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لى من أ دين لهما بالحب وإلعرفان وإلدتي ووإلدي إلعزيز أ تمنى له   ول  إلعرر وإلعافة ماإ 

لى من كانت معي في جميع خطلإت هذإ إلبحث بكل تشجيع وحماس زوجتي إلكريم   إ 

لى كل إلعائلة إلكريم و  يمانإ  إلغالي  إبنتي  إ   

لى كل أ ساتذتي و  أ صدقائيإ   

 أ هذي ثمرة هذإ إلبحث

 



 

  

 

 

 

إل س تاذ إلدكتلر أ حمد إلطليل، على : أ تقدم بالشكر إلخاص وإلجزيل أ ولًا  ل س تاذي إلمشرف

 .كل مجهلدإته وتلجيهاته لي لا تمام هذإ إلعرل، ولإ  فترة إلبحث

لى إللجن  إلملقرة إلتي قبلت مناقش  هذه إلرسالة  كما أ تلجه بالشكر إ 

لى جميع إ  و . تصاد الاجتماعي بجامع  تلرساندون أ ن أ نسى أ عضاء مخبر إلحلكم  إلعرلمة  والاق 

 من ساعدني من قريب أ و من بعيد لا نجاز هذإ إلعرل، 

 .جزإهم الله عنا خير إلجزإء
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 مقدمة عامــــــــــة
 

1 

 

 :ةعام   مقدمة 
فهو علم ديناميكي في  ،يعتبر علم الاقتصاد من العلوم التي تتجدد أفكاره بسبب الأحداث والوقائع

 ،بعد ة مراحل تمر   اأن  نجد علم الاقتصاد أفكار ر تطو  ستقراء با  ف. تفسيراته وتحليلاته للظواهر الاقتصادية
أفكار المدرسة الكلاسيكية عدم تدخل د من نجفمثلا  .وذلك على حسب الوقائع التي كانت تصطدم به

الدولة في شؤون معاملات الأفراد فدور الدولة عندهم هو دور قيادي أما تفعيل الاقتصاد فيكون من خلال 
من الوقت حتى وجد  الم يدم كثير لكن و . تتحقق المصلحة العام ةوبذلك سعي كل فرد نحو مصلحته الخاص ة 

غيرت الموازين حيث ت، 9191أزمة الكساد العظيم  وهيلم يعرفها من قبل ة نفسه أمام كارثة عالمي العالم
، الذي الأوحد 9191رجل أزمة  J.M.Keynes جاءإلى أن  في تفسير الأزمة، النظرياتتعطلت القواعد و و 

الحد و  بزيادة الاستثمارات في المجتمعقتصادها القومي تخاذ إجراءات تدخلية في ا  على الدولة الرأسمالية ا  أملى 
بأكثر عودة إلى الضوابط التي ج من هذه المشكلة بأقل الخسائر و الخرو  بذلك تم ، و نوعا ما من الادخارات

الأزمات  يتخطلجديدة حدد آليات  الذيفي تفسير أزمة الكساد العظيم  نجاحال هذافب. تؤدي إلى التوازن
رائدا فيها ليملي  Friedmanالتي كان  يالتضخمالكساد لكن سرعان ما تفاجئ العالم بأزمة و  .المستقبلية

لكن للأسف لم و . الوقوع في مثل هذه الأزماتمن ية النقدالسياسة هو الآخر قواعد تمنع السياسة المالية و 
ول لأ كتشافا   حيث تم  Hurstatالتي خصت إفلاس البنك الألماني  9191تنجح قواعده في تخطي أزمة 

وقوع ل  أصبح أكثر جاذبية لم الاقتصاد اأن عا بدأنا نلاحظ وهكذ .ة ما يسمى بالخطر النظاميمر  
الوقائع المالية والاقتصادية المؤدية  يرفسالأدوات والآليات في ت ضعف فعاليةعلى  هذا دلوربما ، زماتالأ
علاج ظرفي يعتمد على بين أزمة مقلقة و أن العالم عاش القرن العشرين تكشف أحداث  يثبح .ةللأزم

بأزمة لم تكن في العالم مر ة أخرى الألفية الثالثة فوجئ  نابدخولو . أو سياسات طارئة ايخطط الإنقاذ الم
رمت الشك و يب و الاقتصاد إلى محل الر  من قواعد دفعت بأكثر ية و الحسبان أخلطت كل الأوراق الإصلاح

 مشكلةعالج ت نفسها الجديدة وجدتفهذه الألفية ... إلى الكساد أو حرب أهلية كوماتالحبالعديد من 
ضمان مستقبل خال من الانيارات زحف الأزمات و وقف : عنوانادالة هدف ا متغيرات مجهولة و به ةغامض
     . إلخ...الأمني وددة بالاستقرار الاقتصادي والسياسي و المالية المه
رية من بين يبقى علم الاقتصاد حائرا لا يجد أي نظم هذه المشاكل التي يعاني منها العالم اليوم ضم في خ  

أو أننا  .هنئالسير بحياة أيستطيع تطبيقها لتخطي الأزمات و  النظريات التي تماشت مع الفكر الاقتصادي

                                                 
   ا ظامية المخاطر الن . وإعداد خطط الطوارئ لمواجهتها الاستثماريةالتنويع في المحفظة عملية مخاطر لا يمكن تجنبها ولكن يمكن التقليل من آثارها السلبية من خلال تعرف على أن 

أما المخاطر . ةمخاطر الإئتمانية، والمخاطر التشغيلية، والمخاطر القطرية والسياسية، والقانونية والمخاطر البيئيو  لسوق،مثل مخاطر ا سوق النقدها فيمتعلقة بالبيئة التي يعمل  فهذه المخاطر
 . كن تجنبه أو معالجتهيموهذا النوع  ،بالبنك نفسهفهي تتعلق  ظامية أو المخاطر الداخليةغير الن  
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التي حضيت بأن وجدت لها تفسيرات من خلال التنظير  شاكلهذه الممثل نبقى دائما مستعدين لمواجهة 
 .الاقتصادي
 نظرية دورة الأعمال مثلدمات والأزمات الاقتصادية  للص قماربةم  ة يم ر  ظم نم النظريات أراء وشروحات قدمت 

رفاهية تكرارها هو الهاجس الذي يهدد الأزمات و هذه ولكن طبيعة  ....ونظرية قصور الطلب وغيرها 
علم م ك  تح م التي ضوابط ال البحث عن هذا ما يستدعي ،ويزيد من رقعة الانقسامات الاقتصاديةالأفراد 

 ،نظام بريتون ووذزو  ناية نظام القاعدة الذهبية فمنذ. ةالمالي ختلالاتاء على الاالاقتصاد إلى الرشاد والقض
 قتصادي،ا   تفترسه من حين إلى آخر أزمات متبوعة بركودت الاختلال و في عالم المال يشوبه هزا ستقرارالاو 
ة قتصاد قو  عطي للا  يو اي، ظام المنة يدور من خلالها الن  لم تبقى تلك المرجعية المالية التي تعمل كحلقة متواز  إذ

فصحيح هذا النظام يحد من توسع المعاملات المالية ولكن  .الذهب نظامفي ضبط عملياته التي تتكافأ مع 
ظام الحاي الذي يعمل بدون قيود تنظيمية ولا مرجعية ضابطة يضمن أكثر مبدأ الاستقرار الماي، فحين الن  
هذا شكوك حول بدأت تظهر  9002أزمة نفجار لذلك با   .يكون عرضة الوقوع في المخاطر والأزمات

المعاملات قدرة الصندوق النقد الدوي والبنك العالمي في التحكم ومراقبة خصوصا في ظام الماي المتبع، الن  
ودراسة  العالمي ظام الماير الن  تطو   عنإلى البحث  دفعناهذا ما . المخاطرمن  اوحمايته المالية والاقتصادية

أيضا لمعرفة مدى فعالية الاصلاحات القديمة و . نتهجهاا  تلالات التي عرفها والطرق الاصلاحية التي الاخ
 بمبدأجديد يعمل  عالمي نظام مايب يمكن التفاؤل  ، ومن ثم 9002الجديدة التي لزمت أزمة الرهن العقاري 

بحيث تكون قواعده  .لماليةوا تي تعكر جو التعاملات الاقتصاديةالالشبهات وقائي خال من الأزمات و 
 يعمل ظامالن   هذا يكون ومنه ،عالميظام الماي الأدواته المالية والنقدية مفسرة أثناء حدوث أي خلل في الن  و 
وبعدل   Marchalوبمبادئ  J.M.Keynesو  John hiksتوازن بو  Paretoفهوم الأمثلية التي تكلم عنها بم

 .يه وسلمبه محمد صلى الله عل الإسلام الذي أتى
 :إشكالية البحث 

 : تبعا للعرض السابق يتبين لنا ملامح إشكالية هذا البحث والتي يمكن بلورتها في السؤال المركزي التاي
إصلاح آثارها؟ وهل من المالية والاقتصادية و  زماتالأ وجيهفي ت عالميظام الماي الكفاءة الن  ما مدى   -

 ري لمواجهة الأزمات؟ظام الماي والنقدي الجزائفعالية للن  
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 :وعليه يمكن تفكيك الإشكالية الرئيسية إلى تساؤلات فرعية التالية
 ؟لعالميظام الماي ار الن  طو  كيف يمكن تفسير الأزمات من خلال ت  -
 ؟والاقتصادية الأزمات المالية حدوثكيف يفسر الفكر الاقتصادي  -
 ؟9002الحكومات المتضررة من أزمة  هاتالتي تبنالحديث ما هي الإجراءات الإصلاحية  -
  ؟الانيارات الماليةالأزمات و تفسر الواقع الاقتصادي أثناء آليات وقواعد إصلاحية  توجدهل  -
 ؟9002المنتهجة في ظل أزمة ( التيسير الكم ي)ما مدى فعالية السياسة الإصلاحية الجديدة  -
 ؟اتزمللأ معالجتهاة أثناء من طرف الحكومة الجزائريستخدمة ما هي الآليات الم -

 :فرضيات الدراسة
يغالمطروح يةالإجابة على الإشكالمن حتى نتمكن   التالية؛ الفرضيات ة ن ص 
، بإدخال عليه تعديلات وبناء عالميظام الماي الالتسليم بالأزمات كمحفز لتطوير الن  : الفرضية الأولى
  .إصلاحات جديدة
ظام ستقرارية الن  لات المالية من خلال أدوات تقي يدية ضابطة نضمن ا  بضبط حركة المعام: الفرضية الثانية

 .عالميالماي ال
 عالميظام الماي الفي توجيه وضبط الن  لذا المؤسسات المالية الدولية آليات وأدوات فعالة : الفرضية الثالثة

 .التصدي للأزماتو 
 :ية الموضوعأهم  

معاملات ) ية في المعاملات اليوميةوأه   نشاطا  متغيرات أكثر لى تكازه عر ية الموضوع في حداثته وا  تبرز أه  
بحيث أي عجز على  .ا المحرك أو القلب الناب  للاقتصادتعتبر بالمفهوم الحديث بأن   إذ (مالية ونقدية

 سريعو ظام الماي العالمي الذي يصبح به هشاشة مستوى المتغيرات في تفسير الاقتصاد يوقعنا في ل بْس في الن  
بدأ يدق ناقوس اليوم العالم ف .لابد من ضوابطلذلك . 9002التعرض للأزمات، وهذا ما كشفته أزمة 

إلى ، فساد الأنظمة السياسيةالمعاملات المالية وما نتج عنها من راف في الناتج عن الإس الإفلاس المايخطر 
لذلك  . ي وطغيان برامج الفساد المايالاقتصاد الحقيق ية مع نظيرتها منتساع رقعة المعاملات الوه  ا  جانب 

 عالميظام الماي الية إيجاد حلول مستعجلة على مستوى الن  كان لابد من دراسة هذا الموضوع لإبراز أه  
 .قتصاديات الدول بما فيها الجزائرلوقف حد ة الأزمات ودرجة تأثيرها على ا  
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 :ختيار الموضوعأسباب ا  
 :ر هذا الموضوع نذكر منهاختياهناك عد ة أسباب دفعتنا لا  

التي تعتبر من الأخطار المهدد الاهتمامات الدولية بهذا الجانب من المشكلات أيضا حداثة الموضوع و  -
 . آنيا ومستقبليا والمؤسسات ستقرار وأمن الأفرادبالا  
 واعدق للمشاكل المالية والنقدية المؤدية للأزمات من خلالمانع حل جامع و البحث عن الرغبة في  -
دول العالم من أزمة الرهن  هقتصادية، وهذا في ظل ما تتعرض لالاو  الماليةالأزمات وقوع تمنع  وأدوات

  . 9091نيار أسعار البترول العقاري وأزمة ا  
 .عالم المالالفضول في التطلع على آخر المستجدات في  -
 .كتبة الجزائرية بموضوع جديدإثراء الم -
 :سابقةالدراسات ال
 :لإحاطة به، وجدنا أن هناك جمع كبير بحممثم في هذا الموضوع منهملالقراءة المطولة لهذا الموضوع بعد 
ر والذي عالج فيه تطو  . 9129صدر سنة . ظام النقدي الدويالن  وكتابه حول ، ضياء مجيد الموساوي -9
تطرق إلى القواعد التي تنظم  ظام النقدي الدوي من نظام القاعدة الذهبية إلى غاية نظام التعويم بحيثالن  

إلا أن الكاتب لم . رهاخلال تطو  الأنظمة ها عرفت مسار الأنظمة المالية والنقدية وكذلك الاصلاحات التي
 . 9120بعد  ظام النقدي الدوير الذي شهده الن  التطو  على كثيرا يركز  
ستراتيجيات منع الأزمات حول ا  : يةالبلاد الن امية والأزمات المالية العالم وكتابه حول محمد الفنيش -9
أولا؛ مواجهة : في بحثه هذا إلى عالج ،دةبج مكتبة الملك فهد الوطنية من 9000، صدر سنة إدارتهاو 
 – العالمي ظام المايالعالم،  ثانيا؛ إصلاح الن   اندبلالمالية التي تهدد كثيرا صادية و علاج الأزمات الاقتو 

الحد من آثارها يتم من خلالها التنبؤ بالأزمات ومحاولة تفاديها، و تي ال -سياساتهمؤسساته و بهياكله و 
 :في الأخير النتائج التاليةالباحث  ستخلصلي. وحسمها حين تحدث

 .التعجيل به يعتبر عاملا وراء حدوث الأزمات المالية العالميةحساب رأس المال و  تحرير -
ذلك عن مو الاقتصادي و ثر إيجابا على الن  تؤ ية يمكن أن صحيح أن تدفقات رأس المال الأكثر حر   -

لكن مخاطر التحرير تبدو عالية مقارنة إلى تخصيص أكثر كفاءة للادخار والاستثمار، و  طريق تأديتها
 .بالفوائد



 مقدمة عامــــــــــة
 

5 

 

لتأييد قضية تحرير حركة رأس المال بنفس الثقة التي يتم بها تأييد قضية تحرير التجارة لابد من ضمان  -
ثانيا؛ . قابلة للتصديقلمالية يجب أن يقل بصورة كبيرة و حتمال وقوع الأزمات اأولا؛ أن ا  : ناحيتين على الأقل
 .ة الكبيرةالقو  بالحجم و  –على الأقل  –الأزمات  ألا تكون هذه

، وبالأخص الاستثمار الأجنبي المباشر، هي جلطويلة الأالتجاه عام للتأكيد على أن التدفقات هناك ا   -
 .اميةالن   دولمن وجهة نظر ال أكثر أمانا وجدوى

ملا لحركة رؤوس الأموال ليس من الواضح أن تشجيع هذا النوع من الاستثمار يتطلب تحريرا كا -
جتذاب الاستثمار الأجنبي المباشر مازالت تحتفظ بقدر كبير من كثر الدول نجاحا في ا  أهي من فالصين و 

 .الضوابط والقيود على حركة رؤوس الأموال
هرت الأزمات المالية الأخيرة بوضوح أن التحرير المتسرع لحساب رأس المال ليس بالأمر الذي لقد أظ -

 .ختارت لنفسها طريق التدرج الطويل في هذا الشأنا ا  امية، فالدول الصناعية تثبت أن  الن   دوليخدم مصالح ال
التي تنتج عن التقلب ف مع الظروف بل على تحرير حساب رأس المال أن تتكي  قْ على الدول التي ت    -

يمكنها إضعاف قصيرة الأجل؛ فهذه التقلبات الوالتغيير في التدفقات الرأسمالية الدولية؛ خاص ة التدفقات 
 .اميةالن   لدولالمالية في االأنظمة الرقابية و 

ت لم يمنع حدوث الأزمالم يضمن الاستقرار الكامل، و  رافالإشوالجودة العالية لنظم الرقابة و التقدم  -
 .المالية في البلاد الصناعية المتقدمة

نواقصها، ويمكن أن تقبل كوسيلة غير كاملة للتعامل مع على حركة رأس المال لها عيوبها و القيود  -
ستقرار في عدم الا  هي الحل الكامل لمشكلة التقلب و  ليستستقرار؛ و عالم لا يتميز بالكمال والا  أوضاع 

 .وسيلة مفيدة كجزء ضمن مجموعة من السياسات الاقتصادية لكنها تبقىأسواق رؤوس الأموال؛ و 
ليس كوسيلة للتعوي  عن ت الاقتصادية المحلية السليمة، و القيود تستعمل كوسيلة لحماية السياسا -

 .مواجهة آثار سياسة مالية محلية توسعية، أو سياسة سعر الصرف غير مناسبة
ستقرار أكبر في كن أن يكون عنصرا مهما لتحقيق ا  الاقتناع بأن الضوابط على حركة رأس المال يم -
 .اميةالن   دولال

 .ستراتيجية لمنع الأزمات وإدارتهابناء ا   في ة ركزت كثيرا على الدول الن اميةإلا أن هذه الدراس
، تطرق إلى دراسة الأزمات التي حدثت إغاثة الأمة بكشف الغم ة: في كتابه بعنوان الإمام المقريزي -3
الإمام المقريزي هو وصف الأزمات التي حدثت في مصر والتي خلفت نقص وأهم ما توصل إليه . في مصر

 : رتفاع أسعارها، حددها في ثلاثة أسباب وهيإنتاج السلع وا  
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أو آفة فساد  امصر، وعدم نزول المطر بالشام والعراق والحجاز وغيرهفي النيل ب قلة الماء :أسباب طبيعية
 . وما شابه ذلك ،جرادالغلة من حرق أو 

مصالح الضرائب الوزارة والقضاء و  عال من وتتمثل في الفساد والرشوة على مستوى: جتماعيةا  أسباب 
 .خرىوسائل الأو  والمراقبة

 :وتتمثل في: قتصاديةأسباب ا  
عر رتفاع سرتفاع قيمة الأراضي الفلاحية التي أدت إلى زيادة كلفة الحرث والبذر والحصاد وغيره ومنه ا  ا   -

  .المحاصيل الزراعية
كثرة النقد يعود إلى  زيادة كمي ة النقود المطروحة للتداول، يرى المقريزي أن سبب الأزمات في مصر ل -

  .المتداول، ورواج النقود النحاسية
 .أوضحت لنا هذه الدراسة طبيعة الأزمات التي حدثت في عهد الأمم السالفة وأيضا في العهد الإسلامي

على الدورات  ت طرأت التيلالنعرف التحو  . ة أحداث التاري  الحديث بالماضيبهدف ربط مسير 
 .  الاقتصادية
 -9110: السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر، دراوسي مسعود -1
 .طواهر محمد التهامي: ، تحت إشراف9002/9002جامعة الجزائر، ( دكتوراء) 9001

 :التالية نتائجال إلىتوصل الباحث 
أن السياسة المالية لها مكانة هام ة في السياسة الاقتصادية المعاصرة حيث أن السياسة المالية المعاصرة  -
شاط الاقتصادي توجيه والإشراف على الن  في لدولة وآلية لرات جوهرية وأصبحت أداة تطو   عرفتقد 

 . تعصف به بين الحين والأخروالحيلولة دون تعرضه لمراحل الكساد والرواج التي 
ر هذه أصبح يغير ر بين الفكر التقليدي والفكر الحديث وخلال مراحل التطو  أن مفهوم التوازن قد تطو   -

فإن التوازن الاقتصادي العام  ي، ومن ثم من طبيعته شيئا فشيئا، ليحل التوازن النوعي محل التوازن الكم  
ديمها للاقتصاد معادلة على الأقل للمنفعة التي تحجب على الدخل يتحقق عندما تكون المنفعة التي يتم تق

ظام قتطاع هاته الأموال، وبعبارة أخرى أن غرض التوازن الاقتصادي العام هو أن تصل مردودية الن  نتيجة ا  
 .الاقتصادي  إلى أعلى درجة لها

لها دور فعال في تعديل كل من الهيكل أن الإيرادات العام ة والإنفاق العام بالإضافة إلى الموازنة العام ة  -
ستخدام الأموال العام ة وتحقيق أقصى الاقتصادي والاجتماعي للمجتمع فضلا عن قدرتها على ترشيد ا  
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 على حجم العمالة والدخل ومستويات إنتاجية منها بالإضافة إلى الدور الذي تلعبه هذه الأدوات في التأثير
 .الأسعار ومن ث التوازن الاقتصادي العام

لتنسيق بين السياسات المالية والنقدية في ل كبيرةية  تفقت معظم الدراسات النظرية على وجود أه  ا   -
 هذه امية بهدف الوصول إلى تحقيق أهداف مشتركة وعدم إعاقة إحداها للأخرى في الوصول إلىالدول الن  
 .   الأهداف
 .عدم التنسيق بين السياستين له أثر سلبي على التوازن الاقتصادي العام -

مهم ة متمثلة في الدور الجديد لكل من الدولة والبنك المركزي، خلاصة هذه الدراسة إلى نتائج توصلت 
 .9002أزمة  ا نفجارثوابت وشواهد على ذلك، نظرا أن الدراسة كانت قبل ولكن بدون 

2- Christine Lagarde يجب الحفاظ على منافع العولمة بتعزيز الهياكل الدولية التي  :في مقالها بعنوان
تناولت فيه أن الأزمة . 9099سبتمبر في  يل والتنميةجلة التمو صدر بموالذي ستقرار الماي، تضمن الا  
ويمكن . وأحيانا بطرق غير متوقعة ظام بسرعة كبيرة،مرارا وتكرارا أن المخاطر تتضاعف من خلال الن  أظهرت 
  .لا تعترف الأزمات بالحدود ظل الترابط العالمي فيف. الصدمات الصغيرة قضايا عالمية أن تصبح

وتصميم . ية الصندوق ودوره في فهم درجة الترابط لتحليل المخاطر والسياساتكما شددت على أه  
ندوق في الصية ودور ه  الأدم الآليات والأدوات التي تبدي ولكن الباحثة لم تق. ظام النقدي والماي الدويالن  

صندوق الا ركزت على ضرورة البقاء في منافع العولمة وبتوجيهات من وإن   .الدول سياساتتحليل المخاطر و 
 .النقد الدوي
في قتصادي روسي، ستشارات الاقتصادية وهو خبير ا  للا   Nikonميخائيل خازين رئيس مؤسسة  -2
نظام يتوقف على ما أي  رأن تطو  : ظام الرأسماي، عالج الخبير الاقتصاديجذور الأزمة وعن الن  نوان مقال بع

 يتمثل فيظام الرأسماي لن  في االأساسي  الموردو  .ظاموعندما تنتهي هذه الموارد يجب تغيير الن   ،لديه من موارد
والتاسعم عشمرم كان هنالك العديد من مراكز  ظام في القرنين الثامنم عشمرم نشأ الن  عندما بحيث  .السوق توسع

: وفي منتصف القرن العشرين بقي مركزان فقط .كانت تتوسع وتتصارع  ، التيالق  وى التكنولوجية المستقلة
بقي ن ظام ظام  السوفيتي، و نار الاتحاد  السوفيتي والن  وفي ناية الثمانينات ا  . تحاد السوفيتي والولايات المتحدةالا  
وهذا  .قتصاد الدولارا   والمتمثل فيكل الاقتصاد العالمي   ، يخضع لهالولايات المتحدة الأمريكية بزعامة داحو 

ه يجب علينا إيجاد بمعنى أن   آخر  أزمة للرأسماليةك ربما زمةهذه الأتعتبر لذلك الن ظام لا يمكنه التوسع أكثر، 

                                                 
 أ.م.الولايات المتحدة الأمريكية نختصرها إلى و. 
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ظام الماي العالمي الجديد وكذلك الآليات ذا الن  الباحث لم يوضح لنا طبيعة ه ولكن .رنظام جديد للتطو  
 .والأدوات التي يعمل بها

 لمنظمةتقرير مركز الأبحاث الإحصائية والاقتصادية والإحتماعية والتدريب للدول الإسلامية التابع  -9
تحديث وإعادة : والذي نص  على. 9001-9002حول الأزمة المالية العالمية لعام  المؤتمر الإسلامي،

إنشاء هيكل ماي جديد من خلال وذلك . كنه من تفادي الأزماتتم إلى درجةظام الماي العالمي إصلاح الن  
 .تخاذ القرار العالميامية الكبرى في ا  إشراك البلدان الصاعدة والن  ب

ار تخاذ القر توصلت نتائج هذه الدراسة إلى إشراك البلدان الصاعدة والدول الن امية الكبرى إلى مستوى ا  
بمعنى )الطريقة للوصول إلى ذلك وما الفائدة من ذلك لم توضح الدراسة ، ولكن صندوق النقد الدويالفي 

 (.؟هل بإدخال الدول الن امية إلى مستوى القرار نحد ونتفادى الأزمات
 : ي تطرق إلىوالذ. ظام الماي العالميالأزمة المالية وإصلاح الن   وكتابه بعنوان إبراهيم عبد العزيز النجار -2
 ؛ظام الماي العالميالن   ية تعزيزالتفاهم الدوي على أه  مظاهر  -
  ؛ظام الماي العالميلى الن  إ نظرةالغيير ودوره في تصندوق النقد الدوي ال -
  ؛تغيير الظروف الدولية المواكبة لنشأة الصندوق -
  ؛يهالدوي بشروطه التعسفية حال اللجوء الالنقد تمسك الصندوق  -
  ؛ظام المايية توسيع  قاعدة الدول الحاكمة للن  قناعة دولية بأه   -
   .ظام الماي العالميصلاح الن  إة العشرين وملامح قم   -

التي دوات الباحث تطرق في أغلبية بحثه عن الاصلاحات التشريعية والتنظيمية ولم يتطرق إلى الآليات والأ
 . ظام الماي والنقدي للدوللن  بط ايستخدمها علم الاقتصاد في التحكم وض

الوقاية والعلاج دراسة لأزمة الرهن : العولمة الاقتصادية والأزمات الماليةوبحثها بعنوان نادية العقون،  -1
 .  9099/9093 سنة باتنةامعة بجدكتوراء أطروحة ال أ.م.الوالعقاري في 

 :توصلت الباحثة إلى
 موال، وإزالة كل القيود التنظيمية والتشريعية التي تحكمها؛وس الأأن العولمة تعمل على تحرير حركة رؤ  -
بداية من لاحظت أن الباحثة ظام الماي الدوي الراهن؛ ولكن الأزمات المالية ليست وليدة الن   -

 نتشارا بفعل ظاهرة العدوى؛الثمانينات من القرن الماضي أصبحت الأزمات المالية أكثر تكرارا وشمولية وا  
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ضرورة تبني القواعد التنظيمية والسياسات الوقائية لتفادي جة لموضوعها البحثي توصلت إلى وكنتي
؛ كذلك الاستفاذة من الدروس الماضية لوقوع الأزمات، ومحاولة تقديم علاج أمثل لأي أزمة تقع الأزمات
 .في المستقبل

ظام الماي الجزائري للفترة تجميعي للن   بناء مؤشر: ظاميوبحثها بعنوان الاستقرار الماي الن  ، ذهبي ريمة -10
 .  9099/9093 سنة 9 قسنطينةامعة بجدكتوراء أطروحة ال، 9003-9099

ينتج عنه خسائر كبيرة الذي و  ،ر المايستقراظامي كخطر مفاجئ للا  عالجت هذه الدراسة موضوع الخطر الن  
ظامي الماي الجزائري، ستقرار الن  عي للا  فهذه الدراسة حاولت بناء مؤشر تجمي. الحقيقيالاقتصاد يتحملها 

 . 9099-9003ستعمال قاعدة بيانية خلال الفترة با  
 : وتوصلت الدراسة إلى

 تراثغ ةعد   عن وكشفت ظاميالن   لخطرل هتسيير  في الماي ن ظامال فشل أظهرت العقاري الرهن أزمة ن  أ -
 .المعروفة التقليدية بالطرق معالجتهاالتي يصعب 

 ضمان يتم خلالها فمن ،فيةراالإش السلطاتمهم ة تستعملها  قبةرام وسيلة الجزئية زيةاالاحتر  الرقابة تعتبر -
التغطية الكلية  التي تعمل على الكلية زيةاالاحتر وكذلك الرقابة . الماي ظامللن   نةالمكو   الوحدات أهم رراستقا  

 المالية، المخاطر لتفاقم
من  العمومية موالالأ وض  الأخير المقرض دور الودائع، تأمين نظام في لةمثالم بعديةال عالجةالم تعتبر -

 .الآليات لبعث الثقة للمتعاملين الماليين
 .أبعاده تعدد وكذا الخطر هذا إطار تحديد لصعوبة وذلك مرحلة أصعب ظاميالن   الخطر قياس مرحلة تعتبر -

  99 - Paul Krugman. 2009. The Return of  Depression Economics and the Crisis of 
2008. New York: W. W. Norton & Company.  

: على قسمين Paul Krugmanأزمة الاقتصاد العالمي ل      ... تضمن الكتاب العودة إلى الكساد العظيم
ستعراض تاريخي لمختلف الأزمات المالية ل مضمونا على ا  القسم الأول يشمل على أربعة فصول يتمحو  

ر حتوى على ستة فصول وناقش فيها تطو  أما القسم الثاني فا  . يما في أمريكا اللاتينية وآسيا واليابانلاس
قتراحات حول حالات لينتهي في الأخير إلى تقديم ا  . عبر مختلف الحقب الزمنية عالميظام الماي الالن  
 . من الأزمات المستفادة، وأيضا تقديم الدروس قتصاديات الكسادا  
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19- CHRONIQUE ERIC JONDEAU, Comment éviter la prochaine crise 
financière? (journaux: ECONOMIE – BOURSE, 26 octobre 2009).  

ستقلال الدول من أجل تفادي بحث البنوك العالمية على مراجعات معينة لا  تكلم الباحث عن سعي و 
فشلت في التقييم السليم للمخاطر بداخل  تيالالأزمات، كما تكلم أيضا على أن معظم البنوك  ىعدو 

  . سوق القروض وأيضا في أزمة الرهن العقاري
93- Joseph Stiglitz, Mondialisation (Les liens qui libèrent, 2010). 

 : عنالذي أعده  (أصولية السوق)ه تقرير تكلم في 
 ا بالنسبة للذهب؛ ثابتف قدرة الدولار أن يبقى مكافئا و ما سببه من إضعاالتوريق و  -
 .ه من مشاكل ماليةبم بم ما سم مرونة سعر الصرف و  -
لمواجهة الأزمات فهي حتياطات للعملة ما تقوم به من تكديس للا  امية و تكلم أيضا عن الدول الن   -

 .تحد من حركة المعاملات المالية على المستوى الدويبذلك تمنع و 
 .مساواة في الدخل بالنسبة للدول المتقدمةضعف الطلب الكلي العالمي بسبب عدم تحقيق  -
 .يرجع صاحب التقرير أن فشل القطاع الماي هو عدم ضمان كفاءة تخصيص رأس المال -
تحايل على اللوائح الالتي سعت إلى ( المعاملاتوسائل التبادل و )تكارات المالية ظهور ما يعرف بالاب -

 . اليةالمقتصادية و الا  رة تصحيح الاختلالات دكانت بمثابة الحد من قوالتي  الأسواق المالية، 
11- GRACIELA L. KAMINSKY And CARMEN M. REINHART, The Twin 

Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payments Problems, June 1999.  
 من  70%نحو لوقوع را  مؤشيعتبر  وقائيال غيرالو  رعاالمتس الماي التحرير أشارت نتائج هذه الدراسة إلى أن

ولكن هذه الدراسة عالجت فقط أسباب  .المصرفي القطاع أزمات من68%  على وكذلك العملة أزمات
 . إلى الاصلاحات المتمثلة في الآليات والأدوات وكذلك التشريعات القانونيةتتطرق وقوع الأزمات ولم 

 :منهج البحث 
وما يحتويه من  عالميظام الماي الالن  يقة الوصفية لوصف الطر ستخدام منا ا  يتطلب  ه الأطروحةهذلدراسة 
ث نعرج بعد ذلك . منذ بداية نظام القاعدة الذهبية نتهجةالمصلاحات الإ، وكذلك قتصاديةوا  مالية  أزمات

 الاقتصادي وهو يتكبد أزمات متتالية وخسائر عالمإلى الطريقة التحليلية والتفسيرية لفهم ما يحدث بالفعل لل
نستخدم هذه الطريقة في تحديد  وأيضا ،ةالاقتصاديشديد الخناق على الأفراد والمعاملات عة بكساد متبو 

إلى  .لإصلاح المنظومة المالية العالمية التنظيمية التشريعاتو مجمل الإصلاحات التي أتى بها الفكر الاقتصادي 
 أ.م.على مستوى الو: الأولىقياسية؛ الدراسات الحليل نعتمد على الطريقة الإحصائية لت جانب هذا



 مقدمة عامــــــــــة
 

11 

 

. عالميظام الماي الوكذلك هي الأولى التي بادرت بالإصلاحات على مستوى الن   9002منبع أزمة  عتبارهابا  
  .والثانية على مستوى الاقتصاد الجزائري

 :خطة البحث
 ة تشمل عرض وتحليل ومناقش  للإحاطة بكل الجوانب المتعلقة بالبحث جاءت خطة هذه الدراسة ل

 .خاتمةو  (فصول سبعة)أجزاء  ثلاثةمن خلال مقدمة و  طروحةالأ
إبراز التطرق في الفصل الأول إلى : هيعتمد على منهجية الطرح التالية و قتضي طبيعة الموضوع أن يتإذن 

 قتصادية، بداية من نظام القاعدةدورات ا  وما يحتويه من  عالميظام الماي البالن  مختلف الوقائع التي تتعلق 
الأزمات المالية أما الفصل الثاني فتطرقنا إلى ضبط مفهوم . الذهبية إلى غاية نظام التعويم بمفهومه الحديث

والاقتصادية كمرحلة من الدورة الاقتصادية من خلال التعرض إلى مختلف الأزمات التي عرفتها البشرية 
ما جعلنا نتناول في الفصل الثالث هذا . لتحديد أسباب وقوعها وطريقة تفسيرها وفقا للفكر الاقتصادي

كانت   سواء   ة الأخيرةجانب الاصلاحات التشريعية والتنظيمية التي تبادر بها الحكومات المتضررة من الأزم
إجراءات فردية أو مشتركة من خلال إدخال تعديلات أو إصلاحات على مستوى المؤسسات المالية 

لذلك تطرقنا في . عالميظام الماي الالأدوات التي يعمل بها الن   ، أو إعادة النظر في بع  المفاهيم أوالدولية
، والمتعلقة 9002أزمة  ا نفجارالآليات والأدوات المالية الحديثة المنتهجة بعد الفصل الرابع إلى إبراز مختلف 

وختمنا . ئيةبإصلاح المنظومة الضريبية وكذلك مجموعة من القواعد المحركة للاقتصاد بما فيها المثبتات التلقا
تخاذ قتصاديين وكذلك رجال الساسة على مستوى ا  أراء خبراء ا   تخصهذا الفصل بمجموعة من الاقتراحات 

حتوت على تقييم السياسة الإصلاحية التي تبعتها أما الفصل الخامس فتناولنا فيه دراسة قياسية ا  . القرار
في سياسة التيسير الكم ي وأثرها على المربع  ، والمتمثلة9002أ للتخفيف من أزمة الرهن العقاري .م.الو

 .المتعلق بالاقتصاد الأمريكي Kaldorالسحري ل  
، خصصنا الفصلين الأخيرين على الاقتصاد الجزائري ةسابقفي الفصول الومن أجل إسقاط ما تطرقنا إليه 

والنقدية في التصدي  حول الاقتصاد الجزائري ومدى فعالية الآليات والأدوات المالية( السادس والسابع)
ظام الماي والنقدي الجزائري وما يحتويه من دورات ر الن  بحيث تطرقنا في الفصل السادس إلى تطو  . للأزمات

ث وضحنا مختلف الإصلاحات التي . قتصادية، لنستنتج بعده مجموعة من الأزمات المحددة لهذه الدوراتا  
والفصل السابع كان حول تقييم الاجراءات . ستقلالهاا  منذ  نتهجتها الجزائر لتخطي الأزمات التي عرفتهاا  

نتهى الفصل وا  . 9091 أسعار المحروقات نيارا  تبعتها الحكومة الجزائرية لتخطي أزمة الاصلاحية التي ا  
 . الضابطة للاقتصاد الجزائريبدراسة قياسية تضمنت تقييم مدى فعالية الأدوات 
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  . ةالمطروح يةمستخلصة من محاولة الجواب على الإشكالئج بحثية بنتاموضوعنا  ناختموبعد هذا كله 
 :صعوبات الدراسة

بع  الصعوبات التي  عترضتناا  دا لا يمكن أن نجريم في الغالب دراسة بدون وجود عراقيل في البحث، ل  
 :نذكر منها
 طبيعة الموضوع وصيغته العالمية قد يكون هناك مشكل في ضبطه والتحكم فيه؛ -
ة الاحصائيات بة الحصول على البيانات الاحصائية الفعلية المتعلقة بموضوع البحث خاص  صعو  -

 الحديثة؛ 
 نيارا  وأزمة  9002خاص ة منها الحديثة الوقوع مثل أزمة  ،صعوبة معرفة الحقائق الفعلية عن الأزمات -

 .ا وضبطها بعدم تكرارهاومن ث يمكن إيجاد حلول له ،بهدف تحليل أسباب وقوعها. 9091أسعار البترول 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الأول  محتوى الجزء

 عالميظام المالي الستقرار الن  ر وا  تطو  : الأول فصلال

 الأزمات المالية بين ضبط مفهومها ومحاولة شرحها وتفسيرها: الثاني فصلال
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 :مقدمة الجزء الأول
رت في المجال المالي والنقدي، ثم بفعل مؤثرات تطو  بها تعامل أدوات بسيطة تالقدم عرفت البشرية منذ 

آلية منظمة للحركة المالية والنقدية في السوق  باِعتبارههذه الأدوات إلى أن أصبحت نظاما تخضع له الدول، 
في المسار الاقتصادي والمالي  ضطراباتواِ حداث أقف على نتاريخ الوقائع الاقتصادية  ستقراءوباِ . الدولية

قواعد الاقتصاد المعمول  ختلالاِ والتي أدت في أغلب الحالات إلى ... ظام، سببتها الحروب وتغيّ  المناخللن  
 . بها آنداك

 االتي بسببه منه الأحداث لنستشف عالميظام المالي التاريخ الن  دراسة لذلك سنتطرق في هذا الجزء إلى 
على المسببات التي أدت أيضا نركز في هذه الدراسة . من مرحلة إلى أخرى نتقالهاِ  لات أدت إلىتحو   عرف

لات التي طرأت و الأزمات التي ساهمت في التحو  أ ضطراباتثم نعرج على دراسة الا. ظامر هذا الن  إلى تطو  
 . أو الأزمات ضطراباتالاِ دبيات لتفسيّ هذه الأ، مع البحث عن عالميظام المالي العلى الن  

، ومباحيثه كانت  عالميظام المالي الستقرار الن  ر واِ تطو  : هذا الجزء على فصلين؛ الأول تضمن العنوان حتوىاِ 
 : كالتالي

 ؛ نظام القاعدة الذهبية: المبحث الأول
  ؛(نظام الصرف بالذهب أو الصرف بالدولار) 4494-4411نظام بريتون وودز : المبحث الثاني

 .(نظام القطع الدولاري)نظام التعويم : ثالثبحث الالم
، ومباحيثه  الأزمات المالية بين ضبط مفهومها ومحاولة شرحها وتفسيّها: أما الفصل الثاني فتضمن العنوان

 :كانت كالتالي
 ؛المالية اتماهية الأزم: المبحث الأول
 ؛تاريخ الأزمات والدروس المستفادة منها: المبحث الثاني

 .رؤية الفكر الاقتصادي والنظريات المفسرة للأزمات: الثالث المبحث
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 نظام القاعدة الذهبية: المبحث الأول

 (نظام الصرف بالذهب أو الصرف بالدولار) 4494-4411نظام بريتون وودز : المبحث الثاني

 (ةنظام القطع الدولاري)نظام التعويم : المبحث الثالث
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السلع والخدمات من جهة والعلاقات الاقتصادية الدولية من جهة أخرى ظهرت  نتيجة الحاجة إلى :تمهيد
 ظهرت هاعدم استقرار أسعار و الواسع للعملات،  وبتعدد. الدولية، واتسعت العلاقات التبادلات التجارية

عن إسناد قانوني ينظم هذه لبحث ل ستدعت الضرورةا  هكذا و  1.أدوات تستخدم على نطاق المعاملات الدولية
يضم النظام المالي الذي : أولامن خلال  2.يوضح طريقة عمل المدفوعات الدولية المعاملات، أي وجود نظام

 تنفذ التي المال رأس أسواق -المبادلات التجارية  تنمية الدولي من الصعيد على المالية المعاملات جميع
 المال رأس تدفق -العالمي المستوى على وددالم المال سوق إنشاء لتي هيوا المالية العولمة- المالية المعاملات
ظام كما أن الن   .محفظة ستثماراتا   أو مباشرة ستثماراتا   شكل في تكون والتي أسهم شراء خلال من الأجنبي

 الجهات مختلف قبل من الدولية النقدية السيولة من المعروض عملات بين النسب تنظيم المالي مسؤول عن
 القواعد مجموعة يشير إلىظام النقدي الذي الن  : ثانياو  .العالمي المستوى على المالية المواردكذلك يخصص و  المعنية،
 فعاليةويسهل  يدعم نحو على الدول بين النقدية العلاقات أمور بتصريف تتكفل التي والتنظيمات والآليات
ظام الذي يوفر كذلك هو الن    .الدولية النقود وإصدار ومراقبة تسيير تستهدفوأيضا  .الأطراف تعددالم التجارة

النقد الدولي ليستخدم كوسيط في التبادل الدولي ومقياسا للقيم الأجنبية ومستودعا لها أو ما يسمى بالسيولة 
ظام الذي يسمح بزيادة تدفق التجارة الدولية والاستثمارات ويعمل على ه ذلك الن  كما يعرف كذلك بأن   .الدولية
 . ع منافع التجارة بين الدول بعدالةتوزي

التقويم والسيولة والائتمان ديث يشير التقويم إلى الطريقة التي يمكن بواسطتها : ظام بثلاثة معايير هيويقي م الن  
ظام الجي د هو الذي يقلل التكلفة والوقت اللازم لتصحيح الخلل إلى معالجة الاختلال في ميزان المدفوعات، فالن  

أما السيولة فتشير إلى الكمية المتوفرة من الموجودات الادتياطية الدولية اللازمة لتسوية الخلل المؤقت . أقل ما يمكن
ظام الجي د هو الذي يوفر الادتياطات الدولية الكافية التي تمكن الدول من تصحيح في ميزان المدفوعات، فالن  

فتشير إلى الادراك بأن آلية التقويم ( الائتمان) أما الثقة. قتصادهاالعجز في ميزانها بدون دصول انكماش في ا  
 3.تعمل بكفاءة وأن الادتياطات الدولية سوف تحافظ على قيمتها المطلقة والنسبية

في ظل الكفاءة  عالميفمن خلال هذا الفصل سنتطرق إلى دراسة الوقائع والمسار التاريخي للنظام المالي ال
  .والاستقرار المالي

                                                           
 .26-22ص( 6002ردن، إربد الأ: ، عالم الكتب الحديثالأردن عمان: جدارا للكتاب العالمي؛ 1ط)فليح دسن خلف، النقود والبنوك  - 1
 لمكونة للن ظام الاقتصادي الدولي بصورة يصعب الفصل الدقيق بينها، غير أن ه يمكن القول بشكل عام أن الن ظام التجاري الدولي يعتمد فيهناك تداخل بين العناصر الفرعية ا 

لي فإن ه يقوم أساسا على أما الن ظام النقدي الدو . WTO، ومنظمة التجارة العالمية UNCTADتكوينه وأدائه لوظائفه على كل من مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية 
، ومؤسسة التمويل IDAفحين الن ظام المالي الدولي يتكون من أسواق التمويل الدولية، والبنك العالمي، وهيئة التمويل الدولية . IMFالآليات التي يديرها صندوق النقد الدولي 

نوزاد عبد الرحمان الهيتي ومنجد عبد اللطيف الخشالي، مقدمة في المالية : المرجع... ت الإقليمية، وبعض المنظماMIGA، والوكالة متعددة الأطراف لضمان الاستثمار IFCالدولية 
 .16ص( 6006الأردن، : ؛ دار المنهاج، عمان1ط)الدولية 

2
 .67-67، ص01،6011: عدد: شريف بودري، المنافسة بين الدولار و الأورو في ظل لا استقرار النظام النقدي الدولي، مجلة البادث -لقمان معزوز - 

3- AICH Née AICHOUR Sarah, Le système financier international en temps normal et en temps de crise Quelles 
reformes ?, Ecole doctorale (université tlemcen) Sous la direction du : A. Benhabib, 2010/2011, p13. 
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 م القاعدة الذهبيةنظا: المبحث الأول
لقطع المسكوكات  يكفل التداول الحر  " :بأن ه القاعدة الذهبية يعرف خبراء الاقتصاد الدولي نظام
ة عملية تبديل أشكال النقد المتداول بالذهب، كما يؤمن على الذهبية، ويؤَمن في الوقت نفسه دري  

ن أ: ولا غرابة إذا قلنا. ن قيد أو شرطية تصدير واستراد هذا المعدن الأصفر من دو الصعيد الخارجي در  
ظام في النصف الثاني من القرن التاسع عشر، فأصبح هو من دول العالم طبق هذا الن   ةالسادقغلبية الأ
 .1"ظام النقد الداخلي والدولي على دد سواءن  ال

ترا أولى وكانت إنجل .1117إلى غاية  1760خلال الفترة  انتشر هذا النظام في أوروبا وشمال أمريكا
ظام في دين كانت بعض الدول تتبع الن   2.منذ بداية القرن الثامن عشرالدول التي تبنت هذا النظام 

عتمدت نظام المعدن النقدي القائم على نظام المعدنين أي الذهب والفضة، وبعض الدول الأخرى ا  
 . قابلة للتحويلعملات ورقية غير ستخدمت بعض الدول الوادد القائم على أساس الفضة، كما ا  

تبعت بعض الدول نظام المعدنين أي الذهب والفضة في ا   1710-1711خلال الفترة الممتدة 
توفير ونظرا لهذا التداول الثنائي فإن ه قد ساهم في . معدل تبادل قانوني بين العملتينأساس مبادلاتها على 

سعر التبادل القانوني وسعر التبادل  الاختلاف بين ولكن نتيجة. تداول معدن وادد سيولة كافية بدل من
أقل قياسا بما هو محدد لها  اأصبحت قيمته التيلعملة ل ، أدت إلى طرد آليختلالاتا  ظهر ت الفعلي بدأت

أ وأستراليا .م.الاكتشافات الجديدة لمصادر الذهب في الوإلى جانب . من قيمة تبادلية مع العملة الأخرى
أيضا إنتاج كما عرف  .انخفاض سعره بالنسبة للفضة وبالتالي، هروضة منالمعالكمية التي ساهمت في زيادة 

وهكذا لم يستطع نظام المعدنين أن . أ ودول أخرى.م.في و كتشافاتالا  زيادة في الكمية نتيجة الفضة
المحاولات التي بذلتها فرنسا وأيضا المؤتمر الذي ضم كل من فرنسا وبلجيكا وسويسرا من رغم يستمر بال

  1721.3ليا سنة وايطا

                                                           
 ،6017-02-66  :تاريخ السحب، جامعة الملك سعود موقعتحت إشراف  لي،فتحي محمد سليم، النقد الدو  -1

http://www.4shared.com/document/gud39t56/_____-___.html. 
 أخرى وهي الفترة التي شهدت فيها قاعدة الذهب رواجا كبيرا نتيجة لقوة الجنيه الإسترليني من نادية والدعم الذي قدمه بنك انجلترا من نادية. 

2- ANGELA  REDISH, The Evolution of the Gold Standard in England, The journal of economic history, volume  l,  
number  4,  december  1990, The  Economic  History Association, The  author is  Associate Professor of  Economics at  
the  University of  British Columbia, Vancouver, BC, Canada, V6T 1W5, p789-790.   

  تم التخلي عن نظام المعدنين، والاعتماد على نظام المعدن الوادد القائم على أساس الذهبإنتاج الفضة المكتشفة يةزيادة كم  نتيجة الخوف من ددوث التضخم بسبب ،. 
 .21-26ص، مرجع سابق، فليح دسن خلف، النقود والبنوك -3
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ثم  ،1نظام القاعدة الذهبية تلقائيا في كل من أوروبا وأمريكا الشمالية ظهر 1710وبدءا من سنة 
 2.الصين والمكسيك اللتان فضلتا قاعدة الفضة ماعدا .في معظم دول العالمهذا النظام انتشر بعد ذلك 

 الأساس النظري لنموذج نظام الذهب: المطلب الأول
القاعدة الذهبية بركائز تضبطه دتى لا ينحرف عن مساره، وبخصائص وقواعد لتصحيح يتمي ز نظام 

 .أي خلل في ميزان المدفوعات الدولية
يقوم النموذج الكلاسيكي لنظام الذهب على تحليل : نظرية كمي ة النقود في تفسير نظام الذهب -1

 التحليل الكلاسيكي تستخدم النقود في"بحيث . الظواهر الاقتصادية الحقيقية، على أساس دالة التوازن
ة النقود لتفسير وفي هذا الصدد يمكن استخدام نظرية كمي  . 3"لتغطية دجم المبادلات العينية فقط
  4الأساس الذي يعمل به نظام الذهب؛

ة ية تغيرات كمي  متعلقة بأهم  من مجموعة فروض ة النقود نظرية كمي   طلقتن: فرضيات النظرية -1/1
 :نسبة إلى غيرها من العواملالنقود بال

ة النقود كمتغير مستقل؛ والمستوى العام للائتمان كمتغير تابع؛ وسرعة تداول النقود عتبار كمي  ا   -
رتباط بين تغيراتها والحجم الحقيقي للمبادلات كعوامل ثابتة، أو كعوامل مستقلة بطيئة التغير، لا ا  

 .ة النقودوتغيرات كمي  
 5.ثبات الحجم الحقيقي للمبادلاتبمعنى نقود أي الطلب على المرونة  -
 عرض النقود يتألف من الذهب فقط؛ -
 وجود دولتين يتم التبادل بينهما؛النظرية مبنية على أساس  -
 ثبات الظروف الفنية؛ -
 دالة النمو الاقتصادي؛واستقرار ثبات  -
 .ال بين الدولتينأس الممستقلة لر  عدم وجود دركة -
 

                                                           
، ماجستير (6010-1110)عر الصرف في الجزائر للفترة سدراسة دالة نظام  –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  -1
 .7ص، مفتاح صلاح: ، تحت إشراف6016/6017( جامعة محمد خيضر بسكرة)
 .6محمد بن بوزيان، ص: ، تحت إشراف6017-6017، (جامعة تلمسان)دراسة دالة الدينار الجزائري، دكتوراء  -توازني بلحرش عائشة، سعر الصرف الحقيقي ال -2
 .16ص( 1176؛ المؤسسة الجزائرية للطباعة وددة بن بولعيد، الجزائر، 1ط)ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي  -3
 .17-16ص ، المرجع السابق،ليالموساوي، النظام النقدي الدو  ضياء مجيد -4
 .162-161ص( 6011الاسكندرية، الأزاريطة، : ؛ المكتب العربي الحديث1ط)اسماعيل محمد هاشم، السياسات النقدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفية  -5
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مناسبة للفرضيات السابقة، والتي محتواها  Fisherـ تعتبر نظرية كمي ة النقود ل: نظريةأساس ال -1/6
MV=PQ  ديثM : ،كمية النقودV : ،سرعة تداول النقودP : ،المستوى العام للأسعارQ : الحجم

 .الحقيقي للمعاملات عند مستوى الاستخدام التام
، يصبح المستوى العام للأسعار يعتمد فقط على  إذا كانت سرعة تداول النقود ثابتة في المدى القصير

فإن كميتها تتغير "وإذا افترضنا أن كم ية النقود هي عبارة عن مسكوكات . ة النقود ودجم المعاملاتكمي  
فإذا ازدادت كم ية الذهب لذا السلطات النقدية . لذا السلطات النقدية في البلد ةبتغير كم ية الذهب المتوفر 

وبالتالي ارتفاع المستوى العام للأسعار بنفس نسبة الزيادة في  . زيادة عرض النقود للتداولأصبح من الممكن 
 . 1"كمية النقود

نخفاض في دجم الانتاج يؤدي إلى ارتفاع المستوى العام الامن ن ادية أخرى عند ثبات كم ية النقود فإن 
 .  للأسعار بنفس نسبة انخفاض دجم المعاملات

د تساعدنا في تحليل التغيرات الحاصلة في موازين المدفوعات الدولية في ظل نظام نظرية كم ية النقو ف
ة خلل في موازين المدفوعات الدولية بسبب الكوارث والنكبات تنخفض كمي  وجود ففي دالة . الذهب

الطلب  الإنتاج الحقيقي في بلد ما خلال فترة زمنية، وهكذا يرتفع المستوى العام للأسعار محليا، ومن ثم قلة
التي يقابلها زيادة في الطلب على السلع الأجنبية من طرف المواطنين المحليين، مما . الأجنبي على السلع المحلية

في . نخفاض كم ية الذهب بهذه الدولةيؤدي إلى عجز البلد في ميزان مدفوعاته، وخروج الذهب منه وبالتالي ا  
من أجل خفض مستويات الأسعار . كم ية أقل من النقودهذه الحالة تقوم الدولة بتبني سياسة انكماشية ب

 .والأجور وكذلك خفض الطلب على السلع المنتجة محليا والمستوردة أيضا
وبعد استعادة الدولة المستوى الاعتيادي للإنتاج يبدأ سعر السلع في الانخفاض إلا أن يتحقق شرط 

فيرتفع  ،ةذهب للدخول مرة أخرى إلى الدولوتصبح السلع منافسة ويعود ال Fisherالمساواة في معادلة 
وهكذا تبقى الدورة من فائض . دجم الكتلة النقدية ومن ثم يرتفع المستوى العام للأسعار بدخول الذهب

  2.إلى عجز ومن دخول الذهب إلى خروجه مرة أخرى
 :ا كما يلييقوم نظام القاعدة الذهبية على ركائز رئيسية نذكره: ركائز نظام القاعدة الذهبية -6
فمثلا . سعر قانوني بين الوددة النقدية ومعدن الذهب الصافيأو أن يكون هناك ضمان قانوني  -6/1

القانون  أما. ساوي غرامين من الذهب الصافيتوددة النقد الجنيه الإسترليني أن القانون البريطاني نجد في 
ركيزة قانونية  وهكذا نرى أن هناك ...على أن الفرنك الفرنسي يساوي غراماً وادداً فينص الفرنسي 

                                                           
 17ص، مرجع سابق، الموساوي، النظام النقدي الدولي ضياء مجيد -1
 .61، 17-16ص، مرجع سابق، نظام النقدي الدوليالموساوي، ال ضياء مجيد -2
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ة مر   60عادل يكان الجنيه الاسترليني الذهبي   1117فقبل  1.القانون انص عليهيللمسكوكات الذهبية، 
مارك  60لجنيه الاسترليني يساوي ومنه أصبح سعر التبادل لالكم ية الموجودة في المارك الألماني الذهبي، 

 .ألماني
 بنكفإن ال، (التداول لا يعتمد على المسكوكات الذهبية) أشكال نقدية أخرىفي دالة الاعتماد على أما 
 .لكل من يطلبهالسعر الرسمي بالذهب  وفيرمجبراً بقوة القانون، على تيكون المركزي 
لجميع، ل تكونية التبديل المطلقة، در   توفرومن أجل ثبات قيمة الوددة النقدية، لا بد من  -6/6
 .  قابلية تحويل النقد الورقي إلى ذهب، ويشرف على هذه العملية البنك المركزيبمعنىالسعر الرسمي، وب

عف من قيمة ض  ، فإن هذا ي  اجةالحعن  ةية النقد المتداولكم    ارتفعتو قانوني، النضباط في دالة غياب الاو 
تقل الحركة  هذهوباشتداد . على الذهبمكانه تركه والحصول مما يؤدي إلى به،  فراديضعف ثقة الأو النقد، 

 .ظام النقديإفلاس الن   ومنهالأرصدة الرسمية من الذهب، 
يتمي ز نظام القاعدة الذهبية بمجموعة خصائص لتصحيح : نظام القاعدة الذهبية ومميزات خصائص -7

 .  أي خلل في ميزان المدفوعات ومن ثم تحقيق الاستقرار المالي والاستمرارية
 .تدخل الحكومةوبدون  ،ستقرارقدرته التلقائية على تحقيق الا -
 .على دد سواء محليا وخارجيا قيمة الوددة النقدية ثبات -
سعر الذهب الرسمي وسعره ضبط من خلال ، على المدى الطويل ستقرارهظام النقدي وا  توازن الن   -

  2.التجاري
التوازن  ومنه  ثبات سعر الصرفينمأت بهدف. ستيراد الذهب دون قيد أو شرطتصدير وا  در ية  -

 .3الخارجي
يكون هذا على ستناداً إلى السعر الرسمي القانوني، و ية تبديل أشكال النقد الورقية بالذهب، ا  در   -

    4.المركزي بنكالمستوى 
 
 
 

                                                           
1
 . 17-17مرجع سابق، ص  فتحي محمد سليم، النقد الدولي، - 

2
 .16،  11 -17ص ، مرجع سابق،ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي - 

3
 .61-60ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك - 

4
 .16،  11 -17ص  ، مرجع سابق،قدي الدوليالموساوي، النظام الن ضياء مجيد - 
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ية معينة من النقدية وبين كم   وجود علاقة ثابتة بين قيمة الوددة هوقاعدة الذهب من أهم ما يمي ز 
النقود الذهبية متداولة فعلًا داخل الاقتصاد  ه يشترط أن تكونيعني هذا أن  ولا . الذهب من عيار معين

 القومي، وإنما يكفي أن تكون النقود الورقية المتداولة قابلة للتحويل إلى الذهب، إما للاستعمال في تسوية
قتران إلى ا   بالإضافة. المعاملات في الداخل والخارج، وإما للاستخدام فقط في تسوية المعاملات الخارجية

 . ستيراد وتصدير الذهبية ا  ذلك بحر  
العملات  قاعدة الذهب في جعل معظم دول العالم تعرف ثبات سعر الصرف بين وهكذا تمكنت

بالنسبة لكل  نفس الشيءة الذهب، و دد سعر الصرف عند التوازن طبقاً لنسبة من كمي  بأن ي َ . المختلفة
 1.العملات الأخرى

 شكال الرئيسية لقاعدة الذهب الأ :المطلب الثاني
ة أشكال أخذ نظام القاعدة الذهبية  ظام، وهي  على دسب الأدداث والوقائع التي مر  بها الن  عد 

 : كالتالي
عرف بنظام الذهب المتداول  .تعتبر من أقدم النظم الذهبية :المسكوكات الذهبيةقاعدة الصرف ب -1

على تحتوي ظام في هذا الن  الوددة النقدية بحيث . يد المسكوكات الذهبية تنتقل من يد إلى نتيجة أن
فهذه الوددة  .تتناسب مع العملات الأخرىوالتي يجعلها وزن معين من الذهب يساوي قيمتها الاسمية، 

ا كانت تمثل جزءا صغيرا وإنم   ،ذهب %100أي لم تكن  نقود ذهبيةعبارة عن لم تكن كلها النقدية 
  .من العرض الكلي للنقود

هذه الأشكال   لأنستخدام الذهب أو البنكنوت أو النقود المساعدة، للفرد في ا  ية ت هناك در  كان
ية الذهب، أي در   ية سك وصهردر   فرديكون للكما  2.لتحويل إلى نقود ذهبيةكلها كانت قابلة ل

وذلك على دسب  العملات الذهبية إلى سبائك تحويل السبائك الذهبية إلى عملات ذهبية، وتحويل
 . نقدية أو في صورة سبائكال تهفي صور  إماستيراد الذهب، ية تصدير وا  در   كما له .الحاجة

-1616الفترة  نستثني)ظام في المملكة المتحدة البريطانية منذ بداية القرن الثامن عشر ساد هذا الن  
 ا الن ظامهذ تبنت. (بسبب الحرب العالمية الأولى 1117بسبب الحرب النابليونية، وأيضا في  1761

دتى الحرب العالمية وبقي ي ـع مَل به  3.خير من القرن التاسع عشرةعدد كبير من الدول في الربع الأ
 4 .(1166نهاية سنة  تخلت عنه فيأ .م.الو)، ثم تخلت عنه الدول تدريجيا الأولى

                                                           
 .11-17ص مرجع سابق،فتحي محمد سليم، النقد الدولي،  -1
 .66-61ص ، مرجع سابق،اسماعيل محمد هاشم، السياسات النقدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفية -2
 .12ص  ، مرجع سابق،الموساوي، النظام النقدي الدولي ضياء مجيد -3
 .67ص ، مرجع سابق،اعيل محمد هاشم، السياسات النقدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفيةاسم -4
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كامل أي أن  المسكوكات الذهبية الذي يعمل بنظام الغطاء الذهبي بال شكلتبعت إلا أن بعض الدول ا  

في خزائن  الموجودالذهب ب %100تكون مغطاة كلية كل ما يصدره البنك المركزي من أوراق البنكنوت 
  1.البنك المركزي
تكون قيمة النقود مساوية لقيمة الذهب بحيث نقود ذهبية، عبارة عن ظام هي النقود في هذا الن  كانت 
  2.كن تحويلها إلى ما يساويها من الذهبيمهاته  فالنقود الورقية. ن منه النقودالذي تتكو  

سك القطع الذهبية  أصبحت عمليةبقيام الحرب العالمية الأولى : قاعدة الصرف بالسبائك الذهبية -6
الحرب جعلت من  مخاطركما أن . في ظل نظام المسكوكات الذهبيةبها مخاطرة كبيرة على ما كانت عليه 

 الحتميةوفي ظل هذه . عسكريةالقوات يتواجد فيها الأخرى دول الصعب نقل الذهب من بريطانيا إلى 
يلتزم بنك الإصدار بشراء الذهب وتحويله إلى نقود  بحيث 3.النقود القانونية تمثلأصبحت النقود الورقية 

الذهبية من  ستخدام السبائكإلى جانب ا  . ورقية بالسعر القانوني للتعامل به على المستوى الداخلي للبلد
 4 .واستيراد الذهب للأفراد ية تصديروهذا في إطار وجود در  . المعاملات الخارجية أجل تسوية
الحرب العالمية  مباشرة بعدوفرنسا من أول الدول التي تبنت قاعدة السبائك الذهبية  المملكة المتحدةتعتبر 

إذا كان سبائك  النقود الورقية إلىإمكانية تحويل  1161 سنةالقانون الصادر  دددالمملكة الأولى، ففي 
وهذا . أقية من الذهب 700أي ألا يقل وزن السبيكة الذهبية عن  5جنيه إسترليني 1100زيد عن المبلغ ي
النقود تحويل ب 1167 سنةأما فرنسا لم يسمح قانون بوانكاريه الصادر . 11716-1161الفترة  خلال
  7.فرنكا فرنسيا 661000سبائك التي تبلغ قيمتها  لىإالورقية 
 .يةقاعدة الذهبالخروج غير مباشر من نظام  ه القاعدةعتبر هذت :الذهبية قاعدة الصرف بالحوالات -7
ترتبط إلى عملة أخرى يمكن تحويلها غير قابلة للتحويل إلى ذهب، ولكن  يةوددة النقداليث تكون بح

هناك وسيط بين وددة أن  بطريقة غير مباشرة، بمعنى قابلة للتحويل إلى ذهبومنه تصبح بالذهب،  رةمباش

                                                           
اسماعيل محمد هاشم، السياسات +  71ص( 6007دار صفاء للنشر والتوزيع، : ؛ عمان الأردن1ط)توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية  -1
 .66ص ، مرجع سابق،قدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفيةالن
 76ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك: المرجع .الورقية كانت تتداول في الغالب إلى جانب النقود المعدنية الذهبية النقود. 

 .76ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك -2
 .67ص ، مرجع سابق،م، السياسات النقدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفيةاسماعيل محمد هاش -3
، 07/01/6017: ، تاريخ السحب71/16/6001، 1712: نظام النقد الدولي على الخلفية التاريخية للتخلف، موقع الحوار المتمدن، العدد عبد الرحمن تيشوري، دور -4

http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=53636 
 .71ص (1117دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر)مجدي محمود شهاب، الوددة النقدية الأوروبية الإشكاليات والآثار المحتملة على المنطقة العربية  -5

6-  اسماعيل محمد هاشم، السياسات النقدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفية، مرجع سابق، ص67.
  

 .71ص ، مرجع سابق،الآثار المحتملة على المنطقة العربيةو  الوددة النقدية الأوروبية الإشكاليات، محمود شهابمجدي  -7
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إلى عملة قابلة للتحويل إلى ذهب ثم  النقود الورقيةتحويل : كالآتيوالعملية تتم  . النقد المتداولة وبين الذهب
 1.تحويل هذه الأخيرة إلى وزن نسبي من الذهب

قيمة الصادرات أكبر من قيمة الواردات  كانتفإذا  . الصادرات بسببالطلب على العملة  يكونعادة 
إلا أن نقل الذهب . الدولة تصدير الذهب من أجل تسديد قيمة العجز في الميزان التجاريهذا يلزم  فإن

إذا لم يكن في لا يتم تصدير الذهب  وعليه. نقل والائتمانال تكاليفمثل  كون بتكلفةمن دولة إلى أخرى ي
المملكة المتحدة من واردات  إذا كانت: قيمة الوردات قيمة الصادرات؛ وكمثالصالح الدولة التي فاق فيها 

رفع قيمة هذه ومنه ، سوف تطلب على المارك الألماني( المملكة المتحدة)ا فإنه   من الصادراتألمانيا أكثر 
وبهذا الارتفاع البسيط في قيمة المارك الألماني يعتبر كافيا لأن يجعل من . العملة مقابل الجنيه الاسترليني

  2.اء المارك الألماني بسعر مرتفعتصدير الذهب بدلا من شر  الأفضل
ماعدا الحوالات الأجنبية الذهبية . في هذه القاعدة يتم التعامل بالنقود الورقية غير القابلة للصرف ذهبا

وتستخدم في تسوية المعاملات الخارجية، كما . ذهباً من طرف بنك الإصدار هي التي تكون قابلة للتحويل
راود  1171-1170ه خلال الفترة إلا أن   3.والتصدير ية الاستيرادبحر   أن هذه الحوالات الأجنبية تتمتع

الخوف من ضعف الاسترليني فأرادوا تحويل موجوداتهم من السندات  الاسكندنافيةدكومات الدول 
المشكلات  رقعةأدى إلى زيادة  هذا ماالاسترلينية إلى ذهب، أو إلى عملات أخرى مرتبطة بالذهب، و 

 4.آنذاكالمملكة المتحدة  فتهاعر النقدية التي 
 الأنظمة النقدية المتبعة قبل قيام الحرب العالمية الثانية  :المطلب الثالث

منذ ظهور نظام الذهب إلى غاية الفترة ما بين الحربين الأولى والثانية ظهرت أنظمة مختلفة كلها تصب في 
 .نظام وادد هو نظام القاعدة الذهبية ولكن الصياغة تختلف

والتي  Partial Fiduciary Issueغة الاصدار الجزئي الوثيق نظام الذهب بصي ظهورب 1777سنة  زتتمي  
مقدار مَب دأ عمله هو تغطية وهو نظام . دول أخرىفي بعد ذلك  نتشرثم ا   Peelتبعته بريطانيا طبقا لقانون ا  

ظام إلى ذا الن  يطانيا بهبر  عملت. يغطى بالكامل بالذهب والباقي (سندات دكومية)ثابت من البنكنوت 
على تخفيض الحد نفسها مجبرة بريطانيا وجدت  1161الكساد الكبير  بسبب أزمة، ولكن 1167غاية 

إلى أن تزايد بدأت الأوراق المصدرة تعرف ومنذ ذلك التاريخ  .مليون جنيه 700الأقصى للإصدار إلى 

                                                           
   .، مرجع سابقخلفلي على الخلفية التاريخية للتنظام النقد الدو  عبد الرحمن تيشوري، دور+  .15-15ص (، بدون تاريخ7طدار النهضة العربية، بيروت،)التاريخ النقدي للتخلف  ،رمزي زكي -1
 .17ص ، مرجع سابق،الموساوي، النظام النقدي الدوليضياء مجيد  -2
 .، مرجع سابقنظام النقد الدولي على الخلفية التاريخية للتخلف موقع الحوار المتمدن، عبد الرحمن تيشوري، دور+  .15-15ص ، مرجع سابق،التاريخ النقدي للتخلف ،رمزي زكي -3
 وجزر فارو وأيسلندا فنلندا ، وأدياناً تشمل دول أخرى مثلوالسويد ،والنرويج ،دنمارك وتتكون من الممالك التالية أوروبا هي شبه جزيرة تقع في شمال قارة :فيةالدول الاسكندنا. 

 .16ص ، مرجع سابق،ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -4
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تمي ز هذا . 1171 سنة جنيه فيمليون  1700، ثم بلغت 1171مليون جنيه في سبتمبر  170بلغت 
كذلك يوجد . ، أي أن ه نظام يتمي ز بالمرونةزيادة أو خفض دجم السنداتبلحكومة ظام بأن ه يسمح لالن  

 هومبدأ عمله و  ،1160-1760تبعته فرنسا في الفترة بين نظام آخر يعرف بنظام الحد الأقصى للإصدار ا  
   1.، دون أن يكون هناك شرط يلزم وجود غطاء ذهبيوراق المصدرة والمتداولةمن الأ دد أقصى ضعو 

تخلت معظم الدول عن بيع وشراء الذهب وأيضا تصدير  1117سنة  نشوب الحرب العالمية الأولىب
توقعت جميع  لذلك 2ستحالة عمل آلية قاعدة الذهب في ظل تلك الأوضاع،الذهب، هذا ما أدى إلى ا  

أسعار وببعد الحرب،  يهالعودة إل يمكنهو ظرف مؤقت فقط، و  ظاملن  الدول آنذاك أن التخلي عن هذا ا
 .التي سادت قبل الحربالصرف الرسمية 

، العالمي ييكل الاقتصادالهالحرب العالمية الأولى على بسبب آثار ه لم يدث ما كان متوقعا، إلا أن     
في درة على التحكم وأيضا لم تصبح لها الق، مالي وتجاري عالمي مركزكديث فقدت لندن مكانتها  

 3.المدفوعات على مستوىالإختلالات التي تحدث 
الذي نتج عن تزايد عدد العملات في هذه الأثناء عانت الكثير من دول أوروبا الغربية من التضخم 

هذا يعني أن السعر الرسمي الذي كانت تحدد به العملات لم يعد  ،نخفاض قدرتها الشرائيةإلى ا   ومنهالورقية، 
بين السعرين السوقي والرسمي لكل من الدولار  مما أدى إلى ظهور فروقاتالقيمة الشرائية للعملات، يعكس 

ستقرار قيم فبدأت الدول تفكر في إمكانية العودة إلى نظام الذهب الذي يقود إلى ا  . الإسترلينيالجنيه و 
مكانية العودة إلى نظام لدراسة إ Cunliffتم تشكيل لجنة  1117وهكذا في . العملات داخليا وخارجيا

ه في بداية إلا أن  . 4الذهب، وبالطريقة التي كان يعمل بها قبل التخلي عنه أثناء الحرب العالمية الأولى
التخلي عن بللفوضى النقدية الدولية  ددالعشرينيات من القرن العشرين قررت الحكومات الأوروبية وضع 

                                                           
 .67-66ص ، مرجع سابق،ات الاقتصادية في النظم المصرفيةاسماعيل محمد هاشم، السياسات النقدية للمتغير  -1
 شبيه بنظام الاصدار الجزئي الوثيق وهو نظام غطاء الذهب النسبي والذي يكون الذهب غطاء للعملة المصدرة  1160بعد سنة ... أ، مصر،.م.يوجد نظام آخر اتبعته الدول مثل ألمانيا، الو

  .لغطاء يكون من أوراق دكومية وأصول أخرى تقرها الحكومةولكن في ددود نسبة معينة فقط وباقي ا
 .1ص، مرجع سابق، 1110/6010دراسة دالة نظام سعر الصرف في الجزائر للفترة  –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام صرف ملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  -2
 الإسترليني من المهام الجنيه مويل الدوليين قبل الحرب العالمية الأولى، ديث كان ميزان المدفوعات الدول مرتبط مع بريطانيا، وكذلك قيمة عملتها ببريطانيا المحور الرئيسي للتجارة والت تعتبر

بقاء  وأيضاولايات المتحدة الأمريكية التي تمي ز اقتصادها بالنمو المستمر ظهر مركز تجاري وتمويلي ثاني في العالم المتمثل في ال ثم. الأساسية للسلطات النقدية في أية دولة وكذلك لمجموعاتها التمويلية
إشكالية اختيار نظام صرف ملائم في ظل التوجه الحديث  جعفري عمار،: المرجع .أصبح ميزان المدفوعات أي دولة وقيمة عملتها مرتبطة بالولايات المتحدة كذلك،  الدولار مرتبط بالذهب
 .1ص، 1110/6010دراسة دالة نظام سعر الصرف في الجزائر للفترة  – لأنظمة الصرف الدولية

 .170ص (1117الدار الجامعية للطباعة والنشر، ) نظرة عامة على بعض القضايا-الاقتصاد الدولي  ،زينب دسين عوض الله -3
 .67، 61ص ، مرجع سابق،الموساوي، النظام النقدي الدوليضياء مجيد  -4
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بعض  وجودالعالمي؛  الادتياطمن  %10 بـ أ.م.الولذا تمركز أغلبية الذهب  :بلسبوذلك معيار الذهب 
 1.لتغطية عملاتها ةكافي ذهبي دتياطا  الدول لا تمتلك 
كانت أول دولة تمكنت العودة إلى نظام الذهب بسبب وضعها المتقدم  1111أ في سنة .م.إلا أن الو

من  %77إلى  1117نة س %67ها الذهبي من دتياطتزايد ا  أيضا قتصاديا، وعدم تأثرها بالحرب، و ا  
  1167.2سنة الرصيد العالمي 

 1166في سنة  Gênesمؤتمر جنوة أما الدول الأخرى التي تزعمتهم المملكة المتحدة فقاموا بعقد  
الذهب،  نظامتسوية ومن بين النتائج التي توصلوا إليها هي . (أ والإتحاد السوفياتي.م.مشاركة الو عدم)

قابلة للتحويل إلى أخرى تكون عملات وأيضا بية بتغطية نقودها بالذهب البنوك المركز من خلال قيام 
بتغطية الجنيه  1161سنة  في تحدةالمملكة المقامت  وهكذا .ذهب كالجنيه الاسترليني والدولار الأمريكي

بدأت البنوك المركزية تتعامل بالسبائك الذهبية وفعلا  .1117قبل التي كانت قيمته  على دسببالذهب 
تتمثل  4.العودة إلى نظام الذهب ولكن بصيغة جديدةأي  3.الدولار والجنيه الاسترلينيكملات القوية  والع

وهكذا عادت المملكة المتحدة البريطانية  5.نظام السبائك الذهبية، ونظام الصرف بالذهبفي دمج بين 
النظام بعد ثم عادت أغلب الدول إلى هذا  1162.6، وفرنسا في 1161إلى نظام الذهب في سنة 

  7.ذلك
 ، لما1161سنة أ .م.الو خاص ةقتصاديات الدول الصناعية ركودا قتراب نهاية العشرينات عرفت ا  با  و 
ومن آثار هذه الأزمة  .العالم دولجميع  إلى نتقلت العدوىا   ومن ثمَ  .Stock Marketنهارت بورصتها ا  

 ضانخفا   ثمَ ض الواردات، ومن انخفا   والذي كان سببا فيمستوى الدخل الأمريكي نخفاض في ددث ا  
، فحدث لها عجز على بعدوى الأزمةأي الدول المصدرة لتتأثر هي أخرى  ،أ.م.صادرات الدول إلى الو

 .امدفوعاته يزانم مستوى

                                                           
1
 - Claudio Grass, Real versus False Money, special report prepared by global gold switzerland, Reports, 21/09/2014, 

https://www.globalgold.ch/fileadmin/user_upload/Special_Reports/Real_vs_False_Money_June2013.pdf.   
                          .77-76طاولي مصطفى، ص: ، تحت إشراف6001/6010، (تلمسان -جامعة أبو بكر بلقايد)جستير تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية، ما، طالبي صلاح الد ين+ 

2
 .62ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك - 

3- Claudio Grass, Real versus False Money, special report prepared by global gold Switzerland, op. cit +  طالبي صلاح الد ين، تحليل
                                                                                                                                              .77-76، صمرجع سابقالأزمات الاقتصادية العالمية، 

 .171ص( 6016؛ ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 1ط)نقدي والمصرفي عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد ال -4
 .71ص ، مرجع سابق،جنبيةتوفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأ -5
 .67ص ، مرجع سابق،الموساوي، النظام النقدي الدولي ضياء مجيد -6
 .66ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك -7
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بسبب  1162ميزان مدفوعاتها منذ سنة في ونفس الشيء بالنسبة لبريطانيا التي كانت تعاني عجز 
 .رتفاع قيمة عملتهاا  

 تحدةالم المملكةمساعدة البنك الادتياطي الفيدرالي وبنك فرنسا داول كل من   ظل هذه الأدداثوفي
مكرهة على توقيف تحويل قررت البريطانية الحكومة  لوقف خروج الذهب منها بسبب العجز، إلا أن

مسبباً  %70ـ الاسترليني بالجنيه نخفاض قيمة ، مما أدى إلى ا  1171سبتمبر  61الاسترليني إلى ذهب في 
 1.التجارة الدولية على مستوىأخرى وأيضا مشاكل  ،لعديد من العملات الأخرىموجة من الانهيارات ل

تكون عملة  وأتربطها علاقات تجارية ومالية  التي دولكل الفتبعها   ،تهابتعويم عمل المملكة المتحدةفقامت 
 .منطقة الإسترليني ى بـسميما  1176 سنةظهر في لذلك مرتبطة بالإسترليني،  هذه الدول

من البنوك خاص ة قاعدة الذهب ضربة قاضية بعد أن قام المودعون بسحب أرصدتهم  عرفت هكذاو    
دول دافظت على العمل فحين توجد . بفرض قيود على الصرفثم القيام  ،البنوك الألمانيةو النمساوية 

ولكن  2.لندا، فرنسا، بلجيكا، سويسراهو  مثلالذهب  منطقة بـ ىسميشكلت ما  والتيبقاعدة الذهب 
صعوبات كبيرة في صادراتها،  وَلَدأكثر من قيمتها الحقيقية، مما بمقدرة  الودظ أنه  هذه الدول  عملات

من  اسحب أرصدتهبفقامت الثقة في الدولار،  فَـق د  و ، يةقاعدة الذهبالتخلى عن نظام ال إلىجعلها تضطر 
كذلك ضطرت  ا  ، يةقاعدة الذهبالأن معظم الدول بدأت تخرج من نظام  وبما .ستبدالها بالذهبالبنوك وا  

. %7001بنسبة فا نخفضت قيمة الدولار ، 11773أفريل 17الخروج من قاعدة الذهب في  أ.م.الو
 4.ية تصدير الذهب، وظل ممنوعا من التداولدر  وبعدها تقي دت 

لذا بعض الدول المتبعة لنظام الذهب من  في ظل الفوضى التي سادت أسعار الصرف من جهة، وقلة الخبرة
 .1117-1760ظام عمله كما كان في السابق جهة أخرى، جعلت من غير الممكن أن يؤدي هذا الن  

 5.مالي عالميكنظام   نتهى العمل بهنهارت قاعدة الذهب وا  وهكذا ا  
 
 
 

                                                           
 .10ص مرجع سابق،طالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  -1
  انية في مصر كات البريط، فقد كانت تشمل الممتلالمنطقة الإسترلينية التي شكلتها بريطانيا على إثر خروجها من قاعدة الذهب أكبر منطقة نقدية تم تشكيلها قبل الحرب العالمية الثانيةتعتبر

 .اليابانوالهند والعراق والبرتغال والسويد والنرويج وفنلندا والدانمارك وفرنسا وإيران وإتحاد جنوب إفريقيا واستراليا ونيوزلندا و 
 .76ص مرجع سابق،، فليح دسن خلف، النقود والبنوك -2
 .71ص( 1117الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، )ية، البنوك المركزية الاقتصاد النقدي، المؤسسات النقدية، البنوك التجار : ضياء مجيد الموسوي -3

4- Ron Paul, the case for gold a minority report of the U.S. gold commission (2nd edition, the Ludwig von mises institute 
and published under the creative commons attribution license 3.0, 2011) p130. 

 .70-67،  61-67ص مرجع سابق،، ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -5
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 ظام المتبع في ظل الحرب العالمية الثانيةالن  : المطلب الرابع
التي داولت نقسم العالم إلى عد ة مجموعات نقدية مثل كتلة الاسترليني العالمية الثانية ا  خلال الحرب 

أ وأغلب دول أمريكا الوسطى وشمال وجنوب .م.ومنطقة الدولار التي شملت الو. مستقرةسياسة  تحقيق
م الرقابة على نظا ا تبعتالتي و وكتلة ألمانيا ودول أوروبا الوسطى، . تضخمية ةسياس تبنتأمريكا والتي 

 1.الادتفاظ بتعادل عملتها مع الذهبمن خلال تثبيت الأسعار ب قامتوكتلة الذهب التي . الصرف
لم أخرى دول كما توجد . اليابان في الشرق الأقصى ةسيطر الخاضعة لالدول كل شملت  التي ومنطقة الين 

  2.الشيليأي منطقة من المناطق السابقة مثل كندا، البرازيل، الأرجنتين، تتبع 
كل   غياب، وهذا بسبب %17نخفض الحجم الكلي للصادرات العالمية بمقدار وأيضا خلال الحرب ا  

 %1فقط  1172مساهماتهما في الصادرات الدولية لسنة  كانتإذ   عن التجارة الدوليةمن ألمانيا واليابان 
ياط العالمي للذهب، إذ كذلك أدت الحرب إلى إعادة توزيع الادت  .%17أين بلغت  1177بسنة مقارنة 

أ التي تمتعت بفائض في ميزان مدفوعاتها من جهة وزيادة الطلب على .م.تجمع معظم الذهب في الو
 .المنتجات الأمريكية من جهة أخرى

ن، فبعد التخلي عن نظام الذهب عند معظم الدول نظام سعر الصرف المر   تبعتا  في ظل هذه الفترة 
إذ أصبحت دول أوروبا الغربية لا تربط . يةأصبح سعر الصرف يتحدد بحر  نشوب الحرب العالمية الأولى 

وكمثال على . ا تتحدد قيمة عملتها كأي سلعة أخرى بقوى العرض والطلب عليهاعملتها بالذهب، وإنم  
ظام نفترض أن هناك تبادل خارجي بين دولتين فقط تتمثلان في كل من فرنسا والمملكة المتحدة هذا الن  
سترليني وبلغت جنيه ا   10000فإذا بلغت قيمة الواردات الفرنسية من السلع البريطانية . يةالبريطان

في هذه الحالة يتحدد سعر الصرف . فرنك فرنسي 170000مبلغ  المملكة المتحدةصادرات فرنسا إلى 
ردات وإذا كانت هناك زيادة في الوا. فرنك فرنسي 17= سترليني جنيه ا   1بين العملتين عند مستوى 

على السلع الفرنسية، فإن الزيادة في عرض الفرنك الفرنسي سيؤدي  المملكة المتحدةالفرنسية بدون طلب 
ويترتب على هذه النتيجة أن تصبح السلع الفرنسية في . نخفاض سعره ويتحقق سعر صرف جديدإلى ا  

ومن ثم  ملكة المتحدةالممنخفضة الثمن وهكذا يزداد الطلب عليها في السوق  المملكة المتحدةالسوق 
 .، ويزيد معه الطلب على العملة الفرنسية وبالتالي توازن جديدالمملكة المتحدةتزداد صادرات الفرنسية إلى 

 

                                                           
1
 .176ص، مرجع سابق، عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي. + 76ص ، مرجع سابق،توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية - 

2
 .76ص مرجع سابق،، فليح دسن خلف، النقود والبنوك - 
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كانت واردات دولة ما فعملة أي بلد تتعرض قيمتها إلى الانخفاض مقابل عملات البلدان الأخرى إذا  
 قيمة صادرات كانتقيمة عملة مقابل عملات أخرى إذا  رتفاع ، ونفس الشيء في دالة ا  تزيد بنسبة أكبر

فالسوق . فالعملات تخضع إلى تغير  در  في سوق التبادل الخارجي. اقيمة وارداتهأكبر من  هذه الدولة
لكل عملة مقابل العملات  ض من جميع العملات ويسوده عدد من أسعار الصرفوعر  يتضمن طلب

واسعة ووسائل الاتصال به سريعة، إذ سرعان ما تؤدي المضاربات  وبما أن سوق التبادل الخارجي .الأخرى
    1.فيه إلى توديد أسعار الصرف العالمية في مركز التبادل الخارجي المتعدد

 ، نظرا أنالذهب إلى الخارج إخراجالعجز عن طريق  تصحيحظام لا يكون البلد ملزما بففي ظل هذا الن  
لحكومة في هذه الحالة تكون لو  .لدى البنك المركزي واجدةية الذهب المتمرتبطة بكم  لم تعد الكتلة النقدية 

سياسة توسعية أو سواء كانت السياسة النقدية الملائمة للظروف الاقتصادية في الداخل  ختياردر ية ا  
أسعار صرف العملة في  على مستوىالتغيرات نطلاقا من أما تصحيح العجز يكون ا  . نكماشيةسياسة ا  
 2.ادل الخارجيسوق التب
 :تتمثل أهم ها في، والتي المالي العالميظام ن  الرتباط بر آثار ذات ا  و ظهسببا في أزمة الثلاثينيات  تعتبر

وذلك جراء المشاكل  3.المالي العالميظام نهيار وددة الن  ا   منهدول العالم عن نظام الذهب، و تخلي غالبية 
 : التالية
 ؛أ وبريطانيا وفرنسا.م.لخارجية من طرف الوالتجارة اعلى فرض قيود جمروكية  -

 تحت ملكيةمن كميات الذهب العالمي  كانت   1161سنة في  ، فمثلالذهبالغير العادل لتوزيع ال -
 .أ وفرنسا فقط.م.الو

توف  دون غطاء ذهبي النقدي بكمية كبير وبالإصدار  -  4؛للعملة م س 
( الدولار والجنيه الإسترليني)لية تحويل العملات التحكم في الطلب المتزايد لعمضعف القدرة على  -

إلى وقف تحويل الجنيه إلى ذهب، خوفا من ا نخفاض رصيدها  تحدةلذلك لجأت المملكة الم. إلى ذهب
 5؛الذهبي
 

                                                           
1
 .70-66ص مرجع سابق،، الموساوي، النظام النقدي الدوليضياء مجيد  - 

2
 .126ص مرجع سابق،، عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي - 

3
 .77ص مرجع سابق،، فليح دسن خلف، النقود والبنوك - 

4
 .126ص مرجع سابق،، دئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خليل، مبا - 

5
 .70ص مرجع سابق،، دسن خلف، النقود والبنوكفليح  - 
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عدم اليقين من  منهو  .ستمراربا  أسعار الصرف العملات تتغير ن على أن يمتاز نظام سعر الصرف المر   -
 ؛ زيد من المخاطربات أسعار الصرف يث

نتاجهم إستقرار أسعار الواردات قد يؤدي إلى عرقلة عمل المنتجين المحليين الذين يعتمدون في عدم ا   -
 ظام قيدا على دركة الإنتاج والتوزيع الدولي؛ستيراد المواد الأولية، ومن ثم يمكن أن يضع هذا الن  على ا  
الميزانية كطريق سهل للخروج من مشاكلها المالية، تباع أسلوب عجز لجوء الحكومات الضعيفة إلى ا   -

   1.التي لا يرغبها المتعامل الاقتصادي قتصاديةا   باليبدلا من اللجوء إلى أس
 تقييم نظام القاعدة الذهبية: المطلب الخامس
 70ستقراره لأكثر من ، يمكن الكشف عن أسرار ا  م القاعدة الذهبية بمختلف أشكالهبعد عرض نظا

 . سنة
تاريخيا من أكبر الإمبراطوريات  المملكة المتحدةتعتبر : الحقيقة التاريخية لنظام القاعدة الذهبية -1

بحيث تأكد أن المستعمرات التابعة لها كانت توفر . الاستعمارية في القرن التاسع عشر وبداية القرن العشرين
تجه نشاط هذه بحيث ا  . 1117-1721مجالا هاما لاستثماراتها الخارجية وذلك خلال الفترة ما بين 

 .  جماة والمنالزراعو الاستثمارات إلى التركيز الشديد في مجال إنتاج المواد الخام 
 النقل العمل علىأي . ظهر قانون يكم بتصدير العوائد ودخول الاستثمارات الأجنبية إلى البلد الأموبعدها 

 كيرنكروس.ك.أ 2ومن خلال التقديرات التي قام بها .لرأسماليةعكسي للموارد يتم من البلاد المستعمرة إلى البلاد اال
Kirnkeros " عوائد هذه  أن تبين   .1117-1760عن دالة الاستثمارات البريطانية في الخارج، خلال الفترة

 .3"كثيرا مقدار رؤوس الأموال التي صدرتها بريطانيا خلال هذه الفترة  يتجاوزالاستثمارات كان 
 تيكان نفس الفترة ال  1117-1760نظام القاعدة الذهبية الذي ساد خلال الفترة هذا كله يوضح أن 

ظام ترتكز قوته ستغلال ثروات تلك الدول المستعمرة، بمعنى أن هذا الن  كثرت فيه التحركات الاستعمارية وا  
  4.شاط الاقتصاديمتلاك الذهب والموارد الطبيعية بهدف تحريك الن  في ا  
أطول فترة  1117دتى  1760تعتبر الفترة الممتدة بين  : في ظل القاعدة الذهبيةالاستقرار المالي -6

الية، وهذا راجع المشاكل قلة المأي أكثر من أربعين سنة، بدون أزمات أو  والنقدي عرفت الاستقرار المالي
 : والمتمثلة في 5ظامعرف بها هذا الن  إلى المزايا التي ي  

                                                           
1
 .77، 76-70ص ، مرجع سابق،ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي - 
 .27 ، صمرجع سابقرمزي زكي، التاريخ النقدي للتخلف،  -2
 .27، 26 ، صجع سابقمر رمزي زكي، التاريخ النقدي للتخلف،  -3
 .27، 26 ، صمرجع سابقرمزي زكي، التاريخ النقدي للتخلف،  -4
 .رمزي زكي، التاريخ النقدي للتخلف: تحليل البادث بالاعتماد على المرجع -5
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 ،علاقة ثابتة بين وددة النقد الأساسية لكل دولة وبين الذهب توجد: ستقرار أسعار الصرفا   -
ية دعم در   يزيد منوهذا  .تكاليف شحن الذهب والتأمين عليهلا تتأثر بأن أسعار العملات  بحيث

 .التجارة ونمو التبادل الدولي وتحركات رؤوس الأموال
مقارنة مستويات الأسعار رتفاع ز با  تتمي  تلجأ الدول التي : ستقرار مستويات الأسعار في الدولا   -

وبا ستمرار خروج الذهب منها تعود الأسعار إلى . إلى تصدير الذهب إلى الخارجمع الدول الأخرى 
 . مستوياتها الأولى، فتتوقف عملية تصدير الذهب

  1.ثقة متبادلة بين المتعاملين بالنظام القاعدة الذهبية: ظام النقديدعم الثقة في الن   -
نهيار قاعدة الذهب الأسباب التي أدت إلى ا  لو أننا ندرس  :ع إلى نظام القاعدة الذهبيةالرجو  -7

 :يليفيما ها أهم   ها نذكرالعديد من لوجدنا
فمثلا . التجارة الدوليةبه نمو المعدل الذي تإنتاج الذهب و عدم وجود ا نسجام بين معدل  -    

 .%11تنمو بنسبة تجارة الدولية ال ، في دين%6نجد سنويا يتم إنتاج الذهب بنسبة 
ستخدامه لمشتريات الدول لغرض ا  بعض د يَ الذهب ب  تَمرك ز الحرب العالمية الثانية  سببت - 

 .2عسكرية
ظام في الوقت الحالي الذي تزيد فيه هذا كله يودي بعدم إمكانية الاعتماد على هذا الن  : ملادظة

 3.دن النفيسةالتجارة الدولية بنسبة كبيرة عن مخرجات المعا
ر الأدداث الدولية الذي تزامن زيادة الانفاق العسكري وتطو  : نهيارهعيوب نظام الذهب وا   -7
إلى الخروج عن على الصمود في النهاية  التي لم تقدرالدول  تضطر ، ا  قيام الحرب العالمية الأولىمع 

 .قاعدة الذهب
، وتشجيع الصادرات عن تباع سياسة حمائيةلجأت كل دولة إلى ا  نتهاء الحرب العالمية الأولى با   -

ختلفت مستويات الأسعار أمام التجارة الدولية، ا   مائيةالحالسياسة وبهذه . طريق الإعانات والمقايضة
 .   ظام الذهبي الدولينهار ركن أساسي من الن  ا   بين الدول، وبالتالي

أ، ففقد الكثير من .م.ة إلى الوالحرب العالمية الأولى تسرب الذهب من الدول المتخلف نتيجة -
يون الحلفاء ، ود  وهذا بسبب القروض المفروضة على ألمانياالدول جزءا كبيرا من الادتياط الذهبي، 

تستخدم لأغراض فهذه القروض لم  ،قروض الأمريكية لولايات الأمريكية اللاتينيةو أ، .م.إلى الو
                                                           

 .1ص، مرجع سابق ،(6010-1110)عر الصرف في الجزائر للفترة دراسة دالة نظام ي –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  -1
، 70، ص61/01/6017( العراق)خالد دسين علي المرزوك، النظام النقدي الدولي، محاضرة على موقع  جامعة بابل  -2

http://www.uobabylon.edu.iq/uobcoleges/lecture_view.aspx?fid=9&depid=1&lcid=34425 
 .، مرجع سابق، النظام النقدي الدوليخالد دسين علي المرزوك: الاعتماد على المرجعتحليل البادث ب -3
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قتصادها بلوغ تنمية ا  هذه الحكومات من  تتمكن ، لذلك لمللخدمات توجها كانت وإنم   الانتاج،
من الصعب على  تالسياسة الحمائية جعل ضف إلى ذلك .يونالوفاء بالد   وكذلك لم تتمكن من
در ية بدأت الصعوبات على وهكذا . تسدد ا لتزاماتهاالخارج كي منتجاتها إلى  الدول المدينة أن تسوق
 .ظاممن أركان الن  آخر أساسي نهار ركن ا  لذلك  ،دخول وخروج الذهب

نتيجة دجم الادتياطات، ولكن تحدد على أساس نظام الذهب كانت مستويات الأسعار ظل في  -
مستويات الأسعار عن  تلنفصا   ،واجهة هذه الادتكاراتلم، وقيام نقابات العمال الادتكارات الكبيرة

 .  دجم الادتياطات الذهبية
المدفوعات الدولية لأن دركة ضرورية، غير ذهب دركة الأصبحت قاعدة الصرف بالذهب  جي بم -

أ .م.الوبودائع مصرفية لالدول الأجنبية متلاك نتيجة ا   ،أ.م.على الادتياطي الذهبي في الو أصبحت لا تؤثر
 .   دتياطاتها الذهبيةكجزء من ا  والتي تعتبر  

ددوث درب عالمية  يتوقع ، بدأ المجتمع الدوليأ.م.ظهور النازية والفاشية في أوروبا ضد الونتيجة  -
دأ الذهب يتحرك من فب. دتياطها الذهبيلذلك بدأت الدول تبحث عن أمان تضمن من خلاله ا  . ثانية

. (الطلب والعرض مثلا) التجارة الخارجية أو مستويات الأسعار تؤثر فيه قواعد دون أنب، دولة إلى أخرى
   1.الثقة في نظام الذهب فقدانهذا ما أدى إلى 

تدخل الدولة في آراء تنادي بضرورة بدأت تظهر  (1177-1161)أزمة الكساد الكبير جة نتي -
    2.الحر ية الاقتصادية التام ة ، وهذا ما يعني بداية التخلي عن مبدأشاط الاقتصاديلن  ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 

 .77-76ص ، مرجع سابق،اسماعيل محمد هاشم، السياسات النقدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفية -1
2
 .70ص ، مرجع سابق،ةتوفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبي - 
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 ( نظام الصرف بالذهب أو الصرف بالدولار) Bretton Woods 4411-4494نظام : المبحث الثاني
إلى ددوث ، 1آثارما نتج عنها من العالم بين الحربين و  رفهاوالنقدية التي ع اليةالفوضى المتتمثل 

ستقرار أدى إلى عدم ا  . التعاون الاقتصادي والنقدي من ديثوأيضا غياب تنظيم دولي  .نقسام دوليا  
الحرب العالمية  ثمنيات، أزمة الثلاثيزاد من دد ة هذه المشكلة المبادلات الدولية وأسعار الصرف، وما 

 Brettonجديد، والذي يعرف بنظام  مالي عالميهذا كان سببا رئيسيا في البحث عن نظام  2.الثانية

Woods.3   
 Bretton Woodsمؤتمر : المطلب الأول

خرجت دول الحلفاء منتصرة من الحرب على دساب دول المحور التي الحرب العالمية الثانية  با نتهاء
بعدها  4.ة من كل النواديدأ كدولة عظمى مستفي.م.قتصاديا وسياسيا وعسكريا، هنا ظهرت الونهزمت ا  ا  
با و ور يناسب مخلفات هاته الحرب وما خلفته من دمار لأنقدي جديد مالي و ضرورة قيام نظام الستدعت ا  

لعملات ار الصرف اأسععلى مستوى تدهور وأيضا . في البنية التحتية ومعدل البطالة وغيرهاة خاص  
  5.موازين المدفوعات ودركة رأس المالإختلال و ، الأوروبية

في مدينة  1177جويلية  66-61دولة اجتمعت في  77كية إلى دعوة ريالحكومة الأم هذا ما دفع
تأمين  :يهدف إلىجديد  مالي عالميللاتفاق على نظام  7أ.م.بالو بولاية نيوهامبشير 6بريتون وودز
 .ثبات في السياسات النقدية وأسعار الصرف بين دول العالم  -لاقتصادي العالميمو االن   -الاستقرار 

المالي ظام ؤتمر تم طرح مشروعين دول إقامة الن  هذا الممن خلال  :Bretton Woodsمشاريع مؤتمر  -1
 :الجديد العالمي
قترح وا   11778أفريل  06قدم مشروعه في : John Maynard Keynes  لـ ليزيالمشروع الانج –1/1
بنك ـــــته شبيهة بتكون مهم  ( المالي العالميظام مجموعة دول تقوم بتسيير الن  )تحاد دولي للمقاصة إنشاء ا   فيه

هذه الوددة النقدية  Bancor.9-يتعامل هذا البنك بوددة نقدية دولية تسمى بانكور. يدير النقود المحلية
                                                           

1
 .76ص ، مرجع سابق،ولية والتعامل بالعملات الأجنبيةتوفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الد - 
 .77-77ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك -2
 .76ص ،سابق مرجع، توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية -3
  .172ص ، مرجع سابق،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي عبد القادر خليل، -4
 . 11، ص06/01/6007، 116العدد  ،business اقتصادية جريدةمقال في  النظام النقدي العالمي بين نظام بريتون وودز وسيادة التعويم والفوضى النقدية،عباس ابراهيم البغدادي،  -5

6- Jean Tirole, leçon d’une crise (Toulouse school of economics) n° 1 – 12/2008, 02/01/2015, p62, 
http://idei.fr/doc/wp/2008/notes-j.tirole-1-12-08.pdf +  وجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل الت

                                                                                                                   .2صمرجع سابق،، (6010-1110)في الجزائر للفترة  عر الصرفسدراسة دالة نظام 
 .77ص ، مرجع سابق،خلف، النقود والبنوكفليح دسن  -7
 .100ص مرجع سابق، العالمية،يل الأزمات الاقتصادية طالبي صلاح الد ين، تحل -8
 .71-77ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك+   .177-177ص ، مرجع سابق،عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي -9



عالميتطور واستقرار النظام المالي ال                                                                                           الفصل الأول  

31 
 

 ثناءأدتفاظ بحسابات البنوك المركزية لدول الأعضاء بالاالاتحاد يتولى ، بحيث تتحدد قيمتها إلى الذهب
يكون لها دساب دائن في الاتحاد، ودول العجز  سجلفدول الفائض ي .الأخرىمعاملاتها مع الدول 

كل دولة على دسب دصتها في ) الذهبو  Bancorتستخدم وددات فهذه الدول . مدين ادسابه
بأن ، (التي لديها فائض)لدول الدائنة ل نصائح يمتقد دمهمة مؤسسة الاتحاف 1.مدفوعاتلتسوية  (الاتحاد
. عملاتهاوضبط أمام الواردات، وتقييم  أكثر للسياسة الحمائيةسياسة توسعية في الائتمان، وتخفيض  تتبع

 (الذهبخروج ) أو تقديم الذهب ،تخفيض قيمة عملاتهاـب Keynes نصحأما بالنسبة للدول المدينة في
دول إلى على المكشوف بمنح قروض  تحادمؤسسة الاأيضا قيام  Keynesع كما تضمن مشرو . ...أو

فرض عقوبات أيضا  Keynes ويقترح. ية كل دولة في التجارة الدوليةعلى دسب أهم  وذلك  ،الأعضاء
  2.مدفوعاتها يزانأو عجز في م فائضعلى دول الأعضاء التي تحقق 

وددده في  11773أفريل  01مشروعه في قدم : Harry Dexter Whiteمريكي المشروع الأ -1/6
 :ثلاثة نقاط أساسية

، وليس دولالتنافس القائم بالتعاون بين ال يكمهأن الاقتصاد العالمي يجب أن  Harry White يرى -
 ؛والحياد أو الاكتفاء الذاتي والادتكار على الهيمنة

 ؛ةالدولي ةالمالي اتالتدفق نشيطت -
  4.تتابع مجريات الاقتصاد العالمية متعددة الأطراف إنشاء وكالة رسمي العمل على -

ستقرار أسعار الصرف يجب أن يعمل على ا   المالي العالميظام يتلخص جوهر هذا المشروع بأن الن  ومنه 
تسوية المبادلات إنشاء صندوق هتمامه بالمشكلات التجارية وذلك بوبتوازن ميزان المدفوعات أكثر من ا  

نتقال رؤوس ية ا  در   -ية التجارة ف القيود على المدفوعات الخارجية مثل در  ومحاربة مختلالعملات 
من الذهب والعملات المحلية وأذونات ا المشروع تلتزم كل دولة عضو بإيداع دصة ولتحقيق هذ .الأموال
كما   .وزتها من ذهب وعملات أجنبيةبحدخلها القومي وما ة على دسب وتكون هذه الحص  ، دكومية
الـ أونيتاس تتحدد قيمتها إلى الذهب لكن بمعدل ثابت : ا المشروع أيضا إنشاء وددة نقدية دوليةهذ ا قترح

 5.لا يمكن تغييره

                                                           
  غير قابلة للتحويل إلى ذهب. 

1
 .77-76ص( 6000افة والفنون والآداب، الكويت، ماي ؛ المجلس الوطني للثق1ط)دازم الببلاوي، النظام الاقتصادي الدولي المعاصر  - 

2
 .71-77ص، مرجع سابقفليح دسن خلف، +   .177-177ص ، مرجع سابقعبد القادر خليل،  - 

3
 .70ص، مرجع سابقطالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  - 

4
 .67، صالطاهر هارون: ، تحت إشراف6017-6016، دكتوراء، جامعة باتنة، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"قاية والعلاج الو : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية - 
 .70ص، مرجع سابق، ات الاقتصادية العالمية، ماجستيرطالبي صلاح الد ين، تحليل الأزم -5
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دولة لوضع النظم  67دوبوا ن  اجتمع مَ  1177جويلية  66في : Bretton Woodsنتائج مؤتمر  -6
فكرة إنشاء الاجتماع  هذا نتج عنو  1.اللازمة لقواعد التبادل الدولي، وقواعد القروض والاستثمار

ة للتعريفة الجمركية والأمم المتحدة والاتفاقية العام   والبنك الدولي صندوق النقد الدولي)مؤسسات دولية 
 .وجه العام السياسي والاقتصادي للاتفاقيةلتدعم الت  ( والتجارة
ضع هو و ، الصندوق النقد الدولي والبنك العالمي Bretton Woodsالهدف من مؤسستي  :إذن
وفيما يلي سنتطرق إلى هذين  2.الثانية الدولي على الطريق الصحيح بعد الحرب العالمية الاقتصاد

 . المالي العالميظام ختصار لكشف الدور الذي يلعبانه في الن  المؤسستين با  
، وبدأ بالعاصمة الأمريكية واشنطن 1177أنش  الصندوق سنة : الصندوق النقد الدولي -7/1

مليار  727بلغت دصص الأعضاء فيه . دولة 177يمثله  1176.3من مارس سنة  بتداءً ا   مزاولة نشاطه
أخرى قد تصل إلى موارد  بالإضافة إلى ،6017مارس  2وذلك على دسب إدصائيات دولار أمريكي 
 617بلغت  6017مارس  2في لقروض ا منالمرصودة الموارد أما . (موارد متعهد بها)تريليونين دولار 

 4.ولارمليار د
الاستقرار  تتمثل فيتحقيق مهم ة أساسية  هوالصندوق يقوم به عمل  أهم :أعمال الصندوق -7/1/1

 6فهو يلعب دور المراقب لتحركات المعاملات أثناء تمويل الواردات والصادرات 5.النقدي والمالي الدولي
 .ن ومستقرعالمي مر   مالينظام بهدف تحقيق الأعضاء  دولمع  ووسيط للتشاور

مشكلة  للبلدان الأعضاء التي تعاني من مدىتمويل قصير ويوفر  السياساتبالنقد الدولي  صندوقال يهتم
قابلية تحويل عملات أعضائه ضمن على إرساء الصندوق كما يعمل  .مدفوعاتها الأجنبية با لتزاماتالوفاء 
  .ز بالمرونةيتمي  نظام 
 
 

                                                           
 واتفقوا أيضا على تثبيت عملاتهم بمعيار من . ص من مشكلة تقلبات الصرف بسبب تنافسية العملات على الصعيد الدولياتفق الأعضاء في بريتون وودز على تبني سعر صرف ثابت والتخل

ول في تاريخ التعاون الأيعتبر هذا الاجراء  .صندوق النقد الدوليالتم الاعلان عن أسعار الصرف وتم تسجيلها في سجلات  وهكذا. عملاتالتعادل بين نسبة الالذهب والتزامهم بالمحافظة على 
 .تكون أسعار الصرف تحت سيطرة هيئة دولية ، بحيثالدولي

 .671ص، مرجع سابق، توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية -1
  .07/01/6017: السحب الدولي، تاريخ كالبنك الدولي، من نحن، الموقع الرسمي للبن -2
 .677ص، مرجع سابق، فيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبيةتو  -3

4- International Monetary Fund, the IMF at a Glance, September 18,2014, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/glance.htm 
 .6ص، بيروت لبنان، 6001ديسمبر  11/60زمة الاقتصادية العالمية، الاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأ: المؤتمر العلمي العاشري والمالي الدولي، فؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقد -5
 .مرجع سابق ،07/01/6017: الدولي، تاريخ السحب كالبنك الدولي، من نحن، الموقع الرسمي للبن -6
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دتياطات شكل ا  والمتمثلة في الأعضاء،  من دصصق موارد الصندو  تتكو ن: موارد الصندوق -7/1/6
ذهبا أو دولار،  امن دصته %61 بـتساهم كل دولة عضو بحيث  .دولية من الذهب والعملات الأجنبية

الأعضاء يطلب من  كما .في رأس مال الصندوق ، كمساهمةالوطنية العملةب امن دصته %61والباقي أي 
، بهدف تجنب صندوق النقد الدوليالك المركزية وتكون تحت تصرف الادتفاظ بالعملات الوطنية في البنو 

دقوق دتياط جديدة تتمثل في آلية ا  ظهرت  1121سنة  بداية منولكن  1.في دول الأعضاءالانكماش 
 1160.2العمل بها في سنة  تمََ السحب الخاص ة، 

 .وق النقد الدوليصــــنــــــــــدالتنص الماد ة الأولى لتأسيس : أهداف الصندوق -7/1/7
، قصد الرفع من وتيرة نمو الاقتصاد العالمي وتحقيق الاستقرار تشجيع التعاون الدولي في الجانب النقدي -

 ؛في المبادلات الدولية
 مو المتوازن في التجارة الدولية؛تشجيع التوسع والن   -
 ستقرار سعر الصرف؛ ا   -
 3متعدد الأطراف؛ إقامة نظام مدفوعات -
 4.ة موارد للبلدان الأعضاء التي تمر بمشكلات تتعلق بميزان المدفوعاتإتاد -

 :كما هناك أهداف أخرى تتمثل في
 نفتادية؛تخاذ سياسات ا  تسهيل ا   بهدفتقديم تسهيلات مالية في شكل قروض  -
وال متحرير التجارة الخارجية وتسهيل تحركات رؤوس الأمبدؤه  ،قتصاد السوقنظام ا  العمل على تحقيق  -
 ؛الدولية
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .77ص ، مرجع سابق،م النقدي الدوليضياء مجيد الموساوي، النظا -1
 .677ص ،مرجع سابق، توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية -2
 يسمح بالحصول على المعلومات في وقتها - سمح لكل البنوك بإجراء تحويلات ما بين البنوكي . 

 .677-677ص ،مرجع سابق، المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة -3
 . 66ص ،12، ص1حمد سليمان، ص: جامعة الاسكندرية، تحت إشراف( دبلوم الدراسات الضريبية)أسامة محمد إبراهيم محمد، صندوق النقد الدولي كمصدر من مصادر التمويل،  -4
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في بناء ؛ ثانيا في ميدان تصميم وتنفيذ السياسة المالية والنقديةأولا تقديم المساعدة الفنية والتدريب  -
في رابعا  ؛في جمع البيانات وتنقيحها ثالثا ؛البنوك المركزية ووزارات المالية والإدارات الضريبية مثلالمؤسسات 

 ها؛صياغة التشريعات المالية ومراجعت
 1.موازين المدفوعات الدوليةالعجز في تخفيف دد ة  -

من  تخذوا   1177في عام  (IBRD) تأسس البنك الدولي للإنشاء والتعمير: البنك العالمي -7/6
دولة كمساهمين  177تحالفت معه ، 11723بدأ البنك أعماله في جوان  2واشنطن العاصمة مقراً له

مساعدة أوروبا  ، مثلدف إلى الحد من الفقر ودعم عملية التنميةشراكة ته يمثلهو ف 4.فيه وكالأعضاء
  5.المدمرة من جراء الحرب العالمية الثانية

تعتبر العضوية في البنك شرط أساسي للحصول على العضوية في الصندوق النقد الدولي، بحيث الدول "
يار دولار وفق الحصة المقررة مل 10الأعضاء في الصندوق هم أعضاء مشاركين في رأس مال البنك البالغ 

. لأغراض الاقراض دون قيود تستخدم، أمريكي ذهب أو دولار %6 منالحص ة  تتكون هذهو . 6"له
  7.بموافقة الدولة المعنيةولكن للإقراض تستخدم عملة وطنية تكون في شكل  %17و

مجموعة البنك  هاويعتبر هذا البنك إددى المؤسسات الخمس التي تتألف من: مؤسسات البنك -7/6/1
مؤسسة التمويل ؛ (IDA) المؤسسة الدولية للتنمية ؛(IBRD) البنك الدولي للإنشاء والتعمير :الدولي وهي
 المركز الدولي لتسوية منازعات الاستثمار؛ (MIGA) الوكالة الدولية لضمان الاستثمار؛ (IFC)الدولية 

8(ICSID). 
 
 

                                                           
 .6ص، مرجع سابق، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –صرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام ال -1
 ef/ibrddo/bri-we-http://www.albankaldawli.org/ar/about/what  ،17/16/6011: البنك الدولي للإنشاء والتعمير، موقع البنك الدولي، تاريخ السحب -2
 .12ص( 6002إربد الأردن، : ، عالم الكتب الحديثالأردن عمان: جدارا للكتاب العالمي؛ 1ط)فليح دسن خلف، النقود والبنوك  -3
 المرجع .هذا البنك لسياسة هذه الدولومنه خضوع من رأسمال البنك،  %60الغربية  تملك الدول :ET  NSEIGNEMENTED' ATIONALN FFICEOONEFD, 

                                                                                                                                                        . 3Palgerie.  STANCE,ID A ORMATIONF DE 
4- The World Bank, International Bank for Reconstruction and Development, pull on: 09/10/2014,  

 .6ص مرجع سابق،فؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي،  -5
 .12ص، مرجع سابق، فليح دسن خلف، النقود والبنوك -6
 .12ص، مرجع سابق، فليح دسن خلف، النقود والبنوك -7
، 07/01/6017: تاريخ السحب، 6011وزارة الاقتصاد والتجارة لدولة قطر، البنك الدولي،  -8

http://www.mec.gov.qa/Arabic/Departments/Internationaltradeagreements/Pages/wd-AR.aspx 
+ The World Bank, five institutions, one group, 2014, pull on: 09/10/2014, http://www.worldbank.org/en/about.  
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لإنشاء والتعمير على معظم موارده المالية عن طريق يصل البنك الدولي ل :موارد البنك -7/6/6
 سنةالأسواق المالية العالمية، وقد أصبح إددى أكثر الجهات المقترضة ثباتاً منذ إصداره أول سند له في 

 1.وسمح الدخل الذي دققه البنك على مر  السنوات له بتمويل الأنشطة الإنمائية. 1176
 :هيمال التي يقوم بها البنك الدولي للإنشاء والتعمير ومن بين الأع: أعمال البنك -7/6/7
بهدف  ،فعالةستثمارات ا   إلى توجيه الموارد المحدودةو  ،الاقتصادية السياسات تقديم قروض لتحسين -

  ....التضخم أو  معالجةتخفيض عجز الميزانية أو 
مو الاقتصادي على ز الن  تعزيمن خلال اقتصادياتها في الاقتصاد العالمي  في دمج الدولمساعدة  -
 .اميةتخفيف دد ة الفقر في البلدان الن   بهدف طويلال المدى
 2.فيهاالتنمية المستدامة بعث  لغرضالتعاون مع البلدان المتوسطة الدخل والأشد فقراً  -
على دسب الظروف، وذلك ( البلدان التي تتعامل معه)لدول الأعضاء توفير أدوات مالية مرنة وآنية  -
فنية خدمات معرفية و كما يوفر البنك  .سنة 60إلى  11دة وبآجال استحقاق أطول من وط جي  بشر 

 . والمشورة الإستراتيجية
  امية؛علاج الاختلالات الهيكلية في ميزان المدفوعات للدول الن   -
 3؛من آثارهاالفقراء ، لحماية أزمات أثناء ددوثتقديم المساندة  -
 4.طويلة الأجلالمدى ال علىازن للتجارة الدولية متو و نم  تحقيق  العمل على -

وثانيا . قتصادياتها في الاقتصاد العالميا   مساعدة البلدان في دمجأولا  هدفه العالمي مؤسسة إقراض فالبنك
فهو مؤسسة تعمل   .الن امية تخفيف دد ة الفقر في البلدان بهدف طويلال مو الاقتصادي على المدىتعزيز الن  
 .لسياسات وتمويل المشروعاتإصلاح اعلى 

 أسس نظام بريتون وودز: المطلب الثاني
 .بـنظام الصرف بالذهب طلق عليههو شبه ثابت يه نظام المؤسسات المالية، فعلى أن  هذا النظام  يعرف

  5.أي قابلية تحويل الدولار إلى ذهب
لباقي دول ( لة البنكدو )هذا النظام يضع دولة تقوم بدور البنك  :قواعد نظام الصرف بالذهب -1

 .العالم مع افتراض ثبات أسعار الصرف في جميع الدول

                                                           
1- The World Bank, how IBRD is financed, pull on : 09/10/2014. 

2
 .مرجع سابق، 07/01/6017: الدولي، تاريخ السحب كالبنك الدولي، من نحن، الموقع الرسمي للبن - 

3- world bank, background, pull on : 09/10/2014, Op- Cit. 
4
 .671ص ،مرجع سابق، بيةتوفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجن - 

  .111ص( cabreraطبعة )كامل المرعاش : الأسباب الحقيقية؟ وأي تدعيات على العالم العربي، تر: كميل الساري، الاختلالات البنيوية والسياسات النقدية والمالية الدولية  - 5
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 .نقل الذهب الموجود لدى العالم إلى دولة البنك -
 1.لإصدار العملات الوطنية( بدلا من الذهب)ستعمال الدولار الأمريكي كغطاء ا   -
 . 2. المتوفر لديهاية أكبر من الرصيد الذهبييمكن لدولة البنك إصدار النقد الورقي بكم   -
 71)تلتزم الولايات المتحدة بتحويل ما يقدم إليها من دولارات إلى ذهب عند معدل صرف ثابت  -

لكل من يطلب ذلك ( من الذهب الصافي غرام 0.77261 =دولارا للأوقية من الذهب؛ الدولار الوادد 
 3.من دول العالم وفي أي وقت

لتحقيق تجارة متعددة  .د معدل صرف ثابت بين عملتها والدولاريلزم كل دولة من دول العالم تحدي -
 . الأطراف
من أجل معالجة أزماتها . دتياط إلى جانب النقود الورقيةعلى كل دولة أن تحتفظ بجزء من الذهب كا   -

لتي دتياط بالدولة التي بها أزمة ستعمل على تحويل النقود اه لم يكن هناك ا  فلو أننا نفترض أن  . المفاجئة
 .بحوزتها إلى ذهب وهذا ممكن يؤدي إلى لجوء كل الدول إلى سحب ادتياطاتها من دولة البنك

نخفاضا فقط، أما ما رتفاعا أو ا  ا  % 1رتياب معدل صرف عملة كل الدولة بالدولار في ددود مجال ا   -
وإذا )ذا المشكل يزيد على ذلك فيجب على الدولة أن تتشاور مع صندوق النقد الدولي في كيفية تعديل ه

ياً مشتر المركزي أن يتدخل في السوق بائعاً أو  بنكه يجب على التجاوز سعر صرف عملة ما هذه الحدود فإن  
وفي دالة وجود خلل في ميزان المدفوعات  (.لعملته الوطنية من أجل إعادة السعر إلى الهامش المسموح به

دون أخذ موافقة من الصندوق، بل تكتفي  %10 تستطيع الدولة تخفيض سعر عملتها عن سعر التعادل بـ
  4.أما الحالات الأخرى في التخفيض فموافقة الصندوق ضرورية. بإعلامه فقط

نهيار إلى غاية ا   Bretton Woodsمنذ بداية العمل بنظام : Bretton Woodsستقرار نظام مرادل ا   -6
 :يمكن تمييز مردلتين 1161أهم دعائمه سنة 

 
 

                                                           
1
-http://www.libya-al، 10/10/6017: ، تاريخ السحب66/16/6016لمستقبل، موقع ليبيا امقال في خليفة الشوشان، قوة الدينار الليبي الواقع والآفاق،  - 

mostakbal.org/news/clicked/29740 
2
 .7ص، بقمرجع سا، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  - 
  هذه القاعدة أوضحت الفرق بين نظام الصندوق النقد الدولي ونظام الذهب، بحيث يرىJ.M. Keynes    نظام الصندوق دجم الكتلة في ه لا يوجد شبه بينهما والسبب هو أن أن

 .72ص، مرجع سابق، ساوي، النظام النقدي الدوليالمو  ضياء مجيد : المرجع. النقدية لا تعتمد على مقدار الذهب المتوفرة لدى الدولة العضو في الداخل
3
 .7ص ،مرجع سابق، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  - 
 .71، 76-71ص جع سابق،، مر دوليضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي ال -4
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إلى غاية نهاية الخمسينيات  Bretton Woodsمنذ بداية العمل بنظام : ستقرارمردلة الا -6/1
ظام النقدي ستقرار الن  ا  الذي بدوره يؤدي إلى و  1،ستقرار الدولارعرف العالم ا  ، من القرن العشرين

 :الدولي، وذلك للأسباب التالية
ياطي الذهب الرسمي دتمن ا   %61أ ما يقارب .م.من خلال ا متلاك الو: الغطاء النقدي -

وهكذا أصبح . العالمي عند نهاية الحرب العالمية الثانية، جعلها تطبيق قاعدة تحويل الدولار إلى ذهب
  .المعاملات الخارجيةالدولار الأمريكي العملة الوديدة المسيطرة على كل 

ر الأساس.م.بعد الحرب العالمية الثانية أصبحت الو: الغطاء الاقتصادي - ي للسلع أ المصد 
ومن خلال الفوائض التي  .وبدأت تتوسع في نشاطاتهاقتصاديا مرتفعا، نموا ا  فحققت . والأسلحة
-1172مليار دولار في الفترة  17مبلغ ( Marshalمشروع )دول غرب أوروبا  أقرضتدققتها 
1111.2 
أ ضعف .م.عرفت الو 1161منذ بداية الستينيات إلى غاية : ستقرار للدولارمردلة لا ا   -6/6

وقف تحويل ) إلى إصدار قرار 1161سنة  Richard Nixonالرئيس الأمريكي أدت بالتي السيطرة 
وهنا بدأت بعض  Bretton Woods،3بنظام كان سببا في وقف العمل  (الدولار إلى ذهب

 التنافسيةفي زيادة  تساهمقتصادية دولية بروز مراكز ا   مثلا: السلبيات تؤثر على الدولار، بسبب
الأمريكي بفعل  ستمرار عجز ميزان المدفوعاتضف إلى ذلك ا   ؛(مجموعة الاتحاد الأوروبي واليابان)

ففقد . أزمة الثقة في الدولارفبدأت تظهر . دول أخرى فخرج منها الدولار إلى، السياسة التوسعية
ــال تحملدولية  قتصاديةقوته أمام قوى ا   ــ ـ ـ ـ   4.نيين الياباني والمارك الألماعملات كـ

 كرونولوجية نظام بريتون وودز: المطلب الثالث
. قتصاديات المملكة المتحدة وألمانيا وباقي دول أوروبا الغربيةنهارت ا  خلال الحرب العالمية الثانية ا  

 نميةتستخدامها في مالية وا  للحصول على مساعدات  لهذه الدول ة أملأ نظر .م.الووبقيت 
 . قتصادياتهاا  

 
 

                                                           
 17فليح دسن خلف، النقود والبنوك، ص: المرجع. وجود قيود على التبادل والصرف، كما عرفت هذه الفترة أيضا بندرة الدولار( نهاية الأربعينيات ومعظم فترة الخمسنيات)هذه الفترة  عرفت  . 

 . 176-172ص ، مرجع سابق،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي خليل، عبد القادر. + 11ص، مرجع سابق، د والبنوكفليح دسن خلف، النقو  -1
 .176-172ص ، مرجع سابق،مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي عبد القادر خليل، -2
 .111ص( 6001ة العربية، بيروت لبنان، ؛ مركز دراسات الودد1ط)عبد الوهاب حميد رشيد -دسن عبد الله بدر: تايلر، اقتصاد القرن الحادي والعشرين، تر.كينث ب-وليام هلال -3
  .176-172ص ،مرجع سابق، عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي -4
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الدول  من قبل( الطلب على الدولار الأمريكي)تزايد على السلع الأمريكية أدى الطلب الم
بحيث بلغ العجز في ميزان المدفوعات الدولية . امدفوعاتهعجز كبيرة في ميزان ث و الأوروبية دد

. دول أوروبا الغربية أكثر من نصف هذا العجز تمثل. أكثر من مليار دولار 1177-1176لسنتين 
العجز بمساعدات من قبل إدارة الأمم المتحدة للإغاثة والتأهيل، ومن صندوق  لاجتم عولحسن الحظ 
على أن يتم سداد  1.قروض إلى الدول الأوروبيةح و نَ أ من خلال م  .م.وأيضا الوالنقد الدولي 

 . القروض بعد مرور ستة سنوات
 قابل للتحويل إلى الجنيه الاسترليني جعلعلى المملكة المتحدة أشترط  1176عتبارا من مارس وا  

يصبح مشتريات المملكة من المواد الأولية والمواد الغذائية أن بمعنى . الدولار والعملات الأخرى
، بغية تحقيق توازن دولي لعملة الدولار من خلال جعل المملكة تتعامل به ومن ثم ددوث بالدولار

 2.ور خمسة أسابيعمر  هذا الشرط تَم إلغاءه بمجرد إلا أن. توازن على مستوى الذهب
عرفت المملكة المتحدة عجز كبير في ميزان مدفوعاتها  1177و1176في الفترة الممتدة بين 

الدولار، بحيث ب مقارنةما بأعلى من قيمته أرجعه بعض الاقتصاديين إلى أن الجنيه الاسترليني كان مقي  
 1171يني في سبتمبر دولار وبسبب العجز تم تخفيض الاسترل 7.07كان مقوم بـ   1171في سنة 

دولار، مما أدى إلى تشجيع صادرات المملكة إلى  6.7وأصبح سعر التعادل الجديد مساو إلى 
وهكذا نهجت دول . أ، وتحول العجز إلى فائض قدره مليون جنية في أقل من أربعة أشهر.م.الو

 3.أوروبا الغربية نهج المملكة المتحدة فقامت هي الأخرى بتخفيض عملاتها
أ بتقديم .م.الودتياج الدول الأوروبية لعملة الدولار للمعاملات التجارية، قامت جة ا  ونتي

إلى ديسمبر  1177من أفريل  بداية Marshalمشروع  عبر مساعدات ماد ية إلى هذه الدول
، للنهوض مليون دولار 7700 من خلال تقديم سلع لدول أوروبا الغربية قدرت تكلفتها بـ. 1110

  .وروبيبالاقتصاد الأ
 
 
 
 

                                                           
 .11-10ص ، مرجع سابق،ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -1
 .17-11ص، مرجع سابق، دي الدوليالموساوي، النظام النق ضياء مجيد+  .77ص ، مرجع سابق،فليح دسن خلف، النقود والبنوك -2
 .17ص ، مرجع سابق،ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -3
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التنمية  منكبيرة   فوائضبدأت دول أوروبا تحقق  Marshalبعد الاستفادة من مشروع 

في فترة الخمسينات التي تميزت بندرة الدولار قامت أربعة عشر دولة أوروبية  فيالاقتصادية، و 
الأوروبية لتنشيط التجارة الداخلية في المجموعة  بتبني در ية التحويل بين عملاتها 1117ديسمبر 
في مجال  توسعا كبيراالتي عرفت و بين البنوك في أوروبا ما عمليات التحويل  من خلال ،المشتركة

الدولار ببين البنوك تتعامل ما تطور سوق وبهذا التوسع ظهر و . ستقبال الودائع ومنح القروضا  
بمفهوم أوسع سوق ، أو فأ طلق على هذا التعامل بالدولار الأوروبيوالعملات الأجنبية الأخرى، 

 1.العملة الأوروبية
 

 2.دافة الانهيارعلى  Bretton Woodsنظام أصبح  1117سنة ونتيجة ظهور سوق العملة الأوروبية 
من الذهب الأمريكي،  الادتياط، وبدأت حملة الطلب على عجز ميزان المدفوعات الأمريكي زدادا  بحيث 

هذه الفترة تم إزالة القيود على التجارة والمدفوعات، وأيضا  بحيث في 3.مما ساهم في هدم الثقة في الدولار
 4.تحرير العملة من قبل جميع الدول الأوروبية الرئيسية

 
تضح أن الولايات المتحدة أخذت تفرط في إصدار الدولار ولا تحتفظ ه بدءا من الستينيات ا  غير أن  

الدولار نتيجة خروج رؤوس الأموال الأمريكية  وعرفت هذه المردلة بوفرة 5.بكميات كافية من الرصيد الذهبي
  بالإضافة إلى الانفاق العسكري الأمريكي الخارجي مثل درب أمريكا. إلى الخارج، وبالذات إلى أوروبا

 
 
 
 
 

                                                           
 .77ص ،مرجع سابق، فليح دسن خلف، النقود والبنوك. + 17-11ص، مرجع سابق، ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -1
 .67، صالطاهر هارون: ، تحت إشراف6017-6016، دكتوراء، جامعة باتنة، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"لوقاية والعلاج ا: نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -2
  (1-1)الملحق رقم. 

 .102صمرجع سابق، طالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  -3
 .76ص مرجع سابق، ،ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -4
 .7ص، مرجع سابق، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  -5
  1167 ت الحرب إلى غايةواستمر . فيتنام الشماليةالارات جوية على بدأت في إرسال قوات عسكرية وشن غ لما 1121 سنةدرب أمريكا على الفيتنام كانت . 
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أ عجزا في ميزانها التجاري، مما أدى بها إلى عمليات الإصدار .م.وفي هذه الفترة عرفت الو 1.على الفيتنام
 . زلسداد هذا العج

ألمانيا أ مثل .م.ولكن معظم دول العالم لم ترضى بهذه الوضعية خاص ة تلك التي تحقق فوائض مع الو
دتياطاتها من الدولار إلى ذهب، مسببة بذلك ضغطا على الدولار إلى تحويل ا   هاا دفعمم. وفرنسا واليابان

 2.بي المحدود الكميةالذي يقابله تناقص في الرصيد الذه
إلى  سعره عا رتفا   أدى إلى 1121في سنة على شراء الذهب في السوق الحر ة ب المتزايد من خلال الطل

 .سعره تثبيتمن خلال بيع الذهب بهدف  السوق فييتدخل  انجلترا بنك، هذا ما جعل للأوقية دولار 71
 الأجنبي بحيث تعرضت الصرف أسواق في كبير ضطرابوا   عارمة فوضىددثت  الظروف ظل هذه وفي

 الدول لذلك جاءت مبادرة. مدفوعاتها موازين في الاختلال إلى الن اميةالدول منها  خاص ة الدول معظم
دولار  71في سوق لندن بسعر يباع فأصبح الذهب  1961.3في  الذهب مجمع نشاءلإ الكبرى الثمانية
في إلا أن  4.الأفرادالمتداول بين  السعر الحرعلى تعادل سعر السوق للذهب مع وهكذا تم المحافظة للأقية 

نخفاض الإنتاجية لتضخم وا  ا على مستوى منتصف الستينات من القرن الماضي بدأت تظهر إختلالات
ا كانت تؤمن بأن إلا أن الدول لم تهتم بهذه المشاكل لأنه  . معدل البطالة رتفاعا  ومردودية رأس المال، وكذلك 

 5.لديها مستعمرات تستغل منها مواردها الأولية
عرف الجنيه الاسترليني أزمة من أعنف وأطول الأزمات التي عرفتها المملكة المتحدة،  1126سنة  وفي

سترليني، وهذا مليون جنيه ا   611بحيث بلغ العجز  1127وكانت بسبب عجز ميزان مدفوعاتها في سنة 
النسبة للعملات العجز يرجعه بعض الاقتصاديين إلى أن الجنيه الاسترليني كان مقي م بأعلى من قيمته ب

. بقا أن السياسة المناسبة في هذه الحالة هي تخفيض قيمة الجنيه الاسترلينياوكما ذكرنا س. الرئيسية الأخرى
الاسترليني الجنيه وللحيلولة دون تخفيض قيمة . المالي العالميظام ولكن هذه العملية لم تكن في صالح الن  

-1127ات مالية من بنك التسوية الدولية خلال الفترة تمكنت المملكة المتحدة من الحصول على مساعد
وأصبح  1126ضطرت لتخفيض قيمة الجنيه الاسترليني في نوفمبر ولكن رغم ذلك إلا أنها ا  . 1122

 1127إلغاء مجمع الذهب في مارس  تمفي ظل هذه الاضطرابات و  6.دولار 6.7الاسترليني مساو إلى 

                                                           
 .100-11ص، مرجع سابق، فليح دسن خلف، النقود والبنوك - 1
 .مرجع سابق ،خليفة الشوشان، قوة الدينار الليبي الواقع والآفاق - 2
3
 .7ص، مرجع سابق، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –مة الصرف الدولية جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظ - 
 تحتفظ به السلطات النقدية: وسعر رسمي يخضع لقوى الطلب والعرض؛: سعر در :أصبح هناك سعرين للذهب. 

4
 .77ص، مرجع سابق، ت الأجنبيةتوفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملا - 

5
 .101، 101،  17-16صمرجع سابق، طالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  - 

6
 .17ص ،مرجع سابق، ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي - 
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نخفاض الذي سبب ا   1سعر الذهبفي رتفاع أيضا الاو  ،عات الأمريكيميزان المدفو المستمر في عجز ال بسبب
 . مثل عملة فرنسا، وألمانيا الغربية، وهولندا 1121العملات في سنة العديد من 

بأعلى من  ممقي  ه سينخفض في المستقبل لأن  أن الدولار بساد الاعتقاد  ،وبعد حملة تخفيض العملات
سعر الذهب بأن  م كانوا يتوقعون، لأنه  اربين ببيع الدولار وشراء الذهب، هذا ما أدى بالمضالحقيقية قيمته

فحين بقي السعر الرسمي ة، رتفع سعر الذهب في السوق الحر  ا  وبالفعل . تخفيض قيمة الدولار مقابلسيرتفع 
 وتمثلهالسعر الرسمي . سعري الذهبظام يعمل بوهكذا أصبح الن  . دولار للأقية 71ثابت عند مستوى 

المعاملات الحر ة أثناء  قانون الطلب والعرض ويمثلهوالسعر غير الرسمي  .يونلطات النقدية عند تسوية الد  الس
  .في سوق الذهب

نتيجة هذه الاختلالات المستمرة في موازين المدفوعات الدولية والتوسع المستمر في دجم التجارة و 
الواقع أصبحت مشكلة السيولة الدولية في غاية  في. الدولية، أدى إلى نقص الادتياطات النقدية الدولية

جراءات طويلة لجنة العشرين للبحث عن ا   ستدعىا  هذا ما . التعقيد خلال السبعينات من القرن الماضي
قترادات دول إجراء تعديلات على القانون التأسيسي وتقديم ا   Bretton Woodsالمدى لإصلاح نظام 
أ ويقوم بتحليل الصعوبات .م.في الو Yaleمن جامعة  Trevenتصادي ليأتي الاق. للصندوق النقد الدولي

دولار، وعمل على تطوير برنامج نظري لتمكين صندوق النقد الدولي -الموروثة من نظام الصرف بالذهب
على تأييد عام من قبل  Trevenدتياطات دولية دقيقية خاص ة به، وقد دصلت فكرة على خلق ا  

تم الاتفاق على  1126سنة  Rio de Janeiroالاجتماع السنوي للصندوق في  وفي. المفكرين والحكومات
  2.الخاص ة سم دقوق السحبصيغة جديدة للادتياطات الدولية، أطلق عليها ا  

 1700أ عجز في ميزان مدفوعاتها الذي بلغ دوالي .م.وأثناء الحرب الفيتنامية عرفت الو 1160في سنة 
خروج رؤوس الأموال وما نتج عنه من تخفيض سعر الفائدة أ ب.م.ر قيام الوضف إلى ذلك آثامليون دولار، 

 1161بيع الدولار بحلول سنة الذي نتج عنه ضعف قيمة الدولار مما أدى بأغلبية الدول للجوء إلى و . هامن
ـــــإلى تب أ.م.الومما دفع ب. فائض في ميزان مدفوعاتها تعرفنداك أألمانيا لأن  ،المارك الألمانيب ستبدالهوا   ـــ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ  ني ـــ

 
                                                           

 .71ص ، مرجع سابق،يةتوفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنب -1
  1170دولار للأقية في بداية  211دولار للأقية الواددة من الذهب، كما وصل إلى مستوى  600بلغ مستوى سعر الذهب  1167في سنة. 
 الخاص ةتم إنشاء ادتياطات دولية جديدة تعرف بحقوق السحب  1121الأول لاتفاقية تأسيس الصندوق النقد الدولي في سنة  بموجب التعديل. 

وهي تمثل مصدرا جديدا للسيولة النقدية . يعطى للدولة الحائزة لها الحق في الحصول على تسهيل ائتماني بعملات قابلة للتحويل من دول أعضاء في الصندوق. دفترية هي بمثابة وددات نقدية دسابية
هي وددات تتمتع بقوة شرائية معينة وتقبل أو  .(117ص ،عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي: المرجع). دولار 1.6ذهب أو  رامغ 0.71الدولية، وقيمت في البداية على أساس 

وتكون . لذهب والسلعومن خصائصها أنها لا تعتمد على تقلبات أو عجز ميزان المدفوعات لأي دولة أو على إنتاج ا. للتداول التجاري من كل الأعضاء والمشاركين في الصندوق كعملة قابلة للتحويل
 ( .671توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية  ص: المرجع. )دص ة كل دولة من دقوق السحب الخاص ة بنسبة دصتها في رأس المال الصندوق

 .101، 12ص ،مرجع سابق، ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -2
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مليار دولار في  6.1 بلغتديث ، بقيت مستمرة نحو أوروباالتدفقات الدولارية ولكن  .سياسة توسعية

نتيجة الطلب المتزايد على التعامل بالدولار  وقفا دفع بالبنوك إلى مم. 1161مارس  1اليوم الوادد في 
إلى وقف عملية  1161ماي  01ضطرت ألمانيا في المارك لذلك ا  على  أي الطلب 1.عملية التحويل

. مليون دولار إلى المارك الألماني في أقل من ساعة واددة 1000تحويل  تحويل الدولار إلى المارك بسبب
  1161.2ماي  10على المارك قررت ألمانيا تعويم عملتها في  الطلب المتزايد اوأمام هذ

مو نخفض معدل الن  معدلات البطالة وا   عترتفا  أ .م.الو الذي مسزان التجاري في الميونتيجة العجز 
مليون أقية سنة  612إلى  1110ة في مليون أقي   211دتياطها من الذهب من ض ا  نخفالاقتصادي، وا  

مليار  10.1إلى  1171مليار دولار سنة  67نخفض رصيدها الذهبي من أو بلغة أخرى ا   1127.3
والمتمثلة في  1161سياسة جديدة في أوت  Nixonلذلك قرر الرئيس الأمريكي  1127.4دولار سنة 
بهدف الضغط على عملة الين ، %10بمقدار  على الواردات الأمريكية من اليابان إضافيةفرض رسوم 

إلى وقوع مضاربات على مستوى العملات مما السياسة الجديدة أدت هذه . والعمل على إعادة تقييمها
أعلنت كل من المملكة وهكذا . 1161لق سوق التحويل الخارجي في أوروبا للمرة الثانية سنة غدى إلى أ

المتحدة وألمانيا الغربية وهولندا وإيطاليا والنرويج والدنمارك والسويد وأيضا اليابان تعويم عملاتها في أوت 
1161.5     

 ستقرارية نظام بريتون وودز ا  : المطلب الرابع
سنة خاص ة في فترة الخمسينات التي تمي زت بالهدوء  61فعالية لمد ة تفوق  Bretton Woodsعرف نظام 

ما بعد الحرب العالمية الثانية دتى بداية السبعينات،  في مردلةفي المجمل عاش الاقتصاد العالمي  6.النسبي
 وا رتفاعاالمال، واضحا في تراكم رأس  ا نتعاشابحيث شهدت الدول . بدرجة عالية من النمو تتمي ز  فترة

مو الاقتصادي، ودرجة عالية من الاستقرار النقدي، وتحسن في معدلات البطالة ملموسا في معدلات الن  
 ض ــــــــــــــــــالتحكم في الدورات الاقتصادية، دتى أصبح بع مما أدى إلىوأيضا في مستويات الدخول والمعيشة، 

                                                           
 نظرا لخروج رؤوس الأموال من أمريكا إلى أوروبا اتبعت أوروبا سياسة انكماشية للحد من التضخم. أ.م.عكس الو على. 

 .101-100ص، مرجع سابق، فليح دسن خلف، النقود والبنوك -1
.12ص ،مرجع سابق، ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي - 2

  
 .1ص، مرجع سابق، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –رف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الص -3
 .100ص ،مرجع سابق، فليح دسن خلف، النقود والبنوك -4
 11كل من بلجيكا وهولندا وألمانيا الغربية وفرنسا ولكسمبورغ والدنمارك كان في أن التعويم   17حة يشير الكاتب في الصف. 16ص ،مرجع سابق، ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -5

 . 1166جوان  67أما ايرلندا وايطاليا والمملكة المتحدة كان في . 1167مارس 
 .77ص، مرجع سابق، ولية والتعامل بالعملات الأجنبيةتوفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الد -6
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 وبدون رجعة، بحيث تشير المؤشرات لَى تصادية للرأسمالية قد وَ يزعمون بأن عصر الأزمات الاق الاقتصاديين
، معدل التضخم السنوي %7مو السنوي لمجموعة من الدول قد وصل إلى دوالي بأن متوسط معدل الن  

ظام الذي يعمل بمؤسسات مالية في تحقيق أكبر قدر وهكذا نجح هذا الن  . %7، معدل البطالة 6.1%
. مو التجارة العالميةر الصرف بين العملات المختلفة مما وفر مناخا صح يا لن  ممكن من الاستقرار في أسعا

أين  1.لم يشهد العالم أي أزمة خطيرة دتى بداية الستينيات من القرن الماضي Bretton Woodsفبنظام 
لذي بلغ أ ا.م.من العجز المستمر في ميزان مدفوعات الوقلق دول العالم نتيجة ظام عدم الاستقرار، عرف الن  

لمارك إعادة تقويم العملات الأخرى كانخفاض الدولار وما يرافقه من وأيضا ا   مليار دولار 11أكثر من 
سنة  نخفضت قيمتهالذي ا   الجنيه الاسترلينيوعملات أخرى ك ،برفع قيمتها الألماني والكلدر الهولندي

 %11بنسبة نخفضت التي ا  ي الفرنك الفرنس وأيضا عملةدولار،  6.7إلى سعر  6.7من السعر  1126
 .   1121في سنة 

ظام، وأبرز الأسباب نهيار هذا الن  ر طويلا، بحيث كانت فترة السبعينات بداية ا  ظام لم يعم  إلا أن هذا الن  
 : 2التي أدت إلى ذلك نوضحها فيما يلي

مليار  7مريكي من رتفع العجز في ميزان المدفوعات الأأ بحيث ا  .م.ستمرار تراكم الدولار خارج الوا   -
، وأصبحت أمريكا غير قادرة على 1161مليار دولار في  61إلى عجز يزيد عن  1176دولار سنة 

وهذا هو السبب الرئيسي في فقدان . الحفاظ بثقة العالم على تبديل الدولارات إلى الذهب المحتفظ لديها
  3.ريكيالدولار لقيمته تدريجيا وظهور اختلالات على مستوى الاقتصاد الأم

 نخفاضا   وما صادبه منعجز ميزان المدفوعات الأمريكي منذ الخمسينيات من القرن العشرين،  -
ح تعديل أسعار الصرف بعض العملات الدولية برفع ا قتر ا  لذلك تم . الادتياط الذهبي في الخزانة الأمريكي

أ إلى .م.الومما دفع ب، ت هذا الاقتراحرفض ألمانيا الغربية واليابان منها خاص ةإلا أن دول العالم . معدلاتها
رؤوس الأموال ونتيجة هذا التخفيض بدأت  .لتحقيق التوازن الاقتصاد العالمي تخفيض قيمة الدولار

. مثل المارك الألماني والين الياباني والفرنك السويسريبادثة عن عملات قوية إلى الخارج، تهرب الأمريكية 
، 1161أوت  11تحويل الدولار إلى ذهب بتاريخ وقف عملية إلى  Richard Nixonبـ  مر الذي دفعالأ

  Bretton Woods.4معلنا بذلك نهاية نظام 
 

                                                           
 .101، 101،  17-16ص، مرجع سابق طالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية، -1
 .77-77ص ،مرجع سابق، توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية -2
 .1ص، مرجع سابق، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –لحديث لأنظمة الصرف الدولية جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه ا -3
 .600-111ص، مرجع سابق، عبد القادر خليل، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي -4
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 (ةنظام القطع الدولاري)نظام التعويم : ثالثالمبحث ال
 Nixonعندما أعلن الرئيس الأميركي  1161أوت  11ي سيطر إلى غاية  Bretton Woodsبقي نظام 

ليأتي بعده نظام . Bretton Woodsوهو أهم أركان نظام  1ولار إلى ذهبعن وقف قابلية تحويل الد
 . إلى يومنا هذا 1161متد من التعويم الذي ا  

؛ والمردلة الثانية 1170إلى غاية  1161يمكن تقسيم هذه الفترة إلى مردلتين الأولى نظام التعويم من 
 .6006إلى غاية  1170نظام التعويم المطو ر من 

 4491 غاية إلى 4494من  نظام التعويم: لالأو طلب الم
ضطراب أسواق الصرف الأجنبي، التي أدت إلى تعرض العديد من الدول إلى إلى ا   Nixonأدى قرار 

جتماعات في لندن ثم روما ثم في واشنطن بمعهد عقد ا  مما دفعها إلى في موازين مدفوعاتها،  مشاكل
Smithsonian  وأهم ما يتويه  ؛أسواق الصرف العالميةبداخل  الاستقرار مبدؤه تحقيقتفاق إلى ا  وتوصلوا

  :الاتفاق
 الأمريكية من اليابان؛ الوارداتزالة الرسوم الجمروكية على إ -
 دولار؛ 38 إلى 35 من أي  7.89% بنسبة الدولار بدلالة الذهب سعر رفع -
 نخفاضاوا   رتفاعاا    2.25%مجال ضمن العملات صرف لأسعار توسيع مجال الارتياب أو التذبذب -
 . %1التعادل بدلا من  سعر دول
لم يتم تسجيل أي تحسن في  1161ديسمبر  17-16في  Smithsonian يةتفاقولكن بتوقيع ا   
ستقرار أسعار الصرف بين العملات الرئيسية، بل عاد مر ة أخرى العجز في الميزان التجاري وميزان ا  

 فيفريوبلغ هذا الأمر ذروته في . لعالمية لبيع الدولار والتخلص منهالمدفوعات الأمريكي، أدى بالأسواق ا
دين أ غلقت الأسواق المالية أبوابها في أربعة مراكز دولية رئيسية وهي لندن وباريس وطوكيو وألمانيا  1167
شهر  17وكان هذا التخفيض بعد  %10نخفضت قيمة الدولار بنسبة وبغياب التنسيق الدولي ا  . الغربية
الاعتماد مريكي إلى د الرئيس الأمَ وفي هذه الأثناء عَ  .Smithsonianتفاقية ى التخفيض الذي أقرته ا  عل

إذ . قصيرة الأجل لأسعار الصرفال 2على نظام التعويم المدار لسعر الصرف العائم المدار لتفادي التقلبات
     3.ويم المدار لأسعار الصرفالتع نظاميعتمد على  1167في بداية سنة  المالي العالميظام أصبح الن  

                                                           
 .117ص، مرجع سابق، مزي زكي، التاريخ النقدي للتخلفر  -1
 توفيق عبد الرديم : المرجع .%7.1في دين أن العملات الرئيسية بإمكانها أن تتذبذب مقابل بعضها البعض بهامش مقداره  نقصانو أزيادة  %6.61تقلب الأسعار أصبحت  هامش

 .71ص ،مرجع سابق، يوسف دسن، الإدارة المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية
 .11-10صمرجع سابق،  ،ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدوليةجعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في  -2
 .671ص مرجع سابق،الأسباب الحقيقية؟ وأي تدعيات على العالم العربي، : كميل الساري، الاختلالات البنيوية والسياسات النقدية والمالية الدولية  -3
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 سادت التي الـفوضى لمواجهة وذلك Bretton Woodsنهيار نظام ا   نتيجةظام فرض نفسه ن هذا الن  أوالواقع 
 1.من الاختلالات العديد أددثت التي والمضاربات الأجنبي الصرف أسواق

يم دقيقي، بحيث أن الجنيه بسبب أن العملات لم يكن لها تقي طويلا Smithsonianتفاقية لم تنجح ا  
م بأعلى من قيمته وكان الين مقيم بأقل من قيمته وهكذا ليظهر بعد أقل من سنة الاسترليني كان مقي  

قتردت ا   1167بحيث في فيفري . ضرورة تعديل جديد لأسعار الصرف Smithsonianتفاقية نعقاد ا  لا  
قية، أي بمعنى تخفيض جديد في قيمة الدولار دولار للأو  76.66أ رفع السعر الرسمي للذهب إلى .م.الو

ثم تخفيض قيمة الدولار، والذي تبعه رفع أسعار الصرف عملات الدول  1167الأمريكي وفعلا في أكتوبر 
 .%10الصناعية الرئيسية الأخرى بمقدار 

 1162إلى جانفي  1166ظام النقدي تم فتح نقاش من جويلية ستقرار الن  ومن أجل الوصول إلى ا  
 11وبعد سنتين في  1166فيفري  6تضمن مردلتين، الأولى تمثلت في لجنة العشرين والتي اجتمعت في و 

موضحة الاتجاه العام الذي يمكن أن « المخطط التمهيدي للإصلاح»قدمت تقريرها بعنوان  1167جوان 
 :وتضمن هذا المخطط مايلي. في المستقبل المالي العالميظام ن  اليكون عليه 

 ؛مبدأ المسؤولية المشتركةمن خلال تحقيق التوازن الخارجي تحقيق  -
 ونظام تعويم العملات؛ Bretton Woodsدل وسط بين نظام  قتراحا   -
تسوية الحسابات الدولية من خلال الأصول الادتياطية التي قد تكون ذهب أو دقوق السحب  -

 ؛الخاص ة أو عملات قابلة للتحويل
 نات السيولة الدولية في المستقبل؛قوق السحب الخاص ة في مكو  زيادة الأهمية النسبية لح -
زيادة دص ة الدول الن امية من نظام دقوق السحب الخاص ة؛ -

2 
 لتزامات جميع البلدان المدينة والدائنة على دد سواء؛التنسيق بين ا  " -
  3."تعزيز إدارة السيولة العالمية -

، الأولى 1167نتين من طرف الصندوق النقد الدولي في سبتمبر أما المردلة الثانية فتمثلت في تشكيل لج
أما اللجنة الثانية فهي لجنة . ختصت بدراسة كيفية زيادة المساعدات للدول الن اميةتعرف بلجنة التنمية التي ا  
تهتم بإيجاد صيغة تسيطر من خلالها على السيولة الدولية،  1167أكتوبر  06مؤقتة تم تأسيسها في 

تم بمساعدة دول الأعضاء لإدارة سياستهم المتعلقة بعمليات التحويل الخارجي، وكذلك العمل وكذلك ته

                                                           
 .117ص، مرجع سابق، رمزي زكي، التاريخ النقدي للتخلف -1
 .61-21، 17ص ، مرجع سابق،الموساوي، النظام النقدي الدولي مجيدضياء  -2

3- Atish Rex Ghosh , Measure to Measure, FINANCE & DEVELOPMENT (IMF), September 2014, Vol. 51, No. 3, p52. 
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، وزيادة دور دقوق السحب الخاص ة وتوسيع المالي العالميظام ن  التقليص التدريجي لدور الذهب في العلى 
    1.دتياطي دوليستعمالها لتصبح أهم ا  ا  

الدول وهكذا  بين نظام التعويم المدار هو الأقرب لتتعامل به أصبحفي ظل هذه الاقترادات الاصلادية 
ختيار نظام الصرف ا  في كل دولة ية  در  والتي تنص على  1162في سنة  تفاقية جاميكاعترفت به رسميا ا  ا  

تفاقية جامايكا دخلت ا   2.الذي يناسبها بشرط عدم الإضرار بشركائها في التجارة أو بالاقتصاد العالمي ككل
 1167.3ز التنفيذ في أفريل دي  

صندوق النقد الدولي إددى أشكال أنظمة سعر الأكثر من نصف عدد الدول أعضاء  تبنتوهكذا 
أما باقي الدول وقد يكون أغلبيتها قامت بتثبيت أسعار عملاتها بالنسبة للدولار الأمريكي . نالصرف المر  

 .أو الفرنك الفرنسي
دتياطات دولية للتدخل في أسواق الصرف الأجنبي بهدف ر يتاج إلى ا  ظام التعويم المداونظرا لكون الن  

تفاقية صندوق النقد الدولي من خلال ا  القام . الحد من آثار تقلبات سعر الصرف في الأجل القصير
ية إلى الدول إعادة نصف الكم  من خلال ( طن 7200)جامايكا بالتصرف في ثلث ما بحوزته من الذهب 

يباع بالمزاد  ، والنصف الآخر1161أوت  71ته في الصندوق في دص  بحسب  كل  ( طن 6700)الأعضاء 
  وبهذا التعديل يكون الذهب  قد ا ستبعد 1170.4إلى سنة  1162من سنة لفترة تمتد ة في السوق الحر  

 %11نخفضت نسبة الذهب في الادتياطات الدولية من وهكذا ا   5.كأدد عناصر الادتياطات الدولية
 .، وتم تعويض هذا الانخفاض بحقوق السحب الخاص ة1166سنة  %11إلى  1127سنة 

قام الاتحاد الأوروبي بوضع نظام نقدي أوروبي كخطوة لتحقيق التكامل النقدي  1161في مارس 
 . وددة نقدية تسمى بــ إيكو أالأوروبي، ديث أنش

                                                           
 .61ص ،مرجع سابق، ضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الدولي -1
 فهذه الاتفاقية قامت بتعديل المادة الرابعة من اتفاقية الصندوق التي  . صندوق النقد الدولي واتفقوا على ضرورة الإصلاح النقديالمن دول الأعضاء في  %71قة عليها من قبل تمت المصاد اتفاقية جامايكا

 .حت تسمح بتحديد أسعار الصرف وفقا لنظام درية سعر الصرف أو نظام التعويمكانت تلزم الدول بتحديد أسعار صرف عملاتها وفقا لنظام استقرار أسعار الصرف أو أسعار التعادل بحيث أصب
 .671ص مرجع سابق،الأسباب الحقيقية؟ وأي تدعيات على العالم العربي، : كميل الساري، الاختلالات البنيوية والسياسات النقدية والمالية الدولية  -2

3- Michael Graff, A.G. Kenwood and A.L. Lougheed, growth of the international economy, 1820-2015 (fifth edition, 
routledge amazon: france, 2013) p257.  

 .11ص ،سابق مرجع، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  -4
  دولار للأوقية 71بالسعر الرسمي لا يزال الصندوق يسب قيمة الذهب  .دقوق السحب الخاص ة كنقد دوليمكانه  وأقر، 1162 فيبإنهاء دور الذهب. 

