂  أنو إذا كانتإفُ وبذدر الإشارة  مستقرة. غتَ

 .1أف السلسلة غتَ مستقرة أيموجبة فإننا نقبل فرضية العدـ  
 .ةلاختبارات جذر الوحد ابػطوات ابؼتبعةوالشكل ابؼوافِ يعرض 

 

                                                           
1
Sami Khedhiri, Op. cit., p.208. 
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 ةابؼنهجية ابؼبسطة لاختبارات جذر الوحد: (4-4) رقتم الشكل

 

Source: Régis Bourbonnais, Op. cit., p.251. 
 

 فولر الموسع )المطور( -اختبار ديکيAugmented Dickey-Fuller test : 
فولر البسيط السابق صافٌ للتطبيق في حالة بموذج الابكدار الذاتي من الدرجة الأوفُ -يعتبر اختبار ديكي

AR(1) فولر و  ، كما أنو فَ يأخذ حالة وجود ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء، ولتجاوز ىذه ابؼشكلة قاـ ديكي1فقط
 بظيو ، AR(p)ار ذاتي ابكدإفُ بتطوير ىذا الاختبار، بإدراج عدد من الفروقات ذات الفجوة الزمنية وتعميمو 

، حيث بومل نفس خصائص اختبار ADF test فولر ابؼوسع أو )ابؼطور(-اختبار ديكيب ىذا الاختبار
 ويتم إدراج عدد من الفروقات ذات الفجوة الزمنية حتى بزتفي مشكلة الارتباط الذاتي فولر البسيط-ديکي

 .2للؤخطاء

                                                           
1
Isabelle Cadoret et al., Économétrie appliquée: méthodes, applications, corrigés, De Boeck, Belgique, 

2004, p.309. 
 .659ص.، بقامرجع سعبد القادر بؿمد عبد القادر عطيو،  2

𝑌𝑡  𝑐  𝑏𝑡  𝜙 𝑌𝑡   𝜀𝑡 
 (:3اختبار النموذج )

𝑏اختبار     

    𝜙اختبار 

 لا

𝑌𝑡  𝑐  𝜙 𝑌𝑡   𝜀𝑡 
 (:2اختبار النموذج )

𝑐اختبار     
 DSبموذج      TS:  𝜙بموذج 

 لا

 نعم

 نعم

    𝜙اختبار 

 ةمستقر  سلسلة DSبموذج 

𝑌𝑡  𝜙 𝑌𝑡   𝜀𝑡 
 (:1اختبار النموذج )

    𝜙اختبار 
 

 DSبموذج  ةمستقر  سلسلة

 لا

 نعم لا لا

 نعم

 نعم
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بعد وضع  ،فولر ابؼوسع-اعتمدىا اختبار ديكيالتي   AR(p)وتتمثل بماذج الابكدار الذاتي
 :1فيما يلي ،        

∑            النموذج الرابع: -          
 
 ؛                           

∑                      النموذج الخامس: -          
 
 ؛      

∑                النموذج السادس: -          
 
       . 

البسيط، وىذا بعد برديد قيمة درجة  فولر-اختبار ديكينفس خطوات  فولر ابؼوسع-اختبار ديكيويتبع 
أو أي  Schwarzو أ Akaikeلذلك مثل معيار  ابؼعايتَ ابؼخصصةباستعماؿ معيار من    التأختَأو  الابطاء

 معيار آخر. 
 

 بيرون -اختبار فليبسPhillips-Perron test: 
 بموذجعلى فرضية أف السلسلة الزمنية متولدة بواسطة  ADF testفولر ابؼوسع -ديكي يقوـ اختبار
على افتًاض  PP test بتَوف-فليبس اختباريقوـ بينما ، Autoregressive model (AR) الابكدار الذاتي

 ابؼتحرؾ ابؼتكامل ابؼتوسػطو بموذج الابكدار الذاتي  السلسلة الزمنية متولدة بواسطة أف وأكثر عمومية، وى
(ARIMA) Autoregressive integrated moving average model ساختبار فليب، لذا فإف-

. 2لاسيما عندما يكوف حجم العينة صغتَ فولر ابؼوسع-أدؽ من اختبار ديكيلو قدرة اختبارية أفضل و  بتَوف
 . 3بتَوف-فليبس ف الأفضل الاعتماد على نتائج اختبارإالاختبارين فنتائج  وفي حالة تضارب وعدـ انسجاـ

فولر من أجل أخذ أخطاء عدـ -بتَوف على التصحيح اللبمعلمي لإحصائيات ديكي-يقوـ اختبار فليبسو 
 : 4وبير بأربعة مراحل ،ثبات التباين بعتُ الاعتبار

  طريقة ابؼربعات الصغرى العادية وحساب فولر بواسطة -لنماذج الثلبثة القاعدية لاختبار ديكياتقدير
 ؛الباقي ابؼقدرىو  ̂   ، وليكنالاحصائيات ابؼرافقة بؽا

 الأجل القصتَ تباين تقدير التباين ابؼسمى ب ̂  
 

 
∑   ̂

  
 ؛   

  تقدير ابؼعامل ابؼصحح  
لبواقي ل ةابؼشتًك ات، ابؼسمى بالتباين طويل الأجل ابؼستخرج من ىيكل التباين 

 :فولر ابؼعتادة-ة لتوزيعات ديكيتوزيعات مشابه نتحصل علىالنماذج السابقة، بحيث ابؼقدرة في 

                                                           
1
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.250. 

2
David Hallam and Raffaele Zanoli, Error-correction models and agricultural supply response, European 

Review of Agricultural Economics, 2(20): 151-166, 1993, p.160. 
3
James Obben, The demand for money in Brunei, Asian Economic Journal, 2(12): 109-121, 1998, p.114. 

4
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.250. 
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∑  ̂

 

 

   

  ∑(  
 

   
)

 

   

 

 
∑   ̂  ̂  

 

     

 
 

 

ابؼقدر بدلالة عدد ابؼشاىدات    طويل الأجل لابد من إبهاد عدد التباطؤات  من أجل تقدير ىذا التباين
⁄        على النحو التافِ:     ؛⁄   
 بتَوف:-حساب إحصائية فيليبس 

 

  ̂ 

  √ 
( ̂   )

 ̂ ̂ 

 
       ̂ ̂ 

√ 
 

 

  مع 
 ̂ 

  
ىذه الإحصائية تشويشا أبيض.  ̂  كوف يفي ابغالة التقاربية عندما  (- )والذي يساوي   

ف ابغكم على الاستقرارية من عدمها يكو ، و Mackinnonتقارف مع القيم ابغرجة بعدوؿ ماؾ كينوف 
 فولر.-ديكي اختبار  خطواتبنفس 

 

  اختبار(KPSS test) Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin : 
لاختبار فرضية العدـ  ،LM رانجغاستخداـ اختبار مضاعف لا(Kwiatkowski et al., 1992)  اقتًح

 : 1ابؼراحل التالية وفق KPSSالتي تقرر الاستقرارية للسلسلة. ويكوف اختبار 
 ( بكسب المجموع ابعزئي للبواقي: 3( أو )2بعد تقدير النموذج )   ∑   ̂

 
 ؛   

  نقدر التباين الطويل الأجل  
 بنفس طريقة فليبس وبتَوف؛  

  بكسب إحصائية اختبارKPSS  :من العلبقة   
 

  
 

∑   
  

   

  
  ؛

  أكبر من القيمة ابغرجة   نرفض فرضية العدـ )فرضية الاستقرار(: إذا كانت الإحصائية المحسوبة 
 ؛(Kwiatkowski et al., 1992) ابؼستخرجة من ابعدوؿ ابؼعد من طرؼ

  أصغر من القيمة ابغرجة.    نقبل بفرضية الاستقرار: إذا كانت الإحصائية 
 

 
 

 

                                                           
 .213ص. ،مرجع سابق شيخي، بؿمد1
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 السببيةو  المشتركالمطلب الثاني: التكامل 
تنشأ العديد من ابؼشاكل عندما يرغب ابؼرء في التحقق من وجود علبقة خطية بتُ عدة متغتَات، وعند 

 وىو ما يسمى ةعطي نتائج خاطئتأف  فإنها بيكن OLSبطريقة ابؼربعات الصغرى تقدير معلمات ىذه العلبقة 
 لابكدار الزائف.اظاىرة ب
  التكامل المشترك: .1

انينات من القرف ابؼاضي على ثمالتكامل ابؼشتًؾ من أىم التطورات التي ظهرت في منتصف ال تعتبر تقنية
ج خطي يتصف توليد مز بيكن والتي من خلببؽا ، (,Granger 1987)و  (Engle, 1983) كل من يد
ولا يتًتب عن تقدير ىذه  تغتَاتىذه ابؼيعبر عن علبقة توازنية حقيقية بتُ  مستقرةغتَ  متغتَاتمن ستقرار بالا

 العلبقة ابكدار زائف.
 : الزمنية السلاسل وخاائص تكامل مفهوم  .1.1

اذج القياسية مبناء الن تغتَات الاقتصادية بعدـ الاستقرار، ولاستخدامها فيمالزمنية لل السلبسليز غالبية متت
ؽ على السلسلة و الفر  اجراءالتي تقوـ على  تلكىي ر استخداما ثوتعد الطريقة الأك لابد من جعلها مستقرة.

فإذا . السلسلة ابعديدةىي                فإف الأصلية  السلسلة    الأصلية، فإذا كانت
   اختبارات الاستقرارية على السلسلة ابعديدة يتم إجراء مستقرةاتضح أف السلسلة الأصلية غتَ 

1: 
  ؛ولا داعي للبستمرار نتوقف ،مستقرة     إذا تبتُ أف 
   سلسلة  أف نتحصل علىإفُ بإجراء الفرؽ مرة أخرى  الطريقةنفس بنواصل  ،غتَ مستقرة    كانت إذا

 .مستقرة
والسلسلة ابؼستقرة ،          الدرجة صفر السلسلة ابؼستقرة في ابؼستوى أنها متكاملة من نقوؿ عنو 

اني أنها متكاملة ثوالسلسلة ابؼستقرة في الفرؽ ال،          الأوفُالأوؿ أنها متكاملة من الدرجة  في الفرؽ
إذا كانت          أي     وىكذا تكوف السلسلة متكاملة من الدرجة،          انيةثال من الدرجة

 .2  مستقرة في الفرؽ
 :3بعض ابػصائص ابؼتعلقة بتكامل السلبسل الزمنية، منها ىناؾوتوجد 

  ا يلي:ما كمكل واحد منهكانت درجة )رتبة( تكامل  و     و     متغتَافإذا كاف ىناؾ 
                                                           

1
Bernard Haudeville, Econométrie appliquée, Edition ESTEM, Paris, France, 1996, p.146. 

2
Vance Martin et al., Econometric modelling with time series, Cambridge University Press, USA, 2012, 

p.620. 
 .670-669ص ص.، بقامرجع سعبد القادر بؿمد عبد القادر عطيو، 3
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 الأوفُ، أي أف: درجةا تكوف متكاملة من الموعهمبؾإفُ التي تشتَ     فإف السلسلة
                                        

 

  تكاملها، فلو أف: درجةابت أو ضربو في سلسلة زمنية على ثلا يؤثر إضافة حد 
 ،    ثابتتُ   ،  و                                                                

 فإف:
                      

 

 جديدة متكاملة من نفس واحدة ابغصوؿ على سلسلة درجةطرح سلسلتتُ متكاملتتُ من  لىيتًتب ع 
  أف: فلو الدرجة،

         
         
      ثابت

 فإف:
                  

 

  الأوفُ وكانت البواقي  درجةا متكامل من الموكاف كل منه    و      تقدير علبقة بتُ متغتَينب قمناإذا
 :أي إذا كافأف ابؼتغتَين لا يتصفاف بخاصية التكامل ابؼشتًؾ،  يعتٍ ، فإف ذلكأيضا الأوفُ درجةال متكاملة من

         
         

            
         

ىناؾ سلسلتتُ  تإذا كانحتى  ىذا يعتٍ أنوو لا يتصفاف بخاصية التكامل ابؼشتًؾ،    و     ف ابؼتغتَين فإ
. بخاصية التكامل ابؼشتًؾ فصفاأف يت نمفليس ىناؾ ما يض، اكل على حد  درجةزمنيتتُ متكاملتتُ من نفس ال

 (شعاع) ويسمح برليل التكامل ابؼشتًؾ بتوضيح العلبقة ابغقيقية بتُ متغتَين، من خلبؿ البحث عن متجو
 .1وإزالة تأثتَه عند الاقتضاء التكامل

 
 

                                                           
1
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.299. 
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 : المشترك التكامل تعريف  .2.1
 بحيث تؤدي التقلبات فيأو أكثر،     و      زمنيتتُيعرؼ التكامل ابؼشتًؾ بأنو تصاحب بتُ سلسلتتُ 

 أي أف بيانات السلبسل، ا ثابتة عبر الزمنمتيهمبذعل النسبة بتُ قي بطريقةإحدابنا لإلغاء التقلبات في الأخرى 
 .1وعةمجمالزمنية قد تكوف غتَ مستقرة إذا ما أخذت كل واحدة على حدى، وتكوف مستقرة ك

 البواقي إذا كانت، الأوفُ الرتبة من تتُمتكامل    و      مشتًؾ بتُ سلسلتتُ تكاملونقوؿ أف ىناؾ 
معامل التكامل    ةمى ابؼعلمحيث تس، متكاملة من الرتبة صفر        امالنابذة عن تقدير العلبقة بينه

الابذاه العشوائي  ىذا ح بإزالةميس مشتًكا وحساب الفرؽ عندىا تسلك السلسلتتُ ابذاىا عشوائيا، ابؼشتًؾ
البواقي تقيس ابكراؼ العلبقة ابؼقدرة في الأجل القصتَ عن ابذاىها التوازني في الأجل ، بفا يعتٍ أف 2ابؼشتًؾ
والتي تعتٍ     و     ييز بتُ نوعتُ من العلبقة، علبقة طويلة الأجل بتُموفي ىذه ابغالة بيكن الت الطويل.

 العلبقة بتُ ابكراؼ غتَين بكو سلوؾ مشتًؾ، وعلبقة ديناميكية قصتَة الأجل والتي تعتٍبها ابؼت الطريقة التي يتوجو
 .3عن ابذاىو طويل الأجل    الأجل وابكراؼ عن ابذاىو طويل   

 

 :4برقق مايلي إذا    و      سلسلتتُ مشتًؾ بتُ تكاملأف ىناؾ نقوؿ وـ موعلى الع
 ؛  نفس درجة التكاملمن ابذاه عاـ عشوائي بؽما سلسلتتُ ال 
 ح بابغصوؿ على سلسلة ذات درجة تكامل أقلمسيابػطي للسلسلتتُ  زجابؼ. 

 

 أي اذا كاف: 
         
         

 :أف بحيث

                    
      

 التكامل ابؼشتًؾ. اعشع  [     ]حيث 
 

 :، بحيث أفمتغتَ   ذات الػػ العامةوفي ابغالة 
    [               ] 

                                                           
 .670ص.، بقامرجع سعبد القادر بؿمد عبد القادر عطيو، 1

2
James Stock and Mark Watson, Introduction to econometrics, Third Edition, Pearson, France, 2015, p.667. 

3
William Greene, Econometrics analysis, Seventh Edition, Pearson, France, 2011, p.999. 

4
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.301. 
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،             بحيث أف       ذو بعد   [         ]   تكامل مشتًؾاع شع إذا وجد
 .  ىو  شتًؾابؼتكامل اع الشعا و مشتًك تكاملب ةمتكامل                     ابؼتغتَات فإف

 لعددإذا رمزنا متغتَ، و    ل نفس الػػ ابؼستقلة خطيا من أج التكامل ابؼشتًؾإبهاد العديد من أشعة  وبيكن
بدعتٌ آخر لا بيكن أف يكوف عدد أشعة التكامل  ؛   يكوف  في كل ابغالاتفإنو   الرمز الأشعة ب ىذه

 .1     منبرأك ابؼستقلة خطياابؼشتًؾ 
 

 : المشترك التكامل اختبارات  .3.1
 :ها ما يليمننذكر  ،وجد العديد من اختبارات التكامل ابؼشتًؾي
 

 : Engle-Granger testجرانجر -اختبار أنجل -أ
 :2بتُ متغتَين على مرحلتتُلتكامل ابؼشتًؾ ل (,1987Engle & Granger)جرابقر -أبقليرتكز اختبار 

 

 الضروري للتكامل ابؼشتًؾ في أف تكوف ل الشرط ثيتم الأولى: اختبار درجة تكامل المتغيرين: مرحلةال
ققاف خاصية بر يتحقق ىذا الشرط فهذا يعتٍ أف السلسلتتُ لا فَ وإذا السلسلتتُ متكاملتتُ من نفس الرتبة،

 ؛التكامل ابؼشتًؾ
 

 تقدير العلبقة طويلة ب نقوـإذا كاف الشرط الضروري بؿققا،  الثانية: تقدير العلاقتة طويلة المدى: مرحلةال
 :OLS طريقة ابؼربعات الصغرى بتُ ابؼتغتَين باستخداـ جلالأ

 

 

            
 

 

، عند ابؼستوى مستقرة  ̂   من أجل قبوؿ علبقة التكامل ابؼشتًؾ بهب أف تكوف سلسلة بواقي التقديرو 
 حيث: 

 

 

  ̂      ̂   ̂   
 

                                                           
1
Éric Dor, Économétrie, Pearson, France, 2004, p.202. 

2
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.303. 
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 : Johansen-Juselius test ليوسوسيج-جوىانسون اختبار -ب

 قتصريتصف بالبساطة الا أنو ي (,1987Engle & Granger) جرابقر–أبقل اختبار على الرغم من أف 
صغتَة ابغجم، في حالة العينات  متحيزة تقديراتيعطي  بالإضافة لكونو، فقط على برليل العلبقة بتُ متغتَين

-جوىانسوفاستخداـ اختبار التكامل ابؼشتًؾ. بؽذا يفضل  تَ من أشعةثح بالكشف عن الكمسيا أنو لا مك
 حالة وجود فيوكذلك  الذي يتناسب مع العينات الصغتَة (Johansen & Juselius,1990) ليوسوسيج

كا فريدا، أي تً مش لبتكامىناؾ  ختبار يكشف عن ما إذا كافلاىم من ذلك أف ىذا الأوا، ينتَ أكثر من متغ
 نظرية فييتو بن، وىذا لو أفسرةبؼات اتَ تغبؼالتابع على ا تَتغبؼدار اابك  حالةفيؾ فقط تً شبؼا يتحقق التكامل

ات تظل تَ تغبؼ اتُب التوازنيةقة لب حالة عدـ وجود تكامل فريد، فإف العفيأنو إفُ  تَتش التيؾ، تً شبؼالتكامل ا
 . 1تلتساؤلالبعض امثارا 

  :2وذج التافِمطريقة جوىانسوف على الن وتعتمد
            

 كتابتو على الشكل:الذي بيكن  
                 

 

 ؛برتوي على جذر الوحدة    فإف السلسلة         إذا كاف 
 مستقرة.    فإف السلسلة         إذا كاف 

 ، التافِ:VAR(p)ذاتي البكدار الاشعاع بموذج إفُ ، متغتَ   في حالة النتيجة ىذه  يممتعوبيكن 

   ∑      

 

   

    

 :3الذي بيكن كتابتو على الشكل، و      ذات بعد مصفوفة     حيث 

          ∑       

   

   

    

∑     حيث      
 
∑  ؛            

 
 .     وحدة ذات البعد مصفوفة الىي    ؛     

 

                                                           
1
Stephen G. Hall, An application of the Granger & Engle two-step estimation procedure to United 

Kingdom aggregate wage, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol. 48(3), pp.229-239, 1986, p.238. 
2
Sami Khedhiri, Op. cit., p.235. 

3
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.309. 
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ل في ثالتكامل ابؼشتًؾ يتم عدد متجهاتومن خلبؿ ىذا التحليل فإف العنصر الأساسي والذي يعبر عن 
 ينختبار ايوس وسيلاقتًح جوىانسوف وج ،التكامل ابؼشتًؾ متجهاتومن أجل برديد عدد .   رتبة ابؼصفوفة

 Maximal ىمالعظ ة الذاتيةمواختبار القي ) Trace test        ( إحصائيتُ، وبنا: اختبار الأثر

eigenvalue test. 
 اختبار الأثر: 

 :1وفق الصيغة التالية الأثر اختبارسب بو

         ∑   (   ̂ )

 

     

 
 

   رتبة ابؼصفوفة:  ؛  ة للمصفوفة ابؼقدر  القيم الذاتية:   ̂ ؛عدد ابؼتغتَات:  : عدد ابؼشاىدات؛   حيث
 .            حيث 

 :2التالية الفرضياتويعتمد اختبار الأثر على 
 مقابل الفرضية         فرضية العدـ  كوفت       ساوي الصفرت   إذا كانت رتبة ابؼصفوفة

ليوس يسو وج ة المجدولة بعوىانسمأكبر من القي        الاحصائية تفإذا كان،        البديلة 
(Johansen & Juselius, 1990)  الاختبار ابؼوافِ.إفُ وننتقل العدـ فإننا نرفض فرضية 
 مقابل الفرضية         فرضية العدـ  كوفت      واحد ساوي الت   إذا كانت رتبة ابؼصفوفة

ليوس فإننا نرفض يسو وج ة المجدولة بعوىانسمأكبر من القي       ت فإذا كان،        البديلة 
 الاختبار ابؼوافِ.إفُ وننتقل العدـ فرضية 

 مقابل الفرضية البديلة         فرضية العدـ  كوفت       2ساوي ت   إذا كانت رتبة ابؼصفوفة
ليوس فإننا نرفض فرضية يسو وج ة المجدولة بعوىانسمأكبر من القي       ت فإذا كان،        

 .آخرهإفُ  وىكذا الاختبار ابؼوافِ.إفُ وننتقل العدـ 
 العدـ  يتم في الأختَ اختبار فرضية،      حتى ابغالة  إذا تم رفض بصيع فرضيات العدـ

رفض فرضية العدـ فإف ذلك يعتٍ عدـ تم  فإذا،        مقابل الفرضية البديلة            
 .     متكاملة من الدرجة صفر وجود علبقة تكامل مشتًؾ لأف كل ابؼتغتَات

                                                           
1
Katarina Juselius, The cointegrated VAR model: methodology and applications, Oxford University Press, 

New York, 2006, p.133. 
2
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.311. 
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 اختبار القيمة الذاتية العظمى: 
 :1بالشكل التافِ ختبارالا اىذ عطىي
 

         (   ̂   )                  
 

يتم ، حيث عن طريق استبعاد الفرضيات البديلةمثل الاختبار السابق يتم إجراء الاختبار بشكل تسلسلي و 
ت فإذا كان،        مقابل الفرضية البديلة         فرضية العدـ من خلبؿ ىذه الإحصائية اختبار 

فرضية العدـ اختبار إفُ وننتقل العدـ ليوس فإننا نرفض فرضية يسو وج ة المجدولة بعوىانسمأكبر من القي     
          فرضية العدـ اختبار غاية إفُ ، وىكذا        مقابل الفرضية البديلة         

 .       مقابل الفرضية البديلة 
ليوس للتكامل ابؼشتًؾ بهب برديد عدد فتًات يسو وج أنو قبل تطبيق طريقة جوىانسوفإفُ وبذدر الإشارة 

 معيارو  Akaike معيار بينها لذلك والتي من ابؼعايتَ ابؼخصصةأي معيار من  اد علىمبالاعتابؼناسبة  الابطاء
Schwarz . 

