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 المستخلص

تحدياد ب ماات مان خالال نجاحهاافاي مواجهاة الأز  ملة في العااالمركزيالمصارف نجاح  يعتمد
وكااا لك خطاااوات تنفيااا   هااااتوقيتواختياااار طريقاااة التااادخل المناسااابة و طبيعاااة وحجااام المشاااكلة  

ات هااا ل السياسااا   وباااالرغم مااان ذلاااك تبقاااىالخطااان مااان أجااال الوصاااول إلاااى النتاااائج المرجاااوة
 .الأزمة زوالبعد إلى ما تستمر لفترات  بين الاقتصاديين وجدل موضوع نقاش

المركزية إرسال رسالة واضحة إلى الأساواق  المصارف يستوجب علىت ففي الأزما
عاان للجمهااور بشااكل واضاا  الإعاالان بعملهااا و المحليااة والدوليااة ماان خاالال ضاامان الشاافا ية 

لكنناااا فاااي   الاتجاهاااات والأهاااداف التاااي تساااعى لتحقيقهاااا وأي تعاااديلات علاااى هااا ل الخطااان
ماان خاالال وقاا   اسااتراتيجية مغااايرةمصاارف سااورية المركاازي اتبااع  الأزمااة السااورية نجااد أن

وفااي الساانوات   2011السااوق السااورية مناا  بدايااة الأزمااة فااي عااام  تخااصنشاار أي بيانااات 
أن معلنااً باعادة مارات لوساائل الإعالام صرح حاامم مصارف ساورية المركازي  الأولى للأزمة

 محماالًا عاابء البعياادعلااى الأماد سياسااات نقديااة  لا يملااك رةياة أوالمركاازي  مصارف سااورية
لاسااتجابة إلااى المتغياارات النقديااة يعماال علااى االمركاازي  المصاارف  وأن الأزمااة ذلااك لطبيعااة

 .السورية في السوق الحاصلة 
فعاليااااة  مويقااااي  خاااالال الأزمااااة  مصاااارف سااااورية المركاااازي  يناااااقا هاااا ا البحااااث تجربااااة

وبيانااااات  السياسااااات النقديااااة ماااان خاااالال اسااااتخدام البيانااااات الثانويااااة ماااان منشااااورات مختلفااااة
 تظهر النتيجة أن السياسات المتبعة كانات غيار فعالاة ولام تمناع ير منشورة  حيثخاصة غ

  على الرغم من أن العديد من المتغيرات الخارجياة كانات المحليةالعملة من انخفاض قيمة 
 المركزي. المصرفخارجة عن سيطرة 

السياسة النقدياة  مصارف ساورية المركازي  الأزماة الساورية  ساعر  كلمات مفتاحية:
 الصرف.
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 المقدمة

تأخ  موقعها كمحور المركزية كنتيجة طبيعية لتطور دور الدولة ول نشأت المصارف
المصرفي في البلاد ويوجهه نحو الأهداف المنشودة التي المالي و رئيسي يقود القطاع 

الدولة وذلك من خلال إدارتها السياسة النقدية والمصر ية والحفاظ على  إليهاتسعى 
مجلس وبما أن   رساء نمو اقتصادي قابل للاستمرارالاستقرار المالي والنقدي وبالتالي إ

النقدية في سورية   السلطةرأس هرم  يعتبرمصرف سورية المركزي قد والتسليف ممثلًا بالن
تتمثل لها وضع رةية مستقبلية و ولي السياسة النقدية أهمية خاصة كان عليه أن يوبالتالي 

ار ببناء سياسة نقدية فاعلة ومؤثرة وتستند إلى نظام نقدي يستهدف تحقيق استقرار الأسع
على أن ه ل الرةيا المستقبلية كانت مرسومة بناء على   له ل السياسة مهدف نهائي معلن

عرف عن سورية  ال ي والأمني والسياسينظرة تفاةلية تستند على الاستقرار الاقتصادي 
أن ه ا الاستقرار لم يدم فقد تعرضت سورية لأزمة سياسة واقتصادية  إلالفترة طويلة  

  ه ا ما خلق العديد من الصعاب 2011ن العام م الأولوأمنية بدأت في نهاية الربع 
في تحقيق أهدافه الاستراتيجية التي ه أعاقتوالتحديات التي واجهت المصرف المركزي و 

أعلن عنها والتي تتضمن الحفاظ على استقرار الأسعار بوص  ذلك الهدف النهائي 
ل السوق لقطع الأجنبي داخللمصرف فضلًا عن الاستمرار في تضمين كافة عمليات ا

يتبع سياسات نقدية استثنائية لتجاوز  أنه ل التحديات أوجبت عليه   وبالتالي كل الرسمية
 .الأزمةه ل 

 
 



viii 

 

 مشكلة البحث

تمر سورية الآن بفترة عصيبة ومشامل كثيرة تعص  بالاقتصاد الوطني نتيجة 
 .2011الربع الأول من عام  في نهايةالأزمة التي كانت بدايتها 

في بداية ه ل ت السورية بشكل عام والاقتصادية منها على الخصوص عانت السلطا
بحالة من الفوضى ويدل على ه ل الحالة القرارات التي اتصفت بالعشوائية وبعدم الأزمة 

 الفهم التام للمشامل التي تعترض الاقتصاد الوطني.
ورية السياسة النقدية في ستنفي  المركزي هو المسؤول عن  سورية مصرفولما كان 

 فقد تعرضت قراراته للعديد من الانتقادات.

 وبالتالي تمكن مشكلة البحث في عدة نقاط توجز بالتالي:
المركااااااازي لمواجهاااااااة  مصااااااارف ساااااااوريةالسياساااااااات النقدياااااااة التاااااااي اتبعهاااااااا  مااااااااهي -1

 ؟الأزمة
 ؟مقدار ملائمة ه ل السياسات مع الأزمة التي تشهدها سورية -2
هااااال نجااااا  المصااااارف المركااااازي أو   رسااااام وتطبياااااق السياساااااة النقدياااااةمااااان خااااالال  -3

مااااان  اتبعاااااهمجلاااااس النقاااااد والتساااااليف بتحقياااااق الأهاااااداف المأمولاااااة مااااان خااااالال ماااااا 
 السياسات النقدية المطبقة؟
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    أهمية البحث

لتي عانى منها االدراسة و  تغطيهاتنبثق من الفترة الزمنية التي إن أهمية ه ا البحث 
لقت بظلالها على أسية وأمنية واقتصادية المواطن السوري من أزمة مركبة سياالاقتصاد و 

التي اعتمدت الاقتصادية السياسات مستوال المعيشي  وبالتالي كان لابدً من مناقشة 
سيركز الباحث في ه ا البحث و للتعامل مع ه ا الوضع أو للحد من آثارل على أقل تقدير  

زمة التي تمر بها النقدية التي استخدمت لتجاوز آثار الأ الإجراءاتأو على السياسات 
سورية و على ما كان متوقعا لها من نتائج ومقارنة ه ل النتائج المتوقعة بما تحقق على 

ذا ما كانت النتائج السلبية التي من الممكن إاقع  كما سيحاول الباحث أن يحدد أرض الو 
سبب أن تظهر معه في البحث سببها ظروف قاهرة لا يمكن التحكم أو التنبؤ بها أم كان ال

 الأزمة من قبل السلطات النقدية السورية.  إدارةسوء في 

 

 البحثأهداف 

يهااااادف البحاااااث لاضااااااءة علاااااى السياساااااات النقدياااااة التاااااي طبقتهاااااا السااااالطات النقدياااااة فاااااي 
ساااااورية خااااالال الأزماااااة الحالياااااة  وكيفياااااة تفاعلهاااااا ماااااع الظااااارف الاقتصاااااادي  بمعناااااى هااااال 

تااااااي تلائاااااام الوضااااااع الاقتصااااااادي تمكناااااات الساااااالطات النقديااااااة ماااااان اسااااااتخدام السياسااااااات ال
وهاااااال تمكناااااات ماااااان الوقااااااوف بوجااااااه النتااااااائج الساااااالبية أو علااااااى الأقاااااال الحااااااد منهااااااا  ومااااااا 

 والتااااي وجهاااات إليهااااا ماااانهاااا ل السياسااااات النقديااااة  الهاااا تتعرضااااالانتقااااادات التااااي صااااحة 
 العديد من الاقتصاديين.
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 فرضيات البحث 

 يسعى البحث إلى اختبار الفرضيات التالية:
ياسااااااااة النقديااااااااة للبنااااااااك المركاااااااازي السااااااااوري ماااااااان التخفيااااااااف ماااااااان لاااااااام تااااااااتمكن الس -1

 الصعوبات التي رافقت الأزمة.
لاااااام تااااااتمكن السياسااااااة النقديااااااة ماااااان الحفاااااااظ علااااااى القاااااادرة الشاااااارائية للياااااارة السااااااورية  -2

 أثناء الأزمة.

التقلبااااااات فااااااي سااااااعر الصاااااارف ناتجااااااة عاااااان عواماااااال خارجيااااااة كاناااااات خارجااااااة عاااااان  -3
 زي.النقدية لمصرف سورية المرك السياسةسيطرة 

 

 منهج البحث

 على:ه ا البحث  سيعتمد
خلال سنوات السياسات النقدية المتبعة  عرضمن خلال  التحليلي المنهج الوصفي -

 .والظروف الاقتصادية المحيطة بهاالأزمة 
تحليل بيانات تم الحصول عليها من مصادر بيانات في الاقتصاد القياسي أدوات  -

 فولر لتحليلرة وسيستخدم اختبار ديكي ثانوية وتتضمن بيانات منشورة وغير منشو 
  .ه ل البيانات
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 البحث حدود

 .2018ولغاية العام  2011المتغيرات النقدية للاقتصاد السوري من العام 
 

 البحث محددات

عاادم وجااود بيانااات منشااورة تخااص المتغياارات النقديااة  وعاادم وجااود تقااارير أو مقااالات بحثيااة 
لعواماال أو المتغياارات التااي كااان لهااا أثاار كبياار علااى يمكاان الاعتماااد عليهااا لتوثيااق بعاا  ا

 السوق السوري.
 

 مميزات الدراسة
الاقتصاادية التاي تمار بهاا  الأزماةالسياسة النقدية خالال  أدواتستحاول ه ل الدراسة تحليل 

وباا لك   علااى الاقتصاااد السااوري  الأزمااةوتقياايم نتائجهااا ودورهااا فااي منعكسااات هاا ل   سااورية
 لاجابااةالفكاار الاقتصااادي النقاادي  أماااميطاارح تحااديات  ومعاصااراً  اً جديااد سااتعالج موضااوعاً 

 عليها.
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 ابقةالدراسات الس

 .1(2018) سعود موسى الطيب ،محمد عيسى شحاتيت ،خالد لافي النيف -1
العلاقوووة  ووويا عووورا النقووود والتيوووخم: تحليووول  ياسوووي علوووى الاقتصووواد  بعنووووان  

  .الأردني
الأردناي خاالال لنقاد والتضااخم فاي الاقتصاااد اختباار وتحلياال العلاقاة بااين عارض ا تام
 ات الدراساااة باسااتخدام اختباااار ديكاااياختبااار اساااتقرار متغياار   وتااام 2015-1968الفتاارة 

 .(ADF) فولر الموسع
تشااير نتااائج الدراسااة إلااى عاادم وجااود علاقااة سااببية بااين عاارض النقااد والاارقم القياسااي 

تضاخم فاي الأردن ولايس عارض النقاد يسابب الكماا تام أن   للأسعار في الأجال الطويال
كما تشاير نتاائج تقادير النماوذق القياساي إلاى أن التغيار فاي عارض النقاد ياؤثر   العكس

 .بشكل معنوي على التغير في الأسعار
توصااااي الدراسااااة بضاااارورة إدارة التغياااارات فااااي عاااارض النقااااد بطريقااااة تحااااد ماااان ارتفاااااع 

 .لمحلية وسلوك الأسعارالسيطرة على السيولة او   الأسعار لتحقيق الاستقرار الاقتصاد
 
 .2(2005) طوقان أمية -2

 السياسة النقدية   إرساءفي  دور البنوك المركزية بعنوان 
 وهي محافظة البنك المركزي الأردني تحدثت فيها عن النقاط التالية:

  وتطور مهامهاالنشأة التاريخية للبنوك المركزية. 

                                                 

 

 
مجلة الجامعة الإسلامية . العلاقة بين عرض النقد والتضخم: تحليل قياسي على الاقتصاد الأردني(. 2018النيف، خالد. وآخرون. ) -1 

 .سات الاقتصادية والإداريةارللد
مؤتمر مستجدات العمل المصرفي في سورية في ضوء  .السياسة النقدية إرساءركزية في دور البنوك الم .(2005) .أمية  طوقان 2

 .والعالميةالتجارب العربية 
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  النقديااة كساابب  سياساااتهوشاافا ية ركاازت علااى موضااوعي اسااتقلالية البنااك المركاازي
 مهامه. أداءلنجاحه في  أساسي

  والمراحاال التاريخيااة التااي ماارت بهااا  الأردناايممااا تحاادثت عاان تجربااة البنااك المركاازي
 :والتي منهاالتي تحققت  الإنجازاتسياساته النقدية و 

 .الأردنيالمحافظة على سعر صرف الدينار  -
 مقبولة.تحقيق معدلات تضخم  -
 مة للنشاط الاقتصادي.توفير السيولة الملائ -
 مليار دولار. 4,7وصول الاحتياطيات الأجنبية لمستوى قياسي حوالي  -
 بلوغ نسبة كفاية رأس المال مستويات تتجاوز النسب المقررة في اتفاقية بازل. -
 حصول بع  مؤسسات الجهاز المصرفي على مستوى ائتماني عالي. -

 
 .3(2012وشاح رزاق ) -3

 . المركزية ومركزية البنوكلية ملاحظات حول استقلا  بعنوان 
 أساسيين:حيث ركز هنا على موضوعين 

 وظائ  البنك المركزي. -
 استقلالية البنك المركزي. -
علاى أنهاا  ومعدل البطالاةعلى أن العلاقة السلبية بين التضخم النقدي  أمدمما  -

 علاقة سببية مستديمة.

                                                 

 

 

جسار التنمياة –. المعهاد العرباي للتخطاين بالكويات ملاحظات حول استقلالية ومركزية البناوك المركزياة(. 2012رزاق  وشاح. ) 3 
 العدد المائة والثاني عشر.
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ليااااة آيااااد ن قاااادرة البنااااك المركاااازي علااااى تحدالصاااارف السااااائد يحااااد ماااا وأن سااااعر -
عملتهااا  والتااي تااربنالعلاقااة مااا بااين الاادول النفطيااة  وهنااا درسالسياسااة النقديااة 

 بعملة احدى الدول ذات الاقتصاديات الكبرى كالدولار مثلا.
 
 

 .4(2012) صافي سجاع -4
دور المصوورف المركووزي فووي رسووم -والسياسووة النقديووة المصوورف المركووزي  بعنوووان

 .السياسة النقدية 
 العديد من التوصيات منها: لىإوالتي خلص فيها 

وخاصاة الفقارة التاي تضام معااوني بعا   2002لعام  23النظر بالقانون  إعادة -
مجلااس النقااد والتسااليف مطالبااا اسااتبدالهم بخبااراء متخصصااين فااي  إلااىالااوزراء 

 ل ه ل الوزارات.يلتمث والنقديالمجال المالي 
المركاازي القيااام بهااا.  كاان للمصاارفتفعياال الأدوات النقديااة غياار المباشاارة التااي يم -

 منحه المزيد من الحرية والمرونة في استخدامها.و 
والاسااااتمرار   وماااادروس تاااادريجيالفائاااادة بشااااكل  أسااااعارالتوجااااه نحااااو تخفااااي   -

 تخفي  النمو السنوي للكتلة النقدية. بسياسة
 
 
 
 

                                                 

 

 

. رسالة أعدت دور المصرف المركزي في رسم السياسة النقدية-المصرف المركزي والسياسة النقدية(. 2012. )سجاع  صافي -4 
 لنيل درجة الماجستير في الاقتصاد بجامعة دمشق  إشراف أ.د مطانيوس حبيب.
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 .5(2011) دراسة غسان غندور -5
النقديووة فووي  أثوور الرقابووة علووى المصووارف فووي تحقيووق أهووداف السياسووة  بعنوووان
  .سورية 

تحاااادث عاااان واقااااع  وأنظمتهااااا كماااااتحاااادث الباحااااث هنااااا عاااان الرقابااااة المصاااار ية 
 ربن بينهما. ومن ثمسورية  وأهدافها فيالسياسة النقدية 

 :والتوصيات منهاخلص الباحث من خلال ه ل الدراسة الى العديد من النتائج 
 إيجاادة يتطلاب نظام مصرفي قادر على تحقيق أهداف السياساة النقديا إيجاد -

 نظام رقابي فعال.
يكاان ماان خاالال دراسااات  وهبوطااا لاامعمليااة تحريااك سااعر الفائاادة صااعودا  إن -

 .ونفوذهمخلال تأثير بع  الأشخاص  وإنما منيجريها البنك المركزي 
 قصور في استقلالية السلطات النقدية في سورية. كما يزال هنا -
ا كبياااارا ماااان القطاااااع حيااااز  والتااااي تشااااكلماااااتزال المصااااارف العامااااة السااااورية  -

المصاارفي السااوري تعاااني ماان قصااور فااي تطبيااق قاارارات الرقابااة المصاار ية 
عن مصرف سورية  والتسليف والتعليمات الصادرةالصادرة عن مجلس النقد 

أي أزمااة تتعاارض لهااا تمااس مباشاارة ساالامة القطاااع  المركاازي  وبالتااالي فاا ن
 إلاىسياساة النقدياة احادى أدوات نقال أثار ال ودورل بوصافهالمصرفي السوري 
 الاقتصاد الحقيقي.

 
 
 

                                                 

 

 

روحة أعدت لنيل درجة . أطأثر الرقابة على المصارف في تحقيق أهداف السياسة النقدية في سورية (.2011غندور  غسان. ) 5 
 الدكتورال في الاقتصاد بجامعة دمشق  إشراف أ.د علي كنعان والمشرف المشارك أ.د عمار ناصر آغا.
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 .6(2005) خالد الزامل -6
  ."دور السياسة النقدية في رسم معالم السياسة الاقتصادية الكلية في سورية"بعنوان  

الباحاث هناا مفهاوم السياساة النقدياة ومراحال تطورهاا ومان ثام انتقال لياتكلم عنهاا فاي  أوض 
م تحاادث عاان المؤسسااات المصاار ية فااي سااورية ساورية وعاان البنااك المركاازي السااوري وماان ثاا

 في سورية. والتضخم وعجز الموازنةبتحدثه عن الركود  والخاصة وأنهى الأطروحةالعامة 
يخاص  وذلاك بمااالعدياد مان التوصايات نا كر منهاا الابع   إلاىوقد خلص الباحث 

 الشأن المتعلق بالسياسة النقدية:
 تطوير آلية عمل النظام المصرفي. -
بادلا مان  M2النقدياة الموساعة  واستخدام الكتلاة قدية نالم الكتلة تطوير مفهو  -

 .M1الكتلة الضيقة 
وقاات  وحالااة التضاخمحالاة الاقتصااد  إلااىالبادء بتحريار سااعر الفائادة اساتنادا  -

 الدراسة.
 .الإداريةمن الأسعار  والتخلصتحرير أسعار الصرف  -
ساااااات الدرا لإجاااااراءمركاااااز أبحااااااث متطاااااور فاااااي المصااااارف المركااااازي  إنشااااااء -

 والنقدية والاقتصادية. والأبحاث المالية
 

 .7(2013إ راهيم الغيطاني، أنس رخا )دراسة  -7
 تقييم السياسة النقدية في مصر بعد ثورة يناير.بعنوان 

                                                 

 

 

أطروحة أعدت لنيل درجة . السياسة النقدية في رسم معالم السياسة الاقتصادية الكلية في سورية دور(. 2005الزامل  خالد ) 6 
 أ.د علي كنعان. شق  إشرافدمالدكتورال في الاقتصاد بجامعة 

 . مركز المصري للدرسات والمعلومات.تقييم السياسة النقدية في مصر بعد ثورة يناير(. 2013الغيطاني  إبراهيم. رخا أنس. ) 7 
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عاااااارض الباحااااااث أدوات السياسااااااة النقديااااااة المسااااااتخدمة فااااااي مصاااااار قباااااال وبعااااااد ثااااااورة 
ومباشاااااار علااااااى يناااااااير والتغيياااااارات بعاااااادد ماااااان المؤشاااااارات التااااااي لهااااااا تااااااأثير جااااااوهري 

 السياسة النقدية سواءً مثل الميزانية العامة وميزان المدفوعات.
وخلااااص البحااااث إلااااى عاااادد ماااان التوصاااايات تتمثاااال بضاااارورة عاااادم اسااااتنزاف احتياااااطي 
القطااااااع الأجنبااااااي بالاااااادفاع عاااااان قيمااااااة الجنيااااااة المصااااااري ماااااان خاااااالال تخفااااااي  قيمااااااة 

ورة تااااااأمين الجنياااااة تاااااادريجياً لمواجهااااااة أي ضاااااغوط مسااااااتقبلية  مااااااع العمااااال علااااااى ضاااااار 
قااااااروض بالاااااادولار لمعالجااااااة حالااااااة عجااااااز مياااااازان الماااااادفوعات  وطاااااارح إصاااااادار جديااااااد 
مااااااان ساااااااندات الخزاناااااااة المصااااااارية بالااااااادولار بالاااااااداخل والخاااااااارق للبناااااااوك والمؤسساااااااات 

 والمستثمرين والأفراد  بما يمكن استخدامها للدفاع عن الاحتياطي النقدي.
 
 .Donghyun Park ،Junggun Oh (2005)8دراسة  -8

 Korea’s Post-Crisis Monetary Policy Reforms. 
ابتااادأ البحاااث فاااي تحدياااد أساااباب الأزماااة المالياااة التاااي وقعااات فاااي كورياااا الجنوبياااة فاااي الرباااع 

   باااالرغم مااان أن الاقتصااااد الكاااوري عاااايا خااالال الفتااارات التاااي 1997الأخيااار مااان العاااام 
عاناات ماان عاادم فعاليااة  ساابقت الأزمااة تاادفقات كبياارة للقطااع الأجنبااي  إلا أن السااوق الكوريااة

النظااااام المااااالي وفشااااله فااااي توجيااااه رأس المااااال إلااااى الاسااااتثمارات الأمثاااار إنتاجيااااة كنتيجااااة 
لاساااتخدام الحكوماااة النظاااام الماااالي لتوجياااه الماااوارد نحاااو الصاااناعات والشاااركات المفضااالة  

اتخااذ  م  ولعادchaebols  وخاصاة التكاتلات الكبيارة القائماة علاى الأسارة والمعروفاة باسام
 مصرف المركزي الكوري أي إجراءات تنظيمية تعزز الرقابة المصر ية.ال

حيااث أثااارت الزيااادة الحااادة فااي الااديون الخارجيااة الناتجااة عاان زيااادة الانفتاااح أمااام تاادفقات 
رأس المال الأجنبي بع  المخاوف بشأن اساتدامة الاقتاراض مان مصاادر أجنبياة  خاصاة 
                                                 

 

 
8 Park, D .Oh, J. (2005). “Korea’s Post-Crisis Monetary Policy Reforms”. Review of Pacific Basin 

Financial Markets and Policies, Vol. 8, No. 4 (2005) 707–731, World Scientific Publishing Co, and 

Center for Pacific Basin Business, Economics and Finance Research. 
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ل إلااى إجمااالي المطلوبااات الأجنبيااة بلغاات أمثاار وأن نساابة المطلوبااات الأجنبيااة قصاايرة الأجاا
  بالإضاااافة لااا لك فااا ن المخااااطر تضااااعفت نتيجاااة 1997-1990خااالال الفتااارة  ٪50مااان 

اسااتخدام العديااد ماان القااروض بااالعملات الأجنبيااة لتموياال الاسااتثمارات التااي تحقااق عائاادات 
الادولار لعائادات  بالعملة المحلية  وبالتالي ف ن انخفاض الوون الكوري سوف يقلل من قيمة

الاااوون   وبالتاااالي ياااؤثر علاااى قااادرة المقترضاااين الكاااوريين علاااى ساااداد قروضاااهم. هااا ا هاااو 
عناادما انخفاا  الااوون بحاادة  1998-1997بالضاابن مااا حاادث خاالال الأزمااة الماليااة فااي 

 أمام الدولار.
مليااار  57إن حزمااة الإنقاااذ الضااخمة لصااندوق النقااد الاادولي  والتااي بلاا  مجموعهااا حااوالي 

ر أمريكااي  والسياسااات النقديااة والماليااة التقييديااة التااي اسااتلزمتها اسااتعادت ثقااة الأعمااال دولا
بسرعة نسبية  فأدخلت الحكومة الكورية إصلاحين للسياسة النقدياة  وكاان الإصالاح الأول 
هااو نقاال وظيفااة التنظاايم والإشااراف ماان بنااك كوريااا إلااى هي ااة الرقابااة الماليااة المنشااأة حااديثًا 

(FSS)  تحااات ساااق  واحاااد: هي اااة -نت الهي اااة الجديااادة أرباااع هي اااات تنظيمياااة مالياااةوتضااام
الرقاباااة غيااار هي اااة التاااأمين و  هي اااة الرقاباااة علاااىالأوراق المالياااة و  وهي اااة ةالمصااار يالرقاباااة 

 27دد البنااوك التجاريااة ماان المصاار ية  ونتيجااة لاجااراءات التااي اتخاا تها الهي ااة انخفاا  عاا
ماااوظفي البنااااوك وفاااروع البناااوك بمقااادار الثلااااث انخفااا  عااادد  ذلااااكعااالاوة علاااى   17إلاااى 

 .والخمس على التوالي
بينما كان ثااني أهام إصالاح للسياساة النقدياة الكورياة اساتجابة للأزماة المالياة هاو اساتهداف 

سااااعى مباشاااارة إلاااااى تعزيااااز التنظاااايم والإشاااااراف ي FSSفااااي حااااين أن إنشااااااء (IT) التضااااخم
هي للمصاارف المركاازي الكااوري لإدارة التحااوطيين  واعتماااد اسااتهداف التضااخم ك طااار تااوجي

ماان الناحيااة القانونيااة  المركاازي الكااوري تاام تعزيااز اسااتقلالية وكمااا ساالوك السياسااة النقديااة  و 
والتشغيلية كعنصر أساسي في اعتماد نظام استهداف التضخم  استبدل محافظ البناك وزيار 

لمتعلقاااة بالسياساااة رارات االمالياااة والاقتصااااد كااارئيس لمجلاااس النقاااد المساااؤول عااان اتخااااذ القااا
علاوة علاى ذلاك ياتم الآن تعياين واحاد فقان مان أعضااء مجلاس الإدارة السابعة مان   النقدية

قبااال الحكوماااة ولااام يعاااد بالإمكاااان إجباااار أعضااااء مجلاااس الإدارة علاااى الاساااتقالة  وبالتاااالي 
أصااب  البنااك حااراً الآن فااي متابعااة اسااتقرار الأسااعار كهاادف رئيسااي لااه  حيااث كاناات هاا ل 
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ات السااابب الرئيساااي فاااي تحقياااق الاساااتقرار النقااادي وعاااودة جاذبياااة الساااوق الكورياااة الإجاااراء
 للاستثمارات الأجنبية ومعدلات النمو المرتفعة.

 
 Yuliia Shapoval, Kateryna Anufriieva, Svitlana Brusدراسوة -9

and Yevhen Bublyk (2019)9. 
Communication as an instrument for enhancing trust in a 
central bank: the case of Ukraine. 

نااااااقا البحاااااث اساااااتخدام البناااااك الاااااوطني الأوكراناااااي أداة التواصااااال ماااااع الجمهاااااور لترسااااايخ 
 2014فاااااي عاااااام  التاااااي عانااااات منهاااااا أوكرانياااااا فاااااي أعقااااااب الأحاااااداث السياسااااايةالتوقعاااااات 

عاااادم الاسااااتقرار علااااى نطاااااق واسااااع فااااي  حالااااة فجاااارواناااادلاع الصااااراع الجيوسياسااااي الاااا ي 
عاااادد ماااان الأسااااباب: انخفاااااض فااااي خدمااااة إلااااى عاااادم الاسااااتقرار  ويعاااازى   المااااالي القطاااااع

وأزمااااااة الائتمااااااان الدوليااااااة لأوكرانيااااااا  المتعثاااااارة للقااااااروض  غياااااار مساااااابوق القااااااروض ونمااااااو 
ماااااااااع تاااااااااأثر مخااااااااازون الاحتياطياااااااااات الدولياااااااااة والحاجاااااااااة إلاااااااااى إعاااااااااادة تصااااااااانيف الاااااااااديون 

 .التضخم معدلات ىوهو ما أثر على سعر الصرف وعل الأجنبية 
للكشاااا  عااااان النماااااوذق النظاااااري للتااااارابن باااااين واسااااتخدم الباحاااااث أسااااالوب التجرياااااد العملاااااي 

لدراساااااة  -تحليااااال مقاااااارن بالإضاااااافة إلاااااى  المركااااازي  المصااااارفالثقاااااة وفعالياااااة سياساااااات 
تقييماااااااات    ماااااااعفاااااااي البلااااااادان المتقدماااااااة وأوكرانياااااااا  قناااااااوات الاتصاااااااال للبناااااااوك المركزياااااااة

و  Dincerلمنهجيااااااااااااااااااااة وفقًااااااااااااااااااااا  NBUلتحديااااااااااااااااااااد مسااااااااااااااااااااتوى شاااااااااااااااااااافا ية  -الخبااااااااااااااااااااراء 
Eichengreen التحليااااااال الكماااااااي للتعبيااااااارات فاااااااي تقريااااااار التضاااااااخم فاااااااي كماااااااا اساااااااتخدم ؛

الأوكرانااااااي  وسااااااوق العماااااالات الأوكرانيااااااة  والاااااادولرة  وتوقعااااااات الأعمااااااال  الااااااوطنيالبنااااااك 

                                                 

 

 
9 Shapoval, Y. Anufriieva,K. Brus K. Bublyk,Y. (2019). “Communication as an instrument for 

enhancing trust in a central bank: the case of Ukraine”. Banks and Bank Systems, 14(2), 106-119. 
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؛ طااااارق حسااااااب متوسااااان البياناااااات والتحليااااال باااااأثر رجعاااااي للأماااااوال النقدياااااة الموكلاااااة إلاااااى 
 .القطاع المصرفي الأوكراني
توقعااااااات التضاااااااخم وكاااااا لك سااااااعر الصاااااارف يجااااااب أن تكاااااااون وتوصاااااال البحااااااث إلااااااى أن 

يمكاااااااان   حيااااااااث أحااااااااد المعااااااااالم الرئيسااااااااية لمؤشاااااااارات السياسااااااااة النقديااااااااة للجهااااااااة المنظمااااااااة
ااااان مااااان  اعتباااااار مساااااتوى الثقاااااة "السااااابب" ولااااايس مؤشااااار "التاااااأثير" والقيااااااس الناااااوعي  المحس 

  ركاااااااازي الجااااااااديرة بالثقااااااااةالم المصاااااااارفرة خاااااااالال السياسااااااااات النقديااااااااة التااااااااي تنفاااااااا ها إدا
  دعاااااااام التنميااااااااة الاقتصااااااااادية الحقيقيااااااااةومصاااااااامم لمعالجااااااااة المضاااااااااربة فااااااااي العماااااااالات و 

الاتصاااااااال  يجاااااااب مراعااااااااة عوامااااااال الثقاااااااة والاختاااااااراق عناااااااد اختياااااااار طااااااارق بمعناااااااى آخااااااار 
يكاااااون الهااااادف الفاااااردي لسياساااااة الاتصاااااال والسياساااااة  بحياااااث وطريقاااااة تمثيااااال المعلوماااااات

فاااااي البلااااادان ذات الاقتصااااااد المفتاااااوح الصاااااغير الااااا ي  النقدياااااة للسااااالطة النقدياااااة المركزياااااة
يعمااااال بعملاتهاااااا المحلياااااة )بخااااالاف العمااااالات الصاااااعبة( كهااااادف رئيساااااي هاااااو زياااااادة الثقاااااة 
فاااااي العملاااااة المحلياااااة التاااااي تضااااامن الإيفااااااء الصاااااري  بوظيفاااااة العملاااااة لااااايس فقااااان كوسااااايلة 

يضًاااااا للتبااااادل )تتحقااااق أيضًااااا أثناااااء معاااااملات المضاااااربة فااااي سااااوق العماااالات(   ولكاااان أ
 ممخزن للقيمة ووحدة الحساب.

 ILAN GOLDFAJN and POONAM GUPTAدراساااة  -10
(2003)10. 

Does Monetary Policy Stabilize the Exchange Rate Following a 
Currency Crisis?. 

  مان يناقا الباحث العلاقة باين السياساة النقدياة وساعر الصارف فاي أعقااب أزماات العملاة
  1998 – 1980دولااة للفتاارة  80رة ماان أزمااات العماالات فااي مجموعااة كبياا خاالال تحلياال

                                                 

 

 
10 GOLDFAJN, I. GUPTA, P. (2003). “Does Monetary Policy Stabilize the Exchange Rate 

Following a Currency Crisis?”. IMF Staff Papers, 90-114. 
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المااال فااي أزمااة ماليااة معينااة يمكاان أن يااؤدي إلااى جاا ب الأمااوال أو تقييااد فماان المعلااوم أن 
صدها  وه ا يتوق  على التوقعات التاي يولادها ارتفااع أساعار الفائادة. فماع التوقعاات غيار 

ة  حيااث أن الزيااادة فااي سااعر الخصاام المرنااة  لا خااوف ماان الأزمااة أو انخفاااض قيمااة العملاا
تجاا ب الأمااوال ماان الخااارق  وتساااعد علااى تااوفير الأمااوال اللازمااة لضاامان الساايولة؛ ومااع 

انخفااااااض الأساااااعار أو حاااااالات الإفااااالاس أو انخفااااااض ساااااعر -التوقعاااااات المرناااااة للتغييااااار 
ف ن رفع سعر الخصم قد يوحي للأجانب بالحاجة إلى سحب المزيد مان الأماوال -الصرف 

  من الدخولبدلاً 
تقدم ه ل الدراسة دليلًا تجريبيااً يتعلاق بالجادل حاول فعالياة تقيياد السياساة النقدياة فاي تثبيات 

وجادت الدراساة أناه فاي مجموعاة كبيارة مان    حيثأسعار الصرف في أعقاب أزمات العملة
ر النقديااة أثاار كبياا لسياسااةأزمااات العملااة التااي تاام خلالهااا تخفااي  قيمااة العملااة كااان لتقييااد ا

بالحااد ماان انخفاااض قيمااة العملااة  تبحااث الدراسااة أيضاااً فااي تااأثيرات تقييااد السياسااة النقديااة 
على التضخم ورصيد الحساب الجاري ونمو الإنتاق  وقاد وجاد أن التضاخم يانخف  بشاكل 
أمثر حدة في حالات السياسة النقدية المقيدة  يتحسن الحساب الجاري بعد تطبياق السياساة 

ظااال أقاااوى مماااا كاااان علياااه فاااي حاااالات السياساااة النقدياااة التوساااعية  كماااا النقدياااة المقيااادة وي
ت الدراساااة إلاااى أن انتعااااش الإنتااااق يكاااون أمثااار حااادة فاااي حاااالات السياساااة النقدياااة لتوصااا

الضااااايقة مقارناااااة بحاااااالات السياساااااة النقدياااااة غيااااار الضااااايقة  قاااااد تعااااازى هااااا ل النتيجاااااة إلاااااى 
ياة المشاددة أو ببسااطة إلاى اساتعادة الإصلاحات التي تام إجراةهاا إلاى جاناب السياساة النقد

 .ثقة المستثمرين الناتجة عن التقدير الاسمي للعملة
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 ودورها في الأزمات السياسة النقدية وأهمية : مفهومالأولالفصل 

 أبأزمااات اقتصااادية ونشاا م العديااد ماان الحااروب والأزمااات السياسااية التااي تسااببتلشااهد العااا
لام تنفاع الطارق و صاعوبات وتحاديات لام تكان معروفاة ساابقاً  زمات الاقتصاادية عن ه ل الأ

والركاااود و التعامااال معهاااا مثااال التضاااخم والكسااااد والبطالاااة فاااي معالجتهاااا أ المتبعاااةالتقليدياااة 
زمنياااة  حقااابخااالال بااارزت لحالاااة عااادم الاساااتقرار الاقتصاااادي نتيجاااة كو ...الخ  التضاااخمي

تحولااات  يماااا بعاااد إلاااى  والتاااي الجتهااااالعدياااد مااان الأفكاااار الاقتصاااادية المتبايناااة لمعمختلفاااة 
 مدارس اقتصادية مختلفة.

 باين جادل ونقااش موضاع وكانات تلاك الأفكاار  مان شغلت السياساة النقدياة حيازاً هامااً      
  11والاساتراتيجيات والأهاداف والتكتيكاات حاول الأولوياات المدرستين النقدية والكينزية أتباع

فقاااد   فاااي هيكااال السياساااة الاقتصاااادية الكلياااةوبالتاااالي اختلااا  موقعهاااا مااان حياااث الأهمياااة 
الأداة الوحياادة المعتاارف بهااا كمحاادد  وكانااتاحتلاات فااي القاارن التاسااع عشاار مكااان الصاادارة 

جاااون إلاااى أن جااااء   للسياساااة الاقتصاااادية والوسااايلة الفعالاااة لتحقياااق الإنعااااش الاقتصاااادي
ثااار فعالياااة  واساااتمر كيناااز فاااي القااارن العشااارين ليؤكاااد أن السياساااة المالياااة هاااي الأممايناااارد 

التركيااز علااى السياسااة الماليااة دون إعطاااء السياسااة النقديااة مكانتهااا حتااى الخمسااينات ماان 
 .يد ميلتون فريدمان عاد ألق السياسة النقدية علىين حيث القرن العشر 

فشاااااااال  12بساااااااابب تمكاااااااان فرديمااااااااان ماااااااان إعااااااااادة التركيااااااااز علااااااااى السياسااااااااة النقديااااااااة
ة مشااااااامل الركااااااود التضااااااخمي )تاااااازامن الكساااااااد و معالجااااااتفسااااااير أماااااان النظريااااااة الكينزيااااااة 

بالإضااااااافة الااااااى تزايااااااد الاهتمااااااام بالاقتصاااااااد  الماليااااااةمااااااع البطالااااااة( عباااااار أداوت السياسااااااة 

                                                 

 

 
11 Tobin, J. (n.d.). The Concise Encyclopaedia of Economics. Retrieved from Library Economics 

Liberty: http://www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html . 
  المعهد العربي للتخطين بالكويت  في الدول العربية تقييم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة(. 2005موسى  عماد. ) -12

 .8ص
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وجاااااود علاقاااااة باااااين النماااااو النقااااادي  وتجريبيااااااً  النقاااادي وبشاااااكل خااااااص بعاااااد أن ثبااااات عمليااااااً 
 وصاااااول الأحااااازاب السياساااااية اليمينياااااة الاااااى السااااالطة وتزايااااادلاااااى ذلاااااك إوالتضاااااخم ويضااااااف 

 قوتها في العديد من الدول الصناعية.
الاهتماااام بالسياسااة النقدياااة فااي الفكااار الاقتصاااادي  ونضاايف إلاااى العواماال الساااابقة تزايااد

المعاصاار وبشااكل خاااص أثناااء الأزمااات النقديااة وعاادم الاسااتقرار الاقتصااادي الاا ي شااهدته 
 معظم دول العالم خاصة الدول النامية في القرن الماضي. 

 

 مبادئ السياسة النقدية المبحث الأول:

نتيجاااة  مااان بلاااد إلاااى آخااار ومااان مرحلاااة زمنياااة إلاااى أخااارى يختلااا  مفهاااوم السياساااة النقدياااة 
ر وتخصااص البنااوك المركزيااة  ي   ارتباطهااا بأنهااا " J.Pen رفهااا الاقتصااادي الهولنااديع  بتطااو 

  وبا لك تكاون مشاتملة علاى ماا 13"بالنسبة لخلاق النقاود المصرف المركزي سياسة الحكومة و 
 وعلى سياسة الحكومة بالنسبة للبنوك. المصرف المركزي تعلق ب صدار العملة من قبل ي

للتاااأثير  الرامياااةالاحتيااااطي الفيااادرالي الأمريكاااي بأنهاااا الإجاااراءات  المصااارف رفهااااع  ي  
كما تعارف بأنهاا السياساة التاي تعناى با دارة التوساع   14وتكلفتهما المال والائتمان توفرعلى 

 والأساتاذويقاول البرو يساور   15نقاد بغياة الوصاول إلاى أهاداف معيناةوالانكماش فاي حجام ال
( "يمكاان توساايع تعريااف السياسااة النقديااة J.S.G. Wilsonفااي جامعااة هااال الانكليزيااة )

                                                 

 

 
 .444. ص والمطبوعات الجامعية. مديرية الكتب الاقتصاد المالي والنقدي(. 2008-2007شرف  سمير. ) 13

14- Labonte, M. (2014). Monetary Policy and the Federal Reserve:Current Policy and Conditions. 

(Congressional Research Service). Retrieved from 

https://www.everycrsreport.com/files/20140107_RL30354_ccd73fd8e1bf52b16c007727b8d82dcc5

353c677.pdf . 

