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 وستردون إلى    ونوق ل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله والمؤمن
 بما كنتم تعملون  مفينبأ كعالم الغيب والشهادة  

 صدق الله العظيم
 [ 015]سورة التوبة 

 يرفع الله الذين آمنوا منكم والذين أوتوا العلم درجات
 صدق الله العظيم

 
 أحاسب  أن أحاسب نفسي كما    وعلمنينفسي  أحب  ا  يا رب علمني أن أحب الناس كلهم كم

 الناس وعلمني أن التسامح هو أكبر مراتب القوة،
 هو أول مظاهر الضعف.  الانتق اموأن   

 
 يا رب لا تجعلني أصاب بالغرور إذا نجحت لا باليأس إذا أخفقت، 

 بل ذكرى دائما أن الإخف اق هو  
 التجربة التي تسبق النجاح.

 
 يتني تواضعا  طيا رب إذا أعطيتني النجاح ف لا تأخذ تواضعي وإذا أع

 رب إلى الناس ف امنحني   ف لا تأخذ اعتزازي بكرامتي وإذا أسأت يا
 ، إذا أساء إلى الناس ف امنحني شهادة العفو.الاعتذارشجاعة  



 

 

 

 

دانا إلى ما في الخير،  الشكر لله العلي الكبير أولا  وأخرا الذي أطال في عمرنا و
ذا العمل المتواضع ونسأل عز وجل أن يجعل نافع   ا إلى إنجاز  وبفضل ونعمت توصل

ا إلى ما يحب ويرضا ا ولغيرنا، وأن يوفق  ل
ا إلا التقدم بالشكر الجزيل  وعرف انا بالمساعدات التي ا لا يسع ا  تلقي

  بلال بوبلوطة"والمشرف    الف اضل إلى الأستاذ" 
ات القيمة ونصائح  طيلة  ابخل علييلم    لذيا ذا العمل بتوجي  السديدة إنجاز 

  ذا العمل المتواضعيد العون والمساعدة    ال إلى من أمدو  في إنجاز 
 سواء من بعيد أو قريب

  بالأمل  اولو بكلمة طيبة ومدن  ابالشكر إلى كل شخص شجع  أتقدم 
ويات صيحة ومن ساعدنا  ي لدومن كان يس  اورفع مع  بالمعلومات.  اوأف ادن ا  ال

    كل أساتذةفي الأخير بخالص الشكر إلى 
كي"  العلوم الإقتصادية بالأخص "اقتصاد نقدي وب

 شكرا للجميع
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 أ 

ا  ب ي وما صا ما ریر ا ت یة وكذا ا ما مة ا و رف با ور ما ی تصادي وظ تاح ا ن م تزاید ا
یة و ود ا .من تطورات تكنو ل ا یرات  دة ت دي  ن نظام ا ضروري رف ا یرة وأصب من ا

ذر امل ب ت ت ا و ت ذ ا ة  ،وصرامة م  موا یمة  ى أسس س تصادیة مبنیة  ك بتبني سیاسة ا وذ
تصاد ا ا رض  د یت د یو  .أي صدمة  صرف أ ر ا سیاسات تبر س داء ا ودة ا ن  بر  تي ت ا

نامیة دول ا دمة أو ا مت دول ا ي ا ة سواء كانت  یة دو تصادي  كون .ا ك  صرف وذ ر ا یشكل  س
یة ار یة وا دا صدمات ا تصاد من ا مایة ا ة  ا یة  رى آ سیاسات ا انب ا ى     .إ

كر تطور وم  دیة تشكل  ا ن سیاسة ا ت ا دي أصب ن یق ا ت دمة  مست دوات ا م ا دى أ إ
تصادي  ي ا ا ت ةا متا دوات ا وسائل وا ل ا تصادي من  نشاط ا یل ا ى ت مل  ، یث ت

ا  ی وء إ ید ویتم ا یة منذ أمد ب ك تصادیة ا سیاسات ا یكل ا ي  صدارة  یرة مكان ا ذ ا تل  وت
سائدة تصادیة ا وضاع ا ى ا تأثیر  ي ا درة كبیرة  ك  یث تم تصادیة،  ت ا ت ة ا ا   . م

تنظیمیة یود ا اوز ا ریر وت ت ي یمتاز با ي ظل نظام ما انون و قوا ة وم انط ت م  یة ا
سنة  میة  ا یة ا ما زمة ا و 2008ا مي بشكل سری. م. ي ا ا تصاد ا ى ا تي امتدت إ أثبتت  ،أ وا

بنوك  ض ا ذت ب یث ات متكررة،  یة ا ما زمات ا ة ا ي موا ا  ت ا دم ن یدیة  ت دیة ا ن سیاسة ا ا
م  ا ي ا رئیسیة  مركزیة ا مركزي ( ا بنك ا وروبي، ا مركزي ا بنك ا ي، ا یدرا تیاطي ا بنك ا ا

یاباني ي سیاس) ا ة  متمث نطاق وا ة ا دیثة واس كميبإتباع سیاسة  تیسیر ا یر  .ة ا دیة  ي سیاسة ن و
س ندما تصب ا ومي  تصاد ا تنشیط ا مركزیة  بنوك ا ا ا دم یدیة تست ة یت ا یر  یدیة  ت اسة ا

تصاد وتنشیط  ي ا ة  سیو دف ض ا دمة ب مت دان ا ب ي ا مركزیة  بنوك ا بل ا سیاسة من  ذ ا د  وتن
تبني  دي، وكان  ن روض ا م تي تراكمت ا نكماشیة ا وط ا ض ة ا موا وبا  سیاسة أمرا مط ذ ا

د سنة  ة ما ب ي مر   .     2008وبشكل كبیر 
یة  ار یة وا دا صدمات ا تصاد من ا مایة ا تصادیة(و یة وا ما زمات ا رت ) ا ظ

ی م تیاطیة ا ة ا م و ا ب  ذ د أن كان ا تیاطیة ب نبیة ا ت ا م ميا ا تصاد ا ى ا  ،منة 
یق  ذي یمكن من  ت در ا شكل وا مي با ا د  ب كن ذ وض ا ود ما ی ب و ذي تط مر ا ا

مي ا ید ا ص ى ا ات  و مد یم وتسویة ا ار وا س ام  ادل ا ت   .ا
ین ا ى ا ة إ ضا ستریني با نی ا وروبي وا یورو ا مریكي وا ر ا دو تبر ا یوان وی یاباني وا

م ا ي ا تیاطیة  ت ا م م ا صیني أ یر أن  ،ا ة  سائ تیاطات ا زیادة ا ول  مصدر ا ي تمثل ا و
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 ب 

د  ب تصادیة  میة ا سب ا اوت  یة مت دو یة ا ما تصادیة وا ت ا ام م ي ا ت  م ذ ا دام  است
د تصاد ا ة ا ت وا م ذ ا ة، وتمثل  م ب ا وة أو صا تصادیة من  ا ا ت ا كس  تي ت ة ا و

وبة ویة ومر ة  م ضرورة  ق با وي ی تصاد ا ا ف    .    ض
ة  منا بصیا دم  ى ما ت یة الأساسیةوبناء  ي الإشكا تا و ا ن ى ا ي  تي    :دراسة وا

ى  كمي  تیسیر ا ینما مدى تأثیر سیاسة ا یورو، ا ر، ا دو ة ا   ؟م
رئیسي ویندرج ت تساؤل ا ذا ا یةت  ر ة ا یة الأسئ تا   :ا

ا؟ - دا ا وأ یما تتمثل أدوات دیة،  ن سیاسة ا وم ا   ما م

ا؟ - م یة  ي آ كمي، وما  تیسیر ا صود بسیاسة ا م   ما ا

ا؟ - دمت تي است دول ا تصاد ا ى ا كمي  تیسیر ا و أثر سیاسة ا   ما 

كمي  - تیسیر ا مت سیاسة ا ین؟كیف سا یورو وا ر وا دو اع ا اض أو ارت   ى ان

 دراسة رضیات   :ا
یة   تا رضیات ا ى ا تماد  ت تم ا تساؤ ذ ا ى  ابة    :و

ك  - ة بذ ی ك دوات ا تیار ا سن ا ى مدى  ا  دا یق أ ي ت دیة  ن سیاسة ا یة ا ا ف    .تتو

دیة و - ن سیاسة ا كمي دور مكمل  یل ا اتس ن   .یس بدی 

دمتكان  - تي است دول ا ي ا تصادي  ي ا ا ت یق ا ي ت ال  كمي دور  یل ا   .تس

 دراسة داف ا   :أ
اصرة  م تصادیة ا مسائل ا د أبرز ا ى أ ضوء  یط ا ي تس ث  ب ذا ا رئیسي  دف ا یتمثل ا

كمي تیسیر ا و سیاسة ا یث  ،أ و سیاسة من  ذ ا اصة ب وانب  دة  اطة ب ى ا ى إ یث نس
ام  رار ا ست یق ا ي ت ا  ا وإبراز دور ى تبنی تي أدت إ سباب ا ا وا دام یة است ا وآ ت ا وطبی نشوء

م  ا ي ا رئیسیة  تیاطیة ا ت ا م ى ا سیاسة  ذ ا ین( وتوضی مدى تأثیر  یورو، ا ر، ا دو  ،)ا
میق اإض ى ت ة إ بنك ما ي ا ة  متمث دیة ا ن طات ا س ا ا دم تي تست دیة ا ن سیاسة ا ة با مت یم ا ا

مركزي   . ا
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 موضوع   :أسباب اختیار ا
موضوع ما   ذا ا تیار  ى ا تي أدت بناء إ دوا ا م ا ي من أ   :ی

ت یتناول  - م ر صرف ا ى س كمي  تیسیر ا تیاطیةنتائ تطبیق سیاسة ا   .ا
ب - بة مست ط ادة  ى موض إ میة تب از دراسة  ي إن مة  مسا ة منا ا او   .م
دي وبنكي - تصاد ن صص ا ت موضوع ضمن ا ول ا  .د

 دراسة میة ا  :أ
سیاسات متك   ي إطار ا تصادیة  اشات ا ن م ا كمي من أ تیسیر ا دراسة كون سیاسة ا میة ا ن أ

ذي  تصادي ا ركود ا روج من ا دمة  مت دول ا دید من ا ا من طرف ا ا د انت اصة ب دیة  ن ا
میة ا یة ا ما زمة ا د ا ا ب ي 2008أصاب ضروریة  دوات ا دیة من ا ن سیاسة ا سیاسات  وكون ا رسم ا

یة ك تصادیة ا   .ا
 دراسةمن ا :  

تب   ى من ن تمدنا  ذكر ا ة ا ساب رضیات ا ة ا تبار مدى ص ي دراسة  رصد ا نسب  ا
ي موضوع  ناصر أساسیة  دة  رض  نا ب ذي یسم  ي ا وص من ا و ا موضوع أ و ذا ا مثل 

ث ب و من ا ،ا ذا  ی ثنا  إن ب مستوى  ذا ا ى  رى  وث ا ب یر من ا ذي  منوك ي ا ی ت ا
دراسة ذ ا ة ب ناصر مت سیر وتوضی  م وت  .مكننا من 

 ة ساب دراسات ا   :ا
ود    راج إن و دیمة واست برات  ادة من  ست كشف وا ي ا ث  با ید ا ة ی ساب دراسات ا ا

دراسات  ض ا ى ب ع  ط ون با ساب ثون ا با ا ا ی م یتوصل إ طیات  دیدة واستنتاج م یات  إشكا
ا  صر ب ذكر أو  م أن یص مكان، م ا در ا ا ب ادة من ست ة ا او موضوع وم ذا ا تي تناوت  ا

یة تا ة ا ساب دراسات ا تیار ا د تم ا دراسة و ذ ا   : ي 
ى دراسة الأو     :ا
نوان  2016سنة  Cabrial Agostina دراسة ت  اءت ت تي  بنك "وا برام ا ارنة  دراسة م

بنك الأوروبي یابان، ا یزي، بنك ا بنك الإن ي، ا یدرا تیاطي ا بنك الإ كمي ا تیسیر ا مركزي    "ا
Comparative study of central bank quantitative easing programs:  
Federal Reserve bank, bank of England, bank of japan, European central bank 
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رضت  تیاطي است بنك ا ت كل من ا یث شم م  ا ي ا مركزیة  بنوك ا م ا دراسة أ ذ ا
بنك  یزي وا ن بنك ا ي وا یدرا ة ا ا ول مدى ن دراسة  ذ ا یة  ت إشكا وروبي وتمث بنك ا یاباني وا ا

تیس بنوك یسیاسة ا ذ ا ا أن  ی متوصل إ نتائ ا م ا میة، ومن أ ا یة ا ما زمة ا ة ا ي موا كمي  ر ا
ت  م یث  راض  یر  ذ ا م ا ا ت زمة بص ل ا اما  مؤسسات ىبت دورا  ة  سیو یر ا  تو

یة  ما ثرةا مت سیادة ا دول ذات ا  .وا
ثانیة دراسة ا   :ا

نوان  2013سنة  Kjell Haustenو MthutiNcubeدراسة  ت  اءت ت تي  كمي و "ا تیسیر ا أثره ا
وى  دة وأروبا. م. ا مت كة ا مم یابان وا   " أ وا

“Quantitative easing and its impact in the us,Japan, The UK AND Europe”  

ت  تصاد تناو ائدة وا ار ا ى أس كمي  تیسیر ا ول آثار ا مي  یل نظري و دراسة ت ذ ا
و تي. م.ي ا نوات ا ار ا ل إظ دة وأرووبا من  مت كة ا مم یابان وا تیسیر  أ وا ا یؤثر ا من 

تي انت تدابیر ا دید ا تصاد م ت سواق وا ي ا كمي  بنوكا كل من تا ذ  ،ذ ا صت  یث 
م اس ي د د ما  ى  ة إ ا بنوك  ذ ا ا  تمدت تي ا یدیة ا ت یر ا دیة  ن تدابیر ا ى أن ا دراسة إ رار تا

ا تصادات ي ا ار  س  .ا
ثة ثا دراسة ا   :ا

نوان  2016سنة  J. Pen Haanدراسة  ت  اءت ت تي  تصادي "وا كر الإ كمي وتطور ا تیسیر ا ا
وركس كما ى    "دث 

“Quantitative Easing Evolution of economic thinking US it happened on vox”.  

زمة    ب ا تصادي  داء ا یاء ا ت  تي انت دیدة ا دوات ا ى ا دراسة إ ذ ا تطرت 
نتائ  م ا كمي ومن أ تیسیر ا ا برنام ا اء ب تي  یات ا تدا یدات وا ت ى ا ة إ میة إضا ا یة ا ما ا

صة  مست تیسیرمنا سیاسة ا ا  ل انت ي من  یدرا تیاطي ا س ا یس  ا أن م یب  كمي یست ا
تصاد ات ا تو یب أیضا  ي وإنما یست ك تصاد ا یة وظروف ا ب مست ات ا تو  .ط 

 دراسة سام ا   : أ
صول كل مكمل    ث  ى ث ث إ ب سمنا ا دراسة بشكل مناسب  توى ا نا ضبط م تى یتسنى 

امة وت دمة  م م ة من بر تسب م ومة ب امة مد اتمة  یة م  ب مست اق ا ات وا ترا نتائ وا ا
  .موضوع
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ول  صل ا دیةا ن سیاسة ا نظري  نوان الإطار ا ى أرب  ب صل إ ذا ا سم  ارتأینا أن ن
ا وتوضی  وم واض وشامل  طاء م ل إ دیة من  ن سیاسة ا ول ا یم  ا ى م تطرق إ ث وتم ا مبا

سیا ات ا ا  ی تي ترمي إ داف ا دافا ات ا یق  ت ا  نوات دمة و مست دوات ا   .  سة وإبراز ا
نوان ت  ذي كان ت ثاني ا صل ا ى ا ة إ تیاطیة"  إضا ت الإ م كمي وا تیسیر ا            "ا

ا م  ت تي طب دول ا م ا مركزیة وأ بنوك ا ا ا تي تبنت كمي ا تیسیر ا وم سیاسة ا ى م ی إ تطرق  تم ا
تیاطیة من توضی  ت ا م صل تطرنا ا ذا ا ایة  ي ن تصادیة، و یرات ا مت ف ا ت ى م ا  أثر

یة دو تیاطیة ا ت ا م ي ا ا  ر ب تو وا صائص ا ت وشروط و م م ا ریف بأ ت   .یث ا
ـ ث  ب ذا ا نسبة  ة با ا و بمثابة دراسة ا ذي  ث ا ثا صل ا ي ا رضنا  ییم سیاس"  ـت ة ت

تیاطیة ت الإ م ار ا كمي وأس تیسیر ا   " ا
یورو  مریكي، ا ر ا دو ى كل من ا كمي  تیسیر ا ى دراسة أثر سیاسة ا صل إ ذا ا ل  د تم من  و

ث  ث مركزیة ا بنوك ا ن ا یة  ة تاری م دمنا  یاباني كما  ین ا وروبي، وا تیاطي (ا یاباني،  ا بنك ا ا
مری ي ا یدرا وروبيا بنك ا   ).كي، ا
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  :یدـــــــــــــــتم

تصادیة  سیاسات ا م ا دیة من أ ن سیاسة ا تبر ا ا ت ي كون اما  ب دورا  تأثیر ت نشاط ا ا
سیاسة  زأ من ا زءا  یت ة  ت م ا ا ی ا من نوا ت دراست یث أصب تصادي  ةا دو امة  تصادیة ا  ا

دراسات وث وا ب كثیر من ا صبا  ا تشكل     .مما 

داث  ئتمان بإ دي وا ن روض ا م م ا ي  تأثیر  ل ا ا من  م دیة  ن سیاسة ا وتمارس ا
ی بما  یرات  ءمت م أ یت تض ت ا ا ي  زائدة  ة ا سیو دف امتصاص ا سائدة ب تصادیة ا ظروف ا و وا

ة  ا ي  ة  سیو تصاد با یةتمویل ا اج سیاسة توس   .انت

ى  صل ویس ك ذا ا دیة وذ ن سیاسة ا اد ا ف أب ت م ى دراسة نظریة  یةإ تا ث ا مبا   :ي ا

ول ث ا مبــ دیة :ا ن سیاسة ا یة ا   ما

ث مب ثاني ا دیة: ا ن سیاسة ا   أدوات ا

ث مب ث ا ثا دیة: ا ن سیاسة ا   نوات ا

ث مب راب ا دیة:  ا ن سیاسة ا داف ا    أ
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ولمبحث ــــا دیــــة :ا ن سیاســــة ا یة ا   مــــا

تصادي  رار ا ست دم ا دیة و ن زمات ا دد ا د ت اصة ب دیة  ن سیاسة ا تمام با ا تزاید ا كون
رئیس وسائل ا م ا ام، یمن أ تصادي ا نشاط ا ي ا ل  تد ة  دو ا ا دم تي تست اطة ة ا ل ا ومن أ

دیة و  ن سیاسة ا وم ا ث تناول م مب ذا ا ي  ا أكثر سیتم  نا ا و بم تي مرت ب ل ا مرا ا ا ةابأنوا  ضا
ا ا ى شروط ن   .إ

م ولـــــا ب ا وم  :ط دیة م ن سیاسة ا   ا

ام   تصادي ا توازن ا رار وا ست یق ا اصة بت دوات ا م ا تصادیة من أ سیاسات ا د ا . ت
بد من دراسة  ذا كان  تصادي،  نشاط ا ي ا ل  تد ة  دو ا ا دم تي تست رئیسة ا وسائل ا م ا ومن أ

ا ا ا وشروط ن ل تطور ا ومرا ری ا كت وانب ف  ت دیة من م ن سیاسة ا   . ا

دیة: وأ ن سیاسة ا ریف ا   ت

ا م اریف أ ت ة من ا مو ا م ی تصادیون  ق ا د أط دا  دیة واس  ن سیاسة ا وم ا   :إن م

یق " ارج وت ل وا دا ي ا ة  دو ة ا م یمة  ى  ظة  ا م دف ا تي تست راءات ا موع ا ي م
نیب الآثار  تصادي وت رار ا ست میر ا تض وبة كا مر دیة  ا ن طات ا س ى ا كساد، وتتو نكماش وا وا

سائدة  تصادیة ا وضاع ا م م ا دیة بما ینس ن سیاسات ا مركزي تطویر ا مصرف ا ا ا تي یمث ا
یطة م میة ا ا ظروف ا اة ا ة ومرا دو مركزیة  داف ا   .)1("وا

نیان  دیة م ن سیاسة ا ضیق و نى ا بم   : ا

تصادي  - ا ا ى " " Show"ر تأثیر  د أو ا ن م ا ییر  ت دیة  ن طات ا س وم ب ا مل واع ت ا  بأن
ی صول  ة ا   .)2("ك

تصادي  - ا ا ر دیة بصرف "  " Einzing"كما  ن راءات ا رارات وا می ا دیة تشمل  ن سیاسة ا أن ا
ا  دا ما إذا كانت أ نظر  می ا ك  دیة وكذ یر ن دیة أو  تأثیر ن ى ا دف إ تي ت دیة ا ن یر ا راءات  ا

دي ن نظام ا    .)3("ي ا

                                         
ناصر،  ) 1( بد ا تصاديمال  جم ا م ردن، 01، ط ا ي، ا ا ث مشرق ا توزی ودار ا نشر وا  . 214، ص2006، دار أسامة 
ول ) 2( ذ ور  داد، مش مصارف، أكرم  ود وا ن ردن، 02، ط ا ، ا توزی نشر وا  .183، ص2008، دار وائل 
سمائري،  ) 3( دوري، یسرى ا دیةزكریا ا ن سیاسة ا مركزیة وا بنوك ا نا یازوري  ردن، ، دار ا ، ا توزی  .185، ص2006شر وا
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دیة  ن سیاسة ا واسأما ا ا ا نا مركزي "  بم بنك ا كومة وا بل ا ذ من  تي تت وسائل ا می ا ى  تشیر إ
ئتمان د وا ن مال ا یر است دار وتو ى م تأثیر  دف ا زینة ب   .)1("وا

س  اریف ا ت ل ا ریف شاملمن  ص ت ة یمكننا است   :اب

مركزي  بنك ا ي ا ة  متمث دیة ا ن طات ا س ا ا تي تطب راءات ا موع ا ي م دیة  ن سیاسة ا ا
داف  یق أ ل ت دي من أ ن روض ا م ى ا تصاديتأثیر  رار ا ست   . ا

دیـــــة: اثــــانی ن سیاســــة ا   مراحل تطور ا

رن    دیة م بدایة ا ن سیاسة ا تمام بمصط ا ین م اتزاید ا ك ا شر ثم تطور منذ ذ تاس 
ذي  م ا تض ة  تصادي، ونتی رار ا ست دم ا دیة و ن زمات ا اصة م تزاید ا ة  ت م ل ا مرا تطور ا

ي بریطانیا رت  تي ظ یة ا ما مشاكل ا انب ا ى  رنسا إ ي إسبانیا و مریكیة  انتشر  دة ا مت یات ا و وا
ی  دیة  و ن سیاسة ا مسائل ا ور دراسة  ى ظ از أدى إ يذ ایمكن إی یما ی ل    :مرا

ى و ة ا مرح   ا

رن ا شرم بدایة ا سیكي تاس  ك كر ا مدة ا م أ د أ ود  ن یادیة ا كرة   Jeanسادت 

Baptiste Say ت أن مباد طاء  رد  ي م ود  ن كر  ا تصادي، وم تطور ا نشاط ا ى ا ا   أثر 
كساد  دوث أزمة ا بل  ود، و ن یمة ا ض  ي ر أو  دیة  ن سیاسة ا میة ا ر أ تصادي بدأت تظ ا

سنة  ظیم  م 1929ا تض ة ا تصادي ومكا رار ا ست یق ا ت دیة كأداة  ن سیاسة ا ت ا م م است
ذ ا دوث  كن  نكماش، و اوا روج من ول  دیم  ي ت دیة  ن سیاسة ا ز ا     . )2(زمة أثبت 

ثانیة ة ا مرح   ا

ور ا   ة بظ مر ذ ا كینزی نظریةتمیزت  كساد  ةا ركیة وبسبب أزمة ا ود نظرة  ن ى ا ذي ینظر إ ا
ظیم سنة  زمة، 1929ا ذ ا روج من  ن ا دیة  ن سیاسة ا ز ا ام و    John Maynard Keynesد

ل  تد ة  دو طاء دور أكبر  دیة وإ ن سیاسة ا بل ا ى  و مرتبة ا ي ا تي تأتي  یة ا ما سیاسة ا تمام با
ام دین ا اق أو ا ن ن طریق ا دیة  ن سیاسة ا یة أو ثم ا ما سیاسة ا   .  )3(ن طریق ا

  

                                         
نابي،  ) 1( میل ا مي  دیةبل  ن نظریة ا مصارف وا ود وا ن ردن، 01، ط ا ، ا توزی نشر وا  .259، ص 2009، دار وائل 
تاح،  ) 2( دیةصا م ن سیاسة ا ود وا ن زائر، 01ط  ،ا ، ا توزی نشر وا ر   .100، ص2005، دار ا
مر  ) 3( سابق، صا  .100ا
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ثة ثا ة ا مرح  ا

ا وبدأت  ص مرونت ا ون م بسبب بطئ تض ة ا ا ي م یة  ما سیاسة ا شل ا ة ب مر ذ ا تمیزت 
امة  دیون بز ن يء ا د م اصة ب دیة  ن سیاسة ا ود  Friedmanودة ا رض ال ك في  ؤ بال الذي 

و دل  او ل دل  ود ب رض ال ادة  ادي وذلك بز رار الإ ج  ؤدي إلى  الإ ا     .)1(ال

ة راب ة ا مرح   ا

یث یرى كل من    دیة  ن سیاسة ا یة وا ما سیاسة ا دل بین كل من أنصار ا ة اشتد ا مر ذ ا ي 
تصادي رار ا ست یق ا ي ت ن  ي ا طرین أن سیاست    .ا

مریكي  تصادي ا ى ید ا ث  ى بروز رأي ثا كري إ تضارب ا ذا ا د أدى   Walter Hellerو

روج  ى ا مل  ي ا میة  ا دور وأ كل من یس  مبرر،  دیة  یة أو ن سیاسة ما یاز  ن ذي یرى أن ا ا
رى دام ا ن ضرورة است ني  ا  ی رد ما بم دا دام إ ن است زمات   .  من ا

ثا دیــــة: ثا ن سیاســـة ا   شروط نجاح ا

ة و   ي أي دو دیة  ن سیاسة ا اح ا ة من إن ن مو ى م ف  تصادي إنما یتو ي ظل أي نظام إ
ا م شروط أ وامل وا    )2( :ا

ال - وماتي  میزانیة :نظام م ائض( وض ا نمو ) ز،  دل ا دید م ل، ت ت ة ا یة وطبی نو
ات و مد تصادیة، میزان ا درات ا ة، ا طا یة ا ي، نو ی تصادي ا   .ا

سیاسة  - داف ا ةتحدید أ دیة بد ن مسطرة :ا داف ا ارض ا ة ت   .نتی

تصادي - نشاط ا یكل ا مؤسسات  :تحدید  ا ا كومة ات اص، سیاسة ا ام وا طاع ا مكانة ا
میة ا سوق ا ي ا یة  ار ارة ا ت م ا یة،  نتا   .ا

تصادیة  سیما - یرات ا مت ى ا دث  تي ت یرات ا ت ي  نتا از ا ا مرونة ا دیة من ن   .ا

صرف - ر ا ر صرف ثابت :نظام س ر صرف مرن أكثر من س ي ظل س ا  یت ا دیة  ن سیاسة ا ق ا   .ت

تصادی - وان ا ف ا ت م مصري  اري وا د ي ا و ة ا   .ندر

                                         
ة،  ) 1( تی تصاديبناني  نمو ا دیة وا ن سیاسة ا وم ا تصادیة و وم ا یة ا بنوك، ك یة وا ما تصادیات ا صص ا ستر، ت ة ما ، رسا

رة، بومرداس،  مد بو ة م ام اریة،  ت وم ا تسییروا  . 102، ص2008/2009ا
ي،  ) 2( زوز بن  سیب نظریات وا ي ا دیةمحاضرات  ن زائر، اسات ا یة، ا ام ات ا مطبو   .133، ص 2004، دیوان ا
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ستثمار - ائدة،  :سیاسة ا ر ا س ستثمار  ساسیة ا موال، مدى  ق رؤوس ا ستثمار، تد مناخ ا
ی تس انبا یین وا م مستثمرین ا ة  ممنو   .ت ا

دیة منظمة ومتطورة - یة ون ر رؤوس أسواق ما   .توا

كومة - ى ا مركزي  بنك ا یة ا   .     مدى است

ب ا مط دیـــــة: نيثاا ن سیاســــة ا   أنــــواع ا

ينت   سائدة  تصادیة ا یة ا وض سب ا دیة  ن سیاسة ا یة سم ا ث أنواع توس ى ث ة إ دو  ا
رىو انكماشیة و  ا  أ ت ا ة م او ائمة وبم زمة ا ة أو ا مشك مرتبطة بنوع ا طة، ا ت ا م ویمكن إبراز

يكما   : ی

دیة اسیاسة ا -1 یة ان یزیة(توس ود كساد ): تح ة و ا ي  سیاسة  ذ ا ك تطبق  ل ویتأتى ذ من 
ي  ول مشتریا  د انوني أو ا تیاطي ا یض نسبة ا صم أو ت ر ا یض س مركزي إما بت بنك ا یام ا

رض  ي زیادة ا تا ودائ وبا ق ا ئتمان و ى من ا بنوك  درة ا یة، مما یزید من  ما وراق ا دي سوق ا ن ا
تصاد ل ا   .دا

دیة اسیاسة ا -2 یة(نكماشیة ا ن ش صم أو ر نسبة ): ت ر ا مركزي بر س بنك ا وم ا ا ی من 
ى  مل  دي، مما ی ن رض ا یض ا دف ت یة ب ما وراق ا ي سوق ا ا  ول بائ د انوني أو ا تیاطي ا ا

م تض د من ا ى ا سیاسة إ ذ ا دف  ودائ وت ق ا ئتمان و ى من ا مركزي  بنك ا درة ا د من    . ا

ط ا -3 مخت تجا ا دیة ذات ا ن مرن(سیاسة ا ى ): ا تمد إما  تي ت نامیة ا دول ا اصة با سیاسة  ذ ا
بنك  وم ا ة ی ا ذ ا ي  ارج، و ى ا یة إ و مواد ا د أو تصدیر ا صول وا ى م موسمیة أو  ة ا زرا ا

م ة، وتمویل ا زرا ة بدء ا ند مر د  م وسائل ا مركزي بزیادة  ند ا ا  م یل من  ت اصیل، وا
م تض د من آثار ا دف ا ذا ب اصیل، و م ة بی ا   .)1(مر

ب ا مط ثا دیة و : ثا ن ة ا كت دیةا ن ة ا كت ت ا اب   م
بنك    یث  یمكن  تصادي  نشاط ا رئیسي  رك ا م تصاد ا ي ا ة  متداو دیة ا ن ة ا كت تبر ا ت

ودا بدون مركزي أن یصدر ن ة  ا كت ذ ا مركزي  بنك ا دى ا اب   ب أن یكون م ا وإنما ی ابل  م
دا ى  ابل  دیة وسنبین كل م ن ة ا كت وم ا م رض  ب سن مط ذا ا ي  دیة،  و ن   .ا

  

                                         
اني،  ) 1( مبادئسین بن  سس وا بنوك ا ود وا ن تصادیات ا كنديا توزی  ، دار ا ردن، نشر وا  .153، ص 2002، ا
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دیة: أو ن ة ا كت ریف ا   :ت

ول ریف ا ت دیة : ا ن وراق ا می ا ن  بارة  ي  دیة  ن ة ا كت بنكیة أو ) (les billesإن ا سابات ا وا
بریدیة   .)1(ا

دیة ن ة ا كت وومین أساسیین    :ویمكن تمییز م

ثاني ریف ا ت ضیق :ا وم ا م بنك: با ي ا ى إدراج صا وم  م ذا ا تصر  ارج نیث ی متداول  وت ا
مصري یر ا ور  م دى ا ة  م یازات ا مصري وتشمل  از ا ود + ا ن دة وتشمل ا مسا ة ا م ا

دن  م ة ا ط ى  ددة  م شرائیة ا وة ا یمة أو ا ل من ا ا أ ی دن  م یمة ا ادة ما تكون  تي  دنیة وا م ا
ي  ب  ط ت ا اصة ت اریة ا ودائ ا ى ا ة إ ضا صاءات با ي ا وم  م ذا ا اریة ویرمز  ت بنوك ا ا

رمز  یة با دو دیة ا ن ك  M1ا تبادل وذ ود كوسیط  ن ة ا دیة م وظی ن ة ا كت ضیق  وم ا م ذا ا ق  ویتوا
شیكات با ما تتم بواسطة ا ا دة و مسا ود ا ن بنكنوت أو ا دام أوراق ا ات تتم إما باست و مد   .)2(أن ا

ث ثا ریف ا ت واس: ا وم ا م دیة با ن ة ا كت دیة  )3( :ا ن دیة وشب ا ن ة ا متا موال ا موع ا ي م
امة زینة ا مصري وا نظام ا ا بواسطة ا تي تتم إدارت   .ا

دیة أو - أ ن متاحة ا موال ا دیة ا ن متاحات ا ي:  تسمى ا ث أنواع و   :وتشمل ث

ة  - متداو دیة ا ن وراق ا مركز ا بنك ا صادرة من ا   .    يا

ة -   متداو دة ا مسا ود ا ن   ا

ا  - امل م تي یت مؤسسات ا سب ا ة  ي تكون موز كتابیة و ود ا ن ب وتسمى ا ط ت ا ودائ ت  . ا

دیة -ب ن زة شب ا جا موال ا   :ا

تي  یمكن  زینة ا مصریة وا ودائ ا موع ا د وم ن موال شب ا تداول بشكل تشمل ا ي ا ا  إدما
شیك أو امل كا ت وري بواسطة كل أشكال ا یة مباشر و تا ودائ ا ت وتتضمن ا وا ب   ا ط ت ا ودائ ت ا

ت د لر، ى ا ودائ    .ا
                                         

باش،  ) 1( صرف ارس  ر ا دیة وس ن ة ا كت متبادل بین ا ثر ا ة وا یة  ی ترتین دراسة تح جزائر  ة ا  - 1992(دراسة حا
دد )2011 -2002( و) 2001 تسییر، ا وم ا تصادیة و وم ا ة ا تسییر، 14، م وم ا اریة و ت تصادیة وا وم ا یة ا ، ك

ة سطیف   .215، ص 2014، 01ام
ار،    ) يبسام ا مصر دي وا ن تصاد ا بناني، بیرو 01، ط ا ل ا من .69، ص 2006ت، ،  دار ا 2)  

ي،    )3( نط زیتون، سامر  رزاق ا ابد ا ة  اب م ناصر ا دیة وا ن ة ا كت یل ا ود وتح ن وة أنواع ا د د ا یا، م دراسات ا سم ا  ،
میة، ص  س دراسات ا ي  ام   .11ا
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دیة ن زة وشب ا ا دیة ا ن ات ا متا دیة تتكون من ا ن ة ا كت إن ا ي  تا   وبا

ة یتض أن ساب اریف ا ت ل ا تصاد  ومن  ي ا ة  متداو ود ا ن ة ا مو ي م دیة  ن ة ا كت ا
ا می أنوا د ب ي وسائل ا ة  متمث دیة وا ن طات ا س بل ا دد من  ینة تت ترة زمنیة م ي  وطني    .ا

دیة : ثانیا ن ات ا مجم   ا
طي وسائل ة، ت متداو ود ا ن ن كمیة ا صائیة  ن مؤشرات إ بارة  ي  دیة  ن ات ا م م راد  ا د  ا

ي إطار  دیة بشكل منظم و ن صول ا ف ا ت تمییز بین م و ا تصنیف  ذا ا ایة من  مدروس وا تم ا م ا
اسبي   .)1(م

ة  كت ي نمو ا كم  ت ل ا ك من  ى أكمل و وذ دیة  ن سیاسة ا دول من ممارسة ا تى تتمكن ا
ي ا ة  متداو ود ا ن دید كمیة ا ى ت ة إ ا ا ب ف إشكال إن ت صر م ب  ي و تا تصادي وبا یط ا م

ا  ت ة سیو ق در ات مرتبة و م م رض ا دیة ویتم  ن امی ا م و ما یسمى با ق مؤشرات و دیة و ن ة ا كت ا
ي ات كما ی م     : و تتكون من أرب م

M3      M2      M1      B 
M1 :ضیق نى ا م دیة با ن ة ا كت   ترمز 
M2 :كت واسترمز  نى ا م دیة با ن  ة ا
M3 : تصاد یة  ك ة ا سیو   ترمز 

ول  مجم ا   :M1ا
ضیق و          وم ا م دیة با ن ة ا كت ن ا بر  تبادل  یستمدوی ي ا وسیط  ة ا ود بوظی ن یام ا مكونات من 

ك  دمات، وذ س وا ي أسواق ا ة د آنیة  ما كوسی ر إمكانیة است ة مما یو مط ة ا سیو كما یتمت با
ي ي تشمل ما ی كتابي و تسدید ا یدوي أو ا امل ا ت   )2( :ن طریق ا

دة - مسا دنیة ا م ود ا ن دیة وا ن وراق ا ارج و :ا مركزي وتتداول  بنك ا تي تصدر من طرف ا ي ا
مصري أي تكون  از ا یین  يا ما یر ا وان ا  وزة ا

