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الما ستقرار و النقدي ستقرار تحقيق ع الك از ح وسياسات النقدية السياسة ن ب سيق الت  أثر

The impact of coordination between monetary policy and macroprudential policies 
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ص    :الم

الدراســة ــذه ــــدف حيــثثــر تحديــدإ ، ــ الك از ــ ح وسياســات النقديــة السياســة ن بــ ســيق الت ــرتمــن 35/2المــادةأظ

للأمــــر 10-04 مــــرمــــن والمــــتمم النقديــــة11-03المعــــدل السياســــة قــــدرة ــــو و جديــــد تحــــدي ــــرت أظ والقــــرض، بالنقــــد المتعلــــق

النقدي؛ ستقرار جانب ا الما ستقرار تحقيق الك از ح تتعارضإلا وسياسات قد دفأنھ ماأ م   .ل

ايدلقد م و ناك كفايةأصبح المـاعدم ستقرار تحقيق النقدية احيـثالسياسة مـن شـرافيةيتطلـب لسـلطات

ــــــــ الك از ــــــــ ح ــــــــة مقار ــــــــ تب ــــــــ إ المــــــــاوالتنظيميــــــــة النظــــــــام اســــــــتقرار تحقيــــــــق توصــــــــلنا. ــــــــدف ــــــــحيــــــــث ،04-10مــــــــرأن إ

ـــ المــادة26/08/2010لـ وخاصــة عــا35/2، متا زائــر ا بنــك المــا لتحقيــقجعلــت ــدفســتقرار النقديــةك للسياســة ــ جديــد إ

إلا النقـــدي، ســـتقرار ســـيقأننـــاجانـــب الت ـــتم و المـــا ســـتقرار عـــة متا تتـــو مســـتقلة يئـــة خلـــق يتطلـــب ـــذا ان تجنا اســـت

تضارب لمنع ا   . دافمع

لمات سياسة: المفتاحية ال النقدية، الكالسياسة از ستقرارح النقدي، ستقرار ، المادةالما - 10 مرمن35/2،

04.  

يف   JEL :G15،G21تص
Abstract: 
This study aims to determine the impact of coordination between monetary policy and 
macroprudential policies, as Article 35/2 of Ordinance 04-10 amending and supplementing 
Ordinance 03-11 related to money and credit showed a new challenge, which is the ability of 
monetary policy and macroprudence policies to achieve financial stability. Besides monetary 
stability; However, their goals may conflict. 
There has become a growing awareness of the inadequacy of monetary policy in achieving financial 
stability, as it requires supervisory and regulatory authorities to adopt a macroprudential approach 
in order to achieve the stability of the financial system. Where we concluded that the order 10-04, 
of 26/08/2010, and especially Article 35/2 made the Bank of Algeria follow up on achieving 
financial stability as a new objective of monetary policy in addition to monetary stability, but we 
concluded that this requires the creation of an independent body that monitors financial stability and 
is Coordination with them to prevent conflicting objectives. 
Key words: monetary policy, macroprudential policy, financial stability, monetary stability, Article 
35/2 of Ordinance 10-04. 
JEL Classification: G15 ،G21 

 
 



مصطفى                                                                                                                                                                                                                                                    كر   بو

 16  

  :مقدمة.1

المدفوعات ة سو وسبل ئتمان توف خلال من ، الما القطاع ما م دورا ة التجار البنوك تب. تؤدي و

ذلك ذاتالنظام أداء أنع المحددات من عت الماميةالمصر ستقرار فإن. تحقيق ثمة ومن

ة كب بدرجة يرتبط الما البأعمالستقرار النامية الدول حالة أك بصورة ذلك و ة، المركز البنوك

ا ف الماالنظامسيطر القطاع شاط ع  . المصر

دف سنوات لعدة ة المركز البنوك ظلت اإ بالأساسلقد النقدية،تحقيق للسياسة الرئ دف ل

النقديألا ستقرار و العامأوو المستوى الأن إلا؛للأسعارستقرار المالية تحدثأخذتزمات

منذأنحاءمختلف جرسأواخرالعالم بمثابة انت سعينات، الدول،إنذارال من العديد القرار مما لصناع

ا تمأن إدفع ا ةتو المركز للبنوك آخر دف ك الما للاستقرار أك   . اما

الموعليھ الما ستقرار والدوأصبح صنعح سياق مية ايد م دفا ة، خ السنوات

ذلك تمثل و الما ستقرار لمراقبة والعم النظري طار وضع من لابد المنطلق ذا ومن قتصادية، القرارات

والنقدية المالية ن القوان تموضع و ا، خلال رمن الماليةنماذتطو والضغوط بالاضطرابات بؤ ت ظلج عادة

الدو والبنك الدو النقد صندوق مثل الدولية المالية الدوليةالمؤسسات ات سو ال نك ذه. و أن نجد نا من

عد خاصة لتحقيقھ والس الما ستقرار لدارسة ا شاط جوانب من ما م جانبا تخصص الدولية المؤسسات

المتقدمة الدول زمات شار وان المالية الرأسمالية وتصاعد الما ر التحر لسياسة الدول مختلف اج . ان

تجاوز الماليةأسبابوقصد و زمة ةللر العقار ين ور تحاد و المتحدة الولايات أعلنت صناديق، شاء ا عن

و  الما اللاستقرار أنظم استقرار ع المحافظة إ أفضل ل ش ستجيب أن ا شأ من ال للإصلاح خطط عن

ش. المالية ة المركز البنوك دور يوجد ، الما ستقرار إطار ن بتمت اصة ا العملية المقدمةذه قوي ل

ة مقار لية"ع ة از   ". اح

البنوك من وناتھ م مجمل لاستقرار حتمية يجة ن و ، الما النظام استقرار أن عتقاد سار لقد

بتحقيقتوالمؤسسا كفيل مالية ومؤسسة بنك ل مستوى ع جزئية ة از اح ة مقار تب أن أي المالية؛

ال لمجمل الما الماستقرار ةأزمةلكن. نظام العقار ون يتوجب2007الر اذ ة، المقار ذه قصور ت اثب ،

مجملھ الما النظام استقرار و سلامة ضمان عتبار ن ع تأخذ لية، ة از اح ة بمقار ا   .تكمل

ا دف ضمن والك ي ز ا از المصرفيةح ومعإ ،لرقابة سليم نظام وجود من ع،االتأكد قادر

فتحقيق ، المصر العمل تحكم ال واللوائح ن القوان إطار جتماعية و قتصادية التنمية إحتياجات تلبية

ومعا سليم ما بموقف المصر النظام وحدات من وحدة ل تتمتع أن يتطلب المصرفية السلامة ،مبدأ

م ا تمك ال ة دار والكفاءة القدرة ا بكفاءةولد ا وموجودا ا ا مطلو إدارة الوساطة،ن ا بدور والقيام

السيولة من مناسب قدر وتحقيق المال رأس كفاية متطلبات مقابلة ع والقدرة المالية بالملاءة ا تمتع مع .المالية

ن م المسا ضغط تحت حية الر عظيم إ ساس دف الما النظام العاملة البنوك عوإن ما و و

المخاطر من د مز من تحمل تجھ و ي ذا و البنك طر ا أن أي البنوك؛ ذه ع(محافظ إ ى د

)bottom-up((.عمليات الما النظام البعض ا عض مع البنوك شابك ت إذ آخر، إ بنك من درجتھ وتختلف

المخاطر وأن ثمار، س و لةال ئتمان مش خرى البنوك ع تؤثر البنك ا ماذلكيواج عاظما

النظام بخطر الما( عرف ستقرار ستقرار. )عدم تحقيق إ النقدية السلطات دف ساس ذا وع
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

سف من يأخذ نجده طر ا ذا خفض أن حيث ، الما النظام النظام خطر خفض أي ؛ ع(الما من

ى د   ).)top-down( إ

رقم مر عطي زائر، ا الة سبة تم 01المؤرخ04-10بال صلاحيات2010 س زائر ا لبنك ،

الما ستقرار مجال حسن. واسعة ع الرقابة مة م زائر ا لبنك مر ذا وكفاءةعطي وأمنشغيل

الدفع الماأنظمة النظام سلامة وضمان الماو . ، ستقرار بناء عناصر م أ من ذلك المادةعت 2/35وخاصة

النقدي ستقرار جانب إ الما ستقرار بتحقيق ملزما زائر ا بنك تجعل ال مر، فعل.من كرد عت و

وخاصة العالمية المالية الساحة ده ش ما ع للأ مح و المراحل تم ال السيولة الدوليةأزمة المالية زمة

من للعديد وحاسمة عة سر تدخلات تطلبت العالم وال أنحاء مختلف ة المركز ة؛البنوك خ ذه دفعت

الما ستقرار دف بروز مع النقدية، ا سياس أطر عميق ل تحو   .إ

الية.1.1   : ش

التالية الية ش طرح يمكن سبق   :مما

و سيقما الت النقديأثر ستقرار تحقيق ع الك از ح وسياسات النقدية السياسة ن ب

الما ستقرار   ؟و

وو   المادةما عديل بمر من) 35/2(أثر والقرضالمتعلق المصر) 04-10(النقد النظام استقرار ع

النقدية؟ السياسة ممارسة وع زائري  ا

الدراسة.2.1   :فرضيات

 ة المامقار ستقرار لتحقيق ة ضرور الك از لتجنب.ح ن السياست ن ب سيق الت يجب حيث

 .دافعارض

 ستقرار تحديد النقديةعد للسياسة جديد دف ك مر) 35/2(المادةالما فانھ)04-10(من ،

الرقابة خلال من ليةيتحقق ال ة از شراف ح زائرو ا لبنك داف.الفعال ا تتحقق نما ب

خلال من النقدية النقديةأدواتالسياسة  .السياسة

الما. 2 ستقرار وم  مف

خلال من المالية المؤسسة سلامة اولا الما ستقرار المستوىدارةيتضمن ع المؤشرات ذه ل ذرة ا

ي، ز الكوإدارةا الما استقرار لتحقيق النظام، خطر عاظم دون تحول الما للنظام لية فعالة  .نظامية

النظام عرض يجة ن الغالب ون و فجأة، ر يظ ولا متقطعة، ات ف ع يحدث الما ستقرار عدم ان

أي ما، لأزمة غالبيةأنھالما أن رغم الما للنظام ملازمة صفة ون ي منلا مستقرة غ تبدو المالية نظمة

ما حد إ   .الداخل

ف الما"عر التحليليةو" ستقرار دوات ر لتطو م والعملياتالملائمةم السياسات لتصميم  . وكذلك

(Issing, 2003, pp. 16-23) 

تحديد فإن ذلك، تستقرار ومع ث قد منأنھالما لكث سبة بال صعبة مة ن م تم . الموضوعبدراسةالم

ةفغالبا الصعو ذه تفس يتم لمجالما ية س ال داثة تحليلل مع بالمقارنة الما أو ستقرار سعار استقرار