  .671ص مرجع سابق، العربي، الأسباب الحقيقية؟ وأي تدعيات على العالم: كميل الساري، الاختلالات البنيوية والسياسات النقدية والمالية الدولية  -5
 (6-1) الملحق رقم. 
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يسمح ما بين دول الأعضاء ديث  نظام الصرف الثابت بمعنى يتبعظام بالتعويم المشترك هذا الن   يعمل
كما   .نخفاضا بالنسبة لسعر التعادل مع الإيكورتفاعا وا  ا   %6.61 في ددود الدول بالتغير  هذه لعملات 

  .الأخرى ن مقابل الدولار وغيره من العملاتنظام الصرف المر  يتبع 
ختلالات موازين لجة ا  لمعاصندوق التعاون النقدي الأوروبي،  تَم إنشاءظام هذا الن  تطور وفي ظل 

وروبية وبنك مركزي الأنقدية الوددة الوبعده أنشئت . في المدى القصير والمتوسطالمدفوعات لدول الأعضاء 
 تَم إدراج 6006جانفي  01في و  .1111في ديسمبر  Maastricht معاهدة ماستريخت بموجبأوروبي، 

 1.عملة وطنية 16محل  Euroـ الالوددة النقدية المتمثلة في 
 8119إلى غاية  4491نظام التعويم المطور من : المطلب الثاني

، وميول الأفراد ضعيفةالكومية الحرقابة نتيجة ال ،مدهلا في الأسواق المالية اتطور بحدوث هذه الفترة  تمي زت
فوضى نقدية في خلل و  وهذا ما أدى إلى ددوث. ه يعود بأرباح قياسيةلأن  رأس المال نحو الاستثمار في 

 2.عالميلاقتصاد الا
لادظ الاقتصاديون التقليديون أن السندات وأذونات : ظام المالي الجديدلن  ا التعقيد الذي يشهده -1

مال دقيقي ويسمح لمسددي ــــ الخزينة مصادر أموال غريبة، إذ لا تشكل مالا دقيقيا ولكن يتصرف بها ك
فتراضيا لخلق صاص الأموال من الأسواق وصرفها ا  متيون مخصصة لا  فهي تعتبر د  . الضرائب أن يدفعوا لادقا
 . الوظائف وتعزيز الاستهلاك
ستعمال نضم إلى هذا المال الغريب أنواع عديدة من العملات الغريبة ونتج عنها ا  في بداية التسعينات ا  

  نشلا أعتقد أننا بلغنا مردلة نستطيع فيها أن ن  : Kenichi Ohmaeلذلك يقول . تقنيات كالمشتقات
. قتصاد القرن الوادد والعشرينفلا نجد أبدا منهجية دقيقة ومناسبة لوصف ا  ... قتــــصاديا دقيقا،نموذجا ا  

ه هناك تطابق بين الاقتصاد فهو يرى أن  . لكننا قد نجد مقاربة معقولة من خلال نموذج مختلف كنظرية التعقيد
 في أدد رتباط قوي فحدوث تغير  تغيرات هي ذات ا  بحيث أن في عالم الاقتصاد الم. العالمي وعالم التعقيدات

أن بعض عتبرت وهكذا بالنسبة لنظرية التعقيد التي ا   .المتغيرات يؤدي إلى التأثير على المتغيرات الأخرى
 Santaمعهد لذلك في دراسة قام بها  .الأدداث تتطابق مع التوازن الكلاسيكي، وأخرى غير مفهومة جي دا

Fe،  العديد من فرضيات علوم الاقتصاد على  ، وتوصلوا إلى رفضيد على علم الاقتصادنظرية التعقطبق
فتراضات أساسية خاطئة دول تأثيرات التكنولوجيا وتصرفها ضمن ه يقدم ا  ضوء التعقيد، معتقدين أن  

 .  الشبكات الاقتصادي ة
                                                           

 .607ص، مرجع سابق، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي عبد القادر خليل، -1
 .61-67، صمرجع سابق، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -2
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 عالم ذي شروط ددودية واضحة، متى وديثما ط ب قت في ئيةقوانين الفيزياالفالنظريات الاقتصادية، تماما ك
وإن ألقينا نظرة على مجموعة من المفكرين الاقتصاديين، وجدنا أن أفكارهم . تكون هذه النظريات مفسرة

 الإعلام الآليتعقدت الأمور أكثر بسبب أجهزة فقد في الاقتصاد الحالي أما . هي ثمرة بيئتهم التاريخية
مما جعل المال يتدفق عبر صفقات الائتمان أو عبر . دولة 171 فائقة السرعة التي ساهمت في ربط ما بينال

السوق المالية الحالية بتعقيداتها ف. قيودوجود رغم من بالولم تعد الحدود تشكل دواجز . الأرضية التجارية
 1.التي لا توصلنا إلى النتائج المرغوبة. تتجه أكثر نحو الفوضى والنماذج العشوائية

دول  Ricardoظام المالي عد ة نماذج مختلفة، نبدؤها بأفكار عرف الن  : العالمي ليظام المانماذج الن   -6
 .كأساس للنموذج الأول والمتمثل في معدل سعر الصرف القديم تكافؤ القوة الشرائية

تطبيقها على إمكانية لمفاهيم التوازن المالي و  مناسبةعتبارها با   Ricardoالتعامل مع نظرية  لقد تمَ 
 .عر الصرفمعدلات س

قتصادي يملك مبلغا من المال ويريد تحويله إلى عملة أخرى فتراض أن متعامل ا  ينطلق النموذج الثاني من ا  
. مع الأخذ بعين الاعتبار معدل الفائدة ودرجة الخطورة والعائد المستفاد من الاستثمار وغيرها من المتغيرات

 .فت رواجا في منتصف الثمانيناتعر التي تتعلق هذه المسألة بنظرية التوازن المالي 
وهو نموذج . إلى غاية بداية التسعينات 1171ظهر النموذج الثالث لتفسير الظواهر الاقتصادية من سنة 

أ من خلاله أن الدولة كانت غير قادرة على الدخول في المنافسة بالرغم من أن .م.أظهرت الو ،سياسي
تفاقية وتعتبر ا  . سية ولم يصرح بها أي من الماليين أو الاقتصاديينهذه المسألة سيا واعتبرت. الدولار كان قوياً 

لى حماية إبحيث توصلوا من خلال هذه الاتفاقية . أدد نتائج هذا النموذج 1171سنة  Plaza بلازا
ولكن فشلت محاولة تحسين المنافسة الأمريكية على دساب المنافسة . معدل سعر الصرف بين الين والدولار

أ وفرنسا وألمانيا واليابان والمملكة المتحدة .م.تفق وزراء المالية ومحافظوا البنوك المركزية في الوديث ا   2.اليابانية
قامت البنوك المركزية في كل من ( 1171)سنة الفي نفس و  3.على تخفيض الدولار والتعاون بشكل منسق

                                                           
 أما ريكاردو . واعتبر أن قيمة التكلفة كانت قريبة جدا من تكاليف العمالة المستعملة في منتوج ما. كان قطاع الخدمات صغيرا جدا مقارنة بقطاعنا اليوم لذلك تجاهله  سميثآدم  في عهد

تت نظرية جون مينارد  أوهكذا دتى . هما، ولكن نشاط إضافي ونوعا ما متقلبفركزت معظم كتاباته على استئجار الأراضي وأجور العمال الزراعيين، غير أن الصناعة كانت نشاطا اقتصاديا م
 .ولكن تطورات العالم تجاوزتها ،كينز ونظريته العام ة التي كشفت عيوبا كثيرة

 .77-76، 71-67، 62-67، 61 ص( 6002وم، لبنان، الدار العربية للعل: ؛ بيروت1ط)مركز التعريب والبرمجة : كينيشي أوهامي، الاقتصاد العالمي المردلة التالية؟ تر -1
 السويدي غوستان كاسل وركز  الاقتصاديثم قام بتطويرها  (1767-1666) تستند هذه العلاقة على نظرية تعادل القدرة الشرائية التي صاغها في البداية ريكاردو :الصرف والتضخم سعر

وبالرغم من ". ا الشرائية ومن ثم فإن سعر الصرف التوازني يجب أن يعبر عن تساوي القدرة الشرائية الحقيقية للعملتين المعنيتينقيمة العملة تتحدد على أساس قدرته" على مبدأ بسيط مفاده أن
 .هذا النموذج أثبت قدرة كبيرة على التنبؤ بأسعار الصرف في المدى الطويل

 من خلال التدخل  والمارك الألماني الين الياباني أمام الدولار الأمريكي ، لخفض قيمةوالمملكة المتحدة ،والولايات المتحدة ،انوالياب ،وألمانيا الغربية ،فرنسا دولةاتفاقية بين  هي بلازا اتفاقية
 .مدينة نيويورك في فندق بلازا في 1171سبتمبر  66وقد وقعت دكومات الدول الخمس على الاتفاق في  .أسواق صرف العملات في
.12-17،11 ص مرجع سابق، العالمي المردلة التالية؟ كينيشي أوهامي، الاقتصاد - 2

  
 .17ص، مرجع سابق، (6010-1110)دراسة دالة نظام يعر الصرف في الجزائر للفترة  –جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية  -3



عالميتطور واستقرار النظام المالي ال                                                                                           الفصل الأول  

49 
 

عتمد عليها في إصدار ي  لدتياطات كا  تستعمل  الدنمارك والنرويج والسويد بالادتفاظ بأرصدة من العملات 
  1.النقود الورقية
وضع قائمة المؤشرات التي تحقق التعاون والتنسيق  تمََ تفاقية طوكيو ا  ومن خلال  1172وفي ماي 

مو الناتج الإجمالي ومعدلات التضخم، وأسعار معدلات الن   المتمثلة فيبين السياسات الاقتصادية و 
مو ونسب العجز المالي، وموازين الحسابات الجارية، ومعدلات الن  الفائدة، ومعدلات البطالة، 

بهدف  Louvre تفاقية اللوفرتم عقد ا   1176وفي سنة . دتياطات أسعار الصرفالنقدي، وا  
 2.وضع رقابة على سعر الصرف، لتحقيق كفاءة على مستوى التجارة الدولية

بدأت تظهر معالم نظام عالمي  التسعيناتفي مطلع لكتلة الشرقية وسقوط جدار برلين انهيار ا  وب
وهكذا بدأ العمل بمبدأ در ية تنقل رؤوس الأموال بهدف  3.الليبرالية الاقتصاديةب جديد يمتاز

  4.يذر أرباداً أوفرل ستثمارها في أي مكان في العالما  
ددث مثل ما شتدت المضاربات على الصرف، بدءا بالعملات الأوروبية وفي ظل هذه الحر ية ا  

 1116 سنة الجنيه الاسترليني فيلما بدأ يضارب على عملة  Quantumالصندوق الاستثماري مع 
بعد ستقرت المضاربات ثم ا   .قدرت بـمليار دولار، كبدته خسائر %1نخفاض قيمة الجنيه بـ مسببا ا  
كانت   هذه المضاربات (شرق آسيا وأمريكا اللاتينيةمثل )في النصف الثاني من التسعينات ذلك 

ومن بين آثار هذه التقلبات هو  5.(ظام النقدي الأوروبيمثل أزمة الن  )سببا في ددوث أزمة العملة 
رتفاع قيمة الين ولكن نخفاض قيمة الدولار وا  ددوث تغيرات على مستوى بعض العملات مثل ا  

ر الوادد بينما  ين للدولا 77رتفاعا وصل إلى بحيث سجل ا  . هذا الارتفاع لم يرقى القيمة المتوقعة
 171ة أخرى ليتراوح بين لترتفع قيمة الدولار مر  . الين 671دولار وادد بـ  1171كان في سنة 

 .ين للدولار الوادد 170و
عدد كبير من مبدؤه أن  ،يعرف بنموذج التاجروالذي أما النموذج الجديد فظهر في أواخر التسعينات 
بحيث التاجر يشعر . ممتاز يجعلهم في أمان ويعفيهم من الد يون التجار دول العالم باتوا يشعرون بوجود موقع

م يشكل هؤلاء التجار مجموعة من الأفراد الخائفين، غير أنه  . عن هذا الموقع الممتاز ا بتعدالخوف كلما ب
كما . قدركات السو  فشلوا في فهم قصير إذا ما معرضين لخسارة مبلغ كبير من المال في وقت

                                                           
 .67،  26ص، مرجع سابق، وليضياء مجيد الموساوي، النظام النقدي الد -1
 .17ص، مرجع سابقجعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية،  -2
 .12ص( 6006لوطنية، المملكة العربية السعودية، مكتبة الملك فهد ا: ؛ الرياض1ط)مختار دسين شبيلي، الإجرام الاقتصادي والمالي الدولي وسبل مكافحته  -3
 1111ظهرت المنظمة العالمية للتجارة سنة  وبعدهاتوديد الأسواق لالمفاوضات الأورغواي ألغت الحواجز  جولات. 

 .17ص ، مرجع سابق،مختار دسين شبيلي، الإجرام الاقتصادي والمالي الدولي وسبل مكافحته -4
 .61، ص6016خريف/، صيف20-11ن مداخل عودة الدولة، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان مدخل م: لمياء عماني، أزمة أسواق المال أو البنوك -5
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اد تحركات الآخرين ويدرسون مواقعهم، منتظرين الإشارة للتحرك فهم لا يريدون أن يكونوا الأفر  يتابع هؤلاء
أما بالنسبة لسعر الصرف فإن موقع التجار هو الذي يملي مصدر سعر الصرف . أول من يقوم بأية خطوة

.الأفضل  

ومعرفة أي المالية زارة م ياولون تخمين نوايا الو كما أنه  . إيجاد موقع مريح ومضموندائما ياول التجار 
 Charم متأكدون دوما من وجود شار ويمكن للتجار أديانا أن يصبحوا عدائيين لأنه  . يهفمستوى ستتدخل 

وهكذا، تزداد فرصة ربح المال . وكلما زادت عدائيتهم، أصبحت الأسواق أكثر عرضة للتأثر السريع. نهائي
 .، أصبحوا أكثر عدائية إذ يمكنهم تحمل أخطار كبيرةفكلما جنى التجار أموالا طائلة. أو خسارته أيضا

لقد تقلب ثلاث مرات بدءا . خلال القرن الماضي شهدنا تقلبات نماذج معدلات سعر الصرف المستمرة
 1.إلى نموذج التجار المرتكز على الحالة النفسية الجماعية Ricardoبتكافؤ القو ة الشرائية لدى 
 المالي العالميظام صياغة جديدة تمثل مميزات الن   1117في سنة  Krugmanم دَ في ظل هذه التقلبات قَ 

  2.نطلاقا من الثلاثية التسوية والثقة والسيولةتعرف بالمثلث الأزلي ا  
 المثلث الأزلي: (1-1)الشكل رقم 

 
 
 
 

 
La source : Krugman P.R, «The eternal triangle», octobre (1998) ( البادث الترجمة من إعداد.)  

   :من خلال الشكل نلادظ أن
من طرف الحكومة والبنك المركزي بهدف تحقيق في متابعة السياسات الاقتصادية  تتمثلالتسوية  -

  .الاستقرار وضبط الدورة الاقتصادية
  .من خلال حمايته من المضاربة سعر الصرففي الثقة  -
  .في المدى القصيرنقصد بها تمويل التجارة الدولية وأيضا تصحيح الاختلالات على مستوى ميزان المدفوعات السيولة  -

                                                           
 .16-12ص مركز التعريب والبرمجة، مرجع سابق،: الية؟ تركينيشي أوهامي، الاقتصاد العالمي المردلة الت -1

2- Augustine H H Tan, International Debate On The East Asian Crisis, National University of Singapore, February 13, 1999, Fourth 
Evian Group Meeting “East Asia’s Financial Crisis And Further WTO Negotiations”, p13, 
http://www.fas.nus.edu.sg/ecs/pub/wp/previous/AHTAN1.pdf 

 التسوية

 التعويم

سيولةال ثقةال   

 بريتون ووذز

 قاعدة الذهب، مجلس العملة
النقدي والاتحاد  
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هجمة نفسها أمام تهديد السلطات النقدية تجد لرؤوس الأموال في دالة وجود دركة نشيطة : مثال
طر إلى تحقق اثنين فتض، Krugmanوهكذا لا يمكن تطبيق مميزات المثلث الأزلي لـ ، على عملتهامضاربية 

 1.المالي العالمي ظاماختلالات على الن  هذا يساعد لظهور و، والتضحية بالعنصر الثالث
، فهي قديمةسياسات اقتصادية تتبع معظم الدول  نلادظ أنفإننا سبق  امم على الرغم: ملادظة

 ستثمار الأجنبي المباشرالافمثلا نجد دولة اليابان تستقطب . الاقتصادية الاستشارة مازالت تقوم بتحديد
 .المحلية الناشئة لدعم القطاعات والصناعات، وتفرض عليه ضرائب

ومنه نقول أن ( الين) فهي دائما تقوم بتأمين عملتها. ه سياستها النقديةج  وَ كما أن اليابان مازلت ت ـ 
الين ئما لإبقاء تسعى دافهي . Ricardoنظرية قتصادها يخضع لأي ا  مازالت تطبق النموذج الأول  اليابان
كما . الضعيفة عملتهامليار دولار لدعم  600أكثر من قامت بضخ  6007سنة فمثلا نجد في . ضعيفا

وهكذا ظل البنك الياباني . صدرت في تلك السنةثلث سندات الخزينة الأمريكية التي أ  قامت بشراء 
ا التدخل كانت العملة ولكن في ظل هذ. في سوق العملةتتدخل بشكل مستمر والخزينة اليابانية 
 يلمسددزايدة تالمسارة الخ ا فيسببكان فهذا التدخل  . لين بمضاعفة قوتها مما سمح لعملةالأمريكية تتلاشى 

هذه سبب الموازنة ب ا دتياطمستوى  لىعرفت اليابان تناقص ع 6007بحيث في نهاية . ةالضريبة الياباني
 .الاجراءات

 
ففي . أ مازالت متعلقة بهذه النماذج.م.فكذلك الو. ذج القديمةفليست اليابان لوددها تطبق النما

مدير الادتياط  Alan Greenspanمما دفع بـ  ،منتصف التسعينات أرادت الصين في مبادرة لتقوية اليوان
خلال السنوات الثمانية لرئاسة كذلك (. يوان)من نماذج سعر صرف العملة الجديدة  التحذيرالفيدرالي 

Bill Clinton  هذه تعتبر . متص المال من جميع انحاء العالمرفع معدل الفائدة الفدرالية وا  قام بالذي
السياسة عبارة عن مقاربة كينيزية التي تتمثل في زيادة معدل الفائدة من أجل قمع الاقتصاد المنغلق الذي 

ا ، إلا أنه  لى الاقتصادفهذه المقاربة تعتقد أن معدلات الفائدة المرتفعة تسيء إ. يتبع السياسة الحمائية
تبدو   Clintonوهذه إددى الأسباب التي جعلت رئاسة . زدهار الاقتصاد الأمريكيا  ساهمت في 

 Wall Streetبحيث ثلث المال الذي دفع بالسوق المالية . تضخم مخيف دالةمردلة مستقرة لم تشهد ك

                                                           
1- Jean-Pierre Allegret, Quels régimes de change pour les marchés émergents? article publié en 2005. GATE, University of Lyon, 
CNRS, ENS-LSH, France, Received: 3 September 2007, http://hal.archives-
ouvertes.fr/docs/00/25/83/33/PDF/Panoeconomicus_4_2007.pdf. 

  تمت صياغة هذه السياسة على يد فريقBill Clinton ن المتكو ن مGreenspan وRubin  وSamar . 
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م عائدات زادت عن أنتجت بعض الأسه Clintonوكذلك في عهدة . أتت من الخارج NASDAQو
 . خلال السنوات الثمانية 700%
من خلال تبني سياسة رفع  (بطريقة غير مباشرة)النموذج الجديد للاقتصاد العالمي  Bill Clintonتبع الرئيس ا  

فمعدل الفائدة المرتفع خلال فترة . يجابي في سحب المال المعروض من دول العالممعدل الفائدة، وكان كعامل ا  
عملتها  ندراجبا  في دين الدول التي لا تستطيع الانسجام سينتهي بها الأمر  .رمزا للاقتصاد القوييمثل كان ما،  

ومرشديه  George W. Bushأن  6007في سنة  Kenichiكتب لذلك   .نحو الدول التي معدل فائدتها مرتفع
أن خفض " 1لاقتصادية القائلةإلى السياسات القديمة للنظرية ا Bushبحيث عاد . لم يفهموا النموذج الجديد

، أي بتخفيض الضريبة نحفز 2"الضرائب يشجع على توظيف الأموال ويؤدي بالتالي إلى زيادة دخل الخزينة
رتدادات على الاقتصاد قد تقوده إلى عجز كبير في الموازنة، بالرغم من غير أن هذه السياسة لها ا  . الاقتصاد

ولكن هذه الدخول لا تدخل ( دولار 100قدرت الزيادة بـ )ولهم ترتفع التأثير الإيجابي على الأفراد لأن دخ
فحين تعتبر سياسة زيادة . وهذا ما يصل في معظم الدول المتقدمة ،السوق للتداول فقد تؤول نحو الاستهلاك

لتدفق من سياسات زيادة ا الاستهلاكأكثر فعالية في تحفيز ( أسعار الأسهم المرتفعة ومعدلات الفائدة)الأسهم 
 .من خلال تخفيض معدلات الضريبية أو الفائدة

فلما قام . عرضة لأن يصبح ضحية من يفهمها يكونفهم نماذج الاقتصاد الجديدة يستطيع وكقاعدة من لا 
الأسواق  أ إلى .م.خروج رؤوس الأموال من الوأ أدى إلى سرعة .م.بخفض معدل الفائدة في الو Bushالرئيس 

 .أ.م. تقدم عائدات تفوق تلك المقدمة في الوكالاتحاد الأوروبي التي
بحيث دعا . المسألةZhu Rongji (1117-6007 )وهكذا فهمت الصين من خلال رئيس وزيرها السابق 

Zhu 3.واليوم تعد الصين أكبر الدول الحاضنة للاستثمارات الأجنبية المباشرة. رأس المال الأجنبي إلى الصين 
 رنظام التعويم المطو  تي تتحكم في المتغيرات ال: المطلب الثالث

اشئة بدأت معظم الاقتصادات الن   1110بعد تحرير دركة رؤوس الأموال على نطاق واسع منذ سنة "
  4."والمتقدمة بالحد من القيود المفروضة على تدفقات رؤوس الأموال الداخلة والخارجة باستثناء الصين

رأس المال الدولي  دركةوبدون شروط على  ةدودالمح غيرالضرورة الانفتاح  ظهرتوأمام هذه الأوضاع 
 5.مما أسهم في زيادة دد ة المنافسةقلت الرقابة الحكومية الأسواق المالية و  لذلك توسعت. الخاص

                                                           
 .101، 107-100ص مرجع سابق،كينيشي أوهامي، الاقتصاد العالمي المردلة التالية؟   -1
 .101ص مرجع سابق،كينيشي أوهامي، الاقتصاد العالمي المردلة التالية؟   -2
 .107-101ص مرجع سابق،كينيشي أوهامي، الاقتصاد العالمي المردلة التالية؟   -3
للعلوم الادارية والاقتصادية، جامعة القادسية الكريم جابر شنجار العيساوي، عبد المهدي رديم حمزة العويدي، الأزمة المالية العالمية وإصلاح النظام النقدي الدولي، مجلة القادسية عبد  -4
 .176، ص6016، 7: ، العدد17: ، المجلد(العراق)
 .61-67، صمرجع سابق، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"الوقاية والعلاج : الماليةنادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات  -5
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تحركات الاقتصاد بحيث نجد في   تديروهكذا عرف الاقتصاد الدولي مجموعة من الآليات والمعاملات التي 
أن بعد مردلة نظام  P. Krugmanلـــــ  ،أزمة الاقتصاد العالمي... العظيمكتاب العودة إلى الكساد 

ثم . دور صناديق التحوط للحماية من مخاطر التقلبات على مستوى الأسواق المالية المؤسسات المالية جاء
 Alanرئاسة  أثناء عهدة إلغاء القيود التنظيميةمن خلال  نظام الظل المصرفيقتصاديات الفقاعة و ا  مردلة 

Greenspan إلى جانب معاملات أخرى قد تشملها العولمة المالية بما فيها المشتقات  1.للادتياط الفيدرالي
 . المالية
الانفتاح "فهي تعمل على  عالميظام المالي التعتبر العولمة من المتغيرات التي يبنى عليها الن  : العولمة -1

تكثيف المنافسة في مجال أسواق المال، والتبادل المالي وتبادل التدريجي للحدود ونشر وتوزيع التقدم التقني و 
 . ومنه تحقيق الاستقرار والتوازن المالي ،2"الخدمات والاتصال

. مو والاستقرارلمنافع التي يمكن للعولمة المالية أن تأتي بها بالنسبة للن  لتعد تنمية القطاع المالي محددا مهما 
إليه، كما توجد منافع منافع تدفقات رأس المال الوافدة  تزيد معهفي بلد ما، ر القطاع المالي فكلما زاد تطو  
على الاستقرار وأيضا هناك تأثير إيجابي . دتمال التعرض من أزمة السيولة أو الائتمانتقليل ا  أخرى مثل 

 . الاقتصادي الكلي
من الأسواق  وأفضل أداءً  ،لميةأكثر تكاملا مع الأسواق المالية العا تعتبرالصناعية  اتالاقتصادأن  نعلم

 قيق مكاسبتح ثمَ ومن . ستخدام تدفقات رأس المال الدولية لتخصيص رأس المال بكفاءةالناهضة في ا  
في دالة تأخر هذه المنافع فقد يكون سببها أما . مخاطر الدخلتقسيم ذلك بالإنتاجي و القطاع في  معتبرة

تصبح هذه  ، وهنادون أن تتوفر فيه الشروط اللازمةدساب رأس المال هو أن هذه الدولة قامت بفتح 
    3.للمخاطر خصوصا في التوقف المفاج  لتدفقات رأس المال معرضة الدولة

. الماليةبالمعاملات أدت سياسات التحرر المالي وتعويم العملات إلى زيادة المخاطر المتعلقة وبالفعل 
بتكارات مالية متمثلة في العقود المستقبلية، ، وأيضا ا  ...فظهرت ت قَن يات التحوط لتقليل مخاطر التقلبات

   4.والخيارات والمبادلات والتوريق وغيرها

                                                           
: بأزمة الاقتصاد العالمي، تاريخ السح... العظيم الشريف بقة، عبد الحميد مرغيت، لماذا تعاود الأزمات المالية مجددا في فكر الاقتصادي بول كروكمان؟ قراءة في كتاب العودة إلى الكساد -1

 Paul Krugman. 2009. The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008. New:  ، هذا البحث من الكتاب16-17، ص62/07/6017
York:W. W. Norton & Company.                                                                                                                                                            

 .21، صمرجع سابقمختار دسين شبيلي، الإجرام الاقتصادي والمالي الدولي وسبل مكافحته،  -2
 تنمية السوق المالية، نوعية المؤسسات، الحوكمة، السياسات الاقتصادية الكلية، التكامل التجاري... 

3- M. Ayhan Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, and Shang-Jin Wei, “Financial Globalization: Beyond the Blame 
Game”, Magazine Finance and Development OF THE IMF, Volume 44, Number1 (March 2007).  

لعالمية وإصلاح النظام النقدي الدولي، مجلة القادسية للعلوم الادارية والاقتصادية، جامعة القادسية زمة المالية اعبد الكريم جابر شنجار العيساوي، عبد المهدي رديم حمزة العويدي، الأ -4
 .167، ص6016، 7: ، العدد17: ، المجلد(العراق)
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في بداية الثمانينات قررت الحكومة الأمريكية : قتصاديات الفقاعة وإلغاء القيود التنظيميةا   -6
. منها القطاع الماليص ة خا يةقطاعات الاقتصادالخفض القيود التشريعية على مختلف المملكة المتحدة و 

 Modernisation Act)أقر الكونغرس الأمريكي تشريعا لما  6000لتجسد بشكل أوسع في سنة 

Commiity Futures)   كما صدر تشريع آخر . يد أسواق المشتقاتيمنع تقي(Gramm-Leach-

bliley Act)  السوق في امل بها وراق مالية للتعأبطرح يسمح للبنوك التجارية والسمسرة  1111في سنة
ا يسمح لها بالاكتتاب لحسابها الخاص لذلك نجد في  1.المالي، أي البنوك لم تصبح وسيط مالي فقط وإنم 

ا تساهم في تحقيق نمو لأنه  إلغاء القيود التنظيمية المالية ه مؤمن بإن   1116 سنة Greenspanتصريح لـ 
  2.مستقر قتصاديا  

من محافظ كما ددثت قناعة لذا كل الأسواق المالية،  بداخل ة الرقابيبدأت تقل العمليات وهكذا 
، الادتياطي الفدرالي ووزارة الخزانة وشركات تقييم الدورات المالية والقيادات التنفيذية للشركات العالمية

بحيث أغلب المؤسسات كانت تعمل بطريقة غير نظامية، . بما يدث من تداولات في الأسواق المالية
 من 1/6، ويبقى فقط شاط البنكي الأمريكيالن   إجماليمن  2/6 للآليات الرقابية بمعدلخاضعة وغير 

في مطلع التسعينات من القرن الماضي كانت القروض بحيث  .البنك المركزي لرقابة تخضعالأنشطة 
سنة  %61أقل من  ، ثم تراجعت بعد ذلك إلىمن إجمالي القروض %70للرقابة تصل إلى  الخاضعة
6002.3    

وبظهور . قتصاد الفقاعةا  بإن غياب الرقابة على القطاع المالي ساعد كثيرا على بروز ما يعرف 
بدأ الاقتصاديين يفسرون الاقتصاد الرقمي بمفهوم  نترنتلأالتي تقدمها شبكة ت الخدمااالبرمجيات وأيضا 

لى مستويات لم رتفعت قيمة أسهمها إبغرض تفسير واقع شركات الانترنت التي ا   .لفقاعةد اقتصاا  
ستمرار الفقاعة إلى أن تصل إلى دد أقصى فتنفجر لتعود وهذا الارتفاع ساهم في ا  . تشهدها من قبل

   4.إلى دجمها الطبيعي
 

                                                           
، 07/01/6017: لسحب، تاريخ ا17/06/6001موقع دار السلام، مقال في وإلى أين ستنتهي، ... من أين بدأت: ناصر بن غيث، الأزمة المالية العالمية -1
 http://www.darussalam.ae/content.asp?contentid=1331 
2- Simon Johansson ،70/07/6017، 6627: ريدة الاقتصادية، العددالج، إغراء جرينسان ، 

http://www.aleqt.com/2013/08/30/article_781987.html 
 .170صمرجع سابق، زمة المالية العالمية وإصلاح النظام النقدي الدولي، زة العويدي، الأعبد الكريم جابر شنجار العيساوي، عبد المهدي رديم حم -3
( 1-جامعة فردات عباس سطيف)ئر، ماجستير دسين العلمي، دور الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في تحقيق التنمية المستدامة دراسة مقارنة بين ماليزيا، تونس والجزا -4

 .1-7عكي علواني عومر، ص: تحت إشراف ،6016/6017
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لما كانت لديها عجز على مستوى الميزانية العام ة أ .م.الونجد قتصاديات الفقاعة كمثال عن ا  و 
 في بداية الأمر لم يتأثر. ا، بالإضافة إلى طبع الدولاروأيضا ميزان المدفوعات لجأت إلى بيع سنداته

تضح أن هذا الاقتصاد لا يتحرك ولا يعمل بالحيوية الاقتصاد الأمريكي ولكن بمرور الوقت ا  
ا هو ا  والقدرة التنافسية والديناميكية  العينية نتج عنه تضخم في أسعار الأصول . قتصاد فقاعةوإنم 

مريكيون يستعملون أدوات المتعاملون الأ أأخطار التقلبات السعرية بد وبهدف الوقاية من. والمالية
كما نتج عن هذا الاقتصاد ...(. خيارات ومستقبليات)من مشتقات مالية تحوطية جديدة 

 1.من إجمالي الأنشطة الاقتصادية %61أيضا دركة مضاربية بأكثر من ( قتصاد الفقاعةا  )
تضم عدد من المستثمرين  ةجماعي يةستثمار أداة ا   هيصناديق التحوط : صناديق التحوط -7

ين يبحثون عن معدلات عائد مرتفعة كذلك يعملون على حماية مصالحهم من خلال  .الأثرياء الذ 
جنات )دول لا تفرض عليها ضرائب لذا هذه الصناديق مسجلة فأغلبية . عدم ترويج لأنشطتهم

في دول تكون هذه الصناديق وتسيير إدارة ، في دين (off-shore)ولا تخضع لرقابة  ،(ضريبية
  2.أخرى
 سنةوالتي ظهرت منذ  ستخدم مصطلح صناديق التحوط لوصف صناديق الاستثمار الخاص ةا  

  3.الماليةوبدأت تنمو هذه الصناديق نسبيا مع الأسواق . 1171
لى الأسواق السيطرة عمن ثَم الأصول المالية و تعمل هذه الصناديق على مبدأ التحكم في أسعار 

ا أولا تمثل ظاهرة المضاربة في الأسواق الماليةفهي إذاً مسؤولة عن . المالية الكبرى من  %71 لأنه 
فهي  4.من دجم التعامل في أسواق المشتقات %70ثانيا تمثل و  ،يون المتعثرةالتعاملات في الد  

الأسهم والسندات  :تمتاز بالتنوع من خلال الاستثمار في مجموعة من الأدوات المالية مثل
 5.، وغيرهايةوالعملات والعقود الآجلة والخيارات والمشتقات الأخرى، والسلع الماد  

 

                                                           
 .17-16ص .6017أفريل ( العراق)، جامعة البصرة 7، المجلد 76: جليل شيعان ضمد البيضاني، سقف الدين الأمريكي والنظام النقدي الدولي، مجلة العلوم الاقتصادية، العدد - 1
2
 .زمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فردات عباس سطيف، الملتقى العلمي الدولي دول الأ6007اب الأزمة المالية بن نعمون حمادو، طبيعة الإصلادات المالية والمصرفية في أعق - 

3- Winslow Jones, hedge fund fundamentals, http://www.hedgefundfundamentals.com/wp-content/uploads/2012/09/Hedge-Funds-101.pdf  
4
 .زمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فردات عباس سطيف، الملتقى العلمي الدولي دول الأ6007بن نعمون حمادو، طبيعة الإصلادات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية  - 

5- The Basics of Hedge Funds, coalition of private investment companies | JULY 2009, http://www.hedgefundfacts.org/hedge/wp-
content/uploads/2009/08/The_Basics.pdf 
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من خلال إدخال عملية . تصنيف إئتماني جي دبديلة ذات  يةستثمار ا  أدوات تقدم صناديق ال فهذه
ع المحفظة الاستثمارية في كما تعتبر هذه الصناديق أيضا أداة لتنوي  1.يون المتعثرة مثلاالائتمان على الد  

 2.السوق الدولية، وتعمل على حمايتها من التقلبات الحاد ة
سنويا  %61.70بحوالي  1117تشير الادصائيات أن موجودات صناديق التحوط نمت منذ "

  .3"تريليون لصناديق التحوط الأمريكية 1.1تريليون دولار، منها  6.61إلى  6006لتصل سنة 
ددث تراجع  6007إلى مارس  6000ه خلال فترة أفريل ياسة التحوط نجد أن  وكمثال عن نجاعة س

لكن إذا نظرنا إلى أداء صناديق التحوط  .من قيمتها %76.7أكثر من ب أسعار الأسهم العالميةفي 
 %1.6وأيضا تحقيق ربحاً بلغ رأس المال الأصلي،  حمايةستطاعت ا ا  خلال نفس الفترة نجد أنه  

 . للمستثمرين
دائما على تحسين الأداء الاجمالي للمحافظ الاستثمارية من خلال حمايتها صناديق التحوط  لتعم

في الأسهم أو السندات الدولية والاستثمارات التقليدية  اتالاستثمار من المخاطر أقل مما تتحملها 
 4.عموماً 
ث تقوم المؤسسات المالية المالية المستحدثة، بحي عاملاتيعتبر نشاط التوريق أدد الم: نظام التوريق -7

مضمونة بأصول إلى منشأة متخصصة تعرف لكن تكون بتحويل الحقوق المالية غير القابلة للتداول و 
رف كذلك وت ـع   5.بشركة التوريق بهدف إصدار أوراق مالية جديدة قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية

ول الأخرى إلى أوراق مالية قابلة للتداول في ا تحويل أصول مالية غير سائلة مثل القروض والأصبأنه  
 6.ا تسمى ظاهرة التسنيد أي تحويل كافة الأصول إلى سنداتأسواق رأس المال، أو أنه  

 :تعتبر عملية التوريق من المشتقات المالية وتتلخص عملية التوريق فيما يلي
مثلا إلى مؤسسة التوريق يقوم البنك ببيع أصوله التي تكون مضمونة بعقارات : بيع الأصول -7/1

 Les، وتسمى في أوروبا بـ Special Purpose Vehicle SVPأ بـ .م.المتخصصة والتي يسمى في الو

Fonds Communs de Créances ويكون بيع هذه الأصول بعد تقدير مؤسسة التصنيف الائتماني ،
 .للمخاطر

                                                           
1- Cite bi-strategia, last strategic studies  + 6007بن نعمون حمادو، طبيعة الإصلادات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية. 

2-Cite bi-strategia, last strategic studies, pull on: 11/10/2014 2014,  http://www.bi-strategia.com/sites/bi-
strategia.com/files/sndyq_lthwt.pdf 

3
 .مرجع سابق، 6007بن نعمون حمادو، طبيعة الإصلادات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية  - 

4 -  Cite bi-strategia, last strategic studies, op. cit. 
 .6محمد الطاهر دريوش، ص: ، تحت إشراف6006/6007قسنطينة،  -جامعة منتوري( ماجستير)عمار بوطكوك، دور التوريق في نشاط البنك دالة بنك التنمية المحلية،  - 5
 .12-11، ص6010، ديسمبر 7:  العددكرة، جامعة محمد خيضر بسبن رجم محمد خميسي، التوريق ووقعه على الأزمات المالية، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية،  - 6
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تعادل قيمة وبقيمة ، مضمونة نداتيتم تحويل الأصول إلى سفي هذه المردلة : تحويل الأصول -7/6
 ئتمانيا  تصنيف تحقيق قصد  بعدها يتم تأمين هذه السندات. مقابل عمولة ، وتكون هذه العمليةيونالد  
 . الحصول على سيولة ثم العمل على بيعها للمستثمرين بهدف. جي د
سيولة توجهها  تتحصل مؤسسة التوريق على بعد بيع السندات: سداد قيمة الأصول إلى البنك -7/7

 .قيمة الأصول المتنازل عنها للبنك نحو تسديد
بالوثائق والضمانات المتعلقة بالادتفاظ مؤسسة مالية وسيطة  تتولى: تسديد الفوائد للمستثمرين -7/7

وتكون ملزمة  . ستثمار وإدارة الأصول محل التوريقالاشراف على مؤسسة التسيير المكلفة با  وأيضا  بالسندات
   1.حملة السندات فوائدع دفب كذلك

فالتوريق سمح بحركية أوسع لرؤوس الأموال، بهدف التحرر من القوانين، وقد ظهرت هذه الأداة في نهاية 
   2.، ومن ثم عم مت على كامل الفضاء الماليanglo-saxon الستينيات في الدول الأنغلوسكسونية

  3"المالية المشتقات نظام على المالية الأسواق ونظام يالعالم المالي ظامالن   يعتمد": المشتقات المالية -1
إدداث مضاعفات على أصل وادد ومن خلال المشتقات يمكن  .كوسيلة جديدة لزيادة دجم الإقراض

فهذه  4.، فمثلا أصل كالعقار ينتج عنه سلسلة متتالية من الإقراضمتتالية من الأصول الماليةليصبح موجة 
 يترتب ولا الادتمالات، على تقوم شكلية ورقية ةوهمي   معاملات على أساسياً  ماداً عتا   تعتمد"المشتقات إذن 

 .5"والخدمات للسلع فعلية مبادلات أي عليها
 6.تتمثل في العقود المستقبلية وعقود الخيارات وعقود المبادلة: أدوات المشتقات المالية -1/1
البائع ويطلق عليه صادب المركز القصير،  تفاق بين طرفين الأولهو ا  : العقود المستقبلية -1/1/1

سلعة )ويقضي الاتفاق أن يسلم البائع للمشتري أصل  .والثاني المشتري يطلق عليه صادب المركز الطويل
في تاريخ لادق يطلق عليه تاريخ التسليم، وذلك على أساس سعر يتفق عليه أثناء التعاقد، وعلى طرفي ( ما

لذي يتم التعامل معه مبلغا نقديا يمثل نسبة ضئيلة من سعر العقد، يطلق العقد أن يودعا لدى السمسار ا

                                                           
 .112-117ص، مرجع سابقطالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  -1
 .76، ص6016خريف/، صيف20-11مدخل من مداخل عودة الدولة، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان : لمياء عماني، أزمة أسواق المال أو البنوك -2
 فهو عقد بين . صل المال في هذه الأصوليعرفها الصندوق النقد الدولي بأنها عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل التعاقد ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمارا لأ: شتقات الماليةتعريف الم

كما يعرفها أيضا أن المشتقات المالية ليست أصولا مالية، . صل محل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمر غير ضروريطرفين على تبادل المدفوعات على أساس الأسعار أو العوائد، فإن أي انتقال لملكية الأ
 .ة المالية على الأسواق المالية العالميةعلي الزيادات، فارس الخرابشة، أثر الأزم: المرجع. ويترتب عليها دقا لطرف وإلتزاماً على الطرف الآخر... وليست أصولا عينية وإنما هي عقود كسائر أنواع العقود

جامعة دالة تطبيقية على سوق الأوراق المالية الأردني، مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية،  –علي الزيادات، فارس الخرابشة، أثر الأزمة المالية على الأسواق المالية العالمية  -3
 .711، ص6017، جانفي 61: المجلد ،01:العددالبلقاء التطبيقية، 

 .117، صمرجع سابقطالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  -4
 .711ص، مرجع سابقدالة تطبيقية على سوق الأوراق المالية الأردني،  –علي الزيادات، فارس الخرابشة، أثر الأزمة المالية على الأسواق المالية العالمية  -5
  .6010جانفي  -6001، ديسمبر 06ءات، معهد الدراسات المصرفية، المشتقات المالية، نشرة توعوية، الكويت، العدد إضا -6
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، والغرض منه إثبات الجد ية ودسن ني ة الطرفين، فهو يستخدم لأغراض التسوية عليها الهامش المبدئي
تستخدم سوق العقود المستقبلية من أجل تقليل مخاطر . اليومية، إذا ما تعرض أدد الطرفين للخسائر

 .أسعار الصرف تقلبات
تم إنشاء أسواق مالية لها وذلك ديث سع التعامل بالعقود المستقبلية في الثمانينيات والتسعينيات ا توقد 

كفرع   1166أنشأت أول بورصة للتعامل في العقود  المالية المستقبلية سنة . 1لتنظيم قواعد المتاجرة بالعقود
، وكان يتم التعامل فيها International monetary Marketمن بورصة شيكاغو التجارية، وكانت تسمى 

بالعقود المستقبلية، وأذونات الخزانة، والسندات، والنقد الأجنبي، ومؤشرات سوق الأوراق المالية، أما في 
 London International Financial Futuresلندن فقد أنشأ سوق العقود المالية الدولية المستقبلية باسم 

Exchange  (LFFE)ديث يتم التعامل فيها بعقود الخيار والعقود المستقبلية ، . 
،  1167ظهرت هذه العقود كأداة من أدوات السوق المالي اعتبارا من  :عقود الخيارات -1/1/6

  .(hedging)كوسيلة تحوطية 
، وهو يوفر فرص مربحة Philadelphieمن طرف بورصة  1176وقد أ نشأ سوق خيارات العملة في سنة 

نتشار في كافة البورصات العالمية مثل بورصة الاأصبح التعامل بحقوق خيار العملات واسع . تغطيةلل
  3.وطوكيو ،وأمستردامشيكاغو ولندن، وباريس، 

. بمثابة تأمين توفر لمشتريها حماية من مخاطر تقلب أسعار العملات أو الأوراق المالية التي يتعامل فيها هي
ستطاع الفكر الاستثماري إنجازه  قضايا المال والاستثمار إلى الخيارات كأفضل ما ا  ينظر كثير من البادثين في

 4.دتى الآن

                                                           
 الهامش هذه العقود بنظام  تعملthe margin system   ع نسبة من والمشتري إيدا  –ة في سوق العقود المستقبلية إذ يتعين على كل طرف من طرفي التعاقد البائع الذي له أهمية خاص

لدى السمسار الذي يتعامل معه، وذلك أثناء العقد، هذا الهامش يودع كضمان لحماية أطراف التعامل من مخاطر تخلف أددهما عن الوفاء  intial marginقيمة العقد أي الهامش المبدئي 
 .ة للعقد، يستخدم الهامش في تغطية الخسائر في نهاية كل يوممن القيمة الاسمي %10إلى  %0.1تتراوح نسبة الهامش من  .بالتزاماته المترتبة على العقد

 .6010جانفي  -6001، ديسمبر 06دد إضاءات، معهد الدراسات المصرفية، المشتقات المالية، نشرة توعوية، الكويت، الع -1
 فترة زمنية معينة تحدد عادة بثلاثة شهور، وعقود الخيار هي عمليات آجلة  بسعر محدد خلال( أو أوراق مالية عالسل)في شراء أو بيع عملات لا الالتزام خيار العملات بأنه عقد قانوني يعطي دامله الحق  يعرف

FORWARD. بالسعر المتفق عليه أو ( أوراق مالية السلع أو)لام العملات وعمليات مستقبلية أهم ما تتميز به هو أن الطرف المشتري في العقد له الحق في الاختيار بين إتمام العملية أي تنفيذ مضمون العقد واست
 :وهناك نوعين من الخيارات. 2التخلي على العملية مقابل علاوة غير قابلة للرد يدفعها للبائع مقدما عند التعاقد

 10)نة، أو أي أوراق مالية أخرى بسعر محدد خلال فترة معينة، غالبا ما تكون دق شراء عدد محدد من أسهم شركة معي( أي دافع الثمن)وهو عقد يمتلك مشتريه أو مالكه  (:Call option)خيار الطلب أو الشراء 
 .مقابل هذا الحق ثمنا غير مسترد بأي دالمشتري العقد ويدفع . بيع تلك الأسهم خلال مدة سريان العقد( الخيارعقد محرر )وهو غير ملزم بالتنفيذ، إذا أراد البائع ( يوما

الحق في بيع عدد معين من الأسهم أو الأوراق المالية ( أي دافع الثمن)، وكلها بمعنى وادد، وهو عقد يعطي مشتريه أو مالكه "خيار الدفع، وخيار العرض: "ار البيع وله مسميات منهاخي :(Put option)خيار البيع 
هو الملزم على الشراء في هذه الحالة أو التنفيذ بشكل عام،  إذا ما قرر مشتري دق البيع التنفيذ، وبالسعر المتفق ( بائع العقد) الأخرى بسعر محدد خلال فترة محددة، ولا يجبر على البيع، إنما هو بالخيار، لأن قابض ثمن الخيار

 ".عقود الخيارات"ودورها في الأزمة المالية " السوقية"بات الوهمية محمود فهد مهيدات، المضار : المرجع .مقابل تمتعه بحق خيار البيع، غير مسترد بأي دال عمولة يدفعكما أن مشتري العقد المحددة،   الفترة عليه خلال

3 - Bernard Guillochon , Annie Kawecki , Economie international nae, 4eme IDITON Dunod Paris , 2003, P 278. +   توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة
                                                                                       .161ص( 6007دار صفاء للنشر والتوزيع، : ؛ عمان الأردن1ط)المالية الدولية والتعامل بالعملات الأجنبية 

الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي : ، المؤتمر العلمي الدولي دول"عقود الخيارات"ودورها في الأزمة المالية " السوقية"محمود فهد مهيدات، المضاربات الوهمية  -4
 . 7-6الأردن، ص –، جامعة العلوم الإسلامية العالمية والمعهد العالمي للفكر الإسلامي، عمان 6010ديسمبر  6-1إسلامي، 
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عمليات المبادلة تتضمن تحرير عقدين متزامنين أددهما عقد شراء والآخر عقد  :عقود المبادلة -1/1/7
 .ستحقاقهما مختلفينإلا أن تاريخ ا   ،بيع، بحيث أن قيمة كل من العقدين واددة

 تبديل العملة في السوق الفوري                            
 1استبدال عكسي لنفس العملة لتاريخ مستقبلي                            

الفرق بين يمثل سعر المبادلة . ويسمى الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع بسعر المبادلة، وهي قيمة العلاوة
 2(.فرق سعر الصرف)لعملة لآجل لالسعر الفوري والسعر ا

كانت عمليات المبادلات في البداية مقتصرة على البنوك المركزية في الستينات ثم أصبحت البنوك التجارية 
 .تعتمد على هذا الأسلوب لتغطية المخاطر القصيرة الأجل

 :تستخدم المشتقات من قبل ثلاثة أنواع من المستثمرين: مستخدموا المشتقات -1/6
مركز معاكس  همتخاذا  بيستخدمون المشتقات من أجل التقليل من الخسائر : تحوطينالم -1/6/1

 3(.تخذ دالة معاكسةا  )أثناء تغيير السوق دركته لمركزهم السابق دتى يموا أنفسهم من الخسائر 
السلع أو ) سعر العملة المضارب في جميع الحالات يتخذ لنفسه موقفا من تغير  : المضاربين -1/6/6
نخفاضها بالنسبة لعملة أخرى، فإذا تحقق رتفاع قيمتها أو ا  التي يضارب عليها في المستقبل عند ا  ( اق ماليةأور 

ختلاف قيمة العملة بين وقت الشراء في السوق الحاضرة ووقت البيع في السوق الآجلة، ستفاد من ا  توقعه ا  
 .عأما إذا لم يتحقق توقعه، خسر الفرق بين سعر الشراء وسعر البي

من مكان يكون ( السلع أو أوراق مالية)تتمثل عملية المراجحة في شراء العملات : المراجحين -1/6/7
وتهدف عمليات المراجحة إلى تحقيق الربح عن  .سعرها منخفض وبيعها في مكان آخر يكون سعرها مرتفع

  4.ت واددطريق الاستفادة من فروق الأسعار الخاص ة بعملية معينة في سوق أو أكثر في وق
أصول تمثل ملكية الموارد الحقيقية من  ،تأخذ الأصول المالية شكلين: يونالمديونية ونظام جدولة الد   -2

بأصول عينية؛ أما الشكل  رتباطهاا  نتيجة وتوجد شروط لإصدار هذه الأصول  ،أراضي وشركات ومصانع
ولهذا . شروط التوسع في إصدارها تكاد تنعدمالثاني فيمثل أصول المديونية التي ترتبط بالأصول العينية ولكن 

                                                           
1- Mary J. Miller, foreign exchange commitee, november 29, 2010, pull on : 12/10/2014, 
http://www.newyorkfed.org/FXC/2010/FXC_Letter_113010.pdf  + Finance Trainer International, Outrights/ FX swaps/ Page 1 of 43, 
http://www.financetrainer.com/fileadmin/inhalte/TOOLS_SKRIPTEN/0102_forwarde.pdf 

 .117-116ص ، مرجع سابق،ولية والتعامل بالعملات الأجنبيةالد توفيق عبد الرديم يوسف دسن، الإدارة المالية -2
  .6010جانفي  -6001، ديسمبر 06إضاءات، معهد الدراسات المصرفية، المشتقات المالية، نشرة توعوية، الكويت، العدد  -3
 المرجع .ة من الفرق بين السعر الحاضر يوم التعاقد والسعر الآجل يوم الاستحقاقالاستفاد وهي تعني( أو سلع أو أوراق مالية للعملات) يع آجليقصد بالمضاربة عملية شراء أو ب :

Bernard Guillochon, Annie Kawecki, OP- Cit. P 275.                                                                                                              
4- Karol Hochschorner, Arbitrage in Stock Market, master of science MSc (univertät Wien) 2013, p2, 
http://othes.univie.ac.at/27388/1/2013-01-31_0908373.pdf 

SWAP 

Spot 

forward 
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نتيجة إلغاء القيود التنظيمية ولكن . تفاقية بازل ددود معينة للتوسع في مجال الإقراضدددت ا  الغرض 
عن رؤوس  %20بنسبة التي ا رتفعت قروضها أ .م.أصبحت البنوك لا تخضع لرقابة البنك المركزي مثل الو

كنسبة من الناتج   %66 من أ.م.الإجمالية للقطاع المالي في الوالمديونية  رتفعتا  وهكذا . الأموال التي تمتلكها
ين الإجمالي بشقيه العام أما الد   ،6007في الربع الثالث من سنة  %116إلى  1171المحلي الإجمالي سنة 
      1171.1سنة  %70بعد أن كان  6006من الناتج المحلي الإجمالي سنة  %170والخاص فقد بلغ 

 بسعرأي إعادة صياغة الد ين  يونالد   جدولة نظام الوقوع في ة  دَ هدَ وبعد تبني المديونية تصبح الدولة م  
ما يمل  وهذا. يتمي ز بمعدل فائدة أكبر جديد بقرض السداد واجب قرض ستبدالا  القيام ب أو .أعلى فائدة

 .لمرتفعا الفائدةمعدل  بسبب الأول القرضأعباء إضافية نتيجة أن ة لم يستطيع تسديد ب المدين المقترض
 على السحب) رصيد بدون الائتمان بطاقات وفي نفس السياق يوجد مصطلح آخر يعرف بــنظام

يتم رفع معدل الفائدة مقابل  ،د ين من عليه ما سداد عنعاجز  البطاقة صادبيكون  عندماف( المكشوف
  2.ممتلكاتهشيء من  أو عليه الحجزأو يتم  ،السماح له بفترة إضافية

في ظل تعويم العملات وتقلبات أسعار المالي تمي ز بعدم الاستقرار  (التعويم) ظامنستنتج مما سبق أن هذا الن  
كلها عوامل جعلت   .الرأسمالية المالية نشاطالصرف، وفك الارتباط بين المالية والاقتصاد الحقيقي، وتفعيل 

عتبار أن الأسواق تترجم كل ص ة في ظل العولمة المالية، على ا  خا لوقوع الأزماتالأسواق المالية بيئة مهيأة 
 3.معلومة دقيقية أو مظللة إلى قيمة موجبة أو سلبية

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .171ص جع سابق،مر  زمة المالية العالمية وإصلاح النظام النقدي الدولي،عبد الكريم جابر شنجار العيساوي، عبد المهدي رديم حمزة العويدي، الأ -1
 .716-711، صمرجع سابقدالة تطبيقية على سوق الأوراق المالية الأردني،  –علي الزيادات، فارس الخرابشة، أثر الأزمة المالية على الأسواق المالية العالمية  -2
 .76ص مرجع سابق،مدخل من مداخل عودة الدولة، : لمياء عماني، أزمة أسواق المال أو البنوك -3
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 :(نتيجة وتقييم) الفصل الأولخلاصة 
النقدية  ضطراباتالا خلال من الاقتصادية التاريخية وقائعبعد ة مرادل دددتها ال الي العالميظام المالن   مر  
 .والحروبالية والم

في تسييره القاعدة  عالميظام المالي ال، أين عرف الن  1177إلى غاية  16من القرن  متدتا   :المردلة الأولى
         نهيار والشكل الاإلى  ثم الذهبية التي عرفت تقلبات جمعت بين الاستقرار لمد ة طويلة ثم التذبذب

    :، يوضح ذلك1177-1700من  الي العالميظام المتطور الن  : (6-1)رقم 

 
 .من إعداد البادث بالاعتماد على المبحث الثاني من الفصل الأول: المصدر

ضطربات مختلفة بحيث جمعت بين عرفت ا   1177و1700بين ما نلادظ من خلال المنحنى أن الفترة 
واضحتين  قتصاديتينرتين ا  نهيار، وبالتالي يمكن أن نشاهد دو مو والاستقرار ثم الانهيار وبعدها تحسن ثم ا  الن  
والشيء . 1172إلى  1166من  Gênes نعقاد مؤتمر جنوةوالثانية با   1117إلى  1700الأولى من  :هما

 :قتصادية هي الأزمات التي عرفتها هذه الفترة، نوضحها فيما يليالذي يوضح وجود دورات ا  
  1177 - 1700معظم الأزمات التي وقعت خلال الفترة : (1-1)الجدول رقم 

 السنة نوع ومكان الأزمة
 1707 أزمة في بريطانيا
 1710 أزمة في بريطانيا
 1717 أزمة مالية بفرنسا
 1711 أزمة مالية بفرنسا

 1711 أ.م.أول أزمة مالية كبرى تعرفها الو
 1761 أ ودول أمريكا اللاتينية.م.أزمة الأسواق المالية بلندن ثم إلى الو

 1770 أزمة مالية بفرنسا
 1772 أزمة في بريطانيا
 1776 أ.م.أزمة ائتمان بالو
 1777 أ.م.أزمة مالية بالو
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 1776 أ والمملكة المتحدة وفرنسا.م.أزمة ائتمان بالو
 1777 أزمة مالية بفرنسا
 1716 أ ثم انتقلت إلى أوروبا.م.أزمة ائتمان بالو
 1761-1727 أزمة مالية بمصر
 1767 أ.م.أزمة مالية بالو

 1722 أزمة الأسواق المالية ببريطانيا
 1767 أ و أوروبا.م.أزمة الأسواق المالية بالو

 1776 أزمة مالية واقتصادية بفرنسا
 1777 أزمة في بريطانيا

 1777 أ و أوروبا.م.أزمة اقتصادية بالو
 1710 أ.م.أزمة مالية بالو+ أزمة ائتمان بلندن وتأثرت معها دت الأرجنتين 

 1717 أ ثم انتقلت إلى أوروبا.م.صادية بالوأزمة اقت
 1101 أ.م.أزمة الأسواق المالية بالو

 1106 أ.م.أزمة ائتمان إلى أزمة الأسواق المالية بالو
أ كندا أمريكا الجنوبية ثم فرنسا انجلترا ألمانيا ثم جزء من إفريقيا .أزمة اقتصادية بالوم

 انتقلت إلى باقي أوروبا باستثناء روسيا كما الشرقية المشرق العربي أستراليا اليابان ثم
 مست باقي الدول الافريقية الشمالية والغربية

1161 

 1من إعداد البادث بالاعتماد على مجموعة من المراجع: المصدر
أن هذه الفترة كانت عبارة عن أزمات تخللتها فترات من  (1-1)رقم  نلادظ من خلال الجدول

موزعة على مختلف الدول المستقلة . ة تقريبا أزمة وإن كانت دد تها خفيفةبحيث في كل سن. الاستقرار
ت ربما بخمسة أو أ فمر  .م.أما الو. قتصاديةفبريطانيا على دسب هذه الأزمات مرت بثلاثة دورات ا  . أنداك

 .  قتصاديةت بثلاثة دورات ا  أما فرنسا فمر  . قتصاديةستة دورات ا  
، أين عرفت مجموعة من الاضطرابات 1161إلى غاية سنة  1177نة من س متدتا  : المردلة الثانية

ونظرا لمخلفات الحرب العالمية الثانية . العملة ومعدل السيولة كل من  مو وضعفجمعت بين التحسن والن  
الي ظام المر الن  تطو  : (7-1)رقم ت الدول إلى منتصر وهم الحلفاء ومنهزم وهم دول المحور، والشكل مَ س  ق  

                                                           
1
 .672، ص6007، 01يل عجمي جميل، الأزمات المالية مفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنبؤ بها في بلدان مختارة، مجلة جامعة دمشق، المجلد التاسع، العدد ه - 
 .1، مسقط، سلطنة عمان، ص6007المية قحطان عبد سعيد السامرائي، اقتصاد الفقاعات دراسة في جدوى الأزمة في الاقتصاد الرأسمالي مع إشارة إلى الأزمة المالية الع+
 .61-62ص( 6001؛ الدار الجامعية، الإسكندرية، 1ط)إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي  + 
( 6010الأردن، : الشارقة، دار الإثراء: ؛ مكتبة الجامعية1ط)لدروس المستفاذة وا. أسبابها ونتائجها. محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، الأزمات المالية قديمها ودديثها+ 
وشاح رزاق، الأزمة المالية الحالية، المعهد العربي للتخطيط، + ، 7، ص01/07/6017: ، تاريخ السحبالاقتصادية للدورات الفكري لالتحلي، الربيعي موسى عبود خضير رجاء. + 17،60،61ص

 ? OPEC  + + M.G.D’AUDIFFERT, LA CRISE FINANCIERE DE 1848 (AMYOT , RUE DE LA PAIXك منظمة أوب+ الكويت 
PARIS , 1848) p7,9,18,29. +  jean pisani ferry, vers un renouveau du fmi ? bruegel policy contribution, 30/10/2008. 
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ظام المالي بالنسبة لدول الحلفاء ودول ، يوضح أهم المحطات التي مر  عليها الن  1161-1177من  العالمي
 .   المحور

  
أما . أ كدولة من دول الحلفاء بالنسبة للمنحنى باللون الأسود.م.إعداد البادث بالاعتماد على تطور العجز الموازني لذا الو: المصدر

 .الاعتماد على المبحث الثالث من الفصل الأوله بإعدادالمنحنى باللون الأحمر فتم 
الأول  عالميال اليظام المأن هناك مسارين في تطور أدداث الن   (7-1)الشكل رقم نلادظ من خلال 

رجاعه إلى الحرب لادظ أن الاضطراب الأول يمكن ا  ن إذ. يتعلق بدول الحلفاء والثاني يتعلق بدول المحور
ظام بالنسبة لدول المحور إلى غاية نهيار الن  تمر ا  ليس ،1171-1111دول المحور من نهزام العالمية الثانية وا  

قتصادية واددة تحسن، وهكذا يمكن ملادظة دورة ا  المو و ن  ال ت هذه الدول تعرفأين بدأ مارشالمشروع 
ثة أو ه هناك ثلاأن   (7-1)الشكل رقم أما دول الحلفاء فيمكن ملادظة من خلال . بالنسبة لدول المحور

 . أربعة دورات اقتصادية
ضطرابات جمعت إلى غاية يومنا هذا، هذه المردلة هي كذلك عرفت ا   1161متدت من ا   :المردلة الثالثة

الي ظام المتطور الن  : (7-1)الشكل رقم و . مو وبين دالة الاستقرار ودالة الانهياربين دالة التحسن والن  
 :    ، يوضح ذلك6007-1161من  العالمي

 
 إعداد البادث بالاعتماد على المبحث الرابع من الفصل الأول: المصدر
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ثم الثانية  1116إلى غاية  1167قتصادية الأولى من نلادظ من خلال البيان أن هناك ثلاثة دورات ا  
ولتوضيح أكثر علينا عرض مختلف . 6007إلى غاية  6001، والثالثة من 6000إلى غاية  1111من 

معظم الأزمات التي وقعت خلال الفترة : (6-1)رقم  والجدول ،ت في هذه الفترةالأزمات التي وقع
 .يوضح ذلك، 1161-6006

 السنة نوع ومكان وقوع الأزمة

 1161-1161 أزمة سعر الصرف

 1167 أزمة ببريطانيا

 1166-1162 يوند  + عملة + أزمة مصرفية 

 1166 أزمة بألمانيا+ أزمة بإسبانيا 

 1161-1167 لةعم+ أزمة ديون 

 1176 يون العالميةأزمة الد  

 1176 أزمة سوق المناخ بالكويت

 1177-1176 الأزمة المصرفية الدولية وأزمة المديونية 

 1177 أزمة بكندا

 1177-1171 أزمة ائتمان بماليزيا

 1172 أزمة الإدخارات والقروض

 1176 (ول ستريتو )إنهيار محافظ التأمين  –أزمة أسواق رأس المال الدولية 

 1177 ديون+ عملة + أزمة مصرفية 

 1171 أزمة بأستراليا+أ .م.أزمة الأسواق المالية بالو

 1110 ديون+ عملة + أزمة مصرفية 

 1111 أزمة ببريطانيا+ أزمة فنلندا والسويد + عملة + أزمة مصرفية 

 1116 أزمة باليابان+ ديون + عملة + أزمة مصرفية 

 1117 عملة + أزمة مصرفية 

 1117 أزمة عملة ثم أزمة الأسواق المالية بالأرجنتين أزمة بفرنسا

 1111-1117 أزمة مالية بالمكسيك ثم أزمة الأسواق المالية في أمريكا اللاتينية

 1111 أزمة ببريطانيا+أزمة مالية في اليابان 

 1112 أزمة مالية في اليابان وجنوب شرق آسيا

 1116 لية بجنوب شرق آسيا أزمة الأسواق الما

 1117 طويل الأمدالس المال أإخفاقات إدارة ر 

 1111-1117 أزمة مالية بروسيا

 1111 أزمة مالية بالبرازيل

 6001-6000 الفقاعة الالكترونية في العالم
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 6001 محاسبية الشركاتأزمة فضائح + سبتمبر وإقفال بورصة نيويورك لمدة أسبوع  11اعتداءات 

 6001 الية بالأرجنتين وتركياأزمة م

« انرون»أزمة الأسواق المالية بسبب عمليات تزوير في دسابات شركة الطاقة الأمريكية 
 «وورد كوم»وشركة الاتصالات الأمريكية 

6006 

 6007 ديون+ عملة + أزمة مصرفية 

 6007 ديون+ أزمة عملة 

 6001 أزمة عملة 

 6006 اأزمة سيولة ببنك نورثرن روك بإنجلتر 

 2007 .بسويسرا UBSأزمة قطاع الاستثمار ببنك 

 6007 أزمة الرهن العقاري الثانوي

 6010 الأزمة اليونانية

 6017 أزمة انهيار أسعار البترول بدول المنتجة له

 1إعداد البادث بالاعتماد على المراجع: المصدر
كثر دد ة نرى أن هناك أربعة الأزمات الأ الاعتبارأخذ بعين وب (6-1)رقم  نلادظ من خلال الجدول

 :دورات اقتصادية وهي
ستبعاد الذهب كوسيلة يون الدولية نتيجة ا  لما ظهرت أزمة الد   1176إلى غاية  1161الأولى من 

 .دتياط دوليةا  
عتبار الدول الأوروبية كقوة ظام النقدي الأوروبي با  لما ظهرت أزمة الن   1116إلى غاية  1176الثانية من 

 .دول العالم شملتئتمان وأيضا أزمة سعر الصرف التي أدت إلى أزمة ا  . قتصادية هام ة في العالما  
بسبب الاستثمار في قطاع التكنولوجيا التي أدت إلى فقاعة  6000إلى غاية  1116الثالثة من 

 .إلكترونية
 .بسبب المضاربة في قطاع العقارات 6006إلى غاية  6000الرابعة من سنة 

 .  بشكل كبير عالميلأزمات الأخرى فكانت أقل دد ة لذلك لم يكن تأثيرها على المستوى الأما ا
 :قتصادية واضحة وهيالرأسمالي خمسة دورات ا   المالي العالميظام بصفة عام ة يمكن ملادظة خلال دياة الن  

ت الحرب العالمية الأولى نتهإلى أن ا   الي العالميظام المأي من بداية الن   1117إلى غاية  1700الأولى من 
 .  ظام النقدي بسبب الاصدار النقدي بدون غطاء ذهبي والذي أدى إلى تضخمأين فقدت المصداقية بالن  

                                                           
+ وشاح رزاق + ، الربيعي موسى عبود خضير رجاء+ محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، + عبد العزيز النجار إبراهيم  + قحطان عبد سعيد السامرائي +هيل عجمي جميل  - 1

 . ، مرجع سابقOPEC  +  M.G.D’AUDIFFERT +  Jean Pisani Ferryمنظمة أوبك 
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ثم  1162-1117ن من العالم نظام الصرف المر   ت دولتبعأين ا   1177إلى غاية  1117الثانية من 
دوى بسبب فقدان الثقة في نظام ولكن بدون ج 1177-1162محاولة الرجوع إلى قاعدة الذهب من 

 .الذهب وعدم وجود أمان بسبب الحربين العالميتين
إلى أن ظهرت مشكلة السيولة  Bretton Woodsتبني نظام  لما تم 1126إلى غاية  1177الثالثة من 

 .1126الدولية 
نة من إصلاح مشكلة السيولة بإدراج دقوق السحب الخاص ة س 1161إلى غاية  1126الرابعة من 

 .أ وقف تحويل الدولار إلى ذهب.م.إلى أن أعلنت الو 1121
تبني نظام التعويم إلى أن ظهرت المضاربة في القطاع العقاري  لما تم 6007إلى غاية  1161الخامسة من 

 . ع بأزمة الرهن العقاريب  ت  الذي أ  
ظام الرأسمالي، ن  الأن هناك أزمات كثيرة وقعت في ظل  (6-1( )1-1) يشير أيضا الجدولين السابقين

أزمة خلال الفترة بين  700وقعت "ه أن   Ayhan Kose et Azra Ozturkبحيث تشير دراسة أعدها 
وواجهت . 6007أزمة نصفها كان بعد سنة  71بحيث شهدت الاقتصادات المتقدمة . 6017و 1160

خاص ة أثناء الأزمة  أزمة مالية، معظمها في الثمانينات والتسعينات، 617قتصادات الأسواق الصاعدة ا  
 . 1"نتشارا في العالموكانت أزمات العملات هي الأكثر ا  . 1116وية في يالمالية الآس

 
 
 
 

                                                           
  ليدارة البحوث بصندوق النقد الدو إ فيإزغي أوزترك بادث  .ليموعة آفاق التنمية بالبنك الدو مجيهان كوسي مدير. 

1- M. Ayhan Kose and Ezgi O. Ozturk, A World of Change - Taking stock of the past half century-, Finance & 
Development (IMF),  September 2014, Vol. 51, No. 3, p8. )الترجمة الصندوق النقد الدولي( 
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 ماهية الأزمات المالية: المبحث الأول

 تاريخ الأزمات والدروس المستفادة منها: المبحث الثاني

 رؤية الفكر الاقتصادي والنظريات المفسرة للأزمات: المبحث الثالث
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اي ظام المتطور الن   سببا في المعاملات المالية على مستوىختلالات الا الحروب وأيضا تعتبر :تمهيد
 0101-0781فخلال الفترة  .قتصادية كان يظهر نظام جديدزمنية أو دورة ا  كل فترة  ، بحيث فيالعالمي
ثم بدأت دورة  ،وىالأعالمية الرب الحبأزمة  تهادور نتهت التي ا  القاعدة الذهبية  اي العالميالم ظامن  ال عرف

ثم بدأت . الحرب العالمية الثانية أيضانتهى بأزمة التضخم و ن وا  نظام الصرف المر  برف جديدة بنظام جديد ع  
دورة أما ال. غير المغطى بالذهبالنتهى بأزمة وفرة الدولار وا   Bretton Woodsدورة أخرى من خلال نظام 

 . التعويم والذي يلقى حاليا تحديات أمام أزمات متتالية وعنيفة في نظام والتي تمثلت الأخيرة
اي ظام المه الدورات الاقتصادية هي متجددة بوقوع أزمات ومن خلالها يحدث التطور في الن  ذفه
الاقتصادي مثل ما وقع في أزمة  نكاا ولكن طبيعة بعض الأزمات كانت مكلفة ومؤدية إى الا. والنقدي
 كانت هذهفإذا  . إفلاس كبريات المؤسسات الماليةحدث التي بسببها  9117ا أزمة وأيض 0191الكساد 

وللإجابة عن هذا لتخفيف من حد تها؟ لفكيف العال من أجل ضبط الأزمات  حتاية الدورات الاقتصادية
 ؟ ثم بعدها نقوم بالبحث عن المتغيرات المتحكاة فيسبب حدوث هذه الأزماتيلزمنا أولا معرفة  التساؤل

 . فسرة لذل الموالنااذج نظريات الوقوع الأزمات من خلال 
 المالية اتماهية الأزم: المبحث الأول

قديمة قدم التاريخ وليست تعتبر قتصادية فهي لا يخلو أي عصر من تاريخ البشرية من مشاكل مالية وا  
على هشاشة وسوء ين لآخر من حت ا مر  قتصادات الدول نجد أن  ستقراء تاريخ ا  فبا   1.وليدة العصر الحديث

 . زمةبالاختلال الماي أو الأ وهذا ما يعرف ،ظام المايالأداء في الن  
إلا أن ه . مصطلح الدورة الاقتصادية للدلالة على الأزمةفي بعض الحالات يستخدم كثير من الباحثين 

 نعنيفي حين . كان ماأو م زمن ماالاختلال أو الاضطراب في نعني بها ذل  فالأزمة  ،فرق بينهاايوجد 
  2.بشكل دوري ومتكرر للاضطراباتفي وقوعها نتظام الاقتصادية ذل  الاالدورة ب

 الدورات الاقتصادية: المطلب الأول
ثم  نكاا يأخذ الاقتصاد الرأسماي الشكل الدوري في حركته عبر الزمن فهو ينتقل من الانتعا  إى الا

إذ أصبحت الدورات الاقتصادية أحد الساات التي تمي ز .  إى الانتعا نكاا الاينهض من جديد من 
هذه الدورات منذ بداية نشوء الأسواق المالية في القرن السابع  آثارزدادت قتصاديات السوق المتقدمة، وقد ا  ا  

عشر، وتعد الأزمة العالمية الكبرى في الثلاثينيات من القرن الماضي من أصعب وأطول الدورات في تاريخ 
 . صاد الرأسماي في العالمالاقت

                                                           
 .3، ص9109، 0، العدد 01، المجلد التربية والعلمأحلام حسن النقيب، نغم عدنان احمد، المظاهر الاقتصادية والاجتااعية للأزمات الاقتصادية في الندلس من الفتح حتى سقوط غرناطة، مجلة  - 1
 .3، ص9101لعدد السابع والعشرون، عار خضيرات، عبد السلام نجادات، الأزمات المالية العالمية الأثار والمسببات، المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، السنة الثامنة، ا -  2
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يعرفها الاقتصاديان : يلي هناك مجاوعة من التعاريف يمكن سردها فياا :تعريف الدورة الاقتصادية -0
Burns وMitshell "  تكون هذه الدورات على   1"...شاط الكلي للدولةا الناوذج لتقلب موجود في الن  بأن

الأمريكيين  ويعرف الاقتصاديين 2.وى العام للأسعارشكل تقلبات في مستوى الإنتاج والتوظيف والمست
Arthur Burns وWesley Research (0111 )رواجال مرحلة من نا تتكو  بأن   الدورة (Boom)  لما تمس

إى أن تصل  ،أي أن هذه القطاعات تبدأ في التراجع (récession)ثم تأتي مرحلة الركود  القطاعات، جميع
 نتعا ندخل في مرحلة الا   ثمم  ، وبعدها تبدأ تظهر إصلاحات ومن(contraction)نكاا  الا إى مرحلة
(reprise). 3.وهكذا تبقى هذه الدورة تتكرر من حين لآخر  
أن ه عبارة عن تقلب أو  ،نتظمالمشبه ذل  التقلب الأن الدورة الاقتصادية تمثل  Paul Johnsonويعرف 

 قلب في أعلى أو أدنى مستوى منبلد ما، ويكون هذا الت او الاقتصادي فيمعدل الن  متكرر على مستوى 
الناتج و الناتج القومي الإجماي، : والتي تشال كل منعدل موو الإنتاجية الكلية لمطويل الأجل الالاتجاه العام 

 4.المستوى العام للأسعارو معدلات البطالة، و المحلي الإجماي، 
تمثل  اأن   أو ،ة والقاعالقا   مرحلة بين عبارة عن تعاقب ابأن   الاقتصادية الدورة Pagon (1997)ويعرف 

 .5للدولة الاقتصادي شاطالن   علىذل  التقلب الذي يؤثر 
حدى مراحل الدورة الاقتصادية، فبعد الرواج الاقتصادي والوصول إى نستنتج مما سبق أن الأزمة هي ا  

ة نكاا ، لتنفرج الأمور بعدها وندخل مر  القا ة يدخل الاقتصاد في ركود يتبع بأزمة، وبعدها يحدث ا  
 01سنوات أو  3قتصادي، وهكذا تكون الدورة محددة بمد ة من الزمن قد تكون نتعا  ا  الأخرى في ا  
 6.زمنيةد ة الالمحسب الدورات على أنواع  سنة أو أكثر وفي مايلي نذكر 01سنوات أو 

                                                           
  http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=64359. 1-0ص مقال على الأنترنت، دية،رجاء خضير عبود موسى الربيعي، التحليل الفكري للدورات الاقتصا -1
 .10، ص(9101ديوان المطبوعات الجامعية؛ الجزائر، )ضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية العالمية الراهنة  -2
 أما إذا كان الناتج المحلي الاجماي . حجم الناتج المحلي الاجماي فوق الصفر نقول أن الاقتصاد في حالة موو كانا  فإنه كلا. او والركود والانكاا  والكسادالن  : للتاييز بين المصطلحات التالية

اي بنسبة متدنية جدا أو بنتيجة او، فإذا موى الناتج المحلي الاجمأما بالنسبة لمصطلح الركود فهو نوع من الن  (. او عكسه انكاا الن  ) انكاا أقل من السنة الماضية فنقول أن الاقتصاد في حالة 
أما مصطلح الانكاا  فإذا كان موو الناتج أقل من الصفر . او الاقتصادياو السكاني هو أكبر من معدل الن  فنقول أن الاقتصاد في حالة ركود وهذا يعني أن معدل الن   %9قريبة من الصفر أو 

ة أشهر إى سنوات طويلة وكانت بترجعات كبيرة هنا نقول حدث كساد كبير . اد في حالة انكاا أي موو اقتصاد سلبي لكن ليس تراجع كبير، نقول أن الاقتص وإذا طال زمن الانكاا  من عد 
 . cnbcarabiaمتى يصبح الانكاا  كسادا، موقع: المرجع. 0191مثل ما حدث في سنة 

3-Beitone Alain et autres, analyse économique et historique des sociétés contemporaines, Colin Armond, paris, 1998, 
p122. جامعة محاد بوقرة ( ماجستير)، 9117-9118نسياة حاج موسى، الأزمات المالية الدولية وأثارها على الأسواق المكالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة  :نقلا عن

                                                                                                                                                        .91عبد الله، صبومرداس الجزائر، تحت إشراف بلوناس 
 . 1-0ص مرجع سابق، رجاء خضير عبود موسى الربيعي، التحليل الفكري للدورات الاقتصادية، -4

5- Don Harding, Adrian Pagan, Dissecting the Cycle, Melbourne Institute Working Paper No. 13/99, May 1999, p5-6. 
 . تحليل الباحث بالاعتااد على التعاريف المذكورة سابقا -6



 هومها ومحاولة شرحها وتفسيرهابين ضبط مف الأزمات المالية                                                الفصل الثاني  

69 
 

 تهامد   حسب الاقتصادية، الدورات من أنواع ثةثلا بين ما التاييز يمكن :أنواع الدورات الاقتصادية -9
 دورة أو الطويلة الدورة ، وأخيراJugler دورة الأعاال أو ، دورة Kitchinدورة الصغرى أو الدورة الزمنية،

Kondratieff.  
 ،Kitchin الأمريكي طرف من 1923 سنة الدورة هذه ظهرت: kitchenالصغرى  الدورة -9/0
 دون الوقوع في الأزمة غالبا، المخزون، في بالتغيرات الدورة هذه تعلقت ،سنوات 0و 3 تتراوح ما بين تهامد  

 1.وذل  من خلال توقع المنتجين بالطلب مما يؤدي بهم إى ضبط مخزوناتهم إما بالزيادة أو النقصان
أن هناك دورات تعرف ( ( Clément Juglar 1905-1819حسب :  Juglarالأعاال دورة -9/9
 عشر تهامد   ،0719ظهرت سنة  مؤسسها إى نسبة  juglarبدورة  كذل  تساى والتي عاالالأ دوراتب

 :يلي فياا والملخصة  مراحل أربعة من تتكون حيث 2.سنوات
 .القروض حجم موو وأ ،تضخمأو حدوث  الإنتاج، حجمفي  نعني به ذل  التوسع :التوسع
 . الأسواق المكو نة للاقتصادوإفلاسات على مستوى  تل  المرحلة التي ينتج عنها إختلالات تمثلو  :الأزمة
 .بالركودج، والتي تعرف في الاقتصاد الإنتا  تراجعتمثل هذه المرحلة حالة  :الكساد
 . أي عودة بوادر الانتعا ، ومن ثم تبدأ دورة جديد أخرى :التوسع عودة
 الاقتصادية العلاقات أن مريكا،وأ إنجلتراو  لفرنسا، الاقتصادية الأوضاع دراسةمن خلال  Juglar بيَن 
 كل على تؤثر التي الصناعة، بناو الأعاال دورة رتباطا  هي السبب في  (وواردات صادرات (الخارجية
 .الدول باقي إى عدواها وتنتقل الاقتصاد

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1- Witold Kwasnicki, Kitchin, Juglar and Kuznetz, business cycles revisited, University of Wroclaw, Poland , p1-2. 
http://kwasnicki.prawo.uni.wroc.pl/todownload/Kwasnicki_cyclesJEBO.pdf  
2- Muriel Dal-Pont Legrand, Harald Hagemann, Business Cycles in Juglar and Schumpeter, 18/10/2014, 
http://www.unil.ch/files/live//sites/cwp/files/users/neyguesi/public/bc/Juglar_Schumpeter.pdf 
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 توسع

 أزمة

 انكماش

عودة 
 الانتعاش

 الزمن

 ركــــــــــود

النشاط 
 الاقتصادي

 juglarدورة (: 0-9)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

  source : Elaboré par l'auteur par référence à Charles LARUE, «Les cycles de Juglar 
ou  cycles des affaires», 14 juillet 2010.                                                                                                                          
                                                                                                     

سم ا   Joseph Schumpeterأعطى  1935في سنة : Kondratieffالطويلة  الدورة -9/3
Kondratieff ثلاثة أنواع من  حددو  1.سنة 50 تهامد   طول، والتي تالمدى الطويلة الاقتصادية للدورة

 :الدورات الاقتصادية وهي
 .قتصاديا  ركود مميزاتها حدوث من ، سنة 00إى  01يرة الأجل ما بين دورة قص

 .قتصاديا  ركود مميزاتها حدوث من  ،سنة 31و 90دورة متوسطة الأجل تتراوح ما بين 
 .حدوث الكساد الاقتصادي مميزاتهامن  ،سنة 81و 11دورة طويلة الأجل وتتراوح ما بين 

لنسيج والآلات ا بنهضة قطاع تعلقتوالتي  0871فإن أول دورة كانت عام  Kondratieffـــ طبقا ل
 18 ستارت لفترةوا   0711سنة، أما الدورة الثانية فكانت في سنة  11 ستارت لفترةا  ية و والسفن التجار 

رتبطت وا   0711والدورة الثالثة كانت في سنة  .السك  الحديدية وإنتاج الصلب تعلقت بقطاعسنة و 
ن الماضي الثلاثينيات من القر في والدورة الرابعة كانت  .بقطاعات النفط والسيارات والكهرباء والكاياء

  2.والطاقة الذرية (والبرمجياتمعالجة المعلومات )بالثورة المعرفية ية النفط و التسلح وأه   حد ةرتبطت بزيادة وا  
 
 
 
 

                                                           
  .30، صمرجع سابق، 9117-9118نسياة حاج موسى، الأزمات المالية الدولية وأثارها على الأسواق المكالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة  -1
   http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=64359 .00رجاء خضير عبود موسى الربيعي، التحليل الفكري للدورات الاقتصادية، ص -2

 كساد
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 9113إى  0871أ من .م.في الو Kondratieffدورة : (9-9)رقم  الشكل
 

 
Source : Elaboré par l'auteur par référence à Cite Financial Sence, The Kondratieff Cycle, 

12/01/2009.  

، ولكن تختلف من حيث طول مد ة المراحل سنة 01الدورات الأربعة كلها تمتد بفترة تقريبا نلاحظ من الشكل أن 
. وتضيق في الدورتين المتبقيتين وى والرابعة، بحيث تتسع في الدورة الأستقرارالاو  النضج ة في مرحلةخاص   ،المكو نة للدورة  

 تعريف الأزمة: مطلب الثانيال
 الركودبتتبع مراحل الدورة الاقتصادية فإننا نصل إى مرحلة حرجة وخطيرة تؤدي بالاقتصاد إى حالة 

 .وهذه المرحلة تعرف بحالة وقوع الاقتصاد في أزمة الانكاا و 
 . 1"ها إلا ببذل جهدة التي يستعصي حل  الشد  "ة، وهي هنا الشد   بمعنى تعني كلاة أزمة: لغة
من أصل في القرن الخامس عشر وهي تنحدر  (crisis)ستخدام لكلاة أزمة أما في اللغة الإنجليزية فكان أول ا  "
. 2"ل أو لحظة حرجة أو مصيريةفي اللغة الإغريقية والتي تعني نقطة تحو   (krenien)ومن كلاة  (krisis)لاتيني 

 .3"في الأدبيات الفرنسية في القرن الرابع عشر الميلادي ظهرت كلاة الأزمة" le robert historiqueوحسب قاموس 
 :ها فياا يليهناك العديد من المفاهيم حول مصطلح الأزمة أو الأزمة المالية يمكننا سرد أه  : صطلاحاا  

حالة "ا يعرفها بأن   Norman Phelpsلما نعرف الأزمة على المستوى الداخلي أي بداخل المنظاة نجد 
ظام المتبع في المنظاة، مما يضعف المركز التنافسي لها ويتطلب فاجئ يؤدي إى الإخلال بالن  طارئة أو حدث م

                                                           
 .011، ص0ج( 9111لبنان، : ؛ دار الصادر للطباعة والنشر، بيروت3ط)لابن منظور، لسان العرب  - 1

2 - Microsotf R Encarta R Reference Library 2004 C 1993-2003. من ( المفهوم، الأسباب، آثار)لمالية سلاان عبد الله سلاان وسعد ساهى عباس، الأزمة ا: نقلا عن 
                     مووذجا                                                                                                                        9117-9118ازمة –وجهة نظر المدارس الاقتصادية المختلفة 

جد ة، المالكة العربية السعودية، مركز النشر العلاي، -؛ جامعة المل  عبد العزيز0ط)الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي  مجاوعة من الباحثين، -3
 .1ص( 9111
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عتاادا على درجة الخلل الذي ه أزمة ا  هتااماً فورياً، وبذل  يمكن تصنيف أي حدث بأن  منها تحركاً سريعاً وا  
  1".يتركه هذا الحدث في سير العال الاعتيادي للانظاة

 مما والعرف العادات باضطر وا   والمتوقعة المنظاة الأحداث توقف" الاجتااعية احيةالن   من بالأزمة ويقصد
 .2"ملائاة أكثر جديدة عادات تكوينبــــــ التوازن لإعادة السريع التغيير يستلزم
اموس متخصص لتعريف الأزمة لوجدناه يعرفها استعالنا قوإذا ا   كلاة تستعال لوصف الأسباب   على أن 
من الحالة نقطة تحول  فهي تعتبرمستواها،  نخفاضوا  في الدورة الاقتصادية  نكاا ا   حدوثي إى التي تؤد

  3.حالة الركود الاقتصاديالتي يكون عليها الاقتصاد مزدهر إى 
في سنة  Comte de Las Casesة عند الكاتب لأول مر  "فنجدها ظهرت أما مصطلح الأزمة المالية 

 :هي كالتايتشرح هذا المصطلح والتعاريف التي . 4"0793
حالة عدم  ا فترة تكون فيها معظم البنوك فيالأزمة المالية المصرفية بأن   Kuntيعرف  :الأول التعريف

 5.سيولة أو إعسار
ضطراب في الأزمة المالية عبارة عن ا  "الأزمة المالية فيقول   Fredric Mishkanيعرف: الثاني التعريف

سيئة لدرجة أن سوق المال   Moral  Hazardsن فيه سوء الاختيار والمخاطر المعنويةأسواق المال والذى يكو 
 .6"يكون غير قادر على توجيه الأموال بكفاءة إى هؤلاء الذين يكون لديهم أفضل الفرص الاستثاارية

 ىإ أن ينتشر يمكن الذي الاضطراب المالية بذل  الأزمات Michel Agliettaيعرف ": التعريف الثالث
 كافةماي وينتشر إى   ا ضطراب ه لما يحدثأن   يعنيهذا و . 7"ظامالن   طرالمخ نتيجة الماي ظامالن   متغيرات كل

   8.أزمة مالية ، هنا تبدأ بوادر حدوثالأنظاة المالية العالمية

                                                           
1- Norman Phelps, Setting Up A Crisis Recovery Plan, Journal Of Business Strategy, Vol.6. No.4 , 1986,  ربحي عبد : نقلا عن

.31، ص9111رشيدي عب اللطيف وادي، : تحت إشراف( الجامعة الاسلامية بغزة)القادر الجدي، واقع استخدام أساليب إدارة الأزمات في المستشفيات الحكومية الكبرى في قطاع غزة، ماجستير   
 .30ص( 9110دار النشر الكتب العربية، ( )انجليزي-عربي)صادية والاجتااعية اسماعيل عبد الفتاح عبد الكافي، الموسوعة الاقت - 2

3- Abdel fattah mourad, encyclopaedia of rhe GATT and WTO (Book House and Egyptian documents, Alexandria: 
Egypt) p168. 

 .7ص ، مرجع سابق،ي، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلاميإسلام مجاوعة من الباحثين، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور -4
5- Aslı Demirgüç-Kunt, Enrica Detragiache, and Poonam Gupta, « Inside the Crisis: An Empirical Analysis of Banking Systems 
in Distress», January 2004, p4. 
6 - Fredric Mishkan ,"Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emeging Market Countries”, national bureau 
of economic research 1050 Massachusetts Avenne Cambridge, MA 02138, January 2001, p1. 
7- Aglietta Michel, macroéconomie financière ; crises financières et régulation monétaire,3e édition, la découverte, 
paris,2001, p8. 31ص نسياة حاج موسى،: نقلا عن  

 .9117-9118نسياة حاج موسى، الأزمات المالية الدولية وأثارها على الأسواق المالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري : تحليل الباحث بالاعتااد على مرجع -8
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ظام يستخلص من التعاريف السابقة بأن الأزمة تعني لحظة حرجة تمتاز بالشد ة، تؤدي إى الاخلال بالن  
صفة التهديد  ا تعبر عن حالة عدم التوازن، تشالكاا أن    .ستوى الجزئي أو الكليالمالمتبع سواء على 

 .1لتجنبها وقتوالفجائية وعدم وجود 
أما مصطلح الأزمة المالية فتعني انخفاض في السيولة أو أنا اضطراب في أسواق المال بحيث يكون غير 

أو وقوع حدث نظامي أي انيار النظام أو السوق العالمي بسبب  قادر على توجيه الأموال بكفاءة،
      2.انتشار عدوى الأزمة ما بين الدول

 أنواع الأزمات: لثالمطلب الثا
 أزمة الصرف، سعر أزمة في والمتاثلة المالية الأزمات من أنواع بين أربعة ما  Darina Kolevaي زام ـت  

 بالتفاعل أو بمفردها الأزمات هذه من كل تحدث أن يمكن البنكية، ةوالأزم سوق المايال أزمة المديونية،
 . البعض بعضها مع
وتساى كذل  بأزمة عالة أو أزمة ميزان المدفوعات، تحدث هذه الأزمة لما : أزمة سعر الصرف -0

السلطات قيام أو ، 3في قياة الصرفالكبير نخفاض الابية شديدة يؤدي إى ر اضمتتعرض العالة لمهاجمة 
نيارقد تؤدي التي و  الشرسة قرار بخفض سعر العالة نتيجة المضاربةبا تخاذ لنقدية ا . سعر تل  العالة لا 

 سنةالأزمة المالية في شرق آسيا  نفجارا  مباشر في  كانت المضاربة سببامثل ما حدث في تايلاند بحيث  
 5.بشكل غير مدروسائدة سعر الفالنقدية في رفع  ةتدخل السلط نتيجةقد تكون الأزمة أو . 01184
تحدث أزمة سحوبات كبيرة ومتزايدة فيواجه بن  ما  لماالأزمات البنكية  دثتح: الأزمة البنكية -9

أما إذا توفر لذا البنوك  .إى البنوك أخرى تحدث أزمة بنكيةهذه الأزمة متدت وإذا ا   .السيولة لدى البن 
تحدث أزمة إقراض أو ما نتيجة السحوبات الكبيرة  الوفاء،القروض خوفا من عدم ك هاودائع وترفض منح
في الذي وقع  الانيار حالات التعثر الماي مثلخ الماي العديد من وحدث في التاري 6.ئتاانيساى بأزمة ا  

   Bear Strearns. 7 بن و  0130 سنةالولايات المتحدة في  بن  مع أ.م.الو
 
 

                                                           
 .301بوكساني رشيد، ص: ، تحت إشراف9100/9109جامعة بومرداس، ( ماجستير)بوزيدي جمال، دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات المالية على الباحث بالاعتااد  ستنتاجا   -1
 .الباحث بالاعتااد على التعاريف الأزمة والأزمة المالية السابقة ستنتاجا   -2
 http://www.jinan.edu.lb/conf/Money/1/kourtel.pdfيات العربية، جامعة سكيكدة، فريد كورتل، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاد -3
 .00، ص9100، 31: ، السنة71: إنعكاساتها، مجلة الإدارة والإقتصاد، العدد –آثارها  –أنواعها  –هندرين حسن حسين، الأزمة المالية العالمية وتدعياتها على النشاط الإقتصادي أسبابها  -4
 http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2006/31_C23-3.pdfطلفاح، الأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأثرها على التدفقات المالية، المعهد العربي للتخطيط،  أحمد -5
 .39-30ص( 9110ث والدراسات الاستراتيجية، لبنان، مركز حمورابي للبحو -؛ بيروت0ط)الأزمة المالية –جواد كاظم البكري، فخ الاقتصاد الأمريكي  -6
 .00، صمرجع سابقإنعكاساتها،  –آثارها  –أنواعها  –هندرين حسن حسين، الأزمة المالية العالمية وتدعياتها على النشاط الإقتصادي أسبابها  -7
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بمجرد الاعتقاد بحالة يتوقف المقترض عن السداد أو  الأزمة عندماهذه تحدث : أزمة المديونية -3

سترجاع القروض التوقف عن سداد القرض، فيلجأ البن  إى وقف تقديم قروض جديدة، والعال على ا  
 (. عام)سيادي الين د  الأو ( الخاص)تجاري الين د  كل من اليون  زمة الد  أتشال و (. الخصم مثلا)القائاة 

. مخاطر على مستوى القطاع العام بأن ه يصبح عاجزاً عن سداد ا لتزاماته تؤدي هذه الأزمة إى حدوث
 . إى أزمة في الصرف الأجنبيمنه ، و س المال الخاصأفي تدفقات ر كاا تؤدي إى تراجع 

عالية توجيه رأسمال المصرفي والتي ا نفجرت بسبب  0179لسنة أزمة المديونية في هذا السياق نجد و 
أثر سلبا على ا قتصادياتها نتيجة ا رتفاع والذي ، البلدان الن اميةر القصير المدى في الاستثاا الدوي نحو

  1.سنةهذه الأسعار الفائدة التي أدت إى ا نفجار أزمة المديونية في 
الثاانينيات مد ة خلال  تهميزانيتعرض إى عجز في قد الاقتصاد الأمريكي نجد أن وكاثال آخر 

عدم وجود وأيضا ، السياسة الاقتصادية الأمريكية آنذاكطبيعة لماضي بسبب التسعينيات من القرن او 
لذل  قامت الانفاق الحكومي الذي زاد عن الضرائب في أوائل الثاانينات من القرن الماضي، توازن بين 

، هذا الاجراء ساهم في الحكومة الأمريكية بتخفيض الضرائب لتنشيط عرض النقود الزائدة في السوق
  2.حدوث أزمة المديونية، ومنه رتفاع أسعار الفائدةا  عجز الميزانية الأمريكية؛ وأيضا في زيادة 
 رتفاعنطلاقا من ا  التي تتكو ن ا  ظاهرة الفقاعة من خلال تحدث هذه الأزمة : أزمة أسواق المال -1
الية شراء فهذه الفقاعة تظهر لما تكون هناك ع .غير مبرروبشكل قياتها العادلة  عنالأصول  أسعار
ا فقط تحقيق ربح ناتج ليس بهدف قدرة هذا الأخير عن توليد دخل، وإمو  ( ...، سندات،الأسهم)أصل 
 . رتفاع سعر الأصلعن ا  
 
 
 

                                                           
 .1، صمرجع سابق، "أ.م.هن العقاري في الودراسة لأزمة الر "الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -1
 .7، جامعة كربلاء، ص97: ددمناضل عباس حسين الجواري، اقتصاد الأزمات والفقاعات مع التركيز على الأزمة المالية الدولية، المجلة العراقية للعلوم الادارية، الع -2
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لا يبقى لا نفجارها فقط مسألة وقت، أي عندما يزيد وبا ستارار ا رتفاع سعر الأصل تحدث الفقاعة التي 
 1.ى أن ينهار تماماالعرض مقابل الطلب يبدأ السعر ينخفض إ

 :كاا توجد أنواع أخرى يمكن الإشارة إليها فياا يلي
ستحقاق كل من الأصول تنتج هذه الأزمة عن عدم التوافق بين آجال ا  : أزمة السيولة الدولية -0

لدولة ما  (الرصيد بالعالة الأجنبية) ففي حالة وجود عجز في الرصيد الاحتياطي الرسمي. والخصوم الدولية
يصبح بالتاي سيولته الدولية و إى فقدان ظام الماي الن  ذل  يؤدي بفإن  ،قصيرة الأجلال التزاماتهتغطية ا  عن 

وية يسوالأزمة الآ 0111اثال عن ذل  أزمة المكسي  عام كو . عاجزا عن التصدي لأي صدمة خارجية
  .0118عام 
 :وقد تتولد هذه الأزمة من خلال ظامتتعلق هذه الأزمة بخطر الن   :ظاميةالأزمة المالية الن   -1
فإن هذا لا يتوقف عند  ،ؤسسة مالية أو أكثرفي حالة وجود أثر سلبي لم: Domino أثر الدومينو -1/0

ا ينتقل   .سلسلة من المؤسسات المالية الأخرىمن خلال آليات العولمة عبر ( الأثر)هذه المؤسسة وإمو 
، الذي بدوره يؤثر الاقتصاد الكلي ث خلل على مستوىتتاثل في حدو : الشعور المسبق بالكارثة -1/9

 . الأسواقعلى حركة لاؤسسات و لعلى الظروف المالية 
إى أزمة ومنه  نظاميحدث السابقتين تنتقل العدوى وتنتشر بين المؤسسات لتشكل كلتا الحالتين في  
 2.عالمية هذه الأزمة عولمة الأسواق المالية تصبحونتيجة . مالية
عتقد المستثارون تحدث هذه الأزمة في الأسواق المالية في حالة إذا ا   :الأخلاقية لمخاطر المعنويةأزمة ا -8

أي خسارة ستحدث سوف تضان ( مثلا صندوق النقد الدويال)لدى البنوك أن الحكومة أو هيئة دولية 
ذا الاعتقاد سيولد فه. البنوك أزمة على مستوى ة، أو حالنشاطهم فشل ةستثااراتهم وودائعهم في حاللا  

 3.في متابعة ا ستثااراتهم بجد ية، وعدم الاحتراز كذل  من قراراتهمالمستثارين والمودعين لذا تراخي 
 تكون متبوعةخلال مضاربة حاد ة على العالة الوطنية من تظهر هذه الأزمة  :الأزمة المالية التوأم -7
فيتولد نوع من الش  والمتاثل  .البنوك من التاويلضعف كذل  و  للاؤسسات وجة من حالات الإفلاسبم

 4.أولا في استقرار أسعار الصرف، والثاني في السيولة والملاءة الوسطاء الماليين

                                                           
 .33ع سابق، صمرجالأزمة المالية،  –جواد كاظم البكري، فخ الاقتصاد الأمريكي  -1
 .09، صمرجع سابق، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -2

3- Mario DEHOVE, crises financières : deux ou trois choses que nous savons d’elles (Document de travail, Version préliminaire, 
conseil d’analyse économique, Avril 2003). 
4- Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon, Les crises financières  (La Documentation française. Paris, 2004) p26-27.  
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ندونيسيا وماليزيا والفلبين أ، فاثلا أزمة 0117-0188هذا النوع من الأزمات ساد خلال الفترة 
  1.ن الأزمتين تكون متزامنة ولها نفس الأسباببحيث أن هذي. معا بنكيةالصرف وأزمة  ةوتايلاند عرفت أزم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

                                                           
 .03، صمرجع سابق، "أ.م.ة الرهن العقاري في الودراسة لأزم"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -1
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 تاريخ الأزمات والدروس المستفادة منها: المبحث الثاني
 .نيارات مالية متفاوتة من حيث حد ة تأثيرها على الاقتصاد العالميالعالم منذ زمن بعيد وهو يعيش ا  
إبراز مختلف الأزمات التي عرفتها  إى بحثفي هذا المات، نتطرق نيار ومن أجل معرفة المتغيرات المسببة للا  

 .منها المستفادةوأيضا الدروس  .ها وأسبابها ونتائجهاطبيعة حدوثنحدد البشرية، ل
 في عهد الأمم السالفة والعصر الإسلامي أزمات : الأول مطلبال

من وع إى القرآن الكريم وما نقله إلينا بالرجف ،زماتمن الأالأمم السالفة وكذل  العصر الإسلامي  لم تخلوا
 : يمكن الوقوف على بعض الأزمات نذكر منها وكذل  الكتب التاريخية سلامي،الإ الحضارات وأيضا التاريخ تاريخ
أن أول غلاء وقع نجد في كتاب أخبار مصر : (لوك مصر القديمةالمعهد )ما قبل الطوفان  اتأزم -0

شر أفروس بن مناو  وهو من ملوك مصر قبل الطوفان أي قبل رسالة بمصر كان في زمن المل  السابع ع
  .البهائمفاات النبات والكثير من ، ومنه قلة ماء النيل، طروكان سبب الغلاء من قلة الم. نوح عليه السلام

، والسبب  الطوفانثم وقع غلاء آخر في عهد المل  التاسع عشر فرعان بن مسور من ملوك مصر قبل 
  .الفساد والظلم كان من جراء

ثالث عشر من ملوك مصر بعد الطوفان، وكان سببه توقف الثم وقع غلاء آخر في زمن أتريب بن مصريم 
وصل الجوع  ثمة أربعين سنة، فنفذت المخازين وأكلت البهائم حتى فنيت كلها، جريان ماء النيل لمد  
 1.نفرجت الأزمة وعاد النيل بالسيلا  فكتب لهود عليه سلام بأن يدعو الله لهم ف ،والضعف للال  أتريب

غلاء في عهد الريان بن الوليد المل  الثاني والثلاثين من  حدث: أزمة في عهد يوسف عليه السلام -9
في ذكره في القرآن الكريم  وتم  .، وهذا الغلاء كان في عهد يوسف عليه السلام2ملوك مصر بعد الطوفان

بْعٌ ع جمافٌ ي وس ف  أم  ﴿( 11-11: آية)سورة يوسف  مانٍ يمأْك ل ه نَ سم يّـُهما الصِّدِّيق  أمفْت نما في  سمبْع  بمـقمرماتٍ سم 
ع  إ ىم النَاس  لمعملَه مْ يمـعْلما ونم  تٍ خ ضْرٍ ومأ خمرم يماب سماتٍ لمعملِّي أمرْج  ن ينم  [46] ومسمبْع  س نْب لام قمالم تمـزْرمع ونم سمبْعم س 

اَ تمأْك ل ونم دمأمباً فماما حمصمدْت ْ فم  ادٌ يمأْك لْنم مما  [47] ذمر وه  في  س نْب ل ه  إ لَا قمل يلًا مم  دم ثم َ يمأْتي  م نْ بمـعْد  ذمَٰل  م سمبْعٌ ش 
ن ونم  اَ تح ْص  َ يمأْتي  م نْ بمـعْد  ذمَٰل  م عمامٌ ف يه  ي ـغماث  النَاس  ومف ي [48] قمدَمْت مْ لهم نَ إ لَا قمل يلًا مم  ر ونم ثم   ﴾[49] ه  يمـعْص 

سبع سنين، بمعنى سبع سنين بها وفرة ورخاء  مد تهاقتصادية مخيفة هذه الرؤيا كانت إنذارا بحدوث أزمة ا  
وكان حل هذه الأزمة من طرف نبي الله يوسف عليه . قتصادي تأتي بعدها سبع سنين من القحط والشد ةا  

 3.سراف والاستعداد للأزمةالسلام من خلال سياسة الادخار وعدم التبذير والإ

                                                           
 .73-70ص( 9118؛ عين للدراسات والبحوث الإنسانية والاجتااعية، 0ط)المقريزي، إغاثة الأمة بكشف الغا ة  -1
 .71ص ، مرجع سابق،قريزي، إغاثة الأمة بكشف الغا ةالم -2
 .03-09، ص9103، 03، العدد 8م في ضوء القرآن الكريم، مجلة كلية العلوم الإسلامية جامعة صلاح الدين بالعراق، المجلد فيان صالح علي، أبعاد اقتصادية في قصة يوسف عليه السلا.م -3
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ومدممَرْنما  ﴿: ت الاشارة لهذه الأزمة في القرآن الكريم في قوله تعاى :في عهد موسى عليه السلام أزمة -3
ان وا يمـعْر ش ونم  ذْنما آلم ف رْعموْنم ب السِّ : ﴾ ويقول تعاى(137)  مما كمانم يمصْنمع  ف رْعموْن  ومقمـوْم ه  وممما كم ن ينم ﴿وملمقمدْ أمخم

الزروع فهذه الأزمة عرفت غلاء بسبب هلاك (. الأعراف)﴾ (130) ومنمـقْصٍ مِّنم الثَامرمات  لمعملَه مْ يمذكََر ونم 
 1.الحيواناتوالأشجار و 

رتفاع سعر عرفت الحضارة الاسلامية كذل  أزمات من حيث ا  : في ظل الخلافة الإسلاميةزمات الأ -1
 :ذي مي ز بعض الأمراء والحكام، ومن بين الأزمات نذكرالسلع الأساسية، والفساد ال

في عهد عار بن الخطاب رضي الله عنه عرف المسلاين أزمة  (:م131 -هـ  07) مادةأزمة الرِّ  -1/0
ذكر الخليفة عار بن الخطاب كان سببها كاا   2.مادةأشهر، سميت بعام الرِّ  1قتصادية حاد ة دامت لمدة ا  

هي إرادة الله سبحانه وتعاى، شاءت أن يحبس المطر، وأدى إى الجفاف، الذي ": رضي الله عنه بقوله
الحالة ( هـ 931)بن سعد بحيث أصابت المدينة المنورة وما جاورها، وقد وصف ا  . 3"اسأصاب الأرض والن  

مية، ولم يبق إى المدينة المنورة، مركز الخلافة الإسلا فراداس بأرض الحجاز، وتوجه الأوقد أجدبت الن  : بقوله
فقام الخليفة عار بن الخطاب رضي الله عنه بإنفاق الأموال من بيت مال المسلاين . أحدا منهم في البادية

  .م بأمس الحاجة إى الغذاء والملابس بسبب عام المجاعةه   ناس الذيلن  لا هوتقديم
تباع سياسة التقشف ا   –المجتاع  التعاون والتضامن بين أفراد: الأزمة ةومن أهم الاجراءات المتخذة لمواجه

التوكل على الله، التوزيع العادل للاواد الغذائية من دار الدقيق أهم مع من الخليفة، صلاة الاستسقاء  بدءاً 
   4.قتصادية، تأخير دفع الزكاةمؤسسة ا  
مية سلاهجرية عرفت مصر الإ 78في سنة : إمارة عبد الله بن عبد المل  بن مروان أزمة في عهد -1/9

 5.بسبب قلة المياه بالنيل الأسعارفي أول غلاء 
تعتبر هذه الأزمة أوى الأزمات الاقتصادية خطورة في عصر الخليفة  :الأزمة في عهد الخليفة الأمين -1/3

، وكان السبب المباشر لها هو الحرب بين الأخوين الأمين والمأمون (م 709/ هـ018)الأمين وكانت في سنة 
الحرب نفذت الأموال التي كانت في خزينة  ظل هذهوفي  ،هـ017هـ إى 013بين سنة متدت والتي ا  

كل الأموال التي   نفذتوهكذا  .ناتاللحيو  تماثيلالقصور، وصنع  تشييدالدولة، فضلا عن تبذير المال في 

                                                           
 .70، صمرجع سابقالمقريزي، إغاثة الأمة بكشف الغا ة، +  رواية ور  عن نافعالقرآن الكريم  - 1
  ِّة الأمطار، حتى أصبح لونا شبيها بالرمادسودت بسبب قلمادة سميت بهذا الاسم لأن الأرض ا  عام الر. 
 . http://www.saaid.net/Doat/slman/163.htm، 91/18/9101: موقع صيد الفوائد، سلياان بن يحي المالكي، سياسة فقه الأزمات عام الرمادة أمووذجا، تاريخ السحب - 2

 .3من خلافة عار بن الخطاب رضي الله عنه، ص 131/هـ07عبد الله طه سلااني، أزمة عام الرمادة الاقتصادية سنة  -3
 .3ص مرجع سابق، من خلافة عار بن الخطاب رضي الله عنه، 131/هـ07عبد الله طه سلااني، أزمة عام الرمادة الاقتصادية سنة  -4
: ، تاريخ السحب1/1/9101ركات، الأزمات الاقتصادية والأوبئة في مصر الإسلامية، محاد ب. + 70ص( 9113لبنان، : ، دار بن حزم، بيروت0ط)جلال الدين عبد الرحمان السيوطي، تاريخ الخلفاء  -5
91/18/9101 ،http://www.alukah.net/culture/0/25150/ 
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مين ودفع من أجل تأ الأمينحتى وصل بالخليفة . جمعها الخليفة أبو جعفر المنصور والخليفة هارون الرشيد
لفضة التي يمتلكها وجعلها ضطر إى ضرب أواني الذهب واأن ه يم مرتبات الجند وغيرها من أمور الولاية، 

 1.نقوداً 
حدثت أزمة ( م110-719/ هـ 971-981)في سنة  :أزمة في عهد الخليفة المعتضد بالله -1/1

إصلاح ب قام إيجاد حل لهذه الأزمة وبهدف .رب مع الزنجالحبسبب  مالية في دولة الخليفة المعتضد بالله
ر جباية الضريبة إى الحادي عشر من خم أم  ، بحيثضريبة الخراجوأيضا الجباية من خلال الأراضي الزراعية 

 . المزارعين يكونوا في هذه الفترة لم يجنوا ثمارهم بعدلأن  ،جوان بدلًا من أول مارس
رتفاع حدثت أزمة ببغداد جراء ا  ( م118/ه910) في سنة :أزمة في عهد الخليفة المقتدر بالله -1/0

أسعار المواد الغذائية وكان هذا بسبب التبذير والإسراف في بيت المال، وأيضا صغر الخليفة وتوي أمه 
ستغل الجند هذا الوضع وقاموا بعاليات النهب لأموال الخليفة ا   .عد ة مناصب كاتابعة القضاء مثلا

  2.لرجوع إليها عند الحاجةيتم ا ةحتياطية للدولبمثابة أموال ا   والوزراء والدخائر التي كانت
غلب على هذه الأزمات مشكلة الجفاف بحكم الدولة  :أزمات في عهد الخلافة العباسية -1/1

لى ضريبة الخراج للاحصول عتاادها عالعباسية التي كانت تعتاد على القطاع الزراعي بشكل كبير أي ا  
غلاء السعر في العراق ( م 799/ هـ  918)في سنة : زمات التي حدثت نذكرومن بين الأ. الزراعي

 3.اس جوعاً المواد الغذائية ومات كثيٌر من الن   انفقد، والتي أدت إى ومصر والبلاد المجاورة
ونتيجة التدهور السياسي الذي سبب ضعف مالية الدولة، لجأت هذه الأخيرة وفي العصر العباسي الثاني 

 راد ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــفالأ يصبحهذا التباين  وفي ظل .(أكبر من قياتها السوقية قياتها الاسمية) رديئةدنانير إى إصدار 
 
 
 

                                                           
 .9العراق، ص: إسماعيل عبد الله الجبوري، تاريخ الأزمات الاقتصادية الاسلامية الأسباب والمعالجات العصر العباسي أمووذجا، جامعة الموصل - 1
 بن المعتصم ابن الرشيد المعتاد على الله بن المتوكل على الله:  الخليفة اسمه. 
لعباسي إسماعيل عبد الله الجبوري، تاريخ الأزمات الاقتصادية الاسلامية الأسباب والمعالجات العصر ا+  .910-913ص. 313-319، 311، صمرجع سابقجلال الدين عبد الرحمان السيوطي، تاريخ الخلفاء،  - 2

 .7-1، صأمووذجا
 (.م111-718( )هـ331-939( )عصر نفوذ الأتراك)والعصر العباسى الثانى ( م718-801( )هـ 232–039)العصر العباسى الأول : مرت الخلافة العباسية بمرحلتين ها 

بدنانير رديئة بجانب الدرهم والدينار الذهبي مما ولد اضطرابا ماليا يطلق « بجكم»الأمراء جاء أمير ( م137/هـ938)كاا وجدت أزمات أخرى اقتصادية في عهد الخلافة العباسية فاثلا في سنة 
وأدت ( م111/هـ311)ونفس المشكلة حدثت مرة أخرى في . وت معالجة الوضع بمجيئ مل  الدولة الحادانية في الموصل حيث قام بس  نقود جديدة وبوزن جي د. عليه اليوم بمصطلح التضخم

 (.م 181/ هـ  311)ومن أجل معالجة الأزمة القيام بمراقبة عالية ضرب النقود، ونوعية النقود المسكوكة وجودتها، وحدثت هذه الأزمة في سنة . مالية حادة إى أزمة
 .1-8، صقمرجع سابإسماعيل عبد الله الجبوري، تاريخ الأزمات الاقتصادية الاسلامية الأسباب والمعالجات العصر العباسي أمووذجا،  -3
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وهذا ما يؤدي إى ظهور  .يقومون بتكديسها دةالعالة الجي   فحين تعاملاتهمالنقود الرديئة في  يستخدمون
  1.التضخم ظاهرة
غلاء الأسعار بسبب قصور عرفت مصر هجرية  111في سنة : الخليفة المستنصر عهدأزمة في  -1/8
ة سبع سنين وكان سببه فساد الأمراء واختلال لمد   ا متدثم كان غلاء ثان مميت في زمن هذا الخليفة . النيل

    2.هجرية 108أحوال المالكة، بالإضافة إى قصور ماء النيل وكان ذل  في سنة 
رتفعت الأسعار بشكل كبير في زمن هجرية ا   011في سنة  :د الدولة الأيوبيةفي عه ةأزم -1/7

شد ة الأزمة إى أن بحيث وصلت  ،السلطان العادل أبي بكر بن أيوب، وكان سبب الأزمة قصور النيل
 3.غاث الله الخلقأثم . أصبح غذاء الأفراد من لحوم البشر

هجرية حدث غلاء  111في سنة : الله المنصوري عهد السلطان العادل كتبغا بن عبدأزمة في  -1/1
ألف من الأفراد مع  31جفت الأعين، فهجر منها إى أن بالدولة التركية بسبب عدم سقوط المطر، 

 4.أنعامهم يقصدون مصر، إى أن فرج الله عليهم بالغيث
إنتاج السلع  نقص أدت إىوصف الأزمات التي حدثت في مصر والتي  في المقريزي يرى الإمام: نتيجة

 : أسعارها في ثلاثة أسباب وهي رتفاعوا  
المطر بالشام والعراق والحجاز  قلة سقوطالنيل بمصر،  ا نخفاض منسوب المياه فيمثل : أسباب طبيعية

 5.أو جراد، وما شابه ذل ح حرق أو ريإتلاف المحصول الزراعي بسبب وغيره أو 
 .في جهاز المراقبةعلى مستوى الوزارة والقضاء و وتتاثل في الفساد والرشوة : جتااعيةأسباب ا  
 :وتتاثل في: قتصاديةأسباب ا  

رتفاع ومنه ا   ،ر والحصاد وغيرهو رتفاع قياة الأراضي الفلاحية التي أدت إى زيادة كلفة الحرث والبذا   -
 6 .سعر المحاصيل الزراعية

ا سعار وإمو  الأرتفاع في مصر لم يكن من ا  ، يرى المقريزي أن سبب الأزمات ةتداوللمة النقود ازيادة كاي   -
ه لم ينكر مشكلة كاا أن  . حاسية وهذا ناجم من سوء تدبير الحكاممن كثرة النقد المتداول، ورواج النقود الن  

 7.درة التي عاشتها مصر أنداكالن  

                                                           
 .01-1، صمرجع سابق لمعالجات العصر العباسي أمووذجا،تاريخ الأزمات الاقتصادية الاسلامية الأسباب وا إسماعيل عبد الله الجبوري، -1
 .011، ص9117، 9دالعراق، العد -هـ، مجلة كلية التربية، الجامعة المستنصرية  178-198نضال حميد سعيد، هيفاء عاصم محاد، المستنصر بالله الفاطاي  -2
 .011-013، صمرجع سابقالمقريزي، إغاثة الأمة بكشف الغا ة،  -3
 .311، ص9117، 9، العدد 01نارة، المالكة العربية السعودية، المجلد فيصل عبد الله بني حمد، العوامل المؤثرة في تذبذب أسعار المواد الغدائية في بلاد الشام خلال عصر المالوكين الأول والثاني، مجلة الم -4
 .099ص( 0173الكويت، : ؛ المجلس الوطني للثقافة والفنون والآداب0ط)عبد الهادي علي النجار، الاسلام والاقتصاد  -5
 .001، صمرجع سابقالمقريزي، إغاثة الأمة بكشف الغا ة،  -6
 .093، صمرجع سابقعبد الهادي علي النجار، الاسلام والاقتصاد،  -7
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 الرأسمالية  الاقتصادية في عهد الأزمات: الثاني مطلبال
نيارات مالية متفاوتة من حيث حد ة تأثيرها على الاقتصاد أزمات وا   عرف العالم الرأسماي منذ نشأته
لبعضها لنكتشف النقاط المشتركة ما بين الأزمات، وتحديد  طلبالعالمي، لذل  سنتطرق في هذا الم

 . الأسباب الحقيقية المؤدية للأزمة
 سنةفي بحيث . توليبزهرة الالمضاربة على تمثلت هذه الأزمة في : 0138 سنة أزمة زهرة التوليب -0

ونظرا لانتشار . وهكذا بدأت الفقاعة تكبر وتنتفخ .كبيرا ارتفاعالأسعار السوقية للزهرة ا   عرفت 0131
الهوس بالزهرة ت إنشاء أماكن متخصصة في تبادل التوليب في بورصات تبادل الأسهم في أمستردام وروتردام 

 1.وهارلم، وغيرها من أنحاء هولندا
أن عشق الن اس للزهرة سيستار إى الأبد، بدأ الأفراد بتحويل ممتلكاتهم إى نقود بضاربون عتقاد الموبا  

سائلة لغرض الاستثاار في الزهرة، ومن ثم بدأت الأموال تتدفق من الخارج إى هولندا من أجل المضاربة 
 .على الزهرة
بشكل كبير مما أدى إى  نتشرت عاليات البيعإى حده الأقصى وا  الزهرة وصل سعر  0138 سنةفي 

 2.نارت معها الثرواتالأسعار وا   ا نخفضتنفجار الفقاعة ومن ثم ا  
أشهر شخص في تاريخ الأزمات   John Lawي عتبر الاقتصادي الإنجليزي : Mississippiفقاعة  -9

 .المالية، بحيث كان المتسبب في هذه الفقاعة
 Duke of Orleansبصفته الصديق المخلص لـ بعرض أفكاره للاالكة الفرنسية   John Lawقام 

 يوناعن سداد د  ها تراجع الكايات المتداولة من النقود المعدنية وعجز  ، والتي تعالجوصي  على عر  فرنساال
 . 3عام للاالية الفرنسيةمنصب مراقب في عين  لذل   .قياة العالة الفرنسية مما سبب تراجع في

ي بالبن  الملكي، وأ عطي John Law م نح لــ  0801في ماي  الحق في إصدار له حق إنشاء بن  سم 
ولهذا الغرض تم عليها،  وائدــــــــوبتزايد الصكوك تزيد عالية دفع الف. الصكوك، القابلة للتحويل إى ذهب

                                                           
 يتوف ر التوليب بألوان عديدة، كالأبيض والأحمر والأصفر  .التوليب من الأزهار المعا رة، أي أنه يعيش لأكثر من سنتين. نوعا 001، ويوجد منه حواي العالملأبصال انتشارا في ثر االتوليب من أك

  .وأحيانا تكون الزهرة الواحدة بمزيج من لونين أو أكثر. والبنفسجي والأسود والبرتقاي
1- A. Maurits van der Veen, The Dutch Tulip Mania: The Social Foundations of a Financial Bubble, October 2012, 
article in the internet, http://www.maurits.net/Research/TulipMania.pdf. 

 .هوس زهرة التيوليب.. عالم لا يتعلم من أزماته محاد ابراهيم السقا، +  011-010، ص9101د السابع، ديسابر هشام الغربي، عبد الغني دادن، فقاعة هوس الزنبق في هولندا، مجلة رؤى اقتصادية، العد -2
 /http://www.cba.edu.kw/elsakkaفقاعة المسيسبي، .. عالم لا يتعلم من أزماته محاد ابراهيم السقا،  -3
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عام للشركة الجديدة  كادير  John Law وتحت رئاسةمن طرف البن  الملكي،  Mississippiإنشاء شركة 
صكوك الد ين وضاان تحقيق أرباح ( سندات) غير الموجود أصلا وإيهام المستثارين بـالعن الذهب  للتنقيب

واستطاع من هذه الخدعة توفير مصادر جديدة لتاويل عاليات إصدار صكوك . طائلة على هذه الأسهم
 . جديدة

بحيث . صكوكال إصداروحجم  كا ية الذهب الموجودةختلالات بين  بعد هذه الخطوة بدأت تظهر ا  
 . تضاعفت هذه الأخيرة بشكل قياسي مع كا ية الذهب

رتفاع أسعار ا   :زادت عاليات المضاربة على أسهم الشركة، ومن نتائج هذه العالية 0801 سنةفي 
ا مبنية على أساس نصب ا  إى أن  ،ظهور التضخم خاص ة في فرنساو  ؛الأسهم نكشفت حقائق الشركة بأن 

أفلس البن  الملكي في تكون ذهبا أو فضة، وهكذا  على أنأرباحه  سحبلالجاهور ب هذا ما دفع. حتيالوا  
نخفاض أسعار الأسهم إى الصفر وتحولت الصكوك إى نقود بلا قياة، ودخل الذي نتج عنه ا  . 0890

 1.الاقتصاد الفرنسي في حالة كساد بعد الأزمة وفقد الكثيرون ثرواتهم

. Robert Harleyمن طرف  إنشاء شركة بحر الجنوبتم  0800نة في س: شركة بحر الجنوب أزمة -3
إى أسهم يقتنيها  يون الحكومة البريطانيةوظيفة هذه الشركة في توفير السيولة من خلال تحويل د  وتمثلت 

  .الأفراد مقابل عائد تدفعه الحكومة
ان بإمكان الشركة ، وك%91بلغت حص ة الشركة من الد ين العام البريطاني نسبة  0801 وفي سنة
 . هاسهاأأسعار تها أكثر نتيجة ا رتفاع مضاعفة حص  

أن أسهم الشركة مقومة بأقل من قياتها أدرك الأفراد ونظراً أن الشركة لديها تجارة محتكرة بالخارج، 
شراء ب لفزاد الطل .تاجر به الشركة مع العالم الخارجيعتبار تغطية هذه الأسهم بما ت  لم يتم ا   هالحقيقية، لأن  
 . وهكذا أخذت الأسعار ترتفع بشكل متزايد. هذه الأسهم

القياة  من أكبر بكثير قياة ممتلكات الأفراد من أسهم الشركةأصبحت  0891سنة من الصائفة  فيو 
التي هي أن المستعارات الإسبانية كاا أن المستثارون في هذه الأوراق المالية أدركوا . للد ين العامالحقيقية 
ا هو أمر  (الشركة)الأخيرة أما ما تدعي به هذه  ،لشركةتحتكر ا  ذل ضــــف إى . غير واردأن لها ا حتكار، إمو 
 

                                                           
عالم لا يتعلم من محاد ابراهيم السقا،  + http://www.icn.com/ar/rightnews/2012/08/12، 09/17/9109: ، تاريخ النشرicn Financial Marketsموقع  - 1

 /http://www.cba.edu.kw/elsakkaفقاعة المسيسبي، .. أزماته 
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ومنه نستنتج . وبالتاي إيراداتها ستكون كذل  محدودة جدا، محدودالمجال التجاري الذي تعال فيه أن 
لصون من هذه الأسهم الأفراد يتخ ومن ثم بدأ ،نشئت لغرض النصب والاحتيالأن هذه الشركة أ  

 . بالرغم من ا نيار أسعارها
 حالة رخاءأ .م.عرفت الو العشرينيات من القرن الماضي ظل في: فقاعة أسعار العقارات في فلوريدا -1

ونتيجة هذا الرخاء ظهرت ... تمثل في تحسن مؤشرات البطالة، والدخل العائلي، والادخار، ،ا قتصادي
. لطبيعة جوها الدافئ شتاءًا بهذه الولايةالأراضي سببها الطلب المتزايد لشراء  ، التي كانفقاعة في فلوريدا

في رفع مستويات ظهرت أنشطة سياحية ساهت كاا . خياليةبصورة وهكذا بدأت أسعار الأراضي ترتفع 
اخل وأصبح في الغالب كل فرد بد. بداخل هذه الولاية حتى أصبحت تمثل مركزا للرفاهية شاط الاقتصاديالن  

هذا ما أدى إى جذب المضاربين . وكيل عقاريفلوريدا إما يمارس عالية الاستثاار في العقار أو أن ه يمثل 
، حتى أصبح المستثارين الجدد ليس أخذت فقاعة الأسعار في الانتفاخ وهكذا. ورؤوس الأموال إى الولاية

، لتظهر بعده مرحلة الانيار رتفاعفي توقف الأسعار نحو الالهم قدرة للدخول إى السوق، مما ساهم 
  1(.نفجار الفقاعةا  )السعري 
 Charles Dickensسنة من رواية  001ت حواي لقد مر  : أو المخطط الهرمي Ponziمخطط  -0

وا بمخططات نخدع  مستثاري لندن الذين ا  التي كتب فيها عن  Little Dorrittبعنوان الصغيرة دوريت 
الذي يمثل كل  Ponziسم مخطط فهذه المخططات تعرف با  . Merdle2  السيد حتيالية لبنستثاارية ا  ا  

فابدأ . المستثارين الجدد من أموالا نطلاقاً القدامى لمستثارين اعوائد  من خلالها تسديدستثاار يتم عالية ا  
 من إيطاليا بسعر منخفض، ثم شراء كوبوناتالمتاثلة في  Ponzi فكرة نطلقت منعال هذا المخطط ا  

  .ربح تحقيق ومن ثمم إعادة بيعها بسعر أعلى من خلال أ .م.ستبدالها بطوابع بريدية في الوا  
 
 

                                                           
 املين على دراية بهاأفصح عن بعض الأسرار لم يكن المتعمقال حول أسعار العقارات في فلوريدا  0190نشر مجلة فوربس في عام  لما تم المضاربة  تتوقف . 

، 1010: والعدد 1111: العدد( السعودية)، الجريدة الاقتصادية فقاعة بحر الجنوب+ فقاعة أسعار الأراضي في فلوريدا، عالم لا يتعلم من أزماته، محاد ابراهيم السقا،  - 1
http://www.cba.edu.kw/elsakka 

2- Hunter Monroe, Ana Carvajal, and Catherine Pattillo, Perils of Ponzis, Finance & Development, March 2010, Volume 47, 
Number 1, p37. 

 ه يمكنه ستخدامه لدفع قياة الرد البريدي، كاا أن  يرسل الكوبون إى مراسل له في بلد آخر، والذي يمكنه ا   الهدف الأساسي من الكوبون البريدي في ذل  الوقت هو تمكين شخص ما في بلد ما من أن
 .من وراء هذه العالية ستبداله بطوابع لتغطية تكلفة البريد في البلد المرسل إليه، إذا ما كانت هذه القيم مختلفة في البلدين فإن الشخص يمكنه أن يحقق ربحاا  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/03/monroe.htm#author
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يوما،  11ستثااراتهم في ظرف ه يضاعف ا  بتوسيع عاله ليشال أصدقائه ووعدهم بأن   Ponziقام 
ة التالية ا نطلاقا من العلاقكاا وعدهم، وقام بتسديد عوائدهم   .وهنا كون الطابق الأعلى في مخططه

 ففكر ،وهكذا بدأ نشاطه يتوسع. دولار 801دولار يقابله عائد بـ  0901لكل مبلغ مستثار قياته 
 لتجايع أكثر من  Old Colony Foreign Exchange Companyتعرف بـ خاص ة ةشركفي إنشاء 
ة خاص  ، ههرمطبقات لتغطية كافة غير قادر  Ponziوبتوسع المتعاملين مع مخططه أصبح . الأموال

 يستثاار على مووذج ا  الطبقة القاعدية، وهذا راجع إى أن هذا النوع من المخططات لا ترتكز 
  .حقيقي
 Montrealفي  Ponziعن أنشطة  Boston Postــ الصفحة الأوى لأصدرت  0199أوت  00في 
ثابة حد ليكون هذا الخبر بم. القانونية في حساباتهغير  ponziموضحة أعاال عاما مضت،  03منذ 
  1.والاحتيال على المستثارينبجرائم الغش  الذي أدين بعدها، ponziلقصة 
تعد هذه الأزمة أول أزمة مالية عالمية ذات آثار بالغة في جميع : 0191الأزمة الاقتصادية  -1

  2.ظام الماي العالميا كانت السبب في تغيير الهيكل للن  ويمكن القول أن  . المجالات
أ بإصلاح المنظومة الضريبية التي .م.حيث قامت الو الحرب العالمية الأوىالأزمة بنهاية كانت بوادر 

معدل في لتعرف بعدها ا نيار ، 0191إى  0199او خلال الفترة مكنت الاقتصاد الأمريكي من الن  
 يهذا ما أدى بـ الاحتياط. 0198 سنة %0إى  0191 سنة %8من نخفض حيث ا  الناو 
 شراء سندات سياسة توسعية من خلال عرض المزيد من النقود، وأيضا العال على باعبإت الفيدراي
هذه الآلية . قطاع الأعااللتنشيط  القصيرة والطويلة الأجلالفائدة  لتخفيض معدبهدف  حكومية،

. لتي تمنح لشراء الأوراق الماليةمضاربة على القروض ا حدوث تالتي قام بها الاحتياطي الفيدراي سبب
لغرض وقف هذه المضاربة قام الاحتياطي الفيدراي برفع معدل الفائدة، فكانت هذه الآلية مساعدة و 

 .لظهور بوادر ا نيار السوق
 %091بتزايد قياة الأسهم بشكل مستار بنحو  0191حتى  0190عرفت الفترة الماتدة بين 

التي كانت تنشر في السوق خلال  الأخبار المالية الإيجابية او معوتمناسب هذا الن   .في أربع سنوات
أ .م.رئيس الو Herbert Hooverمضاربة مفرطة، والتي حاول  0191سنة  تعرف. تل  الفترة

الشيء الذي كان يلفت النظر في هذه المرحلة هي القروض المفرطة وغير المراقبة ولكن . ذاك محاربتهاآن
                                                           

  (.0-9)إى الملحق رقم أنظر 
يوسفات علي، الحيل المحاسبية والمالية ودورها في +  93-99ص( 9111الأردن،: بيروت، دار الفارس للنشر والتوزيع: ؛ المؤسسة العربية للدراسات والنشر0ط)عبد الحي زلوم، أزمة نظام الرأسمالية والعولمة في مأزق  -1

 http://www.cba.edu.kw/elsakkaمخطط بونزي،  عالم لا يتعلم من أزماته،محاد ابراهيم السقا، +  97، ص9103، شتاء ربيع، 19-10ية عربية، العددان زمات المالية، مجلة بحوث اقتصادخلق الأ
 .31ص( 9111؛ الدار الجامعية، الإسكندرية، 0ط)إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام الماي العالمي  -2
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، الأمر حجم عاليات البيعا سمح بزيادة مم، التي يقوم السااسرة بمنحها تحت نظام الشراء بالمارجن
تراجع مجاوعة من التراجعات مثل  0191أيضا عرفت سنة  .د الأوضاع على نحو كبيرالذي عمقم 

على أسهم شركات المرافق العام ة ضف إى ذل  حدوث ضغط  أ،.م.المستوى العام للأسعار في الو
ليعرف السوق . أكتوبر 93إى  01الفترة  بأسعار منخفضة خلال أسهاها مما أدى إى بيعالأمريكية 

كذل    (.مليون سهم للبيع 7.9عرض حواي )بعده ا نيار بسبب عاليات البيع الواسعة الانتشار 
 هذا ما أدى إى .(Clarency Hatry نيار إمبراطورية هارتيوا  )المالكة البريطانية بتراجع الصناعة 

-Smooth ةجديدة كيجمر ضريبة  بإقرارأ .م.امت الووبهدف معالجة الوضع ق. زعزع الثقة بالسوق

Hawley  وادر الكساد الكبير، والذي كان سببا رئيسيا لب0191أكتوبر  97في . 
الانخفاض في الأسعار من  البداية الحقيقية للانيار بحيث تواصل أكتوبر 91 يعتبر يوم الخايس

 بعرضبنوك نيويورك  قامت لةومن أجل علاج هذه المشك. مليون سهم للبيع 09.1خلال عرض 
 91يوم الثلاثاء  تم بحيث  ،ولكن دون جدوى بل ا ستار الانيار في الأسعارمليار دولار كا ئتاان، 

مليار دولار من قياته، وخلال  01خسر السوق نحو  ، بمعنىمليون سهم للبيع 01.1عرض أكتوبر 
بن  في يوم  3011لى إثرها حواي وأفلس ع"، 1مليار دولار 31أسبوع بلغت الخسارة الإجمالية 

  .2"واحد
ل الأزمة من أزمة مالية تتصل بأسعار الأسهم ومؤشر سوق الأوراق المالية إى تحو   نيارالا   هذا أدى

 90حواي الأسواق المالية ستغرقت وا   3.قتصادية حقيقةأ، إى أزمة ا  .م.وأصول المؤسسات المالية في الو
 4.ستعادة أسهاها لقياتها الأصليةللتعافي من الكارثة وا   سنة
 
 
 
 

                                                           
1 - marc montoussé, serge d’agostino, arcangelo figliuzzi, 100 fiches pour comprendre l’histoire économique conteporaine (2° 
édition, cathrine de bernis : bréal 2008) p56-57. +    ،0191الأزمة الاقتصادية .. عالم لا يتعلم من أزماته محاد ابراهيم السقا  

 .09رايس حدة، ص:  ، تحت إشراف9109/9103جامعة بسكرة، ( ماجستير)زة، انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الأمن الغذائي في الوطن العربي دبار حم - 2
3 - marc montoussé, serge d’agostino, arcangelo figliuzzi, 100 fiches pour comprendre l’histoire économique conteporaine, op 
cit, p56-57. 

 .30، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية وإصلاح النظام الماي العالمي،  - 4
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أكتوبر  01نيويورك يوم ب Wall Streetنخفاض الأسعار في نتيجة ا  : Wall Street 0178أزمة  -8
إى آسيا،  لتنتقل عدواها بشكل سريع. الأسواق المالية العالمية على مستوىهزة قوية حدثت  ،0178
 .ى الأسواق الأوروبيةإ ومن ثمم 

، لذل  القطاعات الاقتصاديةمن حيث التأثير على  ،0191أزمة  تكن بنفس درجة هذه الأزمة لم
 1.ا ستعاد الاقتصاد الأمريكي عافيته بسرعة

 Dowمما أدى إى تدهور مؤشرندفاع المستثارين دفعة واحدة إى بيع أسهاهم سبب الأزمة كان با  

Jones  باقي البورصات العالم، بحيث في هذا  لتنتقل العدوى منه إى. نقطة في يوم واحد 017بمقدار
مليار دولار،  711أي بخسارة تبلغ  2 %91اليوم حدث هبوط في أسعار الأسهم في نيويورك بنسبة 

 3.%09، وفي أمستردام بــ %00، وفي فرانكفورت بــ %08، وفي طوكيو بــ %99أما في لندن فبــ 
من القرن الماضي لجأت الحكومة  بع والثامنخلال العقد السا: 0111الأزمة المالية المكسيكية  -7

قتصاد ا  تنشيط الاقتصاد وتحقيق مبادئ ، بهدف يقطاع التجار الالمكسيكية إى وضع خطة لتحرير 
ونجحت هذه . ستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية لتنشيط الاستثاار المحليكاا عالت على ا  . السوق

او الاقتصادي إى أن وصل إى الرواج في سنة الخطة في تخفيض معدل التضخم، ورفع من معدل الن  
هذه الظروف سمحت بزيادة نسبة  .ث توسع في منح الائتاان من طرف البنوكو حدكذل   ،0111

الاستثاار الأجنبي في السندات  نتشارمما سهل الأمر لا  . القروض قصيرة الأجل إى إجماي القروض
وإنتاج السلع  يالعقار المجال في كانت ستثاارات  الاوبما أن معظم هذه . الحكومية القصيرة الأجل

 .في الميزان التجاريإضافي عجز ختلال أو ومنه حدوث ا  نخفض الناتج المحلي الإجماي، ا   ،الاستهلاكية
من المكسي  كبيرة رؤوس أموال أجنبية  برفع معدل الفائدة حدث تدفق  0111سنة أ .م.ولما قامت الو

 يقول 0110.4-0111 الفترةحدوث الأزمة المكسيكية خلال ا لتعجيل إى الولايات، وهذا كان سبب
Joseph Stiglitz  ن تدفقات رأس المال الجامحة أ... أظهرت التجربة ": هذه الأزمة نلاح عوهو ي

قصيرة المدى تؤدي إى تقلبات كبيرة في أسعار الصرف ويمكن أن تؤدي فعليا إى نتائج عكسية من 
  .5"ائفحيث الاستثاار والوظ

                                                           
 .090، صمرجع سابقطالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  - 1
 .03، صمرجع سابقالعربي،  دبار حمزة، انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الأمن الغذائي في الوطن - 2
 .090، صمرجع سابقطالبي صلاح الد ين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية،  - 3
 .31-30، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام الماي العالمي،  - 4

5-Jordan Ahli Bank, Stiglitz Speaks, article in the Internet, http://jordan.smetoolkit.org/jordan/en/content/en/55077/Stiglitz-Speaks. 
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او السريع عتادت اليابان على الن  ا   0183-0101خلال الفترة الماتدة من : أزمة اليابان -1
الذي أدى إى زيادة  الأمر. في هذا القطاعنتيجة المضاربة سعار العقارات حدث ا رتفاع كبير لأقتصادها، فلا  

أدى إى  هذا ما. ة منعدمةة بنكيشفافيو بضاانات ضعيفة ومخاطرة عالية، التي تمتاز الطلب على القروض 
في  ذروتهاتراجع التقييم الائتااني للاؤسسات المالية اليابانية التي كانت سببا في ظهور الأزمة والتي بلغت 

بن  في اليابان، وخسر هناك القطاع البنكي التريليونات  90بنكا من بين أكبر  01بإفلاس  0110سنة 
  1.من القروض المعدومة

. التسعينيات بدايةفي  الدول الآسيوية الثاانيةالذي حققته الطويل او بعد الن  : الآسيوية الأزمة -01
نخفاض على مستوى الصادرات معظم هذه الدول وتزايد في مقابلها الواردات نتيجة جاءت مرحلة ظهور ا  

لدول الآسيوية ومنه رتفاع السلع بامسببا ا   ،رتفعت قياتهرتباط عالة هذه الدول بعالة الدولار الذي ا  ا  
رتفاع أسعار السلع رتفاع معدلات التضخم نتيجة ا  ا  أدت هذه الوضعية إى . فقدان قدرتها التنافسية

كاا حدث في . الاستهلاكية، وأيضا حدوث عجز الحساب الجاري بسبب قلة الصادرات مقارنة بالواردات
 .العالة على مستوى أو فوضى ظل هذه الأحداث إعادة تقييم عالات هذه الدول، فظهرت تقلبات

الحساب الجاري بـ رتفاع المديونية، عجز قتصادها بالضعف من جراء ا  بدأت الأزمة من تايلاند التي تمي ز ا  
. في ضبط قياتهنخفاض قياة عالتها بالرغم من محاولة البن  المركزي ، وا  0111مليار دولار سنة  01.8

ر أسهاها مما ا ضطرت إى تمويل نشاطاتها الاقتصادية من خلال كذل  كوريا الجنوبية التي ا نخفضت أسعا
 التيوهكذا بالنسبة للدول الأخرى . 0111قياتها مقابل الدولار سنة  اضا نخفبالد يون، فتأثرت عالتها 

البنوك المركزية ولكن دون جدوى مما أدى ببعض الدول  نخفاض، وبالرغم من تدخلللا  تعرضت عالاتها 
 .فلبين وماليزيااليم عالتها مثل الاعلان عن تعو 

ومنه  0118أوت  08هذه الأحداث المتعاقبة سمحت بضعف مؤشرات بورصات هذه الدول في 
بورصات نيويورك وفرنسا وسنغفورة، مثل  2.ا نفجار الأزمة، ليبقى دور العدوى في نشر ذعر الأزمة نحو العالم

  3.%8.0ا بـ اتهمؤشر  تنخفضوسيدني، ا  ؛ بورصات لندن وطوكيو %8بـ  ااتهمؤشر  تنخفضا  التي 
 
  

                                                           

 .30-31، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام الماي العالمي،  - 1
  دونيسيا والصين وتايوان وهونج كونجتايلاند والفلبين وماليزيا وسنغافورة وإن :هي الناور الآسيويةأو الدول الآسيوية الثااني. 

، 90دراسة مقارنة، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعية، العدد .. الأسباب، الآثار والدروس المستفادة 9117الأزمة المالية .. 0118قحطان عبد السعيد، الأزمة المالية الآسيوية  -2
  .03-00، ص9111

 .91، ص9109خريف /، صيف11-01مدخل من مداخل عودة الدولة، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان : ال أو البنوكلمياء عااني، أزمة أسواق الم - 3
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أمر تعتبر حركة رؤوس الأموال إى داخل الدولة من أهم ما يمكن ا ستخلاصه من هذه الأزمة أن 
ستثاارات في ا  أما إذا كانت في شكل  .الاستثاار الأجنبي المباشر نحو وجهتبشرط إذا ولكن  يجابيالا

، وهي تمتاز الأموال الساخنةفهذا ما يطلق عليه عادة ب. ...الأجليدعات قصيرة المحافظ الاستثاارية، أو ا  
  .بدرجة عالية من المخاطرة

 : أيضا يمكن تحديد العوامل التي سببت بشكل مباشر حدوث هذه الأزمة وهي
حتاالات إفلاس هذا العامل أدى إى ضعف السيولة، وزيادة ا  : التحرير الماي غير المنضبط -

 .المؤسسات
جنبية الأسيولة النتيجة ضعف السيولة المحلية واللجوء إى : قصيرة الأجلالالالتزامات الخارجية  زيادة -
ا مخاطرة كبيرة هينتج عن. بهدف تنشيط الاقتصاد المحلي( قروض) من أسواق النقد الأجنبيقصيرة الأجل ال

 . قد تؤدي إى حدوث أزمة
رتفاعا في مستويات الادخار مما أدى إى هذه الفترة ا   شهد العالم في: التغيرات الاقتصادية في الخارج -

عديد من الدول الصناعية، العلى المدخرات في  ةمعدلات العائد المحقق ضانخفخفض معدل الفائدة ومنه ا  
او في شاط الاقتصادي في الدول المصدرة خصوصا في أوروبا، وهذا أثر بشكل سلبي على الن  فتراجع الن  

 . الدول الآسيوية
تسعير وإدارة ال اتالمؤسسات المالية في عاليإى قلة خبرة يرجع هذا الضعف : ضعف القطاع الماي -

 .وضعف الشفافية ،وضعف الرقابة الداخليةالمخاطر، 
قتصاد الدولة، ينتج هذا الضعف نتيجة عدم الدراية الدقيقة بمجريات ا  : ضعف عالية إدارة الاقتصاد -
فهناك مؤشرات واضحة قد تنبئ بوجود هذه . فقاعة في أحد الأسواقالاء ة عندما تبدأ عالية إنشخاص  

تراجع التنافسية معدلات التضخم،  ا رتفاع الآسيوية، فقاعة في أسعار أسهم بورصات الدولالالفقاعة مثل 
  1.العالمية للدول الآسيوية، تزايد عجز الموازين التجارية

 
 8002الأزمة المالية العالمية : المطلب الثالث

والمتاثلة في تجاوز القطاع الماي الحد في معاملاته مقارنة بالقطاع ظاهرة جمعت هذه الأزمة بين أسباب 
 .وبين أسباب خفية التي كان أساسها الاحتيال والخداع ،الحقيقي

                                                           
 http://www.aleqt.com/2010/08/06/article_426569.html، 03/17/9101، 1001: ، العدد(السعودية)الأزمة الآسيوية، الجريدة الاقتصادية محاد إبراهيم السقا،  - 1
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 والمحاسبيين ينستغل بعض المختصين الماليقبل حدوث الأزمة ا  : 9117الحي ل التي سبقت الأزمة المالية  -0
حتيالية مغرية ينجذب إليها الطامعون في الربح غير الشرعية في كسب الأرباح، بتبني خطط ا  الالمحتالين مهاراتهم 

معظم " :بأن Bernankeلذل  يقول  1.تسعت هذه المعاملات زادت حد ة المخاطروكلاا ا  . السريع
وة على ذل  فإن الماارسات وعلا... الإقراض في السنوات الأخيرة لم يكن إقراضا مسؤولا ولا حذرا 

الإقراضية المفرطة والظالمة والخادعة جعلت بعض المقترضين يدخلون في قروض عقارية لم يختاروا الدخول فيها 
 2."عن دراية

غرضها إظهار الشيء الايجابي للشركة وإخفاء ل المحاسبية، هي من الحي  : Repo 010حيلة ريبو  -0/0
أثناء نشر التقارير المالية يون الشركة خفاء د  فهذه الحيلة تعال بصفة مؤقتة لإ. يونكل ما هو سلبي فيها كالد  

على  قي دبين طرفين أو أكثر، يقرض قصير الأجل تفاقية إعادة شراء ا  عبارة عن فهي . جاهور المستثارينلل
 ( صير الأجلالقرض الق) البيع عاليةالأموال المتحصل عليها من وبهذه ، وليس د ين ه عالية بيعأساس أن  

يتم إرجاع القرض في شكل عالية شراء، مقابل معدل فائدة الشركة  غرض ا نتهاءوبعد . يونالد  سيتم تسديد 
قتراض قرض قصير الأجل بضاانات مثل سندات كاا توجد طريقة أخرى وهي قيام الشركة با   .Repoيدعى 
  3.صغيرةيكون فائدة مقابل معدل بإعادة شرائها الالتزام مع 

من المالية  الذي ا بتكر ونظم وسو ق الأداة يعتبر هذا البن  هو: Goldman Sachs حيلة البن   -0/9
لم يفصح ، إلا أن هذا البن  MBSأداء ترتبط في عالها بوالتي  CDOالد ين المضاونة  ا لتزاماتنوع 

ة بسوق العقارات ا منتجات مالية مضاونأن  فهم كانوا يعتقدون ب، CDO تخصعلومات للاستثارين بم
مليون دولار من صندوق المضاربة  00ه حصل على مبلغ أن  بزبائنه ل لم يفصح أيضا. الأمريكي المزدهر

Poulsen. 

                                                           
 .30-31 ، ص9103، شتاء ربيع، 19-10يوسفات علي، الحيل المحاسبية والمالية ودورها في خلق الأزمات المالية، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان  - 1
  9101-9111رئيس الاحتياطي الفدراي خلال. 
 .30-31ص، مرجع سابق، كز أبحاث الاقتصاد الاسلاميي، مر مجاوعة من الباحثين، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلام - 2
 .30 ، صمرجع سابقيوسفات علي، الحيل المحاسبية والمالية ودورها في خلق الأزمات المالية،  - 3
 Goldman Sachs  سبتابر  90في  .أخر مالية وخدمات والاستشارات الثروات، دارةوإ والاستثاار، المالية الأوراق وإدارة الاستثاارية البنكية العاليات المجال في يعالأمريكي  استثااري هو بن

 . شركة بنكية قابضةتحول هذا البن  إى  9118
 المضاونة الد ين التزامات :Collateralized Debt Obligations CDO تمجاوعا إى تقسياهاإموا و  سنة، 31بأجل طويل  واحدة مجاوعةجعل عالية الرهن ليس في  فكرة على قومت 

 AA من البينية والشريحة ، AAA صنف الماتازة الشرائح: المخاطر درجة مستويات مختلفة من تقليل المخاطر من خلال توزيعها علىهو  هاالهدف من. سنة 31 إى 0 من تتراوح استحقاقوبتواريخ  مستقلة
 .الثابت الدخل ذات الأصول لتاويل مهاة وسيلة 0178 سنة منذ أصبحت وقد . BB إى
 ثانوية  عقارية برهون المضاونة المالية الأوراق : (Subprime mortgages-backed securities - MBS) مد ة  .عقاري برهن مضاونة أي بأصول، دعومةم مالية أوراق عبارة عن هي

  .(CDO) المضاونة الد ين بالتزامات يساى ما إىMBS ريق بتوريق التو  شركات قامت ،سنوات 01 إى 9 من مالية أوراقا عادة يفضلون المستثارين أن ونظرا .سنة 31 استحقاقها
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 من CDSتصنف : (CDS Credit Default Swap)حيلة عقود مبادلة التعثر في السداد  -0/3
، بحيث مشتري عقد الحااية OTCق المشتقات الإئتاانية، يتم تداولها في سو  من نوعالية المنتجات الم

(protection buyer)  يوافق على دفع رسوم دورية تساى بـــ(premium)  مقابل تعويض يحصل عليه
عدم مثل الافلاس أو  ا ئتاانيةفي حالة وجود مشكلة  (protection seller)من طرف بائع عقد الحااية 

 .بائع عقد الحااية يتلقى الدفعات من CDS، فإن مشتري على السداد قدرته
بالتأمين عليها  CDOمن تراجع أسعار بحااية نفسه  Goldman Sachsالحيلة بدأت لما قام بن  

لـ  كبيرةفي إلحاق خسارة  ( البن )بحيث كان متسببا ، AIGأكبر مجاوعة للتأمينات  عند CDSبواسطة 
AIG  إى أن بن   وهذا راجع. مليار دولار 10 قياة 9101بلغت في الربع الأخير منGoldman 

Sachs  شركة التأمين  عندمليار دولار  71مليار دولار من أصل  33 أو التحوط بـقام بشراء حماية
AIG.1 

ظام قنابل موقوتة للاتعاملين بها وللن  : "المشتقات المالية تعتبر كـ أن Warren Buffett يرى: ملاحظة
نا نعتقد أن إن  : وأيضا يقول. جه نحو الأسوءإن الصورة الكلية خطرة وتت": وأضاف. "الاقتصادي

   2".المشتقات أسلحة مالية للدمار الشامل
 Richardقرار الرئيس الأمريكي  إىجذور الأزمة  إرجاعيمكن : 9117محتوى الأزمة المالية  -9

Nixon  بدأت  فبوقف هذه المرجعية للذهب. تحويل الدولار إى ذهبعالية وقف لما أ 0180في أوت
تقلب أسعار الصرف وأسعار الفائدة إى جانب عوامل أخرى مساعدة مثل  ،ادر الأزمة في التشكلبو 

قامت بالنفخ في والمضاربة التي ، (منح قروض عقارية لزبائن غير قادرين على السداد) الماي وأيضا الفساد
 3 .حتى ا نفجرت فقاعة العقارات

 Commodity Futuresدما أقر الكونغرس تشريعا بع 9111ومنهم من يرى أن الأزمة تعود إى سنة 

Modernization  0111وقد سبق هذا التشريع تشريع آخر في . يد أسواق المشتقات، يلغي تقي 
Gramm-Leach-Bliley ، كاكتتب في سوق والتعامل   كوسيط  الدخولحر ية للبنوك التجارية يعطي

 Gramm-Steagall.4ريع التش من قبل يعاقب عليها، والتي كان الأوراق المالية

                                                           
 .11-13، وص31-31، ص مرجع سابقيوسفات علي، الحيل المحاسبية والمالية ودورها في خلق الزمات المالية،  - 1
  Warren Buffett  أحد أغنى أغنياء العالم ومن أنجح المستثارين ورجال الأعاالهو. 
 .10، صمرجع سابقباحثين، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي، مجاوعة من ال - 2
 .11-10ص (9101الأردن، : ودار اثراء؛ مكتبة الجامعية، الشارقة، 0ط)والدروس المستفاذة . أسبابها ونتائجها. محاد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محاد خميس، الأزمات المالية قديمها وحديثها - 3
 .11-10، صمرجع سابقمجاوعة من الباحثين، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي،  - 4
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على تشجيع أ .م.الو أقدمتلما  9119لسنة أوضحت بعض الدراسات أن هذه الأزمة تعود كاا 
الأمر  ،لهذا الغرض بخفض معدلات الفائدة بشكل كبيربدأت تم مه د و ، لمنزل  كل مواطن أمريكي يتالل

 يرجعها إى سنةومنهم من  1.عقارال راءفتح مجال المنافسة بين البنوك في منح قروض ميس رة للأفراد لش الذي
كان من نتائجها حدوث خسائر وا ضطرابات على  التيو  المخاطر العالية القروض لما وقعت أزمة 9111
وهكذا خسر كل من . الذي كان يمنح قروض للأفراد ذوي الدخل المحدود الأمريكي القطاع البنكي مستوى

ض العقارية التي منحتها البنوك الأمريكية هي قروض فيها من القرو  %11فحواي " 2.البن  والمقترضون
  3."مخاطرة
؛ وأزمة إفلاس الشركات غير الجي دالالرهن العقاري والائتاان  أزمةاته جمعت بين العالمية ه الماليةالأزمة ف

منها قدمت أموالها لتاويل الأنشطة التي نقدي ال تاويلال، وأزمة أسواق بالعقارات المرتبطةوالمؤسسات 
؛ وأزمة ثقة في يةشتقات؛ وأزمة بنكالمتوريق و السهم و الأ؛ وأزمة أسواق وتسريح الموظفين؛ وأزمة بطالة العقارية

 أزمة بآثار متنوعةمنه العالم يواجه و . وعدم فعالية قواعده ظام الرأسمايلن  اوأزمة  ؛البنوك وشركات التأمين
لاف الن ظام البنكي في منح القروض لآتعثر  ؛وظائفالبطالة الشديدة وفقدان آلاف ال: منها ومختلفة
المالية معالم الأزمة ساهم في تشكيل كل ذل  وغيره ... الأسواق عن تأدية وظيفتها لتاويلو ، الشركات
9117.4    
 مختلف إى ثمأ من قطاع العقارات، .م.بالو  9118 سنةمطلع  Wall Streetنطلاق إعصار بدأ ا  
الأوروبي،  والاتحاد أ.م.الو في المركزية البنوك المبذولة من طرف الجهود بالرغم من ي،العالم الاقتصاد عناصر
  5.عتبرت هذه الأزمة الأسوأ منذ أزمة الكسادا   إذ .آسيا، وغيرها من دول العالم دول وفي
 دوثبح أدت التي الأسباب من مجاوعة هناك: 9117 المالية الأزمة أسباب جذور أو -9/0
ساها في ين يأن هناك عاملين رئيس ،ءكتابه المال السي  من خلال   Kevin Phillips فنجد ،الأزمة

خلال العقود الثلاثة الماضية توسعت الخدمات ": ، لذل  يقول6حدوث الأزمة المالية العالمية
في الوقت الذي تراجع قطاع  أ.م.والفي  %90ى إجماي الناتج المحلي إمن  %00المالية من 

                                                           
 .03صsub-prime- (légende ،9111 )أزمة –عبد القادر بلطاس، تداعيات الأزمات المالية العالمية  -1
 .901-907، العراق، صمرجع سابقالتداعيات، ... الأسباب ... نزهان محاد سهو، الأزمة المالية العالمية الراهنة المفهوم  - 2
 . 8، ص(9101ديوان المطبوعات الجامعية؛ الجزائر، )ضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية العالمية الراهنة  - 3
 .39-30ص( 9111إيتراك، القاهرة جمهورية مصر،: ؛ الدار الهندسية0ط)رة متكاملة إى الأزمة التاويلية من حيث المظاهر والأسباب والعلاج محسن أحمد الخضيري، الإعصار التاويلي نظ - 4
، 9103/9101جامعة تلاسان، ( دكتوراء)تعاون لدول الخليج العربية صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس ال - 5

 .097وص 11محاد بن بوزيان، ص: تحت إشراف
 .1ص( 9101؛ ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 0ط) 9117ضياء مجيد الموسوي ، الأزمة المالية العالمية الراهنة مند  -6
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ا الاعتااد الكبير للاقتصاد الأمريكي على قطاع ذفي نفس الفترة وأدى ه %13ى إ %90التصنيع من 
  .1"خطيرةجة ر ى دإين في القطاعين العام والخاص ى توسع الد  إالمال 

هتاام الاقتصاد العالمي بالمنتجات الالكترونية ا   نأ Andre Kobiekov الروسي الاقتصادي الخبير ويرى
للاستثاار فيها وتحقيق عائد أوفر مما ي والإنترنت والهاتف المحاول، فتح مجالا واسعا بما فيها الإعلام الآ

لكترونيات نتيجة الوصول إى حد وبعدها بدأ ينقص هذا الاهتاام بمجال الا  . تحققه الصناعات الأخرى
توظيف أموالهم لذل  لجأ أصحاب رؤوس الأموال نحو أسواق المال ل. شباع وتناقص العائد الناتج منهاالا  

 2.بعائد أكبر
التي أدت  9110سبتابر  00وكذل  هجاات  الامنترنتنفجار فقاعة ا   إىالأزمة  إرجاعكذل  يمكن 

 ضطرت الفدرالية الأمريكية إى تخفيض أسعار فائدة الإقراضا   .إى حالة كساد نسبي للاقتصاد الأمريكي
 إى 2001 جانفي شهر في 6% من وذل  ،2001 سنة خلال مرات عشر من أكثر البنوك بين

ضف إى ذل  السيولة التي وفرتها  .بغية تنشيط الاستثاار انفسه سنةال من ديسابر في شهر   %1.75
 النقدية السياسة فهذه 3.سيولةال منالصين للخزانة الأمريكية جعل الاقتصاد الأمريكي في حالة فائض 

 إى الفائدة معدلات خفض ومن أجل هذا ت .صاديالاقت اوالن   وتيرة لزيادة كانت تهدف التوسعية
 ،بالسيولة المتوفرة من خلال منح قروض عقاريةالتصرف  في مما سمح للبنوك التوسع متدنية، مستويات

ا نطلاقا من منح تسهيلات للاقترضين مثل تسهيل وتبسيط عالية وهكذا بدأت البنوك تتنافس فياا بينها 
  4 .للتعامل معهاالحصول على القرض بهدف جذبهم 

التاويل، وميولهم نحو  نخفاض معدل الفائدة زاد طلب الأفراد على عالياتبا  : بداية الأزمة -9/9
-9110 الفترة خلال100% تجاوزت  بنسب المنازل أسعار رتفاعا   في ساهممما  ،5الاستثاارات العقارية

9113 . 
 