ب - ط ودائ تحت ا ف ا امة : مخت زینة ا اریة وا ت بنوك ا دى كل من ا ة  تو م ودائ ا ي ا و
یین ما یر ا وان ا ائدة ا بریدیة  مؤسسات ا   .وا

 

                                         
یل،   )1( ادر  يبد ا مصر دي وا ن تصاد ا یة،ا ام ات ا مطبو   .105، ص 2012 ، دیوان ا
  .15صالح مفتاح، مرجع سبق ذكره، ص  )2(
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ثاني مجم ا   :M2 ا
ى         ماضي ویشمل  رض ا ینیات ا تمام منذ سب ظى با واس ی نى ا م د با ن رض ا  M1بدأ 

دیین  ن تصادیین ا ض ا د ب ت اریة، وی ت بنوك ا دى ا زمنیة  ودائ ا یر وا تو ل وا ودائ  ی ا ا إ مضا
تصاد،  ل ا رة دا متو دیة ا ن كمیات ا ن ا بیر كامل  ى ت ود  یشیر إ ن رض ا ضیق  وم ا م أن ا

ودائ ة ا ل إضا واس من  وم ا م د با ن رض ا ساب  مصارف ویمكن  دى ا یر  تو ة وودائ ا  الآ
ضیق وم ا م د با ن رض ا ى مكونات  اریة إ ت و  )1(ا ن ى ا واس یصاغ  نى ا م د با ن رض ا ی  ، و

ي تا               M2=M1+R2+R3: ا
ة: R1 :یث ودائ الآ یر: R2                     ا تو   ودائ ا

ث  ثا مجم ا   : M3ا
ل  ودائ  تبار ا ین ا ي  ل  تي تد یة ا ما ة ا سیو ي ا ي تتمثل  تصاد و ة ا وتسمى أیضا سیو
سندات  ار، ا د تأمین، صنادیق ا برید وشركات ا یر مصریة مثل مراكز ا یة ا ما مؤسسات ا دى ا

ض مصریة با مؤسسات ا دى ا ل  ودائ  مومیة وا زینة ا ن ا صادرة  ى ا ة إ  M2ا
ي  تا طط ا م ق ا دیة و ن ات ا م م ف ا ت یص م یر یمكن ت ي ا   :و

ثا دیة : ثا ن ة ا كت ت ا اب   م
تي تكون سبب أو  د ا ن د وشبة ا ن مصدري ا ائدة  دیون ا موع ا دیة تمثل م ن ة ا كت ة  اب م ناصر ا إن ا

زاء  صیل ا وم بت دیة، وسن ن ة ا كت يمصدر ا دیة كما ی ن ة ا اب م   :ا

ب - أ ذ   :ا

و أص  یتكون رصید مركزي و بنك ا دى ا ودة  مو بیة ا ذ ت ا م سبائك وا ب من ا ذ ا
ة  ة وموا دو ت ا م نسبة  یة با م یة ا م ي ا ة  ث تیاطي یمن ا وري وكا صدار ا طاء  صص ك م

م ي میزان ا ز  ة ا یة نتی ار ات ا و مد اتا و   .)2( د

ص  د ت ب  ذ دة ا ا مال  كن نظرا  انوني و د ا ن طیة إصدار ا ت بي  ذ رصید ا مل ا ویست
ب ذات  ذ ة ا طبی دیة  ن ة ا كت ت ا اب م م د أ ب كأ ذ ى ا تماد  ید، ویر ا د ب ى  دور إ ذا ا

                                         
ادر،   )1( بد ا ترة  مراد  ل ا مریكي خ ر ا دو ابل ا جزائري م دینار ا ر صرف ا ى س دیة  ن متغیرات ا  -1974دراسة أثر ا

ة  ،2003 ام تسییر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا وم ا یة ا تصادیة، ك وم ا سم ا تصادیة،  ة ا صص نمد ستر، ت ة ما رسا
ة،    .37، ص 2011/ 2010اصدي مرباح، ور

باش، مر سبق ذكر، ص   ) 2(   .218ارس 
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دي ن رصید ا ناصر ا نصر من  ب  ذ ا ة  اصیة مزدو ي  ن یتسم ب ستثنائیة و ات ا و مد نسبة  با
ادیة ات ا و مد نسبة  رصدة با طاء  اب و تبر م ت ی و س ا   .)1( ن

جنبیة -ب ت ا م   : ا

یة  دو ة ا سیو ي أو ا دو تیاطي ا ت ا م اص من  نبیة بشكل  ت ا م یتكون رصید ا
ام من  زء ا ذي یشكل ا مریكي ا ر ا دو ى اصة ا ة إ ضا یة با دو ة ا سیو ة أو ا دو د  وسائل ا

ب ذ   .)2( ا

ى  صول  یة أو  ار ستثمارات ا ب ا دمات أو  س وا ت تصدیر ا م ذ ا ویكون مصدر 
وائد ورؤوس  ى  ة إ وطنیة إضا بنوك ا ي ا نبیة  ن طریق ودائ أ ارج أو  دات من ا روض أو مسا ا

وطنیة ا موال ا رةا ا م ة ا ام ید ا وائد ا ارج و ي ا   .)3( مستثمرة 

نبیة أو تصدیر رؤوس  دمات أ ارج إذ تم استیراد س و ى ا ت أن تتسرب إ م ذ ا كما یمكن 
ید  ت ا وی د وت ب ل ا مستثمرة دا نبیة ا موال ا وائد رؤوس ا ى د  ة إ ارج إضا ى ا موال إ ا

نبیة ة ا ام   .)4( ا

تصاد - ج دم  م رض ا   : ا

روض  ذ ا كون  ة  متداو ود ا ن ى زیادة كمیة ا ا یؤدي إ ن من ت  اب م دى ا تصاد إ روض ا تبر  ت
تصاد تمویل ا تین  ناك طری یات، و م دة  یام ب ي ا دم    :)5( تست

یة  - دا بنوك ا تمویل من ا روض( ن طریق ا تراض أو ا ي ) ا ة مباشرةو   .طری

اص  - ش ا من طرف ا دمة  م اریة ا ت وراق ا صم ا اریة ب ت بنوك ا یام ا ي  راد ومؤسسات(تتمثل  ) أ
ك  ل وذ تد مركزي ا بنك ا دیة ویستطی ا ن ة ا كت ى زیادة ا ة إ طری ذ ا صم وتؤدي  دل ا ود م م و

من كومة ا سیاسة ا ا  صم تب دل ا یض م ةبر أو ت   .ت

                                         
یم،   ) 1( بدة، كریمة س سصبرینة بن  بترول با ار ا ترة ة تغیرات أس ل ا جزائر خ ي ا دي  ن رار ا مذكرة  ،)2014، 1999(ت

ربي تبسي، تبسة، ة ا ام تسییر،  وم ا اریة و ت وم ا تصادیة و وم ا یة ا تصادیة، ك وم ا سم ا ود،  یة ون صص ما  ماستر، ت
  .11، ص 2015/2016

مان،   ) 2( مد شریف إ كم تصادیة ا نظریة ا ي ا دي( یة محاضرات  ن طاع ا یة، ا ك تصادیة ا دول ا ث، دیوان  ،)ا ثا زء ا ا
یة،  ام ات ا مطبو   .    66، ص 2003ا

یم، مر سبق ذكر، ص  ) 3( بدة، كریمة س   صبرینة بن 
مان، مر سبق ذكر، ص   ) 4( مد شریف إ   .67م
ادر، مر سبق ذكر، ص   ) 5( بد ا   . 40مراد 
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حزینة -د دمة  م روض ا   :ا
دمة  م روض ا راد وتشمل ا یة وا ما مؤسسات ا مركزي وا بنك ا زینة من ا ا ا روض تطب ن  بارة  ي 

ي مومیة مای زینة ا ى ا   :)1( إ
بنك - ظة ا موجودة بمح مومیة ا سندات ا بل كل  :ا ود من  ن ین من ا ز مب م یة  م ي  وتتمثل 
مومیةبن زینة ا ائدة ا   .ك 
مركزي - بنك ا ات ا ي  :تسبی ز  طیة ا ت ك  ود وذ ن ب ا ط مركزي  بنك ا ى ا مومیة إ زینة ا أ ا ت

مومیة ات ا ن یق ا   .ت
خزینة - ى ا منشآت  راد وا ى ا دى شبكة  :ذمم  منشآت  راد وا ا ا تي یكون ودائ ا ي ا تتمثل 

م زینة ا ل ا سابات  ب  ط ت ا سابات ت ا،  دی ة  تو م سابات ا ف ا ت ل م ك من  ومیة وذ
  . وسندات

ثـــاني ـــمبحث ا دیـــة: ا ن سیاســـة ا   أدوات ا
طاء    ا  یمكن إ ى أن دیة  ن سیاسة ا مصط أدوات ا ریف شامل  تي " ت ة ا ت م وسائل ا ا

داف  ظیم أ ى ت دف إ راءات ت ل تدابیر وإ د من  ن روض من ا م م ا ي إدارة  ة  دو ا ا ین ب تست
ینة م او  ،)2("م ى  تأثیر  ل ا مركزي من  بنك ا تي تمكن ا دیة ا ن سیاسة ا روض تتنوع أدوات ا م

ین ى نو دوات إ ذ ا ئتمان ویمكن أن تصنف  ي من ا بنوك  یة ا اب ائدة و دل ا دي وم ن ى : ا و ا
ي  ك م ا دید ا ى ت دف إ ثانیة وسائل كمیة وت د، وا ن م ا ى  تأثیر  دف ا یة وتست وسائل نو

رى ى أدوات أ ة إ   .ئتمان، إضا
ولـــا ب ا كمی: مط دوات ا   ةـــا

دوات    ا با راءات  رییمكن تسمیت موع من ا ن م بارة  ي  دیة و ن سیاسة ا مباشرة  ا
تأثیر  ى ا یر مباشر  دف بشكل  تي ت تنظیمات ا ئتمان وا روض(ى مستوى ا تصاد ما ) ا ي إطار ا

ن ة ا سیو ى مستوى ا تأثیر  موال وا ى ا صول  ة ا ى تك تأثیر  دف ا بنوك )3(دیةب ا ا تمد تي ت ، وا

                                         
جزائـر  ابـد،بشـكیر   ) 1( ـي ا ــود  ن ـى ا ـب  ط محـددات ا تصـادیة  یاســیة ا صــص )2008 -1970( نمدجـة  سـتر، ت ة ما ، رسـا

زائـر  ـة ا ام تسـییر،  ـوم ا اریـة و ت ـوم ا تصـادیة وا ـوم ا یـة ا تصـادیة، ك وم ا سم ا كمي،  تصاد ا ، 2010/ 2009، 03ا
  . 19ص 

مي،  ) 2( ميأدوات سین كامل  تصاد إس ي إ مركزیة  بنوك ا ا ا تي تستخدم دیة ا ن سیاسة ا وث  ،ا ب مي  س د ا م ا
ث رم  تدریب، ب دة، 63وا  .14، ص 2006، 

بد االله،  ) 3( ودبابة  ن ي ا مصر تصاد ا تجاریة - ا بنوك ا میة -ا س بنوك ا دیة - ا ن سیاسة ا یة، - ا ما سواق ا ة  ا ام دار ا
سكندریة، ا    .299، ص2013دیدة، ا
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دوات ذ ا مركزیة وتشكل  تیاطي : ا ة وسیاسة ا تو م سوق ا صم، سیاسة ا ادة ا دل إ سیاسة م
انوني    . ا

خصـــة مـــسیاس: أو ادة ا   مـــدل إ

داة   ذ ا د  صم وت ادة ا دل إ رت سیاسة م شرین ظ رن ا شر وأوائل ا تاس  رن ا  ل ا
بنوك ا ا تمدت تي ا دیة ا ن سیاسة ا دم أدوات ا   .من أ

اریة  ت وراق ا صم ا ادة  ى إ مركزي  بنك ا ا ا اضا تي یت ائدة ا و ا بنك و ر ا صد ب س وی
اریة ت بنوك ا مركزي  بنك ا ا ا دم تي ی ف ا س روض وا ى ا ائدة  ر ا  . )1(ویمثل أیضا س

بنوك " مركزي من ا بنك ا اضا ا ذي یت ر ا س با ا ا صد ب  صم وی ادة ا ر إ رف أیضا بس وی
ي  كم  ل ت مركزي من  بنك ا ت ویستطی ا ا من أذون أو كمبیا دی صم ما  ادة  ابل إ اریة م ت ا

ام  دي بو  ن سوق ا ي ا ائدة  ار ا س ام  مستوى ا ى ا صم أن یؤثر  ر ا درة س ى ا ي  تا وبا
ئتمانیة مصري ا   .  )2("از ا

بنوك  تر ا ئتمان  ة ا تزداد تك ائدة  ار ا مركزي من أس بنك ا م یر ا ناك تض إذا كان 
ا ئ م ى  ة  تك ذ ا اریة  ت م  ،ا یض من  ت ى ا ا إ ئ م اریة و ت بنوك ا ذي ید ا شيء ا ا

تراض ومن ثم  ی ا ائدة وتش ر ا ض من س مركزي ی بنك ا إن ا ناك إنكماش  ئتمان، أما إذا كان  ا
تصاد ي ا د  ادة  . )3(زیادة وسائل ا ى ممارسة سیاسة إ صمویترتب  ثر  ا ما ا ین  ت أثرین م

كمي ي ا نو ثر ا   )4( :وا
كمي ثر ا یث  :ا ا  ت ل سیو مركزي من أ د ا ن ة  ا ي ب كتابي  د ا ن ا  د  اریة ب ت مصارف ا إن ا

مصارف، ذ ا ادة تمویل  مركزیة بإ بنوك ا ذ ا وم  زء  ت سم  ذ بواسطة  تمویل  ادة ا یة إ م وم  وت
مذكورة، مصارف ا ظة سندات ا ا إذن  من م ن دیة  ن ة ا كت ى ا ا أثرا كمیا  ن تمویل یترتب  ادة ا إ

اریة، ت مصارف ا ساب ا مركزي  مصرف ا د بواسطة ا ن ى إصدار ا ة  تؤدي إ ا من موا تي تمكن وا
د ن ا  ا أو  ن إصدار ة  نات دیة  ا ن تسربات ا    .ا

ثر ري ا س یة ا: ا ما وراق ا سم ا ادة  یة إ م د  ین ب دل م ابل تسدید م اریة م ت بنوك ا ا ا وم ب تي ت
مركزي، مصرف ا سم  دل ا دل بم م ذا ا د ویسمى  انب وا ردا أي من  دد من یرة  ی ذ ا یث أن 

                                         
رون ) 1( ریس وآ بنوك، مال  ود وا ن ردن، 01ط ،ا ة، ا طبا توزی وا نشر وا مسیرة   .113، ص2002، دار ا
بوي،  ) 2( ربيزید  امة  دارة ا حات ا جم مصط یزي_ م مان، 01، طانج  ، توزی نشر وا رة  م  .187، ص 2008، دار كنوز ا
نون،  ) 3( مود س يم مصر دي وا ن تصاد ا زائر، 01، ط ا ، ا توزی نشر وا دین  اء ا  .118، ص 2003، ب
ك ) 4( یة، وسام م داخ دیة ا ن سیاسات ا ود وا ن بنان، 01، ط ا بناني،  ل ا من  .223، 222، ص ص  2000، دار ا
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ائدة، ت ا د ى م تأثیر  ي ا ى  دورا رئیسیا  ائدة  ت ا د اص أي م طاع ا ي ا ستدانة  ى ا
تصاد  روض  وطني،ا ام  ا طاع ا ي ا ستدانة  ى ا ائدة  ت ا د ى م ة إ ضا   .با

ســـسیاس: انیاـــث توحـــة ا م   ةـــوق ا

اصة    كومیة وا یة وا ما وراق ا ا أو مشتریا  بنك بائ ول ا ة د تو م سوق ا یات ا م ني  وت
اریة  ت بنوك ا دى ا یة  م ة ا سیو م ا یض  دف زیادة وت ئتمان ب ق ا ي  ا  درت ى م تأثیر  با

تصادي نشاط ا م باتباع سیاسة  .)1(بشكل یتناسب م مستوى ا تض رة ا ة ظا ا م مركزي  بنك ا ل ا یتد
بی  یة  وز من أوراق ما رض ما ی ل  ك من  دیة وذ ن ة ا كت ائض من ا دف امتصاص ا انكماشیة ب

ت بنوك ا درة ا ل م ي ت تا ديوبا ن روض ا م ل ا ود وی ن ق ا ئتمان و ق ا ى  ، أما إذا كان اریة 
كومیة من  یة ا ما وراق ا یات شراء ا م وم ب مركزي ی بنك ا إن ا نكماش  رة ا اني من ظا تصاد ی ا

ي  شیكات تودع  ذ ا مركزي و بنك ا ى ا وبة  وراق شبكات مس ذ ا ابل  اریة وید م ت بنوك ا بنوك ا ا
دي ن روض ا م ودائ ومن ثم زیادة ا ود من ا ن ق ا ئتمان و م ا ي  ي تتوس  تا اریة وبا ت   .)2(ا

تماد     ق ا اى وی م دة مزایا أ ة  تو م سوق ا یات ا   :)3(م

ا - ن ن  ة مباشرة دون ا ا تتم بطری ة كون تو م سوق ا یات ا م   .مرونة 

بنك  - ك ا بنوكیم تبار بنك ا ما  من مكانة با مبادرة  مركزي زمام ا   .ا

مركزي  - بنك ا ة یضمن ا تو م سوق ا یات ا م ل  ا من  وب تنشیط مط یة ا نتا سواق ا تیار ا ا
یة و ثانویة أو ا سواق ا ي ا ك    .سواء كان ذ

كومیة وأذونات  - سندات ا ثانویة با سواق ا ي ا امل  ت ا یتم ا ل تداو تي یس ل ا صیرة ا زینة ا ا
دد كبیر من  د  سوق وتوا ي ا ا  م كبیر من ر  تو ا  ا ال است ول آ بل  یندة مرات  بائ  ا

ة كبیرة ا بدر ار ى أس بی  شراء أو ا دة سواء با یة وا م یث  تؤثر  مشترین ب   .وا

ى مرونة ك - ر  ثانویة  تتو سواق ا تي تتم أما ا یات ا م ثانویة إ أن ا سواق ا ة ا س در یة بن ا
تأثیر  س ا ا ن ا  ذی ل تطورا وتأ یة ا ما سواق ا دول ذات ا ي ا وساطة  ي ا ي  و شكل ا   . ا

  

                                         
ن، مر سبق ذكر، ص ) 1( نابي، رمزي یاسین یس أرس میل ا مي   .264یل 
ب،  ) 2( مط بد ا بنوكبد االله  ود وا ن تصادیات ا سكندریة، 01، طا یة، ا ام دار ا  .279، ص2010، ا
یق،  ) 3( ة تو ب  يم مصر دي وا ن تصاد ا سكندریة، 01، ط ا ي، ا ام كر ا  .  365 ،364ص ، ص 2011، دار ا
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ثـــث حتیـــنسب: اـــا جبـــة ا   )انونيـــا(اري ـــاطي ا

ى    مركزي  بنك ا ا ا رض تي ی نسبة ا وائد ي ا دی دون  ا  ظ ب ت اریة وی ت بنوك ا ودائ ا
تي یمكن  مبا ا ت ا ودائ  انوني  تیاطي ا مركزي بر نسبة ا بنك ا ام ا ما  ك أن ك ى ذ ویترتب 

ودائ ق ا ى  درت  ل  ي ت تا ا وبا ی تصرف  اریة ا ت بنوك ا     .)1(ا

تیاطي ا   مركزي نسبة ا بنك ا دد ا یرة ی ص بنوك ا ظى ا یث ت ودائ  م ا سب  باري 
دا من طرف  یمة  دمات  ظى ب تي ت كبیرة ا بنوك ا كس ا ى  كبیرة  بنوك ا ل من ا انوني أ تیاطي  با

نظام ي ا اء  ب كبیرة  انونیة ا تیاطات ا ي د ثمن ا بة  بنوك را ذ ا د كانت  مركزي  بنك ا   .)2(ا

ة أراد    ا ى ي  اریة  ت بنوك ا درة ا وم بزیادة  انوني ی تیاطي ا ض نسبة ا مركزي  بنك ا ا
ي تا ود وبا ن ق ا ئتمان و ود  من ا ن رض ا یض  مركزي ت بنك ا دي، أما إذا أراد ا ن روض ا م یزداد ا

بنك ا إن ا ودائ  ق ا ود أو  ن ق ا ى  اریة  ت بنوك ا درة ا یض  ل ت مركزي سیر نسبة من 
ودائ ف ا ى مضا انوني  تیاطي ا یة تؤثر ا دي و ن روض ا م ض ا ین انوني  تیاطي ا  .)3(ا

ثاني ب ا مط یة: ا نو مباشرة ا دوات ا    ا

نو رابة ا دام أدوات ا ساسي من است دف ا دد ا ئتمان ییت یة ا ى نو تأثیر  ي ا یة  كی ة أو ا
مصري  ف نمو اا دوات بسبب ض ذ ا دام  ى است نامیة إ دول ا مركزیة  بنوك ا أ ا یة وت ما سواق ا

یة نو دیة ا ن سیاسة ا م أدوات ا راض  ي است یما ی مصریة، و زة ا   :وا

روضــــاسة تأطیـــسی: أو   :ر ا

ق    بتت ات إرشادیة  ی راءات وتو طاء إ روض بإ روض سیاسة تأطیر ا ادیر ا ق بم نوك تت
ة سیاسة  دو میة تض ا تض ر ا ظوا دي وتشی ا ن توازن ا ا ا ی دم  تي ین ترات ا ي ا ا  ة من وطری

سریة   .)4(تأطیریة 

ى    مصري ویش  طاع ا ي ا سة  منا د من ا ا ت تبار سیاسة با ذ ا ن  ي  ت د تم ا و
رض  ئتمان ب ي ا امل  ت ئتمان مما ا ي ا ناك تسرب  یر منظمین إذا كان  ترضین  مضاربة بواسطة م ا

ة ا یر  وب  مط امش ا ییر ا ل سیاسة ت   .ی
                                         

اني، مر سبق ذكر، ص  ) 1(  .149سین بن 
رزاق،  ) 2( بد ا مد  یةم ما سواق ا بنوك وا ود وا ن تصادیات ا سكندریة، 01، ط ا یة، ا ام دار ا  .302، ص 2013، ا
مید،  ) 3( بد ا بنوكبد االله  ود وا ن تصادیات ا سكندریة،  ،ا یة، ا ام دار ا  .277، ص 2010ا
بد االله، مر سبق ذكر، ص  ) 4(  .306بابة 
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ئتمانیة: ثانیا وف ا س   ا

ام      مركزي  بنك ا ا ا تي تبنا دیة ا ن ة ا س ة بین ا سیاسة مكانة مرمو ذ ا ت  ت ام  1992ا یث 
ت  ی تس م ا دید  صة بما  یزید بت مر بنوك ا بل ا نبیة من  ت ا م دینار وا ة با ممنو ئتمانیة ا ا

ى  تیاطات إ وع وا مد مال ا بارة رأس ا ا، وتشیر  دی تیاطات  مال وا اف رأس ا شرة أض ن 
مدورة رباح ا تیاریة وا باریة وا   . )1(ا

ثا روض: ثا ائیة  نت سیاسة ا    :ا

دف    دیة أكثر    ت ن طات ا س ا ا تبر تي ت ات ا طا ى ا روض إ ی ا ى تو سیاسة إ ذ ا
ات  طا ذ ا اصة ب روض ا ى ا ت إ ی تس ض ا طات بمن ب س ذ ا وم  یث ت وطني ب تصاد ا

ي تصرة كما ی ة م ا بص دة أشكال نذكر ذ  ي تت   )2( :و
و  - اص با صل  صم م ادة  دل إ رار م ات إ طا ا ا تي تطب روض ا مرتبطة با اریة ا راق ا

یة نتا   .ا
یة - م ذ ا ضروریة  شروط ا ا ا ی ر  تي  تتو وراق ا صم ا ادة ا   .إمكانیة إ
ف - س وق مستوى ا وراق  صم ا ادة    .إ
ا - وائد دل  روض وم اق ا یر مدة است   .ت

ا دبي: راب ناع ا   :ا
مصارف وتسمى أیضا بسی   ى ا تأثیر  دیة كثیرا ا ن سیاسة ا وا ا اول صان یث ی ة ب مصار اسة ا

رى من  یة ا ما منشآت ا ى  لوا یة إ ما منشآت ا وك ا ییر س ون ت مسئو اول ا یث ی دبي،  ناع ا ا
رى مثل ت ا وسائل أ مت ى إذا د سیاسة  تنت آثارا إ ذ ا یث أن  ی  وب  مر ا ا ت ر ا ییر س

یة  ما منشآت ا وك ا ییر س دیة  تستطی ت ن دارة ا ا نا  انوني ومن  تیاطي ا صم أو نسبة ا ا
دم من نصائ  ي أو ما ت ش دید ا ت ل ا مصارف من  ظوا     .)3(وموا

ما ر شرطین أساسیین  ب تو دبي ی ناع ا كي تن سیاسة ا   :و
مركزي  - بنك ا میة ا رىمدى أ بنوك ا نسبة    .با
مركزیة - بنوك ا اریة وا ت بنوك ا اون بین ا ت   .مدى ا

                                         
ادر،  ) 1( بد ا ي  سید متو بنوكا ود وا ن تصادیات ا مان، 01، طا  ، توزی نشر وا كر    . 202، ص 2010، دار ا
بد االله، مر سبق ذكر  ص ) 2(   .306بابة 
بد االله،  ) 3( اسم  مصارفیل  ود وا ن ردن، 02، طا نشر، ا وي  د   .213، 212، ص ص1999، دار م
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ث ثا ب ا مط دیة أدوات أخرى: ا ن  سیاسة ا

ذكر، ة ا ساب دوات ا انب ا ى  داف  إ یق أ ت مركزي  بنك ا ا ا دم رى یست ناك أدوات أ
ا، یت ا دیة وزیادة  ن سیاسة ا تي یستطی من  ا رابة وا رى  دام وسائل أ ى است بنك إ یث یضطر ا

ت  ا ي م اریة  ت مصارف ا ك ا ب أن تس ذي ی طریق ا راضا أن یرسم ا توظیف، ا صر  وا وتن
دواتذ  ي ا   )1( :یما ی

یمات  :أو ت ات وا توجی   إصدار ا

ة من        مو مركزي بإصدار م بنك ا وم ا وامری یث تكون  ا اریة  ت بنوك ا مباشرة  یمات ا ت وا
، وبات من طر رضت  ا وإ ت یذ زمة بتن ، م دام یة است ممنوح أو نو أو كی ئتمان ا دید ا مما  كت

وب، مط ال ا م ى ا ود إ ن ق كمیة ا ابة مباشرة تضمن تد ي  یمكن من ر ا  ا وب ن س ذا ا ق  وی
ى  رابة  اا ی ي ت یة  نو كمیة وا رابة ا یب ا تي  تن أسا ة ا مت دان ا ب ي ا اصة  ئتمان و   .ا

م :ثانیا   ا

ار "      ل إظ یة من  ب مست دیة ا ن ن سیاست ا مركزي بإ بنك ا یام ا ن طریق  ك  و یكون ذ
تي یرید  یات ا ستراتی ف ا ت ام ا إتبا و ك با ى ذ برا  راءاتئ م ا، وا ذ تي سیت ذا  ا ویكون 

م ائق و  ا رامبوض كل ا ت  ا تي  سباب ا ة  سیر وأد ام كت رأي ا وطني أمام ا تصاد ا ن ا
ئتمان، و ا تو ن ینة  ذا  یتبنى سیاسة م مل  موی راءات  ا ور با م ة ا سیاسات و ى زیادة ث ا

موضو  تصادیة ا طاتا س بل ا   .ة من 

ثا جزاءات: ثا   :ا

اریة    ت بنوك ا دیة من طرف ا ن سیاسة ا یذ ا سین تن ت زاءات  ذ ا مركزي  بنك ا أ ا ی
روض  ى ا صول  تمویل وا رمان من ا ي ا زاءات  ذ ا ص  یة، وتت ما یذیة وا تن مؤسسات ا وا

ل  ى أو أ یف أ رض تكا ي  ة أو  سیو وبومن ا مط ئتمان ا یات ا م   .ى 

ا مباشر: راب تیش ا ت یة ا   :م

ك  مر ذ تضى ا ما ا ة دوریة ك مصارف بص یات ا م ى  مباشر  تیش ا ت یة ا م مركزي ب بنك ا وم ا ی
ى  مركزي كما یت بنك ا ا من طرف ا ی ة أ مو وامر ا یمات وا ت اریة  ت مصارف ا رة مدى تطبیق ا م

                                         
ونیس ،  ) 1( ترة إكن  ل ا جزائر خ ي ا دي  ن رض ا ي ضبط ا ا  دیة ودور ن سیاسة ا رع )2009 -2000(ا یستر،  ة ما ، رسا

تسییر،  وم ا تصادیة و وم ا یة ا ود وبنوك، ك زائر، ن ة ا   .61، ص 2011/ 2010ام
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بتك  ودائ ا م ا ا و ت مصارف وسیو ة ا ا تي تبین  سنویة ا بنوك ا ن أنشطة ا اریر  مركزي ت ا
روض   )1( .وا

ثــا ثا سیاســـن: مبحث ا دیــوات ا ن   ةــة ا
ى    دیة إ ن سیاسة ا ال أثر ا ا انت تي یتم من  یات ا دى الآ دیة إ ن سیاسة ا نوات ا تبر  ت

ذ  ة  یر طبی ي وتت دو د ا ن اق م صندوق ا ت تصادیات با كثیر من ا ا ا یث تبنت تصادي  نشاط ا ا
نوات  تصادیةو ا ظروف ا یر ا ت ا  ا تب یات  .ا

ول ب ا مط   ائدةــــر اـــاة ســـن: ا

ي إطار    اصة  كینزي و كر ا ي ا دیة  ن سیاسة ا ال أثر ا نت ممیزة  ناة ا ائدة ا ار ا تشكل أس
نموذج   د IS-LMا ن دمات وسوق ا س وا ي سوق ا توازن  ذي یمثل ا دل  ،ا اض م یث یؤدي ان

طویل  مدى ا یة  ی ائدة ا ار ا اض أس ى ان یة إ توس دیة ا ن سیاسة ا ي ظل ا سمي  ائدة ا ا
رارات  ى  ذي یؤثر بدور  ة استثمار ا اض تك ى ان ا  یة بدور ی ائدة ا ت ا د صیر، وتؤثر م وا

ستثمار ى ا ب  ط یزید ا ستثمار  دیة  ومن ثم ،ا ن سیاسة ا ة ا ا ي  كسیة  دث الآثار ا نتاج وت ا
ت  د م مر  متوسط ا طویل یساوي ا مدى ا ي  ا ائدة ا دل ا ى أن م شارة إ در ا نكماشیة وت ا

ة متو ل ا صیرة ا ائدة ا   .)2(ا

ائ   ر ا اع س ى ارت ذا سیؤدي إ دیة انكماشیة  سیاسة ن ة اتباع ا ا ي  ا أما  ي م ی سمي وا دة ا
ستثمار  ات ا ض ن ي تن تا مال وبا ة رأس ا ى ر تك نتاجمما یؤدي إ ض ا بیر ، وین ت ویمكن ا

ي ا كما ی   :ن

یة -1 ة سیاسة توس     :ي حا

M           ir           I          Y 

ة سیاسة انكماشیة -2  :ي حا

  M        ir        I           Y  

                                         
اري،  ) 1( تصادیةو موسى بو ثار ا یاسیة  یة  ی دیة دراسة تح ن سیاسة ا ا با ت جنبي و صرف ا ، مكتبة 01ط  ،سیاسة ا

بنان،    ، توزی نشر وا ة وا طبا صریة    .80ص ، 2010سن ا
ان،  ) 2( ى اسم ی یق  نب سیاسة ا یة تأثیر ا یةآ داخ ا ا ات و جزائر وم ي ا وم دیة  یة ا یة، ك ود ما صص ن ة دكتورا ، ت ، أطرو

زائر،  مسان، ا اید، ت ة أبي بكر ب ام اریة،  ت وم ا تسییر وا وم ا تصادیة و   .118، 117، ص ص 2014/2015ا
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ثاني ب ا مط صرف: ا ر ا   ناة س
ذ   ك  تأ ت اصة  ائدة  ر ا ناة س انب  ى  دیة إ ن سیاسة ا صرف مكانة كبیرة ضمن ا ر ا ناة س

دد  صادرات  تنشیط ا ة  دم كوسی ا تست ا، كما أن ت م ر صرف  اع س رار وارت ن است ث  تي تب دول ا ا
نامیةكبیر من ا دول ا ض ا دمة وب مت دول ا نبي من طرف ا ستثمار ا طاب ا نامیة واست   .دول ا
ائدة    ار ا انب أس ى  صرف إ ار ا ناة أس مل  ل یث وت ي ی ی ائدة ا ار ا اض أس أن ان

ة  م یمة ا ي  ور  دوث تد ي  تا نبیة، وبا ة ا م ودائ با ارنة با وطنیة م ودائ ا طاب ا من است
وطنیة ي  )E(  ا تا نبیة وبا ة ا م رة با مس س ا ارنة با وطنیة م س ا ار ا ي أس اض  ب ان یصا

ي  ي صا ى زیادة  اري سیؤدي إ ت میزان ا ي) (Nxا ك نتاج ا ي ا ب أن  یكون ) Y(ومن زیادة  یث ی ب
ي ناة كما ی ذ ا وطنیة ویمكن إبراز  ة ا م یمة ا ائدة مضرا ب ار ا ي أس اض  ن   : ا

 M        ir         E         NX         Y     )1(       
ة   ا ي  ي  إتباعأما  یة  ی ائدة ا ار ا ود وترت أس ن رض ا ض  ین سیاسة انكماشیة 

وطني م تصاد ا ارج ا ي ا ا  ن ب رؤو ارنة  ى  و ما یؤدي إ نبیو مس او ى  رو  ةال ا ب  ط ا
ین ات  و مد ي میزان ا صادرات  اري  ساب ا ى ا ا مما یؤثر  یمت ي تزید  تا یة وبا م ة ا م ض ا

كساد ة ا ا وطني  تصاد ا رض ا ي مما ی ما ي ا م نات ا نمو ا دل ا    . )2(م
ث ثا ب ا مط ئتمـــن: ا يـــان اـــاة ا   مصر

ك تشیر     دیة وذ ن سیاسة ا نسبة  مة با م یرات ا مت د ا تبر أ ئتمان وت م ا ى  ناة إ ذ ا
ي ك اق ا ن م ا وطیدة ب ا ا ى )3(ت سم إ ما ناتین، وتن   :أساسیتین 

مصري - راض ا   .ناة ا
مؤسسات -  .ناة میزانیة ا
ي: 3-1 مصر راض ا   ناة ا

إن    ناة  ذ ا ل  بنوك  إتباعمن  دى ا ودائ  تیاطات وا م ا یة یزبد من  دیة توس سیاسة ن
ستثمار  ات ا تزید ن بنكیة  روض ا م ا ا مما یزید من  ن بیر  ت ي ویمكن ا ما ي ا م نات ا ویزید ا

یة تا ة ا   : با

                                         
ونیس،  ) 1(   .84ص  مر سبق ذكر،إكن 
ة ، مر سبق ذكر، ص  ) 2( تی   .138بناني 
مر،  ) 3( ي ا كویتسن  ة ا دیة حا ن سیاسة ا دنوات تأثیر ا م یة، ا تما نسانیة وا وم ا شارة  ة ا ام ة  دد 03، م ، ا

  .253، ص 2009، أكتوبر 12
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M          Dépôt bancaire          Prêt Bancaire          N          Y 

ي   ة أما  ودائ  إتباعا م ا اض  ى ان دي مما یؤدي إ ن رض ا ض ا سیاسة انكماشیة سین
د  ي ا تا ستثمار وبا ل من ا دیم مما ی ممكن ت مصري ا ئتمان ا م ا ض  مصارف ومن ین دى ا

یة تا ة ا ا با ن بر  نمو، وی     :من ا

M          Dépôt bancaire         Prêt bancaire         I          y 

ـــمؤسسات -3-2   :نـــاة میزانیــــة ا

ى زیادة    ذي یؤدي بدور إ یة ا ما وراق ا ار ا ى زیادة أس یة یؤدي إ دیة توس إن اتباع سیاسة ن
اق ن ى زیادة ا ي، مما ید إ ما م ا سن من مركز ي وی ائ طاع ا مال وا طاع ا ي ثروات شركات    صا

ستثماري  ناتا ى ا ابا  ذا ما یؤثر إی ي و ك ب ا ط یزید ا كي  ست    . )1(وا

دم    د  ناة میزانیات  F.S.Mishkinو ن طریق  دیة  ن سیاسة ا ال أثر ا نت ث طرق  ث
مؤسسات   :)2(ا

M         PE       Sélection adverse et aléa de moralité        prêts        I        Y
یة   ى وض با  یة مما یؤثر س ما وراق ا ار ا ي أس اضا  نكماشیة ان دیة ا ن سیاسة ا دث ا ت

اض  ن ذا ا ن  يي امیزانیات وینت  ك ب ا ط ي ا تا   .ستثمارات وبا

  

M         I       Trésorerie         Sélection adverse  et aléa de moralité         prêts     

   I           Y                  

یة میزانیات    ى وض ائدة مما یؤثر  ار ا اع أس ى ارت نكماشیة إ دیة ا ن سیاسة ا تؤدي ا
ة ساب ة ا صی ق ا نتائ و س ا دث ن مؤسسات وت   : ا