 

 : Bounds testدود حاختبار ال -ج
في متكاملة من نفس الدرجة و السلبسل الزمنية تتطلب أف تكوف  سابقةالؾ تً شبؼإف اختبارات التكامل ا

لا  اختبار بديلاعتماد إفُ بفا أدى  ختبارات،لااه استخداـ ىذبؿدودية  وىذا ما يوضح صلية،لأمستوياىا ا تَغ
أو متكاملة من  قد تكوف مستقرة عند ابؼستوىف ،يشتًط أف تكوف السلبسل الزمنية مستقرة من نفس ابؼستوى

السلبسل الزمنية ىذه الشرط الوحيد لتطبيق ىذا الاختبار ىو أف لا تكوف خليط من الاثنتُ.  أوالدرجة الأوفُ 
الابكدار الذاتي لفتًات الإبطاء  ضمن بموذجالتكامل ابؼشتًؾ  اختباريتم ثانية أو أكثر. و متكاملة من الدرجة ال

، (Pesaran et al., 2001)بيسراف وآخروف طوره  ذيال من خلبؿ أسلوب اختبار ابغدود ARDLابؼوزعة 
ات على تَ تغبؼاتُ قة بلبللكشف عن الع )أو احصائية فيشر( Wald test وولد على اختبار يستند يوالذ

  :النموذج جل ذلك يتطلب برويلأمن و ، 2ابؼدى الطويل
 

            

                                                           
1
Roman Kozhan, Op. cit., p.112. 

2
Mohammad Hashem Pesaran et al., Bound testing approaches to the analysis of level relationship, Journal 

of Applied Econometrics, vol. 16(3), pages 289-326, 2001, p.291. 
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 تَ ابؼقيدغ أوذج تصحيح ابػطبمإفُ  ،   مفسرمتغتَ و     متغتَ تابع ،في النموذج ينبافتًاض وجود متغتَ 
Unrestricted error correction model, UECM)) 1خذ الصيغة التاليةأالذي ي: 

                  ∑        

 

   

 ∑        

 

   

    
 

الفرؽ  فتًة إبطاء :  ؛   التابعتَمتغللة إبطاء الفرؽ الأوؿ تً ف : ؛ فسرتغتَ ابؼابؼ:   : ابؼتغتَ التابع؛  حيث
   : بسثل ابؼعلمات ابؼستخدمة في ابهاد معلمات الأجل الطويل بحيث بسثل     ؛    فسرالأوؿ للمتغتَ ابؼ

معلمة تصحيح ابػطأ وىي قيمة بهب أف تكوف سالبة ومعنوية لتمثل النسبة ابؼئوية من أخطاء الأجل القصتَ 
حد  :   : معلمات متعلقة بالأجل القصتَ؛      الوضع التوازني؛ إفُ التي بيكن تصحيحها من أجل العودة 

  ابػطأ العشوائي.
 

عايتَ معيار من ابؼ باستخداـ  و     ينبغي في ىذه ابػطوة برديد عدد الفجوات الزمنية ابؼوزعة كما
 اختيار النموذجومن بتُ النماذج ابؼمكنة يتم  .Schwarzو  Akaikeمن بينها معياري ابؼخصصة لذلك و 
 معيار ابؼختار.لالذي لو أدنى قيمة ل

 

 :اختبار الفرضيتتُ الآتيتتُ ؿمن خلبأعلبه  عادلةابؼ في ينتَ تغابؼ تُؾ بتً شويتم اختبار التكامل ابؼ
 عدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات النموذج )لا ، والتي تنص على          : فرضية العدـ

 ؛توجد علبقة طويلة الأجل(
 وجود تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات النموذج )توجد  ، والتي تنص على         : الفرضية البديلة

 .علبقة طويلة الأجل(
 

مع القيمتتُ  Wald وولد اختبارمن خلبؿ  سوبةوللبختيار بتُ الفرضيتتُ تتم مقارنة قيمة فيشر المح
أف   حيث تفتًض القيمة ابغرجة الدنيا، (Pesaran et al., 2001) استخرجهما ابغرجتتُ الدنيا والعليا اللتتُ

كل ابؼتغتَات متكاملة من الدرجة أف   في حتُ تفتًض القيمة ابغرجة العليا، ابؼتغتَات مستقرة عند ابؼستوى كل
 يةالقيمة ابغرجة العليا فإنو بيكن رفض فرضسوبة ومن ىذا ابؼنطلق إذا بذاوزت قيمة احصائية فيشر المح. الأوفُ

أقل من القيمة ابغرجة  سوبةقيمة فيشر المح أي يوجد تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات، في حتُ إذا كانت عدـال
وقعت القيمة المحسوبة بتُ القيمتتُ  ابؼتغتَات، أما إذا الدنيا فإف ذلك يعتٍ عدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ

                                                           
1
Andrea Baranzini et al., The causal relationship between energy use and economic growth in 

Switzerland, Energy Economics, vol. 36(C), pages 464-470, 2013, p.466. 
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ختبار ااستخدـ  بيكنناابؼتغتَات  السببية بتُ وللتأكد مػن ابذػاه العلبقػة ابغرجتتُ فإف الاختبار يكوف غتَ حاسم.
 .(اماموتوي-تودااختبار رابقر ابؼطورة بالنسبة للمدى الطويل )جة بيسب

 

  (:اماموتوي-تودااختبار رانجر المطورة )جة يختبار سبيا .2
ر، والذي يفتًض أف تكوف السلبسل رابقجية بىذا الاختبار ليغطي النقائص التي يعاني منها اختبار سب جاء

يعافً اختلبؼ درجات  ( ,1995Toda & Yamamoto) اماموتوي-أف اختبار تودا حيثالزمنية مستقرة، 
 للسببية طويلة ابؼدى. ختبار، وىو االتكامل
  : اختبار السببية بمفهوم جرانجر  .1.2

التي ترتكز على العلبقة الديناميكية تحديد العلبقة السببية ل اختبار ( ,1969Granger) جرابقر اقتًح
فإذا  ، علبقة تبادلية بتُ متغتَين للتأكد من مدى وجود علبقة تغذية مرتدة أو السلبسل الزمنية ابؼوجودة بتُ

 وكانت السلسلة تعبراف عن تطور ظاىرتتُ اقتصاديتتُ بـتلفتتُ عبر الزمن سلسلتتُ زمنيتتُ     و       كانت
في ىذه ابغالة نقوؿ     ، ابؼعلومات التي من خلببؽا بيكن برستُ التوقعات بالنسبة للسلسلة برتوي على     
توي على معلومات تساعد على برستُ التوقع بوإذف نقوؿ عن متغتَ أنو سبب إذا كاف  .     تسبب      أف

 .1خرآ بؼتغتَ
بتُ قيم ابؼتغتَ الواحد عبر الزمن، ولاستبعاد ومن ابؼشاكل التي توجد في ىذه ابغالة ىو وجود ارتباط ذاتي 

 أيضادراج ابؼتغتَ التابع لعدد من الفجوات الزمنية وقيم ابؼتغتَ التفستَي إإف وجد، يتم  ،الارتباط الذاتي أثر ىذا
 .تغتَات تفستَية في العلبقة السببية ابؼراد قياسهامالفجوات الزمنية ك لعدد من
 :2التافِ        الابكدار الذاتيشعاع  بموذجلدينا  ليكن

                   ∑         

 

   

 ∑         

 

   

       

                   ∑         

 

   

 ∑         

 

   

       

 مستقرين.     و       ينابؼتغتَ  بحيث أف
 
 

                                                           
1
Clive W. J. Granger, Investigating causal relations by economic models and cross-spectral methods, 

Econometrica 37(3), 424-438, 1969, p.428. 
2
Régis Bourbonnais, Op. cit., p.292. 



 على استقرار النظام المالي في الولايات المتحدة الأمريكيةسياسة التيسير الكمي    أثر  :رابعالفصل ال
 

   214 

 

 طرح ىاتتُ الفرضيتتُ: علىرابقر بعالسببية  اراختب عتمدي
      التالية مقبولة:  إذا كانت الفرضية      لا يسبب 

                    
      التالية مقبولة:  إذا كانت الفرضية      لا يسبب 

                    
وفي نفس      سبب ابؼتغتَ ي     في حالة ما إذا تم رفض الفرضيتتُ السابقتتُ في آف واحد، أي أف ابؼتغتَ 

، فإنو بإمكاننا القوؿ أنو توجد علبقة تغذية مرتدة أو عكسية )علبقة    سبب ابؼتغتَ ي      ابؼتغتَ الوقت
 تبادلية(. 
اختبار وولد  في إطار  F-statاحصائية فيشرإفُ كننا اللجوء بي، السابقتتُ أجل اختبار الفرضيتتُومن 

Wald testأكبر من القيمة ابعدولية فإف ذلك يعتٍ عدـ  سوبةالمح كانت قيمة احصائية فيشريث إذا  ، بح
رابقر من ابؼتغتَ ابؼستقل ابذاه بدفهوـ جالبديلة، أي توجد سببية  ومن ثم قبوؿ الفرضية عدـامكانية قبوؿ فرضية ال

     بتُ بموذج مباشرة اء مقارنةإجر ب اختبار الفرضيتتُ السابقتتُوبيكننا أيضا  ابؼتغتَ التابع في الأجل القصتَ.
 غتَ ابؼقيد، كما يلي:    ابؼقيد وبموذج 

 :نقدر النموذج  ابؼقيد 

                   ∑         

 

   

       

 ؛    ، ثم نقوـ بحساب بؾموع مربعات البواقي ابؼقيدة وليكن    سبب ابؼتغتَ ي     أي أف ابؼتغتَ 
  َابؼقيد:نقدر النموذج غت 

                   ∑         

 

   

 ∑         

 

   

       

 ؛    نقوـ بحساب بؾموع مربعات البواقي غتَ ابؼقيدة وليكن  ثم 
  وفق الصيغة: احصائية فيشربكسب 

  
            ⁄

         ⁄
 

 حيث أف:
 : بسثل حجم أو عدد ابؼشاىدات؛    
 ابؼقدرة في الصيغة غتَ ابؼقيدة.: عدد العوامل    
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 للبسط ودرجة حرية  ودرجة حرية  % 5أو  % 1عند مستوى معنوية  دوليةابع قيمة فيشر ثم نقارنها مع
    فإذا كانت  للتعرؼ على ما إذا كانت ىناؾ علبقة سببية من عدمها بتُ ابؼتغتَات، للمقاـ      
سبب ابؼتغتَ ي     نقبل الفرضية البديلة أي أف ابؼتغتَ و  نرفض فرضية العدـ فإننا دوليةابع   أكبر من المحسوبة 

سبب لا ي     ة، فإف ابؼتغتَ يابعدول   من  صغرأ المحسوبة    في حالة العكس، أي عندما تكوف ، و    
 .   ابؼتغتَ 

 .   ابؼتغتَ  أو لا يسبب سببي     نكرر نفس ابػطوات السابقة بؼعرفة ما إذا كاف ابؼتغتَ 
  : ياماموتو-تودااختبار السببية بمفهوم   .2.2
أحد الاختبارات السببية البديلة التي  ( ,1995Toda & Yamamoto) ياماموتو-تودا اختبارعد ي

 القصوىدرجة التكامل بإضافة  الفتًات ابؼتباطئة بزيادة تم تطويرىاوالتي السببية،  عادلة جرابقرتعتمد على م
ذؼ بوولا في ابؼستوى ياماموتو بتُ السلبسل الزمنية -تودا . يستخدـ اختبار1للمعادلة اسل ابؼختبرة سببيلسلبل

يعتمد على خطوات سببية و لاختبار طبيعة العلبقة بتُ السلبسل غتَ ابؼستقرة،  مهم وقيم من السلسلة فه
 د درجتي التكامليديتم برولا أ، ختبارالا اىذوفي      . شعاع الابكدار الذاتي رابقر باستخداـ بموذجج

ودرجة    وفق صيغة الابكدار الذاتي لكل متغتَ فنحصل على التباطؤ  اتبتُ ابؼتغتَ  ابؼثلى والتباطؤ القصوى
وولد  اختبار ونعتمد .            شعاع الابكدار الذاتي بموذج تقديريتم  اوثاني ،    التكامل 
، ويعبر عن النموذج Chi-square( χ2مربع ) كاي  عيتبع توز ي ذيال  The modified Wald testابؼعدؿ

 :2بؼتغتَين بالصيغة التالية

                   ∑         

      

   

 ∑         

      

   

                  
 

                   ∑         

      

   

 ∑         

      

   

                  
 

 .(تشويش أبيض) ابػطأ العشوائي ابيثلبف حد    و      حيث 

                                                           
1
Hiro Y. Toda and Taku Yamamoto, Statistical inference in vector autoregressions with possibly 

integrated processes, Journal of Econometrics, 66 (1-2), 1995, p.225. 
2
Duasa Jarita, Malaysian foreign direct investment and growth: does stability matter?, Journal of 

Economic Cooperation, 28 (2), 2007, p.86. 
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ت ذات درجات تكامل بـتلفة اابؼتغتَ حالة  ياماموتو لتقدير السلبسل الزمنية في-تودا اختبار ستعملوي
أىم  من اختبار جرابقر للسببية الذيللتغلب على أوجو القصور في ، وىذا     أو حتى      أو      
من ابؼخاطر ابؼرتبطة  الاختبار اقلل ىذي ذلك،إفُ بالإضافة . السلبسل الزمنيةرية استعمالو ىو استقر اشروط 

 .1وجود علبقات للتكامل ابؼشتًؾ و، أسل الزمنيةالسلبدرجات تكامل ل اط ابػ تحديدبال
 

لال أسلوب اختبار خمن  (ARDL) الموزعة الإبطاء لفترات الذاتي الانحدار منهجية: لثالمطلب الثا
 الحدود
( من خلبؿ أسلوب اختبار ابغدود ARDL) منهجية الابكدار الذاتي لفتًات الإبطاء ابؼوزعة تعتبر

ARDL Bounds Testing Approach ابغديثة التي تم استخدامها من قبل  من الأساليب القياسية
(Pesaran et al., 2001 في )في حالة ما إذا كانت كل  هابؾاؿ الاقتصاد القياسي، حيث بيكن تطبيق

ضها مستقر عند ابؼستوى والبعض ابؼتغتَات مستقرة عند ابؼستوى، أو كلها مستقرة عند الفرؽ الأوؿ، أو بع
( 1987Engle & Grangerجرابقر )-، وىو ما لا يتوفر في منهجية أبقل2خر مستقر عند الفرؽ الأوؿالآ
(، التي يتطلب تطبيقها أف تكوف ابؼتغتَات من Johansen & Juselius,1990ليوس )وسيج-جوىانسوفو 

أكثر ملبئمة وتوفر نتائج أفضل في حالة العينات الصغتَة  ARDLنفس درجة الاستقرارية، كما تعتبر منهجية 
على  ARDLعادلة بموذج موبيكن أف تعطى  .3ويتم تقدير ابؼعلمات القصتَة والطويلة الأجل في نفس الوقت

 :4النحو التافِ

      ∑       

 

   

 ∑       

 

   

                              
 

 تَتغبؼة إبطاء اتً ف :  : حيث، مفسرمتغتَ ك    والآخر متغتَ تابعك    ين أحدبنابافتًاض وجود متغتَ وىذا 
بسثل    بحيث  : بسثل معلمات متعلقة بالأجل الطويل        ؛  فسر ابؼتَتغبؼة إبطاء اتً ف :   ؛  التابع

حيث  .(تشويش أبيض) حد ابػطأ العشوائي :    ؛في الأجل القصتَ  على ابؼتغتَ التابع    فسرأثر ابؼتغتَ ابؼ
 ابؼوزعةت الإبطاء اذج فتً و بم مع( (Autoregressive model       الذاتي الابكدار ذجو تم دمج بم

                                                           
1
David E. A. Giles, Causality between the measured and underground economies in New Zealand, 

Applied Economics Letters, 4 (1), 1997, p.65. 
2
Mohammad Hashem Pesaran et al., Op. cit., p.291. 

3
Santos R. Alimi, ARDL bounds testing approach to cointegration: a re-examination of augmented fisher 

hypothesis in an open economy, Asian Journal of Economic Modelling, 2(2): 103-114, 2014, p.106. 
4
Mounir Belloumi and Atef Saad Alshehry, Sustainable energy development in Saudi Arabia, Journal 

Sustainability, 7(5): 5153-5170, 2015, p.5158. 
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      Distributed lag model)) . اختصارا بالرمز  ( السابقة1) عادلةبؼعن ا التعبتَ بيكنو
.            

 : ARDLمنهجية خاائص   .1
 من بينها: ،عن غتَىا من ابؼناىج بعدة خصائص ابؼنهجيةه تميز ىذت
  ابؼستوى، أو كلها مستقرة عند بيكن تطبيق ىذه ابؼنهجية في حالة ما إذا كانت كل ابؼتغتَات مستقرة عند

 ؛1الفرؽ الأوؿ، أو بعضها مستقر عند ابؼستوى والبعض الأخر مستقر عند الفرؽ الأوؿ
  تعتبر منهجيةARDL  أكثر ملبئمة وتوفر نتائج أفضل في حالة العينات الصغتَة ويتم تقدير ابؼعلمات

 ؛2الوقتالقصتَة والطويلة الأجل في نفس 
 خلبؿ تطبيق منهجية  منARDL  ؛3رات غتَ متحيزة لنموذج ابؼدى الطويلقدمبكصل على 
 بطاء للحصوؿ على عمليةالإات تً من ف ؼعدد كاابػاص من خلبؿ ابزاذ إفُ من العاـ  ذجةبمطبق إطار ت 

 ثلى لكلبؼبطاء الإة اتً طوؿ ف من الابكدارات بغرض ابغصوؿ على        قدر عددت يه، فتوليد البيانات
 عادلة، ويتمبؼ افيات الداخلة تَ تغبؼىو عدد ا  ، كن أف تستخدـبية إبطاء تً أقصى ف ىي    ، حيثتَمتغ

 .Schwarzو  Akaikeبـتلفة من بينها معياري  إحصائية تَمعاياختيار النموذج الأفضل بناء على 
  
 : ARDL خطوات تطبيق منهجية  .2

 :4تاليةال الأساسية الأربعة ابؼراحلابؼرور ب ARDL استخداـ منهجيةيتطلب 
  أو متكاملة من الدرجة       ىي التحقق من أف كل متغتَات النموذج مستقرة عند ابؼستوى وفُابػطوة الأ

 ؛     أو مزيج بينهما وليس أي منها متكامل من الدرجة الثانية      الأوفُ
  ( ابػطوة الثانية ىي برديد بموذج تصحيح ابػطأ غتَ ابؼقيدUECMعن طريق ) ( 1برويل ابؼعادلة) ،

 كما يلي:،  فسرممتغتَ ك     و متغتَ تابعك      ينبافتًاض وجود متغتَ 
  يعطى بالعلبقة الآتية: (ECM) بموذج تصحيح ابػطأ التقليديلدينا 

 

                   ∑        

 

   

 ∑        

 

   

                            

                                                           
1
Mohammad Hashem Pesaran et al., Op. cit., p.291. 

2
Santos R. Alimi, Op. cit., p.106. 

3
Richard Harris and Robert Sollis, Applied Time Series Modeling and Forecasting, 1st Edition, Wiley, West 

Sussex, Grande-Bretagne, 2003, p.18. 
4
Mounir Belloumi and Atef Saad Alshehry, Op. cit., pp.5158-5160. 
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ابؼدى  حد تصحيح ابػطأ والذي بيثل بواقي طريقة ابؼربعات الصغرى عند تقدير بموذج علبقة ىو     حيث 
 ابؼعادلة التالية:الطويل ابؼبينة في 

 

                                                                                                          
 

 فإف حد تصحيح ابػطأ يعطى وفق العلبقة الآتية: عليوو 
 

                                                                                                      
 

 .OLSى على التوافِ باستعماؿ طريقة ابؼربعات الصغر     ،   بسثل مقدرات    ،   حيث أف
نتحصل على ، (4)من خلبؿ ابؼعادلة  بدا يساويو واستبداؿ حد تصحيح ابػطأ (2) العلبقةإفُ وبالرجوع  

 وفق العلبقة التالية: (UECM) بموذج تصحيح ابػطأ غتَ ابؼقيد
 

               ∑        

 

   

 ∑        

 

   

                            
 

فتًة إبطاء الفرؽ  :  ؛  فتًة إبطاء الفرؽ الأوؿ للمتغتَ التابع : ؛ تغتَ ابؼستقلابؼ:   : ابؼتغتَ التابع؛  حيث
معلمة     : بسثل ابؼعلمات ابؼستخدمة في ابهاد معلمات الأجل الطويل بحيث بسثل   ؛  ستقلالأوؿ للمتغتَ ابؼ

تصحيح ابػطأ وىي قيمة بهب أف تكوف سالبة ومعنوية لتمثل النسبة ابؼئوية من أخطاء الأجل القصتَ التي بيكن 
حد ابػطأ  :   : معلمات متعلقة بالأجل القصتَ؛      الوضع التوازني؛ إفُ تصحيحها من أجل العودة 

 العشوائي.
ابؼعايتَ أي معيار من  باستخداـ  و    ابؼوزعة الزمنيةفي ىذه ابػطوة برديد عدد الفجوات  ينبغيو 

 ومن بتُ النماذج ابؼمكنة يتم اختيار النموذج .Schwarzو  Akaikeمعياري  بينها لذلك والتي من ابؼخصصة
 معيار ابؼختار.لالذي لو أدنى قيمة ل

  علبقة تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات ما إذا كانت ىناؾ معرفة اختبار ابغدود من أجل  اجراءابػطوة الثالثة ىي
 :اختبار الفرضيتتُ الآتيتتُ ؿمن خلبأعلبه  (5) بموذج تصحيح ابػطأ غتَ ابؼقيد

 عدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات النموذج ، والتي تنص على            : فرضية العدـ
 ؛)لا توجد علبقة طويلة الأجل(

 وجود تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات النموذج  تنص على، والتي            : الفرضية البديلة
 .)توجد علبقة طويلة الأجل(
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 اللتتُ مع القيمتتُ ابغرجتتُ الدنيا والعليا F-test سوبةالمح  بتُ الفرضيتتُ تتم مقارنة قيمة فيشر وللبختيار
ابؼتغتَات مستقرة عند  أف كل حيث تفتًض القيمة ابغرجة الدنيا، (Pesaran et al., 2001) استخرجهما

ومن ىذا ابؼنطلق إذا . كل ابؼتغتَات متكاملة من الدرجة الأوفُأف   في حتُ تفتًض القيمة ابغرجة العليا، ابؼستوى
أي يوجد تكامل مشتًؾ  عدـال يةالقيمة ابغرجة العليا فإنو بيكن رفض فرضسوبة بذاوزت قيمة احصائية فيشر المح
أقل من القيمة ابغرجة الدنيا فإف ذلك يعتٍ عدـ وجود  سوبةقيمة فيشر المح تبتُ ابؼتغتَات، في حتُ إذا كان

وقعت القيمة المحسوبة بتُ القيمتتُ ابغرجتتُ فإف الاختبار يكوف غتَ  ابؼتغتَات، أما إذا تكامل مشتًؾ بتُ
 حاسم.