النقدي بكثستقرار أطول خ تار لھ  (Crockett, 1997, pp. 55-96). الذي

ف التعر ع والتعب استخدام ن توج ناك   :و
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 مصطيفضلونكتاب المااستخدام ستقرار   ؛عدم

 المصطكتاب ذا ستخدمون و الما ستقرار ف عر  .يحاولون

ف.1.2    :) la stabilité financière(الماستقرارعر

موضوع ناول عملياتھي و أجزائھ و مجملھ الما النظام استقرار ، الما تتلقى. ستقرار فالبنوك

خلال من جل لة طو ة ثمار س ع المشار إ ا بإقراض تقوم ثم جل، قص
ً
اما ال ا يحمل الذي مر ع الودا

ئتمان خلق قيام. عمليات ضنا اف ولو وقات، من وقت أي م،و أموال ب بطلب ن المودع فإنجميع

البنوك حوزة ا ل موجودة ون ت لن المبالغ لا. تلك الذي المحتمل ستقرار عدم ع مثال مجرد ذا عد و

حوال من حال بأي منھ التخلص مما .يمكن طر ا مصادر جميع شمل أن الما ستقرار تحليل ع ن يتع

م أسلوب إتباع نيقت ب الروابط مراعاة من كذلك ولابد ، الما النظام قطاعات مختلف رصد

دود ا ع والروابط   .القطاعات

الماليةإن زمات وقوع تجنب و الما للاستقرار ف عر وأقصر سط إذن؟. أ المالية زمة فما

المالية أصولھ أحد أو البلد، عملة الثقة لرؤوسخرى، فقدان جانب ن ثمر المس ب ب س ي مما

البلد من م ،( .أموال صفحة2008بلوا ،81(  

بأنھ أيضا فھ عر مكن عمل: "و وسلاسة قوة من التأكد ع مما العمل ، الما النظام ونات م جميع

والتوترات ضطرابات غياب ع قتصادذا ينضوي ع سلبا ينعكس بما از ف". ا التعر ذا ع بناء

م ف خلال يمكن من الما   :ستقرار

 الما النظام ونات م جميع  ؛استقرار

 ا المرتبطة شطة و المال أسواق  ؛استقرار

 خاصةومن عناية ا ل تو ال المؤسسات م ولتارالبنوك ؛أ ا وحساسي ا مي لأ ة المرتبطالتجار ا خ

سواء ا، وقوع ن ح ا بالأزمات غ أو زمات تلك مبعث  .انت

بالنظام يرتبط الما ستقرار فإن ف التعر ان وأيا سبق ما خلال المرتبطة من شطة و وناتھ وم الما

مية لھ يو ما رأس وع ا بھ، م أ ومن ة، التجار والبنوك المال أسواق عنوالعناية؛ المسؤولة ات

النقدية تحقيق السياسات خلال من ة المركز البنوك والرقابيةذلك شرافية او ت ت   .ال

الما" Crockett 1997"أوجز يتطلبستقرار ون أن" بأنھ مستقرة،المفتاحالمؤسساتت الما النظام

ون أنو مني عالية درجة ستمريجبالثقة ناك الماليةأن والمؤسسات البنوك تمكن الوفاءب حيث

دون  التعاقدية ا اما أو بال أنةخارمساعدةتوقف و ون ، ذات مستقرة، سية الرئ يمكن سواق

ن المشارك عكسللأعوان ال سعار بثقة كبالقدرات التعامل حد إ تختلف ولا اتساسية ف

ة اتتلاعندما،قص غي ةحدث فيضمن. ساسية القدراتكب التعر ذا يأخذ عتبارا، ن شروط ع

ن المالي سالوسطاء ل ولكن سواق، المالية و التحتية ية الكتاب .الب عض عكس ع نأيضا،  مثلخر

"Davis 2001 and Allen and Wood, 2006"،أن وا اعت اتالذين عدم ف ع دليل صول أسعار تقلب

فإنھ. ستقرار ا، الماأنؤكديوأخ ونستقرار يمكني الما النظام ان إذا العمليأنهموجود ستمر

طبي ل أودون  ش خارجيةتدخل حالات. مساعدة ث س فإنھ ، التا يمكنو الذي الما ستقرار عدم
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

خلال من االحتياط تجنبھ غ أو من منما المالية للمؤسسات الدعم الأنواع  سياسيةأوتنظيميةخلال

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

ض الما"أن"Lager 1999" يف النظام استقرار من دف محدداال ون ي أن ،أدقعباراتو،يجب

ضطراباتك ة تجنب كب اليف ت ب س أن المحتمل من ال الما مخرجاتالنظام قيقينتاج ع . "ةا

ضطرابات" أنقولال أراد و أنذه است يمكن جذور المد اتمن الماليةاتواج الصعو المؤسسات

الماليةالاضطراباتمنأو أخرى،". أسواق ع مرة ترك عناك الما ستقرار عدم قيقيقتصادأثر ،ا

اف ع الماليةباو سواق إ،لاضطرابات ناضطراباتبالإضافة المالي   .الوسطاء

ون،"Foot 2003"لـوفقا  ماي استقرار   (Foot, 2003): وجدإذالدينا

النقدي، :أولا    ستقرار

ات:ثانيا امستو بأ تصنف   قتصاد،ةطبيشغيل

االثقة :ثالثا تؤد ال والعمليات سية الرئ المالية تجريالمؤسسات قتصاد،ال   أسواق

عا ية: را س ال سعار ات تحر توجد اللا قيمة الأصول فوق أو قيقية قتصادا والمالية من،

أن ا العنشأ يشوه والثا ول    .صر

من واحد و يذكرالذا ال القليلة فات اعر باعتبارهف النقدي أسا ستقرار ستقرارمناجزءا

فوإن.الما حو"Foot’s "عر من صر القرب حيث من قيقي ا القطاع مع ط الر معدلالتفس

العمالةلالطبي ات ع. مستو الضوء سلط ميةكما الماعمليات"الثقة" أ مماثل.النظام موقف و و

"Large 2003 "،الماعرفالذي حيثستقرار المامن النظام الثقة ع فاظ   .ا

الما"أن،"Padoa and Schioppa 2002" يؤكد ون حيث ؛شرطوستقرار عي قادر الما النظام

الصدمات ع تحمل المدخراتال تخصيص ثمارافرصلوق عوق  لاس قتصاد و المدفوعات ".تج

كو ونا ال النظام، مرونة أو الصدمة امتصاص قدرة أنالع يمكن بحيث ، امھيما م أداء ستمر

الدفع ساسية خدمات وتوف الموارد إ. تخصيص لأنھ،ناالدفعخدمات شارة جدا م عدم

الوساطةا والماليةضطرابات ا، ل المدفوعات نظام مستوى ضطرابات ع ضارة آثار اق إ ع قدرة

قتصادي شاط   (Davis, 2001) ".ال

عرض دوره التا" Schinasi 2004"و ف ون " التعر الماي لماصنف النظام عقادرةانستقرار

يل إعاقة(س س و) ول قتصاد عأداء القادر المالية ختلالات ت تجأوداخلياتطورتشت أحداثمن ت

مةسلبية متوقعةم اوالعرضذا،."وغ دراسة الماموحد   (Schinasi, 2004, p. 06).  لاستقرار

أن ع سياقالماليةنظمة عملياتذا ستقرار.ستقرارضمن ايةوعدم  للعملياتيمكنال

ا أ من ب تق مستقرة"أن اية،"غ الذي ال السياق ضمن ون ت ) ضطرابات(ختلالاتفيھتراكمحيث

ارجية داخل ا الصدمات ب س أو الما ال أن" Schinasi"وأشار. النظام الات ا إ إشارة ستقرار عدم

اي ف الما ون قيقيةالعاديالوظيفة عيقالنظام ا   (Schinasi, 2004) .للاقتصاد

الما .2.2 ستقرار عدم ف  ):l’instabilité financière( عر

ستقرارأنھ،"frederik Mishkin"اعت  عدم عندمايحدث إيتعرضالما الما النظام

تتدفق صدمات مع ذلك تصادف النظامالمعلوماتو بأن تفيد بدوره الماال القيام ع قادرا عد لم
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إ موال نتاعوانتوجيھ ثمار س فرص م لد الما. الذين الوساطة دور ع يؤكد ف التعر ةذا

الما عللنظام شدد و قيقي، ا للقطاع ئتمان المتقديم التماثلركزي الدور  يالمعلوماتلعدم

ب ب س الماال ستقرار  (Mishkin, 1997, pp. 55-96) .عدم

أن"frederik Mishkin"وأشار   الماعدمإ الصدماتيرتفع ستقرار ب س  ضطراباتعندما

المعلومات أن.تدفق بالالمعلوماتغ تفيد وفشلال شر الماليةتن المعاملات جميع دون ( عم من  ح

ف)صدمات التعر ذا تفس فضل فمن تفاقمالصدماتال بصيغة، ع التماثلعمل يالمعلوماتعدم

وتوقفحيث،الموجود عطل إ المالية يؤدي   .العاديةالوساطة

أنھ،"Davis 2001"عرف ع الما ستقرار وعدم النظام المالية" خطر زمة وقوع خطر صفوي  ".تزايد

المالية توفالياربالازمة ع القدرة وعدم ، الما للنظام لفرصعدفال خدماتكب ئتمان تخصيص أو

المنتج ثمار لھ"Davis" وأشار. س ون ست المالية زمات أن إ ةاأيضا كب سلبية قتصادي آثار شاط ال .ع

الما ستقرار ز عز أنو ع يجب النظاميةيمر المخاطر من. إدارة الرغم تقلباتأنيؤكدأنھع ع أسعاروقا

ب صول  بعدي س ف،أن التعر ذا بھمنمن سيولةجيتقدأنھالمسلم فشل ل ش النظام خطر

التحتية سوق ال ية الب يار ف. للسوق وا التعر ذا ا، القطاعي وأخ دعم الما النظام دور ع أيضا ؤكد

الدفع حقيقيال وخدمات ئتمان توف خلال  .من

بأنھ" Ferguson 2003 "ووصف  الما ستقرار بثلاثوضع"عدم أساسيةيتم   :معاي

المالية:أولا صول رأسعار صلية؛ تظ ا أسعار عن شديد   بانحراف

ي وانحرافات :اثا ات ئتمانشو وتوافر السوق دوليا،أداء ما ور    ؛محليا

الكانحرا :ثالث نفاق نحرافأو(ف إ إما) يتجھ ، كب ل أوش عأقل قتصاد قدرة من   .نتاج أك

فو التعر نلھذا ت نم ت   :أساس

عكس:أولا فع يتضمن"Davis"عر ف، صول"Ferguson" عر أسعار ف ضمنشوه ستقرار عر عدم

  . الما

افناك:ثانيا حاع تأثصر حيثعمق من ، الك قتصاد ع الما ستقرار نفاقالعدم ع تأث

 .الك

ح الماأنھ"Chant"اق ستقرار عدم تمي ب عدم ي مثل ستقرار عدم من خرى ال ش من

الك قتصاد المباشر .استقرار مصدره الما ستقرار عدم أن و سا ن منالفرق ح المالية، سواق

