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  أ

 :توطئة  - 1

وفي كل العصور، وتأتي الأزمات المالیة في  معاصرة الأزمات على جمیع الأصعدةلقد ألف الإنسان 
مكانة متمیزة من بؤرة اھتماماتھ بین غیرھا من الأزمات، لما لھا من أثر مباشر على مختلف أوجھ حیاتھ 

بعد أن أصبح الأمر أكثر إثارة للقلق نتیجة لتعدد  وزاد اھتمامھ بھا في القرن العشرین،. الاقتصادیة والاجتماعیة
وتكرار الأزمات المالیة، وزیادة آثارھا السلبیة التي ھددت الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي للدول، 

وسیاسات  يبالإضافة إلى سرعة انتشار عدوى ھذه الأزمات المالیة لتشمل دولا أخرى نتیجة للانفتاح الاقتصاد
ر المالي التي شھدتھا أغلب دول العالم منذ ثمانینات القرن الماضي، حیث تحولت ھذه الأزمات من أزمات التحری

  .إقلیمیة إلى أزمات عالمیة یصعب علاجھا

ولم تكن الولایات المتحدة الأمریكیة أقوى الاقتصادیات العالمیة وأكثرھا تحررا، في منأى عن مثل ھذه 
أزمة مالیة غیر مسبوقة اعتبرت أقوى الأزمات من حیث عمقھا ومدى  2008الأزمات حیث شھدت في سنة 

انطلقت شرارتھا الأولى بسوق الرھون العقاریة، ثم انتشرت لتشمل الكثیر من الشركات والمؤسسات . انتشارھا
اد المالیة المرتبطة بشكل مباشر أو غیر مباشر بقطاع العقار، ثم انتقلت بعدھا إلى قطاعات واسعة في الاقتص

الأمریكي، وتسارعت خطاھا بدرجة كبیرة لتشمل العدید من الأسواق المالیة العالمیة نتیجة لترابط الأسواق 
  . المالیة فیما بینھا

آثارا كبیرة على النظام المالي العالمي تمثلت أساسا في إفلاس  2008تركت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
وتراجع البورصات العالمیة وقیم العملات الرئیسیة في العالم، وكشفت العدید من البنوك والمؤسسات المالیة، 

أیضا عن ھشاشة الأنظمة الاقتصادیة والمالیة للدول في احتواء الأزمات ومعاناتھا من مواطن ضعف صارخة، 
ي شھده كما كشفت عن قلة التنظیم المالي وعجز السیاسات النقدیة والمالیة التقلیدیة في التعامل مع التطور الذ

  .القطاع المالي نتیجة الابتكارات الخاصة بأدوات التمویل والمعاملات الدولیة

ولإنقاذ الاقتصاد العالمي من الركود الذي لحق بھ ومواجھة ھذه الأزمة تكاثفت الجھود الدولیة لأجل    
كومات والبنوك احتواء ھذه الأخیرة والتخفیف من آثارھا عبر خطط إنقاذ محلیة ودولیة، حیث لعب تدخل الح

المركزیة في الاقتصاد دورا كبیرا لأجل إنقاذ القطاع البنكي والمالي للدول من الانھیار ومحاولة إنعاش 
ولأجل تعزیز . اقتصادیاتھا، وذلك بعد فترة طویلة من التحریر المالي وتقلیص دور الدولة في الحیاة الاقتصادیة

قبلا عملت الدول وعلى رأسھا الولایات المتحدة الأمریكیة على الاستقرار المالي وتجنب الأزمات المالیة مست
إعادة النظر في النظام النقدي والمالي الدولي الحالي وذلك عن طریق القیام بإصلاحات ھیكلیة عمیقة وسن 
قوانین وتنظیمات جدیدة تنظم عمل البنوك والمؤسسات المالیة وتھدف إلى تعزیز متانة القطاع المالي وكبح 

  .آلیات السوق المنتھجة في السابق جماح

  : إشكالیة الدراسة  - 2

  :بناءا على ما سبق یمكن طرح التساؤل الرئیسي التالي

 التحریر المالي؟ ساتعلى سیا 2008لیة العالمیة لسنة ما مدى تأثیر الأزمة الما

  :التساؤلات الفرعیة  - 3

 :على ضوء التساؤل الرئیسي یمكن طرح الأسئلة الفرعیة التالیة

  سببا مباشرا في انتشار الأزمات المالیة؟غیر المتدرج ل یمكن اعتبار التحریر المالي ھ -

 ؟سیاسات الكبح الماليبروز وتصاعد  إلى 2008ھل أدت الأزمة المالیة العالمیة لسنة  -
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مجرد ردود أفعال قصیرة  2008المنتھجة بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة  سیاسات الكبح الماليھل كانت  -
  التخلي عن سیاسات التحریر المالي؟ بدایة الأجل أم أنھا تترجم اتجاھات جدیدة تعبر عن

  :فرضیات الدراسة  - 4

  :الفرضیات التالیة نضعلغرض الإجابة على الأسئلة السابقة المطروحة، 

  ؛سببا مباشرا في انتشار الأزمات المالیةغیر المتدرج لتحریر المالي یعتبر ا :الفرضیة الأولى -
إلى بروز وتصاعد سیاسات الكبح المالي  2008لقد أدت الأزمة المالیة العالمیة لسنة  :الفرضیة الثانیة -

 المنتھجة من طرف الدول؛
تترجم اتجاھات  2008الكبح المالي المنتھجة بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة  سیاسات إن :الفرضیة الثالثة -

  .جدیدة تعبر عن بدایة التخلي عن سیاسات التحریر المالي
  :الدراسة موضوع أسباب اختیار  - 5

  :تتمثل أھم أسباب اختیار موضوع الدراسة فیما یلي

 ؛الحداثة النسبیة لھذا الموضوع -
 وتداعیاتھا الكبیرة على الاقتصاد العالمي؛ دوریة الأزمات المالیة -
 یندرج موضوع الدراسة في إطار المواضیع المتجددة التي تدور حولھا نقاشات باستمرار؛ -
 .تلاءم الموضوع مع اختصاص الدراسة -
 :أھمیة الدراسة  - 6

  :تستمد ھذه الدراسة أھمیتھا من خلال

مالیة، التي أثارت مع ما یترتب عنھا من آثار سلبیة الاھتمام المتزاید للمجتمع الدولي بموضوع الأزمات ال  -
 قدرا كبیرا من النقاش حول أسباب حدوثھا والإجراءات الواجب اتخاذھا للوقایة منھا؛

التغیرات والتطورات التي تشھدھا الساحة العالمیة من خلال توجھ الدول لتطبیق نظام اقتصاد السوق وتحریر  -
 اقتصادیاتھا؛

على الاقتصاد العالمي، حیث تعتبر ھذه الأزمة الأخطر  2008زمة المالیة العالمیة لسنة قوة وعمق تأثیر الأ -
في تاریخ الأزمات المالیة، وتتأتى خطورتھا في كونھا عصفت بالمنظومة المالیة والبنكیة الأمریكیة التي تعتبر 

ریكیة، ثم انتقلت شرارتھا لباقي القلب النابض للاقتصاد العالمي، حیث أفلست من جرائھا العدید من البنوك الأم
 .المي كبیرالأسواق المالیة العالمیة نتیجة الترابط الموجود بینھا، ونتج عن ذلك ركود ع

  :أھداف الدراسة  - 7

  :یمكن بلورة أھداف الدراسة في النقاط التالیة

  إبراز وتحلیل علاقة التحریر المالي غیر المتدرج بالأزمات المالیة؛ -
في تراجع سیاسات التحریر المالي في مقابل بروز  2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة إبراز وتحلیل دور  -

 وتصاعد سیاسات الكبح المالي المنتھجة من طرف الدول؛

من حیث أنھا یمكن  2008الكبح المالي المنتھجة بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة  سیاسات تقییم وتحلیل -
اعتبارھا مجرد ردود أفعال قصیرة الأجل أم أنھا تترجم اتجاھات جدیدة تعبر عن بدایة التخلي عن سیاسات 

  . التحریر المالي
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 :مناھج الدراسة  - 8

روحة واختبار صحة الفرضیات، تم الاعتماد وبشكل من أجل معالجة الموضوع والإجابة على الإشكالیة المط
 :متكامل على المناھج التالیة

تم الاعتماد على ھذا المنھج من خلال التطرق إلى نشأة الأزمة المالیة العالمیة وتسلسل : المنھج التاریخي -
 أحداثھا، إضافة إلى نشأة التحریر المالي في الدول؛

 لوصف واستعراض الإطار النظري للفصلین الأول والثاني؛وھو المنھج المناسب : المنھج الوصفي -
على السیاسات النقدیة  2008تم الاعتماد علیھ في تحلیل أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المنھج التحلیلي -

ن والمالیة للدول، إضافة لتبیان أثرھا على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر والتوزیع الجغرافي لھ، وكذا تبیا
 .أثرھا على التنظیم المالي العالمي

 :حدود الدراسة  - 9

  :تتمثل حدود الدراسة فیما یلي

تتمركز الحدود المكانیة لھذه الدراسة في الولایات المتحدة الأمریكیة منشأ الأزمة المالیة، : الإطار المكاني -
 إضافة لباقي دول العالم التي امتدت إلیھا ھذا الأزمة؛

، وفترة تفاقم الأزمة وفترة 2008الفترة التي سبقت الأزمة المالیة العالمیة لسنة  یتضمن :الإطار الزماني -
 . الخروج من الأزمة

 :صعوبات الدراسة  - 10

  :تتمثل صعوبات الدراسة فیما یلي

ندرة المراجع وخاصة الكتب نتیجة لغلق الجامعات والمكتبات بسبب الحجر الصحي الذي فرضتھ الدولة  -
 ؛19روس كورونا كوفید الناتج عن تفشي فی

 على التحریر المالي؛ 2008حداثة الموضوع وقلة الدراسات التي عالجت أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة  -
من عملیة جمع الأجنبي المباشر ما صعب  بالاستثمارتباین وتضارب بعض الإحصاءات الخاصة  -

 الإحصائیات الدقیقة؛
 .تالإنترنوتذبذب الاتصال عبر شبكة نزلي صعوبة التواصل والنقاش نتیجة الحجر الم -

 :الدراسات السابقة  - 11

نظرا لأھمیة موضوع الدراسة، فقد وردت العدید من البحوث والدراسات التي تناولت موضوع الأزمة 
  :وانعكاساتھا، وكذا موضوع التحریر المالي، ومن بین ھذه الدراسات ما یلي 2008المالیة العالمیة لسنة 

أزمة الرھن  - التحریر المالي وعدوى الأزمات المالیة: القادر بریش، ومحمد طرشي بعنواندراسة عبد  -
 - ، ورقة مقدمة ضمن الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیةالعقاري

ماي  6و 5جزائر، یومي النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي خمیس ملیانة، عین الدفلى، ال
وإدارة المخاطر المصرفیة،  ، وقد تناولت ھذه الدراسة ماھیة التحیر المالي، كما تطرقت للأزمات المالیة2009

بالإضافة لتعریف الأزمات المالیة وأسباب حدوثھا، ولخصت أھم أسباب وتداعیات الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
ضرورة المحافظة على معاییر الائتمان في كل الأوقات وبصفة : أھمھا ، وخلصت ھذه الدراسة إلى نتائج2008

خاصة في أوقات وفرة السیولة والنمو الاقتصادي، إضافة لأھمیة تطبیق مبادئ الشفافیة وذلك من أجل تدعیم 
 .وتفعیل الرقابة المصرفیة وانضباط السوق، وكذا التركیز على الاستقرار الاقتصادي قبل التحریر المالي
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مداخلة في الملتقى دور التحریر المالي في الأزمات والتعثر المصرفي، : دراسة عبد الغني حریري بعنوان -
العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

جراءات التحریر المالي ومخاطره، ، وقد تناولت ھذه الدراسة مفھوم وإ2009أكتوبر  21و 20الجزائر، أیام 
إضافة لمفھوم الأزمة المصرفیة والتعثر المصرفي وأسبابھما، كما تناولت تجارب دولیة في الأزمات المصرفیة 
والتعثر المصرفي والإجراءات المتخذة لعلاج أزمة البنوك والتعثر المصرفي، وخلصت الدراسة إلى نتائج 

ى تدویل وانتقال الأزمات المالیة، إضافة إلى أن تراكم الدیون المتعثرة من أن التحریر المالي یؤدي إل: أھمھا
 .الأسباب الرئیسیة للأزمات المصرفیة

على الصادرات النفطیة للدول  2008انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة لسنة : دراسة فطیمة لبعل بعنوان -
، حیث تناولت ھذه 2017كرة، الجزائر أطروحة دكتوراه غیر منشورة، جامعة محمد خیضر، بس العربیة،

وانعكاساتھا على الصادرات النفطیة  2008الدراسة الجانب النظري وعرض تحلیلي للأزمة المالیة العالمیة لسنة 
أن أغلب وأھم أسباب الأزمات المالیة تتمحور حول كثرة : العربیة، وأھم النتائج التي توصلت إلیھا ھذه الدراسة

لدول نحو نظام السوق الحر والتحریر المالي، إضافة للفساد الاقتصادي المتواجد المضاربات، وتوجھ ا
بالمؤسسات المالیة في ظل غیاب الشفافیة والإفصاح عن المعلومات، وأن من أھم تداعیات الأزمة المالیة 

النفط التي  على اقتصادیات أغلب الدول العربیة المصدرة للنفط تتمثل في انخفاض أسعار 2008العالمیة لسنة 
أدت إلى تراجع صادراتھا النفطیة وتراجع إیراداتھا وھذا ما أثر بدوره على موازناتھا العامة ووضعیة موازین 

 .مدفوعاتھا
دراسة تحلیلیة  -أثر سیاسة التحریر المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر :دراسة نورة زیان بعنوان -

جامعة أطروحة دكتوراه غیر منشورة،  ،2015-1980لال الفترة قیاسیة ومقارنة مع بعض الدول النامیة خ
، حیث تناولت ھذه الدراسة الأسس النظریة لسیاسة التحریر المالي، ثم 2019زیان عاشور، الجلفة، الجزائر، 

دراسة النمو الاقتصادي وربطھ بسیاسة التحریر المالي، لیتم بعدھا تقدیم دراسة تحلیلیة لأثر تطبیق سیاسة 
ریر المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر وعینة من الدول النامیة، وأھم النتائج التي توصلت إلیھا ھذه التح

إن سیاسة التحریر المالي المطبقة في الجزائر سمحت بتحریر معدلات الفائدة وإنشاء عدد من : الدراسة ھي
ر الفساد والظروف الأمنیة قلل من دور التحریر البنوك والمؤسسات المالیة الخاصة الوطنیة والأجنبیة، لكن انتشا

المالي في تحقیق النمو الاقتصادي، أما بالنسبة لدول جنوب شرق آسیا وأمریكا اللاتینیة فكشفت الأزمات التي 
ضربتھا الجوانب السلبیة لسیاسة التحریر المالي، حیث أصبحت ھذه الأخیرة مصدرا للاضطرابات والأزمات 

ن تكون مصدرا لتحقیق النمو الاقتصادي، وبینت الدراسة القیاسیة تباین أثر مؤشرات التحریر المالیة بدلا من أ
المالي على النمو الاقتصادي في المدى القصیر والبعید، كما تم التوصل من خلال ھذه الدراسة إلى أن نجاح 

ور المالي وتحقیق الاستقرار تطبیق سیاسة التحریر المالي في الدول النامیة یجب أن یسبقھ تعزیز مستوى التط
  . على مستوى الاقتصاد الكلي

 :ھیكل الدراسة  - 12

من أجل الإلمام بجوانب موضوع الدراسة تم تقسیم ھذه الأخیرة إلى ثلاث فصول، بالإضافة إلى المقدمة 
 :والخاتمة، وذلك على النحو التالي

سیتم من خلالھ إظھار الإطار المفاھیمي  ة،بعنوان مدخل نظري حول الأزمات المالیة العالمی: الفصل الأول -
خر آلاقتصاد العالمي، مع التركیز في حول الأزمات المالیة العالمیة، مرورا ببعض الأزمات التي شھدھا ا

 والدروس المستفادة منھا؛ 2008الفصل على الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
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ي، نحاول فیھ تسلیط الضوء على ماھیة التحریر بعنوان أساسیات حول سیاسة التحریر المال: الفصل الثاني -
المالي، إضافة للتطرق لأولى الدراسات التي عالجت موضوع التحریر المالي وھي أعمال ماكینون وشاو 

 والانتقادات التي وجھت لھا، وكذا إبراز متطلبات التحریر المالي والنھج الأمثل لھ؛
على سیاسة التحریر المالي، حیث سنبرز فیھ  2008المیة لسنة بعنوان أثر الأزمة المالیة الع: الفصل الثالث -

على السیاسة النقدیة والمالیة للدول، بالإضافة لأثرھا على تدفقات  2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
  . الاستثمار الأجنبي المباشر والتوزیع الجغرافي لھ، وكذا أثرھا على التنظیم المالي العالمي

  

  

  

  

   

  

 

 



 

 الفصـــل الأول

المالیة  مدخـل نظري حــول الأزمــات

 العالمیــــة

  ات ـــــالإطار المفاھیمي حول الأزم: المبحث الأول
 المالیة العالمیة

  نماذج من الأزمات المالیة العالمیة: المبحث الثاني 
  2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة : الثالث المبحث 
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  :تمھید

 الأزمات، خاصة بعد ارتفاع وتیرة وحدة ھذه ھتماموالاالمالیة یعد ظاھرة مثیرة للقلق  الأزمات إن تكرار        
 یةقتصادالا: ثار سلبیة مست مختلف الجوانبآیة وما ترتب علیھا في كل مرة من في العقود الثلاثة الماض

تنتقل من دولة إلى أخرى مما أعطى لھا طابع  الأزماتكما أصبحت ھذه  .، السیاسیة، وحتى النفسیةالاجتماعیة
  .الشمولیة والعالمیة

 منذ أزمة اقتصادیة ھي الأكثر حدة إلىتحولت ، مة مالیة حادةأز 2008وقد شھد العالم في خریف سنة  
الولایات المتحدة  اقتصاد الأزمةأزمة الكساد الكبیر في ثلاثینیات القرن الماضي، حیث ضربت ھذه 

العالم، بحیث لم تقتصر على دولة معینة دون  یاتاقتصادفي العالم ثم امتدت إلى بقیة  اقتصادأقوى ،الأمریكیة
  .زمة عالمیةالأخرى، ولم تستثني الدول المتقدمة ولا الدول النامیة، فكانت بحق أ

لذلك تم تقسیمھ إلى المباحث و ،المالیة الأزماتیحیط بھم ما علیھ سیتم التعرض في ھذا الفصل إلى أو        
  :التالیة

  ؛المالیة العالمیة الأزماتالإطار المفاھیمي حول  :المبحث الأول
  ؛المالیة العالمیة الأزماتنماذج من  :الثانيالمبحث 
 .2008 لسنة المالیة العالمیة الأزمة :الثالثالمبحث 
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  المالیة العالمیة الأزماتالمفاھیمي حول  الإطار :المبحث الأول
را لكونھا ذات طبیعة الأكثر تداولا نظ الاقتصادیةالمالیة العالمیة من المواضیع  الأزماتیعتبر موضوع 

وھذا ما یستدعي ضرورة  .للدول المعنیة يقتصادالا ستقرارالالھا من انعكاسات سلبیة تھدد  دوریة، ولما
 الأزماتالمالیة العالمیة وأسبابھا وكذلك مؤشرات  الأزماتالإحاطة بھذا الموضوع من خلال توضیح ماھیة 

  .وقنوات انتقالھا

  المالیة العالمیة الأزماتماھیة  :المطلب الأول

تناول مجموعة من سنفي ھذا المطلب ة، ویف التي قدمھا المختصون للأزمة المالالتعاریلقد تعددت 
  .خصائص الأزمة المالیة وأنواعھاكما سنتطرق إلى ، المالیةزمة ف التي تغطي الجوانب المختلفة للأالتعاری

  المالیة الأزمةو الأزمةمفھوم : أولا

سیتم  وھذا ما، الاقتصادي طارالإفي  الأزمة المالیة الأزمة في الإطار اللغوي لھا مفھوم یختلف عن مفھوم
  .توضیحھ

  الأزمةمفھوم   - 1

وأزم على الشيء  أمسك عنھ، :الشدة والقحط، وأزم عن الشيء :في اللغة العربیة الأزمةتعني "
بأنھا  Crisisویستریعرفھا قاموس وفي اللغة الإنجلیزیة  .أصابتھ أزمة:وتأزمعض بالفم كلھ عضا شدیدا، :أزما

أو تغییر جذري في حالة الإنسان  في مرض خطیر أو خلل في الوظائف،طة تحول إلى الأحسن أو إلى الأسوأ، نق
وعرفھا قاموس أمریكان ھیرتیج بأنھا وقت أو قرار حاسم، أو حالة غیر مستقرة . وفي أوضاع غیر مستقرة

لحظة  أو بأنھا نقطة تحول، ، فعرفھاقاموس أكسفورد أما .تشمل تغییرا حاسما، متوقعا كما في الشؤون السیاسیة
وكذلك عرف قاموس جامعة أكسفورد الأزمة، . كالأزمة المالیة أو السیاسیة اسمة في مجرى حیاة الإنسان،ح

ھي وقت یتسم  ،ونقطة التحول ھذه تطور التاریخ،ة التحول في تطور المرض، أو تطور الحیاة، أو بأنھا نقط
  .1"فترة زمنیة محددة ووجوب اتخاذ قرار محدد وحاسم في الخطر والقلق من المستقبل،و بالصعوبة

یر متوقعة نتیجة یترتب علیھا تطورات غبمعناھا العام ھي خلل نتیجة لأوضاع غیر مستقرة،  الأزمة"
 .2"عدم القدرة على احتوائھا من قبل الأطراف المعنیة وغالبا ما تكون بفعل الإنسان

  المالیة الأزمةمفھوم  - 2

 Comte( عند الكاتب الكونت دي لاس كاز) Crise financière( "أزمة مالیة"ظھرت لأول مرة عبارة "
de las cases(  )1766-1842(  3"م 1823في عام.  

  :یلي ومن المفاھیم المبسطة للأزمة المالیة ماالمالیة  الأزمةتعددت مفاھیم 

النظام المالي برمتھ مصحوبا بفشل عدد كبیر من المؤسسات المالیة وغیر المالیة مع انكماش حاد في  انھیارھي "
  .1"يقتصادالنشاط الا

                             
، الطبعة الأولى، مركز حمورابي للبحوث والدراسات الإستراتیجیة، بغداد، 2008الأزمة المالیة  -فخ الاقتصاد الأمریكي جواد كاظم البكري، 1

    17 ، ص2011العراق،
، الدار الجامعیة الجدیدة المصرفي، النقود، البنوك التجاریة، البنوك الإسلامیة، السیاسة النقدیة، الأسواق المالیة، الأزمة المالیة الاقتصاد عبد الله خبابة، 2

  343، ص 2013 مصر، للنشر، الإسكندریة،
ي، جدة، المملكة العربیة لم، مركز النشر الععة الأولى، الطبلأزمة المالیة العالمیة، أسباب وحلول من منظور إسلاميإبراھیم أبو العلا وآخرون، ا 3

 8، ص 2009السعودبة، 
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وعلى حجم الإصدار   ھي تلك التذبذبات العمیقة التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة،"
الشامل في النظام المالي  نھیارالاعن  المصرفیة وتعبروض والودائع وأسعار الأسھم والسندات وإجمالي القر

   .2"والنقدي

في عدد  انھیاریتبعھ  یةقتصادالاالمالیة عبارة عن اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات  الأزمة"
  .3"من المؤسسات المالیة تمتد أثاره إلى القطاعات الأخرى
المالیة ھي عبارة عن اضطراب حاد ومفاجئ في  الأزمةمن خلال التعاریف السابقة یمكن القول أن 

مما یؤدي إلى انھیار  ینتج عنھا تأثیر كلي أو جزئي في مجمل المتغیرات المالیة، ،یةقتصادالابعض التوازنات 
  .يقتصادالاالنظام المالي برمتھ وانكماش حاد في النظام 

  المالیة الأزمةخصائص : ثانیا

  4:المالیة نوردھا فیما یلي الأزمةیمكن الوقوف على جملة من الخصائص التي تمیز 

المالیة بأنھا تقع بشكل مفاجئ  الأزمةتتمیز  :المالیة حدث مفاجئ وغیر متوقع یستقطب اھتمام الجمیع الأزمة
وھي تزداد قسوة بقدر عدم توقعھا، مما یدفع بصاحب القرار إلى ضرورة اتخاذ قرار فوري وعاجل للحد من 

المالیة حدث مفاجئ في كل جوانبھ  الأزمةوھ، بین البدائل المطروحة أمام ختیارالایصعب علیھ  آثارھا، وھو ما
أو أنھا كانت متوقعة إلا أن  إطلاقا،لم تكن متوقعة  الأزمةأو في جانب من جوانبھ الجوھریة، بمعنى أن ھذه 

ن عنصر كما أ .المترتبة عنھا، توقیت وقوعھا المفاجئ فیھا ھو مدى تأثیرھا، سرعة انتشارھا، ضخامة الخسائر
 ؛المستثمرین ،جمیع من وسائل إعلام، أصحاب القرار، المؤسسات المالیةالمفاجئة یجعلھا تستقطب ال

المالیة تتمیز بتعقید وتشابك وتداخل الأحداث المسببة  الأزمة :التعقید والتشابك والتداخل في عواملھا وأسبابھا
رت فیما بینھا لھا، فھي ناتجة عن العدید من العوامل والأسباب ذات الأزمنة والأمكنة المختلفة، والتي تضاف

  ؛الأزمةلإحداث ھذه 

إن حدوث أزمة مالیة یستدعي تدخل أصحاب القرار بشكل سریع من أجل  :ضیق الوقت المخصص لمواجھتھا
احتواء آثارھا والحد من انتشارھا، وعند ذلك یجد أصحاب القرار أنفسھم أمام العدید من البدائل المطروحة للقیام 
بھذه المھمة غیر أن ضیق الوقت یكون حائلا بینھم وبین دراسة ھذه البدائل من أجل اختیار البدیل الأكثر ملائمة 

  ؛حتى یتسنى لھم اختیار البدیل الأنسب الأزمةلمواجھتھا وھو ما قد یدفع بھم إلى محاولة إطالة وقت ھذه 

ث ونقص المعلومات المتوفرة، یسود نوع من أمام تسارع الأحدا :یة وسیادة حالة من الخوفؤعدم وضوح الر
كما  یصعب من مھمة أصحاب القرار في اتخاذ التدابیر الملائمة، الغموض یمنع الرویة بشكل واضح وھو ما

وتداعیاتھا نتیجة الشك في نجاعة التدابیر المتخذة  الأزمةمن الخوف قد تصل إلى حد الرعب من آثار  ةتسود حال
  .اب المصالح المتباینةحوالنتائج المترتبة عنھا وانعكاس ذلك على أص

  

  

   
                                                                                             

الفكر الجامعي،  ، الطبعة الأولى، داررؤیة شرعیة اقتصادیة -العولمة المالیة ودورھا في خلق الأزمات الاقتصادیةتوفیق خیر الدین خلیفة خیر الله،  1
  87، ص 2015 مصر، الإسكندریة،

الصفاء للنشر  ، الطبعة الأولى، داروالمالیة الاقتصادیةالسیولة الدولیة في ظل الأزمات  ،العیساوي، عبد المھدي رحیم العویدي عبد الكریم شنجار 2
   180، ص2014والتوزیع، عمان، 

 31ص مرجع سبق ذكره، جواد كاظم البكري،  3
، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في العلوم الدولي وخطة الإنقاذ الأمریكیة مواجھة الأزمة المالیة العالمیة بین تدابیر صندوق النقدفارس بن رقرق،  4

 6،5صص ، 2013، الجزائر، 1جامعة سطیف ،الاقتصادیة
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  المالیة الأزماتأنواع  :ثالثا

  :یلي المالیة تصنیفات وأنواع متعددة ومن أھمھا ما الأزماتتأخذ 

تظھر الأزمة المصرفیة عندما یواجھ بنك ما زیادة كبیرة ومفاجئة في طلبات سحب  :المصرفیة الأزمة - 1
الودائع، فیما أن البنك یقوم بإقراض أو تشغیل معظم الودائع لدیھ ویحتفظ بنسبة بسیطة لمواجھة طلبات السحب 

وبالتالي یحدث ما لطلبات المودعین إذا ما تخطت تلك النسبة،  الاستجابةالیومي، فلن یستطیع بطبیعة الحال 
وإذا حدثت مشكلة من ھذا النوع وامتدت إلى بنوك أخرى، فتسمى في تلك الحالة  .یسمى أزمة سیولة لدى البنك

أي تتوافر الودائع لدى البنوك وترفض تلك البنوك منح القروض خوفا من  ،وعندما یحدث العكس .أزمة مصرفیة
   .1نالائتماعدم قدرتھا على الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة في الإقراض وھو ما یسمى بأزمة 

تحدث عندما تتغیر أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل یؤثر على قدرة  :أزمات العملة وأسعار الصرف  - 2
العملة على أداء مھمتھا كوسیط للتبادل ومخزن للقیمة، لذلك تسمى ھذه الأزمة أیضا أزمة میزان المدفوعات، 

دث وتحدث تلك الأزمة لدى اتخاذ السلطات النقدیة قرار بخفض سعر العملة نتیجة عملیات المضاربة وبالتالي تح
عملة الوطنیة قد للأزمة قد تؤدي لانھیار تلك العملة، وعلى الرغم من أن قرار تعویم أو خفض سعر الصرف 

یبدو قرارا تطوعیا من السلطات النقدیة، إلا أنھ في أغلب الحالات قد یكون قرارا ضروریا تتخذه في حالة وجود 
محدود على  بعض تلك الأزمات لھا أثر .رجیةتدفقات رأس المال الأجنبي أو تزاید التدفقات الخا قصور في

، بل قد الانكماش، وحدوث الاقتصاديغیر المالي أما البعض الآخر فیلعب دورا أساسیا في تباطؤ النمو  القطاع
  .2تصل لدرجة الكساد

، تتكون "الفقاعات"یعرف اقتصادیا بظاھرة تحدث أزمات أسواق المال نتیجة ما  :أزمات الأسواق المالیة - 3
الأصول بشكل یتجاوز قیمتھا العادلة، على نحو ارتفاع غیر مبرر، وھو ما یحدث  رععندما یرتفع س" الفقاعة"

عندما یكون الھدف من شراء الأصل ھو الربح الناتج عن ارتفاع سعره ولیس بسبب قدرة ھذا الأصل على تولید 
یكون ھناك اتجاه قوي لبیعھ، فیبدأ سعره الدخل، في ھذه الحالة یصبح انھیار أسعار الأصل مسألة وقت عندما 

 الأثر نحو أسعار الأصول الأخرى بالھبوط ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظھور، فتنھار الأسعار، ویمتد ھذا
   .3ىفي القطاع نفسھ أو في القطاعات الأخر سواء

یعتقد المقترضون أن التوقف تحدث أزمة الدیون عندما یتوقف المقترض عن السداد أو عندما  :الدیون أزمة - 4
وقد . عن السداد ممكن الحدوث، ومن ثم یتوقفون عن تقدیم قروض جدیدة، ویحاولون تصفیة القروض القائمة

  .4)عام(أو بدین سیادي ) خاص(ترتبط أزمة الدیون بدین تجاري 

ھذه  والفوائد المترتبة علیھا وتعتبر كما یمكن القول أنھا تنشأ عندما تعجز الدولة عن سداد قروضھا
الأزمة من أخطر الأزمات المالیة لكونھا تجعل الدول أكثر تبعیة وأضعف موقفا مالیا أمام العالم الخارجي 

رؤوس  مما یؤدي إلى ھبوط حاد في تدفقات التزاماتھوترتبط أزمة الدیون عندما یتوقف القطاع العام عن سداد 

                             
، 2010، ، العراقصریةجامعة المستن ،83، العدد والاقتصادمجلة الإدارة  ،الأزمة المالیة العالمیة الراھنة المفھوم،الأسباب،التداعیات، نزھان محمد سھو 1

 256،255ص ص 
، الاقتصادیة، أطروحة دكتوراه غیر منشورة في العلوم على الصادرات النفطیة للدول العربیة 2008عكاسات الأزمة المالیة العالمیة لسنة نا، لبعلفطیمة  2

  9، ص2017بسكرة، الجزائر، محمد خیضر،  جامعة
غیر منشورة ر یستماج مذكرة ،)swot( دراسة تحلیلیة وفق نمودج -الغذائي في الوطن العربيانعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن  ،دبارحمزة  3

  6،5، ص ص 2013 الجزائر، بسكرة،محمد خیضر، جامعة  ،في العلوم الاقتصادیة
دكتوراه ، أطروحة الولایات المتحدة الأمریكیةدراسة لأزمة الرھن العقاري في " الوقایة والعلاج"قتصادیة والأزمات المالیة العولمة الإ ،العقوننادیة  4

  9، ص 2013، الجزائر، باتنةالحاج لخضر،  ة، جامعقتصادیةفي العلوم الإغیر منشورة 
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یحصل تعثر في السداد لمجموعة من الأسباب أھمھا الملاءة المالیة المشكوك بھا  الأموال إلى الداخل، وقد
  .1للمقترض وتساھل إدارة البنوك في منح الائتمان دون ضمانات كافیة من المقترض

  المالیة الأزماتب أسبا :الثانيالمطلب 

 قتصادالاالمالیة التي عرفھا  الأزماتمعظم  لإحداثالظروف التي تشابكت و توجد جملة من الأسباب
   :یمكن حصر أھم ھذه الأسباب فیما یليو العالمي،

  الكلي الاقتصادعدم استقرار : أولا

فعندما تنخفض شروط  .الخارجیة ھو التقلبات في شروط التبادل التجاري الأزماتحد أھم مصادر أإن 
الوفاء بالتزاماتھم  ستیرادوالا بالتصدیر التجارة یصعب على عملاء البنوك المشتغلین بنشاطات ذات العلاقة

بھا أزمة  تمن الدول النامیة التي حدث% 75تشیر بیانات البنك الدولي إلى أن حوالي و .خصوصا خدمة الدیون
شروط  انخفاضشكل و .الأزمةقبل حدوث % 10ا في شروط التبادل التجاري بحوالي انخفاضمالیة، شھدت 

الكبیر على صادرات  عتمادالا، حیث المالیة في حالة كل من فنزویلا والإكوادورالتجارة سببا رئیسیا للأزمة 
تعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالمیة أحد المصادر و .قلة تنوعھو قتصادالامع صغر حجم النفط الخام 

فالتغیرات الكبیرة في أسعار الفائدة عالمیا لا تؤثر فقط على . الخارجیة المسببة للأزمات المالیة في الدول النامیة
درجة و ةالأجنبي المباشر إلى الدول النامی الاستثماربل الأھم من ذلك أنھا تؤثر على تدفقات  الاقتراضتكلفة 

إلى الدول النامیة خلال حقبة التسعینات و من تدفقات رؤوس الأموال من% 67-50یقدر أن ما بین و .جاذبیتھا
قیقیة المصدر كما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الح .كان سببھا المباشر التقلبات في أسعار الفائدة عالمیا

التي كانت سببا مباشرا أو غیر مباشر لحدوث و كليال قتصادالاعلى مستوى  ضطراباتالاالثالث من مصادر 
دولة نامیة في أمریكا  22أظھرت أن و أكدت دراسات مختلفة على ھذه الحقیقة،و. الأزمات المالیةالعدید من 

قد عانت من اضطرابات في أسعار الفائدة الحقیقیة بمعدل أعلى من أي إقلیم في العالم بما في ذلك دول الجنوبیة 
المالیة حدث ارتفاع حاد في أسعار الصرف الحقیقیة  الأزماتوقوع عند ذكرت الدراسة أنھ و. آسیاشرق جنوب 

  .2كأحد آثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة الخارجیة أو ارتفاع أسعار الفائدة المحلیة

القطاع أما في الجانب المحلي، فھناك التقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة 
قد اعتبر الركود و. وتوفیر السیولة الائتمانخصوصا منح و المصرفي على القیام بدور الوساطة المالیة

العدید من دول أمریكا المالیة في  الأزماتالناتج عن ارتفاع مستویات الأسعار سببا مباشرا لحدوث  يقتصادالا
التي نمو في الناتج المحلي الإجمالي وأخرى على مستوى الكما أن ھناك آثارا سالبة . دول العالم الناميالجنوبیة و

     .المالیة الأزماتفي التھیئة لحدوث  اھام اكان لھا دور

  اضطرابات القطاع المالي :ثانیا

  :نحددھا في النقاط التالیة اضطرابات القطاع المالي

المصرفي مقومات النظام المالي وي من أھم الرقابإن النظام المحاسبي و :الرقابیةالمحاسبیة وضعف النظم  - 1
المالیة، أما إذا  الأزماتكلما قلت  بصورة جیدة ویتمتع بالشفافیة والإفصاح فكلما كان ھذا النظام یعمللأي دولة، 

النظم  ضعف یرى معظم المحللین أنعلى أداء المصارف، وكان ضعیفا فإنھ سوف ینعكس بشكل سيء 
یة ولا یستطیع المستثمر یؤدي إلى تدھور معدلات الربح المحاسبي الإفصاح وإجراءات المحاسبیة المتبعة

                             
 183، ص مرجع سبق ذكره ،عیساوي، عبد المھدي رحیم العویديعبد الكریم شنجار ال 1
 4، ص2004، ماي الكویت ،29العدد یة في الأقطار العربیة،سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمالأزمات المالیة، ناجي التوني،  2
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توفر معلومات بالدقة تنظیم البنوك التي ترتكب أخطاء بدون إدارة والمشرفون على رقابة البنوك من الخاص و
ظیم زمات المالیة أن التنخي للأكما یظھر للمتتبع التاریالمقترضین، والموضوعیة والشمول حول ملاءة العملاء و

زمات المالیة لم طات النقدیة للدول التي تعرضت للأكما یظھر أن السل، الأزمةالرقابة یأتیان دائما بعد حدوث و
    .1تنجح بالتنبؤ بحدوثھا أو الوقایة منھا

وض إلى ظھور مشكلة عدم التلاؤم یؤدي التوسع في منح القر: خصوم المصارفأصول وعدم التلاؤم بین  - 2
بقدر كاف من السیولة لمواجھة  حتفاظالاخصوصا من جانب عدم  ،وم المصارفخصأصول ووالمطابقة بین 

في فترات تكون فیھا أسعار الفائدة العالمیة مرتفعة أكثر جاذبیة من أسعار الفائدة  العاجلةوالتزاماتھا الحاضرة 
 الاقتراضبالمحلیة  المصارف سعر الصرف ثابتا ما یغرين أسعار الفائدة المحلیة عالیة والمحلیة، أو عندما تكو

الأمر نفسھ بالنسبة تلاؤم بالنسبة للعملة الأجنبیة ویتعرض زبائن المصارف كذلك إلى عدم الو. من الخارج
   .2ستحقاقلاالفترات 

إذ أن تحریر  ،یعد التحرر المالي غیر الوقائي أحد الأسباب للأزمة المالیة: التحرر المالي غیر الوقائي - 3
مع تحریر أسعار الفائدة المحلیة یجعل المصارف المحلیة غیر قادرة  نغلاقالابعد مدة طویلة من  الأموالرؤوس 

ة سیاسكما حصل للدول النامیة التي انتھجت  ،المالیة نتیجة لا مفر منھا الأزمةعلى حمایة نفسھا مما یجعل 
 الائتمانالي مع التوسع في منح إذ یترافق التحرر الم. دول جنوب شرق آسیاكالمكسیك و يقتصادالا نفتاحالا
في  ستثمارللاي القروض العقاریة أو المخصصة الذي یؤدي بدوره إلى ارتفاع أسعار الفائدة المحلیة خاصة فو

من ناحیة أخرى فإن التحرر المالي یؤدي إلى استحداث مخاطر ائتمانیة و سوق الأوراق المالیة ھذا من ناحیة،
إذ  ،وقایةع العاملون في المصارف تقییمھا والتعامل معھا بحذر وقد لا یستطیو دیدة للمصارف والقطاع المالي،ج

یعني دخول مصارف أخرى في السوق المالیة مما یزید من الضغوط التنافسیة على البنوك أن التحرر المالي 
  .3ا البنكقبول أنواع جدیدة من المخاطر قد لا یتحملھو المحلیة لاسیما في أنشطة ائتمانیة غیر مھیأة لھا

  تشوه نظام الحوافز :ثالثا

باب الأساسیة قلة خبرتھا، كانت من الأسأن الإدارات العلیا في المصارف ودلت التجارب العالمیة على 
تدویر المناصب الإداریة لم تنجح في تفادي حدوث للأزمات المصرفیة وأن عملیة تعدیل ھیكل المصرف و

لم یحدث تغیر حقیقي في مواقع اتخاذ القرارات، بحیث أو الحد من آثارھا لأن نفس الفریق الإداري ظل  الأزمات
دلت التجارب كذلك على أن الإدارات العلیا في حالات و. الائتمانإدارتھا لمخاطر و ھاطریقة تقییمفي الإدارة و

ضعف الرقابة المصرفیة من ناحیة تیجة لذلك نو ،الدیون المعدومة للمصرف لسنواتمتعددة نجحت في أن تخفي 
العلامات  علىھذا الوضع جعل من الصعب التعرف و. أخرىالمحاسبیة من ناحیة  وضعف النظم والإجراءات

    .4التخفیف من آثارھاالجید لتفادي حدوثھا و ستعدادوالاالمالیة  الأزماتالسابقة لحدوث 

  سیاسات سعر الصرف :رابعا

خاصة في ظل أسعار الصرف المالیة و الأزماتتلعب سیاسات سعر الصرف دورا مؤثرا في حدوث 
 الأخیرالثابتة لعدم قدرة البنك المركزي أن یأخذ دوره بصفتھ الملاذ الأخیر للإقراض بالعملة الأجنبیة، لأن 

اللازمة فسوف تحدث  حتیاطاتالاإذا لم یمتلك البنك و ،الأجنبیةسوف یخسر حجما كبیرا من احتیاطاتھ النقدیة 
ظھور العجز في سوف ینعكس ھذا في و ،2004والأرجنتین عام  1995ة كما حدث في المكسیك عام العمل أزمة

                             
 185، ص مرجع سبق ذكرهعبد الكریم شنجار العیساوي، عبد المھدي رحیم العویدي،  1
 -، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیةالتحریر المالي وعدوى الأزمات المالیةعبد القادر بریش، محمد طرشي،  2

 2009ماي 6 -5الجزائر، یومي عین الدفلى، النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي خمیس ملیانة، 
 184ص مرجع سبق ذكره، عبد الكریم شنجار العیساوي، عبد المھدي رحیم العویدي،  3
 مرجع سبق ذكرهبد القادر بریش، محمد طرشي، ع 4
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على القطاع  الأزماتتفاقم حدة المحلیة وارتفاع أسعار الفائدة میزان المدفوعات ومن ثم نقص في عرض النقد و
  زیادةالعملة تؤدي إلى تخفیض قیمتھا و رف المرن فإن حدوث أزمةسیاسة سعر الصعندما تتبع المصرفي، و

خصوم المصارف إلى مستوى أقل اتساقا مع متطلبات مما یؤدي إلى تخفیض قیمة أصول و الأسعار المحلیة
   .1الأمان المصرفي

  الإداريو المالي، يقتصادالاالمستشري في المجال  الفساد :خامسا

تضلیل في رفع أسعار أسھم ھذه الشركات وذلك بتقدیم أرقام وھمیة عن أرباح خیالیة تساھم و
ت أصحاب المعاشادون مبالاة بخسائر حملة الأسھم ولیستفید المدیرون بتضخیم مكافآتھم السنویة  المستثمرین،

المعروف  الأمریكي يقتصادالاقد أرجع و .الشركات أو ھبوط أسعار الأسھم في البورصة إفلاسمن جراء 
راء اتساع أن السبب الكامن و قتصادالاالحائز على جائزة نوبل في علم   "Joseph E.Stiglitz"جوزیف ستیجلز 

  :الأمریكي إلى عاملین أساسیین قتصادالاالتدلیس المالي في رقعة ممارسات الفساد و

أي التمتع بالحصول على حوافز في  ،)Stock options(تمتع رؤساء الشركات الأمریكیة الكبرى بما یسمى   -1
بالتالي تكون مصلحتھم في الحفاظ على مستوى أسعار أسھم الشركات التي یعملون بھا، وشكل مجموعة من 
 .جنیھم الأرباح الكبیرة من وراء ذلك، لتتم تصفیتھا في وقت الذروة، ومرتفعة لتلك الأسھم

أعمال جنبا إلى جنب مع  ستشاراتالا بأعمالالمراجعة في ظل النظام الأمریكي و قیام شركات المحاسبة  -2
لا تفقد تلك  القوائم المالیة، وفقا لأھواء الإدارة، حتىالحسابات والتلاعب بما یؤدي إلى  المراجعة، وھو

 .2الضخمة التي تفوق بكثیر أتعاب المراجعة ستشاریةالاالمكاتب الأتعاب 

  المالي  نضباطالاضعف  :سادسا

 المالیة الأزماتالأسباب التي تؤدي إلى اندفاع الدول نحو  أھمالمالي أحد  نضباطالاإلى  الافتقاریمثل 
المقرض ( حینھا تنعدم الثقة بین تلك الأطرافلا تتوفر نفس المعلومات للجمیع ویكون ذلك عندما و ،المصرفیةو

تعبر عن موقف یكون أحد الأطراف المتعاملین في ھي ینتج عنھ معلومات غیر متماثلة و ھذا ).والمقترض
ستطیع تقییم مما یترتب على ذلك أن الطرف الآخر لن ی ،النواحي المالیة لدیھ معلومات أكثر من الآخرین

في نفس الوقت  ،ینتج عنھ اتخاذ قرارات خاطئة، كما یترتب علیھ تزاید المخاطر المعنویةالمخاطر بشكل سلیم و
 .3منھا ستفادةالالدیھ معلومات منع الآخرین من  ى بالمستفید المجاني حیث لا یستطیع منتنشأ ظاھرة ما یسم

  المالیة وقنوات انتقالھا الأزمةمؤشرات : المطلب الثالث

مستقبلا بشكل یقیني، وإلا أمكن معالجة الموقف  الأزماتلا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على حدوث 
، ففي الحقیقة ھناك مجموعة من المؤشرات الدالة فقط على الأزمةبمجرد ظھورھا، ومن ثم إمكانیة تجنب 

، یعني "نظام للإنذار المبكر"ھو بناء  ستخدامللاتعرض للأزمات، والمنھج الشائع مواقف تتسم بتزاید مخاطر ال
عن سلوكھا المعتاد،  الأزمةالتي یختلف سلوكھا في الفترة التي تسبق  یةقتصادالالمتغیرات تحدید مجموعة من ا

یمكن من خلالھا التنبؤ التي  الدالة المؤشرات ھذه .4الأزمةفمن خلال مراقبة ھذه المتغیرات، یمكننا التنبؤ بوقوع 
الكلیة، ومنھا ما یتعلق بالخصائص الھیكلیة  قتصادیةالاالیة، منھا ما یتصل بالسیاسات بقرب حدوث أزمة م

                             
 185، ص مرجع سبق ذكرهعبد الكریم شنجار العیساوي، عبد المھدي رحیم العویدي،  1
إثراء الطبعة الأولى، دار الأزمات المالیة قدیمھا وحدیثھا أسبابھا ونتائجھا، والدروس المستفادة، محمد عبد الوھاب العزاوي، عبد السلام محمد خمیس،  2

 85، ص2010للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، 
الدولیة والحوكمة العالمیة،  قتصادیةوالایة ، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالدور التحریر المالي في الأزمات والتعثر المصرفيعبد الغني حریري،  3

 2009أكتوبر  21-20جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، أیام 
عبد الحمید بن  ، جامعةغیر منشورة في العلوم الإقتصادیة ر، مذكرة ماستالجزائري الاقتصادتحلیل الأزمات المالیة العالمیة أي أثر على لطروش، خدیجة  4

  12ص، 2017مستغانم، الجزائر، بادیس، 
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ي مختلف الدول التي ترتبط كما توجد قنوات تنتقل عبرھا الأزمات المالیة وتنتشر ف. للأسواق المالیة والنقدیة
   .تھا بعضھا ببعضایقتصادا

ي وقد أجمعت العدید من الدراسات على الأعراض المختلفة للأزمات المالیة ویكفي وجود عدد منھا ك
  1:یكون النظام المالي والمصرفي معرضا لأزمة مالیة، ومن أھمھا

  ؛قیام المصارف بالإفراط في الإقراض دون ضمانات كافیة -

موجھا  الائتماناتجاه رؤوس الأموال الأجنبیة للھروب للخارج وتزداد خطورة عندما یكون جزء كبیر من  -
  ؛للقطاع الخاص

لتعرضھ لأزمة  قتصادالاتدفقات رأس المال الأجنبي حیث كلما كانت تلك التدفقات قصیرة الأجل تزاید میل  -
  ؛مصرفیة

انھیار العملة یؤدي إلى تدھور أوضاع المصارف وتزاید خسائرھا وتعرضھا للإعسار وتنشأ معھا أزمات  -
  ؛مصرفیة

مما یؤدي إلى تعمیق ) سلوك القطیع(ة أسوة بالآخرین قیام كل المستثمرین والمقرضین باتخاذ قرارات خاطئ -
 .وزیادة الخسائر خصوصا عندما یقوم المستثمرون بتسییل الأصول التي یملكونھا الأزمة

  الكلیة  قتصادیةالاالمؤشرات المتصلة بالسیاسات : أولا

العامة التي یمكن التنبؤ من خلالھا بإمكانیة حدوث أزمة مالیة   یةقتصادالایوجد العدید من المؤشرات 
الكلیة في الدولة، وینجم عنھا حالة من عدم الثقة لدى المستثمرین في قدرة  یةقتصادالاوتتصل بالسیاسات 

حیث لى إ اتالاستثمار، حیث دائما ما تتوجھ ھذه یةالاستثمارعلى تحقیق طموحاتھم  الكلي لھذه الدولة قتصادالا
  2:، ومن بین ھذه المؤشراتتجد المناخ الملائم للنمو

 ؛ضخم والمستوى العام للأسعارارتفاع معدل الت -

 ؛نمو سریع في التدفق النقدي -

 ؛حقیقي لمعدل نمو الصادرات انخفاض -

 ؛عجز مالي متزاید -

 ؛التبادل بالنسبة للاتجاه السائد ارتفاع معدل -

 ؛ئویة من الناتج القومي الإجماليلیة كنسبة مالنمو السریع في الإعتمادات المالیة المح -

 ؛المنتجة إلى إجمالي القروض ارتفاع نسبة القروض غیر -

 ؛مئویة من الناتج القومي الإجماليارتفاع نسبة العجز في الحسابات الجاریة كنسبة  -

 ؛یادة الدیون في العملات الأجنبیةنمو الدیون الخارجیة وز -

 ؛النقدي من العملات الحرة حتیاطيالاقیمة  انخفاض -

 ؛استقرارهالحقیقي بتراجع الناتج المحلي الإجمالي بعد ثبات  يقتصادالاالنمو  انخفاض -

 ؛معدل الأسعار والأرباح ارتفاع -

 ؛یة على الودائع والقروض المحلیةمعدلات الفائدة المحل ارتفاع -

 .في معدل البطالة الارتفاع -

                             
ماجستیر في  ، مذكرةتطبیقیة على المصرف التجاري السوريدراسة  - المالیة العالمیة وأثرھا في السیولة في المصارفالأزمة نور محمد فواز العقاد،  1

  20، ص 2014 سوریا، الأعمال ، جامعة دمشق، إدارة
دراسة تحلیلیة لأثر أزمة الرھن العقاري على اقتصادیات دول مجلس التعاون لدول  -الأزمة المالیة العالمیة وأثرھا على الدول النامیةصباغ، رفیقة  2

  18ص ،2014 تلمسان، الجزائر،أبو بكر بلقاید،  ،  جامعةالاقتصادیةفي العلوم  غیر منشورة دكتوراهة ، أطروحالخلیج العربي
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  المؤشرات المتصلة بالخصائص الھیكلیة للأسواق المالیة والنقدیة :ثانیا

المالیة، وتتصل بالأسواق النقدیة والمالیة  الأزماتیمكن إجمال أھم المؤشرات التي تنبئ بقرب حدوث 
  1:فیما یلي

 ؛نظام جمود معدلات التبادل -

 ؛الائتمانغلبة الأصول المالیة عالیة المخاطر كالأصول العقاریة على أسواق  -

 ؛أسواق رأس المال وقطاعات البنوك تسرب الضعف إلى الجھاز الإداري المنوط بھ الإشراف على -

غیاب الشفافیة والإفصاح اللتان یستلزمھما التطبیق السلیم لمعاییر المحاسبة الدولیة عند عرض القوائم المالیة  -
دھم على تقییم أصول ھذه اعیة، مما یحجب عن المستثمرین الظروف التي تسقتصادللمؤسسات الا

 ؛وقطاعات البنوك بصورتھا الحقیقة ، وبالتالي أسواق المالالمؤسسات

 ؛التغیر للدیون الخارجیةمعدل  ارتفاع -

 ؛ین الخارجي قصیر الأجلدحجم ال ارتفاع -

 ؛تحرر سوق المال الحدیث -

 ؛یف للإشراف على الأموال وتنظیمھاإطار ضع -

 ؛مضمونة بأصول مالیة أو عقاریة الائتمانأسواق  -

 ؛طرت بعض المؤسسات على سوق الأسھمسی -

 ؛طرت بعض الصناعات على سوق الأسھمسی -

 . الرقابة على دخول السوق والخروج منھ -

 المالیة الأزمةقنوات انتقال : ثالثا

المالیة على أنھا مجموعة من حلقات الإضراب المالي التي تقود إلى الأخطار، ھذه  الأزمةتعرف 
، سوق الصرف، سوق الودائع )سوق القروض والسندات( الاستدانةسوق : الإضرابات تمس أحد الأسواق التالیة

ضیحھا في لكنھا سرعان ما تنتقل إلى الأسواق الأخرى عبر قنوات انتشار یمكن تو ،وسوق الأموال الخاصة
  2:الشكل التالي

 

 

 

 

 

 

 

 

                             
 19، صالمرجع السابق 1
، 3جامعة الجزائر، 28العدد  ،01المجلد  والتسییر والتجارة، الاقتصاد، مجلة علوم تصمیم نظام الإنذار المبكر وعدوى الأزمات المالیة، نور الدین جلید 2

  146،143، ص ص2013الجزائر، 
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 المالیة الأزمات انتشارقنوات : )1-1(رقم  الشكل

 

   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

 

  .144ص  المرجع السابق،، نور الدین جلید: المصدر 

نقطاع عن دفع والسندات نحو الجھاز المصرفي فالاتمثل انتقال أزمة المدیونیة من سوق القروض : اة الأولىالقن
  .قد یؤثر سلبا على البنوك ویزید من احتمال إفلاسھاخدمة الدیون الخاصة من طرف بعض الدول 

 انخفاضتبین الحالة العكسیة للقناة الأولى، حیث أن ظھور حالات إفلاس لدى البنوك سیؤدي إلى : القناة الثانیة
  .تقدیم القروض إلى المدینین وبالتالي احتمالات إفلاسھم كذلك

تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات نتیجة تخلي أزمة في سعر الصرف من شأنھا أن : القناة الثالثة
  .المستثمرین عنھا والتحول إلى سندات بعملة أخرى