 .247ص  دمشق  دار الحسنين  والنقدية والسياستين الماليةاقتصاديات المال  (.1988ن  علي. )منعا -15

https://www.everycrsreport.com/files/20140107_RL30354_ccd73fd8e1bf52b16c007727b8d82dcc5353c677.pdf
https://www.everycrsreport.com/files/20140107_RL30354_ccd73fd8e1bf52b16c007727b8d82dcc5353c677.pdf
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التاااأثير علاااى حجااام وطبيعاااة تااادفقات النقاااود وبااادائل النقاااود فاااي  لتشااامل أي إجاااراءات تهااادف
 .16جميع أنحاء الاقتصاد"

ا الواساع تشاتمل علاى جمياع الإجاراءات التاي تتخا  مان قبال فالسياسة النقدياة بمعناها
والخزينااة بقصااد التااأثير علااى مقاادار وتااوفير واسااتعمال النقااد  المصاارف المركاازي الحكومااة و 

 .17الحكوميالحكومي أي حجم وتركيب الدين  الاقتراضوك لك  والائتمان

ات لإجااااراءا 18وبالتااااالي فاااا ن أي تعريااااف شااااامل للسياسااااة النقديااااة يجااااب أن يتضاااامن
الإجاااراءات للتاااأثير علاااى  تلاااك تساااتعمل  علاااى أن والأعماااال التاااي تقاااوم بهاااا السااالطة النقدياااة

تهاادف   وأن المتغي اارات الن قديااة  وبالت ااأثير علااى ساالوك الأعااوان المصاار ية وغياار المصاار ية
لطات الن قدية. دها الس   السياسة النقدية إلى تحقيق أهداف تحد 

 

 لنقديةاأهداف السياسة : أولاا 

لأي سياسة نقدية لمعظم المصارف  19الهدف الرئيسيعدد من الباحثين أن  يرى 
المصارف  إن الطبعوب  للتضخم مستقرو منخف  المركزية هو الحفاظ على مستوى 

المركزية لا تهمل النمو الاقتصادي والبطالة ولكن من المعتقد أن أفضل مشاركة 
لى المدى الطويل هو تحقيق للمصارف المركزية يمكن أن تقدمها للنمو الاقتصادي ع

فلنقل على مدار -على المدى القصير   استقرار في الأسعار أو ما يقارب الاستقرار
                                                 

 

 
(Routledge Library  Monetary Policy and the Development of Money MarketsWilson, J. (1966).  16

Edition ed.). Britain: Routledge. P85. Retrieved from 

ps://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARhtt

Y+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=O

WL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq

. 7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO 
دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع   البنوك المركزية والسياسات النقدية (. 2006السامرائي  يسرى. )  و الدوري  زكريا -17

 .186عمان  ص 
 289من المركزي  كتاب -18

19 Hoggarth, G. (1996). INTRODUCTION TO MONETARY POLICY. Bank of England, p7. 

https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
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يمكن أن يؤدي خف  معدلات أسعار الفائدة وزيادة العرض النقدي إلى ارتفاع  -السنة
ان في الطلب والعرض الكليين في الاقتصاد مع زيادة فقن في تكاليف التضخم إذا ك

ففي     الناتج من جديدخف  بدورل التضخم المرتفع ي  و   أقل من مستوال الممكن الناتج
المرتفع في الاقتصاد غير ملائمة  وخلصت الحقيقة إن الآثار بعيدة المدى للتضخم 

ت العديد من الدول على مدى عشرة سنوات أن العديد من الدراسات المقارنة التي غط  
في السنة_ يترافق مع معدل نمو  % 20 – 10التضخم المرتفع _ عملياً أعلى من 

التخطين المركزي استمر منخف  وليس مرتفع للاقتصاد  أيضاً في معظم الدول ذات 
في الاقتصادي فقن بعد ثبات أو استقرار نسبي للتضخم عند معدلات  الإيجابيالنمو 

 منخفضة.

ينحصر  ية إذاً النقدالهدف النهائي للسياسة وبالتالي يعتبر بع  الاقتصاديين بأن 
يفهم منه زيادة محصورة في  الأسعار ال ي قدالمحافظة على استقرار بهدف واحد مثل 

 .20الأرقام القياسية لأسعار الاستهلاك

 العديد من الأهداف التيتحقيق  إلىترمي السياسة النقدية  بينما يرى آخرون بأن
 ستقرار أسعار الصرفاو  استقرار الأسعار 21الأهداف ومن أهم ه ل تمس جوانب مختلفة

مع  التحكم في دائرة التقلبات الاقتصاديةو  تلبية المتطلبات المالية للنشاط الاقتصاديو 
تحسين  وبالتالي تحقيق معدلات نمو اقتصادية مرتفعةل تحقيق مستوى عال من الاستخدام

  .المساهمة في تطوير المؤسسات المصر ية والماليةو  ميزان المدفوعات

                                                 

 

 
 .12. صندوق النقد العربي  أبو ظبي. صلوضعية النقدية وسير السياسة النقدية في الجزائر. ا( 2004. )الكصاسي  محمد 20

دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع  عمان   البنوك المركزية والسياسات النقدية (. 2006الدوري  زكريا. السامرائي  يسرى. ) -21
 191-187ص
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ثال  لجأ عدد من البلدان بهدف الحفاظ على استقرار الأسعار وعلى سبيل الم
  إلى ربن قيمة العملة المحلية بقيمة عملة بلد منخف  التضخم 22والحد من التضخم

السياسة النقدية للبلد ال ي يرغب بالحفاظ على معدل استقلال ولكن ه ا يعني التخلي عن 
وهو ما يعني أيضاً تعري    ال ي تم الربن مع عملتهال  البلد ص  لفتضخم منخ

البلد الخارجي سواءً اقتصاد الاقتصاد المحلي لكافة الصدمات والمخاطر التي يتعرض لها 
مثل الدورة الاقتصادية التي يعيشها الاقتصاد  :ه ل الصدمات عوامل داخليةتسبب ب

والمالية الخارجي والمرتبطة بهيكلية ه ا الاقتصاد والنهج الاقتصادي والسياسات النقدية 
كالتغيرات التي تطرأ في شروط التجارة الدولية  :تغيير بالعوامل الخارجية يالتي يتبعها أ

 .وما له من آثار على الميزان التجاري 

لتخلي عن الصعوبات التي تنتج عن عملية ربن الاقتصاد واوبهدف تجاوز 
تبني السياسات التي وبهدف من  السلطات النقدية هاما مقبول لالسياسة النقدية المستقلة 

ه ل عملت دان الأخرى لتخدم اقتصاداتها الوطنية وعدم الانقياد وراء السياسات النقدية للب
  من خلال تبني أسعار صرف مرنة واستقلالية على تبني سياسات أمثر مرونة البلدان

وهو ما يتي  لها الاستفادة من ميزة تغيير سعر صرف العملة المحلية مقابل عملات 
اقتصاداتها من اختلالات معينة سواءً دائمة أو مؤقتة والتي قد ينتج  لدان التي تعانيالب

  في معدلات التضخمارتفاع  عنها

الثالوث المستحيل  تشكل مصطل وهنا لابد  من الإشارة إلى العوامل الثلاث التي 
(The Impossible Trinity) واحدة من أعظم الأفكار في  والتي وصفه البع  بأنه

تم امتشافها في ستينات القرن الماضي من قبل  يالنص  الثاني من القرن الماضي والت

                                                 

 

 
22  Sarwat, J. (2017). Inflation Targeting: Holding the Line, Back to the basics, IMF, p72  Retrieved 

at 01/11/2017 from, https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm
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تواجه أن البلدان    حيث بينوا23الاقتصادي جون ماركوس فليمين  وطالبه روبرت ماندل
الأموال ضمن سياسة  سبعدم قدرتها على المحافظة على حرية حركة رةو معضلة تتمثل 

اثنين فقن من ه ل  مستقلة  بأنه ب مكانها السيطرة على سعر صرف ثابتة مع سياسة نقدية
 .العوامل الثلاث

 (The Impossible Trinity)الثالوث المستحيل : 1 رقم الشكل

 
 

تلجااأ المصااارف المركزيااة إلااى مراقبااة مجموعااة بهاادف الوصااول إلااى الهاادف النهااائي 
  وهااي متغياارات اقتصااادية وليساات أدوات 24طةماان المتغياارات تعاارف باساام الأهااداف الوسااي

علاى أطلاق للوصول إلى الهدف النهاائي  و  سياسية في يد المصرف المركزي بل هي سبيل

                                                 

 

 
23 Domitrovic, B. (03/09/2016). Monetary Policy's "Impossible Trinity" Is Neither, Retrieved at 

12/11/2018 from : https://www.forbes.com/sites/briandomitrovic/2016/09/03/monetary-policys-

impossible-trinity-is-neither/#65509daf7a01.  

  )هشام عبد الله  مترجم(. عمان: 15الطبعة   لاقتصاد(. ا1995سامويلسون  بول. نورد هاوس  ويليام. ماندل  مايكل. ) 24 
 .542الأهلية للنشر. ص 

https://www.forbes.com/sites/briandomitrovic/2016/09/03/monetary-policys-impossible-trinity-is-neither/#65509daf7a01
https://www.forbes.com/sites/briandomitrovic/2016/09/03/monetary-policys-impossible-trinity-is-neither/#65509daf7a01
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يساااتطيع التاااأثير علاااى قيماااة هااا ل  المصااارف المركااازي لأن الوسااايطة هااا ل التسااامية  الأهاااداف
لنهائياااة أو كمااا أنهااا حلقااة وصاال باااين أدوات السياسااة النقديااة وتحقيااق الأهااداف ا الأهااداف
لأهااداف لهااا علاقااة متينااة وواضااحة مااع او  التقياايم والقياااسلة و سااهب 25تمتااازكونهااا ول العامااة 

ن ويشاترط بهاا أرات فيها حركة الهادف فاي المساتقبل  تعكس التغيو  النهائية للسياسة النقدية
عليهاااا بسااارعة  أن تاااؤثر منهاااا  لأيمكااان بحياااث يباااالأدوات النقدياااة  لهاااا علاقاااة وثيقاااةكاااون ي

 .تبر من الأهداف الوسيطة معدل الفائدة وسعر الصرف والمجمعات النقديةوتع

 اساتهداف تسامى المركزية تقنية المصارفالعديد من  تاعتمد الأخيرةفي السنوات و 
 عباااار قيااااام ارتفاااااع مسااااتوى الأسااااعارإلااااى الساااايطرة علااااى  هاااا ل التقنيااااة تهاااادفو   التضااااخم

ثاااام محاولااااة توجيااااه  ""المسااااتهدفالمركاااازي بتقاااادير معاااادل التضااااخم المتوقااااع أو  المصاااارف
 .التضخم الفعلي نحو ه ا الهدف

المركااازي المساااار  المصااارفتوقاااع مااان خااالال  ومباشااار اساااتهداف التضاااخم واضااا  
بمعادل التضااخم المسااتهدف )المعاادل الا ي تعتقااد الحكومااة أنااه  ومقارنتااهالمساتقبلي للتضااخم 
السياسااة النقديااة التااي مقاادار   يحاادد الفاارق بااين التوقعااات والهاادفحيااث مناسااب للاقتصاااد( 

لوصاول إلاى المعادل المساتهدف أو العمال علاى ابع  البلدان    وهنا اختارتيجب تعديلها
الحاااد الأعلاااى للتضاااخم بينماااا لجاااأت بلااادان أخااارى لوضاااع نطااااق أو هااااما يتمحاااور حاااول 
المعاادل المسااتهدف  وتتشااابه معظاام البلاادان التااي اختااارت العماال علااى اسااتهداف التضااخم 

 .طاً لإبقائه ضمن خانة وحيدةبأنها وضعت خط

                                                 

 

 
 .39ص. الجارحي، نبيل عبد الوهاب لطيفة توفيق، معبد علي علي25
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شاادد الاانهج علااى تحقيااق  الأوقاااتباادلًا ماان التركيااز علااى تحقيااق الهاادف فااي جميااع 
يتاااي  وهااا ا   26علاااى مااادى عاااامين إلاااى ثلاثاااة أعاااوام عاااادةً -الهااادف علاااى المااادى المتوسااان 

 وبالتااالي الماادى القصااير.  علاى- تيسااير الناااتج أهمهااا-للسياساة معالجااة الأهااداف الأخارى 
سااالطة الو ياااه يتمتاااع البناااك المركااازي ب القواعاااد يشااابه  ساااتهداف التضاااخم ياااوفر إطااااراً فااا ن ا

التركيااااز علااااى اسااااتهداف التضااااخم علااااى الماااادى حيااااث أن  لصاااادماتل للاسااااتجابةالتقديريااااة 
لا يحتااق صاناع السياساة إلاى الشاعور باأنهم مضاطرون إلاى القياام بكال ماا يلازم  المتوسن 

 .على حدة لتحقيق الأهداف على أساس كل فترة

مركاازي قااادر علااى إدارة  مصاارفهااو  :الأول  27شاارطينيتطلااب اسااتهداف التضااخم 
لا يمكاان ولاايس اسااتقلالًا كاااملًا  علااى اعتبااار أنااه  السياسااة النقديااة مااع قاادر ماان الاسااتقلال

عان نفاوذ الحكومااة ولكان يجااب أن يكاون حااراً  تماماااً  مركازي أن يكااون مساتقلاً  مصارفلأي 
 .ق معدل التضخم ال ي ترال الحكومة مناسباً في اختيار الأدوات لتحقي

أدوات  رأيهااااا علااااى لا يمكاااان أن تملااااي اعتبااااارات السياسااااة الماليااااةأي بمعنااااى آخاااار 
هااو اسااتعداد وقاادرة الساالطات النقديااة علااى عاادم اسااتهداف  :الشاارط الثاااني  السياسااة النقديااة

هااا ين عاااد اساااتيفاء   وبأو ساااعر الصااارف مؤشااارات أخااارى مثااال الأجاااور ومساااتوى التوظياااف
سياسااة نقديااة تركااز علااى  إدارة-الناحيااة النظريااة  ماان-يمكاان لأي بلااد  الأساساايينالشاارطين 

عادد مان العناصار الأساساية  واستكمال الجانب النظري يستوجب وجاود  استهداف التضخم
 :28لنظام استهداف التضخم

                                                 

 

 

 مجلة التمويل والتنمية )صندوق النقد الدولي(.. استهداف التضخم يدخل عامة العشرين(. 2010روجر  سكوت. )آذار   26 
 bic/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/fd0310a.pdfhttps://www.imf.org/external/ara .47. ص1العدد  24المجلد 

. 
27  
28 Hammond, J. State of the art inflation targeting, Centre for Central Banking Studies, Bank of 

England, p5. Retrieved from https://www.bankofengland.co.uk/-

/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting.  

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/fd0310a.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting
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 .29استقرار الأسعار كهدف رئيسي للسياسة النقديةأن الاعتراف صراحة  -

 عن هدف كمي للتضخم. مهور العامللجعلان الإ -

السياسااة النقديااة علااى مجموعااة واسااعة ماان المعلومااات بمااا فااي ذلااك  اعتماااد -
 توقعات التضخم.

 الشفا ية. -

 .لمساءلةلآليات  -

في اقتصاادات الأساواق الناشا ة استهداف التضخم  قد وجدت الدراسات الحديثة أنو 
  فااي تثبياات توقعااات التضااخم العااام مااان أمثاار فعاليااة ماان أطاار السياسااة النقديااة البديلااة فااي

 باً وخاصااااة فااااي أمريكااااا اللاتينيااااة كااااان اعتماااااد اسااااتهداف التضااااخم مصااااحو بعاااا  البلاااادان 
بتعزيااااز القاااادرات التقنيااااة فااااي البنااااك المركاااازي وتحسااااين بيانااااات و  بسياسااااات ماليااااة أفضاااال

نظاارًا لأن اسااتهداف التضااخم يعتمااد أيضًااا إلااى حااد كبياار علااى قناااة سااعر   الاقتصاااد الكلااي
فقااد اتخاا ت بعاا  اقتصااادات السااوق الناشاا ة أيضًااا خطااوات   لفائاادة لنقاال السياسااة النقديااةا

وبالتااالي فاا ن نتااائج السياسااة النقديااة بعااد اعتماااد اسااتهداف   لتعزيااز وتطااوير القطاااع المااالي
 .في وضع السياسات الاقتصادية وليس النقدية فقن التضخم قد تعكس تحسناً 

                                                 

 

 

 البطالة.-ويمكن للسلطات وضع أهداف أخرى ولكنها تبقى ثانوية مثل: نمو الناتج المحلي 29 



10 

 

 يةأدوات السياسة النقد: ثانياا 

تنقساام أدوات السياسااة النقديااة إلااى أدوات مباشاارة ويطلااق عيهااا أيضاااً أدوات نوعيااة وأدوات 
لكال  ا صافات تميزهاا عان الأخارى كماا أنلكل منهما  كميةيطلق عليها أدوات غير مباشرة 

 منها إيجابيات ومحددات تعيق عملها.

صاادية عالمياة اقت دان المتقدماة والنامياة فاي ظال بي اةالتجارب في البل أوضحتوقد 
 انعادامالنقدياة المباشارة لام تعاد فعالاة أو أنهاا تاؤدي إلاى  بصاورة متزايادة أن الأدواتمفتوحة 

فااي الساابعينيات ماان صااناعية البلاادان ال العديااد ماانباادأت  وعليااه  الكفاااءة والوساااطة الماليااة
 باارعلاى اعت 30دوات غيار المباشارةالتحاول مان الأدوات المباشارة إلاى الأالقرن الماضي في 

سااااعار )أساااااعار الفائاااادة( أو الكميااااات )مساااااتويات الأدوات المباشاااارة تعماااال علاااااى تحديااااد الأ
   والضوابنالائتمان( أو عن طريق فرض قيود عليهما من خلال التنظيمات 

فاااي  التاااأثيرتاااؤدي الأدوات غيااار المباشااارة عملهاااا فاااي الساااوق مااان خااالال  نفاااي حاااي
ومااان الممكااان اعتباااار التوساااع فاااي  اتياطياااات المصااار ية والمعاااروض منهاااحالطلاااب علاااى الا

في المجال النقدي للتحرك الواساع نحاو  دوات النقدية غير المباشرة إجراء مقابلاً استخدام الأ
تعزيز دور إشاارات الأساعار التاي يحاددها الساوق للتاأثير علاى النشااط الاقتصاادي بأقصاى 

 .مفاءة ممكنه. والهدف في كلتا الحالتين هو تعزيز كفاءة السوق 

تعتبر ه ل الأدوات الأمثر انتشاراً في : (المباشرة) النوعية دواتالأ -
البلدان النامية نظراً لعدم وجود مؤشرات اقتصادية موثوق بها يتم بناءً عليها رسم 

فضلًا عن عدم وجود الخبرات المتخصصة في مجال   خطة للسياسة النقدية
 السياسة النقدية كالموجود في البلدان المتقدمة.

                                                 

 

 
 .4-3  صمعهد صندوق النقد الدولي النقدية غير المباشرة )دراسة انتقائية(.الأدوات (. 1988) سنحاق  عبد الحق. 30
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ولين عن ؤ للمس )الأخلاقي( الإقناع الأد يهم ه ل الأدوات أحد أ يعتبر 
ضبن  31مثل  الائتمان في البلد بسياسية الدولة وتوجهها  يما يخص نشاط الائتمان

على الاعتماد إلى قطاعات معينه ويتم  والتسهيلات الائتمان وتحويل القروض
في المصارف  تدواالأستخدم ه ل ت  و بقوة القانون  لأنه لا يمكن فرضه الإقناع

 ندا والمملكة المتحدة.لكل من ك المركزية

والتي تهدف إلى التركيز  اليوابط الانتقائيةأيضاً  المباشرة دواتهاأومن 
على قطاعات معينه دون بقية القطاعات كأن تعمل على تحويل الأموال لدعم 

أو من  من خلال تقديم قروض مدعومة حكومياً لها الإسكانو الصادرات والزراعة 
وتم استخدامها سابقاً في دول أمريكا   الضريبية الممنوحة لها الإعفاءاتخلال 

ن ع معينه من الاستثمارات والنفقات كما ألتوفير التشجيع والدعم لأنوا  32اللاتينية
من  شروط منح القرواو  قف لسعر الفائدة للودائع والقرواتحديد سأداتي 

 .تعتبران من الأدوات النوعية المباشرة حهحيث تحديد كمية الائتمان المسموح من

الحد من قد تؤدي إلى  أنهاتتلخص في وعليه يمكن القول بأن مساوئها 
وبالتالي  وضياع فرص مهمة لتحقيق النمو وزيادة الكلفة مفاءة الاقتصاد ككل

القيود كأن تعيق  تحولها إلى معوقات وليس أدوات لتحقيق أهداف السياسة النقدية
 والمصرفالمستثمر  قيام بع  الاستثمارات التي يرغبعلى الائتمان المفروضة 

كب  المنافسة بين المؤسسات المالية والحد من   أو من خلال المقرض تمويلها
إمكانية الاستفادة من الخبرات التي تم استقطابها لإدارات المصارف نتيجة 

                                                 

 

 
31 Handa, J. (2009). Monetary Economics, (Vol. 2nd Edition). New York, USA and Canada: 

Routledge, p35. 
32 Patel, I. G. (1954). Selective Credit Controls in Underdeveloped Economies. Palgrave Macmillan 

Journals on behalf of the International Monetary Fund, p1. 

https://www.jstor.org/stable/pdf/3866171.pdf.  

https://www.jstor.org/stable/pdf/3866171.pdf
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منها لدى الهواما المسموح لها التحرك ض من خلال تضييقالتضييق عليها 
أما إيجابيات ه ل الأدوات   على الإيداع أو الائتمانالأنسب اختيار سعر الفائدة 

  استخدامها بشكل مؤقت أو خلال الأزمات الاقتصادية المؤقتة تتمثل في حال
ضبن سعر الفائدة وكمية الائتمان الممنوح وبالتالي توجيه السيولة إلى المستويات ب

أما إذا استخدمت على الأمد البعيد ستدفع ي  المرغوبة من المصرف المركز 
 المقترضين والمقرضين للبحث عن سبل الالتفاف حول ه ل المحددات والضوابن.

منهااا مااا يااؤثر بشااكل أساسااي فااي  :(غيوور المباشوورة)الأدوات الكميووة  -
وبعضاااها   المفتووووح ق يوووات السوووولعم33 مثااال ممياااة الاحتياطياااات والقاعااادة النقدياااة

بوات لمتط إلاىبالإضاافة   مافوةة الخصوخدموة نمثال  دة النقدياةالقاعالآخر يؤثر في 
 .لتي تؤثر في المضاع  النقديا (Reserve Requirements) الاحتياطي

أهام  (Open Market Operations) عمليوات السووق المفتوحوةتعتبار 
 ماق الساوق المالياةضامان نجاحهاا يساتلزم ع إلا أن  السياسة النقدياة أدواتمن  ة دا أ
ن للمصارف المركازي أن يعتماد عليهاا بشاكل كبيار للتاأثير علاى المساتوى حيث يمكاب

: 35المفتوحاااة عملياااات الساااوق لنوعاااان  يوجاااد  و 34الكلاااي للسااايولة فاااي النظاااام الماااالي
 التاااي تعمااال علاااى تغييااار  )الحركياااة( الديناميكياااة عملياااات الساااوق المفتوحاااة الأولاااى
 السااوق المفتوحااة الدفاعيااة والقاعاادة النقديااة  والثانيااة وعمليااات الاحتياطيااات مسااتوى 

                                                 

 

 
33Peter N. Ireland, Lecture Notes on MONEY, BANKING, AND FINANCIAL MARKETS   . 

Department of Economics, Boston College.p1, http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html. 
 .16  ص1988معهد صندوق النقد الدولي    (الأدوات النقدية غير المباشرة )دراسة انتقائيةسنحاق  عبد الحق.  34

35 Mishkin, F. S. (2004). The economics of money, banking, and financial markets / Fr (Vol. 7th 

ed.) .p 398. 

http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html
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الاحتياطيااااات  التاااي تااااؤثر علاااى العواماااالالتحركااااات فاااي  تعمااال علااااى مواجهاااة التاااي
 .36والقاعدة النقدية

المالياة فاي الساوق  الأوراققياام المصارف المركازي ببياع وشاراء ب وهي تتمثال
إماا ة وتاتم التساوية الماليا ياطيااتعلى القاعدة النقدياة والاحت التأثيرالثانوية وبالتالي 

على كمية النقود في السوق( أو بتظهير شايك علاى المصارف  التأثيرنقداً )وبالتالي 
د للطاااارف المقاباااال المصاااارف العائاااا احتياطياااااتعلااااى  التااااأثير)وبالتااااالي  37المركاااازي 

 للمصرف المركزي(.

علااى سااعر تعااادل  التااأثيريكااون الهاادف ماان عمليااات السااوق المفتوحااة وقااد 
يعتبرها البع  أداة غير مباشرة بحد ذاتهاا -ت الأخرى العملة المحلية مقابل العملا

كاأن يادخل المصارف المركازي كباائع للعملاة  -ويطلق عليها مباادلات النقاد الأجنباي
الأجنبياااة ومشااااتري للعملااااة المحليااااة بهاااادف تخفاااي  عرضااااها فااااي السااااوق وبالتااااالي 

لعااام فااي ا سويساارا واعتباارتالمحليااة مقاباال العماالات الأجنبيااة   تحسااين سااعر العملااة
الرئيسااية  الأداة البلااد الوحيااد الاا ي يعتباار المبااادلات علااى النقااد الأجنبااي هااي  1988

 .38النقد الدوليوذلك وفق دراسة معدة من قبل معهد صندوق  لإدارة الاحتياطيات

بكونهااااا تعطااااي المصاااارف المركاااازي  39تتصاااا  عمليااااات السااااوق المفتوحااااةو 
صااا  بهاااا بااااقي الأدوات التاااي السااايطرة الكاملاااة علاااى حجااام تأثيرهاااا وهااا ل ميااازة لا تت

فهااااي تتصاااا  بالمرونااااة لأنااااه يمكاااان الاعتماااااد عليهااااا لأجااااراء  سااااتعرض لاحقاااااً  إذا
                                                 

 

 
 .مثل التغيرات في ودائع الخزانة مع بنك الاحتياطي الفيدرالي أو تعويم 36

37 M.A.akhtar. (1997). Understanding open market operations. New York: public information 

department, federal reserve bank of New York. p35. 
 .7ص  1988معهد صندوق النقد الدولي    (الأدوات النقدية غير المباشرة )دراسة انتقائيةسنحاق  عبد الحق.  38

39 Mishkin, F. S. (2004). The economics of money, banking, and financial markets / Fr (Vol. 7th ed.), p. 

400) 
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تعااديلات طفيفااة أو كبياارة بالقاعاادة النقديااة  وتتااي  فااي الوقاات ذاتااه إجااراء التعااديلات 
ن أثرهااا أكمااا فااي حااال تبااين اخااتلاف النتااائج عاان التوقعااات   المتبعااةعلااى السياسااة 
طااوي علااى تااأخير إداري  بمجاارد الاادخول إلااى السااوق كعااارض ولا ين سااريع الانتشااار

 بشكل فوري. بالانتقالو مشتري للأوراق المالية يبدأ مفعول ه ل الأداة إ

إلااى العماال علااى تخفااي  كميااة بشااكل اضااطراري قااد تلجااأ الساالطات النقديااة 
 رى وهايأداة أخا ىيمكنهاا فاي ها ل الحالاة أن تلجاأ إلا  وجيازةالنقود فاي الساوق لفتارة 

 ويقابل ها ل العملياة Repurchase Agreement (repo)اتفاقية إعادة الشراء 
يتم إضافة أو طارح مؤقات    حيثreverse repo40)( اتفاقية عكس إعادة الشراء

من خلال اتفاقيات إعادة الشاراء وعكاس إعاادة  للبنوك التجارية للأرصدة الاحتياطية
انعكاااس و  القصاايرات تااأثير علااى الماادى هاا ل العمليااول المفتوحااة الشااراء فااي السااوق 

 على احتياطيات البنوك.

آليات إعادة الشراء تنطوي على شراء وإعادة بيع الأوراق المالية  ونظراً لكون 
قااارض  يعتبااار بمثاباااةالماااالي فاااي جوهرهاااا فااا ن الريباااو   محاااددبساااعر محااادد ووقااات 

 65إلااى مكااان ماان يااوم واحااد يمكاان إجااراء عمليااات إعااادة الشااراء فااي أي و مضاامون 
ماا تكااون  علااى الارغم مان أنهااا ناادراً  وضاحاهاعااادة ماا تكاون بااين عشاية   ياوم عمال

 .41يوماً  14أطول من 

 Discount)42 نافووووةة الخصووووم خدمااااةأداة ماااان الأدوات غياااار المباشاااارة 
Window Facility)   حيث تساعد ناف ة الخصام فاي تخفياف ضاغن السايولة لادى

                                                 

 

 
40 Peter N. Ireland, Lecture Notes on MONEY, BANKING, AND FINANCIAL MARKETS   . 

Department of Economics, Boston College..., http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html, p2. 
41 New York Fed, August 2007, https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html . 
42 Peter N. Ireland, Lecture Notes on MONEY, BANKING, AND FINANCIAL MARKETS   . 

http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html
https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html
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مصرفي بشكل عام من خلال تاوفير مصادر والنظام ال التي تقبل الودائعالمؤسسات 
خصام مان القارض هاي حصاول مصارف تجااري ماا علاى   وبعبارة أخارى 43للتمويل

 الأجال قصايرة قروض ىللحصول عل التجارية المصارفوتلجأ المصرف المركزي  
 ناشاا  فلمصاار ت احتياطيااا فااي أو الساايولة فااي الأمااد قصااير ئ طااار  نقااص لمعالجااة

 مصارفلت ااحتياطياا في متوقعال غير بوطكاله 44ةخارجي أو يةخلدا اختلالات نع
 لابالط فاي مفاج اةن زياادة عا نااتج السايولة فاي مؤقات نقاص أو القاانوني الحاد دون 

 ف.المصر إلى  السيولة تدفق في متوقع غير بوطه أو الاقتراض ىلع

 قاروض الخصام حجام الطلاب علاىيمكن للمصرف المركزي أن يؤثر علاى و 
يجعاال اقتااراض  المرتفااعحيااث أن معاادل الخصاام م  مااه بمعاادل الخصااماان خاالال تحك  

المصااارف ماان المصاارف المركاازي أقاال تشااجيعاً الأماار الاا ي ياادفع المصااارف إلااى 
وبشااكل معااامس فاا ن   التقلياال قاادر الإمكااان ماان الاقتااراض ماان المصاارف المركاازي 

 على الاقتراض من المصرف المركزي. يشجعمعدل الخصم المنخف  

ماان خاالال  45زي ماان تحكمااه بسااعر الخصاامتكماان اسااتفادة المصاارف المركااو 
التحكم بكمية الاقتراض من المصارف المركازي وهاو ماا ياؤثر علاى القاعادة النقدياة  

                                                                                                                                                    

 

 
Department of Economics, Boston College..., http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html, p3. 
43  Board of Governors of the The Federal Reserve System. (2017). Discount Window Lending. 

Retrieved from Board of Governors of the The Federal Reserve System: 

https://www.federalreserve.gov/regreform/discount-window.htm.  

44 Federal Reserve Discount Window. (n.d.). The Primary & Secondary Lending Programs. 

Retrieved from Federal Reserve Discount Window: 

https://www.frbdiscountwindow.org/en/Pages/General-Information/Primary-and-Secondary-

Lending-Programs.aspx.  
 
45 Handa, J. (2009). Monetary Economics, (Vol. 2nd Edition). New York, USA and Canada: 

Routledge, p350. 

http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html
https://www.federalreserve.gov/regreform/discount-window.htm
https://www.frbdiscountwindow.org/en/Pages/General-Information/Primary-and-Secondary-Lending-Programs.aspx
https://www.frbdiscountwindow.org/en/Pages/General-Information/Primary-and-Secondary-Lending-Programs.aspx
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رسااال إشااارات الااى القطاااع الخاااص عاان نوايااا المصاارف المركاازي ماان إفضاالًا عاان 
 خلال التغيير او الإبقاء على سعر الخصم الحالي  

اقبااة المصاارف المركاازي علااى سااعر مر بااأن لهاا ل الأداة التااأثير الأهاام يكماان و 
الإشاارة  ماع ضارورةة على أسعار الفائدة في الاقتصااد؛ الخصم توفر له سيطرة كبير 

علاااى نطااااق تكاااون  المصاااارف باااالقروض مااان المصااارف المركااازي اساااتعانة ن أ إلاااى
لأن سااعر الخصاام يكااون أعلااى ماان سااعر  46للاقتصااادالعاديااة  الأوضاااعضاايق فااي 

تكتسااب أهميتهاا خاالال الأزمااات المالياة التااي تعصاا     إلا أنهااا47الفائادة فااي الساوق 
ففااااي أوقااااات الأزمااااات يفقااااد المااااودعين الثقااااة ككاااال   بالاقتصاااااد أوبمصاااارف محاااادد 

بالنظاام المااالي والمصارفي ممااا يادفعهم لسااحب أماوالهم ماان المصاارف  الأماار الاا ي 
ينتج عنه نقص حاد بالسيولة لدى المصارف  وفي حال عادم تمكان المصاارف مان 

ل علااااى مصاااادر للساااايولة  يااااأتي هنااااا دور المصاااارف المركاااازي ليلعااااب دور الحصااااو 
 المقرض الأخير.

المصارف المركازي  بالدور ال ي يلعباه تتمثل 48لخدمة ناف ة الخصم ميزلأهم 
النتاااائج التاااي حققتهاااا بعاااد الانهياااار وبااارزت أهمياااة هااا ا الااادور بعاااد ممقااارض أخيااار  

وم الاثنااين الأسااود وأحااداث والمعااروف بياافااي وول سااتريت سااهم المااالي فااي سااوق الأ
فاي التاأثير  دورهااتطاور  سااهم فاي  وها ا 2001الحادي عشر من أيلول مان العاام 
؛ كان يقتصار علاى تغييار ساعر الخصام  أنبعد على أسعار الفائدة والسوق النقدي 

لاة للمصارف المركازي كماا هاو الحاال مه ل السياسة ليست تحات السايطرة الكا ولكن
                                                 

 

 
46 Board of Governors of The Federal Reserve. (2011, june 17). Why does the Federal Reserve lend 

money to banks? Retrieved from Board of Governors of The Federal Reserve:  

https://www.federalreserve.gov/faqs/banking_12841.htm.  
47 (Handa J. , 2009): 
48 Mishkin, F. S. (2004). The economics of money, banking, and financial markets,  Fr (Vol. 7th 

ed.), p 403. 

https://www.federalreserve.gov/faqs/banking_12841.htm
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قااااارض مااااان ق المفتوحاااااة نظاااااراً لأن قااااارار الحصاااااول علاااااى بالنسااااابة لعملياااااات الساااااو 
 .هو بيد المصارف وليس بيد المصرف المركزي  المصرف المركزي 

من الأدوات غير المباشرة  فهاي  أيضاً  الاحتياطي القانوني متطلباتوتعتبر 
 لزام أو إجبااار تتمثاال باا  49للساايطرة علااى كميااة النقااود فااي السااوق  أداة شااائعة تاريخياااً 

ارية بالاحتفاظ بنسبة معيناة مان التزاماتهاا علاى شاكل رصايد مجماد لادى البنوك التج
 رف المركزي.المص

الهااادف مااان هااا ل الأداة هاااو حماياااة الماااودعين مااان الأخطاااار التاااي  ولااام يباااق  
تتعاارض لهاااا البناااوك  ولكنهااا أصااابحت وسااايلة هاماااة تسااتعمل للتاااأثير علاااى العااارض 

لتجارياااة حساااب أهاااداف السياساااة وبالتاااالي علاااى المقااادرة الإقراضاااية للبنااوك ا  النقاادي
يااااة )المصاااارف المركاااازي( عاااادم القاااادرة مااااثلًا عناااادما تشااااعر الساااالطات النقد النقديااااة 

رفاااع النقاااد الموجاااود فاااي الساااوق تلجاااأ إلاااى كمياااة التضاااخم الحاصااال بلسااايطرة علاااى با
نساابة الاحتياااطي الواجااب علااى المصاارف الاحتفاااظ بااه  وبالتااالي تعماال ماان خاالال 

 تقليص العرض النقدي. علىآلية المضاع  النقدي 

فاي أوقاات التضاخم حياث  الفعالاة الأدواتمان متطلبات الاحتياطي القانوني 
فااااي  المصاااارف المركاااازي أن البنااااوك التجاريااااة لا تجااااد وساااايلة للاسااااتجابة لتعليمااااات 

المهلااااة المحااااددة لهااااا لرفااااع الاحتياااااطي النقاااادي ماااان أجاااال امتصاااااص الفااااائ  ماااان 
ض والاسااااتثمارات وخفاااا  حجاااام و المعااااروض النقاااادي إلا عاااان طريااااق خفاااا  القاااار 

 الودائع؛ 

                                                 

 

 
49 Handa, J. (2009). Monetary Economics, (Vol. 2nd Edition). New York, USA and Canada: 

Routledge, p346. 
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 والصااغيرة تعتباار هاا ل الأداة غياار مرنااة لأنهااا لا تفاارق بااين البنااوك الكبياارة و 
مدى تاوفر الاحتياطياات الكا ياة لاديها  ولكان ها ا لا ينفاي  مما أنها لا تراعي مسألة

تتسااام بفعالياااة أمبااار مقابااال كلفاااة أقااال مااان بقياااة باااأن متطلباااات الاحتيااااطي القاااانوني 
دوات غير المباشرة للسياساة النقدياة وخاصاة فاي البلادان النامياة نظارا لعادم تاوافر الأ

 أسواق مالية ونقدية واسعة.
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 .50في الوقت الحالي الأدوات غير المباشرةو الأدوات المباشرة استخدام ثالثاا: 

مطلقاااً  اعتماااداً تعتمااد  وباادأتدوات المباشاارة تخلاات معظاام البلاادان الصااناعية عاان الأ
. ينيات وأواخاار الثمانينياااتالساابع أوائااللمباشاارة فااي الفتاارة ماان دوات النقديااة غياار الأاعلااى 
 زيلاااتأ  لإزالاااة القياااود والتحريااار والابتكاااار  وقاااد  أوساااعذلاااك التحاااول جااازءاً مااان عملياااة  وكاااان

ومؤسسااات ماليااة جدياادة  كمااا تاام  أدواتالفائاادة والائتمااان  وساام  بظهااور  أسااعارضااوابن 
ولاام يكاان الاعتماااد الكاماال علااى الأدوات   يااة الدوليااة بصااورة مطااردةتحرياار المعاااملات المال

غير المباشرة رد فعل طبيعي للبنوك المركزية إزاء تلك التطورات فحسب  بل كان ضارورياً 
تاارابن الأسااواق  ازدادأيضاااً علااى ضااوء القصااور المتزايااد فااي عماال الأدوات المباشاارة عناادما 

  وقااد ساااعدت الأسااواق الماليااة علااى تلااك الضااوابنفاارص تحاياال المتعاااملين  وزادتالماليااة 
من تحول سلس  التوازنيةالاقتصاد الكلي ومعدلات الفائدة من المستويات  واقترابالمتطورة 

 دوات غير المباشرة.إلى الأ
درجاااة ساااعي كااال منهاااا للتحاااول لااالأدوات غيااار  اختلفاااتأماااا بالنسااابة لبااااقي البلااادان 

الاقتصاااادية والأطااار المؤسساااية الخاصاااة وبات عالمباشااارة نظاااراً لخصوصاااية المشاااامل والصااا
 الإطاااارساااوق نقدياااة  وتقوياااة  ك نشااااءلتطااوير الاقتصااااد  تحاااد   أماااامبكاال بلاااد  وهااا ا يضاااعها 

التنظيماااي  وإنشااااء نافااا ة خصااام رسااامية  ووضاااع آلياااة فعالاااة للمقاصاااة والمااادفوعات  وجماااع 
 ونشر بيانات السوق.

 بحياث المحلياة  المالية الأسواق تحديث نحو عالمي جهو ت وجود وتجدر الإشارة إلى
 تعلاقت تحادياتال مان العدياد التطاوير ها ا يواجاه   ولكان51بهاا الحكومياة الساندات تاداول يتم

                                                 

 

 
 .32...-26، معهد صندوق النقد الدولي، صالأدوات النقدية غير المباشرة )دراسة انتقائية(، 1988سنحاج، عبد الحق.  50

 ,Queen Mary  رسالة ماجستير  ر النظري للتنسيق بين السياستين المالية والنقديةالإطا(. 2010كمال  منى. ) 51
University of London  31ص. 
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 The Depth of Domestic Financial)المحليااة  الماليااة الأسااواق عمااق بدرجااة
Markets )خطاوات اتخااذ صاعوبة إلاى ياؤدي قد مما الملائمة  التحتية البنية توافر ىومد 

 .الدول بع  في الحكومية المالية الأوراق لتداول سوق  تطوير نحو
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 واتجاهاتها الحديثة السياسة النقدية آلية عملالمبحث الثاني: 

   التيالسياسة النقدية هي واحدة من المكونات الرئيسية لإطار السياسة الاقتصادية الكلية
 خلاللمسار الاقتصادي للبلد الخطن والاستراتيجيات التي تحدد ا رسم ايتم من خلاله

السياسة كل من ه ا الإطار إلى جانب السياسة النقدية ضمن أتي تو   مقبلةال اتفتر ال
 .ن السياساتوغيرها موسياسة التجارة الخارجية  الصرفوسياسة سعر  المالية

لصانعي السياسات الاقتصادية الكلية الأولى ولوية للأالسياسة النقدية  تحتلو 
 تعارضمن في بع  الأحيان  يبدو عليهقد مما الرغم   وبرار الاقتصاد الكليلتحقيق استق

أنه لا يمكن  إلا  بين أهداف السياسة النقدية وأهداف بع  السياسات الاقتصادية الأخرى 
في الهدف الأساسي كلها تشترك  لأي منها أن تعمل بمعزل عن باقي السياسات لكونها

 .52للسياسة الاقتصادية

من أجل أن تقوم السلطات النقدية في بلد ما بتنظيم إجراءات السياسة وبالتالي ف
يجب أن تكون على دراية كا ية بتقييم تأثير ه ل السياسة بدقة على متغيرات  النقدية 

من المهم فهم القنوات التي من خلالها يتحول  كما  الاقتصاد الكلي الرئيسية وتقييمها بدقة
 .متغيرات الاقتصادية المختلفةتأثير السياسة النقدية إلى ال

 (MTM) انتقال أثر السياسة النقديةآلية  بدايةً  سيناقا البحث سبق وفقًا لما 
Monetary Transmission Mechanism. 

 

                                                 

 

 

دراسات اقتصادية )صندوق النقد العربي(    .السياسة النقدية الى الاقتصاد الحقيقي أثرقنوات انتقال (. 2017  أحمد. )الشاذلي 52 
 .1ص
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 السياسة النقدية أثر انتقالقنوات أولاا: 

 القنوات أثر السياسة النقدية على النشاط الاقتصادي عبر مجموعة من ينتقل 
ه ل بمرونة المتغيرات الاقتصادية خلال ه ل القنوات  والتي تتعلق  الانتقالآلية  تتأثر قوةو 

 ل لك  وبنية الاقتصاد الكلي والظروف الاقتصادية بشكل عام للدولةبهيكل النظام المالي 
 :53سيعمل البحث على تسلين الضوء على قنوات الانتقال الرئيسيةو 

 .Interest Rate Channel .قناة سعر الفائدة  .1
 .Exchange Rate Channel .قناة سعر الصرف  .2
 .Asset price Channel .الأصول أسعارقناة   .3
 .Credit Channel .قناة الائتمان .4
 .Expectations Channel .توقعاتقناة ال .5

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 

 
53 Bank for International Settlements. (2008). Transmission mechanisms for monetary policy in 

emerging market economies. Basel,: Bank for International Settlements. Retrieved from 

www.bis.org/publ/bppdf/bispap35.pdf.  

http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap35.pdf
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 آلية انتقال السياسة النقدية: 2 رقم الشكل

 

 541999المصدر  نك إنكلترا 
 

تعتبر قناة سعر الفائدة بأنها القناة الأمثر فعالية لتأثير السياسة : قناة سعر الفائدة
وفقًا لنموذق كينيز هي القناة الأمثر و  النقدي ة تقليدية لنقل التأثير وهي أيضًا آلي 55النقدية

 من خلال التسلسل التالي النهائي هدف النمو  تحقيق السياسة النقدية إلى سعيأهمية في 

 ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية ←نتيجة للسياسة النقدية( مانخفاض في عرض النقود ) :56
انخفاض إجمالي  ← انخفاض الإنفاق الاستثماري  ←ارتفاع تكلفة رأس المال  ←

 .الطلب وفجوة الإنتاق
                                                 

 

 
54 Bank of England. (1999). The transmission mechanism of monetary policy. London: Bank of 

England. Retrieved from: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-

bulletin/1999/the-transmission-mechanism-of-monetary-policy . P 161. 
55 Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework. Journal 

of Economic Perspectives, p. 1. 
56 Mishkin, F. (1995, fall). Symposium on the monetary transmission mechanism,. journal of 

economic perspectives, p 4. 