و الك قتصاد استقرار الك عدم الطلب ب س حيان من العرضكث ش. الكأو ا، "Chant"وأخ

المالية سواق أن اتتتمقدإ التغ بات الو سعارب الات ا و صفةالظروف، ا عل تنطبق لا

الما ستقرار ح.عدم اق و المالذلك ستقرار عدم إليھأن النظر حيثيجب المحتمل من اتالتأث للتغ

قيقيالظر  ا قتصاد ع المالية  .وف

إدارات ة المركز البنوك من العديد شأت أ دأللا كما و الما ،ب تستقرار الما ستقرار ر تقار قدوشر

أيضا رشادات اعتمدت عض توف أجل من محددة فات ستقرارلدفت العر ع . الما فاظ

دول و ا فاتأدناه،)01(رقمعرض عر طرفعض من ناة المت الما أنحاءعض ستقرار ة المركز البنوك

  .العالم
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

رقم دول ة): 01(ا المركز البنوك عض طرف من الما ستقرار ف   عر
المركزي  ف  البنك  المصدر التعر

ي ورو المركزي من البنك الذي الشرط بأنھ الما ستقرار عرف أن النظاميمكن ون ي خلالھ

التحتية(الما ا ي و سواق و ن المالي الصدمات) الوسطاء تحمل ع قادر

الوساطة اضطرابات احتمال من التخفيف أي ، الما يار وتجنب

ح مر ثمار اس فرص إ ا وتوج المدخرات تخصيص  .المالية

Financial Stabilit
y Review 

الد ات سو ال زمة"   وليةبنك الضغط، ادة، ا التقلبات  La BIS  "غياب

ي لما المركزي ل البنك تمو أداء ع القدرة الما النظام استقرار ي لما المركزي عرف

يك ال التكيف ات ف وخلال الضغوط حالات وخاصة الك  .قتصاد

www.bundesbank
.de 

المركزي البنك

ي يطا   ال

وقادر" فيھ موثوق للدولة الما النظام ون ي عندما الما ستقرار سود

القطاعات ل تمو ع قدرتھ عدم من المخاوف تام ل ش يل أن ع

قتصاد من   ".خرى

Bank of england 
by Paul Tucker 

لاسلندا المركزي لتحمل البنك ز مج الما النظام أن ع الما قتصادستقرار صدمات

المدفوعات وس ئتمان منح التوسط خلال من المالية، سواق و

مناسب ل ش المخاطر ع توز  .وإعادة

Financial Stabilit
y Report  

المركزي ن رجنت المالية بنك دمات ا لقطاع يمكن ا خلال من ال مة الم الما ستقرار

وتو  ور م ا مدخرات مدفوعاتحشد نظام ور م ا من واسع لقطاع ف

بالكفاءة سم ت قة بطر ومستمر  .أمن

Financial 
Stability 
Bulletin Second 
Half 2007 

نازي،( : المصدر   )2005ش

تج ست ف التعار ذه التمعن ات الكب التقارب و ، ستقرار حول  النظر وج  من قل ع الما

تج البنوك محافظي طرف ست حيث ة،  :المركز

 ف المركزي  البنوك من العديد محاولة  ).ستقرار عدم من بدلا(الما ستقرار عر

 ة العديد المركز البنوك ام ع ركزت من سية الم يل ع(الما للنظام الرئ  وخدمات ئتمان توف المثال س

 ).الدفع

 النظام س عطل ال الصدمات ع ترك ناك ؛ عمل ذه مقاومة أي الما ل الما   .الصدمات النظام

الما.3 ستقرار ع فاظ ل ساسية   :المحاور

تحديد الما ستقرار ع فاظ ا سية المحاور  يتطلب الما الرئ النظام استقرار ع تؤثر أن يمكن ال

و شط؛ الك قتصاد محيط: مجملھ و سواق؛ المالية المؤسسات استقرار معا وجود واستقرار

فعال ة الدفع أنظمة ع وإشراف تنظيم سو   (BF, 2000, p. 52) . وال

شط الك قتصاد محيط.1.3 و  :معا

ر فمع نظمة سواقفإنوالبلدان المال رأس أسواق تحر تقييم  المالية و ن تحت ثمر  المس

سة، سياسة وضع ع العمل الضروري  فمن ولذا. المؤسساتيون  لية قتصادية السياسات ذلك  بما متجا  ال

لية ي صرف وجود جانب إ المناسبة، وال ساسية مكيف نظام قتصادية الظروف  . مع

التا ر فإنھ و امل يظ ن ت ن مع ستقرار النقدي ستقرار ب التحكم أن ع لا ذا ولكن. الما و

اف، ول  ي ذا لضمان وحده التأكيد. الثا ض و ئة أنھنف ب سعار، استقرار من ب ون  أن ي  سلوك ي

ن سواء عقلانية، أك قتصادية عوان ض مق أك انوا حية تقييم يتحكمون م ر ثمارا ن أو .اس  المقرض

م الذين ا الوضع تقييم يمك ا ولة الما س ن ض للمق  (BF, 2000, p. 53). والمستقب
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ف، بحكم و سعار لاستقرار محيط ذلك، إ بالإضافة  المالية المؤسسات لسلامة ملاءمة أك التعر

مستوى  بخلاف م من متقلب ت أو يمكنناأنھغ. مرتفع أن لا يتم ستقرار عدم نفي الذي  بالتقلبات الما

ور  للأسواق المفرطة ن، الوسطاء وضعية وتد يتطور  أن يمكن المالي ئة  لا بالعكس استقرار من ب سعار،

ذلك يحدث أن يدعم. يمكن من ناك ، ستقرار عدم إ يف أن يمكن طار ذا مثل بأن ف دفعت الما  إذا

ا، المفرط التفاؤل  إ قتصادية عوان ف مبالغ ثقة إ تحمل يؤدي مما أو ادة ز ادة إ ا المحتملة  . المخاطر

سواق المؤسسات استقرار .2.3   :المالية و

ن خمسة منذ د بذل تم قد عاما، وعشر والعال المستوى  ع مستمر ج  استقرار ماية المح

ا تحذيرا انت ال ،)Herstat( بنكأزمةعد خاصة المالية، المؤسسات النقدية إ قو يئات ال مسؤو مجمل

تحميل الكب العمل ذلك تم وقد. والمالية خلال العشرة من بلورة مرة، لأول " بازل " نة مجموعة  إعدادات لأجل

 . المصرفية بالرقابة يتعلق فيما واسعة

ا أبرز  من واحدا ان اما شاء  إس مسة المبادئ إ ن ا ة، ساسية وعشر از ون  ح  مرجع بمثابة لت

ا، والرقابة ئتمان مؤسسات لإدارة والدو عل المح المستوى  لأجل المسبقة الشروط تمثل المبادئ ذه. ع

ل فعالة، مصرفية رقابة يا و ة، التنظيمية المتطلبات ئتمان، مؤسسات والتعاقد از ح  المعلومات ومتطلبات و

شطة دود ع و بالإشراف،. ا يتعلق فيما تحض أما ز لعدة مستمر ناك عز اجل من قادمة  سنوات

ة الرقابة از والدو ح المح المستوى أعطت.ع ن واسعة مسؤولية بازل  نة وقد  تالمجموعا ع للمشرف

ن للمسؤوليات وا تقسيم وحددت الدولية ن ب البلد المضيف البلد  المشرف ن  للمؤسسة ص والمشرف

جليا المالية، رت ظ ي القانون  قد  (BF, 2000, p. 54). الموحد ورو

باستقرار يتعلق فيما اخرى  التنظيم ودرجة مختلط الوضعفإنسواق، أما ا دولة من  ففي. متفاوتة

التنظيم النقدية، السياسة انتقال قناة  وال النقدية، السوق  ون ي ان  شروط مستوى  بقوة، موجود يجب

طار وأيضا العمل ومباشرة ي الدخول الة للعمليات، القانو ة وا أسواق مشا يخص والسندات فيما م . س

ن، الوقت  موجودة غ أو ضعيفة التنظيمإنفالمقابل،   الصرف وأسواق المشتقة المنتجات أسواق الرا

سية ذه. جن رئ أسواق ة ة خ ناك العالم، مستوى  ع وكب معقودة و  ملموس تقدم إحراز ع أمال

لتضمن ا، تنظيم وتوف مرضيا تطورا قل ع نحو  .العمليات عن المعلومات اتاحة

أنظمة.3.3 ة استقرار سو   :ال

ة بأنظمة يتعلق الما ستقرار من الثالث الرئ المحور  سو  العلاقات وتوثيق المالية المعاملات فتوسيع .ال

ل ايد ش ن م المالية ب سواق المؤسسات حذر، المالية و ل تطورا الواقع،  ش ا ولدت  المدفوعات كب

ات سو المعلومات وال ون  ما غالبا ال والضمانات وتبادل ات ت سو ال ذه ل أن. المقابل  الدفع نظم كما

من سيان ناقلان ن م ومحيطھ  . الما للاستقرار رئ

المجال، ذا تان ناك ففي ن رك ت ة أنظمة: أساس سو قيقي الوقت جمالية ال ة ا سو ال  وأنظمة

 :المالية للأوراق

ة أنظمة سو قيقي الوقت  جمالية ال يجمع): RTGS( ا و ن و ة والفعالية السلامة ب  عمليات سو

ة للقيم الدفع و. الكب السليم ، للاستقرار أسا شرط فعملھ ن  الما وضمان أيضا يحدد ح  التنفيذ تكييف

،. النقدية للسياسة الفعال التا الدفعفإنو مة النقد سوق   المشاركة المؤسسات تمكن أنظمة من ال
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

التا. المتطابقة والمعدلات السيولة من ستفادة ل فإنھ و  السوق، وأداء النقدية السياسة لفعالية ضمانا ش

مخاطر ضد ضمانا وأيضا، شار امل ع وا مثال ذا. النظاميةزماتان ن الت  للسياسة الفعال التنفيذ ب

فاظ الضمانات أفضل عارضا( النقدية الشروط )سعار استقرار ع ل ن  . الما للاستقرار اللازمة و

مة م الثانية ة ة أنظمة وتتمثل جدا، الرك سو ة" نظم ن  وال المالية، للأوراق ال  "سليم - سو

قيقي الوقت  إلزامية ة فورا تضمن أن يجب وال ئتمانية فالمؤسسات الواقع، . ا سو  المعاملات  ال

الات معظم   النقدية، من تطلب ا الضمانات اللازمة السيولة ستفادة سليم نظام. مقابل أي  فعال إن

دود ل عابر ل العال المستوى  ع لاسيما للتحو أو ي ة ورو سو لل المضمونة المالية وراق انتقال

ي سليم المال وال ستقرار شد ي ما سوق لأي ضروري و  . ا

ا، نلاحظ ، الصعيد ع أخ دود، العملات متعددة المقاصة نظم عمل  المحرز  التقدم العال ا  فضلا ع