فیقومون بالتخلي عن ) الأجانب خاصة(ھ أن یحدث ھلعا لدى المستثمرین إفلاس المدینین من شأن: القناة الرابعة
  .بیع الكبیرة المعروضةفیحدث ھناك اضطراب في سعر صرف عملتھا نتیجة كمیات ال ،تلك السندات

قد یؤدي تخفیض قیمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظھور موجة من سحب الودائع لدى : القناة الخامسة
وھو ما سبب أزمة ) خسائر الصرف( البنوك قصد تحویلھا إلى عملات أجنبیة لتفادي خسائر في رأس المال

  .مصرفیة لدى البنوك

مع الخارج خاصة، سیؤدي ذلك إلى تسجیل  لتزاماتالاالعدید من البنوك ذات  م إفلاسإذا ت: القناة السادسة
  .خسائر الصرف من طرف الأعوان الذین یقومون بعملیات مع الخارج

 ،في أسواق الأسھم إلى أزمة في أسواق السندات الأزمةمن  نتقالالاتمثل القناتین : القناتین السابعة والثامنة
فنتیجة ارتفاع سعر . في الأسھم الاستثمارفي السندات ھو بدیل عن  الاستثماروھي غالبة الحدوث بالنظر إلى أن 

الفائدة تصبح السندات قدیمة الإصدار أقل مردودیة من تلك الحدیثة الإصدار بالإضافة إلى ھذا تصبح الأسھم 
یدفع بالمستثمرین إلى استبدال الأسھم مقابل السندات بدورھا أقل مردودیة من السندات الحدیثة الإصدار وھذا ما 

  .الجدیدة الإصدار مما یعني حدوث أزمة في سوق الأموال الخاصة

  اضطراب  في
 أسواق الصرف

 المالیة انخفاض أسعار الأصول
  )الأسواق المالیة(

 

  إفلاس المدینین
 )سوق القروض والسندات(

  إفلاس البنوك
 )سوق الودائع ( 
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من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس حیث أن عدد  الأزمةتعبر عن انتقال : القناتین التاسعة والعاشرة
سواء كوسطاء مالیین أو تجار أوراق مالیة، كما أن البنوك  كبیر من البنوك تعتبر كمتعاملین في السوق المالیة،

خاصة في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبیرة من رسملة السوق المالي، فقد تضطر البنوك عند إفلاسھا إلى بیع 
سعر الأسھم وبالتالي حدوث أزمة في سوق الأموال  انخفاضحصص أسھمھا في السوق المالي مما یؤدي إلى 

الحاد في مؤشرات  نخفاضالاكما أن ).  عاشرةالقناة ال: من أزمة بنكیة إلى أزمة السوق المالي نتقالالا( الخاصة 
عامل في البورصة قد یؤدي إلى حدوث أزمة بنكیة بإمكانیة تعرض عدد كبیر من البنوك للإفلاس باعتبارھا مت

  ).تاسعةالقناة ال( السوق المالي

الأصول المالیة ) بیع(إلى طرح ) أزمة سوق مالي(مؤشرات البورصة  اضانخفقد یؤدي  :القناة الحادیة عشر
مما یعني سحب العملة النقدیة من السوق وبالتالي  ،من قبل المتعاملین في السوق المالي وحصولھم على السیولة

  .حدوث أزمة في سوق الصرف

یؤدي تخفیض قیمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى حدوث ھلع كبیر لدى المستثمرین : القناة الثانیة عشر
لأسعار الأصول  انخفاضالأجانب فیقومون بالتخلي عن أصولھم المالیة المقیمة بتلك العملة والذي ینجر عنھ 

 .المالیة في السوق المالي

  المالیة العالمیة الأزماتمن  نماذج :الثانيالمبحث 
العدید من الأزمات المالیة بمختلف أنواعھا، وكثرت الأزمات  العشرینالواحد وو العشرین ینالقرن عرف

ومن أبرز ھذه . بعد السبعینات من القرن العشرین مع ظھور سیاسة التحریر المالي في العدید من دول العالم
  .یا وأزمات أمریكا اللاتینیةالأزمات التي حدثت أزمة جنوب شرق آس

  1997زمة جنوب شرق آسیا أ  :الأول المطلب

 الاثنینانھیارا كبیرا منذ یوم ) النمور الآسیویة(شھدت الأسواق المالیة لدول جنوب شرق آسیا 
المجنون، حیث ابتدأت الأزمة من تایلندا، ثم انتشرت بسرعة إلى بقیة  الاثنینوالذي أطلق علیھ بیوم  2/10/1997

مؤشرات بقیة إضافة إلى انخفاض . دول المنطقة حینما سجلت أسعار الأسھم فیھا معدلات منخفضة بشكل حاد
 نظرا لما تتمتع بھ، والسرعة انھیار ھذه الأسواق بھذه الدرجة دون أن یكون متوقعابورصات دول المنطقة، 

وتنوع قاعدتھا التصدیریة، ، في السنوات التي سبقت الأزمة الدول المعنیة من معدلات نمو مرتفعة اقتصادیات
  .واندماج اقتصادیاتھا في الأسواق العالمیة

  1997جنوب شرق آسیا  أزمة نفجارا :أولا

 )وریاك -الفلبین -إندونیسیا –تایلندا( لقد أعطى نظام سعر الصرف الثابت في بلدان جنوب شرق آسیا 
إضافة إلى ھذا فإن ، دیون ضخمة مقومة بالدولار إبرام، مما شجع ھذه البلدان على إحساسا زائفا بالأمن

مریكي مقابل الین قیمة الدولار الأ ارتفاع صادرات ھذه البلدان كانت ضعیفة في منتصف السبعینات بسبب
ؤوس الأموال الضخمة إلى الداخل تدفقات ر انعكستوقد ، 1994ھا في عامین بخفض قیمة عملتالیاباني وقیام الص

ضعف الصادرات في اتساع عجز الحساب الجاري إضافة إلى أن قسما كبیرا من التدفقات كان في صورة و
  .1لصدمات الخارجیةله البلدان معرضة اقتراض قصیر الأجل ما جعل ھذ

                             
مكتبة المجتمع العربي  ، الطبعة الأولى،)آفاقھا-تداعیاتھا-أسبابھا-جذورھا(العالمیة وحوكمة الشركات  قتصادیةالاالأزمة المالیة ، مصطفى یوسف كافي 1

  41ص ،2013الأردن، عمان، للنشر والتوزیع،
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سھم اضطرت السلطات النقدیة أسواق الألمضاربة على سعر العملة وتدني الأرباح في وبفعل عملیات ا
لعملات الأجنبیة خاصة إلى افي تلك الأسواق إلى رفع سعر الفائدة بھدف وقف التحویلات من العملة الوطنیة 

مریكي على تحویل المبالغ المستثمرین الحائزین للدولار الأ محاولة تشجیع مختلفو ،مریكيالدولار الأ
في  %35، في تایلاند % 25، وعلیھ فقد ارتفعت أسعار الفائدة إلى حد طنیةوجودة لدیھم إلى العملات الوالم

وراق المالیة الأسواق إلى التخلي عن الأ ، مما اضطر بالمستثمرین في ھذهام، وظلت عند ھذا الحد لعدة أیكوریا
وراق المالیة في الأ مما نتج عنھ زیادة المعروض من، من سعر الفائدة المرتفع ستفادةللافي البنوك  قیمتھا وإیداع

 %50 و %25 سھم وصل إلىشدید في أسعار الأ انخفاضن یقابلھ طلبات شراء وھذا ما أدى إلى أالسوق دون 
في التایلندي  )BAHT( عملتھافي تایلاندا بعد الھجوم على  الأزمةانفجرت و .ار السائدة في السوقسعمن الأ

 العملة العملة في بانكوك بالمضاربة على خفض سعر ھذهأفراد من تجار ) 6(من خلال قیام  1997جویلیة 
فشل الحكومة بالنسبة للعملات الأخرى وتزامن ھذا مع  اقیمتھ انخفاض، أدت إلى بعرض كمیات كبیرة منھا للبیع

مما أدى بھا إلى خفض رسمي في قیمة  ،النقدي الأجنبي لدیھا حتیاطيالافي الحفاظ على قیمة عملتھا بعد تآكل 
 .من السوق نسحابالاار الأسھم بعد أن قرر الأجانب العملة تسبب وبصورة فوریة في تراجع حاد لأسع

  1997جنوب شرق آسیا  أزمةأسباب : ثانیا

   1:المالیة تشمل الأزمةالعوامل التي ساھمت في حدوث و الأسباب

 الاقتراضوآسیا أساسا من عملیات الإقراض  المشاكل المالیة فيظھرت   :من البنوك الاقتراضوالإقراض   - 1
 الاقتراضحیث تنطوي عملیة  .الآسیویة المضطربة یاتقتصادالاشركات الأموال في و التي تقوم بھا البنوك

  :الدولي على نوعین من المخاطر

الشركات المالیة في البنوك و تعلق بالدیون، فكثیر منتكمن في توزیع الحسابات التي تو: المخاطرة الأولى -1- 1
یوجھ و. ل لإنشاء مشروعات طویلة الأجلیات آسیا المضطربة قد اقترضت قروضا قصیرة الأجاقتصاد
   .الآسیویة الأزمةاللوم إلى مثل ھذه القروض باعتبارھا أنھا السبب في حدوث  الاقتصادرجال 

من جانب ھذه  الاقتراضفي طبیعة التغیر الھیكلي و ،)خاص أم عام(بنوع الدین تتعلق :  المخاطرة الثانیة -2- 1
من  الاقتراضبدأت البنوك في و ،قد تحول بعیدا عن الحكومة الاقتراضالدول الآسیویة یتمثل في أن نوع 

كما أخذ شكل تلقي مساعدات مالیة للتنمیة من خلال برامج  .مالیة عالمیة مثل البنك الدولي مؤسسات
  ؛اقتراض من جانب المؤسسات الخاصة حول إلىالذي تو المساعدات الأجنبیة

 ھو تماشي أسعار الصرف الأزمةمبدئیا على ظھور  الذي ساعدالعامل البنیوي و :ثبات أسعار الصرف   - 2
ھذه القیم الثابتة ھیمن علیھا الدولار، وفي خط مستقیم مع الدولار أو مجموعة العملات التي یھذه العملات  لأغلب

قد سمحت و ،قتصادیةالاتتحدد وبشكل منضبط بما یتواءم وتغیر الظروف لم یسمح لھا بأن في أسعار الصرف 
في على سبیل المثال فإن السلطات النقدیة . الحكومات بحدوث تقلبات في معدلات التبادل النقدي في حدود ضیقة

باھت  25الرسمیة عند التي حافظت على معدل عملتھا و "BAHT "باھت اتبعت سیاسة استقرار عملتھا  تایلاند
عن عندما حادت قیم ھذه العملات  1997-1996في سنة بدأت المشاكل في الظھور و .1987مقابل الدولار منذ سنة 

 ،في حساباتھا العالمیة فإن بعض ھذه الدول واجھت صعوبات في إحداث توازن ،قیمھا السوقیة السابق تحدیدھا
شكل مجحف بالنسبة للمشترین من دول لا تتعامل بالدولار مما فصادرات ھذه الدول أصبحت أثمانھا باھضة ب

                             
 83،93ص  ص ،2003، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، عدوى الأزمات المالیة-وإمكانات التحكمالعولمة المالیة عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي،  1
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 بالتالي فرض ضغوط على أسعار الصرفو ،یادة العجز في المیزان التجاري والحسابات الجاریةأدى إلى ز
  ؛مزید من التدخل الحكومي لحمایتھاالتي تطلبت الو

 مشاكل تتعلق بالعملة سجلت أعلى معدلات النمو واجھتأغلب الدول في آسیا التي : يقتصادالنمو الا  - 3
لكنھا و المرتفعة ھذه تسببت في خلق مستویات معیشیة مرتفعةمعدلات النمو و ،القرن العشرینفي  يقتصادالا

واجھ مشاكل في بدرجة أو أخرى فإن أغلب ھذه الدول كانت تو أیضا جلبت على الحكومة الكثیر من المشاكل،
كذا و زیادة قیم الأسھم العادیةو ارتفاع قیم العقاراتو التوسع الكبیر في طاقاتھا الإنتاجیةفي میزان مدفوعاتھا و

  ؛الإقراض البنكیة عملیات زیادة

كانت خلال أزمة العملة الآسیویة، و 1997لقد نوقش دور المضاربة على العملات في سنة  :ـةالمضاربـــ  - 4
الأجنبیة  الاستثماراللوم إلى صنادیق   )Mahathir( وزراء مالیزیا فقد وجھ رئیس. حادة لدرجة كبیرةالمناقشة 

ذلك بسبب و ،)George Soros( جورج سوروس الاستثمارصندوق خاصة اللوم الموجھ إلى مدیر  ،الكبیرة
. عاة لمصلحة الشعب المالیزيامر الھجمات التي تعرضت لھا الأسواق المالیة بھدف تحقیق أرباح لأنفسھم دون

  )Mahathir( أعلن 1997سبتمبر  20الخاص بصندوق النقد الدولي الذي عقد في ھونج كونج في  الاجتماعفي و

النقد الأجنبي قد تطورت أساسا  إن أسواق. یجب العمل على وقفھاو أن تجارة العملة ھي تجارة غیر أخلاقیة
من العملیات الحالیة أو الصفقات التي تمت %) 95(المصدرین، فالأغلبیة الكبیرة ونمت كي تخدم المستوردین و

عملیات رأسمالیة، وھذه الصفقات قامت بھا الشركات والمستثمرون ومدیرو في ھذه الأسواق كانت في شكل 
بالتجارة  تعلق مباشرةلا تلون في العملات الأجنبیة لأسباب آخرون ممن یشتغالصنادیق المالیة والمضاربون و

 القواعدو ستثمارالا التوقعات وفرصو قدیة التي تم وضعھاإنما ھذه الصفقات تتحدد بالسیاسات النالدولیة، و
  .التنظیمات الحكومیةو

رفع القیود على حركة رؤوس الأموال إلى ارتفاع تدفقات رؤوس إذ أدى التحرر المالي و :التحرر المالــــــي  - 5
منذ عام  یةقتصادالاأكثر مما تسمح لھا الأساسیات ) الساخنة(خاصة قصیرة الأجل والأموال المضاربة الداخلة 

كما لوحظ بأن تحریر القطاع المالي  .1الدولیة المتاحة حتیاطاتالابحت ھذه التدفقات أكبر من حجم ، إذ أص1990
إضافة . یةقتصادالابسن قوانین تشریعیة جدیدة تتلاءم مع متطلبات التغیرات و لم یكن متبوعا بنظام رقابة صارم

قد ساھمت ھي الأخرى في خلق عدة مشاكل لھا علاقة  ،یةقتصادالاإلى ذلك، طبیعة الھیكلة المالیة للمؤسسات 
راقبة لمالیة، ضعف في مالتسییر، منھا تمركز رؤوس الأموال، ضعف في المنافسة في الأسواق اوبالإدارة 
  .یةقتصادالاكذلك التدخلات المتكررة من طرف حكومات ھذه الدول في إدارة الشؤون التسییر و
كذلك في تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة وارتفاع كبیر بأن وجود قطاع مالي ضعیف ویمكن القول  علیھو

ضعف فعالیة : لت فيالخاصة قد ساعد على بروز مجموعة من المشاكل تمث یةالائتمانالتوسع في المعاملات 
معدلات دیونھ، بحیث أن نسبة الدیون إلى  رتفاعلانتیجة  يقتصادالاة الإدارة المالیة للقطاع اشھشو اتالاستثمار

في  %200في كوریا، % 640 ،في إندونیسیا% 200، إذ كانت تشكل 1996رأس المال كانت مرتفعة جدا في سنة 
لنفس السنة یقدر بـــــ  اتالاستثمار، بینما كان معدل العائد من تایلاندفي % 340و في الفلبین% 170مالیزیا، 

بمقارنة نسبة و. فقط في تایلاند% 1و في الفلبین% 4,7في مالیزیا،  %6في كوریا، % 0,4في إندونیسیا، % 4,7
 طانیافي بری% 80الدیون إلى رأس المال في بعض الدول الأخرى، نجد بأن ھذه النسبة تساوي في المتوسط 

  .2في الیابان% 100و في الولایات المتحدة% 100و

                             
  200،199ص  ص ،مرجع سبق ذكره، عبد المھدي رحیم العویدي، عبد الكریم شنجار العیساوي 1
  108ص  ،2009 ،الأسطورة، الجزائر النشر دار ،Sub-primeأزمة  -تداعیات الأزمات المالیة العالمیة عبد القادر بلطاس، 2
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    1997 جنوب شرق آسیا لأساب أزمةملخص ): 2- 1(رقم ل الشك  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
Source: Pablo Bustelo, Global and domestic factors of financial crises in emerging economies: 
Lessons from the East Asian episodes (1997-1999), paper, No16, November1999, p17 
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  1997جنوب شرق آسیا  أزمةآثـار : ثالثا

  :كان لھذه الأزمة آثار عدیدة إقلیمیا ودولیا، نوجزھا فیما یلي  

 على الدول المعنیة بھاجنوب شرق آسیا  أزمةآثار   -1

على مناخھا ویاتھا اقتصادعلى  ید من الأضرارالمالیة لدول جنوب شرق آسیا إلى إلحاق العد الأزمةأدت   
  1:لعل من أھمھا، وجتماعيوالاسي السیا

 ؛السیاسیة القائمةو )خاصة المالیة منھا( یةقتصادالاتضاءل الثقة بالأنظمة  -

ساھمت ھذه الأموال في رفع معدلات النمو لھذه المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبیة في الوقت الذي  نسحابالا -
 ؛اعات الموجھة للتصدیرخاصة في القطو الدول خلال السنوات الأخیرة

 زیادة عجز الحساباق العام والخاص وإن ھذه التحویلات الرأسمالیة للخارج ستنسحب إلى خفض في الإنف ثم -
 ؛تفاقم في المدیونیة للخارجو

الأجنبي  الاستثمارول حریة تدفق رأس المال الأجنبي تفاقمت في ظالتي نشأت و الأزمةمن المؤكد أن ھذه  -
طاقات تعطیلا للو يقتصادالاشكلت قیدا على نموھا قد  ،العالمیة كنتیجة لاندماجھا في السوق الأزمةإلى دول 
برغم التفوق الذي حققتھ ھذه الدول في  الاجتماعیةبالتالي من الطبیعي أن تؤثر سلبا على تنمیتھا ، والإنتاجیة

 .خلال العقدین المنصرفین قتصادیةالامیدان التنمیة 

  على الصعید العالميجنوب شرق آسیا  أزمةآثار   -2

النامیة من قبل  یاتقتصادالاإلى فقدان الثقة في  الأزمةخارج آسیا فقد أدت ھذه  الأزمةأما عن آثار ھذه 
بالتالي امتنع المستثمرون و ،الأزماتمواجھة على التعافي و یاتقتصادالاة ھذه المستثمرین من حیث قدر

ھو الأمر الذي أدى إلى تباطؤ بشكل كبیر وھ استثماراتھم إلیھا الأجانب عن إقراض الدول النامیة أو حتى توجی
  .في دول العالم الثالث ياقتصاد

ھو الأمر الذي أدى سعار المواد الأولیة بشكل سلبي ومنھا البترول وأیضا في خفض أ الأزمةتسببت و
 يمر الذھو الأوالتي كانت متعثرة في دیونھا الخارجیة حدوث أزمة للدول المصدرة للنفط ومنھا روسیا وإلى 

جل بالولایات المتحدة لأزمة إدارة رأس المال الطویل الأالتي أدت بالتبعیة و 1998ساھم في أزمة روسیا عام 
   .2الأمریكیة

 )2( ـتاج العالمي بما یقدر بالآسیویة قد قللت من الإنالمالیة  الأزمةتشیر التقاریر إلى أن بشكل عام 
دثت انحسارا واضحا في الخدمات أحوعطلت الملایین من العمال و، )2000 -1998(تریلیون دولار خلال الفترة 

 .على الصعید العالمي جتماعیةالا

 

 

 

                             
 45ص  ،مرجع سبق ذكره، مصطفى یوسف كافي 1
 207، ص 2010 مصر، ھبة النیل العربیة للنشر والتوزیع، ،العالمیة الاقتصادیةالأزمة ، زینب صالح الأشوح 2
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  :جنوب شرق آسیاأزمة وس المستخلصة من الدر: رابعا

 قتصادالاسواء على  ،المالیة في دول جنوب شرق آسیا على العدید من الدروس المستفادة منھا الأزماتتنطوي 
الذي سنظھر عنھ لى وجھ الخصوص الجھاز المصرفي وعھام منھ، و الكلي عموما أو النظام المالي كجزء

     1:نذكر من أھمھاو تفادیھا، و مستقبلا الأزماتالنقاط التالیة في خضم الحدیث عن التنبؤ بھذه 

حقیقیة  یةاقتصادعاني من مشاكل الوطني ی قتصادالافي ثبات أسعار الصرف، إذا كان  ستمرارالامن الصعب  -
 ؛العجز المزمن في المیزان التجارياختلالات ھیكلیة، فضلا عن و

 ؛يقتصادالاسرعة النمو و السوق اقتصادأسلوب و السیاسات التي تتماشىو تطویر الأنظمة -

 ؛المركزيملات الأجنبیة لدى البنك من الع حتیاطاتبالاي سعر العملة المحلیة مخاطرة إن التخفیض ف -

الجھاز یة المحلیة لدعم القطاع المالي والمالھور في الأنظمة النقدیة وضرورة تجدید الثقة لدى الجم -
 ؛المصرفي

یتجلى ذلك في دور البنوك المركزیة في و ،وحركة البورصات العالمیةالنقدي  ستقرارالاتوطید العلاقة بین  -
السندات من التقلبات الناتجة من العملة أسعار أسھمھم والتعامل بالأوراق المالیة بیعا وشراء لضمان سلامة 

 ؛ظل المؤسسات المالیة صانعة السوقالمحلیة، في 

رؤوس الأموال سلع والمعلومات والتكنولوجیا وإن التوجھ نحو عولمة الأسواق المالیة، یسھل حركة انتقال ال -
  .عامل مع الشركات متعددة الجنسیاتالتخاصة عند ة أظھرت مخاطر العولمة المالیة والآسیوی الأزمةإلا أن 

 أزمات أمریكا اللاتینیة: المطلب الثاني 

لم تسلم دول أمریكا اللاتینیة من الأزمات المالیة نتیجة لأساب عدیدة، ومن الدول التي تعرضت لأزمات 
 .مالیة المكسیك والبرازیل والأرجنتین

  )1995- 1994(أزمة المكسیك  :أولا

أخذت المكسیك تخضع لشروط برنامج صندوق النقد  1982بعد تعرضھا لأزمة الدیون الخانقة عام   
منھ إتباع سیاسات  ستفادةالا، وبموجبھ فرض على الدول التي ترید )الھیكلي ختلالالاتسھیل (الدولي الذي یدعى 

رفع القیود على ، و، تمثلت في خصخصة المؤسسات2السیاسي بحسب الصندوق ستقرارالایة تحقق اقتصاد
وقد أدى ھذا الوضع إلى تھاطل رؤوس . ، إضافة إلى إصلاحات أخرى في السیاسة المالیةالتجارة الخارجیة

 لاستقرارنظرا في میزان المدفوعات المكسیكي، و الأموال الأجنبیة لشراء العقارات، مما أدى إلى خلق عجز
المصرفي، مع تواصل العجز في میزان  الائتمان بعملة أخرى، توسع ارتباطھاالعملة المكسیكیة بسبب 

الحكومة إلى الرفع  اضطرتنتیجة لھذه المؤشرات یة، والمدفوعات المكسیكي حینھا بدأ التوقع بحدوث أزمة مال
، وتباطأ التوسع انخفضت قیمة البیزو، سعار الفائدة من أجل دعم العملة، لكن وبمجرد تعویم العملةالمتزاید لأ

  .3أزمة مالیة لم یسبق لھا مثیل في المكسیك انفجارھذه الأوضاع أدت إلى  ،یجة لارتفاع أسعار الفائدةنت يالائتمان

 

  
                             

في  ماجستیر غیر منشورةمذكرة ، )2008-2007(المالیة والأزمة ) 1933-1929(دراسة أزمة الكساد الكبیر -ظھور الأزمات المالیة  ،داوديمیمونة  1
  118،117ص ص  ، 2014الجزائر،  جامعة وھران، ،الاقتصادیةالعلوم 

 197، صمرجع سبق ذكره،عبد المھدي رحیم العویدي ،عبد الكریم شنجار العیساوي  2
  111،110، ص ص مرجع سبق ذكره ،داوديمیمونة   3
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  المكسیك أزمةأسباب  - 1

  1:من أھم أسباب أزمة المكسیك ما یلي

 ؛تقییم العملة المحلیة بأعلى من قیمتھا الحقیقیة وإخفاء العجز في حساب العملیات الجاریة -

 للاستثمارإلغاء قیود تحویل العملة الوطنیة وتطبیق نظام التعویم الكامل، وفتح أسواق المال على مصراعیھا   -
 ؛الأجنبي

ناجم عن المغالاة في تقییم عملتھا  رتفاعالإأسعارھا، وھذا  ارتفاعالتوسع في استیراد السلع التي من المتوقع  -
 ؛البیزو

من قبل البنوك ھي من  ئتمانالاإدارة الدین الحكومي قصیر الأجل، والتوسع في منح و أسعار الفائدة ارتفاع -
أھم الأسباب المؤدیة إلى أزمة المكسیك، والتي دعت الحكومة إلى انتھاج سیاسة نقدیة انكماشیة للمحافظة على 

 .العملة استقرار

 نتائج أزمة المكسیك - 2

  2:یلي المكسیكیة ما الأزمةمن نتائج 

  ؛ملیون فرصة عمل خلال نصف عام، مما أدى إلى تضاعف البطالة 2,4خسارة  -
  ؛ألف شركة بناء 60إفلاس  -
  ؛%10ص الناتج الإجمالي بما نسبتھ تقل -
 ؛%12الخاص بحوالي  ستھلاكالافي الوقت الذي تقلص فیھ  ،%35ارتفاع معدل التضخم إلى  -

 .الرقابة على الصرف الأجنبي انخفاض -

 المكسیك أزمةمعالجة  - 3

صندوق النقد الدولي امت الولایات المتحدة الأمریكیة وفي إطار معالجة أزمة سعر الصرف المكسیكي، ق
میزان العجز في میزان حسابھا الجاري و ملیار دولار لتمویل 40بتقدیم قرض للحكومة المكسیكیة قدره 

  .3الشدید للبیزو نخفاضالامدفوعاتھا من جراء 

  المكسیكالدروس المستفادة من أزمة  - 4

  4:من أھم الدروس المستفادة من أزمة المكسیك ما یلي

المكسیك المفرط على التدفق المتقلب لرأس المال قصیر الأمد من أجل تمویل العجز المالي  اعتمادإن مخاطر  -
لا یمكن علاجھ إذ لا یمكن أن یكون تدفق رأس المال الخاص بدیلا عن المدخرات المحلیة بل یجب أن یكون 

 ؛مكملا

المتحدة استطاعت المكسیك مواجھة سعر الصرف بفضل تدخل صندوق النقد الدولي بقوة مع الولایات  -
 ؛"النافتا"في  وعض االأمریكیة لأنھ

 ؛الأجنبي ستثمارالاتسرعت المكسیك في إطلاق حریة تحویل العملات وفتح أسواق المال لجذب  -

                             
  198،197، ص صمرجع سبق ذكره ،المھدي رحیم العویديعبد ، عبد الكریم شنجار  1
  16، ص سبق ذكرهمرجع مزة دبار، ح 2
 112،111، ص ص مرجع سبق ذكرهمیمونة داودي،  3
والبدائل المالیة الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراھنة الأزمات المالیة وعلاقتھا بسعر الفائدة، زھیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة،  4

  2009ماي  6- 5 أیام ،، الجزائریانة، عین الدفلىالنظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي خمیس مل -والمصرفیة
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 ؛الأزمةكانت نصائح الصندوق بإلغاء قیود تحویل العملة وتطبیق التعویم سببا في حدوث  -

من العملات الأجنبیة لدى البنك  حتیاطاتبالاقرار تخفیض سعر العملة الوطنیة یعني زیادة المخاطرة  -
 ؛المركزي

، وك والسیاسة النقدیةفي جو یسوده التحریر المالي وغیاب الرقابة والإشراف من البنك المركزي على البن -
للقطاع الخاص دون ضمانات أو دراسة كافیة مما جعلھا عرضة  الائتمانھذا یؤدي إلى إسراف البنوك في منح 

 . والسیولة الائتمانلخطر 

  )1999- 1998(أزمة البرازیل : ثانیا

وقد كانت الأوضاع . في أمریكا اللاتینیة، ومن أبرز الأسواق الناشئة یاتقتصادالاتعتبر البرازیل أكبر   
في البرازیل مشابھة لما حدث في روسیا، من حیث مشاكل المیزانیة ودور الدولة في مركز الضغوطات 

  .1ومشابھة لبلدان جنوب شرق آسیا، من حیث نظام الصرف واشتداد المضاربات على العملات

والمیزان التجاري البرازیلي، ولتفادي ذلك قامت البرازیل بتثبیت عملتھا  ظھر العجز في المیزانیة
، وأعلنت عن تطبیق مخطط تطھیر قیود للحد من خروج رؤوس الأموال الریال بالدولار، كما قامت بوضع

لات إلا أنھا لم تدم طویلا، وسارعت إلى وضع إجراءات تمثلت في رفع معد وكانت مبادرة ناجحة ،مالیة العامةال
الفائدة، كما أعلنت عن تدابیر صارمة في المیزانیة إلا أنھا غیر كافیة حیث استمر ھروب رؤوس الأموال، الأمر 

ملیار  5.41من صندوق النقد الدولي مبلغ مالي قدره  قتراضللاؤولین البرازیلیین إلى اللجوء الذي دفع المس
  .2خصص لدعم میزان المدفوعاتدولار 

تخلت البرازیل عن الدفاع عن سعر الصرف المغالى فیھ للریال البرازیلي  1999 ینایر 15بحلول یوم 
 .الصرفالمرتبط بالدولار الأمریكي بعد مرور ما یزید على أربع سنوات ونصف من الدفاع المستمر عن سعر 

ومالیة ملائمة  بسیاسة نقدیة لتزامالاوقد ترتب عن القرار الخاص بتعویم الریال البرازیلي دون أن یصاحب ذلك 
 الأزمةالآسیویة وتصاعدت حدتھا مع  الأزمةیة بدأت مع اقتصادختلالات مالیة وإختلالات عدیدة، وھي إ

  .3الروسیة

  أسباب أزمة البرازیل -1

  4:نشأت أزمة البرازیل نتیجة العدید من الأسباب المتداخلة منھا  

 ؛ھا نظرا لارتفاع أعباء المدیونیةبالتزاماتتفاقم  عجز الموازنة وعدم قدرة الحكومة على الوفاء  -

 ؛یلي عن طریق التدخل في سوق النقدمن النقد الأجنبي، بسبب حمایة الریال البراز حتیاطاتالا انخفاض -

انعدام التوازن في إدارة مالیة الحكومة ممثلة في عجز كبیر في المیزانیة، وعدم وجود نظام ضریبي كفء  -
م الثقة في وھو ما أخل بقدرة الدولة على الوفاء بالتزاماتھا، وأشاع الفوضى وعد لتوفیر الإیرادات المطلوبة،

 ،النظام المالي السائد

ملیار 148(التشكیك في قدرة البرازیل على تحمل أعباء المدیونیة التي اعتبرت أعلى نسبة دین في العالم  -
 ،)دولار

                             
  111، صمرجع سبق ذكره، نادیة العقون  1
، الطبعة الأولى، دار الكتاب الجامعي، حالة الجزائردراسة  -وآثارھا على الدول النامیة 2008الأزمة المالیة والإقتصادیة العالمیة لسنة  ،سلیم مجلخ 2

  72، ص 2016الإمارات العربیة المتحدة، 
  254، ص 2000، الطبعة الأولى، دار الشروق، مصر، أزمة النمور الآسیویة الجذور والآلیات والدروس المستفادة ،عمرومحي الدین   3
  112، ص مرجع سبق ذكره، نادیة العقون  4
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 ؛تفاقم العجز في میزان المدفوعاتارتفاع الواردات و -

 ؛)أعلى نسبة بطالة وفقر في العالم(لإنتاجیة وارتفاع نسبة البطالة ا انخفاض -

ھروب المستثمرین المفاجئ من سوق الأسھم البرازیلیة، التي تعد أضخم سوق في أمریكا اللاتینیة وثالث  -
 ؛ناشئة بعد تایوان وجنوب إفریقیاأكبر سوق أسھم 

الروسیة، ولمنع تدفقات رأس المال الضخمة، ركز البنك المركزي على رفع أسعار الفائدة،  الأزمةفي أعقاب  -
 .تج عن ذلك زیادة كبیرة في الدیونولكن ن

  البرازیل أزمةمعالجة  - 2

 قتصادفالاالمالیة البرازیلیة تمثل مشكلة كبیرة للمؤسسات الدولیة وللعالم أجمع  الأزمةلا شك في أن 
یة بقیادة عالمي، ولذلك تضافرت الجھود الدول اقتصادفي أمریكا اللاتینیة، وثامن أكبر  اقتصادالبرازیلي ھو أكبر 

بلیون دولار أمریكي مشروطة بتطبیق عدد  41.5بحزمة إنقاذ بلغت  1998نوفمبر عام صندوق النقد الدولي في 
لبرازیل في تطبیقھ، ویمكن القول إنھ مع نھایة الربع ف شدید، وقد بدأت اشمن السیاسات المالیة ضمن برنامج تق

  .1وبدایة الربع الثاني بدأت المؤشرات الكلیة الأساسیة تسیر إلى تحسن ملحوظ 1999الأول من عام 

  )2002- 2001(أزمة الأرجنتین  :ثالثا

تعرضت الأرجنتین إلى أزمة مالیة كغیرھا من الدول الأخرى في العالم التي طبقت سیاسات الإصلاح 
  .2نتیجة لما یرافق عملیة التحول إلى القطاع الخاص من حالات الفساد الإداري والمالي يقتصادالا

 الأرجنتین المالیةآثار ذات قیمة على أسواق  1995وأوائل  1994كان لأزمة البیزو المكسیكي في أواخر   

كلي على تدفقات رأس المال الأجنبي قصیر  واعتمادفي ظل نظام مالي ضعیف ومعدلات تبادل غیر مرنة 
القوي  يقتصادالافعلى الرغم من الأداء . الأجل، أظھرت الأرجنتین الكثیر من مؤشرات التعرض لأزمة مالیة

وانخفض معدل  ،%7.7، حیث بلغ معدل نمو الدخل القومي الإجمالي 1995وبدایة  1994للأرجنتین في عام 
إلا أن القلق كان یساور المستثمرین المحلیین والأجانب بشأن  1994في سنة % 3.9إلى % 20.6التضخم من 

الذي حدث في المكسیك، فتحولت  ارنھیالااستقرار سعر الصرف، فبدؤوا بسحب أموالھم من البنوك على إثر 
طلبات السحب إلى حالة من الذعر الشدید، وأصبحت البنوك تعاني من نقص السیولة وعدم القدرة على الوفاء 

ملیار دولار، وبلغ معدل البطالة  145، وعجزت الأرجنتین عن سداد دیونھا الخارجیة المقدرة ب لتزاماتبالا
  .20013في أواخر % 30عملة المحلیة بحوالي یمة الق، بالإضافة إلى تدھور 20%

  4:المالیة في الأرجنتین فیما یلي  الأزمةویمكن إیجاز أھم معالم   

 ؛العجز الضخم في میزانیة الدولة -

 ؛يقتصادتدھور البنیة المالیة للمصارف نتیجة الركود الا -

 ؛ضعف قدرة المقترضین على السداد -

 ؛القروض صعبة التحصیل والمعدومة تراكم -

                             
 255، ص مرجع سبق ذكره ،عمرو محي الدین 1
  201، ص مرجع سبق ذكره ،عبد المھدي رحیم العویدي، عبد الكریم شنجار العیساوي 2
في غیر منشورة ، مذكرة ماستر دراسة حالة الجزائر والإمارات العربیة المتحدة -لعالمیة على الإقتصادیات العربیةتداعیات الأزمة المالیة ا، ساكريمروة  3

  23 ، ص2013 الجزائر، ، جامعة محمد خیضر، بسكرة،الاقتصادیةالعلوم 
 ،العام الاقتصادغیر منشورة في  ، أطروحة دكتوراهالأزمة الإقتصادیة والمالیة العالمیة والإستراتیجیات اللازمة لمواجھتھا ،إیمان محمود عبد اللطیف 4

  85، ص 2011جامعة سانت كلیمنتس العالمیة، العراق، 
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 ؛لاستثماراتھم من المصارف المحلیةسحب المستثمرین الأجانب  -

 ؛وتشمل القروض والسندات الحكومیة تھاوي قیمة موجودات المصارف -

 .المالیة في المكسیك الأزمةقبیل  1994ارتفاع أسعار الفائدة عام  -

  الأرجنتین أزمةأسباب  - 1

  1:یمكن إیجاز أسباب أزمة الأرجنتین فیما یلي

إن البنوك في الأرجنتین كانت تعتمد في تحقیق أرباحھا على القروض بشكل كبیر : على القروض عتمادالإ -
 ؛یةالاستثماردون تنوع ملحوظ في تركیبة محافظھا 

فیما یخص السیاسة المالیة فقد كانت الأرجنتین تعاني من عجز في میزانیتھا نجم عن : عجز في المیزانیة -
 المتزایدة للإنفاق، وحاولت الدولة بتغطیة ھذا العجز بإجبار البنوك على شراءضعف الموارد مقارنة مع الحاجة 
 ؛السندات الحكومیة على نطاق واسع

ما جعل المشكلة تتفاقم أكثر ھي أن البنوك كانت ممولة برأس مال أجنبي : تمویل البنوك برأس مال أجنبي -
الأرجنتینیة لن توفي بتعھداتھا المالیة اتجاه  س المستثمرون الأجانب أن الحكومةحما أإلى درجة كبیرة، فعند

 ؛من ھذه البنوك استثماراتھمدفع ذلك بھم إلى المسارعة في سحب ، البنوك التي مولت میزانیتھا

، أمر أساسي أیضا 1999المالیة في الأرجنتین عام  الأزمةأسعار الفائدة قبیل  ارتفاعإن : أسعار الفائدة ارتفاع -
 .تسبب في حدوث تدھور مالي للبنوك

  2:إضافة إلى أسباب أخرى نذكر منھا

 ؛الوثیق للعملة الوطنیة الأرجنتینیة بالبیزو المكسیكي الارتباط -

 ؛لى عدد كبیر من البنوك الحكومیةضعف النظام المالي والمصرفي الذي یحتوي ع -

 ؛التبادل في الأسواق الأرجنتینیة معدلاتعدم مرونة  -

الأرجنتینیة محصلة طبیعیة لانتشار الفساد، وھروب رؤوس الأموال  یةقتصادوالاالمالیة  الأزمة انفجاریعتبر  -
 .العمیق الذي تعاني منھ الأرجنتینبسبب السیاسة النقدیة غیر الملائمة، ومحصلة أیضا للركود 

  الأرجنتینیة الأزمةالدروس المستفادة من  - 2

  3:الأرجنتینیة تتمثل فیما یلي الأزمةأھم الدروس المستفادة من 

الداخلیة والخارجیة،  قتصادیةالاخطورة التقید بنظام سعر الصرف الثابت على الرغم من تغیر الظروف  -
فیجب أن یتخذ القرار الخاص بتعدیل سعر الصرف في الوقت المناسب، شرط أنھ لا یؤثر ھذا التغیر بشكل سلبي 

 ؛على مصداقیة النظام

ي سیاسات سعر الصرف وسعر المحلي، وذلك بإعادة النظر ف دخارالالعمل على رفع معدلات ضرورة ا -
 ؛الفائدة

وذلك یتطلب  الوطني للاقتصادالأداء الحقیقي  التحریر التجاري القدرة على رفع مستوىیجب أن تسبق عملیة  -
 ؛خوصصة لرفع كفاءة الإنتاج الوطنيتنوع ھیكل الإنتاج في إطار برامج ال

على تدفقات رأس المال الحافظة لسد عجز میزان المدفوعات، حیث أن ھذه التدفقات یمكن  عتمادالالا یجوز  -
 ؛ع عن العملة الوطنیةاالنقد الأجنبي للدف احتیاطيبشكل مفاجئ وسریع، ولا یكفي  أن تھرب للخارج

                             
 7،6، ص ص مرجع سبق ذكره، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة ،زھیة كواش 1
  113، 112، ص ص مرجع سبق ذكره ،داوديمیمونة  2
  24، ص مرجع سبق ذكره ،ساكريمروة  3
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 ؛ضرورة مراعاة أن یكون حجم الدیون الخارجیة في مستوى مقبول -

 .قتصاديالاعند وضع وتنفیذ برامج الإصلاح  جتماعيالابالبعد  ھتمامالاضرورة  -

  2008لسنة یة العالمیة مالال الأزمة: المبحث الثالث

على  اقتصادأزمة مالیة تعتبر الأخطر من نوعھا كونھا ضربت أكبر  2008لقد عرف العالم منذ سبتمبر 
 الأزمةبالدراسة، حیث سنسلط الضوء على مفھوم  الأزمةوفي ھذا المبحث سنتطرق لھذه . المستوى الدولي

افة إلى مظاھرھا والأسباب التي من خلال التعریف بھا وكیفیة نشأتھا وتطورھا، إض 2008المالیة العالمیة لسنة 
  .أدت إلى حدوثھا وأخیرا الدروس المستفادة منھا

  وتطورھا 2008المالیة العالمیة  الأزمةنشأة  :المطلب الأول 

 عرفت بأزمة الرھن العقاري 2008تعرضت الولایات المتحدة الأمریكیة لأزمة مالیة كبیرة في سنة   
  .وكان لھذه الأزمة تداعیات كبیرة على المستوى المحلي والعالمي

  2008المالیة العالمیة  الأزمةتعریف : أولا

واعتبرت الأسوأ من  ،مالیة خطیرة ظھرت على السطح فجأةھي أزمة  2008المالیة العالیمة لسنة  زمةالأ
 2008في سبتمبر أولا في الولایات المتحدة الأمریكیة  الأزمة، ابتدأت 1929نوعھا منذ أزمة الكساد الكبیر سنة 

ھذه أن حیث ، عن إفلاسھا الوقائي )Lehman Brothers(مع إعلان مؤسسة مالیة عملاقة ھي لیمان برادرز
، وتعتبر من أقدم المؤسسات المالیة التي نجت من أزمة الكساد الكبیر المؤسسة العریقة كانت من الشركات القلیلة

إلى دول العالم لتشمل الدول الأوروبیة والدول  الأزمة ثم امتدت ،التي تأسست في القرن التاسع عشر الأمریكیة
  .1الأمریكي بالاقتصادھا مباشرة اقتصادالآسیویة والدول الخلیجیة والدول النامیة التي یرتبط 

  2008الأزمة المالیة العالمیة  تطورو نشأة: ثانیا

حتى ظھرت فقاعة أخرى ترتبط بالقطاع العقاري ومنذ  2000في عام  الإنترنیتإن انفجرت فقاعة  ما
بصورة مستمرة  رتفاعبالاذلك العام أخذت قیم العقارات وبالتالي أسھم الشركات العقاریة المسجلة في البورصة 

أن  ، في حینالاستثمارفي جمیع أنحاء العالم خاصة في الولایات المتحدة، حتى بات شراء العقار أفضل أنواع 
  .الأنشطة الأخرى بما فیھا التكنولوجیا الحدیثة معرضة للخسارة

الطویل الأجل أو  الاستثمار على شراء العقارات بھدف السكن أووأقبل الأمریكیون أفرادا وشركات 
المضاربة، واتسعت التسھیلات العقاریة إلى درجة أن المصارف منحت قروضا حتى للأفراد غیر القادرین على 

وقد  ،ممكن من الأرباح لمؤسسات الإقراضوالھدف ھو تحقیق أكبر قدر  .2نھم بسبب دخولھم الضعیفةسداد دیو
وذكرت بعض التقاریر أن الحكومة الأمریكیة كان . 2007تریلیون دولار في مارس  1.3بلغت تلك القروض نحو 

ثم توسعت المؤسسات المالیة الكبرى . لھا دور كبیر في التشجیع على الإقراض العقاري لكسب رضا مواطنیھا
  .3ن سبعمائة ملیار دولارفي منح القروض للمؤسسات العقاریة وشركات المقاولات بما یزید ع

                             
الواقع ورھانات  -الإسلامي الاقتصادالأول بعنوان ، الملتقى الدولي تحدیات ورھانات المصارف الإسلامیة في ظل الأزمة المالیة ،ھند مھداوي وآخرون 1

 2010فیفري  24-23یومي  الجزائر، المستقبل، المركز الجامعي غردایة،
واقع  - الإسلامي قتصادالا، الملتقى الدولي حول الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتھا على البنوك الإسلامیة ،عبد الرحمان بن ساعد، كمال بن موسى 2

  2011فبرایر 24-23 يیومالجزائر،  ورھانات المستقبل، المركز الجامعي غردایة،
  7، ص2009، الطبعة الأولى، مجموعة زاد للنشر، المملكة العربیة السعودیة، الأزمة المالیة ،محمد صالح المنجد 3
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لتولید " المشتقات المالیة"ولكن البنوك لم تكتف بالتوسع في ھذه القروض الأقل جودة، بل استخدمت 
حیث قامت البنوك بتوریق القروض، أي جعلھا أوراق  ،1راضقالإمصادر جدیدة للتمویل، وبالتالي التوسع في 

ق المالیة، لتحقیق ذلك لجأت المصارف إلى بیع محفظة مالیة مشتقة من القروض، ویتم تداولھا في الأسوا
التي نظمت عملیة التوریق عبر تأمین قسم من المحفظة لدى شركات  یةالاستثمارالقروض إلى المصارف 

التأمین، أي بمعنى آخر قامت شركات التأمین بضمان القروض على أساس أن أسعار العقارات ترتفع بشكل 
أوراقا مالیة مستندة إلى أصول  یةالاستثماربعد ذلك أصدرت المصارف . أكثرمعقول فتغطي قیمة القروض و

من قبل شركات تقییم  "تقییم إیجابي ممتاز" فحصلت بسبب ذلك الـتأمین على ) أي القروض المؤمنة(مؤمنة 
بعدھا قامت تلك المصارف . )Moodyˈs( زمودیو  )Standard & Poorˈs(الكبیرة مثل ستاندرد آند بورز الائتمان

ببیع الأوراق المالیة إلى مختلف المؤسسات المالیة التي اعتبرت تلك الأوراق مضمونة وصاحبة  یةالاستثمار
  .2مردود عال

بسبب القرار الذي  2007في عام % 5إلى  2004في عام % 1ومع ارتفاع أسعار الفائدة الأساسیة فجأة من 
بسبب ارتفاع قیمة الدولار، عجز المقترضون عن  )FED(لي في الولایات المتحدة الفدرا حتیاطيالااتخذه البنك 

ولكن لم یقبل الناس على  سكنیة وعرضتھا للبیعدفع الأقساط المستحقة علیھم، فقامت البنوك بمصادرة وحداتھم ال
وتھافت المودعون على المصارف لاسترجاع ودائعھم . شرائھا فانخفضت أسعارھا إلى أقل من سعر الكلفة

مصارف كانت إلى الأسواق المالیة إذ أن ال الأزمةوامتدت . فعجزت ھذه المصارف عن تلبیتھا وأعلنت إفلاسھا
التي  الأزماتوأمام انتشار أنباء ، وجتھا في الأسواق المالیةھذه الوحدات السكنیة ور قد أصدرت أسھما بضمان

لتأمین التي أمنت على ھذه أیضا شركات ا الأزمةبدأت تواجھ البنوك انخفضت أسعار أسھمھا، وشملت ھذه 
والذي یعد رابع أكبر  )Lehman Brothers(لیمان برادرزبنك  الأمر إلى انھیار بعض البنوك مثلوتعدى . الأسھم

  .3في الولایات المتحدة الأمریكیة ستثماريابنك 

  2008لسنة المراحل الكبرى للأزمة المالیة العالمیة : ثالثا

  4:مایلي وبعد حدوثھا أھمھا، أثناء، عدة أحداث قبل 2008لسنة لقد عرفت الأزمة المالیة العالمیة   

الولایات المتحدة تشھد ارتفاعا كبیرا في عدم قدرة المقترضین على دفع مستحقات قروض : 2007فبرایر  -
 ؛متخصصةالرھن العقاري، مما أدى إلى أولى عملیات إفلاس مؤسسات مصرفیة 

اني من خسائر أول بنك كبیر یعھو  )Bear Stearns(بیر ستیرنزالأمریكي  الاستثمارمصرف : 2007یونیو  -
 ؛العقاريقروض الرھن 

یة ملیار یورو من السیولة، والخزینة الفدرالیة الأمریك 94.8البنك المركزي الأوروبي یضخ  :2007أغسطس  -
 ؛ملیار دولار 24تضخ من جانبھا 

الإفلاس، وقد تم بعد  لتجنبھ )Nothern Rock(نبك انجلترا یمنح قرضا إستعجالیا إلى مصرف : 2007سبتمبر  -
 ؛ذلك تأمیمھ

 ؛ملیار فرنك 4قیمة موجوداتھ ب  انخفاضالسویسري یعلن عن  )UBS(یو بي إس  مصرف :2007أكتوبر  -

                             
  مرجع سبق ذكره ،عبد الرحمان بن ساعد ،كمال بن موسى 1
   11، 10ص ص ، 2012لبنان، ، بیروت،أوراق عربیة: السلسلة -الوحدة العربیة، الطبعة الأولى، مركز دراسات الأزمة المالیة العالمیة ،زیاد حافظ 2
  مرجع سبق ذكره ، عبد الرحمان بن ساعد، كمال بن موسى 3
جامعة  في علوم التسییر،غیر منشورة ، أطروحة دكتوراه القطاع المصرفي الجزائري في ظل العولمة تقییم الأداء ومتطلبات الإصلاح ،عبد الرزاق سلام 4

   75،73، ص ص 2012، الجزائر، 3الجزائر
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وھو % 3.50الخزینة الفدرالیة الأمریكیة تخفض نسبة الفائدة بثلاثة أرباع النقطة لتصل إلى  :2008ینایر  -
 ؛فھ الخبراء بأنھ ذو بعد استثنائيإجراء وص

ى ملیار دولار إل 200أنھا مستعدة لتقدیم مبلغ یصل إلى الخزینة الفدرالیة الأمریكیة تقول  :2008مارس  -
 ؛مجموعة محددة من البنوك الكبرى

یعلن عن شراء  )JP Morgan Chase(جي بي مورغان تشیس  يالعملاق المصرفي الأمریك :2008مارس  -
طرف وھي العملیة التي حظیت بدعم مالي من  ،الذي یعاني من صعوبات )Bear Stearns( بیر ستیرنز مصرف

 ؛الخزینة الفدرالیة الأمریكیة

  (Fannie Mae)   فاني ماي و )Freddie Mac( فریدي ماك الضغط یشتد على مؤسستي :2008یولیو  -
لن عن خطة لإنقاذ القطاع الأمریكیتین المتخصصتین في إعادة تمویل القروض العقاریة، والخزینة الأمریكیة تع

 ؛العقاري

ین في مجال قروض الرھن العقاري وزارة الخزانة الأمریكیة وضعت المجموعتین العملاقت :2008سبتمبر  -
تحت الوصایة طیلة الفترة التي تحتاجانھا لإعادة ھیكلة  (Fannie Mae)   فاني ماي و )Freddie Mac( فریدي ماك

 ؛ملیار دولار 200یونھما حتى حدود مالیتھما، مع كفالة د

إفلاسھ، بینما أعلن أحد أبرز  )Lehman Brothers(لیمان برادرز بنك الأعمال اعتراف :2008سبتمبر  15 -
شراء بنك آخر للأعمال في بورصة وول  )Bank of America( بنك أوف أمیركاالمصارف الأمریكیة وھو 

 ؛)Merrill Lynch( میریل لینشھو بنك ) WALL STREET(ت ستری

 أكبر مجموعة تأمین والحكومة الأمریكیة تؤممان بفعل الأمر الواقع الاتحادي الاحتیاطي :2008سبتمبر  16 -
% 9.79مقابل امتلاك  ملیار دولار 85المھددة بالإفلاس عبر منحھا مساعدة بقیمة   )AIG( أي آي جي في العالم

 ؛من رأسمالھا

والمصارف . البورصات العالمیة واصلت تدھورھا والقرض یضعف في النظام المالي :2008سبتمبر  17 -
 ؛تقدیم السیولة للمؤسسات المالیة المركزیة كثفت من العملیات الرامیة إلى

 أس أتش بي أواشترى منافسھ ) Lloyds TSB( تي أس بي زلوید البنك البریطاني :2008سبتمبر  18 -
)HBOS(   ؛المھدد بالإفلاس 

ارف من أصولھا غیر القابلة المص ملیار دولار لتخلیص 700السلطات الأمریكیة أعلنت أنھا تعد خطة بقیمة  -
 ؛للبیع

بشأن خطة إنقاذ " التحرك فورا"ریكي جورج بوش وجھ نداء من أجل الرئیس الأم :2008سبتمبر 19 -
 ؛في الولایات المتحدة الأزمةالمصارف لتفادي تفاقم 

 ؛كالمالیة طغت على المناقشات في الجمعیة العام للأمم المتحدة في نیویور الأزمة: 2008سبتمبر  23 -

 ،الأسواق المالیة ضاعفت قلقھا أمام المماطلة حیال الخطة الأمریكیة للإنقاذ المالي -

) FORTIS( فورتیس ن البلجیكیة الھولندیةسعر سھم المجموعة المصرفیة والتأمی انھیار :2008سبتمبر  26 -

ِشأن قدرتھا على الوفاء  جي بي بنك  اشترىفي الولایات المتحدة ، وبالتزاماتھافي البورصة بسبب شكوك ب
 ؛بمساعدة السلطات الفدرالیة  )Washington Mutual( واشنطن میوتشوالمنافسھ ) JP Morgan( مورغان

 فورتیسبینما في أوروبا جرى تأمیم ، سخطة الإنقاذ الأمریكیة موضع إتفاق في الكونغر :2008سبتمبر 28 -

)FORTIS (نغليأند بیبرادفورد  غ، وفي بریطانیا جرى تأمیم بنكمن قبل سلطات بلجیكا وھولندا ولوكسمبور 
)Bradford & Bingley(؛ 
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 )WALL STREET(وول ستریت  مجلس النواب الأمریكي رفض خطة الإنقاذ، وبورصة :2008سبتمبر 29 -
قلیلة من تراجع البورصات الأوروبیة بشدة، في حین واصلت معدلات الفوائد بین انھارت بعد ساعات 

 ؛المصارف ارتفاعھا مانعة المصارف من إعادة تمویل ذاتھا

 .مجلس الشیوخ الأمریكي أقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة :2008نوفمبر 1 -

  أسبابھاو 2008لسنة  المالیة العالمیة الأزمةمظاھر  :المطلب الثاني

العالمیة في الولایات المتحدة الأمریكیة ولیدة الصدفة، بل كانت ھناك أسباب كثیرة لم تكن الأزمة المالیة 
  .أدت إلى وقوعھا، كما كانت لھا مظاھر عدیدة، سنتطرق لھا في ھذا المطلب

  2008لسنة المالیة العالمیة  الأزمةمظاھر : أولا

  1:یلي ما 2008 من أبرز مظاھر الأزمة المالیة العالمیة لسنة

 بلغ عدد البنوك المنتھیة ، وقدإفلاس متواصل لكثیر من البنوك والمؤسسات العقاریة، وشركات التأمین -
ودائع ملیار دولار من الأصول، و 32وذ على الذي یستح )Indymac( ندي ماكإبنك  ، من بینھابنك 11 المفلسة
 ؛رملیار دولا 19بقیمة 

، وھو ما یفسر تقلب یة جراء تأثره بالقطاع المصرفي والماليالمالیة العالمتدھور حاد في نشاط الأسواق  -
مؤسسات  08 اجع القیمة السوقیة لترتب عنھا اضطرابا وخللا في مؤشرات البورصة بتر ،مستوى التداولات
 ؛ملیار دولار خلال العام 574الي مالیة عالمیة بحو

تریلیون دولار  18,4شركات نسبة ، بلغت دیون التریلیون دولار 6,6قاریة على نحو نسبة الدیون الع ارتفاع -
، كما الإجمالياف الناتج المحلي أضع 3تریلیون دولار أي ما یعادل  39فإن المجموع الكلي للدیون یعادل بذلكو

 ؛% 4، ومعدل التضخم %5ة البطالة بلغت نسب

 مع توقع تقریر 2009سنة % 0,3حدود إلى  2008سنة % 1,4تراجع كبیر في نسب نمو الدول الصناعیة من  -
% 0,1مقابل   %0,9في الولایات المتحدة إلى  2009أن تصل نسب النمو عام  یةقتصادالاالتنمیة منظمة التعاون و

 ؛لأوروبا% 0,5، وللیابان

 ؛دولار للبرمیل 55إلى ما دون  )OPEC( أوبك ول منظمة الدول المصدرة للبترولتراجع أسعار النفط بد -

 ؛ياقتصاد دأوروبي في مرحلة ركو اقتصادألماني كأول وثالث رسمي بدخول إیطالیا وإعلان  -

 البنوك؛إفلاس العدید من و التصفیةو التوقفو التعثر -

 جنرال موتورز  ،)Ford( فوردرأسھا أكبر المجموعات الأمریكیة على و حاد في مبیعات السیارات انخفاض -
)General Motors(،  ھو ما یھدد بملیوني عاملو على وشك الإفلاسھذه الأخیرة التي ھي. 

