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تـقدیـم

صـندوق النقد العربي في إطار أعمال اللجان وفرق العمل المنبثقة عن  یصـدر  
مجلس محافظي المصــارف المركزیة ومؤســســات النقد العربیة أوراق عمل  
تتناول مواضـیع وقضـایا تناقشـھا ھذه اللجان والفرق، ذات أولویة للمصـارف 

تھالمركزیة العربیة. إضـافة إلى ذلك، یعد صـندوق النقد العربي ضـمن ممارسـ
ــطتـھ كـأمـانـة فنیـة لھـذا المجلس، عـدداً من التقـاریر والأوراق في مختلف   لأنشــ
ــات   ــس ــارف المركزیة ومؤس ــرفیة تتعلق بعمل المص الجوانب النقدیة والمص
اذ القرارات  ــھیـل اتخـ اریر والأوراق من أجـل تســ د ھـذه التقـ ة. تعـ د العربیـ النقـ

اق والتقاریر  والتوصیات التي یصدرھا المجلس. وفي ضوء ما تضمنتھ الأور
من معلومات مفیدة عن موضـوعات ذات صـلة بأعمال المصـارف المركزیة، 
فقد رأى المجلس الموقر أنھ من المناسـب أن تتاح لھا أكبر فرصـة من النشـر 
والتوزیع. لذلك، فقد باشـر الصـندوق بنشـر ھذه السـلسـلة التي تتضـمن الأوراق  

ادة المحافظین إلى جانب التقاری ر والأوراق التي تعدھا اللجان  التي یقدمھا السـ
والصـندوق حول القضـایا النقدیة والمصـرفیة ذات الأھمیة. یتمثل الغرض من  
ــایا. فالھدف الرئیس   النشــــر، في توفیر المعلومات وزیادة الوعي بھذه القضــ
ــوع.   منھـا ھو تزویـد القـارئ بـأكبر قـدر من المعلومـات المتـاحـة حول الموضــ

ى تعمیق الثقافة المالیة والنقدیة والمصــرفیة  نأمل أن تســاعد ھذه الســلســلة عل
 العربیة.

والله ولي التوفیق،

عبد الرحمن بن عبد الله الحمیدي
المدیر العام رئیس مجلس الإدارة
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صندوق النقد العربي 

 حقوق الطبع محفوظة 

یعد خبراء الدوائر الفنیة بصندوق النقد العربي دراسات اقتصادیة، وأوراقا بحثیة، یصدرھا  الصندوق 

وینشرھا على موقعھ الرسمي بالشبكة الإلكترونیة . تتناول ھذه الإصدارات قضایا  تتعلق بالسیاسات 

النقدیة والمصرفیة والمالیة والتجاریة وأسواق المال وانعكاساتھا على  الاقتصادا ت العربیة . 

الآراء الواردة في ھذه الدراسات أو الأوراق البحثیة لا تمثل بالضرورة وجھة نظر صندوق  النقد 

العربي، وتبقى معبرة عن وجھة نظر معد الدراسة . 

لا یجوز نسخ أو اقتباس أي جزء من ھذه الدراسة أو ترجمتھا أو إعادة طبعھا بأي صورة  دون 

موافقة خطیة من صندوق النقد العربي، إلا في حالات الاقتباس القصیر بغرض النقد  والتحلیل، مع 

وجوب ذكر المصدر . 

توجھ جمیع المراسلات إلى العنوان التالي: 

قسم تطویر القطاع المالي –  الدائرة الاقتصادیة 

صندوق النقد العربي 

ص.ب.  –  أبو ظبي –  دولة الإمارات العربیة المتحدة 

+ ھاتف:  

;البرید الالكتروني: 
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 1مقدمة أولاً: 

ً یلعب النظام المالي دوراً رئیس قتصاد، ومن ھنا تتجسد أھمیة استقرار  في الإ  ا
النمو  لتعزیز  بفاعلیة  المالیة  الموارد  تخصیص  لضمان  المالي  النظام 

عكس  الإ وعلى  قیاس  إقتصادي.  مسألة  تشكل  الأسعار،  الاستقرار ستقرار 
المالي تحدیاً بسبب التفاعلات المعقدة والمتداخلة لمختلف العناصر داخل النظام  

. واستناداً إلى  Gadanecz & Jayaram (2009)قتصاد الفعلي  المالي والإ
المالي باستخدام مجموعة متنوعة من المؤشرات.   یتم قیاس الاستقرار  ذلك، 

المحاولات  من  العدید  وAlbulescu (2010)منھا  [  وثمة   ،Morris 
و (2010)  ،Karanovic & Karanovic (2015)و  ،Kondratovs 
ستقرار المالي على شكل مقیاس إجمالي واحد. الإدرجة  لتلخیص  ]  (2022)

بتطویر مؤشر یوضح    تمثلتفي ھذا الإطار،   المقاییس الإجمالیة  معظم ھذه 
ستقرار أو درجة الاستقرار مقارنة بالفترات الماضیة. ومع ذلك، على تطور الإ

مؤشرات   مستوى  فإن  الأخرى،  الظواھر  بقیاس  المعنیة  المؤشرات  عكس 
العلامة المعیاریة أو  عادةً باستخدام    اي یتم إنشاؤھ ت ستقرار المالي الحالي (الالإ

أو التغییر فیھا   2منھج الحدیّن الأدنى والأقصى)لمنھج التطبیعي المعروف ب ا
 لیس لھ تفسیر ذو مغزى على الدوام.

المالیة (أو  في ھذا الإطار،   ولتوضیح الأمر، إذا تغیر مؤشر سوق الأوراق 
في فترة معینة، یكون التفسیر مباشراً، أي    110إلى    100سعر المستھلك) من  

العائد   الفترة ھو  أن  لتلك  في حین أن تغیر مؤشر    ،بالمائة  10(أو التضخم) 
في    10ستقرار المالي بنفس الحجم، لا یمكن تفسیره على أنھ "تغیر بنسبة  الإ

إعداد مسودة  تشكر أمانة فریق عمل الاستقرار المالي في الدول العربیة، البنك المركزي العمُاني على  
 قام بمراجعة وتحریر الورقة الدكتور رامي یوسف عبید من الأمانة.  الورقة.