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/1999/the-transmission-mechanism-of-monetary-policy
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/1999/the-transmission-mechanism-of-monetary-policy
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 ذلكف ن  توسعية وال ي يشير إلى سياسة   يالنقدلكن في حالة ارتفاع العرض 
 المال في أسعار الفائدة الحقيقية وبالتالي انخفاض في تكلفة رأس سيؤدي إلى انخفاض 

سعر الفائدة  فيالتغير  ينعكسمما   مما يشجع الاستثمار ويؤدي إلى زيادة النمو والعمالة
مما يؤثر   المصارفبقية  فيالمركزي في أسعار الفائدة على الودائع والقروض  للمصرف

يؤثر التغيير  ذلكعلاوة على ؛ سري والنشاط التجاري بشكل مباشر على قرارات الإنفاق الأ
يتأثر  ل لكونتيجة   في سعر الفائدة قصير الأجل على أسعار الفائدة طويلة الأجل

بالتغير في التكلفة الحدية  الإنفاق الاستثماري وشراء السلع المعمرة ومن ثم فجوة الإنتاق
الفائدة يلعب دورل كحلقة وصل بين وبالتالي يمكننا القول أن سعر ؛ وبالتالي التضخم -

  :57 القطاع النقدي والقطاع الحقيقي من خلال ثلاث روابن

  العلاقة بين العرض النقدي وسعر الفائدةالرابن الأول: يتمثل في. 

  العلاقة بين سعر الفائدة والإنفاق الاستثماري الرابن الثاني: يتمثل في.  

  نفاق الاستثماري والطلب الكليالعلاقة بين الإالرابن الثالث: يتمثل في.  

أثر قناة سعر ب مرتبطةوتجدر الإشارة إلى أن القنوات الأخرى التالية هي في الواقع 
 .النقديةالسياسة  انتقاليسمى )الصندوق الأسود( لآلية   يماالفائدة 

 النقدياااة بااارت واحااادة مااان أهااام قناااوات النقااال فاااي السياساااة اعت  : قنووواة سوووعر الصووورف
اذق الاقتصاد الكلي القائمة على الاقتصاد المفتوح والاقتصاادات التاي تتمياز ولاسيما في نم

أو  فاا ن المراجحااة المااال  حريااة تحوياال رأس بااافتراض؛ بدرجااة عاليااة ماان التكاماال العااالمي
 وتغييااراترأس المااال لاابااين الأوراق الماليااة المحليااة والأجنبيااة تااؤدي إلااى تاادفقات  المفاضاالة

                                                 

 

 

لسياسة  ةالاقتصاديوعلاقتها بالسياسة النقدية: دراسة تحليلية للآثار  الأجنبيسياسة الصرف (. 2010بوخاري  لحلو موسى. ) 57 
 .35. صةمكتبة حسن العصري. بيروت: الأجنبيالصرف 
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ناااى أن رفاااع أساااعار الفائااادة فاااي الساااوق المحلياااة سااايج ب بمع  الاساااميفاااي ساااعر الصااارف 
الاستثمارات الأجنبية في السندات المحلية وبالتالي زيادة قيمة العملاة المحلياة  الأمار الا ي 

أمااا بالنساابة للساالع المنتجااة محلياااً فسااوف تاازداد فااي السااوق   ساايؤدي إلااى ردود فعاال متتاليااة
ؤثر على الناتج المحلي الإجمالي وبالتاالي العالمية )ستنخف  الصادرات الصا ية  مما سي

الأول هاو  :تأثيرانوبالتالي ف ن لسعر الصرف ؛ يقلل العمالة  مما سيضغن على الأسعار(
غياار المباشاار ماان   والثاااني هااو ماان خاالال أسااعار الااواردات المتااأتيالتضااخم مباشاار نتيجااة 

 .خلال تأثيرها على إجمالي الطلب

ارتفاع سعر الفائدة إلى زيادة سعر الصرف  يؤدي المفتوحة في الاقتصادات 
مما يقلل من صافي   لاقتصادات الأجنبيةالعملة المحلية مقابل أسعار الصرف ل

لأن ارتفاع سعر الفائدة  58الصادرات وبالتالي يقلل من الإنفاق على مكونات الطلب الكلي
وازن في سوق وبالتالي ف ن الت للودائع الاسمية يجعل السوق المحلية أمثر جاذبية 

حيث تصب   الصادرات وال ي يؤثر بدورل على  العملة ارتفاع  يسببالصرف الأجنبي 
مما يؤدي إلى انخفاض الصادرات  المستوردة أمثر تكلفة من السلع  السلع المنتجة محلياً 

 .المحلي والعمالة وانخفاض الناتج

أسعار الفائدة  ر: كما ينتقل أثر السياسة النقدية عبر تأثيقناة أسعار الأصول
ه ا التأثير لكن   الطويلة الأجل على أسعار السندات طويلة الأجل والأسهم والأصول

نسبة ه ل الأصول إلى على الفائدة  و مرونة أسعار الأصول  يما يتعلق بسعر  يعتمد على
 .توزيع ه ل الأصول )الثروة( بين الأسرو  الأسرة دخل 

                                                 

 

 

  )هشام عبد الله  مترجم(. عمان: 15الطبعة   لاقتصاد(. ا1995سامويلسون  بول. نورد هاوس  ويليام. ماندل  مايكل. ) 58 
 .555الأهلية للنشر. ص 
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الأسهم دات أمثر جاذبية للمستثمرين من تصب  السن الفائدةارتفاع أسعار  فمع
تحتاق الشركات إلى إصدار المزيد ب لك و  الأسهم على أسعار  الأمر ال ي ينعكس سلباً 

 المحلي الناتجينخف   ل لكونتيجة   وه ا أمثر تكلفة استثماراتها من الأسهم لتمويل 
. الانخفاض إلى الأسعار يدفع مما الإنتاق  فجوة نخف تو  البطالة معدل ويزداد الإجمالي
 وفقًا تفسيرها يمكن والتي موجودة  تكون  لن الجديدة الاستثمارات إن نقول أن نستطيع

 :60أدنال موض  هو كما  59توبين الاقتصاد لخبير

Tobin q القيمة السوقية / تكلفة الاستبدال لرأس المال الفعلي للشركة = 

روة المقترضين  حيث يؤدي ارتفاع ن رفع سعر الفائدة يقلل من ثإ: قناة الائتمان
أسعار الأصول  مما  انخفاضوبالتالي  61أسعار الفائدة إلى انخفاض التدفقات النقدية

 .يؤدي إلى زيادة خطر التخل  عن السداد

لأن سعر الفائدة العالي لا تلجأ إلى تقنين الائتمان س ن البنوكأويمكن القول ب 
  للخطرالمعرضين المقترضين ك على استثناء يعتبر مرش  للسوق وبالتالي تعمل البنو 

أو من يفضلون  المستثمرون كارهوا المخاطرعند مستوى معين لسعر الفائدة  سيقوم ف
فيبقوا على خططهم  المخاطرة محبيب لغاء خططهم الائتمانية ولكن المقترضين  تجنبها

 .لسدادانخفاض احتمالية ابالرغم من  بالحصول على تسهيلات من المصارف

مثل ارتفاع معدل التضخم أو ارتفاع -: يؤثر التغير في التوقعات قناة التوقعات
على الطلب المحلي وبالتالي على فجوة الإنتاق وبالتالي -أسعار الفائدة قصيرة الأجل 

                                                 

 

 
59 http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1981/tobin-bio.html. 
60 https://en.wikipedia.org/wiki/Tobin27%s_q#endnote_spelling.  
61  Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995, 8). Inside the Black Box: The Credit Channel of 

Monetary Policy Transmission. The Journal of Economic Perspectives, p. 28. 

http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1981/tobin-bio.html
https://en.wikipedia.org/wiki/Tobin%27s_q#endnote_spelling
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التضخم  وعلى الجانب الآخر تؤثر توقعات ارتفاع أسعار الفائدة طويلة الأجل على شراء 
 .ارالأصول الدائمة والاستثم

لاحظ أن الأهمية النسبية لكل قناة من القنوات السابقة تعتمد نفي الختام  يجب أن 
يحدد هيكل القطاع المالي من حيث   62على هيكل القطاع المالي والبي ة الاقتصادية للبلد

حيث تنوع المؤسسات والأدوات ودرجة التنافس تأثير أداة السياسة النقدية في المتغيرات 
في   سعار الفائدة على القروض والودائع وأسعار الأصول وسعر الصرفالنقدية مثل أ

ستحدد أثر  على الخارق ودرجة المنافسةمثل درجة الانفتاح  حين أن البي ة الاقتصادية
تغيير المتغيرات النقدية السابقة في قرارات الإنفاق الكلي في الجودة وبالتالي على إجمالي 

 .الطلب والناتج

 .وتفاعلها مع السياسات الأخرى  ت السياسة النقديةاتجاهاثانياا: 

أو التوسع مرهون بنوع المشكلة أو الأزمة  الانكماشإن اتجال السياسة النقدية نحو 
 معالجتها.والآلية المتبعة لالقائمة 

 المصرف المركزي يتبع وفيها  (دية )الاتجاه الانكماشييالنقدية التقي السياسة
يد الإنفاق وتقييد الائتمان وتقليص كمية النقود المتداولة في دية بتقييسياسة نقدية تقي

 المجتمع ورفع معدل الفائدة ومن ثم محاربة ارتفاع الأسعار )وبالتالي محاربة التضخم(.

كس الحالة الأولى  يلجأ فهي ع السياسة النقدية التوسعية )الاتجاه التوسعي(أما 
الكتلة النقدية بتشجيع الائتمان وزيادة  إلى ه ل الطريقة لتسريع نمو المصرف المركزي 

                                                 

 

 
62 Bank for International Settlements. (2008). Transmission mechanisms for monetary policy in 

emerging market economies. Basel,: Bank for International Settlements. Retrieved from 

www.bis.org/publ/bppdf/bispap35.pdf. 

http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap35.pdf
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حجم وسائل الدفع وتخفي  معدل الفائدة  فيرتفع حجم الاستثمارات مما يؤدي الى زيادة 
 .63  ولكن على حساب ظهور التضخمالإنتاق والتقليص من حدة البطالة

طريقة استخدام الأدوات النقدية غير  يمكن عكس اتجال السياسة النقدية بحسب
 ة وفق التالي:المباشر 

 
 سياسة انكماشية سياسة توسعية

 زيادة المتطلبات الاحتياطية تخفي  المتطلبات الاحتياطية
 بيع الأوراق المالية شراء الأوراق المالية
 زيادة سعر الخصم تخف  سعر الخصم

إلا أن نجاح السياسة النقدية بتحقيق أهدافها مرهون بانسجام وتكامل ه ل الأهداف 
هدف إليه السياسات الاقتصادية الأخرى وبشكل خاص أهداف السياسة المالية مع ما ت

باعتبارها إحدى السياسات الاقتصادية الفاعلة والهامة في بناء الجسد الاقتصادي 
حقيق أهداف السياسة الاقتصادية للدولة  تالمتكامل للدولة حتى تدعم كل منهما الأخرى ل

ياستين النقدية والمالية إما توسعية أو انكماشية  بل وه ا لا يعني أن تكون كلٌّ من الس
يمكن أن تكون تركيبة السياسة العامة تتضمن سياسة مالية توسعية وسياسة نقدية 
انكماشية أو العكس بشكل يؤدي إلى النتائج المرجوة من قبل السلطات النقدية والمالية معاً 

في معالجة سهمان بشكل فعال ل كل من السياستين السياسة الأخرى  وت  كم  بحيث ت  
 .الاختلالات الاقتصادية

على سبيل المثال لمعالجة حالة التضخم في بلد ما نتيجة زيادة الطلب الكلي عن 
العرض الكلي ووصول الاقتصاد إلى حالة التشغيل الكامل لمواردل بحيث يتع ر زيادة 

                                                 

 

 
  ويتبالكالمعهد العربي للتخطين   تقييم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة في الدول العربية (.2005) موسى  عماد. -63

 14ص



29 

 

ة الاقتصادية العامة من حجم الإنتاق نتيجة زيادة الطلب  ففي ه ل الحالة ستقوم السياس
من شأنها تحقيق التوازن بين العرض  64خلال السياستين المالية والنقدية باتخاذ إجراءات

الكلي والطلب الكلي مثل: تخفي  حجم السيولة وحجم المعروض النقدي بواسطة الرقابة 
ل تقليص الائتمانية التي يقوم بها البنك المركزي باستخدام أدوات السياسة النقدية من خلا

حجم الائتمان الممنوح من قبل المصارف إلى قطاعات الاقتصاد الوطني أو رفع أسعار 
الفائدة ما يؤدي إلى انخفاض عرض النقود أو قيام الحكومة بالاقتراض من الأفراد 
لتخفي  حجم السيولة المحلية  أو إجراءات تنسجم مع السياسة المالية مثل تخفي  

ي بشقيه الجاري والاستثماري أو زيادة مستويات الإيرادات مستويات الإنفاق الحكوم
الحكومية من خلال زيادة مقدار الضرائب بنوعيها المباشرة وغير المباشرة وتخفي  حجم 

 .الإعانات الحكومية

وكنتيجة للأزمات المتعاقبة التي مرت بها عدد من دول العالم فقد توض   
ية والنقدية لتجنب عيوب كلا السياستين  ووضعوا للاقتصاديين أهمية دمج السياستين المال

: الأول يعتمد على الجهة التي تتخ  65ثلاثة معايير للتمييز بين السياسة المالية والنقدية
القرار  فالقرارات التي يتخ ها البنك المركزي تندرق في السياسة النقدية أما القرارات التي 

اسة المالية  والثاني معيار حقوقي فالسياسة تتخ  بواسطة وزارة المالية تندرق تحت السي
المالية تحدد حجم الدين الحكومي في حين تحدد السياسة النقدية مكونات ه ا الدين  أما 

على هدف ه ل السياسة  ف ذا كان الهدف من السياسة التأثير على  مستندالأخير فهو 
ف من السياسة التأثير ف فهي سياسة مالية  أما إذا كان الهديالحاجات العامة والتوظ

 .على عرض النقود فهي سياسة نقدية
                                                 

 

 

  وزارة الثقافة  الهي ة العامة السورية السياسة المالية والنقدية ودورها التنموي في الاقتصاد السوري   (2010). هيفاء غدير -64 
 .89  ص1للكتاب  دمشق  ط

 .125-121للكتاب، ص العامة الهيئة ،العملات تقييم و الصرف سعر تحديد مشاكل ،(1999) .ناظم محمد ،حنفي -65 
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استقلالية المصرف  ىوفي سياق التنسيق ما بين السياستين لابد  من الحفاظ عل
 في المركزي لتجنب تغليب أهداف السياسة المالية على السياسة النقدية نتيجة للتدخل

ه رئيس الوزراء السياسة ال ي قد يحصل لدى وضع ه ل الأهداف وهو ما عبر عن
خلال من  المركزي البريطاني  1997البريطاني في كلمته التي ألقاها في العام 

  .66الاستقلالية بأن السياسيين يخلطون بين الاقتصاد والسياسة لدى تحديد سعر الفائدة

ففي ظل وجود بنك مركزي مستقل يتبنى سياسة ضد التضخم تقل توقعات السلطة 
لمركزي بتدبير التمويل اللازم لعجز الميزانية ويحد ذلك من قدرة المالية بقيام البنك ا

  وبالتالي ف ن إن أسوأ سيناريو لاستقلال البنك 67السلطة المالية على إحداث ه ا العجز
المركزي هي الأزمات في المالية العامة التي ترتب على أهداف السياسة النقدية وعملياتها 

وهي حالة تسمى الهيمنة المالية  وفي ه ل الحالة - الحاجة إلى دعم الخزائن الحكومية
تفقد السياسة النقدية الاستقلال؛ ويتم توجيه المصرف المركزي للعمل على إبقاء أسعار 
الفائدة منخفضة للحد من تكاليف الاقتراض الحكومية ما قد يتسبب في فقدان السيطرة 

واق أن هناك تغييرا في هدف على التضخم  وقد تزداد توقعات التضخم عندما تدرك الأس
 البنك المركزي وأن المالية العامة غير مستدامة.

 ثالثاا: التطورات الأخيرة في أدوات السياسة النقدية

أدى تطااااور الوضااااع الاقتصااااادي علااااى المسااااتوى الاااادولي بفضاااال كاااال ماااان التحرياااار المااااالي 
ظهاااور ممارساااات المتزاياااد و تحريااار حركاااة السااالع والخااادمات وتطاااور الابتكاااارات المالياااة و 

مالية  جديدة إلى ظهور أزمات مالية  أمثر حدة عن تلك التاي ساادت قبال تساعينات القارن 
                                                 

 

 
66 - Jácome, L , Mancini-Griffoli, T. )2014(, “A Broader Mandate,” Finance & Development, June 

2014, Vol. 51, No. 2. Retrieved from 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/06/jacome.htm 

 .341  صالأردن الجامعة  شباب مؤسسة  والكلي الجزئي الاقتصادي التحليل (. 2000. )رضا  العدل -67 
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الماضااي  كمااا أن تاازامن ظهااور أزمااات ماليااة  أمثاار حاادة مااع تبنااي عاادد كبياار ماان البنااوك 
المركزياااة لسياساااة نقدياااة توساااعية أدى إلاااى عجاااز الأدوات التقليدياااة للسياساااة النقدياااة  عااان 

 2007زمات المالية  و ظهر ذلك بشكل واضا  خالال الأزماة المالياة العالمياة الأ معالجة 
  فلم تعد أداة سعر الفائدة أبرز الأدوات التقليدياة التاي تساتعملها البناوك المركزياة 2008 –

فاااي فتااارات الأزماااات المالياااة لكونهاااا واجهااات فشااالا ذريعااااً حياااث لااام تساااتطع غالبياااة البناااوك 
 .فعال كونها كانت عند حدها الأدنىالمركزية استعمالها بشكل 

أسفر الوضع السابق عن عجز البنوك المركزية على اجراء تخفيضاات أخارى فاي معادلات 
الفائااادة  وحااااتم عليهااااا اساااتعمال أدوات حديثااااة يطلااااق عليهاااا تساااامية الأدوات غياااار التقليديااااة   

اد وكبااات للسياسااة النقدياااة قائمااة علاااى مبااادئ اقتصاااادية جديااادة تهاادف إلاااى تنشااين الاقتصااا
 .التضخم

يادل مصاطل  التيساير الكماي  (Quantitative easing/QE):التيسوير الكموي  -أ
علاااى أحاااد أدوات السياساااة النقدياااة التاااي يطلاااق عليهاااا تسااامية غيااار التقليدياااة  والتاااي 

للبنااوك المركزيااة أن تسااتعملها فااي بعاا  الأوضاااع الاقتصااادية الاسااتثنائية  يمكاان
طاابع غياار التقليادي لهاا ل الأدوات عان عاادم تمكاان مالأزماات الماليااة الكبارى  ينبااع ال

فاي  البنوك المركزياة مان اساتعمال الأدوات التقليدياة للسياساة النقدياة المتمثلاة أساسااً 
أداة معااادل الفائااادة التاااي بااادورها تاااؤثر علاااى معااادل الخصااام أو معااادلات الفائااادة باااين 

تهاااادف إلااااى المصااااارف  وأداة الاحتياااااطي الإجباااااري  وأداة السااااوق المفتوحااااة التااااي 
 التحكم في الكتلة النقدية.

عنادما يكاون معادل الفائادة قصاير الأجال قرياب  اً يتم استعمال أداة التيساير الكماي إذ
من الصفر ولما تطول حالة الانكماش  والهدف من استعمال ه ل الأداة هاو خفا  

 ميكاانزيم ويقاوم .الاقتصااد مباشارة تنشاين لإعاادةمعادلات الفائادة الطويلاة الأجال 
 الأخيار ها ا يقتناي حياث البناك المركازي  ميزانياة خصاوم زياادة علاى لتيسير الكمايا
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 والساندات الخزيناة مساندات المخااطر قليلاة أصاول تشامل قاد مختلفاة أصاول
 مثال (MBS) الوكاالات. كاديون خطارا  أمثار أخارى  أصاول بأصاول أو المدعوماة

 .(ABS)العقاري  الرهن سندات
 مان للعدياد التساعينات خالال الياباان شاهدل ال ي الصعب الاقتصادي الوضع سم 

 والاقتصاادي   "Athanasios Orphanides"أمثاال الاقتصاادي  الاقتصااديين
"Paul krugman" منخفضاة  فائادة معادلات ظل في السياسة النقدية أثر بتحليل 

 شاكلت الإجاراءات غيار  و السايولة مصايدة وجاود حاول الجادل بعاث أعااد ماا وهاو
 حالاة تساتعمل أول 2006و 2001 عاامي باين الياباان بناك  هااتخا التاي التقليدياة

  2008المالياة  الأزماة خالال وتحديادا ذلاك بعاد تامو  التيساير الكماي  أداة  فيهاا
 علاى مركزياة بناوك عادة طارف من التيسير الكمي أداة  من أشكال مختلفة استعمال

   بنااك (BOJ)اليابااان بنااك ( FEDالأمريكااي ) الاحتياااطي الفياادرالي غاارار
 .(BCEالأوربي ) المركزي  البنك    (BOE)إنجلترا
 فاي منهاا تطاورا أمثر أنها إلا النقود إصدار لأداة  مشابهة أداة  التيسير الكمي يعتبر

 تداولها ليتم السيولة توفروهما  أساسيين عاملين على ترتكز هيو  إجراءات تنفي ها 
 .البنكي القطاع احتياطات الاقتصاد  زيادة في

 البناوك تساتطيع حياث جوهريااً  المالية عااملاً  الأزمات حالة في الأول لالعام يعتبر
 البناوك بتحفياز الثااني العامال يسام  حاين فاي للكسااد تجنبااً بتحقيقاه المركزياة 

 مجدداً. الاقتراض على التجارية
 علاى التيساير الناوعي مصاطل  يادل):(credit easing/CE   النووعي التيسوير -ب

 التيساير الناوعي أداة  يصان  مان الاقتصااديين فمان التيسير  أشكال من آخر شكل
 الأداة  ه ل بواسطة المركزي  البنك يقوم  التيسير الكمي لأداة  حالة خاصة أنها على

 زياادة علاى بادلًا عان التركياز ميزانيتاه أصاول فاي الموجاودة الأوراق علاى باالتركيز
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 عاماة( أو معقماة )خاصاة غيار أساهم أو ساندات بشاراء يقاوم إذ النقدياة   قاعدتاه
الأمار   (ANF) المالياة  غيار المؤسساات علاى مباشارة المالياة أو المؤسساات علاى
 و السايولة  إصادار خالال مان المركازي  البناك خصاوم زيادة إلى تلقائيا يؤدي ال ي

 معادلات خفا  بقصاد الأصاول أساعار رفاع إلاى الساابقة عملياات الشاراء تهادف
 التيساير  الناوعي أداة  أيضاا تهادف االاقتصااد  كما تنشاين و الأجال طويلاة الفائادة

 يحفز الاستثمارات. أن شأنه من ما المخاطر علاوات تخفي  إلى
 للبناوك المباشار الاتحكم فاي تتمثال أساساية إيجابياة نقطاة التيساير الناوعي لأداة 

 ب عاادة تسام  بطريقاة التمويال توجياه يتم حيث السيولة  عمليات خلق المركزية في
 جهاة مان مضااربة فقاعاات ظهاور مان احتماال وتحاد  جهاة مان الاقتصااد تنشاين
 إلا الاقتصااد فاي تنشاين فعاال لادور التيساير الناوعي أداة  تأدياة مان وبالرغم أخرى 

 .الوقت نفس في وخطيرة التطبيق صعبة تبقى أنها
 تجاد الأحياان غالاب فاي ف نهاا ما ياة المركزياة ضامانات البناوك اشاترطت وإن حتى

التيساير  اساتخدام حالاة فاي بحوزتها مانت التي تلك عن أوراق أمثر خطورة بحوزتها
 الكمي
 خالال مان السايولة علاى الطلاب ببعاث ستسام  التيساير الناوعي أداة  أن مان باالرغم

 القاروض عارض يكاون  أن يشاترط تطبيقهاا أن إلا العالاوات المفروضاة  تخفاي 
 الأداة  ها ل تكاون  ( التيساير الكماي إذQEلأداة ) بالنسابة الحاال هاو مماا ما يااً  غيار
 فعالاة التيساير الكماي أداة  منعدمة  وتعتبر التمويل احتجاجات مانت إذا فعالة غير
 مان أمبار المتضاررين تكاون  ماا عاادة التاي المصاارف إلاى الثقاة ب عاادة يتعلق  يما

 يكاون  عنادما  محادودة التيساير الناوعي أداة  فعالياة تبادو حاين فاي المالياة  الأزماات
 إصادار المالياة عبار والمؤسساات الشاركات طارف مان للسايولة مباشار هنااك طلاب

 .المالية في الأسواق سندات أو أسهم
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 تأزم أمام (Forward guidance): المتعامليا تطلعات استراتيجية توجيه أداة -ق
 غالبياة قامات البناوك باين ماا ساوق  فايو  الماالي الساوق  فاي 2008 عاام الوضاع
 ماا سارعان الأخيارة ها ل أن إلا ة الرئيساي فائادتها معادلات المركزياة بخفا  البناوك
 البناوك بلغاه  ووجادت  مان حتاى منهااو  الصافر أي الأدناى حادها مان اقتربات

 السايولة مصايدة لتجااوز تقليدياة غيار اجاراءات اتخااذ علاى مجبارة المركزياة نفساها
 رئيسه قيادة تحت FEDالأمريكي ) الاحتياطي الفدرالي قام حيث فيها  وقعت التي

تزامناا ماع بيعاه أوراق  الأجال طويلاة أوراق بشاراء ,"Ben Bernanke" (آنا اك
 ها ا علاى أطلاق قاد الأجال  و طويال الفائادة معادل خفا  بغياة الأجال قصايرة
 الاا إجاراء بتبنيالفيدرالي  قام السابق الإجراء مع بالتوازي   TWISTعملية  الإجراء

Forward guidance لداخا التطلعاات فاي التاأثير إلاى خلالاه مان ساعى الا ي 
 .الأسواق

 



35 

 

 المبحث الثالث: تجارب عدد ما الدول في التعامل مع الأزمات.

تااؤدي إلااى خلاال فااي الأنشااطة  عواماال غياار دوريااةحااداث أو مفاااج  لأالأزمااة تعنااي ظهااور 
الاقتصااادية هااي انهيااار أو تاادهور التااوازن الحااالي ممااا يااؤدي إلااى   والأزمااة الحياااة اليوميااةو 

 .دل البطالةانخفاض الدخل القومي وارتفاع مع

أن الأزماة هاي "الانخفااض المفااج   الاقتصاادي البريطااني جاون مايناارد كينازيرى 
وانخفااااااض  التشاااااغيل والساااااريع فاااااي كفاياااااة رأس الماااااال الااااا ي ياااااؤدي إلاااااى انخفااااااض حجااااام 

انخفااااض أن كيناااز الأزماااة إلاااى  أرجاااعحياااث   "68الاساااتهلاك وانخفااااض النماااو الاقتصاااادي
إلاى انخفااض الطلااب مااا سايؤدي ى وقا  الاساتثمار دفع أصاحاب المؤسسااات إلاساي الأربااح
 .انخفاض حجم الدخل القومي وبالتاليالفعلي 

زيااادة أو خفاا  المعااروض مااان  الأزماااة إلااى والاقتصاااديين الكلاساايكيين عااز بينمااا 
لاى ياؤدي إ (M) كل تغيير فاي عارض النقاود :د من خلال الاعتماد على التفسير التاليالنق

  مما يؤدي إلى انخفااض   ويخلق حالة عدم توازن )أزمة(عارتغيير في مستوى توازن الأس
فكااارة العمااال  وجااااءت فاااي حجااام الااادخل مااان جاناااب واحاااد وزياااادة فاااي عااادد العااااطلين عااان 

 باعتبااار  النقااود فااي حالااة عاادم التااوازن هاا ل علااىاء اللااوم إلقاا فاايالكلاساايكيين الاقتصاااديين 
تلقائيًاا دون تادخل الدولاة. يعتقاد  وأن ها ا التاوازن يحادث مكاون اقتصاادي محاياد النقود هي

 .الاقتصاد الكلاسيكي أن العودة إلى التوازن تحدث تلقائيًا عندما يبدأ الدخل في الزيادة

لأنااه يشاارح بالتفصاايل معنااى يتطلااب تحديااد مفهااوم الأزمااة تحديااد خصااائص الأزمااة و 
ى جاناااب تظهااار حالاااة مفاج اااة علاااتتمياااز بأنهاااا فااا ن الأزماااة الاقتصاااادية  وفقاااا لهااا ا الأزماااة

تااااوازن متغياااارات    أي أنالعاااارض والطلااااب أو زيااااادة فااااي المعااااروض ماااان النقااااود أو غيرهااااا
                                                 

 

 
 .٣٠١-٣٠٠ ص القاهرة، غريب، دار ،لإسلاما في الاقتصادي والركود التضخم علاج(. 2002سليمان، عبد الفتاح. ) 68 
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حاادث طااارئ فااي أحااد المتغياارات علااى ولكاان ظهااور  الأزمااة لاان ينااتج عنااهالاقتصاااد الكلااي 
 الأقل هو ما يؤدي للأزمة  

تاااؤدي الزياااادة فاااي عااارض النقاااود إلاااى زياااادة فاااي المساااتوى العاااام علاااى سااابيل المثاااال 
ن انخفاااض المعااروض ماان النقااود يااؤدي إلااى انخفاااض الأسااعار وانخفاااض أ كمااا رللأسااعا
  وهاااا ل النتيجااااة انخفاااااض الاسااااتهلاك وتاااارامم البضااااائع فااااي المسااااتودعاتوبالتااااالي  الطلااااب

 ذا انخفضت الأرباح بسابب عادم تصاريف البضاائع أو المشاريع فأرباح أصحاب ستنعكس 
  كمااا أن نتائجهااا ستتساابب ئع ثاام الركااودنقااص الصااادرات فاا ن هاا ا يااؤدي إلااى تاارامم البضااا

ساايؤدي إلااى انخفاااض  إلااى خفاا  الإنتاااق أو حتااى تقلياال حجاام الاسااتثمار الإجمااالي الاا ي
وانخفاااض دخاال العمااال بساابب البطالااة وبالتااالي فاا ن الانخفاااض العااام فااي  دخال رأس المااال

وجاااود  د  وبالتاااالي فااا نفاااي إجماااالي الاساااتهلاك فاااي الاقتصاااا الااادخول ياااؤدي إلاااى انخفااااض
العمال ومان ثام خفا  دخاول العماال  أعداد كبيرة من العاطلين عن العمل أو العاطلين عن

مماااا ياااؤدي إلاااى انخفااااض فاااي حجااام الاساااتهلاك وبالتاااالي زياااادة حجااام مااان الركاااود بسااابب 
 .انخفاض دخل العمال

 .1997 أولاا: الأزمة في تايلند

عن خطة لتطوير  أعلن بنك تايلاندعندما  1993تعود أصول الأزمة إلى العام 
سبعة أهداف لإصلاح  واحد من أصلكان ه ا الهدف   69بانكوك كمركز مالي إقليمي

التسهيلات  بقبول المصرف المركزي سم    وفي سبيل ذلك القطاع المالي التايلاندي
 لإقراض المحلي.غاية المصر ية الدولية للمساعدة في تعب ة الأموال الخارجية ل

                                                 

 

 
69 Krongkaew, M. (1999). Capital flows and economic crisis on thailand. P397. 
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السوق  ه فيأعلى من تايلانديةلفائدة في السوق الفي ذلك الوقت كان معدل ا
ما تسبب  رأس المال الأجنبي إلى السوق التايلنديةل الأمر ال ي أدى إلى تدفق عالالدولية 
  وامتد نتيجة للاستثمار في المحافظ التايلاندية أسعار الأسهم في البورصة أيضاً  بارتفاع

بدورل عن طريق تدفقات ستهلامي ال ي زاد أثر ه ل الأموال إلى التأثير على الإنفاق الا
 رأس المال.

 تهتعرض البا 1995عندما بدأت أزمة البيزو المكسيكي في أوائل عام إلا أنه 
تايلاند  في المصرف المركزي ورف   العملاتلضغوط المضاربة في أسواق  التايلندي

وبالرغم من   لدولار الأمريكيبات هالباسعر  ربنال ي  بتاالث تغيير نظام الصرف
بلغت نسبة الدين الخارجي إلى الناتج القومي -للبلاد  الاقتصاديدهور الوضع استمرار ت

التايلندي لم يتحرك  المصرف المركزي إلا أن -1996في عام  ٪50.14الإجمالي 
 ظاهرة مؤقتة.مفترضاً أن ما يجري هو 

ايلندي الت المصرف المركزي صندوق النقد الدولي مساعدة  في ذلك الوقت عرض
أشرت إلى أنك تنوي تقديم  يتضمن "أثناء مناقشاتنا 70عن طريق إرسال خطاب إليهم

نحن نشجعك على القيام ب لك على   ر في سعر الصرف في الوقت المناسبمرونة أمب
وفي الوقت نفسه تغيير السلة الحالية لتعكس بشكل أوثق نمن التجارة الخارجية  الفور

ل على اهتمام السلطات النقدية في المصرف المركزي   إلا أنها لم تحصلتايلاند"
 .التايلندي

واستخدم  موجات مختلفة على عدةهاجم المضاربون الباهت  1997في عام 
( احتياطيات الدولة للدفاع عن قيمة الباهت من BOT) يتايلاندال المصرف المركزي 

                                                 

 

 
70  E.Gup, Benton. (1999). International Banking Crisis: Large-scale Failures, Massive Government 

Intervention. London. Greenwood publishing group. 
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فقد معظم  زي المصرف المركنخفاض لكن ه ل المحاولة كانت عديمة الفائدة لأن الا
 المصرف المركزي  م  حيث عو  1997 تموزالمالية في  الأزمةالاحتياطيات وبدأت 

 23.35انخفاض سعر الصرف من )من ت بعد فشله في حماية العملة هالباالتايلاندي 
ي( في / دولار أمريكباهت 46.6إلى ) 01/07/1997ي( في / دولار أمريكباهت

 في العام نفسهو . 12/1/2018أمريكي( في / دولار باهت 55.5إلى ) 16/12/1997
مؤسسة مالية بما في ذلك أمبر مؤسسة مالية في  56أغلقت السلطات المالية أمثر من 

 .71تايلاند

في انهيار مالي واقتصادي سرعان ما انتشر في المرحلة الأولى ا الإجراء ه  تسبب
أمريكا اللاتينية وأوروبا إلى اقتصادات أخرى في المنطقة قبل أن يرش  للاتحاد السوفيتي و 

لناتج المحلي الإجمالي على ما تسبب في تقلص معدلات نمو ا  ية وأمريكا الشماليةالغرب
مما استلزم  كل مفرط لمخاطر العملات الأجنبيةوإفلاس الشركات التي تعرضت بشعجل 

 17.2عمليات الإنقاذ التي يقودها صندوق النقد الدولي مع إلى قبول  في نهاية المطاف
 .فقن للاقتصاد في تايلاندخصصت مليار دولار 

فورية التي عملية الإصلاح جوهر التدابير ال التايلندي المصرف المركزي  يعد
المصرف  اتخ كما  حماية القطاع المصرفيهدف ب وذلك معظم الودائعهو ضمان اتخ ها 
ما تم الدمج مع غلاق المؤسسات المالية المفلسة )وغالبًا التايلندي قراراً ب  المركزي 

  .72الآخرين( مما ساعد على تقليل عدد المؤسسات المالية بشكل كبير

                                                 

 

 
 (. أزمة النمور الأسيوية: الجذور والآليات والدروس المستفادة. عمان. دار الشروق.2000محي الدين، عمرو. ) 71 

72 Menkhoff, M & Suwanaporn, C. (2007). 10 Years after the crisis: Thailand’s Financial system 

reform. Journal of Asian Economics. 
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المحلية وشركات التمويل التايلندي كافة المصارف  المصرف المركزي مما أجبر 
اللوائ  المتعلقة  المصرف المركزي شدد  علاوة على ذلك على زيادة رأس مالها بشكل كبير
لترقية المؤسسات المالية المحلية إلى المعايير الدولية  بتصنيف الأصول وإعداد التقارير

ةبعدها و  عمل بعد . 73قررت الحكومة تأميم ستة بنوك تجارية وخمس شركات مالي
زيادة الشفا ية من خلال إنشاء لجنة للسياسة النقدية التايلندي على  المصرف المركزي 

 .تقريباً أسابيع  6كل وتعقد مؤتمراً صحفياً بعد  التي تجتمع

الأزمة كان لها تأثير كبير على الاقتصاد  إن ه لالقول  في النهاية يمكن
في عام  ٪14.5و 1997في عام  ٪ 5.1التايلاندي: انخف  الاستهلاك الخاص بنسبة 

في عام  ٪24.7و 1997في عام  ٪ 25.4كما انخف  الاستثمار بنسبة   1998
وديسمبر شهري حزيران بين  انخفضتسهم البورصة لأالقيمة السوقية  أن   كما1998
مليون  1.5مع  ٪ 6لتصل إلى  ٪ 50زادت البطالة بنسبة   ٪51.2بنسبة  1997

 .74عاطل عن العمل

والاقتصاد التايلاندي من التغلب على الأزمة  المصرف المركزي تمكن في النهاية و 
ة منتيجة لإصلاح السياسات وتلقي المساعدة المالية والتقنية من المؤسسات الدولي

فضلًا عن زيادة  التايلاندي والجهات المانحة التي ساعدت في إنعاش الاقتصاد 
 أسابيع. 6من خلال الإعلان عن السياسة كل للشفا ية  المصرف المركزي 

                                                 

 

 
73  SUSSANGKARN†, C. & VICHYANOND, P. (2007). Ten Years After the Financial Crisis in 

Thailand: What Has Been Learned or Not Learned?. Thailand Development Research Institute. 

 .59-54روق. صالش. عمان. دار أزمة النمور الأسيوية: الجذور والآليات والدروس المستفادة(. 2000محي الدين، عمرو. ) 74 



40 

 

 .1998 ثانياا: الأزمة في الأرجنتيا

من ترامم التدهور الاقتصادي ال ي بدأ  2002يعاني في العام  الاقتصاد الأرجنتيني مان
الباراجواي شركائه الاستراتيجيين الثلاثة )نتيجة للأزمة التي أصابته مع  1998 عام

عندما وصل الدين العام إلى  1999عام البحلول وال ي انفجر  والبرازيل( والأورغواي
حيث انخفضت تدفقات العملات   مليار دولار( 132مستويات غير مسبوقة )حوالي 

 محلية بالدولار الأمريكيل ي اختار ربن عملته الالأجنبية في ه ا الاقتصاد المربوط ا
ارتفاع الإنفاق الحكومي وارتفاع معدلات كما  خصخصة معظم الشركات الوطنية نتيجة

مما أدى إلى عجز الأرجنتين في تلك الفترة عن سداد  من السوق الخارق تدفق رأس المال 
تسبب ذلك في خف   وه ا ما  على سندات الخزينةالمستحقة  ودفع الفوائد الأقساط

تصنيفها الائتماني إلى درجة أنه لم يعد ب مكانها الاستفادة من أسواق رأس المال أو 
 المانحة. المؤسسات الدولية

الحكومة إفلاسها وعجزها عن سداد ديونها  إعلان الوضع الاقتصادي المنهارترتب على 
حكومي بما في ذلك الخارجية واتخ ت تدابير تقشفية وعلى الأخص تخفي  الإنفاق ال

الأجور والمعاشات التقاعدية وتم زيادة الضرائب وزيادة أسعار السلع الأساسية في ظل 
 .200175مما أدى إلى انفجار كامل للحالة في ديسمبر  وضع سياسي غير موات  

لديها عجز كان أن الأرجنتين فسيتبين  إلى العوامل التي أدت إلى الأزمةإذا نظرنا 
إلى  ل لك لجأت  1999من الناتج المحلي الإجمالي في عام  ٪2.5سبة في الميزانية بن

وهو  خف  ه ا العجز عن طريق خف  الإنفاق العام وزيادة الضرائب لزيادة الإيرادات

                                                 

 

 
-39دمشق. دار رسلان. ص .كيف حاول الآخرون حل مشاكلهم ؟ العالمية:الأزمات الاقتصادية (. 2014) المصطفى، ايفلين. 75 

56. 
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 اقراض عنالأسواق المالية  ناتج عن امتناعالمستثمرين والمضاربين على أنه  فسرل ما
( دعم IMFن أن صندوق النقد الدولي )المرتفعة. على الرغم مديون ذات الأرجنتين 

يار مل 40ض بقيمة و وحزمة قر  2000مليار دولار في مارس  7.2الأرجنتين بقرض 
ه ا التدبير تأثير سلبي آخر لأن الضرائب لان   كم كدولار من صندوق النقد الدولي

من  ٪ 23المرتفعة تسببت في التهرب الضريبي المرتفع وخمن اقتصاد الظل حوالي 
 تصاد.الاق

مليار دولار  132استبدلت الحكومة الأرجنتينية أمثر من  2001نوفمبر  1في 
كان سعر الفائدة  تشرين الثاني 30  وفي ن قصيرة الأجل بديون طويلة الأجلمن الديو 

في  تم تجميد الودائع المصر ية مؤقتا  كما خوفا من انخفاض قيمة البيزو ٪689للبيزو 
-20في عدم قدرة الحكومة على سداد الديون الخارجيةبلان ع  قبل أن يتم الإوقت لاحق

 كانون الأول. 31

 فعلىاتخ ت السلطات الأرجنتينية عدة إجراءات  المشكلةمن أجل معالجة 
مصادرة  وكان أهمها تدابير تقشفية وإصلاحات هيكلية تبنت الحكومة المحليالمستوى 

ا زاد من ودائع بالعملة المحلية ممجميع الودائع بالدولار في البنوك وتحويلها إلى ال
 تشجيع اتجال التصنيع والتصديرو  تحسين نظام الضرائب  و لمواطنينلمعيشة الصعوبات 

وفي ذات الوقت عملت  نيات لإنقاذ الشركات المتعثرةدعمت الحكومة أيضا التعاو مما 
يل الأموال المخصصة لخدمة الديون للحد من فجوة التمو الحكومة على إعادة توجيه 

فقد  لخارق ووق  الاستثمارات الأجنبية وبالتاليبسبب عدم القدرة على الاقتراض من ا
تمكنت من تمويل عدد من مشاريع التصدير   ورفع القدرة التنافسية للصادرات الأرجنتينية 

 بينما على المستوى الخارجي  2003/2004دة الاقتصاد بحلول عام وأدى إلى عو 
 .المانحين الدولي لجدولة الديون  تفاوضت الحكومة مع مجتمع
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خسائر كبيرة أهمها:  يفي المحصلة انتهت الأزمة بعد أن تكبد الاقتصاد الأرجنتين
  2002و 1998ما بين عامي  ٪28نخف  الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة ا

وانخف  في يناير  1991انخفضت قيمة البيزو الأرجنتيني من دولار واحد من  عام مما 
 .و لكل دولار قبل أن ينتعا قليلاً بيز  4حتى وصل إلى حوالي  2002

سلبيا من  بعد أن كان  2002في العام  %41كما وصل التضخم إلى حوالي  
في المائة في عام  12.4ارتفع معدل البطالة من   و بداية التسعينات من القرن الماضي

  2002مائة في عام في ال 23.6إلى  ثم 2001في المائة في عام  18.3إلى  1998
في  ٪57و 2001في عام  ٪38إلى  1998في عام  ٪25زادت معدلات الفقر من مما 
كما  2002في عام  ٪23.6انخفضت القيمة الحقيقية للأجور بنسبة   و 2002عام 

في عام  ٪26و 2001في عام  ٪5انخفضت القيمة الحقيقية لمبيعات السوق بنسبة 
2002. 

