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 / الجامعة المصتيصرية كلية الادارة والاقتصاد

   Abstract 
This study aims to analyze the role of prudential monetary policy in confronting the global financial crisis 

inBrazil before and after 2008. The study focuses on how prudential monetary tools are used to reduce financial 

and systemic risks. The study consists of two chapters to shed light on this topic from theoretical and practical 

aspects. The first chapter includes the macroeconomic conditions and prudential monetary policy in Brazil 

before and during the crisis. In this chapter, a framework is presented on the macroeconomic conditions and 

prudential monetary policy in Brazil before and during the crisis, and its effects. The various tools used in this 

policy are also reviewed, such as capital and liquidity requirements, credit restrictions, and macro-financial 

supervision. This chapter aims to provide a comprehensive understanding of the foundations and practical 

measures of the Brazilian Central Bank (BCB) during the crisis and the coordination of macro policies. The 

second chapter includes the role of prudential monetary policy and macroeconomic management after the crisis 

and analyzes how the BCB's prudential tools are used and their impact on economic stability. The study 

concludes by summarizing the main findings and providing recommendations to strengthen the prudential 

monetary policy. It is emphasized that there is a need to strengthen the legal and regulatory framework to support 

these policies, improve financial oversight capabilities, and enhance coordination between different government 

agencies to ensure effective implementation of policies. It is emphasized that there is a need to follow global 

developments and adapt local policies to meet future challenges.                                                                                                                                                           
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ي هذإ إلمبحث تم تقديم ؤطارإ عن إلظروف
 
إزيل  قبل وإثناء إلازمة، ف ي إلتر

 
إزية ف  إلظروف إلاقتصادية إلكلية وإلسياسة إلنقدية إلاحتر

إزية إلنقدية وإلسياسة إلكلية إلاقتصادية ي  إلاحتر
 
إزيل ف ختلفة قبل وإثناء إلازمة ، وآثارها. كما يتم إستعرإض إلأدوإت إلم  إلتر

. يهدف هذإ  إف إلمالىي إلكلىي
ي هذه إلسياسة، مثل متطلبات رأس إلمال وإلسيولة، وإلقيود على إلائتمان، وإلإشر

 
إلمستخدمة ف

إزيلىي  ي حير   BCBإلمبحث ؤلى تقديم فهم شامل للأسس وإلتدإبتر إلعملية للبنك إلمركزي إلتر
 
إثناء إلازمة وتنسيق إلسياسات إلكلية. ف

ي دور إلسياسةتضمن إلمبحث إلثا
إزية إلنقدية ن  إزية لـ  إلازمة بعد إلكلىي  إلاقتصاد وإدإرة إلاحتر  وتحليل كيفية إستخدإم إلأدوإت إلاحتر

BCB   ها على إلاستقرإر إلاقتصادي. تختتم إلدرإسة بتلخيص إلنتائج إلرئيسية وتقديم توصيات لتعزيز إلسياسة إلنقدية وتأثتر
و  إزية. يتم إلتأكيد على ض  ، وتعزيز إلاحتر إف إلمالىي

ي وإلتنظيمي لدعم هذه إلسياسات، وتحسير  قدرإت إلإشر
رة تعزيز إلإطار إلقانون 

ورة متابعة إلتطورإت إلعالمية  إلتنسيق بير  إلجهات إلحكومية إلمختلفة لضمان تنفيذ إلسياسات بشكل فعال. يتم إلتأكيد على ض 
 ة. وتكييف إلسياسات إلمحلية لموإجهة إلتحديات إلمستقبلي

إزية , إلازمة إلمالية إلعالمية:  الكلنات الرئيصية  إلسياسة إلنقدية إلاحتر

  المكذمة:
إزيــــة إلنقديــــة إلسياســــة تعــــد ي  إلرئيســــة إلأدوإت ؤحــــد  إلاحتر

 إلاســــتقرإر لتحقيــــق إلمركزيــــة إلبنــــو  تســــتعملها إلــــ ر
عــرف. إلاقتصــادي إلنمــو عــلى وإلحفــا  إلمــالىي 

ُ
ي  وإلتــدإبتر  إلإجــرإءإت مــن مجموعــة بأنهــا إلسياســة هــذه ت

 تــر ي  إلــ ر
 معـــدلات  ضـــب  إلتـــدإبتر  هـــذه تشـــمل. إلمـــالىي  إلنظـــام مخـــاطر وتقليـــل إلمحتملـــة إلماليـــة إلأزمـــات مـــن إلوقايـــة ؤلى

ي  وإلـــتحكم إلفائـــدة،
 
إزيــلـ تعــدـ.المصررر    إلائتمـــان وتنظـــيم إلنقديـــة، إلســـيولة ف ي   إلتر

 
 إلسياســاـت مــنـ إلــدـول إلناجحــةـ ف

إزيـةـ ة خـ ـل إلتجربـةـ وتوضـ ـ. يـةـإلكل إلاحتر  إلأدوإت إسـتـخدإم وتـمـ. إلسياسـتـير   بـيـر   جيـدـ بشـكـل إلتكامليـةـ إلع قـةـ إلأزمـةـ فـتـر
إزيــةـ إ م لاحتــوـإء إلكليــةـ إلاحتر  إلنقديــةـ إلسياســةـ ومســاـيرة إلتوســعـية إلسياســاـت عــنـ إلناجمــةـ إلنظاميــةـ للمخــاـطر إلمحتمــلـ إلــتـر
ي  ل فـــرـإ  إلدوليـــةـ إلبيئـــةـ وتـــاـثتر  إلماليـــةـ للسياســـةـ

 
ي  تـــ ـدي إلقويـــةـ إلمـــاـل رإس تـــدـفقات وكانـــ ـ, إلســـيـولة ف

 
 تفـــاـقم إلى إلوإقـــ ـ ف

ي  إلتضخمية إلضغو 
 إلاساسيـة إلسلـ  إسعـار وإرتفاـ  إلمحلـىي  إلطل ـ لتوس ـ نتيجةـ إلناشئـة إلاسوإق بالفعل منها عان  إل ر

 إلقطاعــاـت مسـاـيرة فـاـقمت إلى إدت لانهــاـ إلمحليـةـ إلتضـخـمية إلضــغـو  مـنـ إلمـاـل رإس تــدـفقات وزإدت إلعـاـلم مسـتـو  عـلـى
ي  إلاقتصادية للدورة إلمحلية إلمالية

 
ي  ساـهم  فقدـ إلمتلقيةـ إلاقتصاـدإت ف

 
ي  إلمفرـ  إلتوس ـ ف

 
 طريقـ عنـ إلمحلـىي  إلائتماـن ف

ي  إلتمويـلـ يـ ـدي ولـمـ. إلمحليـةـ إلائتماــن معاــيتر  وتخفيـفـ إلتمويـلـ تكاــليف خفـ ـ  إلمحليـةـ إلماليـةـ للم سساــت إلـوـإفر إلاجنـ ـر
 إنتقـــاـل إضـــعـاف إلى إد  بـــلـ, فحســـ ـ إلاســـتـه  ي  بالجانـــ ـ يتعلـــقـ فيمـــاـ وخاصـــةـ إلطلـــ ـ إجمـــاـلىي  نحـــوـ إلـــدـإف  تكثيــفـ إلى

ي  زيــــاـدإت أي فــــاـن لــــذـلك،, إلمحــــلـىي  إلنقــــدـي إلتشــــدـيد
 
ي  فقاعــــاـت ؤلى تــــ ـدي أن يمكــــنـ إلأمــــوـإل، رؤوس تــــدـفقات ف

 
 إلائتمــــاـن ف

ي  بمـاـ إلأصـوـل، وأسـعـار
 
ا إلسياسـاـت مـزـيجــــ كـاـن ة،إلفـتـر  هـذـه مـ ـ وتزإمنـاـ. إلمصـدـرة إلسـلـ  ضف سـعـر ذلـكـ ف  لتحقيـقـ مناسـبـ 