  بموذج ابؼدى الطويل )بموذج في ابػطوة الرابعة، إذا تم التأكد من وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات يتم تقدير
تحديد ل( 2بموذج تصحيح ابػطأ ابؼقيد ابؼعطى بواسطة ابؼعادلة )إفُ بالإضافة  ،(3ابؼستويات( الوارد في ابؼعادلة )

وبهب في ىذه ابؼرحلة . الآثار على ابؼدى القصتَ ومعامل سرعة التصحيح ابؼتمثل في معامل حد تصحيح ابػطأ
عدـ وجود الارتباط الذاتي  ية بؼقدرات العلبقة طويلة الأجل، كما ينبغي التأكد منالتأكد من ابؼعنوية الاحصائ

التأكد من ثبات تباين حد  بتُ الأخطاء وفي حالة وجوده ينبغي زيادة فتًات الإبطاء حتى بىتفي، وينبغي أيضا
مدى خلو بيانات الدراسة  اختبار استقرارية النموذج للتأكد منإفُ ، بالإضافة ابػطأ والتوزيع الطبيعي للبواقي

من التغتَات ابؽيكلية ومدى انسجاـ ابؼعلمات طويلة الأجل مع ابؼعلمات قصتَة الأجل، وذلك باستخداـ 
والمجموع التًاكمي بؼربعات تلك  Cumulative sum  (CUSUM test)اختباري المجموع التًاكمي للبواقي

، فإذا كاف الرسم البياني لكلب الاختبارين Cumulative sum of squares (CUSUMSQ test) البواقي
فإف ىذا يعتٍ أف بصيع ابؼعلمات ابؼقدرة مستقرة ولا  ،% 5 و داخل ابغدود ابغرجة عند مستوى معنوية أضمن 

 .1يوجد أي تغتَات ىيكلية
 

 
 

  

                                                           
1
Ronald H. Brown et al., Techniques for testing the constancy of regression relationships over time, 

Journal of the Royal Statistical Society, B(37): 149-192, 1975, pp.153-154. 
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 الولايات في المالي النظام استقرار على الكمي التيسير سياسة لأثر قتياسية دراسة: لثالمبحث الثا
 2018-2008 الفترة خلال الأمريكية المتحدة

عدـ الاستقرار ابؼافِ حالة  احتواءفي  ةؾ ابؼركزيو مهمة حوؿ دور البن تساؤلاتابؼالية الأختَة  الأزمةأثارت 
استقرار على ؤثر على بيئة الاقتصاد الكلي، مع عواقب وخيمة على النشاط الاقتصادي و التي بيكن أف ت

أف البنوؾ ابؼركزية ىي ابؼصدر النهائي للسيولة للبقتصاد، و وباعتبار السياسة النقدية. أدوات  انتقاؿ آليةالأسعار و 
ابذو الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي لتبتٍ سياسة التيستَ  ،توفتَ السيولة ابؼناسبة أمر حاسم للبستقرار ابؼافِ

لنقود لشراء قدر كبتَ من الأصوؿ ابؼالية عن طريق إصدار فائض من ا تداعيات ىذه الأزمةالكمي للحد من 
استقصاء أثر سياسة التيستَ إفُ  بؼبحثهدؼ ىذ اويبهدؼ بزفيض معدؿ الفائدة وزيادة السيولة في الاقتصاد. 

الكمي ابؼنتهجة من طرؼ الاحتياطي الفيدرافِ على استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية. 
بناء بموذج قياسي باستخداـ منهجية الابكدار الذاتي لفتًات الإبطاء ابؼوزعة من خلبؿ تم ولتحقيق ىذا ابؽدؼ 

( بالاعتماد على بيانات ربع سنوية ARDL Bounds Testing Approachأسلوب اختبار ابغدود )
 .2018سنة لالربع الأختَ إفُ  2008بؼتغتَات الدراسة خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من الربع الثالث لسنة 

 

 المطلب الأول: صياغة النموذج ودراسة الاستقرارية
الدراسة وابؼتمثل في استقصاء أثر سياسة التيستَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ في  ؼعلى ىد بناءً 

سنوات الدراسة، قمنا بتمثيل سياسة التيستَ  خلبؿفي برسينو  االولايات ابؼتحدة الأمريكية ومدى مسابنته
ابؼؤشر  مناواستخد الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي، أصوؿالتيستَ الكمي كنسبة من ابصافِ كمية الكمي بدتغتَ  

ستقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية. وسنستعتُ في ىذه الدراسة لا بفثلب التجميعي للبستقرار ابؼافِ
 في معابعة ابؼتغتَات واختبارىا وكذا تقدير النموذج.  Eviewsبرنامج القياس الاقتصادي والسلبسل الزمنية ب
 متغيرات الدراسة: .1

الفيدرافِ الأمريكي عقب الاحتياطي من أجل دراسة أثر سياسة التيستَ الكمي التي تم انتهاجها من طرؼ 
على استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، تم الاعتماد على  2008سنة لالأزمة ابؼالية العابؼية 

 سنةالربع الأختَ من إفُ  2008بؾموعة من البيانات الربع سنوية  للفتًة ابؼمتدة من الربع الثالث من سنة 

 . وبسثلت ابؼتغتَات بدا يلي:2018
  كمتغتَ مستقل؛     افِ الأمريكي التيستَ الكمي كنسبة من ابصافِ أصوؿ الاحتياطي الفيدر 
  ِكمتغتَ تابع.      ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼاف 
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، بنك Fedوقد تم بذميع بيانات ىذه ابؼتغتَات من ابؼواقع الربظية للبحتياطي الفيدرافِ الأمريكي 
، WB البنك الدوفِ، IMF، صندوؽ النقد الدوفِ St. Louis Fedالاحتياطي الفيدرافِ في سانت لويس 
 .Ifo ومعهد "إيفو" الأبؼاني للؤبحاث الاقتصادية OECDمنظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية 

 :الدراسة نموذج .2
 فِ:صيغتو الرياضية على الشكل التا الدراسة فيوذج بم صياغة كنبي

            
استقرار في سياسة التيستَ الكمي ابؽدؼ من ىذا النموذج ىو الإجابة عن التساؤؿ التافِ: ىل تساىم 

  والطويل؟تَجل القصلأ افي النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية
لقد تم استخداـ منهجية الابكدار الذاتي لفتًات الإبطاء ابؼوزعة من خلبؿ أسلوب اختبار ابغدود و 

(ARDL Bounds Testing Approachفي صياغة بموذج الدراسة، حيث يعد ىذا )  الاسلوب من
( في بؾاؿ الاقتصاد Pesaran et al., 2001الأساليب القياسية  ابغديثة التي تم استخدامها من قبل )

 حيث بيكن تطبيق ىذه ابؼنهجية في حالة ما إذا كانت كل ابؼتغتَات مستقرة عند ابؼستوى، أو كلهاالقياسي، 
ما لا وىو ، 1الأوؿ الفرؽ عند مستقر الأخر بعضابؼستوى وال عند مستقر بعضها الأوؿ، أو الفرؽ عند مستقرة

التي ، (Johansen & Juselius,1990)و  ( ,1987Engle & Grangerيتوفر في منهجية كل من )
أكثر ملبئمة  ARDL ، كما تعتبر منهجية الاستقرارية درجة نفس من ابؼتغتَات تكوف أف يتطلب تطبيقها

 .2وتوفر نتائج أفضل في حالة العينات الصغتَة ويتم تقدير ابؼعلمات القصتَة والطويلة الأجل في نفس الوقت
في تقدير أثر سياسة التيستَ  ARDLبموذج وفق  نستخدمهاالصيغة الرياضية التي سوؼ  عليو فإفو 

 على النحو التافِ:تعطى  الأمريكيةالكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة 

         ∑          

 

   

 ∑         

 

   

                          

 تَتغبؼة إبطاء اتً ف :   ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ؛الذي بيثل        التابعتَتغبؼة إبطاء اتً ف :   حيث
:        ؛التيستَ الكمي كنسبة من ابصافِ أصوؿ الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكيالذي بيثل      ستقلابؼ

في      على ابؼتغتَ التابع     بسثل أثر ابؼتغتَ ابؼستقل    بحيث  بسثل معلمات متعلقة بالأجل الطويل
  حد ابػطأ العشوائي. :    ؛الأجل القصتَ

                                                           
1
Mohammad Hashem Pesaran et al., Op. cit., p.291. 

2
Santos R. Alimi, Op. cit., p.106. 
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 عن طريقوالطويل  في الأجلتُ القصتَ     على ابؼتغتَ التابع      ابؼتغتَ ابؼستقلأثر وبيكننا فصل 
 التالية: UECM بموذج تصحيح ابػطأ غتَ ابؼقيدمعادلة إفُ أعلبه ابؼعادلة  برويل
 

                  ∑           

 

   

 ∑          

 

   

                         
 

     ؛     فتًة إبطاء الفرؽ الأوؿ للمتغتَ التابع : ؛ تغتَ ابؼستقلابؼ:     : ابؼتغتَ التابع؛     حيث
معلمات  أثر : بسثل ابؼعلمات ابؼستخدمة في ابهاد   ؛     ستقلفتًة إبطاء الفرؽ الأوؿ للمتغتَ ابؼ : 

معلمة تصحيح ابػطأ وىي قيمة بهب أف تكوف سالبة ومعنوية لتمثل النسبة ابؼئوية     الأجل الطويل بحيث بسثل
: معلمات متعلقة       الوضع التوازني؛ إفُ من أخطاء الأجل القصتَ التي بيكن تصحيحها من أجل العودة 

 حد ابػطأ العشوائي. :   بالأجل القصتَ؛
علينا  تُنتائجو، يتعوبرليل  ARDL وذجبمتقدير  فيؽ لبنطلااطروح وقبل بؼعن التساؤؿ ا جابةالإبغرض و 

للنموذج   التحليلفيستخدمة بؼالبيانات ا حيةلبعلى مدى ص لبعطلاختبارات الضرورية لغرض الاالقياـ ببعض ا
 .2018  لسنةالربع الأختَ إفُ  2008سنة لمن الربع الثالث  مشاىدة 42ابؼقتًح في ظل فتًة زمنية مقدرة بػػ 

  
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية: .3

ستكوف  ،ذا معتٌ بعدا حقيقيا ولا تفستَا اقتصادياظهور مشكلة الابكدار الزائف التي ربدا لا تعطي  لتجنب
مستقرة    . وتكوف السلسلة الزمنية 1ابػطوة الأوفُ في برليل البيانات ىي اختبار استقرارية السلبسل الزمنية

الزمن، أما فيما يتعلق بالتباين  عبرثابتا          وتباينها         ابغسابي متوسطهاعندما يكوف كل من 
بتُ ىاتتُ    فانو يعتمد على الفجوة الزمنية             ابؼشتًؾ )التغاير( لأي قيمتتُ بؽذه السلسلة 

 .2القيمتتُ وليس على القيمة الفعلية للزمن الذي بوسب عنده التغاير
فرضية العدـ التي  فاللذين بىتبرا PPبتَوف -يبسوفيل ADFفولر ابؼوسع –وسيتم استخداـ اختباري ديكي

 .تنص على وجود جذر الوحدة ومن ثم عدـ استقرارية السلسلة الزمنية
في  ةوذج الدراسة موضحتغتَات بمبالنسبة بؼ ADFكانت نتائج اختبار  Eviews9 برنامج اؿعموباست
 التافِ: (3-4) رقم ابعدوؿ

  
                                                           

1
David A. Dickey and Wayne A. Fuller, Distribution of the esimators for autoregressive time series with a 

unit root, Journal of American Statistical Association, 74 (366), 1976, p.427. 
2
John D. Levendis, Time series econometrics: learning through replication, Springer International 

Publishing, Basel-Switzerland, 2018, pp.81-82. 
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 بؼتغتَات الدراسة ADFفولر ابؼوسع –نتائج اختبار ديكي (:3-4) رقتم الجدول

 الاحاائية النموذج
 عند الفرق الأول عند المستوى

القيم الحرجة 
 % 5عند 

AFSI QER  القيم الحرجة
 %5عند 

D(AFSI) D(QER) 

 مع اتجاه عام وثابت
  ̂  

 -3.54 -3.92 -2.40 -3.56 -4.59 -4.84 
     2.81 1.47 -0.04 2.81 0.35 -3.06 
     3.14 4.04 3.17 3.14 0.10 3.84 

 مع ثابت
  ̂  

 -2.94 -4.65 -3.21 -2.96 -4.69 -10.42 
     2.56 4.72 3.46 2.56 1.41 0.63 

  ̂   دون اتجاه عام وثابت
 -1.95 0.59 1.02 -1.95 -6.69 -4.81 

 (.11)، (09) ،(07)، (05) ،(03) حقبيانات ابؼلب على اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:
، فإننا نبدأ أولا (4-4لشكل رقم )ابؼوضحة في ا خطوات ابؼنهجية ابؼبسطة لاختبارات جذر الوحدة وبإتباع

أنو لكي إفُ ، مع الإشارة (بموذج مع ابذاه عاـ وثابت)الثالث  نموذجالالعاـ في  الابذاهمعلمة باختبار معنوية 
رجة من القيمة ابغ كبرأ لو ابؼقابلة t-Statistic قيمة يكوف الابذاه العاـ أو الثابت معنويا بهب أف تكوف

  .(11ابؼستخرجة من ابؼلحق )
علمة الابذاه العاـ ليست بؽا م أف AFSIللسلسلة  الثالث ADFبموذج  في أعلبه، نلبحظابعدوؿ  من

ابؼقابلة  t-Statisticف قيمة لأتلف معنويا عن الصفر بزلا أي أنها  % 5 مستوى معنوية عندمعنوية إحصائية 
)بموذج مع الثاني النموذج إفُ ، لذلك ننتقل (           ) أصغر من القيمة ابعدولية(          ) بؽا

 . معنوية الثابت وبلتبر AFSIثابت( للسلسلة 
من  كبرأ (          ) ابؼقابلة للثابت t-Statistic ابعدوؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة نفس من خلبؿو 

 أي أف % 5لو معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  الثابت وبالتافِ فإف، (           ) القيمة ابعدولية
أي           العدـ  يةمع ثابت( فرض) في نفس النموذج بلتبر، لذلك تلف معنويا عن الصفربىالثابت 

  .وحدة جذر ىلع برتوي AFSIأف السلسلة 
 ADF القيمة ابؼقدرة أو المحسوبة لإحصائية اختبار أف نلبحظ، السابقومن خلبؿ ابعدوؿ 

(  ̂   
 وبالتافِ فإف، %5عند مستوى معنوية  (             ) أصغر من القيمة ابعدولية (      

ابذاه  دوف)بموذج النموذج الأوؿ إفُ أي أنها مستقرة، ولا ننتقل  على جذر وحدةبرتوي لا  AFSIالسلسلة 
 . عاـ وثابت(
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. QERلاختبار استقرارية السلسلة  AFSIالزمنية  ةلسلسلت السابقة ابؼتبعة بالنسبة لانفس ابػطو  نكرر
العاـ ليست بؽا معنوية علمة الابذاه م أف QERللسلسلة  الثالث ADFبموذج في  أعلبه، نلبحظمن ابعدوؿ 
أصغر من القيمة (           ) بؽاابؼقابلة  t-Statisticف قيمة لأ % 5 مستوى معنوية إحصائية عند

 وبلتبر QER الزمنية )بموذج مع ثابت( للسلسلةالثاني النموذج إفُ ، لذلك ننتقل (           ) ابعدولية
 . معنوية الثابت

من  كبرأ (          ) ابؼقابلة للثابت t-Statistic ابعدوؿ أعلبه نلبحظ أف قيمة نفس من خلبؿو 
 وأي أن % 5لو معنوية إحصائية عند مستوى معنوية  الثابت وبالتافِ فإف، (           ) القيمة ابعدولية

أي           العدـ  ية)بموذج مع ثابت( فرض في نفس النموذج بلتبر، لذلك تلف معنويا عن الصفربى
نلبحظ أف القيمة أيضا،  السابق. ومن خلبؿ ابعدوؿ وحدة جذر ىلع برتوي QERأف السلسلة الزمنية 

   ̂  ) ADF المحسوبة لإحصائية اختبار
عند  (             ) أصغر من القيمة ابعدولية (      

 دوف)بموذج النموذج الأوؿ إفُ مستقرة، ولا ننتقل أيضا  QERالسلسلة  وبالتافِ فإف، % 5مستوى معنوية 
 . ابذاه عاـ وثابت(

مستقرتتُ عند ابؼستوى أي متكاملتتُ من  QERو  AFSIفإف السلسلتتُ  ADFإذف بالنسبة لاختبار 
 .    الدرجة صفر 
 QERو  AFSIاختبار استقرارية السلسلتتُ  نتائجكانت ، فقد  PP بتَوف-سفيليبلاختيار  وبالنسبة

 التافِ: (4-4) رقم في ابعدوؿ ةموضح Eviews9 اؿ برنامجعمباست
 بؼتغتَات الدراسة PPبتَوف -نتائج اختبار فيليبس (:4-4) رقتم الجدول

 الاحاائية النموذج
 عند الفرق الأول عند المستوى

القيم الحرجة 
% 5عند   

AFSI QER 
القيم الحرجة 

% 5عند   
D(AFSI) D(QER) 

 وثابتعام مع اتجاه 
  ̂  

 -3.52 -3.50 -2.71 -3.53 -7.44 -6.33 
     2.81 2.07 -0.04 2.81 -0.34 -3.39 
     3.14 3.14 3.17 3.14 0.40 3.97 

  ̂   مع ثابت فقط
 -2.94 -2.70 -4.25 -2.94 -7.11 -5.49 

     2.56 2.39 3.46 2.56 0.21 1.84 
  ̂   دون اتجاه عام وثابت

 -1.95 -0.25 0.66 -1.95 -6.51 -5.17 
 (.11(، )10(، )08(، )06(، )04على بيانات ابؼلبحق ) اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:
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اختبار مستوياتها، إذ أشار  فيأف متغتَات الدراسة فَ تكن بصيعا مستقرة إفُ  ىذا ابعدوؿ تشتَ نتائج حيث
PP  ُيةعدـ استقرار إف AFSI  ،نظرا لعدـ معنوية معلمة الابذاه  النموذج الأوؿإفُ انتقلنا  لأنو وبعدعند ابؼستوى

وكذلك عدـ معنوية  ،(                     ) % 5عند مستوى الثالث  نموذجالفي العاـ 
القيمة  وجدنا أف قد، ف(                     ) % 5عند مستوى  نيالثا نموذجالفي الثابت 
   ̂  )المحسوبة 

، وعليو فقد % 5عند مستوى  (            ) من القيمة ابعدولية كبرأ (      
خذ الفرؽ الأوؿ بؽذا ابؼتغتَ أابؼستوى. أما عند  عند AFSIتم قبوؿ فرضية العدـ التي تنػص على عػدـ استقرار 

 .    فقد كاف مستقرا عند ابؼستوى،  QER. أما ابؼتغتَ     ، أي % 5عند مستوى فقد أصبح مستقرا 
لأنو مستقر عند الفرؽ الأوؿ،  AFSIمستقر عند ابؼستوى وابؼتغتَ   QERأف ابؼتغتَ سبق  ابف نستنتجإذف 