                                                           
  .1ص ، مرجع سابق،9117لمية الراهنة مند الية العاضياء مجيد الموسوي ، الأزمة الم - 1
 .907، العراق، ص9101، 73:التداعيات، مجلة الإدارة والاقتصاد العدد... الأسباب ... نزهان محاد سهو، الأزمة المالية العالمية الراهنة المفهوم  - 2
 .019-010، صمرجع سابقية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية، صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليل - 3
 .18-11موساوي، ص عبد النور: ، تحت إشراف9109/9103، 9جامعة قسنطينة ( دكتوراء) 9110-9113بناء مؤشر تجايعي للنظام الماي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار الماي النظامي - 4

5 - Noel Sacasa, Pour éviter de nouvelles crises, Finances & Développement, Décembre 2008. 
www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/fre/2008/12/pdf/sacasa.pdf  
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حتى  وبشروط مخففة، حيث شملتالاقراض في الأسعار شجع على المزيد من  الكبير الارتفاع فهذا

 بالمخاطر التي لا تأخذ بقاعدةوهكذا بدأت تزيد نسبة القروض المحفوفة  1.الأفراد ذو الدخل المحدود
لأن الظروف التي عرفها قطاع العقارات تمي ز بالحيوية والن شاط، إى جانب . المخاطر وتقييم الحذر

 2 .ا دفع بالفرد الأمريكي با ستغلال الفرصة لشراء منزلا نخفاض معدلات الفائدة على القروض، مم
على نسبة مووها بل أن بعضهم كان هدفه تحقيق ربح، ولكن سعر العقارات لم تحافظ إضافة إى 

فهذا . وصلت إى حد  أقصى ثم بدأت في الانخفاض، مما سبب خسارة لكل من المقرض والمقترض
فكان لهذا التصرف مساهة في ا نخفاض أسعار العقارات . لتزاماتهالأخير لم يجد خيار إلا  التخلي عن ا  

 .  ونتيجة هذه الأحداث بدأ معدل الفائدة يرتفع، مما زاد من تعقيد الوضع 9117.3و 9118خلال 
 

ة ا ضطراب أصبح المستثارين والمشترين للانازل عاجزين عن الوفاء بقروضهم، لذل  بدأت موج
  4.العقارات قطاعأسواق المال الخاص ة ب

 
ومنه . نخفاض أسعار المنازل بشكل كبيرلتزامات القروض سببا في ا  تعتبر حالات التعثر عن سداد ا  
 . ا نفجرت الأزمة في قطاع العقارات

 
باللجوء إى مؤسسات مالية ومن أجل التخفيف من هذه التقلبات قامت شركات عقارية أمريكية 

يون العقارية المرهونة لإقراض القطاع العق( وأجنبية محلية) في  وأيضا الد يون المتعثرةاري من خلال بيع الد 
التي ت تحويلها إى سندات حواي المتعثرة بلغت نسبة القروض حيث  5.شكل سندات مرهونة بعقار

                                                           
 .018وص  011-013، صمرجع سابقأزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية، صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر  - 1
 .901-907، صمرجع سابقالتداعيات، ... الأسباب ... نزهان محاد سهو، الأزمة المالية العالمية الراهنة المفهوم  - 2
 Joint+  .018، ص مرجع سابقلى الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية، صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها ع - 3

Center for Housing Studies of Harvard University, the state of the nation housing report 2008, p4.                                  
 .901-907، العراق، صمرجع سابقالتداعيات، ... الأسباب ... نزهان محاد سهو، الأزمة المالية العالمية الراهنة المفهوم  - 4
 .011-017، ص مرجع سابقاون لدول الخليج العربية، تعصباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس ال - 5
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 .Morgan stanleyو Lehman brothersمثل إى أعرق وأكبر البنوك  1السوق المايفي بيعت  70%
وبهذا التصنيف لم  2.(AAA)على منح هذه السندات تصنيف ا ئتااني بدرجة جي دة  فعالت هذه البنوك

 .تظهر الخطورة لذل  توسعت دائرة التعامل بهذه السندات
إى أن أصبحت هذه  3 .في خسارة يةيعتبر هذا التصنيف سبباً في وقوع معظم المؤسسات المالية العالم

فظهرت أزمة السيولة على مستوى القطاع البنكي، تها اليومية، المؤسسات عاجزة عن إقراض البنوك في عاليا
وهكذا ظهرت حركة الأفراد في . مما أدى بهذا الأخير إى بيع بعض أصوله وبسعر منخفض لتوفير السيولة

بيع أسهم هذه البنوك فا نخفضت قياتها إى أدنى مستوياتها، بسبب البيع المكثف للأسهم، وأيضا فقدان 
هذه النتائج كلها ساهت في تراجع الانفاق الاستثااري والاستهلاكي، ومنه ضعف . تعاملينالثقة عند الم

   4.المؤشرات الاقتصاد الكلي
( القروض التي حو لت إى سندات)في ظل الظروف السائدة بدأت البنوك تتخلص من القروض المتعثرة 

 القروض مووذج منح يرتغيلذي يعال على ستعاال التوريق استخدام آليات التحوط من المخاطر، متل ا  وا  
 يوضحه كاا المعنوي الخطر تنامي إى أدى ما وهو منها، والتخلص القروض مووذج منح بها إى والاحتفاظ
  :المواي الجدول
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .01، ص، مرجع سابقهنةضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية العالمية الرا - 1
 .011-017، ص مرجع سابقل الخليج العربية، تعاون لدو صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس ال - 2
 .01صsub-prime- (légende ،9111 )أزمة –عبد القادر بلطاس، تداعيات الأزمات المالية العالمية  -3
 .011-017، ص مرجع سابقس التعاون لدول الخليج العربية، صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجل -4
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 والتخلص القروض مووذج منحو بها  والاحتفاظ القروض منحمووذج الفرق بين : (0-9)الجدول رقم 
 منها

 بها والاحتفاظ القروض منح مووذج
 عنها الناجمة المخاطر وتحال القروض منح

 منها والتخلص القروض منح مووذج
 الخطر بيع لكن بالقروض الاحتفاظ أو القروض وبيع منح

 للاخاطر؛بالنسبة  متزايدة دالة المقرض هو عائد -
 تقييم الكفاءة الائتاانية للاقترض؛ -
 والمقترض؛ المقرض عندات المعلوم تماثل عدم تخفيض نسبة -
 قدرة على تتوفر التي البنوك قبل مننح تم ضو القر  -
 ؛ئتاانالإ تقييم على
 .من خلال الائتاان المال رأس توفير: الاحترازية الرقابة -

 المباعة؛ القروض لحجمبالنسبة  متزايدة دالة هو المقرض عائد -
 السلعة؛ ةلقيا ةالمتوقعزيادة ال: الضاانات ترك على التحفيز -
 ؛المدين يمثله الذي بالخطر ات بسبب ضعف التحفيزالمعلوم تماثل عدم -
 بنكية؛ غير ومؤسسات بنوك قبل من القروض منح -
  .احترازية رقابة أي وجود عدم -

 المعنوي الخطر تعظيم المعنوي الخطر محتوى
Source : M. Sébastien Huyghe, M. Jean-Luc Warsmann, Rapport D’information sur les 

défaillances de la régulation bancaire et financière, N° 2208, p19.   (الترجمة من إعداد الباحث) 

ستهلاكية قروض ا  و ئتاان، الاكافة القطاعات المالية من بطاقات   اسالتوريق لت آلية توسعتوهكذا 
 .قروض الرهن العقاريو وقروض شراء السيارات وقروض الطلبة 

تعلقة أسعار الأوراق المالية الم بسبب الانيار التي عرفته :أ.م.تداعيات أزمة الرهن العقاري على الو -3
بن  الأعاال ها، من بينها إفلاس على البنوك الكبرى جعلها تعلنخسائر ضخاة كانت بالرهن العقاري،  

Lehman Brothers ستثااري في ن  ا  رابع أكبر بوهو  9117سبتابر  00إفلاسه في  الذي أعلن
ولهذا السبب . التي تعتبر أكبر شركات التأمين في العالم AIGالتأمين الأمريكية ر شركة أيضا تأث   .أ.م.الو

المجاوعة  ، أيضا قيامMerrill Lynch مع بن  Of Americaبن  إدماج  مثل ظهرت عالية دمج البنوك
 .2مليار دولار 0.1بـ  JP Morganإى مؤسسة  1يع أصولهابب Washington Mutualالأمريكية 

التأمين كاا حدث تدخل للبن  الاحتياطي الفيدراي وأيضا الحكومة الأمريكية لمساعدة وإنقاذ شركة 
AIG نظرا لعجزها في تحال مسؤولية القروض التي ضانتها للبنوك الاستثاارية ومؤسسات التاويل العقاري. 

                                                           
 .07ص ،03-09، صمرجع سابق، 9100-9113بناء مؤشر تجايعي للنظام الماي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار الماي النظامي -1
 .18، صمرجع سابقثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية، صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأ -2



 هومها ومحاولة شرحها وتفسيرهابين ضبط مف الأزمات المالية                                                الفصل الثاني  

96 
 

من  Fannie Maeو Freddie Macرهن العقاري الأيضا التدخل من أجل حماية كل من مؤسستي 
 Morganو Goldman Sachsالمؤسستين الماليتين خلال إعادة هيكلة ماليتهاا، وكذل  حماية كل من 

Stanley أ .م.وأيضا بن  الوCitigroup،  ا نيار واردمن.  
قط في قطاع العقاري زمة فلم تبقى الأ :تدعيات أزمة الرهن العقاري على مستوى الاقتصاد العالمي -1
صناعة السيارات التي تراجعت  خرى، بما فيها قطاعوشملت معظم القطاعات الاقتصادية الأ ا نتقلتبل 
 ، لأن هذا القطاع كان يعتاد بنسبة %10 تها السوقية بـحص  

عتاادها على القروض بسبب ا  صناعة السيارات لينتقل إى قطاع  ،بدأت الأزمة في قطاع العقارات
أ لتشال أيضا دول أوروبا واليابان .م.كاا أن الأزمة تعدت الو. على القروض البنكية %11كية بنسبة البن

وهكذا تكبد العالم خسائر ضخاة صرح بها (. العولمة المالية)نتيجة الترابط ما بين الأسواق المالية للدول 
ا بلغت أكثر  فقد خسر  العقار النسبة لسوقأما ب ،9117سنة  دولار تريليون  30منالبن  العالمي أن 

 1.من السنة نفسها تريليون 30 من أكثرلوحده 
هذه الانيارات لم تكن متوقعة لذا المؤسسات المالية نتيجة الناو المتزايد في المعاملات، لذل  يمكن تمي يز 

 :حالتين أثناء تشكل الفقاعة وهي
المنازل ترتفع، لأن هناك وقت كاف عادية ما دامت أسعار تكون الأوضاع  :الحالة العادية -1/0

يستطيع فيه المقترضون سداد ما عليهم من ا لتزامات، التي بدورها تصل إى مستثاروا الأوراق المالية في شكل 
وبما أن الظروف كلها عادية تبقى هناك  .2 ...عوائد تدفع على أقساط، ويتقاضى كذل  الوسطاء عاولتهم

  3 .في بيع منزله بسعر مرتفع لسداد د ينهدينه خاص ة أن ه يمل  أصل متاثل ثقة بإمكانية المقترض على سداد 
 هافي الحالة غير العادية تكون أسعار المنازل ترتفع إى أن تصل إى حد  : الحالة غير العادية -1/9
تنتقل إى  هذه الحالةآثار ومنه تبدأ . أسعار الأوراق الماليةقصى ثم تبدأ في التراجع، مما تسبب ا نخفاض الأ

  . القطاع الحقيقيبأسواق أخرى في العالم، فيحدث ا نكاا  ا ئتااني وماي يلحق ضرره 
 

                                                           
  بالإنجليزيةهي مؤسسة رهن المنازل العقارية الفدراليةThe Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC)   وهي ". بفريدي ماك"وتعرف اختصارا

 .الولايات المتحدة في قاريالرهن الع واحدة من أكبر شركات
 بالإنجليزية فاني ماي، واسمها الرسمي هو مجاوعة الفدرالية الوطنية للرهن العقاري: Federal National Mortgage Association  الرهن  هي واحدة من أكبر مؤسسات

 .0117أنا مضاونة من قبل الكونغرس الأمريكي منذ العام  وهي شركة مساهة إلا. الولايات المتحدة العاملة في السوق الثانوية للرهن في العقاري
 .11-07، صمرجع سابق، 9100-9113بناء مؤشر تجايعي للنظام الماي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار الماي النظامي -1
 .  1-3، المعهد العربي للتخطيط، ص (9111مارس  90-93)تقييم واستشراف  –ؤتمر الدوي حول القطاع الخاص في التناية قناة أسواق رأس المال، الم: عااد موسى، أثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية -2
، 9111، جوان 9111-9117م الأزمة المالية العالمية لعا: مركز الأبحاث الإحصائية والاقتصادية والإجتااعية والتدريب للدول الإسلامية، تقارير المركز حول –منظاة المؤتمر الإسلامي  -3

attar sokak3تركيا، ص: ، أنقرة . 
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 الدروس المستفاذة من الأزمات: الرابع مطلبال
 .ستنباط الأحكامبعد سرد معظم الأزمات التي شهدتها البشرية يمكن الآن التدقيق فيها لفهم الوقائع وا  

 : زمات يمكن تصنيفها على حسب التطور التاريخي إى صنفينفأول ما يظهر لنا هو أن الأ
قد نزيل الش  بأن حتى الحضارات القديمة عاشت أزمات بما فيها : أزمات قبل ظهور الرأسمالية -0

ا سماوية عهد الأنبياء والمرسلين وأيضا عهد الإسلام، ولكن طبيعة هذه الأزمات كانت كاا ذكر المقريزي بأن  
رتفاع أسعار المواد الغذائية بالأساس وهذا ومنه قلة الانتاج الذي يؤدي إى ا  بيعية كنقص الماء أو نسايها ط

ونجد أيضا مشكلة فساد الأمراء والحكام ومنه ضعف خزينة الدولة وبالتاي . قتصاديةما يساى بأزمة ا  
ف إى ذل  الرشوة التي كان الدولة، ضميزانية ختلال في توازن نخفاض النفقات العام ة التي تؤدي إى ا  ا  

 اعرتفالأراضي ومنه ا   تكلفة ترتفعيهاب الأراضي إى الحكام التي بسببها ا  ة في ا  يتقرب بها إى الحكام خاص  
كاا نجد نوع آخر من الأزمات متاثلة في ظهور نقود مصنوعة من النحاس تساى بالفلوس . أسعار السلع

 .تضخملاأدى ذل  إى مما . بجانب الذهب والفضة
 اأن  ظام الرأسماي من الأزمات التي حدثت في حقبة الن  نستنتج : ظام الرأسمايأزمات في ظل الن   -9

 : تتاثل عادة في التيتتشابه فياا بينها من حيث تكرارها بنفس الأسباب، 
ويصبح  الأضعاف المضاعفةإى أن يتجاوز  ،رتفاع سعر أصل ماالمضاربة الشرسة والتي تتاثل في ا   :أولا

شتروا هذا الأصل بسعر مرتفع ولم يجدوا من يشتري عليهم غير قابل للارتفاع ومنه تقع الأزمة بالنسبة للذين ا  
. هذا الأصل فيقاون بخفض سعره وعرضه للبيع ولكن ليس هناك طلب على هذا الأصل فتنهار أسعاره

 ... John Lawوأيضا  Ponziوجود عاليات الاحتيال بداخل القطاع الماي مثل مخطط  :ثانيا
ظام بالنسبة للأزمات التي حدثت قبل الن  : ظام الرأسمايالفرق بين الأزمات التي حدثت قبل وبعد الن   -3

الرأسماي لم يحدث فيها أزمات مالية من نوع المضاربة والتعامل بالمشتقات المالية لنقل الخطر من متعامل 
هو تشابهاا من حيث وقوع أزمات بسبب الاحتيال والغش ولكن الشيء الذي يجاع بين الصنفين . لآخر

  1.وما شابه ذل 
الأزمات يمكن تحديد بعض الأفكار التي يمكن الاستفادة منها في بناء نظام ماي معظم ستدراج بعد ا  
 . جديد وبأقل مخاطرعالمي 

                                                           
  تلت مرحلة البورجوازية مرحلة الرأسمالية وذل  منذ بداية القرن السادس عشر ولكن بشكل متدرج .الطبقة البورجوازية تالية لمرحلة الإ قطاع ومتداخلة معها. ظهرت ما بين القرن الرابع عشر والسادس عشرالرأسمالية. 
 .تحليل الباحت بالاعتااد على كتاب المقريزي بعنوان إغاثة الأمة بكشف الغاة -1
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 .فترات رخاء طويلةالاقتصاد العالمي ب ار  ـيأن نكون دائاا مستعدين للأزمات خاص ة لما لابد  -3/0
في أوج الانتعا  الاقتصادي، وبهذا التراكم الذي يصل  الأزمة تحدث نتيجة التساهل مع الأخطار وتراكاها

من . لذل  يلزم دائاا معالجة إي خطأ وعدم السااح له بالتراكم .1إى حد ه الأقصى يحدث ا نفجار الأزمة
مؤشرات يمكن من خلالها ضبط  تعتبر كدروس أوقة الأزمات السابلأن حترازية، سياسة ا  خلال ا تباع 

 .المعاملات المالية والأنشطة الاقتصادية
، حيث يقول الرئيس الفرنسي إصلاحهظام الماي والنقدي الرأسماي ومحاولة إعادة النظر في الن   -3/9

Sarkozy :" بصلاحيات  نقدي من جذوره، وإن فكرة وجود أسواقنظام ماي و نحن بحاجة إى إعادة بناء
 يتعين هن  أ ،Wang Qishan: رىيو . 2"مطلقة دون قيود ودون تدخل من الحكومات هي فكرة مجنونة

 .العالمي الماي ظامالن   لإصلاحتحديد وقت زمني وهدف ومسار واضح  العشرين اوعةالمج على
 علىلاحات على ضرورة إدخال إص والهند والبرازيل والصين روسيا لكل من اليةالم وزراءأوصى كاا 

 3.الاحتياط عالاتالعال على إعادة تقييم أيضا و  عالميال الماي ظامالن  
الاختلالات من بهدف التوقي مطلب المجتاع الدوي  وإذن إصلاح أو بناء نظام ماي أو نقدي جديد ه

 . قتصاديات الدولا  بوالخسائر التي تلحق 
أن الدرس " Richard Thrillerلذل  يقول  4إن الأزمات المالية ليس من السهل التوقع بها -3/3

بين علااء  تستفتاءاالأول من هذه الأزمات هو أن أحداثا من هذا القبيل يمكن أن تقع، ولو أجريت ا  
رأيهم في إمكانية وقوع الأزمة، لقالوا أن  عن الاقتصاد الماي في الفترة التي سبقت ذل  الأسبوع، وسألت

ليس من السهل التوقع بالأزمة ولكن يمكن اللجوء إى ه كن أن نستنتج أن  ومنه يم. 5"هذا الأمر غير وارد
: يصرح في قوله :كورت شيلتناختسياسة إحترازية للحد من التجاوزات في التعاملات المالية إلا أن  

                                                           

 http://www.aleqt.com/2010/01/22/article_337430.html، 9101-10-99، 0118: جريدة الاقتصادية، أسبوعية، سعودية، العدد الأزمة الاقتصادية العالمية والدروس المستفادة منها، -1

فيفري  93-93( ورهانات المستقبل.. الاقتصاد الإسلامي، الواقع )الأزمة المالية الدولية رؤية على ضوء النظام الماي الإسلامي والنظام الوضعي، الملتقى الدوي الأول بالمركز الجامعي غرداية  زايري بلقاسم، -2
 . 08-01، ص9100
 الصيني الوزراء رئيس نائب. 
 – ، بيروت9111 ديسابر 01 ،"العالمية الاقتصادية الأزمة بعد ما وتطورات العربية الاقتصادات"العاشر  العلاي المؤتمر: الدوي، مداخلة قدمت في والماي النقدي النظام بسيسو، إصلاح حمدي فؤاد - 3

 .3لبنان، ص
4 - Alexandre RAYNE, Prévenir les crises financières: mission impossible?, Les Carnets du Business, Notes de recherche, 2009. 

 بجامعة شيكاغومختص بالمالية السلوكية  أستاذ. 
 5- John Outhers  9118-00-30، 0033: العددالجريدة الاقتصادية، الأسبوعية، السعودية، ، 0178، ما الدروس المستخلصة من زلزال الأسواق المالية في. 
 يضا عضو في مجلس إدارة مجاوعة مصارفأوهو . 0171بجامعة بازل بداية من   أستاذا شغل. 0111إى  0181لماتدة من في الفترة ا السويسري بالبن  المحلي عال BZ . 
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وهذا يؤكد مر ة أخرى . 1"زمة لها خصوصياتهاأالاستفادة من دروس الماضي، لكن كل  ستاراربا  نحاول "
 .مها ة التنبؤ بالأزمة صعوبة

نيار لقطاع ما قد يساهم في في حالة حدوث ا  : ا قتصادينيار في السوق قد يحدث شلل كل ا   -3/1
يصرح في  Rob Arnottلذل  نجد . نتقال العدوى إى قطاعات أخرى يكونوا على درجة من الارتباطا  

 2."اب الموجودة تكفي لإحداث شلل لدى الن اسية الارتينيار، فإن كا  حين تكون السوق في حالة ا  : "قوله

بحيث يقول الرئيس الفرنسي . نقدي متعددماي و يمكن البحث عن سياسة جديدة تخص نظام  -3/0
Sarkozy :"قتصاديا   نظام مع الأقطاب المتعدد العالمي السياسي ظامالن   يتوافق؛ هل أنفسنا نسأل أن يجب 
 3."متعدد نقدي
هي فكرة  Friedman أثناء الأزمة على حسب ل الدولة في الحياة الاقتصاديةن فكرة عدم تدخإ -3/1

لأن عندما تحدث الأزمة تصبح آلية السوق عاطلة عن العال بسبب الهلع والذعر . يجب إعادة النظر فيها
ا  Keynes كاا تعتبر فكرة. الاقتصادية والمالية القطاعاتالجااعي على مستوى  ذات أه ية من حيث أن 

 4.الضرورةدعوا إى تدخل الدولة كجهة مراقبة ومتابعة للأحداث الاقتصادية عند ت
ولكن لا والاستثاارات بين الدول  لتجارة الدولية والتدفقات الماليةالمحرك الأساسي لالعولمة  تعتبر -3/8

  5.آثار جانبية سيئةننفي بأن لها 
 دروس خمسة إى Stiglitzيشير  : tiglitzS Josephعلى حسب رأي من الأزمة الدروس المستفاذة  -1
  :وهي الأزمات من الحيطة لأخذ منها الاستفادة يمكن
لسوق ا نزاحت وظيفته عن الفكرة نتيجة غياب التنظيم الملائم ل :باليد الخفيةالأسواق لا تصحح  -1/0

لا تعال، فية الخ Adam Smithد أن يم  9111لذل  بدأنا نرى بداية من سنة ، Adam Smithالتي رسمها 
مصالح أصحاب البنوك الشخصية لم تؤدي والدليل أن . خاص ة أثناء الأزمات، إذ تصبح غائبة وغير فعالة

                                                           
1- Christian Ravlob, International Service of the Swiss Broadcasting Corporation, 00/17/9100 , 
http://www.swissinfo.ch/ara/detail/content.html?cid=30883766 

 مؤسسة الأبحاث  رئيسResearch Affiliates. 
2- John Outhers  9118-00-30، 0033: العددالجريدة الاقتصادية، الأسبوعية، السعودية، ، 0178، ما الدروس المستخلصة من زلزال الأسواق المالية في. 

 .مرجع سابقالدوي،  والماي النقدي النظام بسيسو، إصلاح حمدي فؤاد - 3
، 99/18/9101،  تاريخ السحب، 11/19/9101، دراسة مبسطة، موقع الشبكة العربية العالمية -الدروس المستفادة من الأزمة المالية العالمية محاود يوسف بكير،  - 4

http://www.globalarabnetwork.com/economics-and-development/economic-reports/11939-2014-02-06-18-35-48 
5- Christine Lagarde, Fragmentation Risks, FINANCE & DEVELOPMENT, September 2012, Vol. 49, No. 3, p26-27. 
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ينفع لم بالتأكيد أن ه ، و لتل  البنوك حملة الأسهم والسنداتينتفع حتى ؛ بل لم ا قتصاديإى رخاء بالمجتاع 
 ...تحولوا إى بطالين،ين الذين خسروا مساكنهم، أو العاال الذ نازلمالكي الم
فحين أننا نجد اليوم الحالة العكسية إى الفقراء،  لأثرياءمن اعلى توزيع الثروة  في العادة الحكومة تعال
 وكاثال نجد أن دافعي .ميسوري الحال محدودي الدخل والطبقة المتوسطة هي التي تؤول نحوأموال بأن 

المكافآت ساهت في تغطية أموالهم نعا  الاقتصاد ولكن من المفروض أن أموالهم توجه نحو إالضرائب 
لم يستفيدوا من هذه أن دافعي الضرائب  مع العلم وك، بحجة إنقاذ البنوك من التعثر،لمديري البنوالأرباح 
فائدة على بطاقات الائتاان،  معدلفرض  مثل أو غير قانونية قاسية وصعبةالإقراض بشروط  رم ي ـْالبنوك غم 

 طلبواالذين  بعض الساسة تاإى جانب هذه المفارقة نجد عدم وجود ثبات لقرار  .غير واضحةرسوم إدراج و 
م تغير  بهم الحال وأصبحوا برامج الرعاية الاجتااعية المخصصة للفقراء، بخصوص البضبط النفس  إلا أن 

تتاتع بالشفافية، إلا ونادوا بالسوق الحر  التي دافعوا كذل  . بأضخم برنامج للر عاية الاجتااعيةيطالبون 
م  واليوم  عن فهم دفاتر موازناتها،مثل عجز البنوك  ،البنوكحتى لم تفهاها مبهاة أنظاة مالية أوجدوا أن 

 .لمصلحة القطاع الماينجدهم يدافعون على هذه البنوك بمسح د يونم 
لوب، لأن هناك المطحو عن العال على الن  حركة الأسواق خاص ة في حالة العجز فهم ضرورة  -1/9
التي كانت سببا في الأزمة لاؤسسات المالية ولكن بالنسبة ل. أسباب وراء أي خلل في حركة السوقدائاا 

فهي تعال بالمقامرة، ففي حالة الربح تحققه لنفسها، وإذا خسرت  ،حوافز ضارةالمالية، كانت تعال بمبدأ أو 
 بمبدأ كفاءة السوق لأن عندلأسواق لا تعال ا كذل . (الخسارةيتحالون )دافعي الضرائب فتعود على 
كاا توجد عوامل أخرى متاثلة في الارتباط ما بين  .صناعة التاويلفإن ذل  يحفز على  ةنقص المعلوم
على زائدة تكاليف يسبب ظام الماي تعثر الن  أيضا بنوك أخرى، و  تنتقل عدواه إىفتعثر بن  واحد القطاعات 

 .والموظفيندافعي الضرائب 
نجاحات معتبرة ية، حققت تحفيز البرامج والمتاثلة في الالسياسات الكينزية البلدان التي تبنت تعتبر  -1/3

آثار  مازالت تتحال في حين دول أخرى. نجحت في تفادي الأزمة بإتباعها هذه السياسةأستراليا  فاثلا نجد
ا رضيت الأزمة  . لمسل اات التقليديةبا بسبب أن 

بعجز، بحيث تقل  حتاايتبع سبأن حالة الركود كلاا ا شتدت في ا قتصاد ما  وضعيةليمكن تفسير هذه ا
الاقتصاد بي، وتدفع كلالطلب ال ا نخفاضفي  سببا الةهذه الح تعتبر. نخفاض الإنفاقا   معالضرائب  عائدات
 .فقدان الثقةمنه ، و نيارإى الا  
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البنوك  تصبحالتركيز على التضخم ب لأنمكافحة التضخم،  لا تعني فقطالسياسة النقدية  -1/1
 .تجاهل ما يحدث في الأسواق الماليةت

مع حتى يكون الابداع فعال يجب أن يتوافق : كفئ ومنتجقتصاد  كل إبداع يقود إى ا    ليس -1/0
 الهندسة المالية في السنوات من الايجابيات التي أظهرها الإبداع في مجالرغم بال فاثلا .العائدات الاجتااعية

  .كانت باهضة الثان وبحجم كبير( الاقتصادية والاجتااعية) التكاليفإلا أن الأخيرة، 
لذل  خسر  ،المنازللكية بم لحل مشاكلهم المتعلقةلأفراد ل تقدم مساعدة لمنتجات الهندسة المالية المف

لمتعاملون الأقل ستغلال اا  ومنه يمكن القول أن لهذه الابداعات هدف آخر وهو . هؤلاء منازلهم وأموالهم
 1.التحايل على التنظياات والمعايير المحاسبيةأيضا ، و فهاا للاعاملات المالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  المطلب الثاني/ ذه الفكرة في الفصل الثالث من المبحث الثالث لهأكثر توضيح. 
  http://www.alyaum.com/article/2723829، 01/17/9101: ، تاريخ السحب9111ديسابر  91، 03338: جوزيف ستيغليتز، جريدة اليوم، العدد -1
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 رؤية الفكر الاقتصادي والنظريات المفسرة للأزمات: المبحث الثالث
ن والباحثين إن الأزمات التي عرفها الاقتصاد العالمي منذ القرن السابع عشر، تركت آثارا جعلت من المفكري

 . يقدمون تفاسير نظرية لأسباب وقوعها وكيف العال لتفاديها
 الفكر الاقتصادي وتفسيره للأزمة: المطلب الأول
من وقائع الاقتصادية مجاوعة من الأفكار حاولت تفسير المشاكل والأزمات بمختلف أشكالها، العرف تاريخ 

  :نذكر مايلي أهم النظريات ومن بين. بالنظريات المفسرة للأزماتما يعرف خلال 
دورة ف. تتعلق هذه النظرية بالتغيرات التي تطرأ على الإنتاج الزراعي (:Climatic Theory)نظرية المناخ  -0   

تعتبر مكالة لدورة الن شاط الصناعي، نظرا للعلاقة التي تجاع بين القطاع الزراعي والقطاع الانتاج الزراعي 
 1.الإنتاج يؤثر بدوره على القطاع الصناعي والتجاريفا نخفاض مستويات . الصناعي
النهضة الاقتصادية  سمايمـرم  لأن هالأزمات،  لاجعتطرق لمن أول يعتبر هذا المذهب : المذهب التجاري -9

بحيث يؤكد . 07و 08الرأسماي وذل  في القرنين  ن ظامإدارة السياسة الاقتصادية لل ها ةعندما توى التجاريين م
سرعة فلاا تكون . تعود إى سرعة دوران رأس المالالرأسماي ا هذا المذهب بأن الخلل في أزمات الن ظام إقتصاديو 
ا نخفاض مستويات  إىفهذه الحالة تؤدي ، متداول المال رأس دوران سرعة من بركأ الثابت المال رأسدوران 
  .الإنتاج

. تقلبات الأسعاربالمعدن النفيس بهدف الحد من بنظام الذهب من خلال س  النقود ا هت م التجاريون أيضا 
كذل  ا تبعوا آلية خفض معدل الفائدة لتشجيع الاستثاار، ووضعوا قيودا على التجارة الخارجية لغرض حماية 

 . الإنتاج المحلي الن اشئ
ية نظرية الحر  برزت أين  91وبداية القرن  01ظهرت هذه المدرسة خلال القرن : المدرسة التقليدية -3

وبسبب إدخال  .لاقتصادات الأقل تقدما، وتتناقص منفعتها بالنسبة لالمتقدمةالمجتاعات الاقتصادية التي تخدم 
 إعادة إى إستدعى مما قوية، قتصاديةا   أزمات المتقدم العالممفهوم الحر ية في المعاملات الاقتصادية بدأ يشهد 

 وهكذا. الدولية التجارة في الليبرالية ةالنظريمبادئ  عنالتدريجي  عالتراجو  ،الاقتصادية يةالحر   نظرية مبدأ في النظر
 2.المدفوعات موازين في الآي التوازن تحقيقلا يمكنها أبدا  الاقتصادية يةالحر  بأن نظرية  للاقتصاديين دكتأ

الاستهلاك غير الأزمة إى الاستهلاك الضعيف، أو إى  Sismondiي رجع  :Sismondiنظرية  -1
أي خلل على ورأى أن . ستنتج أن الإنتاج يتوافق مع الاستهلاك، وأن الإنتاج يتحدد بالدخلفقد ا  . بمعالمشم 

                                                           
 .01/17/9101: ، تاريخ السحب19/10/9100، 3931: النظريات والمعالجات، مجلة الحوار المتادن، العدد -المفهوم عدنان فرحان الجوارين، الدورات الاقتصادية -1
  الماشية التي تخصص لاستغلال الأرض : مثال. رأس المال الذي يعطى دخلًا بخروجه من الذمة المالية لصاحبهفرق آدم سميث رأس المال إى ثابت ومتداول، حيث عرف الثابت على أنه

   .الزراعية تعتبر من عناصر رأس المال الثابت، بيناا تعتبر الماشية التي تباع في الأسواق من رأس المال المتداول
ــــــانت كليانتس)الدكتوراء ية العالمية والاستراتيجية اللازمة لمواجهتها، ايمان محاود عبد اللطيف، الأزمة الاقتصادية والمال -2  .  30-31، ص9100حسين عجلان حسن، : ، تحت إشراف(العراق -جامعة ســ
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. عدم وجود علاقة متوازنة بين الإنتاج المفرط والكاية المستهلكة، أي الأزمةتحدث مستوى هذا التوافق 
إحداث توافق وتوازن بين الوحيد لتراكم الإنتاج، لذل  يجب  سببأن الدخل هو الم Sismondiوأوضح 

المنتجون إى زيادة طاقة ليس هناك علاقة متساوية بين لجوء بمعنى  1،الكا ية المنتجة والكا ية المستهلكة
زدياد ثابت في رؤوس ينشأ عن التقدم الطبيعي للاجتاع ا  ": ، لذل  يقولوزيادة الأجورهم وتحسينها يتإنتاج

وأكد أن . 2"ق عرض العال على الطلب عليهوُّ فم الاجتااعي تمـ الأموال، وينشأ عن أي خلل في التنظيم 
 .العاال المأجورينعند مشاكل كاا تبدأ تظهر ،  فلاسالإإى بالمنتجين الصغار يؤدي قد تطور الرأسمالية ب

تصريف سيصعب من عالية  ،يتناسب مع الكا ية المستهلكةالذي لا  توسع الإنتاجبأيضاً أن  وضحوقد 
  3.صحاب رأس المالالتي تعود لأ  رباح الأ لتق ومنهالإنتاج 
 ،(التاويل)رأس المال الوهي و  (الإنتاج) بين رأس المال الحقيقي Karl Marxمي ز : Karl Marxنظرة  -0
المدرسة الماركسية وفي الغالب نجد أن . ه كان صريحاً بأن رأس المال الوهي هو تابع لرأس المال الحقيقيإلا أن  

  4.درسة الكلاسيكية في إهال القطاع المايالمى حم نْ أخذت مم 
 يعال ذيالاقتصاد الرأسماي ال التي تحفالتناقضات نطلاقا من ا  الأزمات الاقتصادية  Karl Marxيفسر 

وجود تناقض بين الطابع الاجتااعي ات هو دوث الأزملح يوأكد أن السبب الرئيس. متكررة أزمات دوريةب
  .لوسائل الإنتاج للإنتاج والملكية الرأسمالية

بين الإنتاج والاستهلاك في الاقتصاد أي عدم التوافق وجود تناقض على النظرية الماركسية كاا أقرت 
  .6ية الأجور لا تزيد بنفس الزيادة في عرض السلع الاستهلاكيةفكا   5الرأسماي
في ظل الأسلوب الانتاجي فراط في الإنتاج، نشأت الإهي أزمات Marx ن الأزمات الاقتصادية وفقا لــــ إ

 7.قتصاديةجتااعية أكثر منها ا  ، وهي ا  يمكن تجنبهافهي أزمات حتاية لا . الرأسماي
  Keynesهناك الكثير من الاقتصاديين نادوا بالعودة إى أفكار: المدرسة الكلاسيكية الجديدة -1

فكار لم يقتنع إلا أن هذه الأ. اضيالم القرنمن  اتيثاانينالو  اتيسبعينالو  اتيستينبهدف معالجة أزمات ال
  1942سنة فيه صدر أ الذي تابهمن خلال ك Joseph Schumpeterقتصاديين آخرين من بينهم بها ا  

                                                           
  .مرجع سابقالنظريات والمعالجات،  -المفهوم عدنان فرحان الجوارين، الدورات الاقتصادية -1
  .11، صمرجع سابقة العالمية الراهنة، ضياء مجيد موساوي، الأزمة المالي -2
   .مرجع سابقالنظريات والمعالجات،  -المفهوم عدنان فرحان الجوارين، الدورات الاقتصادية -3
-19المشروع رقم )واق المالية الإسلامية، الأسسامي بن إبراهيم السويلم، الأزمات المالية في ضوء الاقتصاد الإسلامي، دراسة مدعومة من برنامج المنح البحثية في كرسي ساب  لدراسات  -4
 . 07، ص9109( 03

 .مرجع سابقالنظريات والمعالجات،  -المفهوم عدنان فرحان الجوارين، الدورات الاقتصادية -5
  .10، صمرجع سابقضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية العالمية الراهنة،  -6
 . 97، صمرجع سابقدراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية، "الوقاية والعلاج : الماليةنادية العقون، العولمة الاقتصادية والأزمات  -7
 ئب والرسوم من وهكذا تستطيع الدولة التحكم في الانفاق الحكومي ومستوى الضرا. إلزامية تدخل الدولة في الاقتصاد من خلال السياسات المالية والنقدية للتحكم في الدورات الاقتصادية

 .خلال السياسة المالية، كاا تستطيع التحكم أيضا في العرض والطلب على النقود باستخدام السياسة النقدية
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 بين الجاع ضرورة على أصرو  الاقتصادية ونظريته Keynes أفكار أدان حيث ،يةكوالاشترا  الرأسماليةبعنوان 
 .العالية والسياسة الاقتصادية النظرية
 عجلة يدفع الذي يالرئيس الحافز هي الابتكاراتتتاثل في أن  Schumpeterفكرة التي لاحظها فال
، وهكذا لن تكون أي تحسينات على الابتكارات ستنفاذالرأسمالية تكون با   نايةوأن . للدوران الرأسمالية

تتلاشى الطبقة البورجوازية المنتوجات، ومنه تتقارب الأرباح ومعدلات الفائدة وقد تصل إى الصفر، وبالتاي 
 . 1التي تعيش على الأرباح والفائدة

 تماما، محايدة النقود أن Robert Lucasرأسهم  وعلى الجديدة الكلاسيكية المدرسة اقتصاديو ا   يعتبر كاا
 السياسات يحيد الذي التضخم رتفاعا   الإنتاج بحجم مقارنة النقدية الكتلة في الارتفاع عن يترتب إذ

 فإذا .النقدية للكتلة المتوقعة وغير المتوقعة التحركات بين ما المدرسة هذه اقتصاديو ا   زيمي   حيث .ةالكينزي
 هذه ففي، متوقعة السياسة هذه وكانت النقدية كتلتها رفع طريق إنعا  عن سياسة بتبني السلطات قامت
 أثر أي يوجد لا وعليه الطلب،و  ضالعر  سلوك يتغير   لا وبالتاي الأسعار في رتفاعا   الأعوان ينتظر الحالة
 2.الدولة لتدخل حقيقي
 
الاقتصاد القومي هذا ما يجعل أن قوى السوق تميل إى التوازن الذاتي  Keynesيعتقد  :زيةيالنظرية الكن -8
تعال على المضاعف آلية متقلب بطبعه، فيميل لهذه الوضعية بأن السوق فهو  .بين الكساد والرواج يتقلب
عال فعالية ويفسر عدم . في الدخل وكبيرة تغيرات واسعةلتصبح يرات الصغيرة في الطلب الكلي التغ ةقويت

الانفاق الاستهلاكي إى تقلبات كبيرة في  ا نخفاض سبب، حيث يمن عال المعجلنطلاقا ا  المضاعف 
  .الانفاق الاستثااري وفقا لمبدأ معجل الاستثاار

 
فالتوسع  .الدورة الاقتصادية التي تتكلم عن Keynesنظرية لالرئيسي  المحركجوهر و الاستثاار الخاص  تبريع

وفي ، (مبدأ المضاعف)الاستثاار الذي يساهم في دعم القطاعات الأخرى زيادة ى إالاقتصادي يؤدي 
هذه ف(. أثر المعجل)معدل الاستثاار  ا نخفاضى إفي معدل الاستهلاك يؤدي  اصغير ولو كان نخفاض ا  حالة 

                                                           
1 -  Joseph Schumpeter, Capitalisme, socialisme et démocratie (édition électronique ; Chicoutimi, Québec, 2002) 
p80,97,120,123,124,128,144,145. 
2  - Robert e. Lucas, jr, monetary neutrality, Prize Lecture, December 7, 1995, University of Chicago, USA, p148-260. 
online article: http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1995/lucas-lecture.pdf. 

 الاستثاار ىطلب علال تغير مضاعف في يؤدى إى( الاستهلاك أو المبيعات أو) الدخل في يير بالزيادة أو النقصانتغ يأن أ ىعل يعال: مبدأ المعج ل. 
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 في القطاعات الاقتصادية الأخرى، يستجيب لكل تغير  تجعله يتأثر و أن الاستثاار حساس تفترض  النظرية
 . القوة المحركة للدورات الاقتصاديةلذل  يعتبر 

صياغة لذل  قام ب. ا نتقاد بخصوص أن ه أهل دور المعج لزي للدورات الاقتصادية يالتحليل الكنف رم عم 
 ا واضحاتفسير لا يقدم  حيث أن المضاعف لوحده ،ين المضاعف والمعجلب التفاعل ما تتضاننظرية حديثة 

لتقلبات الدورية في ل يصبح أكثر تفسيرال التفاعل ما بين المضاعف والمعج  ، ولكن بلتقلبات الاقتصاديةل
  .شاط الاقتصاديالن  

ومنها  غير  لا تتتي الثابتة الالنفسية  عوامللأزمات الاقتصادية من خلال التفسير آخر ل Keynesكذل  لـ 
نفسية خصائص إى زمة للأالسبب الرئيسي  جعير  Keynes نجدوهكذا . «إى الادخار فرادقانون ميل الأ»
نتيجة عن موو مجاوع الدخل الحقيقي، الاستهلاك دائاا يتأخر أن  Keynesيوضح  أيضا .الإنسان عند

عدد من اليد العاملة أكبر ستخدام ا   آلية ييرلتسالدولة تدخل بيطالب لذل  فهو ، لأفرادلالنفسية  العوامل
 . نظرية الاستخدام الكاملوالتي تعرف ب
   1.لدولة في الحياة الاقتصاديةفعال لتدخل من  لابدعالجة الأزمات الاقتصادية لمأن  Keynesيعتقد 
ات الـدور سـبب حـدوث أن  on MisesVو Friedrich Hayek أمثـالروادهـا  ىر يـ: المدرسـة الناسـاوية -7

وهكـذا تـرى  .الفائـدة عـدللمتعماَـد التخفيض المبـالبنـ  المركـزي ، لمـا يقـوم الائتاـانالتوسـع في يرجـع إى الاقتصادية 
ــــة  ــــدخل الحكــــومي هــــذه المدرســــة أن في حال ــــاب الت  مؤديــــة قتصــــاديةكــــن للائتاــــان أن يســــبب تقلبــــات ا  يم لاغي

المبـدأ الـذي  ذا نفـسى تصـحيح نفسـها بنفسـها، وهـقـادرة علـ وحـدهاأن الأسـواق لب تؤمنالنظرية هذه ف. زماتللأ
  John Galbraithو Hyman Minskyالاقتصـــاديين مثـــل كـــذل  نجـــد بعـــض  .تتبنـــاه المدرســـة الكلاســـيكية

لقطــاع الحقيقــي، علــى االقطــاع المــاي يــؤثر بــه طويلــة علــى الخطــر الــذي  زمنظلــوا يؤكــدون لــ Henry Kaufmanو
ـــــــة   2.ظـــــــام الرأسمـــــــايماليـــــــة وعـــــــدم الاســـــــتقرار في الن  مـــــــن هشاشـــــــة  تســـــــببه تراكم المديونيـــــــة ومـــــــاعنـــــــدما تـــــــخاص 

 Charlesمثـل  الاقتصـادية للـدورة حديثـة تفسـيراتأمريكيـون  قتصـاديونا   قـدم :الحقيقيـة الـدورة نظريـة -9

Plosser   وJohn Long   وEdwar Prescott  وFinn Kydland  الاقتصـادية الـدورة أنيعتـبرون  مْ ه ـفمـ 
 الـتي التكنولوجيـة الصـدماتويقصد بالصدمات الحقيقية تل  . نقديةوليس صدمات  حقيقية صدمات سببها
 .العرضجانب  تمس
 
 

                                                           
 .مرجع سابقالنظريات والمعالجات،  -المفهوم عدنان فرحان الجوارين، الدورات الاقتصادية -1
 .01-07، صمرجع سابقي، سامي بن إبراهيم السويلم، الأزمات المالية في ضوء الاقتصاد الإسلام -2
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 مما الحقيقي، رالأج رتفاعا   إىفإن ذل  سيؤدي  الإنتاجية في يجابيةا   صدمةحالة وجود  فترضناا   إذا
وكذل   الإنتاجية ومنه تتحسن والاستثاار، الإنتاج حجم ، فيزيدالعال ساعات زيادة ىإ العاالب يدفع
يزيد  المال رأسإما أن  :طريقذل  عن  تفسيرومن أجل تجديد هذه الدورة، يمكن . وعائده المال رأس

أو عن طريق طلب العاال على وقت للترفيه والراحة نتيجة العال . السوق حتياجاتا  بشكل كبير عن 
  1 .الكثير، مما يؤدي إى ا نكاا  ا قتصادي

 
نتشار الدورات لا  ليات الآدوافع و البين في نظريته  Frischمي ز  :R.Frischالاقتصادي ية نظر  -01

نتشار الأزمة أن الدوافع هي الأسباب الخارجية للأزمة، أما آليات ا  " حيث كانت وجهة نظرهالاقتصادية، 
 .2"هي دائاا أسباب داخلية تزيد وتخفض من عاق الأزمة الاقتصادية

على طلب ال يرتفع فعندما .دي إى الأزمة الاقتصادية داخليا تتاثل في أزمة الائتاانالآليات التي تؤ 
تتجاوز الكا ية المطلوبة على الائتاان مقارنة  ،زيادة الاستهلاك والاستثاارالتي توجه نحو الاعتاادات 

فاق الاستهلاكي عند ة النقدية برفع معدل الفائدة، فيتراجع الانتدخل السلطبالكا ية المعروضة منها، هنا ت
، مما الإنتاجي شاطن  السرعة هذا الأخير يخفض وهكذا  .قطاع الأعاالل الأفراد والاستثااري بالنسبة
سداد نخفاض فترة أن ا   Frisch فسرلذل  ي. الإنتاج ا نخفاضعلى العاالة ومنه  يسبب ا نخفاض الطلب

 .القرض هو الأداة الفعالة داخليا لنشر الأزمة
 

تراجع الأرباح بسبب يرى بعض الاقتصاديين أن (: معدل الفائدة)تراجع معدلات الأرباح  نظرية -00
في الحد من تراجع وأيضا ساهم هذا ال، 0171-0110 التي مي زت الفترةلأزمات الاقتصادية ظهرت ا
ا ولإثبات صح ة هذ. كاا ساعدت الصدمات الخارجية في تسريع نشوب الأزمة. ظام الإنتاجيفاعلية الن  

التحليل قام الاقتصاديون بإجراء دراسة حالة على البلدان الصناعية المتقدمة خلال العقد السادس والسابع 

                                                           
1- Lecaillon Jean-Dider, Le Page Jean-Marie et Ottavj Christian, économie contemporaine; analyse et diagnostics, 3eme 
édition de boeck université, paris, 2008, p245 30-31ص ،مرجع سابقنسياة حاج موسى،  : نقلا عن.  

 Ragnar Frisch  (جالنروي ) 0111سنة  الاقتصاد فيحاصل على جائزة نوبل. 
 .09-00، صمرجع سابقمحاد طاقة، حسين عجلان حسن، المآزق الفكري للنظام الرأرسماي والأزمة الاقتصادية العالمية،  -2
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أ .م.بالو الأوى: وهي تل  الاقتصادات مي زتثلاثة أزمات  وخلصت الدراسة بتحديد .من القرن العشرين
  .0181 بفرنسا سنة ثةلوالثا ؛0183 سنةفي معظم البلدان الغربية  ثانيةالو  الستينيات؛ في

أزمة حدثت في منتصف القرن العشرين : وهيتراجع أرباح الإنتاجية ل عد ة أسباب قتصاديينا  قدم باحثين 
؛ ةالنفقات العام   من خلاللدولة المتزايد لتدخل ال؛ التكلفة الأجرية للإنتاج فيزيادة مما سببت العال في سوق 

، وأيضا لا يحقق قياة مضافة للتراكمبحيث لا ينتج  ،ع الأجر من رأسمالدفو المغير وال تزايد العال غير المنتج
         1.ربح

يقول صاحب هذه النظرية أن القطاع الماي في الاقتصاد الرأسماي عام ة يتسم : Minskyنظرية  -09
(. رة الاقتصاديةمراحل الدو )بها الاقتصاد  ختلاف المرحلة التي يمر  بالهشاشة وهذه الأخيرة تختلف درجتها با  
فضل الشركات تمويل أنشطتها بدون تحال مخاطر كبيرة، وهو ما فبعد مرور الاقتصاد بمرحلة الكساد، ت  

رتفاع الأرباح، ومن ثم تبدأ في الطلب او، تبدأ تتوقع الشركات ا  وأثناء مرحلة الن  . يساى بالتاويل المتحوط
وأن الشركة ستكون قادرة على سداد  ،تصاد ستبقى ثابثةفتراض أن حالة الاقعلى التاويل أي الاقتراض مع ا  

ويبدأ المقرضون في التوسع في إقراض . وتنتقل هذه النظرة المتفائلة إى كافة المتدخلون إى السوق. القروض
. عتبرها هؤلاء المقرضون كضاان أكيدالشركات دون تحوط لأن الأرباح المتوقعة التي صرحت بها الشركات ا  

وفي حالة حدوث أزمة مالية يتأثر القطاع الماي مما . تحال الاقتصاد مخاطرة في نظام الائتاانوهكذا قد ي
لتزاماتهم، وتبدأ الأزمة المالية التي ومن ثم ضعف المتعاملين الاقتصاديين على سداد ا   ،يفقده القدرة للإقراض

 (.الكساد)قتصادية إى أزمة ا   ومن ثم تتحول هذه الأزمة. كن ضخ أموال في الاقتصاد من حلهايمقد لا 
 ما يساي العلاقة حيث الاقتصادية، والدورة المالية المتغيرات بين ما العلاقة إيجاد Minskyحاول  وعليه
 (Financial Instability Hypothesis FIH)الماي  الاستقرار عدم بفرضية الماي القطاع وهشاشة الأعاال دورة بين
 2.الد ين تجاها   وسلوكهم السيولة تجاها   الاقتصاديين الأعوان لوكس: دعامتين على تقوم التي
 ظامللن   دراسته خلال منبربط السيولة بالاستقرار الماي  Minskyقام : الماي الاستقرار وعدم السيولة -
 ولكن بهذا التغير   المركزي، البن  إرادةيتغير  بدون  المؤسسات سلوك أن ه لاحظحيث أن   الأمريكي الماي
 المالية الابتكارات بواسطة المصرفي الجهاز طرف من يحصل على تمويله الذي الاقتصادي شاطالن   حجم يرتفع

                                                           
 ى رأس المال ولكنه يأكل من الدخلغير المنتج لا يضاف إالأن العال "، 181 – 180أسس الاقتصاد السياسي وفرض الضرائب ص: ريكاردو في كتابه يقول ."  

 .09-00، صمرجع سابقمحاد طاقة، حسين عجلان حسن، المآزق الفكري للنظام الرأرسماي والأزمة الاقتصادية العالمية،  - 1
2- Schalck Christophe, cycle de minsky et crises financière au 19e siècle, Universit´e Paris X-Nanterre, P3-7
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أكثر  التاويل حجمزيادة تهدف هذه السيولة إى  .(Liquidité Oisive)العاطلة  السيولةهذا ما يعرف بو 
  1.الاقتصاد في الموجودة النقود يةكا  من  

 الاستثاار بين ما الموجودفجوة ال ملئيستطيع  والنقدي الماي الجهازوص أن نظرة بخص  Minskyكاا لـ
وبهذا الاجراء يتم  ،المالية الابتكارات بشراء العاطلة النقودمن خلال قيام الأفراد الحائزي على  والادخار،

نتجت  التي العاطلة السيولة تمتص المالية الابتكاراتوهكذا نلاحظ أن . الاقتصاد فيا متصاص الكتلة الزائدة 
  .، والتي قد تسبب متاعب ماليةالمركزي البن  إرادةبدون 

كاا يعتبر . الماي الاستقرار عدم في أساسي عامل السيولة مشكلة تعتبرMinsky إذن على حسب 
 لةمشك قيقية، ومنه حدوثالح لقياةل بالنسبة يونالد   نسبة رتفاعا   سببا في المالية الابتكارات ظهور أيضا أن
  2.المدين ملاءة
، التي تقي د الفائدة معدلات رتفاعا   مثل خارجيةكون نتيجة حدوث تغيرات ت الأزمة أن Minsky يعتبر
هذه . لتزاماتهما   سدادأيضا تعيق قدرة المقترضين على  ،في حصولهم على القروض الاقتصاديون الأعوان

وهكذا تنتقل الأزمة إى حالة   الاقتصاد، في الأموال ضخ يصعب حلها بمجرد التي الماليةبوادر الأزمة 
 3.كساد

 :وهي كالتاي فقاعات، شكلت  ا بأن   وصفها التي المراحل خلال من Minsky طرح يةأه   تتضح
كتل  التي . ستثااريةا   فرصةبإمكانية وجود  المستثارون يتنبأ المرحلة هذه في :لالتحو   مرحلة -09/0

 تنبأ  9119و 9110 في المعلومات تكنولوجيا شركات أسهم فقاعةت ا نفجر لما ، 9117حدثت مع أزمة 
  .العقاري الرهن قروضال ستثاارية فيبفرص ا   المستثارين
، مما يغري المضاربين ضخاة عائداتيحصل المستثارين على  المرحلة هذه في :الطفرة مرحلة -09/9

 . المغري بالاستثاارالحالة  هذه عن Minsky عبر وقد. بالدخول إى السوق من أجل الاستثاار
التي تدرها الأصول تبدأ هذه الأخيرة ضخاة ال من خلال العائدات :شاطبالن   الشعور مرحلة -09/3

  .قصى وتتشكل الفقاعةالأد الحإى أن تصل إى وأكثر طلبا تعرف هي كذل  ا رتفاعاً 
                                                           

1- Brossard, l'instabilité financière selon minsky; l'incertitude et la liquidité au fondement du cycle, revue économique, 
n°02, volume 49, 1998, p410. 31نسياة حاج موسى، مرجع سابق، ص : نقلا عن   
2- Schalck Christophe, cycle de minsky et crises financière au 19e siècle, Université Paris X-Nanterre, avril 2004, 18-3-
2009, P4 . 
3- Schalck Christophe, cycle de minsky et crises financière au 19e siècle, op. cit, P3-7 
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الانسحاب من المستثارون الأذكياء  يبدأة ذرو ال ووصولها إى الفقاعة بتشكل: المرحلة الذروة -09/1
 . فين بأرباح الضخاة المحققةتم كْ السوق م  
 بأسرع منها التخلصو  أصولهمببيع  نيالمستثار  فيبدأ الفقاعة تنكشف في هذه المرحلة :الهلع المرحلة -09/0
 ،يونمد   يرتدو  إعادة نم البنوك مقرضي متناعا  ونتيجة . وهكذا تبدأ أصول البنوك في الانخفاض .كنوقت مم
 .لتزاماتهاا   وضع إصلاحبهدف  أموالها ستخداماتا   في De- leveraging ينالد   نسبة خفض إى (البنوك)تلجأ 

 مقابل أصولهم صمخ في والمقرضون بنوكال تجبر التي اللحظة وهي ؛Minsky لحظة ظهرفي هذه الوضعية ت
 1.عليهم التي لتزاماتالا  

 التي تؤدي إىشاط الاقتصادي أن التقلبات في الن   Freidmanرائدها  يرى: نظرية النقود الحديثة -03
التغيرات في إنتاج و يات النقود التغيرات في كا  عدم وجود توافق وتناسب بين الأزمات الاقتصادية ترجع إى 

  2.السلع والخدمات
كثير من الباحثين   التوسع والانكاا  في النقود والائتاان إذ أنحالات إذن يرجع تفسير الأزمات إى 

كاا أن التغيرات في كا ية . الأزمات الاقتصادية حدوثيتفقون على أن الجانب النقدي هو السبب المباشر في 
 3.النقود تتأثر بتحركات المتغيرات غير النقدية كالإنتاج والدخل ومستوى الأسعار والفائدة وتوزيع الدخل والثروة

ركزي لما يحاول تنشيط الاقتصاد أثناء الركود من خلال زيادة الكتلة أيضا أن البن  الم Freidmanكاا يرى 
تخاذ القرار، وهكذا يمر الوقت ويشتد الركود، ومن ه يأخذ الكثير من الوقت لتشخيص وضعية الركود وا  النقدية فإن  

  4.شاط غير محددة وغير مستقرةجهة أخرى تعتبر الفترة التي تؤثر فيها النقود على الن  
لطبيعة  تعودزمات الاقتصادية أن الأ Calbraithيرى رائد هذه المدرسة : المدرسة المؤسسيةاء أر  -01

قوة المؤسسات الاحتكارية تسلط وا حتكار كوما ينشأ منها من  ،المجتاع الرأسماي الصناعي ثلالمؤسسات التي تم
التنسيق بين قطاع  يتطلب Calbraithعلى حسب  زمةالخروج من الأ وبهدف .وسيطرتها على الأسواق

   5.التخطيط الاقتصاديالشركات الكبرى وبين القطاع الحكومي وفقا لمبدأ 
صورة  امن بين الذين أعطو Thomas guinoli  الفرنسي الباحث يعتبر: Domino الدومينو نظرية -00

يفترض  لذل  ؛Domino مفعول هو الأزمة إذ يرى أن ما يلخص ؛(9117)مبسطة للأزمة المالية الأخيرة 

                                                           
 .011-019، ص9100، 0ع 91الاقتصاد الاسلامي، م: جامعة المل  عبد العزيزماذا يمكن أن يستفيذ الاقتصاديون المسلاون من أفكاره؟ مجلة : أحمد مهدي بلوافي، هايمان مينسكي - 1
 . 31-37، صمرجع سابقايمان محاود عبد اللطيف، الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية والاستراتيجية اللازمة لمواجهتها،  -2
هايل عبد الموى طشطو ، النظريات النقودية ودورها في تفسير : نقلا عن. 090ص( 0179زيع ، الكويت ،شركة كاظاة للنشر والتو )سامي خليل، النظريات والسياسات المالية والنقدية  -3

 .7الدورات الاقتصادية، ص
 . 31، صمرجع سابق، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -4
 .37، صمرجع سابقعبد اللطيف، الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية والاستراتيجية اللازمة لمواجهتها، ايمان محاود  -5
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 ت Domino من ثالث صف وهناك البعض، بعضهاا جانب إى وضع هاا تم  Domino من صفينوجود 
ــفإن ه   الأماميان، الصفانالنتيجة إذا سقط  ؛خلفهاا وضعه ـ ــكم ــ ـــ ــ   .الثالث يسقط تتابعي فعل رمدـ

 1.السيولة نحصاروا   نقص بسبب البنوك ومعانات، والأسهم الأصول قياةا نخفاض  سبب يفسر وكل هذا
وتعرف كذل  بمباريات التنسيق بين اللاعبين في الأسواق : la théorie des jeux نظرية المباريات -01
تجاه واحد، عادة تكون في ا  المتخذة من طرف المستثارين القرارات محتوى هذه النظرية يتجلى في أن . المالية

بعيد من حيث المحتوى عن القرارات التي يتخذها المستثارون  القرار الذي يتخذه المستثار لا يكونبمعنى أن 
ومنه  .القرار بنفسالمستثارين الآخرين بأخذ  تحرك تنبؤاتهقد يكون قرار المستثار من خلال لذل  . الآخرين
وعليه ربح أحد المستثارين يكون .  يقودها المستثارينتيرتباط قوي بين المشروعات اله هناك ا  نلاحظ أن  
  2.ة مستثار آخربخسار 

 المالية زماتلأل المفسرة نماذجال: المطلب الثاني
تفسر الاضطرابات التي تصيب  جيالأ ثلاثة يمكن تمي يز العالمي ظام المايالأزمات التي عرفها الن   من خلال

 :وهي ،ظامالن  
على تعتاد هذه النااذج على شرح الأزمات من خلال الاعتااد  :الأول الجيل من النااذج  1-

من  كل حاولبحيث . المؤشرات الاقتصادية الأساسية كعجز الميزان المدفوعات، التضخم، سعر الصرف
                                                           

 عن نظرية  مثالDomino :با لتزاماتهم الوفاء على قادرين ليسوا أنم الأول من واضحا يكون لأناس وبضائع وممتلكات وعقارات أصول بتاويل الإقراض مؤسسات أ تقوم.م.الو في 
 .وفوائده الد ين بدفع يقومون الثالثة السنة وفي القروض، تل  فوائد دفع الأوليين السنتين خلال هؤلاء على إذ ينبغي .المالية
 أ.م.الو في أنه ذل  إى يضاف الأولين؛ الصفين في Domino أول هو وهذا ض عفمت، قد القروض تل  قياة أن يعني ما وهو الدفع، على يقدرون لا الذين هؤلاء من الكثير هناك ولكن

ة منذ ولكن .ضاان للقرض أو ككفالة استخدامه يتم عق ارا يملكون لأناس تمنح ديون على توافق الإقراض مؤسسات  التجاد حد إى وصل أن إى التضاؤل في العقارات على الطلب بدأ مد 
ين إلا  الأشخاص أولئ  من والتعويض السيولة، طلب إى الإقراض بمؤسسات دفع ماوهو  أسعارها، هبوط إى العقارات مما أدى شراء على أصلا طلب هناك ليس حيث الذين منحت لهم الد 
 .السيولة يملكون لا أنم
 هذه .الثاني Domino هو وهذا المالية، والتعاملات السوق في قياتها من يضعف ما وهو والد يون، القروض تل  قياة على الحفاظ أجل من المعاناة في المؤسسات تل  تبدأ لذل  وتبعا

 دين  ببيع الشخص هذا ويقوم بالمال، لشخص تد ين تكون أن مثل أي البورصة، في وشراؤه بيعه يمكن جديد منتج إى حولتها أنا إى أصول أي القروض تل  بتحويل قامت المالية المؤسسات
 قياتها، فقدان في الأصول هذه بدء مع ولكن البورصة؛ في "الأصول"هذه  شراء على الاستثاار صناديق أقدمت فقد مرتفعة، العالية هذه من "الأرباح الموعودة" لكون ونظرا آخر، لشخص
 .الثالث Domino هو وهذا متدنية، بأسعار الشراء في راغبين باستثناء مشترين من هناك ليس أ نه المشكل ولكن ببيعها؛ منها التخلص الاستثاار صناديق أرادت
 ذل ، على زيادة ولكن. الأصول هذه قياة تهبط التسرع، وبفعل القروض، بهذه لها علاقة ولا البورصة في تملكها أخرى أصول ببيع هذه الاستثاار صناديق تقوم السيولة، عدامان مشاكل ولتجنب
 .الرابع Domino هو وهذا الأموال، من الكثير تخسر الأصول، تل  الصناديق هذه منها اشترت التي البنوك فإن
 بين المالية بالسوق ويعرف الأسواق، في يومي أمر وهو أخرى، بنوك من الاقتراض بواسطة الأموال على الحصول ستحاول السيولة، نقص من وتعاني الأموال، من الكثير فقدت التي البنوك ذهه

إى طلب  سيولة مشاكل من تعاني التي البنوك عدد تزايد يعني وذل  .قروض منحه رفضي فإ نه الآخر، البن  منه يعاني الذي الماي المشكل وعاق حقيقة ومن خلال جهل كل بن . البنوك
 .الخامس  Dominoهو  وهذا. القروض
 والهدف أموالا، البنوك تل  تقرض (والأوروبية الأمريكية) المركزية البنوك فإن ولذل  يتأثر، ككل   الماي النشاط فإن السيولة مشاكل من تعاني البنوك من كبير عدد هناك كان إذا الحال، وبطبيعة
 .السادس Domino هو وهذا المتوسط، المدى على توازن على الحفاظ هو

 يبيعونا مفإن تنخفض، والأسهم البورصة أصول من الكثير ولأن. لصالح المستثارين عند طلب مستحقاتهم الأصول بيع إى مضطرين يكونوا لا حتى سيولة إى دائاا يحتاجون البورصة في العاملون
 الداوي: نقلا عن: المرجع .السابع Domino هو وهذا .الأصول تل  قياة في الهبوط من مزيد إى ذل  ويؤدي .السوق به تمر الذي الوضع من الذعر بفعل أو السيولة على للحصول سواء

 .9111مارس  01-03لبنان،  -لسطراب الجنان، امعةبج دويمؤتمر  .وحلولها انعكاساتها العالمية، المالية الشيخ، الأزمة
 .01-03، ص9111مارس  01-03لبنان،  -طرابلس الجنان، امعةبج دويمؤتمر وحلولها،  انعكاساتها العالمية، المالية الشيخ، الأزمة الداوي -1
 .1أ، ص 91ة بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد مفهومها، أسبابها وإنعكاساتها على البلدان العربية، مجلة كلي: فريد كورتل، كاال رزيق، الأزمة المالية -2
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Krugman (0181 )وFlood وGarber (0171 )المكسي   أزمة مثل المدفوعات، ميزان أزمات تفسير
 1.(0170-0187)وأزمة الأرجنتين ( 0183-0179)

ه يؤثر على الاحتياط الصرف ت لدولة تتبع نظام الصرف الثابت، فإن  إذا كان هناك عجز دائم في ميزان المدفوعا
إن تخفيض . الذي يؤدي إى أزمة، بسبب الطلب المتزايد على العالة الأجنبية فترتفع قياتها بالنسبة للعالة المحلية

 .توازن بدون أزمةقياة العالة سي عيد توازن المبادلات الخارجية ويعيد بناء الاحتياط الصرف ونرجع إى حالة ال
نطلق منها هي وجود عجز في الميزانية يمول عن طريق الإصدار الفرضية التي ا  : Krugmanمووذج  -0/0

وتعرف هذه الحالة . النقدي، وهكذا يتناقص الاحتياط الصرف في مقابل زيادة الد ين المحلي لتاويل العجز
 .جنبيحتياطاته من النقد الأريجيا ا  بــــــــ الحالة التي يفقد فيها البلد تد Krugmanعند 

حتياط الصرف الأجنبي، فإن الأزمة تتوقف إذا قامت الحكومة بتاويل العجز في الميزانية بالاعتااد على ا  
حتياط الصرف من أجل تغيير هذا ما يؤدي إى حدوث مضاربة على ا  . على الحالة النفسية للاستثارين

خلال بيع العالة المحلية مقابل العالة الأجنبية والتي يعاد بيعها عند  وتحقيق الأرباح من المستثارين محافظ
 . نخفاض قياة العالة المحليةهذه المضاربة تؤدي إى ا  . سعر صرف معوم بسعر أعلى

أن يقترب من تاريخ وقوع الأزمة، فكلاا كان مستوى الاحتياط الصرف مرتفعا   Krugmanستطاع ا  
 2.كلاا تأخرت الهجاة المضاربية

أن الأصول المتاحة تتاثل في النقود والسندات المحلية،  يرى: R. Flood, P.Garberمووذج  -0/9
. حتياط صرفأن الحكومة تمتل  ا  : أولا ؛كاا يفترض في مووذجه. والعالة الصعبة والسندات الأجنبية

 . هو المسؤول عن الاختلالات النقدية يعتبر الد ين المحلي: وثانيا
نخفاض قياة العالة المحلية بسبب تدهور المتغيرات الاقتصادية ناوذج بتوقع المستثارين با  ينطلق هذا ال

ستطاعا كل وهكذا ا  . حتياط الصرف الذي يبدأ بالتناقص إى أن ينعدمالكلية الأساسية، فيتوجهون نحو ا  
وادر الأزمة حتياط الصرف أن يتوقعا متى تكون بمن خلال تحديد معدل تناقص ا   Flood & Garberمن 
 3(.متى تبدأ هجاة المضاربين)

                                                           
1- Zouari Zeineb et hammami samir, crises financières et contagion: cas de subprime, mémoire spécialité Maitrise en 
Actuariat et Finance 2008,institut des hautes etudes commerciales de sousse, disponible sur internt, retiré 12/10/2013. 

 .000، صمرجع سابق، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -2
3 - robert p.flood, peter m.garber, charles kramer, collapsing exchange rate regimes : another linear example, journal of 
international economics, n° 41, 1996, p225-226. 
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أهلت النااذج الجيل الأول حركة رؤوس الأموال وأيضا لم تفرق بين المضاربين المقياين : ملاحظة
ولكنها تمكنت هذه النااذج من تفسير كل من الأزمة المكسيكية وأزمة الأرجنتين . والمضاربين غير المقياين

   1.التي وقعت في فترة الثاانينيات
  

  Eichengreenمن روادها وكان  التسعينيات في النااذج هذه ظهرت: الثاني الجيل من النااذج  2-
  بعد فياا ثم جاء. المتقدمة الدول في للعولمة المالية الأوى التجاربحيث عالجا  ،Wyplosz (0113)و

Obstfeld  (0111-0111 )الأوروبي الصرف سعر آلية أزمة بتحليل قام الذي (MCE)  في سنة
0119-0113.2       

تتفق مواذج الجيل الثاني في تفسيرها لأزمات الصرف في محاولتها لتأكيد حدوث الأزمة بدون تدهور 
نتيجة الإشاعات  المالية الأزمات حدوث سبب يرجع بحيث. مسبق لسلوك المتغيرات الاقتصادية الأساسية

 أن هذه الأزمات ليس لها أي صلة بحالة المتغيرات الاقتصادية بمعنى 3.وعدم تماثل المعلومات لذا المستثارين
كاا أن . فالأزمة تحدث لذاتها بالرغم من توفر الاحتياط الصرف. الكلية والسياسات التي تتبعها الحكومات

ا ترجع إى الأهداف الأزمة لا ترجع إى الإفراط في الد ين المحلي، ولا من العجز في الحساب الجاري، وإمو  
ستجابة المضاربين لها، أي أن الأزمات تعتبر كنتيجة المستقبلية التي تسطرها الحكومة من خلال تصريحاتها وا  

ففي . تباع سياسة نقدية أكثر توسعيةلعدم التوافق بين البقاء على نظام الصرف الثابت ورغبة الحكومة في ا  
                                                           

 . 090-008، صمرجع سابق، "دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -1
 آلية سعر الصرف وآليات الائتاان ووحدة النقد الأوروبية: ثلاث محاور أساسيةببي و النقدي الأور النظام  يعال: تعريف بآلية سعر الصرف. 
 :وهي أساسية ركائز ثلاث على الآلية هذه وتقوم ،الأوروبية الجااعة أعضاء معظم الآلية هذه إى انظم: الصرف أسعار ضبط آلية - أ
 حول  2.25% بنسبة العالة وهبوط بصعود يساح الذي الضيق النطاق هو الأول نطاقين، في الألماني للاارك المركزية القياة حول بوطاوه صعودا.الأوروبية العالات صرف أسعار تحرير -0أ

 .العالات لجايع 15%  إى النطاق توسيع ت النقدية للأزمة ونتيجة للاارك المركزية القياة حول 6% حدود في العالات بتغيير يساح الذي الأوسع هو الثاني والنطاق .للاارك المركزية القياة
 .المركزية الصرف لأسعار معياري كارجع تستخدم أنا حيث الإيكو الأوروبية النقد وحدة على الاعتااد -9أ 
 .الجااعة دول باتفاق إلا الأوروبية النقد بوحدة عالية كل علاقة تحدد التي المركزية الصرف أسعار تعديل يتم لا -3أ
 .عالاتها صرف أسعار على الحفاظ بهدف الأوروبي النقد صندوق من بالاقتراض معينة اقتصادية مشاكل تعاني التي الجااعة لدول يساح :ئتاانالا آليات- ب
 الاتحاد دول زعااء ووافق. الخارجية لمعاملاتوا في التسويات الأمريكي الدولار محل العالة هذه تحل بحيث الأوروبية، النقدية الوحدة مشروع تسريع على العال :الأوروبية النقد وحدة - ج

 في الأعضاء الدول النسبية لعالات الأوزان من سلة عن عبارة وهي الإيكو النقد وحدة استحداث مع 1979 جويلية شهر في الأوروبي النقد بنظاموت العال . السنة ناية عليها فيالأوروبية 
 ولإعطاء وقوته الاقتصادي الوضع حسب السلة عالات من عالة لكل النسبية الأوزان وتحدد والبرتغال إسبانيا ثم 1981 اليونان ذل  بعد نضاتا ثم دول9 تضم  كانت التي الأوروبية تحادالا
موحدة دراسة تجربة الإتحاد الأوروبي، مذكرة  يحي سعاد، تقييم مسار التكامل لدول الخليج العربي والآثار المترتبة على اصدار عالة خليجية: المرجع. للسلة المشكلة العالات قوة عن نظرة

 .11، ص9103- 9109شراف الدكتور مفتاح صالح، جامعة بسكرة، إماجستير،  
ت الحكومة البريطانية دعم حاول. والتي كان من وراءها المضاربة على العالة التي انخفضت قياتها 0119سبتابر  01الأحداث التي وقعت في فهي تتاثل أولا في  أزمة سعر الصرف الأوروبيةأما 

إلا أن . من أجل إغراء المضاربين لشراء الجنيه الاسترليني %00إى أن وصل إى  %09ومرورا بـ  %01الجنيه وعدم الانسحاب من آلية سعر الصرف الأوروبية من خلال رفع معدل الفائدة من 
: لمرجعا. ونفس الشيء مع الدول الأخرى. في محاولة دعم الجنيه من خلال بيع المارك الألماني وشراء الجنيه GBPمليار  98ب أنفقت المالكة المتحدة ما يقار . المضاربين استاروا في بيع الجنيه

Garvey Ngo , Nancy Ramirez, The European Currency Crisis (1992-1993), pp11-15.  
2  -  Zouari Zeineb et Hammami Samir, crises financières et contagion: cas de subprime, mémoire spécialité Maitrise en 
Actuariat et Finance 2008,institut des hautes etudes commerciales de Sousse, retiré 20/10/2014. 

 .01ص( تالكوي)أحمد طلفاح، الأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأثرها على التدفقات المالية، المعهد العربي للتخطيط  -3
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رتفاع كاا أن ا  . نيار نظام الصرف الثابتين ا  هذه المرحلة الانتقالية في السياسة النقدية يتوقع المستثار 
معدل الفائدة يدفع بالحكومة إى التخلي عن نظام الصرف الثابت، وكاثال عن ذل  أزمة دول جنوب 

 . شرق آسيا في التسعينات
ا على مدى ، وإمو  tتوقعات المستثارين لا تتوقف على سلوك المتغيرات الاقتصادية في اللحظة : إذن

، كاعالجة بعض المتغيرات من طرف الحكومة مثل معدل (t+1)التي تطرأ على الحكومة في الفترة التحولات 
 . البطالة أو مخزون الد ين الحكومي أو الد ين الخارجي

يعتبر هذا الناوذج أكثر النااذج الجيل الثاني شهرة، بحيث يرجع مصدر : Obstfeldمووذج  -9/0
تجاه تدفقات رؤوس الأموال إى والتي تؤدي إى تحو ل ا  . ئدة في سوق مانخفاض سعر الفاالأزمات إى توقع ا  

 . البلدان التي لا يتوقع أن ينخفض فيها معدل الفائدة
تنعكس على أسعار الفائدة، سوف تخفيض العالة بالنسبة ل أي توقععلى حسب هذا الناوذج فإن 
 . المتزايدة سديد الد ينقياة النقد تحت ضغط تكلفة تهذا ما يدفع بالحكومة إى خفض 

 مووذجلا يمكن تفسيرها من خلال ( 0113-0119)أن أزمة الاتحاد الأوروبي  Obstfeldلذل  يرى  
Krugman (0181) ،عتبر تجاه الهجاات المضاربة، وا  ا   ة النقديةرد فعل السلط في الحسبانلم يأخذ  لأن ه
ميزة  تنشأ منها الحالة هوهذ ،التخفيض بآليةلحكومة ايحققون غرضهم في الوقت التي تقوم فيه أن المضاربين 

 . الثقةتفقد الأسواق تبدأ التحقيق الذاتي للأزمات عندما 
تباع الحكومة لإستراتيجية معينة،  الأزمات تحدث نتيجة ا  أن فإنه يرى  Obstfeldأما في الناوذج الثاني لـ 

 . التضخم عدلمع مكأن تهدف إى تخفيض معدل البطالة من خلال الموازنة 
 مفاجئ في السوق قد إذن هذه الاستراتيجية هي برغبة الحكومة في مواجهة الصدمات، ولكن أي تغير  

 . يؤدي إى تخفيض العالة
وقد بنى كل منهاا مووذجه في تفسير الأزمات المالية على متغير معين، : مووذج بن سعيد وجيان -9/9

يكون من ه أن تكلفة الدفاع عن سعر الصرف الثابت جا يفترضان فيذقدما موو  0118بحيث في سنة 
 . الفائدة ومعدلالبطالة خلال معدل 

حتى معدلات الفائدة خلال رفع لمقاومة الهجاة المضاربية من  تمسْتعديرى بن سعيد وجيان أن الحكومة 
كن هذه ول .على نظام الصرف الثابتبهدف البقاء تصبح التوظيفات بالعالات المحلية أكثر مردودية، 
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مكلفة  ، وبالتاي تعتبرالعجلة الاقتصاديةالسياسة المتاثلة في التصدي للاضاربة لا تساهم في تحري  
 1.للحكومة
لأزمة الآسيوية، ا تفسرأن أظهرت الدراسة التي قام بها سمير زواري أن المتغيرات الكلية لا يمكن : ملاحظة

كا اللاتينية في الثاانينيات، وأزمة آلية سعر الصرف في لأزمة في أمريل صياغتها وفقاهذه النااذج ت  لأن
    0113.2-0119الاتحاد النقدي الأوروبي 

تفسيرا للأزمة  ابما أن كل من الناوذج الجيل الأول والثاني لم يعطي: لثالثا الجيل من النااذج -3
 .    ويةيوية، ظهرت مواذج الجيل الثالث لتفسر أسباب حدوث الأزمة الآسيالآس

. ، بين خصائص النااذج الجيلين الأول والثانيKrugman (9110)جمعت هذه النااذج على حسب 
بالإضافة إى المشاكل على مستوى . عتادت في تحليل الأزمات على عوامل الاقتصاد الجزئيبحيث ا  

دون التغطية ظام المصرفي، عدم الاستقرار السياسي والمخاطرة الأسواق المالية، أسواق العقار، هشاشة الن  
 .بضاانات، بدلا عن التشوهات على المستوى الاقتصاد الكلي

جانب الأصول ختلال هيكل ا   ا نطلاقا منالأزمة المصرفية يمكن تفسير مواذج الجيل الثالث فان خلال 
 3.حجم قروض البن  للقطاع الخاصية أه   خاص ة لما تزيديزانيات البنوك، لم

وية بدأت بذعر ماي حاد يفالأزمة المالية الآس. فهوم الأزمات التوأمهذه النااذج عالت على توضيح م
 .نيار في البورصة وفي الأخير إى أزمة صرفتحو ل إى أزمة مصرفية ثم إى ا  

فابدأ عال هذه النااذج تنطلق لما يدرك المستثارون أن أساسيات الاقتصاد الكلي في تدهور، تبدأ 
مواذج ) جة سحب رؤوس الأموال، وتتجه نحو عتبة الدنيا لاحتياط الصرفحتياطات الصرف في النفاد نتيا  

وهنا (. مواذج الجيل الثاني) المستثارون توقعاتهم ني  بْ حتياط الصرف الأدنى يمـ من خلال متغير ا  (. الجيل الأول
 لذل  يغير  . يدرك المستثارون أن الد يون الخاص ة الوطنية لم تعد مضاونة بواسطة الاحتياط الصرف
 .المستثارون توقعاتهم عند هذه العتبة التي تكشف عدم قدرة البلد على ضاان مديونية المتعاملين

فإن أي إعلان . تخاذ القرار بخصوص وقف الصفقات وتركهافي ظل هذا التوقع بحدوث الأزمة وصعوبة ا  
 . قتصادي قد يغير مسار التوقعاتسياسي أو خبر ا  

                                                           
 . 091-099، صمرجع سابق، "دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية -1

2- Zouari Zeineb et Hammami Samir, crises financières et contagion: cas de subprime, Op.Cit. 
محاد : ، تحت إشراف9109/9103، (جامعة تلاسان) دكتوراءدراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات بانل، : ري محاد، تأثير أنظاة أسعار الصرف على التضخم والناو الاقتصاديجبو  -3

 .091مرجع سابق، ص ،"العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية دراسة لأزمة الرهن"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية +  11بن بوزيان، ص
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قد يؤدي إى سحوبات كبيرة من البنوك والبورصات من أجل تحويل  أي خبرإن في ظل هذه الأحداث ف
وهكذا تنفجر الأزمة مع نتائج كارثية على . نيار الاحتياطاتالعالة إى عالة صعبة، وهو ما يؤدي إى ا  

 .الاقتصاد الحقيقي
 Floodل من وقد بين ك.  بتوقعات المستثارينتوضح مواذج الجيل الثالث أن المتغيرات تتغير  : نتيجةال
الهجاة المضاربية على العوامل المفجرة لأزمة الصرف تكان في  أن   Masson 0111، ثم Mario 0117و

 .الاحتياطات الصرف
، وهذا ما (تحديد تطور الاحتياطات)نطلاق الأزمة من الهجاة المضاربية على الاحتياط الصرف قد يكون ا  
 . ظام المعومل من نظام الصرف الثابت إى نيؤدي إى التحو  

ع أو يتسر تكون سببا في عوامل والمتغيرات التي التحديد لكن يمكن نفجار الأزمة و لا يمكننا تحديد تاريخ ا  
والتي من بينها وجود جزءا متزايدا من الائتاان المصرفي  يتحول إى قروض مشكوك فيها أو .  حدوثهايرخأت

  CNP.قروض غير عاملة 
سنة  Radeletو Sachs  وأيضا توصل 1996سنة  Tornellو Velascoو  Sacheتوصل كل من  كذل 
 : توضح مايليإى النتائج التي  0117

 . تأخر حدوث الأزمة هذا يعنيحتياط الصرف مرتفعا والعتبة الدنيا ضعيفة، إذا كان المستوى الأوي لا  
دة في حجم القروض المشكوك في مع تناسب مع الزيا، و في تزايدكان موو الائتاان المصرفي للقطاع الخاص   إذا
 .نفجار الأزمةب تاريخ ا  اقتر ا   هذا يعني، تحصيلها

 .في الحفاظ ولفترات طويلة على نظام الصرف الثابتإذا كانت هناك زيادة مرتفعة للدخل فإن ذل  يساهم 
 .نفجار الأزمةإذا كان موو الائتاان المصرفي أكبر من موو الدخل فهذا يسرع من ا  

تباطؤ موو  –حتياط الصرف نخفاض ا  ا  )لاا كان هناك تراجع في المتغيرات الكلية للاقتصاد بمعنى أن ك
 .كانت توقعات المستثارين هي المسرع في الوقوع في الأزمة( الافراط في المديونية المصرفية –الاقتصادي 

ية سوء تخصيص رأس المال نستنتج مما سبق أن الافراط في المجازفة بسبب توقع الدعم الماي، هنا تظهر مسؤول
 . وعدم كفاءة الوسطاء الماليين في بلدان جنوب شرق آسيا

سياسات كذل  و ( حالة فشل مؤسسة) ضاانات الانقاذبسبب أن  Dooley   (0118-0111)عتبرا  
ثقة المستثارين في قدرة الحكومة على توفير وهذا يعني كسب رؤوس الأموال الأجنبية، ل حدث جذبالتأمين 
خلل يحدث وأي . ظام الصرف الثابتضاانات ومعدلات العائد المرتفعة في ظل نستثاار يتاي ز بجو للا

 .أزمة الصرف منه وقوعو  ،خروج رؤوس الأموال يؤدي إىصداقية هذه الضاانات بم
                                                           

 CNP  =Credits non Performants مثل القروض الاستهلاكية والقروض العقارية. 
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جانب، أحد المتغيرات الأقرضين الميعتبر حجم د يون المؤسسات والبنوك الوطنية المانوحة من طرف 
ظام المصرفي، ومنه إذا تعرضت بحيث أن قروض المؤسسات المحلية هي تابعة للن  . قوع الأزماتو لالمفسرة 

ومنه عدم قدرة هذا البن  ا تدفع بالبن  إى عدم حصوله على الأصول والفوائد، مؤسسة ما للإفلاس فإن  
ظام هشاشة الن   نتيجةسحب أمواله إى المقرض الأجنبي ما يدفع بوهذا . يونه للاقرضين الأجانبد  في سداد 
 . المحليالمصرفي 
سارية على هذه الد يون تبقى أكبر من حجم الد يون فإن الضاانات  الصرف حتياطا  إذا كان : نتيجة

أما إذا كان الاحتياط مساو لحجم الد يون فإن الضاانات . التاويلفي منح المقرض المفعول مع مواصلة 
 .لمقرضون عن منح التاويلتوقف افيها، ومنه مشكوك ذو تصنيف تصبح 

ضان ي ذيال (r0)الأوي الصرف على حسب حجم ا حتياط  يكونتاريخ الأزمة ب التوقع وعليه فإن
والعكس صحيح إذا  . دخول رؤوس الأموال الأجنبيةب ذا ما يؤديوه ،(c0)لد يون المصرفية ل الأوي جمالح

أما في حالة  . يعجل بحدوث الأزمةالذي  تبدأ بالخروج الأمرالأجنبية  لفإن رؤوس الأموا r0<c0كان 
r0>c0  حتاال حدوث الأزمة في هذه الحالة ا  . حتياط الصرف يكون كاف لضاان حجم الد يونا  فإن

 .جم الائتاان المصرفيمرتبطة بقوة بحكاا أن هذه الأزمة . قليلكون ي
، ؤوس الأموال مثل ما حدث في آسيار  تحويل ا تجاهفي   هام دورلها المخاطر المعنوية  ومنه يمكننا القول أن

نتيجة الضاانات  الكشف عن طبيعة نشاطهامراقبة و دون بالاقتراض من البنوك المؤسسات حيث قامت 
ضف إى ذل  أن معدل موو . قتصاد البلدا   هأكثر ما يحتاجمما دفع بالبنوك إى الاقراض  لها،المانوحة 

تدهور نظرا لسرع في حدوث الأزمة ما هذا . كان مرتفع  القروض الجي دة والقروض المشكوك فيها كلاها
  1.بسبب عجز البنوك على مراقبة المشاريعنوعية القروض وتحويلها إى د يون معدومة، 

 

 المؤشرات المحددة للأزمة المالية: المطلب الثالث
ويمكن  ختلاف الزمن في إحداث الأزمة المالية،هناك عد ة مؤشرات ساهت في آن واحد أو على ا  

 :تلخيص هذه المؤشرات فياا يلي
. عدم الاستقرار يحدث التجاري التبادل شروط تقلبات بسبب: ستقرار الاقتصاد الكليعدم ا   -0

 خدمة خصوصاللبنوك  لتزاماتهمبا   الوفاءالمصدرين والمستوردين  على يصعب التجارة شروط فبا نخفاض

                                                           
-Gregor Irwin and David Vines, A KRUGMAN. + 031-091، صمرجع سابقالوقاية والعلاج، : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية - 1

DOOLEY-SACHS, third generation model of the asian financial crisis, centre for            international economic studies, 
n°  99/15, University of Adelaide  Adelaide  SA 5005  Australia, august 1999.                                                                          
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 الية،الم زمةالأ مس تها التي اميةالن   الدول من  75% يحوا أن الدوي البن  بياناتوضح تبحيث  .نيالد  
 سببا نخفاضهذا الا وشكل ،الأزمة وقوع قبل  10% بحواي التجاري التبادل شروط في تخفيفا عرفت
 علىعتاادها قتصادها وا  ا   تنوع قلةبسبب  والإكوادور، فنزويلا من كلبالنسبة ل المالية للأزمة رئيسيا
 .امالخ النفط صادرات
 تكلفة على تؤثر لاة عالميال الفائدة أسعار على مستوى كبيرة تغيرات حدوث إن: تقلبات سعر الفائدة العالمية -9

ا فقط الاقتراض  أنالتسعينيات  حقبةخلال لاحظنا وكاثال . المباشر الأجنبي الاستثاار تدفقات على تؤثر وإمو 
 .عالميا الفائدة أسعار في التقلباتبسبب  %18و 01ما بين  كانت  اميةالن   الدول وإى من الأموال رؤوس تدفقات
أكدت العديد من الدراسات أن تقلب سعر الصرف الحقيقي : تقلبات أسعار الصرف الحقيقية -3

 أو الخارجية التجارة قطاع في الأرباح رتفاعا  لأن ب. ماليةة أزم حدوثيؤدي بشكل مباشر أو غير مباشر إى 
، وفي الحالة العكسية ةيالحقيق الصرف أسعار فيكبير  رتفاعا  يحدث مباشرة  المحلية دةالفائ معدلات رتفاعا  

 .قد يلحقها إى أزمة( العالة)تعرف أسعار الصرف الحقيقية ا نيار 
ففي حالة  .فان خلال هذا المعدل يمنح القطاع البنكي الائتاان والسيولة: تقلبات معدل التضخم -1

 مثل ما حدث في. ماليةأزمة  إى فإن ذل  قد يؤديرتفاع مستويات الأسعار ا   سببهقتصادي ا  وجود ركود 
 .   اميالعديد من دول أمريكا الجنوبية ودول العالم الن  

التدفقات الكبيرة لرؤوس الأموال إى جانب  ،يعتبر التوسع في منح الائتاان: ضطراب القطاع المايا   -0
، نيار سوق الأوراق الماليةا  أيضا و  ضبوطغير المالوالتجاري والماي كذل  الانفتاح الاقتصادي  ،من الخارج

 هأن   Mishkin  1994دراسة بحيث أشارت .المالية ةالأزميساعد على ا نفجار القاسم المشترك الذي  هي
 1.متكررة بصورة المالية الأوراق سوق نيارا   نجد مالية ةأزم حدوث على الةالد العلامات بين من
وازن الت عدم مشكلة ثو حد القروض منح في التوسع سببي: لاؤم أصول وخصوم البنوكعدم ت -1
 جلةوالآ الحاضرة لتزاماتها   لمواجهةكافية  سيولةة إذا لم يحتفظ البن  بص  اخ ،بنوكال وخصوم أصول بين المساواةو 
 أسعار تكون عندما أو ة،المحلي الفائدة معدلات من جاذبية مرتفعة وأكثر العالمية الفائدة معدلات تكون لما

 يتعرضفي هذه الحالة  .الخارج من الاقتراض المحلية بنوكالب يدفع مما ثابتا، الصرف وسعر عالية المحلية الفائدة
 .الاستحقاق فتراتأيضا لا يتجاوبون مع و  المرتفعة القياة الأجنبية لعالةجاوب مع االت عدم إى بنوكال زبائن
لسوق الماي، قد ا نغلاقا  مرحلة إن التحرير غير الوقائي الذي يعقب : ضبوطالمغير التحرير الماي ال -8

الحااية مستويات تفقد تبدأ فاثلا عند تحرير أسعار الفائدة فإن البنوك المحلية . يؤدي إى حدوث أزمة مالية

                                                           
خميس مليانة، الجزائر،  جامعة، غرب، ليبيا، مصر، ملتقى دويزايدي عبد السلام، مقران يزيد، الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على الاقتصاديات العربية، دراسة حالة الجزائر، تونس، الم - 1

 .8ص ،9111ماي  1-8يومي 
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نتهاج ا   لما تم ائدة في أسعار الف عرفت تقلبات اتوضح تجارب الدول الن امية أن  . من قبلالتي كانت تتاتع بها 
. بصفة عام ةلقطاع الماي لئتاانية للبنوك و مخاطر ا   في زيادةساهم يهذا الأخير  لأن. أسلوب التحرير الماي

أيضا يساهم . بحذر ووقاية المخاطر تقييم والتعامل معليس في مقدورهم ضبط و العاملون في البنوك إلا أن 
وهذا يعني  ،دخول بنوك أخرى إى السوق المايمن خلال وك ضغوط على البنالتحرير الماي في إحداث 

  .جديدةتقبل مخاطرة 
 إىالية المزمات لأتعاني معظم الدول التي تعرضت ل: ظام المحاسبي والرقابي والتنظيايضعف الن   -7

 .لمعدومةا يونالد  و  المعلومات، عن الإفصاح ودرجة ظام والإجراءات المحاسبية المتبعةالن  مشاكل على مستوى 
 يؤدي كاا. البن  المال رأس منمحددة لمنح القروض مثل نسبة مبلغ القرض لا تلتزم بنسب البنوك  أن كاا
 .التي تقوم به البنوك الكافي غيرالو  الدقيق غيرال التقييمبسبب ئتاانية ا   مخاطر حدوث إى الرقابة نقص
 تقلباتللالدول أكثر عرضة تكون  الثابت الصرف سعرفي ظل نظام : سياسات سعر الصرف -1

ا الأجنبية بالعالات للاقتراض الأخير الملاذنظرا أن السلطة النقدية يصعب عليها أن تكون  الخارجية، ، لأن 
 عجز زمةالأ هذه عن نتجي وقد العالة، أزمة حدوثوهذا ما يسهل . الأجنبي النقد من حتياطاتهاا   فقدت
 الأزمة ةحد  ساهم في يكل هذا و ، المحلية الفائدة رفع معدلاتو  ،ودالنق عرض في وا نخفاض، المدفوعات ميزان
  .المصرفي القطاع على المالية
تعال على  العالة أزمةهناك آلية تصحيحية أثناء حدوث  فإن نالمر   الصرف سعر سياسة نتهاجا  بو 

 أصول قياة ضتخفيبين  وتنسيق وهكذا يحدث توازن المحلية،السلع  أسعار زيادة ىإو  ،تهاقيا تخفيض
 1.المصرفي الأمان متطلبات مع بنوكال وخصوم
أ البطالة بعدد المتقدمين للحصول .م.يقدر الاقتصاديون في الو: رتفاع نسبة التأمين على البطالةا   -01

 111111ه إذا تجاوز عدد المتقدمين لتأمين على البطالة ؤشر فإن  المومن خلال هذا . على تأمين البطالة
عدد الطالبين  غبل 9117بحيث في جويلية . نحو الركود الانزلاقؤدي بالاقتصاد الأمريكي إى عامل فإن ه ي
أزمة  حدوث علاماتعامل، ويعتبر هذا المؤشر أحد  187111 (من شهر جويلية آخر أسبوع)للتأمين 
9117. 
هذا تراجع ولم ي ،من الناتج الخام 9/3الاستهلاك الأمريكي  يمثل: مؤشر الاستهلاك الأمريكي -00

الرقم  حيث سجل، 9117سبتابر  –او في جويلية الن   عن إلا أن ه توقف، 0110الاستهلاك منذ أواخر 
 2.ستهلاك أدنى مستوياته منذ ثلاثين سنةالقياسي لتوقعات الا  

                                                           
 .08، 00-01، صمرجع سابقتعاون لدول الخليج العربية، صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس ال -1
 .011-010ص( 9101كتاب عن اتحاد المصارف العربية، )الدليل العلاي التطبيقي لإدارة الأزمات –الأزمات الإقتصادية والمالية والمصرفية  فؤاد حمدي بسيسو، محددات إدارة -2
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 (:نتيجة وتقييم)خلاصة الفصل الثاني 
قتصادي ثم العودة مر ة نتعا  ا  ن أزمة إى ا  نرى أنه مليء بالأزمات، فا ظام الماي العالميستقراء تاريخ الن  با  

لذل  تطرقنا في الفصل . ستنتجناه في الفصل الأولوهذا ما ا  . قتصاديةا  حدوث دورة أخرى إى أزمة، بمعنى 
الثاني إى التعريف بكل من الدورة الاقتصادية والأزمة المالية، ثم عرض مختلف الأزمات التي حدثت في 

رفت هل الأزمات ع  : ت الأمم السالفة والعهد الاسلامي للجواب على الاشكال التايالتاريخ بدءا بالأزما
فقط في النظام الرأسماي أم حتى العصور السالفة كالعهد الإسلامي؟ ثم خضنا في الأزمات التي حدثت في 

 .العهد الرأسماي
في عهد الأمم السالفة   تضح لدينا في الأخير أن الأزمات هي دورية منذ القدم، بحيث أن الأزماتا  

وع الاقتصادي، أما الأزمات في العهد الرأسماي فهي أغلبها ناتجة عن المضاربة الشرسة كانت من الن  
 .    وعاليات الاحتيال

ومن أجل معرفة طبيعة هذه الأزمات وكيف تحدث قانا بالبحث عن النظريات المفسرة للأزمات 
 . دعانا ذل  بالنااذج المفسرة للأزمات من خلال دراسات كا يةثم . لنستخلص المتغيرات المؤدية للأزمة

 :أهم ما نستخلصه من الفصل الثاني هو
 :أسباب رئيسية نلخصها في ما يلي سبعةيمكن إرجاع الأزمات إى  :أولا
وجود خلل في التوازن الكلي للاقتصاد، كنقص الاحتياط النقدي واللجوء إى الد ين الخارجي   -0

 .  الجيل الأول كالأزمات من
وتتاثل في : المضاربة من وجهتين؛ الوجهة الأوى تفسيريمكن : المضاربة الشرسة في الأصول المالية -9
القياة السوقية للأوراق المالية في  تطرأ علىمن التغيرات التي  تحقيق ربحبيع أو شراء بغرض عالية ا أن  

يز المضارب من لتاي  أن  فحواهاوالتي  Hicksو Keynesأما الوجهة الثانية فهي من فكرة . الأجل القصير
تحال ، فالمضارب لديه رغبة ويكون مستعد لدرجة الرغبة في تحال المخاطرمن خلال يكون المتحوط 
أن  Hicksو Keynesويرى أيضا . نقول عليه بأن ه متحوطيتجنب المخاطر ، أما إذا كان المتعامل المخاطر

 المتحوطين هم كذل  أي يصبحإى مضاربين  ل المتحوطينأن يتحو  نيمكسوق المستقبلية من خلال ال
بين السعر السوقي للأصل  تجانسوجود نتيجة الفقاعة السعرية تبدأ تتشكل وهكذا . يتحالون مخاطر عالية

 .هرتفاعتوقع المتعامل ا   على حسبيرتفع الماي أن سعر الأصل  بمعنىالمتوقع،  سعرالماي وال
كفاءة أن الفقاعة السعرية هي سلوك غير سو ي، ينتج عن عدم  أيضا   Flood and Garberيرى

أن  leach، وBlanchardو Watson عتبر كل منبيناا ا  . جميع الأطراف بدرجة متساويةلدى المعلومات 
تبقى مستارة بنفس الاتجاه عتقادهم بأن الأسعار حافز الشراء عند المتعاملين أثناء الفقاعة السعرية هو ا  
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رؤ وا أن الفقاعة توجد بسبب عدم المعرفة، وليس وآخرون   King، ووآخرون  Smithه إلا أن  . صفة دائاةبو 
     1.بسبب التلاعب في الأسعار نتيجة المعلومات المضللة

 

نظام ما، يحتكم له كل ل الانسياقغرض ل القانونية التشريعات و جدت: الفساد في المعاملات المالية -3
 ،لابالم يتعلقالانحراف هذا  وإذا كان .نحراف عن التشريعات يعني الانحراف عن السلوك المقبولفالا .الأفراد

على الاقتصاد  ينعكس بصورة سلبية ية، لأن الانحراف عن التشريعات المالية كثر جد  أحى نْ فالمسألة تأخذ مم 
  .2ككل

لية التي تدار من خلال الانحراف نارت بسبب الفساد الذي نتج عن المعاملات المافقضية إنرون التي ا  
ضد  إى رفع نوع من الدعاوى القضائية أدتالأزمات المالية أن  كذل  يؤكد التاريخ. عن التشريعات المالية

 . 3لهة السوقبـــ تقديم أضحية لآ   Wall Streetفي  عرف هذه الحالةوت. الأفراد أو الشركات المتسببين في الأزمة
فهذه  ،شركة بحر الجنوب أزمةو  Mississippiان سببها الفساد نذكر مثلا فقاعة ومن بين الأزمات التي ك

الأزمات تمي زت بوجود عاليات الاحتيال في كسب الثروة، تبناها أفراد لديهم سوابق عدلية أو معروفين من 
 .ولكن الحكومات تغاضت عليهم ومنحتهم مناصب مالية حساسة. ذي قبل بالفساد أيٍ كان نوعه

ية  وإموا ناتج عن قيام أفراد بإنشاء شركات وه  . وجد نوع آخر من الفساد لا دخل فيه للحكومةكاا ي
بحيث تعلن هذه الشركات عوائد مغرية، فيتهافت عليها النا س . Ponziكالتسويق الشبكي المدعوم بمخطط 

 .فيأخذ المحتال المال ويختفي، ويخسر المتعاملين ثرواتهم. ستثاار ثروتهم فيهابا  
نجد مجاوعة من الأحداث  9117بإسقاط هذه الحالات من الفساد على ما حدث في الأزمة المالية 

 :نذكر منها مايلي. المبهاة أو تساؤلات التي ليس لديها جواب
 ،من الضرائب اً تهربمه للوزارة كان عندما ت ترشيح Timothy Geithnerالأمريكية  لخزانةاوزير  -3/0

 :والمتاثلة في
 

 
 
 
 
 
 

                                                           
، 9118، 0: ، العدد91الاقتصاد الاسلامي، مجلد  :تحليل اقتصادي وشرعي، مجلة جامعة المل  عبد العزيز: عبد الرحيم عبد الحايد الساعاتي، المضاربة والقاار في الأسواق المالية المعاصرة -1
 .09-01، وص7-1ص
 .تحليل الباحث بالاعتااد على المبحث الثاني من الفصل الثاني - 2
 . 030ص( 9101لبنان، دار الكتاب العربي،  –؛ بيروت 0ط)دايف كنساس، ناية وول ستريت معلومات عن أضخم أزمة مالية في التاريخ وسبل تخطيها  -3
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-9110صندوق النقد الدوي، ولم يسدد ضرائب على أجره خلال الفترة من اله كان يعال في أن  : الأوى
حينها  .ة أشهرستخدم عاملة منزل برازيلية ليس لديها تصريح بالعال أو الاقامة لعد  ه ا  أن  : يةالثان ؛9111
أصر  Obamaح، ولكن الرئيس بمدى الحرج الذي سببه للرئيس، وعرض التنازل عن الترشي Geithnerشعر 

وصفت هكذا وت تمرير الحالة وغض النظر عن حالة التهرب الضريبي، و . على الاحتفاظ به كوزير للخزانة
  .(لفشتشخصية مرموقة وكبيرة ولا ) Too Big to Fall هبأن   Geithnerبعض الصحف 

 لشركة التأمين الماليةافآت ة أخرى مع المكقص   Geithnerللوزير الخزانة : المكافآت المالية -3/9
AIG . ستخدام برنامج كبر شركة تأمين في العالم با  أنقاذ ، وفي خضم عاليات ا  9111ه في أوائل أن  بحيث
 ةمليار دولار، أكبر خسار  19حواي  9117في فهذه الشركة بلغت خسائرها . نقاذ الأصول المضطربةا  

ت تحويل عشرات المليارات للشركة أ .م.نقاذ التي تبنتها الوظل خطة الإوفي  تعرضت لها الشركة في تاريخها،
  .والعالمأ .م.ستارارها في تأمين ملايين وثائق التأمين في الوستيعاب خسائرها الضخاة وضاان ا  من أجل ا  

اكافآت للعاملين في وحدة المنتجات المالية كمليون دولار   010عن دفع  AIG في ظل هذا كله تعلن شركة
 1.ااوا المنتجات المسئولة عن الأزمةالذين ص
 ,JP Morgan: والمتاثلة فيالأمريكية  بنوكعن حالة ال 9100في في تقرير نشر : ضعف الرقابة -1

Citibank, Goldman Sachs, Bank of America, Morgan Stanley et Wells Fargo ، فهذه البنوك
في هذه الحالة . ضعف حجم أصولها 97ثل نحو وهي تم. تريليون دولار من المشتقات 987 عرضت حواي

. والحالة الثانية ا حتاال وقوع خسارة أيضا، هذه المشتقات أرباحا منقد تحقق هذه البنوك لدينا حالتين ها 
ا الرقابة تكوين هذ غياباليوم في ظل  تمكنتفي الأزمة المالية العالمية نعلم أن هذه البنوك كانت هي المتسببة 

 .الحصول على هذه المبالغ الضخاة والكبيرة؟ فالسؤال الذي يطرح كيف ومن أين تم  .2شتقاتالم القدر من

                                                           
 قياة هذه  ارتفعت  2007 سنة وفي. برادرز لياان بن  ديرلم دولار مليون 11و ساكس جولدمن لــــادير دولار مليون 53 منها .دولار مليار  25ت منح ما يقارب ، 2006سنة في

 M. Sébastien Huyghe, les défaillances de la: المرجع. نلياا بن  لمدير دولار مليون  35 و ساكس جولدمن لمدير دولار مليون 68 منها .دولار مليار 10الحوافز إى 
régulation bancaire et financière, Assemblée  Nationale, rapport d’information, n° 2208, 22/12/2009, p22.                             

 جايثنر في كتابه  يقول(stress test reflections on financial crises ) حاولت أن أوقف عالية تحويل المكافآت لهؤلاء العاملين بكافة السبل، ولكن ليس هناك نص قانوني
المكافآت ف تل  من الن احية القانونية لا أمل  السلطة لوقف هذه المكافآت؛ وقف المكافآت يعني أن الولايات المتحدة لا تحترم العقود التي تبرمها؛ وق:  لمنع ذل  والحجج التالية توضح ذل 

                                               .ربما يتسبب في هجرة الكفاءات العاملة في هذه المؤسسات مما يؤثر على كفاءتها
1 - Timothy F.Geithner, stress test reflections on financial crises (first edition, printed in the united stated of America, 2014)  
tradition: Mohamed Ibrahim saka. http://www.amazon.com/Stress-Test-Reflections-Financial-Crises/dp/0804138591 

 .9100أفريل  08، 8707: العدد( السعودية)محاد إبراهيم السقا، مصارف أكبر من أن تفلس، جريدة الاقتصادية  -2
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اوت ـالتفف .؟العالمي رارــالاستق تواجه التي رــالمخاط ةوشد   وتيرة طــلضبة ــة العالميــأنظاة الحوكا ضعف -5
  .ةــالعالمي اطرالمخ من دـالعدي مـتفاق شكل يحددان ةـة العالميـفشل الحوكاو  الاقتصادي
 :قائلاً  بسويسرا المالية للخدمات Zurich زيورخ بشركة الاقتصاديين كبير  Daniel  Hoffman رحــص وقد

 هيكلية تصحيحات غياب وفي .المتقدمة الاقتصادات معظم في مستدامة غير الحالية المالية السياسات"
 الشرعية غير التجارة نفسر كيف  كذل  .1"السيادية التعثرات من كبير  خطر هناك سيكون المدى، بعيدة
 فيتضع   في تساهم والتي .مستار تزايد في وهي أمريكي دولار ليونيتر  0.3 بنحو تقدر التي العالم حول

 وعدم الفقر دوائر حبيسة الدول بعض وت بقي القانون سيادة وتقوض التناية فرص وتهدد الحكومات
  2.الاستقرار

: تريليون دولار، صرفت في 00، كلفته 9111 الاقتصاد العالمي في سنة فبسبب غياب حوكاة الشركات في
مكافآت باهضة للاديرين التنفيديين؛ ضياع واختلاس أصول العديد من الشركات؛ السااح بفقاعات 

 3.هوائية نتيجة تقييم مغاي فيه لأصول وهية بالشركات
 Leفي مؤلفه  Jean de Maillardسي كيف نفسر الأرقام التي صرح بها الكاتب والقاضي الفرن  -6

marché fait sa loi مليار دولار كعائدات  81: وأيضا الأرقام التي صرحت بها المنظاات والهيئات الدولية
 81أ؛ .م.مليار دولار قياة الغش في البطاقات البنكية بالنظام البنكي في الو 91سنوية من الهجرة السر ية؛ 

وعلى حسب الغرفة الدولية للتجارة فإن . 0118المافياوية الإيطالية لسنة  مليار دولار كأرباح للانظاات
مليار دولار  901من حجم التبادلات التجارية العالمية عائد من عاليات التزييف والتقليد أي ما قياته  0%

الإيطالية  صناعة المنتجات المقلدة عالميا، بحيث قدرت السلطات الأوى من حيثإذ تعتبر دولة الصين  4سنويا
بيانات وعلى حسب . 5من الصين مصدرهاثنين من المنتجات المقلدة المباعة عالميا أن واحد من كل ا  

مليار دولار أي  011من الأنشطة الإجرامية  تيةصندوق النقد الدوي تقدر الأرباح المالية السنوية الصافية الآلا
الأرقام تعكس ظاهرة الإجرام الاقتصادي والماي فهذه . من الناتج الداخلي الخام العالمي %9ما يساوي 

المراكز )بدون أن ننسى  الجنات الضريبية . عالميظام الماي الستارارية الن  ومدى قدرته على التأثير على ا   ،الدوي
    6.أو التدفقات المالية للاقتصادات اللاشرعية( Offshoreـ المناطق ال -خارج الحدودية 

                                                           
 .9100 جانفي 09 المتحدة، المالكة لندن، مدينةذر من أن أنظاة الحوكاة العالمية الراهنة تفتقر إى القدرة على التعامل مع المخاطر العالمية، منتدى الاقتصاد العالمي، تقرير جديد يح -1

Arabic?news=page-2011-Risks-http://www.weforum.org/news/Global# 
 .سابق مرجعوكاة العالمية الراهنة تفتقر إى القدرة على التعامل مع المخاطر العالمية، منتدى الاقتصاد العالمي، تقرير جديد يحذر من أن أنظاة الح -2

 .08و ص 03، ص0131مركز البحوث والدراسات، الغرفة التجارية والصناعية بالرياض، الإدارة العامة للبحوث والمعلومات، شوال  3-
 .30-31ص( 9118المالكة العربية السعودية، مكتبة المل  فهد الوطنية، : ؛ الرياض0ط)سبل مكافحته مختار حسين شبيلي، الإجرام الاقتصادي والماي الدوي و  -4
 .037ص( 9101لبنان، الدار العربية للعلوم ناشرون،  -بيروت -؛ شوران0ط)لبنى حامد عامر : لوريتا نابوليوني، الاقتصاد العالمي الخفي، تر -5
 .17، ص00، ص10، صمرجع سابقادي والماي الدوي وسبل مكافحته، مختار حسين شبيلي، الإجرام الاقتص -6
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سنة  Nixon مجرى الأحداث ويؤزمها، فاثلا قرار الرئيس فالقرار السياسي قد يغير   :القرار السياسي -8
ظام النقدي ككل وأدى إى حالة عدم الاستقرار في سعر الصرف وإى إعادة تقيياها من ن  ال غيَر  0180
ن إقامة أو لأن الذهب المرتبط بالدولار تعرض إى هجاة مضاربية وأصبح سعره يتغير وبالتاي لا يمك. جديد
كذل  القرار السياسي بوقف إمداد دول الغرب ببترول دول العرب في حرب . قتصاد على شيء متغيربناء ا  
فيعتبر قرار الاحتياطي  9117أما بالنسبة لأزمة . فقد غيرت كل المعطيات الاقتصادية ؛0183أكتوبر 

 .ؤدية للأزمةالفيدراي بإلغاء القيود على المعاملات المالية أحد الأسباب الم
وبالتاي نلاحظ كثرة . النظريات المفسرة للأزمة تطورت على حسب الوقائع والمكان والزمان :ثانيا

ها في أه   ومن أجل حصرها وتوضيحها نقوم بجاع. ها إى درجة تعقدهاالمتغيرات المفسرة للأزمة وتشعب  
 : العلاقات التاي

نخفاض الإنتاج ومنه رأس المال التي تؤدي إى ا   نخفاض نسبة الابتكارات تنخفض سرعة دورانبا   -0
 .نخفاض الصناعة ثم التجارةا  

 .فهذه السلسلة من الانخفاضات تشكل العلاقات التالية كلها مؤشرات لحدوث أزمة
 
 
 
 
   
 

وتزيد حد ة . ارجينخفاض أحد المتغيرات السابقة مهاا كان سببه حتى ولو كان عامل خفالأزمة تحدث با  
نخفاض في الانتاج يتبعه فإذا حدث ا  . الأزمة كلاا كان الأثر من المصدر في السلسلة أي من بداية السلسلة

نخفاض الانتاج فياكن إعادة نخفضت الصناعة بسبب ا  ولكن إذا ا  . نخفاض في الصناعة ومنه التجارةمباشرة ا  
 .نشاط السلسلة برفع مستوى الإنتاج من جديد

 
 
 
 
 

لتجارةالابتكارات              سرعة دوران رأس المال                الانتاج                   الصناعة                  ا  
 
 

أو            سرعة دوران رأس المال                الانتاج                   الصناعة                  التجارة              
 
 

التجارةأو                            الانتاج                   الصناعة                                                               
 
 

أو                               الصناعة                  التجارة                                 حالات التي تؤدي إى أزمة   
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 (.الاستثاار)لما تنخفض الأجور ينخفض الاستهلاك ومنه ينخفض الإنتاج  -9
 : هامعادلتين ذه السلسلة من الانخفاضات تشكل فه
 
 
 

نخفاض الانتاج بحيث ا  . في مؤشر الإنتاج( 0)فهذه السلسلتين تلتقي مع السلاسل السابقة أو الناوذج 
 .نخفاض الصناعة ومنه التجارةيتبعه ا  

في هذه الحالة إذا . نخفاضه بسبب توجيه غالبية الدخل إى الادخارلمؤشر الاستهلاك فقد يكون ا  بالنسبة 
 . فإننا نقع في الأزمة( حالة الاكتناز)لم يتم توجيه الادخار إى الاستثاار 

نخفاض معدل الفائدة يحدث توسع في الائتاان وهذا عند غياب تدخل الدولة، مما يؤدي إى با   -3
نكاا  في الائتاان مما يؤدي إى أما في حالة تدخل الدولة برفع معدل الفائدة يحدث ا  . فوضى مالية

 .انخفاض في الانتاج ومنه يقل عرض العال وهكذا ينخفض الاستهلاك
  
 
 
 
 

نخفاض الانتاج بحيث ا  . في مؤشر الإنتاج( 0)فهذه السلسلة تلتقي مع السلاسل السابقة أو الناوذج 
 .صناعة ومنه التجارةنخفاض اليتبعه ا  

جتااعية مخلفة أثارا رتفاع نسبة البطالة وهذا ما يؤدي إى أزمة ا  رتفاع نسبة عرض العال إى ا  قد يسبب ا  
 .قتصاديةا  

 .رتفاع معدلات الأرباح يقل رأس المال المخصص للاستثاار ومنه يقل الانتاجبا   -1
 
 

 . نتاجفهذه السلسلة تلتقي مع السلاسل السابقة في مؤشر الإ
 

 الأجور                  الاستهلاك                    الانتاج
 
 

نتاجأو                 الاستهلاك                    الا         
 

نقع في فوضى مالية............................    غياب تدخل الدولة   .........................  معدل الفائدة                   الائتمان        
 
 

تدخل الدولة........ الاستهلاك      معدل الفائدة                   الائتمان              الانتاج                       عرض العمل               
 
 

عرض العمل                 الاستهلاك                                                                                              

 الاستثمار            الانتاج        الأرباح         
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ومن . إذا كان الاستثاار أكبر من الادخار يؤدي إى أزمة في السيولة ومنه عدم الاستقرار الماي -0
 .بتكارات ماليةأجل توفير السيولة نقوم بإنشاء ا  

 
 
 

 .رتفاع نسبة الد يون والتي بدورها تؤدي إى مشكلة ملاءة المدينتؤدي الابتكارات المالية إى ا  
شاط الاقتصادي بالاستثاارات يزيد الاقراض وبالتاي ترتفع المداخيل ومنه يرتفع ن  عندما يرتفع ال -1

وإذا لم يتحول الادخار إى . ستقطاب هذه المداخيل للادخار فتنخفض السيولة في السوقمعدل الفائدة لا  
 . استثاار ينخفض الإنتاج، ينخفض الدخل، ترتفع أسعار السلع

 

 
 
  
 

ستثاار بمعنى محاربة الاكتناز إى ضرورة تحويل الادخار إى ا  ( 1)و ( 0)و ( 1)ل من الناوذج يشير ك
  .وإلا نقع في عسر ماي

 

                                                           
   فأي خلل في معادلة جون هيكس قد نقع في مشكلة مالية كليالتوازن الشاط الاقتصادي قائم على لأن الن. 

 مالية الابتكارات ال+ الادخار = الاستثمار 
 

 مشكلة ملاءة المدين..................... الديون                                                       

 معدل الفائدة              الادخار     الاستثمار           الاقراض           الدخل         
             

 
 الاستثمار           الانتاج           الدخل            أسعار السلع       ≠الادخار                                                                      
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 :الجزء الأول خاتمة
نا أن من خلال الاختلالات تضح لمن خلال مراحله التي مرّ بها، ا   عالميظام المالي البتتبع تطوّر النّ 

. نهيارالا   ستقرار ثم مو والا  ظام تشكلت الدورات الاقتصادية التي تجمع بين النّ الموجودة على مستوى النّ 
كوّنات الدورة الاقتصادية تعتبر إحدى المعالم التي ساهمت في وهكذا تبيّن لنا أن الأزمات والتي هي أحد م

 .  عالميظام المالي التوجيه النّ 
وتوصلنا . لذلك قمنا بدراسة موضوع الأزمات لنقف على الأسباب وأيضا المتغيرات المفسرة للأزمات

 :إلى
تصادي، تمثلت في قعرفت العصور القديمة بما فيها العصر الإسلامي أزمات ولكن ذات الطابع ا   -1

سراف وتبذير المال التقلبات المناخية المؤدية إلى قلة تساقط الأمطار هذا من جهة، ومن جهة أخرى الا  
عرفوا ( ...،يوسف عليه السلام، محمد صلى الله عليه وسلم)ومنه نستنتج أن حتى في عصر النبوة  .العام

 .منذ القدم، وهي في كل حقبة تتجدد بحلة جديدةوهذا يعني أن الأزمات عُرفت . أزمات، وقاموا بتسييرها

ها بخاصية المضاربة كتست طابعا جديدا يخص القطاع المالي، تمتاز أهمّ إلا أن الأزمات في العصر الحالي ا  
 .حتيال والفساد، وكذلك خاصية الحريّة المبالغ فيها في المعاملات الماليةاصية الا  أيضا بخالشرسة، و 

نا إلى ق  وأوضحنا ذلك من خلال تطرُ ن بعضها البعض في مدّة الدورة الاقتصادية، تختلف الأزمات ع -2
المتبع إذا كانت  عالميال ظام الماليية النّ والشيء الذي يحدد مدّة الدورة هي فعال. أنواع الدورات الاقتصادية

إلى حدّة  الأزمة هي الأطول فهذا يرجع نهيار ثم أما إذا كانت مرحلة الا  . ستقرار هي الأطولمو والا  مرحلة النّ 
 .عالميظام المالي الل لإصلاحات جديدة لآليات النّ الأزمة وصعوبة وجود سبُ 

من خلال النظريات والنماذج المفسرة للأزمات، توصلنا إلى أن هناك مجموعة كبيرة من المتغيرات في  -3
، ...وران رأس المال، معدل الفائدة، الائتمانحالة تقلبها تؤدي إلى بوادر الأزمة منها الابتكار، سرعة د
  .بصفة عامّة نعني أن القطاع المالي هو الأكثر تأثيرا في الأزمات

كما وجدنا أن أغلب النظريات والنماذج تلتقي في تفسيرها لوقوع الأزمة في تأثر الإنتاج الذي يعتبر عند 
ي متغير يسبب تقلبات على مستوى القطاع بمعنى أ .الأزمةبوادر نخفاضه العنصر المحوري في حدوث ا  

   .الحقيقي خاصّة منه الانتاج فتكون هناك شرارة لبداية الأزمة
 

                                                           
  ولىالأوهكذا نكون قد أجبنا على الفرضية . 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثاني  محتوى الجزء

 الإصلاحات التشريعية والتنظيمية: ثالثالفصل ال

 إصلاح المنظومة المالية والنقدية: الرابع الفصل

 أ.م.تقييم السياسة الاصلاحية بالو: الفصل الخامس
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 :مقدمة الجزء الثاني
تضمن مجموعة من الاختلالات أدت إلى نشوء  عالميظام المالي الإلى أن الن  توصلنا في الجزء الأول 

إلى البحث قتصاديين ا  أزمات، والتي كانت سببا مباشرا في توجه قادة العالم من متخذي القرار وباحثين 
قتصادية وانين أو من خلال آليات ا  ظام من خلال وضع تشريعات وقإصلاح القواعد التي يعمل بها الن   عن

 .منظمة للمعاملات المالية والنقدية
 

بدءا ، فيهادافعا  8002مختلف الاصلاحات الجديدة التي كانت أزمة  عنسوف نبحث في هذا الجزء 
عن ثم البحث . بوضع تشريعات وقوانين منظمة بصفة مباشرة للحركة المالية والنقدية بالنسبة لدول العالم

ظام تعطي للن  قتصادية مفسرة الاقتصادي من خلال قواعد أو أدوات ا   شاطتحريك الن  إصلاحات تخص 
أردنا  8002وبهدف معرفة نجاعة الاصلاحات الجديدة المتبعة إثر أزمة . الاستمرارية والاستقرار لمد ة أطول

ة تأثير هذه أ، من أجل الوقوف على أهمي  .م.تقييم إحدى الإجراءات الإصلاحية التي قامت بها الو
الجديدة حات هذه الاصلاهل : الإجابة عن التساؤل التاليأيضا و  .الأزمةآثار جراءات على مجريات لإا

 .للاقتصاد الأمريكي؟ شاطوساهمت في إعادة الن   ،حد ة الأزمةمن خففت 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :لثثامحتوى الفصل ال

 التحرك نحو اتفاق دولي لمواجهة الأزمة المالية العالمية: المبحث الأول

 إصلاح المؤسسات المالية الدولية: المبحث الثاني

 الدور الجديد للدولة والبنوك المركزية: المبحث الثالث
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خلال عقد الثلاثنيات من القرن الماضي تحرك المجتمع الدولي بمجموعة من الحلول المؤقتة لمعالجة  :تمهيد
والخروج منها أو التخفيف من حدّتها ولكن باءت هذه الأفكار بالفشل وأدركوا أن هناك  9191أزمة 

وخَلُص في . ف عليهنقدي جديد ومؤسسة دولية تشر مالي و حاجة إلى تعاون جميع الدول لإقامة نظام 
 1.وما يحتويه من مؤسسات مالية دولية ومنظمات دولية كذلك Bretton Woodsالأخير إلى ظهور نظام 

ظام المالي العالمي لإصلاح النّ  9002تخاذها إثر أزمة إذن ما هي الإجراءات التشريعية والتنظيمية الممكن ا  
 مرةّ أخرى؟

 مواجهة الأزمة المالية العالميةالتحرك نحو اتفاق دولي ل: المبحث الأول
دولية سواء من حيث القوانين التشريعية تتعامل بها الحكومات والهيآت  نقائص 9002كشفت أزمة 

ضطراري يخص تبني نظم تشريعية جديدة مناسبة تفاق دولي ا  لذلك حدث ا  . التشريعية أو الطرق التنظيمية
إذ يعتبر هذا التحرك . شى مع آثار الأزمةادولية، وأيضا تتمر الذي تعرفه الحكومات والهيآت المالية الللتطوّ 

 .بمثابة حل مؤقت وضروري للتخفيف والخروج من الأزمة
 التحرك الأمريكي لمواجهة الأزمة: المطلب الأول

بخطة لإنقاذ النّظام المالي الأمريكي من جراء  Henry Paulsonفي ظل الأزمة ظهر وزير الخزانة الأمريكية 
مو تهدف إلى تأمين المدخرات والأملاك العقارية وأيضا حماية الملكية وتشجيع النّ . هن العقاريأزمة الر 

  2.الاقتصادي وزيادة عائدات الاستثمارات
فق ا تّ ومن جملة ما . عترض على خطة الانقاذ هاته كل من أعضاء الكونجرس وحتى من أفراد الشعبا  

 :عليه نواب الكونجرس مايلي
 د دافعي الضرائب من خطة الإنقاذ؛يجب أن يستفي -
 .يجب معاقبة مديري المؤسسات المالية المنهارة -

ساعدات يير مستحقة للمستثمرين الذين كانوا يجنون أرباحا ضخمة المالمعارضون رؤوا أن هذه : ملاحظة
 .ستثماراتهم ذات مخاطرة عاليةمن ا  

 يوم الأمريكي الكونجرس في وابالنّ  مجلسمن نتصر المعارضون في البداية من حيت التصويت ا  : النتيجة
 .(نائب 205 مقابل نائبا  228 رفضها)   2008سبتمبر 91

                                                           
  .931-932ص (9001؛ الدار الجامعية، الإسكندرية، 9ط)زمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي براهيم عبد العزيز النجار، الأإ - 1
 .991ص، مرجع سابق، لدول الخليج العربيصباغ رفيقة، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون  - 2
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ضطرت أمريكا بزعامة فهذه النتيجة لا تعتبر حلا إذ يزيد من هلع أسواق المال الأمريكية والعالمية، لذلك ا  
مليار  330قراض البنوك، ومليار دولار تخصص لإ 950بنك الاحتياطي الفدرالي تبني خطة عاجلة بـ 

دولار تخصص كإعتمادات تبادلية مع البنوك المركزية الأجنبية لمساعدة الأسواق المالية في أوروبا وآسيا، 
قترضها البنك الاحتياطي الفدرالي تخصص لتمويل ولدعم المؤسسات المالية الكبرى مليار دولار ا   930و

مليار دولار وجهت لدعم البنوك  100بمعنى  1.ييرهاو  American International Group (AIG): مثل
 Obama.2حكومة  عهدةمليار دولار في  9000إلى  ثم ا رتفعت، Paulsonمن خلال مخطط 

حتياج السوق المالي والقطاع البنكي للسيولة قامت وزارة الخزانة الأمريكية بعرض سندات الخزينة ونظرا لا  
 . تكميلية لتمويل أنشطة البنك الفدرالي

وبزيادة حدّة الأزمة زاد معه إلحاح رجال الساسة بضرورة إصدار قانون تأمين الاستقرار الاقتصادي 
 الشيوخ مجلس وافقوالمتضمن خطة الإنقاذ التي ادُخل عليها تعديلات تتعلق بحماية دافعي الضرائب، بحيث 

 3عليها مجلس النواب في ثم وافق . رضامع 95سيناتور مقابل  17بتصويت  9002أكتوبر  9في  يهاعل
 3.معارضا 919نائبا مقابل  963بتأييد  9002أكتوبر 
ريم ": بقوله Obamaعن الحوافز التي قدمتها إدارة  في كتابه السقوط الحرّ   Joseph Stiglitzيعلق

ذهب حوالي ثلثها إلى حيث فإن أثرها الإيجابي كان أقل من حجمها، ( دولار مليار 200)حجمها الكبير 
خفيضات الضريبية، ولم يذهب سوى جزء صغير منها لمساعدة الولايات والمناطق يير المشمولة بشبكات الت

 .4"الأمان، وكان يمكن للبرنامج الاستثماري أن يكون أكثر فعالية
 :هناك عدّة أهداف من وراء هذه الخطة من أهّمها: أهداف خطة الإنقاذ -9
 أصول ذات عقارية قروض تتمثل في التيو  ،المتعثرة لمؤسساتلالية الم وراقبشراء الأ الخزانة وزارة قيام -
 ؛المخاطر عالية مالية
 اللازمة النقدية بالسيولة الفيدرالي الاحتياطي بنك إمدادئتماني للبنوك من خلال نكماش ا  تجنب ا   -

 ؛(يةالمال الأوراق من الآلاف عشرات مقابل تقريبا دولار تريليون) اليةالم ؤسساتالم قراضلإ
 5.طمأنة المودعين على ودائعهم لدى البنوك التجارية، لمنعهم من سحب مدخراتهم -
 .من أجل تحقيق الأهداف السابقة تم الاتفاق على مراحل لإعداد خطة الإنقاذ: مراحل خطة الإنقاذ -9

                                                           
 .901-906ص ، مرجع سابق،ية وإصلاح النظام المالي العالميإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المال -1
 .71، ص9099خريف /، صيف60-51مدخل من مداخل عودة الدولة، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان : لمياء عماني، أزمة أسواق المال أو البنوك -2
 .901، صمرجع سابقار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي، إبراهيم عبد العزيز النج -3
 . 903ص ، (9099بيروت، دار الكتاب العربي، )  عمر سعيد الأيوبي :ا والأسواق الحرة وتدهور الاقتصاد العالم،ترريكأم: السقوط الحر ستيغليتز،. جوزيف إ -4
 .901، صمرجع سابقاصلاح النظام المالي العالمي، إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية و  -5
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 السماح للخزينة الأمريكية شراء أصول عالية المخاطر؛ -
 يضا في أرباح الشركات المستفيدة من هذه الخطة؛مساهمة الحكومة في رأس المال وأ -
وضع قيود على تعويضات المديرين التنفيذيين في الشركات التي تبيع أصول الرهون العقارية إلى وزارة  -

 ؛ لمسؤولي الشركات ألف دولار في السنة 500كما تم منع الشركات من دفع المكافآت التي تتجاوز . الخزينة
 1 ؛والشركات الوسطى للطبقة دولار مليار 100 ل إلىقد يص ضريبي إعفاء -
 ؛ةواحدخلال سنة  دولار ألف 250 إلى 100 من للمودعين الضمانات سقف الزيادة في -
 ؛الخزانة وزير قرارات مراقبةيعمل على  مستقل عام مفتش تعيين -
 في التدقيقأيضا و  الأصول ءشرا عملياتلمتابعة ومراقبة  للكونغرس التابع ةالعامّ  المحاسبة مكتب إدراج -

 2؛التي تتم في الخزانة الحسابات
 الهيئة ورئيس الخزانة ووزير الاتحادي الاحتياطي وضع جهاز المراقبة والشفافية يشرف عليه رئيس -

 ؛للبورصة المنظمة
 3.صعوبات التي كانت سببا في إحداث العقارية القروض منح شروط مراجعةفي  لدولةا تدخل -
بعد صدور قانون الاستقرار المالي تم الإفصاح عن خطة الإنقاذ : ءات التنفيذية لخطة الإنقاذالاجرا -3

 :التي سيتم تنفيذها من خلال أربعة خطوات رئيسية وهي
مليار دولار، تقتطع من  950قيام الحكومة بشراء حصص في رأس مال البنوك بمبلغ : الخطوة الأولى

، من أجل مواصلة البنك نشاطه في منح الائتمان، مع سماح للبنوك بأن الميزانية التي خصصت لخطة الإنقاذ
 .ستقرار أوضاعها الماليةتعيد شراء الأسهم من الحكومة بعد ا  

، بالرؤساء التنفيذيين لأكبر 9002أكتوبر  Paulson 93لهذا الغرض اجتمع وزير الخزانة الأمريكية 
 Morgan Chase - Bank of America – Citi Group – Morgan  :أ وهي.م.تسعة بنوك في الو

Stenley – Goldman Sacks – Wells Yargo – State Street - Mirill Lynch – The Bank of 
New York Mellon.                                                                                                             

 .      م موافقون على بيع أسهمهم للحكومة الفيدراليةمحتواها بأنّ وسلمهم وثيقة 
   الائتمان عمليات جميع بضمان (FDIC) الودائع على للتأمين الفيدرالية المؤسسة قيام :الثانية الخطوة

                                                           
 .63ص( 9090؛ مكتبة الجامعة؛ الشارقة، إثراء؛ الأردن، 9ط )محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، الأزمات المالية قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفاذة  -1

.69ص( 9090ديوان المطبوعات الجامعية؛ الجزائر، )لعالمية الراهنة ضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية ا - 2  
 .10-22ص( 9002؛ دار النهضة، دمشق بسوريا، 9ط)زمات المالية العالمية سامر مظهر قطنجي، ظوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأ -3
 الودائع  على للتأمين الفيدرالية FDIC = Federal Deposit Insurance Corp  
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 الأعمال أنشطة وتوسيع والسيارات، المنازل، لشراء الاقتراض الأمريكيونمن أجل أن يتمكن  الجديدة
 .يرةالصغ
 حسابات على الحكومي التأمين بتوسيع الودائع على للتأمين الفيدرالية المؤسسة قيام :الثالثة الخطوة  

 لأنشطتها، اليومي التدبير أجل من الصغيرة والمشروعات الشركات تستعملها التي الحسابات وهي التحويل،
 .البنكي ظاموالنّ  السوق ستقرارا   لتعزيز

 الشركات، ملكية في للمساهمة البورصة من مالية أوراقشراء ب الأمريكية الحكومة قيام :الرابعة الخطوة
 1.جديدة وظائف خلق في ةساهمالمو  ،من الافلاسلإنقاذ هذه المؤسسات 

 كاتب من خلال البنكية المنظومة لإنقاذ يتكميلقدم الرئيس الأمريكي برنامج  :Obamaخطة  -7
 الوجهة: بحيث تناول البرنامج وجهتين. 9001 فيفري 10 فيTimothy Geithner  الخزينة في الدولة

 . نقاذالإ برنامج عتمادبا   البنكية جهةوالو  ؛الانتعاشي البرنامج برع الاقتصادية
 :في النقاط التالية برنامج التكميلي الإنقاذيالتلخيص يمكن 

  الثانوية؛ العقارية بالرهون أساسا المرتبطة المسمومة القروض الحذر من -
 مقابل سندات (دولار مليار 1000 قد تصل إلىو ) الفيدرالي للاحتياطي دولار مليار 100 تخصيص -
 فائدتها؛ معدلات لخفض البنوك تحفيز بهدف. تفقد التي

 ؛الشفافيةمبدأ  تحترم لضوابط إخضاعها دولار شريطة مليار 50 ـب تقدر بمنحة البنوك دعم -
مليار دولار من أجل تسهيل عمليات إعادة  50حدود وضع برنامج لدعم قطاع العقار في  -

 .المفاوضات حول القروض العقارية
 وبمجيئ الرئيس .ة بالمخطط الإنعاشيعتمادات خاصّ على ا   9001فيفري  90في  كما وافق الكونغرس

Barack Obama  وتمثلت هذه الاعتمادات في .ستدعت الضرورةن ا  إعزم على زيادة الاعتمادات: 
قتراض ضريبي مليار في شكل ا   900مليار دولار كمساعدات ضريبية، منها  300حوالي ص يصتخ -

مليار  500ص صّ كما خُ .....ة والتعليمضافة إلى مساعدات تهم الصحّ الإللمقاولات الصغيرة والمتوسطة، ب
ة دولار في شكل نفقات عمومية، من أجل دعم التشغيل عبر المشاريع الكبرى المخصصة للتعليم والصحّ 

 2.والنقل والطاقة

                                                           
 .993-999، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي،  -1
 .950-972، ص9001/9090مليكة صديقي، : جامعة دالي إبراهيم، تحت إشراف( ماجستير)عبد الغاني بن علي، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالمية،  - 2
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. أبدت وزارة الخزانة مقترحات تمثل تغييرات جوهرية تخص تنظيم الأسواق المالية :خطة وزارة الخزانة -5
ظام المالي الأمريكي منذ سياسات العهد عتبارها أول إصلاح شامل للنّ وفي مايلي نقدم بعض الاصلاحات با  

 .Franklin Delano Rooseveltأثناء إدارة الرئيس الأمريكي  New Dealالجديد 
من خلال إنشاء مجلس للإشراف على الخدمات المالية لإعطاء صبغة رسمية : إعادة التنظيم -5/9

إنشاء  كما تمَ . لتماثل المعلومات وتنسيق السياسات بين السلطات التنظيمية الرئيسية وتسوية الخلافات
كذلك تم إنشاء وكالة مستقلة لحماية . لعملةا ةلمراقبمكتب آخر ، وأيضا البنوك الوطنية بةقار جهاز جديد لم

كما تم توسيع مهام البنك المركزي . الخدمات المالية مهمتها حماية عملاء التجزئة في سوق الخدمات المالية
. من خلال سياسة ا حترازية ظام البنكي والعمل على تنظيمهافي الاشراف على جميع الشركات التابعة للنّ 

 .على كل نظم المدفوعات والمقاصة والتسوية على مستوى الجهاز البنكي كله هإشراف إلى بالإضافة
نظرا لضخامة أسواق المشتقات بالنسبة لأسواق الأوراق المالية تغيب كفاءة : شفافية الأسعار -5/9

وفي ظل الاصلاحات الجديد أصبح يشترط . الشفافية بسبب أن نظام المشتقات يعمل بأسعار يير معلنة
فع تقارير عن أسعار وأحجام عمليات التداول المشتقات خارج أسواق الأوراق المالية إلى مكتب خاص، ر 

 .من شأنا فرض رقابة دقيقة على السوق وكشف عمليات التداول التي كانت مخفية في السابق
ندات موحدة تطالب وزارة الخزانة بأن تقوم لجنة الأوراق المالية وأسواقها بطباعة مست: الإفصاح -5/3

 .للتوريق، مراعاة في ذلك الافصاح لإصدار وتداول صكوك الدّين المورقة
تفرض الاصلاحات الجديدة بأن تقوم شركات إدارة صناديق التحوط، والأسهم : نزاهة السوق -5/7

اق الخاصّة، ورأس المال المخاطر، وييرها من الاتحادات المالية الخاصّة بأن تسجل نفسها لدى لجنة الأور 
فهذا التسجيل يساهم في التقليل من عمليات الاختلاس والتدليس والتلاعب . تقارير إليهاالالمالية، وأن ترفع 

 .كما تساهم كذلك في بعث الثقة أكثر في السوق. في السوق، والاضطرابات بسبب البيع على المكشوف
راق المالية المضمونة بأصول من بين الاصلاحات القيام بفرض على مصدري الأو : تضارب المصالح -5/5

كما . بجانب من المخاطر الائتمانية لغرض الانضباط السوقي على الاكتتاب وتحويل المخاطر ظالاحتفا
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وأيضا منع مستشارو . يفرض على وكلالات تصنيف الائتمان الإفصاح عن علاقاتها التجارية مع المصدرين
   1.الاتحادات المالية الخاصّة، من مزاولة أنشطة أخرى الاستثمار الذين يديرون صناديق التحوط وييرها من

 التحرك الأوروبي لمواجهة الأزمة: المطلب الثاني
 بعد الأمر رتطوّ  ثم بينها، فيما المشترك التنسيق إلى تفتقر ،أحادية بتحركاتواجهت أوروبا الأزمة المالية 

  .الأزمة مواجهةثم   سقةمتنا مواقف تخاذلا   المشترك، التنسيق يةأهمّ  إدراك إلى ذلك
 :التحرك الأوروبي الأحادي لمواجهة الأزمة -9
إلى  2.البريطانية كبريات البنوك أسهم إسترليني لشراء جنيه مليار 37 تخصيص تمَ : بريطانيا -9/9

 وهكذا 3.جنيه مليار 956مليار جنيه وأيضا توفير سيولة بـ  399بـ جانب ضمان القروض مابين البنوك 
 . البنوكمن  العديد في مساهم أكبر لدولةا أصبحت

ستعجالية لتحريك الاقتصاد البريطاني الذي يعيش حالة ركود كما أعلنت الحكومة البريطانية عن خطة ا  
. مليار جنيه إسترليني 90ة التي بلغت يضمنت الخطة زيادة الإنفاق العام والتخفيضات الضريبوت. نكماشوا  

سنة،  93لمدّة  %95إلى  %91.5الضريبة على السلع والخدمات من  خفضتركز هذه الخطة على كما 
 يتجاوزللذين بالنسبة الدخل على ضريبة القتراح رفع ا   كما تمَ .بهدف توفير السيولة للمستهلك البريطاني

   9099.4من سنة  ا  بتداءا   %75ألف جنيه إسترليني سنويا، لتصل إلى  950مدخولهم 
ها وضعت وزارة الخزانة البريطانية عدّة شروط لتنفيذ الخطة ومن أهمّ : بريطانيةال نقاذالا خطةتطبيق  شروط

 :ما يلي
 المنازل صحاببالنسبة لأ  2007سنة خلال سائدة كانت التي الإقراض بمستويات البنوك لتزاما   -

  .الصغيرة والمنشآت
 ؛البنوك إدارات مجالس في يمثلونا لأعضاء الحكومة تعيين مع ،البنوك مديري مرتبات تخفيض وتحديد -
 5.المالية للأزمات طوارئ لجنة تشكيل -

 :تشمل خطة الإنقاذ البريطانية على
 ؛البنوك لإنقاذ إسترلينيجنيه  مليار  250 ضخ -

                                                           

1- Randall Dodd, Overhauling the System, Finance & Development (IMF), September 2009, Volume 46, Number 3, p34. 
 .997، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي،  -2
 .990صمرجع سابق، النامية دراسة تحليلية لأثر الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربي،  صباغ رفيقة، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الدول -3
 .29-20، ص، مرجع سابقضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية العالمية الراهنة -4
 .995-997، صمرجع سابق، إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي -5
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 ؛الضرائب دافعي أموال منمصدرها  يتم ضخها للبنوك جنيه مليار 50 توفير -
 1دة كافية لتقديمها كقروض متوسطة الأجل؛منح أرص وأيضاتوفير سيولة قصيرة الأجل للبنوك،  -
فكرة أن دول منطقة الأورو تبنت  Nicolas Sarkozyأعلن الرئيس الفرنسي السابق : فرنسا -9/9

وأن فرنسا أعدت خطتين لإنقاذ البنوك من الأزمة  ،2من الإفلاسإنقاذها الشراكة في رأسمال البنوك بهدف 
 . المالية

 .ورو كضمانات للقروض المتعثرة المشتركة ما بين البنوكمليار أ 390تخصيص : الأولى
  3.مليار أورو لشراء حصص في الشركات والمؤسسات المالية المتعثرة 70تخصيص : ثانيا

 .يخص الشركات الإستراتيجية التي تواجه صعوبات مالية كما قامت الحكومة بإنشاء صندوق سيادي
إلا أن ألمانيا . مليار أورو لمساعدة البنوك الأوروبية 300ل قدره قتراح إنشاء صندوق أوروبي برأسماوأيضا ا  

 . قترحرفضت هذا الم
 97.5أعُلن عن خطة جديدة لمساعدة قطاع الإسكان والسيارات بقيمة  9002في ناية شهر نوفمبر 

 .مليار أورو
مليار  500ها عن خطة إنقاذ قيمت Angela Merkelأعلنت الحكومة الألمانية بزعامة : ألمانيا -9/3

ستقرار الأسواق المالية، يدعم رأس المال المؤسسات المالية إلى ياية ناية أورو من خلال تأسيس صندوق لا  
مليار أورو لتأسيس  700بالإضافة إلى  4مليار أورو لإعادة رسملة البنوك، 20تخصيص  كما تمَ . 9001

 5.مليات ما بين البنوكصندوق لإعادة الاستقرار إلى الأسواق ويعتبر كضمانات للع
مليار أورو تخصص كضمان  900أعلنت الحكومة الإسبانية عن خطة إنقاذ بقيمة : إسبانيا -9/7

كما أعلنت عن إمكانية شراء الأسهم من المؤسسات . 9001إلى ياية ناية سنة  6للدّيون ما بين البنوك
 .بيالمالية في إطار دعم القطاع البنكي الذي أقره الاتحاد الأورو 

                                                           
 .25، صمرجع سابقسامر مظهر قطنجي، ظوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الزمات المالية العالمية،  -1
 شراء كمية كبيرة من الأسهم، مثل ما قام به بنكRoyal Bank of  Scotland   الحكومة  أما ،%0.97المساهمون منها سوى  اشترى 9002في سنة  مليون سهم 56بإصدار

    .إبراهيم عبد العزيز النجار: المرجع. من الأسهم %15.1شراء ب فقامتالبريطانية 
 .62، ص، مرجع سابقالأزمة المالية العالمية الراهنةضياء مجيد موساوي،  -2
  .15مرجع سابق، ص -sub-primeأزمة –عبد القادر بلطاس، تداعيات الأزمات المالية العالمية  -3
 الاستثمار نحودولة التدير فوائض  أنكما يمكن . أخرى استثماريةأو أجهزة  السندات ، أوالأسهم يتكون من أصول مثل الأراضي، أو دولة هو صندوق مملوك من قبل يلسيادق ادو لصنا ،

 .والسندات الأسهم فيمثل الاستثمار 
 .992-991، صمرجع سابقالمي، إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي الع -4
 .65صمرجع سابق، محمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، الأزمات المالية قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفاذة،  -5
 .15مرجع سابق، ص -sub-primeأزمة –عبد القادر بلطاس، تداعيات الأزمات المالية العالمية  -6
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ستقرار مليار أورو تهدف إلى ا   90أعلنت الحكومة الايطالية عن خطة إنقاذ بقيمة : يطالياإ -9/5
 .حترازي لإنقاذ البنوك والودائع البنكيةالسوق كإجراء ا  

بهدف يار أورو للمؤسسات المالية مل 90أعلنت الحكومة الهولندية عن خطة إنقاذ بقيمة : هولندا -9/6
 1.القطاع المالي الاستقرار فيضبط 
مليار أورو تخصص كضمان للدّيون  90أعلنت الحكومة البرتغالية عن خطة إنقاذ بقيمة : برتغال -9/1

 2.بعض المسييرين انب وضع سقف للمكافآت الشخصية، وتغييرإلى ج .ما بين البنوك
إذ يعتبر بينها،  هذه الخطط الإنقاذية التي ساهمت بها الدول كانت تفتقر إلى التنسيق فيما: ملاحظة

ية التنسيق المشترك ما بين الدول لمواجهة الأزمة لمنع فرار ظهرت أهمّ  لذلك. أول متضرر منهالاتحاد الأوروبي 
 .الاستثمارات من البنوك الأوروبية

قام الجهاز التنفيذي الأوروبي بإعداد تشريعات جديدة يعمل على : التنسيق الأوروبي لمواجهة الأزمة -9
ستمرار اع البنكي في أوروبا من خلال وضع قواعد صارمة لمراقبة حركة الأسواق المالية، وضمان ا  ضبط القط

عتماد مبدأ الشفافية، والتنسيق فاعليتها، ودعم الدور التي تلعبه البنوك المركزية الأوروبية في حركة السوق، وا  
إلى ضبط عمل وكالات  بالإضافة ما بين الدول الأوروبية فيما يخص الضمانات على الودائع البنكية،

 3.التصنيف الإئتماني
مليار يورو، والذي  950بسيولة تبلغ  9090تشكيل صندوق الإنقاذ الأوروبي في أكتوبر  كما تمَ 
 9099.4ألمانيا في أواخر سبتمبر  يهوافقت عل

أن  (9099-9003) رئيس البنك المركزي الأوروبي Jean-Claude Trichetأشار : ملاحظة
ات الاتحاد الأوروبي لا يمكنها تبني خطة إنقاذ مماثلة للخطة الأمريكية وهذا لعدم وجود ميزانية فدرالية مؤسس

  .مليار أورو 300حجمه  ةوروبيالأ البنوكنقاذ لإولكن يمكن وضع صندوق . بالاتحاد الأوروبي
 التحرك الدولي المنسق لمواجهة الأزمة: المطلب الثالث

آن لدول العالم أن  ،والاتحاد الأوروبي لمواجهة الأزمة الماليةأ .م.ت بها كل من الوبعد الخطوة التي تقدم
 5.تقدم تنسيق مشترك لمواجهة هذه المعضلة

                                                           
 .991-992، صمرجع سابقهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي، إبرا -1
 .999ص مرجع سابق، لدول الخليج العربي،صباغ رفيقة، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون  -2
 .991، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي،  -3
 .919ص مرجع سابق،الأسباب الحقيقية؟ وأي تدعيات على العالم العربي، : كميل الساري، الاختلالات البنيوية والسياسات النقدية والمالية الدولية  -4
 ألمانيا ورئيس لجنة وزارء المالية لمنطقة الأورومن الفكرة كل  لم يوافق على هذه. 
 .990، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي،  -5



 الإصلاحات التشريعية والتنظيمية ثالث                                                                                              الفصل ال
 

136 
 

 
هناك تحرك مشترك ومتناسق بين الدول الأوروبية والآسيوية للبحث عن : ويةيالقمم الأوروبية والآس -9

 . العالمي ظام الماليحلول وإصلاح النّ 
جتماع حضره كل من فرنسا تم عقد ا    07/90/9002في باريس يوم : مّة باريس المصغرةق -9/9

المؤسسات سؤولي مقبة لتزموا بدعم مؤسساتهم المتعثرة، وقرروا أيضا معاا  يطاليا و إوألمانيا والمملكة المتحدة و 
 1.ذلكاللازمة لتحقيق  تخاذ كل الاجراءاتظام البنكي الأوروبي، وا  ستقرار النّ وتعاهدوا على ا  . المفلسة

لمناقشة . أكتوبر من نفس السنة 2-1جتماع آخر لوزراء المالية الأوروبيين في لوكسمبورغ يومي وليمهدوا لا  
 .دعوة الرئيس الفرنسي المتمثلة في إعادة بناء الرأسمالية على أسس جديدة، تتجلى بالشفافية وبالمسؤولية

مليار جنيه استرليني لمساعدة  99صندوق أوروبي برأس مال قدره ة إنشاء قترحت بريطانيا في هذه القمّ ا  
في المدى القصير العمل على حماية : قترحت إنشاء خطة من شقين الأولىأما فرنسا فا  . المؤسسات الصغيرة

في المدى البعيد : والثانية. القطاع البنكي الأوروبي من الإفلاس وطمأنة المودعين وبعث الثقة بالقطاع البنكي
 2.العمل على إعادة بناء الرأسمالية على أسس جديدة

دولة أوروبية في  91جتماع تم ا   01/90/9002في يوم : قمّة وزراء مالية الاتحاد الأوروبي -9/9
ضمانات الالوزراء على توفير تفق حيث ا  . الأوروبيةل الأزمة ودعم البنوك لحستراتيجية ا   قتراحلا  لكسمبورغ 

أ .م.وقد أعلن البنك الأوروبي إلى جانب البنوك المركزية بالو. يداعات البنوكير، وحماية ا  لحساب التوفاللازمة 
عن خطة إنقاذ  Darlingكما أعلن وزير المالية البريطاني   ؛0.05وبريطانيا على تخفيض نسبة الفائدة بـــ 

متمثل في خطة  اقدم حلا آخر كما . مليار أورو لمساعدة المؤسسات المالية البريطانية المتعثرة 23.5بمقدار 
وجامعة  Hillوفي جامعة  Harvardتأميم، مثل ما تقدم به أساتذة الاقتصاد من جامعة التشبه 

Georgetown  في واشنطن حلا يدعى بـالحل السويدي وهو أن تدخل الحكومات بشراء عدد كبير من
  3.(ملكية أيلب الأسهم)البنوك والمؤسسات المالية الخاسرة أي تأميمها بمعنى ملكية كاملة 

                                                           
 .993، صمرجع سابقل مجلس التعاون لدول الخليج العربي، صباغ رفيقة، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر الرهن العقاري على اقتصاديات دو  -1
 .990، صمرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي،  -2
 .11-11ص، مرجع سابق، الأزمة المالية العالمية الراهنةضياء مجيد موساوي،  -3
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تعتبر الجهود التي بدلتها كل من روسيا والصين في مواجهة : تحرك الدول الاشتراكية لمواجهة الأزمة -9
 .هميّةالأزمة قد بلغت حدا عاليا من الأ

ا لم تتأثر بشكل مباشر بالأزمة، قتصادية متميّزة في العالم إلا أنّ تحتل الصين مكانة ا  : الصين -9/9
وقد تمثلت آثار الأزمة بشكل بسيط . نظامها المالي بصورة كبيرة عن الأزمة العالمية ا نعزالقد يرجع إلى  وهذا

أ بحيث في ديسمبر .م.فهي تعتبر أكبر دائن للو 1،(سندات الخزينة الأمريكية)ونسبي في السندات المتعثرة 
 619.9بــ ( السندات الأوروبية منها)بلغ ا دخار الصين من خلال شراء سندات خزينة أمريكية  9002

 . 2مليار دولار
إلا أن ميزان  9002في مستوى التجارة الخارجية في سنة  %9.6نخفاض بنسبة عرفت الصين كذلك ا  

 .التجاري سجل فائضا ولكن أقل مما كان معتادا
لصيني تجه الاقتصاد ا، وهكذا ا  9002في ناية سبتمبر  %90مو إلى ما دون كذلك تراجع معدل النّ 

مداخيل الاحتياط في كذلك عرفت الصين تراجع . نحو التباطؤ مما أثر على البورصة الصينية بشكل مباشر
 .مقارنة بالأشهر التي سبقت %50سبتمبر بـ  خلالالصرف 

يقارب تريليوني )متلاكها الاحتياط النقدي قد يعود سبب عدم تأثرها بشكل كبير إلى ا  : ملاحظة
 (.3دولار

وية وهي يدولة آس 96دولة أوروبية و 91 التي حضر بهاجتماع قمّة بكين تم ا   9002بر أكتو  97في 
. من المعاملات التجارية الدولية، ودامت هذه القمة ثلاثة أيام لتعزيز ثقة الأسواق %60دول تتحكم في 

صندوق الي، ومنح عالمالالي المظام نّ الوقد تعاهدت الدول الحاضرة في مسودّة البيان الختامي بإعادة صياية 
النقد الدولي دورا قياديا في مساعدة الدول الأكثر تضررا من الأزمة، وأيضا تحث المسودّة على دعم 

 Angelaكما طلبت المستشارة الألمانية . أسواق الأسهم الإقليمية نيارا  الاستقرار البنوك المتعثرة ووقف 

                                                           
 09/01/9097: ، تاريخ السحب99/07/9001لصين يقارب تريليوني دولار، الاحتياطي النقدي باموقع الجزيرة نت،  -1
                                                                                                                  http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2009/4/11 

 .71، صمرجع سابقمدخل من مداخل عودة الدولة، : ال أو البنوكلمياء عماني، أزمة أسواق الم -2
 .مرجع سابق ،الاحتياطي النقدي بالصين يقارب تريليوني دولارموقع الجزيرة نت،  -3
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Merkel  إن الصندوق النقد الدولي يجب : المال حيث قالتخلال هذه القمّة بتشديد الرقابة على أسواق
 .1ظام المالي العالميستقرار النّ أن يقوم بدور المراقب لا  

عتباره الداعم ووجهت نحو القطاع الإنتاجي با  ( خطة الإنقاذ)نتهاج خطة التحرك هذا ما أدى إلى ا  
 :التاليةبحيث تمثلت خطة الإنقاذ الصينية في النقاط . الأساسي لقطاع الصادرات

 سنةمليار دولار إلى ياية  526ستثمار أقر مجلس الوزراء الصيني خطة لا   9002في نوفمبر من سنة  -
مليار دولار خصصت للبنية  96.99من أجل تنشيط الطلب على الاستهلاك المحلي، إلى جانب  9090

الريفية وشبكات تخصص للبنية التحتية  9001مليار دولار لسنة  3.97، و9002التحتية خلال سنة 
 ....رسوم الدراسيةالالصحّة وتخفيض و النقل والكهرباء 

بخفض معدل الفائدة ثلاثة مرات من سبتمبر إلى ( بنك الشعب الصيني)كما قام البنك المركزي الصيني   -
في محاولة لتنشيط الطلب على الاستهلاك المحلي، والحد من معدلات الادخار  9002 سنةياية نوفمبر من 

 .تفعة لدعم الاقتصاد الصينيالمر 
ستغنت المؤسسات المالية في الصين بما هو محلي عنه بالخارج المتأثر بفعل تشجيع الطلب المحلي ا   -

 . حتى الصادرات لم تتمكن الاعتماد عليها ،بالأزمة
، 9001نتهجت الحكومة الروسية سياسة المؤازرة للاستثمار في المجال العقاري منذ بداية ا  : روسيا -9/9

