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 الشكر والعرفان

 

 والحمد الله عز وجل الذي ألهمنا الصبر والقوة لإتمام هذا العمل المتواضع والصلاة والسلام على الشكر

  .من لا نبي بعده

  

 :عن أبي هریرة رضي االله عنه أن النبي صلى االله علیه وسلم قال

  ،>>یشكر الناس من لا لا یشكر االله<<

  

بهذا الحدیث، نتقدم بجزیل الشكر والعرفان إلى الأستاذ المشرف الدكتور صوفان العید حفظه  وإقتداءا

  االله وأطال في عمره، على إشرافه على هذه المذكرة الذي لم یبخل علینا بتوجیهاته ونصائحه القیمة

  

  تفضلهم بقبول مناقشة هذه المذكرةأعضاء لجنة المناقشة على  إلى الشكر أیضا

  

  .نتقدم بشكرنا إلى كل من أمدنا بید العون والمساعدة من قریب أو من بعید ولو بكلمة طیبةكما 



 الإهداء

  

  :الحمد الله الذي وفقنا ولم نكن لنصل إلیه لولا فضل االله علینا أما بعد

  "وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إیاه وبالوالدین إحسانا"اهدي ثمرة هذا الجهد إلى من قال فیهما سبحانه وتعالى 

 إلى منبع الحنان ومبعث التشجیع، أمي الحبیبة

 

 

واسكنه فسیح جناته، اهدي له هذا العمل رمزا للمحبة والوفاء واعترافا مني هرة رحمه االله الطا أبيروح  إلى

 بفضله علي

 

 

 إلى أفراد أسرتي وسندي في الحیاة
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 إلى كل من علمني 

 

  

  إلى كل من سعتهم ذاكرتي ولم تسعهم مذكرتي

 .كل هؤلاء اهدي هذا العمل إلى

  شيماء: الطالبة



  الإهداء

  

 بسم االله الرحمان الرحيم

  

اهدي هذا العمل المتواضع إلى مدرسة الحب والوفاء، إلى التي جعلت تحت أقدامها الجنان، إلى ضیاء قلبي 

 أمي ثم أمي ثم أمي...ونور حیاتي، زهرة بیضاء كلما ابتسمت ذهب عني العناء وكان دعاءها سر نجاحي

  

اهدي تخرجي إلى روح أبي الطاهرة الذي أصبح تحت التراب الذي أوصاني االله به برا وإحسانا، إلى من 

 .رحمك االله یا أبي...علمني العطاء دون انتظار، ستبقى كلماتك نجوما اهتدي بها الیوم وفي الغد والى الأبد

  

  على قلبي اللواتي كن رفیقات دربيإلى أخواتي العزیزات 

  إلى إخوتي الذین كانو لي السند الذي أقوى به

  إلى أولاد أختي وإخواني

  إلى من عملت معي بكد بغیة إتمام هذا العمل صدیقتي شیماء، وإلى جمیع صدیقاتي

  إلى كل الزملاء والأصدقاء كل واحد باسمه الذین دعموني من قریب أو من بعید بدون استثناء

 .على تعلیمي من الابتدائي إلى التعلیم العالي ساهموا إلى كل أساتذتي الذین

  

  هناء: الطالبة
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 المقدمة

 

 أ 

 

الدولیة على غرار صندوق النقد  الاقتصادیةومساندة من طرف المنظمات  االتحریر المالي دعم نموذجلقي      

الدولي والبنك العالمي، فسیاسة التحریر المالي ما هي إلا عبارة عن مجموعة من الإجراءات الإصلاحیة 

المعتمدة من طرف الحكومة لإزالة الضوابط والقیود على النظام المالي، وتحویل هیكله بالشكل الذي یتماشى مع 

الذي یشمل على مختلف  الاقتصاديمالي تندرج ضمن سیاسة التحریر الحر فسیاسة التحریر ال الاقتصاد

 .عناصر التحریر المالي ویتضمنها

القطاع البنكي والمالي على الخارج، سواء من  بانفتاحوصفا للإجراءات المرتبطة  باعتباره یمكن النظر إلیه     

 المؤسساتالأجنبیة، أو السماح بدخول حیث السماح بعمل المؤسسات المالیة والمصرفیة المحلیة في الأسواق 

إلغاء  تتمثل أساسا فيثلاث جوانب هذه السیاسة المالیة والمصرفیة الأجنبیة للعمل في السوق المحلي وتشمل 

تحریر النظام المالي الداخلي الذي یتضمن تحریر أسعار ، القیود المفروضة على التعامل في السوق المالي

 الاحتیاطي وخفضالدخول بالنسبة للبنوك والمؤسسات المالیة الأجنبیة، اء حواجز إلغة الدائنة والمدینة و الفائد

 .المفروضة على حساب رأس المال القیودإلغاء أیضا  الإجباري المفروض على البنوك؛

أن إلغاء  اعتباره، حیث یمكن الاقتصاديهذا التحرر هو النمو  سة أن أول ما یبررسیاال تلك ویرى مؤیدي     

القیود على حركة رؤوس الأموال عبر الحدود الدولیة وتحریر القطاع المالي، یوفر الإطار الملائم لتحقیق نمو 

 الانتقاداتالذین یوجهون الكثیر من  الاقتصادیینولكن في مقابل هذا هناك العدید من . ملموس اقتصادي

لى تحقیق ما هو منتظر منه، حیث یرون فیه مصدر للمبادئ التي یرتكز علیها التحریر ویشككون في قدرته ع

ظاهرة تعد العامل ال هذه أن الاقتصادیینوالأزمات المالیة، لذلك أعتبر الكثیر من المحللین  للاضطرابات

أزمات  وانتقالالأزمات المالیة، حیث أدت سیاسات التحریر المالي إلى تدویل  انتشارالأساسي الذي أدى إلى 

للتحریر المالي فهو ینطوي على  السلبیة والانعكاسات تحدیاتالالمالیة، ولعل ذلك من أهم  والأزماتالبنوك 

مجموعة من المخاطر التي یمكن أن تؤدي إلى حدوث أزمات مالیة حادة، فهذه الأزمات المالیة المتكررة هي من 

التي  الاقتصادیةلف الأنظمة العالمي سلسلة من الأزمات مست مخت الاقتصادطبیعة النظام الرأسمالي، وقد شهد 

 وارتباطهاهذه الأزمات المالیة بالدوریة نظرا لطبیعتها  اتسمتطبقتها معظم الدول عبر أزمنة مختلفة، حیث 

خاصة منذ الثلاثینات أن النظام العالمي القائم لیس في مقدرته  الاقتصادیة، فقد بینت الأحداث اقتصادیةبدورات 

مختلفا ولكنها كانت قد یكون الأزمات المالیة العنیفة، فالسبب الذي یفجر الأزمة العالمي من  الاقتصادحمایة 

  .الانهیارتنتهي إلیها هي تشترك في ظاهرة أساسیة 

  :إشكالیة الدراسة

الكبیر  الاهتماممنها لاقت  امحدود ا، إلا أن عددالمالیةالعالمي العدید من الأزمات  الاقتصادلقد شهد      

بدراسة وتحلیل مسبباتها وتداعیاتها، ومن ناحیة أخرى فإنه من الملاحظ أن غالبیة هذه الأزمات تصنف على 

أنها أزمات مالیة، لأنها ترتبط بشكل أو بآخر بجوانب مالیة بحتة، سواء ترتبط بسعر الصرف أو البنوك أو 
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اءل و ح بها التحریر المالي، مما یجعلنا نتسالأسواق المالیة، وقد كان معظمها بسبب المضاربات التي سم

  :علاقتها بالتحریر المالي من خلال السؤال التالي

  المالیة ؟ الأزماتحدوث  إلىالتحریر المالي أدى كیف      

  :الفرعیة الأسئلة

الأزمة على دول  أثرتالمالیة لدول جنوب شرق آسیا؟ وكیف  الأزمةالتي أدت إلى حدوث  الأسباب ما .1

 ؟1997جنوب شرق آسیا سنة 

 اللاتینیة؟ أمریكاما هي أهم ملامح تجارب دول أمریكا اللاتینیة؟ وما هي الدروس المستفادة من أزمة  .2

 ؛2018ما هو السبب المباشر للأزمة التركیة لسنة  .3

 یكا اللاتینیة، وتركیا؟المالیة كل من دول جنوب شرق آسیا، وأمر  والأزماتما العلاقة بین التحریر المالي  .4

  :ةفرضیات الدراس

 إن تدفق رؤوس الأموال قصیرة الأجل أدى إلى حدوث أزمة مالیة في دول جنوب شرق آسیا؛ .1

 شهدت دول أمریكا اللاتینیة أزمات مالیة كان وراء حدوثها التحریر المالي غیر المتدرج؛ .2

 .2018لسنة  للأزمة التركیةیعتبر هجوم المضاربین على اللیرة التركیة السبب المباشر  .3

  :الدراسة أهداف

  :أهمها علل الأهدافلدراسة لتحقیق جملة من ترمي هذه ا

   سواء في جانبها النظري المبادئ التي ترتكز علیها سیاسة التحریر المالي أهممحاولة الوقوف على ،

في جانبه التطبیقي من خلال تجارب التحریر المالي في الدول التي شهدت  أوبعض الباحثین،  أعمالمن خلال 

 .مالیة أزمات

  وأثارهامؤشراتها  أهم وإبراز ، وكذلكالكامنة وراء حدوثها الأسبابالمالیة وتحدید  الأزماتموضوع  إبراز 

 على الاقتصاد المحلي الدولي؛

  المالیة في كل من دول جنوب شرق آسیا، وأمریكا العلاقة بین التحریر المالي والأزمات  تحدید

 .، وكیف یؤدي التحریر المالي إلى حدوث أزمات مالیةاللاتینیة، وتركیا
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  :الدراسة أهمیة

ر المالي ودوره في صناعة یتعلق بدراسة التحری الأهمیةلموضوع بالغ  هذه الدراسة في معالجتنا أهمیةمن تك     

المالیة لدول جنوب شرق  الأزمة، فقمنا بدراسة  الدول باقتصادیاتالتي لا تزال تداعیاتها تعصف  ،الأزمات

  .التركیة والذي كان التحریر المالي وراء حدوثها والأزمة، اللاتینیة أمریكاالمالیة لدول  والأزمة، أسیا

  :منهج الدراسة

یكون منهج دراستنا هو  أن ارتأیناالسابقة الذكر واختبار الفرضیات  الإشكالیةعلى  للإجابةمحاولة منا      

بمختلف الجوانب النظریة المتعلقة بالتحریر المالي ودوره في صناعة  الإلماممن خلال  التحلیلي المنهج الوصفي

  .المالیة العالمیة الأزمات

   :دوافع اختیار الموضوع

  :إلىدوافع اختیار موضوع الدراسة في مجملها  تتمثل

    ؛الاقتصادفي  أساسیةتعتبر ركیزة  المالیة و التي بالأنظمةكون الموضوع یتعلق 

    علاقتها بسیاسة التحریر المالي؛و  الأزماتمعرفة جذور 

   تدور حولها عالمیة و التي الموضوع یندرج ضمن المواضیع الحدیثة والبارزة على الساحة ال كون هذا

 نقاشات؛

    الموضوع یندرج ضمن التخصص اقتصاد دولي أن هذاكون  أكادیميوكذلك لسبب. 

  :الدراسات السابقة

في هذه الدراسة على مجموعة من الدراسات التي تناولت بعض متغیرات الإشكالیة ومن بینها ما  اعتمدنا     

 :یلي

، دراسة قیاسیة في الاقتصادي المالي وأثره على النمویر القطاع خدیجة تافساست، تحر  :دراسة الباحثة .1

، الاقتصادیة، في العلوم LMD، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه 2013 - 1990الجزائر خلال الفترة 

، حیث كانت إشكالیة الدراسة تتمحور 2017-2016الحاج لخضر،  1دولي، جامعة باتنة  اقتصاد: تخصص

؟ وهل ساهمت سیاسات التحریر المالي الاقتصاديحریر المالي في تحفیز النمو إلى أي مدى یساهم الت: حول

 الجزائر في تطویر قطاعها المالي وتحقیق النمو؟  اتبعتهاالتي 

على الرغم من الدراسات والآراء العدیدة المساندة لنظریة التحریر المالي والأثر : ومن النتائج المتوصل إلیها     

فان هذا لم یمنع من ظهور ، الاقتصاديوبالتالي مقدرته على تحفیز النمو  والاستثمار دخارالاالإیجابي له على 
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نجاح  أناعتبار  إلىسلبیة على النمو، بینما یمیل البعض  انعكاساتالتحریر المالي له  تأثیرفریق آخر یرى أن 

المسطرة جراء تطبیق هذه السیاسة یتطلب توفیر جملة من الشروط والتي تشمل  الأهدافالتحریر المالي وتحقیق 

  .على البیئة المؤسساتیة المستقرة وسیاسة اقتصادیة كلیة ملائمة والمرحلیة في التطبیق

على المنظومة البنكیة الجزائریة، أطروحة  وانعكاساتهزواوي فضیلة، التحریر المالي  :دراسة الباحثة .2

مالیة المؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة، : ة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، تخصصدكتوراه، كلی

 .2016- 2015بومرداس، 

التعرف على العولمة المالیة وأهم المؤسسات الداعمة لها وكیفیة تأثیر هذه : ف من هذه الدراسةوكان الهد     

سیاسات التحریر المالي وأهم الآثار التي تخلفها على النظم المالیة والبنكیة في الدول التي  انتشارالأخیرة في 

 .تتعرض لها

الدولیة وعلى رأسها  الاقتصادیةساهمت المتغیرات : ومن النتائج المتوصل إلیها من خلال هذه الدراسة     

ریر المالي والبنكي من طرف الدولة التي سیاسات التح انتهاجوالمؤسسات الداعمة إلى  الاقتصادیةالعولمة 

في  للاندماجالسوق وهذا من خلال القیود التي وضعها على هذه الدول  اقتصادإلى  انتقالیةتعرف مرحلة 

كما أن التحریر المالي یطرح مزیدا من الفرص كما یطرح مزیدا من التحدیات، وكذلك لأن . العالمي الاقتصاد

 الاحتیاطات وارتفاعتكلفة التمویل  وانخفاضمیة یؤدي إلى رفع كفاءة القطاع المالي على الأسواق العال الانفتاح

یجعل الدولة معرضة إلى جملة من المخاطر تتمثل في التدفقات الرأسمالیة  نفسهالأجنبیة، ولكنه في الوقت 

 .وتعرض الجهاز البنكي المحلي للأزمات ودخول الأموال القدرة للاستقرارالمزعزعة 

المالیة العالمیة، دراسة  الأزماتحموتة، دور التحریر المالي في نشوء وانتشار  نجاة :الباحثة دراسة .3

مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة ، 2008الرهن العقاري  وأزمة 1997آسیا جنوب شرق  أزمة: حالة

  .2016/2017جامعة محمد خیضر بسكرة،  دولي، واقتصادمالیة : ، تخصصالاقتصادیةالعلوم  الماستر في

ف من هذه الدراسة الكشف عن هذه العلاقة بین تصاعد عملیات التحریر المالي التي شهدها العالم والهد     

و قد تبین من  .العالمي الإقلیميالمستوى  إلىالمالیة وتوسیع نطاقها  الأزماتبدایة من السبعینات، تكرار حدوث 

الصفة  دي و زیادة العمق المالي، غیر أنحریر المالي له دور في تحقیق النمو الاقتصاالت أنخلال الدراسة 

الممیزة لسیاسة التحریر المالي، هي حدوث عدم استقرار مالي في المدى القصیر، مما یزید من احتمال حدوث 

 إلىعرف بالفقاعة، ویؤدي التحریر المالي تا ، وهي مالأصول لأسعارلیة الارتفاع الوهمي مالیة، نتیجة لآ أزمة

یع العاملون في البنوك المالیة التي تنطوي على مخاطر مرتفعة، قد لا یستط الأنشطةالتوسع في  إلىدفع البنوك 

  .حذرالتعامل معها بتقییمها و 
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ة أزمة الرهن دراس" الوقایة والعلاج: والأزمات المالیة الاقتصادیةنادیة العقون، العولمة  :دراسة الباحثة .4

: ، تخصصالاقتصادیة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم "العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة

  .2013 - 2012التنمیة، جامعة الحاج لخضر باتنة،  اقتصاد

وهو موضوع  ألا، الأهمیةف من وراء هذه الدراسة هو تسلیط الضوء على موضوع في غایة وكان الهد     

الكامنة وراء حدوثها، وإبراز أهم مؤشراتها، ومن ثم توفیر الشروط اللازمة  الأسبابالمالیة، وتحدید  الأزمات

المالیة والتطرق إلى أهم إجراءات للوقایة منها، وكذلك عرض المراحل التي تعكس التطور التاریخي للأزمات 

الدروس  لاستخلاصراسة تاریخ الأزمات المالیة أمر ضروري أن د باعتبارهاالمفسرة لها،  والنماذجمعالجتها 

  .اللازمة من أجل تفادي تكرار أخطاء الماضي

دراسة تحلیلیة للأسباب والتداعیات  والاقتصادیةبهیة بوكروح، الأزمة المالیة العالمیة  :دراسة الباحثة .5

نقود : في علوم التسییر، فرع الماجستیر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة 2008 -2007والحلول 

  .2011-2010، 3ومالیة، جامعة الجزائر 

البحث عن : الأزمة وذلك بالتركیز على مایلي هذه الدراسة إلى فهم وتشخیص أبعاد وتداعیات هدفت     

بصفة عامة وفحص وتشخیص الأزمة الراهنة بصفة خاصة،  والاقتصادیةأسباب وخصائص الأزمات المالیة 

لمواجهة تداعیات هذه الأزمة،  المتخذةالمفسرة لها، وكذلك أبرز الإجراءات  الاتجاهاتأبرز والكشف عن 

  .المقدمة لتوخي وقوع الأزمات مستقبلا الاقتراحاتوالكشف عن أهم 

العالمیة الأزمة الحالیة وتداعیاتها حالة  الاقتصادیةطالبي صلاح الدین، تحلیل الأزمات  :دراسة الباحث .6

، جامعة أبو بكر بلقاید اقتصاديتحلیل : ، تخصصالاقتصادیةلوم رة لنیل شهادة الماجستیر في العالجزائر، مذك

  .2010-2009تلمسان، 

العالمیة بدایة من الكساد الكبیر مرورا  الاقتصادیةف من وراء هذه الدراسة التطرق إلى الأزمات فكان الهد     

نظام بروتن  وانهیارالشاملة منذ بدایة السبعینات  الاقتصادیةمة بفترة النمو التي أعقبت الحرب العالمیة ثم الأز 

  .وودز وحدوث الأزمة في الثمانینات بالإضافة إلى الأزمة الآسیویة

روابح عبد الرحمن، أثر الأزمة المالیة العالمیة على حركة التجارة الخارجیة للتكتل  :دراسة الباحث .7

أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم  ،2014-2000الأوروبي ودراسة قیاسیة للفترة  الاقتصادي

  .2018 - 2017جامعة محمد خیضر بسكرة،  دولي،  اقتصاد: ، تخصصالاقتصادیة

هذه الدراسة إلى تسلیط الضوء على الأزمة المالیة العالمیة وما أفرزته من تأثیرات كبیرة على حركة  هدفت     

  .التجارة الخارجیة
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التحریر المالي ودوره في صناعة الأزمات المالیة ودراسة بعض : وتختلف هذه الدراسة الموسومة ب     

  .التجارب منها أزمة دول جنوب شرق آسیا وأزمة أمریكا اللاتینیة والأزمة التركیة

 :الدراسةتقسیمات 

  :الدراسة إلى ثلاثة فصول حیثولتسهیل الإجابة على الأسئلة المطروحة، تم تقسیم 

طار النظري للتحریر المالي من خلال ثلاثة مباحث، حیث یعرض المبحث الأول یتناول الفصل الأول الإ     

الثالث  ثحبمحریر المالي، أما في ما یخص المدخل إلى التحریر المالي، أما المبحث الثاني فیعرض مظاهر الت

  .فیعرض آثار التحریر المالي وشروط نجاحه

: وذلك بتقسیمه إلى ثلاث مباحث ةیلاملا تامز لال ير ظن إطار إلىأما الفصل الثاني فقد تم تخصیصه      

 انتشارحیث تطرقنا في المبحث الأول مفاهیم أساسیة حول الأزمات المالیة، أما المبحث الثاني فیتناول قنوات 

  .المبحث الثالث عرض آثار الأزمات المالیة الأزمات المالیة ونماذجها ومؤشراتها، أما في ما یخص

 ضعب ةسار دب ةیلاملا بالأزمات يلاملا ریر حتلا ةقلاعتم التركیز على أما الفصل الثالث والأخیر فقد      

 اهتقلاعو  1997 آسیا قر ش بو نج أزمةحیث المبحث الأول یعرض : إلى ثلاث مباحث بتقسیمهوذلك  بر اجتلا

 ما في ما یخص، أيلاملا ریر حتلاب اهتقلاعو  ةینیتلالا أمریكا أزمةم عرض ت، أما المبحث الثاني يلاملا ریر حتلاب

  .يلاملا ریر حتلاب اهتقلاعو  ةیكر تلا ةیلاملا الأزمة المبحث الثالث فقد تم عرض

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  الفصل الأول

  الإطار النظري للتحریر المالي
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  :تمهید

یعد التحریر المالي احد معالم النظام المالي الجدید، وأهم ملامح التطورات الاقتصادیة البارزة خلال العقد      

وكذلك بموجة التوجه الأخیر من القرن العشرین، وقد ارتبطت سیاساته ارتباطا وثیقا بهیمنة السیاسات اللبرالیة 

نحو الاندماجات في الاقتصاد العالمي التي شهدتها غالبیة الدول، ولقد بدأت عملیات التحریر المالي في الدول 

المتقدمة، ثم تلتها الدول النامیة من خلال الإصلاحات والتحول الاقتصادي، كما ساهمت المؤسسات المالیة 

التعجیل بعملیات التحریر المالي من خلال البرامج التي یقترحها على الدولیة على رأسها صندوق النقد الدولي ب

 .الدول ضمن برامج الإصلاح الاقتصادي والتعدیل الهیكلي

انطلاقا مما سبق، سنحاول من خلال هذا الفصل عرض المفاهیم الأساسیة للتحریر المالي، ولذلك قمنا      

  :بتقسیم الفصل إلى ثلاثة مباحث هي

  مدخل إلى التحریر المالي؛: الأولالمبحث  

 مظاهر التحریر المالي؛: المبحث الثاني  

 شروط نجاحهالتحریر المالي و  أثر: المبحث الثالث.  
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  مدخل إلى التحریر المالي : المبحث الأول

عرف العالم في العقود الأخیرة تحولات اقتصادیة متسارعة، حیث جاء التحریر المالي ضمن سیاسات      

  .على حركة رؤوس الأموال التحریر الاقتصادي التي تتمثل في تخفیف وحتى إزالة الضوابط والقیود الحكومیة

  النشأة التاریخیة للتحریر المالي: المطلب الأول

بعد انتشار الفكر الكینزي الذي یقوم على فرضیة بتدخل الدولة في الحیاة الاقتصادیة ظهرت أفكار تحرریة      

خاصة في المجالات النقدیة والبنكیة والتي لقیت اهتمام واسع من قبل الباحثین الاقتصادیین والمؤسسات الدولیة 

نهوض باقتصادات الدول النامیة وتقدیم المساعدة من لأهمیة الدور المسند للتحریر الاقتصادي والمالي في ال

 1973أجل القضاء على مظاهر التخلف وتحقیق النمو الاقتصادي، إضافة إلى الصدمة البترولیة الأولى سنة 

التي كان لها دور في تمحور عوامل التجدید التحرري التي كانت تدعم التیارات الفكریة التي تنادي بتحریر 

إلغاء القیود التنظیمیة المفروضة علیه، ومع بدایة الثمانینات ومن واقع إفلاس الكثیر من القطاع المالي و 

المشاریع وضعت اقتصادیات الاستدانة البنوك في موضع شك نتیجة لتمویل الاقتصاد بواسطة الائتمان 

لمخاطر البنكیة المصرفي وبالتالي خلق النقود، والذي یعتبر عاملا مهما في دعم التضخم ناهیك عن تصاعد ا

وهذا ما یجعل الكثیر من البنوك تتعرض للإفلاس، وهكذا بدأت تظهر اتجاهات جدیدة في تمویل الاقتصاد التي 

فالأفكار الاقتصادیة بدأت تتطور وهذا ما جعلها تنادي بالتحریر وذلك نتیجة . كان توجهها نحو اقتصاد السوق

من صلابة الهیاكل المالیة وضعف نمو الأسواق المالیة للخصائص التي تمیزت بها اقتصادیات الاستدانة 

ودرجة تكاملها، والمدیونیة المرتفعة للمؤسسات، والمراقبة الكبیرة للنشاط المالي من طرف الحكومة مع مراقبة 

الصرف، وكذلك المنافسة الضعیفة بین الوسطاء المالیین وسیطرت البنوك في تمویل الاقتصاد، فإن أغلب الدول 

یة بدأت في تطبیق الإصلاحات الاقتصادیة التي مست بدورها القطاع المالي والهدف من وراء ذلك الانتقال النام

من الاقتصاد المخطط نحو اقتصاد السوق، وكان تبني سیاسة التحریر المالي من بین أهم شروط برنامج هذا 

یاسة جدیدة معناه التخلي عن السیاسة الإصلاح الاقتصادي والمالي الذي جاء به صندوق النقد الدولي، وتبني س

  .1السابقة المتمثلة في الكبح المالي وجمیع مظاهرها من قبل معظم هذه الدول

التحریر المالي على اعتباره حل للخروج من حالة الكبح المالي " Mc.Kinnon ,Showحیث عرف كل من    

2 ."النامیةووسیلة بسیطة وفعالة لتسریع وتیرة النمو الاقتصادي في الدول 
  

     

                                                           
1

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة 2013-1990تحریر القطاع المالي وأثره على النمو الاقتصادي دراسة قیاسیة في الجزائر خلال الفترة خدیجة تافساست،  

  .29 -28، ص ص 2017-2016، الحاج لخضر، باتنة 1جامعة باتنة اقتصاد مالي،: الدكتوراه، في العلوم الاقتصادیة، تخصص
، مجلة العلوم الاقتصادیة، )حالة الجزائر(، دراسة قیاسیة سیاسة التحریر المالي في الدول النامیةبن بوزیان محمد، بوغرارة بومدین، عربي صلاح الدین،  2

  .6، ص 2010 ،5، المجلد5العدد 
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وتندرج سیاسة التحریر المالي ضمن التطورات المالیة العالمیة التي مست القطاع المالي حیث یعتمد      

  1.تطبیقها على استراتیجیات داخلیة وخارجیة تضمن السیر الحسن لها

  تاریخ التحریر المالي في بعض دول العالم): 1(الجدول رقم 

 الدولة بدایة التحریر الدولة التحریربدایة  الدولة بدایة التحریر

 الولایات المتحدة 1982 اندونیسیا 1983 كمبودیا 1980

 كندا 1980 كوریا الجنوبیة 1978 المكسیك 1989

 الیابان 1979 مالیزیا 1978 بیرو 1991

 المملكة المتحدة 1981 نالفیلیبی 1981 فنزویلا 1991

 فرنسا 1984 سنغافورة 1978 المغرب 1991

 ألمانیا 1980 تایوان 1979 جنوب إفریقیا 1980

 إیطالیا 1983 تایلاند منتصف الثمانینات بنغلادش 1988

 استرالیا 1980 الأرجنتین 1987 مصر 1991

 نیوزیلندا 1984 البرازیل 1989 الهند 1989

 هونغ كونغ 1978 شیلي 1974 نیبال 1992

، مركز الكتاب الأكادیمي، عمان، الخصخصة وتأثیرها على الاقتصاد الوطنيصباح قاسم الأمامي، عباس كاظم الفیاض،  :المصدر

  .218- 217، ص ص2014الأردن،

كانت . نلاحظ من الجدول السابق أن الدول المتقدمة مثل الیابان، كندا، المملكة المتحدة، والولایات المتحدة     

متها المالیة مقارنة بالبلدان الأخرى، في حین اتخذت العدید من الدول النامیة خطوات السباقة في تحریر أنظ

لتحریر أنظمتها المالیة بعد تخوفها من الآثار السلبیة التي قد تنتج عن التحریر المالي، ولقد كانت البلدان 

زمات المالیة في أواخر الأسیویة بشكل عام أكثر نجاحا على تحریر أنظمتها المالیة، ورغم ذالك تعرضت للا

السبعینات، مما یبین خطورة التحریر المالي، وضرورة توافر الشروط التي تعتبر ضروریة لضمان نجاح عملیة 

 .التحریر

 

 

 

                                                           

  .29خدیجة تافساست، مرجع سبق ذكره، ص 1 
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  مفهوم التحریر المالي ودوافعه: المطلب الثاني

  مفهوم التحریر المالي: أولا

إلغاء أو تخفیض الضوابط المفروضة على عمل النظام المالي بهدف :"یعرف التحریر المالي على انه     

تعزیز كفاءته وإصلاحه كلیا، وذلك بفتح الأسواق المالیة والرأسمالیة أمام الشركات الأجنبیة في میادین 

  1".المصاریف والتأمین والأوراق المالیة وشركات الاستثمار

عملیة تحریر عملیات السوق المالیة من القیود المفروضة علیها، والتي تعیق عملیة تداول :"رفكما یع     

  2".الأوراق المالیة ضمن المستویین المحلي والدولي

جعل الاقتصاد أكثر تحررا وأكثر اتساقا مع مبدأ اللیبرالیة الاقتصادیة :"أیضا فالتحریر المالي یعرف بأنه     

  3".ل إن تتدخل في المنافسة الحرة التي لا ینبغي للدو 

الحل الأمثل للخروج من الكبح المالي :"التحریر المالي على انه) Show)1973 و McKinnon عرف      

  4".ووسیلة بسیطة وفعالة لتسریع وتیرة النمو الاقتصادي في الدول النامیة 

مجموعة الإجراءات والسیاسات :"عنبأنه عبارة ) Tornell )2005 و Westermann ویعرف أیضا كل من     

التي تنتهجها دولة معینة من اجل وضع حد للعملیات التي تقید القطاع المالي، من خلال تحریر أسعار الفائدة 

  5".وإلغاء القیود على عملیة دخول رؤوس الأموال الأجنبیة للدولة عبر مختلف طرق تحریر حساب رأس المال

أن التحریر المالي هو منح الحریة التامة للنظام المالي من خلال إلغاء القیود  یتضح من التعاریف السابقة     

والضوابط المفروضة علیه بتحریر معدلات الفائدة على القروض والودائع وحریة تدفق رؤوس الأموال وإلغاء 

أدوات  ه نحو اعتمادالحواجز أمام البنوك والمؤسسات المالیة المحلیة والأجنبیة لدخول سوق المال المحلي والتوج

  .غیر مباشرة على هذه العملیات

  

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه، شعبة أثر العولمة المالیة على تطویر الخدمات المصرفیة وتحسین القدرة التنافسیة للبنوك الجزائریة أسیا قاسیمي، 1

  .40، ص 2015-2014اقتصادیات المالیة والبنوك،: العلوم الاقتصادیة، تخصص
: ، رسالة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، علوم التسییر، فرعسیر الأداء ومتطلبات الإصلاحالقطاع المصرفي الجزائري في ظل العولمة، تفعبد الرزاق سلام،  2

  .2، ص2012-2011، 3النقود المالیة، جامعة الجزائر 
3 Hassine Souheil, Effets De La Libéralisation Du Système Financière Tunisien Sur L`évolution Des Risques Des 
Banques, Université Laval , 2000, P: 27.  