 

 

                             
 ، 01المجلد الجامعة، قتصادیةالا، مجلة كلیة بغداد للعلوم مفھومھا،أسبابھا وانعكاساتھا على البلدان العربیة -الأزمة المالیة ،كمال رزیق ،فرید كورتل 1

 289،288ص  ص، 2009، العراق، الجامعة قتصادیةالاكلیة بغداد للعلوم ، 20العدد 
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   2008لسنة   المالیة العالمیة الأزمةأسباب : ثانیا

  :إلى مجموعة من الأسباب لعل أھمھا ما یلي 2008العالمیة المالیة  الأزمةترجع أسباب   

   1المبالغة في المدیونیة: السبب الأول 

خاصة لدى حجم الأصول المالیة للمدیونیة و للأزمة المالیة في تضخم یتمثل السبب الأول والأساسي
قارنة بما تملكھ المؤسسات المالیة، فقد عمدت ھذه المؤسسات المالیة إلى المبالغة في حجم أصول المدیونیة بالم

أخذ عادة إنما تالمدیونیة لیست مدیونیات شخصیة وھذه و. باسم الرافعة المالیة ھو ما یعرفمن أصول ملكیة و
  .بالتالي تمثل جزء من الثروة المالیة المتداولةلة للتداول في الأسواق المالیة وشكل مدیونیات قاب

یستطیع أن  فالبنك لا ،وقد أكدت التجارب السابقة على ضرورة وضع حدود على التوسع في الإقراض  
یمكن ملاحظة نفس النتیجة بمقارنة نمو كذلك و احتیاطي،محددة لما یملكھ من رأس المال و یقرض أكثر من نسبة

قروض المصارف مع الودائع، فالتوسع في الإقراض بما یجاوز الودائع یعني زیادة كبیرة في دائنیة البنوك 
إذا تعرض بعض المدینین لمشكلة في السداد كما حدث في أزمة العقارات، فقد  ،یترتب علیھا زیادة في المخاطر

إلى نھایة  2007ملیار دولار خلال الفترة من ینایر  1914مصارف الأمریكیة بمقدار ازدادت الأصول المصرفیة لل
أما في منطقة الیورو فقد ازدادت أصول  ،ملیار دولار في الودائع المصرفیة 785مقابل زیادة بلغت  2008سبتمبر 

ملیار یورو لودائع ھذه  2426ملیار یورو مقابل زیادة فقط  4639المصارف الأوروبیة خلال الفترة نفسھا بمقدار 
 . لھذه المصارف للإقراضتعكس ھذه الأرقام بطبیعة الحال التوسع الكبیر و المصارف،

  الائتمانازدھار : السبب الثاني 

غیرھا من الدول المتقدمة في السنوات التي و الأمریكیةفي الولایات المتحدة بشكل كبیر  الائتمانازدھر 
 و المطردإلا أنھا تركزت في سوق الرھن العقاري، إذ أن حلقات النم ،2008لسنة  المالیة العالمیة الأزمةسبقت 

مع ارتفاع الناتج الحقیقي  يقتصادالاالذي تزامن مع التقلبات الكبیرة في النشاط و الائتمانالسریع في و
مع الزیادة في معدلات النمو في و. مع تطور ھذه المتغیرات الائتمانغیرت طفرات  الاستثمارو ستھلاكوالا

، فازدادت الرھون العقاریة غیر 2001المحلي الأمریكي ارتفعت دیون قطاع العائلات بسرعة بعد عام  الائتمان
لعب دورا محوریا في  الائتمانأسعار الفائدة المحلیة، إذ أن التوسع الكبیر في  انخفاضالمسددة على الرغم من 

  .20082میة المالیة العال الأزمةتفجر 

في نھایة  نكماشالاإلى  غالبا ما یؤدي الائتمانمن ملاحظة الشكل الموالي یتبین أن التوسع المفرط في و
  :ھي كالآتيالمطاف ویتم من خلال ثلاث مراحل و

 

 

 

 

  
                             

 4، ص2008، دیسمبر الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتھا على الإقتصادات العربیة ،صندوق النقد العربي 1
 207، صمرجع سبق ذكره ،عبد المھدي رحیم العویدي ،عبد الكریم شنجار العیساوي 2
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  ئتمانالإالإفراط في نمو و العلاقة بین الأزمة المالیة: )3-1(رقم  شكل

  

  

  

                                            

  

         

 ،الیةالعالمیة الح الأزمةعوامل ظھور  كأحدالمالیة  التعامل بالمشتقات ،قریدمصطفى  سمیر بوعافیة، :المصدر
 ،جامعة فرحات عباس سطیف ،الحوكمة العالمیةو الدولیة یةقتصادالاالمالیة  الأزمةي الدولي حول علمالملتقى ال
  2009برأكتو 21-20 أیام ،الجزائر

  

یزداد حجم القروض بزیادة المردودات المتوقعة، تزداد المنافسة بین  قتصادالاكنتیجة لانتعاش  :المرحلة الأولى
والتساھل في شروط الإقراض یزید من القروض الموزعة ویرتفع تبعا  ،البنوك مما یقلل من علاوات الخطر

  .لذلك حجم المخاطر التي یتحملھا البنك

العقارات فیحدث الخطر النظامي وتتقلص  یة كحالة الفقاعة في الأسھم أواقتصادحدوث صدمة  :المرحلة الثانیة
  .القروض وترتفع علاوات الخطر

ینخفض حجم النشاط  ستھلاكوالا الاستثمارالقروض التي تمنحھا البنوك لأغراض  انخفاضمع  :المرحلة الثالثة
  .نكماشالافتحدث حالة  قتصاديالا

  أزمة الرھون العقاریة: السبب الثالث 

یفات بین مختلف القطاعات ظخاطر ھو ضرورة توزیع وتنویع التومع الم رغم أن الدرس الأول للتعامل
فقد توسعت البنوك في الإقراض  ،، وھو قطاع العقاراتمالیة الأخیرة بدأت في قطاع محددال الأزمةفالملاحظ أن 

 لأزمةاوقد ولدت . اعتمادا على رواج السوق العقاریةالعقاري دون التأكد من توافر ضمانات كافیة ومستقرة 
ي أمریكا من أھم مصادر الإقراض فالعقارات ف ،الأخیرة نتیجة لما أطلق علیھ أزمة الرھون العقاریة

من البنك مقابل ، ولذلك فھو یشتري عقاره بالدین مریكي لكل مواطن ھو أن یملك بیتھفالحلم الأ. الاقتراضو
وبطبیعة الحال فإن سلامة  )subprime(بدأت فیما عرف بالرھون العقاریة الأقل جودة  الأزمةو .رھن ھذا العقار

بالتالي فإنھا تكون معرضة أكثر و أسعار العقارات، ارتفاع استمراره القروض تتوقف إلى حد بعید على ذھ
   .1، أو ارتفعت أسعار الفائدةقیمة العقارات نخفضتالمحاضر إذا ل

  

  

  

                             
 76، ص مرجع سبق ذكره، عبد الرزاق سلام 1

 القروضتوسع في  القطاع المصرفي

 انكماش اقتصادي

  تخفیض العروض الممنوحة  انخفاض الاستثمار

 المرحلة الثالثة

 المرحلة الأولىصدمة نظامیة     المرحلة الثانیة
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  2008العالمیة لسنة  المالیة الأزمةدورھا في و يالائتمانوكالات التصنیف  :الرابعالسبب 

 1ما من ثم إعطائھا تصنیفایم خطر إصدارات الدین المختلفة وإن مثل ھذه الوكالات مسؤولة عن تقو
لأعداد كبیرة من الإصدارات المعقدة، الأمر الذي أدى لزیادة ) AAA(كثیرا ما كانت تعطي تصنیفات بدرجة و

لوحدھا  )Moodyˈs(مودیز حیث قامت وكالة .كبیرة لوكالات التصنیف الكبرى إیراداتالطلب علیھا وولد 
 2000ملیار دولار من الأوراق المالیة المدعومة بالرھون خلال الفترة ما بین عامي  4700بتصنیف ما قیمتھ 

 .ملیار دولار من التزامات الدین المضمون 736فة إلى قیامھا بتصنیف ما قیمتھ إضا 2007و

 JP(ن وقویة مثل مورغاعي المخاطر اشترتھا بنوك كبیرة نظرا لأن الدیون العقاریة للمدینین مرتفو 
Morgan(، ستانلي )Stanley( رزدلیمان براو)Lehman Brothers(،  بمنح  يالائتمانفقد قامت وكالات التنقیط

بذلك ساھمت ھذه و، )AAA(المشكوك فیھا تصنیفا مرتفعا آمنا ت التي تضم حزمة الدیون الخطرة والسندا
لأن ذلك التصنیف غیر الدقیق جعل البنوك تتجاھل حجم المخاطر  على نطاق واسع الأزمةالوكالات في انتشار 

انت أولى الجھات المتضررة ھي التي تتعرض لھا، لذلك عندما ظھرت حالات عدم القدرة على السداد ك
بالمقابل فإن العدید من البنوك . الائتمانالشركات العقاریة التي قدمت القروض العقاریة محتملة بذلك مخاطر 

لتلك الأوراق  متلاكھالاقدرت بملیارات الدولارات نتیجة المؤسسات المالیة حول العالم سجلت خسائر كبیرة و
  .2المالیة المدعومة بالعقار

  المشتقات المالیة :الخامسالسبب 

وارن بافیت  لقد أطلق علیھا المستثمرو. المالیة الأزمةساھمت المشتقات المالیة بشكل أساسي في تفاقم 
)Warren Buffett ( الفدرالي  حتیاطيالاامتدحھا آخرون مثل رئیس نظام  المالیة فیما" أسلحة الدمار الشامل"اسم

بصفتھا عناصر مھمة تمتص الصدمة في النظام المالي، حیث كان  ) Alan Greenspan( السابق آلان غرینسبان
تتضمن المتاجرة  فالمشتقات لا  .3جعل النظام المالي أكثر مرونةمن ھذه المشتقات توزیع المخاطر والھدف 

أحد أوضح صور تجارة و إنما ھي عقود متعلقة بتحقق شروط أو أحداث في المستقبل،بأصول حقیقیة، و
نوع آخر یتعلق بوعود البیع أو الشراء و .البورصة انخفاضالمشتقات تتعلق بالمضاربة على اتجاه ارتفاع أو 

ملك السلعة أو الورقة لا یشترط في البائع أو المشتري تالي في المستقبل عند سعر معین، ولسلعة أو أصل م
كما ساھمت عملیات توریق الدین العقاري الأصلي في تولید  .4الشراءیكتفي فقط بتقدیمھ وعدا للبیع أو المالیة، و

م بقیوتعددت حلقات التوریق وتولید أوراق مالیة جدیدة و ،مد على الورقة المالیة الأصلیةمشتقات مالیة جدیدة تعت
إعادة یق بمتصلة بشكل دقى عملیات تزویر مكتملة الحلقات واعتمد ذلك علجدیدة تصل إلى حدود المضاعفة و

لو ى یمكن أن یكون ھناك سند واقعي ومتصل حتة وبشكل دائم ورفع سعره بمعدلات كبیرتقدیر العقار الأصلي و
ملیار  100من  یةالائتمانحیث ارتفعت قیمة المشتقات  كان وھمیا للأوراق المالیة الولیدة بالقیم الإضافیة الجدیدة،

عاف تریلیون دولار أي عشرة أض 62أن تصل بھا إلى  2004عام  تریلیون دولار 6,4إلى  2001دولار فقط عام 
تریلیون دولار  670تسارعت المشتقات المالیة حتى وصلت لحظة الكارثة إلى القیمة في أربع سنوات فقط، و

 .5الورقي الاقتصاد تریلیون دولار أي أقل من عشر 48على  نما الناتج المحلي العالمي یقتصربی

                             
دار الكتاب العربي، بیروت،  ،معلومات عن أضخم أزمة مالیة في التاریخ وسبل تخطیھا -نھایة وول ستریت ،دایف كانساس، ترجمة جوان صفیر فغالي 1

 51، ص2010لبنان، 
 179ص  ،2014الجزائر،  ،3جامعة الجزائر ،5العدد ، المجلة الجزائریة للعولمة و السیاسات الاقتصادیة،عدوى الأزمات المالیة، موسليأمینة  2
 45، صمرجع سبق ذكره ،دایف كانساس 3
 مرجع سبق ذكرهقرید، مصطفى سمیر بوعافیة،  4
 81،80ص، ص 2011دة، الإسكندریة، مصر، ، دار الجامعة الجدیالأسباب والعلاج-الأزمة المالیة العالمیة ،عبد العزیز قاسم محارب 5
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  الدیون العقاریةتوریق : السبب السادس

من المؤسسات المالیة لمنح قروض  الاقتراضعمدت الشركات العقاریة في الولایات المتحدة على  
عقاریة وذلك عن طریق أدوات الھندسة المالیة الجدیدة، فقد قامت ببیع الدیون العقاریة المرھونة بالعقار وغیرھا 

 Mortgage Collateraalized Debt(العقارمن القروض المتعثرة الشبیھة على شكل سندات مرھونة ب

Obligation (بلغت نسبة القروض  2006- 2001أجنبیة، فخلال الفترة لبنوك استثمار ومؤسسات مالیة أخرى و
وكانت  % 80-60سندات وبیعت لمستثمرین في الأسواق الرأسمالیة حوالي  إلىعالیة المخاطر التي تم تحویلھا 

عملیة التوریق بمثابة تأمین للشركات العقاریة، بمعنى أن بنوك أخرى تشارك في تحمل مخاطر القروض 
  .1العقاریة التي منحت لأشخاص ذوي سجل ائتماني ضعیف أو غیر معروف

   2التمویل المھیكل: السبب السابع

المعرضة لتلك ع الصكوك یقتضي التمویل المھیكل عادة تجمیع مخاطر أساسیة معینة عن طریق تجمی
التدفقات النقدیة الناجمة إلى  ، ثم تقسیم)لأوراق المالیة التي یدعمھا رھناوالقروض السندات و(المخاطر 

 ع لحائزي ھذه الشرائح بنظام محددویتم سداد المدفوعات من المجم. أو أجزاء تدفع لحائزین مختلفین" شرائح"
وفي . رائح أكثر خطورةویتسلسل نازلا من خلال مستویات مختلفة إلى ش) الأقل خطورة( یبدأ بالشرائح الممتازة

الحق الأول في الحصول  ،أو الشریحة الممتازة نموذج بسیط من ثلاث شرائح، تكون للشریحة الأدنى مخاطر
نا ، وتحظى الشریحة الممتازة بأعلى تصنیف ائتماني قد یبلغ أحیاات من الرھونات العقاریة المجمعةعلى المدفوع

طى أو الشریحة ، تتلقى الشریحة الوسوبعد تسدید الحقوق الممتازة. ىتحصل على سعر فائدة أدنو )AAA(فئة 
ائتمانیة دون الدرجة ، وعادة ما تحظى بتصنیفات لشریحة البینیة مخاطر أكبر بكثیر، وتمثل االبینیة مدفوعاتھا

سداد  تم أو شریحة أسھم حق الملكیة مدفوعات إلا إذاولا تتلقى الشریحة الدنیا . ، ومعدل عائد أعلىیةالاستثمار
، حیث أنھ إذا لم یكن جزء من التدفقات النقدیة المتوقع وفادتھا إلى مدفوعات الشرائح الممتازة والبینیة بالكامل

، فعندئذ یتعین على حائزي الشرائح الأكثر )سداد القروضمثلا بسبب التخلف عن (المجمع وشیك الحدوث 
 .من التدفقات النقدیة حتیاطيالا استنفاذ، وذلك بعد یتحملوا ھم أولا نقص المدفوعاتن خطورة أ

وإعادة  عن حقیقتھا الإفصاحالمعدومة وتجمیعھا كمشتقات مالیة، دون لقد سمحت عملیة توریق الدیون  
الوھمیة بمبالغ ، بزیادة حجم المضاربات شبھ ا الحقیقیة في البورصات العالمیةبیعھا بأسعار أعلى من قیمتھ

  .تفوق بكثیر حجم الأصول الحقیقیة تریلیونیة

لوا كثیرا مع وفرة السیولة لم یشعر المستثمرون بأنھم مضطرون إلى أن یووفي المناخ المالي المستقر و 
وقد وثقوا بوكالات التصنیف  .المنتجات المھیكلة التي اشتروھا لھذه المخاطر التي تنطوي علیھا ھتمامالامن 

حري المستقل عن الصكوك بتوثیق المنتجات أو الت ھتمامالا، دون ورة سلیمةي لتقییم المخاطر بصالائتمان
ذه ھ انطوت، فقد الائتمانأنھا لم تصنف سوى مخاطر ورغم أن وكالات التصنیف حاولت التأكید ب ،المعنیة

 انتشارلتصنیف لعب أیضا دورا في كما أن ھیكل الحوافز لدى وكالات ا. المنتجات على مخاطر السیولة والسوق
أساسا الرھن دون (في النھایة عانت ھذه المنتجات المھیكلة من تدھور الضمانات المھیكلة، و الائتمانمنتجات 

  ).الممتاز

  

 

                             
 مرجع سبق ذكره ، عبد الرحمان بن ساعد، كمال بن موسى 1
 170،166، ص ص مرجع سبق ذكره، العقون نادیة 2



 مدخل نظري حول الأزمات المالیة العالمیة                                                                       الفصل الأول         

 

 
35 

  الأدوات المالیةو شراف على المؤسساتالإو انعدام الرقابةو نقص :الثامنالسبب 
 فإن المؤسسات المالیة التي تصدر أو تتعامل في ھذهفي ظل ھذا التوسع الجامح للأصول المالیة، 

نظرا لأن معظم ھذه و أحیانا دون إشراف من السلطات العامة،الأصول خضعت لقلیل من الرقابة والإشراف و
بة تستند إلى المؤسسات المالیة تتمتع بدرجة عالیة من الثقة من طرف الجمھور باعتبارھا مؤسسات مالیة صل

العدید من یبا أن ینجذب جمھور المستثمرین والمقترضین بل ولذلك لم یكن غر ،كافیةودعائم مالیة قویة 
بما  التركیببعضھا بالغ التعقید وو در عنھا من أدوات مالیة متعددة ومتنوعة،المؤسسات المالیة للتعامل فیما یص

قد شوب ھذه الأدوات، وتأحیانا على الخبیر المتخصص فھم أبعاد المخاطر التي یصعب على المستثمر العادي و
  .1للمؤسسات المصدرة لھذه الأدوات ةاستند الإقبال على ھذه الأدوات إلى حد كبیر إلى الأسماء الكبیر

  2008لسنة  المالیة العالمیة الأزمةالدروس المستفادة من  :المطلب الثالث
الأمریكي  قتصادالاقد یتفق أو یختلف الخبراء في حجم الصدمة التي أحدثتھا أزمة الرھن العقاري على 

كشفت عن مجموعة من الدروس  الأزمةیا، ولكن مالا یختلف علیھ الجمیع أن ھذه اقتصادالدول المرتبطة بھا و
  2:ھا من أسباب وقوعھا، وكیفیة التعامل معھا بالمستفادة یمكن الخروج 

أن أي حادثة في بلد ما تؤدي العالمي أصبح مرتبطا ومتشابكا إلى درجة  الاقتصاد أنالحالیة  الأزمةلقد بینت  -
المعولم من  قتصادللاأسھمت في ھذا التحول النوعي  تصالالال دول العالم، ولعل تكنولوجیا نفعالات في كإلى ا

 ؛المالیة بسرعة فائقة الأزمةخلال نشر أخبار وصول 

تعني قیام البنوك  الحالیة عن التطور الھائل للأسواق المالیة من خلال عملیات التوریق التي الأزمةلقد كشفت  -
إلى أوراق مالیة تحصل بھا على قروض جدیدة، وھذه القروض الجدیدة القروض التي تقدمھا بتحویل ضمانات 

ة تحصل بھا على قروض جدیدة وھكذا لیى بتحویل جانب منھا إلى أوراق مارتقوم بنوك أو مؤسسات مالیة أخ
 ؛كن أن ینھار إذا انھار طابق منھبالنتیجة یكون ھناك بناء مالي من عدة طوابق یمو

تكفي  لأن قوى السوق لا قتصادالاوتأمیم بعض فروع بدور الدولة  عترافالاالمالیة إلى  الأزمةلقد أدت  -
بدیلة لحمایة  إستراتیجیةالحكومات مطالبة بوضع و، قتصادوالاان التوازن الآلي لأسواق المال وحدھا لضم

 ؛قتصادالاالمحلي، واغتنام ھذا التوجھ العالمي نحو استعادة دور الدولة في إدارة  قتصادالا

المتمثل في منح قروض و لإفلاس البنوك كان عدم كفاءة الإدارة يالحالیة أن السبب الرئیس الأزمةلقد بینت  -
یلي جدول یوضح نتائج دراسة لإحدى المؤسسات عن  مافیغیر كافیة، و مقابل ضمانات ات أودون ضمان

 ؛المؤسساتالأھمیة النسبیة لكل من ھذه المسببات في فشل و مسببات الفشل

  74، ص مرجع سبق ذكرهعبد الحلیم عمار غربي، : المصدر

                             
 7، صمرجع سبق ذكره ،صندوق النقد العربي 1
، دبي، الإمارات العربیة 58الإسلامي العالمیة، العدد  الاقتصادمجلة  ،رؤى وحلول :والمالیة والمصرفیة الاقتصادیةالأزمات  عبد الحلیم عمار غربي، 2

  76، 73ص ص ، 2017مارس المتحدة، 

  أسباب فشل المؤسسات): 1-1(رقم جدول 
  الأھمیة النسبیة  السبب

  % 93,1  عدم كفاءة الإدارة
  % 2  الإھمال
  %1,5  التزویر
  % 0,9  الكوارث

  % 2,5  أخرىأسباب 
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ففي الوقت الذي یبلغ حجم  المالي، قتصادوالاالحقیقي  قتصادالابین  نفصامالا الحالیة ذلك الأزمةلقد بینت  -
لمالیة الأسواق املیار دولار فقط، فإن حجم الأصول المتداولة في  48.000الخدمات إنتاج العالم كلھ من السلع و

 ؛ملیار دولار 144.000یبلغ 

 یةقتصادالا الأزماتالعمل المشترك على مواجھة عن ضرورة التنسیق الجماعي و الحالیة الأزمةلقد كشفت  -
 ؛العالمیة

ھو التورط في مشكلة  الأزمةأبدا بأھمیة التقسیم السلمي لدرجة المخاطرة، لأن أھم أسباب ھذه  ستھانةالاعدم  -
 الحذرفي إدارة المخاطر، كتوخي بالمبادئ الأساسیة  ستخفافالاض الرھن العقاري التي نتجت عن قرو

  ؛غیرهو كشرط أساسي للإقراض یةالائتمانالحرص على توفر الجدارة و

إن المدیونیة . الاستثمارالمؤسسات أو صنادیق للمدیونیة في المراكز المالیة و عدم السماح بنسب عالیة  -
ككل أو على مستوى  قتصادالاالأمریكي حسبما یبدو عملیة إدمان سواء على مستوى  قتصادالاأصبحت في 

  ؛ضعفا 30المدیونیة لدى بعضھا إلى التي وصلت  ،المؤسساتو الأفراد

ضرورة الحذر من المبالغة في التعامل بالمنتجات المالیة المعقدة مثل المشتقات المالیة وغیرھا، لأن المشكلة   -
لا یقدرون درجة ر من المتعاملین بھا لا یفھمون والتي نتجت عن ھذا النوع من المنتجات لیس فقط لكون كثی

ى مستویات خارجة عن السیطرة وبالتالي خطورة ھذه المنتجات، بل لكونھا كذلك تصل في بعض الحالات إل
 ؛تحكم في نتائجھایصعب ال

وإذا  ،فافیة ھي من سمات الدول المتخلفةالشفافیة، وقد كنا نعتقد أن نقص الشالحاجة إلى مزید من الإفصاح و -
وھو ما یفسر  المتقدمة الاقتصادیاتو أخطر لدى بأن ضعف مستوى الشفافیة ھ الأزمةبنا نكتشف من خلال ھذه 

  .مدیونیات المؤسسات المالیةو غیاب السلطات الرقابیة وعدم إحاطتھا بالتزامات

تمویل حجم متزاید من أنشطة المؤسسات  أن، حیث التزاماتھاضرورة أن تعكس میزانیات المؤسسات جمیع  -
الأمر الذي لا  من خارج المیزانیة من شأنھ عدم كشف الحجم الحقیقي للمشاكل التي تتعرض لھا المؤسسات

 ؛1یسمح بالتحكم فیھا أو معالجتھا

ھذه المؤسسات عادة لا تخضع لیست بنكیة، ولكنھا جاءت من مؤسسات مالیة أزمة بنوك ولم تكن  الأزمةإن  -
الرقابة أو انعدامھا كلیا على عمل ھذه المؤسسات  انخفاضلرقابة صارمة مثل البنوك بل أن ما یلاحظ ھو 

  ؛المالیة

رغم خروج تحذیر ھنا أو تنبیھ ھناك إلا أن من الجمیع، و مرأىراكم ببطء على تتو تتكون أن الفقاعة -
تسارعت آثارھا لتعم فجرت الفقاعة كان لھا دوي كبیر ولكن إذا ان، والاعتبارؤولة لا تأخذھا بعین السلطات المس

 ؛الجمیع خلال ساعات معدودة فقط

فالأموال التي ھجرت سوق الأسھم بعد فقاعة  ،قتصادالاأن تركز الثروة في قطاع واحد یشكل خطرا على  -
تتضخم تكبر و الأزمةجعل  ھو ماو ،ومضاربة وشراءادخارا  توجھت للقطاع العقاري 2000الحواسیب في عام 

 ؛حتى انفجرت الفقاعة

فإن الذعر ینتقل للمودعین في المؤسسات المالیة  السیئأو انھیار مؤسسة مالیة بسبب وضعھا  إفلاسعند  -
 ؛دعمحقھا بالسیئة التي تحتاج لضمان ویلما یفاقم حالة المؤسسات الجیدة والأخرى فیلجأون لسحب ودائعھم م

                             
  :متاح على الموقع )الجزائر، تونس، المغرب، لیبیا، مصر(انعكاسات الأزمة المالیة على الاقتصادیات العربیة  ،مقران یزید ،زایديعبد السلام  1

http://liefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/12,  le 30/05/2020,  h14:35   
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ھو مزید من الإجراءات الجدیدة وفرض السیاسات  مازال الإجراء المتبع بعد أي أزمة مالیة في السوق -
لكن لا یوجد حتى الیوم سیاسة أو إجراء یمكن التعویل علیھ فعلیا لمنع رار وقوع الفقاعة، والتي تمنع تكالأنظمة و

 ؛أزمات الأسواقو فقاعات

المؤسسات في حیث كانت بعضھا تعطي البنوك و، الأزمةسقط كثیر من وكالات التصنیف العالمیة خلال  -
 ؛تدھور وضعھا فعلیاأمریكا تقییمات جیدة رغم خطورة و

دعاھم للتوسع في  السماسرة مماكبح طمع رؤساء البنوك والمؤسسات المالیة والأنظمة الصارمة التي تغابت  -
ة المكاسب الآنیلسیئة طمعا في مزید من الأرباح وتصكیك القروض اواستخدام الرافعة المالیة و الائتمانمنح 

 .البنوك التي یدیرونھابغض النظر عن سلامة المؤسسات و

خلال أقل من %  5,25خلال سنتین ثم رفعھا إلى % 1إلى  6یدرالي في خفض الفائدة من فاقمت سیاسة الف -
الكبیر ثر العامة جراء التغییر السریع وكانت إحدى أسباب انفجارھا، لأنھا لم تأخذ في الحسبان تأو الأزمةسنتین 
 ؛1للفائدة

ا بما تملیھ كل بنك مركزي یتصرف داخلییدار بلا تنسیق ولا تعاون، فكل دولة وأن النظام المالي في العالم  -
اكتفى و ة تدیر النظام المالي العالميلكن لیس ھناك مؤسسات عالمیوالمالیة داخلیا، و یةقتصادالاالظروف 

 ؛صندوق النقد بتوجیھ التحذیرات فقط حتى انفجرت الفقاعة

الشركات  التدخل لضمانضرورة مسؤولیتھا تجاه رقابة الأسواق و لا یعفي الحكومة منأن التخصیص  -
 قتصادالاشركات أخرى مما قد یؤدي لانھیار و بنوكموال حتى لا تسقط معھا مؤسسات ودعمھا بالأو ةالكبیر

  ؛كل كاملبش

 أن تدخل الدولة على نطاق واسع جنب انھیار النظام المالي بل النظام الرأسمالي؛ -

 بینت الأزمة ضرورة مراجعة میكانیزمات التحریر المالي؛ -

أو ما یسمى منھج ) السوقي الانضباط(عدم قدرة أو عجز آلیات السوق  2008العالمیة  أكدت الأزمة المالیة -
بالتالي أصبح تدخل الدولة ھو ختلالات التي ظھرت في الأسواق، واللمسة الخفیفة على التصحیح الذاتي للإ

 ؛بل ضروري لمنع انھیار النظام من جھة و للخروج من الأزمة من جھة ثانیة ،الحل

یس التخلي عنھا، عن ول بصفة عامة والتحریر المالي بصفة خاصة الحاجة إلى مراجعة إجراءات العولمة -
  ؛ثارھا السلبیةآتقلیل من الوكمة ممارساتھا لتعظیم منافعھا وحطریق ترشید و

المالي، مما ترك مجالا  الابتكارطر المصرفیة، الإفصاح، التنظیم والإشراف سرعة المخالم تسایر عملیة إدارة  -
  ؛تضخیم أسعار الأصولد من الإفراط في تحمل المخاطرة وواسعا أمام مزی

الفنیة نقل الخبرة والمنافسة وتنوع المنتجات و الكفاءةالذي یعمل على زیادة  للتحریر الماليرغم المزایا العدیدة  -
النظام المالي بل الرأسمالي إلى  نھ یمكن أن یعرضبینت أ 2008العالمیة  التكنولوجیة، إلا أن الأزمة المالیةو

 تحدثھاجدیدة، مثل سرعة انتقال الآثار التي تحدیات البلدان لمخاطر و خطر الانھیار وفي نفس الوقت یعرض
تؤدي التدفقات  أنالمحلیة، بالإضافة إلى أنھ یمكن الضغوط المالیة في أجزاء أخرى من العالم على النظم المالیة 

الشركات ؤسسات المالیة، الأسر وزیادة انكشاف المو على تحمل المخاطر الإقدام إلى الإفراط في الداخلةالمالیة 

                             
  :، متاح على الموقعالدروس المستفادة-الأزمة المالیة العالمیةعبد الله بن ربیعان،  1

:12 , h17le 30/05/2020 , 01/96079http://www.maaal.com/archives/201709 
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ُنقص من مبررات  بالتأكید تدعو لكنھا و التحریر الماليالمحلیة أمام مخاطر الصرف الأخرى، وھذه المسائل لا ت
الدولي لضمان أن یتخذ على المستویین المحلي و الاحترازیةزیادة الوعي وتصمیم وتنسیق السیاسات إلى 

  .تعمل على تعظیم المنافع لجمیع البلدانتحد من المخاطر و ومیكانیزمات أشكالا التحریر المالي
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  :لاصةخ

 إرجاعیمكن المتتالیة، و الأزماتالعالمي عانى من مجموعة من  قتصادالانستخلص من ھذا الفصل أن  
تعد و .موال وتشوھات النظام المصرفيتدفقات رؤوس الأات أسعار الصرف وأھم أسباب حدوثھا إلى اضطراب
سرعة الدولیة وھي ذات طبیعة خاصة بحجمھا والساحة  ھاتشھدالتي  الأزماتأزمة الرھن العقاري من أشد 

انتشارھا، حیث بدأت بأسواق الولایات المتحدة الأمریكیة لتمتد عدواھا إلى الأسواق المالیة في أوروبا ثم إلى 
  .الحقیقي قتصادالالم تقتصر على النظام المالي، بل تعدتھا إلى  الأزمةالعدید من البلدان الأخرى، كما أن ھذه 

انتشارھا لم تحدة الأمریكیة إلى العالم ككل ولایات المالرأسمالي الو قتصادالامن قلب  الأزمةانتقلت  
المتمثلة في و المالیةیسلك القنوات التقلیدیة، بل ظھرت قنوات جدیدة سمحت بانتقالھا أفرزتھا منتجات الھندسة 

 .المشتقات المالیةالتوریق و
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  تمھید

العالمي عمدت العدید من الدول إلى تحریر اقتصادیاتھا، ما شكل أحد أھم  الاقتصادفي  الاندماجبھدف   
فقد بدأ توجھ الدول صوب . الاقتصاديالعالمي الحر ومثل استكمالا لمراحل التحریر  الاقتصاديملامح النظام 

بعد سقوط نظام بروتن وودز وتخلي بعض لك وذ ،قتصاد السوقلا ھاتطبیق سیاسة التحریر المالي عند انتھاج
، الأمر الذي فرض علیھا التخلي عن السیاسة التي كانت مطبقة آنذاك وھي السیاسة الاشتراكيعن النھج الدول 

  .المعاكسة للتحریر المالي أو ما یعرف بسیاسة الكبح المالي

الذي یلعبھ في  د من الباحثین تبعا للدورم العدیویعد التحریر المالي من المواضیع الحدیثة التي نالت اھتما  
ویرى أنھا تحقق آثارا إیجابیة على الي ، فمنھم من أید سیاسة التحریر المتطویر الأنظمة المالیة والبنكیة للدول

اقتصاد الدول، فیما عارض آخرون ھذه السیاسة لما لھا من سلبیات عدیدة خصوصا على اقتصادیات الدول 
  :التالیةالمباحث  من خلال بالتحریر الماليیحیط ھم ما التعرض في ھذا الفصل إلى أعلیھ سیتم و. النامیة

  ؛ماھیة سیاسة التحریر المالي :المبحث الأول
  ؛الموجھة لھا والانتقاداتأعمال ماكینون وشاو  :الثانيالمبحث 
 .متطلبات نجاح سیاسة التحریر المالي والنھج الأمثل لھ :الثالثالمبحث 
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  ماھیة سیاسة التحریر المالي :المبحث الأول
، ثم ظھرت 1929السائد بعد أزمة  الاقتصادیةكان الفكر الكینزي الذي ینادي بتدخل الدولة في الحیاة 

بعده أفكار تحرریة في النصف الثاني من القرن العشرین بعد انھیار نظام بریتن وودز، خاصة في المجالات 
والمؤسسات الدولیة لأھمیة الدور  الاقتصادیینمن قبل الباحثین  اواسع اھتماماوالتي لقیت  ،ةالنقدیة والبنكی

الدول وخصوصا النامیة منھا ومساعدتھا في  باقتصادیاتوالمالي في النھوض  الاقتصاديالمسند للتحریر 
  .الاقتصاديالقضاء على مظاھر التخلف وتطویر الأنظمة المالیة وتحقیق النمو 

  السیاق التاریخي للتحریر المالي: ب الأولالمطل

ات في العدید من الدول بدایة عقد السبعینمع بدأت المالي ظاھرة حدیثة النشأة نسبیا، یعد التحریر 
   .ھو المسیطر لسنوات طویلة الاقتصادیةلمتقدمة ثم تلتھا الدول النامیة، بعدما كان تدخل الدولة في الحیاة ا

  حریر الماليمرحلة ما قبل الت: أولا

بمر الزمن، فبعد أن  الاقتصادیینجدلا واضحا بین  الاقتصادیةعرف موضوع تدخل الدولة في الحیاة 
 الاقتصادیة، نادوا بضرورة تدخل الدولة في الحیاة الاقتصاديكرس التجاریون مبدأ عدم تدخل الدولة في النشاط 

لرغم من اختلاف مظاھر تدخل الدولة في الحیاة بسبب النزاعات التجاریة بدایة القرن السابع عشر، وعلى ا
   .1إلا أنھ وفي الغالب طغى مفھوم الدولة الحارسة، وظل سائدا لفترة طویلة بسیادة الأفكار الكلاسیكیة الاقتصادیة

عند تخلي العالم عن قاعدة الذھب بسبب الحرب العالمیة الأولى، واندفاع الحكومات لفرض قیود على و
لى أنظمة الصرف والتجارة الدولیة، تفككت روابط أسواق المال الدولیة، ثم تم رفع ھذه رؤوس الأموال وع

، واستعادت قاعدة الذھب مكانتھا لتعید لرؤوس الأموال حریتھا في الحركة ھذه الحربالقیود تدریجیا مع انتھاء 
عدة الذھب بعد الحرب العالمیة المالیة الدولیة، لكن عودة قا الروابط بین الأسواق ولتعود عبر الحدود الوطنیة

) 1931- 1929(وفي أزمة الكساد الكبیر. الأولى كانت عودة متواضعة ولم تكن بنفس القوة لفترة ما قبل الحرب
فرضت العدید من الحكومات قیودا متعددة على حركات رؤوس الأموال كإحدى آلیات تخفیف حدة الكساد، ولكبح 

  .2المالیة الدولیةین الأسواق حركة رؤوس الأموال ما ب

لیة حسب الكلاسیك ومع عجزت اقتصادیات الدول في أزمة الكساد الكبیر عن إعادة توازنھا بطریقة آلقد 
العالمي، اتسم باحتكار  للاقتصادظھور الأفكار الكینزیة التي أنقذت اقتصادیات العالم آنذاك، ظھر عصر جدید 

كینز في نظریاتھ إلى ضرورة تدخل الدولة في النشاط  والمالیة، حیث دعا الاقتصادیةالدولة للنشاطات 
وزیادة الإنفاق الحكومي بالإضافة إلى فرض الرقابة على النظام المالي والجھاز المصرفي، وذلك  الاقتصادي

، وعرفت النظریة الكینزیة تأییدا الاقتصاديوبالتالي زیادة النمو  الاستثماربتخفیض معدلات الفائدة لتشجیع 
  امیة بعد الحرب العالمیة الثانیة؛كل الدول المتقدمة منھا والن واسعا من

خلال الخمسینات والستینات من القرن الماضي حققت أوروبا الشرقیة الموجھة مركزیا انجازات  
 الاشتراكياقتصادیة شاملة، وعلى إثرھا سارعت أغلب الدول النامیة خاصة المستقلة حدیثا إلى تبني النظام 

ید من القیود والضوابط ومختلف أشكال الرقابة للسیطرة ، ففرضت العداقتصادیاتھاشاملة في  ةوالتدخل بصور
                             

-1980لال الفترة أثر سياسة التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة تحليلية قياسية ومقارنة مع بعض الدول النامية خنورة زيان،  1
 3، ص2019، أطروحة دكتوراه غير منشورة في العلوم الاقتصادية، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، 2015

غير  ماجستير مذكرة، قياس وتحليل مدى إدراك موظفو البنوك لأثر التحرير المالي والمصرفي على الجهاز المصرفي الجزائري ،خالدية بلعجين 2
 10، ص2010الجزائر،  ، جامعة وهران،وم الإقتصاديةفي العل منشورة
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یدعى بسیاسة الكبح المالي الذي ظل  ، وھذا ما یندرج ضمن ماعلى أنظمتھا المالیة وخاصة الأجھزة المصرفیة
   .1سائدا وممیزا لاقتصادیات الدول النامیة لفترة طویلة من الزمن

  التحریر المالي نشأة: ثانیا

ار النظام النقدي الدولي یانبثق التحریر المالي الدولي الذي یعتبر عامل مصیري للعولمة المالیة، غداة انھ
م، وتعویم أسعار صرف العملات الرئیسیة وبدأت عملیات التحریر المالي 1971المدعى بنظام بروتن وودز عام 

شھدت فترة السبعینات انھیار حیث  .2شمل العدید من الدول النامیةفي الدول المتقدمة واكتملت بتوسیع التحریر لی
وزادت  مع أزمة ارتفاع أسعار البترول التي أحدثت صدمة عالمیة كبیرة ذلك ، وتزامن)بریتن وودز(النظام ھذا 

ة تلف دول العالم، كما دخلت الدول الصناعیة المتقدمة في أزمة ھیكلیة طویللمخحدة عجز میزان المدفوعات 
على مستوى  جذریة بإصلاحاتالمدى كان أھم مظاھرھا الركود التضخمي، وعلیھ شرعت العدید من الدول 

، إضافة إلى ضرورة عدم تدخل الدولة في النشاط بالتخلي عن السیاسات الكینزیة والاقتصادیةأنظمتھا المالیة 
یة الثمانینات ومن واقع إفلاس الكثیر من ومع بدا .3، وبالتالي ظھر اتجاه عالمي نحو التحریر الماليالاقتصادي

 الائتمانبواسطة  الاقتصادالبنوك في موضع شك نتیجة لتمویل  الاستدانةالمشاریع وضعت اقتصادیات 
وتعتبر ھذه الأخیرة عاملا مھما في دعم التضخم ناھیك عن تصاعد ، المصرفي وبالتالي بواسطة خلق النقود

وھكذا بدأت تظھر اتجاھات جدیدة في تمویل . إفلاس الكثیر من البنوكى إلوالتي قد تؤدي  المخاطر البنكیة
   .4التي تنادي بالتحریر الاقتصادیةالسوق، وتطورت نسبیا الأفكار  اقتصادتتجھ أكثر نحو  الاقتصاد

" بول فولكر" إلى الحكم في بریطانیا وتولي " مارغریت تاتشر " تزامنت ھذه المرحلة مع وصول 
والمالیة على  الاقتصادیةالحیاة وھما معروفان بتشجیعھما لتحریر  الفدرالي الأمریكي، طيالاحتیارئاسة 

   .19855إلى  1980المستویین الوطني والعالمي، وامتدت ھذه المرحلة من 

البدایة الحقیقیة لعملیة التحریر المالي كانت في كل من الولایات المتحدة الأمریكیة وألمانیا وكندا لكن 
، حیث أصبحت بناءا على ذلك أسعار الصرف تتحدد وفقا للآلیة العرض والطلب بعد 1971سنة وسویسرا 

تحویل ما لدیھا من  ىوقف فاعلیة تحویل الدولار إلى ذھب بسبب لجوء الدول الأوروبیة إل إعلان أمریكا
كانت في أسواق إثر المضاربات التي  الاستقراردولارات أمریكیة إلى ذھب عندما تعرضت عملاتھا إلى عدم 

في  اضطرابات إحداثالنقد والتي تزامنت مع تفاقم العجز في میزان المدفوعات الأمریكي، مما كان لھ الأثر في 
أما بریطانیا فقد ألغت ما لدیھا من قیود  .الثقة بالدولار الأمریكي في دول القارة الأوروبیة واھتزازأسواق المال 

والمجموعة  ق القد الدوليأعضاء صندووباقي  1980حقتھا الیابان عام ثم ل 1979على الأسواق المالیة عام 
في البلدان الصناعیة مع ظھور الفوائض ) التحریر المالي(ھذا ولقد تزامن تحریر الأسواق المالیة . الأوروبیة

في إطار  رالاستثماالمالیة الباحثة عن ربح أعلى خارج الحدود القومیة بعد انخفاض معدلات الربح المتولدة من 
تحریر الأسواق المحلیة التي كانت سببا جوھریا للدعوة إلى تحریر أسواق المال ورفع القیود على تصدیر  اتفاقیة

                             
 3، صمرجع سبق ذكره ،نورة زيان 1
، في علوم التسيير، جامعة امحمد بوقرةدكتوراه غير منشورة ، أطروحة التحرير المالي وانعكاساته على المنظومة البنكية الجزائرية ،فضيلة زواوي 2

 52، ص 2016الجزائر،  بومرداس،
 17، ص رجع سبق ذكرهم ،زيان نورة 3
غير ، أطروحة دكتوراه 2013- 1990تحرير القطاع المالي وأثره على النمو الاقتصادي دراسة قياسية في الجزائر خلال الفترة  ،تفساسخديجة تا 4

 28، ص 2017باتنة، الجزائر،  ،في العلوم الاقتصادية، جامعة الحاج لخضر منشورة
جامعة محمد الصديق بن  ،2ماء للاقتصاد والتجارة، العدد ن، مجلة على نمو القطاع الصناعي في الدول العربيةالتحرير المالي وأثره  ،عليوةعلي  5

 170، ص2017يحي، جيجل، الجزائر، ديسمبر 
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رؤوس الأموال فضلا على أھمیة تحریر الأسواق المالیة على المستوى الدولي في إطار اتفاقیة تحریر أسواق 
المالیة في النصف الثاني من ثمانینات القرن  لى لتحریر أسواقھاأما الدول النامیة فقد كانت البدایة الأو .السلع

والمالي، بعد أن تبین لحكومات ھذه البلدان أن سیاسة التدخل  الاقتصاديالعشرین ضمن برامج شاملة للإصلاح 
لى بلوغ الأھداف المالي على وجھ الخصوص لم تؤدي إ بشكل عام وفي نشاط القطاع الاقتصاديفي النشاط 

ومما كان من الدروس التي استفادت منھا الدول النامیة، أن  .المنشودة في خطط التنمیة والاجتماعیة صادیةالاقت
لا یمكن حلھا من خلال سیاسة التدخل في إدارة النشاط  والاجتماعیة الاقتصادیةمشكلة تمویل المشاریع 

، وإنما من ةالخارجیة الرسمی بشكل عام والنشاط المالي بوجھ الخصوص، أو من خلال القروض الاقتصادي
الخاصة والأجنبیة المباشرة والمالیة، وأن سبیلھا إلى ذلك  الاستثماراتملائمة لجذب  اقتصادیةخلال إیجاد بیئة 

  .1ھو التحریر المالي

والنامیة عملیات التحریر المالي  الدول المتقدمةالتي بدأت فیھا بعض  السنواتویشیر الجدول التالي إلى 
  .لة كان یسودھا التدخل الحكومي الواسع النطاق في الأسواق المالیةبعد مرح

  بدایات تطبیق سیاسات التحریر المالي في عدد من دول العالم): 1- 2(الجدول رقم 

الأسواق المالیة  تحلیل أثر سیاسات التحریر المالي في أداء ،عبد الرزاق إبراھیم شبیب الفھداوي :المصدر
في  غیر منشورة دكتوراهأطروحة ، )2017-2004( لمجموعة من الدول النامیة مع إشارة خاصة للعراق للمدة

  14، ص 2019العراق،  ،جامعة الأنبار، العلوم الإقتصادیة
  مفھوم التحریر المالي: المطلب الثاني

الذي یشتمل على مختلف عناصر  الاقتصاديالتحریر المالي ضمن سیاق التحریر سیاسة  تندرج
وفي ھذا المطلب سنتطرق لتعریف التحریر المالي وأنواعھ والآراء المؤیدة . التحریر المالي ویتضمنھا

 .لماليوالمعارضة لسیاسة التحریر ا

  

                             
س مليانة، عين الدفلى، جامعة خمي، 2 العدد، 2المجلد ، مجلة الاقتصاد الجديد، التحرير المالي المكاسب والمخاطر الناتجة عنه ،فاطمة الزهراء سعيدي 1

 206،208، ص ص 2011الجزائر، 

  سنة بدایة التحریر  الدولة  سنة بدایة التحریر  الدولة
  1982  الولایات المتحدة الأمریكیة  1974  الشیلي

  1984  سافرن  1978  كوریا الجنوبیة
  1984  تایلاند  1978  مالیزیا

  1984  ألمانیا  1978  ھونغ كونغ
  1988  بنغلادیش  1978  سنغافورة

  1989  الھند  1979  الیابان
  1989  المكسیك  1979  تایوان

  1989  البرازیل  1980  جنوب إفریقیا
  1991  فنزویلا  1980  كندا

  1991  مصر  1981  إندونیسیا
  1991  المغرب  1981  الفلبین

  1991  البیرو  1981  ملكة المتحدةالم
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  تعریف التحریر المالي: أولا

  :یلي وردت تعاریف كثیرة للتحریر المالي نذكر منھا ما

التحریر المالي ھو الحل الأمثل للخروج من سیاسة الكبح ) "E. Shaw )1973و  R. Mackinnon حسب -
 .1"في البلدان النامیة الاقتصاديالمالي وھو وسیلة بسیطة وفعالة لتسریع وتیرة  النمو 

تلك السیاسة التي تقود إلى ": على أنھ) DE BANDT)1997و CHATELAINو  AMABLEرفھ كل من ع -
 .2"للاستثمار، واستخدام أمثل للموارد المالیة المتاحة الادخاررفع 

إلغاء القیود والترتیبات والضوابط المفروضة على حركات رؤوس الأموال القصیرة وطویلة الأجل عبر "ھو -
عطاء السوق فاعلیة في عملیات ضمان توزیع وتخصیص الموارد المالیة، وتحدید أسعار الحدود الوطنیة، وإ

 .3"العملیات المالیة وفقا لقوى السوق
مجموعة القرارات والإجراءات المتخذة تھدف إلى جعل النظام أكثر استجابة لتغیرات قوى السوق "ھو  -

 .4"مالیةوجعل السوق أكثر تنافسیا من خلال إعادة توزیع الموارد ال
یمكن تعریف التحریر المالي بالمعنى الضیق على أنھ مجموعة من الإجراءات التي تسعى إلى خفض درجة  -

  .5القیود المفروضة على القطاع المالي والتقلیل من احتكار الدولة لھ وفتحھ أمام المنافسة
الآخر ضیق، أما الشامل من خلال التعاریف السابقة نستنتج أن للتحریر المالي مفھومین أحدھما شامل و

فیندرج تحت سیاق الإجراءات التي تتخذھا الدولة لإلغاء أو تخفیف القیود المفروضة على النظام المالي بھدف 
وكذلك إلغاء مختلف  الضیق فیقصد بھ تحریر العملیات في السوق المالي مرفع كفاءتھ وإصلاحھ، وأما المفھو

  .الدولة لھ وتعزیز تنافسیة السوق المالي احتكارقلیل من القیود المفروضة على العمل المالي والت

  مستویات التحریر المالي : ثانیا

یز بین التحریر المالي الخارجي من القضایا الرئیسیة الكامنة خلف أي جھود للتحریر المالي التمی
حلیة أمام التدفقات المالیة التحریر المالي الداخلي، وعادة ما یستطیع التحریر الخارجي فتح الأسواق المالیة المو

الدولیة وإلغاء ضوابط الصرف وإزالة الحواجز أمام دخول البنوك الأجنبیة وما إلى ذلك، أما التحریر الداخلي 
 الائتمانفیشیر إلى الإصلاحات المؤدیة إلى أداء أكثر حریة للأسواق المالیة المحلیة ویشمل إلغاء ضوابط 

متمایزة، وتشمل  احتیاطيوحدود قصوى لسعر الفائدة واشتراطات  تمانالائالمحلیة المتعلقة بوضع حصص 
العناصر الأخرى للتحریر المالي الداخلي إلغاء الأسالیب التمییزیة واشتراطات رأس المال التي تعرقل بشدة 

                             
 باستخدام معطيات البانل خلال الفترة MENAدراسة قياسية لعينة من دول  الاقتصاديأثر التحرير المالي على النمو  ،كريم بوروشة ،سبكيوفاء  1
  412، ص 2018 فة، الجزائر،جامعة زيان عاشور، الجل ،2 ، العدد10، مجلة دفاتر اقتصادية، المجلد )2015- 1990(
في غير منشورة ، أطروحة دكتوراه )2016- 2000(المالي على أداء القطاع البنكي الجزائري دراسة قياسية  أثر التحرير ،فاطمة الزهراء طلحاوي 2

  20، ص 2018الجزائر، ، أدرار ،، جامعة أحمد درايةالاقتصاديةالعلوم 
جامعة ، 2، العدد 17المجلد  ،الإنسانية ، مجلة العلومالاقتصاديالرئيسية لانتقال أثر التحرير المالي إلى النمو القنوات  ،مراد خروبي، تافساستخديجة  3

 551، ص2017سبتمبر  محمد خيضر، بسكرة، الجزائر،
للعلوم  مجلة جامعة الأنبار، 2016- 2005 التحرير المالي على رأس المال البشري في العراق دراسة قياسية للمدة أثر ،أحمد حسين بتال وآخرون 4

 81، ص2019، العراق، جامعة الأنبار، الرمادي، 27العدد ،11المجلد الإقتصادية والإدارية،
 ، أطروحةدراسة حالة الجزائر - الجديد في سياسات التنمية الاقتصاديالأجنبي المباشر في التوجه  والاستثمارأهمية النظام المالي  ،عبد الرحيم عامر 5

 82، ص 2017الجزائر، ي ليابس، سيدي بلعباس،جامعة جيلال ،الإقتصادية علومغير منشورة في دكتوراه 
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الي وكثیرا ما اشتملت التحلیلات النظریة لسیاسة التحریر الم. دخول المشاركین المحلیین على السوق المحلي
على مجموعة من الإجراءات یجب المرور بھا وذلك من خلال تطبیق إجراءات التحریر على المستوى المحلي 

  .و إجراءات التحریر على المستوى الخارجي

  إجراءات التحریر على المستوى المحلي  - 1

الإلزامیة  والاحتیاطات ات أساسیة وھي أسعار الفائدة، الاعتماداتوھو یتضمن في تحریره ثلاث متغیر
  1:والمنافسة المصرفیة

یتضمن تحریر أسعار الفائدة إزالة الرقابة والتثبیت، وتحدید سقوف علیا لأسعار  :تحریر أسعار الفائدة -1- 1
 بالالتقاءالفائدة الدائنة والمدینة، وذلك بإعطاء حریة أوسع لتحدید أسعار الفائدة وتركھا تتحدد في السوق المالیة 