د توصيات عن وا ة مخاطر من لقياس سو   . جن الصرف معاملات  ال

الك.4 از ح ة  :مقار

كفاية عدم بدا ةقد مقار عا لم أي ، الما ستقرار عدم من د ا ي ز ا از ح شراف

سواق ومع ا بي فيما البنوك ن ب رتباطات ا وم واحدة، مرة بمجملھ الما النظام ي ز ا از ح

)interrelation (مالية عدوى ل ش ع نظام خطر ل ش ا)expositions communes(ما ن و والقطاع، لبنوك

قيقي مالية) interaction(ا دورة تقلبات ل ش ع نظام خطر ل ش   ). procyclicité(ما

الك.1.4 از ح وم   :مف

الصدمات من د ا إ الك از ح المالية)choc(دف الفقاعات ومن ،)boulle .(ات ا وإن

، الدو النقد كصندوق المنظمات تتمثل عليا وسيادة سلطة ذات ات ج الك ازي ح بالتنظيم المخولة

شرافية السلطات من ا وغ ة المركز البنوك أو النظام طر ية ورو نة ال   . أو

الك 1.1.4 از ح ف   : عر

ف عر ل الك"س از ومن" ح و لھ المقابل المصط ي"خلال ز ا از لوان"ح ع قياسا ،

للون منطقي ك ل التأو طبيعيا تتواجد ي ز وا الك از ح ات توج أسود، يقابل أبيض حيث

شرافية و التنظيمية النصوص يم الذي تمكم. الرمادي أساسية خصائص ثلاث البحث، ذا محدد و ا

التنظيمية النصوص حيث من ي ز وا الك از ح ن ب وتحديد وتفرق ا داف أ حيث من شرافية، أو

المخاطر دول انظر(خصائص  .))02(رقما

ل، ك النظام ع تؤثر ال المالية زمة ع وقا خطر من د ا و الك از ح ة لمقار المباشر دف ال إن

عو السيطرة الكلأجل قتصاد مستوى ع ا اليف منو. ت د ا إ دف بالمقابل، ي ز ا از للاح سبة بال

الما النظام ع ا ل تأث أي عن النظر غض المؤسسات، مختلف مستوى ع ز ال ة. مخاطر المقار بررتذه

ن ثمر والمس ن المودع او .حماية ح ة مقار غاية فإن للنتائج، نمابالنظر ب ل، ك الما النظام سلامة الك ز

الفردي المستوى ع مؤسسة ل سلامة تم ي ز ا از ح   (CLAUDIO, 2009, p. 36) .بالمقابل

التناظر خلال من ري و ا الفرق توضيح مكن محفظة. و مع الما النظام ن ب المقارنة ماليةيمكننا

ل أن حيث المالية صول من مجموعة ماليةأصلشمل مؤسسة  .يمثل
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قد ال سائر ا بتفادي تم ي ز ا از ح ة لتمقار ا الكأصلتكبد از ح خطر؛ ما

المحفظة مجمل لة الم سائر با يرتبط ترك. بدوره أو التنوع من درجة و الك از ح منظور

كك الما النظام ولكن فقط، مالية مؤسسة ل س ول يجة،. لالمخاطر، الن التعرضفو و م الذي

للمخاطر ك المالية،) ارتباط(المش المؤسسات ن وب نا والمجمع اكم الم طر منفا بكث تلكمجموعأك

مؤسسةالمخاطر ل وجدت نكيةال و مقارمالية يإطار ز ا از ح التفاعلاتة لوجود نظرا ،

أي المجمع طر ا د ز و النظام، نفس المؤسسات تلك ن ب ئتمان النظام"وعلاقات درجة" خطر زادت لما

المتبادلة ا علاقا المؤسسات تلك  .ارتباط

رقم دول الك): 02(ا از ح ة ومقار ي ز ا از ح ة مقار ن ب   مقارنة
ة ي  المقار ز ا از ح الك  منظور از ح   منظور

الوسيطية منفردة  )المباشرة(داف المؤسسات ات صعو من د النظامية  ا المالية زمة من د    ا

systémique  

ائية ال ن  داف لك المس ن(حماية ثمر المس ن، جما  )المودع المح الناتج من بمع لفة الت تجنب

PIB  

طر ا للمؤسسات  خصائص الفردي التصرف عن مستقل عت

 )exogène (  

جما بالتصرف مرتبط كأنھ عت

 ) (endogèneللمؤسسات

المؤسسات ن ب رتباطات

ك المش   والتعرض

مة م مة  غ   م

ة از ح الرقابة مؤسسة  تقييم ل ب اص ا طر ا   بصيغة

)bottom-up ( 

النظام خطر إ: بصيغة ع من يتجھ

  )top-down(سفل

Source: (CLAUDIO, 2009, p. 37) 
إجما طر ا عت الك از ح ة مقار فإن ا، ما) مجمع(وأخ ا السلوك بع ي ما للمؤسساتبقدر

أو التق) endogène(المالية، الناحية أسعارو. ةمن ع تؤثر أن مجتمعة المالية للمؤسسات يمكن الواقع،

السندات كمية وع المالية، نفسھ(empruntées ou prêtées)صول قتصاد ديناميكية التا ال،.و ا ذا و

المالية المؤسسات صلابة ع كب وأثر فعل ردة لھ ذا. بدوره عتبار ن ع يأخذ لا ي ز ا از ح ومنظور

رد من طر،الفعلةالنوع ا عت   .)exogène(طالما

السو  أسعار ع التأث من قليل العموم ع ا ل ون سي المالية المؤسسات مختلف فإن فردية صفة قو

مجملھ قتصاد تفاديو .أو بازل نة ا وضع ال مة الم ديدة ا والقواعد المعاي م س أن يمكن

أية وجھ الصمود ع المصارف قدرة عزز و النظامي، أو الفردي المستوى ع جديدة، أزمات حدوث

حيث اتفاقيةصدمات، ال)3( بازل تؤكد غ الدخل، مصادر ع تنو ساوجوب شاط شاط ال و و للبنك

بآلية تم و المصارف، رأسمال بكفاية ترتبط ا أ كما ، المخاطر المصر العالية المالية المشتقات مع  التعامل

خارج تتم ال ية المحاس انيةوالعمليات  (CLAUDIO, 2009, p. 37) .العمومية الم

بازل من)3(تحتوي خاصة ة، از اح أك ورقابة عة بمتا شرافية السلطات يمكن ، ك ازي اح عد ع ،

المالية للمؤسسات النظامية مية العالم. حيث شرافية السلطات توجھ نجاح بقى الكنحوو از ح

بازل مقررات ملاءمة بمدى ونا ة)3(مر الدور التقلبات من د ا ،)la procyclicité(ب الس تمثل وال ،

الما ستقرار عدم   . الرئ

 



 

 25   

النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

الكس.2.1.4 از ح     :ياسة

المؤسسات س ول مجملھ الما النظام مع تتعامل رقابية إشرافية سياسة ، الك از ح سياسة إن

يطبق وحذرة باقية اس سياسة ا أ ساسية ا وم فردية، وقوعبصفة دون يلولة ل المركزي البنك ا

صدمات ة مواج الما النظام مقاومة ولرفع ، الما النظام المالية الوساطة وإنقطاعات اضطرابات

سائر ا امتصاص ع قدرتھ ورفع للمخاطر أيضا الما النظام حساسية درجة ولرفع ، الك قتصاد

ضطرابات   .و

سياسة عرف أن مكن بـو أيضا الك از ستخدم(ح ال السياسة خطردواتتلك من د ل ة الموج

ولنا الماأيظام النظام قدرة ع تؤثر قد المعمعوقات دمات ا تقديم يالساسيةليةاستمرار

ا انقطاع ع تب ي قيقيأوقد ا قتصاد ع ة خط نتائج ا   .)اضطرا

يم اوإجمالا نجاح ا تتطل ال المؤكدة ام والم ا داف أ مع ا ط ونر الك از ح سياسة نصور أن . كن

التا ل الش خلال  :من

رقم ل الك): 01(الش از ح سياسة  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

  )الباحثإعداد(: المصدر

سياسة يوتركز ال از موضوح المؤسساتعع ن ب ابط مع)interrelation( ال ا سواقوتداخل

)interaction(ع السلبية ات المتغ عن الناجمة المخاطر ع المؤسسات ذه انكشاف قتصادأداءومدى

وقوعإ بالإضافةالك مخاطر من د ا دف قتصادية الدورات خلق الما النظام سلوك ع ك ال

الماأزمات للنظام الواسع النطاق    .ع

الك.3.1.4 از ح سياسات   :أدوات

ة دوات إن از ئتمانح كز ال مخاطر من د وا المصر ئتمان نمو المباشر للتأث ة موج

ل ش ال المال رأس وتدفقات السيولة ومخاطر المالية ثمارات س المخاطرساسية دافو من د ل

شمل. النظامية أن مكن   :و

 مالية الرأس الكفاية ذه:أدوات عع دواتاستحوذت ي والرقا التنظي العمل أطر تمام ا

الدو والمستوى حزمة، تضمنت ترسيخ،)3( بازل إصلاحاتقد ع عمل ال الضوابط من مجموعة

  سیاسة الاحتراز الكلي

 الحد من خطر النظام: الھدف

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

  

 المالیة والنقدیة الأسواق مؤسسات مالیة البنوك والمؤسسات المالیة
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سياسة ازمبدأ ذاتح للبنوك خاصة حتياطي المال رأس متطلبات ادة ز خلال من وذلك الك

النظامية، لبعضإ بالإضافةمية المخاطر أوزان ادة  .خرى والمطالبدواتز

 النظامية المال رأس بمصدات ة الدور التقلبات ضد  ؛) le coussin contra-cyclique(سياسات

 المطب اصة ا النظامية؛المعاي الطبيعة ذات المالية المؤسسات  قة

 أقوضع القروضلحد المصرإسبة ئتمان نمو سارع ال لضبط ع  ؛الودا

 لدوضبط المالية الموارد استحقاق ل ي القروض ط البنوكر للبنوك:ى سمح لاقراضبما سب ب

وذلك جل، ة قص الموارد نتتجاوز نالمواءلتحس ب ستحقاق امات صول مة ل منو د وا

ا تراكم ل ش قد ال المصر القطاع المالية النظاميةإحدىختلالات زمات  ؛أسباب

 ة،إالبنوكتوجھ از اح مخصصات والعامة،إ إضافةبناء المحددة  إجراءات إطارالمخصصات

ة از القروضاح محفظة محتمل ضعف ة داةفاعليةوتكمنلمواج لدىذه المخصصات ز عز

كمصدات المنتظمة غ للقروض التغطية معدلات ن وتحس منإضافيةالبنوك د النظامية ل  المخاطر

)provisionnement dynamique(مراحل ا واستخدام التعا ات ف ا و ت أي  ؛زمات،

 السائلةدا صول سبة ل ى البنوكإد ع يجب ال ع سائلةحتفاظالودا أصول صورة ا

ذه دف و عالية جودة البنوكإ داةذات انية م ل يا المالية ختلالات من د  ؛ا

 المالية ثمارات س تركز شأن تحوط نحيثأدوات ميتع تل عليمات إصدار المركزي البنك البنوكع

