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 بسم الله الرحمن الرحيم

رَبِّ أَوْزعِْنِِ أَنْ أَشْكُرَ نعِْمَتَكَ الَّتِِ أنَْ عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَى وَالِدَيَّ وَأَنْ ﴿
الِِِيَ   (19 )النمل ﴾أَعْمَلَ صَالًِِا تَ رْضَاهُ وَأدَْخِلْنِِ بِرَحْمتَِكَ فِ عِبَادِكَ الصَّ

استعنا وعليه توكلنا الِمد لله الذي الذي به الِمد لله الذي أعاننا  و 
يسر سبيلنا وأنار دربنا والصلاة والسلام على معلم البشرية خير قدوتنا 

وحبيبنا "محمد صلى الله عمله وسلم" واقتداء بالِديث الشريف "من 
لم يشكر الناس لم يشكر الله ومن أسدى إليكم معروفا فكافئوه فإن لم 

عبارات الشكر والامتنان لأستاذنا  تستطيعوا فادعوا له" فإني أوجه
" شكرا على الصبر الجميل والنفس بلال بوبلوطةالكريم الفاضل "

صائبة وتواضعه الطيب الطويل على سعي صبره معنا وعلى توجيهاته ال
 .معنا

 شكر أعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة المذكرةنكما 

 .هذا  فألف شكر وتقديركل من كان سببا فِ الوصول إلى مقامنا وإلى  
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مع زيادة النمو  الرأسماليةالتطورات التي شهدها العالم في القرن الماضي وكذا تنامي  برتتع
 بزوغ  إلى أدتقتصادية الكلية والمالية، والتي لإثر على المتغيرات والمؤشرات اأ هذا والعولمة المالية، كل

المدمرة لعدم  الآثار 2008المالية لسنة  الأزمة أظهرتمالية حادة لم يشهد العالم نظيرا لها، حيث  أزمة
ستقرار لإهتمت حكومات هذه الدول بضرورة تحقيق اإالمالي خاصة في الدول المتقدمة، لذلك ستقرار لإا

تؤدي دورها بنجاح  أنيتعين على السلطات إذ ة العامة للحكومة، سالسيا أهدافمن  أساسيالمالي كهدف 
تحديد مواطن حيث يعتبر ه بفعالية. هتحديد التهديدات التي تواجمن خلال ستقرار المالي لإتحقيق ال

ء حيوي وهام من عمل البنك المركزي الضعف في القطاعين المالي وغير المالي والصدمات المحتملة جز 
ستقرار لإالى جنب هدف تحقيق ادف ثاني للبنك المركزي ستقرار المالي كهلإهدف ا إضافةلذلك تم 
 النقدي.

ستقرار العام في مستوى لإك المركزي هو تحقيق انالتقليدي للب الأساسيالهدف  أنفعلى الرغم من 
ستقرار إالحفاظ على  إلى أساساالتي تهدف  الأدواتستخدام إالبنك المركزي يمكنه  أن إلا، الأسعار
ستقرار المالي، كما انه يمكن للبنك لإلتعزيز ا الأحيانالفائدة وعمليات السوق في بعض  وأسعار الأسعار

 ونظام التامين على الودائع والإشرافحترازي لإستقرار المالي من خلال التنظيم الإالمركزي الحفاظ على ا
دفين ببعضهما رتباط الهإستقرار المالي نتيجة لإالبنك المركزي في الحفاظ على ا أهميةزادت حيث ت
 البعض.
لتحقيق  أساسيا إسهاماعتباره إذاك يمكن ل والنمو المستدام، ستثمارلإايدعم  الأسعارستقرار إ نإ

تقليدية الالنقدية غير  الأدواتتخذ إكغيره من البنوك المركزية  الأمريكيفالبنك الفيدرالي  ،ستقرار الماليلإا
 الأزمةختلالات إالنقدية التقليدية في مواجهة وتقييم  الأدواتله بعد ثبوت عدم نجاعة  الأخيرالملاذ 

قتصاد لإاجل زيادة المعروض النقدي وضخ أبرامج مالية وتحفيزية من  إتباعالمالية، وذلك من خلال 
قتصاد الأمريكي لإبالسيولة، وكذلك تخفيض معدلات الفائدة في حدود الصفر في محاولة منه لإنعاش ا

 نظام المالي ككل. ستقرار الإوتحقيق 
 وهذا يضعنا أمام إشكالية هذه الدراسة، والتي يمكن إبرازها في السؤال الرئيسي التالي:

المالي في الولايات المتحدة الأمريكية بعد  ستقرارلإادرالي في تحقيق يالف المركزي البنككيف تدخل 
 ؟2008سنة العالمية المالية الأزمة

يمر عبر الإجابة على مجموعة من التساؤلات الفرعية والتي يمكن أن  إن الإجابة على التساؤل الرئيسي
 نذكر منها مايلي:
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 ماالمقصود بالبنك المركزي؟ وماهي وظائفه؟ -
 المالي من خلال السياسة النقدية؟ ستقرارلإاكيف تساهم البنوك المركزية في تحقيق  -
 المالي؟ وما هي مظاهره؟ ستقرارلإاماهو  -
 المالي؟ ستقرارلإادرالي الأمريكي في تحقيق يتبعها البنك الفإماهي أهم الإجراءات التي  -

 فرضيات الدراسة 
 هداف؛في الأ تقليديةالبين السياسة النقدية التقليدية والسياسة النقدية غير  ختلافلإايتمثل  -
المستخدمة في السياسة من خلال الأدوات المالي تتضح  ستقرارلإواالعلاقة بين السياسة النقدية  -

 ؛النقدية
 المالي في الولايات المتحدة الأمريكية. ستقرارلإادرالي الأمريكي في تحقيق ينجح البنك الف -
 أهمية الدراسة 

 الموضوع في مايلي:همية أتكمن 
كتشاف المخاطر ا  المالي وهذا لملاحظة و  ستقرارلإاالدور الذي تلعبه البنوك المركزية من أجل تحقيق  -

 والعوائق التي تواجهها.
 أهداف الدراسة 

 إلى:تهدف هذه الدراسة 
ومدى نجاح السياسات المطبقة  المالي ستقرارلإوامعرفة مستوى الترابط الموجود بين البنوك المركزية  -

 ؛للتخفيف من الإختلالات والأزمات
 ؛المالي ستقرارلإاإبراز دور البنوك المركزية في تحقيق  -
 ؛العام للأسعار استقرار المستوىوالذي يتمثل في معرفة أهداف السياسة النقدية  -
المالي اي الخروج من  ستقرارلإاالمستخدمة من طرف البنوك المركزية لتحقيق  الأدواتمعرفة فعالية  -

 ؛قتصاديلإواالمالية التي تصيب النظام المالي  الأزمات
 الفيدرالي الأمريكي. الاحتياطيبنوك من البنك معارف جديدة متعلقة بكيفية عمل ال كتسابإ -

  الموضوع ختيارإدوافع 
 :يعود إختيارنا لهذا الموضوع لعدة أسباب نذكر منها مايلي -
 ؛الأهمية البالغة للموضوع  -
 ؛الرغبة والميول الشخصي في تناول هذا النوع من الدراسات والمواضيع -
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 .والاستحداثديناميكية الموضوع وصفته بالتجديد  -
 منهج الدراسة 

في هذه الدراسة على المنهج الوصفي  عتمادلإامن أجل الإجابة على الإشكالية المطروحة تم 
وتفسير فعالية ل لتحلي الإحصائي المنهج ستخدمناإ ثم، لدراسةللألمام بالجوانب النظرية ل التحليلي،و 

 ستقرار المالي.لإفي تحقيق ا الأمريكيالسياسات المطبقة من طرف البنك الفيدرالي 
 صعوبات الدراسة 
 أشكالويعترضه شكل من  إلا أكاديميلا يوجد بحث تقريبا من الجدير بالذكر في البداية انه   

حد مقاصد البحت أن كانت الصعوبات العلمية تعتبر ا  ختلاف درجاتها و إوالعملية على  الصعوبات العلمية
ن واقع الصعوبات العملية هو الذي إبحث في المستقبل، ف أي أمامتذليلها  إلىللوصول  وأهدافهالعلمي 

بعد نهاية البحث، فالصعوبات التى  تجاوزها حتى كثيرة عن  أحياندرجة كبيرة وفي  إلىيعجز البحث 
لدى جل الباحثين ويمكن  المألوفةعن تلك  ها في هذا البحث المتواضع لا تختلف في جوهرهانتلقي
 ستدراجها فيمايلي:إ

 ؛ستقرار الماليلإبامراجع وخاصة المتعلقة قلة ال -
 .الأجنبيةصعوبة ترجمة المراجع  -

 الدراسات السابقة 
 ستقرار المالي نجد: لإمن بين الدراسات السابقة في ما يتعلق بدور البنوك المركزية في تحقيق ا

لتحقيق  البنوك المركزية :تحت عنوان 2012سنة  Peter J. Morganو Masahiro Kawaiدراسة  -1
 ستقرار المالي في أسيالإا

" banking for financial stability in asia”  

حيث كانت إشكالية هذه  Asian Development Bank Instituteوالمنشورة كورقة عمل في   
 .  ؟ستقرار الماليلإالدراسة في ما تتمثل أدوات البنوك المركزية في الحفاظ على ا

ار المالي  ستقر لإإليها أن لدى البنوك المركزية أدوات مختلفة لتحقيق ا من أهم النتائج المتوصل  
وأدوات السياسة النقدية "غير التقليدية"، وأدوات التدخل في سوق العملات، وفي  بما في ذلك المعايير

اللبنوك حترازية الكلية. وفي حالة وقوع أزمة يمكن لإالسلطة الإشرافية، وأدوات السلامة ابعض الحالات 
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ذا لم تكن هذه التدابير كافية، يلجأ  ،سعر الفائدة المركزية اللجوء إلى التدابير التقليدية من خلال تخفيض وا 
 ة.ئتمانيلإإلى مجموعة من التدابير غير التقليدية المتمثلة في التيسير الكمي والتسهيلات ا

 المركزية في الاستقرار الماليدور البنوك  :تحت عنوان 2012سنة  Carlos Acevedoدراسة  -2
"The Role of Central Banks in Financial Stability" 

 أهمستقرار المالي. من لإعالجت إشكالية هذه الدراسة دور البنوك المركزية في تحقيق ا حيث  
السياسات ستقرار المالي يتمثل في إتباع لإالنتائج المتوصل إليها أن دور البنوك المركزية للحفاظ على ا

دارة السيولة العالمية، فضلا عن إتباع التدابير لإالتقليدية للحد من التدفقات الرأسمالية المزعزعة ل ستقرار وا 
 .ستقرار النظام الماليإحترازية الكلية للحفاظ على لإا
 ستقرار المالي " لإالحفاظ على اتحت عنوان:  2005سنة  Garry Schinasiدراسة  -3

"Safeguarding Financial Stability" 
عن  ستقرار المالي يكونلإعلى ا ظالحفا أنفي هذه الدراسة  إليهانتائج  المتوصل ال أهمومن   

ويعتمد في ذلك على  ،طريق تحليله وتقيمه وذلك عن طريق تحديد مصادر الخطر الداخلية والخارجية
 المختلفة. الأدواتالعديد من 

  :أقسام الدراسة 
حتى نتمكن من الإلمام والإحاطة بكل جوانب البحث والإجابة عن الإشكالية المطروحة والأسئلة 

 أن نتناول في هذا البحث ثلاثة فصول رئيسية : رتأيناإالفرعية 
النظري للبنوك المركزية وقد قسم إلى ثلاث مباحث، إذ  الإطاريتناول الفصل الأول  الفصل الأول: -

تطرقنا في المبحث الأول ماهية البنك المركزي، ثم خصص المبحث الثاني لوظائف البنك المركزي، ثم 
 تناولنا في المبحث الثالث البنك المركزي والسياسة النقدية.

إلى ثلاث مباحث حيث تضمن المبحث المالي وقد قسم  ستقرارلإاتناول الفصل الثاني : الفصل الثاني -
المالي، بينما  ستقرارلإاالمالي أما المبحث الثاني فتطرقنا إلى أسباب ومظاهر عدم  ستقرارلإاالأول ماهية 

 .المالي ستقرارلإاتناولنا في المبحث الثالث البنك للمركزي والحفاظ على 
المالي في الولايات  ستقرارلإاحقيق الفصل الثالث تضمن دور البنك الفيدرالي في ت الفصل الثالث: -

تضمن المبحث الأول لمحة تاريخية   ،المتحدة الأمريكية، وقد قسم هذا الفصل أيضا إلى ثلاث مباحث
عن البنك الفيدرالي الأمريكي أما المبحث الثاني فتضمن الأدوات المتبعة من قبل البنك الفيدرالي 



             مقدمة عامة
 

 
 ه

دراسة تحليلية لأثر السياسات المتبعة من طرف البنك الفيدرالي الأمريكي، بينما تناولنا في المبحث الأخير 
 المالي. ستقرارلإاالأمريكي على 
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 تمهيد
الأداة الرئيسية التي تتخل بواسطتها ، و بنكي عامة التي يقوم عليها أي نظاميعتبر البنك المركزي الد

في  متيازلإاالوطني، فالبنك المركزي هو صاحب  قتصادلإعلى ائتمانية لإالتنفيذ سياستها النقدية و الحكومة 
 ئتمان.لإحجم اإصدار النقود وتحديد نسبة و 

إن وجود البنوك المركزية لم يحدث إلا في بداية القرن العشرين، ففي حقيقة الأمر هي حوصلة أو 
بمرور و  نكا تجارياصل بنتيجة للتطور التاريخي الذي عرفته البنوك التجارية قبلا، فالبنك المركزي كان في الأ

أعم ثم ظهر بشكل جلي و  تعددت وظائفه،تسع نطاق بنك الإصدار و إالمصرفي نتيجة لتطور العمل الوقت و 
 مصطلح البنك المركزي.

 ما يلي:  سيتم في هذا الفصل تناول مختلف جوانب الموضوع من خلال تقسيم الفصل إلىو 

 ؛: ماهية البنك المركزيالمبحث الأول

 : وظائف البنك المركزي؛المبحث الثاني

 السياسة النقدية.: البنك المركزي و المبحث الثالث
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 ية البنك المركزيالمبحث الأول: ماه
قد نشأت هذه البنوك كمرحلة أخيرة من مراحل قمة الجهاز المصرفي في البلاد، و يمثل البنك المركزي 

  .حفاظ على قيمة العملة الوطنيةاليث يقوم بوظيفة الإصدار النقدي و التطور النقدي، ح

 لمطلب الأول: نشأة البنك المركزيا
 بنوك المركزية قبل القرن العشرينأولا: نشأة ال

واحد موقع البنك المركزي، إما لأنه كان بنك لم تشهد البنوك المركزية تطور منتظم، ففي القديم توالى 
  أو لأنه كان بنك للحكومة) الأكبر من عملية الإصدارالجزء على  لاستحواذه(العملة لوحده،  بإصداريتمتع 

كانت المهمة كزية، كما هو عليه الحال الآن، و البنوك المر  سمإففي السابق لم يطلق على هذه البنوك 
لم تكون المالية للدولة، و  حتياجاتلإاتأمين الرئيسية لهذه الأخيرة الإشراف وتنظيم إصدار النقود الورقية و 

بمرور الزمن تمتعت البنوك بوظائف أخرى حيث في الأسعار، و  ستقرارلإااقبة السيولة لتحقيق تتمتع بدور مر 
 .171التاريخية لنشأتها إلى منتصف القرن  الجذورترجع البنوك المركزية، و إسم  يطلق عليها  أصبح

 2:لتي أنشأت في هذه الفترة نجدالعالمية ا المركزية من أهم البنوكو 
بهدف تقديم القروض  1668هو أول مصرف مركزي تأسس عام و  :(1668السويد المركزي ) بنك -1

الحق في إصدار العملة، حيث كانت وظيفته الرئيسية خلال نشأته هي إصدار  إعطائهللحكومة مقابل 
 تم حصر النقود بصورة تامة من طرف البنك. 1897في عام و  1809وتم تثبيت ذلك عام ود، النق
هو شركة خاصة أنشأت بمرسوم ملكي ، و 1694نجلترا عام إتأسس بنك : (1694إنجلترا المركزي )بنك  -2
حيث أول بنك له الخبرة في فن الصيرفة المركزية،  كان بنك إنجلترالتمويل لخزانة الملك، و رض منح اغب

العملة القانونية الوحيدة، هي قبله أصبحت النقود الورقية الصادرة من النقود، و محتكرا جزئيا لإصدار أصبح 
هي وظائف مارسها البنك و  حكومة ووكيلها،وظيفة بنك إنجلترا كمصرف للوكانت وظيفة الإصدار الجزئي و 

في عام نجلترا المركزي و إ بنكمؤثرا ك الأخرى منافسا بنوكبشكل أفضل من البنوك الأخرى، لذا لم تعد ال
إجراء عندما تبنى وظيفة تسوية المقاصة بين البنوك التجارية من خلال  إنجلترازاد مركز بنك  ،1845

 زماتالأحل البنوك التجارية و  ئتمانإستخدم سعر الفائدة كوسيلة للتأثير على إتسويات في حساباتها كما 
 من قبل البنوك الأخرى. حتراما  المالية مما أعطى له سمعة و 

                                                           
، ص  2009الطبعة الأولى،  دار الميسرة للنشر والتوزيع، الأردن،  ،الإقتصاد الكليمحمود حسين الوادي، احمد عارف العساف،   -1

227. 
 .19،14 ، ص ص2003، مطابع اليتار، ليبيا، الصيرفة المركزية والسياسة النقديةيسرى مهدي السامراتي، زكريا مطلك الدوري،  -2
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عرضت المركزي لمواجهة الركود الذي ت ابونابرت بنك فرنس نابليونأسس  :(1800المركزي ) ابنك فرنس -
 قام 1848ية إصدار النقد حيث في عام هو قيامه بعملئه الهدف الأساسي لنشو له خلال الثورة الفرنسية، و 

 بذلك أصبح المحتكر الوحيد لإصدار العملة.البنك الفرنسي بإصدار النقود، و 
الثقة في العملة  نعدامإتأسس البنك الهولندي لمواجهة  1814في عام : (1814بنك هولندا المركزي ) -4

هذا البنك حق إصدار العملة  قد منحلمؤسسات من الحصول على القروض، و او  لتمكين الأفراد الوطنية، و 
 كمصرف للحكومة.ه و لوحد
النظام ي نتيجة لتدهور تأسس البنك المركزي النمساو  1817في عام : (1817بنك النمسا المركزي ) -5

لهدف من تأسيسه معالجة التدهور والسيطرة كان اادا، و ح نخفاضاإقيمة العملة النمساوية  انخفاضالنقدي و 
 السياسة المالية.على عملية إصدار النقد و 

في نفس السنة تم تأسيس البنك المركزي النرويجي كشركة مساهمة برأس مال خاص حيث منح هذا و 
 النقد من طرف ملك النرويج.عملية حق إصدار  متيازإالمصرف 

حيث أصبح محتكرا لإصدار ، الدانمركيتأسس البنك المركزي  :(1818) ينماركلداالبنك المركزي  -6
حيث قام البنك المركزي  ،1813ولة الذي أنشأته الحكومة في حل محل بنك الدالنقود وكمصرف للحكومة و 

صدار نقود جديدة بدلا منها، و قبل الحكومة بسبب بسحب النقود الورقية المصدرة من  بالتالي تدهور قيمتها وا 
 .أصبح البنك الوحيد المحتكر للعملة الوطنية

هو شركة تأسيس البنك المركزي البلجيكي، و تم  1850في عام : (1850البنك المركزي البلجيكي ) -7
الوحيد الذي له لكن تعيين المحافظ يتم من قبل الحكومة، حيث يعتبر المصرف الوطني اهمة خاصة و مس

 .الحق بالقيام بإصدار النقد
كان واحد من المصارف ، و 1856عام  تأسيس البنك المركزي الإسباني :(1856بنك إسبانيا المركزي ) -8

حيث  1873مع المصارف الأخرى إلى عام  استمر بالعمل سويةالتي لها الحق في إصدار النقد، و الإسبانية 
 إصدار النقد بمفرده. حتكارإمنح 
تم تأسيس البنك المركزي الروسي كمصرف دولة بهدف توحيد التداول : (1860بنك روسيا المركزي ) -9

العمل على دار النقدي و أعطى للبنك حق الإصالقروض للإمبراطورية الروسية، و  النقدي إضافة إلى منح
 .الحفاظ على قيمة النقود

تأسس بنك الرايخ بألمانيا، حيث اعتبر بنك بروسيا  1876في عام  :(1876)ألمانيا المركزي بنك  -10
يضع في للحكومة الإمبراطورية و ر مل كصييعمثابة بنك مركزي يقوم بالإصدار و الذي سمي بنك الرايخ ب

 التأثير على هيكل الائتمان.حتياطات الذهب و إى سياسة أسعار الفائدة للحفاظ عل
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السبب هو إعادة النظام النقدي تأسيس البنك المركزي الياباني، و تم  :(1882بنك اليابان المركزي ) -11
ذي أدى إلى الالتجارية في إصدار النقود و  بنوكضطرابات نتيجة لتوسع الإستقرار، بعد أن شهد لإإلى حالة ا

  ثقة الأفراد في النقود اليابانية. ةزعزعقتصادية و إحدوث مشاكل 
من أكبر يطاليا من خلال دمج ثلاثة إأنشأ بنك  1893عام  في: (1893يطاليا المركزي )إبنك  -12
د دون لم يتم تخويلها حق إصدار النقو شركة مساهمة، و استمر العمل في هذا البنك كفي ذلك الوقت، و  بنوكال

 .1926حتى عام  بنوكسائر ال
 ثانيا: نشأة البنوك المركزية بعد القرن العشرين
البلدان في القرن العشرين، فقد كان لكل بنك في الولايات لم تكن هناك بنوك مركزية في بعض 

مة أو لم تعمل هذه البنوك كصيرفي للحكو نقد مقابل ودائع بسندات حكومية و الأمريكية الحق في إصدار ال
سببا مهما  1907ية التي حدثت في أمريكا عام قد كانت الأزمة المالو  ،كوكيل لها، أو كملجأ أخير للإقراض

صيرفة المركزية لأمريكا عام المركزية من خلال تأسيس ال الصيرفةن الصيرفة اللامركزية إلى ل متحو في ال
 درالي.يحتياطي فإ( بنك مركزي 12)بإنشاء  1914
البلدان التي لا توجد فيها جل أمن في بروكسل  1920في عام  عقد الذيفي المؤتمر المالي الدولي و 

 تبع ذلك إنشاء البنكستقرار في عملاتها، و لإل تحقيق اشرع في إنجازها من أجحيث  ،بنوك مركزية
نشاء العديد من البنوك المركزية في البلدان العربية مثل:و  1921حتياطي الإفريقي عام لإا  ا 

البنك المركزي الأردني و  1957النقد السعودي عام  ، ومؤسسة1949المركزي العراقي في عام البنك 
 .19621عام 

  لبنك المركزياالمطلب الثاني: مفهوم 
 : تعريف البنك المركزيأولا

لتي تقوم المركزية، ترتبط تلك التعاريف مع الوظائف ا بنوكمختلفة لل فتعاريقتصاديين لإقدم بعض ا
 المركزية هي: بنوكمن أهم التعاريف الشائعة للو  ،بها

 هي النظام المصرفي الذي يوجد فيه̎ البنوك المركزية بأنها  (Vera Smith)عرفت فيراسميت  التعريف الأول:
 .2أكدت على وظيفة إصدار النقدحيث . ̎له السلطة الكاملة على إصدار النقد واحد، و بنك 

 البنك المركزي هو عضو أو جزء من الحكومة الذي̎  (Sayers)وجاء تعريف سايرز  التعريف الثاني:
                                                           

، الطبعة الاولى، دار وائل للنشر وتوزيع، الاردن، النقود والمصارف النظرية النقديةرسلان، أهيل عجمي الجنابي، رمزي ياسين  -1 
 .178، 177، ص ص 2009

 .24، ص 2015الطبعة الأولى، دار التعليم الجامعي، مصر،  ،قتصاديات الدولإالبنوك المركزية ودورها في يوسف حسن يوسف،   -2
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إدارة هذه العمليات يستطيع التأثير في سلوك دارة العمليات المالية للحكومة وبواسطة على عاتقه إ يأخذ
هذا التعريف ركز على وظيفة و  ̎قتصادية للدولة لإالمؤسسات المالية، بما يجعلها تتوافق مع السياسة ا

 .1المصرف المركزي كبنك الحكومة
البنك الذي يعتبر المقاصة هي العملية الرئيسية له  ̎ على انها (Jauncy ) جونسيكما عرفها  :ثالثالتعريف ال

 .2جونسيل ات بين حسابات البنوك هي الأساسيتضح أن وظيفة إجراء التسوي̎ 
لذي البنك المركزي هو البنك ا ̎المركزية بأنها  بنوكال (Decock)في حين عرف دي كوك  التعريف الرابع:

المصرفي بحيث يحقق أكبر منفعة للاقتصاد الوطني، من خلال قيامه بوظائف يحدد الهيكل النقدي و و يقنن  
ياطات النقدية للبنوك حتلإحتفاظه باإالقيام بإدارة العمليات المالية الخاصة بالحكومة، ، كتقنين العملة و متعددة

خصم الأوراق ل إعادة خدمة البنوك التجارية من خلاو  ،ات الدولة من العملات الأجنبيةاحتياطالتجارية و 
نجاز أعماو قيامه بدور المقرض للبنوك التجارية التجارية، و  القيام بالتنظيم ل المقاصة بين البنوك التجارية و ا 

 .3السياسة النقديةتحقيق أهداف قتصاد الوطني، و لإومتطلبات ا يتلاءم ئتمان بمالإالتحكم في او 
بقدر ما  عتبارهاإبأنه منشأة مصرفية لا تضع الربح في  ̎من جهة أخرى يمكن تعريف البنك المركزي و 

كزي يجب المر  بنكنظرا لأهمية هذا الهدف فإن القتصادي في الدولة، و لإعيم النظام النقدي واتهدف إلى تد
لة فإن الدولة تخضعها للدو ملك  بنوكفي البلاد التي لا تكون فيها هذه المملوكا للدولة و مالها  رأس أن يكون
ولة فضلا عن كونه الد بنكو  بنوكال بنكالإصدار و بنك المركزي بأنه  بنكبصفة عامة يتصف الو  ،الرقابته

 .4̎رقابية على الجهاز المصرفيأداة إشرافية و 
دة تقف على قمة مالية عامة وحيبنك المركزي بأنه مؤسسة مصرفية و من خلال ما سبق يعرف الو 

في الأسواق  رئيساتشكل البنوك المركزية مكانا ، حيث المصرفيلصدارة في الجهاز تحتل االجهاز المصرفي و 
بنك المصرفية في الدول ويشرف على تنفيذها، وهو و  ئتمانية لإالمالية في العالم، حيث يتولى أمر السياسة ا

في البنك المركزي، ليس  الرئيسيالهدف لا يتعامل مع الجمهور ويقتصر تعامله مع الحكومات والبنوك، و 
ي استقرار النظام النقدا هو الحال في البنوك التجارية ولكن هدفه تحقيق سلامة و تحقيق الربح الخاص كم

 المصرفي في الدولة.و 
 

                                                           

 .244ص، 2007، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، قتصاد النقديلإا، موساوي ضياء مجيد -1 
 .25، ص 2006، دار اليازوني للنشر والتوزيع، الأردن، البنوك المركزية والسياسة النقديةزكريا الدوري، يسري السامراتي،  -2 

 .261، ص 2014والتوزيع، الأردن،  ، دار الأيام للنشرقتصاد الجزئي والكليلإعلم اتامر علوان المصلح،  -3 
 .125، ص 2013، الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات الإاقتصاد الكليإياد عبد الفتاح النسور،  -4 
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 ثانيا: خصائص البنك المركزي
 الوطني قتصادلإيتمتع البنك المركزي بمجموعة من الخصائص المميزة له والتي تعكس دوره وأهميته في ا

 :1من هذه الخصائص ما يليو 
المدن  فيله وجود فروع أخرى مع البنك المركزي المصدر الوحيد والمستقل والمشرف على إصدار النقود  -

 تنظيما؛تجعله أكثر دقة و المحلية، تسهل من مهامه و 
تسهيلات مقارنة بالبنوك لا يمنح الراد فهو لا يقبل ودائع الأفراد و البنك المركزي لا يتعامل مباشرة مع الأف -

 التجارية؛
فيتمثل  روعات الخاصة من حيث تحقيق الربحن البنوك التجارية أو المشعيختلف هدف البنك المركزي  -

بالتالي ئتمان ومراقبته وكذلك إتباع السياسات النقدية و لإقتصاد من خلال تنظيم الإهدفه في تحقيق مصلحة ا
 الربح في تعاملاته؛ولوياته تحقيق فهو لا يضع ضمن أ

ئتمان من لإالرقابة على اار النقود و ذلك لقدرته على إصدالمركزي في قمة الجهاز المصرفي و يقع البنك  -
 ؛التأثير في قدرتها على خلق النقودل الرقابة على البنوك التجارية و خلا
فالدولة هي التي تتولى  قتصادلإالحكومة في كونه الموجه العام لعلاقة وثيقة بين البنك المركزي و هناك  -

تشترك مع ا من خلال القوانين التي تسنها والتي تحدد بموجبها أغراضها وواجباتها، و الإشراف عليهإدارتها و 
 المراقبة؛يذ هذه السياسة عن طريق التدخل والتوجيه و تنفلحكومة في رسم السياسة النقدية و ا
ة على الهيمنة على لها القدر و وال الحقيقية إلى أموال نقدية تمتع البنك المركزي بالقدرة على تحويل الأمي -

 قتصاد؛لإئتمان في الإعملية اإصدار النقد و 
 في جميع دول العالم؛المحتكرة لعملية إصدار النقود  يمثل البنك المركزي المؤسسة -
ي الأساليب المختلفة التالبنوك التجارية والمتخصصة تمتلك السلطة و البنوك المركزية لها علاقة وثيقة ب -

 قتصادية للدولة؛لإتحقيق السياسة افعالية هذه البنوك بهدف تمكنها من التأثير على أنشطة و 
 ستقلاليةإستقلالية البنك المركزي في إدارة السياسة النقدية بعيدا عن تدخل السلطة التنفيذية، حيث ترتبط إ -

تكون  بقدر ما ستقرار الأسعارإ البنك المركزي بطبيعة أهداف السياسة النقدية، فبقدر ما تكون متصلة بغرض
يمكن أن يعيق السلطة  الأهدافذلك لأن العمل على تحقيق هذه ستقلاليتها، و إحيث يعبر عن مدى  مستقلة،

  .2التنفيذية في تحقيق هدفها الرئيسي

                                                           

 .27، ص 2008، دار وائل للنشر وتوزيع، الأردن، إدارة البنوكفلاح حسين وآخرون،  -1 

 .26، ص مرجع سبق ذكرهزكريا الدوري، يسرى السامراتي،  -2 
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 ك المركزيالمطلب الثالث: ميزانية البن
هي لا تختلف عن ستخدام هذه المصادر، و إأموال البنك وأوجه  إن ميزانية البنك المركزي تبين مصادر

موجودات الو  لى المطلوبات )المصادر، الخصوم( آخر من حيث بنود مكوناتها التي تشمل عبنك ميزانية أي 
ن ا)الاستخدامات، الأصول( و  التجاري أو  بنكميزانية الالمركزي و نك ختلاف الأساسي بين ميزانية البلإا 

يما يتعلق بالذات فمكونات الرئيسية لجانبي الأصول والخصوم و يتمثل في ال الأخرىالمؤسسات و  بنوكال
ات البنك المركزي فضلا عن أهمية مستحق ،السيولة المحليةحتياطات النقدية وأثرها على عرض النقد و لإبا

( الذي يبين 1ستعين بالجدول رقم)نأهمية نشاط البنك المركزي و ف على طبعة بغية التعر على الحكومة، و 
 .1ميزانية البنك المركزيموجز ل

 ميزانية البنك المركزيل موجز (:1م)الجدول رق 

 الخصوم الأصول

 الموجودات الأجنبية. -1
حقوق على الحكومة )مستحقات  -2

 حكومية(.
 حقوق على المصارف التجارية. -3
 حقوق على المؤسسات الأخرى. -4
 موجودات أخرى. -5

 حتياطات النقديةلإا -1
 عملة متداولة. -أ

 ودائع المصارف التجارية. -ب
 ودائع المؤسسات الأخرى. -ج
 الودائع الحكومية. -1
 المطلوبات الأجنبية. -2
 حسابات رأي المال. -3
 المطلوبات الأخرى. -4

، 2006الأردن، والتوزيع،  للنشر دار اليازوني، البنوك المركزية والسياسة النقدية، زكريا الدوري، يسري السامراتي المصدر:
 .178ص

 خصوم.ح أهم عناصر الميزانية من أصول و من خلال ما تم التطرق إليه في الجدول سيتم شر و 
 أولا: جانب الأصول )الموجودات(

 و التي تتمثل فيما يلي: ومجوداته ستخدامات البنكإالبنك المركزي  يبين هذا الجانب من ميزانيةو 
 الذهب، العملات الدولية )النقد الأجنبي(، ودائع البنك لدى المصارف الأجنبيةالموجودات الأجنبية:  -

 ؛ستثمارات الأجنبيةلإحتياطات البنك لدى صندوق النقد الدولي، اإوحدات حقوق السحب الخاصة، 
                                                           

 .70، ص 2013، الأردن، دار زهران للنشر والتوزيع الأولىالطبعة  والمصارف والنظرية النقدية،النقود ناظم محمد نوري الشمري،  -1 
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 الحكومة من البنك المركزي قتراضإهذه الحقوق تعكس  حقوق على الحكومة )مستحقات حكومية(: -
 ؛حكومي غير مباشر قتراضإقروض مباشرة أو  سواء كانت إنفاقها لتمويل

لمصارف التجارية عن لهي عبارة عن القروض التي يمنحها البنك المركزي و  الحقوق على المصارف: -
 ؛ليه من طرف المصارف التجاريةاطريق قيامه بخصم الأوراق المالية المقدمة 

لمركزي لبقية المؤسسات المالية مها البنك ادتتمثل في القروض التي يقو  :الأخرىالحقوق على المؤسسات  -
 ؛الأخرىالمصرفية و 
 .1غيرهو  الأجهزةلخاصة بالبنك المركزي كالمباني و ا الأخرىتضم بقية الموجودات و  :الأخرىالموجودات  -

 جانب الخصوم ثانيا:
 التي تتمثل في:البنك المركزي ومصادر أمواله و  يمثل هذا الجانب مطلوباتو 
حتياطات النقدية من مصدريين: الأول يتمثل في العملة لإوتتكون احتياطات النقدية ) القاعدة النقدية(: لإا -

 ؛المصارف لدى البنك المركزي حتياطاتإالمصدر الثاني يتمثل في و  ،المركزيالمتداولة التي أصدرها البنك 
ركزي حيث يتولى تنظيم هي عبارة عن الودائع التي تحتفظ بها الحكومة لدى البنك المو  الحكومية:الودائع  -

 ؛الأخرىقبول ودائعها دون باقي المؤسسات المصرفية حساباتها و 
لتزامات تنحصر في لإهذه اتجاه العالم الخارجي و إالمركزي  البنك لتزاماتإتتمثل في و  المطلوبات الأجنبية: -

 الجوانب التالية: 
  .وحدات حقوق السحب الخارجية -أ

  .حساب صندوق النقد الدولي -ب
 .تفاقية الدفع الثنائيةإ -ج
لا وهي حتياطات لإاالمال و  سالموارد الذاتية للبنك المركزي وهي عبارة عن رأتمثل و حساب رأس المال:  -

                  ئتماني؛لإاالمصرفي و بل يعتمد على موارد أخرى في تمويل نشاطه  ،تشكل مصدر رئيسي لنشاطه
 وتمثل بقية المطلوبات الأخرى على البنك المركزي مثل شرائه لأصول معينة بواسطةخرى: المطلوبات الأ -
 .2 حد المصارف التجاريةأ
 

                                                           

 ، ص2011مصر، ، دار الفكر الجامعي، قتصاد النقدي والمصرفي دراسة تحليلية للمؤسسات والنظرياتلإامحب خلقة توفيق،   -1 
 .211، 210ص

، 257، ص ص 2007، الدار الجامعية، مصر، والمستحدثات الأساسياتالنقود والبنوك  قتصادياتإعبد المطلب عبد الحميد،  -2 
258. 
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 ستقلالية البنك المركزيإالمطلب الرابع: 
تعتبر استقلالية البنوك المركزية من أهم وأكثر الموضوعات المطروحة على الساحة المصرفية منذ 
سنوات مضت وحتى الوقت الراهن وان الإستقلالية  تزيد من مصداقية البنوك المركزية وفعالية السياسة 

 .النقدية
 ستقلالية البنك المركزيإ: تعريف أولا

 البنك المركزي نذكر منها: ستقلاليةلإيف هناك عدة تعار 
 .البرلمانستقلالية التعليمات والأوامر عن الحكومة و إتعني ستقلالية مؤسسية: إ -1
 قتصاديةلإالسياسة اات السياسة النقدية بما يتلاءم و ستخدام أدو إتعني الحرية في  و ستقلالية الأدوات: إ -2

 .قتصاد القوميلإاللازمة لزيادة كفاءة ا
 القرار من الأعضاء الذين يستقلون في بصيغةيقصد بها تعيين الأشخاص المكلفين شخصية:  ستقلاليةإ -3

 آرائهم عن رأي آخر خارج البنك المركزي.
ستقلال القانوني لإستقلالية البنك المركزي، فإن مفهوم اإفي ضوء الإطار العام الذي يحدد مكونات و 
بصورة قانونية والفصل بينهما وبين مسؤوليات البنك المركزي لمركزي يتمثل في تحديد السلطات و للبنك ا

مسؤوليات المؤسسات الأخرى بالدولة بشكل يمكن البنك المركزي من إدارة السياسة النقدية بفعالية سلطات و 
 .1قتصاديلإستقرار الإنحو تحقيق ا

 ستقلالية البنك المركزي على أنها:إكما يمكن تعريف 
عتبارات أو التدخلات السياسية من لإي إدارة السياسة النقدية دون الخضوع لحرية البنك المركزي ف ̎

هي بهذا لا تعني ه حرية التصرف بشكل تام في رسم وتنفيذ سياسته النقدية، و قبل الحكومة من خلال منح
السياسة تنسيق في تحديد أهداف و  تفاقإالحكومة و إنما يكون هناك التام بين البنك المركزي و  نفصاللإا

  .2"النقدية بينهما
تخاذ قراراته بمعزل عن إقدرة المصرف على  ̎ستقلالية البنك المركزي بأنها إمن جهة أخرى تعرف و 

  الخزينة أو الساسة كرئيس الدولة أو مجلس الشيوخبصورة مباشرة في وزارة المالية و تأثير الحكومة المتمثلة 
 كبار التنفيذيين كرئيس س المحافظين و ستقلالية أشخاص المجالإستقلالية المصرف المركزي من إكما تنبع 

                                                           

 .21، ص 2013، الطبعة الأولى،الدار الجامعية، مصر، ستقلالية البنك المركزيا  السياسة النقدية و عبد المطلب عبد الحميد،  -1 
مع الإشارة إلى التجربة العراقية في  البنوك المركزية في تحقيق أهداف السياسة النقدية ستقلاليةإ، دور خلف محمد حمد الجبوري -2 

، كلية الإدارة 23، العدد 7قتصادية، المجلد لإ، تكريت للعلوم الإدارية وا2003لسنة  56ضوء قانون البنك المركزي العراقي رقم 
 .73، ص2011والاقتصاد، جامعة تكريت،
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  .1"ا بعض التشريعاتالدولة كما تنص عليه
 ستقلالية إلى البنوك المركزيةلإثانيا: أسباب منح ا

 ستقلالية للبنوك المركزية، من أهمها:لإهناك مجموعة من الأسباب التي تكمن وراء منح الحكومات ا
عدم نجاح الحكومات أو عدم قدرتها على إدارة وتنفيذ السياسة النقدية في مختلف الأوقات والظروف  -
  قتصادي خاصة عند علاج الكثير منلإقتصادية، فنظرة السياسي تختلف في جزء كبير منها عن الإا

 قتصادية التي تواجه الدولة؛لإالمشاكل ا
لى قتصادي على المدى القصير علإالمالية لتحسين الوضع ادية و قد يقوم الساسة باستخدام السياسات النق -

 قتصاد؛لإحساب مكونات أخرى في ا
 قتصادي؛لإالركود اقتصادية حادة مثل: التضخم و إمات وقوع الكثير من الدول في أز  -
عتبار الخصوصية لإاسب سياسية دون الأخذ باقد تقوم الحكومة باستخدام البنوك المركزية لتحقيق مك -
 ما يتعلق بمبررات الإصدار النقدي؛قتصادية فيلإا
قتصادية الحكومية المحافظة على معدلات متدنية من البطالة رغم أن ذلك قد يكون على لإمن الأهداف ا -

 رتفاع في معدلات الأسعار؛لإحساب ا
ستقلالية إ البنك الدوليين، بفرضبعض المؤسسات الدولية المانحة والمقرضة خاصة صندوق النقد و  قيام -
 .2الحصول على التسهيلاتلبنوك المركزية التعاون الدولي و ا

 ستقلالية البنوك المركزيةإعايير ثالثا: م
مركزية حول مجموعة من ستقلالية البنوك الإتكاد تتفق معظم الدراسات التي أجريت في موضوع 

ن كانت قد اختلفت في ترتيبها، الأمر الذي أدى في النهاية المعايير و  لبسيطة ختلافات الإوجود بعض االى ا 
 نجمع أهم هذه المراجع فيما يلي:في نتائج هذه الدراسات، و 

 في ذلك؛ تدخل الحكومةمدى سلطة وحرية البنك المركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية ومدى حدود و  -
 ئتمانيةلإالتسهيلات ا بمنح  لتزامهإ  مدىو   فاق الحكوميلإنبنمو العجز في ا  البنك المركزي لتزام إ  مدى -

 مؤسساتها؛للحكومة وهيئاتها و 
 أعضاء مجالس إدارتها؛لمركزية و عزل محافظي البنوك امدى سلطة الحكومة في تعيين و  -
 المساءلة؛ى خضوع البنك المركزي للمحاسبة و مد -

                                                           

 .204، ص 2010دار الفكر، الأردن، الطبعة الأولى، ، إدارة العمليات المصرفية والرقابة عليها، حمد صبحي العياريأ -1 
 .133، 132، ص ص ذكرهمرجع سبق   ،إياد عبد الفتاح النسور -2  
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مدى قدرة العملة كهدف للسياسة النقدية، و  قيمةستقرار الأسعار و إالمحافظة على  المكانة الخاصة بهدف -
 الأهداف. أم أنه يساوي في الأهمية مع بقية البنك المركزي على تنفيذ ذلك،

 ستقلالية البنوك المركزية تتفاوت من دولة إلى أخرى، وأنإومن خلال ما سبق يمكن القول أن درجة 
نفراد البنك المركزي في ا  التام بين الحكومة والبنك المركزي، و  نفصاللإني استقلالية البنك المركزي لا تعإ

نما يكون االنهائية للسياسة النقدية  الأهدافتحقيق  البنك ف بين الحكومة و تفاق في تحديد هذه الأهدالإوا 
 .1المركزي

 المبحث الثاني: وظائف البنك المركزي
، لكن مع تطور نحصرت في إصدار النقود الورقيةإيمكن القول بأن الوظيفة التقليدية للبنوك المركزية 

تعدد وظائف البنوك لمصرفية، فقد أدى ذلك إلى تطور و ما رافقه من تطور المؤسسات اقتصاد و لإالنشاط ا
 .المركزية

 طلب الأول: وظيفة الإصدار النقديالم
ب نقدي( إلى أو كس تتمثل عملية الإصدار النقدي أو إصدار العملة في تحويل أصول معينة )نقدية

 دفع.وسيلة تبادل و 
 أما الإجراءات التي يتخذها البنك المركزي بشأن إصدار العملة تتمثل في:

 صك العملات المعدنية؛ة الورقية و القيام بجميع الترتيبات اللازمة لطبع العمل -
  المميزة عن حسابات البنك؛صك الحسابات الخاصة و  -
 حتفاظ بها في خزائن البنك؛لإاالكميات المطبوعة من العملة و  مستلاإ -
 التي تم إتلافها؛المشوهة والتالفة و ن من العملة الجديدة و حتفاظ بسجلات توضح المخزو لإا -
 ذ التدابير اللازمة لمنع التزوير؛اتخامراقبة العملة المتداولة و  -
 المطلوبة؛ارية بكميات من النقود اللازمة و المصارف التجركزي و الم بنكتزويد إدارة العمليات المصرفية بال -
 .2حتفاظ بغطاء معين للعملة حسب ما ينص عليه القانونلإا -

قبل الخوض في أنواع قواعد الإصدار التي يتخذها البنك المركزي للقيام بمهمته التقليدية فيجب الإشارة إلى 
 تجاهين:إ

                                                           
، ص ص 2003، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان، أساسيات الاقتصاد والنقدي والمصرفيزينب عوض الله، أسامة وحمد الغولي،  -1

276- 287. 
 .203محمود حسين الوادي، كاظم جاسم العيساوي، مرجع سبق ذكره، ص  -2 
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هذا يعني ترك الحرية الكاملة للبنك المركزي في و  ،حرية الإصدارذي يتبنى تجاه اللإهو او تجاه الأول: لإ ا
 إصدار العملة.