ستطاعت الطبقة المتوسطة الحصول على مليار دولار، وهكذا ا   1بحيث منحت قروضا في هذا المجال بقيمة 
 .رة، وبأسعار فائدة مقبولةقروض بشروط ميسّ 

ظام عتبار روسيا زعيمة النّ وبا  . تأثرت روسيا بالأزمة وألحقت بها خسائر مالية كبيرة بأسواق المال الروسية
ظام إذ تعتبر عملية شراء أسهم لخطة المتبعة للخروج من الأزمة بقيت في حدود هذا النّ الاشتراكي فإن ا

 .الشركات الروسية هي عملية مؤقتة، تنتهي بتجاوز آثار الأزمة
ا بأن روسيا لا تتبع سياسة العزلة في ظرف الأزمة وإنّ  Vladimir Poutineكما صرح رئيس الوزراء 

بقيمة خطة لإنقاذ القطاع البنكي ( البرلمان)لذلك أقر مجلس الدوما الروسي  2.يندماج في الاقتصاد العالمالا  
مليار دولار خلال كل أسبوع من الأسابيع التالية للأزمة من  95خصص من هذا المبلغ  3.مليار دولار 27

نبية من نسحاب رؤوس الأموال الأجنخفاض أسعار البترول وكذلك ا  أجل دعم العملة الروسية التي تأثرت با  

                                                           
 .901، 905-907، ص، مرجع سابقالأزمة المالية العالمية الراهنةضياء مجيد موساوي،  -1
  .991-991، صمرجع سابقلية واصلاح النظام المالي العالمي، إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة الما -2
 .66، صمرجع سابقمحمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، الأزمات المالية قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفاذة،  -3
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ستعدادها لإنفاق كما أعلنت الحكومة عن ا  . مليار دولار 50حوالي  9002روسيا التي بلغت في سنة 
 .مليار دولار لتدعيم نظامها المالي، وفتح أسواق جديدة لتصدير السلع الروسية 920

نا يتضمن قانو  9002أكتوبر  90ومن بين الأعمال لمواجهة الأزمة التي أقرها مجلس الدوما الروسي في 
 :ظام البنكي والتي تتمثل فيمجموعة من الاجراءات وذلك لمساعدة النّ 

ة ستة أشهر لــ مليار دولار للبنوك بدون ضمانات من البنك المركزي ولمدّ  96تقديم قروض بقيمة  -
ظام بهدف إعادة الاستقرار إلى النّ  9002نوفمبر  97سنويا إلى ياية  %2.5بنكا روسيا بفائدة  999

 الي الروسي؛الم
مليار دولار وتخويله الحق في منح قروض ميسّرة بالعملة  50منح بنك الاقتصاد الخارجي الروسي  -

، لتمكينها من تسديد دّيونا المستحقة للبنوك 9001الأجنبية للبنوك الروسية الأخرى حتى ناية سنة 
 ؛9002سبتمبر  95الأجنبية حتى 

 ألف دولار؛ 90ألف دولار إلى  99البنوك من رفع مستوى ضمانات الإيداعات لدى  -
 تقديم قروض بدون ضمانات للمؤسسات التي تعمل في المجال التكنولوجي والمنتجات العسكرية؛ -
قتصادي الاشاط نّ الالسماح بتقسيط الضرائب المستحقة على خمسة سنوات للشركات التي تعمل في  -

 ؛يخدم الطلب الحكومي ذي الصبغة العسكريةوالذي 
   1.لمواجهة الأزمةالقطاع المصرفي الروسي في ندماج عدّة بنوك كبرى ا   -
تفق وزراء المالية ومحافظي البنوك المركزية لدول ا  : G7خطة مجموعة الدول الصناعية الكبرى  -3

 قاط التيأهم النّ ثقة في أسواق المال في العالم، و في واشنطن على خطة تحرك تهدف إلى إعادة ال المجموعة
 :تفقوا عليها هيا  

ستخدام كل الأدوات المتوفرة لدعم المؤسسات المالية التي يؤدي إفلاسها إلى حالات إفلاس ا   -
 2مؤسسات أخرى، من خلال شراء حصص من البنوك لإعادة الثقة في الأسواق المالية؛

 تحرير الأسواق النقدية؛ -
 حيث السيولة؛ التأكد من أن المؤسسات المالية ليس لديها مشكلة من -
والسماح لها بمواصلة الإقراض . ةة والخاصّ تمكين البنوك من جمع رؤوس الأموال من المصادر العامّ  -

 الاستهلاكي؛
                                                           

 .939-991، صمرجع سابقالعالمي،  إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي -1
  اليابان –ايطاليا  –بريطانيا  –فرنسا  –الولايات المتحدة  –كندا   –ألمانيا. 
 .21-26، صمرجع سابقزمات المالية العالمية، سامر مظهر قطنجي، ظوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأ -2
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إجراء عمليات التقييم، ونشر معلومات عن الأصول المالية بكل شفافية، وتطبيق معايير محاسبية  -
  1.مناسبة لهذه الأصول

ة مجموعة العشرين في تأسست قمّ : 9002نوفمبر  95-97بواشنطن  G20قمّة مجموعة العشرين  -7
سمى كذلك هذه المجموعة بلجنة الاصلاح الاقتصادي المسؤولة عن إدارة ت من القرن الماضي وتالسبعينا

 2.ظام الاقتصادي العالميالنّ 
كان هناك جدال نحو   3.العالمية المالية الأزمة ظل في العشرين لمجموعة الأولى الطارئة ةالقمّ نعقاد قبل ا  

أ .م.أما الو. ظام المالي العالمي، فمثلا فرنسا كانت متشددة وتستدعي ضرورة الخروج بنتائج فوريةإصلاح النّ 
 Bretton نظامـظام المالي العالمي يأخذ وقت طويل، ففكانت ترى أن إقرار نظام جديد لإصلاح النّ 

Woods   أ عن نظام السوق الحرّ، ونفت .م.ما دافعت الوك. ستغرق عامين من المشاورات قبل إقرارها
قتصاداتها، كما وقفت ضد ظام عن الأزمة المالية، وحدرت من قيام الدول بفرض قيود على ا  مسؤولية هذا النّ 

لتزام بمبادئ العولمة عند البحث عن أي وأكدت على ضرورة الا  . ظام الرأسماليأي محاولة لإعادة صياية النّ 
فحين ألمانيا دافعت عن الصندوق وطلبت تعزيز دوره في الرقابة وإمداده برؤوس . الي العالميظام المإصلاح للنّ 

أما بريطانيا دعت إلى ضرورة وضع آلية مالية يقودها الصندوق النقد الدولي . أموال ملائمة لأداء مهامه
 . الاقتصاد العالمي تعمل على مراقبة السوق تكون بمثابة نظام للإنذار المبكر يخطر بنشوء الأزمات في

بعد مرور شهر من الأزمة أكدت فرنسا ضرورة وضع قيود على حريّة التجارة، مما يجب على الدولة أن 
ظام المالي العالمي من أجل تطوير أدوات وإعادة النظر في النّ . ظام المالي والبنكيتأخذ على عاتقها حماية النّ 

مع هذه الفكرة الدول الأوروبية المتبقية والصين حيث أكدوا  ومشى. تنظيم التجارة العالمية في ظل العولمة
على ضرورة فرض رقابة صارمة على المؤسسات المالية الوطنية، وإلزامها بتطبيق القواعد والمعايير الدولية بدون 

ظام تقبل، تكون بمثابة نإلى جانب إقامة آلية للتحذير من الأزمات المالية في المس. تمييز بين مؤسسة وأخرى
 . ظام المالي العالمي خلال مدّة لا تتجاوز مئة يوممع تأكيد على حتمية إصلاح النّ .... مبكرتأمين وإنذار 

 .ة لوحظ تنازع ثلاثة قوى من أجل إبداء الرأيفي هذه القمّ 
 ظام المالي العالمي، وتشديدتجلت رؤيتهم في تعديل هياكل النّ : الأولى تتمثل في الإتحاد الأوروبي ةالقو 

حتياطات النقدية بالنسبة للمؤسسات الرقابة على عمل صناديق التحوط والبنوك الاستثمارية، وزيادة الا  

                                                           
 .999-990، صمرجع سابقح النظام المالي العالمي، إبراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلا - 1
ية للعلوم الادارية والاقتصادية، جامعة القادسية عبد الكريم جابر شنجار العيساوي، عبد المهدي رحيم حمزة العويدي، الزمة المالية العالمية وإصلاح النظام النقدي الدولي، مجلة القادس - 2

 .921، ص9099، 3: ، العدد97: ، المجلد(العراق)
 .17، ص9093، ماي 799: ، مجلة المستقبل العربي، العدد9093مصطفى العبد الله الكفري، مجموعة العشرين الكبار وقمة سان بطرسبورغ  - 3
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المالية، الحد من الرواتب المرتفعة للمسؤولين الإداريين في المؤسسات المالية، وضع نظام محاسبي يتسم 
 .بالشفافية والوضوح

 .وضع قواعد قانونية جديدة للاقتصاد العالمي تجلت رؤيتها في: أ.م.الثانية تتمثل في الو ةالقو 
تجلت رؤيتهم بأن (: منها الصين والبرازيل والمملكة العربية السعودية)الثالثة تتمثل في الدول النّاشئة  ةالقو 

 1.تتدخل هي كذلك في صنع القرار الاقتصادي العالمي
إصلاح نظام السوق المالي و توصلت إلى خطة عمل لتنظيم  أن المجموعةنجد  G20ة ومن نتائج قمّ 

فهذه الخطة تمثلت في ستة نقاط رئيسية، تم الاشارة إليها في ختام . المعايير المحاسبية العالمية وحيدالعالمي، وت
 : ة وهيالقمّ 

 : الاطار العام الذي يحكم التعامل الاقتصادي ما بين دول العالم -7/9
 مو الاقتصادي الدولي؛إعادة النّ  بهدفما بين دول العالم  في المجال التنمية الاقتصاديةالتعاون المشترك  -
 ظام المالي العالمي؛قتصاد السوق هي الحاكمة لأي إصلاح للنّ التأكيد على أن تكون مبادئ ا   -
 .رفض أي سياسة حمائية على التجارة الخارجية -
 :تحديد العوامل المؤدية إلى نشأة الأزمة المالية في عاملين هما -7/9
دون الموازنة مع حجم  والعشرين، الحادي القرن من الأول العقد في العالم شهده الذي موالنّ  في مثليت -

 الدول في المالية المؤسسات على رقابةال ضعفإلى  بالإضافة. موهذا النّ  مع تشكلالمخاطر التي كانت ت
 .المتقدمة

أدى إلى  مما G20لتي لا تنتمي إلى ا الدول في تخاذهاا   ثمَ  التي الكلية الاقتصادية السياسات ضعف -
 . عرقلة مسار مبادئ الاقتصاد السوق

تعددة الأطراف المدور الصندوق النقد الدولي والبنك العالمي والبنوك الدولية  :تكثيف الجهود الدولية -7/3
 . اتهاتوفير لهذه المؤسسات الدولية المصادر المالية لتنفيذ مسئولي أيضا العمل على ،في مساعدة الدول

تخاذ تكليف وزراء المالية للمجموعة العشرين با  : المبادئ الأساسية لإصلاح الأسواق المالية -7/7
، وسيتم متابعة هذا الاجراء من 9001مارس  39الإجراءات المناسبة لتطبيق هذه المبادئ في موعد أقصاه 

 :ومن هذه المبادئ نذكر، 9001جتماع آخر بحلول شهر أفريل خلال ا  
 .الأزمات المالية لتوَق يا كخط دفاعي أولي لاهتمام بالمؤسسات المالية لأنّ ا -

                                                           
1- John Kirton and Jenilee Guebert , A Summit of Substantial Success: The Performance of the G20 in Washington in 2008, 
G20 Research Group, March 7, 2009. P1-16 + 997-901، ص، مرجع سابقضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية العالمية الراهنة   
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 .المنظمات الدولية من قبلالأسواق المالية على راقبة تشديد الم -
 :الاتفاق على تطبيق مبادئ مشتركة للإصلاح والمتمثلة في -7/5
الإفصاح تطبيق مبدأ من خلال  المعلومات كفاءةأي تحقيق مبدأ  : تقوية مبدأ الشفافية والمسؤولية -

 .بالمؤسسات المالية المتعلقةالكامل للمعلومات 
عرقل المسار توكالات التصنيف الائتماني بشرط ألا تفعيل المراقبة على : تقوية أنظمة الإشراف -

 .الإبداعي وحريّة التجارة
مبدأ الشفافية وتبادل  فعيلمنع الممارسات يير الشرعية، وتبوقف و : ضمان سلامة الأسواق المالية -

 .   المعلومات ما بين الدول
 العالمية، المالية الأسواق مع دولة لكل الوطنية المؤسسات بينمن خلال التنسيق : التعاون الدولي -7/6
 .محددةمضبوطة و  إجراءات وفق

ار المالي لإصلاح بالتنسيق بين مجلس الاستقر إلى ايمكن الوصول : إصلاح المؤسسات المالية العالمية -
ما وصندوق النقد الدولي، والمنظمات الدولية الأخرى، ويساعد هذا أولا في الكشف عن أوجه الحوار الواقعة 

وهكذا . واجهتهالم تحضير الجيّدالأزمات المالية في المستقبل والب التنبؤوثانيا يضمن حسن  ؛العالم بين دول
 : لمتمثلة فية الدول العشرين بمجموعة من الاجراءات واخرجت قمّ 

 لشفافية؛ بهدف تحقيق مبدأ اضرورة وضع قواعد صارمة  -
 ؛لمسؤولي المؤسسات المالية فيها وضع حد للمكافآت المغال   -
 ؛العالمي ظام المالية لإصلاح النّ اشئة في أي قمّ الاقتصادات النّ  إشراك -
 1.العالميالمالي ظام نّ ته التنبيه بنقاط الضعف في الإنشاء نظام الإنذار المبكر تكون مهمّ  -

 :لتنتهي القمّة بتفاهم دولي حول نقطتين أساسيتن هما
 ،دولة كل تتبعها التي السياسات نسجاما   مدى سويا من أجل تقييم العمل على المجموعة قادة قاتفا   -

 مجتمعة بهدف تحقيق نو مستمر ومتوازن؛ السياسات هذهسق نات ومدى
 الغنية الدول من الدولي النقد صندوق في التصويت حقوق بعض ويلتح على كذلك  دولال هذه قاتفا   -

 2.وييرها الصين مثل أخرى دول إلى

                                                           
1- John Kirton and Jenilee Guebert , A Summit of Substantial Success: The Performance of the G20 in Washington in 
2008, G20 Research Group, March 7, 2009. P1-16 +  ،919-961، صمرجع سابقابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي  

 .16، صمرجع سابق، 9093مصطفى العبد الله الكفري، مجموعة العشرين الكبار وقمة سان بطرسبورغ  -2
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 تلتزم بتنسيق موحد لتخفيض أسعار الفائدة لمبالريم من هذه الإجراءات إلا أن الدول : ملاحظة
ى المشاريع الأساسية، كما لم تلتزم بعض الدول برفع سعر صرف عملتها مثل الصين، أو الإنفاق عل

ها ة ترك هذه الأمور لكل دولة تسيرّ ومنه فضلت القمّ . قتصادياالعمومية لمواجهة ما يمكن أن يصبح ركودا ا  
 1.لوحدها

 مجموعة ةقمّ   9001أفريل  09 في لندن البريطانية العاصمة ستضافتا  : لندن لمجموعة العشرين قمّة -5
من أجل جدّية  9002.2 نوفمبر في عقدت التي الأولى القمة عدب الثانية الطارئة ةالقمّ  التي تعتبر ،العشرين

  3.العمل والإجراءات المتخذة في قمّة العشرين بواشنطن
يمكن تحديد التدابير التي تعتبر الأضخم في التاريخ لإنعاش الاقتصاد العالمي والحيلولة دون تكرار الأزمات 

 :المالية العالمية فيما يلي
مليار دولار،  9900 بحواليلصندوق النقد الدولي والبنك العالمي وبنوك التنمية لموارد جديدة  توفير -

والسماح له . مليار دولار 150مليار دولار إلى  950رتفعت موارد الصندوق النقد الدولي من حيث ا  
مليار  6وبيع جزء من مخزونه من الذهب  4مليار دولار، 950بإصدار حقوق السحب الخاصّة في حدود 

 صندوق النقد الدولي والبنك العالمي وييره من الهئيآت الدولية؛الوهذا كله من أجل توظيف قدرات . ردولا
 مليار دولار لتمويل التجارة الدولية؛    950بتخصيص : دعم المبادلات التجارية -
ار من خلال تنصيب مؤسسة جديدة تسمى بـــمجلس الاستقر : إقرار أدوات الضبط والمراقبة المالية -

ته هو التنبؤ بوقوع الأزمات المالية بتعاون مع سمى بمنتدى الاستقرار المالي مهمّ تالمالي بعدما كانت 
 الصندوق النقد الدولي؛ وأيضا تعزيز أدوات المتابعة والمراقبة على المنتوجات المالية، ومحاربة الجنان الضريبية؛  

تريليون دولار لذلك يلزم توسيع أكثر مجال  99 هذه الصناديق تدير حوالي: تقنين صناديق المضاربة -
 المتابعة والمراقبة؛

                                                           
 919-961، صمرجع سابقنظام المالي العالمي، ابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح ال -1
 .15، صمرجع سابق، 9093مصطفى العبد الله الكفري، مجموعة العشرين الكبار وقمة سان بطرسبورغ  -2
 . عبد الغاني بن علي، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالمية، مرجع سابق -3
 .1ي للأزمة العالمية وتخفيف آثار تغير المناخ والتنمية، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، ص، التصد9001تقرير التجارة والتنمية  -4



 الإصلاحات التشريعية والتنظيمية ثالث                                                                                              الفصل ال
 

144 
 

بسبب مداخيل الوسطاء التي تساهم في زيادة حدّة المضاربة ومنه زيادة : تحديد مداخيل الوسطاء -
 1ضبط وتحديد مداخيل الوسطاء أي التعويضات والعمولات؛ تمَ  المخاطرة

 2.ة على مستوى المؤسسات التمويلية الدوليةإقامة نظام جديد لإقراض الحالات الطارئ -
تفق العالم على التصدي ا  ...": في قوله Golden Brownة صرح رئيس الوزراء البريطاني في ختام القمّ 

بخطة للإنعاش العالمي والإصلاح وبجدول زمني واضح من خلال تعهد الحكومات ... للكساد العالمي، 
تفاق عالمي إنا توصلنا اليوم لا  ... امين لتحفيز الاقتصاد العالميمليار دولار على مدار ع 5000بتقديم 
ظام المالي والحيلولة إعادة الثقة إلى النّ ... تخاذ إجراء عالمي للتعامل مع المشكلة التي يواجهها العالما  ... جديد

بت في إعاقة مقاومة العوامل التي تسب... تحريك الطلب الكلي... زيادة الوظائف... دون وقوع أزمة أخرى
دعم فتح الأسواق التنافسية ... مقاومة الحمائية الاقتصادية... حركة التجارة والمبادلات في المجموعة العشرين

محاربة .. .وضع أسس جديدة لنظام مراقبة فعالة للقضاء على الفقاعة المالية... قتصاد جديدمن أجل بناء ا  
 .3"...لمالية بإشراف الصندوق النقد الدوليإنشاء مؤسسات للرقابة ا... الملاذات الضريبية

 90-2جتماع لمجموعة الدول الثمانية في مدينة أكويلا الايطالية خلال الفترة في ا  : ة أكويلاقمّ  -6
اشئة من إفريقيا وآسيا للبحث عن سبل الخروج للدول النّ  ةالتي شاركت فيه مجموعة الخمس 9001جويلية 

 .من الأزمة العالمية
تحسن ثقة الأعمال أيضا و  ،أسواق الأسهم على مستوىنتعاش مّة إلى أن هناك ا  توصلت الق

العمل  ما بين الدول، كذلكالسلوك الاقتصادي  ا تجاهمشتركة و تفقوا على تحديد مبادئ وا  . والمستهلكين
رئيس الروسي ختتام القمّة قال المن جويلية عند ا   90في اليوم . إعادة هيكلة المؤسسات المالية العالمية على

Medvedev Dmitri: يتم إلاقتصادي لن ا  و نّ تحقيق لخروج من الأزمة و لأن  واججميع المشاركين ا ستنت أن 
 . المشترك ما بين دول العالموالتعاون بالتنسيق 

ة الأولى تعزيز القاعدة القانوني: يرى الرئيس الروسي لبلوغ التعاون الدولي لابد من توفر ثلاثة عناصر أساسية
أما العنصر الثاني . ما بين الدول تعاون لا يمكن تحقيقالأطر القانونية ورسم للتعاون الدولي، لأن بدون تحديد 

لبة عن الأفكار المقو  نضباط الأخلاقي والابتعاد لا  ايتعلق بأما الثالث فهو  .إصلاح المؤسسات الماليةيهتم بفهو 
 .تسيطر على المؤسسات العالميةالتي 

 .دتا في لندن وواشنطنق  تي مجموعة العشرين اللتين عُ لتزامهم بقررات قمّ ا  أكد المشاركين بمّة في هذه الق
                                                           

 .969-969، صمرجع سابقعبد الغاني بن علي، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالمية،  -1
 .11، صمرجع سابق، 9093رغ مصطفى العبد الله الكفري، مجموعة العشرين الكبار وقمة سان بطرسبو  -2
 .999-990، ص، مرجع سابقضياء مجيد موساوي، الأزمة المالية العالمية الراهنة -3
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عقد قمّة العشرين في بيتسبرغ  تمَ  9001سبتمبر 96و 95في  :أ.م.قمّة العشرين بيتسبرغ بالو -1
، بحيث تحوّلت القيادة ظام الاقتصادي والمالي الدوليفي قيادة النّ  كبيرالا  تحوّ  حدثة أ، في هذه القمّ .م.الوب

من بين ما توصلت إليه . من الناتج المحلي العالمي %10موعة الثمانية إلى مجموعة العشرين التي تمثل المج من
 :هذه القمة نجد

 ؛%5 تفوقفي الصندوق النقد الدولي بنسبة التصويتية تها حصّ رفع من نجاح الدول الناّشئة في  -
 1.قطاعاته المالية والتجاريةختلف رات الاقتصاد الدولي بممتابعة تطوّ في  اشئةلدول النّ إعطاء أهميّة ل -
ة تم عقد قمّ  9090جوان  91و 96خلال الفترة : قمّة المجموعة العشرين بمدينة تورينتو بكندا -2

بمشكلات المديونية  ، بالتركيز والتدقيق أكثرالاقتصاد العالميرات بهدف عرض آخر التطوّ تورينتو بكندا 
تهتم المؤسسات المالية الدولية، إلى جانب مواضيع أخرى  بما فيه ظام المالي العالميعامّة، وإصلاح النّ ال
 2.شبكات الأمان المالي العالميب

موال الأزيادة رؤوس : عتمد قادة مجموعة العشرين عدّة قواعد جديدة والمتمثلة فيا   9090وفي نوفمبر 
 ا نطلاقا منالسيولة  الزيادة في نسبة؛ يونالدّ  ضبطالمالي بهدف  لرفعانسبة حد ل؛ وضع ذات جودةالبنوك 

    3.حتياطي وقائي إضافيا  رأس المال السيولة القصيرة الأجل؛ إنشاء  لتغطيةالاحتياطي الوقائي 
في قمّة مجموعة العشرين التي عقدت في مدينة كان جنوب : قمّة مدينة كان لمواجهة الأزمة اليونانية -1

البحث عن السبل للحد  وتمَ . الأوروبية ، يلب النقاش على أزمة الدّيون السيادية9099نوفمبر فرنسا في 
اشئة تبعات تفاقم كما ناقش زعماء الدول الصناعية والدول النّ . من الآثار المترتبة على الأزمة المالية العالمية

ليونان أصبح صعب المعالجة وعلى الأزمة الاقتصادية باليونان، وقد ساد شبه إجماع على أن الوضع في ا
 .أوروبا والعالم الاستعداد لمواجهة نتائج ذلك

                                                           
 .91-95، صمرجع سابقفؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي،  -1

2- Peter Hajnal, HEAD T.O. HEAD Summits in Canada in June 2010: the Muskoka G8 meets the Toronto G20, THE 
ACADEMIC COUNCIL ON THE UNITED NATIONS SYSTEM, INFORMATIONAL MEMORANDUM, 
No.83,2010. 

 .31، ص9090، ديسمبر 7، الرقم 71العدد ( الصندوق النقد الدولي)روب، وسيلا باتسارباسيويلو، مجال محفوف بالمخاطر، مجلة التمويل والتنمية  -إنجي أوتكر -3
  ث أنه خلال ، حينما تراكم الدينّ الحكومي في ثلاثة بلدان من منطقة اليورو، وتعد اليونان هي أول المتضررين من أزمة الديون في منطقة اليورو، حي9090وبداية سنة  9001بدأت الأزمة الأوروبية في ناية سنة
وتعود هذه الزيادة إلى القروض الخارجية التي عقدتها اليونان من أجل تمويل مشاريعها التنموية، . %9.2قة اليورو بأكملها هو بنسبة فحين أن النمو في منط %7.9زاد الطلب المحلي بمقدار  9001-9009فترة 

قي سنة  %97.7إلى  9007في سنة  %5.2ذي ارتفع من وهذا ما أدى بها إلى حدوث عجز في حسابها الجاري ال. دون أن تتخذ الاجراءات الملائمة لضمان كفاية التدفقات النقدية للوفاء بقروضها الخارجية
كما وصل حجم الدّين العام في اليونان في سنة . 9090في أفريل سنة  %93.6من الناتج المحلي الاجمالي ثم ارتفعت هذه النسبة إلى  %1.1حوالي  9002ة لسنة ميزانية الحكوم أما العجز فبلغ في. 9002
 . 9093، 93: الأسباب والحلول، مجلة الباحث، العدد: بوالكور نور الدين، أزمة الدين السيادي في اليونان: المرجع. مليار دولار 92غ العجز إلى بل 9099، وفي سنة %999إلى  9002
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 تطبيق بالتفصيل سنناقش العشرين مجموعة ةقمّ  في هنا: Obamaفي هذه القمّة قال الرئيس الأمريكي 
 .المشكلة هذه حل يمكن وكيف اليونان في الوضع نناقش كما.حاسم وبشكل بكاملها الإنقاذ خطة

 .التحديات هذه الأوروبيين لمواجهة مع هااكت  رَ شَ أ .م.الو وستواصل
بزيادة مساهماتها في الصندوق النقد الدولي ليتمكن هذا الأخير  BRICS قتراح دول ا   ة تمَ في هذه القمّ 

 .من إنقاذ الدول المتعثرة
 Los Cabosة منتجع عقد قمّ  تمَ  9099جوان  92في : بالمكسيك Los Cabosقمّة  -90

  :قادة العالم إلىوالتي توصل من خلالها  .1سيكبالمك
. المالية الأسواق تحسينأيضا و  اليورو ستقرارلا   المناسبة الإجراءات با تخاذ اليورو منطقة أعضاءقيام  -
ذلك بمساعدة و . ..محكمة مالية خطة بتبنياليورو  منطقة لإنقاذمستعدون  ناإنّ  :ةالقمّ  في المشاركون وقال

 .الاقتصاد لدعممناسبة  خطوات تخاذا  ب الأوروبي الاتحاد أعضاء
 .الدولي النقد صندوقال موارد زيادة في لمساهمةبا BRICS مجموعة في اشئةالنّ  الدول قادة قتناعا   -

 2.الصندوق يئةبه آلية التصويت في كبرأ وزنا   إعطائهم مقابل كيريأم دولار مليار 6.7 حوالي بتقديم
تم عقد قمّة سان بطرسبورغ  9093سبتمبر  6و 5في : 9093بورغ قمّة العشرين سان بطرس -99

جتماع القمّة لأول مرةّ لرؤساء رات التي حصلت منذ خمسة سنوات على ا  ستعرضوا فيها التطوّ الروسية ا  
تحديد أولويات التنمية لدول  ؛مو والاقتصاد العالميالنّ  :قاط التي ناقشوهاومن بين النّ . الدول والحكومات

 .مساعدة الدول منخفضة الدخل ؛عة العشرين على المدى المتوسطالمجمو 
الوضع ريم تحسن : قائلا Vladimir Poutineة في هذه القمّة صرح رئيس الدول المستضيفة للقمّ 

 بالرضا نشعر أن جدا   المبكر من يزال لا هأنّ  إلا بالمجموعة الأعضاء الدول تخذتهاا   التي الإجراءات بفضل
  .العالمي للاقتصاد والمتوازن المستدام موالنّ  ستعادةا   في للمجموعة الرئيسية ةالمهمّ  تكمن حيث

                                                           
 وجنوب أفريقيا والصين وروسيا والهند البرازيل :وهي. صاحبة أسرع نو اقتصادي بالعالم الدول. 
 .20، 11-12، صمرجع سابق، 9093عة العشرين الكبار وقمة سان بطرسبورغ مصطفى العبد الله الكفري، مجمو  -1
. 9097جويلية  99: ، تاريخ السحب9099جوان  90عربي، قمة مجموعة العشرين أمريكا ترحب بالخطط الأوروبية لمعالجة أزمة اليورو،  BBCموقع  -2

http://www.bbc.co.uk/arabic/business/2012/06/120620_g20_obama.shtml 
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لذلك ( مو الاقتصاديمشكلة البطالة، تحفيز الاستثمار، النّ )هذه القمّة جاءت لتعالج مشكلة التنمية 
الغذائي، ة بطرسبورغ للتنمية وكذلك مساعدة الدول المنخفضة الدخل وضمان الأمن ة بقمّ عرفت هذه القمّ 

 .والاهتمام برأس المال البشري وكذلك تعبئة الموارد المحلية
 :ومن جملة ما تطرقت إليه القمّة هي

قتصادية ومالية عالمية ندلاع أزمات ا  ا أن تحول دون ا  البحث عن حلول لمسائل حساسة والتي من شأنّ  -
المتطورة والقضاء على السلبيات في جديدة، خفض عجز الميزانية، الحد من حجم دّين الدولة في البلدان 

 مجال التنظيم المالي وحل مشكلة نقص الموارد؛
تبعها الاتحاد الأوروبي بغية تشكيل آلية الاستقرار الأوروبية وكذلك الرئيس الروسي الفكرة التي ا   ساند -

 يون الدولة والمنظومة البنكية المتعثرة؛جعل حد للعلاقة بين دّ 
 1.مو المستقر الطويل الأجللي إلى إصلاحات هيكلية شاملة تضمن النّ حاجة الاقتصاد الدو  -

اد حلول طارئة ومؤقتة في بداية الأزمة إلى البحث عن حول يجنرى أن قادة العالم تحولوا من إ: ملاحظة
 .  دائمة ومضبوطة

طط الإنقاذ في ظل التحرك العالمي ضد مواجهة تداعيات الأزمة بخ: التحرك العربي لمواجهة الأزمة -99
في الحقيقة كان تأثير الأزمة . لى ضخ السيولة لتلبية الطلب على النقدإوجدت الدول العربية نفسها مضطرة 

تخاذ إجراءات لذلك تم ا  . نتقال العدوى في المستقبلالمالية محدودا ولكن الشيء الذي كان يتخوف منه هو ا  
 : نلخصها في ثلاث مجموعات، وهي 2حترازيةا  

وتقدر . ، وهي دول مجلس التعاون الخليجيقتصادي ومالي مرتفعنفتاح ا  ا   ذات درجة: ة الأولىالمجموع
 .تريليون دولار 9.7الاستثمارات العربية بالخارج بحوالي 

مليار  93.69)قام البنك المركزي بمنح قروض قصيرة الأجل للبنوك بقيمة مليار درهم : الإمارات
يوم، وأعلن أيضا البنك دبي  97تها شهادات الإيداع التي تبقى عن مدّ  ، كما قام بإعادة شراء كل(دولار

 .الوطني تقليل منح القروض الكبيرة
 .قامت بضخ مليار دينار كسيولة في السوق المالي: الكويت

من رأس المال البنوك المدرجة في السوق المالي لتعزيز ثقة  %90و 90بشراء ما بين  تقام: قطر
الانيار في الأسعار وتوقف عمليات أسعار البورصة خاصّة بعد  بغية رفعم محلية بشراء أسه 3الجمهور،

                                                           
 .29-20، صمرجع سابق، 9093مصطفى العبد الله الكفري، مجموعة العشرين الكبار وقمة سان بطرسبورغ  - 1
 http://www.jinan.edu.lb/conf/Money/1/kourtel.pdf مقال على الأنترنت،  تل، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاديات العربية،ر فريد كو  - 2
 .61-66صمرجع سابق، لوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، الأزمات المالية قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفاذة، محمد عبد ا - 3
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لتقليل من تكلفة مستوى البنك المركزي للتخفيف واخفض معدل الفائدة على عملت على كما . الاستثمار
 1.تمويل البنوك
قتراض من كا    %15قام البنك المركزي بتوفير سيولة نقدية للبنوك من خلال منحها نسبة : السعودية

كما قام بخفض معدل . 2(مليار دولار 53.9) الـريمليار  950التي تبلغ قيمتها  الأوراق المالية الحكومية
 3.البنوك التجاريةب الخاصخفض معدل الاحتياطي الإجباري  وأيضا، %5الفائدة بنصف نقطة لتصبح 

وق المتوسط، ومنها مصر والأردن وتونس، نفتاح متوسط أو فوهي الدول العربية ذات ا  : المجموعة الثانية
ستثناء بورصاتها التي تأثرت بنفس مستوى تأثر فإن تأثرها بالأزمة كان أقل من دول المجموعة الأولى با  

 . البورصات المجموعة الأولى
مة نفتاح منخفض، ومنها السودان وليبيا، بحيث كان تأثير الأز وهي الدول العربية ذات ا  : المجموعة الثالثة

 4.محدودا في هذه المجموعة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .مرجع سابقفريد كوتل، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاديات العربية،  -1
   قيمتها الاسمية تصدر بخصم من أوراق مالية حكومية قصيرة الأجل،هي. 

 .61، صمرجع سابقمحمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، الأزمات المالية قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفاذة،  -2
 .مرجع سابقفريد كوتل، الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاديات العربية،  -3
 .62، صمرجع سابقاوي، عبد السلام محمد خميس، الأزمات المالية قديمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس المستفاذة، محمد عبد الوهاب العز  -4
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 إصلاح المؤسسات المالية الدولية: المبحث الثاني
راجعت المؤسسات المالية الدولية سياساتها التي أصبحت لا تتماشى مع المعطيات  9002على إثر أزمة 

آليات تخدم النقائص في أجهزة المؤسسات وأيضا إدخال أنظمة و مستوى الجديدة بإصلاحات جذرية على 
 . الحديثالعالمي ظام المالي متطلبات النّ 

 تحديات ومشاكل المؤسسات المالية الدولية: المطلب الأول
لدول لأن هناك سلبية تعمل بها المؤسسات المالية الدولية كسياسة التحيّز  الأعضاءترى بعض دول 

. عليهاشروط تعسفية من خلال فرض  الكبيرة، أما الدول الناّشئة المحتاجة للإقراض فيمارس عليها سياسة
 . وهذا ما يزيد في تأزيم وضعية هذه الدول

تعتبر سيطرة بعض الدول على الصندوق عامل يخدم مصالحها ويحقق : زية للصندوقالسياسة التحيّ  -9
، لذلك يقول 1من خدمات الصندوق أ.م.سياساتها، فالدول المتقدمة هي المستفيدة الأولى وعلى رأسهم الو

Poutine : فلو نظرنا  ،2حتما ظام العالميتضر النّ لكن بسياسة أمريكا إعادة بناء العالم وفقا لمصالحها، و تحاول
من  %59إلى الحصص المقدمة للصندوق من قبل دول الأعضاء نجد أن نسبة حصص خمس دول تمثل نحو 

 :ي كالتاليوه 9097تعديل الذي حدث في مارس الدولة عضو، وهذا على حسب  922مجموع حصص 
 .%96.2تها التصويتية بنسبة ؛ أما اليابان تبلغ حصّ %91تها التصويتية بنسبة أ تبلغ حصّ .م.الو -
 .%5.2تها نسبة ؛ أما فرنسا فتبلغ حصّ %6.9تها التصويتية نسبة ألمانيا تبلغ حصّ  -
 3.%7.3تها بنسبة المملكة المتحدة فتبلغ حصّ  -

دولة  929من مجموع حصص  %32ول الخمسة تمثل نحو حصص هذه الد 9112بعدما كانت في سنة 
 %6تهما نسبة ؛ أما ألمانيا واليابان فتبلغ حصّ %91.5أ تبلغ حصتها بنسبة .م.الو: عضو، وهي كالتالي

  4.لكل منهما %7 تهما نسبةلكل منهما؛ أما المملكة المتحدة وفرنسا فتبلغ حصّ 
وهذا ما يعبر عن . صص بالنسبة للدول المتقدمةالحة في ه هناك زيادة معتبر ظهر هذه النتائج أنّ تُ : نتيجة

إذ كان من المفروض إعادة توزيع هذه الحصص ما بين دول الأعضاء بخفضها من الدول . زيةسياسة تحيّ 
 .مواشئة والسائرة في طريق النّ المتقدمة وزيادة الحصّة للدول النّ 

                                                           
فليح حسن خلف،  + . 91حمد سليمان، ص: جامعة الاسكندرية، تحت إشراف( دبلوم الدراسات الضريبية)أسامة محمد إبراهيم محمد، صندوق النقد الدولي كمصدر من مصادر التمويل،  - 1

 .906، 907، صمرجع سابقالنقود والبنوك، 
2- ALEXEI ANISHCHUK, Putin accuses United States of damaging world order, LAURA Russia, October 24, 2014, 
REUTERS, http://www.reuters.com/article/2014/10/24/us-russia-putin-idUSKCN0ID1A220141024 

 (. مركز الرياض للمعلومات والدراسات الاستشارية) 99/03/9097صندوق النقد الدولي، الدول الأقوى تصويتا في صندوق النقد الدولي كما في ال - 3
 .906، 907، صقمرجع سابفليح حسن خلف، النقود والبنوك،  . + 91، صمرجع سابقأسامة محمد إبراهيم محمد، صندوق النقد الدولي كمصدر من مصادر التمويل،  - 4



 الإصلاحات التشريعية والتنظيمية ثالث                                                                                              الفصل ال
 

150 
 

الصندوق لما تكون هناك أزمة مالية تخص عادة ما تلجأ الدول إلى : الشروط التعسفية للصندوق -9
تباع ندرة السيولة أو مشكلة المديونية أو ييرها، إلا أن الصندوق لا يقدم مساعدات إلا بشروط متمثلة في ا  

 :برنامج خاص والذي محتواه عادة ما يلي
 تحرير الأسعار وبدون تدخل حكومي، وإلغاء الدعم على السلع الأساسية؛ -
 نفاق الحكومي، إيلاق سوق العمل أثناء الأزمة أو اللجوء إلى تسريح العمال؛التقليل من الا -
تحرير سعر الصرف أثناء الأزمة من أجل خفض قيمة العملة المحلية مقابل العملات الأجنبية، فتصبح  -

كلفة السلع المحلية لديها تنافسية مع السلع الأجنبية فيزيد الطلب الأجنبي عليها، وفي المقابل ترتفع ت
 شاط؛الواردات المرتفعة القيمة فينكمش الطلب المحلي عليها، مما يساعد الجهاز الانتاجي على النّ 

 التوجه نحو خوصصة المؤسسات الحكومية أي تمكين القطاع الخاص من إدارة الأنشطة الإنتاجية؛ -
 56تايلند ، حيث أيلقت 9111وية يإيلاق المؤسسات المتعثرة؛ مثل ما حدث في الأزمة الآس -

 مؤسسة؛ 19مؤسسة مالية من بين 
نكماشية، وإلزامها برفع معدل الفائدة على الودائع، وفرض قيود شديدة على ئتمانية ا  فرض سياسة ا   -

 .إعادة إقراضها بدعوى مكافحة التضخم، وحماية أسعار العملات من الانيار
التي ينصح بها الصندوق النقد الدولي والبنك تمتاز السياسات : فقد الثقة بالمؤسسات المالية الدولية -3

فالبرامج . ا يير فعالة ومشكوك في نجاعتهاالعالمي للبلدان العالم خاصّة منها الدول النّامية والنّاشئة بأنّ 
زادت تسعت طبقة الفقراء و يون وبروز مشكلة الطبقية بحيث ا  التصحيح الهيكلي ساهمت في رفع نسبة الدّ 

وأيضا من الأمور التي أضعفت الثقة بالصندوق هو وصول إقراض  1.لخدمات الاجتماعيةالحرمان من انسبة 
الصندوق إلى أدنى مستوياته خلال عدّة عقود، بحيث أصبح دخله الذي يأتي أيلبه من نشاط الإقراض يير  

ثل في عدم وهكذا أعلنت الدول الأوروبية عن أزمة ثقة تتم 2.كاف لتغطية تكلفة الرقابة والمساعدة الفنية
: عن ذلك وقال Sarkozyأ عن قيادة المؤسسات المالية الدولية، حيث أكد الرئيس الفرنسي .م.تحكم الو

ظام المالي العالمي لا يمكن ه من العبث قيادة العالم في الوقت الحالي بأدوات القرن الماضي أي أن إدارة النّ أنّ "
 3."عالميصندوق النقد الدولي والبنك الالأن تستمر من خلال 

                                                           
، بيروت 9001ديسمبر  91/90الاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، : فؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي، المؤتمر العلمي العاشر بعنوان - 1

 .2-1لبنان، ص
2- Atish Rex Ghosh, Measure to Measure, FINANCE & DEVELOPMENT, September 2014, Vol. 51, No. 3, p52. 

 .6-5، صمرجع سابقالاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، : فؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي، المؤتمر العلمي العاشر بعنوان - 3
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ز بمستوى إنتاجي ضعيف، إلى جانب عدم أو فالدول التي تطلب مساعدات من الصندوق يالبيتها تتميّ 
قتصادها لا يتجاوب مع الشروط التي يفرضها الصندوق فهذه الدول ا  . ضعف مرونة الصادرات مع الواردات

 :ذلك نجد ومن الأمثلة عن 1.تباع برنامج الصندوق ستبوء بالفشلوبالتالي نتائج ا  
تضررت ماليزيا من أزمة جنوب شرق آسيا فلجأت إلى الصندوق النقد الدولي لمساعدتها : ماليزيا -3/9

تبعت سياسة ولكن بسبب الشروط التي يفرضها الصندوق رفضت ماليزيا الاستعانة به وا  . في مواجهة الأزمة
و فاقت نظيراتها في الدول عكسية لتلك التي فرضها الصندوق فخرجت من الأزمة وحققت معدلات ن

 :عتمدت عليه ماليزياومن بين ما ا  . لتزمت بسياسات الصندوقالأخرى التي تعرضت للأزمة وا  
 التوسع في الانفاق الحكومي بغرض خلق الطلب على السلع والخدمات؛ -
 تخفيض معدل الفائدة لخلق طلب على أموال الائتمان؛ -
 نحو الخارج؛ حماية رؤوس الأموال ومنعها لتدفق -
 مساعدة البنوك المتعثرة؛ -
  2.عتماد سعر صرف ثابت للحفاظ على عملتها من الانيارا   -
التقليل من الاستثمارات : رض عليها شروط تتمثل فيإلى الصندوق فُ تركيا لما لجأت : تركيا -3/9

نتشار البطالة، وللركود عتبرتها مقدمة لا  ؛ فرفضت تركيا العمل بهذه الشروط وا  %9مو بـ وخفض نسبة النّ 
 3.الاقتصادي

 9115نتشرت في كل من المكسيك ساهمت سياسات الصندوق في تعميق الأزمات المالية التي ا  : نتيجة
الأخير للإقراض  ذإذ لعب الصندوق دور الملا. 9112وكوريا الجنوبية وأندونيسيا وتايلند والبرازيل وروسيا 

كما أدت توصية . وضاع المالية والاقتصادية في المدى الطويلإلى تراجع الأ سياسته هاته أدت لكنو 
نتهاجها أما المكسيك فبا  . الصندوق لكوريا الجنوبية برفع سعر الفائدة إلى المزيد من الإفلاسات والبطالة

 . %90وتراجعت الأجور بنسبة  %50برنامج الصندوق زاد عدد الفقراء بنسبة ل
ستغلال مفرط للموارد لية من خلال التصحيح الهيكلي إلى ا  وأيضا ساهمت برامج المؤسسات الدو 

ففي دراسة أعدها  4.يوناالطبيعية، وهذا من أجل تشجيع الصادرات حتى تستطيع الدولة المقترضة سداد دّ 

                                                           
 950-932، صمرجع سابقواصلاح النظام المالي العالمي،  ابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية - 1
 .2-1، صمرجع سابقالاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، : فؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي، المؤتمر العلمي العاشر بعنوان - 2
 .959، صمرجع سابقلمالية واصلاح النظام المالي العالمي، ابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة ا - 3
 .90، 2-1، صمرجع سابقالاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، : فؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي، المؤتمر العلمي العاشر بعنوان - 4
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C. SARI  نخفاضا  تشير إلى أن كل الدول التي طبقت برامج التعديل الهيكلي وقعت في  9000سنة 
  1.نسبة لبعض الدولحتى الفقر بالادي والاجتماعي و مو والتخلف الاقتصالنّ 

صندوق النقد الدولي لعب دورا سلبيا جدا في أزمة شرق الن أعتقد أ": Joseph Stiglitzلذلك يقول 
: 95/07/9002بتاريخ  le pointويقول أيضا في مقابلة له مع مجلة  .2"آسيا وأزمة أمريكا اللاتينية

وأوكرانيا، فقد فرض عليهم المال إلى باكستان وأيسلندا  8002سنة  عندما أقرض صندوق النقد الدولي"
اسات التوسعية النقدية التي وسياسات نقدية شديدة، وهو بالضبط ما يعارض السيعالية فائدة  ...معدل 

والنتيجة أن الأموال المقرضة والتي أعطيت بهذه الشروط سوف تسبب في  .تقودها فرنسا والمملكة المتحدة
 .3"قتصاديات هذه البلدان، وتجعل الصعوبة أكبر لتسديد وإرجاع هذه الأموالا  ضعف 

ظام المالي المعاصر إما لأسباب قد تعود إلى الصندوق قد ساهم في تغيير النظرة إلى النّ : وهكذا نستنتج أن
بسياسته  أو لأسباب تتعلق.  في آليات الصندوق الظروف التي واكبت إنشاءه دون أن يلازمها تغيّر تغيّر 

 .المملات عليه من الدول المسيطرة على إدارته
 الاجراءات الإصلاحية للصندوق: المطلب الثاني

ت وليس كما كانت عليه عند إنشاء الصندوق هناك قناعة دولية بأن موازين القوى الاقتصادية قد تغيرّ 
وهكذا أدركت . ة الصندوقستدعت الضرورة توسيع نطاق الدول المسيطرة على إدار لذلك ا  . النقد الدولي

ية التنسيق المتبادل فيما بينهم لمواجهة الأزمة ومن ثم المطالبة بتوسيع حصّة الصندوق الدول الغربية على أهمّ 
 4.بزيادة رؤوس أموال جديدة من دول جديدة

ت قتصادا توازن القوى الاقتصادية وظهور ا  بتغيّر : ظام الماليتوسيع قاعدة الدول الحاكمة للنّ  -9
أصبحت اليابان تطالب المجموعة العشرين بمراجعة نظام حق . عملاقة مثل اليابان والصين والهند وييرها

يقول رئيس . هما من المؤسسات الدولية الأخرىير التصويت في الصندوق النقد الدولي والبنك العالمي وي
لوقت لتخفيض تمثيل دول ه قد حان ابأنّ José Manuel  Barroso (9007-9097 :)المفوضية الأوروبية 

اشئة أوروبا في المؤسسات المالية الدولية، لإتاحة مساحة أكبر أمام الصين، وييرها من الاقتصادات النّ 
كعضو في الوفد   Bretton Woodsجتماع الاقتصادي الألماني الذي حضر ا   jack pollockأما . الأخرى
عضو بنسبة  97ئة في مجلس إدارة الصندوق المؤلف من ية مشاركة الاقتصادات النّاشأكد على أهمّ : الألماني

                                                           
 . 931ص مرجع سابق،الأسباب الحقيقية؟ وأي تدعيات على العالم العربي، : يوية والسياسات النقدية والمالية الدوليةكميل الساري، الاختلالات البن  - 1

2-Jordan Ahli Bank, Stiglitz Speaks, http://jordan.smetoolkit.org/jordan/en/content/en/55077/Stiglitz-Speaks.  
 .972ص مرجع سابق،الأسباب الحقيقية؟ وأي تدعيات على العالم العربي، : السياسات النقدية والمالية الدوليةكميل الساري، الاختلالات البنيوية و   - 3
 .955، صمرجع سابقابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلاح النظام المالي العالمي،  - 4
  زيادة نصيب بعض الدول من حقوق السحب الخاصّةمليار دولار كحقوق سحب خاصة، وهذا يعني 969تم تخصيص  9001في سنة  . 
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أكبر، والاكتفاء بتمثيل الاتحاد الأوروبي بعضو واحد بدلا من الأعضاء الثمانية الذين يمثلون ثماني دول من 
    .أعضائه، كما هو الحال في الوضع القائم

صبح المجموعة بثمانية أعضاء، إضافة روسيا إلى الدول الصناعية السبعة الكبرى كأول خطوة لت وهكذا تمَ 
 Pérouفي الـ  Trujilloجتماع دول حوض المحيط الهادي بمدينة تروهيو ر الأمر بعد ذلك من خلال ا  ثم تطوّ 
ظام المالي العالمي حين طلب البنك العالمي بتوسيع لوضع أسس إصلاح النّ  9002نوفمبر  06-05يومي 
بعة عشر دولة، تضم دول المجموعة الثمانية إلى جانب الدول ظام المالي إلى أر الدول الحاكمة للنّ  ةقاعد

الصين والهند والبرازيل والمكسيك والسعودية وجنوب إفريقيا، بهذه الدول تصبح الدول : اشئة وهيالنّ 
 .من إجمالي الناتج العالمي %69الحاكمة للصندوق تمثل 

ونيسيا وكوريا الجنوبية وتركيا والأرجنتين ع القاعدة أكثر بإضافة خمسة دول أخرى وهي أنديثم نادوا بتوس
من قيمة الناتج العالمي  %10ستراليا، وهكذا تصبح الدول الممثلة تضم ثلثا سكان العالم وتنتج حوالي واُ 

 .الإجمالي
الدول  ةية توسيع قاعده هناك قناعة بأهمّ رات تأكد أنّ جتماعات عقبت هذه التطوّ من خلال ا  : نتيجةال

 . الي العالميظام المالقائدة للنّ 

وَحَّدت روسيا والبرازيل والصين . عالميالالي المظام نّ للومن أجل إزالة هيمنة الدول السبعة الكبرى على 
وأكدوا على ضرورة إقامة نظام مالي عالمي . والهند موقفها بخصوص إصلاح المؤسسات الاقتصادية الدولية

 . تكرار الأزمات المالية في المستقبلوإقرار آلية لمنع . جديد تشارك فيه الدول الناّشئة
تغيير الوزن النسبي لأصوات الدول  9002بعد سنوات من المداولات أقر الصندوق النقد الدولي في أفريل 

 . يوضح ذلك( 9-3)والملحق رقم  9097.2مارس  99وبالفعل تم تغيير هذه النسب في  1.الأعضاء
ضئيلة جدا، لأن التمثيل في إدارة  الصندوق بنسب   إدارة علىتبقى الدول الناّشئة تؤثر : ملاحظة

ا من خلال مساهمات التقنية والتكنولوجية التي تقدمها هذه الدول الصندوق لا يتحدد بالتصويت وإنّ 
 .للصندوق، وكذلك مساهمتها بعدد الباحثين الذين ينتمون إلى الصندوق

ية توسيع قاعدة التمثيل الدولي بإدارة على أهمّ تفاهم جعلت العالم يإن الأزمة المالية العالمية : نتيجةال
قتصادها على دولة والتي تمثل ثلثا سكان العالم ويسيطر ا   91شراك ستقر الرأي على ا  وا  . ظام الماليالنّ 

 .من الناتج الإجمالي 10%
                                                           

 .960-955ص، 977-973، صمرجع سابقصلاح النظام المالي العالمي، إابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية و  - 1
-http://www.sasapost.com/what-is-the-imf، 99/06/9095: ، تاريخ السحب9097ماي  05ما هو صندوق النقد والبنك الدولي؟ ، sasapostموقع  - 2

and-the-world-bank                                                                                                                                                                
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ستخدمها ست مرات منذ قام الصندوق بتفعيل آلية كان قد ا  : آليات جديدة لمواجهة الأزمات -9
 :الأزمات؛ منها أوقاتالصندوق في موارد ، وهي تتمثل في تعجيل صرف 9115ءها سنة إنشا

مليار دولار  900للإقراض تزيد على  صصةيمتلك الصندوق أموالا مخ: الأموال المتاحة للإقراض -9/9
 تهاحدّ التخفيف من تقُدم كقروض سريعة وبشكل عاجل لأعضائه الذين يواجهون أزمة، بهدف . أمريكي

 .إلى مستوى يصعب علاجهتحكم فيها حتى لا تصل الو 
الصندوق قروض بشروط تتعلق بالسياسة الاقتصادية  عادة يقدم: شروط أقل في منح القروض -9/9

 . وأيضا السياسة المالية بحيث تكون هذه الشروط تمتاز بالدّقة وبأقل شروط
وق بإبلاغ المجلس التنفيذي فيحرر جراءات عاجلة تقوم إدارة الصندلتفعيل ا  : التمويل العاجل -9/3

وبمجرد التوصل . تقرير خطي يوصف فيه الوضع الاقتصادي للبلد المعني ثم يوزع للأعضاء بأسرع وقت ممكن
  1.ساعة 19وأساعة  72تفاق يقوم هذا المجلس بطلب القرض خلال فترة تتراوح بين إلى ا  

 : 9002ستحداثها بفعل أزمة ومن بين الاجراءات التي تم ا  
 المقترضة الموارد زيادة العشرين على موعةالمج وافقت 9001 أفريل في: الأزمات من الوقاية -9/3/9

 والبلدان الصاعدة الأسواق بلدان في موالنّ  لدعم دولار مليار 500 إلى يصل للصندوق بمقدار المتاحة
 مليار 950 بلغت والتي للإقراض صةالمخص الموارد مجموع في أضعاف ثلاثة قدرها زيادة إلى أدى مما) النّامية
قتراض في صيغة موسعة تفاقات جديدة للا  ا   9090ليقر المجلس التنفيذي في أفريل (. الأزمة قبل دولار

مليار  560)مليار وحدة حقوق سحب خاصّة  361.5وأكثر مرونة تسمح بزيادة الموارد المتاحة بمقدار 
بلد ومؤسسة، منها عدد من الدول الصاعدة  93يبلغ عددهم لما زاد عدد المشاركين الجدد الذين ( دولار

البنك المركزي البولندي فأصبح  نظما   9099نوفمبر  95وفي . التي قدمت مساهمات كبيرة في زيادة الموارد
تفقت اللجنة الدولية للشؤون النقدية والمالية ووزراء المالية ومحافظي كما ا  . مشارك 97عدد المشاركين الجدد 

تقديم  على توفير موارد إضافية للصندوق، وتمَ  9099ك المركزية الأعضاء في مجموعة عشرين في أفريل البنو 
 33تم إبرام  9097وفي ناية فيفري . مليار دولار 769دولة عضو بقيمة حالية قدرها  32تعهدات من 

  .مليار دولار 736تفاقية بقيمة كلية قدرها ا  
ة لتعزيز رقابة مناسبة أطلق الصندوق مبادرات مهمّ : ومشورتهتعزيز تحليلات الصندوق  -9/3/9

بحيث في جويلية . طار القانوني للرقابةحتياجات العالم المترابط بالعولمة، وتتضمن هذه المبادرة تجديد الا  لا  

                                                           
 .11-16، صمرجع سابقح النظام المالي العالمي، ابراهيم عبد العزيز النجار، الأزمة المالية واصلا - 1
 المراجعة العامّة الرابعة عشرة للحصصخلال  مليار دولار 131حوالي –مليار وحدة حقوق سحب خاصّة  711موارد الصندوق لتصبح  ضاعفست. 
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اص طار القانوني الخعتمد المجلس التنفيذي قرارا جديدا بشأن الرقابة الثنائية الموحدة لتعزيز الا  ا   9099
وفي سبتمبر . ستقرار الخارجي الذي يتعلق بالأطراف المتعددةبالرقابة، كما ناقش أيضا الجانب الخاص بالا  

ستراتيجية جديدة للرقابة المالية تتسم بخطوات ملموسة ومرتبة على أساس تمت المصادقة على ا   9099
 . 9093الأولوية، وبدأ تجسيدها في سبتمبر 

عتماد على أساليب مختلفة من بينها الإنذار المبكر بالاشتراك مع مجلس اطر بالا  تعزيز تحليل المخ كما تمَ 
بالروابط بين الاقتصاد العيني والاقتصاد المتعلق هتمام بالتحليل الخاص إلى الا   بالإضافة. ستقرار الماليالا  

  1.ستقرار الخارجيالحقيقي والا  
 كبرىق مجلس المحافضين على إصلاحات  واف 9090ديسمبر  95في : إصلاح حوكمة الصندوق -9/3/3

تحويل حصّة تزيد  من خلالالصندوق،  إعادة توزيع الحصص التصويتية بداخل والتي تتمثل في. في نظام الحوكمة
حماية  كذلك العمل على. ةقتصاديشاط والحركة الا  نّ الوالبلدان الناّمية ذات  الدول الناشئةنقاط مئوية إلى  6عن 

   2.هذه الاصلاحات حيّز التنفيذ بدأت 9099مارس  3في وفعلا . لدول الفقيرةلالحصص التصويتية 
أجرى الصندوق إصلاحا على مستوى الاقراض بما يناسب : زيادة الاقراض لمواجهة الأزمة -9/3/7

م قروض أنهّ يقدالصندوق منذ بداية الأزمة ب خصصوقد . رةيسّ حتياجات دول الأعضاء وبشروط ما  
 .مليار دولار 600تزيد عن  للأعضاءه بقيمة

 الدول ذاتستحدث الصندوق أدوات متنوعة للإقراض تناسب خصوصيات دول الأعضاء، فوبذلك ا  
 Extended –الائتماني الممدد  سهيلرة عن طريق التالدخل المنخفض يمكنها الاقتراض بشروط ميسّ 

Credit Facility ECFالاستعداد الائتماني  سهيل، والت– Standby Credit Facility SCF والتسهيل ،
رة وبدون فائدة حتى ، تتاح هذه القروض بشروط ميسّ Rapid Credit Facility RCF –الائتماني السريع 

 .9097ناية 
وقف أ ، بحيثشروط الإقراضتتعلق ب اتالصندوق إصلاح أدخل :رةالإقراض بشروط ميسّ  -9/3/7/9

 3.لدان المنخفضة الدخلالبخاصّة مع ستخدام شروط التصحيح الهيكلي ا  

                                                           
1- International Monetary Fund, IMF’s Response to the Global Economic Crisis , FACTSHEET , March 27, 2015, 
27/06/2015, https://www.imf.org/external/np/exr/facts/changing.htm. 

   ، 9090نوفمبر  13صندوق النقد الدولي بداية إصلاح تاريخية،،  business arabianموقع -2 
         Yfi6hapnx -http://arabic.arabianbusiness.com/business/banking/2010/nov/13/46865/#.U+factsheet, international 

+ monetary fund, imf lending, 4 april 2014, current as of april 2014, p1-5.                                                                         
3 - FACTSHEET, international monetary fund, IMF’s Response to the Global Economic Crisis, 14 March 2014, 
CURRENT AS OF MARCH 2014, p1-4.  http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/changing.pdf 
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المنخفضة الدخل هي أداة يستخدمها الصندوق لمساعدة دول الأعضاء : التسهيل الاستعداد الائتماني -
. شكلات التمويلية التي تواجه ميزان المدفوعات على المدى القصيرالمبأسعار السوق، وهي تخص معالجة و 

سنوات وأجل  7تها الأزمات مع فترة سماح مدّ  ويقدم التمويل في ظل هذا التسهيل بدون فائدة في وقت
بدرجة من المرونة في تحديد مراحل صرف يتمتع هذا التمويل كما   .سنوات 2ته ستحقاق نائي مدّ ا  

  1.القرض
الاهتمام به في أوت  ن الذي تمَ ستحدث خط الائتمان المرّ ا   9001في أفريل : نخط الائتمان المرّ  -

(. الدول التي ساهمت بموارد للصندوق بحجم كبير)قتصادية ان التي تتمتع بقوة ا  وهو أداة لإقراض البلد 9090
وقد مُنّحَت كل من كولومبيا والمكسيك وبولندا موارد تتجاوز قيمتها . هذه القروض شروط تفرض علىلا 

نخفضة، فهذا النوع من الاقتراض يتميّز بتكاليف م. نمليار دولار من خلال خط الائتمان المرّ  900مجمعة 
 .للدولة المقترضة الاقتصادية ةالسياس في القرض على حسبالتصرف أيضا حق و 

تكون ( ستة أشهر أو بين السنة والسنتين)من خلال تقديم سيولة قصيرة الأجل : خط الوقاية والسيولة -
ث الثقة قتصادات سليمة، هذا ما يسمح ببعا  كون ذات سريعة وكافية لبلدان يير متصلة مباشرة بالأزمة وت

تجاوز لا يسمح العادية  الةفي الح. نتقال عدوى الأزمات، وتخفيض تكلفتها الكليةفي السوق، والحد من ا  
ستة أشهر، كما يمكن تجاوز هذا  خلالمن قيمة حصّته  %950ستخدام البلد العضو الموارد المتاحة لا  
. ياج العضو لتمويل ميزان المدفوعاتحتستثنائية عند ا  من قيمة الحصّة في ظروف ا   %500الحد ليصل إلى 

من  %500أما في حالة فترة تتراوح سنة وسنتين فيبلغ الحد الأقصى للموارد التي تتاح سنويا للبلد العضو 
 ستخدموقد ا  . من قيمة الحصّة %9000حصّته، كما لا يجب تجاوز الحد الأقصى التراكمي قدره  ةقيم

 2.المغربكل من مقدونيا و   هذا النوع من التسهيل
مساعدة البلدان بهدف  9117سنة نشئ أُ التسهيل التمويلي النوع من هذا : تسهيل الصندوق الممدد -

ويقدم التمويل في ظل هذا التسهيل . لإصلاح عجز ميزان مدفوعاتها في المدى المتوسط والطويل الأجل
وقد . ته عشر سنواتنائي مدّ ستحقاق سنة وأجل ا   5.5تها بدون فوائد في وقت الأزمة، مع فترة سماح مدّ 

 . 9002تم الرجوع إليه بشكل كبير في أزمة 
هي أحد السياسات المساعدة في حالات الطوارئ، تلجأ إليه الدول عندما : أداة التمويل السريع -

من قيمة  %50تخصص له موارد بحد أقصى سنوي . حتياج تمويلي عاجل في ميزان مدفوعاتهايكون لديها ا  
                                                           

1- FACTSHEET, international monetary fund, IMF Lending, 4 April 2014, CURRENT AS OF APRIL 2014, p1-5.  
2- factsheet, international monetary fund, imf lending, 4 april 2014, current as of april 2014, p1-5, + factsheet, international 
monetary fund, imf’s response to the global economic crisis, 14 march 2014, current as of march 2014, p1-4.   
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وتطبق على هذه الأداة التمويلية . من قيمة الحصّة %900 يصل إلى ، وبحد أقصى تراكميلدحصّة الب
تفاقات الاستعداد الائتماني، بحيث ن وخط الوقاية والسيولة وا  نفس شروط التي يخضع لها خط الائتمان المرّ 

 1.سنوات 5-3.95 بعديتم السداد 
 :، والتي تتمثل فيالقروض بشروط تجاريةالصندوق  نحيم: رةالاقراض بشروط يير ميسّ  -9/3/7/9

 Flexible Credit نوخط الائتمان المرّ  ،Stand By Arrangements SBA تفاقات الاستعداد الائتمانيا  

Line FCL، وخط الوقاية والسيولة Precautionary and Liquidity Line PLL،  وتسهيل الصندوق
ن طريق أداة عويمكن أن يقدم الصندوق مساعدات للطوارئ . Extended Fund Facility EFF الممدد

 لحلبشكل عاجل الأعضاء  دوللمساعدة  ،Rapid Financing Instrument RFIالتمويل السريع 
سم معدل فائدة السائد في السوق، والمعروف با  ال بقرضها بمعدل ،ميزان المدفوعات ها التي تخصمشاكل
الفائدة على  معدل ا نطلاقا منقروض الكبيرة، ويتحدد معدل الرسم ضافي على الإكما هناك رسم   .الرسم

قصير الأجل في الفائدة ال معدلالتغيرات في  على حسبأسبوعيا  يُـعَدلحقوق السحب الخاصّة الذي 
حدود »سم أما حجم مبلغ القرض الذي يمكن أن يحصل عليه بلد العضو والمعروف با   .أسواق النقد الدولية

يكون على حسب حصّة الاشتراك البلد في عضوية الصندوق، مع إمكانية منح  «المواردالاستفادة من 
   2.قروض تفوق هذا الحد في الظروف الاستثنائية

لفائدة  اسياسته على مستوى اتالصندوق بإصلاحهيئة  تقام: مساعدة الدول الفقيرة -9/3/5
ر تضاعف أربعة سّ الاقراض المي)ر سّ ض الميللإقراتخصيص موارد إضافية المنخفضة الدخل، من خلال  الدول

 (. مرات عما كان عليه قبل الأزمة
 دوللى زيادة الموارد المتاحة للإموعة العشرين المجدعت  9001في أفريل : زيادة الموارد -9/3/6

فترة ال خلال ، الذي يبقى يعملمو والحد من الفقرماني للنّ ستئالصندوق الا با ستحداثنخفضة الدخل الم
رة تمنح مليار دولار كقروض ميسّ  6إلى تخصيص  بالإضافةرة، إطار قروض ميسّ  ، تحت9001-9097

ر للدول المنخفضة سّ عضاء بتوفير القرض الميوتعهدت دول الأ. القادمةسنتين إلى ثلاثة سنوات خلال فترة 
 .9093-9001خلال الفترة مليار دولار  90بقيمة الدخل 

 

                                                           

 https://www.imf.org/external/arabic/np/exr/facts/howlenda.htm، 9095أفريل  90، ق النقد الدوليالإقراض من صندو صحيفة الصندوق النقد الدولي،  - 1
2- factsheet, international monetary fund, imf lending, 4 april 2014, current as of april 2014, 
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/howlend.pdf  



 الإصلاحات التشريعية والتنظيمية ثالث                                                                                              الفصل ال
 

158 
 

الفقر  ةشديداللدول ل بالنسبةيون ما بعد الأزمة أعباء الدّ من تخفيف لاني لإنشاء صندوق الاستئم كما تمَ 
 .9090دولار في سنة  ارملي 962يون إلى وصل حجم تخفيف الدّ وهكذا  .طبيعيةالكوارث ال سهاالتي تم
الإنفاق ضمان ا ستمرارية على  دول الأعضاءيساعد الصندوق : الحماية الاجتماعية -9/3/1

فهو يشجع على زيادة الإنفاق على برامج شبكات الأمن  .يعمل على توسيعها أيضالاجتماعي و 
   1.الاجتماعي التي تعمل في صالح أضعف شرائح المجتمع وحمايته من أثر الأزمة

رت فيما بعد والتي طو   9006بالريم من الاجراءات المتعددة الأطراف التي قام بها الصندوق في : نتيجة
 قرار الرقابة الموحد، فإن الصندوق لم يحقق أي نجاح في إقناع الاقتصادات إلى 9099و 9002في سنة 

اشئة قامت بتحسين سياساتها الدول النّ  ولكن. الكبرى بإقرار سياسات من شأنا الحد من الاختلالات
   2.الاقتصادية الكلية وتعزيز مؤسساتها لتساهم فعليا في ضبط وتقليل حدوث الأزمات

 البنك الدولي ات على مستوىصلاحإ: ثالثال المطلب
أسباب الانيار المالي العالمي في الثلاثينيات من على حسب  Bretton Woodsمم نظام صُ أنشئ و 

. الحرب العالمية الثانية سوف تعقب المشكلات الاقتصادية والأمنية التيأيضا من التخمين بالقرن الماضي و 
، والتجارة، القروضالقضايا النقدية و ب ا هتمالذي  مالتصميمن ذلك عنصرا مهما وكان البنك الدولي 

صندوق النقد اليقوم البنك الدولي و  إذ 3.ومحاربة الفقر عمار الدول المنهارةا  والاستثمار، والتنمية وإعادة 
الأهداف الإنائية  في الانشغالاتالدولي كل سنة بإعداد تقرير الرصد العالمي حول تقييم مدى التقدم 

نمية، وطلبا بـــبذل جهد عالمي أعلنا تحذير من حالة طارئة في عملية التّ  9001يث في سنة للألفية، بح
 4.ة والمرضعاجل دون التراجع في المكاسب التي حققت في مجال مكافحة الفقر والجوع والأميّ 

 فالبلدان... 9095 سنةالأزمة المالية زادت من المخاوف بشأن تحقيق الأهداف ": يقول ضياء قرشي
امية ستحتاج إلى مساعدات كي تتواكب مع آثار الأزمة حين تبدأ في إجهاد مواردها إجهادا النّ 

ستغلال مواردها الطبيعية لتوفير حاجاتها من الاستراد، للتخفيف من أي قيام الدول النّامية با   .5"...شديدا
 .حدّة الأزمة

                                                           
1- factsheet, international monetary fund, imf’s response to the global economic crisis, 14 march 2014, current as of march 
2014, p1-4.   
2- Atish Rex Ghosh, Measure to Measure, FINANCE & DEVELOPMENT(IMF), September 2014, Vol. 51, No. 3, p52. 

 http://www.majalla.com/arb/2012/04/article55234267، 91/05/9099بولسي، لماذا مازلنا في حاجة إلى البنك الدولي، مجلة العرب الدولية،  روبرت زوليك، فورن - 3
4- Global Monitoring Report 2009,  data and research, The Economic Crisis and the Millennium Development Goals.  

   ،والمستشار الأول بالبنك الدولي (الأزمة الاقتصادية والأهداف الإنائية للألفية)كبير مؤلفي تقرير ضياء قرشي. 
البنك العالمي، الأزمة الاقتصادية والأهداف الإنائية للألفية،  -5

http://web.worldbank.org/wbsite/external/countries/lacext/extlacregtopheanutpop/0,,contentmdk:22155270~menupk:832
815~pagepk:2865114~pipk:2865167~thesitepk:832775,00.html                                                                                               
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حيث ركز على محاربة الفقر  ،ح القطاع العاميعتبر نجاح البنك العالمي محدودا في الدعم المالي وفي إصلا
بالريم من الصعوبات التي واجهها خاصّة في ضعف التعاون مع الصندوق النقد الدولي ومع . بالدرجة الأولى

وهكذا تعثرت جهود البنك الدولي في تحقيق برامج . نفسه البنوك الإقليمية وفي ما بين وحدات البنك
بعت خلال بعض الأزمات المالية، وأدت إلى نتائج عكسية مثل إيلاق معظم الإصلاح الاقتصادي التي أتُ
وحتى عندما نجحت بعض الإجراءات الإصلاحية لدى بعض الدول، إلا أن . المؤسسات المالية في تايلند

  1.سم بالمحدوديةتَ دوره ا  
بنك الدولي في ظل التحولات التي طرأت على العالم عرف ال: التوجهات الجديدة للبنك العالمي -9

البنك الدولي للإنشاء والتعمير؛ والمؤسسة الدولية : أصبح يشمل على أربعة أذرع مالية وسياسيةتغيرات إذ 
ذراع )؛ ومؤسسة التمويل الدولية (ة بتمويل البلدان التسعة والسبعين الأكثر فقراذراع البنك الخاصّ )للتنمية 

التي توفر )كالة الدولية لضمان الاستثمارات المتنوعة ؛ والو (البنك المختصة بالتعامل مع القطاع الخاص
 (.ضمانات للمستثمرين ضد المخاطر السياسية

ا حتاج كما  .فعال تنفيذالو  نضباطوالمتمثلة في الا توجهات جديدةتنقصه البنك الدولي  لهذا الغرض بقي
من بين أهم التوَجُهات الجديدة نذكر و  2.دوليالظام نّ ال المثمرة فيشاركة المالمستدام و مو تعزيز النّ إلى أيضا 
 :مايلي
 دائرةفي  فرادملايين الأإلى إدخال  9002أدت الأزمة المالية  :عملية التنميةل تحديات جديدة  -9/9

بالنسبة للذين  مليون شخص 10و 50يتراوح بين إضافي عدد هناك الفقر المدقع، وتشير التقديرات إلى أن 
لذين في هذه السنة بالنسبة ل الأفرادعدد بلغ  كما .الأزمة المالية بسبب 9001 سنةوقعوا في الفقر المدقع 

 . مليار شخص 9.927 حواليدولار يوميا  9.95 بـيعيشون على أقل 
يتجاوز مليار شخص  قدعدد من يعانون الجوع المزمن في العالم  أن ت كل من المؤسستين الماليتينوتوقع

  .محاربة سوء التغذية في مجالالمكاسب التي تحققت  تراجعإلى  أدى، مما 9001 سنة في
يجعل مكافحة ... جميع المناطق الرئيسية في وقت متزامن، نتيجة الركود الذي مس  :John Lipskyيقول 

 1.الفقر أشدّ صعوبة وأكثر إلحاحا  من أي وقت مضى

                                                           
 البنك الدولي للإنشاء والتعمير : مؤسسات البنك هي(IBRD) - المؤسسة الدولية للتنمية (IDA) -  مؤسسة التمويل الدولية (IFC)- الوكالة الدولية لضمان الاستثمار 

(MIGA)- المركز الدولي لتسوية منازعات الاستثمار (ICSID 
 .99-90، صمرجع سابقلعالمية، الاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية ا: فؤاد حمدي سبيسو، إصلاح النظام النقدي والمالي الدولي، المؤتمر العلمي العاشر بعنوان -1
  .مرجع سابقروبرت زوليك، فورن بولسي، لماذا مازلنا في حاجة إلى البنك الدولي،  -2
 الصندوق النقد الدولي والبنك العالمي. 
 John Lipsky :النائب الأول للمدير العام للصندوق النقد الدولي. 
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 700ألف و 900 ما بينأن حوالي تقديرات ال تُظهر :زيادة عدد وفيات الأطفال الرضع -9/9/9
تدخل توإن لم . 9002 نتيجة أزمة 9095و 9001يموتون سنويا في أنحاء العالم في الفترة بين  ألف رضيع

مليون وفاة  9.2مليون إلى  9.7من  الوفيات الإضافية للرُضّعفقد يتراوح مجموع الحكومات لإنقاذ الموقف 
الوفاء بمات البلدان المنخفضة الدخل قدرة حكو  علىكما أثرت أيضا الأزمة المالية   .9095 سنة

 . مما زاد من سوء أوضاع أفراد هذه الدول ،ةلاحتياجات العامّ ل
بعنوان تفادي أزمة إنسانية، أن له تقرير  من خلالالبنك الدولي  حذر: تدهور الرعاية الصّحية -9/9/9

توقف العلاج  SIDA مرض الــمن المصابين ب %60تضم  والتي بلدا 93ستشهد  9001 سنةبنهاية 
  .بسبب الأزمة الاقتصادية العالمية وهذابالعقاقير المضادة للفيروسات الرجعية، 

ل يتعجّ ال الدولعلى مختلف لحماية رأس المال البشري يتعين : تدني مستوى الحماية الاجتماعية -9/9/3
ذات الأسر الفقيرة  ةساعدلم المخصصةشبكات الحماية الاجتماعية مثل التحويلات النقدية ب بالاهتمام

  2.حيةعاية الصّ لة بتعليم الأطفال والرّ إلى خفض نفقات ذات صّ  لجوءدون الالدخل المنخفض 
مو وتملك قدرا  فهي سوق آخذة في النّ ... فريقيا هي جزء من حل الأزمةإ" :joy phumaphiوقالت 

وإلا كانت فرصة ضائعة للاقتصاد ويجب أن نصون هذا ونحميه، . كبيرا من الابتكار والتكنولوجيا الجديدة
 "3.العالمي بأسره

يعالج القضايا المتعلقة الدولي صندوق النقد البما أن : الاجراءات المتخذة لمواجهة المشاكل الانائية -9/9
حية عاية الصّ جالات الرّ بم تهتمالبنوك المتعددة الأطراف أيضا البنك الدولي و مجموعة  فإن بموازين المدفوعات،

قتصادات السوق في في تنمية ا  البنك  يساهمكما  4.ليم والبنية التحتية وتمويل التجارة، وحماية البيئةوالتع
كتتاب في رأس المال، ا   ه مثلغ  وتوفير التمويل بمختلف صيَّ  ...مو،تعزيز النّ  من خلالالمفتوح  اليظام المالنّ 

، الأشخاص والبلدان مستوى رفاهيةى تحسين البنك عليعمل كما  ؛إدارة المخاطرآليات القروض، المنح، أو 
  .5الفقرمن خلال مكافحة ظاهرة 

                                                                                                                                                                                          
1- merrell tuck-primdahl, kavita watsa, new risks from global crisis create development emergency, the world bank 
group, 2009, 
http://web.worldbank.org/wbsite/external/news/0,,contentmdk:22152813~pagepk:64257043~pipk:437376~thesitepk:4607,00.html 
2- global monitoring, report 2009,  data and research, the economic crisis and the millennium development goals, 
http://econ.worldbank.org/wbsite/external/extdec/0,,contentmdk:22154703~pagepk:64165401~pipk:64165026~thesitepk:469372,00.html 

 joy phumaphi:  ّالصّحة العالميةة المساعدة لصّحة الأسرة والمجتمع في منظمة المديرة العام. 
 .مرجع سابق البنك العالمي، الأزمة الاقتصادية والأهداف الإنائية للألفية، -3

4- global monitoring report, 2009,  data and research, the economic crisis and the millennium development goals, op.cit. 
  .مرجع سابق حاجة إلى البنك الدولي، زلنا فيروبرت زوليك، فورن بولسي، لماذا ما - 5
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من خلال تصدي للأزمة المالية البالبنك الدولي  يقوم :9002الموارد المخصصة لمواجهة أزمة  -9/9/9
 .صلشراكة بين القطاع العام والخاالتي تجسد بامشاريع البنية التحتية في أوقات الأزمة للالمساندة  تقديم

 بتفعيل لدول المتضررةاكذلك تساعد  .الأعمالفي مجال  ؤسسات الصغيرة والمتوسطةأيضا تساعد المو 
كل ثلاث سنوات يجدد البنك موارد المؤسسة الدولية للتنمية وهي بحيث   1.شبكات الحماية الاجتماعية

مهامه ت فعالة، وتوسيع ستثماراا   إنشاءو  التمويل، من أجل توفير لمساعدة الدول الأشد فقرا خاص صندوق
 .لعملائه مبتكرةأدوات مالية العمل على توفير ، و أكبر ماليدعم  لتحقيق

موارد مالية بتوفير  ،تجديد موارد المؤسسة الدولية للتنمية من البنك تمكن 9090و 9001 خلال الفترة
شاء والتعمير منذ أكثر أول زيادة لرأسمال البنك الدولي للإن كانت 9090 سنةوفي . مليار دولار 10 تفاق

 ذاتإصدار سندات  من خلالحتياجات عملائه وقت الأزمة ا  توفير تمكن من كما ،  سنةمن عشرين 
، Henry Paulsonتشجيع وزير الخزانة الأميركي السابق ومن خلال  .AAAبتقييم ممتاز ئتماني تصنيف ا  

 ، بهدفصناديق الاستثمار المناخي لصالح دول الأعضاءمن  دولار مليارات 6 أكثر منالبنك جمع ستطاع ا  
 ستخدام الطاقة والتكنولوجيا، وتقليل الانبعاثات، وحماية أنفسها من التغيّر مساعدة الدول على تحسين ا  

 . اميةدولة نّ  75مشروعات في كمليار دولار   50التمويل نحو  هذاوقد جذب . المناخي
مليار دولار من  900أكثر من الدولي بتخصيص  قام البنكعندما طغت الأزمة المالية العالمية و 

، نيارات السوقا   لمعالجة زيادة التمويل التجاريعلى البنك  عمل كما. اميةلتزامات المالية لدعم الدول النّ الا  
وقد تعاون مع أستراليا، واليابان، والبنك . امية، وشراء الأصول المتعثرةوإعادة رسملة البنوك في الدول النّ 

البنك الدولي ساهم . للاحتياط من آثار الأزمة ندونيسياأمليار دولار إلى  5.5تقديم بي للتنمية الآسيو 
إلى  ائتماناتها  تدفق بهدف تشجيعها لمواصلة مليار دولار لبنوك الاتحاد الأوروبي  95نحو أيضا في تمويل 

 .2أوروبا الشرقية
ستثمارات في أسهم رأس وا   ؛حنَ وم   ؛قروض يمتقدب 9001مجموعة البنك الدولي في السنة المالية قامت 

 تعتبر. للبنك ةيير مسبوقوهي زيادة  9002في السنة المالية  بما قدمهمقارنة  %57 ةنسببوضمانات  ؛المال
ستدامة الطويل، وا   مدىلل تحتيةالاستثمارات في البنية السيرورة الحفاظ على  من أجلهذه المساعدات 

على إلى جانب العمل  .تصادي وخلق فرص العمل التي يتصدرها القطاع الخاصمو الاقإمكانات تحقيق النّ 
 تحقيق فرص ا ستثمارية صغيرةحية، و الصّ  راكزفتح الم مواصلة عمليةلأطفال في المدارس، و ل ضمان التعليم

                                                           
1- Global Monitoring Report 2009,  data and research, The Economic Crisis and the Millennium Development Goals. Op-cit. 

 .مرجع سابقروبرت زوليك، فورن بولسي، لماذا مازلنا في حاجة إلى البنك الدولي،  - 2
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 21، قدم البنك الدولي موارد قياسية بلغت 9090 وجانفي 9002 جويليةوخلال الفترة بين  .ساءلنّ ل
 :ما يليامية والمتوسطة الدخل وشمل لبلدان النّ يدعم فيها ار دولار مليا

 %10 بها يعيش)لبلدان المتوسطة الدخل لفنية الساعدات المو خصصت للتمويل مليار دولار  53.9 -
 ؛(من فقراء العالم

 ؛بلدا   11ا البالغ عددهو بلدان أشدّ فقرا  الومنحا  لحكومات  ةئداقروض بدون فكمليار دولار تقدم   92.3 -
ذي يعمل على ال ،ذراع مجموعة البنك الدولي التي تعتبر مليار دولار من مؤسسة التمويل الدولية 95.5 -

صندوق إنشاء  :منها 9002 لتصدي للأزمةلمبادرات كما قدمت هذه المؤسسة  .تنمية القطاع الخاص
مليارات  5 تبلغلة للتجارة العالمية توفير السيو خاص لمليارات دولار لتدعيم البنوك، وبرنامج  3 رأسمالب

 ؛مليار دولار 9.7لتصدّي لأزمة البنية الأساسية بمبلغ الموجهة لتسهيلات آخر للدولار، وبرنامج 
بهدف منح الثقة لذا البنوك  مليار دولار في شكل ضمانات من الوكالة الدولية لضمان الاستثمار 9.1 -
 1.ستمرارهابا  

ة في ستثماريا خاصّ صندوقا ا   920موزعة على مليار دولار  3لدولية كما خصصت مؤسسة التمويل ا
 لبعيدالمستثمرون أن يوفروا رأسمال المخاطر على المدى ا من خلالهاامية لبناء الأسواق التي يستطيع الدول النّ 

 2 .لأصحاب الشركات المحلية

زاد البنك الدولي من تمثيل  0909في سنة : رفع حصّة تمثيل الدول الناّمية في البنك الدولي -9/9/9
، وبالتالي إضافة مقعد جديد %50إلى ما يقل قليلا من  %77البلدان الناّمية في مجلس مديريه التنفيذيين من 

ولكن نجد بعض الدول تدعوا لتوزيع السيطرة على . فريقيا جنوب الصحراء ربما يكون له أهميةفي المجلس لإ
 . مة والناّميةالمجلس مناصفة بين البلدان المتقد

فمكاتبه موزعة في أكثر من : وهكذا بدأت مناصفة البنك الدولي لأعضاءه من خلال تقوية مفهوم المحلية
 بحيث... ستراتيجية تعيين موظفين الأكثر قربا من البلدان المتعاملة مع البنكيعمل على ا   وهو. دولة 900

فيه من البلدان الناّمية والبلدان التي تمر بمرحلة بلدا، من بينهم ثلثي موظ 961ختار البنك موضفيه من ا  
هو أول شخص من بلد نام  Justin Linختيار رئيس الخبراء الاقتصاديين من الصين هو الخبير ا   وتمَ . نتقاليةا  

  3.من كبار مسؤولي الإدارة العليا من البلدان النّامية %75كما أن . يشغل هذا المنصب
 

                                                           
 .01/02/9097: ، تاريخ السحب91/  1/  9099، 3779: الحوار المتمدن، العددمجلة مقال في البنك الدولى والأزمة المالية العالمية، ميد، نشوى محمد عبد الح -1 

 .مرجع سابقروبرت زوليك، فورن بولسي، لماذا مازلنا في حاجة إلى البنك الدولي،  - 2
  .9099أبريل -، مارس19: المجلد ،9: ، العدد(البنك العالمي)الشؤون الخارجية  مجلةولي النظر إلى مرحلة ما بعد المعونة، لماذا لا نزال بحاجة إلى البنك الدروبرت زوليك،  -3 
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 ديد للدولة والبنوك المركزيةالدور الج: المبحث الثالث
في أن  Keynesوهذا ما يراه أنصار  ،ستقرار الأسعاريتمثل الدور التقليدي للبنوك المركزية في كونه يراعي ا  

وهذا . 1معدلات الفائدة وعرض المال هما القوتين الوحيدتين في تصرف البنك المركزي للتأثير على الاقتصاد
إلى  .المالي القطاع ستقرارا   تحقيق إلى والحاجةين الاعتبار متطلبات التنمية قا لو أخذنا بعالدور يعتبر ضيّ 

جانب تدخل الدولة بدورها الهام والحيوي، لما تملكه من إمكانيات مالية ومؤسسية، فهذا التدخل له ضرورة 
ناك أصبحت ه 9002المالية  وبفعل الأزمة .شاط الاقتصادي والدخل القوميحتمية من أجل حماية النّ 

 .وأيضا للدور الذي تقدمه البنوك المركزية تدخل الدولةحتمية أكبر ل
 الأزمة المالية ودور تدخل الدولة : المطلب الأول

والتدخل يكون . ختلفت صور تدخل الدولة في الاقتصاد من بلد إلى آخر ومن حقبة زمنية إلى أخرىا  
والرسوم، أو عن طريق الانفاق الحكومي من خلال  ها السياسة المالية من خلال الضرائببأشكال مختلفة أهمّ 

كما تتدخل في تحديد سعر الصرف لتطوير . إعادة توزيع الدخل وتوجيه الاستثمار ودعم الاستهلاك
 2.ة بنفسهاوأيضا يمكنها قيادة المشاريع والنشاطات الهامّ . الاستثمار

 :الفكر الاقتصادي على حسبتدخل الدولة دور  -9
التراكم الرأسمالي والأهداف  يسيروعاء كالدولة  تعتبر : ، المؤسساتيون، الاشتراكيونالكينزيون -9/9

سادت هذه الفكرة في فترة ما بعد الحرب . حكماكالدولة  فكرة بوهذا ما يجعل الأفراد يقبلون  .الاجتماعية
  .العالمية الثانية حتى ناية الستينيات

 من خلال آليات وأدواترأس المال الخاص تنظيم كذلك . يةوضوعات التنمبالدرجة الأولى بمالدولة تهتم 
 .في الاستثمار من جانب رأس المال الخاصتستطيع من خلالها معالجة أي نقص موارد أيضا تملك ، التحكم

 يدعون إلى الحريّة الفردية، وبالتالي فإنّ : الكلاسكيون، النيوكلاسيكيون، النقديون، النيوليبراليون -9/9
على الدولة أن لذلك . شاط الأفراد في السوقنّ  يةلحرّ لتعديل قوى السوق، يعتبرونه قمع  تدخل الدولة

 قابلجتماعي تنظيم ا  تعتبر ك (الدولة) لأنّا ،الأنسب لإدارة المواردبا عتباره سوق لأدوارها لوتترك  بتنسح
 .للتغيّر 

                                                           
 .25ص( 9006نان، لب -بيروت: ؛ الدار العربية للعلوم9ط)كينيشي أوهمي، الاقتصاد العالمي المرحلة التالية؟ تحديات وفرص في عالم بلا حدود، تر مركز التعريب والبرمجة   -1
 .995، ص9099، جوان 01: عددونادي رشيد، آلية تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي عبر سياساتها المالية، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، جامعة محمد خيضر بسكرة، ال -2
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الأزمات  لضبطومحاولات التقنين  يرةتاريخيا حدثت إصلاحات كب: دور الدولة أثناء الأزمات المالية -9
حالة  فيالسوق  لجأوهكذا ي. يصعب السيطرة عليها تقلباتيولد عادة التوسع في منح الائتمان ف .المالية

 .وسياستها المالية الدولة عبر بنكها المركزيالأخير الذي تمثله لاذ الم إلىالعجز 
 :ناذج عن تدخل الدولة أثناء الأزمات المالية -9/9
تعثرت البنوك وبفضل الفكر الكينزي الذي نادى بضرورة تدخل الدولة في  9191لال أزمة خ -

 . نفرجت الأزمةشاط الاقتصادي ا  النّ 
نفجار أزمة الدّيون فتدخلت الحكومة الأسواق المالية وا   نيارا  التي أدت إلى  9121الأزمة المالية لسنة  -

وأيضا خفضت الضرائب، تحرير الأسواق المالية وكان هذا في سنة الأمريكية أولا بإعادة النظر في ميزانيتها 
وأيضا في هذه . بمساهمة أمريكية أوروبية LTCMكما تدخلت أيضا في إنقاذ صندوق المضاربة . 9110

 . الأزمة تدخلت الحكومة اليابانية لتأميم بعض البنوك الكبرى المتعثرة
العملات ومؤشرات الأسهم، فتدخلت فيها الدولة بفرض  نيارالتي أدت إلى ا   9111الأزمة المالية  -

 .يد حركة تحرير رأس المال في ميزان المدفوعاتضريبة على حركة رأس المال القصير الأجل، أي تقيّ 
سهم، وإفلاس البنوك وشركات نيار أسواق العقار وأسواق الأالتي أدت إلى ا   9002الأزمة المالية  -

كان التدخل من خلال المطالبة بالمزيد من الضبط والرقابة خاصّة في و . الجماعي التأمين وصناديق الاستثمار
، وأيضا فرض ضرائب على القطاع المالي، والعمل على تنشيط الاقتصاد من خلال السياسة 9001سنة 

 .التوسعية
ثمرين هناك فرق بين من يحرك السوق ويصنع مساره وبين من ينظم المست: دور الدولة قبل الأزمة -9/9

كانت سببا في ا  إلا أنّ  ،ك السوقيتحر تعمل على كانت  الدولة بما فيها البنك المركزيف. ويراقبهم ويحميهم
الجهات  عادة ساهمتوهكذا . عالية المخاطرالالقروض على  تشجعأيضا ممن فقاعات المضاربة و  تشكيل

السوق وتسهيل الائتمان بواسطة سياسة  فالتدخل المباشر في آلية. تأزيم الاقتصادالرسمية ولو دون قصد في 
نقدية توسعية مبالغ فيها ومتغيرة بشكل مفاجئ، تؤدي إلى تضخم نقدي في الاقتصاد ككل أو في أحد 

 . أسواقه
 
 

                                                           
 Long Term Capital Management   =خطرا كبيرا على  9112نياره تقريبا في عام وكان ا   9117 سنةر في هو صندوق التحوط ظه .إدارة رأس المال على المدى الطويل
 .ضطرابات كبيرة في الأسواق الماليةظام البنكي الدولي وخلق ا  النّ 



 الإصلاحات التشريعية والتنظيمية ثالث                                                                                              الفصل ال
 

165 
 

السيولة في  بهدف توفيرالبنك المركزي كمقرض أخير في السياسة النقدية، عن طريق يمثل تدخل الدولة 
 .ظام المالي ككليوفر دعم الثقة داخل النّ كذلك ظامية، و المخاطر النّ  المدى القصير كإجراء وقائي ضد

تدخل البنوك المركزية أثناء حدوث الأزمة المالية مباشرة بهدف ت: دور الدول أثناء وبعد الأزمة -9/3
ويتمثل تدخلها في . الأسواق المالية وأسواق القرض وأسواق ما بين البنوك مستالتي  الركودحالة تخفيف 

 :ية النقدية المتداولة من خلالخ السيولة، وبعض الأحيان تحل محل سوق ما بين البنوك لزيادة الكمّ ض
 ستحقاق القروض؛؛ زيادة في مدّة ا  جاذبيةإصدار أوراق مالية ذات  -
 .المؤسسات يير المالية التي أصدرتهاشهادات الإيداع شراء لالبنك المركزي تدخل  -

السيولة في ومساهمتها بتوفير البنوك المركزية خاصّة من قبل ل الدولة، هناك معالم عودة تدخ: إذن
بعد الدولة تتدخل كما أن  .تضمن القروض ما بين البنوكالتي الخزينة العمومية أو من قبل الأسواق النقدية، 

 .ظام البنكيإعادة رسملة النّ الأزمة بعدّة أدوات من بينها 
من خلال أزمة : ظام البنكيخطط الإنقاذ وإعادة رسملة النّ  صيغ التدخل الحكومي من خلال -9/3/9

ظام البنكي في كل نلاحظ ثلاثة صيغ للتدخل الحكومي من خلال خطط الإنقاذ وإعادة رسملة النّ  9002
 .أ وفرنسا وبريطانيا.م.من الو
 .من خلال شراء الأصول المتدهورة من البنوك المتعثرة: أ.م.في الو paulsonمخطط  -
. إعادة تمويل البنوك عن طريق قروض لتساعدها في منح الائتمان: قروض للبنوك في فرنسا منح -

 .يد قانونيل دون تقيّ فالدولة تموّ 
مساهمة الدولة في رأس المال البنوك ومجالس الإدارة مع ضمان عدم هيمنة : المساهمة في رأس المال -

 .لمكافآت وسياسة توزيعات الأرباحوأيضا تتدخل في نظام ا. الدولة على إدارة تلك البنوك
ة، حيث سجلت الدول المتقدمة نسبا مرتفعة للدّين العام إلى كان أثر الأزمة المالية على المالية العامّة حادّ 

 1.الناتج الداخلي الإجمالي، والتي كانت الأعلى منذ الحرب العالمية الثانية
 سياسة الجديدة للبنك المركزيال: المطلب الثاني

أقوى البنوك المركزية على مستوى العالم وأكثر  والبنك الاحتياطي الفيدرالي البنك المركزي الأوروبييعد 
 .تأثيرا من خلال سياساتهما

 

                                                           
1
 .71-73 ص مرجع سابق،مدخل من مداخل عودة الدولة، : لمياء عماني، أزمة أسواق المال أو البنوك - 
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ليكون  9112جوان  09بنك المركزي الأوروبي في التم إنشاء : دور البنك المركزي قبل الأزمة -9
ظام الأوروبي يتألف النّ . مقره في فرانكفورت الألمانيةيورو، ويوجد المسؤولا عن السياسة النقدية بمنطقة 

بدأ البنك المركزي . إلى البنك المركزي الأوروبي بالإضافةللبنوك المركزية من البنوك الوطنية لدول منطقة اليورو 
حيث حددت معاهدة . 9111جانفي  09تنفيذ السياسة النقدية الموحدة في منطقة اليورو منذ 

ظام الأوروبي للبنوك المركزية يتمثل في الحفاظ بأن الهدف الرئيسي للنّ  905في المادّة  Maastrichtماستريخت 
مقره العاصمة واشنطن،  9193إنشاءه سنة  أما البنك الاحتياطي الفيدرالي فتمَ  1.ستقرار الأسعارعلى ا  

قبل كل ثابة ا هتمام كبير من لما تصدر بمقراراته تعتبر حيث يعتبر من أكبر المؤسسات المالية وزنا في العالم، 
 .اعلى أسواق العالم بأكملهعلى مستوى سياسته النقدية يحدث تأثير تغيير  أيُ ف ،المستثمرين في العالم

  ،الاستقرار وتأمين النقود ضبطأيضا و  أ.م.لوالسياسة المالية لمتابعة مسؤول عن يعتبر البنك الفيدرالي 
أيضا ويملك البنك المركزي  .وقت الأزمةلها من خلال تقديم القروض لبنوك حماية ومساعدة ادور ب يقومكما 

 2.تهورةالم حتيالية أوالا   اتسياسللتجنيبها االبنوك  نشاطسلطة الإشراف على 
مو الاقتصادي وخلق فرص أفضل ما يمكن أن تقدمه السياسة النقدية لتحقيق النّ ستقرار الأسعار يعتبر ا  

 :جتماعي؛ إلى جانبعمل جديدة ومراعاة البعد الا
 إصدار العملة؛ تحديد معدلات الفائدة قصيرة الأجل؛  -
 تشجيع أسلوب إدارة نظم الدفع؛ إدارة الاحتياطات النقدية؛ -
 3لبرلمان؛ا عرضها علىالنصح والإرشاد للمؤسسات وللحكومة، مثل مراجعة السياسة النقدية قبل  -
يدخل في هذه . الاحتياطات النقدية للبنوك التجارية تساهم في ضبطعمليات السوق المفتوحة التي  -

  4.شراء وبيع الصرف الأجنبي ،، إعادة خصم الأوراق التجاريةللأوراق الحكوميةشراء وبيع  العمليات كل من
ستقرار الأسعار بالنسبة للبنك المركزي الأوروبي في الزيادة السنوية لأسعار المستهلكين لدول يتمثل ا  

ويوضح مجلس . ، ويتم تحقيق هذا الهدف على المدى المتوسط%9ث تقل هذه الزيادة عن منطقة يورو بحي
أن هدف الاستقرار في الأسعار يعني الحفاظ على معدلات  9003 سنةإدارة البنك المركزي الأوروبي في 

                                                           
  (.9-3)أنظر الملحق رقم 

 .نظام الاحتياطي الفدرالي ،wikipedia موقع. + 95-90، ص33-9، 9002، 3، النظام النقدي الأوروبي، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، جامعة يرداية،  العدد ماجدة مدوخ - 1
2- The Federal Reserve System, PURPOSES FUNCTIONS (Ninth Edition, June 2005, Library of Congress Control 
Number 39026719, Washington, DC 20551) pp1-2, 21-25. 
3- mona Kamal, the experience of the european monetary union in the coordination of monetary and fiscal policies, 
Munich Personal Repec Archive, Decembre 2010, Paper n° 27764, posted 3, January 2001, http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/27764/1/MPRA_paper_27764.pdf  

 
 .25ص( 9099الاسكندرية، الأزاريطة، : ؛ المكتب العربي الحديث9ط)اسماعيل محمد هاشم، السياسات النقدية للمتغيرات الاقتصادية في النظم المصرفية  -4
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بنك ستقرار الأسعار بالنسبة للأما ا   1.ويكون هذا على المدى المتوسط %9التضخم بحيث تكون أقل من 
 .2على المدى الطويل %9و 9.5الفيدرالي فهو التحكم في معدل التضخم ما بين 
أساسيين لتحقيق  عنصرينا يعتمد على وإنّ  في حد ذاته فالبنك المركزي لا يستهدف معدل التضخم

ؤات تمثل في التنبفيمو المعروض النقدي، أما الثاني تمثل في معدل النّ ي هدف الاستقرار في الأسعار؛ الأول
 .بشأن القيم المستقبلية لمعدل التضخم

ستقلالية كاملة نستنتج مما سبق أن كل من البنك المركزي الأوروبي والبنك الفيدرالي الأمريكي يتمتعان با  
 .دون الحاجة إلى التشاور مع الحكومةقدية في تحديد هدف سياستهما النّ 

ظام البنكي الأسعار كهدف رئيسي للنّ إذن ليس هناك تقارب واضح بين هدف تحقيق الاستقرار في 
 تكون مسؤولة عنأن المؤسسة التي قد  Nigel Wicksولكن يوضح . والأهداف الاقتصادية الأخرى

شترك بين التفاهم المتتمثل في مجلس وزراء المالية والاقتصاد، أي للدولة حاليا  ات الاقتصاديةإدارة السياس
فهو يتكلم عن منطقة اليورو وهكذا بدأت . والمالية لدول الأعضاء السياسة النقدية والسياسات الاقتصادية

 Mizen, Artis, Kontolemisلــ 9112 الاقتراحات لإيجاد تنسيق بين السياستين فمثلا نجد دراسة في سنة
من أجل . 9003سنة  Calmforsو Rovelliو  Lambertini، ثم جاء بعده Issing 2002وفي سنة  

 3. من شأنا تحقيق توازن ماليالبحث عن تدابير التي
ممارسته لمهامه أثناء  ضغوطاته يعيش ظام الأوروبي للبنوك المركزية إلا أنّ ستقلالية النّ فمثلا بالريم من ا  

رتفاع معدلات في ا   خاصّة( الضغوطات)التي تتمثل و  ،هدف الاستقرار السعري الوصول إلىفي المتمثلة 
  .سياسة نقدية توسعية يتبعالمركزي الأوروبي ما يجعل البنك  هذادول الأعضاء، معظم البطالة في 

 
 
 
 
 

                                                           
1- mona Kamal, the experience of the european monetary union in the coordination of monetary and fiscal policies, 
Munich Personal Repec Archive, op. cit. 
2- Mishkin, Frederic S. A Whither Federal Reserve Communication, a speech delivered at the Peterson Institute for 
International Economics, Washington, DC, (July 28,2008) (www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20080728a.htm)                                                                                 

  ،صاحب كتاب التنسيق المشترك للسياسات الاقتصادية في الاتحاد الأوروبيThe Co-ordination of Economic Policies in the European Union, 2002. 
3- Mona Kamal, The Experience of the European Monetary Union in the Coordination of Monetary and Fiscal Policies, 
MPRA Paper No. 27764, posted 3. January 2011, p8. 
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ر بعض المؤشرات الاقتصادية الكلية الرئيسية في الاتحاد النقدي تطوّ يوضح  (9-3)والجدول رقم 
 .الأوروبي

معدل التضخم محـسوبا  علـى  السنوات
أسـاس الـرقم القياســي 

 (%)لأســـعار المستهلكين

للنمــــــــو  المعـدل الـسنوي
 (%)الاقتصادي

عجز الموازنـة العامـة كنسبة 
من الناتج المحلي 

 (%)الإجمالي

الدين الحكومي كنسبة من 
  (%) النـاتج المحلـي الإجمالي

2000 9.9 7 (0.9) 61.9 
2001 9.3 9 (9.1) 62.9 
2002 9.3 9 (9.6) 62.0 
2003 9.9 9 (3.9) 61.9 
2004 9.9 9 (3.0) 61.5 
2005 9.9 9 (9.6) 10.3 
2006 9.9 3 (9.7) 62.7 
2007 9.9 3 (0.1) 66.9 
2008 3.3 9 (9.0) 10.0 
2009 0.3 (7) (6.3) 11.9 

La source : mona Kamal, the experience of the european monetary union in the coordination of 
monetary and fiscal policies, op.cit, p17. 

نتهجها نلاحظ أن المؤشرات توحي بنجاح السياسة النقدية التي ا  ( 9-3)ل هذا الجدول رقم من خلا
 9001سنة  %0.3البنك المركزي الأوروبي في خفض معدل التضخم وتحقيق هدف الاستقرار في الأسعار 

تجاوز : ، في حين لم يتحقق الاستقرار المالي من خلال المؤشرات الأخرى المتمثلة في%9.5وهو أقل من 
وهو أكبر  9001سنة  %6.3بلغت والتي العجز السنوي للموازنة العامّة كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي 

في سنة  %11.9بلغت والتي ، كما تجاوزت نسبة الدّين العام إلى الناتج المحلي الاجمالي %3من 
 9001.1سنة  %7مو الاقتصادي لتصل نخفضت معدلات النّ ، بينما ا  %60وهو أكبر من  9001

لإختلالات الاقتصادية البحث عن علاج ل ، متناسية  التضخم في متابعة ومعالجةنشغال البنوك المركزية فا  
  2.العقاراتظامية في القطاع المالي وأسواق المخاطر النّ  تَـنَاميالتي أسهمت في  اكمةالكلية المتر 

 الذي تلعبه دور في النظر إعادةة الأخيرة ضرورة كشفت الأزمة المالي :دور البنوك المركزية بعد الأزمة -9
تخاذ التدابير ا  لك يجب لذ الأزمة، حدوثتساهم في وقف  لم المركزيةبنوك ال يةستقلالفا   .المركزية بنوكال

 بمتابعة ومعالجة فقط الاكتفاء من بدلا   الكلي للاقتصاد، ستقرارالا   لضبط اللازمة وقت ا نفجار الأزمة
 . ارالأسع ستقرارا  

                                                           
1- Mona Kamal, the experience of the European monetary union in the coordination of monetary and fiscal policies, op.cit, p17. 

 .961ص( 9090كتاب عن اتحاد المصارف العربية، )الدليل العلمي التطبيقي لإدارة الأزمات –فؤاد حمدي بسيسو، محددات إدارة الأزمات الاقتصادية والمالية والمصرفية  -2
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 الأزمة، لآثار لتصديل والحكومات المركزية بنوكالبين مشترك  تعاون بدأ يظهر 9002وهكذا في أزمة 

 المركزية البنوكأظهر هذا التعاون أهميّة  وقد. الانياربلها  السماح يمكن لا التي كبيرةال المؤسسات إنقاذك
 .1بنكيلا ظاموالنّ  المالية الأسواق ستقرارا   تحقيقضبط و  في ودورها

 

تطرأ عليها من حين ة، وضع ورسم إستراتيجية نقدية خاصّ تقوم بوعلى العموم نجد أن السلطات النقدية 
يتعيّن على البنك  لذلك. المؤشرات الاقتصادية في التي تظهربعض الاختلالات لمعالجة تعديلات لآخر 

أولوياتها، وعادة يكون هدف  بوترتيبها على حس التي يريد تحقيقهامن الأهداف وضع مجموعة المركزي 
  2.مبتغى معظم دول العالمة للأسعار ستقرار المستويات العامّ ا  تحقيق 

 

أيلب دول العالم  فيالنقدية  السلطات قوم حاليات: دور البنوك المركزية في الاستقرار المالي والإشراف -3
 السلامة سياسة سما  ب المنهج هذا يعرفو  .شاملة نظامية بتغطية ميّزيت المالي للتنظيم منهج البحث عن على

 3.وتكميلها الجزئية الاحترازية السياسة إلىزيادة إضافات  هوهذه الأخيرة  من الهدفف .الكلية الاحترازية
فتعمل على التخفيف من  ،ظاميالنّ  الاستقرار تهدد التي المخاطر على الكلية الاحترازية سياساتترتكز ال

 سواقالأ التقلبات على مستوى جراء من الاقتصادحملها يت التي فيلاالتك تخفيضكذلك حدّة الصدمات،  
 نخفاض نسبةا   ، أيالإقراض يير قادرة على البنوك تصبح من خلالها ئتمانيةا   ضائقة حدوثمثل . المالية
 ضعفحدوث أو . تراجعال إلى الاقتصادي شاطالنّ ب ؤديي الذي الأمر والشركات، للأسر الائتمان منح

 يتوقف حين ئتمانيةالا   لمخاطرل مبالغا  فيه بشكل معرضالاقتصادي وذلك لما يكن  القطاع فيكلي 
لما تكون هناك  السيولةاطر مخ أو ،الضمانات قيم تراجعبسبب  سوقيةمخاطر  أو ،السداد عن نو المقترض

 4.يونالدّ  تمويل إعادة أو الأصول بيع إمكانية عدم
 

ركزية على متابعة السيّر الحسن للسياسات من خلال المراقبة الاحترازية ظام الأوروبي للبنوك الميعمل النّ 
جراءات تخذ البنك المركزي الأوروبي ا  ا   9099بحيث في جانفي . ظام الماليستقرار النّ للمؤسسات الائتمانية وا  

لمركزي الأوروبي فالبنك ا. ظام الأوروبي للمخاطرفعلية في تنفيذ  مهام السياسة الاحترازية من قبل مجلس النّ 

                                                           
 .، نيويورك وجنيف9093، الأنكتاد، تقرير التجارة والتنمية، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية -1
 . 3، ص9099جانفي  91، مقال من موقع موسوعة الاقتصاد والتمويل الاسلامي، 9006 -9110قتصـادي في الجزائر خلال الفترة لحول عبد القادر، أثــــر السياسة النقدية على النمو الا -2
 http://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/ar/2011/pdf/ar11_ara.pdf ، 9099و متكافئ ومتوازن، ننحو ، (د الدوليالصندوق النق)التقرير السنوي  -3

4- Luis I. Jácome and Erlend W. Nier, Protecting the Whole, Finance & Development, March 2012, Vol. 49, No. 1, p30. 
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عتبار البنك با  . والإداري والإحصائيهو جزء لا يتجزأ من هذا المجلس بحيث يقدم له الدعم التحليلي 
 . كتسبها عبر مرور الوقت في مراقبة الاستقرار المالي والأسهم في السوق الماليالمركزي لديه خبرة ا  

تخدم نفسها ولا يهمها البنوك أصبحت إذ . النقدي قطاعكشفت الأزمة الأخيرة نقاط الضعف في ال
... مع بعضها البعض وبتدفقات مالية ضخمة، المتشابكةبتعاملات أيضا تهتم و ، زمةالأزبائنها عند وقوع 

ستوجب إعادة لذا ا  (. أ.م.سواء منطقة اليورو أو الو)رات هددت الاستقرار المالي في المنطقة هذه التطوّ 
 :ا فيه مهام البنك المركزي، من خلال دعائم نذكرها فيما يليالنظر في عناصر الهيكل المالي بم

بحيث تستطيع هذه . السلطة الاشرافية للبنوك يمكن تطبيقها على الاطار التنظيمي للهيكل المالي -
. السلطة وقف أي مؤسسة مالية يير قادرة لتلبية دورها كما ينبغي، وذلك قبل حدوث لها إعسار مالي

ولكن هذه السلطة لا تعمل بكفاءة . 9002أ منذ سنة .م.بنك في الو 767لق وكمثال على ذلك تم ي
 إلا إذا توفرت لديها معلومات كافية حتى تقرر بغلق مؤسسة أو تركها تعمل؛

ية نظامية، من خلال صندوق يتم تمويله من قبل القطاع المالي دون الاعتماد تسوية البنوك ذات أهمّ  -
 موال دافعي الضرائب على القطاع المالي؛من أ أيعلى المالية العامّة 

 ؛ ا نطلاقا من الضوابط وأيضا عمليات المراقبة تنظيم التأمين على الودائع -
هذه الرقابة يجب أن تكون فستقلالية البنك المركزي يعني الفصل بين السياسة النقدية والرقابة البنكية؛ ا   -

 خاضعة للرقابة البرلمانية والقضائية؛ 
من إعادة  تنطلق أولاالرقابة  فهذه. الرقابة البنكية بكفاءة عاليةة مهمّ أدوات للبنك المركزي لأداء توفير  -

 ؛  ESMلبيانات مثل آلية الاستقرار الأوروبي ابقاعدة  يعملرسملة البنوك من خلال نظام 
ن لدينا قطاع مالي بحسن سير القطاع المالي تتحقق النتائج الايجابية للاقتصاد الكلي، والعكس لما يكو  -
وهكذا بدأت البنوك المركزية تأخذ بهذه الأجندات البحثية . السياسة النقدية سلبية علىء يعود بتأثيرات سيّ 

يكون هناك ترابط لما بأن  9099سنة  Giancarlo Corsettiوقد أشار . وأيضا تقييم السياسات النقدية
 1.قرار الماليبين القطاع المالي والاقتصاد الحقيقي نحقق الاست

                                                           
 أستاذ في جامعة  ثمبمعهد الجامعة الأوروبية في فلورنسا،  ستاذهو اقتصادي إيطالي، كان أdegli studi di  درس بالجامعة الأمريكية  .بجامعة كامبريدج ورئيسأيضا أستاذ و . بروما

  .yaleمن جامعة  9119، وحصل على الدكتوراه سنة 9122في سنة ( نيويورك)
1- Borio C. Macroeconomic and the financial cycle: Hamlet without the Prince? Voexu, 2 February 2013; available at: 
www.voxeu.org. + Blanchard O. Rethinking macroeconomic policy. Voxeu, 9 May 2013; available at: www.voxeu.org. 
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الدور المساند الذي يمكن أن تلعبه السياسات المالية في مساندة السياسات " Mario Draghiيؤكد  -
تخاذ وهنا يدل على الدور الجديد للبنك المركزي المتمثل في التعاون بين السياستين لا  . 1"النقدية التوسعية

 2.القرار في الاقتصاد الكلي

 قبلية وقاية :خلال من ظاميالنّ  الخطر بتسيير فيةراالإش السلطات تولىت: ةالسياسة الاستشرافي -3/9
 ثم سيولة خطرو  بنكي هلع وهي حلرام ثلاث على التي تأتي بعدية معالجةو  ،الرقابة البنكيةالتي تتمثل في 

 .)ملاءة خطر
القواعد  مجموعة ثلتميتمثل هذا النوع من الرقابة في الرقابة البنكية التي : الرقابة القبلية -3/9/9

 بأحسن وجه، كما تعمل على النقدية السياسة تنفيذ ضمانخولة لها بالم السلطة تتولى التي ءاتراالإجو 
 يساهم فيفعال سليم و  مالي نظامومنه تحقيق  .تهسلام على الحفاظبهدف  بنكيال القطاعمتابعة وتقييم 

  .زدهارهوا   الاقتصاد رتطوّ 
. المال أسواق لىع نفتاحالاو  الاقتصادي التقدم ا نطلاقا من بنكيةال الرقابة عن المسئولةتتحدد السلطة 

  :، وهييمكن تحديد ثلاثة مجموعات هكذاو 
هو  البنكأن هذا ، تعتبر المركزي البنك نموذجالبهناك مجموعة من الدول تمثل ما يسمى : الأولى المجموعة
  .بنكيةال والرقابة بالإشرافالذي يقوم 
 المركزي البنكتتعاون مع  متخصصة رقابية هيئاتتعتبر وجود  الدول من مجموعةهناك : ثانيةال المجموعة

 .البنوك على المالية بالإشراف وزارةالو 
هي التي  متخصصة هيئات أو المالية وزارةالأن كل من  تعتبر الدولمن  مجموعةهناك : الثالثة المجموعة

  .البنوك على بالإشرافتقوم 
 3.بنكيةال للرقابة البديل النموذج با سم الثالثةالمجموعة و  الثانية ةلمجموعاتعرف : ملاحظة

 
 
 

                                                           
 Mario Draghi:  إلى يومنا هذا 9099منرئيس البنك المركزي الأوروبي. 

، 91/02/9097، 1691: ريدة الاقتصادية، العددالجالسقا، العالم بسياستين نقديتين متعارضتين،  محمد ابراهيم - 1
http://www.aleqt.com/2014/08/29/article_881139.html 

  Borio, Claudio, and Philip Lowe: لـ مقال محمد ابراهيم السقا بعنوان العالم بسياستين نقديتين متعارضتين، وأيضا مقال: تحليل الباحث، بالاعتماد على - 2
3
 .62-61، 65ص، مرجع سابق، 9099-9003للفترة بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري : ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي - 
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 القرن منتصف مثلا فيفطويل،  زمنيعود الاهتمام بكفاية رأس المال إلى : لجنة بازل والممارسة الرقابية -أ
 في السكان دعدل وفقا مال سرأل الأدنى الحد ينص على تحديدأ .م.الو بنوكيخص  قانون صدر عشر التاسع
بحيث تَم  العشرين القرن منتصف في أكثر بالممارسة الرقابية هتمامالا ثم زاد .البنك فيها يعمل التي المنطقة
با نفتاح  ولكن الأصول، إجمالي إلى المال سرأ وحجم المال سرأ إلى الودائع حجم مثل مالية نسب وضع

ذا ما وه واليابانية، الأمريكية لبنوكل خاصّة بالنسبة ا،لم تثبت هذه النسب فعاليته الخارجنحو البنوك  عمليات
 حجممخاطر  قياس من خلال المال سرأ كفاية لتقديرعن طرق أخرى  البحث إلى 1952 دفعهما في سنة

 .المال سرأ إلى ونسبتها الأصول
 لمال،ا سرأ لكفاية عالميةال صيغةبخصوص ال العملي لتفكيرا فترةب 1980 ياية إلى 1974 فترة تعتبر

 ومخاطر التسوية مخاطر مثل من قبل معروفة تكن لم مخاطر بسبب البنوك بعض نيارا  وهذا جاء من جراء 
 نفس وفي، Hert Stat Bankبنك  إيلاق الألمانية السلطات قررت  1974جوان فيبحيث   ،الإحلال

 عن البحثب دفع امم ...،Frankel National Bank كذلك أحد كبار البنوك الأمريكية  أفلس السنة
لمختلف دول الرقابية كما تَم البحث عن تنسيق مشترك بين السلطات  .للتصدي للمخاطر آلياتت قَنيات و 

في  مختصة 1974 في سنة بازل لجنة تشكلت وهكذا .البنوك لها تتعرض التيالعالم، بهدف تقليل المخاطر 
 . بنكيةال لرقابةا

 محافظي منوقام بتأسيسها عشرة  الرقابية، والممارسات بنكيةال الأنظمة لجنة با سم بازل لجنةظهرت 
أما أعضاء . رابسويس بازل بمدينة الدولية ةالتسوي بنكوأشرف عليها  ،1974 سنة ناية في المركزية البنوك

: في المتمثلة ،لدوللمجموعة من ا المركزية البنوك ومن البنكية الرقابة هيئات مسؤولينهذه اللجنة فمتكوّنة من 
  .أ.م.والو لوكسمبورغ سبانيا،إ بريطانيا، السويد، ،راسويس هولندا، اليابان، ،إيطاليا ألمانيا، فرنسا، كندا،
 المالية المخاطر لتسيير تلتزم بها لجنة بازل المعاييرهناك جملة من : تفاقية بازل والمخاطر المالية المحتملةا   -ب
 .التشغيلية والمخاطر السوق مخاطرو  الائتمان مخاطر :في المتمثلة

 
 

                                                           
 وتنشأ المخاطر إذا تم تحويل الدفعات قبل أن يتمكن البنك من . الأدوات هي المخاطر التي تكون مرتبطة بتسويات الدفعات مقابل التداول في الأوراق المالية وييرها من :التسوية مخاطر

 .التأكد من أن الدفعات قد تم تحويلها إلى أحد الحسابات البنكية
 ر السوق الحاليبعقد آخر ولكن بسع دـالعق ذاـه دالـباستب رفـالمص امـالأمر الذي يؤدي الى قي ، الناشئة عن فشل العميل بالإيفاء بشروط العقد المخاطر   current market price 

  . خسارة ما بين سعر العقد والسعر الحالي يكبده مما 
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 على لبنوكا ستم التي المالية زماتلأا المسؤولة عنمخاطر الائتمان هي  قد تكون: مخاطر الائتمانية -
 .العالمي المستوى

 وهي. الأسعار ومخاطر الفائدة سعر مخاطريندرج في هذا النوع من المخاطر كل من : السوق مخاطر -
  .ستثماريةا   محافظ تشكيلأيضا تعمل على و  ،السوق في تعاملاتها بسبب البنوكب تتعلق مخاطر
أيضا التقدم و  ،بنوكال خدماتالذي عرفته  رلتطوّ ا نتيجةظهر هذا النوع من المخاطر  :التشغيل مخاطر -
تكون  أخرى فراأط إلى مثل آلية التحوط والتأمين لنقل وتحويل المخاطرة ات الحديثةنيقَ الت   ستخداما  في 

 . بنكية خدمات المالية وما تقدمه من عولمةإلى جانب ال ،مستعدة لتحملها
برأس مال دائما الاحتفاظ على البنك لذلك يجب . أهميّة  عن المخاطر الأخرى تشغيليةال خاطرلا تقل الم

 1.خسائروما تسببه من المخاطر التشغيلية لمواجهة 
 :هي حلرام ثلاث على تتم البعدية المعالجة :المعالجة البعدية -3/9/9
 يكون سببا في  قد زبائنهل ماتهزالتا   أداء في تعطل البنك نإ: بنكي لعاله لتفاديالودائع  تأمين نظام -أ
 .ةعامّ  البنوك على وخيمةآثارها  تكون، التي المودعين لدى ثقة أزمة حدوثمنه و  الي،الم رراستقالا عدم
في  ذلك وكان والقروض الودائع لحماية الودائع لضمان نظام مرّة وللأ تشيكوسلوفاكياستخدمت دولة ا  

 ،العالمية الحربتغطية خسائرها الناتجة عن  على البنوكخصصت موارد لتساعد بها  حيث ،1924سنة 
أ .م.الو في أما .هار يتطو بهدف  البنوكومن ثَم تنشيط  الادخار لتشجيع كذلك خصصت موارد أخرى

 .1933 الذي صدر في سنةبنوك ال قانونل طبقا ،الودائع لضمان الفيدارلية المؤسسة اءنشبإ فقامت
 تعويضتعمل على  التي التأمين عقودبأنهّ عبارة عن  بنكيةال الودائع ضمان نظاموهكذا يمكن فهم 

المتعلقة بالإنسان في حد  الخسائر عن أو لها، تعرض التيسلع و  ممتلكاتو  أموالمن  الخسائر عن الشخص
 (. في العمل كحادث) ذاته لما يكون يمارس نشاطه

 :الودائع تأمين نظام إنشاءمن بين أهم أهداف و 
 المودعين؛ أموال حمايةتجنيب القطاع المالي من ذعر مالي بهدف  -
 الجهاز ستقرارا  ، حتى نحقق اليالم عسارالإ كل أنواع تفادي لغرض المالية كزرا الم سلامةضمان  -

  .علاجيةة وظيفالدرجة الأولى ثم له  من وقائي نظامك عتبرت الودائع ضمانفعملية . البنكي
 
 

                                                           
1
 .23-29، 16-17ص، مرجع سابق، 9099-9003لمالي الجزائري للفترة بناء مؤشر تجميعي للنظام ا: ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي - 
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 ستم التي السيولة مشكلة معالجة في الأخير المقرض وظيفةتتمثل : أخير كمقرض المركزي البنك -ب

 قصيرةال المالية ماتزاالالت حائزي منكبير  عدديبدأ  السيولة نقص مشكلةفعندما تقع  .بنكيال ظامالنّ 
 من كبيرة ياتكمّ  ضخ يتم المشكلةولعلاج هذه  .ماتزالتا  ها كتجديد عدمبسحب أموالهم و  فجأة الأجل
 .الأخير المقرضب يصطلح عليه ما وهذا .السيولةتعاني مشكلة  التي للبنوك ضهاراإق، ومن ثم القيام بالنقود

، Henry THORTONالاقتصادي  عليها أكدالتي  الثقة عاملوهنا تظهر أهميّة توفر السيولة وكذلك 

 وجودولتسيير هذان العنصران يتطلب  .هذان العنصران هما المسؤولان عن حدوث الأزمات الذي يعتبر أن
  .الأخير المقرض دور يلعب مركزي بنك

 العمومية الخزينةتكون من  العمومية الأموال ضخ عملية نإ :ملاءة أزمةلمواجهة  العمومية الأموال -ج
. المركزي البنك ختصاصيكون من ا   الذي خيرالأ المقرض عكس على ،الالم ضخ عن المسؤولة بحيث هي

فيكون  خيرالأ المقرض أما،لاءةالم خطر من تعاني التي لبنوكتكون ل العمومية الأموال ضخكما أن عملية 
 1.سيولة خطر من تعاني التي لبنوكل

نظام ن بالبحث ع 9002أزمة  إثردول العالم قامت : ظاميالنّ  الخطر لتسيير حترازيةالا الرقابة -3/9/3
والاستقرار لكافة العمليات  العلاج، أي نظام يوفر أي تقلبات تؤدي إلى الأزمةحمائي ووقائي ضد 

من خلال ... ، والمعاملات، وضمان حقوق الأطراف المختلفة، وضمان الوفاء بالالتزامات المقررة في العقود
معدل التغطية وتقسيم مثل معدل السيولة و  2وضع ضوابط وقيود التي تحول دون حدوث الأزمات،

 لمعاملاتوالإفصاح الكامل بالنسبة لالشفافية  فعيل، وهو مطلب أساسي ورئيسي من أجل ت3المخاطر
 .المالية
 
 

                                                           
 للوفاء الطويل المدى على الكافي النقد بتوافر عنها ويعبر ا،تهمجودا قيمة من المؤسسة مطلوبات قيمة بطرح وتحسب ،الدفع على القدرة هأن علىتعريف درجة الملاءة لدى البنك  يمكن 

 .استحقاقها عند المالية بالالتزامات
1
 .19-10ص، 21-25ص، مرجع سابق، 9099-9003لمالي الجزائري للفترة بناء مؤشر تجميعي للنظام ا: ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي - 
 

 .991-992ص( 9001إيتراك، القاهرة جمهورية مصر،: ؛ الدار الهندسية9ط)محسن أحمد الخضيري، الإعصار التمويلي نظرة متكاملة إلى الأزمة التمويلية من حيث المظاهر والأسباب والعلاج  -2
 .969ص( 9093دن، مؤسسة الوراق، الأر : ؛ عمان9ط)بن علي بلعزوز وأخرون، إدارة المخاطر  - 3
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بهدف معالجة  أساسيمطلب  عاليةبكفاءة تأسيس نظام وقائي وحمائي موضوع  صبحأوفي هذا الاطار 
لمتلاعبين بمصالح ضع حد ليكذلك و  ،ينة العالميةالأمن والطمأن فهو يوفرلحدوث الأزمات، أي إنذار مبكر 

  1.وهنا تظهر أهميّة ودور هذا النّظام كسياسة ا حترازية ووقائية .مالأفراد وثرواته
 أواخرفي  ةالدولية التسوي بنك ستعملهبحيث ا   .الاستعمال حديث الكلية زيةاالاحتر  الرقابة مصطلح عتبري

 أجهزة سةرالد أو المالي، ظامالنّ التطلع على كل مجريات  أجل من ،ةمر  لأول من القرن العشرين السبعينات
 فهي .ككل المالي ظامالنّ  لتعثرتبحث عن النقاط الحساسة  هيف .الكلي بالاقتصادعلاقتها و  والرقابة التنظيم

كل تدرس الأخطار والصدمات الكلية التي يتعرض لها الاقتصاد الكلي، أكثر من أن تهتم بمعالجة الأخطار ل
يندرج  والذي المالية، للمؤسسات الجماعي للسلوك كتابعتعتبر   الكلية زيةاالاحتر  الرقابةف .حدا على مؤسسة

 والتي تهتم الجزئية زيةاالاحتر  الرقابةكما نجد  .أي داخل المنظومة المالية ككل الداخلي الخطرتحت ا سم 
ى أساس أنّا خارجية على نشاط المؤسسة من تسيّر المخاطر عل فهي ،المالية للمؤسسات الفردية السلامةب

 .النّاحية المعالجة الفردية
 منهجين، نجد الكلية زيةاالاحتر راقبة الم فيتبعة الم الوسائل من خلال :الكلية زيةاالاحتر المراقبة  مناهج -أ

  .الساكن المنهجو ، الديناميكي المنهج
الأخطار  ، تقوم هذه المقاربة بتتبعالاقتصادية تار الدو بهدف التخفيف من حدّة  :الديناميكية المقاربة -

 .الاقتصادية الدورة نم يظهر أثرأي  تغطيةالمتراكمة عبر الزمن، لغرض 
كما أنّا   .المالية التي تخلفها المعاملات العدوى عنذي يظهر ال الأثر لتغطية تستعمل :الساكنة المقاربة -
 كل نسبة تحديدتسمح لنا ب فهذه المقاربة. فترة زمنية خلال ليالما ظامالنّ  في المجمعة المخاطر بقياس تهتم

 2.مخاطرة على النّظام المالي تشكيل تها فيمساهمو  مؤسسة
نذكر  الكلية المخاطر تراكم لمعالجة الأدوات من عدد هناك: أدوات السياسة الاحترازية الكلية -ب

 :هاأهمّ 
خاصّة  ،المال رأس من بنسبة الاحتفاظ المالية ساتالمؤس على يشترط :الديناميكي الوقائي المال رأس -

 ربوطةالم الأصول أسعار في طفرة حدوث أو شكل سريع،ب الائتمان نوفي الحالات يير العادية مثل زيادة 
  .بالائتمان

 

                                                           
1
 .991-992ص ،مرجع سابق، محسن أحمد الخضيري، الإعصار التمويلي نظرة متكاملة إلى الأزمة التمويلية من حيث المظاهر والأسباب والعلاج - 

2
 .909-12، 17صمرجع سابق،  ،9099-9003بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي - 
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 الجديدة القروض لتغطية المال رأس زيادة المالية المؤسسات على يشترط :القطاعية المخاطر أوزان تغيّر  -
 . تعرف تجاوزات في درجة المخاطرة التي لقطاعاتا في

 تغطيةبهدف  نسبة من رأس المال تخصيص المالية المؤسسات على يشترط :الديناميكية المخصصات -
 ، وهذا الاجراء يكون لغرضنسبيا منخفضة سائرهذه الخ تكون لما اليسر أوقات في القروض خسائر
 .شاطالنّ سر أي أوقات ضعف أوقات الع في تتراكم التي الخسائر مواجهة

 فترات عن التي تنشأ ظاميةالنّ  المخاطر منتساعد هذه النسبة في الحد : القيمة إلى القروض نسب -
 المالي الرفع من الحدفي أيضا كما تساهم هذه النسبة  .العقارات أسواق في الكسادكذلك و  الانتعاش

 في الزيادات كبحو  ك تعمل هذه النسبة على ضبطكذل.العقار قيمةمقارنة ب ضو القر  حجم تقليلب عائلاتلل
 .نازلالم أسعار
نتيجة التقلبات التي تطرأ على العملات، قد يتأثر  :جنبيةالأ عملةالب الإقراض تستهدف التي التدابير -

ولهذا الغرض  .ويتحملون تكاليف إضافية بسبب ا رتفاع قيمة العملة الأجنبية جنبية،الأ عملةالب المقترضون
 وقيود جنبيةالأ عملةالب لإقراضل حدود وضعمن خلال  المخاطر للتقلي الكلية الاحترازية التدابير وضعت

 .الدخل إلى بالنسبة ينوالدّ الأصل  قيمة إلى القرض نسب وتشديد ،المال أسر  زيادة مثل أخرى
 الاحتياط يروفت ، بهدفالسائلة الأصولوتكون من  الوقائي المال رأس زيادةفي  تتمثل :السيولة شروط -

 الائتماني التوسعكذلك العمل على ضبط  .حصول عسر مالي عند عليه الاعتماد يمكن الذي قديالنّ 
   1.الأجل قصيرال خاصّة منهالذي يعرف تقلبات 

ستدعت الضرورة ا   9002بسبب أزمة : كتسيير حديث للمخاطر المالية( 3) ثةلاثبازل  -3/9/7
 .التقليدية دوات الرقابيةالأ تراثغ وسد تالاختلالا تصحيح أجل من ةالثالث بازل تفاقيةا   نعقادلا  

 بازل دينةبم الدولية، ةالتسوي بنكب اللجنة مقر في، 2010 سبتمبر 12 في الثالثة بازل تفاقيةا   صدرت
تم . الذين يمثلون أعضاء لجنة بازل الماليين والمسؤولين المركزية البنوكثلي مم جتماعا   بعدوذلك  .السويسرية

 Seoul  ا جتماع في العشرين موعةالمج زعماء من قبل 9090نوفمبر  99 فيالمصادقة على هذه الاتفاقية 
 2.الجنوبية الكورية العاصمة

                                                           
1- Luis I. Jácome and Erlend W. Nier, Protecting the Whole, Finance & Development, March 2012, Vol. 49, No. 1, p31-32. 

  2011،المؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد و التمويل الإسلامي، ) 3)ل واقع و آفاق تطبيق لمقررات باز   :محمد بن بوزيان وآخرون،  البنوك الإسلامية والنظم والمعايير الاحترازية الجديدة - 2
 .92، الدوحة ، دولة قطر، ص91-99ديسمبر 
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 رفععلى  المؤسساتطالب وتُ  .وكيفا   كما    المال رأس تعزيزل الرئيسية الإنجازات إحدى تفاقيةالا   تعتبر هذه
عالمية  شروط ضبطمن خلال  العُسر أوقات فيل عليها معالجة المشاكل لتسهُ  اليُسر أوقات في رأس مالها

 . لسيولةا لنسبة
 لمواجهة وقائية اتحتياطا   البنوك لدى فرستتو  ، وهكذا 2017سنة ناية في بالكامل الاتفاقية فذ هذهنَ ست ـُ
 1.زمةالأقد يؤدي إلى  مفاجئ تعثر أي

 :وهي الثالثةتفاقية بازل ور هامّة تتكوّن منها ا  هناك خمسة محا: الثالثة تفاقية بازلمحاوير ا   -أ
مفهوم رأس المال على  تفاقية بازلا   ركزت :تحسين نوعية وبنية وشفافية قاعدة رساميل البنوك: المحور الأول

غير الرأس المال ، تضاف إليه كذلك الأرباح يير الموزعةوأيضا على رأس المال المكتتب بأنهّ يقتصر الأساسي 
مس أدوات رأس المال المقيّدة بخفيمثل أما رأس المال المساند . ستحقاقبتاريخ ا  ائد ولا تقييد بعلا المشروط 

كذلك  2.سنوات على الأقل والقابلة لتحمل الخسائر قبل الودائع أو قبل أية مطلوبات للغير على البنك
من  %7.5على الأقل تبلغ ة إلى نسب( الثانيةبازل ) %9 منرأس المال الأساسي  برفع نسبةإلزام البنوك 

 3.من رأس المال المدفوع والأرباح المحتفظة وهذا رأس المال يتكوّن ،الأصول التي تحيط بها المخاطر
تمويل عن الو المالية عن المشتقات  أشَ ن  المخاطر التي ت ـَتغطية مخاطر الجهات المقترضة و : المحور الثاني

حتياطي جديد يتألف من بتكوين ا   4،أس مال إضافيمن خلال فرض ر   epoRسندات الدّين والريبوب
ثلاثة أضعاف بالمستقبلية  تقلباتممتاز لمواجهة المن الأصول، أي زيادة رأس مال  %9.5أسهم عادية بـ 

يمكن للسلطات المالية أن تفرض قيودا على توزيع  %1نخفاض هذه النسبة عن وفي حالة ا  . %1ليبلغ 
حتياط أيضا تخصيص ا   5.أو قيود على منح المكافآت المالية على الموظفين البنوك للأرباح على المساهمين

من رأس المال  %9.5و 0الدورة الاقتصادية بنسبة تتراوح بين  ن مراحللمواجهة الآثار السلبية المترتبة ع
ول كما تطرقت الاتفاقية إلى تغطية الخسائر الناتجة عن إعادة تقييم الأص(. حقوق المساهمين)الأساسي 

 6.المالية بسبب تقلب أسعارها في السوق

                                                           
1- Laura Kodres and Aditya Narain, Fixing the System, Finance & Development, June 2012, Vol. 49, No. 2, p15-16. 

2
 .7-3، الكويت، ص9099، ديسمبر 5: رفية، اتفاقية بازل الثالثة، مجلة اضاءات مالية ومصرفية، السلسلة الخامسة، العددنشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المص - 

، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، مصرف الراجحي الاسلامي نوذجا 3واقع وأفاق تطبيق البنوك الاسلامية لمقررات بازل رحال فاطمة و نادية بلوريي،  - 3
http://giem.kantakji.com/article/details/ID/550#.VzMQRtLhDcs  

 الريبو أو ما يعرف باسم اتفاق إعادة الشراءrepo  في إعادة شراء الأوراق المالية الحكومية من البنوك التجارية للسيطرة على المعروض النقدي البنك المركزي هو السعر الذي يستخدمه. 
4
 .7-3ص ،مرجع سابقالدراسات المصرفية، اتفاقية بازل الثالثة،  نشرة توعوية يصدرها معهد - 

5
 .، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، مرجع سابقمصرف الراجحي الاسلامي نوذجا 3واقع وأفاق تطبيق البنوك الاسلامية لمقررات بازل رحال فاطمة و نادية بلوريي،   - 

أسطنبول، أسطنبول، ، 9093سبتمبر  90-01أيام من ، المـؤتمر العالمي التاسع للاقتصاد والتمويل الاسلامي، على النظام المصرفي الاسلامي IIIنة بازل مقررات لج تأثيرورحال فاطمة،  مفتاح صالح - 6
 .1، صتركياتركيا
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 1.ظام المصرفيإدخال نسبة جديدة تخص الرافعة المالية للحد من تزايد نسبة الدّيون في النّ : المحور الثالث
تفاقية بازل الثانية، فأدُخلت معالجة جديدة على متطلبات رأس المال طبقا وذلك كمقياس للمخاطر وفقا لا  

ظام نّ العملية البناء للملاءة الزائدة في  إنشاءفمؤشر الرافعة المالية يساعد على . ةلمقررات بازل الثالث
 2.صرفيالم

للتخفيف  ،مو والازدهارالحد من سياسة التمويل المفرط للأنشطة الاقتصادية في مرحلة النّ : المحور الرابع
 .عن التمويل لما تصبح البنوك تمتنع في حالة الركودالوضع 

 : نسبتينتَم ا قتراح هناك ريبة في بلورة معيار عالمي للسيولة، و : سالمحور الخام
عالية من درجة ذات سائلة البنوك الاحتفاظ بأصول  يجب على: الأولى تتمثل في نسبة تغطية السيولة

تتمثل هذه النسبة في نسبة السيولة للمدى القصير  3.يوم 30خلال  ةالنقدي اتتغطية التدفقبهدف سيولة ال
 %900تم تحديد نسبة زمة، لذلك الأذاتيا من طرف البنك أثناء وقوع حتياجات السيولة ا   تلبيةب تهتم والتي

حتياجات للدّين الخاص بهدف السماح للبنوك بمقاومة ا   %50لسندات الحكومة والحسابات الجارية و
 4.السيولة

دف منها أن يتوفر للبنوك مصادر واله": أما الثانية فتتمثل في قياس السيولة المتوسطة والطويلة الأجل
   .5"تمويل مستقرة لأنشطتها

يعتبر موضوع تسيير المخاطر النّظامية من أهم النّقاط : تفاقية بازل الثالثة في تسيير المخاطردور ا   -ب
 . الثالثة بازلالتي تطرقت إليها ا تفاقية 

 ــب الاحتفاظالكبري على خاصّة منها لبنوك لإجبار ا برنامجمجلس الاستقرار المالي في بازل بسويسرا قترح ا  
 .6البنوك تحمل تكاليف إنقاذتجنيب دافعي الضرائب  ، بهدفالمخاطرلمواجهة من أصولها % 90إلى  96
 
 
 

                                                           
1
 .7-3ص ،مرجع سابقنشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية، اتفاقية بازل الثالثة،  - 

2
 .906ص ،مرجع سابق، 9099-9003بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : لي النظاميذهبي ريمة، الاستقرار الما - 

3
 .7-3ص ،مرجع سابقنشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية، اتفاقية بازل الثالثة،  - 

4
 .901-906ص ،مرجع سابق، 9099-9003ترة بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للف: الاستقرار المالي النظامي ريمهذهبي  - 

 .7-3ص ،مرجع سابقنشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية، اتفاقية بازل الثالثة،  - 5
6-  viktoria dendrinou, world’s largest banks to be forced to hold big capital cushions, financial stability board’s plan aims 
to shield taxpayers from bailouts, the wall street journal, Nov. 10, 2014, http://www.wsj.com/articles/worlds-largest-
banks-to-be-forced-to-hold-big-capital-cushions-1415612574  
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 شبكة الإنذار المبكر: المطلب الثالث
تجنب ية للفعابال تازتمنظام  يمن الأزمات، فهوالحماية بكر كآلية للوقاية المنذار الإشبكة  ضرورة وجود

التي ريات كل المجبوالإحاطة ستطيع تتبع توهكذا  .عالم الأزماتب الشامل الإدراك الأزمات، من خلال
كل الحركات دقيقة بواضحة و رؤية علمية فهذه الشبكة يجب أن تتميّز ب .زماتالأتؤدي إلى حدوث 

لأن هذه . إلى الأزمة بات مؤديةأيَ تقلتتبع حتى تسهل عليها عالمنا المعاصر، تطرأ على والمستجدات التي 
وهذا التوجه لا يحدث . الأزمةنحو تجاه بالإخلال بالتوازنات والا  الأخيرة تحدث نتيجة فواعل تتحرك جميعها 

 .بوجود حركة يير عادية تحدث قبل الأزمة على مرّ التاريخ تثبتحقائق هناك بل ولا ينشأ فجأة، 
لمام بالآتيلحساسة حتى ا راكزهذه الشبكة في كافة الم نصيبيتم ت  : تستطيع الا 

 ؛العلمي السليم للحوادثتحليل الرصد المتغيرات والمستجدات؛ تتبع الأحداث والوقوف على تأثيرها؛  -
  للتوقع بها مستقبلا؛ وفقا لآليات تهادراسة المؤشرات الاتجاهية العامّة، ثم ترجم -
 ، ولا يُس مح بتراكم الأخطاء حتىت الصحيحةوإعطاء التوجيها ختلالات بمجرد ظهورهاتصحيح الا -

 .تخرج الأمور عن السيطرةلا 
في  فعاليتها زادتالمتغيرات والمستجدات، كلما وتتبع على رصد قدرة هذه الشبكة زادت كلما : ملاحظة

 1.التنبؤ بالأزمات
إنذار بئ وتقدم تنالمتغيرات التي صوص هتمام كبير بخا   هناك: المؤشرات التي تنبئ بحدوث الأزمات -9

كتشاف نقاط لا  مختلف دول العالم  ظام المالي فيلنّ دراسة هيكل ا تكمن هذه المؤشرات في. مبكر للأزمات
 .تصحيحهاالعمل على الضعف و 

 للكشف أهم مؤشرات الإنذار المبكر بنك، تَم ا ستنتاج 70000وشملت سنوات  2في دراسة دامت 
 :التاليعن خمس أزمات بنكية، وكانت المؤشرات ك

 لتزام الشديد بالقروض المتعثرة؛ا   -
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .937-991ص ، مرجع سابق،اهر والأسباب والعلاجمن حيث المظمحسن أحمد الخضيري، الإعصار التمويلي نظرة متكاملة إلى الأزمة التمويلية  - 
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 في نسب رأس المال لهذه البنوك؛   الانخفاض الشديد -
 ؛يزانيات البنوكهيكل مفي كبيرة تحويلات   -
الاعتماد على التمويل القصير هذا في حالة إذا تَم ستحقاق أصول وخصوم البنوك، و ختلاف أجال ا  ا   -

 . في مخاطرةل يجعل البنك الأجل للأصول الطويلة الأج
تحديد التوقيت مشكلة ، يبقى من الاجتهاد والبحث عن مؤشرات الإنذار المبكر بالأزماتريم بولكن 

  1.صعب الأزمة أمرا   ناسب للا نفجارالم
ؤشرات با ستخدام المالاهتمام  ظهر 9119 سنة في: المؤشرات المالية الرائدة ونظم الإنذار المبكر -9

وهكذا بدأت تظهر  .والمؤسسات الماليةالبنوك  وضع معايير لملاءة رأس المالبهدف ل ز قبل لجنة بامن الية الم
نظام  ولعل . لبنكية الجهاز اقياس صحّ وأيضا للكشف المبكر للمخاطر الجهود والدراسات لوضع مؤشرات 

CAMEL    بكر للأزماتتساعد على الإنذار الم ماليةمؤشرات ، بحيث يحتوي على خمسة هايعتبر أحد.  
ومن . ظروفهابإدخال عليها تعديلات بما يناسب الإنذار المبكر قامت البنوك المركزية نظرا لتعدد أنظمة 

  ،9112 فيKaminsky وassociates  قام بهاالدراسة التي  بين الدراسات المتعلقة بهذا المجال نذكر
 Patric: مثلدراسات الأخرى  كما توجد  ، Demirguc- E.Detragiache و Kunt  التي أجراها دراسةوال

T .Downes  و als  ودراسةRanjana Sahajwala  وPaul Van der Berger بعض هذه الدراسات ف
المخاطرة  لوقوع فينحو امدى ميل المؤسسات المالية لمعرفة  جزئيةقتصادية كلية وأخرى مؤشرات ا   ا ستخدمت

  .التي تؤدي بالنّظام المالي بالانيار
، ي، سعر الفائدة الحقيقى المحلينو الناتج المحل: أهّمهامجموعة من المتغيرات هذه الدراسات ستخدمت ا  

وكانت نتائج . ات الدوليةإلى الاحتياط M2 الكتلة النقدية ، نسبةيمعدل التضخم، معدل نو الائتمان المحل
الناتج  في مات بالتقلباتهذه الصدبحيث ا رتبطت البنوك،  نظرية صدماتمع تتفق هذه الدراسات 

المؤشرات الجزئية وعلى مستوى  .نخفاض أسعار الأصول الماليةا  و ، معدلات التبادل الدولي ا نخفاضو ، يالمحل
تحرير أسعار و قصيرة الأجل، الالفائدة  معدلاترتفاع ا  و تحصيلها،  يون المشكوك فيالقروض المتعثرة والدّ نذكر 

رأس المال الأجنبى لكبير ال التدفقاتو د على عمليات القروض، يّ الجف شراالإرقابة أو وضعف الالفائدة، 
  .إلخ ...قصير الأجلال

                                                           
 . 95، ص9001أكتوبر  90/99، (سطيف)جامعة فرحات عباس  ،عبد الغني حريري، دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي، الملتقى الدولي الأول -1
  CAMEL يعني ملاءة رأس المالC ؛ جودة الأصولA  ؛ الإدارةM ؛ الربحيةE سيولة ؛ والL  
 قويةتقوم هذه النظرية على فكرة  أن الأزمات تجعل ما هو مستحيل حدوثه سياسيا ، أمرا  لا مفرّ منه أو قابل للتحقيق فى ظل أزمة  :ميلتون فريدمانلـ  الصدمة نظرية. 
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الجهاز ب تتعلق جزئيةقتصادية مؤشرات ا  قتصادية كلية و يمكن تصنيف تلك المؤشرات إلى مؤشرات ا  
 . بنكيال

 مؤشرات الإنذار المبكريوضح (: 9-3)والجدول رقم 
 بنكيةالمؤشرات النوعية ال المؤشرات الاقتصادية الكلية

 ملاءة رأس المال معدل نو الناتج المحلى الحقيقى
 مؤشرات السيولة سعر الصرف الحقيقى
 مؤشرات العسر المالى سعر الفائدة الحقيقى

 الربحية أو العائد الحساب الجارى
 الديون المتعثرة ومخصصاتها الاحتياطيات الدولية

 البنوك ودائع أسعار الأسهم والسندات
 نسبة القروض للودائع تدفقات رأس المال الأجنبى وهيكلها

   .1، صعبد النبى إسماعيل الطوخى، التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة :المصدر
تندرج مؤشرات أخرى أكثر تفصيلا للمؤشر ( 9-3)فمن خلال المؤشرات التي تظهر في الجدول رقم 

البيانات إلى جانب مدى توفر  ،المتبع البنكي هاظروف كل دولة ونظامراد قياسه وذلك على حسب الم
لمعرفة القدرة التي يتمتع بها عن هذه المؤشرات ، بهدف إعداد التقارير البنكيالاحصائية الخاصّة بالجهاز 

فهذه . مة عملة أو أزمة بنوكأز كانت حماية الاقتصاد من الأزمات المالية سواء  منه يتم و  ،الجهاز البنكي
في  ، من أجل القيام بتعديلات وتصحيحات من فترة لأخرىتحليل أسباب التغيّر المؤشرات تسمح لنا ب

 1.قبل حدوث خسائروقت مبكر 
 :المؤشرات الاقتصادية الكلية – 3/9
 بين حدوثوجود علاقة ترابط إلى تطبيقية تشير دراسات هناك : معدل نو الناتج المحلى الحقيقى -

 .يالحقيق الإجمالي يمعدلات نو الناتج المحلوا نخفاض  بنكيةالأزمات المالية ال
 .حدوث أزمة مالية ة يالبا إلىالتضخم المرتفعتشير معدلات : معدلات التضخم -
 .كثرة تقلبها قد يؤدي إلى بوادر حدوث أزمة  :أسعار الصرف -
دفوعات لمجموعة من الدول لا تحتوي على احتياطات إلى قد يؤدي عجز الميزان الم: التعامل مع الخارج -

 . مشاكل قد تؤولها إلى أزمة

                                                           
 .1-6ص. ئدة، جامعة أسيوط، جمهورية مصر العربيةعبد النبى إسماعيل الطوخى، التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القا - 1
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معدلات نو السيولة المحلية بمعدلات نو الناتج بين بط اتر هناك علاقة : معدلات نو السيولة المحلية -
، تقييديةياسة نقدية تتبع سما في دولة نخفاض معدلات النمو ا  ففي حالة . والسياسات النقدية المتبعة يالمحل
  1.بشكل كبيرتنمو  نلمعدلات السيولة المحلية  فإن

مجموعة من العمليات والمعاملات الخارجية تجعله على  بنكيالجهاز اليحتوي  :بنكيةالمؤشرات ال -3/9
ه، ومن بين المؤشرات التي يمكن أن يعتمد عليها كإنذار مبكر للتقلبات التي تهدد. دائما يحتاط من المخاطر

 : هي
. ا يجابيا يوضح مدى كفاءة المؤسسة الماليةمؤشرا  عائديعتبر ال: معدل العائد على الأصول -3/9/9

تحقق عوائد معتبر من بأن المؤسسة المالية ( الأصول علىالعائد  معدل)توضح هذه النسبة في حالة ا يجابيتها و 
 . ا ستخداماتها

النسبة العائد الذي يحصل عليه المساهمين، وبالتالي في توضح هذه : العائد على حقوق الملكية -3/9/9
  .أسعار الأسواق الماليةالمساهمين و حالة ا نخفاضه فإنهّ يؤثر على 

ففي . يونعن قدرة أصول البنك على تغطية الدّ هذه النسبة تعبر : نسبة القروض للأصول -3/9/3
 . للوضعية المالية للبنكدا ثل تهديتمالحالة التي تكون فيه هذه النسبة مرتفعة فإنّا 

 :نستخدم المؤشرات التالية لقياس الملاءة المالية: ملاءة رأس المال -3/9/7
، وهي تحتوي لتزامات البنوكا  تدخل ضمن ظامية الحسابات النّ : لأصولل بالنسبةظامية الحسابات النّ  -
جزء من نتيجة ا ستبعاد ل تعمل على تضخيم العائد على الأصو  ، لأنّانسبة عالية من المخاطرعلى 

  .المخاطر تزيدهذه النسبة  عا رتفا  وب .هذه الأصول الملغاة الحسبان يجب أخذ فيلذلك . الأصول
بسيولة لمواجهة البنوك  منحعلى  يالبنك المركز تحسب هذه النسبة ا نطلاقا من قدرة : نسبة السيولة -

 2.لذا البنك المركزي نوك بنسب الاحتياطلتزام البا  إلى جانب . الطلب المتزايد من عند زبائنها
تزيد  أنيجب  فإنهّ لا ،بأموال المودعينتعامل ي كالبن أن بما: نسب حقوق الملكية ورأس المال للأصول -
لملاءة % 2ل حدا أدنى هو ز وضعت لجنة با ، ولهذا السببعن حقوق المساهمين أو رأس المال ة البنكخسار 

فهذا يعني زيادة نسبة المخاطرة التي تؤول إلى حدوث  ذه النسبةلهك و البنام في حالة عدم ا حتر و  .رأس المال
 .أزمة سواء كانت أزمة سيولة أو عسر مالي

                                                           
، 95-93، المديرية العامة للإحصاء والأبحاث البنك المركزي العراقي، صحالة العراق -دراسة تطبيقية -علي عبد الرضا حمودي العميد، مؤشرات الحيطة الكلية وإمكانية التنبؤ المبكر بالأزمات  -1

https://www.cbi.iq/documents/Ali1.pdf 
 .99-1ص مرجع سابق،عبد النبى إسماعيل الطوخى، التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة،  - 2
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تحصيلها مؤشرا على  في (المتعثرة)يون المشكوك تمثل نسبة الدّ : تحصيلها يون المشكوك فينسبة الدّ  -
أسعار  التغيرات المفاجئة في ةحال في مرتفعةلنسبة تكون هذه ا .الائتمانية وملاءة المقترضين ةسلامة السياس

  1.الصرف والفائدة
 (:نتيجة وتقييم)خلاصة الفصل الثالث 

بتوجه العالم نحو نظام التعويم أصبح يعيش نظام مالي تقريبا خال من القيود، مما سمح بحركة مالية ضخمة 
نفجارها قاعة على شتى الميادين، وبا  نتج عنها توظيف هائل للقوى الاقتصادية وبنمو مرتفع أدى إلى ف

وعلى إثر هذه الكارثة ظهرت عدّة إصلاحات تشريعية، بدءا بالإجراءات . تحدث كارثة مالية عالمية ضخمة
نفرادية، ثم ظهرت حركة دولية نحو إجراءات فعلية لوقف الأزمة والبحث عن نظام مالي الحكومية بصيغة ا  

 .جديد يحترز من الأزمات
عرفت دول العالم تحرك نحو البحث عن حل  9002إثر الأزمة المالية : ءات الحكومية الفعليةالاجرا -9

 :ومن أهم الإجراءات التي قامت بها الحكومات نختصرها فيما يلي. مناسب للأزمة
نقاذ من أجل دفع عجلة الاقتصاد ووقف المزيد من إفلاس المؤسسات المالية التي بسببها الإتبني خطط  -

 . عادة الثقة في الأسواق المال في العالملإ كمحاو لة. لى إفلاس مؤسسات أخرىيؤدي إ
حتياطاتها لدى الصندوق مقابل زيادة حصصها في التصويت بنسبة اشئة بالمساهمة با  قتناع الدول النّ ا   -

 . دوليةالسيولة ال، وهذا لغرض توفير 5%
د كالدور الذي يلعبه البنك المركزي، فبعد أن كان مراجعة بعض الأفكار التي يعمل بها علم الاقتصا تمَ  -

هذا الأخير ينشط كسلطة مستقلة يهتم بضبط الكتلة النقدية ويحافظ على معدل التضخم المستهدف فقط، 
ه يوجد تنسيق متكامل بين السياستين المالية والنقدية أصبح بعد الأزمة يعمل بالتنسيق مع الحكومة أي أنّ 

فلا يمكن معالجة مشكلة التضخم بدون الأخذ بعين الاعتبار متغيرات . قتصاد الكليتخاذ القرار في الالا  
 .الخ، لتحقيق التوازن المالي والنقدي...السياسة المالية من ضرائب، معدل الفائدة، صادرات وواردات 

المتبوعة  إثر هذه الأزمة بدأت معظم الدول تتبع السياسة الاستشرافية: السياسة الاحترازية وآثارها -9
حترازية من خلال فرض مجموعة من القيود على الممارسات المالية، إلى جانب تفعيل دور الرقابة بسياسة ا  

 . بهدف ضبط والتحكم في المعاملات المالية. وتبني قرارات لجنة بازل
آثار  فطبيعة السياسة الاحترازية هي سياسة تقييدية في العديد من الجوانب، لذلك تظهر عند تطبيقها

 : على المؤشرات الاقتصادية نذكر منها سلبية

                                                           
 .33-39، ص9093، 35:الجامعة، العدد نوذج دول مجلس التعاون الخليجي، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية -عبد الصمد سعدون عبد الله، إدارة الأزمات المالية في إقتصادات متقلبة  -1
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 :الصعيد الاقتصادي -9/9
 نخفاض الناتج المحلي؛الاستثمار الحقيقي ومنه ا   يتأثريد المعاملات المالية تقيّ ب -
 الاقتصادي؛ شاطنّ ال تراجع -
 يرادات الدولة؛تعطل المشاريع الكبرى بسبب ضعف ا   -
 .ن معدل المستهدف بسبب شح مورد النفقاتنخفاض معدل التضخم إلى دو ا   -
 :الصعيد الاجتماعي -9/9
 ؛حترازيةنخفاض المدخول الأسري بسبب وجود سياسة تقشفية التي تعمل مع السياسة الاا   -
 نحراف المجتمع الشباني أو العنف؛رتفاع معدل البطالة قد يؤدي إلى ا  ا   -
ن مع المؤسسات التي أعلنت الإفلاس ومنه فقدان فقدان معظم ثروة الأفراد الذين كانوا يتعاملو  -

 ل إلى طبقة دنيا لمسايرة ظروف العيش؛  رفاهيتهم والتحوّ 
تخصيص الوقت وميزانية للبحث  ل الطبقة المتوسطة إلى الطبقة الدنيا ومن ثمَ رتفاع نسبة الفقر بتحوّ ا   -

 . عن السبل لإخراج هؤلاء الفقراء من الأزمة الاجتماعية
 :عيد السياسيالص -9/3
حتمال وقوع حرب أهلية لأن الفرد ليس لديه قلة النفقات قد تؤدي إلى عدم رضا المجتمع المدني ومنه ا   -

حترازية ضيقة جانب النفقات ما يخسر فهو الخاسر الأول منذ بداية الأزمة والخاسر في النهاية بتبني سياسة ا  
 .معدل الضرائب على حاله دون تخفيضهوواسعة جانب الايرادات الخاصّة بالحكومة كإبقاء 

 .فقدان الثقة بين أفراد المجتمع المدني وحتى بينه وبين الحكومة نتيجة التضييق التي تمارسه الدول عليهم -
بالريم من هذه الآثار السلبية إلا أن آليات الاقتصاد ستتجاوب معها وتعيد المؤشرات تعمل كما  : نتيجة

 .الاجراءات التقييديةكانت من قبل، أي قبل إدخال 
وضع العالم آلية وقائية قبلية لتفادي الأزمات قبل وقوعها من خلال ما أصطلح : الاجراءات الوقائية -3

زمات، ومن ثم الأحتمال وقوع عليه بالإنذار المبكر، إذ تعتبر أداة للتوجيه والتحذير لمتخذي القرارات با  
تعتبر هذه الآلية كأداة للاحتراز من أي تهديد بالأزمات . لوقوعها نتخذ التدابير اللازمة الوقائية أو المانعة
أي نحترس من   Leaningستراتيجية ا  تخاذ التدابير اللازمة ومنه نحقق بحيث قبل وقوعها يتم التحذير منها با  

  .الأزمة قبل وقوعها
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إلا أن توجيهات . زمةزادت الآثار السلبية من حدّة الأ: إشكالية الاجراءات الحكومية الاحترازية -7
John Maynard Keynes  الذي نصح بتنشيط عجلة الاقتصاد أثناء حدوث الأزمات لدفع عجلة

 .كان لها منفذ للخروج من الأزمة. الاقتصاد بمعنى تيسير الاجراءات لا تقيّيدها
شجيع يمكن القبول بفكرة رفع معدل التضخم لتشجيع الاقتصاد ومنه ت Keynesمن فكرة  نطلاقاوا  

 . سمهفي المنحنى الذي حمل ا   Philipsوهذا ما يعرف بالعلاقة التي رسمها (. خفض معدل البطالة)التشغيل 
  Philipsمنحنى (: 9-3)الشكل رقم 

 
 la source : The Philips Curve, https://www.boundless.com/economics/textbooks/boundless-

economics-textbook/inflation-and-unemployment-23/the-relationship-between-inflation-and-
unemployment-105/the-phillips-curve-399-12496/  (الترجمة من إعداد الباحث)  

رتفع معدل البطالة وهذا ما يزيد من حدّة نخفض معدل التضخم ا  كلما ا  ه  أنّ  Philipsنلاحظ من منحنى 
حترام معدل التضخم التي توصي با   (تقشفيةسياسة ب المتبوعة)ة الاستشرافية تبعنا السياسالأزمة خاصّة إذا ا  

نتهاجها والمتمثلة في رفع ولكن إذا عكسنا العلاقة وهي تعتبر كسياسة سهلة يمكن للدولة ا  . المستهدف
ومن لدفع الاستثمار  (خفض معدل الفائدة، خفض معدل الضرائب) معدل التضخم بزيادة الكتلة النقدية

ستقرار الأوضاع الاقتصادية والمالية يبدأ البنك المركزي في وبعد مدّة زمنية أي بعد ا  . ثم زيادة نسبة التشغيل
خفض معدل التضخم بشكل تدريجي إلى أن يصل إلى معدل التضخم المستهدف الذي به يحدث التوازن 

 .المالي للدولة
يل المخاطر وتوجيه القرارات بشكل رشيد، الشيء الايجابي في السياسة الاحترازية هي تقل: ملاحظة

إنشاءها في ظل التوسع  فحين نفقد الكثير من الوظائف التي تمَ . والتقرب أكثر فأكثر نحو الاقتصاد الحقيقي
 .المالي الضخم قبل الأزمة بإلغاء القيود التنظيمية والاعتماد المفرط على الخدمات المالية

 في المدى القصير Phillipsمنحى 
 معدل

 التضخم

ةالبطال معدل  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :رابعمحتوى الفصل ال

 توسيع الوعاء الضريبي بإصلاحات جديدة: المبحث الأول

 القواعد التي تحكم النّظام المالي العالمي: المبحث الثاني

 توجيهات إصلاحية للفكر الاقتصادي الحديث: المبحث الثالث
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بعد عرض الإصلاحات التشريعية والتنظيمية التي بادرت الحكومات في تطبيقها، نستعرض ونحلل  :تمهيد
. ظام المالي والنقديتحكم وتضبط الن  تالقواعد التي  المتمثلة فيفيما يلي مجمل الإصلاحات المالية والنقدية 

. تخاذ القرارة على مستوى ا  اس  لسمختصون ورجال ا إلى جانب بعض الأفكار الاصلاحية التي قدمها باحثون
، والتي تعمل على إصلاح عالميظام المالي الالن  مستوى ات جديد  على تعتبر هذه الاصلاحات بمثابة تغي   إذ

 . ستمرارية أكثر لهظام وكذلك ضمان ا  الاختلالات الن  
 توسيع الوعاء الضريبي بإصلاحات جديدة: المبحث الأول

ا ملممة بتسيي فعالة لإيراداهاا م  خلال مع  أدركت حكومات الدول أن   8002بفعل الأزمة المالية 
  م تيةأكبر قدر ممك  منها لتكوي  سيولة أكبر لمواجهة العسر المالي كأحد الحلول لتغطية الخسائر الأولية الآ

رض وأيضا البحث ع  آلية لف. ولعل أهم شيء يلفت نظر هذه الحكومات هي الجنات الضريبية. الأزمة
 .القطاع المالي لىضريبة عال

 ظام المالي ودوره في ضبط الن   FATCAقانون : المطلب الأول
ظام المالي، م  خلال التحكم في عمليات التهرب الضريبي أ في ضبط الن  .م.يمداد التدخل الحكومي بــ و

  وول ة الأمريكيةبتوسي  عملية مع  الضرائب م  كل فرد يحمل الجنسيأ .م.الو قامتلذلك . للأمريكيين
. ، الذي  يتعمدون تجنب دف  المستحقات الضريبية على دخولهم إلى الحكومة الفيدراليةكان مقيما بالخارج

وم  أهم الطرق التي يلجأ إليها دافعوا الضرائب هي فتح حسابات في دول تحافظ على الس رية البنكية 
المالية السر ية في  حول المعاملات Tax Justice Network مؤسسةالذي أصدرته التقرير نجد مثلا . لعملائها

سويسرا، ولوكسمبورج، وهونج كونج، وجمر كايمان، وسنغافور ،  :أهم هامركما ماليا  28 شمليي العالم، والذ
أو اللجوء إلى فتح حسابات في مراكم لا تفرض ضرائب على . وهي أكثر المراكم سر ية في نظامها البنكي

  .Tax Heavenب منخفضة، أو ما يسمى بجنة الضرائب الدخول أو فرض ضرائ
 فعلى سبيل المثال تشي التقديرات إلى أن ،كثي لخمانة الأمريكية أموالا  لكلفت عمليات التهرب الضريبي 

،  8020 – 8002خلال الفتر  م  تريليون دولار  4.3حوالي ضريبية ال االأمريكية فقدت إيراداها الحكومة
الأمريكية، وتساهم في خفض عجم الميمانية وأيضا خفض حجم توجه نحو الخمينة  كان م  المفترض أن
 .الد ي  العام الأمريكي

                                                           
 Foreign Account Tax Compliance Act =  الضريبي بالنسبة للأجانب الامتثال قانون  

   وهكذا .د الدخلل  تو  الذي يتم منه كان بالنسبة للأفراد أو الشركات التي مالكها يكون يحمل الجنسية الأمريكية ولا يهم المالضرائب على الدخل  ه يفرضبأن   م يميت أ.م.الو ظام الضريبي فيالن 
 .عليها فرض ضريبة بهدفلإدار  الضرائب الأمريكية  أ.م.الوخارج  وأداخل  ا سواء كانتدرهمص وع المعلومات ع  دخله  بتقديميلتمم أن كل م  يحمل الجنسية الأمريكية على  
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 International Taxation» :بعنوان 8002 سنةفي دراسة المحاسبة الحكومي الأمريكي أصدر مكتب 
Large U.S. Corporations and Federal Contractors with Subsidiaries in Jurisdictions 

Listed as Tax Havens or Financial Privacy Jurisdictions» ،"  كتشاف ا   ت   8002ه في سنة أن
وفي . ا جن ة ضريبية في العالمأكبر شركة أمريكية هي تابعة للمراكم المصنفة على أن   200شركة م  بين  24

، قدرت أن The Price of Offshore :بعنوان 8028 سنة Tax Justice Network دراسة لمؤسسة
، ويقدر الدخل Offshoreالــ تريليون دولار في مراكم  22.1أغنياء العالم يحتفظون بأصول تقدر بنحو 

مليار دولار سنويا، بينما تقدر الضرائب التي لا تدف  على هذه الدخول بنحو  260السنوي عليها بنحو 
 .1"مليار دولار سنويا 811

للأفراد الأمريكيون الذي  يقيمون بالخارج أحد يبي على الحسابات الأجنبية قانون الالتمام الضر يعتبر 
التي  ع  الحسابات بالإفصاحالمؤسسات المالية في الخارج الذي يفرض على ، FATCAقانون متطلبات 
أن  ، سواء يحملون الجنسية الأمريكية الذي شركات المالكي فراد أو بالنسبة للأ، ألف دولار  10 تتجاوز
ملممة بالإفصاح ع  أصبحت دول العالم وإثر هذا القانون . أ.م.الو هؤلاء مقيمين داخل أو خارج كان

 ثلالوصول إلى السوق العالمي للدولار الأمريكي، الذي يمتقي د عليها سبل م  الضرائب، وإلا المتهربين 
الية الم اتسوية معاملاهاتتمك  هذه المؤسسات المالية م  أي لا  ،م  المعاملات اليومية في العالم 22%

عند  ة المعاملةم  قيم %40 بـ خصم إلىهذه المؤسسات  إلى جانب هذا تتعرض. بالدولار الأمريكي
  .أ.م.داخل الوبتحويلات مالية قيامها ب

أو شركات تأمين، أو صناديق للاستثمار أو  بنوكا كانتيتوجب على المؤسسات المالية الأجنبية  لذلك
الأمريكيين  تعاملينالبيانات الشخصية لكل الم قديمبت الالتمامإدار  الضرائب الأمريكية، و بل يتسجال ،غيها

 2.التابعين لها

 ظام الضريبي على القطاع الماليالن  : المطلب الثاني
  Helleiner 2009؛هتمام كبي م  الباحثينضرائب على المعاملات المالية با  الحضيت مسألة فرض 

2009 Rodrik   2007؛ Schmidt . هذه الضريبة أولا في مؤلف  اقُترحتوقدKeynes ( النظرية

                                                           
 ودع، وتكون غالبًا في بلدان ذات ضرائب منخفضة بنوك

ُ
 . مؤسسات مالية لا تخض  للرقابة الدوليةكذلك هي  .الأوفشور هي البنوك الواقعة خارج بلد إقامة الم

، 81/02/8023، 2158: ناية السرية المصرفية في العالم، الجريد  الاقتصادية، العدد.. « اتكاالف»قانون الالتمام الضريبي محمد إبراهيم السقا،  -1
http://www.aleqt.com/2014/07/25/article_870595.html 

 .مرج  سابقناية السرية المصرفية في العالم، .. « الفاتكا»قانون الالتمام الضريبي محمد إبراهيم السقا،  - 2
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. james tobin 2522هتم بها ، للتخفيف م  هيمنة المضاربة على المؤسسة، وفي السبعينات ا  (العام ة
تفيد هذه . (Dornbusch, 1997 ; TDR 1996)قشت هذه المسألة أيضا في التسعينات كما نُ 

ة التحركات المالية عبر الحدود، بمعنى يمك  تحصيلها في أي وقت تعبر فيه وحد  م  الضريبة في زياد  تكلف
وهكذا يكون العبء الضريبي الفعلي أكبر كلما قصرت الفتر  الممنية للمعاملة المالية؛  .رأس المال الحدود

كما . المالية الدولية وأيضا تثبط تدفقات المضاربة القصي  الأجل التي تمثل العنصر الأكثر تقلبا في الأسواق
لا تؤثر الضريبة في المعاملات المالية الطويلة الأجل بهدف دعم الاستثمار الإنتاجي، لأن بنود هذه الضريبة 

  1.ية في المعاملات الطويلة الأجلجعلتها بدون أهم  
التي  ستعاذ  التكلفةعلى القطاع المالي لا   ضريبةبفرض  8022في قامت الحكومات الأوروبية وهكذا 

ولك  لا يمال النقاش وارد بخصوص الدور التي تلعبه الضرائب . تحملتها الماليات العام ة في عمليات الإنقاذ
قترحت المفوضية الأوروبية بفرض ا  "لذلك . ظامفي القطاع المالي وكيف تستطي  توفي ضمانات وقائية لهذا الن  

 .2"عضاء السبعة والعشري ضريبة منسقة على المعاملات المالية لجمي  الدول الأ
ضرائب على التباعهما في فرض هناك طريقتين يمك  ا  : طريقة فرض الضريبة على القطاع المالي -2

  ؛القطاع المالي
حتمال حدوث مخاطر، كأدا  تصحيحية لتقليل م  ا   يهتطبيقها على السلوك الذي ينطوي عليتم : الأولى

 . أزمات مستقبلية
الحكومية لتغطية تكاليف الأزمات التي وقعت في  ينةكمورد يضاف إلى الخم   بار الضرائبعتا  : ةثانيال

كما تسمح الضرائب م  الوقت بمياد  كفاء  توزي  الخسائر . الماضي وأيضا الأزمات التي ستق  في المستقبل
 .وذلك بجم  الضرائب م  الجيل الحالي لتعويض الخسائر التي يمك  أن تصيب أجيال المستقبل

ا تمثل تلك التكلفة الاجتماعية للسلوك المنطوي على ي فرض الضريبة على القطاع المالي، أن  يرى مؤيد
بحيث أوضحت الأزمة الأخي  أن العواقب التي ترتبت عليها لا تقتصر على الأطراف التي شاركت . المخاطر

 3.ا تم  كل شرائح امجتتم  عمومابشكل مباشر في المعاملات المالية الأساسية، وإن  
: الذي يحمل العنوانو Arthur Pigou لآرثر بيغو  2580وا نطلاقا م  الكتاب الذي ص د ر سنة 

على المتسببين في التلوث  كيفية فرض ضريبةعالج فيه  ، The Economics of Welfare ا قتصاديات الرفاهية

                                                           
 james tobin  حول موضوع  2528حائم على جائم  توبل في سنةto throw some sand in the wheels. 