 .1998 ثالثاا: الأزمة في روسيا

نتيجة لهبوط أسعار المواد الخام )النفن والغاز والمعادن( والأزمة  1998جاءت أزمة 
   76وارتفاع الدين العام 1997المالية الآسيوية عام 

وفي آذار من العام نفسه  رف  الدوما التصديق على الإصلاحات المالية التي 
م بها رئيس الوزراء الجديد كيرينكو عن دفع رواتب موظفيها وأعلنت  وتوق فت الدولة  تقد 

وافق صندوق النقد  تموز 20وفي   عجزها عن دفع المستحق من الديون الخارجية عليها
لفشل مجلس    ولكن نظراً مليار لروسيا على سنتين 22,6الدولي على تقديم قرض بقيمة 

الدوما في تفعيل بع  تدابير التقش  المنصوص عليها في اتفاقية القرض تم تخفي  
                                                 

 

 
76 Perotti, E. (03- 2001). Lessons from the Russian Meltdown: The Economics of Soft Legal Constraints. 

University of Amsterdam and CEPR. p23. 

https://deepblue.lib.umich.edu/bitstream/handle/2027.42/39763/wp379.pdf?sequence=3     
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  وفي شهر 77مليار دولار 4.8مليار دولار إلى  5.6القسطين الأولين المخطن لهما من 
 في الم ة خلال تسعة أشهر. 150وصلت سندات الخزينة إلى نسبة آب 

 يتم تعليق التداول في البورصة مؤقتًاو  السوق الروسية المالية تنهارآب  11 وفي
  وهو ث انهيار مالي في آسيا وروسياالمخاوف من حدو نتيجة الأسواق العالمية و تهتز 
إلى  15بتخفي  قيمة الروبل بنسبة للمطالبة الملياردير الأميركي جورق سوروس ما دفع 

بالامتصاص السريع  وهو ما تسبب  الأماار ال ي رفضته السلطااات الروسيااة الم ةفي  20
م الروبل وتأمين خدمة مليارات دولار ال ي دفعه صندوق النقد الدولي لدع 4.8مبلاا  الا ل

وهك ا راح   الدين بعد أن أعلن الروس أنهم عاجزون عن دفع مستحقات تشرين الأول
الجميع يتخل ى عن الروبل لصال  الدولرة والمقايضة فسقطت ب لك إحدى أهم أسس سيادة 

 الدولة في روسيا.
من الشهر  17ولكن في   أعلن يلتسين رفضه تخفي  سعر الروبل  آب 14في 

توسيع حدود الممر ال ي كما تم في الم ة  34بنسبة سعر الروبل  تخفي أعلن  فسهن
روبل للدولار  (9.50-6.00)إلى  (7.13-5.27)ي سم   يه بت ب ب الروبل من 

التخل  عن السداد على سندات الخزانة قصيرة الأجل المعروفة  بالإضافة إلى  الأمريكي
تعليق سداد   وتم OFZsبالروبل المسمى    وك لك السندات طويلة الأجلGKOsباسم 

 .78الديون الخارجية لمدة تسعين يوماً 
م )  1998في الم ة عام  84.4استمر  الانهيار فتضاعفت الأسعار وحل ق التضخ 

( وتخطى الدولار العشرين روبلًا بعد أن كان يساوي أقل 1997في الم ة عام  11مقابل 
 اً رائج أمراً التهر ب من دفع الضرائب ب    وأص1998من ستة روبل في بداية العام 

                                                 

 

 
77 The crash : unraveling the 1988 global Financial crisis, time line of the panic. (6-1988). 

Retrieved at 12/11/2017 from, 

https://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/shows/crash/etc/cron.html. 
78 The Russian Crisis 1998. (13/09/2013). Retrieved at 12/11/2017 from, 

https://economics.rabobank.com/publications/2013/september/the-russian-crisis-1998/.  

https://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/shows/crash/etc/cron.html
https://economics.rabobank.com/publications/2013/september/the-russian-crisis-1998/
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وصلت الرواتب  كما وراحت المقايضة تمث ل نسبة خمسين في الم ة من التبادلات اليومي ة
في الم ة من الناتج  37غير المدفوعة المستحقة على الشركات لموظفيها إلى نسبة 

 .المحلي الإجمالي وذلك بسبب فقدان السيولة
ل عليها كثيراً في عملية الانتقال إلى اقتصاد  أما الاستثمارات الأجنبية التي ع و  

والعشرة مليارات دولار   السوق  فلم تتخن  نسبة الأربعة في الم ة من مجموع الاستثمارات
توج هت كلها تقريباً صوب  1998عشر مليار دولار التي دخلت إلى روسيا عام  الاثناأو 

سوأ على الاقتصاد الأات المردود العالي وكان له ل المضاربات الأثر سندات الخزينة ذ
تحويلات   هريبالروسي ال ي كان ي هرَّب منه حوالى مليار دولار شهرياً إلى الخارق )ت

نَّت الأسواق المالية نتيجة عدم القدرة على تسديد جزء من   مضاربات(  شركات وقد ج 
  ر مما أد ى إلى تعطيل النظام المصرفي وشللهمليار دولا 40سندات الخزينة البالغة 

احتياطي المصرف المركزي من ال هب والنقد في عمليات تدخ ل غير مجدية من  اذاست نفو 
 العاممليار دولار في  25 مبل الاحتياطي  تجاوز بعد أن   أجل دعم العملة الوطنية

 . 199979في بداية العام  مليار دولار 11,6  هبن إلى 1997

مليار دولار وبالتالي  40أمثر من  1998وقد بلغت ديون روسيا الخارجية عام 
إلا  أن تخضع لشروط صندوق النقد الدولي والبنك الدولي  لم تستطعف ن موسكو 

على إدخال روسيا إليها  G7السبعة  مجموعةوافقت  وعليهوالمؤسسات العالمية الدائنة  
 . G8ية الثمان مجموعةبصفة مراقب فأصبحت ب لك 

وبفضل ارتفاع أسعار النفن زادت قيمة الصادرات الروسية  1999 وفي العام
في الم ة في وقت يؤمن القطاع النفطي ثلاثين في الم ة من مجموع واردات  37بنسبة 

                                                 

 

 
79 The central Bank Of Russian Federation. (N. D.). International Reserves of the Russian 

Federation (End of period). Retrieved at 12/11/2017 from 

http://www.cbr.ru/eng/hd_base/mrrf/mrrf_m/.  

http://www.cbr.ru/eng/hd_base/mrrf/mrrf_m/
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ل ذلك العام مؤشرات استثنائية من  انهيار الاتحاد السو ياتي   الخزينة الروسية  إذوقد سج 
ل النمو  في الم ة وبل  معد ل  8.1الصناعي بنسبة  الإنتاقفي الم ة وزاد  3,2بل  معد 

مليار دولار وحقق الروبل نوعاً من  30في الم ة ورصيد الميزان التجاري  36التضخم 
نت جباية الضرائب وقد أد ى ه ان العاملان إلى ملء الخزينة الروسية   الاستقرار وتحس 
 التي كانت تعاني من عجز مزمن. 

المشامل الاقتصادية الروسية على حالها لأنها مشامل بنيوية  قيتب رغم ذلك
انكب ت وزارتا تتعلق بارتفاع سعر صرف الروبل  ولحل ه ل المعضلة  وليست ظر ية

الشؤون الاقتصادية والمالية على وضع برنامج اقتصادي على مدى عشر سنين يهتم 
د على ضرورة تطوير القطاع الخاص وحرية الاستثمار  بالاستثمارات الأجنبية ويشد 

إعادة هيكلة الدين من قبل نادي  حصل بع  الانفراق عندما تموقد   بأقصى سرعة
ديون ووضع سعر الخطة جديدة لإعادة هيكلة أعلن المركزي الروسي عن   كما لندن

 .٪50صرف عائم جديد سيسم  بانخفاض العملة بنسبة تصل إلى 

 21للدولار الواحد إلى  لروب 6قيمة الروبل من  ومن تداعيات ه ل الأزمة  انهيار     
روبلًا وما ترتب على ذلك من تآمل قيمة مدخرات المواطنين وإفقارهم وارتفاع معدلات 

خلال  %85والمواد الأخرى بنسبة  %63البطالة وزيادة أسعار المواد الغ ائية بنسبة 
من الناتج المحلي  %200لى أربعة أشهر فقن  وارتفاع الدين العام )الخارجي والداخلي( إ

 .الإجمالي لتصب  روسيا من أمبر الدول المدينة في العالم
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خلال الأزمة  لمصرف سورية المركزي : السياسة النقدية الثاني الفصل
 .السورية

 تدريجي في أوائل العقد الأول من القرن العشارينال قتصاديعملية التحرير الات سورية ببدأ
إلى تحريار وتنوياع الاقتصااد الإصلاحات الهيكلية  ت من خلالفسع  80تحفيز النموبهدف 

 الانضامامتام  بالإضافة إلاى ذلاك  النظام الضريبي وتطوير المدار من قبل الدولة مع ترقية
اام   2004عااام الفااي و   2001فااي عااام  (WTO) رسااميًا إلااى منظمااة التجااارة العالميااة س 

  منطقااااة التجااااارة الحاااارة العربيااااة   وتاااام تنفياااالأول بنااااك خاااااص بالعماااال فااااي السااااوق السااااورية
باين اتفاقياة الشارامة  تنفيا  بادأ 2007عاام الفاي   و 2005عاام  بالكامل  (GAFTA)الكبرى 

دمشاااق  ساااوق  إطااالاقأعياااد  كماااا  2004الموقعاااة منااا  العاااام  الحكاااومتين الساااورية والتركياااة
الأحارف وتام توقياع  إغلاقهاا مان  عامًاا 40بعاد أمثار مان  2009للأوراق المالية فاي العاام 

وأعياااد تأهيااال الاتفاقياااة عاااام  2004الأولاااى لمنطقاااة تجاااارة حااارة ماااع الاتحااااد الأورباااي عاااام 
لمسااعدة الفنياة للحصاول علاى اماع صاندوق النقاد الادولي  أيضااً  ةعملت سوريو  81  2008

إدارة الماليااة تطااوير سااوق الاادين الحكااومي وتحسااين تحااديث الإطااار النقاادي و فااي للصااندوق 
 .للدولة العامة

)بلاا   مااع معاادلات نمااو قويااة معاادل تضااخم ماانخف الاقتصاااد السااوري يتميااز ب مااان
 العجاااز كاااانو   (2009-2000 الفتااارة خااالال المائاااة فاااي 4.4 النفطاااي غيااار النماااومتوسااان 

 الإجماالي المحلاي النااتج مان بالمائاة 31 العاام الادين نسابة بلغات حيث لادارة قابلاً  المالي

                                                 

 

 
80 Gobat, J & Kostial, K. (2016). Syria’s Conflict Economy. IMF Working Paper. WP/16/123. P 6. 

Retrieved from https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16123.pdf.  

 من 12/06/2017هي ة الاستثمار السورية  )د.ت( استرجعت بتاريخ  81 
http://sia.gov.sy/why_syria_sections/%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%aa%d9%81%d8%a7%d9%8

2%d9%8a%d8%a7%d8%aa/.   

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16123.pdf
http://sia.gov.sy/why_syria_sections/%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%aa%d9%81%d8%a7%d9%82%d9%8a%d8%a7%d8%aa/
http://sia.gov.sy/why_syria_sections/%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%aa%d9%81%d8%a7%d9%82%d9%8a%d8%a7%d8%aa/
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الجاااري فااي حالااة تااوازن إلااى حااد كبياار وكاناات كااان الحساااب   كمااا 2009 عااام نهايااة فااي
 .82مريحة الأجنبيةالاحتياطيات 

 النظام النقدي السوري.المبحث الأول: 

م التشااريعي رقاام بموجااب المرسااو  1953عااام الفااي ( CMC)مجلااس النقااد والتسااليف  أسااس
المرساااااوم ذات  وتضااااامن  ةالنظاااااام النقااااادي الأساساااااي فاااااي ساااااوري تضااااامن  يوالااااا  83(87)

إلا   1956عملياتااه فااي عااام  الاا ي باادأ( CBS) مصاارف سااورية المركاازي  ءإنشاااالتشااريعي 
وعهاااد إلاااى اللجناااة الاقتصاااادية ووزيااار  1983عاااام  علاااق مجلاااس النقاااد والتساااليف عمااالأن 

 2002فاااي العاااام  تفعيلاااه مااارة أخااارى  إعاااادة قبااال  84الاقتصااااد والتجاااارة الخارجياااة بمهامهاااا
 .نقد الأساسي/ والمعروف باسم قانون ال23بصدور القانون رقم /

فاي  اماهوتتمثال مه الأعلى في البلاد السلطة النقدية مجلس النقد والتسليف هويعتبر 
في حادود صالاحياتها  هأهدافوتنسيق أنشطتها لتحقيق  والائتمانية تنظيم المؤسسات النقدية 

فاي تحقياق  85  وتتمثال أهاداف المجلاسالتوجهات الاقتصادية العامة للدولاة وبما ينسجم مع
اسااااتقرار النظااااام النقاااادي قرار فااااي المسااااتوى العااااام للأسااااعار المحليااااة  والحفاااااظ علااااى الاساااات

والمصاارفي وضاامان قدرتااه التنافسااية ماان أجاال الحفاااظ علااى القااوة الشاارائية للعملااة الوطنيااة 
سياسااة الحكومااة لتحقيااق النمااو والعمالااة   فضاالًا عاان دعاام ونمااو واسااتقرار الأسااواق الماليااة
 .المصرف المركزي ائ  المستدامين ضمن أهداف ووظ

                                                 

 

 

ياطي الأجنبي لدى مصرف سورية المركزي  لكن يوجد بع  الاحصائيات غير لا يوجد احصائيات رسمية عن حجم الاحت 82 
 .2010مليون $ في نهاية العام  20مليون $  والبع  الآخر يشير إلى أنها كانت تتجاوز  18الرسمية التي تشير إلى أنها تبل  

 .17/3/2002تاريخ  23رقم عدل بالمرسوم التشريعي  83 
صندوق النقد  :" دمشقتحديث وتطوير القطاع المالي والمصرفي في سوريةقة عمل بعنوان "ور  .(2001) .هشام  البساط 84 

 .العربي
 .2  المادة 2011لعام  21المرسوم التشريعي رقم  85 
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مان تحقياق  2002بعد عام  مصرف سورية المركزي و مجلس النقد والتسليف تمكن كل من 
المباشارة  لرقاباةل الخاضاعةالمؤسساات المالياة  شاملتالتاي  القانونية العديد من الإصلاحات

 :سورية المركزي  مصرف-مجلس النقد والتسليفل
ة ماان طاااع المااالي فااي سااوريعلااى إصاالاح القمصاارف سااورية المركاازي عماال حيااث 

  البنااوك العامااة فااي السااوق السااوريةبمنافسااة القطاااع العااام و للقطاااع الخاااص  السااماح خاالال
إسااالامية( خااالال فتااارة  مصاااارف 3و تقليااادياً  مصااارف 11) خاصااااً  مصااارفاً  14 افتتااااحتم فااا

ويعاازى هاا ا النجاااح إلااى عاماال الاسااتقرار الاقتصااادي الاا ي اتساام بااه   زمنيااة قصاايرة نساابياً 
ووصال   المركازي فاي جا ب الاساتثمارات فاي ها ا القطااع المصرفسوق السوري ونجاح ال

  .86ةفي سوري عاملاً  مصر ياً  فرعاً  546 إلى 30/09/2018عدد فروعها بتاريخ 
المركزي بتارخيص شاركات ومكاتاب الصارافة للعمال تحات مظلاة  المصرفمما أذن 

مصاااارف سااااورية ياسااااات وخدمااااة س لمساااااعدة القطاااااع المصاااارفيمصااارف سااااورية المركاااازي 
لسانة  24بموجاب القاانون رقام  وذلاك الموازياة )الساوداء(مكافحة نشاط السوق المركزي في 

  .87 مكتباً  55وشركة  24يوجد في السوق السورية حالياً   2006
عاام ال المصرف المركزي لأول مؤسسة تمويل صاغير فاي رخص بالإضافة إلى ذلك

لأساار الفقياارة التااي لا تملااك القاادرة علااى لصااغيرة اهمة فااي تموياال المشاااريع الللمساا  2008
مؤسساات  4حياث وصال العادد الآن إلاى  البنوك تطلبهاتأمين الضمانات والمستندات التي 

 .ومكتباً  فرعاً  28 ة وبعدد فروع يتجاوزصغر في سوريللتمويل الأ
 

                                                 

 

 

استرجعت بتاريخ   دليل المصارف العاملة في الجمهورية العربية السورية ( 30/09/2018) مصرف سورية المركزي  86 
  .http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=de0cc862c8من  12/10/2018

من  12/10/2018استرجعت بتاريخ   دليل مؤسسات الصرافة(  30/09/2018مصرف سورية المركزي  ) 87 
http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=04328d2d52.  

http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=de0cc862c8
http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=04328d2d52
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 ة.أدوات السياسة النقدية في سوريأولاا: 

الأهاداف المعلناة للسياساة النقدياة  لحالياة باأن عاد لاستجاب مجلس النقد والتسليف للأزماة ا
للسياساة  أساساي بشاكل أساساي علاى اساتقرار ساعر الصارف كهادف تعتمادبحيث أصابحت 

بالإضافة إلى التنسايق   88ومنع المضاربة النقدية من أجل الحفاظ على قيمة الليرة السورية
وباا ل  المتاحاة لأدوات ماع الجهاات الأخاارى لتحقياق هادف مراقبااة الأساعار المحلياة ضاامن ا

الجهااود للساايطرة علااى أسااعار المااواد والساالع والخاادمات فااي السااوق المحليااة ومنااع احتكااارات 
 .التجار والمستوردين

علاى الأدوات المباشارة للتاأثير  مصارف ساورية المركازي  اعتماد السابقةلتحقيق الأهداف 
لاساتخدام الأدوات  على الرغم من عدم وجود محاددات قانونياة- على المعروض من النقود

 :المركزي  المصرفالمستخدمة من قبل  ونبين  يما يلي الأدوات-المباشرةغير 
 
 :الأدوات المباشرة -أ

ساااعر الخصااام الناااظم لتعااااملات المؤسساااات المصااار ية ماااع مصااارف حااادد يأسااعار الفائااادة: 
شااكل إداري وبصاايغة ب الممنوحااة لودائااع العماالاءالفائاادة  معاادلاتسااورية المركاازي أو حتااى 

هااروب وقااد أدت هاا ل السياسااة إلااى   (CMC)مجلااس النقااد والتسااليف صااادرة عاان قاارارات 
وها ا   المحادد إداريااً  الفائادةعائد الساوق أعلاى مان ساعر  باعتبار أن المصارفالودائع من 

 لقيااس حساساية الساوق دم القدرة على الاستفادة من سعر الفائدة كمؤشار ساهم أيضاً في ع
  وساااايتم عاااارض التعااااديلات التااااي حصاااالت علااااى الفوائااااد تصاااااديةواساااتجابتها للأحااااداث الاق

 ارات الصادرة به ا الخصوص في المبحث التالي.ر والق

                                                 

 

 

استرجعت بتاريخ   دمشق  مصرف سورية المركزي. 2015التقرير السنوي في العام (. 2015مصرف سورية المركزي. ) 88 
  .http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=449060df33من  01/06/2017

http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=449060df33
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من خلال دعم وتمويل القطاعات الاقتصاادية عان طرياق القاروض توجيه الائتمان: 
أو توجياه   89لمصارف الزراعايتاتم لمثل تجهيز القروض التي  المتخصصةالمقدمة للبنوك 
كونهااا مااة لتقااديم القااروض لمؤسسااات القطاااع العااام الاقتصااادي بااالرغم ماان المصااارف العا

مناع تمويال أو حتى وضع ضوابن وقيود علاى تمويال أنشاطة معيناة مثال  مؤسسات خاسرة 
 أو توجياااه المصاااارف لتمويااال المساااتوردات المتعلقاااة بالسااالع الاساااتراتيجية  شاااراء السااايارات 

 .المحليةفي السوق والسيولة  يةسوق العملات الأجنبعلى  تؤثر ه ل الأداة و 

استخدم مصرف سورية المركزي ه ل الأداة بشكل مكث  خالال سانوات  :الأدبي الإقناع
الأزمااااة وخاصااااة  يمااااا يتعلااااق بالعلاقااااة مااااع المؤسسااااات الماليااااة بنوعيهااااا المصاااار ية وغياااار 
المصاااار ية ويمكاااان تبيااااان ذلااااك ماااان خاااالال متابعااااة نشاااارات أسااااعار الصاااارف الصااااادرة عاااان 

صدور القارارات التاي تسام  لها ل المؤسساات  تلت فترةلصرافة خلال الفترة التي مؤسسات ا
العملات الأجنبية دون التقيد بنشارة أساعار العمالات الصاادرة صرف نشرات أسعار  بتحرير

بااال ربطهاااا بالأساااعار الساااائدة فاااي ساااوق القطاااع الأجنباااي  90عااان مصااارف ساااورية المركااازي 
  فلااادى متابعاااة النشااارات الصاااادرة عااان هااا ل ياااةالمحلياااة ومعطياااات أساااواق العمااالات الأجنب

قبال أن ياتم تقيياد حرياة التساعير –العملات يتباين أنهاا بقيات خالال فتارة زمنياة طويلاة نسابياً 
تتقارب مع النشرة الصادرة عن مصرف سورية المركزي وذلك باالرغم مان وجاود  -مرة ثانية

الأجنبياااة فاااي الساااوق  مااالاتفجاااوة كبيااارة باااين نشااارة المصااارف المركااازي وأساااعار تاااداول الع
 الموازية.

 
 

                                                 

 

 

 .2002لعام  23من القانون  60علماً بأنه تم النص عليها بالمادة  -89 
 .19/01/2012تاريخ  1131قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  -90 
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 الأدوات غير المباشرة: -ب
فقان خالال الأزماة المالياة العالمياة الاحتفااظ بهاا  الاحتيااطي المطلاوب نسبأداة  خدمتاست  

فااي  ٪5قباال أن تعااود إلااى  ٪10إلااى  ٪5ارتفعاات هاا ل النساابة ماان    حيااث2008فااي عااام 
 .201191عام 

بي ااة مواتيااة لاسااتخدام هاا ل الأداة فااي  يوجااد حتااى الآنالسااوق المفتااوح: لا  عمليااات
-2010خالال الفتارة عقاد فقاد   فيهاا اً إصادار الساندات كاان محادودعلى اعتبار أن  ةسوري

وتاام الاحتفاااظ بهااا  لتموياال العجااز الحكااومي )أذون وسااندات خزينااة( تة ماازاداساابع 2011
وات يحتااق إلااى أن الاعتماااد علاى هاا ل الأد وهناا لا بااد  مان الإشااارة إلاى  لتااريخ الاسااتحقاق

 وجود سوق متطورة لتداول الأسهم والسندات.
 مصاارف سااورية المركاازي ممااا أن التطبيااق العملااي لمااا أجااازل قااانون النقااد الأساسااي ل

خصااام الساااندات التجارياااة وخصااام الساااندات قصااايرة ماان خااالال الساااماح للمصااارف المركااازي 
ل وطويلاااة الأجاااوشاااراء ساااندات متوساااطة   الأجااال الصاااادرة أو المضااامونة مااان قبااال الدولاااة

لااام تاااتم وفاااق تطلعاااات المصااارف المركااازي حياااث تااام  صاااادرة أو مضااامونة مااان قبااال الدولاااة
بلااااا  عاااادد سااااندات الخزيناااااة مقاباااال القاااااروض و   اسااااتخدامها لتموياااال عجاااااز الماليااااة العامااااة

مليااااار لياااارة  418بقيمااااة إجماليااااة  سااااند (16) 2015خاااالال عااااام الممنوحااااة لااااوزارة الماليااااة 
مقابااااال القاااااروض الممنوحاااااة للبناااااك الزراعاااااي لتمويااااال  ساااااند (47)بالإضاااااافة إلاااااى   ساااااورية

  .92مليار ليرة سورية 76.8المحاصيل الاستراتيجية بمبل  إجمالي قدرل 
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 .السلطة النقدية في سوريةثانياا: استقلالية 

مااان لمجلاااس النقاااد والتساااليف الاعتباااار  2002لعاااام  23صااادور القاااانون رقااام أعااااد 
لسياسااة النقديااة فااي سااورية كمااا ماان  مصاارف سااورية رساام اخاالال إعااادة منحااه صاالاحيات 

 21  وعاززت ها ل الاساتقلالية أمثار بصادور القاانون 93المركزي الاستقلال المالي والإداري 
ربان مصارف ساورية المركازي بارئيس مجلاس الاوزراء عوضااً عان وزيار والا ي  2011لعام 

جلاس النقاد والتساليف وتضامن ذات القاانون تعاديل هيكلياة م  94الاقتصاد والتجارة الخارجية
وبالتااالي الحااد ماان إمكانيااة التااأثير علااى قاارارات مجلااس النقااد والتسااليف ماان خاالال اسااتبعاد 

 ه وهااام معااااون وزيااار الاقتصااااد والتجاااارة الخارجياااة ومعااااون وزيااار الزراعاااةئعااادد مااان أعضاااا
ومعاااون وزياار الصااناعة فضاالًا عاان أحااد نااواب الحااامم وبالتااالي أصااب   الزراعااي حوالإصاالا
 النقد والتسليف يتأل  من:مجلس 

 المنصب 2011لعام  21وفق القانون رقم  المنصب 2002لعام  23وفق القانون  ر.ت
 رئيساً  الحامم رئيساً  الحامم 1

 النائب الأول للحامم 2
نائب 
 للرئيس

رئيس هي ة التخطين والتعاون 
 الدولي

 عضواً 

 النائب الثاني للحامم 3
نائب 
 للرئيس

 عضواً  نائب الحامم

4 
معاون وزير الاقتصاد والتجارة 

 الخارجية
 عضواً  معاون وزير المالية عضواً 

 أعضاء ثلاثة خبراء عضواً  معاون وزير المالية 5
  عضواً معاون وزير الزراعة والإصلاح  6

                                                 

 

 

 .2002لعام  23م من القانون رق 51المادة  -93 
 .2011لعام  21من القانون رقم  1المادة  -94 
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 الزراعي
 عضواً  معاون وزير الصناعة 7

8 
رئيس هي ة التخطين والتعاون 

 الدولي
 عضواً 

 اءأعض ثلاثة خبراء 9

 
إلا أن مصااارف ساااورية المركااازي لااام يساااتطع حتاااى الآن مااان الاااتخلص مااان سااايطرة 

لدولااااة بااااالرغم ماااان صاااادور قااااانون الأوراق الماليااااة لساااة الماليااااة علااااى السياسااااة العامااااة السيا
وتضمينه النصوص اللازمة التي تساهم فاي اساتقلالية  اً عام 71من  ما يقارب  95الحكومية

لا يااتم الاقتااراض  لمااادة الثامنااة ماان المرسااوم التااي تتضاامن "السياسااة النقديااة عاان الماليااة كا
الاااااداخلي للحكوماااااة إلا بواساااااطة الأوراق المالياااااة الحكومياااااة ويساااااتثنى مااااان ذلاااااك الاقتاااااراض 

" والماادة لأغراض إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل وفق أسس وضوابن تضاعها اللجناة
للادين العاام الاداخلي فاي أي وقات مان  لا يجوز أن يزيد الرصايد القاائم المتضمنة "منه  11

ماان الناااتج المحلااي الإجمااالي بالأسااعار الجاريااة للساانة الأخياارة التااي  %60الأوقااات علااى 
لا يجاوز أن تتجااوز مديونياة الحكوماة تجاال  المتضامنة " 18والماادة  ".تتوافر عنها البيانات

 ل المديونيااة بتاااريخ المصاارف بعااد سااريان أحكااام هاا ا المرسااوم التشااريعي الرصاايد القااائم لهاا
  ".سريانه

يفعاال بالشااكل المطلااوب لاام  وقاد عااانى تطبيااق هاا ل المرسااوم ماان عادة معوقااات حيااث
امتتبااات خلالهاااا  2011و 2010واقتصااار علاااى سااابعة مااازادات باااين عاااامي  لغاياااة تاريخاااه

علاى تمويال العجاز  وزارة المالياةوه ا ما تسبب باعتماد   المصارف العامة بكامل الإصدار
ولتحقياق الانساجام وفاق ) نة العامة من خلال الاقتراض من مصرف سورية المركازي بالمواز 

                                                 

 

 

 .01/10/2017تاريخ  60المرسوم التشريعي رقم  -95 
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الامتتاااب علااى أوراق بالمصاارف المركاازي التاازم  2007لعااام  60الإجااراء مااع القااانون  هاا ا
وهااا ا الإجاااراء يشاااابه المطلاااوب(  التمويااالمالياااة حكومياااة غيااار قابلاااة للتاااداول تسااااوي مبلااا  

مماااا يخلاااق ويتسااابب بزياااادة العااارض النقااادي فاااي الساااوق بنتائجاااه الإصااادار النقااادي الجدياااد 
ماا هاو   و عر الصارفسعر الفائدة وساعلى أثار وارتدادات  وما ل لك منتضخمية  ضغوطاً 

الجمهااور الأماار الاا ي ياانعكس  مأماااسااينتهي إلااى إفقاااد مصاارف سااورية المركاازي لمصااداقيته 
ات المستهلكين فاي إطاار وعلى قدرته على توجيه توقع على السوق المالية والمصر ية سلباً 

 ممارسته لسياسته النقدية.
علااى المصاارف  60عاادم تفعياال العماال بالمرسااوم التشااريعي رقاام ضاارر ولا يقتصاار 

أضاارار غياار مباشاارة باال يتعااداها إلااى  التااي تاام ذكرهااا سااابقاً المركاازي علااى النتااائج المباشاارة 
ف المركازي فاي ساوق فوات إمكانية الاستفادة من أداة السوق المفتوحاة ودخاول المصار مثل 

تداول سندات الخزينة )السوق الثانوية( كبائع أو شاري له ل السندات وذلاك بماا ينساجم ماع 
الفرصاة  تاداول الساندات الحكومياة توجهات المصرف المركازي والسياساة النقدياة  كماا يتاي 

لتحقياااق هااادف السياساااة النقدياااة باساااتقرار لانتقاااال إلاااى مساااتوى جدياااد مصااارف المركااازي للل
سعار من خلال استهداف التضخم وذلك عبر ضبن الكتلاة النقدياة الموجاودة فاي الساوق الأ

وبالتااالي الااتحكم بمعاادلات الفائاادة الموجااودة فااي السااوق بطريقااة غياار مباشاارة  الأماار الاا ي 
سااينعكس فااي حااال حصااوله علااى مصااداقية مصاارف سااورية المركاازي وفعاليااة فااي الوصااول 

 ية.إلى الأهداف المعلنة للسياسة النقد
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فعالية السياسة النقدية للبنك المركزي خلال الأزمة السورية : المبحث الثاني
 وتطور سعر الصرف.

تحاااول خااالال الأزماااة إلاااى  المعلناااةالهااادف النهاااائي للسياساااة النقدياااة إلاااى ساااابقاً  الإشاااارةتااام 
الخطاوات  الفصالفاي ها ا البحاث  سيساتعرض لا لك  استقرار سعر الصرف السعي لتحقيق

للتااادخل والتاااأثير علاااى ساااعر الصااارف الأجنباااي فاااي  مصااارف ساااورية المركااازي ها التااي اتخااا 
 السوق السورية والسياسات الداعمة التي اتخ ها لضمان استقرار القطاع المالي.

 

 سوق العملات الأجنبية.في  مصرف سورية المركزي آلية ومراحل تدخل أولاا: 

حااول ماادى حاجااة الاقتصاااد  زمااةالأفااي بدايااة  دار نقاااش كبياار واختلفاات أراء الاقتصاااديين
مان خالال بياع جازء مان  في ساوق العمالات الأجنبياة المحلاي المصرف المركزي إلى تدخل 

علاى  إلا أن زياادة الطلاب  (SYPسعر صرف الليرة السورية ) لدعمالاحتياطيات الأجنبية 
إلااى  أدتخلااق فجااوة كبياارة الانخفاااض الاا ي سااجله جانااب العاارض  العماالات الأجنبيااة مااع

 والحااد مااناتخاااذ قاارار بالتاادخل  الأماار الاا ي دفااع إلااى  ر سااعر صاارف اللياارة السااوريةتاادهو 
 ( مقابااال العمااالات الأجنبياااة بالوساااائل المتاحاااة وفقااااً SYPقيماااة الليااارة الساااورية ) انخفااااض

 للمراحل التالية:
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  فااي السااوق  عليهااا المرحلااة الأولااى: زيااادة عاارض العماالات الأجنبيااة لتلبيااة الطلااب
 (.2011 آبإلى  2011 ارآذالمحلية )

 .2011 آبإلى  2011 آذار( ما 1)المرحلة  USD / SYR 3 رقم الشكل

 
.المصدر: نشرات مصرف سورية المركزي   

 
( وساعر SYPالفجوة بين سعر الصرف الرسمي لليرة الساورية ) بقيت الفترة خلال ه ل 

مااان خااالال  مباشااارةً  مويااال العملياااات التجارياااةتنظاااراً ل الساااوق الماااوازي ضااامن حااادود مقبولاااة
غير مباشر في تمويال العملياات التجارياة مان  اً دور  المصرف المركزي  مع لعب  المصارف

  96التي شاركت في التمويل إعادة ترميم مركز القطع التشغيلي للمصارفخلال 
مان  مما عمل المصرف المركزي توفير القطاع الأجنباي لتمويال العملياات غيار التجارياة

أو - أمريكااي دولار 000 10 مبلاا لكاال مااواطن سااوري ببيااع القطااع الأجنبااي خاالال السااماح 
  وشاارك فاي ها ل العملياة المصاارف ومؤسساات 97شاهرياً -الأجنبية من العملاتما يعادلها 

                                                 

 

 

 . 15/11/2006تاريخ  5204رقم  قرار رئاسة مجلس الوزراء -96 

 (. 04/011/2010) تاريخ 84رقم  قرار رئاسة مجلس الوزراء 97 
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حياث  عملية التمويال التجااري دور في  الصرافةلم يكن لمؤسسات وفي تلك الفترة  الصرافة
افة بااالقطع الأجنبااي ماان خاالال توقيااع مصاارف سااورية المركاازي تاام تموياال مؤسسااات الصاار 

لعقااود مقايضااة معهااا  حيااث تاام تسااليمها القطااع الأجنبااي الاالازم للتاادخل فااي سااوق العماالات 
مقاباال تخليهااا عمااا يقابلااه ماان اللياارات السااورية وعلااى أن يااتم لاحقاااً إجااراء عمليااة معامسااة 

  98رباااا  محاااادد بتاااااريخ العقااااد مقاباااال هاااااماوإعااااادة القطااااع الأجنبااااي للمصاااارف المركاااازي 
 سنة كاملة.وحت فترات ه ل العقود من شهر إلى اوتر 

   تمويل استيراد قائمة محددة من الماواد والاساتمرار فاي تمويال العملياات 2المرحلة :
 (.2012 آذارإلى  2011سبتمبر من محددة ) لضوابنغير التجارية وفقًا 

 .2012 آذارإلى  2011( ما سبتمبر 2)المرحلة  USD / SYR 4 رقم الشكل

 
 المصدر: نشرات مصرف سورية المركزي.

 
 عليهااضااربة الحاادة الم انخفاض قيمة الليرة السورية في السوق الموازياة نتيجاة دفع

تاادريجياً ماان أجاال تقلاايص الهاااما بااين تهااا قيم تخفااي إلااى الباادء فااي  المصاارف المركاازي 
                                                 

 

 

 .31/03/2011 /ل.أ تاريخ457م رق لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  98 
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لاعباااااين المت علاااااى الساااااوق الرسااااامية لتفويااااات فرصاااااةعر فاااااي الساااااالساااااوق الموازياااااة و ساااااعر 
فاي ها ل و   ها ا الهااما ارتفااع ومانعهم مان الاساتفادة مان صارفالوالمضاربين علاى ساعر 

المركزي ترشيد استخدام العمالات الأجنبياة لأغاراض تجارياة  المصرفتدخل  راعىالمرحلة 
  قباال أن يااتم 99الساالعبتموياال قائمااة محااددة فقاان ماان  ماان خاالال حصاارها خاالال هاا ل الفتاارة

العائااااادة مااااان العمااااالات الأجنبياااااة  هااااااسااااالعة سااااامحت بتمويل 67تقييااااادها لاحقااااااً بقائماااااة مااااان 
 المركزي.  للمصرف

بتاااااريخ للبنااااوك ومؤسسااااات الصاااارافة مصاااارف سااااورية المركاااازي عاااالاوة علااااى ذلااااك ساااام  
 تقيياادهمتسااعير نشااراتهم بالاعتماااد علااى سااعر الصاارف فااي السااوق ودون ب 18/01/2012

مصارف ساورية  سام ذات الوقات فاي   100مصارف المركازي العان  الصادرصرف لابسعر 
ماان خاالال المشاااركة فااي  تموياال المسااتورداتمؤسسااات الصاارافة بالمشاااركة فااي المركاازي ل

لبيع العملات الأجنبياة لمؤسساات الصارافة لاساتخدامها  للمصرف المركزي المزادات العامة 
الاحتفااااااظ بااااا ات الضاااااوابن  ماااااعوذلاااااك   التجارياااااة وغيااااار التجارياااااةفاااااي تمويااااال العملياااااات 

 .ةغير التجاريالموضوعة لتمويل العمليات 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 

 

 . 08/10/2011 تاريخ 14184رقم  قرار رئاسة مجلس الوزراء 99 

 . 19/01/2012 /ل.أ تاريخ67رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  100 
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  لتمويال الأغاراض التجارياة : مزيد مان القياود علاى بياع العمالات الأجنبياة 3المرحلة
مصااارف ساااورية اساااتخدامها للأغاااراض المقصاااودة. بالإضاااافة إلاااى تااادخل  لضااامان

 آذارإلااى  2012 آذارالتجاريااة )بشااكل غياار علنااي لتموياال العمليااات غياار المركاازي 
2013.) 