عدم ترك الحرية الكاملة للبنك المركزي في ه يؤكد على تقيد عملية الإصدار و تجالإهذا او تجاه الثاني: لإ ا
 .1في إصدار العملة طجل تجنب الإفراالإصدار من أ

 المركزي في عملية الإصدار تتمثل فيما يلي:من بين القواعد التي يتخذها البنك و 
 ة الغطاء الذهبي الكاملأولا: قاعد
هذا الغطاء الذهبي الكامل لا يسمح بإصدار أي نقود دون أن يقابلها غطاء كامل من الذهب   

الإصدار تصدر صكوك النقود بناءا بنوك المركزية، حيث كانت  بنوكهذا النظام سابق لنشوء ال، و 100%
لنظام المركزية تم إتباع ا بنوكمع نشوء الكمية الذهب الموجودة لديها ولم يكن يسمح لها بغير ذلك، و على 

المركزية أن حجم بنوك جدت الالسائد دون تغير إلا أنه ومع التطبيق الفعلي وعلى المستوى الواسع، و 
عدم المرونة خاصة في الرواج و ظام يتميز بالجمود أن هذا النقدي مقيد بكمية الذهب الموجودة و الإصدار الن

 قتصادي.لإا
 م الإصدار الجزئينظا ثانيا:

في ظل هذه القاعدة يمكن للبنك المركزي أن يحتفظ بغطاء من سندات أو أوراق مالية مسحوبة على   
لحجم ثابت من العملة المتداولة، وما زاد عن ذلك أو على أي من المؤسسات العامة و  الخزينة المركزية،

 مسحوبة ناتو ذأغطاء العملة المتداولة يتكون من لبنك أن يحتفظ بغطاء من الذهب وهذا يعني أن فيمكن ل
 بشكل سندات حكومية إضافة إلى الغطاء الذهبي.و على الخزينة المركزية 

 ثالثا: نظام الغطاء الذهب النسبي
المركزي أن يحتفظ بغطاء تعمل آلية هذا النظام بطريقة مخالفة للنظام السابق، حيث يمكن للبنك و  

متنوع للعملة المتداولة، يشكل الذهب نسبة معينة من ذلك الغطاء يحدد من قبل البنك، أما باقي الغطاء 
شكل عملات أجنبية قابلة للتحويل فيتكون من أصول أخرى مختلفة إما بشكل سندات محلية أو أجنبية أو ب

 من %100، حيث لا يشترط فيها أن يكون غطاء العملة حيث تتميز هذه القاعدة بنوع من المرونة النسبية
الذهب، بشرط ألا يستطيع البنك المركزي التوسع في الإصدار دون مراعاة النسب المختلفة لعناصر الغطاء 

 .بما فيها الذهب
 

                                                           

الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن،  أمجد عبد المهدي مساعدة، نقود وبنوك،منير إسماعيل أبو شاور،  -1 
 .171، ص2011
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 ر صدالإرابعا: نظام الحد الأقصى ل
حتياطي الذهبي لإفي ظل هذه القاعدة يصبح القانون هو الذي يجري سقف الإصدار وليس حجم ا

  لا يجوز تجاوزه، وعادة فإنه من حق المتاح حيث تلتزم الحكومة أو السلطة النقدية بحد معين للإصدار
 .1أخرىتعديل ذلك الحد بين فترة و الحكومة 

 خامسا: نظام الإصدار الحر
قتصادية في العالم خلال القرن العشرين، لم يعد هناك مبرر منطقي لإفي ظل تطور الأوضاع ا

حتفاظ البنوك المركزية بغطاء ذهبي كامل أو جزء لها تصدره من أوراق نقدية، حيث لا يوجد حاليا إشتراط لإ
أن يتناسب حجم النقد  للبنك المركزي إصدار من نقدية، فالمهم هوفي معظم دول العالم حد أقصى لها يمكن 

حتفاظ إالغرض من من القيود، و التحرر تلزم المرونة و هو ما يسقتصادية و لإر مع حاجات الأنشطة االمصد
البنوك المركزية اليوم بكميات من الذهب في أرصدتها ليس لتغطية الإصدار النقدي بقدر ما هو لمواجهة 

 .2الخلل في ميزان المدفوعات

 بنوكالمطلب الثاني: بنك ال
لاقة الخاصة بين البنك المركزي من العزدواج في النظام المصرفي، و لإأ اهذه الوظيفة مشتقة من مبدو 

البنوك التجارية(، يولد مجموعة من لمؤسسات النقدية)البنك المركزي و البنوك التجارية، فالتدرج بين نوعي او 
على الأخيرة لصالح الأولى، كما يرتب أيضا مجموعة من الحقوق للبنوك التجارية أو واجبات  لتزاماتلإا

 يظهر دور البنك المركزي كبنك للبنوك من خلال ما يلي:البنوك التجارية، و على المركزي  البنك
بت منه : يقوم البنك المركزي بتقديم قروض إلى مختلف البنوك إذا طلمنح القروض إلى باقي البنوك -1

 الوطني لأنه يمنح تسهيلات للبنوك التي بدورها تمنح قروض. قتصادلإل، فيكن بذلك المقرض الأخير ذلك
 : إن من حق البنوك التجارية أن تعيد خصم الأوراق التجارية التيإعادة خصم الأوراق التجارية والمالية -2

مقابل معدل فائدة يحدده البنك المركزي كما يمكن للمؤسسات المختصة في تعبئة القروض  خصمتها لعملائها
 بالتالي إصدار النقود الورقية.عند تقديمها للبنك المركزي و  هامتوسطة المدى أن تعيد خصم مستنداتال
البنك المركزي  ابات جارية لدى: ذلك لأن لكل البنوك حسحتياطات النقدية للبنوكلإحتفاظ بجزء من الإا -3

زيادة على ذلك قد يجبر القانون البنكي البنوك بأن تودع لدى البنك ولها بالتالي ودائع محفوظة لديه و 

                                                           
 ، ص2008، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، النقود والمصارف مدخل تحليلي ونظريدلول، هأكرم حداد، مشهور  -1

82. 
 .201ص، 2013ار الجامعة الجديدة، مصر، ، دالالكترونينظم الدفع أحمد عبد العلي العجمي،  -2



الإطار النظري للبنوك المركزية                                               ل  الفصل الأو   

 

20 

اقبة سيولة هذا ما يضمن للبنك إمكانية مر مستوى معين من مجموع مواردها، و  حتياطات إلزامية فيإالمركزي 
 كذا توجيه سياستها.البنوك التجارية و 

الحفاظ متياز إمنح قانون البنك المركزي : يحتياطات الذهب والعملات الأجنبيةإوالمحافظة على  التسيير -4
 في  متياز يعطي للبنوك المركزية الحقلإعلى الموجودات الخارجية من الذهب والعملات الأجنبية، وهذا ا

 القيام بصرف العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية.
ن لكل المؤسسات البنكية حسابات وودائع لدى : إالمؤسسات الماليةالحسابات بين البنوك و  مقاصة -5

مركزي تصلح هذه الأخيرة لتسوية الحسابات بين البنوك، فكل بنك مدين يسحب على البنك الالبنك المركزي، و 
 هكذا يقوم البنك المركزي بمقاصة حسابات البنوك.شيكا لصالح البنك الدائن و 

ظام البنوك المركزية في : إن إصدار النقود الورقية هو الأساس الذي قام عليه نار النقود الائتمانيةإصد -6
 .1لهذا يطلق عليها بنوك الإصدارالدول، و 

 المطلب الثالث: بنك الحكومة
المركز الأدبي بين البنوك قدرا من الثقة و  الحكومة أضفت عليهعلاقة وطيدة بين البنك المركزي و هناك 

الخدمات الهامة ، إلا أنه يقوم بعدد من المهام و الأخرى، بالإضافة إلى أنه مؤسسة عامة تنشئه الحكومة
 للحكومة نذكر منها ما يلي:

إذ تودع الحكومة حساباتها لدى البنك المركزي، فالإرادات المختلفة  الخدمات المصرفية للحكومة: -1
المؤسسات و  كما تقوم هذه الوحدات الإدارية صة بها،للوحدات الإدارية الحكومية تسجل في حسابات خا
 لتزاماتها.إالعامة بتحرير شيكات على تلك الودائع من أجل دفع 

، من العمل على تسويقهاركزي بإصدار سندات الدين العام و : يقوم البنك المإدارة الدين العام المحلي -2
تسديد الفوائد على هذه السندات فيها، كما يقوم ب كتتابلإالبنوك من أجل ات المؤسسات و خلال تلقي طلبا

 ستحقاق آجالها. إهتلاك القروض العامة عند إدفع أقساط و 
 يمكن أن السنة،   خلال النفقات العامة   ختلاف تدفق الإيرادات العامة عن تدفقإ: عند إقراض الدولة -3

قصيرة قتراض من البنك المركزي قروضا لإتلجأ الحكومة إلى افتواجه الحكومة عجزا في ميزانيتها لفترة قصيرة 
 بأسعار فائدة منخفضة.مقابل آذنات خزينة قصيرة الأجل و تصدر تلك القروض و  ،الأجل لتغطية ذلك العجز

دارة احفظ و  -4  : وذلك للمحافظةحقوق السحب الخاصةت النقدية من العملات الأجنبية والذهب و حتياطالإا 
             العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية وعلى القيمة الحقيقية للعملة الوطنية، وكذلك توفيرعلى سعر صرف 

                                                           
 .141، 140، ص ص 2008، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، الاقتصاد المصرفيخبابه عبد الله، - 1
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 لتزاماتها الخارجية. إالعملات الأجنبية للحكومة بدفع 
طلاعه على الشؤون المالية و : مستشار مالي للحكومة -5  سواءالنقدية يقوم البنك المركزي بحكم موقعه وا 

أفضل القرارات بما يحقق  تخاذإالمحلية أو الدولية بتقديم المشورة إلى الحكومة في هذا المجال من أجل 
 .المصلحة العامة

السياسات في النهاية عن القرارات و  المسؤوليةتعد الحكومة هي : تنفيذ السياسة النقديةرسم و  -6
ؤسسة عامة التي البنك المركزي يعد مالنقدية، و سياسة منها الة التي تتعلق بالمصلحة العامة، و اقتصاديلإا

ذلك لما يملكه البنك دافها المرسومة من قبل الدولة، و تحقيق أهأوكل إليها رسم وتنفيذ السياسة النقدية و 
لماله من تأثير هام على في العديد من الأدوات النقدية ومن تم على السيولة النقدية و  المركزي من تحكم
 .1الجهاز المصرفي

 ئتمانلإ لب الرابع: الرقابة على المطا
هي من أهم وظائف البنك المركزي في العصر الحديث نظرا للأهمية التي تحتلها السياسة النقدية في و 

ئتمان المصرفي إلى مرتبة النقود يتواضع الأفراد على قبوله لإرتقى اإالتأثير على النشاط الاقتصادي، فقد 
ما تقوم به من و  تخلق البنوك التجارية الجزء الأكبر من ودائع النظام المصرفي إذكأداة لتسوية الديون، 

 تقلبات في إحداث ستثمارلإاعتماد، فإنه يترتب على تغيير عرض البنك للإقراض أو لإاعمليات الإقراض و 
القوة الشرائية  قتصادي الحديث، فإن تقلبات عرض النقود لها تأثير علىلإعرض وسائل الدفع في النظام ا

الحاجة ام على مستوى الرخاء في البلاد و ئتمان تأثير هلإقتصادي، حيث أن للإعلى مستوى النشاط اللنقود و 
لهذا فإن رقابة حجم النقود، إنما تعني بصفة أساسية ئتمان، و لإسلطة فعالة في تنظيم اإلى وجود هيئة ذات 

يستخدم البنك ئتمان لعملائها، و لإعندما تمنح اك التجارية رقابة حجم نقود الودائع التي تقوم بخلقها البنو 
المركزي في هذا الصدد عدد من الأساليب أو الأدوات الفنية المتاحة له تكون في مجموعها ما يعرف بأدوات 

 السياسة النقدية.
 السياسة النقديةالمبحث الثالث: البنك المركزي و 

صعيد قتصاد على اللإقتصادية لما لها من تأثير على حالة الإالسياسة النقدية هي إحدى مجالات السياسة ا
ات ت من المعطيات النقدية موضوعا لتدخلها، فهي تعبر عن تلك الوسائل التي في حوزة السلطالكلي، أخذ

                                                           
، ص ص 2006، الطبعة الثانية، مركز يزيد للنشر، الكرك، النقود والبنوك والمؤسسات الماليةعبد الله الطاهر،موفق علي الخليل،  -1
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المحدد في هدف قتصادية حسب الصالح العام لإستعمالها من طرف الوحدات اا  العامة، لمراقبة خلق النقود و 
 .تصادية الكليةقلإياسة االس

 المطلب الأول: مفهوم السياسة النقدية
دور الذي تلعبه السياسة النقدية في الأقتصاديات المعاصرة تعددت تعاريف الأقتصاديين لها، ألا ل نظرا 

 أنه هناك إتفاق حول العناصر المكونة لهذه السياسة والهدف النهائي المرجو تحقيقه.
 أولا: تعريف السياسة النقدية

 يف للسياسة النقدية نذكر أهمها: قتصاديون عدة تعار لإلقد أطلق ا
 ما تقوم به الحكومة من عمل يؤثر بصورة̎ بأنها:  (G .L.Bash)عرفها الإقتصادي باش التعريف الأول: 
الموجودات السائلة التي يحتفظ بها القطاع غير المصرفي، سواء كانت عملة أو  تركيبو  فعالة في حجم 

 .1̎ودائع أو سندات حكومية
انكماش في حجم النقود لغرض إدارة توسع و  ̎على أنها:  (Kent)كونت  قتصاديلإيعرفها او  التعريف الثاني:

 .2 ̎الوصول إلى أهداف معينة 
عبارة عن مجموعة من الأدوات التي تستعملها السلطات  ̎كما تعرف السياسة النقدية على أنها: 

آلية النقدية)البنوك المركزية( في الدول من أجل التحكم في عرض النقود، بمعنى آخر فهي عبارة عن 
 طرة على العرض النقدي في الدولة السيل مجموعة من الأدوات للتتأثير و يستخدمها البنك المركزي من خلا

التسهيلات المصرفية بهدف تحقيق ئتمان و لإط المصرفي من حيث منح االرقابة على النشاذلك من خلال و 
 .3ستقرار في المستوى العام للأسعارلإا

الرقابة التي يمارسها البنك المركزي على عرض النقود في المجتمع أي أن هذه  ̎تعرف على أنها: و  
لنقدية تتولى السياسة ائتمان، و لإيضا سياسة اأتسمى ي تتولى تنظيم المعروض النقدي، و السياسة هي الت

قتصادي، كما تستعين في تحقيق أهدافها بالبنك لإستقرار الإئتمان لتحقيق الإاستخدام المعروض النقدي و إ
 .4̎ معدلات الفائدة اءات المِؤثرة في كميات النقود و المركزي الذي يستخدم مجموعة من الإجر 

 قدية، بأنها مجموعة الإجراءات إعطاء تعريف شامل للسياسة النمن خلال التعاريف السابقة يمكن و 
  قتصاديين لتحقيقلإسلوك الأعوان اللتأثير على المتغيرات النقدية و القرارات التي تقوم بها السلطات النقدية، و 

                                                           
 .98ص  ،2005، مصر، دار الفجر للنشر والتوزيع، النقود والسياسة النقدية صالح مفتاح، -1
 .47، ص 2006دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، ، النقد والسياسة النقديةرحيم حسين،  -2
 .253، ص 2013الطبعة الأولى،  دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،  ،قتصاد الكليلإمبادئ اساعيد الهادي وآخرون،  -3
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 قتصادية المسطرة.لإالأهداف ا
 ثانيا: أنواع السياسة النقدية

 قتصادي، حيث يزيد فيلإيتبناها البنك المركزي في حالة الركود أو الكساد ا السياسة النقدية التوسعية: -1
بالتالي ستثمار و لإنخفاض في أسعار الفائدة ومن ثم يزداد اإالأمر يترتب على ذلك حجم المعروض النقدي، و 

ف، فضلا مستوى التوظيو  يزداد مستوى الطلب الكلي، مما يؤدي في النهاية إلى زيادة مستوى الناتج القومي
 .1اقتصاديلإرتفاع معدل النمو اإعن 
: هي عكس السياسة التوسعية، حيث في ظل ظروف التضخم، فإن البنك السياسة النقدية الانكماشية -2

أسعار  رتفاعإتخفيض العرض النقدي في المجتمع ومن ثم نكماشية ترمي إلى إالمركزي يتبع سياسة نقدية 
 رتفاعإهذا يحد في النهاية من ، وبدوره مستوى الطلب الكلي، و الأسعاربالتالي ينخفض مستوى الفائدة و 

 .2المستوى العام للأسعار
(: يتفق أكثر علماء المالية العامة على أن هذه السياسة تناسب السياسة النقدية المختلطة )المرنة -3

ج ) أي ر المواد الأولية إلى الخاالبلدان النامية التي تعتمد في الغالب على الزراعة الموسمية، أو على تصدير 
ولة أحادية المورد( في هذه الحالة يتبع البنك المركزي سياسة مرنة، بحيث يزيد من حجم وسائل الدفع د

يقلل من حجم وسائل الدفع في مرحلة بيع زراعة، وتمويل زراعة المحاصيل و )النقود( في مرحلة بدأ ال
 .3في محالة منه لحصر أثار التضخم المحاصيل،

 ب الثاني: أدوات السياسة النقديةالمطل
تعتمد السياسة النقدية في إدارتها لعرض النقد والإئتمان المصرفي  على مجموعة من الأدوات  سواء 

 أدوات نقدية تقلدية أو ادوات نقدية غير تقلدية.
 : الأدوات التقليدية للسياسة النقديةأولا

 وتتمثل هذه الأدوات فيما يلي:
 غير المباشرة للسياسة النقدية الأدوات -1
سعر الخصم هو سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك المركزي لقاء تقديم قروض أو سياسة سعر الخصم:  -أ

تعتبر من نات الحكومية للبنوك التجارية و و ذالأو سلفيات للبنوك التجارية أو إعادة خصم الأوراق التجارية 
الوظيفة الأساسية لسياسة سعر الخصم هي التأثير على و  ،المركزي ة التي يستخدمها البنكالأدوات التقليدي

                                                           

 .156، ص 2015عليم الجامعي، مصر، ، دار التقتصاديات النقود والبنوكإمحمد إبراهيم عبد الرحيم،  -1 
 .223، ص 2006، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، قتصادلإمبادئ احربي محمد موسى عريقات،  -2 

 3- حسين بن صافي، إقتصاديات النقود والبنوك، الطبعة الأولى، دار الكندي، الأردن، 200، ص ص 153، 154.
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التجارية  ض سعر الخصم معناه حاجة البنوكيفتخف  ئتمان،لإحجم النقود من خلال التأثير على حجم ا
ئتمان لإعلى العكس من ذلك فإن رفع سعر الخصم يقود البنوك التجارية إلى تقييد ائتمان، و لإللتوسع في ا
الأمر الذي يهدد بظهور بوادر  مان يزيد عن المستوى المرغوب فيهئتلإن هناك توسع في احيث إذا كا

من خلال ذلك أن تقلل البنوك  رجوحيث ي ،يلجأ البنك المركزي إلى رفع سعر الخصمم النقدي التضخ
أسعار الخصم بالنسبة ورها ترفع مستوى أسعار الفائدة و قتراضها منه، فتتأثر سيولتها التي بدإالتجارية من 

على العكس من  ،ئتمانلإمكلفا، فينكمش حجم اقتراض من البنوك التجارية لإللجمهور الأمر الذي يجعل ا
ى تخفيض سعر يلجأ إل ذلك إذا وجد البنك المركزي أن حجم القروض دون المستوى المرغوب فيه فإنه

ة والمالية فتزداد سيولتها، وتزداد تبعا لذلك قدرتها التجارية لإعادة خصم الأوراق التجاريالخصم، فتلجأ البنوك 
 .1فيزداد حجم الائتمان بنكيةالبنوك التجارية بتخفيض سعر الفائدة على القروض ال على الإقراض، فتقوم

 ة قيد التداولم الكتلة النقديأثر كمي على حج يترتب على ممارسة سياسة إعادة الخصم أثرين مختلفين:
 هيكلة معدلات الفوائد.أثر سعري على و 

التجارية بعد خلقها للنقد الكتابي هي بحاجة للنقد  بنوك: تحليل عملية خلق النقود أثبتت أن الالأثر الكمي
من قبل البنك المركزي، حيث  بنوكلك ال، هذه الحاجة تحتم إعادة تمويل تالمركزي من أجل تأمين سيولتها

 التجارية. دار النقد بواسطة البنك المركزي للبنوكتؤدي إلى إص ا كميا على الكتلة النقدية لأنهاترتب أثر 
 بنوكالمركزي يعيد خصم الأوراق المالية )السندات( التي يمكن أن تعرضها عليه ال بنك: الالأثر السعري

التجارية مقابل تسديد معدل معين، يكون له تأثير على معدلات الفائدة، حيث يرتبط معدل الخصم المحدد 
معدلات الفائدة على القروض ستدانة في القطاع الخاص، و لإلى االبنك المركزي بمعدلات الفائدة عمن قبل 

 .2ستدانة في القطاع العاملإقتصاد الوطني، بالإضافة إلى معدلات الفائدة على الإل
ببيع أو شراء الأوراق المالية  عمليات السوق المفتوحة هي قيام البنك المركزي :سياسة السوق المفتوحة -ب

ذلك بهدف التأثير على نات الخزينة في السوق النقدية، و آذوالذهب والعملات الأجنبية والسندات العمومية، و 
 ئتمان، حيث يحتفظ البنك المركزي بمحفظة ضخمة للسندات الحكومية متفاوتة الآجال تسمى عادةلإا

هو ما لمالية بقصد التحكم في السيولة و ام ذلك في السوق النقدية و وأوراق أخرى، ويت" ستثماريةلإبالمحفظة ا"
 .3الانكماشية(التوسعية، و )لسياسة وفق حالتين يتم تطبيق هذه انخفاض معدل الفائدة، و إرتفاع أو إيؤدي إلى 

 بحوزته من أوراق مالية للبيع قتصاد من ظاهرة التضخم يتدخل البنك المركزي عارضا مالإففي حالة معاناة ا

                                                           

 1- بسام الحجاز، الإقتصاد النقدي والمصرفي، الطبعة الاولى، دار المنهل اللبناني، لبنان، 2006، 223.
 .223، 222، ص ص: 2000الطبعة الاولى، دار المنهل اللبناني، لبنان، ، النقود والسياسات النقدية الداخليةوسام ملاك،  -2 
 .97 ، ص2014ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  الطبعة الثانية، ،قتصاد النقدي والمصرفيلإمبادئ اعبد القادر خليل،  -3 
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 ل للنقودمن تم يقوم بامتصاص الفائض من الكتلة النقدية نتيجة قيام البنوك بشراء تلك الأوراق المالية كبدائو 
  ئتمان.لإتنخفض قدرة البنوك التجارية على التوسع في منح افيتقلص حجم السيولة، و 

 توفير السيولةالبنك المركزي لتشجيع الإئتمان و ، يتدخل نكماشلإقتصاد يعاني من ظاهرة لإأما إذا كان ا
 .1التجاريةو قتصادي، بطرح المزيد من السيولة في سوق التداول مقابل الأوراق المالية لإاللازمة للأداء ا

 تحتفظ البنوك عادة بنسبة معينة من ودائعها بشكل موجودات نقديةحتياطي القانوني: لإسياسة معدل ا -ج
 وحد أدنى من الضمان للمودعين أما الآن فإن ،منها توفير حد أدنى من السيولة بالنسبة للبنككان الغرض 

 ئتمان  والرقابة عليهما، وتحتفظلإالغرض الأساسي منها هو تمكين السلطات النقدية من تنظيم عرض النقد وا
يستطيع بحكم القانون، أو بحكم العادة والتقاليد مثل بريطانيا، و  حتياطات النقدية إمالإالبنوك عادة بمثل هذه ا

يعمل ئتمان، و لإلأغراض احتياطات النقدية المتوفرة لدى البنوك التجارية لإالبنك المركزي التأثير في مقادير ا
أثير نسبة تعلى خلق الودائع النقدية، و  مدى قابليتهافي درجة سيولة البنوك التجارية و  بالتالي على التأثير

 لهذا السببتستطيع البنوك التجارية منحها، و حتياطي النقدي القانوني على مقدار القروض الصيرفية التي لإا
بالتالي في راء تغيرات كبيرة في عرض النقد و لذا فهي تستعمل لإج ،مباشرفإن أثرها على عرض النقد كبير و 

 قتصادي السائد.لإالنشاط ا
 لمصرفي التجاري في خلق النقودنخفاض إمكانية الجهاز اإحتياطي الإلزامي إلى لإرتفاع نسبة اإ يؤدي

حتياطات إعلى  بهذه الطريقة يستطيع البنك المركزي التأثير. و رتفاع إمكانياتهإانخفاض النسبة يؤدي إلى و 
  .2بالتالي على كمية النقود المتداولةالبنوك التجارية و 

 المباشرة للسياسة النقدية الأدوات -2
من بين النقد أو بالأحرى حائزي النقد، و بالأدوات المباشرة تلك الأدوات التي تمس مباشرة عرض  يقصد

دة، سعر ئتمانية، سعر الفائلإالتسهيلات ا ،نتقائية للقروضلإالسياسية او   هذه الأدوات تأطير القروض
ستثمار لإئتمان إلى وجهة معينة بقصد تشجيع الإتستهدف هذه الأدوات  توجيه االإقناع الأدبي و  ،الصرف

 قتصادي معين دون غيره.إفي قطاع 
هي ساسي لخلق النقود بشكل قانوني و تهدف هذه السياسة إلى تحديد نمو المصدر الأتأطير القروض:  -أ

كأداة للسيطرة على  الأسلوبستخدم هذا أقد المؤسسات المالية، و و  رف البنوكالقروض الموزعة من ط
تقليص الفترة الزمنية  أيضالم تشمل هذه الأداة تحديد المبلغ المتاح لكل طلب للقروض فقط، بل ئتمان، و لإا

                                                           

 .126، 125، ص ص 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي، محاضرات في  -1 

الطبعة الأولى،  دار الحامد للنشر والتوزيع،  ،النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسي،  -2 
 .368، 367، ص ص 2004الأردن، 
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الخصم، ففي ظروف التضخم يقوم البنك المركزي بهذه السياسة بهدف منح  لإعادةالتجارية الصالحة  للأوراق
عندما ينتشر التضخم  إماالتضخم،  إحداثالتي لم تكن سببا في  الأولويةئتمان حسب القطاعات ذات لإا

ة ستخدم هذا الأسلوب كأداة السياساسياسة تأطير القروض الإجبارية، و فإن الدولة تقدم  على صياغة بحدة 
 ستقرار الكتلة النقديةإرنامج عادة ما تكون سياسة تأطير القروض مرافقة ببالنقدية كإجراء مضاد للتضخم، و 

صدار السندات و دخارات و لإجيع اتشالعمومية و ل كذلك التقليل من النفقات يشمو  القيام بكل الوسائل الكفيلة ا 
  .1بتخفيض الكتلة النقدية الفائضة

 نتقائيةإللقيام سياسة تأطير القروض يقوم البنك المركزي باستخدام أدوات نتقائية للقرض: لإ السياسة ا -ب
 هي: لبنوك و طرف اللتحكم في القروض الموزعة من 

 من أجل تكلفة القرض المتعلق ببعض التمويلات، والجزء الذي :تسديد خزينة الدولة لجزء من الفوائد -

قد رق بين معدل الفائدة على القرض وكلفة الموارد التي تمول القرض، و تأخذه الخزينة على عاتقها يعطي الفا
 المباشرة من طرف الدولة. الإعانةشكل  يأخذ
نه يقوم إف الأنشطةعندما يشجع البنك المركزي بعض  فوق مستوى السقف: الأوراقإعادة خصم مستولى  -

الصادرات حتى بعد تجاوز السقف المحدد مع  قروضمثل  ،بهذه القروض الخاصةخصم الكمبيالات  بإعادة
 الخصم العادي. إعادةستعمال معدل إ
لتأثير على لتفرض السلطات النقدية معدل إعادة الخصم المفضل  فرض أسعار تفاضلية للإعادة الخصم: -

 التي تريد الدولة تشجيعها. الأنشطةالقروض الموجهة لبعض 
 قتصادي لإفي تحقيق أهداف النمو العبت هذه السياسة دورا هاما  سياسة التميز في أسعار الفائدة: -
ميزان المدفوعات في كثير من الدول، حيث تقوم السلطات النقدية بتخفيض أسعار الفائدة على  علاجو 

 التمويلات المقدمة في المجالات التي تريد الدولة تشجيعها بهدف تخفيض تكاليف إنتاج معين.
لاكي هستلإئتمان الإالغرض من وضع قيود على تنظيم أو تقيد او  ستهلاكي:لإئتمان اوضع قيود على لإ  -

 قتصاد.لإيستخدم هذا التقييد لتقليل من التضخم في اهو كبح الطلب على البضائع و 
: يستعمل البنك المركزي تحديد المبلغ أو الهامش الذي تغيير الهامش الحدي على قروض الأوراق المالية -

 المبلغ الحدي على الشراءيعرف ما يريد شراء الأوراق المالية، و على المشتري أن يدفعه للبنوك التجارية عند
 بأنه الفرق بين سعر شراء أوراق مالية بقيمة سوقية.

                                                           

 .158، 157، ص ص مرجع سبق ذكرهصالح مفتاح،  -1 
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 ستيرادلإيشترط البنك المركزي مسبقا الحصول على إجازات ا ستيراد:لإمتطلبات الإيداع المسبق مقابل ا -
 ستيراد خلال فترة لإهي طريقة لتقييد اتوضع من قبل المستوردين لديه، و  أو التحويل الأجنبي، إيداعات مسبقة

   .1العجز في ميزان المدفوعات للبلد
 إلى الأدوات المباشرة السابقة نذكر ما يلي:  إضافة

 قتصادية معينة إئتماني لقطاعات لإيمكن أن يحدد البنك المركزي السقف ا ئتمانية:لإ لتسهيلات اا -ج
طلاقها لقطاع و   التوسع.النمو و لك القطاع، وتحفيزه على قتصادي آخر بقصد تشجيع ذإا 
يستخدم البنك المركزي سعر الفائدة كأسلوب للتأثير في حجم القروض النقدية لقطاع أو سعر الفائدة:  -د

منخفض على  تشجيعها يحدد البنك سعر الفائدةلصناعات معينة، فالقطاع أو الصناعة المرغوب في 
فيها، حيث تحدد أسعار فائدة مرتفعة على بالعكس بالنسبة للصناعات الغير مرغوب القروض المقدمة لها و 
 القروض المقدمة لها.

ر من ثم التأثيتأثير في حجم التجارة الخارجية و يستخدم البنك المركزي سعر الصرف لل سعر الصرف: -ه
قتصادي فيقوم البنك المركزي لإمن ثم التأثير على مستوى النشاط اقتصادي، و لإعلى مستوى النشاط ا

ما أستهدفت زيادة الصادرات لتحسين وضع ميزان المدفوعات، إبتخفيض سعر صرف العملة المحلية إذا ما 
تعمل الدولة على و  ستيراد من الخارجلإلى زيادة ارتفاع قيمة العملة المحلية فإن ذلك سيؤدي إإفي حالة 

 .2 رجية بشكل منتظمستقرار سعر الصرف من أجل نمو التجارة الخاإ
المنشآت المالية الأخرى من دية كثيرا التأثير على المصارف و يحاول صانعوا السياسة النق الإقناع الأدبي: -و

المقاولات في الصحف خلال الإقناع الأدبي، أو ما يمكن أن نسميه سياسة المصارحة، فمن خلال 
الخطب في المناسبات المختلفة، يحاول المسؤولون عن هذه السياسة تغيير سلوك المنشآت المجالات و و 

مع ذلك فإن سياسة المصارحة لا تنتج آثارا إلا إذا دعمتها إجراءات أخرى ، و المرغوب فيه تجاهلإالمالية إلى ا
مهما يكن من للسياسة النقدية و ن مفيدة كأداة حتياطي القانوني، فقد تكو لإمثل: تغيير سعر الصرف أو نسبة ا

المصارف من خلال التهديد يع تغيير سلوك المنشآت المالية و تستطأن نفهم أن الإدارة التنفيذية  أمر يجب
  .3الشفهي أو ما تقدمه من نصائح

 

                                                           

  .158، 157نفس المرجع السابق، ص ص -1 
 .333، ص ذكرهعبد الله الطاهر، موفق علي الخليل، مرجع سبق  -2 
، ص 2013مصر، الطبعة الأولى، ، الدار الجامعية، قتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةإمحمود حامد محمود عبد الرزاق،  -3 
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 الأدوات الأخرى للسياسة النقدية -3
 أخرى وخاصة في حالة عدم يستخدم البنك المركزي أحيانا إلى جانب الأدوات السابقة الذكر، أدوات

 تحقيق البنك المركزي لأهداف السياسة النقدية أو في حالة رغبته في زيادة فعاليتها، والتي تهدف هي الأخرى
 هي:لمصرفي و ئتمان الإإلى تحقيق أهداف معينة لها علاقة با

ئتمانية لإشرة السياسة اتتمثل في لإصدار البنك المركزي تعليمات توجه مباالتعليمات: إصدار التوجيهات و  -أ
للبنك  من هنا يمكنستخدامه، و إوح، أو نوعه أو كيفية ئتمان الممنلإالمؤسسات المالية، كتحديد حجم اللبنوك و 

مضمونة عن لوب مما يمكنه من رقابة مباشرة و المجال المط المركزي أن يضمن تدفق كمية النقود إلى
لبنك تعليمات بشراء سندات حكومية أو توجيه جزء من أصول ئتمانية المنفذة، فمثلا قد يصدر الإالسياسة ا

 ستثمارات الطويلة الأجل أو متوسطة الأجل.لإالبنوك التجارية إلى ا
 ويكون ذلك عن طريق قيام البنك المركزي بإعلان سياسته النقدية المستقبلية من خلال إظهاره الإعلام: -ب

ن هذا يكو و  الإجراءات التي سيتخذها عن ذلك بالوقائع و  إتباعها معبرالمختلف الإستراتجيات التي يريد 
أدلة للأسباب التي وطني أمام الرأي العام، كتفسير و قتصاد اللإالأرقام عن حالة االإعلام بوضع كل الحقائق و 
زيادة ثقة الجمهور بالإجراءات  يعمل هذا الإعلام علىئتمان، و لإلتوجيه حجم ا جعلته بتبني سياسة معينة

 .1قتصادية من قبل السلطاتلإات االسياسو 
 تقليدية للسياسة النقديةالثانيا: الأدوات غير 

 وتتمثل هذه الأدوات فيمايلي:
 سياسة التيسير الكمي -1

ة  جديد قتصاديةإعلى موعد مع مصطلحات  الأسواق أصبحتالمالية واستمرارها  الأزمةتطور  مع
 بينها التيسير الكمي والذي سنقوم بذكر مختلف مراحل تطوره والتعريف به. منو 
  سياسة التيسير الكمي نشأة -أ
 التيسير الكمي في اليابان -

قتصادي المحلي في بداية لإنكماش الإلقد كان بنك اليابان يستخدم التيسير الكمي دون جدوى لمحاربة ا
ما يقرب ذلك منذ عام  أوعند الصفر  الأجلالثالثة، وقد حافظ بنك اليابان على معدلات فائدة قصيرة  الألفية
الخاص، وترك لها  الإقراضغرق البنوك التجارية بالسيولة الفائضة لتشجيع أوبالتيسير الكمي  ،1999

                                                           

ماجيستر في علوم ، رسالة (2009-2000ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال الفترة)السياسة النقدية إكن لونيس،  -1 
 .60، ص 2011، 03الاقتصاد، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر
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لة. وحقق بنك اليابان حتياطات الفائضة، وبالتالي ليس هناك خطر من نقص في السيو لإكميات كبيرة من ا
مالية  أوراق أيضا، واشترى من اللازم لضبط معدل الفائدة عند الصفر أكثرذلك بشراء سندات حكومية 

 ني التجاري .ذعمليات شراء السند الا أجالومد  والأسهمبضمان الموجودات 
اليابان، وقد  وقد استخدم البنك المركزي  مصطلح "التسهيل الكمي" للمرة الاولى في منشورات بنك 

ومع ذلك فإن إعلان  2001مارس  19ادعى بنك اليابان أن البنك المركزي إعتمد سياسة بهذا الاسم في 
عبارة تحتوي على كلمة "  أي أولم يستخدم هذا المصطلح  لهذا التاريخ لبنك اليابانالرسمي لسياسة النقدية 

اليابان  دعى بنكإترجمته باللغة الانجليزية. وفي الواقع، فقد  أوالياباني  الأصليمن البيان  أيكمي" في 
جل أستخدامه من إالتيسير الكمي ليس فعالا ورفض  إن 2001شهر فيفري عام  لسنوات بما في ذلك أواخر

   .تحقق التعافييولكن محاولة بنك اليابان مع التيسير الكمي كانت اقل مما ينبغي، ولم  السياسة النقدية
رجعي، على الوضع الرسمي  وبأثربشكل تدريجي  2001في عام  خطابات قيادة بنك اليابان وشددت 

التسهيل كانت في الواقع  2001مارس  19عتمدها بنك اليابان في إن السياسة التي أاللاحق لبنك اليابان، وب
 التسهيل"بنك اليابان له هو أصل مصطلح  ستخدامإالكمي وأصبحت هذه النظر الرسمية المقررة، ولم يكن 

 اليابان والسياسة النقدية يستخدمون هذا المصطلح منذ منتصف التسعينات.  ناقدوفقد كان  الكمي"
 الأمريكيةالتيسير الكمي في الولايات المتحدة  -

 الأمريكيةن السلطات النقدية أبل هي الثانية، وذلك ب الأولىهذه الحملة من التيسير الكمي ليست  إن
 .الأمريكيةالصادرة عن الخزينة  المالية الأوراقبشراء  1933وبدعم من الكونغرس قامت عام 

 مماثلة سياساتوالمملكة المتحدة ومنطقة اليورو  الأمريكيةستخدمت الولايات المتحدة إ الأخيرة الآونةوفي 
تخدم التيسير الكمي عندما كانت ، وكانت هذه البلدان تس2010 – 2008المالية في الفترة  الأزمةخلال 

قريبة منه، وفي الولايات  أوعند الصفر  إماالخالية من المخاطر  الأجلسمية قصيرة لإمعدلات الفائدة ا
 تحادية الفيدرالية. لإا الأمواليعتبر معدل الفائدة هذا هو معدل  الأمريكيةالمتحدة 

 الأوروبيتحاد لإ التيسير الكمي في ا -
تعتمد أنها  إذصيغة  بأيالبنوك المركزية لبلدان منطقة اليورو لا يمكنها ممارسة التيسير الكمي  إن

 الأوروبيستخدم البنك المركزي إلقد  .في ذلك لضبط السياسة النقدية لبلدانها الأوروبيعلى البنك المركزي 
، خلال عملية التيسير الكمي أشكالشهر وهذا يمثل شكل من  12لمدة  الأجلتمويل طويلة  إعادةعمليات 

توسيع الموجودات التي يمكن أن تستخدمها البنوك غير أنها ضمان إضافي يمكن أن يتم تقديمها إلى البنك 
 المركزي الأوروبي في مقابل اليورو.
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 تعريف التيسير الكمي -ب
البنك المركزي بزيادة حجم مركزه  بموجبهانه عبارة عن سياسة نقدية يقوم ألى عيعرف التيسير الكمي 

نقدي جديد، يقوم البنك المركزي  إصدارعبر  للإقراضالمخصصة  الأموالالمالي ليتمكن من زيادة حجم 
 يزيد من السيولة لدى تلك البنوك  ، مماالأخرىمن البنوك  الأصولالجديدة لشراء  النقودباستخدام هذه 

ن إلقروض للراغبين بذلك، ومع تيسير الحصول على القروض فالمزيد من ا إعطاءفتصبح بذلك قادرة على 
ستثمارية، فيؤدي بالتالي لإستهلاكية والإنخفاض، مما يزيد من القروض الإمعدلات الفائدة سوف تتجه نحو ا

 إلىلزيادة الطلب على السلع والخدمات، مما يعني بالضرورة خلق المزيد من فرص العمل مما سيؤدي 
 قتصادي.إنتعاش إ

 يتم لا ولكن جديدة أموال بطباعة الأساس في المركزية البنوك قيام على الكمي التيسير عملية نطويت
  الحكومية السندات مثل مالية أوراقشراء  في الأموال هذه تستخدم حيث شخص، لأي الأموال هذه تسليم
 الكمي بالتيسير يعرف ما وهذا المالية اقر الأو  من كمية مقابل في البنوك عليها تتحصل الجديدة الأموال وهذه
 الآن البنوك تملكها التي الإضافية حتياجاتلإان أ ذلك للأزمة السابقة الفائدة أسعار خفض مبدأ نفس وهذا
 سوف البنوك أن هو المنطق فإن المبدأ هذا حيث ومن القروض، من المزيد تقديم على تشجعهم سوف

 قتصادلإا في الأموال بتدفق السماح إلى بدوره يؤدي مما الأصول، لشراء تلقتها التي الجديدة الأموال تستخدم
 قتصادلإا في الثقة زيادة خلال من نكماشلإا لمنع المركزي البنك محاولة الكمية هذه تعكس أن ينبغي حيث

 .1قتصاديلإا نتعاشلإا تعزيز وبالتالي
 سياسة معدل الفائدة الصفري -2

زمة الرهن العقاري التي ضربت قلب النظام المالي لأالمتلاحقة والكبيرة  والآثارفي ظل التداعيات 
ورد من قبل  أخدالتي كانت ولا تزال محل  الآلياتعدد من  الولايات المتحدة الأمريكية قترحتإالعالمي، 

 .قتصاديين، ومن بين تلك السياسات سياسة معدل الفائدة الصفريلإا
 سياسة معدل الفائدة الصفري مفهوم -أ 

 الأزمة ظل في عالمية ظاهرة اليوم أصبح الصفر من قريبة مستويات إلى الفائدة معدلات نخفاضإ
 في سالبة فائدة معدلات إلى الحقيقية تحول معدلات الفائدة إلى هذا الإنخفاض يؤديحيث  ، 2008المالية
 يقومون إنما الحكومية شراء السندات في يستثمرون الذين أن ذلك ويعني للتضخم، موجب معدل وجود حال

 قلق إثارة إلى يؤدي الوضع هذا فإن كذلك الدول، لهذه المركزية البنوك إلى ثرواتهم من جانب بتحويل
                                                           

1- 
Barry Jenkins, Whats Is Quantitative Easing or how as it’s Commonly Knows?,voire le site : 

www.marketsworld.com/article/about-finance/what-is-quantitative-easing-or-Qe-as-its-commonlyknows.Html. 