الأفضل الاعتماد  و مننإبتَوف ف-سفليبو  فولر ابؼوسع-نتائج اختباري ديكي في حالة تضارب وعدـ انسجاـ
أدؽ من اختبار  لو قدرة اختبارية أفضل وىو بتَوف-ساختبار فليبلأف  ،1بتَوف-فليبس على نتائج اختبار

 رقم الشكل في ىذا الاستقراروبيكن ملبحظة . 2لاسيما عندما يكوف حجم العينة صغتَ فولر ابؼوسع-ديكي
 .عند الفرؽ الأوؿ ةمستقر  AFSI السلسلةعند ابؼستوى و  ةمستقر  QER السلسلة الذي يبتُ أف  (4-5)

 الفرؽ الأوؿ عند التمثيل البياني بؼتغتَات الدراسة عند ابؼستوى و  :(5-4) رقتم الشكل

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:   
                                                           

1
James Obben, Op. cit., p.114. 

2
David Hallam and Raffaele Zanoli, Op. cit., p.160. 
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ابعزئي  الارتباط الذاتيو  تيرتباط الذالاؿ اادو  ملبحظة ىذا الاستقرار أيضا من خلبؿ منحنيات وبيكن
 أدناه.  (6-4)رقم الشكل ابؼوضحة في  الفرؽ الأوؿعند بؼتغتَات الدراسة عند ابؼستوى و 

 دواؿ الارتباط الذاتي والذاتي ابعزئي بؼتغتَات الدراسة عند ابؼستوى وعند الفرؽ الأوؿ :(6-4)رقتم الشكل 

 
 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:   

التي تعمل في بيانات  من خلبؿ أسلوب اختبار ابغدود  ARDLمن الأنسب اعتماد منهجية  فإنووعليو 
 بؼعلمات في الأجل القصتَ والطويل.اتقدير لو ابؼزيج بينهما وىي أكثر كفاءة كل من ابؼستوى والفرؽ الأوؿ أ

Date: 03/28/20   Time: 18:23

Sample: 2008Q3 2018Q4

Included observations: 42

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.745 0.745 24.998 0.000

2 0.380 -0.39... 31.677 0.000

3 0.188 0.228 33.361 0.000

4 0.119 -0.06... 34.055 0.000

5 -0.01... -0.25... 34.065 0.000

6 -0.14... 0.076 35.085 0.000

7 -0.15... -0.00... 36.427 0.000

8 -0.16... -0.19... 37.946 0.000

9 -0.20... 0.024 40.397 0.000

1... -0.13... 0.277 41.383 0.000

1... 0.042 -0.04... 41.489 0.000

1... 0.108 -0.12... 42.212 0.000

1... 0.038 0.041 42.302 0.000

1... -0.01... -0.05... 42.316 0.000

1... 0.054 0.109 42.515 0.000

1... 0.095 -0.01... 43.157 0.000

1... 0.008 -0.17... 43.162 0.000

1... -0.05... 0.134 43.390 0.001

1... -0.07... -0.12... 43.838 0.001

2... -0.07... 0.084 44.311 0.001

Date: 03/28/20   Time: 18:25

Sample: 2008Q3 2018Q4

Included observations: 41

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.256 0.256 2.8892 0.089

2 -0.29... -0.38... 6.7172 0.035

3 -0.21... -0.01... 8.8026 0.032

4 0.105 0.092 9.3308 0.053

5 -0.05... -0.25... 9.4720 0.092

6 -0.24... -0.13... 12.571 0.050

7 -0.04... 0.064 12.656 0.081

8 0.076 -0.15... 12.965 0.113

9 -0.22... -0.36... 15.804 0.071

1... -0.21... -0.00... 18.328 0.050

1... 0.185 0.072 20.338 0.041

1... 0.295 -0.08... 25.629 0.012

1... -0.00... -0.02... 25.632 0.019

1... -0.24... -0.18... 29.633 0.009

1... 0.060 0.040 29.877 0.012

1... 0.248 0.073 34.229 0.005

1... -0.02... -0.14... 34.284 0.008

1... -0.10... 0.060 35.184 0.009

1... -0.03... -0.14... 35.284 0.013

2... -0.02... -0.13... 35.338 0.018

Date: 03/28/20   Time: 18:29

Sample: 2008Q3 2018Q4

Included observations: 42

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.838 0.838 31.662 0.000

2 0.552 -0.50... 45.739 0.000

3 0.322 0.221 50.642 0.000

4 0.187 -0.03... 52.338 0.000

5 0.112 -0.02... 52.959 0.000

6 0.076 0.058 53.252 0.000

7 0.056 -0.04... 53.418 0.000

8 0.037 -0.00... 53.492 0.000

9 0.018 0.004 53.510 0.000

1... 0.004 -0.00... 53.511 0.000

1... 0.006 0.043 53.513 0.000

1... 0.012 -0.03... 53.521 0.000

1... 0.011 -0.00... 53.528 0.000

1... -0.00... -0.04... 53.530 0.000

1... -0.01... 0.046 53.549 0.000

1... -0.02... -0.05... 53.597 0.000

1... -0.03... -0.00... 53.694 0.000

1... -0.04... -0.02... 53.882 0.000

1... -0.06... -0.02... 54.201 0.000

2... -0.07... -0.01... 54.678 0.000

Date: 03/28/20   Time: 18:33

Sample: 2008Q3 2018Q4

Included observations: 41

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.347 0.347 5.3045 0.021

2 -0.01... -0.15... 5.3170 0.070

3 -0.02... 0.037 5.3569 0.147

4 -0.05... -0.07... 5.5223 0.238

5 -0.03... 0.008 5.5940 0.348

6 0.008 0.012 5.5971 0.470

7 0.020 0.009 5.6185 0.585

8 0.007 -0.00... 5.6213 0.690

9 -0.06... -0.07... 5.8226 0.758

1... -0.06... -0.01... 6.0292 0.813

1... -0.03... -0.01... 6.0897 0.867

1... 0.062 0.086 6.3199 0.899

1... -0.01... -0.09... 6.3358 0.933

1... -0.02... 0.027 6.3752 0.956

1... -0.01... -0.02... 6.3844 0.973

1... -0.00... 0.023 6.3844 0.983

1... -0.00... -0.01... 6.3853 0.990

1... -0.01... -0.01... 6.3959 0.994

1... -0.02... -0.01... 6.4296 0.997

2... -0.02... -0.01... 6.4707 0.998

Correlogram of AFSI Correlogram of D(AFSI) 

Correlogram of D(QER) Correlogram of QER 
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 للتكامل المشترك: اختبار الحدودو  ARDL: تقدير نموذج ثانيالمطلب ال
الأوفُ، ننتقل  درجةتكاملها لا تتجاوز ال درجةد من أف والتأك تكامل متغتَات الدراسة درجة بعد برديد

للكشف ابؼقدر  ARDLمرحلة اختبار التكامل ابؼشتًؾ باستخداـ اختبار ابغدود وذلك في إطار بموذج إفُ 
ذاتي بتُ التأكد من عدـ وجود ارتباط  . مع ضرورةتوازنية طويلة الأجل بتُ متغتَات الدراسةعن وجود علبقة 

التأكد من ثبات تباين حد إفُ الأخطاء وفي حالة وجوده ينبغي زيادة فتًات الإبطاء حتى بىتفي، بالإضافة 
 .والتوزيع الطبيعي للبواقيالعشوائي ابػطأ 

 :ARDLتقدير نموذج   .1
،  Eviewsتلقائياً في برنامج  برديدهبتٌ على أساس إبطاء زمتٍ يتم ي ذيال ARDLبتقدير بموذج  نقوـ

  التافِ: (5-4) رقم كما ىو موضح في ابعدوؿ
 ARDL بموذج  تقدير نتائج (:5-4) رقتم جدولال

 

Dependent Variable: AFSI   

Method: ARDL    

Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  

Included observations: 40 after adjustments  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): QER    

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 20  

Selected Model: ARDL(2, 0)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     AFSI(-1) 0.714219 0.138809 5.145325 0.0000 

AFSI(-2) -0.247239 0.120524 -2.051373 0.0476 

QER 0.147948 0.031565 4.687091 0.0000 

C 0.115852 0.038474 3.011210 0.0047 

     
     R-squared 0.798192     Mean dependent var 0.466499 

Adjusted R-squared 0.781374     S.D. dependent var 0.036267 

S.E. of regression 0.016958     Akaike info criterion -5.221573 

Sum squared resid 0.010352     Schwarz criterion -5.052686 

Log likelihood 108.4315     Hannan-Quinn criter. -5.160509 

F-statistic 47.46239     Durbin-Watson stat 2.021602 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:                
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د يدقد تم بر ونأوىذا يعتٍ ،           ىو  ابؼستخدـىذا ابعدوؿ أف النموذج  خلبؿونلبحظ من 
 0 الذي بيثل ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ وفتًة الإبطاء الزمتٍ AFSIللمتغتَ التابع  2الإبطاء الزمتٍ  فتًة

، الذي بيثل التيستَ الكمي كنسبة من ابصافِ أصوؿ الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي QERللمتغتَ ابؼستقل 
يظهر التفوؽ  ابؼوافِ (7-4والشكل رقم )، AIC (Akaike info criterion) اعتمادا على معيار وىذا

 .ابؼختارة العشرين النسبي للنموذج ابؼختار من بتُ النماذج
 ابؼقدر ARDLبموذج  اتتَ بطاء ابؼثلى بؼتغلإفتًات ا اريختلا AICمعيار نتائج  :(7-4) رقتم الشكل
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 Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:

 ما يلي:إفُ ( 5-4رقم ) الاحصائية الواردة في ابعدوؿ ابؼعطياتوتشتَ 
 قيمة وىذا من خلبؿ الذي تم تقديره مقبوؿ إحصائيا،  أف النموذجF-statistic  بقيمة  47.4624البالغة

، وىذا يعتٍ أف النموذج ابعانب ابؼعنوي الاحصائي للنموذج ابؼدروسإفُ والتي تشتَ  0.0000احتمالية بلغت 
 ذو جودة عالية؛ ابؼقدر
 بكو يعتٍ أف وىذا، 0.7814 وجود ارتباط جيد بتُ متغتَات الدراسة، حيث كاف معامل التحديد ابؼعدؿ 
 ؛ابؼدروس للنموذج QER يفسره التغتَ في ابؼتغتَ ابؼستقل AFSIابؼتغتَ التابع في التغتَ   من % 78
  قيمة احصائية داربن واتسنDW  َكانتعدـ وجود ارتباط ذاتي تسلسلي بتُ الأخطاء، حيث  إفُ تشت 

للكشف عن ارتباط الأخطاء  ARDL (، ولو أف استعمابؽا في منهجية2من  ة)قريب 2.0216حصائية الا قيمة
 .دقيقة متحيز ولا يعطي نتائج
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ساسية لأاختبارات لاالقياـ ببعض ا علينا تُ، يتعابؼقدر ARDLوذج بمليل نتائج تقدير بر فيقبل البدء و 
 ىذا النموذج.تثبت صحة  التيزمة لبكل الشروط المن برقق   والضرورية لغرض التأكد

 اختبار الحدود للتكامل المشترك: .2
إفُ  ابؼقدر ARDLبموذج في إطار أسلوب اختبار ابغدود  باستعماؿيهدؼ اختبار التكامل ابؼشتًؾ 

ؿ اختبار فرضية العدـ لبوذلك من خ، الدراسةبؿل ات تَ تغبؼ اتُجل بلأقة توازنية طويلة البالكشف عن وجود ع
   ات.تَ تغبؼ اتُجل الطويل بلأافي قة لبعلى عدـ وجود عتي تنص ال

مع القيمتتُ ابغرجتتُ  Wald وولد تتم مقارنة قيمة فيشر المحسوبة من خلبؿ اختبارالعدـ  ةفرضي اربولاخت
(، حيث تفتًض القيمة ابغرجة Pesaran et al., 2001بيسراف وآخروف ) الدنيا والعليا اللتتُ استخرجهما

الدنيا أف كل ابؼتغتَات مستقرة عند ابؼستوى، في حتُ تفتًض القيمة ابغرجة العليا أف كل ابؼتغتَات متكاملة من 
الدرجة الأوفُ. ومن ىذا ابؼنطلق إذا بذاوزت قيمة احصائية فيشر المحسوبة القيمة ابغرجة العليا فإنو بيكن رفض 

رضية العدـ أي يوجد تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات، في حتُ إذا كانت قيمة فيشر المحسوبة أقل من القيمة ف
ابغرجة الدنيا فإف ذلك يعتٍ عدـ وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات، أما إذا وقعت القيمة المحسوبة بتُ القيمتتُ 

 ختبار. لانتائج ىذا اأدناه  (6-4) رقم ابعدوؿ ابغرجتتُ فإف الاختبار يكوف غتَ حاسم. ويوضح
 نتائج اختبار التكامل ابؼشتًؾ باستخداـ منهجية ابغدود (:6-4) رقتم الجدول

ARDL Bounds Test   

Date: 10/03/19   Time: 08:59   

Sample: 2009Q1 2018Q4   

Included observations: 40   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

     
     Test Statistic Value k   

     
     F-statistic  20.69581 1   

     
          

Critical Value Bounds   

     
     Significance I0 Bound I1 Bound   

     
     10 % 4.04 4.78   

5 % 4.94 5.73   

2.5 % 5.77 6.68   

1 % 6.84 7.84   

     
 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:                     
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وىي أكبر من قيمة ابغد  20.70 المحسوبة تساوي F-statisticأف قيمة  ابعدوؿ أعلبه يتبتُ من خلبؿ
والتي  Pesaran et al., 2001)) بيسراف وآخروف في ابعدوؿ ابؼقتًح من طرؼ UCBالأعلى ابعدولية 

، وىذا يعتٍ أنو يوجد تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَين أي وجود علبقة % 1عند مستوى معنوية  7.84تساوي 
عند بصيع مستويات ابؼعنوية ابؼقتًحة من  AFSI التابع وابؼتغتَ QER ابؼستقل توازنية طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَ

 طرؼ اختبار ابغدود.
 المقدر:تشخيص الأخطاء العشوائية للنموذج  .3

اختبارات تشخيصية ثلبثة للتأكد من خلو النموذج ابؼستخدـ في التحليل من ابؼشاكل القياسية، تم اجراء 
 ناختبار مشكلة اختلبؼ التباي ،اختبار مشكلة الارتباط الذاتي :وىي لؤخطاء العشوائية للنموذج ابؼقدرل
  .اختبار التوزيع الطبيعيو 

 :الذاتياختبار مشكلة الارتباط   .1.3
  -اختبار بريشباستعماؿ  بتُ الأخطاء العشوائية اختبار مشكلة الارتباط الذاتيب Eviews برنامج سمحي

على عدـ تي تنص فرضية العدـ ال بىتبر الذي (Breusch-Godfrey Correlation LM testكودفري )
ابؼقابلة  (Prob Chi-Squareفإذا كانت القيمة الاحتمالية ) ،الأخطاء العشوائية وجود ارتباط ذاتي بتُ

العدـ ونستنتج من ذلك  يةفإننا نقبل فرض % 5 كبر من مستوى ابؼعنويةأ( Obs*R-squared) للئحصائية
( Prob Chi-Squareالقيمة الاحتمالية ) ما إذا كانتأ، يوجد ارتباط ذاتي بتُ الأخطاء العشوائية نو لاأ
 يوجدأنو ونستنتج من ذلك  ةالبديل يةفرضالالعدـ ونقبل  فرضية ضفر ن فإننا%  5من مستوى ابؼعنوية  صغرأ
 ( أدناه نتائج ىذا الاختبار.7-4) رقم ويوضح ابعدوؿ اط ذاتي بتُ الأخطاء العشوائية.بارت

 كودفري  -بواسطة اختبار بريش الذاتي الارتباط ةمشكل اختبار :(7-4) رقتم الجدول
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.093451 Prob. F(2,34) 0.3466 

Obs*R-squared 2.417342 Prob. Chi-Square(2) 0.2986 

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:        
ذج من مشكلة خلو النمو إفُ  أعلبه (7-4) رقم كودفري من خلبؿ معطيات ابعدوؿ  -يشتَ اختبار بريش

وىي أكبر من مستوى ابؼعنوية   0.2986بلغت  قد (Prob Chi-Squareا لأف قيمة )الذاتي نظر الارتباط 
عند مستوى  وبالتافِ نقبل فرضية العدـ التي تنص على أف الأخطاء العشوائية ليست مرتبطة ارتباطا ذاتيا، % 5

 .% 5معنوية 
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 : اختبار مشكلة اختلاف التباين  .2.3
اختبار باستعماؿ  الأخطاء العشوائية اختبار مشكلة اختلبؼ تباينأيضا ب Eviews برنامجلنا  سمحي
على عدـ تي تنص فرضية العدـ ال بىتبر الذي (Breusch-Pagan-Godfrey testكودفري )-باكاف-بريش

فإذا كانت  ،العشوائية الأخطاء تباين أي ثبات أو بذانس وجود مشكلة عدـ ثبات تباين الأخطاء العشوائية
، % 5 كبر من مستوى ابؼعنويةأ( Obs*R-squaredابؼقابلة للئحصائية ) (Prob Chi-Square) القيمة

القيمة الاحتمالية  ما إذا كانتأ، العدـ ونستنتج من ذلك ثبات تباين الأخطاء العشوائية يةفإننا نقبل فرض
(Prob Chi-Square )التي  ةالبديل يةفرضالالعدـ ونقبل فرضية ض فر ن فإننا%  5من مستوى ابؼعنوية  صغرأ

 ( أدناه نتائج ىذا الاختبار.8-4)رقم ويوضح ابعدوؿ  الأخطاء العشوائية. عدـ ثبات تباينإفُ تشتَ 
 

 كودفري-باكاف-بواسطة اختبار بريش ثبات التباين ةمشكل اختبار :(8-4)رقتم الجدول 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.442745 Prob. F(3,36) 0.7239 

Obs*R-squared 1.423304 Prob. Chi-Square(3) 0.7001 

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:        
 (Obs*R-squaredلئحصائية )ل( ابؼقابلة Prob Chi-Squareف القيمة الاحتمالية )أيتضح  حيث
وبالتافِ نقبل ، % 5 وىي أكبر من مستوى ابؼعنوية 0.7001كودفري قد بلغت -باكاف-اختبار بريشبابػاصة 

 .% 5عند مستوى معنوية  ثبات تباين الأخطاء العشوائية تنص على فرضية العدـ التي
 : اختبار التوزيع الطبيعي  .3.3
بتَا -اختبار جارؾباستعماؿ لؤخطاء العشوائية ل اختبار مشكلة التوزيع الطبيعيب Eviews برنامج سمحي

(Jarque-Bera test ) الاختبارات التي تكشف عن ما إذا كانت الأخطاء العشوائية تتبع  أىم منالذي يعتبر
 ،أف الأخطاء العشوائية تتبع التوزيع الطبيعي علىتي تنص فرضية العدـ ال باختباروذلك التوزيع الطبيعي أـ لا 

كبر من أ (Jarque-Bera) للئحصائيةابؼقابلة  (Prob Jarque-Beraمة الاحتمالية )فإذا كانت القي
ما أ، العدـ ونستنتج من ذلك أف الأخطاء العشوائية تتبع التوزيع الطبيعي يةفإننا نقبل فرض % 5 مستوى ابؼعنوية

العدـ فرضية ض فر ن فإننا % 5من مستوى ابؼعنوية  صغرأ( Prob Jarque-Beraالقيمة الاحتمالية ) إذا كانت
( 8-4) شكلويوضح ال تتبع التوزيع الطبيعي. لا ونستنتج من ذلك أف الأخطاء العشوائية ةالبديل يةفرضالونقبل 

 .التوزيع الطبيعي للبواقي أدناه نتائج اختبار
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 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي (:8-4) رقتم الشكل

0
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8

-0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04

Series: Residuals
Sample 2009Q1 2018Q4
Observations 40

Mean       4.47e-17
Median   0.000209
Maximum  0.042312
Minimum -0.033426
Std. Dev.   0.016292
Skewness   0.280859
Kurtosis   3.151771

Jarque-Bera  0.564269
Probability  0.754172

 
 

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً ة الباحث عدادإ من المادر:       
 

وىي أكبر من مستوى  0.75( قد بلغت Prob Jarque-Beraف القيمة الاحتمالية )أ يتضح حيث
خلو البواقي من مشكلة التوزيع الطبيعي، أي أنها موزعة إفُ وبالتافِ نقبل فرضية العدـ التي تشتَ ، % 5 ابؼعنوية

 .% 5عند مستوى معنوية  توزيعا طبيعيا
 

 واختبار العلاقتة السببية : تقدير العلاقتة في الأجل القاير والطويلثالثالمطلب ال
من وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات يتم تقدير بموذج ابؼدى الطويل )بموذج ابؼستويات( الوارد  التأكدبعد 

تحديد الآثار على ابؼدى ل( 2ابؼعطى بواسطة ابؼعادلة )بموذج تصحيح ابػطأ ابؼقيد إفُ بالإضافة  ،(3في ابؼعادلة )
وبهب في ىذه ابؼرحلة التأكد من ابؼعنوية . القصتَ ومعامل سرعة التصحيح ابؼتمثل في معامل حد تصحيح ابػطأ

طويلة الأجل، كما ينبغي التأكد من مدى خلو بيانات الدراسة من وال القصتَة الاحصائية بؼقدرات العلبقة
 .بؽيكلية ومدى انسجاـ ابؼعلمات طويلة الأجل مع ابؼعلمات قصتَة الأجلالتغتَات ا

 

 تقدير العلاقتة في الأجل القاير والطويل: .1
، تأتي خطوة تقدير العلبقة QERو  AFSIمشتًؾ بتُ ابؼتغتَين  تكاملبعد التأكد من وجود علبقة 