 .إلمالىي  وإلاستقرإر إلأسعار إستقرإر هما هدفير  

إزيــة إلنقديــة إلسياسـاـت أهميــة رغــم : مشكككلة البحككح   ي  إلاحتر
 
ـاـ هنـاـ  أن ؤلا إلأزمـاـت، هــذه مــن إلحــد ف ي  نقص 

 
 ف

ي  إلدرإسات إلمحلية
 فهـم تعيـق معرفية فجوة يشكل إلنقص هذإ. مفصل بشكل إلسياسات هذه تطبيق تناول  إل ر

إزيـة إلنقديـة للسياسة إلفعلىي  إلدور ي  إلاحتر
 
 ؤلى إلدرإسـة هـذه تسـى ذلـك، عـلى بناـء  . إلاقتصاـدي إلاسـتقرإر تحقيـق ف

إزية إلنقدية إلسياسة دور تحليل خ ل من إلفجوة هذه سد ي  إلاحتر
 
ي  إلأزمة إلمالية إلعالمية موإجهة ف

 
إزيل ف  .إلتر

ض :فرضككية البحككح إزيــة إلنقديــة إلسياسـاـت تطبيــق أن إلدرإســة تفــتر ي  إلاحتر
 
إزيــل ف  كـاـن  قبــل إلازمــة إلعالميــة إلتر

 
 
  إلمالىي مابعد إلازمة.  إلاستقرإر وتعزيز إلأزمة إلعالمية تأثتر  من للحد  فعال

 ٍذاف البحح:أ

إزيل. 1 ي إلتر
 
 .تحليل طبيعة إلأزمة إلعالمية وإثارها إلاقتصادية ف

إزية إلمتاحة وتطبيقاتها. .إستعرإض إلأدوإت وإلسياسات إل0  نقدية إلاحتر
إزيل قبل وبعد عام 3 ي تبنتها دولة إلتر

إزية إل ر  .0228.تقييم فعالية إلسياسات إلنقدية إلاحتر

 :حذود البحح

إزيلىي قبل وبعد إلازمة. 1 ي إتبعها إلبنك إلمركزي إلتر
إزية إل ر إزيل,لبيان إلسياسات إلاحتر : دولة إلتر ي

 .إلبعد إلمكان 
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ي .إلبعد 0
إزيل للمدة  إلدرإسة إستهدف :  إلزمان  ي إلتر

 
إزية ف   .0210 ؤلى 2006 منإلسياسات إلاحتر

 : زمةثياء الأقبل وأ  البرازيل في الاحترازية اليكذية والصياشة الكلية الاقتصادية الظروف: المحور الاول

إزيـل مـن تجـاوز :ظروف الاقتصاد الكلي في البرازيكل قبكل الازمكة    /ولا:أ إلأزمـة إلماليـة إلعالميـة  تمكنـ  إلتر

إزيـل بالأزمـة إلماليـة  ي إلبدإيـة. لقـد شـعرت إلتر
بـة شـديدة ف  بشكل جيد ؤلى حد معقول، عـلى إلـرغم مـن تعرضـها ل  

ي نهاية عام 
ي ٪33وتـأثرت إلصـناعة بشـكل خـاخ إنخفضـ  بنحـو  0228بشكل أقو  ف 

. ومـ  ذلـك، بـدأ إلوضـ  ف 

ي مــن عــام 
ــ  إلثــان  ي إلربــ

ــ إلقــوي . عنــد0229إلتحســن ف  ما يتعلــق إلأمــر بالأســباي وإلحيكيــات، كــان إلإطــار إلم س ي
ــــــا لإدإرة إلأزمــــــة، ممــــــا أد  ؤلى ؤبقـــــاء إلتضــــــخم تحــــــ  إلســــــيطرة وإتجاهــــــ  نحــــــو  وإلسياســـــة إلنقديــــــة إلحــــــذرة مفتاح 

 من بلدإن مثل روسيا وإلمكسيك)إلجدول 
 
إ  (.1إلانخفاض. وهذإ أفضل من إلبلدإن إلمتقدمة وأفضل كثتر

 (. ومى انىاتج انمحهً الإجمانً )انتباٌه مه ربع إنى ربع، مع انتعذٌم انمىسمً(3(جذول رقم

 
Source: The Impact of the International Financial Crisis on Brazil (ARI), OECD : 2010 : 
https://www.realinstitutoelcano.org/en/analyses/the-impact-of-the-international-financial-crisis-on-brazil-ari/   

 ؤلى إلظــروف إلاقت
 
ي عــام وهــذإ رإجعــا

ي بدإيــة إلأزمــة. فــ  
ي كانــ  قائمــة ف 

إزيــل قــد دخلــ    0226صــادية إلــ ر كانــ  إلتر
ي إلعديــــــد مــــــن 

كـــــات تتمتــــــ  بســــــ مة ماليــــــة ف  ـ إن إلتجــــــاري. وكانــــــ  إل ر ي إلمــــــتر 
ي دورة نمــــــو وإســــــعة وفــــــائ  ف 

للتــــــو ف 
ة إلأجـــل بشـــكل عـــام.  إمـــات إلمســـتهل ير  قصـــتر  

وعـــلى  إلقطاعـــات. وكانـــ  ديـــون إلمســـتهل ير  منخفضـــة، وكانـــ  إلتر
إلنقــــي  مــــن حالــــة أوروبــــا وإلولايــــات إلمتحــــدة، كانــــ  ديــــون إلــــرهن إلعقــــاري مرتفعــــة للغايــــة. وإلوإقــــ  أن قــــروض 

ي ديســـمتر كانون إلأول 0.3إلعقـــارإت لـــم تشـــكل ســـو  
إزيـــل ف   Jose) 0228% مـــن إلنـــاتج إلمحـــلىي إلإجمـــالىي للتر

Roberto, 2010)ة مـــا قبــــل ليمـــا إزيليــــة إســـتغل  فـــتر ن بـــرإذرز مــــن إلســـيولة إلعالميـــة إلمرتفعــــة . إن إلبنـــو  إلتر
وإلتصــنيفات إلائتمانيــة إلســيادية إلمرتفعــة ـ لزيــادة ؤصــدإرإت إلــديون وإلأســهم للمســتثمرين إلمحليــير  وإلأجانــ . 

ي عـــام 
 )بقيمـــة صـــافية لا تقـــل عـــن  11، أصـــدر 0223وعـــلى وجـــ  إلتحديـــد، ف 

 
 ومتوســـطا

 
إ  صـــغتر

 
مليـــارإت    3بنكـــا

( و  ة مــن إلمســتثمرين إلأجانــ  مل 6.0بــرإزيلىي ي صــورة أســهم )عــروض أوليــة وثانويــة( بمشــاركة كبــتر
يــار   بــرإزيلىي ف 

(Mario Mesquita, 2008,p114 منـذ 
 
 قويـا
 
إزيـا  إحتر

 
إزيلىي تنظيمـا ي إلوقـ  نفسـ ، نفـذ إلبنـك إلمركـزي إلـتر

(. وف 
ين. ولا يزإل إلحـد إلأدن  إلم ي تسعينيات إلقرن إلع ر

وهـو  %11لـوي مـن إلرفـ  إلمـالىي للبنـو  طإلأزمة إلم فية ف 
ي تــــوتي بهــــا إتفاقيــــات بــــازل. ول ــــن إلحــــذر كــــان أشــــد، حيــــث كانــــ   ســــبة رأس إلمــــال ؤلى 8أعــــلى مــــن  ســــبة 

% إلــــ ر
ي )إلشكل 16إلأصول 

ي كما ف 
 (.1% وهي تعتر عن إلموقف إلفعلىي للنظام إلم ف 

 رازٌم)%(بىكًا فً انب 72( وسبت رأش انمال إنى الأصىل لأكبر 3شكم رقم)