Consulter le 15/04/2017. 

http://www.marketsworld.com/article/about-finance/what-is-quantitative-easing-or-Qe-as-its-commonlyknows.Html
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 يقاوم سوف الصفرية، الفائدة معدلات ظل في نهأ نجد ولذلك مودعاتهم المصرفية، حول المودعين
 تفضيل زديادإ إلى يؤدي ما وهو البنوك، في أموالهم إيداع أو الحكومية السنداتشراء  في الرغبة المستثمرون

 نادرة السيولة مصيدة وتعد السيولة، بمصيدة يسمى ما قتصادلإا في تنشأ ثم ومن الجمهور لدى السيولة
 الكبير العالمي الكساد خلال السيولة مصيدة فكرة أدخل قد "Keynes" المعروف يقتصادلإا عالمفال الحدوث

 سبيل على من الصفر، يقترب أو الصفر إلى الفائدة معدل فيها يصل التي الحالة وهي الماضي، القرن في
 يساوي ما أشهرثلاثة  لمدة الأمريكية أذونات الخزانة على الفائدة معدل بلغ ، 1933عام بداية في المثال
 حيث اليابان، في التسعينات نهاية في أخرى مرة السطح إلى السيولة مصيدة ظاهرة عادت وقد 0.05%

 كذلك الماضي، القرن من عقد التسعيناتمن  الثاني النصف في الصفر إلى تماما الفائدة معدل نخفضإ
 الأسعار مستويات لزيادة تقليدية وغير تقليدية إجراءات خلال من اليابان في النقدية القاعدة تضاعفت
 الفائدة معدل أن 2008 ديسمبر 16 في الفيدرالي حتياطيلإا أعلن وقد هذا الكلي، الطلب ولتشجيع

 أن أي المتحدة، الولايات في الفائدة معدل لتخفيض حدود لا نهأو 0.25% إلى %0بين ما هو المستهدف
للتطورات  فعل كرد الإعلان هذا جاء وقد الصفرية، الأرضية إلى يصل أن الممكن من الفائدة معدل

 نخفاضا  و  البطالة معدلات في رتفاعإ صورة في العمل سوق في تكشفت التي السيئة راتوالمؤش قتصاديةلإا
 أداء جعاتر  إلى المؤشرات تشير كافة فإن ثم ومن الصناعي، الإنتاج نخفاضإ وكذلك الأعمال قطاع ستثمارإ
 .1الأمريكي قتصادلإا

 تشجع حيث الأزمة، من للخروج الصفرية الفائدة معدلات سياسة العالم دول معظم ستخدمتإ
 وكذلك كبير بشكل الأسهم أسواق نتعاشإ على الشراء وتساعد على المستهلكين الصفرية الفائدة معدلات
 .2المدفوعاتلميزان  الخارجي العجز آثار من يقلل ما العملات، قيمة تخفيض على تعمل

 سياسة معدل الفائدة السالبة -3
 الفائدة معدلات سياسات تبني نتشرإ ،معدلات الفائدة الصفرية لسياسات المركزية البنوك تبني بعد

 .العالم في المركزية البنوك من عدد إليها لجأت حيث الأخيرة، الآونة في واضحة بصورة  السالبة سميةلإا
  مفهوم سياسة معدل الفائدة السالبة -أ

يمكن القول أن معدل الفائدة السلبي هو أن يقوم البنك المركزي )وفي حالات خاصة بعض البنوك( 
 حيث أن مودع النقود بدلا من دفع فوائد على هذه الإيداعات،  باستلام فائدة على النقود المودعة لديه 

                                                           
 ، مقال متوفر على الرابط:لماذا تتجه الكويت إلى الفائدة الصفرية ؟محمد إبراهيم السقا،  - 1

http://www.alqabas.com.kw/aticleID=462798&date=08012009.  Consulter le 03/05/2017 
 ، مقال متوفر على الرابط:ماذا في العالمإبراهيم السقا،  محمد  -2

http://www.alarbiya.net/views/2011/08/12/161942.html .Consulter le 04/05/2017 

http://www.alqabas.com.kw/aticleID=462798&date=08012009
http://www.alarbiya.net/views/2011/08/12/161942.html
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  إيداعاته.دفع فوائد على  إلىسيضطر 
 مستوى هو سميةلإا الفائدة معدلات إليه تصل أن يمكن مستوى أدنى أن النظرية الناحية من يفترض

 فعاليتها النقدية السياسة  تفقد المستوى هذا إلى الفائدة معدل يصل عندما أيضا أنه المفترض من كذلك ،0%
 أن المتصور من ليس كذلك الدنيا، حدوده بلغ قد سيكون بذلك لأنه الفائدة، معدل في التأثير على قدرتها أي

 أثبت العلمي التطبيق أن غير السالب، النطاق إلى أي صفر، دون ما إلى سميةلإا الفائدة معدلات تنخفض
 والتي السالبة، الفائدة معدلات بتبني التقليدي، غير الخيار هذا إلى المركزية البنوك تلجأ أن الممكن من أنه

 أن يمكن التي النتائج في النقدية السياسة صناع لدى اليأس من حالة عن يعبر عتياديإ غيرإجراء  تمثل
 لا الغالب في العميق، الكساد حالة في قتصادلإا أوضاع معالجة في التقليدية النقدية الأدوات على تترتب
نما التجارية، البنوك لدى رادالأف ودائع على السالبة الفائدة معدلات تكون  لدى التجارية البنوك ودائع على وا 
 عقابية، أداة إلى لديه البنوك بها تقوم التي الودائع على الفائدة المركزي البنك يحول حيث المركزي، البنك
 حتفاظلإا على مولةوعأ رسوما يحصل فإنه لديه، البنوك ودائع على فائدة المركزي البنك يدفع أن من وبدلا
 لمن النقود لحفظخزانة  مجرد إلى الحالة هذه في المركزي البنك تحول نتخيل أن يمكننا وبالتالي، الودائع بهذه

 السلبي الفائدة فمعدل ومنه 1 التخزين هذا نظير رسوما المودع يدفع أن مقابل في لحمايتها، ذلك في يرغب
 عليهم يجب والمودعين عالودائ على الفوائد دفع من بدلا سالبة فائدة فرضت قد المركزية نوكالب أن يعني
 رادوالأف والشركات أكبر بحرية راضالإق على البنوك لتشجيع وهذا بالبنك أموالهم على للحفاظ بانتظام الدفع

 .المال نفاقا  و  ستثمارلإل

 الثالث: أهداف السياسة النقديةالمطلب 
أهداف متعددة تختلف درجة تحقيقها من دولة الى أخرى وذلك تبعا لمستويات التقدم  للسياسة النقدية 

، حيث أن تحقيق أهداف السياسة النقدية مرهون بتحقيق الأهداف الأولية التي  تؤثر الإقتصادي والإجتماعي
 بدورها على الأهداف الوسيطية والتي بدورها تمكن من تحقيق الأهداف النهائية  لسياسة النقدية. 

 أولا: الأهداف الأولية
متغيرات يحاول البنك المركزي أن هي إستراتيجية السياسة النقدية، و تمثل الأهداف الأولية تكلفة بداية 

        جب ، فإنه يالإجماليةالوسيطية، فمثلا عندما يتقرر تغيير معدل نمو النقود  يتحكم فيها للتأثير على الأهداف
 ما لهذا فالأهداف الأولية، و الأجلالنقود في  إجماليظروف سوق النقد المتفقة مع حتياطات البنوك و إ تغير

 هداف الوسيطية.لأاأدوات السياسة النقدية و  بينهي إلا صلة تربط 
                                                           

 1-  محمد إبراهيم السقا، معدلات الفائدة السالبة مرة أخرى، مقال متوفر على الرابط:
http://www.alarabiya.net/ar/oswaq/2015/03/20.html . Consulter le 15/04/2017 

http://www.alarabiya.net/ar/oswaq/2015/03/20.html


الإطار النظري للبنوك المركزية                                               ل  الفصل الأو   

 

33 

حتياطات لإاالنقود المتداولة لدى الجمهور و  تتكون القاعدة النقدية من حتياطات النقدية:لإمجمعات ا -1
 حتياطاتلإنقود الودائع، أما االمتداولة تضم الأوراق النقدية والنقود المساعدة و المصرفية، كما أن النقود 

 الإضافيةحتياطات لإاو   الإجباريةحتياطات لإتضم اائع البنوك لدى البنك المركزي و المصرفية فتشمل ود
 الإجباريةحتياطات لإحتياطات المتوفرة للودائع الخاصة فتمثل الإلنقود الحاضرة في خزائن البنوك. أما اوا

 حتياطاتلإاغير المقترضة فهي تساوي  حتياطاتلإالودائع في البنوك الأخرى، أما اعلى ودائع الحكومة و 
  .1مطروحا منها المقترضة )كمية القرض المخصومة( الإجمالية

على تحتوي نقد و التي تسمى ظروف سوق ال الأوليةالثانية من الأهداف  هي المجموعةو ظروف السوق:  -2
ركزي التي يمارس البنك المأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد ، معدل الأرصدة البنكية و حتياطات الحرةلإا

 ئتمانلإلبطيئة في معدل نمو اامواقفهم السريعة أو و يعني بشكل عام قدرة المقترضين عليها رقابة قوية، و 
البنكية هو سعر  الأرصدةسعر فائدة ، و الأخرى الإقراضشروط نخفاض أسعار الفائدة و إرتفاع أو إمدى و 

 .2ثنان بين البنوكإ المفترضة لمدة قصيرة يوم أو الأرصدةالفائدة على 
حتياطات التي لإا بنوك لدى البنك المركزي مطروح منهاالفائض حتياطات لإ: تمثل االحرةحتياطات لإا -3
كانت  إذاحتياطات الحرة موجبة لإتكون اقتراض، و لإالمركزي وتسمى صافي اترضتها هذه البنوك من البنك إق
حتياطات المقترضة أكبر لإكانت ا إذاتكون سالبة المقترضة، و  حتياطاتلإاالفائضة أكبر من  حتياطاتلإا

ذونات قياسية مثل معدلات الفائدة على أستعملت ظروف سوق النقد كأرقام إحتياطات الفائضة، كما لإمن ا
عدل الفائدة على قروض مفرضه البنوك على أفضل العملاء، و معدل الفائدة الذي يالخزينة والأوراق التجارية و 

  .البنوك فيما بينها
 نالنقديو  يفضلأم الثانية، إذ  الأولىستخدام المجموعة إقتصاديون حول أفضلية إختلف الإقد و 

التي تمثل الهدف الوسيط و  يرونها ذات صلة وثيقة بالمجمعات النقدية لأنهمحتياطات لإستخدام مجاميع اإ
يركزون على ظروف سوق النقد  أنهمحتياطات إلا لإيهتمون بمجمعات ا المفضل لديهم، كما أن الكينزيون

  .3لكونهم يعتقدون بأن الهدف الوسيط المفضل هو أسعار الفائدة في أسواق رأس المال
 لأهداف الوسيطية للسياسة النقديةثانيا: ا

دارتها الوصول إلى تعبر الأهداف الوسيطية  عن تلك المتغيرات النقدية التي يمكن عن طريق مراقبتها وا 
 أيضا بالمتغيرات النقدية القابلة للمراقبة بواسطة السلطات من الأهداف النهائية، وتعرفتحقيق بعض أو كل 

                                                           

 .124 صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص -1 
 .125المرجع السابق، صنفس  -2 
 .80، 79مرجع سبق ذكره، ص ص  ،السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد المطلب عبد الحميد،  -3 
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 .1النهائية كمعدل النمو السنوي للكتلة النقدية، أسعار الفائدة بالأهدافمقدر و النقدية، 
 معدل الفائدة كهدف وسيط -1

 ت لمعدلات الفائدة من ناحية تكلفة قروضه ومن ناحية تلقيدانظرا لحساسية قطاع المستثمرين والعائ
المشكل و  ،ن تهتم بتقلبات معدلات الفائدةنه على السلطات النقدية أإالتعويضات عن توظيف مدخراتهم، ف

تسعى لأن  لدى يجب على السلطات أنلهذه المعدلات و  الأفضلالمطروح هنا يكمن في تحديد المستوى 
تقابل التوازن  وسيطةحول مستويات دة ضمن هوامش غير واسعة نسبيا و تغيرات مستوى معدلات الفائ تكون

تعتبر ركود و العنها حالات متوالية من التضخم و  ستمرار هذه العمليات يتولدإأن قتصادي و لإستقرار الإوا
 .2أساسية من أجل تحقيق هدف النمو معدلات الفائدة أداة

  الأخرىمعدل صرف مقابل العملات  -2
ذلك بالمحافظة على هذا قتصادية لدولة ما و لإا الأوضاعالنقد هو مؤشر هام حول  معدل صرف إن

يمكن أن تكون السياسة النقدية مساهمة في تواه لتعادل القدرات الشرائية، و المعدل حتى يكون قريبا من مس
يحقق  ، وهو ماالأخرىتجاه العملات إقتصادي عبر تدخلها من أجل رفع معدل صرف النقد لإالتوازن ا

ن لإنه يظهر العديد من العيوب، إمعدل الصرف كهدف وسيط ف يتخذعندما لهدف النهائي للسياسة النقدية، و ا
 ستراتيجيةالإ معرفةمعدل الصرف يلعب دورا هاما في و  ،ليست منتظمة فهي تتعرض لتقلباتأسواق الصرف 

 .3المالية لحكومة ماو قتصادية لإا
 المجمعات النقدية  -3

المقيمين على  الماليين الأعوانتعكس قدرة لكمية النقود المتداولة و  إحصائيةهي عبارة عن مؤشرات 
 قتصاد لإد هذه المجمعات بطبيعة ايرتبط عدو  الأعوانبمعنى أنها تضع وسائل الدفع لدى هؤلاء  ،الإنفاق

ة تعطي هذه المجتمعات معلومات للسلطات النقديتطوير الصناعات المصرفية والمنتجات المالية و  درجةو 
بهدف المساعدة على تحليل المتغيرات النقدية الكلية التي تتأثر بتدخلات عن وتيرة نمو مختلف السيولات و 

 .4السلطات النقدية
 النهائية لسياسة النقدية الأهدافثالثا: 

 نهائية للسياسة النقدية أنها تلك المؤشرات التي يسعى بلد ما إلى تحقيقها في إطارتعرف الأهداف ال
                                                           

1 - Marc Montousse, Economie Monétaire et Financière, Edition Bréal , Paris، 2000, p، 220. 
 .193وسام ملاك، مرجع سبق ذكره، ص  -2 
 .208ياسين يسع أرسلان، مرجع سبق ذكره، ص هيل عجمي جميل الجنابي، رمزي  -3 
، ص 2005، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ميةيمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية دراسة تحليلية تقيعبد المجيد قدي،  -4 
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الأهداف الاقتصادية الكلية، حيث تبدأ إستراتيجية السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية لإستخدامها للتأثير 
 من أجل الوصول إلى الأهداف النهائية التي ترسمها على الأهداف الأولية تم على الأهداف الوسيطية و ذلك

 على ضوء الأهداف الإقتصادية العامة بشكل عام، وعموما هناك إتفاق واسع على أن الأهداف  الرئيسية 
 1:السياسة النقدية بشكل خاص هيقتصادية بشكل عام و لإة للسياسة االنهائيو 
 ارستقرار في المستوى العام للأسعلإاتحقيق  -1
ليس هذا دية و السياسة النق ستقرار في المستوى العام للأسعار أحد أهم أهدافلإأصبح هدف تحقيق ا  

قتصادي بوجه عام لإبغريب، إذ أن التضخم يخلق حالة من عدم التأكد، الأمر الذي يعوق عملية النمو ا
القرار من قبل المستهلكين والوحدات الإنتاجية  تخاذإرتفاع المستمر للأسعار يزيد من صعوبة عملية لإفا

الأسعار  ستقرارإقتصادي بوضوح من خلال ضمان لإستقرار الإتهدف السياسة النقدية لتحقيق االحكومية، و 
 .2الكسادزمات كبيرة بسبب تقلبات الرواج و قتصادية إلى ألإستقرار في أسعار الهياكل الإلأن عدم ا

 تحقيق العمالة الكاملة -2
 ستعمال الكامل لكل عوامل الإنتاج والتي من بينها العمل، وتتحقق العمالة الكاملة عنلإويقصد بها ا

ستغلال الطاقات لإتوجيهه وجهة إنتاجية دخار و لإة الموارد المالية تعبئة فعالة وذلك بتحفيز اطريق تعبئ
متصاص اليد العاملة العاطلة إية تتم المعطلة أو توسيعه للمشاريع القائمة، حيث يزيد رصيد هذه الأموال فعال

نعدام البطالة المطلقة لأن هناك قدرا منها يبقى سائدا يضم إعن العمل، كما أن التوظيف التام لا يعني 
مستمرة حتكاكية ناتجة عن التنقلات الإبطالة ن التغير الهيكلي في سوق العمل و الهيكلية الناتجة عالبطالة  

. لكن يجب الإشارة إلى أن هدف تحقيق العمالة 3بين مختلف المناطقلأنشطة و للعمال بين مختلف المهن وا
 .4%5و  %3الكاملة يعني السماح بمعدل بطالة منخفض قد يتراوح بين 

  قتصاديلإتحقيق النمو ا -3
قتصادي الذي لإكلفته في دفع النمو ائتمان و لإخلال رقابتها على حجم اتساهم السياسة النقدية من 

البنك المركزي إحداث تغيرات في  يستطيعالحقيقي للبلد، و  الإجمالييعني زيادة مستمرة في الناتج المحلي 

                                                           

 .50، ص 1994المصارف العربية، لبنان،  ، إتحادستقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضةإنبيل حشاد،  -1 
 .221، ص2005، الناشر قسم الاقتصاد، مصر، نقود وبنوك الأسواق الماليةمحمود يونس، كمال أمين الوصال،  -2 
، رسالة 2003-1994ستهداف التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية دراسة حالة الجزائر للفترة إسياسة طيبة عبد العزيز،  -3 

حسيبة والعلوم الاجتماعية، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة  الإنسانيةماجيستر في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، كلية العلوم 
 .52، ص 2005، الشلف،  بن بوعلي

 .195 ص،  2010عمان،الطبعة الاولى، دار الفكر لنشر وتوزيع، ، قتصاديات النقود والبنوكإالسيد متولي عبد القادر،  -4 
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ئتمان المصرفي، فالسياسة النقدية التوسعية تستطيع الإبقاء على سعر الفائدة منخفض، مما يشجع لإحجم ا
  .1صاديقتلإالنمو استثمار و لإئتمان والإعلى زيادة الطلب على ا

  تحسين ميزان المدفوعات -4
ذلك من خلال العمل على رفع سعر مهما في تحسين ميزان المدفوعات و تلعب السياسة النقدية دورا 

تباع نظام الصرف أجنبي الأجنبية لتحرك إلى داخل البلد و الفائدة لجدب رؤوس الأموال  مناسب يؤدي إلى ا 
الحد من الواردات، فتخفض سعر الصرف يحسن الميزان التجاري إذا نجح في زيادة تشجيع الصادرات و 

 .2صادرات البلد و خفض وارداته

 بع: قنوات إبلاغ السياسة النقديةالمطلب الرا
ئي عن الطريق الذي من خلاله يبلغ أثر أدوات السياسة النقدية إلى الهدف النها تعبر قناة الإبلاغ

 تنحصر هذه القنوات فيما يلي:الهدف الوسيط و  ختيارلإتبعا 
 قناة سعر الفائدة -1

السياسة النقدية التقليدية تعمل على  نتقال أثر السياسة النقدية إلى هدف النمو ذلك أنلإهي قناة تقليدية 
يؤدي  هذاكلفة رأس المال و رتفاع تإمنه رتفاع سعرها الحقيقي، و إعمل على سمية، مما يلإالفائدة ار أسعارفع 

على السلع المعمرة و الدخول إلى  ستثمار، كما يضاعف طلب العائلاتلإا إلى تقليص الطلب على
 .3منه النمونخفاض الطلب الكلي و إلنهاية إلى مما يؤدي في استثمار في العقار، لإا

في أسعار الفائدة  نخفاضإسيؤدي إلى (   Mحسب المفهوم الكينزي عند القيام بسياسة نقدية توسعية )
هو ما يعمل على زيادة و  الإقراضرأس المال أو  تكلفة  نخفاضإمن ثم فيؤدي ذلك إلى ( و   Irالحقيقية )
في الحالة العكسية عند القيام (، و    Y) الإنتاجحجم إلى زيادة الطلب الكلي و  فيؤدي(    Iستثمار)لإنفقات ا

هذا ما يرفع من تكلفة رأس ( و    Irسعر الفائدة الحقيقي )( سيؤدي إلى رفع   M)نكماشية إبسياسة نقدية 
 :4هذا ما توضحه المعادلة التاليةو  الإنتاجنخفاض إبالتالي ستثمار و لإنخفاض نفقات اإدي إلى المال يؤ 

M IR   I     Y   
 قناة سعر الصرف -2

 الفائدةتستخدم هذه القناة للتأثير على الصادرات من جهة، ومن جهة أخرى تستعمل إلى جانب معدلات 

                                                           

 .620مرجع سبق ذكره، ص  الجنابي، رمزي ياسين يسع أرسلان،هيل عجمي جميل  -1 
  .261المرجع السابق، ص نفس  - 2 

 .77عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص  -3 
  .62، 61ص ص  مرجع سبق ذكره، ن لونيس،كإ -4 
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قتصاد المحلي لإتعود أهمية سعر الصرف إلى أن تأثير تغيره يصل إلى استثمار الأجنبي، و لإستقطاب الإ
 1ستثمار الأجنبيلإعلى حجم نفقات اجية و من خلال تأثيره على حجم التجارة الخار 

 عر الفائدة الحقيقي داخل البلد وهو سعلى تخفيض  تعمل قناة أسعار الصرف إلى جانب أسعار الفائدة و 
هذا رنة بالودائع بالعملة الأجنبية و ستقطاب الودائع الوطنية مقاإيقلل من  ،حيثيعكس السياسة التوسعية ما
نخفاض في قيمة العملة إهذا يؤدي إلى و  طنية مقارنة بالودائع الأجنبية، نخفاض الودائع الو إالى  دييؤ 

 هذا ما يؤدي إلىسلع المسعرة بالعملة الأجنبية، و فتنخفض أسعار السلع الوطنية مقارنة بال  (  E) الوطنية
 يمكن إبراز هذه القناة كما يلي: و  (   Y)منه زيادة الإنتاج الكلي و  (  (NX زيادة في صافي الميزان التجاري

  Y   NX        E         Ir         M
 

الحقيقية في  نكماشية حيث ينخفض عرض النقود، فترتفع أسعار الفائدةلإالعكس عند تبني السياسة او 
 هذا المحلية و رفع الطلب على العملة و  ،ستقطاب رأس المال الأجنبيإى هو ما يعمل علقتصاد الوطني، و لإا

الناتج المحلي  نخفاض معدل نموإي بالتالالصادرات، و  على ويؤثرة ة العملة الوطنيمن قيمما يزيد 
 .2يالإجمال

 قناة أسعار الأصول -3
ذلك السياسة النقدية على الاقتصاد، و تعبر هذه القناة من وجهة نظر أنصار المدرسة النقدية في تحليل أثر 

ينتقل عبر قناتين رئيسيتين هما: قناة توبين  قتصادلإنتيجة أنهم يعتبرون أن تأثير السياسة النقدية على ا
  ستهلاك.لإقناة الثروة على او  ستثمارلإل
ستثمار يتوقف على نسبة لإلى أن استثمار مبنية علإهي نظرية حركية في ا: و لتوبين q نظرية المعامل -أ
هو يساوي القيمة و  q هي النسبة التي تسمى المعاملستبدال رأس المال و إل إلى تكلفة للأص لقيمة السوقيةا

مرتفع  q عليه عندما يكون المعاملو  Q=M/R حيث  (R)ستبدال رأس المال إعلى تكلفة ( (M السوقية للأصل
ستبدال رأس المال، أما في الحالة العكسية التي إفإن القيمة السوقية للمؤسسات تكون مرتفعة مقارنة بتكلفة 

متلاك آلات جديدة لأن قيمتها إمنخفضا فإن ذلك يعني أن المؤسسات لا تبحث عن  q يكون فيها المعامل
  ستبدال رأس المال.إالسوقية منخفضة مقارنة بتكلفة 

  

                                                           

 .77عبد المجيد قدي، مرجع سبق ذكره، ص  -1 
، سلسلة بحوث حلقات العمل أبو ظبي صندوق النقد العربي، العدد السياسة النقدية في الدول العربيةوآخرون،  الحاذقتوفق  علي -2 

 .60، ص 1996 الثاني،
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ففي حالة السياسة التوسعية أي الزيادة في كمية النقود الأمر الذي يزيد من الطلب على السندات 
بالتالي الناتج (، و    I )ستثمارلإ(، فيرتفع حجم ا   q)رتفاع  المعامل إ(، فيؤدي إلى   P0فترتفع أسعارها ) 

 ( كما توضحها المعادلة العكسية التالية أي : Y  المحلي الإجمالي ) 
    M     po    q  I Y  

قليلة  تكون ن الإنفاق، لأن السيولةنخفاض عرض النقود يقلل مإ دنعنكماشية فلإفي حالة السياسة او 
 لذلك أثر على )السندات( للحصول على السيولة و بيع الأوراق المالية  ما يؤدي إلى سعي المتعاملين إلى هوو 
 .1(  Y من ثم الناتج الوطني )( و   I ستثمار )لإفيقل ا  qنخفاض قيمة المعاملإ
التي تحدد بواسطة مصادر  ستهلاكلإ: أثر الثروة تتمثل في نفقات استهلاكلإأثر الثروة على ا -ب

الثروات المالية، حيث تعبر الأسهم العادية المكون ال البشري والمادي و المستهلكين المتكونة من رأس الم
الرئيسي للثروة المالية للأفراد في بعض البلدان، فعندما ترتفع قيمة أسعار هذه الأسهم، فإن قيمة الثروة المالية 

 ستهلاك.لإيرتفع الية للمستهلكين ترتفع و اد الإجماترتفع عليه فإن المو 
  (R )ومن ثم ترتفع قيمة الثروة المالية للأفراد  ( PA) ففي السياسة النقدية التوسعية ترتفع أسعار الأسهم

 يمكن توضيح ذلك فيما يلي: وبالتالي زيادة الناتج الوطني و  (C )ستهلاكلإالتي تؤدي إلى زيادة ا

PA R C   Y      
 الثروة  ض قيمةنخفاإبالتالي نقود ينخفض و نكماشية فإن عرض الإيحدث العكس في حالة سياسة نقدية و 

  .2نخفاض الناتج الوطنيإبالتالي ستهلاك و لإنخفاض اإالمالية للأفراد وهذا يؤدي إلى 
 تتم عبر تحدثة لنقل أثر السياسة النقدية والتي ئتمان هي عبارة عن آلية جديدة مسلإقناة ا  :ئتمانلإ قناة ا -5

 .3 آليتين هما: قناة الإقراض البنكي و قناة الميزانية
 قناة الإقراض البنكي -أ

      حيث تعمل هذه القناة كما يلي: 
ا ودائع البنوك، ممحتياطات و إية توسعية فإن كمية النقود تزداد التي يؤدي إلى زيادة عند إتباع سياسة نقد 

 بالتالي يرتفع الناتج المحليستثمار و لإؤدي إلى زيادة نفقات اهذا ما ييزيد من حجم القروض البنكية، و 

                                                           

 .177، 176مرجع سبق ذكره، ص ص صالح مفتاح،  -1 
  2- إكن لونيس، مرجع سبق ذكره، ص 60.

، دراسة (2013-1999)دور السياسة النقدية في معالجة إختلال ميزان المدفوعات في الجزائر والأردن خلال الفترة فريدة محلق،  -3
م العلوم التجارية وعلوم التسير، قسو قياسية، مذكرة ماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية  

 .36، 35، ص ص 2015، الاقتصادية، جامعة جيجل
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مما يؤدي إلى  العكس، ينخفض المعروض النقدي نكماشية فإنه يحدثإسياسة نقدية  إتباعأما عند 
 ستثمار لإنخفاض نفقات اإؤدي إلى هذا يما يقل من حجم القروض البنكية، و نخفاض ودائع البنوك، مإ
 نخفاض الناتج المحلي الإجمالي، كما توضحه المعادلة التالية:إي بالتالو 

M قروض           الودائع          I     Y  
 قناة الميزانية -ب

ضعف  أنتشير إلى المعلومات في أسواق الائتمان، و  يرجع أصل وجود هذه القناة إلى مشكل عدم تماثل
مؤسسة كلما كان مشكل الانتقاء العكسي الذي يعني قبول المقترض  أي االوضعية الصافية الذي تتسم به

سياسة  إتباعنتقاء المقرضين عند إذلك بسبب سوء و  الإقراضمع مخاطر كبيرة في  مرتفعةلمعدلات فائدة 
إلى يؤدي  (M  ) ي عرض النقود نخفاض فلإعندما تريد الإقراض، فا الخطر المعنوي كبيرنكماشية و إنقدية 

رتفاع سعر الفائدة يعمل على تخفيض التدفق إضماناتها، إضافة إلى نخفاض صافي قيمة المؤسسات و إ
نخفاض إبالتالي نخفاض القروض و إ، الذي يؤدي إلى النقدي لتلك المؤسسات مما يزيد من مخاطر إقراضها

 .(  (Yي ستثمار ومنه الناتج الوطنلإا نفقات
 تزداد مما يؤدي إلى زيادة في أسعار ( M )أما في حالة إتباع سياسة نقدية توسعية فإن كمية النقود

رتفع بالتالي الطلب الإجمالي يو  (I  )  ستثماريلإا تدعم القيمة الصافية للمؤسسات الإنفاقو  (PA )السهم 
 العلاقة التالية: ، كما هو موضح فيالخطر المعنوي ينخفضنتقاء السلبي و لإلأن مشكل ا

M        PA        المعاكس  نتقاءلإا  I     Y  القروض      الخطر المعنوي           
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 خلاصة الفصل
ة، فغالبا ما نشأت اختصر نشاطها على إصدار النقود في البداية، و لقد تأخر ظهور البنوك المركزي

تي البنك المركزي هو تلك المؤسسة الحكومية التي تأولت إلى بنوك عامة ملك للدولة، و تحبنوك تجارية و 
، حيث يتميز بجملة من الماليةو دارة الأمور السياسة تتولى بوسائلها إعلى قمة هرم النظام المصرفي و 
يتمثل الهدف الرئيسي و  المالية الأخرىقتصادية و لإغيرها من المؤسسات ا الخصائص العامة التي تميزها عن

ليس تحقيق الربح، حيث يعتبر قتصادي و لإستقرار الإوا ،للمجتمعللبنوك المركزية في تحقيق المصلحة العامة 
هو بنك البنوك و  ،ارة الدين العاميتولى إدد القانونية، وهو بنك الحكومة و النقو  بإصدارفراده لإ الإصداربنك 

لا تكاد تخلو أي دولة حتياطات النقدية والأجنبية للدولة، و لإدارة اإ يتولىلأنه يسوي ديونه بالمقاصة كما 
 الأزماتيساعدها في تحقيق ة و عديد بامتيازاتمستقلة في العالم من وجود هذا البنك لديها، يتمتع فيها 

 في إدارته للسياسة النقديةالتقليدية وغير تقليدية  الأدواتعتماده بشكل رئيسي على إالمشاكل عن طريق و 
المسطرة  النهائية  الأهدافذلك من أجل تحقيق النقدية عبر مجموعة من القنوات و حيث يتم نقل أثر السياسة 

ستقلالية لإهذه استقلالية في وضع خططه وأهدافه و لإتمتع بالا يتسنى له ذلك إلا إذا كان ي، و ةللسياسة النقدي
من المؤسسات المالية و  يتعلق بالبنوك التجارية ما المراقبة لكلو  الإشراف تعطيه دورا بارزا في زيادة مجال لا
 غيرها.صرف و ئتمان و إ
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 تمهيد
لقد احتلت دراسة تحقيق الإستقرار المالي في العقود القليلة الماضية مركز الصدارة ضمن 
الإهتمامات الرئيسية لكل الجهات الحكومية والمالية والإقتصادية سواء أفراد أو مؤسسات على المستوى 
المحلي والدولي وأصبحت محط أنظار البنوك المركزية وأهم أولويات وأهداف صانعي السياسات في مختلف 
أنحاء العالم وذلك نتيجة للتطورات والتحولات التي تعرض لها القطاع المالي، وما رافقها من عدة مخاطر 

ات الدولية مثل صندوق النقد كبيرة أثرت على السلامة المالية لأكثر من دولة، فظهرت العديد من المؤسس
الدولي والبنك الدولي وبنك التسويات الدولية والتي إعتادت جميعها على إصدار تقارير دورية عن الإستقرار 
المالي، حيث خصصت جوانب من نشاطها سواء من الناحية القانونية أو الرقابية أو الإشرافية وذلك من أجل 

 الحفاظ عليه.البحث فيه ودراسته والسعي لتحقيقه و 
 وللإلمام بجوانب هذا الفصل إرتأينا إلى تقسيم فصلنا إلى ثلاثة مباحث كالآتي:

 : ماهية الإستقرار المالي؛المبحث الأول
 : أسباب ومظاهر عدم الإستقرار المالي؛المبحث الثاني
 : البنك المركزي والحفاظ على الإستقرار المالي.  المبحث الثالث
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 ستقرار الماليالإماهية  الأول:ث المبح
قتصاد الحقيقي، وتغيرا كبيرا في عناصر لإشهد النظام المالي توسعا تجاوز في وتيرته التوسع في ا

على  الحفاظاما أكثر تعقيدا، وزادت مخاطر العدوى، مما استوجب أن يكون ظالأصول المالية، وأصبح ن

   .لدى البنوك المركزية أساسياستقرار المالي هدفا لإا

 ستقرار الماليلإمفهوم ا :الأول لمطلبا
 المالي ستقرارلإا: تعريف أولا

ستقرار المالي وهو ما ترتب عليه عدم وجود لإحقيق الت سعىت الدولية التيو  ة يقليمتعددت الجهات الإ
وركز العديد ستقرار المالي، لإمفاهيم متعددة لقتصادية لإا الأدبياتاتفاق على تعريف وحيد له, حيث تضمنت 
من مجموعة لفيما يلي عرض ستقرار المالي، و لإبلة لحالة عدم امنها على تعريفه في زاوية كونه الحالة المقا

 ستقرار الماليين:لإاستقرار المالي و لإالشائعة لعدم ا التعريف
 قتصاديةلإا الأدبياتستقرار المالي في لإتعريف ا -1

مين أة قدرته على التيعد النظام المالي مستقرا في حال " Mishkin ( 1997)مشيكنحسب  التعريف الأول:
 .1"ستثماراتلإلضمن البدائل المختلفة للمدخرات  الأمثلالتخصيص يسير أي بشكل دائم و 

"الحالة التي يصبح عندها القطاع المالي غير قادر على  بأنهاستقرار المالي لإفي حين عرف حالة عدم ا
 إلى الأموالرؤوس  أصحابالقيام بوظيفته بصورة كاملة كوسيط مالي تتدفق من خلاله الموارد المالية من 

 .2ستغلال الفرص السعرية الممكنة "لإطالبيها 
" الحالة التي يزيد فيها حدوث  بأنهاالمالي  ستقرارلإافقد عرف حالة عدم (Davis)  دافيز أما التعريف الثاني:

  التسويةول دون قيامه بخدمات المدفوعات و وهي الحالة التي يشهد القطاع المالي انهيارا كبيرا يح ،الأزمات
 .3الفعالة "ستثمارية المنتجة و لإالفرص ا إلىئتمان لإتوجيه او 

يتمثل في " الحالة التي تتمتع  الماليستقرار لإا فانCrochett) ) شاتو كر ومن وجهة نظر  التعريف الثالث:
المهام المنوطة بها  أداءستقرار في لإالمالي بقدر كبير من الثقة في قدرتها على ا القطاعفي فيها المؤسسات 

                                                           
  .201، ص2013، الأردن ،دار الراية للنشر والتوزيع الطبعة الأولى، ،تطور النظام المالي والنمو الاقتصادي، بن قدور أشواق -1

2- Mishkin, Frederique, Global Financial Instability, Framework, events, issues, journal of economic perspectives, 

vol.13, April 2009. 

sterreichische national O, Financial stability report2, Vienna , A Typology of Financial instabilityavis PhilipD M -3

Bibliothec, June 2000. 
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معاملاتهم بقدر من الثقة  بإجراءالرئيسية  الأسواقفي قيام متعاملون مساعدة خارجية و  إلىبدون الحاجة 
 .1جات المالية المتداولةتتعكس القيمة الحقيقية للمن وبأسعار

 لبنوك المركزيةان وجهة بعض مستقرار المالي لإتعريف ا -2
تهديدات من  أيةالحالة التي تنتفي فيها  بأنهاستقرار المالي لإكزي حالة االمر يعرف بنك كندا  التعريف الأول:

 .2الأخرىالقطاعات و  القطاع المالي أداءقتصاد الكلي و لإا أداءعلى  التأثيرنها أش
مفادها حالة عدم  أخرىوجهة نظر  الأمريكيدرالي يحتياطي الفلإفي حين يتبنى مجلس ا التعريف الثاني:

مجموعة من  أسعارنحراف إظواهر رئيسية متتالية في  ستقرار المالي هي الحالة التي تتسم بوقوع ثلاث لإا
للمؤسسات المالية  الأساسيالتي تتلاءم مع مقومات التحليل  أسعارهاعلى  أهمية الأوراق المالية الأكثر

 إلىي دالعالمي وهو ما يؤ ئتمان على المستوى المحلي و لإت احدوث تشوه في اتجاها، و الأوراقالمصدرة لهذه 
المحتمل  أوالفعلي  نحرافلإامتعلقة بعدم القدرة على السداد و خاطر المتزايد احتمالات الئتمان و لإتركيز ا

 .3قتصاديلإعن المستوى التوازني مما يقلص فرص النمو ا الإنفاقلمستويات 
يتمكن من  " حالة التوازن التي بأنهستقرار المالي لإا الألمانيكما عرف البنك المركزي  التعريف الثالث:

قتصادية لإالموارد ا ل في تخصيصالتي تتمث، و والأساسيةقتصادية لإمن القيام بوظائفه اخلالها النظام المالي 
هذه الوظائف بصورة  أداءستمرار في لإقدرة على اموازنة المخاطر وتسوية المدفوعات بالكفاءة اللازمة والو 

 رات هيكلية كبيرة. التي تستلزم تغيالحالات  أو ،مناسبة حتى مع وجود بعض الصدمات
المالي بكونها الحالة التي ينبغي فيها وجود أية ستقرار الإحالة  التسويات الدولية أنيرى بنك : التعريف الرابع
مقدرة  التأثير على أو ر مبررة في أسعار الأصول المالية،نها إحداث تقلبات مفاجئة وغيأعوامل من ش

 .4لتزاماتها التعاقديةإالمؤسسات المالية على مواجهة 
صر القطاع ستقرار في كل عنالإنه القدرة على تحقيق اأستقرار المالي على لإعرف اي أخرىومن جهة 

تتمثل في المؤسسات المالية ، أساسيةالمالي من ثلاثة عناصر  ويتكون القطاعالمالي بصورة متوازنة، 
 أسواقالمالية تتمثل في  الأسواقوالثانية  ،الأخرىمين والمؤسسات المالية أومكوناتها من البنوك وشركات الت

                                                           
 1- Andrew Crochett, The Theory And Practice of Financial Stability, Princeton, international finance section 

department of economics Princeton university, 1997. 
   technical  reportCanada tability, bank of S, in essays on financial , Financial Stability As A Policy GoalChant-2

no 95, Ottawa, September, 2003 , pp3,4.  
 ,  , federal reserve board? Should financial stability be an explicit central bank objectives, usonFerg-3

Washington, September 2002.  
4-Deutsche Bands Bank, report on the stability of germen Financial system, Frankfurt, December 2000. 
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التنظيمية والقانونية ونظم الدفع  الأطروالثالثة هي البنية التحتية والتي تتمثل في  النقد، وأسواقالمال  رأس
 .1والمحاسبة

اقتراح تعريف شامل  المالي يمكنستقرار لإشان تعريف ابستعراض وجهات النظر المختلفة إممن خلال 
 أن إلىنشير  ماليثر حدوث صدمة بالنظام الأ الأزمةنه قدرة النظام المالي على مقاومة أحيث يعرف 

نماستقرار المالي لا نعني به الثبات لإا  أداءستمرار في لإالقدرة على التصدي للصدمة مهما كان حجمها وا وا 
 وظيفته.