الذي  ARDLالقصتَة والطويلة الأجل بتُ ىذين ابؼتغتَين باستخداـ بموذج تصحيح ابػطأ وفق منهجية 
باعتباره متغتَ تفستَي يقيس  CointEq(-1)يعتمد على معلمة حد تصحيح ابػطأ ابؼتباط  لفتًة واحدة 

رقم  الوضع التوازني، كما ىو مبتُ في ابعدوؿ إفُ دة سرعة التكييف للبختلبؿ في الأجل القصتَ من أجل العو 
 . أدناه (4-9)
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 تقدير العلبقة في الأجل القصتَ والأجل الطويل (:9-4)رقتم الجدول 
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: AFSI   

Selected Model: ARDL(2, 0)   

Date: 10/03/19   Time: 11:12   

Sample: 2008Q3 2018Q4   

Included observations: 40   

     
     Cointegrating Form 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(AFSI(-1)) 0.247239 0.120524 2.051373 0.0476 

D(QER) 0.147948 0.031565 4.687091 0.0000 

CointEq(-1) -0.533020 0.089404 -5.961931 0.0000 

     
         Cointeq = AFSI - (0.2776*QER + 0.2174 )  

     
Long Run Coefficients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     QER 0.277566 0.056469 4.915331 0.0000 

C 0.217351 0.050955 4.265520 0.0001 

     
      

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:    
 

قد بلغت  QERأف معلمة الأجل القصتَ للمتغتَ ابؼستقل العلوي بؽذا ابعدوؿ  ابعزءمن حيث نلبحظ 
بفا يدؿ على وجود علبقة طردية ومعنوية بتُ التيستَ الكمي  ،% 0بقيمة احتمالية تقدر بػ  0.15حوافِ 

في التيستَ الكمي كنسبة %  1وابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ في الأجل القصتَ، حيث أف أي زيادة بنسبة 
دة ارتفاع ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ في الولايات ابؼتحإفُ من إبصافِ أصوؿ الفيدرافِ الأمريكي يؤدي 

  في الأجل القصتَ. % 0.15الأمريكية بنسبة 
وىذا ، % 1عند مستوى معنوية ومعنوية فقد كانت سالبة  CointEq(-1)ابػطأ  تصحيحأما معلمة حد 

ىذه ابؼعلمة سرعة تكيف  وتعكس، جل وأف آلية تصحيح ابػطأ موجودةلأقة التوازنية طويلة البيؤكد دقة الع
النسبة ابؼئوية من أخطاء التوازف طويل الأجل، أي أنها بسثل إفُ  قصتَالاختلبلات الأجل النموذج للبنتقاؿ من 

بقيمة  0.53-حيث بلغت حوافِ، الوضع التوازنيإفُ الأجل القصتَ التي بيكن تصحيحها من أجل العودة 
وابؼتغتَ التابع  QER، بفا يؤكد على وجود علبقة توازنية طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَ ابؼستقل % 0احتمالية تقدر بػ 

AFSI ، من اختلبلات الأجل القصتَ في %  53يتضح من خلبؿ قيمة معلمة حد تصحيح ابػطأ أف حوافِ و
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عادة التوازف إ( لغرض t( بيكن تصحيحها في الفتًة )t-1في الفتًة ) AFSIالتجميعي للبستقرار ابؼافِ  ابؼؤشر
 . QERفي ابؼتغتَ ابؼستقل  صدمةفي الأجل الطويل في حالة حدوث أي 

 

 ابؼتغتَ تُجل بلأقة طويلة البالعتقدير معلمات  تُوالذي يب أعلبه السفلي للجدوؿ ابعزءمن خلبؿ  أما
على ابؼؤشر التجميعي  أف التيستَ الكمي لو أثر ابهابي ومعنوي، فنلبحظ QERوابؼتغتَ ابؼستقل  AFSIالتابع 

حوافِ  QERللمتغتَ ابؼستقل  الطويلمعلمة الأجل حيث بلغت قيمة  للبستقرار ابؼافِ في الأجل الطويل،
في التيستَ الكمي كنسبة من إبصافِ أصوؿ %  1أف أي زيادة بنسبة  أي،  % 0بقيمة احتمالية تقدر بػ  0.28

ارتفاع ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بنسبة إفُ الفيدرافِ الأمريكي تؤدي 
 في الأجل الطويل.%  0.28
 

 :اختبار استقراريو النموذج المقدر .2
مدى خلو بيانات الدراسة  ابؼقدر من الاختبارات ابؼهمة للتأكد من ARDL بموذج استقراريويعتبر اختبار 

 استقراريودراسة لو  .قصتَال معلمات الأجلمع  طويلالمعلمات الأجل  التغتَات ابؽيكلية ومدى انسجاـ من
التًاجعية  واقيػػػػػػوع التًاكمي للبػػػػػخداـ اختباري المجمػػػػػػاستالذي تم تقديره، فقد تم  وذجممات النلمع

CUSUM test  والمجموع التًاكمي بؼربعات تلك البواقيCUSUMSQ test ُبراوف  من  طرؼ ابؼقتًحت
و داخل ابغدود ابغرجة أفإذا كاف الرسم البياني لكلب الاختبارين ضمن  ،Brown et al., 2001)) وآخروف

  .1فإف ىذا يعتٍ أف بصيع ابؼعلمات ابؼقدرة مستقرة ولا يوجد أي تغتَات ىيكلية ،% 5عند مستوى معنوية 
ابغدود  وقع ابؼنحتٌ الذي بيثل المجموع التًاكمي للبواقي ابؼرتدة خارج ذاإغتَ مستقرة  رةابؼقدابؼعلمات  وتكوف

 . ابغرجة عند نفس مستوى ابؼعنوية
 

وبعد إجراء اختباري المجموع ين، حيث أنو ختبار ىذين الا ( أدناه نتائج 9-4) رقم الشكل ويوضح
التًاكمي للبواقي التًاجعية أو ابؼرتدة والمجموع التًاكمي بؼربعات تلك البواقي، تبتُ لنا أف ابؼنحنياف يقعاف داخل 

، بفا يدؿ على أف بصيع ابؼعلمات ابؼقدرة مستقرة ولا يوجد بها أي % 5ابغدود ابغرجة عند مستوى معنوية 
خلو وىذا ما يؤكد  بوقق استقرارا في ابؼدى القصتَ والطويل. ابؼقدر ARDL وذجبم فعليو فإو  تغتَات ىيكلية.

 بيانات الدراسة من التغتَات ابؽيكلية وانسجاـ ابؼعلمات طويلة الأجل مع ابؼعلمات قصتَة الأجل.

                                                           
1
Ronald H. Brown et al., Op. cit., pp.153-154. 
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 للبستقرار ابؽيكلي CUSUMSQو  CUSUMاختباري  نتائج (:9-4) رقتم الشكل

 .Eviews9اعتماداً على برنامج  ةعداد الباحثإمن  المادر:         
 اختبار العلاقتة السببية بين سياسة التيسير الكمي والاستقرار المالي: .3

 ياماموتو-تودا اختباربيكننا استخدـ  ،    و     ين للتأكد مػن ابذػاه العلبقػة السببية بتُ ابؼتغتَ 
(1995Toda & Yamamoto, )عادلة الاختبارات السببية البديلة التي تعتمد على معد أحد ي ، الذي

 اسل ابؼختبرة سببيلسلبل درجة التكامل القصوىبإضافة  الفتًات ابؼتباطئة بزيادةتم تطويرىا والتي السببية،  جرابقر
 اوفي ىذ VAR. شعاع الابكدار الذاتي رابقر باستخداـ بموذججيعتمد على خطوات سببية و ، 1للمعادلة

وفق صيغة الابكدار الذاتي لكل متغتَ  اتبتُ ابؼتغتَ  ابؼثلى والتباطؤ القصوى ولا بكدد درجتي التكاملأ، ختبارالا
شعاع  بموذج تقديريتم  اوثاني ،     القصوى ودرجة التكامل   ابؼثلى التباطؤ فتًاتعدد  فنحصل على

                                                           
1
Hiro Y. Toda and Taku Yamamoto, Op. cit., p.225. 
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بالصيغة  ،    و      بؼتغتَينا في حالة ،النموذج ىذا ويعبر عن .           الابكدار الذاتي 
 التالية:

                      ∑            

      

   

 ∑           

      

   

                  
 

                     ∑            

      

   

 ∑           

      

   

                 

      السلسلةعند ابؼستوى و  ةمستقر      السلسلةأف  PPو  ADF يمن نتائج اختبار  يتضحو 
 بيكننا استعماؿ ،    و      تتُالسببية بتُ السلسل العلبقة . ولأجل اختبارعند الفرؽ الأوؿ ةمستقر 
 قوـ علىيىذا الاختبار و  .الذي بيكن أف يطبق على مستوى السلبسل غتَ ابؼستقرة ياماموتو-تودا اختبار
قد ، و      القصوىتكامل ال: أولا برديد درجة استقرارية السلبسل الزمنية، لتحديد درجة ات التاليةابػطو 
لنموذج    ابؼثلى تباطؤالفتًات  عدد وثانيا نقوـ بتحديد ؛       أفإفُ نتائج اختبار الاستقرارية  أشارت
VAR استخداـ اختبار بVAR Lag Order Selection Criteria ابؼعايتَ وابؼؤشرات  ىوالذي يعتمد عل

 ابؼوضحة في ابعدوؿ أدناه.
  VARلنموذج فتًات التباطؤ ابؼثلى عدد نتائج اختبار برديد  (:10-4)رقتم الجدول 

 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: AFSI QER      

Exogenous variables: C      

Date: 05/09/20   Time: 10:19     

Sample: 2008Q3 2018Q4     

Included observations: 39     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  149.7651 NA   1.75e-06 -7.577695 -7.492384 -7.547086 

1  232.7454   153.1944*   3.06e-08*  -11.62797*  -11.37204*  -11.53614* 

2  235.1253  4.149555  3.33e-08 -11.54489 -11.11833 -11.39184 

3  240.0869  8.142222  3.19e-08 -11.59420 -10.99703 -11.37994 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
 

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر: 
.     ، ومنوة واحدةزمني ةضرورة أخذ فجو إفُ أف كل ابؼعايتَ وابؼؤشرات تشتَ  أعلبه من ابعدوؿ بقد

وبهب ابغذر في اختيار عدد الفجوات )التأختَ( للنموذج، إذ أف اختيار عدد فجوات أقل من عدد الفجوات 
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ابغقيقية يسبب بريز للمعلمات، أما اختيار عدد فجوات أكبر من عدد الفجوات ابغقيقية بهعل من التقدير غتَ 
 معنوي بالرغم من معنوية ابؼعلمات ابؼقدرة.

 ، وعدد فتًات التباطؤ أو التأختَ       التكامل القصوى ةدرج تم اعتماد السابقة ابػطواتفي إذف 
نتائج اختبار جرابقر للسببية على طريقة  وقد كانت،       تقدير النموذج ب عليو نقوـو ،      ابؼثلى
 :كما ىي مبينة في ابعدوؿ التافِ  ياماموتو-تودا

  ياماموتو-للسببية على طريقة تودارابقر جنتائج اختبار  (:11-4)رقتم الجدول 
 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 05/09/20   Time: 10:40  

Sample: 2008Q3 2018Q4  

Included observations: 40  
    
        

Dependent variable: AFSI  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    QER  22.22652 2  0.0000 
    
    All  22.22652 2  0.0000 
    
        

Dependent variable: QER  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    AFSI  1.508739 2  0.4703 
    
    All  1.508739 2  0.4703 
    
    
    

 .Eviews9على برنامج  اعتماداً  ةالباحث عدادإ من المادر:                       
 

ابؼتغتَ إفُ      ابؼتغتَ وجود علبقة سببية في ابذاه واحد منأعلبه نتائج ابعدوؿ خلبؿ من  تضحيو 
استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عند مستوى تسبب  ، أي أف سياسة التيستَ الكمي     
وىذا يعتٍ أف سياسة التيستَ الكمي ابؼنتهجة من طرؼ الاحتياطي الفيدرافِ قد سابنت في ، % 1معنوية 

 برستُ وضعية استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية خلبؿ فتًة الدراسة.
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  :خلاصة
بؿاولة استقصاء أثر سياسة التيستَ الكمي ابؼنتهجة من طرؼ إفُ في ىذا الفصل  الدراسةسعت 

الاحتياطي الفيدرافِ على استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من الربع 
باستخداـ منهجية الابكدار الذاتي لفتًات الإبطاء ابؼوزعة من  2018سنة لالربع الأختَ إفُ  2008الثالث لسنة 

الدراسة القياسية  توصلت، و ARDL Bounds Testing Approachخلبؿ أسلوب اختبار ابغدود 
 النتائج التالية:إفُ ج ابؼدروس وذ للنم
  ابؼمثلة لسياسة التيستَ الكمي مستقرة عند ابؼستوى، بينما السلسلة الزمنية     الزمنية  السلسلةأف

 ابؼمثلة لاستقرار النظاـ ابؼافِ مستقرة عند الفرؽ الأوؿ؛     
  توجد علبقة تكامل مشتًؾ في الأجل الطويل بتُ سياسة التيستَ الكمي واستقرار النظاـ ابؼافِ بالرغم من

 ؛Bounds testلقصتَ، من خلبؿ اختبار ابغدود وجود اختلبلات في ابؼدى ا
  في %  1أف التيستَ الكمي لو أثر ابهابي على ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ، حيث أف أي زيادة بنسبة

ارتفاع ابؼؤشر التجميعي إفُ ؤدي تكنسبة من ابصافِ أصوؿ الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي  التيستَ الكمي
في الأجل %  0.28في الأجل القصتَ وبنسبة  % 0.15للبستقرار ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بنسبة 

 الطويل؛
  أف الأثر الإبهابي للتيستَ الكمي على ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ ساىم في بستع الولايات ابؼتحدة

زمة ابؼالية لسنة بعد التدىور الذي حصل لو عقب الأ 2010ابؼافِ بداية من سنة  الأمريكية بنوع من الاستقرار
، وىذا بفضل التطور WECI ، على الرغم من التدىور الشديد في مؤشر ابؼنػػاخ الاقتصػػادي العػػابؼي2008

 ؛FSIوالسلبمة ابؼالية  FDIالإبهابي في مؤشري تطور النظاـ ابؼافِ 
  َأي أف سياسة في الأجل الطويل     ابؼتغتَ إفُ     وجود علبقة سببية في ابذاه واحد من ابؼتغت ،

في برستُ وضعية استقرار النظاـ ابؼافِ في  سابنتالتيستَ الكمي ابؼنتهجة من طرؼ الاحتياطي الفيدرافِ 
 .الولايات ابؼتحدة الأمريكية
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 خاتمةال

فَ تبقى البنوؾ ابؼركزية  ،2008اندلاع الأزمة ابؼالية العابؼية  تلت التي الاقتصاديةو  ابؼالية التطوراتفي ظل 
بل حاولت التأقلم مع التحديات التي تواجهها  ،بصفتها ابؼسؤولة على الاستقرار النقدي وابؼافِ مكتوفة الأيدي

معظم  ادتللتعامل مع الأوضاع السائدة وبؿاولة كسر حالة الركود التي س استثنائيةباستحداث تدابتَ واجراءات 
الانتقاؿ من السياسة النقدية التقليدية إفُ السلطات النقدية لأىم البلداف ابؼتقدمة  . فلقد اضطرتدوؿ العافَ

 الصفري الفائدة معدؿكمية غتَ معتادة مثل ة التي استهدفت متغتَات  بؾموعة من السياسات غتَ التقليديإفُ 
بؼواجهة تداعيات الأزمة ابؼالية واحتواء حالة عدـ  التقليديةالتيستَ الكمي وغتَىا من ابؼستهدفات غتَ و 

تشكيل بيئة اقتصادية ومالية بذعل من البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية إفُ الاستقرار، كونها برمل تطورات تؤدي 
عجلة الاقتصاد  عاشتناعادة إوالوحدات الاقتصادية تغتَ من نظرتها لطرؽ الاستثمار، الأمر الذي يتًتب عنو 

 .ابؼافِ برقيق الاستقرارإفُ وضع معافَ للسياسة النقدية الفعالة ابؼؤدية و 
سياسة التيستَ الكمي واسع النطاؽ، خاصة  االنقدية غتَ التقليدية تطبيق السياسةعرفت أدوات  وقد
سعار الفائدة ألغ تبعندما ، تلجأ إليها البنوؾ ابؼركزية في الظروؼ غتَ الطبيعية ات التيالاختيار أفضل بوصفها 
 ارتفاع، و تُ وانتعاش أسواؽ الائتمافبرسفي  سياسةىذه ال سابنت لقدو  .ةقتًب منو لفتًة طويلتو أالصفر 

التي  خاصة الولايات ابؼتحدة الأمريكية ،التي طبقتها الدوؿ ابؼتقدمةمعظم معدلات النمو على بكو واضح في 
من بداية الأزمة  بتطبيق ثلبث جولات من عمليات التيستَ الكمي بشكل متتابع الفيدرافِالاحتياطي  فيها قاـ
ولكن . الاقتصادي خروج الاقتصاد الأمريكي بالفعل من دائرة الركودإفُ والتي أدت ، 2014أواخر سنة إفُ 

تريليوف  4.5مستويات قياسية بلغت إفُ ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ حجم ع ا ارتفإفُ أدى  السياسةىذه تنفيذ 
من ىذا الكم  وشكالية في كيفية بزلصصبحت الإأوبالتافِ ، زمةمليار دولار قبل الأ 925دولار مقارنة بنحو 

 مع المحافظة على ابؼكتسبات المحققة.صوؿ ابؽائل من الأ
في الولايات ذه الدراسة أثر سياسة التيستَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ بؽ التطبيقي ابعانب قد تناوؿلو 

أربع يضم  مها ابؼافِ من خلبؿ بناء مؤشر بذميعي للبستقرار ابؼافِااستقرار نظ قياس حيث تمابؼتحدة الأمريكية، 
استقصاء أثر سياسة التيستَ الكمي ابؼنتهجة من  ، ثمختلفة للبستقرار ابؼافِابؼبعاد الأمؤشرات مركبة تصف 

 لفتًات الذاتي الابكدار منهجية باستخداـ قياسي بموذج ناءبىذا ابؼؤشر ب على طرؼ الاحتياطي الفيدرافِ
، وذلك ARDL Bounds Testing Approach ابغدود اختبار أسلوب خلبؿ من ابؼوزعة الإبطاء
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الربع الأختَ إفُ  2008الاعتماد على بؾموعة من البيانات الربع سنوية  للفتًة ابؼمتدة من الربع الثالث من سنة ب
 .2018 سنة من

       :يلي فيما ذكرىا النتائج والتوصيات، بيكنمن بصلة إفُ خلصت الدراسة  فقد ، وبناءً على ذلك
I- العامة: النتائج 
تلجأ إليها البنوؾ ابؼركزية لتحفيز  تعتبر سياسة التيستَ الكمي من السياسات النقدية غتَ التقليدية التي -1

 الأصوؿقوـ بشراء كميات كبتَة من تحيث ة، التقليدية فعاليتها في مواجهة الأزم اأدواته تفقدعندما  الاقتصاد
على القياـ بعملية الإقراض وبسويل  ىابرفيز و السيولة لديها  مستوى ابؼالية طويلة الأجل من البنوؾ التجارية لرفع

 ؛الفرضية الأوفُ صحة وىذا ما يثبت ابؼشاريع الاستثمارية من أجل انعاش الاقتصاد.
التيستَ عمليات ف مشتًيات السندات في أبىتلف التيستَ الكمي عن عمليات السوؽ ابؼفتوح التقليدية في  -2

  ؛الكمي تكوف بكميات كبتَة جداً قياساً بعمليات السوؽ ابؼفتوح التقليدية
لقنوات فضل الأنتقاؿ الااستعادة إفُ تهدؼ ، عابرة بطبيعتها ىي سياسة استثنائية سياسة التيستَ الكمي -3

ولا يوجد مبرر لاستخدامها في الظروؼ  ،السياسة النقدية في أوقات الأداء غتَ الطبيعي للؤسواؽ النقدية وابؼالية
 ؛العادية

جانب سياسات السلبمة الاحتًازية الكلية ونظم الإنذار ابؼبكر إفُ عتبر ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ ي -4
ات التي بيكن الاعتماد عليها في برديد مدى سلبمة واستقرار النظاـ ابؼافِ، افِ من ابؼؤشر الإجهاد ابؼ واختبارات

وىذا ما . مدى قابلية النظاـ ابؼافِ للتأثر بالأزمات ابؼالية وقدرتو على برمل الصدمات في حاؿ وقوعها وتقييم
 نية؛يثبت صحة الفرضية الثا

بحركية وديناميكية في إدارة السياسة النقدية في ظل زودت بـتلف البنوؾ ابؼركزية العابؼية  برامج التيستَ الكمي -5
أخرى تبعا إفُ من دولة  تهافعالي تختلفوقد اخلبؿ الأزمة ابؼالية العابؼية،  التي سادتالظروؼ الصعبة 

تفادي وضعية الانكماش التي  إفُ  ىذه البرامجفي الولايات ابؼتحدة ومنطقة اليورو أدت . فصوصية كل اقتصادبػ
في منطقة اليورو في نهاية %  1.6و في الولايات ابؼتحدة%  2.5بلغ معدؿ التضخم  حيث ،اكانت تهددبن

لفجوة الإبهابية لنتيجة  2018 نهايةفي الياباف %  1.1يزاؿ في مستوى منخفض فَ يتجاوز  لا، بينما 2018
وىذا ما يثبت  البلد.التي أصبحت ىيكلية بشكل متزايد بتُ العرض والطلب في سوؽ السلع وابػدمات بؽذا 

 ثالثة؛صحة الفرضية ال
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وليس على زيادة أسواقها المحلية إف رىاف الدوؿ الكبرى على بقاح سياسة التيستَ الكمي يعتمد أولا على  -6
الرىاف على بقاحها  یيبقبطريقة غتَ مباشرة، صادراتها فقط، فمع تسابق الدوؿ الكبرى علي خفض عملبتها 

البطالة وخلق فرص العمل من خلبؿ تعزيز الإنفاؽ  معدلات برستُقتصادي و في إعادة انتعاش النمو الا
معدلات ، حيث ارتفعت بشكل واضح ما بقحت فيو الولايات ابؼتحدة الأمريكية وىو ،والاستثمار داخل البلد
معدلات  ابلفضت ، كما2009في سنة  % 2.5-بعدما كانت  2018سنة في  % 3إفُ الناتج المحلي الإبصافِ 

 .2010سنة %  9.5 عن وىي التي كانت تزيد، % 3.9بلغت  بقيمة 2018أدنى مستوياتها سنة إفُ  البطالة
 رابعة؛وىذا ما يثبت صحة الفرضية ال

وما خلفتو من  2008سابنت أدوات السياسة النقدية غتَ التقليدية، التي ابزذت بؼواجهة الأزمة ابؼالية  -7
في عودة حركة الاقتصاد العابؼي بكو مساره الطبيعي، إلا أنها قد انتقدت كثتَا لأنها استغرقت كثتَا من  تداعيات،

 ؛مستويات ما قبل الازمةإفُ الوقت للوصوؿ بالنمو العابؼي 
أصبحت عملية تطبيع ميزانية الاحتياطي الفيدرافِ مسألة غامضة، فقد أظهرت نوبة الارتفاع ابغاد في أسعار  -8

بأنها قد بذاوزت حدودىا، وأنو لا يتعتُ فقط إلغاء برنامج التشديد الكمي، بل  2019الشراء في سبتمبر  إعادة
 ينفيوىذا ما  بهب عكس ابذاىو بؼواجهة نقص السيولة في الأسواؽ ابؼالية، بتبتٍ جولات تيستَ كمي جديدة.