أحد الأسالیب المستخدمة  والأقصى  الأدنى  باستخدام الحدّین  یعد منھج التطبیع
ل القیمة الأعلى  حیث یتم تحویل القیمة الدنیا في مجموعة البیانات إلى (صفر)، بینما تحص  ، لتطبیع البیانات

)، والقیم الأخرى بین صفر إلى على (
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في  التغیرات  تفسیر  یمكن  ذلك،  على  المالي". وعلاوة  الاستقرار  في  المائة 
المثال، من  المؤشرات شائعة الاستخدام على أنھا مرضیة أو شدیدة. على سبیل  

في    10في المائة أو    2السھل الحكم على تضخم مؤشر أسعار المستھلك بنسبة  
مرتفع، في حین یصعب الحكم على التغییرات   أوالمائة على أنھ تضخم متوسط  

ستخدام وما إذا كانت معتدلة ستقرار المالي الشائعة الإالمماثلة في مؤشرات الإ
ستقرار المالي لیس لھ تفسیر مؤشرات الإأو شدیدة. كما أن المستوى الحالي ل

ستدلال على ذلك، لیس من الواضح ما إذا كان مؤشر الاستقرار  ذو مغزى. وللإ
أم  100إلى    0(على مقیاس من    45  مستوى  المالي عند  یمثل "استقراراً"   (

ھذه   مثل  تستخدم  التي  المالي  الاستقرار  تقاریر  أن  إلا  استقرار".  "عدم 
 قدیم تفسیرات لمستوى المؤشر. المؤشرات تمیل إلى ت

یخص  فیما  آخر،  جانب  الأخرى    من  القصور  الإل جوانب  ستقرار  مؤشرات 
ً   ،المالي تستخدم    خصوصا والأقصىالتي  الأدنى  الحدیّن  للتطبیع    منھج 

)normalization  فإذا تم رسملة القطاع المصرفي في بلد ما بدرجة عالیة .(
في المائة في   22في المائة إلى    18وتراوحت نسبة كفایة رأس المال بھ من  

في المائة    18البیانات المرجعیة، فإن "انخفاض" نسبة كفایة رأس المال إلى  
"عدم   إلى  یشیر  مما  لھ  مستوى  أدنى  عند  المتغیر  ھذا  یجعل  أن  شأنھ  من 

في المائة    18الاستقرار"، على الرغم من أن نسبة كفایة رأس المال البالغة  
 تعتبر نسبة مُرضیة.

بتطویر مؤشر    قام البنك المركزي العمُانيوفي سبیل معالجة ھذه التحدیات،  
للإ عُمان.مركب  لسلطنة  التصنیف"  على  "قائم  المالي  لھذا  وتبعاً    ستقرار 
الإ  الأسلوب، لتقییم  المتغیرات  من  مختارة  مجموعة  "تصنیف"  ستقرار  یتم 

المرجعیة  5إلى    1المالي على مقیاس من   المعاییر  المتطلبات    بناءً على  أو 
الحدود  أساس  القصوى على  أو  الدنیا  المتطلبات  تعیین  ویتم  المحددة مسبقاً. 
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الثلاثیة  قاعدة سیجما  أو  الدولیة،  الممارسات  أفضل  أو  التحوطیة،  التنظیمیة 
مؤشرات فرعیة    5التجریبیة، أو تقدیر الخبراء. ثم یتم تجمیع المتغیرات في  

لي. ویتم توظیف ھذا النوع من الأسالیب  ستقرار المامؤشر مركب للإ  كوینلت
الخاص بتعیین تصنیفات لمختلف المؤشرات الكمیة والنوعیة بشكل روتیني  

 .والسلطات الإشرافیة على البنوكمن قبل وكالات التصنیف 

السیاق،   ھذا  الإفي  مؤشر  تطویر  من  الرئیسي  الھدف  المالي  یتمثل  ستقرار 
) في Composite Financial Stability Indicator (CFSI)المركب (

یُ  تقییم تطور ودرجة الإساھم  الحصول على مقیاس واحد  ستقرار في عملیة 
الحالیة   مصادر  لدى  المالي  تشخیص  تسھیل  عن  فضلاً  السیاسات،  صانعي 

إضافة إلى ذلك، یساھم ھذا المؤشر   ستقرار المالي. وأسباب التغیرات في الإ
الش تعزیز  في  الكمي المركب  والتقییم  المعلومات  توفیر  خلال  من  فافیة 

لأصحاب العلاقة إلى جانب تسھیل عملیة التواصل مع الجمھور حول موضوع  
ستقرار المالي. تجدر الإشارة إلى أن مؤشر الاستقرار المالي المركب  تقییم الإ

ولكنھ یعتبر    ،الماليلا یحل محل الأدوات الأخرى المستخدمة لتقییم الاستقرار  
أداة مكملة للتقییمات الأخرى مثل الأشكال المختلفة لتقییم المخاطر النظامیة،  

 واختبارات الضغط للنظام المصرفي وغیرھا.

ستقرار المالي فلا یوجد تعریف واحد متفق علیھ، إلا أن  وبالنظر إلى مفھوم الإ
النظام  ستقرار المالي تتضمن سلامة ومرونة  السمة المشتركة في تعریف الإ

أو  3المالي الانتكاسات  "غیاب  بأنھ  المالي  الاستقرار  الدولي  البنك  ویعرّف   .
الوقائع على نطاق المنظومة والتي یفشل فیھا النظام المالي في القیام بمھامھ،  
كما یتعلق الأمر أیضًا بمرونة الأنظمة المالیة عند مواجھة حالات الضغط". 

على أن" النظام المالي یعتبر مستقراً    حتیاطي الفیدراليالإ  تعریف  كما ینص 

للأسواقیتكون النظام المالي من الوسطاء المالیین والأسواق بالإضافة إلى البنیة التحتیة 



8

 ) تجربة البنك المركزي العمُاني(        التصنیفالمالي المركب القائم على  الاستقرارمؤشر 

8

 

عندما تكون البنوك والمقرضون الآخرون والأسواق المالیة قادرة على تزوید 
الأسر والمجتمعات والشركات بالتمویل الذي یحتاجون إلیھ من أجل الاستثمار 

مع القیام بذلك دون جعل    –والنمو والمشاركة في بناء اقتصاد یعمل بشكل جید  
 ثر عرضة لانتكاسات حادة ".النظام أك

ستقرار المالي  وضعت العدید من الدراسات مقاییس مجمعة للإفي ھذا الإطار،  
قام   الأمر.  غالب  في  مؤشر  شكل  مؤشر    Albulescu (2010)على  ببناء 

الأدنى   الحدین  منھج  باستخدام  الروماني  المالي  للنظام  إجمالي  استقرار 
شرات فرعیة (مؤشر التنمیة المالیة،  والأقصى لتطبیع البیانات مع أربعة مؤ

الاقتصادي   المناخ  ومؤشر  المالیة،  السلامة  مؤشر  المالي،  الضعف  مؤشر 
ستقرار المالي یعتمد على  العالمي). وثمة منھج آخر لبناء مقیاس إجمالي للإ

تحدید أزمات البنوك ثم تحدید العوامل التي أسھمت في عدم الاستقرار. تجدر 
القیود المھمة التي ترتبط باستخدام ھذا الأسلوب ھو أن   الإشارة إلى أن أحد 