  :2التالية بالإمكانياتاتسم  إذاالنظام المالي مستقر  أنحيث يمكن اعتبار 
جانب العمليات  إلىحسب المناطق الجغرافية ومع مرور الوقت  قتصادية،لإلتوزيع الموارد ا تسيير كفء -أ

وتحديد  قتراض وخلق السيولة وتوزيعها،لإوا والإقراضستثمار لإدخار والإكا ،الأخرىقتصادية لإالمالية وا
 ؛الناتجتراكم الثروة ونمو  وأخيرا ،الأصول أسعار

دارتهاالمخاطر المالية وتسعيرها وتحديدها  تقييم -ب  ؛وا 
أو في حالة تراكم  حتى مع التعرض للصدمات الخارجية الأساسيةهذه الوظائف  أداء ىالقدرة عل ستمرارا -ج
                                                                                                        ختلالات.الإ

 الماليستقرار لإعدم استقرار المالي و لإا أسس ثانيا:
 الماليستقرار لإا أسس -1

 :3يالتالستقرار المالي على النحو لإا أسس أهميمكن تلخيص 
ما توفر لديها درجة عالية من الثقة في قدرتها على  إذا ،عادة ما تكون مؤسسات النظام المالي مستقرة -

ن المشاركون فيها من كتم إذاالمالية مستقرة  الأسواقون وتك استمرار ودون مساعدة خارجية،الوفاء باتزاماتها ب
لم تحدث تغيرات في  إذالتي لا تتغير على المدى القصير المتداولة فيها، و  الأدوات أسعارالتعامل بثقة مع 

 .الأساسيةالعوامل 
تسبب  أنالتي من شانها و  فيه ضطراباتلإاالنظام المالي هو تجنب  ستقرارإالهدف من الحفاظ على  -

 .قتصاد الحقيقي لإتكاليف كبيرة يتحملها او  أضرار
 

                                                           
gei newsletter, issue no6 11/12 July 1997. ,Theories And Practice of Financial StabilityThe , rochet  AndrewC -1 

 . 2، ص2005، كتاب الكتروني، منشورات صندوق النقد الدولي، 36 ،الحفاظ على الاستقرار المالي، قضايا اقتصاديةي شيناسي، ر غا 2_

، السلطة لمؤسسات الإقراض المتخصصة وأثرها على الاستقرار المالي الفلسطينيالدور الاقتصادي ناصر عبد الكريم وآخرون،  -3
       .14، 13 ، ص ص2013النقدية الفلسطينية، فلسطين،
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 الماليستقرار لإا حدوثشروط 
 التالية:توفرت الشروط  إذاستقرار المالي لإيتحقق ا

 ؛الصرف أسعار ستقرارا  و  التضخم،نخفاض نسبة إمتمثلا في  نقدي،استقرار  -
 ؛تشغيل طبيعية أومعدلات عمالة  -
 ؛قتصادلإالمالية العاملة في ا الأسواقثقة في المؤسسات و  -
 ؛قتصاد بدون دواعي الموضوعيةلإالحقيقية في ا أوالمالية  الأصول أسعارعدم وجود تقلبات حادة في  -

يعطي  أنيكون النظام المالي قادرا على تحمل الصدمات دون  أنستقرار المالي يتمثل في لإشرط تحقق ا
مع توفر القدرة لدى هذا  قتصاد،لإستثمار الفرص في الإرات المدخالتي تعوق تكوين التشوهات  لتراكمفرصة 
 .التأكدبدرجة عالية من  الأساسيةوظائفه  أداءستمرار في لإاو  على امتصاص الصدمات عند حدوثها، النظام

  ستقرار الماليلإعدم ا أسس -2
 :1فيما يلي الأسسهذه  أهموتتمثل 

 تصدعا في النظام الماليشللا و  لتي تعنيامالية و  أزمةتزايد خطر وقوع  إلىستقرار قد يؤدي لإعدم ا
 .ستثمار المنتجلإئتمان بشروط عادلة لتشجيع الإتوفير ا أوعدم القدرة على توفير خدمات المدفوعات و 

 التالية:بالخصائص ستقرار المالي هو حالة تتسم لإعدم ا
 الحقيقية؛المالية و  للأصولالعادلة  الأسعارالفعلية و  الأسعاربين  طبيعيتباين غير  -
 ؛ئتمان محليالإقلة توافر الي و السوق الما أداءتشوه كبير في  -
 ؛الإنتاجالكلي عن قدرة الاقتصاد على  الإنفاقانحراف كبير في  -
الجزئي من قتصاد الكلي و لإا أداءالمالية  الأسواقفي  الأوضاعستقرار المالي عندما تهدد لإيحدث عدم ا -

 ؛على سلامة عمل النظام المالي تأثيرهاخلال 
ه الحكومات وهذ أوالشركات  أو ر،الأسالمالية التي تواجهها  الأزمات عنستقرار المالي يعبر لإعدم ا -

 .قتصاد الكليلإمؤشرات امجتمعة تشكل خطر على  الأزمات
 ستقرار الماليلإا أهمية: ثالثا

 المالي من خلال ما يلي:ستقرار لإا أهمية إدراكيمكن 
تقرير  أشارفقد  قتصاد العالمي،لإتهدد استقرار ا المخاطر التي رأسضطرابات المالية تقف على لإا إن -

 أن"  2008حمل عنوان " المخاطر العالمية و  2008لعالمي الذي صدر مطلع عام قتصاد الإمنتدى ا
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عام  وأواخرفي منتصف  أمريكاالرهن العقاري التي تفاقمت في  أزمةوخاصة  المالية المضطربة، الأنظمة
د طالب التقرير بزيادة التدخل في لهذا فق قتصاد العالمي،لإستقرار اإر على تمثل تحديا كبيرا يؤث 2007
مسؤولين لإدارة النظام المالي العالمي من خلال شبكة  حوكمةتحسين المال لتقليل حدة المخاطر و  أسواق

السياسية المتفاقمة  التوتراتعلى الأسواق المالية المضطربة و  زايدتأكد التقرير على أن التركيز المالمخاطر و 
 ل إلحاحا مثل التغيرات المناخيةالشركات إلى تجاهل المخاطر الأقومات و قد يدفعان الحك ،2008في عام 

 .1بعيدة المدىنه أن يزيد من صعوبة التعامل مستقبلا مع هذه القضايا الحرجة أوهذا من ش
نطلقت إالرهن العقاري التي  أزمةففي كل تداعيات  قتصادي،لإلمالي يؤثر على النمو استقرار الإغياب ا -

قتصادي، لإن النمو اأي توقعاته بشعد صندوق النقد الدولي النظر فأ غيرها، إلىامتدت و  أمريكاشرارتها من 
 الأزماتنه كلما زادت حدة أ( ذكر الصندوق 2008ريل من نفس العام )فأفي  أصدرهاففي مراجعتها التي 

 .2قتصاديلإالمالية وطالت فترة بقائها كلما قلت معدلات النمو ا
جتماعية وممتدة لسنوات لإقتصادية والسياسية والإ، االأصعدةضطرابات المالية كارثية على جميع لإنتائج ا -

 الأزمةثم  ف اليابان في نهاية الثمانينات ومطلع التسعينات،مصار  مةأز  أو الأسيوية الأزمةبعد حدوثها، و 
وأزمة الديون  ،2008الرهن العقاري سنة  أزمةثم   2002،  2001تركيا عامي  أصابتالمالية التي 

كثيرة ممتدة عبر تاريخ طويل لم  أمثلةمن إلا نماذج  تحديدا اليونان الأوروبيالسيادية التي عاشها الاتحاد 
المالية  الأزماتمحلل من عشر سنوات كما يذكر مؤرخ و  أكثر ،الأخرىتتعدى فيه دورة حدوثها الواحدة تلو 

 أننتيجة مفادها  إلىسكي الذي توصل يينمالشهير هيمان  الأمريكيقتصادي لإغيره مثل اكندل برجر و 
 .زمات الماليةلأمعرض لأي  ،قرقتصاد غير مستإفي رار ستقلإنحاول تحقيق ا

يحتل  المالي ستقرارلإتحقيق ا أمر أصبحفقد ضطرابات المالية، لإل أثارغيره من نتيجة لما سبق ذكره و 
مؤسسات و   أفراداجتماعات الجهات المعنية من و  أعمالتمامات الرئيسية التي تشغل بال و هلإالصدارة ضمن ا

 .3على المستوى العالمي

 

                                                           
 ،2العدد  ،ك عبد العزيز الاقتصاد الإسلاميمجلة المل ،البنوك الإسلامية والاستقرار المالي تحليل تجريبي ،محمد مهدي بالوافي -1

 .82 ، 81ص ص  ،2008
دراسة تحليلية لعينة من المصارف  الاستقرار المالي في ظل النظام المالي والمصرفي الإسلامي ،مشتاق محمود السبعاوي وآخرون -2

 ،2012 ،(2العدد ) ،(2المجلد ) ،وك للعلوم الإدارية والاقتصاديةكرك مجلة جامعة ،الإسلامية في ضوء المؤشرات العالمية اللازمة المالية
 .70ص 

 .92ص  ذكره، سبقمرجع  ،بالوافيحمد مهدي أ- 3 
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 ستقرار الماليلإا أهداف الثاني:المطلب 
 يلي:يمكن حصرها فيما  الأهدافهناك مجموعة من 

 المالية الأزماتمع تكرار  أهميتهاالتقليل من المخاطر النظامية التي ظهرت  إلىستقرار المالي لإيهدف ا -
عملية توفير الخدمات المالية الناتجة  قفتو مخاطر  أنهايعرف صندوق النقد الدولي المخاطر النظامية على و 

العدوى  إلىالذي يؤدي المصرفي( و القطاع  أوالمال  كأسواقكل قطاعات النظام المالي ) أوحد أعن تعطل 
 ؛1العالميةو  ة المحلي الأخرىالحقيقية المالية بين القطاعات المالية و 

فقط على مستوى المؤسسات الانفرادية ليس ي على مستوى الجهاز المالي ككل و ستقرار الماللإتعزيز ا -
دراسة لى تحمل الصدمات من خلال تحليل و المالي عهدف تعزيز قدرة الجهاز المصرفي و للجهاز المصرفي ب

 ؛ستقرار الماليلإالقطاعات التي تؤثر على االعوامل و  أهم
تتناسب مؤشرات و  المرتفع والمستدام،قتصادي لإقطاع مالي فعال يسهم في تحقيق النمو ا إلىالوصول  -

حترازية لإلتزام بالقواعد الإالعالمية بكفاءة مع ا الأسواقوتعمل فيه  قتصادية الكلية،لإمع المؤشرات ا به الأداء
 ؛ة تحتية ذات كفاءة عالية تحظى بثقة المتعاملينييتمتع بنالمالية، و  المؤسساتلتعاملات 

مع تعزيز  ستقرار المالي،لإسب لتفادي عدم اعلاجية في الوقت المنا أخرىتشجيع اعتماد سياسات وقائية و  -
 إمكانيةالعلاجية في الحد من في حالة فشل التدابير الوقائية و النظام المالي  إلىستقرار لإالقدرة على استعادة ا

 ؛العكسالقطاع المالي للقطاع الحقيقي و  نتقال الصدمات منإ
القرارات من الوقوف على مواطن الضعف المحتملة في وقت عنها متخذي تمكين صانعي السياسات و  -

بشقيها العيني  للأصولالقائمة  للأسعارتصحيح جبري عنها يترتب  سعريةقبل حدوث انفجار فقاعة  أبكر
تسفر عن انخفاضات مفاجئة  أننها أحدوث تصحيحات ذاتية من ش الأعماليترتب على دورة  قد أو والمالي،

حالات توفق في البنية التحتية  أوث مشاكل داخل المؤسسات المالية، يترتب عليها حدو   الأسعار،كبيرة في و 
 2المالية

 

 

                                                           
 ،الاستقرار المالي عامل مهم في استدانة النمو الاقتصادي وزيادة فرص العمل وتحسين مستويات المعيشة، الرياض الاقتصادي -1

  مقال متوفر على الرابط التالي:
www.alriyadh.com/1503935.15/04/2017.12:40h Consulter le.  

 ..14نفس المرجع، ص -2

http://www.alriyadh.com/1503935
http://www.alriyadh.com/1503935
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  المطلب الثالث : تحديات الاستقرار المالي
 :1ستقرار المالي مجموعة من التحديات نذكر منها ما يليلإيواجه تحقيق ا

نتيجة  المالية، الأزماتوراء العديد من  الأسباب أهم: يعتبر غياب الشفافية من بين  تراجع الشفافية -1
 الأصولالموضوعية في تسعير ستثماري السليم، والعدالة و لإتخاذ القرار الإتوافر المعلومات اللازمة  ملعد
السلبية للممارسات غير المشروعة من جانب المسؤولين بالمؤسسات في ضوء ما يتاح   التأثيراتالحد من و 
قتصادية في جعل لإا الأنشطةكما يسهم التشابك بين مختلف  ،الآخرينمن معلومات لا تتاح للمستثمرين  همل

وكون  القطاع المالي،المتبادلة بين مكونات  التأثيراتوفي ظل  ،الأزماتعرضة لعدوى  أكثرالنظم المالية 
فان  ،الأخرىالمكونات  أداءغير مباشرة في ه المكونات ينعكس بصورة مباشرة و هذ بأحدختلال إ أيحدوث 
 .ستقرار الماليلإتحقيق ا أمامعدم الشفافية يمثل تحديا كشف عن الاختلال نتيجة التعتيم و عدم ال

النظام المالي في التعقيد زيادة درجة التوسع و  أدت:  النظام الماليفي التعقيد التوسع و  درجة  زيادة -2
 مواكبةصعوبة  إلى والمخاطر المرتبطة بها الأنشطةوتنوع  المالية المتداولة، الأدواتو  بالآلياتفيما يتعلق 

في  الأصولوخاصة في ظل التوسع الكبير في حجم هذه  المالية المتداولة، الأصول أسعارالتطورات في 
 الأحيانالناتج المحلي السنوي في بعض  إجماليمن ضعف  أكثرليشكل  قتصاديات المتقدمة،لإالعديد من ا

قتصادية، وعزز من لإتعزيز الكفاءة ا إلى أدىالمالية قد  الآلياتو  الأدواتهذا التطور في  أنوعلى الرغم من 
ستقرار لإتحقيق ا أماممثلت تحديا جديدة من المخاطر  أنواععن نشوء  أسفرت أنها إلاعمق النظم المالية، 

ضد تداعياتها في  قياسها والتحوط  ،بعتهابما يصعب معه متاتغيرها الي في ضوء تسارع وتيرة حدوثها و الم
  الأحيان.بعض 

في  ةة درجة ديناميكية السوق ظاهرة صحيتعد زياد :الأسواقديناميكية زيادة مستويات تطور و  -3
ظهور نتائج قتصاد، و لإالسياسة النقدية ل أدواتستخدام إثر أنتقال إسرعة  إلىحيث تؤدي  قتصاديات،لإا

من  الأسواقبما يمكن المتعاملين في و خلال فترات وجيزة،  قتصاديلإا الأداءعلى  الأدواتالتغيرات في هذه 
فقد بات من الممكن  ،الأسواقنه في ضوء ارتفاع ديناميكية أكما  على توقعات موثوقة، بناءالقرارات  تخاذإ

لة في تحركات وهو ما ترتب عليه زيادة هائ المعاملات خلال وقت قصير للغاية،قدر هائل من  إجراء
عنها المنوه يجابية لإوعلى الرغم من الجوانب اتقنية وفنية عالية لمتابعتها،  إمكانياتبما يتطلب  ،الأسعار

                                                           

 ،صندوق النقد العربيكتاب الكتروني،  ،العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقه الإطار ،الشاذليحمد شفيق أ -1 
 .21، 20صص  ،2014
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يتمثل  ستقرار الماليلإفي سبل تحقيق اوالذي لا يزال يمثل تحديا  الجانب السلبي، أن إلا ،الأسواقلديناميكية 
 .بسرعة كبيرة أخرىنتقال المشكلات من سوق مضطربة لسوق إفي سرعة 

 الأموالكبر من أفي توفير قدر  ،الأزماتلمالية عند حدوث اتسارع السلطات  :المخاطر المعنوية -4
مين على الودائع ألدعم برامج الت المركزيكتلك التي يقدمها البنك  المؤسسات المالية، إخفاقللحيلولة دون 

يسهم و  بضخ السيولة في السوق، أيضاكما قد تقوم بعض الحكومات ، أخيرتقديم تسهيلات للبنوك كمقرض و 
تلك  أدىنضباط المالي لإا إضعافبصورة شبه مؤكدة في  الإجراءاتتوقع المؤسسات المالية لهذه 

في  الحذرعلى توخي  الأسواقوتراجع الحافز لدى المشاركين في السوق،  آلياتالمؤسسات وعدم فعالية 
ستمرار في تقديم الدعم للمؤسسات لإتتفاعل قدرة الحكومات على احيث  معاملاتهم، وهو ما يمثل تحديا،

تداعياتها، وكذلك على و  الأزمةه الفترة على حجم لفترة طويلة، وتتوقف هذ الأزماتالشركات عند حدوث و 
ذا قتصادي للدولة وقت حدوثها،لإاالموقف المالي و   الأزماتالقدرة الذاتية لمواجهة م تتوافر لدى المؤسسات ل وا 

 قتصاد ككل.لإر بكارثة على مستوى اذفان ذلك ين والحد من تداعياتها،
 أوالشركات  أومعرفية بين المؤسسات توجد فجوة تكنولوجية و قد  : المعرفيةالفجوة التكنولوجية و  -5

وذلك نظرا لما يتطلبه لمواكبة التطورات التكنولوجية المتسارعة من  ،الإشرافيةوبين الجهات الرقابية و  الأسواق
التي يتم تحديده  الحكوميةعالية لا تتحملها ميزانيات هذه الجهات في ظل اعتمادها على المخصصات تكلفة 

ستثمارات الخارجية الداخلة غالبا ما لإا أنكما  معقدة،مطولة و  لإجراءاتويحتاج تعديلها  بصورة مسبقة،
وقد تنعكس الفجوة التكنولوجية من حيث  تطور هائل للتكنولوجيا الحديثة والوسائل المعرفية،تتوافق مع 

ستثمارات لإالمعاملات التي قد لا تكون موجودة في النظم المالية المستقبلة لتلك ا أوالمستخدمة  الأدوات
 .فعاليةبدورها بكفاءة و  القيامالرقابية على و  الإشرافيةفيعدم قدرة الجهات 

 النقديقتصادي و لإستقرار الإر المالي باستقرالإعلاقة ا الرابع:المطلب 
مستقر وقادر على توجيه ضرورة وجود قطاع مالي متطور و صادي قتلإستقرار الإيتطلب تحقيق ا

ورفع المستويات على توفير المزيد من فرص العمل،  ستثمار المنتجة القادرةلإالمدخرات لتمويل فرص ا
ستقرار في القطاع المالي يمكن اعتباره نقطة لإومن تم فان تحقيق اللمستويات القصوى الممكنة،  الإنتاجية

قدرته على امتصاص الصدمات تعكس سلامة القطاع المالي قتصادي  و لإستقرار الإحو تحقيق انطلاق نلإا
 قتصاد الحقيقي.لإتداعياتها على ا الحد منو 

ستقرارا نقديا يتمثل في قدرة القطاع النقدي على إستقرار المالي لإيتطلب تحقيق ا ،أخرىومن جهة 
الفائدة  لأسعارووجود هيكل واضح  عند المستويات المستهدفة، للأسعارستقرار في المستوى العام أحقيق ت



 ليات تحقيقهآستقرار المالي و لإا                                               الفصل الثاني

 

 

50 

 أسعارمية و تنظيم ك ويستطيع بدرجة مناسبة من الكفاءة،قتصادية المحلية والدولية لإينسجم مع التطورات ا
ئتمان وخاصة فيما يتعلق لإيحول دون تركيز وتراكم مخاطر اقتصادي و لإمان بشكل يدعم النمو ائتلإوشروط ا

 عرضة للتقلبات. الأكثربالقطاعات 
المستخدمة في السياسة  الأدوات تأثيرستقرار المالي من خلال لإابين السياسة النقدية و  العلاقةوتتضح  

 تأثيروكذلك  للبنوك، مديونيتهاقتصاد على خدمة لإالنقدية كسعر الفائدة على قدرة الشركات العاملة با
هذا لتالي على ثروة القطاع العائلي، باالمالية والسلع، و  الأصول أسعارالفائدة على  أسعارالتطورات في 

كاستخدام سعر الفائدة لتحفيز قتصادي لإية لتعزيز النمو االسياسة النقد أدواتتفعيل دور  إلى بالإضافة
ى العملة يدعم المبررة وتمنع عمليات المضاربة علغير  التقلباتووجود سياسة لسعر الصرف تحد من  ،النمو

التشابك بين الدور الذي ويعزز التنافسية الدولية، وتؤكد حالة التكامل و  قتصادي،لإستقرار الإجهود تحقيق ا
 1ستقرار النقديلإستقرار مالي بمعزل عن اإتحقيق  إمكانيةالنقدية على قوم به القطاع المالي ودور السياسة ي

  :أدناهوهذا ما يوضحه الشكل 
  النقدي     ستقرارلإتقرار المالي واسلإالعلاقة بين ا :(1الشكل رقم )

 
 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

، العربيصندوق النقد  ،الكترونيكتاب  ،ستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقهلإالإطار العام ل ،حمد شفيق الشاذليأالمصدر: 
 .18، ص2014

                                                           

 18 ،17ص ص  ،نفس المرجع السابق -1 

 

قتصاد لإا

    الكلي

رإحتمالات التعث القطاع  

 العائلي

قطاع 

 الشركات

رالتعثإحتمالات   

 البنوك

 مخاطر الائتمان

السيولةمخاطر   

 مخاطر السوق

 

 

 

 

 

 

المؤسسات 

المالية الغير 

 مصرفية

 الأسواق المالية

ية البنية التحت

 للقطاع المالي

ربحية رأس 

 المال

ربحية رأس 

 المال

 مؤشر البورصة -

منحنى العائد -  

 السوق النقدي -

 

 

 

 

 

(الضخم )استهداف التضخم يقيالناتج المحلي الإجمالي الحق   
ستقرار الإ

 النقدي

 ستقرارإ

القطاع 

 المالي
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 ستقرار الماليلإاهر عدم اظأسباب وم المبحث الثاني:
 إلى ا لدى العديد من البنوك المركزية،هدفا رئيسي أصبح أنستقرار المالي باهتمام متزايد بعد لإيحظى ا

كما يعكس التركيز الكبير عليه من قبل البنوك المركزية والمؤسسات المالية الدولية  ستقرار النقدي،جانب الإ
 .لمخاطر وضمان قيامه بمهامهومدى قدرته على مواجهة ا لة التي يكون فيها القطاع المالي،الحاطبيعة 

 ستقرار الماليلإعدم ا أسباب: الأولالمطلب 
 المالي لعدم النظامويتعرض  مشكلات كبيرة في اقتصاد دولة ما، إلىيؤدي  أنستقرار المالي يمكن لإعدم ا

 :1ستقرار لسببينلإا
نهيار في لإحالات ا المالي، الذعرلات اح المالي، ستقرارلإالثلاثة لعدم ا الأنواع إن التكوين:مشكلات  -1

 أنوذلك  التكوين، مشكلاتكلها تتضمن  ،الأسعارستقرار في مستوى لإوحالات عدم ا المالية، الأوراقسوق 
 .تكون لها انعكاسات كلية الحالات، منفصلة في مثل هذه  الأفراد سلوكيات

يتدافع  ،بالتزاماتهيعلن عدم قدرته على الوفاء البنك سيفشل و  أنالخوف من ة الذعر المصرفي و في حال
التصرف يحدث فشل ،  ونتيجة هذا أموالهمسحب  إلى يضعهم تنظيم قانوني أنالمودعون بشكل فردي دون 

تتسارع عملية البيع بكثافة  ر،الأسعالخوف من التدهور في شابه لذلك تماما عند ا الأصولانهيار في سوق و 
 الأسعارستقرار مستوى إفي ظاهرة عدم  أما تدهورها، إلىمما يؤدي  ،الأسعاروينتج عنها نتائج سلبية على 

ضعيف على  تأثيره يكون ل ،الأموالأو يحطم لق ويخ قتراضه،إيقلص بنك ما من  أوعندما مثلا يزيد 
 أوفان بالضرورة الزيادة  الي، كلها مجتمعة على هذا الفعل،ولكن عندما تكون البنوك في النظام الم ،الأسعار

النظام المالي وعلى البنوك  النتيجة سلبية في التقلص، أوالتضخم  إلىتؤدي  النقودالنقص العام في كمية 
وتوفير  الأفراددم ردة الفعل من عالأزمات و وفي كل الحالات السابقة يفشل السوق في احتواء  كذلك،

 .الضمانات
كلما اعتنى البنك وركز على  للقروض، إدارتهاتوجد مشكلات تتسبب فيها البنوك عند  المخاطر الكثيفة: -2

خسائر ويتحمل مسؤولياته عن كل ال أهدافه)الرديئة( قد يفشل البنك عند تحقيق  وديةدالمر ضعيفة  القروض
. قتصادلإاينعكس على  اليفشل بنك ما ينشئ ذعر م إنونستبدل على ذلك  الناتجة عندما يرتب للقروض،

ل وتصبح ك ،تزيد كثيرا عن تلك التي يتحملها البنك نفسه البنكالخسائر التي تنشا عن فشل  إنحيث 

                                                           
في  ماجستيررسالة  ،دراسة حالة الجزائر العولمي الجديد الإطارتجاهات تقييم استقرار النظام المالي في إ ،بن الشيخ عبد الرحمن -1

 . 68 ، 67 ص ص ،2009، جامعة الجزائر ،قتصاديةلإقسم العلوم ا ،قتصادية وعلوم التسييرلإلعلوم اكلية ا ،قتصاديةلإوم االعل
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للبنك  الأفضلويكون من ، وديتهامردلا نظرا لضعف شكل خطرا محتمت البنكالقروض الممنوحة من هذا 
 .خطرا أكثروالدراسة لترتيبات منح القروض حتى لا تكون  التأني

ر يوحد الدو  فشل السوق يعرف بالخارجي، أنواعتعبر مشكلات التكوين والمخاطرة الكثيفة عن نوع من 
الجانب من  أم هذا من جانبها السلبي، فات الفرد لا يتحملها كلها بنفسه،الخارجي عندما تكون تكاليف تصر 

 الأدواروتختلف  يعوض عنها،لا  والتي الآخرينمفيدة على  تأثيراتفيكون لتصرفات الفرد  الايجابي،
سة لما يتم تسرب في بذلك معاك تأتيأي البحث عن المصلحة الخاصة  ،الأفرادالخارجية مشكلة تحفيز لدى 

 .بالطريقة المحققة للمصلحة الذاتية والضارة بالمصلحة العامةن الفرد سوف يتصرف لأ قتصاد ككل،لإا

 ستقرار الماليلإالمطلب الثاني: مظاهر عدم ا
 يلي:والمتمثلة فيما  أساسيةستقرار المالي في ثلاثة مظاهر لإلعدم ا الأساسيةتتمثل المظاهر 

 لتهافت على سحب الودائع من البنك ويقصد به تلك الظاهرة التي ينتج عنها حدوث ا الذعر المالي: -1
المؤسسات  أمامولا توجد في وقت واحد، تسبيلها كل المطالبين بحقوقهم رغبوا في  أنوالذعر المالي يكون لو 

لذلك التدهور في  الأساسيويتمثل المثال  ،ولا يمكن تلبية الحقوقيك، بللتش إمكانيةالمصرفية  أوالمالية 
ويكون ذلك سبب مشكلات لدى ذلك البنك في تراجع ثقة المودع  البنوك، حدأالودائع من  سحبعلى  التهافت

الودائع( لا يستطيع البنك بعد  إجماليحتياطات )تمثل نسبة من لإوعندما تتلاشى ا ،أموالهمندفاعهم لسحب ا  و 
يتخذ مسلك لتخطي هاته  أو ،أبوابهيغلق  أنويتحتم عليه بقوة القانون  يفي بوعوده الخاصة بالسيولة، أنذلك 

 العقبات.
بالنسبة للبنك  قد يكون سلوكا ضارا وسيئا واحد،ة ما من بنك ظعلى سحب الودائع في لح التهافت إن

قتصاد الكلي دوما ومع ذلك فان الذعر لإكبير على ا تأثيرولكن بالمقابل قد لا يكون له  والمؤسسة المالية،
عندما يفقد المودعون ثقتهم في البنوك بصفة  على النظام المصرفي ككل، التهافتبمعنى المصرفي يقاس 

الذعر  أدلةومن  قتصاد ككل،لإعواقبه قاسية على ا وتكون يفشل هذا النظام المصرفي، أنعامة يمكن 
 .1الثلاثينات عقدحالة الكساد الكبير في  المالي،

الثانوية السيولة  الأسواقحيث توفر  المالية، الأوراقنهيار سوق إوهو ما يتعلق ب نهيار المالي :لإ ا -2
حقوقهم مقابل  تسييلالراغبين في  أولئكوتشبك السوق الثانية لمبيعات  المالية المباشرة، الأوراقلحاملي 
يل بفي تس الأفرادحد أرغب  إذا الذين يرغبون في حيازة الحقوق، وكما هو الحال في البنوك، أولئكمشتريات 

                                                           
كلية   ،تخصص نقود ومالية ،مذكرة ماستر في العلوم الاقتصادية  ،ستقرار الماليلإدور البنوك المركزية في تحقيق ا  ،يحياوي أسماء -1

 .63ص  ، 2015 ،بسكرة  ر،جامعة محمد حيض  ر،قتصادية والتجارية وعلوم التسييلإالعلوم ا
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المالية  الأوراق أسعارعندما يحدث هذا في السوق الثانوية تهبط  يل مستحيلا،بفي الحال يصبح التس أمواله
 1.المالية الأوراقنهيار في سوق لإوبذلك تكون هذه العمليات من مسببات ا باندفاع شديد،

 التاليين:الشكلين  الأسعارستقرار إمستوى  يؤخذ أنيمكن  :الأسعارستقرار في لإعدم ا -3
 ؛الذي يعرف بالتضخم الأسعار،رتفاع المستمر في لإا -أ

 الأسعار.نعكاس في الإوالذي يعرف بالتقلص و والمتواصل، الهبوط المستمر  -ب
يخفض التضخم قيمة المال المعد لعملية  ،الإقراضسلبية على  تأثيراتفي كل من التضخم والتقلص  

نتيجة  ،للإقراضالمودعة  الأموالمن قيمة  الأسعاربينما يزيد التقلص في  من طرف المؤسسات، الإقراض
والتقلص غير المتوقع له  للمقترضين، يجابيةإوتكون  سلبية على المقرضين، أثارهلذلك التضخم غير المتوقع 

التقلص يجعل حول المستقبل المتوقع للتضخم و  التأكدعدم  إن ،غير المتوقععكس ما يعمله التضخم  تأثير
  جاذبية.قل أ الإقراضولذلك يجعل  بالنسبة للمقترضين، خطورة أكثرالقروض 
بسرعة  الأموالعندما تزيد كمية  المتداولة، الأموالالتقلص نتيجة التغيرات في كمية يحدث التضخم و  

من كمية  قلبسرعة أ الأموالوعندما تزيد كمية  ،الأسعارترتفع  دة كمية السلع والخدمات المتاحة،اكبر من زيا
نتيجة  الأموالتكون التغيرات في كمية  أنيمكن  ،الأسعارتنكمش  حتى تتراجع، أوالسلع والخدمات المتاحة 

العملية تسبب تضخما، و  أنبواسطة البنوك يمكن  الأموالزيادة في معدل خلق  فأي لتصرفات البنوك،
 .2تسبب تقلصا أنيمكن  -أي النقص-العكسية

 ومصادرها المخاطر التي تواجه النظام المالي الثالث:المطلب 
 : المخاطر التي تواجه النظام الماليأولا

 يلي:المخاطر التي يتعرض لها النظام المالي كما  أهميمكن تلخيص 
الطلب ا نتيجة نقص يصعب معه قيام المشروعات القائمة بالوفاء بالتزاماته قتصادي :لإتراجع النشاط ا -1

قتصادي تقليص الشركات لإوقد يترتب على تراجع النشاط ا ظل تراجع القدرة الشرائية،على منتجاتها، في 
وبالتالي عدم قدرة القطاع العائلي على  رتفاع معدلات البطالة،إعن  يفسر وهو ما القائمة، أعمالهالحجم 

في زيادة حجم وبما يسهم  بنوك في حالة الحصول على القروض،حتى الوفاء بالتزاماته تجاه ال أودخار لإا
 .3الديون المتعثرة لدى البنوك

                                                           

 .69ص  ،مرجع سبق ذكره ،عبد الرحمنبن الشيخ  -1 

 .70 ، 69 ص ص  ع،نفس المرج -2 
 .09، 08ص ص مرجع سبق ذكره، حمد شفيق الشاذلي، أ -3 
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 إلىحيث يدفع ذلك نحو سيادة جو من عدم الثقة يقضي  : الأصول أسعارالتغيرات غير الحقيقية في  -2
في الضمانات المقدمة للبنوك  أساسيامكونا  الأصولخاصة عندما تمثل هذه   ،المالية الأسواقانهيار 

للحصول على الديون المتعثرة بالبنوك عن تفاقم مشكلة   أسعارهاسر تراجع للحصول على القروض فيف
 .هنهيار القطاع المصرفي برمتا  تراجع الثقة و  إلىلك ذوقد يؤدي  ،القروض

 ختلال في ميزانيات البنوك في حالة توسعلإهذا ا أوينش تساق بين طرفي المراكز المالية للبنوك:لإ عدم ا -3
قيامها بمنح قروض  أو  ،الأجلعتمادا على مصادر التمويل قصيرة إ الأجلطويل  الإقراضالبنوك في 
لتزام إفي جانب الخصوم وحتى في حالة  الأجنبيةفي ظل عدم وجود مصادر للعملات  أجنبيةبعملات 

حتمالات عدم تمكن إل المخاطر لا تزال قائمة، وذلك في ظفان  الإقراضالمقترضين بالسداد بذات 
الصرف تحول دون تمكينهم من توفير  أسواقالمقترضين من السداد في حالة حدوث تغيرات غير طبيعية في 

 .المبالغ اللازمة للوفاء بالتزاماتهم دون تحقيق خسائر
على عكس المخاطر المرتبطة  ،بأكملهالسوق المالي  أونهيار النظام إهي مخاطر  :المخاطر النظامية -4
ظام ستقرار النإعدم  بأنها أيضاويمكن تعريفها  أي مكون من مكونات النظام، أوجماعة  أوفرد  أي كيان، مع

على المخاطر التي  أيضاوهي تدل  ظروف خاصة، أو أحداثبتفاقم  أوبسبب  المالي الذي قد يكون كارثيا،
مجموعة من  أوحيث فشل كيان واحد  السوق المالي، أوعتماد المتبادل بين النظام لإيفرضها الترابط وا
ويشار  السوق بشكل كامل، أويسقط النظام  أو دسيف أنوالتي يحتمل  يسبب فشلا متتاليا، أنالكيانات يمكن 

لذلك يجب الفريق بين  خاطئ،باسم المخاطر المنتظمة على  الأحيانالمخاطر النظامية في بعض  إلى
 إدارتهاكالمشاكل الموجودة في نظم  تتعلق بنظام سير الشركة، ية التيطر المنتظمة والمخاطر النظامالمخا

 .1ن تكون مخاطر تشغيليةلأ أكثرهذه المخاطر تميل  أنحيث يرى البعض  ونظم المعلومات فيها،
 ستقرار الماليلإثانيا: مصادر عدم ا

قتصاد لإخارجيا في ا أوداخليا، من داخل النظام المالي،  أماالمخاطر ومواطن الضعف  أقد تنش
صعيد السياسات باختلاف طبيعة هذه  على المتخذة على سبيل المثال. وتختلف الإجراءات يقي،الحق

حتمالات وقوعها من إالداخلية وفي  ختلالاتلإافي حجم  التأثيرالمخاطر، فالسلطات المالية عادة قادرة على 
ضطرابات لإالعكس يصعب التحكم في ا. وعلى الأزمات إدارة أوالرقابة  أوخلال القيام بعمليات التنظيم 

                                                           
، الملتقى العلمي والدولي حول الأزمة أهمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر لمواجهة الأزمات في المؤسسات الماليةعصماني عبد القادر،  -1

أكتوبر  21-20قتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، أيام لإقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، كلية العلوم الإالمالية وا
 .10 ، ص2009
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وغير محددة. وينحصر  قتصاد الكلي على فترات زمنية طويلةلإمن خلال تطبيق سياسات ا إلاالخارجية، 
ضطراب خارجي في الحد من تأثيره على النظام المالي، وذلك بعدة سبل إدور السياسات غالبا عند وقوع 

ستيعاب الصدمات وتشغيل النظم البديلة لحماية إلنظام على منها على سبيل المثال، المحافظة على قدرة ا
 :1ستقرار الماليلإالمخاطر على عدم االمعلومات الحيوية. يبين الجدول مصادر 

 ستقرار المالي المحتملةلإ(: مصادر عدم  ا02جدول رقم )

 المخاطر الخارجية المخاطر الداخلية
  المؤسسات أساسمخاطر على 
 المخاطر المالية 
 ئتمانلإا -
 السوق  -
 السيولة -
 سعر الفائدة  -
 العملة -
 المخاطر التشغيلية 
 المعلومات تكنولوجياجوانب الضعف في  -
 المخاطر القانونية/ المتعلقة بالنزاهة -
 مخاطر السمعة -
 الأعمال إستراتيجيةمخاطر  -
 تركز المخاطر -
 المال رأسمخاطر كفاية  -
  الأسواق أساسمخاطر على                                 

  مخاطر الطرف المقابل 
  الأصول أسعارعدم اتساق 
 ئتمان لإا -
 السيولة -

 قتصادية كليةإضطرابات إ 
 قتصاديةلإمخاطر قائمة على البيئة ا -
 ختلالات سياسيةإ -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 الأحداث 
 الكوارث الطبيعية -
 التطورات السياسية -
 نهيار الشركات الكبرىإ -

                                                           
دكتوراه في العلوم  أطروحة ،(2011-2003ستقرار المالي النظامي، مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة )لإا، ريمه ذهبي -1 
 .23 ، ص2013، 2قتصادية، جامعة قسنطينة لإقتصادية وعلوم التسيير، قسم العلوم الإقتصادية، كلية العلوم الإا
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 العدوى 
  البنية التحتية أساسمخاطر على 
 مخاطر نظم المقاصة والدفع والتسوية 
 مواطن الهشاشة في البنية التحتية 
 القانونية -
 التنظيمية -
 بيةالمحاس -
 الرقابية -
 موجات السحب إلىنهيار الثقة المؤدي إ 
  التعاقبية الآثارسلسلة 

 ،2005، منشورات صندوق النقد الدولي، الكتروني، كتاب 36 على الاستقرار المالي، قضايا اقتصادية، ظالحفا، ري شيناسيغا المصدر:
 .06ص

 المخاطر الداخلية  -1
 الأسواق الثلاثة  وهي المؤسسات، الأساسيةالمالي  عناصر النظامفي أي من هذه المخاطر  أقد تنش
 حيث: ،والبنية التحتية

من النظام  أخرىقطاعات  إلىالمشاكل في مؤسسة مالية معينة وتنتشر لاحقا  أتنش قد: المؤسسات -أ
 على نحو متزامن نظرا لتعرضها لمخاطر مماثلة. أخرىبها عدة مؤسسات  تتأثر أو المالي،

موجات  ،الأصول أسعارتساق إعدم  معرضة لمخاطر الطرف المقابل، الأسواقعادة ما تكون : الأسواق -ب
 السحب، والعدوى.