، عن طریق الملائمة بین الاستھلاك للاستثمارنحو تحدیدھا  والاتجاهلطلب علیھا بین عارضي الأموال وا
 ؛ولا یمكن أن یحدث ھذا ما لم تثبت الأسعار عند حد معین الاقتصاديوالإنفاق الاستثماري، وبالتالي زیادة النمو 

نحو قطاعات  مانالائتیتضمن الحد من الرقابة على توجیھ  :الإلزامیة والاحتیاطاتادات عتمتحریر الا -2- 1
الإلزامیة المغالى فیھا على  الاحتیاطاتمادات للقطاعات الأخرى والتخفیض أو حذف عتمن الاوالحد  محددة
على الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة خاصة عملیات السوق المفتوحة للتأثیر على  والاعتماد البنوك

اشرة للسیاسة النقدیة بدلا من الأدوات النوعیة المباشرة التي الأدوات الكمیة غیر المب استخدامأي . العرض النقدي
تكون عادة معیقة لإستراتیجیات التحرر، إذ یعد استخدام الأدوات النقدیة غیر المباشرة جزءا مھما من مجموعة 

 .بوجھ عام الاقتصادأوسع من الإصلاحات لم تشمل تحرر القطاع المالي فحسب، بل تتناول أیضا تحرر 
ویتحقق بإلغاء وإزالة القیود والعراقیل التي تعیق إنشاء البنوك الخاصة برأس : المنافسة المصرفیةتحریر  -3- 1

مال محلي أو أجنبي وبالتالي إعادة ھیكلة المؤسسات المصرفیة بنقل ملكیة جزء منھا للقطاع الخاص وإصلاح 
ملة، وأیضا تشجیع البنوك على فتح الجزء الآخر، وإلغاء القیود المتعلقة بتخصص البنوك وإنشاء البنوك الشا

فروع لھا في مختلف الدول والسماح للأجنبیة منھا بالتواجد في الساحة الوطنیة وحریة الدخول والخروج من 
وتوسیع نطاق الأعمال أمام المؤسسات المالیة وتحسین البنیة الأساسیة وتطویر الأسواق المالیة مثل إنشاء  السوق

رة والوسطاء وتطویر الأدوات المتعامل بھا في الأسواق المالیة، وھذا كلھ یزید من حدة شبكة للتعامل بین السماس
المنافسة التي تعتبر شرطا لتحقیق الكفاءة ولا یمكن أن تتحقق إلا برفع القیود عن دخول بنوك ومؤسسات مالیة 

 .2جدیدة للسوق المحلي

  إجراءات التحریر على المستوى الخارجي - 2

ط الصرف، تحریر حساب رأس المال المالي على المستوى الخارجي إلغاء ضوابیتضمن التحریر 
  .الأسواق المالیةو

وذلك باعتماد سعر صرف متغیر یتحدد وفق تغیرات السوق إذ أن سعر صرف  :إلغاء ضوابط الصرف -1- 2
   .3العملة المحلیة یعكس المستویات الحقیقیة لأسعار مختلف الموجودات المحلیة

                             
 3ص ،مرجع سبق ذكره، عبد الغني حريري 1
 39ص، مرجع سبق ذكره ،تافساست خديجة 2
قتصادية، في العلوم الاغير منشورة مذكرة ماجستير ، )2010- 1990(أثر التحرير المالي على السياسة النقدية في الجزائر للفترة  ،بوضياف مختار 3

 21ص، 2012 الجزائر، جامعة الدكتور يحي فارس، المدية،
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إن جوھر عملیة التحریر المالي ھو تحریر حساب رأس المال، والمقصود : حساب رأس المال تحریر -2- 2
بذلك ھو إزالة القیود المفروضة على معاملات حساب رأس المال، وغیرھا من العوائق ذات الصلة التي تحول 

حریة التعامل ، أي تحریر تدفقات رؤوس الأموال من وإلى الاقتصاد، و1دون تدفق رأس المال عبر الحدود
الأجنبیة المباشرة واستثمارات المحافظ المالیة كالأسھم والسندات،  كالاستثماراتبمختلف أشكال رؤوس الأموال 

بالدیون  المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقاریة، المعاملات المتعلقة بالثروات الشخصیة، المعاملات المتعلقة
المقدمة من الدول المتقدمة إلى الدول النامیة، والتعامل بالنقد  نیةالائتماكالقروض المصرفیة والتسھیلات 

 : ویركز خبراء صندوق النقد الدولي في ھذا الخصوص على أمرین ھما. الأجنبي

 الاستثمارأنھ من الأفضل البدء في تحریر التدفقات الطویلة الأجل قبل التدفقات القصیرة الأجل، وتحریر  -
  غیر المباشر؛ ریر الاستثمار في المحافظ المالیة أو الاستثمارالأجنبي المباشر قبل تح

إن التحریر الشامل لمعاملات وتحویلات رأس المال لا یعني التخلي عن كل القواعد والنظم المطبقة على  -
ر المعاملات بالعملة الأجنبیة، إنما یتطلب ضبط الإجراءات المتعلقة بتحویلات العملة الأجنبیة التي یجریھا غی

  .2المقیمین

وذلك بتخفیف القیود المفروضة على أسواق الأوراق المالیة والتي من شأنھا أن  :تحریر الأسواق المالیة -3- 2
تعمل على زیادة كفاءة الأسواق المالیة، وذلك من خلال إلغاء الحواجز أو تقلیلھا أمام انضمام المستثمرین 

الأمر الذي یعزز تشجیع الشركات المساھمة وإعطائھا حریة  والشركات المساھمة في السوق أو الانسحاب منھا،
أوسع في تحدید كیفیة إصدار الأوراق المالیة، والعمل على تحسین البنیة الأساسیة لتطویر الأسواق المالیة، مثل 
 إنشاء شبكة للتعامل مع السماسرة والوسطاء في السوق المالیة، والسماح للشركات الأجنبیة الدخول في السوق
المالیة وفسح المجال لھا لإصدار الأوراق المالیة المختلفة وذلك لتعزیز حالة المنافسة في القطاع المالي، أضف 

 للانضمامإلى ذلك فسح المجال أمام الشركات الأجنبیة للوساطة المالیة وأمام المضاربین والمتعاملین الأجانب 
  .3للسوق المالیة

ل ترتیب التسلسل بین التحریر الخارجي الذي یستلزم فتح الأسواق وقد ظھرت عدة وجھات نظر حو        
المالیة المحلیة أمام التدفقات المالیة الدولیة وإزالة الحواجز أمام البنوك الأجنبیة وبین التحریر الداخلي الذي یشیر 

ئتمان المحلیة وإلغاء إلى القیام بالإصلاحات التي تسمح بحریة أكبر للأسواق المالیة المحلیة، كإلغاء ضوابط الا
الأسالیب التمییزیة واشتراطات رأس المال التي تعرقل دخول المشاركین المحلیین إلى السوق المحلي، فوجھة 
النظر التقلیدیة تؤكد على أھمیة تحقیق استقرار اقتصادي وتطویر المؤسسات المالیة قبل عملیة التحریر أو 

أما وجھة النظر البدیلة فتفضل تحریر حساب رأس المال المبكر الذي  ،بمعنى آخر القیام بالتحریر الداخلي أولا
ترى وجھة نظر متوسطة أوسع أي التحریر الخارجي أولا، و یمكن أن یكون عاملا مساعدا لإصلاحات اقتصادیة

وذلك أن عملیتي  الاقتصاديأن التحریر یجب أن یكون جزءا من أسلوب معالجة متزامن مع حركة الإصلاح 
 .یر الداخلیة والخارجیة عملیتان متكاملتانالتحر

  

                             
1 Bumba Mukherjee, David Singer  , International Institutions and Domestic Compensation : The IMF and the 
Politics  of Capital Account Liberalization, American journal of Political Science, January2010, Volume54, N°1, P46 

  :متاح على الموقع، أثر سياسات التحرير المالي على النمو الاقتصادي لدى دول منظمة التعاون الاسلامي، فاطمة الزهراء طلحاوي، محمد مدياني 2
http://dsr.alistiqlal.edu.ps/file/files/91.pdf, le:01/06/2020, h 13:45 

 413ص، مرجع سبق ذكره ،كريم بوروشة ،سبكي وفاء 3
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  لتحریر الماليناصرة والمنتقدة لالآراء الم: ثالثا

ات النامیة، فیما یلي یقتصادكیة تحریر أسواق رأس المال في الاناقشت غالبیة الدراسات الحدیثة دینامی
یوجد إجماع  لاف. قتصاديالاعرض وجیز لأبرز الدراسات حول العلاقة بین تحریر حساب رأس المال والنمو 

  1:، كما سنرى فیما یليبین الباحثین حول وجود مثل ھذا الرابط المھم

  الآراء المناصرة للتحریر المالي - 1

بأن التحریر سیقود إلى ) (International asset pricing modelsتعلمنا  نماذج  تسعیر الأصول الدولیة 
ویمكن ). المنفصلة عن بعضھا البعض(ر دمج الأسواق المجزأة في تكالیف الأسھم والسندات وذلك عب انخفاض

ي تواجھ عندما تتساوى عوائد الأصول الدولیة الت) Financial integration( القول بأنھ قد تم تحقیق التكامل المالي
  .عن مكان تداولھا مخاطر متماثلة بغض النظر

سیاسة التحریر المالي، فإن ول المعزولة الد انتھجتإلى أنھ إذا  )Bekaert and Harvey,1995(یشیر 
تدفق رأس المال عبر الحدود سوف یعمل على معادلة سعر الخطر على مستوى كافة الأسواق، والقضاء على 

إذا قام بلد نام بفتح سوقھ المالي أمام یجادل بأنھ ) Henry,2004( في ورقة أخرى نجد أن. فارق الخطر
نقطة  240سوف تتراجع ب  )aggregate dividend yield(لسھم المجمعة المستثمرین الأجانب فإن حصة ربح ا

سنویا، وأن معدل نمو حصة الفرد من الناتج سوف % 1.1أساس، في حین سوف یرتفع معدل نمو الناتج بمعدل 
إلى أن التحریر تحدث زیادة  )Levine and Zervos,1996(توصل  في ورقة أخرى. سنویا% 2.3یرتفع بمعدل 

ة أسواق المال، ھذه السیولة تؤدي إلى مزید من تطویر الأسواق الكامنة بعد أن ضمن المستثمرون في سیول
 ,Bekaert, Harvey( علاوة على ذلك أظھرت دراسة .ج من مراكزھم دون مواجھة صعوباتالدخول والخرو

and Lundblad, 2005( م بالمعاییر بأن المستثمرین الأجانب یضغطون على المؤسسات المحلیة حتى تلتز
المحلیة ویقلص من التمییز بین ) corporate governance( مما یحسن من نوعیة حوكمة الشركاتالدولیة، 

المؤیدة لھ یعمل على تخفیض تكالیف رأس  الآراءكما أن التحریر المالي بحسب  .التمویل الداخلي والخارجي
 ؛الادخار والاستثمار المال ورفع أسعار الفائدة الحقیقیة وبالتالي زیادة معدلي

 المنتقدة للتحریر المالي الآراء - 2

یزعم منتقدو التحریر المالي بأنھ یزید من خطر التعرض للھجمات المضاربیة ویرفع من تعرض البلد 
فإنھ تم اقتیاد البلدان النامیة  ),2001Gridlow(بحسب  )capital flight(للصدمات الدولیة ولھروب رأس المال 

الأجنبي في صورة أسھم وسندات متداولة داخل  الاستثمارإلى الإیمان بأن  1990وبدایة  1980خلال سنوات 
الأسواق المالیة المحلیة یتمیز في طبیعتھ بالاستقرار على المدى الطویل مقارنة بالقروض المصرفیة الأجنبیة 

من الأسواق الناشئة في  ومع ذلك، فقد أدت حالات ھروب رؤوس الأموال. 1970خلال سنوات  اجتذبتھاالتي 
 Baldacci, De Mello, and Inchauste(في ورقة أخرى لاحظ . إلى تكذیب ھذه الأسطورة 1990أواخر سنوات 

Combini, 2002 ( في دراسات مماثلة، توصل . زیادة في الأزمات المالیة بعد انتھاج المكسیك سیاسة التحریر
)Kaminsky and Schmuckler, 2001 ( و)Tornell et- al, 2004 ( إلى أن عملیة التحریر قد تسببت في إحداث

بأن عدم تماثل المعلومة ) Stiglitz et-al, 1994(یقول . طفرات وانھیارات عمیقة داخل الأسواق الناشئة
)information asymmetries ( والذي یعتبر سمة خاصة بالأسواق المالیة والمعاملات في البلدان النامیة، من ِشأنھ

                             
دراسة قياسية  )(KAOPEN قياس العلاقة بين التحرير المالي والنمو الإقتصادي في الجزائر باستخدام مؤشرمحمد زكريا بن معزو، كمال حمانة،  1
  22،21، ص ص 2013، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 13، العدد 13، المجلد ، مجلة الباحث)2010- 1970(
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ویعتبرون كذلك أنھ مقارنة بنظیراتھا المتقدمة، تجد الأسواق الناشئة نفسھا عاجزة عن . یضر بعملیة التحریر أن
تجمیع المعلومات ذات الصلة بالمعاملات المالیة، وبالتالي لا یمكنھا ضمان تدفق رأس المال إلى حیث تفوق 

  ؛)opportunity cost(إنتاجیتھ الحدیة تكلفة الفرصة البدیلة 

  المناصرون الحذرون - 3

تتألف المجموعة الثالثة من المحافظین الداعین للتحریر، والذین یشیرون إلى أن ھناك العدید من الشروط 
 قام. التي لم تتحقق حتى الآن في معظم البلاد النامیة، والتي تعتبر ضروریة لضمان نجاح عملیة التحریر

)Aghion, Bachetta, and Banerjee, 1999 (ذات  الاقتصادیاتء نموذج اقتصادي قیاسي لإظھار أن ببنا
. الكلیة الاقتصادیةعرضة للصدمات  أكثرتعتبر  )Financial development(من التنمیة المالیة المستوى المتوسط 

قد یقود نحو زعزعة التوازن، وتعریضھا إلى فترات مزمنة من ھروب  الاقتصادیاتإن التحریر الكامل لھذه 
على تدفقات رأس المال یمكن أن یضر  الانفتاحبأن ) Rodrik and velsasco, 1999(یرى . لرؤوس الأموا

بأنھ ینبغي ) Johnston, 1997(یقول . كلیة وتنظیمیة قویة اقتصادیةیئة بالبلاد إذا لم یترافق بالضوابط المناسبة، وب
  . قبل الشروع في عملیة التحریرعلى الحكومات تطویر مؤسسات قویة للسیاسة النقدیة وإدارة أسعار الصرف 

  مظاھر ومؤشرات تقییم التحریر المالي: المطلب الثالث

تتجلى مظاھر التحریر المالي في عدة عناصر أھمھا تحریر أسعار الفائدة واستعمال أدوات مالیة غیر 
تقییم مدى تأثیر مباشرة في السیاسة النقدیة إضافة للتوجھ لنظم الصرف المرنة وغیرھا من العناصر، كما یمكن 

  .التحریر المالي في دولة معینة في مؤشرات عدة، كل ذلك سیتم توضیحھ في ھذا المطلب

  مظاھر التحریر المالي: أولا

دول من أجل تحریر قطاعھا المالي یعبر عن التحریر المالي العدید من المظاھر التي تتبناھا حكومات ال
  1:وتتمثل أھمھا في العناصر التالیة

 : ر أسعار الفائدة من القیودتحری - 1

إن إزالة القیود المفروضة على أسعار الفائدة یستلزم تحدید إستراتیجیة واضحة تشمل على مجموعة من     
الأخرى، على أن تصحب ھذه الإصلاحات إرادة  الاقتصادیةالإصلاحات المتكاملة للقطاع المالي والقطاعات 
على تبني تحریر أسعار الفائدة بصفة رسمیة والتركیز على سیاسیة قویة وإعلان واضح من قبل الحكومة 

التوقیت الملائم لتحریرھا، وتعتبر أساس لفعالیة السیاسة النقدیة التي تعتمد بالدرجة الأولى على مرونة أسعار 
 یتوافق ومستوىروضة على أسعار الفائدة والذي لا وقد یؤدي الرفع المبكر للقیود المف. الفائدة قصیرة الأجل

 الاقتصادریر المالي إلى حالة عدم استقرار والنقدیة والمالیة من أجل التوجھ نحو التح الاقتصادیةالإصلاحات 
ت سوق رأس المال وأسعار الصرف بسبب التقلبات الشدیدة التي مس 1980وھو ما حصل في تركیا سنة  ،الكلي

  ؛بكر لأسعار الفائدةعرض القطاع المالي والحقیقي لمخاطر كبیرة بسبب التحریر المما 

 : التوجھ نحو الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة - 2

في ظل الإعلان عن تطبیق سیاسة التحریر المالي على السلطات النقدیة العمل على تحدید أھداف     
التحریر واضحة للسیاسة النقدیة تكون فیھا الأدوات غیر المباشرة الركیزة الأساسیة لتحقیقھا وھذا ما یدعم اتجاه 

ولمعرفة مدى فعالیة السیاسة النقدیة من الضروري أن یكون تقدیر السلطات النقدیة دقیق لأثر وتوقیت  .المطبق

                             
 36،38، ص ص مرجع سبق ذكره ،خديجة تافساست 1
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مختلف المتغیرات  خلالھا تؤثر السیاسة النقدیة على وأن تفھم جیدا القنوات التي من الاقتصادھذه السیاسة على 
یة یعتبر من أھم العناصر الأساسیة لفھم آلیة التحول النقدي والتي فدراسة آلیة انتقال السیاسة النقد. الاقتصادیة

، وذلك أن فھم كیفیة تأثیر السیاسة النقدیة على الناتج المحلي تزداد أھمیتھا مع البدء في تحریر أسعار الفائدة
ومن أجل  یعتبر أمر ضروري لتقییم السیاسة النقدیة عند نقطة معینة في الوقت المناسب، الإجمالي والتضخم

العامة یجب أن یكون واضعي السیاسة النقدیة  الاقتصادیةالقرارات الملائمة بشأن إعداد أدوات السیاسة  اذتخا
وھذا ما یتطلب تحلیل وتفسیر الآلیات التي من . الاقتصادعلى درایة دقیقة لتوقیت وأثر القرارات النقدیة على 

دث في عمل ج المحلي والتضخم خاصة مع التغیرات التي تحعلى إجمالي النات خلالھا تؤثر السیاسة النقدیة
 ؛عمل السیاسة النقدیة نتیجة تسھیل انتقال رؤوس الأموال الدولیة عبر تحریر سعر الفائدةالأسواق المالیة وتغیر 

 :وتحریر حساب رأس المال تطبیق نظم الصرف المرنة - 3

مال الناتجة من التجارة الدولیة أو حركتھ على الدول أن تحدد التوقیت الأنسب لتحریر حركة رأس ال     
توازن بین ما إذا كان علیھا تحریر حساب رأس  نبیة المباشرة وغیر المباشرة، وأنالأج الاستثماراتالناتجة عن 

وتوضح تجارب الدول السابقة المخاطر الناجمة عن تحریر . المال قبل أو بعد التحول نحو نظم الصرف المرنة
 الانقلاببعد  التخلي عن نظام ربط عملتھ الدول إلىل سعر الصرف ما دفع بالعدید من حساب رأس المال قب

 1997وتایلاند سنة  1994المفاجئ في اتجاه تدفقات رؤوس الأموال المحررة كما حصل في المكسیك سنة 
دث في كما ح الاقتصاد، وبالتالي فإن تعویم سعر الصرف یجنب الضغوط التضخمیة في 1999والبرازیل سنة 

المال قبل تعویم  الشیلي في التسعینات، وحتى في ظل الظروف المواتیة من الممكن أن یؤدي تحریر حساب رأس
إن تحقیق مرونة سعر . الكلي ویزید من حدة المضاربة الاقتصادختلالات على مستوى سعر الصرف إلى ا

، فالدول التي تتحول إلى سعر دیةاقتصاالصرف قبل فتح حساب رأس المال من الممكن أن یكون لھ تداعیات 
لتدریجي لعدم التناسق الموجود في حركة رؤوس الأموال وتحدید الصرف العائم لابد وأن تدعم ذلك بالإلغاء ا

 خلالھا یتم التحول نحو ھذا السعر؛السرعة التي من 

 :المصرفي الائتمانرفع أو تخفیف القیود المفروضة على  - 4
التجاریة الذي یسمح لھا بأداء وظیفتھا الأساسیة لذلك تقوم  لأساسي في البنوكھو الشق الثاني ا الائتمان     

وسلامة استخدام الأموال المتاحة مع تحقیق عائد مناسب  التي تحقق لھ حسن الائتمانیة سیاستھإدارة البنك برسم 
خصیص الائتمان عن ت كالابتعادویسمح رفع أو تخفیف ضوابط الائتمان الموجھ للقطاع الخاص، . مقابل ذلك

الوطني وإزالة الإعانات الائتمانیة وأسعار الفائدة التفضیلیة للائتمان المصرفي  الاقتصادلقطاعات معینة داخل 
ثل للموارد المتاحة في مجال من خلال زیادة كفاءة التخصیص الأم الاقتصادبتأدیة الدور الفعال المنوط بھ داخل 

لزمن بالطریقة التي تحقق لھم یسمح للأفراد بتوزیع إنفاقھم عبر ا تھلاكيالاسوالإنتاج، ففي المجال  الاستھلاك
ائتمانیة ویساھم في توسیع السوق إشباع ممكن في استغلالھم الجید لما تم الحصول من تسھیلات  أقصى

 لالفالاستغما یشجع على زیادة حجم الإنتاج والمزایا الناجمة عن ذلك، أما في المجال الإنتاجي  الاستھلاكیة
إلى الجھات الإنتاجیة الأكثر كفاءة واستغلالھ في زیادة  الاقتصادیةالأمثل للائتمان یمكن من تحویل الموارد 

الطاقات الإنتاجیة، إضافة للدور الكبیر للائتمان المصرفي في تحدید مستوى الدخل النقدي الوطني الذي من 
 في حال كان معدل خلق النقد كبیر؛ المتوقع ارتفاعھ

  :الحواجز أمام مشاركة مؤسسات القطاع المالي الخاصة والأجنبیةرفع  - 5
دخول بنوك  الحر والتوجھ نحو تطبیق سیاسة التحریر المالي الاقتصادبوادر تحول الدول نحو من بین  

ومؤسسات مالیة أجنبیة وخوصصة البعض منھا، حیث یتم تشجیع القطاع الأجنبي والخاص على ممارسة 
الخاصة  الاستثماراتالیة وتھیئة الظروف الملائمة والبیئة التشریعیة المنظمة لھذه نشاطات مصرفیة وم

ففتح المجال المصرفي والمالي أمام الخواص یعتبر . ومشاركتھا في ملكیة البنوك والمؤسسات المالیة العمومیة
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اجھة التحدیات أمام من أھم الخطوات في مسار الإصلاحات المالیة التي یجب على الدول القیام بھا بھدف مو
 ؛القطاع المالي في ظل العولمة المالیة

تخفیف القیود على تعامل البنوك التجاریة بالأوراق المالیة، والسماح باستخدام أدوات مالیة جدیدة كالسندات  - 6
  .الصفریة أو السندات الصادرة بعملات أجنبیة أو أي أدوات أخرى مستحدثة

  ليمؤشرات تقییم التحریر الما :ثانیا

  1:یمكن حصر أھم المؤشرات لمعرفة ما مدى تأثیر التحریر المالي في

 Gross( بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي )૛ۻ(تي تشیر إلى درجة السیولة النقدیة وال :درجة العمق المالي - 1
Domestic Product(عمق المالي ، تعتبر مؤشرا ھاما على مدى كفاءة النظام المالي كما تساعد ارتفاع درجة ال

 ؛على تدفق الأموال القابلة للإقراض من المقرضین إلى المقترضین والتالي حسن تخصیص الموارد
على الأدوات غیر  الاعتمادحیث أن  :الھامش بین أسعار الفائدة على القروض وأسعار الفائدة على الودائع - 2

یودي إلى تقلیص الھامش بین أسعار الفائدة  في التأثیر على السیولة النقدیة،) سیاسة السوق المفتوحة(المباشرة 
المدینة والدائنة، ویعكس ھذا الھامش حسن تدفق المعلومات وانخفاض تكلفة الوساطة المالیة، كما یعتبر مؤشرا 
جیدا للحكم على مدى كفاءة الوساطة المالیة فكلما ارتفعت الكفاءة وزادت المنافسة یعني ھذا تقلیص الھامش بین 

 دة على القروض والودائع والعكس؛ائأسعار الف
إن أھم أھداف التحریر : المخصص للقطاع الخاص وزیادة حصتھ من حجم المدخرات الائتمانزیادة حجم  - 3

المالي حسن تخصیص الموارد وزیادة أھمیة القطاع الخاص، وبالتالي فإن زیادة حجم الائتمان المخصص 
 دة الأھمیة النسبیة للقطاع الخاص؛، یعني ھذا زیاللقطاع الخاص وكذلك زیادة حصتھ من حجم المدخرات

حیث یشیر ھذا المؤشر إلى أن تحریر المالي أدى إلى تحقیق أسعار فائدة حقیقیة : سعر الخصم الحقیقي - 4
 .الاقتصادي، الأمر الذي ینعكس إیجابا على معدل النمو الاستثمارموجبة، ومن تم زیادة المدخرات وبالتالي 

مثلا في الجزائر یسیطر القطاع العام على السوق المصرفیة؛ ، القطاع العام والخاص :يتركز القطاع المصرف - 5
یدل ارتفاع ھذا المؤشر على ضعف درجة . الأصول المصرفیة إجمالي إلىمصارف  3أو نسبة الأصول لأكبر 

 .المنافسة

  الموجھة لھا والانتقاداتأعمال ماكینون وشاو : المبحث الثاني
حیث اعتبر تیار المناصر لسیاسة التحریر المالي، جاء ال بیة الناجمة عن الكبح الماليبسبب الآثار السل 
بھدف تعزیز  تحسین مستوى القطاع المالي في الدول النامیةھذه السیاسة أن التحریر المالي أساس  مناصرو

ظھور فریق آخر معارض غیر أن ھذا لم یمنع من  ھذه النظریة العدید من الباحثین، ، ولقد أیدالاقتصاديالنمو 
وبالرغم من ھذه الآراء المؤیدة . التي قامت علیھا النظریة للافتراضاتللتحریر المالي، حیث قدم انتقادات عدة 

  .ككل والاقتصادوالمعارضة تبقى لسیاسة التحریر المالي إیجابیات وسلبیات على القطاع المالي 

  لماليأعمال ماكینون وشاو حول التحریر ا: المطلب الأول

أھم رواد مدرسة التحریر المالي، وذلك ما یبرر عادة اقتران  E. shaw  و  R.Mckinnonیعد كل من 
اسمیھما معا عند التطرق إلیھا، غیر أن لكل منھما إسھامھ الخاص، الأمر الذي یدعو إلى الفصل بین أعمالھما 

  .بالرغم من أن لھا نفس النتائج

                             
عة جام في العلوم الاقتصادية، غير منشورة ماجستيرمذكرة ، 2008- 2000أثر تحرير سعر الفائدة على الاقتصاد الجزائري الفترة بوبلوطة، بلال  1

 73، ص 2011، الجزائر،3الجزائر
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 Ronald Mckinnonأعمال : أولا

وجود علاقة إیجابیة  افتراضفي تحلیلھ لأھمیة التحریر المالي في  Mckinnon ـالأول ل الاعتبارن یكم
من خلال تأثیره  الاقتصادي، حیث یؤثر معدل الفائدة الحقیقي في النمو الاقتصاديبین معدلات الفائدة والنمو 

رقابة المالیة بإزالة الحد الأقصى التخفیف من سیاسة إحكام ال Mckinnon، ویقترح والاستثمار الادخارعلى 
  .1لمعدل الفائدة والتخفیف من القیود التنظیمیة التي تعرقل عملیات السوق

  مكبوح اقتصادفي ظل التحریر المالي  - 1

مع وضعیة  تتلاءمإن المساھمة الرئیسیة لماكینون تكمن في إعادة صیاغة دالة الطلب على النقود بحیث 
تطور وتنوع الأدوات تخلف نظامھ المصرفي وعدم ي یتمیز بضعف ھیاكلھ المالیة والدول النامیة الذ اقتصاد

ھي الودائع المتراكمة لدى الجھاز  الاستثمارة فإن أھم مصدر لتمویل وفي ظل ھذه الوضعیالمالیة فیھ، 
لأصل المالي ویرى ماكینون أن النقود باعتبارھا وسیلة دفع فإنھا تعتبر ا .من الدخل الجاري والادخارالمصرفي 

، أو ما أطلق 2الأكثر أھمیة في الدول النامیة، وبھذا تصبح النقود في ھذه الدول قناة إلزامیة لتراكم رأس المال
  .علیھ بتكاملیة النقود ورأس المال في الدول النامیة

نتقاده ولقد وضع ماكینون فرضیتھ المتعلقة بتكاملیة النقود ورأس المال في الدول النامیة انطلاقا من ا
لنظریة المحفظة التي تعتبر أن النقود ورأس المال أصولا بدیلة، وھذا ما یفرض صیاغة دالة الطلب على النقود 

 :التالیة

ࡹ) ⁄ࡼ ࢊ( = ,ࢅ)	ࡴ ࢘, ࢊ −   (1).………………(∗ࡼ

  .الدخل الحقیقي الإجمالي: ܻ

  .العائد الحقیقي على رأس المال والأصول المالیة الأخرى: ݎ

݀ − ومعدل ) d(معدل الفائدة الحقیقي على الودائع ویساوي الفرق بین معدل الفائدة الإسمي على الودائع : ∗ܲ
  (∗ܲ)التضخم المتوقع 

ܻ߲/ܪ߲ >   ).الادخار(، كلما زاد الدخل یزید الطلب على الأرصدة الحقیقیة 0

ݎ߲/ܪ∂ > حقیقیة ومعدل العائد على رأس وھذا یدل على وجود علاقة عكسیة بین الطلب على الأرصدة ال ،0
یقل المیل (، أي عندما یرتفع العائد على رأس المال ینخفض الطلب على النقود )r(المال والأصول المالیة 

بھا في  الاحتفاظشكل أسھم أو سندات عوض  أموالھم في استثمارلأن الأفراد یفضلون في ھذه الحالة ) للادخار
  .امالنقود ورأس المال تعتبر أصولا بدیلة ولا وجود لتكاملیة بینھ شكل ودائع بنكیة، وھذا یدل على أن

݀)߲/ܪ߲ − ܲ∗) > یزید الطلب على الأرصدة الحقیقیة یرتفع العائد الحقیقي على حیازة النقد  عندما 0
 ).إیداعات بنكیة(

  3:لتالیةعلى الفرضیات ا Mckinnonوتقوم دالة الطلب على النقود في الدول النامیة والتي وضعھا 

                             
 28، ص مرجع سبق ذكره ،نورة زيان 1
  8، صمرجع سبق ذكره ،طرشيمحمد  ،بريشعبد القادر  2
جامعة ، الاقتصاديةفي العلوم غير منشورة  ماجستيرمذكرة ، دراسة حالة الجزائر الاقتصاديالتحرير المالي وأثره على النمو ، سيدي محمد شكوري 3

  45،47، ص ص2006 الجزائر، ان،أبي بكر بلقايد، تلمس
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تعتمد على التمویل الذاتي، ولیس ھناك حاجة للتفریق  الاقتصادیةات د، كل الوحر ممكنالتمویل الخارجي غی -
، أي أنھ لا توجد وساطة مالیة، وأن البنوك تتلقى الودائع )المؤسسات(والمستثمرین ) العائلات(بین المدخرین 

 ؛ضوتعطي فائدة لأصحابھا، دون أن تقوم بعملیة الإقرا

ة باعتبار أن حجم المؤسسات صغیرة، ویعتبر المنتجون الصغار أھم محرك للتنمیة للتجزئ الاستثمارعدم قابلیة  -
 ماراتھم على مواردھم الذاتیة فقط؛في الدول النامیة، وبالتالي فإنھم یعتمدون في تمویل استث الاقتصادیة

المداخیل من الضرائب لا تستعمل إلا في تمویل تساھم بطریقة مباشرة في تراكم رأس المال، و الدولة لا -
الجاري للدولة، أي أن البنوك لا تمنح قروضا للدولة ویقتصر دور الدولة على تحدید معدلات الفائدة  الاستھلاك

   .على الودائع وكذلك التحكم في عرض النقود

تطبق على الدول النامیة  فإن نظریة المحفظة المالیة لا یمكن أن Mckinnonحسب الفرضیات التي وضعھا 
بصیاغة الدالة الجدیدة  عدم تنوع الأدوات المالیة، فقامو التي تتمیز بضعف القطاعات المالیة والمصرفیة بھا

  : النقود حیث تكون الأرصدة الحقیقیة ورأس المال متكاملة، كما یلي للطلب على

ࢊ(ࡼ/ࡹ) = ,ࢅ)ࡸ ૚
࢟
	 , ࢊ −   (∗ࡼ

  .الدخل الجاري: ܻ
ଵ
௒

  .الإستثمار بالنسبة للدخل الجاري: 

(݀ −   .العائد الحقیقي على النقود، والذي یتمثل في معدل الفائدة الحقیقي على الودائع: ∗(ܲ

(ܻ/ܫ)߲/ܮ߲ > الجزئي یبین أن الطلب على الأرصدة النقدیة الحقیقیة ھي دالة متزایدة في  الاشتقاق: 0
یؤدي إلى  الادخارتراكم  أن وھذا یعني. جود تكاملیة بین النقود ورأس المال، الأمر الذي یدل على والاستثمار

للتجزئة، فإن النقود تصبح قناة إلزامیة لتراكم رأس  الاستثمارعدم قابلیة  افتراضتراكم رأس المال، وفي ظل 
  .دافع جدید في حالة الطلب على النقود الاستثمارالمال، ویصبح الطلب على 

  :فتكتب على الشكل التالي الاستثمارعلى أما دالة الطلب 
ࡵ
ࢅ
= ,ത࢘)ࡲ ࢊ −   (∗ࡼ

	،ݎ̅ :مع ܨ߲ ߲(݀ − ܲ∗)⁄ > 0	، డி
డ௥̅
>   .العائد المتوسط على رأس المال : 0

݀	ن العائد الحقیقي على الودائعھو دالة متزایدة في كل م الاستثمار −   . ݎ̅العائد المتوسط على رأس المالو ∗ܲ

الجاري في  الاستثماراللازم لتمویل  الادخارفقا لھذا النموذج فإن أرادت أي دولة نامیة زیادة تراكم و
فإنھ ینبغي علیھا أن تركز على تشجیع زیادة الطلب الحقیقي على النقود في شكل ودائع مصرفیة وھذا  الاقتصاد

 الممول ذاتیا الاستثمارد الحقیقي للنقود على والشكل الموالي یبین تأثیر العائ. یرفع معدل العائد على النقود
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  الممول ذاتیا الاستثمارتأثیر العائد الحقیقي للنقود على ): 1-2(الشكل رقم 

  
 32، ص مرجع سبق ذكرهة، زیان نور: المصدر

وفقا للشكل أعلاه إذا كان العائد الأساسي على النقود ضعیف، فإن أي زیادة حدیة في ھذا العائد ستدفع  
، مما یحفز على تراكم ))2-1( من الشكل رقم] AB[الجزء ( الادخاریةإلى زیادة أرصدتھم  الاقتصادیینالأعوان 

ଵ ( رأس المال
௒

إلى  الاقتصادیینعلى النقود مرتفع جدا مما یدفع الأعوان  صبح العائد الحقیقيی  B  عند النقطة)  
في تحلیلھ أن معدل الفائدة الحقیقي على  Mckinnonین ، وعلى ھذا الأساس بالاستثماربدل  الادخارتفضیل 

، فتدخل حكومات الدول النامیة في تحدید الاستثماراللازم لتمویل  الادخارالودائع تعتبر الأداة الرئیسیة لتعبئة 
كفاءة وعدم ، أدى إلى ضعف )ضعیة الكبح الماليو( معدلات الفائدة بنسب أقل من مستواھا التوازني في السوق

الأمر الذي ینعكس سلبا على  الاستثمار، وبالتالي انخفاض حجم الادخارالیة الوساطة المالیة في عملیة تعبئة فع
  .1للدولة الاقتصاديالتطور المالي والنمو 

   مفتوح اقتصادفي ظل التحریر المالي  - 2
 Mckinnonرس د 1973سنة " الاقتصادیةالنقود ورأس المال في التنمیة "في الجزء الأخیر من كتابھ 

، وھي مفتوح، وتوصل إلى نفس النتائج التي حصل علیھا المرحلة الأولى اقتصادنتائج التحریر المالي في ظل 
أن معدل الفائدة یلعب دورا جوھریا في عملیة تراكم رأس المال، وأنھ على السلطات أن لا تتدخل في تحدیده عند 

  .مستویات منخفضة، وإنما ینبغي تحریره
یاسة سوف تؤدي إلى ارتفاع معدلات الفائدة الحقیقیة مما قد یترتب علیھ فارقا موجبا بین وھذه الس

ولا توجد قیود على تدفقات رؤوس  مفتوح الاقتصاددة الخارجیة، وفي حالة معدلات الفائدة المحلیة ومعدلات الفائ
الأجنبي  للادخارإلى تدفق كبیر  الأموال، فإن ھذا الفارق الإیجابي لصالح معدلات الفائدة المحلیة سوف یؤدي

إلى الداخل، فترتفع احتیاطات الصرف، مما یؤدي إلى نمو الكتلة النقدیة، وفي ھذه الوضعیة فإن سیاسة التحریر 
  .الاسمیةیأتي لیقوض الأثر الإیجابي لارتفاع معدلات الفائدة  المالي قد تكون مصدرا لتضخم متزاید

                             
 32، 30، ص ص مرجع سبق ذكره ،نورة زيان 1

تفضیل المستثمرین الإدخار 
عوض الاستثمار

زیادة الإدخار بزیادة معدل 

A B d _ P* 

ܮ
ܻ
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ة یتمثل في ضرورة وجود تقارب بین معدلات الفائدة المحلیة فإن حل ھذه المشكل Mckinnonوحسب 
ومعدلات الفائدة الأجنبیة بالشكل الذي لا یؤثر على قرارات المستثمرین المحلیین والأجانب، وفي ھذه الحالة فقط 

  .ع الماليفإن تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة لن تؤثر سلبا على النتائج الإیجابیة المحققة من عملیة تحریر القطا
والأجنبیة عن طریق التخفیض التدریجي لسعر ویمكن تحقیق ھذا التقارب بین معدلات الفائدة المحلیة 

ھذه الطریقة فإن الأرباح التي یمكن أن یحققھا المستثمر الذي یقترض من الخارج بمعدل فائدة  وبإتباعالصرف، 
ف المرتفعة المرتبطة بتخفیض العملة الوطنیة سوف تعوض بالتكالی) منخفض عن معدل الفائدة المحلي(ملائم 

  .1والتي سوف یتحملھا ھذا المستثمر
   Edward S. Shawأعمال  :ثانیا

إسھاما مكملا لما  1973عام ) shaw(الذي نشره شاو" الاقتصادیةالتعمق المالي في التنمیة "د كتاب یع
غیر أن شاو ركز في . في الدول النامیة اديالاقتصحول التحریر المالي ودوره في دعم النمو  Mckinnon  قدمھ

یل دور الوساطة المالیة ، مع تفعالاقتصاديالنمو  لى أنھ ضروري في تحقیقوأشار إكتابھ على التعمق المالي 
تحدیدھا إلى  الإیجابي للتحریر المالي شرط تحریر معدلات الفائدة الحقیقیة، والتي یجب أن یخضع الأثرلتحقیق 

، كما للادخارعكس الندرة النسبیة عرض وطلب الموارد المالیة بشكل ی ف ذلك أساسا علىقوى السوق ویتوق
لن یتأتى إلا من معدلات فائدة حقیقیة موجبة، بحیث تؤدي بطریقة غیر مباشرة إلى  الادخارأشار إلى أن زیادة 

  .2الاقتصاديالتخصیص الأمثل للموارد المالیة، فترتفع بذلك معدلات النمو 
 الاقتصاديوالنمو  الاستثمار، الادخارلتأثیر معدلات الفائدة المرتفعة على  shaw وضیح تصور ویمكن ت
 :في الشكل التالي

  والنمو الاستثمار، الادخارالحقیقي على الفائدة  رفع معدلر أث): 2-2( الشكل رقم
  
   

 
  

    
  
  

    

  

  

  
 

  50، ص مرجع سبق ذكره ،شكوري سیدي محمد: المصدر

                             
  49، ص مرجع سبق ذكره ،سيدي محمد شكوري 1
 24، ص مرجع سبق ذكره ،فاطمة  الزهراء طلحاوي 2

I1 I2 ࡵ∗ S I 

࢘૛
࢘૚

૜ܚ

࢘∗

 (૚ࢍ)	ࡿ
S(ࢍ૛)

équation	ici.S (ࢍ૜ )  

A 

D 

E 

B 

I 

C 
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 الادخارمؤسسات المالیة تتوسط بین المدخرین والمستثمرین، وترتبط مستویات یفترض شاو أن ال
دالة متناقصة في   )I( الاستثماریعتبر أن   shaw ،وكما ھو الشأن بالنسبة للكلاسیك. الاقتصاديبمعدلات النمو 

  ).r(دل الفائدة الحقیقي ومع) g( الاقتصاديدالة متزایدة في معدل النمو ) S( والادخار، )r(معدل الفائدة الحقیقي 

  g2 وg2 أكبر  g3 الاقتصاديأن معدل النمو  أي ૚ࢍ < ૛ࢍ < ૜ࢍ :مرتبة كما یلي الاقتصاديمعدلات النمو  
  .  g1 من أكبرو

  .محددة من طرف السلطات وھي أدنى من المستوى التوازني في السوق r1،  r2معدلات الفائدة 

  ∗ࡿ = ∗ࡵ    :أي والاستثمار الادخارالذي یتساوى عنده  ∗ݎتوازني في السوق ھودة الحقیقي المعدل الفائ

المحدد من ) معدل الفائدة الحقیقي على الودائع البنكیة(   r1، عند  g1 الابتدائي الاقتصاديمعدل النمو 
فإن كل    r1ذا المستوى منوما یلاحظ أنھ عند ھ   I1مساویا ل الادخارطرف الدولة، والذي یكون عنده مستوى 

القروض، فإنھ منخفضة، أما إذا كانت البنوك تستطیع أن تحدد معدل الفائدة على  والاستثمار الادخارمن معدلات 
  r1 -(على ھامش من الربح مساویا للفرق ، فتحصل البنوك)  I1الاستثمارعند مستوى ( r3 كون عندسوف ی

r3(تستعملھ في المنافسة غیر السعریة، الھامش من الربح یمكن للبنوك أن ھذا  ، وبما أن القطاع المالي مقیدا فإن
  .أو تقدیم خدمات مصرفیة جدیدة

من مستواھا التوازني في السوق یؤدي إلى  أدنى  r1) المدینة والدائنة(تحدید معدلات الفائدة الحقیقیة إن 
، وھذا ما یظھر في الاستثمارلتلبیة كل طلبات غیر كافیا  الادخار، ویجعل والاستثمار الادخارانخفاض مستویات 

لم یحصل على التمویل اللازم نظرا لعدم كفایة  الاستثمارمن الطلب على ] AB[المنحنى حیث أن الجزء 
 . الادخار

 الاستثماروبالتالي زیادة مستوى  الادخاریؤدي إلى زیادة  r2 إلى  r1من  الاسمیةإن رفع سقف الفائدة 
ما، یجب أن تكون مردودیتھ أكبر من معدل الفائدة الحقیقي  استثمارحتى تقوم البنوك بتمویل  حجما ونوعا، لأنھ

r2 وبھذا یمتنع المستثمرون عن تبني المشروعات التي یقل فیھا عائد رأس المال عن ،r2 ، وھذا من شأنھ أن
في السوق، وتبقى  الاستثماربخروج المشروعات الخاسرة ذات العائد المتدني على  الاستثماریحسن من نوعیة 

الذي  g2إلى معدل أعلى  الاقتصاديالمرتفعة، ومن تم یرتفع معدل النمو  الاستثمارفیھ المشروعات ذات نوعیة 
  ૛    (CD>AB)ࡵإلى  I1من الاستثماروبالتالي یزداد حجم S ( g2  (للادخاریرتبط بھ مستوى أفضل 

الذي  ∗࢘حتى یتم إلغائھ تماما نصل إلى المستوى التوازني إلى الأعلى،وباستمرار رفع سقف الفائدة 
، وعندئد g3مرتفع  اقتصاديوھذا عند مستوى نمو  I الاستثمارمع منحنى  S (g3) تتقاطع عنده دالة الإدخار

، وھو  ∗࢘توازنيمعدل فائدة وھذا عند  الاستثماروبھذا تتم تلبیة كل الطلبات على  ∗ࡵ إلى الاستثماریصل حجم 
وكذلك  والاستثمار الادخاروترتفع عنده أحجام  ،الاقتصاديالوضع الأمثل الذي تتحقق عنده معدلات أعلى للنمو 

  .تتحسن نوعیة ھذا الأخیر

 الادخارأنھ من الآثار المترتبة على سیاسة الكبح المالي ھو تخفیض  shawویتضح من خلال تحلیل 
المرتفعة المردودیة  الاستثماراتإلى التأثیر السلبي على  الائتمانجیھ ، كما تؤدي سیاسة توالاستھلاكوتشجیع 

    .1وإلى تخفیض الإنتاج

                             
 52 ،51، ص صمرجع سبق ذكره ،سيدي محمد شكوري 1
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  ھماالموجھة لأعمال والانتقاداتبین تحلیل ماكینون وشاو  الاختلافأوجھ : المطلب الثاني

وجاءت بعض ، المالي ن فكرة التحریریالباحثالعدید من سواء من الجانب النظري أو التطبیقي لم یؤید  
ئیسیة متعلقة حول ثلاث محاور ر حیث كانت تدور الانتقادات ،الدراسات لتؤكد على الآثار السلبیة لفكرة التحریر

      .بمعدلات الفائدة ومدى كفاءة الأسواق المالیة ودور القطاع المالي غیر الرسمي

  shawو Mckinnonبین تحلیلي  الاختلافأوجھ  :أولا

على أھمیة الدور الذي یلعبھ التحریر  Edward S. Shawو  Ronald Mckinnonعلى الرغم من اتفاق 
، إلا أنھ الادخار، والدور الفعال لمعدل الفائدة المرتفع في تحفیز الاقتصاديالمالي في الرفع من وتیرة النمو 

  :بین التحلیلین یمكن إبرازھا في النقاط التالیة الاختلافاتیوجد بعض 

 تعتمد على التمویل الذاتي الاقتصادیةیتم في اقتصاد مجزأ أین كل الوحدات   Mckinnonبالنسبة لتحلیل  - 1
، الاقتصادبدون الحاجة إلى طلب قروض، بالإضافة إلى عدم وجود نشاط للوساطة المالیة في ) نقود خارجیة(

تحتاج  فالاستثمارات یمیز الدول النامیة، حیث یقتصر دور البنوك على تلقي الودائع ومنح الفوائد علیھا، وھذا ما
 .إلى تراكم مسبق للموارد المالیة الخاصة

متطورة تتمیز بأنظمة مالیة متطورة، أین تلعب الوساطة المالیة  اقتصادیاتیتم في ظل  Shaw أما تحلیل  - 2
یعترف بوجود  Shaw ، ف الاقتصادیةلتمویل المشاریع  الاقتراضدورا مھما، أي إمكانیة ) نقود داخلیة( 

 .للبنوك الائتمانيالذاتي لكن إلى جانب النشاط التمویل 
فإن  Mckinnonفي تحلیلھما حول أھمیة وظیفة النقود، فبالنسبة ل   Mckinnonو Shawاختلف أیضا  - 3

فلا یعتبر النقود ثروة وإنما وسیلة للدفع ووسیط للتعامل بین  Shawالنقود تعتبر بدیل مثالي عن رأس المال، أما 
 .التالي لا تدخل كعامل في دالة الإنتاجالقطاعات المنتجة وب

حول طبیعة النقود، فقد اعتبر أن وجھتي نظرھما   Mckinnonو Shawبین أعمال  الاختلافرغم 
فإن ھناك مشروعات تعتمد على التمویل الذاتي وھو ما ذھب  اقتصادمكملتان لبعضھما، حیث أنھ وفي إطار أي 

، كما أن ھناك  Shawالمصرفي وھو ما افترضھ  قتراضبالا، ومشروعات أخرى تمول Mckinnonإلیھ 
بین التحلیلین  الاختلافعلى الرغم من ھذا . المصرفي والاقتراضمشروعات أخرى تعتمد على التمویل الذاتي 

إلا أنھ لا ینبغي أن ینظر للفرضیتین أنھما غیر متكاملتین، وھذا ما كرستھ الأعمال المكلمة لمنھج التحریر 
  .1ك الأعمال التي انتقدتھالمالي، وكذل

  الموجھة لأعمال ماكینون وشاو الانتقادات :ثانیا

خاصة من طرف  الانتقادات،في شكلھ الأول إلى العدید من   Mckinnon and Shawتعرض تحلیل
، وذلك )The new structuralists(وأنصار مدرسة الھیكلیین الجدد ) The post-keynesians(الكینزیون الجدد 

  ،  )Stiglitz and Weiss)1981  :الاقتصادیینتعلق بالمبادئ التي یرتكز علیھا ھذا التحلیل، وأھم ھؤلاء فیما ی
Taylor )1983( ،Van Winjbergen )1983( ،Sho )1986( ،Fry )1988( ،Burkett and Dutt )1991 ( وآخرون

  :یلي فیما Mckinnon and Shawلھا تحلیل  التي تعرض الانتقاداتوانحصرت بعض 

  .والاستثمار الادخارانتقاد فرضیة الأثر الإیجابي لارتفاع معدلات الفائدة على  -

  .مشكل عدم كفاءة الأسواق المالیة وعدم تناظر المعلومات في الدول النامیة الاعتبارن عدم الأخذ بعی -

                             
  35، 34، ص ص مرجع سبق ذكره ،نورة زيان 1
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  .1إھمال دور القطاع المالي غیر الرسمي -

  2:فیما یلي الانتقاداتنوجز شرح ھذا 

  : والاستثمار الادخارافتراض الأثر الإیجابي لارتفاع معدلات الفائدة على  - 1

 الاستثمارإلى أن ارتفاع معدلات الفائدة یؤثر سلبا على  1991سنة  Dutt و  Burkettلقد توصل كل من
ض نظریة التحریر المالي، حیث أن مع ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع ینخف توصلت إلیھا وھذا عكس م

والإنتاج، وھذا الأثر السلبي یفوق الأثر  الاستثمارالطلب الفعال بسبب انخفاض معدل الربح، فینخفض كل من 
  ؛الإیجابي لانخفاض معدلات الفائدة على القروض الناتجة عن ارتفاع الموارد القابلة للإقراض

  :عدم كفاءة الأسواق المالیة الاعتبارغیاب الأخذ بعین  - 2

تحدید معدلات فائدة حقیقیة (من ماكینون وشاو والتابعین لھم أن كبح القطاع المالي لقد اعتبر كل  
من طرف البنوك، إلا أنھ بفضل أعمال  الائتمانھو العامل الوحید الذي یؤدي إلى وضعیة تقیید ) منخفضة

Joseph stiglitz  وAndrew weiss )1981 ( ة تواجد تقیید من التأكید على إمكانی الاقتصادیةتمكنت النظریة
للائتمان حتى في أسواق تسودھا المنافسة التامة، ووجود تقیید للائتمان یعتبر كنتیجة لعدم كفاءة الأسواق المالیة 

أنھ كلما ) weiss )1981و   stiglitzمشكلة عدم تناظر المعلومات بین المقرضین والمقترضین، ویرى وخاصة 
قترض دفعھ للبنك، كلما كانت استثماراتھ أكثر خطورة، وزاد احتمال ارتفع معدل الفائدة الحقیقي الذي على الم

توقفھ عن السداد، وارتفاع معدل الفائدة على القروض ترتفع معھ المخاطرة المتوسطة للمقترضین وتنخفض 
  ؛البنك المتوقعة أرباح

  :إھمال دور القطاع المالي غیر الرسمي - 3

أمثال  الاقتصادیینغیر الرسمي في الوساطة المالیة  العدید من بكفاءة القطاع المالي   الاقتناعلقد دفع 
Tuylor )1983( ،Van Winijbergen )1983 (و Buffie )1984( ، إلى انتقاد منھج التحریر المالي الذي أھمل دور

ي القطاع غیر الرسمي في تخصیص الموارد المالیة، وقد ركزوا على الكفاءة النسبیة للقطاع المالي غیر الرسم
في تخصیص الموارد، باعتباره یقوم بوساطة تامة مقارنة بالبنوك التي تقوم بوساطة جزئیة، وھذا بالإضافة إلى 

  . مجموعة من العوامل التي تحسن من كفاءة القطاع المالي غیر الرسمي في الدول النامیة مقارنة بالبنوك

  إیجابیات وسلبیات التحریر المالي: المطلب الثالث

الدول، فھناك من یدعم  اقتصادیاتات النظر بین الباحثین حول تأثیر التحریر المالي على اختلفت وجھ
جاءت بھ نظریة التحریر المالي ویرى أن لھ مزایا وإیجابیات كثیرة ترفع من معدلات النمو والتنمیة ما 

ت الدول النامیة ، في حین یرى آخرون أن للتحریر المالي سلبیات عدیدة وخصوصا على اقتصادیاالاقتصادیة
 .التي تبنتھ

  إیجابیات التحریر المالي :أولا 

  1:للتحریر المالي العدید من المنافع والإیجابیات التي تعود على الدول، أھمھاأن یكون یمكن 

                             
دراسة قياسية لحالة النظام المالي والمصرفي  - التحرير المالي المطبقة في الدول الناميةور التطور المالي في نجاح سياسة د ،علال بنبلقاسم  1

 280،281، ص ص 2014ديسمبر جامعة أم البواقي، الجزائر، ، 2والمالية، العدد  الاقتصادية، مجلة البحوث )1990/2011(الجزائري 
، الجزائر جامعة حمة لخضر، الوادي، ،7العدد ، 7المجلد ، مجلة الدراسات المالية والمحاسبية، مفاهيم وأسس - ر المالينظرية التحري ،زكية محلوس 2
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الكلي والتنظیمات الحكومیة، فعملیات التحریر  للاقتصادیتیح القطاع المالي المفتوح إتباع سیاسات أفضل  -
 ؛بأسعار الصرف ةومة تبني سیاسات مقبولة ومناسبة نقدیة ومالیة، ومتعلقتتطلب من الحك

ؤثر على المدخرات تحسین تخصیص الموارد المؤقتة المتبادلة دولیا، فالأسواق المالیة المفتوحة ت  -
 ؤدي إلى تحسین توزیع الموارد؛وت والاستثمارات

في الغالب الدول الصناعیة الكبرى، بخلق فرص یسمح التحریر المالي للبلدان المصدرة لرؤوس الأموال وھي   -
من خلال الآلیات التي توفرھا المخاطر واسعة وأكثر ربحیة، وتوفیر ضمانات وتنویعھا ضد  استثماریة

 حكیم بین مختلف الأسواق المختلفة؛الأدوات المالیة والت
یة للحصول على ما تحتاجھ من یمكن التحریر المالي الدول النامیة من الوصول إلى الأسواق المالیة الدول  -