الفاصل بین حدث الأزمة والوضع الطبیعي لا بد أن یكون مبھماً". علاوة    حد "ال
في  الأزمات  أو  الإجھاد  من  كافیة  أحداث  ھناك  تكون  أن  یجب  ذلك،  على 

 .  Zicchino et al )2006( مجموعة البیانات المستخدمة لوضع التقدیر

المالي  فیما یخص  فیتركب   مؤشر الاستقرار  عُمان،  من    المركب في سلطنة 
بواسطة   التقاطھ  یمكن  لا  واحد  مقیاس  لتشكیل  (فرعیة)  مؤشرات  مجموعة 
ً مؤشر واحد. ویمثل تحدید وتبریر الأوزان المخصصة لكل مؤشر فرعي تحدی    ا

للإ إجمالي  مقیاس  تكوین  معند  تقنیات  استخدام  ویتم  المالي.  ختلفة  ستقرار 
لتقدیرات الخبراء. ولقد قام  ،لتحدید الأوزان  ت وفي الغالب یكون الأمر تبعاً 

عربیة  مركزیة  بنوك  مؤشر  عدة  باستخدام   ات بتطویر  المالي  للاستقرار 
تقدیرات الخبراء تجاه تخصیص الأوزان لكل مؤشر فرعي بناءً على أھمیتھ. 

ببناء مؤشر التحمل المالي لكندا،    Illing and Liu) 2003كما قام كل من (
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)،  factor analysisوأجرت الدراسة عدة أسالیب مختلفة مثل تحلیل العوامل (
للإ استناداً  (والمقارنة  القیاسي  )، econometric benchmarkingقتصاد 

لاستخراج المعلومات المتعلقة بالضغوط المالیة. علاوة   GARCHونموذج  
بتطویر مؤشر التحمل المالي لأوكرانیا حیث    Filatov )2021على ذلك، قام (

قام بتحدید الأوزان بناءً على تأثیر كل سوق في النظام المالي. وعموماً، عادة 
في  المدرجة  المتغیرات  بین  الإیجابیة  الارتباطات  من  نوع  ھنالك  یكون  ما 

 .4المؤشر، ولكن یجب تحدید الأوزان بعنایة لتجنب الحساب المزدوج

 لیة بناء المؤشر المركب للاستقرار المالي عماً: ثانی

 آلیة التصنیف / التطبیع  .أ
للإ المركب  المؤشر  بناء  أجل  المالي،  من  العمُاني ستقرار  المركزي  البنك   قام 

=   1بمعیار من ثلاث نقاط یقابل: " 5إلى  1بتصنیف كل متغیر على مقیاس من 
" لكل متغیر. بین ھذه  اً = أكثر استقرار  5= مستقر" و "  3" و " اً أقل استقرار

) لتحویل  linear interpolationستكمال الخطي (النقاط الثلاث، یتم استخدام الإ
المعایی وتستند  تصنیفات.  إلى  المرصودة  تنظیمیة القیم  حدود  إلى  المرجعیة  ر 

سیجما    أو  تحوطیة، "ثلاثیة  التجریبیة  القاعدة  أو  الدولیة،  الممارسات  أفضل 
)three-sigma الإ في  ھذه  التطبیع  آلیة  وتأخذ  الخبراء.  أحكام  أو  عتبار  )"، 

خصائص المتغیرات الأساسیة وتعتبر قویة مقابل القیم المتطرفة. وستعمل طرق  
 ى الخروج بنتائج مختلفة للمؤشر المركب. علیھ، فإن اختیار التطبیع المختلفة عل 

 . محور الورقة المركب  المؤشرأسلوب التطبیع یساھم أیضاً في تشكیل 
): یفترض ھذا التصنیف أن المؤشر قد حقق نقطة اً (أكثر استقرار  5تصنیف   -

 یكون فیھا احتمال حدوث حالة من عدم الاستقرار منخفضاً.
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(مستقر): یفترض ھذا التصنیف أن المؤشر قد حقق نقطة یكون    3تصنیف   -
 ً  . فیھا احتمال حدوث حالة من عدم الاستقرار متوسطا

): یفترض ھذا التصنیف أن المؤشر قد حقق نقطة  اً (أقل استقرار  1التصنیف   -
 یكون فیھا احتمال حدوث عدم الاستقرار مرتفعاً. 

 آلیة الترجیح  .ب

تقُا التي  المتغیرات  تجمیع  الإیتم  وھي  فرعیة،  مؤشرات  في خمسة  ستقرار  س 
الدی واستدامة  النظامیة،  والمخاطر  واستقرار نالمصرفي،  العملة،  واستقرار   ،

لتشكیل   المتغیرات  أوزان  لتحدید  مختلفة  أسالیب  وثمة  المال.  رأس  أسواق 
الترجیح  مؤشرات فرعیة والتي تشمل على سبیل المثال من بین أمور أخرى: 

 المتساوي، والوزن القائم على الحكم وغیرھا. 

كلاً من الترجیح القائم على   استخدامبالبنك المركزي العمُاني    یقومفي ھذا الصدد،  
القائم على الحكم عندما یكون  الترجیح  الحكم والوزن المتساوي. ویتم استخدام 

سبیل  متغیر معین ضمن مؤشر فرعي أكثر أھمیة مقارنة ببقیة المتغیرات. فعلى
 المثال، یتم إعادة حساب مؤشر الاستقرار المالي المركب القائم على التصنیف

على المدى القصیر كل ثلاثة أشھر، وتعتبر كفایة رأس المال أكثر أھمیة للمؤشر 
ستقرار المصرفي من التغیرات التي قد تطرأ على الربحیة. وفي حالة  الفرعي للإ

الأھم حول  قویة  مسبقة  آراء  وجود  المؤشر  عدم  داخل  للمتغیرات  النسبیة  یة 
ویتم تجمیع ھذه المؤشرات   الفرعي، فنقوم بتوظیف أسلوب الترجیح المتساوي.

المؤشرات،   المالي. ولتجمیع ھذه  لتشكیل مؤشر مركب للاستقرار  یتم  الفرعیة 
ستقرار المالي المركب، ستخدام الأوزان القائمة على الحكم. وضمن مؤشر الإ إ

في المائة    40ستقرار المصرفي الوزن الأكبر بنسبة الفرعي للإیتم منح المؤشر  
نظراً لأھمیة دور القطاع المصرفي الذي یلعبھ ضمن النظام المالي في السّلطنة  
فضلاً عن توافر دلیل تجریبي على أن "الاضطراب المالي الذي تسبب بضائقة  
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 ً الأمد أكثر بفترات ركود شدیدة وطویلة    مصرفیة من المرجح أن یكون مرتبطا
  من الإجھاد المرتبط بالأوراق المالیة أو أسواق الصرف الأجنبي بشكل رئیسي

"Cardarelli et al (2009) ." 