مثل حالات توقف النظم )قد يترتب على المشاكل الناشئة في المؤسسات المالية : البنية التحتية-ج
في نظامي  سلسلة الآثار التعاقبية ( حدوث مشاكل في البنية التحتية الماليةركز المخاطر و ت التشغيلية،

المقابل، فان كبر على النظام المالي. وفي أينجم عنها مضاعفات و  -على سبيل المثال-المقاصة والتسوية 
في الجهازين القانوني والمحاسبي، مثلا قد يترتب عليها حالات من  مواطن الضعف الناشئة في البنية التحتية

 .التوقف عن العمل
 المخاطر الخارجية -2

 إزاءستقرار المالي يتصف بالحساسية لإتنبع المخاطر الخارجية من مشاكل خارج النظام المالي. فا
 الأحداث أوالتغيرات في ميزان التبادل التجاري في بلد ما،  أوالكوارث الطبيعية، الصدمات الخارجية مثل 
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 أوالتحولات المفاجئة في عناصر السوق،  أوالابتكارات التكنولوجية،  أوالنفط ،  أسعارتقلبات  أوالسياسية 
نهيار شركة إقتصاد الكلي، مثل لإالمتعلقة با الأحداثتوقف بلد مجاور عن سداد دين سيادي. وقد تؤدي 

 .1تؤثر في النظام المالي بأكملهختلالات إثقة السوق خلق  إضعاف إلىكبرى، 

 تحليل سلامة الاستقرار المالي الرابع:المطلب  
 ستقرار المالي، يتعين أن يشمل تحليل وتتبع مصادر الخطر الداخليةلإحتى تكون الفعالية الأساسية ل

ن ومراعاة الروابط بي قتصاد الحقيقي،لإلنظام المالي واوضع منهاج كفء لرصد قطاعات ا والخارجية،
المالي على طبيعة المخاطر التي تهدد النظام  أختلاف الذي طر لإومع ا القطاعات والروابط عبر الحدود،

 الكلية ةالسلامة المالية والحيطشمل من مؤشرات عتماد مجموعة أكبر وأإمن الضروري  أصبح ،بأكمله
 التالية :  الأسباب إلىويرجع ذلك 

كما زادت الشركات غير  اق،الأسو السوقية ومستوى تعرضها لمخاطر  أنشطتهازادت المؤسسات المالية  -
 ؛الأسواقمن حجم مشاركتها في  الأسرالمالية وقطاع 

 ئتمانيةلإخاطر امثل الوقاية من المخاطر، وتحويل الم أنشطةتنويع المخاطر من خلال  أدواتتحسنت  -
 .وتوريق القروض المصرفية

  " كاملز" إطارتحليل السلامة في أولا: 
 من ضروريات وعلى النظام المالي ككل،الرقابة على المؤسسات المالية والمصرفية و  الإشرافيعتبر 

وزيادة حجم  ادة عدد المؤسسات وحجم العمليات،مع زي أهميتهاوزادت  ستقرار المالي،لإالمحافظة على ا
لذلك تقوم عديد الدول بتحليل السلامة المالية  تتعرض لها مؤسسات النظام المالي،ونوعية المشاكل التي 

درالي في يحتياطي الفلإوقد حدد البنك ا المال، معدلات السيولة...الخ، رأسعتمادا على عدة نقاط من كفاية إ
كاملز  إطارالتحليل في  إن ، 2م كاملزسإعليها  أطلقط نقاط التفتيش خمس نقا ،الأمريكيةالولايات المتحدة 
 :3انب حيوية للمؤسسات المالية وهييبحث في ستة جو 

                                                           
 .25نفس المرجع السابق، ص  -1
 .191، ص 2005دار الجامعة الجديدة، مصر،  قتصاديات النقود والتمويل،إأسامة محمد الفولي، زينب عوض الله،  -2 
 ،BEA (2010- 2013)في تقييم أداء البنوك الجزائرية دراسة حالة البنك الخارجي الجزائريكاملز أهمية نظام حنان تريعة،  -3 

 ، ص2015قتصادية، جامعة الشهيد حمه لخضر بالوادي، لإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الإمذكرة ماستر، كلية العلوم ا
 .26، 25  ص
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 .الحساسية لمخاطر السوق السيولة، الإيرادات، الإدارة،سلامة الأصول، نوعية  ال،الم رأسكفاية 
 في  التغلب على الصدمات المالية   المؤسسات تستطيع   مدى  التي تحدد إلى أي كفاية رأس المال: -1

ومخاطر والائتمان،  الأجنبي،مثل الصرف  المالية،المخاطر  أهمالمال  رأسوتقيس معدلات كفاية ميزانياتها، 
 .سعر الفائدة

لذلك من   ر،ضعف ملاءة المؤسسات ويشكل ذلك المخاط إلىضعفها يؤدي  أنحيث  :الأصولنوعية  -2
  معينةا لمخاطر حيث زيادة تعرضه المؤسسة من أصولالمهم رصد المؤشرات الدالة على نوعية 

 .تجاهات بالنسبة للقروض المعدومة وربحية المقترضين من البنوكلإوا
السليمة عنصر  الإدارة إذن الكفاءة،مثل مقياس  قياسهاهناك عدة مؤشرات يمكن بها  الإدارة:سلامة  -3

 .المالي النظاممكونات  أداءفي  أساسي
 قارنا هذاما  إذا ،الإعسارتتعرض لخطر  الأرباحالمؤسسات المالية التي لا تحقق  إن الإيرادات: -4

 صعوبة. أكثرتجاهات الربحية قد تكون إفان تفسير  السابقة،بالعناصر  العنصر
السيئة للسيولة على  الإدارةبسبب  الإغلاقتدفع نحو  أنالمؤسسات المالية ذات الملاءة يمكن  السيولة: -5

 .ستحقاقلإموارد التمويل وتضع يدها على عدم التوافق في تاريخ ا المؤشراتتعطي  أنالمدى القصير يجب 
ي عمليات متنوعة، وفي حالة تعرضها لخطر شتراك البنوك فإيتزايد  :الحساسية لمخاطر السوق -6

وفي البلدان التي تسمح للبنوك  ،الأجنبيةوتنفيذ صفقات العملة   ،سعر الفائدةوخاصة في تحديد  السوق،
 الأسهم أسعارتبادل السلع يكون من الضروري رصد مؤشرات مخاطر  أو المالية، الأوراق أسواقبالتجارة في 

صول عليها التي يتم الح ستكمال المعلوماتلإما تستخدم المؤشرات الخاصة بمفاهيم السوق  وكثيرا ،والسلع
 ."كاملز" إطارفي 

 مؤشرات السلامة الماليةثانيا: 
يعتمد على بيانات فهو  حد ما مع تحليل السلامة المالية، إلىستقرار المالي يتوافق لإتحليل ا إن

  مثل دراسة القروض المتعثرة الأصولوالسيولة وجودة  مثل بيانات الميزانية العمومية، مؤشرات قياسيةو 
قتصاد لإمجمعة على مستوى اوتنطوي هذه المؤشرات في الغالب ضمن مؤشرات السلامة المالية الكلية 

 .توزع المخاطر ضمن هذه المجالات أن أهمية إلىوبالتالي ينبغي النظر ، يالكل
 :ضمن فئتينكبر من المؤشرات أستعانة بمجموعة لإتعيين ا بأكملهستقرار النظام المالي إولتقييم 

ضمن   ،السابقة المؤشراتعد صندوق النقد الدولي بيانا ليشمل أ رات المحبذة، وضمن الجهود الدولية،المؤش
 :المحبذة لمؤشرات السلامة المالية المبينة في الجدولو  الأساسيةالمجموعة 
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 مؤشرات السلامة المالية :(03)الجدول رقم
 كيفية حساب المؤشر  نوعية المؤشر

  الأساسيةالمؤشرات 
 شركات تلقي الودائع 

 المال رأسكفاية 
المرجحة  الأصول إلىالرقابية  الأجهزةالمال المقررة من  رأسنسبة 

 بالمخاطر
 الأصول إلىالرقابية  الأجهزةالمقرر من  الأساسيالمال  رأسنسبة 

 المرجحة بالمخاطر 
 المال رأس إلىنسبة القروض المتعثرة ناقص المخصصات 

 الإجماليةمجموع القروض  إلىروض المتعثرة نسبة الق الأصولجودة 
 الأصولالعائد على  و الربحية الإيرادات

 المال رأس أسهمالعائد على 
 الدخل إجمالي إلىنسبة هامش الفائدة 

 الدخل   إجمالي إلىنسبة المصروفات غير الفوائد 
 الأصولمجموع  إلىالسائلة  الأصولنسبة  السيولة

 الأجلخصوم قصيرة  إلىالسائلة  الأصولنسبة 
 المال رأس إلى الأجنبيةنسبة صافي المركز المفتوح بالعملة الصعبة  الحساسية لمخاطر السوق

  المؤشرات المحبذة
 الأصول إلىالمال  رأسنسبة  تلقي الودائعشركات 

 المال رأس إلىالكبيرة  الانكشافنسبة 
 مجموع القروض إلىبة التوزيع الجغرافي للقروض نس

 المال رأس إلىفي المشتقات المالية  الإجمالية الأصولنسبة مركز 
 المال رأس إلىالمالية  المشتقاتفي  الإجماليةنسبة مركز الخصوم 

 مجموع الدخل إلى الأجنبينسبة مكاسب )خسائر( تداول النقد 
 المصروفات غير الفوائد إلىنسبة المصروفات على العاملين 

 رجعي على القروض وعلى الودائعالفرق بين سعر الفائدة الم
 سعر الفائدة بين البنوك وأدنىسعر  أعلىالفرق بين 
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 جموع القروض)غير القروض بين البنوك( إلىنسبة ودائع العملاء 
 مجموع القروض إلى الأجنبيةبة القروض المقومة بالعملات نس

 مجموع الخصوم إلى الأجنبيةنسبة الخصوم المقومة بالعملات 
 المال رأس إلىالمال  رأس أسهمنسبة صافي المركز المفتوح في 

 النظام المالي أصولمجموع  إلى الأصولنسبة   الأخرىالشركات المالية 
 الناتج المحلي إجمالي إلى الأصولنسبة 

 المال رأس أسهم إلىنسبة مجموع الدين  الشركات غير المالية
 المال رأس أسهمالعائد على 

 صل الدينمصروفات الفائدة وأ إلى الإيراداتنسبة 
 المال رأس أسهم إلى الأجنبيةنسبة معاملات العملات 

 عدد طلبات الحماية من الدائنين
 المحلي الناتج إجمالي إلى الأسرنسبة دين  المعيشية الأسر

 الدخل إلى الأسرفي قطاع  والأصلنسبة مدفوعات خدمة الدين 
 المالية الأوراقسعري الشراء والبيع في سوق   متوسطة الفرق بين حجم السيولة في السوق

   المالية الأوراقالنسبة المتوسطة لحجم التعاملات اليومية في سوق 
 العقارات أسعار سوق العقار

 مجموع القروض إلىنسبة قروض العقارات السكنية 
 مجموع القروض إلىنسبة قروض العقارات التجارية 

 الأخرى وثيقة الصلة بحجم السيولة في البنوك، مثل أسواق النقد الأجنبي.أو في الأسواق 
 .9ص ، منشورات صندوق النقد الدولي ،نيو لكتر إ، كتاب 36، قتصاديةإ، قضايا ستقرار الماليلإالحفاظ على ا ،شيناسيي غار  :المصدر

 مؤشرات الحيطة الكليةثالثا: 

وتساعد على تقييم مدى قابلية القطاع ستقرار النظام المالي، ا  سلامة و  هي مؤشرات تدل على مدى
عرض الجهاز المبكر في حالات ت للإنذار كأداةتعمل  أيضاقتصادية وهي لإالمالية وا بالأزمات للتأثرالمالي 

 :1في أهميتهاوحيث تكمن  المصرفي المالي للخطر،
 ؛مقاييس كمية موضوعيةمبني على ن يكون تقييم سلامة النظام المالي أتسمح ب -

                                                           
 .03 ،02، ص ص 2005 الكويت، ، المعهد العربي للتخطيط،الحيطة الكلية لتقييم سلامة القطاع المالي مؤشراتحمد طلفاح، أ -1
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تاحة والإفصاحالشفافية  مبدأتساعد على تكريس  -  ؛كافة المعلومات لعملاء السوق والجمهور وا 
 ؛)من خلال المؤشرات( عبر الدول الأوضاعهي مقاييس تسمح بمقارنة  -
 .المالية والعمل على التقليل من حدتها الأزماتنتقال عدوى إتعمل على كشف مخاطر  -

قتصاد الكلي المرتبطة لإمؤشرات الحيطة الكلية كلا من مؤشرات الحيطة الجزئية ومتغيرات اوتشمل 
 يبين ذلك:أدناه المالي، الجدول  بسلامة النظام
 (: مؤشرات الحيطة الكلية04الجدول رقم )

 قتصاد الكليلإمؤشرات ا الجزئيةمجموع مؤشرات الحيطة 
 المال رأسكفاية 

 المال رأسمجموع معدلات 
 رأسالتوزيع التكراري بمعدلات 

 المال
  الأصولنوعية 

 الإقراضمؤسسة 
 الإقطاعيئتمان لإتركيز ا
 الأجنبيةالعقيم بالعملة  الإقراض

 القروض والمخصصات
 القروض وهيئات القطاع العام

 بالأصولوضع المخاطر الخاصة 
 المرتبط بها الإقراض

 معدلات المديونية
 حالة الاقتراض 
 المال  رأس إلىنسبة الديون 

 ربحية الشركات 
 لظروف الشركات  أخرىمؤشرات 

 مديونية القطاع العائلي

 السيولة
قروض البنك المركزي للمؤسسات 

 المالية
 النقدي للإجماليالودائع بالنسبة 

 تجزئة معدلات التعامل بين البنوك
 الودائع إلىنسبة القروض 

 والخصوم الأصولستحقاق إهيكل 
 تدابير سيولة السوق الثانوية

 لنسبة لمخاطر السوقباالحساسية
 الأجنبيمخاطر الصرف 

 مخاطر سعر الفائدة
 الأسهممخاطر سعر 

 مخاطر سعر السلع
 مؤشرات خاصة بالسوق

 المالية للأدواتالسوق  أسعار
 مؤشرات على العوائد المفرطة

 ئتمانلإتصنيف ا
 هوامش العائد السيادي

 قتصاديلإالنمو ا
 النمومجموع معدلات 
 تدهور القطاعات
 ميزان المدفوعات

 عجز الحساب الجاري
 الأجنبيمن النقد  حتياطيلإاكفاية 

الدين الخارجي )بما في ذلك هيكل 
 ستحقاق(لإا

 معدل التبادل التجاري
 رأسستحقاق تدفقات ا  تكوين و 

 المال
 التضخم
 ستقرار التضخمإعدم 

 الفائدة والصرف أسعار
الفائدة الحقيقية  أسعارمستوى 
 المحلية 

 ستثمارلإقابلية سعر الصرف ل
 ضمانات سعر الصرف
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 الإدارةسلامة 
 الإنفاقمعدلات 
 بالنسبة لكل موظف الإيرادات

 النمو في عدد المؤسسات المالية
 والربحية الإيرادات

 
 الأصولعائد 

 عائد السهم
 والإنفاقنسبة الدخل 

 رات الربحية الهيكليةشمؤ 

 
 

 الأصولوسعر  الإقراضازدهار 
 الإقراضزدهار إنوبات 
 الأصول أسعارزدهار إنوبات 

 العدوى أثار
 الأسواق المتبادلة بينالعلاقة 

 المالية
 الجانبية للتجارة الآثار

 أخرىعوامل 
 والاستثمار الموجه الإقراض

 النظام المصرفي إلى لحكومةالجوء
السداد في  متأخرةالتزامات 
 الاقتصاد

 .08 ، ص2005الكويت،  ، المعهد العربي للتخطيط، مؤشرات الحيطة الكلية لتقييم سلامة القطاع الماليحمد طلفاح، أالمصدر: 

 ستقرار الماليلإوالحفاظ على ا المركزيالمبحث الثالث: البنك 
ورها الرقابي على القطاع ستقرار المالي ليس فقط دلإتقوم البنك المركزية بدور بارز في تحقيق ا

نما يتسع نطاق الدور الذي يمكن للبنوك لإومسؤولياتها عند تحديد السياسات االمصرفي،  ئتمانية والمصرفية وا 
 .على الاقتصاد جنب التأثيرات الكارثيةستقرار المالي ليشمل العمل على تلإالمركزية القيام به لتحقيق ا

 ستقرار الماليلإمركزية في تحقيق االمطلب الأول: دور البنوك ال
كبر وأوسع يتمثل في السعي من خلال أتطور البنوك المركزية منذ أوائل الثمانينات، ليطلع بدور 

ئتمان نحو لإنتقائية، لتوجيه اإئتمان الممنوح، من خلال إجراءات لإالسياسات النقدية إلى التأثير على حجم ا
شمل العمل على مساعدة الحكومة القطاعات التي ترغب الدولة بتنميتها، بل واتسع دور البنوك المركزية لي

   على تمويل عجز الموازنة العامة من مصادر غير تضخمية.
ه البنك المركزي في غالبية الدول، في العمل على إرساء سياسة حيث يتمثل الدور الرئيسي الذي يقوم ب
العام للأسعار، إلى ستقرار المستوى ا  ستقرار النقدي الداخلي، و لإنقدية سليمة ذات فاعلية عالية في تحقيق ا

البنوك المركزية في بعض الدول  تجهتإستقرار أسعار الصرف. إلمتمثل في ستقرار الخارجي الإجانب ا
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ستهداف معدل التضخم كهدف رئيسي لسياستها النقدية، وذلك في ضوء تحرير إالمتقدمة إلى التركيز على 
للبنوك المركزية حول توفير البيئة المصرفية الرقابي ويتركز الدور  ،أسواق رأس المال، وأسواق الصرف

ستقرار المالي لإحيث تقوم البنوك المركزية بحماية ا ،المناسبة وضمان سلامة الأوضاع المصرفية
قتصادية وبما يحمي لإئتمان وأسعار الإقراض أو الخصم بما يساير الظروف الإقتصادي وتقرير ضوابط الإوا

قتراض لإثر التضخم على هبوط القوة الشرائية للنقود فيما بين تواريخ اأستغلال، لإا أثارالمتعاملين من 
 .1وتواريخ السداد
التسعينات هي التي كشفت  أواخرالعالم منذ  أنحاءتي حدثت في مختلف المالية ال الأزمات أنونجد 

تولي  أن إلىمما دفع في العديد من الدول،  إنذاروجعلها  الأزمات، وكان الفضل لما وقع في تلك الحقائق
ستقرار المالي يكتسب الكثير من لإا أ، ومن تم بدالأساسيالهدف واعتباره هو ستقرار النقدي لإكبر لأهتماما إ

ستقرار لإالبنوك المركزية تجمع بين ا أهداف وأصبحتالبنوك المركزية،  أهدافالمتزايدة ضمن  الأهمية
يوجد رابط كبير بينهما لتحقيق الهدف النهائي للسياسة حيث  ر،خلأان كل منهما يخدم لأالمالي والنقدي 

ستقرار النقدي والعكس لإستقرار المالي يساهم في تحقيق الإن اأونقول بقتصادي إالاقتصادية وهو تحقيق نمو 
 صحيح، ويمكننا أن نستنتج ما يلي:

  ة اليومية )الماليةوبسط سيادتها على أنشطة الحياالبنك المركزي يلعب دور مهم في تمثيل الدولة  -1
 ؛جتماعية( سواء للفرد أو للمجتمع ككللإستثمارية، التجارية، الإقتصادية، الإاو 
 ؛ستقرار محليا ودوليالإتنظيم السياسة النقدية لدعم النقد والمحافظة على ا -2
وتجعله يحقق يجابيات التي تخدم البنك المركزي لإستقرار المالي والنقدي ترابطهم يحقق الكثير من الإا -3

 .2الكثير من الأهداف المراد الوصول إليها

 ستقرار المالي لإزية في تحقيق االمرك بنوكالرشيدة لل الإدارةالمطلب الثاني: دور 
 :3اأهمهستقرار المالي لإالرشيدة بالنسبة للبنك المركزي بمثابة الطريق المسهل لتحقيق ا الإدارةتعتبر 

  ستقرار المالي خلال الفترات العاديةلإالمركزية في تحقيق ا بنوك: وظيفة الأولا
 أوضحت ستقرار المالي، حيثلإحول تحقيق اشملت الدراسة التي قام بها عدد من المؤسسات المركزية 

                                                           
، مؤتمر بعنوان" مستجدات العمل المصرفي في سوريا في ضوء دور البنوك المركزية في إرساء السياسة النقديةأمينة طوقان،  -1

 .2005جويلية  3، 2سوريا، التجارب العربية والعالمية، 
 . 95 مرجع سبق ذكره، ص  ،يحياوي أسماء -2

  3 - محمد فوزي، دور المصرف المركزي في تحقيق الإستقرار المالي، مجلة الإقتصاد الإسلامية العالمية، فيفري 2017.
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 الأوضاعستقرار المالي في ظل لإالمركزية في تحقيق ا ن وظيفة البنوكالنتائج التحليلية والمقارنة أ
ختلاف القوانين إ أهمهادوار مختلفة وذلك لعدد من العوامل ادية وفي معظم هذه البنوك تقوم بأقتصادية العلإا

ذات  الأخرىوالهياكل التنظيمية للمؤسسات المختلفة وتوزيع وتنسيق المهام مع الجهات  واللوائح السياسية،
 بنوكبتوفير السيولة الطارئة لل وبالتالي يقوم ،الجزئية بالرقابة الوقائيةقوم البنك المركزي يومثال ذلك  الصلة،

نما جاء  وتوصلت الدراسة إلى عدم توافر بنك مركزي في عينة الدراسة إستهدف بوضوح الإستقرار المالي وا 
 .السياسة النقدية والمصرفية أهدافذلك ضمنيا في 
 غير العاديةستقرار المالي خلال الفترات لإالمركزية في تحقيق ا لبنوكثانيا: وظيفة ا
ومتابعة السياسة النقدية ونظام الدفع والتدخل في  بإعدادالعادية  الأحوالالمركزية في  لبنوكتقوم ا

رتفاع معدل التضخم وتدهور سعر الصرف بجانب إفمثلا معالجة  ،كان هناك ضرورة إذا الأحيانبعض 
 أنولاحظت الدراسة غير مباشرة،  أوة سواء المباشر  الأدواتمستخدمة  لبنوكاعلى  والإشرافيدورها الرقابي 

ثم ، 2008العالمية  الأزمةضطرابات وخاصة لإالمركزية خلال فترة ا بنوكبه ال منفسه الذي تقو  التدهورهذا 
والمؤسسات البنوك وذلك بتوفير السيولة لعدد من  الأخيربدور المقرض  أخرىالمركزية في دول  بنوكقامت ال

المقترحات و  وفيما يتعلق بالترتيبات بدون ضمانات، أوالمالية مقابل ضمانات معينة وفق الحالات المستعجلة 
دارتهاوالترتيبات  الأزماتركزت الدراسات على السياسات التي تحد من حدوث  ويتطلب  والتعامل معها، وا 

وكذلك تقديم التمويل  مالية التي تواجه نقص السيولة،الالمركزية للسيولة الطارئة للمؤسسات  لبنوكذلك توفير ا
عدادالطارئ   أموالهذه المؤسسات والتي قد تكون بنوك وشركات  أنشطةعملية  لإدارة والإجراءاتالترتيبات  وا 

 .قتصادية متنوعةا  مؤسسات مالية و  أي أو
 المركزية بنوكثالثا: السياسات الوقائية لل

 والأعمالقتصاد لإالمركزي في معظم الدول بتنسيق مع الجهات ذات الصلة كوزارة المالية وا بنكيقوم ال
ومتابعة  إعدادوذلك من خلال  ،عليه المالي والمحافظةستقرار لإوالتجارة )داخلية وخارجية( بمهمة تحقيق ا

قد  الخاصة بالمؤسسات المالية،قابية والسياسات المصرفية والر  الأجنبيتنفيذ السياسة النقدية وسياسة النقد 
هذه المؤسسات ودرجة  بأداءتحسين فعالية هذه السياسات وذلك نسبة لتوفير البيانات المتعلقة  إلى أدى

المعنية بالرقابة الوقائية بالمصرف المركزي بتحليل ميزانيات  الإدارةوتقوم  ،على بعض وتأثيرهاالترابط بينها 
تقارير التي تتضمن التوصيات والمعالجة  إعداددورية يتم تحديدها ومن تم والخسائر بصورة  الأرباحوحساب 

تقوم  أنن خلال محتمال ظهورها لإ لتحوطاضطرابات يتوقع حدوثها وبالتالي يتم إ لأيالمالية والمحاسبية 
 عن تنفيذ سياسة وقائية جزئية وتطبيقها بصورة: المسؤولةالوحدات التابعة للمؤسسات 
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 ؛فعاليات الحوكمة الرشيدةتنسيق مع  -
 ؛الأخرىالسياسة النقدية والسياسات المصرفية والرقابية  أهدافتراعيا للتنسيق مع  -
تعتمد تطبيق هذه السياسات على الهيكل المؤسسي ودرجة تطور السوق المالي والترتيبات السياسية  -

 ؛والتجارب الماضية
 .1ضطرابات المتنوعة للدوللإجات موحدة لليس هناك معال بأنهقتصادي لإا الرأيتتفق مع  -

 ستقرار الماليلإالمركزية لتحقيق االبنوك المطلب الثالث: وسائل 
منها دستورها من التي يتض والأساليب الأدواتمن خلال  الأهدافالمركزية بتحقيق البنوك تقوم 

الرقابة  أوللسياسة النقدية  بإدارتهامن تم تطلع بمجموعة من المهام سواء ما تعلق منها  تشريعات وقوانين،
تمهيد للسيطرة على  له يهدف للسيطرة على عرض النقود،على الجهاز المالي والمصرفي وذلك ك والإشراف
قتصاد باستخدام مجموعة من لإبما يؤدي لتحقيق نمو في ا توازن ميزان المدفوعات، إلىووصولا التضخم 
 التقليدية الفاعلة منها: الأدوات

و زيادة حجم أجل تخفيض أوتعني دخول البنك المركزي السوق النقدية من  :عمليات السوق المفتوحة -
وسندات، حيث يعرض البنك المركزي السندات  أسهمالمالية من  الأوراقشراء  أوالكتلة النقدية عن طريق بيع 

 والأوراقفي حالة دخوله مشتريا للسندات الحكومية  أمانكماشية، إسياسة نقدية  إتباعهعند في السوق المالي 
 المالية فهو بذلك يتبع سياسة نقدية توسعية.

الفائدة التي يتقاضاها البنك المركزي من البنوك  أوويقصد به السعر  :التجارية الأوراقخصم  إعادة -
قتراض بضمان لإا وأالتي بحوزتها،  الأجلالتجارية قصيرة  الأوراقخصم  إعادة إلى أالتجارية عندما تلج

حتياطاتها النقدية، وبالتالي إلتدعيم  إضافية أونقدية جديدة  على مواردجل الحصول أالمالية، من  الأوراق
 زيادة قدرتها على منح الائتمان وخلق ودائع جارية جديدة.

ودائعها لدى البنك  إجماليهنا تلتزم البنوك التجارية بوضع نسبة من  :حتياطي النقديلإتحديد نسب ا -
النقصان، والهدف منها هو تمكين البنك  أو، حيث يحق للبنك المركزي تغيير هذه النسبة بالزيادة المركزي

 عملائها. إلىتقليص قدرة البنوك التجارية على تقديم القروض  أوالمركزي من توسيع 
ض زيادة ودائع العملاء فتمنح الفوائد على نتيجة للتنافس بين البنوك التجارية بغر  :تحديد سعر الفائدة -

ن البنك المركزي قد يضع حدا على إرتفاعا كبيرا، لذا فإالفائدة  أسعاررتفاع إ إلىالودائع الجارية مما يؤدي 

                                                           
 السابق. نفس المرجعمحمد فوزي،  -1 
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تتخطاها، وهذا الحد يكون قابل للتغيير  أنالفوائد التي تمنح على الودائع ولا يجب على البنوك التجارية 
 قتصادية، فينخفض في حالة الرواج ويرتفع في حالة الكساد.لإحسب الظروف ا

وذلك بحسب  ستقرار المالي،لإمن أجل تحقيق امركزي  لأيمهمة جدا بالنسبة  الأدواتهذه  أننجد 
فعلى المسيرين في البنوك  دراسات والمعلومات المعتمد عليها،من خلال ال حسب المتفق عليه، وتنفيذها أدائها

لجوانب التالية: النمو ومراعاة ا الأدواتستقرار المالي حسب تطبيقهم لهذه لإالحفاظ على ا المركزية محاولة
ستقرار المالي يكون لإستقرار النقدي لكي يتحقق الإا قتصادية، السياسة النقدية،لإقتصادي، السياسة الإا

 .1وبسيط بدون تعقيدات أسهل إليهالهدف المراد الوصول 

 ستقرار الماليلإالتي تساهم في الحفاظ على ا الإجراءاتب الرابع: المطل
تشير ضمنيا إلى لا  أخرى إجراءاتستقرار المالي هناك لإالمستعملة في ضمان ا الأدواتجانب  إلى

قتصاد لإستقرار اإالمتبناة لضمان  الإجراءاتفي الحفاظ عليه، وتساهم كل كنها تساهم ل ستقرار الماليلإا
 .الحسن للنظام المالي والعكس الكلي في ضمان السير

الوقائية التي  الإجراءات: الإجراءات( بين مجموعتين من 2006) Woodو Allenيميز الاقتصاديين 
 والإجراءاتالمالي،  ستقرارلإاظاهرة عدم  إلىتتحول  أنختلالات النظام قبل تستعمل في تصحيح إ
ة ودخول النظام المالي في مرحلة عدم الوقائي الإجراءاتتستعمل في حالة فشل  أنالتصحيحية التي يجب 

 .2ستقرارلإا
جزء من الهيكل المالي تقوم بتدليل خطر عدم  أنهاعلى  الإجراءاتهذه  إلىينظر  الوقائية: الإجراءات -1
لا  أومشاكل المؤسسات المالية  إلىتشير  الإجراءاتكانت هذه  إذاستقرار المالي وهذا بغض النظر عما لإا

 .إليهاتشير 
في حالات معينة، كما تشجع القوانين  إتباعهاالواجب  الإجراءاتتبين القوانين على سبيل المثال  القوانين: -

ستقرار لإيؤخذ ا أنستثمارات، وعليه يجب لإكبح ا إلى الأحيانتصرف حذر قد يؤدي في بعض  إتباععلى 
 عتبار في مرحلة وضع القوانين.لإالمالي بعين ا

أنشئت في عدة دول وكالات عديدة كلفت برقابة الإستقرار المالي، وتتمتع  الرسمية وتشريعاتها:الوكالات  -
 هذه الوكالات بإستقلالها عن البنك المركزي ويكمن دورها الرئيسي في تنظيم نشاط المؤسسات المالية )مثل

                                                           

, ADBI working paper Stability in AsiaCentral Banking for Financial J .Morgan,  eterP  Masahiro Kawai, -1

series, august 2012, p337. 
2-Allen W et Wood G, Defining and Achieving Financial Stability, Journal of Financial stability, vol2 issue2, 

2006,  pp 152,153. 
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 صندوق النقد الدولي الذي يؤدي دورا رقابيا على القطاع المالي العالمي(.
 تظهر الأوضاع وتقارير شهرية   إصدار مجالات الوسيلة في   تكمن هذه  نشر المعلومات العمومية: -
وتهدف هذه المعلومات  من طرف الحكومة والبنك المركزي، المتخذةحتياطات لإكذلك اقتصادية الكلية و لإا

تقديم  إلي أيضاالسياسة النقدية، كما تهدف و  الضريبيةالمتبع في مجال السياسة  تبرير التوجه  إليالمقدمة 
علي  التأثرستقرار المالي ومن تم محاولة لإبا المحيطة الرئيسيةمختلف التقديرات المتعلقة بالمخاطر 

 .الأخطارتصرفات القطاع الخاص وتسليط الضوء علي بعض 
 الأوضاعتجنب حالات سوء التفاهم، كما بمكن تغييرها حسب  إلىتفاقيات لإتهدف هذه ا تفاقية السوق:إ -

حترام القواعد والتصرفات الصحيحة المطورة من طرف كل لإتفاقيات إوالتشريعات السائدة، وتفترض هذه ا
 .1طرف كل الفاعلين في السوق

فشلت  إذاتهدد بالظهور  أوستقرار المالي لإعادة ما تظهر حالة عدم ا :التصحيحية الإجراءات -2
 الأخيرالتدخل المتعلقة بالمؤسسات المالية دور المقرض  إجراءاتدورها، وتخص  أداءالوقائية في  الإجراءات
 نميز بين دعم السيولة ودعم الملاءة. أنوهنا يجب 

وتكنولوجيا( لبنك ما  إلي إعلام)IT ألنظام في حالة عدم عمل  الإجراءهذا  إلىيتم اللجوء  دعم السيولة: -
ضخ السيولة في البنوك التجارية، ولكن  إلى الأخيربشكل صحيح، حيث تقود العمليات الكلاسيكية للمقرض 

 .الأخيرتسجل صعوبات في القيام بدور المقرض  curency boardالدول التي تتبع نظام  أنما نلاحظه هو 
غير مالية  أوكانت مالية المؤسسات  إحدىفقدت  إذاديدا قل خطورة وتهأيكون المشكل  دعم الملاءة: -

تمنح هذه المؤسسة مساعدة  أنكان من الضروري  إذاتقرر  أنملاءتها، ويجب على الحكومة في هذه الحالة 
قتصادي وحماية الدائنين لإجل تجنب تشوه النشاط اأفورية، وتقوم الحكومة بمساعدة هذه المؤسسات من 

ا تخلف هذه المساعدات تراكم الديون لدى المؤسسات المستفيدة منها كما والقضاء على خطر العدوى، كم
 المال العمومي مخاطر كبيرة. أيضاتحمل 

التصحيحية  الإجراءاتالوقائية ومجموعة  الإجراءاتمجموعة  أي ذكرهماالسابق  الإجراءين إلى بالإضافة
 التالية: الإجراءاتهناك مجموعة ثالثة تضم 

 المالية الأزمةندلاع إالمتخذة عند  الإجراءاتفشلت  إذاتخاذها في حالة ما إ: يتم الأزمات إدارة إجراءات -1
على تحليل متوازن للوضعية وعلى تحديد الموارد المالية المتاحة اللازمة  الأزمات إدارة إجراءات وتتفق

                                                           
1- Claudiu  Tiberiu  Albulscu, La Stabilité Du Secteur Financier En Roumanie Dans La Perspective De Son 

Adhésion à l’UEM, Thèse de Doctorat, Faculté des Sciences Economiques, Université de Poitiers, 2009, pp  93,94.   
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من دول  أوالمتخذة عدة مؤسسات سواء من نفس الدولة  الإجراءات، كما عادة ما تخص الأزمةللخروج من 
 مختلفة.

 فئات وتشخيص   ثر الأزمةأ: يجب القيام بتحليل زمةل ل  جتماعيةلإوا  قتصاديةلإتشخيص التكلفة ا -2
 .الأزمةستفادة من المساعدة حتى يتم الخروج من لإقتصاديين المعنيين بالإا الأعوان

 : كما سبق الإشارة إليه فيظهور الأزمات وتقليل أثرها في المستقبل تشخيص التكلفة المؤدية إلى -3
 الإجراءاتالنظر في  إعادةضرورة عديدة وتتطور باستمرار، ما يحتم  الأزمةن عوامل ظهور إالسابق ف

 الوقائية لاسيما في التشريعات وعمل بعض المؤسسات.
فعالية، فهي تركز بشكل  وأكثرها الإجراءات أهمالوقائية  الإجراءات أي الأولىالمجموعة  إجراءاتتعد 

المؤسساتي للرقابة )دور البنوك المركزية وباقي  الإطارعلى نشاط تنظيم ومراقبة النظام المالي وعلى  أساسي
 كل من  أشارستقرار المالي لإفي محاولتهما لتشخيص العوامل التي تضمن ا .1سلطات التنظيم والرقابة(

تنفذ لبلوغ نظام مالي مستقر وليس  أنالشروط التي يجب  إلى( 2008)يماس س Cismasو Donath دونات
 :2تخذها، وقد جاءت كالتاليإالتي  الإجراءات

 الأسعار؛ستقرار ا  قتصادي و لإتحقيق النمو ا إلىقتصادية كلية محفزة للسياسات الهادفة إ أوضاع -
 ؛مالية تنافسية وفعالة وبأسواقهيكلية مناسبة مدعومة بنظام ضريبي يشجع المبادرة  أوضاع -
 الصفقات المالية. أطرافحقوق وواجبات كل  بإظهارالمالية تسمح  الأسواقبنية تحتية من  -
 

 

 

 

 

 

                                                           
1-Davis P et Karim D, Comparing Early Warning Systems For Banking Crises, Dans Journal of Financial 

Stability, vol 4, issue 2, 2007, pp  89,99. 

2-Donath L et Cismas LM, Déterminants of Financial Stability, dans Roumanian Economique journal, Ase, 

Bucarest ,No 29, 2008, pp  27,28. 
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 الفصل خلاصة
ستقرار المالي من ضمن الأهداف الرئيسية التي أصبحت البنوك المركزية تسعى إلى لإيعتبر ا
نجازها إهتمام بها والعمل على لإالمالي عملية مستمرة، يلزم استقرار لإتعتبر عملية تحقيق اتحقيقيها، حيث 

قيام السلطات المالية المعنية بما  وذلك من خلال في الظروف العادية التي يعمل فيها النظام المالي بكفاءة، 
حال فيها البنوك المركزية باتخاذ تدابير وقائية تعزز من قدرة النظام المالي على مواجهة تداعيات الأزمات 

 .حدوثها
ستقرار المالي هدفا أساسيا في السياسات لإالمخاطر على النظام المالي، أصبح اومع تزايد 

يشمل التحليل تتبع المصادر الداخلية  أنستقرار المالي يتعين لإقتصادية، وحتى تكون فعالية لتحليل الإا
المالي، بالإضافة إلى مجموعة من المؤشرات التي دورها في النظام  بإبرازالحكومات  متوالخارجية والتز 

 .كتشاف مواطن الضعف والقوة بالنظام، حيث يتم مراقبتها ومتابعتها بصورة دوريةإتساهم في 
ستقرار المالي يتطلب تضافر الجهود المبذولة على المستويين المحلي والعالمي، ولذلك تسعى لإفا

ستقرار المالي لإ، باعتبار اتماد على مجموعة من الوسائل المختلفةعلإالمركزية جاهدة للحفاظ عليه با البنوك
   جتماعية يجب أن تشترك فيها كافة المؤسسات والكيانات الدولية المعنية. إمسؤولية 
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 تمهيد
للولايات  نقديةعن السياسة ال الأولمكانة هامة باعتباره المسؤول  الأمريكييحتل البنك الفيدرالي 

في معدلات الفائدة كم طباعة النقود والتح إلى بالإضافة واستقرار العملة وسعر صرفها الأمريكيةالمتحدة 
لعب البنك  قدو ، المالية الأزماتحدوث  أثناء إقراضهاالبنوك العاملة من اجل  إليه أتلج ، إذالمدينة والدائنة

 2008في عام  أصابتهاالمالية التي  الأزمةوالخروج من  الأمريكيقتصاد لإا إنعاشفي  درالي دورا مهمايالف
المتمثلة في التيسير الكمي ومعدلات الفائدة  تقليديةالغير السياسة النقدية  أدواتوذلك عن طريق تطبيق 

 الصفرية.
 رتأينا إلى تقسيم فصلنا إلى ثلاثة مباحث كالآتي:إوللإلمام بجوانب هذا الفصل 

 ؛درالي الأمريكييلمحة تاريخية عن البنك الف: المبحث الأول
 ؛ستقرار الماليلإالأدوات المعتمدة من قبل البنك الفيدرالي الأمريكي لتحقيق ا: المبحث الثاني
 .ستقرار الماليلإثر السياسة المتبعة من طرف البنك الفيدرالي الأمريكي على اأ :المبحث الثالث
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 الأمريكيدرالي يالمبحث الأول: لمحة تاريخية عن البنك الف
وزنا على  النقديةكبر المؤسسات أالفيدرالي الأمريكي بما يملك من أدوات وسياسات من يعتبر البنك 

مستوى العالم من حيث القوة والتأثير من خلال سياسته المتبعة، حيث يتم متابعة قراراته بصورة تفصيلية من 
ثر على أسواق العالم قبل كل المستثمرين في العالم، وأي تغير قد يطرأ على السياسة النقدية الخاصة به تؤ 

 بأكمله.
  درالي الأمريكييالمطلب الأول: نشأة البنك الف

لمدة  حتكاريةإمتيازات إ، أعطى 1791بنك قومي للولايات المتحدة الأمريكية في عام  أنشئ أوللقد 
عشرين سنة قابلة للتجديد، وهو ما أدى بذوي المصالح الفردية إلى المعارضة، وبالتالي لم يمنح التجديد 

 عندما حان وقته.
والتوجيه، وكان وثيق  الإشراففي  أوسعله سلطات  أعطيت أخربنك قومي  أنشئ 1816وفي العام 
، لكن التقدم أوروباالمبادئ المتبعة في  على خطىسياستها الاقتصادية، وسار  وأهدافالصلة بالحكومة 

خلال القرن التاسع عشر، خاصة بسبب  الأمريكيةالذي شهدته الولايات المتحدة  المضطربقتصادي لإا
النقدية التي تصدرها  الأوراقتشريع لتوحيد نوع  إصدار إلىدرالية يبالحكومة الف أدىالبنكنوت  أوراق إصدار

 البنوك من حيث الفئات والمظهر والغطاء اللازم للوفاء.
مراجعة النظام ضرورة  إلى الأمريكيةفي الولايات المتحدة  1907الذعر الذي حدث عام  أدىولقد 

ة النقدية والمصرفية بضرور  الأوضاع"اللجنة النقدية القومية" المشكلة لدراسة  وأوصت، المصرفي اللامركزي
 أسسذلك  إلىستنادا ا  بنك فرنسا، و  أونجلترا إالتجارية لرقابة بنك مركزي على غرار بنك البنوك  إخضاع
من بنوك  إقليميشترط قيام نظام إوالذي  1913درالي بموجب القانون الذي صدر عام يحتياطي الفلإالنظام ا

درالي يقوم بوظائف يحتياطي فإ منظمة بنكفي كل  أنشئدرالي تمثل سلطة البنك المركزي، لذا يحتياطي الفلإا
من  06الأعضاء بما يعادل  ماله من مساهمات البنوك التجارية رأسالبنك المركزي في منطقته، ويتكون 
 رأس مال البنك التجاري واحتياطاته.

درالي تعتبر من الناحية الإدارية مؤسسات شبه حكومية تعمل يحتياطي الفلإن بنوك اإورغم ذلك ف
درالي بوظائف البنك المركزي في يحتياطي الفلإح العام ولا تستهدف الأرباح، ويقوم كل بنك من بنوك اللصال

ئتمان المصرفي من خلال سياسة تغيير لإمنطقته، وبالخصوص فهو يتمتع بسلطات واسعة في الرقابة على ا
تي شكلت لها لجنة على حتياطي وسياسة سعر إعادة الخصم، إضافة إلى سياسة السوق المفتوحة اللإنسب ا

درالية التي تصدر توجيهاتها يحتياطية الفلإالمستوى القومي تتكون من مجلس المحافظين ومن رؤساء البنوك ا
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درالي تقوم بجمع ودائع الخزينة الأمريكية يحتياطي الفلإنشير أخيرا إلى أن بنوك ا الملزمة للبنوك الاحتياطية.
 .1الحكومية كما أنها تقرض الخزينة مباشرة لتزاماتلإوتدفع ا

درالي الأمريكييالف حتياطيلإا طلب الثاني: تعريف البنكالم  
   درالي نذكر منها:يالفحتياطي لإا توجد عدة تعريفات للبنك

(، هو البنك المركزي الأول FEDنجليزية )لإدرالي المعروف بالغة ايحتياطي الفلإالبنك ا :الأولالتعريف 
ستجابة لعدة لإنتيجة ل ،1913سبتمبر 23التابع للولايات المتحدة الأمريكية والذي تم تأسيسه في  والوحيد
 .2قتصادية أصابت البلاد في ذلك الوقتإهزات 

مقره العاصمة واشنطن، حيث يعتبر هو  الأمريكيةهو البنك المركزي للولايات المتحدة  التعريف الثاني:
للولايات المتحدة واستقرار العملة وسعر صرفها وطباعة النقود والتحكم بمعدل النقدية المسؤول عن السياسة 

المنقذ للبنوك العاملة في الولايات المتحدة عبر إقراضها أثناء الأزمات المالية  نهأالفائدة على القروض، كما 
ن جميع أورة و من خلال سياسة التيسير الكمي حيث يشرف على البنوك ليتأكد من عدم إتباعها لسياسة مته

 .3تجاه الصحيحلإتعاملاتها المالية تسير في ا
درالي الأمريكي هو البنك المركزي المسؤول عن السياسة النقدية الأمريكية يحتياطي الفلإا التعريف الثالث:

 .4ستقرار المالي ويقدم الخدمات المالية للحكومة الأمريكية ومواطنيهالإيشرف على البنوك ويحافظ على ا

 .  الأمريكيدرالي يحتياطي الفلإستنتاج تعريف شامل لإالتعاريف السابقة يمكن  ومن
سلطة في العالم نظرا لما يتمتع به من  الأقوى الأمريكيةالفيدرالي في الولايات المتحدة  حتياطيلإايعتبر 

                                                                                                  قتصادي في البلد.ا  ستقرار نقدي و إجل ضمان أتخاذ القرارات وتنفيذ السياسة النقدية من إوحرية تامة في 

 درالي الأمريكييالمطلب الثالث: الهيكل التنظيمي للبنك الف
 :مما يليدرالي الأمريكي يهيكل البنك الف تكوني

 تحادي من قبللإحتياطي الإتم تأسيس مجلس ا تحادي(:لإ حتياطي الإ)مجلس ا مجلس المحافظين أولا:

                                                           
، 1990السياسية، جامعة القاهرة، مصر، تير، كلية الاقتصاد والعلوم ماجس رسالة ،البنوك المركزية في افريقياتوفيق محب خلة،  -1

 .24ص،
 ، مقال متوفر على الرابط:تعرف معنا على البنك الإحتياطي الفيدرالي ريمي محمود، -2

fed.4060.html-the-is-wahat-know-to-http://www.dailyfx.com/arabic/tadawul_forex_news/education/2015/12/16/cet. 

Consulter le 05/04/2017.13:31h. 

 

  مقال متوفر على الرابط: ،حتياطي الأمريكية.؟لإماذا تعرف عن البنك انون بوست،   -3 

www.noonpost.org/content/12011. Consulter le 05/04/2017.13:31h. 

 ، مقال متوفر على الرابط:كسر درالي الأمريكي في فو يحتياطي الفلإدور ا،  FXCCشركة أف اكس سي سي   -4 

www.fxcc.ae/blog. Consulter le 10/04/2017.17:00h. 

http://www.dailyfx.com/arabic/tadawul_forex_news/education/2015/12/16/cet-to-know-wahat-is-the-fed.4060.html
http://www.dailyfx.com/arabic/tadawul_forex_news/education/2015/12/16/cet-to-know-wahat-is-the-fed.4060.html
http://www.noonpost.org/content/12011
http://www.fxcc.ae/blog
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يشرف هذا ستخدامه من قبل الجهاز المصرفي المركزي في البلاد. إنه السلاح الذي يتم أالكونغرس على 
، ويتم تعيينهم من قبل رئيس الولايات المتحدة أعضاءمن سبعة  ويتألفدرالي يحتياطي فإالمجلس على بنك 

العديد سنة متعددة التعيينات.  14س الشيوخ مدة العضوية في هذا المجلس عليه مجل، ويصادق الأمريكية
تحادية لمؤسسات الإيداع والحكومة تشبه الخدمات التي تقدمها لإا بنوكمن الخدمات التي تقدمها شبكة ال

البنوك  حتفاظ باحتياطيكات والأفراد، يتمثل عملها على الإدخار لعملائها من الشر لإومؤسسات ا بنوكال
القيام  إلى بالإضافةوتقديم القروض لهم. هذا  الإيداعحتياطات النقدية لمؤسسات لإستمرار بتزويد الإوا

من الشبكات كل يوم، وتعمل أيضا على بتحريك العملة والنقود داخل وخارج البلاد، وجمع ومعالجة الملايين 
لمالية الحكومية، والإشراف على سلامة توفير فحص لحسابات وزارة المالية، إصدار وتخليص الأوراق ا

 .1البنوك الأعضاء
الولايات المتحدة  أنحاءجميع  في الإقليميةتتوزع البنوك  :درالية الإقليميةيحتياطية الفلإابنوك ال ثانيا:

يطلق  ثني عشر منطقة مختلفةإثني عشر بنكا على إ إلىفي مختلف المدن الرئيسية، تم تقسيمها  الأمريكية
: بوسطن، سم المدينة التي يتواجد بها وتتمثل هذه المدن فيإثني عشر لإعلى كل بنك من هذه البنوك ا

سان فرانسيسكو، دالاس، كانسا ، شيكاغو، سانت لويس، فيلادلفيا، كليفلاند، ريتشموند، أتلانتانيويورك، 
وتكون مهمة هذه البنوك تولي . 2ائعأنها ليست بنوك للود هم ما يميز هذه البنوكأو  سيتي، مينيا بوليس.