 
 .2013 آذارإلى  2012 آذار( ما 3)المرحلة  USD / SYR 5 رقم الشكل

 
.المصدر: نشرات مصرف سورية المركزي   

أدى ارتفاع الطلب على العملات الأجنبية إلى زياادة الفجاوة باين ساعر الصارف فاي 
ترافااااق هاااا ا العاماااال مااااع انخفاااااض إياااارادات العماااالات و   ةازيااااالسااااوق الرساااامية والسااااوق المو 

ممااا أدى إلااى انخفاااض سااعر  السااوري الأجنبيااة بساابب العقوبااات المفروضااة علااى الاقتصاااد 
للاااادولار لياااارة سااااورية  100صاااارف اللياااارة السااااورية إلااااى مسااااتويات غياااار مساااابوقة تجاااااوزت 

والتاي   اً الأجنبياة ضاروريفي سوق العمالات  كان التدخل المباشرالأمريكي الواحد وبالتالي 
 وفقاً للآلية التالية: تمت
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 وفقااااً  المصاااارفتمويااال العملياااات التجارياااة مااان خااالال بالمصااارف المركااازي  اساااتمر
للآلية السابقة مع بع  التعديلات على قائمة المنتجات المستوردة التاي سام  للبناوك ببياع 

 ت غيار التجارياة مان خالالتمويال العملياا كما سام  للمصاارف لتمويلها العملات الأجنبية 
 .101التجاري السوري  المصرف

شاركات الصارافة -لمؤسساات الصارافة  مصارف ساورية المركازي سام   علاوة على ذلك
بتزوياد مصارف عميل مع البالتكافل الواردات شريطة الالتزام ببيع العملات الأجنبية لتمويل 

ر التادخل با جراء مازادات استمكما   102الجمركية نسخة الأصلية للشهادةالب سورية المركزي 
تحدياادها  تاامالتااي  والضااوابنللقواعااد  علنيااة لبيااع العماالات الأجنبيااة لمؤسسااات الصاارافة وفقاااً 

 .في جلسات التدخل
المصاااارف دخاااال السااااابقة اسااااتثناءً ماااان الضااااوابن و  12/12/2012 تاااااريخ اعتباااااراً ماااانو 

ماان الأجنبيااة سااوق العماالات فااي  معلنااة للتاادخلغياار بيااع قطااع أجنبااي فااي عمليااة  المركاازي 
المصااارف كاااوكلاء للتااادخل لصاااال  تااام اعتباااارهم    حياااثخااالال عااادد مااان مكاتاااب الصااارافة

 فقان بطاقاة هوياة العميالتام تحدياد شاروط البياع بو  للحد من نشااط الساوق الماوازي  المركزي 
والهاادف   بغاا  النظاار عان مباارر المعاملااة مصاارف ساورية المركاازي الاا ي يحااددل وبالساعر 

العماالات الأجنبيااة  ممكاان ماان المااواطنين لتغطيااة الطلااب علااى ماان ذلااك هااو بيااع أمباار عاادد
 دون سق  للمعاملة واحدة.ويجدر الإشارة إلى أن ه ل العملية تمت غير التجارية 
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  التااادخل غياااار العلنااااي فاااي السااااوق ماااان خااالال بعاااا  مكاتااااب  اسااااتمرار: 4المرحلاااة
تمويال العملياات بماع الاساتمرار   العملياات التجارياة وغيار التجارياةتمويال لالصرافة 

التاااااي تتناساااااب ماااااع  والضاااااوابنلااااابع  القواعاااااد  التجارياااااة بالطريقاااااة التقليدياااااة وفقااااااً 
 (2013 حزيرانإلى  2013 نيسانالاحتياجات الفعلية )

 .2013 حزيرانإلى  2013 نيسان( ما 4)المرحلة  USD / SYR 6 رقم الشكل

 
.زي المصدر: نشرات مصرف سورية المرك  

الاحتياطياات الأجنبياة مان خالال إلازام  اساتنزافللتخفيف من  المصرف المركزي تحرك 
مصااااارف ساااااورية المركااااازي حصااااايلة ببياااااع  104والمصاااااارف 103جمياااااع مؤسساااااات الصااااارافة

التاي تقال قيمتهاا  الاواردة جمياع التحاويلاتوبياع  الاواردة مان الخاارق غير التجارياة الحوالات
المحلاي سوق الالتدخل في  المصرف المركزي صل وا في الوقت نفسهو   دولار 5,000عن 

 . ةالأجنبي للعملات

                                                 

 

 

 (. 15/05/2013) /ل.أ تاريخ506رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  103 

 (. 15/05/2013) /ل.أ تاريخ508رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  104 
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مااان العمااالات  الاااوارداتاض انخفاااو لانخفااااض حجااام الاحتياطياااات الأجنبياااة  ولكااان نظاااراً 
 11/05/2013مااااان  عااااان تمويااااال الاااااواردات اعتبااااااراً  المصااااارف المركااااازي توقااااا   الأجنبياااااة
الأجهااازة  التاااي تخاااص اصتمويااال الاااواردات الحكوميااة فقااان وواردات القطااااع الخااب وحصاارها
 لضااغن علااى سااعر صاارف اللياارة السااوريةسااتمرار الا ونظااراً  بالإضااافة إلااى ذلااك ة الحكومياا

بياع عان جديد  من حيث أعلنإلى سياسة جديدة  19/5/2013في  المصرف المركزي لجأ 
ملياااون  100مااان العمااالات الأجنبياااة للبناااوك ومؤسسااات الصااارافة التاااي تقااادر بنحاااو شااريحة 

 س بشاااكل مباشااار علاااى ساااعر صااارف الليااارة الساااورية فاااي الساااوق الموازياااةمماااا انعكااا  ياااورو
 .22/5/2013 يوم خاصة في

 

  لعمالات ا شارائ  مان الإعلان عان بياعبا الجديدة: استمرار سياسة التدخل 5المرحلة
الأجنبياااة  وتمويااال العملياااات التجارياااة وفقًاااا للاحتياجاااات الفعلياااة وفاااي حااادود ساااق  

 (.2014 نيسانإلى  2013 حزيرانمحدد )

 2014 نيسانإلى  2013 حزيران( ما 5)المرحلة  USD / SYR 7 رقم الشكل

 
.المصدر: نشرات مصرف سورية المركزي   
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واصال ساعر صاارف الليارة الساورية انخفاضااه باالقرب ماان أدناى مساتوياته هاا ا العاام فااي 
 50تسااليم بصاادرين الم مصاارف سااورية المركاازي  طالااب 2014 أيااارفااي ف  10/7/2013

زات نساااابة القطااااع ثاااام   105القطااااع الأجنبااااي المتحصاااال ماااان عمليااااة التصااااديربالمائااااة ماااان 
اسااتخدم و   2015 نيسااانوذلااك فااي  %100لمصاارف المركاازي إلااى المطلااوب تسااليمه إلااى ا

تخفيااف القيااود نتيجااة هاا ا القاارار فااي العماالات الأجنبيااة  متحصاالاته ماان المصاارف المركاازي 
وبهاادف زيااادة العاارض   المساتورداتتموياال غايااات ت الأجنبيااة لالمفروضاة علااى بيااع العمالا

باسااتخدام جاازء ماان ماان العماالات الأجنبيااة بشااكل أمباار ساام  لشااركات الصاارافة والمصااارف 
مصاااارف سااااورية العماااالات الأجنبيااااة المقابلااااة للتحااااويلات التااااي ينبغااااي بيعهااااا إلااااى  حصاااايلة
وك ومؤسسااات الصاارافة فااي شاااركت البناا بالإضااافة إلااى ذلااك  مليااة التموياالفااي ع المركاازي 

بااين  يةفجااوة السااعر التقلياال  بغاارض تجاريااةبيااع العماالات الأجنبيااة للمااواطنين لأغااراض غياار 
نهااج سااعر فاي السااوق الموازيااة مان خاالال الساعر السااائد باين البنااوك ومؤسسااات الصارافة وال

ماان خاالال البنااوك  ماان المااواطنين للعاادد الأمباار ماان القطااع الأجنبااي كميااة أقاال بيااعسياسااة 
 مؤسسات الصرافة.و 
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  وتراجااع العملااة السااورية  التاادخل فااي  الصاارافة: التركيااز علااى مؤسسااات 6المرحلااة
 (.2016 تموز  حتى 2015 أياربطريقة غير مسبوقة )

 .2016 تموزإلى  2015 أيار( ما 6)المرحلة  USD / SYR 8 رقم الشكل

 
.ركزي المصدر: نشرات مصرف سورية الم  

 عاددعلاى  عتماادالاتم كما  المصارف لواردات من خلال اة تمويل سياساستمرت نفس 
الصااارافة فاااي تمويااال المساااتوردات بكمياااات غيااار محااادودة مااان القطاااع مااان مؤسساااات  محااادد

مان العاام  تشارين الثاانيمويل عبر مؤسسات الصرافة لغاية شهر تالأجنبي واستمرت آلية ال
مؤسساااات  الاعتمااااد علاااى كافاااةإلاااى  المصااارف المركااازي  وبعاااد هااا ا التااااريخ عااااد  2015

 .10/05/2016 واستمرت ه ل الآلية لغايةأقل الصرافة ولكن بكميات 
إلااى مسااتويات  ب انخفاااض سااعر صاارف العملااة السااوريةبساابو  10/05/2016وبتاااريخ 

لقطاااع الأجنباااي بياااع امصااارف ساااورية المركااازي لاساااتعداد غيااار مسااابوقة تااام الإعااالان علاااى 
مااان العمااالاء وذلاااك حااادودة وبااادون وجاااود أي ضاااوابن وقياااود لعملياااة الشاااراء بكمياااات غيااار م

كماا تام فاي ذات الوقات تقيياد الساحوبات  الليارة الساورية قيماة إعادة بع  القاوة إلاى بهدف 
أثمارت ها ل السياساة عاان باالليرات الساورية مان الحسااابات المفتوحاة لادى المصاارف  حيااث 

 .ووضع حد لانهيار قيمتهانجاح في تحسين سعر صرف الليرة السورية 
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  علااااااى القطاااااااع المصاااااارفي فااااااي تموياااااال  اعتماااااااد المصاااااارف المركاااااازي : 7المرحلااااااة
ضاااع رةياااة جديااادة و و   السااايولة فاااي الساااوق السااورية ماااع ضااابن وتقييااد  المسااتوردات

 (.30/04/2018حتى  2016 آب  )مؤسسات الصرافة ووظيفةور دل

 2018 نهاية العامإلى  2016 آب( ما 7مرحلة )ال USD / SYR 9 رقم الشكل

 
.المصدر: نشرات مصرف سورية المركزي   

سياسااة مختلفااة  2016فااي النصاا  الثاااني ماان عااام  مصاارف سااورية المركاازي اتبااع 
عاااان طريااااق الحااااد ماااان  ةفااااي سااااوريسااااوق العماااالات الأجنبيااااة عاااان السياسااااة السااااابقة لإدارة 

التاااوازن باااين احتياجاااات  وصاااول إلاااى نقطااةوالعماال علاااى ال الاحتياطياااات الأجنبياااة اسااتنزاف
 تمنعاكماا جلساات التادخل    حيث تم إلغاءصاد السوري من العملات الأجنبيةوموارد الاقت
  وسم  للمصاارف المساموح 106المشاركة بعملية تمويل المستورداتمن  الصرافةمؤسسات 

( مان %1+  %1-الاحتفااظ بمركاز قطاع تشاغيلي يبلا  باين )لها التعامل بالقطع الأجنبي ب
تمويااال باساااتخدام هااا ا المركاااز فاااي لهاااا سااام  كماااا الأماااوال الخاصاااة الصاااا ية للمصااارف  
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ماااان الأمااااوال الخاصااااة  %0.05المسااااتوردات علااااى أن لا تتجاااااوز الحركااااة اليوميااااة نساااابة 
  مع إمكانية التقدم بطلباات إلاى مصارف ساورية المركازي لتارميم مركاز القطاع  107الصا ية

  وقباال أن يااتم لاحقاااً اشاارةً ماان مصاارف سااورية المركاازي ماان خاالال الشااراء مب 108المكشااوف
لكاال مصاارف مسااموح لااه  109رفااع نساابة الاحتفاااظ بمرامااز القطااع التشااغيلية مدينااة أو دائنااة

مااان مجماااوع عناصااار الأماااوال الخاصاااة  %1بااادلًا مااان  %2التعامااال باااالقطع الأجنباااي إلاااى 
ع الأجنباي  كمااا رفااع الأساساية الصااا ية  مماا يتااي  للمصاارف هامشاااً أمباار للاحتفااظ بااالقط

  لتلبيااة %1بااالأل  إلااى  5القاارار نساابة مبيعااات القطااع الأجنبااي اليوميااة المسااموح بهااا ماان 
 طلبات التمويل بالقطع الأجنبي عن طريق المصارف العاملة.

إلااى آليااة التموياال السااابقة أعلاان المصاارف المركاازي عاان آليااة إضااا ية لتلبيااة  إضااافةً 
-ل الغاياات التجارياة التاي لا تساتطيع المصاارف تلبيتهاا الطلب على القطع الأجنبي لتمويا

باات شاراء للقطاع الأجنباي مان لمن خلال التقدم بط-التشغيليبسبب محدودية مركز قطعها 
وذلااك بهااادف الإبقاااء علاااى هاااما مقباااول ماان المروناااة  المصاارف المركااازي لبيعهااا للعمااالاء

لمزيااد ماان التااوازن والثقااة  ساااعد المصاارف المركاازي بالتاادخل لماان  سااوق العماالات الأجنبيااةي
 بالإجراءات المتخ ة.

مشااروع المصاارف المركاازي للخطااوة الأولااى فااي  دءباايضاااف إلااى الخطااوات السااابقة 
وذلاااااك  عمليااااات مااااا بااااين البنااااوكال( لخدماااااة SYGSالإجماليااااة السااااوري ) اتنظااااام التسااااوي

المصااارف ربان كافااة بامتمااال تام الانتهاااء مناه بالاعتمااد علااى كاوارد وخباارات محلياة والاا ي 
 .25/02/2018 وذلك بتاريخ 110ةالجديدالخاصة به ل المنظومة 
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 (.10/30/2019) تاريخ 292رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  109 

http://cb.gov.sy/ar/ei- من  30/06/2018استرجعت بتاريخ  (.25/02/2018مصرف سورية المركزي  ) 110 
d/post?id=19ee45143e.  
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شاااروط للحصاااول علاااى  تحديااادوفاااي سااابيل ضااابن السااايولة فاااي الساااوق الساااورية تااام 
مااان خااالال ربااان التساااهيلات التاااي يحاااق للعميااال الحصاااول  المصااارفي تمويااال مااان القطااااع ال

أرصااادته لااادى حجااام نشااااطه والااا ي تااام تقييماااه مااان خااالال ربطاااه برصااايد مكاااوث ماااع عليهاااا 
 .المصرف ال ي يتعامل معه

مقابال الادولار  ويتبين من الشكل البياني أعلال انخفااض ساعر صارف الليارة الساورية
  2016ماان العااام  11فااي نهايااة شااهر  الأمريكااي فااي السااوق الموازيااة عاان السااعر الرساامي

باي عمليات تصريف القطاع الأجن على اً المركزي قيود المصرففرض وهو ما عولج بداية ب
ماان خاالال إلاازام العماالاء بالاحتفاااظ بااالليرات السااورية المقابلااة للقطااع الأجنبااي كوديعااه لاادى 

نشار الثقافاة المصار ية مان هادف ها ا الإجاراء إلاى و   أشهر 3أحد المصارف المحلية لمدة 
السااااورية وتحقيااااق  اللياااارةالمضاااااربة علااااى اسااااتغلال الحاااادث و  جهااااة ومنااااع المضاااااربين ماااان

السااماح للعماالاء بسااحب المعااادل  بااالتطبيق ماان خاالالمرونااة لقاارار وتضاامن ذات ا الأرباااح 
 أعلال. المبينةعموله على المبل  المسحوب قبل انقضاء المهلة  بالليرة السورية شريطة دفع

 سوق العملات الأجنبية.دعم تدخله في لالمركزي  المصرفإجراءات  ثانياا:

زي علاااى خلاااق أدوات عمااال المصااارف المركااا إجاااراءات تتعلاااق بالجاناااب التشاااريعي:
 رقابيااااة إضااااا ية لتساااااعدل فااااي ضاااابن السااااوق الموازيااااة ماااان خاااالال تشااااكيل ضااااابطة عدليااااة

بهدف المساعدة في ضبن السوق الموازية ساواءً مان خالال تنفيا  المهاام منفاردة  متخصصة
 الموازيااااةالمتعاااااملين فااااي السااااوق  لضاااابنالتنساااايق مااااع الساااالطات المختصااااة أو ماااان خاااالال 

المعادل للماادة  2012 لعاام 29القانون رقام صدر في ه ا الإطار  حيث  ومصادرة أموالهم
 يالا  2013لعاام  54التشاريعي رقام  إضافة إلى صدور المرسوم 2006لعام  24 للقانون 

 (بالعملاااة الأجنبياااة أو المعاااادن الثميناااة ساااواءً )العملاااة الساااورية غيااار التعامااال بمناااع تضااامن 
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  حياااث النقدياااةالتساااديدات التجااااري أو  لالتاااداو أو أي ناااوع مااان أناااواع  للمااادفوعاتموسااايلة 
 د مدة العقوبة حسب حجم المخالفة. يحدتالمرسوم  تضمن

التاي تمناع ممارساة نشااط الصارافة تحاديث القاوانين والتشاريعات مما تام العمال علاى 
القاانون شادد  الإطااربدون ترخيص وزيادة العقوبة المنصاوص عليهاا فاي القاانون وفاي ها ا 

  بااادون تااارخيص الصااارافةعقوباااات علاااى أي شاااخص يماااارس مهناااة ال 2013لعاااام  18رقااام 
يااااة السااااورية أو تحوياااال الأمااااوال بااااين الجمهوريااااة العرب شاااادد العقوبااااة علااااى ماااان يقااااوم بنقاااالو 

بحيااث تاام تشااديد العقوبااة المرتبطااة بهاا ا الجاارم وتحويلهااا لجنائيااة مااع  دون تاارخيصوالخااارق 
 .تشديد العقوبة المالية

 33المرسااوم رقاام  متضاامناً تعااديل 2013لعااام  46المرسااوم التشااريعي رقاام صاادر و 
جريماااة  حياااث تااام اعتباااار مكافحاااة غسااال الأماااوال وتمويااال الإرهاااابالمتعلاااق ب 2005لعاااام 

التعاماااال غياااار المشااااروع للمعاااااملات بااااالعملات الأجنبيااااة جريمااااة أصاااالية فااااي جاااارائم غساااال 
 الأموال وتمويل الإرهاب.

تتوقاا  عنااد  المركاازي لاامرف توجهااات المصااإن : إجااراءات تتعلااق بالجانااب الرقااابي
مان جهاودل  مصرف سورية المركازي خالال سانوات الأزماة ضاع حيث الجانب التشريعي 

 واساعة النطااق رقابياة ميدانياة مهمااتفي مجال الرقاباة المالياة والمصار ية مان خالال تنفيا  
العملات الأجنبياااة مااان البناااوك بااالتعامااال ا لهاااا المااارخصو  الخاضاااعة لرقابتاااه لجهااااتا علاااى
وناااتج عااان هااا ل  والضاااوابن ملاااة ومؤسساااات الصااارافة لضااامان التطبياااق الساااليم للقاااوانين العا

إلغااااء تااارخيص عااادد مااان مؤسساااات انتهااات إلاااى المهاااام ضااابن العدياااد مااان المخالفاااات التاااي 
امتشااف  فضالًا عان  للقاوانين والتعليماات الناظماة المخالفاات المرتكباة لحجام نظاراً الصرافة 

 مااع فاارض غرامااات ماليااة  ةغياار قانونيااحااويلات ماليااة أو تفااي أنشااطة  تااورط الاابع  ماانهم
  لمخالفات الأقل أهمية الإغلاق المؤقت ل عقوبة أو



69 

 

ومؤسساات الصارافة التاي كانات  المصارفتم إغلاق مقرات وفروع  علاوة على ذلك
ولحماياااااة هااااا ل المؤسساااااات مااااان  الأمنياااااةتعمااااال فاااااي المنااااااطق السااااااخنة بسااااابب الظاااااروف 

تابعااة م مصاارف سااورية المركاازي بمبالإضااافة إلااى ذلااك قااا  باسااتخدامها فااي تموياال الإرهااا
خاصةً أول ك ال ين اشتروا عملات أجنبياة بماا يتجااوز  تعليمات القطع من العملاء مخالفي

 .والأنظمةالمسموح به وفقًا للقوانين 
لضاابن المركاازي إجااراءات  المصاارفاتبااع و : إجااراءات تتعلااق بضاابن ارتفاااع الأسااعار

في الأسواق المحلية من خلال تاوفير العمالات الأجنبياة لتغطياة جمياع أسعار السلع  ارتفاع
واردات القطاااااع العااااام ومعظاااام واردات القطاااااع الخاااااص بأسااااعار تفضاااايلية لتحييااااد الآثااااار 

للياااارة والحفاااااظ علااااى القااااوة الشاااارائية  الموازيااااة الساااالبية لتقلبااااات سااااعر الصاااارف فااااي السااااوق 
 على اعتبار أن نجاحهاا يحتااق إلاى الأوقات إلا أن ه ل الجهود لم تنج  في كافة السورية 

لتاأمين احتياجاات الماواطنين مان الماواد  المعنياة الأخارى  الجهاتة من قبل ب ل جهود موازي
فاي  تحقياق نجاحاات كبيارة  وعليه يمكننا القول بأن ومكافحة الاحتكار في السوق  الأساسية

تصااادي الاق الهيكاالتاادمير لنظااراً  اً مسااتبعد كااان ظاال الظااروف المحيطااة بالاقتصاااد الااوطني
 ارتفاااعبالإضااافة إلااى  قاات باارأس المااال المااادي والاجتماااعيوالأضاارار التااي لح والاجتماااعي

العقوباات وانعادام الأمان  بسابب والنقل الآمناة خطوط الإمداد عدم توفر نتيجةتكاليف النقل 
سااابب بلبضاااائع و لعااادد مااان احتكاااار الاوجاااود   وكااا لك ةوالاساااتقرار علاااى الأراضاااي الساااوري

 التهريب.عمليات 
علاااى  المركااازي منااا  بداياااة الأزماااة المصااارف عمااال :أماااا بالنسااابة للقطااااع المصااارفي

مااان خااالال  بشاااكل خااااصالقطااااع المصااارفي بشاااكل عاااام و  حساساااية القطااااع المااااليمراعااااة 
  لسياسااي والعسااكري فااي الاابلادتقلبااات فااي الوضااع الاقتصااادي وا حمايتااه قاادر الإمكااان ماان

فااي  هميااة هاا ا القطاااعنظاراً لأ للحفاااظ عليااهإجااراءات  باتخااذركاازي الم المصاارفالتاازم  لا لك
أو للحكومة في دعم التوازن الاقتصادي خلال الأزماة  المصرف المركزي دعم آليات تدخل 
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تجمياع الماادخرات  دورل المهاام فاي المرحلااة اللاحقاة فااي المسااهمة فااي عانعاالاوة  مان جهاة 
ونتيجاااة لهااا ا  مااان جاناااب آخااار  لإعمااااراتاااوفير التمويااال لإعاااادة علاااى المساااتوى الاااوطني و 

علاااى الاهتماااام حافظااات المصاااارف الساااورية علاااى قااادرتها بنشااار بياناتهاااا المالياااة المرحلياااة 
فضاالًا عاان التزامهااا  (DSEعلااى موقااع بورصااة دمشااق لاالأوراق الماليااة ) أساااس ربااع ساانوي 

 مفصلة. بنشر بياناتها الختامية المدققة متضمنة الافصاحات
باتفاقيااات مقايضااة بااالليرة السااورية المركاازي مااع المصاارف  ويعتبار دخااول المصاارف

 111أو القطع الأجنبي لادعم سايولة المصاارف المحلياة باالليرة الساورية أو العمالات الأجنبياة
المركاازي  المصاارفأعااد  عاالاوة علااى ذلااكللمصااارف   المركاازي  دعاام المصاارفتاادابير  أهاام

البناوك لأياة أزماة أحاد سايولة  تعارض التي يمكان اساتخدامها فاي حاالمن الإجراءات مظلة 
 .ة بسبب عمليات السحب من المودعينمفاج 

بمتابعااة المصاار ية  الماليااة المركاازي مراقبااة التاازام المؤسسااات المصاارفممااا واصاال 
مااان أجااال ضااامان الحفااااظ علاااى أماااوال الماااودعين  التاااي تتعااارض لهااااالمصااار ية المخااااطر 

كفااءة ب فاي الساوق هم مؤسساات من خلال الحفاظ على عملالمساهمين  على حقوق الحفاظ و 
حيااث تاام تعااديل الضااوابن المتعلقااة بااالقطع البنيااوي المسااموح للمصااارف السااورية   وشاافا ية

مان خالال إلغااء ربطهاا بصاافي الأماوال المسموح لها التعامل بالقطع الأجنبي الاحتفااظ باه 
بحيااث   112ماان صااافي الأمااوال الخاصااة %60الخاصااة للمصاارف حيااث حااددت سااابقا ب 

واتخا  ها ا الإجاراء  113ها بالجزء المكتتب به باالقطع الأجنباي مان رأسامال المصارفربطتم 
 نتيجة انخفاض ه ل الأموال نتيجة تراجع قيمة الليرة السورية مقابل العملات الأجنبية.

                                                 

 

 

 .2011لعام  766قرار مجلس النقد رقم  -111 
 .04/02/2008تاريخ  236قرار مجلس النقد والتسليف رقم  -112 
 .23/04/2014تاريخ  1116قرار مجلس النقد والتسليف رقم  -113 
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روضاة تجااوز العقوباات المفالقطااع المصارفي فاي عادة قارارات تسااعد  مما صادرت
عمال المصاارف وأهام  علاى ر ها ل العقويااتتاأثيعلى القطاع المصرفي الساوري والحاد مان 

تي سمحت للمصارف السورية بالإبقااء علاى توظيفاتهاا باالقطع الأجنباي ه ل القرارات تلك ال
تضامن حصاولها علاى عوائاد اساتمرار  لضامانلدى ملاذات آمناة مان العقوباات في الخارق 

زمنياااة مااارت بمراحااال وأن المصاااارف الساااورية  اساااتمرارية عملهاااا وتغطاااي تكاليفهاااا التشاااغيلية
يتخللااه الكثياار ماان أماار تسااهيلات فااي السااوق السااورية ال قيااام المصااارف بتقااديم اعتباار فيهااا

نفاااس  للمباااال  المساااموح توظيفهاااا واساااتثمارها لااادىرفاااع الحاااد الأقصاااى  وعلياااه تااام  المخااااطر
عاااان النسااااب الموضااااوعة مساااابقاً قباااال  المجموعااااة المصاااار ية والمؤسسااااات الماليااااة الأجنبيااااة

إياداعات وتوظيفاات المصارف وارتباطاتاه المالياة "  لاا 115حادود القصاوى  لتصب   114الأزمة
بما فاي ذلاك الأوراق الصاادرة عان  مجموعته المصر ية معانية الناش ة عن بنود داخل الميز 

... وألا يتجااااااوز مجماااااوع  الخاصاااااة الصاااااا ية أموالاااااهمااااان  %100 تلاااااك المجموعاااااة نسااااابة
 %150القابلاة لالغااء ماع مجموعتاه المصار ية التعاملات في داخل وخارق الميزانياة غيار 

إياااداعات وتوظيفاااات المصااارف  "  وحاااددت "للمصااارف ... مااان الأماااوال الخاصاااة الصاااا ية
مااع كااال مؤسسااة مالياااة أو مجموعتهاااا  وارتباطاتااه المالياااة الناشاا ة عااان بنااود داخااال الميزانياااة

تجاااوز مجمااوع وألا يماان أموالااه الخاصاة الصااا ية...  %100 نسابة المصار ية فااي الخااارق 
ماان الأمااوال الخاصاااة  %150التعاااملات فااي داخاال وخااارق الميزانيااة غياار القابلااة لالغاااء 

 ."للمصرف... الصا ية
وإيصاااال القطاااع  ى تتعلاااق بآلياااات تمويااال المساااتورداتمماااا تااام تقاااديم تساااهيلات أخااار 

ل في الخاارق بحياث تام الساماح للمصاارف وبعاد تادقيق الوثاائق لاديها بتحويا الأجنبي للمورد

                                                 

 

 

 .10/05/2009تاريخ  501قرار مجلس النقد والتسليف رقم  -114 
تاريخ  101المعدل بقرار مجلس النقد والتسليف رقم   02/04/2014تاريخ  1101قرار مجلس النقد والتسليف رقم  - 115 

30/07/2017. 
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قيماااة المساااتوردات وعلاااى مساااؤوليتها إلاااى حسااااب المصااارف المراسااال فاااي الخاااارق أو إلاااى 
حساااب المصاادر المفتااوح لديااه أو لاادى أحااد المصااارف المرخصااة العاملااة فااي القطاار  وفااي 

العماال علااى كمااا تاام   116حااال تعاا ر ذلااك يمكاان إتمااام العمليااة عاان طريااق شااركات الصاارافة
كل خاااص متابعااة كبااار شاافااات الااديون المتعثاارة وبفااي متابعااة مل العاملااة مساااعدة المصااارف

 .المتعثرين من خلال دراسة ملفاتهم واتخاذ إجراءات تتناسب مع وضع كل منهم
لشركات الصرافة بشاحن العمالات الأجنبياة  السماح الإجراءات السابقةيضاف إلى  

وة علااى عاالا  117عماالات أجنبيااةحاجااة السااوق السااورية إلااى الساايولة ماان الإلااى الاابلاد لتلبيااة 
اساااتبدال الليااارة  المحااااولات الرامياااة إلاااىفاااي مواجهاااة  مصااارف ساااورية المركااازي ذلاااك نجااا  

 .لا تخضع لسيطرة الحكومة السورية بالليرة التركية في مناطق في الشمال
وفااي ساابيل ضاابن الساايولة النقديااة فااي السااوق عماال المصاارف المركاازي علااى تقييااد 

لادى المصاارف وها ا  توحاة باالليرات الساوريةسحوبات المواطنين والتجار من حساباتهم المف
الإجااراء ساااهم بالحااد ماان الطلااب علااى القطااع الأجنبااي بالأمااد القصااير إلا أن هاا ا الإجااراء 

ان الثقاة بالمصاارف الساورية وقادرتها علاى الوفااء دانعكس سلباً على الأمد الطويل نظراً لفقا
روق جاازء ماان الودائااع الموجااود بالتزاماتهااا وتااأمين الساايولة لهاا ل الودائااع وهااو مااا تساابب بخاا

بالمصااارف والاحتفاااظ بهااا بشااكلها السااائل  ويضاااف لاا لك انخفاااض عمليااات فاات  الحساااب 
 أو انخفاض كتلة الإيداعات الجديدة.

 
 

                                                 

 

 

 .15/08/2017/ل.أ تاريخ 1040لجنة إدارة مصرف سورية المركزي رقم قرار  -116 
 .13/01/2013/ل.أ تاريخ 40قرار لجنة إدارة مصرف سورية المركزي رقم  -117 
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 ثالثاا: التعديلات الحاصلة على معدلات الفائدة الممنوحة على الودائع:

علااى  اعتمااداورية المركاازي سااابقاً بااأن مجلااس النقااد والتسااليف ومصاارف ساا الاسااتعراضتاام 
الإداري فااي تحديااد سااعر الفائاادة وهااي تقاال عاان معاادلات التضااخم التااي يعاااني منهااا  القاارار

الأمار  كما تقل بطبيعة الحال عن ساعر الفائادة الموجاود فاي الساوق وها ا الاقتصاد السوري 
إلا أن ذلاااك لااام يكااان بمعضااالة لهااا ا  الااا ي تسااابب بهاااروب الأماااوال مااان القطااااع المصااارفي

طاع بسبب بقاء احتفاظه بفوائ  مالية وسيولة عالية لدياه بسابب عادم وجاود رلباة لها ا الق
القطاااع بماان  المزيااد ماان التسااهيلات فااي السااوق السااورية بساابب مااا تعانيااه هاا ل التسااهيلات 

 من مخاطر ائتمانية عالية.
وبناءً على ه ل المعطيات لم يتم التركيز على معدلات الفائدة لكاب  جمااح التضاخم 

لموجااود باعتبااار أنهااا ليساات ذات فعاليااة عاليااة فااي معالجااة الأزمااات الكبياارة التااي تماار بهااا ا
البلدان وخاصة الأزمات الأمنية منها  حياث عمال المصارف المركازي طاوال السانوات التاي 

 3تغطيهاااا هااا ل الدراساااة علاااى تعاااديل أساااعار الفائااادة علاااى الودائاااع خماااس مااارات فقااان منهاااا 
   حيث كانت التعديلات وفق التالي:ام للأزمة السوريةتعديلات حصلت خلال أول ع
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 أسعار الفوائد على الودائع بالليرة السورية 10 رقم الشكل

 30/04/2018ولغاية شهر  01/01/2010من تاريخ 

 
 .المصدر: قرارات مصرف سورية المركزي 

بحياث أصابحت الفائادة  2011118عدلت أسعار الفائادة خالال شاهر أياار مان العاام 
 %1±حسااب الآجااال مااع إعطاااء هاااما حركااة  %9-%7علااى الودائااع بااالليرات السااورية 

مع شرط ألا يقل الفرق بين أقل معدل علاى أدناى أجال وأعلاى معادل علاى أطاول أجال عان 
  libor+2%)  كماااااا حاااااددت الفوائاااااد علاااااى الودائاااااع لأجااااال بالااااادولار الأمريكاااااي باااااين 2%

libor+3 ل الفرق بين أقل معدل على أدناى أجال وأعلاى معادل علاى أطاول ألا يق(  شريطة
 .%1أجل عن 

من خلال زياادة  2011من العام  119وعدلت أسعار الفوائد مرة ثانية في شهر تموز
  وتخفاااي  معااادلات الفائااادة علاااى %2هااااما الحركاااة علاااى الودائاااع باااالليرة الساااورية إلاااى 

(  ثم فاي شاهر كاانون الأول مان libor+1%  libor+2)الودائع بالدولار الأمريكي لتصب  
                                                 

 

 

 .02/05/2011تاريخ  5937قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  -118 
 .18/07/2011تاريخ  747قرار مجلس النقد والتسليف رقم  -119 
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 %11-%7لتصااب   120ذات العااام تاام تعااديل أسااعار الفائاادة علااى الودائااع بااالليرات السااورية
 حسب الآجال.

أصدر مجلس النقاد والتساليف قاراراً جدياداً حادد  2012وفي الشهر الثاني من العام 
للودائاااع  %7 121ن  يااه أسااعار الفائااادة للودائااع باااالليرات السااورية وفااق كااال أجاال بحياااث تكااو 

 %10أشااااهر   9-7للودائااااع ماااان  %9أشااااهر   6-4للودائااااع ماااان  %8أشااااهر   3لغايااااة 
لأمثاار ماان ساانة  وأخيااراً صاادر تعااديل لأسااعار للودائااع  %11شااهر   12-10للودائااع ماان 

 .%20-%10 122الفوائد للودائع التي تتجاوز سنة واحدة لتصب 

قد أبقى مجلاس النقاد والتساليف أما بالنسبة للفوائد على القروض الممنوحة للعملاء ف
ومصرف سورية المركزي للمصارف حرية تحديد معدلات الفائدة عليها بناءً علاى معطياات 
السااوق والمنافسااة والقطاعااات التااي ساايتم تمويلهااا  إلا أنااه تاام اسااتثناء التسااهيلات الممنوحااة 

ما حياااث تقييااد هاااا 123للمؤسسااات العاماااة ذات الطااابع الاقتصاااديماان المصااارف العاماااة 
للودائاااع الموجاااودة معااادل التكلفاااة المرجحاااة  بحياااث تضااااف إلاااى (%2-%1)الااارب  باااانسبة 

 لديها.
 

                                                 

 

 

 .14/12/2011تاريخ  495قد والتسليف رقم قرار مجلس الن -120 
 .15/02/2012تاريخ  818قرار مجلس النقد والتسليف رقم  -121 
 .31/05/2015تاريخ  1266قرار مجلس النقد والتسليف رقم  -122 
 .13/02/2013تاريخ  938قرار مجلس النقد والتسليف رقم  -123 
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مصرف سورية العقوبات الاقتصادية المفروضة على المبحث الثالث: 
 .المركزي 

 آثااااار عميقااااة علااااى النظااااام الماااااليالتااااي تزامناااات معهااااا لعقوبااااات الأزمااااة السااااورية وا تركاااات
ونتيجاة   ى حد كبيار عان الساوق المصار ية الدولياةزله إلوتسببت في ع والمصرفي السوري 
المملوكااة للدولااة منعزلااة العامااة والبنااوك مصاارف سااورية المركاازي  أصااب للعقوبااات الدوليااة 

وهاا ا يعنااي  أنظمااة الاادفع والتسااوية الدوليااةالنظااام المااالي العااالمي وعاان عاان إلااى حااد كبياار 
 يمكان ملاحظاة ذلاك بشاكل واضا  مانو   أسواق الائتمان الدولية بشكل أو بآخر عزلها عن

الساورية  ماع المصاارفالأجنبياة  رفاالمصا تعااملاتالانخفااض الحااد فاي  خالال ملاحظاة
الموجاااودة لاااديها والعائااادة لعااادد مااان المصاااارف  صاااوللألبداياااة الأزماااة  ماااع تجميااادها منااا  

 تادفق الودائاعكل ذلك كان له أثر سلبي مباشر علاى  عقوبات بحقها التي فرضت السورية 
 انهيار النشاط الاقتصادي.ساهم بو بالقطع الأجنبي 

 تاريخ العقوبات ضد الاقتصاد السوري  أولاا:

 تساببوهاو ماا منا  عقاود مساتمر المتعاقباة السورية  للحكوماتي المعادي لغرباإن الموق  
  علااااى الاقتصاااااد السااااوري والبنااااوك المملوكااااة للدولااااة العقوباااااتفاااارض عاااادة جااااولات ماااان ب
مااان القااارن الماضاااي تعاااود إلاااى الثمانينياااات والتساااعينيات  ةكياااة ضاااد ساااوريالعقوباااات الأمريف

الااااا ي يحظااااار  ةعنااااادما أصااااادرت السااااالطات الأمريكياااااة ماااااا يسااااامى بقاااااانون محاسااااابة ساااااوري
عااااززت  2004 العااااام فاااايو  .ويجمااااد أصااااول المؤسسااااات السااااورية ةالصااااادرات إلااااى سااااوري

نساابة تصاانيع فااي  واشاانطن هاا ل العقوبااات ماان خاالال حظاار بيااع البضااائع التااي تحتااوي علااى
حظاار دخااول الطااائرات السااورية مااع ماان المصاانوعات   ٪10الولايااات المتحاادة تفااوق نساابة 
 إلى المجال الجوي الأمريكي.
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ات بموجاااب مااان العقوبااا جدياااداً  فرضااات الحكوماااة الأمريكياااة نوعااااً  2006فاااي عاااام و 
بنااااك و "ال" "البنااااك التجاااااري السااااوري واسااااتهدفت هاااا ل العقوبااااات  قااااانون باااااتريوت الأمريكااااي
غسل الأماوال بشاكل أساساي بم تمالية ته اتمؤسسبالادعاء بأنها التجاري السوري اللبناني" 

أياار تقطع جميع الروابن ماع المؤسساات بحلاول  أن المصارف الأمريكيةوتطلب من جميع 
 .2006124من العام 

صااادرت  أواماار تنفي يااة إضااا ية 2011عااام الفااي أصاادرت الحكومااة الأمريكيااة ممااا 
فااي  وأشااخاص يعتقااد بااأنهم مسااؤولين كبااارمتلكااات بعاا  المسااؤولين السااوريين م بموجبهااا

شاخاص الأمان قبال  ةبالإضافة إلى حظر الاستثمارات الجديدة في سوري  الحكومة السورية
 ماان قباال أشااخاص أمااريكيين ةر تصاادير أو بيااع الخاادمات إلااى سااوريحظاامااع  مااريكيين الأ
كمااا تضاامن القاارار حظاار  سااوري ماان أصاال حظاار اسااتيراد الاانفن أو المنتجااات البتروليااة و 

المشاركة في المعاملات التي تشمل النفن الساوري أو المنتجاات من الأشخاص الأمريكيين 
 .125البترولية السورية

ماان  كبيااراً  الولايااات المتحاادة والاتحاااد الأوروبااي مجموعااة تضاام عاادداً  بعاادها شااكلتو 
حااوالي سااتين دولااة لمشاااركة وعااة اموتشاامل المج ةلاادول لفاارض عقوبااات موحاادة علااى سااوريا

المملكاة المتحادة و الاتحاد الأوروباي و  الولايات المتحدة الأمريكية وهي أنحاء العاممن جميع 
 .126جامعة الدول العربية وغيرهاو أستراليا و اليابان و كندا و 

( عقوباات مثال تجمياد IWGSفرضت مجموعة العمل الدولياة المعنياة باالجزاءات )و 
الااادولي الإسااالامي  ةوبناااك ساااوري مصااارف ساااورية المركااازي علاااى  الأصاااول والقياااود المالياااة

                                                 

 

 
124 The Peterson Institute for International Economics (PIIE). (n.d.). Case 86-1. Retrieved at 

01/04/2018 from The Peterson Institute for International Economics (PIIE): 

https://piie.com/commentary/speeches-papers/case-86-1 . 
125  U.S. Department of the State. (n.d.). Syria Sanctions. Retrieved at 01/04/2018 from: 

https://www.state.gov/e/eb/tfs/spi/syria/ . 
126  Netherlands, G. o. (n.d.). Sanctions against Syria. Retrieved at 05/04/2018 from: 

https://www.government.nl/topics/international-peace-and-security/compliance-with-international-

sanctions/sanctions-against-syria . 

https://piie.com/commentary/speeches-papers/case-86-1
https://www.state.gov/e/eb/tfs/spi/syria/
https://www.government.nl/topics/international-peace-and-security/compliance-with-international-sanctions/sanctions-against-syria
https://www.government.nl/topics/international-peace-and-security/compliance-with-international-sanctions/sanctions-against-syria
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(SIIB )والمصااارف التاااوفير ومصااارفالتساااليف الشاااعبي  ومصااارفالصاااناعي  والمصااارف 
البنااك و التجاااري السااوري اللبناااني  والمصاارف التجاااري السااوري  والمصاارفالزراعااي التعاااوني 

المثااال الحكومااة السااورية علااى ساابيل   بالإضااافة إلااى العديااد ماان الأفااراد والكيانااات  العقاااري 
وعاادد كبياار ماان أهاام رجااال الأعمااال والمؤسسااات العامااة  المركاازي مصاارف سااورية  وحااامم

 والخاصة.

مازالاات الولاياات المتحاادة الأمريكيااة عنااد ها ا الحااد باال عقوبااات حكومااات ولام تكتاا  
تعمااال علاااى إقااارار عقوباااات إضاااا ية أمثااار إيلامااااً للاقتصااااد الساااوري ومؤسسااااته ومااان هااا ل 

والاا ي باادأت المطالبااات لإقاارارل مناا   وانين التااي يااتم العماال علااى إقرارهااا هااو قااانون ساايزرالقاا
على مصرف ساورية المركازي والادعااء بأناه  128يطالب بفرض عقوبات  و 1272006العام 

مؤسسااة ماليااة هاادفها الأساسااي هااو غساايل الأمااوال  مااع فاارض عقوبااات علااى أي شخصااية 
اشاتركت اليااً أم ماديااً أو تقنيااً أو ساواء أماان معام مهام دتقادم /بغ  النظر عن جنسايتها/ 

الحكومة السورية أو سواءً تم تمثيلها بموظفيها أو من قبال القاوى  في صفقة مالية مهمة مع
(  وماان حكومااة الاتحاااد الروسااي  أو الحكومااة الإيرانيااةالتااي تعماال مااع الحكومااة السااورية )

 .لخدمات التي تشملها ه ل العقوباتا

 

 

 

                                                 

 

 
127 https://web.archive.org/web/20181225124248/https://foreignaffairs.house.gov/press-

release/engel-royce-syria-sanctions-bill-passes-house/ . 
128 Caesar Syria Civilian Protection Act of 2019. Retrieved at 01/04/2019. 

https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/31. 

https://web.archive.org/web/20181225124248/https:/foreignaffairs.house.gov/press-release/engel-royce-syria-sanctions-bill-passes-house/
https://web.archive.org/web/20181225124248/https:/foreignaffairs.house.gov/press-release/engel-royce-syria-sanctions-bill-passes-house/
https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/31
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 .القطاع الاقتصاديثير العقوبات على تأثانياا: 

بينماااا   129ملياااار دولار 2حاااوالي  2010عاااام الفاااي تااادفقات التحاااويلات إلاااى ساااورية  بلغااات
 %90وكانات إلاى عادة دول  ل من النفن يوميااً برمي 000 150تصدر ما يقرب من انت م

إلا أن الوجهاااااة النهائياااااة   130مااااان هااااا ل الصاااااادرات تااااا هب علاااااى بلااااادان الاتحااااااد الأورباااااي
الاقتصااااد صاااادرات النفطاااي لااام تشااافع لهاااا مااان تطبياااق العقوباااات عليهاااا علاااى اعتباااار أن لل

لايس  ةفن فاي ساوريالاقتصااد العاالمي وإنتااق الان لا يشكل إلا جزء صغير جاداً مانالسوري 
علااى أو التهديااد بفرضااها  عقوباااتالفاارض فاا ن  لاا لك  علااى السااوق العالميااةياا كر لااه تااأثير 

تسااابب فاااي وقااا  إنتااااق العدياااد مااان حقاااول الااانفن الساااورية باااائعي ومشاااتري الااانفن الساااوري 
سااهم ها ا الإجاراء فاي إضاعاف كماا   ء مهم من الناتج المحلي الإجماليوبالتالي فقدان جز 

وها ا  لحقاول وعادم تحقياق عوائاد اقتصااديةأجهزة الدولة بسابب ارتفااع تكااليف حماياة ها ل ا
 ة.الطاق حقولسيطرة الجماعات الإرهابية على  منسهل  ما

عان  ةريع الاساتثمارية العربياة فاي ساوريجمياع المشاابعد العقوباات مما توقفت أيضا  
وبالتااااالي علااااى النمااااو - والتشااااغيل ماااان جهااااة لالاااادخالناااااتج المحلااااي و علااااى  ممااااا أثاااار ساااالباً 

العدياد مان  لجاأ بالإضاافة إلاى ذلاك  د السلع من جهة أخرى توريوعلى عملية  -الاقتصادي
الخااوف ماان نتيجااة  ةالسااوريين بنقاال أنشااطتهم إلااى خااارق سااوريالمسااتثمرين ورجااال الأعمااال 

 بارتفاااع   كاال هاا ل العواماال تعاونات معاااً وتسااببتعلااى قائمااة العقوبااات الاقتصاادية موضاعه
 ما أدى في النهاية إلاىأسعار وتكاليف المواد الخام بسبب الحصار الاقتصادي المفروض 

                                                 

 

 

قتصاديات إعادة الاعمار بعد انتهاء الصراع في منطقة الشرق الأوسن وشمال (. ا2017مجموعة البنك الدولي. )نيسان/ 129 
. 13ص  طقة الشرق الأوسن وشمال افريقيا.. المرصد الاقتصادي لمنافريقيا

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26305/211085AR.pdf.  
استرجعت مركز كارنيغي للشرق الأوسن. . الاقتصاد السوري: وضع محفوف بالمخاطر(. 20/06/2012عبود  سامر. ) 130 

  .pub-mec.org/2012/06/20/ar-https://carnegie-48599. 01/01/2019بتاريخ 

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26305/211085AR.pdf
https://carnegie-mec.org/2012/06/20/ar-pub-48599
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ممااا أدى إلااى  ماان ناحيااة أخاارى لساالع توريااد اتقييااد عمليااة و  تعليااق عجلااة الإنتاااق ماان جهااة
خاالال ومسااتلزماتهم الأساسااية انخفاااض قاادرة السااوريين علااى الحصااول علااى الساالع الغ ائيااة 

 الأزمة.سنوات 
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 تأثير العقوبات على القطاع المصرفي. ثالثاا:

علااى القطاااع كبياار علااى الاقتصاااد السااوري بشااكل عااام و  بشااكل الاقتصااادية لعقوباااتا أثاارت
بشاااااكل خااااااص مااااان خااااالال تجمياااااد الأماااااوال  مصااااارف ساااااورية المركااااازي المصااااارفي ومااااانهم 

حمايااة علااى التاادخل ل تااهماان قدر  مااا قلااص لمصاارف سااورية المركاازي العائاادة والاحتياطيااات 
المفروضااة  وخاصااة العقوبااات الدولياة فاا ن بالإضااافة إلااى ذلاك  الساورية اللياارةساعر صاارف 

التجاااااري  المصاااارفعلااااى ( الشااااريك التجاااااري الأول لسااااوريةلأوروبااااي )ماااان قباااال الاتحاااااد ا
يملاااك الحصاااة الساااوقية الأمبااار فاااي القطااااع المصااارفي الساااوري كماااا تعتماااد علياااه -السااوري 

لدولاااة المعااااملات الجارياااة لمعظااام  قيااادت -المؤسساااات العاماااة فاااي معاملاتهاااا ماااع الخاااارق
بعااد ذلااك انتقلاات العقوبااات إلااى تجميااد حسااابات العديااد ماان المؤسسااات   مااع العااالمسااورية ال

التي تعتماد أنشاطتها علاى تقاديم خادماتها فاي  -لمملوكة للقطاعين العام والخاص السورية ا
وق مااان المنافساااة هاااا علاااى الخااار تلاااك المؤسساااات بالشااالل وأجبر ماااا أصااااب الساااوق الدولياااة 

 .في السوق الدوليةوممارسة نشاطها وأعمالها 
 العائااادة للساااوريينالحساااابات المصااار ية  آلاف حاااول العاااالم المصاااارفأغلقااات مماااا 

مؤسسااات أو  واً أأفاارادسااواءً أمااانوا  العقوباااتبساابب  الاا ين يعيشااون فااي جميااع أنحاااء العااالم
االت المصااارف الخارجيااة والمصااارف المراساالة قطااع العلاقااات بشااكل تااام مااع و ت منظمااا فض 

 .131المصارف السورية
 المصاااارف التاااي تعرضااات للعقوباااات   العلاقاااة ماااع ولااايس فقااان علاااى أسااااس تحيياااد

العدياااد مااان خلاااق  الأمااار الااا ي إدراجهاااا فاااي قائماااة العقوبااااتو  ميلهاتشاااخطااار  وذلاااك لتجناااب
 بسااابب ارتفااااعالسااورية فاااي خساااارة الكثيااار ماان الأربااااح واجهااات المصاااارف التحااديات التاااي 

                                                 

 

 

 .انبلد 7 علىمراسل موزعين  13في السنة الثانية من الأزمة  الخاصة خسر أحد المصارف السورية -131 
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والتصااادير   الاساااتيرادصاااعوبات فاااي عملياااات فضااالًا عااان وجاااود  تكلفاااة المعااااملات الدولياااة
  عااادلات التضاااخمكبيااار فاااي م فااااعوارتوتااادف ق العمااالات الأجنبياااة خاااارق القطااااع المصااارفي 

المصااارف المحليااة التعاماال المعلاان مااع المصااارف التااي عاادد ماان يضاااف إلااى ذلااك تجنااب 
وهاا ا مااا ساااهم فااي إضااعاف جهااود  ماان خضااوعها لاا ات العقوبااات خوفاااً تشااملها العقوبااات 

 الشمول المالي.