مما سیؤدي إلى  )الاستثماراتتمویل  لمدخرات المحلیة عنأي قصور ا( ل لسد الفجوة التمویلیة المحلیةأموا
 الاقتصادي؛المحلي، وبالتالي زیادة معدل النمو  الاستثمارزیادة 

المصرفیة  عن القروض بتعادبالایة المحفظة المال واستثماراتالأجنبیة المباشرة  الاستثماراتتسمح حركة   -
 حد من زیادة حجم الدیون الخارجیة؛التجاریة، وبالتالي ال

یؤدي التحریر المالي إلى تطویر وتحدیث القطاع المالي، وخلق بیئة مشجعة لنشاط القطاع الخاص، وبالتالي   -
 موال إلى الخارج؛الحد من ظاھرة ھروب رؤوس الأ

یة عن طریق زیادة المنافسة، حیث أن المنافسة ترغم المؤسسات المالیة تحسین نوعیة الخدمات المالیة المحل  -
 ن تسییرھا وجودة خدماتھا المقدمة؛والمصرفیة على تخفیض تكالیفھا وتحسی

 .نقل التقنیات التكنولوجیة وإدارة المخاطر من خلال ملكیة الأجانب للبنوك  -

  2:مایلي إضافة إلى ما سبق من إیجابیات نضیف

   د القرارات التمویلیة للمستثمرین؛المعاملات المالیة تساھم في ترشی ثیرة ومتنوعة منیوفر فرص ك  -
ویر الید الأجنبي المباشر باعتباره أحد مؤشرات التحریر المالي في نقل التكنولوجیا وتط الاستثماریساھم   -

 العاملة وزیادة الخبرات؛
المحلي، رفع  الاقتراضائدة محلیا، فتشجع بتدفق رؤوس الأموال التي تؤدي إلى خفض أسعار الفیسمح   -

 .الاقتصاديوزیادة المشاریع بالتالي ارتفاع معدلات النمو  الاستثمارمستویات 

  سلبیات التحریر المالي: ثانیا

یمكن أن تؤثر سلبیات ومخاطر رغم المنافع والإیجابیات التي یمكن أن یحققھا التحریر المالي، إلا أن لم 
  :نذكر منھا مایلي ،استقرار الدولعلى 

التعرض لأزمات مالیة إثر الخروج المفاجئ لرؤوس الأموال قصیرة الأجل أو انتقال عدوى الأزمات بسبب   -
 .3عملیة التحریر

ا من یؤدي إلى خطر تراكم رؤوس الأموال في الدول المتقدمة أو لدى مؤسسات مالیة أو أفراد معینین وھجرتھ  -
 .4غیر المتكافئ للأموال في العالم یعزوالدول النامیة وبالتالي الت

                                                                                             
 17،18ص ص  ،مرجع سبق ذكره، بوضياف مختار 1
، مجلة )2017- 200(لبنان وتونس حالة مصر، أثر التحرير المالي الخارجي على القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية دراسة ،إيمان طاهري 2
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الكلیة، إذ غالبا ما تفقد السلطة النقدیة صلاحیاتھا الكاملة في صیاغة الاقتصادیة اھتزاز استقرار الأوضاع   -
ستقرار الأسعار وسیاسة سعر السیاسة المناسبة لھا، خاصة فیما یتعلق بالسیاسة النقدیة والمالیة وسیاسة ا

 الصرف؛
یل الأموال بسبب التوسع التكنولوجي وتنوع الأدوات المالیة ما یؤدي إلى ارتفاع حجم زیادة ظاھرة غس  -

الخفي، وھذه الظاھرة تھدد النمو  بالاقتصادغیر المشروعة والتي تمارس ضمن ما یسمى  الاقتصادیةالأنشطة 
  والاجتماعیة؛ الاقتصادیةمن خلال انعكاساتھا على جل النشاطات  الاقتصادي والاستقرار

 دمات الدولیة وھروب رؤوس الأموال؛زیادة خطر التعرض لھجمات المضاربة والص  -
 .1قدرة البنوك الدولیة على استخدام شبكاتھا الدولیة للتھرب الضریبي في الدول النامیة  -
مع التحریر المالي یمكن أن تحدث آثار سلبیة، حیث أن البنوك ستلجأ إلى إقراض المشاریع ذات مردودیة   -

ھذه الأخیرة تتمیز بارتفاع نسبة المخاطرة، أیضا القطاع البنكي عند بدایة التحریر وفتح الأسواق لا عالیة و
بأي تغیر في من جھة أخرى الأموال الأجنبیة تتأثر بشدة . یملك الخبرة للتعامل مع منافسة شرسة من ھذا النوع

د تعرف مشاكل خطیرة لعدم تناظر أیضا بنوك الدول النامیة ق. المردودیة أو في نقص ثقة المستثمرین
ھذا النوع من الخطر یظھر مع بدایة التحریر المالي لنقص . المعلومات، خاصة في تقدیر أخطار القروض

 .2بإصلاحات قانونیة، سیؤدي إلى إضعاف النظام البنكيفإذا لم یرافق ھذا التحریر . خبرة البنوك

  والنھج الأمثل لھ اليمتطلبات نجاح سیاسة التحریر الم: المبحث الثالث
انطلاقا من أن التحریر المالي یتمثل في الإجراءات التي تتخذھا الدولة لإلغاء أو تخفیف درجة القیود 
المفروضة على النظام المالي بھدف رفع كفاءتھ وإصلاحھ، وھذا بمفھومھ الواسع، وأما المفھوم الضیق فیقصد 

ابط المفروضة على العمل المالي الضولغاء مختلف القیود والي، وذلك بإبھ تحریر العملیات في السوق الم
المصرفي، وعلى حركة مختلف أشكال رؤوس الأموال، من خلال إعطاء البنوك والمؤسسات المالیة استقلالھا و

  .أو التقلیل من احتكار الدولة لھا، وتحریر معدلات الفائدة استجابة لمتطلبات السوق وتعزیز تنافسیة ھذه الأخیرة

النھج الأمثل لھ متطلبات التحریر المالي، وحاول توضیح عناصر ھذه المفاھیم من خلال الوقوف على سن
  . وصولا إلى تجارب بعض الدول في تطبیق سیاسة التحریر المالي

  متطلبات نجاح سیاسة التحریر المالي : ولالمطلب الأ

صعوبات في تطبیقھا في أغلب الدول  رغم أھمیة تطبیق سیاسة التحریر المالي، إلا أنھا لا تزال تشھد
وترجع ھذه الصعوبات بالأساس لضعف الأنظمة المالیة والأجھزة المصرفیة وعدم جاھزیتھا لمواجھة التحدیات 
التي تفرزھا سیاسة التحریر المالي باعتبارھا أكثر جوانب الإصلاح الاقتصادي إثارة للجدل سواء في مضمونھا 

ھیكلیة قبل الشروع في إجراءات تحریر وإزالة  اقتصادیةبد من تطبیق إصلاحات أو إجراءات تطبیقھا، لذا فلا
أین بین  1991القیود على النظام المالي والمصرفي، وھو ما ركز علیھ ماكینون عندما أعاد بناء نموذجھ سنة

الإشراف على الكلي كشرط أساسي یجب توفره قبل بدء عملیة التحریر مع تقویة نظام  الاقتصادأھمیة استقرار 
  .النظام المصرفي

                             
 56،57 ص ، صمرجع سبق ذكره، تافساستخديجة  1
، جامعة 1، العدد 6، المجلة الجزائرية للاقتصاد والإدارة، المجلد التحرير المالي عامل لهشاشة النظام البنكي في البلدان الناميةرضا بوشيخي، محمد  2
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ولكي یتحقق نجاح التحریر المالي ویؤدي دوره في التنمیة الاقتصادیة، لابد من توفر مجموعة من 
المتطلبات التي تھیئ البیئة المناسبة لھذه السیاسة قبل الشروع في إجراءات إزالة القیود والتحریر المالي، لعل 

، ومن بین ھذه "الاقتصادالمنھج الأمثل لتحریر "في كتابھ  1991نة أھم ھذه المتطلبات ما ذكره ماكینون س
  :الشروط نذكر

   العام الاقتصادي لاستقرارا :أولا

الاقتصادي العام ھو وجود معدل تضخم منخفض، لأن ارتفاعھ یؤدي إلى  الاستقرارمن أھم ركائز 
 ، مما یعرقل النمو الاقتصاديالاقتصاد في ةانخفاض قیمة العملة وارتفاع سعر الفائدة، وبالتالي خسارة كبیر

  .ویساھم في إضعاف النظام المصرفي، والتأثیر على التحریر المصرفي

العام، یجب اتخاذ عدة إجراءات وقائیة وعلاجیة التي تمكن من  الاقتصادي الاستقرارومن أجل تحقیق 
دلات التضخم قد یفرض على التحریر وسیاسة التحریر المصرفي، فارتفاع مع الاقتصادیةالتنسیق بین السیاسات 

إلى مستویات مرتفعة جدا لتحقیق معدلات حقیقیة موجبة، وقد یؤدي ذلك إلى أزمات  الاسمیةرفع أسعار الفائدة 
مالیة حیث أن ارتفاع أسعار الفائدة بشكل كبیر قد یؤدي إلى زیادة تدفقات رأس المال إلى الداخل، یؤثر ارتفاع 

ویات عالیة بالسلب على سوق الأوراق المالیة، إذ یعني ذلك ارتفاع علاوة المخاطر أسعار الفائدة إلى مست
الخاصة بأسعار الفائدة، قد تفسر أسعار الفائدة المرتفعة جدا فوق معدلات التضخم المعلنة على أنھا إشارة إلى أن 

  .1ماليتتوقع استمرار التضخم ومن ثم  فشل برنامج الإصلاح ال الاقتصادیةمعظم العناصر 

مرتفعة جدا، فسوف  اسمیةبمعدلات كبیرة وبأسعار فائدة  الاقتراضفإن أمكن لعدد كاف من الشركات 
مستقبلا أمرا أكثر احتمالا، ومن شأن ذلك أن یدعم التوقعات الخاصة بعدم ھبوط  للارتفاعیؤدي بمعدل التضخم 

بھا مع كونھا موجھة نحو الثبات  وأفضل ضمان لذلك یكون من خلال سیاسة نقدیة یمكن التنبؤ. التضخم
  .والاستقرار

  التدرج في عملیة التحریر المالي: ثانیا

یعتبر تحدید التدرج المناسب والأمثل للإصلاح المالي من بین أھم الشروط الضروریة لنجاح التحریر 
كییف النظام المالي المالي، والتدرج یتمثل في تحدید الترتیب الأمثل في خطوات التحریر المالي، والذي یسمح بت

غیر متوازن  اقتصادالسائرة  في طریق النمو من  بالاقتصادیاتالحقیقي، ویھدف إلى التوجھ  الاقتصادمع حاجة 
ویتكون التدرج الأمثل في تحریر القطاع المالي من ثلاثة مراحل . محرر وأكثر استقرار اقتصادومقید إلى 

  :متتابعة نوجز شرحھا فیما یلي

ت ینبغي أن یبدأ الإصلاح، أولا بتحریر القطاع الحقیقي من خلال مجموعة من الإصلاحا :لأولىالمرحلة ا - 1
  ، كما أن السیطرة المالیة یجب أن تسبق عملیة التحریر الماليالاقتصادیةالھیكلیة في مختلف القطاعات 

  .الكلي الاقتصادي الاستقراربالإضافة إلى تحقیق 

ثانیة في منھج التحریر تتمثل في التحریر المالي الداخلي، وھذا من خلال التدرج الخطوة ال :المرحلة الثانیة - 2
في تحریر معدلات الفائدة على القروض والودائع، وزیادة المنافسة في القطاع البنكي، وفتح المجال أمام القطاع 

  .المصرفي الخاص

                             
المؤتمر العلمي الدولي الثاني  ،في الجزائر التحرير المالي والمصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية للبنوك الجزائرية ،طرشي محمد، بربري محمد 1

   8 ص، 2008مارس  12-11أيام  الجزائر، جامعة ورقلة، حول إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات الراهنة،
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لال تشجیع الأجانب بالدخول في الأسواق في الأخیر، یأتي التحریر المالي الخارجي من خ :المرحلة الثالثة - 3
المالیة المحلیة، من أجل زیادة المنافسة والكفاءة، وعند تحدید التسلسل في إلغاء القیود على الصرف الأجنبي 

  .ینبغي تحریر حساب العملیات الجاریة أولا، ثم تحریر رأس المال بعد ذلك

لسیاسة التحریر أكثر ي بشكل یؤدي إلى فعالیة وفي الأخیر سیتكامل التحریر المالي الداخلي والخارج
  .1المالي، فیتحقق نمو كل من القطاع المالي والقطاع الحقیقي

  توفیر بنیة مؤسسیة تنظیمیة وقانونیة ملائمة: ثالثا

یفضل قبل الشروع في إزالة القیود والانفتاح المالي أن تتوفر بنیة مؤسسیة وقانونیة ملائمة، فعدم 
إلى أزمات مالیة خطیرة، الأمر الذي یؤدي لانخفاض مستویات العمق المالي المفترض  مراعاة ذلك یؤدي

  .ارتفاعھا في ظل التحریر المالي

یعتبر توافر ھیكل قانوني یحفظ حقوق الملكیة، ونظام قضائي یفصل بعدالة وسرعة في الدعاوي وینفذ 
افیة في المعاملات ویمنع الغش والتواطؤ ویحد الأحكام بفعالیة، وتوافر نظام تنظیمي ورقابي مناسب یحقق الشف

من المخاطر الأخلاقیة جد ضروریة لنجاح عملیة تطبیق سیاسة التحریر المالي، كذلك یعتبر توفر قانون 
للإفلاس لیرتب إجراءات معیاریة لعملیة إعادة التعاقد بین الشركات ودائنیھا، أو یرتب لإجراءات التصفیة 

  .شرطا ضروریا لنجاح تطبیق ھذه السیاسة في ھذه الدول الانتھازیینرضین للشركة أو مكافحة المقت

المالیة والمحافظة  الانحرافاتجل منع إن نجاح سیاسة التحریر المالي یتطلب إشراف حكومي قوي من أ
على انضباط السوق المالي والجھاز المصرفي، وتفادي وقوع الأزمات المصرفیة، ویھدف الإشراف الحذر على 

بالھیكل التنظیمي والإداري للجھات الرقابیة وتسھیل تدفق المعلومات  الاھتمامؤسسات المصرفیة والمالیة إلى الم
وعلى رأسھا  بالاستقلالیةوالتنسیق بین أنشطة إصدار القرار ومتابعة تنفیذه، وإقامة ھیئات رقابیة وإشرافیة تتمتع 

  .2م الماليالبنك المركزي، وھذا كلھ بھدف تحقیق استقرار النظا

لا شك أن توفر بنیة تحتیة قانونیة وإداریة من شأنھ أن یعمل على توسیع نطاق التبادل في سوق رأس 
  .مال ویمكن الشركات من الحصول على تمویل مستقر قصیر وطویل من خلال سوق رأس المال

  توافر المعلومات والتنسیق بینھا: رابعا

عكس الثانیة، وكذلك الأولى  بالاستعمالفالأولى لا تستھلك ، الاستھلاكیةتختلف المعلومات عن السلع 
  .لھا فوائد عامة وللثانیة فوائد خاصة

تخص المعلومات تلك المتخصصة بسیولة المؤسسات المالیة لصالح المودعین والمستثمرین، ومعلومات 
ینطوي التنسیق بین . عوالعائد المتوق الاستثمارعن إدارة المؤسسات المالیة التي تساعد على تحدید مخاطر 

المعلومات على تحدید العلاقة بین معدل الفائدة ودرجة المخاطرة من جھة، ومعدل الفائدة والأرباح المتوقعة من 
جھة أخرى، حیث یرى مؤیدو التحریر المالي أن المشروعات الأكبر مخاطرة في حالة زیادة معدل الفائدة ھي 

كما ینطوي عدم التنسیق بین المعلومات، صعوبة . وض معدل الفائدةصحیح ، لأنھا تع الأكثر عائدا، والعكس
تمییز المقترضین بین المشروعات الفاشلة والمشروعات الناجحة، ورفع تكلفة الحصول على المعلومات، ولھذا 
یرى منتقدو سیاسة التحریر المالي ضرورة التدخل الحكومي، لإلزام الجھات المعنیة على توفیر المعلومات 

                             
 :الموقعمتاح على  ،دراسة حالة الجزائر –التحرير المالي وأثره على النمو الاقتصادي، سيدي محمد شكوري، محمد بن بوزيان 1

, le 26/08/2020, h 14:50tlemcen.dz-https://www.univ 
  46، صمرجع سبق ذكره ،نورة زيان 2
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تكلفة الحصول على المعلومات، التي تجعل  ارتفاعدار لوائح، أو فرض ضرائب، أو تقدیم إعانات لتفادي بإص
  .1الأسواق المالیة عرضة للإخفاق المالي و بالتالي تحقیق المصلحة العامة

  الانفتاح التجاري: خامسا

ب توفرھا قبل المباشرة في التجاري من أھم الشروط المسبقة الواج الانفتاحأن  الباحثین بین العدید من
تحریر حساب رأس المال، بل اعتبروه كمرحلة من مراحل تحریر حركة رؤوس الأموال، باعتباره أیضا أحد 

وقد . )Carnignami )2008القنوات التي یؤثر من خلالھا تحریر حساب رأس المال على النمو الاقتصادي 
بالنسبة لتحریر حساب رأس المال، فھناك من رأى أنھ یجب اختلفت آراء الباحثین حول توقیت التحریر التجاري 

وآخرون رأوا أن تحریر المبادلات  )1999( Wongو  Saxena، )Mickinnon )1993 أن یكونا في نفس الفترة
 ltoو Chinnأیضا توصلت دراسة . )Edwards )1999التجاریة خطوة یجب أن تسبق تحریر حساب رأس المال 

یر الحساب الجاري قبل الشروع في تحریر حساب رأس المال، لكن العكس غیر إلى ضرورة تحر) 2006(
 tornellصحیح یعني أن تحریر الحساب الجاري لا یتطلب تحریر حساب رأس المال، ونفس النتائج توصل إلیھا 

، ولو أخدنا مثالا عن دولة تتبع سیاسة إحلال الواردات، وقامت بتحریر حساب رأس المال. )2004(وآخرون 
یمكن أن یجذب ھذا التحریر رؤوس أموال إلى القطاعات غیر المستھدفة وغیر منتجة مما یؤثر سلبا على النمو 

 .2الاقتصادي

  الأمثل  ھنھجأشكال التحریر المالي و: انيالمطلب الث

الأمثل للتحریر المالي من بین أھم الشروط الضروریة لنجاحھ، ویتمثل في یعتبر تحدید النھج المناسب و
 غیر اقتصادتحدید الترتیب الأمثل في خطوات التحریر المالي، بھدف التوجھ بالاقتصادیات السائرة في النمو من 

  .أكثر استقرارمتوازن ومقید إلى اقتصاد محرر و

  أشكال التحریر المالي: أولا

لتحریر الكلي، ویقصد با یأخذ التحریر المالي في دول العالم شكلین ھما التحریر الجزئي والتحریر
الجزئي قیام الدولة بإزالة بعض القیود على القطاع المالي، بینما تحتفظ بقیود على بعضھا الآخر، وھذا الشكل 

العالمیة، لكنھ یحرمھا في الوقت نفسھ من المكاسب  الاقتصادیةمن التحریر یحمي الدولة من الأزمات والتقلبات 
ا التحریر الكلي فیقصد بھ قیام الدولة بتحریر القطاع المالي من التي تنجم عن التحریر الكلي للقطاع المالي، وأم

كافة القیود على كل من الائتمان المحلي، معدل الفائدة وحساب رأس المال، أما من حیث النھج فقد اتبعت الدول 
  .منھجین في عملیة التحریر المالي الكلي ھما، التحریر السریع والتحریر التدریجي

 تحریر المالي منھج السرعة في ال - 1

نقصد بالسرعة في التحریر المالي، تحریر القطاع المالي الداخلي والقطاع المالي الخارجي في آن واحد 
أین تتم كافة إجراءات التحریر في وقت واحد، وقد أدى التطبیق الآني لكافة خطوات التحریر المالي إلى حدوث 

الشیلي، مالیزیا  ،ج، حیث تشیر تجارب كل من الأرجنتینمشاكل مالیة اقتصادیة في الدول التي سلكت ذلك النھ
رجواي إلى التحریر السریع وذلك من خلال تحریر القطاع الداخلي والخارجي في آن واحد والفلبین، تركیا والأ

وأن جمیع خطوات التحریر المالي من إزالة القیود على أسعار الفائدة وتخصیص الائتمان وحریة الدخول إلى 

                             
 10ص ،مرجع سبق ذكره ،حمد طرشي، مبربريمحمد  1
دراسة قياسية باستخدام  :في مجموعة من الدول الصاعدة صاديالاقتتحرير حركة رؤوس الأموال وأثره على النمو  ،بلوكاريف نادية ،العقريب كمال 2

 39ص ،2019، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 1، العدد19المجلد  مجلة الباحث، ،2014- 1980معطيات البانل خلال الفترة 
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 الاستقرارمصرفي والمالي، بالإضافة إلى قابلیة التحویل الكامل للعملة تمت في نفس الوقت وقبل تحقیق القطاع ال
والأداء الاقتصادي، إلا أن  الاستثمارفاع العمق المالي، سمح بزیادة المالي، أدت ھذه الخطوات في البدایة إلى ارت

بالتالي ضعف و الإفلاسدة بشدة، أدى لانتشار عملیات ھذه السیاسة أفرزت بعد ذلك قیام البنوك برفع أسعار الفائ
  1:نتج عن ذالك مجموعة من الأزمات المالیة أھمھا الاستثمار

تعرض البنوك والشركات في الأرجنتین وأوروجواي لمخاطر تخفیض العملة الوطنیة، بسبب زیادة مشكلة  -
 الخارجي في نفس الوقت؛الدولرة نتیجة تحریر القطاع الداخلي و

دة نسب الرفع المالي للمؤسسات المحلیة في الأرجنتین نتیجة التحریر المالي ومن ثمة زیادة المدیونیة زیا -
 ات؛قصیرة الأجل لتلك المؤسس

المالي السریع إلى تقلبات شدیدة في سوق رأس المال وأسعار الصرف، كما  أما تركیا فقد أدى التحریر -
 .منتظمة كبیرة تعرض كل من القطاع المالي الحقیقي إلى مخاطر

البطالة ة بالإضافة إلى التضخم المرتفع وإن النتائج غیر المشجعة التي تحققت في بعض الدول النامی
  .المتزایدة أدت إلى العودة إلى الكبح المالي

  منھج التدرج في التحریر  - 2

ل أن ھذه على عكس منھج السرعة في التحریر، فإن ھذا المنھج یستطیع أن یتخطى الآثار السابقة، ولع
النسبي في  الاستقرارخیر دلیل، حیث قامت بتحقیق " إندونیسیا، كوریا الجنوبیة، سنغافورة وتایوان"الدول مثل 

البیئة الاقتصادیة الكلیة، أي وجود عجز میزانیة معتدل، ومعدلات بطیئة لنمو العرض النقدي، قبل تحریر أسعار 
ویمكن . 2ن الأزمات المالیة، كما أدى إلى زیادة العمق الماليالفائدة، الأمر الذي أمكنھا من تجنب العدید م

  :تلخیص خطوات التحریر المالي وفقا لمنھج التدرج في التحریر في الجدول التالي

  خطوات التحریر المالي): 2-2( جدول رقم

  
Source :Mohamed jaber chebbi, Existe-t-il un lien entre la libéralisatio financière et les crises 
Bancaires dans les pays émergents? Eurisco, Université paris Dauphine, cahier,n°-17, 2005, p7 
 
 
 
 

                             
 50، 49، ص ص مرجع سبق ذكره ،نورة زيان 1
 71صجع سبق ذكره، مر، بلال بوبلوطة 2

  الخارجي  الداخلي  القطاع

  الحقیقي

  :1الخطوة
  .الاستقرار -
  .تحریر الأسعار -
  .إزالة الرسوم، إعانات مالیة -

  :3الخطوة
 .ملیات الجاریةتحریر حساب الع -
تأسیس سوق الصرف وقابلیة العملة للتحویل  - 

  .في الخارج

  المالي
  :2الخطوة

 .إعادة تنظیم وخوصصة النظام البنكي - 
  .تأسیس أو تجدید نشاط السوق النقدي - 

  :4الخطوة
 إزالة الرقابة على حركة تنقل رؤوس الأموال - 
  .قابلیة التحویل الكلي للعملة المحلیة - 
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  ليالنھج الأمثل للتحریر الما :ثانیا
  1:من ثلاث مراحل متتابعة نوجز شرحھا فیما یلي لسیاسة التحریر المالي یتكون النھج الأمثل

ینبغي أن یبدأ الإصلاح المالي، أولا بتحریر القطاع الحقیقي من خلال مجموعة من : المرحلة الأولى - 1
ملیة التحریر المالي الإصلاحات الھیكلیة في مختلف القطاعات، كما أن السیطرة المالیة یجب أن تسبق ع

  الاقتصادي الكلي؛بالإضافة إلى تحقیق استقرار 

الخطوة الثانیة تتمثل في التحریر المالي الداخلي، وھذا من خلال التدرج في تحریر أسعار : المرحلة الثانیة  - 2
  مصرفي الخاص؛لمجال أمام القطاع الالفائدة على القروض والودائع، زیادة المنافسة في القطاع البنكي، وفتح ا

في الأخیر، یأتي التحریر المالي الخارجي من تشجیع الأجانب بالدخول في الأسواق المالیة : المرحلة الثالثة - 3
المحلیة من أجل زیادة المنافسة والكفاءة، وعند تحدید التسلسل في إلغاء القیود على الصرف الأجنبي، یشیر 

  :ى قضیتین ھامتین ھماخبراء صندوق النقد الدولي في ھذا الخصوص إل

 الاستثمارأنھ من الأفضل البدء في تحریر التدفقات طویلة الأجل قبل التدفقات قصیرة الأجل، وتحریر  :الأولى -
  ؛)الاستثمار الأجنبي غیر المباشر(الأجنبي المباشر قبل تحریر استثمار المحافظ المالیة 

س المال لا یعني التخلي عن كل القواعد والنظم المطبقة إن التحریر الشامل لمعاملات وتحویلات رأ :الثانیة -
على معاملات العملة الأجنبیة، بل ربما احتاج الأمر إلى تقویة القواعد والنظم التحویطیة المتعلقة بتحویلات 

  .العملة الأجنبیة التي یجریھا غیر المقیمین

  تجارب بعض الدول في تطبیق سیاسة التحریر المالي: ثالثالمطلب ال

المتتابعة إلى اتخاذ البلدان خطوات نحو تطبیق التحریر المالي والتي  الاقتصادیةأدت تطورات المراحل 
والتوجھ نحو  الاستثماریةالأموال ومحاولة توفیر البیئة تقوم على إزالة جمیع القیود على حركة رؤوس 

 الإنتاجیةتتاح المناطق الحرة والمناطق افرة العالمیة واتفاقیات الشراكة وإلى منظمة التجا والانضمامالخوصصة 
یة م على تحریر أنظمتھا المال1970المؤھلة تحت ظل العولمة المالیة، حیث اعتمدت العدید من البلدان منذ عام 

كذا إزالة یة الأجنبیة والقیود على الملكعن طریق فتح حساب رأس المال وإزالة الكبح المالي والسیاسات و
  .ئدة ورفع القیود الأخرىالضوابط على سعر الفا

وتعد دول جنوب شرق آسیا وبعض دول أمریكا اللاتینیة من الناحیة التاریخیة السباقة لتحریر قطاعھا 
ھذه  اقتصادیاتالمالي، وبالنظر إلى ما ترتب على إتباع ھذه السیاسات من آثار وما توالى من أحداث على 

  .اد بھا في ھذا المجالالبلدان فإنھا تعتبر تجارب رائدة یمكن الاستشھ

  التحریر المالي في دول جنوب شرق آسیا : أولا

شكلت دول جنوب شرق آسیا أو ما عرف بالنمور الآسیویة تجربة مھمة أعجب فیھا العالم بأسره، فقد 
سنة أن تحقق نموا ھائلا وتطورا كبیرا، وأخذ المدیح ینھال علیھا من  25استطاعت خلال فترة قصیر لا تتجاوز 

دول العالم وخاصة من قبل اقتصادیي البنك الدولي وصندوق النقد الدولي الذین رأوا فیھا نموذجا یجب على  كل
  .الدول النامیة ودول العالم الثالث أن تستفید منھا وتحذو حذوھا إذا أرادت الخلاص من التخلف

ي بنظم مالیة مقیدة تتمیز والتحرر المالسیا ولفترة طویلة قبل الإصلاحات ولقد تمیزت اقتصادیات شرق آ
  1:ـما یلي ب

                             
 25، 24ص ص مرجع سبق ذكره، ،افبوضي مختار 1 
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 ؛الودائععلى القروض و الاسمیةت الفائدة تحدید أسقف لمعدلا  -
 وفرض قیود على حركة رؤوس الأموال؛مراقبة الصرف،   -
 قطاع الصناعة والقطاعات المصدرة؛ منح قروض بمعدلات فائدة تمییزیة لقطاعات الأولویة، خاصة  -
ة وبنوك التنمیة، تمول القروض الطویلة الأجل التي یستفید منھا القطاع الصناعي عدد كبیر من البنوك العمومی  -

 المتوسطة؛و والمؤسسات الصغیرة  الفلاحيول بدرجة كبیرة القطاع بالإضافة إلى مؤسسات مالیة متخصصة تم
وجھ البنوك  تقیید المنافسة في المجال المصرفي، لیس فقط أمام المؤسسات المالیة الأجنبیة، ولكن حتى في  -

 .المحلیة 

وتعد كل من التجربة الكوریة الجنوبیة في التحریر المالي وتجربة إندونیسیا باعتبارھما من أوائل الدول 
  .التي طبقت ھذا المنھج من الإصلاح في شرق آسیا

   التحریر المالي في كوریا الجنوبیة - 1

السبعینات مقیدا بقواعد شدیدة، وخاضعا ات ویا الجنوبیة في مرحلة الستینلقد كان النظام المالي في كور
لسیطرت الحكومة التي استعملتھ كأداة أساسیة لتطبیق سیاستھا الصناعیة في تلك الفترة حیث تم تحدید معدلات 

جیھ القروض لتمویل بعض قطاعات الفائدة عند مستویات منخفضة، بالإضافة لتطبیق الحكومة لسیاسة تو
  .الاقتصادیةإستراتیجیة للتنمیة اعات التي تعتبرھا كقط الاقتصاد

اقتصادیة أدت إلى عدم استقرار كوریا الجنوبیة إلى أزمة  اقتصادومع نھایة فترة السبعینات تعرض 
الكلي، لتبدأ بعدھا في منتصف الثمانینات بتطبیق برامج لإعادة الھیكلة وإصلاح النظام المالي، وھذا  الاقتصاد

التحریر الجزئي لمعدلات الفائدة وفتح المجال المفروضة على النظام المالي، و طبالتخفیف من القیود والضواب
في الأسواق المالیة، تشجیع المنافسة ما بین البنوك و الأجنبیة من أجلأمام المؤسسات المالیة الخاصة و المصرفي

ة المملوكة للقطاع العام كما تخلت الحكومة عن تطبیق برامج الائتمان الموجھ، كما قامت بتحویل البنوك التجاری
إلى ملكیة القطاع الخاص، وألغت معدلات الفائدة التمییزیة على القروض التي كانت موجھة لما یسمى بقطاعات 

مؤسسات الوساطة المالیة بتنویع خدماتھا المالیة الموجة للأفراد وللمؤسسات لأولویة، كما تم السماح للبنوك وا
  .الاقتصادیة

ت من تطبیقھا لسیاسة التحریر المالي تمكنت كوریا الجنوبیة من تحقیق استقرار وبعد مرور بضع سنوا
في اقتصادھا الكلي نتیجة لتحسن القطاع المالي وصرامة السیاسة النقدیة المطبقة من طرق البنك المركزي حیث 

روض وكذا توسع انخفض معدل التضخم المحلي خلال ھذه الفترة كما استقرت معدلات الفائدة الحقیقیة على الق
  .2النشاط البنكي والأسواق المالیة

مات ورغم أن سیاسة التحریر المالي في كوریا الجنوبیة لم تحقق نجاحات كبیرة، إلا أنھا لم تؤدي إلى أز
 .ا حدث في بعض الدولكم الاقتصادي الاستقرارمالیة وإلى عدم 

  لمحة عن التحریر المالي في إندونیسیا - 2

بعد لي مقیدا ولتحریر المالي نجاحا كبیر في إندونیسیا حیث أنھ بعدما كان القطاع المالقد حققت سیاسة ا
المالیة في  الإصلاحاتصندوق النقد الدولیین، بدأت حكومة إندونیسیا في تطبیق مجموعة من إلحاح من البنك و

 الإقراضد على نشاط في تحریر معدلات الفائدة وتخفیض القیو 1983مند  البدءمرحلة الثمانینات، حیث تم 
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من طرف البنوك، كما تم التخفیف من الضوابط على توسع فروع البنوك، وتم السماح  الائتمانوتخصیص 
  .للبنوك الأجنبیة بإقامة فروع لھا داخل إندونیسیا

التحریر في إندونیسیا، إدخال قواعد إشراف تحویطي صارمة من طرف البنك  إصلاحاتوقد رافق 
 1988الأثر السلبي للإفراط في منح القروض عقب التحرر الكلي للقطاع المالي سنتي المركزي للحد من 

  .1989و

في معدلات الفائدة الحقیقیة التي أصبحت  ارتفاعاالمالیة في إندونیسیا،  الإصلاحاتوقد ترتب على ھذه 
واق المالیة، وزاد زدھرت وتطورت الأس، كما أدت إلى تطور كبیر في القطاع المالي، وا1983موجبة من سنة 

تمثل جزءا كبیر من القطاع المصرفي المحلي، وتدل ھذه النتائج  أصبحتاتسع نشاط البنوك الخاصة التي و
الإیجابي على النمو  التحرر المالي التي تم تطبیقھا كان لھا الأثر إستراتیجیةالمحققة من طرف إندونیسیا على أن 

  .ليعلى تطور القطاع المالي المحالاقتصادي و
  التحریر المالي في بلدان أمریكا اللاتینیة: ثانیا

أوروغواي  ،تم تنفیذ ثلاثة من أكبر برامج التحریر المالي في كل من الأرجنتین 1970مع منتصف 
والشیلي، وقد تمثلت ھذه الإصلاحات في رفع القیود على معدلات الفائدة، وتحریر تدفقات رؤوس الأموال 

مان الموجھ، وبیع البنوك العمومیة إلى القطاع الخاص، ورفع القیود التي تحول دون والتخلي على برامج الائت
المالي في ھذه الدول بسرعة  الإصلاحالأجنبیة، وقد نفذ ھذا المصرفي سواء للبنوك المحلیة أو  دخول المجال

قد واجھت ھذه البلدان الكلي، و الاقتصادمعدلات التضخم، وعدم استقرار  كبیرة، في مرحلة كانت تتمیز بارتفاع
  . تحریر معدلات الفائدةتمت بھا إزالة القیود المالیة و صعوبات خطیرة، بسبب الطریقة التي

حیث أدت سیاسات التحریر المالي في دول أمریكا الجنوبیة إلى استبدال أزمات حادة بالكبح المالي، كما 
والذي " المالي بالانھیارللكبح المالي مرحبا  وداعا" في مقال عنوانھ )Diaz Algendro )1985أشار إلى ذلك 

  .لتحریر المالي المتبعة في الشیليحلل فیھ آثار سیاسة ا
الأورغواي والشیلي إلى سببین رئیسیین و الأرجنتینلمالي في كل من ویعود فشل سیاسة التحریر ا

  1:وھما
ھا قامت بتحریر أنظمتھا المالیة بطریقة أنسرعة في إزالة الرقابة المالیة وإن ھذه الدول كانت أكثر اندفاعا و - 1

كانت   وفي الواقع فإن ھذه البلدان الثلاثة. جذریة قبل أن تضع التضخم تحت السیطرة، وتحقق تعمقا مالیا ملموسا
على الودائع تعاني من عدم استقرار الاقتصاد الكلي في الوقت الذي أزیلت فیھ الحدود القصوى للفوائد 

تیح للبنوك أن تتنافس بحریة في سوق رأس المال، وتم رفع القیود أمام رأس المال أوالقروض المصرفیة، و
  ؛الأجنبي

الشیلي اعتمدت على المخالفة الحرفیة التامة غواي والأورسیاسات التحریر المالي المطبقة في الأرجنتین و إن - 2
القروض، ولحساب رأس المال و لمعدلات الفائدة على الودائعلسیاسة الكبح المالي، حیث قامت بالتحریر التام 

وألغت كل القیود على النظام المصرفي، وحولت ملكیة كل البنوك العمومیة إلى القطاع الخاص، وقد أدت ھذه 
، ولدت حالة من عدم الاستقرار المطبقة إلى نتائج مؤسفة وسلبیة على اقتصادیات ھذه الدول الإجراءات
قد كان من الأفضل لھذه الدول أن لا ، والإنتاجیةیر من المؤسسات المالي، أدت إلى إفلاس عدد كبو الاقتصادي

التسلسل في مراحل التحریر، وأن تبقي على قدر من وتتسرع في عملیة التحریر المالي، وتعتمد على التدرج 
 .الأجنبیةالرقابة على الجھاز المصرفي وعلى حركة رؤوس الأموال 
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  : خلاصة

ظمة المالیة في الدول بعد الحرب العالمیة الثانیة لتدخل الدولة في كافة لقد أدت الظروف التي عاشتھا الأن
، بدافع إصلاح أنظمتھا المالیة عن طریق تمویل عجز المیزانیة بتكالیف منخفضة، زیادة الاقتصادیةالأنشطة 

 ثمارستالإالإنفاق الحكومي، فرض رقابة الدولة على النظام المالي، وذلك بتخفیض معدلات الفائدة لتشجیع 
" ماكینون"، لكن انعكس ذلك سلبا على الأنظمة المالیة وفقا لما جاء بھ الاقتصاديوبالتالي زیادة مستوى النمو 

بضرورة التخلي عن الكبح المالي، والانتقال إلى تطبیق سیاسات التحریر المالي انطلاقا من الدور الذي " شاو"و
  .واستدامتھ يالاقتصادیلعبھ القطاع المالي في تعزیز النمو 

، فمنھم من یرى في تطبیق الاقتصادیینإن نموذج التحریر المالي لا یزال محل نقاش وجدل بین الخبراء 
مسار نحو تطویر الأنظمة المالیة للدول، وبالتالي دعم وتیرة النمو لدیھا شریطة تطبیقھا نظریة ماكینون وشاو 

 الاضطراباتحھ بأن التحریر المالي ھو أھم أسباب تدریجیا، بینما یرى البعض الأخر عكس ذلك، مبررا طر
  .والأزمات المالیة التي تعرفھا ھذه الدول الاقتصادیة

بأن نجاح سیاسة التحریر المالي بنوعیھ الداخلي والخارجي یتوقف على  الاقتصادیونوقد أكد الخبراء 
ظام المالي، وملائمة الأطر القانونیة الكلي، تطویر الن الاقتصادجملة من الشروط، من أھمھا تحقیق استقرار في 

  .لمتطلبات التحریر، كما یجب تبني نھج للتحریر المالي یتوافق مع طبیعة اقتصاد كل دولة

  

  

             
  
  
  
 



 

الثالثالفصـــل   

 على 2008الأزمة العالمیة لسنة أثر 

التحریر الماليسیاسة   

  على  2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المبحث الأول

  السیاسات النقدیة والمالیة للدول

  على حجم  2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : الثاني المبحث

  وتوزیع الاستثمار الأجنبي المباشر

  على  2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المبحث الثالث

 التنظیم المالي العالمي
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  تمھید

التي بدأت أحداثھا بالولایات المتحدة الأمریكیة أي دولة في  2008لم تترك الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
وتفاقمت  2008سنة العالم لم تنعكس علیھا إما بشكل مباشر أو غیر مباشر، حیث بدأت ھذه الانعكاسات بالظھور 

، وقد انتقلت من القطاع المالي إلى القطاع الحقیقي محدثة حالة من عدم الاستقرار والتذبذب في 2009في سنة 
حیث كان . الأسواق وكذا في المؤشرات الاقتصادیة عامة، إضافة إلى التراجع في تدفقات الاستثمارات الأجنبیة

حدوث الأزمة وانتقال عدواھا من الولایات المتحدة الأمریكیة إلى باقي لسیاسات التحریر المالي الدور الكبیر في 
دول العالم، ھذا ما دفع إلى الإسراع لإیجاد حلول مستعجلة من خلال إدخال إصلاحات شاملة وعمیقة على 

فصل من السیاسات النقدیة والمالیة للدول وكذا على التنظیم المالي العالمي، وھذا ما سنحاول إبرازه في ھذا ال
  :خلال المباحث التالیة

  .على السیاسات النقدیة والمالیة للدول 2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المبحث الأول

  . الاستثمار الأجنبي المباشرعلى حجم وتوزیع  زمة المالیة العالمیةأثر الأ :المبحث الثاني

  .على التنظیم المالي العالمي 2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة  :المبحث الثالث
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  على السیاسات النقدیة والمالیة للدول 2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المبحث الأول

، التي تسببت في حالة من 2008المالیة بعد أحداث الأزمة المالیة العالمیة لسنة تطورت السیاسة النقدیة و
القطاع المالي ثم انتقلت إلى الاقتصاد الحقیقي فأدت إلى حدوث ركود اقتصادي عالمي، مما شبھ التوقف مست 

دفع بالبنوك المركزیة إلى اعتماد سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة استھدفت بالأساس تحفیز الاقتصاد لإعادة الاستقرار 
  .للقطاع المالي والحد من تداعیات الأزمة المالیة العالمیة

  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة :المطلب الأول
باستعمال أدوات جدیدة في  2008قامت العدید من البنوك المركزیة خلال الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

سیاستھا النقدیة عوضت بھا الأدوات التقلیدیة خاصة أداة معدل الفائدة التي بینت محدودیتھا في معالجة الأزمة، 
عبر استخدامھا أدوات غیر تقلیدیة من التحكم في تطور معدل الفائدة طویل الأجل وقد تمكنت البنوك المركزیة 

القطاع الإنتاجي، كما سمحت الأدوات غیر التقلیدیة بمخالفة كل یة الدول والذي لھ تأثیرا حاسما على تمویل مدیون
 :ليالتوقعات السلبیة حول مستقبل الوضع الاقتصادي، حیث تمثلت أھم ھذه الأدوات فیما ی

  استخدام المیزانیات العمومیة للبنوك المركزیة في توفیر الائتمان لضمان استمرار أسواق الائتمان: أولا

العینیة، أطلق كثیر من البنوك  تالاقتصادیاالمالیة والمتنوعة في الأسواق إزاء الاضطرابات العمیقة و
ي ذلك برامج للإبقاء على الأسواق مفتوحة، المتقدمة برامج لتوفیر السیولة، بما ف تالاقتصادیاالمركزیة في 

المؤسسات المالیة غیر المصرفیة، ولتوفیر النقد الأجنبي اللازم، وأدت ھذه السیاسات أیضا إلى البنوك و ولإنقاذ
  .تضخم المیزانیات العمومیة في البنوك المركزیة إلى مستویات غیر مسبوقة

فیر السیولة لضمان الاستقرار المالي بشكل كبیر، فلم وقد توسع خلال الأزمة دور البنك المركزي في تو
تقم البنوك المركزیة بمساعدة البنوك التجاریة فحسب، بل أقرضت أیضا المؤسسات المالیة غیر المصرفیة 

ھم صناع أسواق ) خاصة الاحتیاطي الفیدرالي( الكبرى، وأصبح عدد قلیل من البنوك المركزیة الكبرى أیضا
بل  افي مقابل قروض من البنك المركزي،ول أوراق مالیة لا یمكن بیعھا في السوق كضمان إضالملاذ الأخیر بقب

خروجا على المعتاد لمدى أبعد، وفر العدید من البنوك المركزیة النقد الأجنبي لبنوك محلیة تواجھ صعوبات في 
الحفاظ مساعدة أسواق مالیة مھمة وة إلى تعبئة الأموال بالعملة الأجنبیة، وأدت ھذه التدابیر في معظمھا والرامی

    .1على الاستقرار المالي إلى التخفیف من قیود السیولة و دعم أسعار الأصول

ومع انحسار الأزمة، بدأت البنوك المركزیة في إلغاء العدید من عملیات میزانیات العمومیة غیر التقلیدیة، بید أن 
وأھمھا الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي وبنك إنجلترا وبنك  ،متعددة تاقتصادیاالعدید من البنوك المركزیة في 

  .الیابان لا تزال محتفظة بمیزانیات عمومیة ضخمة

على  ةولیس من المصادفة أن البنوك المركزیة عالیة المصداقیة وحدھا ھي التي اعتمدت بدرجة كبیر
بالنسبة للبنوك  وحتىة المحلیة، ھذه السیاسات التي انطوت في أغلبھا على زیادات ضخمة في الأصول السائل

المركزیة عالیة المصداقیة لا ینبغي استخدام سیاسات المیزانیة العمومیة إلا في ظروف خاصة مثلما في حالة 
  . مواجھة الاقتصاد مشكلات مالیة حادة بدرجة كافیة لإشاعة الاضطراب في القطاع العیني

على  تالاقتصادیاتقلیدیة قامت بدور مھم في مساعدة و المرجح أن سیاسات المیزانیات العمومیة غیر ال
ودرجة كبیرة من الجرأة،  إبداعاالتعافي من أشد ھبوط حاد منذ الكساد الكبیر، وقد أظھرت البنوك المركزیة 

                             
 41ص  ،2011سبتمبر  ، صندوق النقد الدولي،3العدد ،48، المجلدالتنمیةمجلة التمویل و ،سلوك غیر تقلیدي ،وآخرون مارك ستون 1
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وعلى الرغم من أن ھذه المخاطر كانت على الأرجح جدیرة بتحملھا فإن ھذه السیاسات یجب ألا تستخدمھا سوى 
  .المركزیة مصداقیة وفي حالات نادرة فحسبأكثر البنوك 

  تخفیض معدلات الفائدة :ثانیا

قامت البنوك المركزیة في الولایات المتحدة الأمریكیة وأوروبا وآسیا بتخفیض معدلات الفائدة بنسب 
فمن الناحیة المالیة تساعد معدلات الفائدة  ،متفاوتة، ھذه الخطوة لھا أثران إیجابیان من الناحیة المالیة والحقیقیة

المنخفضة على تخفیض تكالیف الاقتراض حتى یقبل الناس على تسدید تلك القروض وبالتالي تتوفر السیولة لدى 
البنوك لتقابل سحوبات المودعین التي تدفقت لضمان أرصدتھم من التبخر، أما من الناحیة الحقیقیة یؤدي تخفیض 

في ف. من ثم رفع مستویات النشاط الاقتصاديإلى تشجیع مستویات الاستھلاك والاستثمار وة معدلات الفائد
إلى  %5,25تم تخفیض معدل الفائدة من  2008إلى نھایة سنة  2007الولایات المتحدة، من منتصف سنة 

تراوح من الحفاظ على معدل الفائدة في مجال ی 2008دیسمبر  18، وقرر البنك المركزي الأمریكي في 0,25%
أما البنك المركزي الأوروبي فقد قام بسبع تخفیضات متتالیة  وھو مستوى لم یتم بلوغھ من قبل، %0,25إلى  0

 2009مارس  5، حیث عندما قرر البنك المركزي الأوروبي في %1إلى  %4,25حملت معدلات الفائدة من 
ریخ التي ینزل فیھا المعدل إلى أقل من كانت المرة الأولى في التا %1,5إلى  %2تخفیض معدل الفائدة من 

إبقاء سعر الفائدة  2009 أوت 06لترا في بنك إنجإدارة البنك المركزي الأوروبي و كما قرر مجلسا، 2%
  .1في بریطانیا %0,5في بمنطقة دول الاتحاد الأوروبي، و % 1الرئیسي كما ھو، أي في حدود 

الأزمة المالیة العالمیة  مجموعة من الدول المتقدمة في أعقابأسعار الفائدة المطبقة في ): 1-3(جدول رقم 
2008  

    2009  2010  2011  2012  2013  

سعر الفائدة قصیر 
  )%(الأجل

  0.4  0.7  0.5  0.5  1.1  الولایات المتحدة
  0.2  0.3  0.3  0.4  0.7  الیابان

  0.2  0.6  1.4  0.8  1.2  منطقة الیورو
  0.3  0.8  0.9  0.7  1.2  المملكة المتحدة

  1.2  1.2  1.2  0.8  0.7  كندا

سعر الفائدة طویل 
  )%(الأجل

  2.3  1.8  2.8  3.2  3.3  الولایات المتحدة
  0.7  0.8  1.1  1.1  1.3  الیابان

  3.0  3.9  4.4  3.6  3.7  منطقة الیورو
  2.4  1.9  3.1  3.6  3.6  المملكة المتحدة

  2.1  1.9  2.8  3.3  3.2  كندا

، مجلة في الدول النامیة وقدرتھا على الممارسات غیر التقلیدیة البنوك المركزیةصاري علي، : المصدر
 .11، ص 2016، جامعة الشلف، الجزائر، 1، العدد2المجلد المالیة،الاقتصاد و

  
 

                             
جامعة  الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة، ،السیاسة النقدیة والأزمة المالیة الراھنة محمد سبتي،، بوعتروسعبد الحق  1

  2009أكتوبر  21-20أیام  فرحات عباس سطیف، الجزائر،
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  التیسیر الكمي :ثالثا

تعني سیاسة التیسیر الكمي ضخ البنوك المركزیة للأموال بشكل مباشر في الاقتصاد عبر شراء سندات 
الدین الحكومیة وسندات الشركات المھمة للاقتصاد، حتى تخفف علیھا الأعباء المالیة المترتبة على جداولھا 

في القطاعات الاقتصادیة،  الإنفاقلة من ،  وبالتالي تتمكن الشركات من الاستثمار والنمو وتتمكن الدوالائتمانیة
شترى السندات ببیعھا لاحقا بعد حدوث التحسن الاقتصادي، وربما یحقق اوعادة ما یقوم البنك المركزي الذي 

أرباحا عندما تعود دورة الاقتصاد للانتعاش الاقتصادي، مثلما جرى لبنك الاحتیاط الفیدرالي الذي حقق أرباحا 
  .1الشركات المتعثرةإبان الأزمة المالیة من البنوك وندات التي اشتراھا ضخمة من مبیعات الس

  2:الأمریكي بمجموعة من التدابیر في إطار سیاستھ للتیسیر الكمي نوردھا فیما یلي قام البنك الفیدرالي

على شراء  ، حیث ركزت2008، التي بدأت في شھر نوفمبر)QE1( الخطة الأولى من سیاسة التیسیر الكمي -
كان البنك  2010سنة   QE1بلیون دولار شھریا، ومع انتھاء 100التي بلغت قیمتھا سندات الرھن العقاري و

بلیون دولار من السندات  300تریلیون دولار من سندات الرھن العقاري المسترجعة و  1.25الفیدرالي یحتجز 
  ؛بلیون دولار من دیون الوكالات 175الحكومیة و

، قام خلالھا البنك الفیدرالي بشراء  QE2بدأ بتطبیق الخطة الثانیة من سیاسة التیسیر الكمي 2010في نوفمبر  -
  ؛2011بلیون دولار من السندات الحكومیة و تواصلت العملیة حتى جوان  85

، والتي طبقت حتى QE3 الثالثة من سیاسة التیسیر الكمي ةقرر البنك الفیدرالي أتباع الخط 2012في سبتمبر  -
 2012بلیون دولار، فمن سبتمبر  10، حیث تقرر التخفیض من السندات الحكومیة المشتراة بـ 2013دیسمبر 

بلیون دولار سندات  45بلیون دولار من السندات، منھا  85قام البنك الفیدرالي بشراء  2013إلى دیسمبر 
  ؛بلیون دولار سندات الرھن العقاري المسترجعة 40حكومیة و 

الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي استخدم سیاسة التیسیر الكمي عدة مرات بعد الأزمة المالیة كما أن مجلس  -
 نھایة من شھرین قبل انتھت التي الأخیرة بالخطة وانتھاء ،2008 سنة الأولى الخطة بدایة ،2008العالمیة لسنة 

 للعكس التمھید لیبدأ الخطة، قفو 2014 نھایة المجلس إعلان قبل دولار تریلیون 4.4 نحو بضخ وذلك ،2014 سنة

    .الفائدة سعر برفع التوسعیة السیاسة باتجاه

  كضمان المقبولة الأصول قائمة توسیع :رابعا

وضمن أھم الحلول المطبقة ضخ أموال عامة، وتدخل كبیر  2008زمة المالیة العالمیة لسنة على إثر الأ
من قبل الحكومات في النظام المالي المصرفي، حیث قامت البنوك المركزیة بتوفیر كمیات ھائلة من الأموال 

أكثر من   2008وعلى سبیل المثال، ضخ بنك الاحتیاطي الفیدرالي في الولایة المتحدة منذ سبتمبر. للمصارف
لار في النظام المصرفي، أي ثلاثة أمثال مجموع أصولھ، و في أوروبا، ضاعف المصرف تریلیوني دو

المصرفیة المقدمة  اتالائتمانرغم ذلك، أصاب الركود و. تریلیون یورو 3أصولھ إلى نحو المركزي الأوروبي 
بین الربع الثالث من في الولایات المتحدة في الفترة ما  % 4إلى القطاع الخاص في أوروبا، بینما تقلصت بنسبة 

  .  20113و نھایة عام  2008عام 

، قررت 2008في سبتمبر  )Lehman Brothers(ذرزاار المصرف الأمریكي لیمان بریوبعدما انھ
حكومة الولایات المتحدة وغیرھا من الحكومات أن تنقذ المصارف من خلال تأمیمھا، أو عبر ضخ مبالغ طائلة 

                             
العدد  ،5المجلد مجلة الریادة لاقتصادیات الأعمال، ،عرض تجارب دولیة-قتصاددور السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في تحفیز الا كمال قسول،، عمر عبو 1
  54ص ،2019جانفي  الجزائر، ،1
 57، صالمرجع السابق 2
  27ص ،2012نیویورك وجنیف، الأمم المتحدة، ،2012تقریر التجارة والتنمیة  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة، 3
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وقد أنطوى ذلك على ضخ رؤوس الأموال من خلال شراء . بالملاءة المالیة من جدیدتتمتع فلزیادة رأس المال 
الحصص و من خلال مد المصارف بقروض حكومیة، بالإضافة إلى ضمانات حكومیة عامة على القروض 

وقد وصف صندوق النقد الدولي ھذا التدخل بثقل . من خلال تأمین حجم أكبر من السیولةالودائع المصرفیة، وو
  .یر مسبوق للمخاطر من القطاع الخاص إلى القطاع العامغ

في المائة من إجمالي الناتج المحلي السنوي  30الإجراءات الخاصة بالسیولة بلغت إلا أن الضمانات و
مسبق من خلال ضخ الأموال في  إنفاقفي البلدان المتقدمة، ولم تمول من خلال إنفاق حكومي مباشر بل عبر 

وقد . الحصص أو تمدید مھل تسدید القروض الحكومیة أو قروض المركزي الأمریكيالمصارف، أو شراء 
 1,800من إجمالي الناتج المحلي للبلدان المرتفعة الدخل  وتخطت المبالغ ذات الصلة  % 5,5بلغت ھذه العملیة 