لمحفظةابمقتضاه ية الدف القيمة تتعدى لا سبةوراقأن ومةمعينةالمالية بمف البنك مال رأس من

ثمارات س د تز لا وأن ذاتوراقالشامل طراف و واحدة ة ج من المصدرة ا أنواع افة ب المالية

ا سبالعلاقة ومعينةب محددة لتلكة المصدرة ة ا مال رأس م،(الماليةوراقمن سندات، أس

أخرى  مالية السياسةحيث،)وأوراق ذه لأن ة عموج البنوك انكشاف مخاطر من سواقد

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

ازي . 4.1.4 ح التنظيم  (Philippe & Jézabel, 1997, pp. 119-120) :الك فعالية

ع الك ازي ح التنظيم فعالية   :تتوقف

 ا باق واس المخاطر من  :الوقاية

 الماتحديد النظام ضطرابات عوامل  ؛تحديد

 شاف الفقاعاتاك شاف  ؛والصدماتاك

 ا باق لاس الملائمة  .الوسائل

 زماتسي: 

 المركزي؛ البنوك طرف من  التدخل

 ذر ا قواعد  .غي

التنظيم الك از ح ة مقار تب دية ا بمدى مقرونة الك ازي ح التنظيم فعالية إن

الدو النقد كصندوق الدولية المالية يئات ال فقناعة ، النالمصر غ إ ش الدولية، ات سو ال نك و

كفيلة وحيدة ة كمقار ي ز ا ازي ح شراف ع عتماد وعدم لية ال ة از ح ات التوج نحو شرا

بازل مقررات نلمسھ ما و و ، الما ستقرار عدم من د لية). 3(با ة از اح عادا أ ا مضامي حملت ال
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

حدوثھ أثناء إدارتھ إجراء إ وء ال عن غ قد وال النظام، خطر باق واس خفض(إدارة كعمليات

البنوك إفلاس احتمالية ع للقضاء المركزي البنك طرف من السيولة حقن أو ة صفر ا جعل أو الفائدة معدلات

المالية العدوى انتقال ح) وعدم وقعھ عد العلاجية جراءات تجنب إدارتھأو فشل نقاذ(ال كعمليات

المالية لة ي ال وإعادة ومية   ).ا

از. 2.4 ح سياسات   :النقدية بالسياسات الك علاقة

الكب"أزمةإن شاط " التباطؤ السياسات المالية،زمةعن ناجم العال قتصادي ال  المالية وأن

نائية والنقدية شديدة المسار ع قتصاد وضع أجل من السلطاتا قامت ال ست تداب بوضع يح ال

والتوجھ للدولة العامة المالية ة فائدة أسعارنحوع للغاية، قص منخفضة اليف جل الت بوضوح  يج

ظة النظام عن الناتجة البا استقرار أدت .الما عدم اليف ذه حيث إ الت ظة ةالسياسات مراجعة البا الموج

يجة. الما للاستقرار ز امة وكن بتعز عليھ يصط ما خرج المراجعة ذه دوات السياسات ل  ع تركز ال و

، الما ستقرار ما الك از سياسات" س أي  ".الك ح

مة مسائل تث قد السياسات ذه مثل استخدام لكن سيق م ة مع للت موج أخرى  للاستقرار سياسات

، إ بدءا الما زئية ا ة از ح سيق فقضايا. النقدية السياسات بالسياسات ع الت ابط تركز ن ال  ذه ب

امل من سواء السياسات، ت  .نتقال وآليات داف حيث

ان بم مية سيق قضايا استكشاف فمن ن الت ة السياسات ب از لية ح النقدية ال  . والسياسات

حيث المنظور، ذا إطار من القضية تناول تفاعلات: يجب ن ب تضارب حدوث انية ة السياسات إم از ح

لية ستقرار الما ستقرار تحقيق النقدية والسياسة ال  .النقدي أو

ديد الدور . 1.2.4 لية للسياسات ا ال ة از   :الما ستقرار  ح

رت قد شراف والتنظيم السوق  انضباط أن الماليةزمةأظ ونات ع و الم م سية أ  أي( الما للنظام الرئ

سواق المؤسسات يجنب يمكن) التحتية والب و طر أي النظام، خطر أن عطل ا شطة الذي دمات أ  ا

قد المالية، ون  والذي ة سلبية عواقب لھ ي ل، الما النظام استقرار ع خط التا ك قيقي قتصاد ع و . ا

د أجل ومن لإصلاح النظام، خطر تأث من ا السبل أفضل عن ا جار البحث زال للنظام طار ما التنظي

دف ن ضمان الما ل، الما النظام استقرار تحس س ك وناتھ فقط ول  (Hannoun, 010) . م

سية العناصر ومن ذا الرئ ز صلاح، ل شراف الفردية، المالية المؤسسات ع شراف عز  الب ع و

سية، للأسواق التحتية سواق الرئ وظائف ضبط ز و وأن الك" سياسات س ما لدور  عز از  و ،"ح

ن التفاعلات ع تركز ال السياسات سواق المالية المؤسسات ب ية و للأعمال والدورة التحتية والب  .قتصادية

(CGFS, 2010) 

تم  حت ،2010 س  التنظي طار إصلاح  امة خطوة) BCBS( المصرفية للرقابة بازل  نة اق

اح ذا مثل) G20( قادة أيد أين.الدو إ. 2010 نوفم  سيول  قمة  ق يرمي ز الذي از متطلبات عز ح

ي ز ة إدخال ع) BCBS( وافقت المالية، والرافعة والسيولة المال رأس حيث من ا از اح وتتمثل تداب  لية

  (Wellink, 2010)  .عدين

ول، د س فالبعد يمنحوالمصر النظام نزعة من ل بوط الصعود ت  من عمال دورة من وال

توف خلال تخفيض ئتمان فراط فراط شأ وال ئتمان، و ات  عادة ت  والضغوط المالية الوفرة ف
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ذا ستخدم ال فالأدوات. التوا ع المالية، ا شمل الغرض ل ماية رأس" ع أبرز ا  coussin de" (المال

conservation(، اح تقديم من البنوك تمنع وال للأر ع ضد موال، رؤوس انخفاض عند توز مصد عت أي

ة الدور المال، التقلبات ا رؤوس قاعدة رفع ع البنوك تج سوف وال لرأس ات خلال أموال ي النمو ف  ئتما

 . المفرط

ا ثانيا،  د س أ لا المستخدمة فالأدوات. الما للنظام الصدمات انتقال من ل المناقشة قيد تزال والمؤثرة

الدولية يئات ا ،)BRI. FMI(ال  المشروط المال ورأس الديون  وإنقاذ المال، رأس رفع شمل أن المر من لك

 ).SIFIs( النظامية مية ذات المالية للمؤسسات

سيق.2.2.4 شاء الت الما مؤسسات بإ ستقرار ع للإشراف   :جديدة

سية السمات ستعرض بات الرئ ت عية لل شر ديدة ال مؤخرا ال ا ا  اعتمدت  المتحدة، والولايات أورو

ن . المتحدة والمملكة عات أن ح شر الطبيعة، ما نوعا مختلفة  الثلاثة ال حيث جب من  ل أن إ شارة و

م سيق سمح بحيث تصميمھ تم قد م ن فعال نحو ع المعلومات وتقاسم بالت ة البنوك ب  والسلطة المركز

ة السياسة عن المسؤولة از لية ح   . ال

ع فمجلس المتحدة، الولايات   الفيدرا حتياطي بنك عن مستقل،)FSOC( الما ستقرار شراف

وصاية تحت و زانة وزارة و كية ا فبنك ومع. مر شارك حتياطي ذلك اك الفيدرا ات مع بالاش  ا

مة وتدعم) FSOC(  خرى  التنظيمية وإدارة المجلس م طر تجنب للاستقرار ا دد  ذا مثل. الما الم

ديدات أن يؤكد التداخل ال ود ذه ل الما النظام خطر لتخفيف المبذولة وا وتبادلا فعال ش سيقا ت يتطلب

مع ا يزال لا الفيدرا حتياطي بنك أن إ شارة من بد لا لكن. النقدية السياسة إدارة للمعلومات  لوضع موج

ة معاي از د بنفسھ اح ع كأدوات مع ذلك و از عا مستقلةاح سيق ت . النقدية السياسة مع مزدوج و

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

ا،  الما فمجلس أورو ي ستقرار البنك )ESRB(ورو عن نفصل و ي المركزي  يتم  لا فإنھ. )ECB(ورو

السياسة غ ي، المركزي  البنك عمل ولا النقدية، من ي تحاد  وط مركزي  بنك أي ولا ورو   . ورو

ي المركزي  البنكفإنذلك، ومع ا دورا يلعب ورو حضور  طار  محور خلال من ديد  محافظي جميع ا

ة البنوك ي للاتحاد المركز ن ).ESRB( إدارة مجلس  ورو عي س و ي المركزي  البنك رئ س ورو  ،)ESRB( كرئ

ا دورا عت الما  النقدية السياسة عن المسؤولة للسلطات محور ستقرار مجلس  فالمشاركة. )ESRB(دعم

كة ة للبنوك المش ي المركزي  البنك إدارة مجلس جلسات ل  المركز الما ورو ستقرار  )ESRB( ومجلس

ض ل أن يف سيق كب حد إ س ن المعلومات وتبادل الت ن ب    .المؤسست

ا،  شاء تم المتحدة، المملكة  أخ ا بنك داخل جديدة ما استقرار نة إ  نة عن منفصلة و. انجل

ة النقدية السياسة العضو عضوا الشاملة ذات عشر ا بنك من داخلية أعضاء ذلك  بما ،)11(للإحدى . انجل

مسة عضاء نة ممثل ذلك  بما البنك، خارج من م المتبقية ا ز نة ذه وترأس. ا ديدة ال  طرف من ا

تضمن المحافظ ستقرار النقدية سياسةال عن المسؤولون  المحافظة نواب و ، و استحداث وقد الما  نائب تم

يتو ازي  التنظيم محافظ يضمنفإنأخرى، مرة نا،. ح ديد ا  سوف النقدية السياسة قرارات بأن طار

ون  سة فعالة ت وتنفيذ تماما ومتجا رسم ة السياسات مع از لية ح ل. ال س سيق و  محافظ وجود خلال من الت

رأس البنك نة من ل ع السياسة المالية وال نة    .النقدية و
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

من سوف إن تحديا صلاح ون ا ي أن كب يحتم ما ون  للبنك، ن بدقة التفاعل ذا إدارة ي  داف ب

عية شر ن لتا أن من التأكد أجل من جتماعات سلسل و اما فجانبا الصدد، ذا تحت. ال نت ون  ال  ست

ة القرارات عتبار  اتخاذ ع قادرة ا ال خ خرى  اتخذ نة   .ال

جانبا سيق عملية من اما إن ن المعلومات وتبادل المعلومات تدفق ع عتمد الت  أو المسؤولة المؤسسات ب

