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 1مقدمة 
لأزلظاججصجموثةجمصن ثاؤجمصك اؤجظسرم جلهاظ جياج ي احجأ ةمزم  لاجساظسؤجملإ

ججأاثجفزظمظجم   اظمجدظصناظسؤجملإأ ةمزمؤجمصك اؤججدم س يةمرجمصاظصاجع مججمصاظصاؤجج
 ج هةمج2008زلؤجمصاظصاؤجمصلظصااؤجياجعظمجل جقثحجمصثب،كجمصاة ومؤجدلةجمو

ؤجمصك اؤجفصمج لوموجسملؤجسلةسنؤجمصسهظزجمصارةياجسجل  ججأ ةمزمناظسؤجملإمص
أ قةجقةرةجع مجل،مجهؤجمصرةلظاجغاةجمصا ،قلؤجسمس اةمرجلتسنظاجمص،سظأؤجج

جمصاظص جداكحجأثالا  جظسر ظ جمصي ظ جمصاظصاججفاؤجدةظما  جمص اظدعجمصا وممةجدا 
ج ج  ثا  جمسلح جملإمصسمصفيايا جد.ظع اؤججؤأ ةمزمناظسؤ جسمتثة جم ةثة مصك اؤ

جسمصاظصاؤ ج جمصناظس ا جمصبيةمؤ ج ذمجمصناظسظاجم ق رظظمؤجموخةىج سااظ يا
مصلمقؤجدا جمصناظسؤجم أ ةمزمؤجمصك اؤجسمصناظسؤجمصبيةمؤجأ قةج ةمد ظ ججججملإأظردجف ج

جأأاظنظ ج جمصااب،هجل جدجس يظألظ  دنثاجأ جمصناظس ا ج ن هةيظ جأس جم ي اظ 
 مججظ فيا جأ ةميهاظجدظلإضظيؤجفصمجأ ةممجأخةىج ت صجدهمصارظرمجياج

 جمصرةلظاجمص اج  لةلجصهظجمصناظسؤجمصاظصاؤججإمصناظس ا دجل جنظأاؤجأخةىجي
ج تثةجع مجمس يةمرجمصب ظمجمصاظصا 

ؤجمصك اؤجدظصايظرنؤجلعججأ ةمزمملإججمصناظسؤل جأةمثؤج  ثا ججججمصةرمسؤ ب   جأ ااؤجج
 ج ةثاة ظجع مجمصباظأجم ق رظظجلظجمومتج فتججفججثدجأامصناظسؤجمصبيةمؤجأسجمصاظصاؤج

ص ج  ،بحجمصةرمسظاجمص سةمثاؤجفصمجن ظيججأ ااؤجسظقايؤججججفعمصةرمسؤجسم خ ثظردجج
ج جآثظر جمصك اؤأ ةمزمملإجمصناظسؤع  جمصبا،جججؤ جأس جم ق رظظي جمصباظأ ع م
ج ا.تجمصةرمسظاجن ظيججلت  .ؤ ييةججم ق رظظي جج

سظساجج ب   جل جأ جمصهةمجموجججظصسهظجمصةرمسؤج ل جمصااك ؤجمص اججفجججظناجآخةدل جج
ؤجمصك اؤج ،ج فيا جم س يةمرجمصاظصادجسأ ج فيا ج ذمجمصهةمججأ ةمزمملإججص ناظسؤ
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جأظسماجمصناظسظاجم ق رظظمؤجموخةىج سااظجج جلع جم لظرلجياجمص  ثا  قة
سمص لظرلجج  بنا جمصناظس ا جمصبيةمؤجسمصاظصاؤدجصذصعج دةجل جمصكا جع جآصاظاجمص 

 ل ا جلنظأؤجمص لظس جس ااا جلنظأؤججدهةمججياج  ثا جمصناظسظاجمصاذ ،رةجج
 مص لظرلجدا جأظسماج  عجمصناظسظا 

 
 إستعراض الأدبيات السابقة أولاً:  

مصك اؤج ،ج فيا جم س يةمرجج  ؤأ ةمزمملإ  ص ناظسؤ جمصهةمجمصةياناجسمصبهظياججف
مصاظصا سأ  موخاة م ةثة أماظ  دظصناظسظا م ق رظظمؤ موخةى  سااظ مصناظسؤ  

مص بنا جسمص لظس جدا جمصناظسظاجمصقمثجعبةج  أاثجف جمصبيةمؤجسمصناظسؤجمصاظصاؤدجج
س يةمرجمصاظصاجج ب.اذ أظسم هظ مصات  .ؤ دظصاةسرة مب ج عب  لن ،ى عظتٍ ل  ملإ

(جأ ج ب.اذجIMF, 2013سضفتجظرمسؤجصربةس جمصبيةجمصةسصاج)مصاةغ،ا جأ
مصناظسؤجمصبيةمؤجدةس جمص بنا جلعجمصناظسؤجم أ ةمزمؤجسا ةكجآثظرجغاةجلةغ،اجج

جيةلجمصن  ظاجمصبيةمؤجصنلةج جع مجم س يةمرجمصاظصاج سااظجعبة  يظيةةدهظ
قةجمنظ  جياجزمظظةج  دج ذمجملإجةمالبت.ضجياجأظصؤجمنت.ظلجللةتجمص ات 

جييظعؤجموب،تجمص اجقةجل س يةمرججملإ  تثة س ثظ  ع ملةتجنا،جم ي اظ جسدبظا
جمصناظسؤجمصاظصاؤجمصامياؤج ي حجل جمأ اظصاؤجأةسثجج مصاظصا جياجأا جأ ج ب.اذ
بةلظاجع مجلن ،ىجم ق رظظجمصك ادجو جدلضجمصاتظأةجمصاظصاؤجمصب ظلاؤج

جمص ،مز جع مجلن ،ىجم ق رظظجمصك ا جع جعةم  جإسدظص ظصاجي د ك، جنظ سؤ
جل ج جس ومة جمصب ظلاؤ جمصاتظأةجمصاظصاؤ جل  ج ي ح جمصاباث ؤ مصناظسؤجمصاظصاؤ

سظساؤججأزلظاجأ جمصناظسؤجمصاظصاؤجمصفرا.ؤج لةججم س يةمرجمصاظصادج اظج ا.تجمو
نلظ نظاجمصاتظأةجمصناظظمؤجع مجمصب ظمججفص افظي ؤجع مجمصةم، جمصناظظمؤجس سباجج

  مصاظصا 
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جمصناظ دجف جمس تةملهظجياج ي احجؤجمصك اؤجأ ةمزمملإجاظسؤمصن جياج ذم لاك 
جمص جقةمرما جع  جمصبظ سؤ جنمصاتظأة جمصبيةمؤد جظرمسؤججججججججججججججججججججاظسؤ ج ااة جفع

(Igan and Kang ,2011)دة ج ةثاةجمصناظسؤجمصبيةمؤجمص يااةمؤجع مجلن ،ىججججد
أ ،مي جل جخمتجيةلجأةسظجل ف. ؤجع مجننثؤجمصةم جفصمججفمص لقةجماك ج

لقحجمصيا،ظجع مججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإججمصناظسؤج جأظسماججإمصةخح جل جنظأاؤجأخةىدجي
سلظرججأننثؤجمصيةلجص يااؤج ن  اعج ي احجمأ اظصاؤجمصاتظأةجمصبظ سؤجع جمر .ظ جج

أسجمص اناةمؤ جدظلإضظيؤجصذصعجية ججاظسؤجمصبيةمؤجمص ،سلاؤنب،تجدنثاجمصمو
يلؤجمصاظصاؤجمصاياةةج ن  اعججمجل   ثظاجرأسجمصاظتجمصاة .لؤجأسجنناجمصنا،صؤجسمصة

جج اناةمؤأ ،ماجمصومظظماجياجمصاتظأةجمصارةياؤجمصبظ سؤجع جمصناظسؤجمصاظصاؤجمصف
(Farhi and Tirole, 2012; IMF, 2013)  

ججمصناظسؤمصةستجمص اج ن تةمجأظسماجج(جدة جBoar, et al, 2017سجةج)ج اظ
 اةمرج اهةجللة اجنا،جمق رظظيجلة .لؤجسق ا ؤجمص ي ادججظسدججؤجمصك اؤأ ةمزمملإ

جسم ن. ظهجج جمصاظصا جمص  ،ر جلن ،ى جع م ج ثاة جداكح ج ل اة جمصلمقؤ س ذل
مق رظظمظ جأسجل  ،رةجلظجياجمصث ةم جمص اج ك، جفلظجلب. فؤججأدجج ةسصؤم ق رظظيجص

 ك، ججججؤجمصك اؤأ ةمزمملإججمصناظسؤ جيظع اؤجأظسماججإلظصاظ جسصك جصامج مجمصفظص ا جي
 أقح 

ج) جل  ج م  جسجة جAndries and Melnic, 2019 ذصع جدة  ججمصناظسؤ(
مص اجم  ج  ثايهظجسمص اج ن هةمج ي،مؤجلةسنؤجمصب ظمجمصاظصاججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ

 ظلاؤج نظ  جياجزمظظةجمصبا،جم ق رظظيجل جخمتججس ي احج ةم  جمصاتظأةجمصب
قةرةج  عجمصناظسؤجع مجضاظ جن ظمجلظصاجلن يةجسل جث جعمقؤجق،مؤجدا جمصب ظمج

مص اججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإججمصناظسؤق رظظجمصك ادج اظجسجةمجدة جأظسماججمصاظصاجسملإ
ج ةثاةجأ ثةجع مجم ق رظظجمصفياياجل ج  ن هةمجمصاتسنظاجمصاظصاؤجمك، جصهظ
جدا ج جفصمجمصلمقؤجمص كظل اؤ جمشظرم ج ن هةمجمصاي ةض،  ج اظ موظسماجمص ا
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 فعندما يصل معدل سعر السياسة   مصك اؤدؤججأ ةمزمملإ  سمصناظسؤجمصناظسؤجمصبيةمؤجج
ات الاقتصادية الكلية إلى أقل مستوى له فيكون تأثيره على المتغير النقدية 

 مكملةة الكلية حترازيالإ السياسة تكون والمالية محدود، وفي هذه الحالة 
 للسياسة النقدية في تحقيق الاستقرار المالي والاقتصاد الكلي.

ؤججأ ةمزمجملإ  مصناظسؤأ جمس تةممججفصمججدلضجمصةرمسظاججياجمصايظدحدجييةج ،ب تجج
ج جمصك اؤ جمصبا، جللةت جيا جمنت.ظل                                م ق رظظيجمةميي 

Sanchez and Rohn, 2016 Kim and Mehrotra, 2017) ). 
 