دة، حیث أنفقت أما الحصة من إجمالي الناتج المحلي فكانت الأكبر في المملكة المتح. 1ملیار دولار أمریكي
من إجمالي الناتج المحلي من أجل دعم القطاع المالي وتجدر الإشارة إلى أن ھذا  %20الحكومة مبالغ توازي 

  .  2المبلغ لا یساوي إلا نصف ما تدفعھ المملكة المتحدة سنویا على الخدمات العامة

  3:یة الائتمان العناصر التالیةأضاف البنك المركزي الأوروبي إلى قائمة الضمانات المقبولة في عملكما 

ھا في بعض الأسواق كذلك شھادات الإیداع التي یتم تداولن الصادرة عن مؤسسات الائتمان، وسندات الدی -
 ة من طرف البنك المركزي الأوروبي؛لكن تفي بجمیع معاییر الأھلیة المحددغیر المنظمة و

 .معاییر الأھلیة الأخرىتفي بجمیع التي المحمیة بضمانات مقبولة وسندات الدین  -

لسیولة توفیر كمیات إضافیة من ا ھوھدف البنك المركزي الأوروبي من خلال توسیعھ لقائمة الضمانات المقبولة 
لعل خیر دلیل إلى حد ما فقط في ذلك وقد نجح یة الناشطة داخل منطقة الیورو، والماللصالح المؤسسات النقدیة و

 حیث أقر بقبول الدیون ،2010ماي  10 ات المقبولة مرة أخرى في تاریخعلى ذلك ھو توسیعھ لقائمة الضمان
  .      ھو ما تجسد في برنامج شراء السندات السیادیةالسیادیة لدولة الیونان كضمان و

  الأصول شراء :خامسا

، الذي استخدمت 2008في أكتوبر عام  )TARP(" برنامج انقاد الدیون المتعثرة"أنشأ الكونغرس 
  .الخزانة الأمریكیة جزاء منھ لضخ رأس المال الذي كانت ھناك حاجة ملحة إلیھ في بنوك البلاد

السیارات في البلاد حیث أطلقت فقاعة الإسكان الطارئة إنقاذ صناعتي الإسكان و فقد تضمنت التدابیر
اعد حالات حبس الرھن، التي یبدو أن صناع السیاسة وركوده حلقة مفرغة من ھبوط أسعار المساكن وتص

الفائدة على الرھون  تصدوا لھا بحشد من الجھود، بما في ذلك إجراءات بنك الاحتیاطي الفیدرالي لتخفیض أسعار
التوسع اللافت للنظر تي تتفق مع المعاییر الحكومیة، ورفع الحدود المفروضة على حجم القروض الالعقاریة، و
سلسلة من الخصوم الضریبیة لمشتریي البیوت واستخدام أموال و ض من إدارة الإسكان الفیدرالیةمن الإقرا

السیارات جنرال برنامج انقاد الأصول المتعثرة للتخفیف من حبس الرھون، وفي حین تعرضت شركتا صناعة 
ة جعل العملیة منظمة نسبیا كرایزلر للإفلاس في نھایة الأمر، فإن أموال برنامج إنقاذ الأصول المتعثرموتورز و

  .4وعادت أسھم شركة جنرال موتورز للتداول مرة ثانیة

                             
  :متاح على الموقع جامعة غرنتش، ،بحاجة ماسة إلى الإنفاق العاملماذا نحن  ھال، دایفد 1

http://www.world-psi.org/sites/default/files/documents/research/ar-psiru, le 07/09/2020, h15 :23  
 السابقالمرجع  2
، "2008-2007والأزمة المالیة ) BCE(حالة البنك المركزي الأوروبي "دور السیاسة النقدیة في معالجة الأزمات المالیة محمد الأمین ولید طالب،  3

   334، ص 2016أطروحة دكتوراه غیر منشورة في العلوم الإقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 
 15ص ،2010دیسمبر  صندوق النقد الدولي، ،4العدد  التنمیة،مجلة التمویل و، ثمار التنشیط زاندي،مارك ، آلن بلیندر 4
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وكان برنامج إنقاذ الأصول المتعثرة مثیرا للجدل منذ بدایتھ، فقد كان من الصعب على المواطنین 
ملیار دولار وھدفھ المتمثل في إنقاذ  700والمشرعین قبول التكلفة المالیة الباھظة للبرنامج التي بلغت 

الآن یعتقد كثیرون أن ھذا  المؤسسات المالیة بما في ذلك بعض المؤسسات التي أدت إلى حدوث الذعر، وحتى
استعادة استقرار البرنامج كان فشلا باھض التكلفة، بید أن البرنامج حقق في واقع الأمر نجاحا كبیرا إذ ساعد في 

السیارات بتكلفة نھائیة یتحملھا دافعوا الضرائب لا تمثل سواق المساكن وإنھاء السقوط الحر في أالنظام المالي و
  .1ملیار دولار 700البالغة ة البرنامج الباھظة وغیر من تكلفسوى جزء ص

  الموجھ لمتعاملین محلیین الائتمان: سادسا

الصاعدة  تللاقتصادیافي السنوات التي سبقت الأزمة المالیة العالمیة توسع إقراض البنوك الأجنبیة 
أو من خلال فروع تابعة تعمل في ) عبر الحدود(الرئیسیة للبنوك الأجنبیة  اترقبسرعة سواء مباشرة من الم

وفي بلدان كثیرة، خاصة في أمریكة اللاتینیة والبلدان الصاعدة في أوروبا، أصبح الإقراض من . البلدان المضیفة
ھ مزایاه وعیوبھ فقد البنوك الأجنبیة مصدرا كبیرا للتمویل للأسر المعیشیة والشركات، وعلى الرغم من أنھ كان ل

كان الاعتقاد السائد ھو أن وجود البنوك المملوكة للأجانب قد شجع المنافسة وساعد على تحقیق الاستقرار المالي 
  . الكلي

وبحلول الوقت التي تفجرت فیھ الأزمة المالیة كانت أوروبا الصاعدة أكثر تعرضا للمخاطر المالیة من 
إن كان بوتیرة مو، واللاتینیة في النالبنوك الأجنبیة على مستوى أمریكا اض أمریكا اللاتینیة، حیث استمر إقر

كان إجمالي المطالبات المستحقة للبنوك الأجنبیة في أمریكا اللاتینیة قد  2009وبنھایة سبتمبر ،أكثر تواضعا
ماریة في سوق ، عندما انھارت مؤسسة لیمان براذرز الاستث2008ارتفع  بصورة طفیفة مقارنة بنھایة سبتمبر 

أوقعت الفوضى في الأسواق المالیة العالمیة، ویتناقض ھذا مع سلوك نمو إقراض البنوك الأجنبیة و وول ستریت
وتحولت إلى  2007لأوروبا الصاعدة الذي أنخفض بشكل حاد مع بدایة ضائقة الائتمان العالمیة في منتصف عام 

  .20092نمو سلبي بحلول أوائل عام 

 الاضطرابتمرار التوسع في الائتمان المحلي في بلدان أمریكا اللاتینیة حتى في خضم ویمكن إرجاع اس
) التي كانت مستقرة نسبیا خلال الأزمة(مول أساسا من خلال ودائع محلیة العالمي، إلى كون أن الفروع المحلیة ت

  .ولیس من خلال قروض أو تحویلات رأسمالیة من البنوك الأم

وقد بینت ھذه التجربة عددا من الدروس غیر النھائیة للتخفیف من عدم الاستقرار، وھي تتعلق بمناقشات 
من السیاسة الخاصة بتكالیف ومنافع فتح القطاع المصرفي المحلي أمام المنافسة الأجنبیة والمرجح أن یكون 

لمحلیة أكثر مقاومة للصدمات المالیة محلیة والمقوم بالعملة ا إیداعاتإقراض البنوك الأجنبیة الذي تمولھ 
  .الخارجیة، والواقع أنھ عمل في أمریكا اللاتینیة حائطا واقیا ضد انتقال الأزمة المالیة العالمیة

  على السیاسة المالیة 2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المطلب الثاني

اساتھا المالیة من خلال اتخاذ مجموعة لقد اتجھت جل الدول عقب الأزمة المالیة العالمیة لعزیز سی
إجراءات لدعم الطلب الكلي وإنھاء حالة الركود، وكان أھمھا التوسع في الدین الحكومي وفرض ضرائب على 

  . القطاع المالي

                             
 نفس الصفحة ،المرجع السابق 1
 35ص ،2010مارس  صندوق النقد الدولي، ،1العدد مجلة التمویل والتنمیة، ،قصة منطقتین آخرون،ھورھیھ إیفان كانالیس و 2
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عقب رة ثیالمتقدمة خطوات ك تالاقتصادیاالحكومات في  اتخذت: لدین الحكوميتوسع الحكومات في ا: أولا
ومن  ،لوصول مباشرة إلى المدخرات الخاصةلین العام أو تنمیتھ دلإیجاد الطلب على ال العالمیةالأزمة المالیة 

  1:بین ھذه الحكومات

 :2010فرنسا 

، وقامت الحكومة حصري للدیون الرسمیة الفرنسیة صندوق احتیاطي المعاشات إلى مشترتم تحویل  
بتصفیة صندوق الاحتیاطي من أجل المتقاعدین المصمم لتوفیر دعم مالي طویل الأجل لنظام المعاشات  الفرنسیة

ملیار یورو سنویا للوكالة الحكومیة المسماة صندوق  2,1ملیار یورو لدفع  37وحولت الصندوق الذي تبلغ قیمتھ
ل كل الأصول الباقیة في یتم تحوسی 2024وفي عام . 2024إلى عام  2011من عام  الاجتماعياستھلاك الدین 

وكان ھذا یعني تحولا جذریا في  ،ین الاجتماعيدصندوق الاحتیاطي من أجل المتقاعدین إلى صندوق استھلاك ال
تخصیص أصول صندوق الاحتیاطي من أجل المتقاعدین من أدوات أطول أجلا إلى أدوات أقصر أجلا وجعل 

  ؛ا حصریا لسندات الحكومة الفرنسیةصندوق الاحتیاطي لفترة أجلھ الزمني مشتری

 :2010ایرلندا 

ونتیجة لأزمة البنوك ربما كان من  ،تم استخدام احتیاطي المعاشات الوطنیة لإعادة رسملة البنوك
ملیار یورو لإعادة  17,5المتعین على الصندوق الوطني لاحتیاطي المعاشات في ایرلندا أن یسھم بما یصل إلى 

للمساعدة في تمویل التكالیف طویلة الأجل  2001وقد أقیم الصندوق المذكور في عام رسملة بنوك ایرلندا، 
وجھ  2010بید أن قانونا صدر في عام  .2025لرفاھیة الاجتماعیة في ایرلندا ومعاشات الخدمة العامة بعد عام 

حكومة الایرلندیة لتمویل الصندوق نحو الاستثمار في الأوراق المالیة للحكومة الایرلندیة ومنح سلطة قانونیة لل
كما اقترحت  ،)2011،2013(الإنفاق الرأسمالي من الصندوق الوطني لاحتیاطي المعاشات خلال الفترة 

  ؛على صنادیق المعاشات الخاصة %0,5ا الحكومة الایرلندیة تمویل برامج للوظائف من خلال ضریبة قدرھ

 :2010الیابان 

 2007وزیادة سقوف الودائع فألغت الحكومة الجدیدة خطة عام  إلغاء خصخصة ھیئة البرید في الیابان  
لخصخصة ھیئة البرید الیاباني، وھو مكتب البرید الوطني الذي یدیر أیضا نظاما ھائلا للمدخرات ھو أكبر 

كذلك ضاعف القانون الجدید المبلغ الذي یستطیع  ،تریلیون ین 300و على بمجمع مالي عالمي، بأصول تر
ملیون ین ورفع حدود تغطیة التأمین على الحیاة في شركة  20اره في بنك البرید الیاباني إلى المودعون ادخ

 75خصص بصورة تقلیدیة نحو یونظرا لأن برید الیابان  ،ملیون ین 25ملیون ین إلى  13التأمین الیابانیة من 
من أصولھ لسندات الحكومة الیابانیة، ونظرا لأن المستھلكین یرجح أن یحولوا الودائع إلى شركة معینة للتمتع  %

بضمانات حكومیة، فإن إلغاء خصخصة ھیئة برید الیابان یزید قدرة المستھلك الحصري لدیون الحكومة 
  ؛الیابانیة

 :2010البرتغال 

البرتغال للاتصالات السابق خصخصتھ إلى الحكومة  إعادة صندوق معاشات التقاعد الخاص بشركة
من  %1,6ملیار یورو من الإیرادات الإضافیة أي نحو  2,8واستطاعت الحكومة فورا أن تحقق  ،البرتغالیة

بما یكفي لكي  2010ونتیجة لذلك ضیقت الحكومة البرتغالیة فجوة عجز میزانیتھا في عام  ،إجمالي الناتج المحلي
  ؛ھداف تخفیض العجز في الاتحاد الأوروبيتبدو مسایرة لأ

                             
 25ص ،2011جوان صندوق النقد الدولي، ،2العدد ،48، المجلدمجلة التمویل والتنمیة ،المالي من جدیدالكبح  آخرون،كارمن راینھارت و 1
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 :2010إسبانیا 

فطالبت وزارة المالیة المؤسسات التي تقدم أسعار فائدة على  ،وضع سقوف لأسعار الفائدة على الودائع  
  ؛الودائع تجد الوزارة أنھا تزید على أسعار السوق بمضاعفة إسھاماتھا في صندوق ضمان الودائع

 :2009المملكة المتحدة 

فطالبت ھیئة الخدمات المالیة بنوك المملكة المتحدة،  ،زیادة الحیازات المطلوبة من سندات الحكومة
وبنوك الاستثمار، والشركات التابعة للمؤسسات الأجنبیة أو فروعھا بحیازة مزید من الأوراق المالیة الحكومیة 

 2011وفي سنة . في العام الأول وحده %20عالیة الجودة وتقلیل الاعتماد على التمویل قصیر الأجل بمقدار 
ملیار جنیھ  23,5 من المتوقع أن تتلقى وزارة الخزانة بالمملكة المتحدة تحویلا قدره .خصخصة البرید الملكي

  .من الخصوم إسترلینيملیار جنیھ  29,5من الأصول قبل الخصخصة و إسترلیني

  فرض الضرائب على القطاع المالي :ثانیا

خاصة دول الإتحاد الأوروبي،  2008البلدان بعد وقوع الأزمة المالیة العالمیة لسنة قام عدد كبیر من 
باستحداث ضرائب على القطاع المالي بغیة خفض تشوھات النظام الضریبي القائم، وكذا إرغام القطاع المالي 

ي أربعة أنواع على تحمل التكلفة الاجتماعیة للسلوك المنطوي على المخاطر، ویمكن إجمال ھذه الضرائب ف
  1:رئیسیة وھي

وھي ضریبة بسیطة تفرض على المیزانیة العمومیة : ضریبة المساھمة في تحقیق الاستقرار المالي - 1
بھدف التأكد من أن المؤسسة تسدد ) البنوك غیر المدرجة في المیزانیة العمومیة وبعض( للمؤسسات المالیة

ویة أوضاع المؤسسات المعتلة وھو ما قد یتضمن بیعھا أو حصة معقولة من التكالیف المباشرة المرتبطة بتس
وإضافة إلى أن ھذه الضریبة ترفع الإیراد، فإنھا تحدث أیضا تأثیرا على السلوك لأنھا تتضمن . نقلھا أو تصفیتھا

ھذا المنھج ضمنا إلى  إتباعویؤدي . الودائعدلات متدرجة ووعاء یعفي الأسھم وعموما الجمع بین ھیكل مع
ة التمویل بالدین بالجملة، ولتغییر سلوك السوق الأساسي سیتعین أن تكون ضریبة المساھمة في تحقیق معاقب

 الاستقرار المالي دائمة؛ 

وتفرض ھذه الضریبة على قیمة معاملات مالیة محددة مثل تداول الأسھم، ویروج  :ضریبة المعاملات المالیة - 2
ع الإیراد تقوم في الوقت ذاتھ بالحد من المعاملات المالیة التي یرتأى بشكل عام لھذه الضریبة باعتبارھا أداة لرف

 أنھا غیر مرغوبة اجتماعیا مثل المتاجرة بتواتر مرتفع، ومع ذلك فان ھذه الضریبة كغیرھا من الضرائب على
على المعاملات تتضاعف من خلال سلسلة الإمدادات بطرق لا یمكن التنبؤ بھا، مما یرفع تكلفة رأس المال 

بعض المؤسسات بصورة أكبر مما یرفعھ على مؤسسات أخرى وربما یشجع على إنھاء الوساطة المالیة بالحد 
 من حجم المعاملات المالیة؛

ما تقدمھ من موع ما تحققھ المؤسسة من أرباح ووتطبق ھذه الضریبة على مج :ضریبة النشاط المالي - 3
لمعادل لضریبة القیمة المضافة على القطاع المالي التي غالبا ما مكافآت، وتعد ضریبة النشاط المالي بالأساس ا

یكون القطاع المالي معفى منھا، ومن شأن فرض ھذه الضریبة الحد من المعاملة الضریبیة التفاضلیة بین القطاع 
 المالي وغیره من قطاعات الاقتصاد، ویمكن مواصلة تنقیح ضریبة النشاط المالي بحیث یكون لھا آثار على
السلوك مثل الحد من الحوافز التي تشجع على الإقدام المفرط على المخاطر بفرض ضرائب أعلى على العوائد 

 المرتفعة؛
                             

 45ص ،2012سبتمبر  صندوق النقد الدولي، ،3العدد ،49، المجلدمجلة التمویل والتنمیة فرض ضرائب على التمویل، جیف غوتلیب وآخرون، 1
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وھو إجراء یمكن أن یساعد على خفض الرفع المالي الزائد في القطاع  :ضریبة دخل الشركات إصلاح - 4
ذلك شركات القطاع المالي باقتطاع مدفوعات  المالي، وفي معظم البلدان یسمح النظام الضریبي للشركات بما في

إلى المقرضین ولیس مدفوعات الأرباح الموزعة المؤداة إلى المستثمرین من الدخل الخاضع  ةالفائدة المؤدا
للضریبة، ویؤدي ذلك إلى حدوث تشوه ضریبي یدفع باتجاه التمویل بالدین الذي یزید من حوافز الشركات المالیة 

فمن شأن تطبیق قاعدة  ( ى المخاطر، ویمكن خفض ھذا التشوه أو القضاء علیھ بعدة طرقللإقدام المفرط عل
للرسملة الضعیفة الحد من إمكانیة اقتطاع الفائدة دون مستوى حدي معین یمكن أن یستند إلى حد أقصى لنسبة 

انیة اقتطاع أي مال، ومن شأن فرض ضریبة شاملة على دخل الشركات عدم السماح بإمكالالدین إلى حصة رأس 
على  اسميومن شأن تحدید مخصص لحصص رأسمال الشركات إتاحة إمكانیة اقتطاع فائدة وتحقیق عائد  ،فائدة

 . 1)حصة رأس المال

المتقدمة والصاعدة لمجموعة العشرین أن  تالاقتصادیاوقد ذكر صندوق النقد الدولي في تقریر أعده إلى 
ضرائب القطاع المالي ینبغي أن تكفل قیام القطاع بتغطیة التكلفة المباشرة التي تتحملھا المالیات العامة نتیجة أي 
دعم تقدمھ الحكومات مستقبلا، ویجعل حدوث الإخفاقات أقل احتمالا وأقل إضرارا وینبغي أن یكون تطبیقھا سھلا 

 . تعالج التشوھات الضریبیة القائمة التي یمكن أن تفاقم من المخاوف بشأن الاستقرار المالي نسبیا وأن

  السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة  إتباعتداعیات : المطلب الثالث

المتقدمة الكبرى تبحر في السنوات بعد الأزمة المالیة العالمیة  تالاقتصادیاكانت البنوك المركزیة في 
وفي حین كان استخدامھا لمجموعة غیر تقلیدیة من أدوات السیاسة النقدیة مفیدا، فقد تسبب . عبر منطقة مجھولة

. املأیضا في تولید قدر كبیر من عدم الیقین، من دون أن یعمل على تثبیت استقرار الاقتصاد العالمي بشكل ك
  .والآن حان وقت العودة نحو تضاریس السیاسة الأكثر اعتیادا

، خفض بنك الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي سعر الفائدة إلى الصفر تقریبا 2008في أعقاب الأزمة المالیة سنة 
ص، واتبع ما یسمى التیسیر الكمي، من خلال شراء الأوراق المالیة الطویلة الأجل من القطاعین العام والخا

وسرعان ما أطلقت البنوك المركزیة في الاتحاد الأوروبي، والیابان، والمملكة المتحدة برامج غیر تقلیدیة مماثلة، 
وكانت النتیجة ذلك الكم الھائل من السیولة الرخیصة التي ساعدت في تثبیت استقرار القطاع المالي، واستعادت 

قد ساعد كل ھذا في الحد من تداعیات الأزمة المالیة ودفع أسعار الأسھم والعقارات، وزیادة الطلب المحلي، و
  .الاقتصاد العالمي نحو التعافي

ولكن ھذا النھج العدواني لیس بلا حدود، فبعد سنوات من الجھود بدأت فوائد السیاسة النقدیة غیر 
الیابان تمدید برنامج التقلیدیة تتضاءل في حین تزایدت تكالیفھا، ورغم ھذا قرر البنك المركزي الأوروبي وبنك 

التیسیر الكمي، وعلاوة على ذلك تبنى البنكان سیاسة أسعار الفائدة السلبیة والتي تنطوي على فرض رسوم على 
احتیاطات البنوك لتنشیط الطلب الكاسد، ومن غیر المستغرب أن تكون التأثیرات في التضخم والناتج الحقیقي 

دون الصفر ألحق الضرر بمیزانیات البنوك العمومیة، الأمر الذي  محدودة، ولكن خفض أسعار الفائدة إلى ما
ونتیجة لھذا، فشلت في زیادة استثماراتھا في الأعمال، وحتى أسعار . الحد من قدراتھا على الإقراض إلىأدى 

دیون الفائدة الایجابیة المنخفضة قد تؤدي إذا طال أمد فرضھا إلى نتائج عكسیة، فتغذي فقاعات الأصول وتسمح ل
  .2الأسر والشركات بالنمو إلى مستویات لا یمكن تحملھا

                             
 46ص ،المرجع السابق 1
  : متاح على الموقع ،طریق العودة للسیاسة النقدیة لي جونج وا، 2

http://www.alkhaleej.ae/analyzesandopinions/page/980602b5-42e6-43d9-ae, le 05/09/2020,h12 :18 
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من ناحیة أخرى، تسببت عملیة شراء الأصول في تضخم المیزانیات العمومیة للبنوك المركزیة الكبرى 
إلى مستویات غیر مسبوقة، وسوف تكون إدارة التراجع المنظم المطلوب الآن مھمة بالغة الصعوبة، خلفت 

الناشئة وارتباطاتھا المالیة  تالاقتصادیاغیر التقلیدیة تأثیرات جانبیة بعیدة المدى، فقد أرسلت السیاسات النقدیة 
الناشئة  تالاقتصادیاغمرت  صاعدة ھابطة من تدفقات رأس المال، حیثالمتقدمة إلى دوامة  تبالاقتصادیا

التضخم كبیر إلى فرط النشاط والأموال الالمتقدمة، وأدت تدفقات رؤوس  تالاقتصادیابالسیولة المتدفقة من 
ثم أدى خفض بنك الاحتیاطي الفیدرالي . ونشوء فقاعات أسعار الأصول، وارتفاع قیمة العملات بسرعة

الأمریكي التدریجي لبرنامج التیسیر الكمي إلى انسحاب مفاجئ لرأس المال، على النحو الذي تسبب في خلق 
الناشئة للتغلب على ھذه  تالاقتصادیات السلطات النقدیة في مخاطر الانقطاع المالي وأزمات العملة، وناضل

الصدمات باستخدام الأدوات المتاحة، بما في ذلك أسعار الفائدة، وأسعار الصرف، والقواعد التنظیمیة التحوطیة، 
  . وضوابط رأس المال

التقلیدیة، یوصي بعض ولكن بدلا من النظر إلى كل ھذا باعتباره دافعا للتراجع عن السیاسة النقدیة غیر 
إنزال الأموال "خبراء الاقتصاد البنك المركزي الأوروبي وبنك الیابان بمتابعة سیاسة أكثر استثنائیة أو ما یسمى 

، وقد قدم الاقتصادي الحائز على جائزة نوبل في علوم الاقتصاد میلتون فریدمان ھذه الفكرة في عام "بالھلیكوبتر
مطبوعة حدیثا بشكل مباشر على عامة الناس، مع تعھد البنك المركزي بعدم  ، وھي تقضي بتوزیع نقود1969

وكما یشیر رئیس بنك الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي السابق بن برنانكي، فإن التمویل النقدي یعادل . سحبھا أبدا
  .في الأساس خفض الضرائب على قاعدة واسعة، مع تعھد البنك المركزي بشراء دیون الحكومة

الممكن أن تؤدي مثل ھذه السیاسة إلى تقویض استقلالیة البنوك المركزیة في الأمد البعید، ومن شأنھا فضلا من 
عن ذلك أن تعمل على تمكین الحكومات من تغطیة العجز المالي نقدا من دون قیود، مع احتمال إساءة استغلال 

نھج على النحو المرغوب، مع استفادة سلطة طباعة النقود لاعتبارات سیاسیة، بل وربما لا یعمل ھذا ال
مجموعات بعینھا فقط من المال، ونظرا لصعوبة استرداد السیادة المفقودة والمصداقیة، فیتعین على البنوك 

  .1ھذا النھج كملاذ أخیر إبقاءالمركزیة أن تحرص على 

قدیة تھدف إلى یتعین على البنوك المركزیة في الدول المتقدمة الآن أن تعكف على تنفیذ سیاسات ن
البنیویة الفعالة، ومن  الإصلاحاتات على تنفیذ السیاسات المالیة واستعادة مصداقیتھا، في حین تركز الحكوم

الناشئة على تنسیق سیاساتھا من أجل تعزیز الثقة والنمو، وھذا ھو السبیل  تالاقتصادیاالأھمیة بمكان أن تعمل 
العالمیة المستدیمة، حیث أقر وزراء المالیة ومحافظو البنوك  الوحید للعودة إلى مسار الصحة الاقتصادیة

البنیویة  تالاصطلاحاالمركزیة في بلدان مجموعة العشرین بأوجھ القصور التي تقید الحوافز النقدیة وتبنوا 
  .2السیاسة المالیة كأدوات أساسیة لتعزیز النمو في المستقبلوالاستثمار في البنیة الأساسیة و

  أثر الأزمة المالیة العالمیة على حجم وتوزیع الاستثمار الأجنبي المباشر: نيالمبحث الثا

إن ھبوط الأداء الاقتصادي العالمي، كان لابد أن یؤثر على حركة الاستثمار الأجنبي المباشر على 
تأثیرا سلبیا على الاستثمار الأجنبي المباشر،  2008المستوى العالمي، فقد كان للأزمة المالیة العالمیة لسنة 

لجوء الدول الى تقلیص حجم و الميبالأساس إلى فقدان الثقة المتزاید في أداء الاقتصاد العویرجع ذلك 
ُجبر  استثماراتھا خارجیا لدعم السیولة والاستثمارات المحلیة التي كانت اقتصادیاتھا في أمس الحاجة الیھا كما أ

، ووفقا  وتوجیھ أموالھ للاقتصادات المحلیة القطاع الخاص على تقلیص حجم الأموال المستثمرة في الخارج

                             
 المرجع السابق 1
 السابقالمرجع  2
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، 2007مقارنة بسنة  2008في سنة  %14اجع تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر بنحو لبیانات الأونكتاد فقد تر
ملیار  1978,8وھبطت التدفقات العالمیة الواردة من الاستثمار الأجنبي المباشر من مبلغ مرتفع عالمیا مقداره 

  .1 2009في سنة  الانزلاق، واستمر ھذا 2008ملیار دولار سنة  1697,4إلى  2007دولار سنة 

  أثر الأزمة المالیة العالمیة على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر: المطلب الأول

یظھر تتبع تطور حجم التدفقات الواردة للاستثمار الأجنبي المباشر اضطرابات حادة ارتفاعا وانخفاضا         
  :كما یظھر في الشكل التالي 2008بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 ملیاراتب) 2014-1995( التدفقات العالمیة للاستثمار الأجنبي المباشر الواردة خلال الفترة: )1-3( رقم الشكل
 اتدولارال

 
 
 
 
  
 

  
 
 
 
 
 
 
 
  
  

الاستثمار في أھداف التنمیة  2014تقریر الاستثمار العالمي مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة،  :المصدر
 2، ص2014نیویورك وجنیف، ، الأمم المتحدة، المستدامة

 
 
 
 
 
 
  

                             
نیویورك  الأمم المتحدة،  ،الشركات عبر الوطنیة و الإنتاج الزراعي والتنمیة 2009تقریر الإستثمار العالمي  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة، 1

  5،ص2009وجنیف،
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 2018 -2007 الاقتصادیة تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر العالمیة وحسب المجموعة ):2-3(الشكل رقم 
  )بملیارات الدولارات وبالنسبة المئویة(

  
  
  
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

، المناطق الاقتصادیة الخاصة 2019تقریر الاستثمار العالمي مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة،  :المصدر
 1، ص2019الأمم المتحدة، نیویورك وجنیف، 

قبل بدایة الأزمة المالیة، حدثت تدفقات رأس مالیة كبیرة من البلدان المتقدمة إلى الاقتصادیات الناشئة 
، ولكن خلافا للأحداث التي وقعت في الماضي، لم یكن 2008وقد توقفت ھذه التدفقات بصورة مفاجئة في عام 

البلدان المتقدمة ولا عن تسجیل قدر مفرط ھذا التوقف المفاجئ ناجما لا عن حدوث زیادة في أسعار الفائدة في 
الناشئة، بل یبدو أنھ كان ناتج عن  الاقتصادیاتمن العجز في الحساب الجاري أو مشاكل في خدمة الدیون في 

حالة عدم الیقین من التداعیات المحتملة للأزمة المالیة على ھذه الاقتصادیات الأخیرة، ومحاولات المستثمرین 
ولجوء الدول الى تقلیص  لتعرضھم للمخاطر الإجماليإلى التقلیل إلى أدنى  حد من المستوى الدولیین الرامیة 

حجم استثماراتھا خارجیا لدعم السیولة والاستثمارات المحلیة التي كانت اقتصادیاتھا في أمس الحاجة الیھا كما 
ُجبر القطاع الخاص على تقلیص حجم الأموال المستثمرة في الخارج وتوجیھ أم  والھ للاقتصادات المحلیةأ

و  2010وعندما عادت التدفقات الرأسمالیة الخاصة إلى أسواق الاقتصادیات الناشئة إلى الارتفاع في عامي 
، كان ھذا أیضا تطورا غیر عادي لأن حالات التوقف المفاجئ لتدفقات عادة ما تعقبھا فترة ممتدة  من 2011

أو حتى التدفقات الخارجة ة من ركود التدفقات الواردة إلى ھذه البلدان ركود التدفقات عادة ما تعقبھا فترة ممتد
في مواجھة تراجع فرص تحقیق الربح في المراكز المالیة الرئیسیة، كان من الممكن توقع أن یجد و. منھا

دي المستثمرون ما یشجعھم في العودة السریعة إلى الاقتصادیات الناشئة، على اعتبار معدلات النمو الاقتصا
الجید، بالإضافة إلى تصور أن النظم المالیة لھذه الاقتصادیات تعتبر أكثر استقرارا من مثیلاتھا في البلدان 
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المتقدمة، غیر أن توقع ارتفاع مستوى المخاطر المتصلة بالدیون السیادیة لبعض ھذه البلدان، عاد لیحد مرة 
 .  1أخرى من التدفقات الرأسمالیة إلى الاقتصادیات الناشئة 

  أثر الأزمة المالیة العالمیة على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد: أولا

عرفت بدایة الألفیة نموا معتبرا للتدفقات الدولیة الواردة للاستثمار الأجنبي المباشر، فقد عرفت معدلات 
مقارنة بسنة  2007سنة  %35وأكثر من  2005مقارنة بسنة  2006سنة  %50نمو سنویة ھائلة وصلت إلى 

، فقد 2009و2008، قبل أن تبدأ في التراجع حیث سجلت معدلات نمو سلبیة في العامین الأولین للأزمة 2006
  .سنویا %30- و %14-تراجع تدفق الاستثمار الأجنبي بمعدلات كبیرة فاقت 

، لكن 2011و  2010في سنتي  عادت تدفقات الاستثمار الأجنبي الوارد للارتفاع وسجلت معدلات معتبرة       
، ویتراجع بذلك حجم التدفقات الدولیة 2014وسنة  2012ھذه الانتعاشة لم تستمر، لتعرف تراجعا سنة 

 1978,8، بعدما كانت في ذروتھا بـ2014ملیار دولار سنة  1277للاستثمارات الأجنبیة المباشرة الوافدة إلى 
  .2007ملیار دولار سنة 

خلال الفترة  م ومعدل النمو السنوي لتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الواردةحج): 2-3( جدول رقم
)2003-2015(  

  تدفقات الاستثمار الأجنبي  السنوات
  )ملیار دولار(المباشر الواردة

  معدل النمو السنوي

2003  565,2    

2004  734,9  30 %  

2005  973,3   32,43 %  

2006  1461,1  50 %  

2007  1978,8  35,43 %  

2008  1697,4  -14,22 %  

2009  1185  -30,18 %  

2010  1244  4,97 %  
2011  1700  36,65 %  

2012  1330  -21,76 %  
2013  1427  7,29 %  
2014  1277  -10,51 %  
2015  1762  37,97 %  

 والتنمیة، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة العالمي الاستثماربناء على تقاریر من إعداد الطالبتان، : المصدر
   2016-2003، الأمم المتحدة، نیویورك وجنیف، خلال الفترة )الأونكتاد(

                             
 27، ص2013وجنیف، ، الأمم المتحدة، نیویورك 2013تقریر التجارة والتنمیة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة،  1
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یقلب انتعاش الاستثمار الأجنبي المباشر خلال الفترة  2012الانخفاض الحاد في التدفقات الوافدة سنة 
، 2012اقتصادا متقدما في عام  38من أصل  23رأسا على عقب، فالتدفقات الوافدة ھبطت في  2010-2011

 %26مسجل في الاتحاد الأوروبي وتراجع بنسبة  %41إلى تراجع بنسبة  %32ویعزي ھذا الھبوط الحاد بنسبة 
و  %13مسجل في الولایات المتحدة، وانخفضت التدفقات الوافدة إلى أسترالیا ونیوزیلندا على التوالي بنسبتي 

قیمة إیجابیة بعد سنتین متتالیتین من الھروب  وعلى النقیض من ذلك سجلت التدفقات الوافدة إلى الیابان. 33%
  .1الصافي للاستثمارات، كما شھدت المملكة المتحدة زیادة في التدفقات الوافدة

ویعزى الانخفاض العام إلى ضعف توقعات النمو و الریبة التي تطبع السیاسات العامة، لا سیما في 
و علاوة على ذلك، فإن المعاملات الداخلیة في . اجیةأوروبا، فضلا عن فتور الاستثمار في الصناعات الإستخر

أثرت في انخفاض التدفقات في عام  -التي تمیل بطبیعتھا إلى التقلب - الشركات مثل القروض الداخلیة للشركات 
حیث  ،كما أجبر القطاع الخاص على استثمار أموالھ في الاقتصادیات المحلیة لتجاوز حالات الركود. 2012

بلیون دولار من مجموع ایرادات الاستثمار الأجنبي المباشر  500احتفظت الاقتصادات المضیفة بما یقرب 
وأكبر حصة من ایرادات ،  2تریلیون دولار إلى الأوطان الأصلیة أو إلى بلدان أخرى 01فیما أعید  ميالعال

، إضافة إلى ھذا اعتمد %40النامیة والتي قاربت الاستثمار الأجنبي المباشر المستبقاة ھي ما احتفظت بھ البلدان 
بسبب المشاكل التي كانت ،  3 تدبیرا سیاسیا أثر في الاستثمار 86بلدا في جمیع أنحاء العالم  53ما لا یقل عن 

فیھا جراء تضخم میزانیات البنوك المركزیة وشح السیولة، حیث استھدفت معظم ھذه التدابیر تشدید  تتخبط
یق والرصد على تحریر الاستثمار وفحصت بعنایة عملیات الدمج والتملك عبر الحدود وطبقت التدق إجراءات

  . سیاسات الاستثمار التقییدیة على مختلف الصناعات الاستراتیجیة

معدلات انتعاش عالیة في الاستثمار الأجنبي المباشر، وارتفعت التدفقات الواردة  2015سجل عام 
ملیار دولار وھو أعلى مستوى لھا منذ الأزمة الاقتصادیة والمالیة  1700ووصلت إلى  %37العالمیة بنسبة 

، وكان تصاعد عملیات الدمج والتملك العابرة للحدود التي بلغت قیمتھا 2009-2008العالمیة التي شھدتھا الفترة 
ك الانتعاش العالمي، ھو العامل الرئیسي وراء ذل 2014بلیون دولار في عام  432بلیون دولار مقابل  721

 . 4بلیون دولار 766وظلت قیمة الاستثمارات التأسیسیة المعلنة عالیة حیث بلغت 

  أثر الأزمة المالیة العالمیة على حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة: ثانیا

 :عدل نموه السنويیظھر الجدول التالي تطور حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة عالمیا وم

 

 

 

 

                             
 28ص، مرجع سبق ذكره، 2013تقریر التجارة والتنمیة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة،  1
، الأمم المتحدة، الاستثمار و التجارة من أجل التنمیة: سلاسل القیمة العالمیة 2013تقریر الإستثمار العالمي  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة، 2

 9، ص2013وجنیف،  نیویورك
 14، صالمرجع السابق 3
نیویورك  الأمم المتحدة،  ،التحدیات المتعلقة بالسیاسات:جنسیة المستثمر 2016تقریر الإستثمار العالمي  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة، 4

 1ص ،2016وجنیف،
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 نبي المباشر الصادرة خلال الفترةحجم ومعدل النمو السنوي لتدفقات الاستثمار الأج): 3- 3( جدول رقم
)2003-2015(  

  معدل النمو السنوي  )ملیار دولار(صادرةالمباشر ال تدفقات الاستثمار الأجنبي  السنوات
2003  563,4    
2004  929,6  64,99 %  
2005  879  - 5,44 %  
2006  1396,9  58,91 %  
2007  2146,5  53,66 %  
2008  1857,7  -13,45 %  
2009  1171  -36,96 %  
2010  1323  12,98 %  
2011  1712  29,40 %  
2012  1347  -21,32 %  
2013  1311  -2,67 %  
2014  1318  0,53 %  
2015  1474  11,83%  

، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة العالميبناء على تقاریر الإستثمار من إعداد الطالبتان، : المصدر
   2016-2003، الأمم المتحدة، نیویورك وجنیف، خلال الفترة )الأونكتاد(والتنمیة

خلفت الأزمة المالیة العالمیة آثارا متباینة في عملیات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر، حیث سجلت 
الاستثمارات السھمیة، :قات الاستثمار الأجنبي و ھيحالات انخفاض لا یستھان بھا في العناصر الثلاث لتدف

والحصائل المعاد استثمارھا، فقد ھبطت )  بصفة رئیسیة القروض داخل الشركات(ورؤوس الأموال الأخرى 
الاستثمارات السھمیة مع عملیات اندماج الشركات و حیازتھا عبر الحدود، وعمل تدني أرباح الشركات الأجنبیة 

الذي شھدتھ الاستثمارات  %36ي الحصائل المعاد استثمارھا ما أسھم في الھبوط بنسبة المنتسبة على تدن
    . 2009الأجنبیة المباشرة الصادرة خلال عام 

لتعاود الانتعاش في السنوات التي تلت الأزمة، ولئن كانت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر متقلبة، فإن 
حیث  %21,32- التي عرفت تراجعا بنسبة   2012بیا، باستثناء سنة مستوى الإنفاق الرأسمالي ظل مستقرا نس

، وسجل على الخصوص انخفاض في الاتحاد %23تراجعت التدفقات الصادرة عن البلدان المتقدمة بنسبة 
، و السبب الأساسي وراء ذلك ھو تصفیة الاستثمارات %17وفي الولایات المتحدة بنسبة  %40الأوروبي بنسبة 

ومع ذلك، فإن " التریث والترقب"شركات المتعددة الجنسیات المملوكة للبلدان المتقدمة في إتباع نھج واستمرار ال
  .1 %14تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة عن الیابان قد سجلت نموا بنسبة 

قیمة بسبب ارتفاع  2015كما عادت تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الصادرة إلى الارتفاع سنة 
 .عملیات الدمج والتملك العابرة للحدود بصورة استثنائیة وسط الاقتصادات المتقدمة

 

 

                             
 12، صمرجع سبق ذكره ،2013تقریر الإستثمار العالمي  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة، 1
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  أثر الأزمة المالیة العالمیة على التوزیع الجغرافي للاستثمار الأجنبي المباشر: المطلب الثاني

 الرئیسیة الثلاثة، كان متباینا فیما بین الفئات الاقتصادیة 2008الانخفاض المسجل عالمیا في عام 
ما ینم ) البلدان المتقدمة و البلدان النامیة والاقتصادیات الانتقالیة في جنوب شرق أوروبا ورابطة الدول المستقلة(

عن إحداث الأزمة المالیة العالمیة أثرا أولیا متباینا، ففي البلدان المتقدمة منشأ الأزمة انخفضت الاستثمارات 
 النامیة الاقتصادیات الانتقالیة، بینما واصلت ھذه الاستثمارات زیادتھا في البلدان 2008الأجنبیة الوافدة في عام 

، ویعزى %29بنسبة  2008وانخفضت الاستثمارات الأجنبیة المباشرة الوافدة إلى البلدان المتقدمة في عام 
متعددة الجنسیات  معظم ھذا الانخفاض إلى تراجع قیمة عملیات الاندماج و الحیازة عبر الحدود للشركات

، ففي أوروبا ھبطت صفقات اندماج الشركات 2007بعد فترة خمسة سنوات من الارتفاع انتھت سنة  %39بنسبة
أي تلك (، و الصفقات الكبرى في جمیع أنحاء العالم %43و في الیابان بنسبة %56وحیازتھا عبر الحدود بنسبة 

  .1ھي الأشد تضررا بالأزمة كانت) التي تتجاوز قیمة معاملاتھا الملیار دولار

 تأثیر الأزمة المالیة العالمیة على التوزیع الجغرافي للتدفقات الواردة للاستثمار الأجنبي المباشر:أولا
ویظھر الجدول التالي المقارنة بین التوزیع الجغرافي لحركة الاستثمارات الأجنبیة الواردة على الفئات         

  .الرئیسة في العام قبل وبعد الأزمة المالیة العالمیة
خلال الفترة  ي العالم الأجنبي المباشر الوارد على الفئات الرئیسیة فتوزیع الاستثمار ): 4- 3( الجدول رقم

)2003-2015(  

  السنوات

  الدول الإنتقالیة  الدول النامیة  الدول المتقدمة
حجم 

التدفقات 
     الواردة

ملیار (
  )دولار

النسبة من 
التدفقات 
  العالمیة

معدل النمو 
  السنوي

حجم 
التدفقات 
 الواردة

ملیار (
  )دولار

النسبة من 
التدفقات 
  العالمیة

معدل النمو 
  السنوي

حجم 
التدفقات 
  الواردة

ملیار (
  )دولار

النسبة 
من 

التدفقات 
  العالمیة

معدل النمو 
  السنوي

2003  361,2  64%    178,8  31,7%    19,9  3,5%    
2004  418,9   56،4 % 15,97%  283  38,1%  58,27%  30,3  4,1%  52,26%  

2005  590,3  62,4%  40,91%  314,3  33,2%  11,06%  30,9  3,2%  1,98%  

2006  962,8  66,6%  63,10%  379,1  29%  20,61%  54,5  3,7%  76,37%  

2007  1358,6  68,7%  41,10%  569,3  26,8%  50,17%  90,9  4,6%  66,78%  

2008  962,3  56,7%  -29,16%  658  36,6%  15,58%  114,4  6,7%  25,85%  

2009  603  50,9%  -37,33%  511  43,1%  -22,34%  72,4  6%  -36,71%  

2010  602  48,4%  -0,16%  574  46,1%  12,32%  73,8  5,6%  1,93%  

2011  880  51,8%  46,17%  725  42,6%  26,30%  95  6%  28,72%  

2012  517  38,8%  -41,25%  729  54,8%  0,55%  84  3,6%  -11,57%  

2013  680  47,7%  31,52%  662  46,4%  -9,19%  85  5,9%  1,19%  

2014  522  40,9%  -23,23%  698  54,7%  5,43%  56  4,4%  -34,11%  

2015  962  54,6%  84,29%  765  43,4%  9,59%  35  2%  -37,5 % 

، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة بناء على تقاریر الإستثمار العالميمن إعداد الطالبتان، : المصدر
   2016-2003، الأمم المتحدة، نیویورك وجنیف، خلال الفترة )الأونكتاد(والتنمیة

                             
 5،صمرجع سبق ذكره ،2009تقریر الإستثمار العالمي  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة، 1
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الاستثمارات الأجنبیة یظھر من خلال الجدول أعلاه كیف انقلبت الموازین بخصوص استقطاب 
المباشرة، فبعدما كانت الدول المتقدمة تستقطب النسبة الأكبر من الاستثمارات الأجنبیة المباشرة التي لا تقل 

، بالتزامن مع ذلك ارتفعت حصة 2008قبل الأزمة المالیة، بدأت ھذه النسبة في التراجع بدایة من سنة  %60عن
، حیث استقطبت الدول النامیة 2012الدول المتقدمة، قبل أن تتجاوزھا سنة الدول النامیة لتقترب من نظیراتھا 

من تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر العالمي، ویعزى ذلك إلى أن الانخفاض الكبیر في تدفقات  %54نسبة 
  .الاستثمار الأجنبي الوافدة العالمیة الناتج عن الأزمة المالیة سجل في البلدان المتقدمة

عدلات النمو السنویة في تدفقات الاستثمارات الأجنبیة الوافدة إلى الدول المتقدمة إلى تسجیل تشیر م
 %37- و 2008سنة  %29- معدلات نمو سالبة خاصة في فترة اشتداد الأزمة، حیث وصلت نسبة التراجع إلى 

إلى انخفاض السیولة  إلى الأزمة المالیة التي أدت 2009، ویرجع ھذا الانخفاض الشدید خلال عام 2009سنة 
قبل أن تنتعش وتسجل .  وتراجع قیمة الأصول مما دفع بالشركات إلى إلغاء خطط الاستثمار في الدول الأجنبیة

وتسجل معدلات نمو سالبة، في حین   2014و 2012لتعاود التراجع في سنتي  2011معدل نمو ایجابي سنة 
  . %84نموا معتبرا وصل إلى  2015عرفت سنة 

قابل لم یظھر أثر كبیر للأزمة المالیة العالمیة على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر الوافدة إلى في الم
واستفادت الدول الانتقالیة من تراجع . %22- حیث سجلت معدل نمو سالب بلغ  2009الدول النامیة باستثناء سنة 

المالیة العالمیة، وحققت مستویات قیاسیة من  الاستثمار الأجنبي المتدفق في أنحاء أخرى من العالم جراء الأزمة
ملیار دولار  114,4إلى  2007ملیار دولار سنة  90,9تدفق الاستثمار إلیھا، حیث انتقل حجم ھذه التدفقات من 

، قبل أن تتراجع في السنوات الموالیة للأزمة، ویعزى ذلك إلى مزیج من انخفاض أسعار السلع 2008سنة 
  .ق المحلیة وتأثیر التدابیر التقییدیة وتوترات الساحة السیاسیةالأساسیة وضعف الأسوا

تعد أوروبا تاریخیا أكبر منطقة متلقیة للاستثمار الأجنبي المباشر و عرف تدفق الاستثمار الأجنبي 
یث ح 2007المباشر إلى ھذه المنطقة تطورا مستمرا لفترة ما قبل الأزمة المالیة العالمیة، لتحقق رقما قیاسیا سنة 

ملیار دولار قبل أن تتراجع تحث تأثیر الأزمة المالیة العالمیة مفسحة المجال لدخول دول نامیة  879,69بلغ 
  :ترتیب أكبر الاقتصادات المتلقیة للاستثمار الأجنبي المباشر، كما یظھر في الشكل التالي

مقارنة فترة ( بملیارات الدولاراتأكبر عشرین دولة مستقطبة للاستثمار الأجنبي المباشر ): 3- 3(الشكل رقم 
  )ما قبل الأزمة وفترة ما بعد الأزمة

2006-2007 
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2014-2015  

                   

                   

الشركات عبر الوطنیة  2008تقریر الإستثمار العالمي  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة، :المصدر
مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة  و 3، ص2008، الأمم المتحدة، نیویورك وجنیف، وتحدیات البنیة التحتیة

      4ص ،مرجع سبق ذكره ،2016تقریر الإستثمار العالمي  التنمیة،و
حافظت على صدارتھا كأحد أكبر الدول یتبین من خلال الشكل السابق أن الولایات المتحدة الأمریكیة 

في حین . ، بالرغم من أنھا منشأ الأزمة المالیة و أكبر الدول تضررا منھاإستقطابا للاستثمار الأجنبي المباشر
كان تراجعا ملحوظا في مكانة المملكة المتحدة فبعدما كانت تحتل المرتبة الثانیة كأكبر دولة استقطاب للاستثمار 

وانخفض الاستثمار  ، تراجعت إلى المرتبة الثانیة عشر عالمیا2007ملیار دولار سنة  237الأجنبي المباشر بـ 
  .2015ملیار دولار سنة  40الأجنبي المباشر الوافد للمملكة المتحدة حیث لم یتعد 

كما عرفت ھذه الفترة كذلك تراجع ملحوظ في نصیب الدول الأوروبیة من الاستثمار الأجنبي المباشر 
تراجعت إلى  2007الوارد كفرنسا وھولندا وإیطالیا، فبعد أن كانت فرنسا تحتل المرتبة الثالثة عالمیا سنة 

حصص الدول النامیة المنتمیة  في المقابل تحسنت. 2014ملیار دولار سنة  15المرتبة الحادیة عشر بمبلغ 
 . لأمریكا اللاتینیة كالبرازیل و الشیلي

  للاستثمار الأجنبي المباشر الصادرةتأثیر الأزمة المالیة العالمیة على التوزیع الجغرافي للتدفقات :ثانیا

عض ومع ظھور ب تستأثر الدول المتقدمة تاریخیا بالنسب الأھم من تصدیر الاستثمار الأجنبي المباشر،
الشركات متعددة الجنسیات في الدول النامیة تقوم ھي الأخرى بتصدیر الاستثمار الأجنبي، ویبین الجدول 

   .الموالي الأثر الكبیر للأزمة المالیة العالمیة على حجم الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر
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لعالم خلال الفترة رئیسیة في اعلى الفئات ال الصادرتوزیع الاستثمار الأجنبي المباشر ): 5-3(الجدول رقم 
)2003-2015(  

  السنوات

  الانتقالیةالدول   الدول النامیة  الدول المتقدمة

حجم 
التدفقات 
 الصادرة

ملیار (
  )دولار

النسبة 
من 

التدفقات 
  العالمیة

  معدل النمو

  السنوي

حجم 
التدفقات 
 الصادرة

ملیار (
  )دولار

النسبة 
من 

التدفقات 
  العالمیة

  معدل

  النمو

  السنوي

حجم 
التدفقات 
الصادرة 

ملیار (
  )دولار

النسبة 
من 

التدفقات 
  العالمیة

  معدل

  النمو

  السنوي

2003  504  90%    45,4  8,1%    10,7  1,9%    

2004  746  85%  48,01%  117,3  13,4%  158,37%  14,1  1,5%  31,77%  

2005  706,7  84,4%  -5,26%  115,9  13,8%  -1,19%  14,3  1,6%  1,41%  

2006  1157,9  82,9%  63,84%  215,3  15,4%  85,76%  23,7  1,7%  65,73%  

2007  1809,5  84,3%  56,27%  275,5  13,3%  27,96%  51,5  2,4%  117,29%  

2008  1605,5  81,1%  -11,27%  292,7  15,8%  6,24%  58,5  3,1%  13,59%  

2009  851  72,7%  -46,99%  271  23,1%  -7,41%  48,8  4,2%  -16,58%  

2010  935  70,7%  9,87%  328  24,8%  21,03%  61,6  4,2%  26,22%  

2011  1216  71%  30,05%  423  24,7%  28,96%  73,1  4,3%  18,66%  

2012  853  63,3%  -29,85%  440  32,7%  4,01%  57  4%  -22,02%  

2013  826  63%  -3,16%  409  31,2%  -7,04%  76  5,8%  33,33%  

2014  801  60,7%  -3,02%  446  33,8%  9,04%  72  5,5%  -5,26%  

2015  1056  72,3%  31,83%  378  25,6%  -15,24%  31  2,1%  -56,94%  

 ، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیةبناء على تقاریر الإستثمار العالميمن إعداد الطالبتان، : المصدر
   2016-2003، الأمم المتحدة، نیویورك وجنیف، خلال الفترة )الأونكتاد(

تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر في العالم بصفة عامة، لكن الدول المتقدمة كانت أكثر تأثر  
بین سنتي  %46,99 -و 2008و 2007بین سنتي  %11,27 -بالأزمة المالیة العالمیة فقد بلغت نسبة التراجع

باشر الصادر عن الدول النامیة ، بینما لم یظھر أثر بنفس الحدة على الاستثمار الأجنبي الم2009و  2008
التي عرفت معدلات نمو سنویة سلبیة، فإن الاستثمار الأجنبي المباشر  2015و 2012و  2009سنوات  فباستثناء

  .الصادر عن الدول النامیة حافظ على نفس المستوى تقریبا
 2014دولار سنة ملیار  446حیث بلغت قیمت الاستثمار الأجنبي المباشر الصادر في البلدان النامیة 

من مجموع تدفقات الاستثمار الأجنبي  %39وھو رقم قیاسي، فھي تستأثر مع الاقتصادیات الانتقالیة بنسبة 
في مستھل الألفیة، بسبب تراجع فرص الوصول إلى  %11المباشر الخارجة، مقارنة بنسبھا التي لم تتعدى 

  . أسواق رأس المال الدولیة
ییرات كبیرة في أنماط الاستثمار الأجنبي، ما أحدث تغییرات في الترتیب حدثت خلال سنوات الأزمة تغ 

  :الإجمالي لأكبر البلدان المصدرة للاستثمارات الأجنبیة المباشرة
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مقارنة فترة ما ( أكبر عشرین دولة مصدرة للاستثمار الأجنبي المباشر بملیارات الدولارات): 4-3(الشكل رقم 
  )زمةقبل الأزمة وفترة ما بعد الأ

2006-2007 
 

 

 

 

 

 

2014-2015 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 3، صمرجع سبق ذكره، 2008تقریر الإستثمار العالمي  مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة، :المصدر
  6ص ،مرجع سبق ذكره ،2016تقریر الإستثمار العالمي  التنمیة،مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة وو
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المتحدة الأمریكیة على مركزھا بوصفھا أكبر البلدان المصدرة للاستثمار  فبینما حافظت الولایات
نجد بلدانا أخرى وخاصة الأوروبیة قد فقدت مركزھا، وخاصة المملكة المتحدة بوصفھا أكبر  الأجنبي المباشر

المصدرة البلدان المصدرة للاستثمار الأجنبي المباشر من الدول الأوروبیة لتختفي من قائمة العشرین دولة 
تریلیون دولار في اقتصادات أخرى في نھایة  3,7للاستثمار الأجنبي، لتتقدمھا ھولندا التي استثمرت ما قیمتھ 