 آلیة التجمیع  .ج

إلى جانب الأوزان الترجیحیة، قد یؤثر اختیار طریقة التجمیع أیضاً على النتیجة  
بالتجمیع،   النھائیة. اختیار   وللقیام  العمُاني    كان  المركزي   اً مشروط البنك 

  " بالإضافة   التجمیع الخطي"بخصائص المتغیرات والمؤشرات الفرعیة. ویستلزم  
)linear additive aggregation ویفضل استخدامھ  ،  5) قابلیة كاملة للتعویض

عندما تكون المكونات الأساسیة (المتغیرات أو المؤشرات الفرعیة) مستقلة. في  
المتغیرات الأساسیة عدم   الھندسي یكون الأنسب عندما تظُھر  التجمیع  حین أن 
قابلیة كاملة للتعویض. وبالنظر إلى طبیعة المتغیرات وبعض القابلیة للتعویض 

/ المت  " التجمیع الخطي بالإضافة "م  ا ستخد یتم إغیرات،  بین المؤشرات الفرعیة 
الفرعیة والمؤشرات  المتغیرات  من  ثملكل  ومن  مؤشر   ،  متغیرات  تجمیع 

فرعیة مؤشرات  لتشكیل  المركب  المالي  ویتمالاستقرار  المؤشرات    ،  ھذه  دمج 
الفرعیة لتشكیل مقیاس إجمالي للاستقرار المالي بناءً على الأوزان المخصصة  

 ي على النحو التالي: لكل مؤشر فرع
  (1) 

 :بحیث 
BSIمؤشر الاستقرار المصرفي : 
SRI مؤشر المخاطر النظامیة : 
DSI مؤشر استدامة الدین : 
CSIمؤشر استقرار العملة : 

CMIمؤشر أسواق رأس المال : 

القابلیة الكاملة للتعویض تعني أن القیمة الأقل لمؤشر / متغیر فرعي واحد یمكن تعویضھا بالكامل بقیمة  
أعلى في متغیر / مؤشر فرعي آخر. 
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ساب المؤشر المركب على أساس ربع سنوي من  تحإ یتم إعادة  في ھذا الإطار،  
. وفیما یلي تفاصیل 2021إلى الربع الرابع من عام    2008الربع الأول من عام 

ستقرار المالي للسلطنة خمسة مؤشرات فرعیة تشكل المؤشر المركب وتعكس الإ
 على أفضل وجھ: 

القطاع المصرفي على  : یھیمن  ) BSI(  المؤشر الفرعي للاستقرار المصرفي -
الدفع   لنظام  والأساس  الفقري  العمود  بمثابة  وھو  العمُاني  المالي  النظام 

بالمائة من أصول القطاع   80على حوالي  حیث یستحوذ    ،والتسویة في السلطنة
رئیسي   ومكون  كبیرة  أھمیة  ذات  المصرفي  القطاع  سلامة  وتعد  المالي. 

ویرص دولة.  أي  في  المالي  النظام  القطاع  لاستقرار  مرونة  المؤشر  ھذا  د 
السلطنة  في  المصرفي  النظام  المصرفي وجودة الأصول والسیولة وربحیة 

 ). 1(الجدول 

 في سلطنة عُمان : مؤشر إستقرار القطاع المصرفي1جدول 
 

 المتغیرات 
 

  ثلاث نقاط مرجعیة 
 القیاس 

 
 )-التغیر (+/دلائل  

أقل  
 استقراراً 

أكثر   مستقر 
 استقراراً 

المال من  رأس  
 المستوى الأول 

المصرفي 13.25% 9.00% 8.00% القطاع  یعتمد  مرونة   .
أسلوب النقاط الثلاث المرجعیة على  
من   المال  لرأس  الأدنى  الحد 

رأس    1المستوى   كفایة  ومتطلبات 
بازل   متطلبات  الأدنى:  (لحد  المال 

البنك  3 متطلبات  الوسط:  نقطة   ،
الأعلى   الحد  العمُاني؛  المركزي 

 بحكم الخبراء) 

المستویات   تشیر 
قدرة   عدم  إلى  الدنیا 
استیعاب   البنوك على 
غیر   الخسائر 

معدل كفایة رأس   المتوقعة (+). 
 المال 

10.50% 13.25% 20.00% 

المرحلة الثانیة  
إلى إجمالي  

 القروض 
المصرفي  5% 20% 30% القطاع  أصول  .  جودة 

الثلاث   النقاط  أسلوب  یعتمد 
على   التاریخي المرجعیة  المتوسط 

وحكم   الثانیة  المرحلة  لقروض 
 .الخبراء على القروض المتعثرة

فإن  التغطیة،  بنسبة  یتعلق  فیما  أما 
ثلاث   من  المكون  القیاسي  المعیار 
نقاط یعتمد على المتوسط التاریخي.  
المتوسط   ھي  الوسط  ونقطة 

أن   حین  في  نقطة   15-التاریخي، 
مئویة من المتوسط التاریخي للأقل  

+ و  من   15استقرارًا  المائة  في 

یؤثر   الانخفاض    قد 
المحددة   المعاییر  عن 
الاستقرار   على  سلباً 

 ).-( المالي
  

التغطیة   نسبة  توضح 
على   البنوك  قدرة 
الخسائر   استیعاب 
من   المحتملة 
المتعثرة  القروض 

(+) 

نسبة إجمالي  
 القروض المتعثرة 

10% 5% 2% 

 %80 %65 %50 نسبة التغطیة 
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للأكثر   التاریخي  المتوسط 
   استقراراً.

المصرفي.   %75 %87.5 %100 نسبة الإقراض  النظام  یعتمد  سیولة 
أسلوب النقاط الثلاث المرجعیة على  
عمان   لسلطنة  التنظیمیة  المتطلبات 
من   كلا  وتشیر  الاستقرار.  لتحقیق 

نقطة    25  -نقطة مئویة و    25+  
التنظیمیة إلى  مئویة من المتطلبات 
وأقل   استقرار  أكثر  مستوى 
السیولة   تغطیة  لنسبة  استقرارا 

المستقر على    ونسبة صافي التمویل 
+ تشیر  حین  في    12.5التوالي؛ 

نقطة مئویة    12.5-نقطة مئویة و  
التنظیمیة  المتطلبات  عن  انحراف 
أقل   مستوى  إلى  الإقراض  لنسبة 
على   استقرارا  وأكثر  استقرارًا 

 التوالي.  

الإقراض   نسبة  تشیر 
إلى قدرة البنوك على  
متطلبات   أي  تغطیة 

-) تمویل غیر متوقعة
). 
 