ظسصؤجسجةسمجدة ج  66(جشا تججFazio, et al, 2018ياجظرمسؤجأخةىجقظمجدهظج)
عةمجمص بنا جدا ج فيا جأ ةممجمصناظسؤجمصبيةمؤج)مس هةممجمص ات (جسأ ةممجج

)ضاظ جم س يةمرجمصاظصا(جمت  جأزلظاجخ اةةدججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ
س ا.،مجياجظرمس ه جدة ج ة اوجمصناظسؤجمصبيةمؤجع مج فيا جللة اجلبت.اؤجج

دجج2008صفةسثجموزلؤجمصاظصاؤجمصلظصااؤجياجعظمججص  ات جييطج ظ جأأةجموسثظاجج
جع مجللة اج ات ج جمصافظي ؤ جع م جسمسع جمصفك،لظاجداكح ج ة او و 
لبت.اؤجص جمل هظج ر،رجسمضحجع ج ةم  جم خ م اجمصاظصاؤجمص اجأظاجفصمجج

  2008موزلؤجمصاظصاؤجصلظمجج
 

 ة الكلية حترازيالإ  السياسة ثانياً: لمحة عن  

ج جأ ةمزمملإ مصناظسؤ لةم جموظسماج ن تةلهظججؤجمصك اؤ جل  جلسا،عؤ دةنهظ
مصن  ظاجمصةقظداؤجص  ةثاةجياجلاومناؤجسعا اظاجمصارظرمجصااظ جسمل هظجج

 جملإأظرججفسمص ت.ا جل جأةةجمصاتظأةجمصب ظلاؤجسضاظ جم س يةمرجمصاظصا جج
موظسماججلثباجع مجثمثؤجر ظيوجأسظساؤج اجؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  صناظسؤمصلظمج

جموظسماجصابعجأةسثجج سمصاتشةماجسمو ةمم جي.اجمص،قتجمصذيج َن تةمجيا 
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جأة هظدجي جمص ي احجل  جياج فةمةجإمصاتظأةجمصب ظلاؤجأس  جمصاتشةماج نظعة
لن ،ىجمصاتظأةجس ياا جشة هظدجداباظجمو ةممج بين جفصمجقناا جأ ةممجسسا ؤجج

حجل جظظ ةةجعةمج ،مي جآجظتجج)  اقحجياج ي احجمصومظظةجياجلبحجم ي اظ جسمص ي ا
جياجضاظ جم س يةمرجج ج  اقح موب،تجسمصا  ،دظاجسغاة ظ(جسأخةىجنهظياؤ

جمصاظصاجص ب ظمجمصاظصا 
مص اج ،سعجمس تةملهظجدلةجموزلؤجمصاظصاؤجمصلظصااؤججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإججمصناظسؤ ججف

قةجج ل،ظججذسر ظجفصمجسثلاباظاجمصية جمصاظضاجسزمظجم   اظمجدهظجأ ججج2008صلظمجج
ل جخمتجقاظمجببةس جمصبيةجمصةسصاجججج1998-1997دلةجموزلؤجموسا،مؤجياج

جلتشةماجج ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإجمصناظسؤدظص لظس جلعجمصاتسنظاجمصةسصاؤجد يةم 
macroprudential indicatorsجسملؤججج جسضاظ  جموزلظاجمصاظصاؤ صابع

)لثباؤجع مججججمؤشرات جزئية م ن اؤجمصاظصاؤدجسأ ج  عجمصاتشةماجقناتجفصمجج
ج جنا،عج جأسظس جسملؤججCAMELSلتشةما جضاظ  ج ن هةم جمص ا )
 اابتجعةظجل جلتشةماجم ق رظظجمصك اجلقحججمؤشرات كلية  مصارظرمدجس

جمصاةي،عظاجج جس  ،رماجلاوم  جمص ات  جم ق رظظيجسللةت جمصبا، للة ا
ج جج(Evan et al, 2000, P4)سغاة ظجج

قظمجببةس جمصبيةجمصةسصاجد  ،مةجججج2008صك جدلةجموزلؤجمصاظصاؤجمصلظصااؤجصلظمجج
ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإجمصناظسؤعجأع تجفدجؤجمصك اؤأ ةمزمملإجمصناظسؤلتشةماج

م  اظلظ جأ قةجص ياظمظجمصاظصاؤجمصك اؤ جأعجأثث تجمص سظراجأ جسملؤجمصاتسنظاجج
مصارةياؤجلنةصؤجضةسرمؤجسصكبهظجشةأجغاةج ظمٍجص فيا جأظصؤجم س يةمرجج
جمصاظصاجج جص ب ظم جمصك اؤ جدظصياظمظ جم   اظم جزمظ جسدظص ظصا جم ق رظظد مصاظصاجيا

رجمصاظصاجسسملؤجمصاتسنظاججمصكظياجمص كاا اجص فيا جم س يةمدظع ثظر ظجمصاةأجج
( ججو جملإجةماماجمصا تذةججOsiński et al, 2013, P4مصاظصاؤجسمصارةياؤج)

ل جقثحجأأةجمصاتسنظاجمصاظصاؤجماك جأ ج هةظجم س يةمرجمصاظصاج كحجدنثاج

الاقتصادية الأخرىالعلاقة بين السياسة الاحترازية الكلية والسياسات     

 

9 
 

جمصاتسنظاجمصاظصاؤججف جدا  جمص ةمدط جشثكؤ جس اكح جمصاظصاؤ جدظ س،م  ر ثظأهظ
 ه  جأ قةجدظص ،مز جمصلظمجص ب ظمجؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ ججإمصات  .ؤدجصذصعجي

عج ة وجس  ظاججف   سوياؤؤجمصأ ةمزمملإ  مصناظسؤهاحجل جقثحججمصاظصا سمصذي عظظة مَ 
ع مجس ،كجمصي اعجسمص ف،تجمصلظمجداهاؤجمصاتظأةججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ

 ( Osiński et al, 2013, P7ل جقثحجمصاتسنظاجمصاظصاؤج كحج)
 جببةس جمصبيةجمصةسصاجقظمجدإعةمظجلتشةماججةمةةج ةخذجدب ةجم ع ثظرجإصذصعجي

سمص اجج  سوياؤؤجمصأ ةمزمملإ  مصناظسؤدسظناجلتشةماججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ
جسي جملآ ا 6 ين جفصمج ج أقنظمجرياناؤ جمص .ظباحجأن ة  IMF)ص اومةجل 

2017)  : 
 مصي ظ جمصارةيا موظسماجعماجمصيظعةةجمص،مسلؤجمصا ثيؤجع مجج  1
 أظسماجمصي ظ جمصلظي ا   2
 أظسماجق ظ جمصاة ظا   3
 أظسماجمصنا،صؤجمصا ثيؤجع مجمصي ظ جمصارةيا ج  4
 أظسماج فةمةجلتظأةجمصنا،صؤجمصب ظلاؤجص ي ظ جغاةجمصارةيا   5
 أظسما  فةمة مصاتظأة ل  مصاتسنظا مصاهاؤ ن ظلاظ  سمصا ةمد ؤ   6

 
جف جمصبهظياجس ،ج فيا جمصك اؤج ؤأ ةمزمملإ مصناظسؤ جنسظه ج فيا ج ةيهظ يا

م س يةمرجمصاظصاجم   اج ،يةجدائؤجلتسنظ اؤجل  ،رةجس لظس جدا جمصسهظاجج
مصةقظداؤجع مجمصب ظمجمصاظصاجس ذصعجمص لظس جلعجمصناظسؤجمصاظصاؤجسمصناظسؤجمصبيةمؤجج
ج)مصةسرةجج جم ق رظظ جدهظ جمصاةأ ؤجمص اجماة جنسظأهظجع مجأثالؤ جمل اة  ذصع

ساك، جص جآثظرجع مجمصبظ ججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤرظظمؤ(جو ج  ثا جم ق 
 مصاف اجملإجاظصاجسم ق ةملجسم ن.ظ  
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 ً  إلى النشاط الاقتصادية الكلية  حترازيالإ  السياسة قنوات انتقال آثار  :  ثالثا

م،جةجمصا،مجأظصؤج قاةةجع مجمصةسرجمصذيجم لث جمصي ظ جمصاظصاجياج لوموجمصبا،جج
جخمتجمص ،زمعجمصك. جسفظمرةجس ي احج تم ق رظظيجل  ص ا،مرظجمصاظصاؤجمصبظظرة

 جم زلظاجمصاظصاؤجمب جججإ( جياجمصايظدحجيKing and Levine 1993مصاتظأةج)
ج كظصا جعظصاؤجل جخنظرةجص بظ ججسزمظظةجللة اجمصث ظصؤجسأةسثجمصكنظظجج عبهظ

ننثؤجمص كظصا جمصاظصاؤجفصمجج   سةرجملإشظرةجفصمجأ جسمصفظجؤجصاةةجأ،م ؤجص  لظيا جج
ياجج د  تمصبظ ججمصاف اجملإجاظصاجمصبظ سؤجع جموزلظاجمصاظصاؤجسمصارةياؤج

  ( مصاظيؤ  يا  50دلضجمصةستجدفةسظج)
لاك جأ ج تثةجع مجمصباظأجسمصبا،ججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤج ججياج ذمجمصرةظدجف

جموزلظاجج جسلبع جمصاتظأةجمصب ظلاؤ ج ي اح جيا جظسر ظ جخمت م ق رظظيجل 
مصارةياؤجسضاظ جسملؤجمصب ظمجمصاظصاجسمس يةمرلجسدظص ظصاج ي احجمص كظصا ج

 مصاظصاجص رةلظاجسمص ي ثظا جمصاظصاؤجياجأظصؤج لةلجمصب ظمجج
فصمجن،عا جع مجأسظسجآصاؤجمن يظتجآثظر ظججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ  ماك ج ينا 

 Cerutti, Claessens, and Laevenفصمجمصي ظ جمصاظصاجسمصارةياج)
  (جس ظلآ ا:(2017)

:ج هةمج ذلجموظسماججيمثل الأدوات التي لها علاقة بالمقترضمصب، جموست:جج
أسج يااةجمص  اجع مجم ي اظ جل جخمتجيةلجأةسظجع مجننثؤجفصمج فةمةج

مصيةلجص يااؤجسننثؤجمصةم جص ةخح جسأ ج ذلجموظسماج تثةجع مج ااؤجم ي اظ ج
مصا ظهجياجم ق رظظ جأ جموظسماجمص اج ن هةمجمص  اجع مجم ي اظ جمك، ج

نا،ج  ةيهظجموسظساجظع جسملؤجمصي ظ جمصلظي اج)مصاي ةضا (جل جخمتج ي اح
 م ي اظ  

:ج هةمج ذلجالأدوات التي لها علاقة بالمؤسسات المالية يمثل مصب، جمصقظنا:ج
جم ي اظ جل جخمتجج موظسماجفصمج فةمةجقةرةجمصارظرمجع مجعةلج)لبح(
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ا   ثظاججسمصا اق ؤجدؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤع اظظجع مجعةظجل جأظسماججملإ
رأسجمصاظتجمصالظ مجص ةسرةجسلتررظاجمصتنظيةجسننثؤجمصةميلؤجمصاظصاؤجسقا،ظجج
ج ذلج جسأ  جم جبثاؤجسغاة ظ  جمصيةسلجدظصلا ؤ جع م جمص ة وماجسقا،ظ ع م
جموسظساجظع جسملؤجج موظسماجمص اج ن هةمجعةلجم ي اظ جمك، ج ةيهظ

مصاظصاججس يةمرججمصارظرمجليظدحجخنظيةجم ي اظ جمصاف ا ؤجس اجدذصعج ةع جم 
(Gabriela et al, 2015, p30 ) 

 جموظسماجمصاذ ،رةجأعملج لاحجع مج فيا جمص ،مز جدا جياج ذمجمصناظ دجف
مصلةلجسمص  اجع مجم ي اظ جمصارةياجداظجمبنس جلعجمصةسرماجم ق رظظمؤجج
سمصاظصاؤجمص اجماةجدهظجم ق رظظ جو جأيجقةمرماج سلحج ذلجموظسماجلنظمةةجج

(Procyclical) جمص ي ثظاجج جأةة جل  ج ومة جقة جسمصاظصاؤ جم ق رظظمؤ ص ةسرة
سم ض ةمدظاجم ق رظظمؤجس ل  جم ثظرجمصن ثاؤجصلأزلؤجمصاظصاؤ جدظصايظدحجية ج
م تظعجمصيةمرماجمص اج سلحج ذلجموظسماجللظ نؤجص ةسرةجمصاظصاؤجسم ق رظظمؤجج

(Countercyclical) جموظسماجل جخ جياججمومةجل جيظع اؤج  ع متجظسر ظ
 ت.ا جأةةجمصةسرةجمصاظصاؤجسمص ي احجل جفلكظناؤجأةسثجأزلؤجلظصاؤ جع مجسثاحجج

ياججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإج  مصناظسؤمصاقظتدجأ ج يااةجأس جم ق ةملجدظس تةممجأظسماجج
 أأةجمصي ظعظاجأسجأ قةجيةن جمتثةجع مجلن ،ىجمصباظأجم ق رظظي 

فصمجمصباظأججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  صناظسؤم اظجم،جةج ينا جأخةجصيب،ماجمن يظتجآثظرجج
 (Sánchez and Röhn, 2016, p17: )م ق رظظيجس ظلآ ا

أ جمصاتظأةجمصب ظلاؤجمص اج هةظجم س يةمرجج تقليل المخاطر النظامية: (جأ
جزمظظةج جم ي اظ د جمصاقظتجدظلإيةمأجدابح مصاظصاجسمصا اق ؤجع مجسثاح
جل ج ج ومة جموب،تجقة جص ارظرمدجسمر .ظ جأسلظر مصةميلؤجمصاظصاؤ
جمصامي جج جمص  ثا  جصلأزلؤ جصك  جمصاظصاجلرةر جمصب ظم مأ اظصاؤججلح

جياجمصنا ةةجع مج ذلجمنؤجمصك اؤجأ ةمزمملإ  مصناظسؤوظسماج ظعة ظ
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مصاتظأةجمصب ظلاؤجصااظ جن ظمجلظصاجلن يةجمنظ  جياجظع جمصباظأجج
 م ق رظظي دة   ل  أ  مك،  للةقم  ص  

ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإج  مصناظسؤأ جأظسماجج  القدرة على امتصاص الصدمات: (اج
قةج ومةجل جقةرةجمصب ظمجمصاظصاجع مجمل رظصجمصرةلظادجع مجسثاحج

رةماجمصنا،صؤجسرأسجمصاظتج ومةجل جقةرةجمصب ظمجع مججمصاقظتجية جل
مل رظصجمصرةلظاجمصن ثاؤجس نظعةجمصارظرمجع مجم س اةمرجياجج
أظماجسظظي.هظجمثبظاجمصرةلؤدجس ذمج ،جج، ةجم س يةمرجمصاظصاجمصذيجج
 نلمجمصثب،كجمصاة ومؤج فياي دجسأ جمصب ظمجمصاظصاجمصان يةجمةع جمصبا،جج

 م ق رظظي جج
ج ج ةثاة جم،ضح جأخة ج ينا  جأ ةمزمملإ مصناظسؤس بظصع جمصي ظ ججؤجمصك اؤ ع م

  عجمصناظسظاجدلةج ينااهظجج   ةثاةمصارةياجسم ق رظظجمصفيايادجسماك ج ،ضاحجج
ظمةجع مججصمجمصيبظةجمص،سا ؤجمص اج تثةجل جخمصهظجموف صم ثمثؤ من،م  مس بظظم  ف

   س ظلآ ا:  مصفياياناظأجسسملؤجمصارظرمجس ذصعجع مجم ق رظظجج
 :دوات التي تستهدف رأس المالالأ -1

جف جنسظه جأ ةمزمملإ مصناظسؤ  جمصك اؤ جمصسهظزججؤ جسلةسنؤ جسملؤ جضاظ  يا
مصارةياج ل اةجياجأأةجج،منثهظجع مجضاظ جسملؤجرأسجلظتجمصارظرمجأسج

مصدات رأس المال مصسهظزجمصارةيادجل جخمتجمع اظظ ظجع مجموظسماجلقحجج
رأس   ل   ثظا  (Countercyclical capital buffer)المعاكس للدورة
المخصصات   Sectoral capital requirements)) المال القطاعي

ظسماجمت   ججع اظ  أ   ةثاة  ذل مو  Dynamic provisions)) ة الديناميكي
جمصفظصؤجج دلضجمصاااجياجأظصؤج  ثايهظجع مجمصي ظ جمصارةياج كحجسياج ذل
جماك ج جص فيا جم س يةمرجمصاظصادج اظ ج ظمٍ جرأسجلظت  نلمجصااظ ج ،ية
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جق ظ جللا جياجم ق رظظج جع م جعصعجج  أ ،ما  ثايهظ مصاتظأةجمصبظ سؤجع 
 مصي ظ  

  Tightening policy))  يااةمؤ  / ج  ثا جساظسؤجمنكاظشاؤل ججظناجآخةدجف
مصاظصاؤ ججظسماجل جمصااك جأ ج تثةجع مجسملؤجمصي ظ جمصاظصاجسمصةسرةججصهذلجمو

مص ةثاةجم مسظداجع مجسملؤجمصي ظ جمصاظصاجمك، جل جخمتجزمظظةجل   ثظاج   جف
رأسجمصاظتجأسجمصاتررظاجو جزمظظةجمصارةماج سلحجمصارظرمجأ قةجقةرةجج

ظسماجمصاذ ،رةجع مجمصةسرةججن.ن ج تثةجموجع مجمل رظصجمصرةلظا جياجمص،قتجج
جمصاظتجج جمنت.ظلجرأس جل،مجهؤ جع م جمصارظرم جقةرة جخمت جل  مصاظصاؤ

(ج ت.اضجج2(جزمظظةج ،ملشجم قةملج)1)  مصتاظرما:أةىججإسمصاتررظاجد
   دظوب،تج(ج ي احجم أ .ظظجج4(جمبةمرجرأسجلظتججةمةج)3مصل،ميةجص انظ اا ج)

ع مجمص  اجع مجم ي اظ جدنثاجج  قة  تثة س ثاظ  سصمججأعجأ جمصتاظرماجمصقمثؤجمو
زمظظةج ظلشجم قةملدجسأ جمنت.ظلجمص  اجع مجم ي اظ جقةجمنظ  جياج ي احج

جمصتاظرجمصةمدعجج  أسه مصل،ميةجمصا،زعؤجع مجمصانظ اا جأسجمبةمرجج جةمةة جداباظ
ج جعةلجم ي اظ  ج ي اح جمصم صارظرمجص ناظسؤجمص ف،أاؤججم  ظس سظدؤمتظي

خمتج يباا ج ااؤجم ي اظ جداكحجعظمج سااظج يااةجلبحجقةسلجج مص يااةمؤجل ج
سجم ن يظتجنف،جمصيةسلجلبت.اؤجمصاتظأةجأسجمص اج    اجلتررظاججأجةمةةجج

لبت.اؤ جأ جمصافر ؤجمصبهظياؤجل ج ذلجمصناظسظاجمص ف،أاؤجمص يااةمؤج ،ج ي احج
اظتججأس جم ي اظ جمصالةسلجسمصا  ،ادجو جأيجزمظظةجياجل   ثظاجرأسجمص

صمجمنت.ظلججفس ومةجل ج ك .ؤجمقةملجمصارظرمجصي ظ جللا جسدظص ظصاج تظيجج
 جمصارظرمجقةج سةجبل،دؤجياججةأظظجياجناظأجعصعجمصي ظ دجل جنظأاؤجمخةىجي

مصفر،تجع مجمل،متجخظرجاؤجص ا،محجمقةمضهظج ومةجمصا طجع مجمصارظرمجج
 لجم ي اظ  جسج ي احجعةأردظهجمصاف سوةججسجمصاظتجل جخمتجزمظظةجموأص لوموجر
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ج جمن يظت ج ا.تجدلضجمصةرمسظاجم ااؤ جآ اظ ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ مصناظسؤثظر
مصال اةةجع مجل   ثظاجرأسجمصاظتجفصمجمصي ظ جمصاظصاجسم ق رظظجمصفيايادجييةجج

(جدة جزمظظةج2010ياجأأةج يظرمة ظجصلظمج)  ؤ ا.تجصسبؤجدظزتجص ةقظدؤجمصارةيا
(جمتظيجفصمجمنت.ظلجمأ اظصاؤجمصاتظأةججياجمصاظيؤ  1ل   ثظاجرأسجمصاظتجدبنثؤج)

 جزمظظةجل   ثظاجرأسججد مماظ   ا.ت دة(ياجمصاظيؤ  25-20مصب ظلاؤجدبنثؤج)
   (جياجمصاظيؤج  09 0(جمي حجمصبظ ججدظولةجمص ،محجدبنثؤج)ياجمصاظيؤ  1مصاظتجدايةمرج)

تججسضفج(جأج2012صلظمج)سياجظرمسؤجأخةىجقظلتجدهظجصسبؤجمصب ظمجمصاظصاجمصلظصااجج
(جمتظيجمصمجزمظظةج ظلشجياجمصاظيؤ 1 جزمظظةجننثؤجرأسجمصاظتجدايةمرج)ةدياهظج

ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ ج يااةمؤججأني ؤجمسظس( جس  20-2م قةملجدايةمرج)
 جزمظظةجةمصةرمسظاجد ىجفأة ا.تج  اظي حجأس جم ي اظ جياجم ق رظظدجاس

 جمصارةمجمف .ظجدبنثؤجأ(جدظي ةملججياجمصاظيؤ  1ل   ثظاجرأسجمصاظتجدبنثؤج)
- 5 1صمج ي احجأس جم قةملجدبنثؤج)فن جمتظيججة(جيياجمصاظيؤ  8رأسجلظتج ث غج)

خةىج بظسصتج ةثاةجزمظظةج ظلشجم قةملجع مججأ( جسياجظرمسؤججياجمصاظيؤ 3
ج جمصااب،هد جم ي اظ  جمصك اججلن ،ى جم ق رظظ ج ياا  جلسا،عؤ  ا.ت

(Macroeconomic Assessment Group)  (جدةج2010ياجظرمسؤجصلظمج)جج 
(جمتظيجمصمج ي احجم ي اظ جمصااب،هججياجمصاظيؤ 1زمظظةجننثؤجرأسجمصاظتجدبنثؤج)

أسضفتججص ةثاةجع مجمصبظ ججمصاف اجم جاظصاجييةجج( جملظجمياجمصاظيؤ  2-1دبنثؤج)
(جمتظيجمصمججياجمصاظيؤ  1 جزمظظةجل   ثظاجرأسجمصاظتجدبناج)مصةرمسؤجن.نهظجدة

    (ياجمصاظيؤ  02 0 ي احجللةتجنا،جمصبظ ججمصاف اجم جاظصاجدايةمرج)
م،جةج بظصعجدلضجمصافةظماجمص اجقةج لا جموظسماجمصاذ ،رةجياجأعملجل ج

ظج سااظجعبةلظجمك، ج بظصعجلرظرمجأجبثاؤجأسجلتسنظاجلظصاؤجج فيا جأ ةميه
غاةجلرةياؤجيةنهظجقةج ل،لجمصبيصجياجلبحجم ي اظ جمصبظ ججع جملإجةماماجج
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مص يااةمؤجصلأظسماجمصاذ ،رةجياجأعملدج اظجأ جمص  ثا جغاةجمصابظساجصلأظسماجج
 ح أعملجياجمص لظلحجلعجدلضجمصاتظأةجقةجمهةظجسملؤجمصب ظمجمصاظصاج ك

 
 :  دوات التي تستهدف السيولة الأ -2

مص اج ن هةمجمصنا،صؤجمصارةياؤجأقحججؤجمصك اؤجأ ةمزمملإ مصناظسؤ جأظسماجف
مس تةملظجل جموظسماجمصنظديؤج)مص اج ن هةمجرأسجمصاظت(جص،ج،ظجأظسماج ظياؤجج

جأظسماج جخمصهظجمس هةممججاؤجسويؤجمصأ ةمزمملإ مصناظسؤ  ث جضا  جل  م  
ؤججأ ةمزمجملإ  مصناظسؤمصنا،صؤدجع مجمصةغ جل جعصعدجم،جةج بظصعجعةظجل جأظسماجج

مص اج ن هةمجمصنا،صؤجصااظ جم س يةمرجمصاظصاجسمص ةثاةجع مجمصباظأججمصك اؤج
سننثؤجبظياجمص ا،محجمصان يةجج  (LCR)م ق رظظيجلقحجننثؤج   اؤجمصنا،صؤجج

(NSFR) ص ةسرةجسننثؤجم أ اظأاجمصيظن،ناججلظ نؤجسمصا   ثظاجمصفةمؤجمصا
أ جمن يظتجآثظرج ذلجموظسماجع مج ي احجم ي اظ جسضثطجمصةسرةجمصاظصاؤجج  سغاة ظ 