شمال افریقیا ، مجلة )2013 - 1980(أثر التحریر المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر بن دحمان أمینة، بن بوزیان محمد، بارودي نفیسة،  4

  .2، ص 2018، 1العدد جامعة ابو بكر بلقاید، تلمسان، ، NARAF للدراسات المالیة والاقتصادیة
، مجلة البشائر الاقتصادیة، )2016 - 1990(التحریر المالي وأثره على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قیاسیة للفترة بن یحي یحي، محفوظ مراد،  5

  .  74، ص 2019، 3، العدد 5المجلد 
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  دوافع التحریر المالي : ثانیا

  1:إن التحریر المالي تحثه دوافع أهمها

 فأكثر، مما جعل التحریر المالي یبدو كمنهج  المحیط النقدي الدولي صار یمیل إلى التقلب أكثر

  ضروري للتعامل مع هذا التقلب؛

  القطاع البنكي من أجل تكییف قواعد التسییر مع التطورات التي تعرفها ظهور الحاجة إلى تحدیث

 الأدوات المالیة والأسواق المالیة، نظرا لما تشهده الساحة من تحریر لحركة رؤوس الأموال؛

 زیادة التنافس في المحیط المالي وتقویة فاعلیة تعبئة المدخرات وبالتالي  یؤدي التحریر المالي على

المالي وتعزیز النمو الاقتصادي، حیث توصل كل من رونالد ماكینون وادوارد تقویة النظام 

یسمح برفع  اأن التحریر المالي یؤدي إلى زیادة الادخار مم إلى) E. Show(و) R. McKinnon(شو

 :، فیزید معدل النمو الاقتصادي وذلك من خلالونوعیته حجم الاستثمار

 الأجنبیة بسبب ارتفاع معدلات الفائدة الحقیقیة المحلیة؛ لیسمح التحریر المالي بتدفق رؤوس الأموا 

  یقلل التحریر المالي من دور القطاع المالي غیر الرسمي الذي لا یبقي أي سبب لوجوده عند رفع

 ؛)الرسمي وغیر الرسمي(معدلات الفائدة الحقیقة، حیث تصبح متساویة في كل القطاعین 

 لیة ومصرفیة متخصصة، فیؤدي بذلك إلى تخفیض تكلفة یسمح التحریر المالي بظهور مؤسسات ما

  .إنتاج الخدمات المالیة والمصرفیة

  أهداف وإجراءات التحریر المالي  :المطلب الثالث

  :للتحریر المالي مجموعة من الأهداف والإجراءات سنقوم بعرضها كالآتي     

  :أهداف التحریر المالي :أولا

  :القطاع المصرفي والمالي إلى تحقیق جملة من الأهداف تتمثل فيتسعى الدول من عملیة تحریر      

 تعبئة الادخار المحلي والأجنبي لتمویل الاقتصاد عن طریق رفع معدلات الاستثمار؛ 

 خلق علاقة بین أسواق المال المحلیة والأجنبیة من أجل جلب أموال لتمویل الاستثمار؛ 

  التجاریة بین عدة دول من اجل تحریر التجارة استعمال خدمات مالیة مصرفیة في المفاوضات

 2.المنظمة العالمیة للتجارة الخارجیة خاصة مع الدخول لعدة دول نامیة إلى

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول نوك الجزائریةأثر اتفاقیة تحریر تجارة الخدمات المالیة والمصرفیة على الصناعة المصرفیة بالبمحمد حمو،  1

  .81، ص 2009نقود ومالیة، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، : على شهادة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص
: ، المؤتمر العلمي الثاني حولالتحریر المالي والمصرفي كآلیة لزیادة القدرة التنافسیة للبنوك التجاریة في الجزائربربري محمد أمین، طرشي محمد،  2

  .7، ص 2008مارس  12 – 11إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل التطورات الراهنة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، أیام 
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  تعزیز درجة المنافسة فیها بین الأسواق المالیة للحصول على أكبر قدر ممكن من رؤوس الأموال

 الدولیة؛

 ق المالیة للدول المتقدمة وصولا إلى الاندماج فیما زیادة التقارب بین الأسواق المالیة فیما بین الأسوا

 1.بینها وهذا للاستفادة من الممیزات التي توفرها حالة الاندماج

  إنهاء التدخل الحكومي في النظم المالیة لعدم فعالیته في تخصیص رأس المال، وتحقیق أهداف

 السیاسة النقدیة؛

 مع تقدیم قروض لبعض القطاعات بأسعار رقابة إداریة على تخصیص الائتمان لقطاعات معینة ،

 فائدة تفضیلیة؛

 2.إلزام المؤسسات المالیة بشراء الأوراق المالیة الحكومیة وبعائد منخفض 

  إجراءات التحریر المالي : ثانیا

تشمل سیاسات التحرر المالي على مجموعة من الإجراءات یتطلب التحریر المالي المرور بها وذلك من      

  .خلال تطبیق إجراءات التحریر على المستوى المحلي وإجراءات التحریر على المستوى الأجنبي

أساسیة وهي وهو یتضمن في تحریره ثلاثة متغیرات  :إجراءات التحریر المالي على المستوى المحلي .1

  3 :أسعار الفائدة، الاعتمادات والاحتیاطات الإلزامیة والمنافسة المصرفیة

یتضمن تحریر أسعار الفائدة بإزالة الرقابة والتثبیت، وتحدید سقوف علیا لأسعار  :تحریر أسعار الفائدة  .أ 

الفائدة الدائنة والمدینة، وذلك بإعطاء حریة أوسع لتحدید أسعار الفائدة وتركها تنحدر في السوق المالیة 

یق الملائمة بین بالالتقاء بین العارضین الأموال والطلب علیها والاتجاه نحو تحدیدها للاستثمار، عن طر 

ما لم تثبت  الاستهلاك والإنفاق الاستثماري، وبالتالي زیادة النمو الاقتصادي ولا یمكن أن یحدث هذا

 .الأسعار عند حد معین

یتضمن الحد من الرقابة على توجیه الائتمان نحو القطاعات  :تحریر الاعتمادات والاحتیاطات الإلزامیة .ب 

والتخفیض أو حذف الاحتیاطات الإلزامیة المغالى فیها على البنوك،  المحددة، والحد للقطاعات الأخرى

والاعتماد على الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة خاصة عملیات السوق المفتوحة للتأثیر على العرض 

) ةالمباشر (للسیاسة النقدیة بدلا من الأدوات النوعیة ) غیر المباشرة(أي استخدام الأدوات الكمیة . النقدي

                                                           
: العلوم الاقتصادیة، فرع، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات شهادة الماجستیر في تقییم كفاءة النظام المالي الجزائري ودوره في تمویل الاقتصادساعد ابتسام،  1

  .25- 24، ص ص2009 -2008نقود وتمویل، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
مالیة المؤسسة، جامعة محمد : تخصص أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، ،التحریر المالي وانعكاساته على المنظومة البنكیة الجزائریةزواوي فضیلة،  2

  . 56، ص 2016 -2015بوقرة، بومرداس، 

، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، دور التحریر المالي في الأزمات والتعثر المصرفيعبد الغني حریر، 3 

  .3 - 2، ص ص 2009أكتوبر  21 -20كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس، سطیف، أیام 
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التي تكون عادة معیقة لإستراتیجیة التحرر، إذ یعد استخدام الأدوات النقدیة غیر المباشرة جزءا مهما من 

ضا تحرر الاقتصاد مجموعة أوسع من الإصلاحات لم تشمل تحرر القطاع المالي فحسب، بل تتناول أی

 .بوجه عام

ل التي تعیق إنشاء البنوك المحلیة والبنوك تتضمن بإلغاء وحذف القیود والعراقی :تحریر المنافسة المصرفیة  .ج 

الأجنبیة، وكذلك إلغاء كافة القیود المرتبطة بتوجیه تخصص البنوك ومؤسسات المالیة بإلغاء السقوف 

الائتمانیة المفروضة على البنوك التجاریة وإعطاء هذه الأخیرة الحریة في تجدید هیكل أسعار الفائدة 

 .لقروضالمفروضة على الودائع أو على ا

تتضمن سیاسات التحریر المالي على المستوى  :إجراءات التحریر المالي على المستوى الخارجي .2

  1:الخارجي العدید من الإجراءات التي یمكن عرضها كالأتي

وذلك باعتماد سعر صرف متغیر یتحدد وفق تغیرات قوى السوق، إذ أن سعر  :إلغاء ضوابط الصرف  .أ 

 .لأسعار مختلف الموجودات المحلیة صرف العملة المحلیة یعكس المستویات الحقیقیة

ویعني ذلك حریة انتقال الأموال من والى الاقتصاد، وبالتحدید من والى  :فتح حساب رأس المال  .ب 

تزید من إمكانیة امتلاك المحلیین للأصول الحقیقیة والمالیة والنقدیة وهذه الحریة . الأسواق المالیة

 .بامتلاك الأصول المحلیة وتداولهاالأجنبیة، وتسمح لغیر المقیمین 

تخفیف القیود المفروضة على أسواق الأوراق المالیة والتي من شانها أن  :فتح أسواق الأوراق المالیة  .ج 

تعمل على زیادة كفاءة الأسواق المالیة، وذلك من خلال إلغاء الحواجز أو تقلیلها أمام انضمام 

المستثمرین والشركات المساهمة في السوق أو الانسحاب منها، وإعطائها حریة أوسع في تحدید كیفیة 

 .والعمل على تحسین البنیة الأساسیة لتطویر الأسواق المالیة. اق المالیةإصدار الأور 

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

  .11بربري محمد أمین، طرشي محمد، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  مظاهر التحریر المالي: المبحث الثاني

یندرج التحریر المالي ضمن سیاق التطورات الاقتصادیة العالمیة التي تقوم على التحرر من القیود      

المستوى الدولي، ولقد بدأت عملیة التحریر المالي في والعراقیل التي تحول دون حریة النشاط المصرفي على 

  .الدول المتقدمة واكتملت بتوسیع أنشطة المصارف وتدویلها

إن المحیط الاقتصادي العالمي المعاصر یشهد جملة من التغیرات والتحولات التي تؤثر وبصفة كبیرة على      

ت التي شهدها القطاع المالي والمصرفي عالمیا نشاط ومستوى أداء المصارف، ویعد الاندماج من أهم التحولا

باعتباره أحد المظاهر الأساسیة للعولمة، فالتحریر المالي یعتبر من أهم المظاهر التي تتبناها الحكومة من أجل 

  .تحریر القطاع المالي لأي دولة

  الاندماجات المصرفیة: المطلب الأول

ثرا بمظاهر العولمة المالیة، والتي تتمثل أهم ملامحها في القطاع المصرفي من أكثر القطاعات تأأصبح      

  .التحرر المالي، والتوسع في عملیة الاندماج المصرفي

  تعریف الاندماجات المصرفیة: أولا

  .هناك تعاریف متعددة للاندماج المصرفي ولكنها تنصب جمیعها في نفس المعنى 

بأنه تحرك جمعي نحو التكتل والتكامل والتعاون ما بین بنكین أو أكثر، لإحداث  یعرف الاندماج المصرفي     

شكل من أشكال التوحد یتجاوز النمط والشكل الحالي إلى خلق كیان أكثر قدرة وفعالیة على تحقیق أهداف كانت 

 .تبدو مستعصیة التحقیق قبل إتمام عملیة الاندماج

ا الدمج إلى زوال كثر تحت إدارة واحدة، وقد یؤدي هذمصرفیتین أو أ بأنه اتحاد بین مؤسستین كما یعرف     

كافة البنوك المشاركة في تلك العملیة وظهور كیان مصرفي جدید له صفته القانونیة المستقلة وهو ما یطلق علیه 

"Consolidation  ."ى البنك أما إذا ترتب على عملیة الدمج زوال أحد البنوك من الناحیة القانونیة وضمه إل

الدامج الذي یمتلك كافة حقوق البنك المدموج، ویلتزم بكافة التزاماته من قبل الغیر فیطلق على تلك العملیة 

"Merger "،  ومن ناحیة أخرى قد یكون الدمج جزئیا من خلال تملك حصص مؤثرة من أسهم الملكیة للبنوك

 Acquisition."1" وهو ما یعرف بالاستحواذ

  

                                                           
مجلة جامعة تشرین للبحوث والدراسات العلمیة، سلسلة  الاندماج المصرفي وضروراته في العالم العربي،نزار قنوع، طرفة شریقي، رولا غازي إسماعیل،  1

 :متاح على الموقع، 99 -98: ، ص ص2009، 1 ، العدد31العلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 

http://www.journal.tishreen.edu.sy/index.php/econlaw/article/view/7613 visité le 16/02/2020 à 12h 05.   
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  الاندماجات المصرفیةأنواع : ثانیا

تتعدد الأشكال والتصنیفات التي تتخذها حالات الاندماج المصرفي مع تنوع وتعدد البواعث والأسباب وكذا      

  :الظروف والأهداف المستقبلیة من عملیة الاندماج ومن أهم هذه الأنواع ما یلي

  :حیث طبیعة نشاط الوحدات المندمجةالاندماج من  .1

  1:الاندماج طبقا لهذا المعیار إلى ثلاثة أنواعوینقسم     

یعني اندماج بین شركات أو بنوك تزاول نفس النشاط أي یكون عرضها الرئیسي  :الاندماج الأفقي  .أ 

واضح كأن یتم الاندماج بین بنكیین أو أكثر، ویهدف هذا النوع من الاندماج إلى تحقیق أهداف 

 .الإنتاج الكبیر واقتصادیات الحجم

وهو الاندماج الذي یتم بین البنوك الصغیرة في المناطق المختلفة والبنك الرئیسي في  :اج الرأسيالاندم  .ب 

 .المدن الكبرى بحیث تصبح هذه البنوك الصغیرة امتدادا للبنك الكبیر

وهو الاندماج الذي یتم بین بنكین أو أكثر یعملان في أنشطة مختلفة غیر مترابطة  :الاندماج المختلط  .ج 

 .افیما بینه

  :الاندماج وفقا للعلاقة بین أطراف عملیة الاندماج .2

  2:یمكن تقسیم الاندماج المصرفي إلى

هو الدمج الذي یتم بموافقة كل من إدارة البنك الدامج والبنك  :Voluntary mergerالاندماج الطوعي  .أ 

 .المندمج، ومن ثم یقوم البنك الدامج بشراء أسهم البنك المندمج أو القیام بشراء أصوله

وهو الدمج الذي تلجأ إلیه السلطات النقدیة لتقنیة الجهاز  :Involuntary merger الدمج القصري  .ب 

المصرفي من البنوك المتعثرة أو التي على وشك الإفلاس والتصفیة حیث یتم عن طریق قانون یشجع 

البنوك على الاندماج مقابل إعفاءات ضریبیة مشجعة، أو عن طریق مد البنك الدامج بالقروض لقاء 

 .البنك المدموج تعهده بتحمل كافة التزامات

بالاستیلاء ) البنك المغیر(وهو الدمج الناتج عن قیام أحد البنوك  :Hostile mergerالدمج العدائي   .ج 

دون الاهتمام بموافقة إدارة البنك المستهدف من ) البنك المستهدف(على أسهم البنوك المستهدفة 

ین أو عن طریق شراء الأسهم وغالبا ما یتم دون موافقته، من خلال عرض سعر مغري للمسهم. عدمه

بل یمكن . مباشرة من البورصة، وإن نطاق عملیات الدمج لا یمكن أن ینحصر داخل حدود الدولة فقط

 .أن یتعداه إلى الدول الأخرى
                                                           

العدد السابع، جوان  جامعة الشلف، اقتصادیة وإداریة، أبحاث، الاندماج المصرفي كتوجه حدیث لتطور وعصرنه النظام المصرفيمطاي عبد القادر،  1

  .112، ص 2010
  .99نزار قنوع، طرفة شرقي، رولا غازي إسماعیل، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 أهداف الاندماجات المصرفیة: ثالثا

  :یحقق الاندماج المصرفي العدید من الأهداف التي یمكن إبرازها في التالي     

تحقیق أرباح إضافیة تنتج عن عملیة الدمج، لأنه من المتوقع أن یحقق البنك الجدید الناجم عن الاندماج  .1

 أرباحا أكبر من مجموعة أرباح كل من البنكین قبل الاندماج؛

التوسع في الأسواق ومساعدة البنوك المندمجة على الخروج على أزمتها، أو إصلاح خلل مالي بها أو إعادة  .2

 ا، ومساعدتها في البقاء في مجال الأعمال؛هیكلته

 1.تطویر وتنمیة القطاع المصرفي یعتبر الاندماج المصرفي أحد أسباب نمو القطاع المصرفي في العالم .3

امتلاك میز تنافسیة أفضل وأرقى، تهدف المصارف من خلال عملیات الاندماج فیما بینها إلى اكتساب میزة  .4

 :كه من قبل، وهذه المیزة عادة ما تكون متصلة بالعناصر التالیةتنافسیة أفضل من ما كانت تمل

 تطویر الخدمات المصرفیة؛ 

 تسویق وترویج، تسعیر وتوزیع الخدمات المصرفیة؛ 

 تمویل الأنشطة المصرفیة التي یقدمها المصرف وزیادة قدرته على مواجهة المخاطر؛ 

 یام بالعمل المصرفي على رة والراغبة في القحیازة وتطویر الكوادر البشریة المؤهلة والمدربة والقاد

 أكمل وجه؛

یساعد الاندماج المصرفي المصارف المندمجة على توسیع شبكة فروعها وزیادة قدرتها على الامتداد إلى  .5

 2.أنشطة أخرى متنوعة ومتخلفة كانت ترفض التعامل فیها من قبل

  إیجابیات وسلبیات الاندماجات المصرفیة: رابعا

إن للاندماج المصرفي العدید من الإیجابیات والسلبیات التي تساهم في زیادة القیمة السوقیة لأسهم البنوك      

المندمجة، وتعزیز من قاعدة رأسمالها وزیادة ربحیتها، وتساعدها في التوسع وزیادة حصتها السوقیة، وجعلها 

لبیات لعملیة الاندماج المصرفي وخاصة في حالة قادرة على تطبیق المعاییر الدولیة، إلا أن هناك بعض الس

تعثر البنك الناتج عن هذه العملیة، فإن ذلك سیؤثر بالسلب على الجهاز المصرفي ككل، لذلك سنتطرق إلى ما 

  :یلي

  

  

                                                           
ه جوان  1438، رمضان 1، مجلة كلیة العلوم التجاریة، العدد الاندماج المصرفي والاستحواذ في البلدان العربیةنجلاء فتح الرحمن احمد القاضي،  1

  . 211 -210م، ص ص  2017
أطروحة مقدمة  ،)دراسة استشرافیة(ات اعتماد الاندماج المصرفي كإستراتیجیة لرفع مستوى أداء المنظومة المصرفیة الجزائریة متطلبصابر بن معتوق،  2

  .16، ص 2017 -2016علوم اقتصادیة، جامعة محمد بوضیاف لمسیلة، : لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، تخصص
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 :إیجابیات الاندماج المصرفي

  1:تيالآالاندماج المصرفي یحقق العدید من الإیجابیات، ومن أھمھا      

  وكیانات بنكیة كبیرة تستطیع مواجهة البنوك الأجنبیة، كما یترتب على دمج إیجاد وحدات

 البنوك الصغیرة في كیان كبیر تحسین أداء الجهاز المصرفي بصورة أفضل؛

  تعزیز القدرة التنافسیة للبنك بعد الاندماج من خلال جعله أكثر قدرة على استخدام التكنولوجیا

والتجارة الإلكترونیة، إضافة إلى توسیع نطاق تعاملات البنك  الحدیثة، واستغلال مزایا الانترنت

 في كافة الأسواق المحلیة والخارجیة؛

 زیادة قدرة البنك على تمویل المشاریع المختلفة، وتنویع النشاط المصرفي؛ 

 زیادة قدرة البنك على النمو والتوسع، وفتح فروع جدیدة. 

 :سلبیات الاندماج المصرفي .1

  2 :كالآتيجود إیجابیات للاندماج المصرفي، فقد تظهر بعض السلبیات بالرغم من و      

  في حالة تعثر بنك كبیر یكون تأثیره على الاقتصاد أكبر من تعثر بنك صغیر، وقد یؤدي تعثر

 بنك كبیر إلى أزمة مالیة؛

  بعض الاندماجات المصرفیة لا تمثل إضافة جدیدة على المستوى القومي، حیث بقاء حجم

 ونوعیته، أو بقاء خدمات البنك، كما هي قبل الاندماج؛المنتج 

  إعادة الهیكلة في حالة الاندماج یصاحبها استغناء عن عدد كبیر من المتعاملین، وحصولهم

قبل سن التقاعد، وهذا الأمر یؤثر بصورة أو بأخرى على المجتمع ) التقاعد(على المعاش

 والنشاط الاقتصادي؛

  جدواها الاقتصادیة، بسبب أن بعض هذه الفروع بعیدة أو نتیجة یتم غلق بعض الفروع، لعدم

  .صغر حجمها، مما یعود بالسلب على هذه المناطق

  البنوك الشاملة: المطلب الثاني

إن قطاع البنوك في العالم له مكانة كبیرة في توجیه أسواق المال واقتصادات الدول، فإن عملیة إلغاء      

التي بدأت في الدول الصناعیة سرعان ما انتشرت إلى باقي الدول، وفتحت المجال الضبط والتحریر المالي 

  .لتحولات عمیقة في الهیاكل المالیة الوطنیة والدولیة، وتوسع أثارها في هذا المجال عن طریق عملیة الابتكار

                                                           
1
  .104غازي إسماعیل، مرجع سبق ذكره، ص نزار قنوع، طرفة شریقي، رولا  
، رسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستیر في )الضرورات والمحددات(الاندماج المصرفي للبنوك الفلسطینیة فؤاد عبد العزیز عید،  2

  .38 -37، ص ص 2012الاقتصاد، جامعة الأزهر، غزة، فلسطین، : الاقتصاد من كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، قسم
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  تعریف البنوك الشاملة: أولا

تلك الكیانات المصرفیة التي تسعى دائما وراء تنویع مصادر التمویل وتعبئة أكبر قدر " یمكن تعریفها بأنها      

ممكن من المدخرات من كافة القطاعات وتوظیف مواردها وفتح الائتمان المصرفي لجمیع القطاعات كما تعمل 

ند إلى رصید مصرفي بحیث نجد أنها تجمع ما بین على تقدیم كافة الخدمات المتنوعة والمتجددة التي قد لا تست

  1.وظائف البنوك التجاریة والتقلیدیة ووظائف البنوك المتخصصة وبنوك الاستثمار والأعمال

  وظائف البنوك الشاملة: ثانیا

في ظل المنافسة المحتدمة التي أصبحت تواجهها البنوك لیس فقط من قبل البنوك المنافسة ولكن من قبل      

ؤسسات المالیة غیر المصرفیة الأخرى، ولا سیما بعد موجة التحرر من القیود التي سادت في العقدین الم

  .الأخیرین

لدى تتطلب زیادة القدرة التنافسیة في القطاع المصرفي إتباع إستراتیجیة المصرف الشامل الذي یقدم كافة       

فیة، وبذلك فإن البنوك الشاملة تقوم بأداء الوظائف الخدمات المالیة محلیا ودولیا للعملاء وبدون حدود جغرا

  :التالیة

الوظائف التقلیدیة المعتادة للبنوك كقبول الودائع ومنح القروض، وأداء الخدمات المصرفیة المتعلقة بالنشاط  .1

 التجاري كفتح الاعتمادات المستندیة، وإصدار خطابات الضمان، وتحصیل الشیكات وإجراء التحویلات؛

التعامل : غیر التقلیدیة التي ظهرت نتیجة للتطورات المتلاحقة بالبیئة الاقتصادیة المحیطة مثل الوظائف .2

في الأوراق المالیة وخدمات التأمین والنقل، تقییم المشروعات المطروحة للبیع، وإمكانیة امتلاك أسهم تلك 

 2.الشركات، والقیام بعملیات التأجیر التمویلي والتمویل العقاري والتوریق

وذلك یتم عن طریق المساهمة في إقامة المشروعات الاستثماریة في مختلف الأنشطة : وظائف غیر تنمویة .3

 والقطاعات وتمویلها ومتابعتها إداریا؛

ویتم ذلك عن طریق تشجیع عملیات التصدیر والمساهمة في توفیر عوامل تنمیة : وظائف قومیة مرحلیة .4

الصادرات بوجه عام، كتوفیر قاعدة بیانات حدیثة ومتنوعة لهذا النشاط وإعطاء الأولویة لتمویل الإنتاج 

 فتح فروع لها في الأسواق الجدیدة؛الجید بغرض التصدیر وكذلك العمل على 

 

                                                           
1

، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة والإداریة، "حالة الجزائر"التحول نحو البنوك الشاملة في ظل العولمة المصرفیة  شارف عبد القادر، لعلا رمضاني، 

  .280، ص 2017جامعة الاغواط، العدد الثامن، 
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم ئریة دراسة حالة البنوك الجزائریةاستراتیجیات تأهیل المؤسسات المصرفیة الجزافالي نبیلة،  2

  . 90-92، ص ص2017 -2016، 1الاقتصادیة، جامعة فرحات عباس، سطیف 
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یتم ذلك عن طریق إنشاء شركات تعمل في : مشاركة في تنشیط سوق الأوراق المالیة وبرامج الخصخصةال .5

 1 .مجالات الأوراق المالیة

  دوافع التحول إلى البنوك الشاملة: ثالثا

  :ترجع فكرة انتشار البنوك الشاملة إلى مجموعة من الدوافع نذكر منها فیما یلي     

یتوافر لدیها دافع ذاتي مستمر لتطویر أدائها، خاصة إذا توفرت لدیها الإدارة الذكیة فالبنوك : دوافع ذاتیة .1

الفاعلة القادرة على قراءة ورصد وتحلیل ما یدور حولها من تطورات وتحولات، واتحاد القرارات والسیاسات 

 اللازمة للتواكب معها؛

ت یجب أن تدخل البنوك وتلعب دورا محوریا وإنشاؤها لمجالا: التطورات والتحولات في الاقتصادات المحلیة .2

الخوصصة وإفساح فیها، ومن بین هذه التطورات الخوصصة إذا أقبلت معظم دول العالم على تبني برامج 

 2.المجال لقوى السوق وهو ما یتطلب مساعدة البنوك في تنفیذ مثل هذه البرامج

ن البنوك، وتفضیلهم الحصول على سلسلة من الوعي لدى جمهور المتعاملین وازدیاد توقعاتهم وطلباتهم م .3

 الخدمات المتكاملة من جهة واحدة أو بنك واحد؛

المنافسة تشكل دافعا مستمرا لتطور البنوك والتحول نحو البنوك الشاملة، فتوجد المنافسة بین البنوك ذاتها  .4

لم نفعلها نحن فسیفعلها  في داخل الاقتصاد الواحد أو بین الاقتصادات المختلفة، ومن هنا ظهرت مقولة إن

 غیرنا؛

كما توجد المنافسة من المؤسسات المالیة غیر المصرفیة والمؤسسات غیر المالیة الصناعیة كانت أو  .5

تجاریة، إذ تشهد السوق المالیة الآن دخول العدید من الشركات الصناعیة والتجاریة وشركات التأمین 

عتمدت المصارف تقدیمها مما أدى إلى تآكل أرباح هذه والسمسرة مجال تقدیم التمویل والخدمات التي ا

 3.الأخیرة

  

  

  

                                                           
والتجهیزات العالمیة، القاهرة، ، دار طیبة للنشر والتوزیع الاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالیة من منظور إداري ومحاسبيعادل محمد رزق،  1

  .217، ص 2004
، دراسة حالة بنك دبي الإسلامي، مجلة الأصیل للبحوث الاقتصادیة والإداریة، العدد ، دور العمل المصرفي الشامل في تحفیز الاستثماردوفي قرمیة 2

  .119، ص 2017الثاني، 

، ص 2008، مؤسسة شباب الجامعة للناشر، الإسكندریة، البنوك التجاریة ـ السیاسة النقدیة، الاقتصاد المصرفي، البنوك الالكترونیة ـ خبابة عبد االله3 

128.  
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  إیجابیات وسلبیات البنوك الشاملة: رابعا

إن الحكم على نشاط أي مؤسسة اقتصادیة في مجال الاقتصاد یعتمد أساسا على مدى إسهامها في      

عملیة التنمیة، كما أن أي نشاط قد تكون له بعض الجوانب الإیجابیة التي یجب تطویرها والجوانب السلبیة 

  1:دیة ما یليالتي یجب التحوط لها، ومن بین إیجابیات البنك الشامل من وجهة نظر الاقتصا

صناعة الأسواق المتكاملة وتوفیر المعلومات اللازمة وإتاحتها للمستثمرین والعملاء مع تقدیم المساندة  .1

 والدعم اللازم لحمایة المشروعات الولیدة والترویج لمنتجاتها؛

یة فتح الأسواق الخارجیة واختراق أسواق التصدیر الدولیة بما یمكن العملاء من كسب الصفقات الدول .2

 والفوز بعقود تصدیر دائمة وممتدة؛

تطویر وظائف البنوك التجاریة التقلیدیة بما یسمح بتقدیم خدمات ترویج الأسهم وإصدار السندات القابلة  .3

 .للخصم وخدمات التغطیة والتأمین ضد المخاطر

  2:إلا أنه ومع تلك الإیجابیات فإن البنك الشامل من وجهة نظر الاقتصادیین أیضا تكتنفه بعض السلبیات     

یمكن أن ینشأ تعارض بین مصلحة البنك ومصالح عملائه وخاصة في بعض الأنشطة  :تعارض المصالح .1

الطبیعة المختلفة لأداء كل أنشطة الأوراق المالیة، كما ینشأ تعارض أیضا بین إدارة الائتمان حسب : مثل

من الإدارتین، لكن یمكن التغلب على هذه المشاكل بالتخطیط والتنسیق الجید، والتعاون بین الإدارات 

 المختلفة في ظل سیاسة موحدة للبنك ككل؛

من الممكن أن تتعرض البنوك الشاملة لمخاطر أعلى من المخاطر المعتادة التي  :درجة التعرض للخطر .2

البنوك التقلیدیة عادة، وذلك بسبب دخولها في أنشطة متعددة ذات ربحیة أعلى ولكن ذات  تتعرض لها

مخاطر أكبر، فتعدد أوجه النشاط یؤدي إلى تعدد المخاطر، ولكن یمكن التغلب علیها بإتباع عدة إجراءات 

 ؛منها الدراسة الجیدة للمشروعات والتحوط للمخاطر عن طریق التأمین والأدوات التمویلیة

في ظل أكبر حجم المؤسسات والمشروعات إذ لا بد من وجود قواعد خاصة  :صعوبة الرقابة والإشراف .3

  .ومتطورة للرقابة

 المشتقات المالیة: المطلب الثالث

ینظر إلى المشتقات المالیة على أنها أداة لتغطیة المخاطر، خاصة مخاطر التغیرات السعریة، وإتاحة      

فرصة أفضل لتخطیط التدفقات النقدیة، وكذلك إتاحة فرص استثمار جدیدة، إضافة إلى كونها أداة للتنبؤ بالسعر 

  . إلى كونها أداة لتحقیق سمة الكمال للسوقالذي سیكون علیه الأصل محل التعاقد في السوق الحاضرة، إضافة 
                                                           

1
، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، )النظام المصرفي ـ نظریة التمویل الإسلامي ـ البنوك الإسلامیة(البنوك الوضعیة والشرعیة عصام عمر احمد مندور،  

  .197 -196، ص ص 2013
  .19 - 18، ص ص 2017، كلیة الاقتصاد، جامعة تشرین، رسالة ماجستیر علوم مالیة ومصرفیة، البنوك الشاملة، علي شمالي، وآخرون 2
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  تعریف المشتقات المالیة: أولا

أسهم، (عبارة عن عقود ثانویة تنشا من عقود أساسیة تتعلق بأدوات استثماریة أخرى "المشتقات المالیة     

م المشتقات في وقت محدد بالمستقبل، وتتوقف قیمتها على أسعار الأصول المالیة محل التعاقد، وتستخد) سندات

  1".المالیة لعدد من الأغراض وتشمل إدارة المخاطر، الاحتیاط، المراجحة بین الأسواق وأخیرا المضاربة

  أنواع المشتقات المالیة: ثانیا

هي عقود یحق بموجبها تنفي داو عدم تنفیذ عملیة ما بیعا أو شراء لعقد معین من أصل  :عقود الخیارات .1

عند تحدید العقد، ولا  Premiumحدد وقت التعاقد، وذلك نظیر دفع علاوة للبائع مالي في تاریخ لاحق وبسعر م

تكون هذه العلاوة قابلة للرد سواء تم لذا بیت السمسرة الذي یتم التعامل معه في حالة عدم الحیازة الفعلیة للأصل 

وقد قسمت بعض . محل التعاقد أو في حالة عدم وجود رصید له لدى بیت السمسرة بما یعادل قیمة تنفیذ الصفقة

 : ثة أنواعالدراسات عقود الخیارات إلى ثلا

 عقود خیار الشراء؛ 

 عقود خیار البیع؛ 

 عقود خیار الشراء وبیع مؤشرات الأسهم؛ 

بیع أصل معین إلى طرف أخر بسعر محدد / هي عقود تتیح لأحد أطراف العقد شراء :العقود المستقبلیة .2

متفق علیه مسبقا یسمى بالسعر المستقبلي على أن یتم التسلیم أو تنفیذ الاتفاق في تاریخ لاحق هو تاریخ 

 2.استحقاق العقد

اتفاق على شراء أو بیع أصل في وقت مستقبلي معین مقابل : "هي مشتقة بسیطة أي أنها :العقود الآجلة .3

ویكون العقد عادة بین مؤسستین مالیتین أو بین مؤسسة مالیة واحدة عملاءها من المنشآت، ولا یتم ، "سعر معین

على شراء الأصل محل ویتخذ أحد الطرفین في العقد الأجل مركزا طویلا ویوافق . تداوله في البورصات عادة

أما الطرف الثاني فیتخذ مركزا قصیرا ویوافق . العقد في تاریخ مستقبلي محدد مقابل سعر محدد ثم الاتفاق علیه

على بیع الأصل في نفس التاریخ مقابل نفس السعر، وسوف یشار للسعر المحدد في العقد الأجل باسم سعر 

قد یتم اختیار سعر التسلیم بحیث تكون قیمة العقد الأجل صفر ووقت الدخول في الع Delivery Price التسلیم 

  بالنسبة للطرفین، ویعني ذلك أن اتخاذ مركز قصیر أو طویل لا یكلف شیئا؛

 

 

                                                           
1

، مجلة دراسات اقتصادیة، جامعة فرحات عباس، دور الابتكارات المالیة في مجال التامین في دعم قدرة شركاته على تغطیة المخاطرجیرار فیروز،  

  .103، ص 2019، 1، العدد 6المجلد ، 1سطیف 
  .12 –10، ص ص 2013، العدد الرابع، ، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، الابتكارات المالیة في المصارف التقلیدیة والإسلامیةعصام زعبلاوي 2
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لتبادل سلسلة من التدفقات النقدیة  Counterpartiesهو اتفاق بین طرفین ویطلق علیهما  :عقود المبادلات.4

بعملة واحدة أو بعملات مختلفة، والأنواع الأكثر أهمیة من عقود المبادلات هي مبادلات أسعار الفائدة 

 1.ومبادلات العملة

  أسواق المشتقات المالیة: ثالثا

 :سوق المشتقات غیر المنظمة أو سوق فوق الحاجز .1

وتتكون تلك السوق من مجموعة سماسرة منتشرون في مدن مختلفة الذین یتعاملون بالمشتقات المالیة،      

فطبیعة سوق المشتقات الغیر منظم یتمیز بالغموض، فالعقد الذي یكون بین طرفین تتضمن مجموعة خاصة من 

لمتعامل للوضع المالي للطرف صعوبات وبطبیعة الحال أدى هذا الغموض في سوق المشتقات إلى عدم معرفة ا

  2:إلى مسقنی .ة مخاطر الائتمان ومخاطر السیولةالمقابل للعقد، وهذا ما یؤدي إلى ارتفاع نسبة المخاطرة خاص

وقد جرت العادة في الأسواق خارج  :Traditional Dealer Market سوق المتعامل التقلیدي  .أ 

البورصة ونقلها إلى المشاركین في السوق، وتجرى عادة التفاوض على أسعار التنفیذ عبر الهاتف، 

على الرغم من إن العملیة یمكن تعزیزها من خلال استخدام لوحات الإعلانات الالكترونیة من قبل 

 .المتعاملین لنشر أسعارها وحصصها

وقد تكیفت الأسواق الغیر منظمة  :Electronically Brokered Marketكترونیة سوق الوساطة الال  .ب 

للمشتقات أیضا مع التقنیات الالكترونیة الجدیدة الربط الشبكي لتداول هذه الأدوات، وتمكن أهمیة 

 .استعمال التكنولوجیا في تشكیل أسواق خارج البورصة لاستخدام الوساطة الالكترونیة

هو نوع أخر من الصفقات  :Proprietary Trading Platform Marketملكیة سوق منصة تداول ال  .ج 

وجدت في الأسواق خارج البورصة للمشتقات وهو مركب من السوق التقلیدي للمتعامل ومنصة 

 .السمسرة الالكترونیة

  :Exchange-Traded Derivativesالسوق المنظم  .2

یمكن القول أن السوق المنظمة أو ما یطلق علیها بالسوق الرسمیة تتسم بتوحید شروط التعامل في       

عقود المشتقات، كذلك المتعلقة بالتسلیم والتسویة والحد الأقصى لعدد عقود المضاربة الذي یمكن أن یحوزه 

 3.العمیل الواحد بالنسبة لكل أصل

                                                           
1

یة للنشر والتوزیع، ، جامعة عین شمس، الدار الجامعكلیة التجارة ،"المفاهیم، إدارة المخاطر، المحاسبة " المشتقات المالیة طارق عبد العال حماد،  

  .214 -12، ص ص 2001
أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، دور تداول المشتقات المالیة في تمویل أسواق رأس المال، دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي، عیساوي سهام،  2

اقتصادیات النقود، البنوك والأسواق المالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة، : في العلوم الاقتصادیة، تخصص

  .51–49، ص ص 2015 –2014جامعة محمد خیضر بسكرة، 
3
  .77، ص 2011دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، الطبعة الأولى،  مشتقات المالیة دراسة فقهیة اقتصادیة مقارنة،عقود الهشام السعدي خلیفة بدوي،  
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  روط نجاحهأثار التحریر المالي وش: المبحث الثالث

اختلفت التوقعات والآراء فیما یتعلق بالآثار المتوقعة لتحریر الخدمات، ولم یتم تفهم هذه التوقعات والآراء     

والاتجاهات إلا إذا قمنا بإجراء نظرة كلیة مركزة على طبیعة هیكل النظام المالي ثم عرض تلك التوقعات والآراء 

الآثار الایجابیة وكذلك السلبیة المتوقعة من منطلق التحلیل  والاتجاهات وأخیرا محاولة استخلاص أهم

  .الموضوعي

  الآثار الایجابیة للتحریر المالي : المطلب الأول

   رفع كفاءة القطاع المالي: أولا

یعتقد أن إزالة القیود على القطاع المالي تعني إزالة التشوهات التي تعیق عمل هذا القطاع وبالتالي رفع      

فاءته، أي أن التحریر المالي یؤدي إلى تقلیل تجزئة السوق المالي المحلي وزیادة تكامل المراكز المالیة مستوى ك

الدولیة وهذا یؤدي بدوره إلى تحقیق كفاءة أكبر في الأسواق المالیة المحلیة وزیادة فرص وصول المؤسسات 

  .المحلیة إلى مصادر التمویل الدولیة فضلا عن ذلك

حریر المالي على رفع مستوى الشفافیة و المصداقیة، لان صناع القرار سیضطرون إلى الالتزام ویشجع الت     

  1:بمعاییر الإفصاح، و یتوقع نتیجة لذلك أن تنخفض المشاكل ذات العلاقة مثل

 لال تحسین الوظائف المرتبطة بالأسواق المالیة عن طریق السیولة في السوق المالیة، من خ

قدرة هذه الأسواق لمنح موارد مقبولة والثاني هو تنویع هو نجاعة و  ثلاثة مسارات الأول

من  المحفظة وأخیرا هي الخاصیة التي تفرضها الأسواق على السیاسات الاقتصادیة المنتجة

تتحكم فیها المالیة التي تشتمل و  الخارجي للأسواقطرف الدول والخاصة بالتفتح الداخلي و 

 الشمولیة المالیة؛

 السوق قبل إتمام العملیة السلیم الذي یظهر في حالة عدم تماثل المعلومات في  الاختیار غیر

 المالیة؛

  المخاطرة المالیة التي تظهر في حالة عدم تماثل المعلومات في السوق قبل إتمام العملیة

 .المالیة

  زیادة معدل النمو الاقتصادي: ثانیا

  یساهم التحریر المالي في النمو، فالتمویل الخارجي المقدم سیستخدم في مشاریع لتنمیة الاقتصاد، وسیسهل      

  

                                                           
  .62زواوي فضیلة، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  .1نقل رؤوس الأموال من والى اقتصاد البلد المعني

یتمثل تحریر حساب رأس المال في سیاسة تنتهجها الحكومات تعطي بموجبها الحق للمستثمرین الأجانب      

سهم والسندات على مستوى الأسواق المحلیة، وفي الوقت ذاته تمنح المستثمرین المحلیین الحق في في شراء الأ

تداول الأوراق المالیة الأجنبیة، یجادل دعاة التحریر بان تدفقات رأس المال غیر المقیدة والناجمة عن عملیة 

اطر، وتشجیع الاستثمار في التحریر من شانها أن تخفض من تكلفة رأس المال، كما تسمح بتنویع المخ

  2.المشروعات ذات العوائد المرتفعة

  تحریر أسعار الفائدة الحقیقیة: ثالثا

عكس تثبیت أسعار الفائدة في حالة (والتي تتحدد في السوق حسب العرض والطلب على الموارد المالیة      

فانه عند ارتفاع أسعار الفائدة على المستوى التوازني فان الادخار  SHOW-1973وحسب ) الكبح المالي

                 وحسب . والاستثمار سیرتفعان أیضا وهو ما یتحقق عنده معدلات أعلى للنمو الاقتصادي

SHOW ,MCKINNON-1973  وفي ظل سیاسة الكبح المالي فان أسعار الفائدة الحقیقیة تكون منخفضة أو

أن البنوك تكون ملزمة بوضع احتیاطي إلزامي لدى البنك المركزي، أو یتم إلزامها على تخصیص  سالبة، كما

جزء من أرباحها تحت بند الاحتیاطات، وفي ظل هذه السیاسة تجبر البنوك على توجیه الائتمان وهو ما یمنع 

ن خلال التنویع والتوزیع بشكل البنوك من تنویع استثمارها، وهو ما یقلل من قدرتها على تقلیل مخاطر أصولها م

   3:خاص، كل هذا یؤدي إلى قطاع مالي مقید یتمیز ب

  تشجیع الاستهلاك؛انخفاض الحافز على الادخار و 

 توجیهه نحو مجالات غیر منتجة؛ستثمار اقل من مستواه التوازني و انخفاض الا 

 ردور ضعیف للوساطة المالیة في تعبئة الادخار و التخصیص الأمثل للاستثما. 