ى إلاا القنااوات المصاار ية الرساامية مااع الخااارق أدت انقطاااعفاا ن  بالإضااافة إلااى ذلااك
تحويال الأماوال التاي تفتقار إلاى الشافا ية  قناواتإنشاء شبكة غيار رسامية وغيار منظماة مان 

داعاا علاى الجماعاات المتطرفاة مثال  ساهل الأمارماا  وأي نوع مان الإشاراف علاى أعمالهاا
(ISIS)  وهااو مااا تساابب 132لاسااتخدامها والحصااول علااى التموياال الاالازم لنشاااطهاوالقاعاادة  

غسااال  مجاااال فاااي ناشاااطةالساااورية كساااوق  المالياااة تباااار الساااوق لاحقااااً فاااي زياااادة مخااااطر اع
 لإرهابية أو معبر لتمويل الإرهاب.الأموال أو في تمويل الجماعات ا

لقطاااع الإنتاااجي والتجاااري سااواءً ماال هاا ل الإجااراءات خلقاات العديااد ماان الصااعوبات ل
يااة تلقااي الأمااوال بساابب رفاا  البنااوك الدولفااي إرسااال و سااوريين ماان مصاادرين ومسااتوردين 

إضاااعاف قااادرة النظاااام المصااارفي ة  ماااا أدى بالتبعياااة إلاااى إلاااى ساااوريمااان و تحويااال الأماااوال 
علااى منااع  عاالاوة علااى ذلااك فاا ن القيااود المفروضااة  رساامي علااى تموياال التجااارة الخارجيااةال

تكاااااليف و تااااؤدي إلااااى ارتفاااااع تكاااااليف المعاااااملات  ةإلااااى سااااورير الأمريكااااي تحوياااال الاااادولا
 وأ جهااةماان  طاارق بديلااة للطاارق التقليديااة وهااي المصااارفإيجاااد الاسااتيراد بساابب صااعوبة 

الإضاااا ية نتيجاااة تحميااال هااا ل التحاااويلات عماااولات إضاااا ية لتقابااال ارتفااااع  تكااااليفال تحمااال
دخااول  تكلفااة فضاالًا عاان تحماال ماان ناحيااة أخاارى بمصااادرة هاا ل التحااويلات المخاااطرة تكلفااة 

                                                 

 

 
132  Khalek, R. (2016, 09 28). U.S. and EU Sanctions Are Punishing Ordinary Syrians and Crippling 

Aid Work, U.N. Report Reveals. Retrieved at 06/04/2018 from: 

https://theintercept.com/2016/09/28/u-s-sanctions-are-punishing-ordinary-syrians-and-crippling-

aid-work-u-n-report-reveals/ . 

https://theintercept.com/2016/09/28/u-s-sanctions-are-punishing-ordinary-syrians-and-crippling-aid-work-u-n-report-reveals/
https://theintercept.com/2016/09/28/u-s-sanctions-are-punishing-ordinary-syrians-and-crippling-aid-work-u-n-report-reveals/
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تثمرين الأجاناااب فاااي بعااا  المسااا كااال هااا ل التحاااديات سااااهم فاااي دفاااع  الوساااطاء والسماسااارة
 .2016133عام الفي  ةاستثماراتهم في سوري وشطب ارتباطهمالقطاع المصرفي في فك 

 
 

                                                 

 

 
133 Holmey, O. (2017, 06 07). Middle East: Lebanese banks step back from Syria. Retrieved at 

08/04/2018 from: https://www.euromoney.com/article/b13bdxlsj6h3qg/middle-east-lebanese-banks-

step-back-from-syria?copyrightInfo=true . 

https://www.euromoney.com/article/b13bdxlsj6h3qg/middle-east-lebanese-banks-step-back-from-syria?copyrightInfo=true
https://www.euromoney.com/article/b13bdxlsj6h3qg/middle-east-lebanese-banks-step-back-from-syria?copyrightInfo=true
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 المركزي. للمصرف: تقييم السياسة النقدية الثالثالفصل 

وباعتباار   فاي ساوريةالهادف النهاائي للسياساة النقدياة الحفاظ علاى اساتقرار الأساعار يعتبر 
كبياار علااى الاقتصاااد الخااارجي وبالتااالي فاا ن التضااخم  أن الاقتصاااد السااوري منفاات  بشااكل

اعتمااااد  المسااااتورد سااااياهم بشااااكل ملمااااوس بارتفاااااع الاااارقم القياسااااي لأسااااعار المسااااتهلكين فقااااد
استهداف استقرار سعر الصرف كهادف وساين للوصاول إلاى  مصرف سورية المركزي على

 (.تضمنه البحث في الفصول السابقةوفق ما استقرار الأسعار )
المصاارف المركااازي فااي تثبيااات سااعر الصااارف  الآلياااة التااي اتبعهااااأن  تباااروعلااى اع

ماان  اتااهياحتياطبيااع جاازء ماان  ماان خاالال العماالات الأجنبيااةمنااه التاادخل فااي سااوق  تتطلباا
عاان اسااتخدامه لأدوات  اللياارة السااورية  فضالاً سااعر صارف  للحفااظ علااىالعمالات الأجنبيااة 

 أخرى أثرت على جانبي العرض والطلب.
قيايم الإجاراءات التاي وتتقيايم فعالياة ها ل السياساة بحث خلال ه ا الفصال البا سيقوم

السااطات المسااؤولة عاان  ماان اتبعتهااا  وماادى تمكنهااا ماان تحقيااق الأهااداف النهائيااة المطلوبااة
لياارة السااورية  لة الشاارائية تمتااين القااو فااي تحقيااق الاسااتقرار العااام للأسااعار و  السياسااة النقديااة

الأزماة وعادد مان المؤشارات وامال الخارجياة التاي ترافقات ماع مما سايتم تحليال الظاروف والع
ومدى قدرة السياسة النقدية على تجناب آثارهاا السالبية   الاقتصادية والمالية في ذات الفترة 

حااول قاادرة السياسااة النقديااة ماان تخفيااف عاارض النتااائج التااي تاام الوصااول إليهااا وأخيااراً ساايتم 
 الصعوبات التي رافقت الأزمة.
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 .لصعوبات التي رافقت الأزمةالسياسة النقدية  تخفيف ا التزام الأول:المبحث 

دراساة  ماعالعوامل التي أثرت بشاكل مباشار علاى ساعر الصارف بالباحث  سيخوض
ساايتم تقااديم كمااا علااى جانااب العاارض والطلااب ماان العماالات الأجنبيااة  أثاارتالعواماال التااي 

 الفترة. ذات عنعدد من المؤشرات الاقتصادية والمالية وتقييم أثر 

 صرف الليرة السورية. تحليل التطورات الحاصلة أولاا:

بشااكل مطاارد خاالال ساانوات  الاادولار الأمريكاايانخفاا  سااعر صاارف اللياارة السااورية مقاباال 
  فاانخف  وساطي ساعر صاارف 2018 نهايااة العاامإلاى  2011مان بداياة الممتادة  الدراساة

إلاااى  46.94)مااان مااارات  9بنحاااو الليااارة الساااورية الصاااادر عااان مصااارف ساااورية المركااازي 
ساعر صارف الليارة الساورية مقابال انخفااض  كماا بلا   ليارة ساورية/ دولار أمريكاي( 436.5

عاان السااعر السااابق للأزمااة  ماارات 10.5فااي السااوق الموازيااة بمااا يتجاااوز  الادولار الأمريكااي
 مساااااتوى  خلالهاااااا أعلاااااى ووصااااال  ليااااارة ساااااورية/ دولار أمريكاااااي( 499إلاااااى  46.85)مااااان 

( فااااي السااااوق لياااارة سااااورية/ دولار أمريكااااي 635)صاااارف اللياااارة السااااورية  سااااعرلانخفاااااض 
 خلال ه ل الفترة. الموازية

الأمريكاي قاد أن سعر صرف الليرة السورية مقابل الادولار في الرسم البياني التالي نلاحظ 
بقاي  وبعاد ها ل الفتارة 2016حتى منتص  عام  2011العام من  بداية  هابطاً  اً اتخ  اتجاه
 .نسبياً  مستقراً ف سعر الصر 
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 الدراسةسعر صرف الليرة السورية مقا ل الدولار خلال سنوات  11 رقم الشكل

 

 المصدر: نشرات مصرف سورية المركزي 

انخف  سعر صرف الليرة السورية مقابل الدولار الأمريكي خلال السنة الأولى مان 
 لياااارة سااااورية 60مريكااااي( إلااااى مسااااتوى )لار ألياااارة سااااورية / دو  47ماااان ) (2011) الأزمااااة

ساعر صارف الليارة الساورية مقابال  انخفا حيث   2011مريكي( في نهاية عام الأدولار لل
نتيجاة للعقوباات الأمريكياة المفروضاة علاى    حصل ه ا الانخفااض(٪28والي )بحالدولار 

ربيااااة والعربيااااة والعقوبااااات الاقتصااااادية الغ ةالاااادولار الأمريكااااي ماااان وإلااااى سااااوريبتحااااويلات ال
وهااروب بالإضااافة إلااى التطااورات الأمنيااة والمضاااربة وتقلاايص الصااادرات وزيااادة الااواردات 

اساتمرار العوامال    وبساببرأس المال إلى الخارق وانخفاض تدفقات النقاد الأجنباي جزء من
حياث انخفا   2012ف الليارة الساورية خالال عاام معدل انخفاض سعر صار  تزايد السابقة
لياااارة  93)   إلااااى حااااوالي2012مريكااااي( فااااي بدايااااة عااااام الأدولار للااااسااااورية  لياااارة 64ماااان )
 .٪ 45 منخفضاً بنسبة 2012بحلول النهاية من عام  (سورية
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تاأثر ساعر صارف الليارة الساورية مقابال العمالات الأجنبياة )الادولار  2013في عاام 
ت المتحاااادة بعاااادد ماااان العواماااال والمضاااااربات والتهدياااادات ماااان قباااال الولايااااا الأمريكااااي( ساااالباً 

الأدناى  حادلساعر صارف الليارة الساورية  وبلا   ةوإسرائيل للقيام بضربة عسكرية ضاد ساوري
لياارة سااورية/ دولار  300بشااكل ملحااوظ عاان عتبااة ) منخفضاااً   2013 تمااوز ماان العااامفااي 

ليرة سورية/ دولار أمريكاي(  146ثم عاد واستقر لاحقًا عند ) تاريخهأمريكي( لأول مرة في 
ونتيجااة للتاادابير  عسااكرية بعااد تراجااع خطاار تعاارض البلااد لضااربة  2013 امأواخاار العاافااي 

 للتدخل في السوق والسيطرة عليها. مصرف سورية المركزي التي اتخ ها 
تادهور لهاا مان  العوامال المصااحبة ونتيجة  2015و 2014مع استمرار الأزمة في عامي 

 المحااين والغمااوض المناااطق ماان العديااد فااي العسااكرية العمليااات واسااتمرارالوضااع الأمنااي 
  ةساوريوتمدياد العقوباات الاقتصاادية الغربياة والعربياة ضاد  الساورية للأزمة السياسي بالحل

علاااى الاااواردات لتلبياااة  الاعتماااادكااا لك   ةساااوريوالتهدياااد المساااتمر باااالهجوم العساااكري علاااى 
وجاااود  )سااواءً نتيجااة والتشااغيلفااي ضااوء تعطاال عجلااة الإنتاااق  للبلاادالاحتياجااات المختلفااة 

عقبااات أمااام نقاال المااواد الأوليااة والإنتاااق بااين المناااطق مختلاا  المناااطق الأمنااة أو ووجااود 
  صااااعوبات بالتصاااادير أو نقااااص فااااي اليااااد العاملااااة الخبياااارة التااااي هاااااجرت خااااارق القطاااار(

 ةوغيار النفطيا النفطياةالدولاة إيارادات وتراجاع  الساورية والمضاربة على سعر صرف الليارة 
واسااتنزاف احتياطيااات النقااد الأجنبااي وغيرهااا ماان العواماال الاقتصااادية  درجااة إلااى حااد كبياار 

 الأجنبيااة وغياار الاقتصااادية واصاال سااعر صاارف اللياارة السااورية انخفاضااه مقاباال العماالات 
ونهاياة  2014ليرة سورية مقابل الدولار الأمريكي في نهاياة عاام  391و  210ليصل إلى 

 على التوالي.  2015عام 
قيمتهااا  تانخفضااة فقااد السااوري للياارةسااي ة للغايااة بالنساابة  2016م عاااوكاناات بدايااة ال

 390ماان ) تمقاباال الاادولار الأمريكااي بمعاادل متسااارع  حيااث انخفضاا فااي السااوق الموازيااة
دمشااق ( فااي لياارة سااورية/ الاادولار 645إلااى )  2016( فااي بدايااة عااام لياارة سااورية/ الاادولار
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بساابب زيااادة   12/05/2016يخ فااي المحافظااات الشاامالية وذلااك بتااار  680ووصاالت إلااى 
المضاربة على الليرة السورية من ناحية وزيادة العمليات العسكرية من ناحية أخارى )بسابب 

عان بياع  مصرف سورية المركازي مما دعا إلى إعلان   داعا خلال تلك الفترة( نفوذ توسع
 يااة التاادخلبالمشاااركة بعمل سسااات الصاارافةلمؤ  هوإلزاماا الأجنبيااةمفتوحااة ماان العماالات مبااال  

 .على أساس يوميتخفي  بيع القطع الأجنبي بشكل تدريجي و مع 
بغ  النظر عن حجم الاستنزاف من الاحتياطيات من القطع الأجنباي )وهاي أرقاام 

بشاااكل إيجاااابي علاااى ساااعر صااارف الليااارة الساااابق  هااا ا الإجاااراء انعكاااسغيااار منشاااورة( فقاااد 
 ذاتى مديناة تاادمر التاريخياة فااي سااتعادة الجايا السااوري السايطرة علااكمااا كاان لا الساورية 

الجايا الأمريكاي فاي توجياه  قياامسااهم  وماع ذلاك  في نجاح ه ا الإجراء مهماً  الشهر دوراً 
قباال أن يعااود إلااى  أخاارى ضااربة جويااة للجاايا السااوري إلااى ارتفاااع الاادولار الأمريكااي ماارة 

 الاستقرار بعد إنهاء وجود المسلحين في مدينة حلب.
 العاااامعلاااى اسااتقرارل طاااوال  2017خااالال العااام السااورية حااافظ ساااعر صاارف الليااارة 

وجاااود ارتيااااح فاااي السااااحة السياساااية العساااكرية  فعلاااى السااااحة العساااكرية فقاااد تكللااات نتيجااة 
عادد داعاا فاي البادياة الساورية وعاودة السايطرة علاى الجهود العسكرية ب نهاء وجاود تنظايم 

ماارة أخاارى والحااد ماان الطاقااة  إنتاااق وهااو مااا ساااهم بعااودة عجلااةحقااول الاانفن والغاااز   ماان
  أما على الساحة السياساية فبادأت فاتورة الاستيراد ووق  النزيف في الاحتياطيات الأجنبية

تظهاار مؤشاارات لبااوادر حاال سياسااي تعاااظم نتيجااة ظهااور خلافااات بااين الجماعااات المساالحة 
ها الناشاااطة علاااى الأرض الساااورية ومااان خلفهاااا الااادول الممولاااة لهاااا  وهاااو ماااا جعااال اساااتمرار 

 للسيطرة على الجغرا يا السورية. بالصراع مكل  مادياً له ل الدول التي تسعى
مما اعتمد مصارف ساورية المركازي علاى سياساة جديادة للتادخل فاي ساوق العمالات 
الأجنبياااة وتمويااال المساااتوردات  مااان خااالال الاعتمااااد علاااى المصاااارف فاااي عملياااات التجاااارة 

ة بحيث تام تقيياد دورهاا بالنشااط التجااري ماع الخارجية وإعادة تحجيم دور مؤسسات الصراف
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الخاااارق وحصااار نشااااطها بالعمااال علاااى اساااتقطاب الحاااوالات الاااواردة باااالقطع الأجنباااي مااان 
 ٪10أمثاار ماان باسااترداد اللياارة السااورية  ساااهمالأماار الاا ي المغتااربين السااوريين فااي الخااارق 

 .2017 العامبحلول نهاية 
ماااان خاااالال  2017فااااي بدايااااة العااااام  تحساااانت المؤشاااارات السياسااااية والعسااااكريةممااااا 

 لاساااي ماسااايطرة أجهااازة الدولاااة الساااورية علاااى مسااااحة جغرا ياااة واساااعة مااان الأرض الساااورية 
فضاااالًا عاااان -وبالتااااالي تااااأمين العاصاااامة دمشااااق–الساااايطرة علااااى منطقااااة الغوطااااة الشاااارقية 

 السيطرة على الطريق الدولية التي تصل مع المملكاة الأردنياة الهاشامية عبار السايطرة علاى
جنوب سورية ومحافظة درعا وه ا ما سم  ب مكانية عودة الترانزيت والنقل البري مان لبناان 

الأردن ومنها إلى باقي دول الخليج وبالعكس  يضاف إلاى ذلاك تصاريحات العدياد مان  إلى
ذلاااك اصاااطدم ماااع رلباااة  أن   مكانياااة فااات  سااافاراتهم فاااي دمشاااق  إلا  السياسااايين العااارب إلاااى إ

 ذلاااك مااان تضاااييق مريكياااة التاااي أعاقااات إعاااادة فااات  السااافارات وماااا تااالاالولاياااات المتحااادة الأ
وبالتااالي إلغاااء الأهميااة المكتساابة   ردنااي علااى اسااتيراد الساالع والمنتجااات السااوريةحكااومي أ

ردة فعال عكساية فاي  تمن إعادة فت  معبر نصيب  الحدودي باين البلادين  وبالتاالي حصال
السياساي والانفااراق الخاارجي لعلاقااة الجهااات  عادم مقابلااة الواقااع عاانناتجاة الشاارع السااوري 

الدوليااااة والاااادول المجاااااورة مااااع المؤسسااااات الحكوميااااة السااااورية لمسااااتوى الطمااااوح والتفاااااةل 
زيااادة العجااز بالميزانيااة العامااة للدولااة نتيجااة الموجااود لاادى المااواطنين  يضاااف لهاا ا العاماال 

لاى إعااادة تأهياال البنيااة التحتيااة بااأداء واجباتهااا فااي المنااطق المحااررة حااديثاً والعماال عقيامهاا 
التاااي تااادمرت نتيجاااة الحااارب علاااى الإرهااااب  فقاااد حصااال تراجاااع جدياااد بساااعر صااارف الليااارة 

 السورية مقابل الدولار الأمريكي.
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الجمهورياة الإسالامية مما أدنى إلغاء الولايات المتحدة الأمريكية للاتفاق النووي ماع 
ض عقوبااات قاسااية علااى هاا ل الدولااة إلااى إعااادة فاار  2019فااي منتصاا  العااام  134الإيرانيااة

وهاااو ماااا تسااابب بأزماااة خانقاااة  علاااى الإرهااااب للجهاااود الحكومياااة بالقضااااءالصاااديقة الداعماااة 
لتخفاي  حجام المسااعدات المقدماة للحكوماة الساورية   ادفعها ةالإيرانيا والحكوماة للاقتصاد

ياة إلاى تجفياف ولم يق  الأمر على العقوبات بل تعداها إلى لجوء الولايات المتحدة الأمريك
منطقاااة الشااارق الأوسااان مااان الااادولار الأمريكاااي البنكناااوت لضااامان نجااااح العقوباااات وإحكاااام 

 الحصار على الدول التي تعاديها سياساً.
واستكمالًا لإجراءات إحكام السيطرة ها ل فقاد صاادق مجلاس الشايور الأمريكاي علاى 

مطلقاةً بأجهزتهاا المختلفاة حزمة جديدة وقاسية من العقوبات التي اساتهدفت الدولاة الساورية 
 عليه قانون قيصر.

                                                 

 

 
134 https://www.msn.com/es-mx/noticias/newsvideo/nacional-aprobada-ley-general-de-

educaci%c3%b3n-va-al-senado/vi-AAHCYDD . 

https://www.msn.com/es-mx/noticias/newsvideo/nacional-aprobada-ley-general-de-educaci%c3%b3n-va-al-senado/vi-AAHCYDD
https://www.msn.com/es-mx/noticias/newsvideo/nacional-aprobada-ley-general-de-educaci%c3%b3n-va-al-senado/vi-AAHCYDD
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 مكونات العرا والطلب على العملات الأجنبية.تحليل ثانياا: 

الأجنبااي لأسااباب عدياادة مثاال انخفاااض  القطااعماان فااي السااوق السااورية   المعااروض انخفاا
المؤسسااات المنشااآت و معظاام  توقاا بساابب  الأزمااةخاالال  السااع المصاادرة إلااى الخااارققيمااة 

   للتخريااااب أو الحالااااة الأمنيااااةنتيجااااة  الطاقااااة( الطاااارق  المصااااانع  المنشااااآت ) الاقتصااااادية
حاااادت ماااان إمكانيااااة  التاااايو  بالإضااااافة إلااااى العقوبااااات الاقتصااااادية المفروضااااة علااااى الاااابلاد

كااان قطاااع الصااناعة والتعاادين حيااث  داخاال القطاار قيمااة الصااادرات إلااى  وتحوياالالتصاادير 
تعادين مان النااتج المحلاي الإجماالي باين عاامي  بالمقارناة باين حصاة ال  تضارراً الأمثر  من

  وانخفااا  %22إلاااى  %47يتباااين باااأن حصاااة التعااادين انخفضااات مااان  2017 -2010
( فااي ٪10.3إلااى ) 2010فااي عااام  ٪24وزنااه النساابي فااي الناااتج المحلااي الإجمااالي ماان 

 تادفقات بلغات كماا  135(21.52-) القطااع نكمااشلا السانوي المتوسان  وكان  2015عام 
 وفقاااً  ( مليااار دولار أمريكااي 1.5أمثاار ماان ) 2010 عااام فااي المباشاار الأجنبااي مارالاسااتث

الساوق الساورية بسابب  كال ها ل الاساتثمارات فقادتها  136الساوريةلما ذكرته هي ة الاساتثمار 
 الظروف الأمنية والسياسية في البلاد.

ولاى مان بلغت إيرادات الساياحة فاي الأشاهر الثمانياة الأ السياحة  يما يتعلق بقطاع 
حيااااث  دولار مليااااار  5.5أي أمثاااار ماااان  سااااوريةمليااااار لياااارة  269أمثاااار ماااان  2010عااااام 

 فقد ه ا القطاع كل ه ل الإحصاءات. وقد  137مليون سائ  5.8خلالها سورية استقبلت 

                                                 

 

 

 . 2015-2011د السوري تأثيرات الأزمة في الاقتصا(. 2015مركز دمشق للأبحاث والدراسات. )135 

 التقرير السنوي الثامن للاستثمار في سورية.(. 2013هي ة الاستثمار السورية. ) 136 
V/view-vYQghvQYxpGFH-https://drive.google.com/file/d/1dRDyEAqYm7OZRnGt.  

. 11620(. صحيفة الشرق الأوسن  العدد 2010علي  هيام. )137 
https://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=11700&article=587648#.XZAQKGbgpPZ . 

https://drive.google.com/file/d/1dRDyEAqYm7OZRnGt-vYQghvQYxpGFH-V/view
https://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=11700&article=587648#.XZAQKGbgpPZ
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حجاام التحااويلات ماان الخااارق بساابب الزيااادة فااي عاادد السااوريين المقيمااين  ازدادممااا 
إلاى الابلاد بسابب اعتمااد عاائلاتهم عليهااا مان المغتاربين ة فاي الخاارق وزياادة المباال  المرسال

فاااي حجااام التحاااويلات غيااار زياااادة كبيااارة  رافقهاااا وكماااا  لتغطياااة تكااااليف المعيشاااة المرتفعاااة
لا يجااب أن لا  - بهاادف تموياال الجماعااات المساالحة (القانونيااة )تهريااب العماالات الأجنبيااة

لًا عاان أن هاا ل التحااويلات ماان يااتم تجاهاال حجاام هاا ل التحااويلات بساابب ارتفاااع قيمهااا فضاا
الأجنبياة وتسااهم فاي العمالات  ساوق تجاد طريقهاا بطريقاة أو باأخرى إلاى عملات الأجنبياة ال

 ويعتبار  -للعمالات الأجنبياة مهماً  مصدراً  وتعتبر ه ل التحويلات حالياً  تغطية الطلب عليه
تحسان الوضاع  عنادف  بالحالة الأمنية فاي الابلاد غير القانونية مرتبن التحويلحجم عمليات 

 وقاا  أو التهريااب طاارق  علااى الساايطرة بساابب إمااا التحااويلات هاا ل قيمااة انخفضاات الأمنااي
يؤكاااد الااابع  أن البياناااات تشاااير إلاااى أن التحاااويلات   رماااوال مااان المصااادالأ هااا ل تحويااال

هنااااك  بمعناااى آخااار  الأجنبياااة غيااار القانونياااة تكااااد تكاااون قريباااة مااان التحاااويلات المشاااروعة
جازء مان ساورية ت النقال غيار القانونياة إلاى فاي عملياا يين دولار يوميااً ملا 7إلى  5حوالي 

ياااتم  الاااوطن  والجااازء الآخااارهااا ل التحاااويلات مااان المغتاااربين والمهااااجرين إلاااى عاااائلاتهم فاااي 
أخيارًا   138تصنيفه على أنه لتمويال الإرهااببالتالي يمكن إلى الجماعات المسلحة و  هتحويل

بالضارورة دائمااً ت والقروض والمساعدات الخارجية ليسات التبرعا لا بد  من الإشارة إلى أن
أو المسااعدات الغ ائيااة الإيرانااي  مثال الخاان الائتمااني أجنبياةشاكل نقاادي مان العماالات فاي 

ولاايس  ساالع وخاادمات علااى شااكل أتيوالتااي تااالأماام المتحاادة أو بعاا  الاادول  المقدمااة ماان
 .نقداً 

                                                 

 

 

ها مسلحو المليحة في سوق القطع الداخلي(2017غصن   زياد. )138  دولارات  -. مليون ونص  مليون دولار كان يضخ 
مليون دولار ترد سنوياً من الخارق لتسديد رواتب المقاتلين. استرجعت بتاريخ  270المسلحين.. فاعلو الخير الثوري كثر! 

20/08/2018. http://www.syriasteps.com/index.php?d=126&id=152367 . 

http://www.syriasteps.com/index.php?d=126&id=152367
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ارتفعات التاي  المستورداتتمويل يتمثل الطلب الرئيسي على العملات الأجنبية في و 
بالإضااافة   المشااتقات النفطيااةإنتاااق وخاصااة  كبياار بساابب انخفاااض الإنتاااق المحلاايبشااكل 

فااارض مزياااد مااان الضاااغن علاااى القطاااع  لمنااااطق الصاااناعيةالأماااان لعاااودة العدياااد أن إلاااى 
 الأجنباااي بسااابب حاجاااة المؤسساااات والشاااركات التاااي تعمااال ضااامن هااا ل المااادن إلاااى القطاااع

 .خارق القطرالإنتاق من  خطوط ووسائللتأمين و تأهيل العادة لإ جنبيالأ
يااارتبن هااا ا الناااوع مااان الطلاااب علاااى العمااالات الأجنبياااة بالتحسااان فاااي  فاااي الواقاااعو  

 باسااتيراد الخاااص للقطاااع السااماح فاا ن مااا ساابق إلااى بالإضااافة  الاابلاد فاايالوضااع الأمنااي 
ف اللياارة السااورية مقاباال صاار  سااعر علااى ساالباً  أثاار قااد 2014 عااام فااي المشااتقات النفطيااة
والتااي عاااادت   علااى العمااالات الأجنبيااة كبيااراً  هاا ا القاارار طلبااااً  خلاااق فقااد الاادولار الأمريكااي

ن حقاول الانفعادد مان بعاد إعاادة السايطرة علاى  وانخفضت قيمة الاستيراد منها بشكل نسبي
طلااااب علااااى تموياااال بعاااا  يضاااااف إلااااى ذلااااك وجااااود   والغاااااز ماااان قباااال الحكومااااة السااااورية

 المتعلقة بالمغتربين ... إلخ(.   ات غير التجارية )الخدمات الحكوميةالعملي
وجاااود  يعناااي حكمااااً  قنااااة للتحويااال إلاااى داخااال الأراضاااي الساااورية باعتباااار أن وجاااودو 
والأغااراض  ةراسااعلااى التحااويلات للد لا ياازال ذلااك مقصااوراً إلا أنااه إلااى الخااارق  لهاااطريااق 

 ها ا الناوع مان التحويال ولا يازال لأسر فاي الخاارقأو معونة مالية لأفراد ا الطبية في الخارق
 مقارناة بالادول الأخارى ساورية عند الحد الأدنى بسابب انخفااض تكااليف ها ل الخادمات فاي 

 فضلًا عن أن مستوى الرواتب والأجور يعيق نشاط الحوالات للخارق.
غياااار هاااي التحاااويلات أنااااواع أخااارى مااان التحاااويلات يضااااف علاااى ماااا سااابق وجاااود 

أول اااك الساااوريين الااا ين مااان غسااال الأماااوال خاصاااة التاااي تنااادرق تحااات مسااامى و القانونياااة أ
مكاتااب   حيااث تسااتخدم يرغبااون فااي نقاال نشاااطهم إلااى الخااارق أو الاا ين يرغبااون فااي الهجاارة

هناااك   إلااى لبنااان وتركيااا وبعاا  الاادول الأوروبيااة لتنفياا  التحااويلاتالصاارافة غياار القانونيااة 
كمالاذ للادخاار مالات الأجنبياة )الادولار الأمريكاي( والطلاب علاى الع أيضا الطلاب التقليادي
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  ك جراء يساتخدمه الكثيارون فاي ظاروف الأزماات وعادم ومتجر للقيمة في نفس الوقت آمن
ن تلبياااة طلاااب الأفاااراد علاااى العمااالات الأجنبياااة لأغاااراض التحاااوط   ويمكنناااا القاااول باااأاليقاااين

د  مان الإشاارة إلاى الطلاب النااتج عان لابا والادخار يرتبن عكسيا بالحالة الأمنية للبلد. أخيراً 
)مثاال الهواتاا  المحمولااة ... إلااخ( واسااتخدام  الرسااميةمعاااملات تجاريااة تااتم خااارق القنااوات 

مماا أدى إلاى  العقااراتالدولار الأمريكاي لتنفيا  بعا  المعااملات التجارياة مثال شاراء وبياع 
 الأدنى حتى الآن(. في الحدسورية ظاهرة في اله ا لا تزال زيادة الطلب على العملة )

تفسير الفجوة بين العرض والطلب على النقد الأجنباي مان خالال الفجاوة  ل لك يمكن
السلبية )العجز( في الحساب الجاري )الميزان التجاري وميزان الخدمات( بسبب الزياادة فاي 

حيااث بلغاات نساابة الصااادرات ماان الااواردات خاالال   قيمااة الصااادراتمقارنااة بقيمااة الااواردات 
 الأزمة وفق المبين أدنال: سنوات

 
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 العام
حجم 

رات دالصا
من 

 الواردات

70.1% 52.3% 24.7% 18.5% 11.2% 14.0% 14.7% 11.6% 6.7% 

 حصاءالمكتب المركزي لا المصدر:

يضااف و   )الاحتياطيات( المصرف المركزي  تم تمويلها من احتياطياته ل الفجوة  
 .(عجزفجوة سلبية في حساب رأس المال ) إلى ه ل الفجوة وجود

حويااال اساااتثماراتهم إلاااى الخاااارق إلاااى تالعدياااد مااان التجاااار والصاااناعيين  لجاااأحياااث  
بينماا توقا   قانونياة وتحويل كميات كبيارة مان العمالات الأجنبياة إلاى الخاارق بطريقاة غيار 

 .الاستثمار الأجنبي تماماً 
)مثاااال الخاااان  ائتمااااانالقااااروض الخارجيااااة إلااااى خطااااوط  حااااولت ذلااااكبالإضااااافة إلااااى 

وبالرغم من انه يساهم في الحد من الطلب على القطع الأجنباي إلا أناه  الائتماني الإيراني(
يقادر الخباراء أن يكاون عجاز ميازان   و تحويل فعلي للعمالات الأجنبياة إلاى البلاديحول دون 
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 2013و 2012كاااي( فاااي الأعاااوام ملياااارات دولار أمري 8و 10و 8الماادفوعات فاااي حااادود )
 .139على التوالي 2014و

ميازان   فباين ميازان المادفوعات وساعر الصارف وثيقاةأن هنااك علاقاة  المعلاوممن و 
الماادفوعات هااو الماارآة التااي تعكااس معاااملات الدولااة لماادفوعات وإياارادات النقااد الأجنبااي مااع 

عات لكاان الفجااوة فااي قيمااة العااالم  ويعنااي الفااائ  أن إياارادات النقااد الأجنبااي تتجاااوز الماادفو 
حيث أن قيمة التحويلات الاواردة مان الخاارق أمبار  إيجابيةهي التحويلات من وإلى الخارق 
اسااتخدام هاا ا الفااائ  مباشاارة ماان قباال شااركات الصاارافة فااي و   ماان التحااويلات إلااى الخااارق

وياال لتاولي تم بالمصاارف التجارياة قبال أن ياتم حصاارل الآنتمويال العملياات التجارياة وغياار 
 الواردات.

                                                 

 

 
 . مرجع سابق.(2015. )مركز دمشق للأبحاث والدراسات 139 
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 .تزامنت مع الأزمةالتي قتصادية الاعوامل الو مؤشرات تحليل عدد ما الثالثاا: 

 المؤشرات الاقتصادية: تحليل -أ
 حيااث انكمااا بنساابة 2012باادأ الناااتج المحلااي الإجمااالي فااي الانكماااش والتراجااع مناا  عااام 

اااا 2014م عاااااالفااااي و   2013ثاااام تفاااااقم الوضااااع فااااي عااااام  140(7.01٪-) تصاااااد الاق ن  تمك 
  وباالرغم يف مع الأزمة وإيجاد حلول بديلة لإنعااش القطاعاات الاقتصااديةتكال السوري من

رت بكاال كبياار ماان خاالال انخفاااض مساااهمة ماان هاا ل الحلااول إلا أن هيكليااة الاقتصاااد تااأث  
قطااع التعادين وفاق مااا تام عرضاه سااابقاً وارتفااع نسابة مسااهمة الزراعااة مان النااتج المحلااي 

ماان الناااتج المحلااي الإجمااالي للعااام  %54لتصااب   2011فااي العااام  %29الإجمااالي ماان 
2015. 

علااى مسااتوى  معاادل التضااخم خاالال ساانوات الأزمااة زيااادة كبياارة أثاارت ساالباً  تشااهدمماا 
  2013فااااي  ٪82.36وبنساااابة  2011ام فااااي العاااا ٪6.3حيااااث ارتفعاااات بنساااابة  المعيشااااة

فااي العااام  %18لااى قباال أن يعااود وياانخف  إ  2014فااي عااام  ٪22.54وارتفعاات بنساابة 
 ل:نا  وذلك وفق المبين أد2017

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 البيان
معدل 

 التضخم )%(
             

4.40  
               
6.30  

             
36.48  

             
82.36  

             
22.54  

             
38.46  

             
47.70  

             
18.08  

 مصدر: المكتب المركزي لاحصاء.

يمكن أن يعزى ارتفاع مؤشر أسعار المستهلك إلى العقوبات الاقتصاادية التاي فرضات 
انخفاااض سااعر الاادعم بشااكل جزئااي فضاالًا عاان   لغاااءبسياسااات الحكومااة  الاابلاد وإلااىعلااى 

                                                 

 

 

 المكتب المركزي لاحصاء. -140 
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الي يمكان القاول باان وبالتاصرف الليرة السورية مقابل الدولار الأمريكاي والتضاخم المساتورد 
 له تأثير كبير على معدلات التضخم المرتفعة في البلاد. ا الانخفاض كان ه

 
 2017-2011سعار المستهلكيا خلال الفترة الرقم القياسي الشهري لأ 12 رقم الشكل

 

 المصدر: المكتب المركزي لاحصاء
بطالاة بشاكل كبيار فاي بداياة الأزماة نتيجاة إغالاق يضاف إلى ما تم ذكرل ارتفااع معادلات ال

الشركات والمؤسسات الاقتصادية  وصعوبة التنقل على الطرق بسبب الوضع الأمناي غيار 
المسااتقر  وهاا ل الأسااباب مااع غيرهااا ماان الأسااباب الأخاارى تسااببت بارتفاااع معاادلات البطالااة 

  والجاادول %48حيااث وصالت إلاى  2015إلاى مساتويات غيار مساابوقة كاان أقصااها عاام 
 التالي يبين تطور معدلات البطالة في الفترة السابقة:

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 البيان

معدل 

البطالة 

)% ( 

               

8.61  

             

14.88  

             

32.10  

             

40.60  

             

44.50  

             

48.40  

             

31.10  

             

15.20  

 المصدر: المكتب المركزي لاحصاء.
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 .خلال الأزمة التحديات التي رافقت عمل المصرف المركزي  -ب

العديااد ماان  نجاااح مصاارف سااورية المركاازي فااي تحقيااق أهدافااه خاالال الأزمااة الحاليااة واجااه
القانونيااة مثاال  يمكاان تصاانيف هاا ل العقبااات علااى أنهااا عقبااات تتعلااق بالطبيعااةو   العقبااات
مثاااال  محدوديااااة احتياطاتااااه النقديااااةبساااابب  وعقبااااات أخاااارى   المصاااارف المركاااازي  يةاسااااتقلال

لإدارة التكنولوجياااا  هالااابع  الآخااار بسااابب عااادم اساااتخدام  الأجنباااي مااان القطاااع هاحتياطياتااا
المحااااددات فااااي المااااوارد صااااعوبة الااااتحكم بتوقعااااات المسااااتهلكين و  بالإضااااافة إلااااى الساااايولة 

 .ل الأخرى التي سيتم مناقشتها لاحقاً البشرية والعوام
مصاارف سااورية و السياسااة النقديااة  التحاادي الأهاام الاا ي واجهتااهيعتباار عجااز الموازنااة 

( خلال الفتارة ٪90الإنفاق العام من )إلى العامة الإيرادات نسبة  حيث انخفضت  المركزي 
فاي المتوسان  ٪57إلاى  2012( فاي ٪59و ) 2011( في ٪78( إلى )2005-2010)

 يحااد واضاا  بنااد أي القااانوني الإطااار يتضاامن لاام حيااث  2015141و 2014و 2013 فااي
   حيااثالموازنااة عجااز بتموياال مصاارف سااورية المركاازي  بمطالبااة الحكومااة قيااام إمكانيااة ماان
الحرية الممنوحة لوزارة المالية لتغطية عجزها بالاعتماد على المصارف المركازي  هاما إن

داخلي وبالتااالي التااأثير ساالباً علااى معاادلات التضااخم تساابب فااي زيااادة حجاام الاادين العااام الاا
 المحلية. 