ان كية فالسلطات. ال شأت مر تبادل مع للتعامل ،)OFR( محددة مؤسسة بالفعل أ  فتبادل. المعلوماتقضية

ن المعلومات الك النقدية السلطات ب از ح مية وسلطات الما أ ستقرار لتحقيق  توفر فاعتبارات. قصوى

ة للبنوك البيانات مثا المركز ل سياسات معلومات كتقديم ش فشل عن مة از م رسم الك ح تفيد

سي  .النقدية السياسة و

 :المتبقية التحديات. 3.2.4

المخاطر السلطات مسؤوليات من التخفيف إن ا، المرتبطة إدارة ومعا الما  قل ع أو بالاستقرار

ا، م د من ا داف وا تحديد خلال و دوات للأ   . و

فاظ أساسيا دفا تبقى أن يجب النقدية السياسة إدارة وأن ،. سعار استقرار ع ل التا  ع يجب و

السياسة ة سلطات از لية ح لا ال فاظ النقدية السياسة ع عتمد أن   . الما ستقرار ع ل

داف تصميمفإنالمثالية، الناحية ومن  ة السياسة أ از تحافظ ح أن ب ي لية  صنع استقلالية ع ال

يل النقدية، السياسة س سيق و ن الت ن، ب د السياست التضارب أن كيف وتوضيح داف تضارب من وا  ذا

  . حدوثھ عند حلھ يمكن

ب أولا، ون  أن ي داف ت از أ ديدة الك ح ب.التا بالمع النقدية السياسة مع تماما متوافقة ا  ي

لا دف يتعرض أن استقرار( النقدية للسياسة الرئ ال طر )سعار المتمثل  البنك استقلالية وضع ولا ل

م توقعات أو سعار لاستقرار سعيھ  المركزي  ظل. الت م الت داف  الماليةزماتطوال موجودا فاس

ت وقد عاما 80 منذ لأك ثابتا ان أن ث ند صل، ذا. زماتإدارة  أصلا ض إ س  السياسة من وا تفو

فالاستقلال إذن ة للبنوك الوظيفي النقدية، ، المركز العم ا خ ب لا وتار ذلك، إبالاضافة. خطر  يوضع أن ي

ارفإن ا ب النقدية السياسة وتنفيذ س  التدخل    .ممكن حد أق ع يقتصر أن ي

ب ثانيا، داف توضيح ي از أ ح مسبقا الك سياسات ا ديدة التنظيمية فالأطر. وتحديد  تميل ا

النظامية لصا غ المؤسسات حساب ع س ل النظامية مية ذات ب ذا. المؤسسات يتضمن ي  أن

سيق ن الوثيق الت ات ب ي عن المسؤولة ا ز ا ازي ح لتجنب التنظيم واحدة مرة وإدارتھ ي ال ازي ح و

ة، ج من ذا ن التضارب، لية السياسات و ال ة از المالية السياسات( خرى  الك قتصاد سياساتو  ح

ة من )والنقدية أن داففإنلذلك،. أخرى  ج يجب ة تقوض احتمالات تقلل الوا از سياسات أن ح

المسؤولية الك عن من ناة ي، بالإشراف الصلة ذات داف المت ز ا از السياسات ح . والنقدية المالية و

ن التعاون  وطبيعة فمدى الات مختلف ب الك تنظيم  المشاركة الو از لزمةإدارة مرحلة ح ش ت المالية

خلال من العمومية البنك، وحلول  والتنظيم، شراف مسؤوليات مختلف كيف أوليا السلطات وضمانات

الملاءة دعم   . وتخصيصات

ا،  ون  قد ال الظروف  أخ داف النقدية السياسة ت ة السياسة وأ از لية ح مؤقتا، ال ة  متضار

ون  التضارب ذا مثل أن المساءلة تتطلب ور  ي م ل ومعلوم ب. عل ون  أن و يئات ت  إ شفافة السياسة ال



مصطفى                                                                                                                                                                                                                                                    كر   بو

 30  

ن المفاضلة و السياسية القرارات اتخاذ كيفية حد ب. داف ب ون  أن و دف ي ك ال تحقيق المش  توازن ال و

يح ن ال اليف ب الما القص المدى ع الت ع للاستقرار اليف ل المدى والت   .أسعار استقرار لعدم الطو

ب العملية، الممارسة  ولكن  لية السلطات من المساءلة إطار أن ع التأكيد ي ال ة از ون  سوف ح  ت

ة أك سلطات من صعو عند المساءلة فأنھإذ. النقدية السياسة تلك عر يوجد للاستقرار نو لا ، ودقيق  الما

ف ع عتماد يمكننا ولا القياس للمخاطر العم التعر صعب و و فقط  حاد تناقض يوجدأنھحيث. النظامية

ف  بالمقابل. واسع نطاق ع التعر نما قياس ب أن لك أسعار مؤشرات أساس ع سعار استقرار نجد المس

المتناول  و سيط   . و

ت ال البحوث ركزت وقد  خطر تداب وضع ع مؤخرا أجر  ذه لتحديد اللازمة والوسائل النظام لقياس

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

ا  تزال لا الما ستقرار مؤشرات فبناء ذلك، ومع د دونفإنذلك، ع وعلاوة. م مؤشرات ع عتماد

عن ارجة ا ات المتغ أن طالما ستقرار وضعية عن دقيقا حكما عطي لا الما ستقرار ع كم ا ا غ

يتم ولم الما ستقرار تأثر أن يمكن معتمد قيا نموذج أي ،الدراسة التأث عيدة ا أ حيث ا؛ اختيار

بطبيعتھ المستقر غ النظام ضمن ا أ إذ ضھ أي الما النظام استقرار ع تأثر أن يمكن  فالمؤشرات .لكنھ

والكمية ترسل يجب النوعية تأخذ سلطات إ أن لية ة از اح سياسة أي رسم ا ن ستع ل الك از ح

ن ع الوقت تحاشيانفس المفاضلة و بالتقدير النقدية والسياسات ي ز ا از ح سياسات داف أ عتبار

التوازي . للتضارب ن، العقدين مدى ع تصميمھ تم الذي النقدية، السياسة إطار مع و من ع الماضي الرغم

فلا ميتھ سبة جدا عيد يزال أ بال ء ال فنفس الفعالية، از لسياسة عن , & Denis, Laurent( .الك ح

Benoît, 2011, p. 18( 

ابط .4.2.4 سياسات ال ن الك ب از  :النقدية والسياسات ح

ة السياسات از لية ح مع والنقدية ال ن تتلازمان ن، دف ما مختلف . سعار واستقرار الما ستقرار و

، )Tinbergen(لمعيار وفقا سياستان للسلطات سمح) مجموعات( منفصلتان أداتان سا نفيذ فمبدأ. ب

)Poole (1970)(ية الكفاءة عن س ع ال ع ينصب داف، دوات توز يوفره حسب ما  التحلي المعيار و

ناك. الطبي للبنك المعروض شروط مثل( النقدية السياسة أدوات أن ع واسع إجماع و ) المركزي  النقدي

من عة الطبيعية تلك واحدة بمتا   .سعار استقرار المتعلقة

دوات ة المال رأس متطلبات مثل ضافية، و ة التقلبات لمواج ب الدور ي المختلفة  أن وقات

از لتنفيذ ستخدم ح ال سياسات فاظ ع ساعد الك ذا. الما ستقرار ع ا  مبدأ" مع يتفق و

يف الفعالة تص تقدم" سواق ن  أن يجب: "ع ينص الذي) R. Mundell (1962)(بھ الذي مع داف تق

ا ال السياسات   ."ك التأثر ل

ن إ السياسة أدوات تخصيصفإنالمبدأ، حيث من دف اجة من تحد ال سيق إ ا   ولكن. السياسات ت

ن فوجود العملية، الممارسة ن مجموعت الات بالضرورة تمنع لا قد دوات من منفصلت ا، ال ا ف  تتفاعل

التا ات أو يضاعف قد و تأث ة تحدث دفة شأن متضار المس   .داف

سيق ستدعو تماما المث السياسة أن إ دبيات ش ذلك، ع وعلاوة ون  للت ت  غ ثار عندما

ة المباشرة الكفاية بما كب لية السياسات تنفيذ أن نرى  ونحن. فيھ ال ة از ون  ح ا، أثر أقل ست ذا عل وع
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

النقدية السياسة انتقال آليات تتغ ب. ساس از أن و لذلك الرئ الس ح  من عمل الك سياسات

السياسة قنوات خلال ك النقدية، انتقال انية وقناة المصر قراض قناة احتمالا و  انظر( العمومية الم

دول  ن عوان سلوك عديل إ دف )النقدية السياسات( ،)التا) 03(رقم ا اص  . ا

ن التفاعل فاحتمال ة السياسات ب از لية ح النقدية ال شأ والسياسات سياسات محور  من ت ترك

از ذه. والمالية النقدية المؤسسات ع الك ح ة البنوك إ تتجھ المؤسسات ف ا السيولة توف  المركز   ل

  .قتصاد

رقم دول از أدوات): 03(ا  النقدية السياسة انتقال وقنوات الك ح

نتقال الك قناة از ح أداة الما تحديد النظام  ضطرابات مكونات

 المصر   قراض

 قراض ساع   ا

 العمومية انية  الم

  المال رأس سبة• 

  المخاطر أوزان• 

  )المخصصات(المؤونات• 

ع ع المفروضة القيود•  اح توز   ر

 ئتمان نمو سقف• 

انية  الم

 العمومية

 اخذ/  بنك

ع  الودا
الرافعة  اثر

مصر مؤشر•  إقراض  )LTV( سقف

  الدخل سقف/  الدين خدمة• 

 ستحقاق سقف• 

 عقد

 قراض

ثمر    مصر غ مس

وامش )CDS(الضمانات صل/ال قيمة انخفاض المالية حدود وراق   سوق

المالية   التحتية ية  الب

العمومية انية   الم

المصر  قراض

  حتياطي متطلبات/ السيولة• 

ية قيود•  جن العملات سوق  )FX(قراض

تطابق•  عدم  العملة حدود

د•  ية ا جن العملات سوق ع نفتاح وضعية

)FX( 

انية  الم

 العمومية

 اخذ/  بنك

ع  الودا
أو السيولة

خطر

 السوق 

 

العمومية انية الم التقييم ضمانات  عقد قواعد

 قراض

العمومية انية سوق الم ع حتياطي متطلبات أو المحلية العملاتالعملة

ية  )FX ( جن

ثمر  مصر غ مس

الضمانات انية عمليات  محفظة للبنوك الم ة العمومية المالية المركز وراق   سوق

العملات  المالية تداول التحتية ية  الب

مصر النظامية إقراض مية ذات للمؤسسات المال رأس انية )SIFIs(رفع  الم

 العمومية

 اخذ/  بنك

ع  الودا
ابط ال

 البي

 عقد   

 قراض

ثمر    مصر غ مس

المالية   وراق   سوق

الفائدة ة معدل المركز المالية المقابلات التحتية ية  الب

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

الك سياسات انت ما إذا از النقدية ح املة، والسياسات ة مت  الما ستقرار ع مستقلة أو متضار