1
 .225، التصدي للأزمة العالمية وتخفيف آثار تغي المناخ والتنمية، مؤتمر الأمم المتحد  للتجار  والتنمية، ص8005تقرير التجار  والتنمية  - 

2 - Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido, and Anna Ivanova, Taxing Finance, Finance & Development (IMF), September 
2012, Vol. 49, No. 3, p44. 
3- Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido, and Anna Ivanova, Taxing Finance, op; cit, p44-47. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/gottlieb.htm#author
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/gottlieb.htm#author
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 امبرر  يدي فرض الضريبةمؤ وجد وهكذا . وض  مقاربات لقياس الضرر ومبلغ الضريبة المناسب البيئي، وأيضا
   1.ضريبة على المعاملات الماليةأو  لفرض رسوم

ومنه . م  جانب آخر تفرض هذه الضريبة على مجموع الأرباح والمكافآت التي تدفعها المؤسسات المالية
تحقيق العدالة في فرض الضريبة على  بمعنى. هذه الضريبة ستكون م  نوع الضريبة على القيمة المضافة

 2.عات الاقتصاديةالقطا
ستثناء ضريبة إزالة كافة الضرائب با  ب Henry Georgeكما يمك  إرجاع هذه الضريبة إلى ما يراه 

وبما أن هذه المياد  في القيمة ... ر الاقتصادي،الأرض، وهذا راج  إلى أن الأرض تميد قيمتها بسبب التطو  
  الأساسية التي تدف  القو  "بأن  Karl Marxوم  خلال كلام  3.مجتتم  ولي  لمالك الأرضلصالح اتميد 

 4".نتقلت م  الأرض إلى رأس المال م  تحقق الثور  الصناعيةتجاه زياد  التفاوت الاقتصادي ا  با  
هذا القطاع  علىضريبة سيتم فرض لذلك  ،كبي بإيرادات القطاع المالي  ا هتمامهناك  نستنتج أن  ومنه 

   5.اً كبي   اً ا نتعاشلا تعرف  خرى التيالأقطاعات الوتخفيضها في 
 تطبيق هذه الضرائب؛ ل يمك  تحديد مجموعة م  الصعوبات :صعوبات تطبيق الضريبة -8
 بمعنى كيف نحدد .القطاع المالي يعرفهاظامية التي هناك صعوبة في تعريف وقياس المخاطر  الن  : أولا
 .8002ف أزمة عنا مثلا توقيط  ت  س  نتعرف عليها، فلو كان هذا ممك  لو  المخاطر
 .  ظاميةشاط السوقي م  أجل تحديد المخاطر  الن  صعوبة في تحديد الجهات التنظيمية للن  : ثانيا

 :ظامية، وم  بين المصادر المحتملة نذكرإشكالية أخرى في تحديد مصدر المخاطر  الن   وهنا تظهر لنا
  م  مؤسسات مالية أخرى، إذا كانت مؤسسة مالية ما تمتاز بعلاقات كبي : حجم ودرجة الترابط -
نخفاض تكاليف التمويل لأن المستثمري  يفترضون أن الحكومة ستتدخل لإنقاذها إذا ما ا تستفيد م  ا  فإن  

 .فرض ضريبة تساعد على موازنة هذه الاستفاد يهذا م  شأنه . تعرضت لأزمة
المالية حماية م  المخاطر  تتوفر لذا بعض المؤسسات: المعالجة غي المتماثلة للمناف  والتكاليف -

ومنه تؤدي هذه الحماية إلى تحفيم . الانعكاسات السلبية عليها، وهذا راج  لأن مسؤوليتها القانونية محدود 
. عاليةالالي المرف  المعي  الشركات للإقدام المفرط على المخاطر أي أن البنوك تصبح تعتمد على نسب 

                                                           
1- Thomas Helbling, What Are Externalities?, FINANCE & DEVELOPMENT, December 2010, Vol. 47, No. 4, p48. 
2- Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido, and Anna Ivanova, Taxing Finance, FINANCE & DEVELOPMENT, op cit, p44-47. 

 . 326-321ص( 8005لبنان، مركم دراسات الوحد  العربية، : ؛ بيوت 2ط )يد رشيد عبد الوهاب حم –حس  عبد الله بدر : تايلر، اقتصاد القرن الحادي والعشري ، تر. كينث ب  –وليام هلال  -3
 .322، صنف  المرج تايلر، . كينث ب  –وليام هلال  -4
 .طلبفي هذا المم  المراج  سبق  تحليل الباحث بالاعتماد على ما -5

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/gottlieb.htm#author
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ونف  الشيء بالنسبة للعوائد التي تدف  . جاوز حدا معياريا معيناوبفرض ضرائب أعلى على الأرباح التي تت
  .مستوً حد يا معينا تتجاوز  والتي في شكل أجور

إلقاء اللوم على البنوك لإفراطها في الاعتماد على  ت   8002 بوقوع الأزمة المالية: هيكل التمويل -
على ، وأيضا ا عتمادها (ض لأجل قصي في الغالبالقيام بعملية الاقترا)التمويل المحفوف بالتقلبات النسبية 

لذلك يتم فرض ضريبة على مصادر التمويل المتقلبة، وهذا لتشجي  البنوك على الاعتماد . التمويل الأجنبي
 .على مصادر التمويل الأكثر موثوقية مثل الودائ  والتمويل المحلي الطويل الأجل

الية بالمتاجر  في الأوراق المالية بتواتر مرتف  المؤسسات المم يرى بعض المحللين أن قيا: تواتر المتاجر  -
ويعتقد آخرون أن القيمة الاجتماعية للمتاجر  . يسهم في خلق تقلبات زائد  أو فقاعات في أسعار الأصول

 .مشكوك فيها، لذلك يفضل الخبراء فرض ضرائب مباشر  على هذا النوع م  المتاجر  بتواتر مرتف 
 اتزمالأحتمال وقوع عتبار أن بفرض الضرائب على القطاع المالي سيخفض م  ا  ك  ا  لا يم: ملاحظة

ولك  . لمواجهة الأزمات ه م  الصعب تصميم ضريبة مناسبة على القطاع المالي لرف  الايراداتلأن  . اليةالم
تج م  إمعالي النا% 4إلى % 8يمك  ضبط المعدلات الضريبية لجعل هامش الأمان التراكمي يعادل 

إلا أن هناك درجة عالية م  عدم اليقين بشأن حجم الأزمات المستقبلية . على مدى فتر  زمنية المحلي
 . وتكلفتها

تعرف بعض الدول في العالم ولمم  بعيد ضرائب على المعاملات  :أنواع الضرائب على القطاع المالي -4
 . ا في المملكة المتحد المالية مثل رسوم الطواب  المفروضة على الأسهم المسجلة محلي

التي  دولال بين ماضريبة على المعاملات المالية  وض  8022في سبتمبر قترحت المفوضية الأوروبية ا  
ويتوق  أن تكفل الضريبة المقترحة في خفض عجم المالية . دولة عشري سبعة و  تمثلها هذه المفوضية وهي

 . ت التي لا تعمز كفاء  الأسواق الماليةيون الحكومية، وتثبيط المعاملاالعام ة وتراكم الد  
 م  معي  المعاملات التي تجري بين% 21قترحته المفوضية الأوروبية نحو يشمل الوعاء الضريبي الذي ا  

وعقود التأمين  بنكيةوتعفي م  هذا الوعاء الرهون العقارية للمساك  والقروض ال 1.المؤسسات المالية
 . اد والشركات الصغي والأنشطة المالية التي تخص الأفر 

 :نظر في الوقت الحالي في أربعة أنواع رئيسية م  الضرائبيُ 

                                                           
  م  جراء الأزمة الأخي  تقريبا لدولاها تتحملالتكاليف المباشر  التي حجم متوسط م   نطلاقاا  محسوبة النسبة. 

1- European Commission, Taxation papers Financial sector taxation, Working Paper, No : 25, Luxembourg: Office for 
Official Publications of the European Communities, 2010, p47.  
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ؤسسة المالية الموهي ضريبة بسيطة تفرض على ميمانية : تحقيق الاستقرار المالي بهدفضريبة  -4/2
  .كما أن الوعاء الضريبي هذا يعفي الأسهم والودائ . تعثر ية أوضاع المؤسسات المتسو   لغرض
  1.معاقبة التمويل بالد ي  بالجملة يتمهذا المنهج  تباعوبإ
هتمام كبي لذا البرلمان الأوروبي وامجتل  الأوروبي حضيت هذه الضريبة با  : ضريبة المعاملات المالية -4/8

. دد ، مثل تداول الأسهمالمحالية المعاملات المعلى قيمة تفرض هذه الضريبة ف 2.وعدد م  دول الأعضاء
جتماعيا، مثل المتاجر  بتواتر ا غي مرغوبة ا  أن  ب ىر ا تحد م  المعاملات المالية التي يُ الضريبة أن   وهدف هذه

 . مرتف 
تطبق هذه الضريبة على الأرباح التي تحققها المؤسسة وكذا المكافآت التي : شاط الماليضريبة الن   -4/4
الحد م  الحوافم التي تشج  على الإقدام مثل  وتساهم هذه الضريبة في ضبط سلوك المعاملات، .تقدمها

 .المفرط على المخاطر، بفرض ضرائب أعلى على العوائد المرتفعة
وهو إجراء يمك  أن يساعد على خفض الرف  المالي المائد في القطاع : دخلالإصلاح ضريبة  -4/3
فوعات الفائد  المؤدا  إلى قتطاع مدظام الضريبي للشركات يسمح با  بحيث نجد في معظم الدول أن الن  . المالي

الذي يميد م  حوافم . تجاه التمويل بالد ي المقرضين، ويؤدي ذلك إلى حدوث تشوه ضريبي يدف  با  
قتطاع الفائد  دون وبهذا الاصلاح يمك  الحد م  إمكانية ا  . الشركات المالية للإقدام المفرط على المخاطر

 . مستوى حدي معين
ختلاف أنواع المعاملات ففي تختلف المعدلات الضريبية با  : ملات الماليةمعدل الضريبة على المعا -3

نقاط أساس  20حالة المعاملات التي تتضم  بي  وشراء الأسهم والسندات مثلا يكون معدل الضريبة 
شتقاقية نقطة أساس بينما تفرض على المعاملات التي تتضم  عقودا ا  (. م  النقطة المئوية= نقطة الأساس )

 .بالمئة  واحد
بالنسبة . ه سيتعين على كل م  طرفي المعاملة دف  الضريبةالمعدلات الضريبية الفعلية تتضاعف لأن   نإلا أ

يقوم فيها أحد الطرفين بجم  الأموال ع  طريق شراء ورقة مالية ( )repoالريبو)تفاقات إعاد  الشراء لا  
ذلك أن كل . ل الضريبة الفعلي أربعة أضعافهايكون معد( والموافقة على بيعها مر  أخرى في تاريخ محدد

 .يتضم  أربعة معاملات خاضعة للضريبة repoتفاق ا  
 

                                                           
1- Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido, and Anna Ivanova, Taxing Finance, FINANCE & DEVELOPMENT, op cit, p44-47. 
2- European Commission, Taxation papers Financial sector taxation, op-cit, p28. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/gottlieb.htm#author
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أن ضرائب القطاع المالي ينبغي أن  ،مجتموعة العشري ا لىأعده إالذي في تقرير للصندوق النقد الدولي 
أو التخفيف  حدوث الأزمات يلهذا ما يساهم في تقل. ةالتكلفة المباشر  التي تتحملها الماليات العام   غطيت

كما أوصى التقرير بفرض ضريبة للمساهمة في تحقيق الاستقرار المالي تكون مربوطة بآلية فعالة . م  أضرارها
 1.وذات مصداقية لتسوية أوضاع المؤسسات المالية الضعيفة

اح والمكافآت أو أو الأرب -التمويل–الميمانية العمومية )على الدخل  %21فرض ضريبة وبنسبة  كما ت  
 2.مليون يورو 2الذي يتجاوز ( الصفقات القصي  الأجل

لم أك  و ، %20ضريبة بقيمة  قترحتُ ا  ": بعنوان ثم  التفاوت يقول Joseph Stiglitz في كتاب: ملاحظة
الضرائب يمكنهم الانتقال عبر دول الاتحاد الأوروبي،  امؤدو : ولك  أوروبا تتميم بخصوصية. %21بعيدا ع  

يلجأون لدول يؤدون فيها ضرائب أقل، يجب أن توض  ضريبة على ترحيل رؤوس الأموال أيضا، وأن تكون و 
  .3"لا تكفي، واجب أن يوض  معدل متقاربا جدا %8أو  2 .على نف  القيمة في مختلف دول الإتحاد

 الضرائب على المعاملات المالية في الاتحاد الأوروبييوضح مختلف : (2-3) والجدول رقم
 رسوم الطواب  وما شابهها التحويلات رأس المال تاريخ تبني الضريبة الدولة

معدل   
 % الضريبة

معدل  الوعاء الضريبي
 % الضريبة

معدل  الوعاء الضريبي
 % الضريبة

 الوعاء الضريبي

المساهمة  2 28/02/8020 النمسا
المباشر  لرأس 

 المال

    

لكل  2.2   26/06/8020 بلجيكا
م   ألف يورو

 الأوراق المالية

الأوراق المالية المتداولة في 
 البورصة

الطواب  ووثائق  0.21
تتعلق بالمعاملات 

 البنكية
   على سعر البي  2.6   02/02/8020 فلندا
الأسهم المقيد   0.8 21/02/8020 فرنسا

 بالبورصة
وبحد أقصى  4

 يورو 100
 
1 

خاص للأسهم لما يكون هذا 
في التحويل مكتوب وممضى 

 .فرنسا
حالة نقل ملكية الأسهم أو 
الحصص في ايطار قانوني 
أجنبي معفى م  الحقوق 

 .الفرنسية

  

 بسيطة رسوم هي      02/02/8020 ألمانيا

                                                           
1- Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido, and Anna Ivanova, Taxing Finance, op cit, p44-47. 
2- Hugh Carnegy, Hollande proposes 75% top tax rate, cite europe, Paris, February 28, 2012, 
http://www.ft.com/cms/s/0/30177568-61fa-11e1-807f-00144feabdc0.html 

، 25/22/8023: تاريخ السحب، 25/05/8028 ،موق  الاتحاد الاشتراكي« أوروبا لم تقم بما يلمم لتشجي  نوها الاقتصادي»جوزيف ستغليتم، كارولين دو مالي لوفيغارو حمم  محفوظ - 3
http://www.maghress.com/alittihad/157864                                                                                                                              

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/gottlieb.htm#author
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 الدف  مستحقة
 لدى

 تسجيل
 في المعاملات
 السجل
 .التجاري

 م  نوع أي 2 20/01/8020 يونان
 في المساهمة
 على المال رأس

 تشكيل
 .الشركة

 أسهم بي  م  عائدات لىع 0.21
 بورصة في المدرجة الشركات

 أثينا

 إصدار على 8.3
 القروض

الرسوم على نقل  8     02/02/8020 مالطا
الأوراق المالية 
باستثناء ما هو 
مدرج ببورصة 

 مالطا
   عقارية شركة م  أسهم شراء 6   02/02/8020 هولندا
الاكتتاب  0.1 02/02/8020 بولندا

 الأولي
   وراق الماليةالأ 2

رسوم على زياد   0.3     28/02/8020 برتغال
 . رأس المال

المساهمة في  2 02/06/8020 إسبانيا
رأس المال أو 

زياد  
 .المكتتبين

    

المملكة 
 البريطانية

رسوم على  0.1     23/06/8020
الاحتياطات 
وتفرض على 
 .الأوراق المالية
La source : Elaboré par l'auteur par référence à European Commission, Taxation papers Financial 

sector taxation, Working Paper, No : 25, Luxembourg: Office for Official Publications of the European 
Communities, 2010, p26-32. ( ترمعة الباحث)   

الضريبة على  دولهاالتي طبقت   الأوروبية الأولى القار تعتبر  :الدول التي باشرت بتطبيق الضريبة -1
بلدا تقريبا له ضرائب مماثلة لضريبة   ثني عشر بحيث يوجد نحو ا  . القطاع المالي بعد وقوع الأزمة مباشر 

 .المساهمة في تحقيق الاستقرار المالي
ا لم تؤيده معظم دول بتأييد عالمي كبي، كم تحظىستحداث ضريبة على المعاملات المالية لم إن عملية ا  

ه هناك أربعة دول أوروبية أعربت ع  تخوفها م  هذا الاجراء فحين بحيث أن  . الاتحاد الأوروبي بصور  صريحة
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قامت فرنسا بتطبيق هذه الضريبة  8028أوت  2في  1.هناك تسعة دول أخرى أوروبية أبدت تأييدا للفكر 
عتبار إذا كانت المعاملة د  في البورصة الفرنسية، دون ا  ع  الأسهم المقي  % 0.8بصور  مؤقتة ويبلغ معدلها 

أما بالنسبة للمعاملات التي تنفذ بداخل فرنسا تفرض عليها ضريبة . تنفذ داخل فرنسا أو خارجها
على العمليات المتاجر  مرتفعة التواتر ومبادلات مخاطر الائتمان على % 0.02المعاملات المالية تبلغ 
    2.التحوط ضتحاد الأوروبي التي لا يتم حيازهاا لأغراالسندات السيادية للا

م  إمعالي الناتج المحلي في المتوسط % 0.8قدر  على زياد  الايراد نحو لها الالضرائب تعتبر هذه 
اشئة معادلة للتكاليف المباشر  الن  مالية لتوليد موارد  سنة 81إلى  21م  الدول فتر  وهكذا ستستغرق 

 3.ع  الأزمة
سويسرا وافقت عليها في : الدول التي طبقت ضريبة المعاملات المالية خارج دول الاتحاد الأوروبي نجدأما 
بالنسبة  %0.21وعلى التحويلات نسبة  %2ال نسبة الم والتي فرضت على رأس 8020جوان  02

أفريل  02 في ليهاأما تايوان فوافقت ع. بالنسبة للأوراق المالية الأجنبية %0.4للأوراق المالية المحلية و
  4.%0.06ولا يميد ع   % 0.02بحيث فرضت ضريبة على التحويلات بمعدل لا يقل ع   8020

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1- Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido, and Anna Ivanova, Taxing Finance, FINANCE & DEVELOPMENT, op cit, p46-47. 
2
- European Commission, Did the new French tax on financial transactions influence trading volumes, price levels and/or 

volatility on the taxed market segment? - A trend analysis -, 2014, p19, 
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/other_taxes/financial_sector/effect_french_ftt.pdf 
3- Geoff Gottlieb, Gregorio Impavido, and Anna Ivanova, Taxing Finance, op cit, p46-47. 
4- European Commission, Taxation papers Financial sector taxation, op-cit, p33-35. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/gottlieb.htm#author
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/gottlieb.htm#author
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 عالميظام المالي الالقواعد التي تحكم الن  : المبحث الثاني
 منظا وأيضا الذهب نظام بموجب ظام المالي والنقديمنذ القدم والعالم الاقتصادي يعرف قواعد تضبط الن  

الن ظام المالي وفي ظل نظام التعويم خاص ة في المرحلة التي سادت بداية الألفية أصبحت قواعد . وودز بريتون
 تحقيقل الكبرى البلدانا فقط هناك إجراءات تسعى م  خلالها ، وإن  شكل فعالبالظواهر لا تفسر والنقدي 
 التقليدية غي النقدية والسياسات، لمنخفضةا الفائد  أسعار سياسات مثل الأجل، قصي ال الذاتية مصالحها
 . الأخرى البلدان على هذه السياسات نعكاساتا   ع  النظر بغض ،المحلي الاقتصاد لتحفيم الأخرى

 عالميةللمنظومة المالية ال Taylorستجابة قاعدة ا  : المطلب الأول
 والتدابي الرأسمالية والضوابط ميةالتنظي القواعد ختراقا  ة لو سهتمي مت الأوضاع التي سادت قبل الأزمة ب

لانظام أي لي  بال فهذه الفتر  عرفت.  الحر   الأسواق في كبي  وجود خروقات أي كلها؛ الكلية الاحترازية
 .ختلالاتالا لضبط تلقائية دولية آلية إلى يفتقر بمعنى. هناك قاعد  تحكمه

كتلك التي تخص  الاقتراحات، م  العديد يؤيد الدولي النقد صندوقوبعد حدوث الأزمة بدأ ال
 م  الوقاية على التي تساعد. صرامة الأكثر الرأسمالية الضوابط ستخداما   وأيضا ،الكلية الاحترازية السياسات
لنسبة التي م  ا تحديدتعمل على  Taylor قاعد  نسق على عالمية قاعد  بناء م  خلال. الأزمة تداعيات

 1.التضخمية للضغوط للاستجابة معدل الفائد  خلالها يستطي  البنك المركمي تغيي
، الدولية للسيولة كافية مصادر عند حدوث الأزمات لا نجد: السيولة العالمية وإشكالية التضخم -2
غي  المدفوعات يمانفي الم صعوباتعاني ت التي البلدان لدعم المتاحة الدولي النقد صندوقال موارد تكون بحيث
هذا ما يؤدي إلى عجم التمويل م  القطاع العام وكذلك . الدول في آن واحدي  معلمواجهة مشاكل  كافية

 نيارا   إلى الخاص التمويل فقدانأدى  التسعينات أواخر فيمثال أندونسيا كالتمويل م  القطاع الخاص، و 
 . بها هائل تضخموحدوث  هاقتصادا  

 مابفتح  8002 سنةل المالية الأزمة بداية في الفيدرالي الاحتياطي ولسبب عدم كفاية السيولة الدولية قام
ثم  .بشكل مؤقت البلدان م  محدود لعدد دولارات وفرت التيو  الأجنبي، النقد تبادلال خطوطبــ يسمى

 النقد صندوقال على تعتمد أن هايمكن لا اأن  كما بدأت الدول تشعر ب. 8024في سنة  دائمة أصبحت
 إلى لذلك ستلجأ ،الصندوق فرضهاي التي بالبرامج المرتبطة الشروط تجنب بهدف كافية سيولة لتوفي الدولي
 القيمةولك  هذه الأخي  تساهم في رف  قيمة العملات دون  .الاحتياطات طريق ع  الذاتي التأمين

 . ربما الوقوع في أزمةو  الأخرى، والاختلالات التضخم رتفاعا   حتمالا   م  يميد مما الحقيقية،

                                                           
1- William R. White, System Malfunction, FINANCE & DEVELOPMENT (IMF), March 2015, Vol. 52, No. 1, p44-47. 
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 نو لضبط مراقبة آليةأو  تحتاج إلى أدا   العالمية، السيولة قياسقتصادية بأن عملية ا  تشي عد   دراسات 
م  بعضها  للدول النقدية السياسات تأثيات تقييموذلك م  أجل  .موالن   هذا تسري  أو العالمية السيولة
 .المثلى أم لا القواعد لىع قائم عالميال المالي ظامن  ال وض  كان إذا ما تحديدو  تقييمكما تعمل على . البعض
 م  أيضا معها يميد ولك  الأزمات م  التعامل على لدولةا قدر  يميد اتالاحتياط تراكم فإن أخرى، وبعبار 

 .1وقوعها حتمالا  
 يعمل علىالبنك المركمي بتحديد هدف سنوي يخص معدل التضخم  يقوم: ستهداف التضخما   -8
وإذا كان هذا . الهدف إلى تحقيق ر الاستهلاكية والوصول بهالأسعا ا نطلاقا م  تتب  مؤشر. تحقيقه

 2.اتج والتضخمستهداف كل م  الن  با   الاستهداف مر ن فإن ه يسمح ويساعد البنوك المركمية
ه لا يوجد أدلة عملية معتمد  تفيد أن   Fisher 2554و 2558سنة   Levine and Reneltفي دراسة لــ 

مو الاقتصادي ولك  هناك أدلة مختلفة حول كون العلاقة على زياد  الن   بأن تخفيض معدلات التضخم تؤثر
 %20بين ما التضخم النقدي  ما يصل معدلعند بالتأثر سلبيمو الاقتصادي غي خطية، حيث يبدأ الن  

مو الاقتصادي، ولك  الن   تؤثر فيمعدلات التضخم المنخفضة والمستقر  لا  ومنه يمك  القول أن. %30و
على الآثار السلبية م  والاحتياط وقاية النضم   ،تضخمالعدلات هذا الانخفاض المستقر لملى بالحفاظ ع

 .مو الاقتصاديالن  
ظام نخفاض التضخم النقدي يكون بوجود ثقة بالن  خلصت بأن ا   Taylorو Obsttedأما دراسة 
. تاز بسعر صرف عائم حر  ستهداف التضخم النقدي ممك  في بيئة تمستنتجا أن ا  كما ا  . والسياسة النقدية

 .ه م  الأفضل أن يكون البنك المركمي مستقلا لتحقيق هذا الهدفكما توجد أدبيات أخرى تعتقد أن  
موذج الاقتصادي المستخدم حاليا أن السياسة النقدية الضيقة التي تستهدف التضخم فقط يفترض الن  

ومنه البنك المركمي . ا قتصاديدي إلى ركود ترف  سعر الفائد ، وتخفض م  كمي ة النقد المتداول وهذا يؤ 
اتج القومي الإمعالي ع  قيمته في نحراف الن  نحراف التضخم النقدي ع  الهدف، وا  يتوصل إلى الحد الأدنى لا  

أي بمعنى آخر هو . نحراف معدل البطالة ع  قيمتها الطبيعية المتوقعةالمدى البعيد، أو قيمته الممكنة، أو ربما ا  
وهذا ما يعرف بدالة . م النقدي قريبا م  الهدف م  دون التأثي سلبي على الن مو الاقتصاديجعل التضخ

Loss Function.  

 

                                                           
1- William R. White, System Malfunction, op cit, p44-47. 
2- Jeffrey A. Frankel, What’s In and Out in Global Money, Finance & Development, September 2009, Volume 46, Number 3, p15. 
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وهكذا يهتم البنك المركمي . اتج القومي الحقيقيالتضخم النقدي والن  : تشي الدالة ع  هدفين هما
اتج وم أيضا البنك بتقليص مرب  الفجو  بين الن  ، كما يقبتقليص مرب  الفجو  بين التضخم النقدي والهدف

. يةفهذان الهدفان يبقيان متساويان لذا البنك م  حيث درجة الأهم  . المتوق الن اتج القومي القومي الفعلي و 
  1.م  أجل الوصول إلى الحد الأدنى لكل منهما Phillipsويتم حل هذه المعادلة بأخذ بعين الاعتبار منحى 

ستقرار المستوى العام للأسعار م  ع  الآثار السلبية للأزمات الاقتصادية تجعل هدف ا   جتفالتضخم النا
مو تحقق م  خلال معدلات جي د  في الن  يستراتيجيا يمك  أن ستقرار قيمة النقود هدفا ا  خلال ا  

اظ على جعل الدول المتقدمة تتجه نحو تكليف البنك المركمي بمهم ة رئيسية تتمثل في الحف. الاقتصادي
 . ستقرار الأسعار وإعطائه الاستقلالية في إدار  السياسة النقديةا  

. ستقرار الأسعار يجب أن يكون كهدف طويل الأجلهناك قناعة لدا واضعي السياسة النقدية بأن ا  
لذلك أوضحت التجارب في ناية الثمانينات م  القرن الماضي بأن التأثي في التضخم بشكل غي مباشر 

معدلات الفائد ، سعر الصرف، وامجتامي  )ق المقاربة التقليدية القائمة على التحكم في المتغيات ع  طري
التي لم تك  فعالة في تحقيق الهدف المتمثل في خفض التضخم، أدى إلى تبني في ( 'M1-M2-M3'النقدية 

على مقاربة مباشر  للحد  بداية التسعينات م  القرن الماضي أسلوب حديث لإدار  السياسة النقدية المبنية
ستهداف التضخم، كقاعد  للسياسة النقدية، إذ هي ليست مجرد م  هذه الظاهر  التي عرفت بـسياسة ا  

فالهدف الرئيسي م  السياسة . النقدية ه بها البنك المركمي أدواتفهي تمتاز بالد قة التي يغي   ،خطة طوارئ
تقرار في مستوى الأسعار م  خلال المحافظة على قيمة العملة سالنقدية لأغلب البنوك المركمية هو تحقيق ا  

ويعني ذلك على الصعيد الاقتصاد المحلي إبقاء التضخم منخفضا ومستقرا، أما . المحلية داخليا أو خارجيا
  2.ستهداف سعر الصرفعلى الصعيد الخارجي فيعني عاد  ا  
 :توفر بعض الشروط منهاستهداف التضخم المبني على تقتصر الدول المتقدمة على ا  

 نة؛ نظام إعلامي ملائم؛ستقلالية البنوك المركمية؛ أسعار صرف مر  رتفاع درجة ا  ا   -
 .فر شبكة المعلومات بين مختلف المؤسساتتو  -

تستطي  السلطات  بحيث م  خلالها .تساهم هذه العناصر في تقديم تنبؤات مستقبلية حول معدل التضخم
نقدية للتأثي على الفعالية الاقتصادية ومنه تحقيق الاستقرار النقدي أي ا ستقرار النقدية ا ستخدام أدواهاا ال

 .الأسعار

                                                           
 .23-24، ص8005، ماي 42لتخطيط، سلسلة اجتماعات الخبراء، العدد رقم ماذا يعني لدول مجل  التعاون؟ المعهد العربي ل: وشاح رزاق، استهداف التضخم النقدي -1
، جامعة محمد خيضر 8023، جوان 21رية، العدد نذير عبد الرزاق، داودي الطيب، السياسة النقدية بين الموازنة ومنهج القواعد في ميمان الاقتصاد الاسلامي، مجلة أبحاث اقتصادية وإدا -2

 .432-436بسكر ، ص
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ستقرار تحقيق ا   لوحدها تستطي يعتقد الكثي م  الاقتصاديين أن السياسة النقدية : Taylorقاعد   -4
: يكم  حولقتصادي، والاختلاف الموجود بين هؤلاء الاقتصاديين بخصوص هذه النقطة الن شاط الا

. الأهداف المباشر  للسياسة النقدية وكذلك الدور الذي تلعبه في تحقيق الاستقرار على مستوى الأسعار
وهنا يتضح أن السياسات النقدية أصبحت تستخدم القواعد بدل المرونة التام ة، وبالتالي أصبح الهدف 

 John Taylorهذا الاتجاه نجد  رواد وم . الرئيسي للبنك المركمي هو تحقيق الاستقرار في قيمة النقود

تعتمد على تفسي ردود فعل البنك في معادلة التي  1القاعد  النقدية 2554قترح في سنة الذي ا  
  :التالية توضح ذلكعادلة والم ،الاحتياطي الأمريكي بخصوص سعر الفائد 

 
 فترضا  )نحراف التضخم النقدي ع  الهدف يطر  على ا  الس فيالبنك المركمي  يسعالمعادلة  توضح هذه

هذه المعادلة ف. اتج القومي الإمعالي ع  قيمته في المدى البعيدنحراف الن  وا  ( بالنسبة للتضخم المستهدف 8%
ولي  ما يفعله البنك في . ، ولا تفسر ما يفعله في الواق الفيدرالي الاحتياطيالبنك تفسر ما يمك  أن يفعله 

 . الواق 
اد عندما يمد% 2.1 نسبةالفائد  ب معدلرف   البنك محافظ ستطي يإذن م  خلال هذه المعادلة 

الناتج  عندما يرتف % 0.1 رف  معدل الفائد  بنسبة كما يمكنه. ع  الهدف% 2التضخم النقدي بـ 
  2.ما هو متوق   ع% 2القومي بـ 
السياسة النقدية هو لي  تصحيح التضخم الحالي ولك  إيصاله إلى  توضح المعادلة أن هدف: نتيجة

فهذه  3.كذلك يصبح البنك المركمي أكثر شفافية حول كيفية تحديد أسعار الفائد . المعدل المستهدف
 . طاقتها بكامل تنتج الاقتصادات ويجعل منخفضا التضخم يبقي الذي الفائد  سعرالقاعد  تبحث ع  
 سعرلوجدنا أن  8028إلى  8008على المالية الدولية خلال الفتر  الممنية  Taylorلو طبقنا قاعد  

 4.منتظم بشكل القاعد  عليه تنص الذي المستوى م  أقل كان خلال هذه الفتر  العالمي الأساسي الفائد 
 
 
 

                                                           
1- Taylor  John, Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester Series on Public Policy, North-Holland, vol. 
39, 1993, pp 195 -214.                         432-432، صمرج  سابقالاقتصاد الاسلامي،  نذير عبد الرزاق، داودي الطيب، السياسة النقدية بين الموازنة ومنهج القواعد في ميمان: نقلا ع.  

 .23ص ،مرج  سابقماذا يعني لدول مجل  التعاون؟ : وشاح رزاق، استهداف التضخم النقدي -2
3- Taylor  John, Discretion versus policy rules in practice. op.cit, pp 195- 214. 
4- William R. White, System Malfunction, op cit, p44-47. 
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  أخرى نسبية الفعالية واعدق: المطلب الثاني
قاعد  ب لعالمي، ولك  فعاليتها تعتبر نسبية مقارنةوتضبط الن ظام المالي ا سي  توجد قواعد أخرى ت

Taylor . ا تتوقف على مدى ا لتمام الدول منها ما يعتبر حديثة عهد ظهر م  ا نفجار ، وكذلك بتطبيقهالأن 
    .8002أزمة 
 الكبي الاقتصاديعنها  كتب الذي النقدية الإدار  نظامظل ا تساع مفهوم  في: تعويم العملة اعد ق -2

Milton Friedman  أن التعويم له ميم  الاستقلال النقدي والحماية م  الصدمات " :رىحيث ي 2514سنة
 1."ه آلية لتعديل الاختلالات والاضطرابات، وهو أقل إعاقة م  أسعار الصرف المربوطةالحقيقية، وأن  

 العجم بلدان فيساس أن كقاعد  مبنية على أ  Bretton Woodsنيار نظام وهكذا ظهرت قاعد  التعويم بعد ا  
 العملة قيمة ترتف  الفائضذات  بلدانال وفي العجم، وينخفض التنافسية قدراته البلد فيستعيد العملة، قيمة تنخفض

 ملممة تصحيح آليةفلي  هناك  ثابتة،ال صرفال أسعار تطبيق حالة فيأما  .الفائض معه ويقلفتقل التنافسية 
م   الخارجية الاختلالاتذلك وما يثبت . ون أكثر تضررا مقارنة بدول الفائضبالنسبة للدول ذات العجم التي تك

 الثابت، الصرف سعر نظم في عنها المعوم الصرف سعر نظم في ستمراراا   أقل الجاري الحسابفي  عجم أو فائض
 2.الأزماتوالمسببة في وقوع  الخطي  الاختلالات تراكم حتماليةا   م  دالحوهذا يساهم في 

ورا عملة تلعب د ان  أأساس ف العملة الارتكازية على ر  ع  ت ـُ: في ظل نظام التعويم العملة الارتكازية -2/2
الوظائف الرئيسية التقليدية الثلاثة  فهي تعمل م  الن احية الدولية على تحقيق .هاما في الاحتياطيات الدولية

رئيسي لتسعي المنتجات على المستوى  شكلالعملة تستخدم ب م  خلال أن ةللقيم امقياستعتبر  أولا .للنقود
كوسيط   تعتبرثانيا . العملة العديد م  العملات الوطنية الأخرى ترتبط قيمتها بتلك ، أو م  حيث أنالدولي

ثالثا تعتبر كمخمن  .لتسوية المعاملات الدولية ستخدامهاتساع دائر  وحجم ا  ا   م  خلاللتبادل الدولي 
 : بحر ية نذكرم والذي لا يتغي  لات الارتكازية التي تخض  لنظام سعر الصرف المعو  وم  بين العم 3.....للقيمة

 فهي تعتبر. 4حتياط دولية الأولى في معظم فترات القرن الماضيكعملة ا    ظل يالذ الأمريكي الدولارعملة 
 جمءا يمثلون  الذي) الرئيسيين التجاريين الشركاء م  العديد عملات مقابل صرفه سعر ولك  ،ةمعومكعملة 
 صرف سعرتتب  نظام أما بالنسبة لعملة اليورو فمنطقته  .يةبحر   تغي  ت لا (الأمريكي التجاري الميمان م  كبيا

                                                           
 . 86ص( الامارات العربية المتحد )، أبو ظبي 8008ديسمبر ( صندوق النقد العربي)علي توفيق الصادق وآخرون، نظم وسياسات أسعار الصرف، معهد السياسات الاقتصادية  -1

2- Atish R. Ghosh, Mahvash S. Qureshi, and Charalambos G. Tsangarides, The Cost of Tying One’s Hands, Finance & 
Development, June 2014, Vol. 51, No. 2, p43-46. 

 .240مفتاح صالح، ص: ، تحت إشراف8028/8024جامعة محمد خيضر بسكر ، ( ماجستي)يون السيادية على واق  ومستقبل الوحد  النقدية الأوربية، رواق خالد، أثر أزمة الد   -3
4- Eswar Prasad, The Dollar Reigns Supreme, by Default, Finance & Development, March 2014, Vol. 51, No. 1, p34. 
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 أن رغم( ثابت صرف سعر كنظام أو( البعض بعضها بين تتم التجارية معاملاهاا م   60%أن رغم( معو  الم
  1 (.ممعو   صرف سعر مقابل بلدان م  تتم التجارية معاملاهاا م  %40
قد ترج  أحداث الأزمات الأخي  إلى خلفية أسعار الصرف : دراسات تجريبية ع  القاعد  -2/8

بحيث  2.م بحر ية لما أدى إلى خسار  بعض الاحتياطي الدوليفلو كان سعر الصرف معو  . نالمربوطة بشكل مر  
 الوقوع في وا حتمال المربوطة الصرف أسعار بين قوي رتباطا  أن هناك  تجريبية دراسات  عد   نتائجأظهرت 

سنة Qureshi و Ostry و Ghosh ودراسة 2556سنة Razin و Milesi-Ferretti دراسة مثل لأزمات،ا
فإن هذا يعرقل تلقائية التصحيح  الاسمي الصرف سعر مرونة عدم وجودفي حالة  أن  نستنتج  ومنه. 8023

  .ختلالات التي تؤدي إلى ا نفجار الأزمةم  العالم الخارجي، وهكذا تبدأ تتراكم الا
 وإبراز اليورو منطقةدراسة ب هتمتا   التي 8020سنة Volker Nitsch و  Helge Bergerدراسة وتشي

كانت نتائجها أن بعد و  .8002-2532دولة أوروبية م   22أثر الأورو على موازي  التجارية الثنائية لـ 
 دراسة كما توجد Euro.3ــمنطقة ال كبي  بين دولتجارية  لات بدأت تظهر ا ختلا Euroــال تبني عملة

Berger وNitsch  العملة ستخداما  ب أننف  نتائج الدراسة السابقة  توصلت إلىالتي و  8023في سنة 
 TsangaridesوQureshi وGhosh  دراسة وفي .متجدد  وأصبحت التجارية الاختلالاتزادت  الموحد 
 السوق قتصاداتوا   المتقدمة الاقتصادات تشمل البلدان م  كبي  جموعةبم هتمتا   التي 8024سنة 

 المركم تصحيحفي  كبي  دور الصرف سعر رونةلم أن إلىتوصلت نتائجها  امية،الن   والاقتصادات الصاعد 
بعملة أخرى  نظام ربط عملةإلى أن  توصلت دراسة للصندوق النقد الدولي 2555في سنة و  .4الخارجي
تتب  الربط الجامد م  أن على الدولة يجب  م  أجل تفادي هذه الأزماتللأزمات، و  عرضة أكثر يكون

أما  5.الدولةقوى السوق بدون تدخل الذي يخض  ل ، أو التعويم الحر  تحادات النقديةالامثل عملة أخرى 
والتي  .يالخارج المركم تصحيح على المربوط الصرف سعر نظم أثر التي تناولت Ghosh R. Atishدراسة 

دولة التي يمارسون اليتعاملون بعملات مختلفة ويربطونا بعملة  الذي  التجاريين الشركاء بياناتستخدم فيها ا  
 وشركائها بلدا  181لـ الصرف أسعار ع  إضافية بيانات وقام أيضا بجم . شاط الاقتصاديفيها الن  

                                                           
1- Atish R. Ghosh, Mahvash S. Qureshi, and Charalambos G. Tsangarides, The Cost of Tying One’s Hands, op cit, p43-46. 

 . 63، ص8005، جوان 01: العددجامعة بسكر ، واق الناشئة والاقتصاديات الانتقالية، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، سماعلي فوزي، تدفقات رؤوس الأموال وترتيبات أسعار الصرف في الأس -2
 .24، ص8024/8023، تحت إشراف ب  حبيب عبد الرزاق، (جامعة تلمسان)ي لأثر اليورو والدولار على التجار  الخارجية في الجمائر، دكتوراء سي محمد كمال، التقييم الكم   -3

4- Atish R. Ghosh, Mahvash S. Qureshi, and Charalambos G. Tsangarides, The Cost of Tying One’s Hands, op cit, p43-46. 
5- Atish R. Ghosh and Jonathan D. Ostry, Choosing an Exchange Rate Regime, Finance & Development, December 
2009, Volume 46, Number 4, p38. 

 غيالو  باشر المنظم الربط  في هذا النوع م  سعر الصرف يوجد. المربوط الصرف سعر سم نظمتعرف با  التي والمعوم و  الثابت بين الوسيط الصرف وسعر الثابت الصرف سعر ةنظمأ توجد 
 مربوطة متعدد  رتكازا   بعملات أو موحد  رتكازا   بعملة عملاهاا تربط التي البلدان بين فتنشأ المباشر غي الربط نظم أما ،آخر بلد بعملة ما بلد عملة ربط المباشر الربط بنظم يقُصد .باشر الم

 عملاهاا تربط التي بلدانال م  مباشر غي ربط علاقة في أنا حين في ارتكاز، عملة هو اليورو لأن نظرا اليورو منطقة ببلدان مباشر ربط علاقة في ابأن   ليتوانيا تصنف :فمثلا. موحد  رتكازا   بعملة
 . باليورو مثل بلغاريا
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 الخارجي والتصحيح الصرف سعر نظام ينب العلاقة بتحليل اموق ،8022-2520 الفتر  خلال التجاريين
  فرضية م  كبي حد إلى تتسق تجريبية نتائج إلى وتوصل .البلدان أزواج بين الثنائية العلاقات ضوء في

Friedman غيالو  المباشر الربط نظم في للغاية تباطؤا أكثر تصحيحها يكون التجارية الاختلالات: منها 
  .لمعوما الصرف سعر نظم في منها المباشر
 : ما يستنتج م  الدراسات التجريبية -2/4
 وسرعة الصرف أسعار مرونة دراسة فييأخذ بعين الاعتبار  البلدان بين الصرف علاقات تداخلأن  -

 مة،معو   عملات معيعهم واليورو النيوزيلندي والدولار الأمريكي الدولارفمثلا نجد . الخارجي المركم تصحيح
 تصحيح بدورها يمكنها والتي ،أ.م.الو في منه نيوزيلندا في أسرع سيكون الخارجي المركم تصحيح معدل ومنه

 التجار  شركاء عملات أن ذلك في والسبب .Euroـال منطقة ببلدان مقارنة أسرع نحو على الخارجي مركمها
 عملاهام يربطونأ .م.للو التجار  شركاء م  عددا أن حين في بعملتها، مربوطة غي لنيوزيلندا الرئيسيين
 التجاري التبادل حجم جانب إلى موحد  عملةتستخدم  Euroـوأيضا دول منطقة ال الأمريكي، بالدولار
 .بينها فيما الهائل
ختلالات قتصادية فهي أيضا تعرض دول الأعضاء إلى ا  بقدر ما توفره العملة الموحد  م  نجاحات ا   -

 . تجارية فيما بينهم
 المركم تصحيح عرقليُ  الصرف أسعار ربطل الدراسات السابقة بأن يمك  أن نخرج بقاعد  م  خلا -

هر س  ي  ي ـُ الصرف سعر وتعويمالخارجي 
1. 

أ .م.عرفت سياسة التلاعب غي العادلة للعملة مكانة رسمية في قانون الو: قاعد  التلاعب بالعملات -8
 . الدوليصندوق النقد التفاقية إنشاء سنة وأيضا مكانة حتى في مواد ا   80لمد   

كان م  المنتظر أن تعطى للصندوق النقد الدولي مسؤولية الإشراف على أسعار   8002وعلى إثر أزمة 
 علىض و إذ كان م  المفر .  غي العادل بالعملة سائدالولك  تبقى عبار  التلاعب . الصرف دول الأعضاء

بل ت الضغط على دول يحدث ذلك  ه لمدول الفائض إعاد  تقويم عملاهاا ورف  قيمتها إلى الأعلى، إلا أن  
 . العجم لتخفيض م  قيمة عملاهاا
أ بأن الرينمنبي الصيني أقل م  قيمته، وأن زياد  المرونة في نظام العملة .م.لتبدأ تظهر محاجات قائدوا الو

ستمرت المطالبة بأن تتوقف الصين ع  التدخل في سوق الصرف الأجنبي وا  . داالصينية قد يكون مقي  
 2.افظة على تثبيت الرينمنبي مقابل الدولارللمح

                                                           
1- Atish R. Ghosh, Mahvash S. Qureshi, and Charalambos G. Tsangarides, The Cost of Tying One’s Hands, op cit, p43-46. 
2- Jeffrey A. Frankel, What’s In and Out in Global Money, Finance & Development, September 2009, Volume 46, Number 3, p14. 
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بتفحص بعض الأنشطة والأعمال البنكية التي كانت سببا في : قواعد على مستوى المؤسسات المالية -4
وأيضا إلى بعض الأعمال . غي البنكية التي تعمل بنظام الظلالالأزمة يمك  لفت النظر إلى المؤسسات المالية 

 .سات البنكية لمصلحتها الخاص ةلمؤساالتي كانت تقوم بها 
 لماليظام االن  واحد م  بين السلبيات التي يفرزها  فيصر لمانظام الظل  يمثل :نظام الظل المصرفي -4/2

 .يةعالمزمة أ إلىوالتي أدت به 
 Paul McCulley ليقتصادي بول مكاللابنوك الظل ترج  كلمة  :نظام الظل المصرفي مفهوم -4/2/2

 Kansas في ليحتياطي الفيدراالابنك  تبناهالسنوي الذي  المالينتدى الم في 8002 سنة فيكلمة ألقاها   في

City ولاية  في Jackson Holeيعرف  1.الأمريكيةMcCulley مؤسسات مالية  هبأن   فيصر نظام الظل الم
نظام بأن ويعرفونا آخرون  2.ستحقاقالاآجال  تحويلبقتصاديون الاما يسميه إطار  تعمل في بنكيةغي 

لإشراف م  طرف لا لتخض  للرقابة و  لا سات تنشط في الجانب الماليمؤس عبار  ع الظل المصرفي هو 
 .3السلطات النقدية

لشراء أصول بغرض ا ستخدامها  م  الأسواق الماليةجل الأأموال قصي  يقوم هذا الن ظام على تجمي  
 . ستحقاق أطولذات آجال ا  
لأن ه لا يخض  لمراقبتها، كما أن ه لا  البنك المركميم  يقترض في الحالات الطارئة ظام لا يمكنه أن هذا الن  

 4.يوجد لديه مودعون تقليديون يتمتعون بغطاء تأميني على أموالهم، لأن ه يعمل في الخفاء
خارج  نشاط القروض كبي في  رتطو  بسنوات التسعينيات  تمي مت: آثار نظام الظل المصرفي -4/2/8

ا كانت غي خاضعة ،أمريكابالبنوك  . حترازيةمؤشرات ا   ي تنظيم أو أيلأ بحيث تمي مت هذه القروض بأن 
  .القواعد الاحترازية خارجينشط  ةحوالي نصف سوق القروض الأمريكي وهكذا حتى أصبح

 ،8002أزمة  ا نفجارفي  ارئيسي سببا ية غي المحدود  للأسواقالحر   عتبرت Krugmanحسب  علىإذن 
 5.تجنب الأزمةين لو كانت هناك ضوابط وإشراف حكومي سليم لتمكَّ  العالم فح

عمليات الوساطة  فحصحول  8028أصدر مجل  الاستقرار المالي نتائج ثاني عملية مراقبة له في 
نظام  أن النسبة التي ا ستحوذ عليهاوا ستخلص  منطقة حول العالم 81شملت والتي  غي المصرفيةالالائتمانية 

                                                           
، 8، ص82/02/8021: ، تاريخ السحب8024جوان  88الإنقاذ الإنقاذ، موق  العربية،  –عبد الحميد العمري، قروض الظل المصرفي  -1

https://www.alarabiya.net/servlet/aa/pdf/5b576653-e153-43b8-9bed-ff4f2dcc10d5 
2- Laura E. Kodres, What Is Shadow Banking?, FINANCE & DEVELOPMENT, June 2013, Vol. 50, No. 2, p42. 

، 82/02/8021: ، مقال م  شبكة الأنترنت، تاريخ السحب"بول كروغمان"الشريف بقة، عبد الحميد مرغيت، لماذا تعاود الأزمات المالية مجددا في فكر الاقتصادي الأمريكي  -3
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2014/02....pdf 

4- Laura E. Kodres, What Is Shadow Banking?, op cit, p42. 
 .مرج  سابق، "بول كروغمان"الشريف بقة، عبد الحميد مرغيت، لماذا تعاود الأزمات المالية مجددا في فكر الاقتصادي الأمريكي  -5
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حجم نظام الظل المصرفي أيضا امجتل  هذا قدر كما  .م  إمعالي العينة %41 هيأ .م.ظل المصرفي في الوال
 كلية،يفوق حجم الاقتصاد العالمي  و  أي بمعنى يتجاوز، 8022تريليون دولار م  ناية  62العالمي بنحو 

 1.لائتمانا إمعاليم   %81 حوالي ام الظل المصرفية نظحص   أما بالنسبة للعينة فبلغت
أن حجم نظام  8023في أكتوبر م  سنة  تقرير الاستقرار المالي الذي أصدره صندوق النقد الدوليفي و 

 سنةتريليون دولار  60ليبلغ  8002و 8008بين ما تريليون دولار  44زداد بمقدار الظل المصرفي ا  
 كذلك  رتفعت قيمتها  وروبا أبحيث في ، كل سنةظام ينتعش  الن   هذا أن والشيء الذي نلاحظه هو. 8024

المبالغ التي ينشط بها قيمة  ظلتهكذا و . 8024 سنةتريليوناً  82إلى  8006 سنة Euroتريليونات  5م  
تريليون  21رقابة المقدر  قيمتها بنحو لالخاضعة ل بنكيةشاطات التعادل ضعف قيمة الن   كل سنةظام  هذا الن  
Euro.  في العالم  بنكيةالأخطار ال م  رف  نسبةظام هذا الن  الماضية ساهم في السنوات أن أيضا براء الخيؤكد و

 يعمل بشفافيةالمصارف الدولية برف  سيولتها المالية وتبني نظام  الثالثةبازل  تفاقيةا   تطالبلذلك  .%40 ـب
  2.الجهات كل  م 

عتقاده بأن في ا   خطأتكب ر بأنه ا  بعد الأزمة  Greenspan عترفا  : غي المباشر الالمعاملات المالية  -4/8
وبالفعل   3.ذلك بما يلمم ومؤسساهاامساهميها  تخدم وفي نف  الوقتالبنوك تعمل لمنفعتها ومصلحتها الذاتية 

ا كانت هناك أنشطة تتعامل بها البنوك لحسابها الخاص مثل تداول الأوراق المالية لي  لحساب عملائها وإن  
 . التحوط التي ترعاها البنوك فقط، وأيضا صناديقالذاتية لمصلحتها 

 Volkerقاعد  بظام البنكي مثل ما يطلق عليه لتأتي بعد هذا الانفلات محاولات تصحيح عيوب الن  
rule في الأوراق المالية وقف عمليات المضاربة التي تقوم بها البنوك لحسابها الخاص على أ التي تنص .م.في الو

 .الخاص ة الأسهم وصناديق التحوط صناديق م  وعلاقتهم تهمملكي م  ويحد 4.ت وعقود السل والمشتقا
 في ساهمت التي المضاربة الاستثمارات م  معينة أنواع تقديم م  البنوك من  هو Volker قاعد  م  فالغرض
الكبرى م  الإقدام على  بنوكفي سعي م  السلطات الأمريكية لمن  ال 8002.5 سنةل المالية الأزمة
 في الملكية وصندوق التجارية الأنشطة على فقط تُط بق Volker قاعد  إن .6ة بالمخاطرفوفالمحجراءات الا
 7.أ.م.الو في مقيم أ إذا كان صاحبها.م.الو خارج الأنشطة تلك أو ،أ.م.الو

                                                           
 .8ص ،مرج  سابق لإنقاذ،الإنقاذ ا –عبد الحميد العمري، قروض الظل المصرفي  -1
  .موق  الصندوق النقد الدولي، 8023كبح التجاوزات وتشجي  النمو، أكتوبر : تقرير الاستقرار المالي العالمي، المخاطر ، والسيولة، وصيفة الظل -2
3- Greenspan ه في أثناء الاستجوابCBS News25، ص82/28/8022امتحنت العلاقات الدولية، ، ... 8002عد أزمة أزمة منطقة اليورو ب، 22255: جريد  الحيا ، العدد ، نقلته. 

4- cite euronews, Wall Street unhappy with risky trade curbing Volcker rule, 22/07/2015, 
http://www.euronews.com/2013/12/11/wall-street-unhappy-with-risky-trade-curbing-volcker-rule/ 
5- cite investopedia, Volcker Rule, 22/07/2015, http://www.investopedia.com/terms/v/volcker-rule.asp 
6- cite euronews, Wall Street unhappy with risky trade curbing Volcker rule, 22/07/2015, op cit.  
7- Financial Institutions, The Volcker Rule, 22/07/2015, http://www.skadden.com/newsletters/FSR_The_Volcker_Rule.pdf  

http://www.euronews.com/2013/12/11/wall-street-unhappy-with-risky-trade-curbing-volcker-rule/
http://www.euronews.com/2013/12/11/wall-street-unhappy-with-risky-trade-curbing-volcker-rule/
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في المملكة المتحد  الذي ينص  Vickers reportتوجد إصلاحات أخرى م  خلال تقرير : ملاحظة
خاطر المع  أنشطة البنوك التي تخص ( الودائ  والقروض)دية الخاص ة بالعملاء بفصل أنشطة البنوك التقلي

 .1كبي  والتي ربما تعرض البنك لمخاطر الحصول على دعم م  دافعي الضرائبال
عانت العديد م  البنوك الكبرى م  خسائر ضخمة  8002في ظل أزمة : Dodd-Frankقانون  -3

والذي يعد راب   8002سبتمبر  21إفلاسه في  Lehman Brothersالإفلاس، حيث أعل  بنك  أدت إلى
سادس أكبر بنك  Washington Mutualضطرت امجتموعة الأمريكية أ كما ا  .م.ستثماري في الوأكبر بنك ا  

، إلى جانب 3مليار دولار 2.5بـ jp morgan إلى مؤسسة  2بي  أصوله أمريكي إلى إشهار إفلاسه وت  
 . إفلاسها رى التي أعلنتالأخ م  البنوكالعديد 

ستثنائي وغي مسبوق ليأتي بعدها قرار بنك الاحتياطي الفدرالي والحكومة الأمريكية للتدخل بشكل ا  
بسبب عجمها في سداد قروض كانت  American International Groupلإنقاذ شركة التأمين الأمريكية 
 .ريمؤسسات التمويل العقاللقد ضمنتها للبنوك الاستثمارية و 

لما أعلنت الخمانة الأمريكية  إلى لم يتوقف الأمر على مستوى البنك الاحتياطي الفدرالي بل تعدى ذلك
 لإعاد  هيكلة ماليتهما، كما ت   Fannie Maeو Freddie Macحماية كل م  مؤسستي الره  العقاري 

وأيضا حماية أكبر  Morgan Stanleyو Goldman Sachsإجراء تعديلات هيكلية في المؤسستين الماليتين 
 4.م  خسائر محتملة Citigroupأ .م.بنك في الو

تعتبر عمليات الإنقاذ هذه حديثة التطبيق إذ لم تتعود عليه الحكومات م  قبل فهي تعتبر كحالة 
ستجابة وهذه الفكر  كانت ا  . ا لبعضهاضطرارية قامت بها الحكومة الأمريكية، ولم تك  لكل البنوك وإن  ا  
 إلى ا القانونهذ هدفيو  ،تفشل أن م  الأهم البنوك أن: الذي عنوانه الأمريكيDodd-Frank  نونقال

 5.المالي ظامالن   ضطرابا   في تتسبب أن دون عملياهاا تصفية على للفشل تتعرض مؤسسة أي قدر  ضمان
 .لتتدخل الحكومة فيما بعد بعمليات الإنقاذ للمؤسسات المالية التي تعرف العسر المالي

موقفا حاسما بخصوص البنوك  الأوروبي الاتحادتخذت دول ا  : لا إنقاذ للبنوك الصغي  الفاشلة -3/2
 التعهد وهو أبدا، إخفاقيمك  أن يحدث لها  لا البنوك أنب سابقاالصغي  الحجم برفض الاعتقاد السائد 

وفي ظل هذه الفتر   . 2012 سنة أوائلستمر إلى غاية ا  و   2008أكتوبر في الأوروبيون القاد  أعلنه الذي
                                                           

1- Laurence J. Kotlikoff, The Economic Consequences of the Vickers Commission (First Published ; Printed in Great 
Britain, London, June 2012) Civitas: Institute for the Study of Civil Society London, p21. 

  .58ص، مرج  سابق، 8022-8004بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجمائري للفتر   :ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي -2
 .52ص، مرج  سابق، تعاون لدول الخليج العربيةصباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الره  العقاري على اقتصاديات دول مجل  ال -3
 .12، صمرج  سابق، 8002-8004بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجمائري للفتر  : يمة، الاستقرار المالي النظاميذهبي ر  -4

5- Laura Kodres and Aditya Narain, Fixing the System, Finance & Development, June 2012, Vol. 49, No. 2, p15. 
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 الأوروبي الاتحاد دول كل في الفاشلة البنوك دائني لصغار حتى خسائر أي م  الحماية توفركانت الحكومة 
 غي اوأن   للحكومات العمومية الميمانيات الدائنين هادد معي  حماية أن متمايد بشكل تضحا  بحيث . تقريبا
 .السياسية احيةالن   م  للاستمرار قابلة
 مبدأ على يقوم تشري  س قاعد  جديد  والتي محتواها  الأوروبية المفوضية قترحتا    2012 جوان وفي 
دخلت هذه القاعد  حي م  .الضرائب دافعو لهايمو   إنقاذ عمليات أي في النظر قبل للخسائر الدائنين تحمل

 8024.1التطبيق في أوت 
صندوق النقد الدولي والبنك الفي  البنوكوزراء ورجال لجتماع في ا  : ضرور  إنقاذ البنوك الكبي  -3/8
 .الاقتصادية المخاطر ، لدراسةالدولي ومعهد المال الدولي ومجموعة العشري  لقطاع المال بنكيواللوبي ال الدولي

 بنوكالتقنيين أو ال منه عندالسياسيين والحكومات أكثر طريق الاصلاح يكون عند أن بأكد المشاركون 
لأمر يتطلب شجاعة اأن  الدولي حينما قالصندوق النقد لرئي  الهيئة السياسية ل وهذا ما أكده، المركمي
  2.الوصول إلى الاصلاح م  ت  و  ،سياسية
على  8023أكتوبر  22يوم الكبرى في العالم  بنوكتفقت التحت ضغط سلطات تنظيم الأسواق، ا  و 

بعض الحقوق في الصفقات التي تبرم  التنازل علىم  خلال ظام المالي العالمي الن  وقو   ضمان سلامة 
وقالت الهيئة الدولية للمقايضات والمشتقات المالية  .بالتراضي

ISDA كية ريمأ بنكيةمؤسسة  22هناك  نأ
الذي  ستعمل على تصحيح القواعد التي يسي عليها السوقكبر في العالم، الأ والتي تعتبرية وآسيوية وروبأو 

لغرض تفادي أي إفلاس م  هذه دولار م  المنتجات المشتقة،  مليارعة آلاف سب ةقيم تتداول فيه
 .ظام المالي العالمينيار الن  لى ا  يؤدي إفلاس واحد  منها المؤسسات لأن بإ

تأمين على العقود  تمثل بصفة عام ةالتي المشتقات المالية تتعامل البنوك ب: أسباب الاتفاق -3/8/2
عليها التفاوض  تمي .ولية مثل القمح والنفط وحتى النحاسأو مواد أللبورصة سندات ومؤشرات السهم و الأ

تأمين وصناديق الستثمار وشركات الا  وصناديق  بنوك)ستثمارية الا  ؤسسات المتقوم م  ثم مباشر  بالتراضي، و 
شكال أف ن تتيح للشركات حماية نفسها في مواجهة مختلأول هو وهدفها الأ .ة عليهاضاربالمب...( تقاعدال
أدى مما . 8002 زمة الماليةالأفي  هار  ثُ أ  برهنت على قو  ت  بحيث ، ةالسوق غي منظم ههذف .المالية خاطرالم

مما  .المشتقة ات الماليةنيار كبي لكل العقود المتعلقة بالمنتجا   ومنه ،Lehman Brothers بنكإفلاس إلى 
 .سواق المالأأشاع فوضى في 

                                                           
1- Nicolas Véron, Tectonic Shifts, FINANCE & DEVELOPMENT, March 2014, Vol. 51, No. 1, p18.  
2- Mark Carney, The future of financial reform, 2014 Monetary Authority of Singapore Lecture, 17 November 2014, bank of 
England. +  اتفاق بين المصارف الكبرى في العالم لتأمين النظام المالي نيويورك واشنط ،( الشرق الأوسط)جريد  العرب الدولية د الدولي، نقلا ع  تقرير الصندوق النق    
 ISDA = International Swaps and Derivatives Association.  
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بهدف  ،تعرض لحالة إفلاسيمنح وقت أو مهلة لأي بنك في تمثل الخطة ت :خطة الاتفاق -3/8/8
 . سواق المالأتجنب حالة الهل  في م  ثم عاد  رسملته و إ سترجاع قوته م  خلال مثلاتمكينه م  ا  
زمة أد للخروج م  شكل جي  بقية ومعد  اصدطة تتمت  بالمالخن بأكي ريمالاحتياطي الفيديرالي الأيشي 

فلاسها إن يؤثر أساعد  المؤسسات الكبرى التي يمك  بمالحكومات  كما تلتمم. يواجه صعوبات البنك الذي
 .بكاملهظام المالي العالمي على الن  

تفادي حالات لى إ 8021جانفي  02م التنفيذ في ويهدف هذا الاتفاق الجديد الذي دخل حي  
للمقايضات لهيئة الدولية قالت ابحيث  .Lehman Brothers بنكالافلاس كتلك التي وقعت م  

 في حالة ما إذالغاء الآلي للعقود، على مبدأ التخلي ع  الإ الكبرى وافقت بنوكالإن  :والمشتقات المالية
إلى  المعاملات المالية على المستوى العالميتنظيم سلطات  طلبت وهكذا 1.واجهت مؤسسة مالية صعوبات

ا عقود تبرم بالتراضي قود المشتقات ع ض  لهاتعديل القواعد التي تخضرور  تصحيح و  لا تخض  و بسبب أن 
ا ة لأن  بأن هذه الخطو  تعتبر مهم   Scott O'maliaرئي  الهيئة الدولية للمقايضات وقد أثنى . عاد  للرقابة

تعالج مشاكل الافلاس المتعلقة بالبنوك الكبرى، م  حيث تخفيف مخاطر المؤسسات الكبرى، وأيضا الحد أو 
 2.م  مخاطر الافلاس الفوضويالتقليل 
 Barclaysو Bank of Tokyo-Mitsubishiو Bank of Americaالتي ستطبق الاتفاق هي  بنوكوال

 Goldmanو Deutsche Bankو Citigroupو Credit Suisseو Credit Agricoleو BNP Paribasو
Sachs وJP Morgan Chase وHSBC وMizuho Financial Group وMorgan Stanley وNomura 

 Sumitomoو Federation of Swiss banksو Societe Generaleو Royal Bank of Scotlandو
Mitsui.3   
 يةالأهم   ذات المالية والأسواق والأدوات المؤسسات على التعرف عملية إن: ظاميةية الن  الأهم   -3/4
 عتبرتاُ  فقد ذلك وم . لها رسميا تعريف تملك لا الحكومات غلبأف والصعوبة، بالتعقيد تتسم ظاميةالن  

بحيث يؤدي تعثرها إلى حدوث مخاطر  شديد  وسريعة  ظاميةن   يةأهم   ذات مالية المالية، أدا  المؤسسة
 . الانتشار، سواء بأثر مباشر أو م  خلال ا نتقال عدوى هل  الأسواق

                                                           
 .86/22/8021: تاريخ السحب. لوسطمصارف العالم تضم  تأمين النظام المالي العالمي، نقلا ع  مركم الاقتصاد في الشرق الهيئة الدولية للمقايضات والمشتقات المالية، ا - 1

2- Philip Stafford and Tracy Alloway, Banks agree to derivatives rules to cope with future crisis, web: ft.com, 
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/923fbbe6-509b-11e4-b73e-00144feab7de.html#axzz3sbZMPy1s 

 .86/22/8021: تاريخ السحب. مصارف العالم تضم  تأمين النظام المالي العالمي، نقلا ع  مركم الاقتصاد في الشرق الوسطات والمشتقات المالية، لهيئة الدولية للمقايضا - 3
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مباشر   2008 سبتمبر 15 في (EFISm)  العالمية ظاميةالن   يةالأهم  بدأ الاهتمام بالمؤسسات ذات 
تحدث نيار هذا الصنف م  المؤسسات المالية الكبي  لأن با   ، Lehman Brothersبنك نيارا  بعد 

 . إختلالات في مجمل الن ظام المالي ومنه الاقتصاد الحقيقي
لإصلاح تتدخل  التيتعتبر الخسار  التي تجنى م  ا نيار هذه المؤسسات الكبي  مكلفة بالنسبة للحكومة 

 .  لهذه المؤسسات م  ناحية الرقابة والإشرافيالوض ، لذلك كان م  اللازم إعطاء أهم ية كب
م  طرف كل م   8005وم  أجل معرفة المؤسسات ذات الأهم ية الن ظامية ت  وض  معايي لأول مر   سنة 

 غيابو  الارتباط، الحجم، :تمثلة فيوالم المالي، رراالاستق ومنتدى الدولية ةالتسوي بنك الدولي، النقد صندوقال
  كل بهذه المعايي م  طرف لجنة بازل فأدخلت عليها تعديلات لتصبح تجمالأخذ  ت   وقد. الإحلال إمكانية

 .التعقيد ودرجة المالية، التحتية البنية الإحلال إمكانية غياب بط،االتر  الحجم، لحدود،ل عابرال شاطالن   :م 
با متداد وتوس  المؤسسة عالميا تميد الصعوبة بالنسبة لعمليات الإنقاذ : لحدودلعابر الشاط ن  ال -3/4/2

 . في حالة تعثرها
ية في ة كبي  م  السوق العالمية، فتكون لها أهم  إذا كانت مؤسسة مالية تشكل حص  : الحجم -3/4/8
يمك  تغطية نشاطها بسرعة م  قبل  ولا. ولك  بتعثرها يتعثر الاقتصاد العالمي والأسواق العالمية. ظام الماليالن  

 .نيار السوق الماليمؤسسات مالية أخرى وهذا ما يؤدي با  
 .مباشر  غيأو  مباشر سواء بروابط  المالي ظامالن   ناتمكو   بين ظاميالن   الخطر ينتقل: الارتباط -3/4/4
 .ظامالن   مجمل على سلبية رآثا لهفإن   المالي ظامللن   واحد ونمك  مستوى  على يحدث خلل وأ فشل يأومنه 

ا   م  تميدواحد   مالية مؤسسة تعثرتجعل م  فنتيجة الروابط التي تجم  بين مكو نات الن ظام المالي فإن 
 .خرىأ مالية مؤسسات تعثر حتماليةا  

يتحقق هذا المؤشر إذا لم نقدر تغطية خدمات مؤسسة مالية م  : غياب إمكانية الاحلال -3/4/3
 .مؤسسة أخرى

رتباط المؤسسات المالية، سواء كان هذا الارتباط يتمثل هذا التعقيد في درجة ا  : درجة التعقيد -3/4/1
 1.تجاري أو هيكلي أو تشغيلي

حتياطي الابموجبه  يقوملتمام ا  تعتبر كوهي ، 8028في سنة بدأ العمل بهذه القاعد  : Evansقاعد   -1
م   كبريمال أ لامعدل البطالة شريطة أن صفر ال حدود ساسية عندالأالفائد   بخفض معدلات ليالفيدرا
 1.ققةتبقى محللتضخم  ةستهدفلمالنسب ا ، وأيضا%6.1نسبة 

                                                           
 importance systémique mondiale  =  العالمية النظامية يةالأهم. 

 .228-222، صمرج  سابق، 8022-8004ظام المالي الجمائري للفتر  بناء مؤشر تجميعي للن: ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي - 1
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 الاستقرار التلقائي: المطلب الثالث
شاط أظهرت التوقعات الاقتصادية أن هناك نتائج سلبية في المدى القصي بالنسبة للن   8002في صائفة 
 .قتصادي أثيت فكر  الاستقرار التلقائيستقرار ا  وم  أجل تحقيق ا  . الاقتصادي

يمك  تعريف الاستقرار التلقائي كتقنية تعمل آلياً حتى في حالة غياب : ف الاستقرار التلقائييتعر  -2
لتلقائية تعمل بصور  تلقائية الاستقرار التلقائي أو المثبتات ا. عتمد  في السياسات الاقتصاديةالمتغييات ال

 2.فهي تعمل كقو  تساعد على جذب الاقتصاد نحو التوازن. شاط الاقتصاديفيم الن  أو تح لتصحيح
تتمثل هذه العوامل على وجه الخصوص في الضرائب والمساهمات : عوامل الاستقرار التلقائي -8

كما تساهم . الاجتماعية وجمء م  النفقات العمومية والإعانات الاجتماعية التي تلعب كمثبتات تلقائية
فعلى سبيل المثال عندما يكون الاقتصاد ينمو . جات متفاوتة للتخفيف م  الصدمات في الاقتصادبدر 

 في التخفيضات بشكل بطيء، الايرادات الضريبية تنخفض وتميد معه الاعانات الاجتماعية، فهذه
 سمبا  عرف وهذا ما يالركود  فترات خلال الاقتصادي الن شاط دعم لمساعد  النفقات تميد معها الإيرادات
إذن ميمانية الدولة تلقائيا ستكون توسعية وبالتالي تلعب دورا مهما في الاستقرار، أي . 3التلقائي الاستقرار

هذه . والاستهلاك والاستثمار( بعد الضريبة)تخفيف إلى حد ما الانخفاض في الدخل المتاح، والأرباح 
 . الاقتصاديم  التدهور  الاستفاد الوضعية تسمح للمتعاملين الخواص 

فهي تعمل على . أزمة أومشكلة في الواق  المثبتات التلقائية موجود  في كثي م  الأحيان لما تكون هناك 
. هذه الاجراءات عاد  تكون نسبية أو إجراءات خفيفة. ة م  خلال إجراءات معينةتحقيق أهداف مهم  

  4.عد  عام ةولي  كقا كا ستثناءومنه وظيفة ودور المثبتات التلقائية تكون  
نجد في الدراسات السابقة أن المثبتات التلقائية تعالج مختلف القضايا، وفيما يلي سنقوم بفحص ثلاثة 

 :أنواع م  القضايا المتكرر  وهي

                                                                                                                                                                                          
 .5، ص8021، مارس 2، الرقم 18العدد ( الصندوق النقد الدولي)براكاش لونغاي، سب  سنوات عجاف، مجلة التمويل والتنمية  -1
  الاستقرار التلقائي أو المثبتات التلقائية ترمعة م  المصطلحstabilisateurs automatiques 

2-  Yves Ammann, Importance et utilisation des stabilisateurs automatiques en Suisse,  Secrétariat d’Etat à l’économie, 
Direction de la politique économique (DP), DP Papier de discussion no 17,  juillet 2009, p6.      
3- The Effects of Automatic Stabilizers on the Federal Budget as of 2013,congressional budget office, March 2013, 
http://www.cbo.gov/sites/default/files/43977_AutomaticStablilizers3-2013.pdf, p1. 
4- Jan in't Veld, Martin Larch, Marieke Vandeweyer, Automatic Fiscal Stabilisers: What they are and what they do, 
Economic Papers 452 | April 2012, European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Af airs, 
Belgium, p3. 
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غالبا ما تستخدم هذه الطريقة م  طرف منظمة التعاون والتنمية : ثبتات التلقائيةالمطريقة تقدير  -8/2
وذلك باللجوء . ية الأوروبية، وممك  حتى مكتب الميمانية التاب  للكونجرس الأمريكيالاقتصادية وأيضا المفوض

 . إلى المؤشرات الاقتصادية المستقلة لإحصاء المالية العام ة
 .نات الهيكلية المطابقة للتقديراتومنه المثبتات التلقائية تمثل الفرق بين الايرادات والنفقات والمكو  

الايرادات الحكومية لها تأثي في الاستقرار، لذلك ضلت مقياساً مؤثرا في  فم  المسلم به عموما أن
 (. الانفاق المتعلق بالبطالة)الاستقرار التلقائي للإنفاق العام 

تفترض العديد م  المقالات والمنشورات العلمية م  المنظمات الدولية أن المثبتات التلقائية لا تلعب أي 
والحجة تتمثل في أن الانفاق العام . ستثناء إعانات التأمين على البطالةة با  دور بالنسبة للنفقات العمومي

ستقرار أن آثار ا   Melitz 8001ويشي  1.يخض  للميمانية التقديرية أي هناك تأخر في التقدير بسنة كاملة
الة وأيضا خصصات التي تؤول إلى البطالمأما بخصوص . النفقات العمومية لا تمال غي معروفة وغي مدروسة

ظام الص حي فهي تعتبر م  التقلبات الدورية التلقائيةالتأمين الاجتماعي والن  
2 . 

 :ة كبي  بسبببدأت عوامل المثبتات التلقائية تعرف أهمي  : آثار المثبتات التلقائية -8/8
 ظام الضريبي المباشر؛ر الن  بر حجم القطاع العام؛ تطو  ك    -
 .ومختلف النفقات العمومية والإعانات الاجتماعيةإعانات التأمين ضد البطالة؛  -

كثي م  الدراسات التجريبية أن نتائج المثبتات التلقائية تتوقف على حسب طبيعة الصدمات التؤكد 
ة وتذكر دراسات أخرى أن سياسة الميمانية تقي م م  خلال الاعتماد على أهمي  . ودرجة الانفتاح الاقتصادي

مساهمة أو تقدير . ات تقديرية م  جانب الايرادات أو النفقات العموميةتغيُ المضاعف الذي يساعد على 
 .شاط الاقتصاديصدمات الن  المثبتات في التخفيف م  

ستخدام نوذج أظهرت المحاكا  با  : 2555دراسة منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية  -8/8/2
INTERLINK  التقلبات الدورية في التسعينات م  القرن  أن الاستقرار التلقائي للميمانية قد خففت م

النسبي  الانفتاحختلافات كبي  بين الدول بسبب لاحظت ا   OCDEولك  منظمة التعاون . الماضي
 3.ستجابة السياسة النقديةللاقتصاد، ودرجة ا  

                                                           
1-Yves Ammann, Importance et utilisation des stabilisateurs automatiques en Suisse,  Secrétariat d’Etat à l’économie, 
Direction de la politique économique (DP), DP Papier de discussion no 17,  juillet 2009, p7-8.      
2- Davide Furceri, Stabilization Effects of Social Spending: empirical evidence from a  
panel of OECD countries, economics department working paper no. 675, Organisation de Coopération et de 
Développement Économiques, 25-Feb-2009, 
http://www.oecd.org/officialdocuments/publicdisplaydocumentpdf/?doclanguage=en&cote=eco/wkp(2009)16, p5-6. 
3- Yves Ammann, Importance et utilisation des stabilisateurs automatiques en Suisse,  Secrétariat d’Etat à l’économie, 
Direction de la politique économique (DP), DP Papier de discussion no 17,  juillet 2009, p8-10.      
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ه خلال فتر  التسعينات، أظهرت هذه الدراسة أن  : Van den Noord 8000دراسة  -8/8/8
وهذا . شاط الاقتصاديالمثبتات التلقائية على التخفيف م  التقلبات القصي  الأجل في الن   عواملساعدت 

شاط الاقتصادي على المدى كما يمك  كذلك تجنب التقلبات الشديد  في الن  . بالنسبة لبعض الدول فقط
 1.القصي، ثم تحسين الأداء الاقتصادي على المدى الطويل

قام بتقدير آثار عوامل المثبتات التلقائية على تقلبات : Fatas et Mihov 8002دراسة  -8/8/4
-2560دولة م  منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية خلال فتر   23اتج المحلي الامعالي الحقيقي لـ الن  

ستعملت هذه الدراسة مختلف أساليب القياس لضبط حجم الاستقرار لاسيما حجم الادارات ا  . 2552
اتج ستقرار الن  وم  نتائج هذه الدراسة عدم ا  (. ر على مستوى النفقات العمومية والايراداتالتقدي)العمومية 

، ومنه لا (الادارات العمومية)المحلي الامعالي الحقيقي كمتغي تاب  بالنسبة للمتغي المستقل حجم الحكومة 
 2.هما حتى النفقات تلعب دور موإن   بالإيراداتنستطي  ربط آثار الاستقرار فقط 

ستخدمت هذه الدراسة ا  : Brunila, Buti et In’t Veld 8008دراسة المفوضية الأوروبية لــ  -8/8/3
وكانت النتائج أن صدمات الاستهلاك يظهر عليها . لدراسة مختلف صدمات العرض والطلب Questنوذج 

لقائية هي أقل كفاء  ومنه المثبتات الت. التخفيف بشكل أكبر م  الصدمات التي تحدث في الاستثمارات
 .    اتج المحلي الامعالي بإمكانيات جديد للتخفيف م  صدمات العرض الدائمة بسبب تأخي التسوية في الن  

في . آثار صدمات العرض والطلبقامت هذه الدراسة بمحاكا  : Buti et al 8004دراسة  -ـ8/8/1
فظهرت النتائج أن . تلقائية، ثم في حالة وجودهاالبداية قامت الدراسة بعملية المحاكا  بدون وجود مثبتات 

 .ية كبي أي لديها أهم   هاالمثبتات التلقائية تعمل بنحو أفضل في حالة وجود
أوضحت هذه الدراسة أن : دراسة م  خلال ورقة المناقشة لمنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية -8/8/6

وكنتيجة لهذه الورقة أن المساهمة . لقائية بأقل كفاء الدول التي تكون حكومتها ضعيفة تكون المثبتات الت
 3.%1نخفاض البطالة بنسبة بنقطة مئوية واحد  في فجو  الإنتاج يؤدي في المتوسط إلى ا  

 على المترتبة الآثار لتقدير إحصائية أساليب ستخدما  : الكونغرس في الميمانية دراسة مكتب -8/8/2
 .الاتحادية الميمانية في العجم على وبالتالي الاتحادية، والنفقات اتالإيراد على التجارية الأعمال دور 

                                                           
1- Paul van den Noord, the size and role of automatic fiscal stabilizers in the 1990s and beyond, economics department 
working papers n0. 230, Organisation de Coopération et de Développement Economiques, 19 - 27-Jan-2000, p8-17. 
2- Antonio Fatás and Ilian Mihov, Fiscal Policy as a Stabilization Tool, Date of the draw article: 25/01/2015, 
http://faculty.insead.edu/fatas/Fiscal_Stabilization.pdf  
3- Yves Ammann, Importance et utilisation des stabilisateurs automatiques en Suisse, Op.Cit, p10-11.      
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 الموازنة عجم في كبي ساهم بشكلت التلقائية ثبتاتستخلص أن الما   المركمي البنك لتقديرات ووفقا  
 8028.1 وسنة 8005 تينالماليتين السن في الاقتصادي شاطالن   تعميم على ليساعد

، فإن أمانة دولة سويسرا 8005 لسنة ثة في الادار  الفيدرالية الماليةم  خلال ثلاثة دراسات حدي
ستخدام أساليب مختلفة للتقدير النسبي لتأثي المتبثات التلقائية، إلى توصلت با   8002شؤون الاقتصادية لل

كون بمعنى لما ي. %0.1اتج المحلي الامعالي يؤدي إلى الاستقرار بنسبة م  الن   %2أن أي تراج  بمقدار 
خلال دور  طبيعية، نتوق  آثار الاستقرار  %8+و  8-اتج المحلي الامعالي الحقيقي السنوي بين ر الن  تطو  

 .اتج المحلي الامعاليم  الن   %2+و 2- ضم  
هناك إمعاع واس  بين الاقتصاديين والمسؤولين السياسة الاقتصادية  :توصيات السياسة الاقتصادية -8/4

 كذلك العمل على  2.بتات التلقائية تعمل بحر ية إذا لم يك  هناك د ي  عام مفرط فيهبخصوص ترك عوامل المث
 برخاء أيضايكون هناك ا قتصاد قوي إلا  إذا ق ـر نَّاه  لا يمك  أن أي بمعنى. الاقتصادي الأداء جود  ضمان
  3.لنصل إلى قاعد  أن الاقتصاد ينبغي أن يخدم امجتتم . ا أفراد امجتتم هيتقاسمُ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1- The Effects of Automatic Stabilizers on the Federal Budget as of 2013, congressional budget office, March 2013, p1, 
http://www.cbo.gov/sites/default/files/43977_AutomaticStablilizers3-2013.pdf.  
2- Yves Ammann, Importance et utilisation des stabilisateurs automatiques en Suisse, Op.Cit, p12-13.      
3- Joseph E. Stiglitz, The Economy Should Serve Society, FINANCE & DEVELOPMENT, September 2014, Vol. 51, 
No. 3, p19. 
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 توجيهات إصلاحية للفكر الاقتصادي الحديث : المبحث الثالث
  في ذلك يعتمد، مُ 8002قتراحات للخروج م  الأزمة المالية قتصاديين ومتخذي القرار ا  قدم باحثين ا  

علم الاقتصاد م  سياسة مالية أو سياسة نقدية أو السياستين معا، بهدف عدم تكرار وأدوات على آليات 
 .قتصاد متوازنمات والعيش في ا  الأز 

 قتصاديينأفكار إصلاحية على مستوى باحثين ا  : المطلب الأول
قدم مجموعة م  الباحثين أفكار إصلاحية للخروج م  الأزمة، والتحص  بآليات تعمل دون العود  أو 

   .تكرار الأزمة
أ .م.قتصاد الوهي أن ا   8005في  Stiglitzالنقطة الأساسية التي أثرها : Joseph Stiglitz ا قتراح -2

لقواعد التنظيمية لتيسي نتيجة الفقاعة أسعار الأصول نشأت حيث كان مريضاً بشكل جوهري قبل الأزمة، 
: مشاكل مثلللتراكم الذلك ك. يبدو قوياوكأن ه الاقتصاد أظهرت أسعار الفائد  التي كذلك ا نخفاض و 
قتصاد قائم على التصني  إلى الانتقال م  ا  )لإصلاح المؤسسي تساع فجو  التفاوت؛ وعدم تلبية الحاجة لا  
نسجام ختلال التوازن العالمي؛ وا  ؛ وا  ( ف م  الممايا النسبية العالمية المتغي  قتصاد يعتمد على الخدمات والتكي  ا  
خلق فرص و اجية زياد  الإنت إلىالتي تؤدي الاستثمارات  لم يعمل على تحفيمو  ،ظام المالي أكثر م  المضاربةالن  

 1.تعظيم العائد الاجتماعي بهدفوإعاد  توزي  الفوائض  العمل
ظام المالي عرف نرى أن الن   J.Stiglitzم  خلال تصريحات : عالميظام المالي الثغرات الن   -2/2

 عتمدت على مبدأ أن هناك أحمق يولد كلا  التي المشتقات المالية " ته حولقولم: نذكر منها  ختلالات عد  ا  
عتمدت على مبدأ أن العالم قد أصبح مسرحاً للتفتيش ع  هؤلاء الحمقى، وقد أما العولمة فا  ... دقيقة

مر إن ه لأ  ": 85/4/8005بتاريخ  Newsweekم  مجلة له وقال في مقابلةٍ  ."وجدوهم في كل مكان
دعوه ه ما ا  ت الأمور، إن  ما زال بمقدورهم الابتعاد إذا ما ساء –فظي ، أن لا يتحمل المستثمرون المسؤولية 

إلى التنسيق بين  Stiglitz ىدعلذلك  .2"شتراكية الخسائر وخصخصة الأرباحا  : بالاشتراكية الأمريكية
السياسات المالية والاقتصادية؛ كذلك العمل على بعث الاستثمار بدون تردي قيمة الرواتب الدنيا وتمويل 

إنشاء قطاع خدمات مالية عام ة أ .م.وعلى أوروبا والو. حتيةقطاعات التعليم والص حة والأبحاث والبنى الت
 3.تتفادى خشونة البنوك ومعاملتها للمستهلكين والمقترضين بفظاظة ربوية( الاشتراكية)

                                                           
 ذو التيار  .في قائمة تايم للمئة شخصية الأكثر تأثيا في العالم 8022دراجه في عام ت ا  . في البنك الدولي ينر الاقتصاديين السابقباكوهو واحد م   . تاذ الاقتصاد في جامعة كولومبياأس
 .8002في لاقتصاد ل حائم على جائم  نوبل .نمييالك

جريد  الغد الأردنية، ، نشر جمء منه في (8024بيوت وعمان،  والنشر، للدراسات العربية لمؤسسةا) 8002جذور الأزمة العالمية : عبد الحي زلوم، مستقبل البترول العربي في كازينو العولمة -1
   http://www.alghad.com/articles/500783،22/02/8023: ، تاريخ السحب03/08/8023

 .48ص ، 8ص( 8022مركم الكاشف للمتابعة والدراسات الاستراتيجية، الخليج الشارقة، أوت )أمريكا تريد والله فعال لما يريد عبد الحي زلوم،  -2
3- J.Stiglitz  25، ص82/28/8022، 22255: امتحنت العلاقات الدولية، مقال في جريد  الحيا ، العدد... 8002، أزمة منطقة اليورو بعد أزمة. 
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أن  ، يرى فيه8005سبتمبر  6في  Gulf  Newsفي  له في مقال نشر: رأيه في العملة الدولية -2/8
لأن دول العالم . أ.م.لولبالنسبة حتى ا فقط بالنسبة للعالم وإن  ئاً سي  يعتبر لا حتياط ا   عملةالدولار كظام الن  

فرصا التي لا تدرُ نة يم الختصدير أذونات  نحوأ .م.الوأصبحت هاتم بعملة الدولار كا حتياط، لذلك توجهت 
  .السياراتتصدير للعمل بدلاً م  
 سنة Bretton Woodsنظام  إنشاء منذ، فقد ظهرت هذه الفكر  عملة دوليةتأسي  أما بخصوص 

. لتسيي المدفوعات الدولية BANCORإنشاء عملة دولية أسماها  J. M. Keynesقترح ا   حيث ،2533
 قام بتشديد بنك الاحتياط الفيدرالي الأمريكيولك  ، 2520-2522خلال المقترح  هذا تحيين وقد ت  

أي البقاء على نظام الدولار كعملة  يمة الدولار،ق وقام برف  مما أدى إلى التخلي عنه، سياسته النقدية
الذي تعرفه   الانكماش الاقتصادي حد   أ في ظل.م.، إلا أن هذا الن ظام لا يصلح بالنسبة للوا حتياط
ناقشت لجنة بحيث . بدلا م  الدولار عملة دوليةعلى إدراج  تمايدم إمعاعوهكذا أصبح هناك  .الولايات

 عالميال اليظام المإصلاح الن  بهدف حتياط دولية نظام جديد لعملة ا  ث ع  موضوع البحالأمم المتحد  
  1.على المدى الطويلستقرار الا  و صح ة الله يضم  و 

على المدى البعيد، أ .م.عملية البحث ع  عملة ا حتياط جديد  هي م  مصلحة الوأن  Stiglitzأكد 
أصبح مؤسسة أكثر  هذه العملة الجديد  إلا إذاصندوق النقد الدولي لي  في مصلحته اله أكد أن غي أن  

نظام يجب التحول نحو متعدد الأقطاب، لذلك أصبح أيضا أن العالم  Stiglitzيرى و . ...إنصافا وتوازنا
 . متعدد الجوانب م  الحكم

 ، فمثلا نجد الصين تصبح لا تتأثر بأيجي دبمثابة أمر حتياط عالمية جديد  قتراح عملة ا  ا  تعتبر فكر  
 2.عملة م  بين العملات التي ترتبط بالعملة الدولية الجديد  مجرده سيكون في قيمة الدولار لأن  ا نخفاض 

ا أن   في بداية الأزمة، تبعتها أوروباالتي ا   يةسياسة التقشفال فييرى  :رأيه في السياسة التقشفية -2/4
دول على واجب الفي حين كان م   .موا أضعفت الطلب، ومنه إضعاف الن  ، لأن  زمةالأزادت م  حد   

 3.الاستثمارات الحكوميةيهتموا ويتوجهوا نحو أوروبا أن 

                                                           
، 22/02/8023: ، تاريخ السحب8005سبتمبر  24المبررات والجدوى، : مركم الامارات للدراسات والبحوث الاستراتيجية، اقتراح الأمم المتحد  لعملة عالمية جديد  - 1

http://www.ecssr.ac.ae/ECSSR/print/ft.jsp?lang=ar&ftId=/FeatureTopic/ECSSR/FeatureTopic_1168.xml 
 2- Nathan Gardens ،Stiglitz :شرق الأوسط، العدداستبدال عملة احتياط عالمية جديد  بالدولار سيكون في صالح أمريكا على المدى البعيد، جمء م  المقال نشر في جريد  العرب الدولية، ال :

 http://classic.aawsat.com/details.asp?section=6&article=516382&issueno=11105#.U_ItUKhapnw. 22/02/8023: ، تاريخ السحب8005أفريل  83
 .25/22/8023: ، تاريخ السحب25/05/8028موق  الاتحاد الاشتراكي، « أوروبا لم تقم بما يلمم لتشجي  نوها الاقتصادي»جوزيف ستغليتم، كارولين دو مالي لوفيغار وحمم  محفوظ - 3
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توجه رؤوس الأموال نحو أن الحكومات لم  Stiglitz يرى: رأيه في الأدوات المحركة للاقتصاد -2/3
الشركات التي خفض الضرائب على الرواتب وعلى  مثلنتجة، ولا إلى إعاد  هيكلة الإنفاق المستثمارات الا  

 . تستثمر في قطاعات توفر فرص عمل وتؤتي فوائض عالية، وزياد  الضرائب على الأثرياء
لذلك الدول المتأثر  بالأزمة تكون . نفجار الأزمة تحل دون ا  لم السياسات الماليةإن الصرامة في تطبيق 

 1.يوفر مناصب شغلالذي المستوى  في حدودمو الن   ةومضاعفتحفيم محتاجة إلى 
 : والتي تتمثل فيما يليم  الاقتراحات لحل الأزمة  مجموعة Stiglitzقدم : مقترحاته لحل الأزمة -2/1
م  خلال إصدار أوراق مالية م  طرف الحكومة لغرض تقليص حجم : لبنوكاإعاد  رسملة  -

 .المساعدات الحكومية للبنوك
 .لكات التي منحت م  خلال قروض عقاريةعدم مصادر  الممت: مصادر  الملكيات المرهونةالتوقف ع   -
 ا نكماشوإلا وقعنا في لابد م  تشجي  الاستثمار ومساعد  امجتتم  المدني : إقرار حوافم فعالة -

 .قتصاديا  
 .م  خلال تدخل الدولة بخفض معدل الفائد  وشراء الأوراق المالية المتعثر : إعاد  الثقة في الأسواق -
سياسة مالية ، لأن ه لا يمك  إتباع ظام يواكب سي العولمةهذا الن  يكون  أن: وض  نظام مالي جديد -

      2.قتصاد مترابطا  ينتهج جديد  أحادية في عالم 
لتفادي تقلبات أسعار الصرف الناتجة ع  ه أن   Brackstonيرى : Alfred Brackston ا قتراح -8

إضعاف الدولار وتقوية العملات تعمل على  تحويل الدولارات إلى عملات أخرى في السوق، والتيعمليات 
م  حتياطاهاا إيداع ا  أن تقوم بالصين مثل ملة الدولار الرسميين لح بالنسبة Brackstonيقترح . الأخرى
حقوق السحب م  وحدات مقابل  في حساب خاص لدى الصندوق النقد الدولي هاالتي لا تحتاجالدولار 
تحويلها إلى إعاد  ، أو وغيها م  الاحتياجات في ميمان المدفوعات العجمفي تصحيح ستخدامها لاالخاص ة، 

 . آخري  عضاءعملات، أو نقلها لأ
معي  المشكلات النقدية، لا يمكنه حل أن الحساب البديل في  Brackstonتوجد آراء أخرى تنتقد فكر  

سيبقى مصي الاقتصاد العالمي يبدو أن  وهكذا. ظام المالي العالميستقرار الن  على ا  ولا يستطي  أن يحافظ 
ظام النقدي المدعوم هو العود  إلى الن   نسبالحل الأيرى هؤلاء أن . داً بتقلبات الدولار الأمريكيمقي  دائما 

                                                           
 1- the washington post ،ldU.S. & Wor  Edition:،  رد : ، حول موضوع83/02/8022مقال م  جريد  واشنط  بوست يومStiglitz  بأن الحكومات على م  قالوا

 .الغربية لي  لديها أدوات ناجعة
 .22-22مرج  سابق، ص -sub-primeأزمة –عبد القادر بلطاس، تداعيات الأزمات المالية العالمية  -2
 عالميمدير معهد بيترسون للاقتصاد ال. 
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لما ا نفجرت الحرب العالمية  2523إلى غاية سنة  2220م  سنة ستقرارا طويلا ، والذي حقق ا  بالذهب
 1.الأولى
نتقادات شديد  بخصوص إلى ا   Rajanتعرض  8001في أوت  :nRaghuram Raja ا قتراح -4 
دو  السنوية لمحافظي البنوك المركمية وغيهم م  الخبراء الاقتصاديين رفيعي المستوى كلمة التي ألقاها في الن  ال

ر ظام المالي أي كيف تطو  حول الأخطار الكامنة في الن   الأمريكية Wyomingبولاية  Jackson Holeفي 
إني أتوق  أن يكون التوس  الهائل في الأسواق ": Rajan يقول، Alan Greenspan في عهد ام المالي ظالن  

في السنوات التي ظهرت كما حذر م  الابتكارات المالية   .2"المالية قد خفض المخاطر بالنسبة للبنوك
ا  الأخي   قق ما حذر منه بحيث وبعد سنوات تح. وقوع الأزماتحتمال زياد  ا   في كانت تساهمبسبب أن 
، أ.م.العقاري عالي المخاطر في الوسوق سندات الره  بوادر الانيار تظهر على بدأت  8002في سنة 

 . عالميةالالية المزمة الأوالتي كانت سبباً في ا نفجار 
غي مستعد لإعلان الانذار المبكر للأزمة هو الوض  الاقتصادي الجي د  Rajanوالشيء الذي جعل 

حتمال حدوث الأزمة، بحيث هذه مخاطر ا  تخاذ خطوات لتصدي اس با  الي كان م  الصعب إقناع الن  وبالت
والأمر الآخر قد يتعلق بقدر  الاحتياط الفيدرالي بالتغلب على . مو الاقتصاديالاجراءات قد تبطئ الن  

إذا ": Rajanول ومنه يق. ع  طريق ضخ سيولة في السوق الانترنتالأزمة مثل ما حدث في أزمة شركات 
 3."أزمة أخرى يمك  التغلب عليها بنف  الطريقة ا ندلعت
أربعة مقترحات لإصلاح مشاكل الموازنة والمالية  Lauranceقدم  :Laurance J.Kotlikoff ا قتراح -3

 : ا تساهم في خفض التكاليف وزياد  الايرادات وهيوالتي يتوق  أن   8020العام ة في سنة 
موال الأستثمار الأموال، بحيث تتلقى العمل كشركات لا  في ة ساهمبالموساطة المالية مؤسسات ال حث -

تكون صناديق الاستثمارات النقدية هي الوحيد  ) تقوم با ستثمارهاو أسهم ورقة مالية م  نوع مقابل 
 ار؛ في صناديق الاستثمفشل دث أي هذه الطريقة ل  يحإتباع أن ب Lauranceويرى . (المدعومة بالكامل

 

                                                           
 يقول الحافظ ب  عساكر في كتابه تاريخ دمشق أنه لا تصلح المعيشة إلا بالذهب والفضة. 

، 8005سبتمبر  24المبررات والجدوى، : مركم الامارات للدراسات والبحوث الاستراتيجية، اقتراح الأمم المتحد  لعملة عالمية جديد +  8002ديسمبر  20الفاينانشل تايمم، مقال م   - 1
 http://www.ecssr.ac.ae/ECSSR/print/ft.jsp?lang=ar&ftId=/FeatureTopic/ECSSR/FeatureTopic_1168.xml، 22/02/8023: تاريخ السحب

 كما اشتغل منصب كبي الاقتصاديين في . ركاتع  مخاطر العلاقات الوطيد  بين البنوك والش 2552ناقش في رسالته الدكتوراه التي أعدها في سنة . راغورام راجان أستاذ التمويل بجامعة شيكاغو
 .ويشغل حاليا منصب رئي  البنك المركمي الهندي. كمستشار اقتصادي ومدير إدار  البحوث. تولى هذا المنصب م  خارج البلدان الغربية، وهو أول م  8004قد الدولي سنة الصندوق الن

 8006 – 2522لفتر  رئي  بنك الاحتياط الفيدرالي الأمريكي السابق خلال ا. 
2- Laura Wallace, Finder of Financial Fault Lines, FINANCE & DEVELOPMENT, March 2015, Vol. 52, No. 1, p4.  
3- Laura Wallace, Finder of Financial Fault Lines, Op. Cit, p4.  

 الاقتصاد في جامعة بوسط  أستاذ. 
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تكلفة  ) ؛الحالة الصحي ة للفرد على حسب قيمتها، وتكون أمريكيفرد كل لقسيمة سنوية تخصيص  -
 ؛(م  إمعالي الناتج المحلي %20 تساوي كل القسائم

شتراكات تخصص للفقراء والعاطلين ا   وأيضا، يحكوم ذات طاب إنشاء حسابات تقاعد شخصية  -
في وبشكل مضمون م  الخسار   هاستثمار يتم ا  ة الاشتراكات وبهدف تنمي. وذوي الاحتياجات الخاص ة

 ؛ط بمؤشر عالميصندوق مربو 
ضريبة عدل ة والعقارات والهداية بمستبدال معدل الضريبة الفيدرالية على الأشخاص والشركات الخاص  ا   -
 ...ستهلاك، بما في ذلك خدمات الإسكان مثل الايجار وغيهعلى كل ا   %22بلغ آخر ي

 ضم أ وت.م.ة بالوالفجو  المالية العام   قلصا تمقتنعا بهذه المقترحات بأن   Lauranceنجد وهكذا 
  1.لذا المتعاملينالثقة ميد م  نسبة الاستقرار المالي، وت
 أفكار إصلاحية على مستوى متخذي القرارات: المطلب الثاني

ة م  الأفكار الإصلاحية بهدف الخروج م  الأزمة وعدم قدم سياسيين على مستوى ا تخاذ القرار مجموع
   :تكرارها، نذكر منهم

كان يدعوا إلى إلغاء القيود التنظيمية التي تحكم عمل الأسواق المالية : Alan Greenspan ا قتراح -2
ه  واحد م  الذي  أثنوا على نظام الر  Greenspanوكان  2.ستقراراقتصادي أكثر ا  م  أجل تحقيق نو ا  

أ أكبر مكانة لها في .م.ه حقق للوبأن  أيضا وصفه و ، منازللل عدد المالكينساهم في زياد  يه العقاري لأن  
 3.التاريخ
ه قد ، بأن  CBS News م ستجوابه أثناء ا   nspanGreeعترف بعد الأزمة ا  : عتراف بالخطأا   -2/2

الذاتية وفي نف  الوقت تعمل بما يلمم لحماية عتقاده بأن البنوك تعمل لمنفعتها ومصلحتها في ا   رتكب خطأً ا  
موذج الاقتصادي، أي أن اليد بأن هناك نقص في الن   Greenspanعتبر كذلك وا  . مساهميها ومؤسساهاا

ظام الرأسمالي ن  ال اتموجود ، ومنه نظري غيتعديل أوضاع الأسواق التي تعمل على  Adam Smith لـ الخفية
 4.تبقى ناقصة وبها عيوب

أو   Leaningبإستراتيجيةمقتنعا  Greenspanكان : Cleaningو  Leaningستراتيجية ا   -2/8
Cleaning هل يتب  البنك المركمي سياسة  .والتي تتمثل في فقاعة أسعار الأصولLeaning  بوقف والمتمثلة
أي  Cleaningسياسة  أو يتب . حترازية ومنه تقليل الأضرار دون الوقوع في الأزمةجراءات ا  تخاذ ا  الفقاعة با  

                                                           
1- Laurence J. Kotlikoff, A Hidden Fiscal Crisis, FINANCE & DEVELOPMENT, September 2010, Vol. 47, No. 3, p33. 

2- Simon Johansson إغراء ،Greenspan ،40/02/8024، 2864: ريد  الاقتصادية، العددالج  ،http://www.aleqt.com/2013/08/30/article_781987.html 
 http://www.saaid.net/Doat/hasn/136.htm، 82/02/8023: ، تاريخ السحب8002أكتوبر  24محمد حس  يوسف، حروب الأفكار، موق  صيد الفوائد،  -3
 .25، ص82/28/8022امتحنت العلاقات الدولية، ... 8002مة منطقة اليورو بعد أزمة ، أز 22255: جريد  الحيا ، العدد المقال موجود في، CBS News، في Greenspanتصريح  -4

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/09/kotlikoff.htm#author
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يعتقد خبراء  1.ترك الفقاعة إلى أن تنفجر أي حدوث الأزمة وبعدها يقوم بتنظيف أي البحث ع  علاج
يؤدي إلى تباطؤ ووقف الفقاعة وتكون  Leaningستراتيجية ستخدام ا  الاقتصاد ومسؤولي البنوك المركمية أن ا  

 بإستراتيجيةه يأخذ فكان مقتنعا أن   Greenspanما أ 2.نفجارها وبالتالي أضرار أقل للاقتصادأخف م  ا  
Cleaning   الفقاعة يصعب : نفجار الفقاعة، وهذا م  منطلق مجموعة م  الحججأي التنظيف بعد ا

لي  بمعنى وجود أصول مسمومة تكون  –رتفاع أسعار الفائد  الفقاعة ليست دائما مرتبطة با   –كتشافها ا  
    3.هناك فقاعة

معظم سيته الجامعية لدراسة الكساد الأعظم  Ben Bernankeقضى : n BernankeBe إقتراح -8
  .لذلك تعتبر هذه الشخصية مختصة في فترات الصعبة 4.وأسبابه وسبل الحيلولة دون حدوثه في المستقبل

دكتوراه التي ناقش فيها حالات ال ةما أنجمه في أطروح Ben Bernankeقتراح نأخذه م  عند وأول ا  
وهكذا م  . 5الحالات ينبغي إنقاذ البنوك بأي ثم  هنا في مثل هذاد مثل الكساد الكبي بحيث يقول أن  الكس
 . بهدف حماية المواطنين العاديين. إخفاق المؤسسات الماليةنادى بمن   8002أزمة 

أيضا ع  عمليات شراء السندات الشهرية التي فكر فيها امجتل  الاحتياطي  Ben Bernankeوداف  
أن عملية الاقتصاديين ويرى بعض . يسم التيسي الكم  لإنعاش الاقتصاد، كجمء م  السياسة المعروفة با  

ن هؤلاء بأ Ben Bernanke نجاعتها، لذلك يعقبدليل قوي على شراء السندات هاته لا يساندها أيُ 
يوضح و . ة لأسعار الصرفلمعدلات المنخفضالذي تساهم به االتأثي مدى  يتجاهلون (قادالن  )الاقتصاديين 

ولك  م  الن احية النظرية تعتبر هذه الآلية عديمة عمليا، سيظهر نجاحها ي أن سياسة التيسي الكم  أيضا 

                                                           
1- Joon-Ho Hahm, Frederic S. Mishkin, Hyun Song Shin, and Kwanho Shin, Macroprudential Policies in Open Emerging 
Economies, ASIA’S Role in the Post-Crisis Global Economy ,Asia Economic Policy Conference, south KOREA, 2011. 
2- Borio, Claudio, and Philip Lowe (2002). “Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the Nexus,” BIS Working 
Paper 114 (Basel: Bank for International Settlements, July). + White, William (2004). “Making Macroprudential Concerns 
Operational,” speech delivered at a Financial Stability Symposium organized by the Netherlands Bank, Amsterdam, October 26. 
3- Greenspan, Alan (2002). “Opening Remarks,” Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Symposium 
Rethinking Stabilization Policy: 1-10.   

  أطروحة دكتوراهBen Bernanke  الاقتصادية والسياسية الكساد الكبي م  الكتب حول أسبابلديه مجموعة  .معهد مساشوسيت  للتكنولوجيا ، ناقشها فيدحول حالات الكساكانت. 
 سنةم   جامعة برينستون فيوأيضا ، 2556إلى  2521 سنةجامعة نيويورك م  ثم أستاذ في ، 2521 سنةة ستانفورد درسة الأعمال التابعة لجامعبمأستاذ  مهنة Ben Bernankeمارس 
 .8001أكتوبر  83رئي  الاحتياطي الفيدرالي بتاريخ كجورج بوش   الرئي  الأمريكيبعدها عينه . انتسب إلى مجل  الاحتياط الاتحادي 8001إلى  8008سنة م  و  .8008إلى  2556

 .8020-8006كما كان رئيسا للنظام الاحتياطي الفدرالي خلال 
 .223ص( 8020لبنان، دار الكتاب العربي،  –؛ بيوت 2ط)دايف كنساس، ناية وول ستريت معلومات ع  أضخم أزمة مالية في التاريخ وسبل تخطيها  - 4
: ، تاريخ السحب03/08/8023، جريد  الغد الأردنيةنقلا م   ،8002جذور الأزمة العالمية ": لمةمستقبل البترول العربي في كازينو العو : ، نص م  كتابعبد الحي زلوم - 5
22/02/8023 ،http://www.alghad.com/articles/500783  
  أنظر تعريف هذا المصطلح في المبحث الأول م  الفصل الخام. 
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. قاد بأن عمليات شراء السندات تسبب التضخم  لما يراه الن  بشد   Ben Bernanke لذلك رفض 1.النف 
طوال السنوات )بالنسبة لهؤلاء الذي  كانوا يقولون  وأما. لا أعتقد أن هذا الأمر يسبب القلق" حيث قال

ني نا كنا على وشك التعرض لحالة تضخم كبي  للغاية، فإن  إن  ( 8024إلى  8002الخم  الماضية م  
، مشيا إلى التقرير الحكومي "... ستهلاكتقرير مؤشر أسعار الا لداالأرقام الوارد   فيأدعوهم إلى النظر 

ني إن  " :Ben Bernankeيقول . 8024فقط في عام  %2.1ذا المؤشر بنسبة رتفاع هالذي يوضح ا  
ة بسياسة شخصيا أجد أن تلك الطريقة هي الوحيد  التي يمك  التعويل عليها م  بين الأمور المتنوعة الخاص  

اول لقد أدى الاحتياطي الفدرالي دورا رئيسيا لمواجهة الأزمة وينبغي أن نح"وقال أيضا . 2"يالتيسي الكم  
لا تجريدها قدرهاا على تعميم الاستقرار المالي ( الاحتياطي الفيدرالي)المحافظة على مؤسسة البنك المركمي 

 .3"قتصادي م  دون تضخموتشجي  تحس  ا  
لكل  ستغلاله، فهو معروف با  المال عالمفي  كبي شخصية   Sorosيعتبر  :George Sorosقتراح ا   -4

 . ، فهو مشهور بمضارباته ضد المكسيك وجنوب شرق آسيا وضد بنك إنجلتراالمالي ظامالن   يبديهضعفٍ 
: كتبهإحدى  أورد في مقدمة  8002قتراحاته حول أزمة بخصوص ا  : رأيه في الن ظام الرأسمالي -4/2

ي ظام الرأسمالي العالمالن  لأن ... ، ظام الرأسمالي العالمي غي سليم وغي قابل للديمومةن  السبب الذي جعل ال
مهما يحدث لها م  ا ختلالات تؤول في الن هاية أن الأسواق المالية  ، التي محتواهافكر  اليد الخفيةإلى يستند 

تتجه نحو عندما الأسواق فهذه . ه الفكر  لا يمك  تطبيقها على مستوى الأسواق الماليةوهذ... إلى التوازن
ه عند ا نفجار الفقاعة فلا يمك  أبدا فإن  ، رجةفي المعاملات ويحدث لها الازدهار إلى أقصى د المبالغات

 . م  قبل تتصحيح الوض  آليا كما كان
ا مليار دولار 200خطة الانقاذ المالي التي قيمتها  Soros عتبري: خطة الإنقاذ فيرأيه  -4/8 تاج تح أن 
يث ينتقذ وزير بح ،...أ.م.وهذا بالنسبة للاقتصاد الو مليار دولار 600و  400دعم إضافي ما بين إلى 

                                                           
1- ARVIND SUBRAMANIAN, Ben Bernankes Global Legacy, business and finance, 14/01/2014, http://www.project-
syndicate.org/commentary/arvind-subramanian-argues-that-the-departing-federal-reserve-chairman-should-be-
remembered-for-providing-international-leadership-at-a-time-when-neither-the-us-government-nor-the-imf-could  

، مقال مؤخوذ م  نيويورك تاميم بواشنط ، 28246:أهم خبراء الكساد الكبي يترك دفة الاقتصاد الأميكي، جريد  العرب الدولية، الشرق الأوسط، العدد.. ب  برنانكي، بنيامين أبلباوم -2 
//classic.aawsat.com/details.asp?section=6&issueno=12836&article=758161#.U_YKIKhapnwhttp: 

، 22483: حيال اقتراحات ضبط النظام المالي، نقلا ع  جريد  العرب الدولية، الشرق الأوسط، واشنط ، العدد« قلق»وزير الخمانة الأميكي تصريح رئي  الاحتياط الفيدرالي الأمريكي،  -3 
58/22/8005 ،http://classic.aawsat.com/details.asp?section=6&article=546321&issueno=11324#.U_YvMahapnw 
  تخرجSoros داخل بوبدأ حياته المهنية . م  كلية لندن للاقتصادWall Street ن يؤس  م  الشركات قبل أ العديدكمتداول ومحلل في   مارس مهنتهو . في الخمسينات م  القرن الماضي

والذي ربح م  خلاله مليار دولار،   2558 سنةالجنيه الإسترليني  نجد مضاربته على عملة Sorosوم  أشهر مضاربات  .مليون دولار 28برأسمال  2524صندوق التحوط الخاص به عام 
  .لار مخلفا أزمة لا تنساه تايلاندمليون دو  210 م  خلاله عائد يقاربحقق والذي  2552 سنةالباهت التايلاندى كذلك مضاربته على عملة 

http://www.project-syndicate.org/columnist/arvind-subramanian
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نتشرت الأزمة وعم ت كل دول ، أي بعدما ا  بهذه الخطة لتحركه متخراً  Henry Paulsonالخمانة الأمريكي 
  1.العالم
إلى ضرور   ،موذج الجديد للأسواق الماليةالن   :عنوانبفي كتابه  Sorosأشار : نوذجه الإصلاحي -4/4
 . ط ومن  كل الأسباب التي تؤدي إلى التقلباتممود بفكر  تدخل الدولة لضببرنامج إصلاحي تبني 

عدم ب ونصح. أيضا إلى نقطة مهم ة تتعلق بالجانب الاجتماعي للعائلات المتضرر  م  الأزمة Sorosأشار 
الفوائد بسبب القروض أقساط أصحابها تسديد اللجوء إلى عملية بي  المنازل والعقارات التي لا يستطي  

  2.المرتفعة
لنقل الثرو  عدم وجود طريقة المشكلة تتمثل في  أن    Kennethيرى :Kenneth Rogoffقتراح ا   -3

التخلف ع  م  الن احية سواء بشكل كبي، الاقتصاد العالمي  بسبب الد يون التي تثقل م  الدائنين إلى المدينين
 . ..السداد، أو التضخم

تشمل كل الانكماش لأن آثار  انيلأزمة مصطلح الانكماش الأعظم الثلفي وصفه  Kennethستعمل ا  
  (.يونسداد الد  ) فترات ا ستحقاق القروضيون والائتمان، و أيضا على الد  و اتج وتشغيل العمالة الن  م  

، ظام المالي العالميفي تسيي الن   خاطئ بنموذجامجتتم  العالمي كان يعمل  أن   Kennethكذلك يرى  
  .الأزمة المالية فجارنصاحبت فتر  ما بعد ا   السياسات الخاطئة التيلذلك لا يمك  إصلاح 

للتخفيف  (8002في مقال نشر له في ديسمبر قدمها ) Kennethوم  بين الإصلاحات التي قدمها 
إلى  3يبلغ  عدلتبني سياسة التضخم المعتدل بمبمو البطيء يون والن  تقليص الد  هي العمل على م  الأزمة 

   .بمعنى  تقليل الدَّي   3دخل م  المدخري  إلى المدينين،لنقل ال آليةخلال عد   سنوات، ك 6%
 لاقتصاديات والأسواق الماليةا القوي بينالارتباط أن  Christineترى  :Christine Lagarde ا قتراح -1
ننفي إيجابيات هذا الارتباط المتمثل في التكامل ولك  لا يمك  أن . حد   الأزمةهو السبب في ا تساع  العالمية

لتجاري والمالي اللذان ساهم كثيا في تحقيق الن مو الاقتصادي والتخفيف م  أزمة البطالة في الكثي م  ا
  .القليلة الماضية سنواتال الأماك  في العالم في

                                                           
 1- Soros موق  84/22/8002مليار دولار لتجاوز الأزمة،  600، الولايات المتحد  تحتاج إلى ،Business arabian ،

http://arabic.arabianbusiness.com/business/banking/2008/nov/23/13369/#.U_Zmbahapnw  
2- george  Soros, The new model of financial markets (first edition ; PublicAffairs, New York, America, 2008) p92-93. 

  صندوق النقد الدوليالوكان سابقاً يشغل منصب كبي خبراء الاقتصاد لدى  .والتخطيط العام في جامعة هارفارد يةعلوم الاقتصادفي الأستاذ. 
3- Kenneth Rogoff،88/02/8023: ، تاريخ السحب20/02/8022، 6128: الجريد  الاقتصادية، العدد ، الانكماش الأعظم الثاني ،

http://www.aleqt.com/2011/08/10/article_568071.html 
  خالفRobert J. Samuelson   فكر Kenneth  فـ . منه بالتضخمتعويض جمء تخفيض الد ي  و فيSamuelson  على مستوى الأسواقيؤدي إلى حدوث تقلبات رف  التضخم يرى أن .

زادت أصيبت سوق الأسهم بالشلل، و  رتفاع معدلات الفائد ، ومنهمما سبب في ا  . رف  الأسعار وزياد  أجور العمالبثمانينات م  القرن العشري  أدى التضخم إلى تعمد الشركات السبعينات و الفي  فمثلا نجد
 . مقارنة بالاستثمار المدخرات نسبة
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، وعملت الاقتصاديات الفقي  بالاقتصاديات الغنيةأن العولمة ساهمت في إلحاق  Christineترى أيضا 
ساعدت على تقريب امجتتمعات م  بعضها البعض وزياد   ذلكك. بينهما تضييق فجو  الدخل على

 .مخاطر جديد  وغي مألوفة ظهور مساهمة فيبالرغم م  الايجابيات إلا أن للعولمة ولك  . نفتاحهاا  
عالمي،  تعاونقتصاديا، لا يمكننا إيجاد حل للأزمة م  دون جتماعيا وا  نا في عالم مترابط سياسيا وا  بما أن  

وبالعمل الجماعي نجعل إجراءاتنا في امجتال السياسي أكبر م  . نى م  خارج الحدودب  ي السياسات الفعالة ت ـُأ
 1.أن نقوم بجم  أجماء السياسات المحلية

 الاقتصاد الإسلامي  أفكار إصلاحية على مستوى: المطلب الثالث
احثين باللجوء إلى الأخذ ببعض ستفحال آثارها نادى بعض البوا   8002نفجار الأزمة المالية بعد ا  

مبادئ وقواعد التي تعتمدها  دمجالتطبيقات الاقتصادية الإسلامية كحل للأزمة وعدم تكرارها م  خلال 
 .الإسلامية في القطاع المالي المعاملات المالية

ظام ن  في ظل الحديث ع  دور ال: ظام الرأسماليإشكالية تطبيق قواعد الشريعة الإسلامية في ظل الن   -2
تجاهان بين مؤيد للدور الذي يقدمه الاقتصاد الاقتصادي الإسلامي وقدرته على مواجهة الأزمات ظهر ا  

 :ظام الرأسمالي وهمالانسجام بين الاقتصاد الاسلامي والن  افي الاسلامي لعلاج الأزمات الرأسمالية وبين مشكك 
ظام الإسلامي وتقديمها  مئية المأخوذ  م  الن  ه لا يمك  إقحام بعض التطبيقات الجيرى أن   :الاتجاه الأول

فبقواعده  .دئهاارته بتطبيق مبد  ظام الإسلامي أثبت ج  فالن   2.ظام الرأسماليكحلول جمئية ترقيعية لسلبيات الن  
  3.عدلا  و  ا ستقراراوصـلت الفتوحات الإسلامية إلى أقصى بقاع الأرض وملأهاا 

ويؤكد أن الهدف  مي،ظام الاقتصادي الإسلاحدث بإيجابية الن  وايا التي تتفهذا الاتجاه يشكك بالن  
الجوهري هو جذب وجلب مصادر التمويل الإسلامي إلى ساحات الأزمة وأسواقها المتداعية في محاولة منها 

 .لإعاد  التوازن إلى الأسواق المالية العالمية
الرأسمالي، فالقواعد والمبادئ التي يقوم  ظامظام الاقتصادي الإسلامي والن  لا يمك  إيجاد مقاربة بين الن  ف

ظام الرأسمالي، فهو يمن  الربا ولا يسمح بالمضاربات ظام الاقتصادي الإسلامي مختلفة تماما ع  الن  عليها الن  
 ... والاحتكار والاكتناز، ويؤكد على ضرور   وجود  غطاء م  الذهب أو الفضة للأموال المتداولة

 

                                                           
1- Christine Lagarde, Fragmentation Risks, FINANCE & DEVELOPMENT, September 2012, Vol. 49, No. 3, p26. 

 .40الأردن، ص -لاقتصاد الإسلامي منها، مقال م  شبكة الأنترنت، جامعة البلقاء التطبيقية وموقف ا 2008الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية الراهنة ، عمر ياسين محمود خضيات -2
ية، ة الشركات، الملتقى الدولي الأول، جامعة غرداأحمد زغدار، الاقتصاد الإسلامي والأزمة المالية العالمية واستشراف الحلول م  منظور إسلامي باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية وحوكم -3

 .22، ص8022فيفري  84/83

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/09/straight.htm#author
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ظام ستثمارها لصالح الن  ستغلال فرصة الأزمة وا  اب هذا الاتجاه إلى ضرور  ا  يرى أصح :الاتجاه الثاني
قتصادي عالمي جديد يرتكم على الفكر الاقتصادي الاقتصادي الإسلامي والدعو  إلى بناء نظام ا  

ا ويعمل بعيد. غي المبرر القتصادي خال م  معدل الفائد  وم  المخاطر العالية أي بناء نظام ا  . الإسلامي
 1....والجش   ع  الفساد

ظام المالي والاقتصادي الإسلامي على يقوم الن   :ظام الاقتصاد الإسلاميالن  وإصلاحات قواعد  -8
 :مجموعة م  القواعد التى تحقق له الاستقرار مقارنة بالنظم الأخرى، وم  أهم هذه القواعد نذكر ما يلي

وسلم بعُث الن بي صلى الله عليه  :لى الله عليه وسلمالإصلاحات الاقتصادية التي قام بها النبي ص -8/2
منافذ الفساد في المعاملات الله عليـه وسلم جاهداً على سد ة، فعمل صلى ارموالن اس في جاهلية وفوضى ع

ستنتج بعض الفقهاء أن أسباب الفساد هي كثي  وبصفة خاص ة بحيث ا  . الاقتصادية والاجتماعية وغيها
الربا والغرر والشروط الفاسد  والأنشطة المحرمة، وقد تشدد النبي صلى االله عليه : ت منهانجدها في المعاملا

وسلم في تطبيق إصـلاحاته الاقتـصادية بالقضاء على المفاسد أولا، ثم عملية البناء البشري والعمراني 
 ... والاقتصادي

ي  ة صور وصيغ وأشكال بي  الد  كاف"تحريم ظام المالي والاقتصادي الإسلامي على يقوم الن   -8/2/2
كل م  الثم   ي  مؤجل آخر لم يقبض،  أيي  مؤجل لم يقبض، بد  بي  د  "الذي نعني به . 2"ي بالد  
وتعتبر هذه المعاملة . 3"في مجل  العقد   في العقد مؤجلان فلا يوجد تبادل منفعة فعلية مقبوضةثمَّ مُ ـوال

بي  ترج  إلى والعل ة في تحريمه  .ع  بي  الكالئ بالكالئنى  سلمصلى الله عليه و النبي لأن بالإمعاع محرمة 
ع  بسعر مرتف  أو بيعه بخصم أو حسم، بي  الد ي  قبل موعده مثل ي  بثم  يختلف ع  قيمته الاسمية، الد  

 4.رتفاع سعر الفائد  الآني في السوقا  قيمته الاسمية نتيجة 
بي    سلامي على رفض المضاربة بمفهومها الرأسمالي التي تعنيظام المالي والاقتصادي الإيقوم الن   -8/2/8

في القيمة السوقية للأوراق الفروقات الاستفاد  م   دفلك  بهو  حقيقي ستثماربغرض ا   لي وشراء صوري 
التلاقي بين المال والعمل، وهي إحدى وسائل "وهو يختلف ع  المضاربة بمفهومها الشرعي التي تعني  5.المالية

 . 6"ار الرئيسية في الاقتصاد الإسلامي لم  يملك المال وم  يستطي  العمل فيهالاستثم
                                                           

 .40الأردن، ص -وموقف الاقتصاد الإسلامي منها، مقال م  شبكة الأنترنت، جامعة البلقاء التطبيقية  2008الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية الراهنة ، عمر ياسين محمود خضيات -1
، مقال م  شبكة 8002( السعودية)، الرياض صاد الإسلامي، سلسلة بحوث ودراسات في الفكر الاقتصادى الإسلاميالعالمي في ميمان الاقت حسين حسين شحاتة، أزمة النظام المالي -2

  .10، صislamhouse.comالأنترنت 
 .  32-30صمرج  سابق، وموقف الاقتصاد الإسلامي منها،  2008الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية الراهنة ، عمر ياسين محمود خضيات -3
 .  32ص، نفسهمرج  ، عمر ياسين محمود خضيات -4
 .82ص( حوار )طين مراد رايق رشيد عود ، أسباب الأزمة الاقتصادية القريبة والبعيد  رؤية إسلامية، مقال م  شبكة الأنترنت، رابطة العالم الإسلامي، فلس -5
 .262ص( 8008لبنان، : سورية، دار الفكر المعاصر، بيوت: ؛ دار الفكر، دمشق2ط)ي شعبان محمد إسلام الرواري، بورصة الأوراق المالية م  منظور إسلام -6
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 :وم  أنواع المضاربات نجد هذه الصيغ ننظر إلى حكم الاقتصاد الإسلامي فيها
 سلعةا بي  الاقتصاد الإسلامي يرفض التعامل بالعقود الآجلة لسبب أن    :العقود الآجلة والمستقبلية -أ
 لعقود الآجلةنف  الخصائص تقريبا اة يلعقود المستقبلول. ط أو المضاربةالتحو  لغرض إما  ،بثم  مؤجل ةمؤجل
، تسييلهاتمتاز بإمكانية ، يتم تداولها في سوق منظمةالتي نمطية العقود ال تعتبر م العقود المستقبليات  إلا أن

ا محرمة وغي تنظر الشريعة لهذه . مي  خصائص الأصول المالية السائلةوهي بذلك تتصف بج المعاملة بأن 
 1.بي  مؤجل بثم  مؤجلا بحكم أن  جائم  
ه غرر لسبب أن  . Optionالتعامل بالعقود الخيارات ( يحرم)الاقتصاد الإسلامي يرفض   :اري  عقد الخ   -ب
 2.ه يأخذ حكم الميسر والرهانبطل العقد لأن  الذي يُ 

وأحكامه ، عقد البي المربوط بالخيار  هوو  ،سلامييار الشرعي المعروف في الفقه الإكما نجد كذلك الخ  
   3.به كذلك الشرعية مرتبطة

الاقتصاد الإسلامي يرفض عمليات البي  على المكشوف الذي   :البي  على المكشوف وبي  الهامش -ج
على أن يلتمم مثلا، بنوك السماسر  أو القتراضها م  ا  حيث يقوم ب ،لا يملكهالسلعة شخص  بي يعني 
ت  بره  المبلغ الذي يكون والالتمام . طبقا لتاريخ الاستحقاقإلى السمسار أو البنك  رد ها  شراءها و بإعاد
تعتبر هذه المعاملة محرمة لأن  4.بغية قدر  الشخص على السداد القرض( المبلغ المقترض م  السمسار)بيعه 

  ،(بي ة قبض الثم  أو الات الأسعار دون ني  الاستفاد  م  فروق)ا لهدف المقامر  العملية ليست بنية البي  وإن  
ولا يتحقق فيها  ،لا يملكه البائ  (عملة أو ورقة مالية أو سلعة) ا عملية تنطوي على بي  شيءكما أن  
أن هو أما آلية البي  بالهامش   5.ما أكد عليه مجل  امجتم  الفقهي لرابطة العالم الإسلامي ذاوه، التقابض

                                                           
 .28صالعلمي، جامعة اليموك، الأردن، بحث م  شبكة الأنترنت،  للبحث الراب  عامر يوسف العتوم، أسباب الأزمة المالية العالمية رؤية إسلامية، المؤتمر -1
 .4-8، ص8002سبتمبر  2-6بعي لشراء الأصول وثم  الوعد بالتمليك في عقد التأجي، ندو  البركة التاسعة والعشرون للاقتصاد الإسلامي، جد ، سامي ب  إبراهيم سويلم، الخيار الت -2
 فهل سيقبل الطرفان . يعلمان مسبقا النتائجفي العقد أن الطرفين  اضبافتر النتائج المحتملة للعقد؛ تحديد مبدأ  م  خلال، معيارا لتصنيف هذا الحكم الفقهاء قديماً ، وقد استخدم عقد الخيار عقد غرر يعتبر

  .في العقدالامضاء 
 .تكون لدينا حالتين إما ارتفاع السعر ع  السعر المتفق عليه أو ينخفض (تطرقنا إليه في الفصل الأول)شراء الخيار فلو كان لدينا مثلا 

يفضل بي  الأصل بنفسه دون عقد يلممه بالبي  بسعر ، لأنه العقد فلي  م  مصلحته هذه الصفقةبائ  أما  ،، لأنه سيبحبالصفقةسيقبل العقد مشتري  ،عرارتفاع السبالطرفين يعلمان  إذا كانالأولى  لحالةا
 . محدد
 . فيها لأنه سيخسرهذه الصفقة العقد فلي  م  مصلحته تري أما مش. لأنه سيبح ثم  الخياربائ  العقد سيقبل بالصفقة، . بانخفاض السعرالطرفين يعلمان  إذا كانالثانية  الةأما الح
فهذه المعاملة تنساق ضم  . هه متضرر منيعني أن  نظرا أن هذا العقد لا يكون في مصلحته لتعاقد ارفض أحد الطرفين  لذلك. لو علما بالنتائج المسبقة للتغيات في الأسعارفيها الطرفان  يتفقلا توجد حالة  ومنه

 .، مرج  سابقسامي ب  إبراهيم سويلم :المرج  .قامر المعمليات 
 .844، ص8028ديسمبر  04/03صالح مفتاح، ريمة عمري، الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تحقيق التنمية المستدامة، ملتقى دولي، جامعة قالمة،  -3
  .28ص (8002، لنشر والتوزي دار الوضاح ل، ؛ عمان8ط)حكم الشرع  في البورصة ، سليم فتحي وغمال زياد -4
 .24صالعلمي، جامعة اليموك، الأردن، مقال م  شبكة الأنترنت،  للبحث الراب  عامر يوسف العتوم، أسباب الأزمة المالية العالمية رؤية إسلامية، المؤتمر -5
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بة معينة م  القيمة السوقية للأوراق المالية التي يرغب في شرائها، وباقي الثم  يعتبر يقوم المشتري بدف  نس
  .2"بالهامش هو عدم الجوازبي  حكم الو " 1قرضاً يقدمه السمسار للمشتري، ويتقاضى علية فائد  محدد ،

عقود ية في الالأدوات الهندسة المالالاقتصاد الإسلامى مجموعة م   باحثين فيالفقهاء و  أس : ملاحظة
 بالمفهوم الشرعي المضاربة: العقود م  هذهو شرعية، الضوابط بال عملالاستثمار والتمويل الإسلامى التى ت
 3...الإجار  والممارعة والمساقا م و ل  والمشاركة والمرابحة والاستصناع والس  

الاحتكار كار لسبب أن ظام المالي والاقتصادي الإسلامي على محاربة الاكتناز والاحتيقوم الن   -8/2/4
 تفضيلحب  و  بمثابةفهو  الاكتناز، أما 4نتظار رف  أسعارها مما يؤدي إلى الإضرار بالن اسهو حب  السل  با  

 5.هاالاقتصادية من الدور  وحرمان للسيولة
ظام المالي والاقتصادي الإسلامي على جعل عملية إصدار النقود بكل أنواعها م  يقوم الن   -8/2/3

 رضي الله عنهالإمام أحمد ب  حنبل أما . 6ك م  شارات الملكب  خلدون الس  ا  ص الدولة بحيث يعتبر ختصاا  
ه لا يصلح ضرب الدراهم إلا في دار الضرب بإذن السلطان لأن الن اس إن رخص لهم ركبوا أن  "فيى 
م على الدولة إلا أن   اً حكر  ظام الرأسمالي يولي عملية إصدار النقود القانونيةفي حين نجد أن الن  . 7"العظائم

فهذه الودائ  . ختلفوا في إصدار نقود الودائ  كمكو ن ثان للكتلة النقدية تكون م  إصدار الجهاز البنكيا  
ع  طريق يشاء  وقت مافي حسابه  هاأو يودع هاأن يسحبب التصرف فيها ك يمها مالكتعتبر نقوداً لأن 

 . اهم في جعل البنك قادر على منح الائتمان أكثرتسكما   ،الشيكات أو البطاقات الائتمانية
 
 

                                                           
، 8024سة حالة سوق ماليميا، مجلة أبحاث اقتصادية وادارية، جامعة بسكر ، العدد الثالث عشر، جوان درا –مفتاح صالح وسلطان مونية، الأدوات المستخدمة في سوق الأوراق المالية الإسلامية  -1

 .821-823ص
 .23صالعلمي، جامعة اليموك، الأردن، مقال م  شبكة الأنترنت،  للبحث الراب  عامر يوسف العتوم، أسباب الأزمة المالية العالمية رؤية إسلامية، المؤتمر -2
أكتوبر  80/82( سطيف)التنبؤ بالأزمة، فرص الإستثمار المتاحة في ظلها والحلول الممكنة لمواجهتها، الملتقى العلمي الدولي، جامعة فرحات عباس : ورتل، الأزمة المالية العالميةفريد ك -3

 .23، ص8005
ر إسلامي باستخدام مبادئ الإفصاح والشفافية وحوكمة الشركات، الملتقى الدولي الأول، جامعة غرداية، أحمد زغدار، الاقتصاد الإسلامي والأزمة المالية العالمية واستشراف الحلول م  منظو  -4

 .26، ص8022فيفري  84/83
. 20ص ،85/02/8021: ، تاريخ السحبBanks Influence on Global Financial Crisisسامر مظهر قنطقجي، أثر المصارف على الأزمة المالية العالمية العالمية،  -5

http://www.kantakji.com/media/6558/201.pdf 
 .25، ص8022فيفري  84/83وموقف الاقتصاد الإسلامي منها، الملتقى الدولي، جامعة غرداية،  8002خضيات عمر، الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية الراهنة  -6
 .2الأردن، ص –عمان  -ي أن تكون، مجلة الاقتصاد الإسلامي، امجتلد العاشر، جامعة آل البيتعبد الجبار حمد عبيد السبهاني، النقود الإسلامية ، كما ينبغ -7
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، ويجعلها م  مهم ة ومسؤولية  نقود الائتمانعملية إصدار يقلل م  بأن ه  الاقتصاد الإسلامييتمي م 
ا هي التي تقوم سياسة الدولة وهذا ما جعله . على حسب وجود سبب ا قتصادي فعلي إصدار النقودب بأن 

  1.الي خاص ة وأن ه لا يتعامل بالفوائد الربويةيختلف ع  الن ظام الرأسم
 ها تحتاج إلى تنظيموالسمسر  ولكن   الوساطة ظام المالي والاقتصادي الإسلامي مهنةيقر الن   -8/2/1

 22..لمعاييها
الاقتصاد أن أن عتبار ظام المالي والاقتصادي الإسلامي على الاستثمار الحقيقي با  يقوم الن    -8/2/6

ى قاعد  المشاركة في الربح والخسار  وعلى التداول الفعلي للأموال والموجودات، والغنم الإسلامي يقوم عل
نجد دائما متعاملين يحققون الأرباح ولا نجد متعاملين حيث لا  ،بالغرم، وهذا يقلل م  حد   المخاطر

 3.المشاركة في الربح والخسار نحقق مبدأ بل خاسري  دائما، 
للاقتصاد الإسلامي قواعد ومبادئ عام ة تتمي م بالمرونة وهي صالحة  :لاميةضوابط المعاملات الإس -8/8

 . معيشتهملأفراد م  تكييفها بما يتناسب م  ظروف لفي كل زمان ومكان، إذ تمك   
 :ضوابط القواعد الكلية -8/8/2
لة مالية قتصادي أو معامتفسر على أساس وجود سلوك ا  « لا ضرر ولا ضرار»إن قاعد  : الضرر يمال -أ

يوجد  السلوكات أو المعاملاتهذه الضرر المنبعث م  ولتقدير وقياس . جديد  تلحق الضرر بامجتتم 
فإذا كانت معاملة بها ضرر ومخاطر  أكثر م  المناف  يرجعها الأضرار والمناف ، باحثون مختصون يحددون 

 4.درء المفاسد أولى م  جلب المناف التي تنص على قاعد  هؤلاء إلى ال
هذه القاعد  سمحت للمكلف بأن يقوم بأعماله م  غي حرج ولا : قاعد  التيسي ورف  الحرج -ب

كما تعمل هذه القاعد  أيضا بالتيسي على المحتاجين   5.ستطاعتهمشقة، إذ يقوم بأعماله على حسب ا  
  6.لأسباب قهرية هينسداد د   قدري لمقترض الذى لمتقديم تسهيلات للقضاء حاجياهام مثل 

فكل المعاملات تبقى حلال ما لم : قاعد  الأصل في الأشياء الإباحة حتى يقوم الدليل على التحريم -ج
ه دائ  دعى أحد أن  لو ا   مة فمثلاكما توجد قاعد  أخرى مشابهة وهي الأصل براء  الذ  . تخالف نص شرعي

                                                           
 . 45-42الأردن، ص -وموقف الاقتصاد الإسلامي منها، مقال م  شبكة الأنترنت، جامعة البلقاء التطبيقية  2008الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية الراهنة ، عمر ياسين محمود خضيات -1
-http://ss، 85/02/8021: ، تاريخ السحب8020فيفري  82التقرير العلمي لفعاليات اليومين الدراسيين حول الاقتصاد الإسلامي، شبكة معرفية،  -2

office.org/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=2757:2010-02-27-15-13-06&catid=24:sceintific-articles&Itemid=21 
 . 1، جامعة المرقاء الخاصة، ص8005نوفمبر  20/22م  الأزمات الاقتصادية، المؤتمر العلمي الدولي،  محمود الوادي وإبراهيم خري  وحسين سمحان، دور الاقتصاد الإسلامي في الحد -3
 http://shamela.ws/rep.php/book/2960. 20ص، كتاب على شبكة الأنترنت، 8002كمال توفيق حطاب، التعاليم الاقتصادية في السنة النبوية،   -4
 .50ص( 8020سورية، شعاع للنشر والعلوم، : ؛ حلب2ط)سامر مظهر قنطقجي، صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية  -5
، مقال م  شبكة 8002( السعودية)، الرياض في الفكر الاقتصادى الإسلامي العالمي في ميمان الاقتصاد الإسلامي، سلسلة بحوث ودراسات حسين حسين شحاتة، أزمة النظام المالي -6

 .22، صislamhouse.comالأنترنت 



 والنقدية  إصلاح المنظومة المالية                                   الفصل الرابع                                                           

225 
 

بمعنى . ، فالأصل براء  ذمة المدعى عليهلشخص بمبلغ معين فيلممه الإثبات، فإذا لم يقدم الأدلة المثبتة للد ي 
 . المتهم بريء حتى تثبت إدانته

وهذا يشبه إلى حد كبي سياسة . فم  هذه القاعد  يصبح المكلف يحترز م  الوقوع فيما يشك فيه
 .الاحتراز الكلي

( محلات اللهو – المعاملات الربوية)عتاد عليها الأفراد بمعنى المعاملات التي ا  : مةك  المحقاعد  العاد   -د
 .مة بضوابط الاقتصاد الإسلامي، بحيث ألا تخالف نصا م  الكتاب والسنةيلمم أن تكون محك  

تعني هذه القاعد  أن بقدر تحمل التكاليف نحصل على العائد، أي يتم تحقيق : قاعد  الغنم بالغرم -هـ
  .بقدر الاستعداد لتحمل الخسار الربح 
نه م  ع نتجما  يأخذم  ضم  شيئا جاز له أن ني هذه القاعد  أن تع: قاعد  الخراج بالضمان -و
فعندما يكون هناك عملية ضمان لأصل مالي فكل ما يخرج م  هذا الأصل يجوز الانتفاع به، لأن  .عائد

وجبر الخسار  إن أي نقص يظهر فيه ستكمال ا  بالحفاظ على الأصل و الضام  للأصل يكون كذلك ملمم 
  1.وقعت
 :بط عقد البي ضوا -8/8/8
الذي يعني كل بي  مجهول . كل معاملة تشتمل على الغرر( تحرم)الشريعة الإسلامية تمن  : من  الغرر -أ

 .أو صفاهاا، مثل بي  الثمار قبل بدو صلاحها ةالثم  أو السلع لالعاقبة، كجه
 مثللبيوع، أما القمار فيالغرر المعاوضات وام  المعاملات المحرمة، بحيث يمثل كل م  الغرر والقمار يعتبر  

ميسر اللهو كالنرد : وهو نوعان. ضف إلى ذلك الميسر الذي هو أعم م  القمار. في المسابقات والمغالبات
الخيل  إن سبق: لآخر شخصمثل قول ثنين، وهو محرم ولو لم يك  على مال؛ وميسر القمار كالرهان بين ا  

  2.آلاف دينار 20فلي منك ود الأسآلاف دينار، وإن سبق الخيل  20فلك الأبيض 
أخدا وعطاءا في "( الربا)ظام المالي والاقتصادي الإسلامي على تحريم الفائد  يقوم الن  : من  الربا -ب

 .3"الإسلامي م الرئيسي للاقتصادل  وتعد هذه الخاصية المع   .معي  المعاملات
 التأثي على الاقتصادات الدول، أظهرت العديد م  الدراسات شناعة المعاملات الربوية وكيف تساهم في

 :ومنها نذكر

                                                           
 .53-58ص( 8020سورية، شعاع للنشر والعلوم، : ؛ حلب2ط)سامر مظهر قنطقجي، صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية  -1
 .205ص ،نف  المرج ، في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية سامر مظهر قنطقجي، صناعة التمويل -2
 . 42الأردن، ص -وموقف الاقتصاد الإسلامي منها، مقال م  شبكة الأنترنت، جامعة البلقاء التطبيقية  2008الأزمة الاقتصادية والمالية العالمية الراهنة ، عمر ياسين محمود خضيات -3
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وكيف تساهم  دار  أسعار الفائد  م  السياسة الائتمانية الإنتقائيةالبنك العالمي حول التأثي السلبي لإ تقرير
  1.تخدم أغراضا معينةعاد  تكون تمويل التشجي  في خفض الاستثمارات، بسبب أن عملية 

رتفاع أسعار ا   يرى كذلك أن بسببelingRichard M. Eb (2520-2522 )دراسة الاقتصادي 
ثلث العائد الإمعالي حدث تراج  في عدد الاستثمارات، بسبب الفوائد الربوية المدفوعة والتي بلغت  الفائد 

  .على رأس المال
   أما .نقطة ضعف في علم الاقتصادتعتبر منذ القدم الفائد   معدل نظرية أن: Halesالاقتصادي  يرى

J. M. Keynes    ونجد  2.الصفرحدود الفائد  إلى  معدليصل  لماستخدام للأموال فكان يرى أن أفضل ا
 :أن للخروج م  الأزمة وإعاد  التوازن شرطين همايرى  Maurice Allaisصاحب جائم  نوبل الفرنسي 

فق م  إلغاء الربا، ، وهو ما يتوا%8تعديل معدل الفائد  في حدود الصفر؛ وتعديل معدل الضريبة إلى نحو 
  3.ظام الاقتصادي الإسلاميونسبة المكا  المقرر  في الن  

مو والإنتاج في للن   رئيسيمحرك كالفائد    معدل بدلا م الكثي م  الاقتصاديين الربح وهكذا يفضل 
تنجم  التيتقلبات الف .بالاستقرار الاقتصاديالتي تخل م  أهم العوامل يعتبر الفائد   فمعدل. الاقتصادات

الطويلة  يةتخاذ القرارات الاستثمار ا  و  التنبؤيصعب  ، وم  ثم  الشكوكتحفه المخاطر و تجعل السوق المالي عنه 
 4.وهذا ما يعطل الآلة الاقتصادية .الأجل
 العليا القيم والمثلمبدأ ترسيخ ظام المالي والاقتصادي الإسلامي على يقوم الن  : الحث على الأخلاق -ج

فهذه المبادئ تضبط سلوك الأفراد في معاملاهام . ..لأمانة والشفافية والتعاون والتضام والأخلاق مثل ا
ا مبنية على خوف الله تعالى الكذب والتدلي   مبدؤهاتحرم الشريعة الإسلامية المعاملات التي كما . لأن 

 5.اس بالباطلوالغرر والاحتكار والجش  والظلم وأكل أموال الن  
م  الطرق الاعتداء على مال المـسلم تعتبر المعاملات التي مبدؤها : المال بالباطل قاعد  تحريم أكل -د

 . المحرمة شرعا، لذلك يجب الاحتراز منها
 

                                                           
1- world development report, W B Staff Report, N° 6710, avril 1987, p5-7.   