  الآثار السلبیة للتحریر المالي: المطلب الثاني

في التحریر المالي، من أبرزها ما جاء  MCKINNONوSHOW ظهرت عدة دراسات تعارض منهج       

، حیث یشیران من خلال أبحاثهما أن زیادة الاستثمار Asimakopoulos (1986)و  Davidson (1986)به

  : الأجنبي أدى إلى زیادة القروض البنكیة وزیادة أعباءها، نبرزها في الآتي

                                                           
، ص 2015، افریل 6المجلة الجزائریة للاقتصاد والإدارة، العدد  عامل لهشاشة النظام البنكي في البلدان النامیة،: التحریر الماليبوشیخي محمد رضا،  1

22.  
دراسة قیاسیة :  KAOPENقیاس العلاقة بین التحریر المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام مؤشرمحمد زكریا بن معزو، كمال حمانة،  2

  .21، ص 2013، 13العدد وعلوم التسییر،جامعة ورقلة، كلیة العلوم الإقتصادیة ، مجلة الباحث، )2010 –1970(
حول النظام المالي وإشكالیة تمویل الاقتصادیات  ، الملتقى العلمي الوطنيالنظام المالي وإشكالیة تمویل الاقتصادات النامیةخالدي محمد، هزرشي طارق،  3

  .11، ص 2019نوفمبر  05 – 04، یومي النامیة، جامعة لمسیلة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر
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  افتراض الأثر الایجابي لارتفاع معدلات الفائدة الحقیقة على الادخار والاستثمار : أولا

فیما یخص الأثر الذي یفترض انه ایجابي لارتفاع أسعار نتقد رواد المدرسة الكنزیة نظریة التحریر المالي ا     

الفائدة الحقیقیة على الادخار والاستثمار، حیث أثبتت الدراسات التجریبیة على الأنظمة المالیة المحررة عكس 

   1.افتراض العلاقة الایجابیة بین معدل الفائدة الحقیقي ومعدل الادخار

، إلى أن ارتفاع معدلات الفائدة یؤثر سلبا على الاستثمار، 1991نة س Buttو Burkettلقد توصل كلا من      

وهذا عكس ما توصلت إلیه نظریة التحریر المالي، حیث انه مع ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع ینخفض 

ر الطلب الفعال بسبب انخفاض معدل الربح، فینخفض كل من الاستثمار والإنتاج، وهذا الأثر السلبي یفوق الأث

  2.الایجابي لانخفاض معدلات الفائدة على القروض الناتجة عن ارتفاع الموارد القابلة للإقراض

دول نامیة حیث بینت انه لا توجد علاقة بین  10، بعد دراسة أجراها على )Bandiera)2000 كما وجد      

سب، إذ توصل كل من الباحثین معدل الفائدة الحقیقي ومعدل الادخار، ولم یقتصر الأمر على الدول النامیة فح

Mahar وWilliason  إلى أن ارتفاع الادخار في الیابان وبعض دول شرق آسیا، لا یعد نتیجة )1998(عام ،

  3.ارتفاع معدلات الفائدة الحقیقیة، وإنما لنوعیة المنتجات البنكیة المقدمة في الاقتصاد

  عدم كفاءة الأسواق المالیة : ثانیا

فنظریة التحریر المالي مبنیة على فرضیة الأسواق المثالیة غیر أن الأسواق المالیة في الدول النامیة غیر      

مثالیة وتعاني الكثیر من المشاكل مثل مشكلة عدم تناظر المعلومات، ارتفاع معدلات الفائدة على القروض یدفع 

ة من المخاطر وذلك من اجل الحصول على العائد المؤسسات الاقتصادیة للقیام باستثمارات ذات درجة عالی

  4.مرتفع یسمح بتغطیة تكالیف الاقتراض ویحقق لها ربح معقول

  التحریر المالي والوساطة غیر المالیة: ثالثا

تتجه الأعوان الاقتصادیة إلى الوساطة الرسمیة للحصول على القروض اللازمة لتمویل مشروعاتها أین      

  لحقیقیة اقل من السعر المطبق في الوساطة غیر الرسمیة، وعلى اعتبار شقف سعر الفائدةتكون سعر الفائدة ا

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه نظام ل م د في العلوم )2016 – 2000(أثر التحریر المالي على أداء القطاع البنكي الجزائري دراسة قیاسیة فاطمة الزهراء طلحاوي،  

  .29، ص 2018نقود مالیة، جامعة احمد درایة ادرار، الجزائر، : الاقتصادیة، تخصص
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستیر في علوم التسییر، تحریر الخدمات المصرفیة على البنوك العمومیة الجزائریة أثرمحلوس زكیة،  2

  . 6، ص 2009تجارة دولیة، كلیة الحقوق والعلوم الاقتصادیة قسم علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، : تخصص
  .30ذكره، صفاطمة الزهراء طلحاوي، مرجع سبق  3
، مجلة العلوم )حالة الجزائر(، سیاسة التحریر المالي في الدول النامیة دراسة قیاسیة بن بوزیان محمد، بوغرارة بومدین، غربي ناصر صلاح الدین 4

  .10، ص 2010، افریل 5، العدد 5الاقتصادیة، المجلد 



الإطار النظري للتحریر المالي..........................................الفصل الأول  

 

28 

 

، وبالتالي یكون عرض القروض في الوساطة الرسمیة )معدل فائدة منخفض(على الودائع تقلل من المدخرات 

اریع التي لم إلى الوساطة غیر الرسمیة لتمویل باقي المش) المشروعات(محدود، نتیجة ذلك تتجه المؤسسات 

تتحصل على التمویل الخاص بها من الوساطة الرسمیة، على هذا الأساس یفسر الطلب في السوق غیر 

في هذا الاتجاه ینادي أصحاب التحریر . الرسمي بالفرق بین الطلب الكلي والعرض الموجود في السوق الرسمي

ى زیادة الطلب علیها من قبل العائلات مقابل المالي بان ارتفاع معدل الفائدة الحقیقیة على الودائع یؤدي إل

انخفاض قروضهم للقطاع غیر الرسمي، أي الاتجاه من الوساطة غیر الرسمیة إلى الوساطة الرسمیة، وبالتالي 

زیادة أهمیة ونشاط الوساطة البنكیة في تمویل الاقتصاد وتعبئة المدخرات، في مقابل انخفاض نشاط الوساطة 

  1.وال، أي أن التحریر المالي سیقضي نهائیا على القطاع غیر الرسمي في الاقتصادغیر الرسمیة حتى الز 

  مخاطر هروب رؤوس الأموال: رابعا

سواء الاستثمار المالي أو الحقیقي، حیث تذهب الأموال للاستثمار للخارج، رغم أنه هناك مفارقات كبیرة      

من جملة حركة الاستثمارات  %14.4بما نسبته بخصوص البیانات، حیث تبین أن البلاد النامیة تساهم 

  2.ملیار دولار أمریكي 61، وهو ما یعادل 1997الأجنبیة المنسابة للخارج في عام 

  3 :وهناك سلبیات أخرى مرتبطة بعملیة التحریر المالي     

  التي ضربت التحریر المالي السریع غیر مرغوب للقطاع المالي، وهذا من خلال تحلیل الأزمات المالیة

 دول جنوب شرق آسیا؛

 سهولة انتقال الأزمة، أي سرعة انتشارها بین المؤسسات المالیة حین وقوعها؛ 

 أدى التحریر المالي إلى تراكم رأس المال في دول متقدمة أو لدى مؤسسات مالیة : مخاطر تراكم الأموال

 جرة أموالها؛أو أفراد، أما الدول التي تتمیز بضعف الفعالیة الاقتصادیة شهدت ه

 إن عملیة التحریر المالي أدت إلى صعوبة تعقب مصادر الأموال ودخولها في : مخاطر غسیل الأموال

 أنشطة اقتصادیة غیر مشروعة؛

 إضعاف السیادة الوطنیة في مجال السیاسة المالیة والنقدیة.  

  شروط نجاح التحریر المالي: المطلب الثالث

  : ها مؤیدي التحریر المالي والبنكي لإنجاح هذه السیاسة وهيهناك أربعة شروط أساسیة یحدد     

                                                           
1

، مجلة الدراسات - الإشارة لحالة الجزائر  –استقرار النظام المالي ومستوى التنمیة المالیة آثار التحریر المالي على أبو بكر بوسالم، ریاض المزاودة،  

  .162 –161، ص ص 2016المالیة، المحاسبیة والإداریة، المركز الجامعي میلة، الجزائر، العدد السادس، 
  .8محلوس زكیة، مرجع سبق ذكره، ص  2
3
  .15 خالدي محمد، هزرشي طارق، مرجع سبق ذكره، ص 



الإطار النظري للتحریر المالي..........................................الفصل الأول  

 

29 

 

  توفر الاستقرار الاقتصادي العام: أولا

هناك اتفاق عام على أهمیة استقرار الاقتصاد الكلي لنمو خدمات القطاع المالي ونجاح سیاسة التحریر      

وتشجیع المنافسة داخل القطاع المالي المالي، ولذلك ینبغي للبلدان اعتماد سیاسات اقتصادیة كلیة مناسبة، 

ووضع إطار مؤسسي قانوني قوي وشفاف لأنشطة القطاع المالي، وعلى وجه الخصوص، هناك حاجة لوجود 

تنظیم ورقابة، حیث أن التضخم المرتفع والعجز الكبیر في المیزانیة العامة للدولة وأسعار الصرف غیر مستقرة، 

عملیة التحریر المالي، وتؤثر بشكل عكسي على الاندماج في النظام المالي  یمكن أن یكون لها تأثیر سلبي على

الدولي، ویساهم في أضعاف النظام البنكي والمالي الوطني، وذلك لان من بین الأسباب الرئیسیة لتعثر سیاسة 

مناسب والتدخل التحریر المالي، السیاسات غیر سلیمة لإدارة الاقتصاد الكلي، والتنظیم والإشراف الحكومي غیر 

بالإضافة إلى أن التحریر المالي یتطلب سیاسة نقدیة موجهة نحو الاستقرار، . غیر السلیم في الأسواق المالیة

فعلى المؤسسات أن تدعم دورها في الوساطة المالیة بصورة مناسبة فان ذلك یتطلب مناخ من التضخم 

نقدیة یمكن التنبؤ بها مع كونها موجهة نحو  المنخفض والمستقر وأفضل ضمان لذلك یكون من خلال سیاسات

الثبات ویوجد خطران أساسیان للسیاسة النقدیة وهما الاقتراض غیر المناسب وتضخم أسعار الأصول، غیر أن 

  1: أفضل آلیة للتحرك تتم كما یلي

دة منخفضة نسبیا، یسمح التوسع المالي للبنوك بتقدیم ائتمان سهل للشركات أو لقطاع العقارات بمعدلات فائ     

غیر أن ذلك یسمح بالإقراض الخطر ویضخم من أسعار الأصول مثل الأراضي والمباني ومع مرور الوقت 

مكن أن ترتفع أسعار السلع الاستهلاكیة أیضا، ولكي نعید استقرار السوق فان السلطات النقدیة یجب أن تبحث ی

سیاسات أكثر تشددا وتقیدا من خلال معدلات فائدة مرتفعة، أن هذا یخفض الطلب، بمعدلات الفائدة المرتفعة 

لى الاستثمار، لهذا تنخفض أسعار الأصول والطلب الذي ینخفض یخلقان فجوة بین تكالیف الائتمان والعائد ع

لان عوائد الأصول لم تعد تغطي التكالیف المتزایدة للائتمان في هذه الآونة، وزیادة العرض یمكنها من أن تزید 

من ضرورة التصحیح، وإذا تم إجراء هذا التصحیح بعد ظهور المشكلة فیمكن أن نجد البنوك نفسها مع حصة 

محفظتها المالیة، ولن تقدم الرهونات والضمانات دعم مناسب لها لان مقدار الائتمان  كبیرة من المتعثرة ضمن

یتجاوز قیمة الأصول التي تؤول للبنك عادة عند العجز عن السداد، ومن المحتمل أن تكون مشكلة الدیون 

دول نامیة ومتقدمة المعدومة اكبر كما قامت البنوك غیر المنضبطة بالاقتراض مقدما، وفي الواقع لقد مرت عدة 

بما یسمى أزمة بنكیة في الاقتصادیات الكلیة أن مثل هذه الأزمات یمكن أن توجد معضلات أمام صانعي 

  . السیاسة

                                                           
1

، استمارة المشاركة في سیاسة التحریر المالي وانعكاساته الایجابیة والسلبیة على النظم المالیة والاقتصادیةزواوي فضیلة، عماروش خدیجة إیمان،  

  .8-6، ص ص 2019فیفري،  5 – 4النظام المالي وإشكالیة تمویل الاقتصادیات النامیة، جامعة لمسیلة، یومي : الملتقى الوطني حول
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وبصفة عامة فلا یمكن أن یترك صانعي السیاسة البنوك لتفشل، ویجب أن توضع الضوابط لتخفیف خطر      

التوسع في الإقراض غیر العقلاني والذي ینشأ عن سیاسة غیر مناسبة للاقتصادیات الكلیة، كما یعتبر الإشراف 

الاقتصادي العام بوجود معدل تضخم ویتحقق الاستقرار . غیر السلیم على البنوك من ضمن عوامل هذا الفشل

منخفض، لان ارتفاعه یؤدي إلى انخفاض قیمة العملیة وارتفاع سعر الفائدة وبالتالي خسارة كبیرة في الاقتصاد 

مما یعرقل النمو الاقتصادي، ومن اجل تحقیق الاستقرار الاقتصادي العام یجب اتخاذ إجراءات وقائیة وعلاجیة، 

  :ین السیاسات الاقتصادیة وسیاسة التحریر المالي وتتمثل هذه الإجراءات فیما یليالتي تمكن من التنسیق ب

 هي عادة إجراءات تتخذ قبل وقوع الأزمات البنكیة، بتصمیم هیاكل قانونیة  :الإجراءات الوقائیة

وتنظیمیة للحد من المخاطر المالیة وحمایة المودعین، تصحب هذه الإجراءات رقابة حكومیة على 

البنكي والمالي، ویضمن وجود رقابة محاسبیة خارجیة، كما تتابع إدارة البنوك وتمنعها من  النظام

 .التدلیس

 هي إجراءات تتخذ بعد حدوث الأزمات المالیة، على شكل تامین على الودائع،  :الإجراءات العلاجیة

حقوق الملكیة إذ تتدخل الحكومة في البنوك التي تعاني من مشاكل مالیة لحمایة حقوق المدعین و 

الحكومیة، بینما یتدخل البنك المركزي عن طریق الإقراض لتوفیر السیولة النقدیة، والقیام بإجراءات 

التصفیة وتكون الإجراءات العلاجیة عندما ترى السلطات النقدیة أن الاعتراف بوجود خسائر كبیرة 

 .لها تأثیرات سلبیة غیر مقبولة سیاسیا

لمؤشرات الاقتصادیة الكلیة والمتمثلة في الناتج المحلي الإجمالي وانخفاض العجز كما یشترط استمرار ا     

المالي بموازنة الدولة واستقرار الأسعار وتحلیل التفاوت بین معدلات الفائدة والتحكم في معدلات التضخم 

 1.وبالتالي تحكم البنك في تكلفة التمویل في المستقبل والقیام بالمشاریع الطویلة المدى

  ضرورة توافر المعلومات الكافیة عن السوق : ثانیا

یتطلب إنجاح سیاسة التحریر المالي توافر المعلومات الكافیة عن السوق المالي والمصرفي وإتاحتها أمام      

كل المتدخلین فیه، ویتعلق الأمر بالمعلومات التي توفرها جهات الإشراف والرقابة والمتعلقة بالقوانین واللوائح 

منظمة للنشاط المصرفي، ومن جهة ثانیة المعلومات التي یجب أن توفرها البنوك وإتاحتها أمام جهات الرقابة ال

  2.والإشراف، وأمام المتعاملین و المستثمرین حتى یتمكنوا من ترشید قراراتهم المالیة

                                                           
، رسالة مقدمة ضمن تحدیث الخدمة المصرفیة لمواجهة اختلالات المنظومة المصرفیة في ظل التوجه نحو اقتصاد السوق في الجزائررحال عادل،  1

  .14، ص 2014 – 2013اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، : متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص
مذكرة مكملة لنیل شهادة  ،-حالة الجزائر-أثر تحریر التجارة الدولیة في الخدمات على كفاءة النشاط المصرفي في الدول النامیة، فاطمة بوسالم،  2

  .185، ص 2011 -2010إدارة مالیة، جامعة منتوري، قسنطینة، : الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع
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  إتباع التسلسل في عملیة التحریر المالي: ثالثا

  1:التحریر المالي على مستویینیتم إتباع التسلسل في عملیة      

 :حیث یبدأ على المستوى المحلي بقطاعیه الحقیقي والمالي .1

 ق قوى السوق وفرض ضرائب هو الذي یتم فیه ترك الأسعار تتحدد وف :القطاع الحقیقي

لى الأسعار، ویطبق غیر مباشرة وبطریقة عقلانیة على المؤسسات، ورفع الدعم عمباشرة و 

 ؛سیاسة الخوصصة

 یتم فیه عدم وضع رقابة وقیود على تدفق وانتقال رؤوس الأموال  :القطاع المالي والمصرفي

 .رلتجارة الخارجیة في المدى القصیفي ا

 : ، بحیثثم الانتقال على المستوى الخارجي بقطاعیه الحقیقي والمالي .2

 للتحویلات یتم فیه رفع القیود المفروضة على التجارة الخارجیة والسماح  :القطاع الحقیقي

 المالیة لخدمة أغراض التجارة الخارجیة؛

 من خلال رفع الرقابة على حركة رؤوس الأموال في التجارة  :القطاع المالي والمصرفي

 .الخارجیة على المدى القصیر

  الإشراف الحذر على الأسواق المالیة : رابعا

ار كل من المدیر ومدراء الأعمال، وهذا تحدد الوكالات الإشرافیة بصفة عامة والمشرفون بصفة خاصة ادو      

بهدف ضمان الشفافیة وتقلیل المخاطر المحتملة، وكذا ادوار المراجعین الخارجیین في إعداد التقاریر المتعلقة 

أن الإشراف الحذر على المؤسسات المالیة یهدف إلى . بالمخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المالیة والمصرفیة

ان الشفافیة عن طریق الاهتمام بالأوضاع المالیة، والهیكل التنظیمي والإداري للمؤسسات محاربة التسیب، وضم

المالیة والاستقلال الذاتي كما تساهم هیئات الإشراف على تسهیل تدفق المعلومة، والتنسیق بین أنشطة إصدار 

  2.القرار ومتابعة تنفیذه

   

                                                           
  .14رحال عادل، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .15مرجع نفسه، ص رحال عادل،  2
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  :خلاصة الفصل

للقطاع المالي دور فعال في اقتصادیات الدول یؤدیه عن طریق مختلف مؤسساته، وهذا ما یتطلب منه      

  .التأقلم وفقا للمستجدات المعاصرة التي تمس الساحة العالمیة ومنه الوطنیة بهدف تحقیق الأهداف المنوطة به

ت المالیة الداخلیة الخاصة بالقطاع إن التحریر المالي هو عملیة رفع القیود على مختلف المعاملا     

المصرفي والتي تشمل تحریر سعر الفائدة والائتمان وتحریر المنافسة المصرفیة، وكذا المعاملات الخارجیة 

  .المتعلقة بتحریر السوق المالیة وحساب رأس المال

العدید من الدول النامیة،  یهدف التحریر المالي إلى التخلص من المظاهر السلبیة للكبح المالي السائدة في     

لاسیما تحدید أسعار الفائدة وتكوین احتیاطات إلزامیة ضخمة لدى البنك المركزي والوقایة الإداریة على 

تخصیص الائتمان وعلى سعر الفائدة، فرض حواجز على دخول البنوك والمؤسسات المالیة الخاصة والأجنبیة 

  .ن والى الدولةللسوق المحلیة وصعوبة تنقل رؤوس الأموال م

ولنجاح سیاسة التحریر المالي یتطلب إتباع شروطه، مما یكون له أثار ایجابیة على المتغیرات الاقتصادیة،      

ولكن أثبتت بعض تجارب الدول للتحریر الاقتصادي والمالي الآثار الوخیمة لهذه السیاسة على الاقتصاد 

إلى إحداث أزمات مالیة حادة، وهذا ما سنتطرق إلیه في  وعدم احترام شروط التحریر المالي یؤدي. الوطني

 .الفصل الثاني
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  :تمهید

السلبیة  وانعكاساتهاوتداعیاتها المالیة خلال التسعینات ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام  الأزماتشكل تكرار      

وعدوى  الآثارانتشار هذه  إلى إضافةكانت حادة وخطیرة، هددت الاستقرار الاقتصادي والسیاسي للدول المعنیة، 

نامیة ومتقدمة كنتیجة للانفتاح الاقتصادي والمالي التي تشهده هذه الدول  أخرىالمالیة لتشمل دولا  الأزمات

التحریر والانفتاح المالي غیر  إلىمردها  الأزماتهذه  أنكما . ولاندماجها في المنظمة العالمیة للتجارة

  .داخل البیئة المصرفیة لدول العالم والإشرافالرقابة  آلیة إلى بالإضافةالمضبوط، 

ثلاثة  إلىالجوانب النظریة للازمات المالیة بتقسیم هذا الفصل  إلىوسنحاول من خلال هذا الفصل التطرق      

  :مباحث كما یلي

  ؛المالیة الأزماتعن  أساسیةمفاهیم : الأولالمبحث 

 ؛ونماذجها ومؤشراتهاالمالیة  الأزماتقنوات انتشار : المبحث الثاني 

 المالیة الأزمات أثار: المبحث الثالث.  

   



إطار نظري للأزمات المالیة ..........................................الفصل الثاني   

 

35 

 

  المالیة الأزماتعن  أساسیةمفاهیم : الأولالمبحث 

وتختلف حدتها  أزماتمن المفاهیم الواسعة الانتشار في المجتمع المعاصر فالدول تشهد  زمةالأمفهوم  إن     

ذاك، ناهیك عن تهدیدها  أوالنظام المالي لهذا البلد  أداءوتعكس هشاشة وسوء  لأخروظروف حدوثها من بلد 

العدوى عبر مجموعة من القنوات  إلیهاتنتقل  أخرىالتي تشهدها دولا  والسیاسي للدولللاستقرار الاقتصادي 

  .الداعمة لانتشارها

  المالیة وخصائصها زمةالأ مفهوم : الأولالمطلب 

 المالیة زمةالأ مفهوم : أولا

هي : أنهامعظم التعاریف الواردة تركز على  أن إلاالمالیة،  زمةبالرغم من عدم وجود تعریف محدد للأ     

 الإنتاجیةمال یستخدم في العملیة  رأس إما الأصول، و الأصولمن  أكثر أونوع  أسعارالانخفاض المفاجئ في 

 أوالمال المادي  رأسمالیة تتمثل في حقوق ملكیة  أصول إماو ، المبانيو  الأراضيو والمعدات  الآلات: مثل

المالیة وهي تسمى مشتقات  للأصولحقوق ملكیة  أنها أو، حسابات الادخار، الأسهم: للمخزون السلعي، مثل

، فان ذلك فجأةما  أصولانهارت قیمة  فإذا. )مثلا الأجنبیةالعملات  أو للنفط(مالیة ومنها العقود المستقبلیة 

  1.انهارت قیمة المؤسسة التي تملكها أو إفلاسیعني 

هي البیع الجبري للموجودات المالیة لان هیاكل المطلوبات لا تتساوى مع قیم :"أنهاكما یمكن تعریفها على      

  2.في قیم الموجودات نقصاالموجودات المحددة بسعر السوق، مما یحدث 

ثقل في النظام المالي سببها الرئیسي تدفق  زمةالمالیة بصورة مفاجئة نتیجة لأ الأزماتوعادة ما تحدث      

من الملاءة الائتمانیة للمقترضین،  التأكددون  إقراضسریع في للداخل یرافقها توسع مفرط و أموال ضخمة رؤوس 

   3.الخارج إلى الرأسمالیةحدوث موجات من التدفقات  إلىوعندما یحدث انخفاض في قیمة العملة مؤدیا 

یعتمد على العملة والانخفاض  الأولالقسم : أساسیینقسمین  إلىالمالیة بشكل عام تنقسم  زمةلأا اأنكما      

  .المالي المفاجئ والقسم الثاني یحتوي على الدیون

                                                
، مجلة علمیة محكمة عن الأكادیمیة 2016 -2000: أثر تداول عقود المبادلات في أسواق المشتقات المالیة للفترة منعباس فؤاد عباس حسن،  1

 .145 ص، 2018، 28، العدد 9الأمریكیة العربیة للعلوم والتكنولوجیا، المجلد 

  .145، ص 2013، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ، الإدارة المالیة الدولیةمحمد علي إبراهیم العامري2 
، المالیة العالمیة الراهنة الأزمةالمالیة في ظل  الأسواقالفائدة من قبل البنوك المركزیة في الحد من انهیار  أسعارفعالیة تخفیض عیجولي خالد،  3

  .07، ص 2009 أكتوبر 21 -20، جامعة فرحات عباس، سطیف، والحوكمة العالمیة والاقتصادیة الدولیةالمالیة  الأزمةالملتقى العلمي الدولي حول 
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العملات، هو الانخفاض الحاد في قیمة العملات، مما قد  أزمةالذي ینطوي على  الأولبالنسبة للقسم      

 أسعاررفع  إلى أوالمالیة الدولیة،  جزء كبیر من الاحتیاطات إنفاقیضطر بالسلطات لحمایة العملة من خلال 

  .المال رأسفرض رقابة على  أوالفائدة بشكل حاد 

فشل بعض البنوك بسبب  إمكانیة أوفشل  أنهابالنسبة للقسم الثاني المتعلق بالدیون، والتي تعرف على  أما     

لة عدم قابلیتها على تحویل التزاماتها المالیة مما یجعل الحكومة تتدخل من اجل المساعدة عن طریق ضخ سیو 

  1.مالیة على نطاق واسع

المالیة التي تتمیز بالانخفاض  الأسواقفي  ساسیةالأ الاختلالاتمجموعة ":بأنهاالمالیة  زمةالأكما تعرف      

  2.المالیة وغیر المالیة المنشآتالموجودات والفشل الذي یصیب العدید من  أسعارالحاد في 

 الانخفاضعن  ةعبار : بأنهاالمالیة  زمةنستنتج تعریف للأ أنومن خلال التعاریف السابقة الذكر یمكن      

الناشئة في الأسواق المالیة التي  الاختلالاتالمفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول، فالأزمة تدل على 

الحاد الناتجة عن البیع الجبري للموجودات المالیة، وإمكانیة فشل بعض البنوك بسبب عدم  بالانخفاضتتمیز 

  .المالیة التزاماتهاتها على تحویل قابلی

  المالیة زمةالأ ثانیا خصائص 

المالیة وتجعلها واضحة المعالم، ومن هذه  زمةالأهناك مجموعة من الخصائص التي تتصف بها      

  :الخصائص ما یلي

 نقص المعلومات وعدم دقتها؛ 

  الأحداثدرجات عالیة من الشك في البدائل المطروحة لمجابهة  إلىتصاعدها المفاجئ یؤدي 

 3.المتسارعة، نظرا لان ذلك یتم تحت ضغط نفسي عال

  المعارضة لها؛ أووقوى المصالح المؤدیة  وأسبابهاالتعقید والتشابك والتداخل في عناصرها 

 متشابكة ومتسارعة؛ أحداثفي  أساسیةالكارثة یمثل نقطة تحول  أو زمةالأ أومصدر الخطر  إن 

                                                
، الاقتصادیة، المجلة الجزائریة للتنمیة )كمثال 2008المالیة العالمیة  الأزمة(المالیة الحل الأمثل لمشاكل الأزمات : البنوك الإسلامیةزكریا شعباني،  1

  .70، ص 2015، 02جامعة إسطنبول، تركیا، العدد 
، )2009 -2003تحلیلیة في بلدان عربیة مختارة للمدة  دراسة(العربیة الأزمة المالیة العالمیة على أسواق المال  انعكاساتحیدر یونس الموسوي،  2

  .171، ص 2011، العدد السادس والثمانون، والاقتصادمجلة الإدارة 
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه الطور الثالث في علوم - دراسة حالة الجزائر -الحوكمة المصرفیة ودورها في مواجهة الأزمات المالیةریم عمري،  3

 - 2016، أم لبواقي، والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة العربي بن مهیدي الاقتصادیةمالیة وبنوك، كلیة العلوم : تخصص التسییر،

  .44-43، ص ص 2017
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 الفعل المؤثر  إمكانیاتتسبب في بدایتها صدمة ودرجة عالیة من التوتر، مما یضعف  أنها

 والسرعة لمجابهتها؛

 الأمرحالة من القلق والتوتر،  إلىالتي یقوم علیها النظام، وتؤدي  ساسیةتشكل تهدیدا للمبادئ الأ 

 1.قرار ینطوي على قدر من المخاطرةأي القرار، ویجعل من  اتخاذالذي یضاعف من صعوبة 

 ؛الأوساطالصدمة وانتشار حالة من الذعر لدى  المفاجئة و 

  الخسائر؛ بأقلللخروج منها كوادر مؤهلة، ومعلومات مقننة للخروج منها  زمةالأتتطلب 

  تخلف صدمات  وأحیانامالیة،  أوفي وقوع خسائر سواء كانت بشریة  زمةالأغالبا ما تتسبب

 2.نفسیة

  وأسبابهاالمالیة  زمةالأ  أنواع: المطلب الثاني

  المالیة زمةالأ  أنواع: أولا

  :یأتيما  أبرزهاالمالیة والتي تصیب اقتصاد ما ومن  زمةالأمن  أنواعهناك عدة      

یحدث هذا النوع من الأزمات عندما تتعرض عملة بلد ما لهجوم مضاربي عنیف یؤدي : أزمات العملة  .1

إكراه السلطات الحكومیة لهذا البلد على الدفاع عن عملتها عن  إلى قیمتها انخفاضا كبیرا، أو ضانخفاإلى 

 3.طریق إنفاق جانب كبیر من احتیاطاتها الدولیة، أو عن طریق رفع أسعار الفائدة علیها بشكل حاد

أداء مهمتها كوسیط وتحدث عندما تتغیر أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل یؤثر على قدرة العملة على      

وتحدث تلك الأزمة لدى اتخاذ  .زمة أیضا أزمة میزان المدفوعاتتبادل ومخزن للقیمة، لذلك تسمى هذه الأ

السلطات النقدیة قرار بخفض سعر العملة نتیجة عملیات المضاربة، وبالتالي تحدث أزمة قد تؤدي لانهیار تلك 

سعر الصرف العملة الوطنیة قد یبدو قرارا تطوعیا من  العملة، وعلى الرغم من أن قرار التعویم أو خفض

السلطة النقدیة، إلى انه في اغلب الحالات یكون قرار ضروریا تتخذه في حالة وجود قصور في تدفقات رأس 

                                                
 الاقتصاد، المؤتمر العلمي الدولي السابع، كلیة "الأفاق -الفرص - التحدیات" العالمیة على منظمات الأعمال الاقتصادیةتداعیات الأزمة كمال رزیق،  1

  .5-4، ص ص 2009نوفمبر  11 -10ردن، والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء الخاصة، الأ
 :علوم في العلوم الإسلامیة، تخصص دكتوراه، أطروحة مقدمة لنیل شهادة - دراسة موضوعیة –منهج القرآن الكریم في مختلف الأزمات محمد بولقصاع،  2

  .13، ص 2016-2015، قسم العلوم الإسلامیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، الاجتماعیةالتفسیر وعلوم القرآن، كلیة العلوم الإنسانیة والعلوم 
، الإماراتي والمالیزي دراسة مقارنة بین السوق المالي: دور ضوابط الصناعة المالیة الإسلامیة في الحد من آثار الأزمات المالیةبلقیس دنیا زاد عیاشي،  3

، 1، جامعة فرحات عباس سطیف وتأمیناتمالیة بنوك : ، تخصصاقتصادیةأطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة دكتوراه الطور الثالث، الشعبة علوم 

  .105، ص 2018 -2017
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المال الأجنبي أو تزاید التدفقات الخارجیة، بعض تلك الأزمات لها اثر محدود على القطاع غیر المالي، أما 

  1.فیلعب دورا أساسیا في تباطؤ النمو الاقتصادي وحدوث الانكماش بل قد تصل لدرجة الكسادالبعض الأخر 

وتحدث بسبب اندفاع المودعین إلى سحب ودائعهم من المصرف، وبالتالي عجزها : الأزمة المصرفیة .2

ة على التدخل بتقدیم البنوك في القیام بالتزاماتها اتجاه المتعاملین، مما یرغم الحكوم أو بإخفاق أحدفي السیولة 

دعم مالي واسع النطاق للمصارف وتمیل الأزمات المصرفیة إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمة النقد الأجنبي 

أو العملة ولها أثار كبیرة على النشاط الاقتصادي، وتستخدم المعاییر التالیة للتعرف على الأزمة المصرفیة 

 2 :والمتمثلة في

  ؛%10إلى مجموعة القروض تتجاوزنسبة القروض المعدومة 

  من الناتج المحلي الإجمالي؛ %2إذا تجاوز حجم الإصلاح أو عملیة الإنقاذ 

 إذا نتج عن الأزمة تأمیم بعض البنوك؛ 

 هناك حالة هستیریة مصرفیة متمثلة في تسییل كبیر للودائع من قبل المودعین. 