 
The Impact of the International Financial Crisis on Brazil (ARI), OECD : 2010 :  Source:

https://www.realinstitutoelcano.org/en/analyses/the-impact-of-the-international-financial-crisis-on-brazil-ari/   

 عــلـى تصــنـيف إســتـثماري، وهــوـ مــاـ أد  ؤلى توحيـــد تـــدفقات رأس إلمــاـل وإحتياطيــاـت إلنقـــد 
 
وقـــد حصــلـ  إلـــب د مــ ـخرإ
، حيــث بلغــ   ي ـيـن إلأول مليـاـر دولار أمــتر ي  193إلأجنــ ر ي أكتوبر ت ر

 
ي إلانخفـاـض. و 0228ف

 
ي ف  إســتمر إلــدين إلخـاـرير

https://www.realinstitutoelcano.org/en/analyses/the-impact-of-the-international-financial-crisis-on-brazil-ari/
https://www.realinstitutoelcano.org/en/analyses/the-impact-of-the-international-financial-crisis-on-brazil-ari/
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مليــاـر دولار أمـــتر ي ، ولـــم تعـــد  63. وإنخفـــ  إلـــدين إلعــاـم ؤلى 0228مليــاـر دولار أمـــتر ي بحلــوـل نهايـــة عــاـم  012ليبلـــ  
 (.0إلخزإنة إلوطنية، بعد عقود عديدة، مدينة أجنبية بل أصبح  دإئنة)إلشكل 

 نذٌه انخارجً فً انبرازٌم )مهٍار دولار أمٍركً(( تطىر ا4شكم رقم )

 
The Impact of the International Financial Crisis on Brazil (ARI), OECD : 2010 :  Source:

https://www.realinstitutoelcano.org/en/analyses/the-impact-of-the-international-financial-crisis-on-brazil-ari/   

 
 
إزيلىي لــن ي ـدي ؤلى أي نــو  مــن ولهـذإ ف ــن إلضـغو  إلماليــة عـلـى إلحكومــة. بـل عـلـى إلعكــس مــن  خفــ  قيمـة إلرياــل إلــتر

ي إلبدإية 
 
ي إلناتجة عن ذلك ؤلى خف  إلدين ف  .(Jose Roberto, 2010,p78)ذلك، أدت مكاس  إلنقد إلأجن ر

ي يونيو حزيرإن 
 
إزيلىي   0228ويونيو حزيرإن  0223ف  إلأسهم إلتر

( بنسبة IBOVESPA -إرتفع  أسعار إلأسهم )م شر
(. وشهد سوـق رأس إلماـل إلمحلـىي ؤصـدإر 22لمحلية( و )% )بالعملة إ02 أي  ملياـر   بـرإزيلىي  162% بالدولار إلأمتر ي

ي تمويـل 2.6ما يعادل نحو 
 
% من إلناتج إلمحلىي إلإجمالىي )وهو رقم قياسي جديد للنشاـ (، إلأمـر إلـذي ساـعد بالتاـلىي ف

ي 
 
ي إلوق  نفس ، إرتفـ  إلائتماـن إلم ـف

 
إزيلية. وف كات إلتر . وليـس 36% ؤلى 30 مـن إل ر % مـن إلناـتج إلمحلـىي إلإجماـلىي

إجــ  نمـوـ إلناــتج إلمحـلـىي إلإجماــلىي إلا بنســبة 
% عـلـى أساــس ســنوي 1مــن إلمســتغري أن يتساــر  إلاقتصـاـد، حيــث لــم يتر

 إرتف  نمو إلطل  إلمحلىي 0228وإلربــ  إلثالث من عام  0223% بير  إلربــ  إلثالث من عام 2.1% ؤلى 6.1من 
ي حير 
 
، ف

ة بــــير  يونيـــوـ حزيرإن 9.2% ؤلى 3.3مــــن 
ي إلفــــتر
 
 ، ومــــ  تعزيــــز إلنشـــاـ  إلاقتصـــاـدي0228ويونيـــوـ حزيرإن  0223%. وف

، تحـوـل رصــيد إلحساـي إلجاــري مـن فاــئ  يعاــدل  % مـن إلناــتج إلمحلـىي إلإجماــلىي ؤلى عجــز 1.1بقياـدة إلطلــ  إلمحلـىي
إ 1.2بنسبة  ي حـير  إرتفـ  إلتضـخم إلمـتر

 
، ف ي عاـم 3.6 م مـن % من إلناتج إلمحلـىي إلإجماـلىي

 
ي عاـم 2.3ؤلى 0223% ف

 
% ف

 ـوهـوـ مـاـ تجـاـوز إلهــدف إلمركــزي إلبـاـل   0228

ــ

إزيلىي بتشــديد إلسياســة 2.2ـ %. وعـلـى هــذإ فقــد تعهــد إلبنــك إلمركــزي إلــتر
ي 
 عن كب  جماح توقعات إلتضـخم، مـ  إلهـدف إلنهاـن 

 
إلنقدية، بهدف موإءمة شعة نمو إلطل  إلكلىي وإلعرض، فضلا

ي ؤع
 
ي عام إلمتمثل ف

 
إزيلىي تدإبتر ف ، إتخذ إلبنك إلمركزي إلتر للحد  0223ادة إلتضخم ؤلى هدف . وعلى إلصعيد إلتنظيمي

ي  من تعرض إلم سسات إلمالية لتقلبات أسعار إل ف. 
 
ي ساـدت ف

ي حالـة إلـذعر إلـ ر
 
وقد أثبتـ  هـذه إلتـدإبتر جـدوإها ف

إزيليــة إلم0228عاــم  بـاـشر لانخفـاـض قيمــة إلعملــة إلقـوـي إلــذي شـهـدت  ، وذلــك مــن خــ ل إلحــد مــن تعــرض إلبنـوـ  إلتر
ة بير  أغسطس آي وديسمتر كانون إلأول 

 .(MarioMesquita, 2008,p113) 0228إلفتر

ي خلفتهاـ إلازمـة، إستـجابة: اثيكاء الازمكة وتيصكيل الصياشكات      BCBثاىيا: التذابير الاحترازيكة  لكك   
 وضعـ  ل ثاـر إلـ ر

إزيلـ ي  إلماـلىي  إلاسـتـقرإر وأدوإت سياساـت بـير   يجم ـ شاـم  سياسيـا ؤطاـرإ إلتر
 عــلى وإلحفاـ  إلضعـف مـن إلتخفيفـ ؤلى تهدـف إلـ ر

إف إلإطــاـر يتضـــمـن. إلمــاـلىي  إلنظـــاـم ســـ مة إزي إلإشر ، إلاحـــتـر ي
إزيـــة وإلسياســــة إلجــزـن  . إلحـــلـ وآليـــاـت إلأزمــاـت، وإدإرة إلكليــــة، إلاحتر

إزيلىي  إلمركزـي إلبنـك يلعـ  ي  إلنقدـ ومجلـسـ( BCB) إلتـر
ي  باـرزإ رإدو (. CMN) إلوـط  

إزيـة إلسياساـت صـيـاغة ف   وإللـوـإئ  إلكليـة إلاحتر
، بالاستقرإر إلصلة ذإت ي  وإلائتماـن إلنقدـ سياساـت صيـاغة CMN يتوـلى إلماـلىي

 تنفيذـ عـلى تنفيذيـة بسلـطة( BCB) يتمت ـ حـير   ف 
حاـت بصيـاغة إلمعنيـة إلأخـرـ  إلتنظيميـة إلجهاـت. إلسياساـت  وإلبورصــة إلماليـة إلأورإق وهيئـة إلماليـة، وزإرة هي  (CMN) لـــ إلمقتر
إزيلية، إف إلتر إف إلخاخ، إلتأمير   على وإلإشر ي  وإلإشر