سمص ةثاةجع مجمصباظأجم ق رظظيجمل اةجع مجس ،كجسقةرةجمصارظرمجدظ أ .ظظجج
 دظصنا،صؤ 

زمظظةجل   ثظاجمصنا،صؤجملوزجلةسنؤجسسملؤجمصي ظ جمصاظصاجج  ل ججظناجآخةدجف ج
ل جخمتجقةرةجمصارظرمجع مجل،مجهؤجأزلظاجمصنا،صؤجداكحجفمسظداجسمي حجج
ل جمأ اظصاؤجمن يظتجمصلةسىجص ارظرمجموخةىجس ي احجمص ةمعاظاجمصن ثاؤجع مجج

ج جم ي اظ  جظسرة جسص ةلجل،مجهؤ جمصفيايا  جإيمصي ظ  جأظسما   مصناظسؤ 
جمصارظرمجع مج لةمحجؤجمصك اؤجمزمأ ةملإ ج نظعة مص اج ن هةمجمصنا،صؤجقة

أسضظعهظجمصاظصاؤجمصتظبؤجدظصا،ج،ظماجسمصا  ،دظاجدظس تةممجسمأةةجأسجأ قةجج
 :  ؤل جمصتاظرماجمص ظصا

 ع جمص ا،محجقراةجم جح   ع اظظ ع م مص ا،مح أ،مح م جح دة   ملإ (جأ
 ع مجمص ا،محجمصااا، جأ قةجل جمص ا،محجغاةجمصااا،    ع اظظملإ (جا
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 ع اظظجع مجموب،تجمصنظي ؤجأ قةجل جموب،تجغاةجمصنظي ؤ ملإ (ج
جقة (ظ جمصيةسلجعماجملآجظتججآجمصان  ظ ججر ي اح ظتجمصيةسلجسزمظظة

 مصيراةة 
  ي احجقةرجمصان  ظ جموب،تجغاةجمصنظي ؤجمص اج    اج ا،محجلن ية  (ل

أسجأ قةجل جمصتاظرماجمصاذ ،رةجأعملجس،مجمنظ  ججججع اظظجع مجسمأةلإمججياجأظت
ج جمصن  ظاجججلن ،مظاياجزمظظة جقثح مصنا،صؤجضا جمصان ،مظاجمصا  ،دؤجل 

مصةقظداؤجسداظجماا جسملؤجسمس يةمرجمصي ظ جمصارةيادجسصك جياجمصايظدحجج
س تظيج ذلجملإجةماماجفصمج ي احجعةلجم ي اظ جسمص  اجع ا جدنثاجزمظظةج

(جسم ع اظظجع مجمصيةسلجقراةةجملآجحججspread) ظلشجمص.ظيةةجج ك .ؤجم ي اظ جج
 سمصااا،نؤ 

مص سىظراجمص،مقلاىؤجع جلىةىج .ىظاةج  ثا ج ىذلجموظسماجلفىةسظةججىةم جص ىظمؤججج لىة
ملآ دجسصك جدلضجمصةرمسظاجمشظراجفصمجم ج  ثا ج ذلجموظسماجمص يااةمؤجمص اج

ج(NSFR)صانى يةجج نى هةمجمصنىا،صؤجمصارىةياؤج سىااظجننىثؤجبىظياجمص ا،محجم
ججججججججججججججججج(ياجمصاىىظيىىؤجج20-10دبنىىىىثىىؤج)مي ىىحجل جمأ اىىظصاىىؤجمصاتىىظأةجمصب ىىظلاىىؤج

(Basel Committee on Banking Supervision,2010ج)لاىظجمومىةججج
شىىىىظراجظرمسىىىىؤجأل جلةسنىؤجسسىىىىملىؤجمصي ىظ جمصاىظصا جل جنىظأاىؤجأخةىدجج

(Committee on the Global Financial System ,2012)ج  ثا جأجج 
(ج25-14قةجمومةجل ج ظلشجملإقةملجدبنىىثؤج)ننىىثؤجبىىظياجمص ا،محجمصانىى يةجج

ني ؤجأسىظسدجداباظج  ثا جننىثؤج   اؤجمصنىا،صؤجسى ومةج ظلشجملإقةملجدالةتج
 جفج(دججياجمصاىظيىؤجج3(جني ىؤجأسىىىىظسجسدىظص ىظصاج ي اىحجأس جملإقةملجدفىةسظج)15)

 ذمجمص ت.اضجمصايرىىى،ظجدفس جملإقةملجمنىىىظعةجياجل،مجهؤجظسرةجم ي اظ  ج
 ذصعجمصفظتجدظصبنىىىثؤجوظمةجننىىىثؤجم أ اظأاجمصيظن،ناجمص اجقةج لاحجع مج ي احج

شىىظراجألنىى ،ىجم ي اظ جمصالةسلجياجأظصؤج  ثايهظجياجمص،قتجمصافةظ ج اظجج
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 ,Basel Committee on Banking Supervision))مص يةمةماجل جقثحجج
دة ج  ثا جننىثؤجبىظياجمص ا،محجمصانى يةجمي حجمصبظ ججمصاف اجملإجاظصاج   2010

                                 شىىىىىىظراج ىىيىىةمىىةماأ(دجيىىاجأىىاىى جيىىاجمصىىاىىظيىىؤ 08 0دىىبنىىىىىىثىىؤج)
Macroeconomic Assessment Group ,2010))دة ج  ثا جننىىثؤج دج

 ( ياجمصاظيؤ  8 0مصاف اجملإجاظصاج)   اؤجمصنا،صؤجمي حجمصبظ ججج
جدةس ج بنا جلعج سصك جمتخذجع مج ذلجموظسماجمص اج ن هةمجمصنا،صؤجدةن 
مصناظسؤجمصبيةمؤجقةجمك، ج بظصعج لظرلجياج ،جا جمصناظسؤجمصبيةمؤجنف،ج فيا ج
أ ةميهظج سااظج  عجمص اج ن هةمجمصنا،صؤجمصارةياؤ ج اظجأ جمع اظظجمصارظرمجج

قراةةجملآجحجقةجمنظعةجياجنيحجمصاتظأةجفصمجمصاتسنظاججأ قةجع مجمصيةسلجج
مصاظصاؤجغاةجمصارةياؤجل جخمتجزمظظةجمص  اجع مجأظسماجمص ا،محجمص اج يةلهظج
  عجمصاتسنظا جسل ججظناجأخةجقةجم سئجمصاي ةض، جمصذم جمثفق، جع ج ا،محج
جمص ا،محجقراةجملآجحجج جمس قاظرم ه جفصمجم ع اظظجع م جملآجحجص ا،مح أ،مح

 ظهجل جقثحجمصارظرمجلاظجمومةجل جلتظأةجمصنا،صؤجسدظص ظصاجمك، ج ةثاةلجمصا
 س ثاجع مجسملؤجسلةسنؤجمصي ظ جمصاظصا 

 
 الأصول:دوات التي تستهدف  الأ -3

 ن هةمج ذلجموظسماج ااؤجم ي اظ جمصالةسلجسمصا  ،اجل جخمتج اةمةج
مصيا،ظ ع م مصاي ةضا  داكح عظم أس لسا،عؤ ل  مصاي ةضا  ماق ،  ق ظعظ  

مص اج ن هةمججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإج  مصناظسؤللابظ  لقح مصي ظ  مصليظري  سأ  أظسما  
  (Loan to Value LTV)موب،تج  اقحجدظصيا،ظجع مجننثؤجمصيةلجص يااؤجج

جننثؤجمصةم جص ةخحجج Loan to Income LTI))سننثؤجمصيةلجص ةخحج أس
(Debt to Income DTI)    س ا مو قة مس تةملظ  ع م مصان ،ما  مصسويا

 ج هةمج ذلجموظسماجفصمجضاظ جؤجمصك اؤأ ةمزمملإ  مصناظسؤسمصك اجوظسماج
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ج م ي اظ جدظع ثظر ظجسملؤجسلةسنؤجمصسهظزجمصارةياجسمصنا ةةجع مجظسرة
أظسماجللظ نؤجص ةسرةجمصاظصاؤ جأ جمصيا،ظجع مجننثؤجمصيةلجص يااؤج فةظجأس جج
م ي اظ جمصليظريجمصااب،هجصاةماجلبوتدجداباظج ااةجمصيا،ظجع مجننثؤجمصيةلجج
ص ةخحجفصمجمصيا،ظجمصبنثاؤجمص اجصهظجعمقؤجدةخحجمصاي ةضا  جأ ج ي احجننثؤج

ةخحج ومةجل جسملؤجسلةسنؤجمصسهظزجمصارةياججمصيةلجص يااؤجسننثؤجمصيةلجص 
داكحجلثظشةجل جخمتجقةر هظجع مج ي احجمأ اظصاؤج لقةجمصيةسلجأظصاظجما  عج
مصاي ةض، جلرةماج ظياؤج ل رظصجمصرةلظاجمص اجقةجم لةض، جصهظ ج اظج
أ جيةلجنناج يااةمؤجصكحجل جننثؤجمصيةلجص يااؤجسمصيةلجص ةخحج ي حجل جج

 ي ةضا جس ذمجمي حجل جمأ اظصاؤج لقة   مصةميلؤجمصاظصاؤجص ا
أ ج ذلجموظسماج ومةجل جلةسنؤجسسملؤجمصسهظزجمصارةياجل جخمتج ي احج

سمص اجج  LTV, DTIمأ اظصاؤجمص لقةجص يةسلجل جخمتجيةلجمصيا،ظجع مجنناجج
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مي حج  LTV, DTIسقةجمشظراجمصلةمةجل جمصةرمسظاجأ جيةلجقا،ظجع مجنناجج
بفظاجمصابظزت(جصرةلظاجمصةخحجسأسلظرجمصليظرمادججأل جأنظساؤجم يةمظج)

 ج اظجأ جلال زيادة سلامة المقترضينمما يزيد من سلامة المصارف من خ
ياجمسقظاجم زظ ظرجمي حجل جنا،جم ي اظ جلاظج  LTV, DTIيةلجمصيا،ظجع مجج

مت. جل جظسرةجم ي اظ دجأعج ا.تجفأةىجمصةرمسظاجدة جيةلجمصيا،ظجع مجج
(جني ؤجسمسلظرجج2-1مي حجنا،جم ي اظ جمصفياياجدالةتج) LTV, DTIنناج
جدالىىىىىمصاب ج)ىىىىىىىىىىىىىىىظزت جني ج5-2ةت                                                         ؤججىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىج(

((Committee on the Global Financial System, 2012, p30  
ع مجمصةغ جل جأ ااؤج ذلجموظسماجس قةةجمس تةملهظدجف جأ ج ةثاة ظجقةجمك، ج
لفةسظجدنثاجأ ج ذلجموظسماج ة وجع مج يااةج ااؤجم ي اظ جمصااب،هجسصامجج
جمسلهظج تثةجع مجدلضجمصاي ةضا دجسمصثلضجج صهظجعمقؤجدك .ؤجم ي اظ دجلاظ

مص  اجع مجم ي اظ ج  م خةجمصذم جما  ك، جضاظنظاج ظياؤجسمصذم جمك، جصةمه 
غاةجلة جيةنه جس،مجمن اةس جد  اجم ي اظ جلاظجملباجم س اةمرجياجمص  اجج
ع مجم ي اظ دجأيجأ جمص  اجمصك اجصمي اظ جص جم ةثة جدظلإضظيؤجصذصعجيةن جياجج
أظصؤجسج،ظجيةس جصارظرمجأجبثاؤجيظع ؤجياجمصث ةجمصااا جلعجسج،ظجباةيؤجج

ص  متثة  قاةم  ع م    LTV, DTIنناججية ج يااةج  shadow bankingمص حجج
 أس جم ي اظ جمصااب،ه جج

 
والسياستين النقدية والمالية:ة الكلية حترازيالإ  السياسة العلاقة بين  رابعاً:  

    

  لا ظسرم  لهاظ  يا ظع  م س يةمر م ق رظظي  ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤدظ تجج
مصك اجل جخمتج .ظع هظجلعجمصناظسظاجم ق رظظمؤجموخةىدجم في ج ذمجمصةسرجج
ل جخمتجمصلمقؤجمصي،مؤجدا جمصي ظ جمصاظصاجسمصي ظ جمصفياياجسأ جأيج ي ثظاجياجج
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ججمصي ظ جمصاظصاجأسجعةمجمس يةمرلجسا،صةجض ،أجع مجمصباظأجم ق رظظيجمصفيايا
سع مجيظع اؤجمصناظس ا جمصاظصاؤجسمصبيةمؤ جسأ جمصثب،كجمصاة ومؤج  فاحجمصلااجج
مو ثةجياجعصعجونهظجمصانتسصؤجع جضاظ ج فيا جأ ةميهظجمصا اق ؤجداكحجمسظساجج
ياجم س يةمرجمصاظصاجسمس يةمرجموسلظر جي.اجمص،قتجمصذيجمك، جيا ج ةثاةج

ؤججأ ةمزمجملإججمصناظسؤظمجيظ جمصناظسؤجمصبيةمؤجمااحجمصباظأجم ق رظظيجداكحجعج
 ة وجع مجمص ةثاةجياجق ظ جللا جأسجياجدلضجمصن ، اظاجم ي اظناؤجمصك اؤج

جص سهظاجمص ظصثؤجصمي اظ جمصارةيا 
ج
 والسياسة النقدية:ة الكلية  حترازيالإ  السياسة العلاقة بين    أ.