أو إغلاق المصارف أو تامین القروض، ومن حالات مما یستدعي تدخل السلطات من خلال تجمید الودائع      

وفي الولایات المتحدة في مصرف " Gurney و  Overend"التعثر المالي ما حدث في بریطانیا في مصرف 

"Bank Of United States " ومصرف  1931عام "Bear Staerns ."  

  )Velasco )1987الأزمة المصرفیة كسبب مفجر لأزمة العملة وفقا لنموذج : (01)الشكل رقم 

  

  

دراسة لازمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة " الوقایة والعلاج: العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیةنادیة العقون،  :المصدر

مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة،  ةأطروح ،"الأمریكیة

 .14، ص 2013 -2012

اب المفجرة لأزمة هي أحد الأسب Velascoمن خلا ل الشكل یمكن القول أن الأزمة المصرفیة حسب نموذج      

العملة، إذ قد تتزامن عناصر أزمات العملة والبنوك والدین في وقت واحد، إلا أن غالبا ما تكون الأزمة المصرفیة 

  .سابقة لأزمة العملة، والأزمة المصرفیة تتبعها أزمة الصرف

                                                
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة دكتوراه العربیةعلى الصادرات النفطیة للدول  2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة  انعكاساتلبعل فطیمة،  1

  .9، ص 2017 – 2016دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة،  اقتصاد: ، تخصصالاقتصادیةعلوم في العلوم 
، بحث مقدم لنیل -السوريدراسة تطبیقیة على المصرف التجاري  –الأزمة المالیة العالمیة وأثرها في السیولة في المصارف نور محمد فواز العقاد،  2

  .24-23، ص ص 2014، جامعة دمشق، الاقتصادفي إدارة الأعمال، كلیة  الماجستیردرجة 

ضمان ( قاذنتمویل للإ  أزمة مصرفیة

)من طرف البنك المركزي  

إفراط في الإصدار 

 النقدي

 أزمات الصرف
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لدى البنك كبیرا، أو عندما وعادة ما تنشا الأزمة المصرفیة عندما یكون حجم الأصول غیر الكفؤة الموجودة      

تجمید (على أن هناك مؤشرات ذعر مالي ) إعلام، دراسات(تتفق المعلومات الصادرة من مختلف الجهات 

  1).ودائع، غلق وإفلاس بنوك، ضمان ودائع، وجود مخططات انقاد حكومیة للبنوك

  :والشكل الموالي یوضح كیفیة تحول أزمة العملة إلى أزمة مصرفیة     

  )1994(Stoker أزمة العملة كسبب مفجر للأزمة المصرفیة وفقا لنموذج ): 2(ل رقم الشك

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة "الوقایة والعلاج  :العولمة الاقتصادیة والأزماتنادیة العقون،  :المصدر

اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، : ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص "الأمریكیة

  .14، ص 2013 -2012

 

                                                
، المجلة الجزائریة 2008مع إشارة خاصة للازمة المالیة العالمیة لعام  الاقتصادیةأسبابها وتكالیفها : أزمات النظام المالي العالميغزازي عماد،  1

  .38، ص 2014، 2جامعة یحي فارس بالمدیة، العدد  للاقتصاد والمالیة،

إفلاس 

 وأزمات مالیة

خسارة في  أزمة دیون

 الاحتیاطات 

صدمة خارجیة 

ارتفاع في معدلات (

الفائدة في سعر 

 )الصرف الثابت

 غیاب التعقیم

قیمة  انخفاض في

 العملة

 أزمة مصرفیة

خسارة في 

 الصرف

إفراط في (تعرض البنوك لأزمة صرف 

 )الاقتراض بالعملة الصعبة
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المالیة  الأسواقالمالیة التي تحدث في  الأزماتهي نوع من  ):حالة الفقاعة(المال  قاأسو  أزمة  .3

من قیمته الحقیقة نتیجة المضاربة من  أعلىبصورة  الأصلوتعرف بظاهرة الفقاعات، وتنجم عن ارتفاع سعر 

التي  الأرباحمن اجل  إنمافیكون الدافع لشرائه لیس الدخل الذي یولده  الأصلخلال زیادة الطلب على هذا 

مسالة وقت عندما یكون هناك اتجاه  الأصلیحققها بسبب ارتفاع سعره، وفي هذه الحالة یصبح انهیار سعر 

 أسعار إلى الأثر، ویمتد هذا الأسعارحالات الذعر في الظهور فتنهار  تبدأسعره في الهبوط ومن تم  فیبدألبیعه 

 1.خرىالقطاعات الأ أوسواء في القطاع ذاته  خرىالأ الأصول

المستثمرون أو  اعتقدتتحقق المخاطر المعنویة في مجال الأسواق المالیة إذا  :أزمة المخاطر المعنویة  .4

عند  أو الاستثماراتوودائعهم في حال فشل هذه  استثماراتهمالمودعون لدى البنوك أن الحكومة سوف تضمن 

. المودعین عن مراقبة ومتابعة نشاط الشركات والبنوك أوالبنوك، مما یولد حالة من تراخ المستثمرین  انهیار

لتزم البنوك الدولیة بالقواعد المتعارف علیها في حساب إلى ذلك تبرز المخاطر المعنویة عندما لا ت إضافة

لهذه البنوك، وبناء  ساسیةالمخاطر عند إقراضها للبنوك في البلدان النامیة، وكثیرا ما تهتم بمتابعة المؤشرات الأ

البنوك قبل  لإنقاذالبنوك الدولیة بأن هناك ضمانا من جانب حكومات البلدان النامیة للتدخل  اعتقادعلى 

 2.بوجود شبكة للأمان الاعتقاد، وهو ما یعني وجود حالة من الإفراط في الإقراض نتیجة انهیارها

 بالتزاماتهاتنشأ أزمة الدیون الخارجیة في حالة عجز الدولة عن الوفاء  :أزمة الدیون الخارجیة  .5

یمكن أن یساعدها في ید، وبالتالي عدم قدرتها على النفاذ لأسواق المال للحصول على تمویل جدالخارجیة، 

، وهو ما یدخل الدولة في دوامة لا نهایة لها الالتزاماتروف التي حالت دون قدرتها على الوفاء بهذه ظتجاوز ال

على  التي تعتمد على حد كبیرالمدیونیة الخارجیة، وبما یؤثر سلبا على حركة التجارة الخارجیة،  استحقاقاتمن 

 .والخارجي للدولة الاقتصاديلمركز ولة، والمستمدة من االثقة في المؤسسات العاملة في الد

الخارجیة لا ینصب فقط على الدولة كجهة سیادیة بل  بالتزاماتهاوبالتالي فإن تعثر الدولة عن الوفاء      

وتنشأ أزمات المدیونیة عادة من  .المصرفي وخاصة القطاعینصرف إلى كافة المؤسسات المالیة العاملة بها 

العملات  و الآجال سواء من ناحیة والدولة ككلتي في مقدمتها الخلل في میزانیة البنك المركزي مصادر عدة یأ

النقد الدولي بفصل عملیة إدارة الدین العام على البنوك المركزیة  ویطالب صندوقلجانبي المركز المالي  المكونة

مرحلة أجهزة فرعیة تعمل تحت مظلة  ویناط بكل. لة تقوم بها من خلال ثلاث مراحلجهة مستق وإسنادها إلى

  3."المكتب الأمامي والمكتب الخلفي والمكتب الأوسط لإدارة الدین العام"هذه الجهة، وأطلق على هذه الأجهزة 

                                                
، دار صفاء للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، ، السیولة الدولیة في ظل الأزمات الاقتصادیة والمالیةعبد المهدي رحیم العویدي ،عبد الكریم شنجار 1

  .182، ص 2014
  .46، ص مرجع سبق ذكرهریم عمري،  2
  .22، ص 2014، الدار الجامعیة للنشر، الطبعة الأولى، الإسكندریة، إدارة أزمات العولمة الاقتصادیةعبد المطلب عبد الحمید،  3
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هي الأزمة التي لا تقتصر على قطاع أو مظهر واحد بل تمتد إلى النظام ككل، فهي  :الأزمة النظامیة  .6

 : أزمة عضویة أو أزمة بنیویة تتصف بمجموعة من الخصائص أهمها

حدث محدد كمفجر للأزمة، فیه تتولد في الأسواق المالیة أو یتم تضخیمها بواسطة  اعتبارلا یمكن      

 الاحتیاطاتدقة تتولد المخاطر النظامیة في عملیة التمویل الخارجي والتي تخص الأسواق المالیة، وبصورة أكثر 

التمویلیة للمشروع التي یتم توفیرها بواسطة مستثمرین خارج المشروع فضلا عن هذا فهي تنطوي على عنصر 

  1. العدوى

  المالیة ةالأزمأسباب : ثانیا

إلى سبب واحد أو سببین، وإنما هناك جملة من الأسباب تتضافر في آن واحد  الأزماتلا یمكن إرجاع      

  :لإحداث أزمة مالیة، ویمكن تلخیص هذه الأسباب فیما یلي

، الأزماتدر أهم مصالكلي یعتبر  الاقتصادمؤشرات  استقرارحیث أن عدم  :الكلي الاقتصاد استقرارعدم  .1

  :ویتمثل أهم هذه المؤشرات في

  فعندما تنخفض شروط التجارة یصعب على عملاء البنوك  :التجاريالتقلبات في شروط التبادل

خصوصا خدمة الدیون، وتشیر  بالتزاماتهمالوفاء  والاستیرادذات علاقة بالتصدیر المشتغلین بنشاطات 

 انخفاضات من الدول النامیة التي حدث بها أزمة مالیة، شهد %75بیانات البنك الدولي إلى أن حوالي 

شروط التجارة سببا رئیسیا  انخفاضقبل حدوث الأزمة، وشكل  %10في شروط التبادل التجاري حوالي 

صادرات النفط الخام من الكبیر على  الاعتمادكوادور، حیث للازمة المالیة في حالة كل من فنزویلا والإ

 2.وقلة تنوعه الاقتصادصغر حجم 

 فارتفاع، الوساطةتؤدي إلى إضعاف قدرة القطاع المصرفي على القیام بدور  :التضخم تمعدلا 

مباشرا في حدوث الأزمات المالیة في  باوالذي یعتبر سب اقتصاديمستویات الأسعار ینتج عنه ركود 

  3.العدید من الدول

 

                                                
في علوم  الماجستیر، مذكرة مقدمة ضمن نیل شهادة العالمیة دراسة تحلیلیة للأسباب والتداعیات والحلول والاقتصادیةالأزمة المالیة بهیة بوكروح،  1

 .12ص ، 2008 -2007، 3نقود ومالیة، جامعة الجزائر : فرع تسییرال
 - 2005، رسالة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهابوكساني رشید،  2

  .174، ص 2006
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على بین تدابیر صندوق النقد الدولي وخطة الإنقاذ الأمریكیةمواجهة الأزمة المالیة العالمیة فارس بن رقرق،  3

  .19، ص 2013 -2012، 1اقتصادیات الأعمال والتجارة الدولیة، جامعة سطیف : شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص
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 تغیرات كبیرة  فوجودأحد المصادر الخارجیة المسببة للازمات المالیة في الدول النامیة،  :أسعار الفائدة

 الأجنبي الاستثماربل یؤثر على تدفق  الاقتراضالفائدة عالمیا لا یؤثر فقط على تكلفة  أسعارفي 

  1.المباشر للدول النامیة ودرجة جاذبیتها

عن عدم تلائم أصول وخصوم المصارف كنتیجة لتوسع  الأساستنتج في  :القطاع المالي اضطرابات .2

 .بقدر كافي من السیولة لمواجهة الطلبات المختلفة للعملاء الاحتفاظالبنوك في منح القروض مع عدم 

إلى عملیات التحریر غیر الحذر وغیر الوقائي للسوق المالي، والتي تنتج عنها أوضاع جدیدة لم  بالإضافة     

ل، مما یستوجب القیام بإجراءات كافیة لتجنب حدوث أزمة في قطاع البنوك وقد أظهرت یتعود علیها من قب

ى من عملیات الأولأزمة مالیة كانت قد حدثت في الخمس سنوات  25أزمة من بین عینة من  18الدراسات أن 

تركة من المظاهر المش الائتمانالتحرر المالي، كما أن التدخل الحكومي المباشر في تسعیر وتخصیص 

فالبنوك المملوكة للدولة تقوم بمنح القروض لقطاعات معینة تبعا . للأزمات المالیة في العدید من الدول

  2.، وهو ما یعرضها إلى خسائر كبیرةالائتمانیةالجدارة  بالاعتبارلتوجیهات الحكومة دون الأخذ 

تعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالیة من الضعف  :ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظیمي .3

خصوصا فیما یتعلق  فصاح عن المعلوماتودرجة الإفي النظام المحاسبي والإجراءات المحاسبیة المتبعة 

، كما تعاني من ضعف النظام القانوني المساند الائتمانیةبالدیون المعدومة ونسبتها في محفظة المصرف 

بالقانون الخاص بالحد الأقصى للقروض المقدمة لمقترض واحد ونسبتها من  الالتزامعدم للعملیات المصرفیة و 

دولة  28مال المصرف، وتظهر الدراسات المتعلقة بالدول التي تعرض لأزمات مالیة أنه في أكثر من  رأس

الرقابة إلى  تعرضت لها كانت نقص الرقابة المصرفیة الفعالة سببا مباشرا في حدوث الأزمة، حیث یؤدي نقص

وتركیز المخاطر في مجال واحد كالتوسع في منح القروض  الائتمانیةالتقییم غیر الدقیق وغیر الكافي للمخاطر 

 3.والاستهلاكیةالعقاریة 

على  الاضطراباتتعتبر تقلبات أسعار الصرف المصدر الثالث من مصادر  :سیاسات سعر الصرف .4

یلاحظ  الكلي والتي كانت عامل مباشر وغیر مباشرا لحدوث العدید من الأزمات المالیة، كما الاقتصادمستوى 

للصدمات الخارجیة ففي ظل مثل هذا الصرف الثابت كانت أكتر عرضة سیاسة سعر  انتهجتأن الدول التي 

الأجنبیة حیث أن  بالعملات للاقتراضأن تقوم بدور مصرف الملاذ الأخیر  النقدیةالنظام یصعب على السلطات 

حالة المكسیك : من النقض الأجنبي وحدوث أزمة العملة مثل لاحتیاطاتها النقدیةذلك یعني فقدان السلطات 

                                                
 أبحاث اقتصادیةمة المالیة العالمیة هل هي أزمة معاییر محاسبیة وتدقیقیة أم أخلاقیة، الأز أسامة عبد المنعم السید علي، عمر إقبال المشهداني،  1

  .189، ص 2010، العدد الثامن وإداریة
  .19نفسه، ص  أسامة عبد المنعم السید علي، المرجع 2
، 2014 -2000ي الأوروبي دراسة قیاسیة للفترة أثر الأزمة المالیة العالمیة على حركة التجارة الخارجیة للتكتل الاقتصادروابح عبد الرحمان،  3

 .6، ص 2018 -2017اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر بسكرة، : أطروحة مقدمة لنبل شهادة الدكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، تخصص
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وقد تمخض عن أزمة العملة ظهور العجز في میزان المدفوعات ومن ثم نقص في عرض النقود . والأرجنتین

وفي . حدة الأزمة المالیة على القطاع المصرفياقم أسعار الفائدة المحلیة مما یزید من الضغوط وتف وارتفاع

سیاسة سعر الصرف المرن فإن حدوث أزمة العملة سوف یؤدي فورا إلى تخفیض قیمة  انتهاجالمقابل، وعند 

العملة وزیادة في الأسعار المحلیة مما یؤدي إلى تخفیض قیمة أصول وخصوم المصارف إلى مستوى أكثر 

 1.مع متطلبات الأمان المصرفي اتساقا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
  .8، ص 2004دد التاسع والعشرون، ، سلسلة دوریة تعنى بقضایا التنمیة في الأقطار العربیة، العالأزمات المالیةعیسى محمد الغزالي،  1
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  المالیة ونماذجها ومؤشراتها الأزمات انتشارقنوات : المبحث الثاني

ا لا تعتبر الأزمات المالیة كظاهرة لها مؤشرات تقاس علیها بغیة التنبؤ بها قبل حدوثها، وفي حالة حدوثه     

محلي ما، بل تتعداه بفعل العدوى المالیة لباقي القطاعات  اقتصادمجال أو یمكن أن تبقى حبیسة قطاع أو 

والمجالات بفعل الترابط الحاصل فیما بینها والقنوات الرابطة بینها فالأزمات المالیة یمكن أن تفسر وفق مجموعة 

  .من خلال النتائج المتحصل علیها من وراء التحلیل التجریبي لها النماذجمن 

  المالیة ونماذجها الأزمات رانتشاقنوات : الأولالمطلب 

  المالیة الأزمات انتشارقنوات : أولا

 : عبر أقسام النظام الواحد الانتقال  .1

 الاقتصادإن الأزمة المالیة تبدأ بإحدى المتغیرات ثم سرعان ما تنتشر إلى كل فروع النظام المالي ثم إلى      

الكلي  الاقتصادوثیق بین  ارتباطوهي أن هناك  الاقتصادالوطني ككل، وهذا ما یؤكد الحقائق المعروفة في علم 

والمالیة ومراقبة  النقدیةالصرف، الفائدة، الأوراق المالیة والسلع والخدمات، وأن السیاسات : من ناحیة الأسعار

حساس یراعي العلاقات المتداخلة والمتشابكة بین مختلف تلك بمیزان الأجنبیة یجب أن تتم  اراتالاستثم

  .ارالأسع

منها أن تصبح  یمكن لأي الأزماتومن خلال هذا، نلاحظ أنه ضمن الأزمة المالیة هناك عدة أنواع من      

  1.ما یسمى بخطر النظامبفعل أزمة شاملة 

  :المالیة في الشكل التالي الأزمات الانتقالویمكن تلخیص قنوات      

 

  

  

  

  

  

                                                
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم  ،2007 الهندسة المالیة وأثرها في الأزمة المالیة العالمیة لسنةالمانسبع رابح أمین،  1

  .70، ص 3نقود وبنوك، جامعة الجزائر : ، فرعالاقتصادیة
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  الأزمات المالیة انتشارقنوات : (03)الشكل رقم 

  

  

                 09                                                                     07  

                        10                                                         08  

                           01           12                   11  

    

                             02  

                     05                                                          04  

06            03     

  

  

 ،5العدد، 3جامعة الجزائر ، الاقتصادیةة الجزائریة للعولمة والسیاسات ، المجلعدوى الأزمات المالیةأمینة،  يموسل :المصدر

  .169، ص 2014

، سوق القروض: بین مختلف الأسواقالمالیة  الأزمات لانتشاریوضح هذا الشكل مختلف القنوات المحتملة      

  1:القنوات لهذهالسوق المالیة سوق الودائع وأسواق الصرف، وفیما یلي شرح 

 من سوق القروض والسندات نحو الجهاز البنكي، أزمة المدیونیة  انتقالوتمثل  :01رقم  القناة

عن دفع خدمة الدیون الخاصة من طرف بعض الدول، قد یؤثر سلبا على البنوك ویزید  فالانقطاع

 .1982إفلاسها، وهو ما حدث في أزمة المدیونیة في سنة  احتمال

  ى، حیث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك، الأول للقناةوتبین الحالة العكسیة  :02القناة رقم

 .إفلاسهم كذلك احتمالاتتقدیم القروض إلى المدنیین وبالتالي  انخفاضسیؤدي إلى 

                                                
، أطروحة مقدمة ضمن - دراسة حالة الأزمة المالیة العالمیة -النقدیة في التوفي ومواجهة الأزمات المالیة الدولیةآلیات المؤسسات ودان بوعبد االله،  1

  .60-59أبو بكر بلقاید، تلمسان، ص ص  ، جامعةاقتصاديتحلیل : ، تخصصالاقتصادیةمتطلبات نیل شهادة الدكتوراه في العلوم 

انخفاض أسعار الأصول المالیة 

 )الأسواق المالیة(

 الصرف اضطرابات في أسواق

إفلاس المدینین 

سوق القروض (

 )والسندات

إفلاس البنوك 

 )الودائعسوق (
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  في أسعار السندات نتیجة  اضطراباتأن تؤدي إلى أزمة في سعر الصرف من شأنها  :03القناة رقم

 .أخرىتخلي المستثمرین عنها والتحول إلى سندات بعملة 

  فیقومون )الأجانب خاصة(یحدث هلعا لدى المستثمرین  إفلاس المدینین من شأنه أن :04القناة رقم ،

في سعر صرف عملتها نتیجة كمیات البیع الكبیرة  اضطراببالتخلي عن تلك السندات فیحدث هناك 

 .المعروضة

 قد یؤدي تخفیض قیمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب  :05رقم  القناة

، وهو ما یسبب أزمة الودائع لدى البنوك قصد تحویلها إلى عملات أجنبیة لتفادي خسائر الصرف

 .بنكیة

 مع الخارج خاصة، یؤدي ذلك إلى  التزاماتالعدید من البنوك ذات  إذا تم إفلاس :06رقم  القناة

 .تسجیل خسائر الصرف من طرف الأعوان الذین یقومون بعملیات مع الخارج

  لأزمة في أسواق السندات من الأزمة في أسواق الأسهم إلى ا الانتقالوتمثلان  :08و 07القانتین رقم

 .في الأسهم الاستثمارفي السندات هو بدیل عن  مارالاستثالحدوث، بالنظر إلى أن  وهي غالبیة

  من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس، حیث أن  الأزمة انتقالوتعبر عن  :10و 09القانتین

ین في السوق المالیة، سواء كوسطاء مالیین، أو تجار أوراق عدد كبیر من البنوك یعتبرون كمتعامل

 . السوق المالیةتقدمة، تملك حصة كبیرة من رسملة الدول الممالیة، كما أن البنوك، خاصة في 

  الصرف أن تتحول إلى أزمة في أسواق  أسوقوتصف كیف یمكن للأزمة في  :12و 11القانتین رقم

لتخلي عن الأجانب ویقبلون لالمال والعكس، فمثلا عند تخفیض العملة، یحدث هلع لدى المستثمرین 

 .لعملةأصولهم المالیة المقیمة بتلك ا

 :أخرىمن دولة إلى دولة  الانتشارقنوات  .2

الأزمة المالیة من قسم من أقسام النظام المالي إلى باقي الأقسام، غیر أن الأزمة  انتشارتطرقنا لقنوات      

غیر الدولة  أخرىالمالیة لا تكتفي بمس كافة النظام المالي، بل تتعداه لتنتقل إلى أنظمة مالیة في دول 

   1:المتعرضة للأزمة، وذلك بالطرق والقنوات التالیة

 نها من ضغوطات على سعر الصرف؛وما قد ینجر ع التجاریة الاتفاقیات 

 السریع والمعتبر لسعر صرف العملة المحلیة لبلد ما الذي یدفع بالمستثمرین إلى إعادة  الانخفاض

ر الذي یؤثر سلبا وهو الأم أخرىفي بلدان  بالاستثمارالنظر في تقسیمهم للمخاطر المرتبطة 

 هؤلاء المستثمرین في هذه البلدان؛على الثقة التي یضعها 

                                                
، ص 2016 -2015المالیة والبنوك، جامعة أكلي محند أولحاج، البویرة،  اقتصادیات: ، تخصصالمالیة محاضرات في مقیاس لأزماتبن ناصر محمد،  1

64.  
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  عبارة عن هیئات مالیة تقوم بالتسییر الجماعي ( الاستثماریةالمیل إلى المحاكاة بین الهیئات

تجاه العدید من البلدان ، یدفعهم إلى التعامل بنفس الطریقة )الاقتصادیینالأعوان  لادخارات

 من بلد إلى آخر؛ بالاستثمارالمخاطر المرتبطة  اختلافبالرغم من 

  السلبیة  الانعكاسات انتشاروجود علاقات وروابط مالیة بین مختلف البلدان التي تؤدي إلى

 .خرىالصعوبات المالیة الظاهرة في بلد ما إلى باقي البلدان الأ وانتقال

 :قنوات التعولم الثلاث .3

  لغاء العوائق، وإزالة إ فسر لماذا یؤدي تحریر التجارة، و التجاري ی الانفتاحإن  :التجاري الانفتاحقناة

 الانفتاح معدلات ارتفاعومع . الفقراء في البلدان الفقیرة أعدادإلى التعجیل بالنمو، وتخفیض القیود، 

، )العمیق الانفتاح(المسجل عبر إلغاء أشكال الحمایة كافة، سواء من خلال الترتیبات الإقلیمیة الجدیدة 

المختلفة، بحسب  بمستویاتهامن مراكز نشوئها إلى غیرها من الدول " الأزمة" انتقالأصبح من السهل 

صفقات التجاریة، وآثار التغذیة ، وعبر ما یعرف بالآثار التبادلیة للالانفتاحودرجات  الارتباطمعاملات 

 انتقال احتمالیةالدولة المتضررة كبیرا زادت  اقتصادكلما كان حجم  ومن المهمل التأكید أنه. العكسیة

 1.نطاق تأثیرها واتساعوشدتها " الأزمات"

 الأسواق وحركات التدفق المالي أصبحت الأزمات المالیة تنتقل بسرعة  ارتباطمع  :قناة الأسواق المالیة

 1999 عاموالبرازیل  1998لیة في روسیا عام من دولة إلى أخرى، وهذا ما ظهر في الأزمات الما

إن حیازة الأوراق المالیة من قبل . ولعل غبار الأزمة في دول جنوب شرق آسیا أوضح مثال على ذلك

 ، في أسواق العقارات والأسهم في دول)أي المضاربة(المجازفة  استمرارله دورا في غیر المقیمین كان 

وتمكینهم من الحصول على (جنوب شرق آسیا، فالتوسع في السماح لغیر المقیمین بدخول الأسواق 

سوق العملات وسوق : مستقرتین، یؤدي إلى قیام علاقة وثیقة بین سوقین غیر )الأصول بالدولار

سوق الأوراق المالیة، بینما قد  انهیارفي العملة یؤدي إلى " أزمة" ، فنشوءالاستقرارا یزعزع الأسهم، مم

 اتخاذفي أزمة في سوق العملة، وبالتالي یتطلب الأمر  الانخفاضیتحول میل أسعار الأسهم نحو 

ذلك وضع ، بما في الاستقرارإجراءات أكثر حزمة للسیطرة على مثل تلك الروابط المؤدیة إلى زعزعة 

أي أنه عندما تكون الأسواق المالیة لدول المنطقة . قیود على حیازة الأجانب للأوراق المالیة المحلیة

على درجة عالیة من التكامل یتوقع المتعاملون أن تنعكس التغیرات في أسعار الأسهم على كافة تلك 

 2.الأزمة انتشاررقعة  اتساعوهو ما قد یؤدي إلى  الأسواق في آن واحد

                                                
، 2012، مكتب التوزیع في العالم العربي، بیروت، لبنان، الطبعة الأولى، العالمیة المعاصرة من منظور إسلامي الاقتصادیةالأزمة أحمد فوراس العوران،  1

  .179ص 
، مجلة رؤى أنموذجاالتعولم الثلاثي، أزمة الرهون العقاریة الأمریكیة  الأزمات الرأسمالیة بین مستویات التدویل وقنواةعقبة عبد اللاوي، أعمر عزاوي،  2

  .151-15، ص ص 2013الخامس، دیسمبر ، العدد اقتصادیة
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  لقد خرجت الولایات المتحدة الأمریكیة من الحرب العالمیة الثانیة كأغنى قوة  :الدولاري الاحتباسقناة

 اتفاقیات باسمعلى وجه الأرض، ما جعلها تأخذ الهیمنة الأمریكیة صورتها الرسمیة بتدشین ما عرف 

كبدیل للجنیه ( للدولار وودز حیث وضعت القواعد المالیة الجدیدة التي رسخت الدور الرئیسي  نبروت

القبضتین اللتین تحكم بهما  بمثابة، وتمخض عنها إنشاء مؤسستین جدیدتین أصبحتا )الإسترلیني

واشنطن شؤون العالم، كما جاء مشروع مارشال لإعادة إعمار أوروبا بالدولار لترسیخ قوة الدولار، 

في تدویل الأزمات  أساسأنه ساهم بشكل أهم ما نعتقد وضمان تهیئة الفرص أمام المنتجین الأمریكیین، 

، محتبس ضمن العملة الأمریكیة "الدولاري الاحتباس" و إعطائها بعدا عالمیا هو إشكالیة ما ندعوه ب

الدولیة دون شریك وآلیة التسویة الدولیة  الاحتیاطاتعملة التجارة العالمیة دون منازع ووحدة : الدولار

 1.تحفظاتدون أدنى 

  المالیة الأزماتج ذنما: ثانیا

  :المفسرة للأزمات المالیة وهي النماذجثلاثة أنواع من  یمكن التمییز ما بین

 :الأولنماذج الجیل  .1

 )الأولمفكري مدرسة الجیل  رواد(، 1984سنة Flood, Garber ،1979 سنة Krugmanحاول كل من      

، وأزمة 1982 - 1973المكسیك  كأزمة( 1980 - 1970تفسیر أزمات میزان المدفوعات الحاصلة إبان الفترة 

  :المالیة من خلال العاملین التالیین الأزمات، ووفقا لهذا النموذج یمكن تفسیر )1981 - 1978الأرجنتین 

  الكلي؛ الاقتصادتدهور أسس 

 العجز المستمر في میزان المدفوعات. 

  :ویمكن لهذین العاملین أن یتسببا في     

  سوق النقد أو مشروع المیزانیة بصورة مستمرة؛ استقرارعدم 

 الصرف احتیاطي انخفاض مخزون نفاذ أو. 