 (.Maurício Costa,p78إلتقاعد ) على إلوط  

ي  ـ1
, وإل ر ي إزيلىي نافذة لإقرإض إحتياطي إلنقد إلأجن ر   إعتتر   وقد تهدف ؤلى دعم إلتمويل إلتجاري. إ شا إلبنك إلمركزي إلتر

  
 
 أكــتك حكمــة وكفـاـءة مــن مجــرد بيــ  إلاحتياطيـاـت. ولأن إلهــدف كـاـن ضــمان  ؤقــرإض إلاحتياطيـاـت، بــدل

 
مــن بيعهاــ، نهجـاـ

ي 
 
إلحد إلأدن  من إلمعروض من إلسيولة لتمويل إلتجارة، فقد كان  مزإدإت إلقـروض مفتوحـة لجميـ  إلبنوـ  إلعاملـة ف

https://www.realinstitutoelcano.org/en/analyses/the-impact-of-the-international-financial-crisis-on-brazil-ari/
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نامج بأ مل   ي وبل  إلتر ، منها  10.6سوق إلنقد إلأجن ر ليارإت دولار أمتر ي كان  مستهدفة لسوق م 9مليار دولار أمتر ي
  .(Mario Mesquita, 2008,p116)إلعملة إلأجنبية

ي أســـوـإق إلمشــــتقات. وبالإضـــاـفة ؤلى تـــوـفتر إلســــيولة لســـوـق إلعقـــوـد إلفوريــــة، عمــــل إلبنــــك إلمركــــزي إلــــ0
 
ـــاـ ف
 
إزيلىي أيض  تر

ي ســبق  إلأزمــة، 
ة إلطفــرة إلــ ر ي فــتر

. فــ   ي إ سـوـق مقايضــة إلنقــد إلأجنــ ر
 
إ طويــل وتحديــد إزيلىي مركــز   إلبنــك إلمركــزي إلــتر

بــ  
، وإلذي بلـ   ي ي مقايضات إلنقد إلأجن ر

 
. وقـد أد  تعـرض 0228ملياـر دولار بحلوـل يونيوـ  03إلأجل بالدولار إلأمريكي ف

اـ ؤلى  ي سوـق إلعقوـد إ جلـة، إلأمـر إلـذي أضاـف حتم 
 
ة ف ي ؤلى إخـت لات كبـتر كات غتر إلمالية لمشتقات إلنقد إلأجنـ ر

إل ر
ي إ

 
ي إلـــتخلص مـــن مركـــزه ف

 
إزيلىي ف ي  ـــل هـــذه إلظـــروف، بـــدأ إلبنـــك إلمركـــزي إلـــتر

 
لضــغو  عــلـى ســوـق إلعقــوـد إلفوريـــة. وف

ي بي  مقايضات تقليدية )مركز قصتر 
 
( ومنذ بدإية أكتوبر، بدأ ف إلمقايضة إلعكسية )مركز طويل إلأجل بالدولار إلأمريكي

(، وبالتالىي توفتر أدإة ت  حو  لأطرإف  إلمقابلة. إلأجل بالدولار إلأمريكي
ـكــات غــتر إلماليـــة، فقـــد إرتفعـــ  3 ي بـــير  إل ر  إل بـــتر بشـأـن حجـــم إلتعـــرض لمشـــتقات إلنقــد إلأجنـــ ر

إ لعـــدم إليقـــير  . ونظــر 

، كـاـن مــن إلمهــم إلتحــر  ب ـعـة لإعـاـدة ؤرسـاـء إلظــروف إلطبيعيــة  . وبالتـاـلىي ي بشــكل كبــتر تقلبـاـت سـوـق إل ـفـ إلأجنــ ر
ي ســوـق إلعقـوـد إ

 
ي وتحديــد إلأســعار ف

 
إزيلىي ف ي هــذإ إلصــدد، أعلـــن إلبنــك إلمركـــزي إلــتر

 
ـيــن إلأول  03 جلـــة. وف أكتوبر ت ر

. وقد تم تحديد هذإ إلمبل  من خـ ل إلأخـذ  22أن  سيبي  ما يصل ؤلى  0228 ي مليار دولار من مقايضات إلنقد إلأجن ر
، ومــــــن ثــــــم حجــــــم إلطلــــــ  إلمحتمــــــل عـــــلـى ي ي إلاعتبـــــاـر إلحجــــــم إلمقــــــدر لتعرضـــــاـت إلنقــــــد إلأجنــــــ ر

 
 إلتحـــــوـ ، وحجــــــم ف

ـاـ لأن إلإعــ ن عــن عــرض مبـاـل  فيــ  مــن إلمقايضـاـت )بالنســبة ؤلى  . وكـاـن إلجانــ  إلأخــتر مهم  ي إحتياطيـاـت إلنقــد إلأجنــ ر
إزيلىي يريد من  إلعملة من إلتعديل، مما أثار ذلك إلنـو   إلاحتياطيات إلإجمالية( ربما أد  ؤلى تصور أن إلبنك إلمركزي إلتر

، فــ ـن إلحجـــم إلمعلـــن إلـــذي يصـــل ؤلى مـــن إلرهانــاـت أحاديـــة إلا   إلهجمــاـت إلمضــاـربية. وبالتــاـلىي
ي تمـــتر 
مليــاـر  22تجــاـه إلـــ ر

ي  ٪03دولار يعـاـدل حـوـإلىي  إت إلإيجابيــة لحزمــة إلتــدإبتر وإلتطبيــ  إلتــدري ر مــن إحتياطيـاـت مـاـ قبــل إلأزمــة. ومــ  إلتـأـثتر
 .(Tito Belchior, 2012,p172-173)مليار دولار  10 للظروف إلمالية إلدولية، لم تصل إلمبيعات إلفعلية للمقايضات ؤلا ؤلى

 الازمة بعذ الكلي الاقتصاد وادارة الاحترازية اليكذية الصياشة /المحور الجاىي

ي مـنـ عاــم 
ي إلربـــ ـ إلثاــن 

 
إزيلىي ؤلى أدن  مسـتـويات  ف ، وصـلـ إلاقتصاــد إلـتـر ولىي

وعاــد ؤلى إلنمـوـ.  0229بعـدـ ربعـيـر  مـنـ إلاتجاــه إلـتـ  
إلأزمـةـ ب ـعـة  سـبـية. ول ـنـ لا يـزـإل هناــ  سـ ـإلان مهمـاـن : ماــ هي تكلفـةـ بـرـإمج إلتحفـتـر  وإلـدـعم   لقـدـ خرجـ ـ إلـبـ د مـنـ

 وهل سيكون إلعودة ؤلى إلنمو مستدإمة بعد إلازمة 
ي سلسـلـة مـنـ تـدـإبتر ؤدإرة إلسـيـولة، وتكييـفـ إسـتـجابة 

إزيلىي وإلمجلـسـ إلنقـدـي إلـوـط   وعـلـى هـذـإ فقـدـ نفـذـ إلبنـكـ إلمركـزـي إلـتـر
ي إلاقتصــــاـد. إلسياســــةـ مــــ ـ إ

 
ة ف إزيــــةـ إلسياســــاـت عملــــ ـ لظــــرـوف إلمتغــــتـر ي  بشــــكـل إلكليــــةـ إلاحتر  أهــــدـإف تحقيــــقـ نحــــوـ ؤيجــــاـنر

إزيةـ إلسياسةـ لقرــإرإت كاـن ربماــ ذلكـ، وم ـ. إلكلــىي  إلاقتصاـد سياساـت  سياسةــ منظوـر منــ فيهاـ مرغوـي غتــر  آثاـر إلكليةــ إلاحتر
  ،2011 عـــاـم أوإئـــلـ حـــ ـر . إلكـــلـىي  إلاقتصـــاـد