بسااابب عااادم القااادرة علاااى الاااتحكم فاااي المجااااميع النقدياااة  ازداد تاااأثير هااا ل المعضااالة
الافتقار إلى عمق الساوق المالياة بسبب  الانكماشيةقنوات نقل السياسة النقدية ضع  في و 

ك تساابب خااروق عاادد ماان المناااطق بالإضااافة إلااى ذلاا  لأزمااةل الأخاارى عواقااب فضاالًا عاان ال
البياناااات بعااا  الإحصااااءات وعااادم صاااحة ضاااياع تسااابب عااان سااايطرة الدولاااة الساااورية فاااي 

زاد ماان عاادم القاادرة علااى الوصااول إلااى بيانااات وإحصاااءات دقيقااة الأماار الاا ي  الاقتصااادية 

                                                 

 

 

 (. مرجع سابق.2015مركز دمشق للأبحاث والدراسات. ) -141 
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يساااتطع مصااارف ساااورية  ملااا لااا لك  تعكاااس واقاااع المتغيااارات الاقتصاااادية )المالياااة والنقدياااة(
تحقاق لاه القادرة مناسابة من خالال خلاق أو ابتاداع آلياة ي التغلب على ه ل التحديات المركز 

 .السيولة النقدية على إدارة
فااي اسااتخدام  الضااع  ف المركاازي هااين المعوقااات التااي واجهاات عماال المصاار وماا

السورية ظهرت قبل الأزماة  المصارفأن معظم للتكنولوجيا الحديثة من  المصرف المركزي 
الفرصااة لاختيااار  للمصاارف المركاازي  ياات لاام  وبالتااالي كحااد أقصااى  ساانوات 6أو  5 بااافااي 

 مااؤخراً وماع ذلاك بادأ المصارف المركازي   للعمال فاي الساوق السااورية التقناي الأنسابالنظاام 
السااورية لتطااوير  والتقنيااة الفنيااة اتحالياااً علااى الخباار  معتمااداً  المصاارفيفااي إصاالاح القطاااع 

قدماااة ساااواءً لمصااارف ساااورية المركااازي أو التقنياااين وهااا ا يعتبااار خطاااوة مت مثااال هااا ا النظاااام
السوريين في العمال بمجاال محصاور بالادول المتقدماة تكنولوجيااً  علاى أن ياتم لاحقااً إعاادة 

 بعااد زواللوصاول إلاى مازودي ها ل الأنظماة ا تقيايم التجرباة حاين تمكان المصارف المركازي 
 العقوبات المفروضة عليه.

 ةالسياساااي حالاااة البلااادعااادم اليقاااين بشاااأن  مماااا عاااانى المصااارف المركااازي مااان حالاااة
  الساورية الليارة صارف سعر على للتأثيرن و المضارب استغلهة  وهو ما والاقتصادي ةوالأمني

 علاى للضاغن الساوريين ومعنوياات مشااعر اساتخدام الساهل مان كاان فخلال سنوات الأزماة
  رة السااوريةماان خاالال نشاار حالااة الاا عر ماان انخفاااض قيمااة اللياا مصاارف سااورية المركاازي 

 التاادخل ماان خاالال مجابهااة المضاااربينبمحاولااة  المصاارف المركاازي  بينمااا جاااءت إجااراءات
شاركات لجأ إلى  المصرف المركزي  يوض  الفصل الثاني أن- سوق العملات الأجنبية في

لتاادخل ا آليااة باادءماانهم لمحاادد  عااددعلااى لاحقاااً كمااا اعتمااد  المسااتوردات لتموياال  الصاارافة
مرتفعاة ال هااتكاليف فضالًا عانه ل الآلياة العدياد مان الأخطااء ل كان ولما  السري من خلالهم

كماا اناه ها ل المؤسساات لا تخضاع لانفس الإجاراءات والآلياات التنظيمياة  باعتبار أن للغاية
هااااما ونظااراً لتاازامن التاادخل مااع وجااود   المصاااارف لا تملااك نفااس الخباارات التااي تمتلكهااا
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وسعرل المحادد مان المصارف المركازي السوق الموازية  مبير بين سعر الدولار الأمريكي في
بسااعر السااوق  المصاارف المركاازي لجااأت بعاا  هاا ل المؤسسااات إلااى بيااع احتياطيااات فقااد 

بينمااا اقتصاار إجااراء المصاارف   الخااارق إلااىالمااوازي وتهريااب هاا ل الأرباااح غياار المشااروعة 
التاااي ثبااات الصااارافة  مؤسسااااتالمركااازي فاااي معالجاااة حاااالات التلاعاااب هااا ل علاااى معاقباااة 

اعترافاااتهم علااى شاشااات التلفزيااون عاارض تاام اعتقااال عاادد ماانهم و -تلاعبهااا بسااعر الصاارف 
 وقاااد اساااتمر ياااة بياااع القطاااع الأجنباااي مااان خلالهااام دون أن يلجاااأ إلاااى إيقااااف عمل -الرسااامي
هااا ل المؤسساااات حتاااى  خااالالمااان  ساااوق العمااالات الأجنبياااةفاااي  المصااارف المركااازي تااادخل 

 .2016عام المنتص  
عااادم اساااتقرار  القطااااع المصااارفي الساااوري بأمملااه مااان ا سااابق معاناااةيضاااف إلاااى مااا
 إلاااىمعااادل دوران الماااوظفين المرتفاااع ويمكااان تفساااير   هاااامعااادل دورانالعمالاااة لدياااه وارتفااااع 

أصاااحاب ماااا أدى إلاااى هجااارة العدياااد مااان المصااارفيين وهاااو انخفااااض قيماااة الليااارة الساااورية  
  مسااتوى حياااة أفضاالتحقيااق ور و للحصااول علااى أجااسااورية خااارق الخباارات والكفاااءات إلااى 

 لتهديادات تطاال حيااتهمالقطااع المصارفي  العاملين فايتعرض العديد من  يضاف إلى ذلك
المصاارف فااي  مديريااة مفوضااية الحكومااة لاادى المصااارفماادير  مقتاال )علااى ساابيل المثااال

وباااالتركيز علاااى كاااادر المصااارف المركااازي يتباااين أن الجااازء الأمبااار مااان كاااادر (  المركااازي 
إلااى الكثياار والتاادريب  فهاام بحاجااة  وبالتااالي  2013إلااى العماال بعااد عااام  نضاامالمصاارف ا

 .التي تناسب عمل المصرف المركزي للحصول على الخبرة والتأهيل 
   فاااالأثرعقوباااات علاااى الاقتصااااد الساااوري مااان الإضااااءة علاااى تاااأثير ال وأخياااراً لا باااد  

 ي الأسااواق العالميااةفاا الاادولار الأمريكااي تااداول عملااةالأول جاااء ماان فاارض عقوبااات علااى 
 المصاارف المركاازي لاا لك عماال   الاادولار الأمريكااينااع السااوق السااورية ماان تلقااي وهااو مااا م

بالتعاون مع القطاع المصارفي لإيجااد قناوات للحفااظ علاى وصاول التحاويلات إلاى وجهتهاا 
سبب فاي زياادة تكلفاة التحاويلات )الصاادرة والاواردة( بسابب اساتخدام عادد إلا أنه ت  النهائية
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جااااء  ذلاااك بالإضاااافة إلاااى   بيااار مااان الوساااطاء قبااال وصاااول الأماااوال إلاااى الوجهاااة الأخيااارةم
فااا ن تخفاااي  قيماااة العملاااة الوطنياااة فاااي أي اقتصااااد  التجااااري التاااأثير الثااااني مااان الجاناااب 

تخفااي  العملااة يماان  لأن الساالع المصاادرة وتقلياال الااواردات إلااى إلااى زيااادة  ياادفعيجااب أن 
باعتبااار ارتفاااع سااعر الساالع المسااتوردة كمااا  للمسااتهلك المحلاايمياازة تنافسااية  الساالع المحليااة

أناااه يمنحهاااا ميااازة تنافساااية فاااي الأساااواق الدولياااة نتيجاااة انخفااااض تكلفتهاااا مقارناااة بالمنتجاااات 
فاااي حالاااة الأزماااة  للسااالع الساااورية  هااا ل الميااازة التنافساااية أعاقاااتولكااان العقوباااات   الأجنبياااة
دون أن ن قيمتهاااا مقابااال الااادولار الأمريكاااي مااا ٪90فقااادت العملاااة الساااورية حاااوالي  الساااورية
الصاادرات بساابب تادمير المصاانع والماادن الصاناعية فااي  حجاام علاى هااملا لك تااأثير يكاون 
وبالتااالي  (هاا ا يعنااي أن السااوق المحليااة لا تسااتطيع تلبيااة الطلااب المحلااية ماان جهااة )سااوري

علاى  اد أمثار عب ااً مماا يجعال فااتورة الاساتير  ضاعيفة  للمساتوردات يةساعر المروناة الستكون 
فضااااالًا عاااان صاااااعوبات عمليااااة التصااااادير وإعااااادة تحويااااال قيمااااة السااااالع  الاقتصاااااد السااااوري 

 .المصدرة
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 رابعاا: الحالة التطبيقية

ساننطق  وجود علاقة بين التضخم وكل من الدين العام والعرض النقدي  حياثدراسة سيتم 
 (CPIار المساااتهلكين )فاااي دراساااتنا التطبيقياااة مااان السلاسااال الزمنياااة لكااال مااان مؤشااار أساااع

 1/4/2018-1/1/2011( خالال الفتارة pdوالادين العاام الاداخلي) (M1والعرض النقدي )
وبدايةً سانقوم بعارض الأشاكال البيانياة للحاالات المدروساة خالال الفتارة الما كورة للتأماد مان 

 الزمنية: السلاسل تحليل عملية في الأولى حالة الاستقرار وهي تمثل الخطوة
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الشااكل البياااني للسلاساال السااابقة قااد بااين لنااا ظاهرياااً عاادم اسااتقرارها بشااكل كاماال ولكاان لاام 
يظهر سبب عادم الاساتقرار  لا ا مان الضاروري إجاراء اختباار جا ر الوحادة لدراساة اساتقرار 
السلاسااال الزمنياااة. لأن وجاااود جااا ر الوحااادة يعناااي أن النتاااائج المتحصااال عليهاااا مزيفاااة لااا ا 
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راسة ج ر الوحدة والاتخلص مناه للوصاول إلاى حالاة الاساتقرار الكامال  لا ا يتوجب القيام بد
 (.ADFالموسع) فولر ديكي سنقوم باختبار

 

 

 أولاا: اختبار الاستقرار

 Augmented Dickey -fuller)" الموساع لرو فا – ديكاي " اختباار خالال مان ذلك ويتم
Test )قيمة مقارنة على يعتمد ال ي ( ADFالمحسوبة ) تكاون  حياث الجدولية  تهاقيم مع

 القيماة مان امبار المطلقاة بالقيمة( المحسوبة ADF)قيمة مانت إذا مستقرة الزمنية السلسلة
: الوحادة جا ر وجاود( الصافرية الفرضاية تارف  الحالاة ه ل وعند المطلقة  بالقيمة الجدولية

H0:) 
H0يوجد جةر وحدة والسلسلة الزمنية غير مستقرة : 
H1ة والسلسلة الزمنية مستقرة أو ساكنة.: لا يوجد جةر وحد 

( الجدولياة tمان القيماة المطلقاة ) <( المحساوبة tطبعاً هنا في حال كانت القيماة المطلقاة )
 وبالتالي لا يوجد ج ر للوحدة طبعاً وه ا دليل على سكون السلسلة الزمنية. H0يتم رف  

( الجدوليااة يااتم قبااول tطلقااة )ماان القيمااة الم >( المحسااوبة tأمااا إذا كاناات القيمااة المطلقااة )
H0 .وبالتالي يوجد ج ر للوحدة والسلسلة الزمنية غير مستقرة 

 ومن خلال دراسة السلاسل الزمنية للمتغيرات السابقة 
المحسااوبة وذلااك ماان  t( القاايم المختلفااة ل 1نلاحااظ ماان خاالال الجااداول المحسااوبة ملحااق )

 ( هي: ADFخلال إجراء الاختبار بثلاث حالات ضمن اختبار)
 الأولى تتضمن قاطع في السلسة ذات المسار العشوائي كالتالي:

 
 حالة عدم وجود قاطع ولا متجه زمني غير عشوائي وفق المعادلة التالية: والمعادلة الثانية
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أمااا المعادلااة الثالثااة تساام  للنمااوذق بااأن يتضاامن متجااه زمنااي غياار عشااوائي بالإضااافة إلااى 

 القاطع.

حااظ ماان خاالال الجااداول المدروسااة للسلاساال ونلا 
المحساااوبة للمتغيااارات الاااثلاث كانااات أصاااغر مااان القااايم  ADFلالزمنياااة أن القيماااة المطلقاااة 

النظرية عناد مساتويات الدلالاة المختلفاة وذلاك بحالاة الدراساة عناد  Mackinnon لالمطلقة 
وجاااود جااا ر المساااتوى الطبيعاااي للسلاسااال. لااا ا لا نساااتطيع رفااا  فرضاااية العااادم. أي نقبااال 

( التاااي تعبااار عااان الااادين العااااام PD( والسلسااالة)CPIوالسلسااالة ) M1الوحااادة فاااي السلسااالة 
 .%5الداخلي  ما يؤكد عدم استقرار السلاسل الزمنية عند المستوى الطبيعي بمعنوية 

 
(t-statisticاختبار ) ADF Level 

 القيم الحرجة

 قاطع بلا قاطع ومتجه المتغيرات
قاطع 
 ومتجه

1.944619- 2.895512- 3.462912- 

4.507585 4.594052 1.349048 M1 

1.527629 -0.280964 -2.234523 cpi 
5.304397 4.11026  0.652102 Pd 

 Eviews7المصدر ما اعداد الباحث بالاعتماد على  رنامج 
وبهاااادف الحصااااول علااااى اسااااتقرار للسلاساااال الزمنيااااة ساااانقوم باااا جراء الاختبااااارات للمتغياااارات 

( ماان اجاال الااتخلص ماان جاا ر الوحاادة وحالااة difference st1) عنااد الفاارق الأول السااابقة
مان طرفاي  ( وساوف نلجاأ إلاى طارح %5وذلك عند مستوى الدلالاة )عدم الاستقرار. 

 لتصب  المعادلة: الانحدار ال اتيمعادلة 
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( 1الأول )انظار الملحاق  أي نختبر الاستقرار للسلاسل الزمنية السابقة بعاد أن نأخا  الفارق 
فنلاحظ أيضاً حالة عدم استقرار كامال للسلاسال الزمنياة بالحاالات الاثلاث الساابقة وهاو ماا 

الجدولياة( وبالتاالي يوجاد  tالمحساوبة>  tالجدولياة ) tالمحساوبة ماع  tيتبين لنا عناد مقارناة 
 .H0 ويتم قبول ج ر وحدة والسلاسل الزمنية غير مستقرة عند مستويات المعنوية المختلفة

(t-statisticاختبار ) ADF 
 nd1

difference 

 القيم الحرجة

 قاطع بلا قاطع ومتجه المتغيرات
قاطع 
 ومتجه

1.944619- 2.895512- 3.462912- 

-0.866329 -2.386525 -6.355855 M1 
-2.338066 -3.369219 -3.301811 cpi 
-0.807803 -6.478017 -7.238097 Pd 

 Eviews7ا إعداد الباحث بالاعتماد على  رنامج المصدر م
( CPIوالسلساااالة ) M1السلساااالة )بنلاحااااظ هنااااا عاااادم اسااااتقرار السلاساااال الزمنيااااة المتعلقااااة 

فاارق باااين السلساالة الزمنياااة المسااتقرة والغيااار ال ( وهااا ا يفساار بماااا يلااي: يرجاااع(PDوالسلساالة)
عبار  امؤقتة  وتأثيرها بها تالزمنية المستقرة ستكون الصدما إلى ما يلي: السلاسل مستقرة.

 الزمن سوف يتلاشى كما تعود لقيم المتوسن في المدى الطويل.
من جهة أخرى  السلاسل الزمنية الغيار مساتقرة ساوف تتضامن عناصار دائماة. بنااء علاى  

التباااين لسلساالة زمنيااة غياار مسااتقرة سااوف تعتمااد علااى الاازمن  والتااي تقااود و ذلااك  المتوساان 
 : ة الزمنيةحالات تكون السلسل إلى

 لية السلسة؛آلها متوسن طويل الأجل بحيث تعود ليس  (أ
 ما لا نهاية. إلىالتباين سوف يعتمد على الزمن وسوف يصل  (ب

لاا ا ساانقوم ب عااادة الاختبااارات السااابقة للسلاساال الزمنيااة بعااد أن نأخاا  الفاارق الثاااني )ملحااق 
 ( فتظهر لنا النتائج كما في الجدول التالي:1
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(t-statistic )اختبار ADF 
 nd2

difference 

 القيم الحرجة

 قاطع بلا قاطع ومتجه المتغيرات
قاطع 
 ومتجه

1.944619- 2.895512- 3.462912- 

-8.220805 -8.196308 -8.145166 M1 
-5.049323 -5.016933 -5.021382 cpi 

-9.580087 -9.540763 
-

9.498761 Pd 

 Eviews7 رنامج المصدر ما اعداد الباحث بالاعتماد على 
( المحساوبة tوهنا بعد أخ  الفرق الثاني للسلاسل الزمنية المدروساة وجادنا القيماة المطلقاة )

وبالتاالي لا يوجاد جا ر  H1وقباول   H0( الجدولياة لا ا ياتم رفا  t< من القيماة المطلقاة )
كون للوحاادة طبعاااً وهاا ا دلياال علااى سااكون السلساالة الزمنيااة  وبالتااالي النتااائج المدروسااة ساات

 غير مزيفة.

إذ يشاترط لحصاول التكامال  متكاملاة ل ا نستطيع القول باأن السلاسال الساابقة هاي سلاسال 
أن تكاااون السلاسااال مساااتقرة ومااان نفاااس الرتباااة الزمنياااة أي إماااا مااان الدرجاااة الأولاااى أو مااان 

( وللتأمااد ماان هاا ل الحالااة I2الدرجااة الثانيااة. وهنااا جميااع السلاساال السااابقة هااي ماان الرتبااة )
 جرانجر للتكامل المشترك. -قوم بتطبيق نموذق أنجلسوف ن

 :ثانياا: اختبار التكامل المشترك
النماوذق المادروس وبالتاالي  فاي المساتخدمة الزمنياة السلاسال اساتقراريه درجاة إن تماثال

بينهااا ماان الدرجاااة  مشااترك تكاماال علاقااة اسااتقرارها عنااد الفاارق الثاااني يعنااي وجااود
 وجاود لان ذلاك الطويال  المادى فاي المتغيارات باين تكامال ديعني وجو  ((  وه اI2الثانية))

 :توفر شرطين يتطلب الأجل طويلة علاقة
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  وفاي دراساتنا اساتقرت السلاسال المساتوى  نفاس عند مستقرة المتغيرات مل تكون  أن -1
 .(I2)عند المستوى 

 مما يجب تحقق استقرار البواقي عند المستوى. -2
 .I(0) من أمبر المستوى  ه ا يكون  أن يجب -3

إذا الشاارط الأول محقااق والسلاساال مسااتقرة ماان الدرجااة الثانيااة  وباسااتخدام نمااوذق أنجاال 
 جرانجر وال ي يمكن كتابته على الشكل التالي:

 

Dependent Variable: CPI   

Method: Least Squares   

Date: 01/01/19   Time: 01:44   

Sample (adjusted): 2011M03 2018M04  

Included observations: 86 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -12.54359 6.415747 -1.955125 0.0540 

M1 -9.27E-06 9.76E-06 -0.949987 0.3449 

PD 0.000208 6.30E-06 32.95134 0.0000 

U(-2) 0.987832 0.040498 24.39195 0.0000 
     
     R-squared 0.992778     Mean dependent var 415.9720 

Adjusted R-squared 0.992513     S.D. dependent var 248.8457 

S.E. of regression 21.53134     Akaike info criterion 9.022291 

Sum squared resid 38015.08     Schwarz criterion 9.136447 

Log likelihood -383.9585     Hannan-Quinn criter. 9.068234 

F-statistic 3757.230     Durbin-Watson stat 0.615166 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 

ماااااااااان تغياااااااااارات مؤشاااااااااار أسااااااااااعار  %99أن  أي 0.9922R=و n=88نلاحااااااااااظ هنااااااااااا أنَّ 
 تغيرات الدين العام الداخلي والعرض النقدي( يعود سببها غلى CPIالمستهلكين)

وه ا يعتبر بمثابة مؤشر ودليل عملي على قوة العلاقاة بينهاا  وتاأثير ارتفااع كال مان الادين 
العااام والقاارض النقاادي فااي خلااق ضااغوط تضااخمية علااى الاقتصاااد وهاا ا ينسااجم مااع معادلااة 

 لتضخم:تشير إلى وجود علاقة طردية بين عرض النقود ومعدلات ا إلي يشر 
M*V= P*Y 
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وما يشير إلاى ذلاك المعادلاة الخطياة التالياة التاي تمثال نماوذق العلاقاة التوازنياة باين مؤشار 
 ( والعرض النقدي والدين العام وهي بالشكل التالي:CPIأسعار المستهلكين)
 :ة التوازنيةلالشكل العام للمعاد

CPI = C(1) + C(2)*M1 + C(3)*PD + C(4)*U(-2) 
CPI = -12.544 – 0.000009*M1 + 0.00021*PD + 0.98783*U(-2) 

( CPIوإنَّ المعادلااة السااابقة تمثاال نمااوذق العلاقااة التوازنيااة بااين مؤشاار أسااعار المسااتهلكين)
والعاااارض النقاااادي والاااادين العااااام علااااى الماااادى الطوياااال وذلااااك باسااااتخدام طريقااااة المربعااااات 

توازنياة طويلاة المادى باين أن هناك علاقاة  فرضية على النموذق ه ا مفهوم الصغرى  يقوم
( والدين العاام الاداخلي والعارض النقادي  حياث أن CPIمل من مؤشر أسعار المستهلكين )

الااادين العاااام الاااداخلي والعااارض النقااادي لهماااا مسااااهمة مباشااارة فاااي زياااادة التضاااخم  أي أن 
ت تمويل وزارة المالية لعجز الموازنة من خلال الاقتراض من المصرف المركازي لاه ارتادادا

سلبيه جداً على مستوى معيشاة الماواطنين وبالتاالي لا يمكان قباول عا ر المالياة باأن العجاز 
سببه مستوى الدعم ال ي تقدماة الاوزارة للسالع الأساساية علاى اعتباار أنهاا تخفا  مان جهاة 

 أخرى مستوى الدخل لدى المواطنين.
ياااة متمثلاااة بتولياااد مااازيج وبماااا أنَّ متغيااارات النماااوذق متكاملاااة ف نناااا ننطلاااق إلاااى الخطاااوة التال

خطي سامن عن طريق بحث استقرار البواقي وال ي يمثال الشارط الثااني مان خالال معادلاة 
 ه ا الانحدار كما يلي:

ل ا سنبحث عن استقرار البواقي وال ي تباين عادم اساتقرارها عناد المساتوى والفارق الأول لا ا 
 قمنا ب جراء اختبار ج ر الوحدة بعد أخ  الفرق الثاني:
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(t-statisticاختبار ) ADF 
 nd2

difference 

 %5عند معنوية  القيم الحرجة

استقرار سلسلة 

 البواقي

 قاطع بلا قاطع ومتجه
قاطع 
 ومتجه

1.944619- 2.895512- 3.462912- 

-5.896810 -5.896810 -5.835303 

 Eviews7المصدر ما اعداد الباحث بالاعتماد على  رنامج 

المحساااوبة  tوقااايم  %5الحرجاااة عناااد مساااتوى معنوياااة  tرناااة باااين القااايم نلاحاااظ بعاااد المقا
 لسلسلة البواقي استقرار السلاسل الزمنية عند الفرق الثاني.

 نموذج تصحيح الخطأ -
وهااو النمااوذق الأمثاار ملائمااة حسااب أنجاال جرانجاار لأننااا نقااوم بضاام البااواقي مبط ااة بااالفترة 

 ن. الزمنية المناسبة وهنا أخ نا فترة ابطاء سنتي

Dependent Variable: DCPI   

Method: Least Squares   

Date: 01/01/19   Time: 22:16   

Sample (adjusted): 2011M03 2018M04  

Included observations: 86 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.374878 2.469781 3.390940 0.0011 

DM1 -1.01E-05 3.88E-05 -0.260590 0.7951 

DPD -7.01E-07 4.64E-05 -0.015098 0.9880 

U(-2) -0.004053 0.023609 -0.171685 0.8641 
     
     R-squared 0.001720     Mean dependent var 8.020097 

Adjusted R-squared -0.034803     S.D. dependent var 12.15243 

S.E. of regression 12.36209     Akaike info criterion 7.912541 

Sum squared resid 12531.34     Schwarz criterion 8.026696 

Log likelihood -336.2393     Hannan-Quinn criter. 7.958483 

F-statistic 0.047092     Durbin-Watson stat 1.444294 

Prob(F-statistic) 0.986358    
     
     

 Eviews7المصدر ما اعداد الباحث بالاعتماد على  رنامج 
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ونلاحظ من الجدول عدم معنوية المتغيرات وهاو الأمار الا ي يعاود إلاى عادم ثباات التبااين  
إلاااى  والااا ي يمكنناااا معالجتاااه بأخااا  الفاااروق ماااع اللوغااااريتم. لااا ا سااانقوم بتحويااال هااا ل الفاااروق 

 وال ي يتضمن تقدير للمرونات  فنحصل على النموذق التالي: (Logفروق مع )

Dependent Variable: DLCPI   

Method: Least Squares   

Date: 01/01/19   Time: 22:58   

Sample (adjusted): 2011M03 2018M04  

Included observations: 86 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.021978 0.006387 3.441153 0.0009 

DLM1 0.050586 0.219357 0.230610 0.8182 

DLPD 0.037317 0.111194 0.335600 0.7380 

U(-2) -0.000115 6.15E-05 -1.877591 0.0640 
     
     R-squared 0.041389     Mean dependent var 0.023544 

Adjusted R-squared 0.006318     S.D. dependent var 0.032735 

S.E. of regression 0.032631     Akaike info criterion -3.961695 

Sum squared resid 0.087314     Schwarz criterion -3.847539 

Log likelihood 174.3529     Hannan-Quinn criter. -3.915753 

F-statistic 1.180142     Durbin-Watson stat 1.256005 

Prob(F-statistic) 0.322442    
     
     

 Eviews7المصدر ما اعداد الباحث بالاعتماد على  رنامج 

 نلاحظ أن النتائج السابقة تعكس طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة كما يلي:
( هاي علاقاة cpi( ومؤشار أساعار المساتهلك)M1كال مان العارض النقادي)فالعلاقة بين 

 طردية بالنظر على الإشارة الموجبة والتي تعكس العلاقة الطردية.
( هاي علاقاة cpiومؤشار أساعار المساتهلك)( pdمما أن العلاقة بين مؤشر الدين العام)

 طردية أيضا.   
  اللوغاااريتم وهااو ياادل علااى عاادم ممااا نلاحااظ اسااتمرار عاادم المعنويااة للمتغياارات رغاام اخاا

( فهاي دليال U(-2)معنوية العلاقة فاي الأجال القصاير. فاي حاين أن القيماة الساالبة للاا)
 على وجود علاقة معنوية في الأجل الطويل

 يمكن صياغة العلاقة بصورة معادلة وفق مايلي:
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DLCPI = C(1) + C(2)*DLM1 + C(3)*DLPD + C(4)*U(-2) 

DLCPI : شر أسعار المستهلكلوغاريتم مؤ 
C :القاطع 

DLM1لوغاريتم العرا النقدي : 
DLPDلوغاريتم الدين العام الداخلي : 
U(-2) :والااا ي يفياااد بدراساااة معنوياااة العلاقاااة باااين  السلسووولة لفتووورتيا زمنيتووويا إبطووواء

 المتغيرات في الأجل الطويل.

 وتؤول المعادلة السابقة إلى الشكل القياسي وفق الجدول إلى ما يلي:
DLCPI = 0.02198 + 0.05059*DLM1 + 0.03732*DLPD - 0.00012*U(-2) 

 من المعادلة السابقة نجد مايلي:

  (0.05059بمقاادار ) CPIبمقاادار وحاادة واحاادة سااتؤدي إلااى تغياار  M1ا أنَّ أي تغياار للاا
(  ونلاحاظ أن 0.03732بمقادار) CPIبمقدار وحدة واحادة سايؤدي إلاى تغيار  PDوتغير 

( هااو الاا ي يقااوم بتصااحي  المسااار بااين المتغياارات المسااتقلة والمتغياار 0.00012المقاادار )
التاااابع فاااي الآجااال الطويااال. كماااا يشاااير الاااى بااانء سااارعة تصاااحي  الخطاااأ فاااي هااا ا النماااوذق 

إلااى فتاارة زمنيااة طويلااة حتااى  (cpiالواحاادة وبالتااالي يحتاااق الااا ) الفتاارة( خاالال 0.00012)
لتوازن فاي المادى القصاير بعاد حادوث خلال فاي يعود إلى الحالة التوازنية في حال اختلال ا

 مؤشر أسعار المستهلك.
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 ويمكننا  ياس المشاكل القياسية للنموذج السا ق ما خلال
 دراسة التوزيع الطبيعي للبواقي التي حصلنا عليها كما يلي: -
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Series: Residuals

Sample 2011M03 2018M04

Observations 86

Mean      -6.20e-15

Median   2.335486

Maximum  51.54905

Minimum -54.79185

Std. Dev.   21.14796

Skewness  -0.123320

Kurtosis   2.993373

Jarque-Bera  0.218137

Probability  0.896669

 
 Eviews7المصدر ما اعداد الباحث بالاعتماد على  رنامج 

بالإضااافة إلااى الشااكل  %5أمباار ماان  probabilityنلاحااظ ماان خاالال الشااكل السااابق أن 
 يعكس توزيع طبيعي للبواقي.

 المشكلة الثانية هو اختلاف التبايا: -

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 1.477275     Prob. F(3,82) 0.2268 

Obs*R-squared 4.409684     Prob. Chi-Square(3) 0.2205 

Scaled explained SS 8.633938     Prob. Chi-Square(3) 0.0346 

 Eviews7المصدر ما اعداد الباحث بالاعتماد على  رنامج 

وبالتااالي نقباال الفاارض العاادم أي  %5أمباار ماان  probabilityنلاحااظ ماان الجاادول بااأن ال 
 عدم وجود مشكلة قياسية تتعلق بالتباين.

 ثالثاا: اختبار السببية
 المتغيااار) المتغيااارات أحاااد اعتمااااد علاقاااة اختباااار أسااااس علاااى قائماااا الانحااادار تحليااال يكاااون 
 يتضامن للساببية جرانجار مفهوم وان(. المستقلة)التوضيحية المتغيرات من عدد على( التابع
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( والتاااأثير السااابب علاقاااة) المتغيااارات باااين الساااببية العلاقاااة اتجاااال عااان الإحصاااائي الكشااا 
 .المتغيرات بين ل تخت قيادة علاقة هناك تكون  عندما

 :كالآتي عرضها وقد للسببية عمليا تعريفا جرينجر قدم
 المعنويوة ما معيا مستوى  عند الجدولية F  يمة ما اكبر المحسوبة F  يمة كانت ف ذا
 xt المتغياار أن أي باتجاااهين سااببية علاقااة هناااك ان يعنااي وهاا ا العاادم فرضااية ناارف  ف ننااا
 .xt بالمتغير يتأثر yt رالمتغي وبالعكس yt بالمتغير يتأثر

 بااين السااببية للعلاقااة جرانجاار اختبااار نجااري  المتغياارات بااين السااببية العلاقااة اتجااال ولتحديااد
 القصااير الأجاال فااي سااببية علاقااة وجااود للسااببية جرانجاار اختبااار يسااتخدم حيااث المتغياارات 

 ياااتم قاااةالعلا معنوياااة إلاااى واساااتناداً  حااادا  علاااى المدروساااة المتغيااارات مااان متغيااارين كااال باااين
 :يلي كما منه بالتحقق سنقوم ال ي الأمر وهو عدمها  من السببية وجود تحديد
H0.لا يوجد علاقة سببية بين المتغيرات : 
H1.هناك علاقة سببية بين المتغيرات : 

 Grangerاختبار السببية بين المتغيرات حسب والجدول التالي يبين 
 
 

 تفسير النتائج

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 01/01/19   Time: 07:04 

Sample: 2011M01 2018M04 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 توجاااااد علاقاااااة ساااااببية باتجاااااال 
 واحد

M1 does not Granger Cause CPI 86 1.63430 0.2015 

CPI does not Granger Cause M1  
4.25790 0.0174 

 ساااااببية باتجاااااال توجاااااد علاقاااااة 
 واحد

 PD does not Granger Cause CPI 86 0.71677 0.4914 

 CPI does not Granger Cause PD  
5.29978 0.0069 

 توجاااااد علاقاااااة ساااااببية باتجاااااال 
 واحد

 PD does not Granger Cause M1 86 1.16114 0.3183 

 M1 does not Granger Cause PD  
2.26773 0.1101 

 Eviews7عداد الباحث بالاعتماد على  رنامج المصدر ما ا

ماان خاالال دراسااة الجاادول السااابق يتبااين أنَّااه توجااد علاقااة سااببية ماان طاارف واحااد بالنساابة 
الجدولياة  Fالمحساوبة بالمقارناة ماع قايم  Fلجميع المتغيرات السابقة وذلاك اساتناداً إلاى قايم 
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فهاي معنوياة  %5مان  أصاغرفا ذا كانات  %5( مع المعنوية Probأو من خلال مقارنة الا)
 (CPIمؤشر أسعار المستهلكين )وتوجد علاقة سببية. ومن خلال التغير بأحد المتغيرات: 

 مايلي: وجدنا الداخليالعام  والدين (M1النقدي ) والعرض
( cpi( يسابب تغيار مؤشار أساعار المسااتهلكين)M1هنااك تاأثير مباشار فاي العارض النقادي)

ض النقدي  لكن العكس ليس صحي  بحساب النماوذق وهاو حيث يزداد التضخم بزيادة العر 
ملماا قامات  الاقتصاادية وبحساب النظرياة)النيف  الطياب  وأخارون..(  ما يتوافق مع دراسة

عاارض النقااد فااأن ذلااك يااؤدي الااى زيااادة الضااغوط التضااخمية فااي  الساالطات النقديااة بزيااادة
 .الاقتصاد

( حياااث أن أي تغييااار cpiباتجاااال ) (pdمماااا توجاااد علاقاااة ساااببية مباشااارة مااان الااادين العاااام)
 بالدين العام يؤثر على التضخم ويسببه  لكن العكس غير صحي  بحسب النموذق.

ممااا وجاادنا ماان خاالال النمااوذق أن الاادين العااام يساابب زيااادة العاارض النقاادي فهناااك علاقااة 
 (.M1( إلى)pdسببية باتجال واحد من )

تااااابع والمتغياااارات المسااااتقلة علااااى الماااادى ويمكننااااا تفسااااير العلاقااااة السااااببية بااااين المتغياااار ال
 القصير:

 الاقتصااد فاي التضاخم باأن اقتصاادياً  القصاير الأجال فاي الساببية اتجاال العلاقاة ويفسار
 العرض صدمة بسبب نتج انه نقدية واضحة أو مؤثرة بل ظاهرة السوري لم يكن في بدايته

 مان لحقهاا الحالياة ومااعان الأزماة  بادورها والناتجاة الاقتصااد لهاا تعارض التاي السالبية
 السالطة عمادت الأساعار لارتفااع واساتجابة اقتصاادية  دولياة حصاار اقتصاادي وعقوباات

 والنااتج النقاد على الطلب الحكومي المتزايد تلبية لأجل النقدي  الإصدار زيادة إلى النقدية
 ادةيادفع بزيا هاو الا ي التضخم معدل اصب  وبه ا اليومية  المعاملات تكاليف ارتفاع عن

تمويال  وبحجاة النقادي الإصادار فاي المتزاياد الإفاراط أن إلا القصير  الأمد في النقد عرض
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بشاكل كبيار وها ا بادورل اخا   النقدياة الكتلاة زياادة إلاى مارور الوقات عما أدى العاام الإنفااق
 .خطيرة مستويات إلى وصلت حتى الطويل الأجل في يغ ي الارتفاعات السعرية
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 النتائج والتوصيات

 لنتائجا

لااااام تاااااتمكن السياساااااة النقدياااااة مااااان لمصااااارف ساااااورية المركااااازي مااااان التخفياااااف مااااان 
الصااعوبات التااي رافقااات الأزمااة باعتباااار أن مسااتويات التضاااخم المرتفعااة التاااي عااانى منهاااا 
الاقتصاد الساوري سااهمت فاي تآمال دخال الماواطن الساوري وزياادة معادلات الفقار وها ا ماا 

جاارة إلااى الخااارق للبحااث عاان حياااة أفضاال  كمااا أن دفااع جاازء كبياار ماان الشااباب السااوري لله
ت باا ب سااعر صاارف اللياارة السااورية صااعوداً وهبوطاااً وبمسااتويات كبياارة خاالال فتاارات زمنيااة 

التجاااار فاااي مضااااعفة أربااااحهم مااان خااالال تساااعير  طبقاااة قصااايرة نسااابياً تسااابب فاااي مسااااعدة
يكاون لا لك أي ساعر الساائد فاي الساوق الماوازي ودون أن لالأعلاى ل المساتوياتالسلع على 

عائااد فااي زيااادة عوائااد الدولااة ماان الضاارائب التااي يتوجااب فرضااها علااى هاا ل الأرباااح بساابب 
ال ي خسر جزء كبير من مطارح الضاريبية بسابب خساارة جازء مان عجز الجهاز الضريبي 

الأثاار الأمباار  لااى مجاااراة الأزمااة  وبالتااالي كااان لسياسااة تموياال العجاازعالجغرا يااة السااورية 
عاارض النقاادي وارتفاااع معاادلات التضااخم )وهااو مااا يتبااين ماان الحالااة العمليااة(  علااى زيااادة ال

بسبب لجوء وزارة المالية إلى التمويل بالعجز لمقابلة نفقاتها المرتفعة بالرغم من عادم وجاود 
مان الإشاارة  كماا لا باد   آلية قادرة على إعادة امتصاص المبال  التي يتم ضخها في السوق 

المركزي ساهمت في زيادة الأعباء الملقاة على الطبقة الأفقر فاي إلى أن سياسة المصرف 
عناااد قااايم أقااال ساااورية مااان خااالال سياساااة تساااعير ساااعر الااادولار الأمريكاااي للحاااوالات الاااواردة 

حيااااث تاااام السااااماح للحااااوالات التااااي قيمهااااا فااااوق بكثياااار ماااان قيمتهااااا فااااي السااااوق الموازيااااة  
نتيجااااة الالتاااازام  ة تجنااااب أي خسااااارةباسااااتلامها بااااالقطع الأجنبااااي وبالتااااالي إمكانياااا 5,000$

بسااعر المصاارف المركاازي بينمااا حرماات باااقي ف ااات الشااعب الأقاال قاادرة علااى تحوياال مبااال  
من ه ل الميزة  وتم اساتخدام عوائاد ها ا القطاع فاي دعام اساتقرار ساعر  $5,000تزيد على 
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الأمبار  الصرف وتمويل التجارة الخارجية بالسعر المدعوم وذلاك بعاد أن تام اساتنزاف الجازء
مااان احتياطياااات المصااارف المركااازي مااان القطاااع الأجنباااي فاااي السااانوات الأولاااى مااان الأزماااة 
باادون طائاال ماان خاالال بيااع كافااة المااواطنين للقطااع الأجنبااي باادون وجااود مباارر اقتصااادي 

السياساة النقدياة للبناك المركازي مناسب  وه ا ماا يثبات صاحة الفرضاية الأولاى بعادم نجااح 
 .لصعوبات التي رافقت الأزمةالسوري من التخفيف من ا

مما لم تتمكن السياسة النقدية من الحفاظ علاى ساعر صارف الليارة الساورية وهاو ماا 
تثبته حركاة الت با ب الكبيارة فاي ساعر الصارف خالال فتارات زمنياة قصايرة مان خالال اتبااع 
أسااالوب الصااادمات الأمااار الااا ي شاااجع المزياااد مااان الماااواطنين علاااى المضااااربة علاااى ساااعر 

ة الساااورية إماااا بهااادف تحقياااق الااارب  والاساااتفادة مااان ت بااا ب الساااعر أو بهااادف صااارف الليااار 
تعااوي  خساااارتهم الناتجاااة عااان الحفااااظ علاااى ماادخراتهم باااالليرة الساااورية فاااي بداياااة الأزماااة  

بيع القطع الأجنباي بادون ضاوابن أو مباررات يضاف إلى ما سبق قيام المصرف المركزي ب
حتى وقت متاأخر فاي أو سلع لها بدائل محلية ية تمويل سلع كمالتجارية فضلًا عن قيامه ب

محدودية وقلة الموارد من القطع الأجنبي  وه ا ما يثبات صاحة الفرضاية الأزمة بالرغم من 
مااان الحفااااظ علاااى القااادرة الشااارائية لليااارة  لااام تاااتمكن السياساااة النقدياااةالثانياااة التاااي تقاااول باااأن 

 .السورية أثناء الأزمة
باين وجاود العدياد مان العوامال التاي سااهمت فاي تضاخيم إلا أنه من خلال الدراسة ت  

الكارثاااة المتمثلاااة بانخفااااض ساااعر صااارف الليااارة الساااورية مثااال أثااار العقوباااات علاااى القطااااع 
التجاري والمصرفي والحكومي وتقييدها لتعاملات ها ل الجهاات ماع الادول الأخارى  كماا أن 

له حيز كبير من التحاديات  الآثار الناتجة عن الصراع العسكري على الأرض السورية كان
التااي عااانى منهااا الاقتصاااد السااوري مثاال عاادم الاسااتقرار الأمنااي وتقطااع شاابكة المواصاالات 
بااين المحافظااات السااورية فضاالًا عاان خسااارة طاارق المواصاالات مااع أغلااب الاادول المجاااورة 
 وبالتاااالي عااادم الاساااتفادة مااان الموقاااع الجغرافاااي الممياااز لساااورية باااين قاااارات العاااالم الاااثلاث 
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يضاف إلى ذلك تدمير وسائل ووسائن الإنتاق من معامل ومنشآت الأمر الا ي رفاع فااتورة 
الاستيراد  فضلًا عن خسارة أبار النفن والغاز وبالتالي خسارة الماورد الأهام للدولاة الساورية 
وهااو مااا انعكااس فااي مضاااعفة العجااز الحكااومي الناااتج عاان زيااادة الإنفاااق نتيجااة العمليااات 

دة تأهيل البنياة التحتياة فاي المنااطق المحاررة  وكال ها ل العوامال لا تساتطيع الحربية أو إعا
 السياسة النقدية التأثير عليها وبالتالي يمكننا الادعاء بصحة الفرضية الثالثة التاي تقاول أن

خارجاة خارجياة كانات ناتجاة عان عوامال  كانات فاي بعا  منهاا في سعر الصرفالتقلبات 
 .مصرف سورية المركزي النقدية ل السياسةعن سيطرة 
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 التوصيات

زيااادة فعاليااة السياسااة النقديااة ماان خاالال اتباااع عاادد  إمكانيااة مصاارف سااورية المركاازي لاادى 
  والااابع  الآخااار بحاجاااة إلاااى وولايتاااه المصااارف المركااازي مااان الخطاااوات  بعضاااها يتعلاااق ب

ة الحكوماااة فاااي إطاااار التنسااايق باااين المالياااة العاماااة السياسااابااااقي الأجهااازة فاااي  مااانالتعااااون 
 النقدية.