من خلال التركز  الاقتصاديالتوازن  لاختلال لیست ظاهرة عشوائیة، بل تتجهأن الأزمة  النماذجتبین هذه      

المتوافقة عموما مع سعر صرف  والمالیة غیر النقدیة، السیاسات الاقتصادیة الأهدافعلى التناقضات بین 

 الاقتصادبین أساسیات  الاتساقنشوب الأزمة یرجع إلى عدم أن  إثباتهذه النماذج إلى  تهدفمستقر، كما 

                                                
الأزمة المالیة : ، المؤتمر العلمي الدولي حول"وأطروحات التعولم الثلاثي" لسجال التدوی" الأزمات المالیة" ،عقبة عبد اللاوي، نور الدین جوادي 1

  .14 -13، ص ص 2010والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، عمان، الأردن، دیسمبر 
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اذج الجیل في نمجد مهم الأعوان الدین یؤدون دور ولیست نتیجة للاعقلانیة سعر الصرف الكلي وسیاسة 

المالیة في عدم توافق  الأزمات بتفسر أسباب نشو  الأولأن النماذج من الجیل  جالأخیر نستنتالثاني، وفي 

  1.التوسع النقدي مع نظام أسعار الصرف الثابتة

  :نماذج الجیل الثاني  .2

 "Wyplosz"و "Eichengreen"ظهرت هذه النماذج في سنوات التسعینات، وفقا للدراسة التي قام بها      

- Obstfeld" 1994" بعد ب فیما اواتبعو ، للعولمة المالیة في الدول المتقدمةى الأولالتجارب  حول  1993

   .)MCE( الأوروبيسعر الصرف  أزمة آلیةالذي قام بتحلیل  1996

، عموما الاقتصادیینللأعوان  یةإلى التوقعات الذات النماذجالمالیة حسب هذه  الأزماتسبب حدوث  یرجع     

لفرض المضاربة والذي  الأصولالأسعار إلى الإفراط في شراء  بارتفاعیؤدي التوقع  إماتحدث هذه التوقعات 

 وبالتالي ارتفاعرج من الكساد، ما سوف یخ اقتصادالفعلي للأصول، أو عند التوقع بأن  الارتفاعیتمخض عنه 

 الاقتصادالطلب الذي یؤدي فعلا إلى خروج  زیادة ، وبالتاليوالاستثمار الاستهلاكداخیل الأفراد یولد زیادة في م

  .الانكماشمن 

الكلي، في الوقت  الاقتصادأساسیات  بتدهورفالسؤال الرئیسي هنا لیس معرفة ما إذا كانت الأزمة مفسرة      

معرفة ما إذا كان تدهور أساسیات  بل نشوبها أنها تؤدي دور في لاقتصادییناالذي یتفق علیه العدید من 

 )Les Crises auto réalisatrices( الكلي تؤدي حتما إلى أزمة، وهنا نتكلم على الأزمة التي تحدث ذاتیا الاقتصاد

تحدث ذاتیا في إطار نقص  الأزماتأن  Velasco" 1996"اقترض، 1994وللمفهوم الجید لأزمة المكسیك 

أن النماذج من الجیل الثاني تظهر توازنات متعددة تحدث ذاتیا في أطار نقص  افأثبتو الصرف، مصداقیة سیاسة 

كما سبق الإشارة یمكن التنبؤ  .، وأن المضاربة ترفع تكلفة الدفاع عن سعر الصرفمصداقیة سیاسة الصرف

یة، المالیة ظواهر عشوائ الأزمات، أما من الجیل الثاني فتعتبر الأولذج من الجیل المالیة في النما الأزماتب

بإمكان ف الأزمات،الكلي لا تعتبر أهم عنصر في نشوب  الاقتصادأساسیات  فتدهور وبالتالي لا یمكن التنبؤ بها

ن تدهور أساسیات لمهاجمتها، وبمعنى آخر یمكن أن تحدث أزمة مالیة بمعزل ع لةأي عم اختیارالمضاربین 

السیاسات الاقتصادیة الكلیة على حساب الصدمات التي تؤثر على تنتهج الكلي، وفي هذه الحالة  الاقتصاد

  .الاقتصاد

 اضطراباتتحدث  أندولة ما یمكن انخفاض قیمة عملة  أوالمضاربة على ارتفاع  أنوفي الأخیر نستنتج      

، إلا أنها الأزماتفي تفسیر أهمیة النماذج من الجیل الثاني  أنقتصاد الكلي، وعلى الرغم من على مستوى الا

                                                
  .57بن ناصر محمد، مرجع سبق ذكره، ص   1
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ظهور نماذج من الجیل  إلى ىدأ، مما )1998 - 1997(ب شرق آسیا ظهرت عاجزة على تفسیر أزمة جنو 

  1.الثالث

 :نماذج من الجیل الثالث .3

 Pesentiمن قبل  )1998- 1997(المالیة بعد أزمة جنوب شرق آسیا  الأزماتظهرت هذه النماذج من      

، ثم 1997 في جویلیة "يالتایلاندالبات " بانخفاضوالتي بدأت  ،"Krugman "2001و ،"Tille "2000و

  .في باقي دول المنطقة الأسیویة انتشرت

لأنها تجمع ما بین نماذج من  الأجیالتسمى هذه النماذج ما بین  1999سنة  Marin و Floodحسب      

. المالیةونماذج من الجیل الثاني، وعموما تمتاز هذه النماذج بنقص المعلومات في الأسواق  الأولالجیل 

  :الجهاز المصرفي، وتفسر الأزمة الأسیویة وفق هذه النماذج كما یلي ةوبهشاش

ل المفرط لرؤوس الأموال، مما أدى إلى الناشئة إلى الدخو  الاقتصادیاتالسیولة في  ارتفاعیرجع سبب      

تعثرة في محجم الدیون ال رتفاعاعن سوء تقدیر مخاطر القروض نتج ولكن  حجم القروض المحلیة، ارتفاع

كذا السیولة في البنوك و  لانخفاضیجة كنت الائتمانتحصیلها على میزانیة البنك، مما أدى فرض قیود على 

حاد  انخفاضالبنكیة إلى أزمة بسعر الصرف بسبب  الأزمةتدهور ثروة عدد كبیر من المقترضین، ولهذا تحولت 

وبالتالي تدهورت حجم في تدفقات رؤوس الأموال على شكل قروض مصرفیة قصیرة الأجل بالعملة الصعبة، 

  .سعر الصرف انخفاضالنقد الأجنبي الذي ساهم بدوره في  احتیاطات

ظهر الأزمة البنكیة، ومن ن الفصل ما بین أزمة سعر الصرف و یعتبر مفكري هذه النماذج أنه لا یمك     

مصطلح الأزمة المزدوجة والتي تحدث بالتفاعل ما بین المضاربة على العملة المحلیة وسلسلة من الإفلاس 

التي نفس  والاضطراباتفي نظام سعر الصرف  الاقتصادیینالأعوان ثقة  انخفاضكي، حیث تجمع ما بین البن

یشیر إلى أن الأزمة البنكیة  1987سنة " Valasco"الوسطاء المالیین، فالتحلیل النظري الذي قام به  سیولة

  .في الإصدار النقدي للعملة المحلیة فراطالإدي إلى أزمة سعر الصرف بواسطة تؤ 

ضعیة البنوك و  الاعتباربعین  تأخذلا  الأولإلى كل ما سبق، فإن النماذج من الجیل الثاني و  بالإضافة     

البنكیة التي تتبع بأزمة میزان  الأزماتوالتي تعتبر عنصر مهم في تفسیر الأزمة فحسب حیث توجد العدید من 

لجیل الثالث على عمل الجهاز المدفوعات، وأبرز مثال على ذلك أزمة جنوب شرق آسیا، لذا تركز النماذج من ا

                                                
، 2008 - 2007الأزمات المالیة الدولیة وأثارها على الأسواق المالیة العربیة مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة نسیمة حاج موسى،  1

 - 2008مالیة وبنوك، جامعة محمد بوقرة، بومرداس،  اقتصادیات: ، تخصصالاقتصادیةفي العلوم  الماجستیرمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة 

  .18 -17، ص ص2009
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الذین یركزون على نقاط  " Selli"، 1998"Krugman"  ،"Pesenti "، 1999 "Roubini" 1998المصرفي مثل 

  .ضعف النظام المالي والمصرفي في شرح الأزمة الأسیویة ودور المخاطر المعنویة

والذین "  Diamond"، "Chang" ،"Velasco"على أزمة السیولة مثل  الآخرین الاقتصادیینكما یركز بعض      

 الاقتصادالمصرفي، حیث مع الدخول المفرط لرؤوس الأموال إلى  الازدهاریؤكدون أن الأزمة تحدث مباشرة بعد 

 1.یلیه السحب المفاجئ له مما ینتج عنه مشكلة سیولة وإفلاس البنوك

  مؤشرات الأزمات المالیة: المطلب الثاني

بحدوث أزمة ، والنتائج المترتبة علیها، حاول الباحثون التنبؤ )أزمات مالیة(وصف حالات عدیدة ب لقد     

على تحلیل سلوك مؤشرات مالیة معینة لفترة ما قبل حدوث الأزمة المالیة،  بالاعتمادمالیة وتقدیر توقیتها الزمني 

ما  اختلاففي تنبؤ حدوث أزمة ما، بسبب  2.اعتمادهاوتتفاوت الأهمیة النسبیة للمؤشرات المالیة التي یمكن 

دوث یقتضیه تحلیل طبیعة ومسببات كل أزمة مالیة عن غیرها بالطبع لا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على ح

وإلا أمكن معالجة الموقف بمجرد ظهورها، ومن تم إمكانیة تجنب الأزمة، ففي  یقیني، الأزمات مستقبلا بشكل

لمؤشرات الدالة فقط على مواقف تتسم بتزاید مخاطر التعرض للأزمات، والمنهج الحقیقة هناك مجموعة من ا

التي یختلف  الاقتصادیةیعني تحدیث مجموعة من المتغیرات ، "نظام الإنذار المبكر" هو بناء  للاستخدامالشائع 

یمكننا التنبؤ بوقوع سلوكها في الفترة التي تسبق الأزمة عن سلوكها المعتاد، فمن خلال مراقبة هذه التغیرات، 

  .الأزمة

بعضها دون البعض الآخر على فهم كل شخص لأسباب الأزمة،  اختیارطاق المتغیرات، ویتوقف نیتسع      

 الائتمانالحكومي،  الاستهلاكالسائد أن أسبابها مالیة، فسوف یعتمد على العجز المالي،  الاعتقادفإذا كان 

المصرفي للقطاع العام وغیرها، أما إذا كان یعتقد أن مشكلات القطاع الخارجي مسؤولة أكثر عن غیرها عن 

تغیرات ي، رف الحقیقي، میزان الحساب الجار سعر الص: أخرى مثل تعطي مؤشراتالأزمات، فإن الأولویة سوف 

المنهج السابق أظهرت دراسة أجریت على  مباستخدا. تفاوت أسعار الفائدة المحلیة وغیرهامعدل التبادل الدولي، 

 الاقتصادیةالمتغیرات أن سلوك بعض) 1997-1975( دولة متقدمة ومتخلفة خلال الفترة من  53عینة شملت 

عن سلوكها المعتاد قبل حدوث  اختلفتالأساسیة مثل أسعار الصرف، مؤشرات الأسواق النقدیة والمالیة، قد 

توجد بعض المؤشرات التقلیدیة التي یمكن التنبؤ من خلالها بقرب حدوث أزمة  الأزمة بسنة أو سنتین، إلا أنه

                                                
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الدكتوراه شعبة 2008تقییم فعالیة أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة بعد الأزمة المالیة العیش ولید،  1

  .173 -172ص ص  ،2018 نقود ومالیة، جامعة أحمد درایة، أدرار، الجزائر،: ، تخصصالاقتصادیةالعلوم 
  .596العامري، مرجع سبق ذكره، ص محمد علي إبراهیم  2
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الكلیة، ومنها ما یتعلق بالخصائص الهیكلیة للأسواق المالیة  الاقتصادیةمالیة، منها ما یتصل بالسیاسات 

  1.والنقدیة

  الكلیة الاقتصادیةالمؤشرات المتعلقة بالسیاسات : أولا

 النقدي من العملات؛ الاحتیاطيقیمة  انخفاض  

 معدلات الفائدة على الودائع والقروض المحلیة؛ وارتفاعفي معدلات البطالة  الارتفاع  

 الرقم القیاسي للعجز في الحسابات الجاریة إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي؛ ارتفاع  

 ؛الاقتصاديمعدلات النمو  وانخفاضمعدل التضخم، ومعدلات الأسعار والأرباح،  ارتفاع  

 نسبة القروض غیر المنتجة إلى إجمالي القروض؛ ارتفاع  

 2.تراجع التدفقات النقدیة الواردة، تزاید التدفقات النقدیة العكسیة، وتزاید عجز الموازین الخارجیة  

  المؤشرات المتعلقة بالخصائص الهیكلیة للأسواق المالیة: ثانیا

 واق القرض؛سیطرة الأصول المالیة عالیة المخاطر على أس  

 تسرب الضعف إلى الجهاز الإداري المكلف بالإشراف على أسواق المال وقطاعات البنوك؛  

  القوائم  عرضلمعاییر المحاسبة الدولیة، عند  السلیمغیاب الشفافیة والإفصاح اللتان یستلزمهما التطبیق

الظروف التي تساعدهم على تقییم أصول  المستثمرین، مما یحجب عن الاقتصادیةالمالیة للمؤسسات 

  وقطاعات البنوك بصورتهما الحقیقیة؛ لالماهذه المؤسسات؛ وبالتالي أسواق 

 من الدولة، مما یؤثر سلبا على ملاءة  وخروجهماحجم الدیون قصیرة الأجل، وسهولة دخولهما  ارتفاع

  التمویلیة؛ المؤسسات المالیة، ویساهم في عرقلة قطاع البنوك عن أداء وظائفها

  سیطرت بعض المؤسسات على سوق الأسهم مما یسهل عملیة التحكم فیه، والرقابة على دخول السوق

 3.فیه الاكتتاب انخفاضوالخروج منه، فضلا عن 

مالیة في الجدول التي تؤدي إلى احتمال التعرض لأزمات  الاقتصادیةالمؤشرات بعض ویمكن توضیح      

  :التالي

  

                                                
دراسة تحلیلیة لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصادیات دول مجلس التعاون لدول : الأزمات المالیة العالمیة وأثرها على الدول النامیةصباغ رفیقة،  1

  .19 - 18ص ص ، 2014جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، تحلیل اقتصادي، : ، مذكرة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصصالخلیج العربیة
  .17بهیة بوكروح، مرجع سبق ذكره، ص  2
  .الصفحةنفس  ،بوكروح، نفس المرجعبهیة  3
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  المالیة الأزماتالدالة على وقوع التقلیدیة  الاقتصادیةالمؤشرات ): 02(رقم الجدول 

  

 البنیویة أوالخصائص الهیكلیة 

  

  التطورات في الاقتصاد الكلي

 نظام جمود معدلات التبادل؛ - 

 النمو المتزاید في الصادرات؛ إستراتیجیة - 

 تركیزا؛ أكثرقطاع التصدیر  - 

 ارتفاع معدل التغیر للدیون الخارجیة؛ - 

ارتفاع حجم الدین الخارجي قصیر  - 

 ؛الأجل

 تحریر سوق المال الحدیث؛ - 

 الأموالعلى  للإشرافضعیف  إطار - 

 وتنظیمها؛

مالیة  بأصولالائتمان مضمونة  أسواق - 

 عقاریة؛ أو

 ؛الأسهمانخفاض الاكتتاب في سوق  - 

سیطرت بعض المؤسسات على سوق  - 

 ؛الأسهم

سیطرت بعض الصناعات على سوق  - 

 ؛الأسهم

 لى دخول السوق والخروج منه؛الرقابة ع - 

 ارتفاع معدل التضخم؛ - 

 نمو سریع في التدفق النقدي؛ - 

 الصادرات؛ نموانخفاض حقیقي لمعدل  - 

 عجز مالي متزاید؛ - 

ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه  - 

 السائد؛

النمو السریع في الاعتمادات المالیة  - 

المحلیة كنسبة مئویة من الناتج القومي 

 ؛الإجمالي

 إلىارتفاع نسبة القروض غیر المنتجة  - 

 القروض؛ إجمالي

ارتفاع نسبة العجز في الحسابات  - 

الجاریة كنسبة مئویة من الناتج القومي 

 ؛الإجمالي

نمو الدیون الخارجیة وزیادة الدیون في  - 

 ؛الأجنبیةالعملات 

 ؛العالميانخفاض الاحتیاطي  - 

 انخفاض النمو الاقتصادي الحقیقي؛ - 

 ؛الأرباح و الأسعارارتفاع معدل  - 

ارتفاع معدلات الفائدة المحلیة وارتفاع  - 

 معدل البطالة؛

دراسة قیاسیة للفترة : الأوروبيحركة التجارة الخارجیة للتكتل الاقتصادي  علىالمالیة  الأزمة إثرروابح عبد الرحمن،  :المصدر

اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، : مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص أطروحة، 2000-2014

 .11ص  ،2018 بسكرة،
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  على بعض المؤشرات الاقتصادیة والمالیة أثار الأزمات المالیة: المبحث الثالث

شرات الأداء الاقتصادي مؤ المالیة یترتب عنها تداعیات مضرة بالاقتصاد العالمي فهي تؤثر على  الأزمات     

  .مؤشرات الأداء الاقتصادي الخارجيالداخلي و 

  المالیة على بعض مؤشرات الأداء الاقتصادي الداخلي  الأزمات رأث: الأولالمطلب 

  معدل النمو: أولا

 ،المالیة الأزماتمن تراجع في معدل النمو الاقتصادي بسبب التي تعرضت للأزمات الدول  یةعانت أغلب     

البلدان ( البلدان عبر  وأیضا الأزمات لطبیعةتختلف تبعا  وعمقها الأزمةمدة  أنالدراسات  أظهرتحیث 

الشركات التي اقل ثقة في منح القروض للعملاء و فالبنوك تصبح ، 1)البلدان الناشئة والبلدان النامیة، المتقدمة

 الإضرار إلىمما یؤدي التراجع في منح القروض  .تتعامل معها لكونها تشكك في مدى جدارتها الائتمانیة

، من خلال الارتفاع في معدلات الفائدة ،المبادلاتلواردات بسبب الارتفاع في تكالیف تمویل بالصادرات وا

السیولة لیس لها  التجاریة، فالبنوك في هذه البلدان أنشطتهموبالتالي یعاني المنتجون من صعوبات كبیرة لتمویل 

من طرف البنوك والتي الممولة خاصة المشاریع الاستثماریة (السلع التصدیریة  لإنتاجویل الواردات الكافیة لتم

في معدلات الصرف یؤدي عدم الاستقرار  أن، كما )السلع المستوردة بعض الإنتاجتتطلب عادة في عملیة 

  2.الاعتماد بالعملة الصعبة التردد في تحریر خطابات  إلىبالبنوك 

  .(1998-2009)  دولة خلال الفترة  25المالیة على النمو في  الأزمةدراسة تأثیر      

  

  

  

  

  

  

                                                
1 Majdi Ksantini,Younes Boujelbéne, Impact of Financial Crises on Growth and investment: An Analysis of 
PanelData, Journal of international and Global Economic studies, Vol 7, N°1, University of Sfax, Tunisia, 2014, p :48. 

  .37نادیة العقون، مرجع سبق ذكره، ص  2
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Source: Majdi Ksanten, Younes
investment: An Analysis of Panel 
Vol7, N°1, university of sfax, Tunisia

والتي  ،ازدهارا الأكثرهي  2007و 2006

 2008و)  (1,68%2001و) 720,( 

  .المالیة في تلك الفترات الأزمات

طول نوبات الركود  إلى وخلص في الاقتصادات المتقدمة

أما التطورات متوسطة : عالمي اقتصادي

المتقدمة والصاعدة والنامیة على مدى الأربعین عاما 

وللوهلة الأولى، یتضح من خلال العدید من نوبات الأزمات السابقة أنه رغم أن الأزمات المالیة 

شاسعة في تطورات الناتج  اختلافاترة في الناتج على المدى القصیر، هناك 

النمو بمعدل أبطأ من ذي قبل، ویبعد كل البعد عن متوسط 

النمو بمعدلات مشابهة إما كان علیه في فترة ما قبل 

ل العام قب الاتجاهإلى مستوى  الاقتصادات

  .العام السابق على الأزمة

..........................................
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تطور متوسط معدلات النمو ):40( الشكل رقم

Younes Boujelbéne, Impact of Financial crises on 
Panel Data, Journal of international and global Economic 

sfax, Tunisia,2014, p :56. 

2006و 2004و 2000السنوات  أننلاحظ  04الشكل رقم 

 1998السنوات  أما، %4من  أعلىمتوسط معدلات النمو 

الأزمات تأثیربسبب  بطيءبنمو ت اتسم) %0,01

في الاقتصادات المتقدمة المدى القصیر الناتج على دینامیكیة

اقتصاديبهبوط  افترتالمالیة، لا سیما إذا  الأزماتغیر المعتاد التي تعقب 

المتقدمة والصاعدة والنامیة على مدى الأربعین عاما  الاقتصاداتالمدى التي أعقبت الأزمات المالیة في 

وللوهلة الأولى، یتضح من خلال العدید من نوبات الأزمات السابقة أنه رغم أن الأزمات المالیة 

رة في الناتج على المدى القصیر، هناك تقضي عادة إلى وقوع خسائر كبی

النمو بمعدل أبطأ من ذي قبل، ویبعد كل البعد عن متوسط  الاقتصاداتعلى المدى المتوسط، فیواصل بعض 

النمو بمعدلات مشابهة إما كان علیه في فترة ما قبل  الاقتصادات، ویعاود بعض العام قبل وقوع الأزمة

الاقتصاداتویعود بعض  سترد الخسائر المبدئیة في الناتج،

العام السابق على الأزمة الاتجاهخر بسرعة فیتجاوز أداؤه الأزمة، بینما یتعافى البعض الآ

..........................................الفصل الثاني   

 

 

of Financial crises on growth and 
of international and global Economic Studies, 

الشكل رقم من خلال      

متوسط معدلات النمو  أظهرت

0,01( 2009و)  2.8%(

دینامیكیة تحلیل نإ     

غیر المعتاد التي تعقب 

المدى التي أعقبت الأزمات المالیة في 

وللوهلة الأولى، یتضح من خلال العدید من نوبات الأزمات السابقة أنه رغم أن الأزمات المالیة . الماضیة

تقضي عادة إلى وقوع خسائر كبی

على المدى المتوسط، فیواصل بعض 

العام قبل وقوع الأزمة الاتجاه

سترد الخسائر المبدئیة في الناتج،لا یولكنه  الأزمة

الأزمة، بینما یتعافى البعض الآ
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أزمة مصرفیة  88ج على المدى المتوسط حسب دراسة صندوق النقد الدولي التي شملت ولبحث أداء النات     

، وكذلك سلوك الناتج العالمي في الاقتصاداتوقعت على مدار الأربعة عقود الماضیة في مجموعة كبیرة من 

  .أعقاب الأزمات المالیة الكبرى بالعودة إلى القرن التاسع عشر

الرئیسیة التي یأتي بها هذا التحلیل في  ، تتمثل المساهماتSaxena و Cerra ) 2008(وبناء على دراسة      

) المال والعمل والإنتاجیة الكلیة لعوامل الإنتاج رأس(التركیز على الناتج والقوى الدافعة له على المدى المتوسط 

  .التي مرت بأزمات مصرفیة ثم تقسم المحددات الأساسیة للأداء بعد الأزمات الاقتصاداتفي عینة كبیرة من 

بصورة كبیرة ومتواصلة في أعقاب الأزمات  الانخفاضفي أن مسار الناتج یمیل إلى  وتتمثل أبرز النتائج     

في متوسط العام الذي كان سائدا قبل الأزمة  الاتجاهالمصرفیة، ولا یرتد على المدى المتوسط إلى مستوى 

  1.إلى معدلاته قبل الأزمة الاقتصاداتومع ذلك ففي النهایة یعود النمو في معظم . الحالات

  عجز الموازنة: ثانیا

المیزانیة العامة للدولة هي قائمة بكافة مصروفاتها العامة على المشروعات والسلع والخدمات العامة،      

ائب بصفة أساسیة، وعندما یكون الإنفاق العام أكبر من وإیراداتها العامة والتي تأتي من متحصلات الضر 

الإیرادات العامة تواجه الدولة عجزا في المیزانیة، والعكس في حالة زیادة الإیرادات عن النفقات العامة، حیث 

 2.تواجه الدولة فائضا في میزانیتها

 الاقتصادیةمؤشرات دولة والتي تعرض تطور أهم ال 25في  الاقتصادیةدراسة الأزمات المالیة والتطورات      

  3.ومنتصف التسعینات 1970 ، أثناء وبعد الأزمة بین نهایة سنةقبل

  

  

  

  

  

  

                                                
  .122 -121، ص ص 2009، أكتوبر ، أفاق الاقتصاد العالمي"الحفاظ على التعافي" ،صندوق النقد الدولي 1
  .294 -293ص ص  صباغ رفیقة، مرجع سبق ذكره، 2

3  K. Michael Finger, ludger Schuknecht, Cmmerce , Finance et crises Financiéres, Organisation Mondial du 
Commerce, 1999, p :47.   
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  أثر الأزمة المالیة على عجز المیزانیة

مة         سنوات الأزمة                السنوات التي تسبق الأزمة                                        

          C-1 إلى C-3من             

  جز عع                    عع          ع       

  ا                       ا           ا     ا  ا ا        المیزانیة 

 PIBمن  %ع                                  

Source : K . Michael Finger and ludger schuknecht
Organisation Mondial du Commerce, 1999, p  

تمثل السنوات اللاحقة PCN تمثل سنوات الأزمة، 

من الناتج المحلي الإجمالي قبل الأزمة  

 اقترب) PC3(، وفي السنة الثالثة بعد الأزمة 

بالنسبة لمعدلات التضخم مشوهة نظرا للتضخم الحاد الذي عرفته بعض البلدان، والذي أدى إلى رفع قیمة 

بعد ذلك كنتیجة للسیاسات  انخفاضهدل التضخم قبل وأثناء الأزمة ثم 
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أثر الأزمة المالیة على عجز المیزانیة): 05(الشكل رقم 

مة         سنوات الأزمة                السنوات التي تسبق الأزمة                                        للأز  السنوات اللاحقة

 PC1  إلىPC3               منC1  إلىC3            

 

ع                    عع          ع                                                

ا                       ا           ا     ا  ا ا        المیزانیة                                                 

                                                     %                                    

. Michael Finger and ludger schuknecht , Cmmerce , Finance et crises Financiéres
on Mondial du Commerce, 1999, p: 47.

تمثل سنوات الأزمة، CN تمثل السنوات التي تسبق الأزمة، 

  .یزانیةمتمثل عجز ال

من الناتج المحلي الإجمالي قبل الأزمة  %2نلاحظ من خلال الشكل عجز المیزانیة كان یساوي حوالي 

، وفي السنة الثالثة بعد الأزمة تقریبا %6بنسبة ) C2(لتبلغ ذروتها في السنة الثانیة من الأزمة 

  .العجز في المیزانیة من مستواه السابق أي قیمته المحلیة قبل الأزمة

بالنسبة لمعدلات التضخم مشوهة نظرا للتضخم الحاد الذي عرفته بعض البلدان، والذي أدى إلى رفع قیمة 

دل التضخم قبل وأثناء الأزمة ثم مع ارتفاعبین ) 06(فالشكل رقم 

  1.الاستقرار

  

  

  

  

  

                                        

  .40نادیة العقون، مرجع سبق ذكره، ص 

..........................................الفصل الثاني   

 

 

السنوات اللاحقة                

 من              

                                         

                                                

                                                     

, Finance et crises Financiéres, 

تمثل السنوات التي تسبق الأزمة،  C-N :حیث     

تمثل عجز ال PIBالأزمة،  

نلاحظ من خلال الشكل عجز المیزانیة كان یساوي حوالي      

لتبلغ ذروتها في السنة الثانیة من الأزمة 

العجز في المیزانیة من مستواه السابق أي قیمته المحلیة قبل الأزمة

  التضخم: ثالثا

بالنسبة لمعدلات التضخم مشوهة نظرا للتضخم الحاد الذي عرفته بعض البلدان، والذي أدى إلى رفع قیمة      

فالشكل رقم . المتوسط

الاستقرارالمتبعة لتحقیق 

                                                
نادیة العقون، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  أثر الأزمة المالیة على التضخم

  السنوات التي تسبق الأزمة

                                                                                                                             C-1 إلى C-3من 

 % التضخم

Source: K. Michael Finger, ludger
Organisation Mondial du Commerce, 

  ي الخارجيالاقتصادالأداء 

  ).07(تؤثر الأزمات المالیة على سعر الصرف كما هو موضح في الشكل رقم 

  أثر الأزمات المالیة على سیاسة سعر الصرف

    السنوات التي تسبق الأزمة                

                                                                    C-1إلى C-3من                 

  مؤشر سعر       

                                                                                                             الصرف 

  الحقیقي

Source : K. Michael Finger, ludger schuknecht
Organisation Mondial du Commerce, 1999, p

..........................................
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أثر الأزمة المالیة على التضخم): 06(الشكل رقم 

السنوات التي تسبق الأزمة   السنوات اللاحقة للأزمة            سنوات الأزمة            

PC1  إلىPC3               منC1  إلىC3             من

  

                 

ludger schuknecht, Commerce, Finance et crises 
Organisation Mondial du Commerce, 1999, p:47. 

الأداء أثر الأزمات المالیة على بعض مؤشرات 

  سیاسة سعر الصرف

تؤثر الأزمات المالیة على سعر الصرف كما هو موضح في الشكل رقم 

أثر الأزمات المالیة على سیاسة سعر الصرف): 07(الشكل رقم 

               سنوات الأزمة       للأزمة       السنوات اللاحقة

PC1  إلىPC3          منC1  إلىC3                    

                                       

                                                                                                           

                                                       

l Finger, ludger schuknecht, Commerce, Finance et crises Financières, 
Organisation Mondial du Commerce, 1999, p: 49. 

..........................................الفصل الثاني   

 

 

السنوات اللاحقة للأزمة            سنوات الأزمة                           

PC1 من               

                       

                 

  

  

, Commerce, Finance et crises Financières, 

أثر الأزمات المالیة على بعض مؤشرات : المطلب الثاني

سیاسة سعر الصرف: أولا

تؤثر الأزمات المالیة على سعر الصرف كما هو موضح في الشكل رقم      

السنوات اللاحقة    

PC1من                    

              

                                       

                                                                                                           

                                                           

  

, Commerce, Finance et crises Financières, 
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كما تعكس التغیرات في سعر الصرف الحقیقي سیاسات الصرف المقررة، ففي المتوسط البلدان سجلت      

سعر  انخفاض واستمر والاستهلاكعملتها حتى السنة الأولى من الأزمة، قبل مرحلة تخفیض قیمة العملة  ارتفاع

1.من المعدل العام% 20والفترة التي تلت ذلك ما یقارب الصرف الفعلي الحقیقي خلال الأزمة 
  

ما یتعلق بضبط سعر الصرف وتحریر  خاصة(أزمة ما  اتجاه الاستجابةكبیرا بین سرعة  ارتباطاإن هناك      

تستمر  أین(مستوى النمو بعد الأزمة، فالبلدان الأكثر سرعة في ردة فعلها  استرجاع، وقوة )السیاسة التجاریة

أكبر مقاومة بالبلدان التي تكون  انطلاقةثم تعرف فیما بعد تمر بمرحلة ركود حاد، ) سنوات على الأقل 3الأزمة 

وبالنسبة لسیاسة سعر الصرف، فإن البلدان التي یكون فیها معدل . نظامها المالي بطیئة في تسویة مشاكل

الصرف الفعال الحقیقي منخفض یكون معدل النمو قبل الأزمة أقل من ذلك المسجل في البلدان التي لم تستفد 

  2.ت أقوىفیها بعد كان الانطلاقةمن هذه الدفعة، وتراجع معدل النمو أثناء الأزمة یكون كبیرا، لكن 

  أسعار الفائدة: ثانیا

أساسیا للسیطرة على النمو الاقتصادي في جمیع البلدان المتقدمة في  أمراكان رفع وخفض أسعار الفائدة      

الاستثمارات، خفض تحدیده من خلال مقدار الادخار و  المالیة، لكل اقتصاد معدل فائدة طبیعي یتم الأزمةظل 

النمو، كما تشجع أسعار الفائدة مما یحفز الاقتراض والاستثمار و  تكلفة الإقراض،المعدل الطبیعي سیقلل من 

 3.قدرة البنوك على الإقراض ةالمنخفض

الرئیسیة الحقیقیة المنخفضة لفترات طویلة اغلب الاقتصادات المتقدمة خلال ظروف  الفائدةسادت أسعار      

قرر  الأوروبي الخ، فالبنك المركزي...حاد الأوروبي، الیابان، الاتالأمریكیةسواء في الولایات المتحدة  الأزمة

خفض معدل الفائدة عندما لاحظ بطء في معدلات النمو الاقتصادي، من اجل ضخ كمیات كبیرة من السیولة 

فالبنك المركزي ملزم للحفاظ على  مرحلة الانتعاش الاقتصادي، إلىلدفع حركة الاقتصاد بشكل عام لتصل 

ترسیخ التوقعات المستقبلیة لسعر  إلى الإجراءالرئیسي القریب من الصفر لفترة معینة، ویهدف هذا معدل الفائدة 

تخفیض تكلفة إقراض  إلىتخفیض أسعار الفائدة لدى البنك المركزي یؤدي  نإ. الفائدة عند مستوى جد منخفض

اربة لسعر فائدة البنوك التجاریة وبالتالي فان أسعار الفائدة لهذه الأخیرة سوف تنخفض بشكل تلقائي في حدود مق

انخفاض تكلفة المشاریع التي تعتمد في تمویلها على القروض المصرفیة  إلىهذا ما أدى بدوره البنك المركزي و 

                                                

 
1 K. Michael Finger, ludger Schuknecht, Op, Cit, p: 49. 

  .41مرجع سبق ذكره، ص نادیة العقون،  2
3 Kelly Richards, How Crisis impacted Interest Rates, 17 june 2020, sur le site: 
https://www.cashfloat.co.uk/blog/money-borrowing/interest-rates-crisis/ visité le 27/09/2020 à 13h 15. 
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حت ذات جدوى مالیة اكبر مما حفز على زیادة الاستثمار سواء المباشر بالتالي المشاریع الاستثماریة أصبو 

  1.وغیر المباشر مما سیحرك عجلة الاقتصاد

                                                
الدیون السیادیة  أزمةفاعلیة أدوات السیاسة النقدیة التقلیدیة وغیر التقلیدیة للبنك المركزي الأوروبي في مواجهة نوفل سمایلي، فضیلة بوطورة،  1

  .317 -316، ص ص 2015، جامعة باجي مختار، عنابة، 44، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، العدد الأوروبیة
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:خلاصة الفصل  

زمات مالیة خلفت العدید من الخسائر والتبعات لأ تعرضت العدید من الدول المتقدمة والناشئة والنامیةلقد      

 النقدیةالسلبیة، ویعود السبب في أغلبها فشل الأنظمة كما تتضمن الأزمات المالیة تولیفات مختلفة من المشاكل 

  .والمصرفیة ومشاكل الدیون وعلى هذا الأساس تعددت مفاهیمها مع تعدد أنواعها وأشكالها

المالیة، منها ما هو متعلق بعدم  أسباب عدیدة تؤدي للأزمات أن هناك  من الدراسات تشیر العدید     

توجد مجموعة من القنوات التي من شأنها المساهمة  واضطرابات القطاع المالي، كماالكلي  الاقتصادي الاستقرار

باقي الأقسام وتوسع الأزمات المالیة، فقد تنتشر الأزمة المالیة من أحد أقسام النظام المالي إلى  انتقالفي 

عدوى الأزمات المالیة من دولة إلى أخرى، كما تختلف  انتقالالأخرى، كما تختلف أیضا الآثار المترتبة على 

  .المالي الاستقرارللحفاظ على درجة مناسبة من  انتهاجهاأیضا التدابیر والسیاسات التي یجب على الدول 

 الانتشارظاهرة  بل هيیدة النظام المالي الدولي الراهن وعموما یمكن القول أن الأزمة المالیة لیست ول     

المتبادل بین الأسواق المالیة  والاعتمادالسریع أو ما یطلق علیها العدوى المالیة والتي ترجع إلى كثافة التشابك 

  .والدولیة وهذا ما سنقوم بعرضه في الفصل الموالي حول بعض الأزمات المالیة

  



  

  

  

 

  

  

  

  

  الفصل الثالث

  علاقة التحریر المالي بالأزمات المالیة

  دراسة بعض التجارب
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  :تمهید

من  الاقتصادیاتأنواع الأزمات المالیة في تاریخ الرأسمالیة، فقد عانت الكثیر من  أسوأیعیش العالم الیوم      

معظم الدول خلال السبعینات، حیث جاء حدوث هذه الأزمات، وهذا بفعل سیاسة التحریر المالي الذي طبقته 

التحریر المالي والبنكي كنتیجة حتمیة في إطار هذه التحولات العالمیة الذي كان أساسها المناداة برفع القیود 

التي عانت من سیاسات التحریر المالي دول جنوب شرق  الاقتصاداتهذه  الجمركیة على التجارة، ومن بین

  .یةآسیا وكذلك أمریكا اللاتین

بورصة نیویورك التي أصیبت الأسواق المالیة العالمیة،  انهیارأقرب ما یكون إلى  اعتبروان المحللون ولك     

دخلت النمور الأسیویة في أعنف أزمة مالیة مرت بها، والتي كانت قبلها أزمات مالیة حادة  1997وفي سنة 

  .1994/1995مثل المكسیك والأرجنتین 

 الأزماتالمتكررة في ظل عملیات التحریر المالي وكثرت التساؤلات عن أسباب هذه  ومع هذه الأزمات     

وإمكانیة العدوى، سنتطرق في هذا الفصل إلى توضیح العلاقة بین أزمة دول جنوب شرق آسیا ودول أمریكا 

  :اللاتینیة وعلاقتهما بالتحریر المالي، وذلك من خلال المباحث التالیة

 وعلاقتها بالتحریر المالي؛ 1997نوب شرق آسیا أزمة ج: الأول المبحث 

 أزمة أمریكا اللاتینیة وعلاقتها بالتحریر المالي؛: المبحث الثاني 

 الأزمة المالیة التركیة وعلاقتها بالتحریر المالي: المبحث الثالث. 
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 وعلاقتها بالتحریر المالي 1997أزمة جنوب شرق آسیا : المبحث الأول