M         P       Non anticipée          Sélection adverse et aléa de moralité                    

prêts            I          Y       

  
                                         

رون،   ) 1( تصادتوماس مایر وآ بنوك وا ود وا ن بد اا مد  مة أ ودیة، ، تر س ربیة ا كة ا مم نشر، ا مری  ق، دار ا ، ص 2004ا
  .563، 562ص 

زیز طیبة ) 2( ترة ، بد ا جزائر  ة ا دیة دراسة حا ن سیاسة ا وب حدیث  تضخم كأس داف ا ة  ،2003 -1994سیاسة است رسا
یة تما وم ا نسانیة وا وم ا یة ا تصادیة، ك وم ا سم ا یة،  ود وما صص ن ستر،ت ي،  ،ما سیبة بن بو ة  ام

ف، ش   .75ص  ،2005ا
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رابا ب ا صـــول: مط ــــار ا   نــــاة أس

ى    دیة  ن سیاسة ا ثر ا م  ی ي ت دیة  ن مدرسة ا ات نظر أنصار ا ن و بیر  ي ت ناة  ذ ا و
ستثمار  ناة توبین  ناتین  بر  ل  تصاد ینت ى ا دیة  ن سیاسة ا تبرون أن تأثیر ا یث ی تصاد  ا

مال( زون رأس ا مؤسسات وم بورصیة  یمة ا ة بین ا ك)ا ست ى ا ثروة  ناة أثر ا   . )1(، و

ستــــر اـــاة أثـــن -4-1 ى ا   :كــــثروة 

ي تمثل   ى  و ثروة  ي أثر ا یة  ما وراق ا ار ا ن طریق أس دیة  ن سیاسة ا ال ا نت ثانیة  ناة ا ا
إن ا ی  یة و ما ثروة ا یمة ا تزید  م  س ار ا یمة أس یة ترت  توس دیة ا ن سیاسة ا ة ا ا ي  ك،  ست

ست ت یرت ا و س ا ي ن كین ترت و مست یة  ما موارد ا نات ا ى نمو ا ابیا  كس ای ین ك 
ثروة  یمة ا اض  ي ان تا ض وبا ود ین ن رض ا إن  دیة انكماشیة  اج سیاسة ن ة انت ا ي  وطني، أما  ا

با وطني س نات ا ى نمو ا ذا سیؤثر  ك، و ست ص ا ى ن و ما یؤدي إ ور و م   .دى ا

صول كما ار ا ناة أس ائیة  ن ة ا طى ا ي وت   )2( :ی

M           B           I            Y 

ستثمـــوبیظریة ثـــن 2 -4  :ارـــن 
امل    صل  qوتسمى نسبة أو م یة  سو یمة ا ى نسبة ا ف  ي نظریة تتو ة  )H(و ى تك إ

مال  یة) R(استبدال رأس ا تا ة ا ا با ن بر    . Q=M/P: و ی
امل  دید رأس  qإذا كان م ة ت ارنة بتك ة م مؤسسات مرت یة  سو یمة ا ني أن ا ذا ی ا  مرت

مؤسسات، أما إذا  یة  سو یمة ا ارنة با ة م ل تك ة أ منت دیدة ا ستثمارات ا ك تكون ا انب ذ ى  مال إ ا
امل  ن  qكان م دیدة  ت  ك آ ن امت ث  مؤسسات  تب ني أن ا ك ی إن ذ ضا  یة من سو ا ا یمت

مال ة استبدال رأس ا ارنة بتك ة م ی ضة أو ض   . من
دي  ن رض ا یض ا سندات  Mإن ت ار ا اض أس ى ان اض PEأدى إ ى ان ، مما تؤدي إ

امل توبین  ستثمار  qم ات ا ل  Iومن ن د دیة yوا ن سیاسة ا ال أثر ا یة انت ي یبسن آ تا طط ا م ، وا
ناة ا توبینن طریق    .ستثمار 

توبین ستثمار  ناة ا ن طریق  دیة  ن سیاسة ا ال أثر ا یة انت ي یبین آ تا طط ا م   .وا
                                         

مد ) 1( مال، ضیف أ تصاد وأسواق رأس ا تسییر، ا وم ا اریة و وم ت تصادیة،  وم ا ثانیة  سنة ا بة ا ط ة  اضرات مو یة ، م ك
بویرة،  ة ا ام تسییر،  وم ا تصادیة و وم ا   .55، ص2015/2016ا

سابق،  ) 2( مر ا   .55صا
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م  شكل ر دیة): 1(ا ن سیاسة ا نوات ا مل  یة    آ

  

  

  

ائدة    ر ا صول     ناة س ار ا ناة أس صرف        ر ا رض        ناة س ة  موس ناة ا ة        ا ضی ناة ا   ض   ر ا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

مصدر ان، مر سبق ذكر، ص : ا ى اسم ی بق    .125ب

یة دیة توس  سیاسة ن

ائدة ار ا اض أس   ان

 

ودائ  م ا اض  ان
بنكیة تیاطات ا  وا

ار  اض أس   ان
ائدة  ا

ار  اض أس   ان
ائدة  ا

ائدة  ار ا اض أس   ان
ارج ارنة م ا یا م   دا

موال    روب رؤوس ا

 

صول  ار ا اع أس ارت
یة( ی یة وا ما   ) ا

صول  ار ا اع أس ارت
یة( ی یة وا ما   ) ا

روض   زیادة من ا
 

ة  اض تك ان
مال   رأس ا

یة  م ة ا م یمة ا اض    ان
 

ستثمار  ى ا ب  ط   زیادة ا
 

وائد  اع ا ارت
ا ة من متو  ا

وائد  اع ا ارت
ا ة من متو  ا

ي ك ب ا ط اع ا  ارت
 

ر صرف  س
 ثابت

ر صرف  س
 مرن

اع  ثوبین  Qارت
ثروة اع مستوى ا   وارت

ثروة ي ا اع صا  ارت
 

نبي د ا ن ة  بی ا اض تك ان
یة م ات ا منت  ا

ة م یمة ا اع  صادرات ارت اع ا   ارت
واردات   ص ا  ن

صرف  ر ا ودة س
ثبات ى ا  إ

ى  ب  ط اع ا ارت
ي م نتاج ا  ا

ستثمار  ى ا ب  ط زیادة ا
ك   ست ى ا ب  ط  وا

ي  ك ب ا ط اع ا  ارت
 

ستثماري  اق ا ن زیادة ا
كي  ست اق ا ن  وا

ي   ك ب ا ط اع ا  ارت

وطني نات ا ار وا س اع ا  ارت
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رابــــا سیاســــأ: ــــمبحث ا دیـــداف ا ن  ةــــة ا
دیة   ن سیاسة ا یة ا وم استراتی مركزي وت بنك ا ا ا یة یتب بد من استراتی داف  ذ ا یق  ت و

داف  یق ا تي تمكن من ت وسطیة وا داف ا ى ا ا  تي تؤثر بدور یة ا و داف ا دید ا ى ت
دیة،  ن سیاسة ا ائیة  ن داف تمس ا دة أ یق  ى ت دیة إ ن سیاسة ا مل ا ف وت ت تي ت وانب وا ف ا ت م

سائدة تصادیة ا نظم ا ي وا تما تصادي وا ا ا وض ا  رى و ى أ ة إ    .من دو
ول ب ا مط یة: ا و داف ا   ا

یة    و داف ا تبر ا یرات ت وسیطیة، مت داف ا ى ا ا  تأثیر ب مركزي ا بنك ا اول ا وتتكون ی
تین من مو یة من م و داف ا ما ا یرات  مت   :)1(ا

ات -أو حتیاطات مجم دیة ا ن   :ا
دة تتكون  ا دیة ا ن ود من ا ن ة ا متداو ور دى ا م مصریة، ا تیاطات ا ود أن كما وا ن  ا
ة متداو وراق تضم ا دیة ا ن ود ا ن دة وا مسا ود ا ، ون ودائ مصریة أما ا تیاطات ا بنوك ودائ تشمل ا  ا

بنك دى مركزي ا تیاطات وتضم ا باریة ا تیاطات ا ود وا ن یة وا ضا اضرة ا بنوك زائن ي ا   .ا
تیاطات أما    رة ا متو اصة ودائ ا یة تمثل ي ا ما تیاطات ا ا ا ا مطرو تیاطات من  ا

باریة كومة ودائ ى ا ودائ ا بنوك ي وا رى ا  .ا
تیاطا أما ترضة یر تا م تیاطات تساوي ي ا یة ا ما ا ا ا مطرو تیاطات من  ا
ترضة م روض كمیة(ا صومة ا م   .)ا

د سوق ظروف -ثانیا ن   :ا
ي  ة و مو م ثانیة ا داف من ا یة ا و تي ا توي سوق ظروف تسمى ا د وت ن تیاطات ى ا  ا

رة، دل ا رصدة وم بنكیة ا ار ا ائدة وأس رى ا د سوق ي ا ن تي یمارس ا بنك ا مركزي ا ا ا  رابة ی
ني ویة، ترضین درة ام بشكل وی م م ا مت دل ي ومسا ئتمان م اع ومدى نمو ا اض أو ارت ار ان  أس
ائدة تراض وشروط ا رى، ا ر ا رصدة ائدة وس و ا بنكیة  ر ا ائدة س رصدة ى ا ترضة ا م  مدة ا
بنوك بین اثنین أو یوم صیرة   .ا

تیاطات    رة وا تیاطات تمثل ا ائضة ا بنك دى بنوك ا مركزي ا ا ا ا مطرو تیاطات  من ا
تي ا ا ترضت بنوك د ا بنك من ا مركزي ا ي وتسمى ا تراض، صا تیاطات وتكون ا رة ا بة إذا ا  مو

تیاطات كانت ائضة ا تیاطات من أكبر ا ترضة ا م بة وتكون ا ترضة كانت إذا سا م من  أكبر ا

                                         
تاح، مر سبق ذكر، ص  ) 1(   .124صا م
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تیاطات ائضة، ا ت كما ا م د سوق ظروف است ن ت مثل یاسیة كأرام ا د ائدة م أذونات  ى ا
زینة وراق ا اریة وا ت دل ا ائدة وم ذي ا رض ا بنوك ت ضل ى ا ء، أ م دل ا ائدة وم  روض ى ا
بنوك ا یما ا   .بین

ثاني ب ا مط وسیطیة : ا داف ا   ا

ة ي    مو ي سوق ما بین م ل  صیرة ا ائدة  ر ا بنوك وس تیاطات ا یرات تضم ا مت من ا
ض ب ا ا ض وسیطیة ترتبط م ب یرات ا مت ظم ا كن م دي و ن روض ا م بنوك وا تیاطات  .ا ي ا یر  ت ا

بنوك  ودائ یا ي ا یر  ت ديرتبط با ن روض ا م بنكیة ومن ثم ا   .  )1(ا

ي   ا و وائد وسیطیة نظرا  داف ا دیة ا ن سیاسة ا دم ا   :)2(وتست

یرات  - مت ذ ا ي  مركزیة أن تؤثر  مصارف ا ی یمكن  دیة و یرات ن وسیطیة مت داف ا تمثل ا
ى س دیة  ن ات ا م م بات ا ى ت دیة أن تؤثر  ن سیاسة ا ائدةوبإمكان ا ت ا د ى م صرف و   .ر ا

ن  - ن  وسیطیة بمثابة إ داف ا تبر ا دا ت ن أ مركزي  بنك ا ن ا بإ دیة  ن سیاسة ا یة  إستراتی
إن یرید وسیطیة      :ا

ی - م سواء كانوا م ات ی تو تركیز وتو یا  تصادیین إطارا مر ء ا وك طاء ا یمینمإ یر م   .ین أو 

ت - وسیطیة بوضوحا داف ا ذ ا وغ  دم ب ة  ا ي  رك  ت   .زام با

داف  - منشود وتكون ا ائي ا ن دف ا یدا  اكسا  وسیط  دف ا وسیطیة أن یكون ا داف ا یشترط با
مركزي بنك ا بل ا ضبط من  ة  اب ین وأن تكون  ام مت اب بین ا ست ة ا ة وس   .واض

ث نماذج أساسیة  ناك ث يو وسیطیة وتتمثل   :داف ا

دف وسیط -2-1 ائدة ك دل ا   :م

یث    دیة  ن سیاسة ا ائیة  ن داف ا یق ا صد ت ك  دف وسیط وذ ائدة ك دل ا م وء  یتم ا
د تبر م راد ویرتبط بنم لی مؤسسات وا وك ا س امة  ددات ا م د ا ائدة أ ى  وا دیة و ن ة ا كت ا

تبار ین ا ذ ب دیة أ ن طات ا س   )3(.ا

                                         
ادر،   ) 1( بد ا ي  سید متو   .194ص ، مر سبق ذكرا
ك، مر سبق ذكر، ص ص   ) 2(   .194، 193وسام م
یل،  ) 3( ادر  يبد ا مصر دي وا ن تصاد ا ثاني، ط مبادئ ا زء ا زائر، 02، ا یة، ا ام ات ا مطبو ، ص 2014، دیوان ا

156.  
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ا مشك   دیدة من بین دف مشاكل  ذا ا ذا  ةویطرح  د أثار  ائدة و دل ا م مثل  مستوى ا دید ا ت
ائدة تتأثر  ت ا د دیین أن م ن تصادیین ا یث یرى ا كینزیة  دیة وا ن نظریة ا ف بیت ا ت مشكل ا ا
ین  ي  اع  رت ى ا ائدة إ ت ا د تصادي تمیل م رواج ا ترات ا ي  نى  د، بم ن ى ا ب  ط یرات ا بت

ي ض  ا تن كینزیین أن كس ا ى  كساد      .   ترات ا
ت    د ائدة یكون أكبر من م دل ا م ئمة  یق مستویات م ت دیة  ن طات ا س ى ا ی تس و

ة بطا ل من ا بول وی تصاد م دل نمو ا ر م ك یو ائدة وذ دل ا رار م م م ضمان است تض  .ا
دف وسیط -2-2 صرف ك ر ا   :س

و مؤشر نموذ   صرف  ر ا دل س م ذا ا ى  اظ  ك با د ما وذ ب تصادیة  وضاع ا ول ا ي 
شرائیة  درات ا ادل ا ریب ی لند مستوى  ت  وتتد م ا ا د ات ن دل صرف ا ر م دیة  ن طات ا س ا

دف  ق ا و ما ی رى و ر ا إن یظ دف وسیط  صرف ك دل ا ذ م ندما یت دیة، و ن سیاسة ا ائي  ن ا
دید ما  ا ب دورا م صرف ی دل ا بات وم ت رض  ي تت یست منتظمة  صرف  ن أسواق ا یوب  من ا

كومة ما یة  ما تصادیة وا یة ا ستراتی رة ا   . )1(ي م
تصادي    رار ا ست یق ا ات وت و مد یة میزان ا سین وض ى ت صرف  ار ا مل أس ی ت و

بات  ت د  ب رض ا نب ت دیةوت ن طات ا س ض من طرف ا ل ر أو  مضاربة من    .ا
دیة -2-3 ن ات ا مجم  :ا

ى   یمین  م یین ا ما وان ا درة ا كس  ة وت متداو ود ا ن كمیة ا صائیة  ن مؤشرات إ بارة  ي 
تي  ك ا توظیف ت وان ومن بین وسائل ا ء ا ؤ دى  د  ا تضم وسائل ا نى أن اق بم ن ا ا وی یمكن ت

ة  ات بطبی م م ذ ا دد  ، ویرتبط  د ى وسائل ا مال إ ي رأس ا سارة  اطر  ة ودون م بیسر وسر
طات  س ومات  ات م م م ذ ا طي  یة وت ما ات ا منت مصریة وا ة ا صنا ة تطور ا تصاد ودر ا

ت سیو ف ا ت ن وتیرة نمو م دیة  ن   .  )2(ا

دیون با    ن تم ا دف وسیط تتراوح مابین وی د ك ن دل نمو ثابت من ا ى م   . %5و %3اظ 

ي  ث مستویات  بر ث ود  ن دد كمیة ا  )M1, M2, M3: )3وت

M1 :د ن متداول ا شیكات +ا یة ا سیا ودائ +ا ت ا ب ت ط  .ا

                                         
، مر سبق ذكر، ص  ص  ) 1( تاح صا   .128،127م
دي،  ) 2( ید  م یةبد ا ك تصادیات ا سیاسات ا ى ا مدخل إ زائر، ا یة، ا ام ات ا مطبو   .64، ص 2003، دیوان ا
ب ) 3( ي، وض ا را یظ بد ا ربي، ا تصادیات ب ود ا ردن نشر، وائل دار ،والبنوك الن   .79ص ،2002، ا
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M2: M1  +ودائ زمنیة ا ودائ +صیرة ترة ا اریة ا د د سوق ودائ سابات +ا ن م +ا  سوق صنادیق أس
ود ن اونیة ا ت  .ا

M3  : M2 + ودائ زمنیة ا ة ا ل طوی یات +ا ا ادة ات ش إ یورو + راءا ر ا   .دو

ث ثا ب ا مط ائیة: ا ن داف ا   ا
دیة ا   ن سیاسة ا ائیة  ن ي إطار ي داف ا ا  ی ى ت د ما إ ى ب تي یس مؤشرات ا ك ا ت

تصادیة  داف ا داف بـــا ذ ا یة، وتتمیز  ك   :)1(ا
دمة - مت دول ا نامیة وتضیق با دول ا ي ا ا تتوس  د داف ون ارض ا   . دم ت
تصادیة - بات ا ت   .ج ا
تصادیة - ات ا طا بات ا متط ابة  ست   .ا

یما   دیة  ن سیاسة ا داف ا مل أ رض م ي ویمكن    :ی
ام  -3-1 مستوى ا رار ا اراست   :س

ار    س ي ا یر  دوث ت مصري  ئتمان ا بة ا ل مرا دیة من  ن سیاسة ا مركزي  دف ا ویمثل ا
رار  ى است ظة  ا م ى ا دیة إ ن طات ا س ى ا ی تس مدینین، و دائنین وا ئة ا سیمة ب دث أضرار  ی

تصادیة ظروف ا تبار ا ین ا ذ ب ار م ا س ام  مستوى ا   .ا
ي    ار نظرا  س ي مستوى ا ة  نی مستمرة وا یرات ا ت اربة ا ى م مل  ي ا ایة  ذ ا صر  وتن

ي  تا ود وبا ن یمة ا ى  با  تي تؤثر س وامل ا ار من ا س ي مستویات ا یرات كبیرة  ى ت آثار ضارة 
نتا روع ا تصادیة بین ا موارد ا صیص ا ثروات وت ول وا د تصاديمستوى ا داء ا ي ا تا   . )2(یة وبا

تصادي – 3-2 نمو ا ال من ا دل    : تحدید م

ی    ل تش ك من  ق ذ نمو ویت ت ا د اع م ى ارت نتاج سیؤدي إ یة  ا ناصر  دام  إن است
ز  وا دیم  ك بت یة ویكون ذ ا ت استثماریة  د ب م ة تتط ت نمو مرت د ستثمارات أي أن م یة ا ی تش
ئمة تیة م یر بنیة ت ى تو ة إ ضا تصادیة با انات ا دیم ا ضرائب وت یض ا   .)3(ستثمار مثل ت

  

                                         
یل، مر سبق ذكر، ص  ) 1( ادر    .154بد ا
مید، مر سبق ذكر، ص  ) 2( بد ا ب  مط   .187بد ا
ي    (3)  ق  ر، مو طا بنوك یل، بد االله ا ود وا ن یةا ما مؤسسات ا نشر، مؤتة، 02، ط وا ، 328، ص ص 2006، مركز یزید 

329.  
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ة -3-2 كام ة ا ما   :ا

می    مثل  ل ا ست كامل وا یل ا تش یق ا دیة أي ت ن سیاسة ا ائیة  ن داف ا دمة ا تمثل م
ن  موارد  ض ا طل ب مثل أو ت ل ا ست تصادیة ا موارد ا ل ا دم است  ، تم م ي ا ة  متا موارد ا   ا

ة كام ة ا ما دف ا یق  ني ت تصاد وی سارة ا ی  مل یترتب  ض یتراوح ما  ا ة من دل بطا یق م ت
ى  %3بین     )1(.%5إ

ات -3-4 و مد   :تحسین میزان ا

ى ر س   مل  ل ا ك من  ات وذ و مد سین میزان ا ي ت ما  دیة دورا م ن سیاسة ا ب ا ر ت
نبي مناسب یؤ  د وإتباع نظام صرف أ ب ل ا ى دا رك إ ت نبیة  موال ا ب رؤؤس ا ائدة  ى ا دي إ

ت واردات،  د من ا صادرات وا ی ا صرفیتش ر ا ي زیادة  ض س اري إذا ن  ت میزان ا سن ا ی
واردات ض ا د و ب صادرات ا   .)2(ا

م  شكل ر ائیة): 2(ا ن داف ا یق ا تح مركزي  بنك ا   استراتیجیة ا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

مصدر یل، مر سبق ذكر، ص : ا ادر    .163بد ا
                                         

ادر، مر سبق ذكر، ص  ) 1( بد ا ي  سید متو   .195ا
ن، مر سبق ذكر، ص   (2) نابي، زمزبن یاسین یس أرس میل ا مي   .260بل 

مركزي بنك ا   أدوات ا

داف  ا

مركزي بنك ا  ا

ائیة داف ن   :أ
ام  - مستوى ا رار ا است

ار    س
ة  - ة مرت  ...ما

داف وسیطیة   :أ
دي - ن رض ا   مستویات ا
ائدة  - ار ا  ,M1(أس

M2(                                              
 

ة  ام داف  یة(أ   )تشغی
یة  - تیاطات ك   ا
ائدة  - دل ا رصدة (م

زینة مركزیة وأذون ا  ) ا
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صل صة ا   :خ

م    م وآرائ كار یث تباینت أ تصادین  كرین ا م دید من ا تمام ا دیة با ن سیاسة ا ذا و ظیت ا
وم  تي ی تدابیر ا راءات وا ة من ا مو ا م ا بأن ریف شامل  طاء ت اریف ویمكن إ ت دید من ا رت ا

تصادیة،  سیاسة ا داف ا یق أ ت د  ن ى ا رابة  ل ا مركزي من  بنك ا ا ا ل ب دة مرا د مرت ب و
رت م بدایة  وى ظ تي اا شر ا تاس  منظور أثر ا  م یكنرن ا تصادي من ا نشاط ا ى ا

ة  مر سیكي، ثم ا ك سیاسة ا میة كبیرة  طاء أ تي تمیزت بإ كینزي ا كر ا ور ا تي تزامنت م ظ ثانیة ا ا
اد  ذي أ سیكي ا نیوك كر ا ا ا یة، ت ا ل  ا أ تبار دیة ثانویة بإ ن سیاسة ا ت ا ین أصب ي  یة  ما ا

د ن سیاسة ا تبار  یةا ما سیاسة ا میة ا یة وترا أ ا ا أكثر  تبرو ذین ا   .یة وا

ض    ى ب تأثیر  دوات  ة من ا مو مركزي م بنك ا مل ا دیة یست ن سیاسة ا یة ا ا وضمان 
دیم  ي ت ة  متمث رى ا دوات ا ض ا ى ب ة إ یة إضا ى أدوات كمیة وأدوات نو یرات وتصنف إ مت ا

ى  دیة إ ن سیاسة ا ل ا یة، وتنت ما مصریة وا مؤسسات ا نصائ  دة ا بر  تصاد  ناة ا ا  م نوات أ
نمو، ت ا د تصادي وم نشاط ا ى ا تأثیر  نوات  ذ ا مل  ائدة وتست ر ا دیة  س ن سیاسة ا وترمي ا

ا  وض ا  رى و ى أ ة إ ف من دو ت تي ت ة وا ت وانب م ائیة تمس  یة ون داف أو دة أ یق  ت
تصادي     . ا



 

 

ثاني:  فصل ا عملات ا مي وا تيسير ا سياسة ا
 الإحتياطية

مي   تيسير ا مبحث الأول: نشوء ا  ا

مي تيسير ا ثاني: مفهوم ا مبحث ا  ا

ى بعض  مي ع تيسير ا ث: أثر ا ثا مبحث ا ا
متغيرات الإقتصادية  ا

رابع:  مبحث ا  عملات الإحتياطيةخل عام دما
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 :یدـــــــــــــــتم

اد  ت م برمت وا ا د ا ات، ش تم م دول وا ي ا ا  مق أثر تصادیة وت ت ا مشك م تزاید ا
وروبي مي سنة  ا ا تصاد ا ا ا ر تي  زمات ا تبر من أشد ا ادة ت یة  تي 2008اصة أزمة ما ، وا

رت نموا بطیئا  یث  ي  رأسما نظام ا تي میزت ا یة ا ما زمات ا ة ا س ة، تندرج ضمن س ة مرت وبطا
ي  یدرا تیاطي ا ا ا ى رأس مركزیة و بنوك ا دید من ا برت ا یز اى أ ل ت  إتباعتصاد من 

یر  دیة  ن سیاسة ا ت أدوات ا ش د أن  كمي، ب تیسیر ا ي اسیاسة ا ا  متو من ثر ا داث ا ي إ یدیة  ت
یث أصب  اص،  مال ا طاع ا ستثماري  اق ا ن اصة ا ة  تصادي بص نشاط ا د مستویات ا

تم ب ي أو أي بنك مركزي م یدرا تیاطي ا ل بنك ا كمي، من  تیسیر ا دم سیاسة ا مر یست ذا ا
رى یة ا ما صول ا سندات أو ا موال و من ثم شراء ا ة ا   .طبا

ي ي كما ی ث و ث مبا ى ث صل إ ذا ا سیم  منا بت طار  ذا ا ي   :و

ول ث ا مب كمي: ا تیسیر ا  نشوء ا

ثاني ث ا مب كمي: ا تیسیر ا وم ا  م

ث ثا ث ا مب تصادیة : ا یرات ا مت ض ا ى ب كمي  تیسیر ا  أثر ا

راب ث ا مب تیاطیة : ا ت ا م ول ا ام  ل   مد
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مبحث الأول  كمي : ا تیسیر ا   نشوء ا

ى   تصادیة إ یة وا ما زمة ا ا  ت ا ند م یرة  سنوات ا ي ا ربیة  دول ا دید من ا أت ا
كميسیاسة  تیسیر ا ین  ،ا ي  م  ا ي ا سیاسة  ذ ا تي بدأت بتطبیق  دول ا یابان من أول ا د كانت ا و

و ي ا مركزیة  بنوك ا ي .م. بدأت ا یما ی ماضیة، و سنوات ا ل ا سیاسة  ذ ا اج  ي انت توس  أ وأروبا با
دول ذ ا ي  كمي  تیسیر ا ا ا تي مر ب طات ا م م ا راض    . است

ب الأول مط یابان : ا ي ا كمي  تیسیر ا   نشأة ا

وم      م ذا ا دام  ي است یابان أول من شرع  د أن بنك ا سوف ن تاری  ي ا نظر  ن ا رد ما نم بم
دي، ن تصاد ا ي ا دید  نكماش  ا تصادي وا ركود ا مال من ا یبة  ترة م اربة  ا من ورائ م د مست

م س ا ا ا ر ذي  تى سنة  2001نة ا تي استمرت  ترة  ،2006وا ك ا ي ت ائدة  ار ا یث كانت أس
ا  % 0.0تساوي  و من  تي كان یر دیدة وا طرق ا ض ا یذ ب تن مركزي  بنك ا د اضطر ا ك  ذ و

د ب ذي أصاب ا نكماش ا ة ا اربة مو ى تأثیر شب ، )1(م كمي إ تیسیر ا یابان م ا ربة ا اید وتشیر ت م
سیاسات ت صرف  یث ذ ا د دت م ت صر بل ش د ي م موس  یاباني من ترا م ین ا اني ا م ی

سیاس ذ ا ترة تطبیق  ایة  ند ن اع  رت ض ا ین ب     )2(.ةا

ض  ى ب یاباني إ مركزي ا بنك ا أ ا یابان  اش ا ذي  نكماش ا تصادي وا ركود ا ة ا ا وم 
ة  موا ة  بدی تصادیة ا طط ا زمةا كن  ا كمي، و تیسیر ا اصة با راءات  ا إ ى رأس تصادیة و ا

سنة  ي ا بدء ب ارت  ىور ا و ي  ا وا ین ب ر أمام ا دو ف ی%18,5زوج ا ض ة من ا ا ین  د ا ث ش
یاباني بنسبة  ض مؤشر نیكي ا مریكي وان ر ا دو ي اوبدأ  ،%22أمام ا وا ي ب ا ت یبدأ  %20مؤشر با

ة دو ي ا ود  ن تصاد وزیادة ا ي ا ة  سیو د زیادة ا دید ب ي من  ا ت ي ا یاباني  تصاد ا    )3(.ا

ى تمد  یابان ت د كانت سیاسة بنك ا ي  و ث ركائز و   :ث

بنك  - دى ا اري  ساب ا دام أرصدة ا ة باست سیو ید  رض  ى  ظة  ا م  .ا

                                         
وركس،  ) 1( یم ا ت ت ا كميم یل ا تس كمي وا تسییر ا رابط ،ا ن ا       ن 

http://www.pandainvesting.com/quantitive–easing        consulter le 24/02/2017   11:05 
یدان،  )2 ( اشم  ود بن  ةس م دل صرف ا ى م كمي  تیسیر ا ن   ،تأثیر سیاسات ا رابطن  http://www.Startimes.com            :ا

 consulter le  24/02/2017    14:15   
م  )3 ( رابطمدیر ت ى ا ر  ال متو ت، م م ارة ا consulter le 22/02/2017  12:08                 mlar.aehttp://tegortetaaت
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ساسیة  - ك ا مست ار ا دف زیادة مؤشر أس ة ب سیو ید  رض  ى  ظة  ا م  .ا
ة ا - طوی یابانیة ا كومة ا یة من سندات ا ا مشتریات ا ةزیادة ا ا ناك  ندما تكون   ل 

ة  .سیو

ة وم طوی ائدة ا ت ا د ض م ي  مت  ا أس یابان  أن ي ا كمي  تیسیر ا ربة ا م نتائ ت ن أ
مصارف  دت ا ل، كما سا فا ض رت  ا ا أ ا أن م مساوئ یة، أما أ ما صدمات ا ت ا صمود و ي ا

سیاسة ا نتائ  م ا یاباني، ومن أ تصاد ا اذ ا ن اذ  ت زم  ي ا یك ی ا تص ا ا یابانیة أن تیسیر ا
ض تأثیر  ل  مصري من  نظام ا رار ا ي است مت  صولأس ا  ا صی ي ت مشكوك  یدة أو ا یر  ا

ة  ي إزا مت  وبة، كما أس مط مستویات ا وق ا ة  سیو ل ر كمیات ا ك من  مصري، وذ نظام ا ي ا
دى  یة  ب مست تمویل ا اوف ا رادم شركات مما ش ا دت وا د انت ستثمار، و ك وا ست یات ا م  

دیة، كما أن  ن سیاسات ا ل من تأثیر ا ر و ذا ما أ ي و ما توس ا بل ا كمي  تیسیر ا أت  ا  ن یابان  ا
كمي تیسیر ا ت من تأثیر ا تصاد  رك  صادرات كم ى ا تمد  م یاباني ا تصاد ا ة ا    .طبی

مة من ا م دروس ا ازما ومن ا ویا و ب أن یكون  مركزیة ی مصارف ا ل ا یابانیة أن تد ربة ا ت
مركزي  مصرف ا ذي یمكن  یر ا ذ ا م كمي ا تیسیر ا د تكون سیاسات ا اذو وف من  ات ة ا ا ي 

اركساد  س تصادي ا كساد ا ى ا د یِؤدي إ ذي  ركود ا   .)1(وا

ثاني ب ا مط ي: ا كمي  تیسیر ا و نشوء ا   أ.م.ا

ي       ا  كمي روا تیسیر ا دام ا زمةب  2008د نال است و ا ي ا ت  ص تي  یة ا ما أ .م.ا
ر ورب  ص دل ا ى م تصل إ شل  ائدة  با ت ا د ض م ي  درا تیاطي ا بنك ا ة ا او دما باءت م ب

كمي تیسیر ا و ا ة  مشك ذ ا ید  و ل ا طة مئویة كان ا    .ن

ي وی درا تیاطي ا بنك ا ظ ا مریكيت ر و 700ما بین  ا یار دو ر أمریكي من  800م یار دو م
زینة  یر بشراء أصول وسندات  میزانیتي أذونات ا ذا ا ام  تصادي، كما  ركود ا ترة ا بل  مومیة  ا
یمة  زینة ب یون 2,11ا ى ا تری شركات  یز ا ة ت او ر أمریكي بم یةستثمار وكانت دو ستراتی  ا

د بی  مة ب یق أرباح ض ا من ت ي  درا یث تمكن ا ة  ا من  صولنا ا ساب تي اشترا ا
یة ما زمة ا صول ا بل  شركات  میة ا ا    .ا

                                         
یدان،   ) 1( اشم  ود بن  میزانس ي ا یابانیة  كمي ا تیسیر ا ربة ا رابط ،ت ى ا ر  ال متو  :م

http://www.aleqt.com/2010/12/22article481506.html   consulter le 26/02/2017    11:44 
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تصاد  ي ا ي  درا ادي ا ت كمي من طرف ا تیسیر ا د مر تطبیق سیاسة ا مریكيو ت  ا و ث  بث
 :ي

ة  و ىا مبر  25من : الأو ى مارس  2008نو   2010إ

ي  درا تیاطي ا ق بنك ا مبر  QE1د أط ر نو ي ش ر  ت متأ زمة  2008ي و ى ا ردا 
زیز  ل ت زینة من أ اري وسندات ا ن ا ر ومة با مد سندات ا دف شراء ا ك ب میة وذ ا یة ا ما ا

تصاد  .ا

د نشوء     زمةب ما ا سواق ا مصري وا نظام ا اذ ا ن م  ا ول ا مركزیة  مصارف ا بت ا یة 
امل م  ت بة  یارات ص مصارف  ك ا ت ت میة، ووا ا یة  دوث كارثة ما یار ومن  ن یة من ا ما ا

سیاسات ا م، وكان تبني ا ا ول ا یة  ما سواق ا مصري وا نظام ا یار ا یة ومن ان ما زمة ا دیة نتائ ا ن
م  ا ول ا مركزیة  مصارف ا ا، وبدأت ا ت تي وا دیات ا ت م ا ت أ تد م ا ا و یت ئمة وتو م ا
ار  ت أو أس د ي م كبیر  ض ا ا ا تي كان أبرز یة وا ما زمة ا تصدي  ة تتبنى سیاسات ا وبسر

اء  ب ودائ  ر، وضمان ا ص ریبة من ا ى مستویات  ت إ تى وص صم  درة ا ي  ین  مود ة ا ى ث
م ى د أموا مصارف      )1( .ا

ي  درا تیاطي ا ام بنك ا ومة  600شراء بیث  مد یة ا ما وراق ا ر أمریكي من ا یار دو م
ر مارس  ول ش اري، وب ن  ظ ب 2009بر ت یون 1,75ا وراق  تری بنك وا ر أمریكي من دیون ا دو

ر  ي ش كن استأنف  سن  ت تصاد با ندما بدأ ا شراء  یات ا م ت  اري، وتو ن  ومة بر مد یة ا ما ا
وة 2010وان  م یكن ینمو ب تصاد  ي أن ا درا تیاطي ا ر بنك ا    .ندما أ

ثانیة  ة ا و مبر  03من : ا وان  2010نو ى     2011إ

ة  و اء برنام ا د انت ىب و اع أزمة  ا نمو وارت ت ا د ي تباطؤ م ت  رت مشاكل تمث مباشرة ظ
دورة  ى ا ي إ درا تیاطي ا ل بنك ا انت یة  ما سواق ا ي ا رار  ست دم ا دد  مریكي وت ام ا دین ا ا

كمي تیسیر ا ثانیة من ا یر ض ، ا ذا ا ا  ب رر بمو كومیة  600یث  ي شراء سندات  ر  یار دو م
ي  شرین یوم  مة ا اد  بیل ان ا و ار ي أمریكا و ن  دل سا طة  ت ن یث أصب كومیة،  یر  و

                                         
یدان،   )1 ( اشم  ود بن  ي أمریكا ،س كمي الأول  تیسیر ا یةا دو تصادیة ا رب ا ریدة ا ى ا  ،،  ر  ال متو   رابطم

http://www.alept.com/2010/12/29/article-484519.html     consulter le 14/03/2017   11 :11   
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سیاسة  ى ا تراضات  كثیر من ا مریكیةسیول، أثیر ا ار  ا ر وأس دو بل ا ى مست ا  اطر دیة وم ن ا
صرف م ا تض میة وا ا  .)1( ا

ثابت مثل  ائد ا یة ذات ا ما دوات ا ى ا ل  ة ا طوی ائدة ا ض ا ى  سیاسة إ ذ ا دف  وت
ا  ی ائد  ن ا ستثمارات  اذبة  یر  سندات  ذ ا ي تصب  تا كومیة وبا یر ا كومیة و سندات ا ا

ي  یرة  مت ستثماریة ا وائد ا ارنة با ماضئیل م ات  س طا یةوا نتا تي یأمل من  ا شركات، وا راض ا وإ
بنوك  بر ا ي أن ی درا تیاطي ا مریكیةا رئیس مصرف ا ات  ا طا ي ا ستثمار  یةى ا نتا  ا