تطاوير التواصال ماع الجمهاور لأن المضااربين  مصارف ساورية المركازي يجب على 
يسااتغلون حالااة عاادم اليقااين فااي أوقااات الأزمااة الاقتصااادية لاادفع الاقتصاااد إلااى الحااد الاا ي 

خااالال الأزماااة  مصااارف ساااورية المركااازي لااام ياااتمكن ف  يجعلهااام يحققاااون المزياااد مااان الأربااااح
المصاارف لمجتماع السااوري نتيجااة لعادم القاادرة علااى شارح خطااة ماان بنااء الثقااة مااع ا الساورية
  فضالًا عان اتبااع المصارف المركازي أسالوب الصادمات أو الاتجاهات المستقبلية المركزي 

مراقباة انخفااض حيث عمل علاى   انخفاض سعر صرف الليرة السورية المؤقتة في معالجة
المعاروض مان العمالات الأجنبياة زياادة لجأ إلى قيمة الليرة السورية حتى مستوى معين  ثم 

لفتاارة قصاايرة  س تحساانا فااي قيمااة العملااة السااوريةعكااان  ممااا بشااكل كبياار فااي سااوق العماالات
أفضااال فرصاااة  المصااارف المركااازي توقيااات تااادخل  وكماااا هاااو معلاااوم فااا ن  مااان الااازمن جاااداً 

 للمضاربين لزيادة أرباحهم.
كازي إصادار شاهادات يمكان للبناك المر الموجاودة لحل الندرة في العمالات الأجنبياة و 

عاالاوة   هاة إلااى المغتاربين( موجمصاارف ساورية المركاازي إياداع بالاادولار )مضامونة ماان قبال 
شااركات الصاارافة المرخصااة علااى إنشاااء رواباان والاادخول  يتوجااب تشااجيع وتحفيااز علااى ذلااك

بشاكل قاانوني في أوروباا )حتاى لاو لام تكان مرخصاة  التحويلمع شبكات علاقات عمل في 
ماااع الالتااازام باااالإعلان عااان هااا ل التحاااويلات ومصااادرها وأطرافهاااا   (ربياااةمااان السااالطات الأو 

عديااادة )هااا ل التحاااويلات التاااي تاااتم مااان الااادول  وذلاااك لاعتباااارات صااارف ساااورية المركااازي لم
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داً لداخل السوري وفي اتجاال واحاد فقانالأوروبية إلى ا للقطاع الأجنباي  جياداً    واعتبروهاا ماور  
دولار يرساالها  500يلات بمبااال  صااغيرة لا تتجاااوز  ل التحااويلات عبااارة عاان تحاو مماا أن هاا

ولايس ساورية وأقااربهم فاي  عاوائلهمالسوريون واللاج ون المقيماون فاي الادول الأوروبياة إلاى 
هاا ل الأخياارة بطاارق أمثااار  حياااث يااتم تنفياا غساال الأمااوال أو تموياال الإرهاااب  لهااا مخاااطر 
ليسااات نتيجاااة  نقااال الأمااوالل ماان الوساااطاء هااا ل الشاابكة المقترحاااة  كبيااارة( وبقاايمساارية وفاااي 

للواقااع السااوري الااداخلي باال هااي نتيجااة للقااوانين واللااوائ  الأوروبيااة التااي تمنااع اللاجاا  ماان 
اسااتخدام شااركات الصاارافة فااي أوروبااا لا يمكاان للاج ااين  لاا لك  إرسااال الأمااوال إلااى الخااارق

علااااى يتوجااااب ولنجاااااح هاااا ا الإجااااراء   ةفااااي الاااادول الأوروبيااااة لتحوياااال الأمااااوال إلااااى سااااوري
ساااعر  علااى الإبقااااءالساااماح بتسااليم هااا ل الحااوالات باااالقطع الأجنبااي أو المصاارف المركاازي 

مان ساعر صارف الليارة الساورية فاي الساوق  اً قريبصرف القطع الأجنبي الخاص بالحوالات 
زيااادة عائاادات الحااوالات الماليااة الااواردة  وبالتااالي الموازيااة لضاامان ماارور القنااوات الرساامية

سااتخدامها فااي تموياال الاواردات أو فااي عمليااة التاادخل فااي سااوق الصاارف التاي يمكاان إعااادة ا
هنااك فرصاة أخارى لتشاجيع الماواطنين والشاركات علاى    كمااإدارة سعر الصرفإطار من 

 الإيداع بالدولار الأمريكي عن طريق تحريك الفوائد وك لك تقديم ضمانات لجميع المودعين
يلاناااد فاااي عاااام ة العملاااة فاااي تاتعلم مااان أزماااياااأن مصرف ساااورية المركااازي يمكااان لاااا

في القطاع المصرفي العاام  بنك تايلاند موظفيه بالعمل لفترات محددة كل   عندما 1997
بالإضاافة     من أجل تزويدهم باالخبرة وإبلاغهام عان كثاب بواقاع العمال المصارفيوالخاص

ي باا ل المزيااد ماان الجهااد فااي مكافحااة ظاااهرة الاادولرة فاا يمكاان للمصاارف المركاازي إلااى ذلااك 
(  وتشااااديد ومحاااادودة بف ااااة معينااااة ماااان المجتمااااع الاقتصاااااد )رغاااام أنهااااا لا تاااازال فااااي باااادايتها

  .الليرة السورية غيرالعقوبات القضائية على المضاربين والتجار بأي عملة 
فااي بلاادان أخاارى خاصااة الصااينية تجربااة يمكننااا أن نااتعلم ماان   بالإضااافة إلااى ذلااك

وضااع ضااوابن تساااعد علااى تحوياال   فضاالًا عاان إدارة الساايولة وخاادمات الاادفع الالكترونااي
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  مان  القاروض إلااى المساتفيدين منهااا ساواء كااانوا صاناعيين أو تجااار أو أشاخاص طبيعيااين
تااي تسااهم علااى ساابيل المثااال إعطاااء الأولويااة لماان  القااروض )بالنساابة للعمليااات الإنتاجيااة ال

و القاااروض المتعلقاااة   وبالتاااالي زياااادة عائااادات النقاااد الأجنباااي أفاااي زياااادة إنتااااق الصاااادرات
بالقطاااااع الزراعااااي  حيااااث يمكاااان أن تزيااااد معاااادلات الإنتاااااق بشااااكل كبياااار ماااان خاااالال ماااان  

وردات لا ساايما أن مسااتالفاااتورة تخفااي  فااي تسااهم بشااكل فعااال لكونهااا  القااروض الصااغيرة
 .الطلب على المنتجات الزراعية يتميز بمرونة منخفضة(

كااان ماان  القاااروض للصاااناعات فااي مرحلاااة لاحقاااة ماان الأزماااة يمو  عاالاوة علاااى ذلاااك
العملااة  دعمااواللاا ين  الفوائادزيااادة معاادلات ى بالإضاافة إلاا  لاسااتيعاب البطالااة مثيفاة العمالااة

 خلال سنوات الحرب. المصارفالسورية عن طريق الاحتفاظ بأصولهم أو ودائعهم في 
ستزداد فرصاة تحقياق الاساتقرار الاقتصاادي إذا عملات وزارة الاقتصااد والتجاارة مما 

عباار العماال علااى  ودمجاات اسااتراتيجياتها معاااً  المصاارف المركاازي الخارجيااة ووزارة الماليااة و 
جااانبي العاارض  والتااأثير علااىلحااد ماان العجااز الهيكلااي فااي الميزانيااة ومياازان الماادفوعات  ا

والطلب على العملات الأجنبية بالسعي إلى خف  الطلب المحلي علاى العمالات الأجنبياة 
يجاااب أن  نفساااهفاااي الوقااات و ات تهرياااب العملاااة والمضااااربة ...(. )مراقباااة الاااواردات وعمليااا

  وخاصة السالع المعادة للتصاديرتعمل على زيادة جانب العرض من خلال )تحفيز الإنتاق 
   والسعي لتأمين قروض ميسرة طويلة الأجل من الدول الصديقة(

ق العماال مااع وزارة الماليااة لإصاادار الأورا مصرف سااورية المركاازي ايجااب علااى ممااا 
المالية الحكومية )السندات وسندات الخزيناة( لتاأمين الماوارد المالياة لاوزارة المالياة بطارق لا 

والتقييد بشكل تادريجي مان التمويال باالعجز بهادف دفاع وزارة   تؤثر على مستويات التضخم
المالية لإصلاح النظام الضاريبي ومكافحاة ظااهرة التهارب الضاريبي باعتباار وجاود مصادر 

لااردم الفجااوة الحاصاالة بااين الإياارادات ل يعتباار ماان معوقااات البحااث عاان باادائل سااهل للتموياا
 والإنفاق الحكومي.
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مناع اساتيراد جمياع السالع لوزارة الاقتصاد والتجارة الخارجية مما يتوجب التعاون مع 
سوف يتحولاون إلاى  التجارالفاخرة )وليس منع تمويل استيرادها( لأن منع تمويلها يعني أن 

  خاالال السااوق الموازيااة وبالتااالي ساايكون هناااك طلااب علااى العماالات الأجنبيااةالتموياال ماان 
حظااار اساااتيرادها يعناااي أنهاااا ساااتكون غيااار شااارعية للاساااتيراد وبالتاااالي تقليااال الطلاااب عليهاااا  

 ولكن ليس بسبب عمليات التهريب ستستمر ولكن ليس بنفس القيمة. 
تفااوض ماع كال مان فرياق عمال حكاومي لل مان  أولوياة لتشاكيل ذلاك بالإضافة إلاى 

ماااع إمكانياااة ترغياااب هااا ل الااادول  الحدودياااةحكاااومتي الأردن والعاااراق لإعاااادة فااات  المعاااابر 
ب عاااادة العلاقاااات الاقتصاااادية إلاااى ساااابق عهااادها مااان خااالال منحهاااا معاملاااة تفضااايلية  يماااا 

للدولااة السااورية  قحقتيخااص عمليااات الترانزياات وذلااك باعتبااار أن المنفعااة الحديااة التااي ساات
ى بكثيااار مااان المنفعاااة الحدياااة لهااا ل الدولاااة باعتباااار أنهاااا لااام تعااااني مااان ويااالات ساااتكون أعلااا

الأماار   ولوجااود باادائل لااديها لعمليااات النقاال البااري  الحاارب التااي عاناات منهااا الدولااة السااورية
 ال ي سيكون له تأثير إيجابي على عائدات البلاد من النقد الأجنبي.

ويساتفيد مان الخبارات الصاديقة  أن يعمل مع الادول لمصرف سورية المركزي يمكن و 
إلاخ( فاي جواناب  ...   الهناد  البرازيال  إياران  العاراق روسايا الصاين مثال )المتشكلة لديها 

الأولااى هااي الاقتااراض ماان هاا ل البلاادان باسااتخدام الودائااع السااورية التااي جماادت فااي   مثياارة
إلااخ( ...   ى   والمؤسسااات العامااة الأخاار مصاارف سااورية المركاازي إلااى ) تعااودالخااارق والتااي 

الوديعاااة المجمااادة فاااي البناااوك الأجنبياااة ماااع فوائااادها إلاااى الطااارف  التناااازل عااانأو  ةمضااامان
  المقاباال وتتلقااى الحكومااة السااورية النقااد الأجنبااي )لاسااتخدامه لتموياال المشاااريع الإنتاجيااة(

الثاااني يااأتي ماان التشاااور حااول إمكانيااة اسااتخدام عماالات هاا ل البلاادان أو أي عملااة أخاارى 
ناء الدولار الأمريكي( لتسوية الالتزامات مع إمكانياة تقيايم الرصايد بالادولار الأمريكاي )باستث

فااي حالااة رلبااة جميااع الأطااراف  ماان أجاال تجاااوز العقوبااات والصااعوبات وارتفاااع تكاااليف 
   التحويلات بالدولار الأمريكي
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الفرصاااة الأخااارى تاااأتي مااان خااالال دعااام الصاااادرات والصاااناعة الوطنياااة مااان خااالال 
ة المصادرين علاى الوصاول إلاى الأساواق المحتملاة مان خالال عقاد اتفاقاات ماع ها ل مساعد

الدول الصديقة لضمان مشاركة الشركات السورية في المعارض الأجنبية خاصة ماع نجااح 
" الا ي أقايم فاي العاراق ةو "صنع في سوري 2017 آب من العاممعرض دمشق الدولي في 

ماع إياران فاي معرفاة كيفياة التغلاب  المميازةالعلاقاة مان ورابعاً يمكن الاستفادة   2018عام 
خاصاااة وأن إياااران اختبااارت العقوباااات  المصااارف المركااازي علاااى العقوباااات المفروضاااة علاااى 

 لفترة طويلة وتمكنت من إيجاد طرق عديدة للتحايل على ه ل العقوبات.
لمسااااعدة  الصاااينية والاساااتفادة مااان الخبااارة تعااااون للمعنياااين فاااي ساااورية اليمكااان مماااا 

لاقتصاااد السااوري علااى التحااول ماان نظااام الاادفع النقاادي إلااى نظااام دفااع التجااارة الإلكترونيااة ا
والتحويلات البنكية التي تسم  بالتحكم في السيولة المحلية والاساتخدام الأمثار دقاة وفعالياة 

تعلم الكثيااار مااان أنظماااة الاااادفع تاااأن  للساااوق الساااوريةيمكااان وكماااا   لامكاناااات الاقتصاااادية
فااي تطااوير سااوق الإنترناات  ممياازخاصااة وأن الصااين نجحاات بشااكل  لصااينية االإلكترونيااة 

 ونظام الدفع الإلكتروني.
 
 



125 

 

 المراجعقائمة 

 المراجع باللغة العربية

. مديريااااااااة الكتااااااااب الاقتصاااااااااد المااااااااالي والنقاااااااادي(. 2008-2007شاااااااارف  ساااااااامير. ) .1
 .والمطبوعات الجامعية

  دار الحسانين  والنقدياة مالياةوالسياساتين الاقتصاديات الماال  (.1988منعان  علي. ) .2
 دمشق.

دار  البنوك المركزية والسياسات النقدياة (. 2006السامرائي  يسرى. )  و الدوري  زكريا .3
 اليازوري العلمية للنشر والتوزيع  عمان.

الطبعااة  لاقتصاااد (. ا1995سامويلسااون  بااول. نااورد هاااوس  ويليااام. ماناادل  مايكاال. ) .4
 عمان: الأهلية للنشر.   )هشام عبد الله  مترجم(. 15

 دار ،الإسالام فاي الاقتصاادي والركاود التضاخم عالاج(. 2002سليمان، عبد الفتااح. ) .5

 القاهرة. غريب،

(. أزمااة النمااور الأساايوية: الجااذور والآليااات والاادروس 2000محااي الاادين، عماارو. ) .6

 المستفادة. عمان. دار الشروق.

كياف حااول الآخارون حال  لعالمية:االأزمات الاقتصادية (. 2014المصطفى، ايفلين. ) .7

 دمشق. دار رسلان.  .مشاكلهم ؟

  السياسة المالية والنقدية ودورها التنموي في الاقتصاد السوري   (2010)هيفاء غدير.  .8
 .1وزارة الثقافة  الهي ة العامة السورية للكتاب  دمشق  ط

 الهيئرة ،العمرلات تقيريم و الصررف سعر تحديد مشاكل(، 1999) ناظم. حنفي، محمد .9

 للكتاب. العامة

 الجامعة  شباب مؤسسة  والكلي الجزئي الاقتصادي التحليل (. 2000. )رضا  العدل .10
 .الأردن

  تقييم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة في الادول العربياة(. 2005موسى  عماد. ) .11
 المعهد العربي للتخطين بالكويت.

. ر السياساااة النقدياااة فاااي الجزائااارالوضاااعية النقدياااة وساااي( 2004)محماااد. الكصاساااي   .12
 صندوق النقد العربي  أبو ظبي.



126 

 

معهاااد  الأدوات النقدياااة غيااار المباشااارة )دراساااة انتقائياااة(.  1988سااانحاق  عباااد الحاااق.  .13
 صندوق النقد الدولي.

  رساالة الإطار النظري للتنسيق بين السياستين المالياة والنقدياة(. 2010ممال  منى. ) .14
 .Queen Mary, University of Londonماجستير  

 .السياسااة النقديااة الااى الاقتصاااد الحقيقااي أثاارقنااوات انتقااال (. 2017  أحمااد. )الشاااذلي .15
 .لعربي(دراسات اقتصادية )صندوق النقد ا

مجلة التمويل . استهداف التضخم يدخل عامة العشرين(. 2010روجر، سكوت. )آذار،  .16

. 1العااااااااااااااادد  24المجلاااااااااااااااد  والتنمياااااااااااااااة )صاااااااااااااااندوق النقاااااااااااااااد الااااااااااااااادولي(.

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/fd0

310a.pdf . 
مااااااان  12/06/2017هيئاااااااة الاسااااااات)مار الساااااااورية، )د.ت( اساااااااترجع  بتااااااااري   .17

http://sia.gov.sy/why_syria_sections/%d8%a7%d9%84%d8%a7%

d8%aa%d9%81%d8%a7%d9%82%d9%8a%d8%a7%d8%aa/. 
تحاااديث وتطاااوير القطااااع الماااالي ورقاااة عمااال بعناااوان " .(2001) .هشاااام  البسااااط .18

 .صندوق النقد العربي :" دمشقمصرفي في سوريةوال
دلياال المصااارف العاملااة فااي الجمهوريااة  ( 30/09/2018) مصاارف سااورية المركاازي  .19

مااااااااااااااااااااااااااااان  12/10/2018اساااااااااااااااااااااااااااااترجعت بتااااااااااااااااااااااااااااااريخ   العربياااااااااااااااااااااااااااااة الساااااااااااااااااااااااااااااورية
s/single?id=de0cc862c8http://cb.gov.sy/ar/publication. 

اسااااترجعت   دلياااال مؤسسااااات الصاااارافة(  30/09/2018مصاااارف سااااورية المركاااازي  ) .20
 من 12/10/2018بتاريخ 

 http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=04328d2d52. 
  دمشق  مصرف 2015التقرير السنوي في العام (. 2015مصرف سورية المركزي. ) .21

مااااااااااااااااااااااااااااااان  05/01/2017اساااااااااااااااااااااااااااااااترجع بتااااااااااااااااااااااااااااااااريخ  ساااااااااااااااااااااااااااااااورية المركااااااااااااااااااااااااااااااازي.
http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=449060df33. 

 مااان  30/06/2018ت بتااااريخ اساااترجع (.25/02/2018مصااارف ساااورية المركااازي  ) .22
d/post?id=19ee45143e-http://cb.gov.sy/ar/ei. 

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/fd0310a.pdf
https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/fd0310a.pdf
http://sia.gov.sy/why_syria_sections/%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%aa%d9%81%d8%a7%d9%82%d9%8a%d8%a7%d8%aa/
http://sia.gov.sy/why_syria_sections/%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%aa%d9%81%d8%a7%d9%82%d9%8a%d8%a7%d8%aa/
http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=de0cc862c8
http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=04328d2d52
http://cb.gov.sy/ar/publications/single?id=449060df33
http://cb.gov.sy/ar/ei-d/post?id=19ee45143e


127 

 

قتصاديات إعادة الاعمار بعد انتهاء الصاراع (. ا2017مجموعة البنك الدولي. )نيسان/ .23
ادي لمنطقااة الشاارق الأوساان . المرصااد الاقتصاافااي منطقااة الشاارق الأوساان وشاامال افريقيااا

 . وشمال افريقيا
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26

305/211085AR.pdf. 
مركاز . وضاع محفاوف بالمخااطرالاقتصاد السوري: (. 20/06/2012عبود  سامر. ) .24

https://carnegie-. 01/01/2019بتاااااريخ اسااااترجعت مااااارنيغي للشاااارق الأوساااان. 
48599-pub-mec.org/2012/06/20/ar. 

ها مسالحو المليحاة2017غصن ، زياد. ) .25 فاي  (. مليون ونصف مليون دولار كان يضاخه

مليون دولار  270دولارات المسلحين.. فاعلو الخير ال)وري ك)ر!  -سوق القطع الداخلي

. 20/08/2018تاارد ساانويا  ماان الخااارج لتسااديد رواتااب المقاااتلين. اسااترجع  بتاااري  

?d=126&id=152367http://www.syriasteps.com/index.php.  

. 11620(. صااااااااااحيفة الشاااااااااارق الأوساااااااااا ، العاااااااااادد 2010علااااااااااي، هيااااااااااام. ) .26

https://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=11700&article=58

7648#.XZAQKGbgpPZ . 

تاثييرات الأزماة فاي الاقتصااد الساوري (. 2015دمشاق للأبحااث والدراساات. ) مركز .27

2011-2015 .

http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8

-%B1%D8%A7%D8%AA

-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9

-%D9%81%D9%8A

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8

-%A7%D8%AF

-2011-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A

2015 . 

 التقرياار الساانوي ال)ااامن للاساات)مار فااي سااورية.(. 2013هيئااة الاساات)مار السااورية. ) .28

-https://drive.google.com/file/d/1dRDyEAqYm7OZRnGt

V/view-vYQghvQYxpGFH.  

(. تقياايم السياسااة النقديااة فااي مصاار بعااد ثااورة 2013. )س  أناارخااا  إبااراهيم. الغيطاااني .29
 سات والمعلومات.ايناير. مركز المصري للدر 

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26305/211085AR.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26305/211085AR.pdf
https://carnegie-mec.org/2012/06/20/ar-pub-48599
https://carnegie-mec.org/2012/06/20/ar-pub-48599
http://www.syriasteps.com/index.php?d=126&id=152367
https://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=11700&article=587648#.XZAQKGbgpPZ
https://archive.aawsat.com/details.asp?issueno=11700&article=587648#.XZAQKGbgpPZ
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
http://www.dcrs.sy/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%88%D8%B1%D9%8A-2011-2015
https://drive.google.com/file/d/1dRDyEAqYm7OZRnGt-vYQghvQYxpGFH-V/view
https://drive.google.com/file/d/1dRDyEAqYm7OZRnGt-vYQghvQYxpGFH-V/view


128 

 

سياسة الصرف الأجنباي وعلاقتهاا بالسياساة النقدياة: (. 2010بوخاري، لحلو موسى. ) .30

. بياااروت: مكتباااة حسااان دراساااة تحليلياااة للاياااار الاقتصاااادية لسياساااة الصااارف الأجنباااي

 .35العصرية. ص

. ماامتمر دور البنااوا المركزيااة فااي ارساااة السياسااة النقديااة(. 2005ن، أميااة. )طوقااا .31

 مستجدات العمل المصرفي في سورية في ضوة التجارب العربية والعالمية.

. المعهاد ملاحظات حول استقلالية ومركزية البنوا المركزياة(. 2012رزاق، وشاح. ) .32

 .وال)اني عشر جسر التنمية العدد المائة–العربي للتخطي  بالكوي  

دور المصاارف -المصاارف المركاازي والسياسااة النقديااة(. 2012سااجا ، صااافي. ) -   .33

. رساالة أعادت لنيال درجاة الماجساتير فاي الاقتصااد المركزي فاي رسام السياساة النقدياة

 بجامعة دمشق، اشراف أ.د مطانيوس حبيب.

ياسة النقدية أير الرقابة على المصارف في تحقيق أهداف الس(. 2011غندور، غسان. ) .34

. أطروحة أعدت لنيل درجة الدكتوراه فاي الاقتصااد بجامعاة دمشاق، اشاراف في سورية

 أ.د علي كنعان والمشرف المشارا أ.د عمار ناصر آغا.

دور السياسة النقدية في رسام معاالم السياساة الاقتصاادية الكلياة (. 2005الزامل، خالد ) .35

فاي الاقتصااد بجامعاة دمشاق، اشاراف  . أطروحة أعدت لنيل درجة الدكتوراهفي سورية

 أ.د علي كنعان.

 المراجع باللغة الأجنبية
36. Wilson, J. (1966). Monetary Policy and the Development of 

Money Markets (Routledge Library Edition ed.). Britain: 

Routledge. Retrieved from 

https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4

&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEV

ELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=

OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=e

n&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6A

EISjAH#v=onepage&q=%22MO. 

37. Handa, J. (2009). Monetary Economics, (Vol. 2nd Edition). New 

York, USA and Canada: Routledge. 

38. Mishkin, F. S. (2004). The economics of money, banking, and 

financial markets / Fr (Vol. 7th ed.). 

39. M.A.akhtar. (1997). Understanding open market operations. New 

York: public information department, federal reserve bank of 

New York. 

https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO
https://books.google.com/books?id=Aar5AQAAQBAJ&pg=PA4&lpg=PA4&dq=%22MONETARY+POLICY+AND+THE+DEVELOPMENT+OF+MONEY+MARKETS%22&source=bl&ots=OWL_9x5igp&sig=fqCU8kIADWXaoYHg5s7dTOaRAqk&hl=en&sa=X&ved=0ahUKEwjMjNfErq7ZAhUBchQKHT8eBx4Q6AEISjAH#v=onepage&q=%22MO


129 

 

40. Tobin, J. (n.d.). The Concise Encyclopaedia of Economics. 

Retrieved from Library Economics Liberty: 

http://www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html. 

41. Labonte, M. (2014). Monetary Policy and the Federal 

Reserve:Current Policy and Conditions. (Congressional Research 

Service). Retrieved from 

https://www.everycrsreport.com/files/20140107_RL30354_ccd73

fd8e1bf52b16c007727b8d82dcc5353c677.pdf 

42. Hoggarth, G. (1996). INTRODUCTION TO MONETARY 

POLICY. Bank of England. 

43. Sarwat, J. (2017). Inflation Targeting: Holding the Line, Back to 

the basics, IMF,  Retrieved at 01/11/2017 from, 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm. 

44. Patel, I. G. (1954). Selective Credit Controls in Underdeveloped 

Economies. Palgrave Macmillan Journals on behalf of the 

International Monetary Fund. 

https://www.jstor.org/stable/pdf/3866171.pdf. 

45. Peter N. Ireland, Lecture Notes on MONEY, BANKING, AND 

FINANCIAL MARKETS   . 

46. Department of Economics, Boston College, 

http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html. 

47. New York Fed, August 2007, 

https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html . 

48. Board of Governors of the The Federal Reserve System. (2017). 

Discount Window Lending. Retrieved from Board of Governors 

of The Federal Reserve System: 

49. https://www.federalreserve.gov/regreform/discount-window.htm. 

50. Federal Reserve Discount Window. (n.d.). The Primary & 

Secondary Lending Programs. Retrieved from Federal Reserve 

Discount Window: 

https://www.frbdiscountwindow.org/en/Pages/General-

Information/Primary-and-Secondary-Lending-Programs.aspx.  

51. Board of Governors of the Federal Reserve. (2011, June 17). 

Why does the Federal Reserve lend money to banks? Retrieved 

from Board of Governors of The Federal Reserve:  

https://www.federalreserve.gov/faqs/banking_12841.htm. 

52. Bank for International Settlements. (2008). Transmission 

mechanisms for monetary policy in emerging market economies. 

http://www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html
https://www.everycrsreport.com/files/20140107_RL30354_ccd73fd8e1bf52b16c007727b8d82dcc5353c677.pdf
https://www.everycrsreport.com/files/20140107_RL30354_ccd73fd8e1bf52b16c007727b8d82dcc5353c677.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm
https://www.jstor.org/stable/pdf/3866171.pdf
http://www2.bc.edu/~irelandp/ec261.html
https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/fedpoint/fed04.html
https://www.federalreserve.gov/regreform/discount-window.htm
https://www.frbdiscountwindow.org/en/Pages/General-Information/Primary-and-Secondary-Lending-Programs.aspx
https://www.frbdiscountwindow.org/en/Pages/General-Information/Primary-and-Secondary-Lending-Programs.aspx
https://www.federalreserve.gov/faqs/banking_12841.htm


130 

 

Basel,: Bank for International Settlements. Retrieved from 

www.bis.org/publ/bppdf/bispap35.pdf. 

53. Bank of England. (1999). The transmission mechanism of 

monetary policy. London: Bank of England. Retrieved from: 

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-

bulletin/1999/the-transmission-mechanism-of-monetary-policy . 

54. Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An 

Empirical Framework. Journal of Economic Perspectives,  

55. Mishkin, F. (1995, fall). Symposium on the monetary 

transmission mechanism,. journal of economic perspectives. 

56. http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-

sciences/laureates/1981/tobin-bio.html. 

57. https://en.wikipedia.org/wiki/Tobin27%s_q#endnote_spelling. 

58. Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995, 8). Inside the Black Box: 

The Credit Channel of Monetary Policy Transmission. The 

Journal of Economic Perspectives. 

59. Krongkaew, M. (1999). Capital flows and economic crisis on 

thailand. 

60. E.Gup, Benton. (1999). International Banking Crisis: Large-scale 

Failures, Massive Government Intervention. London. Greenwood 

publishing group. 

61. Menkhoff, M & Suwanaporn, C. (2007). 10 Years after the crisis: 

Thailand’s Financial system reform. Journal of Asian Economics. 

62. SUSSANGKARN†, C. & VICHYANOND, P. (2007). Ten Years 

After the Financial Crisis in Thailand: What Has Been Learned or 

Not Learned?. Thailand Development Research Institute. 

63. Perotti, E. (03- 2001). Lessons from the Russian Meltdown: The 

Economics of Soft Legal Constraints. University of Amsterdam 

and CEPR. 

https://deepblue.lib.umich.edu/bitstream/handle/2027.42/39763/w

p379.pdf?sequence=3 

64. The crash : unraveling the 1988 global Financial crisis, time line 

of the panic. (6-1988). Retrieved at 12/11/2017 from, 

https://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/shows/crash/etc/cron.h

tml. 

http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap35.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/1999/the-transmission-mechanism-of-monetary-policy
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/1999/the-transmission-mechanism-of-monetary-policy
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1981/tobin-bio.html
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1981/tobin-bio.html
https://en.wikipedia.org/wiki/Tobin%27s_q#endnote_spelling
https://deepblue.lib.umich.edu/bitstream/handle/2027.42/39763/wp379.pdf?sequence=3
https://deepblue.lib.umich.edu/bitstream/handle/2027.42/39763/wp379.pdf?sequence=3
https://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/shows/crash/etc/cron.html
https://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/shows/crash/etc/cron.html


131 

 

65. The central Bank Of Russian Federation. (N. D.). International 

Reserves of the Russian Federation (End of period). Retrieved at 

12/11/2017 from http://www.cbr.ru/eng/hd_base/mrrf/mrrf_m/. 

66. Domitrovic, B. (03/09/2016). Monetary Policy's "Impossible 

Trinity" Is Neither, Retrieved at 12/11/2018 from : 

https://www.forbes.com/sites/briandomitrovic/2016/09/03/monet

ary-policys-impossible-trinity-is-neither/#65509daf7a01. 

67. Hammond, J. State of the art inflation targeting, Centre for 

Central Banking Studies, Bank of England. Retrieved from 

https://www.bankofengland.co.uk/-

/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-

targeting. 

68. Jácome, L , Mancini-Griffoli, T. )2014(, “A Broader Mandate,” 

Finance & Development, June 2014, Vol. 51, No. 2. Retrieved 

from 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/06/jacome.htm. 

69. Gobat, J & Kostial, K. (2016). Syria’s Conflict Economy. IMF 

Working Paper. WP/16/123. Retrieved from 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16123.pdf. 

70. The Peterson Institute for International Economics (PIIE). (n.d.). 

Case 86-1. Retrieved at 01/04/2018 from The Peterson Institute 

for International Economics (PIIE): 

https://piie.com/commentary/speeches-papers/case-86-1. 

71. U.S. Department of the State. (n.d.). Syria Sanctions. Retrieved at 

01/04/2018 from: https://www.state.gov/e/eb/tfs/spi/syria/. 

72. Netherlands, G. o. (n.d.). Sanctions against Syria. Retrieved at 

05/04/2018 from:  

https://www.government.nl/topics/international-peace-and-

security/compliance-with-international-sanctions/sanctions-

against-syria. 

73. Khalek, R. (2016, 09 28). U.S. and EU Sanctions Are Punishing 

Ordinary Syrians and Crippling Aid Work, U.N. Report Reveals. 

Retrieved at 06/04/2018 from:  

https://theintercept.com/2016/09/28/u-s-sanctions-are-punishing-

ordinary-syrians-and-crippling-aid-work-u-n-report-reveals/. 

74. Holmey, O. (2017, 06 07). Middle East: Lebanese banks step 

back from Syria. Retrieved at 08/04/2018 from: 

http://www.cbr.ru/eng/hd_base/mrrf/mrrf_m/
https://www.forbes.com/sites/briandomitrovic/2016/09/03/monetary-policys-impossible-trinity-is-neither/#65509daf7a01
https://www.forbes.com/sites/briandomitrovic/2016/09/03/monetary-policys-impossible-trinity-is-neither/#65509daf7a01
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/ccbs/resources/state-of-the-art-inflation-targeting
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/06/jacome.htm#author
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/06/jacome.htm
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16123.pdf
https://piie.com/commentary/speeches-papers/case-86-1
https://www.state.gov/e/eb/tfs/spi/syria/
https://www.government.nl/topics/international-peace-and-security/compliance-with-international-sanctions/sanctions-against-syria
https://www.government.nl/topics/international-peace-and-security/compliance-with-international-sanctions/sanctions-against-syria
https://www.government.nl/topics/international-peace-and-security/compliance-with-international-sanctions/sanctions-against-syria
https://theintercept.com/2016/09/28/u-s-sanctions-are-punishing-ordinary-syrians-and-crippling-aid-work-u-n-report-reveals/
https://theintercept.com/2016/09/28/u-s-sanctions-are-punishing-ordinary-syrians-and-crippling-aid-work-u-n-report-reveals/


132 

 

https://www.euromoney.com/article/b13bdxlsj6h3qg/middle-east-

lebanese-banks-step-back-from-syria?copyrightInfo=true. 

75. Caesar Syria Civilian Protection Act of 2019. Retrieved at 

01/04/2019. 

https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/31.  

76. https://engel.house.gov/latest-news/engel-royce-syria-sanctions-

bill-passes-house/.  

77. Park, D .Oh, J. (2005). “Korea’s Post-Crisis Monetary Policy 

Reforms”. Review of Pacific Basin Financial Markets and 

Policies, Vol. 8, No. 4 (2005) 707–731, World Scientific 

Publishing Co, and Center for Pacific Basin Business, Economics 

and Finance Research. 

78. Shapoval, Y. Anufriieva,K. Brus K. Bublyk,Y. (2019). 

Communication as an instrument for enhancing trust in a central 

bank: the case of Ukraine. Banks and Bank Systems, 14(2), 106-

119. 

79. GOLDFAJN, I. GUPTA, P. (2003). “Does Monetary Policy 

Stabilize the Exchange Rate Following a Currency Crisis?”. IMF 

Staff Papers, 90-114. 

80. https://www.msn.com/es-mx/noticias/newsvideo/nacional-

aprobada-ley-general-de-educaci%c3%b3n-va-al-senado/vi-

AAHCYDD . 

 
 
 

 مراسيم وقرارات 
 

 .17/03/2002تاريخ  23القانون رقم  .81
 09/02/2011تاريخ  21القانون رقم  .82
 .01/10/2017تاريخ  60م المرسوم التشريعي رق .83
 .02/05/2011تاريخ  5938قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  .84

https://www.euromoney.com/article/b13bdxlsj6h3qg/middle-east-lebanese-banks-step-back-from-syria?copyrightInfo=true
https://www.euromoney.com/article/b13bdxlsj6h3qg/middle-east-lebanese-banks-step-back-from-syria?copyrightInfo=true
https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/31
https://engel.house.gov/latest-news/engel-royce-syria-sanctions-bill-passes-house/
https://engel.house.gov/latest-news/engel-royce-syria-sanctions-bill-passes-house/
https://www.msn.com/es-mx/noticias/newsvideo/nacional-aprobada-ley-general-de-educaci%c3%b3n-va-al-senado/vi-AAHCYDD
https://www.msn.com/es-mx/noticias/newsvideo/nacional-aprobada-ley-general-de-educaci%c3%b3n-va-al-senado/vi-AAHCYDD
https://www.msn.com/es-mx/noticias/newsvideo/nacional-aprobada-ley-general-de-educaci%c3%b3n-va-al-senado/vi-AAHCYDD


133 

 

 .19/01/2012تاريخ  1131قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  .85
 .15/11/2006تاريخ  5204قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  .86
 (.04/011/2010) تاريخ 84قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  .87
 .08/10/2011 تاريخ 14184قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  .88
 .02/05/2011تاريخ  5937قرار رئاسة مجلس الوزراء رقم  .89
 .13/02/2013تاريخ  938قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .90
 (.24/07/2016تاريخ ) 1409قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .91
 .2011لعام  766قرار مجلس النقد رقم  .92
 .23/04/2014تاريخ  1116قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .93
 .04/02/2008تاريخ  362قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .94
 .30/07/2017تاريخ  101قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .95
 .02/04/2014تاريخ  1101قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .96
 .10/05/2009تاريخ  501قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .97
 .18/07/2011تاريخ  747قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .98
 14/12/2011تاريخ  495قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .99

 .15/02/2012تاريخ  818قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .100
 .31/05/2015تاريخ  1266قرار مجلس النقد والتسليف رقم  .101
 .19/01/2012 /ل.أ تاريخ67رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  .102

 /ل.أ. تااااااااااااريخ1352رقااااااااااام  لمركااااااااااازي لجناااااااااااة إدارة مصااااااااااارف ساااااااااااورية اقااااااااااارار  .103
(10/10/2012.) 

 (.15/05/2013) /ل.أ تاريخ506رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  .104

 (.15/05/2013) /ل.أ تاريخ508رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  .105

 (.07/05/2014) /ل.أ تاريخ605رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  .106

 (.24/07/2016) /ل.أ تاريخ1062رقم  ة مصرف سورية المركزي لجنة إدار قرار  .107

 (.04/08/2016) /ل.أ تاريخ1153رقم  لجنة إدارة مصرف سورية المركزي قرار  .108



134 

 

 .15/08/2017/ل.أ تاريخ 1040قرار لجنة إدارة مصرف سورية المركزي رقم  .109
 .13/01/2013/ل.أ تاريخ 40قرار لجنة إدارة مصرف سورية المركزي رقم  .110
 (.14/11/2012/ل.أ. تاريخ )1481لجنة إدارة مصرف سورية المركزي رقم  قرار .111
 .(31/03/2011)/ل.أ تاريخ 457قرار لجنة إدارة مصرف سورية المركزي رقم  .112
 (.10/03/2019تاريخ ) 292قرار لجنة إدارة مصرف سورية المركزي رقم  .113
 



135 

 

 الملاحق
 اختبارات جذر الوحدة

 العرض النقدي

 عند المستوى
  

Null Hypothesis: M1 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.594052   1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  

 5% level  -2.895512  

 10% level  -2.584952  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 

Null Hypothesis: M1 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.349048   1.0000 

Test critical values: 1% level  -4.068290  

 5% level  -3.462912  

 10% level  -3.157836  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: M1 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.507585   1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.592129  

 5% level  -1.944619  

 10% level  -1.614288  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 بعد أخذ الفروق الأولىالعرض النقدي 

 
 

Null Hypothesis: D(M1) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.386525-  0.1486 

Test critical values: 1% level  -3.509281  

 5% level  -2.895924  

 10% level  -2.585172  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(M1) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 6.355855-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.068290  

 5% level  -3.462912  

 10% level  -3.157836  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 

 

 

 

Null Hypothesis: D(M1) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.866329-  0.3378 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 بعد أخذ الفرق ال)انيالعرض النقدي 
 

Null Hypothesis: D(M1,2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 8.196308-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.511262  

 5% level  -2.896779  

 10% level  -2.585626  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 

 
 

Null Hypothesis: D(M1,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 8.145166-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.072415  

 5% level  -3.464865  

 10% level  -3.158974  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(M1,2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 8.220805-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 التضخم 

 

 عند المستوى

 
 

Null Hypothesis: CPI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.280964-  0.9223 

Test critical values: 1% level  -3.511262  

 5% level  -2.896779  

 10% level  -2.585626  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: CPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.234523-  0.4643 

Test critical values: 1% level  -4.072415  

 5% level  -3.464865  

 10% level  -3.158974  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: CPI has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.527629   0.9681 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 عند الفرق الأولالتضخم 
 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.369219-  0.0149 

Test critical values: 1% level  -3.511262  

 5% level  -2.896779  

 10% level  -2.585626  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 3.301811-  0.0731 

Test critical values: 1% level  -4.072415  

 5% level  -3.464865  

 10% level  -3.158974  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.338066-  0.0196 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 عند الفرق ال)انيالتضخم 
 

Null Hypothesis: D(CPI,2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 5.016933-  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.511262  

 5% level  -2.896779  

 10% level  -2.585626  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 

 
 

Null Hypothesis: D(CPI,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 5.021382-  0.0005 

Test critical values: 1% level  -4.072415  

 5% level  -3.464865  

 10% level  -3.158974  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 

 
 

Null Hypothesis: D(CPI,2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 5.049323-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 الدين العام

 عند المستوى
 

Null Hypothesis: PUBLIC_DEBT has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.110260   1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  

 5% level  -2.895109  

 10% level  -2.584738  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: PUBLIC_DEBT has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.652102   0.9995 

Test critical values: 1% level  -4.066981  

 5% level  -3.462292  

 10% level  -3.157475  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: PUBLIC_DEBT has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 5.304397   1.0000 

Test critical values: 1% level  -2.592129  

 5% level  -1.944619  

 10% level  -1.614288  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 عند الفرق الأولالدين العام 
 

Null Hypothesis: D(PUBLIC_DEBT) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 6.478017-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  

 5% level  -2.895512  

 10% level  -2.584952  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(PUBLIC_DEBT) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 7.238097-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.068290  

 5% level  -3.462912  

 10% level  -3.157836  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(PUBLIC_DEBT) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.807803-  0.3631 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 عند الفرق ال)انيلعام الدين ا

 
 

Null Hypothesis: D(PUBLIC_DEBT,2) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 9.580087-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(PUBLIC_DEBT,2) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 9.498761-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.072415  

 5% level  -3.464865  

 10% level  -3.158974  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(PUBLIC_DEBT,2) has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic 9.540763-  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.511262  

 5% level  -2.896779  

 10% level  -2.585626  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: D(U,2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.896810  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.593121  

 5% level  -1.944762  

 10% level  -1.614204  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(U,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.835303  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.072415  

 5% level  -3.464865  

 10% level  -3.158974  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 

Null Hypothesis: D(U,2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.862200  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.511262  

 5% level  -2.896779  

 10% level  -2.585626  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 

 
 