، 1997دول جنوب شرق آسیا أعنف الأزمات المالیة التي مرت بها في سنة  اقتصادیات لقد واجهت     

 انهیارهذه الأزمة في تایلاندا بعد  امتدتسوق الأوراق المالیة، ثم  انهیارفبدأت هذه الأزمة في تایلاندا بعد 

ست الأسواق المالیة في إلى كوریا الجنوبیة ومالیزیا وبلدان أخرى وحتى م امتدتسوق الأوراق المالیة، ثم 

العالمي وكان وراء هذه التذبذبات إتباع سیاسات التحریر  الاقتصاديمناطق العالم التي شهدت تذبذب في النمو 

  .المالي التي كانت سببا مباشرا في حدوث الأزمات المالیة

  اتعریف أزمة جنوب شرق آسیا وأسبابه: المطلب الأول

  تعریف أزمة جنوب شرق آسیا: أولا

 الاقتصاديتعتبر أزمة جنوب شرق آسیا من أشهر الأزمات المالیة، بالنظر إلى تاریخ هذه الدول مع التقدم      

الأزمة لمدة طویلة طالت خلالها الكثیر من الدول ولم  واستمرارخلال ما یقارب عقدین من الزمن قبیل الأزمة، 

  1.سیویةتفلح أي أزمة تالیة في صرف الأذهان عن خطورة الأزمة الأ

 اتخذتهعملة تایلاندا عقب قرار تعویم العملة الذي  بانهیارشهدت أزمة مالیة شدیدة بدأت  الآسیویةفالدول      

  2.الحكومة والتي فشلت بعد ذلك محاولاتها في عدم عملتها في مواجهة المضاربات القویة التي تعرضت لها

  دول جنوب شرق آسیاأزمة أسباب : ثانیا

 واقتصادیةالأزمة كأزمة في سوق العملات، وأزمة سیولة مؤقتة لكنها تحولت إلى أزمة مالیة  بدأت هذه     

 اقتصاديهذه الدول ولعدة عقود بأداء  اقتصادیاتذات أبعاد خطیرة وقاسیة وغیر متوقع حدوثها بسبب تمتع 

ه الدول بأزمة عدت الأسوأ متمیز مما جعلها مثالا یتحدا به لباقي الدول النامیة كما أن فرض وقوع أزمة لهذ

  :عالمیا بین الأزمات المالیة والنقدیة والمصرفیة ولقد كان وراء حدوث هذه الأزمة العدید من الأسباب منها

 ول یعتبر العجز المتزاید الذي أصاب موازین الحسابات الجاریة لد :تفاقم العجز في الحساب الجاري

  عجز أحد الأسباب الرئیسیة وراء الأزمة المالیة 1996 إلى 1990جنوب شرق آسیا في الفترة من 

  

                                                

مذكرة مكملة لنیل درجة  ،2007 -1998أثر خطر البلد على الأداء الاقتصادي للمؤسسة الاقتصادیة في الجزائر خلال االفترةمسعى عبد الحلیم، 1 

  .113، ص 2013 - 2012سكیكدة،  1995أوت  20مالیة المؤسسة، جامعة : الماجستیر في علوم التسییر، تخصص
مجلة الجامعة  ،"حالة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة الأردني" ، أثر الأزمة المالیة على الأسواق المالیة العالمیةةعلي الزیادات، فارس لخرابش 2

  .405، ص 2013الإسلامیة للدراسات الاقتصادیة والإداریة، المجلد الحادي والعشرون، العدد الأول، 
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 ملیون دولار، كما بلغ 14691في تایلاندا على سبیل المثال نحو 1996 الجاري عامالحساب  میزان

 1.إندونیسیاملیون دولار في  7663ملیون دولار في كوریا الجنوبیة و 23006العجز

  )ملیون دولار(زان الحساب الجاري می): 3(رقم الجدول 

1998 1997 1996 1995 1994 1993   

  تایلاندا 6364 8085 13554 14691 3024 14241

 إندونیسیا 2106 2792 6431 7663 4889 3972

 كوریا 990 3867 8507 23006 8167 40552

 مالیزیا 2991 4520 8469 4596 4792 9200

 الفلبین 3016 2950 1980 3951 4351 1287

، "مقارنة دراسة" المشاركة التداعیات والحلول واقتصادالسوق  اقتصادزمة المالیة العالمیة بین الأ فیشوش حمزة،  :المصدر

  .75، ص 2018 - 2017أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم التجاریة، جامعة محمد بوضیاف المسیلة، 

  ومالیزیا وكوریا  إندونیسیاكل من  اتالتزامإذا كانت  :إلى الخارج الآسیویةالمالیة للدول تزاید الالتزامات

ملیار دولار في السنة  248 إلى ارتفعتثم  1995 ملیار دولار في نهایة عام 202الجنوبیة وتایلاندا 

من تلك  %70 كانت نسبة 1996 وفي منتصف %23 السنویة الالتزاماتالتالیة، وكانت نسبة نمو تلك 

 إندونیسیافي نهایة السنة كذلك الحال في  تستحقأو  حقتاستالتي تخص كوریا وتایلاندا قد  الالتزامات

 ومالیزیا؛

 تدفقات رؤوس الأموال المضاربة  ارتفاعى أدى التحریر المالي ورفع القیود على حركة رؤوس الأموال إل

إذا أصبحت هذه  1990 مند عام الاقتصادیةأكثر مما تسمح لها الأساسیات  الداخلة وخاصة قصیرة الأجل

 2.الدولیة الاحتیاطاتأكبر من حجم التدفقات 

 من الواضح أن زیادة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة إلى دول  :تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة الضخمة

عجز الحساب الجاري فقد  اتساعالصادرات ینعكس على هذه البلدان بحیث یؤدي إلى  وانخفاضالأزمة، 

ات رأسمالیة ضخمة من بقیة أنحاء العالم، حیث جذبها شهدت منطقة جنوب شرق آسیا ولعدة سنوات تدفق

لدولها، ومما زاد من مخاطر تعرض دول جنوب شرق آسیا  الاقتصاديتلك الأسواق ومعدلات النمو  انفتاح

                                                

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في "دراسة مقارنة"ق واقتصاد المشاركة التداعیات والحلول الأزمة المالیة العالمیة بین اقتصاد السوفیشوش حمزة، 1 

  .75، ص2017-2018العلوم التجاریة، جامعة محمد بوضیاف المسیلة، 
اجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة ، رسالة مقدمة لنیل شهادة المالأزمة الاقتصادیة في الفكر الاقتصادي تحلیل المقریزي أنموذجازینة نعمة سویهي،  2

  .78، ص 2017القادسیة كلیة الإدارة والاقتصاد، 
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في شكل محافظ لتحویلات معاكسة ومفاجئة في تلك التدفقات، أي أن نسبة كبیرة من تلك التدفقات كانت 

ي أسواق الأسهم والسندات المحلیة، وهي تتصف بسهولة تسییلها عند الطلب قصیرة الأجل ف استثماریة

 1.المباشرة الطویلة الأجل الاستثماراتبعكس 

  )دولار أمریكي بلیون(صافي تدفقات رأس المال إلى دول الأزمة الأسیویة الخمس ): 4(رقم الجدول 

  السنوات                 

  نوع التدفق

1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  

 الأموالصافي تدفقات رؤوس 

  الخاصة

26.8  26.6  31.9  33.2  62.5  62.4  -19.7  -45.3  

  4.9  12.1  9.5  8.7  6.5  6.7  6.3  6.1  المباشرة الاستثمارات صافي

الحافظة  استثماراتصافي 

  المالیة

3.4  5.3  16.5  8.3  17.5  20.0  12.6  -6.5  

  43.6-  44.5-  32.9  36.9  18.4  8.7  15  17.3  أخرى استثمارات صافي

  22.7  2.5  4.8  0.7  0.3  6  2  4.4  صافي تدفقات رسمیة

، أطروحة مقدمة لنیل أسعار الصرف في الدول العربیة استقرار، أثر الأسواق المالیة الناشئة على بو عبد االله علي: المصدر

  .227، ص 2014 -2013، جامعة محمد خیضر، بكسرة، الاقتصادیةشهادة الدكتوراه في العلوم 

بلیون دولار  26.8صافي رؤوس الأموال الوافدة إلى بلدان الأزمة من  ارتفاعیتضح من خلال الجدول      

التدفقات في السنوات  انخفضت، في حین 1996 بلیون دولار أمریكي عام 62.4إلى  1991 أمریكي عام

 جل والدلیل على ذلك هو سلوك الأزمة عامتدفقات قصیرة الأ معظمهادون أن هذه التدفقات في بالموالیة، وی

نحو الداخل  1996 دولار أمریكي عام بلیون 32.9 الأخرى الاستثماریةحیث تحول صافي التدفقات ، 1997

ذلك على صافي تدفقات رؤوس  انعكسنحو الخارج وقد  1997 بلیون دولار أمریكي عام 44.5إلى صافي 

ویتبین أن هیكل رأس المال لهذه الدول غیر متوازن مما نتج . 1997و 1996الأموال الخاصة فیما بین عامي 

 العدید من الأزمات وهي ظاهرة العدوى، فقد بدأت في تایلاندا انتشارعن الأزمة ظاهرة مهمة كانت سببا في 

  .السوق اقتصادعدوى الأزمات مسألة معروفة في  انتشارإلى دول الإقلیم وأصبحت موضوع  وانتشرت

                                                

  .77فیشوش حمزة، مرجع سبق ذكره، ص 1 
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  الدول الأسیویة تتطلب تطویر  اقتصادیاتإذ أن السرعة التي نمت بها  :الحكومیةضعف المؤسسات

بما یتماشى مع التطور في أسواق المال فكانت هناك معاییر  الاقتصادیاتالنظم المالیة في بعض هذه 

 1.سيء لرأس المال واستغلالغیر دقیقة ونظم إشراف ضعیفة المستوى  اقتراض

  ة جنوب شرق آسیا وآثارهانتائج أزم: المطلب الثاني

  جنوب شرق آسیا أزمة نتائج: أولا

  180تفاقمت الأزمة حیث تزاید حجم الدین الخارجي لأربع دول من أكبر الدول الأسیویة إلى أن بلغ% 

 من حجم إجمالي الناتج المحلي؛

 أثر ذلك فورا على دول أخرى مثل الفلبین وإندونیسیا وكوریا الجنوبیة وغیرها؛ 

 مؤسسات الدولیة وبصفة خاصة صندوق النقد الدولي، فتم طرح حزمة سیاسات لإنقاذ الوضع تدخلت ال

وكوریا  إندونیسیاوالهیكلي كما حدث في  الاقتصاديشریطة قیام تلك الدول بتنفیذ برامج معینة للإصلاح 

 2.ودول أخرى، فیما عدا مالیزیا التي رفضت هذه الحزمة

 الادخاراتالمطلوبة لهذه  والاستثماراتفي الجهاز المصرفي  راتالمدخم جضعف العلاقة بین زیادة ح 

 ؛والاستثمار الادخارنجم عنها سیولة نقدیة فائضة لدى هذا الجهاز ولد خللا كبیرا بین 

  ،أسعار صرف عملاتها جراء  وارتفاعالعجز في موازین المدفوعات لتدفق رؤوس الأموال المقترضة

 عملاتها بعلاقة ثابتة بالدولار؛ باطارتالمضاربات تجاه الدولار رغم 

  وقروض لقطاعات غیر منتجة وبشكل خاص للقطاع  ائتمانیةقیام القطاع المصرفي بمنح تسهیلات

ثم    التجاري وبشروط سهلة بحیث ثم توظیف أموال كبیرة من هذا القطاع أدى إلى فائض في العرض 

ت العاملة في القطاع وحد من قدرتها في تسدید الهبوط الحاد في أسعار العقارات وقد أتقل هذا الشركا

 3.دیونها مما أثر سلبا على الجهاز المصرفي وزاد من القروض

  

  

  

                                                

  .78زینب نعمة سویهي، مرجع سبق ذكره، ص 1 
ة حالة سوق الكویت للأوراق المالیة للفترة دراس" أثر استخدام المشتقات المالیة ومساهمتها في إحداث الأزمة المالیة العالمیة، بن عیسى عبد القادر،  2

مالیة الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، : مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر تخصص ،"2010إلى غایة دیسمبر  2006الممتدة من جانفي 

  .107، ص 2012 -2011ورقلة، 
، الطبعة الأولى، دار الجامد للنشر والتوزیع، عمان، آثارها المستقبلیة في الاقتصاد العربيآلیات العولمة الاقتصادیة و هیفاء عبد الرحمن یاسین التكریتي،  3

  .219 -218، ص ص 2010الأردن، 
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  آثار أزمة جنوب شرق آسیا: ثانیا

وعلى مناخها  اقتصاداتهاأدت الأزمة المالیة في دول جنوب شرق آسیا إلى إلحاق العدید من الأضرار على      

العالمیة للدول النامیة والمتطورة على حد السواء،  الاقتصادیاتلك أثرت الأزمة على ، وكذوالاجتماعيالسیاسي 

  1:ویمكن تقسیم هذه الآثار إلى

  :العالمي وعلى أهم الشركاء التجاریین الاقتصادعلى مستوى  الانعكاسات .1

 جاري هبوط الصادرات الأمریكیة إلى دول جنوب شرق آسیا، وبالتالي زیادة العجز في المیزان الت

، وقد 1997 دولار عام ملیار 146وملیار دولار  11نحو  1996 الأمریكي تجاه العالم والذي بلغ عام

الكساد في دول  انتشار، ویعود السبب في ذلك إلى 1998 ملیار دولار عام 176هذا العجز إلى  ارتفع

ل نمو الناتج المحلي السلع والمواد الأمریكیة، كما نقص معد استیرادجنوب شرق آسیا الذي حال دون 

وإنقاصه بنسبة واحد بالمائة في  %3.7، لیبلغ 1997الإجمالي الأمریكي بنسبة نصف بالمائة في عام 

 .%2.5، لیبلغ 1998عام 

  هبوط فائض المیزان التجاري الیاباني تجاه دول جنوب شرق آسیا، هذا وبلغ فائض المیزان التجاري

، حیث كانت صادرات 1993ملیار دولار في عام  56.8الیاباني مع دول جنوب شرق آسیا نحو 

ملیار دولار، وقد هبط هذا الفائض  606ملیار دولار ووارداتها منها نحو  117.5الیابان إلى المنطقة 

  .الصادرات الیابانیة إلى دول جنوب شرق آسیا انحساربسبب 

  :جنوب شرق آسیا اقتصادیاتعلى مستوى  والانعكاساتالأبعاد  .2

 دول جنوب شرق آسیا من بطالة متصاعدة، بسبب زیادة أعداد العمال المعرضین للتسریح،  عانت معظم

ملیون شخص، من قوة  9.5نحو  1998عام  إندونیسیاوقد بلغ العدد الإجمالي للعاطلین عن العمل في 

ملیون شخص، وقد أفادت تقدیرات وزارة العمل الاندونیسیة بأن عدد  90العمل التي تضم أكثر من 

 اتعرضو ملیون شخص  3ملیون شخص، إضافة إلى  6بلغ  الأزمةلعاطلین عن العمل في وقت وقوع ا

 .1998للتسریح في عام 

  الكبیر في سعر عملاتها الذي سیعطیها طاقة تصدیریة  بالانخفاض الآسیویةیمكن أن تنتفع الدول

 .من إنتاج هذه البلدان موجه للتصدیر %50جدیدة، علما بأنها 

 الأجنبیة إلى المنطقة، وتوجهها نحو دول أخرى في أوروبا الشرقیة وفي الشرق  الاستثماراتق تراجع تدف

 .الأوسط

  

                                                
في العلوم  الماجستیر، مذكرة تخرج لنیل شهادة ")حالة الجزائر"الحالیة وتداعیاتها  الأزمة(العالمیة  الاقتصادیةتحلیل الأزمات طالبي صلاح الدین،  1

  .136-135، ص ص 2010 -2009، جامعة أبو بكر بلقاید، تلمسان، اقتصاديتحلیل : ، تخصصقتصادیةالا
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  علاقة التحریر المالي بأزمة جنوب شرق آسیا: المطلب الثالث

یا، أنه من الأسباب الرئیسیة راجع إلى أزمة جنوب شرق آس تاسات التي تناولتشیر تفسیرات العدید من الدر      

ه بنوكها تبما وضع الدولبنوك تلك  التزامعدم  إلى م الدیون المتعثرة، وهو ما یرجع بدوره في جانب منهتراك

المركزیة من قواعد تنظیمیة حذرة بل وقیامها ببعض الممارسات غیر السلیمة، وأن التحریر المالي في هذه الدول 

  .العالم اقتصادیاتعبر  وانتشارهاأدى إلى نشوء الأزمة 

  أزمة جنوب شرق آسیا التحریر المالي سبب في حدوث: أولا

البارزة، سریعة النمو في جنوب شرق آسیا وكذلك كوریا الجنوبیة، من أزمة  الاقتصادیاتلقد عانت معظم      

لمسار النمو الذي ظهر في هذه الدول والتي  انقطاعامالیة كبرى طالت عملتها وأسواق الأسهم فیها، ومثلت 

، 1997 وتنطوي الأزمة الأسیویة على عدة مشاكل طفت إلى السطح سنة ،الاقتصادیةللتنمیة  كنموذجاعتبرت 

فالتحریر المالي قد شمل بالأساس على تحریر رأس المال في میزان المدفوعات وهو من أهم متغیر لعب دورا 

والتقیید قد یؤدي إلى  قالانغلا، أي أن التحریر المالي غیر الوقائي والمتسارع بعد فترة من الأزمةسلبیا في 

  1.حدوث الأزمات المالیة

بالعملة الأجنبیة من الخارج مباشرة، وما  والاقتراضوسمح التحریر المالي للبنوك التجاریة بتلقي الودائع      

حوط لقروضها بالعملة الأجنبیة، أما وحدات قطاع الأعمال لم تكن البنوك كان لزاما علیها الت أنوجب ذكره هنا 

من الخارج  بالاقتراضففي كوریا على سبیل المثال صرحت الحكومة للمؤسسات غیر البنكیة ة بذلك، ملزم

لحسابها الخاص وتحت مسؤولیاتها ودون تنسیق مركزي، فقد بلغ نصیب هذه المؤسسات غیر البنكیة حوالي ثلث 

إجراءات ورقابة البنك المركزي، إلا الدین الخارجي لكوریا الجنوبیة، وبینما تقع هذه المؤسسات غیر البنكیة خارج 

  2 :وفیما یلي نعرض أهم عملیات التحریر المالي. أنها تشكل جزءا من خصومه بالنقد الأجنبي

  بدأت الأزمة في تایلاندا حیث قام ستة من تجار العملة في بانكوك، بالمضاربة على خفض سعر

 قیمته بالنسبة للعملات الأخرى؛ انخفاضبعرض كمیات كبیرة منه للبیع، مما أدى إلى " البات"

  النقد الأجنبي، لجأت إلى خفض رسم  احتیاطيفشل الحكومة في الحفاظ على قیمة عملتها نتیجة تآكل

من  الانسحابفي قیمة العملة، نتج عنه بصورة فوریة تراجع حاد أسعار الأسهم بعد أن قرر الأجانب 

 السوق؛

                                                
مالي،  اقتصاد: ، تخصصالاقتصادیةمقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم ، أطروحة الهندسة المالیة الإسلامیة في ظل المالیة الربویةردیف مصطفى،  1

  .54، ص 2015 -2014

  .135 -133ن، مرجع سبق ذكره، ص ص طالبي صلا الدی2 
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  أدىمما  %40بنسبة " الریجنت المالیزي"یا، حیث تراجع سعرالعدوى من تایلاندا إلى مالیز  انتقلتوقد 

 الأسهم؛ انهیارإلى 

  شرارة المضاربات إلى  امتدتتقریبا، وعندما  %20مؤشر سوق المال في تایوان بنحو  انخفاضوكذلك

فحدث تحول ضخم ونزحت الأموال من  %200هونغ كونغ رفعت السلطات الحكومیة بها الفائدة إلى 

 .أسعار الأسهم والسندات انهیارالمالیة إلى السوق النقدیة مما أدى إلى  سوق الأوراق

وعموما فإن إتباع سیاسات التحریر المالي في تلك الدول قد تم بخطوات غیر محسوبة لنواحي القطاع      

تایلاندا العام في قیمة العملة الوطنیة ل والانخفاضالمالي، وذلك من خلال ضعف الإشراف والرقابة الحكومیة، 

الخارجي وعرضت قطاع المال  الاقتراضعلى نظام سعر الصرف الثابت، تحفیز  الاعتمادبعد فترة طویلة من 

  .والأعمال إلى المخاطر كل هذه الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمات المالیة

  الأزمة انتشارالتحریر المالي سبب في : ثانیا

الأزمة في جنوب شرق آسیا والذي خلق حالة من الذعر عبر  انتشار التحریر المالي یعتبر سببا أساسي في     

هذه الدول وبلدان العالم، فمنذ  وقوع الأزمة في تایلاندا، لجأ المستثمرین الأجانب إلى تحویل رؤوس  اقتصادیات

ي حین أنها أموالهم إلى الخارج، فالتحریر المالي یعرض المؤسسات المالیة والبنوك المحلیة إلى منافسة جدیدة ف

غیر مؤهلة لمواجهة هذا النوع من المنافسة مما قد یعرضها للخطر والإفلاس، فهذا یؤدي إلى خسارة صافیة في 

  1.الأزمة واندلعتالقیمة السوقیة للعملات والأوراق المالیة، وهذا ما حدث في دول جنوب شرق آسیا 

  1997 أزمةیا قبل وبعد بعض المؤشرات الاقتصادیة لدول جنوب شرق آس): 05(رقم جدول 

 تایلندا
كوریا 

 الجنوبیة
 اندونیسیا مالیزیا

الفترة 

 الزمنیة
 الاقتصادیة المؤشرات

 %معدل التضخم السنوي  1996 6,6 3,5 4,9 4,8

10 8,2 6 8,6 1998 
 

  %معدل البطالة  1996 4,9 2,5 2 1,8

4,5 6,8 3,1 5,5 1998 
 

   %تصاديمعدلات النمو الاق 1996 8 8,6 7,1 5,5

-8 -7 -6,4 -15 1998 
 

واقتصاد المشاركة  المالیة العالمیة بین اقتصاد السوق الأزمةعتمادا على المرجع فیشوش حمزة، ا تینمن اعداد الطالب :المصدر

  .2018 - 2017مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم التجاریة، جامعة لمسیلة،  أطروحة، التداعیات والحلول

                                                
  .10بن بوزیان محمد، بوغرارة بومدین، غربي ناصر صلاح الدین، مرجع سبق ذكره، ص  1
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انطلاقا من قیامها بفتح  الإجراءاتاتبعت مجموعة من  أسیادول جنوب شرق  أنالجدول نلاحظ  من خلال     

فهذه الدول قبل  التأثیراتالحواجز وكان من وراءها مجموعة من  وإلغاءمالیة من خلال تخفیض القیود  أسواق

ة في حین ارتفعت معدلات التضخم كانت منخفض: تعتمد على مجموعة من المؤشرات منها 1997 أزمةحدوث 

، وكذلك الحال في معدلات البطالة كانت منخفضة الأزمةهذه النسب بعد ظهور عملیات التحریر المالي وظهور 

، وتایلندا بنسبة %2، وكوریا الجنوبیة بنسبة %2.5بنسبة  ، ومالیزیا%4.9اندونیسیا بنسبة حیث  1996سنة 

فیما یخص معدلات النمو  أماعدلاتها بشكل كبیر، ارتفاع م 1998في سنة  الأزمةبعد حدوث  أما، 1.8%

سیاسة التحریر المالي شهدت معدلات النمو الاقتصادي  إتباعمرتفعة في حین  الأزمةالاقتصادي كانت قبل 

 .مالیة أزمةانخفاض حاد، وهذا ما جعل هذه الدول تقع في 

  1998 -1986فترة خلال ال الآسیویة الأموالالصافیة لرؤوس  تالتدفقا): 08(رقم الشكل 

  

 -1990خلال الفترة  على النمو الاقتصادي دراسة قیاسیة في الجزائر وأثرهتحریر القطاع المالي تافساست،  خدیجة :المصدر

  .63، ص 2017 -2016مقدمة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة باتنة،  أطروحة، 2013

في كل من اندونیسیا وكوریا الجنوبیة والفلبین  الأموالالصافیة لرؤوس  التدفقات أن نلاحظ من خلال الشكل     

  .1996ملیار دولار سنة  66 إلى 1990ملیار دولار سنة  25من  ارتفعت قد ومالیزیا وتایلندا

  الدروس المستفادة من أزمة جنوب شرق آسیا: المطلب الرابع

  :الدروس التالیة استخلاصبعد معالجتنا للأزمة تمكنا من 

 والسیطرة على الاحتكارالداخلیة للدول غیر المتقدمة یتم عن طریق  للأسواقالدول الكبرى  اختراق ،

بالسلع والمنتجات،  وإغراقها اقتصادیاخطوط الإنتاج والصناعات الحیویة في الدول المراد تدمیرها 

قاومة، ویتم ذلك كله تجحیم المنتجین المحلیین وإضعافهم، لیصبحوا غیر قادرین على المنافسة أو الم

 التي تتیح حركة التجارة العالمیة؛الدولیة  الاتفاقیات باستغلال
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 وانخفاضالمستهلك الأمریكي لشرائها، لجودتها  واندفاعالسوق الأمریكیة،  الأسیویةالمنتجات  اختراق 

 1.نما كاأسعارها نسبیا في ذلك الوقت وهو ما شكل خطورة على تجارة الولایات المتحدة فكان 

  عند منح  الاحترازیةالسلیمة والتدابیر  الائتمانیةتقویة الدور الرقابي للبنك المركزي ومراعاة المعاییر

، )نسبة الدین إلى حقوق الملكیة(المالیة على الرافعة  الاعتماد، وكذا مراعاة مبالغة الشركات في الائتمان

ا حدث في كوریا وتایلاندا وذلك دون وحصولها على قروض كبیرة قصیرة الأجل بالعملة الأجنبیة كم

 مخاطر تقلبات أسعار الصرف والفائدة؛ اتجاهالتحوط 

  إجراءات حاسمة وفعالة للتعامل مع  اتخاذمن الأمور الهامة المستفادة من الأزمة، ما أكدته من ضرورة

ت العلاجیة الإجراءا اتخاذ أن، وعدم السماح بتراكم نقاط الضعف حیث المشاكل المصرفیة حال ظهورها

في وقت مبكر یقلص من حجم الخسائر في المحافظ المالیة كما یجب أن یصاحب تنفیذ قرار إغلاق 

إلى عرض المعلومات الكافیة عن سبب  وتهدفمؤسسة مالیة ما حملة معلومات مدارة بشكل جید 

 للعامة؛ الطمأنینةالسیاسة وتوفیر  اتجاهاتالإغلاق، وتدعم 

 یویة أن مشاكل القطاع المالي تعكس مشاكل أعمق في قطاع الشركات وذلك أوضحت تجربة الدول الآس

الأمر علاج أزمات القطاعین في نفس الوقت، فعلاج مشاكل القطاع المصرفي لن یتطلب إعادة  التزم

رسملة البنوك فحسب، بل یتطلب أیضا إعادة هیكلة مدیونیة الشركات وفي نفس الوقت، فإن من دواعي 

لقطاع الشركات قیام البنوك بوظائفها على النحو الأمثل نظرا لأنها  والاضطرابوضى تفادي عودة الف

 2.طرفا أساسیا في هذه المشاكل

  

  

  

  

  

  

                                                
الطبعة الأولى،  الأزمات المالیة، قدیمها وحدیثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفادة منها،محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خمیس،  1

  .29، ص 2010ء للنشر والتوزیع، عمان الأردن، دار إثرا

  .69مرجع سبق ذكره، ص ، عبد المطلب عبد الحمید2 
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  أزمة أمریكا اللاتینیة وعلاقتها بالتحریر المالي: المبحث الثاني

أدخل دول المنطقة في  لقد شهدت دول أمریكا اللاتینیة أزمات مالیة كان وراء حدوثها التحریر المالي الذي     

  .التحریر المالي بهذه الأزمات وبیان علاقة الأحداثأزمات حادة وسنقوم بعرض 

  ملامح تجارب أمریكا اللاتینیة أهم: المطلب الأول

، حیث كان ذلك في كل والائتمانيشهد منتصف السبعینات ثلاث أكبر برامج الإصلاح والتحریر المالي      

، والوصول إلى تحقیق الائتمانإزالة القیود المفروضة على  استهدفتاي، الشیلي، جو و الأرجنتین، الأر من 

معدلات فائدة حقیقیة موجبة على الودائع والقروض بغیة تشجیع تعبئة المدخرات المحلیة وجذب رؤوس الأموال 

  .الموارد المالیة استخدامالأجنبیة وتحسین فعالیة 

غیر المتدرج، قد أدى إلى العدید من الممارسات السیئة من جانب البنوك حریر المالي المتسرع و غیر أن الت     

مما ترتب علیه حدوث خسائر كبیرة، حیث تعرض الكثیر من المؤسسات المالیة للمتاعب في هذه الدول بسبب 

الحكومات بسبب ظهور بوادر الأزمات المالیة إلى تقدیم العون  واضطرتبدیونهم عجز المقترضین عن الوفاء 

  .الودائع لاستردادللبنوك المتعثرة لكي توقف موجة التزاحم 

هاما من المشكلات التي حدثت في بلاد أمریكا اللاتینیة إلى نقص الإشراف ویرجع البعض جانبا      

التحویطة من قبل البنوك المركزیة حیث تمثل أهم أوجه القصور  بالقواعد الإشرافیة الالتزامالمصرفي، وعدم 

  1:ف التي أشابت الإشراف المصرفي فیما یليونقاط الضع

  بالمعاییر كفایة رأس المال؛ الالتزامعدم 

  نقص الإشراف المباشر على محافظ القروض والبنوك لمنع الممارسات السیئة، والتي جاءت في مقدمتها

 البنوك بعلاقات ارتباطالقروض الردیئة حتى لا یظهر الإعسار في حساباتها من ناحیة، فضلا من 

 ملكیة مع بعض المقترضین من ناحیة أخرى؛

  بالتصنیف المقرر للدیون، وتكوین مخصصات اللازمة لها؛ الالتزامعدم 

  المرتبط الاقتراضنسبة  وارتفاعتركیز القروض. 