 
ي  إلاقتصـــاـد تعـــاـف

 ع مـــاـت وأ هـــرـت إلعالميـــةـ، إلماليـــةـ إلأزمـــةـ مـــنـ بقـــوـة إلحقـــيـ ر
إز، ا إلتضـخـم وكاــن إلاحتــر  بشـكـل إلاقتصاــد تباطأــ ذلكــ، وم ــ. إلمرتفعـةـ وإلسلــ  إلغذــإء وأسـعـار إلقوــي إلمحلــىي  بالطل ــ مدــفوع 
ي  إلنصــفـ مــنـ إبتــدـإء إلتضــخـم وترإجــ ـ بعــدـ، فيمــاـ حــاـد

ي  إلنقديــةـ إلسياســةـ لتشــدـيد نتيجــةـ 2011 عــاـم مــنـ إلثــاـن 
 
 بيئــةـ  ــلـ وف

 للــدـورة معــاـكس بشــكـل )3 إلنقدية)شــكـل إلسياســةـ إســتـخدإم تــمـ .(Jacome, 2012,p6-8وغمــوـض) تقلبــاـ أكــتـك  عالميــةـ
ي  إلاقتصاــدية
 
ة خـ ـل إلكـلـىي  إلاقتصاــد ؤدإرة ف  السرر    إلاقتصاــدي وإلانتعـاـ  إلتضـخـم لارتفاــ " وإسـتـجابة. إلأزمـةـ بعـدـ ماــ فـتـر

ي إلنصـــفـ11إلى  0212 % عـــاـم9.9مــنـ  إلفائـــدـة ســـعـر برفـــ ـ( BCB) قــاـم
 
 إلتـــدـهور أن بمـــاـ ول ـــنـ. 2011 عــاـم مـــنـ إلأول % ف

  أثر إلعالمي  إلاقتصادي
 
ي  ساـهم وإلذـي وإلتجاـرة، إلثقةـ علـى سلبا

 
ي  ف
 
ي  حاـد تباـط  ف

 
إ تمـ إلاقتصاـدي، إلنشاـ  ف  تخفيفـ م ـخر 

ي عام 3.9إلى  كبتر  بشكل إلفائدة سعر
 
         (IMF,2012,p33).   0210% ف
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 انسٍاساث واستجاباث انكهً الاقتصاد ظروف> انبرازٌم. )5( شكم رقم

 
إت إن إلدوليةـ إلتجربةـ تظهرـ :البرازيكل  في الائتنكاىي  الينو واقع. ولاأ ي  مرتبطةـ كنور  السر    الائتمرنو  إلتوس ـ فتـر

 
 ف

ي  GDP إلى  ســـبـة إلائتمـــاـن نمـــوـ إعتـــدـل وقـــدـ إلهشاشـــةـ، حـــاـلات  بزيـــاـدة إلاحيـــاـن مـــنـ كثـــتـر 
 
إزيـــلـ ف  تقلـــيـص إلى إد  ممـــاـ إلتر

 إلتجـــاـري وتشـــتـر . قويــاـ إلائتمـــاـن نمـــوـ إتجــاـه يـــزـإل لا ذلـــكـ ومــ ـ 2009-2008 إلمـــدـة خـــ ـل GDPو إلائتمــاـن بـــيـر   إلفجــوـة
 مـنـ ضـعـف نقـاـ  إلى يـ ـدي قـدـ  ىبغرر  ممـاـ إكـتـر  ب ـعـة فالتوسـ ـ بال سـاـد تنـتـ ي  مـاـ غالبـاـ إلائتمـاـن طفـرـإت إن إلى إلدوليـةـ
ي  وإلافرإ , إلاقرإض معايتر  خ ل

 
 .(IMF,20 Jul,2012إلاصول ) إسعار وفقاعات, إلاستدإنة ف

، وإلاندماج إلاقتصادي إلنمو دعم مما ،2004 عام منذ ب عة إلائتمان توس   سـيما لا إيضاـ مخاطر شكل ل ن  إلمالىي
إزيـل  ر  الإجمنل  إلمحلىي  إلناتج ؤلى إلائتمان  سبة تزإد(. 2 إلشكل)الأس  قطا  على  مـن %26 مـن) شيـــــ ، بشـكل إلتر
ي  إلإجمالىي  إلمحلىي  إلناتج

 
ي  %49 ؤلى 2002 عام ف

 
اـ مستوإه يزإل ولا(. 2011 عام ف

 
اـ وسبينً منخفض

 
 إلدوليـة للمعاـيتر  وفق

ة ترإجعــ  ذلــك، عـلـى عــ وة إ، إلائتمـاـن توســ  وتــتر  وإلنـاـتج إلائتمـاـن بــير   إلمقــدرة إلفجـوـة إنخفـاـض ؤلى أد  ممـاـ مـ ـخر 
ي  نظرإئهـاـ مــ  تتمنشرر  تررلا  لا إلأش ديـوـن أن مــن إلــرغم وعـلـى. كبــتر  بشــكل إلإجمـاـلىي  إلمحـلـىي 

 
  إلمنطقــة، ف

 
  ؤل
 
  ســبة أن

  عاليــــة بهـــاـ إلمعمـــوـل إلمديونيــــة و ســــبة إلــــدخل ؤلى إلــــديون خدمــــة
 
 معــــدلات  إرتفـــاـ  يعكــــس ممـــاـ إلنظــــرإء، بتلــــك مقارنــــة

 ؤلى تباطأـ للأسر  إلائتماـن نموـ أن مـن إلـرغم علـى. إلضـعف مصاـدر مـن تعتب  والت  إلاستحقاق، آجال وق  إلإقرإض
ة خــ ل مـاـ حــد ي  23 ؤلى إرتفعــ  إلــدخل ؤلى إلــديون خدمــة  ســبة أن ؤلا إلأزمــة، بعــد مـاـ فــتر

 
ي %18) إلمائــة ف

 
 عـاـم نهايــة ف

ة إلديون معدل وإرتف  ،(2008  .(IMF,2013,p9-10) % 8ؤلى إلمتعتك
 الائتماوً انتىسع> انبرازٌم. ((4 انشكم رقم

   
ااا ر.  ثاوٍ إزيلىي  إلمركــزي إلبنــك إســتخدم:  الازمةة  بعااذ( BCB) ناا  الاحترازٌاات انتااذابٍ إزيــة إلتــدإبتر  إلــتر  إلاحتيـاـطي  مثـلـ إلكليــة، إلاحتر
إ م وإحتـوـإء إلســيولة لإدإرة اتإلمتطلبــ إلماــل ورأس ي  إلنمـوـ مــن إلنظاميــة للمخـاـطر إلمحتمـلـ إلــتر

 وإلرفــ  السرر    إلائتماــن 
 بطريقـة إلائتمانيـة إلـدورإت لإدإرة متكـرر بشـكل إلاحتياـطي  معـدلات  بتغيـتر  الب از ل  إلمركـزي إلبنـك قام. للأش إلمالىي 
  ســبة بتخفيــف الب از لرر  إلمركــزي إلبنــك قـاـم إلعالميــة، ليــةإلما إلأزمــة بدإيــة بعــد مبنشرر  . إلاقتصـاـدية للــدورة معاكســة
ي  إلاحتياـطي 

، ذلـك منـذ. إئتمانيـة أزمـة حـدو  لتجنـ  إلقاـنون   ؤلى أد  مماــ إنكماشـية سياساـت BCB وإسـتخدم إلحـير 
، إلائتمــــــــاـن نمــــــــوـ إنخفــــــــاـض إمن إلإجمــــــــاـلىي ا أكـــــــــتك  تـــــــــدإبتر  إتخــــــــاـذ مـــــــــ  بــــــــاـلتر 