تصادي نمو ا دل ا ي ر م تا شركات وبا اص وا طاع ا ى ا روض إ    .بر زیادة ا

تیسیر  ن سیاسة ا تى ومنذ إ ثانیة و كمي ا ي  2015سنة ا سیاسة بشكل مباشر  ذ ا مت  أس
ول  رى، وی ادن ا م ب وا ذ ط وا ن ا ا ى رأس س و ار ا ت أس ر، كما ر دو اف ا تصادیون اإض

مركزي بنك ا م رئیس ا ى رأس ا و ى أAlan Greenspan  ساب مل  ثانیة تست كمي ا تیسیر ا ن سیاسة ا
ى ر  تصادیین و ض ا كن ب بل، و مست ي ا ی  سیطرة  ب ا ص یاسي سیكون من ا دل  م م  تض ا

ي  ا  اصة آثار مت،  ثانیة ض كمي ا تیسیر ا بیات سیاسة ا ي یرى أن س دو بنك ا م رئیس ا رأس
ول یث ی ناشئة،  تصادیات ا دث أ ا ناشئة كانت ست سواق ا ى ا ریة  دو ات ا تد ذت ن ا سواء ات

ائد  ي ا ارق  ستثمارات بسبب ا ذ ا ق  ول أن ستتد ، ببساطة ی ثانیة أم  كمي ا تیسیر ا أمریكا سیاسة ا
مریكیة سوق ا ارنة با ناشئة م سواق ا ي أسواق آسیا وا مریكیة  شركات ا ذي ست ا ى ا   .)2( ا

ثة  ثا ة ا و    2012سبتمبر : ا

تیسیر  2012سبتمبر  13ي  ثة من ا ثا ة ا و ق ا ي أن سیط درا تیاطي ا س ا ن م أ
ة باسم  رو م كمي ا یمة  QE3ا برنام ب ضیر  ت ام با ة  40یث  تو م سندات ا شراء ا ر  یار دو م

ي دیسمبر  اري، و ن ا ر ومة با مد سندات ا ضویة وا ي زیادة  2012ا درا تیاطي ا س ا ن م أ
ضویة من  ة ا تو م سندات ا مشتریات من ا ى  40كمیة ا ر إ یار دو ریا 85م ر ش یار دو  م

                                         
دي،  ) 1( حةموسى م ة نا امرة خطرة أو وص كمي م تیسیر ا دد  ؟،سیاسة ا یة، ا دو رب ا ریدة ا وسط،  شرق ا ، 11671ا

رابط، ا11/11/2010 ى ا ر  ال متو   :م

http://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=11700&article=594825#.WSU1S5Lyhdg    

consulter le 02/03/2017 11:47    

ادل ) 2( سن  حة؟،، م ة نا امرة خطرة أو وص كمي م تیسیر ا نباء  سیاسة ا ة ا ى  ONA ،29/07/2013وكا ر  ال متو   م
http://onaeg.com/?p=1089220   consulter le 02/03/2017   13:59 
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یف   QE3بأن   Jansenویضیف ي بت درا تیاطي ا ذي یسم  ال ا یز ا ت یار  40و برنام ا م
د  ت ة، وی م مب وا صى  د ا ود ا دم و اریة م  ت دیون ا اطر ا ریا من م ر ش رار  Eganدو بأن 

و تصاد ا ي سیضر ا درا تیاطي ا س ا ئتمان.م.م ودة ا ي  تا     .)1(أ وبا

ي  2014ي أكتوبر و  درا تیاطي ا مریكيرر بنك ا ي  ا ات   تما د ا ستار  29ي أ أكتوبر إسدال ا
ارب  ت دة من ا كثرى وا صول  ا ریة من ا ش اف مشتریات ا دیة، وإی ن سیاسة ا ال ا ي م میة  أ
كثر من  تي استمرت  تیسیر  3وا روف باسم ا م برنام ا د  د وض  ي  درا بنك ا ی یكون ا سنوات و

كمي    .ا

جدول رقم  ي): 01(ا فیدرا تي قام بھا الإحتیاطي ا كمي ا تیسیر ا یات ا   عم

QE1  QE2  QE3  

تاریخ غ   ا مب تاریخ   ا غ  ا مب تاریخ   ا غ   ا مب   ا

25/11/2008 
ى مارس    2011إ

یار  500 م
ر أمریكي   دو

03/11/2010 
وان  ى    2011إ

یار  600 م
ر أمریكي   دو

ى  2012سبتمبر  إ
  2012دیسمبر 

ر  40 دو
أمریكي 
ریا    ش

مصدر ة: ا ساب ومات ا م ى ا تماد  بتین با طا داد ا   من إ

ث ثا ب ا مط ي : ا كمي  تیسیر ا   الإتحاد الأوروبي نشوء ا

مركزیة  ام   بنوك ا دید من ا ا ا تي مارس كمي ا یل ا تس دام سیاسة ا وروبي باست مركزي ا بنك ا ا
ر  میة أوا ا یة ا ما زمة ا ق ا م منذ انط ا ي ا رئیسیة  ود  2008ا ن مزید من ا ة ا ل إتا من 

ي  ا  تصادوض یز ا ت سواق  راج أ ،ا كمي  تیسیر ا یرا برنام ا ر أ ركود و ر و وأ با من مشكل ا
نمو ت ا د ض م ة وی بطا ت ا د ذي یر م میق ا تصادي ا داة من  .ا ذ ا ن  ن  د تم ا و

ي  وروبي  مركزي ا بنك ا صول  2010ماي  10بل ا ل شراء ا سیا"من  سندات ا ة " دیةا س د س ب
ى  ائد  اع ا ى ارت ة مما أدى إ دوث أزمة سیو راء  تي تأثرت بشدة من  یونان ا امة بدأت من ا داث  أ

                                         
 Imad  Moosa, Quantitative Easing As a High Way To Hyper Inflation, world scientific publishing, Australia, )1 ( 

2014, p 272.  
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وروبیة ا ا ت ارنة بتمثی ا م یمة ، )1(سندات كومیة ب ى شراء سندات  وروبي إ كمي ا برنام ا  60ویت ا
یار یورو  ي(م ر 70وا یار دو ریا ) م ام  2015من مارس  اءابتدش ر سبتمبر من  یث  2016تى ش

ي تریونی وا یة ب ما یمت ا در  ر 1.1( ورو ی نت یون دو   ).تری

وراق    سندات وا وروبي بشراء ا مركزي ا بنك ا یام ا ل  كمي من  تیسیر ا ویتم تطبیق برنام ا
ن یشتري  ني أن  و ما ی ثانویة و سوق ا یة من ا ما ة ا ضاء من منط دول ا یة من ا ما وراق ا ذ ا

تأمین بنوك وشركات ا یورو مباشرة وإنما من ا طاع  ،ا ى ا ب مباشرة إ موال ستذ إن ا ة  طری ذ ا ب
اء  ف أن ت ي م شركات  د ا مركزي أن یسا بنك ا اص ویتو ا موال أو ا ى ا صول  ي ا روبا 

ي یتم ت تا ة أكبر وبا و كذا بس تصاد ككل و یز ا ي ت تا دیدة وبا ق وظائف  ستثماري و نشاط ا یز ا
سوق ي ا موال  روض من ا م مركزي بزیادة ا بنك ا وم ا  .)2(ی

ى  وروبي إ تیسیر ا دف برنام ا   )3( :وی

نم - یز ا ن طریق ت تصاد  اش ا م  وإن تض اض ا ة ان یورو وموا ة ا ي منط تصادي  ذي ا ا
ل نسبة  ر دیسمبر  %0.2س یورو  2015ل ش ة ا كومات منط زائن  ي  بر ض أموال مباشرة 

اق ن ى زیادة ا ا  دت مسا دیون  ل شراء سندات ا   .من 

وروبیة  - مؤسسات ا ت وا وكا مركزیة وا كومات ا یورو من ا ة ا ي منط سندات  ى شراء ا مل  كما ی
ائمةتى تتمكن من  ا ا دیدة أو توسی مشاری ستثمار وتمویل مشاری    .ا

مل     ذي سی یورو وا یمة ا اض  ي ان تا دیة وبا ن ة ا كت برنام أن سیوس ا ذا ا ومن بین مزایا 
صادرات م ا ي زیادة  تا وروبیة وبا بضائ ا سیة ا   .  ى زیادة تنا

ثاني مبحث ا كمي: ا تیسیر ا وم ا   م
یة   ما زمة ا میة  ب ا ا تدابیر  2008ا راءات وا ة من ا مو اذ م مركزیة بات بنوك ا امت ا

أت  تي  ول ا زمة، ومن بین ا ذ ا اطر  ادي م ت یدیة  ت یر ا دوات  ا اسم ا ی ق  دیثة وأط ا
                                         

ة بوطورة، ) 1( ضی ي،  ل سمای ة أزمة  نو ي موا مركزي الأوروبي  بنك ا یدیة  ت یر ا یدیة و ت دیة ا ن سیاسة ا یة أدوات ا ا
سیادیة دیون ا دد ا یة، ا ام تصادیة ا وم ا داد  یة ب ة ك   .322، ص 2015، 44، م

ربي،  ) 2( دس ا كميا تیسیر ا مركزي الأوروبي من برنام ا بنك ا ذي یأم ا رابطما ا ن ا       ، ن 
consulter le 25/02/2017  17:58        www.alquds.co.uk/?p=307985  

دي،  ) 3( سموسى م اذ أوروبا من الإ ت لإن كمي أحدث كبسو تیسیر ا رابطا ن ا       ، ن 
consulter le 25/02/2017  17:11         http://www.alaraby.co.uk/economey/ 
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ة تو ي ظل أسواق م تي تتم  كمي ا تیسیر ا مركزیة سیاسة ا بنوك ا ا ا ی ول من  إ بنك یت نى أن ا بم
و  یاباني  مركزي ا مصرف ا رون بأن ا د آ ت یة، وی ما وراق ا ى بائ ومشتري  دیة إ ن سیاسة ا صان 

ر بأن  سم آ د  ت یما ی سیاسة  ذ ا یرنزأول من طبق  بیر ریتشارد  ت ذا ا   .و من صاغ 
ب الأول مط كمي : ا تیسیر ا ریف ا   ت

اریف دة ت ا ناك  كمي أبرز   :تیسیر ا
ریف الأول ت زئین :ا ى  كمي إ تیسیر ا سم مصط ا   )1( :ی

تیسیر یل أو ا تس مسمومة :ا صول ا یص من ا ني ت بنك وی ى ا   .ویشیر إ
كمي ود :ا ن روض من ا م ني زیادة ا ود وت ن رض ا ى    .ویشیر إ

ثاني ریف ا ت ى " :ا تصادي  ركود ا د من تأثیر ا ت  او ند م مركزي  بنك ا ا ا وم ب و ممارسة ی
ود  ن ائضا من ا ن طریق إصدار  یة  ی تصادیة ا نشطة ا ا ( ا ود وطر ن دیدة من ا إصدار كمیة 

ابل تصاد دون م   )2( )".ي ا
ث  ثا ریف ا ت م: "ا ى أن  كمي  تیسیر ا رف ا یة كما ی ى شكل أصول ما سوق  ي ا موال  یة ض ا

ة سیو موال وزیادة ا سوق با راق ا و إ ك  دف من ذ  )3(".وا

ریف ا ت ا أداة و :رابا دم بنوك تست مركزیة ا یز ا تصاد ت ت ي ا ركود ا كساد أو ا  ترا أو ا
نمو اتر را تصادي ا ى ا ق تثیر مستویات إ  )4( .ا

تمد تیسیر وی كمي ا بنك شراء ى ا مركزي ا سیادیة سندات ا كومیة( ا یق كبیرة بكمیات) ا ین ت  :د

ر ا ض - صیر ائدةس مدى ا كومیة، سندات ا و ا كس ما و دل ى ین ائدة م ة ى ا  م
د ب  .ا

                                         
موي، )1 ( ثمان ا ظیم  نووي بد ا خیار ا كمي أو ا یل ا تس رابط           ا ى ا ر     /http://www.forums.borsat.net ، متو

consulter le  14/02/2017    00:29    
ي،  ) 2( یدیةصاري  ت یر ا دیة  ن سیاسة ا داف والأدوات: ا دد  ،الأ تصادیة، ا سیاسات ا مة وا و زائریة  ة ا م ة 04ا ام  ،

زائر،  راس، ا   .64،65، ص ص 2013سوق أ
مود،  )3 ( كميریمي م تیسیر ا و ا رابطما  ن ا  consulter le 15/02/2017  10:19      http://www.dialyfoc.com، ن 
یل،  )4 ( تصاداطف اسما یز الإ تح دیة  ن رابط الأدوات ا ى ا ر   http://marketsvoice.com                              ،  متو

 consulter le    05/03/2017.11 :30                                                                                         
                         

  



ثـــاني                              صل ا ت الإحتیاطیة      ا م كمي وا تیسیر ا سیاسة ا  

 
43 

دل ر - روض م م دي ا ن رف ما أو ا ة یُ سیو سواق ي با ى یؤدي ما ا یز إ بنوك ت راض ى ا  ا
ستثمارات تزداد ثم ومن نتاج ي ا ي ا ی ستثمارات وتترا ا تي ا تمد ا ار، ى ت د و ا  ید ما و

تصاد ة دث ا سوق ي نشاط وی   .ا

م با ثا ط كمي : نيا تیسیر ا مل ا یة    آ

تیسیر    طة ا ني  زمات وت ي ا دم  تي تست دیة ا ن سیاسة ا دى أدوات ا كمي إ تیسیر ا د ا ی
شراء  دام  دي واست ن ساس ا مركزیة بزیادة ا بنوك ا وم ا یث ت راغ  ود من  ن ق ا یة  م كمي  ا

كومیة  سندات ا اریة ا ون  ذ اور دم  ترض أن تست تي ت یة ا ما مؤسسات ا ساس من ا ي ا زیادة 
ة  ود بصورة مضا ن ق ا یة  م ى زیادة  و ما یؤدي إ ئتمان و م ا راض وزیادة  یات ا م ي  دي  ن ا

دي ن ف ا مضا یمة ا ى  ك  تمد ذ   .)1( ی

بل      د من  م تو دیدة  ود  ة ن مركزیة بطبا بنوك ا وم ا كمي ت تیسیر ا تطبیق سیاسة ا با ما ( و ا
ك مركزي ) ترونیةتكون ا بنك ا وم ا ك ی یام بذ كومیة، و سندات ا بنوك مثل ا شراء أصول من ا ك  وذ

زائن  ي  دیدة مباشرة  ود ا ن ك  یتم ض ا د ذ سائر ب شراء دون  یة ا م تكون  ائدة  ر ا یض س بت
ك ا دیدة بدل ت یة شراء أصول  سوق ب ى ا ول إ د ا با وم بدور تي ت بنوك وا مصرف ا ى ا ا إ ت تي با

ول  ى د رص  ل ا ل بشكل مستمر من أ تد مركزیة ا مصارف ا اول ا یة ت م ذ ا مركزي، وأثناء  ا
سوق بشكل أسرع ى ا دید إ مال ا  . )2(ا

تصار من بي بي سي كمي با تیسیر ا مل ا یة  ي كی تا شكل ا   :)3(ویوض ا

مركزي بض  -1 بنك ا یة من ا م موالتبدأ ا ة ا   .أو طبا

یر  -2 ســــندات و ـــــي شـــــراء ا مـــــوال  ـــــك ا بنـــــك ت دم ا مؤسســـــات ـــــایســــت مصـــــارف وا صـــــول مـــــن ا   .مـــــن ا
مــــوال -3 ــــراض ا ــــة  وب مط ائــــدة ا ــــ ا مؤسســــات مــــ ترا ــــك ا ــــدى ت ة  ســــیو ر ا ــــى تــــوا ــــك إ  .یــــؤدي ذ

                                         
ادر،  ) 1( بد ا مان، بریش  زوز  رم دو تي توا ا یة ا تحدیات الإستراتی ر: الأمریكي ا دو بل ا ي حاضر ومست یة  ی  راءة تح

دد الأمریكي نسانیة، ا دراسات ا وث وا ب ة ا ة 9، م ام زائر، 1955أوث  20،   .188، 187، ص ص 2014، سكیكدة ، ا
یم طویل،  ) 2( ر یةبد ا ا اذ بمخاطر  كمي أداة إن تیسیر ا رابطا ى ا ر  ال متو   :، م

 15:23 Consulter le: 9/02/2017  http://www.imlebanan.org/2015/06/27qaantitativeeasinghighsavingtool 
كمي  ) 3( تیسیر ا مل برنام ا راف توضیحي(كیف ی و رابط ،)ان ن ا   :ن 

http://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/368818  consulter le 09/02/2017  16:45 
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م  -4 ــــد ــــص  ــــة أر مــــوال بتك ــــك ا تــــراض ت شــــركات مــــن ا ــــراد وا ســــتثماراتیــــتمكن ا ات وا مشــــرو  .ا
مــــال -5 مزیـــد مـــن ا شـــركات مـــن توظیـــف ا ات تـــتمكن ا مشــــرو ئتمـــان وتوســـ ا مزیـــد مـــن ا ر ا  .مـــ تـــوا
تصاد -6 صي، ومن ثم نمو ا ش ك ا ست اق وا ن م ا ى د ایة إ ن ي ا ك    .یؤدي ذ

م شكل ر كمي): 03(ا تیسیر ا مل سیاسة ا یة    آ

  
مصدر مل  :ا كمي كیف ی تیسیر ا راف توضیحي(برنام ا و رابط ،)ان ن ا   :ن 

 http://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/368818  

  
ثا ب ا مط كمي: ثا تیسیر ا ییم سیاسة ا   ت

سیاسة ي  م تطبیق ا وانب  اتض م ا ض ا ور ب مركزیة ظ بنوك ا كمي من طرف ا تیسیر ا ا
ا م رض أ ي نست یما ی بیة و  س رى ا وانب ا ض من ا ا وكذا ب ابیة  ی   :ا

كمي: أو تیسیر ا ابیات ا  ای
ابیة كاسات ای ا ان یة  م ي ذ ا   :تتمثل 

ي - م سوق ا ي ا دیدة  ود    .ض ن
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بنوك  - یة  ما ءة ا م یث و ر ا مستثمرون  م ا د ومن ب ند سكان ا ة  ث ي ر مستویات ا ا  م یتمثل أ
تصادیا د ا ب اذ ا ن ت  د تد كومة  رون أن ا م یش   .أن

ل ن - ة ا ائدة طوی ت ا د صوصا م میل م تصادي  نمو ا ت ا د اع م اع  وارت ترا وارت ا
ار أصول مناخ  أس یئة ا ى ت د  مال تسا ي سوق ا ة  س وضاع ا ذ ا اعمثل  نمو  رت ت ا د م

إن  مثال  ى سبیل ا تصادي،  اضا ى  ان ائدة  ت ا د ل من م ل ی ة ا ائدة طوی ت ا د م
مساكن  یث تصب ا اري  راض ا ة ا ىس مساكن  اب ا و ما یش كثیرا من أص منال و ادة  ا إ

م  س ار ا ستثمار كما أن أس سندات سیش ا ى ا ائدة  ار ا اض أس إن ان رى،  یة أ تمویل من نا ا
رٍباح  ول وا د اق ومن ثم ر مستویات ا ن ى زیادة ا و ما یؤدي إ ثروة، و ي مستویات ا ا  ا كس ارت سی

تصادي توس ا م ا ى د و ما سیؤدي إ   .  )1(و
كمي : ثانیا تیسیر ا بیات سیاسة ا   س

ا  متوسط إ أن  صیر وا مدیین ا ي ا كمي  تیسیر ا سیاسة ا ابي  ی ول ا م م من ا ر ى ا
ي یما ی ا  از بیة یمكن إی   :)2(آثار س

ي  - ساسیة  ة ا مشك داة من أ أنتتمثل ا ذ ا ي تطبیق  یة  ربة كا دی ت یس  ي  درا تیاطي ا دوات ا
دیة، و  ن سیاسة ا ىا ر  ذ دم تو مثل  كامنة  ثار ا ول ا ة  ی ومات د سیاسةم اصة و    ا ة  بص

مال ى سوق ا ثر  یة وتكون  ،ا ما وط ا ض ندما تزداد ا دث  یار ت ذا ا ابیة  ی ثار ا ك أن أكبر ا ذ
ة ائدة مرت ت ا د سواق ومن ثم تكون م ي ا دودة  ة م سیو   .ا

ى رسم  - درت  ي  ور  م ة ا ل من ث ي میزانیت یمكن أن ی توس  ى ا ي إ درا تیاطي ا وء ا
رو  سة  طة س یذ  ور وتن م دي ا ور  ش ذا ا ي، ومثل  ا ت ا و ي ا ا  تي یتب سیاسات ا ج من ا

بل مست ي ا میة  تض ات ا تو   . یمكن أن یزید من ا

                                         
ا،  ) 1( س یم ا مد إبرا كميم تیسیر ا ة خطة ا م نتی ا رابط  10/17/ 2017،ماذا سیحدث  ى ا ر     : متو

 :09 Consulter le 06/03/2017  12   http://alphabeta.argaam.com/article/detail/23174/ 

ا، ) 2( س یم ا مد إبرا ر  م دو مزید من ا ة ا كمي"طبا تیسیر ا رابط15/10/2010، "2ا ى ا ر  ال متو                        :،  م

:04 consulter le 06/03/2017   13    http://alphabeta.argaam.com/article/detail/21853  
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صول  - ص من ا ت ور با م ی ویسارع ا ة  ث ر ا دو د ا ي أن ی كمي  تیسیر ا اطر ا أما أكبر م
یات  و ارج ا اصة  ة  ریة، بص دو یة ا ما م، ومن ا ا ى  و تیاط ا ة ا م ر دور ك دو د ا دة، وی مت ا

سیطرة ن نطاق ا م  تض رج ا   .ثم ی

ث ثا مبحث ا كمي: ا تیسیر ا تصادیة أثر سیاسة ا یرات الإ مت ض ا   ى ب
ي ر    یث أن یمكن أن یتسبب  اد  نت دید من أو ا ي ا ا ت ا و ي ا كمي  تیسیر ا یوا ا

ة  ی ض یة ا ما وراق ا ى ا ائد  دل ا ى ترا م تصاد إ م كما أن یمكن أن یؤدي با تض ت ا د م
كثیر من  ة ا ا سیاسة م ذ ا ت  او ابل  م ي ا كن  ضة و ائدة من ت ا د ندما تكون م اصة 

ثة، وسن ثا یة ا دول منذ بدایة ا ذ ا تصادیات  ا ا انت تي  ت ا مشك ث تتب آثار ا مب ذا ا ي  اول 
ت كمي  یسیرا مدى ى ا ى ا ائدة  ار ا ود وأس ن رض ا صرف و ر ا م وس تض تصادیة كا یرات ا مت ا

طویل   .ا
ب الأول مط تضخم: ا ى ا كمي  تیسیر ا     أثر ا

د    كبیر ی اع ا رت تي یمكن أن ا شیاء ا د أسوء ا م أ رف بأتتض تصاد وی اع دث  ن ارت
كثر من  ار  س مال ) %50(ي ا دان ا ي  ن یتسبب  ایة  م آثار مؤدیة  تض رط ا دة و ي سنة وا

د تصادي بسبب  نظام ا وي ا یث ین وت  تبر  میمت و ایضة، وت م ى ا ناس إ ود ا مال وی ود ا و
ي  مركزیة  مصارف ا ةا مسئو م  ا تض ت ا د اء م بل  ندن إب سیطرة و ت ا ة وت و مستویات م

یة  ما زمة ا ى  2009 -2008ا ائدة  ر ا ت س د ییر م ن طریق ت ك  وم بذ مصارف ت ذ ا كانت 
روض   .ا

تویسبب  دیر  یسیر ا ي ت ة  مبا ی إذا تمت ا وب  و مر م أكثر مما  تض ت ا د اع م كمي ارت ا
زم یل ویتم إنشاء أموال أكثر من ا تس وب  مط مب ا شل إذا كانت  ،ا رى یمكن أن ی یة أ ومن نا

یز ل ت سر من أ یرة وا ص شركات ا ى ا روض إ ي من ا مصارف  تزال مترددة  ب ویمك ا ط ن ا
تصاد  ي سیاق ا كن  ائدات و ض ا مدیونیة كما ی یض ا یة ت م یة  ا ف ب كمي أن ی یل ا تس
رى  تصادیات ا ي ا ودات  مو اظ با ت ي استمرار ا ضة  من ائدة ا ت ا د م م د تسا مي  ا ا

د تؤ  م  تض ي زیادة ا كمي  یل ا تس ة  متو ثار ا إن ا ك  ى ذ ة إ ائد إضا ت ا د یل م ى ت دي إ
ي ی    . )1(ا

                                         
مد،  ) 1( باري أ بد ا مید، بشرى  بد ا زیز شویش  ي بد ا كمي ودور  یل ا تس دیةا ن سیاسة ا داریة  ،ا وم ا ة كركوك  م

د م تصادیة، ا دد )4(وا ة تكریت، ،2، ا ام تصاد،  دارة وا یة ا  .134، 133، ص ص 2014 ك
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ثاني ب ا مط ائدة : ا ر ا ى س كمي  تیسیر ا   أثر ا

ل    دف من أ مست ائدة ا دل ا ض م دیة بر أو  ن سیاسة ا مركزي ا بنك ا د ا ادة ین ي ا
بنوك ائدة بین ا ار ا كم بأس ت یات  .ا م ل  ساس من  ي ا دف  مست ائدة ا دل ا ق م موما ی و

ة تو م سوق ا بنوك  ،ا ل من ا صیرة ا كومیة  سندات ا مركزي بشراء وبی ا بنك ا وم ا یث ی
رى یة ا ما مؤسسات ا إن یض أو  .وا سندات  ذ ا صیل  مركزي بصرف أو ت بنك ا وم ا ندما ی و

ي ا موال  ب ا ذا بدور یس ا و وائد ل و صیرة ا كومیة  سندات ا ار ا ى أس ذا ما یؤثر  تصاد و
سمیة  ائدة ا دل ا إذا كان م بنوك  ائدة بین ا ت ا د ى م ایة   ندیؤثر  ریب من  ر أو  ص ا

ك ل من ذ مركزي أن ی أ بنك ا   .)1(یمكن 

ي سنة     اري  ن ا ر ور أزمة ا د ظ تیاطي  2008وب دیا كبیرا  ا تمثل ت ا أن یات أثبثت تدا
ر سنة ي أوا ي  یدرا نة  2008ا امت  یة  ما تصادیة وا وضاع ا سری  ور ا تد ى ا ل  وكرد 

د یض م ي بت درا تیاطي ا ة  تو م سوق ا درا لا موال ا ى ا ائدة  ي سنة  %5,25ي من ا
ى  2007 ي سنة  2008ي سنة  %1.93إ دل  2009یصل  ى م ر  %0.16إ ص ارب ا ك ی ى بذ یب

ایة سنة  ى    .2015إ

ائدة  دل ا یض م توتمثل سیاسة ت ة با ر متبو ص ارب ا ى ما ی اشات  یسیرإ ن م ا كمي أ ا
سیاسة  ذ ا ا ب ة تأثر ناشئة نتی دول ا دمة وا مت دول ا ي ا دیة  ن طات ا س ا ا ر تي ت یة ا دو تصادیة ا ا

سواق موال وا ق رؤوس ا صرف وتد ر ا ناة س ل    .من 

ث ثا ب ا مط ود: ا ن رض ا ى  كمي  تیسیر ا   أثر ا

مس   د ا ن د من ا ن رض ا از یتكون  دى ا یر  تو سابات ا اریة و سابات ا تداول وا ي ا مل  ت
از  دي  ن ود ا مو ي ا ن یصب أساسا  كمي تأثیرا مباشرا  تیسیر ا رى ویؤثر ا ات ا مصري وا ا

ق  ور إط د یزداد  ن رض ا مصري وإن  كمي ا یل ا تس اطط ا یذ   .وتن

ظم  ي م دي  ن روض ا م د زاد ا ن مثی و كبرى  دول ا ي دول مثل ا ماضیة  سنوات ا ل ا
دي  ن یز ا ت كمي أو ا تیسیر ا ة ا صین نتی یابان وا وروبي وا اد ا ت مریكیة وا دة ا مت یات ا و طب و ا

د  ا ب تصادات اش ا ن ة  او كومیة وم ل شراء أصول  سوق مباشرة أو من  ي ا ة  سیو ض ا موال  ا

                                         
سابق، ص  ) 1( مر ا   .134ا
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ذي ضرب  تصادي ا تباطؤ ا ي ا ا  وة منذ اتبا مر نتائ ا م تأتي با ا  میة إ أن ا سواق ا  2008ا
رى ة  امة من دو ا ا ت نتائ ت ن وان ا   .)1(تى ا

راب ب ا مط صرف: ا ر ا ى س كمي  تیسیر ا   تأثیر ا

ل    ك من أ ود وذ ن ى طب ا ساس  كمي با تیسیر ا وم ا وراق ی ة من ا ة متنو مو شراء م
ة سیو ود أو ا ن یة با ما سوق ا راق ا صد إ ك  یة وذ ما ت و  ،ا م ي تداول ا كمي تأثیر كبیرا  تیسیر ا

مزید من ا كم أن طب ا ك ب ودوذ زز  ن رى وی ت ا م ابل ا ة م م یمة ا یل من  ت ي ا م  یسا
م  تض مركزي ما بنك ا دف ا ى  بلیب مست ي ا موال  ص ا راض ون زیز ا و ت یة  م ذ ا  .ن 

و نسبة  ة  أ.م.با ائدة طوی ت ا د ضت من م تي  ي ا و كمي ا تیسیر ا كثیرون أن سیاسات ا یرى ا
ت كما  م ت صرف ا د ض م ي  مت  ل سا ة  أنا مریكیة طوی سندات ا ى ا ائد  اض ا ان

ى تر  ود إ ل ی دف ا و ا مریكي  تصاد ا نمو  ودة ا إن  ابل  م ي ا ر و دو ت صرف ا د ا م
س  ى من أ م ذي یس تیاطيا ي ا یدرا   .ا

راب مبحث ا ت الإحتیاطیة : ا م ام حول ا   مدخل 

تیاطي    مركزیة ا بنوك ا بل ا ودة من  مو نبیة ا ت ا م تیاطي ا نبي أو كما یسمى با د ا ن ا
ت  ام م ي ا تیاط  ت ا م دام  ة ویتم است ت م ت ا م تیاطي  ادة ما یكون ا دیة و ن طات ا س وا

رات مد اظ با ت مثل  ل ا بة وا ص ة ا م من  ذ ا م تبر ا یة وت دو تصادي  ا نظام ا یت أن ا
یا  ا تیاط و ت ا م دة من  ي صورة وا رات  مد ذ ا ظ ب ت ضل أن ت ول أن من ا یا ی ا مي  ا ا

م ي ا یما ی ا و ي ذات ویة  تصادیات ا دول ذات ا تي تربط با تیاط ا ت ا م كثیر من  ت ناك ا
نبیة تیاطات ا ة  مشك  ا

ب  مط ت الإحتیاطیة: الأولا م ریف ا   ت
ا    ى أن مادیة  ا ا ما كانت أشكا ة م م صد با سیم " وی ذي ینظم ت ثروة ا ي  تما رمز ا ك ا ذ

ذ  یا  و راد وتصویرا سیكو یة بین ا تما ات ا ى  ی  ة د م ذا تكون ا راد و ثروة مابین ا ا
ات   .)2("ا

                                         
وي،  ) 1( دولأسماء ا تصادیات ا دیة  یر م كمي سیاسة طب الأموال  تیسیر ا دد  ،ا وسط، ا شرق ا یة ا دو رب ا ریدة ا

رة، 13762 ا سطس 02، ا رابط2016 أ ن ا http://www.aawsat.com/node/704136                              ، ن 
consulter le   18/02/2017 12:34                                                                                            

ني،  ) 2( مد  ودأ ن ة وا م زائر، 02ط  ،ا یة، ا ام ات ا مطبو   .8، ص 2006، دیوان ا
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د و    يل ما ن یما ی یة  دو تیاطات ا ة ا م یق وشامل  ریف د ا ت م رض أ   :نست
ریف  ت ة " :الأولا رو م ویة ا ت ا م ب وا ذ یا مثل ا ة دو بو م د ا ن وسائل ا بارة  ا  ى أن رف  ت

ر  مثال كل من دو ى سبیل ا ویة نذكر  ت ا م ذ ا رار ومن بین  ست ا تتمیز با تبار یات با و ا
ستریني نی ا ین وا اصة وا ب ا س وق ا یورو و مریكیة وا دة ا مت    )1( ."ا

ثاني ریف ا ت دیة : "ا ن طات ا س ت تصرف ا ة ت متا یة ا ار صول ا ى ا یة إ دو تیاطات ا تشیر ا
ي أسواق  ل  تد ات، أو ا و مد ات تمویل میزان ا تیا بیة ا ت ا  سیطرت ة  اض توا صرف  ى أا ـثیر 

ة  ص راض ذات ا ك من ا یر ذ ة أو  م ر صرف ا یة وتشكیل (س م ة ا م ي ا ة  ث ى ا ظة  ا م كا
ي ار تراض ا ي ا ی      .")2( )أساس یستند إ

ث ثا ریف ا ت اء : "ا و ي ا ام  بول ا تي تتمت با ت ا م ا ا ى أن یة  دو تیاط ا ت ا م رف  ت
اتبا و مد ي موازین ا ت  مؤ ز ا یة وتسم بتسویة ا دو ات ا و مد ي ا بل  دول وت   )3( ."تزامات بین ا

راب ریف ا ت ودائ : " ا نبي وا د ا ن تي تشمل أوراق ا رى وا دول ا ت ا م ة من  دو ودات ا ي مو
ب ذ كومیة وا سندات ا نبیة وا ت ا م ل با ب و ط ت ا اصة ت ب ا س وق ا   ". )4( و

ا   یة بأن دو تیاط ا ة ا م ریف  ة یمكن ت ساب اریف ا ت ى ا تماد  ی با   : و
صدار  طیة ا ت تیاطي  مركزیة كإ ا ا ا بنوك ظ ب ت یث ت دول  ت بین ا مباد ي تسویة ا ة  بو ة م م

ا دي  ن  .ا
ي سواء من  ار م ا ا امل م ا ت ى ا ة إ دو ة ا ا ة  نبیة كنتی ت ا م امل با ت میة ا ر أ وتظ

دول  دمات من ا س وا ستیراد ا ا  ات ا رىیث  دول ا ت ا م موال ب رى أو استثمار ا   .)5(ا

ثاني ب ا مط شروط : ا خصائص ا ة الإحتیاطات وا م ي  ا  ر ب تو وا یةا دو   ا

ت الإحتیاطیة: أو م ي ا ا  ر ب تو وا شروط ا   ا

دة    ر  ب تو ة شروط ی م ق با بات إما ت متط ذ ا ي و تیاط دو ة ا م ة دور  م ب ا كي ت
صر  مصدر ویمكن  د ا ب ا أو ا س شروط  ذن ي یماا   :ی

                                         
یطنة،  ) 1( ود م یةمس دو یة ا ما ي ا یة، دروس  ام ات ا مطبو زائر، دیوان ا  ,278، ص 2013، ا
ي،  ) 2( دو د ا ن نبیةصندوق ا ة الأ م ة با سیو یة وا دو بیانات: الإحتیاطات ا یاسي  داد نمودج  یة لإ ی تو مبادئ ا ة  ،ا طب ا

ربیة،   . 03، ص 2013ا
ار،  ) 3(   53ص مر سبق ذكر، بسام ا
رون،  ) 4( ید مطر وآ يموسى س دو تمویل ا مان، 01، طا  ، توزی نشر وا اء    . 29، ص 2008، دار ص
سابق، ص  ) 5( مر ا   . 29ا
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ة - م یمة ا ي  ة  ث ر ا ة : تو م یمة ا ي  ة  ث صد با ي ی دا رار ا ست یق ا ام (ت مستوى ا رار ا است
ار اظ ) س ت ل من ا رار ی ست دام ا ان یمة  زن  ة كم م دم ا كي تست تبر شرطا ضروریا  وی

تیاط ة ا م ا ك ة دور م د ا ك ت اطر شدیدة وبذ ترن بم ة م م   .   )1( با

تصادي - م الإ ح ي إن : ا م نات ا ي ا ما میین من إ ا تمویل ا ارة وا ت ي ا صص  ني و م د ا ب
تیاطي ت ا م ت بین  م وض  اسمة  یر  مة وإن كانت  م ددات ا م   .  )2( ا

تصادیة - سیاسات الإ كم : ا ة ت دو ب أن یكون  یة بما یتماشى  یدیث ی ك تصادیة ا سیاسات ا ي ا
ى  مل  ى ا ة إ ضا ، با ترا ة من ا م یمة ا مایة  ى  درة  ل ا ا من  ی تصاد  یة ا م وض

ضة ي مستویات من م  دل تض اء م امدرة و  إب دین ا مل ا     .ت

یة - ما ب: تطور الأسواق ا ي ا یة  ما سواق ا ب أن تتسم ا ة أي أن تكون ی سیو مق وا ني با م د ا
ر أصول آمنة تو ین  بائ مشترین وا داد كبیرة من ا ا أ ی كومیة  سندات ا اصة ا یة و ما ا ا یمكن و  ،أسوا

مال  م ا مة أیضا  م وامل ا ا ومن ا یازت رى  دان أ مركزیة من ب بنوك ا یین وا دو أو (مستثمرین ا
تداول د ي أسوا) م ا ب ي ا یة  ما سواق ا ل تطور ا ة، وید سیو اییس ا د م مذكورة كأ سندات ا ق ا

سواق  تطور ا مة  م وانب ا یة وتشمل ا دو ة ا م مكانة ا اسمة  ددات ا م ة ضمن ا م مصدر  ا
یة ما   :)3(ا

ایة من : الإتساع و ك أسواق  ي ذ یة بما  ما دوات ا ة من ا ة واس مو ر م اطرتوا م   .ا

ة سیو مال  :ا م ا اع مستوى  تداول(ارت   ).م ا

ت - ام م ة ا ویة شبكة  :تك تیاط وت ة ا م یة ك دو ة ا م دام ا م است ي د ما  ة دورا م تك ب ا ت
م انتشار  ا  دام ي است ت  ام م ة ا یض تك ى ت ود إ ة كوسیط ی م انتشار دور ا یة  ار ا ا ودورات

طة ت ى ن وصول إ ك بسبب إمكانیة ا مرتبطة بذ ت ا ام م ة ا ض تك یا تن ة دو م تصادیات ا یق ا
ة تك ي ا م    . )4(ا

                                         
ادر،  ) 1( بد ا مركزیة،بوكرید  بنوك ا نبي با صرف الأ اءة إدارة احتیاطات ا بات ك تصادیة،  متط وم ا صص  ، ت ة دكتورا أطرو

اریة و  ت تصادیة وا وم ا یة ا تصادیة، ك وم ا ف، سم ا ش ي، ا سیبة بن بو ة  ام تسییر،  ، ص ص 2016/ 2015وم ا
27،28. 