 

 

 

                                                
 .10سبق ذكره، ص  مرجع، حریريعبد الغني  1
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وذلك نتیجة تفاعل وتداخل مجموعة من الأسباب، 

أسباب أزمة المكسیك

  

مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم  أطروحة

  .93، ص2015 -2014اقتصاد مالي، 

حیث أدى التوقف المفاجئ في رؤوس الأموال إلى الداخل إلى أزمة عمیقة في 

 القطاعات الإنتاجیة؛

 الأجلفي قیمة سعر الصرف الحقیقي، والدین الخارجي قصیر 

إلى ) تعقدت نتیجة ضعف النظام المالي

علاقة التحریر المالي بالأزمات المالیة ...............
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  أسباب أزمة أمریكا اللاتینیة ونتائجها

  أسباب أزمات أمریكا اللاتینیة

  :1995 -1994ة في المكسیك الأزمة المالی

وذلك نتیجة تفاعل وتداخل مجموعة من الأسباب،  1995- 1994سنتي  إلى أزمة مالیة المكسیك

  ) :09(یوضحها الشكل رقم 

أسباب أزمة المكسیك: )09(رقم الشكل 

أطروحة، ةالهندسة المالیة الإسلامیة في ظل المالیة الربویمصطفى، 

اقتصاد مالي، : تخصص الاقتصاد،الاقتصادیة، جامعة الجیلالي لیابس بسیدي بلعباس، كلیة 

حیث أدى التوقف المفاجئ في رؤوس الأموال إلى الداخل إلى أزمة عمیقة في  :ضعف النظم المالیة

القطاعات الإنتاجیة؛ استقرارلذي أدى إلى زعزعة النظم المالیة الداخلیة ا

في قیمة سعر الصرف الحقیقي، والدین الخارجي قصیر  الارتفاعأدى  :ترتیبات سعر الصرف

تعقدت نتیجة ضعف النظام الماليمؤشرات  وهي(الخارجي المتزاید وحجم العجز في الحساب 

 ممارسة ضغوط قویة على سوق النقد الأجنبي؛

............الفصل الثالث   

 

 

أسباب أزمة أمریكا اللاتینیة ونتائجها: المطلب الثاني

أسباب أزمات أمریكا اللاتینیة: أولا

الأزمة المالی أسباب .1

المكسیك تعرضت     

یوضحها الشكل رقم  والتي یلخصها

مصطفى،  فردی :المصدر

الاقتصادیة، جامعة الجیلالي لیابس بسیدي بلعباس، كلیة 

 ضعف النظم المالیة

النظم المالیة الداخلیة ا

 ترتیبات سعر الصرف

المتزاید وحجم العجز في الحساب 

ممارسة ضغوط قویة على سوق النقد الأجنبي؛
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 معدلات التضخم في  ارتفاعأدت الإصلاحات النقدیة والمالیة إلى  :الإصلاحات النقدیة والمالیة

المكسیك عن مثیلات في الولایات المتحدة وفي نفس الوقت الذین مازالت العملة المكسیكیة مربوطة 

وصل عجز بالدولار، مما ترتب علیه الإضرار بالقدرة التنافسیة للصناعات المكسیكیة نتیجة لذلك 

إلى  الأموالالمیزان التجاري إلى مستویات غیر مستقرة مما أدى إلى حدوث تدفق كبیر لرؤوس 

 1.الخارج

 من قبل الجهاز المصرفي؛ الائتمانأسعار الفائدة والتوسع في منح  ارتفاع 

  ا حقیقة العجز في حساب عملیاته اختفاءتدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى المكسیك، الذي أدى إلى

 2.التجاریة

  إلغاء قیود تحویل العملة الوطنیة وتطبیق نظام التعویم الكامل، وفتح أسواق المال على مصراعیه

 الأجنبي؛ للاستثمار

  ناتج عن المغالاة في  الارتفاعالسلع التي یعتقد أن أسعارها سترتفع فیما بعد، وهذا  رادیاستالتوسع في

 3.تقییم عملة البیزو

 1999 -1998یة في البرازیل أسباب الأزمة المال .2

في تخفیض معدلات التضخم  1994 الاقتصادي الذي تبنته الحكومة البرازیلیة عام ساهم برنامج الاستقرار     

 من خلال السنوات %4على متوسط معدل نحو  كما نجح في الحفاظ 1998 عام%3المرتفع جدا إلى حوالي 

في مجال الخصخصة والقطاع المالي والقطاعات كذلك كان هناك عملیة إصلاح هیكلي  1994-1998

 لریااضطرت البرازیل للتخلي عن الدفاع عن سعر الصرف وذلك بتقدیم ال 1999 الأخرى مع بدایة عام

واقتصادیة عدیدة، وبالتالي اختلالات مالیة  إلى أدىیصاحب ذلك الالتزام بسیاسة نقدیة مما  أنالبرازیلي دون 

وقد ترتب على تدهور  %40وصلت أسعار الفائدة إلى حوالي  %35حوالي ب ریالال سعر الصرفانخفض 

سعر الصرف ارتفاع تكلفة الدین الخارجي، وانخفاض حاد للاحتیاطات الدولیة مما أدى إلى حدوث الأزمة ومن 

  4:بین أسباب هذه الأزمة مایلي

 یة قصیرة نحو عجز الحساب الجاري والممول شكل رئیسي من خلال تدفقات المحافظ المال

 الأجل؛

                                                
  .94، ص ردیف مصطفى، مرجع سبق ذكره 1
  .7مرجع سبق ذكره، ص  ،داودي میمونة 2
وعلوم  الاقتصادیةمجلة أبحاث روسیكادا الدولیة العلمیة المحكمة، كلیة العلوم  العربیة، دیاتالاقتصاالأزمة المالیة العالمیة وأثرها على رتل، و فرید ك 3

  .7ائر،ص االتسییر، جامعة سكیكدة، الجز 
 اقتصاد: صعلوم، تخص الدكتوراهرسالة مقدمة لنیل شهادة  ،"للتطور الوظیفي لدور الدولة تقییمیهدراسة " الاقتصادیةسیاسة إدارة الأزمات قداري أحمد،  4

  .95، ص 2017 -2016التنمیة، جامعة جیلالي لیابس سیدي بلعباس، 
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 عدم التوازن الخارجي والذي حصل بسبب نمو عجز الموازنة؛ 

  هیكلة الدین العام والذي جعل مالیة الحكومة حساسة جدا للتغیرات في أسعار الفائدة قصیرة

 .الأجل وسعر الصرف

  2001 - 2000 أسباب الأزمة المالیة في الأرجنتین .3

، أثار في الأسواق المالیة 1995 وأوائل سنة، 1994 سنةالمكسیكي في أواخر كان لأزمة البیزو      

  :يبعض الأسباب المؤدیة إلى الأزمة كالتال ، وفي ظل ذلك یمكن صیاغةالأرجنتینیة

 ؛2001خلال حزیران عام  7.1ملیار دولار وبنسبة  6.1الودائع لدى البنوك التجاریة بمقدار  انخفاض 

 بلغ ، إذ 2000بصورة متتالیة منذ الربع الثالث من عام  الناتج المحلي الإجمالي للأرجنتین انخفاض

 ؛2001خلال الربع الأول من عام  %2.1 الانخفاض معدل

 1.عجز الموازنة العامة الناجم عن ضعف الموارد مقارنة بالحاجة إلیها 

 تراجع أسعار المواد المصدرة من طرف الأرجنتین؛ 

  الأساسیة، وبالتالي تحسن سعر البیزو بشكل أعاق تحسن سعر الدولار الأمریكي مقابل معظم العملات

 الصادرات الأرجنتینیة نحو الخارج؛

  مقابل الدولار الأمریكي مما أدى إلى تدهور القدرة التنافسیة  ریالبتخفیض قیمة ال 1999قیام البرازیل في

تینیة خاصة تجاه للسلع الأرجنتینیة أمام نظیرتها البرازیلیة، مما عزز العوائق أمام الصادرات الأرجن

 2.البرازیل التي غزت سلعها أسواق الأرجنتین

  نتائج أزمة أمریكا اللاتینیة: ثانیا

شهدت دول أمریكا اللاتینیة أزمات حادة بسبب تزاید العجز في المیزان التجاري بحیث أدى إلى خلق أزمة      

فق رؤوس الأموال الأجنبیة وهذا ما النظام المصرفي نتیجة وقف تد انهیارسعر صرف للعملة المحلیة وكذلك 

أدى إلى حدوث أزمات مالیة حادة فكان وراء هذه الأزمات مجموعة من النتائج على هذه المناطق نوجزها فیما 

  :یلي

 3:المكسیكیة كالتالي الأزمةنتائج  استخلاصیمكن  :1994المكسیك نتائج أزمة  .1

  ى تضاعف البطالة؛ملیون فرصة عمل خلال نصف عام، مما أدى إل 2.4خسارة 

  ألف شركة بناء؛ 60إفلاس 

                                                
  .202 -201العیساوي، عبد المهدي رحیم العویدي، مرجع سبق ذكره، ص ص  عبد الكریم شنجار 1
  .33روابح عبد الرحمن، مرجع سبق ذكره، ص  2
  .52زیتوني كمال،مرجع سبق ذكره، ص  3
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  ؛%10تقلص الناتج الإجمالي بما نسبته 

 12الخاص بحوالي  الاستهلاكفي الوقت الذي تقلص فیه  %35معدل التضخم إلى  ارتفاع% ،

 .الأجنبيالرقابة على الصرف  انخفاض

 :من النتائج وهي من وراء أزمة الأرجنتین هناك مجموعة: 2001 - 2000 نتائج أزمة الأرجنتین .2

معدل نمو الناتج المحلي فیها  انخفضفقد  1995لقد تعرضت الأرجنتین بدورها إلى أزمة مالیة في عام      

 1996في عام  %4وذلك قبل أن یرتفع مرة أخرى إلى  1995في عام  %4إلى سالب  1994عام  %8من 

 1994المالیة إبتداءا من الربع الأخیر من عام  أسواقهاالمالیة في  الأوراق وانهیار، 1997في عام  %8ثم إلى 

في  ارتفاعهاوتواصل  1996، وذلك قبل أن تبدأ في الصعود في عام 1995طوال عام  الانهیاروشهد مزید من 

  .1997عام

نشاطها وتتحول إلى تدفقات داخلیة صافیة إلا بعد عامي  استعادتولم تبدأ تدفقات رأس المال الوافدة في      

حیث بلغ  1995وبدایة  1994القوي للأرجنتین في عام  الاقتصادي، فعلى الرغم من الأداء 1996-1998

، 1995في سنة % 3.9إلى  %2.6معدل التضخم من  وانخفض% 7.7معدل الدخل القومي الإجمالي 

ول الأرجنتین الحص استطاعت، لكن 2001في أواخر  %30بالإضافة إلى تدهور قیمة العملة المحلیة بحوالي 

  1.دولار من صندوق النقد الدولي من أجل تصحیح الأزمة 20على قرض دولي طارئ قدره 

  علاقة التحریر المالي بأزمة أمریكا اللاتینیة: المطلب الثالث

  التحریر المالي سبب في حدوث الأزمة في أمریكا اللاتینیة: أولا

ة القیود على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة، لقد شهدت المكسیك منذ بدایة التسعینات فترة تحریر وإزال     

 استثمارات، مثلت فیها 1993إلى  1990ملیار دولار خلال الفترة  91حیث بلغت فیها القیمة الإجمالیة 

، وكذا إخفاء حقیقة العجز في حساب %66بمعدل نمو سنوي بلغ  الائتمانمما زاد من حجم  %68المحفظة 

من الناتج المحلي الإجمالي كما تدهورت المدخرات المحلیة  %9حوالي  1994 العملیات الجاریة الذي بلغ سنة

  .والعملة الوطنیة مقومة بأعلى من قیمتها الحقیقیة وضلت الحكومة متضایقة من إجراءات تخفیض العملة

اد وكان السبب في ذلك التحریر المالي من خلال عدم قدرة الحكومة على سد 1999وكذلك أزمة البرازیل      

ملیار  15دولار إلى  ملیار 35الأموال من تدفقات رؤوس  انخفاضالعملة الأجنبیة مما أدى إلى الدین العام ب

                                                
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه "دراسة حالة دول شمال إفریقیا" الأجنبي المباشر في ظل الأزمة المالیة الحالیة ثمارالاستآلیات جذب ولید بیبي،  1

- 29، ص ص 2015 -2014النقود والبنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر بسكرة،  اقتصادیات: ، تخصصالاقتصادیةالطور الثالث في العلوم 

30.  
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آلیة التثبیت لكنه  باستعمال، ففي البدایة نجحت البرازیل من التغلب علیها 1999 - 1997دولار في الفترة من 

ا مقابل الدولار الأمریكي ضطرها إلى تعویم عملتهأوقعها في أزمة مالیة، مما أ ركساد كبیأدى ذلك إلى حدوث 

  1999.1من  إبتداء

فالتحریر المالي یؤثر على تقلبات أسعار الصرف الحقیقي والذي یعتبر سببا لحدوث العدید من الأزمات      

ى، في أسعار الصرف بمعدل أعل اضطراباتدولة نامیة في أمریكا الجنوبیة قد عانت من  22المالیة، فأكثر من 

والتقیید قد یؤدي إلى حدوث أزمات مالیة،  الانغلاقللسوق المالي بعد فترة كبیرة من  المتسارعإن التحریر المالي 

فمثلا عند تحریر أسعار الفائدة فإن المصارف المحلیة تفقد الحمایة التي كانت تتمتع بها في ظل تقیید أسعار 

أسلوب  انتهاجفي أسعار الفائدة المحلیة بعد  اضطراباتى الفائدة، وعموما فإن تجارب الدول النامیة دلت عل

 ائتمانیةمخاطر  استحداث، فإن التحریر المالي یؤدي إلى الانتقالیةالتحریر المالي خصوصا خلال المرحلة 

كما جدیدة للمصارف والقطاع المالي قد لا یستطیع العاملون في المصارف تقییمها والتعامل معها بحذر ووقایة، 

تحریر المالي یعني دخول مصارف أخرى إلى السوق المالي مما یزید الضغوط التنافسیة على المصارف أن ال

غیر مهیأة لها وقبول أنواع جدیدة من المخاطر قد لا یتحملها المصرف،  ائتمانیةالمحلیة لاسیما في أنشطة 

اطر الجدیدة، ومن الأزمات المالیة التي وبدون الإعداد والتهیئة الرقابیة اللازمة للتعامل مع هذه النشاطات والمخ

ساهم التحرر المالي غیر الوقائي وغیر الحذر في حدوثها نذكر الأزمات المالیة في البرازیل والشیلي واندونیسیا 

منها قد حدثت في غضون  18لیة كانت أزمة ما 25الدراسات أنه من بین عینة  أظهرتوالمكسیك، فقد 

أسعار الفائدة المحلیة الحقیقیة  ارتفاعمثل  تحریر المالي والتي أخدت مظاهرال عملیةالسنوات الأولى من 

  2.في قیمة المضاعف المالي وهي جمیعها علامات دالة على حدوث الأزمات المالیة وارتفاع

  الأزمة المالیة في دول أمریكا اللاتینیة انتشارالتحریر المالي سبب في : ثانیا

رؤوس الأموال المتداولة  رما یفسوالخارجي سمح بتدفق هائل لرؤوس الأموال، هذا التحریر المالي الداخلي      

ملیار دولار،  110ملیار دولار إلى  5أي من  1994-1991 نما بیمرة  24التي تضاعفت  الأسهمفي أسواق 

م صد 1994دیسمبر  20المكسیكي في  قیمة البیزو وانخفاضهذا ما أدى إلى القیام بعملیات المضاربة، 

 1995ومارس  1994ملیار دولار ما بین دیسمبر  6الدولیة ب  الاحتیاطاتالأرجنتیني وتراجعت  الاقتصاد

  .البنوك انهیارإلى دولار أدى مباشرة إلى  بسبب تحویل البیزو

                                                
، الملتقى العلمي الوطني حول النظام المالي، وإشكالیة تمویل الاقتصادیات الأزمات المالیة الناشئة في ظل العولمة المالیةلة، فوضیل لحسن، خنوسة عدی 1

  .15- 14، ص ص 2019فیفري  5 -4النامیة، جامعة محمد بوضیاف لمسیلة، یومي 

  .7، ص 2004ایا التنمیة في الأقطار العربیة، العدد التاسع والعشرون، سلسلة دوریة تعني بقضالازمات المالیة،، عیسى محمد الغزالي2 
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مما أثر  1999بدایة سنة  %40كما أثر التحریر المالي على أسعار الفائدة في البرازیل التي بلغت نحو      

  من الناتج الداخلي  %5سلبا وكما كان العجز في الحساب الجاري للبرازیل یمثل تقریبا  الاقتصاديالنمو على 

یه فإن عملیات التحریر المالي كانت من الناتج الداخلي الخام، وعل %40الخام والدین الحكومي المحلي البالغ 

لقائیا وبواسطة ولیة وتغییرات أسعار الفائدة المحلیة تأزمة فروق لأسعار الفائدة الد والتي تعتبرأزمة البرازیل سبب 

 1.أزمات مالیة حادة أوقع دول أمریكا اللاتینیة في السیاسة النقدیة، مما

  :اللاتینیة كما یلي أمریكا والجدول التالي یبین المؤشرات الرئیسیة للوضع الاقتصادي لدول     

  اللاتینیة أمریكاتصادي لدول المؤشرات الرئیسیة للوضع الاق): 06(رقم الجدول 

 أسعارمعدل التغییر في   الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي   المؤشرات

  )مؤشر معدل التضخم( المستهلكین

الفائض والعجز في میزان الحساب 

كنسبة من الناتج المحلي ( الجاري

  )الإجمالي

  السنة

  الدولة

2000  2001  2002  2000  2001  2002  2000  2001  2002  

6.60  كسیكالم

% 

0.3-% 

  

1.5% 9.5%  6.4% 4.8%  3.1-%  2.9-% 2.8-% 

4.40  البرازیل

%  

1.5% 1.5%  7%  6.8%  6.5-%  4.2-%  4.6-%  3.8-% 

-0.8  الأرجنتین

%  

4.40%  16-%  0.9-%  1.10-

%  

29%  3.1-%  1.6-%  10.8%  

 أطروحة، الاقتصادي الإصلاحوتحدیات المالیة  الأزماتالاقتصادات النامیة بین بشرى عاشور حاجم سلطان الخزرجي،  :المصدر

  .124، ص 2008مقدمة لنیل شهادة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد، جامعة بغداد، 

كان  1994سنة  الأزمةفي المكسیك قبل حدوث  الإجمالينمو الناتج المحلي  أنمن خلال الجدول نلاحظ      

، %6.60بنسب  2002، 2001 ،2000شهد نسب متذبذبة خلال السنوات  الأزمةبعد حدوث  أمامرتفع 

محصلة طبیعیة لانتشار الفساد وهروب  الأزمةیعد انفجار  الأرجنتینفي  أماعلى التوالي، % 1.5، 0.3%

                                                

، مذكرة مقدمة ضمن العولمة المالیة ودورها في حدوث الأزمات المصرفیة دراسة مقارنة بین أزمات الدول الناشئة وأزمة الرهن العقاريعكاش مسیفة، 1 

  .97 -96، ص ص2013 -2012، 03نقود وبنوك، جامعة الجزائر  :، فرعالاقتصادیةفي العلوم  الماجستیرمتطلبات نیل شهادة 
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 أعواممنذ ثلاث  الأرجنتین، ومحصلة الركود التي تعاني منه الملائمةبسبب السیاسة النقدیة غیر  الأموالرؤوس 

  %-4.40،  %-8 إلى 1999عام  %- 3.4من  الإجماليالمحلي  حیث تدهور معدل الناتج الأزمةسبقت 

في ما یخص معدلات التضخم في المكسیك والبرازیل شهدت انخفاض بعد حدوث  أماعلى التوالي،  الأعوام في

الذي وصل  الأزمةمیزان الحساب الجاري یعد محصلة للعجز الكبیر والمتراكم بعد انفجار  أماالمالیة،  الأزمات

  .نقطة العجز بخدمة دیونه الخارجیة إلى

  الدروس المستفادة من أزمات أمریكا اللاتینیة: المطلب الرابع

  :هناك العدید من الدروس المستفادة من تجارب دول أمریكا اللاتینیة والتي یمكن إیجازها فالآتي     

  1995 - 1994 الدروس المستفادة من أزمة المكسیك: أولا

  :الدروس التالیة استخلاص ة المالیة المكسیكیة یمكنبعد دراسة الأزم     

  المكسیك المفرط على التدفق المتقلب لرأس المال القصیر الأمد من أجل تحویل  اعتمادإن مخاطر

العجز المالي لا یمكن علاجه إذ لا یمكن أن یكون تدفق رأس المال المخاطر بدیلا عن المدخرات 

 الحالیة بل یجب أن یكون مكملا؛

  1.الأجنبي الاستثمار عت المكسیك في إطلاق حریة تحویل العملات وفتح أسواق المال لجذبتسر 

 المكسیك مواجهة سعر الصرف بفضل تدخل صندوق النقد الدولي بقوة مع الولایات المتحدة  استطاعت

 الأمریكیة لأنه عضو في النافتا؛

  من العملات الأجنبیة لدى البنك  اطاتبالاحتیقرار تخفیض سعر العملة الوطنیة یعني زیادة المخاطرة

 المركزي؛

  في جو یسوده التحریر المالي وغیاب الرقابة والإشراف من البنك المركزي على البنوك والسیاسة النقدیة

 2.للقطاع الخاص دون ضمانات أو دراسة كافیة الائتمانیؤدي إلى إسراف البنوك في منح 

  1999 -1997یل الدروس المستفادة من أزمة البراز : ثانیا

  3:یمكن استخلاص الدروس التالیة

                                                

  .16دبار حمزة، مرجع سبق ذكره، ص 1 
  .10-9، ص ص 2009ماي  6 -5یومي : ، الملتقى الدولي الثانيالأزمات المالیة وعلاقتها بسعر الفائدةزهیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة،  2
  .110بن ناصر محمد، مرجع سبق ذكره، ص  3
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  لقد بدأت الأزمة المالیة المكسیكیة بعجز كبیر في میزان العملیات الجاریة في میزان المدفوعات، أدى

إلى توقف المكسیك عن سداد دیونها الخارجیة، ثم انهارت العملة الوطنیة، ولولا تدخل صندوق النقد 

 ملیار دولار، استخدمته لخدمة دیونها؛ 40مریكیة بتقدیم قرض قدره الدولي والولایات المتحدة الأ

  في ظل التحریر المالي وضعف الرقابة والإشراف الجید للبنك المركزي على البنوك والسیاسة النقدیة

 یعرضها لمخاطر الائتمان والسیولة؛

  المال أمام الاستثمار الأجنبي إن إلغاء قیود تحویل العملة الوطنیة وتطبیق التعویم الكامل، وفتح أسواق

 یعتبر إجراء متسرعا قامت به المكسیك؛

  إن التدابیر الصحیحة على المستوى المالي المستجدة في تعویم سعر الصرف وتحریر الأسواق، إضافة

صندوق النقد الدولي، وعلى المستوى الداخلي تمثلت في دعم البنوك وتوفیر السیولة  إلىإلى اللجوء 

من الناتج المحلي  %12ت هاته الإجراءات فعالة وذات فائدة رغم ضخامة تكلفتها البالغة النقدیة كان

  .سنة 30یستهلك على مدى  1997لسنة

  2001 -2000 الدروس المستفادة من أزمة الأرجنتین: ثالثا

  1:یمكن استخلاص هذه الدروس كما یلي     

 نسبة القروض غیر الفعالة؛ ارتفاع 

 جانب الحكومة إلى النظام المصرفي؛ المشاركة الكبیرة من 

 ضعف النظام المحاسبي المعمول به في البنوك؛ 

 فقدان الثقة في البنوك من أجل صدور التدفقات فیها.  

                                                
 .61، ص 2003، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي للنشر، عدوى الأزمات المالیةفي ، العولمة المالیة وإمكانیات التحكم عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي 1



-بعض التجارب دراسة  –علاقة التحریر المالي بالأزمات المالیة ................الفصل الثالث   

 

82 

 

الأزمة المالیة التركیة وعلاقتها بالتحریر المالي: المبحث الثالث  

یة التسعینات وكان تحریر حساب مالیة عنیفة منذ بدا وأزماتشهد الاقتصاد التركي صعوبات اقتصادیة      

  .أزمات حادة إلىالمال أحد الأسباب الأساسیة في تعرض البلاد  رأس

  الأزمة المالیة التركیة وأسبابها: المطلب الأول

  الأزمة المالیة التركیة: أولا

اثر شروط صندوق النقد الدولي لمكافحة التضخم  2000تفجرت الأزمة عام  :2001 - 2000 ایكر ت أزمة .1

الطلب بتصفیة البنوك الخاسرة، وهو ما كشف عن فساد كبیر في هذه المصارف تورط فیه بدءا من 

 بولند حكومة رئیس الوزراء التركي اتخذتهامسؤولون كبار في الدولة، حیث لم تفلح جمیع الإجراءات التي 

لبلاد منذ التي تضرب ا الاقتصادیةكمال درویش في وقف تداعیات الأزمة  الاقتصاد، وكذلك وزیر أجاوید

قیمة  بانهیاروهذا ما أدى إلى خلق أزمة مالیة وذلك  2001في فبرایر  ذروتهاو التي بلغت  2000نوفمبر 

من قیمتها مقابل الدولار، وأدت الأزمة إلى وقف  %40بعد قرار تعویمها وفقدانها لأكثر من " اللیرة"العملة 

دولار یقدمها صندوق النقد الدولي والزیادة ملیار  11.5لخفض التضخم بقیمة  الاقتصاديخطة الإصلاح 

 اندلاعملیار دولار منذ  30في أعباء تركیا من الدیون العامة وخدماتها نتیجة القروض التي زادت عن 

ملیار  10فوائد السندات التي تم إصدارها لتغطیة الدیون الداخلیة والتي تجاوزت أیضا  ارتفاعالأزمة، 

 1.دولار

م عن المشاكل ناج یعد انهیار اللیرة التركیة، حیث 2018كیا أزمة عملة سنة واجهت تر  :2018 ایكر ت أزمة .2

تراجعت اللیرة  ،حیثالعدید من عملات الأسواق الناشئةفي القضایا التي ابتلیت بها  اتباین الاقتصادیة للبلاد

ة عن إلى مستوى قیاسي منخفض مقارنة بالدولار وسط عقوبات شدیدة ناجم في أوت %16التركیة بنسبة 

صراع دبلوماسي مع الولایات المتحدة، أثارت شدة بیع اللیرة قلق المستثمرین في جمیع أنحاء العالم مع 

مخاوف بشأن مخاطر العدوى المحتملة للاقتصاد العالمي، خاصة بالنظر إلى إمكانیة زیادة وثیرة هروب 

التركي رجب طیب أردوغان تهدئة أدى رفض الرئیس . الأسواق الناشئة رأس المال من العدید من اقتصادات

مخاوف المستثمرین العالمیین بشأن استقلال البنك المركزي التركي إلى تفاقم المخاوف، مما زاد من الضغط 

علاوة على ذلك، فإن الوضع الاقتصادي في تركیا هش  ،الیةلات الأسواق الناشئة والأسواق المعلى عم

مع ارتفاع الدولار مقابل اللیرة أصبح تحویل اللیرة  ،رقها الدقیقةبشكل خاص، نظرا لتقیید أسواق دیونها وفوا

                                                

  .135 -134عكاش مسیفة، مرجع سبق ذكره، ص ص 1 
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  2018عام 

 

Source: Rebecca M. Nelson, 
https://crsreports.congress.gov/product/details?prodcode=IF10957

 حیث تراجعت  ستقرة ثم بدأت تتراجع مع بدایة شهر أفریل

في تركیا والتوتر القائم بینها بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي 

 من قیمتها خلال أول أسبوعین فقط من شهر أوت

1  Johen Lynch, Barry Gilbert, Turkey’s crisis and Economic Growth,
20 August 2018, p:1. 
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إلى دولارات أكثر تكلفة بالنسبة للشركات التركیة والحكومة، وهذا ما أدى بالتخلف عن سداد القروض ما زاد 

  

  .2018والشكل الموالي یوضح قیمة اللیرة التركیة خلال سنة 

عام مة اللیرة التركیة قی): 10(رقم الشكل 

Nelson, Turkey’s currency crisis, 30 August 2018,
https://crsreports.congress.gov/product/details?prodcode=IF10957 visité le 23/08/2020 à 12h

ستقرة ثم بدأت تتراجع مع بدایة شهر أفریلنلاحظ من الشكل أن قیمة اللیرة التركیة كانت م

بسبب عدم الاستقرار الاقتصادي ، و 2018مقابل الدولار منذ بدایة 

من قیمتها خلال أول أسبوعین فقط من شهر أوت %25وبین الولایات المتحدة أدى إلى فقدان اللیرة حوالي 

  .لف أزمة عملة كبیرة في تركیا

                                        

Turkey’s crisis and Economic Growth, LPL Research Weekly Economic Commentary, 

............الفصل الثالث   

 

 

إلى دولارات أكثر تكلفة بالنسبة للشركات التركیة والحكومة، وهذا ما أدى بالتخلف عن سداد القروض ما زاد 

  1.من حدة الأزمة

والشكل الموالي یوضح قیمة اللیرة التركیة خلال سنة      

ugust 2018, sur le site : 
visité le 23/08/2020 à 12h30. 

نلاحظ من الشكل أن قیمة اللیرة التركیة كانت م     

مقابل الدولار منذ بدایة  %40بنسبة 

وبین الولایات المتحدة أدى إلى فقدان اللیرة حوالي 

لف أزمة عملة كبیرة في تركیاوهذا ما خ

  

  

  

  

                                                

search Weekly Economic Commentary, 
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  أسباب الأزمة المالیة التركیة: ثانیا

 :2001- 2000 أزمة أسباب .1

 وقعت تركیا في مصیدة الدیون الخارجیة والداخلیة، وتضخمت هذه الدیون مع فوائدها : تفاقم الدیون

ون تجاوزت قیمة هذه الدی 1999حتى أصبحت تلتهم الجزء الأكبر من إیرادات الدولة، وفي عام 

 ؛ملیار دولار 5ملیار دولار وبفائدة سنویة تزید عن  100

 ؛أدى دخول تركیا للاتحاد الجمركي رفعها لجمیع القیود والرسوم الجمركیة : دخول الاتحاد الجمركي 

  الحكومي؛ والتبذیرالإسراف 

 1.سكري التركي الكبیرعالإنفاق ال 

 :2018أزمة  أسباب .2

 قید  )قس أمریكي( برونسونو تحدة بسبب تعیین أندر لمتدهور العلاقات الدبلوماسیة مع الولایات ا

دفع بدونالد ترامب إلى مضاعفة الرسوم الجمركیة على إرهابیة، تهم یة من قبل تركیا بالإقامة الجبر 

 2.واردات تركیا من الألمنیوم والصلب وفرض مجموعة من العقوبات

 نتیجة  الحساب الجاريل في عجز تتمث ،أسباب مرتبطة بالاختلالات المزمنة في الاقتصاد التركي

الأجل، وارتفاع حجم الدیون الخارجیة على القطاع اعتماد الحكومة التركیة على التدفقات قصیرة 

 الحكومي والخاص؛

 اختلاف وجهات النظر المتعلقة بكفاءة السیاسات الاقتصادیة المتبعة من طرف الحكومة التركیة؛ 

 ة بالبحث عن أسواق وتحالفات جدیدة إن لم تتراجع عن تهدید الرئیس اردوغان للولایات المتحد

 إجراءاتها المرفوعة ضدها؛

  ضغوطات سیاسیة من الرئیس رجب طیب اردوغان الذي طالب مواجهة البنك المركزي التركي

بتخفیض أسعار الفائدة لتغذیة النمو، رغم ارتفاع التضخم وتراجع اللیرة إلى مستویات قیاسیة 

 3.مو تضخمي في الاقتصادمنخفضة ومخاوف من ن

  

  

                                                

محمد ، جامعة طبوعة موجهة لطلبة السنة الثانیة ماستر علوم اقتصادیة، ممحاضرات في مقیاس الأزمات المالیة والمصرفیة العالمیة، العید صوفان1 

 .57-58ص، ص 2020 - 2019جیجل، ، الصدیق بن یحیى
2 Meltem Ice yenilmey, Currency crisis in Turkey: Why is it happening and What is next?, Journal of finance and 
marketing, Vol 3, Yasar University, Izmir, Turkey, 2019, p :17. 

  : الرابط التالي، موجود على 2018سبتمبر  5، أزمة اللیرة التركیة، مركز الدراسات الإستراتیجیة والدبلوماسیةوصال الورفلي، 3 

https://csds-center.com/article/ visité le 03/10/2020 à 11h 15. 
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  هامؤشرات آثار الأزمة المالیة التركیة وبعض: المطلب الثاني

  آثار الأزمة المالیة التركیة: أولا

  :2001 أزمة آثار .1

 ولم تنخفض  كارثیاكان  المتبع من طرف البنك المركزي التركي نظام الصرف الثابت اتضح بأن

كما تأثر قیمة العملة التركیة إلى النصف،  تانخفض حیث معدلات التضخم على النحو المرجو،

 التجاري ومیزان المدفوعات ؛ المیزان كل من

  التي تم التعهد بها  ماتالالتزاقیمة اللیرة، وبالتالي أدت  انخفاضسعر الصرف إلى  انخفاضأدى

عامة هم في الخارج بشأن النقد الأجنبي إلى تقلیل قدرة سداد الدیون لكل من الأطراف الإلى نظرائ

 والخاصة؛

 ملیار دولار  100إلى  1971ملیارات دولار في عام  3من إجمالي الدین الخارجي لتركیا،  ارتفع

 من الناتج المحلي الإجمالي؛ %60وأصبح ما یقارب  2000في عام 

 السابقة، ومع ذلك جعل هذا الوضع  الاعتماداتمن الخارج لسداد  الاقتراضالحكومة إلى  اضطرت

 الأجانب وعرضة لأزمة محتملة؛ على نظرائه اعتماداكي أكثر التر  الاقتصاد

  كانت الشركات المصرفیة تقابض الإئتمانات في الخارج، وتتبادل المبلغ في تركیا وتستفید من عائد

سعر الصرف، ومع ذلك ونتیجة للأزمتین فقدت البنوك  ارتفاعكبیر على مكاسب المراجحة مع 

لإعادة هیكلتها رخص  الادخارمصرفا إلى صندوق تأمین ودائع  20قدرتها على السداد وتم تحویل 

، للاقتصادحصتها لاحقا، ثم تصفیة بعض الشركات المصرفیة، بصرف النظر عن القطاع الحقیقي 

 ملیار دولار لإعادة هیكلة الصناعة المصرفیة؛ 50بلغت تكلفة 

 الطلب على السلع  انخفضو  %50نصیب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  انخفض

 1.الإنتاج وتباطأوالمنتجات 

   :2018آثار أزمة  .2

  والذي كان أعلى مستوى له  في أوت %18رب معدل التضخم لدیها إلى ما یق ارتفاعشهدت تركیا

 2.عام 15منذ 

  من الناتج المحلي  %44أدت التغیرات في العملة إلى زیادة دیونها من حیث اللیرة، من حوالي

 ؛2018من الناتج المحلي الإجمالي على مدار عام  %80یقرب  الإجمالي إلى ما

                                                
1 Dilek Temiz, Aytaç Gokmen, The 2000- 2001 Financial crisis in Turkey and The global economic crisis of 2008- 
2009: Reasons and Comparisons, International Journal of Social and Humanity Studies, N:1,Vol 1, Cankaya 
university, Ankara, Turkey, 2009,p: 6. 
2 Meltem Ice yenilmey, Op, Cit,p: 16. 
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  دیونها وسداد الدیون " تجدید " فقدان ثقة المستثمرین أن البنوك والشركات قد تواجه مشكلة في

 القدیمة من خلال تأمین قروض جدیدة؛

 1.مواجهة الحكومة ضغوطات لتقدیم المساعدة للبنوك ما سبب ذلك مشاكل مالیة للحكومة 

بعض مؤشرات الأزمة التركیة: انیاث  

لب وخضع في الغالب لتدفقات الأموال ظم ومتقتركي خلال التسعینات غیر منالت الاقتصادكان مسار نمو      

معدل التضخم  ارتفعكما بالقیمة الحقیقیة،  -%9.5كبیر بلغ  اقتصاديحدث ركود  2001في عام  2.الساخنة

في أسعار الجملة، وبلغ العجز % 88.6إلى  %32.7هلك ومن في أسعار المست %68.5إلى  %39.0من 

 %25وهو أعلى بكثیر من  %38.9بالإضافة إلى هذا بلغ التضخم مستوى  2000عام  %24.5التجاري 

  :وهذا كما یوضحه الجدول التالي 1999.3المحددة في برنامج 

-1990(النمو مالي ومعدلات معدلات التضخم ونصیب الفرد من الناتج القومي الإج): 07(رقم الجدول 

2001(  

  السنوات          

  المؤشر

1990  1991  1992  1993  1994  1995  1996  1997  1998  1999  2000  2001  

  - 9.5  6.3  - 6.1  3.9  8.3  7.1  8.0  - 6.1  8.1  6.4  0.3  9.4 %معدلات النمو

نصیب الفرد من 

القومي  الناتج

  )بالدولار(الإجمالي

2.710  2.666  2.776  3.093  2.195  2.841  3.005  3.110  3.247  2.836  2.986  2.103  

  CPI%(  6.04  71.1  66.0  71.1  125.5  78.9  79.8  99.1  69.7  68.8  39.0  68.5( التضخم

  WPI%(  48.6  59.9  61.4  60.3  149.6  64.9  84.9  91.0  54.3  62.9  32.7  88.6(التضخم

Source: Dilek Temiz, Aytaç Gokmen, the 2000-2001 Financial crisis in Turkey and the global 
economic crisis of 2008- 2009: Reasons and comparisons, International journal of social sciences 
and humanity studies, N:1, Vol:1, Cankaya university, Ankara, Turkey, 2009, p: 4. 

  

                                                
1 Rebecca M. Nelson,Turkey’s currency crisis, 30 August 2018, sur le site : 
https://crsreports.congress.gov/pooduct/detials?prodcode=IF10957 visité le 23/08/2020 à 12h 30 
2 Erinc yeldan, Turkey 2001- 2004: IMF strangulation, Tightening debt trap, and lopsided recovery, International 
Development Economics Associates, June 2004, p:2. 
3 DilekTemiz, Aytaç Gokmen, Op, Cit, p: 5. 
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  2001 -2000كیا خلال الفترة في تر تطور معدلات البطالة ): 08(رقم الجدول 

  2001 2000  السنة/ المؤشر

  8.4 6.5  %البطالة

Source: Erin cyeldan, Turkey 2001- 2004: IMF strangulation, tightening debt trap, and 
lopsided recovery, International Development Economics Associates, June 2004, p: 17. 