نسب   تغطیة  تشیر 
وصافي   السیولة 
المستقر   التمویل 
قدرة   إلى  المرتفعة 
على   للبنوك  أفضل 
بالتزاماتھا  الوفاء 
الأجل   قصیرة  المالیة 
على   الأجل،  وطویلة 

 التوالي (+). 

نسبة تغطیة  
 السیولة 

75% 100% 125% 
نسبة صافي  

 التمویل المستقر 
75% 100% 125% 

العائد على  
 الأصول 

النقاط  الربحیة.   2.5% 1.5% 2.5%- أسلوب  یستند 
المتوسط   على  المرجعیة  الثلاث 
المتطرفة   القیم  باستثناء  التاریخي 

+ و  المستقر  نقطة    2.5للمستوى 
  2.5  -مئویة (للأكثر استقرارا) و  

من   استقرارًا)  (للأقل  مئویة  نقطة 
على   للعائد  التاریخي  المتوسط 
الفائدة.   ھامش  وصافي  الأصول 

العا یشیر  حقوق  بینما  على  ئد 
بــ   مئویة   5+المساھمین  نقاط 

نقاط    5-لمستوى أكثر استقرارًا و  
التاریخي  المتوسط  من  مئویة 

 لمستوى أقل استقرارًا. 

النسبة   ارتفعت  كلما 
القطاع   ربحیة  كانت 
أفضل   المصرفي 

.(+) 
العائد على حقوق  

  المساھمین 
-5% 5% 10% 

صافي ھامش  
 الفائدة  

0% 2.5% 5.00% 

 المصدر: البنك المركزي العمُاني.   

: یرصد ھذا المؤشر تراكم )SRI(الكلیة  النظامیة أو  المؤشر الفرعي للمخاطر   -
(الجدول   النظامیة  الضعف  ھذا  2مواطن  تحت  المدرجة  المتغیرات  وتشمل   .(

ئتمان الممنوح لسد فجوة إجمالي الناتج المحلي غیر النفطي والتي تعد  المؤشر: الإ
  ، المحددات الرئیسیة لتنشیط احتیاطي رأس المال المعاكس للدورة الاقتصادیة أحد  

والذي یھدف إلى تعزیز حمایة البنوك ضد تزاید مواطن الضعف النظامیة، فضلاً  
عن علاوة المخاطرة على الإقراض التي تشیر إلى سلوك المستثمرین (الھروب  

 إلى الجودة أو الھروب إلى السیولة).  
 

 



14

 ) تجربة البنك المركزي العمُاني(        التصنیفالمالي المركب القائم على  الاستقرارمؤشر 

14

 

 المؤشر الفرعي للمخاطر النظامیة): 2جدول (
      

 المتغیرات       
  ثلاث نقاط مرجعیة 

 القیاس 
 

أقل   )-التغیر (+/دلائل  
 اً استقرار 

أكثر   مستقر 
 استقراراً 

الائتمان الخاص  
الممنوح لسد  
فجوة الناتج  

المحلي الإجمالي  
للقطاع غیر  

 النفطي 
 

النقاط   4% 7% 10% أسلوب  الثلاث  یعتمد 
الخاص   للائتمان  المرجعیة 
الممنوح للناتج المحلي الإجمالي  
غیر النفطي على تعریف البنك  
للنمو   العماني  المركزي 
والمستخدم   المفرط  الائتماني 
تفعیل/إطلاق   عملیة  لترشید 
احتیاطیات رأس المال المعاكسة  

 للدورة الاقتصادیة. 

إشارة إلى النمو الائتماني المفرط  
یشیر قد  إلى    الذي  الحاجة  إلى 

المال   رأس  احتیاطیات  تفعیل 
الاقتصادیة  للدورة   المعاكسة 

تعزیز   إلى  یھدف  والذي 
للبنوك ضد   الوقائیة  الاحتیاطیات 
 تراكم مواطن الضعف النظامیة 

(-) 

المخاطرة   علاوة 
 على الإقراض 

6.7% 4.2% 1.6% 
 
 

 

بین   الفرق  ھو  الإقراض  معدل 
ومعدل   الإقراض  سعر  متوسط 
الفائدة   (معدل  الشراء  إعادة 
النقدیة).   للسیاسة  الرئیسي 
على   الإقراض  علاوة  وتعتمد 

+ التاریخي    2المتوسط 
للأقل   المعیاري  للانحراف 

انحراف معیاري    2-استقرارًا و  
 للأكثر استقراراً. 

تقیس علاوات الإقراض  
الھروب إلى السیولة والھروب  

 ). -إلى الجودة (
 

العوائد   فروق 
 السیادیة 

یتم قیاس فروق العوائد السیادیة   1.9% 3.8% 7.4%
بالفارق بین عائد سندات الیورو  

لمدة   العمُانیة    10السیادیة 
الخزینة   فائدة  وسعر  سنوات 

لمدة   سنوات.    10الأمریكیة 
الثلاث   النقاط  أسلوب  ویعتمد 
المرجعیة لفروق العائد السیادي  

+ التاریخي  المتوسط    2على 
و  للأقل   انحراف    2-استقراراً 

 معیاري للأكثر استقراراً. 

عادة ما یشیر ارتفاع فروق عوائد  
الیقین   عدم  حالة  إلى  السندات 
الدین   سوق  في  المصدر  بشأن 

 ). -والنظام المالي بشكل عام (

 المصدر: البنك المركزي العمُاني.    

الدیون المرتفعة إلى  قد تشیر مستویات    ):DSI(  المؤشر الفرعي لاستدامة الدین -
مدیونیة حكومیة غیر مستدامة تحد من قدرة الحكومات على الاقتراض مع زیادة  
احتمالیة تخلفھا عن السداد. ویتكون ھذا المؤشر من متغیرین ھما: الدین الحكومي 

والدین الخارجي للحكومة إلى إجمالي الاحتیاطیات    ،إلى الناتج المحلي الإجمالي
 ). 3الأجنبیة (الجدول  

 لإستدامة الدینالمؤشر الفرعي ): 3جدول (
 

 المتغیرات 
  ثلاث نقاط مرجعیة 

 القیاس 
 

أقل   )-التغیر (+/دلائل  
 استقراراً 

أكثر   مستقر 
 اً استقرار 

الدین  
الحكومي 

الناتج  إلى 
المحلي 
  الإجمالي

لأسلوب   30% 50% 70% الأعلى  الحد  یعتمد 
على   المرجعیة  الثلاث  النقاط 
یتعلق  بما  الأكادیمیة  البحوث 

الكبیر   التراكم  یشیر  قد 
للدیون إلى مدیونیة حكومیة 

 ). -غیر مستدامة (
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الدین  
الخارجي  

للحكومة إلى  
إجمالي 

الاحتیاطیات 
 الأجنبیة 

العام  25% 50% 60% الدین  ،    8  7  6باستیعاب 
الممارسات   أفضل  وكذلك 

والنمو  للاستقرار  . 9الدولیة 
قیاس   منھجیة  إلى  بالاضافة 
لوكالات   الدین  مخاطر 

الرئیسیة السیادیة  . 10التصنیف 
النقطة   الوسطى  وتعتبر 

الوسطى   النقطة  ھي  (مستقر) 
 بین الحدین الأعلى والأدنى.