 
إلاســـــــــته كية  إلقـــــــــروض بشــــــــأـن إســـــــــتهدإف

(Tovar,Camilo,2012,p13). 
ي :( LTV) وقكيه  المخاطر وزٌ في التغير.  1

 
 ٪122 ؤلى( RW) إلمخاـطر وزن بمضاـعفة( BCB) قاـم ،0212 ديسـمتر  ف

 قــــــروض كانــــــ (. LTV) إلعاليـــــة إلقيمــــــة ؤلى إلقــــــروض و ســـــبة إلطويلــــــة إلأجـــــاـل ذإت إلجديـــــدة إلســــــيارإت قــــــروض عــــلـى
ة تنمو إلسيارإت ي  شيعة، بوتتر

 
ي  إلقيمـة ؤلى إلقـروض لنسـبة إلاقصى إلحد وكان طويلة إلاستحقاق إجال كان  حير   ف

 
 ف

إزيلىي  إلمركزي إلبنك إعتتر . إزدياد إ إلاتجاه هذإ إلتر ة إلقـروض أشاـرت كماـ. إلمخاـوف إثاـر إلـذي إلامـر قلقاـ، م ـشر   إلمتعـتك
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ــاـ إلتصــنـيف حســـ 
 
ة للقـــروض ديإلتقليـــ إلمــ ـشر  يصــوـره إلـــذي إلوضـــ  مـــن أســوـأ يكــوـن قـــد إلوضـــ  أن ؤلى أيض  إلمتعـــتك

ي  إســتمر إلــذي
 
ي  إلتـأـخر معــدلات  إســتقرإر ؤلى إلإشـاـرة ف

 
 إلمفروضــة إلفائــدة أســعار أشـاـرت ذلــك، عـلـى عــ وة. إلســدإد ف

 .للمخاطر مناس  غتر  لسعر إحتمال وجود ؤلى إلقروض هذه على
إ ة حصة تمثل إلسيارإت قروض لأن ونظر  ي  كبتر

 
إزيلىي  إلماـلىي  إلنظاـم أصوـل ف ي ) إلـتر

 
 ٪02 تمثلـ كانـ  ،0212 متر ديسـ ف

إزيلىي  إلمركــــزي إلبنــــك قــــرر ،(إلقــــروض ؤجمـــاـلىي  مــــن ٪11 و إلقائمــــة الاسرررر    إلقــــروض مــــن إزيــــة تــــدإبتر  إتخـــاـذ إلــــتر  إحتر
 مـــن أنـــ  الب از لررر  إلمركـــزي إلبنـــك إســتـنتج إلصـــدد، وبهـــــذإ. إلســـيارإت لقـــروض إلســلـيمة إلمعــاـيتر  لتحفـــتر  ( 0 إلجـــدول)

ي  إلقــروض لتلــك( RW)زيـاـدة إلمناســ 
ي  إلتــدإبتر  لمعـاـيرة(. LTV)و ســبة إلاســتحقاق إجـاـل بــير   تجمــ  إلــ ر

 بهـاـ إنــت  إلــ ر
ي  إلتأـخر حاـلات  حوـل إلتاريخيـة إلبياناـت إسـتخدإم تـم ،(RW) مضاعفة ؤلى إلمركزي إلبنك

 
دإد وقابليـة إلسـدإد ف  إلاسـتر

ت.  وإلخسـاـرة إلتعـــتك  لاحتماليـــة كبــديل  إلمناســـبة إلحــوـإفز تـوـفتر ل كافيـــة بدرجـــة متحفظــة 122٪( RW) ســـبة وإعتـــتر
ي  إلأعـلـى إلمخـاـطر ولمرإعاــة

 
ي  إلاجــرإء هــذإ نجــ . إلســيارإت قــروض ف

 
  ســبة ذإت إلقــروض إ شـاـء إنخفــ  وإحــد عـاـم وف

ي % 32 مــــن إلطويلــــة إلاســــتحقاق وإجـــاـل إلمرتفعــــة إلقيمــــة إلى إلقــــرض
 
ي % 62 إلى 0212 ديســــمتر  ف

 
 0211 ديســــمتر  ف

(Tarsila S,2015,p4). 
 انسٍاراث نقروض انمخاطر وزن فً انتغٍر> ازٌمانبر. (4رقم)  جذول

 العملي  (LTV)الىموالس    و تغيي  وزن المخنط 

 LTV 80% >شهر و 36-24  %150ال   75%مه 

 LTV 70% >شهر و 36-48 

 LTV 60% >شهر و 48-60 

 LTVشهر واي قٍمت ن   60اكثر مه 

 انمركباث 

 )انتمىٌم(

Source: Tarsila S. Afanasieff, Fabiana L. C. A. Carvalho, Eduardo C. de Castro, Rodrigo L. P. Coelho 

and Jaime Gregório, Implementing Loan-to-Value Ratios: The Case of :Auto Loans in Brazil (2010-

11),BCB, March, 2015  , p 7.                                                                                                                         

ي 
 
 إلقيمــةـ ؤلى إلقــرـض قيمــةـ  ســبـة شر  ؤلغــاـء طريــقـ عــنـ إلتــدـإبتر  ضــبـ  الب از لررر  إلمركــزـي إلبنــكـ أعــاـد ،2011 نــوـفمتر  ف

 إلسدـإد زياـدة عنـ إلإع ـن تمـ. تر إلقص إلأجل ذإت إلقروض على إلمخاطرة إوزإن وخف  إلسيارإت قروض على إلسوقية
ي  10% مـــنـ% 15 ؤلى إلائتمـــاـن بطاقـــاـت لفـــوـإتتر  إلأدن  

 
ي  وتنفيـــذـه 2010 ديســـمـتر  ف

 
 ضرررر  ب  زيـــاـدة وتـــمـ ،2011 يونيـــوـ ف

ي  %1.5 من% 3 ؤلى إلاسته  ي  إلائتمان عمليات على( IOF)إلمالية إلعمليات
 
 .(IMF,20 Jul,2012) 2011   أبريل ف

إزيـة اليـةك الاحتيكاطي  متطلبكات . 2 ي  إلزياـدإت وكان ـ إلسـيولة توزيـــــ  وإعـادة إلمـالىي  إلاسـتقرإر لـدعم إحتر
 
 ف

ي  م ق  بشكل فعالة إلالزإ ي  إلاحتياطي 
 
 تقييـم برناـمج تقرير يُظهر. إلائتمان نمو من وإلحد إلفائدة أسعار هوإمش زيادة ف

ي % 1 تبلـــ ـ لصـــدـمة دفاعيـــةـ إســـتـجابات( FSAP)إلماليـــةـ إلـــنـظم
 
ي  إلمخـــاـطر معـــدـلات ل إلمـــرـج  إلمتوســـ ـ ف

 ؤلى تشـــتـر  إلـــ ـر
ي  م قــ ـ ول ــنـ معتــدـل تبــاـط 

 
  ررر  الإللامررر  الاحتيرررنط  معــدـلات  تشــدـيد يــتـم عنــدـما أنــ ـ إي(.2 إلشــكـل)إلائتمــاـن نمــوـ ف

إزيل، مثل إلبنو  على معتمد إقتصاد  معدـلات  منـ يزيدـ مماـ, إلبنوـ  عل  كض  ب  إلإلزـإ ي  إلاحتياطي  معدلات  تعمل إلتر
ي  ويســاـهم إلودإئــ ـ، بأســعـار مقارنــةـ إلإقــرـإض

 
 إلمرجحــةـ للأســعـار إلتكبــيـ ي  إلتــأـثتر  تعزيــزـ وبالتــاـلىي  إلعملــةـ، قيمــةـ إنخفــاـض ف

   .(Christian Glocker,2012,p68إلائتمان) على إلمشددة
 الائتمان ومى عهى%( 3) الانسامٍت الاحتٍاطٍاث تشذٌذ آثار> انبرازٌم. (7( انشكم رقم

 
إزيلــ متطلباــت إلاحتياــطي كاليةــ  2009-2008( وكماــ ذكرــ إع ــه خ ــل إزمةــ RR) إلاحتياــطي  قوإعدــ يخصــ فيماــ إستــخدم  إلتر