حیث كانت عند  2001بشكل ملحوظ في عام  ارتفعتأن معدلات البطالة في تركیا الجدول نلاحظ من      

وذلك بسبب غیاب استثمارات جدیدة  2001، لتبلغ أعلى المستویات خلال سنة 2000سنة % 6.5مستویات 

  .من اجل سداد الدیون

في  الانخفاضیمثل :لها كما یليفنشیر إلى بعض المؤشرات ونحل 2018أما فیما یخص أزمة اللیرة التركیة      

حتى منتصف عام  الانكماشالناتج المحلي الإجمالي على أساس سنوي، الذي أكدته التوقعات بمزید من 

تعرض  2018، لكن في عام الازدهاربعد سنوات من  2017في عام  %7، حققت تركیا نموا بأكثر من 2019

 لیرة بسبب مخاوف بشأن خلاف دبلوماسي مع واشنطنفي قیمة ال %30بنسبة  انخفاضلضربة بسبب  الاقتصاد

تراجع الناتج المحلي الإجمالي على أساس سنوي في الربع الرابع مقارنة بمتوسط توقع . ركزيالبنك الم واستقلال

، وتراجعت اللیرة 2009ترز، وكان أسوء أداء مند الربع الثاني من عام یرو  تهأجر  استطلاعفي  %2.7بنسبة 

وأظهرت بیانات معهد الإحصاء التركي أن . مقابل الدولار 5.4386إلى  یتعافيالبدایة قبل أن بشكل طفیف في 

لكنه أیضا أضعف عرض منذ  الاستطلاع، أقوى قلیلا من توقعات 2018في عام % 2.6ب نما  الاقتصاد

قارنة بالربع المعدلة موسمیا وتقویمات م %204الناتج المحلي الإجمالي للربع الرابع بنسبة  انخفض. 2009

  : مثلما موضح في الشكل الموالي1.%1.6 انكمشالسابق، عندما 

  

  

  

  

  

                                                
1 Daren Butler, Ezgi Erkoyun, Turkey’s economy tips in to recession as lira crisis bites, 11 March2019, sur le site: 
https://www.reuters.com/article/us-turkey-economy-gdp-idUSKBN1QS0MT,visité le 21/08/2020 à 14h 15. 
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  الفصلي الإجمالي التركي

  

Source: Daren Butler, Ezgi Erkoyun
bites,11 March 2019, sur le site:
idUSKBN1QS0MT, visité le 21/08/2020 à 14h

من احتواء معدل  تمكنت تركیا أننلاحظ 

ار النسبي للتضخم احد كان هذا الاستقر 

ومع ذلك،فقدت تركیا السیطرة على  ي التركي على مدى العقد الماضي،

على أساس سنوي بما یبرز مدى تأثیر أزمة 

1 Floris Laly, Crise en Turquie: La Tempête N'est Peut

http://www.bsi-economics.org/1009-crise-turquie
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الإجمالي التركي أداء الناتج المحلي): 11(رقم الشكل 

Erkoyun, Turkey's economy tips into recession as lira crisis 
sur le site:https://www.reuters.com/article/us-turkey

21/08/2020 à 14h15. 

نلاحظ  12)( رقم بالنسبة لمعدلات التضخم، فمن خلال الشكل

كان هذا الاستقر  2018و 2004بین عامي  12%التضخم السنوي الذي یقل عن 

ي التركي على مدى العقد الماضي،العوامل الرئیسیة في التوسع الاقتصاد

على أساس سنوي بما یبرز مدى تأثیر أزمة  25%حیث ارتفع معدل التضخم إلى نحو  

  .العملة على الاقتصاد التركي

  

  

  

  

  

  

                                        

, Crise en Turquie: La Tempête N'est Peut-être Pas Terminée (Etude), 09 Mai 2019, sur le site: 

turquie-tempete-pas-termine-fl, visité le 04/10/2020 à 11h 30.

............الفصل الثالث   

 

 

economy tips into recession as lira crisis 
turkey-economy-gdp-

بالنسبة لمعدلات التضخم، فمن خلال الشكل أما     

التضخم السنوي الذي یقل عن 

العوامل الرئیسیة في التوسع الاقتصاد

 20181التضخم سنة 

العملة على الاقتصاد التركي

                                                

, 09 Mai 2019, sur le site: 

visité le 04/10/2020 à 11h 30. 
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CPI (في تركیا  

 

source: Floris Laly, Crise en Turquie: La Tempête N'est Peut
Mai 2019, sur le site:http://www.bsi
visité le 04/10/2020 à 11h 30. 

رقما متدنیا مقارنة سجلت العملة التركیة أن 

 7وانخفض لفترة وجیزة إلى اقل من  3,77

اللیرة التركیة في استرداد جزء  بدأتالمتحدة، 

، اكبر 24%نقطة أساس إلى  625البنك المركزي التركي لرفع معدل السیاسة بمقدار 

1 Zeynep Yekelar, The Turkish Economic slowdown in 2018

https://www.csis.org/analysis/turkish-economic
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CPI(معدل التضخم السنوي  ):12( الشكل رقم

Crise en Turquie: La Tempête N'est Peut-être Pas Terminée (Etude
http://www.bsi-economics.org/1009-crise-turquie-tempete

أن ) 13(أما بالنسبة لسعر الصرف یتضح من خلال الشكل رقم 

3,77، حیث كان سعر الصرف بدایة العام عند 2018

المتحدة،  أوت في ذروة التوترات مع الولایات 10مقابل الدولار الأمریكي في 

البنك المركزي التركي لرفع معدل السیاسة بمقدار من خسائرها بعد تحرك 

  1.سنة من حكم حزب العدالة والتنمیة 16ارتفاع له خلال ما یقرب 

  

  

  

  

  

  

                                        

The Turkish Economic slowdown in 2018, 20 March 2019, Sur le site: 

economic-slowdown-2018, visité le 02/10/2020 à 13h 30. 

............الفصل الثالث   

 

 

  

  

  

  

  

  

Pas Terminée (Etude), 09 
tempete-pas-termine-f, 

أما بالنسبة لسعر الصرف یتضح من خلال الشكل رقم      

2018بالدولار خلال عام 

مقابل الدولار الأمریكي في 

من خسائرها بعد تحرك 

ارتفاع له خلال ما یقرب 
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  2018في تركیا  سعر الصرف): 13( الشكل رقم

  

Source: Zeynep Yekelar, The Turkish Economic slowdown in 2018, 20 March 2019, Sur le site: 
https://www.csis.org/analysis/turkish-economic-slowdown-2018, visité le 02/10/2020 à 11h 30 

 معدلات زت، قفTUIKوفقا لإحصاءات و ) 14(معدلات البطالة فانه وحسب الشكل رقم بالنسبة لمؤشر      

 2018على أساس سنوي في دیسمبر  13,5%البطالة بالقرب من أعلى مستوى لها في تسع سنوات عند 

في السیاسة الاقتصادیة الجدیدة، وارتفع عدد العاطلین  11,3%متجاوزة تقدیرات الحكومة للبطالة السنویة البالغة 

 5,3، بینما ارتفعت بطالة الشباب بنسبة 2017 ملیون مقارنة بشهر دیسمبر 4,3عن العمل بمقدار ملیون لیبلغ 

  24,5.1%نقطة مئویة لتصل إلى 

  

  

  

  

  

  

  

                                                
1 Zeynep Yekelar,The Turkish Economic slowdown in 2018, 20 March 2019, Sur le site:  
https://www.csis.org/analysis/turkish-economic-slowdown-2018 visité le 02/10/2020 à 11h 50. 

  



-بعض التجارب دراسة  –علاقة التحریر المالي بالأزمات المالیة ................الفصل الثالث   

 

91 

 

  في تركیا معدل البطالة الموسمي): 14(الشكل رقم 

  

Source: Zeynep Yekelar, The Turkish Economic slowdown in 2018, 20 March 2019, Sur le site: 
https://www.csis.org/analysis/turkish-economic-slowdown-2018, visité le 02/10/2020 à 11h 30. 

  علاقة التحریر المالي بأزمة تركیا : المطلب الثالث

  التحریر المالي سبب في حدوث الأزمة في تركیا: أولا

المالیة منذ بدایة التسعینات حیث یمكننا أن نلاحظ  الاضطراباتالتركي في فترة طویلة من  الاقتصاددخل      

وح أن حدوث الأزمات المالیة قد تسارعت بعد عملیة التحریر المالي مثلما یتضح من الأزمات المالیة في بوض

أسعار  ارتفاع، حیث أدت التدفقات الرأسمالیة المفرطة قصیرة الأجل إلى الداخل بسبب 2018، 2000-2001

صدرة، كانت هذه درة التنافسیة للشركات الممن الق الفائدة الحقیقیة إلى المبالغة في تقییم العملة المحلیة ما قلل

النمو فیه إلى عائدات التصدیر، هذا الوضع أدى بطبیعة الحال إلى  إستراتیجیةمشكلة كبیرة للبلد الذي أسندت 

البلاد إلى مزید من تدفقات رأس المال التي  احتاجتتدهور رصید الحساب الجاري، من أجل تعویض العجز، 

 كما أدى تحریر القطاع 1.الدولیة الاحتیاطاتید الدین الخارجي قصیر الأجل إلى نسبة رص باستمرارزادت 

المالي إلى زیادة في كمیة الأموال القابلة للقرض وفي الكفاءة التي یتم تخصیصها لها، كانت نتائج التحریر 

 الاقتصادأصبح  1980برنامج تعدیل شامل منذ عام  تنفیذالمالي في تركیا متباینة إلى حد ما على الرغم من 

غیر المستدامة وضعفه الهیكلي، لذلك  الاقتصادیةوالخارجیة بسبب سیاساته  التركي عرضة للصدمات الداخلیة

  2.التركي من عدد من الأزمات المالیة الدوریة الاقتصادعانى 

                                                
1 Ali Ari, Raif cergibozan, the recent history of financial crisis in turkey, JETAS, Vol 2-1,Department of economics, 
Kirklareli university, Kirklareli, Turkey, 2014, p:32- 35. 
2 Mustafa Ozer, Financial liberalization in turkey during the period 1980- 2000, Journal of economic cooperation 
24,N:2, 2003, p: 3. 
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لأموال التي أدت إلى تغییر في شكل ا 2001لهذه الأزمات خاصة إعادة الهیكلة بعد عام  استجابتتركیا      

لم تنته هیمنة رأس المال الوهمي للدولة في الأسواق المالیة، قرر صانعو السیاسات تحریر اللوائح الخاصة 

في قروض التبادل الأجنبیة خاصة للشركات غیر المالیة في تركیا وقد أسفرت هذه الخطوة على  بالاقتراض

  1:نتیجتین

 لات الأجنبیة للشركات الخاصة غیر المالیة؛زیادة حادة في مستویات الدیون المقومة بالعم 

 في دور النظام المصرفي مزید من التحوط. 

حیث عادت تركیا إلى وضع التضخم المرتفع على  2001أكبر صدمة للعملة منذ أزمة  2018كانت أزمة      

عجز  واستمرارمعدلات التضخم  ارتفاعیعاني من  اقتصادالتركي بأنه  الاقتصادمستوى العقود الأربعة تمیز 

أكثر عرضة لتدفقات رأس المال، زادت حصة تدفقات  2016حیث أصبحت تركیا بعد عام  2،الحساب الجاري

 %51لتصل إلى  2016في عام  الانقلابالمحفظة في تمویل عجز الحساب الجاري بشكل أكبر بعد محاولة 

  2018.3وهو ما أدى إلى حدوث الأزمة عام  2017في عام 

  الأزمة المالیة في تركیا انتشارر المالي سبب في التحری: ثانیا

تركیا  اتبعتالأزمات المالیة في تركیا حیث  انتشاریعتبر التحریر المالي من أحد الأسباب الأساسیة في      

أهم  اتخذتمجموعة من الإجراءات المتعلقة بأسواق رأس المال جاءت كرد فعل عاجل على الأزمات المالیة، 

ویسمح للمقیمین وغیر المقیمین بفتح ) التحریر المالي الخارجي( تحریر نظام الصرف الأجنبي الإجراءات نحو

ودائع بالعملة الأجنبیة في البنوك التجاریة من ناحیة أخرى ثم توسیع تحریر حركات رأس المال الخارجي بشكل 

  4.الاقتصادیةكبیر أدى تحریر سوق رأس المال إلى خلل في المؤشرات 

  

  

  

  

                                                
1 Umit Akcay, Ali RizaGungen, the making of turkey’s 2018- 2019 economic crisis, Institute for international 
economy berlin, 2019, p: 9. 
2 Johen Taskinsoy, A hiccup in turkey’s prolonged credit fueled economic transition: A comparative Analysis of 
Before and After the August Rout, Journal of Accounting, Finance and Auditing studies, 2019, p: 47. 
3 Umit Akcay, Ali RizaGungen, Op, Cit, p: 11. 
4 Mustafa Ozer, Op, Cit, p: 7. 
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  )2018 - 2000(في تركیا  الاقتصاديالمؤشرات المترتبة للوضع ): 09(رقم ل الجدو

Source: John Taskinsoy, A Hiccup in Turkeys prolonged credit fueled economic transition: A 
comparative Analysis of before and after the august rout, Journal of accounting, finance and 
auditing studies, 2019, p: 54. 

الناتج المحلي   السنة

الإجمالي 

( السنوي

  )بالملیون دولار

الناتج  نمو

المحلي 

الإجمالي 

 %السنوي

نصیب الفرد 

من الناتج 

المحلي 

الإجمالي 

  بالدولار

نمو نصیب 

  %الفرد

عجز في 

( المیزانیة

  )بالملیون دولار

  عجز

  %المیزانیةفي 

2000  273.085  6.6  4.219  5.0  18.265-  6.80 -  

2001  200.305  5.8-  3.053  27.6 -  46.705-  23.90-  

2002  238.342  6.4  3.589  17.6  23.477-  10.20-  

2003  311.944  5.6  4.543  29.4  27.197-  9.00 -  

2004  404.853  9.6  5.953  28.2  17.393-  4.40 -  

2005  501.163  9.0  7.278  22.3  5.648-  1.20 -  

2006  550.796  7.1  7.899  8.5  3.950  0.80  

2007  675.010  5.0  9.563  21.1  9.860-  1.50 -  

2008  764.643  0.8  10.692  11.8  20.466-  2.80 -  

2009  644.470  4.9-  8.882  16.9 -  42.821-  6.17 -  

2010  772.290  8.5  10.476  17.9  19.042-  2.68 -  

2011  832.497  11.1  11.141  6.4  5.720-  0.74 -  

2012  873.696  4.8  11.553  3.7  15.988-  1.83 -  

2013  950.328  8.5  12.395  7.3  13.963-  1.47 -  

2014  934.075  5.2  12.022  3.0-  13.353-  1.43 -  

2015  859.449  6.1  10.915  9.2-  10.872-  1.27 -  

2016  863.390  3.2  10.817  0.9-  20.107-  2.33 -  

2017  851.521  7.4  10.537  2.6-  19.946  2.34 -  

2018  766.428  2.6  9.346  11.3 -  14.800-  1.90 -  
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، بلغ 2018و 2001من خلال الجدول أن نمو الناتج المحلي الإجمالي كان مرتفع قبل حدوث أزمة      

عام  %2.6و 2001عام  %- 5.8ثم تدهور بشكل ملاحظ إلى  2017سنة  %7.4و 2000سنة  6.6%

  .2001الأزمة في  رانفجا، كما نلاحظ أیضا أن هناك عجز مزمن في المیزانیة بعد 2018

  الدروس المستفادة من الأزمة المالیة التركیةخطط الانقاد و : المطلب الرابع

  2018خطط انقاد الأزمة التركیة: أولا

 التأكید على مبدأ استقلالیة البنك المركزي، وتعزیز الاستقرار المالي لتعزیز ثقة المستثمرین؛ 

  من اقتصاد الطفرة  الأمنمن الخروج الاقتصادي وضع خطة للحكومة في استكمال المرحلة الأولى

محاربة : ، والتركیز على ثلاث أولویات وهي3%من خلال خفض النمو بحدود  2018عام 

من الناتج المحلي الإجمالي، وفي الحساب   1,5%إلىالتضخم بقوة وخفض العجز في المیزانیة 

 ؛4% إلى5,5% الجاري من 

 على  الإلزامياللیرة وتعزیز السیولة، بخفض نسب الاحتیاطي  البنك المركزي إجراءات لدعم اتخاذ

  4.1%والأجنبیة ب 2,5%المحلیة ب: العملتین

  2018، 2001الدروس المستفادة من أزمتي : ثانیا

 البنوك في الأزمات، غالبا ما یكون الإعلان عن  الذي تلعبه الكبیرالدور  2001 ير ة فیفأكدت أزم

البنوك، نادرا ما یتم فرضه لذلك، فإن المطلوبات  إنقاذعملیات  قواعد مصرفیة صارمة مثل غیاب

مالیة طارئة وبالتالي یمكن أن تؤدي الأزمة المصرفیة إلى أزمة عملة بسبب  التزاماتالمصرفیة هي 

 الضمنیة للبنوك الفاشلة؛ الإنقاذالعجز المحتمل الكبیر المرتبط بضمانات 

 ا أهمیة حیویة في إدراك السوق للمخاطر المالیة المحتملة، شفافیة العملیات أثناء إدارة الأزمة له

لاسیما المرتبطة بإعادة رسملة البنوك، وهذا بدوره یحسن مصداقیة العملیات في نظر المشاركین في 

 2.السوق والجمهور

 السیاسي التي أدت إلى رد  الاستقرارذلك من خلال إشاعات عدم  2001 ير الأزمة في فیف اندلعت

من قبل المشغلین والمخاطرة المفرطة من قبل القطاع المصرفي، وهكذا ندعي أنه لولا فعل مفرط 

تمیل ، لتحدث على الإطلاق 2001هشاشة القطاع المصرفي لما كانت الأزمة التركیة عام 

                                                

  : التاليمتاح على الموقع ، 2018أوت  15،ن الاقتصاد والسیاسةاللیرة التركیة بی أزمة، خالد الخاطر1 

https://www.aljazeera.net/ebusiness/ visité le 03/10/2020 à 12:30. 
2 Sureyya Serdengeçti, Reflections on February 2001 Turkish crisis: lesson from a central banker's perspective, 
Central Bank of the Republic of turkey, erc/ METU International conference in Economics VI, Ankara, 11September 
2002, P: 12. 
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تدابیر مؤقتة لتحسین السیولة لدیها رغم أن مثل هذه التدابیر یمكن أن تكون  اعتمادالحكومات إلى 

كما كان الحال في تركیا، تقبل الحكومات إلى الرد من خلال فرض ضرائب یسهل  غیر منتجة،

تحصیلها على المدى القصیر، ولكن لها تأثیر ضار على الإنتاج لذلك تؤدي التدابیر المؤقتة بحد 

 1.ذاتها إلى أزمة

  دولة  في أن تصبح هدفهایمكن أن تساعد تركیا بشكل أفضل في تحقیق  اقتصادیةإنشاء خطة إدارة

 2.متنوع ویشمل أیضا هیكلا مالیا محلیا یتسم بالمرونة اقتصاديغنیة، یجب أن تكون للخطة هیكل 

  السیاسات النقدیة والمالیة بحاجة إلى التسدید بشكل حاسم، ویفضل أن یكون ذلك مدعوما ببرنامج

في سبتمبر  اذهااتختمویل من صندوق النقد الدولي، في حین أن إجراءات السیاسة النقدیة التي تم 

الأسواق المالیة على المدى القصیر فمن المرجح ألا تكون كافیة لتحویل  استقرارقد عملت على 

 3.بالكامل الاقتصاد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
1 Sureyya Serdengeçti, Ibid, Cit, p: 13. 
2 Meltem Ice yenilemey, op, cit, p: 18. 
3 Eric BarThalon, Xiaofeng qi, Manfred stamer, Turkey: Hard landing on the horizon, Economic Insight, 18 
October 2018, p: 4. 
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  :خلاصة الفصل

من خلال دراسة التحریر المالي وعلاقته بالأزمات المالیة تطرقنا إلى دراسة كل من أزمة بلدان جنوب شرق      

، وتبین أن التحریر 2018، 2001التركیة لسنة  الأزمةوالأزمة المالیة لأمریكا اللاتینیة وكذلك  ،1997آسیا 

  .المالي هو أحد الأسباب الرئیسیة لصناعة هذه الأزمات

حیث أن قیام دول جنوب شرق آسیا بتحریر أسواقها الداخلیة أدى إلى ضخامة رؤوس الأموال المتدفقة مما      

الیة حادة، كما أن قیام دول أمریكا اللاتینیة بتحریر أسعار صرف عملاتها دون التدرج في ذلك أوقعها في أزمة م

أوقعها في أزمة عملة، أما تركیا والتي تعتبر من الاقتصادات الناشئة قامت بتحریر وتعویم العملة التركیة كإجراء 

  .بینمن إجراءات التحریر المالي الأمر الذي أوقعها في مشكل هجوم المضار 
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لقد اتبعت غالبیة الدول سیاسة التحریر المالي في إطار الإصلاحات الاقتصادیة المدعومة من طرف      

صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، بهدف التخلص من المظاهر السلبیة لسیاسة الكبح المالي، وتحسین فعالیة 

ب التقید بمجموعة من الشروط حتى یكون له أنظمتها المالیة والمصرفیة، ولكن نجاح سیاسة التحریر المالي یتطل

آثار إیجابیة على المتغیرات الاقتصادیة، غیر أن الصفة الممیزة لسیاسة التحریر المالي، عدم الاستقرار المالي 

في المدى القصیر، كما أن عدم الأخذ بالشروط والإجراءات الواجب اتخاذها قبل البدء في عملیة التحریر المالي 

وث أزمات مالیة، حیث أثبتت التجارب السابقة لعملیات التحریر المالي تعرض العدید من الدول یؤدي إلى حد

  .لازمات مالیة، اختلفت حدوثها وتداعیاتها من بلد إلى آخر حسب الظروف الاقتصادیة لكل بلد

في صناعة الأزمات وفي هذا الإطار حاولنا من خلال هذه الدراسة أن نعالج إشكالیة التحریر المالي ودوره      

والذي ترتب عنها آثار سلبیة لیس فقط على   1997المالیة مع التطرق إلى دراسة أزمة بلدان جنوب شرق آسیا

الاقتصادات التي انطلقت منها، بل تعدى أثرها إلى معظم اقتصادیات دول العالم، وكذلك أزمة أمریكا اللاتینیة 

تجاري مما أدى إلى خلق أزمة سعر صرف العملة المحلیة، أما التي حدثت بسبب تزاید العجز في المیزان ال

الأزمة التركیة التي بدأت بانهیار في قیمة اللیرة مقابل الدولار مما أدى بالبنوك و الشركات بالتخلف عن سداد 

أو القروض وهذا ما زاد من حدة الأزمة، حیث تبین أن الأزمة المالیة قد تشكل انهیار مفاجئ في سوق الأسهم، 

في عملة دولة ما أو في سوق العقارات، لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتصاد، وكان التحریر المالي المتسرع وغیر 

  .الوقائي سببا في حدوث هذه الأزمات المالیة

  :نتائج الدراسة

  :من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى النتائج التالیة     

 اسة التحریر المالي هو التخلص من الآثار السلبیة لسیاسة كان الهدف من وراء إتباع الدول النامیة لسی

الكبح المالي، وإقامة نظام مالي قادر على توفیر الاحتیاجات المالیة لمختلف القطاعات الاقتصادیة 

 وتحفیز وتیرة النمو الاقتصادي؛

 حریر المالي یعتبر التحریر المالي من أهم أسباب الأزمات المالیة، ولكن هذا لا یعني أن سیاسة الت

 تفتقر إلى جوانب مالیة وإنما الإفراط فیه یؤدي إلى حدوث الأزمة؛

  حتى تنجح سیاسة التحریر المالي یجب إتباع شروطه التي تتمثل في استقرار الاقتصاد الكلي، والتدرج

 في عملیة التحریر المالي، وأخیرا الرقابة الجیدة على القطاع المالي؛

 كلي یعد شرط أساسي لتحقیق الأهداف المرجوة من التحریر المالي، وتفادي الاستقرار في الاقتصاد ال

 الصدمات؛
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 تنفجر محدثة  أنخلق فقاعات ما تلبث  ئتمان المصرفي، سببا مباشرا فيیعتبر الإفراط في منح الا

تزاید حجم  إلىأزمات مالیة، كما یؤدي ضعف الضمانات المقدمة مقابل عملیات الائتمان الممنوح 

   دیون المعدومة وتعرض البنوك للمخاطر؛ ال

  رغم الآثار المدمرة للازمات المالیة، إلا أن هذه الآثار أثبتت أن كل أزمة تأتي لتكشف عن نقاط

                                       ؛وم المعني، وتشكل دفعة جدیدة للنمالضعف في النظا

 مراعاة تسلسل مراحل التحریر المالي أمر أساسي في تطبیق هذه السیاسة، وذلك یتم بتحریر القطاع 

المالي الداخلي من كافة أوجه الكبح، ثم تحریر القطاع المالي الخارجي بدءا بتحریر الحساب الجاري 

 لمیزان المدفوعات وانتقالا إلى تحریر حساب رأس المال؛

  تبنت دول جنوب شرق آسیا سیاسة التحریر المالي، بحیث قامت بإزالة كافة الحواجز أمام حركة رؤوس

جنوب جنبي المباشر، هذا أدى إلى تدفق رؤوس الأموال قصیرة الأجل إلى دول الأموال والاستثمار الأ

مما أوقع هذه الدول في أزمة  بضخامة كبیرة نتیجة لتحریر حساب رأس المال السبب المباشر شرق آسیا

 ؛اقتصادیات العالممالیة ما لبث أن انتشرت عدواها 

 حیث لجأت  یة إلى سیاسة التحریر المالي الغیر متدرج،تعود جذر تفاقم الأزمة المالیة في أمریكا اللاتین

، وهذا ما ساهم في تدویل دول أمریكا اللاتینیة إلى تحریر أسعار الصرف نتیجة ضعف النظام المالي

 الأزمة؛

  تسببت الأزمات المتتالیة في الاقتصاد التركي إلى تعمیق العجز على مستوى الموازنة العامة للدولة

ومیزان المدفوعات وارتفاع نسبة التضخم، مما أدى بتركیا إلى التخلي على نظام  والمیزان التجاري

الصرف الثابت و اللجوء إلى تعویم العملة الأمر الذي دفع باللیرة التركیة لمزید من الانحدار، وجعلها 

 .عرضة لهجوم المضاربین

 ،لان الانفتاح على الأسواق  إن التحریر المالي یطرح مزید من الفرص كما یطرح مزیدا من التحدیات

 .العالمیة یؤدي إلى رفع كفاءة القطاع المالي، وفي نفس الوقت یجعل الدول معرضة إلى أزمات مالیة

  :اقتراحات الدراسة

بناءا على دراستنا حول دور التحریر المالي في صناعة الأزمات المالیة، یمكننا تقدیم بعض الاقتراحات    

 :التالیة

  الاستفادة من الدروس التي طرحتها تجارب الدول التي تعرضت لازمات مالیة لتفادي جوانب ضرورة

 الضعف والخلل فیها؛
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  ضرورة تبني مؤشرات تنبئ بحدوث الأزمات المصرفیة من اجل زیادة قدرة البنوك على مواجهة المخاطر

اتخاذ الإجراءات المناسبة قبل التي قد تواجهها عند القیام بأعمالها، بالإضافة إلى تسهیل وإسراع في 

 تفاقم المشكلات؛

  ضرورة تقویة الأنظمة المصرفیة، والتحكم في الائتمان المصرفي، والحد من القروض غیر المنتجة

 كالقروض الاستهلاكیة والقروض العقاریة، مع التأكد من ملاءة المقترضین؛

 لخطط المالیة والاقتصادیة لاحتوائها، إن تعرض النظام المالي والنقدي الدولي لازمات مالیة وفشل ا

 یؤكد ضرورة إجراء إصلاحات عمیقة على النظام المالي العالمي وإعادة النظر في مؤسساته؛

  یجب التدرج في تطبیق سیاسات التحریر المالي لتفادي الأزمات مستقبلا و التقلیل منها، وذلك من

 إجراءات التحریر المالي الخارجي ثانیا؛ خلال تطبیق إجراءات التحریر المالي الداخلي أولا ثم

 أن العدید من الدول والتي كانت عرضة لأزمات لم تقم بتحریر قطاعها المالي بطریقة متدرجة. 

  :آفاق الدراسة

لقد تناولنا من خلال هذا البحث سیاسة التحریر المالي ودورها في صناعة الأزمات المالیة، حیث یعتبر هذا      

متشعبا ویحتاج لبحوث أخرى للإلمام بمختلف جوانبه، وعلى هذا الأساس فإننا نقترح بعض الموضوع واسعا و 

  :المواضیع البحثیة المتعلقة بها

 سیاسة التحریر المالي وأثرها على الاستثمار في الدول النامیة؛ 

 التحریر المالي وأثره على النمو الاقتصادي؛ 

  المالي؛التحریر المالي أثره على استقرار النظام 

 استراتیجیات التصدي للأزمات المالیة الدولیة في ظل سیاسات التحریر المالي.  
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  .2010وإداریة، العدد الثامن،  اقتصادیة، أبحاث محاسبیة وتدقیقیة أم أخلاقیة

دراسة ، یاسة التحریر المالي في الدول النامیةسبن بوزیان محمد، بوغرارة بومدین، غربي صلاح الدین،  .3

  .2010، 5، المجلد5، العدد الاقتصادیةمجلة العلوم  ،)حالة الجزائر( قیاسیة

في  الاقتصاديأثر التحریر المالي على النمو  بن دحمان أمینة، بن بوزیان محمد، بارودي نفیسة، .4

جامعة ابو بكر  ،NARAFلیة والاقتصادیةشمال إفریقیا للدراسات الما ، مجلة)2013 -1980( الجزائر

  .2018، 1العدد  بلقاید، تلمسان،

في الجزائر دراسة قیاسیة للفترة  الاقتصاديالتحریر المالي وأثره على النمو بن یحي یحي، محفوظ مراد،  .5

  .2019، 3، العدد 5المجلد  جامعة بشار، ،الاقتصادیة، مجلة البشائر )2016 -1990( 

، المجلة الجزائریة عامل لهشاشة النظام البنكي في البلدان النامیة: التحریر المالي، رضابوشیخي محمد  .6

  .2015، أفریل 6والإدارة العدد  للاقتصاد

، مجلة المالیة في مجال التأمین في دعم قدرة شركاته على تغطیة المخاطر الابتكاراتدور جیرار فیروز،  .7

  .2019، 1، العدد 6، المجلد 1، جامعة فرحات عباس، سطیف اقتصادیةدراسات 



 قائمة المصادر والمراجع

 

108 

 

دراسة تحلیلیة في ( الأزمة المالیة العالمیة على أسواق المال العربیة انعكاساتحیدر یونس الموسوي،  .8

  .2011، العدد السادس والثمانون، والاقتصاد، مجلة الإدارة )2009 -2003بلدان عربیة مختارة للمدة 

، مجلة دراسة حالة بنك دبي الإسلامي، الاستثماریز دور العمل المصرفي الشامل في تحفدوفي قرمیة،  .9

  .2017والإداریة، العدد الثاني،  الاقتصادیةالأصیل للبحوث 

 2008الأزمة المالیة العالمیة ( الحل الأمثل لمشاكل الأزمات المالیة: البنوك الإسلامیةزكریا شعباني،  .10

  .2015، 2، العدد ورقلة، جامعة الاقتصادیة، المجلة الجزائریة للتنمیة )كمثال

" حالة الجزائر" التحول نحو البنوك الشاملة في ظل العولمة المصرفیةشارف عبد القادر، لعلا رمضاني،  .11

  .2017، مجلة الدراسات المالیة والمحاسبیة والإداریة، جامعة الأغواط، العدد الثامن، 

 - 2000: قات المالیة للفترة منأثر تداول عقود المبادلات في أسواق المشتعباس فؤاد عباس حسن،  .12

، 28، العدد 9، مجلة علمیة محكمة عن الأكادیمیة الأمریكیة العربیة للعلوم والتكنولوجیة، المجلد 2016

2018.  

مجلة الدراسات المالیة المالیة في المصارف التقلیدیة والإسلامیة،  الابتكاراتعصام زعبلاوي،  .13

  .2013، العدد الرابع، والمصرفیة

التعولم الثلاثي، أزمة و قنواة الرأسمالیة بین مستویات التدویل عقبة عبد اللاوي، أعمر عزاوي، الأزمات  .14

العدد الخامس، دیسمبر جامعة الوادي، ، اقتصادیة، مجلة رؤى الرهون العقاریة الأمریكیة أنموذجا

2013.  

حالة تطبیقیة على "لیة العالمیة أثر الأزمة المالیة على الأسواق الماعلي الزیادات، فارس لخرابشة،  .15

والإداریة، المجلد الحادي  الاقتصادیة، مجلة الجامعة الإسلامیة للدراسات "سوق الأوراق المالیة الأردني

  .2013والعشرون، العدد الأول، 

مع إشارة خاصة للأزمة  الاقتصادیةأسبابها وتكالیفها : أزمات النظام المالي العالميغزازي عماد،  .16

، 2والمالیة، جامعة یحي فارس بالمدیة، العدد  للاقتصاد، المجلة الجزائریة 2008المالیة العالمیة لعام 

2014.  

، مجلة أبحاث روسیكادا الدولیة قتصادات العربیةلاة المالیة العالمیة وأثرها على االأزمفرید كورتل،  .17

  .2009وعلوم التسییر، جامعة سكیكدة، الجزائر،  دیةالاقتصاالعلمیة المحكمة، كلیة العلوم 

في الجزائر  الاقتصاديقیاس العلاقة بین التحریر المالي والنمو محمد زكریا بن معزو، كمال حمانة،  .18

 باجي مختار، عنابة، ، مجلة الباحث،)2010 - 1970( دراسة قیاسیة:  KAOPENمؤشر  باستخدام

  .2013، 13العدد 

 اقتصادیة، أبحاث المصرفي كتوجه حدیث لتطور وعصرنة النظام المصرفي لاندماجامطاي عبد القادر،  .19
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  .2019فیفري 

، الملتقى الدولي الأزمات المالیة وعلاقتها بسعر الفائدةزهیة كواش، فتحیة بن حاج جیلالي مغراوة،  .4

، "ظام المصرفي الإسلامي نموذجا الن" حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة : الثاني

  .2009ماي  6- 5یومي المركز الجامعي خمیس ملیانة، 

الإیجابیة والسلبیة على النظم  وانعكاساته، سیاسة التحریر المالي زواوي فضیلة، عماروش خدیجة إیمان .5
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 ملخص الدراسة

صناعة الأزمات المالیة، من خلال دراسة أزمة في التحریر المالي دور إلى تحلیل تهدف هذه الدراسة      

  .والتحلیليالمنهج الوصفي  اعتمدت الدراسة علىبحیث ة تركیا، للاتینیة وأزمجنوب شرق آسیا، وأزمة أمریكا ا

ذلك بتحریر القطاع و ، في تطبیق إجراءات التحریر المالي التدرجمراعاة ضرورة وقد توصلت الدراسة إلى      

بدءا بتحریر الحساب الجاري لمیزان  ،المالي الداخلي من كافة أوجه الكبح، ثم تحریر القطاع المالي الخارجي

فقد بینت الدراسة التطبیقیة تعرض كل من دول جنوب شرق لمال، إلى تحریر حساب رأس ا وانتقالاالمدفوعات 

دول أمریكا للاتینیة، بالإضافة إلى تركیا إلى أزمات مالیة اختلفت حدتها وانعكاساتها، وذلك نتیجة لعدم آسیا، 

  .التقید بالشروط المطلوب توفرها قبل بدء عملیة التحریر المالي

  .حساب رأس المال، النظام الماليالتحریر المالي، الأزمة المالیة،  :الكلمات المفتاحیة

Abstract:  

     This study aims to analyze the role of the financial liberalization to  making the financial crises, 

by studying the Southeast Asian crisis, the Latin American crisis and the Turkey crisis, so that the 

study relied on the descriptive and analytical approach 

     The study concluded that it is necessary to take into account the gradual in implementation of 

financial liberalization measures, by liberalizing the internal financial sector from all aspects of 

restraint, then liberalizing the external financial sector, starting with the liberalization of the current 

account of the balance of  payments and moving to the liberalization of the capital account, The 

applied study showed exposure  Southeast Asia countries, Latin American countries, and Turkey, to 

financial crises that differed in severity and repercussions, as a result of not adhering to the 

conditions required to be met before the start of the financial liberalization process. 

Keywords: The financial liberalization, The financial crisis, The financial system, the capital 

account. 

  

  