 
 المصدر: البنك المركزي العمُاني.    

عملة في أي دولة أمراً  الیعد استقرار  ):CSI( لاستقرار العملةالمؤشر الفرعي  -
قتصادي وتدفقات رأس  إذ قد یؤثر على النمو الإ  ،حیویاً لاستقرار النظام المالي

الآجل   الصرف  المؤشر من سعر  ھذا  ویتكون  الفائدة.  وأسعار  والتضخم  المال 
ستیراد الذي یظُھر مرونة عملة  الذي یشیر إلى الضغط على العملة، وغطاء الإ

إلى أن السلطنة تتبنى نظام سعر   الدولة تجاه أي صدمات غیر متوقعة. ونظراً 
للیلة  الفائدة  انحراف سعر  الفائدة لرصد  یتم استخدام فارق سعر  ثابت،  صرف 
الواحدة عن سعر الفائدة الفعلي للفیدرالي، وفارق معدل التضخم الذي یمثل الفرق  

 

 

 
الدین الحكومي   یتجاوز  التقارب (أو "معاییر ماستریخت") ألا  الناتج    تتطلب معاییر  المائة من  في 

 والبقاء فیھا.   المحلي الإجمالي لدخول منطقة الیورو
  المثال،یعتمد التصنیف على معالجة الدین العام من قبل وكالات التصنیف الائتماني الكبرى. على سبیل 

في المائة أو أقل بتصنیف "الدرجة    ترتبط نسبة    الإجمالي، للدیون إلى الناتج المحلي    مودیزفي نموذج  
أفضل.    العالیة"   السیادیة    وبالمثل، أو  الدیون  آند بورز أعلى تصنیف لعبء  یعطي نموذج ستاندرد 

  بشرط في المائة   عندما یكون صافي الدین الحكومي العام إلى الناتج المحلي الإجمالي أقل من أو یساوي  
العامة أقل من  الفوا  مصروفات  تكون  أن العامة كنسبة مئویة من الإیرادات الحكومیة  في    ئد الحكومیة 

المائة
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خم في السلطنة ومعدل التضخم في الولایات المتحدة الأمریكیة،  بین معدل التض
 ). 4فضلاً عن أي ضعف ھیكلي في الاقتصاد (الجدول 

 مؤشر إستقرار العملة): 4جدول (
 

 )-التغیر (+/دلائل  
 

 القیاس 
 المتغیرات  ثلاث نقاط مرجعیة 

أكثر  
 إستقراراً 

أقل   مستقر 
 استقراراً 

الریال   بالخصم  یشیر  العمُاني 
الآجل إلى الضغط على نظام ربط  

 ).-العملة (

الصرف   سعر  ھي  الوسط  نقطة 
الرسمي للریال العمُاني / الدولار  
العلیا   الحدود  وتستند  الأمریكي. 
الصرف   أسعار  إلى تقلب  والدنیا 
ویعتبر   واحد.  عام  لمدة  الآجلة 
وأكثر   استقراراً  أقل  المؤشر 

اف  انحر  2-و    2استقرارًا عند +
الآجل   الصرف  لسعر  المعیاري 
للریال العمُاني / الدولار الأمریكي  

 من سعر الربط. 

سعر   0.4095 0.3845 0.3595
الصرف  

 الآجل

مدى   إلى  الاستیراد  غطاء  یشیر 
مرونة ربط العملة عند التعرض  

 . (+) للصدمات غیر المتوقعة

لتغطیة   الوسط  نقطة  تستند 
عامة".   "قاعدة  على  الاستیراد 
ویتم تعیین عتبة "أكثر استقرارًا"  
"القاعدة   مضاعف  إلى  بالنظر 
إلى   أیضًا  تشیر  والتي  العامة"، 
متوسط حیازات الاحتیاطیات في  

الناشئة  ویشیر  11الأسواق   .
من   المزید  إلى  المعیار  مضاعفة 
الاستقرار ونصف المعیار الدولي  

 إلى انخفاض الاستقرار. 

أشھر   3 أشھر  6
من 

 الواردات 

1.5 
 شھر 

غطاء  
 الاستیراد 

نظرًا لأن السلطنة تعمل بموجب  
الصرف   سعر  فقد    الثابت،نظام 

للیلة   الفائدة  سعر  انحراف  یؤثر 
الفعلي   السعر  عن  واحدة 
على   سلباً  الفیدرالي  للصندوق 

 ). -النظام المالي (
 

یتم تعریف فرق سعر الفائدة على  
أنھ الفرق بین سعر الفائدة العمُاني  

الواحدة  اللیلة  الفائدة    في  وسعر 
الفیدرالي.   للصندوق  الفعلي 
الوسطى (مستقر)   النقطة  وتعتمد 
على معاییر التقارب (أو "معاییر  
ألا   تتطلب  التي  ماستریخت") 
طویلة   الفائدة  أسعار  تتجاوز 

نقطتین   من  أكثر  مئویتین  الأجل 
دول   ثلاث  أفضل  معدل  فوق 
استقرار   حیث  من  أعضاء 
أن   من  الرغم  وعلى  الأسعار. 
مخصصة   كانت  التقارب  معاییر 
إلا   الأجل،  الفائدة طویلة  لأسعار 
أدنى   أنھ في ظل عدم وجود حد 
الفائدة قصیر الأجل،   لفرق سعر 
على   المعاییر  نفس  بتطبیق  نقوم 
الأجل.   قصیرة  الفائدة  معدلات 

تعی العلیا والسفلى  وتم  الحدود  ین 
/+ من   -عند  مئویتین  نقطتین 

 معاییر التقارب. 

0% 
 
 
 
 
 

سعر   4% 2% فارق 
 الفائدة 
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الصرف   سعر  نظام  إلى  بالنظر 
الثابت، قد یشیر انحراف التضخم  
المتحدة،   الولایات  عن  الكبیر 
وخاصة معدل التضخم الذي یفوق  
إلى   المتحدة،  الولایات  معدلات 

 ).-الاقتصاد (ضعف ھیكلي في 

یتم تعریف استقرار الأسعار على  
السلطنة    فارقأنھ   بین  التضخم 

والولایات المتحدة حیث أن الریال  
بالدولار   مرتبط  العمُاني 
على   الحصول  ویتم  الأمریكي. 
التقارب   الوسط من معاییر  نقطة 
التي   ماستریخت")،  "معاییر  (أو 

  1.5تستلزم ألا یتجاوز التضخم  
من أفضل ثلاث    نقطة مئویة أعلى

الأداء.   حیث  من  أعضاء  دول 
ویتم تحدید التضخم الذي یساوي  
المتحدة   الولایات  في  التضخم 

  1.5(مقابل فارق التضخم بمقدار  
تحمل   یقل عن  الذي  مئویة  نقطة 
"أكثر   مستوى  عند  ماستریخت) 
تحدید   تم  حین  في  استقراراً". 