 .امسةصحة الفرضية ابػ
II- التطبيقية: النتائج 
. 2008الية لسنة ابؼتداعيات الأزمة مرونتها بصورة معقولة بؼواجهة  الأمريكيةالولايات ابؼتحدة أثبتت  -1

افِ في ؤشر التجميعي للبستقرار ابؼا، فقد عكس ابؼىباشر لإزالة آثار التدخل ابؼإفُ  الاحتياطي الفيدرافِواضطر 
 على الرغم منافِ، ابؼ نظامهال الاستقرار النسبي منية حالة الية العابؼبعد الأزمة ابؼ الولايات ابؼتحدة الأمريكية

إضعاؼ النشاط الاقتصادي وتضييق السيولة إفُ الذي أدى  2014 سنةالابلفاض ابغاد في أسعار النفط أواخر 
 العديد من دوؿ العافَ؛في 
إزاء الضغوط ملحوظا في الولايات ابؼتحدة الأمريكية تراجعا  AFSIالتجميعي للبستقرار ابؼافِ  شهد ابؼؤشر -2

والتي  2009في الربع الثاني لسنة  0.35، حيث بلغت قيمتو حوافِ 2008ابؼالية النابذة عن الأزمة ابؼالية لسنة 
ليطرأ برسن طفيف عليو بداية من الربع ، 0.5 رجعيةابؼ توقيممقارنة ب عدـ الاستقرار ابؼافِحالة من عن  تعبر

خلبؿ ىذه  0.52و  0.45، حيث تراوحت قيمتو بتُ 2018حتى الربع الأختَ من سنة  2010الأوؿ لسنة 
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ة تعتبر النتيجو  الاستقرار النسبي. من حالةإفُ بفا يوحي ببداية عودة الأوضاع في النظاـ ابؼافِ الأمريكي الفتًة، 
 سادسة؛لفرضية الا تأكيدا لصحة الأوفُ والثانية

ستقرة في بؼتغتَات الدراسة فَ تكن بصيعا مأف السلبسل الزمنية إفُ أشارت نتائج اختبارات جذر الوحدة  -3
تكاملها فَ تتجاوز الدرجة الأوفُ. وعليو تم استخداـ منهجية الابكدار الذاتي لفتًات  مستوياتها، غتَ أف درجة

 ؛ARDL Bounds Testing Approachالإبطاء ابؼوزعة من خلبؿ أسلوب اختبار ابغدود 
علبقة تكامل مشتًؾ بتُ سياسة التيستَ الكمي  وجودإفُ  Bounds testاختبار ابغدود أشارت نتائج  -4

 ين؛ابؼتغتَ  ينعلبقة توازنية طويلة الأجل بتُ ىذ واستقرار النظاـ ابؼافِ، بفا يعتٍ وجود
أثر ابهابي ذو دلالة احصائية لسياسة التيستَ الكمي على  ودوج ،ARDLتقدير بموذج أظهرت نتائج  -5

الفرضية  صحة وىذا ما يثبتفي الأجل القصتَ والطويل  ابؼتحدة الأمريكية استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات
في التيستَ الكمي كنسبة من ابصافِ أصوؿ الاحتياطي الفيدرافِ  % 1حيث أف أي زيادة بنسبة  سابعة،ال

في  % 0.15ارتفاع ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بنسبة إفُ الأمريكي تؤدي 
 ؛في الأجل الطويل % 0.28الأجل القصتَ وبنسبة 

من وجود علبقة سببية في ابذاه واحد ، (اماموتوي-ية جرابقر ابؼطورة )اختبار توداباختبار سب ت نتائجأظهر  -6
ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ في إفُ التيستَ الكمي كنسبة من ابصافِ أصوؿ الاحتياطي الفيدرافِ الأمريكي 

الولايات ابؼتحدة الأمريكية في الأجل الطويل، أي أف سياسة التيستَ الكمي ابؼنتهجة من طرؼ الاحتياطي 
 ؛الفيدرافِ سابنت في برستُ وضعية استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية

تع الولايات ابؼتحدة ساىم الأثر الإبهابي للتيستَ الكمي على ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ في بس -7
زمة ابؼالية لسنة بعد التدىور الذي حصل لو عقب الأ 2010الأمريكية بنوع من الاستقرار ابؼافِ بداية من سنة 

، على الرغم من التدىور الشديد في مؤشر ابؼنػػاخ الاقتصػػادي العػػابؼي، وىذا بفضل التطور الإبهابي في 2008
 .ة ابؼاليةمؤشري تطور النظاـ ابؼافِ والسلبم

III- التوصيات: 
 ا يلي:بد، توصي الدراسة أعلبهفي ظل النتائج 

عدـ ابؼبالغة في تطبيق سياسة التيستَ الكمي لأنو من الصعب جدا تشجيع البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية على  -1
 الإقراض حتى مع التوسع في التسهيلبت الكمية؛
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ابؼالية على أعماؿ وأنشطة البنوؾ وابؼؤسسات ضرورة تعزيز أىداؼ سياسة التيستَ الكمي من خلبؿ الرقابة  -2
 خصوصا تلك التي استفادت من التسهيلبت الكمية؛ ،ابؼالية

ضرورة العمل على جذب وتوجيو ابؼستثمرين من خلبؿ تقدنً كافة ابؼعلومات بؽم والتًكيز على زيادة الوعي  -3
 الاستثماري لزيادة ثقتهم والتأثتَ بشكل ابهابي على النمو الاقتصادي؛

ضرورة الاىتماـ بدراسة وتطوير سياسات التطبيع للخروج السلس والتدربهي من مرحلة التيستَ الكمي  -4
ابؼركزي، تفاديا بػطر احتمػاؿ تشػديد الأوضػاع ابؼاليػة عػن مسػتواىا  ابغجم الطبيعي بؼيزانية البنكإفُ  والعودة

 ؛الداعم للنشػاط الاقتصػادي
 الكمي في التيستَ تطبيق الصعب من يكوف وقد، الرأبظالية النظم في متقدمة حالة يعكس الكمي التيستَ -5

 بالبحث عن الباحثتُ توصي الدراسة لذلك، لنجاحو الضرورية ابؼستلزمات توفر لعدـ والنامية البلداف الناشئة
 مالية؛ أزمة ما واجهت إذا البلداف ىذه في تنجح أف بيكن بديلة أدوات

 ى الدراساتلع مستمر علبم اطهبأف يكوف لدي في الدوؿ الناميةوابؼستثمرين  ةابؼركزي وؾالبنالدراسة وصي ت -6
ف السياسة لأوذلك  ،بعض الدوؿ الناشئةقة بالسياسة النقدية في الدوؿ ابؼتقدمة و لت ابؼتعليلبوالتح خبارلأوا

ذا ىو  ،تلبمقابل العمر لاقتصاد العابؼي وبابػصوص قيمة الدو لاى التأثتَ كبتَ ع ديهاك الدوؿ للت في النقدية
 ؛رلابالدو  ع وابؼعادف وابؼواد ابػاـ تسعرلالس معظمف لأى اقتصاديات الدوؿ النامية لينعكس بشكل مباشر ع ما
جل وضع أبدراسة اقتصاد الولايات ابؼتحدة الأمريكية من النفطية بضرورة الاىتماـ  الدوؿ توصي الدراسة -7

الدولار التي تؤثر بشكل مباشر في أسعار النفط، فقد تسبب  تقلب قيمة تحوط من بـاطرلابػطط ابؼناسبة ل
 ه.وؿ ضحاياوقد كانت أسعار النفط أالدولار  قيمةارتفاع  في 2014برنامج التيستَ الكمي في سنة  وقف

IV- البحث آفاق:  
ابؼزيد من الدراسة والتحليل، والتي إفُ البحث تبتُ أف لو جوانب ىامة برتاج  موضوعابػوض في  خلبؿمن 

 أبنها: ،بيكن أف تكوف كمقتًحات لبحوث مستقبلية
 الاقتصادي؛ستقرار الا في برقيقالتيستَ الكمي  سياسة دور -1
 التيستَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ العابؼي؛ سياسةأثر  -2
 ؛أي دولة طبقت ىذه السياسة في، أو التيستَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ في منطقة اليورو سياسةأثر  -3
 بتُ الاستقرار ابؼافِ والنقدي في ظل سياسة التيستَ الكمي. ابؼفاضلة -4
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 نتائج ترجيح ابؼؤشر التجميعي للبستقرار ابؼافِ وابؼؤشرات ابؼكونة لو (:01) ملحق رقتمال
 :FDI التطور المالي ؤشرم .1

Year Id1 Id2 Id3 FDI 

2008-Q3 0.523 0.187 0.553 0.42 

2008-Q4 0.105 0.430 1.000 0.51 

2009-Q1 0.000 0.535 0.384 0.31 

2009-Q2 0.100 0.609 0.228 0.31 

2009-Q3 0.228 0.787 0.046 0.35 

2009-Q4 0.323 0.778 0.026 0.38 

2010-Q1 0.340 0.813 0.000 0.38 

2010-Q2 0.318 0.870 0.063 0.42 

2010-Q3 0.290 0.917 0.037 0.41 

2010-Q4 0.396 0.826 0.003 0.41 

2011-Q1 0.489 0.765 0.014 0.42 

2011-Q2 0.486 0.709 0.031 0.41 

2011-Q3 0.362 0.939 0.055 0.45 

2011-Q4 0.324 0.991 0.138 0.48 

2012-Q1 0.419 0.917 0.128 0.49 

2012-Q2 0.375 0.948 0.101 0.47 

2012-Q3 0.411 0.952 0.077 0.48 

2012-Q4 0.445 0.983 0.035 0.49 

2013-Q1 0.537 0.965 0.025 0.51 

2013-Q2 0.581 0.770 0.033 0.46 

2013-Q3 0.620 0.730 0.036 0.46 

2013-Q4 0.694 0.743 0.015 0.48 

2014-Q1 0.721 0.791 0.017 0.51 

2014-Q2 0.770 0.757 0.021 0.52 

2014-Q3 0.802 0.730 0.026 0.52 

2014-Q4 0.779 0.800 0.029 0.54 

2015-Q1 0.793 0.770 0.039 0.53 

2015-Q2 0.812 0.643 0.050 0.50 

2015-Q3 0.717 0.639 0.054 0.47 

2015-Q4 0.700 0.735 0.061 0.50 

2016-Q1 0.602 0.887 0.083 0.52 

2016-Q2 0.691 0.952 0.104 0.58 

2016-Q3 0.741 1.000 0.151 0.63 

2016-Q4 0.747 0.874 0.151 0.59 

2017-Q1 0.821 0.817 0.142 0.59 

2017-Q2 0.843 0.800 0.071 0.57 

2017-Q3 0.887 0.857 0.057 0.60 

2017-Q4 0.962 0.878 0.048 0.63 

2018-Q1 1.000 0.865 0.097 0.65 

2018-Q2 0.946 0.830 0.152 0.64 

2018-Q3 0.986 0.774 0.067 0.61 

2018-Q4 0.875 0.848 0.073 0.60 
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 :FVI التعرض للمخاطرة المالية ؤشرم .2
 

Quarter Iv1 Iv2 Iv3 Iv4 Iv5 Iv6 Iv7 Iv8 FVI 

2008-Q3 1.00 0.52 0.07 0.22 0.93 0.95 0.55 0.34 0.57 

2008-Q4 0.47 0.22 0.26 0.53 0.77 1.00 0.62 0.30 0.52 

2009-Q1 0.23 0.00 0.72 0.63 0.70 0.90 0.29 0.31 0.47 

2009-Q2 0.07 0.26 0.80 0.50 0.69 0.79 0.47 0.32 0.49 

2009-Q3 0.00 0.22 0.76 0.38 0.61 0.64 0.68 0.56 0.48 

2009-Q4 0.44 0.12 0.70 0.26 0.56 0.50 0.90 0.61 0.51 

2010-Q1 0.58 0.23 0.65 0.27 0.49 0.42 1.00 0.61 0.53 

2010-Q2 0.49 0.32 0.62 0.34 0.40 0.58 0.79 0.72 0.53 

2010-Q3 0.40 0.31 0.59 0.28 0.33 0.51 0.80 0.78 0.50 

2010-Q4 0.42 0.18 0.74 0.12 0.31 0.45 0.79 0.83 0.48 

2011-Q1 0.54 0.03 0.60 0.07 0.29 0.39 0.74 0.86 0.44 

2011-Q2 0.73 0.58 0.60 0.00 0.27 0.30 0.88 0.89 0.53 

2011-Q3 0.78 0.27 0.71 0.02 0.14 0.24 0.46 0.99 0.45 

2011-Q4 0.71 0.29 0.70 0.13 0.10 0.25 0.27 0.90 0.42 

2012-Q1 0.64 0.07 0.65 0.11 0.09 0.24 0.28 0.97 0.38 

2012-Q2 0.51 0.62 0.69 0.19 0.04 0.23 0.30 0.88 0.43 

2012-Q3 0.48 0.52 0.78 0.18 0.03 0.19 0.32 1.00 0.44 

2012-Q4 0.51 0.35 0.79 0.10 0.02 0.13 0.40 0.85 0.39 

2013-Q1 0.48 0.33 0.84 0.12 0.00 0.10 0.51 0.75 0.39 

2013-Q2 0.44 0.97 0.87 0.16 0.07 0.09 0.51 0.42 0.44 

2013-Q3 0.46 0.56 0.90 0.20 0.09 0.06 0.49 0.50 0.41 

2013-Q4 0.41 0.56 1.00 0.14 0.07 0.02 0.54 0.38 0.39 

2014-Q1 0.44 0.45 0.90 0.20 0.04 0.01 0.64 0.41 0.39 

2014-Q2 0.53 0.89 0.94 0.20 0.05 0.00 0.73 0.39 0.47 

2014-Q3 0.49 0.65 0.93 0.23 0.05 0.02 0.72 0.29 0.42 

2014-Q4 0.41 0.56 0.84 0.36 0.03 0.02 0.72 0.24 0.40 

2015-Q1 0.23 0.44 0.84 0.56 0.02 0.02 0.78 0.17 0.38 

2015-Q2 0.23 1.00 0.88 0.61 0.09 0.05 0.75 0.15 0.47 

2015-Q3 0.25 0.65 0.81 0.75 0.08 0.07 0.72 0.10 0.43 

2015-Q4 0.30 0.51 0.88 0.79 0.05 0.10 0.66 0.05 0.42 

2016-Q1 0.39 0.47 0.79 0.86 0.00 0.14 0.40 0.16 0.40 

2016-Q2 0.39 0.91 0.86 0.78 0.00 0.15 0.37 0.20 0.46 

2016-Q3 0.40 0.56 0.84 0.83 0.01 0.16 0.29 0.19 0.41 

2016-Q4 0.49 0.53 0.86 0.96 0.05 0.18 0.12 0.07 0.41 

2017-Q1 0.60 0.39 0.87 1.00 0.08 0.15 0.13 0.12 0.42 

2017-Q2 0.51 0.83 0.76 0.89 0.10 0.14 0.10 0.10 0.43 

2017-Q3 0.52 0.63 0.92 0.73 0.08 0.14 0.08 0.13 0.40 

2017-Q4 0.54 0.52 0.84 0.75 0.09 0.14 0.10 0.10 0.39 

2018-Q1 0.55 0.33 0.84 0.63 0.07 0.16 0.05 0.11 0.34 

2018-Q2 0.63 0.81 0.90 0.75 0.11 0.18 0.05 0.05 0.43 

2018-Q3 0.62 0.60 0.79 0.88 0.12 0.18 0.00 0.00 0.40 

2018-Q4 0.55 0.42 0.69 0.93 0.08 0.19 0.02 0.04 0.37 
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 :FSI السلامة المالية ؤشرم .3
 

Quarter Is1 Is2 Is3 Is4 Is5 FSI 

2008-Q3 0.34 0.000 0.600 0.009 0.098 0.21 

2008-Q4 0.51 0.001 0.400 0.000 0.073 0.20 

2009-Q1 0.61 0.288 0.400 0.037 0.171 0.30 

2009-Q2 0.76 0.410 0.000 0.014 0.000 0.24 

2009-Q3 0.88 0.476 0.000 0.055 0.317 0.35 

2009-Q4 1.00 0.547 0.000 0.089 0.366 0.40 

2010-Q1 1.00 0.513 0.000 0.125 0.439 0.42 

2010-Q2 0.95 0.601 0.000 0.160 0.512 0.44 

2010-Q3 0.93 0.627 0.200 0.151 0.561 0.49 

2010-Q4 0.88 0.663 0.000 0.181 0.561 0.46 

2011-Q1 0.83 0.720 0.200 0.269 0.634 0.53 

2011-Q2 0.76 0.717 0.200 0.358 0.659 0.54 

2011-Q3 0.73 0.706 0.400 0.444 0.659 0.59 

2011-Q4 0.73 0.686 0.200 0.442 0.634 0.54 

2012-Q1 0.71 0.724 0.400 0.461 0.659 0.59 

2012-Q2 0.66 0.738 0.200 0.461 0.659 0.54 

2012-Q3 0.66 0.743 0.400 0.502 0.683 0.60 

2012-Q4 0.59 0.674 0.200 0.606 0.659 0.54 

2013-Q1 0.56 0.741 0.400 0.657 0.634 0.60 

2013-Q2 0.49 0.798 0.400 0.646 0.634 0.59 

2013-Q3 0.41 0.792 0.400 0.773 0.659 0.61 

2013-Q4 0.39 0.825 0.400 0.826 0.683 0.62 

2014-Q1 0.34 0.871 0.400 0.925 0.707 0.65 

2014-Q2 0.29 0.858 0.400 0.905 0.756 0.64 

2014-Q3 0.27 0.858 0.400 0.849 0.829 0.64 

2014-Q4 0.24 0.845 0.200 0.854 0.756 0.58 

2015-Q1 0.20 0.862 0.400 0.961 0.683 0.62 

2015-Q2 0.20 0.907 0.400 0.813 0.780 0.62 

2015-Q3 0.17 0.942 0.400 0.826 0.805 0.63 

2015-Q4 0.15 0.932 0.400 0.807 0.829 0.62 

2016-Q1 0.15 0.903 0.400 0.860 0.829 0.63 

2016-Q2 0.15 0.901 0.400 0.854 0.829 0.63 

2016-Q3 0.12 0.891 0.400 0.930 0.829 0.63 

2016-Q4 0.12 0.912 0.400 0.910 0.854 0.64 

2017-Q1 0.10 0.913 0.400 0.969 0.878 0.65 

2017-Q2 0.07 0.969 0.400 0.924 0.927 0.66 

2017-Q3 0.07 0.971 0.400 0.941 0.951 0.67 

2017-Q4 0.07 0.944 0.400 0.914 0.951 0.66 

2018-Q1 0.05 0.953 0.400 1.000 1.000 0.68 

2018-Q2 0.02 0.995 0.400 0.830 0.976 0.64 

2018-Q3 0.02 1.000 0.400 0.824 1.000 0.65 

2018-Q4 0.00 0.962 0.400 0.791 1.000 0.63 
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 :WECIالمناخ الاقتتاادي العالمي  ؤشرم .4
 