 .202-202ص( 8005مصر، دار السلام،  : ؛ القاهر 2ط)أشرف محمد دوابه، الأزمة المالية العالمية رؤية إسلامية  -2
3- Henri Sterdyniak, Maurice Allais, itinéraire d’un économiste français, centre de recherche en economie de sciences 
po, 69 quai d’Orsay – 75007 Paris, p5, p17. 

4
 .204ص( 8005مصر، دار السلام،  : ؛ القاهر 2ط)أشرف محمد دوابه، الأزمة المالية العالمية رؤية إسلامية  - 
، مقال م  شبكة 8002( السعودية)، الرياض  الفكر الاقتصادى الإسلاميحسين حسين شحاتة، أزمة النظام المالى العالمي في ميمان الاقتصاد الإسلامي، سلسلة بحوث ودراسات في -5

   .20-5، صislamhouse.comالأنترنت 
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 ،بدأ المسؤولية الشاملة في امجتتم بمالشريعة الإسلامية  عملت: قاعد  كلكم راع ومسئول ع  رعيته -هـ 
الإتقان الذي أحس  وجه ممك ، فالشريعة الإسلامية تحث على يؤديها بو مسؤولية يقوم بها لت كل فرد وحم َّ 
وعدم  هالتفاني فيم  إخلاص أيضا العمل بو  .وع والكمجود  الن   تحقيقالجهـد والوقـت والتكاليف م  يوفر 

1.التأخر أو التغيب ووض  الشخص المناسب في المكان المناسب

                                                           
 http://shamela.ws/rep.php/book/2960. 22-20، كتاب على شبكة الأنترنت، ص8002كمال توفيق حطاب، التعاليم الاقتصادية في السنة النبوية،   -1
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 (:نتيجة وتقييم)خلاصة الفصل الرابع 
تشريعات التي نادت بها الهيئات الدولية لإصلاح المنظومة المالية نجد مقترحات وأفكار نادى بالرغم م  ال

لبحث ع  نظام مالي جديد يرعى لبها مختصين وسياسيون لضبط الأزمات ومن  تكرارها، وأيضا محاولات 
 .العالم دولالمتغيات الحديثة، م  خلال قواعد فعالة وثابتة تنتظم لها كل 

 :هناك مجموعة م  القواعد الاصلاحية نلخصها فيما يلي :ظام الرأسماليد الاصلاحية للن  القواع -2
إلى معدل وبالوصول أصبح الهدف الرئيسي للبنك المركمي هو تحقيق الاستقرار في قيمة النقود،  -

ت عليه التضخم المستهدف يصبح البنك المركمي أكثر شفافية حول كيفية تحديد أسعار الفائد ، هذا ما نص
ساسية عند مستوى صفر ما دام الأإبقاء أسعار الفائد  والتي تشي إلى Evans أما قاعد  . Taylorقاعد  

 مثلا؛ %6.1مرتف   معدل البطالة
الأنظمة الربط  حالة في والعك ، التجارية الاختلالات قلت بتوجهنا نحو نظام سعر الصرف المعو م -
 العلاقات تصحيح ييسر الصرف سعر وتعويم وقعُ ي ـ  الصرف أسعار ربطأن  ، بمعنى غي المباشر الأو   المباشر 
  ة؛  الخارجي
سياسة التلاعب غي العادلة للعملة م  خلال قيام الصندوق النقد الدولي بمسؤولية السعي وراء محاربة  -

 الإشراف على أسعار الصرف دول الأعضاء؛
مما يضطرها إلى توخي الحذر  بعدد كبي منها،( التوريق)يجب أن تحتفظ الجهة المنشئة للمنتجات المالية  -
طلب زياد  مستوى الشفافية للجهات المنشئة للتوريق حول محتوى الأصول . مخاطر القروض الأساسيةم  

 أخرى مؤسساتو  المالي الاستقرار مجل  لفحص الظل بنوكإخضاع ضف إلى ذلك . في هذه المنتجات
 ؛المالي ظامبالن   تضرالتي  مخاطرلل رض نفسهاك تُـع  لبنو هذه ا كانت إذا فيما للنظر
 ؛ا الخاصسابهلحالمضاربة في الأوراق المالية والمشتقات وعقود السل  ب بنوكللعدم السماح  -
ع  أنشطة البنوك التي تخص مخاطر  ( الودائ  والقروض)فصل أنشطة البنوك التقليدية الخاص ة بالعملاء  -
 كبي ؛
 ؛سواق المالأعاد  رسملته وتجنب حالة الهل  في إمفل  ليتمك  م   بنك  لأي وض  مهلة ولو قصي  -
العمل على البحث وتفعيل تقنيات تعمل آلياً بهدف : كالمثبتات التلقائيةضرور  العمل بتقنيات آلية   -8

 .تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي
كافية لمواجهة أي أزمة اليرادات الإخلال ضرور  إيجاد آلية الاستقرار التلقائي م   8002أظهرت أزمة 

حتياطات وهذا ما قامت به الصين إذ م  خلال الايرادات تو ف ر لديها ا  . في المستقبل، م  ترشيد النفقات
 . وجهتها نحو تنشيط الاستثمار وإنقاذ المؤسسات المالية
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 :لتفعيل آلية الاستقرار التلقائي نجد عد   حالات نذكر منها
شاط الاقتصادي، حتياط مالي نحفم به الن  ضرور  وجود ا  : سر المالي لذا المؤسسات الماليةحالة الع -

 .قتصادي وسياسيستقرار ا  جتماعية م  أجل تحقيق ا  وتقديم إعانات ا  
لما يكون هناك تضخم مالي على مستوى الأفراد تقوم الدولة بتفعيل أدوات : حالة الفائض لذا الأفراد -

أو م  خلال السوق المفتوحة . متصاص الكتلة النقدية المائد برف  معدل الفائد  م  أجل ا  السياسة النقدية 
بعرض سندات حكومية للأفراد فيقومون بشرائها مقابل إيداع سيولة لذا المؤسسات المالية وهكذا تمتص 

 .الحكومة الفائض لتحقيق التوازن المالي
لنقود المتداولة بين الأفراد محدود  وقليلة يقوم البنك المركمي لما تكون ا: حالة الفائض لذا البنك المركمي -

 .  بخفض معدل الفائد  ومعدل الضرائب فيقومون الأفراد بعملية الاقتراض للقيام بالاستثمارات
قدم مجموعة م  الباحثين ومتخذي القرارات : وأفكار تحدد الأسباب وتبحث ع  الحلول قتراحاتا   -4

 :إمعالها فيما يليأفكار إصلاحية يمك  
 .قتصادية وأسباب تنظيميةيمك  تقسيمها إلى أسباب ا  : أسباب الأزمة -4/2
 :الأسباب الاقتصادية تتمثل في -4/2/2
فالدولة الآن يمكنها فقط . قتصاد يعتمد على الخدماتقتصاد قائم على التصني  إلى ا  الانتقال م  ا   -

هائلة مقارنة م  الدولة التي تعتمد على وسائل الانتاج لتحقيق الاعتماد على الخدمات المالية وتحقق ثرو  
بحيث النقص في الميمان التجاري تعوضه بالفائض في ميمان رؤوس الأموال، كذلك أصبحت . إنتاج حقيقي

 .الدول هاتم وتتكي ف م  الممايا النسبية العالمية المتغي  
لة دولية، لأن ذلك سيؤدي بها إلى تصدير أ أن تبقي الدولار لوحده كعم.م.لي  م  مصلحة الو -

أذونات الخمينة التي لا تذر فرص عمل، بدلا م  تصدير سل  إنتاجية، نظرا للطلب المتمايد على الدولار 
 . لجعله في الاحتياط بالنسبة للدولة التي تطلب عليه

ذه الأخي  ، لأن هAdam Smithموذج الاقتصادي الذي يعمل بفكر  اليد الخفية لـ ضعف الن   -
 .نعدام الثقة في المعاملات الماليةأصبحت عاطلة ع  العمل بسبب ا  

 :الأسباب التنظيمية تتمثل في -4/2/8
 نخفاض أسعار الفائد ، يولد حركة غي عادية لرؤوس الأموال ما بين الدول؛ا   -
ظام المالي أكثر م  المضاربة نسجام الن  تغي  الايديولوجية المالية في المعاملات الدولية إذ أصبح هناك ا   -

ولي  تشجي  الاستثمار الذي ( م  المعاملات في البورصات العالمية %50إلى  21ستحوذت على ا  )
 يعمل على خلق فرص العمل وزياد  الانتاجية وإعاد  توزي  الفوائض؛ 
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سواق المالية، رتباط عالمي للاقتصادات والأصعوبة حصر والسيطر  على المشاكل المالية بسبب وجود ا   -
 تساعها؛ نتقال عدوى الأزمة وا  هذا ما سمح با  

 إثقال الاقتصاد العالمي بالد يون وصعوبة وجود حل لنقل الثرو  م  الدائنين إلى المدينين؛ -
وأيضا سهل  ،ظام المالي، مما سهل م  عمليات مالية مغال فيها كالمضاربةإزالة القيود التنظيمية للن   -

 .ل بشتى أنواعهاعمليات الاحتيا
 :ظام المالي والخروج م  الأزماتالحلول المقترحة لإصلاح الن   -4/8
؛ كذلك إعاد  2585خلال أزمة  J. M. Keynesدف  عجلة الاقتصاد بالاستثمار، وهي نف  فكر   -

هيكلة النفقات ع  طريق خفض الضرائب على الرواتب وعلى الشركات التي تستثمر في القطاعات التي 
  على الأثرياء؛   العمل على فرض ضريبة إضافية ؛فرص العمل وتدر فائض مالي توفر
ترك الرواتب كما كانت قبل الأزمة وعدم الانقاص منها؛ كذلك الإبقاء على الميمانية المخصصة  -

 للص حة والتعليم والبنية التحتية؛
ستبدالها ولك  يمك  ا  . مون  ا تضعف الطلب ومنه إضعاف السياسة التقشف غي فعالة لأن   ا عتبار -

 بسياسة ترشيد النفقات ومحاربة الفساد؛
 تعثر ؛الم الأوراق الماليةفي حالات الكساد ينبغي إنقاذ ومن  إخفاق المؤسسات المالية، م  خلال شراء  -
على الحكومة والمؤسسات المالية أن تترك الأمور كما كانت قبل الأزمة، ولي  كما حدث في أزمة  -

في واقعة بي  المنازل ومختلف الأبنية المرهونة بسبب عدم قدر  أصحابها على تسديد القروض ذات  8002
 فوائد العالية؛ 

م  أجل نقل الدخل م  . خلال مد   زمنية %6و %3تبني سياسة تضخم معتدلة بمستوى ما بين  -
 .المدخري  إلى المدينين، بمعنى تقليل الد ي 

 ؛سياسة النقدية لا تخاذ أي قرار مصييلمالية والا ما بين السياسةالتنسيق  -
إنشاء قطاع الخدمات المالية العام ة وتفادي معاملة المقترضين بفضاضة ربوية؛ أي المال الذي ينمو  -

 الفقاعة؛ وتتشكلفهو يعيق نو الانتاج الحقيقي، ويميد م  نو المعاملات الافتراضية . بدون جهد مبذول
 العالم أصبح اليوم متعدد الأقطاب؛بحجة أن متعدد في الحكم نظام  التحو ل نحو -
تفادي السياسات المالية الصارمة، التي تميد م  تعقيد الأوضاع المالية والاقتصادية ولا يستجيب لها  -

 .العمل على تفعيل التعاون الدولي لإيجاد حل مناسب للأزمةو المتعاملين الاقتصاديين؛ 
ورها وعدم تركها لفكر  اليد الخفية أو تركها تتراكم؛ وهنا يتجلى دور علاج المشكلات بمجرد ظه -

 شاط الاقتصادي للدولة؛الدولة لمن  أسباب التدهور والمساهمة في متابعة ومراقبة الن  
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الصندوق النقد  با لتمامحتياط دولية جديد  بدلا م  الدولار، تكتسي فعاليتها البحث ع  عملة ا   -
 بين الدول؛ عيل الشفافيةتفالدولي بالإنصاف و 

حتياطاهاا م  العملات الرئيسية التي لا تحتاجها في حساب خاص لدى الصندوق ا  ا لتمام الدول بوض   -
 ظام المالي العالمي؛ ستقرار الن  النقد الدولي مقابل حقوق السحب الخاص ة، وهذا م  أجل المحافظة على ا  

ستقرار العملات الاحتياط الدولي ومنه ب يمك  أن يتحقق ا  ظام النقدي المدعوم بالذهلعود  إلى الن  ا -
 . ظام الماليستقرار الن  ا  

: همايان رئيس تحديان 8002التي عقبت أزمة تواجه الاصلاحات : تحديات تطبيق الاصلاحات -3
 لسيولةوا المال أسر  تعميم شروطفما زالت . الاتفاق عليه؛ وعدم كفاية التنفيذ ما ت  عدم الرغبة في تطبيق 

وأيضا عدم وجود قابلية للقواعد التي أقرهاا لجنة بازل المتمثلة . لم يتم تفعيلهاتفاقية بازل الثالثة ناقشتها ا   التي
أما فيما يخص عدم كفاية التنفيذ فلي  هناك موارد لازمة  .الائتمان نو وبطء يونبالد   لتمويلا تخفيضفي 
تحقيق عائد م   تعنيالتي  l’arbitrage راجحةمثل مشكلة الم. ميةالتنظي القواعد تنفيذ على الرقابة فعيللت
بحيث في ظل التطو ر التكنولوجي والإعلامي . وفي اللحظة نفسها المختلفة سواقالأ في سعارالأ ختلافا  

بين الأسواق، تظهر هذه  الأنظمة أو القواعد ختلافا  تصبح هذه المعاملة صعبة التحقيق، ولك  نتيجة 
 1. الأسعارالمفارقة في

للاقتصاد الإسلامي مجموعة م  الاصلاحات : إصلاحات وقواعد الفكر الاقتصاد الإسلامي -1
 .ستقرار المالي والاقتصاديوالقواعد التي ترسم طريقا للا  

 تتمثل فيمايلي؛: الإصلاحات الاحترازية للفكر الاقتصاد الإسلامي -1/2
 ؛ي ي  بالد  من  كافة صور وصيغ وأشكال بي  الد   -
بغرض الاستفاد  م  التغيات التي تحدث في القيمة تكون رفض المضاربة بمفهومها الرأسمالي التي  -

 ، ولي  لغرض الاستثمار؛السوقية للأوراق المالية
 ؛محاربة الاكتناز والاحتكار -
 ، ولي  البنوك مهما كان الأمر؛ختصاص الدولةم  ا  بكل أنواعها جعل عملية إصدار النقود  -
م  والغنم بالغرم،  ،قاعد  المشاركة في الربح والخسار م  خلال الحقيقي والتمويل الاستثمار العمل في  -

 ؛م  حد   المخاطرأجل التقليل 
 
 

                                                           
1- Laura Kodres and Aditya Narain, Fixing the System, Finance & Development, June 2012, Vol. 49, No. 2, p16. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2012/06/kodres.htm#author
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 تتمثل فيمايلي؛: قواعد ومبادئ الاقتصاد الإسلامي -1/8
 لات؛بأي صيغة م  صيغ المعام الإضرار بامجتتم إذ لا يلمم  «لا ضرر ولا ضرار»قاعد   -
 قاعد  الأصل في الأشياء الإباحة، كل المعاملات تبقى حلال ما لم تخالف نص شرعي؛ -
 اد عليها الأفراد أن تكون محكمة بضوابط الاقتصاد الإسلامي؛عت  لمم أن تكون المعاملات التي ا  ي -
 ؛(قاعد  الغنم بالغرم)يجب أن يكون العائد أو الربح بقدر تحمل التكاليف  -
 عاملة يكون فيها البي  مجهول العاقبة، كجهل الثم  أو السلعة أو صفاهاا؛من  كل م -
 من  المعاملات التي تقوم بمعدل الفائد  أخذا أو عطاءا؛ -
القيم والمثل والأخلاق مثل الأمانة والمصداقية والشفافية والتيسي والتعاون والتكامل الحث على  -

والتدلي  والغرر والجهالة والاحتكار والاستغلال والجش  والظلم الكذب والمقامر  والابتعاد ع   .والتضام 
 .اس بالباطلوأكل أموال الن  

 .يجب على كل فرد تحمل المسؤولية في المحيط الذي يعمل فيه وبأكمل وجه -
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :خامسمحتوى الفصل ال

 ي كأداة للخروج من الأزمةسياسة التيسير الكم  : المبحث الأول

 أ.م.تقييم سياسة التيسير الكم ي بالو: المبحث الثاني

 الدراسة التطبيقية: المبحث الثالث
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عرف السياسة النقدية عدّة أدوات تستخدمها لضبط الكتلة النقدية في السوق منها ما هو ت   :تمهيد
أما . تقليدي كسياسة السوق المفتوحة أو سياسة الاحتياطات الإلزامية أو تحديد معدلات فائدة متمايزة

نتهجته دول التي ا   g Quantitative Easinيغير التقليدية فتمثلت في سياسة التيسير الكمّ الالسياسات 
عد هذا المفهوم من أحدث المفاهيم المتداولة في ي  . كإجراء إنقاذي وكتحفيز للاقتصاد  8002زمة أبعد العالم 

الاصلاحية بشراء السندات أ على إتباع هذه السياسة .م.فالأزمة المالية الأخيرة أجبرت الو .الأسواق المالية
 .ى حدالمتعثرة وخفض معدل الفائدة إلى أقص

ي على مؤشرات التوازن الاقتصاد الأمريكي ومعرفة ومن أجل دراسة تأثير أدوات سياسة التيسير الكمّ 
نوضح من خلالها العلاقة التفسيرية التي تجمع بين المتغيرات المفسرة مدى فعاليتها نقوم بدراسة قياسية 

 .غير الخطيال ستخدام نموذج الانحدار المتعددوالمتغير التابع با  
 زممةالأللخروج من  أداةي كسياسة التيسير الكم  : المبحث الأول

ومنه  ،الأسواق المالية في العرض النقدي بهدف التأثير على أدواتسياسات و البنك المركزي  يستخدم
وغير مباشر على الطلب الكلي  مباشرتؤثر بشكل  أدوات السياسة النقديةف .الاقتصادي على النّشاط
 من خلال آليةالإنفاق الاستثماري  منه ةلإنفاق على السلع والخدمات خاصّ في حجم ا الذي يتمثل

  1.الاستثماري نّشاطالهكذا يتأثر و . وتكلفتها التحكم في حجم القروض البنكية
لتقدم توسعا . ي كأحد أدوات السياسة النقدية في أواخر القرن العشرينظهرت سياسة التيسير الكمّ 

تصبح السياسة التقليدية غير أين  معدل الفائدة إلى درجة مقاربة للصفرفض لما ينخللسياسات التقليدية 
غير التقليدية، ال أدوات السياسة النقدية من بيني التيسير الكمّ  تبريعلذلك . فعالة لتنشيط وتحفيز الاقتصاد

 . اتزمالأة مثل عاديغير الال الاتالبنوك المركزية في الح تطبقه
على تخفيضه، ومنه يحدث الأثر أو  همعدل الفائدة من خلال رفعبا ستهداف  السياسة النقدية إماتقوم 

ة النقود المتداولة في الاقتصاد كميّ با ستهداف  أو . ف والبطالةيمو والتوظمعدل النّ  مثل شاط الاقتصاديالنّ 
 .2يالتيسير الكمّ أداة  ستعمالا  مثل 

 ملهي بين ضبط مفهومه وكيفية عالتيسير الكم  : المطلب الأول
  يعبارة ومفهوم التيسير الكمّ  عملست، أول من ا  Richard Wernerيعتبر عالم الاقتصاد الدكتور 

                                                           
 . 8002مارس : العدد الجزائر، –جامعة فرحات عباس  ية الملائمة لترشيد دور الصيرفة الإسلامية، مجلة الاقتصاد الاسلامي العالمية،أدوات السياسة النقدية والمالصالح صالحي،  - 1
 . 80/08/8002: ، تاريخ السحب02/00/8000، 3806: ، العدد(السعودية)، الجريدة الاقتصادية «8التيسير الكمي »محمد إبراهيم السقا، طباعة المزيد من الدولار  - 2

  أستاذ العمليات المصرفية الدولية في كلية الإدارة بجامعةSouthampton حاليا يعمل بمنصب كبير خبراء الاقتصاد في شركة . بالمملكة المتحدةGarden Fleming  للأوراق المالية
 .في طوكيو( آسيا)
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 ستخدمه في مقالا  وأيضا  1.مستثمري المؤسسات في طوكيو لقاءه مع أثناء 0992 سنةفي حيث ا ستخدمه 
 . Nihon Keizai Shinbun (Nikkei)، في صحيفة 0992سبتمبر  8ه في ل نشر

 الياباني تشجيع النقدية من ق بل البنك المركزيتعمل على قتراح جديد لسياسة ا  كالمصطلح  مل هذا ا ستع
من خلال الشراء المباشر للأصول المتعثرة من البنوك؛ . تخفيض معدل الفائدة في حالة عجزه عن إمكانية

يون الأخرى، والدّ  ة؛ وشراء سند الإذن التجارييالحكومالمؤسسات الإقراض للشركات و توسيع عملية و 
قتراض وأدوات حقوق الملكية من الشركات، والتوقف عن إصدار سندات حكومية لتمويل متطلبات ا  

  .2القطاع العام
ي لمحاربة الانكماش الاقتصادي التيسير الكمّ  ت آلية ستخدما   التي من أوائل البنوك بنك اليابان  ديع

صفر أو ما ال في حدود قصيرة الأجلالعلى معدلات الفائدة  حافظبحيث . الألفية الثالثة من المحلي بداية
  8003.3إلى غاية سنة  8000هذه السياسة من سنة البنك في  ستمروا  . 0999 سنةمنذ  ذلك يقرب

 من كان التي الكارثة بمقدار  كاملة دراية على الاقتصاديين كان  سياسة التيسير الكمّياليابان  بتبني
 هذه تطبيق من الأولى السنة فيف .التضخم مشكل في ةوالمتمثل يابانيال قتصادالا   فيها يقع أن المتوقع

 ،%02.2 بحوالي الدولار مقابل الين تراجع حيث سياسةال هذه من جانبية آثار تظهر بدأت السياسة
 بدأ الفترة هذه وبعد .8002 – 8008 عامي بين %82 بنسبة Nikkei مؤشر نخفضا   أيضاو 

 شانتعوا   ،%88 سبةبن الدولار مقابل الين قيمة عا رتفا   خلال من ،الاستقرار يحقق ليابانيا المالي الاقتصاد
 4%.80 بحوالي Nikkei مؤشر

                                                                                                                                                                                          
   في (November), The Economic Journal ا تعاملت مع انفجار فقاعة العقارات والضغوط الانكماشية التي ي لأنّ ن طبقت عبارة التيسير الكمّ أن اليابان أول م كتبت

 Michael Joyce, David Miles, Andrew Scott and Dimitri Vayanos, Quantitative Easing and :المرجع .0990تلت سنة 
Unconventional Monetary Policy – An Introduction, The Economic Journal, 122 (November).                     

1- BBC NEWS, UK QE has failed, says quantitative easing inventor, 22 October 2013, 
http://www.bbc.com/news/business-24614016 + UNIVERSITY OF Southampton Business School,  CV Professor 
Richard Werner, Academic Profiles, https://www.sbs.ac.uk/academic-profiles/richard-werner. 
2- MP & Banking Expert Call For Change to BoE Policy Replace Bond Purchases with Solar PV Purchases—
SUMMARY, Centre for Banking, Finance and Sustainable Development, Volume 3, Issue 1, 8 February 2012, p1-2. 
http://www.southampton.ac.uk/assets/imported/transforms/site/general-
content/UsefulDownloads_Download/F9DDE184719441048AE8818AA5CD7DE9/GreenQE_CBFSD_Policy_News_2
012_No_11.pdf + wikipedia, Assouplissement quantitatif, 13/01/2012, retire: 26/04/2015, 
http://fr.wikipedia.org/wiki/Assouplissement_quantitatif#cite_note-9    
3- David Bowman, Fang Cai, Sally Davies, and Steven Kamin, Quantitative Easing and Bank Lending: Evidence from 
Japan, Board of Governors of the Federal Reserve System, June 2011 +   .مرجع سابق ،ي حكمة جديدة في عالم الاقتصادإفيلين المصطفى، التسهيل الكمّ  

 أي اخفاض قيمة الين مقابل العملة المطلوب عليها. ومنه الطلب على العملة الأجنبية. انخفاض معدل الفائدة يعني خروج رؤوس الأموال من اليابان ودخوله إلى دول بها معدل الفائدة أكبر. 
 http://www.fxcc.ae، 80/08/8002: ، شرح مفهوم التيسير الكمي أو التسهيل الكمي، تاريخ السحب(وسيط فوركس) FXCCشركة موقع  - 4
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نطلاقا من ي ا  التيسير الكمّ  ةسياس Euroـوالمملكة المتحدة ومنطقة الأ .م.ستخدمت كل من الوبعدها ا  
، وهذا خلال التي تقارب الصفر أو عنده تماماو  طرالية من المخاقصيرة الأجل الخالمعدلات الفائدة الاسمية 

  8002.1 الأزمة المالية
شتهر نتشر وا  ا  ، نسبياصطلح حديث يعتبر هذا الم :ي وضبط مصطلحاتهالتيسير الكمّ سياسة تعريف  -0

؛ الثانيةي عندما لجأ الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بطباعة الدولار في خطة أطلق عليها التيسير الكمّ 
الاحتياطي الفيدرالي خطة نفَّذ  كما. ءسو الأرها نحو تطوّ  والحد من، زريةجهة الأوضاع الاقتصادية الملموا

ضخ حيث قام ب، 8002في نوفمبر  في بداية الأمر سم خطة الإنقاذوالتي عرفت با  ي الأولى التيسير الكمّ 
 .نحو تريليوني دولار، في محاولة لدفع عجلة الاقتصاد والخروج من الكساد

ي أو التيسير الكمّ ة بمفهوم هناك العديد من التعريفات الخاصّ  :يتعريف سياسة التيسير الكمّ  -0/0
  : ها فيما يليسرد أهّ  يمكن ،يالتسهيل الكمّ 

ي هو أداة من أدوات السياسة النقدية التي تستخدم من قبل البنوك المركزية التيسير الكمّ : الأولالتعريف 
في هذه الحالة البنك المركزي لديه . تصبح غير قادرة على تحفيز الاقتصادو  2بعد خفض أسعار الفائدة

 . يسياسة أخرى غير تقليدية تتمثل في التيسير الكمّ 
لاقتصاد اقتراب معدل الفائدة من الصفر وبدون تأثير لتحفيز حالة ا   0992في سنة  Krugmanسمى 

 KeynesJ.M. .3شيء عن المعنى الذي قدمه ، بالرغم من أن هذا المصطلح يختلف بعض البفخ السيولة
حالة عدم )تعطل آلية سعر الفائدة  ةيستخدم هذه الأداة للحفاظ على الاقتصاد في حال البنك المركزيف

العمل تحفيز المستهلكين على الإنفاق أو ، من خلال (إمكانية تخفيض معدل الفائدة لما يكون مقاربا للصفر
  .السوقزيادة السيولة في على 

مالية ول أصسندات و شراء شراء الأوراق المالية أي بهدف ي على طبع النقود التيسير الكمّ  تعمل سياسة
على  السياسةمن هذه أيضا يهدف البنك المركزي  كما .لبنوكلبهدف توفير سيولة كافية . من البنوكمتعثرة 

 .4الإقراض ومنع نقص النقود في المستقبل شجيع عملياتت
الدولار من خلال طباعة كميات  إصدارقيام الاحتياطي الفيدرالي بتخفيف القيود على  :الثانيالتعريف 

في شراء أوراق مالية، مثل السندات الحكومية؛ لتضاف إلى محفظة الأصول التي  هاستخدامم ا  يتجديدة منه، 

                                                           
1- Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, Four Stories of Quantitative Easing, Federal Reserve Bank of St. Louis 
Review, January/February 2013, 95(1), pp. 51-88. + wikipedia, Quantitative Easing,  60/08/8002 . 

2
  .http://www.fxcc.ae، 80/08/8002: ، شرح مفهوم التيسير الكمي أو التسهيل الكمي، تاريخ السحبFXCCشركة  - 

3- Alan S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, CEPS Working Paper No. 204, March 2010, p2,  
 .مرجع سابق ،إفيلين المصطفى، التسهيل الكمي حكمة جديدة في عالم الاقتصاد - 4
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لجديدة التي ت ايملكها، فيرتفع جانب الأصول في ميزانية الاحتياطي الفيدرالي، ويتم تسجيل الدولارا
بهذا الشكل يكون كل من جانبي الأصول . لتزامات ميزانية الاحتياطي الفيدراليا  يصدرها في جانب 

يزيد حجم وبالتالي رتفع بقيمة الأوراق المالية التي قام الاحتياطي الفيدرالي بشرائها، والخصوم في الميزانية قد ا  
  1(.ميزانية البنك المركزي)زيادة حجم الميزانية  سياساتبي ميزانيته؛ لذلك يطلق على التيسير الكمّ 

عن  قاذ البنوك والشركات من الإعسار والإفلاس الماليساعدة وإنبمالبنك المركزي  يقوم: الثالثالتعريف  
 معطلةالتي كانت زينة وضمانات مالية حكومية الخسندات مثل من أوراق مالية  يملكونهشراء ما طريق 

الحصول ن البنوك والشركات من تمك  لفتقوم الحكومة التي أصدرتها بشرائها . قاقستحالا فترةبسبب طول 
 .2تنشيط حركة السوق منهلتنشيط عملياتها الإقراضية و  كافيةعلى سيولة  

صطلحات الم العديد مني التيسير الكمّ مصطلح تظهر مع  :يمصطلحات التيسير الكمّ ضبط  -0/8
. الائتمانيبالتيسير  عرفه يهآخر يشبمصطلح نجد لذلك .  ختتلفبمعنىخرى مقاربة له ومشابهة ولكن الأ

 :في قوله Ben Bernankeرئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي  ميّز بينهما
اثل التيسير الكمّ  تيسير الائتمانيال برنامجإن  تتضمن توسيع الميزانية العمومية للبنك : ي في نقطة واحدةيم 
حتياط البنك ية ا  تركيز السياسة على كمّ بيكون  ينظام التيسير الكمّ : في أما الفرق بينهما فيتمثل. المركزي

لتزامات البنك المركزي؛ ويكون تكوين القروض والأوراق المالية على جانب الأصول من الميزانية التي هي ا  
على مزيج من لبنك الاحتياطي الفيدرالي  تيسير الائتمانيال يمثلوفي المقابل . العمومية للبنك المركزي عرضي

القروض والأوراق المالية التي يحتفظ بها وعلى كيفية تكوين هذه الأصول التي تؤثر على شروط الائتمان 
 .للأسر والشركات

بشراء أصول القطاع الخاص مثل سندات  وذلك زيادة المعروض النقديب تيسير الائتمانيال زكما يتميّ 
 8000 سنةفي بحيث شراء السندات الحكومية،  ورفض يالشركات والأوراق المالية المدعومة برهن عقار 

  MBS تريليون دولار من الأوراق المالية المدعومة برهن عقاري 0282شترى بنك الاحتياطي الفيدرالي ا  
  3.دعم سوق الرهن العقاري بهدف

. ة لديناي وطباعة النقود المعروفطباعة النقود التي تعمل بها سياسة التيسير الكمّ مصطلح كما يوجد 
ستخدام النقود التي تمت طباعتها لشراء السندات الحكومية أو أصول مالية ي يتم ا  ه في التيسير الكمّ حيث أنّ 

                                                           
 .80/08/8002: ، تاريخ السحب02/00/8000، 3806: ، العدد(السعودية)، الجريدة الاقتصادية «8التيسير الكمي »محمد إبراهيم السقا، طباعة المزيد من الدولار  - 1
، 80/08/8002: ، تاريخ السحب8008أوت  89 مقال من الأنترنت، محمد الصياد، حقيقة التسهيل الكمي، موقع المنبر الديمقراطي التقدمي، مملكة البحرين، - 2

http://www.altaqadomi.com/ar-BH/ViewArticle/6/4282/Articles.aspx 
  الأوراق المالية المدعومة برهن عقاري=  Backed securities mortgage 

3- The Economist, loose thinking, tokyo, japan, oct 15th 2009, http://www.economist.com/node/14649284. 
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ستخدام النقود المسكوكة لتمويل مباشر للعجز عني ا  تفي حين أن مصطلح طباعة النقود عادة ما  .أخرى
 (.ين الحكوميسم تسييل الدّ يضا با  والتي ت عرف أ)يون الحكومية المالي الحكومي أو سداد الدّ 

كل الأساسية التي تواجهها البنوك المركزية التي ا المشمن بين أهم : يكيفية عمل التيسير الكمّ  -0/6
ه في أوقات الكساد تعمل على خفض معدلات الفائدة حتى تبلغ مستويات هذه السياسية هي أنّ  تستخدم

إلى ما يسمى بأرضية معدل الفائدة الاسمي  تون قد وصلكتفي هذه الحالة  .متدنية قد تصل إلى الصفر
ستخدام جميع أدواته المتاحة ومن ثم يفقد البنك المركزي فرصة ا   .تخفيضه أكثر من ذلكحيث لا يمكن 

 الخياري لخفض معدلات الفائدة بصورة أكبر لتشجيع عمليات الائتمان في الاقتصاد، ويصبح التيسير الكمّ 
عن طريق لتعديل هيكل معدلات الفائدة،  2جالالآ ةليطو  راء سنداتشب وذلك ،1يللبنك المركز  فضلالأ

بهدف إجبار البنوك ، البنك المركزي االبنوك لد أودعتهالاحتياطات الزائدة التي معدل الفائدة على ا تخفيض
أسواق يط وهذا ما يؤدي إلى تنش. لى سحب ا حتياطاتها وتوظيفها في شكل قروض ل ت در عليها عائد أكبرع

المتعاملين بهدف تعديل توقعات  ،التضخم المستهدف رفع معدلقيام البنك المركزي بأو  .ةالائتمان الخاصّ 
من خلال لجوء ستعادة مستويات الأسعار المتوقعة ا   يساهم في والذيمعدل التضخم المستقبلي،  بخصوص

فعاليتها في تعديل هيكل ي سير الكمّ التي ظهرت آليةوقد أ. الطويل دىعقود في المالمتعاملين إلى عقد 
تخفيض تكلفة الاقتراض في أسواق الائتمان  مساهته فيو  (تخفيض معدل الفائدة)معدلات الفائدة 

 .3ةالخاصّ 
 
نقود الطبع من خلال  يسياسة التيسير الكمّ بتطبيق يقوم الاحتياطي الفيدرالي على ذلك كمثال و 

ة ينتغطية مشترياته من سندات الخز  غرضلمليار دولار أمريكي  72 بقيمةوإصدار شيكات إلكترونية شهرياً 
يتم  ركزيوعندما تقوم البنوك ببيع ما تملكه من سندات الحكومة الأمريكية إلى البنك الم... وسندات العقارية

الحفاظ يعمل على والذي  ،في ناحية الخصوم المركزيالبنك  على مستوى يةسابالحالعمليات تقييد هذه 
، ومن ثم  تصبح لذا البنوك ثقة كذلك قوّة ضمانية من عند هذا البنكحتياطات الا تكتسب هذهف ،عليها

                                                           
 .80/08/8002: سحب، تاريخ ال02/00/8000، 3806: ، العدد(السعودية)، الجريدة الاقتصادية «8التيسير الكمي »محمد إبراهيم السقا، طباعة المزيد من الدولار  -1
  0.82 – 0من مستهدفات السياسة النقدية للاحتياطي الفيدرالي حاليا هي الحفاظ على معدل الفائدة بين% . 

2- arvind Krishnamurthy and annette vissing-jorgensen, The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates: Channels 
and Implications for Policy, Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2011, Northwestern University, p215  

 .مرجع سابق، «8التيسير الكمي »محمد إبراهيم السقا، طباعة المزيد من الدولار  -3
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، تكتسب البنوك  الشركات الأمريكية والمواطن الأمريكيبا نتشار مفهوم هذه الثقة لذا و . بالبنك المركزي
 1.ظام المالي الأمريكيالنّ  فةتشمل كاإلى أن  تمتد وهكذاكذلك الثقة لذا هؤلاء، 

على فائدة لا تتجاوز ، فهي تحصل قليلة العائدلدا البنك المركزي  التجاريةحتياطات البنوك ا  تعتبر 
عائد والحصول على  أفضلوإقراضها الاحتياطات هذه سحب إلى  التجارية البنوكستلجأ ، لذلك 0.82%

قويض البنوك بعائد قليل ت، أي آلية التيسير الكمّيوهذا هو الهدف الأساسي من  .أعلىأكبر بمعدل فائدة 
 .للأفراد والشركات لتحقيق عائد أكبر على منح المزيد من الائتمانعلى ا حتياطاتها بالبنك المركزي لإجبارها 

ئتمان سياسة ا   تبنيب ،الركود الذى يتعرض له الاقتصادتساهم هذه البنوك في التخفيف من حدّة وهكذا 
  2.مستويات الإنفاق الاستثماريقتراض وأيضا زيادة زيادة عمليات الالبمعدلات فائدة مقبولة 

 نكما ي والخروج من حالة الاالتيسير الكم   مراحل: المطلب الثاني
أ .م.الومنها وذلك في كثير من الدول  8002 فقاعة أزمة ا نفجارعدّة مراحل منذ بي التيسير الكمّ  مرّ 

 . التي تبنت هذه السياسة عبر ثلاثة مراحل
قرر مجلس  8007نفجرت في صيف سنة لأزمة المالية التي ا  نتيجة ا :أ.م.ي بالوالتيسير الكمّ  -0

 يصبحإلى أن  %2.82من تدريجيا الفائدة  معدلخفض  8007سبتمبر  02في الاحتياطي الفيدرالي 
( 0-2)والشكل رقم ، راته مع الزمنتطوّ  ا تباعلجنة السوق المفتوحة تولت ثم  ،8002أفريل  60في  8%

  3.يوضح ذلك
 معدل الفائدة الفيدرالي تطور: (0-2) الشكل رقم

 
La source : Elaboré par l'auteur par référence à Fédéral Reserve. 

                                                           
جريدة الخليج  مقال نشر في، 80/08/8002: ، تاريخ السحب82/00/8006ي ضار؟ ، هل التيسير الكمّ (للاستشارات R.G.Iالرئيس التنفيذي لشركة ) جعفر سليم بدوان -1 

 .82/0/8006الإماراتية، 
تقرير الاقتصاد )التقرير الدولي المركز الدبلوماسي للدراسات الاستراتيجية، : موقع، 00/00/8002نوارا رفاعي، إناء سياسة التيسير الكمي وتدعياتها على أداء الاقتصاد الأمريكي،  - 2

 http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417، 80/08/8002: ، تاريخ السحب22: ، العدد(الوالأعم
3- Alan S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, CEPS Working Paper No. 204, March 2010, Op.Cit, p2. 

معدل الفائدة تطور  
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ديسمبر  03في بحيث  ،FOMCلجنة السوق المفتوحة  ا ستمرت عملية تخفيض معدل الفائدة من طرف
ضطرت ا   هنا 1.إلى ما يقارب الصفر تخفيض معدل الفائدة على الأموال الفيدراليةأعلنت عن  8002

 ،8002في سنة  QE1 الأولى  يالتيسير الكمّ  سياسةوالمتمثلة في غير تقليدية أ إتباع سياسة نقدية .م.الو
كومية، كما الحسندات ال شراءأيضا يشتري كل من الأوراق المالية المتعثرة و بدأ الاحتياط الفيدرالي  وذلك لما

في أعلن  حيث 2.للدول التي تطلب ذلك مثل الصينته من سندات حكومية بيع ما بحوز على  كذلكعمل  
من السندات الإسكانية للمؤسسات التي ترعاها  3دولار مليار 000شراء عن  8002نوفمبر  82

والبنوك الفدرالية العقارية، وكذلك شراء  acMreddie Fو Fannie Maeمؤسستي بواسطة الحكومة 
 Fannieو  Freddie Macو Fannie Maeدعومة من مؤسسات الرهن العقاري الرهن العقاري والمسندات 

Jenny 4.مليار دولار 200 قيمةبـ  
ي من التيسير الكمّ  سياسةلتوسيع  مستعدة اأنّ على  8009جانفي 82في أعلنت لجنة السوق المفتوح 

سوق  بهدف مساعدةسات يون المؤسدّ وأيضا السندات المدعومة بالرهن العقاري كبيرة من   عددخلال شراء 
ستعدادها لشراء سندات بآجال زمنية أطول لتحسين كذلك أعلنت اللجنة ا  . وسوق الرهن العقاري السكن

شراء سندات مدعومة قامت هذه اللجة ب 8009مارس  02في و  .الأوضاع في أسواق الائتمان الخاص
لفيدرالي من تلك السندات إلى ا يالاحتياطلتصل مشتريات  مليار دولار، 720بالرهن العقاري بنحو 

التيسير  سياسةنتهاء با  و . سواق الائتمانحركة الأتحسين  دفبه ،سنةال تلكتريليون دولار في  0.82
  .5الماليةتريليوني دولار في شراء الأصول حوالي ي الأولى كان قد تم ضخ الكمّ 

 
 
 

                                                           
 دراليةلجنة السوق المفتوحة الفي Federal Open Market Committee   كي، وتضع هذه اللجنة أهداف لنمو النقود والائتمان وتقوم ريلجنة بالمجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمهي

  .بوضع السياسة النقدية وتحديد عمليات السوق المفتوحة لشراء الأصول الحكومية
1- Alan S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, Op. Cit, p2.  
2- Alan S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, CEPS Working Paper No. 204, March 2010, OP.CIT, p7. 
3- Polyana da Costa, Financial crisis timeline: Collapse and bailout, 22/03/2015, 
http://www.bankrate.com/finance/federal-reserve/financial-crisis-timeline.aspx  

  جموعة الفدرالية الوطنية للرهن العقاريبم تسمىفاني ماي. 
  هي مؤسسة رهن المنازل العقارية الفدراليةفريدي ماك 

  .80/08/8002: ، تاريخ السحب02/00/8000، 3806: ، العدد(السعودية)دية ، الجريدة الاقتصا«8التيسير الكمي »محمد إبراهيم السقا، طباعة المزيد من الدولار  -4
 مليار دولار من السندات الحكومية ذات  600شراء نحو  أيضاو مليار لتوفير الدعم إلى أسواق السكن والرهن العقاري وزيادة مشتريات دّيون المؤسسات التي ترعاها الحكومة،  800 الاضافة تمثلت في

 .طولالآجال الأ
 .80/08/8002: ، تاريخ السحب02/00/8000، 3806: ، العدد(السعودية)، الجريدة الاقتصادية «8التيسير الكمي »محمد إبراهيم السقا، طباعة المزيد من الدولار  -5
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 60 إلى غاية 8000نوفمبر  06 بدأت منالتي  QE2 ي الثانيةالتيسير الكمّ  سياسةأما بالنسبة ل
نة في حساب لجوالاحتفاظ بها الأوراق المالية أكثر عملية شراء توسيع عملت على حيث  8000 جوان

مليار دولار  300إصدار من خلال  ،شاط الاقتصاديالنّ  وتحريكتشجيع بهدف ، الفيدرالي لسوق المفتوحا
ضخ  في هذه السياسة تم   .لنقدي الأمريكيل يإلى الرصيد الأساس هذا الاصدار يضافشراء السندات، ل

إعادة بالاحتياطي الفيدرالي إلى جانب هذا عمل  1.مليار دولار في المتوسط من النقود 72نحو شهريا 
لجنة شراءها من قبل  تم  مليار دولار  62ت بـ ر دّ ق   والتي ،ستحقاقهاستثمار إيرادات السندات التي حل تاريخ ا  ا  

 000يعاد ا ستثمارها، وهكذا تصبح المشتريات الشهرية من السندات تبلغ سندات  كلفي شالسوق المفتوح 
 ما ستحقاقذات تاريخ ا  لشراء سندات سيخصص  من هذا المبلغ %22حيث . مليارات دولار في المتوسط

 وكذلك، ستوياتالم أدنى إلى طويلة الأجلالمعدلات الفائدة ، بهدف محاولة خفض سنوات 00و 8.2بين 
إلى تحويل حتما المؤسسات المالية وهكذا ستلجأ ، السنداتهذا النوع من أثير في معدلات العائد على لتا
 2.ستثماراتها نحو إقراض القطاع الخاصا  

كانت و  ،8002إلى غاية أكتوبر  8008متدت من جوان ا   QE3 الثالثة يالتيسير الكمّ  سياسةأما  
مقابل % 2التضخم وصل إلى  إذا كان": حين قال 0008في سبتمبر  Charles Evansفسرها بمبررات 

في تلك الحالة سيتصرف أي محافظ للبنك المركزي لديه الحد الأدنى من ... التي نستهدفها له% 8نسبة 
شتعلت ار ا  يجعلنا نشعر وكأن النّ  %2فإذا كان وصول التضخم إلى ... شعرهشتعلت في المهنية وكأن نارا ا  

   .3"%9غي أن يكون ذلك شعورنا عندما تصل البطالة إلى في شعرنا، فبالمثل ينب
 :مايلي في سياسةهذه ال مثل أهم ملامحتت
كما  .مليار دولار شهريا 20الاحتياطي الفدرالي بشراء سندات مغطاة بالرهون العقارية بمعدل  قيام -أ

ستحقاق مواعيد ا   لمجاتوسيع التي محتواها و  8008 جوانفي عمل على مواصلة خطته التي ا نطلق بها 
  .، بهدف تعديل هيكل معدلات الفائدةمليار دولار 337والمقدرة بـ  السندات التي يحتفظ بها

 

                                                           
1 - Jens H. E. Christensen, James M. Gillan,  Does Quantitative Easing Affect Market Liquidity?, Federal Reserve Bank of 
San Francisco and University of California at Berkeley, July 2014, Working Paper 2013-26, p4.  

 .60/08/8002: ، تاريخ السحب08/00/8000، 3820: العدد( السعودية)ماذا سيحدث للعالم نتيجة خطة التيسير الكمي؟، الجريدة الاقتصادية محمد إبراهيم السقا،  - 2
  رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي في شيكاغو. 

3- Prakash Loungani, Seven Lean Years, FINANCE & DEVELOPMENT, March 2015, Vol. 52, No. 1, p8-10. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2015/03/loungani.htm#author
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هذه . ستحقاقهاإيرادات السندات التي حل تاريخ ا  ستثمار إعادة ا   عمليةالاحتياطي الفدرالي في  ستمرا  
وهذا  ،شهريامليار دولارا  22 بـسندات يحتفظ به الاحتياطي الفدرالي من الالعملية سمحت بزيادة ما 

  .8008ناية يحدث بشكل مرحلي إلى غاية 
 زمنية ةمدّ بحيث لم يحدد لها السابقة  سياساتعن ال الثالثة يالتيسير الكمّ  سياسةختلفت ا   -ب

في الاقتصاد، ف يعرفهارات التي التطوّ  تتوافق مع هذه السياسةبأن  Ben Bernanke، فقد أشار نتهائهالا  
شراء السندات البنك الفيدرالي يستمر في عملية فإن حالة عدم تحسن ظروف الأسواق بالشكل المطلوب 

  .النقدية، إلى جانب تطبيق آليات أخرى في السياسة الأصول الأخرى أيضارية و المغطاة بالرهون العقا
 ؛ لومةغير معلم يتم تحديدها و  الثالثة يالتيسير الكمّ  خصصة لسياسةالقيمة الم -ج

 مليار دولار، 900حوالي حجم  تبلغ 8007ميزانية الاحتياطي الفدرالي في ديسمبر كانت : ملاحظة
تريليون  8.22حجم الميزانية إلى حوالي المالية ا رتفع الأزمة التي عقبت عمليات التوسع النقدي ومن خلال 

 .8002 في ناية دولار
معدلات من خلال إبقاء  الثالثة يالتيسير الكمّ  ياسةستدعيم ا ستمرار لجنة السوق المفتوحة في  -د

ا حتمال البقاء على معدل الفائدة القريب من الصفر ، وهو ما يعني 8002الفائدة منخفضة حتى منتصف 
 .8003قد يتجاوز حتى سنة  1إلى زمن بعيد

نة يالخز  الفيدرالي تقليل عمليات الشراء الشهرية لسندات يقرر مجلس الاحتياط 8006في ديسمبر 
قتصاد الالأن . مليار دولار 72كي إلى ريمليار دولار أم 22ن العقاري من ة بالرهوالأوراق المالية الخاصّ 
لجنة أعلنت "كما   .2رتفاع في نسبة التضخم وعجز الميزانية فضلًا عن العجز الخارجيالأمريكي كان يمر با  

ي ناء ما يعبر عنه بـالتيسير الكمّ عن ا  وبأغلبية ساحقة  8002 أكتوبر 89السوق المفتوحة في يوم 
  .ستة سنوات عمل بها خلالوالتي  3"الثالث

 
 
 

                                                           
 ، 60/08/8002: ، تاريخ السحب88/09/8002، مدونة اقتصاديات الكويت ودول مجلس التعاون، 6تساؤلات حول خطة التيسير الكمي ا، محمد ابراهيم السق - 1
 http://economyofkuwait.blogspot.com/2012/09/3-12.html 

2- ARVIND SUBRAMANIAN, Ben Bernanke’s Global Legacy, business and finance, 14/01/2014, http://www.project-
syndicate.org/commentary/arvind-subramanian-argues-that-the-departing-federal-reserve-chairman-should-be-
remembered-for-providing-international-leadership-at-a-time-when-neither-the-us-government-nor-the-imf-could  

تقرير الاقتصاد )التقرير الدولي المركز الدبلوماسي للدراسات الاستراتيجية، : موقع، 00/00/8002نوارا رفاعي، إناء سياسة التيسير الكمي وتدعياتها على أداء الاقتصاد الأمريكي،  - 3
 http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417، 80/08/8002: السحب ، تاريخ22: ، العدد(والأعمال

http://www.project-syndicate.org/columnist/arvind-subramanian
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 .، يوضح ذلكيمراحل سياسة التيسير الكمّ (: 8-2)الشكل رقم و 

 
نور الدين الحموري، كبير استراتيجي الأسواق، هل يلمح الفدرالي لمزيد من التسيير : إعداد الباحث بالاعتماد على المرجع: المصدر

 .60/09/8002، الامارات العربية المتحدة، ADS Securitiesجديد؟ فريق التحليل الاستراتيجي في  ي منالكمّ 
إلى الفيدرالي  يمجلس الاحتياط يرجع سبب لجوء: يلكمّ الأهداف المرجوة من سياسة التيسير ا -8

  .السياسة النقدية الأمريكيةالصعوبات التي عرفتها واجهة لم يسياسة التيسير الكمّ 
، السيطرة على التضخم معدلات التشغيل؛ زيادة نسبة الأهداف الأساسية للسياسة النقدية بين أهم  منو 

لحفاظ بهدف اأدوات السياسة النقدية التقليدية بالفيدرالي  يحتياطعمليات تدخل الا ا نطلاقا من يتم ذلكو 
للتأثير ي التيسير الكمّ آلية غير تقليدية مثل يتدخل بسياسة قصير الأجل، أو المعدل الفائدة نخفاض ا  على 

 1.ستحقاق طويل الأجلا  تاريخ الأوراق المالية ذات  الذي يخصالفائدة  على معدل
 :لهذه السياسية وهي الوصول إلى حالة الاستقرار الاقتصادي وذلك من خلالكما توجد أهداف أخرى 

  ؛عودة الأوضاع المالية إلى حالتها الطبيعية بغيةلاقتراض من البنوك اتشجيع  -أ
تفاقيات لحد من كميتها عبر ا  ا بهدف. حتياطات البنوك لذا البنك المركزيرفع معدل الفائدة على ا   -ب

 2.قة عكسيةلإعادة شراءها بطري

                                                           
1
، 6-8ص، 60/08/8002: ، تاريخ السحب8006أوت  86 موقع الصندوق النقد الدولي،  كريستين لاغارد، الحساب العالمي للسياسات النقدية غير التقليدية،  - 

https://www.imf.org/external/arabic/np/speeches/2013/082313a.pdf 
  

2- Alan S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, CEPS Working Paper No. 204, March 2010, 
https://www.princeton.edu/ceps/workingpapers/204blinder.pdf 

 

       9002مارس                                                    مؤشر تحسن الاقتصاد الأمريكي          
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 ةسياس فإن صندوق النقد الدوليلاما ورد عن حسب  :1أ.م.بالو ينتائج سياسة التيسير الكمّ  -6
في خفض المخاطر إلى حد بعيد ساهت المتقدمة  دولالبنوك المركزية في الطبقتها ي التي التيسير الكمّ 

أن  ندوق النقد الدوليصالصرح  كذلك. Lehman Brothersإفلاس بنك  حادثةمنذ  ، وذلكظاميةالنّ 
لركود الاقتصادي امستوى  ةتدنيأيضا عملت على ثقة السوق، و  مستوى ينتحسساهت في  ةالسياسهذه 

 2.في الدول الصناعية الكبرى
 ينأداء الاقتصاد الأمريكي وتحسفي الثقة  رساءلى ا  إتعكس الخطوة التي قام بها الاحتياطي الفيدرالي 

بالأداء العام  مقارنة تحسنا واضحا  عرفتمو الاقتصادي، التي ل ومعدلات النّ ة في سوق العممؤشراته خاصّ 
تحسن و ستقرار الاقتصاد الأمريكي، اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة با  ت ه  و  حيث ن ـ خلال الفترة السابقة، 

تعد وهي نسبة ، %2.2 نسبة نخفض معدل البطالة إلىا   8002سنة من في أكتوبر  حيثسوق العمل في 
مبيعات  عترتفوا  الإنفاق الاستهلاكي،  ت نسبةزادكما   .8009 سنةمنذ أقل من تلك التي حققت 

، وهي جميعها مؤشرات ةمعدلات الاستثمار الثابت معه تزايدع الإنتاج الصناعي، و رتفا  أيضا السيارات، و 
 حجم خفض ي والمتمثلة فيعكس آلية سياسة التيسير الكمّ  تؤدي بالضرورة إلىوفي المستقبل سوف  .إيجابية

الانسحاب يؤدي إلى حدوث ختاوف التي تنجم عن وهو ما  .، وزيادة عرض الدولارمشتريات السندات
ستهداف ستمرار ا  أكد على ا   الاحتياطي الفيدراليولكن  3.للتوسع النقدي لراهنةمن السياسة ا المتسارع

الأمر  .%0.82صفر والبين تبقى محددة ، حيث 80024خلال الفترة التي تلي  معدلات الفائدة الصفرية
مستويات الإنفاق  رفعالاقتراض و  زيادة نسبةالتي تهدف إلى  التيسير الكمّيستمرار سياسة ا  ب وحيالذي ي

 .وقت مستقبلي أين يتعافى الاقتصاد الأمريكي ك ليةً  إلىالاستثماري، 
إلى ، مرتفعةمعدلات البطالة ما دامت دعم سوق العمل ل دائما مستعد الاحتياطي الفيدراليفالبنك 

متوقفة  معدلات الفائدة الصفريةوتبقى سياسة  .%8.2 ت نسبتهتجاوز  كلماالتضخم   جانب تعديل معدل
 . التضخممعدل  ومؤشرالبطالة  على مؤشر معدل

 
 

                                                           
  .6-8ص ،مرجع سابقة غير التقليدية، كريستين لاغارد، الحساب العالمي للسياسات النقدي  -1
 .موقع ويكيبيديا، التسهيل الكمي+ ، 8002بريل أسواق العالمية، لأقتصادية الكلية تفرض تحديات جديدة على الاستقرار المالي العالمي، الصدمات الاتقرير ا -2
  .80/08/8002: ، تاريخ السحب22: ، العدد(تقرير الاقتصاد والأعمال)، التقرير الدولي 00/00/8002ريكي، ي وتدعياتها على أداء الاقتصاد الأمنوارا رفاعي، إناء سياسة التيسير الكمّ  -3

4- Polyana da Costa, Financial crisis timeline: Collapse and bailout, 22/03/2015, 
http://www.bankrate.com/finance/federal-reserve/financial-crisis-timeline.aspx  
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على % 0.9بلغت نسبة  تدنيةم معدلات تضخم 8002في جويلية من سنة حقق الاقتصاد الأمريكي 
 بحلول سنة % 8سيتجاوز نسبة  معدل التضخمالفيدرالي أن  يوهكذا يتوقع الاحتياط. سنويال ساسالأ

حول  التضخم لضبط معدلمعدلات الفائدة في هذه الحالة قد يلجأ البنك الفيدرالي إلى رفع  .8007
 1.المعدل المستهدف

 تدفقاتالبلغت  يمّ الك التيسير سياسة بسبب أنصندوق النقد الدولي ال دراسة على مستوى تشير
 الفروقات، وهذا نتيجة اشئةإلى الأسواق النّ نتقلت ا   كيريتريليون دولار أم 2 حواليمن رأس المال  تراكمةالم
 2.الفائدة معدل في

 يتبعت سياسة التيسير الكم  الدول التي ا  : المطلب الثالث
رأت  دول أخرى ستخدامه إلىى ا  بل تعد فقط أ.م.الوي على سياسة التيسير الكمّ ستخدام لا يقتصر ا  

 .في هذه السياسة المخرج الرشيد لأزمتها
مليار جنيه إسترليني من  032حوالي بشراء بنك إنجلترا قام  :المملكة المتحدةي بالتيسير الكمّ  -0

مليار  072حوالي  8000نهاية شهر أكتوبر ا شترى مرةّ أخرى بثم  ،8009سبتمبر  المالية فيالأصول 
، 8000 من سنةمليار جنيه إسترليني في شهر نوفمبر  800لترتفع هذه المشتريات إلى  3.صولمن الأجنيه 

تابعة الكومية الحالية الموراق وتمثلت هذه الأصول في الأ .لجنة السياسة النقديةبعد الاجتماع الذي عقدته 
  .اصكما ا شترى البنك أيضا أصول ذات جودة ممتازة من القطاع الخ  4.للمملكة المتحدة

من خلال زيادة ي برنامج التيسير الكمّ ع يتوسب   Adam Posenلب ط 8000ر ديسمبر شه بحلولو 
رأى الأفضلية  Andrew Sentanceأن زميله  إلا، مليار جنيه إسترليني 20قداره المشتريات من الأصول بم

ليستقر . %8 ساويالذي يالمعدل المستهدف قد تجاوز التضخم معدل أن  نتيجةمعدلات الفائدة  في رفع
 إنجلترا بأن بنك، 8000بر في أكتو  George Osborneبريطانيا بوزير المالية الأمر في النهاية بإعلان 

  5.كمّي بهدف توسيع عملية الاقتراض للمؤسسات الصغيرةال يسيرجولة جديدة من التيستعد للدخول في 
                                                           

: ، تاريخ السحب22: ، العدد(تقرير الاقتصاد والأعمال)، التقرير الدولي 00/00/8002نوارا رفاعي، إناء سياسة التيسير الكمي وتدعياتها على أداء الاقتصاد الأمريكي،  - 1
80/08/8002 ،http://www.dcss-center.org/business_economy_report/arc.php?rw=417 

 2- oveyStephen R. C (كاتب ومؤلف متخصص في إدارة الأعمال) ّتاريخ السحب03/09/8006نت، .موقع جزيرةمقال منشور في ي، ، أزمة الخروج من التيسير الكم ، :
80/08/8002 ،http://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2013/9/6. 

3- sabelle Couet, "l'assouplissement dantitatif, ou QE, mode d'emploi", Les Échos du 24/01/2015, 
http://www.lesechos.fr/23/01/2015/LesEchos/21862-023-ECH_l-assouplissement-quantitatif--ou-qe--mode-d-
emploi.htm + encyclopedia wikipedia, Quantitative easing, 24/05/2015. 

4-  Bank Of England, Monetary Policy Quantitative easing, 24/05/2015, 
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/qe/qe_faqs.aspx 

  يعتبر كل منAdam Posen وAndrew Sentance  عضاء في لجنة السياسات النقدية ببنك إنجلترا المركزيأ. 
5- sabelle Couet, "l'assouplissement dantitatif, ou QE, mode d'emploi", Les Échos du 24/01/2015, Op. Cit. 
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 .، يوضح ذلكالتوازن سياسة التيسير الكمي وكيفية العودة إلى: (6-2) الشكل رقمو 

 
Source : Elaboré par l'auteur par référence à Bank of  England, Quantitative easing explained, Public 
Information & Enquiries Group, London, p10. 

على شراء سيعمل ه أنّ  (ECB) لبنك المركزي الأوروبيل في تصريح :Euroـي بمنطقة الالتيسير الكمّ  -8
 . 8009في ماي  يورومليار  30بقيمة مبدئية قد تصل إلى ، التي تخضع لآلية التغطيةسندات 

نتيجة الانكماش الذي ه أنّ  8002 جانفي  22في  ر البنك المركزي الأوروبياقر ليأتي بعد هذا التصريح 
من الأصول يورو مليار  30 شراءمن خلال ي، كمّ سياسة التيسير العرفته منطقة اليورو سيلجأ إلى العمل ب

على  8003كل شهر إلى غاية سبتمبر ( يون القطاع الخاصمليار دّ  80عام وين دّ مليار  20)المالية 
 . ال البنك المركزي الأوروبيالمة كل دولة في رأس على أن يكون الشراء بما يتناسب مع حصّ . الأقل

كما سنة،   60سنتين وتاريخ ا ستحقاقها ما بين شراء سندات التي  فالبنك المركزي الأوروبي سيعمل على
شراء الدّيون الحكومية ذات التصنيف تتفادى عمليات كما . سندات ذات معدلات سالبةيعمل على شراء 

 .صندوق النقد الدوليالتدخل  لا في حالةالسيئ إ
شترى ليونان، بحيث ا  حالة امثل  ادالاتح يون دولالأوروبي تحمل أكثر من ثلث دّ  يستطيع البنك المركزي
من إجمالي  %66من السندات اليونانية، وهو بالفعل في حدود  يورومليار  87البنك المركزي ما قيمته 

من  %80تحمل إلى البنك المركزي الأوروبي الدّيون يلجأ في حالة التخلف عن سداد أما  .السندات
وهذا التدخل من طرف البنك المركزي الأوروبي . %20ل البنوك المركزية الوطنية تتحمفحين خاطر، الم

  .يشمل كافة الدول الأعضاء بدون أي مفارقة بينهم من حيث الحقوق
العام  تشمل القطاع يورومليار  30البنك المركزي الأوروبي بقيمة  ساهم: حجم الخطة المتبعة -8/0

اتج المحلي من النّ  %08والتي تمثل  يورو مليار 0002 قيمة كمله إلىأالبرنامج بيصل أن  ويمكن. والخاص
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 Euroـمنطقة الالتي قامت بها وهذه المساهة . من سوق السندات %02، وEuroـنطقة اللم بالنسبةالإجمالي 
  1.من الناتج المحلي الإجمالي %83واليابان بـ  %82أ التي ساهت بـ .م.ساهة الوبم ضعيفة مقارنةتعتبر 
، 0990الذي عرفته اليابان سنة  شاط الاقتصاديالنّ  تراجع فينتيجة ال :يابانالي بالتيسير الكمّ  -6

 8000في أوائل سنة  (BOJ) اليابانيالمركزي بنك ال، قرر 0997في سنة  الاقتصاديينكماش أيضا الا  و 
ي سياسة التيسير الكمّ اليابان  ا تبعت 8000من سنة وفي مارس  2.بخفض معدل الفائدة إلى حدود الصفر

ساهم البنك المركزي حيث . الاقتصاد نشيطت ومن ثم  زيادة السيولة بهدف شراء سندات حكومية ل من خلا
مليار  600حوالي )تريليون ين  66تريليون ين ياباني إلى  2رصيد الحساب لذا البنوك التجاري من  في رفع

اجع هذا الرصيد يتر ، ثم بدأ 8000من شهر مارس سنة  اً بتداءعلى مدى سنتين ونصف ا  ( دولار أمريكي
الخروج من الانكماش اليابان وهكذا ا ستطاعت  .8003تريليون ين ياباني قبل حلول سنة  2 أن بلغ إلى
  8003.3 سنة في

من خلال ي لتيسير الكمّ ا سياسةعن  (BOJ) اليابان أعلن بنك 8000 من سنةشهر أكتوبر  ةوفي بداي
تريليون ين  2بقيمة جديدة  مالية شراء أصولو  4،قريبة من الصفر حدودخفض معدلات الفائدة إلى 

  5.ياباني
 يالآثار الجانبية لسياسة التيسير الكم  : المطلب الرابع

 .ي الممكنة الحدوث إذا لم يكن هناك ضبط لهذه السياسةهناك مجموعة من الآثار الجانبية للتيسير الكمّ 
 .أ.م.من التجربة التي خاضتها الو نطلاقاا  قد نلخصها فيما يلي 

ية النقدية هي نفسها مبالغا فيه إذا لم تكن الكمّ  تضخمإلى حدوث ي التيسير الكمّ تؤدي سياسة قد  -
ثغرة زمنية بين أكبر من الكمّية المحتاجة، لأن هناك  تكونية المطلوبة في التيسير، بمعنى الكمّية النقدية الكمّ 

  ؛مو النقدي والتضخمالنّ 

                                                           
1- sabelle Couet, "l'assouplissement dantitatif, ou QE, mode d'emploi", Les Échos du 24/01/2015, 
http://www.lesechos.fr/23/01/2015/LesEchos/21862-023-ECH_l-assouplissement-quantitatif--ou-qe--mode-d-emploi.htm 

 Bank of Japan  =البنك المركزي الياباني. 
2- cite REUTERS France, ENCADRE En quoi consiste l'assouplissement quantitatif, 5 mars 2009, 
http://fr.reuters.com/article/idFRL534020620090305 + wikipedia, Assouplissement quantitatif, 13/01/2012, retire: 
26/04/2015. + David Bowman and all, Quantitative Easing and Bank Lending: Evidence from Japan, Board of Governors 
of the Federal Reserve System, International Finance Discussion Papers, Number 1018, June 2011, p1.  
3- Alan S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, CEPS Working Paper No. 204, March 2010, 
Op.Cit, p18-19. 

 .مرجع سابق، «8التيسير الكمي »محمد إبراهيم السقا، طباعة المزيد من الدولار  - 4
5- Alan S. Blinder, Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies, Princeton University, CEPS Working Paper No. 
204, March 2010, p18-21. + wikipedia, Quantitative easing. 
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من  فرادلشركات الصغيرة والألالبنوك مترددة في منح القروض  ال بقاءفي حي التيسير الكمّ  توقع فشل -
 . أجل تحفيز الطلب

  ؛ىآخر  من جهة تؤثر على العائد ، ولكني في التخفيف من المديونيةتساهم سياسة التيسير الكمّ  -
هذا و  .مقابل العملات الأخرىالعملة خفض قيمة تساهم الزيادة في الكمّية النقدية المعروضة إلى  -

. بسبب الفروقات في سعر الصرف بين العاجل والآجل يونالدّ  يساعد على التقليل منقيمة في النخفاض الا  
سوف القيمة الحقيقية لرصيدهم لأن الدائنين وحائزي العملة كما يؤثر هذا الانخفاض كذلك على 

نخفاض قيمة ا  فة كبيرة بسبب تصبح بتكلالبضائع المستوردة نتيجة أن يؤثر على المستوردين أيضا و . نخفضي
  1.العملة

، ي في سوق السندات الحكوميةعليها تطبيق سياسة التيسير الكمّ يصعب بعض الدول  توجد: ملاحظة
    2.مثل سويسرا نتيجة الانخفاض في الدّين العام بمعنى أنا تمتاز بقلة وجود سندات حكومية،

 

                                                           
1- Arvind Krishnamurthy and Annette Vissing-jorgensen, The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates: Channels and 
Implications for Policy, February 10, 2011, 
http://www.brookings.edu/~/media/Projects/BPEA/Fall%202011/2011b_bpea_krishnamurthy.PDF. + wikipedia, Quantitative easing. 
2- Organisation for Economic Co-operation and Development, “Briefing on exchange rate developments”, OECD 
Economics Department Briefing, October 2010, p7. http://www.oecd.org/finance/monetary/46212957.pdf 
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 أ.م.تقييم سياسة التيسير الكمّي بالو: المبحث الثاني
أ وقياس نسبة تأثيرها على الاقتصاد الأمريكي .م.ي في الوختبار مدى نجاح سياسة التيسير الكم  ا  لغرض 
التي تمثل الوضعية الآثار الإيجابية والسلبية لهذه السياسة على المؤشرات عن  يبحثبناء نموذج قياسي نقوم ب

 . أ.م.بالو توازنةالاقتصادية الم
فعالية ستنتاج مدى فسسر،  لا  والمتغيرات الم  التابعالتي تجمع بين المتغير  العلاقة فهذه الدراسة تبحث عن 

لذلك . 8002أكتوبر و  8002ي خلال فتر، ديسمبر الاصلاح الذي جاءت به سياسة التيسير الكم  
أ .م.ي في خروج الومدى مساهمة سياسة التيسير الكم  من خلال نموذج يوضح سنحاول تقييم هذه الفستر، 

 .نكماشالا  من 
  إطار الدراسة القياسية: المطلب الأول

متغيرات تحديد وأيضا . ان  المكاي  والمماي الجأبعاد الدراسة من  تحديدنتناول في إطار الدراسة إلى 
 . الدراسة
 ختيارنا لهذين البعدين بالتحديدخلال أبعاد الدراسة السب  في ا   نحدد من :أبعاد الدراسة القياسة -0
 . (البعد المماي  والبعد المكاي )

عتبارها مصدر للأزمة أ با  .م.الو ستخصل البعد المكاي  في أن الدراسة القياسية ث  تمََ : البعد المكاي  -0/0
السياسة غير التقليدية والمسمات  صلاح حلل الأزمة والمتمثلة فيالإمن جهة والسباقة في البحث عن 

 .(QE1-QE2-QE3)ي بمراحله الثلاث بالتيسير الكم  
نتشرت فيها الأزمة بشكل كبير وهي بداية سنة التي ا  البعد المماي  في الفستر،  تَمثَ ل: البعد المماي  -0/8
تحديدنا لهذه الفستر،  وأيضا يرجع سب  . 8002ي في أكتوبر إلى غاية نهاية خطة التيسير الكم   8002

 .يسم خطة التيسير الكم  كذلك إلى بداية التفسكير في خطة الانقاذ التي تحولت في ما بعد با  
من أجل أن يتوفر لنا العدد وذلك في مشاهدات فصلية تمثلت عينة الدراسة : عينة الدراسة -0/3

 .مشاهد، 82لدينا  توهكذا توفر . ومن ثم التقدير الكافي من المشاهدات التي يقبلها التحليل الاحصائي
شهرية لبعض ختيار العينة في شكل مشاهدات شهرية يرجع إلى عدم توفر إحصائيات السب  في عدم ا  أما 

 . المتغيرات
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. أ.م.قتصادي بالوا   نكماشا  نظرا لطبيعة موضوع الدراسة الذي يعالج حالة  :تحديد متغيرات الدراسة -8
بالمربع  الممثلةو   في تحسين المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية برنامج الاصلاحيمعرفة مدى مساهمة ال نريد

  1.أ.م.لوادي الكلي في امؤشرات الاستقرار الاقتصالذي يوضح  Nicholas Kaldor ـالسحري ل
تتمثل المتغيرات التابعة في تلك المتغيرات التي تمثل الوضعية التوازنية للاقتصاد : المتغيرات التابعة -8/0

سياسة المؤشرات التي تترجم ال 0690سنة  Nicholas Kaldorوقد حدد الاقتصادي ". الأمريكي
 :  وهي  2"الأربعة الأهداف الأساسية والمتمثلة في  من خلال مربعه السحري فسعالةالقتصادية الا
 .TPIBنرمم له بــ  .(PIB)اتج الداخلي الخام مو في الن  ويقاس بمعدل الن  : الاقتصادي موالن   -8/0/0
ونرمم له  .ستعمال النسبة المئوية للبطالة من مجموع السكان النشطينويقاس با  : التشغيل -8/0/8
  .TCHOبـــ

 .TINFونرمم له بـــ  .ويقاس بالنسبة المئوية للتضخم: ستقرار الأسعارا   -8/0/3
اتج الداخلي ويقاس بالنسبة المئوية لرصيد ميمان المدفوعات إلى الن  : ستقرار احلسابات الخارجيةا   -8/0/2
 .TBPونرمم له بـــ  3.الخام

 Kaldorـ المربع السحري ل(: 4-5)الشكل رقم  ؛بياي  التاليالرسم اليمكن تمثيل هذه المؤشرات في 

 
source: Alain Beitone et al, Dictionnaire des sciences économiques (édition 1, Armand colin, paris, 

1991) p31. (الترجمة من إعداد الباحث)  
                                                           

 .82  ص8003مارس  00/08  0جامعة سطيف    مؤتمر دولي8006-8000بوهم، محمد  براج صباح  أثر برنامج الاستثمارات العمومية على المتغيرات مربع كالدور للاقتصاد الجمائري للفستر،  - 1
2- Georges N. Nehme, Ensuring Effectiveness of Economic and Monetary Policies through Considering Economic 
Schools of Thought: Lebanon 1990-2010, Journal of Social Sciences, 2014, 2, 197-205, Faculty of Business 
Administration, Antonine University, Baabda, Lebanon, p200.  

  ربيع 99:   مجلة بحوث اقتصادية عربية  العدد(8000-8000)المربع السحري لكالدور في الجمائر خلال الفستر، محمد راتول  صلاح الدين كروش  تقييم فعالية السياسة النقدية في تحقيق  - 3
 .68-60  ص8002
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 بهدف تحقيق التجانس بينهاوهذا من خلال هذه المتغيرات نلاحظ أن وحدات القياس كلها بنسبة مئوية 
 .(تجانس وحدات القياس)

تتمثل المتغيرات المفسسر، في الأدوات التي قدمتها سياسة التيسير  :المتغيرات المفسسر، للنموذج -8/8
 : والمتمثلة فيي الكم  
قامت احلكومة الأمريكية بسياسة نقدية توسعية في : تخفسيض معدل الفسائد، إلى حدود الصفسر -8/8/0

خفسض معدلات  بهدفمن خلال شراء البنك المركمي للسندات احلكومية قصير، الأجل  8002أواخر سنة 
الصفسر أو قريبة منه  فإن  إلى عتبةجل قصير، الأالوعندما تصل معدلات الفسائد، . فسائد، القصير، الأجلال

، أخرى فتتدخل السلطات النقدية مر  . السياسة النقدية العادية لا تكون قادر، على خفسض معدلات الفسائد،
وبالتالي تخفسيض ستحقاق أطول ل ذات فترات ا  ي لمياد، تنشيط الاقتصاد بشراء أصو بسياسة التيسير الكم  

   :وهكذا نستنتج حالتين لمتغير تابع واحد. معدلات الفسائد، ذات الأجل الطويل
نستخدم معدل الفسائد، القصير الأجل القري  من الصفسر ليمثل حالة وجود سياسة التيسير : احلالة الأولى

 .TINTونرمم له بـــ   يالكم  
بما أن معدل الفسائد، الطويل الأجل تبدأ السلطات النقدية العمل على تخفسيضه بعدما : احلالة الثانية

نستنتج أن معدل الفسائد، الطويل الأجل لم يتم  هنا. لا يقبل التخفسيض معدل الفسائد، القصير الأجليصبح 
لمتغير نستخدمه أثناء وهذا ا (.8002-8002)تغييره خلال فتر، تخفسيض معدل الفسائد، القصير الأجل 

 .TINTSي  ونرمم له بــ سياسة التيسير الكم  الذي لا يأخذ بعين الاعتبار نموذج الدراسة 
بمياد، حد ، الأزمة زاد إحلاح رجال الساسة  :إضافيةحقن الدور، الاقتصادية بكتلة نقدية  -8/8/8

 يهاعل الشيوخ مجلس وافقبحيث  .نقاذبضرور، إصدار قانون تأمين الاستقرار الاقتصادي والمتضمن خطة الإ
الخطة  وكانت. 8000ي في نوفمبر لت فيما بعد بخطة التيسير الكم  التي تحو  و  8002.1أكتوبر  8في 

كما ن دراستنا كانت فصلية  أخذنا المعطيات  أونظرا . موزعة في شكل دفوعات سنوية موزعة بصيغة شهرية
 :(5-5) الشكل رقمفي 

                                                           
1
 .006ص   المرجع السابق النظام المالي العالمي وإصلاحإبراهيم عبد العميم النجار  الأزمة المالية  - 
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 امسالباحث بالاعتماد على بيانات المبحث الأول من الفسصل الخإعداد : المصدر

 :وهكذا يمكن إنشاء سلسلتين تخص المياد، في الكتلة النقدي خلال فتر، الدراسة
الكتلة النقدية بمعنى سيولة تمثلة في المي و تخص حالة وجود سياسة التيسير الكم  : ولىالسلسلة الأ

السندات المتعثر، ي قامت احلكومة الأمريكية بشراء لأن في سياسة التيسير الكم   (M3)الاقتصاد ويرمم لها بـ 
فهذه السندات التي . من أجل توفير سيولةحتى السندات احلكومية التي تصدرها المؤسسات المالية  و 

أما السندات احلكومية تدخل ضمن . تصدرها المؤسسات المالية تدخل ضمن الكتلة النقدية بالمعنى الواسع
      TM3ونرمم لهذه احلالة بــ  .M2 M3 +الكتلة النقدية بمفسهومها سيولة الاقتصاد 

تمثلة في الكتلة النقدية بمعنى سيولة المو ي التيسير الكم  تمثل حالة عدم وجود سياسة : السلسلة الثانية
 .TM3Mونرمم له بــ  .يمنموع منه ما تم إضافته ككتلة نقدية بفسعل سياسة التيسير الكم   M3الاقتصاد 

 :أدبيات الدراسة القياسية: المطلب الثاني
معدل الفسائد، /الكتلة النقديةعلاقة بين ال التي تبحث عنتتمثل هذه الأدبيات في النظريات الاقتصادية 

وكيف ي وأيضا الدراسات احلديثة التي عالجت موضوع تقييم سياسة التيسير الكم  . ومؤشرات المربع السحري
 .أثرت على المتغيرات المعبر، عن التوازن الاقتصادي

والمتغيرات التابعة بعد تحديد المتغيرات المفسسر،  :بين المتغيرات الدراسة النظريات المفسسر، للعلاقة ما -0 
معدل الفسائد، /فالعلاقة التي تجمع بين الكتلة النقدية. نعرض النظريات المفسسر، للعلاقة التي تجمع بينهما

( رصيد ميمان المدفوعات – تضخممعدل ال –معدل البطالة  –مو الاقتصادي الن  )بمتغيرات المربع السحري 
 : التاليرت كيفسسرها بصفسة عام ة مجموعة من الأفكار تطو  

  John Hichsو  Alvin H. Hansen (0222-0625)ره كل من طو  نموذج الذي ال يعتبر -0/0
فالنموذج هذا يعتبر الاطار الرئيسي للتحليل . كنموذج جامع لمتغيرات الدراسة( 0602-0626)

العام ة  فهو يضع العلاقة بين النظرية الكلاسيكية والنظرية. 0620إلى غاية  0620الاقتصاد الكلي من 
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 خطة التيسير الكمي الفسصلية
 (مليار دولار: الوحد،)                                                                                                                

 خطة التيسير الكمي الفسصلية
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-0626)في  Hansenرها   ثم طو  J. M. Keynes (0223-0629) لـ للتوظيف والفسائد، والمال
  1.بإضافة متغيرات جديد، كالضرائ  والإنفساق احلكومي (0653

ترى المدرسة الكينمية أن المياد، في كم ية النقود هي السب  في ا نخفساض معدل الفسائد،  وبا نخفساض هذا 
أن كم ية  Keynesوهكذا يفسترض . الأخير يميد حجم الاستثمار بنسبة كبير،  مما يساهم في زياد، الدخل

عند التوازن   2رياضيا اويعبر عنهالنقود تعتبر دالة متناقصة مع معدل الفسائد،  ودالة متمايد، مع الدخل  
Md=P.L(i,y)= M0    

.     المستوى العام للأسعار: Pعرض النقود          : M0.       دالة الطل  على النقود: Md: حيث
L :السيولة        .Y : (.         الناتج الخام)الدخل i :،معدل الفسائد. 

  المياد، في الكتلة النقدية : النتيجة
وهذا الأخير ......    نخفساض معدل الفسائد، يؤدي إلى ا  ......    
 .   يؤدي إلى زياد، حجم الاستثمار 

فنجد نماذج . ميمان المدفوعاتالتي تجمع بين الكتلة النقدية و العلاقة  Keynesأظهرت نماذج ما بعد ثم 
 DornbushوMundell (0692)  Johnson (0628 )وبعده Pollack (0652 )رت من قبل طو  
. Johnsonو Haberler  Frenkelوفي النصف الثاي  من السبعينيات طورت أيضا من قبل  .(0623)

  : وفي مايلي نلخص العلاقة كالتالي

 Y=C+I+G+X-M .(M: الواردات  X: الصادرات  G: النفسقات احلكومية  I: الاستثمار  C: الاستهلاك)
(BC :رصيد الميمان التجاري) Y=C+I+G+BC                                                            

        S=Y-C=Y-T-C                                                :لدينا في الاقتصاد المغلق العلاقة التالية
                                                                                            Y=S+T+C                                                     :        ومنه (S: الادخار  T: الضرائ )

  S+T+C+M=C+I+G+X                                                              :نستنتج أن إذا

 S+T+M=I+G+X(S-I)+(T-G)=X-M=BC                                               :وعليه

                                                           
1- Samuel Bentolila CEMFI, HICKS-HANSEN MODEL, Forthcoming in: J. Segura and C. Rodríguez-Braun, eds., An 
Eponymous Dictionary of  Economics, Aldershot: Edward Elgar (2004).  

   .2-8ص  8006  جوان 05:  العدد(عة بسكر،جام)الجمائري  مجلة الأبحاث اقتصادية وادارية عبد احلق بوعتروس  محمد دهان  أثر التغير في التداول النقدي على الناتج المحلي في الاقتصاد  - 2
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لدينا رصيد الميمان المدفوعات يسب  تغير   ماك  Mo=CIN+R ؛ BP=BC+BK: لدينا العلاقات التالية
 BP=R :في الاحتياط الصرف وتكت  العلاقة كالتالي

 ( CIN: الد ين الخارجي الصافي( )R: احتياط الصرف( )BK: ميمان المدفوعات ماعدا الميمان التجاري)

 BP=R=Mo-CIN: وعليه R=Mo-CIN: ومنه

أو بين  .ين الخارجي الصافي وعرض النقود بالميمان المدفوعاته هناك علاقة تفسسيرية بين الد  نلاحظ أن  
 1.ين الخارجي الصافي وعرض النقود بالتغير  في الاحتياط الصرفالد  

  المياد، في الكتلة النقدية  خير نستنتج أنالعلاقة الأ من: النتيجة
يؤدي إلى زياد، الرصيد في ......   

 .    ميمان المدفوعات 
. اتج المحلي الخاممو احلقيقي في الن  توجد دراسات أخرى تفسسر العلاقة بين نمو الكتلة النقدية والن   -0/8
. Ezekiel, H (0692) وMckinnon, R (0693 ) :أهم الدراسات التي تطرقت إلى ذلك نجد وكانت

كما نجد ا تفساق بين بعض الباحثين الاقتصاديين على وجود علاقة طردية بين حجم النقود المتاحة والن اتج 
فيرى أن Rashe Robert H (0620 )أما Sims Christopher A  (0628 .)المحلي الخام في الاقتصاد

أغلبيتهم )بينما فريق آخر من الباحثين . التغير  في عرض النقود يسب  تقلبات في الأسعار والإنتاج والعمالة
يرو أن العلاقة الطردية الموجود، بين حجم التداول النقدي والن اتج المحلي الخام ( من أنصار الفسكر الكينيمي

لمحلي الخام إلى العرض النقدي وغيره من المتغيرات الاقتصادية تسير في ا تجاه معاكس  أي من الن اتج ا
 Froyen, Richared  (0623.)الأخرى 
وجود علاقة طردية بين الكتلة النقدية والناتج المحلي الخام بحيث إذا زادت الكتلة النقدية : النتيجة

  
 .      يؤدي إلى زياد، الناتج المحلي الخام .......  

دالة هي دالة الطل  على النقود  أن Friedman يعتبر: Friedmanرض النقود عند طل  وع -0/3
ية كم  احلصول على   فسضلونفسترض أن الأفراد يي  كما Yp  Pلمتغيرين ل بالنسبةمتجانسة من الدرجة الأولى 
 :دالة الطل  على النقود بالصيغة التالية Friedmanكت  ي عليهو   سميةية ا  كم  على  حقيقية من الأرصد،  وليس 

  

 
                

              
                                                           

1- Christain BIALES, MODELISATIONS SCHEMATIQUES DE L’EQUILIBRE MACROECONOMIQUE, article 
L122-5, chaire superieure, Montpellier (France), pp81,84. 
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 .الطل  على النقود بأرصد، حقيقية: 
العوائد :   .  العوائد المتوقعة من النقود:   . العوائد المتوقعة من السندات:   . الدخل الدائم:   

 .أذواق وتفسضيلات الأفراد: U. الثرو، البشرية: n. معدل التضخم المتوقع:   .  المتوقعة من الأسهم
P  :مستوى الأسعار                     . 

فق وازياد، عرض النقود بنسبة ثابتة ومستقر، تت  تحقيق الاستقرار الاقتصادي يجلأن  Friedmanيعتبر 
ية كم  تطو ر  في رقابة  فقط ة السلطات النقديةمهم   Friedmanلذلك جعل . مو الاقتصاديمع معدل الن  

 .مع معدل نمو الاقتصادبشكل مستقر ويتوافق النقود 

يهتم هذا  منهو  1.لعرض النقود وليس للطل  عليهاالأولوية ترجع بأن  Friedmanوهكذا ا ستنتج 
 .شاط الاقتصاديالن  مستوى على  ية التغييرإمكانله ستراتيجي  ا  عتباره متغير  التحليل بعرض النقود با  

في المدى الطويل لا يمكن أن ( التضخم)أن الاستقرار في المستوى العام للأسعار  Friedmanويقر 
ية النقود والذي من شأنه المحافظة على يتحقق إلا إذا نجحت السلطات النقدية في تحديد احلجم الأمثل لكم  

ن المياد، في عرض الكتلة أي بعبار، أخرى نجد أ .مستوى الأسعار السائد، وتحقيق الاستقرار الاقتصادي
 2.اتج الوطني الإجماليستقرار الن  النقدية يج  أن يحقق ا  

 ىفي المد أثره على مستوى الأسعار ظهرأن عرض النقود ي Chicagoلقد أكد أصحاب مدرسة 
النقود تمارس أثرا مباشرا على الإنفساق الكلي ومن ثم على الدخل فإن القصير  ىفي المد أماالطويل  
  في عرض النقود بما يتناس  مع معدل التغير  أن ضبط معدل التغير  " Friedmanهكذا يرى و  3.الوطني

 الاتجاهي في سرعة دوران النقود الاتجاهي في الدخل الوطني احلقيقي  مع الأخذ بعين الاعتبار معدل التغير  
ستقرار خل النقدي ومن ثم ا  شرط أساسي لتحقيق الاستقرار في مستوى الدكأو الطل  على الاحتفساظ بها  

                                                           
  .02-03  ص8000جانفسي  82   مقال من موقع موسوعة الاقتصاد والتمويل الاسلامي 8009 -0660 حلول عبد القادر  أثــــر السياسة النقدية على النمو الاقتصـادي في الجمائر خلال الفستر،  -1
  8002ول  جوان العدد الأجامعة بسكر،  نقود والأسعار في الجمائر وتونس  مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية  محمد بن بوزيان  عبد احلق بن عمر  العلاقات السببية وعلاقات التكامل المتمامن بين ال -2
 .33-38ص
3
  .02-03ص المرجع السابق   8009 -0660قتصـادي في الجمائر خلال الفستر، حلول عبد القادر  أثــــر السياسة النقدية على النمو الا - 
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ية كبير، في مكافحة مستوى العام للأسعار  وهذا يعني العود، إلى الاهتمام بالسياسة النقدية وإعطائها أهم  
 .1"التضخم

وأوضح . أثبت فيها العلاقة بين نمو النقود ومعدل الفسائد، والن اتج والتضخم Friedmanفي مقال نشر لــ 
 82إلى  02من خلال هذه العلاقة بأن الفستر، الممنية لتأثير معدل نمو النقود على التضخم يكون بين 

ما أ. كما أن تأثير المياد، في عرض النقود على معدل الفسائد، القصير الأجل يكون خلال شهر واحد. شهرا
   2.تأثير المياد، في عرض النقود على الن اتج احلقيقي يكون خلال ثلاثة أشهر

 .نظرية معدل البطالة الطبيعيانطلاقا من  0692ا قترحه سنة  البطالة يخصنموذج جديد  Friedmanلـ 
نموذج  معمن التضخم كما هو احلال فإن ذلك يوحي بمميد أقل من المعدل الطبيعي بحيث لما تكون البطالة 

Phillips . ولكنFriedman  أكبر وإذا كانت البطالة . في حدوثه يتسارع أو يتعجلالتضخم يرى أن هذا
لتعرف بعد ذلك ا نخفساض بشكل غير   الميادات في الأجور والأسعار سوف تتباطأفإن المعدل الطبيعي  من

 ىأما في المد  النقدية والبطالة بين الأجوركما يعرف هذا النموذج في المدى القصير وجود تناوب . محدود
   3.يصبح عموديا Phillipsالطويل فإن منحنى 

 اتهر طيس ىدم علىرسم سياستها النقدية تضع خطة مبنية  ام ةلو د  غر ت الموهكذا نستنتج أن ه 
  4.ى الطويللتضخم  والمياد، في الإنتاج المحلي  وضبط مستوى البطالة  وضبط أسعار الصرف على المدل

فمياد، الكتلة النقدية قد يؤدي إلى حدوث تضخم ومنه يؤثر على معدل البطالة  كما بينا ذلك في نظرية 
 .معدل البطالة الطبيعي

 

                                                           
1
  .02-03ص المرجع السابق   8009 -0660قتصـادي في الجمائر خلال الفستر، أثــــر السياسة النقدية على النمو الاحلول عبد القادر   - 

2
 .82  ص8008  السنة 2العدد  2الادارية  المجلد أحمد حسين الهيتي  أوس فخر الدين أيوب  دور السياسات النقدية والمالية في النمو الاقتصادي  مجلة جامعة النبار للعلوم الاقتصادية و  - 
 .66-62شعي  بغداد  ص:   تحت إشراف8000/8008( جامعة أبوبكر بلقايد تلمسان)شباح رشيد  ميمانية الدولة وإشكالية التشغيل في الجمائر دراسة حالة لولاية تيارت  ماجستير  -3

4- john sloman et alison wride, principes d’économie )7e édition, pearson education, France paris, 2011) pp543,545.  
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      بحيث إذا زادت الكتلة النقدية. طردية بين الكتلة النقدية ومعدل التضخموجود علاقة : النتيجة
  

عكسية بين معدل التضخم ومعدل كما توجد علاقة  .      يرتفسع معه معدل التضخم.....   
 .      ينخفسض في مقابله معدل البطالة ......       البطالة  بحيث إذا ارتفسع التضخم 

: Kunt Wicksellوأعمال  Sidrauski (0692)وأعمال  JamesTobin (0695)أعمال  -0/2
 .فرادتعديل محفسظة الأمن خلال شاط على مستوى الن  تأثير النقود أن هناك إمكانية  Tobinعمال أأظهرت 
عتبر النقود  وا   .شاطالتأثير إيجابي لمياد، التضخم على مستوى الن  يكون المدى البعيد أن في وضح أ بحيث

الاحتفساظ  الاقتصاديونلأعوان ا   هنا يفسضلمردودية النقودعلى تأثير التضخم في حالة عدم و . كأصل مالي
أما . حدوث نمو ا قتصادي الذي يؤدي إلىالاستثمار   زياد، ما يفسسرفي محفسظتهم وهذا بالأصول احلقيقية 

ا تشمل وظائف أخرى  Wicksellأعمال  ركمت على أن النقود لا تتوقف وظيفستها على احلياد وإنم 
سلع فكم ية النقود وسيولتها وسرعة تداولها وطريقة إنفساقها تؤثر بشكل فعال في الطل  على ال. ديناميكية

أي بمعنى حدوث . والخدمات  ومنه على المستوى العام للأسعار الذي بدوره يؤثر على الن شاط الاقتصادي
تغير  في كم ية النقود يؤثر على الاستهلاك والإنتاج بصور، خاص ة ومن ثم على الن شاط الاقتصادي بصور، 

ستقرار القيمة احلقيقية للنقود ومن ثم على ا  عام ة  نتيجة المياد، أو النقص في كم ية النقود اللازمة لتحقيق 
ر الناتج الداخلي أن النقود ليس لها أي تأثير على تطو   Sidrauskiفحين يرى  1.مستوى الن شاط العام

 .طويلولا على المدى ال صيرالمدى الق فيلا   الخام
وقاعد، Phelps (0660 ) وWeder Hans وMcCandeless وIreland  (0622 )أعمال -0/5

Taylor :بحيث ا ستنتجت دراسة Ireland  (0622 )عكس مو هو الذي يؤثر على التضخمن الن  أ  
 Wederو  McCandeless وبالنسبة لـ .موالن   يسب التضخم هو الذي أن  الدراسات الأخرى التي برهنت

وفي  .لاقتصادي على المدى الطويلمو ارتباط موجبة بين تطور الكتلة النقدية والن  أن هناك علاقة ا  ا ستنتج 
 :مو النقدي وكانت معادلته كالتاليوضعا نموذج لتقدير الن  اللذان Phelps (0660 )و Hansدراسة لـ 

 
مو الاقتصادي الفسعلي  يمثل الن  : DYtمو النقدي الفسعلي للفستر، احلالية  يمثل معدل الن   DMtحيث 

DCPIt :  يمثل نمو أسعار المستهلك الفسعليةut :2.الخطأ العشوائي 

                                                           
 .06  صالمرجع السابقة والمالية في النمو الاقتصادي  أحمد حسين الهيتي  أوس فخر الدين أيوب  دور السياسات النقدي -1
 .050-022بوفجي عبد الوهاب  ص:   تحت إشراف8002/8006بومرداس  جامعة امحمد بوقر، ( ماجستير)دراسة نظرية  –بنابي فتيحة  السياسة النقدية والنمو الاقتصادي  -2
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مو النقدي ومعدل وأيضا بين الن  . مو الاقتصاديمو النقدي والن  أي هناك علاقة موجبة بين الن  
   1.التضخم
 مو النقدي ومعدل التضخم  بمعنى المياد، في الكتلة النقديةوجود علاقة موجبة بين الن  : النتيجة

  
 .     يؤدي إلى ارتفساع معدل التضخم ......  

فتشير على أن البنك المركمي إذا قام بتغيير معدل الفسائد، الاسمي ا ستجابة للتغيرات  Taylorأما قاعد، 
فإن البنك  %0التي تحدث على مستوى معدلات التضخم  فإن ه إذا زادت نسبة معدلات التضخم بـ 

 2.المركمي يج  عليه أن يرفع معدل الفسائد، الاسمي بأكثر من نقطة مئوية واحد،
بحيث إذا زاد معدل . وجود علاقة إيجابية بين المياد، في معدل التضخم وارتفساع معدل الفسائد،: النتيجة

   رتفسع معدل الفسائد، بمعنى إذا ا  . لامتصاص الكتلة المائد، في السوق التضخم يرتفسع معه معدل الفسائد،
 .      ينخفسض معدل التضخم

                              : النتيجة العام ة
ؤثر على تي وكيف هناك دراسات عالجت موضوع تقييم سياسة التيسير الكم  : الدراسات السابقة -8

 :منها  بعض المؤشرات الاقتصادية
دراسة قياسية إلى البنك الاحتياطي  Louis  بحيث قدم St. Louisالدراسة الأولى للباحث  -8/0

الفسيدرالي الأمريكي  وأكد من خلالها على صح ة وجهة النقديين لأهم ية السياسة النقدية على السياسة 
والإنفساق احلكومي على الن اتج القومي  M1قامت هذه الدراسة بقياس تأثير المياد، في الكتلة النقدية . المالية

أظهرت النتائج أن المياد، في الكتلة . با ستخدام بيانات ربع سنوية 0628-0690الاجمالي خلال الفستر، 
من التغيرات احلاصلة في الن اتج الإجمالي  كما  %30والإنفساق احلكومي ا ستطاعا أن يفسسر نحو  M1النقدية 

ت المالية أظهرت الاختبارات بأن معظم التأثيرات كانت من المتغيرات النقدية  في حين عدم معنوية المتغيرا
وا ستنتجت الدراسة أن المياد، في عرض النقود سوف يولد نفسس المياد، في الن اتج . أي لم يكن لها تأثير

ا . القومي الاجمالي الاسمي وذلك خلال سنة تقريبا وهذه النتيجة يعتبرها كل من النقديين والكينيمين أنه 
   3.صحيحة ولكن في المدى القصير

 

                                                           
 .Hans et Phelpsتحليل الباحث بالاعتماد على نموذج القياس لـ  -1

2- john b. taylor, discretion versus policy rules in practice, Elsevier science publishers, 1993, university Stanford, 
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39, p195–214.  

 .82-82  ص8008  السنة 2العدد  2الادارية  المجلد أحمد حسين الهيتي  أوس فخر الدين أيوب  دور السياسات النقدية والمالية في النمو الاقتصادي  مجلة جامعة النبار للعلوم الاقتصادية و  -3
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كشفست هذه الدراسة  8002سنة وآخرون  Tatjana Dahlhausكانت للباحثين   ثانيةالدراسة ال -8/8
ستجاب المجلس الاحتياطي الفسيدرالي بخفسض أسعار الفسائد، القصير، الأجل من أجل أن بفسعل الركود الكبير ا  

من وبعدما أصبح سعر الفسائد، القصير الأجل غير فعال بسب  قرب معدله . تقديم المميد من احلوافم النقدية
ضطر الاحتياط الفسيدرالي الأمريكي إلى تحفسيم الاقتصاد من خلال خفسض معدل الفسائد، الطويل الصفسر ا  

ي ت الدراسة إلى أن التأثير المحلي لسياسة التيسير الكم  صَ ل  كما خَ . الأجل  أو شراء أصول طويل الأجل
ي التيسير الكم   سياسةفبتنفسيذ . لتعقيدأما تأثيرها على الاقتصاد الدولي فممال يشوبه ا. تعتبر كسياسة توسعية

بسب  تخفسيضات لمعدل  %8.8أما في كندا فماد بنسبة   %8.3أ بنحو .م.اتج المحلي الاجمالي بالوزاد الن  
 1.الفسائد، في المدى الطويل لكلا البلدين

 
الدراسة أن خلال هذه أوضحت   وآخرون Ben Bernankeكانت للباحثين   ثالثةالدراسة ال -8/3
حتمال أن معدل الفسائد، الاسمي قد يصبح ا   زادوبالتالي . الماضية كان هناك نجاح في احلد من التضخم واتالسن
في هذه احلالة يصبح البنك المركمي غير قادر على تحفسيم الطل  الكلي من . د لما ينمل إلى أقل من الصفسرمقي  

 . بدائل أخرىميد من التخفسيضات في معدل الفسائد، وهنا يلجأ إلى المخلال 
 الاعتماد حول حذرين إلا أن ه نبقى التأثير  بعض لها البديلة السياسات تدابير أن أدلة من وجود وبالرغم

 السياسات إجراءات تنفسي الفسرضية القائلة بأن إليها لناص  وَ ت ـَ التي النتائج أن نعتقد ونحن. النهج هذه على
 الاقتصاد في ناجحة تكون أن يمكن لا المستهدفة  الأصول وشراء الكم ي التيسير ذلك في بما التقليدية غيرال

  .الكم ية الن احية من تماما مؤكد، غير تمال لا السياسات هذه آثار فإن ذلك ومع .احلديث الصناعي
 كما يمكن متوقعا  كان مما طويلة لفستر، سيظل منخفسض وا ستنتجت هذه الدراسة أن معدل الفسائد،

الذي  الفسائد، القصير المدى إلى جان  معدل الأجل  الطويلة الفسائد، أسعار خفسض المركمية البنوك لمحافظي
 2.الصفسر يقارب
 
 

                                                           
1- Tatjana Dahlhaus, Kristina Hess and Abeer Reza, International Transmission Channels of U.S. Quantitative Easing: 
Evidence from Canada, Bank of Canada Working Paper 2014-43, September 2014. 
2 - Ben S. Bernanke, Vincent R. Reinhart, and Brian P. Sack, Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An 
Empirical Assessment, Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs 
Federal Reserve Board, Washington, D.C.  
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بحثت هذه الدراسة على الآثار   وآخرون Francis Breedonالدراسة الرابعة كانت للباحثين  -8/2
 صَت الدراسة بأن سياسةوخل   .التي سببته سياسة التيسير الكم ي على الأسواق المالية في المملكة المتحد،

 ولكن الأخير،  السنوات خلال البلدان من العديد في النقدية للسياسة هام ة أصبحت أدا، الكم ي التيسير
 سوق على ا قتصاديا ومهم كبير تأثير هناك أن فهذه الدراسة وجدت .كبير محل شك زالت لا فعاليتها
 أ أن سياسة التيسير الكم ي.م.للو بالنسبة الأدلة من متمايد، كما بينت الدراسة أن هناك مجموعة  .السندات

 تأثير خلال من الطويل المدى على السندات عوائد بحيث أثرت على الواقع  في التي ا تبعتها كانت فعالة
 الاقتصاد وعلى الأخرى الأصول أما التأثير بشكل واسع من سياسة التيسير الكم ي على .العمومية المحفسظة
  1.للجدل مثير، تمال لا عام بشكل
حثت ـب  8008التي نشرت في سنة  وآخرون Michael Joyceالدراسة الخامسة كانت للباحثين  -8/5

وكيف أدت إلى تحسين بعض المؤشرات ي سياسة التيسير الكم  عن  أتيهذه الدراسة عن الآثار التي ت
كبير، حول نسبة التحسن في المؤشرات بحيث توصلت هذه الدراسة إلى أن هناك شكوك  . الاقتصادية
  2.الاقتصادية
الذي نشره في فيفسري  Brett W. Fawleyو Christopher J. Neely الدراسة السادسة للباحثيْن  -8/9
الفسيدرالي وبنك  يي من مجلس الاحتياطالكم   يسيرلابسات ودوافع التركمت هذه الدراسة على الم  8003
ستجابت البنوك بحيث ا  . والبنك المركمي الأوروبي وبنك اليابان خلال الأزمة المالية الأخير، والانتعاش ا نجلترا

مع سلسلة من السياسات التي شملت برامج السيولة الطارئة واحلد  8002سبتمبر في المركمية للأزمة المالية 
. ق المالي وتحفسيم الاقتصاد احلقيقيبهدف تخفسيف الضغط على السو . من أسعار الفسائد، على المدى القصير

ه لا يمكن معرفة بشكل يقيني كيف تكون الظروف من الصع  التقييم لأن  أن ه المقال هذا ب اصحأ رىوي
كما برهن صاح  المقال أن تجربة اليابان بتخفسيف القيود النقدية . الاقتصادية لو لم تكن هذه الاصلاحات

شاط الاقتصادي ولكن أقل بقليل على على الن   8000-0662غير التقليدية كان لها تأثير خلال ال
   3.التضخم

 

                                                           
1- Francis Breedon, Jagjit S Chadha and Alex Waters, The financial market impact of UK quantitative easing, BIS Papers No 65. 
2- Michael Joyce, Matthew Tong and Robert Woods, The United Kingdom’s quantitative easing policy: design, operation 
and impact, Research and analysis The United Kingdom’s quantitative easing policy, Quarterly Bulletin 2011 Q3. 
3- Brett W. Fawley and Christopher J. Neely, Four Stories of Quantitative Easing, Federal Reserve Bank of St. Louis 
Review, January/February 2013, 95(1), pp. 51-88.  
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بحثت هذه   8003والتي نشرت في جانفسي  M. Dupuyالدراسة السابعة كانت للباحث  -8/2
الدراسة عن الآثار التي تأتي عن سياسة التيسير الكم ي خاص ة على سعر الصرف في المستقبل بحيث 

أن البلدان الصناعية ستستخدم سياسة التيسير الكم ي كسلاح للحمائية  :فرضيةا نطلقت هذه الدراسة من 
 1.للوصول إلى تخفسيض قيمة سعر الصرف

ي  إجراء يلممنا لمعرفة مدى فعالية الاصلاح الذي جاءت به سياسة التيسير الكم   :طريقة الدراسة -3
نجاعة هذا الاصلاح الذي ي وحالة غيابها  لنستنتج دراسة مقارنة بين حالة وجود سياسة التيسير الكم  

 :المقارنة تتم بينو  .أ.م.قامت به الو
 المعادلات الممثلة حلالة وجود سياسة التيسير الكم ي وحالة غيابها(: 0-5)الجدول رقم 

 يحالة غياب سياسة التيسير الكم   يحالة وجود سياسة التيسير الكم  
TCHO=f(TM3 ,TINT) TCHO=f(TM3M ,TINTS) 
TINF=f(TM3 ,TINT) TINF=f(TM3M ,TINTS) 
TPIB=f(TM3 ,TINT) TPIB=f(TM3M ,TINTS) 
TBP=f(TM3 ,TINT) TBP=f(TM3M ,TINTS) 

  .من إعداد الباحث: المصدر
 في الدراسةالمستعملة  منهجيةال :المطلب الثالث

 : منهجية القياسية التاليةلل ا  تقديرها وفقالبيانات و بعد إثبات العلاقة النظرية بين متغيرات الدراسة نقوم بجمع 
تم جمع البيانات المتعلقة بالمتغيرات محل الدراسة من مصدرين مهمين هما منظمة التعاون  :جمع البيانات -0

ما يمتلكان بيانات شهرية وفصلية نه  لأ. FREDوالبنك الفسيدرالي الأمريكي  OECDوالتنمية الاقتصادية 
ا تقدم البيانات بعد، أشكال منها كما تمتاز قاعد، بيانات البنك الفسيدرالي الأمريكي بأنه    ....وسنوية و

 . اتج المحلي الخامبالصيغة الأصلية أو بنسبة مئوية سواءا كانت نسبة المياد، السنوية أو نسبة مع الن  
لتقدير  .ستعمالار ا  عتبارها أشهر طريقة وأكثنستعمل طريقة المربعات الصغرى با  : تقدير النموذج -8

تقدير نقوم بتقييم تلك المعلمات أي تحديد ما إذا كانت قيم هذه البعد عملية و  .معلمات النموذج
 .من الن احية الاقتصادية  ومن الن احية الإحصائية  وحتى من الن احية القياسيةمعنى و المعلمات لها مدلول 

 
المعلمات ا نطلاقا من مبادئ النظرية الاقتصادية  ت ستخدم من أجل تقييم : قتصاديةمعايير ا   -8/0

 .فالنظرية الاقتصادية هي المحدد، حلجم وإشار، المعلمات. وتتعلق هذه المعايير بحجم وإشار، المعلمات المقدر،
                                                           

1- Michel Dupuy, Les effets des politiques de Quantitative Easing sur le taux de change : Les enseignements de 
l’expérience américaine, laboratoire d’analyse et de recherche en économie et finance internationales, larefi working paper 
n° 2013-02, université montesquieu-Bordeaux 4, Submitted on 24 Jan 2013..  
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ة بمعلمات النموذج  ستخدم لاختبار مدى الثقة الاحصائية بالتقديرات الخاص  ت  : معايير إحصائية -8/8
 . ها معامل التحديدومن أهم  
ن الافتراضات التي تقوم عليها المعايير الاحصائية أستخدم من أجل التأكد من ت  : معايير قياسية -8/3
 1.ايير نجد معايير الارتباط الذاتيمن بين هذه المعو . مع الواقع تنطبق
  :العديد من الصيغنس  طريقة لتقدير النموذج قمنا بتجري  أختيار في ا   :نوع النموذج المستعمل -3
ستعمالها بسب  عدم وجود سببية لم نتمكن من ا   VAR (Vector Autoregression)طريقة  -3/0

 . ثنائية بين متغيرات الدراسة
لم ولكن  VECMجربنا طريقة : VECM (Vector Error Correction Model)طريقة  -3/8

ستعمالها بسب  أن السلاسل تكون مستقر، ومتكاملة من نفسس الدرجة الأولى بعدد محدد من نتمكن من ا  
ولما نقوم بالتقدير هذا العدد لا يكون كافي لإجراء التقدير بإبطاء زمني قدره  n=25 المشاهدات وبلغت 

p=3  عدد التكامل المشترك وcoitEq=4 . 
  Auto Régression (AR) الانحدار المتعدددام ستخلجأنا إلى ا  بعد تجري  الطرق السابقة  -3/3

التي الدراسات الاقتصادية غل  لأ طبقاالخطي غير وينتهج الشكل . الذي يحتوي على متغيرين مفسسرين
 . تنتهج العلاقة غير الخطية

 :ر بعد ، خطواتستعمال الانحدار المتعدد نَم  نموذج با  اللتقدير  :خطوات القياس -2
من خلال دراسة الاستقرارية نكشف عن ما إذا كانت السلسلة مستقر، أم لا : دراسة الاستقرارية -2/0

  فهذا الاختبار يأخذ بعين الاعتبار الإرتباط الخطي بين Augmented Dickey Fullerختبار ا  با ستعمال 
ن يصحح بإضافة عدد مناس  من حدود الفسرق المؤخر، إذ هو إختبار أفيمكن . pالأخطاء من الدرجة 

 p Autoالذاتي من الدرجة  الانحدارأن  السلسلة الممنية متولد، بواسطة عملية قائم على فرضية مفسادها 

regressive AR(p) ويمثلها المعادلات التالية:    

 

                                                           
 .22-28ص( 8005مصر  الدار الجامعية  : إسكاندرية؛ 0ط)عبد القادر محمد عبد القادر عطية  احلديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق  - 1
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كذلك   Akaike info Criterionمعايير مثل  ستخداما  يتم عاد،  (p)لتحديد الفسجوات الممنية المناسبة 
Schwarz Criterion  لمعامل المعقولية العظمى  احتمالحيث نأخذ أدنى قيمة للمعيارين أو نأخذ أكبر

log likelihood. 
إحصائية  حتمال الخطأ فيالسلسلة غير مستقر، إذا كان ا   تكونأي جذر الوحد، وجود ختبار يتم ا  

ADF  وهذا ما يمثل الفسرضية العدمية %5أكبر من  H0 . أما الفسرضية البديلة والتي تمثل حالة سلسلة
هذا من جهة  . %5أقل من  ADFالخطأ في إحصائية  حتمالا  إذا كان  (عدم وجود جذر الوحد،)مستقر، 

. TS (Trend Stationnary)ومن جهة أخرى لا تكون السلسلة مستقر، وهي في حالة سيرور، من نوع 
 %5أقل من  ADFالخطأ في إحصائية  حتمالا  لذلك يج  حتى تكون السلسلة مستقر، أن يكون 

 1.لمتغير الاتجاه العام وكذلك الثابتبالنسبة  %5تكون أكبر من  tحتمال الخطأ لإحصائية إلى ا   بالإضافة
لتحديد ا تجاه العلاقة السببية بين المتغيرات  Granger Causalityنستعمل ا ختبار  :دراسة السببية -2/8

  2.وهذا ما يساعد على تحديد المتغير التابع من المتغير المفسسر. الاقتصادية
 :ختبار السببية على فرضيتينيتوقف ا  

H0 : المتغير إذا كانA  لا يفسسر المتغيرB   حتمال الخطأ في إحصائية فإن اfisher  5يكون أكبر من%. 
 .FcalFtab بمعنى أن
H1 : إذا كان المتغيرA  يفسسر المتغيرB   حتمال الخطأ في إحصائية فإن اfisher  5يكون أصغر من%. 
 .Fcal>Ftab بمعنى أن
 يحتوي علىوالذي . Eviews 7لتقدير النموذج نستعمل البرنامج الاحصائي  :تقدير النموذج -2/3

 :الاختبارات التالية
لا ختبار جود،  Fوا ختبار فيشر  R2نستعمل معامل التحديد : ا ختبار المعنوية الكلية للنموذج -2/3/0

 .الن موذج الخطي العام  وأيضا لمعرفة وقياس القو، التفسسيرية لهذا الن موذج
عام  يوضح هذا المعامل العلاقة الموجود، بين المتغير التابع والمتغيرات المفسسر، بشكل : معامل التحديد -أ

إذن معامل التحديد نعرف من خلاله النسبة المئوية التي تفسسر بها المتغيرات . ويسمى بمعامل الارتباط المتعدد
وبهدف ضبط معامل التحديد يج  اللجوء إلى معامل التحديد المعدل لأن ه أكثر دقة . المفسسر، للمتغير التابع

                                                           
1- Régis BOURBONNAIS, Econométrie (5° édition, DUNDO, Paris, 2004) p231-236.  +  خلادي إيمان نور اليقين  دور الادخار

             .                                                                                                                            العائلي في تمويل التنمية الاقتصادية حالة الجمائر
 .009بدعية عبد الله  ص:   تحت إشراف8000/8008( 3جامعة الجمائر )صادية حالة الجمائر  ماجستير خلادي إيمان نور اليقين  دور الادخار العائلي في تمويل التنمية الاقت - 2
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عام قوي بين متغيرات الن موذج المقدر  ومنه يظهر لنا من معامل التحديد  لأن هذا الأخير قد يرتبط با تجاه 
 1.قيمة تفسسيرية كبير،

يتم ا ختبار المعنوية الاحصائية الكلية للن موذج   Fisherمن خلال ا حصائية : Fحصائية ختبار ا  ا   -ب
والتي تهدف إلى قياس معنوية الانحدار ككل أي مدى معنوية العلاقة الخطية بين المتغيرات المفسسر، والمتغير 

 :لهذا الا ختبار فرضيتين هما. التابع
بحيث تكون معلمات . غير التابعنعدام العلاقة بين المتغيرات المفسسر، والمتتنص على ا  : H0الفسرضية العدمية 
 .النموذج كلها معدومة
 .تنص على وجود على الأقل معلمة من بين المعلمات النموذج ليست معدومة: H1الفسرضية البديلة 
عند مستوى دلالة معين  kو n-k-1ية حر   الفسرضيتين السابقتين بدرجة ختبارلا   Fحصائية نعتمد على ا  

      
   .n :  عدد المشاهداتk :،عدد المتغيرات المفسسر. 

   . H0نقبل بالفسرضية البديلة  FcalFtabوأما إذا كانت . H1نقبل بالفسرضية البديلة  Fcal>Ftabفإذا كانت 
 %5أقل من  F  فإذا كان ا حتمال الخطأ في إحصائية F أو نستخدم مباشر، ا حتمال الخطأ في إحصائية 

 H0.2نقبل الفسرضية العدمية  %5أكبر من  F  وإذا كان ا حتمال الخطأ في إحصائية H1نقبل الفسرضية البديلة 
لا ختبار معنوية معالم الن موذج  ومن ثم   t-Studentنستخدم إحصائية: ختبار معنوية المعالما   -2/3/8

ولإجراء ا ختبار معنوية المعلمات المقدر، لابد من ا ستخدام . تقييم تأثير المتغيرات المفسسر، على المتغير التابع
 :نوعين من الفسرضيات
أن أو بمعنى آخر  tcalttabتشير إلى عدم معنوية المتغير بحيث تكون في هذه احلالة : H0 يةالفسرضية العدم

 .%5تكون أكبر من  t-Studentا حتمال الخطأ في إحصائية 
أن أو بمعنى آخر  tcal>ttabتشير إلى معنوية المتغير بحيث تكون في هذه احلالة : H1الفسرضية البديلة 

 3.%5تكون أصغر من  t-Studentا حتمال الخطأ في إحصائية 
يعتبر الارتباط الذاتي أحد المشاكل الذي يسب  عدم  :الأخطاءمعالجة الارتباط الذاتي بين  -2/3/3

فأثناء تقدير  4.الد قة في قياس معاملات العلاقات الاقتصادية عند ا ستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية
ا ستقلالية القيمة المفسسر، حلد الخطأ في الفستر، الممنية معينة عن "معلمات الن موذج يج  أن يكون هناك 

  وإذا لم يتحقق هذا الافتراض ui ujبمعنى  cov(ui,uj) =0لقيمة المقدر، حلد الخطأ في نفسس الفستر، السابقة ا
                                                           

1
  +  Régis Bourbonnais, Econométie, Op Cit, p55-56 052ص  المرجع السابق  عبد القادر محمد عبد القادر عطية  احلديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق - 

2- Régis Bourbonnais, Econométie, Op Cit, p66-67. 
3- Régis Bourbonnais, Econométie, op, cit, p61-62. 

4
 .236ص  المرجع السابق  ة والتطبيقعبد القادر محمد عبد القادر عطية  احلديث في الاقتصاد القياسي بين النظري - 
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ويتم الكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي من . 1"نكون قد وقعنا في مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء
 .Durbin Watsonخلال ا ختبار 
قة  حيث ة بالارتباط الذاتي شيوعا ود  الاختبارات الخاص   كثرأمن  Durbin Watsonختبار يعتبر ا  

خطاء من الدرجة الأولى  وهو عبار، عن نسبة بين يستعمل للتأكد من وجود أو عدم وجود ارتباط ذاتي للأ
 :إلى فرضيتين هما Durbin Watsonختبار ويحتكم ا  . مجموع مربع هذه الأخطاء

 .رتباط ذاتي بين الأخطاءا  وتنص على عدم وجود : H0الفسرضية العدمية 
 .وتنص على وجود الارتباط الذاتي: H1الفسرضية البديلة 

 
 :Durbin Watsonيوضح مناطق القبول والرفض لــ (: 6-5)الشكل رقم 

 
Bourbonnais. R, (2004), p 123. Elaboré par l'auteur par référence à:  La source 

 
dL القيمة الدنيا وdu  القيمة العليا نقرأها من جدولDurbin Watson مع عند مستوى معنوي معين  

 Durbinــ ثم نقارن القيمة المحسوبة ل. kوعدد المتغيرات المفسسر،  nأخد بعين الاعتبار عدد المشاهدات 

Watson نقبل بالفسرضية  9 أو 0هل هذه القيمة المحسوبة تقع في المجال رقم . مع القيمة المحدد، في الشكل
تقع في المجال القيمة المحسوبة رتباط ذاتي بين الأخطاء  أما إذا كانت أن النموذج يحتوي على ا  البديلة أي 

تقع في المجال القيمة أما إذا كانت . رتباط ذاتي بين الأخطاءفهناك قرار غير محدد على وجود ا   5أو  8رقم 
  2.خطاءنموذج لا يحتوي على مشكلة الارتباط الذاتي بين الأالن نقبل بالفسرضية العدمية أي أ 2أو  3رقم 

                                                           
يوسف :   تحت إشراف8006/8000( جامعة فرحات عباس سطيف)البطالة دراسة قياسية تحليلية حالة الجمائر  ماجيستير سليم عقون  قياس أثر المتغيرات الاقتصادية على معدل  - 1

 .089-082بركان  ص
يوسف :   تحت إشراف8006/8000( جامعة فرحات عباس سطيف)سليم عقون  قياس أثر المتغيرات الاقتصادية على معدل البطالة دراسة قياسية تحليلية حالة الجمائر  ماجيستير  - 2

 .Régis Bourbonnais, Econométie, op, cit, p123-124+  .089-082بركان  ص
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 التطبيقية دراسة ال: المبحث الثالث
وأيضا وجود . المتعدد لابد أن تكون السلاسل الزمنية المختارة مستقرة الانحدارحتى يمكن تطبيق منهجية 

 تقديرنقوم ب ثم ات، علاقة بين المتغير  وجود فعليا ثبتن وهكذا ،سببية بين المتغيرات محل الدراسةعلاقة 
  . النموذج

  والسببية اسة الاستقراريةدر  :المطلب الأول
ث ندرس  ADFختبار ستخدام ا  ستقرارية السلاسل الزمنية با  قبل أن نقوم بتقدير النموذج ندرس أولا ا  

 . Granger Causalityختبار ستخدام ا  السببية بين المتغيرات با  
ندرس تكاملها  قرارها ثم ستلدراسة الاستقرارية نقوم أولا بدراسة درجة ا  : ستقرارية المتغيراتدراسة ا   -1
 .TSختبارات الجذور الأحادية، مع أخذ بعين الاعتبار حالة السيرورة من نوع ستعمال ا  وذلك با  
، والجدول رقم TM3ور الأحادية على سلسلة ذختبارات الجنتائج ا   :TM3ستقرارية سلسلة ا   -1/1
 يوضح ذلك؛( 5-2)

  (ADF)اختبار 
تحتوي : الفرضية الصفرية

 لة على جذر أحادي  السلس
  TSفرضية النموذج  H0 : =0اختبار الفرضية  الابطاء النموذج

  H0 : c=0, b=0 
 القرار

 حتمال الخطأا   %5القيمة الحرجة  ADFحصائية ا  
 الفروق من الدرجة الأولى

 H1قبول  ------------ P=0 -6.30 -1.95 0.00  النموذج الأول

 H1قبول  P=0 -6.17 -2.98 0.00 0.91  النموذج الثاني

 H1قبول  P=0 -6.04 -3.59 0.0002 0.89  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر
أكبر بالقيمة المطلقة من  ADFنلاحظ أن بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى أصبحت إحصائية 

 . ومنه عدم وجود جذر أحادي ومنه السلسلة مستقرة  %10و  %5و  %1ستو  المالقيمة الحرجة عند 
 ,Prob : c=0.910.05)يختلف معنويا عن الصفر  TM3تجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

b=0.890.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
لأولى، وهذا يعني أن السلسلة مستقرة عند إجراء الفروق من الدرجة ا D(TM3)السلسلة : نتيجةال
TM3  متكاملة من الدرجة الأولى……  TM3 I(1) 
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، والجدول TM3Mور الأحادية على سلسلة ذختبارات الجنتائج ا   :TM3Mستقرارية سلسلة ا   -1/2
 يوضح ذلك؛( 3-5)رقم 

  (ADF)اختبار 
تحتوي : الفرضية الصفرية

 السلسلة على جذر أحادي  
  TSفرضية النموذج  H0 : =0ختبار الفرضية ا الابطاء النموذج

  H0 : c=0, b=0 
 القرار

 حتمال الخطأا   %5القيمة الحرجة  ADFحصائية ا  
 الحالة العادية

 H1قبول  P=0 -4.51 -3.58 0.006 0.62  النموذج الثالث

 الفروق من الدرجة الأولى
 H1قبول  ------------ P=0 -7.07 -1.95 0.00  النموذج الأول

 H1قبول  P=0 -6.92 -2.98 0.00 0.95  النموذج الثاني

 H1قبول  P=0 -6.78 -3.59 0.000 0.87  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامجمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر
ن أكبر بالقيمة المطلقة م ADFنلاحظ أن بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى أصبحت إحصائية 

 . ومنه عدم وجود جذر أحادي ومنه السلسلة مستقرة %10و %5و %1ستو  المالقيمة الحرجة عند 
 ,Prob : c=0.950.05)يختلف معنويا عن الصفر  TM3Mتجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

b=0.870.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
عند إجراء الفروق من الدرجة الأولى، وهذا يعني أن السلسلة  مستقرة D(TM3M)السلسلة : نتيجةال

TM3M  متكاملة من الدرجة الأولى……  TM3M I(1) 
، والجدول رقم TINTور الأحادية على سلسلة ذختبارات الجنتائج ا   :TINTستقرارية سلسلة ا   -1/3
 يوضح ذلك؛( 5-4)

  (ADF)اختبار 
تحتوي : الفرضية الصفرية
 ذر أحادي  السلسلة على ج
  TSفرضية النموذج  H0 : =0اختبار الفرضية  الابطاء النموذج

  H0 : c=0, b=0 
 القرار

 احتمال الخطأ %5القيمة الحرجة  ADFإحصائية 
 الفروق من الدرجة الأولى

 H1قبول  ------------ P=5 -4.91 -1.95 0.00  النموذج الأول

 H1قبول  P=5 -4.81 -3.01 0.001 0.40  النموذج الثاني

 H1قبول  P=5 -4.26 -3.64 0.015 0.78  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر
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أكبر بالقيمة المطلقة من  ADFنلاحظ أن بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى أصبحت إحصائية 
بالنسبة للنموذج الأول والثاني أما الثالث فعند المستو   %10و %5و %1ستو  المالقيمة الحرجة عند 

 . ومنه عدم وجود جذر أحادي ومنه السلسلة مستقرة %10و 5%
 ,Prob : c=0.400.05)يختلف معنويا عن الصفر  TINTتجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

b=0.780.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
مستقرة عند إجراء الفروق من الدرجة الأولى، وهذا يعني أن السلسلة  D(TINT)السلسلة : نتيجةال

TINT  متكاملة من الدرجة الأولى……  TINT I(1) 

، والجدول TINTSختبارات الجذور الأحادية على سلسلة نتائج ا  : TINTSستقرارية سلسلة ا   -1/4
 يوضح ذلك؛( 5-5)رقم 

  (ADF)اختبار 
تحتوي : ريةالفرضية الصف

 السلسلة على جذر أحادي  
  TSفرضية النموذج  H0 : =0اختبار الفرضية  الابطاء النموذج

  H0 : c=0, b=0 
 القرار

 احتمال الخطأ %5القيمة الحرجة  ADFإحصائية 
 الفروق من الدرجة الأولى

 H1قبول  ------------ P=0 -4.06 -1.95 0.0004  النموذج الأول

 H1قبول  P=0 -4.01 -2.98 0.004 0.47  ج الثانيالنموذ 

 H1قبول  P=1 -4.85 -3.60 0.0034 0.44  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر
أكبر بالقيمة المطلقة من  ADFنلاحظ أن بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى أصبحت إحصائية 

ومنه عدم وجود والثالث،  بالنسبة للنموذج الأول والثاني %10و %5و %1ستو  المجة عند القيمة الحر 
 . جذر أحادي ومنه السلسلة مستقرة

 : Prob)يختلف معنويا عن الصفر  TINTSتجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

c=0.470.05, b=0.440.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
مستقرة عند إجراء الفروق من الدرجة الأولى، وهذا يعني أن السلسلة  D(TINTS)السلسلة : يجةنتال

TINTS  متكاملة من الدرجة الأولى……  TINTS I(1) 
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، والجدول رقم TPIBور الأحادية على سلسلة ذختبارات الجنتائج ا   :TPIBستقرارية سلسلة ا   -1/5
 يوضح ذلك؛( 5-6)

  (ADF)اختبار 
تحتوي : رضية الصفريةالف

 السلسلة على جذر أحادي  
 TSفرضية النموذج  H0 : =0اختبار الفرضية  الابطاء النموذج

H0 : c=0, b=0 
 القرار

 احتمال الخطأ %5القيمة الحرجة  ADFإحصائية 
 H1قبول  ------------ P=0 -2.95    -1.95 0.004  النموذج الأول

 H1قبول  P=0 -3.35 -2.97   0.02 0.15  النموذج الثاني

 H1قبول  P=0 -3.82 -3.58 0.03 0.10  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر
 %10و %5و %1ستو  المأكبر بالقيمة المطلقة من القيمة الحرجة عند  ADFإحصائية أن نلاحظ 

ومنه عدم وجود جذر  %10و %5ذج الثاني والثالث فعند المستو  بالنسبة للنموذج الأول أما النمو 
 . أحادي ومنه السلسلة مستقرة
 ,Prob : c=0.150.05)يختلف معنويا عن الصفر  TPIBتجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

b=0.100.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
 TPIB I(0)  ……ومتكاملة من الدرجة الصفر مستقرة  D(TPIB)السلسلة : نتيجةال

، والجدول TCHOور الأحادية على سلسلة ذختبارات الجنتائج ا   :TCHOستقرارية سلسلة ا   -1/6
 يوضح ذلك؛( 7-5)رقم 

  (ADF)اختبار 
تحتوي : الفرضية الصفرية

 السلسلة على جذر أحادي  
  TSوذج فرضية النم H0 : =0اختبار الفرضية  الابطاء النموذج

  H0 : c=0, b=0 
 القرار

 احتمال الخطأ %5القيمة الحرجة  ADFإحصائية 
 الفروق من الدرجة الثانية

 H1قبول  ------------ P=3 -2.39    -1.95 0.019  النموذج الأول

  H1قبول  P=3 -2.91 -3.00 0.059 0.14   النموذج الثاني

 H1قبول  P=1 -4.90   -3.61 0.003 0.50  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر
أكبر بالقيمة المطلقة من  ADFأصبحت إحصائية  ثانيةنلاحظ أن بعد إجراء الفروق من الدرجة ال

بالنسبة للنموذج  %10و %5بالنسبة للنموذج الثالث و %10و %5و %1ستو  المالقيمة الحرجة عند 
 . ومنه عدم وجود جذر أحادي ومنه السلسلة مستقرةبالنسبة للنموذج الثاني  %10ل والأو 
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 : Prob)يختلف معنويا عن الصفر  TCHOتجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

c=0.140.05, b=0.500.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
، وهذا يعني أن السلسلة لثانيةالفروق من الدرجة ا مستقرة عند إجراء D(TCHO)السلسلة : نتيجةال

TCHO ثانيةمتكاملة من الدرجة ال ……  TCHO I(2) 
، والجدول رقم TINFور الأحادية على سلسلة ذختبارات الجنتائج ا   :TINFستقرارية سلسلة ا   -1/7
 يوضح ذلك؛( 5-8)

  (ADF)اختبار 
تحتوي : الفرضية الصفرية

   السلسلة على جذر أحادي
 TSفرضية النموذج  H0 : =0اختبار الفرضية  الابطاء النموذج

H0 : c=0, b=0 
 القرار

 احتمال الخطأ %5القيمة الحرجة  ADFإحصائية 
 الفروق من الدرجة الأولى

 H1قبول  ------------ P=1 -3.72 -1.95 0.0006  النموذج الأول

 H1قبول  P=1 -3.72  -2.98 0.009 0.52  النموذج الثاني

 H1قبول  P=1 -3.80   -3.60 0.03 0.38  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر
أكبر بالقيمة المطلقة من  ADFنلاحظ أن بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى أصبحت إحصائية 

بالنسبة  %10و %5للنموذج الأول والثاني و بالنسبة %10و %5و %1ستو  المالقيمة الحرجة عند 
 . ومنه عدم وجود جذر أحادي ومنه السلسلة مستقرة. للنموذج الثالث

 ,Prob : c=0.520.05)يختلف معنويا عن الصفر  TINFتجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

b=0.380.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
مستقرة عند إجراء الفروق من الدرجة الأولى، وهذا يعني أن السلسلة  D(TINF)ة السلسل: نتيجةال

TINF  متكاملة من الدرجة الأولى……  TINF I(1) 
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، والجدول رقم TBPور الأحادية على سلسلة ذختبارات الجنتائج ا   :TBPستقرارية سلسلة ا   -1/8
 يوضح ذلك؛( 5-9)

  (ADF)اختبار 
تحتوي : الفرضية الصفرية

 السلسلة على جذر أحادي  
 TSفرضية النموذج  H0 : =0اختبار الفرضية  الابطاء النموذج

H0 : c=0, b=0 
 القرار

 احتمال الخطأ %5القيمة الحرجة  ADFإحصائية 
 الفروق من الدرجة الأولى

 H1قبول  ------------ P=0 -3.76    -1.95 0.0006  النموذج الأول

 H1قبول  P=0 -3.81 -2.98   0.007 0.42  لثانيالنموذج ا

 H1قبول  P=1 -3.91 -3.60 0.02 0.12  النموذج الثالث

 Eviews 7 برنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات: المصدر
أكبر بالقيمة المطلقة من  ADFنلاحظ أن بعد إجراء الفروق من الدرجة الأولى أصبحت إحصائية 

بالنسبة  %10و %5بالنسبة للنموذج الأول والثاني و %10و %5و %1عند مستو  القيمة الحرجة 
 . ومنه عدم وجود جذر أحادي ومنه السلسلة مستقرة. للنموذج الثالث

 ,Prob : c=0.420.05)يختلف معنويا عن الصفر  TBPتجاه العام في السلسلة كما أصبح معامل ا  

b=0.120.05)  وبالتالي نرفض الفرضية(H0 : c=0, b=0). 
 TBP I(1)  …… الأولىمن الدرجة ومتكاملة مستقرة  TBPالسلسلة : نتيجةال
ختبار نحراف المتغيرات نستخدم ا  من أجل دراسة السببية بين ا   :دراسة السببية بين المتغيرات -2

Granger Causality   ختبار الفرضيةالذي يقوم على ا: 
H0 :  لا يتسب  في المتغير اآخخره التوازنينحراف المتغير عن مستواا . 
H1 :  1.لمتغير اآخخرنحراف المتغير عن مستواه التوازني يتسب  في اا 

ختباراتنا لذلك نستعمل في ا  . ختبار السببية أن تكون المتغيرات المستعملة مستقرةستعمال ا  من شروط ا  
  .يةالتفاضلات لكل متغير على حس  درجة تكامله سواء الدرجة الأولى أو الثان

التي لها في هذه الحالة سنركز على المتغيرات المفسرة و  :حالة الاعتماد على خطة التيسير الكمي -2/1
 : أي ندرس العلاقة التي تجمع بين .مع المتغيرات التابعة علاقة سببية

 
 
 

                                                           
 .44، ص2012، 10:عبد الرزاق بن الزاوي، إيمان نعمون، دراسة قياسية لانحراف سعر الصرف الحقيقي عن مستواه التوازني في الجزائر، مجلة الباحث، العدد - 1
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 :نسبة الزيادة في الكتلة النقدية ومؤشرات المربع السحري -2/1/1
 معدل النمو الاقتصادي                                             

 معدل التضخم                نسبة الزيادة في الكتلة النقدية
 معدل البطالة                                              

 نسبة الميزان المدفوعات إلى الناتج المحل الخام                                              
 .(1-5)الموضحة في الملحق رقم النتائج  Eviews 7ت مخرجات أظهر 
نلاحظ أن هناك علاقة سببية بين الزيادة في الكتلة النقدية ومعدل ( 1-5)الملحق رقم نتائج من خلال  

كل من بحيث أن  . البطالة وأيضا بين الزيادة في الكتلة النقدية ونسبة الميزان المدفوعات إلى الناتج المحلي الخام
فحين  .الزيادة في الكتلة النقديةمعدل البطالة ونسبة الميزان المدفوعات إلى الناتج المحلي الخام تفسر وتسب  

 .النمو في الناتج الداخلي الخاملا توجد سببية بين الزيادة في الكتلة النقدية و
DTM3                 DDTCHO   تجاه العلاقة السببيةتجاه السهم إلى ا  يشير ا. 

DTBP        
 :معدل الفائدة ومؤشرات المربع السحري -2/1/2

 معدل النمو الاقتصادي                          
 معدل التضخم             معدل الفائدة
 معدل البطالة                           
 نسبة الميزان المدفوعات إلى الناتج المحل الخام                           
 (.2-5)النتائج الموضحة في الملحق رقم  Eviews 7 برنامج أظهرت مخرجات

علاقة سببية بين معدل الفائدة ومعدل النمو  أن هناك (2-5)الملحق رقم نتائج نلاحظ من خلال 
كل من معدل النمو ومعدل التضخم يفسر ويسب  وأيضا بين معدل الفائدة ومعدل التضخم، وبالتالي  

معدل ، ولكن في هذه الحالة الفائدةتوجد علاقة سببية بين معدل البطالة ومعدل  كما. معدل الفائدة
  .معدل البطالةالفائدة هي التي تفسر وتسب  

 
                   DDTCHO                DTINT                      TPIB  

DTINF             
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 :يالتيسير الكم   سياسةحالة غياب  -2
 :الكتلة النقدية بمؤشرات المربع السحرينسبة الزيادة في قة علا -2/1

 معدل النمو الاقتصادي                            
 معدل التضخم             الكتلة النقدية  

 معدل البطالة                            
 المحل الخامنسبة الميزان المدفوعات إلى الناتج                              
 (.3-5)النتائج الموضحة في الملحق رقم  Eviews 7 برنامج أظهرت مخرجات
نلاحظ أن هناك علاقة سببية واحدة بين الكتلة النقدية ومعدل ( 3-5)الملحق رقم من خلال نتائج 

 .الكتلة النقديةمعدل التضخم يفسر ويسب  بحيث أن . %10التضخم عند مستو  معنوية 
DTM3                 DTINF 

 :معدل الفائدة الطويل الأجل ومؤشرات المربع السحري -2/2
 معدل النمو الاقتصادي                           
 معدل التضخم             معدل الفائدة 
 معدل البطالة                           
 تج المحل الخامنسبة الميزان المدفوعات إلى النا                           
  (.4-5)النتائج الموضحة في الملحق رقم  Eviews 7 برنامج أظهرت مخرجات
علاقة سببية بين معدل الفائدة ومعدل التضخم  نلاحظ أن هناك (4-5)الملحق رقم نتائج من خلال 

ة ومن جه. معدل البطالةمعدل الفائدة يفسر ويسب   بحيث .ومعدل الفائدة وأيضا بين معدل البطالة
 . يسب  ويفسر معدل الفائدةمعدل التضخم أخر  

DTINT                    DTINF       
DDTCHO                     DTINT 
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 ي وحالة غيابهاالمقارنة بين حالة وجود سياسة التيسير الكم  : المطلب الثاني
قوم بتقييم مؤشرات المربع ، ن2002لتوضيح فعالية سياسة التيسير الكمي ودورها في علاج أزمة 

التيسير سياسة حالة وجود  نقارن بين (10-5)رقم  دولالجمن خلال  .على الاقتصاد الأمريكيالسحري 
  .وحالة غيابهاالكمي 

 يحالة غياب سياسة التيسير الكم   يحالة وجود سياسة التيسير الكم  
ي على معدل تأثير أدوات سياسة التيسير الكم   -1

 :البطالة
 :نقوم بتقدير النموذج الذي يجمع بين المتغيرات التالية

DDTCHO=FDTM3 , (DTINT)          
 :تقدير النموذج -1/1

ما سبق نلاحظ أن الزيادة في الكتلة النقدية من خلال 
في حين أن معدل الفائدة . لا تسب  معدل البطالة
 .يسب  معدل البطالة

 DDTCHO=F (DTINT) : كالتالي  يكون النموذج: ومنه
وبعد عملية تجري   Eviews 7 مخرجات برنامجمن 

نجد النموذج الأمثل الذي يعطي أحسن مخرجات 
 :التاليالنموذج 

DDTCHO= 0.07 (DTINT)4 -0.05                      
t-stat                     (1.88)        (-0.82)       
prob                        0.07             0.41           
R2=0.13            F=3.53             prob=0.07 
= 0.09             DW=2.42         N=26 

 :حيث أن
R2 :معامل التحديد. 
 .معامل التحديد المعدل: 

N :عدد المشاهدات. 
DW :DURBIN – WATSON 

F :إحصائية فيشر. 
Prob :طأإحتمال الخ. 