)2 (  ، یواناسوار براساد وي ایی تنمیة، مارس ل یسیطر ا تمویل وا ة ا  .26، ص 2012؟، م
 .27مر سبق ذكر، ص  ) 3(
ادر، مر سبق ذكر، ص  ) 4( بد ا  . 28بوكرید 
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ت الإحتیاطیة: ثانیا م   :خصائص ا
دي  تتصف   ن نظام ا یادة  ا إمكانیة ا ت تي من ا وا دیدة تتمت ب صائص  رتكازیة ب ٍ ت ا م ا

ي ت و م ا من ا یر ي دون  دو   :)1(ا
را - دي رالإست ن شرائیة  :ا وة ا دید ا ي ت اما  ب دورا  تي ت دمات وا س وا ار ا ویشمل ثبات أس

سواق ي ا امل  ت ند ا بي  ذ توى ا م ى ثبات ا ة إ یادیة، إضا ت ا   . م
ات - و مد م: توازن میزان ا یادیة  ت ا م ري  و و شرط  تصاد  او ى ا توازن من تأثیر  ذا ا

وطني بأكم   .ا
ات - و مد ي میزان ا ائض  ود  وطنیة: و ة ا م ى استبدال ا د  ة  ویسا ا تضت ا ما ا ب ك ذ با

تصادیة ة ا ث یادیة سیشكل مصدر  ة ا م ب ا د صا ب دى ا بي  ذ تیاطي ا ود ا   .و
تحویل - یة ا وی: اب ت یة ا ةاب ة وبدون تك و رى بس دول ا ت ا م ا وبین    . ل بین

ثا ب ا مط ت الإحتیاطیة: ثا م م ا   أ
ة  ی وكا یة وتش دو مؤسسات ا دائنین وا ة ا نبي ث د ا ن تیاطات كبیرة من ا یازة إ زز  ت

د  ن تیاطي ا ن ا ك  یدة، وذ ات ائتمانیة  ى إصدار تصنی تماني  تصنیف ا ما ا اسا م ى م نبي یب ا
ذا  ي  صیل  ت یة، وسیتم ا ار ى سداد دیون ا درت  د، و ب ئتمانیة  دارة ا كس مستوى ا یمكن أن ی

یا ا تیاطیة  ت إ م مسة  م  ن أ ب  مط    .ا
ر الأمریكي : أو  دو   ا

انب كون  ى  یة إ دو تیاط ا ة ا م وریة و م ة ا م ر ا دو تبر ا ة ی م ساسیةا ي  ا بل  تي ت ا
تأثیر  ل ا ك من  ي وذ دو دي ا ن نظام ا ى ا سیطرة  مزید من ا ر ا دو یة، مما أتاح  دو تسویات ا ا

یة دو ة ا سیو ة ا میة ودر ا دیة ا ن مؤسسات ا   .ى ا
ت م ن أكثر ا ك  م وذ ا ي ا ى  و رتكازیة ا ة ا م ر ا دو تبر ا ي تمویل  كما ی ما  است

ل  تد ة ا م ى أن  ة إ ضا یة با دو ط ا ن ارة ا ي ت د  ة ا م یة، كما أن  ار ات ا و مد ارة وا ت ا
رى ت ا م ار ا ى أس ظة  ا ة )2(م م ر ك دو ة ا م مریكیة  دة ا مت یات ا و تمدت ا د ا ، و

ترمیز  1875رسمیة سنة  ول ا رف  $ومد تمد  م ی ن  تي  Dنظرا  رى ا ت ا م ر مثل ا دو كرمز 
ابل  ت بم م ظم ا یر م م ویتم تس ا ي ا ة  م م  ر أ دو د ا ا، وی رف كرمز  تمد أول  ادة ما ت

                                         
سني،  ) 1( ي ا تمویل ران ت يا دو مان، 01، طا نشر،  وي  د  .34، ص 1999، دار م
زوز، ) 2( يشریف بودري،  مان م دو دي ا ن رار ا ست ي ظل ا ر والأورو  دو سة بین ا منا دد ا ث،  با ة ا ة 09، م ام  ،

زائر،  ف، ا ش  73، ص 2011ا
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ر دو صوصا  ا وت  یث أثبت  سیاسیة،  تصادیة وا ضطرابات ا ات ا ي أو مل  من  ذ ا م و ا و
امي  زماتترة ال  سیویة  میة 1998و 1997ا ا رب ا د ا میة ب ر باكتساب أ دو د بدأ ا ، و

یة بروتن وودز ا ي إت رى ب  ت ا م یث تم ربط ا ثانیة     .)1(ا
ي یما ی ا  ي نبرز دو دي ا ن نظام ا ي تاری ا مة  ل م مرور بمرا ر منذ نشأت ا دو رف ا   )2( :و

ة الأ  مرح ىا رن : و ى  18من ا میة الأو ا حرب ا ایة ا ى ن   إ
رن  ودة  18منذ بدایة ا مریكیة مو ة ا م د ا م ت یث  نبیة  ود ا ن دي یتم با ن تداول ا كان ا

ي سنة  د  1785أنداك، و مریكي، وب ر ا دو ي ا دیة وطنیة  دة ن ن إنشاء و مریكي  رس ا كون ن ا أ
ذي  1900انون  یمة ا ددت  بي  ذ دن ا م ن اتباع ا ن رسمیا  دیة تم ا ن مؤسسات ا ود وا ن ینظم ا
ر دو ایة  50463,1 ـــب ا تى  زامیة  طیة ا ت ض  ود أنداك ی ن ب، وكان إصدار ا ذ رام من ا
ى  1913 مریكیة إ دة ا مت یات ا و سیم ا سنة تم ت س ا ي ن یة وبنكا  12و را ة  اط ي كل م مركزیا 

یة تا طیة ا ت ا  ود یتم تب ن یث أصب إصدار ا یة،  ب و %40: و ذ اریة  %60من ا ت سندات ا من ا
مي  ا كساد ا ایة ا ى  ال إ یمة ) 1933_1929(واستمر ا ر ب دو یض ا س  %40وتم ت ي ن ل  وانت

مركزیة بنوك ا ى ا بي إ ذ تیاطي ا ت ا و   .ا
ثانیة ة ا مرح ى  1944سنة من : ا   1971إ

دول  ب ا ت دمارا شام  تي  ثانیة ا میة ا ا رب ا د ا ترة ما ب ل  ة  مر ذ ا اءت 
تصادیات  ادة بناء إ اء، و دول ا ض ا مریكیة وب دة ا مت یات ا و دا ا رب ما  ذ ا ي  مشاركة  ا

م یة من ا ار دات  ك مسا ب ذ دول تط ادت ذ ا د است مریكي، و ر ا دو ا ا دمت ي م نبیة  ت ا
ي تطور  م  ذي سا مر ا ادة بناء أوروبا، ا رب من مشروع مارشال  ا ا تي مست وروبیة ا دول ا ا

ام  تماع بروتن وودز  اد ا د ان ر، وب دو ك ا ي ذ مریكي وری بما  تصاد ا ر  1944ا دو أصب ا
ى مكا وذ  ایة سنة یست ى  ر إ دو یمنة ا رم بروتن وودز و ي  ة  ذ  1977نة مرمو دت  كما ش

تبارا من سنة  ل أوروبا ا مریكیة دا دة ا مت یات ا و ة توس ا مر سواء بشراء شركات أوروبیة  1955ا
ارات ابرة  شركات ا ن طریق ا دیدة  داث شركات ومؤسسات  ل إ  .ائمة أو من 

  

                                         
مد،  ) 1( طیب أ مدي ا زائرم ي ا نبي  صرف الأ تصادیة،  ،إدارة احتیاطي ا وم ا سم ا یة،  ود وما صص ن ستر، ت ة ما رسا

ف،  ش ي، ا سیبة بن بو ة  ام نسانیة،  وم ا یة وا تما وم ا یة ا  .35، ص 2008 -2007ك
داد زیان،  ) 2( زائریةب یة ا خار اریة ا ت ت ا مباد ى ا ا  ر وأثر دز یورو وا ر صرف ا یرات س ستر ت ة ما یة ، رسا صص ما ، ت

ران ،  ة و ام اریة،  ت وم ا تسییر وا وم ا تصادیة   وم ا یة ا یة، ك  . 78 -73، ص ص 2013/ 2012دو
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ة  مرح ثةا ثا د : ا   1971ما ب
اري  ت داء ا ى ا یة مما أثر  دو ت ا م ار صرف ا ي أس بات كبیرة  ة ت مر ذ ا رت 

ي دیسمبر  ة  ل كل دو یة دا ما دیة وا ن سیاسات ا سواق وا رار ا دم است ي  تا مي وبا ا تم  1971ا
ب وارت ذ یة ا ر أو ب وارت س ذ ابل ا ر م دو یض ا ب من ت ذ یة ا ر أو ى  35 س ر إ  38دو

ر  دو یمة ا یض  ت تم ت م ار صرف ا رار أس ن است ث  ب ى ا رئیسیة إ دول ا ي ا ر، وأثناء س دو
ب بنسبة  ذ نسبة  مؤتمر  %7,89با ل ا مریكي، و اري ا ت میزان ا ي ا ز  دوث  ى  مما أدى إ

ي باریس  د  من رر 1973مارس  16ا ر  ت دو م ا مركزیة من د ا ا اء بنوك وروبیة وإ ت ا م ویم ا ت
ر دو ى ا مضاربة  ة ا ا ي  ك  ذ ل إذا ما رأت ضرورة  تد اظ بإمكانیة ا ت   .م ا

ام  تى سنة  1991ومنذ  یاباني  1994و ین ا ماني وا مارك ا ابل ا مریكي م ر ا دو ترا ا
ا صا  ترا أ ذا ا رى 1995م وب  ت ا م ضة أمام ا ر مستویات من دو رف ا یة  ، وببدایة ا

ي سنة  یورو، و یمت  2004اصة أمام ا یث ب ما  اض  ن ي ا ر  دو ض  0,8واصل ا ین یورو، 
ى  ي سنة 2005یورو سنة  0,79إ یورو  2008، و ر صرف  ا ى  1,47ب س ر أمریكي ثم إ  1,46دو

ر أم ي دیسمبر دو   .2009ریكي 
ة : ثانیا  یوروم   ا

ة  م ي ا یورو  وروبیةا ا  ا تمدت تي ا دة ا مو اد ) 17(ا ت ي ا ضوا  ة  وروبيدو دي  ا ن ا
تبارا من 1999-01-01من  شر ا ثاني  ضو ا یونان ا ت ا ي ، 2001-01-01م وأصب رى  یث 

ة  ما ا تم إنشاء ما یسمى با ب تي بمو دة روما وا ا ى م ی  تو رن ا ذا ا مسینیات من  ر ا أوا
تصادیة  وروبیةا د ضمت  ا دول  أنداكو وروبیةددا من ا یكا، : ي ا یا، ب ربیة، إیطا مانیا ا رنسا، أ

دي  ن اد ا ت كرة ا اءت  وكسمبورغ، و ندا و ى ضرورة تنسیق  وروبياو ذي أكد  دث ا ذا ا مواكبة 
ت  م ار صرف ا س دول، م ضرورة وض سیاسة مشتركة  ذ ا دیة بین  ن تصادیة وا سیاسات ا ا

نیة م    .)1(دول ا

دي  ن اد ا ت تبر ا وروبيوی ة  ا ا رت ا یث ظ ن،  را ت ا و ي ا تصادي  تكامل ا ارب ا م ت من أ
م ز ا م تي كانت ا وروبا، وا تصادي  ت من دمار ا ثانیة وما  میة ا ا رب ا اء ا د انت ی ب ة إ

ارة اون بین دول ا ت تكتل وا امة نوع من ا ي إ كیر  ت ول    .)2(ا

                                         
طراد،  ) 1( یل ا نبیةإسما ت الأ م مان، 2، ط إدارة ا  ، توزی نشر وا  .307، ص 2005، دار وائل 
داد زیان، مر سبق ذكر، ص  ) 2(  .54ب
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ة  م د مر إنشاء ا وروبیةو ي ا ل  دة مرا دة ب مو   :)1(ا

ام  :خطة ورنر - أ كسمبورغ  1970ي  ن رئیس وزراء  ، تضمنت  أنداكأ رت باسم طة  بیار ورنر 
دول  دة  ة مو م تمد  دي ی اد ن ى ات وصول إ یة  ضی وروبیةت ام  ا ا  مل ب مشاركة یبدأ ا ، 1980ا

ة بین ا اص ات ا ت ى ا ة إ ینیات إضا تس صرف بدایة ا ار ا ي أس بات  دوث ت تصادیات وم 
دول  یة  ك وروبیةا ي  ا ررا  دة كما كان م ة أوروبیة مو م ى  وصول إ ة ا او ى ترا م نیة أدى إ م ا

ام 1980 ي  بت 1972، و نی  انس ت ا سترینيم رنسي واّ  ا رنك ا یرندي وا ي وا یطا م یر ا
اء و  یث  صرف،  ار ا ي أس ة  اص تذبذبات ا دود  كة ض  مم د انضمام كل من ا اب ب نس ذا ا

دة  مت دانمرك وایرنداا تصادیة  وا ة ا ما ى ا وروبیةإ س ا ام ن   .ي ا

د  -ب ن ام  :الأوروبينظام ا ث من آذار  ثا ة  1989ي ا ى مر وصول  إ بة أوروبا با ددت ر ت
دي  ن نظام ا دي م إنشاء ما یسمى با ن رار ا ست وروبيا ربیة  ا مانیا ا د مشترك من أ اء ب ذي  وا

ي ث أسس  ى ث وم  ویم وی ت ة  اب كن  ار صرف ثابتة و ى مبدأ أس نظام  ذا ا یث استند  رنسا،    :و

دیة أوروبیة تسمى إیكیو  - دة ن اد و دول  )ECU(إی ت ا م وزان من  ة ا ة مر تي تمثل س وا
ضاء   ا

بات  - ت ا  ددة ساب م وامش ا دول وضمن ا ذ ا ار صرف ثابتة بین   أس

ة - ت ذات ا م می ا نة  م صرف ا ار ا م أس دف د دیة ب ن تیاطات ا می ا  ت

دیة الإیكیو  - ج ن وحدة ا ة  :Européen currency unitا م ى  و بشائر ا یكیو ا تبر ا وروبیةت  ا
د دة و مو دي  ا ن اد ا ت ت م ا وروبيشك ا ا ن زا  ي مو یما ی یورو و نشاء ا ساسیة  دة ا ا  ا

اد  ت ا دول ا دت سابیة أو دة  ي و یكیو  وروبيا ا،  ا یما بین ات  و مد سابات وا ا بتسویة ا م تست
ي  ا  د تم إنشاؤ سوق  13/03/1979و ضاء ا بل أ وروبیةمن  یكیو من  ا مشتركة أنداك، وتتكون ا ا

ت  م ة ا وروبیةس ام  ا ي  د بدأت  مارك  1979و یكي، ا ب رنك ا ي ا ت تس دول  م مانيب ، ا
كروتر  دانمركيا نی ا رنسي، ا رنك ا ستریني، ا رنك ا ي، ا یطا یر ا یرندي، ا باوند ا ، ا

ندي، و در ا ي، وا كسمبور ام  ا ى  ة إ تشكی ذ ا یونانیة 1984واستمرت  ما ا درا ا ا ی ت  یث د
ام  ي  ي 1989ثم  ا برت سكودو ا سبانیة وا بزیتا ا ا ا ی ت  ام  د یكیو مكونة  1989ومند  كانت ا

                                         
طراد، مر سبق ذكر، صإسما  ) 1(  . 316، 313  ص یل ا
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تى  12من  ول  م یت ساریة ا ة أوروبیة وب رى  31/12/1999م ة  استبدالندما  م یكیو با ا
ور  یوروا دة ا مو   .وبیة ا

ثا نی الإستریني : ثا   ا

نی  تبر ا سترینيی د  ا م ب ا ي ا ة  م تیاطي ا ي تكوین ا داما  ت است م ث أكبر ا ثا
مسمى  نبي ا صرف ا ي سوق ا كثر تداو  ة ا م تبر راب  یورو، كما ی مریكي وا ر ا دو " وراكس"ا

مر  ر ا دو د كل من ا یابانيب ین ا   .یكي وا
نی  سترینيا یزیة ( ا ن ا ) pound sterlingبا دة  £رمز مت كة ا مم ي ا ة  متداو ة ا م ي ا و

ى مائة بنس سم إ ا، وتن یزیة ( وتواب ن یزیة ) pence با ن ا بیني با رد ن )  penny(م ف  ت و ی و
اص  تصار ا رون، وا باوند منذ  نب م ا ى  نیا إ دم  تي كانت تست دیم ا نی ا ة ا  GPBم

و ة  م ي  ی سم ا دث مصط   livre sterlingوا رف 1823سنة   sterlingیث است ، و ی
نی  مة  ضبط أصل ك ال أن تسمیة إسترینيبا ی ا من   إستریني،  رنسیة أص مة ا ك   les esterlingا

ني  تي ت نی  les hommes de l’estوا ترة  la guinéeأما مصط ا ي ا ا  دیة ثم سك دة ن ي و
نی بوزن ) 1663-1813( یمة ا دید  د تم ت انون صدر بتاری  7,988و ب  ب، بمو ذ رام من ا

ال أن تسمیة 22/06/1816 ندما كان   sterling إستریني، كما ی وسكسونیة   ن صور ا ى ا ود إ ت
ود اسم  ن ى ا ق  ضة وكان وزن ، وكانت تصك sterling إسترینيیط ذ ا 240من ا سترینیات من 

ادل  دا"ی كبیرة من ا"باوندا وا كمیات ا یث كانت ا دام باوند من ا،  ود تد باست  pounds"سترینیات ن
of sterling "ول مصا اموس وت ا  رى من ورددر أ دمت من أكس ضیا است ، أن استرین كان بنسا 

ام  ي  وا رومان  د ا ي  ى ، )1(1300بریطانیا  و میة ا ا رب ا تى ا ستریني  نی ا تل ا د ا و
سترین ب ا ذ ى ا ى  صل  دول إ أن ت ى ا یة وما كان  دو ات ا و مد ي تسویة ا صدارة  ي مكانة ا

ستریني  ن طریق إصدار ا یة  ار ا ا ارت ا من تمویل ت س ترا ن ك إن یة ومكّن ذ دو ا ا تزامات تسدید ا
د  ي ا دام    واست

تى  شر و تاس  رن ا ترا طوال ا ا ان ت ب تي تمت میة ا ا تصادیة ا وة ا ول أن ا صة ا و
رة  ستریني أداة متو نی ا وا من ا د  ي، و ما دي وا ن ا ا ى نظام ة إ ضا ى با و میة ا ا رب ا ا

                                         
تحدیات شریف بودري،   ) 1( ي ا دو دي ا ن نظام ا رار ا ي ظل  است یة  دو یة ا ما ت ا ام م ى ا ت الإرتكازیة  م س ا تنا

ربي،  دي ا ن تكامل ا یة  ب مست ة دكتوراا وم . أطرو یة ا تصادیة، ك وم ا ة سم ا ام تسییر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا ا
ف،  ش ي، ا  .12، 11، ص ص 2016/ 2015سیبة بن بو
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و میة ا ا رب ا بل ا یة  دو ة ا سیو ي تمویل ا امة ورئیسیة  ثانیة و میة ا ا رب ا اب ا ي أ ى، و
رض ا رب مما ت یة  ضا باء ا ة  ترا ونتی ا ان ت م تي ت سائر ا ة  بة نتی ا زمات مت ستریني 

ستریني  رسمیة  یضات ا ت ت ا ترضة، وتوا ة م ى دو ا إ و ترا وت ن بي  ذ رصید ا بوط ا ن  نت 
ممتدة بین  ترة ا ة ارتكازیة  1967_1949ي ا م ستریني ك ني  مركز ا ى ا ایة  ن ي ا ك أثر  كل ذ

مریكي ر ا دو صا ا صدارة  ن مكانة ا ي  ت ى ا بر  د وأ ة أساسیة    .وكوسی

ا یاباني: راب ین ا   ا

مّا إذا كانت     ین  م ض ا د تساءل ب م  ا ي ا تصاد  یابان ثاني أكبر ا تبر ا ة ت د نشأت منط
یة تاری یة ا نا ة یابانیة أم  من ا یابان رمز ،)1(م ة ا م و  ــ JPNأو  ¥و تصارا    japonaise yenا

دائرة  ة ا ین  مة ا ني ك یابان سنة ) cercle-rond(وت ي ا انوني  ب  ین بمو ة ا شيء 1870تم طبا ، وا
ي  دیة و ن وراق ا ا ا تي تتكون من كبیرة ا زئیة ا دات ا و دد ا و  یابانیة  ة ا م ي ا ریب  ، 1000ا

میة  ،)2(10000، 5000، 2000 ا ت ا م مریكي وا ر ا دو ارنة با ضا نسبیا م ین من یمة ا ك  ذ
سن م ذا ما ی رى، و میة ممكنة ا ا سوق ا ل ا یابان دا سة ا ل منا تصادیا، وی د ا ب ن ترتیب ا

ت تداو  وما ی  م ة أكثر ا ئ ى  ث  ثا مركز ا یاباني ا ین ا تل ا ظة، وی با یست با ة  وبتك
یا  ا تي تب  یابان وا ي ا ائدة  ار ا و مستویات أس مستثمرین  ی%0,5ذابا  تبر ا ة ، وی ن ذو سیو

یاباني  یة ا ما وراق ا تأثر بمؤشر ا ساس وسری ا ة كما أن  سا ى مدار ا یث یتم تداو  دا  یة  ا
رى مؤثرة Nikkei-225نیكاي  وامل أ ى  ة إ ضا ار ، )3(با ت ضة تتی  من ة ا تك ذ ا إن مثل 

ي ببساطة ت مل و ارة ا ى بت ادة مما ید ست مستثمرین ا ائدة وا ر  ة ذات س م تراض  ني با ارة ت
یث یتم  دا  یة  ا ة  ین ذو سیو تبر ا ى، وی یة ذات نات أ ي أدوات ما ا  ین واستثمار ض مثل ا من

یاباني نیكاي یة ا ما وراق ا تأثر بسوق ا ساس وسری ا ة كما أن  سا ى مدار ا   .تداو 

ام  ى منتصف  1981ومنذ منتصف  اصة  1989إ ب ا س وق ا دة  یمة و ضت  ان
ى ) 259,8(من وروبیة من ) 178,9(إ د ا ن دة ا ى ) 238,5(ین، وو ام )151,2(إ تطور ا ذا ا ، إن 

نظام  ي ا وى  ة ا م یصب ا رى  ت ا م ة ا ابل كا ین م یمة ا ي  كبیر  سن ا ت ن ا د نت 

                                         
د،  ) 1( د ماكدونا ود، دونا ا يسي بول  دو تمویل ا ود وا ن كة ا مم ، ا مری ال، دار ا بد ا رج  سني، وینس  سن  مود  مة م ، تر

ودیة،  س ربیة ا   .150، ص 2007ا
مد، مر سبق ذكر، ص  ) 2( طیب م مدي ا   .49م
  .34شریف بوردري، مر سبق ذكر،  ) 3(
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ین من ا یمة ا د ارت مؤشر  ي،  ى أكثر من  1981ي منتصف ) 141,2(رأسما ي منتصف  220إ
   .)1(1987ام 

صیني : خامسا یوان ا   ا

ة  ضا م با ا ى مستوى ا ب  ذ ت وا م دي من ا تیاطي ن ك أكبر ا صین من أن تم تمكنت ا
میة  ا ارة ا ت صائیات منظمة ا ا  م و ا ى مستوى ا ول كأكبر مصدر  مركز ا ت ا ت د ا ك  ى ذ إ

و  2009سنة  ت ا م ابل ا ضة م ا من ت م یمة  اء  ى إب صین دوما إ ى ا یمة وتس م  د رى  یة ا
یوان  ا ا ت م صین ب رف ا مریكیة، وت دة ا مت یات ا و ق ا ذي ی مر ا و ا ا و اص واردات ا وإن صادرات

رمبیني( ى ) با سمة إ ي م یوان، و ساسیة ا ا ا دت ب وو ش ة ا م یا  ر مة  ك ذ ا ني  یاو  10وت
ى  رى إ ي ا سمة  م م 10وا ة ا دیة ن، أما ا ن نة ا مركزي وا صین ا ي بنك ا رمبیني  ن ا ة  سؤو

و  ة  م تصار ا ین ا ي  بیة  ش صین ا وریة ا ي  RMBأو  CNYم ّتیني  ا ا    .)2( ¥ورمز

ي  مبر 30و كن  2016نو میة بشكل رسمي  ا تیاط ا ت ا م دى  صیني إ یوان ا أصب ا
یذ بدءا من أكتوبر رار تم تن یوان یمثل 2016ا اصة  % 10,92، وا تیاط ا ت ا م ي  ما من إ

د  ن بل صندوق ا تمدة من  م تیاط ا ت ا م امس  ك  یوان بذ یصب ا تمدة  م ي ا دو د ا ن بصندوق ا
ادي رن ا ول  د ا ر ا یاباني، ومنذ أوا ین ا ستریني وا نی ا یورو وا مریكي وا ر ا دو د ا ي ب دو  ا

یوان كما  صینیة أو ا رینبیني با رسمیة ا ا ا ت م ل تدویل  بیة من أ ش صین ا وریة ا م ت  شرون س وا
ام  ى تمت  و طوة ا میا، ا ا ی  ق  ون كون بشراء  2004یط ي  یمین  م صین  ت ا ندما سم

شراء  20 یم با م بل ا ناك داع من  یوم دون أن یكون  ي ا ف یوان صیني    .أ
ام  یوان  یة تدویل ا م ت  یرة  2009وتسار ص مبا ا سندات ذات ا صین سوق ا امت ا ندما أ

ي  ارج، و ي ا یوان  ة كبیرة  یر سیو ى تو د  یوان، مما سا دود  بر ا ارة  ت امت بتوسی نطاق ا و
مركز 2013ام  م وارت من ا ا ي ا ة تداو  م و ثامن أكثر  یوان  ام  أصب ا ساب بدایة   2014ا
تم اما من  ی دثا  تیاط یمثل  ت ا م ة  ى س یوان إ ول ا میا، ود ا امس  مركز ا ي ا ام  س ا ن

ي  دو د ا ن ت ب رئیسة صندوق ا ما صر ا  مي طب ا نظام  ا ي ا صیني  تصاد ا ول ا ل د أ

                                         
طون،  ) 1( تمروان  م ار صرف ا زائر، ص أس ة، ا ی ین م  ، توزی نشر وا ة وا طبا دي    .150، دار ا
رارنریمان زناني،  ) 2( ست ي ظل ا بینیة  اریة ا ت ات ا ى ا ت  م ي أثر حرب ا دو دي ا ن نظام ا صص ا ، مذكرة ماستر، ت

ل،  ی ة  ام یة،  یة دو ود وما   .75، ص 2015، 2014ن
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Christine Lagardeا ت یوان سیمثل ا ت أن ا تي أضا د ، وا ن مركزیة وصندوق ا بنوك ا یة بین ا ما ت ا م
صندوق رضا من ا تاج  ة ت كل دو مناسب  ت ا م دید مزی ا ت ي  دو   .)1(ا

راب ب ا مط ت الإحتیاطیة :ا م     یكل ا
ام تو    مي من  ا نبي ا د ا ن تیاطات ا ت من ا م صة ا صائیة  ذ ا ر  ى  2005ظ إ

د 2015ام  ر شكل ، و دو ام  %61.1تبین أن ا ي  مي  ا نبي ا د ا ن تیاطات ا  ،2015من ا
ر وا دو تي ا م یة بسیطرة  دو تیاطیة ا ت ا م یكل ا رىیویتسم  ت ا م ي ا ى با   .ورو 

م دول ر مي من : )02( ا ا نبي ا د الأ ن ي احتیاطات ا ت  م ى  2005حصة ا   2015إ
وحدة     نسبة مئویة: ا

مصدر   :stasita, Share of currencies in global foreign exchange reserves from 2009 to 2016, voire le site :ا

 reserv-currency-global-of-https://www.statista.com/statistics/233674/distribution 
 consulter le  05/04/2017   14:47    

 

 

                                         
سید،  ) 1( دین ا اء ا صیني ضمن یوان ا نى دخول ا ت الإحتیاط؟ وما م م ي   ما 

http://www.sasapost.com/china-yuan-reserve currencies        consulter le    04/04/2017 16 :45                                     

ت  م   2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  ا
ر دو   %61.2  %61.3  %62.4  %61.8  %62  %63.8  %63.9  %65.1 %66.5  ا
ورو   %24.4  %2. 24  %24.7  %26  %27.7  %26.2  %26.1  %25  %23.9  ا

نی  ا
ستریني   ا

3 .7%  4.5%  4.8%  4.2%  4.2%  3.9%  3.8%  4%  4%  

ت  م
رى   أ

1.7%  1.8%  1.8%  2.2%  3%  4.4%  5.5%  6.1%  6.2%  

ین  ا
یاباني   ا

4%  3.5%  3.2%  3.5%  2.9%  3.7%  3.6%  4.1%  3.9  

رنك  ا
سویسري   ا

0.1%  0.2%  0.2%  0.1%  0.1%  0.1%  0.1%  0.2 %  0.2%  
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ریشكل  - دو ة  ا ي تشكی ت نسبت  یث وص یة  دو تیاطات ا ت ضمن ا م ي ا ما م نسبة من إ أ
ارب  تیاطات ما ی ى  2007ي سنة  %66.5ا ت إ تى وص ص  نسبة تتنا ذ ا  %61.2ثم بدأت 

   .2015ل سنة 

یورووتأتي  - ة ا صرف  م تیاطات ا ي ا یورو  ة ا م صة  یث تزاید  ر  دو د ا ثانیة ب مرتبة ا ي ا
سنوات  ل ا وظ  نبي بشكل م ي  2011، 2010، 2009، 2008، 2007ا نسبة  ذ ا ثم بدأت 

اض سنة  ن ى  %26بنسبة  2012ا ت إ   .2015ل سنة  %24.4تى وص

ص  - نیة الإسترینيیما ی ات  ا را ن ت وتكاد تكون ثابتة وا م ة ا ة ضمن تشكی ی و یمثل نسبة 
ام  ي  ة  ی ت نسبت  2015شب    .%4ب

ترة  - ل  ا  ا رى ارت ت ا م صة ا دت  ى  2007ل سنة  %1.7من  2015-2007كما ش إ
  .2015ي سنة  6.2%

یابانيأما  - ین ا ت  ا تیاطات ب مكونة  نبیة ا ت ا م ظ أن نسبة مشاركت ضمن ا ل  %4ن
ى 2007سنة  تصل إ ص  اع سنة  2013سنة  %3,6، ثم بدأت تتنا رت اود ا   %4.1بنسبة  2014ت

سویسريیشكل  - رنك ا ت  ا م ارنة با ة م ترة نسبة ضئی ل ا نسبة  ذ ا دم  رى وتكاد تن  2007ا
ى  یر وتتراوح  نسبت ما بین  2015إ ی أي ت م یطرأ  سویسري  رنك ا صة ا ظ أن   %0.1یث ن

  .%0.2و

ي یة كما ی دو تیاطات ا ل ضمن ا تي تد نبیة ا ت ا م دول أ یمكن ترتیب ا ل ا   :من 

 مریكي ر ا دو  ا
 وروبي ورو ا  ا
 ستریني نی ا  ا
 یاباني ین ا  ا
 سویسري رنك ا   ا
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صل صة ا   خ

نمو    یز ا دف ت م ب ا ي ا مركزیة  بنوك ا وى ا بل أٌ كمي من  تیسیر ا تمدت سیاسة ا ا
سنة  میة  ا یة ا ما زمة ا روج من ا ل  تصادي وك سیاسة 2008ا دام أدوات ا اء است د است دیة  ب ن ا

كومة  دة ا ل مسا نبیة من  تیاطیة ا ت ا م ى صرف ا سیاسة أثر  ذ ا یت كان  یدیة،  ت ا
نبي د ا ن ا من ا ات تیا بیة ا  .ى ت



 

 

ث ثا فصل ا مي : ا تسيير ا ية ا تقييم فعا
عملات الأجنبيةوأسعار   ا

 دراسة عملة الدولار مقابل اليورو والين المبحث الأول: 

 دراسة عملة اليورو مقابل الدولار واليوروالمبحث الثاني: 

 دراسة عملة الين مقابل الدولار والينالمبحث الثالث: 
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 :هيدـــــــــــــــتم

متحدة  ولايات ا مو الاقتصادي في ا ى إحياء ودعم ا حاجة إ ت ا ا مية  عا ية ا ما ذ الأزمة ا م
ي  ى تب برى إ زية ا مر وك ا ب يورو سببا في دفع ا طقة ا ي في م ما يار ا ب الا يابان، وتج ية وا الأمري

م م م دي ت  ا ثر حداثة، حيث  قدية أ ود وسياسات  ج بر قدر من ا تغيرات ما أ تخفيف حدة ا ة واضحة 
يدية  تق غير ا طرق ا ي إحدى ا مي، و تيسير ا يدية مثل سياسة ا ا تسعى وراء اتخاذ تدابير غير تق جع
ا من الأخطار  ت ى قوة وسلامة عم حرص ع مو الاقتصادي وا تحفيز ا زية  مر مصارف ا ا ا تي اعتمدت ا

حصول،  متوقعة ا ذا اا ج في  عا ذ وس ى تحفيز الاقتصاد، وأثر تطبيق  سياسة ع ذ ا ية عمل  فصل آ
ى  سياسة ع ية اا زيميزا مر ك ا عملات الأخرى. ب ة مقابل ا عم  وصرف ا

ى: فصل إ ذا ا تطرق من خلال   وس
مبحث الأول: ين ا يورو وا دولار مقابل ا ة ا  دراسة عم

ي:  ثا مبحث ا ة دراسة ا دولار عم يورو مقابل ا ينا  وا
ث:  ثا مبحث ا يوروا دولار وا ين مقابل ا ة ا  دراسة عم
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دولار  ة ا مبحث الأول: دراسة عم ينا يورو وا  مقابل ا

ية حيث يعتبر ي قدية الأمري سياسة ا مسؤول عن ا ي ا فدرا ك الاحتياطي ا ب بر وأقوى أعد ا
شاؤ  قد تم إ م و عا ية حول ا ما مؤسسات ا ة لاستقرار الاقتصاد ا ا ومرو ثر أم ي أ قدي وما ظام  توفير 

قروض والاستثمارات قام بإطلاق ما يسمى بسياسة  ي وتشجيع سوق ا عاش الاقتصاد الأمري ومن أجل إ
ى استقرار سعر  عمل ع ي ا تا تضخم وبا ة ومعدلات ا بطا سب ا يل من  تق امة  خطوة  مي  تيسير ا ا

دولار.  صرف ا

يا ي الأمري فيدرا ك ا ب محة تاريخية حول ا ب الأول:   مط

ية من   ل قوة ما ذ تأسيس ويش ى الإطلاق م زي ع ك مر ي أقوى ب فيدرا ك الإحتياطي ا يعتبر ب
ى سلامة الإقتصاد زي  خلال حرص ع مر ك ا ب و ا قوم بشرح ما  ب س مط ذا ا ي، ومن خلال  الأمري

ا.  تي مر ب تاريخية ا محطات ا م ا ي وأ  الأمري

ي ي الأمري فيدرا ك الإحتياطي ا ب   أولا: تعريف ا

ا: ر م ذ ي  فيدرا ك الإحتياطي ا ب  اك عدة تعاريف 

تعريف الأول معروف أيضا الإحتياطي : ا ي ا ي الأمري فيدرا ظام باسم ا و  س الإحتياطي الإتحادي  مج
و. م. أ  زي تابع  شاؤ في مصرفي مر ون الإحتياطي  1913سبتمبر  23تم إ تزامن مع وضع قا با

وقت فقد توسعت أدوار  فترة ومع مرور ا ك ا تداعيات الإقتصادية في ت ة ا س س ك استجابة  ي وذ فيدرا ا
يتومسؤ  ي وتطورت ب فيدرا ظام الإحتياطي ا يات ا  .(1)و