تبط س ا فإ سعار، قتصاد الما النظام  والطلب العرض اختلالات نوع ع واستقرار قيقي و  انظر( ا

دول    ). التا) 04(رقم ا

وضعية تأث من ونموذ وكمثال معرفة يتطلب ا، فقاعة التضارب تطابق ومدى ن  صول  أن ح

ة مخاطر ناك استقرار قو أخر سعار دد جانب عبارة. من  من ل  والطلب العرض انحراف أخرى، و

قتصاد الما النظام قيقي، و ن  ولكن ا ن اتجا الة، ذه . متعاكس ب ا از سياسات دف أن ي  ح

إ شاط  فيھ مرغوب غ انكماش إ يؤدي قد ذا ولكن والسيولة، ئتمان نمو تقييد الك ، ال يد الك وس

بوط مخاطر من از السياسات إن. سعار لاستقرار ال أن ح يجب م الك داف تحقيق  إيجابيا سا  أ

، ستقرار ون  ولكن الما ي ما سياسية، استجابة إ داعية سعار، استقرار دف ع سل تأث لھ قد  ور

  . النقدية السياسة موقف تخفيف

تخفيف الموقف ذا مثل قد السياسة المتمثل ون  النقدية  ستقرار دف ع سل تأث بدوره لھ ي

م أن يمكن الفائدة أسعار فانخفاض. الما ق عن المالية ختلالات تراكم إ الواقع  س قناة س ما طر

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

ساطة، د لاتخاذ للبنوك حوافز تخلق قد للغاية المنخفضة الفائدة أسعارفإنب  خلال من المخاطر من المز

ن التفاعل بدال ذلك  بما القنوات مختلف ب البحث صول، اس المساير العائد، عن أو الما الرفع خلال من  أو

الدورة  استحقاقات وذات المتماثلة غ المعلومات تحت البنوك عمل عندما التحول  ومخاطر قتصادية لتقلبات

  . محدودة

ت ال البحوث وفرت وقد ية أدلة مؤخرا أجر  ع ذلك، توثيق تم وقد. القناة ذه مثل وجود لصا تجر

يل السوق المثال، س تركز بقياسات طر ل المعرضة البنوك أن م(كيف ف ن حسب ) المالية سواق  المشارك

ات إيجابيا ستجيب بحيث أسعار  للتغ ن الفائدة سعر انخفاض أن الفائدة ثمر المس البنوك إ يقود أن م ف

يا س طر ل عرضا رت قد أبحاث، فعدة المنوال، نفس وع. اقل  أسعار مستوى  مع يرتبط ئتمان أن أظ

أسعار: الفائدة صوص، وجھ ع الفائدة، فانخفاض ن ذلك  بما أقل ائتمان ع ا ض م ينظر الذين المق  إل

م ع مخاطر يمثلون  أ ت ال البحوث. ئتمان أع بنك أجر مستوى سا ع رت فر ون عندماأنھأظ ت

ئة ست التنظيمية الب قيقية الفائدة أسعار مستوى   انخفاضفإنشفافة، ل سلوك ا اخذ ين البنوك

ل قد لأنھ جزئيا وذلك المخاطرة، المخاطر س مع بالمقارنة سع ال  ,Denis(.صول  أسعار ارتفاع حال سوء
Laurent & ,Benoît, 2011, p. 05(  

المنخفضة خلال من البديلة فالقناة م أن يمكن المعدلات بع المالية ختلالات بناء  س ت البنوك ال من

دمات وا السلع أسعار داف اس ع تركز ال ة من المركز ة خلال. صول  أسعار بدلا نزمةقبل ما ف  الر

ت ال العقاري، ة العرض بصدمات تم ة النامية البلدان اندماج من الناشئة الكب  .العال قتصاد  الكب

ة البنوك حفاظ بفعل الناجمة نكماشية والضغوط ا عند سمية الفائدة أسعار ع المركز ا خية مستو التار

استفادت المنخفضة، ا أ النمو السابقة، التجارب من أي ي بان قد ئتما م المفرط شاء  سا  أسعار فقاعات إ

  )Dubecq, Mojon, Ragot & ,Fuzzy, 2010( . صول 
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

دول  ن المحتملة التعارض حالات: )04(رقم ا الك النقدية السياسات ب از ح  وسياسات

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

ب وعموما، م ألا ي الك النقدية السياسات لصياغة )Mundell’s( مبدأ يف از ح بالضرورة وسياسات

سيق حاجة لاأنھ ب ذلك، من العكس ع. للت تاج إ تؤدي أن ي  تحتاج النقدية السياسة قرارات أن مفاده است

لية قتصادية ثار عتبار  تأخذ أن إ از لسياسات ال   )Yellen, 2010( . يح والعكس الك ح

الما.6.2.4 ستقرار لعدم جديد مصدر ة؛ المركز البنوك انية م م   :ت

عتإذا ميثاق أي ةتدخلاتالأنأقر ب القو سمح المركزي عميق،لتجنبللبنك ود منفر بد لا

خ ذا لفة ت فإن. النظر الفعل، الكو س إالت مأدى انيات)gonflement(ت لم مسبوق غ

ةلبا المركز تجاوز،الدول معظم نوك منحيث سنوات من8عشر يقرب ما إ المح٪20 الناتج من ٪

الفيدرا(جما حتياطي يFed بنك يطا ال المركزي البنك ، BOE(،من13ومن أك إ  (BCE) لــ٪20٪

سبة إ20و اليابان(٪30٪ فاإذ). المركزي بنك قتصن المتقدمة،تفسراديةلأزمة البلدان التطور ذا

لتراكمالو أواخرالمضطرد ة سيو زمة عد الناشئة قتصادات جن النقد سعيناتاحتياطيات . ال

دف شكيلالمتبعوال إ بالإضافة الدول، حتياطي"ذه سوق" صندوق التدخل ع القدرة لديھ

ا عملا قيمة ارتفاع لمنع جن سبة. الصرف ال الدوليةو ات سو ال ذا(BIS) لبنك فإن عرض، الوضع

ة المركز البنوك انيات مخاطرم ثلاثة جداإ ة ئتما( كب و والعملة الفائدة فإن). نسعر ، و الة ا

ال سندات عن يؤديالتنازل قد ارتفاعإمحفظة حال مالية لأسعارالخسائر الطو الة. المدى ا

المحلية العملة قيمة رفع فإن مسالثانية، ة المركز البنوك انة م من عرضتحط ا يجع منا ة كب كميات

ية جن العملات  )BRI, 2011( .أصول

الثالثة الة ة،ا خ شك و الماليةبلا للأزمة مباشر ل ش ة2009-2008تتعلق المركز البنوك أخذت،

ابالفعل أرادتمحافظ ال صول من التخلصاقتصاديةعوانمجموعة ة( م العقار ون الر

أك" ....). المسمومة" قة ةشموليةبطر خ ة الف جديدا دورا ت س اك ة المركز البنوك أن تقدير يمكننا ، :

خ" من أن،" ينمقرضللالملاذ مؤسساتإ خا" إصدارالأصبحت نللململاذ ثمر واقعخالقة" س أمر

بااصطنالسوق  اخاص ف المرغوب غ الفعل. لأصول الماليةذا السياسة شطا دورا لعبت ا فإ ،

العامةابلادهل الديون استقلالالمرتفعةسياق ع المدى عيدة عواقب ا ل ون ي أن يمكن وال ايت،

طر ا عزز قتصاديةختلفلم المعنوي و   )Roubini, 2011( .الفاعلةعوان
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زائري تقييم. 5 ا المصر للنظام الما   :ستقرار

زائر. 1.5 ا النقدية للسياسة جديد دف ك الما ستقرار تحديد ي القانو   :طار

زائر ا الة سبة المابال ستقرار فإن مضمون، زائرو ا بنك قبل اضمنمن سيةمھم والالرئ

القانون55المادةمعرفة والقرض 10/04/1990 الصادر 10-90من بالنقد المادة،المتعلق من35 ثم

القانون26/08/2003 الصادر 11- 03قانون محل حل و يل الذي ا.10- 90، مر 2/35المادةوأخ  من

والمتم 01/09/2010 الصادر 10-04   . 11- 03 للقانون  المعدل

للمادةلنصفا امل ا 2/35ال أعلاه،04-10لامرمن ا إل للمادةالمشار والمتممة -03 مرمن ،35 المعدلة

لـ11 ي 26/08/2003، كما وتممت باعتباره: "عدلت سعار استقرار ع رص ا زائر ا بنك مة م تتمثل

ا ميادين الشروط أفضل توف و النقدية السياسة داف أ من ادفا عل فاظ وا والصرف والقرض لنقد

والما النقدي ستقرار ع ر الس مع للاقتصاد ع سر دةرسمية،( ".لنمو صفحة2010جر ،11(  

القرض   ع توز الملائمة، الوسائل ل ب راقب، و وجھ و النقدية، ركة ا نظيم ب لف ي الغرض ذا ول

منوتنظيم والتأكد الصرف سوق وضبط ارج ا تجاه المالية دات التع سي حسن ع ر س و السيولة،

وصلابتھ المصر النظام   .سلامة

المادة   نص مر35ففي ضمن11- 03من فقط النقدي ستقرار تحقيق يضمن زائر ا بنك ان ،

المعدلة بالمادة لكن النقدية، السياسة داف بن2/35ا اصبح الما، ستقرار ايضا يضمن زائر ا   .ك

زائر. 2.5 ا الما ستقرار   :مؤشرات

رقم التا دول ا ن الما)05(يب ستقرار ونوعية حالة ع تدل ال داء مؤشرات عض تجميع ،

زائري  ا المصر   .النظام

دول زائر): 05(ا ا الما ستقرار  مؤشرات

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  المؤشرات

اصة ا موال   مؤشر

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

26.2  

23.9  

35.2  

23.26  

21.7  

31.6  

23.7  

21.9  

31.2  

23.4  

21.6  

31.9  

21.5  

19.9  

28.5  

16  

14.9  

20.9  

18.7  

18  

21.3  

18.9  

18.5  

20.4  

بأساس اصة ا موال   )Tier 1(مؤشر

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

19.1  

15.6  

32.9  

17.7  

14.8  

29.3  

16.9  

14.1  

28.8  

17.3  

14.7  

29.5  

15.5  

13.1  

26.3  

13.3  

11.7  

20.2  

15.9  

14.7  

20.4  

16.4  

15.6  

19.7  

ة المتع القروض المال/مؤشر رأس

  التنظيمي

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

33.9  

46.0  

1.5  

21.1  

27.5  

3.0  

19.4  

25.1  

2.3  

16.2  

20.4  

3.4  

17.1  

21.7  

2.6  

21.4  

26.8  

4.6  

25.4  

28.2  

16  

32.9  

37.3  

16.6  

ة المتع القروض   مؤشر

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

21.1  

23.6  

3.8  

18.3  

20.5  

4.1  

14.5  

16.1  

4.0  

11.5  

12.4  

5.2  

10.6  

11.4  

4.8  

9.2  

9.7  

5.1  

9.8  

9.9  

8.8  

11.4  

12  

7.8  

القروض صا ةمؤشر   المتع

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

7.3  

8.3  

0.7  

4.9  

5.4  

1.4  

4.4  

4.9  

1.0  

3.5  

3.8  

1.5  

3.4  

3.7  

0.9  

3.2  

3.4  

1.4  

3.8  

3.7  

4.8  

5.1  

5.2  

4.2  

ة المتع للقروض حتياطات   مؤشر

العمومية   البنوك

65.4  

65.0  

73.5  

73.7  

69.9  

69.6  

69.5  

69.4  

68.2  

67.4  

65.2  

64.8  

61.2  

63.0  

55.4  

56.3  
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اصة ا   46.3  44.9  71.9  80.3  71.7  75.9  66.7  82.0  البنوك