 :من خلال هذه المخرجات نلاحظ أن
 : الدراسة الاقتصادية

معدل البطالة وحالة غياب سياسة التيسير  -1
   :يالكم  

ي يجمع بين المتغيرات نقوم بتقدير النموذج الذ
 DDTCHO=FDTM3M , (DTINTS) : التالية
 :تقدير النموذج -1/1

من خلال ما سبق نلاحظ أن الكتلة النقدية لا 
في حين أن معدل الفائدة . تسب  معدل البطالة
 .يسب  معدل البطالة

 :كالتالي  يكون النموذج: ومنه
                     DDTCHO=F (DTINT)  

وبعد عملية  Eviews 7 جات برنامجمن مخر 
أحسن  تجري  النموذج الأمثل الذي يعطي

 : التاليمخرجات نجد النموذج 
DDTCHO=-0.44(DTINTS) -0.05 
t-stat              (-2.52)        (-0.9)       
prob                0.01          0.37             
R2=0.21            F=6.39              prob=0.01 
= 0.17              DW=2.58       N=26 

 
 
 
 

 
 : من خلال هذه المخرجات نلاحظ أن
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أي  موج  (B1)  معدل الفائدةأن معامل نلاحظ 
، وتتفق هذه النتيجة مع منطق النظرية طرديةأن العلاقة 
بوحدة واحدة معدل الفائدة  يث إذا تغير  بح. الاقتصادية

 (B1)ا إذ. وحدة (0.07) ــــــــــــيتغير بـ معدل البطالةفإن 
 .قتصاديةا  لها معنوية 

 :الدراسة الاحصائية
 :المعنوية الكلية للنموذح ختبارا   -1
رتباط ضعيف بين المتغير التابع والمتغير المفسرة، بحيث ا  

أي أن المتغير المفسرة  R2=13%معامل التحديد 
 . في تفسير المتغير التابع %13تحكم فقط في ي

. %10عنوية لماستو  المالنموذج ككل معنوي عند 
 حتمال الخطأ لإحصائية فيشرنلاحظه في ا  ما وهذا 

prob(F-statistic)=0.07 
 :ختبار معنوية المعالما   -2

بالنسبة لمعنوية معلمات النموذج نلاحظ من خلال 
معدل الفائدة أن  t-statisticحتمال الخطأ لإحصائية ا  

 و غير معنويأما الثابت فه. %10ستو  المعند  معنوي
 .%10ستو  الم عند
للكشف عن الارتباط  Durbin-Watsonختبار ا  

، %1عنوية المستو  المعند . الذاتي بين الأخطاء
   n=26، مع duوالقيم العليا  dLنستخرج القيم الصغر  

 (المتغيرات المفسرة) k=2و
H1  H0  H1 

4 3 2.689 2 1.311 1 0 
نلاحظ أن إحصائية  Eviewsمن مخرجات برنامج 

Durbin-Watson  تقع في منطقةH0  ومنه نستنتج
 .رتباط ذاتي بين الأخطاءأن النموذج لا يحتوي على ا  

 :النموذج المصح ح
DDTCHO= 0.07 (DTINT)4                                                     

 : الدراسة الاقتصادية
 (B1)  معدل الفائدةأن معامل  نلاحظ
تتفق هذه لا و ، عكسيةأي أن العلاقة  سال 

 (B1)إذا . النتيجة مع منطق النظرية الاقتصادية
 .قتصاديةا   لها معنويةليس 

نستنتج أن النموذج غير مفسر للعلاقة بين المتغير 
 .المفسرة والمتغير التابع
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ي على معدل تأثير أدوات سياسة التيسير الكم   -2
 :التضخم

 :نقوم بتقدير النموذج الذي يجمع بين المتغيرات التالية
DTINF=F(DM3) , (DTINT)                   

 :تقدير النموذج -1/1
ا أن العلاقة السببية غير موجودة بين معدل التضخم بم

الزيادة في الكتلة النقدية ومعدل )والمتغيرات المفسرة 
 . ه لا يمكن إجراء تقدير على النموذجفإن  ( الفائدة

 :والعلاقة السببية بين المتغيرات الثلاث توضح ذلك
ختبار السببية ا  : (11-5) الجدول رقم

(TINF,DTINT,DTM3) 
 

 DTINT does not Granger Cause DTINF  25  0.15742 0.8554 

 DTINF does not Granger Cause DTINT  9.90080 0.0010 
    

    
 DTM3 does not Granger Cause DTINF  25  0.43883 0.6508 

 DTINF does not Granger Cause DTM3  2.16868 0.1405 

 

 Eviews 7د على مخرجات من إعداد الباحث بالاعتما: المصدر
نلاحظ أن معدل الفائدة لا يسب  معدل التضخم 

 حتمال الخطأ إحصائية فيشربحيث ا  
prob=0.85>0.05 . وأيضا نسبة الزيادة في الكتلة

حتمال الخطأ النقدية لا تسب  معدل التضخم، بحيث ا  
 prob=0.65>0.05 إحصائية فيشر

 معدل التضخم وحالة غياب سياسة التيسير -2
 :  الكمي

نقوم بتقدير النموذج الذي يجمع بين المتغيرات 
 DTINF=F(DM3M) , (DTINTS)  :التالية
 :تقدير النموذج -1/1

بما أن العلاقة السببية غير موجودة بين معدل 
الكتلة النقدية ومعدل )التضخم والمتغيرات المفسرة 

 . ه لا يمكن إجراء تقدير على النموذجفإن  ( الفائدة
 :قة السببية بين المتغيرات الثلاث توضح ذلكوالعلا

اختبار السببية : (14-5) الجدول رقم
(TINF,DTINTS,DTM3M) 

 

 DTM3M does not Granger Cause DTINF  25  0.01965 0.9806 

 DTINF does not Granger Cause DTM3M  2.76976 0.0867 
    

    
 DTINTS does not Granger Cause DTINF  25  1.00075 0.3853 

 DTINF does not Granger Cause DTINTS  4.50519 0.0243 

 

 Eviews 7من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر
نلاحظ أن معدل الفائدة لا يسب  معدل 

 حتمال الخطأ إحصائية فيشرالتضخم بحيث ا  
prob=0.38>0.05 . وأيضا الكتلة النقدية لا
حتمال الخطأ ا   لأنضخم، تسب  معدل الت

 prob=0.98>0.05 حصائية فيشرلإ
ي على معدل تأثير أدوات سياسة التيسير الكم   -3

 :النمو الاقتصادي
 :نقوم بتقدير النموذج الذي يجمع بين المتغيرات التالية

TPIB=F(DM3) , (DTINT)                        
 :تقدير النموذج -1/1

مو معدل الن  بين ة غير موجودة بما أن العلاقة السببي
الزيادة في الكتلة النقدية )الاقتصادي والمتغيرات المفسرة 

ه لا يمكن إجراء تقدير على فإن  ( ومعدل الفائدة

سياسة  ابمعدل النمو الاقتصادي وحالة غي -3
 :  يالتيسير الكم  

نقوم بتقدير النموذج الذي يجمع بين المتغيرات 
 TPIB=F(DM3M) , (DTINTS)  :التالية
بين معدل  العلاقة السببية غير موجودة بما أن

لا يمكن  ه، فإن  النمو الاقتصادي والمتغيرات المفسرة
والعلاقة السببية بين . إجراء تقدير على النموذج

 :توضح ذلكالثلاث المتغيرات 
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والعلاقة السببية بين المتغيرات الثلاث توضح . النموذج
 :ذلك

ختبار السببية ا  : (12-5) الجدول رقم
(TPIB,DTINT,DTM3) 

 

 DTINT does not Granger Cause TPIB  25  0.65848 0.5285 

 TPIB does not Granger Cause DTINT  16.9664 5.E-05 
    

    
 DTM3 does not Granger Cause TPIB  25  0.01066 0.9894 

 TPIB does not Granger Cause DTM3  0.51796 0.6035 

 

 Eviews 7من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر
نلاحظ أن معدل الفائدة لا يسب  معدل النمو 

 حتمال الخطأ إحصائية فيشرالاقتصادي بحيث ا  
prob=0.52>0.05 .وأيضا نسبة الزيادة في الكتلة 

النقدية لا تسب  معدل النمو الاقتصادي، بحيث 
 .prob=0.98>0.05 حتمال الخطأ إحصائية فيشرا  

  

 ختبار السببيةا  : (15-5) الجدول رقم
(TPIB,DTINTS,DTM3M) 

 

 DTINTS does not Granger Cause TPIB  25  0.20020 0.8202 

 TPIB does not Granger Cause DTINTS  0.24282 0.7867 
    
    

 DTM3M does not Granger Cause TPIB  25  0.52264 0.6008 

 TPIB does not Granger Cause DTM3M  0.13135 0.8777 
      

 Eviews 7من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر 
نلاحظ أن معدل الفائدة لا يسب  معدل النمو 

 حتمال الخطأ إحصائية فيشرالاقتصادي بحيث ا  
prob=0.78>0.05 .النقدية لا  وأيضا الكتلة

حتمال ، بحيث ا  تسب  معدل النمو الاقتصادي
 .prob=0.87>0.05 الخطأ إحصائية فيشر

تأثير أدوات سياسة التيسير الكمي على ميزان  -4
 :نسبة للناتج المحلي الخام المدفوعات

 :نقوم بتقدير النموذج الذي يجمع بين المتغيرات التالية
TBP=FDM3 , (DTINT)                             

 :تقدير النموذج -1/1
ميزان ا أن العلاقة السببية غير موجودة بين بم

والمتغيرات المفسرة  المدفوعات نسبةً للناتج المحلي الخام
ه لا يمكن فإن  ( الزيادة في الكتلة النقدية ومعدل الفائدة)

والعلاقة السببية بين المتغيرات . إجراء تقدير على النموذج
 : الثلاث نوضحها في

لسببية ختبار اا  : (13-5) الجدول رقم
(DTBP,DTINT,DTM3) 

 

 DTINT does not Granger Cause DTBP  25  0.51325 0.6062 

 DTBP does not Granger Cause DTINT  2.09718 0.1490 
    

    
 DTM3 does not Granger Cause DTBP  25  1.13127 0.3424 

 DTBP does not Granger Cause DTM3  4.42139 0.0257 
    
    

 

 نسبة الميزان المدفوعات إلى الناتج المحلي الخام -4
 :  حالة غياب سياسة التيسير الكميفي 

نقوم بتقدير النموذج الذي يجمع بين المتغيرات 
 TBP=FDM3M , (DTINTS)  :التالية
 :تقدير النموذج -1/1
نسبة الميزان بين  غير موجودة العلاقة السببية نبما أ

والمتغيرات  المدفوعات إلى الناتج المحلي الخام
. لا يمكن إجراء تقدير على النموذج هفإن  . المفسرة

 : نوضحها فيوالعلاقة السببية بين المتغيرات الثلاث 
 ختبار السببيةا  : (16-5) الجدول رقم

(DTBP,DTINTS,DTM3M) 
 DTINTS does not Granger Cause DTBP  25  0.85315 0.4410 
 DBP does not Granger Cause DTINTS  1.62479 0.2219 
    
     DTM3M does not Granger Cause DTBP  25  0.12802 0.8806 
 DBPPIB does not Granger Cause DTM3M  0.80625 0.4605 

 

 Eviews 7مخرجات  من إعداد الباحث بالاعتماد على: المصدر 
نلاحظ أن معدل الفائدة لا يسب  نسبة الميزان 
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 Eviews 7من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر
نلاحظ أن معدل الفائدة لا يسب  نسبة الميزان 

حتمال الخطأ المدفوعات إلى الناتج المحلي الخام بحيث ا  
وأيضا نسبة الزيادة . prob=0.6>0.05إحصائية فيشر 

في الكتلة النقدية لا تسب  نسبة الميزان المدفوعات إلى 
 حتمال الخطأ إحصائية فيشرلناتج المحلي الخام ، بحيث ا  ا

prob=0.34>0.05 

حتمال المدفوعات إلى الناتج المحلي الخام بحيث ا  
. prob=0.22>0.05الخطأ إحصائية فيشر 

وأيضا الكتلة النقدية لا تسب  نسبة الميزان 
حتمال المدفوعات إلى الناتج المحلي الخام ، بحيث ا  

 prob=0.46>0.05 الخطأ إحصائية فيشر

 .إعداد الباحث: المصدر
 نتائج الدراسة: المطلب الثالث

ي بمؤشرات المربع السحري من جهة، العلاقة التي تجمع بين أدوات سياسة التيسير الكم   تقديربعد 
 :يمكن الخروج بالنتائج التالية. سياسة من جهة أخر هذه الوعلاقة نفس الأدوات ولكن في حالة غياب 

ي نلاحظ أن الكتلة النقدية المضافة حالة وجود أدوات سياسة التيسير الكم  في  :الةمعدل البط -1
تحسين مؤشر في  لم تساهم رابعالفصل ال 2014إلى غاية ول الفصل الأ 2002خلال الفترة الممتدة من 

مع بين معدل العلاقة التي تج أما. وجود سببية بين الكتلة النقدية المضافة ومعدل البطالةبسب  عدم  البطالة
 وحدة واحدة في معدل الفائدة تؤدي إلى تغير بـ الفائدة بمعدل البطالة نجدها أولا معنوية ومفسرة بحيث تغير  

حد ة ي ساهمت في التخفيف من ومنه نستنتج أن أدوات سياسة التيسير الكم   .في معدل البطالة (0.07)
وأيضا . الاستثمارات ومنه توفير مناص  الشغل نخفاض معدل الفائدة يساهم في تشجيعفا   ،مشكلة البطالة
 . ساهمت من حيث العامل النفسي في طمأنة الأفراد بإرجاع لهم الثقة في المؤسسات المتعثرةالحقن النقدية 

نتيجة تفسر معدل البطالة  لمالكتلة النقدية الموجودة نجد  ،يحالة غياب سياسة التيسير الكم  في  أما
فأظهر معنويته من الن احية الاحصائية ولم يظهر الطويل الأجل معدل الفائدة  أما .عدم وجود سببية بينهما

في النقدية الموجودة ومعدل الفائدة لا يفيد الكتلة الاحتفاظ بوبالتالي . معنويته من الن احية الاقتصادية
 .وقت الأزمة تحسين مؤشر البطالة

تقدير الذي يجمع بين معدل النتائج  ظهرتأي في حالة وجود سياسة التيسير الكم   :معدل التضخم -2
أن الكتلة . نسبة الزيادة في الكتلة النقدية المضاف إليها حقن نقديةو  القصير المد  التضخم بمعدل الفائدة
ه لم يفسر معدل أي أن  . خفض أو رفع معدل التضخم وتسب تفسر فترة الدراسة لم النقدية المضافة خلال 

ة هذه الحقن كانت بصدد تعويض الاقتصاد الافتراضي نوعا ما بالاقتصاد التضخم لأن في ظل الأزم
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العلاقة التي تجمع بين  أما .الحقيقي، لذلك هذه الزيادة في الكتلة النقدية لم تساهم في رفع معدل التضخم
 .ومعدل التضخممعدل الفائدة  بعدم وجود سببية بينتضخم فقد أظهرت النتائج معدل الفائدة بمعدل ال

في ضبط الاقتصاد الأمريكي ولم تدخله مشاكل أدواته ي ساهمت وبالتالي في ظل سياسة التيسير الكم   
ومنه  .ي بمعدل التضخمأدوات سياسة التيسير الكم  بحيث لم تكون هناك علاقة بين . رتفاع معدل التضخما  

 .الزيادة في الكتلة النقدية لم تؤدي إلى رفع معدل التضخم
نتيجة عدم وجود سببية بين تضخم تفسر معدل ال لمفأدواته ي سياسة التيسير الكم   حالة غيابفي  أما

ستقرار وهذا ما يفسر حالة ا  . الكتلة النقدية ومعدل التضخم وكذلك بين معدل الفائدة ومعدل التضخم
 (.أي قبل إدخال الاصلاحات)مؤشر التضخم في الاقتصاد الأمريكي قبل الأزمة 

نتائج أن الكتلة النقدية ال أظهرتي في حالة وجود سياسة التيسير الكم   :تصاديمو الاقمعدل الن   -3
وأيضا بالنسبة  .نتيجة عدم وجود سببية بينهمامو الاقتصادي تفسر معدل الن  المضافة خلال فترة الدراسة لم 

وجود سببية  عدمكذلك فقد أظهرت النتائج   مو الاقتصادين  لعلاقة التي تجمع بين معدل الفائدة بمعدل الل
 . بينهما

مو الاقتصادي بسب  غياب العلاقة ن  تفسر معدل ال لمفأدواته ي حالة غياب سياسة التيسير الكم   أما في
  . التابعالسببية بين المتغيرات المفسرة بالمتغير  

إصلاح للأدوات الاقتصادية الأحوال المضطربة على حالها لا يمكن  مع بقاءفي ظل الأزمة : ومنه
 .ي القرارمن طرف متخذ ا لابد من تدخل بسياسات ناجعةوإن  . والاقتصادية اع الاجتماعيةالأوض
نتائج  أظهرتي في حالة وجود سياسة التيسير الكم   :اتج المحلي الخامنسبة الميزان المدفوعات إلى الن   -4
لعلاقة كذلك ا. ج المحلي الخاماتنسبة الميزان المدفوعات إلى الن  لا تسب  ولا تفسر تقدير أن الكتلة النقدية ال

  .لم تكن بينهما سببية اتج المحلي الخاملميزان المدفوعات إلى الن  انسبة و التي تجمع بين معدل الفائدة 
 اتج المحلي الخامنسبة الميزان المدفوعات إلى الن  تفسر  لمفأدواته ي حالة غياب سياسة التيسير الكم   أما في
 . بين المتغيرات المفسرة بالمتغير التابعغياب العلاقة السببية  نتيجة
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 :(نتيجة وتقييم) الفصل الخامس خلاصة
لم  ةالسياسة النقدية المعتادتطبيق ف. زمااتالأسياسات عديدة يستعملها لمواجهة  علىالبنك المركزي  يتوفر

فمثلا  ؛أ ولكن ساهمت بقدر ولو يسير في تحقيق التوازمن.م.الذي اس الو تكن فعالة لمواجهة الانكماش
نخفاض اعدل الفائدة يزيد الاستثمار وانه تنشيط نظريا، فبا   ا  صائب ا  قرار عملية تخفيض اعدل الفائدة يعتبر 

 يساهمزميادة الاستثمار وأيضا  .مو، والفائض يوجه إلى الخارج فيزيد رصيد الميزان المدفوعاتالاقتصاد نحو الن  
لمربع يمكن التعبير عنه بتحسن المؤشرات ا اا ذاوه. اعدل البطالة ه خفضانو خلق اناصب جديدة في 

أ بتخفيض اعدل الفائدة إلى أن .م.الووعلى إثر الأزماة قاات احية العملية ، ولكن ان الن  Kaldorـ السحري ل
المتعاالين ى اريكي لم ينشط بسبب فقدان الثقة لدن الاقتصاد الأأوصلت به إلى حدود الصفر، إلا 

في  .زماةحالته الطبيعية كما كان قبل الأأ أي سياسة لإرجاع الاقتصاد إلى .م.الاقتصادين وهكذا لم يبقى للو
سياسة نقدية غير تقليدية جديدة وحديثة التجريب في العالم، بحيث  ا نتهاجأ إلى .م.الو ا ضطرتهذه الحالة 

 .بعد الانكماش الطويل الذي عرفته 0222إلى غاية  0222ها في سنة تول ان جربأتعتبر اليابان 
جل إلى حدود الصفر ثم البدأ في  خفض اعدل الفائدة القصير الأفي الجديدة الأاريكيةتتمثل السياسة 

الركن الثاني ان هذه السياسة  إلى جانب .يل الأجل وتاريخ الاستحقاقتغيير هيكل اعدل الفائدة الطو 
سندات البنك المركزي الأاريكي والمتمثلة في شراء  يلكم  والتي تعرف بسياسة التيسير انقدية الن ق  الحح وهي 
  .ها دولياسندات حكواية أخرى لمن يطلب هإلى جانب بيع أاريكية محليةة وأيضا سندات حكواية اتعثر 

دوات أثير الذي ساهمت به أولتقييم هذه الخطوة الاصلاحية قمنا بدراسة قياسية نبحث ان خلالها عن الت
ؤشرات ذا كانت هذه المإف ،عن حالة الاقتصاد الأاريكيالمعبرة ي على اؤشرات المربع السحري التيسير الكم  

 ، الأار الذي يتطلبستثماراتالا ترفع ان حجماريكي به حركية ن الاقتصاد الأأيجابية نستطيع القول ا  
أ، وانه .م.خيرة تعتبر المؤشر المالي الذي يترجم الوضعية الاقتصادية للوان البورصات وهذه الأإضافيا  تمويلا

 . للحكم على الوضع الاقتصادي الأاريكيقد تعتبر اؤشرات المربع السحري كافية 
 :النتائج التي توصلنا إليها هي بين وان

ي وحالة غياب هذه السياسة على اؤشرات المربع حالة وجود سياسة التيسير الكم  بين  فرق وجود
ان جانب أ .م.الاقتصادي بالو وضعي في تحسين الدوات سياسة التيسير الكم  أالسحري، بحيث ساهمت 

، فقد أظهرت النتائج على وجود تأثير ا يجابي ان عملية تخفيض اعدل الفائدة نطلاقاا  ر البطالة تحسن اؤش
نخفض اعدل واضح والذي يفسر وجود علاقة طردية بين هذا المعدل وسياسة التيسير الكم ي بحيث إذا ا  

                                                           
 اليار دولار  022السندات الحكواية، إلى جانب الصين التي تعتبر أكبر استثمر عالمي في السندات الحكواية بقيمة شراء لاليار دولار  330.3 السعودية استثمرت 0222في سنة  اثال

 .0222في سنة 
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حت الدراسة عدم وجود وأيضا أوض. نخفاض اعدل البطالةالفائدة يزيد الاستثمار وانه زميادة التشغيل أي ا  
دوات هذه السياسة لم يكن لها أالذي يوضح أن سببية بين أدوات سياسة التيسير الكم ي واعدل التضخم 

 . دخل في تغيرات اعدل التضخم
اتج المحلي الخام فلم تكن لن  ادة في الميزان التجاري إلى امو الاقتصادي ونسبة الزين  الاا بالنسبة لمعدل أ

  .وجود سببية بينها وبين أدوات سياسة التيسير الكم ي افسرة نتيجة عدم
اتغيرات ي فتمثلت في الحقن النقدية التي أظهرت نتائج سلبية على اا الأداة الثانية لسياسة التيسير الكم  أ

يمكن أن نفسره بأن الكتلة النقدية المضافة لم تساهم في زميادة الذي التضخم المربع السحري، ااعدا اؤشر 
  .عدم وجود صلة ترابط بين المتغيرين أي بين الكتلة النقدية المضافة واعدل التضخمأ، نتيجة .م.بالوالتضخم 

 :يجابية الحقن النقدية في نقطتين همايمكن تفسير عدم ا  
الشراء عتبارها عاال نفسي يساهم في إعادة الثقة لدى المتعاالين الاقتصاديين فعملية يمكن ا   -2

رادة الحكواة في تجنيب المتعاالين الخطر الذي سبب الهلع في السوق  دليل على إو إلاللأصول المتعثرة اا ه
 .فيتم شراءه ار ة أخرى ان طرف المتعاالين ،ضمان حكوايبالي، ليكتسب هذا الأصل فيما بعد الم

المالية  المؤسساتالتي قاات بها  حتيالعن عمليات الا  نسبة تغطية عاال ساهم في  عتبارهاا  يمكن " -0
سوء الإدارة والممارسات الخاطئة للإدارات التنفيذية في العديد ان الشركات الكبرى إاا نتيجة المتمثلة في 

 .جباتهم وتحمل اسؤولياتهم المهنيةاتلاك العديد ان كبار المديرين التنفيذيين للأهلية الكافية لممارسة وا  عدم ا  
ك انزل، بضمان لحـ تم   يرغبون نالذي فرادللأ 1"يقيةتقديم قروض بدون وجود ضمانات حقان خلال أو 

للإدارة  يةكالبنالوكلات  افي ذلك كـي يظهر اديرو  بنوكالعقار نفسه، وبأسعار فوائد اتدنية، وقد توسعت ال
أو غيرها ان الممارسات الخاطئة التي  العليا اقدرتهم على تحريك الأاوال ويحصلون على اكافآت االية

دير حجم المخاطر الحقيقية لعمليات تشغيلية اعينة أو بفعل فساد إداري داخلي في حدثت إاا لسوء تق
المفرط  Titrisation وان الظواهر البارزمة في هذا المجال التسنيد. هذه البنوك تحت تأثير رشاوى وغيرها

الإقراض و  الأعمـال الأاريكية، بنوك، خصوصا  لدى (ةبالنسبة إلى الأاوال الخاص  )والاستدانة المفرطة 
 عن طريقإاا  حترام قواعد الإقراض،عدم ا  سـتمرار، و الاستثماري المفرط في التفاؤل الذي كان يغذيه هـؤلاء با  

 Les Paradis إنشاء اؤسسات في الخارج مملوكة كليا  ان المؤسسات الأم واسجلة في اراكز الجنات الضريبية

Fiscaux،  عن  ضعف رقابة البنك المركزي الأاريكي ذلك ف إلىض   .اا بسبب التحايل على القـانونإو
  .2، أي ترك الحر ية للمؤسسات الماليةلعملافـرض الـضوابط ووضـع حدود 

                                                           
 .22، ص0222الإدارة العااة للبحوث والمعلواات،  -ه في الزاة المالية الراهنة، الغرفة التجارية الصناعية بالرياضاركز البحوث والدراسات، ضعف حوكمة الشركات واثر  -1
  .23،20ص ،0222ء الخاص ة، جااعة الزرقا اقال ان الأنترنت، وسبل العلاج،.. تداعياتها .. أسبابها.. علي فلاح المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة، الأزماة المالية العالمية حقيقتها  -2
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الذي  Bank of Americaالأاريكي  بنكلا ضد ةقضائي ىدعو  الحكواة الأاريكيةرفع "يؤكد ذلك هو  اا
اليون  202لية ادعواة برهون عقارية، بقيمة في بيع أوراق اا بالاحتيال، أ.م.ويعتبر ثاني أكبر اقرض في ال

في الحكواة اا يعني رغبة  ذا، وهالأوراق المالية لمستثمرياليون دولار  222سارة تجاوزمت بخ"و 1 ".دولار
لمستثمرين الذين كانوا ضحايا لتعويض عتبارها مجرد ان خلال الحقن النقدية التي يمكن ا   2"نالمستثمري تعويض
 .الأزماة
باءت بالفشل  قدان أجل تحفيز الاقتصاد الأاريكي تخفيض اعدل الفائدة إلى حدود الصفر ن سياسة إ

أي اعدل الفائدة يقارب الصفر ي نتهاج سياسة التيسير الكم  ا   ت    ثمح . (0222-0222) في بداية الأار
، ان نكماشجحة إلى حد بعيد في الخروج ان الاعتبرت نافهذه السياسة اح . وإضافة حقن نقدية للاقتصاد

  .جانب الضغط على البنوك بمنح قروض للأفراد والمؤسسات
 Tatjana Dahlhausالدراسة قريبة جدا ان الدراسات السابقة التي عالجها كل ان هذه كانت نتائج 

سياسة التيسير تأثير والتي توصلت إلى أن ، Michael Joyce وFrancis Breedon و Ben Bernankeو
 .للجدل اثيرة تزال لا عام بشكل الاقتصاد علىالكم ي 

                                                           
1-  David ingram and Peter rudegeair, U.S. accuses Bank of America of mortgage-backed securities fraud, 
Washington/New york, cite reuters, 06/08/2013, http://www.reuters.com/article/2013/08/06/us-bofa-justice-
idusbre9750zu20130806 
2- The Unites States, Department of Justice, Bank of America to Pay $16.65 Billion in Historic Justice Department 
Settlement for Financial Fraud Leading up to and During the Financial Crisis, (Office of Public Affairs,  Justice News, 
Thursday, August 21, 2014).  
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 :خاتمة الجزء الثاني
أصبحت عاطلة ( القواعد الاقتصادية)أن الآليات والأدوات المالية والنقدية بدول العالم  تفت عا  بعد ما 
إبداء الرأي لإيجاد ضرورة إحداث تعاون دولي بقتصادات الدول المتضررة من الأزمة، لجأت إلى في توجيه ا  

توصلوا في وهكذا . عالميظام المالي الصيغة جديدة للن  تعديلات وإصلاحات ب تقديم، و 8002لأزمة  حلول
العولمة؛ ومن بين ما  تتفاعل مع منطقظام الرأسمالي و الن  تتماشى مع سيرورة خير إلى إحداث إصلاحات الأ

 :توصلوا إليه نجد
يف من ظام المالي والنقدي، ومن ثَم التخفتلتزم بخطة إنقاذ بهدف بعث الثقة في الن   (تقريبا) الدولكل   -

 حد ة الأزمة؛
 بني سياسة توسعية لدفع العجلة الاقتصادية نحو مواصلة التنمية؛تَ أثناء الأزمة على الدول أن ت َ  -
ام البنك الفيدرالي يمثل ق)نجرت عنها الأزمة كل الإختلالات التي ا  تبني  ينبغي على الحكومات  -

، بهدف تنقية العجلة الاقتصادية من الشوائب (رةعملية شراء الأوراق المالية المتعثب 8002في سنة الأمريكي 
 ستمرارية عمل المؤسسات المالية وعدم إفلاسها؛وضمان ا  

 ؛حتازيةا  العمل على توجيه وضبط الاقتصاد من خلال دراسات إستشرافية المتبوعة ببرامج  -
تعمل على  مفسرة للواقع الحديث قتصاديةا  وكذلك قواعد فعالة آلية الاستقرار التلقائي الاعتماد على  -

 . للدولة المسار المالي والنقديتوجيه وضبط 
نجرت عنها كسياسة ضابطة للأزمة، فتبني الحكومات الإختلالات التي ا    سياسة التيسير الكم يعتبار ا   -

 . الأزمة ما هي إلى عملية لبعث الثقة في المعاملات المالية
ولكن كان لها ، تخفيف من آثار الأزمةالفي  بسيطهمت بشكل فهذه الآليات الإصلاحية الجديدة سا

   .عالميظام المالي الصيغة جديدة للن   في بناء دور فعال

                                                           
.والثالثة الثانية وهكذا نكون قد أجبنا على الفرضية    



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الثالث  محتوى الجزء

 ظام المالي والنقدي في الجزائر بين إشكالية الوقوع في الأزمات وصعوبة علاجهاالن  : سادسالفصل ال

 لوو ار المحروقات وحتمية البحث عن الحنهيار أسعا  : سابعال الفصل
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 :مقدمة الجزء الثالث
دورات المن خلاله  تولدتوكيف  ،العالمي ايظام المالن   إلىبعدما تطرقنا في الجزء الأول والجزء الثاني 

و منفري أبشكل يول العالم وأةضا كيف تحركت . قصااية أزمات مالي  وا  التي أوضحت وجوي قصااية  الا
 .8002  أزم صللااات وعلاجالإ عنفي البحث  مشترك

الاقصااي  الذي ةصضمن ثالجزء الثال يراسقصه في الجزأةن الساباين على سقاا  ما م  لإومحاول  منا 
قصااية ؟ الا  دورات الصشكل لنا ت وكيفظام الماي والنادي الجزائري، ر الن  تطو  بالبحث عن  بدءا  . الجزائري
هذا ما ةدفعنا إلى . في الجزائر؟الأزمات التي ادثت و هذه الدورات الاقصااية  بين   وافاهناك موهل 

، لنسصخلص أهم الدورات التي ادثت عن الأزمات التي عرفصها الجزائر منذ الاسقصالال إلى ةومنا هذا البحث
نصهجصها الجزائر في معالجصها للادمات الطرق الإصللااي  التي ا  عن  ناوم بالبحث بعدها. في الجزائر
سن  لأسقعار المحروقات  يارنهلناف في الأخير على أزم  ا  . لاانوني من خلال البرامج والصشرةعات ا والأزمات
البحث عن الآليات ب ،السبل التي من خلالها يمكن علاج هذه الادم و يارسقين الأسقباب  8002

طرةا  عملها بصحليل ، ات التي تنجر عن الادماتلضبط الصغير   يالتي ةعمل بها الاقصااي الجزائر والأيوات 
 .فعاليصهاكشف و 

فالفال . في هذا الجزء سقنصطرق إلى فالين أادهما نظري والثاني ةغلب عليه الطابع الصطبياي الاااائي
، ظام الماي والنادي في الجزائر بين إشكالي  الوقوع في الأزمات وصلعوب  علاجهاالن   :عنوانالالأول أخذ 
، ليخصم موضوع الأزمات في الجزائر عالجظام النادي والماي في الجزائر ثم موضوع الن  هذا الفال ايث تناول 
أما بالنسب   .نصهجصها الجزائر لعلاج أزماتها وضبط نظامها الاقصاايي المصبعالإصللااات التي ا  ب هذا الفال

، ايث تناول هذا إصللاااتنهيار أسقعار المحروقات واصمي  البحث عن ا   :للفال الثاني والذي أخذ العنوان
بحث في الوآثارها على الاقصااي الجزائري، ثم  8002أسقعار المحروقات سقن   نهيارالفال موضوع أزم  ا  

 (قياسقي )تحليلي  إااائي  الاصللااات الممكن  لعلاج الأزم  وعدم تكرارها، ليخصم هذا الفال بدراسق  
 .أو تبحث في المصغيرات الضابط  للاقصااي الجزائري ومدى فعاليصها أثناء وجوي صلدمات أو غيابهاتعالج 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :سسادمحتوى الفصل ال

 ظام المالي والنقدي في الجزائرالن   :المبحث الأول

 الأزمات التي مر ت بها الجزائر: المبحث الثاني

 ظام المالي والنقدي الجزائريالإصلاحات المنتهجة في الن  : المبحث الثالث
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رية في تشكي  نظامها رال  تووّ بميتضح لدينا أن الجزائر مرّت  ستقراء تاريخ الوقائع الاقتصاديةبا   :تمهيد
لدوث إصلالات على مستوى سببا في إذ تعتبر الأزمات التي وقعت فيها منذ الاستقلال . المالي والنقدي

 وكذلك الآليات يعات القانونيةعلى مستوى التشر  تجرىالتي كانت  لتعديلاتظام المتبع من خلال االنّ 
هدد المصير أصبح يهذه الأزمات ولكن تكرار . عليها من طرف المؤسسات الدولية ةالمملا الإصلالية

بهدف ضبط عن الإصلالات المالية والنقدية  متواصلاالبحث يبقى  التنموي للاقتصاد الجزائري، لذلك
  .المتكررة الية والاقتصاديةظام المتبع، وكذلك التخفيف من لدّة الأزمات المالنّ 

 في الجزائر لنقدياالمالي و ظام الن   :المبحث الأول
ظام المتغيرات المحددة للنّ الإلاطة بمختلف  يلزمناالذي تعم  به الجزائر  والنقدي ظام الماليلتحديد النّ 

وصف لالة نب إلى جا ،والسوق المالي ونظام سعر الصرف الائتمانوالمتمثلة في الجهاز البنكي وسياسة 
 . التي تتبعها الجزائر بصفة عامّةوالسياسة المالية نقدية السياسة ال

على لسب مرال  وذلك  إلى أربعةالجزائري والنقدي ظام المالي بها النّ  رال  التي مرّ الميمكن تقسيم 
 :ر الذي شهدته الجزائر وهيالتووّ 

 :2669-2691من  نقديالالمالي و ظام الن  : المطلب الأول
إستراتيجية تنموية تعتمد على التخويط المركزي كوسيلة للتخويط بعد الاستقلال نتهجت الجزائر ا  

جميع القواعات الاقتصادية بما فيها  ت هذه الاستراتيجيةظام الاشتراكي، وشملالمبني على النّ  الاقتصادي
ياك  الهشاء إنلنقدية مث  للسيادة المالية واكام  السترجاع الا  من خلال وذلك . والمالي نقديالقواع ال

 . تتماشى مع متولبات الدولة الجزائريةوالتي ضرورية ال
ة للدولة، بدءا بفص  الخزينة ياك  العامّ الهتثبيت وإنشاء عملية هذه المرللة  عرفت: صرفيظام المالنّ  -1

ديسمبر  11 كذلك إنشاء البنك المركزي الجزائري في  ،1299أوت  92الجزائرية عن مثيلتها الفرنسية في 
  :أخرى متمثلة في هياك  ، إلى جانب1291، وإصدار العملة الوطنية في سنة 1299
 الكفي  صرفيالم الجهاز إنشاء ل رام أصعب من تعتبر هذه المرللة: والمالية بنكيةال المؤسسات إنشاء -

فأول ما قامت به هو  .تعمارالاس عن ئرزاالج ورثتها التي المختلفة والاجتماعية الاقتصادية بالتنمية بالنهوض
 C.A.D.1 للتنمية ئريزاالج الصندوق إنشاءو  ، C.N.E.Pوالالتياط للتوفير الوطني الصندوق إنشاء

                                                           
 .191-199ص المرجع السابق،، 9011-9001بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي -1
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 إلى  1963من نشاطها تمارس الأجنبية البنوك بقيت: وطنية بنوك وتأسيس الأجنبية البنوك تأميم -
 ئريزاالج الوطني البنك :في متمث  1،وطني مصرفي هازبج وا ستبدالهاها تأميم تم  ليث  1966سنة غاية

B.N.A ،ئريزاالج الشعبي القرض C.P.A، الخارجي ئريزاالج والبنك B.E.A.2  
البنوك التخصصات على نحو التخصص أي تقسيم  صرفيظام المالنّ توجيه عرفت هذه المرللة أيضا 

طبقا للقانون المالية لسنة ...( -التجارة-السيالة-الصناعية-الزراعية)فروع الأنشوة الاقتصادية ا نولاقا من 
 المركزي البنكو  التخويط وجهاز ةالعامّ  الخزينة من ك  إلى لمصرفيا القواع تسيير ةمهمّ  لتصبح. 1290

 3.الوطنية والبنوك ئريزاالج
بهيئة رقابية من شركات  فرنسيالتأمين الكان نظام التأمين المعمول به هو نظام : مينأنظام الت -9
السلوات الجزائرية  ضورتلذلك ا   .الوطن إلا أن هذه الأخيرة قامت بتهريب مبالغ كبيرة من، ةأجنبي

، بالرغم تنظيم عمليات التأمين لىسعى ع، الذي 1291جوان  00المؤرخ في  129-91لإصدار القانون 
 .انبالجهذا في المتخصصة من وجود نقص في الإطارات واليد العاملة 

أصبح قواع التأمين مؤمما ولكرا على الحكومة  1299ماي  99المؤرخ في  199-99إصدار الأمر وب
 4.الجزائرية
 كانالذي  الاقتصاد الجزائري  في هذه المرللة نظرا لوبيعة لم يكن هناك سوق مالي: سوق المالنظام  -1

 .لديث البناء
 Brettonتفاقيات با  ه كان مسيّرا ظام النقدي في هذه المرللة بأنّ النّ  زتميّ : نظام سعر الصرف -1

Woods، غرام من الذهب  0.10سعر الصرف الدينار بما يعادل  في ذلك الوقتلددت الجزائر  ليث
نخفضت العملة ا   1290فرنسا سنة بسبب أزمة المضاربة التي عرفتها و  ،1292-1291 الفترة خلال

 ا  مثبتكان سعر صرف الدينار   نأ نتيجة، لدينار الجزائريعلى مستوى اأخرى نخفاضات ا  مما سبب ، الفرنسية
وبهذا الانخفاض أصبحت الجزائر مضورة لإعادة تقيّيم تكاليف . مع الفرنك الفرنسي في لدود تقلب بـ 

نظام الرقابة على  نتهاجلتقرر بعدها الجزائر ا  . 1291-1290المشاريع المتمثلة في المخوط الرباعي الأول 
بهدف حماية الاقتصاد . العملات الأجنبية طبقا للمصالح الوطنيةالصرف، أي تأمين ا ستخدام الموارد من 

 . الوطني النّاشئ من المنافسة الأجنبية

  
                                                           

 .129، ص9001ديسمبر  11/11جامعة شلف، ( مخبر العولمة وإقتصادات شمال إفريقي)وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح، الملتقى الدولي الأول بلعزوز بن علي  -1
 .909-909، ص9019/9011أبوبكر الجزائري، تحت إشراف محمد بن بوزيان، ( سانتلم)، دكتوراء 9011-1290بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادي لالة الجزائر  -2
 .191-191ص المرجع السابق،، 9011-9001بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي -3
 . 111-111ص، 9011ند النتائج، مجلة الأكاديمية العربية، الدانمارك، عرض للمسار ووقوف ع–مورف عواطف، تحرير قواع التأمين في الجزائر  -4
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قرار تغيير نظام تسعير الدينار الجزائري بغية  تبني تم  1299-1291المخوط الرباعي الثاني  نولاقوبا  
 : تحقيق هدف مزدوج هو

القيمة الحقيقية بغرض تخفيف عبء تكلفة التجهيزات والمواد الأولية  أكبر منإعواء قيمة للدينار  -
 المستوردة من طرف المؤسسات الناشئة؛

ات سعر تغيرّ تتأثر باشئة القيام بالتنبؤاتها على المدى الووي  دون أن السماح للمؤسسات الوطنية النّ  -
 1.الصرف
معظم  وتوجهلتداول في السوق العالمية، الذهب من ا التخلي عن تم  Bretton Woodsنظام  نهياروبا  
ت إلى أإذ لج .1291سنة  في سياسة سعر صرفها لذلك ا ضورت الجزائر إلى تغيير. تعويم عملتها إلىالدول 

على لسب نسبة الواردات مع  لها وزن معينتعوى ك  عملة ليث   من العملات ربط الدينار بسلة
 . الشركاء التجاريين الرئيسيين

 ليث يقوم ت القوة الشرائية للدينار تتحدد عن طريق علاقة ثابتة مع سلة من العملات، أصبح بذلكو 
ة تسمح تسعير  .التعويم ظامنّ التي يتمحور لولها  رئيسيةالعملة ال عتبارهبا  دور العملة الوسيوة بمريكي الدولار الأ

 2.الخارجية للدينار تحديد القيمة يتم منهنة للسلة و المكوّ  قيمة العملات بتحديد ظامهذا النّ 
الأساسي يتمحور  هاعتمادا   بحيث كانسياسة نقدية واضحة، تتبع الجزائر لم : السياسة النقدية -1
 ،سعر الفائدةفي مرونة وجود عدم في سببا هذا وكان تموي  مختلف الأنشوة الاستثمارية، ليزانية الملول 

 3.لائتمانيةاتفضي  الاستثمارات الحقيقية على لساب السياسة أيضا و 
خاضعة للتشريع الفرنسي إلى غاية صدور  1299قب  سنة كانت السياسة المالية : السياسة المالية -9
 يةقواعد تنظيم والمتضمن. 1299المتضمن قانون المالية لسنة  1291ديسمبر  11المؤرخ في  91-19أمر 
  :وتميّزت هذه المرللة بـ 4.قانون الماليةلل

عرفت الجزائر خوة ا قتصادية تنموية كأول مخوط قصير : 1292-1299ول المخوط الثلاثي الأ -
الاستثمارات الانتاجية : ولقد وزعت الاستثمارات بين ثلاثة مجموعات وهي 5.يهتم بالمجال الصناعي الأج 

                                                           
 .191-199، ص9011، 1العدد  جامعة شلف، نمذجة قياسية للدينار الجزائري، الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية،–شعيب بونوة وخياط رليمة، سياسة سعر الصرف بالجزائر  -1
 المارك الألماني، الليرة الايوالية، الفلورين الهولندي،  النمساوي، الفرنك البلجيكي، الفرنك الفرنسي، الكورون الدنماركي، الكورون النورمندي، الكـورون السـويدي، الدولار الأمريكي، الشيلينغ

 .الجنيه الإسترليني، البيستة الاسبانية، الفرنك السويسري، الدولار الكندي
مفتاح : ، تحت إشراف9019/9011( بسكرة–جامعة محمد خيضر )نظام الصرف الملائم في ظ  التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية، ماجستير جعفري عمار، إشكالية اختيار  -2

 .100-22صالح، ص
 . 11، ص9002، جوان 1وإدارية، العدد أثر التغير في التداول النقدي على الناتج المحلي في الاقتصاد الجزائري، مجلة أبحاث اقتصادية  عتروس عبد الحق ودهان محمد، -3
 .120، ص9001/9009طواهر محمد التهامي، : تحت إشراف( جامعة الجزائر)دراوسي مسعود، السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي، دكتوراء  -4

5- Hamid M. TEMMAR, Stratégie de développement indépendant le cas de l’Algerie : un bilan (eddition 1 ; co-
édition O.P.U, Alger, 1983) p28. 
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مليار  0.19الزراعة والصناعة؛ الاستثمارات شبه إنتاجية بـ  تشم مليار دينار جزائري  9.92المباشرة بـ 
 تشم مليار دينار جزائري  9.01غير الإنتاجية بـ الالتجارة والمواصلات؛ الاستثمارات  تشم دينار جزائري 

 1.البنية التحتية الاجتماعية بما فيها المدارس
أي  المنتج لى التوجه نحو التصنيعإهذا المخوط  يهدف: 1291-1290المخوط الرباعي الأول  -

 2.ة سواء في قواع المحروقات أو خارجههميّ ألاستثمار في المشاريع ذات وا ؛الاهتمام بالصناعات الثقيلة
ج  أتنمية الريف من وأيضا الاستقلال الاقتصادي؛  فعي بناء الاقتصاد الاشتراكي وت العم  علىكذلك 

 .إلداث توازن بين المناطق الريفية والمدن
التوجه نحو بهدف . ينار جزائريمليار د 90.19لجم الاستثمارات بـ رتفاع في عرف هذا المخوط ا  

 ...المحروقات والفروع الميكانيكية في مجالديدة الجصناعات ال
مواصلة و ستراتيجية التصنيع تثبيت ا  يهدف هذا المخوط إلى : 1299-1291المخوط الرباعي الثاني  -
 . ر دينار جزائريمليا 110قيمة  بلغ لجم الاستثمارات فيه ليث  التنمية الاقتصادية والاجتماعية،برامج 
خلال  %19الانتاج الداخلي الخام نمو  بلغليث  في الانتعاشبدأ الاستثمار الحكومي  هذه الفترة  بعد
طغى على هذا الاستثمار . في المخوط الأول %99.1بعدما كان يمث  نسبة ، 1292و 1290 سنوات

  3.الأولىالوابع الصناعي بالدرجة 
  2669إلى  2669 من النقديو المالي ظام الن  : ثانيال المطلب

بعدها  ت، تفاجئإلى غاية المخووات التنموية 1299بعد عملية التنمية التي عرفتها الجزائر منذ سنة 
 99.19من ) دولار 11أق  من  إلىسعر البرمي   وص  ليث 1209نخفاض أسعار البترول في سنة با  

ات الجباية نخفاض إيرادا   مما سبب( 1209دولار للبرمي  سنة  11.1إلى  1201دولار للبرمي  سنة 
-1201 خلال الفترة %10من  تراجعت التيو  على إيرادات الدولة الكلية ومنه، %90البترولية بحوالي 

لالة الرصيد الموازني من  تغيّر كما . 1220-1209الإجمالي خلال  اتج المحليالنّ من % 90إلى  1201
عجز يبلغ لوالي لالة ، إلى 1985-1201الخام في الفترة اتج المحلي من إجمالي النّ % 1,1فائض بنسبة 

 1209.4-1220من هذا الإجمالي في الفترة % 9,9‐
، سواء السياسات الاقتصادية أو 1209قب  الجزائر على السياسات التي كانت تعم  بها  أثرهذا كله 

 . صرفيةالسياسات الائتمانية أو الم
                                                           

 .110، 119-111ص المرجع السابق،دراوسي مسعود، السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي،  -1
2- Hamid M. TEMMAR, Stratégie de développement indépendant le cas de l’Algerie : un bilan, op. cit, p30. 

 .110، 119-111ص المرجع السابق،دراوسي مسعود، السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي،  -3
 .192-190، ص9011/9019تحت إشراف بيبي يوسف، ( 1جامعة الجزائر )، ماجستير 9010-9000داود سعد الله، أثر تقلبات أسعار النفط على السياسة المالية في الجزائر  -4
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البنك إصدار قانون ب ة التي عرفتها الجزائرفي ظ  الأزمة الحادّ  صرفيظام المالنّ  تميّز: صرفيظام المالنّ  -1
بتوجيه المؤسسات العمومية ووضع مخوط وطني المتعلق  1209أوت  12المؤرخ في  19-09والقرض 
توفير الموارد إللال مكانها التموي  البنكي لدور الخزينة في تموي  الاستثمارات و  فيفليث ت تخ 1للقرض،
 3.لبنك المركزي مهامه التقليدية ودوره كبنك للبنوكامنح  كما تم   2.ضرورية للتنمية الاقتصاديةالمالية ال
البنك الوطني الجزائري  هاأهمّ إعادة هيكلة العديد من المؤسسات الوطنية الإنتاجية والمالية،  لىإ بالإضافة
وأيضا إعادة هيكلة القرض . الزراعيختص في تموي  القواع للتنمية الريفية وا   ةبنك الفلالعنه  تفرعالذي 

ولى في تموي  المشاريع العمومية بالدرجة الأ الذي يهتمإنشاء بنك التنمية المحلية من خلال الشعبي الجزائري 
وإلداث ا ئتمان ولا يهم تحديد المدّة أو م الودائع يتسلكخرى  أمهام و  4.للجماعات المحلية الولائية والبلدية

 .؛ الحد من مخاطر القروض بصفة عامّةا سترجاعهستخدام القرض وكيفية ا   مرال  متابعةالشك ؛ 
والمتمم للقانون رقم المعدل  19/01/1200المؤرخ في  09-00قانون صدور عرفت هذه المرللة كما 

سمح بأن يجع   القانون هذاف .التامة الاستقلاليةبنوك ال لمنحض، و المتعلق بنظام البنوك والقر  09-19
ضا جع  علاقة بين يمن الناّلية التسييرية، وأ مستقلة قتصاديةا   عمومية مؤسسات عن عبارة قرضال مؤسسات
 5.السوق قتصادا   لىإ البنوك تقود التي التقليدية وللقواعد المتاجرة، لقواعدتخضع  الاقتصادية العمومية المؤسسات

 1200.6إلى غاية سنة  قواع التأمينفي هذه المرللة تواصلت عملية تأميم : نظام التأمين -9
ن ل  ع  إلى الإصلالات الاقتصادية التي أ  السوق المالي في الجزائر تعود فكرة إنشاء : نظام سوق المال -1

ستقلالية المؤسسات العمومية قوانين ا   بعد صدور 1200والتي دخلت ليّز التنفيذ سنة  1209عنها سنة 
 كانالذي  الجهاز المالي بعد تعو  إضافي للتموي  در ص  مم لــ ةالسوق الجزائري لاجةوأيضا . وصناديق المساهمة

د هما، وذلك  عتبر إستراتيجية إنشاء صناديق المساهمةت  التي  ،تنمويةالصلالات الإوهكذا بدأت  7.آنذاك أمل 
 تتمكن من أن هذه الصناديق لم غير  .1200-01-19المؤرخ في  01-00قانون رقم  وذلك من خلال

التي صدر شركات قابضة،  ئ مكانهانشأو  1221ها في سنة للّ  ة منها لذلك تم الأهداف المرجوّ تحقيق 

                                                           
 . 191صعرض للمسار ووقوف عند النتائج، المرجع السابق، –مورف عواطف، تحرير قواع التأمين في الجزائر  -1
 .2، ص9009، نوفمبر 10كمال عايشي، أداء النظام المصرفي الجزائري في ضوء التحولات الاقتصادية، مجلة العلوم الانسانية، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد   -2
 .11، ص9001/9009مولود لعرابة، : تحت إشراف( قسنوينة–جامعة منتوري )آليات رقابة البنك المركزي على البنوك التجارية وفعاليتها، ماجستير  لورية حمني، -3
 .121ص المرجع السابق،بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح،  -4
 .191ص المرجع السابق،، 9011-9001بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : الي النظاميذهبي ريمة، الاستقرار الم -5
 .111-111صعرض للمسار ووقوف عند النتائج، المرجع السابق، –مورف عواطف، تحرير قواع التأمين في الجزائر  -6
 .9، ص9010، ديسمبر 01لوليات جامعة قالمة للعلوم الاجتماعية والإنسانية، العدد رقم  مجلة مقومات تووير بورصة الجزائر، رشيد بوكساني ونسيمة أوكي ، -7
  لقها في الملكية، ليث  الاقتصاديةالمساهمة في المؤسسات العمومية  تمارس الدولة والجماعات المحلية صندوق المساهمة من خلالو عبارة عن شركة مساهمة عمومية،  :المساهمة صندوق

 .تسيير الأسهم الصادرة عن المؤسسات العمومية بهدف تحقيق الأرباح همةأسندت له م
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بالمؤسسات  تعلقةإتمام الألكام المالخاص ب 12-01-1988 الصادر في 01-00قانون رقم  ابشأنهّ 
 .إمكانية إنشاء مؤسسات عمومية في شك  شركات أسهم: هيالتي جاء بها  ط اقنّ الأهم من العمومية، و 

إلى دخول الاقتصاد الجزائري  1209ر البترول اسعلقد أدى التدهور المفاجئ لأ: ر الصرفنظام سع -1
مما دفع بالجزائر إلى إجراء . لتياط الصرف وأيضا ثق  خدمة الدّينضعف ا  أدت إلى ة في أزمة لادّ 
ار الذي نعني به خفض قيمة الدين التدريجي الانزلاق لى سياسة سعر الصرف والمتمثلة فيإصلالات ع

  1221.1إلى غاية  1209خلال الفترة الممتدة من نهاية  تهبوريقة تدريجية ومراقب
  التدريجي للدينار الجزائري الانزلاق  (1-9) الجدول رقم

 1221 1220 1202 1200 1209 السنة
 19.9 10 9.91 1.21 1.2 (دولار/دينار)القيمة 
 .191نمذجة قياسية للدينار الجزائري، ص–بالجزائر شعيب بونوة وخياط رليمة، سياسة سعر الصرف : المصدر

لولب الوطني ل توازنيالستوى الم تحقيق إرجاع قيمة الدينار إلى قيمته الحقيقية أيب هذه الخووةسمحت 
 19.9أصبح الدينار الجزائر مقيم بـ إذ مع المتاح من العملات الصعبة، على السلع والخدمات الأجنبية 

 2.ددينار مقاب  دولار وال
. لدث توجه نحو لامركزية القرار أليانا 1209بصدور قانون القرض والبنك سنة : السياسة النقدية -1

فهذا القانون فص  بين البنك المركزي كسلوة نقدية والبنوك التجارية كبنوك أولية تعم  في المجال السياسة 
ر ع  آلية س   بداية عم إلى جانب  الائتمانية؛ وهكذا أصبح البنك المركزي يحدد أهداف التوسع النقدي،

بدأت تتضح معالم السياسة الائتمانية للبنوك التجارية  كذلك،  1202سنة  فيإعادة الخصم وسعر الفائدة 
أي المؤسسة تعتمد على مبدأ المردودية ) 1200ستقلالية المؤسسات العمومية لسنة ة لما صدر قانون ا  خاصّ 

 (.لعموميةالمالية والتجارية وليس من الخزينة ا
هذا ما . نهيار ماليأدى بالجزائر إلى عسر مالي ومنه إلى ا   1209نخفاض أسعار البترول في سنة كما أن ا  
تفاقيات عرفت الصندوق النقد الدولي للحصول على التموي  اللازم، فأبرمت عدّة ا  الاستعانة بدفعها إلى 

 3:يلي فيما اتهذه الاتفاقيوتتمث   1220-1202ببرنامج التعدي  الهيكلي خلال الفترة 
مليون ولدة  111.9صندوق النقد الدولي ومنحها المع  1202 ماي 10عقد الاتفاق الأول في  تم 

 :ومن أهم الشروط التي فرضها هي 4لقوق السحب الخاصّة،
                                                           

 .101ص المرجع السابق،جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظ  التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية،  -1
 .191ص المرجع السابق، ائري،نمذجة قياسية للدينار الجز –شعيب بونوة وخياط رليمة، سياسة سعر الصرف بالجزائر  -2
 .990 ،911-910ص المرجع السابق، ،9011-1290بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادي لالة الجزائر  -3
بلوافي محمد، أثر السياسة +  111، ص9000/9002ي الويب، داود: تحت إشراف( جامعة بسكرة)برباص الواهر، أثر تدخ  المؤسسات النقدية والمالية الدولية في الاقتصاد، ماجستير  -4

 .990صالمرجع السابق،  ،9011-1290النقدية والمالية على النمو الاقتصادي لالة الجزائر 
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 ؛النّظام الضريبي والجمركيوإصلاح  ؛العجز الموازني والتخفيف منالكتلة النقدية، توسع  ضبط -
 ؛ر الحقيقية على السلع والخدماتتوبيق الأسعاالدعم التدريجي على المواد المدعمة من خلال رفع  -
 للمؤسسات العمومية؛ خصصةدعم القروض الموقف عملية  -
ورفع سعر إعادة  %90تحرير أسعار الفائدة الدائنة والمدينة بنسبة  من خلال التضخم معدل ضبط -
  .ا بين البنوكإنشاء سوق مشتركة م كما تم  ؛الخصم
 1.تدفق رؤوس الأموال الأجنبيةترك لريّة تحرير التجارة الخارجية، و  -
مليون ولدة لقوق السحب  111.9 تموي بهدف مع الصندوق النقد الدولي عقد الاتفاق الثاني  تم 

 لأغراض غير مدرجة في أنهّ وجه تم توقيفه نتيجةغير أن القسط الرابع )الخاصّة على أربعة أقساط 
 :وتضمن على ما يلي 2(.الاتفاقية
 الاستقلالية المالية للبنك المركزي؛تحقيق و  ،ظام الضريبي والجمروكيإصلاح المنظومة المالية بما فيها النّ  -
 صادرات المحروقات؛ تشجيع -
 وتخفيض الاستهلاك؛ الادخارتشجيع  -
ية دعم السلع الواسعة عملمن خلال تقلي  الاعانات والتخفيف من الحد من تدخ  الدولة  -

   3.الاستهلاك
ليث  ،1209نخفاض أسعار البترول سنة ا  تأثرت كفاءة السياسة المالية نتيجة : السياسة المالية -9

كانت تلجأ   يون الخزينة العمومية التي تراكم دّ لدث  وأيضا ،اتج المحلييرادات الضريبية إلى النّ الانخفضت ا  
 4.  عجز الموازنةإلى البنك المركزي من أج  تموي

 1999إلى  2669 من النقديالمالي و ظام الن  : المطلب الثالث
المؤرخ في  00/09من بينها قانون رقم  جديدة الجزائر مجموعة إصلالات تبنت 1209أزمة  ثرإ
هذا القانون لم ين  رضا الهيئات إلا أن  ،والذي ساعد على تقوية سلوة البنك المركزي 19/01/1200

لنظام القرض الذي لا يزال  ةفعلي اتإلداث إصلالصندوق النقد الدولي الذي طلب الة الدولية خاصّ 
لاتفاقية اعلى ستجابت الجزائر لهذا المولب بعد توقيعها وقد ا   .الشفافية وا نعداميتسم بالبيروقراطية والتعقيد 

أكتوبر  11خ في المؤر  20/10، أين أصدرت قانون رقم 1202صندوق النقد الدولي سنة الالأولى مع 
                                                           

 .110ص( 9000الجزائر، : ؛ دار هومة، بوزريعة1ط)مدني بن شهرة، سياسة الإصلاح الإقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالية الدولية  -1
-1290بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادي لالة الجزائر +  111برباص الواهر، أثر تدخ  المؤسسات النقدية والمالية الدولية في الاقتصاد، المرجع السابق، ص -2

 .990صالمرجع السابق،  ،9011
 .110المؤسسات المالية الدولية، المرجع السابق، صمدني بن شهرة، سياسة الإصلاح الإقتصادي في الجزائر و  -3
بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على + ، 191، ص1كمال رزيق وسمير عمور، تقييم عملية إللال الجباية العادية مح  الجباية البترولية في الجزائر، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد   -4
  .919، المرجع السابق، ص9011-1290زائر مو الاقتصادي لالة الجالنّ 
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 11/9001قانون رقم ستبداله بالمتعلق بقانون النقد والقرض والذي بقي ساري المفعول إلى غاية ا   1220
قتصاد السوق صدر لإقحام الجزائر في ا  ي  يعتبر هذا القانون كأول قانون  9001.1أوت  99المؤرخ في 

 2.الحرّ 
 : ما يلي نجد صرفيظام المالنّ في مجال نقد والقرض قانون ال ما تضمنه بين أهممن : صرفيظام المالنّ  -1
ستعمال السياسة النقدية كوسيلة ضبط  السياسة النقدية للبنك المركزي، كذلك ا  إعواء مسؤولية تسيير -

 تخاذ القرارات المرتبوة بالقرض؛قتصادية لتحريك السوق وتنشيوه؛ جع  دور لسعر الفائدة في ا  ا  
 يون السابقة؛ تسديد الدّ و يون الخزينة تجاه البنك المركزي، دّ تخفيض ركزي؛ ستقلالية للبنك الممنح ا   -
الخزينة في تموي  الاقتصاد؛ التركيز على مفهوم الجدوى الاقتصادية للمشاريع في منح  ا لتزامات خفض -

 القروض؛
ا في هيئة بسلوة نقدية وليدة ومستقلة ووضعه وا ستبدلهالتعدد في مراكز السلوة النقدية،  إلغاء -

 ؛ جديدة أسماها مجلس النقد والقرض
 3.التمييز بين نشاط البنك المركزي كسلوة نقدية ونشاط البنوك التجارية كموزعة للقروض -
وضع لد لتموي  عجز الميزانية ليث أصبح  تحديد دور البنك المركزي في تموي  الاقتصاد الوطني، بعد أن تم  -

يوم على أساس تعاقدي في  910ة أقصاها ينة كشوفات بالحساب الجاري لمدّ البنك المركزي يستويع منح الخز 
 4.سنة 11 هة للدولة، على أن تسدد هذه التسبيقات في أج  أقصامن الإيرادات العامّ  %10لدود 

ستخدام الصيرفة الإلكترونية بإدخال آلات السحب الآلي للنقود في سنة كما عرفت هذه المرللة عملية ا  
1229.5 
، 1221جانفي  91المؤرخ في  21-09المرسوم رقم صدور هذه المرللة  عرفت: نظام التأمين -9

وأيضا  6الدولة عن جميع عمليات التأمين، ا لتكارالمتعلق بتحرير نشاط التأمين في الجزائر، من خلال رفع 
 أو أجنبي ال وطنيمة أو ذات رأس منح شركات التأمين أو إعادة التأمين سواء كانت عمومية أو خاصّ 

إرساء مبدأ التنافسية  كما تم . وزارة الماليةالعتماد من بممارسة جميع عمليات التأمين شريوة الحصول على ا  

                                                           
 .109، ص9009، جوان 1 جامعة شلف، العددعجة الجيلالي، الإصلالات المصرفية في القانون الجزائري في إطار التسيير الصارم لشؤون النقد والمال، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا،  -1
 .101، ص9009، جوان 9العدد ( بسكرة)الإلكترونية، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر توال محمد منصف، النظام المصرفي الجزائري والصيرفة  -2
 وظيفة مجلس إدارة بنك الجزائر؛ ووظيفة السلوة النقدية في البلاد: والقرض يقوم بوظيفتين هما مجلس النقد. 

 .11-19سحنون محمود، ص: ، تحت إشراف9000/9002( سكيكدة– 1211أوت  90جامعة ) ماجستيرالمالية، بورمة هشام، النظام المصرفي الجزائري وإمكانية الإندماج في العولمة  -3
 .10أثر التغير في التداول النقدي على الناتج المحلي في الاقتصاد الجزائري، المرجع السابق، ص عتروس عبد الحق ودهان محمد، -4
 .109ص المرجع السابق،فة الإلكترونية، توال محمد منصف، النظام المصرفي الجزائري والصير  -5
 .119صعرض للمسار ووقوف عند النتائج، المرجع السابق، –مورف عواطف، تحرير قواع التأمين في الجزائر  -6
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بإلغاء تخصص المؤسسات من  1220الدولة في خاصّة بعدما قامت المؤسسات الاقتصادية العمومية، بين 
  1.أج  خلق جو من المنافسة بينها

صناديق المساهمة بإمضاء عقد تأسيسي لدى الموثق تحت  هذه المرللة قامت في: نظام سوق المال -1
، ولكن دج 190.000,00 ـيقدر بشركة ذات أسهم رأس مالها عبارة عن وهي  شركة القيم المنقولة سما  

في  أي نص قانوني ينظم نشاط البورصةنظرا لعدم وجود أو السوق المالي التصريح بكلمة البورصة لم يتم 
العوائق التنظيمية،  بسببنشاط وتأخرت في الانولاق  بقيت هذه الشركة بدون .1220سمبر دي 02
من  ،1229في شهر فيفري ليتم رفع هذه العمقمبات . أيضا وجود مشاك  أخرى تتعلق بمهام الشركةو 

 :خلال
 دج؛  2.190.000,00تخاذ قرار برفع رأس مال الشركة ليص  إلى مبلغ ا   -
تأخذ صفة بورصة للقيم  أيسم وموضوع الشركة، با  فيما يتعلق  خاصّة   لأساسيالقانون ا تعدي  -
ميدانيا في أواخر سنة  سم بورصة القيم المنقولة، وباشرت عملهاأخذت هذه الشركة رسميا ا  وهكذا  .المنقولة
 :وهي كالتالي 1221-01-90مراسيم تنفيذية بتاريخ  ومع هذا الحدث صدرت ثلاثة. 1229

 .المتعلق بتنظيم العمليات على القيم المنقولة 192-21التنفيذي رقم المرسوم  -
ظروف إصدارها من  أيضاالمتعلق بتحديد أنواع وأشكال القيم المنقولة و  190-21المرسوم التنفيذي رقم  -

 .الأموال طرف مؤسسات رؤوس
  2.البورصة المتعلق بلجنة 191-21المرسوم التنفيذي رقم  -

 تم  المكمّ  للقانون التجاري 1221-01-91المؤرخ في  00-21لتشريعي رقم ا المرسوموبإصدار 
صدور عدّة قوانين تخص التعريف بهذه  إلى جانبتحديد مختلف أنواع القيم المنقولة التي يمكن إصدارها 

 : ومنها البورصة
 .3لةالمنقو  المتعلق ببورصة القيّم 1221-01-91المؤرخ في  10-21التشريعي رقم  المرسوم - 
والمكملين  1221-09-11الصادرين في  199-21ورقم  191-21المرسومين التنفيذيين رقم  - 

 . 10-21والمعدلين للمرسوم التشريعي رقم 

                                                           
 190ص المرجع السابق،، 9011-9001بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي -1

2
، 12/80/1822: ، تاريخ السحب80/80/1822موقع شبكة البورصات العربية، لسن لسين، تووير وتنظيم و تفعي  أهمية البورصة في الجزائر،  - 

http://www.borsavip.com/vb/t38208.html 
 .0، ص1828، لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، فبراير 1882التقرير السنوي  -3
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والمتعلق بموافقة وزير المالية على لوائح  1229-01-11الصادر في 106-96 المرسوم التنفيذي رقم  - 
 1.وغيرها من القوانينCOSOB ومراقبة عمليات البورصة  لجنة تنظيم

 

ثلاثة شركات عمومية لإدراجها في البورصة، وهي مؤسسة  ختارت الجزائروبعد هذا التنظيم القانوني ا  
للدخول  الشروط المولوبة في رتحضوهكذا بدأت الدولة فندق الأوراسي؛ المجمع صيدال و و سويف  إرياض

 ة سنةعملية التحضير وتقييم هذه الشركات لمدّ ستمرت شروط عالمية متعارف عليها، وا   إلى البورصة، وهي
 .إصدار الأوراق المالية وطرلها في السوقللوصول في الأخير إلى عملية تقريبا، 
تسعير  أسبوع تم ب هاتسعير سهم إرياض سويف وبعدفيها  كانت أول جلسة تم   1222سبتمبر  فيو 

قامت وفيما يخص السندات فلقد  .نوفمبرفي أواخر شهر  افتمّ تسعيره سهم الأوراسيأأسهم صيدال أما 
 وظّ  السند متداول داخ  القواع% 11بفائدة  1220شركة سونوراك بورح قرض سندي في بداية سنة 

 1222.2لتى شهر أكتوبر  صرفيالم
 1221إلى غاية بداية  1209العملة التي دامت من  ا نزلاقعملية بعد : نظام سعر الصرف -1
تخذ مجلس النقد والقرض قرار بخفض قيمة الدينار بنسبة ، ا  1221سنة شهر من ستة أستقرارها خلال وا  

 1221مع الصندوق النقد الدولي في جوان  ةالمبرم ةالثاني يةمقاب  الدولار الأمريكي وفقا للاتفاق 99%
 :والذي يهدف إلى

 العم  على تقريب سعر الصرف الرسمي من السعر الصرف الموازي؛ -
 أكثر تنافسية في السوق العالمية؛وجعلها الجزائرية  صادراتتحفيز ال -
 .رفع الدعم على المنتجات المحلية، وتركها لقوى السوق -

دينار  19إلى سعر الصرف ليص  بذلك  %10.19بنسبة  1221ثم جاء تخفيض آخر في أفري  
 1221نهاية سنة لا جديدا في نظام الصرف الجزائري بحيث في لتعرف هذه السنة تحوّ . الوالد للدولار

 Le Fixing، وإتباع نظام جلسات التثبيت 1291منذ  ط بقالتخلي عن نظام الربط الذي ب قامت الجزائر
يقوم هذا . الذي يقصد به عقد جلسات أسبوعية تضم ممثلي البنوك التجارية تحت إشراف البنك المركزي

دلالة العملة المحورية وهي الدولار، ف سياسة الصرف، ومعبر عنه بدالأخير بعرض مبلغ يحدد على أساس ه
وهكذا يتم تحديد قيمة . بعدها تقوم البنوك التجارية بعرض المبلغ المراد الحصول عليه وبالسعر الذي يناسبها

سعر الصرف الدينار على لسب عرض العملات الصعبة من طرف البنك المركزي والولب عليها من طرف 
                                                           

 #/http://www.cosob.org/ar، 11/00/9011: زائر، سلوة ضبط السوق المالي، قوانين وأنظمة، تاريخ السحبموقع بورصة الج -1
رصة الجزائر بو ، أبو عبد الرحمن+  21، ص1822ماي  80/82حميداتو صالح وبوقفة علاء، واقع البيئة المحاسبية الجزائرية في ظ  إصلاح النظام المحاسبي، الملتقى الوطني، جامعة الوادي،  -2

  .28-12ص، 2004-01-18مقال من الأنترنت،  ،فاقهاوآ واقعها
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الوصول إلى سعر الصرف شبه لقيقي ناتج عن تضارب قوى العرض ظام سمح بهذا النّ  .البنوك التجارية
 .1221هذا النظام إلى غاية ديسمبر ستمر وا  . والولب
فيها  عام سوق صرف بينية يت قامةتنص على إ 00-21ت إصدار لائحة  1221ديسمبر  91في 

، لتحوي  مع الدينار الجزائريلبيع وشراء العملات الأجنبية القابلة ليوميا جميع البنوك والمؤسسات المالية 
إذ أصبحت البنوك والمؤسسات المالية لها الحق في بيع  .1229جانفي  09فعليا في هذه اللائحة جسد تل

جنبية أو العكس، كما يمكنها بيع وشراء العملات الأجنبية مقاب  العملة الوطنية مقاب  العملات الأ
 . عملات أجنبية أخرى قابلة للتحوي 

مكاتب للصرف بالعملة الصعبة في  نشاءتعويم والسماح بإالل المباشر نحو نظام سوق بالتحوّ سمح هذا ال
ية تحوي  أموالهم كما شجع هذا السوق أيضا الاستثمار الأجنبي إذ أصبح له لرّ . 1229ديسمبر 

أو أي ف إلى ذلك أن البنوك أصبحت بإمكانها تموي  الموردين بالعملة الصعبة ض  . وعوائدهم نحو الخارج
    1.وهذا في لدود سقف معين يحدده بنك الجزائر ...حة والتكويننشاط يقام بالخارج مث  الصّ 

التعويم ه نحو توبيق نظام أول خووة لقيقية للتوجكنظام صرف عائم   1229ما تبنت الجزائر سنة ك
 لاقتصادظام المناسب نّ ال ختيارلا   التحولات وفي ظ  هذه 2.غاية يومنا هذا إلى توبقهلازال الموجه والذي 

 3.%90والي بح 1220إلى غاية  1221الجزائر عرف الدينار تخفيضات في قيمته منذ 
ير البنك المركزي يّ س  أصبحت السياسة النقدية تحت تم النقد والقرض بصدور قانون : السياسة النقدية -1

 ...بالخزينة، بالإضافة إلى مواضيع أخرىبالعلاقة التي تجمع السلوة النقدية ويهتم . ومسؤولا عليهابصفته مشرفا 
أصبحت هناك سياسة نقدية واضحة من خلال التفرقة البينة بين دور الخزينة العمومية ودور  وهكذا

إنشاء مجلس النقد والقرض المكلف بوضع  كذلكة للوساطة المالية،  البنك المركزي، وأيضا إعواء أهميّ 
 4.يونية الخارجيةسياسة سعر الصرف والمدو السياسة النقدية 
ختلالات هيكلية في الاقتصاد الجزائري ليث زاد الاستهلاك بدأت تظهر ا   1229 وبحلول سنة
ع الاستهلاكية، هذا ما اتج المحلي وذلك نتيجة الدعم الحكومي للسلمن إجمالي النّ  %9الحكومي بنسبة 

 قيمة الدينار   التضخم ومنه تغيّر تغيّر مما سبب . نقدي لتغوية العجز في ميزانية الدولةالصدار الا  أدى إلى 
الجزائر برامج التصحيح  إلى تبني 1221 هذا ما أدى بحلول 5.%91.9الكتلة النقدية بحوالي  رتفاعا  نتيجة 

                                                           
 .101-101صالمرجع السابق، جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظ  التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية،  -1
 .9019، 11العدد  جامعة وقلة،  ي، مجلة البالث،زائر لزعر علي، آيت يحي سمير، معدل الصرف الفعلي الحقيقي وتنافسية الاقتصاد الج -2
 .22، ص9011/9011بن بوزيان محمد، : تحت إشراف( جامعة تلمسان)، ماجستير -فعالية سعر الصرف الموازي–سي محمد فايزة، إختلال سعر الصرف الحقيقي  -3
 .912-910ص المرجع السابق،، 9011-1290الجزائر  بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادي لالة -4
 .111مدني بن شهرة، سياسة الإصلاح الإقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالية الدولية، المرجع السابق، ص -5



 لية الوقوع في الأزمات وصعوبة علاجهاظام المالي والنقدي في الجزائر بين إشكاالن                            سادسالفصل ال

295 
 

النقد صندوق الباللجوء إلى  ليث قامت الجزائر 1220 يماإلى غاية  1221 ماي الهيكلي الممتد من
 .منيةالأقتصادية والمالية و لازمة االأدولية تحت ضغط الالية المؤسسات المالسابقين مع  الاتفاقينالدولي بعد 

 : تميّزت السياسة النقدية بمرللتين خلال هذه الفترة، وهما
 %9و %1اتج الداخلي بين هدفه تحقيق معدل نمو للنّ   1221-1221الهيكلي تمرللة التثبي -

أو القروض من  الادخاررفع معدل الفائدة على وكذلك . وتقليص معدل التضخم وتوفير مناصب الشغ 
خفض نسبة خدمة الدّين من خلال كذلك  أج  الحد من التوسع النقدي وتحقيق أسعار فائدة موجبة؛

 .تحرير التجارةو رفع سعر الصرف الأجنبي؛ إلى جانب تفاقية إعادة الجدولة مع نادي باريس ولندن؛ ا  
لتفادي آثار الاستقرار النقدي بتحقيق  ه المرللةهذ تيّز تم: 1220-1221التعدي  الهيكلي  مرللة -

 :هدافالأ عدةيلزم المرور ب ، وللوصول إلى ذلكبأق  التكاليفو السوق  قتصادإلى ا  التحوّل 
نظام  ا ستقرارالعم  على  ؛، وضبط سلوك ميزان المدفوعاتمو السكانييعادل النّ  قتصاديتحقيق نمو ا  

ي التدريج حسينالت ؛تحرير التجارة الخارجية بهدفت الجمركية والضريبية التخفيف من الإجراءا؛ الصرف
مع إنجاز برنامج توسيع  ،لاستثمارات المباشرة خارج المحروقاتاتفضي   لعجز الميزان الجاري الخارجي،

 المباشرة غيرالستعمال وسائ  المراقبة تحضير التـدريجي لا  ال؛ الغاز بمشاركة رأس المال الأجنبي لقـدرات تـصدير
من خلال الحد من تدخلات البنك  تنمية السوق النقدي؛ وسائ  المراقبة المباشرةبدلا من  لقروض الاقتصاد

معدل أما ، %11لى إرفع معدل إعادة الخصم ، وأيضا %90عند مستوى الجزائري في السوق النقدية 
 .%91يعادل فلبنك الجزائري ل بالنسبةالمكشوف للبنوك  الـسحب علـى

يمكن وصفها  مؤشرات الاستقرار الاقتصاد الكلي تحسنا ملحوظاأدلت التصحيح الهيكلي برنامج  نهايةب
  :نذكر منها بالمقبولة

 مسجلاله  نخفاض معـدل التـضخم إلى أدنى مـستوىا  ؛ %10.19تخفيض قيمة الدينار الجزائري بـ 
 99اط الصرف إلى أكثر من لتيرتفاع ا  ا   ؛1994 سنة %92 بعـدما بلـغ 9000في سـنة % 0,11

سنة  %91 كانبعدما   9000 في سنة %9إلى  نخفاض معدل الخصما  ؛ 9009مليار دولار سنة 
 قدرتبعدما  9001 سنةنهاية  دولار مليار 91ق  من أإلى يون الخارجية الدّ مقدار نخفاض ا  ؛ 1221

                                                           
 ي  آثارها الاقتصادية تليها اءاته بعدا زمنيا يقدر بالمدى القصير لتفعإذ يكون التثبيت الاقتصادي أولا وبعد أن تأخذ إجر . من السياسات الاصلالية نجد التثبيت الاقتصادي والتعدي  الهيكلي
 .الاجراءات الاقتصادية المرتبوة بالتعدي  الهيكلي ةمرلل

مدني : المرجع .الصرف للعملات المحليةات لأسعار التثبيت الاقتصادي يسعى نحو تحقيق أسعار الصرف الحقيقية مع أكبر قدر من التأكد؛ والقبول بالاستثمار الأجنبي؛ وعدم الخوف من التغير 
   .10بن شهرة، سياسة الإصلاح الإقتصادي في الجزائر والمؤسسات المالية الدولية، المرجع السابق، ص
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اية  نهفي %91 إلى 1221سنة  %21 ين مننخفاض خدمات الدّ ا   ؛1996 سنة مليار 11كثر من أب
 9000.1-1229 الفترة خلاللعملات الصعبة ا مقاب ستقرار سعر صرف الدينار ا  ؛ 9009
نفاقية توسعية تهدف ا  سياسة  1220-1220عرفت السياسة المالية خلال الفترة : السياسة المالية -9
لتحقيق لصيلتها رفع ة و امّ تنويع مصادر الايرادات العوالعم  على . بعث التنمية الاقتصادية في البلدإلى 

عتمدت سياسة الايرادات على نسبة أكثر من ا   ليث. الأعباء الاقتصادية والاجتماعية والسياسيةموازنة مع 
  2.ة للموازنةعلى الجباية البترولية من إجمالي الايرادات العامّ  10%

 1922إلى  1999 من النقديالمالي و ظام الن  : رابعال المطلب
لا جديدا نحو إرساء مفهوم الاصلاح خلال ولاية الرئيس عبد العزيز بوتفليقة تحوّ عرفت الجزائر 
الإصلالية بالعم  على إرجاع السلم والأمن من خلال مبادرة الوئام المدني،  سياستهبدأ ه الاقتصادي، إذ أنّ 

 . هوض بالاقتصاد الوطنيأي إرساء مفهوم الأمن ثم النّ 
المتعلق  9009ديسمبر  11المؤرخ في  01-09لمرللة قانون رقم عرفت هذه ا: لمصرفيظام االنّ  -1

والتي تتضمن المراقبة الداخلية للبنوك والمؤسسات المالية من خلال تأسيس أنظمة  9بازل  تفاقيةلا  بالخضوع 
  3.للمراقبة الداخلية لمواجهة مختلف المخاطر

الذي أقر الشراكة كشك   9002قانون المالية التكميلي لسنة أيضا عرفت هذه المرللة كما 
المتعلق  99/00/9010المؤرخ في  01-10للاستثمارات الأجنبية، والتي طبقت وفقا لك  من الأمر رقم 

 :من أهم ما جاء به هذا الأمرو  ،بالنقد والقرض
 التي يحكمها القانون الجزائري البنكية وغير البنكية المؤسسات الماليةص للمساهمات الخارجية في لا يرخ -

 على الأق  من رأس المال؛ %11إلا في إطار شراكة تمث  المساهمة الجزائرية فيها 
ة، من الأج  أن يكون لها الحق في تمثي  مساهمة الدولة في رأسمال البنوك والمؤسسات المالية الخاصّ  -

 أجهزة الشركة، دون لق التصويت؛
 إلا بترخيص من المحافظ؛ (ت الماليةعن رأسمال المؤسسا) لا يسمح لأي تنازل عن أسهم أو سندات -
كما لا يرخص للمساهمين في   .سنداتالسهم أو الأ سواء فيتملك الدولة لق الشفعة على ك  تنازل  -

 4.البنوك والمؤسسات المالية برهن أسهمهم أو سنداتهم
 

                                                           
 

  .11-10ص المرجع السابق،بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، دراسة لتقييم انعكاس الإصلالات الاقتصادية على السياسة النقدية،  -1
 .991-991صالمرجع السابق،  ،9011-1290محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادي لالة الجزائر بلوافي  -2
 .2، ص(سويف)، جامعة فرلات عباس 9002ر أكتوب 90/91شريقي عمر، دور واهمية الحوكمة في استقرار النظام المصرفي، الملتقى الدولي،  -3
 .199-199ص المرجع السابق،، 9011-9001بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : لي النظاميذهبي ريمة، الاستقرار الما -4
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 كثيرةال لدواعيابسبب  ،09-01رقم  قانون إصدارت  9009 فيفري 90في  :نظام التأمين -9
الألفية الجديدة التي تتسم بشدّة المنافسة في  تحديات لمواجهة الإصلالات تعميق منها ختلفةالم ترابر المو 

 1.الشركات بين الاندماجية والتحالفات الإقليمية والتكتلات المتسارعة الماليةظ  العولمة 
ومن . ها وهيكلهابورصة الجزائر مجموعة من التغييرات على مستوى تنظيمعرفت : نظام سوق المال -1

 : رات التي عرفتها هيأهم التووّ 
  9001.2في سنة  صندوق النقد العربيالقاعدة بيانات ظ  بورصة الجزائر في إدراج  -
الذي يعم  على إدراج منظومة تداول تصميم مخوط عصرنة بورصة الجزائر  ت 9001في سنة  -

 . إلكترونية
 . وهذا ما يزيد من رفع الثقة بهذا السوق 9001سنة  داولللتبرأسمال محلي ة أول مؤسسة خاصّ دخول  -
-9001إصدار السندات بعدما كانت مزدهرة في سنة تباطأت وتيرة سوق  9009لول سنة بحو  -

 9.0إلى  9009مليار دينار في سنة  11.02مبلغ الإصدارات من  ا نخفض، ليث 9001-9009
 9000وبدخول سنة . المالية زمةالأة في العالم من ، بسبب ربما الظروف السائد9009ملايير دينار سنة 

توضيح الوضع القانوني، تعزيز نظام  :بأمور تنظيميةالمتعلقة باشرت بورصة الجزائر بمجموعة من الإصلالات 
وهذا . شاطنّ وعمولات المعاملات من أج  دفع لركة البورصة إلى ال الصفقات نفقات فيضتخ... الرقابة،

من ت الاصلالات وتواصل .9002نحو التعام  في السوق المالي سنة لجمهور لواسع لاقبال الإما زاد من 
 9010.3في سنة من إصلاح السوق المالية  'التقييم والتصميم' تفاقية تموي  المرللة الأولىإعداد ا  خلال 

مم مج الأبقيادة وزارة المالية ووزارة الشؤون الخارجية وبرنا 9011ماي  19في فع  على أرض الواقع لت  
توسيع عدد بهدف و . ة وبرأس مال أجنبيشركات خاصّ  ثلاثة ر دخلتوعلى إثر هذا التووّ . المتحدة الإنمائي

الحصول على موافقة وزير المالية بفتح  تنظيم عمليات البورصة ومراقبتهاطلبت لجنة الداخلين إلى البورصة 
في سنة من تموي  البورصة  ستفادةللا  ؤسسات السماح لهذه الم تمم و . المجال للشركات الصغيرة والمتوسوة

  .يالجزائر  في السوقتمث  الحجم الأكبر هذه المؤسسات كانت  نلأ 9019
 

                                                           
 199، ص9001/9001عبد العزيز شرابي، : تحت إشراف( قسنوينة–جامعة الإخوة منتوري )دراسة لالة تأمين خسائر الاستغلال، ماجستير –صندرة لعور، التأمين على أخوار المؤسسة  -1
 . 1ص( جامعة قسنوينة)قندوز طارق وبوقرة رابح، تحديات وتدعيات العولمة المالية على التنافسية قواع التأمين الجزائري، مجلة العلوم الإنسانية  +
 .0ص مقومات تووير بورصة الجزائر، المرجع السابق،رشيد بوكساني ونسيمة أوكي ،  -2
 /http://www.cosob.org/ar/rapports-annuels، 11/00/9011: تاريخ السحب نة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها،لج ،9010 ،9000، 9009، 9001 التقرير السنوي -3
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ت تتقارب في الممارسات والأطر التنظيمية مع المعايير أبورصة بدالبأن لجنة  9011تميزت سنة  -
  1.الدولية
 . اليين تخص بورصة الجزائرت إطلاق أول دفعة من المحللين الم 9011في سبتمبر  -
بورصة  من أج  تجديد وتووير موقع قعاو المستدعاء شركة مختصة في إعداد ا   تم  9011في بداية سنة  -
 2.الجزائر
 بهدفعملية تخفيض قيمة الدينار الجزائري  ستمرتا  هذه المرللة  في ظ : نظام سعر الصرف -1

وبحلول  .9001و 1220ما بين  %11قيمة الدينار بنسبة تخفيض  بحيث تم  .الحقيقية ةقيماللوصول إلى ا
 %1و 9بنسبة تتراوح ما بين مرةّ أخرى قام بنك الجزائر بتخفيض قيمة الدينار الجزائري  9001سنة 

ر الكتلة النقدية المتداولة في الأسواق الموازية، أي تضييق الفجوة بين القيمة الاسمية بهدف الحد من تووّ 
كما عرفت الفترة بين . يمة العملة الوطنية في السوق السوداء مقاب  أبرز العملات الأجنبيةللدينار الرسمي وق

بالرغم من  3.%11في قيمة الدينار الجزائري مقاب  الدولار بنسبة  رتفاعا   9001جوان وديسمبر من سنة 
 9001وبحلول سنة  .ه لا يفسر الوضعية الاقتصادية للجزائرهذا التحسن في سعر الصرف الدينار إلا أنّ 

ليث أن . الجزائر في تنويع العملات من أج  التصدي لتقلبات سعر الصرف بين الدولار واليورو بدأت
ثم سياسة تثبيت سعر الصرف  ،تخذ سياسة التعويم الموجه للدينار مقاب  العملات الأجنبيةبنك الجزائر ا  
     9000.4با نفجار أزمة 

 9011ونهاية سنة  9002بصفة عامّة ماعدا سنتي ذه الفترة بالفائض زت هتميّ : السياسة النقدية -1
 الالتياطات الرسميةولكن صلابة الوضعية المالية من خلال . أسعار النفط نخفاضوا  بسبب الصدمة الخارجية 

الية أخرى عرفت هذه الفترة مواصلة ومن نّ . ر الماليستمرار التووّ وا   ساهمت في مواجهة الصدماتالتي 
المؤرخ  11-01من الأمر  11ة في المادّ خاصّة المهام الرئيسية لبنك الجزائر في تحديد  ن النقد والقرضقانو 
نمو لتحقيق توفير أفض  الشروط  ، بهدفوالمتمثلة في ميادين النقد والقرض والصرف 9001أوت  99في 

أهداف السياسة قانون لدد هذا ال كما 5.الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد ضمانسريع للاقتصاد مع 
ستقرار الأسعار ونسبة أسعار الصرف بالتوافق مع الاستعمال التام تنحصر في ا  التي سوف تبقى النقدية 

                                                           
1- rapport annuel cosob 2011, rapport annuel cosob 2012, rapport annuel cosob 2013, consulter : 11/08/2015  
2- rapport annuel cosob 2014.  
3- Taline Koranchelian, The Equilibrium Real Exchange Rate in a Commodity Exporting Country: Algeria’s Experience, 
International Monetary Fund Working Paper, WP/05/135, July 2005, p5, 12.    

 نظرا لعدم وجود مرونة في الصادرات والواردات. 
  .22صالمرجع السابق، ، -فعالية سعر الصرف الموازي–رف الحقيقي سعر الص ختلالا  سي محمد فايزة،  -4
 . 190، ص9000بنك الجزائر، التقرير السنوي  -5
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ستقرار الأسعار بعين الاعتبار بحيث إلا أن البنك لم يأخذ سوى هدف ا  . نمو السريع للاقتصادالللموارد و 
الأسعار  ا ستقرارهو الحفاظ على  رئيسيال هاهدفالنقدية السياسة بـأن  9001جاء في التقرير السنوي لسنة 

الذي  09-01ظام ت إصدار النّ  9001وفي سنة  1.عتبارها زيادة تدريجية محددة لمؤشر أسعار الاستهلاكبا  
رفع معدل الالتياطات الاجبارية من الإعلان عن  نيا، كما تم لدد شروط تكوين الالتياطات الاجبارية الدّ 

 %19إلى  9011في ماي رفعها  فعلا تمم و  90092ديسمبر  91المؤرخة في  09-11يمة رقم خلال التعل
 9009وا بتداءا  من سنة . 3متصاص الكتلة الزائدة من السيولة في السوق النقديةبهدف ا   %2بعدما كان 

إلى مسارها  عادة السياسة النقديةلإا ضور هنا و  ،الآثار السلبية للتضخمبنك الجزائر على الحد من  قام
ستعمال مثلا نسبة الالتياط القانوني، ا  )الأصلي، من خلال المراقبة والإشراف وتوجيه الاقتصاد الوطني 

المشاريع الاستثمارية في مث  قتصادية الا  قواعات التخصيص الائتمان نحو و  ،(وعمليات السوق المفتولة
  4.توسوةمجال الزراعة والصناعة التحويلية والمؤسسات الصغيرة والم

لتياطات مما سمح بتشكي  ا  في أسعار البترول  ا  متزايد ا  رتفاعهذه الفترة ا  الاقتصاد الوطني في كما عرف 
دولار  90.1لما كان السعر المتوسط للنفط يساوي  9000في سنة مليار دولار  11.2 بلغتأجنبية إذ 

ار دولار وبسعر المتوسط للنفط ملي 110.10إلى  9009تدريجيا في سنة  ، ليرتفع الالتياطللبرمي 
 119.2 سعر البرمي  9011رتفاع سعر البترول إذ بلغ في سنة ستمر ا  وهكذا ا  . دولار للبرمي  91.21

تسديد مسبق بضبط معدل التضخم، وأيضا سمحت قتصادية متميّزة، وضعية ا  هذا ما أعوى  .دولار للبرمي 
 5.لتياطات يفوق المديونيةأصبح لجم الا 9009من  ابحيث إبتداء   للمديونية

. ةتبعت الجزائر خلال هذه الفترة سياسة مالية توسعية أي التوسع في النفقات العامّ ا  : السياسة المالية -9
مليار دينار سنة  210.1من  ا رتفعتأي  %900إذ عرفت الإيرادات العامّة زيادة كبير بنسبة قدرها 

تمث  الجباية البترولية هي الأكثر إيرادا خلال الفترة إذ . 9011مليار دينار سنة  1901.1إلى  1222
النفقات العامّة من  ا رتفعتإنفاقية توسعية، ليث  هذا ما سمح لها بالتوجه نحو سياسة. 1222-9011

تبني برامج  من خلال 9011.6مليار دينار سنة  1911.1إلى  1222سنة مليار دينار  291.09
 :وهيستثمارية عمومية ا  

                                                           
 . 99،92، ص9019، 10، مجلة البالث، العدد 9002-9000فضي  رايس، تحولات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -1
 . 101، ص9000بنك الجزائر، التقرير السنوي  -2
 . 163، ص9011بنك الجزائر، التقرير السنوي  -3
 . 99،92، ص9019، 10، مجلة البالث، العدد 9002-9000فضي  رايس، تحولات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -4
 .91، 11ص ،9002 ،9، العدد زايري بلقاسم، كفاية الالتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة شلف -5
 .911ص المرجع السابق،، 9011-1290قتصادي لالة الجزائر بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الا -6
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يقدر  ت تخصيص غلاف مالي(: برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي) 9001-9001الثلاثي المخوط  -
تحسين مستوى : يهدف هذا المخوط إلى تحقيق ثلاثة أهداف رئيسية وهي. مليار دينار جزائري 191بـ 

  1.المعيشة؛ خلق مناصب العم ؛ دعم التوازن الجهوي وإعادة تنشيط الفضاءات الريفية
ت تخصيص غلاف مالي (: موالبرنامج التكميلي لدعم النّ ) 9002-9001ي الأول المخوط الخماس -
 يةناطق الجنوبالمين، ألدهما بيأضيف له برنامجين خاصّ  ثم. مليار دينار 1901 بـ في شكله الأصلييقدر 

تم كما مليار دينار،   990ناطق الهضاب العليا بقيمة المخر بالآمليار دينار و  119 غلاف مالي يقدر بـب
الصناديق الإضافية  ، إلى جانبمليار دينار 1091والمقدرة بـ  ولالأ التخصيصالموارد المتبقية من إضافة 

. مليار دينار 1110 التحويلات الخاصّة بحسابات الخزينة بقيمةأيضا و  ،مليار دينار 1121المقدرة بـ 
يليه محور . مة البرنامجمن قي %11.1تضمن هذا المخوط محور تحسين ظروف معيشة السكان بنسبة 

ية التي توليها الدولة لقواع البنى التحتية لدوره الهام مدى الأهمّ وهذا يعكس  %10.1تووير المنشآت بنسبة 
إلى جانب محور  %0نسبة فسج  أما محور دعم التنمية الاقتصادية . في دعم الاستثمار وعمليات الإنتاج

 .%1.1ر تكنولوجيا الاتصال بنسبة يوو ومحور ت %0.1ر الخدمة العمومية بنسبة يتوو 
ت تخصيص غلاف (: مو الاقتصاديبرنامج توطيد النّ ) 9011-9010المخوط الخماسي الثاني  -

والتي تقدر ستكمال المشاريع قيد الانجاز ا  : يهدف هذا المخوط إلى .مليار دينار 11111مالي يقدر بـ 
ه يتوج تم ليار دينار للمشاريع الجديدة؛ كما م 1111مليار دينار؛ وأيضا تخصيص  2900 بـ قيمتها
    2.من الاستثمارات العمومية لهذا المخوط نحو تحسين الظروف الاجتماعية 10%

                                                           
 .909-909موسى زهية، ص: تحت إشراف ،9011/9019( 1جامعة قسنوينة)دراسة لالة الجزائر، دكتوراء : فريمش مليكة، دور الدولة في التنمية -1
 .99-91،91صوار يوسف، ص: ، تحت إشراف9011/9011( جامعة تلمسان)، دكتوراء 1290/9019طاوش قندوسي، تأثير النفقات العمومية على النمو الاقتصادي دراسة لالة الجزائر  -2
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 الأزمات التي مرّت بها الجزائر: المبحث الثاني
منها المالية والمتمثلة في العسر المالي واللجوء إلى  ،عدّة أزمات مختلفةمنذ الاستقلال الجزائر  عرفت

نخفاض قتصادية والمتمثلة في ا  المديونية، أو السياسية والمتمثلة في الغضب الشعبي واللجوء إلى المظاهرات، أو ا  
   .روقات، أو أمنية والمتمثلة في العشرية السوداء، أو أالاقية والمتمثلة في الفساد السياسو والماليأسعار المح

 الأزمات السياسية ذات التأثير التنموي: المطلب الأول
رقة بين الف   تساعوا  عرفت الجزائر منذ الاستقلال عدّة أزمات سياسية ساهمت في تعطيل المشاريع التنموية، 

 . والاتجاهات المختلفة لأحزابالذي يفسره العدد الكبير لالجزائري المجتمع 
. 1691جـوان  16إلى غاية الإطـاحـة بـالـرئـيـس أحـمـد بـن بـلـة يـوم  1691عرفت الفترة بين  -1

:منها ،أحـدثـت أزمـة سـيـاسـيـة حـادة كـادت أن تـجـر الـجـزائـر إلـى حـرب أهـلـيـةحالات من الصراعات   
إلى أن تـنـاقـضـات تـراكـمـت طـيـلـة سـنـوات الـحـرب الـتـحـريـريـة نتج عنها  :عـلـى الـسـلـطـة الـصـراع -1/1

مـا قـائـيـة مـعـبـرا عـن الـشـعـب فـو مـسـيـرات تـلـ ا نتفاضة مما أدى إلى 1691،1بـلـغـت ذروتـهـا فـو صـائـفـة 
بهدف  وكان هذا الإجراء .بـن اـدّة الـسـلـطـةم ا  تـسـلـوا ستقر الوضع لما ، بـيـن الـقـيـادات اتيـجـري مـن صـراع

 2.لـحـرب الأهـلـيـةاـب لـدمـاء وتـجـنا حـقـن
 الجزائري إرسال الجيش بعد الاستقلال تم : الـمـغـرب الأقـصـىيـن الـجـزائـر و الـخـلافـات الـحـدوديـة بـ -1/1

حقوقا تاريخية فيها والمتمثلة في بشار وتيندوف وأقصى الجنوب  ان لديهإلى المناطق التي تزعم المغرب بأ
إلى منطقة حاسو البيضاء الواقعة بتيندوف بحجة  أيضا قام المغرب بإرسال جيشهوفي نفس الوقت  .الجزائري

 إلا أن. داول الأراضو الجزائرية لأي سبب كانالبعدم من طرف الجيش الجزائري جلب الماء، فتم تحذيرهم 
 اعنه نجرا   شتباكاتوهكذا حتى وقع بينهما ا  . تكرر رغم التحذير المتكرر من الجيش الجزائري هذا الأمر

( 1691نوفمبر  1أكتوبر إلى  16من )ستمرت قرابة أسبوعين دالت الجزائر في حرب ا  و  ،قتلى وجرحى
 3.ن الأراضو الجزائريةمالجيش المغربي  نسحبا  إلى أن سميت بحرب الرمال 

من  ،المبنية على الحكم الفرديسياسة بن بلة  نتقادبا  : (التصحيح الثوري)الانقلاب العسكري  -1/1
هواري  تفقا    . اتلاف الرأيمبنية على التشاور وتقبل ا  أرادوا قيادة جماعية الذين  طرف قادة الجيش

                                                           
 http://www.mediafire.com/download/j76zw2233v76rk4 ، 1ص ،1111سبتمبر  11ق، منشورات الشرو ( مذكرات قائد أركان جزائري)الطاهر زبيري، نصف قرن من الكفاح  -1
  .11ص( 1669قصر الكتاب، الجزائر، ) 1611-1691سعد بن البشير العمامرة، هواري بومدين الرئيس القائد  -2
الطاهر زبيري، نصف قرن من . + 11-11ص( la découverte ،1114اريس، ؛ ب4ط)صباح ممدوح كعدان : ، تر1611-1691بنجامين ستورا، تاريخ الجزائر بعد الاستقلال  -3

 .1المرجع السابق، ص( مذكرات قائد أركان جزائري)الكفاح 
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ء حكمه على وإنهابن بلة للقبض على الرئيس تاريخا  1691جوان  16ليلة بجعل بومدين وجماعته 
  1.الجزائر

هواري بومدين وجماعته ونتيجة أن الرئيس بن بلة كان يحضى بشعبية كبيرة من الداال والخارج، ا تخذ 
ضد أي بترتيبات تسمية هذا الانقلاب بالتصحيح الثوري، وأيضا قاموا  من الال ذرتوقو الحل إجراءات

 2.منيأنفلات ا  محاولة تخريب أو 
 سببا في ،وما نتج عنه من آثار سلبية على الاقتصاد الوطني 1619 ار البترول سنةأسعنهيار ا  يعتبر  -1

الممارسات البيروقراطية للإدارة والعجز المتفاقم في  إلى جانبالبطالة،  معدلرتفاع لمستوى المعيشو وا  اتدهور 
  3.تدمر شعبي على الحكومة الجزائرية هذا ما سبب، وغيره السكن الاجتماعو

ضـطـرابـات ا  حدثت  1619بسبب آثار ا نهيار أسعار البترول سنة : 1611اث أكتوبر أحد -1/1
 1611أكـتـوبـر  11ووصـلـت ذروتـهـا يـوم  1619قـسـنـطـيـنـة سـنـة  ولاية فـواطيرة كان مبدؤها 

 .1611 أكتوبر 1 رفت بأحداثارج الشعب الجزائري إلى الشارع وقام بمظاهرات ع   ، حيثبـالـعـاصـمـة
من الدستور  116ة للمادّ  وفقاحداث الشغب التي رافقت المظاهرات، قرر رئيس الجمهورية أوعلى إثر 

بيانا يحدد  1611أكتوبر  14، ليعلن بعدها في 1611أكتوبر  19بتاريخ الحضر الإعلان عن حالة 
إنشاء يـة الـتـعـبـيـر و رّ الـذي نـص عـلـى حـ 1616الـتـو جـسّـدهـا دسـتـورعناصر مشروع الإصلاحات السياسية 

  4.وحـق الإضـراب والـتـعـدديـة الـسـيـاسـيـة، 16ة الجمعيات والتجمع من الال المادّ 

أواار  إلى غاية 1611 منذ أحداث أكتوبرظام السياسو الجزائري سار النّ : أزمة العشرية السوداء -1/1 
إلا أن تطبيق هذه ، 1616 سنة ت فيبدأتدعيم الإصلاحات السياسية التي نحو تجاه با   1661 سنة

الجبهة شعبية ظام السياسو، بسبب تنامو النّ  طرافنقسامات حادة بين أل دون ههور ا  تحلم  اتالإصلاح
الرئيس إلا أن  .أحدهما إصلاحو والآار متشدد عنصرينفي  الانقساماتتلك  ثلتوتم .الإسلامية للإنقاذ

من الصلاحيات الممنوحة له اه الإصلاحو مستفيدا من تدعيم الاتجب قام الشاذلي بن جديد الأسبق
  .1616 دستورال

 بعد فوز الجبهة الإسلامية للإنقاذ في الدورة الأولى من الانتخابات التشريعية فيو  هإلا أنّ 
ظام على نحو علني قاعدتها التنظيمية، تحول الصراع على النّ  تسعت، وتزايد شعبيتها وا  1661 ديسمبر 19

                                                           
 .1، المرجع السابق، صالطاهر زبيري، نصف قرن من الكفاح -1
 .1114، جامعة بسكرة، 11د هنية جوادي، التجلو الآار للتاريخ السياسو الجزائري غداة الاستقلال، مجلة المخبر، العد -2
 . 1114نوفمبر  11، المجلة الأفريقية للعلوم السياسية، الجزائري بعد الصدمة الاقتصادأثر تقلبات أسعار البترول على  علو عباس عبد الجليل، -3
 .111-111، ص1111/1111سى زهية، مو : تحت إشراف( 1جامعة قسنطينة)دراسة حالة الجزائر، دكتوراء : فريمش مليكة، دور الدولة في التنمية -4
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 ، وكذلكفتم إلغاء الانتخابات ،ظام السياسو الجزائري والجبهة الإسلامية للإنقاذين في النّ بين المتشدد
تولى و  ،1661 جانفو 11 في بن جديد الشاذلي رئيسالستقالة ا  صاحب هذا الوضع 

حل حزب الجبهة  وتم  1661  جانفو 16  يومفي رئاسة المجلس الأعلى للدولة  بوضياف محمد بعده
بدءا من  الوضع الأمني والسياسو تدهوراوهكذا عرف ، 1661 أفريل 29 نقاذ يومالإسلامية للإ

 عبد العزيز بوتفليقة الحكمبتولي  1666السياسو والأمني سنة  الانفراجبوادر غاية إلى  1661 سنة
 :ومن آثار هذه الأزمة نجملها في مايلو 1.الرئاسو

حيث . الجزائري نفسية عنيفة في أوساط المجتمع تسببت في صدماتآثارا وايمة الّفت العشرية السوداء 
ألف  11قتل أكثر من و ، مرأةا  آلاف  1غتصاب أكثر من ا  و ، ألف طفل 41أدت إلى تأتيم أكثر من 

 .2مليار دولار 11الخسائر المادية بأزيد من قدر الخبراء كما . شخص
لعوائق التنمية والمتمثلة ااصّة في الرئيس بوتفليقة أولويات أساسية تتمثل في إزالة اوكحل للأزمة وضع 

. ترقية الوئام المدني وإعادة تنظيم الاقتصاد وإنعاشه عن طريق برامج الإنعاش الاقتصادي ؛الاستقرار الأمني
 :هاوفعلا بدأت سلسلة من الإصلاحات السياسية والأمنية والاقتصادية والاجتماعية، نذكر أهمّ 

اص ته الأولى إلى توفير حلول ملائمة لأشخانون من الال مادّ يهدف هذا الق: قانون الوئام المدني -
في المجتمع مقابل التوقف عن نشاطهم  همإدماجرهاب أو التخريب، بإعادة الإمتورطين في أعمال مورطين و 
وهذا من أجل الوصول إلى الأمن والسلم ونشر ثقافة وقيم المصالحة الوطنية التي يراد من الالها . الإجرامو
على كلمة فراد الشعب الجزائري وتوحيده وجمعه أومن ثم تحقيق هدف التآاو بين . على العنفالقضاء 

 .الاستقرار الأمني والاجتماعو
إذ أكد الرئيس عبد . م المدني جاء دور المصالحة بين أطراف الأزمةبعد مشروع الوئا: المصالحة الوطنية -

الأولى على ضرورة مصالحة وطنية لا تستثني أحد، أي إجراء في العهدة  الانتخابيالعزيز بوتفليقة في برنامجه 
ثاق السلم والمصالحة الوطنية والتي يم وهكذا برهن .عفو عام مقابل وقف العنف والإرهاب وإلقاء السلاح

  3.بالايجابية 1111في الانتخابات سبتمبر  %61صوت عليه الجزائريون بنحو 
 الأزمات الاقتصادية : المطلب الثاني

وهو تعتمد بصفة كبيرة على هذا المورد بنسبة  1691أن قامت الجزائر بتأميم المحروقات في سنة  منذ
 . سعر البرميل عن السعر المرجعو ضنخفا  كلما الأزمات   ، هذا ما جعلها تقع في%61تفوق 

                                                           
 .، المرجع السابقأثر تقلبات أسعار البترول على الإقتصاد الجزائري بعد الصدمة علو عباس عبد الجليل، -1
  .ف امرأة مغتصبة يعانين من صدمات نفسية عنيفةآلا  3 :المقال بعنوانجريدة الأمة العربية، ن عنقلا ( بسطيف) 1الملتقى الدولي حول الصدمة النفسية جامعة فرحات عباس أقواسو لونيس،  -2
 .194، 191-191ص المرجع السابق،دراسة حالة الجزائر، : فريمش مليكة، دور الدولة في التنمية -3
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بإجراء التي كانت تريد رفع أسعار البترول  OPECلمنظمة  جتماعا  في  :1619 البترولية لسنة زمةالأ -1
مليون برميل يوميا،  19إلى  19.1من  OPECوذلك بتخفيض إنتاج  نتاجلإسقف ا فيتخفيض مؤقت 

على في ن هذا التخفيض في حجم الإنتاج سيدفع بالأسعار نحو الأأمن  OPECوزراء النفط  قتنعا  وهكذا 
 ،1611تاء من سنة شفصل العندما يبدأ الطلب على النفط بالارتفاع لغرض التدفئة في  المدى القصير
وفي هذه . مليون برميل يوميا على الأقل 11.1رتفاع الطلب على النفط الأوبك إلى مستوى حيث يتوقع ا  

وبداول سنة . مستعدة لزيادة حجم الإنتاج مع الطلب عليه بسعر مرتفع OPECتكون دول  الأثناء
ستمرار في فيض الانتاج هو ا  في عملية تخ OPECمنظمة  ستمرارأدركت الحكومة السعودية أن ا   1611

وهو أقل  1614سنة ريال  مليار  41يراد السعودية من النفط إلى إنخفض بحيث ا   سائرتحمل المزيد من الخ
 . ريال  مليار 111والبالغ  1611من نصف إيرادها من النفط سنة 

على  أو فلاسهامؤسسة سعودية ا   1111أعلنت حوالي  1611و 1614في عامو ه أنّ  ف إلى ذلكض  
 ،ستخدام رصيدها من العملة الأجنبيةضطرت إلى ا  ا  لذلك . أنّها طلبت مساعدة مالية من الحكومة الأقل

لما كانت أسعار الاتفاق عليها  عدّة مشاريع كان قد تم  وقفو  ،الحكومية نفقاتالترشيد ا تباع سياسة وأيضا 
 لإمدادالمطلوبة للغاز الطبيعو ية نتاج الكمّ ا أصبحت غير قادرة لإأنهّ وصل بالمملكة و . البترول مرتفعة

بل زادوا في حجم  ة المتفق عليهاآار لم تلتزم إيران ولا نيجريا بالحصّ ومن جانب  .صناعاتها البتروكيماوية
 اأما نيجريا فعللت ذلك بأنهّ . ا توفر المال لتمويل حربها ضد العراقمعللة ايران ذلك بأنهّ . الانتاج اليومو

وهكذا وبعد . تقبل هذه المخالفاتا لا أنهّ أعلنت السعودية  1611وفي جوان . يونلتزاماتها من الدّ و بالا  ف  تم 
عن اطتها  المتمثلة في بيع مليون برميل إضافي  بالإعلانقامت السعودية  OPECعدّة لقاءات مع أعضاء 

سعر ) ى السعر الرسمودولار للبرميل الواحد دون مستو  1 السعر بحوالييوميا عن طريق قيامها بتخفيض 
كما   .(دولار 11دولار للبرميل وهو أقل من السعر الرسمو البالغ  11.11النفط العربي الخفيف يساوي 

 OPECبأن يخفضوا إنتاجهم أو تقوم  1611للدول اارج المنظمة في ديسمبر  OPECعلنت منظمة أ
وهكذا بدأت دول .  السوق العالميةفهذا التهديد ساهم في تدهور أسعار النفط في. بإغراق السوق بالنفط

OPEC  في زيادة الإنتاج حتى لا تترك فرصة أمام المنتجين الجدد مثل المكسيك وبريطانيا والنرويج
التي كانت تعمل على توحيد القرار  OPECلتتحول بعدها سياسة  .سوق النفط العالموعلى الاستحواذ 

 الربع الأايرفقامت السعودية بزيادة إنتاجها في . برأيه ية لكل عضو يعملبين دول الأعضاء إلى ترك الحرّ 
مليون برميل يوميا، وهكذا بالنسبة للدول الأارى في المنظمة، ليصل  4.1ليصل إلى  1611من سنة 

                                                           
  1111، العراق 1111، ايران 1116، اندونيسيا 119، الغابون 111، الاكوادور 991الجزائر : ت تحديد حصص على أساس آلاف البراميل على النحو التالي 1/11/1614في ،

  .1111، فنزويلا 611، الامارات العربية 4111، السعودية 111، قطر 1111، نجيريا 661، ليبيا 611الكويت 
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لا يزيد على  OPECنتاج الطلب العالمو على ا   أنمليون برميل يوميا، بالرغم من  OPEC 19.1إنتاج 
 ومتفرقةأسعار النفط إذا بقيت الدول المنتجة للنفط متنازعة  ا نهيارذا يعني حتمية وه. مليون برميل يوميا 11

 إذا بقيتأسعار النفط إلى دون مستوى تكلفة الإنتاج  تؤدي إلى ا نهيارنه أن أمن ش عن بعضها البعض
 . هاته حرب الأسعار
ية جديدة لتخفيض حجم تفاقحذر وزير النفط السعودي في حالة عدم الوصول إلى ا   1619في جانفو 

. الانخفاضات في أسعار النفطمن سلسلة هناك أين ستكون الانتاج فهو مستعدة لقيادة حرب الأسعار 
واصل الانخفاض في الربع  ثم. دولار للبرميل الواحد 19.9نخفض سعر نفط بحر الشمال إلى وبهذا التهديد ا  
  .دولار 11إلى أقل من  1619الثاني من سنة 

نخفاض نجر عنها ا  فهو كذلك تأثرت بهذه الأحداث التي ا   OPECالجزائر أحد أعضاء منظمة وبما أن 
مليون دولار  111مبلغ يعني اسارة الجزائر في أسعار النفط دولار  1نخفاض بمقدار فكل ا  . أسعار النفط

   1.في إيراداتها النفطية
لحكومة الجزائرية بسبب التبعية الكلية للاقتصاد هو الأولى من نوعها عرفتها ا زمة الاقتصاديةتعتبر هذه الأ
التام  الانهيارالتدريجو لأسعار النفط مع بداية الثمانينات إلى أن وصل  الانخفاضوب .الجزائري للبترول

  .1619للأسعار في سنة 
 .، يوضح ذلك1619مؤشرات أزمة  (1-9) الجدول رقمو 

 السنة

16
11

 16
11

 16
11

 16
11

 16
14

 16
11

 16
19

 16
19

 16
11

 16
16

 
  

 (آلاف الطن) إنتاج المحروقات

19
96

1
 11

16
9

 11
44

1
 46

46
1

 11
61

9
 11

11
6

 11
96

9
 11

94
9

 37
81

5
 11

41
1

 

PIB   (مليون دينار)المحروقات 

11
16

1
 16

19
1

 11
91

4
 91

11
1

 91
19

9
 91

14
4

 55
03

5
 41

11
9

 11
91

1
 94

11
1

 

 (يناردليون م)صادرات الوقود ومواد التشحيم 

11
91

1
 91

99
9

 16
16

1
 16

11
4

 91
16

9
 91

16
6

 50
00

5
 41

91
1

 41
61

4
 91

61
9

 

 (مليون دينار) مجموع الصادرات

11
94

1
 91

11
9

 91
49

1
 91

91
1

 91
91

1
 94

19
4

 50
55

3
 41

91
9

 41
41

1
 91

61
9

 

 (مليون دينار)مجموع الواردات 

41
11

6
 41

91
1

 46
11

4
 46

91
1

 11
11

9
 46

46
1

 41
16

4
 50

73
5

 41
41

9
 91

19
1

 

 .للإحصائياتيوان الوطني الدّ : المصدر

                                                           
  دولار 1.11وصل سعر البرميل إلى  1619في جوان . 

 .41، 11 ،11، 19-11ص( 1661ر، دار الهدى، الجزائ: ؛ عين مليلة1ط) 1616-1619ضياء مجيد الموساوي، الأزمة الاقتصادية العالمية  -1
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نتيجة  ،هذه الأزمةمن نلاحظ أن الجزائر فعلا تأثرت بشكل كبير  (1-9) من الال الجدول رقم
ومنه . 1619من مجموع الصادرات في سنة  %69.11على المحروقات بنسبة  كليةصادرات الجزائر  عتماد ا  

ة إلى ميزانية الحكومتأثرت  ،1619و 1611تي سن بين %19بنسبة  نخفاض حجم الصادرات النفطيةبا  
ليصبح حتما على الحكومة الجزائرية  .مليون دينار 1416ا حققت عجز مالي في الميزان التجاري بـ درجة أنهّ 

ومن  1.من أجل الخروج من الأزمة، 1619و 1614بين الفترة  %11بنسبة  الوارداتتخفيض حجم 
 :الآثار الجانبية لهذه الأزمة نذكر

 ؛منهاـبـعـض تـعـطـيـل الـمـشـاريـع وإلـغـاء ال -
 نخفاض الـقـدرة الـشـرائـيـة لـلـمـواطـنـيـن؛ا   اسبب لذانالالـديـنـار قيمة نخفاض ا  و  نـقـديضـخـم تحدوث  -
 2؛نـقـص الـمـواد والـسـلـع -
 ؛1987سـنة  1111611إلى  1611سـنة  411111رتفاع عدد الـبـطـالـين من ا   -
سنة مليار دولار  11.6الى  1984 سنةمليار دولار  11.6نتقلت من لى الاستدانة التي ا  إاللجوء  -

 1616.3سنة مليار دولار  11.1ثم الى  1619
وهذا كله ناتج عن عدم وجود إجماع على تحديد سقف الإنتاج للنفط من أجل المحافظة على أسعاره، 

. حرب الأسعار على تحديد سقف الإنتاج ومنه الخروج من أزمة 1611/1616الاتفاق في سنة  إلى أن تم 
نطلاقة جديدة في الانتاج بمثابة ا  تعتبر  1616أن سنة  (1-9)من الال الجدول رقم وهذا ما نلاحظه 

طن  11191تخفيض الإنتاج إلى  مليون دينار بعدما تم  91619تصدير حوالي  وتصدير المحروقات إذ تم 
  1611.4سنة 

جاءت نتيجة رفض منظمة  1619ول بداية من سنة في الجد اإن التحسن في المؤشرات النفطية التي نراه
السعر الرسمو ا ستخدام الإنتاج و في صص بالحد والعودة إلى نظام التقيّ الأوبك سياسة حرب الأسعار، 

ومنه  ،توازن بين العرض والطلب وتحقيقالعالمية متصاص الفائض من الأسواق ا   من أجل، OPEC منظمةـل
   .ستقرار السوق والأسعارا  تحقيق 

                                                           
 (.التجارة الخارجية) 11فصل ( + المحاسبة الوطنية) 14تحليل الباحث بالإعتماد على بيانات الديوان الوطني للإحصائيات، فصل  -1
 .19/11/1111: لثالث، تاريخ السحبدروس الارسال امقرر تعليمو، الديوان الوطني للتعليم والتكوين عن بعد،  -2
 .111، ص1111، 11، مجلة الباحث، العدد 1111-1691دادن عبد الغني وبن طحين محمد عبد الرحمان، دراسة قياسية لمعدلات البطالة في الجزائر الال الفترة  -3
 (.الخارجيةالتجارة ) 11فصل ( + المحاسبة الوطنية) 14على بيانات الديوان الوطني للإحصائيات، فصل  بالاعتمادتحليل الباحث  -4
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مليون  19 بـنتاج الإسقف تحديد أي  نظام حصص الإنتاج OPECمنذ أن قررت منظمة و 
، ثم 1619 دولار للبرميل في بداية ديسمبر 11  قيمة بلغتو رتفعت الأسعار برميل في اليوم، ا   ألف 1و

   1619.1 دولار للبرميل سنة 11 سجلت قيمة تىبدأت ترتفع بشكل تدريجو ح

المخـطـط الخماسو والتي أعلن عليها  يةسـيـاسـة تـقـشـف 1619في هل أزمة الجزائر  هتبعتا  جملة ما ومن 
 :فـيـمـا يـلـو المتمثلةو ة، إصلاحات تنمويتبني من الال  1616 – 1611 الثاني
 الانتقال التدريجو نحو نظام ا قتصاد السوق والتخلو عن النّظام الاشتراكو؛  -
 ، أي تبني نظام جديد في القطاع الزراعو؛ 1619حية في ديسمبر قانون المستثمرات الفلا ا عتماد -
 إعطاء أهميّة للقطاع الخاص الوطني والأجنبي، وتوجيهه نحو القطاعات المنتجة؛  -
كات مـسـاهمة ر شـمنها ما يحوّل إلى ، و رىـة الـكبرى إلى وحدات صغات الـوطـنـيكر الـشـ إعادة هيكلة -

 ؛1619ون وذلك بموجب قان
 2.ةالدولة للـتجـارة الـخارجـي حتكارا  اء لغإ -
 بالنسبةقتصادي، إلى كساد ا   1661أدت الأزمة الآسيوية سنة  :1661 البترولية لسنة زمةالأ -1

في  كبيرنخفاض  الكساد ا   عن هذافنتج  .نفط من دول الشرق الأوسطلل المستوردةدول جنوب شرقو آسيا ل
بنسبة  النفط إنتاجوقيامها برفع في جاكرتا  OPECدول  ماعاجتويرجع هذا إلى الطلب على النفط، 

نهيار أسعار النفط بنسبة قدرها مما أدى إلى ا   1669،3 الأزمة الآسيويةولم تأاذ في الحسبان % 11
 11.1ثم وصلت إلى  1661سنة  دولاراً للبرميل 11.19إلى  توسطالمفي أسعاره  نخفضتا   أي 41%

 1666.4نة دولاراً للبرميل في بداية س
ب هذا سب   .1661و 1669ما بين سنتي  %14.9بنسبة  نخفضت قيمة صادرات المحروقاتوهكذا ا  
بعد ما   1661سنة مليون دينار  19119رصيد الميزان التجاري بحيث سجل قيمة في تراجع الانخفاض 

  .1669سنة مليون دينار  161119كان 
 

                                                           
 .، المرجع السابقأثر تقلبات أسعار البترول على الإقتصاد الجزائري بعد الصدمة علو عباس عبد الجليل، -1
 .المرجع السابقيوان الوطني للتعليم والتكوين عن بعد، الدّ  -2
 .11-11، المركز الجامعو خميس مليانة، ص1116ماي  9-1الدولي الثاني،  ، الملتقىزهية كواش وفتيحة بن حاج جيلالي مغراوة، الأزمات المالية وعلاقتها بسعر الفائدة -3
 .19ص( السعودية، بدون سنةالعبيكان، بدون طبعة؛ )االد بن منصور العقيل، رحلة في عالم البترول قضايا بترولية دولية  -4
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في عاد سعر البرميل إلى ما كان عليه  1666ل سنة فبحلو  اً لحسن الحظ أن هذه الأزمة لم تطول كثير 
 111199 إلى قيمة صادرات المحروقات ة أارىمرّ  لترتفع. دولار للبرميل 11.11ليبلغ  1669سنة 

  1.، وعودة الأمور إلى نصابهامليون دينار
ر الاقتصاد ت تطوّ ت ظهر الاتجاهات الرئيسية النقدية والمالية التي ميّز : 1111 العالمية المالية زمةالأ -1

مو الاقتصادي اارج المحروقات بسبب ه أداء قوي للنّ بأنّ  1111إلى غاية  1111الوطني الال الفترة 
فخلال هذه . لجزائر جد متميّزفي اكما كان الأداء المالي الكلو . موبرامج الإنعاش الاقتصادي ودعم النّ 

ستقرار الاقتصاد الكلو، بوجود فائض في مما أكسبها ا   الفترة عرفت الجزائر تحسن في الوضعية المالية الخارجية
  .1111حتياط الصرف بشكل متزايد منذ سنة رتفاع ا  الميزان المدفوعات هذا من جهة ومن جهة أارى ا  

بقيت الجزائر على أداءها الاقتصادي  1111نفجار الأزمة في سنة با  : الأزمة نفجاروا  الجزائر  -1/1
 . تراجع الذي مس قطاع المحروقاتالجيّد بغض النظر عن ال

بالرغم من آثار الأزمة التي كسحت دول العالم إلا أن الجزائر : ستقرار الوضع الاقتصاديا   -1/1/1
ر إذ أبقت وتيرة تطوّ . ستقرارا ملحوها الال الأزمةبقيت قادرة على ضبط مؤشراتها الاقتصادية التي عرفت ا  

رغم من الأزمة إلا أن الجزائر بقيت تتحمل تكاليف الواردات التي فبال. الاقتصادي يسير كما كان من قبل
مليار دينار ليرتفع إلى  1619.1مبلغ  1119، بحيث ت تسجيل في سنة 1669عرفت زيادة متتالية منذ 

كذلك مواصلة المشاريع الاستثمارية وفقا . %14أي بزيادة قدرها  1111مليار دينار سنة  1191
 :، وهذا راجع إلى1116-1111للمخطط الخماسو 

 2اتج الداالو؛من إجمالي النّ  %11الفائض في الحساب الجاري الخارجو الذي فاق  -
مليار دولار  141.1أصبح  1119مليار دولار سنة  111.11حتياط الصرف فبعدما كان تراكم ا   -
ن إجمالي م %1.1وبمستوى متدني للدّين الخارجو المتوسط والطويل الأجل حيث بلغ  1111.3سنة 

 من صادرات السلع والخدمات؛ %1اتج الداالو وبنسبة ضعيفة لخدمة الدّين النّ 
 من سلة أساس على صرفال سعر تثبيتمن الال  4ستقرار معدل الصرف الفعلو الحقيقو للدينار؛ا   -

 5.واليورو والين الدولار مثل العملات
 . 1119في سنة  %1.1ن بعدما كا %4.4السيطرة على معدل التضخم الذي سجل معدل  -

                                                           
 .194ص (رة الخارجيةالتجا) 11تحليل الباحث بالإعتماد على بيانات الديوان الوطني للإحصائيات، فصل  -1
 .لشعبي الوطني، موقع بنك الجزائرمحمد لكساسو، تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، مداالة محافظ بنك الجزائر أمام المجلس ا -2
 .11، ص1116، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، سبتمبر 1111بنك الجزائر، التقرير السنوي  -3
 .المرجع السابقورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، محمد لكساسو، تط -4
 .141، ص1111/1111بن بوزيان محمد، : تحت إشراف( جامعة تلمسان)امية، دكتوراء هادف حيزية، كيفية مواجهة الزمات المالية في الدول النّ  -5



 ظام المالي والنقدي في الجزائر بين إشكالية الوقوع في الأزمات وصعوبة علاجهاالن                            سادسلفصل الا

309 
 

لتمويل الاستثمارات المنتجة،  ااصّةالتوسع في القروض والتي تساعد على  ،لبنوكلسيولة واسعة توفير  -
مقابل  1111في نهاية  %11.9طويلة الأجل إذ بلغت التوسطة و المحصّة القروض  رتفعتا  بحيث 
 %14ية بنسبة ة والأسر أكثر أهمّ لتبقى القروض الممنوحة للمؤسسات الخاصّ . 1119في نهاية  14.1%

مليار دينار في نهاية  116القروض الرهنية من  رتتطوّ كما . من ذلك الموزعة على المؤسسات العمومية
وهذا من الال تحسن  %.19.1أي بزيادة قدرها  1111مليار دينار بنهاية سنة  119إلى  1119

 1119في سنة  %49.11مجموع الأصول من /نتقلت نسبة الأصول السائلةنسب سيولة البنوك، بحيث ا  
إلى  %61.61الخصوم قصيرة الأجل من /، ونسبة الأصول السائلة1111في سنة  %46.11إلى 

فهاتين نسبتين توضحان وضعية السيولة لذا البنوك العمومية التي تعتبر أكثر . 1111سنة  111.11%
   1.ةة من البنوك الخاصّ أهميّ 

 مليار 45 بحوالي والمقدرة الدولية البنوك في توهيفٌها تم  الجزائرية التي المالية ةالأرصدقلة المخاطر على  -
إذ صرح وزير المالية بأن . مؤكدة وبضمانات قليلة مخاطر ذات سيادية حسابات في ا ستثمارهاتم  دولار،

 المالية السوق في مدرجةأي غير  المخاطر عالية والأسهم السندات سوق فيبعيدة في تعاملاتها الجزائر 
ذات الفوائد  الأمريكية المالية المؤسسات ستثمارها فيتم ا   الجزائرية الودائعأن الوزير  وضحكما . الدولية

 .معدومةتكون تقريبا  ةخاطر م  ـال نسبةهذا ما يجعل  ،القليلة ولكن بضمانات حكومية
يتأثر الاقتصاد الوطني  ، لذلك لم1111بقاء مستويات أسعار النفط مرتفعة إلى غاية ديسمبر  -

 2.بالأزمة
التي ساعدت السابقة الذكر بالرغم من المؤشرات : أسباب أارى منعت دون التأثر بالأزمة -1/1/1

 : على التحكم في الأزمة وإبعاد اطرها، توجد أسباب أارى حالت دون التأثر بالأزمة وهو
 اق الخارجية؛ رتباطه بالأسو ضعف نشاط السوق المالي في الجزائر وعدم ا   -
 ؛إلا في حدود ضيقة جدا البنوك العالميةو الجزائري  صرفيالجهاز المبين ضعف الارتباط  -
 على الاقتصاد العالمو؛ بأنهّ منغلق نسبيا نتيجة ضعف ا نفتاحه الاقتصاد الجزائري يمتاز  -
 رتفاعا   بعد لجزائر ااصّةوالتي ساهمت في تخفيف الأوضاع المالية في ا الخارجية، يونللدّ  المسبق الدفع -

  الأزمة؛ بفعل الدولية السوق في الفائدة أسعار
 دولار 37في إعدادها للميزانية على السعر المرجعو لسعر البترول والذي يساويعتماد الحكومة الجزائرية ا   -

 1.لبترولوهذا بهدف التوقو من آثار الانخفاض المفاجئ لأسعار ا. وهو أقل من السعر المتداول في السوق
                                                           

 .ابقالمرجع السمحمد لكساسو، تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر،  -1
 .141،149ص المرجع السابق،امية، هادف حيزية، كيفية مواجهة الزمات المالية في الدول النّ  -2
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الجزائري  صرفيلم تنعكس بشكل مباشر على القطاع الم عالميةبصفة عامّة يمكن القول أن الأزمة المالية ال
من المجموع  %1.1لتزاماتها الخارجية كانت أقل من الذي لم يكن مندمجا بقوة مع الاقتصاد الدولي، فا  

 . الكلو لميزانياتها
صاحب جائزة نوبل للاقتصاد إذ يؤكد . عالميةتقاوم الأزمة المالية الجعلها مالي فائض  حتواء الجزائر علىا  

Joseph Stiglitz :مليار  141.6بـ  1116والذي قدر نهاية ديسمبر )صرف الحتياط الجزائر لا   متلاكن ا  إ
 يرتسيهناك عقلانية في أن يكون  شريطةلكن و بعض آثار الأزمة الاقتصادية العالمية،  ىتفادجعلها تسي (دولار

من تخفيف أثر الصدمة الخارجية، ومواصلة برامج الاستثمارات العمومية فهذا المؤشر سمح للجزائر . الأموال
  2.داء الجيّد للقطاعات اارج المحروقاتالألتحقيق 

بدأت آثار الركود الاقتصادي العالمو تظهر على الاقتصاد : 1116لسنة  الصدمة البتروليةآثار  -1/1
إلى بدوره أدى  والذينخفاض الطلب على المحروقات ا   بسبب 1116،3اسو الأول من سنة الجزائري في السد

 1116،4دولار للبرميل سنة  91.11إلى  1111دولار للبرميل سنة  66.69من  بترولنهيار أسعار الا  
عتماد الاقتصاد نتيجة ا  . 1116و 1111بين سنتي  %14.1يرادات بنسبة تقدر بـ الا  نخفاض مسببا ا  

صادرات اارج المحروقات التراجعت  كما 5.روقاتالمح علىمن صادراته  %69.91 هلجزائري على ما نسبتا
 . لسداسو الأولبالنسبة ل 1116و 1111بين سنتي  %41.1بنسبة تقدر بـ 

مليار دولار  14.41بحيث بلغ  %16.1نخفاض رصيد ميزان المدفوعات بنسبة وهذا كله أدى إلى ا  
مليار  1111نتقلت إيرادات الميزانية من أيضا ا   .1116مليار دولار سنة  1.41لى لينحدر إ 1111سنة 

ويعود  ،%11نخفاضا بنسبة ، مسجلة بذلك ا  1116مليار دينار سنة  1999إلى  1111دينار سنة 
أول سنة في  1116إذ تعتبر سنة  .%41نخفضت بنسبة يرادات الجباية البترولية التي ا  هذا الانخفاض إلى ا  

 .مليار دينار 911.1لألفية الجديدة تحقق الميزانية عجز يقدر بـ ا
الهيكل وهو ما يؤكد الأثر السلبي للصدمة الخارجية المرتبطة بالأزمة الاقتصادية العالمية بسبب تبعية 

بالرغم من هذه الآثار السلبية على ميزان المدفوعات ولكن . الوطني في صادراته للمحروقات يلاقتصادا
مليار  141.61حتياطات صرف رسمية بلغت الاجمالي تبقى الوضعية المالية الخارجية متينة، بسبب وجود ا  

                                                                                                                                                                                          
 .111، ص1116/1111طاولي مصطفى، : تحت إشراف( جامعة تلمسان)حالة الجزائر، ماجستير –زمات الاقتصادية العالمية الأزمة الحالية وتدعياتها طالبي صلاح الدين، تحليل الأ -1
2- Joseph Stiglitz ، 2010/01/13 . ،1191: الخبر، العدد جريدةنقلا عن تونس،  ،ندوة الصحفية التي نشطها بمقر البنك الإفريقو للتنميةال  
 .المرجع السابقمحمد لكساسو، تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر،  -3

4- banque d’algerie, balance des paiements et dette exterieure, p70. 
 .191ص (التجارة الخارجية) 11فصل  لإحصائياتلعلى بيانات الديوان الوطني  بالاعتمادتحليل الباحث  -5
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وأيضا مواصلة تثبيت معدل الصرف . 1111بالنسبة للسنة  %4.19 بـ رد  بارتفاع ق   1116دولار سنة 
  1.سعار المتأثرة بتغيرات سعر الصرفالفعلو للحد من تقلبات الأ

في نطاق سياسات التحرير المتبعة من طرف الدولة الجزائرية ت تحرير الأسعار : أزمة تحرير الأسعار -4
الذي  19 -61بإصدار الأمر  1661ظام في جانفو نّ هذا الإصلاح  ا ستمرثم  .11-16بموجب قانون 

رتفاع أسعـار ا   سبب هذا الأمر. لها تعتمد على قواعد المنافسةيهدف إلى تحرير أسعار السلع والخدمات وجع
 1661 -1664الال سنة  %111 بنسبة تقاربالمنتوجات الغذائية والبتـرولية التي كانت مدعمة 

ت إلغاء كل الدعم على المنتوجات الغذائية  1669 سنةوفي نهاية  ،1669 -1661الال  %91و
ومن بين . %111بمعدل ، وإثر هذا التحوّل ا رتفعت الأسعار العالميةالأسعار لتصبح مقومة بوالطاقوية 

  :الأسباب التي أدت بالحكومة إلى رفع الدعم وتحرير الأسعار، هو
يباع فيها المنتوجات المدعمة إلى المستهلك بالسعر الحقيقو ا قتصاديا أو أكثر،  سوق موازية،ههور  -

، وليس إلى المستهلكتجار السوق الموازية  نحوت تتجه مباشرة كان  يةالاستهلاكفي السلع عانات ومنه الإ
 ؛السعر الحقيقوبين السعر المدعم و ليحققوا عائدا من الفروقات 

 .  التهريب للمواد المدعمة إلى الدول المجاورة هاهرةتساع ا   -
دال ال ااصّة منها أصحابعلى الفئات الاجتماعية المختلفة آثار وايمة نتج عن هذا التحرير 

، 1661نطلق سنة الذي ا  و تعويضات للحماية الاجتماعية النظام  يجادالسلطة إلى إلجأت لذلك ، الضعيف
طبيق سوء تمشكلة و  وكذلك اتج الداالو الاجماليمن النّ  %1إلا أنهّ كان مكلفا للخزينة حيث ممثمل 

لساعات إضافية غيل الأشخاص تشوالمتمثل في  1661ستبداله ببرنامج آار سنة ا  هذا ما أدى إلى النّظام، 
يعرف وهذا ما  .من آثار رفع دعم الأسعاربهدف التخفيف في أشغال ذات نفع عام ببلديات الإقامة 

 2.عتبارهم أكثر المتضررينالبطالين والفئات المحرومة با   نجدالمستفيدين كان من ببرنامج الشبكة الاجتماعية و 
رتفاع الأسعار التي أضرت كثيراً بقدرته الشرائية، ه بين نارين، ا  إلا أن هذا لم يرضو المواطن الذي وجد نفس

غير قادر على وهكذا وجد الفرد نفسه  .مكاتب البريد والوكالات البنكية السيولة النقدية فيأيضا ضعف و 
 مناطق الوطنعدّة المجتمع المدني للتظاهر والاحتجاج في ومن ثمم تحرك  3.الوفاء بمتطلبات أسرته المعيشية

 .الفساد السياسووضعيته الاجتماعية المزرية، إلى جانب التنديد عن حالات تعبيرا عن 

                                                           
1- banque d’algerie, balance des paiements et dette extérieure, op cit, p70. 

 .166-169، ص1114، 1يات شمال إفريقيا، جامعة شلف، العدد بطاهر علو، سياسات التحرير والإصلاح الاقتصادي في الجزائر، مجلة اقتصاد -2
 .196، ص1111، 16سليمان ناصر، أزمة السيولة النقدية في الجزائر أسباب وحلول، مجلة الباحث، العدد  -3
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، فوضى عارمة إلىالبلاد  تجركادت أن من الأزمات التي   1111 سنةنتفاضة الزيت والسكر ا  تعتبر 
لأسبوع الاحتجاجات تقريبا في اإذ بدأت . الارتفاع الجنوني لأسعار المواد الغذائية والسبب كان نتيجة

 4فـو الغرب الجزائري في  ع رفتها أشد  في مختلف مناطق الوطن، وكانت  1111الأاير من شهر ديسمبر 
وبعـد يـومين  ،1111جانفو  1في باب الواد في وبالضبط لتنتقل العدوى إلى العاصمة  ،1111جانفو 

 .1كامل التراب الوطنيعمّت الاحتجاجات  تقريبـا 
على القدرة الشرائية للمواطنين من  فا ارة التجارة الذي ينص على ضرورة الحوكحل للأزمة جاء قرار وز 

ااص لدعم أسعار المنتوجات ذات الدولة صندوق حيث وضعت . ستقرار الأسعارالال الحرص على ا  
السميد، الفرينة، العجائن الغذائية، الكسكس، السكر، الزيوت الغذائية، مركز : الاستهلاك الواسع وهو

، الخميرة الجافة، حليب الأكياس، حليب الغبرة، الفاصوليا، العدس، الحمص، الجلبانة، الأرز الطماطم
ية أسعار مبدأ حرّ  تحتإلى جانب قيام الدولة بمهام جديدة متمثلة في ضبط السوق  .والكراريس المدرسية

ات والخدمات المعروضة مطابقة المنتوجمدى و  ،الممارسات التجاريةومتابعة مراقبة  أيضاو  ،السلع والخدمات
  2.القانونية عاييرلمبا للاستهلاك

 أزمات أخلاقية: ثالثالمطلب ال
 ستفحلتوالتي ا   فسادالمنذ الاستقلال تتمثل في أزمة  ةمزمن جتماعيةا  يعيش المجتمع الجزائري هاهرة 

فتح  ت فيالتي ساهمو  .مجلس الوزراء تحت ترايص 1111سنة  فيظهور صيغة التراضو لفائدة الصفقات ب
الذي ومكافحة الفساد  حول الوقاية 1119فيفري لسنة  11قانون إلى جانب ، الطريق نحو الفساد المالي

للذين يكشفون عن بالنسبة حماية توجد  لا ؛الذي يبقى ضعيفاالتصريح بالممتلكات مثل  ناقصيعتبر 
لوكالة الحكومية لمكافحة الفساد، لستقلالية ا   عدم وجود ؛المعلومة وصول إلىالالحصول أو صعوبة  ؛الفساد

منظمة  ؤشر درجة الفساد بتصنيفلم بالنسبةتأارة المراتب المبقيت الجزائر تحتل  وهكذا ...وغير ذلك
كما نشرت هذه  1111.3سنة  دولة 111من بين  111بحيث تحصلت على مرتبة  الشفافية الدولية

نخفض ا   أن تنقيط الجزائرCorruption Perception Index CPI  مؤشر إدراك الفسادالمنظمة من الال 
التنقيط ، ويرى محللو مخاطر الفساد والخبراء في مناخ الأعمال أن 1116سنة  11من  1.1إلى  1.1من 

 4.مستوى مؤسسات الدولةبه وجود فساد كبير على عني ن 1أقل من لما يكون 

                                                           
 .191-191، ص1114، سبتمبر 19العدد  أي دور؟ مجلة العلوم الانسانية والاجتماعية،... عمراني كربوسة، المجتمع المدني في هل الحراك العربي الراهن  -1
 .4-1، ص1111بوكحنون، ضبط السوق وإشكالية أسعار المواد الغذائية الأساسية، مداالة من مدير عام لوزارة التجارة، فيفري  -2
 . 1111أكتوبر  9، 11العدد  ، تنظيم الصفقات العمومية،119-11مرسوم رئاسو رقم الجريدة الرسمية،  -3
 .111، ص1111/1111تحت إشراف محمد بن بوزيان، ( جامعة تلمسان)ي محمد، وفرة الموارد الطبيعية والنمو الاقتصادي دراسة حالة الاقتصاد الجزائري، دكتوراء شكوري سيد -4
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فأجريت العديد من التحقيقات التي . هرةة بالغة لعلاج هذه الظاه في السنوات الأايرة أعطيت أهميّ إلا أنّ 
 : نجم عنها عدّة فضائح نذكر منها مايلو

 
تعتبر فضيحة سوناطراك من أكبر قضايا الفساد السياسو والمالي في الجزائر نظرا : فضيحة سونطراك -1

 .ة محلية وأجنبية على طرفي القضيةلوجود عناصر مهمّ 
بوجود أربعة حالات فساد ناطراك من النّاحية التقنية سو  فضيحةتتمثل  :محتوى قضية سونطراك -1/1

الي المفساد موضوع الفي كلها   شتركت، 4-1-1-1الإعلام الجزائري قضية سوناطراك أمطلق عليها 
تلقو تهمة قطاع النفط ب أغلبهم منفيها مجموعة كبيرة من السياسيين والمسؤولين الجزائريين  تلبس .السياسوو 

متعددة شركات تقدر بملايين الدولارات، من مجموعة الشركات الأوروبية أو دولية  ىعمولات ورشاو 
ة بأهميّ  1و 1قضيتا سوناطراك  تمثل .الشركة النفطية الجزائريةعلى مستوى  صفقاتتبني الجنسيات مقابل 

 .دوليةشركات زائرية و جشخصيات المتورطين في القضية من نظراً لوزن كبيرة إعلامية  

موقع ويكيلكس  من الالسوناطراك فساد بشركة القضية  كتشافا   تم : سونطراك فضيحةبداية  -1/1
قطاع النفط بالفساد السياسو والمالي عمليات ية للسفارة الأمريكية بالجزائر تشرح وثائق سرّ وما نشره من 

ية شركات إيطال فضيحةبسبب  رت هذه الوثائق ضجة كبيرة في الإعلام الأوروبيسرعان ما أث. الجزائري
الإيطالية النفطية عبر فرعها  Eniلا سيما مجموعة وتورطها في قضايا الفساد المالي، وألمانية وفرنسية عملاقة 

Saybam،  119 ــتلقيهم رشاوى وعمولات تقدر ب تهمةوتورطهم ب بالقطاعجزائريين مسؤولين إلى جانب 
للمجموعة  كة النفطية الجزائريةفي الشر  صفقات الحصول علىتسهيلات في تقديم مليون دولار، مقابل 

مديرية  تقوم بهتحقيق هكذا علمت السلطات الجزائرية بالأمر لتعلن بعده بإجراء و  .وغيرها الإيطالية
 1.الاستعلامات والأمن

مختصة )الإيطالية  Saybamشركة ر الذي عرفته يعتبر التطوّ : بالجزائروتوسعاتها  Saybamشركة  -1/1
سنوات  1 في هرفلت صم حيث حم ، اارق للعادة (السوق الجزائريةبتبطة بالمحروقات في أشغال الهندسة المر 
في الأمريكية  BRCحل شركة ااصّة لما تم بها أي شركة أارى في الجزائر من قبل،  ىعلى صفقات لم تحظ

في سوق المحروقات  كبيركمتعامل   Saybamلتظهر بعدها . رهابيالإعتداء لا  بسبب تعرضها ل 1119سنة 
في قطاعو ، 1116-1119مليار دولار الال الفترة  11بقيمة مشاريع  1الجزائرية، حيث تحصلت على 

                                                           
، 1111أوت  11: لسحب، تاريخ ا1111أفريل  sasapost  ،1موقع مقال في أسئلة،  1صلاح الحسني، قضية سوناطراك أكبر قضية فساد في الجزائر في  -1

http://www.sasapost.com/the-largest-corruption-case-in-algeria/ 
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مشاريع في السوق الجزائري تلبية تستطيع الشركة لا  هذه كانت 1119قبل سنة  فترةفي ال .النفط والغاز
نهاية ديسمبر  في المتتالية هافضائحبسوناطراك شركة  ا نكشفت وهكذا. مليون دولار 11تتعدى قيمتها 

1116.1  
 

مديرية من طرف بتحقيقات  1111في سنة وكحل لهذه الأزمة ت نقل ملفها إلى العدالة التي قامت 
بنائه أثنان من رئيس مجلس الادارة السابق وا  تهام كل من ووصلت من الالها إلى ا   الاستعلامات والأمن،

تبذير المال العام شرار و أجمعية  ، بأنّهم قاموا بتكوينارينآ لى ثمانية متهمينإضافة إوثمانية مديرين تنفيذيين 
 نحبم السابقرئيس مجلس الادارة  أ د ينكما   .جنبيةأمع شركات المبرمة بصيغة التراضو صفقات الوالرشوة في 

أسهم يتم التنازل عنها لمصالحه الجزائر مقابل  Vankforqمليارات يورو لشركة  111صفقات بقيمة 
  .مليار دولار 119في صفقة بقيمة  Saybamفضلية للشركة الايطالية م بإعطاء الأته  أيضا أ  و  ،الشخصية

إعلان  فلقد ت   1أو ما تسمى بـ سوناطراك  سابقا أما بالنسبة لقضية سونطراك المتعلقة بتهمة وزير الطاقة
وجود عالقة بسبب  ما زالتولكن قضيته . 1111عن مذكرة توقيف دولية بحق الوزير الطاقة السابق في 

بحيث وقع الخلاف على التحقيقات في وزارة العدل  من طرف لفالموردت في التعامل مع  إجرائية أاطاء
 ؛ولا تكتفو بأجزاء القضية فقطالأولى هو أن تشمل التحقيقات كل صفقات سوناطراك : نقطتين هما

 معالجة ةفي طريق كما كان هناك اطأ. أن تشمل الصفقات التي يحقق بشأنها القضاء الإيطالييجب والثانية 
 فحين القانون ينص أن  تحقيقالغرفة  إلى زير الطاقة السابقو القبض الصادر في حق قرار المتمثلة في القضية 

  2.نيابة المحكمة العلياواجب ومهام أن محاكمة الوزراء والتحقيق معهم كمتهمين من 
 
 1119في  (كيلومتر  1119) غرب-ق السيار شرقالطرينطلق مشروع ا   :طريق السيارالفضيحة  -1

الأولية فحين كانت تكلفته مليار دولار،  11قرابة هذا المشروع ستهلك ا   .على أن ينتهو بعد أربع سنوات
  3.دولار مليار 6 بـ تقدر
 
 

                                                           
، 1111فيفري  11موقع بوابة الشروق، مقال في وآارون، القصة الكاملة لفضيحة سونطراك،   حسان حويشة -1 

http://www.echoroukonline.com/ara/articles/156987.html 
2-Portail des Energies Renouvelables en Algérie, Les scandales qui touchent la gestion de SONATRACH ne peuvent 
pas passer sous silence, cite : CDER,   24 février 2013, http://portail.cder.dz/spip.php?article3077. +  ،معهد العربية للدراسات

11/11/1111: تاريخ السحب فضيحة سوناطراك تعصف بوزير وعقيد مخابرات،  
 .49الزيـن عــزري، ص: ، تحت إشراف1111/1111، (جامعة بسكرة)حاحة عبد العالي، الآليات القانونية لمكافحــــة الفساد الإداري فـو الجزائر، دكتوراء  - 3
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و وقضية تكلفته التي ه لتبدأ مرة أارى وكلات الإعلامية بالترصد لكل ما يجري في موضوع الطريق السيار
 ،سمه الفضيحةطريق سيار ا   :عنوانفي مقال يحمل ال jeune afriqueإذ كتبت صحيفة  في تزايد مستمر،

 تدأبوهكذا . مليون دولار 611 بـتقدر على أقل أشارت إلى أن هذا المشروع عرف رشاوى وعمولات 
عن  كشفت  التيو  ،ئر العاصمةة للجزاجهاز الاستخبارات والأمن الجزائري والنيابة العامّ  نفذهاالتحقيقات التي 

كانت من نصيب بعد إبرام صفقة إنجاز الطريق السيار، والتي  قدمت مباشرة متيازات عينية عمولات وا  فضيحة 
أارى منحتها وزارة النقل ووزارة  وجود عقود أوضحت التحقيقات أيضاكما  .يابانيةالصينية و الشركتين ال

 1.لى حسابات بنكية بأوروبا وآسياإتحويل رشاوى مقابل  لشركات أجنبية ائية والبيئةلمالموارد ا
شخصا وسبع  19بمحاكمة  نتهتا  نقل ملفها إلى العدالة التي قامت بتحقيقات  وكحل لهذه القضية تم 

  2.ل الأموال وتبديد المال العاميشوة وغسالرّ ـمتهمة ب شركات أجنبية
زائري الال الجعمال الأقام بها رجل فساد تتمثل هذه الفضيحة في قضية : ليفةالخ مجمعفضيحة  -1

 . التسعينات بممارسة عملية النهب والاحتيال
تأسيس شركة صيدلة على إثر ب قامتعود قضية الخليفة إلى سنوات التسعينات أين : مجمع الخليفة -1/1

KRG سمستيراد الأدوية لدى عدد من الشركاء الفرنسيين معروفة با  حصوله على أول راصة لا  

ARMAPH.  ّليدال في مشروع  شاطهذا النّ ه أوقف أرباح طائلة إلا أنّ  ومكّنته هذه الصيدلية من جني
سم شركة طيران الخليفة في ة با  أول شركة طيران ااصّ  إنشاءأن مارسه، وهو  الجزائر أكبر لم يسبق لأحد في

حققت الشركة أرباح جعلت وهكذا  ،الجزائر مستغلا الفراغ الذي تركته الشركات الأجنبية في 1661سنة 
 .صاحبها يكتسب نفوذا في الجزائر

تحت ترايص بنك  سم بنك الخليفةبا  ع رف إنشاء بنك ااص  صاحبها ستطاعومن الال هذه الأرباح ا  
 . تأمين تمويل مختلف مشاريعه إلىهدف يالجزائر، وكان 

تقدم بها ى كوم من الال شفضيحة مجمع الخليفة حقيقة  نكشفتا  : الفضيحة نكشافا   -1/1
مدير الشؤون القضائية والمنازعات لبنك الخليفة لدى المصلحة الولائية للشرطة القضائية فرقة 

الجزائر، ضد كل من مدير عام مساعد مكلف بالصندوق الرئيس ببنك  الاقتصاد والمالية بأمن ولاية

                                                           
 ،14/11/1111 :السحب تاريخ ،1114 ديسمبر 9 ،(Afrique Jeune) ائربالجز  الفساد قضايا أكبر من واحدة صارت فضيحة..غرب-شرق السيار الطريقأنفو، .موقع أحداث -1 

http://www.ahdath.info/?p=38842 
  لسويسرية ا" غارافانتاس"الايطالية و" بياروتي"الاسبانية و" ايسولوكس كارسان"الكندية و" اس ام"الصينية وكوجال اليابانية و" سو ار سو سو"الشركات التي استدعتها محكمة الجنايات هو

 .البرتغالية" كوبا"و
2- ).NET(AFP (FRANCE) PARIS1111أفريل  19فضائح فساد كبيرة تسوء لفترة بوتفليقة، موقع العربية،  1.. ، الجزائر ،

http://www.alarabiya.net/ar/north-africa/algeria/2015/04/17 

 منتصف التسعينياتفي اتطاف الطائرة الفرنسية إثر حادثة ا   شركة الخطوط الجوية الفرنسية وغيرها عن التنقل للجزائر توقف. 
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لتكون هذه . اتلاس أموال الصندوقا   بخصوص ،رئيس مصلحة الصندوق الرئيسوو  ،الخليفة
ثغرة مالية معتبرة بالعملة  الوقوف على تم  أين 1111مارس  11تحقيق في الشكوى سبب إجراء 

للأموال بدون وثيقة رسمية أو سند قانوني معمول به حيث تم ا كتشاف سحوبات الصعبة، العملة الوطنية و 
 1111نوفمبر  وهكذا في 1.عتبرةهذه المبالغ المالية الما ستقبلت في البنك أو أمر كتابي مع الجهة التي 

ثلاثة  توقيفت حيث ، موارده الماليةلل ةالمنظم هبالنّ  اتعمليب يقومالمجمع مصالح الرقابة أن  أدركت
وبحوزتهم مبلغ مالي قيمته ة للسفر إلى باريس على متن طائرة ااصّ  مستعدونمسؤولين بالمجمع وهم 

 الرقابةتحت ع ككل مم هذا ما جعل المجم  2.ف أوروأل 11مليوني أورو نقدا وشيكات تعادل قيمتها 
في مصادر أموال  فرنسية البحثالعلام الإسياسية ووسائل شرعت شخصيات حيث والمتابعة، 

جعل  كماممولي التظاهرات الفنية والرياضية،  أمحمدأصبح  ، إذاالتي عرفت نموا مدهشرجل الأعمال 
 قامكذلك   ،فرنسا رات الفنانين والمشاهير فيتحت تصرف عش (للطيران الخليفة) تهطائرات شرك

نوادي و  (سنوات 1مليون أورو الال  11) لكرة القدم Olympique Marseilleنادي تمويل ب
  3.لكرة القدمالنوادي الجزائرية ميع لجللمنتخب الوطني و  ه، إلى جانب تمويلأارى

، جديدةنكشفت قضية فساد يئا فشيئا حتى ا  الفضيحة تبرز ش بدأت عمم ى المجم شتداد الحملة الإعلامية علا  وب
 .ةأموال المؤسسات العمومية والخاصّ ب يتلاعب كانصاحب المجمممع  محتواها أن 

 .1111ليفة إلى بريطانيا سنة الخمن ؤ عبد المنكشاف الفضيحة لجأ بعد ا  : نهاية إمبراطورية الخليفة -1/1
وفي سنة  4.بتهمة غسيل الأموال هذا الرجلق مذكرة توقيف بح INTERPOLالشرطة الدولية بعدها لتعلن 

ومحاكمته لذا القضاء الجزائري بتهمة تكوين  الجزائر وزارة الداالية البريطانية بتسليمه إلىال فيها وافقت 1111
إفلاس الخزينة الرئيسية المساهمة في جماعة أشرار والسرقة والنصب والاحتيال وايانة الثقة وتزوير الوثائق الرسمية و 

تمت محاكمة متهمو مجمع الخليفة بمصادرة أملاك صاحب المجمع  1111وفي جوان من سنة  5.لبنك الخليفة
  6.شخص والتي كانت عقوبتهم السجن مع غرامة مالية 91سجنه هو ولعدد من شركائه الذين بلغوا مع 

                                                           
1- Mohammed Hachemaoui, La corruption politique en Algérie: l’envers de l’autoritarisme, ESPRIT, juin 2011, Article 
sur internet. P114-121. 

، تاريخ 1111أوت  11، 6116: ، العدد(دولية)جريدة الشرق الوسط نقلا عن الجزائرية بتهمة غسيل الأموال، « ةمجموعة الخليف»نتربول يصدر مذكرة توقيف دولية ضد رئيس الأ -2 
 .11/11/1111: السحب

3- Mohammed Hachemaoui, La corruption politique en Algérie: l’envers de l’autoritarisme, op cit, p114-121. 
4
 .المرجع السابقالجزائرية بتهمة غسيل الأموال، « مجموعة الخليفة»دولية ضد رئيس  نتربول يصدر مذكرة توقيفالأ - 

5- Revue de Presse. Khalifa remis le 27 décembre à l’Algérie appeared first on Algérie Focus. 
 . 1111متابعة الباحث للأحداث اليومية لمحاكمة قضية الخليفة، شهر جوان  -6
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 النقدي الجزائريالمالي و ظام الن   فيالمنتهجة ات صلاحالإ: المبحث الثالث
ظام المالي عن السياسة المالية والن  ظام نحراف مؤشرات الن  النقدية حتمية عند ا  المالية و تعتبر الاصلاحات 

الحديثة النقدي وإلحاقه بالتكنولوجيا المالي و أو من أجل عصرنة القطاع  ،عن السياسة النقديةالنقدي 
فبعد . نقديةمالية و وهكذا عرفت الجزائر ثلاثة مراحل متباينة تمت فيها إصلاحات . هلتسهيل وضبط عمليات

قتصاد بشكل تدريجي نحو ا   حات تناسب هذا التوجه، ثم أخذت تنتقلتبنيها الاقتصاد الموجه قامت بإصلا
ة الأخيرة من الإصلاحات كانت إثر أما المرحل. لهذا التحول الجديدالسوق من خلال إصلاحات موافقة 

التي تخص ( لجنة بازل)النقدي وفقا للمعايير العالمية المالي و ظام بغرض إخضاع الن   8002نفجار أزمة ا  
      .حترازيةعلى أساس آليات ا  النقدي المالي و ظام الانذار المبكر للأزمات والوقاية منها، وأيضا تطوير الن  

 الموجه الاقتصاد الجزائريظل  في اتإصلاح: المطلب الأول
هذا القطاع إبتداءا قطاع المصرفي والمالي بدأت مرحلة إصلاحية واسعة على مستوى البعد عملية تأميم 

عتبارها أول سنة تعرف فيها الجزائر مداخيل بالصرف الأجنبي الآتية من صادرات با   1791من سنة 
خلات د  المة على حسب مقتضيات وافقة للسياسة العام  لتجهز الجزائر سياسة نقدية ومصرفية م. المحروقات

 . ظام النقديرجات وحركية الن  خ  المو 
فكرة تخصص  تبني تم وكأول خطوة إصلاحية  1791سنة  بداية من: تفعيل المراقبة بتخصص البنوك -1

هذه ف 1.اتالمؤسس ةطنشكل الحركات والتدفقات المالية لأبهدف تسهيل مهم ة المراقبة على  البنوك 
الاستغلال الفعلي لجميع موارد الدولة بهدف تمويل  جاءت من أجلالاصلاحات التعديلات أو 

، 1799-1791اعي الثاني أو المخطط الرب 1791-1790ول الاستثمارات وفقا للمخطط الرباعي الأ
 2.من خلال مراقبة فعالة تقودها البنوك

قة، قامت الجزائر بإصدار قوانين لضبط تحت ضغط أزمة النفط الخان: 1721أزمة  آثار إصلاح -8
 .1721النقدية وتجنيبها وحمايتها من آثار أزمة  السياسة

لمنظومة المصرفية، من ا إصلاحيهدف هذا القانون إلى : 1721نة قانون القرض والبنك لس -8/1
ة السياسة ر وأهمي  البنك المركزي والبنوك التجارية، مع أخد بعين الاعتبار لدو كل من خلال تحديد مهام ودور  

ف ض  . الكتلة النقدية المتداولة، بما يتوافق مع أهداف السياسة الاقتصادية الكليةومراقبة  وجيهالنقدية في ت
لمتطلبات وحاجات الاقتصاد الكلي  هي كذلك تخضع التي أصبحت سياسة الائتمان المصرفي إلى ذلك

                                                           
 .12، جامعة شلف، ص8011، ديسمبر 10حبار عبد الرزاق، تطور مؤشرات الأداء ومسار الإصلاحات في القطاع المصرفي الجزائري، مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد  -1
 .178، ص8001ديسمبر  11/11بن علي وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح، الملتقى الوطني الأول، جامعة شلف، بلعزوز  -2
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ستقلالية والمرونة في هيكل أسعار الفائدة لذا الاومل د حتياجات المؤسسات فقط، الأمر الذي وليس لا  
 . التعامل مع المؤسسات المقترضة علاقةوتعديل تحسين  كما تم البنوك،  

 :ومن أهم ما جاء به قانون القرض والبنك هو
بتمويل الاستثمارات العمومية المخططة من طرف  هتمامهاوا  تخلي الخزينة العام ة عن منح القروض  -

 الدولة؛ 
 ستثمارات المؤسسات العمومية الاقتصادية من خلال القروض؛ظام المصرفي تمويل ا  من مهام الن   جعل -
ة السلطة النقدية ويراقب نشاط البنوك ويتابع الفصل بين البنك المركزي كمقرض أخير يتولى مهم   -

 عملياتها، وبين نشاطات البنوك التجارية التي تعمل كموزع للقروض؛
ستعادت البنوك حق وأيضا ا  . ستلم الودائع ويمنح الائتمان مهما كان شكلها ومد تهايمكن للبنك أن ي -

 سترجاعه، والحد من أخطاره خاص ة في حالة عدم سداد القرض؛ستخدام القرض وكيفية ا  متابعة ا  
  1 .ستشاريةة وهياات ا  يياات رقابتزويد الن ظام المصرفي به -
وضع إطار قانوني وأيضا  .نسبية ومرونة أكبر ستقلاليةا  صرفي وإعطائه ظام الملامركزية الن  دعوة إلى أال -

بحيث حملت البنوك كل  ،جديد لسد الفراغ التشريعي الذي لم يكن يلزم أي هياة مالية على أداء دورها
  2.راخطمسؤوليتها عن الأ

جاء  1721 لإدراك النقائص التي خلفها قانون سنة: 1722ستقلالية البنوك لسنة قانون ا   -8/8
 :ومن بين التعديلات التي جاء بها هي 18-21المعدل والمتمم لقانون  01-22القانون 

دف تحقيق به يةووفر لها قدرا كبيرا من الحر   ،المؤسسات الاقتصادية الاستقلالية القانونية والماليةإعطاء  -
وأجـور  تنتوجاالمأسـعار  ية تحديدحر  ، تجاريةتطبيق القواعد ال، صاية الوزاريةإلغاء الو  )القـرار  تخاذا  لامركزية أ
كما يشير هذا الاصلاح إلى تحمل المسؤولية . (القيام بالاستثمار دون المـرور بالهياة المركزية للتخطيط ،عمالال

 ؛المالية لتزاماتهاا  إذا لم تقم بتسديد وفرض عليها عقوبة حالة الإفلاس  ة للمؤسسة فيالتام  
الاقتصاد  على مستوىتوازن بهدف تحقيق البنك المركزي في تسيير السياسة النقدية  دورل إعطاء أهم ية -

    3الكلي؛
من السوق  قتصادا  نظام إلى  الانتقالعملية تسهيل لغرض ، لمؤسساتلن يو د  المسح عملية ب القيام -

 4.ظام الجديدهذا الن  مع معطيات صبح متكي فة تطهير العديد من المؤسسات ماليا لتخلال 
                                                           

 .171-171ص المرجع السابق،بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح،  -1
 .112،111ص ،8001/8001ثابت محمد ناصر،  :إشرافتحت (  جامعة الجزائر)دكتوراء على تعباة المدخرات وتمويل التنمية،  وأثارهام المصرفي في الجزائري بطاهر علي، اصلاحات النظا -2
 .171-171ص المرجع السابق،بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح،  -3
 .802-801، ص8001، 1ياسات التحرير والإصلاح الاقتصادي في الجزائر، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة شلف، العدد بطاهر علي، س -4
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بصفة  في الميزان التجاري والميزان المدفوعات عجز وما خلفته من 1721أزمة  تعتبر: دوليةتفاقات ا   -1
تفكر في التحو ل نحو نظام ا قتصاد السوق هي التي جعلت الجزائر  ،رتفاع نسبة خدمة الد ينا  أيضا و  عام ة

صندوق النقد الدولي الكل من   لىإر ة لجأت الجزائر ولأول مذا كهو  1،من أجل الن هوض بالاقتصاد الوطني 
ذ برنامج التكييف والاستقرار يتنفتمثلة في المو  ،2قتصاديةالا  صلاحات الإلمساعدتها في القيام ب عالميوالبنك ال

  :تطبيقه مايلي والذي نتج عن 1727في 
 رة الخارجيةالتجا بداية لتحريريعتبر كوهذا باشرة للمتعاملين الخواص، المستراد للا   رخص إعطاء -

 .جنبيإلغاء التخصيص المركزي للنقد الأو  الدولة للتجارة الخارجية حتكارا   لغاءإ أيوالمدفوعات 
لى ع نص، الذي ي1727الأسعار في جويلية  إصدار قانون ضبط من خلال التحرير الجزئي للاقتصاد -

  3.بعض السلعلدعم سياسة الل التخلي التدريجيو تطبيق الأسعار الحقيقية، 
منح تم  وأيضا .العرض والطلب في تحديد أسعار الفائدة وأسعار الصرف قاعدةالاعتماد على  -

  .الاستقلالية القانونية لخمس بنوك تجارية
جوان في  عالميصندوق النقد الدولي والبنك الالتفاق ثان مع ا  في  الاصلاحية وتواصلت المحادثات

قواعد السوق جعل المؤسسات تعمل بمبدأ : مثلا فيلمواصلة عملية الاصلاحات والمتمثلة . 1771
 ؛تحديد الأسعارفي ية ر  ترك الحكذلك و  ؛القرارات الادارية والماليةتخاذ لا   ومؤشرات الربحية الاقتصادية والمالية

إعادة إصلاح نظام الأجور و  عملت علىكما   .في تـمويل عجز المؤسساتجعل حد لخزينة الدولة أيضا و 
، وأيضا قامت بإعطاء نفس الفرص للقطاع الخاص كما يعطى الاعانات ونظم الدعم سياسة النظر في

لمشاركة في التجارة للقطاع الخاص ، كما تم منح فرصة لفيما يتعلق بالقروض وأسعار الفائدةللقطاع العام 
أن بلجزائر للي النقد الدو الصندوق  وصيةكذلك . في بناء المنازلتوقف الدولة عن التمويل المباشر  .الخارجية
رق امن الف يعرف تخفيضات متتالية للتقليلالصرف لأجل دعم سعر صرف الدينار الذي  حتياطالا   تزيد من

  4.الصرف في السوق الموازية بين أسعار الصرف الرسمية وأسعار
 إصلاحات في ظل الاقتصاد السوق: المطلب الثاني

ا واجهت صعوبات إلا أن  ات التابعة للاقتصاد الموجه بعد المحاولة التي جربتها الجزائر في ظل الاصلاح
لت إلى نظام جديد يعرف بالاقتصاد السوق لذلك تحو  . ينتراكم خدمة الد  المديونية و العجز الموازني وأيضا 

تخاذ القرار على ا  أيضا تجهيز بياة مناسبة يكون فيها و  ،إلى اللامركزية الاقتصاد التدريجي من خلال الانتقال
                                                           

 .111ص المرجع السابق،على تعباة المدخرات وتمويل التنمية،  وأثارهابطاهر علي، اصلاحات النظام المصرفي في الجزائري  -1
 171ص المرجع السابق،ع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح، بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، واق -2
 .9، ص2كربالي بغداد، نظرة عامة على التحولات الاقتصادية في الجزائر، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد   -3
 .121-128، ص8001، 1اديات شمال إفريقيا، جامعة شلف، العدد بطاهر علي، سياسات التحرير والإصلاح الاقتصادي في الجزائر، مجلة اقتص -4
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وأهم ما يمي ز هذا  1.قانون الطلب والعرض في تحديد الأسعارالمسؤولية المالية والربحية والاعتماد على أساس 
 .قانون في تاريخ الاصلاحات بالجزائر الذي يعتبر أهم 10-70الانتقال هو إصدار قانون القرض والنقد 

 . 1722لسنة  والإصلاح، 1721عن الاصلاح النقدي لسنة  راتطو  بحيث كان 
يعتبر هذا القانون من القوانين التشريعية الأساسية للإصلاحات،  10-70قانون القرض والنقد  -1

والقانون المعدل  1721قانون الاصلاح النقدي لسنة نص عليها الأحكام التي تضمن ه أن  إلى بالإضافة 
 مركزيا قتصاد مسير  ا   ظام النقدي منالمنظومة المصرفية والن  ساهم في نقل  فهو الذي. 1722والمتمم لسنة 

دور وإعطاء أهم ية أكبر لوظيفة الوساطة المالية أكثر لتنشيط من خلال  ،قتصاد موجه بآليات السوقإلى ا  
 : ذكرومن بين أهم ما تطرق إليه هذا القانون ن .يالنقدالن ظام 

على لبنوك التجارية ا تبقىو  .ة وصلاحية في تسيير النقد والائتمانستقلالية تام  لبنك المركزي ا  ا منح - 
الأموال نتقال ا  ل يتسجفي  نحصروظيفتها تبعدما كانت  ،قتصادية مستقلةوظائفها التقليدية بوصفها أعوان ا  
 من دائرة الخزينة إلى المؤسسات؛  

يون تسوية الد  و تحديد المد ة،  مثلعجز الميزانية تصحيح لالبنك المركزي  على تمويل قيود وضوابطوضع  -
 2البنوك التجارية؛من سندات الخزينة العام ة الذي يفرض على إلغاء الاكتتاب الإجباري و ، السابقة

نشاء البنوك والمؤسسات المالية المحلية والأجنبية، لإنح رخص بمال المصرفي المجإلى دخول الية ترك حر   -
 3؛تحسين خدمات القطاع المصرفيوأيضا منافسة حقيقية بين البنوك  جعلبهدف 

  ؛يكتسب بعده الدينار بمزية قابليته للتحويلخفيض التدريجي للدينار ليصبح معبرا عن قيمته، و الت -
من خلال إنشاء سوق ما بين  ية لصالح زبائنهابعرض العملة الصعبة بحر  السماح للبنوك التجارية  -

نشاء مكاتب بإنحو نظام تعويم الصرف  والانتقالإلغاء نظام الحصص  مقابل ،1771في جانفي البنوك 
 4....ةالقضاء على السوق الموازيللصرف بهدف 

جاء هذا البرنامج بإصلاح : 1772-1771إصلاحات من خلال برنامج التثبيت والتعديل الهيكلي  -8
 :قتصاد السوق بأقل التكاليف، من خلالالا  ل إلى رحلة التحو  ستعداد لمللا  إعادة الاستقرار النقدي تمثل في 

 روض النقدي للحد من التضخم ومن ثم تحقيق الاستقرار في الأسعار؛التحكم في المع -

                                                           
  .111ص المرجع السابق،بطاهر علي، اصلاحات النظام المصرفي في الجزائري واثارها على تعباة المدخرات وتمويل التنمية،  -1
بلعزوز بن علي وكتوش . + 801-801، جامعة سكيكدة،  ص8010، ماي 01ية، العدد رقم نصيرة لبجيري، التجربة الجزائرية في الاصلاحات البنكية، مجلة البحوث والدراسات الإنسان -2

 .179-171ص المرجع السابق،عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح، 
 .1، صالمرجع السابقكربالي بغداد، نظرة عامة على التحولات الاقتصادية في الجزائر،   -3
 .811، 19-11زوايمية رشيد، ص: تحت إشراف( تيزي وزو–جامعة مولود معمري )ام الرقابة على الصرف في ظل الاصلاحات الاقتصادية في الجزائر، دكتوراه ليندة بلحارث، نظ -4
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جعل حر ية في تحرك معدلات الفائدة المدينة للبنوك، أما معدلات الفائدة الدائنة على الادخار فيلزم  -
ومن ثم في تمويل الاستثمارات، ومدى مساهمتها منافسة على مستوى المدخرات رفع نسبتها، لغرض تحقيق 

 إنتاجية رأس المال؛رفع من 
 للانضمام للمنظمة العالمية للتجارة؛ كبدايةتحرير التجارة الخارجية   -
 1حتياط الصرف بهدف دعم القيمة الخارجية للعملة؛ا   زيادة -
تفعيل  بهدفبالعملة الوطنية وتكون الودائع  جميعحتياط نقدي قانوني على ا  تخصيص نسبة ك -

 ؛(الخصم للبنوك التجارية من قبل البنك المركزي ا ستعمال آلية)ة إمكانيات مراقبة السيولة النقدي
التحكم في عرض يون البنك المركزي وسندات الخزينة من أجل لد  إدخال عمليات البيع بالمزاد العلني  -

 2؛سحب الارصدة الفائضة لدى البنوكالنقود و 
 إجمالي التدخلات؛من  %80 بــتدخل البنك المركزي في السوق النقدية تحديد نسبة  -
نسبة بومعدل السحب على المكشوف للبنوك على البنك الجزائري  %11 نسبةبمعدل الخصم  تحديد -
 ؛81%

 ؛1772من سنة  بتدءا  ا  التحضير لإنشاء سوق للأوراق المالية  -
 ؛سابات البنكية التجارية العموميةمراقبة الحمتابعة و  -
 لأجانب بالاستثمار في البنوك الجزائرية؛ل السماحعلى  التثبيت والتعديل الهيكليبرنامج  أكد -
 بأن ينشأ مؤسسات مالية بنكية؛ لقطاع الخاص السماح ل -
 3.فتح سوق التأمينات للقطاع الخاص المحلي والأجنبي -
–بنوكيعرف بـ وضع مخطط من خلال ، وتطهير البنوك التجارية الاقتصاديإعادة هيكلة القطاع العام  -

الشركات القابضة الوطنية وبدعم من الخزينة العمومية والبنك المركزي والبنوك  شرف عليهت  . مؤسسات
أما ، للمؤسسات العمومية الكبرى التي يمكن تأهيلهالتنشيط الحركة المالية وضعه  تم  خططوهذا الم. التجارية

البنك من الخوصصة بمساندة  برنامجج ر  د  أ  بعدها و  .هاغلقتها و تصفيالتي لا يمكن إنعاشها وتأهيلها فسيتم 
ة المحلية البالغ على المؤسسات العام   ركزم حيث  1771تطبيقه في أفريل  كأول برنامج تم والذي يعتبر   ،عالميال

مؤسسة  200خوصصة أكثر من  تم  وهكذا. 4مؤسسة التي ستتحول إلى القطاع الخاص 1100عددها 

                                                           
 .100-172ص المرجع السابق،بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح،  -1
 .188،181-181ص المرجع السابق،حات النظام المصرفي في الجزائري واثارها على تعباة المدخرات وتمويل التنمية، بطاهر علي، اصلا -2
 .100-172ص المرجع السابق،بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح،  -3
سعاد مهمائي، تأثير برنامج التعديل الهيكلي على الأسرة . + 91، ص8018، 8صادية في الجزائر، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد ياسين العايب، تقييم سياسة تمويل المؤسسات الاقت -4

 .17-12، ص8002/8007علي قواوسي، : تحت إشراف( باتنة -الحاج لخضر)الجزائرية، ماجيستير 
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  250يهدف إلى بيع كان ، ف1779في مارس  أما قانون الخوصصة المعدل. 1772محلية في أفريل 
إدخال رأس المال الخوصصة بهدف  ظهرتوهكذا . 1777-1772مؤسسة كبرى خلال الفترة 

 .تهديناميكي طاقته وزيادةمن رفع والتكنولوجية المتطورة إلى قطاع الصناعة ل
حات جاءت هذه الإصلا :8001-8001 إصلاحات في ظل برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي -1

 :ومن أهم هذه الاصلاحات نجد. ندماج الاقتصاد الوطني بالاقتصاد العالميقصد إنشاء محيط ملائم لا  
بأمر  8001قانون الاستثمار وقانون الخوصصة المعدلين في أوت إصلاح قطاع الاستثمار بصدور  -
ليات آوجود  مع يتوافقتوفير مناخ ملائم  علىقانون الاستثمار  ينص. على التوالي 01-01، و01-01

عدم بــهذا القانون المعدل إذ تمي ز . القدرات التنافسية للمؤسسات الوطنيةوتشجيع  فعالة لتطوير الاستثمار،
تقديم إلى جانب  .بين المستثمر المحلي والأجنبي عدم التمييزأيضا التمييز بين القطاع العام والخاص، و 

أما قانون الخوصصة المعدل . سمح بدخول الصرف الأجنبيمما ي 1.الجزائرإلى تحفيزات لجلب المستثمرين 
 مرونةجعل قوانين الخوصصة أكثر بـ برامج الخوصصة في الجزائروفقا لدور الدولة  يثفركز على إعادة تحد

  2.المحيط الاقتصادي أكثر ملائمةأيضا جعل و 
تمي زت هذه : 8007-8001برنامج التكميلي لدعم الإنعاش الاقتصادي الإصلاحات في ظل  -1

 :المنظومة المالية من خلال تحقيق الأهداف التاليةالاصلاحات بعصرنة 
إدخال أنظمة جديدة للدفع بين البنوك تستجيب  من خلال عصرنة أدوات وأنظمة الدفعالعمل على  -

 تتمثل هذه. 8001لجنة أنظمة الدفع والتسوية لبنك التسويات الدولية في سنة دتها التي أعدم للمعايير 
يمثلان   (ARTS )نظام الدفع الإجمالي الفوري للمبالغ الكبيرة، ونظام الدفع الاستعجالي: الأنظمة في

للمدفوعات  إدخال نظام آخر متمثل في المقاصة الإلكترونية كما تم . كقاعدة لعصرنة أنظمة الدفع
سندات مع نظام الدفع مع وضع تقنية ربط نظام التسليم مقابل تسوية ال(. Wuttke)ة بالجمهور الخاص  

   3.الإجمالي الفوري للمبالغ الكبيرة والدفع المستعجل
   شيطة للشراكة؛الترقية الن   ةطريقستخدام با  إدارة البنوك والمؤسسات العمومية للتأمين نوعية تحسين  -
للأصول  بشكل أفضل ه، وتسيير يالاستثمار  القطاع بهدف تنشيطسوق رؤوس الأموال وضبط تعزيز  -

  لمالية؛ا

                                                           
 .11-11ص المرجع السابق،في الجزائر، كربالي بغداد، نظرة عامة على التحولات الاقتصادية   -1
 .11ص ،8001نوفمبر  87/10مخبر البحث في تحليل وتقييم السياسة الاقتصادية في الجزائر، جامعة تلمسان، وبوزيان عثمان، الخوصصة في الجزائر دراسة و تقييم، ملتقى دولي،  شريف شكيب أنور -2
 ب البنوك ولحساب زبائنهمتتعلق هذه المدفوعات المصرفية بالتحويلات لحسا. 
  ل النظام يعمWuttke فرع تابع لبنك الجزائروهو  ،بين البنوك على أساس المقاصة متعددة الأطراف لأوامر الدفع.  