ي:  ثا تعريف ا مية الأخرى ا عا دول ا زي في ا مر ك ا ب ام ا ية ويتوى م ومية الأمري ح زة ا و أحد الأج
ي في عام  فيدرا ية ومراقبة الأوضاع الإقتصادية داخل  1913تم تأسيس الإحتياطي ا ما شؤون ا لإدارة ا

د ب   .(2)ا

ث:  ثا تعريف ا يا ا ي ويسمى غا فيدرا شاؤ  FEDالإحتياطي ا طن تم إ و. م. أ مقر واش زي  مر ك ا ب و ا
ما  و تماما  ية و قدية الأمري سياسة ا فيذ ا مت ت ي وم فيدرا ون الإحتياطي ا ة عن  ECBبموجب قا مستق

                                                           
بورصة،  ( 1) م ا سعا فور ي في ا ي الأمري فيدرا رابطدور الإحتياطي ا ى ا  ، مقال متوفر ع

Consulter le 26/04/2017 13:06       ي -الإحتياطي -دور فيدرا ي -ا    www.fxcc.ae/blogالأمري
عربي،  ( 2) متداول ا ميا عا ى الإقتصاد ا ي: دور وتأثير ع ي الأمري فيدرا رابط  ،الإحتياطي ا ى ا  مقال متوفر ع

consulter le 26/04/2017  12:30                www.nabictrader.com/ar/news/detaits/42083/    

http://www.fxcc.ae/blog
http://www.nabictrader.com/ar/news/detaits/42083/
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قدية طة ا س مو ا يل ا ة وتس ام ة ا عما ى ضمان استقرار الأسعار وا قدية غ ر من خلال سياست ا ، ويس
تجارية وك ا ب مقرض الأخير  عب دور ا و. م. أ وي    .(1)في ا

ي فيدرا ك الإحتياطي ا ب شأة ا يا:   ثا

و. م. أ في عام أسس   ك  غرس أول ب و ية  1871ا ة الأمري عم ية إصدار ا ي بمسؤو د إ وع
بير ووجود جغرافي واسع  حجم ا ظرا  بلاد، و ى توحيد اقتصاد ا ك يساعد ع و أول ب ظيم الإئتمان و وت

ى الا تأثير ع ي فروع م من ا ى ثما مدة قوتوفر ع ميثاق  م يتم تجديد ا و ما أدى  20تصاد، و عام 
يي عديد من الأمري ميثاق في عام با ك ورفض ا ب معارضة ا  (2) .1811ن 

ة اضطراب  1812وعقب حرب   ة في حا دو مصرفي  ظام ا ان ا ية(  و الأمري ج ) حرب لأ
و. م. أ في ي  ك ثا شاء ب حرب من خلال  ية من ا ما ديون ا ظام وا غرس استعادة ا و عام  وحاول ا

ي في عام  1816 ثا ك ا ب فاذ ميثاق ا ك الأول وبعد  ب فس وظائف ا ذي يخدم  م يتم إحياء  1836ا
ثر من  زية لأ مر وك ا ب  .(3)عام 75ا

ي في عام  زي الأمري مر ك ا ب شاء ا قدي بغد  رغبة في وجود إشراف 1913تم إ قطاع ا ى ا ع
تي حدثت في أو  ية ا ما فلاس فترة من الأزمات ا بيرة وا  ية  تاسع عشر حيث وقعت أزمة ما قرن ا اخر ا

وك في عام  ب عديد من ا ون "1907ا غرس وتوقيع Federal reserve، حيث تم إقرار قا و " بعد موافقة ا
ي في  سون ع ي وي رئيس الأمري م يعطي " 23/12/1913ا ون  قا ك ا "  Federal reserve إلا أن ذ

قدية  وسائل ا ا اا تي يمارس ة ا ام ى  Federal reserve وم حيث حصل "يا وسائل تدريجيا إ ذ ا ى  " ع
ون  قدية فقط بعد صدور قا سياسة ا ة لإدارة ا ام يات ا ا ى الإم  (4) .1935أن حصل ع

ة تماما عن وزارة  لا ما تعد قرارات مستق ي  فيدرا ك ا ب غرس في قرارات ا و ومة أو ا ح تتدخل ا
ي(.  دستور الأمري و ما يعارض ا ة )و خزا  ا

 
                                                           

( 1)        forex/ -du -http://www.mataf.net/fr/forex/edu/dible) le lien Banque Central Américaine (FedMataf.net,  

 /bibk- federal- reserves- bank  consulter le 26/04/2017   12:10 

( 2)   3.      the federal reserve system, 2/2014, P  entury,C 
st

History of Central Banking From 1791 to The 21 
(3 )   op.cit, p03                                                                                                                    
صوري زين،   ( 4) قديةم سياسة ا ى ا زي وأُرها ع مر ك ا ب ية ا جزائرية وااستقلا مصرفية ا ظومة ا م تقى ا  -حولات الإقتصاديةت، م

ف، ص ص  ش  . 427، 426واقع وتحديات، جامعة ا

 

http://www.mataf.net/fr/forex/edu/dible-%20du-%20forex/
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ي ي الأمري فيدرا ك ا ب ل ا ثا: هي   ثا

ف  ييتأ فيدرا از الإحتياطي ا ي من ج ق ع تي يط مفتوحة ا سوق ا يئة ا محافظين،  س ا ا اسم مج
Fomec ،12 س الاستشارية الأخرى م مجا و. م. أ وعدد من ا ى ا يا موزعين ع ا فيدرا ى ب رقابة ع مت ا

تضخم ودعم الإستقرار  ظيم بغرض تخفيض ا مصرفي وت از ا ج ى ا قد والإشراف ع معروض من ا ا
ات سياسات لا تتأثرالإقتصادي،  از مستقلا من حيث توجي ج ذا ا تابعة  ويعتبر  زة الأخرى ا بالأج

ية فيدرا ومة ا ح تابعة  فيذية ا ت طة ا س غرس أو  ي من:، و ي الأمري فيدرا ك ا ب ون ا  ويت

س الإحتياطي الإ  -1 مج محافظين أو ا س ا از الإحتياطيحاديتمج ج تابعة  قرار ا اعة ا ة ص ج ي   : 
ون من  ي تت فيدرا ذا الإختيار من  7ا ى  تصديق ع و. م. أ ثم يتم ا م من قبل رئيس ا أعضاء يتم تعيي

مد ك  شيوخ وذ س ا تجديد،  14خدمة تستمر  ةقبل مج ة  س فإن فترة عاما غبر قاب مج ذا ا أما رئيس 
ن 4لا تتجاوز مدة  خدمت وات ويم طبق س ضروري أن ي ى أي عضو من أعضاء  إعادة تعيي ومن ا ع

ون مسؤولا أو مديرا في أي مصرف أو مؤسسة مصرفية أو محفظة ائتمان  ي ألا ي س عدة شروط و مج ا
قسم أ قد  د تحت ا ي أن يش ي ع فيدرا ظام الإحتياطي ا محافظين  س ا وقبل أن يصبح عضوا في مج

س مج رتير ا ادة مع س ش ذ ا ب وتودع  مط ذا ا   .(1)امتثل 

مفتوحة:  -2 سوق ا ية  فيدرا ة ا ج از الإحتياطي ا ج خاصة  سياسات ا يل ا تش رئيسية  وحدة ا تعتبر ا
ي فيدرا ف من  ا خاصة  12وتتأ ات ا توج ما تحدد ا ية  قدية الأمري سياسات ا فيذ ا ا ت يات عضواً، ومسؤو

س  سبعة بمج قد ويعتبر الأعضاء ا معروض من ا ا ا ى أساس تي يتحدد ع مفتوحة ا سوق ا يات ا بعم
ة. أ ج ذ ا يويورك بمثابة أعضاء دائمين في  زي ب مر ك ا ب ى محافظ ا محافظين بالإضافة إ ما ا

ية الأحد عشر الأخرى  فدرا وك ا ب محافظين  تبادل  مدة عامين با ون  م يعم باقون ف الأعضاء الأربعة ا
ى عضوية  ئك الأعضاء ع اوب أو متبقية، ويت زية الأحد عشرة ا مر وك ا ب م من بين محافظي ا ويتم اختيار

مفتوحة سوق ا ية  فدرا ة ا ج ذا وتجتمع ا ل عامين  ة  ج ك بحضور محافظي  8 ا عام  وذ مرات في ا
ا. زية جميع مر وك ا ب  ا

ي: -3 فيدرا وك الإحتياطي ا ف من  ب وك الإ 12ويتأ ب ذ ا ل من  زياً  اً مر خاص،  يثب عشر مدير ا
ك  محيطة ب في ت وك ا ب ى خدمة ا ة، ويقوم ع طقة جغرافية معي ا في م ل م زية، يوجد  وك مر ي ب و

                                                           
صوري زين،   ( 1) قديةم سياسة ا ى ا زي وأُرها ع مر ك ا ب ية ا تحولات الإقتصاديةاستقلا جزائرية وا مصرفية ا ظومة ا م تقى ا  -، م

ف، ص ص  ش  . 427، 426واقع وتحديات، جامعة ا
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م ي  في ا فدرا ك الاحتياطي ا مثال يعتبر ب ى سبيل ا ذي يخدم  San Franciscoطقة فع زي ا مر ك ا ب و ا
موجودة في ولايات:  وك ا ب وتقوم    Washington, Oregon, Californie, Arizona, Nevada and Utahا

وك  ب ك ا ى ت وك والإشراف ع ب ات بين ا شي قل ا زية ب مر وك ا ب اا ي ا إجراء الاختبارات  وتق اط ب ما ي
ات أو  شر ذا ولا يقوم الأفراد أو ا ا من احتياطيات  دي ة، والاحتفاظ بما  عم ا با مداد وك، وا  ب لازمة  ا
ك  ب ك ا تي تمت ي ا عادية  وك ا ب زية ومع أن ا مر وك ا ب مباشر مع ا تعامل ا خاصة با مؤسسات ا ا

ا إ ذي يخدم زي ا مر فا از الاحتياطي ا ل داخل ج زي تتش مر ك ا ب ا ا ج ت تي ي سياسات ا ي يلا أن ا درا
ة. ما وك ا ب يس من قبل ا  و

ل رقم ) ش ي الإحتياطي(:04ا فيدرا ك ا ب ل ا  هي

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

مصدر:  سابقة ا معطيات ا ى ا بات بالإعتماد ع طا  من إعداد ا

 

 

 

ي الإحتياطي فيدرا ك ا ب  ا

محافظين س ا  مج

ف من  -  أعضاء  7يتأ

محافظين  - س ا يختص مج
مصرفية  معاملات ا ظيم ا بت
ية  دو مصرفية ا معاملات ا ا

و. م. أ   في ا

قابضة  - ات ا شر ين ا تق
وك  ب

يحق  وضع شروط أو  -
م. شراء الأس بات جدية   متط

سوق  ية  فيدرا ة ا ج ا
مفتوحة  ا

ف من  - عضوا  12يتأ  

ة عن توجي  - مسؤو
يات بيع  وشراء  عم

ومية في  ح دات ا س ا
مفتوحة سوق ا  ا

م في احتياطات  - تح ا
م في  تح ك ومن ثم ا ب ا

قدي  معروض ا  ا
 

وك الإحتياطي  ب
ف من  - ا  12يتأ ب

زيا  مر
ات بين  أداة - شي تبادل ا

وك ب  ا
ى  - مشرف ع بمثابة ا

از  ج وك الأعضاء في ا ب ا
 الإقتصادي

مقرض الأخير  - دور ا  
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ي:  ثا ب ا مط يل ا دولار مقابل تح ى سعر صرف ا مي ع تيسير ا يسياسة ا ينا  ورو وا

ى مستوى   ة الاحتياط الأوى ع ا تمثل عم و دولار  ة ا مي وعم تيسير ا اك علاقة بين سياسة ا
ي  م، وفيما ي عا ين ا يورو الأوروبي وا تي ا دولار مقابل عم ة ا ا عم دت تي ش تطورات ا م ا حاول إبراز أ س

مي. تيسير ا سياسة ا ية  متحدة الأمري ولايات ا ي في ظل تطيق ا يابا   ا

ين تطور أولا:  دولار مقابل ا  سعر صرف ا

بيرا غزا  ل  ة يش ي زوج عم يابا ين ا ي وا دولار الأمري ولايات  يعتبر ا يلا جيدا  ح تو ذي يم وا
ية يابا قوة ا ية مقابل ا متحدة الأمري  .ا

لا فترة 05رقم ) ش ين خلال ا دولار مقابل ا  2006 -2008(: سعر صرف ا

     

XE, graphique XE currencyJPN en USD                                  :مصدر                   ا
http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=USD&view=10Y    

 

تصف عام  تصف عام  2007من م ى م ي والإقتصاد :2002إ ما سقوط ا فترة با ذ ا حر  اتسمت  ا
تصف  ية في م ور بوادر أزمة ما تيجة ظ ذا  ا و.م.أ و تي تعرضت  ود ا ر مخاوف من ا مو وا وتباطؤ ا

سطح عام  2007 ى ا ت من أزمة  ،2008وطفت ع تق عقاري في و.م.أ وا ن ا ر اتجة عن أزمة ا ي  و
مي با عا دد الإقتصاد ا ى أزمة حقيقية ت ية إ ما ية خاصة بالأسواق ا ى سعر ما بيرا ع ود وأثرت تأثيرا  ر

http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=USD&view=10Y
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دولار لاحظ من خلال  ،صرف ا ل رقمحيث  ش ية مقابل  (05)ا ة الأمري عم بوط سريع في سعر صرف ا
ضعيف سواء دولار ا تعامل با تحول من ا ى تزايد ا و ما أدى إ ين و دول أو من طرف الأفراد،  ا من طرف ا

ى ا مي الأو تيسير ا ية مطبقة من طرف ما أن سياسات ا متحدة الأمري ولايات ا ة ا ت  2008س عم
دولار وتشير  مت في خفض معدلات سعر صرف ا تي سا ة الأمد ا طوي فائدة ا ى خفض معدلات ا ع
ى تراجع معدلات  ة الأجل يؤدي إ ية طوي دات الأمري س ى ا عائد ع خفاض ا ى أن ا دراسات إ بعض ا

تأ سبة  دولار، أما با ة صرف ا ية خلال س ثا تيسير ا ي إلا  2010ثير سياسات ا ل ج ر بش م تظ  أف
م  مت في رفع أسعار الأصول وخصوصا الأس ا سا و.م.أ.فيعتقد أ    ي ا

ة  ين  2011وخلال س ى مستوى  مقابل ا ى أد دولار وصل إ ة ا لاحظ أن سعر صرف عم
ديون الأ 75.97131 بقيمة ى أزمة ا سبب إ عام ويعود ا ية  لأزمات  2011مري ذ الأزمة استمرار  وتعد 

ي ا الإقتصاد الأمري تي واج ية ا متتا تي  ،ا ومي ا ح فاق ا ى زيادة الإ ذ الأزمة إ ور  ويعود سبب ظ
تخفيف  و.م.أ في سبيل ا ا ا جت ت تا مية عن طريق سياسة ا عا ية ا ما مي حيث  ييسرمن حدة الأزمة ا ا

ميات جديدة  قام الإحتياطي دولار من خلال طباعة  مصدرة من ا ميات ا ى ا قيود ع ي بتخفيف ا فيدرا ا
ن  ر تعاش الإقتصادي بعد الأزمة ا ى أمل دعم الإ ية ع ما دولارات في شراء الأوراق ا م ثم استخدام ا

يا تج ع ا بير مما  ل  ية بش ديون الأمري ى زيادة ا ذي أدى إ عقاري الأمر ا ثقة بالإقتصاد ا ر ا
دولار" ية "ا ة الأمري عم ي وا   .الأمري

ة  ة من س مرح ى  2002ا ي بعد 2005إ يابا ين ا دولار" مقابل ا ية "ا ة الأمري عم : ارتفع سعر صرف ا
ى أقصى  ت إ ى 79.48500منقيمة فترة تراجع وص وجاء الإرتفاع بعد تصريحات لأحد  124.39511 إ

قد ة ا ج ى سعر أعضاء ا ا الإبقاء ع ي( بوضع خطط من بي ك الأمري ب ي )ا فيدرا ية في الإحتياطي ا
وات ذ عدة س بر ارتفاع م دولار لأ م في تحقيق ا ذي سا فائدة دون تحريك الأمر ا ى خطط  ،ا إضافة إ

يص س ك الإحتياطي في تق ب ية فبمجرد بدأ ا ومة الأمري ح ا ا قت تي أط تحفيز الإقتصادي ا تيسير ا ياسات ا
في  ذ جا مي م ى الإقبال  2014ا عودة ع ى ا ك إ فائدة في أقرب وقت أدى ذ ميحات برفع سعر ا مع ت

محافظ  ويع ا مية بإعادة ت عا مستثمرين في الأسواق ا ى قيام ا وضع أدى إ ذا ا دولار  ة ا ى عم ع
م وزيادة حجم الإستثمارات مرة أخرى من الأصو  دي ى الإستثمارية  ل ايجابي ع س بش ع ذا ا ية و ل الأمري

ة  خفاض في س دولار الإ يعاود ا دولار،   100.43778بقيمة  2016ا

 

 



ثـــا فصل ا تيس    ث                   ا عملات الإحتياطيةتقييم سياسة ا مي وأسعار ا ير ا  

 

69 

يا:  دولار مقابل استطور ثا  يورو عر صرف ا

ل  رة في  ما يحظى ب من ش ظرا  م  عا ة رواجا في ا عم ثر أزواج ا ي أ دولار الأمري يورو وا يعد ا
م ويسجل عا حاء ا ذا  أ بوط سعر  بات قد تتسبب في  تق و الآخر إلا أن ا ة صعودا ت عم زوج من ا ذا ا

خاصة  ات ا بيا تأثر با ظرا لأ سريع ا دولار"  مضادة  ة ا عم يورو " ا ى ا ق ع ة ويط عم زوج من ا ا
د تطور سعر صرف ا يل  ي تقديم تح حاول فيما ي ذا الأساس س ى  ي، وع دولار الأمري ي با ولار الأمري

يورو" خلال فترة  ة الأوروبية "ا عم  .2016 -2008مقابل ا

لا فترة (: سعر صرف 06رقم ) ش يورو خلال ا دولار مقابل ا  2006 -2008ا

 
مصدر: زي الأوروبي ا مر ك ا ب  ا

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/euro

usd.en.html-graph-fxref    

ل ش ممتدة من  (06)رقم لاحظ من خلال ا فترة ا عرف سعر صرف  2014 -2007أن خلال ا
ى مستوى  مقابل  ما سجل أد خفضة  ك في مستويات م سبيا في قيمت وذ ي استقرارا  دولار الأمري ا

ة  يورو في س ى  0.6254حيث قدرت قيمت بــ 2008ا ست ع ع تي ا بية ا س اتج عن الآثار ا ذا  و
مية  عا ية ا ما ي بسبب الأزمة ا فرصة الإقتصاد الأمري ت ا ا مقابل  دولار با ت مواقف ضعف ا حيث سج

مية. عا ية ا ما يورو في الأسواق ا قبول ا تدريجي  دور ا ا ا تي برز من خلا   ا

ى  خفضة إ ا في مستويات م ي وبقائ دولار الأمري ا إجمال أسباب تراجع قيمة ا ي: ماوعموما يم  ي

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxref-graph-usd.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxref-graph-usd.en.html
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ور  - مو وتد ى تباطؤ ا ي إ ما عجز ا فردية وا رسمية وا ديون ا دولار. سعرضخامة ا  صرف ا

ذ  - ى  فاق ع رية حيث وصل الإ ى عوامل سياسية وعس تي تعود أسباب إ ية ا ارتفاع حجم الأمري
ة  ع س  .2015الأخيرة في مط

ة  ي ارتفاع 2014إلا أ في س دولار الأمري د ا ى ش ى أع ا شب مستمر في قيمت إلا أن وصل إ
مية قيمة   عا ية ا ما ذ الأزمة ا ة ،  0.9649قدرت قيمت بــ  و  2015في أوائل عام م حيث تميزت س
ك بوتيرة متواضعة  2014 ان ذ ن  مي وا  عا شاط الإقتصادي ا تعاش ا و.م.أ باستمرار ا مو في ا وتواصل ا

ة  في ت أيضا س ة عموما سج متباي تطورات ا سياق من ا بترول  2014ذا ا خفاضا حادا في أسعار ا ا
ى  تطورات أدت إ ذ ا ل  و.م.أ  صخري في ا بترول ا تاج ا مي لإ عا مستوى ا مية خاصة بسبب ا عا ا

دو  قيمة ا ست في ارتفاع حاد  ع رئيسية وا عملات ا ات واسعة في أسعار صرف ا يوروتحر   . (1)لار أمام ا

ما سببين  ذا راجع   :و

سياسات  - تفاوت في ا قديةا و. م. أ وأ ا ي و بين ا دولار الأمري ى ا مزيد من الإقبال ع ى ا روبا أدى إ
ة  س قدية  سياسة ا فائدة حول ا ي قرار رفع سعر ا فيدرا م في الإرتفاع 2015واتخاذ الإحتياطي ا بير  أس ا

ي. دولار الأمري  في سعر صرف ا

عملات  - ي وتحسن مؤشرات بصفة خاصة في سوق ا ثقة بأداء الإقتصاد الأمري واضح وتصاعد ا تحسن ا ا
تصف عام  عام خلال م دت تحسن واضحا وقياسيا بالأداء ا تي ش مو الإقتصادي ا  .2014ومعدلات ا

ث:  ثا ب ا مط ية ا فيدر ميزا يالإحتياطي ا ي الأمري  ا

مية في عام  عا ية ا ما توسع في  2008خلال الأزمة ا ي با فيدرا و. م. أ قام الإحتياطي ا في ا
ية  ميزا ي مدى تضخم ا بيا رسم ا ي يوضح ا بير بإضافة أصول جديدة، وع ل  عمومية بش يت ا ميزا

ي في  فيدرا ك الإحتياطي ا ب عمومية  تمع بداية تطبيق سياسا 2004ا ا خلال  يسيرت ا تصل ذروت مي  ا
ة  ي عن  2015س زي الأمري مر ك ا ب عمومية مع بداية الإعلان ا ية ا ميزا لاحظ بداية ارتفاع ا حيث 

ة مي في س ية من تيسير ا ة ثا ة  2010 جو ، وفي ظل بدء خفض برامج 2012تواصل الإرتفاع مع س
ا الإحتياطي تي قام ب مي ا تيسير ا ة  ا ي خلال س فيدرا ى  2013ا يارات دولار إ يارات  75بعشرة م م

حوظا قدر بأربع مرات م ك ارتفاعا م ب عمومية  ية ا ميزا ت ا ولايات 2008ذ عام دولار سج ، ومع تطبيق ا

                                                           
جزائر،  ( 1) ك ا تطورات محافظ ب ة ا س قدية  ة وآخر  2004الإقتصادية وا س توجهات   . 03، ص 2015، ديسمبر 2005ا
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حو  مي وشراء الأصول قام بطبع  تيسير ا ثة من برامج ا ثا ة ا جو ية  متحدة الأمري يار دولار 40ا  م
ا  ية قيمت ك الاحتفاظ بأوراق ما ب ن عقاري مما أتاح  ة بر دات مضمو شراء س ا   2,6إضافية وتوجي

ا  ة قدر دات خزي س ة  ا  1,64تريون دولار متضم ن عقاري قدر ة  دولار 844تريون وأوراق ر وفي س
ذي يؤول  2015 فائدة ا ية عن تثبيت سعر ا متحدة الأمري ولايات ا ت ا ى دعم أع صفر بما يعمل ع ى ا إ

ك من دعم الاقتصاد ى ذ  .(1)الاستثمار وما يترتب ع

ي يوضح مدى  بيا رسم ا ك إجمالا فإن ا ب ية ا ي من تضخم ميزا فيدرا ي  869ا يار دولار أمري م
ى  2007في  ك إ ب ية ا تصل ميزا مية  عا ور الأسواق ا تد ور علامات ا يون دولا 4.48مع بدء ظ ر تري

ي في   .     2014أمري

ل رقم ) ش ي(: 07ا ي الأمري فيدرا ية الإحتياطي ا فترة  ميزا  2005 -2004خلال ا

 
ي: درـــمصا فيدرا مي قبل قرار ا تخفيف ا رابط:تائج تخفيف سياسات ا ى ا  ، مقال متوفر ع

arabia.com/home/-http://forex 

                                                           
(1 )  ، ميةرشاد عبد عا مي الإقتصادية ا تيسير ا فذ سياسات ا رابط:هل ت ى ا  ، مقال متوفر ع

:30 consulter le 20/05/2017 14  economy/20121007/281762741480959-sharq-https://www.pressreader.com/qatar/al  

 

http://forex-arabia.com/home/
http://forex-arabia.com/home/
https://www.pressreader.com/qatar/al-sharq-economy/20121007/281762741480959
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ي:  ثا مبحث ا ة دراسة ا يوروعم ين  ا دولار وا  مقابل ا
زي   مر ك ا ب قدية  يعتبر ا وحدة ا ى ا قدية  والإشراف ع سياسة ا مسؤول عن تحديد ا الأوروبي ا

ي والإقتصادي ما ى الإستقرار ا محافظة ع ى ا يورو طبقا لاتفاقية ماستريخت  الأوروبية ويعمل ع طقة ا م
ا  د ن أن تش تي يم متوقعة ا مفاجئة وغير ا متغيرات ا م مع ا تأق تعامل وا ى ا ذا الأخير إ إذ يسعى 
ل من  ث بعد  ثا ز ا مر مي ويمثل ا عا م في الإقتصاد ا يورو دور م عب ا ية وي ما قدية وا الأسواق ا

يابان. و.م.أ  وا   ا
ب مط زي الأوروبي ا مر ك ا ب محة تاريخية حول ا  الأول: 

د وأحد   ل ب ى  ظيمي يعتمد ع ت ل ا ي ا وا ن تاريخ تأسيس زي و ك مر ا ب دي دان  ب معظم ا
زي مر ك ا ب و ا زية  مر وك ا ب ماذج   . الأوروبي ا

زي الأوروبي أولا: تعريف  مر ك ا ب  ا
زي الأوروبي أو  مر ك ا ب ة عن تحديد  ECBا ة مسؤو فيذمؤسسة مستق سياسة الإقتصادية  وت ا

قدية  مؤسسة في وا ذ ا شاء  موحدة  1998في الإتحاد الأوروبي تم إ ة الأوروبية ا عم مسؤول عن ا و ا و
يورو. طقة ا ي في م ما ى ضمان الإستقرار ا يورو" ويعمل ع  "ا

زي الأوروبي  مر ك ا ب شأة ا يا:   ثا
زي الأوروبي  مر ك ا ب شئ ا س الأوروبي بتاريخ أ مج ق  1998ماي 3من طرف ا ط م ي إلا أ 

عمل إلا في تاريخ  يا في ا في  1فع ورت  1999جا ة فرا زي الأوروبي في مدي مر ك ا ب ويقع مقر 
مسمى ب ي ا ما زي الأ مر ك ا ب ا ا تي يتواجد في ة ا مدي فس ا ي  ية و ما ويتمتع  Bundes Banks ـــالأ

تي تحدد  قدي ا لإتحاد ا موحدة  قدية ا طة ا س و بمثابة ا ومات ف ح تامة عن ا ية ا ك الأوروبي باستقلا ب ا
لإتحاد الأوروبي  موحدة  قدية ا سياسة ا دول الإتحاد الأوروبي (BCEا ية  وط زية ا مر وك ا ب ب ا ى جا ( إ

قدي أو ما ر الإتحاد ا زية  جو مر وك ا ب ظام الأوروبي   .ESCB)) (1)يسمى با

قدية ودعم الإستقرار  داف ا ى تحقيق أ تي تساعد ع يات ا تق افة الأدوات وا ك  ب ذا ا ك  ويمت
طة امل بس ل  قدي في دول الإتحاد ومخول بش تحويل دون أي  ا ضرائب وسياسات معدل ا ى ا ة ع يم ا

ة  لإتحاد الأوروبيتدخل من أي ج تابعة  زية ا مر وك ا ب تظم مع ا م سيق ا ت ية من ا   .(2)ويتمتع بدرجة عا
                                                           

ب،   ( 1) يد طا يةمحمد الأمين و ما جة الأزمات ا قدية في معا سياسة ا وم دور ا ع ية ا وم اقتصادية،  ، تخصص ع تورا ، أطروحة د
رة،  تيسير، جامعة محمد خيضر، بس وم ا تجارية وع  .280، ص 2016 -2015الإقتصادية وا

امل،  ( 2) ة مصرمصطفى  ى حا يز ع تر عربية مع ا مصارف ا واقع ا ى ا اساتها ع ع موحدة وا ة الأوروبية ا عم راقية  ،ا ة ا مج ا
وم عدد  ع سابعة، ا ة ا س  .12، ص 2009، 23الإقتصادية ا



ثـــا فصل ا تيس    ث                   ا عملات الإحتياطيةتقييم سياسة ا مي وأسعار ا ير ا  

 

73 

ي زي الأوروبي في ست وظائف رئيسية و مر ك ا ب م وظائف ا قد حددت اتفاقية ماستريخت أ  :(1)و
دف الأول  -1 و يعد ا زية الأخرى و مر وك ا ب افة ا ى استقرار الأسعار مثل  حفاظ ع ك ا ب رئيسي  وا

دة ماستريخت. معا  طبقا 
يورو  -2 موحدة)إصدار ا ة الأوروبية ا عم قدية  (ا ية.سواء الأوراق ا معد ة ا عم  أو ا
يورو. -3 طقة ا فائدة قصيرة الأجل في دول م  تحديد معدلات ا
دفع -4 ظم ا بسيط في إدارة  ادئ وا وب ا  تشجيع الأس
قدي الأوروبي. إدارة الإحتياطات -5 قدية لأعضاء الإتحاد ا  ا
قدية مثل  -6 ية وا ما ظم ا ومات الإتحاد الأوروبي فيما يخص ا مؤسسات وح صح والإرشاد  تقديم ا

برمان الأوروبي. ا  قدية قبل تقديم سياسة ا  مراجعة ا

زي الأوروبي مر ك ا ب ظيمي  ت ل ا هي  ا
ف   زي الأوروبييتأ مر ك ا ب ية  ا وط زية ا مر وك ا ب زي أوروبي ومحافظي  ا ك مر أحد عشر ب

ائب  س الإدارة و ك رئيس مج ة من ست أعضاء بما في ذ و م فيذي ا ت س ا مج يورو وا طقة ا في م
رئيس.  ا

ــ  وك ا ب ذي يعتبر  زي الأوروبي ا مر ك ا ب ك ا ازين رئيسيين  SEBCيم ظام الأوروبي ج وا
ث  از ثا اك ج س الإدارة و محافظين ومج س ا ما مج قرار ألا و س لاتخاذلاتخاذ ا و مج قرار ألا و  ا

ذي  عام ا زة ا يورو، وتقوم أج موحدة ا ة ا عم ل دول الإتحاد الأوروبي ا ى  م تتب ما   اتخاذسيبقى قائما طا
زي مر ك ا ب قرار داخل ا ــ (BCEالأوروبي  ا ظم عمل ا ي ت ظم أيضا  BCE( بدور مزدوج ف ما ت فس 

ــ  قرار داخل ا زة اتخاذ ا زية، لأج مر وك ا ب ظام الأوروبي  ظام الأوروبي وا ل من ا  BCEعمل 

ل من موحدة حيث يتمتع  ة ا عم طقة ا قدية داخل م سياسة ا قرار في مجال ا  خصوصيات ملائمة لاتخاذ ا
ا ا في مجال تخصص طة لاتخاذ قرارات س صلاحيات وا امل ا س الإدارة ب محافظين ومج س ا  .(2)مج

زي الأوروبي تتمثل في:  مر ك ا ب قرار في ا يئات اتخاذ ا  و

محافظين: - س ا س  مج مج زي الأوروبي ويضم أعضاء ا مر ك ا ب رم ا ى قمة  محافظين ع س ا يقع مج
فيدي ت ل عضو  ا قدي، و ة في الإتحاد ا مشار سبعة عشر ا دول ا ية  وط زية ا مر وك ا ب ومحافظي ا

مفوضية  س الإتحاد الأوروبي وعضوا من ا ن أيضا أن يشترك رئيس مج الأوروبية في صوت واحد ويم
                                                           

مال،   ( 1) ى  قديةم ية وا ما سياستين ا سيق بين ا ت قدي الأوروبي في مجال ا وفمبر تجربة الإتحاد ا قلا عن 5، ص 2010،   ،
رابط:      consulter le 23/04/2017          muechen.de/27764/-http://mpra.ub.uni    22 19:                      ا

ر، ص   ( 2) ب، مرجع سبق ذ يد طا  .282محمد الأمين و

http://mpra.ub.uni-muechen.de/27764/
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محا س ا مج ام الأساسية  م تصويت، وتتمثل ا حق في ا ان ا ما لا يم فظين في إعداد الإجتماعات إلا أ
ك  ب ي  داخ ظيم ا ت ى ا مسؤول ع ما يعتبر ا ا،  فيذ خاصة بت ات ا توجي موحدة وتحديد ا قدية ا سياسة ا ا
ب توقيع  ى جا ى دور الإستشاري في مجال اختصاص إ قرارات بالإضافة إ يئات اتخاذ ا زي و مر ا

ن أن ت تي يم قرارات ا فة قواعدة وا ى مخا عقوبات ع مجموعة الأوروبية ا رسمية  جريدة ا  .(1)شر في ا

س  - مج فيذيا ت س ا مج ون ا فيذي: يت ت ائب  ا رئيس و زي الأوروبي من ست أعضاء ا مر ك ا ب
م بالإتفاق رئيس وأربعة أعضاء آخرين يتم اختيار برمان  ا ومات الأعضاء وبعد استشارة ا مشترك بين ح ا

يورو  طقة ا دول الأعضاء في م سيات ا ة ج وا من جم و زي شريطة أن ي مر ك ا ب الأوروبي ومحافظ ا
س  مج رئيسية  مة ا م فيذيوتتمثل ا ت  في:  ا

محافظين. - س ا ات وقرارات مج توجي قدية وفقا  سياسة ا فيذ ا  ت

زي.مسؤول ع - مر ك ا ب  ن أعمال ا

ية. - وط زية ا مر وك ا ب ضرورية ا يمات ا تع  يعطي ا

محافظين. - س ا  تحضير اجتماعات مج

عام: - س ا مج دول الإتحاد ) ا ية  وط زية ا مر وك ا ب رئيس ومحافظي ا ائب ا رئيس و ون من ا  (15يت
ة عام  ة في ماي  25و 2003دو مت في تقديم الإ2004دو قدية ( وم سياسة ا ات ا ستثمارات حول توج

ك  ب جاز تقارير حول عمل ا يورو وا طقة ا ى م ظم إ م ت تي  دول ا ى إدخال ا ما يعمل ع طقة  م في ا
دول الأعضاء ا ا تي تقترح صرف ا زي الأوروبي وتقديم الإستشارات بشأن ترتيبات أسعار ا مر  .  (2)ا

ل  ش ل (08)رقموا ي زي الأوروبي يوضح ا مر ك ا ب ظيمي  ت  :ا

 

 

 

 

                                                           
ر، ص  ( 1) ة بوطورة، مرجع سبق ذ ي، فضي  .311وفل سماي
قدي الأوروبيماجدة مدوخ،  ( 2) ظام ا عددا دراسات، ا بحوث وا وحدات  ة ا تيسير، جامعة 3، مج وم ا وم الإقتصادية وع ع ية ا  ،

يجي، الأغواط،   .21، 20، ص ص 2008عمار ث
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ل رقم ) ش زي الأوروبي08ا مر ك ا ب ظيمي  ت ل ا هي  (: ا
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مصدر: د،  ا قدية الأوروبيةرواق خا وحدة ا واقع ومستقبل ا ى ا سيادية ع ديون ا ة ماجستر،أثر أزمة ا تخصص  ،  رسا
رة، ،اقتصاد دوي تيسير، جامعة محمد خيضر، بس وم ا تجارية وع وم الإقتصادية وا ع  .45، ص 2013 -2012ية ا

ي:  ثا ب ا مط يل ا ى سر صرف تح مي ع تيسير ا يورو مقابل سياسة ا ين ا دولار وا  ا

تي  تغيرات ا مي في مخططات لإحداث بعض ا تيسير ا ى إدخال سياسة ا زي الأوروبي ع مر ك ا ب عمل ا
ي  يورو، وفيما ي طقة ا ا م تي مرت ب يورو واستقرار خاصة بعد الأزمات ا ا سعر صرف ا مست بدور

ة  ا عم دت تي ش تطورات ا م ا حاول إبراز أ ي في ظل س يابا ين ا ي وا دولار الأمري تي ا يورو مقابل عم ا
مي. تيسير ا سياسة ا زي الأوروبي  مر ك ا ب  تطبيق ا

 

 

زية مر وك ا ب ظام الأوروبي   ا

ية وط زية ا مر وك ا ب زي الأوروبي ا مر ك ا ب  ا

دف ى إشراك  ي إ
دول الأعضاء  ا

ضم بعد  م ت تي  ا
ى  امل إ ل  بش

قدي في  الاتحاد ا
متخذة قرارات ا  ا

سياسة  - يجسد ا
قدية طبقا  ا

س ات مج  توجي
محافظين  ا

يمات  - تع يعطي ا
لازمة  ا

زية  مر وك ا ب
ية  وط  ا

لازمة  - قرارات ا يتخذ ا
فيذ ت  

سياسة  ام ، تحديد ا م
يات  قدية، قيادة عم ا

تبادل وتسيير احتياطات  ا
تبادل.  ا

لازمة  - يتخذ الاجراءات ا
يمات  ضمان احترام تع

زي  مر ك ا ب  ا
 

تتصرف طبقا  - 
ك  ب ات ا توجي

زي مر  ا

شاطات  - تمارس 
قروض  توزيع ا خاصة 

ية  ما موارد ا وجمع ا
دفع  وتسيير وسائل ا
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ين  يورو مقابل ا  أولا: تطور سعر صرف ا