نقطة    1.5فارق التضخم بمقدار  
معاییر  من  أعلى  مئویة 
"أقل   مستوى  عند  ماستریخت 

 استقراراً" 

استقرار   3% 1.5% 0%
 الأسعار 

 المصدر: البنك المركزي العمُاني.

المال - رأس  لأسواق  الفرعي  المال   :) CMI(  المؤشر  رأس  أسواق  تلعب 
دوراً أساسیاً مما یستدل بھ على مستوى الثقة في السوق المحلي. ویرصد ھذا  

رأس المال العمُاني. وبالإضافة إلى ذلك،  المؤشر فترات التحمل في سوق  
) الذروة  إلى  القاع  نسبة  یشمل  ومعدل  trough-to-peak ratioفإنھ   ،(

)، ومعامل بیتا  MSX market turnover( دوران السوق لبورصة مسقط
 ). 5) (الجدول  financial sector betaللقطاع المالي (

 مؤشر أسواق رأس المال): 5جدول (
 )-التغیر (+/دلائل   لقیاس ا ثلاث نقاط مرجعیة  المتغیرات 

أقل  
 اً استقرار 

أكثر   مستقر 
 اً استقرار 

نسبة القاع إلى  
 الذروة 

 
 
 

یتم حساب نسبة القاع إلى الذروة   0.96 0.83 0.70
لسعر   الأدنى  الحد  باستخدام 
الربع   خلال  المؤشر  إغلاق 
الحالي بالنسبة إلى الحد الأقصى  

إغلاق مؤشر سوق مسقط  لسعر  
للأوراق المالیة خلال العام الذي  
المستقر   المستوى  یعتمد  سبقھ. 
إلى   القاع  نسبة  متوسط  على 

انحرافات    2الذروة التاریخیة و +
و   استقرارا  للأكثر    2-معیاریة 

للأقل   معیاریة  انحرافات 
 استقراراً. 

إلى   القاع  نسبة  انخفاض  یشیر 
على    الذروة  أكبر  ضغوط  إلى 
السلطنة    السوق  في  المالیة 

 والعكس صحیح (+). 
 

دوران مؤشر  
 بورصة 

المتوسط   2.55 0.28 1.99- إلى  المعاییر  تستند 
للانحرافات   التاریخي  الیومي 

/+ و  المستقرة    2  -المعیاریة 

دوران   معدل  في  الزیادة  تشیر 
المزاج   تحسن  إلى  العام  السوق 

 (+) والعكس صحیح. 
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والأقل استقراراً   للأكثر استقراراً 
 على التوالي. 

معامل بیتا  
)beta (

 للقطاع المالي 

للقطاع   1 1.3 2.2 بیتا  معامل  معیار  یعتبر 
المخاطر   على  مؤشراً  المالي 
السوق   مخاطر  أو  النظامیة 
من   قیاسھ  ویتم  المالي.  للقطاع 
التغایر   معامل  قسمة  خلال 

)covariance  عوائد بین   (
على   السوق  وعوائد  القطاع 

(معامل   )  varianceالتباین 
لعوائد السوق خلال فترة محددة.  
ویقصد بــ "واحد" معامل القطاع  
المالي أن القطاع المالي یعكس ما 
أن   حین  في  السوق.  على  یطرأ 
المالي   للقطاع  معامل  مؤشر 

من   عوائد    1الأعلى  أن  یعني 
القطاع المالي تعتبر أكثر تقلباً من  
السوق. وبالنسبة إلى المتطلبات،  

“أكثر  قم مستوى  بتعیین  نا 
القیمة   عند  ،  1استقراراً" 

القیمة   تكون  عندما  و"مستقر" 
المعامل،  قیمة  لمتوسط  مساویة 
عندما   استقراراً"  “أقل  ومستوى 

معیاریاً   2تكون القیمة + انحرافاً 
 عن المتوسط. 

) للقطاع  betaیقیس معامل بیتا (
لأسھم   النسبیة  المخاطر  المالي 

كلما ارتفعت قیمة  القطاع المالي. 
مؤشر   معھ  ارتفع  المعامل، 

 التحمل للقطاع المالي (+). 
 

 المصدر: البنك المركزي العمُاني.
 

 نتائج إحتساب مؤشر الاستقرار المالي المركب  اً: لثثا

كشف المؤشر الفرعي للاستقرار المصرفي أن النظام المصرفي في السلطنة 
  2021إلى الربع الرابع لعام   2008لعام  من الربع الأول   فترة الدراسة  یلةط

علاوة على ذلك، حافظت  . و4.15قد حقق استقراراً قویاً بمتوسط تصنیف بلغ  
  3.98  بلغ البنوك على محافظ ائتمانیة ومستویات سیولة جیدة بمتوسط تصنیف

ربحیة القطاع المصرفي خلال الفترة    في حین تراجعت ،  على التوالي 4.38و
ذلك إلى حد كبیر إلى تباطؤ الأنشطة الاقتصادیة الناجم عن  یرجع  . و12الأخیرة 

 انخفاض أسعار النفط وتداعیات جائحة فیروس كورونا. 

م نحو  إلى الربع الرابع من عام    ملغ متوسط تصنیف الربحیة من الربع الأول من عام  
م إلى الربع الرابع من  الأول من عام    الربع  من، في حین بلغ متوسط التصنیف خلال الفترة  

. م نحو عام 
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وبلغ متوسط تصنیف المؤشر الفرعي للمخاطر النظامیة في الربع الرابع من  
. ویظھر المؤشر بعض التراجع خلال فترات الأزمة 2.96نحو    2021عام  

. ویعزى  2020كورونا في عام  ة تفشي جائحة  ) وفتر2009- 2008المالیة (
 سمي.ذلك بشكل كبیر إلى انخفاض الناتج المحلي الإجمالي الإ 

ویشیر المؤشر الفرعي للقدرة على تحمل الدین عموماً إلى أنھ مرتبط بشكل  
كبیر بسعر النفط، حیث كان في أعلى مستویاتھ خلال الأوقات التي كانت فیھا  

نسبیاً من سعر التعادل للنفط والعكس صحیح. وبلغ متوسط أسعار النفط أعلى 
. وعلاوة على ذلك، كان متوسط  3.84تصنیف ھذا المؤشر طوال فترة الدراسة  