Quarter Iw1 Iw1 Iw1 WECI 

2008-Q3 0.40 1.00 1.00 0.80 

2008-Q4 0.17 0.76 0.76 0.56 

2009-Q1 0.00 0.46 0.46 0.31 

2009-Q2 0.21 0.20 0.20 0.21 

2009-Q3 0.47 0.03 0.03 0.18 

2009-Q4 0.66 0.05 0.05 0.25 

2010-Q1 0.78 0.17 0.17 0.37 

2010-Q2 0.89 0.23 0.23 0.45 

2010-Q3 0.85 0.24 0.24 0.44 

2010-Q4 0.77 0.33 0.33 0.47 

2011-Q1 0.91 0.40 0.40 0.57 

2011-Q2 0.89 0.45 0.45 0.60 

2011-Q3 0.72 0.44 0.44 0.53 

2011-Q4 0.48 0.42 0.42 0.44 

2012-Q1 0.59 0.36 0.36 0.43 

2012-Q2 0.75 0.29 0.29 0.44 

2012-Q3 0.57 0.28 0.28 0.38 

2012-Q4 0.55 0.26 0.26 0.36 

2013-Q1 0.73 0.19 0.19 0.37 

2013-Q2 0.75 0.15 0.15 0.35 

2013-Q3 0.67 0.17 0.17 0.34 

2013-Q4 0.73 0.10 0.10 0.31 

2014-Q1 0.83 0.09 0.09 0.33 

2014-Q2 0.79 0.12 0.12 0.34 

2014-Q3 0.86 0.09 0.09 0.34 

2014-Q4 0.73 0.06 0.06 0.29 

2015-Q1 0.75 0.00 0.00 0.25 

2015-Q2 0.79 0.04 0.04 0.29 

2015-Q3 0.71 0.03 0.03 0.26 

2015-Q4 0.60 0.04 0.04 0.23 

2016-Q1 0.58 0.05 0.05 0.23 

2016-Q2 0.63 0.02 0.02 0.22 

2016-Q3 0.59 0.04 0.04 0.22 

2016-Q4 0.66 0.09 0.09 0.28 

2017-Q1 0.71 0.19 0.19 0.36 

2017-Q2 0.84 0.17 0.17 0.39 

2017-Q3 0.84 0.15 0.15 0.38 

2017-Q4 0.89 0.16 0.16 0.41 

2018-Q1 1.00 0.13 0.13 0.42 

2018-Q2 0.88 0.18 0.18 0.41 

2018-Q3 0.71 0.26 0.26 0.41 

2018-Q4 0.64 0.26 0.26 0.39 
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 :AFSIالمؤشر التجميعي للاستقرار المالي  .5
Quarter FDI FVI FSI WECI AFSI 

2008-Q3 0.42 0.57 0.21 0.80 0.49 

2008-Q4 0.51 0.52 0.20 0.56 0.44 

2009-Q1 0.31 0.47 0.30 0.31 0.37 

2009-Q2 0.31 0.49 0.24 0.21 0.35 

2009-Q3 0.35 0.48 0.35 0.18 0.38 

2009-Q4 0.38 0.51 0.40 0.25 0.42 

2010-Q1 0.38 0.53 0.42 0.37 0.45 

2010-Q2 0.42 0.53 0.44 0.45 0.48 

2010-Q3 0.41 0.50 0.49 0.44 0.48 

2010-Q4 0.41 0.48 0.46 0.47 0.46 

2011-Q1 0.42 0.44 0.53 0.57 0.48 

2011-Q2 0.41 0.53 0.54 0.60 0.52 

2011-Q3 0.45 0.45 0.59 0.53 0.50 

2011-Q4 0.48 0.42 0.54 0.44 0.46 

2012-Q1 0.49 0.38 0.59 0.43 0.46 

2012-Q2 0.47 0.43 0.54 0.44 0.47 

2012-Q3 0.48 0.44 0.60 0.38 0.48 

2012-Q4 0.49 0.39 0.54 0.36 0.44 

2013-Q1 0.51 0.39 0.60 0.37 0.46 

2013-Q2 0.46 0.44 0.59 0.35 0.47 

2013-Q3 0.46 0.41 0.61 0.34 0.46 

2013-Q4 0.48 0.39 0.62 0.31 0.45 

2014-Q1 0.51 0.39 0.65 0.33 0.47 

2014-Q2 0.52 0.47 0.64 0.34 0.50 

2014-Q3 0.52 0.42 0.64 0.34 0.48 

2014-Q4 0.54 0.40 0.58 0.29 0.45 

2015-Q1 0.53 0.38 0.62 0.25 0.45 

2015-Q2 0.50 0.47 0.62 0.29 0.49 

2015-Q3 0.47 0.43 0.63 0.26 0.46 

2015-Q4 0.50 0.42 0.62 0.23 0.45 

2016-Q1 0.52 0.40 0.63 0.23 0.45 

2016-Q2 0.58 0.46 0.63 0.22 0.48 

2016-Q3 0.63 0.41 0.63 0.22 0.47 

2016-Q4 0.59 0.41 0.64 0.28 0.48 

2017-Q1 0.59 0.42 0.65 0.36 0.50 

2017-Q2 0.57 0.43 0.66 0.39 0.51 

2017-Q3 0.60 0.40 0.67 0.38 0.50 

2017-Q4 0.63 0.39 0.66 0.41 0.50 

2018-Q1 0.65 0.34 0.68 0.42 0.49 

2018-Q2 0.64 0.43 0.64 0.41 0.52 

2018-Q3 0.61 0.40 0.65 0.41 0.50 

2018-Q4 0.60 0.37 0.63 0.39 0.48 

ابؼواقع الربظية للبحتياطي الفيدرافِ الأمريكي، بنك الاحتياطي الفيدرافِ في سانت  علىاعتمادا  ةعداد الباحثإ: من المادر
  لويس، صندوؽ النقد الدوفِ، البنك الدوفِ، منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية ومعهد "إيفو" الأبؼاني للؤبحاث الاقتصادية.
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 2018-2008مؤشر معامل الاستقرار النقدي في الو ـ أ خلبؿ الفتًة نتائج  (:02) ملحق رقتمال
  

Quarter GDP M2 ∆GDP/GDP ∆M2/M2 MSC 

2008-Q3 14412.80 7810.00 0.01 0.02 2.01 

2008-Q4 14200.30 8155.90 -0.01 0.04 -3.00 

2009-Q1 14178.00 8409.90 0.00 0.03 -19.83 

2009-Q2 14151.20 8453.00 0.00 0.01 -2.71 

2009-Q3 14242.10 8459.30 0.01 0.00 0.12 

2009-Q4 14461.70 8542.80 0.02 0.01 0.64 

2010-Q1 14446.40 8511.70 0.00 0.00 3.44 

2010-Q2 14578.70 8591.10 0.01 0.01 1.02 

2010-Q3 14745.10 8700.30 0.01 0.01 1.11 

2010-Q4 14861.00 8812.20 0.01 0.01 1.64 

2011-Q1 14867.80 8921.10 0.00 0.01 27.01 

2011-Q2 15012.80 9093.40 0.01 0.02 1.98 

2011-Q3 15176.10 9478.40 0.01 0.04 3.89 

2011-Q4 15320.80 9617.70 0.01 0.01 1.54 

2012-Q1 15478.30 9785.30 0.01 0.02 1.70 

2012-Q2 15585.60 9921.90 0.01 0.01 2.01 

2012-Q3 15811.00 10169.10 0.01 0.02 1.72 

2012-Q4 15851.20 10417.10 0.00 0.02 9.59 

2013-Q1 16535.30 10529.50 0.04 0.01 0.25 

2013-Q2 16661.00 10647.00 0.01 0.01 1.47 

2013-Q3 16912.90 10796.00 0.02 0.01 0.93 

2013-Q4 17080.70 10975.20 0.01 0.02 1.67 

2014-Q1 17044.00 11163.40 0.00 0.02 -7.98 

2014-Q2 17328.20 11333.20 0.02 0.02 0.91 

2014-Q3 17599.80 11483.60 0.02 0.01 0.85 

2014-Q4 17701.30 11632.80 0.01 0.01 2.25 

2015-Q1 17649.30 11839.20 0.00 0.02 -6.04 

2015-Q2 17913.70 11975.20 0.01 0.01 0.77 

2015-Q3 18060.20 12157.70 0.01 0.02 1.86 

2015-Q4 18148.40 12313.50 0.00 0.01 2.62 

2016-Q1 18281.60 12601.20 0.01 0.02 3.18 

2016-Q2 18450.10 12830.50 0.01 0.02 1.97 

2016-Q3 18675.30 13038.10 0.01 0.02 1.33 

2016-Q4 18855.50 13199.50 0.01 0.01 1.28 

2017-Q1 19057.70 13393.10 0.01 0.01 1.37 

2017-Q2 19250.00 13543.60 0.01 0.01 1.11 

2017-Q3 19500.60 13708.60 0.01 0.01 0.94 

2017-Q4 19736.50 13836.50 0.01 0.01 0.77 

2018-Q1 20041.00 13941.20 0.02 0.01 0.49 

2018-Q2 20411.90 14107.70 0.02 0.01 0.65 

2018-Q3 20658.20 14225.20 0.01 0.01 0.69 

2018-Q4 20891.40 14367.90 0.01 0.01 0.89 

بنك الاحتياطي الفيدرافِ في سانت و ابؼواقع الربظية للبحتياطي الفيدرافِ الأمريكي  علىاعتمادا  ةعداد الباحثإ: من المادر
  لويس.
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 عند ابؼستوى AFSI للسلسلة فولر ابؼوسع–نتائج اختبار ديكي (:03) ملحق رقتمال
  
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: AFSI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.916956  0.0215 

Test critical values: 1% level  -4.234972  
 5% level  -3.540328  
 10% level  -3.202445  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(AFSI)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 16:50   
Sample (adjusted): 2010Q1 2018Q4  
Included observations: 36 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFSI(-1) -0.766256 0.195625 -3.916956 0.0005 

D(AFSI(-1)) 0.372237 0.162822 2.286153 0.0300 
D(AFSI(-2)) 0.000575 0.173906 0.003308 0.9974 
D(AFSI(-3)) 0.033722 0.161321 0.209036 0.8359 
D(AFSI(-4)) 0.309164 0.138052 2.239480 0.0332 
D(AFSI(-5)) 0.083579 0.148926 0.561212 0.5791 

C 0.351078 0.086971 4.036732 0.0004 
@TREND("2008Q3") 0.000520 0.000354 1.470781 0.1525 

     
     R-squared 0.529779     Mean dependent var 0.001557 

Adjusted R-squared 0.412224     S.D. dependent var 0.021359 
S.E. of regression 0.016375     Akaike info criterion -5.192981 
Sum squared resid 0.007508     Schwarz criterion -4.841088 
Log likelihood 101.4737     Hannan-Quinn criter. -5.070161 
F-statistic 4.506638     Durbin-Watson stat 1.964901 
Prob(F-statistic) 0.001810    

     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: AFSI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.649526  0.0006 

Test critical values: 1% level  -3.621023  
 5% level  -2.943427  
 10% level  -2.610263  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  



 الملاحق
 

276 
 

Dependent Variable: D(AFSI)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 17:13   
Sample (adjusted): 2009Q4 2018Q4  
Included observations: 37 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFSI(-1) -0.536520 0.115392 -4.649526 0.0001 

D(AFSI(-1)) 0.256156 0.143837 1.780874 0.0847 
D(AFSI(-2)) -0.102385 0.148340 -0.690205 0.4952 
D(AFSI(-3)) -0.027769 0.131424 -0.211295 0.8340 
D(AFSI(-4)) 0.287681 0.130714 2.200837 0.0353 

C 0.255197 0.054106 4.716631 0.0000 
     
     R-squared 0.534263     Mean dependent var 0.002676 

Adjusted R-squared 0.459144     S.D. dependent var 0.022131 
S.E. of regression 0.016276     Akaike info criterion -5.250851 
Sum squared resid 0.008212     Schwarz criterion -4.989621 
Log likelihood 103.1407     Hannan-Quinn criter. -5.158755 
F-statistic 7.112243     Durbin-Watson stat 2.072668 
Prob(F-statistic) 0.000156    

     
     

 ثابت:دون اتجاه عام و  النموذج دون .3
Null Hypothesis: AFSI has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.590315  0.8396 

Test critical values: 1% level  -2.625606  
 5% level  -1.949609  
 10% level  -1.611593  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(AFSI)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 17:21   
Sample (adjusted): 2009Q2 2018Q4  
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFSI(-1) 0.004224 0.007156 0.590315 0.5587 

D(AFSI(-1)) 0.239289 0.141560 1.690374 0.0996 
D(AFSI(-2)) -0.368520 0.135697 -2.715762 0.0101 

     
     R-squared 0.184663     Mean dependent var 0.002577 

Adjusted R-squared 0.139366     S.D. dependent var 0.022412 
S.E. of regression 0.020792     Akaike info criterion -4.834701 
Sum squared resid 0.015563     Schwarz criterion -4.706735 
Log likelihood 97.27668     Hannan-Quinn criter. -4.788788 
Durbin-Watson stat 2.221923    

     
      

 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةالباحث عدادإ: من المادر
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 عند ابؼستوى AFSI للسلسلةبتَوف -نتائج اختبار فيليبس (:04) ملحق رقتمال
  
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: AFSI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.497956  0.0529 

Test critical values: 1% level  -4.198503  
 5% level  -3.523623  
 10% level  -3.192902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.000499 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000676 
     
     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFSI)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 17:33   
Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  
Included observations: 41 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFSI(-1) -0.388637 0.120366 -3.228785 0.0026 

C 0.165030 0.052522 3.142106 0.0032 
@TREND("2008Q3") 0.000753 0.000364 2.070201 0.0453 

     
     R-squared 0.217740     Mean dependent var -0.000361 

Adjusted R-squared 0.176569     S.D. dependent var 0.025567 
S.E. of regression 0.023201     Akaike info criterion -4.618922 
Sum squared resid 0.020454     Schwarz criterion -4.493539 
Log likelihood 97.68790     Hannan-Quinn criter. -4.573264 
F-statistic 5.288612     Durbin-Watson stat 1.230240 
Prob(F-statistic) 0.009412    

     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: AFSI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.703350  0.0821 

Test critical values: 1% level  -3.600987  
 5% level  -2.935001  
 10% level  -2.605836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.000555 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000746 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(AFSI)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 18:01   
Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  
Included observations: 41 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFSI(-1) -0.254218 0.105534 -2.408864 0.0208 

C 0.118168 0.049350 2.394499 0.0215 
     
     R-squared 0.129515     Mean dependent var -0.000361 

Adjusted R-squared 0.107195     S.D. dependent var 0.025567 
S.E. of regression 0.024158     Akaike info criterion -4.560839 
Sum squared resid 0.022761     Schwarz criterion -4.477250 
Log likelihood 95.49720     Hannan-Quinn criter. -4.530400 
F-statistic 5.802625     Durbin-Watson stat 1.232644 
Prob(F-statistic) 0.020825    

     
     

 ثابت:دون اتجاه عام و  النموذج دون .3
Null Hypothesis: AFSI has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.251714  0.5894 

Test critical values: 1% level  -2.622585  
 5% level  -1.949097  
 10% level  -1.611824  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.000637 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000360 
     
     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFSI)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 19:28   
Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  
Included observations: 41 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     AFSI(-1) -0.002256 0.008532 -0.264353 0.7929 
     
     R-squared 0.001540     Mean dependent var -0.000361 

Adjusted R-squared 0.001540     S.D. dependent var 0.025567 
S.E. of regression 0.025548     Akaike info criterion -4.472455 
Sum squared resid 0.026107     Schwarz criterion -4.430661 
Log likelihood 92.68534     Hannan-Quinn criter. -4.457236 
Durbin-Watson stat 1.376307    

     
      

 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةعداد الباحثإ: من المادر
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 عند الفرؽ الأوؿ AFSI للسلسلة فولر ابؼوسع–نتائج اختبار ديكي (:05) ملحق رقتمال
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: D(AFSI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.590154  0.0048 

Test critical values: 1% level  -4.284580  
 5% level  -3.562882  
 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(AFSI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 23:42   
Sample (adjusted): 2011Q2 2018Q4  
Included observations: 31 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFSI(-1)) -3.598243 0.783905 -4.590154 0.0002 

D(AFSI(-1),2) 1.963019 0.650568 3.017392 0.0071 
D(AFSI(-2),2) 1.435889 0.553355 2.594877 0.0178 
D(AFSI(-3),2) 1.088849 0.472886 2.302562 0.0328 
D(AFSI(-4),2) 1.122417 0.392202 2.861836 0.0100 
D(AFSI(-5),2) 1.287066 0.355234 3.623155 0.0018 
D(AFSI(-6),2) 1.127664 0.321771 3.504560 0.0024 
D(AFSI(-7),2) 0.821496 0.224696 3.656036 0.0017 
D(AFSI(-8),2) 0.680566 0.164933 4.126330 0.0006 
D(AFSI(-9),2) 0.335936 0.150138 2.237521 0.0374 

C 0.000937 0.009048 0.103573 0.9186 
@TREND("2008Q3") 0.000114 0.000323 0.353598 0.7275 

     
     R-squared 0.868400     Mean dependent var -0.001413 

Adjusted R-squared 0.792210     S.D. dependent var 0.030901 
S.E. of regression 0.014086     Akaike info criterion -5.402660 
Sum squared resid 0.003770     Schwarz criterion -4.847568 
Log likelihood 95.74123     Hannan-Quinn criter. -5.221714 
F-statistic 11.39788     Durbin-Watson stat 1.809441 
Prob(F-statistic) 0.000004    

     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: D(AFSI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.690070  0.0007 

Test critical values: 1% level  -3.661661  
 5% level  -2.960411  
 10% level  -2.619160  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(AFSI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/26/20   Time: 23:47   
Sample (adjusted): 2011Q2 2018Q4  
Included observations: 31 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFSI(-1)) -3.558962 0.758829 -4.690070 0.0001 

D(AFSI(-1),2) 1.939421 0.632822 3.064718 0.0061 
D(AFSI(-2),2) 1.434966 0.541110 2.651895 0.0153 
D(AFSI(-3),2) 1.104181 0.460478 2.397900 0.0264 
D(AFSI(-4),2) 1.152524 0.374380 3.078489 0.0059 
D(AFSI(-5),2) 1.315280 0.338500 3.885617 0.0009 
D(AFSI(-6),2) 1.140165 0.312748 3.645631 0.0016 
D(AFSI(-7),2) 0.824314 0.219588 3.753918 0.0012 
D(AFSI(-8),2) 0.676172 0.160826 4.204370 0.0004 
D(AFSI(-9),2) 0.326877 0.144663 2.259569 0.0352 

C 0.003971 0.002812 1.412157 0.1733 
     
     R-squared 0.867534     Mean dependent var -0.001413 

Adjusted R-squared 0.801301     S.D. dependent var 0.030901 
S.E. of regression 0.013774     Akaike info criterion -5.460617 
Sum squared resid 0.003795     Schwarz criterion -4.951783 
Log likelihood 95.63956     Hannan-Quinn criter. -5.294750 
F-statistic 13.09819     Durbin-Watson stat 1.811040 
Prob(F-statistic) 0.000001    

     

 ثابت:دون اتجاه عام و  دونالنموذج  .3
Null Hypothesis: D(AFSI) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.690608  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.625606  
 5% level  -1.949609  
 10% level  -1.611593  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(AFSI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/27/20   Time: 00:14   
Sample (adjusted): 2009Q2 2018Q4  
Included observations: 39 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFSI(-1)) -1.119163 0.167274 -6.690608 0.0000 

D(AFSI(-1),2) 0.364410 0.134320 2.713008 0.0101 
     
     R-squared 0.559218     Mean dependent var 0.001095 

Adjusted R-squared 0.547305     S.D. dependent var 0.030629 
S.E. of regression 0.020608     Akaike info criterion -4.876350 
Sum squared resid 0.015714     Schwarz criterion -4.791039 
Log likelihood 97.08883     Hannan-Quinn criter. -4.845741 
Durbin-Watson stat 2.203253    
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 عند الفرؽ الأوؿ AFSI للسلسلة بتَوف-نتائج اختبار فيليبس (:06) ملحق رقتمال     
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: D(AFSI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Bandwidth: 24 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.436409  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.205004  
 5% level  -3.526609  
 10% level  -3.194611  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.000549 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  4.31E-05 
     
     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFSI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/27/20   Time: 00:16   
Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  
Included observations: 40 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFSI(-1)) -0.734131 0.153039 -4.797011 0.0000 

C 0.003270 0.008169 0.400290 0.6912 
@TREND("2008Q3") -0.000115 0.000335 -0.344491 0.7324 

     
     R-squared 0.390421     Mean dependent var 0.000620 

Adjusted R-squared 0.357470     S.D. dependent var 0.030383 
S.E. of regression 0.024354     Akaike info criterion -4.520186 
Sum squared resid 0.021946     Schwarz criterion -4.393520 
Log likelihood 93.40371     Hannan-Quinn criter. -4.474387 
F-statistic 11.84880     Durbin-Watson stat 1.886202 
Prob(F-statistic) 0.000105    

     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: D(AFSI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 29 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.106033  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.605593  
 5% level  -2.936942  
 10% level  -2.606857  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.000550 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.68E-05 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(AFSI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/27/20   Time: 00:21   
Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  
Included observations: 40 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFSI(-1)) -0.739404 0.150496 -4.913122 0.0000 

C 0.000788 0.003806 0.207077 0.8371 
     
     R-squared 0.388466     Mean dependent var 0.000620 

Adjusted R-squared 0.372373     S.D. dependent var 0.030383 
S.E. of regression 0.024070     Akaike info criterion -4.566983 
Sum squared resid 0.022016     Schwarz criterion -4.482539 
Log likelihood 93.33967     Hannan-Quinn criter. -4.536451 
F-statistic 24.13877     Durbin-Watson stat 1.872409 
Prob(F-statistic) 0.000017    

     
     

 ثابت:دون اتجاه عام و  النموذج دون .3
Null Hypothesis: D(AFSI) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 33 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.514283  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.624057  
 5% level  -1.949319  
 10% level  -1.611711  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.000551 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.82E-05 
     
     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(AFSI,2)   
Method: Least Squares   
Date: 03/27/20   Time: 00:36   
Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  
Included observations: 40 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFSI(-1)) -0.739124 0.148631 -4.972861 0.0000 
     
     R-squared 0.387775     Mean dependent var 0.000620 

Adjusted R-squared 0.387775     S.D. dependent var 0.030383 
S.E. of regression 0.023773     Akaike info criterion -4.615856 
Sum squared resid 0.022041     Schwarz criterion -4.573634 
Log likelihood 93.31711     Hannan-Quinn criter. -4.600589 
Durbin-Watson stat 1.870687    

     
      

 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةالباحث عدادإ: من المادر
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 عند ابؼستوى QER للسلسلة فولر ابؼوسع–نتائج اختبار ديكي (:07) ملحق رقتمال
  