   .لتصبح أكبر مصدر للاستثمار الأجنبي المباشر، 20091عام 

  على التنظیم المالي العالمي 2008أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : المبحث الثالث
التنظیم المالي في الاقتصادیات المتقدمة أحد العناصر المساھمة بقدر كبیر في وقوع أسوأ كان ضعف 

عملي، وافتقر  أزمة اقتصادیة عالمیة منذ الكساد الكبیر، فكان تصمیم التنظیم المالي مشوبا بالضعف وغیر
قد كان ھناك تراخي ف. للاتساق عبر المؤسسات وقطاعات السوق، ناھیك عن عدم اتساقھ عبر مستوى البلدان

كبیر في التنظیم المالي، حیث تلبي السلطات الحكومیة متطلبات القطاع الخاص بصورة مفرطة للحد من 
. 2008التكالیف الباھظة التي تترتب عن الالتزام بالقواعد، وھو ماساھم في وقوع الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

من قبل قادة مجموعة العشرین، وكان من أھم  2009نذ عام لھذا بدء التركیز على إصلاح التنظیم المالي م
، ھذا على إضافة للسیاسات الاحترازیة الكلیة ،2010الصادرة في  3الإصلاحات ما جاءت بھ اتفاقیة بازل 

  .الولایات المتحدة الأمریكیة المحلي فيعلى المستوى  قانون دود فرانكإصلاحات ، و الدولي المستوى
  3 اتفاقیة بازل: طلب الأولالم

في الأسواق المالیة العالمیة  2008المالیة التي خلفتھا الأزمة المالیة العالمیة لسنة  ا للاضطراباتنظر  
الدعامات الثلاث لاتفاقیة  وإفلاس العدید من البنوك، قامت لجنة بازل بإجراء تعدیلات واسعة وجوھریة على

، حیث تلزم ھذه الأخیرة البنوك 3ت معا ما سمي باتفاقیة بازل ، تمثلت بإصدار قواعد ومعاییر جدیدة، شكل2بازل
بتحصین أنفسھا جیدا ضد الأزمات المالیة في المستقبل وبالتغلب بمفردھا على الاضطرابات المالیة التي من 
الممكن أن تتعرض لھا دون مساعدة أو تدخل البنك المركزي أو الحكومة قدر ما أمكن، وذلك من خلال التشدید 

یھا بزیادة متطلبات رأس المال وتعزیز جودتھ حتى یتسنى للبنوك تحمل الخسائر خلال فترات التقلبات عل
  .الدوریة

  3تفاقیة بازل لاالجوانب الأساسیة : أولا

لسد الثغرات المالیة في حال حدوث أزمة مالیة أو شح في النقد، حیث تضمنت  3لقد جاءت اتفاقیة بازل   
  :محاور نذكر منھاخمس  3اتفاقیة بازل 

 تحسین كمیة ونوعیة رأس المال  - 1
 :یمكن توضیح ذلك من خلال الجدول التالي

 
 
 
 
 
 

                             
 57، ص 2011، صندوق النقد الدولي، سبتمبر 3، العدد48، مجلة التمویل والتنمیة، المجلدأین تذھب الاستثماراتتادیوس غالوینز،  1
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  3متطلبات رأس المال ورأس مال التحوط حسب اتفاقیة بازل ): 6-3(الجدول رقم 

  إجمالي رأس المال  الشریحة الأولى من رأس المال  حقوق الملكیة  البیان

  %8  % 6 %4.5  الحد الأدنى

  %2.5  احتیاطي الحفاظ على رأس المال

  %10.5  %8.5  %7  رأس مال التحوط+ الحد الأدنى 

  %2.5  رأس المال المعاكس للدورة الاقتصادیة

  %8  %4  %2  2اتفاقیة بازل 

، مجلة 3تجربة القطاع المصرفي اللبناني في تطبیق اتفاقیة بازلوسام شیلي، عبد المجید قدي، : المصدر
دیسمبر  الجزائر، مستغانم،عبد الحمید بن بادیس، مكرر، جامعة  15، العدد 08الإستراتیجیة والتنمیة، المجلد 

  212، ص 2018

  : یمكن ملاحظة مایلي) 6-3(من خلال الجدول رقم 

القادر على وھو الشكل الأعلى من رأس المال ) الأسھم العادیة(إلزام البنوك برفع الحد الأدنى لحقوق الملكیة  -
من الأصول المرجحة بمخاطرھا وفق % 2استیعاب الخسائر حال حدوثھا مقارنة مع المكونات الأخرى من 

 .3من الأصول المرجحة بمخاطرھا وفق اتفاقیة بازل % 4.5إلى  2اتفاقیة بازل 
الأصول من % 4  من )૚࢘ࢋ࢏ࢀ(إلزام البنوك برفع الحد الأدنى لرأس المال الأساسي أو الشریحة الأولى  -

 .3من الأصول المرجحة بمخاطرھا وفق اتفاقیة بازل % 6إلى  2المرجحة بمخاطرھا وفق اتفاقیة بازل 
 .2من الأصول المرجحة بمخاطرھا كما جاء في اتفاقیة بازل % 8بقاء نسبة كفایة رأس المال التنظیمي عند  -
من الأصول المرجحة بمخاطرھا، % 2.5ل یعاد" احتیاطي الحفاظ على رأس المال"تكوین احتیاطي جدید ھو  -

ویقتطع من رأس المال الأساسي للأسھم العادیة بعد الخصومات، وھو مصمم لتشجیع البنوك على الاحتفاظ 
بنسب رأس المال أعلى من المتطلبات التنظیمیة، ویتم استخدامھ خلال فترات الضغوط في استیعاب وامتصاص 

ى الحدود الدنیا لرأس المال التنظیمي، من خلال الحد من قدرة البنوك على الخسائر المتزایدة وتجنب الوصول إل
وفي حالة انخفاض احتیاطي الحفاظ على رأس . توزیع الأرباح وبالتالي قدرتھا على تخفیض احتیاطي الحفاظ

على  المال عن الحد الأدنى المقرر لھ في أي وقت، یجب على البنوك أن تعید بناءه فورا وإلا ستخضع لقیود
 .1توزیعات الأرباح أو ضخ رأس مال جدید

وفق % 10.5إلى  2وفق اتفاقیة بازل % 8من ) إجمالي رأس المال(ارتفاع الحد الأدنى لرأس المال التنظیمي  -
% 2.5المقدر نسبتھ ب ) احتیاطي الحفاظ على رأس المال( وذلك بعد إضافة رأس مال الحمایة  3اتفاقیة بازل 

مرجحة بمخاطرھا، والتركیز على جودة رأس المال بتوفیر قدرا أكبر من رأس المال من إجمالي الأصول ال
وبالتالي یصبح معدل كفایة رأس المال حسب اتفاقیة . المكون من حقوق الساھمین في إجمالي رأس مال البنك

 : یحسب كما یلي  3بازل

 

                             
دارة والتنمیة ، مجلة الإدراسة حالة الجزائر والأردن  –ومدى تطبیقھا في الأنظمة المصرفیة للدول العربیة 3مقررات اتفاقیة بازل  عبد الحمید بوشرمة، 1

  110، ص 2018، الجزائر، جوان 02البلیدة  - ،  جامعة لونیسي علي13، العدد للبحوث والدراسات
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إضافة احتیاطي جدید سمي بالاحتیاطي المعاكس للدورة الاقتصادیة، حیث یتم بناءه في أوقات الرواج  -

العادیة، تتراوح الاقتصادي استعدادا لاستخدامھ في أوقات الضغوط، ویقتطع من رأس المال الأساسي للأسھم 
وھذا الاحتیاطي لم یكن موجود في مقررات اتفاقیة . من الأصول المرجحة بمخاطرھا% 2.5إلى % 0نسبتھ من 

، والھدف منھ  المساعدة في ضمان بقاء الائتمان متاح أثناء فترات الضغط، وأیضا التخفیف من النمو 2بازل 
فة إلى حمایة القطاع المصرفي من الخسائر الناجمة عن المفرط للائتمان عندما یكون بوتیرة سریعة، بالإضا

وفي حالة انخفاض ھذا الاحتیاطي عن الحد الأدنى المقرر . فترات النمو المفرط للائتمان متبوعة بفترات ضغط
 .1من طرف السلطات الرقابیة فیجب على البنوك إعادة بناءه، وإلا فستخضع لقیود على توزیعات الأرباح

 2:إلى ذلك تم إضافة

من الأصول المرجحة بمخاطرھا وفق اتفاقیة بازل % 2إلى  ଶݎ݁݅ܶ)( تخفیض الحد الأدنى لرأس المال المساند -
 ؛2وفق اتفاقیة بازل  %4، بعدما كان 3
 ؛من رأس المال ଷݎ݁݅ܶ)(إلغاء الشریحة الثالثة  -
من الأصول المرجحة % 3.5و % 1فرض احتیاطي آخر جدید على البنوك المھمة نظامیا، تتراوح نسبتھ بین  -

وھذا . بمخاطرھا، اعتمادا على الأھمیة النظامیة للبنك، ویقتطع من رأس المال الأساسي للأسھم العادیة
وما كان  2008مالیة العالمیة لسنة وإنما فرضتھ الأزمة ال 2الاحتیاطي لم یكن موجود في مقررات اتفاقیة بازل 

 . نظمیا من ضغوط على النظام الماليمن ورائھا من جراء فشل البنوك المھمة 
 تعزیز معاییر إدارة السیولة  - 2

  :بمعاییر جدیدة خاصة بإدارة مخاطر السیولة، وتتمثل في النسبتین التالیتین 3جاءت اتفاقیة بازل 
 )LCR(معیار نسبة تغطیة السیولة  -1- 2

ھذا المعیار یھدف إلى ضمان أن لدى البنوك مخزون كاف من الأصول السائلة عالیة الجودة على أن 
، خسارة في الأسواق الخاصةتتكون من النقد أو الأصول التي یمكن تحویلھا إلى نقد إما بخسارة قلیلة أو بدون 

یولة، بما یمكن البنك من یوم في ظل سیناریو ضغط محدد للس 30لتغطیة احتیاجات السیولة خلال فترة 
الاستمرار في مزاولة نشاطھ حتى الیوم الثلاثین وفقا للسیناریو المحدد، وذلك بغیة تعزیز صمود البنوك في 
مواجھة مخاطر احتمال انخفاض السیولة في المدى القصیر، وتمكین البنوك من التنبھ إلى فجوات السیولة الناتجة 

الداخلیة مع التدفقات الخارجیة لدیھا، إلى جانب تمكین السلطات الرقابیة من عن عدم انسجام استحقاق التدفقات 
  :ویتم احتساب ھذه النسبة كما یلي. اتخاذ أي إجراءات تصحیحیة

  
  
 
 
  

                             
  نفس الصفحة، المرجع السابق  1
  111، 110، ص ص  المرجع السابق  2

%10.5 ≤ 	الأولى൯	رأس	المال	الأساسيାرأس	المال	المساندା൫الشریحة	الثانیة ةالشریح
مخاطر	الإئتمانାمخاطر	السوقାمخاطر	التشغیل

=   نسبة	كفایة	رأس	المال

%૚૙૙ ≤ 	الأصول	السائلة	عالیة	الجودة	(࡭ࡸࡽࡴ)	
صافي	التدفقات	النقدیة	الخارجیة	خلال	૜૙	یوم	

=   نسبة	تغطیة	السیولة	
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  .1في جمیع الأحوال% 100أن لا تقل ھذه النسبة عن ویجب 
 )NSFR(معیار نسبة صافي التمویل المستقر -2- 2

ویھدف ھذا المعیار لتعزیز قدرة البنوك على تمویل أصولھا أو توظیفاتھا من مصادر تمویل مستقرة 
 لمواجھة عدم توافق )NSFR(ولھذا وضعت لجنة بازل معیار نسبة صافي التمویل المستقر. تمتد لسنة كاملة

ھیكل التمویل طویل الأجل وعدم انسجام ھیكل تواریخ استحقاق الموجودات والمطلوبات، من خلال حث البنوك 
على استخدام مصادر أموال مستقرة طویلة الأجل لفترة تمتد لمدة سنة على الأقل، وذلك لتغطیة التوظیفات في 

الالتزامات خارج المیزانیة، مما یمنع البنوك من الإفراط في الاعتماد الأصول وأي مطالبات تمویلیة تنتج عن 
على مصادر تمویل السیولة قصیرة الأجل لتمویل الأصول طویلة الأجل، ویساعدھا على ھیكلة  مصادر الأموال 

  :ویتم احتساب ھذه النسبة كما یلي. لدیھا
  
 
  
 

وتمثل ھذه النسبة العلاقة بین التمویل المستقر المتاح والتمویل المستقر المطلوب، بحیث لا یجب أن تقل 
  .2بصفة دائمة% 100ھذه النسبة عن 

 :نسبة الرافعة المالیة - 3

الأثر الكبیر في إفلاس البنوك بسبب  2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة كان التوسع في منح الائتمان قبل 
عدم كفایة الأموال الخاصة لامتصاص الخسائر، حیث عمدت البنوك إلى تتبع أسلوب التقییم الداخلي للمخاطر 

على  3زل إلى منح أوزان ترجیحیة صغیرة لتوظیفاتھا من أجل زیادة أثر الرفع المالي، ولھذا عملت اتفاقیة با
من % 3إدخال ما سمي بالرافعة المالیة لكبح التوسع في القروض البنكیة، حیث تم فرض نسبة اختیاریة قدرھا 

الشریحة الأولى لرأس المال، على أن یتم حسابھا من أصول المیزانیة وخارج المیزانیة دون أوزان ترجیحیة بما 
  :ة كما یليویتم احتساب ھذه النسب. 3یتناسب مع الأموال الخاصة

  
 
 
  

  4:وتھدف ھذه النسبة إلى تحقیق مایلي

  تقیید تراكم الرافعة المالیة في القطاع المصرفي؛ -

، بإجراء مساند بسیط غیر قائم على )نسبة كفایة رأس المال(المخاطر تعزیز المتطلبات القائمة على -
  ؛)الرافعة المالیة(المخاطر

                             
مجلة المنھل  دراسة حالة الجزائر، –في النظم المصرفیة كسبیل للإحتراز من الأزمات المالیة  3إرساء معاییر اتفاقیة بازل سعید بعزیز، طارق مخلوفي،  1

  83، ص 2019، جامعة حمة لخضر، الوادي، الجزائر، 01، العدد 02الإقتصادي، المجلد 
فحة، نفس الصالمرجع السابق  2  
، مجلة اقتصاد المال للوقایة من الأزمات البنكیة لتعزیز استقرار النظام المالي في ظل الإطار العولمي الجدید 3مقترحات إتفاقیة بازل نبیل بھوري،  3

  211، ص 2018، المركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف، میلة، الجزائر، سبتمبر 7والأعمال، العدد 
  111، ص مرجع سبق ذكرهعبد الحمید بوشرمة،  4

%૚૙૙ ≤ نسبة		التمویل	المستقر	المتاح	(۴܁ۯ)
	نسبة	التمویل	المستقر	المطلوب	(ࡲࡿࡾ)	

=    نسبة	صافي	التمویل	المستقر	(܀۴܁ۼ)

 

  %	3 ≤ 	(்௜௘௥భ)الأولى	الشریحة	رأسمال	المال)	رأس	(مقیاس
		(مقیاس	التعرض)	التعرضات	خارج		وداخل	المیزانیة			

=   		الرافعة	المالیة
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  .وضع حدود على قدرة القطاع المصرفي في خلق الأصول، اعتمادا على الرافعة المالیة -

  3لانتقالیة لتطبیق اتفاقیة بازل الترتیبات ا: ثانیا

إلى غایة سنة  2013في البنوك تمتد من سنة  3لتطبیق اتفاقیة بازل وضعت لجنة بازل ترتیبات انتقالیة   
 .، وھي موضحة في الجدول أدناه2019

  في البنوك 3الترتیبات الانتقالیة للتطبیق الكامل لاتفاقیة بازل): 7-3(الجدول رقم 
  : %الوحدة

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  

رأس 
  المال

  )2017جانفي 1- 2013جانفي 1( تشغیل موازي  نسبة الرافعة المالیة
  2015جانفي  1 بدأ الإفصاح  في

الإنتقال 
إلى 

الدعامة 
  الأولى

  

نسبة الحد الأدنى لحقوق الملكیة 
  4.5  4.5  4.5  4.5  4.5  4  3.5  العادیة

  2.5  1.875  1.25  0.625        الحفاظ على رأس المال احتیاطي
الحد الأدنى لحقوق الملكیة للأسھم 

الحفاظ على رأس  احتیاطي+ العادیة 
  المال

3.5  4  4.5  5.125  5.75  6.375  7  

من الشریحة  الاقتطاعاتتطبیق 
لأسھم العادیة لالأولى لحقوق الملكیة 

بما في ذلك المبالغ التي تتعدى حد (
الأصول الضریبیة المؤجلة خدمة 

  )الرھون العقاریة والمالیة

  20  40  60  80  100  100  

الحد الأدنى للشریحة الأولى لرأس 
  6  6  6  6  6  5.5  4.5  المال

  8  8  8  8  8  8  8  الحد الأدنى لإجمالي رأس المال
+ الحد الأدنى لإجمالي رأس المال 

  10.5  9.875  9.25  8.625  8  8  8  على رأس المال الحفاظ احتیاطي

أدوات رأس المال التي تعد مصنفة 
أولى أو ثانیة غیر أساسیة كشریحة 

  لرأس المال
  2013سنوات بدأ من عام  10تلغى خلال أفق 

  السیولة

      نسبة تغطیة السیولة

 إدخال
معیار 
الحد 
  الأدنى
60  

70  80  90  100  

  نسبة صافي التمویل المستقر
 1- 2013جانفي 1(تشغیل الموازیةبدء فترة ال

  )2017جانفي
  2015جانفي  1فيعلى مستوى البنوك بدأ الإفصاح  

إدخال 
معیار 
الحد 
  الأدنى

  

كمدخل علمي لتطویر نموذج لاحتساب كفایة رأس المال  3اتفاقیة بازل موسى رحماني، مریم زایدي، : المصدر
، 2016 الجزائر، ، جامعة زیان عاشور، الجلفة،01، مجلة دفاتر اقتصادیة، العددفي المصارف الإسلامیة

  37ص
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، 2019إلى غایة  2013یتم الانتقال للمتطلبات الجدیدة بطریقة تدریجیة من عام ) 7-3(وفقا للجدول رقم 
  :أین یتوجب على البنوك الالتزام بما یلي

 2018، لتصبح ابتداء من جانفي 2017-2013یتم اختبار نسبتھا خلال فترة التشغیل الموازیة : الرافعة المالیة -
  .أحد متطلبات رأس المال الأساسي

، جانفي %3.5بنسبة  2013ستتم عملیة الزیادة تدریجیا ابتداء من جانفي : الأدنى لحقوق الملكیة نسبة الحد -
  .2015ابتداء من جانفي % 4.5، لتبلغ % 4بنسبة  2014

، لیرتفع بنفس النسبة كل 2016یتم تطبیقھ تدریجیا ابتداء من جانفي لسنة : احتیاطي الحفاظ على رأس المال -
  .2019من الأصول المرجحة بمخاطرھا سنة % 2.5یصل إلى سنة موالیة إلى أن 

یرتفع تدریجیا ابتداء من سنة : الحفاظ على رأس المال احتیاطي+ الحد الأدنى لحقوق الملكیة للأسھم العادیة  -
بنسبة  2017، %5.125بنسبة  2016، %4.5بنسبة  2015، %4بنسبة  2014، %3.5بنسبة  2013
  %.7لنسبة  2019، لیصل في سنة %6.375بنسبة  2018، 5.75%

، %20بنسبة  2014یبدأ من سنة : لأسھم العادیةلمن الشریحة الأولى لحقوق الملكیة  الاقتطاعاتتطبیق  -
  .2018في سنة % 100لیرتفع بنفس النسبة كل سنة موالیة إلى أن یصل إلى 

، ثم %4.5بنسبة  2013ء من جانفي لسنة یتم تطبیقھا تدریجیا ابتدا: الحد الأدنى للشریحة الأولى لرأس المال -
  .2015بحلول جانفي لسنة % 6، لتصل إلى 2014في جانفي لسنة % 5.5

في % 8یتم اقتطاعھ تدریجیا بنسبة : على رأس المال الحفاظ احتیاطي+ الحد الأدنى لإجمالي رأس المال  -
، لیصل 2017في سنة % 9.25، و 2016في سنة % 8.625، ثم بنسبة 2015و 2014و 2013السنوات 

  %.10.5یصل الاقتطاع إلى  2019، وبحلول سنة %9.875إلى  2018الاقتطاع في سنة 

یتم إلغائھا خلال أجل : أدوات رأس المال التي تعد مصنفة كشریحة أولى أو ثانیة غیر أساسیة لرأس المال -
  .ھا نھائیایكون قد تم إلغائ 2023، بمعنى بحلول سنة 2013عشر سنوات ابتداء من سنة 

، على أن ترتفع النسبة كل سنة %60بنسبة  2015یتم تطبیقھا ابتداء من جانفي سنة : نسبة تغطیة السیولة -
  %.100إلى  2019لتصل بحلول جانفي % 10موالیة ب 

، على أن یتم إدخال الحد 2017إلى  2013بدء فترة التشغیل الموازیة من : نسبة صافي التمویل المستقر -
  .2018ھا ابتداء من جانفي لسنة الأدنى ل

في تحقیق الاستقرار المصرفي وتشدید المعاییر الرقابیة على البنوك  3اتفاقیة بازل تقییم دور : ثالثا
  والمؤسسات  المالیة 

بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة  3إن الأھداف الأساسیة من الإصلاحات التي جاءت بھا اتفاقیة بازل   
زیادة متطلبات رأس المال وتعزیز جودتھ حتى یتسنى للبنوك تحمل الخسائر في أوقات تمثلت في  2008

 ھیار والإفلاس من خلال زیادة قدرتھاالأزمات المالیة، والعمل على تدعیم السلامة المالیة لھا ومنعھا من الان
زیز سیولة البنوك ضافة لتعبالإ على امتصاص الصدمات عبر اختبارات الضغط المجبرة على تنفیذھا دوریا،

لأجل ضمان أن لدى البنوك مخزون كاف من الأصول السائلة  بإدخال متطلبات جدیدة للسیولة في الأجل القصیر
بھدف  الطویلیوم، ومتطلبات سیولة في الأجل  30عالیة الجودة لتغطیة احتیاجات السیولة خلال فترة لا تتعدى 

كما عملت  ،فاتھا من مصادر تمویل مستقرة تمتد لسنة كاملةتعزیز قدرة البنوك على تمویل أصولھا أو توظی
على توسیع تغطیة المخاطر كمخاطر المشتقات والتوریق والمخاطر النظامیة بتخصیص جزء من  3بازل 
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متطلبات رأس مال البنوك لتغطیتھا، وكذلك وضعت حدا للتوسع في منح القروض من خلال معیار جدید سمي 
رغم أن و .بھا ھذه الأھداف لكي یتم تحقیقھا یتطلب رقابة وتشدید كبیر على البنوك للالتزامكل . بالرافعة المالیة

مدة طویلة لتكییف أنظمتھا لھا  ھو تحصین البنوك ضد الأزمات في المستقبل، حیث منحت 3ھدف اتفاقیة بازل
من رأس  الجدیدة ھذه المتطلباتمع ھاتھ القوانین الجدیدة وتوفیر ھذه المتطلبات، إلا أن ذلك لا یمنع القول أن 

ستشكل تكالیف بالنسبة لھا، مما سیضطرھا أو یجبرھا على ومعاییر السیولة المفروضة على البنوك المال 
تقلیص نشاطاتھا لاسیما تلك المتعلقة بمنح الائتمان مع احتمال تداعیات ذلك على الاقتصاد ككل، أي أن ھذه 

   .والحد من نشاطھا كالسابق ى كبح عملیات البنوك بشكل أكبرالمعاییر الجدیدة المتشددة ستعمل عل

  السیاسة الاحترازیة الكلیة: المطلب الثاني

في ظل الإدراك المتزاید لما سمح بھ التنظیم الاحترازي الجزئي من نمو مواطن الضعف المالي دون   
الرقابیة في كثیر من البلدان على  ، عملت السلطات2008ضابط مما أسھم في وقوع الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

إنشاء وابتكار منھج جدید للتنظیم المالي یتسم بتغطیة نظامیة أوسع، یطلق علیھ اسم السیاسة الاحترازیة الكلیة أو 
  .التنظیم الاحترازي الكلي

  تعریف السیاسة الاحترازیة الكلیة: أولا

، 2008ھتمام بھا بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة إن السیاسة الاحترازیة الكلیة ھي مقاربة جدیدة ازداد الا
ویمكن تعریفھا على أنھا تلك السیاسات التي تبنى على مستوى الجھاز المصرفي ككل، وتھدف إلى تحدید 

وھذه المخاطر النظامیة یمكن . المخاطر النظامیة التي تھدد الاستقرار النظامي وتخفیفھا وإبقائھا تحت السیطرة
الضعف العام أو الكلي في القطاع المالي، أو من إخفاق ما یسمى بالمؤسسات المنفردة المؤثرة على أن تنشأ من 

، وینشأ الضعف العام )وھي مؤسسات كبیرة تربطھا علاقات مالیة بكثیر من المؤسسات الأخرى( النظام المالي 
كما یمكن أن تنشأ المخاطر . أو الكلي حینما یصبح القطاع المالي ككل معرضا بشكل مفرط لنفس المخاطر

النظامیة بسبب فشل مؤسسة منفردة وتداعیاتھا على باقي المؤسسات الأخرى، حیث تضعف قدرة ھذه 
  .المؤسسات على الاستمرار في تقدیم الخدمات المالیة للاقتصاد، ویسفر إخفاقھا عن تھدید الاستقرار النظامي

  الكلیة الاحترازیةأدوات السیاسة : ثانیا

یتسنى للسیاسة الاحترازیة الكلیة الحد من التكلفة المتوقعة من الضعف العام أو الكلي والاضطراب لكي   
  :الناجم عن إخفاق المؤسسات المنفردة المؤثرة نظمیا یجب علیھا أن تنشر مجموعة من الأدوات أھمھا مایلي

 :أدوات السیاسة الاحترازیة الكلیة الموجھة لمعالجة الضعف العام أو الكلي - 1

  :ھناك مجموعة من الأدوات یمكن استخدامھا لتحقیق ھذا الغرض أھمھا

الھدف من ھذا الاحتیاطي ھو الحد من التقلبات الدوریة التي  :الاحتیاطي المعاكس للدورة الاقتصادیة -1- 1
تطبع نشاط البنوك والمرتبطة بالدورات الاقتصادیة للاقتصادیات الوطنیة، حیث نجد أن البنوك تتوسع في منح 
القروض خلال فترات الرواج الاقتصادي، غیر أن ذلك التوسع یتم في بعض الأحیان بشكل أكبر من اللازم، مما 

ي إلى زیادة المعروض منھا وبالتالي زیادة المنافسة بین البنوك، وھذا یؤدي بدوره إلى تراجع جودة یؤد
. القروض الممنوحة، والذي ینتج عنھ زیادة المخاطر التي تتعرض لھا تلك البنوك وبالتالي النظام المصرفي ككل

ث أزمات مالیة، مما قد یزید من وعند حصول أي حالة كساد في الاقتصاد فإن ذلك یمكن أن یتسبب في حدو
مخاوف البنوك وبالتالي تقوم بتخفیض حجم القروض الممنوحة للاقتصاد، وھذا قد یؤدي إلى زیادة حدة الكساد 

ولھذا طلبت لجنة بازل من الجھات المشرفة على الصناعة المصرفیة ضرورة العمل . الذي یتعرض لھذا الأخیر
من إجمالي الأصول المرجحة بمخاطرھا، وھذا % 2.5قد یصل إلى  على فرض ھامش إضافي على رأس المال
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من أجل الحد من قدرة البنوك على التوسع في منح القروض خلال فترات الرواج الاقتصادي مما یمكن أن یحد 
 .1من المخاطر التي تتعرض لھا البنوك

موال الوقائیة بحیث تكون أقل حدة من رؤوس الأ وھي مصممة: تغییر أوزان المخاطر القطاعیة -2- 1
الدینامیكیة، وتفرض على المؤسسات زیادة رأس المال لتغطیة القروض الجدیدة في القطاعات التي تشھد ارتفاعا 

على سبیل المثال، عمدت تركیا مؤخرا إلى زیادة شروط منح قروض جدیدة للأسر . في المخاطر المفرطة
 .2المعیشیة لوقف النمو الكبیر للقروض في ھذه الشریحة

تدفع البنوك إلى تجنیب أموال لتغطیة خسائر القروض في أوقات الیسر، حینما : المخصصات الدینامیكیة -3- 1
تكون خسائر الائتمان منخفضة نسبیا حتى تستعد المیزانیات العمومیة للبنوك على نحو أفضل لاستیعاب 

ا دینامیكیا لمخصصات نظام 2000ووضعت إسبانیا في عام . الخسائر التي تتراكم في فترات ھبوط النشاط
 . 3الخسائر، ثم وضعتھ في وقت أقرب كل من شیلي وكولومبیا وبیرو وأوروغواي

للحد من  2012تزاید تطبیق الحد الأقصى لنسب القروض إلى القیمة في سنة : نسب القروض إلى القیمة -4- 1
نسب القروض إلى القیمة  وتساعد. المخاطر النظامیة الناجمة عن فترات الانتعاش والكساد في أسواق العقارات

في الحد من الرفع المالي للأسر المعیشیة من خلال تقلیل حجم القرض إلى أقل بكثیر من قیمة العقار، ویمكنھا 
أیضا كبح الزیادات في أسعار المساكن، والحد من اضطرار الأسر المعیشیة الحاصلة على قروض مغرقة إلى 

وتكمل ھذه النسب في الغالب نسب الدین إلى . عار المساكنالتوقف عن سداد قروضھا عند تحول دورة أس
  . 4الدخل التي تھدف إلى تقلیص الجزء الذي تنفقھ الأسر المعیشیة من دخلھا على خدمة الدین

إذ حصل المقترضون على قروض بعملة أجنبیة، فقدرتھم : التدابیر التي تستھدف الإقراض بعملة أجنبیة -5- 1
قدر كبیر في حالة ارتفاع قیمة العملة الأجنبیة، وإذا لم یتمكنوا من حمایة أنفسھم من على السداد یمكن أن تتأثر ب

ھذا التقلب، فتؤدي تھدیدات ارتفاع قیمة العملة الأجنبیة إلى زیادة مخاطر الائتمان التي یتعرض لھا المقرضون 
ازیة الكلیة لتقلیص ھذه المخاطر وتشمل التدابیر الاحتر. نظرا لارتفاع تكالیف السداد التي یتحملھا المقترضون

وضع حدود لحافظة الإقراض بعملة أجنبیة وقیود أخرى موجھة بدقة، كاشتراط زیادة رأس المال، وتشدید 
واعتمد ھذا المنھج في عدد من . نسب القرض إلى القیمة والدین إلى الدخل في حالة القروض بعملة أجنبیة

 .20125-2011قیة منذ سنوات البلدان الصاعدة في أوروبا الوسطى والشر
مؤشرات جدیدة لسلامة البنك وخصوصا التي تعكس سیولتھ، أي  3اقترحت بازل  :معاییر السیولة -6- 1

قدرتھ على تدبیرھا في وقت قصیر، ویعني ذلك أن وظیفة الوساطة المالیة التي تضطلع بھا البنوك وھي تحویل 
ا للتمویل مدخرات المودعین إلى ائتمان یقدم للمقترضین سیتضرر بشكل أقل، لأن الودائع التقلیدیة تمثل مصدر

أكثر استقرارا من الأموال التي یتم الحصول علیھا عن طریق الاقتراض من السوق، فأموال الجملة یمكن أن 
تتبخر بسرعة عندما تخضع الأسواق للضغوط ویتوقف المقرضون عن تقدیم قروض جدیدة أو یرفضون تجدید 

كانت البنوك تعتمد بصورة متزایدة على  ، حیث2008وھذا ما حدث في الأزمة المالیة لسنة . القروض القدیمة
التمویل بالجملة، ومن ثم أصبحت معرضة بصورة متزایدة لأخطار حدوث ارتفاع مفاجئ في التكالیف أو في 

                             
بسكرة، الجزائر، جوان  ،، جامعة محمد خیضر13، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، العدد 3الأزمة المالیة العالمیة وعیار بازل محمد رضا بوسنة،   1

  142، ص 2013
  32ص  ،2012مارس النقد الدولي،، صندوق 1، العدد49المجلد  مجلة التمویل والتنمیة،، حمایة الكل كومیھ، إرلند نیر،لویس جا  2

  ، نفس الصفحةالمرجع السابق  3
  ، نفس الصفحةالمرجع السابق  4
  ، نفس الصفحةالمرجع السابق  5
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اعتماد نسبتین في  3ولتجب أزمات السیولة والتوترات بین المؤسسات المالیة اقترحت بازل . توافر التمویل
 :ا، وھم1الوفاء بمتطلبات السیولة

 30وتمثل نسبة الأصول ذات السیولة المرتفعة التي یحتفظ بھا البنك إلى حجم : نسبة تغطیة السیولة - 6-1- 1
وذلك لمواجھة احتیاجاتھ من السیولة % 100یوما من التدفقات النقدیة لدیھ، ویجب أن لا تقل ھذه النسبة عن 

 : ، ویتم حسابھا كما یلي2ذاتیا
  

%૚૙૙ ≤ 	الأصول	السائلة	عالیة	الجودة(࡭ࡸࡽࡴ)	
صافي	التدفقات	النقدیة	الخارجیة	خلال	ଷ଴	یوم	

=   نسبة	تغطیة	السیولة	

  

یعمل ھذا المقترح على تشجیع احتفاظ البنك بالمزید من الأصول  :نسبة التمویل المستقر الصافي - 6-2- 1
ل المستقر القائم على متوسطة وطویلة الأجل لتمویل أنشطتھ المصرفیة، بحیث یحدد الحد الأدنى من التموی

تم تصمیم ھذا المعیار لتوفیر بنیة النضج و .خصائص السیولة للأصول وأنشطة البنك على مدى أفق سنة واحدة
المستدام للموجودات والمطلوبات، وتشجیع تقییم أفضل لمخاطر السیولة على جمیع بنود المیزانیة، وإضفاء 

بنك وتعزیز الصمود على المدى الطویل بوضع حوافز بعض المرونة على حساب نسب السیولة من طرف ال
ویتم . 3إضافیة، وذلك لأجل تمكین البنك من تمویل عملیاتھ بتوفیر مصادر ھیكلیة أكثر استقرارا لتغطیة التزاماتھ

 : حساب ھذه النسبة كما یلي

૚૙૙% ≤ نسبة		التمویل	المستقر	المتاح	(۴܁ۯ)
	نسبة	التمویل	المستقر	المطلوب	(ࡲࡿࡾ)	

=   نسبة	التمویل	المستقر	الصافي

  
بشكل ) بالضبط مخاطر السیولة النظامیة(للإشارة فإن ھذین المعیارین لا یساھمان في إدارة المخاطر النظامیة 

مباشر ولكن بشكل غیر مباشر، لأنھما موجھتین لإدارة السیولة على مستوى البنوك فرادى ومن ثم إدارة أحسن 
  .النظام المصرفيللسیولة على مستوى 

خاصة القروض (خلال الأزمة كان بمقدور مصدري القروض  :جعل التوریق أكثر توافقا مع الحوافز -7- 1
أن ینقلوھا إلى آخرین دون أن یتعین علیھم الاحتفاظ بمخاطر القروض لأنفسھم، وحیث أنھم لا ) العقاریة

على السداد، مما ساھم في تراكم قدر ھائل یحتفظون بأي مخاطر فقد كان حافزھم قلیلا في فحص قدرة المقترض 
بمعنى ستكون لدیھا (وفي ھذا الإطار یجب أن تحتفظ الجھة المنشأة لھذه المنتجات بعدد أكبر منھا . من المخاطر

، مما یضطرھا إلى توخي مزید من الحذر في تفحص مستوى المخاطر في )مصلحة أكبر تحرص علیھا
تضع القواعد المحاسبیة الدولیة الجدیدة حدا لقدرة المؤسسات المالیة على القروض الأساسیة، وفي ھذا الإطار 

حیازة الأصول المورقة خارج میزانیاتھا العمومیة نظرا لاحتمال عدم حیازة قدر كاف من رأس المال في 
  .4المقابل

                             
  211، ص مرجع سبق ذكرهنبیل بھوري،  1
، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة الأمریكیةحالة الولایات المتحدة  -3تكییف الأنظمة المصرفیة وفق معاییر اتفاقیة بازل خیر الدین بوزرب وآخرون،  2

  35، ص 2018، جامعة العربي بن مھیدي، أم البواقي، الجزائر، جوان 1، العدد 5والإداریة، المجلد 
جامعة طاھري ، 1، العدد3، المجلدالاقتصادیة مجلة البشائر ،تعدیلات مقررات لجنة بازل وتحقیق الإستقرار المصرفيعریس، مجدوب بحوصي،  عمار 3

  107، ص 2017، مارس محمد، بشار، الجزائر
  15ص  ،2012جوان  ،صندوق النقد الدولي، 2، العدد 49المجلد ، مجلة التمویل والتنمیة، إصلاح عیوب النظاملورا كودریس، أدیتیا ناراین،  4 
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سب لقد تسبب الجمع بین الإقدام المفرط على المخاطر وارتفاع ن: فرض ضرائب على القطاع المالي -8- 1
في وقوع خسائر جسیمة لعدد كبیر من  ،الرفع المالي وشدة الاعتماد على التمویل بالجملة قصیر الأجل

، فقامت الحكومات 2008ات المتقدمة خلال الأزمة المالیة العالمیة لسنة یقتصادي الاالمؤسسات المالیة المھمة ف
تكالیف الكبیرة ونتیجة لل .نب انھیار النظم المالیةتجالناتج المحلي لدعم القطاع المالي و بإنفاق كبیر من إجمالي

باستحداث ضرائب على القطاع المالي لاستعادة التكلفة التي تحملتھا ھذه الأخیرة ول قامت التي تحملتھا الد
، ھذه الضرائب یمكن أن تكون أداة تصحیحیة تقلل من احتمال حدوث أزمات المالیات العامة في عملیات الإنقاذ

كما یمكن أن تضیف للخزائن الحكومیة الموارد اللازمة لتغطیة تكالیف الأزمات، إضافة لذلك فھي  مستقبلیة،
تعتبر مكملة لتنظیم المؤسسات المالیة لأنھ یمكن تركیزھا على المخاطر التي یواجھھا النظام المالي ككل ولیس 

إلیھا الحكومات للتدخل على نطاق البنوك فرادى، حیث أن ھذه الضرائب یمكن أن توفر الموارد التي تحتاج 
النظام، كما تسمح بزیادة كفاءة توزیع الخسائر، إضافة إلى أنھا تستخدم في القضاء على تشوھات النظام 

من الضرائب . الضریبي وترغم القطاع المالي على تحمل التكلفة الاجتماعیة للسلوك المنطوي على مخاطر
المساھمة في تحقیق الاستقرار المالي وضریبة المعاملات المالیة،  المفروضة على القطاع المالي نذكر ضریبة

    .1وكذلك ضریبة النشاط المالي، إضافة لإصلاح ضریبة دخل الشركات
 :أدوات السیاسة الاحترازیة الكلیة الموجھة لمنع فشل المؤسسات المؤثرة نظمیا - 2

المؤسسات الأھم من أن (المؤثرة نظمیا لات فشل المؤسسات وھي  تلك الأدوات المصممة للحد من احتما
  :، وتتمثل فیما یلي)تفشل

إن فشل أحد أو مجموعة من المؤسسات المؤثرة نظمیا قد یحدث تأثیرا عمیقا : احتیاطي المخاطر النظامیة -1- 2
على الاقتصاد الحقیقي أو یؤدي إلى فقدان الثقة في النظام المالي أو كلیھما، مما ینتج عنھ تراكم المخاطر 

احتیاطي إضافي آخر یفرض على البنوك ذات الأھمیة  3لھذا أقرت اتفاقیة بازل  .)Systemic Risks(نظامیة ال
حتى یكون لھا القدرة على امتصاص الخسائر ما وراء المعاییر التنظیمیة المعلن  النظامیة أي المؤثرة نظمیا

عنھا، أي أن قدرتھا على استیعاب الخسائر تكون أكثر من المعاییر الأخرى المفروضة على البنوك غیر المؤثرة 
مع البنوك غیر  حیث یجب على ھذه البنوك فضلا عن المعاییر الأخرى الواجب استیفائھا بشكل متماثل. نظمیا

من رأس المال % 3.5و% 1المؤثرة نظمیا أن تكون لدیھا متطلبات أعلى لاستیعاب الخسائر، تتراوح بین 
 .2الأساسي للأسھم العادیة حسب الأھمیة النظامیة للبنك

الأعمال (إن البنوك الكبیرة المؤثرة نظمیا عادة ما تنھمك في العدید من النشاطات  :الإشراف الموحد -2- 2
في البنك نفسھ وفي فروعھ، وفي ) وإدارة الأصول، التوریق وغیرھا رفیة، الأوراق المالیة، التأمینالمص

ویركز الإشراف الموحد على تقییم ملامح المخاطر في مستوى . الشركات الشقیقة في ظل الشركة القابضة الأم
الذي یطرح ھو أن الأنشطة لكن المشكل . المجموعة أو الشركة القابضة، ولیس على مستوى الفروع فرادى

الأخرى تخضع لإشراف وكالات منفصلة، وبالتالي ینبغي إنشاء إطار عمل قانوني واضح وبقواعد تنظیمیة 
تمكن من أسباب القوة ومنھجیات للإشراف تدعمھ، وقدرة فنیة مناسبة لتقییم ملامح المخاطر الموحدة للبنوك 

 .3شراف الماليالمؤثرة على النظام المالي لتتولى أعمال الإ
عدم كفایة إشراف مجالس الإدارة  2008من الأسباب الأساسیة للأزمة المالیة لسنة : تعزیز الحوكمة -3- 2

على البنوك المؤثرة في النظام المالي، وكان السبب في ضعف إشراف مجالس الإدارة ھو الافتقار إلى الخبرة 
                             

 45، 44 ، ص صمرجع سبق ذكرهجیف غوتلیب وآخرون،  1
2 Basel Committee on Banking Supervision, Global Systelically Important Banks - Updated Assessment 
Methodology and the Higher  Loss  Absorbency  Requirement s, July 2013,  p 12 

صندوق النقد ، 4، العدد 46المجلد  ، مجلة التمویل والتنمیة،الماليیجب إعادة تقییم البنوك المؤثرة في النظام  -ما یمكن تجاھلھمأكبر سید ریحان زامل،  3
  43ص  ،2009دیسمبر ،الدولي
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أساس عدم التفرغ، مما جعل من الصعب الإشراف الفنیة المناسبة ووضع المجالس التي تعمل بطبیعتھا على 
إضافة لذلك من أسباب الأزمة ممارسات البنوك في . على ملامح المخاطر في البنك المؤثر في النظام المالي

التعویض التي تشجع الإفراط في تحمل المخاطر وتكافئ الأرباح قصیرة الأجل على حساب القدرة على البقاء 
لمجالس إدارات ) مناسبة وصحیحة(السلطات التنظیمیة یجب أن تضع معاییر أكثر تشددا  لذلك فإن. الأطول أجلا

البنوك المؤثرة في النظام المالي، ویجب أن تشترط السلطات أن یعمل كل مدیري ھذه البنوك على أساس التفرغ، 
إضافة . ة والإشراف علیھاوأن تتوافر لأغلبیتھم الخبرة الفنیة المطلوبة لفھم طبیعة المؤسسات الضخمة والمعقد

لذلك تحدید معاییر حریصة لبرامج البنك للتعویض، وأن تتبناھا مجالس الإدارة، وأن یتم دفع جزء كبیر من 
المكافآت المقررة في شكل أسھم، وربط المكافآت بأھداف الأداء والتقید بمبادئ الحرص، وعدم السماح 

ال البنك كافیة، وینبغي أن تستند المكافآت المقدمة للتجار على بالمكافآت إلا إذا رأى المشرفون أن نسب رأس م
مكاسب تحققت ولیس إلى مكاسب لم تتحقق من سوق لسوق، ویتعین أن یكون تقییم برامج البنك للتعویض جزءا 

 .1من مسؤولیات الإشراف المستمرة على البنوك فرادى
تقییم دور السیاسة الاحترازیة الكلیة في تحقیق الاستقرار المصرفي وتشدید المعاییر الرقابیة على :  ثالثا

 والمؤسسات المالیةالبنوك 
كأي سیاسة عامة لا تخلو من التكالیف بل قد تنشأ الحاجة إلى القیام السیاسة الاحترازیة الكلیة إن 

على سبیل المثال حینما یشترط على المؤسسات المالیة . الیةبمفاضلات بین الاستقرار المالي وكفاءة النظم الم
الحفاظ بمستوى عال من رأس المال والسیولة قد یعزز بذلك صناع السیاسات الاستقرار المالي ، ولكن ھذه 

م بالرغإذن فھذه السیاسة بكل أدواتھا . التدابیر تزید من تكلفة الائتمان وربما تؤدي إلى الحد من النمو الاقتصادي
 ،على البنوك والنظام المصرفي ككل إضافیة إلا أنھا تعتبر تكالیفككل، من أنھا تستھدف الاستقرار النظامي 

والنشاطات المصرفیة التي قد تسبب في تغذیة منحنى المخاطر  تحیث ستعمل على كبح العدید من السلوكیا
  .النظامیة

  )Dodd-Frank Act/ قانون دود فرانك (قانون الإصلاح المالي وحمایة المستھلك : المطلب الثالث
على اتفاقیات بازل للعمل  2008لم تقتصر إصلاحات النظام المصرفي بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

بأسواق المال في  المصرفي فقط، بل بدأت الأصوات تطالب بعملیة إصلاح شاملة للنظام التشریعي الخاص
عن وجود قصور في الإطار  2008الولایات المتحدة الأمریكیة، خاصة بعدما كشفت الأزمة المالیة لسنة 

التنظیمي والإشرافي، كما أثبتت فشل مقولة أن السوق المالیة تستطیع ضبط آلیات وآثار أنشطتھا المالیة بنفسھا 
في الولایات المتحدة الأمریكیة بتكثیف دراسة الأسباب لھذا قامت السلطات الرسمیة . وبدون تدخل خارجي

والمبررات التي أدت إلى انھیار القطاع المالي، ومحاولة إیجاد حلول كفیلة بتجنیب الولایات المتحدة الأمریكیة 
ن بالدرجة الأولى من أسباب انھیار القطاع المالي في المستقبل والحد من آثاره والسیطرة علیھا، وتم التوصل لس

  .2010في یولیو  )Dodd-Frank Act(فرانك  -وحمایة المستھلك المعروف بقانون دود يقانون الإصلاح المال
 ) Dodd-Frank Act( إصدار قانون دود فرانك: أولا

ھو إعادة ھندسة الجوانب التنظیمیة والإشرافیة على الأسواق  2008من بین نتائج الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
بإدخال إصلاحات الولایات المتحدة الأمریكیة فعلى المستوى المحلي سُجل قیام . المالیة والمصرفیة محلیا ودولیا

، ھاتھ 1933التي كانت سنة  )New Deal(ت العھد الجدید تعتبر الأعمق مند إصلاحا ،عمیقة على التنظیم المالي
 2، حیث تم اقتراح ھذا القانون بتاریخ )Dodd-Frank Act(الإصلاحات توجت بإصدار قانون دود فرانك 

رئیس لجنة الخدمات المالیة في مجلس النواب، كما  )Barney Frank(من طرف برني فرانك  2009دیسمبر سنة 

                             
  ، نفس الصفحةالمرجع السابق  1
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رئیس اللجنة المصرفیة بمجلس الشیوخ بتقدیم مشروع مماثل للجنة  )Chris j.Dodd(قام السیناتور كریس دود 
جویلیة  15صوت مجلس النواب على مشروع القانون بالأغلبیة، وفي  2010جوان  30التي یترأسھا، وفي 

ن من طرف الرئیس الأمریكي أقر كذلك مجلس الشیوخ وبالأغلبیة مشروع القانون، لیتم إمضاء القانو 2010
ویعمل ھذا القانون على توجیھ المؤسسات المالیة صراحة لتحمل مسؤولیاتھا  .20101جویلیة سنة  21بتاریخ 

بدلا من ترقب إنقاذ الحكومة، مع توفیر أسس المراقبة التنظیمیة التي تضمن حمایة المستھلك من الممارسات 
 .المالیة والمصرفیة والتأمینیة الخاطئة

  أھم الإصلاحات التي جاء بھا قانون دود فرانك: ثانیا

جاء قانون دود فرانك بإصلاحات عدیدة مست عدة قطاعات، منھا الإصلاح المؤسسي وإصلاحات 
  . أخرى للبنوك والأسواق المالیة وأطراف أخرى

  :الإصلاح المؤسسي - 1

قصد تعزیز عملیات الرقابة  عمل قانون دود فرانك على تعدیل الأطر المؤسسیة والمھام المنوط بھا
   2:والإشراف انطلاقا من النقاط التالیة

الذي أوكلت لھ مھمة تحدید المخاطر النظامیة، ولھ سلطة على البنوك  :إنشاء مجلس الاستقرار المالي -1- 1
حیث یعمل ھذا المجلس على تحدید البنوك والشركات المالیة التي تشكل . والشركات المالیة غیر المصرفیة

نظامیا كي تخضع لرقابة أكثر صرامة من جانب البنك الاحتیاطي الفدرالي، بما في ذلك فرض قیود على خطرا 
الدیون قصیرة الأجل ومتطلبات رأس المال على أساس المخاطر التي تشمل الأنشطة خارج المیزانیة 

ت مطالبة بتقدیم تقاریر عن كما أن ھذه الشركا. وإخضاعھا لاختبارات التحمل السنویة والحد من الرافعة المالیة
المخططات وخطط الائتمان الخاصة بھا حتى یتم حلھا بشكل منظم في حالة ضائقة مالیة وتجنب الفوضى 

 ؛2008واستنزاف الأموال التي حدثت خلال الأزمة المالیة لسنة 
عدل  2010الإصلاح المالي في سنة ): الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي(تعدیل صلاحیات البنك المركزي  -2- 1

القانون الذي یحظر على مجلس الاحتیاطي الفدرالي تقدیم مساعدات طارئة لكیانات غیر مصرفیة، مثل عملاق 
كما أن . التي حصلت على ملیارات من الدولارات "AIG"التأمین الأمریكي مجموعة أمیركان إنترناشیونال 

الخزانة في توجیھ مساعداتھ، فضلا عن  مجلس الاحتیاطي الفدرالي أصبح الآن بحاجة إلى موافقة من وزیر
 كونھ لا یمكنھ توجیھ ھذا الدعم إلى شركة واحدة؛

مؤسسة تأمین الودائع الفدرالیة ھي المصفي لمعظم : توسیع صلاحیات مؤسسة تأمین الودائع الفدرالیة -3- 1
ن الودائع الفدرالیة المؤسسات المالیة والبنوك الفاشلة وفي اتخاذ إجراءات تحت ھذا العنوان، تقوم مؤسسة تأمی

 :بالامتثال لمتطلبات مختلفة منھا
تحدید أن ھذا الإجراء ضروري لأغراض الاستقرار المالي للولایات المتحدة ولیس لغرض الحفاظ على شركة  -

  .مالیة بعینھا وبتغطیتھا
خصوم التأكد من أن مساھمي شركة مالیة مغطاة لا یحصلون على أي تعویض إلا بعد أن یتم دفع جمیع ال -

  .الأخرى
  .ضمان تحمل الدائنین غیر المضمونین للخسائر وفقا لأحكام أولویة المطالبة -

                             
1 Sanjay Anand, Essentials of the Dodd-Frank Act, John Wiley & Sons, Inc, New Jersey, United States of America, 2011, p 

دراسة باستخدام نظریة الاستقرار تقییم دور الولایات المتحدة الأمریكیة في إصلاح النظام المالي العالمي بعد الأزمة المالیة العالمیة خیر الدین بوزرب،   2
  128، 127، ص ص 2015الجزائر،  ،1، جامعة قسنطینة4، العدد 26، مجلة العلوم الإنسانیة، المجلد ةنالھیمب
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  .ضمان أن یتم تسریح أعضاء مجلس الإدارة المسؤولین عن حالة فشل الشركة المالیة المغطاة -
  ھا؛تغطیتأن لا تأخذ مصلحة في الأسھم أو أن تصبح مساھما في أي شركة مالیة مغطاة أو أي شركة تابعة  -
بمنع رھن  )CFPB(كلف مكتب الحمایة المالیة للمستھلك  :أنشاء مكتب الحمایة المالیة للمستھلك -4- 1

العقاریة وتحسین وضوح أوراق الرھن العقاري للمستھلكین وخفض الحوافز لسماسرة الرھن العقاري  القروض
غیرت أیضا من طریقة كشف شركات بطاقات  )CFPB(كما أن . في دفع مشتریي المنازل لقروض أكثر تكلفة

فھي تشترط أن تكون شروط القرض التي ستقدم . الائتمان والبنوك الاستھلاكیة الأخرى لشروطھم للمستھلكین
  في شكل جدید سھلة القراءة والفھم؛

ھ یعمل على جمع المعلومات عن ھذا القطاع ویبقي تنظیم :إنشاء مكتب فیدرالي للتأمینات داخل الخزانة -5- 1
 .على مستوى الدولة

  :ات فیما یليالإصلاح تتمثل ھذه :إصلاح البنوك والمؤسسات المالیة - 2
ھي القاعدة التي عدت من أھم مفاصل الرقابة المصرفیة في مواجھة انخراط المصارف في  :قاعدة فولكر 1- 2

إذ تحرم قاعدة فولكر . 2008الأنشطة الاستثماریة التضاربیة والتي تسببت في الأزمة المالیة العالمیة في عام 
ف الأمریكیة من الانغماس قیام المصار) والتي تنسب إلى بول فولكر رئیس البنك الاحتیاطي الفدرالي الأسبق(

في نشاطات استثماریة ذات صفة تضاربیة واستخدامھا لحساباتھا للاستثمار في صنادیق التحوط وصنادیق 
التملك الخاصة وغیرھا من صنادیق التغطیة، إضافة إلى أن القاعدة المذكورة تحظر جمیع أصناف المتاجرة في 

، وكذلك تحرم على المصارف المضاربة في أدوات الھندسة المالیة الأوراق المالیة ولاسیما القصیرة الأجل منھا
ویقوم ھذا الحظر على مبدأ رئیس ھو أن المضاربة لا تخدم . كالمشتقات والمستقبلیات ذات الصلة بخیارات السلع

یلحظ أنھ منذ سریان . زبائن المصرف بقدر ما تحقق الربح للمصرف نفسھ على حساب استقرار النظام المالي
، أخذت المصارف الأجنبیة العاملة في السوق الأمریكیة تواجھ مصاعب 2015طبیق قاعدة فولكر في جویلیة ت

الامتثال للقاعدة آنفا وابتدأت حقا في إیقاف نشاطاتھا تجنبا للعقوبات التي تفرضھا دوائر الرقابة المصرفیة 
  .1الفیدرالیة علیھا

قروض المورقة في میزانیاتھا في غضون خمس سنوات، من ال% 5یجب على أن البنوك أن تحتفظ بنسبة  -2- 2
ویجب على البنوك الكبرى تحدید أكثر صرامة لأموالھا الخاصة، والبنوك المحددة من قبل مجلس رقابة 