ملةجمس يةمرجمصان ،ىجمصلظمجصلأسلظرجل جمو ةممجمصةياناؤجص ثب،كجمصاة ومؤجج
جصااظ ج جمص ي اةمؤ جسغاة جمصات  .ؤجمص ي اةمؤ جأظسماجمصناظسؤجمصبيةمؤ س ن تةم
جمصاة ومؤجياجج جمصثب،ك جل  جمصكقاة جنسظه جمصةغ جل  مس يةمرجموسلظر جع م

يا جم س يةمرججمس هةممجمص ات جعبةجلن ،مظاجلبت.اؤجسلةغ،دؤدجم جأ ج ف
مصاظصاجلظجمومتجدفظجؤجفصمجأظسماججةمةةجسأ جمس يةمرجمصان ،ىجمصلظمجموسلظرجج
 جماا ج فيا جم س يةمرجمصاظصاجو جمصلةمةجل جم زلظاجمصاظصاؤجسمصارةياؤجج
أةثتجعبةجلن ،مظاجلبت.اؤجل ج ات  ججصذصعجية جمس يةمرجمصان ،ىجمصلظمجج

جشةأج ظمٍجصمس يةمرجمصاظ جمصاةأجمصاةسريجياك، جصلأسلظرجملة صادجسملظ
ج جأ ةمزمملإجمصناظسؤد .لاح جقةجؤجمصك اؤ جمص ا جمصت ة جلرظظر ج ن هةم مص ا

جداكحجماا ج جسفظمر هظ جمصنا ةةجع اهظ جمصاظصاجسل جث  جمصب ظم م لةلجصهظ
جداكحجأثالاجأ مجلعج مس اةمرجلتسنظاجمص،سظأؤجمصاظصاؤجياجأظماجلهظلهظ

جسج،ظجبةلظاجخظرجاؤ 
 بثعجل جأ ج مجؤجمصك اؤججأ ةمزمملإججمصناظسؤسمصناظس ا جمصبيةمؤججأ جمص .ظعحجدا ج

مصناظس ا جمن هةيظ جأس جسم سظلجم ي اظ جمصااب،هجل جقثحجمصارظرمجص سهظاجج
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مص ظصثؤجص  جأ جمص ة اوجع مجم ي اظ ج اتشةجصمس يةمرجمصاظصاججظاجل جأيايؤجج
موزلظاجمصارةياؤجس اججس اجأ جمصومظظةجمصا.ةأؤجياجلبحجم ي اظ جمنثاج

 Kim andمصارةرجموسظساجصلةمجم س يةمرجمصاظصا جياج ذمجم  سظلجمااةج)
Mehrotra, 2017, p6ؤججأ ةمزمجملإ  مصناظسؤ ججإ(جدةن جأثبظاجموسقظاجمص ثالاؤجي

سمصبيةمؤج نظعةجأأة اظجموخةىجياج فيا جأ ةميهاظجمصا اق ؤجياجمس يةمرججمصك اؤجج
صاجس لكمجمصةسرجمص كاا اجص ناظس ا  جسدظص ظصاجية جموسلظرجسم س يةمرجمصاظ

  ثا جأظسماجمصناظس ا جمص ف،أاؤجسمصبيةمؤجم   اجمصاومةجل جم   اظمجصااظ ج
جمو ةممجج ج فيا  جيا ج لظرضهاظ جسعةم جمو ةممجمصاةغ،دؤ جنف،  ،جههاظ
مصاذ ،رة جسصك جياجأظصؤج ومل جللة اج ات جلبت.اؤجسزمظظةجم ي اظ ج

ا م نكاظشاؤ ص ناظس ا  مص ا  هةم فصم  ي اح م ي اظ  قة  ةُخح  ك، جملإجةمام
م ق رظظجياجأظصؤجر ،ظجمق رظظيجل جخمتج ي احجلبحجم ي اظ جمصذيجملباج
ج  ثا ج جملإن ظجدجسدظص ظصاجقةجمفةثج لظرلجيا ج ي اح  ي احجمص  اجسل جث 

أ قةججؤججؤجمصك اأ ةمزمملإ  مصناظسؤمصناظس ا  للظ   سيا ظح  كذم ظةسم  ك،  
يظع اؤجياجضثطجلبظسااجم ي اظ جمصااب،هجلقحجمصيا،ظجمصا.ةسضؤجع مجننثؤجج

  مصناظسؤسغاة ظجل جسسظيحجأسجأظسماجج  loan to value LTVمصيةلجص يااؤجج
 مصا ظأؤ ج  ؤجمصك اؤأ ةمزمملإ

 جلرةرجعةمجم س يةمرجمصاظصاج)موزلؤجمصاظصاؤ(جمفةظجأثالؤججل ججظناجآخةدجف
دججؤجمصك اؤجأ ةمزمملإ  سمصناظسؤجمص كظلح/مص لظس جأسجمص لظرلجدا جمصناظسؤجمصبيةمؤجج

يإعمج ظ جمصارةرج ،جمصومظظةجمصا.ةأؤجياجم ي اظ جمصااب،هجل جقثحجمصارظرمجج
سجيظع اؤج ثاةةجسصسااع مصي ظعظا م ق رظظمؤ ياك،    ثا  مصناظس ا  للظ  ع

صاثطجلبظسااجم ي اظ جداظجمي حجل جلتظأةجعةمجم س يةمرجمصاظصا جسصك جياجج
أظصؤجأ جمك، جلرةرجعةمجم س يةمرجمصاظصاج ،جزمظظةجم ي اظ جصي ظ جللا ج

أ قةجيظع اؤجل جمصناظسؤججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤلقحجمصي ظ جمصليظريجي ك، جج
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ل جخمتجأظسم هظجمصات  .ؤجلقحج ي احجننثؤجمصيااؤججمصبيةمؤجياج ي احجعصعجم ي اظ جج
ص يةلج)قةلجمصة  جمصليظري(جس/أسج ي احجننثؤجمصةم جص ةخحجس/أسجريعجننثؤج
خةلؤجمصةم جسغاة ظجل جموظسماجمصا ظأؤدجأ جضل جيظع اؤجأظسماجمصناظسؤجج
مصبيةمؤجمصات  .ؤج سااظجننثؤجم أ اظأاجمصيظن،ناجسسلةجمصناظسؤجسسلةجفعظظةجج

ر جدنثاجأ ج ةثاةج ذلجموظسماجشا،صاجأيجمتثةجع مجقةرةجمصارةمجياججمصت
لبحجلت   جأن،م جم ي اظ  جأعجقظمجدلضجمصثظأقا جدةمرسؤجمص كظصا جمصاف ا ؤجج

دة جمس تةممجأظمةجج  (Alpanda et al. 2014أسضحج)ل ج  ثا جمصناظس ا دجييةجج
 جأظسماجمصناظسؤججل   ثظاجرأسجمصاظتجسأظمةجننثؤجمصيةلجص يااؤجأ قةجيظع اؤجل

ياجج  8مصبيةمؤجياج ي احجمصةم جمصلظي ا جيةن جص ةلج ي احجم ي اظ جمصلظي اجدبف،ج)
(جياجأظصؤج  ثا جياجمصاظيؤ  7 0(جساي حجمصبظ ججمصاف اجملإجاظصاجدبف،ج)مصاظيؤ

(جياجأظصؤجمس تةممجل   ثظاجرأسججياجمصاظيؤ 2ننثؤجمصيةلجص يااؤجسدبف،ج)
جأظصؤجمس تةم جسصك جيا جمصاف اججمصاظتد جمصبظ ج مجأظسماجمصناظسؤجمصبيةمؤجية 

(دجل جعصعجم احجأ ج ك .ؤجمس تةممججياجمصاظيؤ 7ملإجاظصاجسابت.ضجدبف،ج)
أظسماجمصناظسؤجمصبيةمؤجساك، جلك  جدايةمرجعاةةجمضلظمجدظصايظرنؤجلعج
جموظمةج ن هةمجمصي ظ جج جمصيةسلجمصليظرمؤجو ج ذل جمصياةجع م مس تةممجأظمة

جلثظش جداكح جمصي ظعظاججمصلظي ا ج ن هةم جمصبيةمؤ جمصناظسؤ جأظسما جداباظ ةد
 م ق رظظمؤجمصات  .ؤ 

فصمجم جمع اظظجساظسؤج ف،أاؤجمنكاظشاؤجل ج  (Alpanda et al. 2014)مااةجج
( لقم  مي،ظ فصم مر .ظ   ياجمصاظيؤ 5خمتج ي احجننثؤجمصيةلجص يااؤجدايةمرج)

للةتجمصلظيةج)مص.ظيةة(جع مجملإقةملجلاظجمي حجمصةغثؤجدظ ق ةملجس ذصعج ي احج
مص  اجع مجمصابظزتجسع مجم س همكجداكحجعظم جسأ جمنت.ظلجمص  اجع مجج
جث ج جياجم س قاظرماجمصليظرمؤجسل  جفصمج ت.اضجشظلح جآثظرل مصابظزتجمب يح

 عجم س هم اؤججمنت.ظلجياجأسلظرجمصابظزت جسأ جم نت.ظلجياجمص  اجع مجمصن
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سلن  ولظاجم س قاظرجمصليظريج ي،ظجفصمجمنت.ظلجياجمعاظتجم س قاظرما جج
صذصعجية جمص ةثاةجملإجاظصاجص ت.اضجأظمةجننثؤجمصيةلجص يااؤجع مجم ق رظظجج
جياج ت.اضجمصبظ ججمصك اجسمص ات جدناج ت.اضجمص  اجع مجمصلاحجج   اقح

،عا جل جأظصثاجم ي اظ جسمنت.ظلجموج،ر جع اظجم جمصثظأقا جلاوسمجدا جن
جمصلظي اجمصرظدةججhousehold)مصي ظ جمصلظي اج جدظصي ظ  (جموستجأأ  جع ا 

(patient household)  سموخةجدظصي ظ جمصلظي اجغاةجمصرظدة impatientج) 
household)دجسأ جمص ف احجأعملجمب ث جع مجمصي ظ جمصلظي اجغاةجمصرظدة جج

مصاة ويجع مج ي احجللةتجمصناظسؤجج  أ جمنت.ظلجللةتجمص ات جقةجماسعجمصثبع
صابعجظخ،تجم ق رظظجياجأظصؤجمصكنظظجغاةجمصاةغ،دؤ ج ذمجم جةماجقةجماسعجج