صدار عملات جديدة  دارة العملة في التداول عن طريق سحب الأوراق التالفة من التداول، وا  عملية المقاصة وا 
وتقديم القروض إلى البنوك الأخرى داخل المنطقة، والقيام بوظائف الإشراف والرقابة عليها واقتراح سعر 

  .3الخصم
لسياسة النقدية، ويتكون هذا المسؤولة عن وضع ا هي: FOMCتحادية لإ السوق المفتوحة ا : لجنةلثاثا

خمسة من  إنثني عشر، لإا الإقليميةمن مجلس المحافظين ورؤساء البنوك  أعضاءالمجلس من سبعة 
 حتياطي فيلإوقت وهم رئيس البنك ا أيهم بالتصويت في ل يسمح الإقليميةعشر من رؤساء البنوك  ثنيلإا

 البنك بجانبين الخاص والعام،في كل عام، بسبب هذا التشكيل يتحلى  غيروننيويورك وأربعة آخرون يت
 
 
 

                                                           
1-  https://www.dailyfx.com. Op. cit .  

2-  mark koba, the fédéral réserve : CNBC explants, voir le site :  

http://www.cnbc.com/id/43752521/  consulter le 15/04/2017. 10 :00h. 

  . 84مرجع سبق ذكره، ص خلف محمد حمد الجبوري،  -3 

https://www.dailyfx.com/
http://www.cnbc.com/id/43752521/


 الفصل الثالث              دور البنك الفيدرالي في تحقيق الاستقرار المالي في الولايات المتحدة الأمريكية

 

75 

المؤسسات المصرفية الخاصة من جهة كذلك لخدمة مصالح عامة الشعب من جهة و  تأسيسهتم  حيث 
  .1أخرى

. الإقليميحتياطي لإفي البنك ا الأسهمالبنك العضو هو مؤسسة خاصة تمتلك  :الأعضاءالبنوك  -4 
. وقد تختار الاقليمي درالييحتياطي الفلإحد بنوك اأوطنيا بمخزون في  المستأجرةوتحتفظ جميع البنوك 

درالي يحتياطي الفلإن تحتفظ بمخزونها في مصرف اأو  أعضاءن تكون أمن الدول  المستأجرةالبنوك 
ومع ذلك  ،فائضهارأس مالها و من  %3بنك العضو تساوي  يمتلكها أنالتي يجب  الأسهم. كمية الإقليمي
لة بشكل عام. في شركة متداو  الأسهممتلاك إدرالي ليس مثل يحتياطي الفلإبنك افي حتفاظ بالمخزون لإفان ا
درالي نتيجة يبنك الاحتياطي الفاللا تسيطر على  الأعضاءتداولها، والبنوك  أولا يمكن بيعها  الأسهمهذه 

 أرباحبنك العضو توزيعات الالذي هو عضو فيه، يتلقى  الإقليميالبنك  أرباحهذا المخزون من  متلاكإ
فيعطى  الإقليميدرالي يحتياطي الفلإاالبنك  أرباحما تبقى من  أماالتي تم شراؤها،  الأسهممن  %6تساوي 

مليار دولار،  100.2بلغت  أرباحام حقق البنك الفدرالي  2015لوزارة الخزانة بالولايات المتحدة. في عام 
مليار دولار لوزارة الخزانة  97.7فضلا عن عائدات  الأعضاءعلى البنوك  أرباحامليار دولار  2.5ووزع 

 .ةالأمريكي
تحادي لإستشاري الإستشارية قانونية تتمثل في: المجلس اإوتقدم ثلاث مجالس  ستشارية:لإرابعا: المجالس ا 

ن أالمجلس بش إلىدخار، المشورة لإستشاري لمؤسسات الإللمستهلكين، المجلس ا ستشاريلإوالمجلس ا
حتياطي لإمن كل من مقاطعات ا أعضاؤهاهتمام الحالي، وتجتمع هذه المجالس التي ينتمي لإالمسائل ذات ا

ستشارية إلجان  يدراليةحتياطية الفلإا بنوكمرات في السنة ولدى ال أربع أوثني عشر، مرتين لإتحادي الإا
التجارية الصغيرة واللجان  الأعمال، ولجان الإداريةستشارية للمؤسسات لإ، بما في ذلك اللجان اأيضا

حتياطية دوريا في لجان لإستشارية الزراعية، وعلاوة على ذلك يجتمع المسؤولون من جميع المصارف الإا
 .2مختلفة

 الأمريكي حتياطيلإدرالي ايالمطلب الرابع: وظائف البنك الف
عامة ولتعزيز جل تحقيق المصلحة الأجملة من الوظائف الرئيسية من  الأمريكيدرالي ييؤدي البنك الف

 :ر ما يليككل، ومن بين هذه الوظائف نذك الأمريكيواستقرار النظام المالي  الأمريكيقتصاد لإمصلحة ا

                                                           

 ، مقال متوفر على الرابط: درالي الأمريكيي، الاحتياطي الفوسيط الخيارات الثنائية -1 
https://brokerbinaryoptions.wordpress.com. Consulter le 15/04/2017. 11:21h 
2 - The Structure and Functions of the Federal Reserve System, voire le site : 

https://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/stracture-and-functions.  Consulter le 17/04/2017.09:00h. 
. 
 

https://brokerbinaryoptions.wordpress.com/
https://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/stracture-and-functions
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طلح السياسةدرالي وضوحا ويشير مصيحتياطي الفلإوظائف ا أهموتعتبر من  وضع السياسة النقدية: -1  
لى توافر وتكلفة ع للتأثيرتحادي، لإحتياطي الإمركزي مثل مجلس االبنك التخذها إالتي  الإجراءات إلىالنقدية 
ماية القوة في ح الأهدافقتصادية الوطنية، وتتمثل هذه لإا الأهدافئتمان للمساعدة في تعزيز لإالمال وا

تعزيز التوازن قتصادي والمستوى العالي من العمالة و لإالشرائية للدولار، وتشجع الظروف التي تدعم النمو ا
في  حتياطيلإتحادي الإعلى المدى الطويل، وتسهم المجلس ا الأخرىالمعقول في المعاملات مع الدول 

، وتتمثل ئتمانلإالتي تؤثر على توافر وتكلفة المال و السياسة النقدية ا إجراءاتمن خلال  الأهدافتحقيق هذه 
ين هما: تعزيز تحادي، كما حددها الكونغرس في هدفين رئيسيلإحتياطي الإالنقدية لمجلس ا السياسة أهداف
 الأسعارار ستقر إقتصادي مع الحفاظ على لإ. ولتعزيز النمو االأسعارستقرار ا  من العمالة و  الأقصىالحد 

قتصاد لإحتياجات اإئتمان على لإوا الأموالتحادي الموازنة بين تدفق لإحتياطي الإيجب على المجلس ا
على  أثيرالتحتياطية ولجنة السوق المفتوحة هذا التوازن من خلال لإويحقق مجلس المحافظين والبنوك ا

شراء  أوض حتياطات المؤسسات المالية مما يؤثر بدوره على قدرة المؤسسات على تقديم القرو إمستويات 
على  التأثيرات رئيسية لسياس أدواتدرالي تقليديا ثلاث يحتياطي الفلإقد استخدم مجلس استثمارات. و لإا

في: الأدواتحتياطات وتتمثل هذه لإا   
السياسة  أدواتدم الأكثر مرونة وكثيرا ما تستخعمليات السوق المفتوحة  إن عمليات السوق المفتوحة: -أ

المالية الحكومية في السوق المفتوحة وتقوم  الأوراقشراء وبيع  إلىدرالي، تشير يالف حتياطيلإلمجلس ا النقدية
البنك  درالي، ويقوميحتياطي الفلإلجنة السوق المفتوحة )فومك( بتوجيه عمليات السوق المفتوحة لمجلس ا

درالي عمليات السوق المفتوحة يحتياطي الفلإبعملها من خلال مكتب التداول، ويستخدم ا نيويوركفي درالي يالف
 تحادية.لإا الأموالحتياطية للحفاظ على معدل لإا الأرصدةلضبط المعروض النقدي من 

على  الأخرى الإيداعهو سعر الفائدة المفروضة على البنوك التجارية ومؤسسات معدل الخصم:  -ب
 القروض التي تتلقاها من تسهيلات.

حتياطي مقابل لإفي ا الإيداعتحتفظ بها مؤسسات  أنالتي يجب  الأموالهو مقدار  متطلبات الاحتياطي: -ج
درالي يحتياطي الفلإيغير ا أنلتزامات محددة بالودائع، حيث يجوز لمجلس المحافظين ضمن حدود قانونية إ

كبير على الصناعة  تأثيرلها هذه التغيرات  نأ إلاقل بكثير من معدل الخصم، أحتياطي بشكل لإمتطلبات ا
رتفاع مستوى إ إلىستثمار، ويؤدي لإعلى قدرة البنوك على تقديم القروض وا التأثيرمالية من خلال ال
 حتياطات لإانخفاض ا إلىتحادية، بدلا من ذلك يؤدي لإا الأموالسعر الفائدة على  نخفاضإ إلىحتياطيات لإا
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 . 1تحاديةلإا الأموالزيادة في معدل  إلىالمتاحة 
ملة وضمان ما يكفي منها لتلبية المسؤول عن توزيع الع الأمريكييعتبر البنك الفيدرالي  توفير العملة: -2

والنقش والطباعة في واشنطن  الأمريكيةحيث تطبع من طرف مكتب الولايات المتحدة الطلب العام، 
 البلاد. أنحاءوتكساس، فيتم بذلك شحن العملة للبنوك وفروعها في جميع 

وكجزء من البنك المركزي في البلاد، تشارك البنوك : بالإيداعالمؤسسات القائمة  إلىتقديم الخدمات  -3
، والأمانقد من الكفاءة  بأقصىفي نظام الدفع الوطني لمساعدتها على العمل بنشاط  الاقليمية حتياطيةلإا

ه الخدمات لتحقيق الربح ذدرالي هيحتياطي الفلإلا تقدم بنوك االخاصة خدمات الدفع مقدمي وعلى عكس 
 تتقابل رسوم الخدمات التي تتقاضاها عن كثب تكاليفها ولا تتجاوزها. أنويجب 

لم تكن الخدمات المالية  1980والتحكم النقدي لعام  الإيداعومنذ صدور قانون تحرير مؤسسات 
نماتحادي، لإحتياطي الإفي النظام ا الأعضاءحتياطية متاحة فقط لبنوك لإللبنوك ا للبنوك التجارية  أيضا وا 
 دخار المتبادل.لإئتمانية وبنوك الإتحادات الإدخار والقروض والإوجمعيات ا الأعضاءغير 

لعملة لتلبية الطلب العام وتقديم وذلك من خلال المحافظة على ما يكفي من ا تقديم خدمات الدفع: -4
، وتوفير الخدمات المالية لحكومة الولايات المتحدة الأخرى الإيداعشيكات البنوك ومؤسسات  تحصيلخدمات 
 .2الأجنبيةوبعض المؤسسات  الأمريكية

من القطاع الخاص بتوفير  وأخرىحتياطية لإتقوم البنوك ا :الأمواللكترونية وتحويل لإ المدفوعات ا -5
المدفوعات في الولايات  أرباعدرالي بحوالي ثلاث يلكترونية، ويقوم البنك الفلإلكترونية للمدفوعات الإالمعالجة ا
المباشر  للإيداعرخص عملية من الشيكات ألكترونية والتي هي لإستخدام المدفوعات اإيتم ، الأمريكيةالمتحدة 

التامين  أقساطيستخدم المستهلكون تحويلات لدفع  ،من كشوف المرتبات ومدفوعات الشركات للبائعين
 ير الخدمات.وغيرها من فوات والقروضوالرهون العقارية 

 أن الإيداعلكتروني الذي يمكن لمؤسسات لإا الأموالحتياطية نظام تحويل لإكما توفر البنوك ا
المالية  الأوراقوقيمة زمنية للمشتريات بين البنوك ومبيعات  ،مدفوعات ذات قيمة كبيرة لإجراءتستخدمه 
 سداد القروض وتسوية المعاملات العقارية. أووصرف 

 حتياطية عدد من الخدمات المصرفية والمالية لوزارةلإ: تقدم البنوك اخدمات الخزينة الأمريكية تقديم -6

                                                           
1-The Federal Reserve of Atlanta, voire le site : 
 https://www.frbtlanta-org/about/publication/fed-strecure-and-functions/functions-aspx.  Consulter le 
17/04/2017.09:30h. 
2 - Overview of The Federal reserve System, voire le site: 

https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_1.pdf.  Consulter le  14/05/2017.19:00h. 

https://www.frbtlanta-org/about/publication/fed-strecure-and-functions/functions-aspx
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_1.pdf


 الفصل الثالث              دور البنك الفيدرالي في تحقيق الاستقرار المالي في الولايات المتحدة الأمريكية

 

78 

 ثنين من الخدمات الرئيسية: إ، بما في ذلك الأمريكيةنة الخزي
في البنوك  الأمريكيةتحادية الواردة لحسابات الخزينة لإالحكومة ا إيراداتوتقيد  حساب فحص الخزينة: -أ
فيها الخزينة  أودعتالتي  الإيداعمن مؤسسات  الأموالمعظم هذه العائدات من تحويلات  وتأتيحتياطية، لإا

حتياطي إ أرصدةالمالية، وتتم التحويلات عن طريق خصم  الأوراقمن الضرائب وبيع  إيصالاتهامبدئيا 
من حساب الخزينة من  الأموالحتياطية بصرف لإدرالي، وتقوم البنوك ايحتياطي الفلإلدى ا الإيداعمؤسسات 

 حد محدود عن طريق الشيكات. إلى والتحويل النقدي أ أولكتروني لإخلال مدفوعات التحويل ا
مواردها النقدية الحالية، تقترض الخزينة  علىفعندما تتفوق مصروفاتها الجارية  الوكيل المالي للخزينة: -ب

حتياطي الفيدرالي لإمن قبل بنوك ا بها المالية للمستثمرين، ويحتفظ  الأوراق مزادوذلك في الغالب عن طريق 
 الأمريكيةدخار لإسندات ا بإصدارحتياطي الفيدرالي لإبنك االبصفتهم الوكلاء الماليين للخزينة، كما يقوم 

 وغيرها من الجهات المصدرة. الإيداعالتي يتم بيعها من خلال مؤسسات 
 أنهامن  التأكد إلىوتخضع البنوك التجارية لمجموعة متنوعة من اللوائح التي تهدف  والتنظيم: الإشراف -7

 تخدم المودعين والمجتمعات المحلية بشكل جيد، وتتبع المبادئ المصرفية السليمة.
مسؤولة عن كتابة هذه اللوائح  أخرىحتياطي الفيدرالي من وكالات تنظيمية مصرفية لإويتكون مجلس ا

حتياطي لإويتولى مجلس المحافظين المسؤولية التنظيمية بمجلس ا متثالها.إوفحص البنوك لتحديد مدى 
البنك، وغالبا ما يعتمد المجلس هذه اللوائح كاستجابة  بأنشطةتسمح  أوتحادي من خلال كتابة قواعد تقيد الإ

 تحادي.لإللتشريع ا
 أواللوائح شركات القابضة المالية وبعض البنوك التي ترغب في الحصول على وجب على البنوك وال

البنك  موظفويقوم  حيثتحادي، لإحتياطي الإلحصول على موافقة مجلس ال أخرىدمجها مع بنوك 
المقترحة، على مراعاة راحة  ستحواذلإوابعملية الدمج  ستتأثرالتي المالية  والأسواقحتياطي بتحليل البنوك لإا
للمؤسسات القائمة  والإداريةحتياجات المجتمع التي تعمل بها المؤسسات فضلا عن الموارد المالية ا  و 

على نتائج وتوصيات بنوك  ستحواذ بناءلإندماج والإوالمقترحة. يوافق مجلس المحافظين على طلبات ا
 حتياطي الفيدرالي.لإا

بموجب قانون" دود فرانك"  إضافية شرافيةإحتياطي الفيدرالي مسؤولية لإكتساب مجلس اإ إلى بالإضافة
المعقدة التي يمكن  أووول ستريت، وحماية المستهلك بما في ذلك سلطة مراقبة المؤسسات الكبيرة  لإصلاح

من ستقرار المالي لإالتشريع مجلس لمراقبة ا أنشئوالنظام المالي. كما  الأمريكيقتصاد لإستقرار اإتهدد  أن
التي تواجه النظام المالي ومعالجتها عن طريق مجموعة من الوسائل  الناشئةالمخاطر  خلال تحديد
 المستخدمة.
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متثال البنوك التجارية لقوانين حماية المستهلك المتعلقة إحتياطية لإالبنوك اذلك، ترصد  إلى وبالإضافة
تفسير المتطلبات حتياطي البنوك على البنك الإ أخصائيفي الاقتراض. ويساعد الحقيقة  قانونو ئتمان لإبا

شكاوي بشان خدمات البنوك  أو أسئلةتوفر المعلومات والمساعدة للمستهلكين الذين لديهم  أنهاالتقنية، كما 
  التجارية.

مالية  بأوراقيحتفظ  أنحتياطي إتطلب من بنك  أن الإيداعويجوز لمؤسسات  المالية: الأوراقحفظ  -8
 الأوراقحتفاظ بهذه لإتحادي، ويتم الإحتياطي الإكضمان للحصول على قروض من مجلس ا أولحفظها  إما

 .1المالية من الحسابات وتجهيز المدفوعات المرتبطة بها

 ستقرار الماليلإلتحقيق ا الأمريكيالمعتمدة من قبل البنك الفيدرالي  الأدواتالمبحث الثاني: 
ومن خلال  المالية والأسواققتصاد لإا أداءفي  امتزايدو طا يدورا نش الأمريكيحتياطي لإيلعب البنك ا   
في سنة المالية  الأزمةالسياسة النقدية(. ففي ظل تداعيات  أدواتالخاصة به ) الأدواتستخدام العديد من إ

 رحتياطي خيالإاالبنك  أمامالسياسة النقدية التقليدية غير فعالة، لم يكن  أدوات أصبحت، وعندما  2008
 ستقرار المالي.لإوبالتالي تحقيق ا الأزمةجل الخروج من هذه أير تقليدية من سياسات نقدية غ إتباعسوى 

 : سياسة التيسير الكميالأولالمطلب 
 الأزمة أثناءتقليدية التي شاعت تسميتها لا السياسة النقدية غير أدوات إحدىالتيسير الكمي هو 

البنك  رأسهابسبب لجوء العديد من البنوك المركزية في العالم وعلى  ، 2008بدأت في عام العالمية التي 
غير  أصبحت أيالسياسة النقدية التقليدية،  أدواتفشلت  أنبعد  الأداةستخدام هذه إ إلى الأمريكيحتياطي لإا

المالي  ستقرارلإوتحقيق ا وماقتصادي عملإالمتوقع منها في دفع مستويات النشاط ا الأثر إحداثفعالة في 
 .وصاخص
 تطبيق سياسة التيسير الكميمراحل : أولا

المالية التي حصلت في الولايات  الأزمةعقب  2008رواجا في  م التيسير الكميالقد نال استخد
الأمريكي لخفض معدل الفائدة بالفشل الفيدرالي حتياطي لإامحاولة البنك  تاءبفبعدما  الأمريكية،المتحدة 

حتياطي لإليصل إلى معدل صفر وربع نقطة مئوية كان الحل الوحيد لهذه المشكلة هو التيسير الكمي. فقام ا
وسندات الخزينة وذلك محاولة منه لتحفيز  بطبع مئات المليارات من الدولارات لشراء أصول الفيدرالي

حتياطي الفيدرالي ثلاث جولات لإ. حيث شهدت هذه العملية المطبقة من طرف استثمارلإالشركات على ا
 رئيسية وهي: 

                                                           

.cit .op .aspx-functions/functions-strecure and-org/about/publication/fed-https://www.frbtlanta  -1   

https://www.frbtlanta-org/about/publication/fed-strecure%20and-functions/functions-aspx.
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 2010مارس  إلى 2008نوفمبر  25من التيسير الكمي من  الأولىلجولة ا -1
ظهاره بصحة جيدة، عندما قاملإبدا التيسير الكمي هنا للتخفيض من واقع الأزمة على ا  قتصاد الأمريكي وا 

 .1الأمريكيقتصاد لإتريليون دولار في مرحلة حرجة في تاريخ ا 1الفيدرالي بطبع  حتياطيالإ 
مليار  700حتياطي الفيدرالي ما بين لإحتفظ مجلس اإ، 2008المالية العالمية عام  الأزمةحيث قبل 

جلس م أ، بد2008نوفمبر  أواخرمليار دولار من سندات الخزينة في الميزانية العمومية، وفي  800دولار و
 1.75حتفظ ب إ، 2009، وبحلول مارس المالية الأوراقمليار دولار من  600حتياطي الفيدرالي بشراء لإا

تريليون دولار  2.1ب وتها ر المالية ، وسندات الخزينة بلغت ذ والأوراقتريليون دولار من الديون المصرفية 
 2010في مارس  أخرىعمليات الشراء مرة  بدأتشراء المزيد ، ولكن  إيقاف، تم 2010في جانفي عام 

 إبقاءحتياطي الفيدرالي لإهدف ا وأصبحقتصاد لا ينمو بقوة، لإا أنحتياطي الفيدرالي لإعندما قرر مجلس ا
مليار دولار في  30حتياطي الفيدرالي لإتريليون دولار، بحيث يشتري مجلس ا 2.045معدل الحيازة عند 
 .2من سندات الخزينة كل شهرعشر سنوات  إلىالفترة من سنتين 

 2011جوان  إلى 2010نوفمبر  3من  التيسير الكمي الجولة الثانية من -2
مليار  600الفيدرالي عن جولة ثانية من التيسير الكمي التي يشتري خلالها  حتياطيلإاالبنك  أعلن
الرصيد  إلىمليار دولار، لتضاف  600 إصدار بالأحرى أو 3أشهرسندات الخزينة خلال ثمانية دولار من 

مليار دولار شهريا من النقود الجديدة  75، وهو ما يعني ضخ نحو الأمريكيالنقدي  الأساسالحالي من 
التي حل  السندات إيراداتستثمار حصيلة إ إعادةحتياطي الفيدرالي في عمليات لإذلك سيستمر ا إلى إضافة
 مليار دولار من السندات في 35لجنة السوق المفتوحة بشراء ما قيمته تقوم  أنستحقاقها، حيث تقدر إتاريخ 

  مليارات دولار شهريا، وبهذا الشكل يتوقع أن تبلغ مشتريات 110ستثمار، وهو ما يعني شراء إصورة إعادة 
فقد  أخرىومن ناحية  مليار دولار. 900 إلى 850طار الخطة ما بين إحتياطي الفيدرالي من السندات في لإا

وح تواريخ من هذا المبلغ لشراء سندات تترا المائةفي  85يتم تخصيص نحو  أن ةقررت لجنة السوق المفتوح
الأجل وخفضها إلى في معدلات الفائدة طويلة  التأثيرسنوات، وذلك بهدف  10و 2.5إستحقاقها بين 

                                                           
 التيسير الكمي، مقال متوفر على الرابط: -1

http://blogs. mubasher.info/node/13256. Consulter le 06/05/2017.17:00h. 
 ، مقال متوفر على الرابط: ؟ كأداةالتيسير الكمي كما يطلق عليه  أوما هو التسهيل الكمي   ،باري جينكينز  -2

http://www.marketsworld.com/news. Consulter le 02/05/2017. 12:00. 
شركة العبيكان للنشر  الطبعة الأولى، ، كتاب الكتروني،نهيار الكبير حروب الذهب ونهاية النظام المالي العالميلإ اويليام ميدلكوب،   -3

 .126، الرياض، ص 2016 والتعليم،

http://www.marketsworld.com/news
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ومن تم دفع المؤسسات المالية  مستويات دنيا، وذلك للتأثير في معدلات العائد على السندات طويلة الأجل،
 القطاع الخاص. إقراضستثماراتها نحو إتحويل  إلى

تساق النتائج مع إالسياسات لضمان بمراجعة دورية لهذه  حتياطي الفيدراليلإخلال هذه المدة سيقوم ا
الفيدرالي هي تعظيم مستويات التوظيف مع ضمان  حتياطيلإنة للالمع الأهدافتحقيق مستهدفاته العامة، 

 والتأكدالسياسة النقدية لضمان تعظيم عملية خلق التوظيف  أدواتتوجيه  أي، الأسعارستقرار إالحفاظ على 
نحراف المعدلات المحققة إ، بصفة خاصة ستراقب لجنة السوق المفتوحة مدى الأسعارستقرار إستمرار إمن 
 .الأمريكيستقرار التوقعات التضخمية في الاقتصاد إتضخم المستهدف، لضمان ن التضخم مع معدلات الم
 2012الجولة الثالثة من التسيير الكمي في سبتمبر  -3

 بالإضافةمن التسيير الكمي،  حتياطي الفيدرالي الدورة الثالثةلإالبنك ا أطلق، 2012سبتمبر  13في 
 الأجلالفائدة قصيرة  أسعارستبقي على  أنهامرة  ولأولحتياطي الفيدرالي رسميا لإبنك ا أعلنذلك،  إلى
 أنحتياطي الفيدرالي على لإ. وتعكس هذه التحركات وجهة نظر البنك ا2015منخفضة خلال عام ال
القدرة على مواصلة النمو دون التحفيز(  أخرىنقطة نمو المكتفي ذاتيا )وبعبارة  إلىقتصاد مازال لم يصل لإا

مليار  85البنك المركزي الفيدرالي ما يسمى بالتيسير الكمي اللانهائي وهي خطة لشراء  عتمدإووفقا لذلك، 
دات المدعومة بالرهن مليار دولار من السن 40ية ذات الدخل الثابت في الشهر، والمال الأوراقدولار من 

 .1مليار دولار من سندات الخزينة بالولايات المتحدة 45و العقاري
ومع نامج الحالي ليس لديه موعد محدد والثانية من التيسير الكمي، فان البر  الأولىعلى عكس الدورة 

في تقليص حجم المشتريات الخاصة بقيمة  سيبدأالبنك الاحتياطي الفيدرالي  أنعلى  إجماعكان هناك  ،ذلك
 .2015مليار دولار شهريا قبل انتهاء عام  10

قتصادية. ويتضح ذلك من لإالظروف ا إلىستنادا إحيث يعتبر التيسير الكمي سلس وقابل للتغيير 
 البنك أن إلىمشيرا  2013ماي  22حتياطي الفيدرالي بن برنانكي في لإبنك ا إدارةخلال رئيس مجلس 

قتصاد لإجال ر الغالبية العظمى من  أنالتسيير الكمي قبل نهاية العام، في حين  أزالحتياطي الفيدرالي قد لإا
 الفيدراليحتياطي لإ، فقد فاجئ البنك ا2013سبتمبر  13في  الأولنتهاء لإمتوقعين حدوث اوالمستثمرين 

مليار دولار شهريا من المشتريات والسندات الحكومية طويلة  85البرنامج سيستقر على  أن بإعلانها الأسواق
حتياطي لإس اجتماع مجلإنهايتها بعد  إلىوصلت  2014 أكتوبر، وقد تم خفضها تدريجيا، وفي الأجل

                                                           
 الرابط:، مقال متوفر على ما هو التيسير الكمي ،والمال الأسواقشبكة  -1

www.marketsnetwork.net/global-markets/what-is-quantitative.easiang.ntl. Consulter le 25/04/2017.09:00h. 

http://www.marketsnetwork.net/global-markets/what-is-quantitative.easiang.ntl
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بنك الفيدرالي قد وضع حد لبرنامج وعليه يكون ال ،2014 أكتوبر 29في  الأخير جتماعهإالفيدرالي في 
 والشكل الموالي يبين ذلك: التسيير الكمي.

 2014 إلى 2007من الأمريكيةتطبيق التيسير الكمي في الولايات المتحدة  مراحل(: 02الشكل رقم)

 
   :على الرابط متوفر، جديد من درالي لمزيد من التيسير الكمييهل يلمح الف ،الحمورينور الدين  المصدر:

www.nourhammoury.com/. Consulter le 14/05/2017.19 :00h. 

 واحدمرات تقريبا من حوالي  أربع الأمريكيونتيجة لهذه المراحل تضاعفت الميزانية العمومية للبنك الفيدرالي 
 .2014تريليون دولار في أكتوبر  4.5ما يقارب  إلى 2008تريليون دولار في عام 

 
 تريليون دولار يكيلعمومية للبنك الفيدرالي الأمر الميزانية ا(: 03الشكل رقم )

:ابطى الر لمتوفر ع ،الأمريكيةالستار على برنامج التيسير الكمي في الولايات المتحدة  إسدال بنك قطر الوطني، المصدر:   
https://sa.investing.com/analysis/2731-2. Consulter le 1 0/05/2017.21:00h. 

http://www.nourhammoury.com/
https://sa.investing.com/analysis/2731-2
javascript:void(0);
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 ثانيا: تقييم سياسة التيسير الكمي
نتقادات لإقد يتعرض البنك الفيدرالي من خلال قيامه بتطبيق سياسة التيسير الكمي إلى العديد من ا

ستقرار، ولكن هذا لا لإالتي قد تشكك في مصداقيتها ومدى فعاليتها في الخروج من الأزمة المالية وتحقيق ا
بيق التيسير الكمي في الولايات يجابيات وسلبيات تطإبرز أيجابيات لهذه السياسة. وفيما يلي إينفي وجود 

 المتحدة الأمريكية.
 يجابيات التيسير الكمي إ -1

البنك الفيدرالي من قبل  الأمريكيةثل فعالية سياسة التيسير الكمي التي طبقتها الولايات المتحدة تتم
 فيما يلي:  الأمريكي

 ؛1الفائدة عند مستويات منخفضة أسعار إبقاءساعدت عمليات التيسير الكمي بشكل قوي  ومباشر على  -
من خلال تطبيق سياسة التيسير الكمي من تفادي الدخول في فترة  الأمريكيةتمكنت الولايات المتحدة  -

 %10عند نسبة  2009 أكتوبربلغ ذروته في  نخفاض معدل البطالة الذيا  الأسعار و نكماش إطويلة من 
 إلى أدىوقد كان دافع عن عائدات هو ما  ،%5.9عند نسبة  الآنبشكل طردي منذ ذلك الحين، واستقر 

 ؛2 2009منذ مارس  الأمريكية الأسهمفي  %19بنسبة  الأمريكية الأسهمرتفاع إ
 أنرفع الملاءة المالية ويتمثل أهمها في رفع مستويات الثقة عند السكان ومنهم المستثمرين حيث يشعرون  -

 ؛3اقتصاديإالبلد  لإنقاذالحكومة قد تدخلت 
من خلال تطبيق سياسة التيسير الكمي هو تحسين مستوى النمو  الأمريكيةهدف الولايات المتحدة  إن -
 رفع السيولة لدى البنوك بنسبة كبيرة. إلىقتصادي، وذلك عن طريق الزيادة في عرض النقود والتي تؤدي لإا

 سلبيات التيسير الكمي -2
جل أمن  الأمريكييجابية للتيسير الكمي المطبق من طرف البنك الفيدرالي لإعلى الرغم من الجوانب ا

تثبت عدم فعاليته.وتتمثل  أنالتي يمكن نه لا يخلو من مجموعة من العيوب أ إلاالمالية،  الأزمةالخروج من 
 هذه السلبيات فيما يلي:

 السيولة لا بشكل كبير ولا صحيح    رغم خزائن البنوك المملوءة بالسيولة ولكن حتى الآن لم يتم تحويل هذه -

                                                           
  المالية مع نهاية التسيير الكمي، مقال متوفر على الرابط: الأسواقعل اتف -1

www.alarabiya.net/ax/aswaq. Consulter le 11/05/2017.11:22h. 
  مقال متوفر على الرابط:،الكمي التيسيرستار على برنامج ال بنك قطر الوطني، - 2

https://sa.investing.com/analysis/2731-2. Consulter le 10/05/2017.21:00h. 

 ، مقال متوفر على الرابط:ماذا سيحدث للعالم نتيجة خطة التيسير الكميمحمد إبراهيم السقا،  -3

http://alphabitaargaem.com. Consulter le 13/05/2017.17 :10h.   

http://www.alarabiya.net/ax/aswaq
https://sa.investing.com/analysis/2731-2
http://alphabitaargaem.com/
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 الكمي؛ رتفاع أسعار الفائدة عندما يتوقف التيسيرإحتمالية إوالتخوف القادم في الأسواق المالية لم يصب في 
رتفاع معدلات الفائدة مما سيؤثر سلبا في قدرة الشركات على إ إلىالتيسير الكمي سيؤدي  إيقاف إن -
 ؛1سعار أسهمهاأنخفاض أرباحها وبالتالي إوبالتالي يؤدي إلى ، يفهالفي المستقبل ويرفع من تكا قتراضلإا
والعقارات  الأسهمفي ستمرار في التيسير الكمي إلى فقاعات الأصول، وقد تحدث هذه الفقاعات لإيؤدي ا -

 ؛ئتمانلإوالسلع والسندات وا
الدول الناشئة والتي تواجه تحديات  إلىالمال  رأستوجيه التدفقات المفرطة في  إلىيؤدي التيسير الكمي  -

 ؛2 الفائدة أسعارتقليص  إلىوذلك نتيجة سياسة عصيبة 
الحافز لدى الحكومة  إضعافخطيرة من خلال  أخلاقيةيخلق التيسير الكمي مشاكل  أنمن الممكن  -
تم  إذاالتقشف المالي المطلوب  تأجيل إلىقد تؤدي  أنهااللازمة، كما  قتصاديةلإا الإصلاحاتستمرار في لإل

فائدة منخفضة للغاية يحول السوق دون فرض  أسعارمالية، والحفاظ على  أوراق إلىتخويل عجز التضخم 
 ؛نضباطلإا
 ينتج عنيعد الخروج من التيسير الكمي عملية معقدة، فإذا حدث الخروج ببطء شديد وفي وقت متأخر قد  -

ذا، والأصولئتمان لإذلك التضخم وفقاعات ا التي تم  الأجلالطويلة  الأصولتم الخروج عن طريق بيع  وا 
خنق التعافي، ما يكبد حامل  إلىالفائدة  أسعارالزيادة الحادة في  إلىالتيسير الكمي، فقد تؤدي  أثناءشراؤها 

ذاخسائر مالية كبيرة،  الأجلالسندات الطويلة  حتياطات لإالفائدة على ا أسعاررفع خروج عن طريق كان ال وا 
 ؛3الفائضة، فان خسائر الميزانية العمومية للبنك المركزي ستكون كبيرة في البداية

النشاط  إلىنتقال لإنسداد قنوات الإقد يصبح تكرار التيسير الكمي غير فعال بمرور الوقت نظرا  -
وقناة  ،ون عائدات السندات منخفضة بالفعلقناة السندات لا تعمل عندما تك أنقتصادي الحقيقي، حيث لإا
 ؛4ن السيولة وتنهار سريعاو تك لا ئتمان لا تعمل عندمالإا
 
 
 

                                                           
1 - www.alarabiya.net/ax/aswaq. op.cit.  

 مقال متوفر على الرابط: الكمي(،مخاطر تهدد الاقتصاد بالاستمرار )التيسير  10 نهى مكرم، -2 
www.alborsanews.com. Consulter le 13/05/2017.12 :12h. 

 .136عبد العزيز شويش عبد الحميد وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  -3 
  الرابط:، مقال متوفر على عن التيسير الكمي أسئلةعشر  نوريل روبيني، -4 

https://www.project-syndicate.org/commentary/the-risks-and-costs-of-quantitative-easing-by-nouriel-

roubini?version=arabic&barrier=accessreg. Consulter le 13/05/2017.10 :00h 

http://www.alarabiya.net/ax/aswaq
http://www.alborsanews.com/
https://www.project-syndicate.org/commentary/the-risks-and-costs-of-quantitative-easing-by-nouriel-roubini?version=arabic&barrier=accessreg
https://www.project-syndicate.org/commentary/the-risks-and-costs-of-quantitative-easing-by-nouriel-roubini?version=arabic&barrier=accessreg
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 يقلل من ثقة الجمهور في قدرته على رسم  أنالتوسع في الميزانية يمكن  إلىحتياطي الفيدرالي لإلجوء ا إن -
 ؛1التي تتبعها في الوقت الحاليوتنفيذ خطة للخروج من السياسات 

رتفاع وتفقد العملة لإا إلى بالأسعارفي العملة، قد يدفع  تأثيرهاعند شراء سندات بكميات غير مدروس  -
حداثسبب زيادة المعروض النقدي حقيقية بقيمتها ال قل قدرة على أ الأمريكيالتضخم وبالتالي يجعل الدولار  وا 

 .الأجنبيةالمنافسة مقابل العملات 

 الفائدة الصفرية تمعدلا المطلب الثاني: سياسة
، قامت العديد من البنوك 2008قتصاد العالمي سنة لإالمالية العالمية التي ضربت ا الأزمةمنذ 

الذي يسعى من  الأمريكيالمركزية عبر العالم بتخفيض نسب الفائدة فمن بين هذه البنوك البنك الفيدرالي 
 نعكاسها على المستوى العالمي. ا  المالية و  الأزمة أثارامتصاص  إلىخلال تخفيض سعر الفائدة 

الفائدة بشكل سريع ومتكرر  لأسعاربعدة تخفيضات  الأزمة أمنذ بد الأمريكيحيث قام البنك الفيدرالي 
تالت التخفيضات حيث وصلت ، ثم ت%5.25 آنذاك، حيث كان سعر الفائدة 2007عدة مرات منذ سبتمبر 

، ليتم تثبيته %0 إلى% 0.25حدود المجال من  إلى 2008، ثم في ديسمبر %01لىإ 2008كتوبرأفي 
 .20092في مارس  الأمريكيجتماعات الفيدرالي إ خراغاية  إلىعند هذا المجال 

في ديسمبر  للأسواقالصفر في التعاملات الليلية  إلىحتياطي الفيدرالي بخفض معدل الفائدة لإوقام ا
المالية العالمية، وفائدة  الأزمة أثناءقتصادي لإتخذتها لدفع النمو اإلجزء من الخطوات التي ، 2008عام 

من بعضها البعض  تستدينها أوالتي تفرضها  الأموالالتعاملات الليلية، فهي التي تقررها البنوك الكبرى على 
على وجه  الأمريكيةوفوائدها في الولايات المتحدة  لأموالاخلال الليل، وتكون البنوك ملزمة بسد تلك 

 الخصوص. 
في شراء السندات محاولة  أيضا بدأتخفض معدلات الفائدة، فان البنوك المركزية  إلىتجاه لإومع ا

 2014 أكتوبر، حيث بعد توقيف برنامج التيسير الكمي في 3الأجلقتراض طويلة لإللحفاظ على تكاليف ا
 الحديث ألين وأعضاء المجلس، بدي تحتياطي الأمريكي جانيلإعقب القرار الذي اتخذ من قبل رئيس مجلس ا

                                                           

  مقال متوفر على الرابط:، التيسير الكمي: سياسات زيادة حجم الميزانيةبراهيم السقا، إمحمد  -1 
https://iraq56.blogspot.com/2011/08blogspot.9084.ntne. Consulter le 14/05/2017.11:12h. 

 نهيار الأسواق المالية في ظل الأزمة الماليةإفعالية تخفيض أسعار  الفائدة من قبل البنوك المركزية في الحد من خالد عيجومي،  -2 
قتصادية الدولية والمؤسسة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، لإ، مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية واالعالمية

 .  11، ص 2009أكتوبر  21-20أيام 
 : ، مقال متوفر على الرابطحتياطي الفيدرالي الأمريكي يتجه لرفع أسعار الفائدةلإاجانيت يلين،  -3 

www.bbc.com/arabic/business/2014/03/140320-us-federal. Consulter le 14/05/2017.19:00h. 

https://iraq56.blogspot.com/2011/08blogspot.9084.ntne
http://www.bbc.com/arabic/business/2014/03/140320-us-federal
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حد ألين في ي حيث صرحت جانيت .الأمريكيعن توقيت رفع سعر الفائدة من طرف البنك الفيدرالي 
شراء السندات   إيقافمن  أشهر 6برفع معدلات الفائدة بعد  يبدأحتياطي الفيدرالي قد لإالبنك ا أنجتماعاتها إ

تغيير في  بأيلم يقم  الأمريكيالبنك الفيدرالي  أن أيفترة التيسير الكمي، ولكن حدث ما لم يكن في الحسبان 
تباطؤ  إلىرفع سعر الفائدة في هذا الوقت سوف يؤدي  أنيرى  لأنهعلى مستوياته.  أبقاهمعدل الفائدة بل 

بالتدني في جميع قد يؤثر على معدل التضخم  وأيضاالناشئة،  الأسواقي قتصادي العالمي وخاصة فلإالنمو ا
 . وصاخص الأمريكيةم عموما وفي الولايات المتحدة لالعا أنحاء

 إلىشارو أ الأغلبية أنبالتحديد في سبتمبر عاد الحديث عن رفع سعر الفائدة، حيث  2015وفي سنة 
على سعر الفائدة عند المستوى الذي كان  وأبقىالبنك الفيدرالي سوف يقوم برفعها ولكنه امتنع عن ذلك  نأ

 .%0.25عليه في السنوات الماضية، والتي تقدر بنسبة 
 تكون في صالحه  أنيمكن  أسباببرفع سعر الفائدة على عدة  الأمريكيويعود امتناع البنك الفيدرالي 

 :1نذكر مايلي الأسبابومن بين هذه 
ما  أي 2008مستوياته منذ عام  أدنى %5.1مستوى  إلىمعدل البطالة وصول  بالرغم من معدل البطالة: -

جتاز إمعدل البطالة العام  أنمع العلم  فان هناك تباطؤ في قطاع العمل في بعض الولايات. الأزمةقبل 
قطاع العمل سجل في السنوات  أنمستوى التوظيف الكامل، حيث  إلىحتياطي الفيدرالي ووصل لإهدف ا
، لم نشهد أخرىفرصة عمل من جهة ولكن من جهة  ألف 200 إلىمعدل فرص عمل شهري وصل  الأخيرة

لتبرير موقفهم حيال رفع  الأرقامعلى هذه  يعتمدوا أنبشكل ملحوظ يمكن لبعض المحللين  للأجوررتفاع إ
 الفائدة. أسعار

 أسعارفقط على مؤشر  الأمريكيعلى عكس بعض البنوك المركزية لا يتطلع الفيدرالي  التضخم:معدل  -
 المستهدفةيحدد السلع والخدمات ستهلاك الشخصي باعتباره لإعلى مؤشر نفقات ا أكثرالمستهلكين بل يركز 

وبعيدة عن  %1.2متدنية ستهلاك الشخصي عند مستويات لإ، ولا يزال مؤشر نفقات االأفرادوالتي يستهلكها 
 .%2حتياطي الفيدرالي لإالمستوى المستهدف من ا

نتعاش، فقد لاحظنا لإقتصاد العالمي يقلل من الثقة في الإضطرابات اإالمخاوف من  إن قتصاد العالمي:لإا -
وخاصة في  الأخيرةفي الفترة  الأسيوية الأسواقضطرابات التي حصلت في لإا إن الأخيرةفي الفترة  أن

 الأسهم أسواق أن إظهار إلى بالإضافة، البعض ببعضهاالعالمية  الأسواقرتباط إعلى مدى  أكدتالصين 
وقت في حال شك السوق  أينهيار في لإتتعرض  أنالعامة، ويمكن  الأوضاعالعالمية لا تزال حساسة حيال 

                                                           
 لرابط: ، مقال متوفر على اأهم الأسباب التي تمنع الاحتياطي الفيدرالي من رفع سعر الفائدةميشيل شابوح،  -1

https://www.dailyfx.com. Consulter le 16/05/2017.10 :00h. 

https://www.dailyfx.com/
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ستمرار لإالبنوك المركزية  إلىرة بالنسبة هذه الفت أهميةقتصادي العالمي، ويدل ذلك على مدى لإفي التعافي ا
 السياسة التوسعية التي يتبعوها.