 .مرة 15الاستقرار المالي كممثلة لمخاطر نظامیة  یجب أن تقوم بالحد من نفوذھا ب 
مالیة في حالة العسر أو دفع تكلفة الحل، أي عدم خلق لن یطلب من دافعي الضرائب إنقاذ المؤسسات ال -3- 2

 .ضریبة مصرفیة خاصة
یجب على المؤسسات المالیة الكبیرة نفسھا أن تقدم إلى المنظمین دلیلا ینص على الكیفیة التي یتم من  -4- 2

 .خلالھا حلھا والتخلص منھا في حالة الطوارئ
ھذه العقود وأیضا التداول خارج البورصة من أسباب  كان انعدام الشفافیة في تداول :إصلاح الأسواق المالیة - 3

لھذا  .، لذلك نص قانون دود فرانك على تغییر كیفیة تداول ھذه المشتقات2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
وتتضمن جھود نقل عملیة . عملت القواعد التنظیمیة على معالجة الاختلال الوظیفي في الأسواق المالیة ككل

المشتقات المتداولة على مستوى ثنائي خارج المقصورة إلى أطراف مقابلة مركزیة، فعندما تتم تسویة عقود 
تسویة قدر كاف من ھذه العقود عن طریق طرف مقابل مركزي بدلا من تسویتھا مباشرة بین طرفي التداول، 

قود المتعددة إلى البائعین تتراجع المخاطر لأن في وسع الطرف المقابل المركزي موازنة التدفقات النقدیة من الع
                             

 :، متاح على الموقعقاعدة فولكر -دروس في الأزمة المالیة الدولیةمحمد صالح مظھر،  1
https://www.google.com/url?sa=t&source=web&rct=j&url=https://m.ahewar.org/s.asp%3Faid%3D621940%26r%3D0
&ved=2ahUKEwjzu5zwgofsAhVJhRoKHdZUAnMQFjADegQIAxAB&usg=AOvVaw2RQwLONAWUuCyaPXhSLm
NN&cshid=1601130628844 ,le15/09/2020, h 20:15 
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إضافة لذلك یجب أن یتم نقل التداول خارج البورصة في كثیر من المشتقات إلى البورصات أو . 1والمشترین
منصات التداول الإلكتروني، وبالنسبة للعقود التي لا تطبق علیھا المقاصة المركزیة یجب علیھا زیادة رأس 

 . 2المال المصرفي الإلزامي
 من بینھا: إصلاح أطراف أخرى - 4
نص قانون دود فرانك على تعزیز الأشراف على ھیئات التصنیف : ت التصنیف الائتمانيھیئاصلاح إ -1- 4

المستعمل " الائتماني، وتشدید شروط الإفصاح عن المعلومات ومعالجة تضارب المصالح المرتبط بنموذج 
التنظیمیة عن مناھج تقلل الاعتماد على ھیئات التصنیف ، ونص القانون أیضا على ضرورة بحث الأجھزة "یدفع

 .3الائتماني والإعداد لإجراء مراجعات تنظیمیة

  4:قانون دود فرانك عددا من اللوائح الجدیدة الموجھة إلى وكالات التصنیف الائتماني تتمثل فیما یلي تضمن

تصنیف ائتماني مجلس إدارة نصفھ یتطلب قانون دود فرانك أن یكون لكل وكالة  :حوكمة الشركات - 1-1- 4
على الأقل مستقل، حیث أن مجلس الإدارة ھذا مسؤول عن الإشراف عن تنفیذ وكالة التصنیف الائتماني للرقابة 
الداخلیة فیما یتعلق بالسیاسات وإجراءات تحدید التصنیفات إضافة للتعویضات والترقیات داخل الوكالة، ومجلس 

راف على إدارة تضارب المصالح من خلال تنفیذ السیاسات والإجراءات الإدارة مسؤول أیضا عن الإش
  المناسبة؛

كل وكالة تصنیف ائتماني یطلب منھا الحفاظ على نظام فعال وموثق للرقابة الداخلیة : الرقابة الداخلیة - 1-2- 4
ئتماني بإعداد تقریر وتحدید التصنیفات، یتم تكلیف ھیئة الأوراق المالیة والبورصة بمطالبة كل وكالة تصنیف ا

سنوي بشأن الرقابة الداخلیة بھا، ویجب أن یتضمن التقریر شھادة من الرئیس التنفیذي تصف مسؤولیة الإدارة 
  عن إنشاء وصیانة نظام الرقابة الداخلیة لتحدید التصنیفات؛

الامتثال الذي ھو كل وكالة تصنیف ائتماني مطالبة بتعیین موظف لمراقبة : موظف لمراقبة الامتثال - 1-3- 4
مستقل من الناحیة التنظیمیة،  والمطلوب من موظف الامتثال إعداد تقریر سنوي یتناول التغیرات في إجراءات 
الامتثال الداخلیة وأیضا قواعد الأخلاقیات في الوكالة، كما یجب أن یتضمن التقریر أیضا الامتثال لقوانین 

  .الأوراق المالیة وسیاسات وإجراءات الوكالة

اعتمدت لجنة الأوراق المالیة والبورصة قواعد جدیدة نفذت متطلبات قانون دود فرانك، ھذه  2014في عام  
  5:القواعد التي اعتمدت كانت لأجل

  تعزیز حوكمة وكالات التصنیف الائتماني؛ -

  الحمایة من تضارب المصالح؛ -

  زیادة الشفافیة لتحسین جودة التصنیفات الائتمانیة؛ -

  .ة المسائلة في التصنیف الائتمانيزیاد -

                             
  16، 15، ص ص مرجع سبق ذكرهلورا كودریس، أدیتیا نارین،  1
  41ص  ،2015جوان صندوق النقد الدولي،، 2، العدد 52المجلد ، مجلة التمویل والتنمیة، إصلاح تعوقھ العراقیلجون كیف،  2

37 ص ،2012مارس  ، صندوق النقد الدولي،1العدد  ،49المجلد  مجلة التمویل والتنمیة،، لعبة التصنیفبانایوتیس غافراس،   3  
  :، متاح على الموقعCMA شرح شھادة ال أحمد سمیر،  4

https://www.mediafire.com/file/nfrqy19s6o7u9t1/CMA_-_Section_B.3_%282%29_-_part_2_Lecture_No.21__-
_Ahmed_Samir.pdf/file , le 26/10/2020, h 17:36  

  المرجع السابق 5



 التحریر المالي سیاسة على 2008ثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة أ                                       الثلثالفصل ا

 

 
104 

فرانك نقلة نوعیة في التنظیم المالي الأمریكي ومحاولة جادة لإصلاحھ، نظرا لما  –یعتبر قانون دود 
حملھ من تصد مباشر للإختلالات التي تمیز بھا القطاع المالي الأمریكي، وعملھ على ضمان أكبر قدر من 

ل السلطات الفیدرالیة الخاصة بالمجلس الاحتیاطي الفیدرالي وھیئة مراقبة الكفاءة، لأنھ تناول في بوتقة واحدة ك
أسواق المال وھیئة مراقبة التأمین وھیئة حمایة المستھلك وھیئة ضمان الودائع وغیرھا من الھیئات الفیدرالیة 

دد ورؤیتھ المنظمة لقطاعات المال والاقتصاد والاستثمار، حیث كان كل منھا یعمل بمفرده في طریقھ المح
المحددة ودون تنسیق مع بقیة الھیئات، كما تضمن العدید من الإصلاحات والإجراءات الصارمة على عدید 
المستویات، والتي من خلالھا  تمت زیادة درجة الرقابة والإشراف على النظام المالي من قبل الحكومة، والحد 

بالإضافة إلى أحكام ھامة  ،2008لیة العالمیة لسنة من حریة الأسواق المالیة التي أدت إلى حدوث الأزمة الما
ھذه الأحكام قد تؤدي لانخفاض المعاملات في الأسواق نتیجة للتشدد . تحد من سلطات الشركات المالیة الكبرى

في القوانین التي تسیرھا والتعقید الكبیر الذي یسودھا مما یتسبب بدوره في ترك نسبة مھمة من سوق مشتقات 
جنبیة لسوق الولایات المتحدة الأمریكیة، كما أن قواعد القانون المتعلقة بتداول الملكیة ستؤثر على العملات الأ

البنوك الأمریكیة على المستوى العالمي، إذ أن منافسة المكاتب الأمریكیة للمؤسسات الأجنبیة یمكن أن تحول 
أن الأحكام التي جاء بھا قانون دود فرانك  عملیة الملكیة على الفور إلى البنوك الأوروبیة والآسیویة، بمعنى

  .تعتبر تشدید كبیر وكبح مالي یقلص من حریة البنوك والمؤسسات المالیة غیر المصرفیة

أنشأ قانون دود فرانك مكتبا جدیدا في ھیئة الأوراق المالیة والبورصة وھو : مكتب تصنیف الائتمان - 1-4- 4
الأخیر بإدارة قواعد ھیئة الأوراق المالیة  والبورصة الجدیدة وإجراء مكتب تصنیف الائتمان، تم تكلیف ھذا 

  .1فحص سنوي لكل وكالة تصنیف ائتماني وإصدار تقریر عام

بالإضافة لذلك طلب قانون دود فرانك من كل وكالة مراجعة اللوائح الحالیة الجدیدة لتحدید الجدارة 
كما تم توجیھ الوكالات لإزالة أي شرط  .تمانیة لأداة سوق المالالائتمانیة لأداة الأوراق المالیة والجدارة الائ

للاعتماد على التصنیفات الائتمانیة والاستعاضة عنھا بمعاییر الجدارة الائتمانیة التي تحددھا الوكالة، ثم توجیھ 
لوكالة الوكالات لوضع معاییر موجدة للجدارة الائتمانیة لاستخدامھا مع مراعاة الكیانات التي تنظمھا ا

  .  والأغراض التي تعتمد علیھا الكیانات على معاییر الجدارة الائتمانیة ھذه

الاستقرار المصرفي  في تحقیق )فرانك -قانون دود(قانون الإصلاح المالي وحمایة المستھلك تقییم دور  :ثالثا
 المالیة ر الرقابیة على البنوك والمؤسساتوتشدید المعایی

فرانك نقلة نوعیة في التنظیم المالي الأمریكي ومحاولة جادة لإصلاحھ، نظرا لما  –یعتبر قانون دود 
حملھ من تصد مباشر للإختلالات التي تمیز بھا القطاع المالي الأمریكي، وعملھ على ضمان أكبر قدر من 

درالي وھیئة مراقبة الكفاءة، لأنھ تناول في بوتقة واحدة كل السلطات الفیدرالیة الخاصة بالمجلس الاحتیاطي الفی
أسواق المال وھیئة مراقبة التأمین وھیئة حمایة المستھلك وھیئة ضمان الودائع وغیرھا من الھیئات الفیدرالیة 
المنظمة لقطاعات المال والاقتصاد والاستثمار، حیث كان كل منھا یعمل بمفرده في طریقھ المحدد ورؤیتھ 

تضمن العدید من الإصلاحات والإجراءات الصارمة على عدید المحددة ودون تنسیق مع بقیة الھیئات، كما 
المستویات، والتي من خلالھا  تمت زیادة درجة الرقابة والإشراف على النظام المالي من قبل الحكومة، والحد 

بالإضافة إلى أحكام ھامة  ،2008من حریة الأسواق المالیة التي أدت إلى حدوث الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
ھذه الأحكام قد تؤدي لانخفاض المعاملات في الأسواق نتیجة للتشدد . د من سلطات الشركات المالیة الكبرىتح

في القوانین التي تسیرھا والتعقید الكبیر الذي یسودھا مما یتسبب بدوره في ترك نسبة مھمة من سوق مشتقات 
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عد القانون المتعلقة بتداول الملكیة ستؤثر على العملات الأجنبیة لسوق الولایات المتحدة الأمریكیة، كما أن قوا
البنوك الأمریكیة على المستوى العالمي، إذ أن منافسة المكاتب الأمریكیة للمؤسسات الأجنبیة یمكن أن تحول 
عملیة الملكیة على الفور إلى البنوك الأوروبیة والآسیویة، بمعنى أن الأحكام التي جاء بھا قانون دود فرانك 

  .ید كبیر وكبح مالي یقلص من حریة البنوك والمؤسسات المالیة غیر المصرفیةتعتبر تشد
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  خلاصة 

برزت وبشكل جلي الاختلالات العمیقة التي یعاني منھا  2008في ظل الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
النظام المالي العالمي، الأمر الذي استدعى ضرورة إعادة بناء ھیكل ھذا النظام كأولویة للخروج من ھذه الأزمة، 

سیاسات اقتصادیة للحكومة الدور  حیث وجد صانعوا القرار في الدول اللیبرالیة أنفسھم مضطرین لتطبیق
الرئیسي في إدارة الاقتصاد والرقابة علیھ، من خلال تبني أدوات استثنائیة لسیاسة نقدیة جدیدة عرفت بالسیاسة 

  . النقدیة غیر التقلیدیة، التي حظیت بتطبیق واسع النطاق في اقتصادیات دول العالم

تي كانت تداعیاتھا متفاوتة على مختلف مناطق العالم، إلى ال 2008كما أدت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
إعادة توزیع ولو جزئي للقوة الاقتصادیة في العالم ویظھر ذلك من خلال التغیرات الجوھریة في اتجاھات 

  . تدفقات رؤوس الأموال الدولیة خاصة الاستثمار الأجنبي المباشر

الأثر الكبیر في إعادة صیاغة التنظیم المالي العالمي  2008إضافة لذلك كان لأزمة المالیة العالمیة لسنة 
التي فرضت قیود جدیدة  3وتعزیز البنیان الدولي من خلال إصلاحات مالیة شاملة جاءت بھا اتفاقیة بازل 

ومتشددة على البنوك تمثلت في ضرورة احتفاظ ھذه الأخیرة  باحتیاطات رأس مال أعلى ومخصصات جدیدة 
ن أجل تدعیم قدرة البنوك على مجابھة الأزمات في المستقبل وتجنب الإفلاس، كما كان للسیولة وكل ھذا م

للسیاسات الاحترازیة الكلیة الدور الكبیر في معالجة المخاطر النظامیة التي كانت من أسباب حدوث الأزمة 
ة الأمریكیة فقد كان ، ھذا على المستوى الكلي، أما على مستوى الولایات المتحد2008المالیة العالمیة لسنة 

لقانون دود فرانك الدور الكبیر في إصلاح عمل البنوك والأسواق المالیة الأمریكیة  وتنظیم عملھا من خلال 
فرض قیود وقوانین متشددة وخلق مؤسسات جدیدة الرقابة، وھذا كلھ لأجل تجنب الوقوع  بأزمات مالیة في 

 .  المستقبل
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، وقد تحولت إلى أزمة بالأخطر والأعنف والأشمل 2008وصفقت الأزمة المالیة التي انفجرت في سنة 
اقتصادیة طالت كل الدول بدون استثناء، حیث كانت الشرارة الأولى لھذه الأزمة ھي انفجار فقاعة القروض 
الرھنیة الثانویة ذات الجدارة الائتمانیة المنخفضة في الولایات المتحدة الأمریكیة، وعلى غیر المتوقع سرعان ما 

ر العقار وامتد أثرھا لتلحق أضرارا بالغة بالأسواق والمؤسسات المالیة انتشرت ھذه الأزمة بسبب تراجع أسعا
في النظام المالي المرتبطة بشكل مباشر أو غیر مباشر بالاقتصاد الأمریكي، ومنھ إلى بقیة الاقتصادیات في 

المالیة على الدول،  العالم نتیجة الترابط والتحریر المالي السریع غیر الوقائي مما فاقم من النتائج السلبیة للأزمة
وكرد فعل قامت أغلب دول العالم وعلى رأسھا الولایات المتحدة الأمریكیة بانتھاج سیاسات نقدیة ومالیة جدیدة 
وسن قوانین وتشریعات صارمة تنظم عمل البنوك والمؤسسات المالیة بھدف التخفیف من تداعیات ھذه الأزمة 

ن عمل البنوك سیاسات والتشریعات قوضت بشكل كبیر مومحاولة تجنب وقوع أزمات مستقبلا، ھذه ال
  .والمؤسسات المالیة

 :النتائج - 1

  :من خلال معالجة ھذا الموضوع تم التوصل إلى النتائج التالیة

  :النتائج النظریة -1- 1
تشیر الأزمات المتكررة إلى بعض الأسباب الرئیسیة لوقوعھا والتي من أھمھا المضاربات الوھمیة،  -

كما أن توجھ . خلاقیة وغیر القانونیة، والفشل في تنظیم السوق، وضعف الإفصاح والشفافیةوالممارسات غیر الأ
والتحریر المالي ومع زیادة الترابط بین الأسواق المالیة الناشئة والأسواق المالیة في البلدان  الانفتاحالعالم نحو 

  المتقدمة زاد من حدة ھذه الأزمات؛
آثارا كبیرة على النظام المالي العالمي تمثلت أساسا في إفلاس العدید  2008سنة تركت الأزمة المالیة العالمیة ل -

من البنوك والمؤسسات المالیة، وتراجع البورصات العالمیة وقیم العملات الرئیسیة في العالم، كما أبرزت ھذه 
  التي یعاني منھا؛الأزمة فشل النظام المالي في احتواء الأزمات المالیة العالمیة والاختلالات الكبیرة 

ختلالات والضعف في النظام المالي الأمریكي أبرزھا أن أنظمة كشفت ھذه الأزمة عن العدید من الا -
، وكشفت أیضا عن مدى أھمیة توافر عالةطات البنوك كانت ھزیلة وغیر فوتشریعات الرقابة على احتیا

الحصول علیھا في ظل غیاب المؤسسة  المعلومات في استقرار النظام المالي في وقت الأزمة، والتي یصعب
، كما كشفت ھذه الأزمة عن ضرورة وجود جھة إقراض أو تمویل كملاذ أخیر وذلك لدعم االتي تختص بتقدیمھ

 المؤسسات المالیة التي تواجھ مشكلة مؤقتة في السیولة؛
ع المنتجات ونقل الخبرة الفنیة رغم المزایا العدیدة للتحریر المالي الذي یعمل على زیادة الكفاءة والمنافسة وتنو -

بینت أنھ یمكن أن یعرض النظام المالي بل الرأسمالي إلى  2008 لسنة والتكنولوجیة، إلا أن الأزمة المالیة العالمیة
خطر الانھیار وفي نفس الوقت یعرض البلدان لمخاطر وتحدیات جدیدة، مثل سرعة انتقال الآثار التي تحدثھا 

اء أخرى من العالم على النظم المالیة المحلیة، بالإضافة إلى أنھ یمكن أن تؤدي التدفقات الضغوط المالیة في أجز
الأسر والشركات و وزیادة انكشاف المؤسسات المالیةالمالیة الداخلة إلى الإفراط في الإقدام على تحمل المخاطر 

ُنقص من مبررات التح ریر المالي ولكنھا بالتأكید تدعو المحلیة أمام مخاطر الصرف الأخرى، وھذه المسائل لا ت
على المستویین المحلي والدولي لضمان أن یتخذ  الاحترازیةإلى زیادة الوعي وتصمیم وتنسیق السیاسات 

 التحریر المالي أشكالا ومیكانیزمات تحد من المخاطر وتعمل على تعظیم المنافع لجمیع البلدان؛ 
    :النتائج التطبیقیة -2- 1
ك المركزیة بأن السیاسة النقدیة والمالیة التي كانت تطبقھا البنو 2008المالیة العالمیة لسنة لقد أثبتت الأزمة  -

المالي في الظروف غیر المتوقعة، لذلك قامت البنوك المركزیة  الاستقرارلتحقیق  أةسیاسات ضعیفة وغیر كف
لیھا السیاسة النقدیة غیر بتكییف سیاساتھا والتي أصبحت أكثر تعقیدا من حیث الأھداف والأدوات أطلق ع
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التقلیدیة، ھذه الأخیرة التي كان من آثارھا زیادة كبیرة في المیزانیات العمومیة للبنوك المركزیة خاصة في 
 الكبرى؛ الاقتصادیات

بالأساس إلى فقدان الثقة المتزاید انخفاض تدفقات الاستثمارات الأجنبیة المباشرة من وإلى الدول، ویرجع ذلك  -
الاقتصاد العالمي ولجوء الدول الى تقلیص حجم استثماراتھا خارجیا لدعم السیولة والاستثمارات المحلیة في أداء 

ُجبر القطاع الخاص على تقلیص حجم الأموال المستثمرة في  ،لیھاكانت اقتصادیاتھا في أمس الحاجة إالتي  كما أ
 ؛المحلیة تللاقتصادیاالخارج وتوجیھ أموالھ 

في ثلاث مجالات رئیسیة  الإصلاحاتى ثورة في إصلاح اللوائح المالیة، حیث تمحورت ھذه لقد أدت الأزمة إل -
الكلیة وكذا تكثیف التنظیم  الاحترازیةالجزئیة، تطویر تنظیم السیاسة  الاحترازیةتعزیز تنظیم السیاسة : ھي

تنفیذ ھذه  إتمامل في المالي، مما وفر استعدادات أفضل لأزمات مالیة محتملة، لكن التحدي الأساسي یتمث
 ومراقبة تأثیرھا على القطاع المالي؛ الإصلاحات

إلى إعادة النظر في الفلسفة التشریعیة التجاریة القائمة  2008لقد أدت تداعیات الأزمة المالیة العالمیة لسنة  -
ة للدولة بالتدخل التشریعیة التي أتاحت الفرص الإصلاحات، وذلك بإجراء العدید من الاقتصادیةعلى مبدأ الحریة 

وھي لا تمثل نھایة  ،والسیاسات تعتبر كبح مالي غیر مسبوق قامت بھ الدول الإجراءات، ھذه لتنظیم الأسواق
ستعادة الاستقرار المالي العالمي بعد لا ي اجراءات استثنائیة فرضتھا الضرورةلمسار التحریر المالي بل ھ

 الأزمة؛  
ومحاولة جادة  والعالمي نقلة نوعیة في التنظیم المالي الأمریكي 3زل ومقررات بافرانك  -یعتبر قانون دود -

المستویات، والتي من خلالھا  مختلفالصارمة على  والإجراءات الإصلاحاتالعدید من  الإصلاحھ، حیث تضمن
التي  ، والحد من حریة الأسواق المالیةاتعلى النظام المالي من قبل الحكومتمت زیادة درجة الرقابة والإشراف 

المالي  الاستقرارفي تحقیق  ھمان الحكم على نجاح، إلا أ2008زمة المالیة العالمیة لسنة أدت إلى حدوث الأ
 .المصرفي من عدمھ لا یزال مبكرا لأنھما لا یزالان قید التطبیقو
  :اختبار الفرضیات - 2
الأسباب وراء تفاقم وانتشار الأزمات المالیة، وتتمثل أھم تلك الأسباب في التحریر المالي غیر المتدرج  تعددت -

مالیة العالمیة نتیجة الانفتاح والسریع الذي ساھم بشكل كبیر في سرعة انتقال ھذه الأزمات عبر الأسواق ال
 ؛ولىوھذا ما یثبت صحة الفرضیة الأالترابط بینھا، و
، قامت مختلف الدول والحكومات 2008المتعددة التي خلفتھا الأزمة المالیة العالمیة لسنة ار السلبیة نتیجة للآث -

باتخاذ اجراءات جدیدة تمثلت في سن قوانین ولوائح تنظیمیة محلیة ودولیة صارمة على عمل القطاع المالي 
 لفرضیة الثانیة؛وھذا ما یثبت صحة اوالمصرفي أدت إلى كبح أنظمتھا المالیة بشكل كبیر، 

إن إجراءات وسیاسات الكبح المالي غیر المسبوقة التي اتخذتھا الدول كما الحكومات لا تمثل نھایة لمسار  -
التحریر المالي بل ھي إجراءات استثنائیة فرضتھا مصلحة استعادة الاستقرار المالي والاقتصادي كما أنھا تدل 

 .وھذا ما ینفي صحة الفرضیة الثالثة، للتحریر المالي أكثر استقرارا على بدایة تشكل نسخة جدیدة
 :الاقتراحات - 3

بناء على ما سبق، وعلى ضوء النتائج المتوصل إلیھا من خلال ھذه الدراسة، یمكن تقدیم جملة من 
  :الاستفادةمن أجل  الاقتراحات

النشاط المالي بالقطاع الحقیقي من  إعادة النظر في النظام المالي والمصرفي فكرا وممارسة حتى یتم ربط -
  ؛الاقتصاد

إعادة النظر في طبیعة الأدوات المالیة المستحدثة في البورصات حتى یتم إنشاء نظام معلومات للإنذار المبكر  -
 في الأسواق المالیة وأسواق سعر الصرف للتنبؤ بالمشكلات قبل وقوعھا؛
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، وكفایة رأس المال، الائتمانرة السیولة والعائد، ومخاطر إعادة النظر في السیاسات المصرفیة المتعلقة بإدا -
 حتى یتم التنفیذ الفعال والمستمر للقوانین والمعاییر المحلیة والدولیة؛

المصرفي،  الائتمانوالتحضیر الكافي لحالات الانتكاس في الأسواق المالیة والرواج المتزاید في منح  الاستعداد -
المالیة والنقدیة التي تستطیع أن تتعامل مع تلك المشاكل من جھة، وتصمیم  وذلك عن طریق استخدام السیاسات

 من جھة أخرى؛  الائتماننظام رقابة مصرفیة یقوم بتعدیل وتقلیل درجة التقلبات وتركیز المخاطرة في منح 
 ؛ لابد من تحدیث السیاسة النقدیة التقلیدیة من أجل تطبیقھا بشكل كفء مع تدقیق وتحلیل تأثیراتھا -
الجید والتھیئة الكاملة قبل تحریر السوق المالي والعمل على تحقیق الاستقرار في المتغیرات  الاستعداد -

 الاقتصادیة الكلیة؛
ضرورة الاستفادة من تجارب بعض الدول الناجحة في مجال التحریر المالي كالأرجنتین والشیلي والبلدان  -

 الآسیویة؛
 بالمنتجات المالیة المعقدة؛ ضرورة الحذر من المبالغة في التعامل -
والرقابة وإدارة  للإشرافیجب على صناع القرار التركیز على التنظیم الذي یكفل تكریس موارد كافیة  -

 المخاطر للتخفیف من المخاطر الناجمة عن الابتكارات المالیة نتیجة تحریر الأسواق المالیة؛
النظر في الفرضیات اللیبرالیة التي تنادي بعدم  ضرورة إشراف الدولة على الاقتصادیات الوطنیة، وإعادة -

 تدخل الدولة في الاقتصاد؛
من الضروري أن یكون ھناك تشریعات جیدة تقلل من فرص حدوث الأزمات، كما یجب أن تمتلك الحكومات  -

  بمؤسساتھا القدرة على تطبیق ھذه القوانین الجیدة تطبیقا صحیحا؛
 .لتحریر الماليالحد من الآثار السلبیة لاللوائح والقوانین و ولیة لتنظیملابد من تنسیق الجھود الد -
 :آفاق الدراسة - 4

من خلال دراستنا لھذا الموضوع وبناءا على تأثیرات الأزمات المالیة على سیاسة التحریر المالي یمكن 
  :دراسة مواضیع أخرى ذات صلة بھذا البحث مثل

  المالي والعولمة المالیة؛التصدي للأزمات المالیة في ظل سیاسات التحریر  -
 .فعالیة السیاسات النقدیة والمالیة في علاج الأزمات المالیة -
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  المراجع باللغة العربیة: أولا

  :الكتب .1

 ، الطبعة الأولى، الأزمة المالیة العالمیة، أسباب وحلول من منظور إسلاميإبراھیم أبو العلا وآخرون،  - 1
 .2009مي، جدة، المملكة العربیة السعودیة، لمركز النشر الع

رؤیة شرعیة  -العولمة المالیة ودورھا في خلق الأزمات الاقتصادیةتوفیق خیر الدین خلیفة خیر الله،  - 2
  .2015، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، اقتصادیة

، الطبعة الأولى، مركز حمورابي للبحوث 2008الأزمة المالیة  -فخ الاقتصاد الأمریكي جواد كاظم البكري، - 3
  . 2011والدراسات الإستراتیجیة، بغداد، العراق،

معلومات عن أضخم أزمة مالیة في  -نھایة وول ستریتدایف كانساس، ترجمة جوان صفیر فغالي،   - 04
 . 2010، دار الكتاب العربي، بیروت، لبنان، التاریخ وسبل تخطیھا

أوراق : السلسلة -وحدة العربیة، الطبعة الأولى، مركز دراسات الالأزمة المالیة العالمیةزیاد حافظ،   - 05
 .2012عربیة، بیروت، لبنان،

 .2010، ھبة النیل العربیة للنشر والتوزیع، مصر، الأزمة الاقتصادیة العالمیةزینب صالح الأشوح،   - 06

دراسة حالة  -وآثارھا على الدول النامیة 2008الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة لسنة سلیم مجلخ،   - 07
  .2016الطبعة الأولى، دار الكتاب الجامعي، الإمارات العربیة المتحدة، ، الجزائر

، دار الفكر عدوى الأزمات المالیة - العولمة المالیة وإمكانات التحكمعبد الحكیم مصطفى الشرقاوي،  - 08
 .2003الجامعي، الإسكندریة، مصر، 

دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة،  ،الأسباب والعلاج -الأزمة المالیة العالمیةعبد العزیز قاسم محارب،   - 09
 .2011مصر، 

الأسطورة،  ، دار النشرSub-primeأزمة  - تداعیات الأزمات المالیة العالمیةعبد القادر بلطاس،  - 10
 .2009 الجزائر،

السیولة الدولیة في ظل الأزمات الاقتصادیة  ،عیساوي، عبد المھدي رحیم العویديعبد الكریم شنجار ال - 11
  .2014الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، ، والمالیة

الاقتصاد المصرفي، النقود، البنوك التجاریة، البنوك الإسلامیة، السیاسة النقدیة، الأسواق عبد الله خبابة،  - 12
  .2013، الدار الجامعیة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، مصر، المالیة، الأزمة المالیة

 .2009، الطبعة الأولى، مجموعة زاد للنشر، المملكة العربیة السعودیة، زمة المالیةالأمحمد صالح المنجد،  - 13

الأزمات المالیة قدیمھا وحدیثھا أسبابھا ونتائجھا حمد عبد الوھاب العزاوي، عبد السلام محمد خمیس، م - 14
 .2010، الطبعة الأولى، دار إثراء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، والدروس المستفادة

، الطبعة الأولى، دار أزمة النمور الآسیویة الجذور والآلیات والدروس المستفادةي الدین عمرو، مح  - 15
 .2000الشروق، مصر، 

- تداعیاتھا- أسبابھا- جذورھا(الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركات مصطفى یوسف كافي،  - 16
 .2013وزیع، عمان، الأردن، ، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والت)آفاقھا
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 :والدوریات المجلاتالمقالات و  - 2

 التحریر المالي على رأس المال البشري في العراق دراسة قیاسیة للمدة أثر ،أحمد حسین بتال وآخرون - 01
الرمادي،  جامعة الأنبار، ،27العدد ،11المجلدوالإداریة،  الاقتصادیةللعلوم  ، مجلة جامعة الأنبار2016 -2005
  .2019، العراق

، صندوق النقد الدولي، دیسمبر 4، مجلة التمویل والتنمیة، العدد ثمار التنشیطآلن بلیندر، مارك زاندي،  - 02
2010. 

جامعة  ،5العدد السیاسات الاقتصادیة،الجزائریة للعولمة و، المجلة عدوى الأزمات المالیة، موسليأمینة  - 03
 .2014الجزائر، ، 3الجزائر

التحریر المالي الخارجي على القیمة السوقیة لسوق الأوراق المالیة دراسة حالة أثر ، إیمان طاھري - 04
، جامعة ابن بادیس، 2العدد ، 10، مجلة الإستراتیجیة والتنمیة، المجلد )2017- 200( لبنان وتونس مصر،

 .2020 مستغانم، الجزائر،

، صندوق النقد الدولي، 1، العدد 49، مجلة التمویل والتنمیة، المجلد لعبة التصنیفبانایوتیس غافراس،  - 05
 .2012مارس 

دراسة  -دور التطور المالي في نجاح سیاسة التحریر المالي المطبقة في الدول النامیة ،علال بلقاسم بن - 06
، 2والمالیة، العدد  الاقتصادیة، مجلة البحوث )1990/2011(قیاسیة لحالة النظام المالي والمصرفي الجزائري 

 .2014دیسمبر الجزائر،  جامعة أم البواقي،

، صندوق النقد الدولي، 3، العدد48، مجلة التمویل والتنمیة، المجلد، أین تذھب الاستثماراتتادیوس غالوینز - 07
 .2011سبتمبر 

، صندوق النقد الدولي، 2، العدد 52، مجلة التمویل والتنمیة، المجلد إصلاح تعوقھ العراقیل جون كیف، - 08
  .2015جوان

، صندوق 3، العدد49، مجلة التمویل والتنمیة، المجلدفرض ضرائب على التمویل، جیف غوتلیب وآخرون - 09
 .2012النقد الدولي، سبتمبر 

، مجلة الاقتصاديالقنوات الرئیسیة لانتقال أثر التحریر المالي إلى النمو  ،مراد خروبي، خدیجة تافساست - 10
 .2017سبتمبر  ، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،2، العدد 17المجلد  العلوم الإنسانیة،

حالة الولایات المتحدة  - 3تكییف الأنظمة المصرفیة وفق معاییر اتفاقیة بازل خیر الدین بوزرب وآخرون،  - 11
دي، أم ، جامعة العربي بن مھی1، العدد 5، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة والإداریة، المجلد الأمریكیة

  .2018البواقي، الجزائر، جوان 

تقییم دور الولایات المتحدة الأمریكیة في إصلاح النظام المالي العالمي بعد الأزمة خیر الدین بوزرب،  - 12
، جامعة 4، العدد 26، مجلة العلوم الإنسانیة، المجلد المالیة العالمیة دراسة باستخدام نظریة الاستقرار بالھیمنة

  .2015، ، الجزائر1قسنطینة

، 7المجلد ، مفاھیم وأسس، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة -نظریة التحریر المالي ،زكیة محلوس - 13
 . 2016، الجزائر جامعة حمة لخضر، الوادي، ،7العدد 



 قائمة المراجع
 

 
114 

من  للاحترازفي النظم المصرفیة كسبیل  3، إرساء معاییر اتفاقیة بازل سعید بعزیز، طارق مخلوفي - 14
، جامعة حمة لخضر، 01، العدد 02، المجلد الاقتصادي، مجلة المنھل دراسة حالة الجزائر –الأزمات المالیة 

   .2019الوادي، الجزائر، 

، مجلة یجب إعادة تقییم البنوك المؤثرة في النظام المالي - ، أكبر مما یمكن تجاھلھسید ریحان زامل - 15
  .2009صندوق النقد الدولي، دیسمبر، 4، العدد 46التمویل والتنمیة، المجلد 

، مجلة الاقتصاد البنوك المركزیة في الدول النامیة وقدرتھا على الممارسات غیر التقلیدیةصاري علي،  - 16
  .2016، جامعة الشلف، الجزائر، 1، العدد2والمالیة، المجلد

مجلة الاقتصاد الإسلامي  ،رؤى وحلول -والمالیة والمصرفیة الاقتصادیةالأزمات  عبد الحلیم عمار غربي، - 17
 .2017مارس دبي، الإمارات العربیة المتحدة، ، 58العدد  ،العالمیة

دراسة   –ومدى تطبیقھا في الأنظمة المصرفیة للدول العربیة 3مقررات اتفاقیة بازل عبد الحمید بوشرمة،  - 18
، 02البلیدة معة لونیسي عليجا ،13ت، العدد ، مجلة الإدارة والتنمیة للبحوث والدراساحالة الجزائر والأردن

  .2018الجزائر، جوان 

، مجلة نماء للاقتصاد التحریر المالي وأثره على نمو القطاع الصناعي في الدول العربیة ،علي علیوة - 19
 .2017، جامعة محمد الصدیق بن یحي، جیجل، الجزائر، دیسمبر 2والتجارة، العدد 

، مجلة البشائر بازل وتحقیق الإستقرار المصرفيتعدیلات مقررات لجنة عمار عریس، مجدوب بحوصي،  - 20
  .2017، جامعة طاھري محمد، بشار، الجزائر، مارس 1، العدد3الاقتصادیة، المجلد

، عرض تجارب دولیة -دور السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة في تحفیز الاقتصادعمر عبو، كمال قسول،  - 21
  .2019، الجزائر، جانفي 1، العدد 5مجلة الریادة لاقتصادیات الأعمال، المجلد

، 2، مجلة الاقتصاد الجدید، المجلد التحریر المالي المكاسب والمخاطر الناتجة عنھفاطمة الزھراء سعیدي،  - 22
 .2011، جامعة خمیس ملیانة، عین الدفلى، الجزائر، 2العدد 

، مجلة كلیة العربیةمفھومھا،أسبابھا وانعكاساتھا على البلدان  - الأزمة المالیة ،كمال رزیق ،فرید كورتل - 23
 .2009العراق،  ،الجامعة الاقتصادیةكلیة بغداد للعلوم ، 20العدد ، 01المجلد الجامعة،  الاقتصادیةبغداد للعلوم 

، صندوق 2، العدد48، مجلة التمویل والتنمیة، المجلدالكبح المالي من جدیدكارمن راینھارت وآخرون،  - 24
 .2011النقد الدولي، جوان

في مجموعة  الاقتصاديتحریر حركة رؤوس الأموال وأثره على النمو ، بلوكاریف نادیة، العقریب كمال - 25
المجلد  مجلة الباحث، ،2014- 1980دراسة قیاسیة باستخدام معطیات البانل خلال الفترة  :من الدول الصاعدة

 .2019، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 1، العدد19

، صندوق 2، العدد 49، مجلة التمویل والتنمیة، المجلد إصلاح عیوب النظاملورا كودریس، أدیتیا ناراین،  - 26
 .2012النقد الدولي، جوان 

، صندوق النقد الدولي، 1، العدد49، مجلة التمویل والتنمیة، المجلد حمایة الكللویس جاكومیھ، إرلند نیر،  - 27
  .2012مارس

، صندوق النقد 3، العدد48یة، المجلد، مجلة التمویل والتنمسلوك غیر تقلیديمارك ستون وآخرون،  - 28
  .2011الدولي، سبتمبر 
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، 13، مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، العدد 3الأزمة المالیة العالمیة وعیار بازل محمد رضا بوسنة،  - 29
  .2013جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، جوان 

، المجلة الجزائریة لدان النامیةالتحریر المالي عامل لھشاشة النظام البنكي في البمحمد رضا بوشیخي،  - 30
 .2015، جامعة معسكر، الجزائر، 1، العدد 6للاقتصاد والإدارة، المجلد 

في الجزائر  الاقتصاديقیاس العلاقة بین التحریر المالي والنمو محمد زكریا بن معزو، كمال حمانة،  - 31
، جامعة 13، العدد 13المجلد ، مجلة الباحث، )2010- 1970(دراسة قیاسیة ) (KAOPENباستخدام مؤشر 

 .2013قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

كمدخل علمي لتطویر نموذج لاحتساب كفایة رأس المال في  3اتفاقیة بازل موسى رحماني، مریم زایدي،  - 32
 .2016، جامعة زیان عاشور، الجلفة، الجزائر، 01، مجلة دفاتر اقتصادیة، العددالمصارف الإسلامیة

الكویت،  ،29العدد ، سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة،الأزمات المالیة، ناجي التوني - 33
 .2004ماي 

للوقایة من الأزمات البنكیة لتعزیز استقرار النظام المالي في ظل  3مقترحات إتفاقیة بازل نبیل بھوري،  - 34
ركز الجامعي عبد الحفیظ بوالصوف، میلة، ، الم7، مجلة اقتصاد المال والأعمال، العدد الإطار العولمي الجدید

  .2018الجزائر، سبتمبر 

، والاقتصادمجلة الإدارة  ،الأزمة المالیة العالمیة الراھنة المفھوم،الأسباب،التداعیات، نزھان محمد سھو - 35
  .2010، جامعة المستنصریة، العراق ،83العدد 

والتسییر  الاقتصاد، مجلة علوم المالیة تصمیم نظام الإنذار المبكر وعدوى الأزمات، نور الدین جلید - 36
  .2013 الجزائر، ،3، جامعة الجزائر28العدد  ،1المجلد  والتجارة،

، صندوق النقد الدولي، 1، مجلة التمویل والتنمیة، العددقصة منطقتینھورھیھ إیفان كانالیس وآخرون،  - 37
 .2010مارس 

، مجلة 3اللبناني في تطبیق اتفاقیة بازلتجربة القطاع المصرفي وسام شیلي، عبد المجید قدي،  - 38
مكرر، جامعة عبد الحمید بن بادیس، مستغانم، الجزائر، دیسمبر  15، العدد 08الإستراتیجیة والتنمیة، المجلد 

2018.  

دراسة قیاسیة لعینة من دول  الاقتصاديأثر التحریر المالي على النمو  ،كریم بوروشة ،وفاء سبكي - 39
MENA 2 ، العدد10، مجلة دفاتر اقتصادیة، المجلد )2015- 1990( لبانل خلال الفترةباستخدام معطیات ا، 

  .2018 جامعة زیان عاشور، الجلفة، الجزائر،

  :الرسائل الجامعیة .2

، والمالیة العالمیة والإستراتیجیات اللازمة لمواجھتھا الاقتصادیةالأزمة  ،إیمان محمود عبد اللطیف - 1
  .2011جامعة سانت كلیمنتس العالمیة، العراق،  ،غیر منشورة في الاقتصاد العام أطروحة دكتوراه

، مذكرة ماجستیر غیر 2008-2000أثر تحریر سعر الفائدة على الاقتصاد الجزائري الفترة بلال بوبلوطة،  - 2
 .2011، الجزائر،3منشورة في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر
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دراسة تحلیلیة وفق  -المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربيانعكاسات الأزمة  ،دبارحمزة  - 3
 الجزائر، بسكرة،محمد خیضر، جامعة  ،في العلوم الاقتصادیةغیر منشورة ر یستماج مذكرة ،)swot( نمودج
2013.  

الجھاز قیاس وتحلیل مدى إدراك موظفو البنوك لأثر التحریر المالي والمصرفي على  ،خالدیة بلعجین - 4
 .2010الجزائر،  ، جامعة وھران،الاقتصادیةفي العلوم  غیر منشورة ماجستیر، مذكرة المصرفي الجزائري

تحریر القطاع المالي وأثره على النمو الاقتصادي دراسة قیاسیة في الجزائر خلال الفترة ، تفساسخدیجة تا - 5
جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، في العلوم الاقتصادیة،  ، أطروحة دكتوراه غیر منشورة1990-2013
2017. 

غیر منشورة  ، مذكرة ماسترالجزائري الاقتصادتحلیل الأزمات المالیة العالمیة أي أثر على خدیجة لطروش،  - 6
  .2017مستغانم، الجزائر، عبد الحمید بن بادیس، ، جامعة في العلوم الاقتصادیة

دراسة تحلیلیة لأثر أزمة الرھن العقاري  -الأزمة المالیة العالمیة وأثرھا على الدول النامیة ،صباغرفیقة  - 7
في العلوم  غیر منشورة ، أطروحة دكتوراهعلى اقتصادیات دول مجلس التعاون لدول الخلیج العربي

 .2014 ،تلمسان، الجزائرأبو بكر بلقاید،  ، جامعةالاقتصادیة

 ماجستیرمذكرة ، دراسة حالة الجزائر الاقتصاديالتحریر المالي وأثره على النمو ، سیدي محمد شكوري - 8
  .2006الجزائر،  جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان،الاقتصادیة، في العلوم غیر منشورة 

الجدید في  الاقتصاديالأجنبي المباشر في التوجھ  والاستثمارأھمیة النظام المالي  ،عبد الرحیم عامر - 9
جامعة جیلالي  ،الاقتصادیة علومغیر منشورة في دكتوراه  ، أطروحةدراسة حالة الجزائر -تنمیةسیاسات ال

 .2017الجزائر، لیابس، سیدي بلعباس،

الأسواق المالیة  تحلیل أثر سیاسات التحریر المالي في أداءعبد الرزاق إبراھیم شبیب الفھداوي،  - 10
، أطروحة دكتوراه غیر منشورة في )2017-2004(للمدة لمجموعة من الدول النامیة مع إشارة خاصة للعراق 

 .2019العلوم الاقتصادیة، جامعة الأنبار، العراق، 

، أطروحة القطاع المصرفي الجزائري في ظل العولمة تقییم الأداء ومتطلبات الإصلاح ،عبد الرزاق سلام - 11
 .2012، الجزائر، 3الجزائرجامعة  في علوم التسییر،غیر منشورة دكتوراه 

، مواجھة الأزمة المالیة العالمیة بین تدابیر صندوق النقد الدولي وخطة الإنقاذ الأمریكیةارس بن رقرق، ف - 12
 .2013، الجزائر، 1جامعة سطیف ،الاقتصادیةمذكرة ماجستیر غیر منشورة في العلوم 

- 2000(قیاسیة المالي على أداء القطاع البنكي الجزائري دراسة  أثر التحریر ،فاطمة الزھراء طلحاوي - 13
 .2018الجزائر، ، أدرار ،، جامعة أحمد درایةالاقتصادیةفي العلوم غیر منشورة ، أطروحة دكتوراه )2016

دكتوراه غیر ، أطروحة التحریر المالي وانعكاساتھ على المنظومة البنكیة الجزائریة ،فضیلة زواوي - 14
 .2016الجزائر،  بومرداس، ،في علوم التسییر، جامعة امحمد بوقرةمنشورة 

، على الصادرات النفطیة للدول العربیة 2008عكاسات الأزمة المالیة العالمیة لسنة نا، فطیمة لبعل - 15
  .2017بسكرة، الجزائر،  محمد خیضر، ، جامعةالاقتصادیةأطروحة دكتوراه غیر منشورة في العلوم 
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حالة البنك المركزي الأوروبي "لمالیة دور السیاسة النقدیة في معالجة الأزمات امحمد الأمین ولید طالب،  - 16
)BCE ( جامعة محمد الاقتصادیةأطروحة دكتوراه غیر منشورة في العلوم ، "2008-2007والأزمة المالیة ،

 .2016خیضر، بسكرة، الجزائر، 

مذكرة ، )2010-1990(أثر التحریر المالي على السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة ، بوضیاف مختار - 17
 .2012 الجزائر، قتصادیة، جامعة الدكتور یحي فارس، المدیة،في العلوم الاماجستیر غیر منشورة 

دراسة حالة الجزائر والإمارات  - العربیة الاقتصادیاتتداعیات الأزمة المالیة العالمیة على ، ساكريمروة  - 18
 الجزائر، جامعة محمد خیضر، بسكرة،، الاقتصادیةفي العلوم غیر منشورة ، مذكرة ماستر العربیة المتحدة

2013.  

والأزمة المالیة ) 1933-1929(دراسة أزمة الكساد الكبیر -ظھور الأزمات المالیة ،داوديمیمونة  - 19
  .2014الجزائر،  ، جامعة وھران،الاقتصادیةفي العلوم  مذكرة ماجستیر غیر منشورة، )2007-2008(

دراسة لأزمة الرھن العقاري في " الوقایة والعلاج"والأزمات المالیة  الاقتصادیةالعولمة  ،العقوننادیة  - 20
، باتنةالحاج لخضر،  ، جامعةالاقتصادیةفي العلوم غیر منشورة ، أطروحة دكتوراه الولایات المتحدة الأمریكیة

 .2013الجزائر، 

دراسة تطبیقیة على  -الأزمة المالیة العالمیة وأثرھا في السیولة في المصارفنور محمد فواز العقاد،  - 21
  .2014 سوریا، ، جامعة دمشق،الأعمال إدارة في غیر منشورة ماجستیر ، مذكرةالمصرف التجاري السوري

أثر سیاسة التحریر المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة تحلیلیة قیاسیة ومقارنة نورة زیان،  - 22
دكتوراه غیر منشورة في العلوم الاقتصادیة،  ، أطروحة2015- 1980مع بعض الدول النامیة خلال الفترة 
 .2019جامعة زیان عاشور، الجلفة، الجزائر، 

 :الملتقیات والمؤتمرات والندوات .3

، الملتقى الدولي الثاني الأزمات المالیة وعلاقتھا بسعر الفائدةزھیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة،  - 01
النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي  -المالیة والمصرفیةحول الأزمة المالیة الراھنة والبدائل 

 .2009ماي  6 - 5 أیام الجزائر، خمیس ملیانة، عین الدفلى،

 ،عوامل ظھور الأزمة العالمیة الحالیة كأحدبالمشتقات المالیة  التعاملقرید، مصطفى سمیر بوعافیة،  - 02
سطیف،  ،جامعة فرحات عباس ،الدولیة والحوكمة العالمیة الإقتصادیةي الدولي حول الأزمة المالیة علمالملتقى ال
 .2009أكتوبر  21 - 20أیام ،  الجزائر

، الملتقى العلمي الدولي حول السیاسة النقدیة والأزمة المالیة الراھنةعبد الحق بوعتروس، محمد سبتي،  - 03
  .2009أكتوبر  21- 20زائر، أیام سطیف، الج ،الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة، جامعة فرحات عباس

، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة دور التحریر المالي في الأزمات والتعثر المصرفيعبد الغني حریري،  - 04
أكتوبر  21-20الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، أیام  والاقتصادیةالمالیة 
2009. 

، الملتقى الدولي الثاني حول التحریر المالي وعدوى الأزمات المالیةبد القادر بریش، محمد طرشي، ع - 05
النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي خمیس  -الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیة

 .2009ماي 6 - 5الجزائر، یومي  عین الدفلى، ملیانة،
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، الملتقى الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتھا على البنوك الإسلامیة ،عبد الرحمان بن ساعد، كمال بن موسى - 06
 24 -23 يیوم الجزائر، واقع ورھانات المستقبل، المركز الجامعي غردایة، -الإسلامي الاقتصادالدولي حول 

  .2011فبرایر

لقدرة التنافسیة للبنوك الجزائریة التحریر المالي والمصرفي كآلیة لزیادة ا، طرشي محمد، بربري محمد - 07
 إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات الراھنة، المؤتمر العلمي الدولي الثاني حول ،في الجزائر

   .2008مارس  12-11أیام  الجزائر، ،جامعة ورقلة

، الملتقى الدولي الأول تحدیات ورھانات المصارف الإسلامیة في ظل الأزمة المالیة ،ھند مھداوي وآخرون - 08
فیفري  24-23یومي  الجزائر، الواقع ورھانات المستقبل، المركز الجامعي غردایة، -الإسلامي الاقتصادبعنوان 
2010. 

  :اریرــــالتق .4

، 2004، 2003: سنواتالأمم المتحدة، ال ،ریر الإستثمار العالميتقمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمیة،  - 01
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  باللغة العربیة الملخص

بأثر الأزمات المالیة على والمتعلق  ،لقد حاولنا من خلال ھذه الدراسة معالجة موضوع في غایة الأھمیة
على التحریر المالي،  2008التحریر المالي، حیث اقتصرت دراستنا على تحلیل أثر الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

على  2008ما مدى تأثیر الأزمة المالیة العالمیة لسنة : تم طرح الإشكالیة التالیةأكثر وللإلمام بھذا الموضوع 
  :وذلك بھدف سیاسة التحریر المالي؟

  إبراز وتحلیل علاقة التحریر المالي غیر المتدرج بالأزمات المالیة؛  -
في مقابل بروز  في تراجع سیاسات التحریر المالي 2008إبراز وتحلیل دور الأزمة المالیة العالمیة لسنة  -

 وتصاعد سیاسات الكبح المالي المنتھجة من طرف الدول؛
 من حیث أنھا یمكن 2008لمیة لسنة الكبح المالي المنتھجة بعد الأزمة المالیة العا سیاسات تقییم وتحلیل  -

ات اعتبارھا مجرد ردود أفعال قصیرة الأجل أم أنھا تترجم اتجاھات جدیدة تعبر عن بدایة التخلي عن سیاس
  . التحریر المالي

   :وقد تم التوصل إلى النتائج التالیة

رغم المزایا العدیدة للتحریر المالي إذ یقوم بتسھیل انتقال رؤوس الأموال ما یجذب الاستثمارات الأجنبیة  -
 امباشر اسببالتحریر المالي خصوصا غیر المتدرج منھ  اعتبارویساھم في النمو الاقتصادي للدول، إلا أنھ یمكن 

 ؛بینھاالموجود الترابط الأزمات عبر الأسواق المالیة العالمیة نتیجة الانفتاح و في سرعة انتقال
، 2008لآثار السلبیة المتعددة التي خلفتھا الأزمة المالیة العالمیة لسنة مختلف الدول والحكومات نتیجة ل قیام -

ودولیة صارمة على عمل القطاع المالي  جدیدة تمثلت في سن قوانین ولوائح تنظیمیة محلیة إجراءاتباتخاذ 
ھذه اللوائح  أدت فرانك،-الكلیة وقانون دود الاحترازیةوالسیاسات  3في مقررات بازل أھمھا تمثلت  والمصرفي

 ؛بشكل كبیرللدول المالیة  الأنظمةإلى كبح  والقوانین
ثل نھایة لمسار التحریر المالي بل إن إجراءات وسیاسات الكبح المالي غیر المسبوقة التي اتخذتھا الدول لا تم -

 .ھي إجراءات استثنائیة فرضتھا مصلحة استعادة الاستقرار المالي والاقتصادي

، 3بازل  الكبح المالي، التحریر المالي، ،2008لسنة العالمیة الأزمة المالیة  الأزمات المالیة،: الكلمات المفتاحیة 
  .السیاسة النقدیة والمالیة، التنظیم المالي فرانك، الاستثمار الأجنبي، - قانون دود
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Abstract : 
 In this study, we tried towe tried to discuss a very important topic that is concerned 

within the effect of financial crisises on financial liberalization, our study focused on the analysis of 
the effect of international financial crisis 2008 on financial liberalization, we supposed the 
following hypothesis to be an interesting topic : what is the extent of the impact of international 
financial crisis 2008 on the financial liberalization policy ?  
It aims to : 
- Show and analyse the relationship of financial liberalization which is not concerned with financial 
crisises ; 
- Show and analyse the role of international financial crisis 2008 on the fallback or decrease of 
financial liberalization instead of show and decrease of financial restraint policies that are followed 
from countries ; 
- To evaluate and analyse financial restraint policies which are followed after international financial 
crisis 2008 in which we may consider it only a reactions of short-term actions or it may translate a 
new directions which represent the beginning of stop the financial liberalization policies. 
In this study, we arrived at the following results : 
- Although many benefits of financial liberalization in which it facilitates the movement of capital 
that provides foreign investments and helps in economic development to the countries,it may 
consider financial liberalization especially which in not constraint a direct reason in fastness of the 
movement of crises around the international financial markets as a result of the open and 
interrelation between them ; 
- Many countries and governements have taken many executions as a result of many negative 
impacts that the international financial crisis 2008 have caused. These executions were represented 
in making laws and local organizing lists and strictive international ones on the work of financial 
and banking sector, the most important ones represent Bazel 3 decisions, and the whole guarding 
policies, Dodd Frank law, these lists and laws led to control financial systems of countries much ; 
- These executions and financial constraint policies which have taken by some countries do not 
represent the end of financial liberalization trail but they are exceptional decisions have posed the 
benefits of getting back the financial and economic stability. 
Key words : financial crisises, international financial crisis 2008, financial liberalization, financial 
constraint, Bazel 3, Dodd Frank law, foreign investment, monetary and financial policy, financial 
organization.  
   