مو ضعيفة     سب  ي من  مي ومازال يعا تيسير ا ج الاتحاد الأوروبي سياسة ا ت معدلات تضخم و ا
سب ون ا ة وقد ي ي ما ق زي الأوروبي بي مر ك ا ب ة في ا قدية واحدة متمث دي سياسة  ب أن الاتحاد الأوروبي 

دول الاتحاد  ية   ما سياسة ا ب توحيد ا دول الأعضاء مما يتط ية  ما سياسة ا ى و تتعدد ا ح م يوضح ا
ى استقرار  ين ع ي حيث حافظ ا يابا ين ا يورو الأوروبي مقابل ا خفاض سعر صرف ا  2008 بعد عام ا

ذ عام  يورو م لاحظ تراجع سعر صرف ا ما  مية،  2008بي عا ا تراجعات ثم تأثر بالأزمة ا عرف بعد
ي حيث وصل  يابا ين ا ى طفيفة في معدلات صرف مقابل ا ة إ ى قيمة  س ك بأزمة  2010أد متأثرا بذ

سيادية ديون ا تي و  ،ا ل ا مشا ذ الأزمة من أخطر ا ا الأول في تعتبر  يورو في عقد طقة ا ا م تعرضت 
ة 2010ربيع  خفاض حتى  2010، وبعد س يعاود من جديد في الا قيمت تدريجيا  يورو  لاحظ استرجاع ا
ة  اية 2012س تعاش الاقتصادي وارتفاع  2013وبداية  2012، ومع  يورو بطئا في الا طقة ا ت م واج

ت ة وبا بطا تضخم وا صفر في مستويات ا ودائع دون ا ى ا فائدة ع زي الأوروبي سعر ا مر ك ا ب ي خفض ا ا
مو الاقتصادي  2014في جوان و  يورو وما صاحب من ضعف في ا ة ا قيمة عم مستمر  تباطؤ ا ومع ا

ة  ثلاثي الأخير من س زي الأوروبي خلال ا مر ك ا ب يورو، أدخل ا طقة ا تضخم في م مستدام  ضعف ا وا
قروض  2014 ح ا قدية وتشجيع م سوق ا ة في ا سيو خصوص زيادة ا ى وج ا دفت ع امة است تدابير 

يات  عم خفض معدل ا ي ا تا ية وبا توجي فائدة ا ق الأمر أولا بتخفيضات معتبرة في معدلات ا مصرفية تع ا
ى  تمويل إ ى  %0,05الأساسية لإعادة ا امشي إ قرض ا ة ا ي ة الإيداع ومع %0,30ومعدل تس ي دل تس

ى  يات  %-0,20إ مدى أطول وعم دفة  مست تمويل ا يات إعادة ا طلاق عم معدلات با خفاض ا توبع ا
خاص قطاع ا صادرة عن ا ة (1)شراء الأصول ا ول س ة  2015، ومع ح بير في قيمة عم لاحظ تراجع 

ة  ي وواصل حتى س يابا ين ا يورو مقابل ا ى إثر  2016ا زي الأوروبي باتخاذ حيث قام ع مر ك ا ب ا ا
ة الإيداع  ي عام، وتخفيض معدل تس قطاع ا شراء أصول ا ت في إدخال برامج واسع  إجراءات جديدة تمث

ى  ل  %-0,30من جديد إ ا في ش ت قروض عوضا عن توظيف سيو ح ا ى م مصارف ع قصد تحفيز ا
زي الأوروبي عن قيمت   مر ك ا ب ما أعرب ا سياست ودائع،  ميسر  طابع ا في الإحتفاظ بل وتعزيز ا

ك. زم الأمر ذ قدية طوال ما است  ا

 

 
                                                           

جزائر،  ( 1) ك ا جزائريتقرير ب قدي ا تطور الإقتصادي وا  .24 ، ص2015، ا
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ل رقم) ش ين09ا يورو مقابل ا فترة  (: سعر صرف ا   2006 -2008خلال ا

 

مصدر:  زي الأوروبيا مر ك ا ب   ا

دولار  يورو مقابل ا يا: تطور سعر صرف ا  ثا

دولار  يورو مقابل ا ة ا دت عم يش ذ عام  الأمري بات م تق ل رقم من خلال و  2008فترة من ا ش ا
دولار  (10) يورو مقابل ا ة ا عم يورو بعد عام تلاحظ صعود  ة ا ك عم ى  2008تراجع بعد ذ يعود إ

ة  متحدة  الأسباب، ومن 2009الارتفاع من جديد بعد س ولايات ا ي ا دولار تخ يورو أمام ا تي تفسر قوة ا ا
ية تجاري الأمري ميزان ا عجز في ا تخفيف من ا قوي  دولار ا تيسير  ،عن سياسة ا ية ا ى عم جأت إ حيث 
مي  يار دولار عام  600بقيمة  الأولا حوظ في قيمت  2010م خفاض م يورو ا ة ا دت عم بعد أن  ش

ى ح م ذا ما يوضح ا ية في حساب ا ،و ما طاق الاحتفاظ بالأوراق ا ي حيث قام بتوسيع  فدرا ظام ا
تجاري  ميزان ا حد من اختلال ا شاط الاقتصادي وا ية استعادة ا تشجيع عم مفتوحة  يسوق ا ك  الأمري وبذ

متحدة  ولايات ا يةزادت ا ذا ما دفع  الأمري دولار، و ي قيمة ا ى تد قدية مما ساعد ع ة ا ت من حجم ا
صادرات  تي تعتمد ا ات ا شر ى ت الأوروبيةا سعر إ حادة  بات ا تق دولارات بسبب ا يارات ا سجيل خسائر بم

ة  دولار س يورو مقابل ا ما تراجع سعر صرف ا دولار،  يورو مقابل ا ة  2010صرف ا عم تزت ا حيث ا
يورو" الأوروبية سيادية  "ا ديون ا عام جراء تفاقم أزمة ا ذا ا ان  الأوروبيةخلال  يو ل من ا جأت  تي  ا

دا برى من الاتحاد  واير ب مساعدات  تين  الأوروبيط دو زم ا ي وفق برامج ي دو قد ا دوق ا وص
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ا، ومع بداية  ن من وقف م تتم ا  ديون إلا أ اء أزمة ا يا لإ ما قد سعت أ بإجراءات تقشفية حازمة، و
يورو أخد  2011 ى أن ا ى بدأ في الارتفاع ما يدل ع ح م الاحظ أن ا خفاض  آخر ثم اتجا بدأ في الا

ة  دولار  2012تدريجيا س يورو بقوة أمام ا حدر ا يحيث ا د  الأمري ية م رغم من إرجاء  2012جوي ذا با
زي  مر ك ا ب ربع  الأوروبيا ت 2012من عام  الأوللأيّة قرارات توسعية حتى ا ا عوامل  ، ورغم أن ا

ظر  ة  حو دعم وج يةايجابية  ا يورو إم دولار  أمام بدء تصحيح ا يا م  الأمري خفاضات  ة الا س بعد س
موازين  ،2014تتوقف من ماي عام  افة ا ب  ي ق مستقب توجي ا ي  فدرا ك الاحتياطي ا ب ن تعديل ا و
دولار  يودعّم من قوة ا دولار الأمري يورو أمام ا خفاض قيمة ا لاحظ ا ى حيث  ح م ذا ما يوضح ا  .و

بأ Jeffrey Frankelـــ وتشير دراسة  ة احتياط  يت عم دولار  يورو سوف يحل محل ا ا بأن ا في
دولار لأول مرة في عام  يورو سوف يتجاوز ا ظر فإن ا ة  وات ومن وج مية خلال عشر س من  2015عا

م عا زية في ا مر وك ا ب مية  عا   .(1)حيث الاحتياطات ا

دولار  دولار واصل ا يورو أمام ا خفض ا يوفي حين ا يورو  الأمري ارتفاع في مقابل سعر صرف ا
ة  وات بدعم من تحسن أرقام الأداء الاقتصادي  2016خلال س ذ عدة س ى مستوى  م ى أع حيث وصل إ
ي، فائدة  الأمري قرار برفع سعر ا ي  فدرا سياسة  الأخيرفي اجتماع  الأساسيواتخاذ الاحتياطي ا حول ا

ة  س قدية  متحدة 2015ا ولايات ا قدية في ا سياسات ا فة في ا مخت ات ا ما أن الاتجا ية،  مت  الأمري أس
دولار  بير في سعر صرف ا ي.في الارتفاع ا    الأمري

ل رقم ) ش دولار00ا يورو مقابل ا فترة  (: سعر صرف ا  2006 -2008خلال ا

مصدر: ك ا ب زي الأوروبي ا مر  ا
                                                           

ر، ص  قمان ( 1)  .80معزوز، شريف بودري، مرجع سبق ذ
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زي الأوروبي  مر ك ا ب عمومية  ية ا ميزا ث: مراحل تطور ا ثا ب ا مط   ا

زي الأوروبي في أوائل عام  توسعت      مر ك ا ب عمومية  ية ا ميزا ى مستويات قياسية  2011ا مت إ و
سابقة من  وات ا س ظرا  ى  2000مع برامج شراء الأصول  ية مستويات  2008إ ميزا ت ا حيث سج

خفضة.  م

ان م إلا أن قر      يورو في ديسمبر ما  طقة ا خفاض الأسعار في م انومع استمرار ا ع  ر إطلاق ا
و. م. أ  ي في ا فيدرا س الإحتياطي ا ي ومج يابا زي ا مر مصرف ا فعل من قبل ا مستخدمة با فس الأداة ا
زي الأوروبي  مر ك ا ب ذ الأداة في إغراق ا تضخم وتتمثل  و رفع ا دف واحد ألا و ك في سبيل تحقيق  وذ

دا مصرفي بأموال جديدة عن طريق شراء س مي ومع بداية ظام ا يل ا تس ا اسم ا ي ق ع ات ويط شر ت 
فيذ ة  ت زي  خلال س مر ك ا ب مي من طرف ا تيسير ا  60عن طريق شراء أصول بقيمة  2015برامج ا

حوظ. ل م عمومية بش ية ا ميزا ريا ارتفعت ا يار يورو ش  م

زي الأوروبي بقيادة    مر ك ا ب د ا قد أ مي في  mario draghiو تيسير ا دعم  2015عن بدأ برامج ا

متعثر وخصوصا معدل  يورو ا طقة ا عاش م ة إ محاو ود،  ر ة من ا ذي يواج مرح الاقتصاد الأوروبي ا

ذي قارب  تضخم ا توبر  %-0,2ا ذ أ ى مستوى  م معدل 2009أد دف  مست دف ا ير إن ا تذ  ،

و  يورو  طقة ا تضخم في م دات أمد استحقاق بين  ، وتضمن%2ا برامج شراء س ة ذات  30و  2ذا ا س

يورو مقدرة با درجة الاستثمارية ا  (1)ا

 

 

 

 

                                                           
يةميشال شبوح،  (  1) ا يو تجاذبات ا زي الأوروبي وا مر ك ا ب يورو بين قرار ا رابط:مستقبل ا ى ا  ، مقال متوفر ع

https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul_forex_news/2015/01/26/The-future-of-the-euro-between-

the-European-Central-Bank-decisionand-the-Greek-and-tugging-1891.html  

consulter  le: 06/05/2017                 16:45 

 

https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul_forex_news/2015/01/26/The-future-of-the-euro-between-the-European-Central-Bank-decisionand-the-Greek-and-tugging-1891.html
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul_forex_news/2015/01/26/The-future-of-the-euro-between-the-European-Central-Bank-decisionand-the-Greek-and-tugging-1891.html
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ل رقم ) ش زي الأوروبي خلال فترة 00ا مر ك ا ب ية ا  2006 -2000(: ميزا

 

                                             Fred,central bank assests for Euro Area المصدر:

 https://fred.stlouisfed.org/series  

ث: ثا مبحث ا يورو ا دولار وا ين مقابل ا ة ا  دراسة عم

ية  ما قرارات ا ع ا ي صا يابا زي ا مر ك ا ب يابان، حيث يمثل ا قدية في ا سياسة ا مسؤول عن ا وا
ة ولا ي دو قدية  سياسة ا قة با متع قرارات ا ا ميقوم باتخاذ ا تي يسعى  واضحة مثل ا داف ا فس الأ ك  ت

د من سلامة  تأ ى ا ة في ثبات الأسعار، في حين يسعى إ متمث زي الأوروبي وا مر ي وا ي الأمري فدرا ا
ي  ما ظام ا .ا ت ى استقرار عم حفاظ ع  وا

ي يابا زي ا مر ك ا ب محة تاريخية عن ا ب الأول:  مط  ا

امة وبارزة في  ل قوة  م حيث ش عا زية في ا مر وك ا ب م ا زي من أ مر ي ا يابا ك ا ب يمثل ا
ك ب ذا ا ا  تي مر ب محطات ا م ا ى أ مبحث إ ذا ا تطرق في  مي، وس عا  .الاقتصاد ا

 

https://fred.stlouisfed.org/series
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ي أولا: تع يابا زي ا مر ك ا ب  ريف ا

ي: ا فيما ي م حصر أ ي وت يابا زي ا مر ك ا ب  تعددت تعاريف ا

تعريف الأول ة ا يابان س ك ا شأ ب يابان، فضلا عن   1882: أ قدية في ا سياسة ا مسؤول عن ا و ا و
بيرة  ة تحظى بمصداقية  ية مستق مؤسسة ما زي موقع  مر يابان ا ك ا ي ورسخ ب يابا ين ا ا ا ت إصدار عم

ى بير ع ل  بيرا ويم أن يؤثر بش فوذا  م  ك حا شفافية، يمت ي ومستوى مرتفع من ا يابا  .(1)الإقتصاد ا

ي: ثا تعريف ا ي اختصارا  ا ق ع با ما يط ي وغا يابا زي ا مر ك ا ب رئيسي  Nichiginو ا ز ا مر يقع ا
فضة" ا "سك ا ي اسم تي يع يرة وا ش زا ا طقة جي قرب من م يشاي با و ي  .(2)يابان في 

ك  يابان أول ب ك ا مي يعد ب تيسير ا تجربة مع ا مي في مارس و تيسير ا ج ا ت زي ا  2001مر
ى ميزان  قصيرة الأجل إ فائدة ا دف من سعر ا مي مع تغيير في ا تيسير ا يابان ا ك ا حيث أدخل ب

ي، وفي مارس  حا حساب ا مية  2006ا عا ية ا ما لأزمة ا مي غير أ تبعا  تيسير ا يابان ا ك ا غى ب أ
يابان بر 2010وفي  ك ا شاملقدم ب قدي ا تيسير ا  .امج شراء أصول جديدة في إطار سياسة ا

ي  يابا زي ا مر ك ا ب شأة ا يا:   ثا

جدول:    ذا ا ا في  زي عدة تطورات سيتم اختصار مر ي ا يابا ك ا  عرف ب

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

زي   ( 1) مر يابان ا ك ا رابط ، مقال ب ى ا      : متوفر ع

http://ar.tradimo.com/tradipediaconsulter le 21/05/2017    11: 18        
(2 )   investing.com ،يابان ك ا رابط:ب ى ا  ، متوفر ع

           Japan-banks/bank of-http://sa.inveting.com/central   

consulter le 21/05/2017     12:02   

http://ar.tradimo.com/tradipedia
http://ar.tradimo.com/tradipedia
http://sa.inveting.com/central-banks/bank%20of-Japan
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جدول رقم ) ي03ا يابا زي ا مر ك ا ب تي مر بها ا تطورات ا  (: ا

ة  س ر  ا ش ي  ا يابا زي ا مر ك ا ب ا ا د تي ش تطورات ا م ا  أ

ة  جوان 1882 س يابان  ك ا ون ب يون ين، وتم  10برأسمال قدر  1882صدر قا م
مدة  عمل  ح رخصة  عام 30م  عام من بداية ا

توبر 10 1882 تجارية  أ يات ا ك بممارسة عم ب  بدأ ا

ك من  أوت 1895 ب ن ارتفاع رأس مال ا ى  10أع يون ين إ يون ين  20م  م

ي أفريل 1896 حا و موقع ا ى جديد و ى مب رئيسي إ تب ا م قل ا  تم 

مدة  فيفري 1910 عمل  ك ترخيص  ب ح ا ة أخرى  30م توبر  10من  اعتباراس أ
ن عن زيادة رأسما من 1912 ى  30، وأع يون ين إ يون ين  60م  م

عام  فيفري 1942 ون  زي قا مر يابان ا ك ا ى  1942أصدر ب غ رأسما إ أ سيب
يون ين  100  م

عام  ماي 1 1942 يابان  ك ا ون ب ك بموجب قا ب ظيم ا  1942أعيد ت

سياسة  جوان 1949 س ا شاء مج  تم  إ

عام  جوان 1997 ون  يابان قا ك ا ى  1997أصدر ب ك إ ب غ رأسمال ا  100أ سيب
يون ين   وم

عام  أفريل 1 ² يابان  ك ا ون ب  1997بدأ سريان قا

مصدر:   ا

www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/acmai/index.htm/, history, JapanBank of  

Consulter le 21/05/2017 11:32 

http://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/acmai/index.htm/
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ي    ى ثلاث وظائف رئيسية و د إ و يست مل وج ف ى أ ام ع ي بم يابا زي ا مر ك ا ب وحتى يقوم ا
 :(1)الآتي

قدية: -0 ار  مصدر الأوراق ا دي احت يابان و ية في ا م وحيد لأوراق ا مصدر ا يابان ا ك ا يعتبر ب
مادة  قدية حسب ا فقرة  46إصدار الأوراق ا قدية 02من ا ون الأوراق ا ى أن ت ون ع قا ص ا ، حيث ي

دفع بدون حدود. ية تستخدم  و اقصة قا  م

وك : -2 ب ك ا خاصة  ب وك ا ب ك ودائع من ا ب م ا ك يست ب ية الأخرى في حسابات ا ما مؤسسات ا وا
ك  ا باسم "ب ي مؤسسات ويشار إ ذ ا قروض  ما تقوم بتقديم ا ك،  ب ا اسم حسابات ا ي ق ع جارية ويط ا
ية بين  ما معاملات ا ف ا تسوية مخت يابان  ك ا وك" حيث يتم تحويل الأموال من خلال ودائع ب ب ا

ى ية، علاوة ع ما مؤسسات ا ديون وتحويل  ا ات وا لإتما ائية  تسوية ا يابان ودائع  ك ا ك يستخدم ب ذ
ية مح  .الأموال ا

ومة :  -3 ح ك ا ا إضافة ب وع خدمات فريدة من  ة  خزا اديق ا قة بص متع خدمات ا يابان ا ك ا يقدم ب
ية والأوراق  يابا ومة ا ح قة با متع ك ا ومة  مثل ت ح دت ا تي تع خدمات ا ومية وا ح ى بعض الأعمال ا إ

مادة  ومة  وحسب ا ح ك ا ي ب"ب بية ويشار إ عملات الأج ية ا 05وا ما ون ا ك يحظر قا ب ى ا عامة ع
ومة )  ح ح الإئتمان  ية (. الإقراضم يابا ومية ا ح ية ا ما تتاب في الأوراق ا  والا

ي يابا زي ا مر ك ا ب ظيمي  ت ل ا هي ثا: ا  ثا

قواعد        ية وا داخ وائح ا ك  وا ب ون ا ى أساس قا ي ع يابا زي ا مر ك ا ب ظيمي  ت ل ا ي يتم تأسيس ا
سياسات، ومدققي  س ا محافظين، أعضاء ومج واب ا م،  حا ك ا ى ضباط ب ية الأخرى ويشمل ع داخ ا

مستشارين فيذيين وا ت مديرين ا حسابات وا م فيماا  :(2)يي ، وتتمثل أدوار

سياسات:  - س ا و مج ون من تسع أشخاص و ي ويت يابا زي ا مر ك ا ب قرار في ا ع ا ص يئة  ى  و أع
ك  ب فيذ أعمال ا ت مبادئ الأساسية  قدية ويحدد ا سياسة ا قة با متع مسائل ا وفاء يقر ا ى ا ويشرف ع

مستشارين ويتم  حسابات وا اء مراجعي ا ك باستث ب س بواجبات ا سياسات من قبل مج س ا تخاب رئيس مج ا
 الأعضاء.

                                                           
(1 )                 functions and operations of the banks of Japan ,the second English edition, editey by institule for 

monetary and economic, Tokyo, 2012, p 16. 
  
op.cit, p 28,29.

 (2 )                 
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محافظ: - سياسات  ا س ا ذي أعد مج قرارات ا ك وفقا  ب يات ا ى عم عامة ع سيطرة ا ك ويمارس ا ب يمثل ا
عضوية خمس  مستشارين، مدة ا س ا واب ومج س ا ا بموافقة مج وزراء ر س ا يتم تعيي من طرف مج

وات.    س

محا - ون من شخصيين فظائب ا س و : يت واب ومج س ا ا بموافقة مج وزراء ر س ا م مج يعي
مستشارين  واجبات ا محافظ ويقوم بأداء ا ا ا تي يتخذ قرارات ا ك مع ا ذ محافظ وفقا  ك ويساعد ا ب وويمثل ا

م. حا تب من ا م محافظ خلال شغور في ا  ا

سياسات - س ا م ستة يقوم أعضاء مج س : عدد واب ومج س ا وزراء بمرافقة مج س ا م مج بتعيي
وات. عضوية خمس س مستشارين ومدة ا  ا

مدققين: - وزراء  ا س ا م مج ك يعي ب تجارية  يات ا عم ون ثلاثة أشخاص أو أقل يقومون بتدقيق ا و ي
م  تائج يقدمون آرائ ى مراجعة ا ادا إ وات واست عضوية أربع س ى وزير اومدة ا وزراء أو إ ية ورئيس ا ما

سياسات. س ا  مج

ف - ت مدراء ا ك نيييذا ذ محافظين وفقا  واب ا محافظ و ون من ستة أشخاص أو أقل يقومون بمساعدة ا : يت
محافظين  واب ا محافظ و تب ا محافظ خلال شغور في م محافظ وأداء واجبات ا ا ا تي يتخذ قرارات ا مع ا

اء  ية ب ما م وزير ا وات.  ويعي عضوية أربع س سياسات، مدة ا س ا ى توصية من مج    ع

مستشارين - وك ا ب يات ا قة بعم متع مسائل ا مة  تشاور بشأن أي م د ا س ع مج مشورة  : تقديم ا
اءا ية ب ما م وزير ا ك ضروري، يعي دما يجدون ذ سياسة ع س ا ى مج م إ تعبير عن آرائ تجارية وأيضا ا  ا

تان.  عضوية س سياسات، مدة ا س ا توصية من مج ى ا  ع

ل  ش ي (12رقم)وا يابا زي ا مر ك ا ب ظيمي  ت ل ا ي  :يوضح ا
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ل رقم ش ي (02)ا يابا زي ا مر ك ا ب ظيمي  ت ل ا هي  : ا

 

س الإ                                                            دارةمج

 

 

 

 

 

رئيسي                                             تب ا م  ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مصدر:   op.cit, p27  ا

 

فيذيين  ت مدراء ا  ا

ك  ب ائب محافظ ا  

ك   ب  محافظ ا

ة الإدارة  ج  

مطابقة ة ا ج

س الإدارة  أعضاء مج

مستشارين  ا

محاسبون  ا

س الإ ة مج يين   دارةأما داخ محاسبين ا تب ا  م

قدية شؤون ا  إدارة ا

تسوية دفع وا ظم ا  قسم 

ي وفحص حساب  ما ظام ا قسم ا
ك ب  ا

ية إدارة الأبحاث والإحصاءات ما  قسم الأسواق ا

ة  عم ية قسم إصدار ا دو حة ا مص  ا

يات  إدارة عم ا  

عامة  علاقات ا  قسم ا

 قسم خدمات الإستعلامات 

مستخدمين  ة وا شر  قسم شؤون ا

تب الإدارة قدية والإقتصادية  م دراسات ا د ا  مع

خارج ) تمثيل في ا اتب ا فروع  (7م يابان ) 32ا ية في ا مح اتب ا م  (14ا
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ي: ثا ب ا مط ى سعر صرف ا مي ع تيسير ا يل سياسة ا ين مقابل تح يورو ا دولار وا  ا

ي احتياطي صرف من  بر ثا ى أ ا تحوي ع ما أ برى،  اعية ا ص دول ا يابان ضمن ا ف ا تص
عملات  ة ضمن ا ا ين" م ا "ا ت طبيعي أن تحتل عم ان من ا م، ف عا ية في ا دو عملات ا  الاحتياطيةا

ثر تد م، الأ عا تي اولا في ا ي مقابل عم يابا ين ا ة ا ا عم دت تي ش تطورات ا م ا حاول إبراز أ ي س وفيما ي
مي  تيسير ا برامج ا يابان  ة ا يورو الأوروبي في ظل تطبيق دو ي وا دولار الأمري  ا

دولار  ي مقابل ا يابا ين ا يأولا: سعر صرف ا   الأمري

للاحظ م ش ة  (13رقم) ن خلال ا س مية  عا اك ارتفاع جزئي  2008أ عقب الأزمة ا ان 
ى  قل إ خارج، حيث تسارعت وتيرة ا ية في ا يابا ات ا شر توسع ا اتجا  ان  ك  دولار وذ ين مقابل ا ة ا عم

سبت  ية ما  يابا ات ا شر خارج من قبل ا سبة الاستثمار في ا غت  خارج وب طبيق ، حيث ومع ت%25ا
دولار  ين مقابل ا ى معدلات صرف ا سياسة ع ذ ا ان  تأثير محايد  ذي  مي ا تيسير ا سياسة ا يابان  ا
ي مقابل  يابا ين ا لاحظ ارتفاع سعر صرف ا ى  ح م حوظا، فمن خلال ا ذا الأخير تراجعا م د  حيث ش

ة  غ أقصا في س ي حتى ب دولار الأمري يابان خلا 2012ا ا وعمدت ا ى توسيع استثمارات فترة ع ذ ا ل 
ك  ب ذي قام ب ا وقت ا زمن، في ا مدة من ا ى عدم فرض أي أسعار فائدة   ا عمدت إ ما أ خارج  في ا
ين ارتفاعا  فترة عرف ا ذ ا تين، وخلال  مدة س ا  ا ذي تب قدي ا حد ا غاء سياسة ا زي الأوروبي بإ مر ا

سبة  ة  %0,01089واضحا حيث ارتفع ب ة  2009من س ى غاية س سبة  2010إ  %0,01219ثم ارتفع ب
ة  ة  2010من س ى غاية س توبر 2011إ ر أ يابان أ  2010، حيث أ ومع بداية ش ك  ا ن ب أع

ي) 5سوف يدرس شراء  يون ين يابا ضغط قيمة  60تري ة م  محاو ي( من الأصول  يار دولار أمري م
ي مقابل ا يابا ين ا جح، ومع ا م ت ا  ا أرخص و ي بجعل صادرات مح شيط الاقتصاد ا ت ي  دولار الأمري

ة  ة  2012اية س فترة  2013وبداية س ك ا دت ت دولار حيث ش خفاض مقابل ا ين في الا ة ا بدأت عم
طويل، وبعد س مدى ا ى ا فائدة الاسمية ع خفاض في معدلات ا تضخم وا ة ارتفاع حاد في معدلات ا

ي  2015 ي الإجما مح اتج ا مو في ا يابان  دولار حيث عرفت ا ين مقابل ا ة ا عم لاحظ ارتفاع تدريجي 
سبة  مو  %0,4ب وي حيث  أيضابعدما عرفت  2014في عام  %0بعد  س تجاري ا ميزان ا عجزا في ا

ى  يون 2,8وصل إ خفضت  2015ين حتى عام  تري ية وا دو سوق ا فط في ا تخفيض في أسعار ا ما تم ا
سبة  ري ب ش خفض متوسط الأجر ا يين وا يابا عمال ا فاق الأسرة  %0,9رواتب ا خفض متوسط إ ما ا

سبة  ة  %4,4ب ول س ين، ومع ح ين  2016بعد تراجع قيمة ا ة ا عم اك ارتفاع تدريجي  لاحظ أ بدأ 
موجة شراء  ان  ع ك ا قا بذ مي مط تيسير ا برامج ا يابان الأسواق بتوسيع  ك ا دولار حيث فاجأ ب مقابل ا
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دولار  مية بعملات مقومة بقوة ا عا م ا لأس يشرسة  ي قاعدت الأمري يابا زي ا مر ك ا ب ذا وقد وسع ا  ،
حو غير متوقع بمقدار  ى  قدية ع يون 80ا ويا بع تري ت تتراوح بين ين س ا يون 70-60د أن  ين  تري

عملات صاحب الأداء الأفضل. ى رأس ا دولار ع ى جميع الأصعدة مع بقاء ا ين ع خفض ا ا ا  وبعد

ل رقم ) ش دولار03ا ين مقابل ا فترة  (: سعر صرف ا  2006 -2008خلال ا

 
مصدر   http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=USD&view=10Y                        :ا

يورو ين مقابل ا يا: تطور سعر صرف ا  ثا

ل رقم )يبين  ش يورو أد(14ا ي مقابل ا يابا ين ا يث يوضح ح الأوروبيا تغيرات سعر صرف ا
ة  يورو س ين مقابل ا ة ا ى ارتفاع سعر صرف عم ح م ان  2008ا ك، حيث  س قبل ذ ع ان ا بعد أن 

طقة  م ذي عرفت ا ة  الأوروبيةتطور ا ي فصار  2008قبل س يابا ين ا يورو مقابل ا سببا في ارتفاع قيمة ا
خفا الأزمةين وخلال  166يورو يعادل تقريبا  1 لا يورو  ك عاد ا ين  110يورو يعادل  1ض فصار بذ

ة  ي خلال س ة  2010يابا ى، حيث من س ح م ذا ما يوضح ا ة  2008و لاحظ أ  2010وحتى س
اية  لارتفاع من جديد، ومع  خفض تدريجيا ثم عاد  ة  2012ا ول س سعر صرف  أنلاحظ  2013وح

زي مر ك ا ب ى ا يورو حيث تب خفض مقابل سعر صرف ا ين ا ي في أفريل  ا يابا برامجا تحفيزيا  2013ا
ى  تضخم إ تسريع ا توبر  مي وقام بتوسيع في أ تيسير ا ماشا  %2ضخما عرف باسم ا ى ا د عا في ب

ماش  ى الا ب ع تغ يابان بيان مشترك حول ا ك ا ما أصدر ب ماضية،  ة ا خمسة عشرة س لأسعار خلال ا

http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=USD&view=10Y
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مو  ذا  اقتصاديوتحقيق  ر  ومة  الإجراءمستدام وأظ ح ل وثيق مع ا يابان سوف يعمل بش ك ا أن ب
اية  قدية، ومع  سياسات ا اية عام  2014وبداية  2013وضع ا ين ارتفاعا طفيفا حتى   2016عرف ا

ربع  ي في ا مح اتج ا تراجع في ا ك بسبب ا ة  الأخيروذ سبة  2015من س يابا %0,2ب ي عاد الاقتصاد ا
ك  ين ورغم ذ ة ا ى عم بي ع ا تأثير س ان  مي فترة أطول  تيسير ا ان لاستمرار ا ماش حيث  ى الا إ

فترة  ي في ا ب ع ط يورو مع زيادة ا ملاذ الآمن مقارة مع ا ي احد عملات ا يابا ين ا في  الأخيرةيعتبر ا
ط ى  ذي عرف تذبذبات ع يورو ا  .اقات موسعةظل استقرار تداو مقارة با

ل رقم)  ش دولار04ا ين مقابل ا فترة  (: سعر صرف ا  2006 -2008خلال ا

 

مصدر:  =Y10http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=EUR&view                        ا

             

ي  يابا زي ا مر ك ا ب ية ا ث: ميزا ثا ب ا مط  ا

مية بعد عام  يلات ا تس بيرة من ا مية  زي  مر يابان ا ك ا ج ب ت لاحظ من  2013قد ا وما 
ة  ي في تزايد مستمر من س يابا ك ا ب ية ا ى أن ميزا ح م ة  2008خلال ا ، حيث أن معظم 2016حتى س

ي عبارة عن احتياطات و  ي  يابا زي ا مر ك ا ب مودعة في ا تي زوّدت وا تيسير الأموال ا قبل بداية سياسة ا
مي في أفريل  ي  2013ا يابا زي ا مر ك ا ب ية ا ي ) 50ان رصيد ميزا يون ين يابا يار دولار(  41تري م

ى غاية  تجارية  250ثم ارتفع إ مصارف ا ت ا ا مي حيث  تيسير ا ك سياسة ا ب ج ا ت ي بعدما ا ين يابا
م ك ا ب دما تقوم بإيداع الأموال في ا سبة ع قى فائدة ب ي تت يابا زي ا ر فيفري  %0,1ر   2016ومع بداية ش

فائدة  م ثلاث مستويات من ا دي ت  بية %0و %0,1ا س بي -%0,1وا س معدل ا  -%0,1وتم تطبيق ا

http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=EUR&view=10Y
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وك بإبقاء الأموال في  ب سماح  و عدم ا سياسة  ذ ا دف من  ان ا ى جزء من الاحتياطات، و فقط ع
م ك ا ب ذا حساب ا شيط الاقتصاد، وحتى يحافظ  ت قروض  مزيد من ا ى إعطاء ا م ع ي وتحفيز يابا زي ا ر

ى  مي حتى يحافظ ع يل ا تس بي وسياسة ا س فائدة ا ى سعر ا قدي قرر الإبقاء ع ى استقرار ا الأخير ع
ي  دفة و مست تضخم ا ة الأ%2معدلات ا طوي ومية ا ح دات ا س ما أ قرر شراء ا فل زيادة ،  جل بوتيرة ت

يون ين) 80حيازت بمقدار  ويا،  781تري يار دولار( س في م يف الاقتراض  قرر 2016وفى جا ا تخفيض ت
ك  ي اعتمد ب عائ قطاع ا تجارية وا ات ا شر ى ا حقيقي، و دخل في الاقتصاد ا مدرة  شطة ا لأ سبة  با

يابان  ان- 0.1ا بية )و سبة ودائع س مائة   ت من توجي 0.1+ با تق ى  الأموال%( فا معدلات  أساسع
وعية يتغير مية وا دف الأصول ا ما  قدية. بي قاعدة ا داف ا ظام ثلاثية  است يابان بتطبيق  ك ا قام ب

سبة + فائدة ب طبقات )سعر ا ية من  ،%( في الاحتياطيات0.1-%, 0% ، 0.1ا دفعة الأو وتصل قيمة ا
فائدة ا حو احتياطي ا بية  يون ين )حوا 10س ي  4 يتري مائة من إجما ية(  أرصدةفي ا حا حسابات ا ا

يابان و  ك ا عمومية. توقع ب ية ا ميزا يابان  ك ا تيجة توسيع ب وقت  حجم بمرور ا دف  أن أيضاسيزيد ا
صف  %  سيتحقق2 ية  الأولفي ا ما ة ا س مي  2017من ا تيسير ا ى بدء ا وات ع ثر من أربع س بعد أ
وعيو   .(1)ا

ل رقم ) ش ي(: 05ا يابا زي ا مر ك ا ب ية ا فترة  ميزا 2006 -2008خلال ا

 
مصدر  Trading,Economics,japan central bank sheet                                   :ا

sheet-balance-bank-http://www.tradingeconomics.com/japan/central 

                                                           

Richard
  Clarida, Comparative Study Of Central Bank Quantitative Easing Programs, School Of International 

And Public Affaires, New York, 2016, p 86.   (1 ) 

http://www.tradingeconomics.com/japan/central-bank-balance-sheet
http://www.tradingeconomics.com/japan/central-bank-balance-sheet
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فصل:   خلاصة ا

م    عا رئيسية في ا زية ا مر وك ا ب ان  ك قد  زي بما في ذ مر ك ا ب ي وا فدرا ك الاحتياطي ا ب ا
ا ا ى استقرار عملات محافظة ع مي وا تيسير ا ام في تفعيل سياسة ا ي دور  يابا زي ا مر ك ا ب لأوروبي وا

ا  تي تعرضت  ررة ا مت ية ا ما جة الأزمات ا ا في معا قدية محدوديت سياسة ا دما أثبتت ا ا ع ي حفاظ ع  وا

سياسة  ذ ا وك من خلال  ب ذ ا مت  دول، حيث سا تضخم وتحقيق ذ ا ى ا سيطرة ع ى ا حديثة ع ا
عملات وضبط الأسعار،  تأثير في سوق تجارة ا مو الاقتصادي من خلال ا قدي وتعزيز ا الاستقرار ا

ك. ب ى احتياطات ا يز ع تر عمومية وا ية ا ميزا مستمر بحجم ا  والاحتفاظ ا
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د   ى  ت إ دیة  ن سیاسة ا تمام با ى تزاید ا تي أدت إ رئیسیة ا وامل ا د ا یة أ ما زمات ا رة ا ظا
دیة من ن سیاسة ا را  انب ما تؤدی ا ت تشرف مؤ دیدة أصب اش وظائف  نت ى ا اظ  ى ا