يجابي، إل بش الأمريكي، ذلك سوف يؤثر على الدولار الفائدة أسعارفي حال تم رفع  :الأمريكيقوة الدولار  -
سلبي ملموس على صافي الصادرات بالتالي  تأثيررتفاع في قيمة الدولار، وهذا سيكون له إوسوف نرى 

نه أالذي من ش قتصاد العالميلإ، يزيد عن ذلك ضعف االأمريكيةللولايات المتحدة  الإجماليالناتج المحلي 
رتفاع الدولار إ لأجلرتفاع قيمتها إخاصة بسبب  الأمريكيةتخفيض الطلب العالمي عامة وعلى البضائع 

 .الأمريكي
 منذ عشر سنوات الأولىرفع سعر الفائدة للمرة  الأمريكيتحادي لإقرر مجلس ا 2015وفي سبتمبر 
ن إزيادة طفيفة ف أنهاوعلى الرغم من  %0.5و  %0.25لتصبح الفائدة في نطاق بين  بواقع ربع نقطة مئوية

 .أوجهالمالية في عدة  والأسواققتصاد العالمي لإيؤثر على ا الأمريكيةرفع الفائدة 
 آثارمن  الأمريكيقتصاد لإتعافي ا لتأكيدالفائدة  أسعارعبر رفع  الأمريكييسعى البنك المركزي 

حتياطي لإرفع ا 2016في نهاية عام  أما. 1قتصاد العالمإالمالية العالمية، وتعزيز ثقة المستثمرين في  الأزمة
 أسعاررفع  أنالبنك يرى  إن إلىذا ، ويشير ه%2.4 إلى %2.3قتصادي من لإالفيدرالي توقعاته للنمو ا

 إلى الأعمالواستثمارات  الأسري الإنفاقن هذا الرفع جاء بسبب زيادة لأالفائدة لن يؤثر سلبا على النمو، 
 نخفاض معدل التضخم.إستمرار إجانب 

سوق العمالة في  أوضاعنه كانت هناك تحسينات كبيرة في أترى  أنهاحتياطي الفيدرالي لإوقالت لجنة ا
 وأعلن. %2المستهدف عند  إلىالتضخم سيرتفع خلال المدى المتوسط  أن، وتثق بعقلانية في 2015سنة 

 أسعاركان هناك مبررات لرفع  إذانه سيواصل مراقبة التضخم والتوظيف كي يحدد أتحادي لإحتياطي الإا
 قتصاد سوف يواصل زيادة قوتهلإا أناثقة من اللجنة و  أنيلين  ت. وقالت رئيسة البنك جانيأخرىالفائدة مرة 

 وأقرت قتصادلإا أداءتحرك في المستقبل تدريجيا وسيعتمد على  أيلكن هناك مساحة للتحسين، وسيكون 
في  %15 ب يلين باستمرار وجود نقاط الضعف في سوق العمالة، وخاصة ما يتعلق منها بنمو الرواتب

 .20162عام  أواخر
 نقطة أساس إلى 25البنك الفيدرالي الأمريكي رفع سعر الفائدة المستهدفة  قرر 2017أما في عام 

                                                           
  ماذا يعني رفع أسعار الفائدة الأمريكية، مقال متوفر على الرابط:  - 1

www.aljazeeria.net/news/business.com. Consulter le 16/05/2017.15:00h.  
  في المائة، مقال متوفر على الرابط: 0.25المركزي الأمريكي يرفع أسعار الفائدة  البنك -2

www.bbc.com/arabic/business/2015/12/151216-us-interest-rate. Consulter le 17/05/2017.09:07h. 

http://www.aljazeeria.net/news/business.com
http://www.bbc.com/arabic/business/2015/12/151216-us-interest-rate
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قتصادية قوية، وهو ما يعني مزيدا من إستجابة لسلسلة بيانات إ، وذلك الأولىللمرة  %100 -0.75نطاق 
 على السلع. وتأثيرهقتصاد العالمي لإقوة الدولار يعاني ذلك من تداعيات على ا

وللمرة الثانية خلال ثلاثة سنوات  10الفائدة للمرة الثانية منذ  أسعاربذلك  الأمريكيورفع الفيدرالي 
رفع  2016قرر في منتصف ديسمبر  الأمريكيتحادي " لإحتياطي الإيث كان البنك الفيدرالي " اح، أشهر

وللمرة الثانية فقط  2016خلال  الأولىللمرة  %0.75و  0.50نطاق بين  إلى أساسنقطة  25سعر الفائدة 
، حيث كان قد تطرق محضر الفيدرالي 2017في  الأخيرسنوات وغالبا لم يكن رفع سعر الفائدة هو  10منذ 

حالة عدم اليقين والمخاطر المتعلقة بموازنة ترامب المحتملة  إلى 2016فيفري في عام  22في  الأمريكي
مرات، حيث سيتم رفع سعر الفائدة  ثلاثا العام ذالفائدة ه أسعارع حتمالية رفإ إلى وأشارواوسياسة الفريسة، 

  السنة.بزيادات ربع نقطة كل مرة على مدار  %1.4 إلىالنسبة حتى تصل  2017بشكل تدريجي حتى نهاية 
وعلى  2019في نهاية عام  %2.9 إلىتصل  أنعلى  %2.1 إلىمتوقع وصولها  2018وفي نهاية 

 الأمريكيقتصاد لإن اأوهي السنة التي توحي للبنك المركزي ب ،%3.5 أو %3 إلىالمدى الطويل تصل 
 .1المقبلة الأعوامسينمو بوتيرة مطمنة خلال 

ن يتعافى سوق أالمسار الصحيح و  إلى الأمريكيقتصاد لإيعود ا أنحتياطي الفيدرالي لإحيث يتوقع ا
 رتفاع في معدلات التضخم.إالعمل مجددا، مع 

 إلىفي تصريحات سابقة له بالنظر  فيلادلفياحتياطي الفيدرالي في ولاية لإ، رئيس اوقال باتريك هاركر
حتياطي الفيدرالي سيرفع لإا أن أرىني لازلت إالمسار الطبيعي، ف إلىقتصادي، والذي يعود تقريبا لإالوضع ا
 الأوضاعتظل  أن، على فرضية 2017نقطة مئوية في كل مرة في  25مرات بمعدل  ثلاثالفائدة  أسعار

 .2دون تغير الآنكما هي على حالها 
 من قبل الولايات المتحدة الأمريكية الفائدة أسعارالمكملة لتخفيض  الإجراءاتثانيا: 

مع وصول معدلات الفائدة إلى حدود دنيا مقاربة للصفر، وصلت السياسة النقدية إلى حدودها 
تسعى لإجراءات جديدة. ففي الولايات المتحدة القصوى وبالتالي أصبح لزاما على الدول والحكومات أن 

 :3العمل على ثلاثة أقسام الأمريكية يتم

                                                           
، مقال عاما 15رتفاع له في إنخفاض الذهب والدولار يسجل أعلى إقتصاد العالمي لإرفع أسعار الفائدة يزلزل اهبة حسام وآخرون ،  -1

 متوفر على الرابط: 
www.yom7.com/story/2016/12/15/30/2194. Consulter le 17/05/2017.20:00h. 

  ، مقال توفر على الرابط:الذهب لن يكون وعاء آمنا هذا اليوم %1بعد رفع الفيدرالي الأمريكي الفائدة على الدولار ب  محمد البديوي، -2

www.youm7.com/story/2017/3115/3145805/. Consulter le 17/05/2017.12 :00h.  
 .16، 15مرجع سبق ذكره، ص ص  ، ،خالد عيجومي -3

http://www.yom7.com/story/2016/12/15/30/2194
http://www.youm7.com/story/2017/3115/3145805/
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 :خاص بالضمانات لمكلفي الضرائب وفيه -1
  350 إلى تصل بقيمة هالكة أصول شراء إمكانية الخزينة بإعطاء مراحل على الإنقاد خطة تطبيق يتم -

الكونغرس حق الفيتو على عمليات الشراء التي تتعدى هذا المبلغ  أعضاءمليار بطلب من الرئيس، ويملك 
 ؛مليار دولار 700مع تحديد سقفه ب 

 إذا أرباحالخطة، مما يسمح بتحقيق الشركات المستفيدة من هذه  وأرباح أموالتساهم الدولة في رؤوس  -
 ؛الأسواقتحسنت ظروف 

 ؛لوضع خطط مماثلة أخرىلمركزية لدول يكلف وزير الخزانة بالتنسيق مع السلطات والبنوك ا -
 .دولار لمدة عام واحد ألف 250 إلىدولار  ألف 100رفع سقف الضمانات للمودعين من  -
 :ستغناء عنهم وذاك بلإخاص بتحديد التعويضات لرؤساء الشركات عند ا -2
عملوا في شركات باعت  أنيستقيلون بعد  أومنع دفع التعويضات لرؤساء الشركات الذين يتم تسريحهم  -

 ؛فيها الخزانةوزارة  إلى أموالا
لمسؤولي الشركات الذين  المكافآتمنع دفع تعويضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها، ويتم تحديد  -

 دولار. ألف 500يستفيدون من التخفيضات الضريبية ب 
 :خاص بالمراقبة والشفافية وفيه -3
تحادي ووزير الخزانة ورئيس الهيئة لإحتياطي الإيشرف مجلس المراقبة على تطبيق الخطة، ويضم رئيس ا -

 ؛المنظمة للبورصة
 الأصوليحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على الحضور في الخزانة لمراقبة عمليات شراء  -

 ؛والتحقيق في الحسابات
 ؛قبة قرارات وزير الخزانةيتم تعيين مفتش عام مستقل لمرا -
 ؛ضد عمليات وضع اليد على الممتلكات إجراءاتتخاذ إ -
من هذا النوع في  إجراءحماية للمالكين المهددين بمصادرة مساكنهم بينما من المقرر تطبيق مليوني  إجراء -

 لإنعاشمليار دولار  790خطة بقيمة  إقرارمن ضمنها  الإجراءاتكما قام الرئيس بمجموعة من  .2009
 الإنفاقزيادة  إلى بالإضافةفي القطاعات المتعثرة كالبنوك والشركات والسيارات،  الأموالقتصاد عبر ضخ لإا

مليار دولار لشبكة الطرقات  27.5الحكومي عن طريق المشاريع في البنية القاعدية حيث تم تخصيص 
 جتماعي، وذلك لخلق وظائف جديدة.لإا الإسكانولار لمشاريع مليار د 10العامة، وسيتم رصد حوالي 
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 والأشخاصجتماعية لمساعدة العائلات لإمليار دولار من النفقات ا 43.7تخصيص  إلى بالإضافة
مليار دولار ترصد لتمديد خطة الطوارئ للتعويض عن  26.9، ومن ضمنها الأزمةالمتضررين جراء 
 العاطلين عن العمل.

مليار دولار من  6وفي مجال العلوم، سيحصل عدد من الوكالات ومعاهد البحث على ما يقارب 
جل تطوير أمليار دولار من  19ناسا، وسيحصل قطاع الصحة على  الأمريكيةضمنها دولار لوكالة الفضاء 

دولار وسيتم مليار  10.59وظائف مرتبطة بالتقنيات الحديثة، وعلى صعيد التربية التي تخصص لها الخطة 
عمليات ترميم  إلىمليار دولار، ويهدف  53.6صندوق لتثبيت الميزانية في الولايات المتحدة ترصد له  إنشاء

 .وتحديث العديد من المدارس
 ثالثا: تقييم سياسات معدلات الفائدة الصفرية

العديد من تطبيق سياسة معدلات الفائدة الصفرية من طرف العديد من البنوك في العالم خلقت  إن
 :سلبية. وتتمثل هذه الجوانب فيما يلي أويجابية إ لها جوانب كانت الآثار

 يجابية لمعدلات الفائدة الصفريةلإا جوانبال -1
 الأعمالقتراض لقطاع لإستهلاكية، خفض تكلفة الإستثمارية والإالقروض ا أيئتمان لإزيادة عرض ا -

 الخاص وللقطاع العائلي.
ستهلاك والطلب لإستثمار والإستثماري والفردي ومن تم زيادة مستويات الإدخار الإخفض الميل الحدي ل -

 ؛الكلي بشكل عام
 ؛ستثمارات الجديدةلإزيادة ا إلى بالإضافة -
قتصاد الوطني لإا دفعتعمل هذه السياسة )المعدلات الصفرية( على معالجة البطالة المرتفعة وبالتالي  -

 ؛قتصادلإنكماشية لإللنمو وتجنب دورة 
زيادة الطلب على الصادرات التي يتم تقييم كلفتها  إلىتعمل على خفض قيمة العملة المحلية وهذا يؤدي  -

نخفاض الطلب الداخلي على الواردات التي إ، وفي الوقت ذاته الأخرىبالعملة المحلية مقابل العملات الدولية 
 .1ة التنافسية للدولةر باختصار يرفع من القد وأ نخفاض قيمة العملةإبسبب  أسعارهارتفعت إ

 صفريةالسلبية لمعدلات الفائدة الالجوانب  -2
 قتصاد العالمي إلى مصيدةلإنه يمكن أن يتدرج الأإن الخطوة الأساسية لمعدل الفائدة الصفري تتمثل في  -

                                                           
  ، مقال متوفر على الرابط:البلسبافائدة   -1

www.Booksflife01.blogspot.com/2015/12/blog-post/9-knt. Consulter le 18/05/2017.14:00h. 

http://www.booksflife01.blogspot.com/2015/12/blog-post/9-knt
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الطاقة  أسعارنخفاض إتجاه التوقعات التضخمية نحو البترول في ضوء ما تحول إ إذانكماش، وذلك لإا 
تحول معدل  إذنه أتستمر الضغوط التضخمية في التراجع، حيث  أنمعها وغيرها من العوامل التي يتوقع 

مستويات موجبة، على  إلىالتضخم ليصبح سالبا فان ذلك يحول معدلات الفائدة الحقيقية من مستويات سالبة 
الذي  الأمرالطلب الكلي،  مستوياتعلى ذلك تراجع سمي يساوي صفر ويترتب لإمعدل الفائدة ا أنمن  الرغم
كبر أرتفاع بمعدلات لإا إلىنخفاض التضخم، ومن تم ميل معدلات الفائدة الحقيقية إتسارع معدل  إلىيؤدي 

معدلات الفائدة  رتفاعإقتصاد تبعا لذلك في دائرة من لإفتتراجع مستويات الطلب الكلي نتيجة لذلك، ويدور ا
 ؛نكماشلإقتصاد فيما يسمى بمصيدة الإالحقيقية وتراجع معدلات التضخم، وهو ما يدخل ا

نخفاض تكلفة هذه الديون إ إلىستنادا إقتراض من طرف الحكومات لإنسبة ازيادة  إلىمعدلات الفائدة  أدت -
 .1في ظل المعدلات المتدنية للفائدة

 الفائدة السالبةمعدلات سياسة المطلب الثالث: 
سمية لإنتشر تبني سياسات معدلات الفائدة اإبعد تبني البنوك المركزية سياسة الفائدة الصفرية، 

 رأسعدد من البنوك المركزية في العالم وعلى  إليها أ، حيث لجالأخيرة الآونةالسالبة، بصورة واضحة في 
البنك  أما، 2ري، والبنك المركزي الدنماركيالبنك المركزي السويسو  الأوروبيهذه البنوك البنك المركزي 

كتفى بتبني سياسات معدلات الفائدة الصفرية وسياسات إلم يقم بتطبيق هذه السياسة بل  الأمريكيالفيدرالي 
ن أالتي يمكن  الأضرار، وذلك تخوفا منه على 2014 أكتوبرنتهت في إالتيسير الكمي التي سبقتها والتي 

 قتصاديات العالم بصفة عامة.ا  بصفة خاصة و  الأمريكيقتصاد لإتسببها ل
كلما اقترب  أن إلىلين من خطر تلك السياسة مشيرة ي تحتياطي جانيلإحيث حذرت رئيسة مجلس ا

كتفى البنك الفيدرالي إالمال، ولذلك  أسواقضطراب في لإزداد خطر اإسعر الفائدة على الودائع من الصفر 
 .3بتطبيق السياستين السابقتين

معدلات الفائدة الاسمية هو  إليهتصل  أنمستوى يمكن  أدنى أنحيث يفترض من الناحية النظرية 
هذا المستوى، تفقد السياسة  إلىنه عندما يصل معدل الفائدة أمستوى صفر في المائة، كذلك من المفترض 

بذلك حدوده الدنيا، كذلك ليس سيكون قد بلغ  لأنهفي معدل الفائدة،  التأثيرقدرتها على  أيالنقدية فعاليتها، 
النطاق السالب، غير  إلى أيما دون الصفر،  إلىسمية لإتنخفض معدلات الفائدة ا أنمن المتصور نظريا 

                                                           
 

1- https://www.alqabas.com.kw/articalID=462798state=08012009, op. cit. 

, op. cit.  www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/-2  

 : مقال متوفر على الرابط ،الفائدة السالبة في مصارف العالم لتنشيط الاقتصاد وائل لبيب، - 3

www.alhayat.com/articles/12476226. Consulter le 19/05/2017.09:00. 

https://www.alqabas.com.kw/articalID=462798state=08012009
https://www.alqabas.com.kw/articalID=462798state=08012009
http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/
http://www.alhayat.com/articles/12476226
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هذا الخيار التقليدي، بتبني معدلات  إلىالبنوك المركزية  أتلج أننه من الممكن أثبت أالتطبيق الفعلي  أن
 لدى صناع السياسة النقدية في النتائج  اليأسعتيادي يعبر على حالة إغير  إجراءالفائدة السالبة التي تمثل 

 .1قتصادية في الكساد العميقلإا الأوضاعالنقدية التقليدية في معالجة  الأدواتتترتب على  أنالتي يمكن 
 : تطبيق معدلات الفائدة السالبة من قبل بعض البنوك المركزيةأولا

المصرفية  الأموالبمجموعة من الدول التي طبقت سياسة سعر الفائدة السالبة لتحويل  ستشهادلإيمكن ا
والسويد واليابان  والدنماركقتصاد الكلي، وهي كل من سويسرا لإا أهدافقتصادي وتحقيق لإالنشاط ا إلى

المتاحة  الأرقامر تشي إذقتصاد العالمي، لإسعر الفائدة يؤثر على ا أن...الخ، وهذا ما يعني الأوروبيوالبنك 
حاليا من بلدان تطبق سياسة الفائدة السلبية، لما  يأتيعلى المستوى العالمي  الإجماليالناتج المحلي  أن إلى

بلدان الفائدة  ن عدد سكان تلك المجموعة منأوالدنمارك وسويسرا والسويد، و  الأوروبيتحاد لإفيها اليابان وا
المستوى  علىتساع نطاق هذه السياسة إؤشر على مالمليون نسمة، وربما يكون  500السالبة يبلغ نحو

 .2العالمي
ستخدام معدل الفائدة السلبي في البلاد إ إلىسويسرا  لجأت 1970ففي بداية السبعينات 

، حيث الأخرىالعملات  أمام جل تعزيز قيمة عملتها )الفرنك السويسري(أوذلك من  -%0.75بمعدل
الفائدة في هذه الحالة سيحث المستثمرين على شراء العملة المحلية وبالتالي سيزيد من  أسعاراستخدمت 

 قيمتها.
لمنع تدفق ما  %1.1-الفائدة السلبية لمعدل  أسعارستخدمت السويد إ 2010و 2009وفي عام 

للحصول  أخرى إلىالتي تتدفق من دولة  الأموالوهي رؤوس موال الساخنة لأا أي hot moneyيعرف ب 
 ستقرار في السوق.لإعدم ا إلىيؤدي  الأموالالفائدة، وهذا النوع من  أسعارعلى مكاسب من تغيير 

حيث عانت من تدفق المال الباحث  2012وحدت الدنمارك حدو السويد باتخاذها نفي الخطوة في عام 
 2014فائدة السلبية في عام ال أسعارقام باعتماد سياسة  الأوروبيعن فوائد سريعة. وبدوره البنك المركزي 

المصرفية فقط، وكان الهدف من ذلك منع وقوع منطقة اليورو في  الإيداعاتيقوم بتطبيقها على  أنوقرر 
 .%0.3-نكماش المالي، حيث وضعت فائدة سلبية بمعدل لإدوامة من ا

 عندما 2016أعلن البنك السويدي تطبيق معدلات الفائدة مرة أخرى، أما في عام  2015وفي عام 
 أعلن عتماده أسعار الفائدة السلبية للمرة الأولى في تاريخه، حيث إفاجئ البنك الياباني الأسواق المالية عبر 

                                                           
1- www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/, op. cit 

 ، مقال متوفر على الرابط:الفائدة السلبية مفهوما وتأثيرا وتطبيقاحامد عبد الحسين الجبوري،  -2

www.annabaa.org/arabic/authorsarticles/7454. Consulter le 19/05/2017.13:25h. 

http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/03/20/
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حتياطات التي تودعها المؤسسات لديه، حيث كان سعي لإعلى ا %0.1-نه سيطبق الفائدة السالبة بمعدل أ
الموجودة لدى  الإيداعات أنالسياسة النقدية. في حين قتصادية المتدهورة هذه لإا الأوضاعاليابان لمواجهة 

ستخدام الفائدة السلبية لإالسابقة  %0.1ستمرت بكسب نسبة إمليار دولار  1.8والتي تبلغ  أصلابنك اليابان 
في  إضافيبل حصول تراجع قالين الياباني  قيمة لتخفيضالعديد من الخبراء في الخطوة اليابانية عملا  ورأى

 أسعارتستمر اليابان بتخفيض  أنلليابان، وتتوقع  الرئيسيعملة الصين اليوان والتي تعتبر المنافس التجاري 
سويسرا سابقا عندما عملت على  إليهاالتي وصلت  %0.75نسبة  إلىالفائدة السلبية في الفترة حتى تصل 

 يمكن تلخيص ما سبق في الجدول التالي:  أكثرولتوضيح  .(1) قتصادهاإ إنعاش
 معدلات الفائدة المطبقة من قبل بعض البنوك المركزية(: 05الجدول رقم )

 النسبة المخفضة تاريخ البدء بتطبيق لسعار الفائدة السالبة البلد
 البنك السويسري
 البنك السويدي 
 البنك الدنماركي

 الأوروبيالبنك 
 البنك الياباني

 

 1970.في 
 .2015في  أخرىمرة  إعادةثم  2010الى 2009من 
 .2014سبتمبر  إلى 2012من 
 .2014في 
 .2016في 
 

-0.75% 
-1.1% 
-1.1% 
-0.3% 
-0.1% 

 .الطالبتين بالاعتماد على المعطيات السابقة إعدادمن  المصدر:

 ة معدلات الفائدة السالبةسثالثا: تقييم سيا
السياستين السابقتين )التيسير الكمي وسياسة معدلات تعتبر سياسة معدلات الفائدة السلبية مثلها مثل 

 الفائدة الصفرية( لها جوانب سلبية وأخرى ايجابية، ويمكن تلخيص هذه الجوانب فيما يلي:
 لسياسة معدلات الفائدة السالبة الايجابيةالجوانب  -1
المالي  ستقرارلإودعم ا الإنفاقالفائدة السالبة في تشجيع القطاع الخاص على زيادة  أسعارساهمت  -
 ؛النقدية والمالية الأوضاعوزيادة تسيير  الأسعارستقرار إعن طريق  قتصاديلإوا
 
 

                                                           
  ، مقال متوفر على الرابط:هي أسعار الفائدة السلبية ومن يتم تطبيقها ما -1

https://academy.alvesco.ae/academy-bassics/tasic-articles/what-is-negative-interest-rate. Consulter le 
20/05/2017.20/05/2017.17:00h. 

https://academy.alvesco.ae/academy-bassics/tasic-articles/what-is-negative-interest-rate
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 ؛1رتفاع أسعار الصرفإساهمت في الحد من التدفقات الرأسمالية الوافدة وتخفيض ضغوط  -
 البنوك على الإقراض بوضع المزيد من السيولة غير العاملة في شكل مشروعاتعملت على تشجيع  -

 ، الذي يدفع المستهلكين الأسعارنكماش إقتصاد ومكافحة لإتنشيط ا إلى بالإضافةستثمارات لإجديدة، وزيادة ا
 ؛2الأسعارحتمالية تدني إستثماراتهم بانتظار ا  مشترياتهم و  تأجيل إلىوالشركات 

وربما رفع نسبة  الأسعارانكماش  إنهاءستثمار والذي يساهم بدوره في لإقتصاد عبر زيادة الإنتعاش اإ -
الفائدة السلبية تقوم بتخفيض سعر العملة وهو ما  أسعار أنقتصاد، كما لإالتضخم بشكل طبيعي ومفيد ل

 ؛ 3الأجنبية الأسواقيعطي ميزة تنافسية للمصدرين في 
البنك المركزي  ألسالبة في معالجة البطالة المرتفعة فعلى سبيل المثال لجتساهم سياسة معدلات الفائدة ا -

البطالة تراجع في منطقة اليورو وببطء شديد مقارنة بالتحسن  معدلاتن لأالفائدة السالبة  إلى الأوروبي
 .الأطلنطيمن  الآخرالواضح في معدلات البطالة على الطرف 

 السلبية لمعدلات الفائدة السالبة الجوانب -2
الهدف منها  تحقيق إلىتؤدي هذه السياسة  أنلا يتوقع  الأوضاعلمدخراتهم، ففي ظل هذه  الأفرادناز تكإ -

لدى البنك المركزي، ودفع  أموالها إيداعستمرار في لإن البنوك التجارية في هذه الحالة قد تفضل الأنظرا 
بدون فائدة ربحية، مع تحمل المخاطر  الأعمالقطاع  أوتقرضها للجمهور  أنالفائدة عليها بدلا من  أسعار

 ؛مسمومة أصول إلى أصولهاعلى نتيجة التوقف عن خدمة الديون وتحول 
شملت  إذا أنهاتتبع سياسات معدلات الفائدة السالبة هي  أنالسلبيات والمخاطر التي يمكن  أهم إن -

 أوتتم على المودعين المستثمرين  الإجراءاتلدى البنوك، فغالبا  الأفرادكل القيم المالية لمودعات  بالإجمال
كتناز لإتدفع المدخرين  أنمن الممكن  فإنها الأفرادشملت جميع  إذاالودائع الكبرى، ولكن  أصحابمن 

 إلىحتفاظ بها سائلة بحوزتهم وتحويلها لإسحب المودعين مودعاتهم وا أيستثمارها، إمدخراتهم بدلا من 
 ؛4 تخفيض منابع السيولة لدى البنوك المحلية إلىوهو ما يؤدي  أخرىمقيمة بعملة  أخرىمشتقات مالية 

التجارية الخارجية للدول التي تطبق هذه السياسات، سيكون دائما على حساب  الأوضاعتحسن  إن -
، حيث من المتوقع الأيديسياسات مقيدة شركائها في التجارة، وغالبا لا تقف الدول التي تضر من مثل هذه ال

                                                           
  مقال متوفر على الرابط: الرؤية الأوسع: الآثار الايجابية لأسعار الفائدة الاسمية السالبة، هوزيه فينيالز، - 1

https://blog-montada.inf.org/p=4162. Consulter le 20/05/2017.12 :45h.  

 ، مقال متوفر على الرابط: الفوائد السلبية: لماذا تفرضها الدول على الودائع حمد شمس الدين،أ - 2 

www.Aawsat.com/name/article/566846/. Consulter le 20/05/2017.10 :00h. 

3 - https://academy.alvesco.ae/academy-bassics/tasic-articles/what-is-negative-interest-rate. op. cit. 
4 -www.Booksflife01.blogspot.com/2015/12/blog-post/9-knt. op. cit 

https://blog-montada.inf.org/p=4162
http://www.aawsat.com/name/article/566846/
https://academy.alvesco.ae/academy-bassics/tasic-articles/what-is-negative-interest-rate
http://www.booksflife01.blogspot.com/2015/12/blog-post/9-knt
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لسياسة مشابهة لحماية تنافسيتها في مقابل الدول التي تتبنى هذه السياسات، وذلك بخفض قيمة  أتلج أن
 ؛نطلاق حرب العملاتلإ، وهو ما يهيئ الظروف الأخرىعملاتها هي 

يكون  أنة واحدة وهي المفترضة لمعدل الفائدة السالب في حال الآثارتعمل هذه  أننه من المتوقع إف وأخيرا -
 سمي مطروحا منه معدل التضخم، وليس خفضه.لإمعدل التضخم موجبا، ولكن عندما يكون معدل الفائدة ا

نه في ظل معدل الفائدة أنجد  الأوروبيعدنا وطبقنا على حالة البنك المركزي  إذاعلى سبيل المثال 
معدل الفائدة الحقيقي يصبح في ن إ، ف2015في جانفي  %0.6-، ومعدل تضخم سالب %0.2-السالب 

 اليوم وفي ظل  الأوروبيوليس سالبا، بعكس ما يستهدفه البنك المركزي  %0.8هذا الشهر معدلا موجبا 
إن السياسة النقدية الغير تقليدية المطبقة من طرف البنك الفيدرالي الأمريكي والمتمثلة في سياسة 

النفطـ لم، والذي ساعد عليه تراجع أسعار قتصاديات العاإنكماش السعري الذي يضرب عددا من لإاالتيسير 
 .1فان الفوائد المتوقعة من معدل الفائدة السالب ربما تكون محدودة

 يالثر السياسة المتبعة من طرف البنك الفيدرالي الأمريكي على الاستقرار المالمبحث الثالث:أ
التي  الكمي ومعدلات الفائدة الصفريةسياسة التيسير المتمثلة في إن السياسات النقدية غير التقلدية 

العديد كان لها تاثير في  ،وجهها التيمريكي في الخروج من الازمة المالية العالمية تبنها البنك الفيدرالي الأ
   من المتغيرات اللإقتصادية والمالية.

 : معدل التضخمالأولالمطلب 
 الأمريكيقتصاد لإالمالية العالمية التي عرفها ا بالأزمة الأمريكيةفي الولايات المتحدة معدل التضخم  تأثر
 بيين ذلك: يومنا هذا. والشكل الموالي  إلى، حيث شهد تغيرات ملحوظة منذ تلك الفترة واستمرت 2008سنة 

 2017إلى  2008الولايات المتحدة الأمريكية من (: معدل التضخم في 04رقم)الشكل 

 
 ط:عتماد على الرابلإمن إعداد الطالبتين باالمصدر:  

 https://www.traslingeconomics.com. Consulter le 21/05/2017.10 :00h. 

                                                           
1- https://www.alarabiya.net/ar/oswaq/2015/03/20.html. op. cit. 
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 %5.6بلغ مقدار  إذكان مرتفعا  2008معدل التضخم في عام  أننلاحظ  أعلاهمن خلال الشكل 
 أثاروالتي خلفت وراءها  الأمريكيقتصاد لإالمالية العالمية التي عرفها ا الأزمة إلىرتفاع لإويعود هذا ا

 وبالأخصالذي عرف ارتفاعا كبيرا  ،للأسعارخاصة على المستوى العام  الأمريكيقتصاد لإضخمة على ا
وذلك  %2.1 إلىث وصل ينخفاضا ملحوظا حإعرف التضخم  2009في عام  وأمافي قطاع العقارات، 

المستوى تخفيض  أيالنظام المالي من التضخم المفرط،  لإنقاذخطط  الأمريكيةتبني السلطات  إلىراجع 
غير  النقدية الأدواتستخدام مجموعة من إ إلى الأمريكيحتياطي الفيدرالي لإالبنك ا أ، حيث لجللأسعارالعام 

لصفرية، حيث ساعدت هذه السياسات على تقليدية والمتمثلة في سياسة التيسير الكمي ومعدلات الفائدة ا
وذلك راجع تطبيق الجولة الأولى  %1.2تراجع معدل التضخم حيث بلغ  2010نخفاض التضخم، ففي سنة إ

بقائهعدل الفائدة ملرفع  الأمريكيمتناع البنك الفيدرالي إومع من برنامج التيسير الكمي،  عند مستوى  وا 
بالإضافة إلى رتفاع المفرط في أسعار السلع في الأسواق العالمية لإوا، 2008فرضه عام والذي  0.25%

 2011عامي  %2.1و  %1.5رتفاع من جديد حيث سجل مقدار لإدفع بالتضخم لالربيع العربي، كل هذا 
قتصادي عن طريق لإنتعاش النشاط الإويعود ذلك  %1.5بمقدار  2013نخفاض عام لإليعود ل ،2012و

عاود  2014. وفي عام الأمريكيالعقاري، وبالتالي تحسين وضعية سوق العامل  تحفيز الطلب على القطاع
 الإسكانوارتفاع النفط  أسعارإنخفاص  إلىويعود ذلك  %1.6 إلىرتفاع من جديد ليصل لإمعدل التضخم ل

 نخفضإ 2015في عام  أما درالي الأمريكي،يبالإضافة إلى إيقاف برنامج التسيير الكمي من قبل البنك الف
نخفاض لإوهذا ا 2016عام في  %0.9 إلىنخفاض ليصل لإوواصل في ا %1.2 إلىمعدل التضخم ليصل 

عن طريق سياسة المعدلات  للأسعارفي التحكم في المستوى العام  الأمريكييدل على قدرة البنك الفيدرالي 
رفع معدل الفائدة من قبل البنك  إلىوذلك راجع .%2.2بنسبة قدرها  2017رتفاع في لإليعاود االصفرية، 

 .الأمريكيدرالي يالف
يستعمل لحساب معدل  لأنهالمستهلكين،  أسعارولا يمكن الحديث عن التضخم دون ذكر مؤشر 

المؤشرات التي يراقبها تجار العملة، ويعتبر  أكثر، حيث يعتبر من الأسعارمعدل التغير في  أيالتضخم 
. وهذا ما 1الأمريكيةواتجاهات الشراء عند مجتمع الولايات المتحدة  لتحديد التضخم المالي أساسيمؤشر 

 يوضحه الشكل التالي: 
 
 

                                                           
 : ، مقال متوفر على الرابطأسعار المستهلكين )شهريا(مؤشر الولايات المتحدة الأمريكية،  -1

https://sa.investing.com/economic-calender/cpi-69. Consulter le 21/05/2017.19:50h.  

https://sa.investing.com/economic-calender/cpi-69
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 2017 جانفي إلى 2013 يجانفالمستهلكين شهريا من  أسعار(: مؤشر 05الشكل )

 
 فر على الرابط:و مت، شهريا المستهلكين أسعارمؤشر ، الأمريكيةالولايات المتحدة  المصدر:

https://sa.investing.com. Consulter le 16/05/2017.10 :00h.  
يعرف تغير  الأمريكيةالمستهلكين في الولايات المتحدة  أسعارمؤشر  أن نلاحظ أعلاهمن خلال الشكل 

نه في مارس أ، حيث نلاحظ الأمريكيةمتحدة قتصادي السائد في الولايات اللإالتغير ا إلىملحوظ وهذا راجع 
وقبلها وصل مؤشر  %0.7نقطة له وهي  أقصىبلغ  إذرتفاعا كبيرا إالمستهلكين  أسعارشهد مؤشر  2013
نخفاض إ إلىرتفاع لإويعود سبب هذا ا 2012سبتمبر  14في  %0.6مستوى  إلىالمستهلكين  أسعار

ستقرار معدل التضخم في هاتين السنتين إ إلى أدىحيث  الأمريكيةمعدلات البطالة في الولايات المتحدة 
 أسعارحتفظ مؤشر إ 2014، وفي عام 2013عام  %1.5و  %2.1 إلى 2012حيث وصل التضخم في 

 إلىليصل  2014جانفي  16في  %0.2رتفاع بمقدار إيجابي حيث حقق لإالمستهلكين على الجانب ا
في  أماقادرا على التحكم في معدل التضخم،  مريكيالأوهذا ما جعل البنك الفيدرالي  2014جويلية  0.19%
 إلىوهذا يعود  %0.7-نقطة له  أدنىبلغ  إذنخفاضا ملحوظا إالمستهلكين  أسعارعرف مؤشر  2015سنة 

 أسعارستمر مؤشر إ 2016في عام  أماغير مستقر،  الأمريكيقتصاد لإالنفط مما جعل ا أسعارنخفاض إ
، وهذه النسبة تعتبر %0.1- إلىجانفي  20نخفاض في لإحيث وصل مقدار ا نخفاضلإهلكين في اتالمس

  إلىليصل  2016جويلية  15في  أخرىرتفاع مرة لإ، ليعاود ا2015نخفاض الذي عرفه في لإجيدة مقارنة با

https://sa.investing.com/
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 إلى رتفعإنتعاشا حيث إالمستهلكين  أسعاروخصوصا في شهر فيفري شهد مؤشر  2017وفي عام  0.2%1
 الفائدة أسعاررفع الأمريكي ب  البنك الفيدراليقيام  إلىوهذا راجع  2017فيفري  15في  %0.60مستوى 

رتفاع تكاليف الطاقة إوذلك بسبب  %0.2حيث بلغ في شهر ماي  ،المستهلكين مرتفع أسعاروبقي مؤشر 
 .2017فريل أفي  %0.3-نخفاض بنسبة لإعد ابرتفاع لإوجاء هذا ا، 2015مقارنة بسنة 

 الثاني: معدل البطالةالمطلب 
 2008العالمية سنة  الأزمةرتفاعا كبيرا في معدلات البطالة وخاصة بعد إ الأمريكيقتصاد لإعرف ا
ثر عليه بشكل كبير، والشكل الموالي يبين مستويات البطالة التي أو  الأمريكيقتصاد لإا أداءوالتي مست 

 .2017إلى غاية  2008عام منذ  الأمريكيةالولايات المتحدة  إليهاوصلت 
 2016إلى  2008معدل البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية من (: 06الشكل رقم )

 

 معدل البطالة، مقال متوفر على الرابط: -المصدر: الولايات المتحدة 
    :00h 21/05/2017.14 Consulter le. rate-states/unemployment-https://ar.tradingeconomics.com/united  

 2008في عام  الأمريكيةمعدلات البطالة في الولايات المتحدة  أننلاحظ  أعلاهمن خلال الشكل 
مليون وظيفة ليحل  2.6من  أكثر الأمريكيقتصاد لإث فقد احي  %5.4، حيث بلغت معدلنخفضةكانت م
مليون وهو المعدل  11.2 إلى ذاتهفي العام  الأمريكيةتحدة العاطلين عن العمل في الولايات الم إجمالي

، وذلك نتيجة تفاقم مشكلة الرهن العقاري منذ شهر سبتمبر 1945نتهاء الحرب العالمية الثانية إمنذ  أسو الأ
 الأمريكيةوباما رئاسة الولايات المتحدة أومع تولي باراك  .%4.5الذي عرف مستوى متدني بنسبة  2007

                                                           
 ، مقال متوفر على الرابط:فريلأأسعار المستهلكين في الولايات المتحدة الأمريكية في  نتعاشإون لاين، أفوكس  - 1

www.forexonline1.com. Consulter le 21/05/2017.11 :10h. 

https://ar.tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate
http://www.forexonline1.com/
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قراره 2009في نهاية جانفي   بالأساسمليار دولار والتي يهدف  787قتصادية بمقدار لإخطة الحوافز ا وا 
السلبية للركود  الآثارلتخفيض  الأقلعلى  أشهر ثلاثةخلال مدة لا تتجاوز  الأمريكيقتصاد لإلتنشيط ا

هذه  أن إلاقتصاد من فقدان الوظائف المعلن عنها شهريا، لإنقاد اا  و  الأمريكيقتصاد لإقتصادي على الإا
 أكتوبرفي  %10.1 إلىرتفاع لتصل لإوباما لم تنفع بل زادت معدلات البطالة في اأعنها  أعلنالخطط التي 

حيث  1983منذ عام  أسو هو المعدل الأو 1مليون شخص 2.585حيث بلغ عدد العاطلين عن العمل  2009
معدلات  بدأتمليون شخص عاطل عن العمل، وبعد ذلك  2.130 أي %9.71ما يقارب  آنذاكبلغت 

جل الخروج أتقليدية من الغير  الأدوات الأمريكينخفاض وذلك بسبب تطبيق البنك الفيدرالي لإالبطالة في ا
ة في سياسة التيسير الكمي ومعدلات الفائدة الصفرية. والمتمثل 2008في  أصابتهالمالية التي  الأزمةمن 

قراره بالمعدلات الصفرية ورفضه للرفع الأمريكيومع تمسك البنك الفيدرالي  لجولة الثانية من برنامج ل، وا 
سنوات  أربعمستوى له منذ  قلأوهو  2012عام %7.7بلغت  إذساهم بذلك بتخفيض البطالة  التسيير الكمي

شخص  ألف 146ما يقارب  أيوظيفة كمعدل شهري  ألف 1532منحت  أنهاارة العمل تقريبا. وذكرت وز 
 إلى 2013نخفاض لتصل عام لإحصلوا على الوظائف خارج القطاع الزراعي، لتستمر معدلات البطالة في ا

 الأداء أنبة تعتبر عالية جدا ومؤشر على نسهذه ال أن إلانخفاض في معدل البطالة لإارغم  ،7.3%
نه من أيلين  تجاني الأمريكيرئيسة البنك الفيدرالي دت شدقتصادي ليس جيدا بما فيه الكفاية، حيث لإا

ن أالبطالة مازالت مرتفعة جدا و  أن إذ الأمريكيةفي الولايات المتحدة  الإنعاشستمرار في دعم لإالضروري ا
في سبتمبر  ه بلغأن إلافي معدل البطالة  نخفاضلإواصل ا 2014. وفي عام 3قتصاد بعيد عن قوتهلإا

رتفعت وتيرة نمو الوظائف على مدار العامين السابقين إ، فيما 2008مرة منذ جويلية  لأول %5.9مستوى 
 الأزمةفي سوق العمل مقارنة بالعامين ما بعد  إضافتهمشهريا، يتم  ألف 210قل من ألتسجل في المتوسط 
فريل أفي  الأمريكيةالوظائف في الولايات المتحدة  إحداثوزادت نسبة  شهريا، ألف 172حيث كان المتوسط 

 .4%5ما يقارب  أي مستوى لها منذ سبع سنوات أدنى إلىنسبة بطالة التي تراجعت  أكثرلتقلص  2015
 على معدل الفائدة منخفض. الأمريكيدرالي يالبنك الف لإبقاءوذلك يعود 

                                                           
 : مقال متوفر على الرابط ،مليون 15رتفاع عدد العاطلين في أمريكا إأسامة عبد الله،   -1

www.traqrir.org/index.cfn?pageID/2//id/1339. Consulter le 21/05/2017.11:00h. 