اصة ا موال عائد  )ROE(مؤشر

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

26.0 

27.9 

20.9  

26.7 

29.8 

20.3  

24.7 

26.1 

21.4  

23.3 

22.7 

24.8  

19.0  

17.9  

21.6 

23.6  

25.1  

19.6 

21.6  

23.4  

16.3 

19.4  

20.8  

15.1 

صولمؤشر  )ROA(عائد

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

1.8 

1.5 

3.7  

2.2 

1.8 

4.6  

2.1 

1.8 

4.5  

2.0 

1.6 

4.6  

1.7  

1.3  

3.8 

2.0  

1.8  

3.3 

1.9  

1.8  

3.2 

1.9  

1.8  

2.8 

الفائدة امش ام/ مؤشر ا   العائد

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

58.4  

60.4  

52.5  

63.8  

71.6  

44.2  

64.9  

73.6  

44.4  

67.2  

78.1  

41.6  

68.2  

71.5  

59.1  

68.5  

68.4  

69.1  

66.8  

65.8  

71.5  

72.4  

72.1  

73.4  

الفائدة خارج ف المصار العائد/مؤشر

ام   ا

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

32.2  

32.7  

31.0  

21.4  

31.6  

31.0  

33.6  

34.8  

30.8  

33.2  

34.7  

29.5  

33.5  

33.9  

32.3  

28.5  

26.9  

34.4  

26.2  

24.1  

36.0  

28.1  

25.4  

38.2  

السائلة صول صول /مؤشر   مجموع

العمومية   البنوك

اصة ا   البنوك

51.8  

52.7  

44.7  

53.0  

54.2  

43.7  

50.2  

51.1  

43.2  

45.9  

45.1  

50.9  

40.5  

39.4  

46.5  

38.0  

37.0  

44.0  

27.2  

25.9  

35.9  

27.5  

27.4  

28.1  

جل ة قص صول صوم/مؤشر ا

جل ة   قص

العمومية   البنوك

اصةالبنوك   ا

114.5  

118.4  

89.0  

114.3  

118.1  

88.5  

103.7  

106.6  

84.6  

107.5  

110.5  

93.5  

93.5  

95.7  

84.1  

82.1  

83.4  

75.4  

61.6  

60.2  

69.8  

67.3  

70.4  

52.8  

Source ; (FMI, 2017, p 34) 
كثب    عن المختلفة المخاطر مراقبة ئتمان(يجب ومخاطر النفط أسعار تقلب ذلك أن طالما). بما

افية لة م ا لد ةالدولة كب مناورة امش البنوكو ل الضرورةالعموميةلتمو   .حالة

ا أ حيث العام؛ القطاع بنوك الأخص و المالية، والمؤسسات البنوك شاشة من المصر النظام ي عا

ك محتملة، داخلية أو خارجية صدمة لأي ا عرض حال ة كب رسملة إعادة إ عستحتاج سبة ايد

الدو النقد لصندوق المقاومة اختبار ات و نار س تھ معاي تم ما مثل   . القروض،

اتمة.7     :ا

زائر بنك  أصبح يئات يقاسم  ا ة تب ضرورة  القناعة) FMI, BRI( الدولية ال از مقار  الك ح

تج،المصر والتنظيمشراف ن ترسانة  فعليا ذلك و ة خلال الصادرة والتعليمات القوان ،2014-2010 الف

با04- 10 مر والمتمثلة أوتوالقرض لنقدالمتعلق عمنھ 35 المادةأننجد والذي،2010المؤرخ تؤكد

الما ستقرار دف بتحقيق ملزما أصبح زائر ا بنك  ذا يكن لم حيث النقدي،ستقرار جانبإأن

ام ن  موجودا ل ذه. السابقة القوان زائري  المصر الفكر  سابقة و عاتإصدارمواصلة تم ولقد،ا  شر

ذا وفقا تتما جديدة ديد المصر الفكر ل از  والمتمثل ا وسائلحيث،الك ح ر بتطو زائر ا بنك قام

المصر النظام صلابة مؤشرات بواسطة للبنوك عة متا ل ش الشاملة ة از ح ستقرار. الرقابة تحليل إن

المااضطرابات إ إلا شر لم للنظام ة معتدلة اختبارات.لصدماتا مواج ش ئتمانإ المقاومةو ترك

وأساس و الذي مانئت ذلكوخصوصا المصرفية، العموأنالمخاطر طرميةالبنوك ل عرضة  حيث. ك

ة ذه تتعرض ةالدولةمؤسساتةخاصخ فإن الكب التا و والتجارة، والبناء يع التص قطاعات

المناو . والقطاعات المؤسسات تلك  محصورةالصدمات امش فإن ذلك، انيةرةومع السلطاتوإم تدخل
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الصدمات بفعل ة المتع العمومية البنوك انقاذ ة النفط،كب أسعار ارتفاع بفضل وذلك مكن، د أن و أنش

البنوكو قادرةالدولة لدعم  .مستعدة

  :الدراسة نتائج.1.7

اتوصلنالا النتائج من مجموعة استخلاصيمكن  :إل

 ع فاظ ا زيتم عز خلال من الما منطار  ستقرار د وا البنوك، ن ب شاطات ال لرقابة الفعال

المالية العدوى من عاظم ال العناصر و انية، الم خارج والعناصر المالية بالمشتقات التعامل

النظ مية ذات بالمؤسسات اصة ا المتطلبات رفع وأيضا البنوك، ن ب ك المش كماوالتعرض امية

بازل مقررات عليھ لضمان)3(نصت ، الك از ح ة مقار ضمن يندرج والذي منسلا، الما النظام مة

الدومينو اثر من د ا أي وناتھ؛ م ن ب شابك ال بفعل ك أو ي جز يار ا لأي المفا  .التعرض

منو د وا الكشف خلال من الما ستقرار كذلك الديتحدد ةالتقلبات ،)la procyclicité( ور

ئتمان فراط لتجنب قتصادي، النمو ات توج مسايرة البنوك سلوك من د ا بمع إن.أو

نظامية)3(بازل حماية بمصدات حتفاظ خلال من السلوك ذا مع للتعامل فعالا إطارا توفر ،

ا،) %2.5(حدود مال رأس و من التعا ة ف ا و ضطرابات،ت و زمات ات ف ا عل عتمد

، الك ازي ح البعد ذات داة ذه فإن التا انية أداةعتو إم شرافية للسلطات باق توفر اس

النظام دافتتحقق خطر خلالأ من قتصادية الظروف حسب النقدية السياسةأدواتالسياسة

ة المركز البنوك طرف من المباشرة وغ المباشرة  .النقدية

 مة م زائر ا بنك مةإدارةيتو م مع النقدية زئيةنوالتشرافالسياسة ا ة از ح والرقابة ظيم

ا خلال من دف و لية المالوال ستقرار النقديإتحقيق ستقرار  .جانب

 مستقلة يئة خلق مةيجب م دفإدارةتتو و الك از ح ،إسياسات الما ستقرار تحقيق

تحاد فعل ما يمثل المتحدةورو والولايات طانيا بر وكذلك ، الما ستقرار صندوق بخلق

البنو  مع الما ستقرار صناديق ن ب سيق الت مة م تتو كذلك مستقلة يئة خلق جب و كية، كمر

تتو ال ة دفإدارةالمركز و النقدية حيثإالسياسة النقدي، ستقرار يئةتتوتحقيق ال ذه

م نةم ب التعارض  .دافمنع

  :التوصيات.2.7

 الفعال بالاستخدام نو زائر، ا بنك طرف من الك از ح ة لمقار ح الصر التب لأدواتعد

بنظم ستعانة يجب ذلك ولتحقيق ، الك از المانذارح النظام قدرة وتقييم للازمات، المبكر

الصدمات  .لتحمل

 شاء عارضإ لتجنب ، الما ستقرار تحقيق مة م تتو مستقلة دفدافيئة مع وخاصة

ن ب التعارض ولتجنب النقدي، الكأدواتستقرار از النقديةوأدوات ح شاءونو. السياسة بإ

ب وترت التعارض الوقوع وتجنب المعلومات لتبادل الما ستقرار يئة و زائر ا بنك ن ب سيق للت يئة

ات داف ولو  .و

 عنھبإصدارنو المسؤولة يئة ال طرف من ة دور الما ستقرار حول ر عنلإضفاءتقار الشفافية

ال استقرارهوضع ودرجة والمصر الما   .نظام
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النقدية السياسة ن ب سيق الت تحقيقأثر ع الك از ح النقدي وسياسات الماستقرار ستقرار  و

  العمومية البنوك وكمة ا ن وتحس الما القطاع برنامجو تحديث ةتنفيذ مركز  ،المخاطرتحديث

 نظام ن مايةتحس قانونا ز عز لعلاجفلاسو نظام شاء وإ الما القطاع سلامة ز عز و حالات،

يفلاس المصرفيةو البن الرقابة المخاطرتكثيف أساس زع عز و ، الما القطاع ع شراف و

موال غسل افحة ابو م ر ل تمو افحة يح )LBC/FT( م اتيبت س طرفالقصور من المحدد

الما العمل ل)GAFI( مجموعة التمو ع صول ا فرص ز عز  .و

المراجع .8   :قائمة

باللغة يةالمراجع  :العر

المؤرخ04- 10مر  للامر2010اوت26، والمتمم والمعدل والقرض بالنقد المتعلق والمتعلق2003أوت26الصادر11- 03،

والقرض الرسم01/09/2010الصادر. بالنقد دة ر ا العدد، ة، زائر ا   .50ية

رأ2014فيفري26المؤرخ01- 14النظام بملاءة المتعلق والنظام، المال، المتعلق2014فيفري26المؤرخ02- 14س

ى  الك مات  .بالمسا

الما .(2008) .م .أ ,بلوا ستقرار و سلامية تجر :البنوك ز .تحليل عبدالعز الملك جامعة سلامي :مجلة   .(2) 21 ,قتصاد

نازي  الما" .غازي  ,ش ستقرار ع فاظ ر ".ا الدوتقر النقد   .36-1 :2005 ,صندوق
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