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: QER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.398136  0.3751 

Test critical values: 1% level  -4.198503  

 5% level  -3.523623  

 10% level  -3.192902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(QER)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:43   

Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  

Included observations: 41 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     QER(-1) -0.154577 0.064457 -2.398136 0.0215 

C 0.148636 0.046918 3.167964 0.0030 

@TREND("2008Q3") -3.46E-05 0.000904 -0.038303 0.9696 
     
     R-squared 0.208665     Mean dependent var 0.013445 

Adjusted R-squared 0.167016     S.D. dependent var 0.057442 

S.E. of regression 0.052426     Akaike info criterion -2.988477 

Sum squared resid 0.104442     Schwarz criterion -2.863094 

Log likelihood 64.26378     Hannan-Quinn criter. -2.942820 

F-statistic 5.010055     Durbin-Watson stat 1.071771 

Prob(F-statistic) 0.011718    
     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: QER has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.206539  0.0267 

Test critical values: 1% level  -3.600987  

 5% level  -2.935001  

 10% level  -2.605836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(QER)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:46   

Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  

Included observations: 41 after adjustments  
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     QER(-1) -0.156165 0.048702 -3.206539 0.0027 

C 0.149291 0.043129 3.461462 0.0013 
     
     R-squared 0.208634     Mean dependent var 0.013445 

Adjusted R-squared 0.188343     S.D. dependent var 0.057442 

S.E. of regression 0.051750     Akaike info criterion -3.037219 

Sum squared resid 0.104446     Schwarz criterion -2.953630 

Log likelihood 64.26299     Hannan-Quinn criter. -3.006781 

F-statistic 10.28190     Durbin-Watson stat 1.069670 

Prob(F-statistic) 0.002682    
     
     

 ثابت:دون اتجاه عام و  النموذج دون .3
Null Hypothesis: QER has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  1.017421  0.9155 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(QER)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:48   

Sample (adjusted): 2010Q1 2018Q4  

Included observations: 36 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     QER(-1) 0.001784 0.001754 1.017421 0.3171 

D(QER(-1)) 0.094965 0.171582 0.553470 0.5840 

D(QER(-2)) -0.017052 0.170172 -0.100202 0.9209 

D(QER(-3)) -0.009577 0.115889 -0.082638 0.9347 

D(QER(-4)) 0.133339 0.104208 1.279541 0.2105 

D(QER(-5)) -0.073903 0.046883 -1.576320 0.1254 
     
     R-squared 0.425421     Mean dependent var 0.003542 

Adjusted R-squared 0.329658     S.D. dependent var 0.010798 

S.E. of regression 0.008840     Akaike info criterion -6.467952 

Sum squared resid 0.002345     Schwarz criterion -6.204032 

Log likelihood 122.4231     Hannan-Quinn criter. -6.375837 

Durbin-Watson stat 2.330823    
     
     

 

 

 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةعداد الباحثإ: من المادر
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 عند ابؼستوى QER للسلسلةبتَوف -نتائج اختبار فيليبس (:08) ملحق رقتمال
  
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: QER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 10 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -2.709663  0.2383 

Test critical values: 1% level  -4.198503  

 5% level  -3.523623  

 10% level  -3.192902  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.002547 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000816 
     
          

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(QER)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:50   

Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  

Included observations: 41 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     QER(-1) -0.154577 0.064457 -2.398136 0.0215 

C 0.148636 0.046918 3.167964 0.0030 

@TREND("2008Q3") -3.46E-05 0.000904 -0.038303 0.9696 
     
     R-squared 0.208665     Mean dependent var 0.013445 

Adjusted R-squared 0.167016     S.D. dependent var 0.057442 

S.E. of regression 0.052426     Akaike info criterion -2.988477 

Sum squared resid 0.104442     Schwarz criterion -2.863094 

Log likelihood 64.26378     Hannan-Quinn criter. -2.942820 

F-statistic 5.010055     Durbin-Watson stat 1.071771 

Prob(F-statistic) 0.011718    
     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: QER has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -4.254190  0.0017 

Test critical values: 1% level  -3.600987  

 5% level  -2.935001  

 10% level  -2.605836  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Residual variance (no correction)  0.002547 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000948 
     
     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(QER)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:52   

Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  

Included observations: 41 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     QER(-1) -0.156165 0.048702 -3.206539 0.0027 

C 0.149291 0.043129 3.461462 0.0013 
     
     R-squared 0.208634     Mean dependent var 0.013445 

Adjusted R-squared 0.188343     S.D. dependent var 0.057442 

S.E. of regression 0.051750     Akaike info criterion -3.037219 

Sum squared resid 0.104446     Schwarz criterion -2.953630 

Log likelihood 64.26299     Hannan-Quinn criter. -3.006781 

F-statistic 10.28190     Durbin-Watson stat 1.069670 

Prob(F-statistic) 0.002682    
     
     

 ثابت:دون اتجاه عام و  النموذج دون .3
Null Hypothesis: QER has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.657960  0.8542 

Test critical values: 1% level  -2.622585  

 5% level  -1.949097  

 10% level  -1.611824  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.003330 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.005030 
     
     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(QER)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:53   

Sample (adjusted): 2008Q4 2018Q4  

Included observations: 41 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     QER(-1) 0.009429 0.010303 0.915144 0.3656 
     
     R-squared -0.034492     Mean dependent var 0.013445 

Adjusted R-squared -0.034492     S.D. dependent var 0.057442 

S.E. of regression 0.058424     Akaike info criterion -2.818094 

Sum squared resid 0.136534     Schwarz criterion -2.776300 

Log likelihood 58.77093     Hannan-Quinn criter. -2.802875 

Durbin-Watson stat 0.996168    
     
 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةالباحثعداد إ: من المادر     
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 عند الفرؽ الأوؿ QER للسلسلة فولر ابؼوسع–نتائج اختبار ديكي (:09) ملحق رقتمال
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: D(QER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.838808  0.0026 

Test critical values: 1% level  -4.284580  

 5% level  -3.562882  

 10% level  -3.215267  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(QER,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:59   

Sample (adjusted): 2011Q2 2018Q4  

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(QER(-1)) -2.240617 0.463051 -4.838808 0.0001 

D(QER(-1),2) 0.809943 0.406785 1.991085 0.0610 

D(QER(-2),2) 0.507301 0.320295 1.583858 0.1297 

D(QER(-3),2) 0.209677 0.236558 0.886365 0.3865 

D(QER(-4),2) 0.182493 0.142416 1.281405 0.2155 

D(QER(-5),2) 0.103901 0.092283 1.125894 0.2742 

D(QER(-6),2) 0.180156 0.076318 2.360604 0.0291 

D(QER(-7),2) 0.106080 0.066961 1.584201 0.1297 

D(QER(-8),2) -0.048908 0.039188 -1.248024 0.2272 

D(QER(-9),2) 0.142579 0.027136 5.254166 0.0000 

C 0.014437 0.003756 3.843993 0.0011 

@TREND("2008Q3") -0.000363 0.000119 -3.056746 0.0065 
     
     R-squared 0.907770     Mean dependent var -0.000861 

Adjusted R-squared 0.854374     S.D. dependent var 0.011422 

S.E. of regression 0.004359     Akaike info criterion -7.748683 

Sum squared resid 0.000361     Schwarz criterion -7.193591 

Log likelihood 132.1046     Hannan-Quinn criter. -7.567737 

F-statistic 17.00060     Durbin-Watson stat 2.838582 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: D(QER) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.42477  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.615588  

 5% level  -2.941145  

 10% level  -2.609066  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(QER,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 01:00   

Sample (adjusted): 2009Q3 2018Q4  

Included observations: 38 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(QER(-1)) -0.536056 0.051421 -10.42477 0.0000 

D(QER(-1),2) -0.147144 0.066649 -2.207750 0.0341 

D(QER(-2),2) 0.110981 0.043020 2.579732 0.0144 

C 0.001003 0.001599 0.627760 0.5344 
     
     R-squared 0.845085     Mean dependent var -0.006169 

Adjusted R-squared 0.831415     S.D. dependent var 0.022038 

S.E. of regression 0.009049     Akaike info criterion -6.473070 

Sum squared resid 0.002784     Schwarz criterion -6.300692 

Log likelihood 126.9883     Hannan-Quinn criter. -6.411739 

F-statistic 61.82483     Durbin-Watson stat 2.296432 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 ثابت:دون اتجاه عام و  النموذج دون .3
Null Hypothesis: D(QER) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.813359  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.624057  

 5% level  -1.949319  

 10% level  -1.611711  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(QER,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 00:56   

Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(QER(-1)) -0.599490 0.124547 -4.813359 0.0000 
     
     R-squared 0.368888     Mean dependent var 0.004489 

Adjusted R-squared 0.368888     S.D. dependent var 0.058533 

S.E. of regression 0.046500     Akaike info criterion -3.274053 

Sum squared resid 0.084327     Schwarz criterion -3.231831 

Log likelihood 66.48107     Hannan-Quinn criter. -3.258787 

Durbin-Watson stat 0.330701    
     
 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةعداد الباحثإ: من المادر     
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 عند الفرؽ الأوؿ QER للسلسلة بتَوف-نتائج اختبار فيليبس (:10) ملحق رقتمال
 مع اتجاه عام وثابت:النموذج  .1

Null Hypothesis: D(QER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.331749  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.205004  

 5% level  -3.526609  

 10% level  -3.194611  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.001476 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.003747 
     
          

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(QER,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 01:04   

Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(QER(-1)) -0.769753 0.115303 -6.675920 0.0000 

C 0.056951 0.014355 3.967335 0.0003 

@TREND("2008Q3") -0.001946 0.000573 -3.393709 0.0017 
     
     R-squared 0.558087     Mean dependent var 0.004489 

Adjusted R-squared 0.534200     S.D. dependent var 0.058533 

S.E. of regression 0.039948     Akaike info criterion -3.530424 

Sum squared resid 0.059047     Schwarz criterion -3.403758 

Log likelihood 73.60848     Hannan-Quinn criter. -3.484626 

F-statistic 23.36348     Durbin-Watson stat 0.365144 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 :فقط مع ثابتالنموذج  .2
Null Hypothesis: D(QER) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.486965  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.605593  

 5% level  -2.936942  

 10% level  -2.606857  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.001936 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.004184 
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     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(QER,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 01:06   

Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(QER(-1)) -0.653039 0.124355 -5.251396 0.0000 

C 0.013509 0.007341 1.840249 0.0736 
     
     R-squared 0.420530     Mean dependent var 0.004489 

Adjusted R-squared 0.405281     S.D. dependent var 0.058533 

S.E. of regression 0.045139     Akaike info criterion -3.309422 

Sum squared resid 0.077427     Schwarz criterion -3.224978 

Log likelihood 68.18844     Hannan-Quinn criter. -3.278890 

F-statistic 27.57717     Durbin-Watson stat 0.326033 

Prob(F-statistic) 0.000006    
     
     

 ثابت:دون اتجاه عام و  النموذج دون .3
Null Hypothesis: D(QER) has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 
     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.168734  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.624057  

 5% level  -1.949319  

 10% level  -1.611711  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     Residual variance (no correction)  0.002108 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.004336 
     
     Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(QER,2)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 01:08   

Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(QER(-1)) -0.599490 0.124547 -4.813359 0.0000 
     
     R-squared 0.368888     Mean dependent var 0.004489 

Adjusted R-squared 0.368888     S.D. dependent var 0.058533 

S.E. of regression 0.046500     Akaike info criterion -3.274053 

Sum squared resid 0.084327     Schwarz criterion -3.231831 

Log likelihood 66.48107     Hannan-Quinn criter. -3.258787 

Durbin-Watson stat 0.330701    
     
 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةعداد الباحثإ: من المادر     
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 ابػاصة بدعلمتي الابذاه العاـ والثابت فولر–ديكيالقيم ابغرجة ل (:11) ملحق رقتمال

 

 .659، ص.مرجع سابق: عبد القادر بؿمد عبد القادر عطيو، المادر     

 ARDLنتائج تقدير بموذج   (:12) ملحق رقتمال
Dependent Variable: AFSI   

Method: ARDL    

Sample (adjusted): 2009Q1 2018Q4  

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (4 lags, automatic): QER    

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 20  

Selected Model: ARDL(2, 0)   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

     
     AFSI(-1) 0.714219 0.138809 5.145325 0.0000 

AFSI(-2) -0.247239 0.120524 -2.051373 0.0476 

QER 0.147948 0.031565 4.687091 0.0000 

C 0.115852 0.038474 3.011210 0.0047 

     
     R-squared 0.798192     Mean dependent var 0.466499 

Adjusted R-squared 0.781374     S.D. dependent var 0.036267 

S.E. of regression 0.016958     Akaike info criterion -5.221573 

Sum squared resid 0.010352     Schwarz criterion -5.052686 

Log likelihood 108.4315     Hannan-Quinn criter. -5.160509 

F-statistic 47.46239     Durbin-Watson stat 2.021602 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model 

        selection.   

 Eviews9على برنامج اعتمادا  ةعداد الباحثإ: من المادر       



 الملاحق
 

292 
 

 نتائج اختبار التكامل ابؼشتًؾ باستخداـ منهجية ابغدود (:13) ملحق رقتمال
 

ARDL Bounds Test   

Date: 05/13/20   Time: 10:52   

Sample: 2009Q1 2018Q4   

Included observations: 40   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value k   
     
     F-statistic  20.69581 1   
     
     Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 4.04 4.78   

5% 4.94 5.73   

2.5% 5.77 6.68   

1% 6.84 7.84   
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: D(AFSI)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/20   Time: 10:52   

Sample: 2009Q1 2018Q4   

Included observations: 40   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(AFSI(-1)) 0.250413 0.119541 2.094792 0.0433 

C 0.176463 0.037191 4.744703 0.0000 

QER(-1) 0.113919 0.023965 4.753576 0.0000 

AFSI(-1) -0.592942 0.095081 -6.236156 0.0000 
     
     R-squared 0.568853     Mean dependent var 0.000847 

Adjusted R-squared 0.532924     S.D. dependent var 0.024679 

S.E. of regression 0.016866     Akaike info criterion -5.232343 

Sum squared resid 0.010241     Schwarz criterion -5.063455 

Log likelihood 108.6469     Hannan-Quinn criter. -5.171278 

F-statistic 15.83274     Durbin-Watson stat 1.892122 

Prob(F-statistic) 0.000001    
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 تشخيص الأخطاء العشوائية للنموذج ابؼقدرنتائج اختبارات  (:14) ملحق رقتمال
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.093451     Prob. F(2,34) 0.3466 

Obs*R-squared 2.417342     Prob. Chi-Square(2) 0.2986 
     
      

 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

     
     F-statistic 0.442745     Prob. F(3,36) 0.7239 

Obs*R-squared 1.423304     Prob. Chi-Square(3) 0.7001 

Scaled explained SS 1.240363     Prob. Chi-Square(3) 0.7433 
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 فهرس الأشكال

 الافحة عنوان الشكل الرقتم

 07 الاقتتاادي والنشاط المالية السوقإلى النقدية  السياسة أثر انتقال آلية 1-1

 11 النقدية للسياسة النهائية الأىداف مسار 1-2

 14 وأىدافها النقدية السياسة أدوات بين العلاقتة 1-3

 16 الفائدة وسعر النقود عرض على المفتوحة السوق عمليات لتأثير ملخص 1-4

 48 الكمي التيسير سياسة قتنوات انتقال آلية 5-1

 61 المالي للنظام المكونة الرئيسة العناصر 2-1

 68 المالي النظام أداء في المؤثرة العوامل 2-2

 85 المالي النظام استقرار على للحفاظ العمل آلية 2-3

 131 2018-1999 الفترة خلال اليابان لبنك العمومية الميزانية حجم تطور 1-3

 132 2018-1995 للفترة اليابان في الاجمالي المحلي الناتج نمو معدلات تطور 2-3

 133 2018-1995 الفترة خلال اليابان في التضخم معدلات تطور 3-3

3-4  134 2018-1995 الفترة خلال اليابان في البطالة معدلات تطور 

3-5  137 2018-2008 الفترة خلال الفيدرالي الاحتياطي أصول تطور 

3-6  139 2019-2005 الفترة خلال الفيدرالي الاحتياطي أموال فائدة معدلات تطور 

3-7  141 2018-2005 للفترة أ م الو في الاجمالي المحلي الناتج نمو معدلات تطور 

3-8  141 2018-2005 الفترة خلال أ م الو في البطالة معدلات تطور 

3-9  141 2018-2005 الفترة خلال أ م الو في التضخم معدلات تطور 

3-11  142 2017-2000 للفترة أ م الو في العاملة القوى في المشاركة معدل تطور 

3-11  146 2018-2008 للفترة الأوروبي المركزي للبنك الرئيسية الفائدة معدلات تطور 

3-12  147 2018-2015 للفترة الأوروبي المركزي البنك طرف من الأصول شراء برامج 

3-13  148 2018-2005 للفترة الأوروبي المركزي للبنك العمومية الميزانية حجم تطور 

3-14  151 2018-2005 الفترة خلال اليورو منطقة في التضخم معدلات تطور 

3-15  151 2018-2005 الفترة خلال اليورو منطقة في الاقتتاادي النمو معدلات تطور 

3-16  151 2018-2005 الفترة خلال اليورو منطقة في البطالة معدلات تطور 

3-17  155 2017-1995 للفترة أ م الو في والأساسي الكلي التضخم معدلات تطور 
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3-18  161 2017-2007 للفترة الفيدرالي الاحتياطي لميزانية والخاوم الأصول تطور 

3-19  162 التطبيع عملية بعد الفيدرالي للاحتياطي العمومية للميزانية المحتمل الحجم 

3-21  166 2012-1914 للفترة GDPإلى  نسبة الفيدرالي الاحتياطي ميزانية تطور 

3-21  168 2013-2002 الفترة خلال المركزية البنوك بعض ميزانيات حجم تطور 

3-22  173 2019-2007 الفترة خلال الفيدرالي الاحتياطي ميزانية تطور 

3-23  173 2019-2007 للفترة الفيدرالي للاحتياطي الدائمة المفتوحة السوق عمليات 

1-4 
  أ م الو في لو المكونة والمؤشرات التجميعي للاستقرار المالي المؤشر تطور

 2018-2008 الفترة خلال
186 

 191 2018-2008 الفترة خلال أ م الو في النقدي الاستقرار معامل مؤشر تطور 2-4

 194 2018-2008 أ للفترة م الو في والنقدي المالي الاستقرار بين العلاقتة 3-4

4-4  212 الوحدة جذر لاختبارات المبسطة المنهجية 

 225 الأول الفرق وعند المستوى عند الدراسة لمتغيرات البياني التمثيل 5-4

6-4 
 وعند المستوى عند الدراسة لمتغيرات الجزئي والذاتي الذاتي الارتباط دوال

 الأول الفرق
226 

 228 المقدر ARDL نموذج لمتغيرات المثلى الإبطاء فترات اختيار نتائج 7-4

 232 للبواقتي الطبيعي التوزيع اختبار نتائج 8-4

 235 الهيكلي للاستقرار CUSUMSQ و CUSUM اختباري نتائج 9-4
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 231 كودفري -بريش اختبار بواسطة الذاتي الارتباط مشكلة اختبار 7-4
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 الملخص:
 

التوجو بكو تنفيذ إفُ ، اضطرت البنوؾ ابؼركزية في الدوؿ ابؼتقدمة 2008بعد انفجار الأزمة ابؼالية في أواخر سنة 
عادة الانتعاش إبؾموعة من الأساليب والإجراءات غتَ التقليدية من أجل التخفيف من عواقب الانهيار و 

الائتماني، التيستَ الكمي الفائدة الصفري، التيستَ  دوات نقدية غتَ تقليدية مثل معدؿفاستخدمت أالاقتصادي، 
 من مبادرات السياسة النقدية غتَ التقليدية. وغتَىا
تقدير وبرليل أثر سياسة التيستَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ في الولايات إفُ ىذه الدراسة تهدؼ و 

حيث تم قياس استقرار نظامها ابؼافِ من خلبؿ بناء مؤشر  ،(2018-2008لبؿ الفتًة )خابؼتحدة الأمريكية 
استخداـ منهجية الابكدار الذاتي بذميعي للبستقرار ابؼافِ، وقياس أثر سياسة التيستَ الكمي على ىذا ابؼؤشر ب

 لفتًات الإبطاء ابؼوزعة من خلبؿ أسلوب اختبار ابغدود.
جود أثر إبهابي ومعنوي ضعيف لسياسة التيستَ الكمي على استقرار النظاـ ابؼافِ و إفُ وتوصلت نتائج الدراسة 

في الولايات ابؼتحدة الأمريكية في الأجل القصتَ والطويل. وبناءً عليو، توصي الدراسة بعدـ ابؼبالغة في تطبيق سياسة 
 ن الاستثمار المحلي والأجنبي.التيستَ الكمي مع ضرورة الاىتماـ بتطوير سوؽ الأوراؽ ابؼالية بعذب ابؼزيد م
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Abstract: 
 

After the financial crisis in late 2008, central banks in developed countries 

were forced to adopt a range of unconventional tools and measures to mitigate the 

consequences of the collapse and facilitate economic recovery. They used 

unconventional monetary policy tools such as zero interest rate, qualitative 

easing, quantitative easing and other unconventional monetary policy initiatives. 

The objective of this study is to estimate and analyze the impact of the 

quantitative easing policy on the stability of the financial system in the United 

States during the period (2008-2018). The stability of their financial system was 

measured by constructing an aggregate financial stability index (AFSI), and 

measuring the impact of quantitative easing policy on this index by using the 

autoregressive distributed lag (ARDL) bounds testing approach. 

The results indicate that the quantitative easing policy has a weak significant 

positive impact on the stability of the financial system in the United States in the 

short and long term. Therefore, the study recommends that the quantitative easing 

policy should not be overstated. In addition, taking into consideration the 

importance of developing the stock market, as well as attracting more domestic 

and foreign investment.  
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