  إلخصــوـخ مــنـ إجــلـ دعــمـ مهمــةـ لــدـعم إلاســتـقرإر إلمــاـلىي وتســهـيل إعــاـدة توزيــــــ ـ إلســيـولة بــيـر  إلم سســاـت إلماليــةـ وعــلـى وجـــ
ة وإلمتوســـطـة إلحجـــمـ, ســـمـ   ة للبنـــوـ ( BCB)عمليـــاـت إلبنـــوـ  إلصـــغـتر  إلســـيـولة لتـــوـفتر  إحتياطياتهـــاـ مـــنـ جـــزـء بســـحـ  إل بـــتـر

ة للبنــــوـ  ي , تــــدـريجيا إلتــــدـإبتر  هــــذـه إلغــــاـء تــــمـ.  إلحجــــمـ وإلمتوســــطـة إلصــــغـتر
 
( إعــــاـدة تشــــكـيل BCB) إصــــدـر 2010 ديســــمـتر  وف
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ي عــاـم متطلبــاـت إلاحتيــاـطي مــنـ خــ ـل إلغــاـ 
 
 مــرـة إلاحتيــاـطي  متطلبــاـت( BCB)إســتـخدم  2011ء هــذـه إلتخفيضــاـت تــدـريجيا وف

ي  إلنموــ تقييدـ إجلــ منــ إلدوريةــ إلتقلباــت لموإجهةــ كحاــجز إخرـ 
 لاجلــ إلودإئ ــ علــى الاحتيررنط  متطلباـت ورف ــ السرر    إلائتماــن 

ي  إلزياـدإت وساـهم %. 12 إلى% 8 منـ إلطل ـ تح ـ إلودإئ ـ وعلى% 20 إلى% 15 من
 
 إلقرـوض علـى إلماـل رأس متطلباـت ف

ي  إلاسته كية
 
ي  إلتدـإبتر  تنفيذـ بعدـ(. 6 إلشكـل) إلاشي إلائتماـن نموـ خف  ف

 
 إلائتماـن نموـ معدـل وإنخف ـ ،2010 ديسمـتر  ف

ي  22 مـنـ) مئويـةـ نقطـةـ 11 بنسـبـة لـلـأش
 
ي  إلمئـةـ ف

 
ي  % 11 ؤلى 2010 ديسـمـتر  ف

 
 إلقـرـوض  سـبـة وترإجعـ ـ(. 2011 ديسـمـتر  ف

ي  كباــتبالمر  إلمرتبطةــ
إ 60 مـنـ أكتــك  إستــحقاقها مـدـة تكوــن وإلـ ـر ي  شهــر 

 
 نقطـةـ 20 بحوــإلىي  بالمركباــت إلمرتبطةــ إلقرــوض ؤجماــلىي  ف

إزيلىي  إلمركـزـي إلبنــكـ رفــ ـ. مئويـةـ إلمــاـل  ورأس إلاحتياطــاـت متطلبـاـت عــلـى وشــدـد أسـاـس نقطــةـ 375 بمقــدـإر إلفائـدـة معــدـل إلــتـر
(Luiz Awazu Pereira da Silva,2012,p23-24)  . 

 الاستهلاكٍت. انقروض عهى انمال رأش متطهباث فً انتغٍٍراث فعانٍت> انبرازٌم )8(مشكم رق

 

ي  فعالةـ إلسياساـت مزـيجــــ كان ـ:الكليكة  الاحترازية والصياشات اليكذية الصياشات ثالجا. تيصيل
 
 وضغـو  إلكلـىي  إلطل ـ ؤدإرة ف

ي  وكــذـلك إلتضــخـم،
 
ة تقليــلـ ف )إلتضــخـم, ومعــدـل نمــوـ إلائتمــاـن( إلى المتغيررر ا ي حــسـ إســتـجابة  (.7إلشــكـل)إلائتمــاـن نمــوـ وتــتـر
, تحديدــ هدــف لسعــر سيـليك هوــ إلادإة إلرئيسيــة للسياسةــ  )سعـر إلفائدــة إلمرــجىي Selic Ratمعدـل سيــليك  إزيلىي ل قتصاــد إلتـر

ي يســـتـخدمها إلبنـــكـ إلمر 
)إلنقديـــةـ إلـــ ـر إزيلىي ي  BCB)كـــزـي إلـــتـر

 
إزيـــةـ ف للســـيـطرة عـــلـى إلتضـــخـم( وإلـــذـي يبـــيـر  فعاليـــةـ إلسياســـةـ إلاحتر

ي مـــنـ عـــاـم 
ي إلربـــــ ـ إلثـــاـن 

 
ي نمـــوـ إلنـــاـتج مـــنـ  0229إمتصـــاـخ إثـــرـ إلازمـــةـ ف

 
  0212عـــاـم  3.2إلى  0229عـــاـم  2.1-, وإنعكـــسـ ذلـــكـ ف

ة  ي تعتتـر فتـر
ة قياساـ بالاقتصاـدإت إلاخرـ . وإتباـ  إلبنكـ إلمركزـ  وإل ـر سياساـت معاكسةـ للدـورة لاستـدإمة إلنموـ  الب از لر ي وجتـر 

ي كل مرحلة من مرإحل إلأزمة
 
ي عام  كما تم  مناقشت  إع ه.  لتت ءم م   روف إلسوق ف

 
 ف

 انكهٍت. الاحترازٌت وانسٍاساث انىقذٌت انسٍاساث تىسٍق> انبرازٌم (9(رقم شكم 

 
 Source: IMF, THE INTERACTION OF MONETARY AND MACROPRUDENTIAL 

POLICIES, BACKGROUND PAPER, , December 27, 2012,p 37 

ي بعــ ـ إلاقتصــاـدإت
 
ي إســتـهدإف إلتضــخـم. ول ــنـ مــاـ حــدـ  كــاـن فشــلـ إلرقابــةـ إلم ـفــية وإلماليــةـ ف

 
 ف
 
 أن إلأزمــةـ لــمـ تكــنـ فشــلـا

ي تبن ـ سياساـت نقديةـ حكيمةـ وقوإعدــ 
إزيلـ إل ـر ي لمـ تكنـ كلهاـ تماـرس إستـهدإف إلتضخـم. فالاقتصاـدإت مثلـ إلتر

إلناضجـة، إل ـر
ي  ل إستهدإف إلتضخم إلكامل، 

 
إزية متحفظة ف ي مرحلة متأخرة،  تض ر  إحتر

 
وشهدت  أكتر  بس ع وخرج  منها  بالأزمة ف

 عن هدف إستق
 
 رإر إلأسعار . إنحرإفات أصغر وأقل إستمرإرإ

على مجموعة شاملة من إلسياسات وإلتدإبتر (BCB)إعتمد :(:pmp)  الاحترازية اليكذية الصياشة واشتجابة تيصيل اثار :رابعا

ي نهاية عام 
 
 الطلب الكل . تمـ ؤدإرة 2011وبدإية عام  2010للتعامل م  إلمخاطر إلناشئة من عدم إلاستقرإر إلاقتصادي وإلمالىي ف

إزيةـ  تراابي . وتمـ إعتماـد التضرخ توقعاـت  علر وللسيـطرة  والطلرب(، للتخفيفـ منـ إلتفاوتاـت بيـر  إلعرـض pmp)من خ ل إحتر
ي 
إزي   السر   للحد من إلمخاطر إلمالية إلنظامية إلناشئة عن إلنموـ إلائتماـن  ة. ومنـ إلمنظوـر إلاحتـر وتدـفقات رؤوس إلأموـإل إل بتـر

ي   شطا( BCB)كان
 
 إلرئيسيـة إلتحوطيةـ إلإجرـإءإت ف ن. المنل  ووظنمه الب از ل  إلاقتصاد على تملةإلمح إلخطر بمصادر إلتنب  ف