صومظظةجمن.ظقه جم س هم ادجسصك جم س همكجملإجاظصاججمصرظدةججمصي ظ جمصلظي اجج
 ج اظجمصي ظ جمصلظي اجغاةجمصرظدةلبت.ضجدنثاجمنت.ظلجم س همكجل جقثحج

مصرظدةجع مجزمظظةجشةميه جج  ي ظ جمصلظي اجأسلظرجمصابظزتجماسعجمصأ جمنت.ظلجج
ص ابظزتجسصك جصامجداكحج ثاةجدفاثجمتثةجع مجم سظلجم س قاظرماجمصليظرمؤجج
سغاة ظ جسدظص ظصاجية ج ذمجم جةماجل جقثحجمصناظسؤجمصبيةمؤجمفي جمص ،مز جياجج

مصبظ سؤجع جمص  اجم س هم اجسمصليظريجلاظجمي حجل جملآثظرجغاةجمصاةغ،دؤجج
 سظديؤجمصذ ةجع مجم ق رظظ ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ

 جمصومظظةجياجل   ثظاجرأسجمصاظتجأسج يااةجننثؤجمصةميلؤجمصاظصاؤججياج ذمجمصناظ دجف
 ةظسماجص ناظسؤجم أ ةمزمؤجمصك اؤجماك جأ ج نظعةجع مجمأ ،ماجمصومظظةجياجج

ؤج ،سلاؤجد،مس ؤج ي احججمصةميلؤجمصاظصاؤجص ارظرمجياجأظتج  ثا جساظسؤجنيةم
سلةجمصناظسؤجع مجسثاحجمصاقظتدجسدظص ظصاج ي احجمصفظيوجص فاحجلتظأةجفضظياؤجج
ل جقثحجمصارظرم جأ ج ذلجموظسماج)ل   ثظاجرأسجمصاظتجسقا،ظجع مجننثؤج
مصةميلؤجمصاظصاؤ(ج ت  جلرةماجفضظياؤج ل رظصجمصاتظأةجمصبظ سؤجع جلبحج

ر ظجله جأ قةجياجأظتج ،يةجلرظظرجأخةىججم ي اظ  جسأ ج ذلجموظسماجمك، جظس
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جمس سظد هظجص   اةماجياجج جمصارظرمجدنثاجمأ اظصاؤجعةم صابحجم ي اظ جغاة
جمكا جياجقةر هظجع مجمص فك جدظصةميلؤجج أظسماجمصناظسؤجمصبيةمؤدجسأ جظسر ظ
جمصات  .ؤجج جأظسماجمصناظسؤجمصبيةمؤ جل  جسأ قة مصاظصاؤجص سهظزجمصارةياج كح

(IMF, 2012, P9   ) 
جمصرةظدجف ج جماسعججمصومظظةجياجسلةجمصناظسؤج ياج ذم جقة جمصاقظت ع مجسثاح

مصارظرمجع مج ف،محجمصاتظأةجأيجمل مكجأب،تجعماجلتظأةجلة .لؤ جسياجج
جم ل  ج أظصؤج  ثا جأظسماجمصناظسؤجمص ف،أاؤجمصك اؤجداكحجلمي ج جسااظجداظ

صارظرمجياججدظصنا،صؤجسلبهظج  ثا جننثؤجبظياجمص ا،محجمصان يةجيةنهظج اسعجم
مصفر،تجع مج ا،محجلن يةجسصاةةجأأ،تدجسأ ج ذمجساي حجل ج ةثاةجمصناظسؤجج
مصبيةمؤجمص يااةمؤجع مجملإقةملجسمت. جل جأظيوجمصارظرمجصمنكاظمجع مجج

 ( IMF, 2012, P 9-10مصاتظأةجياجأظصؤجريعجللةتجمصناظسؤج)
مصناظسؤجمصبيةمؤجمص ،سلاؤجع مجزمظظةجأسلظرجموب،تجل جخمتجزمظظةج  قةج نظعة

لقحجمصيا،ظججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤج جدلضجأظسماججثامص  اجع اهظدجسأ ج  ج
قةج ي حجل جأةسثجييظعؤجموب،ت جيلبةلظجمف.وجسلةججع مجننثؤجمصيةلجص يااؤجج

جماسعجع مججمصناظسؤجمصابت.ضجم ق ةملجسزمظظةجم ي اظ جمصااب،هجية ج ذ م
ماك جأ ج LTVزمظظةجأسلظرجموب،تدجسياجعماجمص،قتجية ج ت.اضجننثؤج

 سظد ج ذمجمص ةثاة جياج ذمجم  سظلجمشظراجمصلةمةجل جمصةرمسظاجأ ج يااةجننثؤج
LTV جأ ج  ي حجل جللةتجمر .ظ جأسلظرجمصابظزتجس ي حجل جمأ اظصاؤججدإلكظنهظ

جمصليظرما جييظعؤ  ,(Crowe and others, 2011, PP 22-23) ظه،ر
(Igan and Kang, 2011), (Wong and others 2011)    

أأةجلاظ حجيظع اؤجمصناظسؤجمصبيةمؤجياج فيا جأ ةميهظجل جخمتجمص .ظعحجج  كا ج
جمصااك ؤجماك ج جمصناظسؤجمصبيةمؤجمصاف اؤجس ةييظاجرأسجمصاظتدجسأ ج ذل دا 

جأظسماج جدظس تةمم جأظسماجمصناظسؤججؤجمصك اؤأ ةمزمملإ مصناظسؤمأ ،ميهظ  جو 
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م أ ةمزمؤجمصك اؤج ن  اعجمص ةثاةجع مجمص ةييظاجملإجاظصاؤجصةأسجمصاظتجس ن  اعجج
  ااة  ة اثؤ   ع مص ةييظا دلاةم  ع  مص ةييظا قراةة م جحد سدظص ظصا  ي ح ل  

 ,Hahm et al)مصاظتجص ةمخحججمصاتظأةجمصب ظلاؤجمصبظ سؤجع ج ةييظاجرأسجج
جمصناظ ج ن تةمج  (2012 جل   ثظاجؤجمصك اؤجأ ةمزمملإ مصناظسؤياج ذم أظمة

دجأعججFX reserve requirements RRS))م أ اظأاجع مجمصلا ؤجموجبثاؤجج
جدنثا جموجبثاؤ جم ق ةملجدظصلا ؤ جزمظظة جأظصؤ جمصاف اؤجج يا للة اجمص.ظيةة

ل ج ي احجلتظأةجمص لقةجل جؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤمصاة .لؤج ن  اعجأظمةجج
ع مجسثاحجمصاقظتجدظلإضظيؤجفصمج يااةجملإقةملجدظصلا ؤجج  LTVخمتج يااةجننثؤجج

جمصناظسؤججIMF, 2012, P10موجبثاؤج) ( جل جنظأاؤجأخةىجسياجأظصؤجقاظم
اسذاج ةي جرأسجمصاظتجص ةمخحجلاظجمتثةجع مجريعججمصبيةمؤجدةيعجسلةجمصناظسؤجس

مك، جص ج ةثاةجللظ مجأظصاظجأ ج RRSقااؤجمصلا ؤجمصاف اؤدجسأ جمصومظظةجياجج
 Glocker)موظمةجس لاحجع مج ي احجمصلظيةجع مجمص،ظميعجمصاف اؤجسموجبثاؤجج ذلجج

and Towbin, 2012a). جصى جظرمسؤ  Glocker and Towbin سيا
(2012b)  سجةمجدة جزمظظةجRRS  (جساتظيجفصمج ت.اضججياجمصاظيؤ  1دبنثؤج)

  (ياجمصاظيؤ  2قااؤجمصلا ؤجمصاف اؤجدايةمرج)
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 والسياسة المالية:ة الكلية  حترازيالإ  السياسة العلاقة بين  ب.    
نهظجمصاظصاؤدججسمصناظسؤجمصاظصاؤجمصابهظججسمص. ن.ؤجمصفك،لاؤجياجفظمرةجشت لكمج

مصاظصاؤ   لا مصفك،لؤ ظسرم  لهاظ  يا م ق رظظ دسظنا ق ظ   سل جخمتجمصناظسؤجج
مصاة ظاجسمصي ظ جمصلظي ادجونهظج  فك جدة ثةجلاومناؤجسدظص ظصاجية جقةمرم هظجج
جمص  اجمصك اجسمصباظأجج جموثةجمصثظصغجع م جملإمةمظماجسمصب.يظاجمك، جص   سظل
جعج جمصاي ةضا  جأ ثة جل  جمصفك،لؤج لة جأ  ج اظ جعظم   مججم ق رظظيجداكح

مصان ،ما جمصاف اجسمصةسصا جسدظص ظصاج جماك جأنكظرجظسر ظجمصاه جياجمصباظأجج
م ق رظظيد صذصعد ية  مصناظسؤ مصاظصاؤ   لا ظسرم  لهاظ يا ظع  م س يةمر  
جمصارةماجمصاظصاؤجمصكظياؤجياجج مصاظصاجس ي احجمصاتظأةجمصب ظلاؤجل جخمتجدبظا

.ا جأةةجم زلظاجمصاظصاؤجعبةججموسقظاجمصساةةجسمس تةممج  عجمصارةماجياج ت
 أةسثهظ 

ع مجمصةغ جل جأ جم س يةمرجمصاظصاج ،جصامج ةمجأسظساجص ناظسؤجمصاظصاؤدجج
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 ,Dumičić)مصثظصغجع مج ي احجمأ اظصاؤجأةسثجم زلظاجمصاظصاؤجسمصارةيؤجج

2019, p3 )   
أ جفلكظناؤجمصفك،لؤجدظصافظي ؤجع مجم س ةملؤجمصاظصاؤجسدبنثؤجعسوجلبت.ضجج
 ي حجل جمصاتظأةجمص اج  لةلجصهظجمصارظرمجدنثاجمأ .ظظجموخاةةجدبنثؤج

مصاظصاؤجمصفك،لاؤجضا جلف.  هظجم س قاظرمؤجلاظجغاةجب اةةجل جموسرم جج
زمظجل جمصةدطجدا جسملؤجمصاظصاؤجمصلظلؤجص فك،لؤجسم س يةمرجمصاظصا جو جمصومظظةجج
ياجننثؤجمصةم جمصلظمجمي حجل جقةرةجمصناظسؤجمصاظصاؤجع مجليظسلؤجمصرةلظاجسماعجج

م جمصلظمججض ،أجفضظياؤجع مجمصناظسظاجم ق رظظمؤجموخةى جصذصعجية جننثؤجمصة
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فصم مصبظ ج مصاف ا ملإجاظصا أبثفت أأة مصا  اةما مصاهاؤ مص ا  ُيا  مصاتظأة  
 مصب ظلاؤجص فك،لؤجسأ جمر .ظ جمصبنثؤجمصاذ ،رةجص جآثظرجس ثاؤ 

ل جنظأاؤجأخةىجية جم نت.ظلجمصا.ظجئجصلأن.ظ جمصلظمجساومةجل جلن ،ىج
جمومةجل جأظ اجمص لقةج ل جقثحجمصاي ةضا ججمصث ظصؤجسمي حجمص  اجمصك اجلاظ

 ميةمظجسشة ظاجلاظجمهةظجلن ،ىجم س يةمرجمصاظصا ج
جمااةج فصمجأ جأيجخ حجج (2016مص يةمةجمصنب،يجصثبعجمص ن،مظاجمصةسصاج) اظ

جع مجج جمنلكظسظاجس ثاؤ جص  جص ةسصؤجمك،  جمصناظظمؤ جمصسةمرةجم ي اظناؤ مراا
ونهظج ي حجل جقااؤجموسرم جمصاظصاؤجمصناظظمؤجمص اج ن لا هظجم س يةمرجمصاظصاجج