، في حین استقر متوسط  5.00تصنیف ھذا المؤشر قبل انخفاض أسعار النفط 
 . 2.69التصنیف بعد انخفاض سعر النفط عند 

بمتوسط تصنیف بلغ  وأظھر المؤشر الفرعي لاستقرار العم قویاً  لة استقراراً 
ھذا   4.30 في  رئیسیة  علامات ضعف  وجود  عدم  مع  الدراسة  فترة  طوال 

المؤشر. ویمیل المؤشر الفرعي لاستقرار سوق رأس المال إلى أن یكون أكثر  
النموذج في  مدرج  آخر  فرعي  مؤشر  أي  من  عادة ما تكون    إنھحیث    ،تقلباً 

تقدیر إلى  المستندة  السوق  المؤشرات  لظروف  الاستجابة  سریعة  السوق  ات 
نتیجة    2020المتغیرة. وھذا ما یظھره تأثر ھذا المؤشر بشكل كبیر خلال عام  

 وانخفاض أسعار النفط.  كورونا تداعیات جائحة

تقدم،   حتساب مؤشر ومع تجمیع المؤشرات الفرعیة الخمسة لإفي ضوء ما 
المصرفي،   (الاستقرار  المركب  المالي  النظامیة،  الاستقرار  والمخاطر 

یظھر   المال)،  رأس  سوق  واستقرار  العملة،  واستقرار  الدیون،  واستدامة 
حوالي   بلغ  تصنیف  بمتوسط  قویاً  استقراراً  المركب  وخلال  3.8المؤشر   .

المراحل الأولى من الجائحة، كان تصنیف المؤشر المركب للسلطنة في أدنى 
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،  13القدرة على تحمل الدیون  مستویاتھ. ویرجع ذلك إلى حد كبیر إلى انخفاض 
انكماش   عن  الناشئة  النظامیة  المخاطر  وزیادة  المال،  رأس  سوق  وتراجع 

المصرفي الإقراض  مقابل  الاقتصادي  تفادي    ،النشاط  معدلات  وارتفاع 
 فضلا عن انعكاس ذلك على ارتفاع علاوات الإقراض. ،المخاطر

كب القائم على التصنیف  وتظھر النتائج أن وجود مؤشر الاستقرار المالي المر
قد یكون أداة مفیدة في قیاس التطور والدرجة الحالیة للاستقرار المالي، وتعزیز  
عملیة   في  القرار  صناع  ودعم  المالي،  الاستقرار  عن  الإبلاغ  في  الشفافیة 

 الفصل بین مصادر وأسباب الإجھاد على الاستقرار المالي.

 المصدر: البنك المركزي العمُاني 
 

ً  الدولةقدرة   انخفاضینعكس  . لدولةفي التصنیف الائتماني ل  على تحمل الدیون أیضا
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 ً  : الخلاصة والتوصیاترابعا

الاستقرار   مؤشر  تطویر  في  العمُاني  المركزي  البنك  تجربة  الورق  تتضمن 
مفھوم الاستقرار تبین الورقة أن  المالي المركب القائم على التصنیف، حیث  

على أنھ مفھوم معقد یغطي كلاً من المؤسسات المالیة والأسواق یصُنف  المالي  
والبنیة   قیاسھ  المالیة  یتم  ما  وعادة  الكلیة.  المالیة  والتفاعلات  المالیة  التحتیة 

باستخدام مجموعة متنوعة من المؤشرات. ولقد تم إجراء العدید من المحاولات 
في سبیل تحدید مستوى الاستقرار المالي على شكل مؤشر إجمالي. ومعظم 

مقارنة    ھذه المؤشرات الإجمالیة تظھر تطور الاستقرار أو درجة الاستقرار
تفسیراً   بالضرورة  المؤشرات  ھذه  تعكس  لا  ذلك،  ومع  الماضیة.  بالفترات 
مباشراً للوضع الحالي للاستقرار المالي. ومن أجل معالجة ھذا التحدي الذي  
تنطوي علیھ مؤشرات الاستقرار المالي، یأتي مؤشر الاستقرار المالي المركب  

المالي وذلك    القائم على التصنیف في محاولة جادة لرصد جوھر الاستقرار 
المالي  للاستقرار  الحالي  الوضع  یعرض  واحد  مجمع  مقیاس  شكل  على 
وتطوره على مدى فترات زمنیة محددة. وضمن ھذا المنھج، یتم "تصنیف" 
مجموعة من المتغیرات التي تسُتخدم بشكل واسع لتقییم الاستقرار المالي على  

راطات محددة سلفاً. ثم یتم تجمیع  بناءً على معاییر أو اشت  5إلى    1مقیاس من  
مؤشرات فرعیة لتشكیل مؤشر مركب للاستقرار    5المتغیرات الموحدة في  

المالي. ومن خلال اختباره، یتضح أن المؤشر المركب المقترح یعكس صورة 
 والاستقرار في سلطنة عُمان.  ،جیدة وبشكل متسق مع فترات الإجھاد 

الورقة على الأ تؤكد  تقدم،    لتطویر مقیاس كمي   ةمتزاید ال  ھمیةفي ضوء ما 
یعبر عن حالة النظام المالي وسلامتھ كمؤشر الإستقرار المالي، وبما   واقعي

یسھل من عملیة المقارنة بین الدول وتحلیل حالة الاستقرار المالي عبر الزمن، 
ن تختلف المنھجیات من دولة إلى أخرى حسب طبیعة  أ نھ من الممكن  أعلماً  
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تبرز  فیما یخص الدول العربیة،    والبیئة الاقتصادیة لتلك الدول.النظام المالي  
أھمیة قیام المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة التي لم تقم بعد بتطویر  
منھجیة احتساب لمؤشر الاستقرار المالي في دولھا، بأن تحذو حذو المصارف 

اقع الإستقرار  المركزیة الأخرى، حیث إن مؤشر الإستقرار المالي یعبر عن و
فیما  أما  والإقتصادیة.  المالیة  المخاطر  بین  یربط  بشكل  دولة  أي  في  المالي 

حتساب مؤشر  محددة لإ  یخص المصارف المركزیة التي قامت بتطبیق منھجیة
أن تسعى إلى تطویر المؤشر باستمرار    من الأھمیة بمكانالإستقرار المالي، ف

فیھ   المحتسبة  الفرعیة  المتغیرات  بالإعتبار وتقییم  أخذاً  والآخر،  الحین  بین 
والبیئة   المالي  القطاع  في  الحاصلة  المخاطر التطورات  وكذلك  الاقتصادیة، 

 . المستجدة غیر الناشئة عن القطاع المالي
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 قائمة المصادر والمراجع: 
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