  ارتفاع البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية، مقال متوفر على الرابط: - 2

www.aljazeera.net. Consulter le 21/05/2017.15 :00h. 

 3 - البطالة تفتك أمريكا ولا حل جدري في المدى المنظور، مقال متوفر على الرابط:

www.adiyar.com/articale/340875. Consulter le 21/05/2017.22:00h.  
 : تراجع نسبة البطالة في أمريكا إلى أدنى مستوى، مقال متوفر على الرابط  -4

:00h 22/05/2017.14Consulter le  . sharq.com/news/details/335262-http://www.al  
 

http://www.traqrir.org/index.cfn?pageID/2//id/1339
http://www.aljazeera.net/
http://www.adiyar.com/articale/340875
http://www.al-sharq.com/news/details/335262
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 تسعمستوى لها منذ  دنيأ إلى الأمريكيةنسبة البطالة في الولايات المتحدة  نخفضتإ 2016وفي عام 
التي نشرتها وزارة العمل  الإحصاءات وأظهرت، %4.9مستوى  2016سنوات حيث بلغت في نوفمبر 

 الأرقامفرصة عمل جديدة في نوفمبر، حيث تعد هذه  ألف 178 أضاف الأمريكيقتصاد لإا أن الأمريكية
التي لم يكن بالقوة  الأجورالنمو في  أنينمو بوتيرة جيدة رغم  الأمريكيقتصاد لإا أنالتي ظهرت مؤخرا على 

 .1متوقعةكانت 
مستوى ما  إلىتراجعت  الأمريكيةالبطالة في الولايات المتحدة  أن إلىتشير  2017وفيما يخص عام 

 .20072مستوى منذ عام  أدنىوهو  %4.7مستوى  إلىليصل مية لالمالية العا الأزمةقبل 

 في السيطرة على معدلات البطالة المرتفعة. الأمريكيقتصاد لإنخفاض يدل على مدى قدرة الإوهذا ا

 المطلب الثالث: سعر الصرف
حتياطي العالمي حيث تحتفظ البنوك المركزية في معظم دول لإبدور عملة ا الأمريكييقوم الدولار 

 لكمن السلع والخدمات المستوردة، وبذحتياجاتها إلتلبية  الأمريكيةكبيرة من الدولارات  حتياطاتإالعالم ب
 الأجنبيمن مبادلات سعر الصرف  %80في العالم و الأجنبيحتياطات النقد إيستولي الدولار على ثلثي 

الولايات المتحدة  بتأصاقتصادية والمالية التي لإستقراره وثبات قيمته نتيجة لتعرضه للصدمات اإونتيجة لعدم 
ستبدال الدولار إبه كعملة دولية، فجاءت فكرة  الإطاحةمن القرن العشرين، كادت  الأولمطلع العقد  الأمريكية
يزال يركز على الدولار  ن النظام النقدي الدولي في الواقع لالأوالتي لا تزال بعيدة نسبيا،  أخرىبعملة 

ظهور  أن إلاقتصادية الدولية، لإالمعاملات ا أنواععلى كافة  الأخيرهذا  تأثير، وعلى الرغم من الأمريكي
يزاحم الدولار في  أصبحقتصادي العالمي، لإقتصادي الذي يتمتع به على الصعيد الإاليورو والوزن ا

المعاملات المالية والتجارية العالمية، حيث عرف سعر صرف الدولار مقابل اليورو تذبذب ملحوظ في الفترة 
 وهذا ما يوضحه الشكل التالي: 2016 -2007

 
 
 
 

                                                           
 سنوات، مقال متوفر على الرابط: 9البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية تنخفض إلى ادني مستوى لها منذ نسبة   -1

www.bbc.com/arabic/business.38184555. Consulter le 22/05/2017.18:50h.  
 يات المتحدة الأمريكية إلى أدنى مستوياتها خلال عقد من الزمن، مقال متوفر على الرابط:تراجع البطالة في الولا  -2

https://www.Arab.daiyforex.com. Consulter le 22/05/2017.21 :00h. 

 
 

http://www.bbc.com/arabic/business.38184555
https://www.arab.daiyforex.com/
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 2016إلى  2007سعر صرف الدولار مقابل اليورو من  :(07الشكل رقم )
 

 
  البنك المركزي الأوروبي، متوفر على الرابط: المصدر:

-graph-https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxref

.13/02/2017.10:37 Consulter le usd.en.htm 

ستقرار في بداية لإعملة الدولار مقابل اليورو شهدت فترة من ا أننلاحظ  أعلاهومن خلال الشكل  
ندلاع إ إلىنخفاض راجع لإوهذا ا %0.63بنسبة  2008غاية  إلى، لتنخفض في منتصف العام 2007سنة 
الرهن  أزمةكما اصطلح تسميتها  2008لتنفجر وتنتشر عام  2007المالية العالمية منتصف  الأزمةشرارة 

نخفاض حتى سنة لإفي ا الأمريكيبنكية دولية، واستمر الدولار  أزمة إلىتحولت  أنالعقاري التي ما لبثت 
عن  الأمريكيةالتي تفسر ضعف الدولار مقابل اليورو تخلي الولايات المتحدة  الأسباب، ومن بين 2009

 الأولعملية التيسير الكمي  إلى لجأتسياسة الدولار القوي للتخفيف من العجز في الميزان التجاري، حيث 
نخفاض ملحوظ في قيمته حيث قام بتوسيع إشهدت عملة اليورو  أنبعد  2010مليار دولار عام  600بقيمة 
ستعادة النشاط إلتشجيع عملية  للسوق المفتوحة المالية في حساب النظام الفيدرالي بالأوراقحتفاظ لإنطاق ا

ختلال الميزان التجاري، وبذلك زادت الولايات المتحدة من حجم الكتلة النقدية والطبع إقتصادي والحد من لإا
ما دفع الشركات التي تعتمد  اوهذا ما يوضحه المنحنى، وهذ الدولارتدني قيمة المفرط للنقود مما ساعد على 

تسجيل خسائر بمليارات الدولارات بسبب التقلبات الحادة لسعر صرف اليورو مقابل  إلى الأوروبيةالصادرات 
، حيث عانت العملة 2010رتفاع سعر صرف الدولار مقابل اليورو سنة إ أيضاالدولار، كما نلاحظ 

خطر أاعتبارها من ديون سيادية مهددة بذلك مستقبل بقائه كعملة موحدة لمنطقة اليورو، ب أزمةمن  الأوروبية

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxref-graph-usd.en.htm.l
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxref-graph-usd.en.htm.l
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 2011فصل الربيع من هذا العام، وفي سنة  الأولالمشاكل التي تعرضت لها منطقة اليورو في عقدها 
اليورو تدريجيا في المقابل انخفض  2012نلاحظ ارتفاع سعر صرف الدولار مقابل اليورو لينخفض سنة 

، وعلى عكس الدولار الذي 2014ن ماي واستمر بسلسلة من الانخفاضات لم تتوقف م الأمريكيالدولار  أمام
عتمدها البنك الاحتياطي الفيدرالي لتعديل التوجيه إالتي غير تقليدية رتفاع وهذا راجع للسياسة لإا استمر في

نخفضت إفي حين  %0.95مقابل اليورو حيث سجل ارتفاع بنسبة  الأمريكيالمستقبلي دعم من قوة الدولار 
رتفاع في مقابل سعر صرف لإفي ا الأمريكيستمر الدولار إالدولار، ومن خلال المنحنى  أمامقيمة اليورو 

النفط والتي مست جميع دول العالم نتيجة رفض  أسعارنخفاض في لإنتيجة  هوهذ 2015اليورو خلال سنة 
ئدة المنخفض معدل الفاالنفط من جهة واحتفاظ البنك الفيدرالي الأمريكي على  أسعاروبيك الرفع من لأدول ا

حيث  2016رتفاعه في مقابل سعر صرف اليورو خلال سنة إ الأمريكيواصل الدولار و   أخرىمن جهة 
حيث قام  الأمريكيقتصادي لإا الأداء أرقامتدعم من تحسين  مستوى له منذ عدة سنوات أعلى إلىوصل 

مما  2015حول السياسة النقدية لسنة  الأخيرجتماعه إفي  الأساسيةدة ئالفا أسعارالبنك الفيدرالي برفع في 
 إلىعملات بلادهم  سيحولون، وخلال هذه العملية الأمريكيةستثمار في الصناديق لإا إلى الأجانبدفع 

النقدية في الولايات  تجاهات المختلفة في السياسةلإا إلى بالإضافةالدولار فيزيد الطلب عليه وترتفع قيمته 
حتياطي لإوشراء البنك ا أمريكا، المتمثلة في تقليل كلفة شراء السلع والخدمات من خارج الأمريكيةالمتحدة 

 الأمريكي.رتفاع الكبير في سعر صرف الدولار لإفي ا أجنبية أسهمتالفيدرالي بشراء دولارات مقابل عملة 

 سوق الماليالمطلب الرابع: ال
نهيار إ إلى أدتالتي  2008المالية العالمية  الأزمةالولايات المتحدة خصوصا بعد  بورصة تأثرت 

 مؤشرات البورصةتذبذب  إلى أدىالعديد من الشركات والبنوك، وهذا ما  نهيارإوذلك بسبب  نظامها  المالي
 مؤشر داو جونز -1

، إلكتريكحتوائه شركات عملاقة مثل جنرال لإوقاعدتها  الأمريكيةمؤشر داو جونز قائد البورصة يعتبر  
و امؤشر د ويتأثر ،المالية المتداولة الأوراقفي سوق وغيرها، لذلك هو من المؤشرات المهمة ميكروسوفت 

في العالم ككل  أو الأمريكية المتحدةالسياسية سواء كانت في الولايات  بالأحداثجونز كغيره من المؤشرات 
 الكوارث الطبيعية.  إلى فةبالإضاالمالية  كالأزماتقتصادية لإبالمؤشرات ا كذلكو مثل الحروب 

نه من المؤشرات التي تعكس ثقة المستهلكين أ إلا إتباعا الأكثر الأمريكيةوباعتباره من المؤشرات  
 مؤشر .الأمريكيةقتصاديين، أي هناك علاقة وثيقة بين المؤشر وبيانات التصنيع لإالتجاريين وا الأمريكيين

 رتفاعاإ الشركات كبريات من أمريكية صناعية شركة 30 مهأس أسعار متوسط عن يعبر الذي جونز داو
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 قيادي بالتالي وهو  لمستثمرين بالنسبة ككل مهالأس سوق مستوى لقياسر معيا جونز داو فيعتبر نخفاضا،ا  و 
 ماهم قطاعا تقود ضمنية شركة كل أن أساس ىلع المؤشر فكرة وتقوم الأمريكي قتصادلإا اتجاه تحديد في

 له.ك قتصادلإا في عالقطا ذاه تمثيل اهيمكن بحيث السوق لوضع دقيقة صورة تعكس أن اهويمكن
فترة حسب الوضع  إلىيتغير من فترة  إذ يتميز داو جونز بكونه مؤشر ديناميكي وليس مؤشر جامد 

كان في  أولهانهيارات التي تسببت في قيمته بشكل ملحوظ لإالسائد في البلاد، حيث شهد هذا المؤشر بعض ا
في عام  أخرنهيارا إوسجل  الأمريكيةقتصادي الذي شهدته الولايات المتحدة لإ، بسبب الركود ا1929عام 

 إلى أدت، والتي تسببت بخسائر فادحة 2001العاشر من سبتمبر لعام  أحداثعقب  أخرنهيار ا  ، و 1987
شهد  2009عام  أواخردم حيث في نهيار لم يلإزمة الرهن العقاري ولكن هذا الأتيجة ن 2008نهياره سنة إ

السياسة النقدية غير تقليدية والمتمثلة  لأدوات الأمريكينتعاشا بسبب تطبيق البنك الفيدرالي إمؤشر داو جونز 
حيث عرف مؤشر داو جونز سلسلة من التقلبات مابين  في سياسة التيسير الكمي ومعدلات الفائدة الصفرية.

 وهذا ما يوضحه الشكل التالي:  2017 -2013نخفاض في الفترة لإرتفاع والإا
 2017إلى  2013 من  مؤشر داو جونز(: 08الشكل رقم)

 

 
 متوفر على الرابط:مؤشر داو جونز،  المصدر:

https://sa.investing.com/indices/. Consulter le 21/05/2017.13 :00h. 

 2007تويات قيمة لم يحققها منذ عام مؤشر داو جونز يتداول عند مس أننلاحظ  أعلاهومن الشكل  
تقليدية الغير  النقدية السياسةرتفاع الكبير في القيمة لإيجابي للغاية، ويعود سبب هذا اإنه عام أحيث تبين 

نقطة  72.37المؤشر رتفع إفي التيسير الكمي، حيث  الأمريكيوبوجه خاص المحاولة الثالثة للبنك الفيدرالي 
بانتعاش قوي  2013تعاملات عام  المالية الأسهم أتمت أن. وبعد 16576.66ليغلق على  %0.44 أو

مع بداية  نخفاضلإا إلىعادت  الأمريكية الأسهمقتصاد العالمي، ولكن لإعكس ثقة المستهلكين بتعافي ا

https://sa.investing.com/indices/
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قتصاد لا لإبان تعافي ا الأمريكيمسؤولي البنك الفيدرالي في ذلك تصريحات  أسهم 2014تعاملات العام 
رتفاع لكنها إوول ستريت تعاملاتها على  الأمريكيةالبورصة  بدأتيزال غير مكتمل بشكل واضح، حيث 

 المجلس يواجه تحديات هائلة أنتشارلز تحادي فيلادلفيا لإحتياطي الإرئيس فرع اقلصت مكاسبها تعدما قرر 
يتجه لزيادة  أننه ينبغي على المجلس أحاليا بعد خفضه برنامج التيسير الكمي )برنامج شراء السندات(، و 

 سريعة محتملة في المستوى العام للتضخم في المستقبل.
 28.64ب  الأمريكيةكبرى الشركات  لأسهمارتفع مؤشر داو جونز الصناعي  2014حيث في نهاية  
 358.04 إلىتراجع مؤشر داو جونز الصناعي  2015في عام  أما،  16469.991إلى %0.17 أينقطة 

دولار للبرميل  40 إلىالنفط  أسعارانخفاض ب تأثراوذلك  %2.23ما نسبته  أي 16990.69نقطة ليبلغ 
 .الأخرىالعملات  أمامنخفاض سعر الدولار بشكل كبير ا  و 

 18757.78 إلىقياسيا جديدا حيث وصل  رتفاعاا  سجل مؤشر داو جونز  2016نوفمبر  10وفي  
نتخاب دونالد إمن  أسبوعين، وذلك بعد للإغلاقسعر  أعلىنقطة متجاوزا  120و %0.9رتفاع إنقطة ب
رتفاع مؤشر داو جونز الصناعي إنلاحظ  2017في عام  وأما. 2الأمريكيةللولايات المتحدة  رئيسترامب 
 نقطة. 21080.28 إلىنقطة  303من  أي %1.5بنسبة 

 s&p ) ) 500بورز  أند دمؤشر ستاندر  -2
لدى سوق المؤشرات شهر أمن 500p & (s (سمإأكثر بالمعروف  أو 500ستاندرد أند بورز مؤشر إن 
الأسهم في الولايات سوق التداول العام في في رائدة شركة  500كبر أ أداءحيث يقيس المالية  الأوراق

بورز مثل مؤشر الشركات الصغيرة والمتوسطة  أندستاندرد ، وهناك العديد من المؤشرات الأمريكيةالمتحدة 
من مؤشر داو جونز  أهميةقل أيعتبر  ولكن الإطلاقعلى  أهمهمبورز  أندستاندرد  ل مؤشرظولكن ي

 الأسهم لأسواق من القيمة الإجمالية %70يشمل  إذتنوعا،  وأكثرهكبر مؤشر بعده أوثاني  الصناعي
العامة لسوق  تجاهاتلإباالتنبؤ قتصاد الأمريكي و لإوأداء اجودة تحليلية هامة لقياس  أداةويعتبر ، الأمريكية
المالية التي  والأزماتالسياسية  بالأحداثكغيره من المؤشرات   بورز أندمؤشر ستاندرد  ويتأثر ،3الأسهم

بورز بالديناميكية مثله مثل  أندوالعالم ككل، ويتميز مؤشر ستاندرد  الأمريكيةتحدث في الولايات المتحدة 

                                                           
  ، مقال متوفر على الرابط:2014بانتعاش واضح وعادت للهبوط في  2013 ختتمتإالبورصات  - 1 

 http://www.alkhaleej.ae/economics/page/8b7c5e93-cdb0-443a-a48b-b16ae54802adomics. Consulter le 

23/05/2017.09:00h. 
 ألف نقطة للمرة الأولى في تاريخه، مقال متوفر على الرابط: 19داو جونز يتخطى   -2

https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/financial-markets/2016/11/23/. Consulter le 23/05/2017.15 :18h 

 ، مقال متوفر على الرابط: الأمريكيالسوق وليد سليمان،  -3 
https://www.my.mec.biz/t309040html. Consulter le 24/05/2017.14:20h.  

http://www.alkhaleej.ae/economics
http://www.alkhaleej.ae/economics
https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/financial-markets/2016/11/23/
https://www.my.mec.biz/t309040html
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نتعاشا إب الوضع السائد في البلاد. حيث شهد هذا المؤشر سح أخرى إلىيتغير من فترة  إذمؤشر داو جونز 
نقطة في ذروة فقاعة دوت كوم  1552.87مستوى له في اليوم الواحد  أعلىسجل  إذ 2000في مارس 
 %50 ما نسبته أينقطة  768.63حيث سجل  نخفاض المؤشر بشكل كبيرإترنت(، ثم تلاها )فقاعة الان

نترنت التي انفجرت بالتزامن مع لأبسبب فقاعة ا 2002و 2001المالية في  الأسواقوذلك نتيجة تراجع 
وحروب  الأمريكيةسبتمبر التي شهدتها الولايات المتحدة  11 أحداثجتماعية مثل لإالسياسية وا الأزمات
رتفاعا إبورز  أندسجل مؤشر ستاندرد  2007كتوبرأ نخفاض لم يدم حيث فيلإوالعراق. ولكن هذا ا أفغانستان

نخفاض من هذه الذروة على خلفية لإنقطة، ليبدأ هذا المؤشر في ا 1565.15بإقفال قدره قياسيا جديدا 
ليغلق عند  2009مارس  09ا في عام 13مستوى له منذ  أدنىحيث بلغ  2008الأزمة المالية العالمية 

 أدواتعلى  الأمريكيعتماد البنك الفيدرالي إنخفاض لم يدم وذلك نتيجة لإنقطة، ولكن هذا ا 679.53
 أواخرفي سياسة التيسير الكمي ومعدلات الفائدة الصفرية، حيث في  والمتمثلةالسياسة النقدية غير التقليدية 

 700قل من أنقطة و  500من  أكثررتفاعا إ 500بورز  أندد عرف مؤشر ستاندر  2010وبداية عام  2009
من  الأولىالجولة  الأمريكيالبنك الفيدرالي  تطبيق إلىنقطة وهذا يعود  1200من  أكثر إلىرتفع إنقطة ثم 

مليار  600وتشجيع الإقراض وذلك عن طريق ضخ  قتصادلإالتيسير الكمي، بهدف المساعدة في تحفيز ا
 2011رتفاع حيث سجل في عام لإفي ا 500بورز  أندستاندرد  صل مؤشرادولار لشراء السندات، وو 

رتفاعا ملحوظا نتيجة تنفيذ الجولة الثانية والثالثة على التوالي للتيسير الكمي من قبل إعرف المؤشر  2012و
 نقطة. 11000 إلى 1450سجل من  حيث الأمريكيالبنك الفيدرالي 

نخفاض في الفترة لإرتفاع والإفي سلسلة من التقلبات ما بين ا 500بورز  أندواستمر مؤشر ستاندرد  
 وهذا ما يوضحه الشكل التالي:  2017 -2013

 2017 إلى 2013من  500بورز  أند(: مؤشر ستاندرد 09الشكل رقم )

 
 مؤشر ستاندرد اند بورز، متوفر على الرابط: المصدر:

https://sa.investing.com/indices/. Consulter le 22/05/2017.10 :00h 

https://sa.investing.com/indices/
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 إلىليصل  2013رتفاع كبير عام إعرف  500بورز  أندمؤشر ستاندرد  أننلاحظ  أعلاهمن الشكل 
 %25ما نسبته  أينقطة  1725.52ليغلق عند  2013سبتمبر  19في  الإطلاقمستوى له على  أعلى

فعالية الجولة الثالثة من التيسير الكمي ومعدلات الفائدة المنخفضة المطبقة من طرف البنك  إلىوهذا راجع 
نخفاض لم يستمر ففي لإ، ولكن هذا االأمريكية الأسهمالقوي لسوق  الأداءوهذا يدل على  الأمريكيالفيدرالي 

حد  وضعالسابقة وهذا بسبب  بالأعوامنخفاض له مقارنة إكبر أوهو  %2.1نخفض المؤشر ب إ 2014عام 
رتفاع من جديد لإا 500بورز  أندهذا العام عاود مؤشر ستاندرد  أواخربرنامج التيسير الكمي، وفي  أمام

المؤشر  أننلاحظ  2015في عام  أماالفائدة، حتياطي الفيدرالي تخفيض معدلات لإستمرار اإوذلك بسبب 
السلع  أسعارنخفاض في إ إلىوهذا راجع  %04ما نسبته  أينقطة  1920.03نخفض من جديد ليسجل إ

نلاحظ تدهور  2016لبرميل، ومع بداية عام دولار ل 40 إلىالنفط  أسعارنخفاض ا  العالمية و  الأسواقفي 
العالمية نتيجة  الأسواقنقطة بسبب التقلبات الحادة في  1940.26ملحوظ في قيمة المؤشر وانخفض ب 

العالمية، ولكن  الأسواقحدث صدمة في أالذي  الأمروخروجها منه  الأوروبيتحاد لإنفصال بريطانيا عن اإ
 %0.34 أينقطة  7.26رتفاع من جديد في نهاية العام بمقدار لإا هذا لم يدم طويلا حيث عاود المؤشر

على  الإبقاء أيسلسلة البيانات القوية وتدني عوائد السندات  إلىنقطة وهذا راجع  2137.60ليسجل 
 2017، وشهد عام الأمريكية الأسهمالمستثمرين صوب معدلات الفائدة في مستويات متدنية وهذا ما دفع 

ما نسبته  أينقطة  0.09نقطة ليكسب  2415.82مستوى  إلى 500بورز  أندندرد رتفاع مؤشر ستاإ
0.44%. 

 (NASDAQ100) 100مؤشر ناسداك  -3
 100من  أكثر أداءهو مؤشر مالي يقيس  NDX100والذي يرمز له بالرمز  100مؤشر ناسداك 

 إلى الأمريكية الأسهم أداءالمؤشرات التي تقيس  أشهر ، ويعتبرالأمريكيةشركة متداولة في بورصة ناسداك 
مالية يمكن للمتداولين  كأداةستعمال مؤشر ناسداك إ إلى بالإضافةبورز  أندمؤشر داو جونز وستاندرد  جانب

، حيث يتميز مؤشر ناسداك بالتذبذب وعدم )1(الأسهمالمعروفة مثل  الأخرىالمالية  كالأدواتتداولها 
قترب إحيث  1999مستوى له في تاريخه عام  أعلى إلىزمنية متفاوتة حيث وصل  ستقرار خلال فتراتلإا

الدوت كوم التي ضربت الشركات التكنولوجية تسببت بركود  أزمةنهار بسبب إنقطة لكن سرعان  5000من 
نقطة لكن  2700من  أكثر 2007 أكتوبرنقطة وعاود بعدها ليسجل في  1000 إلىجزئي، ووصل المؤشر 

نخفاض له إكبر أنهيار بنك ليمان برودرز وهو إبسبب  2008 أكتوبرنقطة في  1500 إلىالمؤشر هبط 

                                                           
 ، مقال متوفر على الرابط:المالية الأسواقمؤشر ناسداك في ، FXCCشركة أف اكس سي سي  -1

www.FXCC.ae/blog/nasdaq. Consulter le 23/05/2015.11:05h. 

http://www.fxcc.ae/blog/nasdaq
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مستوى له منذ  أدنى إلى 2009في  أيمنذ نهاية فقاعة التكنولوجيا، ووصل مؤشر ناسداك في العام التالي 
رتفع إالأمريكي قرها البنك الفيدرالي ألتي االنقدية سياسة ال أدواتبسبب و  .نقطة 1265ست سنوات بواقع 

 -2010) المقبلتينفي السنتين  رتفاعلإستمر بسلسلة من اا  و  ،مقارنة مع بداية العام 100ناسداك مؤشر 
 2415.40و 2461.12 ما مستوى مؤشرسجل الحيث وذلك بسبب تطبيق جولات التيسير الكمي  (2011
ليشهد تذبذب نقطة  3010.24استمر المؤشر في الارتفاع إذ أغلق عند  2012على التوالي، أما في نقطة 

     كما هو موضح في الشكل التالي: 2017 إلى 2013في الفترة الممتدة من 

 2017إلى  2013من  100(: مؤشر ناسداك 10الشكل رقم )

 
 مؤشر ناسداك، متوفر على الرابط: المصدر:

https://sa.investing.com/indices/. Consulter le 23/05/2017.12 :00h. 

نتيجة معدلات الفائدة المنخفضة  في الإرتفاع ستمرإ 100من الشكل أعلاه نلاحظ أن مؤشر ناسداك 
والجولة الثالثة من التيسير الكمي المطبقة من طرف البنك المركزي الفدرالي الأمريكي، ليعود للإنخفاض في 

، وهذا نتيجة إقبال المستثمرين 2011وهي أكبر خسائر ليوم واحد منذ نوفمبر  % 3بأكثر من  2014
 الفيدراليك بنوتكنولوجيا الحيوية بالإضافة إلى إعلان ال مجددا على بيع أسهم كبرى شركات الأنترنت

إنخفاضا مثله مثل   100شهد مؤشر ناسداك  2015الأمريكي عن إنهاء برنامج التيسير الكمي، وفي بداية 
نخفاض لأسعار النفط ليعود  المؤشرات العالمية الأخرى وذلك بسبب المشاكل الإقتصادية التي شهدها العالم وا 

نقطة  5007.41ليغلق عند  5.7 %إرتفع مؤشر ناسداك بنسبة  2015بينما في نهاية عام  ،للإنتعاش
 2016مقارنة بالمؤشرات العالمية الأخرى  التي عرفت إنخفاضا ملحوظا، لينفجر في الإتجاه الصاعد عام 

ية ليصل نتيجة إرتفاع الأسهم التكنولوج 2017نقطة، إذ إستمر في الإرتفاع سنة  4900حيث بلغ مستوى 
 . %0.07أي ما نسبته   %6210.80إلى مستوى 

https://sa.investing.com/indices/
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 الفصل خلاصة
حتياطي الفيدرالي الأمريكي للسياسة النقدية غير التقليدية لإإن تبني البنوك المركزية وفي مقدمتها ا

، حيث 2008التي تراكمت بشكل كبير في مرحلة ما بعد  نكماشيةلإكان أمرا مطلوبا لمواجهة الضغوط ا
البورصة مؤشرات في مختلف المتغيرات كالتضخم والبطالة وسعر الصرف و  التأثيريبرز دورها من خلال 

ستقرار إبالإضافة إلى محاولة المحافظة على حيث عملت على زيادة وتيرة النمو وتنشيط سوق العمل 
 سي لها.الأسعار والذي يعتبر كهدف رئي
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بعد أن أصبح هدفا رئيسيا للعديد من البنوك المركزية، إلى  متزايد باهتماميحظى الإستقرار المالي  
 مبادرتهامن خلالها في جانب الإستقرار النقدي، لهذا لعبت البنوك المركزية دورا كبيرا في تحقيقه، وذلك 

تبني الإجراءات النقدية التوسعية بصورة متدرجة وذلك للحد من تداعيات الأزمة المالية العالمية لسنة ب
على القطاع المالي  كانت  تداعياتهاشملت جميع قطاعات الإقتصاد بوجه عام، إلا أن  التي، 2008

جراء، خاصة في ظل فشل الأدوات أكثر عمقا، وفي مواجهة هذه الأزمة لجأت البنوك المركزية إلى أهم إ
السلبية، نحو إتباع سياسة نقدية غير تقليدية، والتي شكلت جزء من التقليدية للحد من هذه الإنعكاسات 

في  لضخ السيولةتحول واسع النطاق الذي طرأ على عملية صنع السياسة النقدية، وكان أهم إجراء 
الفائدة السالبة تطبيق معدلات الفائدة الصفرية و  إلىضافة المالية، بالإ الأوراقشراء عن طريق  الأسواق

 على الودائع.
درالي يذا السياق كان أمرا ضروريا من البنوك المركزية وفي مقدمتها البنك الاحتياطي الفوفي ه 

تراكمت التي تبني السياسة النقدية غير التقليدية، وذالك بهدف مواجهة الضغوط الانكماشية  الأمريكي
 .2008بعد الأزمة المالية العالمية لسنة  كبيروبشكل 

 الفرضيات اختبار 
دراسة التي تناولها بحثنا هذا يمكن التحقق من صحة أو خطأ الفرضيات المطروحة سابقا ل المن خلا

 وذلك كمايلي:
 الفرضية الأولى

 في الأهداف. الاختلاف بين السياسة النقدية التقليدية والسياسة النقدية غير التقليديةيتمثل 
السياسة النقدية أن الاختلاف بين السياسة النقدية التقليدية والسياسة النقدية غير التقليدية يكمن في  إن

 انكماشيةالسياسة النقدية التقليدية  أماتكون فعالة وتطبق في حالة الركود،  لأنهاغير التقليدية توسعية 
 ، وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى.ركودتطبق في حالة وجود تضخم وتوسعية في حالة وجود 

 الفرضية الثانية
 النقدية. السياسيةالعلاقة بين السياسة النقدية والإستقرار المالي تتضح من خلال الأدوات المستخدمة في 

خلال تأثير الأدوات المستخدمة في تتضح العلاقة بين السياسة النقدية والإستقرار المالي من  
للبنوك، بالإضافة إلى  مديونياتهادية )سعر الفائدة( على قدرة المؤسسات المالية على خدمة اسة النقيسال

الأصول المالية، وأيضا في ظل وجود سياسة سعر الصرف  أسعارتأثير التطورات في أسعار الفائدة على 
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ا يدعم في الأخير ، وتمنع عملية المضاربة على العملةـ وهذا مالاقتصادتحد من التقلبات الغير مبررة في 
 جهود تحقيق الإستقرار المالي، وبالتالي يمكن إثبات صحة الفرضية الثانية.

 الفرضية الثالثة
 درالي الأمريكي في تحقيق الإستقرار المالي في الولايات المتحدة الأمريكية.ينجح البنك الف

درالي الأمريكي في شكل واضح من خلال البرامج والآليات التي إتبعها والمتمثلة ييبرز دور البنك الف 
تقليدية للتخفيض من الإنعكاسات التي خلفتها الأزمات المالية العالمية الفي أدوات السياسة النقدية غير 

بعض  درالي إيجابي في منع وقوع أزمات عالمية أخرى، وبالإضافة إلى تجنبيحيث كان دور البنك الف
الدول من الإنهيار المالي، وهذا ما أدى إلى إستعادة نوع من التوازن الإقتصادي لا سيما الفترة التي تلت 

 الأزمة المالية مباشرة، وهذا ما تثبت الفرضية الثالثة. 
 نتائج الدراسة 

 من خلال هذه الدراسة إلى جملة من النتائج التطبيقية والنظرية التالية:تم التوصل 
 النظريةالنتائج  -أ
 المتعلقة بالجانب النظري في:تتمثل أهم هذه النتائج  
الإستقرار المالي هو الحالة التي يكون فيها  القطاع المالي قادرا على التحوط ضد الأزمات الداخلية  -

في حالة وقوع الأزمات في أداء وظيفتها المتمثلة في توجيه الموارد المالية إلى  والاستمراروالخارجية، 
بكفاءة، كما يمكن أن تحدد درجة الإستقرار المالي بحسب قدرة النظام المالي على  استثماريةفرص 

 الحقيقي؛ قتصادلإاالتخفيف من وطأة تداعيات الأزمات على 
ة النقدية من خلال التحكم في المعروض النقدي الذي يؤثر على يبرز الدور الكبير الذي تلعبه السياس -

 وسيلة هامة لتخطي فترات الإنكماش؛أسعار الفائدة ، وبالتالي الإستثمار والإنتاج ، كما أنها 
تحتاج البلدان إلى نظم مالية عميقة ومتسعة ومرنة، كما يجب عليها أن تعالج لتحقيق الإستقرار المالي  -

 إلى تعويض نظامها لمخاطر الصدمات؛تي تؤدي نواحي الضعف ال
السياسة النقدية إجراء حديث لجأت إليه البنوك المركزية في محاولة إلى التخفيف من حدة الأزمة  -

كثر الأتقليدية الالمالية العالمية، حيث تعتبر سياسة التيسير الكمي من أدوات السياسة النقدية غير 
ة، والتي تتم تتمثل في ضخ الأموال في السوق على شكل أصول مالية من طرف البنوك المركزي استخداما

 هو زيادة السيولة؛والهدف من ذلك 
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أصبحت مسؤولية تحقيق الإستقرار المالي والحفاظ عليه من المسؤوليات الرسمية للبنوك المركزية بعد  -
الأسعار(  استقرارالنقدي )  ، والتي كانت تقتصر على تحقيق الإستقرار2008الأزمة المالية العالمية 

 والبطالة والتضخم.
 النتائج التطبيقية-ب

 سمحت الدراسة التطبيقية لهذا الموضوع بالتوصل إلى جملة من النتائج:
 العالم؛ قتصادياتادرالي الأمريكي  نظام يحظى بسلطة كبيرة تسمح له بالتأثير على كل يالف حتياطيلإا -
لى تبني سياسات نقدية غير تقليدية من أجل التقليل من إدرالي الأمريكي يالف حتياطيلإاالبنك  ضطرإ -

من خلال تطبيقها بشكل تدريجي في محاولة لجعل الإقتصلد  2008التي خلفتها أزمة السلبية  الآثار
 لأمريكي يتماشى مع هذه الإجراءات؛ا
يث يعتبر لبنوك المركزية حنقاط ضعف عديدة في سياسات ا 2008كشفت الأزمة المالية العالمية سنة  -

على المؤسسات المالية من لمصرفية من طرف البنوك المركزية الإشراف والرقابة ا انعدامنقص أو 
 الأسباب المباشرة في حدوث الأزمة؛

على المتغيرات الإقتصادية  الأمريكيدرالي يتقليدية التي طبقها البنك الفالأثرت الأدوات النقدية غير  -
 . الى السوق المالي البطالة وسعر الصرف بالإضافةو التضخم، كوالمالية، 
 الاقتراحات  

 التالية: الاقتراحاتمن النتائج التي توصلنا إليها في هذه الدراسة يمكن أن نقدم 
كل كبير في قيام السياسة ضرورة زيادة التنسيق بين البنوك المركزية حتى يصبح بوسعها أن تساهم بش -

 النقدية؛
عطاء الكثير من  الاعتماديجب  - على خبراء والمتمكنين في الدول الأجنبية من أجل تبادل المعلومات وا 

 حقيق الإستقرار المالي في البنوك؛الأفكار الإيجابية في ناحية الوصول إلى الهدف وهو ت
روط كل الشروط التي تحقق الإستقرار المالي من أجل الوضوح أكثر والش الاعتباربعين  الأخذيجب  -

 التضخم؛نسبة  وانخفاضالصرف  استقرارالمتمثلة في الإستقرار النقدي، يعني 
 إصلاحاتتوافقت مع  إذايجب على جميع الدول المواصلة في تطبيق السياسة النقدية غير تقليدية  -

 ضخم منخفض.هيكلية و معدل ت
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 الدراسة أفاق 
لم يتعرض لها البحث والتي فتحت امام الباحث ونام لان تفتح امام الباحثين  من الجوانب لالتي

 كذلك افاقا للبحث في مجال هذا الموضوع مايلي:
  ؛نقديةزية في صياغة السياسة الاثر الاستقرار المالي على دوافع البنوك المرك -
  ستقرار المالي؛لإفي تحقيق ا الإسلاميةدور البنوك  -
 .تقليدية في الدول الناميةالدراسة فعالية السياسة النقدية غير  -
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 أولا: المراجع باللغة العربية
 الكتب -أ

، كتاب ستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقهلإالإطار العام ل، حمد شفيق الشاذليأ 1- 
 .2014الكتروني، صندوق النقد العربي، 

الأردن،  ،الفكر دار الطبعة الأولى، ،إدارة العمليات المصرفية والرقابة عليهاحمد صبحي العياري، أ -2
2010. 

 للتخطيط،الكويت،  ، المعهد العربيمؤشرات الحيطة الكلية لتقييم سلامة القطاع المالي، حمد طلفاحأ -3
2005. 

 .2013الجامعة الجديدة، مصر،  ، دارنظم الدفع الالكتروني، أحمد عبد العلي العجمي -4
دار الجامعة الجديدة، مصر،  ،قتصاديات النقود والتمويلإ، الله عوضأسامة محمد الفولي، زينب  -5

2005. 
 ،دار الراية للنشر والتوزيعالطبعة الاولى، ، قتصاديلإتطور النظام المالي والنمو ا ،أشواق بن قدور -6

  .2013الأردن، 
دار وائل للنشر  الطبعة الثانية،، النقود والمصارف مدخل تحليلي ونظري، دلولهأكرم حداد، مشهور  -7

 . 2008والتوزيع، الأردن، 
دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،  ،قتصاد الكليلإأساسيات ا، إياد عبد الفتاح النسور -8

2013. 
 . 2006الأولى، دار المنهل اللبناني، لبنان،  ، الطبعةوالمصرفيقتصاد النقدي لإا، بسام الحجاز -9

، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  -10
2004. 

 .2014، دار الأيام للنشر والتوزيع، الأردن، قتصاد الجزئي والكليلإعلم اتامر علوان المصلح،  -11
، دار الفكر قتصاد النقدي والمصرفي دراسة تحليلية للمؤسسات والنظرياتلإا ،توفيق محب خلقة -12

 .2011الجامعي، مصر، 
دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، ، قتصادلإمبادئ احربي محمد موسى عريقات،  -13

2006. 
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 . 2000الأردن،  دار الكندي،  ،الأولىالطبعة  ،قتصاديات النقود والبنوكإحسين بن صافي،  -14
 .2008، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، قتصاد المصرفيلإاخبابه عبد الله،  -15
 .2006، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، النقد والسياسة النقديةرحيم حسين،  -16
دار اليازوني للنشر والتوزيع،  ،والسياسة النقديةالبنوك المركزية ، زكريا الدوري، يسري السامراتي -17

 .2006الأردن، 

، منشورات الحلبي قتصاد والنقدي والمصرفيلإأساسيات ازينب عوض الله، أسامة وحمد الغولي،  -18
 .2003الحقوقية، لبنان، 

والتوزيع، الأردن،  دار وائل للنشر الطبعة الأولى،  ،قتصاد الكليلإمبادئ اساعيد الهادي وآخرون،  -19 
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 .2005دار الفجر للنشر والتوزيع، مصر،  ،النقود والسياسة النقديةصالح مفتاح،  -20 
 .244، ص: 2007مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  ،قتصاد النقديلإا، موساوي ضياء مجيد -21
 .2004الجديدة، مصر، ، الدار الجامعية قتصاد النقدي والمصرفيلإأساسيات اعادل أحمد حشيش،  -22
 .2015، دار التعليم الجامعي، مصر، قتصاديات النقود والبنوكإمحمد إبراهيم عبد الرحيم،  -23
ديوان المطبوعات الجامعية،  الطبعة الثانية،  ،قتصاد النقدي والمصرفيلإمبادئ اعبد القادر خليل،  -24

 .2014الجزائر، 
مركز يزيد الثانية،   الطبعة ،النقود والبنوك والمؤسسات الماليةموفق علي الخليل،  عبد الله الطاهر، -25
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 الملخص
ستقرار المالي، مع دراسة لإالمركزية في تحقيق ا تحليل مدى فعالية البنوك إلىهدفت هذه الدراسة 

 .الأمريكيالبنك الفيدرالي 
بسلطة الصدارة في قمة الجهاز المصرفي لكونه يتمتع  يحتل البنك المركزي أنمن خلال هذه الدراسة توصلنا 
 إصدارتمويل المؤسسات المالية بل يتعدى ذلك  ىلايقتصر عل الإبعادمتعدد رقابية على البنوك وله دور 

ويلعب  عليها، والإشرافوضبط العلاقة المالية الداخلية والخارجية للدولة  ،قيمتها العملة ومراقبتها وتحديد
 أعقابفي   الأهميةهدف متزايد  أصبحستقرار المالي الذي لإدورا مهما في تحقيق ا أيضاالبنك المركزي 

عرفته  الذيوالتحرير المالي  نتيجة للتطورات الاقتصادية  ظهرتوالتي  2008عام لالمالية العالمية  الأزمة
وجب للازمة المالية لتصدي  التقليدية للسياسة النقدية الأساليبلعدم فعالية را نظو  .المالية العالمية الأسواق

حيث  الكمي ومعدلات الفائدة الصفرية والسالبة، التسيير، والمتمثلة في سياسة اعتماد قرارات استثنائية جديدة
 .انطاقواوسع  اشد طموحاوالتي اعتبرت  ،إليها الأسبقدرالي الأمريكي يالفكان البنك 

 هاوية الكساد الكبير من انقاد الولايات المتحدة الأمريكية في ستثنائيةلإجراءت الإوقد ساهمت هذه ا 
 قتصادي والمالي.لإستقرار الإجل تحقيق اأصنع القرارات من  أعماقوالغوص في 

 . الأمريكيالفيدرالي  الاحتياطي البنك المركزي، الاستقرار المالي،السياسة النقدية، البنك الكلمات المفتاحية:
Abstract: 

 The aim of this study is to analyze the effectiveness of central banks in 

achieving financial stability, with the US Federal Bank study. Through this study 

we reached the Central Bank top banking Summit for being with authority 

supervises banks and multidimensional role showcases on the financing of 

financial institutions but also issuing currency and valuation, and adjust the 

internal and external financial relationship to the State and supervision, the Central 

Bank also plays an important role in achieving financial stability that has become 

an increasingly important goal in the aftermath of the global financial crisis of 

2008,which appeared as a result of financial liberalization and economic 

developments experienced by global financial markets. Given the ineffectiveness 

of traditional methods of monetary policy responses to the financial crisis had new 

special resolutions of quantitative management policy and zero and negative 

interest rates where former u.s. Federal Bank, which are considered more 

ambitious and broader. These special actions in the rescue of United States great 

depression buff and dive into the depths of making decisions in order to achieve 

economic and financial stability.  

Keywords: Central Bank, financial stability, monetary policy, us Federal 

Reserve Bank.  



 

 

 