مصارظرمج ااظنظادج اظجأنهظج تثةجع مجم س يةمرجمصاظصاجداكحجغاةجلثظشةجج
دنثاج ةثاة ظجع مجضل جمصباظأجم ق رظظيجسزمظظةج ك .ؤجمص ا،محجسزمظظةج
 ججأظ اجمص لقةجدا جزدظي جمصارظرم جسص ةلجأاظمؤجمصب ظمجمصاظصاجل ج لةضج

أ ج ةخذجداومةجؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤصاتظأةجمصةم، جمصناظظمؤجياساجع مجج
ل جم ع ثظرج  عجمصاتظأةجسربةجمصاتررظاجمصكظياؤجص سباج كذمجلتظأةجج
جصةىجمصارظرمجأخذم جدب ةجم ع ثظرج أسج يااةجمصةم، جمصناظظمؤجمصاف .ظجدهظ

 (   BIS, 2016مص ربا جم ي اظناجص ةسصؤجمصارةرةجص ةم، جمصناظظمؤج)
(جد،ج،ظجثمثجقب،ماجأسظساؤججBikas and Žaltauskaite, 2014 اظجمااةج)

 تثةجل جخمصهظجمصناظسؤجمصاظصاؤجع مجم س يةمرجمصاظصاجس ا:جمص  اجمصك ادجج
مصارةماجمصاظصاؤدجسقةرةجمصناظسؤجمصاظصاؤجع مجلنظعةةجمصي ظ جمصاظصاجياجأسقظاجج

 م زلظا 
ل جنظأاؤجأخةىدج لةجمصناظسؤجمصاةمثاؤجل جموظسماجمصاهاؤجمص اجصهظج ةثاةج

ج جع مجقةمرماجم س قاظرججؤجمصك اؤجأ ةمزمملإ مصناظسؤع م ج ةثاة جل  جصهظ صاظ
سم س همك جأ جمصاةمياجمصا.ةسضؤجع مجشةماجمصابظزتجع مجسثاحجمصاقظتج

اهظج اظجأنهظج لةجمك، جصهظج ةثاةجداكحجلثظشةجع مجأسلظرجمصليظرماجسمص  اجع 
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جمنت.ظلجمصاةمياجج جأ  جأع جص ةسرة  جمصالظ نؤ جمصاظصاؤ جأظسماجمصناظسؤ أأة
مصا.ةسضؤجع مجمصي ظ جمصليظريجأسجمصا.ةسضؤجع مجمصيةسلجص ي ظ جمصليظريجج
 اسعجمص  اجع مجمصابظزتجلاظجمومةجل جأسلظر ظجسقةج ت  جييظعؤجياجمصي ظ جج

  ج( Dumičić, 2019, p103)مصليظريجياجأظصؤجأةسثجأيجفجةماماجللظ نؤجج
نت صجلاظج يةمجأن جم،جةجعمقؤج ثظظصاؤجدا جمصناظسؤجمصاظصاؤجسم س يةمرجمصاظصاجج

 سم اجماك ج ،ضافهظجل جخمتجملآ ا:
 

أ جقةرةجمصناظسؤجمصاظصاؤجج السياسة المالية داعمة للاستقرار المالي: - أ
مصفرا.ؤجسمصفكااؤجع مج ي احجعسوجمصا،مزنؤجمصلظلؤجفصمجمصان ،مظاجج
ج ،ياةج جخمت جل  جمصلظلؤ جمصاظصاؤ جمس ةملؤ مصايث،صؤجسمصافظي ؤجع م

مصلظمجمي حجلومأاؤجمصفك،لؤجص ي ظ جج  صلإن.ظ جلرظظرجمص ا،محجمصمزلؤجج
ارةياجدحجمصتظصجل جمصفر،تجع مجمص ا،محجمصمزمجل جمصي ظ جمص

سقةجملاحجع مج ي احج ك .ؤجم ق ةملجسمومةجل جنا،جم ي اظ جسمصلا جج
جمصربظظ جأ جدبظا  جممصاظصاجمصاةغ،اجياجظع جمصبا،جم ق رظظي ج اظ

مصناظظمؤجسم أ .ظظجأسجم س قاظرجملآل جص .،ميضجمصاظصاؤجماك جم س .ظظةجج
جمصا ،قلؤ جأ جمص،ي،رماجج جأسقظاجمصرةلظاجغاة ج ارةماجيا لبهظ
مصاظصاؤجمص.ظياؤجص اظصاؤجمصلظلؤجماك جم س .ظظةجلبهظجياج ،ياةجم ل،متجج

 مصمزلؤجص ارظرمجياجأسقظاجم زلظاجمصاظصاؤ ج
 جفأداة لعدم الاستقرار المالي:  غير المنضبطة  السياسة المالية  - ا

جل ج جمصاباث ؤج ومةجل جعسوجمصا،مزنؤجس ومة مصناظسؤجمصاظصاؤجغاة
اجلاظجمةيعجل جننثؤجمصاتظأةجم ي اظناؤجمصةم جمصلظمجمصةمخ اجسمصتظرجج

جمصاتسنظاجمصةسصاؤدجج جقثح جمصةسصؤجل  مصناظظمؤجص ةسصؤجسمي حج ربا 
سص ةلج ي احجمصا طجع مجمصا،مزنؤجمصلظلؤجقةج  سئجمصناظسؤجمصاظصاؤجج
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جقةجملا جمصباظأجم ق رظظيج)مر .ظ جج فصمجزمظظةجننثؤجمصاةمياجلاظ
ةجمصارةيا جياج ذلجمصفظصؤجج كظصا جم ن ظج(جسمومةجل جأظ اجمص لق

ممأظ أ  مصناظسؤ مصاظصاؤ غاة مصاباث ؤ مبثفت  اكح  هةمةم  
 صمس يةمرجمصاظصا 

جياججف الاستقرار المالي داعم للسياسة المالية:   -ج جمصسه،ظ جنسظه  
مصافظي ؤجع مجق ظ جلظصاجس ا جسلن يةجل جخمتج ي احجننثؤجمصيةسلجج

اظتجعظصاؤجس  ثا جمصالظماةجمصا لقةةجسم أ .ظظجدبنثؤج .ظمؤجرأسجمص
مصارةياؤجمصفرا.ؤج تظيجفصمجزمظظةجلنظ اؤجمصي ظ جمصاظصاجياجمص بااؤجج
م ق رظظمؤجس ومةجل جمصباظأجم ق رظظيدجية ج ذمجم س يةمرجمصاظصاجج

مةمظماجمصاةمثؤجدنثاججمنظعةجمصناظسؤجمصاظصاؤجد فراحجمصاومةجل جملإ
جمصارظ ج ن  اع رمج ،ياةجمصنا،صؤججمن لظشجمصباظأجم ق رظظيدج اظ

 مصكظياؤجص ناظسؤجمصاظصاؤجصا،مجهؤجمصلسوجمصاتقتجياجمصا،مزنؤجمصلظلؤ ج
جعةمجف عدم الاستقرار المالي سبب لتدهور السياسة المالية: -ظ  

م س يةمرجمصاظصاجملاحجع مج ي احجلبحجم ي اظ جل جقثحجمصاتسنظاجج
  ،اججمصاظصاؤجمصات  .ؤدجسأ جمنت.ظلجنا،جم ي اظ جظس جمصان ،ىجمصا

منظعة ع م منكاظش مصباظأ م ق رظظي لاظ مت   ض ،أظ   ثاةة ع م  
مصناظسؤجمصاظصاؤجل جخمتج ي احجم مةمظماجمصاةمثاؤجسزمظظةجمصةم جمصلظمجج
مصةمخ اجسمصتظرجاجفصمجأع مجل جمصان ،مظاجمصاةغ،دؤجلاظجمومةجل ج
 قظ   مصاتظأة م ي اظناؤ مصناظظمؤ ص ةسصؤد س ذم ألةم  غاة لةغ،ا د  أأم
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 في الدول العربية ة الكلية  حترازيالإ  السياسة خامساً:  

 ت   جمق رظظماجمصةستجمصلةداؤجل جأاثجمصباظأجم ق رظظيجل جظستجلرةرةجج
جمصي ظ جداكحج ثاةجفصمجظستجلن ،رظةجج ظفمةمظم هص ب.طجس ل اةجع مج ل ج ذم

فصمجمخ ممجلن ،مظاج  ،رجسل ظنؤجمصب ظمجمصاظصاجل جظسصؤجج دظلإضظيؤص ب.طدجج
جمصفظصؤجم ق رظظمؤج سلحجم ن اؤجمصاظصاؤجياجمصةستجج جفصمجأخةى ج ذل عةداؤ
مصلةداؤجعةضؤجص   اةماجسمصرةلظاجمصتظرجاؤج سااظجمصبظ سؤجع ج ي ثظاج
جشةأج ظ   أسلظرجمصب.طجمصلظصااؤ جسدظص ظصاجية ج كاا جأسضظ جمصاظصاؤجمصلظلؤجملة

لهاظ  صااظ  سملؤ سمس يةمر مصب ظم مصاظصا س فيا  م س يةمر م ق رظظي  
داكحجعظم ج اظجأ جمع اظظجلل  جمصةستجمصلةداؤج سااظجمصارةرةجص ب.طجع مجج
ن ظمجسلةجمصرةمجمصقظدتجمتثةجع مجمس يمصاؤجسيظع اؤجمصناظسؤجمصبيةمؤجلاظج

صااظ ج  ؤجمصك اؤأ ةمزمملإ  ص ناظسؤم   اجمولةجفع ظاجمصاومةجل جم   اظمج
 جسمقعجمصةستجمصلةداؤجقةجم.ةلجع اهظجأ ج ل اةجداكحجفمس يةمرجمصب ظمجمصاظصا جج

 ثاةجع مجمصارةماجمص اج ،ية ظجمصناظسؤجمصاظصاؤجدفاثج رثحجمصناظسؤجمصاظصاؤجج
 ل رظصجمثظرجبةلظاجمسلظرجج  Countercyclicalللظ نؤجص  ي ثظاجمصةسرمؤجج

 ا جسل جمصسةمةجدظصذ ةجم جمصناظسؤجمصاظصاؤج سااظججمصب.طجع مجمص  اجمصك اجمصاف
سمصاةسنؤجج  buffersيا مصةست مصان ،رظة ص ب.ط صام ظمياظ   ا  ع مصارةما 

مصكظياؤجصابعجزمظظةجم ي اظ جس ةم  جمصاتظأةجمصب ظلاؤجياجمصب ظمجمصاظصاجدنثاجج
( جصذصعججPrasad et al, 2006, p6لن ،ىجم ن.ظ جمصلظمجمصسظريجمصا وممةج)

عرم جق،يجمنظنةجمصناظس ا جمصاظصاؤجسمصبيةمؤجياجج  ؤجمصك اؤأ ةمزمملإ  مصناظسؤ لةج
ل،مجهؤجمصرةلظاجسلبعج ةم  جمصاتظأةجمصب ظلاؤجياجمصب ظمجمصاظصا جلعجم خذجج
جمصن  ظاجج جسأثالؤ جمصلةداؤ جمصةست جيا جمصاظصا جمصب   جأثالؤ جم ع ثظر دب ة

عجممأظجمن جياجلل  جمصةستججفظصا ججمصانتسصؤجع جم شةممجسلةمقثؤجمصب ظمجمصا
مصلةداؤجمي،مجمصثبعجمصاة ويجدهذلجمصانتسصاؤدجسدظص ظصاجيةن جميعجع مجعظ  جمصثبعجج
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شةممجع مجمصاتسنظاججأظرجعظمجص ةقظدؤجسملإفمصاة ويجلهاؤجدبظاجس/أسج لةمحج
  مصناظسؤلةج ةسامجأأةجعظلؤج  ،صمجلهاؤج  ثا جمصاظصاؤجسمصذيجقةجم   اجمو

 ؤ مصك اؤججأ ةمزمملإ
  ييةجدظشةاجمصلةمةجل جمصةستجمصلةداؤؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤسن ةم  و ااؤ  