مریكي  ي ا یدرا تیاطي ا اول ا د  تصادي، و و (FED)ا ي ا دیة  ن سیاسة ا ول  ي ا را أ .م. ا
سیما  دول  ي ا ي با مركزیة  بنوك ا نسبة  شيء با س ا دة أدوات ن مال  یة باست ما زمات ا ة ا موا

ل  دمة من  مت اذا راء ات ة من ا مو تصاديم نشاط ا ث ا زمة وب ذ ا ادي  ت ة  اد د  ،ات ا ب
تصادي  نشاط ا ي د مستویات ا ا  داث أثر متو من ي إ یدیة  ت دیة ا ن سیاسة ا ت أدوات ا ش أن 

ار  ي أس كم  ت شل ا رو ص ا من ا تراب ائدة وا دیدة  ،ا ن أدوات  ث  ب ى ا مركزیة إ بنوك ا أت ا
تي  كمي وا تیسیر ا دوات سیاسة ا ذ ا دیة ومن بین  ن سیاسة ا یدیة  ت یر ا دوات  ا اسم ا ی ق  أط

ة دو تصاد ا ي ا ة  سیو یة أو زیادة ا ى شكل أصول ما سوق  ي ا موال  ى ض ا    .تمثل 

 رضیات   :اختبار ال

ل    ذا من  موضوع  وانب ا م  ى أ وف  و ساسیة تم ا رضیات ا ا من ا دراسة وانط ذ ا
ا دم رضیة من  ة ا تیار ص   :أردنا ا

رضیة الأولى   :ال

ك   ة بذ ی ك دوات ا تیار ا سن ا ى مدى  ا  دا یق أ ي ت دیة  ن سیاسة ا یة ا ا ف     .تتو

ن أدوات  ة  ی تبر ص رضیة ت د سیاسة ذ ا ن دول  ف ا ت ا با یت ا ف  ت دیة ت ن سیاسة ا ا
ا بینما تكون كبیرة  ی دیة  ن یة وا ما سواق ا ف ا ة ض نامیة نتی دول ا ي ا یة  ا ة ا ی ة  تو م سوق ا ا

دمة مت دول ا ي ا یة  ا   . ا

رضیة الثانیة   :ال

یس بدی تیسیر   دیة و ن سیاسة ا كمي دور مكمل  ا ا   .ن

ت   تبر ا أ  یسیری دثة ت مست دیة ا ن سیاسة ا د أدوات ا كمي أ ندما تصب إا مركزیة  بنوك ا ی ا
ا م ة  ا یر  یدیة  ت دیة ا ن سیاسة ا ضا ت  ة ب مشك تا و أداةا ی  ا، و دان ي ب ة  صادیة  مكم

یف  ت ا وا ن  دوات  ك ا زت ت تي  ت ا مشك ة ا ا م یدیة وصممت  ت دیة ا ن سیاسة ا دوات ا
سنة  میة  ا یة ا ما زمة ا دة ا ثانیة2008من  رضیة ا ة ا   .، ومن إثبات ص

رضیة الثالثة   :ال
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ت    دمت یسیركان  تي است دول ا ي ا تصادي  ي ا ا ت یق ا ي ت ال  كمي دور    .ا

ى    رضیة  ذ ا میم  بنك   یمكن ت ظ أن ا ن كمي  تیسیر ا تي تبنت سیاسة ا دول ا كامل ا
د أزمة  اصة ب تصادي  نمو ا زیز ا ي ت مریكي ن نسبیا  ي ا یدرا تیاطي ا ذ  2008ا د أدت 

سیا وا تصادیات ا ي ا ابیة  یق نتائ ای ى ت ة من . م. سة إ ترة طوی ي  ول  د ادي ا ا من ت د مكنت أ 
منشود، وبناءا  د ا ى ا وصول إ وروبي  یاباني وا مركزیین ا بنكین ا م تتمكن أي من ا نكماش، بینما  ا

رضیة ذ ا ة  ي ص    .  ى ما سبق  یمكن تأكید بشكل ك

  الدراسةنتائج:  

یما    وم  تیاطیة ن ت ا م ى ا كمي  تیسیر ا ول أثر سیاسة ا دم  م ام ا طرح ا ا من ا انط
دراسة ذ ا ي  ا  ی نا إ تي توص یة ا تطبی نظریة وا نتائ ا م ا رض أ ي ب   :ی

  :النتائج النظریة -

ك  - ي ت تصادیة و سیاسة ا ت ا ا م م دیة أ ن سیاسة ا تبر ا طات ت س ا ا دم تي تست راءات ا ا
داف  وغ ا ل ب دیة من أ ن ة ا كت م ا ى  تأثیر  دف ا تي تست مركزي ا بنك ا ي ا ة  متمث دیة ا ن ا

یة دیة سواء كانت كمیة أو كی ن سیاسة ا دام أدوات ا ك باست ائیة وذ ن   .ا

دید من - صول ا كمي من برنام شراء ا تیسیر ا یة  دمت أداة ا ما زمة ا اوز ا ت ابیة  ی مزایا ا ا
زمة كامل  ل ا و ا یس  ط و د  امل مسا زمة أو  ل ا زء من  برنام  ذا ا میة  ا   .ا

مركزیة  - بنوك ا زز دور ا رئیسیة ت ي( ا یدرا تیاطي ا وروبي، ا بنك ا یاباني، ا بنك ا زمة ) ا ند ا
ل ت راض من  یر  أ أ ار كم ت أس رد أن أصب ل بم ة ا طوی كومیة ا سندات ا د مشتریا ا

ر ص ند مستوى ا ائدة    .ا

تبر - ند  ت مركزیة  بنوك ا ا ا دم تي است یدیة ا ت دیة ا ن سیاسة ا دوات ا كمي كبدیل  تیسیر ا سیاسة ا
زمة روج من ا ي ا ا    .ش

دیة - ن سیاسات ا م ا كمي من أ تیسیر ا مركزیة  ا بنوك ا ة من طرف ا مطب ا ا كثر شیو یدیة ا ت یر ا
رف  تصادي وی مود ا ركود أو ا ا من ا تصاد اني ا تي ی دول ا ي ا دم  تصاد ویست یز ا دف ت ب

ة سیو دف زیادة ا یة ب ى شكا أصول ما سوق  ي ا موال  مال و  ى أن ض ا دف من است أداة ذ ا
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د ض م ة و  ائدة طوی لت ا دف  ا مست م ا تض دل ا ى م اظ  تصاد وا ادة تنشیط ا
دل م مباشر  ض ا ى ا دف إ تي ت دیة ا ن سیاسة ا كس أدوات ا    .ى 

ارب  - یوم ما ی ا ا ن م ذین یمث یورو ا ر وا دو ما ا تین بشكل أكبر  م ى  ي  دو دي ا ن نظام ا تمد ا ی
د 90% ن تیاطي ا نبيمن ا مركزیة ا بنوك ا م نسبة من   ،دى ا ى أ مریكي  ر ا دو ي ا يیستو ما  إ

ارب  یة ما ی دو تیاطات ا ت ضمن ا م د 2015سنة  %61,2ا ثانیة ب مرتبة ا ي ا یورو  ، بینما یأتي ا
نی  صوص ا ر وب دو سترینيا ثة بنس ا ثا مرتبة ا ي ا تیاطاتإن یأتي  ة ا ة ضمن تشكی ی  بة 

ة  سویسري نسبة ضئی رنك ا ة بینما یشكل ا راب مرتبة ا ي ا إن یأتي  یاباني  ین ا ص ا یما ی یة، أما  دو ا
ت  م ارنة با نبیةم رى ا   .ا

یة -    :النتائج التطبی
دیدة  - انبیة  ّ أن  آثار  كمي إ یل ا تس مباشرة  مزایا ا م ا ة ور نسبة ر م یمة ا اض  ا ان أبرز

تصادي نمو ا ي ا م وزیادة  تض   .ا
ن  - ونأ مسئو ون  ا ت ومر راء مؤ ذا ا كمي بأن  تیسیر ا تي مارست سیاسة ا مركزیة ا بنوك ا ي ا

ي  ّ أن توا ی إ وء إ تي بررت ا سباب ا زماتبزوال ا ذر  ا ول  ى  وصول إ دم ا یة و ما د ا ا  یة 
بنوك ذ ا دام مستمرا  یة است م ل من   .ی

ا - بو واس زمة  ل ا مركزیة  بنوك ا ف ا ت ا م ت تي انت كمي ا تیسیر ا   .بت سیاسة ا
ي  - درا تیاطي ا مریكيام ا ت ا و ث  بر ث كمي  تیسیر ا   .بتطبیق سیاسة ا
ث - رئیسیة ا مركزیة ا بنوك ا ت ا زمة اتب بیة  س یل من الآثار ا ت ل ا كمي من أ تیسیر ا ث سیاسة ا

میة ا   .ا
ة _  مطب كمي ا تیسیر ا ر بشكل كبیر كما أن سیاسات ا دو ر صرف ا ى س میة  ا یة ا ما زمة ا أثرت ا

دة  مت یات ا و مریكیةي ا ر 2008سنة  ا دو ر صرف ا ت س د ض م ي  مت  یثسا د ،   ش
ر  دو مریكيا كمي  ا تیسیر ا یص سیاسات ا ة ت زمة نتی یمة  منذ ا ى  ى أ ا مستمرا ووصل إ ا ارت

ائدة ت ا د    .ور م
زادت من  - میق وأساسي  مركزیة بشكل  بنوك ا م وتكوین میزانیات ا ي  كمي  تیسیر ا أثرت سیاسة ا

ي ما كومیة إ ي صورة سندات  ا  ب وظ أ صول بشكل م   . ا
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  تراحات   الا

ا اءت كالآتي انط ات  ترا ة من ا مو دیم م نا ت او دراسة  ذ ا ي  رض   ت   :ممّا تم ا

اذ  - ت نتائ  ك ا ى ت تماد  ة وا ا بد یص ى تش توصل إ یة ا كمي ب تیسیر ا ستمرار بدراسة آثار ا ا
تماد أو ي ا ستمرار  رار بشأن ا  ا

ن  - اء كردّ  كمي  یل ا تس زمةإن نشوء ا یة وبما أن  ا ما زمات ا یة وبما أن ا ما زماتا ن  ا صادرة 
از وتطویر ذا ا یة  سین وض ت ة  ی ك طرق ا ضروري دراسة ا من ا مصري  از ا  .بیئة ا

ا - ي م دیة  ن سیاسة ا ي آن تى تن ا مركزي  بنك ا تمد ا ي أن ی اصرة ینب م یة ا ما زمات ا ة ا
ى كل من  د  دواتوا یر  ا دوات ا دیة وا ن ا ا سیاست یدیة  ت دوات ا دیة وا ن ا ا سیاست یدیة  ت ا

كمي تیسیر ا ي سیاسة ا ة أساسا  متمث یدیة ا   .ت
  اق الدراسة   آ

تي یمكن أن    دراسات ا ریب تشیر ا بل ا مست ي ا ثین  با تمام ا د تثیر ا تي  دراسات ا من ضمن ا
كمي، كما یمكن إثارة  تیسیر ا رار أداة ا ى  یدیة  یر ت دیة ا ن سیاسة ا ي أدوات ا صص أكثر  ت

ى دراسة  تي تركز  ات ا موضو اش مثل ا ن ث وا ب رى    :مواضی أ

م أثر ا - تض ت ا د ل م كمي   تیسیر ا
ة  - ا ي م یدیة  ت یر ا یدیة وا ت دیة ا ن سیاسة ا یة أدوات ا زماتا یة  ا ما  ا
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ــــربیة: أو ة ا   :با

كــتب - أ   :ا

ني،  - 1 مد  ودأ ن ة وا م زائر، 02ط  ،ا یة، ا ام ات ا مطبو   .2006، دیوان ا

طراد،  - 2 یل ا نبیةإسما ت ا م ، 2، ط إدارة ا توزی نشر وا   .2005مان، ، دار وائل 

ول،  -3 ذ ور  داد، مش مصارفأكرم  ود وا ن ، الأردن، 02، ط ا توسی نشر وا  .2008، دار وائل 

ار،  -  يبسام ا مصر دي وا ن تصاد ا ل ا، ط الإ من   .بناني، بیروت، ،  دار ا

ي،  -5 زوز بن  دیةب ن سیاسات ا نظریات وا ي ا اتمحاضرات  مطبو زائر،  ، دیوان ا یة، ا ام ا
2004.  

رون -6 ریس وآ بنوك، مال  ود وا ن ة، الأردن، 01ط ،ا طبا توزی وا نشر وا مسیرة    .2002، دار ا

اني،  -7 مبادئسین بن  سس وا بنوك ا ود وا ن تصادیات ا كندي، ؟؟؟ا  . ، دار ا

بد االله،  -8 ودباب  ن ي ا مصر تصاد ا اریة -الإ ت بنوك ا میة -ا بنوك الإس دیة -ا ن سیاسة ا  -ا
یة ما سواق ا دیدة، الإسكندریة،  ،ا ة ا ام  .2013دار ا

سمائري،  -9 دوري، یسرى ا دیةزكریا ا ن سیاسة ا مركزیة وا بنوك ا ، ا توزی نشر وا یازوري  ، دار ا
 .2006الأردن، 

د،  -10 د ماكدونا ود، دونا ا تمویل سي بول  ود وا ن يا دو رج ا سني، وینس  سن  مود  مة م ، تر
ودیة،  س ربیة ا كة ا مم ، ا مری ال، دار ا  .2007بد ا

تاح،  -11 دیة،صا م ن سیاسة ا ود وا ن زائر، 01ط  ا ، ا توزی نشر وا ر    .2005، دار ا

یل،  -12 ادر  يبد ا مصر دي وا ن تصاد ا یة،الإ ام ات ا مطبو   .2012 ، دیوان ا
مید،  - بد ا بنوكبد االله  ود وا ن تصادیات ا یة، الإسكندریة، ا ام دار ا   .، ا

ب،  -14 مط بد ا بنوكبد االله  ود وا ن تصادیات ا یة، الإسكندریة، 01، طا ام دار ا  .2010، ا

سني،  -15 ي ا يران ت دو تمویل ا مان، 01، طا نشر،  وي  د  .1999، دار م
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ب - ي، وض ا را یظ بد ا ربي، ا تصادیات ب ود ا ، الأردن نشر، وائل دار ،والبنوك الن
. 

اري،  -17 یاسیة و موسى بو یة  ی دیة دراسة تح ن سیاسة ا ا با ت نبي و صرف ا سیاسة ا
تصادیة بنان01ط  ،ثار الإ  ، توزی نشر وا ة وا طبا صریة  سن ا   .، مكتبة 

یق،  -18 ة تو ب  يم مصر دي وا ن تصاد ا ي، الإسكندریة، 01، ط الإ ام كر ا   .2011، دار ا

مان،  -9 مد شریف إ یة م ك تصادیة ا نظریة الإ ي ا طاع ( محاضرات  یة، ا ك تصادیة ا دول الإ ا
دي ن یة، )ا ام ات ا مطبو ث، دیوان ا ثا زء ا  .    ، ا

رزاق،  -20 بد ا مد  یةم ما سواق ا بنوك وا ود وا ن تصادیات ا یة، الإسكندریة، 01، ط ا ام دار ا ،ا
2013.  

نون،  - مود س يم مصر دي وا ن تصاد ا زائر، ، ط الإ ، ا توزی نشر وا دین  اء ا  .، ب

طون،  -22 تمروان  م ار صرف ا زائرأس ة، ا ی ین م  ، توزی نشر وا ة وا طبا دي    .، دار ا

یطنة،  -23 ود م یةمس دو یة ا ما ي ا د؟، دروس  ب یة، ا ام ات ا مطبو  .2013، دیوان ا

رون،  -24 ید مطر وآ يموسى س دو تمویل ا مان، 01، طا  ، توزی نشر وا اء    . 2008، دار ص

نابي،  -25 میل ا مي  دیةبل  ن نظریة ا مصارف وا ود وا ن ، 01، ط ا توزی نشر وا ، دار وائل 
 . 2009الأردن، 

ك، -26 ك،  وسام م یةوسام م داخ دیة ا ن سیاسات ا ود وا ن ة 01، ط ا طبا بناني  ل ا من ، دار ا
بنان،  نشر،   .2000وا

ادر -27 بد ا ي  سید متو بنوك، ا ود وا ن تصادیات ا مان، ط، ا  ، توزی نشر وا كر    .، دار ا

رون،  -28  تصادتوماس مایر وآ بنوك والإ ود وا ن نشر، ا مری  ق، دار ا ا بد ا مد  مة أ ، تر
ودیة،  س ربیة ا كة ا مم   .2004ا

یل،  -29  ادر  يبد ا مصر دي وا ن تصاد ا ثامبادئ الإ زء ا ات 02ني، ط ، ا مطبو ، دیوان ا
زائر،  یة، ا ام   .2014ا
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ي  -30 ق  ر، مو طا یةیل، بد االله ا ما مؤسسات ا بنوك وا ود وا ن نشر، 02، ط ا ، مركز یزید 
  .2006مؤتة، 

دي،  -31 ید  م یةبد ا ك تصادیات ا سیاسات الإ ى ا مدخل إ زائر، ا یة، ا ام ات ا مطبو ، دیوان ا
2003.  

بد االله،  -32 اسم  مصارفیل  ود وا ن نشر، الأردن، 02، طا وي  د   .1999، دار م

طروحات -ب رسائل وا   :ا

ونیس ،  - 1 ترة إكن  ل ا زائر خ ي ا دي  ن رض ا ي ضبط ا ا  دیة ودور ن سیاسة ا  -2000(ا
یة ، )2009 ود وبنوك، ك رع ن تصاد،  وم الإ ي  یستر  ة ما تسییر، رسا وم ا تصادیة و وم الإ ا

زائر،  ة ا   .2011/ 2010ام

داد زیان،  - 2 زائریةب یة ا خار اریة ا ت ت ا مباد ى ا ا  ر وأثر دز یورو وا ر صرف ا یرات س ، ت
اریة،  ت وم ا تسییر وا وم ا تصادیة   وم الإ یة ا یة، ك یة دو صص ما تصاد، ت ي الإ ستر  ة ما رسا

ران ،  ة و   2013/ 2012ام

ان،  - 3 ى اسم ی یق  یةب داخ ا ا ات و زائر وم ي ا دیة  ن سیاسة ا یة تأثیر ا ي آ ة دكتورا  ، أطرو
ة أبي  ام اریة،  ت وم ا تسییر وا وم ا تصادیة و وم الإ یة ا یة، ك ود ما صص ن تصادیة، ت وم الإ ا

زائر،  مسان، ا اید، ت   .2014/2015بكر ب

ة،  -4 تی تصاديبناني  نمو الإ دیة وا ن سیاسة ا صص ا تصادیة، ت وم الإ ي ا ستر  ة ما ، رسا
رة،  مد بو ة م ام اریة،  ت وم ا تسییروا وم ا تصادیة و وم الإ یة ا بنوك، ك یة وا ما تصادیات ا ا

  .2008/2009بومرداي، 

ادر،  - 5 بد ا اءة إدار بوكرید  بات ك مركزیةمتط بنوك ا نبي با صرف ا ،  ،ة احتیاطات ا ة دكتورا أطرو
ة  ام تسییر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا وم الإ یة ا تصادیة، ك وم الإ سم ا تصادیة،  وم ا صص  ت

ف،  ش ي، ا   .2016/ 2015سیبة بن بو

د،  - 6 ا وحدة رواق  بل ا وا ومست ى ا سیادیة  دیون ا وروبیةأثر أزمة ا دیة ا ن صص ا ، ت
ة م ام تیسیر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا وم الإ یة ا ستر، ك ة ما ي، رسا تصاد دو یضر، ا مد 

  .2013 -2012بسكرة،
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د،  - 7 ا وروبیةرواق  دیة ا ن وحدة ا بل ا وا ومست ى ا سیادیة  دیون ا ستر، أثر أزمة ا ة ما ،  رسا
یة  ي، ك تصاد دو صص ا یضر، ت مد  ة م ام تیسیر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا وم الإ ا

  .45، ص 2013 -2012بسكرة،
باش،  - 8 ة ارس  صرف دراسة حا ر ا دیة وس ن ة ا كت متبادل بین ا ثر ا ة وا یة  ی دراسة تح

ترتین  زائر  تس)2011 - 2002( و) 2001 - 1992(ا وم ا تصادیة و وم الإ ة ا دد ، م ییر، ا
ة سطیف 14 ام تسییر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا وم الإ یة ا  .2014، 01، ك

ب،  - 9 ید طا مد الأمین و یةم ما زمات ا ة ا ا ي م دیة  ن سیاسة ا صص دور ا ، ت ة دكتورا ، أطرو
یضر مد  ة م ام تیسیر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا وم الإ یة ا تصادیة، ك  -2015، بسكرة، وم ا

2016.  

مد،  -11 طیب أ مدي ا زائرم ي ا نبي  صرف ا ود إدارة احتیاطي ا صص ن ستر، ت ة ما ، رسا
ف،  ش ي، ا سیبة بن بو ة  ام وم الأنسانیة،  یة وا تما وم الإ یة ا تصادیة، ك وم الإ سم ا یة،  وما

 .35، ص 2008 - 2007

دي أثر حرب نریمان زناني،  -12 ن نظام ا رار ا ست ي ظل ا بینیة  اریة ا ت ات ا ى ا ت  م ا
ي دو یة،مذكرة ماستر، ، ا یة دو ود وما صص ن تصادیة،ت وم الإ یة ا ل،  ك ی ة   .2015، 2014ام

ابد،  -13  زائر بشكیر  ي ا ود  ن ى ا ب  ط محددات ا تصادیة  یاسیة ا ة   - 1970( نمد
ة)2008 وم  ، رسا تصادیة وا وم الإ یة ا تصادیة، ك وم الإ سم ا كمي،  تصاد ا صص الإ ستر، ت ما

زائر  ة ا ام تسییر،  وم ا اریة و ت  .2010/ 2009، 03ا

یم،  -14  بدة، كریمة س ل صبرینة بن  زائر خ ي ا دي  ن رار ا بترول بالإست ار ا یرات أس ة ت
ترة  وم  ،)2014، 1999(ا یة ا تصادیة، ك وم الإ سم ا ود،  یة ون صص ما مذكرة ماستر، ت

ربي تبسي، تبسة،  ة ا ام تسییر،  وم ا اریة و ت وم ا تصادیة و  .2015/2016الإ

زیز طیبة -15  زائر بد ا ة ا دیة دراسة حا ن سیاسة ا وب حدیث  تضخم كأس داف ا ، سیاسة است
وم الإنسانیة رسا ،2003 -1994ترة  یة ا تصادیة، ك وم الإ سم ا یة،  ود وما صص ن ستر،ت ة ما

ف، ش ي، ا سیبة بن بو ة  ام یة،  تما وم الإ  .2005وا
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ادر،  -16 بد ا ر مراد  دو ابل ا زائري م دینار ا ر صرف ا ى س دیة  ن یرات ا مت دراسة أثر ا
ترة  ل ا مریكي خ وم  ،2003 -1974ا سم ا تصادیة،  ة ا صص نمد ستر، ت ة ما رسا

ة،  اصدي مرباح، ور ة  ام تسییر،  وم ا اریة و ت تصادیة وا وم الإ یة ا تصادیة، ك / 2010الإ
2011. 

ندوات - ج مؤتمرات وا یات وا ت م   :ا

1 -  ، ي ایی یواناسوار براساد و تنمیة، مارس ل یسیطر ا تمویل وا ة ا  .2012؟، م

مر،  - 2 ي ا دیةسن  ن سیاسة ا وم الإنسانیة  ،نوات تأثیر ا شارة  ة ا ام ة  كویت، م ة ا ا
د م یة، ا تما دد 03والإ   .2009، أكتوبر 12، ا

ي،  - 3 یدیةصاري  ت یر ا دیة  ن سیاسة ا دوات: ا داف وا سیاسات ا مة وا و زائریة  ة ا م ، ا
تصادیة،  دد الإ زائر، 04ا راس، ا ة سوق أ ام  ،2013. 

ي، - 4 دو د ا ن نبیة صندوق ا ة ا م ة با سیو یة وا دو داد نمودج : الإحتیاطات ا یة لإ ی تو مبادئ ا ا
بیانات ربیة،  ،یاسي  ة ا طب  . 2013ا

مد - 5 مال، ضیف أ تصاد وأسواق رأس ا ثانیة الإ سنة ا بة ا ط ة  اضرات مو وم ، م تصادیة،  وم ا
بویرة،  ة ا ام تسییر،  وم ا تصادیة و وم الإ یة ا تسییر، ك وم ا اریة و   .2015/2016ت

مد،  - 6 باري أ بد ا مید، بشرى  بد ا زیز شویش  دیةبد ا ن سیاسة ا ي ا كمي ودور  یل ا تس ، ا
د م تصادیة، ا وم الإداریة والإ ة كركوك  دد )4(م   .2014، 2، ا

زوز، - 7 يشریف بودري،  مان م دو دي ا ن رار ا ست ي ظل ا ورو  ر وا دو سة بین ا منا ة ا ، م
دد  ث،  با زائر، 09ا ف، ا ش ة ا ام  73، ص 2011، 

دة مدوخ،  - 8 وروبيما دي ا ن نظام ا ددا دراسات، ا وث وا ب دات  و ة ا وم 3، م یة ا ، ك
تصادیة  واطالإ ي، الأ ی مار ث ة  ام تیسیر،  وم ا  .2008و

ى كامل،  - 9 ى مصط تركیز  ربیة م ا مصارف ا وا ا ى ا ا  كاسات موحدة وان وروبیة ا ة ا م ا
ة مصر دد حا ة، ا ساب سنة ا تصادیة ا وم الإ یة  را ة ا م   .2009، 23، ا
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ادر،  -10 بد ا مان، بریش  زوز  تحدیاتم مریكي ا ر ا دو تي توا ا یة ا یة : الإستراتی ی راءة تح
ر دو بل ا مریكي ي حاضر ومست دد ا دراسات الإنسانیة، ا وث وا ب ة ا ة 9، م ام أوث  20، 

زائر، 1955  .2014، سكیكدة ، ا

مركزي وأمنصوري زین،  -11 بنك ا یة ا دیةثُ است ن سیاسة ا ى ا ا  مصریة ر منظومة ا ى ا ت ، م
تصادیة ت الإ و ن زائریة وا ف -ا ش ة ا ام دیات،     . وا وت

ة بوطورة، - ضی ي،  ل سمای مركزي  نو بنك ا یدیة  ت یر ا یدیة و ت دیة ا ن سیاسة ا یة أدوات ا ا
سیادیة دیون ا ة أزمة ا ي موا وروبي  وم ا داد  یة ب ة ك دد ، م یة، ا ام تصادیة ا ، الإ

.  

اریر -د ت   :ا

ریر 1-  سنوي ت زائر، ا زائريبنك ا دي ا ن تصادي وا تطور الإ  .2015، ا

سنوي2-  ریرا ت زائر،  ا سنة بنك ا دیة  ن تصادیة وا تطورات الإ سنة  2014ا ات  تو ، 2015وآخر ا
  .2015دیسمبر 

م -و ا م   :ا

ناصر،   - 1 بد ا تصاديمال  م الإ م ي، 01، ط ا ا ث مشرق ا توزی ودار ا نشر وا ، دار أسامة 
 . 2006الأردن، 

بوي،  -2  ربيزید  امة  حات الإدارة ا م مصط یزي_ م ، 01، طان توزی نشر وا رة  م ، دار كنوز ا
   2008مان، 

كترونیة -ه موا الإ   :ا

ي،  - 1 و دولأسماء ا تصادیات ا دیة  یر م موال  كمي سیاسة طب ا تیسیر ا رب ا ریدة ا  ،
دد  شرق الأوسط، ا یة ا دو رة، 13762ا ا سطس  02، ا رابط2016ا ن ا                                        :، ن 

                                                                                                  ode/704136http://www.aawsat.com/n  

ربي،  - 2 دس ا كميا تیسیر ا وروبي من برنام ا مركزي ا بنك ا ذي یأم ا رابطما ا ن ا      ، ن 

        www.alquds.co.uk/?p=307985  
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ي الأمریكي - 3 یدرا تیاطي ا ربي، الإ متداول ا تصا: ا ى الإ ى دور وتأثیر  ر  ال متو مي، م ا د ا
راب   /www.nabictrader.com/ar/news/detaits/42083                                        :طا

مركزي -4  یابان ا ال بنك ا رابط ، م ى ا ر               http://ar.tradimo.com/tradipedia      متو

                               

5 -  ، بد تیسیر رشاد  ذ سیاسات ا میةل تن ا تصادیة ا كمي الإ رابطا ى ا ر  ال متو   :، م
conomy/20121007/281762741480959-sharq-https://www.pressreader.com/qatar/al   

كمي، ن  - 6 تیسیر ا و ا مود، ما  رابط ریمي م                                         http://www.dialyfoc.com:                 ن ا

وركس،  -7 یم ا ت ت ا كميم یل ا تس كمي وا تسییر ا رابط ،ا ن ا       ن 
http://www.pandainvesting.com/quantitive–easing         

  

رابط -8 ى ا ر  ال متو ت، م م ارة ا م ت      mlar.aehttp://tegortetaa                    مدیر ت

یدان،  - 9 اشم  ود بن  ةس م دل صرف ا ى م كمي  تیسیر ا رابط ،تأثیر سیاسات ا ن ا :      ن 
                                                                                                                              http://www.Startimes.com                             

یدان،  -10 اشم  ود بن  يس یابانیة  كمي ا تیسیر ا ربة ا میزان ت رابط ،ا ى ا ر  ال متو   :  م

http://www.aleqt.com/2010/12/22 article _481506.html                                                         

یدان، -11 اشم  ود بن  كمي  س تیسیر ا یةا دو تصادیة ا رب ا ریدة ا ي أمریكا،  ال   الأول  م
ر    متو

رابط    html-http://www.alept.com/2010/12/29/article.484519:                    ى ا

بورصة،  -12 م ا ي ا یدرا وركسدور الإحتیاطي ا ي ا مریكي  رابطا ى ا ر  ال متو   : ، م

تیاطي -دور ي -الإ یدرا    /www.fxcc.ae/blog الأمریكي -ا

یل،  -13 تصاد اطف اسما یز الإ تح دیة  ن دوات ا رابط ،ا ى ا ر  : متو  

http://marketsvoice.com  

یم طویل،  -14 ر یةبد ا ا اذ بمخاطر  كمي أداة إن تیسیر ا رابطا ى ا ر  ال متو   :، م
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http://www.imlebanan.org/2015/06/27qaantitativeeasinghighsavingtool   

ثمان الأموي، -15 ظیم  نووي بد ا خیار ا كمي أو ا یل ا تس ىا ر  رابط ، متو                  : ا
http://www.forums.borsat.net/                                                                                                                       

  

سید -16 دین ا ا،، ء ا صیني ضمن یوان ا نى دخول ا ت الإحتیاط؟ وما م م ي  رابط ما  ن ا  ن 

                                        e currenciesreserv-yuan-http://www.sasapost.com/china  

كمي  -17 تیسیر ا مل برنام ا ي(كیف ی راف توضی و رابط) ان ن ا :ن   

http://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/368818   
ادل -18 سن  حة؟،م ة نا امرة خطرة أو وص كمي م تیسیر ا ة الأنباء  ، سیاسة ا ، ONAوكا
ى 29/07/2013 ر  ال متو رابط م    :ا

http://onaeg.com/?p=1089220    

ا، -19 س یم ا مد إبرا ر  م دو مزید من ا ة ا كمي"طبا تیسیر ا ى  ، 15/10/2010، "2ا ر  ال متو م
رابط  :                                    ا

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/21853                                          

ا، -20 س یم ا مد إبرا كمي م تیسیر ا ة خطة ا م نتی ا رابطماذا سیحدث  ى ا ر  :، متو  

http://alphabita.argaem.com/     

دیة،  ن یة وا ما سیاستین ا تنسیق بین ا ال ا ي م وروبي  دي ا ن ر بة الإتحاد ا 21- منى كمال، ت
مبر  رابط5، ص 2010نو ن ا :، ن   

 http://mpra.ub.uni-muechen.de/27764/   

دي،  -22 سموسى م اذ أوروبا من الإ ت لإن كمي أحدث كبسو تیسیر ا رابطا ن ا       :، ن 

 http://www.alaraby.co.uk/economey/ 

رب  ریدة ا شرق الأوسط،  حة؟، ا ة نا امرة خطرة أو وص كمي م تیسیر ا دي، سیاسة ا 23- موسى م
دد  یة، ا دو رابط11/11/2010، 11671ا ى ا ر  ال متو م :، ا  
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http://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=11700&article=594825#.WSU1S5
Lyhdg    

رابط -24 ى ا ر  ال متو ي، م یدرا رار ا بل  كمي  یف ا ت یف سیاسات ا   :نتائ ت

arabia.com/home/-http://forex  

investing.com -25 ،یابان رابطبنك ا ى ا ر    :، متو

Japan-banks/bank of-http://sa.inveting.com/central    
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Programs, School Of International And Public Affairs, New York, 2016, p 86.     

4- functions and operations of the banks of Japan ,the second English 
edition, editey by institule for monetary and economic, Tokyo, 2012, p 28,29  

5- Trading,Economics,japan central bank sheet 
  sheet-balance-bank-http://www.tradingeconomics.com/japan/central 

 http://www.mataf.net/frle lien  ,)banque central américaine (Fed, Mataf.net -6
/forex/edu/dible- du- forex//bibk- federal- reserves -    

7- European central bank, 
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exc

usd.en.html-graph-hange_rates/html/eurofxref 
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www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/acmai/index.htm/ ,history ank of japanB -8   

9- Fred,central bank assests for Euro Area,                             
https://fred.stlouisfed.org/series  

10- stasita, Share of currencies in global foreign exchange reserves from 
2009 to 2016, voire le site:  

-urre y-glo al-of-https:// .statista. o /statisti s/ /distri utio
 reser 

http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=USD&view=10Y  11-  

12- http://www.xe.com/fr/currencycharts/?from=JPY&to=EUR&view=10Y    



خص: م  ا

ل،جأأالبنوكأألكلبنية فيأأعلهأأللمأأفية لنليا هقأأعلنلأأهلبمأأتلةبةلكق يةأأ لبنيأأ نللتنأأهلبمأأتفي للنأأ  ل  لب تل 
لوأأ نة مليأأنلكجأأ ولبنوكأألكلبنية فيأأعلل.ليقةأأةل لة أأ لجليأأ ل لزأأ  لب فيأأ  ل،لتفأأ ل  لب لبنمي مأأعلبنكل يأأعل وةف أأ 

تلال نلب فيأأأعلل،خأأأاللبنمأأأكلب لب خيأأأة لهأأألليلبجةأأأعلجأأأللب فيأأأ  لبني نيأأأعلو مأأأتفي لل  لب لمي مأأأتة لبنكل يأأأع
ب يأةلبنأهدل هأللبنوكألكلبنية فيأعلنلبنوكأكلل، لب ب ل أه ل شف لننلكلأ لهف نيأعل8002بني نيعلبنف نييعلنف مل

 طلقلنلية لتمييعل  لب لل،اتي طللبنفي ةبنل(لتنهلبنلجلءللامتفي لل  لب لج ي  بني و كل،لبنوككلب لةلول،لبلإ
لنةه للبني نيعللب لةبق ه لبنمي معلهلللتمةيللشةبءلتا ىل  لب للز لتيثل لل.بنمي معلبنكل يعل يةلبنتللي يع

لهنأأكليأنل جأأللبنتأاثيةلنلأهليفأأ لا لبنف سأ  لبنيتلمأأطعللبنطليلأعلب جأللهأأللب مألبقلبني نيأأعلل،و نتيمأيةلبن يأل
نغأأةإلتنأأ   لبكتفأأ صلبلإزتيأأ  ،لايأأولنيأأ  لبنأأ لللبنتأأللبتوفأأ ل أأه لبنمي مأأعلتنأأهلخلأأقلجأألليأأنلبلإمأأتلةبةل

 أأأأأأأأأأأأأأه لللأأأأأأأأأأأأأ للالل.لإاتي طيعلبن للاة،لبنين،لبنيلةلبنكل دلينلخاللتاثية  لهللمفةليةفل  ملبنفيا لب
لبنمي معلكج ا لكموي لينلخالليف نجتهلبن ثيةلينلبنيش ا لبنتللن كتة لبزتي  ي  ل ه لبن لل.

مفتاحية مات ا :لبنمي معلبنكل يع،لبنتيميةلبن يل،لبنمي معلبنكل يعل يةلبنتللي يع،لب في  لبني نيع،لبنفيا لا
 بلإاتي طيع،لبنوكلكلبنية فيعلبنةسيميع.

 

 

Abstract  

Central Banks , resort in order to preserv etheir financial systems to using several tools 

The monetary policy tools are the most eminent ones. Their role gets the most explicit in time of 

crises In spite of the fact that the central banks have succeeded in resent years to face financial 

crises using their monetary policies tools The financial crises of the year 2008 revealed the 

limitedness of these tools. This state of fact led the central banks (the banks of japan, the 

eurosystem, and the US federal reserve) to resort to new tools called  "the non traditional 

monetary policy tools" . one of these tools is the facilitation of purchasing securities, known as 

"quantitative management" , in order to impact the long-term and medium-term interest rates in 

financial markerts to achieve economic recovery. The countries which adopted this policy 

carried out the creation of a climate of monetary stability through impacting the exchange rate of 

the main reserve currencies: USD, JPY and Euro. This policy has acheived a relative success by 

resolving many problems encountered by the economies of the said countries. 

Keywords: monetary policy, quantitative management, non traditional monetary policy, reserve 

currencies, central banks, the financial crisis. 

 