ي 
 :كان إهمها تنفيذها تم إل ر
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 .إلمحلية إلائتمان سوق ؤلى إلمفرطة إلعالمية إلسيولة نقل من للحد للبنو  الاحتينط  متطلبات زيادة 1ـ 
 بهــدـف( إلخصــوـخ وجــ ـ عــلـى إلاســتـه كية إلقــرـوض)و إلائتمــاـن ســوـق مــنـ محــدـدة لقطاعــاـت إلمــاـل رأس متطلبــاـت زيــاـدة .0

ي  إلتدهور تصحي 
 
 .إلقروض جودة ف

ة الاجىب  إلنقد مرإكز عل  جديدة إحتياطية متطلبات .3   لتصحي  محددة تدفقات عل  ض ائب وفرض للبىوك إلاجل إلقصتر
ي  إلاخت لات
 
 . إلأموإل رؤوس تدفقات تقلب من وإلحد الأجىب  الص ف سوق ف
إ ت إزيــلـ بعنــوـإن( 2012) إلــدـولىي  إلنقــدـ صــنـدوق إجرإهــاـ درإســةـ ظهــرـوإخــتـر  فيهــاـ تظهــرـ( FSSA)المرررنل  الىظرررن  إســتـقرإر تقيــيـم: إلتر
 إن( BCB)ويستـطي  إلشديدة إلصدمات تحمل من تمكن  وسيولة جيد مال برإس يتمت  المص    إلنظام إن إلتحمل إختبارإت
 إلازمات.  م  جيد بشكل يتعامل

 قتصاد انكهً نذونت انبرازٌم( مؤشراث الا3جذول)
اٍث  %انبطانت سعرانفائذة% %  سعر انصرف انتضخم % % GDPومى انسىىاث اٍط اٍر  الاحت اٍث $ مه اط اٍر انتغٍراث فً الاحتٍ  * $ مه

4228 6.2 6.4 4.3 35.; 35.; :7.: 52.7 

4229 8.3 5.8 3.; 34.2 32.8 3:2.5 :9.6 

422: 7.3 7.9 3.: 34.9 33.9 3;5.9 4.; 

422; -2.3 6.; 4.2 32.3 ;.5 45:.7 69.7 

4232 9.7 7.2 3.9 ;.; :.; 4::.7 6;.2 

4233 6.2 8.8 3.8 33.2 33.2 574.2 7:.8 

4234 3.; 7.6 3.; 9.; 9.; 595.3 3:.; 

Source:World،Bank،Group:https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2014&

locations=TR&start=2014&view=bar  

*Balance of payments at current prices in US dollars 

 الاشتيتاجات والتوصيات

  الاشتيتاجات:  اولا

ي تحقيق وضمان إلاستقرإر إلمالىي وس مة إلم سسات إلمالية. 1
ي عامل مهم  ف 

إزية كاجرإء وقان    ـيعد تطبيق إلسياسة إلنقدية إلاحتر
إزيلىي من إستعادة  روف إلسيولة  ـأ هرت إلأزمة أن وجود إحتياطيات كافية من إلنقد إلأج0 ي أمر بال  إلأهمية: فقد مكن إلبنك إلمركزي إلتر ن ر

ي 
إزيلىي مـنـ إلــدـخول ف  ي إلسياسـاـت. وكــذـلك مكـنـ إلبنــكـ إلمركـزـي إلــتـر

ي مـ ـ إلســمـاح لسـعـر إل ـفــ بـاـلتكيف مــ ـ تبـ ـ  ي سـوـق إل ـفـ إلأجنــ ـر
ف 

،  إلعملة م   ترتيبات مقايضة  ي إحتوإء تقلبات إلعملة. وهو ما ساع بنك إلاحتياطي إلفيدرإلىي
 د ف 

إزيلىي بتخفيـــفـ ســـيـناريو "إلاســـتـت  إف إلمـــزـدوج"، إلـــذـي يتســـمـ بضـــغـو  إلســـيـولة 3  ي  . ســـمـ  وجـــوـد إحتياطيـــاـت كافيـــةـ للبنـــكـ إلمركـــزـي إلـــتـر
ف 

 إلعم ت إلأجنبية وإلمحلية. 
 من إلاعتماد على إلاحتياطيات إل أثب  إلاعتماد على إلذإت،    ـبالإضافة ؤلى ذلك،2

 
ي كان فيها إلتحرـ  بدل

ي حالة إلأزمات إل ر
كة، فائدت  ف  مشتر

 .
 
وريا ي إلوق  إلمناس  ض 

 ف 
ي  إلجديدـة ل جرـإءإت إلعاـم إلاتجاـه تلخيص  ـويمكن2

 إي)إلماليةـ إلدـورة علـى إلاعتماـد تحقيقـ يمكنـ: إلتاـلىي  إلنحوـ علـى إلازمةـ بعدـ  هرـت إل ـر
ي  إلمفـرـ  إل ـيـ ــــ إلنمـوـ

 
إزيـةـ إلنقديـةـ إلسياسـاـت مـنـ مجموعـةـ خـ ـل مـنـ( إلائتمـاـن ف  ويعتـتـر , إلماليـةـ إلهشاشـةـ تجنـ ـ لتحقيـقـ إلكليـةـ وإلاحتر

ي  بما فعالا إلسياسات بير   إلجم 
إزية إلنقدية إلسياسات ذلك ف   .إلكلىي  إلاقتصاد إستقرإر لضمان تكاملية بطريقة للعمل إلكلية وإلاحتر

  ثاىيا : التوصيات

إزيل تجربة  ـتشكل1 ي  إلتر
 
 للنـهج مثاـلا إلشاـملة إلمخاـطر م ـ وإلتعاملـ إلماليةـ إلدـورة على ل عتماد إلكلية وإلتحوطية نقديةإل إلسياسات مجال ف

ي  بنجاح وتكرإره إلسياسي  إلاتجاه هذإ تعميم إلممكن ومن إلجديد
 
 . إخر  إماكن ف

إزية لتفادي تعاـرض إلاهدـإف وعدـم تحقيقـ 0 ورة إلتنسيق بير  إلسياستير  إلمالية وإلنقدية إلاحتر إلاهدـإف إلمرسوـمة, وهوـ ماـ منـ  دولةـ  ـض 
إزيل إستجابة شيعة لادإرة إلازمة  .إلتر

ي للمصارف ومصادر إلدخل منـ غتـر إلفائدـة تناـفس إلو يفةـ إلرئيسةـ للمصاـرف، ولا بدـ منـ  ـ3
إزيل، إن إلنشا  غتر إلائتمان  ي ضوء تجربة إلتر

ف 
إل فـ و خدـمات إخرـ . وإيضاـ، تمسـ إلحاجةـ إلى إلعنايةـ بتحليلـ إلائتماـن إي ء هذه إلمشكلة عناية إكتر م  تزإيد دخل إلمصارف من سوق 

ي إلقطا  إلمالىي تتشكل بمرور إلزمن إرتباطات مصاـل   .منهجيا وتقدير إلمخاطر موضوعيا وإلسىي بوسائل إكتك فاعلية لخف   س  إلديون
ف 

 .دإبتر متضاـفرة وقويةـ تتسمـ بالجذريةـ لاحدـإ  إلتغيتـر إلمنشوـدوثقافة عمل تقاوم إلسياسات، وتناور إلضوإب ، بحيث يتطل  إلامر إتخاذ تـ

https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2014&locations=TR&start=2014&view=bar
https://data.albankaldawli.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2014&locations=TR&start=2014&view=bar
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 ويستفاد من درإسات شمل  دول بمختلف مرإحل إلتطور إلاقتصادي وإلعمق إلمالىي بان إلعوإمل إلم سسية وإلابعاد إلقانونية وإلتنظيمية لها 
ي تطوير إلقطا  إلمالىي للدول إلنامية ومنها 

 .إلعرإق إلفعل إلاقو  ف 
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