 (:1ستج)ةد  ثا جدلضجأظسم هظجس اظجل،ضفؤجدظصس
 ( بعض أدوات سياسة الحيطة الكلية في بعض الدول العربية 1الجدول )

 العراق الاردن عمان البحرين قطر مصر لبنان السعودية الامارات  المغرب  المؤشرات 

   ✓  ✓  ✓   ✓  ✓  ✓  ✓  ✓ حتياطيات اجماليةإ
بـة الرافعة المالية  نســـ
مـــاـل إلـــى  )رأس الــ

 الأصول(
  ✓  ✓  ✓  ✓   ✓  ✓  ✓  

سقـ  على الائتمان أو 
  ✓   ✓        نمو الائتمان

حــدـود علــى نســــبـــةـ 
  ✓   ✓  ✓  ✓  ✓   ✓  ✓  القرض للودائع

ةـ   متطلبـاـت الســــيـولـ
  ✓   ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓   ✓ المصدات 

 حدود على الانكشاـفات
  ✓  ✓  ✓   ✓  ✓  ✓   ✓  على القطاع العقاري

حدود على الانكشاـفات 
   ✓  ✓   ✓   ✓   ✓  مابين المصارف

  ✓  ✓  ✓   ✓   ✓  ✓  ✓  نسبة القرض للقيمة

  ✓  ✓  ✓     ✓  ✓  ✓  نسبة الدين للدخل

متطلبات مصدات رأس 
  ✓   ✓   ✓  ✓   ✓   المال المعكس للدورة

ل  مصــــدـات رأس الماـ
للمصـــــاـرف المحليــة 

 ذات الاهمية النظامية
    ✓  ✓  ✓  ✓   ✓  

على القروض حــدـود 
  ✓  ✓  ✓    ✓     بالعملة الاجنبية

حـدـود على صـــــاـفي 
ــو   الـمــرـكـزـي الـمــ ــتـ

 بالعلمة الاجنبية
✓     ✓  ✓   ✓  ✓  ✓  

حــدـود على التركزات  
الـمــكـشـــــوفــةـ )اكـبــرـ 

 المقترضين(
✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓  ✓   ✓  

 Prasad, Ananthakrishnan, Monem, Heba Abdel and Martinez, Pilar Garciaالمصدر:  
(2016) Macroprudential Policy and Financial Stability in the Arab Region, 

International Monetary Fund, WP/16/98, pp 26-39. 
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جمصناظسؤجمصبيةمؤجسمصناظسؤجمصاظصاؤجسساظسؤجج ل ججظناجآخةدجف ج مص لظس جدا 
جياجأياحجموأ،تدجج جمومتجياجدةممظ   عجأ ج ذمجفمصفا ؤجمصك اؤجياجمصةستجلظ

مص بنا جلظجمومتجلفةسظجع مجمصةغ جل جسلاجدلضجمصةستجمصسةيجصت  جفأظرج
 لظس جدا جمصن  ظاجمصانتسصؤجع جمصناظسظاجأعملج سااظجياجس  بؤجعاظ ج

جمصاة ويجمصلاظناجج مص ا جمصثبع جصمس يةمرجمصاظصاجدةيظسؤ جع اظ أسنتجصسبؤ
 (   Prasad et al, 2006, p12سمعاظاجل جسزمرةجمصاظصاؤج)

جن.مجم  سظل جم ق رظظججأ دسيا جمجةمتجع م شظراجفأةىجمصةرمسظاجمص ا
م ة اجج  ؤجمصك اؤأ ةمزمملإ  سمصناظسؤم رظناجدة جمص بنا جدا جمصناظسؤجمصبيةمؤجج
عجمسضفتجمصةرمسؤجمص اجمس تةلتججفع ا  لومةم  ل  م س يةمر ص ب ظم مصاظصاد  

ياجقاظسج ةثاةجدلضجأظسماجمصناظسؤجج  VECMأنا،عججل س ج رفاحجمصت ةجج
مصبيةمؤجع مجمصاتظأةجمصب ظلاؤج)يس،ةجم ي اظ (جد،ج،ظجعمقؤجعكناؤجسعماجج

ج جم أ اظأاجمصيظن،ناجسنظيذة جننثؤ جمأرظياؤجدا    ص ا ؤجسمأةةمص،ظميعجللب،مؤ
جدظلإضظيؤجفصمجسج،ظجعمقؤجج  ا  اةماجلن ي ؤجسيس،ةجم ي اظ ج ا  اةج ظدعد
أةظمؤ سللب،مؤ مأرظياظ  صا  اة للةت فعظظة مصتر  ع م يس،ة م ي اظ  

(Obeid and Awad, 2018   ) 
ع مجمصي ظ جمصاظصاجج  2008سص ةلج ت.ا جمثظرجموزلؤجمصاظصاؤجمصلظصااؤجصلظمجج  

مصلةداؤجييةج ظ جص ناظس ا جمصاظصاؤجسمصبيةمؤجظسرجسمضحجياجظع ج ياجمصةست
مصي ظ جمصفياياجسريعجللة اجمصبا،جسمص ا احجأسجمصافظي ؤجع مجمصالة اجج
مصنظيةةدجل جخمتجظع جمص  اجمصك اجع جأةم ج ثباجساظسؤجلظصاؤج ،سلاؤجأسج

   ( 2دجص2010ل جخمتجمص نهاحجمصبيةيجسظع جمصنا،صؤجمصارةياؤج)دةسيدجج
جص ،ي جمصنب،ماجمصنظديؤجصلأزلؤجمصلظصااؤجج،س ظ  جمص اج فييتجيا رماجمصاظصاؤ

لنظ اؤجسمضفؤجياجمص ت.ا جل جأةةج  عجموزلؤجع مجمصي ظ جمصفيايا جأعجج
 اق تجأظسماجمصناظسؤجمصاظصاؤجمص ،سلاؤجياجخ.ضجللة اجمصاةمثؤجسلبحج
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اجمصك اجمصاف.وججفع.ظاماجسمل اظزماجضةمثاؤجسزمظظةجم ن.ظ جمصلظمجص لوموجمص  
م ن ظججسمص ا اح جداباظج اق تجأظسماجمصناظسؤجمصبيةمؤجمص ،سلاؤجمصاف.وةجص   اجج
ج نهاماجأعسنظاجمصتومبؤجسشهظظماجم مةم جج مصك اجسم ن ظججسمص ا احجد يةم 
سظع جمصنا،صؤجمصارةياؤجداكحجلثظشةةجل جخمتجقاظمجمصارظرمجمصاة ومؤجج

جأك،لاؤجلآ.د جزلباؤ جأنظدظاجسظميع جياجمصارظرمجمص سظرمؤجج ح جظتجأ،م ؤ
دظلإضظيؤجفصمج يةم جضاظنظاجمصيةسلجسمص،ظميعجص لوموجمصقيؤجس ي احجمصاتظأةجج
س ذصعجقظلتجمصثب،كجمصاة ومؤجدت.ضجأسلظرجمصتر جسل   ثظاجم أ اظأاجج

جمصيظن،نا جج
ج

   الاستنتاجات والتوصياتسادساً:  
أ جل ظنؤجججج2008صلحجل جأدةزجمصةرسسجمصان .ظظةجل جموزلؤجمصاظصاؤجمصلظصااؤجعظمجج

مصاةم وجمصاظصاؤجص اتسنؤجمصاظصاؤجداكحجفيةمظيجغاةج ظمٍجص فيا جم س يةمرجج
مصاظصاجع مجمصان ،ىجمصك اجص ي ظ جمصاظصاجص،ج،ظجلظجمنامجدظصاتظأةجمصب ظلاؤج

اجمصناظسؤجملإأ ةمزمؤجمصك اؤججقةلتجمصةرمسؤج ف ام جوظسمسلتظأةجمصلةسىدجج
ل جخمتج ياا جس ف احجضثطجمصاتظأةججججسظسر ظجياج لوموجم س يةمرجمصاظصا

جمصناظسؤججمصب ظلاؤ جدا  جمص بنا  جأ ااؤ جمصةرمسؤجع م جأ ةا جصذصع جفضظيؤ  د
جمصةرمسؤجفصمجج جموخةىدج ،ب ت جسمصناظسظاجم ق رظظمؤ ملإأ ةمزمؤجمصك اؤ

جع مجمصبف،جمص ظصا:سمص ،باظاججججم س ب ظجظالسا،عؤجل جج
ج
ج
ج
ج
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 :ستنتاجاتالا . أ
جف -1 ج ظمجص فيا جم س يةمرججؤجمصك اؤجأ ةمزمملإ مصناظسؤ ج  ثا  غاة

 سمص بنا جللهاظ   ظع جمصناظس ا جمصبيةمؤجسمصاظصاؤ  ظس جمصاظصاجج
  سمصناظسؤ جمص بنا جسمص لظس جدا جمصناظسؤجمصبيةمؤجسمصناظسؤجمصاظصاؤججف -2

جعب ج ؤجمصك اؤأ ةمزمملإ جمصات  .ؤجدظصاةسرةجمب ج جأظسم هظ ج ب.اذ عبة
 لن ،ى عظتٍ ل  م س يةمر مصاظصا مصاةغ،ا 

ياجقةر هظجع مج فةمةجسقاظسججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤ كا جأ ااؤجج -3
ادجسأ جأيجخ حجياج ،قاتج ب.اذج ذلجمصناظسؤججمصاتظأةجمصب ظلاؤجسمص ي ثظ

ؤججأ ةمزمجملإ  ص ناظسؤمب ججعب جآثظرجس ثاؤجضظرةج ج في جمصهةمجمصبهظياجج
 س ،جم س يةمرجمصاظصا جمصك اؤجج

دظس اةمرج اهةجللة اججؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ  مصناظسؤجمصةستجمص اج ن تةمجج -4
جمصاظصاجمصان يةج جمصب ظم جمق رظظيجلة .لؤدجو  جملةجنا، سمصا  ،ر

 ر اوةجأسظساؤجص با،جم ق رظظي 
سمصناظسؤجمصبيةمؤججؤجمصك اؤجأ ةمزمملإ  مصناظسؤم،جةجظسرج كاا اجدا ج -5

 مساجم س .ظظةجلب جصااظ جم س يةمرجمصاظصاجسم ق رظظي 
 
 التوصيات:  ب.

جسج،ظجف -1 جأ ةمزمملإ مصناظسؤ  أبثح له  جةم  صةى مصثب،ك  ؤجمصك اؤ
م س يةمرجمصاظصاجدسظناجظسرجمصناظسؤجمصبيةمؤجياججمصاة ومؤجصااظ ج

  فيا جم س يةمرجمصنلةي 
جأظسماجف -2 جص  ثا  جمصابظسا جمص ،قات جمخ اظر جيا جمصبسظه   مصناظسؤ 

 ملةجأأةجأسثظاجنسظأهظجياج فيا جأ ةميهظ ؤجمصك اؤججأ ةمزمملإ
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مصناظس ا جمصبيةمؤجسمصاظصاؤجمساجأ ج ةخذجم س يةمرجمصاظصاجداومةجل ج -3
 رج هةمجثظن،يجمنظ  جياج فيا جأ ةميهاظجموسظساؤ م ع ثظ

جياجج -4 ج ا  جسمص ا جمص،أباؤ جم س يةمرجمصاظصا جصسبؤ جس .لاح  ةسام
عا،م هظجلاق ا جع جمصثبعجمصاة ويجسسزمرةجمصاظصاؤجس ائؤجموسرم جج
مصاظصا دةيظسؤ مصثبع مصاة وي دظا ألةم  ضةسرمظ  صااظ  مص بنا  

ؤججأ ةمزمجملإ  سمصناظسؤناظسؤجمصاظصاؤججسمص لظس جدا جمصناظسؤجمصبيةمؤجسمص
 ص فيا جم س يةمرجمصاظصاجسمصافظي ؤجع ا    مصك اؤ
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