 .2، ص8002جويلية  11محمد لكساسي، تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، بنك الجزائر،  -3
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 صندوق ضمان القروض لفائدة المؤسسات الصغيرة أنشئم  ،لقطاع المالياتطوير مؤسسات من أجل  -
   ؛وصناديق الاستثمارات الأخرى ،والمتوسطة

  ؛التحكم في المهن الجديدة في القطاع المالي من أجل تكوين وتدريب اليد العاملة -
  1.مواصلة إنعاش البورصة وتطويرها -

 8002إصلاحات ما بعد أزمة : لثالثالمطلب ا
مراجعة  فية متمثلة بصفة عام   ،الجزائر منها نم ثـ  تم س  مجموعة من الإصلاحات لم ت   8002عرف العالم إثر أزمة 

 .قبل حدوثها اتأجل الوقاية من الأزمازية وأنظمة الإنذار المبكر من حتر النقدي وإدخال أنظمة ا  المالي و ظام الن  
مستمر لمجلس النقد والقرض، واللجنة المصرفية وبنك الجزائر في مجال  عملهناك : شرافوالإالرقابة  -1

كل المخاطر الكبيرة، من  بهدف تجنيب الصناعة المصرفية  الأعمال المصرفيةعلى  والإشرافالتنظيم والرقابة 
 .بما في ذلك المخاطر المؤسسية

تقوم بها البنوك والمؤسسات المالية والتي تسمى  تتم الرقابة على أساس قاعدة التصريحات الدورية التي
توزيع طريقة و  ،تشمل هذه التقارير كل من الوضعيات المحاسبية الشهرية، ونسب الملاءة. بالتقارير الاحترازية

فظة من خلال دراسة مح، ونسبة التعرض للالتزامات المخاطر، ونسب التعرض لمخاطر سعر الصرف
 . التوقيعمع  عن طريق الصندوق الالتزامات

إن الرقابة على أساس المستندات تمثل المستوى الأول لنظام : الرقابة على أساس المستندات -1/1
وتقارير الرقابة  ،حيث تتعلق هذه الرقابة بمعالجة وتحليل المعلومات المحاسبية والاحترازية. بكرالمنذار الإ

البنوك  تقدمهاوهذا من خلال متابعة التصريحات التنظيمية التي  2.مكافحة تبيض الأموالو  ،الداخلية
 :من خلال. والمؤسسات المالية إلى مختلف هياكل بنك الجزائر

 وتصحيحها؛ هاتحليلوالعمل على المعلومات المستلمة،  صح ةالتأكد من  -
 ؛صريحات التي تقدمها البنوكبهدف تحقيق متابعة ورقابة فعالة على الت تقارير محافظي الحساباتبالاستعانة  -
ؤسسات المبنوك و التي تخص ال كل النقائصالمشاركة في التحليل المالي والاحترازي الدوري وتسجيل   -

 الية؛الم
 .الإشرافعملية مواصلة تطوير  -

 :فقد ت إنجاز ةالكلي ةالاحترازيالسياسة أما على مستوى 

                                                           
 .11-10، ص8002ديسمبر  11/19، (شلف)ائر في الألفية الثالثة لتحقيق التنمية المستدامة، ملتقى وطني، جامعة حسيبة بن بوعلي عبو عمر وعبو هودة، جهود الجز  -1
وعناصر التوجه للسداسي الأول من  8018محافظ بنك الجوائر، التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة . + 2-9، صالمرجع السابقتطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، ، محمد لكساسي -2

 .12-11، ص8011، الجزائر، ديسمبر 8011سنة 
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 ؛المعطيات المحاسبية والاحترازية للمؤسسات جمع -
 لصلابة المالية؛فعالة تخص امؤشرات إعداد  -
 .رقابة المستندات الذي يشرف علىمواصلة تطوير الهيكل  -

، من قبل المؤسسات المالية بما فيها البنوك متمثلة في تأخر إرسال البيانات نقائصه تبقى بعض الإلا أن  
 1.التقارير نسجاما  عدم  ؛المعايير حتراما  عدم 
من بنوك حترام الوسطاء المعتمدين تتم المراقبة بعين المكان للتأكد من ا  : المكان الرقابة بعين -1/8

ا تطبمالية ومؤسسات   .ركة رؤوس الأمواللحق الأحكام التشريعية والتنظيمية للصرف و أن 
جهاز مكافحة تبييض الأموال  تابعةالرقابة الشاملة التي تهتم بم :تشمل الرقابة بعين المكان كل من

محفظة القروض التي تعمل على تقييم المخاطر مستوى حة الرشوة وتمويل الإرهاب؛ الرقابة على ومكاف
وأيضا تقييم  ا،المعمول به ةالاحترازي سياسةالتوقيع طبقا للمن خلال الحقوق والالتزامات  وترتيب وتصنيف
الرقابة على الصرف من فيها بما الضرورية؛ الرقابة على عمليات التجارة الخارجية  اتمستوى المؤونومتابعة 

المعاملات الجارية التي تخضع لها القواعد تابعة ويتعلق الأمر بم 8009طرف مجلس النقد والقرض خلال سنة 
  2.مع الخارج والحسابات بالعملات الصعبة

 المؤرخ في 189-8008إنشاء خلية لمعالجة الاستعلام المالي وفقا للمرسوم التنفيذي رقم  ولهذا الغرض تم 
 كما تم . 8001هذه الخلية في البنوك التي خضعت للمراقبة سنة  أ عتمدتوبشكل رسمي . 8008أفريل  9
من خلال مثلا وضع  اليقضة تجاه العمليات المنجزة لتوقي الحذر من عمليات تمويل الارهابخذ الحيطة و الأ

  3.منهجية لمعرفة الزبائن
بمشروع عصرنة وتطوير مركزية ا لى عد ة محطات بدء  مر  هذا النموذج ع: نموذج لتقسيم المخاطر -8

إلى متابعة  بالإضافة، 8002المخاطر، ثم العمل على ضبط والتحكم في خطر السيولة بسبب آثار أزمة 
 .ومراقبة أخطار أخرى

تعزيز صلاحيات أوسع لبنك الجزائر في  تم  8010في : مشروع عصرنة وتطوير مركزية المخاطر -8/1
مشروع عصرنة وتطوير مركزية المخاطر والتي تسمى أيضا  تفعيلوأيضا . وأمن أنظمة الدفعمجال مراقبة 

راك البنوك ش  من ا  نطلاقا ا  المخاطر  يةم المعلومات حول المخاطر، بمعن مركز يبالمركزية السلبية من خلال تقس
لقروض إلى مركزية المخاطر ، بحيث يتم تصريح باوالمؤسسات المالية في توفير المعلومات التي تخص المدينين

                                                           
 .111-111، ص8007، التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، سبتمبر 8002بنك الجزائر، التقرير السنوي  -1
وعناصر التوجه للسداسي الأول من  8018نك الجوائر، التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة محافظ ب. + 2-9، صالمرجع السابقتطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، ، محمد لكساسي -2

 .12-11، ص8011، الجزائر، ديسمبر 8011سنة 
 .8007للجزائر، سبتمبر ي والنقدي ، التطور الاقتصاد8002بنك الجزائر، التقرير السنوي +  17-12، ص8002سبتمبر  09، 10للجمهورية الجزائرية، العدد الجريدة الرسمية  -3
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بتقديم تقرير التي تلزم البنوك والمؤسسات المالية  8001أوت  11في  ةالمؤرخ 01-09بواسطة التعليمة رقم 
هذه المعطيات ومن ثمم أخذ بعين الاعتبار . عنهايون المشكوك فيها والمتنازع إلى مركزية المخاطر عن الد  

ي د الجصرفي المنظام البلوغ هدف تسيير مخاطر القروض و  لغرض مصادر أخرى من المعلومات بالإضافة إلى
في إنشاء مشروع جديد  تم  8001وبعد الانتهاء من هذا المشروع في سنة . قتصادية إيجابيةتحقيق آثار ا  مع 

ممنوحة والتي تكون القروض نوع آخر من  تسيير مخاطرديدة وذلك بالجخاطر الميعرف بمركزية  8009سنة 
تعلقة شاملة للقروض المجديدة مركزية أخرى  أ نشاتوبتعاون مع البنك العالمي  8002ة في سنو  .للأفراد

الاستشارة عبر شبكة الأنترنت من طرف بفتح تقنية تسمح ، و الدوليةتخضع للمعايير بالمؤسسات والأفراد 
لباتهم حول طل نظراومن طرف المقترضين  ،في إطار تسييرهم لمخاطر القروض( التقارير)أصحاب التصريحات 

غير المدفوعة التوجد أيضا مركزية المستحقات . المسجلة في جانبهم المدين لوماتصح ة المعبتدقيق موضوع ال
المؤرخ في  01-02والمتمثلة في الوقاية والمكافحة ضد إصدار صكوك بدون رصيد ضمن النص القانوني 

 . 8002جانفي  80
ة من طرف لجنة بازل وتطوير الإطار المؤسسي وبتوصي)أيضا أحكام جديدة  8010كما عرفت سنة 

-01المعدل والمتمم للأمر رقم  8010أوت  81المؤرخ في  01-10للإشراف المصرفي، المتضمن الأمر 
ة الاستقرار المالي مع تدعيم الإشراف على تمثلت في تولي بنك الجزائر بمهم  ( المتعلق بالنقد والقرض 11

ظامي، لاسيما من خلال متابعة تقلبات أسعار لجزائر يراقب الخطر الن  إذ أصبح بنك ا 1.ظام المصرفيالن  
 2.لمؤسسات الماليةبين االبيني دراسة مدى قو ة الارتباط و  ،الأسواق العالميةفي المحروقات 

ة التحكم في خطر السيولة أهمي   مدى 8002أزمة أظهرت : تحكم في خطر السيولةالضبط و ال -8/8
حدد مجلس النقد والقرض  ولهذا الغرض ،ظام الماليستقرار الن  أثرها على ا  ليل تقتسيير المخاطر و  بهدف

يجب القواعد التي  8011ماي  81المؤرخ في  01-11ستنادا إلى أعمال لجنة بازل وبموجب الأمر رقم ا  
واجهة الأصول السائلة لم توفيرالسيولة و  دلاتحترام معا   أن تلتزم بها مثلالبنوك والمؤسسات المالية على 

 .السيولةب ومتابعة كل المخاطر المتعلقةقياس أيضا الاستحقاقات على المدى القصير، و 
المخاطر ما بين تحديد تهدف الرقابة الداخلية للبنوك والمؤسسات المالية إلى  :الرقابة الداخلية -8/1

ظام من خلال الن   وع من الرقابةالاشارة إلى هذا الن تم  وقد، ةبير المحاسبياالسيولة وملائمة التدضبط البنوك و 
رقابة التطبيق الذي ينص على ضرورة  01-10بأمر  المعدل 8008نوفمبر  11المؤرخ في  01-08رقم 

مثل خطر السيولة وخطر المطابقة التي ظام النقدي الجزائري لن  تشكل تهديدا للمخاطر التي ا لمواجهةداخلية ال
                                                           

 .111، 187-181ص ،8011جويلية  ،8010التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر، -1
 .121ص ،8011نوفمبر  ،8011التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر، -2
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الذي وك بنوأيضا مراقبة المخاطر ما بين ال. لقوانين والأنظمةعمليات البنوك مع ا مدى التطابق بينتعني 
ما  قراض والاقتراضالمتعلق بمراقبة عمليات الاو  8011ماي  81المؤرخ في  01-11لأمر رقم انص عليه 
فهذا التنظيم الاحترازي يوصي بتقسيم المخاطر، محددا النسبة القصوى التي يجب على كل بنك . بين البنوك

 1.حترامهالية ا  أو مؤسسة ما
تبييض الأموال وتمويل الإرهاب عرف  منفي إطار الوقاية والمكافحة : الوقاية من الفساد المالي -8/1

 ا ستخدام 8001المؤرخ في  01-01المعدل والمتمم للقانون  8018فيفري  11المؤرخ في  08-18الأمر 
ية أصحاب المعاملات ضبط هو   ، وهذا قصدحسابات معقدةأو  ةمجهول اتنظام جديد يمنع فتح حساب

المواصلات مجبرة على وضع أجهزة المراقبة والكشف و لبريد واأصبحت البنوك والمؤسسات المالية  لذلك. المالية
   2.حتيالا  أي عمليات عن والتصريح 

بنك الجزائر  أظام النقدي بدالن  وضبط من أجل مراقبة : ية في ضبط السوق النقدينماذج كم   -1
نتائج تنبؤية في المستقبل عن حالة السوق  السلاسل الزمنية بهدف تقديمية تعتمد على ق كم  يستخدم طر 

 . النقدي
المعدل  01-10مر الأ) 8010في سنة أحكام تشريعية جديدة  نصت :نموذج لضبط التضخم -1/1

ستقرار ا  تحقيق بهدف  هوخارج دخل بنك الجزائر في السوق النقديت على ضرورة( 11-01والمتمم للأمر 
للتنبؤ على المدى القصير نموذج نشاء لإ  بنك الجزائر  دفعهذا ما  .التحكم في معدل التضخممن ثمم لأسعار و ل

هذا التحو ل نحو ف. ARIMAهذا النموذج على نظرية السلاسل الزمنية من نوع  عتمدي. النقدي بالتضخم
وأيضا  .والتضخم المستهدف لحقيقيا لتضخمافارق بين التحكم في العلى  ةدر عطى للبنك قأ النمذجة

ستقرار عنصرا هاما لا  وهذا الاجراء بصفة عام ة هو . التضخممراقبة ومتابعة أحد ا نشغالات البنك في أصبح 
على نظرية يستند . المدى المتوسط فيالتضخم التنبؤ بنموذج آخر يعمل على  تم ا عتمادكما   .الاقتصاد الكلي

يهدف إلى  الذي VECMالسلاسل الزمنية من نوع نموذج متجه تصحيح الخطأ  التي تستخدمية الطرق الكم  
  3.كشف عن العناصر المحددة للتضخمال

التي تقوم  الطرق الرقابيةقام بنك الجزائر بعصرنة وإعادة صياغة : عصرنة وظيفة الإشرافنموذج ل -1/8
معايير الدولية، الذي يستجيب للط البنوك نظام تنقي تطويرمن خلال . ةة للمفتشية العام  بها المديرية العام  

                                                           
 .112-111ص ،8018أكتوبر  ،8011التقرير السنوي  ائر،التطور الاقتصادي والنقدي للجز  بنك الجزائر، -1
 .111-118ص ،8011نوفمبر  ،8018التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر، -2
 .199، ص8011نوفمبر  ،8011التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر، -3
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مؤشرات أداء وملاءة البنوك  ختبارا  على  عملت تي، الCAMELSمن طريقة  مستوح  ظام فهذا الن  
  1.مقاربته التنبؤية للمخاطر مقابلوالمؤسسات المالية عن طريق إعطائها علامة 

من صندوق النقد الدولي اللأمريكية و لخزينة امن ابمساعدة تقنية  8018في سنة هذا المشروع  ا ستكمل
بدأ بنك الجزائر تحضير  وهكذا. معايير التي نصت عليها لجنة بازللخاضعة لهذه التقنية أجل أن تكون 
الاحترازية المتمثلة في توزيع المخاطر وتكوين المؤونات وكذا التسجيل المحاسبي لمختلف  قواعدنفسه لإعداد ال

وبعض قواعد  8لتطبيق قواعد بازل  8011مج خلال الثلاثي الرابع من سنة نتقال المبر فاات، ترقبا لا  ال
مبدؤه نظام  تبنيتطوير وعصرنة وظيفة الإشراف من خلال  8011كما واصل بنك الجزائر في سنة . 1بازل

م ظامتانة وقدرة الن   ختبارا  لبنك الدولي قصد وهذا بمساعدة تقنية من ا ،ختبار القدرة على تحمل الضغوطا  
 .المصرفي على المقاومة

 سما  ب ، يعرفستغلال الآلي للتقارير الاحترازيةا  بمعالجة و  يقومنظام  تمـبمني تم  8011وفي سنة 
SYNOBA ،  مجمل التقارير  دراسة من خلال ،نظام التنقيط المصرفيستكمال جاء هذا المشروع بهدف ا

تناسق عملية للتأكد من  بحيث تراقب آليا  ت المالية، لم من البنوك والمؤسساتم س  المحاسبية والاحترازية التي ت  
    2.بين مختلف التقارير علومات والبياناتالم

 

                                                           
 .111ص ،8011نوفمبر  ،8018التقرير السنوي  الاقتصادي والنقدي للجزائر،التطور  بنك الجزائر، -1
 .111-118ص ،8011نوفمبر  ،8011التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، بنك الجزائر، -2
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 :(نتيجة وتقييم) الفصل السادسخلاصة 
المالية القواعد والآليات والتنظيمات التي تنظم العلاقات النقدي الجزائري في مجموعة المالي و ظام يتمثل الن  

المالي ظام وهكذا عرف الن  . (مثلا الصندوق النقد الدولي)النقدية بين الهيئات بداخل الدولة وخارجها و 
 .مراحل حددتها الوقائع السياسية والاجتماعية والاقتصادية عد ةالنقدي الجزائري و 

، الذي عمل على تثبيت Bretton Woodsنطلاقا من نظام بدأت الجزائر نظامها المالي والنقدي ا  
ونظرا للعلاقة التي كانت تربط الدينار بالفرنك الفرنسي . غرام من الذهب 0..8بما يعادل  الدينار الجزائري

تباع نظام الرقابة على الصرف ا  بعدها الجزائر لتقرر  .حمل تقلبات نتيجة تقلب الفرنكأصبح الدينار يت
وبعد سحب الذهب من  791.وفي سنة  .اشئ من المنافسة الأجنبيةبهدف حماية الاقتصاد الوطني الن  

لة من العملات الجزائر إلى ربط الدينار بس ضطرتا  التداول في السوق العالمية ولجوء دول العالم نحو التعويم 
 .الدولمع على حسب العلاقة التجارية التي تربطها 

حتياط الصرف الأجنبي وأيضا أدت إلى ضعف ا  التي  ،701.سنة نخفاض أسعار البترول نفجار أزمة ا  وبا  
خلال الفترة الممتدة من نهاية  الجزائر تلجأ إلى سياسة الانزلاق التدريجي للعملة تجعل. ثقل خدمة الد ين

إذ سمحت هذه السياسة بإرجاع قيمة الدينار إلى قيمته الحقيقية أي الوصول إلى . .77.إلى غاية  709.
قامت  وأيضا. مستوى توازن الطلب الوطني على السلع والخدمات الأجنبية مع المتاح من العملات الصعبة

. صرفيظام الموتوجيه الن  حترازية بإصدار قوانين متعلقة بضبط سياسة ا   بإتباعالانخفاض الحكومة إثر هذا 
 . نقديقطاع الالمواصلة عملية تأميم و . وإنشاء سوق مالي لتمويل القطاعات الاقتصادية

عن الوضع البيروقراطي والتعقيد  778.سنة صندوق النقد الدولي النتيجة التقرير السلبي الذي أعده و 
: معلنة عن إصلاحات متمثلة في .778.سنة  قانون النقد والقرضإصدار إلى الجزائر ب دفعالشفافية،  نعداموا  

؛ والانسحاب عن تمويل المشاريع بفتح السوق المالي في سنة 771.عن قطاع التأمين في سنة  الاحتكاررفع 
 . 779.، إلى جانب إصلاحات أخرى مثل الاعتماد على تكنولوجية السحب الالكتروني في سنة 777.

إلى  709.نزلاق العملة التي دامت من بعد تبنيها سياسة ا   عرفت الجزائرأما فيما يخص نظام الصرف 
، بعدها قامت الجزائر .77.ستقرارا لنظام الصرف لمد ة ستة أشهر من سنة ا   .77.غاية بداية سنة 

بهدف  770.إلى غاية  771.ثم أفريل  .77.ة من التخفيضات لقيمة الدينار أولها في جوان لبسلس
إلى نظام جلسات  791.ثم تخلت عن نظام الربط الذي تبنته في سنة . يةرفع تنافسية صادرات الجزائر 

ستخدام قانون الطلب التثبيت بعقد جلسات أسبوعية لتحديد قيمة الدينار مقابل العملات الأخرى با  

                                                           
   771.صادرات محروقات في سنة  %71صادرات الجزائر لا تتمي ز بالمرونة فهي بنسبة.  
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جلسات يومية  عقد فيهليتم بعدها إنشاء سوق صرف ي  . 771.ظام إلى غاية ستمر هذا الن  والعرض، وا  
إلى ل المباشر هذا السوق بالتحو  إذ سمح ، 771.الدينار مقابل العملات الأخرى في جانفي  لتحديد قيمة
 .الذي تطبقه الجزائر إلى غاية يومنا هذاو ، 771.في ديسمبر  الموجه نظام التعويم

 زلالنقدي بالمعايير الدولية مثل الخضوع لاتفاقية با هانظامربط بفي بداية الألفية الجديدة قامت الجزائر 
ستثمار الأجنبي بفتح بنوك ومؤسسات مالية لا  بالسماح ل على العالم الخارجي والانفتاح 2882في سنة 

لعملات من أجل التصدي لتقلبات سعر الصرف بين الدولار كما عملت على تنويع ا .بداخل الجزائر
فائض الذي تمي زت به ونظرا لل. قام بنك الجزائر بتثبيت سعر الصرف 2880أزمة  فجارنبا  ولكن . واليورو

 .المحروقاتحدث ا نهيار لأسعار أين  28.1إلى غاية سنة الجزائر لم تتأثر بالأزمة كثيرا 
حركة  ، بإدخال عليه إصلاحات تهدف إلى دفعمواصلة السوق المالي نشاطهأيضا عرفت هذه المرحلة 

 .2887في سنة فحدث إقبال واسع للجمهور نحو التعامل في السوق . ن شاطالبورصة نحو ال
 : ومن خلال هذه الوقائع يمكن أن نستنتج البيان التالي

 28.1-712.النقدي من المالي و ظام ر الن  تطو   (.-1)الشكل رقم 

 
 .إعداد الباحث بالاعتماد على المبحث الأول من الفصل السادس: المصدر

 النقديالمالي و ظام ضطربات في الن  عرفت ا   28.1و 712.أن الفترة بين  نلاحظ من خلال البيان
قتصادية دورات ا   ثلاثةليظهر خلال هذه الفترة . (نهيارا  -ستقرارا  -نمو) قتصادية كاملةا   اتبتسجيلها دور 

، والثالثة من 777.إلى غاية  791.، والثانية من 791.إلى غاية سنة  712.متباينة، الأولى من سنة 
نعرض مختلف الأحداث التي كانت سببا في  تلإثبات هذه الدوراو  .28.8إلى غاية سنة  777.سنة 
نخفاض الفرنك نخفاض قيمة الدينار الجزائري بسبب ا  نبدأها بأزمة ا  . النقدي بالجزائرو  الماليتجاه الوضع  ا  تغير  

أما . 701.في سنة  سعار البترولأنخفاض ثم أزمة ا   .717.في سنة  الفرنسي الذي تعرض لمضاربة شرسة
النقدي إذ حدث المالي و ظام ر الن  ت لم توضح البيانات الاقتصادية بشكل واضح تطو  بخصوص فترة التسعينا
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خرى اللجوء الجزائر إلى التصحيح أومن جهة  ،ر الاحتياط النقديستقرار في قيمة الدينار كذلك تطو  ا  
بسبب وجود أزمة مالية وأمنية، ولكن على العموم بدأت تتضح معالم  770.-771.الهيكلي من سنة 

نخفاض أسعار البترول في ر الوضع إلى غاية ا  وهكذا تطو  . 777.-770.النقدي بداية من المالي و ظام الن  
   .   2880الأزمة العالمية  آثار اتج منالن  و  عليه بسبب الطلب المنخفض 2887سنة 

يوضح ( .-1) رقم النقدي الجزائري تعرض لأزمات والشكل البيانيالمالي و ظام وهكذا نستنتج أن الن  
وتمثلت هذه . قتصاديةا   ةقتصادي ثم العودة مر ة أخرى إلى أزمة أي حدوث دور نتعاش ا  فمن أزمة إلى ا  ذلك 

، 712.الصراع نحو السلطة في ات طابع سياسي وأمني مثل أزمات ذ :زمات في ثلاثة أشكال وهيالأ
، أزمة العشرية 700.، أحداث أكتوبر 711.الانقلاب العسكري على الرئيس أحمد بن بلة في سنة 

أيضا عرفت الجزائر أزمات . السوداء، فهذه الأزمات سببت تراجعات في المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية
 770.والثانية سنة  701.سنة  الأولى)أسعار المحروقات  نخفاضا  في  ملهامج قتصادي تمثلتذات طابع ا  

وهذا راجع إلى أن الجزائر تعتمد في إيراداتها على صادرات   ؛(28.1 الرابعة سنةو  2887سنة والثالثة 
، أما الشكل الأخير من الأزمات فتمثل في عمليات الاحتيال والفساد المالي .%70-79المحروقات بنسبة 

  .، فضيحة الطريق السيار، فضيحة مجمع الخليفةمثل فضيحة سونطراك المتمثل في النهب وتبذير المال العام،
ظام منذ أن عرف الن  مجموعة من الإصلاحات ت الجزائر إلى لجأمعالجة بل  هذه الأزمات لم تترك بدون

ثم المحروقات، ؤسسات التأمين، تأميم المنشآت الحكومية مثل البنوك وم ، بداية منالنقدي وجودهالمالي و 
 . وهكذا

  :فيتمثلت هذه الإصلاحات 
العمل على توجيه البنوك نحو التخصص وتحديد وتوسيع مهام ودور كل من البنك المركزي والخزينة  -

 . ، وهذا بهدف إرساء مفهوم الرقابة على السياسة النقديةالعمومية
الدولة، وأيضا  التي كانت محتكرة من قبلالتجارة الخارجية  تحرير الانفتاح على العالم الخارجي من خلال -

 . منافسة وتحسين خدمات القطاع المصرفي ثتحرير العمل المصرفي للخواص وحتى الأجانب بهدف إحدا
وضع الاقتصاد الجزائري على الأسس الصحيحة التي نصت عليها  بهدفإتباع القواعد الاقتصادية  -

الحقيقية ويصبح قابل  ةقيمالتخفيضات في قيمة الدينار للوصول إلى  جراءإالنظرية الاقتصادية، مثل 
على كافة الودائع حتياط نقدي قانوني وضع ا  تباع قاعدة أيضا ا   .ومن ثم تشجيع الصادرات ،للتحويل

إنشاء سوق  كذلك قاعدة أخرى متمثلة في  .بالعملة الوطنية بهدف تنمية إمكانيات مراقبة السيولة النقدية
 .بدلا من الطرق التقليدية المتمثلة في البنوكالتنموية لي بهدف تمويل المشاريع ما

                                                           
  هذا الموضوع في الفصل السابع بالتفصيل تطرق إلىسن. 
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العام وتطهير البنوك  الاقتصاديإعادة هيكلة القطاع بناء مؤسسات قوية لتجنب المخاطر من خلال  -
تصفية وغلق و ، بعث الحيوية المالية للمؤسسات العمومية الكبرى التي يمكن تأهيلهابهدف وهذا ، التجارية

 .ليتم بعدها خوصصة المؤسسات العمومية. يمكن إنعاشها تلك التي لا
 : من خلال إتباع القواعد التي نصت عليها الهيئات العالمية لتجنب الوقوع في الأزمات -
ستعمال قاعدة التصريحات الدورية سواء رقابة على با   بنكيشاط التفعيل الرقابة والإشراف على الن   -

 .  ت أو رقابة بعين المكانأساس المستندا
  .تستجيب للمعايير الدولية تكون عصرنة أدوات وأنظمة الدفع -
ضبط كذلك . تبني نموذج لتقسيم المخاطر للسيطرة عليها حيث يتم توزيع المعلومات التي تحفها مخاطر -

وأيضا متابعة . الماليةستخدام أسلوب المتابعة بتفعيل الرقابة الداخلية للبنوك والمؤسسات خطر السيولة، وا  
 .مكافحة تبييض الأموال وتمويل الإرهابومراقبة الفساد المالي من خلال 

من . ية للتنبؤ ومقارنته مع معدل التضخم المستهدفستخدام آليات كم  التحكم في معدل التضخم با   -
 . تحكم في التضخمالستقرار الأسعار و أجل التحكم في ا  

التي  CAMELSتخدام طريقة تنقيط البنوك والمؤسسات المالية المعروفة بـ سوظيفة الإشراف با  عصرنة  -
بشكل مختصر السلامة المالية في و لتوضح  ،داء وملاءة البنوك والمؤسسات الماليةالأتقوم على تقييم مؤشرات 

 نوعين من المؤشرات؛ الجزائر التي تعتمد على 
 أما .CAMELSوالتي تعرف بـ  أساسية عيةتجمي مؤشرات ستة وتضم الجزئية الحيطة مؤشراتأولا 

 ميزان تجاهاتا   ؛القطاعات في مووالن   الكلية موالن   بياناتوتضم  الكلي الاقتصاد مؤشراتف الثانية
 الأوراق أسعار وتغير  ؛ الائتمان ونمو والصرف الفائدة أسعار ؛تقلبه ودرجة التضخم مستوى ؛المدفوعات

 .1الأزمات بعدوى للإصابة المالية ظمةالأن وقابلية ؛والعقارات المالية
 

                                                           
  في المبحث الثالث من الفصل السادستم التطرق إليها 

 .  .2.-28.، ص2880، 1ية ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد إنتهاء برنامج التسهيل الموسع، مجلة الباحث، ورقلة، العددمصيطفى عبد اللطيف، الوضعية النقد - 1
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 4102أزمة انخفاض أسعار المحروقات : المبحث الأول

 إصلاحات في ظل البحث عن حلول لانهيار أسعار المحروقات بالجزائر: المبحث الثاني
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ة في الاقتصاد الجزائري، إذ يعتبر المورد الهام لديها في إعداد ف قطاع المحروقات مكانة هام  ر  ع  ي    :تمهيد
وهكذا أصبحت الجزائر رهينة هذا المورد، مما . الاحتياط الصرفالايرادات و ة ومصدرا لتوفير الميزانية العام  

لذلك الجزائر تبنت بعض . ار المحروقاتمن أي تقلب يحدث على مستوى أسعوسع عليها دائرة المخاطرة 
الألفية الجديدة للتوقي من هذه التقلبات على سياستها الانفاقية، إلى جانب البحث  في ظلالاصلاحات 
نهيار أسعار المحروقات من جهة، والبحث عن طريقة ديدة للوقاية من ا  الجصلاحات الإلو  و الحالمستمر عن 
  .بالتنوع في إراداته من جهة أخرى زقتصاد يتمي    نحو ا  فعالة للتحو  

 4102أزمة انخفاض أسعار المحروقات : المبحث الأول
 بب الأزمات والصراعات التيبس سوف ترتفععتقد فيه بعض المحللين بأن أسعار النفط في الوقت الذي ا  

ه إلا أن  . ةلماد  مو العالمي الذي عرف طلب مستمر لهذه اوكذلك الن  . مناطق آسيا والبلقان وإفريقيا تعرفها
المصدرة  OPECأوقعت العالم وخاص ة الدو   التي ر النفطاأسعنهيار في وا  فوجئ بتراجع حاد في الطلب، 

 1.للنفط في ذعر وتخوف من الوقوع في أزمة جديدة
 الاقتصاد الجزائري وعلاقته بقطاع المحروقات: المطلب الأول

ستراتيجية عتبارها ثروة ا  ر تهتم بالمنتجات النفطية با  أصبحت الجزائ 1791بعد تأميم المحروقات في سنة 
يراداتها من هذا أصبحت غالبية ا   حتىفبدأت تعتمد على هذا المنتوج في صادراتها . مطلوبة لدا دو  العالم

  .المورد الطبيعي
ثروة طبيعية  تعتبر الجزائر من الدو  التي تتربع على: المراحل الأساسية التي مر  عليها قطاع المحروقات -1

من قبل  1791ة سن منذستغلا  هذه الموارد ا   وقد ت   .ممثلة أساسا في كل من البترو  والغاز الطبيعي
كتشاف أكبر حقلي للبترو  والغاز الطبيعي في منطقتي حاسي مسعود ، وهذا بعد ا  الاستعمار الفرنسي

 Société)الوطنية للبترو  سوناطراكالشركة تأسيس  وبعد الاستقلا  ت   .وحاسي الرمل بجنوب الجزائر

National pour le transport et la commercialisation des hydrocarbures)  التي   ،1791سنة
المحروقات وبعد تأميم  1791في سنة قل وتسويق المنتجات البترولية، و ولة فقط عن نؤ في البداية مسكانت 

، من خلا  تحويل وتصدير البترو و  ستخراجا  عن عمليات تمت إعادة تنظيم شركة سوناطراك لتصبح مسئولة 
وأيضا التأميم الكامل لحقو  الغاز الطبيعي، ، و من الشركات الفرنسية العاملة بالجزائر% 91ة أخذ حص  

 .تأميم النقل البري للبترو  والغاز

                                                           
 .om/archives/901http://rawabetcenter.c ،3112 أكتوبر 31 الاستراتيجية، والدراسات للبحوث الروابط مركز  والعواقب، الاسباب … النفط أسعار انخفاض عامر العمران،  -1
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نب بالبحث للمستثمرين الأجايسمح المحروقات ت إصدار قانون  1719نفجار الأزمة البترولية وبا  
تبنت الحكومة   1990ومع بداية سنوات .الإنتاجتفاقات لتقاسم والتنقيب عن النفط وهذا من خلا  ا  

حقو  نفط  البحث عنتكثيف عمليات التنقيب و  يهدف إلىوالذي  ا في هذا المج برنامج ا ستثماري كبير
  .زيادة إنتاج البترو ل جديدة

والاستراتيجي الأساسي رك المح قطاع المحروقاتيعتبر : الجزائري ة قطاع المحروقات في الاقتصادأهمي   -3
% 31.9 حيث ا رتفع من ،اتج الداخلي الخامالن  يساهم وبشكل مستمر في زيادة إذ  لاقتصاد الجزائريل

الصناعة خارج  فمثلا خرىوذلك على حساب القطاعات الأ ،3111سنة % 21.31إلى  1771سنة 
نخفاض بنسبة أما القطاع الفلاحي فهو كذلك عرف ا  . خلا  نفس الفترة %91نخفضت بنسبة ا  المحروقات 
، وبمورد 1اتج الداخلي الخامأكثر القطاعات مساهمة في الن  ك  وهكذا يظهر قطاع المحروقات. 39.97%

 :ضخم يعتمد عليه الاقتصاد الوطني في
من إجمالي ايرادات  %97.39سبة تمثل الجباية البترولية مورد للخزينة العمومية بن: الخزينة العمومية

بسبب إحلا  الجباية العادية  بطيءنخفاض ا   معالنسبة مستقرة إذ بقيت هذه  .3112الميزانية في سنة 
سنة  40.75%لترتفع إلى  1777من إجمالي الايرادات في سنة  %19.9مكانها والتي بلغت نسبتها 

3112. 
من إجمالي الصادرات في سنة  %79.3وقات بنسبة تتمثل أغلب صادرات الجزائر في المحر : الصادرات

في  %92.19رتفاع نسبي منذ تأميم المحروقات إذ بلغت آنذاك ا   معوبقيت هذه النسبة مستقرة . 3111
 1791.2سنة 
 رتفاعاا  صرف الحتياط عرف ا   3119رتفاع سعر البرميل منذ بفضل قطاع المحروقات وا  : حتياط الصرفا  
 .3111مليار دولار سنة  172.113إلى  رتفعثم ا   3119ر سنة مليار دولا 111.11بلغ 
مليار  11.3مديونيها الخارجية والتي بلغت  يصن تقلبفضل المداخيل النفطية تمكنت الجزائر م: ديونيةالم

فبعدما كانت الجزائر تعتمد  .3112مليار دولار سنة  1.919تدريجيا إلى  نخفضتثم ا   1779دولار سنة 
السنة التي سددت فيها الجزائر معظم وهي  3119المتوسطة والطويلة الأجل في السنوات قبل يون على الد  

                                                           
 من مجموع  %11.2من إجمالي الصادرات الجزائرية، وهو يفوق حصة البترو  الخام التي تقدر ب   %21عتبر الغاز أهم مادة طاقوية في تركيبة إيرادات الجزائر من المحروقات، حيث يمثل حوالي ي

 .الصادرات الجزائرية من المحروقات
دولار للبرميل،  111الأسعار تفوق  توعليه حينما كان. (متر مكعب غاز 191.7) مليون وحدة حرارية 9.1لتر وب   197نفط، حيث يحسب برميل النفط ب  سعر الغاز المميع بأسعار اليرتبط 

جريدة مقا  في : المرجع .إلى حوالي النصف از الطبيعيكذلك أسعار الغ  نخفضتا  دولار تقريبا، لكن مع تدني أسعار النفط  11و 19فإن سعر المليون وحدة حرارية من الغاز كان يتراوح ما بين 
 .31/17/3119: ، تاريخ السحب3112ديسمبر  11نهيار أسعار المحروقات يضاعف متاعب الجزائر، ا   :عنوان المقا  الخبر اليومية الجزائرية،

 .91-93، ص3111/3113( جامعة تلمسان)بن بوزيان محمد، دكتوراء : زائري، تحت إشرافشكوري سيدي محمد، وفرة الموارد الطبيعية والنمو الاقتصادي دراسة حالة الاقتصاد الج -1
 .199، 192، 193، التجارة الخارجية، ص11الديوان الوطني للإحصائيات، فصل . + 91، ص3112بنك الجزائر، التقرير السنوي  -2
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مليار  1.999بدأت تنمو ولو ببطء من  التييون القصيرة الأجل يونها بدأت تميل شيئا فشيئا نحو الد  د  
 .3112مليار دولار سنة  1.799إلى  3119دولار سنة 

عتمد على منتوج وحيد وهي المحروقات والتي أعطت نتائج مرضية في حالة ت الجزائر قد نفسر هذه الأرقام بأن
ا حتياطاتهدولار للبرميل وهو السعر الذي بدأت الجزائر تحقق به ا   91رتفاع أسعار المحروقات فوق واحدة وهي ا  

نخفاض الة ا  مخاطرة على الاقتصاد الوطني في ح ةالماد  الاعتماد الكبيرة على هذه  يعتبر. الصرف الأجنبي من
 1.أسعار المحروقات

من الانتاج الكلي سنة  %13.1كان القطاع الفلاحي يساهم في الانتاج الداخلي الخام ب    :ملاحظة
إلى أن . من الانتاج الكلي %11.91وهو أكبر نسبة من قطاع المحروقات الذي كان يمثل فقط  1791

أما قطاع المحروقات  3111لكلي في سنة من الانتاج ا %7.97أصبح اليوم قطاع الفلاحي يمثل فقط 
 .من الانتاج الكلي %21.31فيمثل 

ستقرار إيرادات الجباية العادية والصادرات خارج وهكذا نرُجع سبب هذه التبعية للقطاع المحروقات وا  
  والتحو   المحروقات منذ السبعينات إلى إهما  الثورة الزراعية والمخططات الكبرى المتمثلة في بناء مصانع كبيرة

نتقالية نستفيد من خلالها على محاسن النموذج الاشتراكي ونبني المفاجئ إلى الاقتصاد السوق بدون مرحلة ا  
 2.عليها أفكار الاقتصاد السوق

 يالجزائر الاقتصاد  على يةنفطزمة الالأتدعيات : انيالمطلب الث
توجه نحو الاقتصاد الريعي ذو دالة إنتاجية تضح منذ تأميم المحروقات أن الاقتصاد الجزائري أصبح يهتم ويا  

بحيث أي تقلب في أسعار النفط يؤدي إلى مخاطر  3.دون التوجه نحو تنويع الاقتصاد نفطمحتكرة في إنتاج ال
 .على الايرادات المالية بالجزائر

برميل أسعار نفط تفوق في سعرها لل 3119عرفت الجزائر منذ سنة  :أسعار المحروقاتنهيار بداية ا   -1
خطط تنموية ذات الحجم الكبير مثل  ، وإنجازدولار حققت من خلالها ثروة هائلة من الصرف الأجنبي 91

أين  3112نهيار أسعار النفط بداية من الأسبوع الرابع من شهر أوت سنة با  بعدها فاجأ تلت. الطريق السيار
بلغ في شهر  تىيخ والانهيار متواصل حومن هذا التار . دولار للبرميل 111سعر النفط إلى أقل من  نخفضا  

العديد من الخبراء والمحللين وقد أكد  4.دولار 91البرميل إلى أقل من سعر  3119من سنة  أوت

                                                           
 .91، 92، 21، ص3112التقرير السنوي + 19ص ميزان المدفوعات،، 3111بنك الجزائر، التقرير السنوي تحليل الباحث باستخدام بيانات  -1
 .337، 332، المحاسبة الوطنية، ص12تحليل الباحث باستخدام بيانات الديوان الوطني للإحصائيات، فصل  -2
 .11، ص3111، جويلية 11لة الإستراتيجية والتنمية، جامعة مستغانم، العدد ، مج3111-3111: بن زيدان الحاج، أثر تقلبات أسعار البترو  على النمو الاقتصادي في الجزائر، قراءة تحليلية -3
 .111، الكويت، ص3112منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترو ، التقرير الإحصائي السنوي،  -4
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 كما كانت العديد من التوقعات حو  ،الصدمة البترولية ليست ظرفيةالجزائر على أن هذه الاقتصادين في 
 1.من سنتين ستمرارها لأكثرا  

أغلب المؤشرات النفط المنخفضة على أثرت أسعار : على الاقتصاد الجزائريأسعار النفط  ارنهيا  آثار  -3
زيادة ، وتراجع الجباية النفطية، و الصادرات حجم حتياط الصرف، وضعفتراجع ا  من ، بداية الجزائرية المالية
العجز في الموازنة  تصحيحلصندوق ضبط الميزانية إلى  تلجأالمالية  ةالسلط جعلما هذا  .عجز الميزانية حد ة

 .العمومية
حيث  .حتياط الصرفوالايوجد شبه تكامل بين تقلبات أسعار النفط : الايرادات الماليةفي سارة الخ -3/1

وفي الحالة المعاكسة يتم  2،الميزانية عر الذي يعد به توازنعن السرتفاع أسعار النفط يزيد هذا الأخير جراء ا  
ا اتهحتياطمليار دولار من ا   12من  كثرخسرت الجزائر أ وهكذا. ياط الصرفحتستغلا  الفائض من ا  ا  

 197 الصرف الأجنبي  ا حتياط حيث بلغت 3112نهيار أسعار النفط في ا  بسبب خلا  سنة،  ةالمالي
 .3112مليار دولار مع نهاية جوان  171، مقابل 3119مليار دولار نهاية جوان 

الحساب الجاري للمدفوعات خلا  النصف الأو  من سنة  سجل: عجز في الحساب الجاري -3/3
التحويلات كذلك روقات، و نخفاض أسعار المحمليار دولار، تحت تأثير ا   11.19عجزا كبيرا بلغ  3119

وقد مليار دولار  12.17ميزان المدفوعات عجزا يقدر ب   حيث عرف. لأرباح المؤسسات إلى الخارج كبيرةال
 3.مليار دولار 2.99زيادة تقدر ب  بداسي الثاني يستمر هذا العجز في الس

ا مرتبطة بشكل كبير بتقلبات : تراجع الجباية البترولية -3/1 أسعار البترو  في تتمي ز ميزانية الجزائر بأنه 
رتفاع سعر ا  في حالة  بمعنى، الجباية البتروليةيأتي من المورد الرئيسي لميزانية الحكومة الأسواق العالمية، لأن 

أثار إن  .الإيرادات فيحدث ضعفنخفاض السعر ا  في حالة إيرادات الميزانية، أما  مباشرةتزيد رميل البترو  ب
ستيراد، قدرات البلد فيما يتعلق بالا  ل ةالمحددإيرادات تصدير المحروقات هي تجعل  ات أسعار المحروقاتتقلب

معامل الارتباط بين  أن 3119حتى  1711خلا  الفترة الممتدة من مثلا نجد ف. وسياسة الإنفاق العام
للنفقات الرأسمالية بعائدات هو ا رتباط قوي ومرتفع و  1.19ب  ر د  قُ النفقات الرأسمالية وعائدات البترو  

 .4 المحروقات في الجزائر
 92942نخفض ب  مستوى تمويل الخزينة الذي ا   ا نخفاض سببا في تراجع مداخيل الجباية البتروليةيعتبر 

 3112مليار دينار في جوان  9319سجل قيمة ، حيث 3112ر دينار خلا  السداسي الثاني من مليا
                                                           

 .31/13/3112اليومية الجزائرية،  عبجريدة الش مقا  نشره في(. ؛ دار الجسور، المحمدية، الجزائر1ط)نهاية الريع الأزمة والحل بشير مصيطفى،  -1
 .171-117ص المرجع السابق،دراسة تحليلية وقياسية، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، –محمد بن بوزيان وعبد الحميد لخديمي، تغيرات سعر النفط والاستقرار النقدي في الجزائر  -2
  .19/17/3119: ، تاريخ السحب17/17/3119، عن تدهور في المؤشرات المالية لكنه يستبعد صدمة خارجية على الجزائر، ئريةجزا ريدة النصر اليوميةيصرح لج( محافظ بنك الجزائر)لكصاسي  -3
 .79، صالمرجع السابق شكوري سيدي محمد، وفرة الموارد الطبيعية والنمو الاقتصادي دراسة حالة الاقتصاد الجزائري، -4
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اللجوء إلى صندوق ضبط الإيرادات  هذا ما أدى، 3112مليار دينار في نهاية ديسمبر  2211 ليصبح
 1329بلغت  تراجع إيرادات الجبائية البترولية التيستمر نخفاض أسعار النفط ا  ستمرار ا  وبا   .العجز لتغطية

مليار دينار في النصف الثاني من  1911 ، مقابل3119 سنةشهر الأولى من الأمليار دينار خلا  الستة 
موارد صندوق ضبط الإيرادات إلى ثانية ولتصحيح العجز قامت الحكومة باللجوء للمر ة  .3112سنة 
دولار للبرميل  121يقدر ب  زني تواإلى سعر  تحتاجالجزائر ف 3119.1شهر الأولى من سنة الأالستة  خلا 

 ة أن أس عار النفط المحققة لتع اد  المالي ة العام   بسبب .2حتى تتمكن من تحقيق التوازن في موازنتها السنوية
 3112.3 سنةتتج اوز س عر النف ط المتوق ع ل

لعملة سعر صرف ا الاقتصادية تأثر المؤشرات التدهور فيبسبب هذا : قيمة الدينار ا نخفاض -3/2
مع  أقل نخفاضا  ب، و الدولار الأمريكيمنها ة مقابل العملات الأجنبية خاص   كبيرانخفاضا  الوطنية التي عرفت ا  

العملة الوطنية قيمة تراجع ب محافظ بنك الجزائروفي هذا الصدد نجد تصريح  .Euro العملة الأوروبية الموحدة ال
مقابل اليورو بنسبة فعت قيمة الدينار بشكل طفيف في حين ا رتمقابل الدولار الأمريكي،  %33بنسبة 

 1دينار، بينما  79.11 يساوي دولار 1 أصبح، إذ 3119 سنةخلا  السداسي الأو  من  149%
 .دينار حسب التعاملات الرسمية ما بين البنوك 119.19يساوي أورو 
عتبار أن ى البنوك تهديدا لها، با  يعتبر تراجع السيولة المالية لد :تراجع السيولة المالية لدى البنوك -3/9

أن السيولة  بنك الجزائر بحيث أعلن .لتمويل الاقتصاد رئيسيمصدر هذه السيولة تستخدمها البنوك ك
مليار دينار فقط في جوان من  3112إلى  3112مليار دينار في ديسمبر  3911من  ا نخفضتالمصرفية 
على السلطات المالية يفرض ما هذا تة أشهر، خلا  س %31بنسبة ، أي تراجعت موارد البنوك 3119

  4.من الانهيار وحمايتهال لإعادة رسملة البنوك العمومية التدخب
نخفاض أسعار أن با   3111في سنة  Orszagو Gale منفي دراسة كل  :معد  الفائدة رتفاعا   -3/9

  :من خلا  في رفع معدلات الفائدة الاسميةالمحروقات يؤثر ويسبب 
الذي لا يمكن تعويضه با دخار نخفاض في الادخار الكلي ا  يحدث عجز الموازنة العمومية ة في حال -

بهدف و  .ا الم سأنخفاض في عرض ر ا   ستؤدي حتما إلى ه الحالةهذ .جنبيالأا  المرأس  تدفقجديد أو من 
 . رفع معد  الفائدةالسلطة النقدية بقوم تموا  ستقطاب رؤوس الأأيضا ا  تحفيز الادخار و 

                                                           
 .مرجع سابق، عن تدهور في المؤشرات المالية لكنه يستبعد صدمة خارجية على الجزائر، جزائرية ريدة النصر اليوميةيصرح لج( محافظ بنك الجزائر)لكصاسي  -1
 .3119دولار للبرميل لتحقيق التوازن المالي في  121الجزائر بحاجة لسعر ب   :المقا  بعنوان، 11/17/3119: صندوق النقد الدولي، نقلا عن جريدة النصر اليومية، تاريخ السحبالتقرير  -2
 .92-91ص، واشنطن، 3111صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي تحولات وتوترات، أكتوبر  -3
 .مرجع سابق، عن تدهور في المؤشرات المالية لكنه يستبعد صدمة خارجية على الجزائر، جزائرية ريدة النصر اليوميةيصرح لج (محافظ بنك الجزائر)لكصاسي  -4

http://www.annasronline.com/index.php/2014-08-09-10-33-20/2014-08-23-11-15-15/1580-2015-01-21-22-27-11
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، وهذا ما (السندات الحكومية)ين العمومي أسهم الد   قيمة زيادة فييحدث عجز الموازنة  في حالة -
شراء المزيد من هذه الأوراق تحفيز المستثمرين على  بهدفمعدلات الفائدة  يستوجب ضرورة الرفع من

  .1المالية
التي تنص على أن و  سابقاليها إتطرقنا التي  Taylorقاعدة  معد  الفائدة هي رتفاعا  وما يؤكد حالة 

 . (ת) ستهدفالمالتضخم معد  و  y اتجفجوة الن  حدوث تغير  على مستوى معدلات الفائدة ترتفع عند 

 
معدلات في  من ثم  و  اتج الخامالايرادات ومنه في الن  ر تأثؤدي إلى تأسعار النفط يمكن أن  تغير   ومنه عند

برفع يكون ملزم التي تنص على أن البنك المركزي  .ة أعلاهومعد  التضخم، على حسب المعادلالفائدة 
كذلك معد  الفائدة   عن الهدف، ويرفع% 1التضخم النقدي ب  يرتفع عندما % 1.9بمقدار  الفائدة معد 

  .ما هو متوقعن ع% 1اتج القومي ب  رتفع الن  إذا ما ا  % 1.9 ب 
وأيضا  اتج القومي الإجماليالن  في نحراف ا  ه حدث لمحروقات بالجزائر فإن  ا نخفاض أسعاروبالنسبة لحالة ا  

ومن أجل تحديد سعر الفائدة المناسب لهذه الحالة يقوم بنك الجزائر  .نحراف التضخم النقدي عن الهدفا  
 2.برفع معد  الفائدة

 نهيار أسعار المحروقاتا  أسباب : لثالمطلب الثا
في خطر يحفه مجموعة من الآثار السلبية التي مازالت قتصاد الجزائر ا   يجعلالنفط  رانهيار أسعا  ستمرار ا  إن 

ومن أجل وقف هذا الانهيار يلزمنا وقفة مع الأسباب المؤدية لهذه الأزمة، ثم . الانهيار رستمراتساع مع ا  في ا  
 . أخرى ةر هذه الأزمة مر  اتكر تحو  دون إصلاحات  من خلا البحث عن مخرج من هذه المشكلة 

 :ها فيما يلينذكر أهم  أسعار النفط  نخفاضا  ومن الأسباب التي أدت إلى 
 
 
 
 

                                                           
1- Abderrahim Chibi, Mohamed Benbouziane and Sidi Mohamed Chekouri, the macroeconomic effects of fiscal policy 
shocks in algeria: an empirical study, The Economic Research Forum (ERF), Working Paper 536, August 2010, p9. 

 الفصل الرابع، المبحث الثاني أنظر. 
 .121-129نذير عبد الرزاق، داودي الطيب، السياسة النقدية بين الموازنة ومنهج القواعد في ميزان الاقتصاد الاسلامي، المرجع السابق، ص -2
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دود لى غاية حإبخفض الإنتاج  OPEC ع صيحات المطالبين لا رتفا  في ظل : مؤامرة من كبار المنتجين -1
ف بعدم تسقي تسكتموغيرها  OPECأقوى دو  إلا أن  1.للحفاظ على الأسعار برميل يوميا مليون 13

 :نذكر منها ما يليلعدة أسباب  2النفطإنتاج 
وأيضا  مداخيلهاالتي تمتاز بتنوع  أ.م.نخفاض أسعار النفط على كبار المنتجين كالوير ا  ضعف تأث -1/1

أما . ستخراج النفط الصخري بتكلفة أعلىستراد النفط بدلا من ا  تستفيد من هذا الانخفاض من خلا  ا  
بعد  منخفضة إذ تعتبر أقل تكلفة إنتاج النف  ط في العالملديها إنت  اج النفط كلفة فتمتاز بأن تالسعودية 

لها الق  درة على تعويض الخس  ائر الناتجة عن الانخفاض من الاحتياطات الهائلة من العمل  ة  كما. الكويت
طاقة ولديها يا يومملايين برميل نفط  11تنتج  با عتبارهاف إلى ذلك وجود مرونة في الإنتاج ض  . الصعب  ة

، وهكذا محققة بذلك المرتبة الأولى علميا من حيث الانتاجمليون برميل في اليوم  13.9إنتاجية تصل إلى 
 . اجةالح أثناءمليون برمي  ل تلجأ إليها  3و1.9ما بين تتراوح قدرة إنتاج إضافية السعودية  تلكتم

مؤامرة في أسواق النفط  يحدثلسياسيين أن ما يرى العديد من الخبراء والمحللين الاقتصاديين وا -1/3
لضرب أس  عار النفط الإيرانية ة س  عوديا وحلفائها من كبار المنتجين بما فيهم المملكة الأمريك  بين تعاون 

التي تدهور من الأيضا و نتيجة العقوبات المفروضة عليها روسيا تتأثر وهكذا بدأت  3.والفنزويلية والروس  ية
نهيار أسعار النفط التي سببت لها ا  كذلك و  التي خسرت ثلث قيمتها مقابل اليورو، الروبلملة عرفته قيمة ع

تهام وما يؤكد ذلك ا   4.من صادراتها هي عبارة عن محروقات %91لأن  ،مليار دولار 119خسارة تقدر ب  
 الحكم لرئيسظام على التخلي عن ن (روس  يا) هاس  عودية تحاو  إجبار بأن ال اروس  يمن ية فمصادر صح

مقابل  تها من النفط الصخريأ بحص  .م.وكذلك تضحية الوالسياسة النفطية الجدي  دة؛  من خلا سوريا 
ت دولا م  ه  ت   إيران التي ا   ونفس الشيء حدث مع. ةوكرانيالأالأزمة  نتيجة تدخلاتها فيقتصادياً معاقبة روسيا ا  

ما يعني أن هناك حرباً وهذا  5.خفض أسعار النفط ةفي قضي الغربدو  في الشرق الأوسط بالتآمر مع 

                                                           
 ،فينا-، لندن3119مارس  19، 1129القدس العربي الأسبوعي، العدد : نقلا عنبسبب انخفاض الأسعار،  3119إنتاج النفط الأمريكي في نهاية  انخفاضوقع ت ،أوبكة منظمتقرير  -1

 .19ص
رة للنفط  -2  19، الطاقات المتجددةفط أمام ذرائع الاقتصاد الأخضر و نتاج مطرد للنا  : لجمهورية الجزائرية، عنوان المقا ا ، نقلته جريدة 3119ديسمبر ا جتماع ، OPECمنظمة الد و  المصد 
/13/3119 . 
  بة للمنتوج العالميبالنس %7.79مليون برميل في اليوم بنسبة  1.2أ تنتج .م.بالنسبة للمنتوج العالمي، الو %11.31مليون برميل في اليوم بنسبة  11.7توجد كذلك روسيا تنتج. 

 مقا  في +  .11ص، 11/17/3119: ، تاريخ السحب3112ر أكتوب 32مركز الروابط للبحوث والدراسات الاستراتيجية، ، الاسباب والعواقب… سعار النفط أعامر العمران، انخفاض  -3
تاريخ ، 3112أكتوبر  39، 39في العالم الإسلامي وسيطرتها على منظمة أوبك، لندن، العدد أزمة أسعار النفط ستؤثر على زعامة السعودية : بعنوانجريدة القدس العربي الأسبوعي، 

 .12/17/3119: السحب
 .19، صالمرجع السابقبسبب انخفاض الأسعار،  3119إنتاج النفط الأمريكي في نهاية  انخفاضوقع ت ،أوبكمنظمة  -4
   دولار للبرميل 99-19ق يتراوح ما بين لأن تكلفته أعلى مما هو في السو  ستخراجهلا يمكنها ا.  

 .المرجع السابق، الاسباب والعواقب… سعار النفط أعامر العمران، انخفاض  -5
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الاقتصاد  ضد ما جعل البعض يستخدم مصطلح الحرب النفطية وهذا؛ كسلاحتجارية يُستخدم فيها النفط  
 1.بهدف تقويض عليهما ا قتصادياً  والاقتصاد الايراني الروسي

قامت إدارة القرن الماضي من في ثمانينيات ، بل يسلاح النفطالفيها ولى التي يستخدم ة الأالمر   لا تعتبر هذه
 .2موسكو وطهرانكل من عجز في ميزانيات  ال لحاقلإبا ستخدامه  Ronald Reaganيكي ر مالرئيس الأ

أمريكا وبريطانيا  الانتقام منلما حاولت الدو  العربية  1799حرب جوان وإستخدمها كذلك العرب في 
  3.ئيلسرالإوألمانيا الغربية وفرنس  ا لدعمها 

توفر فائض كبير من النفط في الس  وق الخطوة التي قامت بها الدو  العربية فاشلة نتيجة  تعتبر: ملاحظة
 1791.4بعد حرب أكتوبر  فحين نجحت هذه الدو  في إيقاع دو  الغرب في أزمة نفط عالمية. يلمالعا

طفرة النفط يرجع إلى حدوث تراجع أسعار النفط في مجا  الطاقة أن  ختصينالعديد من الم ىير  -1/1
مقالا  3112أكتوبر  13البريطانية في  Financial Timesجريدة وهذا ما نشرته أيضا . أ.م.الصخري بالو

  5.، الأمر الذي سبب ا نخفاض أسعار النفطالنفط الصخريأ عرفت طفرة في إنتاج .م.ترجع فيه أن الو
 على مستوىأن موارد النفط الصخري  تخص تأصدرت إدارة معلومات الطاقة تقديراوفي هذا الصدد 

وارد الغاز الصخري أما بالنسبة لمتقريبا، % 11ات النفط بنسبة قدرها حتياطزيادة ا  يساهم في لعالم سوف ا
ا ساهمت في ب أمريكا  زاد ناتج الغاز الطبيعي وهكذا .الضعف تقريباإلى مستوى زيادة المعروض العالمي  فإنه 

هذه . سنوات الماضيةالخلا  الخمس % 11لنفط الخام والسوائل الأخرى بنسبة زاد ناتج او ، %39 إلى
بالنسبة للدو  التي ا كتشفت هذه الثروة  %21صافي الواردات النفطية بنحو  الزيادة ساهمت في تقليص

سوف يتزايد الإنتاج الأمريكي من النفط الصخري أن مؤسسة معلومات الطاقة الأمريكية أفادت و . الجديدة
 سنة إلى غايةمطرد الذي سيزيد بشكل لإنتاج الغاز الصخري ، وكذلك بالنسبة 3131 سنة غاية إلى

وهو ما  6.للغاز الطبيعي في العشرينات من القرن الحاليمخ  ز نا ا حتياطيا أ .م.الوهكذا ستصبح و . 3121
تراجع أحد أسباب  ستراد النفط من الخارج، وهذاتستغني عن إ  المحلي و  هاإنتاججعل أمريكا تعتمد على 

  .لنفط في العالمعلى االطلب 

                                                           
 .2-3، ص3112ديسمبر  11محمد الراجي، تراجع أسعار النفط وأثره في اقتصاديات العالم العربي، مركز الجزيرة للدراسات،  -1
 .المرجع السابق، الاسباب والعواقب… ط سعار النفأعامر العمران، انخفاض  -2
جريدة القدس العربي الأسبوعي، مقا  في ، أزمة أسعار النفط ستؤثر على زعامة السعودية في العالم الإسلامي وسيطرتها على منظمة أوبك، (العلوم الإدارية والماليةمختص في ) إبراهيم درويش -3

  .11، ص12/17/3119: ، تاريخ السحب3112أكتوبر  39، 39لندن، العدد 
 .مرجع سابقأزمة أسعار النفط ستؤثر على زعامة السعودية في العالم الإسلامي وسيطرتها على منظمة أوبك، ، إبراهيم درويش -4
 .المرجع السابق، الاسباب والعواقب… عامر العمران، انخفاض اسعار النفط  -5
 . 13ص، 37ص ، واشنطن،3111ت وتوترات، أكتوبر صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العالمي تحولا -6
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أكتوبر  19البريطانية في  Timesجريدة على حسب ما نشرته ا نخفاض أسعار النفط سبب يعتبر 
، دولار للبرميل 11النفط إلى نحو نخفاض أسعار بدعم ا   حاسماً  اً ذ موقفاتخا  بالسعودية  إلى لجوء، 3112

بالدو  المكتشفة للنفط ما يدفع وهذا قتصادياً، ستخراج النفط الصخري أمراً غير مجدٍ ا  ا  عل عملية بهدف ج
 سياسة تسقيف الإنتاج منلذلك يرى خبراء النفط أن . ستيراد النفط من المملكةا  إلى  العودة الصخري
سوقية من السوق الحصو  على حص ة ساعد المنتجين والمستثمرين في النفط الصخري تس OPECمنظمة 

  1.العالمي للنفط
ستخراجه ا  عن يتوقفون الزي  ت الصخ  ري هذه المساهمة في خفض أسعار النفط جعلت من منتجي 

التنافس  ية في الس  وق تنخفض قاء الس  عر منخفض ب  ب  ، و كن  داو أمري  كا تكلفة إنتاجه في كل من  ا رتفاعبسبب 
 ارستمر ا  بنهي  ار صناع  ة الزيت الصخ  ري ا  ، وممكن جدا حدوث نتاجالإومنه التوقف عن بالنسبة للمنتجين 

ا بأنه  لس  عودية بالنسبة ل للزي  ت الصخ  ري ريكين أمينمنتج ات منماا ته  وهكذا بدأت تظهر  .الانخفاض هذا
 2.تحاو  عرقلة هذه الصناعة

أن سعر أي  الاقتصاد الحر  نظام من قواعد علم الاقتصاد في ظل : معادلة الطلب والعرض ختلا ا   -3
توازن، وأي طلب أو عرض العرض والطلب، والذي يطلق عليه حالة السلعة يتحدد نتيجة تفاعل بين قوى 

ر تفاعل قوى الطلب والعرض على مع تطو   وهذا ما حدث. توازن من جديدالجديد يؤدي إلى إعادة 
حالة وجود طلب على  منتوردة التي تتأثر على مستوى الدو  المس ضطراباتا  والتي نتج عنها  المحروقات،

 منأما الدو  المنتجة للنفط هي كذلك تتأثر . سعر المحروقات مما يساهم في رفعالنفط أكبر من العرض 
 . حالة وجود عرض أكبر من الطلب أين ينخفض سعر المحروقات وبالتالي تنخفض الايرادات

يكون الطلب على الطل ب عل ى ال نفط وس عره، إذ  من بينهاالعالمي لعد ة مح ددات، النفط يخضع عرض 
العرض يتم تحديده من خلا  بحيث أن الأسعار السائدة في السوق، حسب ما يتم عرضه من النفط ب

 هوتسييرها لبسياس ة الدول ة المنتج ة لل نفط أيضا ، و خلا  فترة زمنية معينة الحق و في الإمكاني ات الإنتاجي ة 
  3.ةتصديره أو تخزينه كا حتياطات مستقبلي الاستهلاك المحلي أومن حيث توجيهه نحو 

 :  نذكر ما يلي مقارنة بالطلب ومن أهم الأسباب التي أدت إلى زيادة العرض
قتصاديات ا   كثير من  سبوق فيالممو السريع وغير الن  بسبب النفط تزايد مستمر على عرف طلب  -3/1

نخفاض سعر صرف الدولار الأمريكي، والمضاربة في الأسواق ا  وكذلك الهند، الصين و دو  العالم مثل 
                                                           

 .المرجع السابق، الاسباب والعواقب… سعار النفط أعامر العمران، انخفاض  -1
، 3112أكتوبر  39، 39دد وعي، لندن، العإبراهيم درويش، أزمة أسعار النفط ستؤثر على زعامة السعودية في العالم الإسلامي وسيطرتها على منظمة أوبك، جريدة القدس العربي الأسب -2

  .11، ص12/17/3119: تاريخ السحب
 .119ص المرجع السابق،دراسة تحليلية وقياسية، –محمد بن بوزيان وعبد الحميد لخديمي، تغيرات سعر النفط والاستقرار النقدي في الجزائر  -3
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 3113مليون برميل في اليوم سنة  11.7بحيث بلغ متوسط الطلب العالمي على النفط .1 المستقبلية للنفط
طلب بحجم  3119سجل في السداسي الأو  من سنة ثم ، 3112مليون برميل سنة  71.1ليرتفع إلى 

قابل توفر لذا العالم عرض أكبر مما هو مطلوب إذ بلغ متوسط العرض العالمي وفي الم. مليون برميل 71.19
، وسجل في 3112مليون برميل في سنة  71رتفع إلى ثم ا   3113مليون برميل في سنة  71على النفط 

 . مليون برميل 3.19مليون برميل، بفارق  72.9عرض بحجم  3119السداسي الأو  من سنة 
 .(مليون برميل في اليوم)العالمي  الفارق بين العرض والطلب يوضح (1-9) والشكل رقم

 
، تقرير شهري حو  تطورات البترولية في الأسواق العالمية والدو  OPECمنظمة : من إعداد الباحث بالاعتماد على المرجع: المصدر
 .1، ص3119سبتمبر -، أوت3112نوفمبر  الأعضاء،
أكبر من الطلب  أصبح عرض النفط 3111ة من ديسمبر بدايأن ( 1-9)من الشكل رقم  ظنلاح

أما بعد هذا التاريخ أصبح الفائض يضاف إلى  .عليه إذ كان يتم تلبية الطلب الزائد من المخزون النفطي
مليون برميل في  9922المخزون النفط العالمي في تزايد مستمر فبعدما كان يساوي أصبح المخزون، حيث 

زيادة المعروض وهذا يوضح جليا  3119.2مليون برميل في جوان  1211ل ليسج رتفعا   3111أكتوبر 
 3.الطلب العالمي من قلةمن النفط عالميا وليس ( الإنتاج)

دولار  129.13إلى  1771في ديسمبر دولار للبرميل  19.23رتفاع سعر المحروقات من ا   -3/3
من خلا   5.لدو  المنتجة للبترو فطية لالنأدت إلى زيادة معد  نمو الصادرات  31114للبرميل في جوان 

. صخري أو غازروقات سواء كان نفط أحفوري أو نفط ب عن المحينقتالبحث والستثمارية حو  عمليات ا  
مليون برميل  9.9إلى  13.9بخفض مستورداتها من النفط من  لها سمح مماأ .م.الو لذارتفع العرض ا   وهكذا

                                                           
 .111، صالمرجع السابققتصاد الجزائري، شكوري سيدي محمد، وفرة الموارد الطبيعية والنمو الاقتصادي دراسة حالة الا -1

2- OPEC, Monthly Oil Market Report, 14 September 2015, Vienna, Austria, p44-67.  
  .12/17/3119: تاريخ السحب، 3112/3119الزنكوي، تقرير تطورات أسواق النفط خلا  النصف الأو  للسنة المالية الله  فيصل عبد -3

4- Energy Information Administration, BLS, Macrotrends,  http://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart. 
 ، OPECإحصائيات منظمة + . 37، صالمرجع السابق، 3111-3111: بن زيدان الحاج، أثر تقلبات أسعار البترو  على النمو الاقتصادي في الجزائر، قراءة تحليلية -5

http://asb.opec.org/images/pdf/ASB2015.pdf 

الاحتياطضيف إلى ن نأخذ من الاحتياط  
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 3119مليون برميل في جوان  9.913صخري الذي بلغ حجمه إنتاج النفط ال مستغلة 1.نفط يوميا
إلى . مليون برميل يوميا 7.9، وهكذا وصل إنتاجها الاجمالي إلى 3112في جويلة  2.971بعدما كان 

ألف برميل  919بنحو  3119رتفاع صادرات اليابان من المنتجات النفطية خلا  شهر جوان جانب ا  
أيضا  .ألف برميل يوميا 991بحوالي بان خلا  نفس الشهر اات النفطية للينخفضت وارديوميا، وفي المقابل ا  

 .3119سنة لمليون برميل يوميا كأكبر منتج في العالم  11.9بنحو  إنتاجها إلى الحد الأقصى روسيا وصل
 11.9إلى  3117مليون برميل يوميا سنة  11.771إجمالي إنتاج الطاقة من  رتفعا  فقد  OPECأما دو  

 3112سنة  في ية من النفطيرانصادرات الإ عودةوذلك ب ،9311سنة في أوت من  برميل يوميا مليون
ولى الأرحلة الممليون برميل في  149حوالي بضخ المتعلقة بالسماح لإيران  ةلأمريكيا – ةالإيراني يةقا للاتفاقطب

على حسب تصريح  أقصى مستوياتها من الانتاج OPEC، لتبلغ بذلك منظمة من النفطبشكل يومي 
 . هيئة الطاقة الدولية
ضخ  إلى دفع بمنتجي النفط مما الحاجة الماسة للمداخيل، الانتاج من النفط إلى  ا رتفاعيرجع كذلك 

من  %1.19رتفع المخزون النفطي العالمي ب  وهكذا ا   2.لتعويض النقص في الايرادات هيات أكبر منكم  
  3119.3إلى غاية سنة  3111سنة 
بحيث أصبحت تستهدف الحص ة السوقية بدلا من ا ستهداف  OPECفي سياسة منظمة   تحو  ال -3/1

رفض السعودية وإيران والعراق وليبيا مثل لنفط ا رئيسية لإنتاجستمرار الدو  المن خلا  ا   4،سعر المنتوج
هذه الدو  ولكن  .5يسوق النفطللتوازن وتحقيق نهيار الأسعار وقف ا  بهدف الإنتاج تحديد سقف  سياسة

 ه ظهرت دو  منتجةتسقيف الإنتاج بغية رفع السعر إلا أن   ، لما ت  1719خطأ أزمة لم تريد الوقوع في نفس 
حدوث تجاوزات من طرف بعض وأيضا  .حصص في السوق العالميةلتستحوذ على جديدة مستغلة الوضع 

نسبة برفع قاموا حيث  OPEC منظمة من طرف ةالمتخذ اتالقرار صوص إيران ونجيريا بخالدو  مثل 
السوق النفطية  فيسيطرتها تفقد نظمة المبدأت وهكذا . الحصو  على إيرادات أكبربهدف هم صحص

  6.بسبب عدم الالتفاف حو  قرار واحد
 

                                                           
 .9-9، ص3112ديسمبر  (المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات) أسامة نجوم، آفاق الاقتصاد العالمي إرث، وغيوم، ولا يقين، تقرير الصندوق النقد الدولي -1
 (1-9)نظر الملحق رقم أ. 

 32موقع الجزائرمقا  على ، 3112بشير مصيطفى، توقعات الخبير الاقتصادي بشير مصيطفى لسنة . + 32، ص3112صائي السنوي، منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترو ، تقرير الإح -2
  .1113، العدد 3119سبتمبر  11ماذا تحقق؟، جريدة اقتصادية أسبوعية سعودية، .. ستراتيجية أوبك الجديدة ا  محمد إبراهيم السقا،  +
 .1،13، ص3119سبتمبر -المصدرة للبترو ، تقرير شهري حو  التطورات البترولية في الأسواق العالمية والدو  والأعضاء، أوت منظمة الأقطار العربية -3
 .1-1ص، 3119وسط وشما  أفريقيا، البنك الدولي، واشنطن، جانفي الأقتصادي الفصلي لمنطقة الشرق الاشانتا ديفاراجان وليلي متقي، انخفاض أسعار النفط الموجز  -4
 .2-3، صالمرجع السابقمحمد الراجي، تراجع أسعار النفط وأثره في اقتصاديات العالم العربي،  -5
 .31،31ص( 1771الجزائر، دار الهدى، : ؛ عين مليلة1ط) 1717-1719ضياء مجيد الموساوي، الأزمة الاقتصادية العالمية  -6
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  :أسباب أخرى ثانوية -1
 إلى نمو السوق السوداء لتجارة أسعار المحروقات تراجع وديع: السوق السوداء لتجارة النفط -1/1

والأمر نفسه بالنسبة  ؛فنتيجة العقوبات المفروضة على دولة إيران تلجأ هذه الأخيرة إلى هذا السوقالنفط؛ 
الذي ( داعش(تنظيم الدولة الإسلامية ل وأيضا بالنسبة ؛نفطية في ليبياالقو  الحللجماعات التي تسيطر على 

مليون  111لا تقل عن معتبرة سب مالية يحقق مكا ، والذينفطية في سوريا والعراقالقو  الحيسيطر على 
 1.السوقهذا تجارة في هذه الدولار شهريا من 

قتصاديا في عتبارهما من أقوى الدو  ا  با     ة ألمانيامو الاقتصادي في الصين وأوروبا خاص  تراجع الن   -1/3
عدما كان يحقق ب 3119في الربع الأو  من سنة  %9قتصاد الصين إلى نسبة نخفض نمو ا  حيث ا   2.العالم

أما ألمانيا  .3119في سنة  %9، ويتوقع أن يصل إلى 3112في الربع الرابع من سنة  %9.1نمو بمعد  
، بعدما 3119من إجمالي الناتج المحلي في الربع الأو  من سنة  %1.1قتصادها فلم تتجاوز نسبة نمو ا  

ي ضعف الن شاط الإنتاجي الذي وهذا ما يوح. 3112من إجمالي الناتج المحلي سنة  %1.9سجل نسبة 
  3. يرافقه قلة الطلب على المنتوجات النفطية التي تساهم في تحريك القطاع الصناعي والإنتاجي

                                                           
  .2-3، صالمرجع السابقت العالم العربي، محمد الراجي، تراجع أسعار النفط وأثره في اقتصاديا -1
 19، صالمرجع السابقبسبب انخفاض الأسعار،  3119إنتاج النفط الأمريكي في نهاية  انخفاضوقع ت ،أوبكمنظمة  -2

3- le Contrairien (matin), La croissance économique allemande ralentit au premier trimestre, édition N°671, CHARLES, 15 mai 
2015, allemagne + the conference board of canada, La croissance de l’économie mondiale sera modérée a cause des 
préoccupations au sujet de la Grèce et du ralentissement des marchés émergents, Ottawa, 30 juillet 2015. 
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 بالجزائر المحروقات نهيار أسعارإصلاحات في ظل البحث عن حلول لا : الثانيالمبحث 
انِطلاقا من  ،من التحسن في وضعيتها المالية الخارجية( 0223-0222) أربعة عشرة سنةعرفت الجزائر 

صرف لاحتياط ساهم في تكوين اِ  الذي ميزان المدفوعات فائض فيوال ،ستقرار القتصاد الكليالِ مكاسب 
ستمر الحال دولر واِ  79.47أين كان سعر البرميل يساوي  0227بداية من سنة  كبيربشكل   رتفعاِ حيث 

وإثر هذه الوفرة المالية  1.دولر 222.1 إلى أين وصل سعر البرميل 0229الربع الثالث من سنة إلى غاية 
 .متنوع في إيراداته قتصاداِ ت وبناء نهيار أسعار المحروقاتستطيع الجزائر القيام بإصلاحات للوقاية من اِ 

 انهيار أسعار المحروقات تدابير للتخفيف من صدمةال: المطلب الأول
، وبالتالي يمكن للأسعار اناتجة عن أسباب ذكرناها سابق نخفاض أسعار المحروقات مرحليةتعتبر صدمة اِ 

 .لتخفيف من حد ة الصدمةعلى اتدابير تعمل ولهذا الغرض اِتخذت الجزائر . ة أخرىأن ترتفع مر  
عانت الدول التي  الكثير من عتمدهااِ  الم تتبنى الجزائر لوحدها هذه السياسة وإن  : سياسة التقشف -2

بهدف خفض العجز في  .قتصادية مثل بريطانيا وإسبانيا والبرتغال واليونان ومصر وتونسمشاكل اِ  من
والعمل على كان ضروريا،  على ماإل اق العام زيادة في الضرائب وخفض الإنفال من خلالالميزانية، 

  2.مضاعفة الإنتاج
 .فرادصعوبة العيش بسبب عدم كفاية حاجيات الألتقشف اب يقُصد: تعريف سياسة التقشف -2/2

الحد من يهدف إلى  أثناء حدوث أزمة، حكومي قتصادياِ برنامج تبني  يقصد به في الصطلاح السياسيو 
ومن ثَم الستثمار بهدف مضاعفة  السلع الستهلاكية؛ وتشجيع الدخارعلى في النفقات الإسراف 

 يضع الذي النوع من هو دالجي   التقشف. والقبيح والسيئ دالجي  . التقشف من أنواع وهناك ثلاثة .الإنتاج
 الذي النوع من هوالسيئ  التقشفأما . نفقاتال الحكومي ويعمل على تخفيض القطاع على لمسؤوليةا

في . تخفيض النفقات ورفع الضرائب من خلال ،والخاص العام القطاعين لى عاتقع سؤوليةالم ضعي أن يحاول
ويعمل على  الخاص القطاع على سؤوليةالم كل يضع أن يحاول الذي النوع من هو القبيح التقشفحين 

  3.فرض ضرائب أعلى

                                                           
 .07، ص0222، جويلية 2لة الإستراتيجية والتنمية، جامعة مستغانم، العدد ، مج0222-0222حاج بن زيدان، أثر تقلبات أسعار البترول على النمو القتصادي في الجزائر قراءة تحليلية  - 1
 (.0229، 0227سبتمبر –أوت )، التطورات البترولية في الأسواق العالمية والأقطار الأعضاء OPECمنظمة ( + 0223، 0221، 0229)بنك الجزائر، التقرير السنوي + 
  الدورة القتصاديةعليها بمرحلية نقصد مرحلة من هذه الأزمة هي هيكلية قد تدوم سنتين، وإذا عبرنا ذكرنا في المبحث الأول من الفصل السابع أن. 

، 27، ص22، ص4-1، ص6، ص9-2، ص23/20/0227: موقع صندوق العربي للاناء القتصادي والجتماعي، لتطورات القتصادية التطورات القتصادية الدولية، تاريخ السحب -2
http://www.arabfund.org/Data/site1/pdf/jaer/jaer2012/05.pdf 

3- Brian S. Wesbury Robert Stein, Government Austerity: The Good, Bad And Ugly, 27/07/2010, 
http://www.forbes.com/2010/07/26/government-spending-taxes-opinions-columnists-brian-wesbury-robert-stein.html 
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 الوزير الأول تعليمةدم ق 0229ديسمبر  07في تاريخ : العلان عن سياسة التقشف بالجزائر -2/0
، محتواها تبني والإصلاح الداري ة للوظيف العموميإلى أعضاء الحكومة والولة والمديرية العام   391 رقم

على  السوق النفطي الدولي وآثارهها نتيجة التطو رات التي عرف ،مجالت رئيسية سبعة تشمل تدابير تقشفية
 .وتحسين الموارد وتمويل القتصاد تجهيزنفقات التسي ير ونفقات ال وتتمثل هذه المجالت في .القتصاد الوطني

 من خلال  في عمليات التوظيف أول التحكم علىتنص التعليمة : التقشف في نفقات التسيير -2/0/2
العمل على الحد ؛ وثانيا المناصب المالية المتوفرة وبعد موافقة الوزير الأولما عدا تعليق كل توظيف جديد 

دنا في إطار المبادلت الثنائية ل بالوفود الأجنبية التي تزور بلتقليص التكفلتنقلات الرسمية إلى الخارج؛ من ا
أو بمناسبة التظاهرات المختلفة؛ الحد من إنشاء المؤسسات العمومية ذات الطابع الإداري والإبقاء على 

 .المنشآت الجتماعية التربوية، مع ترشيد تنظيمها وتسييرها
 قيدَ النجاز أيأولوية لإتمام المشاريع إعطاء التعليمة على  تنص: التقشف في نفقات التجهيز -2/0/0
رخص إل للمشاريع ذات الطابع ال منحعدم  ؛غير الضروريةالوتأجيل المشاريع  أشغالها نطلقتاِ التي 

إجبار أصحاب  ؛فيها دْأبَ ال، وإخراج من الميزانية المشاريع ذات الطابع التجاري التي لم يتم الجتماعي
على  همكذلك إجبار و  ؛محلياالمصنعة  نتوجاتالم خدامستالتوجه نحو اِ المشاريع في إطار الصفقات العمومية 

إلى المؤسسات اللجوء يمكن وبعدها المؤسسات العمومية والخاص ة المحلية في إنجاز المشاريع، ب ستعانةالِ 
 . الضرورة اِستدعتإن  جنبيةالأ

نسبة تحصيل الجباية العادية من  زيادةالتعليمة على ضرورة  تنص: تقشف بتحسين المواردال -2/0/3
تاوات الإيجار والأعباء وغيرها من الأ، وأيضا الرفع من حصيلة خلال التوسع التدريجي لقاعدة الوعاء الضريبي

 .شاط الرسميلن  ا فيشاط الموازي إدماج الن   القيام بمضاعفة الجهود التي تعمل على. (كهرباء وغاز)
البنوك والمؤسسات المالية للمساهمة أكثر تحفيز على  تنص التعليمة: تمويل القتصادالتقشف و  -2/0/9

بديلا لميزانية الدولة في تمويل كسوق رؤوس الأموال  ل التدريجيتطوير الالعمل على كذلك  ؛في تمويل القتصاد
 ؛بهدف جمع المزيد من الدخار وتحسينها تطوير الشبكات البنكيةأيضا  ؛القتصاد

تنص التعليمة على تعزيز مراقبة عمليات التجارة الخارجية؛ كذلك : التقشف والتجارة الخارجية -2/0/7
ندماج اِ تساهم في التي الهام ة غير القانونية للعملة الصعبة؛ أيضا تحفيز الستثمارات المكافحة التحويلات 

 ؛الحد من الستيراد دفيس مواد الستهلاك بهتقيِ  لىإالحكومة  ضف إلى ذلك لجوءالقتصاد الوطني؛ 
 .العمل على تدعيم وتشجيع التصديرو 
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 يالستثمار ال المجفي تعجيل بالإصلاحات تنص التعليمة على ال: يع القتصادالتقشف وتنو  -2/0/6
حة، السياحة، الفلا) القطاعات ذات الأولويةالهتمام بكذلك ستيراد؛  للاِ القطاعات البديلة  خاص ة

  .مكانيات والتمويلمن حيث الِ ( الطاقات البديلة، الصناعة، الرقمنة
في المجال المالي  خاص ةتنص التعليمة على تعزيز أدوات الرقابة : تفعيل دور الرقابةالتقشف و  -2/0/7

ة الجمروكية، تحويل المراقب)، وكذا التجارة الخارجية (مراقبة الجودة والتقييس)والضريبي والتجاري والصناعي 
  1...(.العملة الصعبة

تعليمة الوزير الأول الذي أوصى  باِعتبار ئمن النوع السي يةوهكذا نستنتج أن الجزائر تتبع سياسة تقشف
بترشيد نفقات التسيير والتجهيز مثل الحد من التنقلات إلى الخارج؛ إنجاز المشاريع الضرورية فقط ووقف 

 .توسع التدريجي لقاعدة الوعاء الضريبيوأيضا أوصى بال ....اريالمشاريع ذات الطابع التج
مئن حاليا السلامة المالية وعدم طَ هناك مجموعة من المؤشرات تُ  :لمواجهة الصدمةمؤشرات مساعدة  -0

على مواجهة الصدمة بالنظر لمدخراتها المالية، وضعف الجزائر تكون قادرة  أي أن   ،التأثر الكبير بالصدمة
 .ها الخارجيةمديونيت
، تمكنت في أسعار المحروقات رتفاعااِ فيها الجزائر سنوات التي عرفت المن خلال  :الصرف اِحتياط -0/2

بحيث تمتلك الجزائر  2.ردات السلع والخدماتاحتياطات تمكنها من تغطية ثلاثة سنوات من و اِ  من توفير
مليار  77تستورد ما قيمته مليار دولر و  271.43ما قيمته  0229على حسب إحصائيات لسنة 

وبالتالي هذا . أشهر من الواردات ثلاثةدولر، ومنه الجزائر بهذه الحتياطات تستطيع تغطية ثلاثة سنوات و 
متنوع في إيراداته والتقليل  اقِتصادستراتيجية جديدة لإحداث إصلاحات نحو تخاذ اِ يسمح لها باِ قد الوقت 

   3.المحروقات منة ومنتوج واحد العتماد على شركة واحدمن التدريجي 
والتي بلغت  0226بفضل الوفرة المالية التي تمي زت بها الجزائر في سنة : المديونية الخارجية -0/0

الخارجية بحيث قامت بتسديد ما  تهامديونيتتخلص على أغلبية ستطاعت الجزائر أن مليار دولر اِ  77.71
مليار دولر  7.620إلى  0227مليار دولر سنة  27.240نتقلت المديونية من أي اِ  %67.37نسبته 
نهاية جوان  فيمليار دولر  3.3مستويات جد متدنية بـ إلى وصل  حتىستمر النخفاض ، ثم اِ 0226سنة 

                                                           
 .(0-7)، أنظر الملحق رقم 0229ديسمبر  07، 391ليمة الوزير الأول، تدابير تعزيز التوازنات الداخلية والخارجية للبلاد، التعليمة رقم تع -1

، 0221، 0229) ةرير السنوياالتقبنك الجزائر، +  .07، صمرجع سابق، 0222-0222حاج بن زيدان، أثر تقلبات أسعار البترول على النمو القتصادي في الجزائر قراءة تحليلية  - 2
 (.0229، 0227سبتمبر –أوت )، التطورات البترولية في الأسواق العالمية والأقطار الأعضاء OPECمنظمة ( + 0223

 .91ص ،0229التقرير السنوي  بنك الجزائر، -3
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بحيث  .ينهذا مؤشر آخر مساعد بحيث لم تبقى للجزائر تبعات كبير تجعلها رهينة خدمة الد   .0227
 1.ينارد يارمل 3.6ما قيمته  0229لسنة  جلطويلة الأالتوسطة و المارجية الخلتزامات الِ سجلت 

توجيه  بسبب 0229في سنة  نهيار أسعار المحروقات تأثرت السيولة الماليةباِ : الصدار النقدي -0/3
وكذا صندوق ضبط الإيرادات  ينارمليار د 72777.ـ عائدات الجباية البترولية إلى تمويل الخزينة العمومية ب

ضخ أموال إضافية لتلبية حاجيات سيتم ه محافظ بنك الجزائر أن  لذلك صرح  2.ينارمليار د 72122.ـ ب
وأيضا على تصحيح أوضاعها، بشرط أن تكون للبنوك القدرة ، 0227من أكتوبر  ابتداء  اِ  القتصاد الوطني

حتياط السجل في المعلى أن ه يغطي التراجع هذا الصدار ل يفسر . جودةافظ سلمية وذات لمح اِمتلاكها
 3.، وإن ا ربما لمواجهة أي سحوبات مفاجئة التي تتبع الأزمةالصرف

على تحتوي  التيصناديق الستثمار يمكن الستعانة بها مثل للجزائر موارد أخرى : موارد أخرى -0/9
ة ة العام  مليار دولر في الخزين 97 تقدر بـمتواجدة بالخارج أخرى أموال  إلى جانب ،مليار دولر 237

 4....والأمريكية وأخرى في بريطانيا واليابان 
 وحلول ااستعجالية جديدة إصلاحات: المطلب الثاني

بما أن الجزائر تعتمد في إيراداتها الخارجية على منتوج واحد، فهي دائما تحتاط من أي صدمة خارجية 
، نهيار أسعار المحروقاتيها من اِ تقِ  عتمدت على مجموعة من الصلاحاتتقلبات أسعار المحروقات، لذلك اِ لِ 

 .ستعجاليةالِ لول الحستمر عن المبحث ال بالإضافة إلى
لحماية القتصاد الوطني من التقلبات السعرية للمحروقات  :الحيطة من تقلبات عائدات المحروقات -2

 ف من خلالها إلىتهد ة إجراءاتتخاذ عد  تقلبات قامت الجزائر باِ هذه العزل سياسة الإنفاق العام عن و 
 :وهي ،نفقاتالستقرار لموارد المالية والمحافظة على اِ ا ةتحسين إدار 

ستقرار النفقات بترشيد عقلاني، قامت الحكومة بهدف المحافظة على اِ : السعر المرجعي للنفط -2/2
حتى  0223للبرميل في السنوات ما بين  دولر 24ة على أساس سعر مرجعي بلغ بإعداد ميزانيتها العام  

قررت الحكومة رفع السعر دولر،  31تجاوز السعر المتوسط لبرميل النفط في هذه الفترة  ولما 0227
 دولر 62سعر البترول في الأسواق  ، ولما تجاوزدولر للبرميل  22في حدود  0226في سنة  المرجعي

وإلى يومنا هذا والميزانية  .0221في سنة  دولر للبرميل 37قررت الحكومة مرة ثانية رفع السعر المرجعي إلى 
                                                           

، عن تدهور في المؤشرات المالية لكنه يستبعد جزائرية ريدة النصر اليوميةيصرح لج( افظ بنك الجزائرمح)لكصاسي +  17،43، ص0221والتقرير السنوي . 72ص ،0223التقرير السنوي  بنك الجزائر، -1
 .26/24/0227: ، تاريخ السحب24/24/0227صدمة خارجية على الجزائر، 

، وكالة 0229مليار دولر في  002تفاع الناتج المحلي الخام الجزائري إلى ار : الباحث من خلال تتبع الأحداث على مستوى الإعلام مثل مقال بعنوانتحليل +  0229 لسنة قانون المالية -2
  .الأنباء الجزائرية

 .26/24/0227: ، تاريخ السحب24/24/0227، عن تدهور في المؤشرات المالية لكنه يستبعد صدمة خارجية على الجزائر، جزائرية ريدة النصر اليوميةيصرح لج( محافظ بنك الجزائر)لكصاسي  -3
 .0227-20-23: ، تاريخ السحب24/20/0229 ،موقع بوابة الشروق لتخطي أزمة البترول، يقدمون مقترحات اقتصاديينخبراء  -4
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أما الفائض من عائدات تصدير المحروقات بمعنى السعر البرميل الذي . دولر للبرميل 37 تعد على أساس
 1.يكون فوق السعر المرجعي فالحكومة توجهه نحو صندوق يدعى بصندوق ضبط اليرادات

رتفاع لاالتي حققتها الجزائر نتيجة  ساهمت الفوائض المالية المعتبرة: صندوق ضبط الإيرادات -2/0
ة للدولة يقدر بـ إلى تحقيق فائض في الموازنة العام   0222سنة  يةلمالعا سواقلأا فيسعار النفط لأ المتصاعد

ستقرار على اِ  فاظلحامجال  في خدامهاستهذه الفوائض واِ  ستغلالاِ  جلأ ومن .مليار دينار جزائري 922
 ،طويلال وأتوسط لمدى المعلى ا لمحروقاتتحدث في قطاع امن أي تقلبات قايتها وو  ة للدولةوازنة العام  لما

 07في الية التكميلي الذي صدر لما ل قانونلايرادات من خالإكومة تأسيس صندوق لضبط لحا قررت
الية لسنة المل قانون لامن خ ة للصندوقير  سلما هبعض قواعد فيتعديلات عليه ثم أدخلت  .0222جوان 

باية لجمتصاص فائض إيرادات ااِ يهدف هذا الصندوق إلى  .0226التكميلي لسنة  اليةالمقانون ، و 0229
غرض حماية النفقات ل وذلك 2.السنة للاكومة خلحالية الذي تعده الميفوق تقديرات قانون ا ولية الذيتر الب

الحد من دورية السياسة ة من تقلبات الإيرادات المرتبطة بالمحروقات، وجعل النفقات ثابتة، بمعنى العام  
 ،(الحماية من المرض القتصادي الهولندي)ة التقلبات في سعر الصرف الحقيقي تخفيف حد   أيضا، المالية

 3 .نخفاض الأسعارق والعكس في حالة اِ و زانية في حالة النتعاش نحو الصندمن خلال تحويل فوائض المي
نهيار يا من أي اِ قِ ، وتوَ 0229لجزائر في نهاية سنة نخفاض إيرادات اباِ : البحث عن إيرادات جديدة -0

متواصل للجباية البترولية، بدأت الحكومة الجزائرية تفكر في البحث عن إيرادات جديدة خارج المحروقات، 
 :  ومن بينها نجد ،اليةالموارد المآليات لتوفير البحث عن إصلاحات و إجراء من خلال 

را ملحوظا على مستوى تداول عرف السوق الموازي تطو  : وازيةمتصاص نقود السوق المآلية اِ  -0/2
من إجمالي  %32.39بنسبة  0227مليار دينار سنة  2019.7ر من النقود خارج البنوك بحيث تطو  

في سنة  %31.24نسبة بمليار دينار ممثلة  3671.4النقود المتداولة، لترتفع تدريجيا إلى أن وصلت إلى 
وضعها في البنوك و المتداولة في السوق الموازية  سترجاع الأمواللِ آلية  وضع ستدعى إلىهذا ما اِ . 0229
دخلت هذه الآلية  .0227 لسنة التكميلي قانون الماليللطبقا  ،فقط %7تحمل ضريبة جزافية تبلغ مقابل 

 1(.على الأقل نطلاق الحملةأشهر من اِ  7)لتستمر لفترة محددة  0227،4في أوت حي ز التنفيذ 
                                                           

 . 0222مراجعة السعر المرجعي لميزانية حول موضوع  ( وزير المالية سابقا)تصريح الوزير كريم جودي تحليل الباحث بالعتماد على  - 1
 .  17، ص0222، 9ة صناديق الثروة السيادية كأداة لتسيير مداخيل النفط في الدول العربية، مجلة الأكاديمية للدراسات الجتماعية والإنسانية، العدد بوفليح نبيل، فعالي - 2
  دة بينما تكون انكماشية في الأوقات السيئةتكون توسعية في الأوقات الجي  دورية الالسياسة المالية. 
  في بحر الشمال الذي عاد عليها بعوائد جذبت رؤوس أموال كبيرة إلى داخل البلد وبالتالي أدت إلى ارتفاع قيمة العملة الهولندية، مما  تم اكتشاف الغاز لماهولندا  فيظهرت هذه الظاهرة

 .هذا الرتفاع إلى ضعف الصادرات غير الغازية لهولندا سبب
 .220-222، ص0222/0220( جامعة تلمسان)بن بوزيان محمد، دكتوراء : القتصادي دراسة حالة القتصاد الجزائري، تحت إشرافشكوري سيدي محمد، وفرة الموارد الطبيعية والنمو  -3
 03، 0227انون المالية التكميلي سنة ق+  .مرجع سابق، عن تدهور في المؤشرات المالية لكنه يستبعد صدمة خارجية على الجزائر، جزائرية ريدة النصر اليوميةيصرح لج( محافظ بنك الجزائر)لكصاسي  -4

 .227، ص0229بيانات بنك الجزائر، الوضعية النقدية، +  http://www.joradp.dz/FTP/jo-arabe/2015/A2015040.pdf .6ص ،0227جويلية 
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فبعد الإصلاحات التي : إحلال الجباية العادية محل الجباية البتروليةإصلاح القطاع الضريبي بهدف  -0/0
ستثمارت خارج غير محفز للاِ يبقى ه ظام الضريبي الجزائري منذ التسعينات من القرن الماضي إل أن  عرفها الن  
تبسيط تسهيل و بهدف  ض الضرائبعلى مراجعة نسب بع تخاذ تدابير تشريعية تنصاِ  تمَ لذلك . المحروقات

أيضا إعطاء دور للجباية بأن تصبح تساهم محاربة الغش والتهرب الضريبي و تشجيع آليات ظام الجبائي و الن  
 :ظام الضريبي هيومن الإصلاحات التي عرفها الن   2.الجتماعي والقتصاديالن شاط تحفيز وتوجيه في 

 من خلالرباح الشركات أاجعة نسبة الضريبة على مر  تمَ : الضريبة على أرباح الشركات -0/0/2
 0227، ثم إثر قانون المالي التكميلي لسنة %03عند نسبة  0227ـ قانون المالية ل إطاروحيدها في ت

فالمؤسسات الإنتاجية تفرض  .الممارس شاطحسب نوع الن  على  %06و %24تتراوح بين  أصبحت
ي والسياحة تفرض عليهم ضريبة والأشغال العمومية والر  ، أما قطاعات البناء %24عليهم ضريبة بمعدل 

 .%06ضريبة بمعدل  مفتفرض عليهستيراد شاطات كالِ باقي الن  ، فحين %03بمعدل 
 %2إلى  %0تخفيض من شاط المهني عرفت نسبة الرسم على الن  : شاط المهنيالرسم على الن   -0/0/0

رفع هذا  فحين تمَ  .يالعمومية والر   والأشغالالبناء   طاعبالنسبة لق %2.7لى إو  ،بالنسبة للنشاطات المنتجة
أما باقي القطاعات فبقيت . %3 نسبة لىإنقل المحروقات عبر القنوات التي تخص شاطات ن  الالرسم على 

  .هذه النسبة ثابتة لم تتغير  
 0227أوصى القانون المالي التكميلي  النتاج الوطنيبهدف دعم : تخفيضات وإعفاءات -0/0/3

لمنيوم المنتجات الفولذية وقضبان الأعلى المواد المستوردة مثل من الرسوم الجمركية  وإعفاءاتتخفيضات ب
  ....و

ليس بمجرد حدوث أزمة تتوقف الحكومة عن مشاريعها التنموية : الأزمة من رغمبالمواصلة التنمية  -3
 .ا يلزمها ترشيدها وضبطها بما هو أنفع وأصلحوإن  

. بتوسيع صلاحيات بنك الجزائر في مجال مراقبة وأمن أنظمة الدفع: لقروض الستهلاكيةعودة ا -3/2
، والتي عرفت المخاطر التي تخصم المعلومات يسمن خلال تق والعمل على عصرنة وتطوير مركزية المخاطر

عن  ئرمحافظ بنك الجزاأعلن  أنإلى  02273أوت  22المؤرخ في  27-27التعليمة رقم  صدور ر منذتطو  
ة هام   أداة عتبارهباِ  0227 من سنةسبتمبر شهر منتصف في الخدمة  إلى مركزية المخاطر الجديدنظام دخول 

                                                                                                                                                                                          
 .0227نوفمبر  21/24، جامعة غرداية، في لقاء علمي، الملتقى الوطني الثاني( بصفته وزير سابق)سؤال مباشر من الباحث إلى الأستاذ بشير مصيطفى  -1
 .لى عقلنة النفقات العمومية من خلال تجنيد أناط تمويل جديدةإالحكومة تسعى :  0227مشروع قانون المالية ة للضرائب، المديرية العام   -2

 تطرقنا إليها في المبحث الثالث من الفصل السادس. 
 .204-206ص  ،0222جويلية  ،0222التقرير السنوي  جزائر،التطور القتصادي والنقدي لل بنك الجزائر، -3
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ومن  .فضل للمخاطر المرتبطة بالقروض وعدم القدرة على السدادالأتسيير الللمساعدة على تقوم بها البنوك 
موقوفة بسبب ضعف آليات الرقابة من  ، والتي كانتمن جديد لقروض الستهلاكيةالعودة الفعلية ل ثمَ 

 .الأسر الجزائرية ومديونيتها لدى البنوك مداخيل علىبنك الجزائر طرف 
 نسبيالمو ن  الستقرار اِ على العموم قامت البنوك بالمحافظة على : الستمرار في تمويل القتصاد -3/0

إلى  %22.23من نو بلغ تقلت حيث انِالموجهة لتمويل القتصاد على الرغم من تراجع طفيف للقروض 
أزمة  ثارألقتصاد بالرغم من ا لتنشيطمنح القروض ومواصلتها في دليل على سعي البنوك  وهذا ،1.7%

 1.أسعار البترولنهيار اِ 
 أسعار المحروقات انهيارتوقعة من سيناريوهات المال: المطلب الثالث

تصعيد الحدث إما بنظرة متفائلة بأن هذه  الإعلاميونو أسعار المحروقات بدأ الباحثين والخبراء  نهياراِ إثر 
وإما بنظرة متشائمة . ستعود الأسعار إلى حدود التوازن قتصاديةواِ الصدمة هي ظرفية وبفعل متغيرات سياسية 

    . للقواعد القتصادية ل تخضع وجود سلوكاتبأن هذه الصدمة هي هيكلية وستطول حد تها نتيجة 
ا ستعود إلى حالتها نهيار أسعار المحروقات بأنه  هناك نظرة إيجابية حول صدمة اِ  :لةسيناريوهات متفائ -2

 .ة منه النفط الصخرينخفاض مستويات النتاج العالمي للنفط خاص  اِ ب توحي التوازنية، من خلال مؤشرات
، بسبب أن أن شركات النفط الصخري الأمريكي ستقوم بخفض إنتاجهاتتردد بعض التكهنات  -2/2

ه قد ستمر تراجع أسعار النفط دون هذا المستوى، فإن  اِ  وإذا دولر للبرميل،  72تكاليف إنتاجها هي في حدود 
منه اِنخفاض مستوى و  .ستثماراتهاص اِ يحقولها النفطية أو تقليؤدي بالكثير من الشركات إلى اللجوء إلى غلق 

عدد منصات الحفر عن  خفضبعض المنتجين  بالفعلوقد بدأ . سعار النفطالنتاج ومن ثَم حدوث إنعاش لأ
  0227.2 سنةالنفط في أوائل 

اللجوء  OPECدول  وهكذا سوف تضطر تمسك دولة السعودية بقرار عدم تسقيف الإنتاج، -2/0
ل حتى السعودية مع العلم أن  .سائرلخنب اتجو  إيراداتهاة بها للحفاظ على اص  الختسعير السياسات إلى 

إلى حدوث خلافات قد يؤدي لأن ذلك ه السياسة التي غرضها تخفيض أسعار البترول، تناسبها إطلاقا هذ
محاصرة نفسها السعودية  تجدوهكذا  .لمعارضةاتقويــة أيضا ستكون هناك فرصة لو  اتحتجاجاِ تبع بتُ 

العراق  مية فيلاســلإالدولة االمتمثلة في التهديدات من تنظيم  الخارجيةحتى الأزمات بالأزمات الداخلية و 
د قْ ف ـَ ف إلى ذلك تخوفها منضِ . ة إنتاجها من النفطرفع حص  برها على وقف سياسة ما يج ، هذاوالشــام

 الأولى ؛جبهتينالمتفرقة إلى عضاء لأدول ا ما بين الختلافبسبب ، OPECنظمة مفي وسيادتها زعامتها 
                                                           

 .مرجع سابق، عن تدهور في المؤشرات المالية لكنه يستبعد صدمة خارجية على الجزائر، جزائرية ريدة النصر اليوميةيصرح لج( محافظ بنك الجزائر)لكصاسي  -1
 .3-2ص، 0227وسط وشمال أفريقيا، البنك الدولي، واشنطن، جانفي الأصادي الفصلي لمنطقة الشرق قتالشانتا ديفاراجان وليلي متقي، انخفاض أسعار النفط الموجز  -2
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حتياجاتهم بوا اِ لَ أســعارا مرتفعة للنفــط حتى ي ـُ انيريد اللذان لاتقــوده إيــران وفنزويــ الثانيةتقوده الســعودية و 
ن خروج منتجين من السوق أبالوزير العراقي ومن بين الحجج التي تؤكد وجهة نظر هاته تصريح  1.اليةلما

 2.مليون برميل يوميا، وسيدعم الأسعار 0,7ـ سيخفض الفائض في المعروض الذي يقدر حاليا ب
 ، وبالضبط منرتفاع أسعار الوارداتاِ  المستورد عادة منالتضخم  نتجي :تصحيح معدل التضخم -2/3
رفع أسعار المنتجات  من خلالالصناعية المتقدمة وذلك  البلدان من طرفإعادة تصدير التضخم  عملية

نخفاض أسعار النفط وفي حالة اِ  3.رتفاع أسعار النفطالمصنعة المصدرة للبلدان المنتجة للنفط تعويضا عن اِ 
لذلك يمكن أن نستنتج أن هذا النهيار سيساهم في إعادة . ود مستويات التضخم إلى حالتها الطبيعيةتع

  4.تصحيح مستويات التضخم في الجزائر
صرحت بأن والتي  0227أكتوبر في  وكالة الطاقة الدوليةلفي تقرير : إيجابية اِرتفاع قيمة الدولر -2/9

التقلبات في أسعار الصرف الأجنبي على ستساعد بالدولر الأمريكي  البلدان التي ل تكون عملتها مربوطة
الجزائر التي هي  لصادرات السميةوهكذا فإن الإيرادات  5.أثر التراجعات لأسعار النفط من التخفيف
رتفاعا في قيمته سيولد مداخل أكبر بالدينار الجزائري، وكذلك بعملة اليورو التي تعتبر الذي عرف اِ و بالدولر 

   6.ومنه الجزائر بهذا الرتفاع في عملة الدولر تبقى رابحة على العموم. الجزائر عملة مشتريات
نهيار أسعار المحروقات وما ينجم عنه من ستمرار اِ هناك نظرة سلبية بخصوص اِ : سيناريوهات متشائمة -0

 .آثار وخيمة على القتصاد الوطني
مستويات مؤشر مستقبلي عن  ستنتجنن الدول يمكن أن موعة ملمجالحالة القتصادية  بدراسة -0/2

التقارير بعض فإن  التي تعتبر كمستهلك كبير ورئيسي للنفط،الصين جمهورية فمثلا في . أسعار المحروقات
أما بالنسبة للاقتصاد  .ستهلاك النفطاِ أقل كثافة في بمرحلة من التنمية في  تدخل الصين سوف أن  تشير 

منطقة  خاص ةفي المدى القصير قتصاد لاهذا ه من غير المتوقع أن يتعافى ن  أ أخرى تشير تقاريرالعالمي ف
 لا عن ذلك دخول إيران إلى السوق النفطية بمليون ونصف المليون برميل يوميا وذلك بعدوفض .Euroـال

ر والتي تقد مصرجمهورية الجديد لحقل الغاز في  كتشافالِ  ف إلى ذلكضِ  7.عليها العقوباتإلغاء 
  8.تريليون متر مكعب 32حتياطاته بنحو اِ 

                                                           
 .مرجع سابقإبراهيم درويش، أزمة أسعار النفط ستؤثر على زعامة السعودية في العالم الإسلامي وسيطرتها على منظمة أوبك،  -1
 .0227دولر للبرميل لتحقيق التوازن المالي في  292الجزائر بحاجة لسعر بـ  :المقال بعنوان، 23/24/0227: ومية، تاريخ السحبصندوق النقد الدولي، نقلا عن جريدة النصر اليالتقرير  -2
 .242-214ص ،مرجع سابقدراسة تحليلية وقياسية، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، –الحميد لخديمي، تغيرات سعر النفط والستقرار النقدي في الجزائر  محمد بن بوزيان وعبد -3
 .96بيبي يوسف، ص: تحت إشراف ،0222/0220، (3جامعة الجزائر)داود سعد الله، أثر تقلبات أسعار النفط على السياسة المالية في الجزائر، ماجستير  -4
 .23/24/0227: ، تاريخ السحب0229أكتوبر  09السباب والعواقب، مركز الروابط للبحوث والدراسات الستراتيجية، … عامر العمران، انخفاض اسعار النفط  -5
 .تحليل الباحث -6
 .7-0ص ،مرجع سابقوسط وشمال أفريقيا، الأالشرق  قتصادي الفصلي لمنطقةالشانتا ديفاراجان وليلي متقي، انخفاض أسعار النفط الموجز  -7
 .0227أوت  32اكتشاف الغاز المصري يؤجج جدل في إسرائيل، جريدة القدس العربي، أسبوعية، تتبع الأحداث من الإعلام العربي، العتماد على مقال من بالباحث تحليل  -8

http://www.annasronline.com/index.php/2014-08-09-10-33-20/2014-08-23-11-15-15/1580-2015-01-21-22-27-11
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إلى أ .م.الو لتحو  ست بحيث. طفرة في إنتاج الطاقةأن هناك مؤسسة معلومات الطاقة الأمريكية  تشير
ا دارة الدولية للطاقة لإاعلى حسب تقديرات أما  1.در للغاز الطبيعي في العشرينات من القرن الحاليصَ مُ  فإنه 

سعار لأنهيار اِ  عكس ما حدث فيعلى وهذا  ،0227 سنةر النفط سيستمر في تراجع أسعاأن إلى  تشير
. من جديد نتعاش أسعار النفطباِ متفائلة جلة لآأسواق العقود ا بقيت، حيث 0221 النفط بالنسبة لأزمة

هذا يتصَّور هكذا و  .جلةلآأسواق العقود ا تعافي توضحمؤشرات  أيةَ  تظهرلم  0229أزمة ولكن في 
 2.د القصيرلأمللبرميل في ا دولر 02تنخفض إلى حدود وف سسعار لأاأن  سيناريوال

في مشروعات الطاقة البديلـة مثـل مشروعات  وقفتيحدث  قدنهيار أسعار المحروقات اِ  باِستمرار -0/0
السوق  في تداولالممن السعر  كبرأن تكلفة الطاقات البديلة أ نتيجة 3،الغاز الصناعي والطاقة المتجددة

  4.نفطية العالميةال
والمتمثلة في إدراج للحفاظ على البيئة،  0227 لسنة ة الأرضقم   التي نصت عليها قيودال -0/3

، وهذا ما يعتبر عائقا في نبعاث غاز الكربونإجراءات جديدة للحد من الحتباس الحراري، والحد من اِ 
للتوجه نحو الطاقات يرسم خطة تحاد الأوروبي البدأ  القم ة هذه نتائج منو  .قطاع المحروقات التوسع أكثر في

    0272.5 في سنةستيراد النفط والغاز تمام ا عن اِ لتخلي ا ومنهالنظيفة 
 لحل الأزمة ااقتراحات: مطلب الرابعال

ومحاولة اِنهيار أسعار البترول إشكالية أزمة الأراء طرحها باحثين جزائريين تخص هناك مجموعة من 
 يمكن أن نستفيد 0221صدى في معالجة أزمة الء وباحثين اقِتصاديين دوليين كان لهم أراء خبراو . علاجها

 .لمعالجة الأزمة الجزائرية أفكارهم من
نهيار أسعار المحروقات بدأت الحكومة تبحث عن حلول لهذه الأزمة ستمرار اِ باِ : ينجزائري أراء باحثين -2

 هذه الأراء بينومن  ،أسعار النفط اِنهيار صدمةروج من قتصاديين لمناقشة سبل الخاِ  باحثينباللجوء إلى 
  :نجد
 
 

                                                           
 .مرجع سابقرات، صندوق النقد الدولي، آفاق القتصاد العالمي تحولت وتوت -1
 .7-2ص، مرجع سابقوسط وشمال أفريقيا، الأقتصادي الفصلي لمنطقة الشرق الشانتا ديفاراجان وليلي متقي، انخفاض أسعار النفط الموجز  -2
 .96، صمرجع سابقداود سعد الله، أثر تقلبات أسعار النفط على السياسة المالية في الجزائر،  -3
 .مرجع سابقعار النفط ستؤثر على زعامة السعودية في العالم الإسلامي وسيطرتها على منظمة أوبك، إبراهيم درويش، أزمة أس -4
 http://www.masralarabia.com، 03/24/0227: ، تاريخ السحب0229ماي  09موقع مصر العربية الإخباري، ، مقال أتوقع انخفاض أسعار النفط: بشير مصيطفى -5
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تتمثل في مجموعة أراء للحكومة  اقِتراحاتعد ة عبد الرحمن مبتول  القتصادي باحثقدم ال -2/2
 : منها مايلينذكر  .لتجنب الآثار السلبية للأزمة

إذ يرى أن  .قود والخبز والحليبالو مثل  واسعة الستهلاكالالسلع لوقف الفوري لدعم با باحثالأوصى 
 كافةشمل  تهي و  ،اتج الداخليمليار دولر من الن   62 ما يقارببلغت والتحويلات الجتماعية الدعم 

رئيس المجلس الوطني القتصادي د هذه الفكرة وزاد شيء من التوضيح وأيَّ  1.الشرائح في المجتمع الجزائري
تقييم آثاره ومعرفة ما يجب أن يخضع إلى ن نظام دعم الأسعار أحين كشف محمد الصغير باباس  والجتماعي

موضحا بأن الهدف من التنمية البشرية هو ضمان  .هي التي تستفيد منهالمحتاجة  إذا كانت الفئات الجتماعية
 .2حة، الأمن الغذائي، الحق في السكن ومياه الشربالتعليم ، التكوين، الص  من كل سير  

أن رفع الدعم على المواد ذات الستهلاك الواسع ليس يرى ادي فارس مسدور القتص باحثال إل أن
من تعاني مشكلة مالية بل  ليس لهاالجزائر  وقوع اِحتجاجات، مع العلم أنإلى يؤدي  وقدبأمر رشيد، 

 3.تسيير القطاعات المنتجةلستيراتيجية مشكلة اِ 
 :فيما يلي هاثل أهم  ، تمأراءعد ة  بشير مصيطفى القتصادي باحثقدم ال -2/0
برؤية جديدة،  يالصناعالقطاع و  يالفلاح مثل القطاع تحفيز القطاعات خارج المحروقات -2/0/2

تشجيع كذلك  .تهاإدار وتحسين ، هاإدماج التكنولوجية فيتأهيلها و ب الصغيرة والمتوسطة اتالمؤسستنطلق من 
ما بين القطاع العام في رأس المال شراكة الية ستراتيجاِ  ستخدام مثلا، باِ القطاع الخاص بحوافز وتسهيلات

  .من اليد العاملة% 72 حوالي عتبار أن قطاع الخاص يوظفباِ  .والقطاع الخاص
 :التاليتين ليتينالآعن طريق تكون والشراكة 

 . عن المشروع للحكومة ثم يتنازلتشغيل المشروع، و المشروع،  بإنجازالقطاع الخاص يقوم  :الأولى
  .تأجير المشروع للحكومة ثمتشغيل المشروع، و المشروع،  بإنجازالقطاع الخاص يقوم : والثانية

لقضاء على السوق بهدف اجنبية الأعملات الفتح محلات أكشاك لصرف الدينار مقابل  -2/0/0
  4.للحكومة من القطاع المالي الخاص ضريبة جديدة ستظهرهكذا و . ةالصرف الموازي

                                                           
هذه الحلول المتاحة أمام الجزائر  :خبراء واقتصاديون ينصحون ويحذ رون الحكومة :بعنوان، الشروق أون لين ، مقال على موقعلتجنب الآثار السلبية للأزمةقترحات يقدم م عبد الرحمن مبتول -1

 . 0227سبتمبر  24لمواجهة انهيار أسعار البترول، 
 .09/24/0227: ، تاريخ السحب26/20/0229،  دولرا 62انهيار أسعار البترول إلى ما دون  :مقال بعنوانساعة، يومية جزائرية،  جريدة آخر، يكشف لـرئيس المجلس الوطني القتصادي والجتماعي -2
سبتمبر  26براء لتخطي أزمة البترول، هذه مقترحات الخ: مقال بعنوان أخبار اليوم، يومية جزائرية، ، لجريدةلتجنب الآثار السلبية للأزمة، يقدم مقترحات (أستاذ بجامعة بليدة) فارس مسدور -3

 .03/24/0227: ، تاريخ السحب0227
: ، تاريخ السحب0227 سبتمبر 1، 3210جريدة الوصل، اليومية الجزائرية، العدد  مقال نشره في(. ؛ دار الجسور، المحمدية، الجزائر2ط)نهاية الريع الأزمة والحل بشير مصيطفى،  -4

03/24/0227. 
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من خلال مراجعة القتراحات التي قدمها الساسة والخبراء القتصاديين : وليينخبراء وسياسيين د أراء -0
، يمكن أن نستنتج بعض الأفكار تخدم القتصاد الجزائري وتخرجه من 0221في العالم إثر الأزمة المالية لسنة 

 .قتصاد حيوي ومتنوعإلى اِ  نهيار أسعار المحروقاتصدمة اِ 
حة والأبحاث والبنى التعليم والص  مثل الرواتب و به وعدم المساس ي الهتمام بالمجال الجتماع -0/2

 . والأمني للدولة الجتماعيستقرار الوضع من أجل اِ  .التحتية
للمستهلكين الجشعة  المعاملات البنكية يفادتو عام ة الالية المدمات الخقطاع تقديم تسهيلات في  -0/0

  1.معدل فائدة مرتفع كفرض  والمقترضين
يوم  The Washington Postجريدة التي نشرها في مقال له في  Stiglitz ن فكرةم -0/3
09/21/0222  ن إيرادات عا الناتجة  تبادر إلى توظيف أموالهلم ة الجزائرحكوميمكن أن نستنتج أن

يق ن طر ع القطاع الضريبيستثمارات منتجة، ول إلى إعادة هيكلة في اِ  مرتفع النفط لما كان سعر المحروقات
وزيادة الضرائب  .عمل وتؤتي فوائض عالية مناصبخفض الضرائب على الرواتب وعلى الشركات التي توفر 

 2.على الأثرياء
ستثمار الأموال، بحيث تتلقى بالعمل كشركات لِ  إلى المساهمةمؤسسات الوساطة المالية  دفع -0/9

هذا من جهة ومن جهة أخرى . ثماراتوتتوقف قيمة الأسهم على الست. موال وتستثمرها مقابل أسهمالأ
بهدف . فتح المجال للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وبدون شروط بأن تستفيد من التمويل عن طريق البورصة

  3.تحقيق التشغيل الكامل
خلال عد ة سنوات، كوسيلة  %6-9لبأس من إتباع سياسة التضخم المعتدل بمستوى يبلغ  -0/7

شاط القتصادي وتخفيف من معدل البطالة، تشجيع الن  ومن ثَم  المدينين، لنقل الدخل من المدخرين إلى
 4.زيادة أجور العمالالتي بدورها تؤدي إلى مع الحذر من رفع الأسعار . والتقليل من الد ين

 
 

                                                           
1- J.Stiglitz  24، ص01/20/0222، 27744: جريدة الحياة، العددمقال في امتحنت العلاقات الدولية، ... 0221، أزمة منطقة اليورو بعد أزمة. 
 راجع الفصل الرابع، المبحث الثالث. 

 .09/21/0222يوم  The Washington Postمقال من جريدة : تحليل الباحث بالعتماد على المرجع -2
 .33ص، مرجع سابقوتليكوف، المالية العامة وأزمتها المستترة، لورانس جيكوب ك -3
4- Kenneth Rogoff00/21/0229: تاريخ السحب ،22/21/0222، 6720: ، النكماش الأعظم الثاني، الجريدة القتصادية، العدد.  



 حلولروق ات وحتمية البحث عن الانهيار أسعار المح                                                        الفصل السابع               

355 
 

 لإشكالية الأزمات الاقتصادية بالجزائر قياسيةمقاربة : المبحث الثالث
 من أجل معرفة الخلل الذي يعاني منه الاقتصاد الجزائري نقوم بالبحث عن العلاقة التي تجمع بين المحركات

ندرس دور ومن ثم  .الاقتصاد الوطني تجاها  المتمثلة في الآليات التي من خلالها يتم التحكم في ضبط  المنظمة
 .تحسين الوضعية الاقتصادية في الجزائر ومدى قدرتها علىهذه المتغيرات المنظمة 

 منهجية الدراسة: المطلب الأول
. و الضعيفة التأثيرألغرض الكشف عن الآليات المؤثرة أكثر في الاقتصاد الجزائري من الأخرى العديمة 

 .، ثم نقوم بجمع البيانات المناسبة للدراسةسرة لهاالمفنحدد أولا المتغيرات الدراسة والعلاقة النظرية 
تتمثل متغيرات الدراسة في تلك المتغيرات التي تمثل الوضعية التوازنية للاقتصاد : متغيرات الدراسة -1
، -John Hichs (1904 (1989و Alvin H. Hansen (1887-1975) كل منوالمشتقة من نماذج  . الكلي

John Maynard Keynes (1883-1946) وHansen (1191-1191) .وPollack (1191)  وبعده
Mundell (1191) ،Johnson (1111) وDornbush (1111) .ظهرت نماذج 1119 وبعد سنة 
Haberler ،Frenkel وJohnson. 

 :تينالتالي تينويمكن تلخيص النماذج هذه في العلاق
   :  الخدماتو سوق السلع 

                      

                 
.............1 

 :  Md=P.L(i,y)= M0يسوق النقد

( :تكون بالصيغة التاليةباعتبار دالة الطلب على النقود 
P

M
(  d hikY  تكون ودالة عرض النقود

)(Y  :بالشكل التالي
1

  
0

0

h

k

P

M

h
i .... 1 

 :والمتمثلة في خلص العلاقات النظرية التي تفسر إشكالية دراستنانست ينسوقال ينمن خلال هذ
 :العلاقات التي ترتبط بمعدل الفائدة -1/1
 (PIB)موومعدل الن    (TIMP)معدل الضريبةكل من و   (TINT)العلاقة بين معدل الفائدة -1/1/1

معدل الفائدة ومعدل على أن هناك علاقة عكسية بين  1رقم  توضح المعادلة : (RES)حتياط الصرفوا  

                                                           
  252-251الفصل الخامس، المبحث الثاني، صفي  تطرقنا إلى هذا العنصر. 

 Y : الانتاج المحلي  , c : الاستهلاك  , I : الاستثمار, G : الانفاق الحكومي   , (X-M) : الصافي التعامل مع الخارج  , TA : الضرائب غير مرتبطة بالدخل  , TR : التحويلات  , 
C0 : الاستهلاك التلقائي  , I0 : الاستثمار التلقائي, TA0 : حصيلة الضرائب, t : معدل الضريبة على الدخل   , M0 : الاستيراد التلقائي, m : الميل الحدي : i , الميل الحدي للاستيراد
: tr ,الميل الحدي للنفقات الحكومية : g ,للاستثمار الميل الحدي للتحويلات الحكومية  , tx : الحدي للضرائب  الميل  , c :الميل الحدي للاستهلاك. 

k, h. :معلمات ،y : الدخل الدائم الكلي.Md : الطلب على النقود؛ دالةMs : عرض النقود؛P : المستوى العام للأسعار؛L : السيولة؛Y : ؛ (الناتج الخام)الدخل i=TINT  : معدل الفائدة  

   حتياطات الصرف الأجنبيسمح بزيادة حجم الصادرات التي ينتج عنها زيادة ا  يزيد الاستثمار مما يمعدل الفائدة  نخفاضبا. 
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 لها علاقة طردية معمو، وبين معدل الفائدة وحجم الصادرات التي الضريبة، وبين معدل الفائدة ومعدل الن  
 . حتياط الصرفا  

نخفاض معدل الفائدة با   : (TCHO)العلاقة التي تجمع بين معدل الفائدة ومعدل البطالة -1/1/1
 1والمعادلة رقم ،فز التشغيل وبالتالي ينخفض معدل البطالةمار الذي بدوره يحثيؤدي إلى تشجيع الاست

هناك علاقة طردية  ومنه نستنتج أن  . تفسر ذلك من خلال العلاقة العكسية بين معدل الفائدة والاستثمار
 .بين معدل الفائدة ومعدل البطالة

يؤدي إلى  لمحليا معدل الفائدة رتفاعبا   : (TCHA)العلاقة بين معدل الفائدة وسعر الصرف -1/1/1
. بتحسن قيمة الدينار وتدهور قيمة الدولاردخول رؤوس الأموال الأجنبية هذا ما يسمح وتحفيز لتشجيع 

أو  .مقابل الدولار بين معدل الفائدة وتحسن قيمة الدينار الجزائري طرديةهناك علاقة  ومنه نستنتج أن  
 .ينارمقابل الد الدولار تحسنبين معدل الفائدة و علاقة عكسية 

نحفز معدل الفائدة  نخفاضبا  :  (TLIQ)ين معدل الفائدة ومعدل السيولةالتي تجمع بالعلاقة  -1/1/9
عليه نستنتج و . لوطنيفي الاقتصاد ا الاستثمار الذي بدوره يؤدي إلى إحداث قيمة مضافة ومنه زيادة السيولة

  .بين معدل الفائدة ومعدل السيولة عكسيةهناك علاقة  أن  
الطلب على  معادلةتوضح :  (TINF)معدل الفائدة ومعدل التضخمالعلاقة التي تجمع بين  -1/1/9

توضح ( دالة الطلب) 1 رقم المعادلةو  معدل الفائدة ومعدل التضخم بينالنقود على وجود علاقة طردية 
 . ذلك
زيد يار البترول رتفاع أسعبا  :  (PPET)البترول وأسعارالعلاقة التي تجمع بين معدل الفائدة  -1/1/9

هناك علاقة عكسية بين معدل الفائدة  أن   1 رقم المعادلة من خلالنعلم كذلك حتياط الصرف الأجنبي، و ا  
 .هناك علاقة عكسية غير مباشرة بين معدل الفائدة وأسعار البترول حتياط الصرف، ومنه نستنتج أن  وا  

                                                       : النتيجة
 :العلاقات التي ترتبط بمعدل السيولة -1/1
العلاقة الطردية ( دالة الطلب) 1 توضح المعادلة :العلاقة بين معدل السيولة ومعدل التضخم -1/1/1

 .P0و M0 أي بينمعدل السيولة ومعدل التضخم  بين

                                                           
 هي الدولار مقابل الدينار الجزائريفي الدراسة القياسية المستخدمة  الإحصائية البيانات. 
  ،يشير إلى العلاقة الطردية بينهماا ما وهذبا رتفاع معدل الفائدة تمتص الكتلة النقدية الزائدة، مما يؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار ( العلاقة بينM/p ،i.) 
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نتيجة العلاقة العكسية بين الميل الحدي  :الضرائب العلاقة بين معدل السيولة ومعدل -1/1/1
نجد ،  i=f(M0) بـ 1 رقم في المعادلة i وبالتعويض، 1 رقم في المعادلة tx والميل الحدي للضرائب i للاستثمار

 1.معدل السيولة ومعدل الضرائب علاقة عكسية بين
 علاقة طردية بينا أن  على أساس ة هذه العلاقتفسر  :موالعلاقة بين معدل السيولة ومعدل الن   -1/1/1

  2.مومعدل السيولة ومعدل الن  
بزيادة معدل السيولة تزيد الاستثمارات هذا ما : العلاقة بين معدل السيولة ومعدل البطالة -1/1/9

 .هناك علاقة عكسية بينهما ومنه نستنتج أن  . يحفز عملية التشغيل وبالتالي ينخفض معدل البطالة
بين معدل الفائدة  عكسيةعلاقة هناك  بما أن  : بين معدل السيولة وسعر الصرف العلاقة -1/1/9

هناك علاقة  بين معدل الفائدة وسعر الصرف، فإننا نستنتج أن   عكسيةومعدل السيولة، وأيضا هناك علاقة 
 (. علاقة التعدي)بين معدل السيولة وسعر الصرف  طردية
حتياط الصرف رتفاع أسعار البترول تزيد ا  با  : البترول أسعارالعلاقة بين معدل السيولة و  -1/1/9

هناك علاقة طردية بين معدل  سيولة أكبر للاقتصاد المحلي، ومنه نستنتج أن   الذي يعني توفيرالأجنبي، 
  .السيولة وأسعار البترول

   Berument and Ceylanمن خلال دراسة : حتياط الصرفوا  العلاقة بين معدل السيولة  -1/1/1
مو ، وأيضا لدينا علاقة طردية بين معدل الن  حتياط الصرفوا  مو هناك علاقة بين معدل الن   ستنتج أن  والذي ا  

 .حتياط الصرفوا  هناك علاقة طردية بين معدل السيولة  فأننا نستنتج أن  . ومعدل السيولة
                                                      : النتيجة

 :العلاقات التي ترتبط بمعدل التضخم -1/1
 .بالعلاقة العكسية Phillipsيفسرها منحنى : العلاقة النظرية بين معدل التضخم ومعدل البطالة -1/1/1
بين معدل طردية من خلال العلاقة ال: العلاقة النظرية بين معدل التضخم ومعدل الضريبة -1/1/1

م، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة ومعدل الضريبة، نستنتج علاقة التعدي الفائدة ومعدل التضخ
 . بين معدل التضخم ومعدل الضريبة عكسيةالتالية وجود علاقة 

بين معدل  طرديةمن خلال العلاقة ال: موالعلاقة النظرية بين معدل التضخم ومعدل الن   -1/1/1
مو، نستنتج علاقة التعدي العكسية بين معدل الفائدة ومعدل الن  الفائدة ومعدل التضخم، وأيضا العلاقة 

 . موبين معدل التضخم ومعدل الن   عكسيةالتالية وجود علاقة 

                                                           
 .بين العلاقات استعمال علاقة التعدي+ تحليل الباحث بالاعتماد على معادلة التوازن لسوق السلع والخدمات وأيضا معدلة سوق النقد  -1
 .111، ص1111، 11، العدد 1مو، مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد رها في الن  إيمان عبد المطلب حسن المولى، مؤشرات قياس سيولة سوق الأوراق المالية وأث -2
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بين معدل  طرديةمن خلال العلاقة ال: العلاقة النظرية بين معدل التضخم وسعر الصرف -1/1/9
ئدة وسعر الصرف، نستنتج علاقة التعدي بين معدل الفا لعكسيةالفائدة ومعدل التضخم، وأيضا العلاقة ا

  .وسعر الصرفبين معدل التضخم  عكسيةالتالية وجود علاقة 
من خلال العلاقة الطردية بين معدل : العلاقة النظرية بين معدل التضخم وأسعار البترول -1/1/9

ستنتج علاقة التعدي الفائدة ومعدل التضخم، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وأسعار البترول، ن
 .التالية وجود علاقة عكسية بين معدل التضخم وأسعار البترول

بين معدل  طرديةمن خلال العلاقة ال: حتياط الصرفالعلاقة النظرية بين معدل التضخم وا   -1/1/9
حتياط الصرف، نستنتج علاقة بين معدل الفائدة وا   عكسيةالفائدة ومعدل التضخم، وأيضا العلاقة ال

 .بين معدل التضخم ونسبة احتياط الصرف عكسيةتعدي التالية وجود علاقة ال
                                                      : النتيجة

 :العلاقات التي ترتبط بمعدل الضريبة -1/9
 1ذه العلاقة من خلال المعادلة رقمتفسر ه: موالعلاقة النظرية بين معدل الضريبة ومعدل الن   -1/9/1

 .مووالتي توضح وجود علاقة عكسية بين معدل الضريبة ومعدل الن  
 1تفسر هذه العلاقة من خلال المعادلة رقم: العلاقة النظرية بين معدل الضريبة ومعدل البطالة -1/9/1

ه يحفز التشغيل وبالتالي نخفاض معدل الضريبة يؤدي إلى تشجيع الاستثمار الذي بدور والتي توضح أن با  
 .هناك علاقة طردية بين معدل الضريبة ومعدل البطالة ومنه نستنتج أن  . ينخفض معدل البطالة

من خلال العلاقة العكسية بين معدل : العلاقة النظرية بين معدل الضريبة وسعر الصرف -1/9/1
وسعر الصرف، نستنتج علاقة التعدي بين معدل الفائدة  عكسيةالفائدة ومعدل الضريبة، وأيضا العلاقة ال

ومن وجهة أخرى فعند تخفيض معدل . بين معدل الضريبة وسعر الصرف طرديةالتالية وجود علاقة 
الاستثمارات، مما يؤدي إلى زيادة الصادرات ومنه يزيد الطلب على العملة المحلية تشجيع  منالضرائب نزيد 

 .ةالعملة الأجنبيقيمة وتتدهور  .فتتحسن قيمتها
من خلال العلاقة العكسية بين معدل : العلاقة النظرية بين معدل الضريبة وأسعار البترول -1/9/9

الفائدة ومعدل الضريبة، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وأسعار البترول، نستنتج علاقة التعدي 
 . وأسعار البترولالتالية وجود علاقة طردية بين معدل الضريبة 

من خلال العلاقة العكسية بين معدل : حتياط الصرفالعلاقة النظرية بين معدل الضريبة وا   -1/9/9
حتياط الصرف، نستنتج علاقة التعدي الفائدة ومعدل الضريبة، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وا  

  .حتياط الصرفوا  التالية وجود علاقة طردية بين معدل الضريبة 
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                                                       : النتيجة
 :موالعلاقات التي ترتبط بمعدل الن   -1/9
 1تفسر هذه العلاقة من خلال المعادلة رقم : مو ومعدل البطالةالعلاقة النظرية بين معدل الن   -1/9/1

وزيادة حجم . مولانتاج الذي يمثل معدل الن  والتي توضح أن بزيادة حجم الاستثمار يزيد معه حجم ا
هناك علاقة عكسية بين  ومنه نستنتج أن  . الاستثمار يعني رفع نسبة التشغيل وبالتالي ينخفض معدل البطالة

 .مو ومعدل البطالةمعدل الن  
ة من خلال العلاقة العكسية بين معدل الفائد: مو وسعر الصرفالعلاقة النظرية بين معدل الن   -1/9/1

بين معدل الفائدة وسعر الصرف، نستنتج علاقة التعدي التالية وجود  عكسيةمو، وأيضا العلاقة الومعدل الن  
 . وسعر الصرف مون  بين معدل ال طرديةعلاقة 
من خلال العلاقة العكسية بين معدل الفائدة : مو وأسعار البترولالعلاقة النظرية بين معدل الن   -1/9/1

العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وأسعار البترول، نستنتج علاقة التعدي التالية  مو، وأيضاومعدل الن  
 .مو وأسعار البترولوجود علاقة طردية بين معدل الن  

من خلال العلاقة العكسية بين معدل : حتياط الصرفمو وا  العلاقة النظرية بين معدل الن   -1/9/9
حتياط الصرف، نستنتج علاقة التعدي ية بين معدل الفائدة وا  مو، وأيضا العلاقة العكسالفائدة ومعدل الن  

 . مو واحتياط الصرفالتالية وجود علاقة طردية بين معدل الن  
                                                         : النتيجة

 : العلاقات التي ترتبط بمعدل البطالة -1/9
 1تفسر هذه العلاقة من خلال المعادلة رقم: علاقة النظرية بين معدل البطالة وسعر الصرفال -1/9/1

وزيادة حجم الاستثمار يعني رفع نسبة . والتي توضح أن بزيادة حجم الاستثمار ينخفض معدل البطالة
ومنه  جنبية،العملة الأقيمة وتتدهور  الصادرات التي تؤدي إلى الطلب على العملة المحلية فتتحسن قيمتها

وتحسن قيمة الدينار مقابل الدولار، أو علاقة طردية بين بين معدل البطالة  عكسيةهناك علاقة  نستنتج أن  
 .قيمة الدولار مقابل الدينار سنمعدل البطالة وتح

من خلال العلاقة الطردية بين معدل الفائدة : العلاقة النظرية بين معدل البطالة وأسعار البترول -1/9/1
معدل البطالة، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وأسعار البترول، نستنتج علاقة التعدي التالية و 

 .وجود علاقة عكسية بين معدل البطالة وأسعار البترول
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بين معدل  طرديةمن خلال العلاقة ال :حتياط الصرفالعلاقة النظرية بين معدل البطالة وا   -1/9/1
حتياط الصرف، نستنتج علاقة التعدي ، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة وا  ةبطالالفائدة ومعدل ال

 .حتياط الصرفوا   بطالةبين معدل ال عكسيةالتالية وجود علاقة 
                                                          : النتيجة

 :سعر الصرفالعلاقات التي ترتبط ب -1/1
بين معدل  عكسيةمن خلال العلاقة ال: العلاقة النظرية بين سعر الصرف وأسعار البترول -1/1/1

، نستنتج علاقة التعدي وأسعار البترولالفائدة وسعر الصرف، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة 
 .بين سعر الصرف وأسعار البترول طرديةالتالية وجود علاقة 

بين معدل  عكسيةمن خلال العلاقة ال: حتياط الصرفعلاقة النظرية بين سعر الصرف وا  ال -1/1/1
، نستنتج علاقة التعدي حتياط الصرفوا  الفائدة وسعر الصرف، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائدة 

 .حتياط الصرفوا   سعر الصرفبين  طرديةالتالية وجود علاقة 
                                                         : النتيجة

 :العلاقات التي ترتبط بأسعار البترول -1/1
من خلال العلاقة العكسية بين معدل : حتياط الصرفالعلاقة النظرية بين أسعار البترول وا   -1/1/1

، نستنتج علاقة التعدي حتياط الصرفوا  ة الفائدة وأسعار البترول، وأيضا العلاقة العكسية بين معدل الفائد
 1.واحتياط الصرف أسعار البترولالتالية وجود علاقة طردية بين 

                                                         : النتيجة
 :اط الصرف وهيمن خلال النتائج النظرية السابقة نستنتج العلاقات التي ترتبط بالاحتي

                                                         : النتيجة
ولكن  ،من ناحية التحليل الكم ي وضوعهذا المقليلة تطرقت إلى هناك دراسات : الدراسات السابقة -1

أو نجد دراسات أخرى تبحث عن . دراستنا ختبار السببية بين أغلب المتغيرات محلهتمت با  ا   نجد مقاربات
  :ومن الدراسات التي نراها قريبة شيئا ما لدراستنا نجد. العلاقة المتبادلة بين متغيرين لا أكثر

 Efficacité des politiques économiques et croissance : le قويدر بوطالب حولدراسة  -1/1

cas de l’Algérie  العمالة نمو مسارات ودورها في توليد الاقتصادية ساتالسيا فعالية الذي بحث عنو 
ضرورة الإسراع في تنويع الانتاج إلى  ت دراستهوتوصل .من خلال متغيرات المربع السحري المضافة والقيمة
، بدلا من حتى لا يضعف وينخفض معدله موالن  دوامة وكذلك البحث عن محركات بديلة تضمن . الوطني

                                                           
 .بين العلاقات استعمال علاقة التعدي+ تحليل الباحث بالاعتماد على معادلة التوازن لسوق السلع والخدمات وأيضا معدلة سوق النقد  - 1
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إلا أن هذه الدراسة عالجت جانب من المحركات الضابطة للاقتصاد الجزائري،   .غازالاعتماد على النفط وال
   1.ا م  تقيس التأثير المتبادل بين المتغيراتكما أن  

 نتهاءا  ر المالي في الجزائر بعد دراسة مصيطفى عبد اللطيف حول الوضعية النقدية، ومؤشرات التطو   -1/1
شاط رات الن  رات النقدية وتطو  محاولة دراسة الاتجاه العام للتطو   راسة علىتمحورت الد .برنامج التسهيل الموسع

التي تقيس السلامة المالية ر المالي مؤشرات التطو  ا ستعملت المالي في الجزائر من خلال بعض المؤشرات النقدية، ثم 
مو ومعدل لة ومعدل الن  معدل الفائدة ومعدل السيو : ة متغيرات من بينهاستخدمت عد  هذه الدراسة ا  . للمنشأة

ستقرار تجاها ملائما للا  ا  أخذت ر النقدي وتوصلت الدراسة إلى أن مؤشرات التطو  . التضخم وسعر الصرف
متغيرات أخرى جديدة  فهذه الدراسة أضافت .حتياط الصرف المتراكمةالعوامل أبرزها ا  من  بتداخل العديد

 الذي يعتبر تحليلاا  CAMELSستعملت التحليل سة ا  ولكن الدرا. متمثلة في سعر الصرف ومعدل السيولة
  2.، لا يدرس العلاقة بين المتغيرات، ولا يدرس التأثير بينهمااا مباشر 
الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات شيبي عبد الرحيم وبن بوزيان محمد وشكوري محمد بعنوان دراسة  -1/1

 طعلاقة من جهة واحدة فق أحد فقرات دراستهم إلى أن هناك دراسة تطبيقية، توصلوا في: السياسة المالية بالجزائر
 .مو ومعدل الضرائبمعدل الفائدة ومعدل التضخم ومعدل الن   :بين أسعار البترول والمتغيرات التالية( غير متبادلة)

ضح  خرى جديدة متمثلة في معدل الضريبة وأسعار البترول، ولكن الدراسة م  تو أفهذه الدراسة أضافت متغيرات 
  3.بين المتغيرات المدروسة نشاط وحركيةكيف تساهم أسعار البترول في جعل 

ستعمال الاقتصاد الجزائري با   علىالمتغيرات الأكثر تأثيرا  تصنيفالاضافة التي ستقدمها درستنا متمثلة في 
كما نضيف . تغيراتختبار السببية وذلك لتفادي أي علاقة مضللة بين المطريقة التحليل المركبات الرئيسية مع ا  

. حالة وجود صدمة أو أزمة وأيضاستقرار الاقتصاد الجزائري، لمتغيرات في حالة ا  مثلوية اطريقة أخرى لتحديد 
ستخلاص ، وا  هالاقتصاد الجزائري، وقياس درجة تأثير لالمتغيرات التي تسبب حركية  أغلبيةنبحث عن بحيث 

  .العوامل الأكثر فعالية في تحريك الاقتصاد
 منهجية الدراسة التطبيقية: المطلب الثاني

الاقتصاد الجزائري نقوم بالبحث عن ( نشاط)فعالية المتغيرات المؤثرة على حركية  ختبار مدىلغرض ا  
الارتباط الذي يجمع بين متغيرات الدراسة، ثم نبحث عن العلاقة التي تجمع بين هذه المتغيرات من خلال 

                                                           
 19/19، الملتقى العلمي الدولي الثاني، Efficacité des politiques économiques et croissance économique: Cas de l’Algérieقويدر بوطالب،  -1

 .119-119، جامعة الجزائر، ص1119نوفمبر 
  .111-111، ص1111، 9، العدد (قلةجامعة ور )مصيطفى عبد اللطيف، الوضعية النقدية، ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهيل الموسع، مجلة الباحث  -2
، 919، ورقة بحثية رقم  Economic Research Forumدراسة تطبيقية،: شيبـي عبد الرحيم وبن بوزيان محمد وآخرون، الآثار الاقتصادية الكلية لصدمات السياسة المالية بالجزائر -3

1111. 
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التي نتائجها توضح لنا المجموعات التي تعبر عن العلاقة التي تجمع بين  طريقة تحليل المركبات الرئيسية
 .  ثم نعرج إلى دراسة أخرى تعمل على تحديد الأثر الذي يخلفه كل متغير على الآخر. المتغيرات

للاقتصاد  ومحركة إعتمدت الدراسة على المؤشرات التي تمثل متغيرات منظمة :تقديم مجتمع الدراسة -1
ا مفسرة أن   فترض، نمتغيرات تسعة، بحيث شكلنا سلاسل زمنية ل1119-1111خلال الفترة  الجزائري

لقواعد الاقتصادية بالجزائر والمتمثلة في معدل الفائدة ومعدل السيولة ومعدل التضخم ومعدل الضريبة ل
إلى  دراسةالهذه دف تهو  .حتياط الصرفوا   وأسعار البترولمو ومعدل البطالة وسعر الصرف ومعدل الن  

ودوره في تحريك الاقتصاد أثناء وجود  يالاقتصاد الجزائر  ونشاطإيجاد وتفسير العوامل الخفية المفسرة لأداء 
 .صدمة أو أزمة

 1119مع العلم أن بيانات سنة  .ثنائية العلاقة، تشكلت من تسعة متغيرات 19تحتوي الدراسة على 
ولية مثل الصندوق النقد الدولي والبنك العالمي أو من تخاذها على حسب تقديرات بعض الهيئات الدتم ا  

 .مثل محافظ بنك الجزائرجهات رسمية 
، وكذا يلزمنا لمعرفة مدى العلاقة التي تجمع بين المتغيرات المنظمة للاقتصاد الجزائري: طريقة الدراسة -1

ة التحليل المركبات الرئيسية طريق نستعملبدراستين، الأولى نقوم . الفعالية التي تؤديها لتحريك الاقتصاد
كثر تنسيقا فيما التي تمثل المتغيرات الأتحديد العوامل  لقياس درجة الارتباط بين المتغيرات محل الدراسة، ثمم 

في مجموعات ولى التي توصلت إلى تحديد المتغيرات أما الدراسة الثانية فتتمثل في نواتج الدراسة الأ. بينها
بهدف تحديد الدرجة التي يؤثر بها كل  ثم نقوم بتقدير كل مجموعة على حدىمتناسقة مع بعضها البعض، 

ستقرار، والحالة التي يكون فيها الاقتصاد الآخر بتجريب قيم التي يكون فيها الاقتصاد في حالة ا   لىمتغير ع
المتغيرات  ناتج عن فعالية قتصادينشاط ا  بمعنى ما هو القياس المثالي للمتغير لتحقيق . في صدمة أو أزمة

 .المنظمة للاقتصاد الجزائري
بعد إثبات العلاقة النظرية بين متغيرات الدراسة نقوم  :في الدراسة الأولىالمنهجية المستعملة  -1/1 

ونقارن النتائج المصفوفة بالعلاقات النظرية، وكل علاقة ليس لها . بدراسة مصفوفة الارتباط بين المتغيرات
 . ختبار السببية للمتغيرات بهدف التأكد من جد ية العلاقةكما نقوم با  . بإقصائهاتفسير نظري نقوم 

الذي يحتوي  1119سنة  Harmen يعتبر النموذج العاملي لـ: طريقة التحليل المركبات الرئيسية -1/1/1
 المشتركة، حيث من العوامل m يفسر على أساس دالة خطية لـ، n ذات حجممن المتغيرات ولعينة  k على

k>m وk وتكتب الصيغة كالتالي. من العوامل الوحيدة لكل متغير: X=AF+U  حيث:               
X :الموجه للمتغيرات من درجة (kx1)                      ؛ A : درجةالمصفوفة تحميلات العوامل من (kxm). 
F : درجةالموجه العوامل المشتركة من (mx1)            ؛ U :درجةاليدة من موجه العوامل الوح (kx1) . 
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تعتبر طريقة المركبات الرئيسية طريقة رئيسية في التحليل العاملي إذ تقوم بتفسير ظاهرة تعتمد على عدد  
مستقلة لغرض الوصول إلى أعلى درجة من المعلومات وبعوامل مستقلة تكون أقل من من المتغيرات غير كبير 

  1.الموجودة بين المتغيرات المتغيرات المستخدمة والتي تعبر عن العلاقات
من المتغيرات  m تحتوي في أعمدتها على Xn×m إن مصفوفة البيانات: 2مصفوفة الارتباط -1/1/1/1

 ا نطلاقا منرتباط الامصفوفة  يتم حساب (i=1,2,…,n; j=1,2,…,m) من الأفراد n على صفوفها وفي
 .توافيق أزواج المتغيرات

يحدد و العلاقة بين متغيرين  ثله عبارة عن معيار إحصائي يمى أن  عل Pearson الارتباطيعرف معامل 
  : وذلك حسب الوضعيات التالية (1-)و  (1)+بين  ا مامحصور ويكون هذا المعامل  ،اههماتجا  
 P=1   رتباط موجب وتام؛ا 
 1-P=   رتباط سالب وتام؛ ا 
 P=0   رتباط معدوم؛ ا 

  : ويحسب معامل الارتباط بالعلاقة التالية
                

   

          
  

فكرة الجذور والمتجهات ب Norusis, (1976) Marrison  (1986)جاء: القيم الذاتية -1/1/1/1
للحصول على متجه عمودي غير صفري  p درجتها Xبالنسبة لمصفوفة  Eigen Values & Vector الذاتية

a  عدد عناصرهp كل العلاقة التاليةفي ش :Xai=i ai(.......1) 
والتي تناظر هذه  aiأما المتجهات  Xالتي تحقق هذه المعادلة تسمى الجذور الذاتية للمصفوفة  i قيمة

  .Xالجذور تسمى المتجهات الذاتية للمصفوفة 
 ai=0 (........1)(X-iI)نحصل على ( 1) عادلةمن الم

في معكوس هذه ( 1)بضرب المعادلة  aiأحادية فيمكن إيجاد غير  (X-iI)فإذا كانت المصفوفة 
ومن أجل . متجه غير صفري aiمتجها صفريا وهذا ما يتعارض مع كون  aiالمصفوفة، وفي هذه الحالة تكون 

    ساوي الصفري يكون ددالمحأحادية أي أن قيمة  X-iIأن تكون المصفوفة يجب  ai المتجهإيجاد 

                                                           
 –يل المركبات الرئيسة الحصينة مع تطبيق عملي على المتغيرات المؤثرة على ارتفاع نسبة الألومينيوم في الدم، مجلة جامعة كركوك ظافر حسين رشيد وخلود يوسف خمو، الخوارزمية الأسرع لتحل -1

 . 11-11، ص1119، 1، العدد 1الدراسات العلمية، المجلد 
ملتقى علمي دولي الأول، جامعة المسيلة، ، ( 1111-1111) خلال الفترة  البطالة في الجزائر واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في تقليص مستويات، بن ابراهيم الغالي و بن عيشي عمار -2

  .11ص، 1111نوفمبر  19/19
 
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X-i(.....9.) قيم نجد (9) المعادلة وبحل i ،  المناظرة  المتجهات الذاتية نجد قيم( 1) ستخدام المعادلةوبا
 .فيما بينهاوتكون في شكل متعامد لتلك الجذور 

ومصفوفة تباين  ،     متوسط مجتمعو ،           المتغيرات العشوائيةمن    لدينا تكان  إذاف
 يةبدرجة حر  يتمي ز لمصفوفة التباين المشترك لمجتمع  تمثل تقدير   مصفوفةن أفتراض وبا   .  مشتركة

هم خواص الجذور ومن أ .         و شبه موجبةأ       وموجبة التحديد وهي متماثلة       
 .             تكون موجبةالجذور أن هذه كون    والمتجهات الذاتية للمصفوفة

  لذاتية هيالذاتية المناظرة للجذور ا ن المتجهاتأفتراض وبا  
    

     
تكون المتجهات  على الترتيب   

 .   المتجه الذاتي المناظر للجـذر الذاتي    وأن،           هي    الذاتية المتعامدة المعدلة للمصفوفة
           نأفتــراض وبا  

   ولدينا       
        تعويض نجده بالن  إف V1= Np (0,λ1) ن أي أ

 a1 والمتجه الذاتي ،ولىلأة ايللمركبة الرئيس كبرلأتقدير التباين ا دخل فيي S كبر للمصفوفةلأالجذر الذاتي ا
ن أنة الرئيسة الثانية حيث تكون المكو   وبالطريقة نفسها .ولىلأة ايبة الرئيسك  رم ت للم  لاتقدير المعام دخل فيي

والمتجه الذاتي الثاني  ،ة الثانيةيللمركبة الرئيس كبرلأتقدير التباين ا دخل فيي S فوفةكبر جذر للمصأثاني 
 هو V2 و V1 التباين المشترك بينوهكذا يكون  .ة الثانيةيت المركبة الرئيسلاتقدير معام دخل فيي

cov(V1,V2)  1صفرال يساوييكون ولى والمركبة الثانية لأة ايبين المركبة الرئيس الارتباطن أي أ.     
  .الفصل الخامسالمبحث الثاني من تطرقنا إليها في : السببية ختبارا   -1/1/1
 :ثانيةالمنهجية المستعملة في الدراسة ال -1/1

على حسب نواتج  تمثل كل عاملتي ال اذجمنقوم بتقدير الن   ،بهدف تحديد القيمة التي يؤثر بها كل متغير  
تحديد المتغيرات المفسرة للواقع الجزائري ا نطلاقا من في هذه الدراسة هي والشيء الجديد . الدراسة الأولى

يعمل على  Microsoft Excel برنامج على ئشنن ثم .ختبار السببيةا  ب المعدلة ACPتجميع المتغيرات بطريقة 
بمعنى  الأخرى المتغيرات  تثبيتتأثيره على المتغيرات الأخرى، وبدون  نتبعنا نفترض قيمة لمتغير ما و أساس أن  

 .2 مع بعضكلها تتغير  
 ACP التحليل المركبات الرئيسيةستخدام طريقة با  لواقع الجزائري امتغيرات ختبار ا  : لثالمطلب الثا

هذه المتغيرات  جميعنقوم بتمن الن احية النظرية بعد تحديد المتغيرات الأكثر حركية وتنظيما للاقتصاد الجزائري 
ية المتغيرات المنظمة على الاقتصاد، من خلال البحث عن العوامل المفسرة لوزن وأه  على حسب أولوية تأثيرها 

تعتمد ، هي عبارة عن تقنية قياسيةوالتي (. ACP) للاقتصاد الجزائري نستخدم طريقة تحليل المركبات الرئيسية
                                                           

 . 11-11، صمرجع سابقلومينيوم في الدم، اع نسبة الأظافر حسين رشيد وخلود يوسف خمو، الخوارزمية الأسرع لتحليل المركبات الرئيسة الحصينة مع تطبيق عملي على المتغيرات المؤثرة على ارتف - 1
 .رياضياتتخصص ستاذ بكلية العلوم الأستاذ محمد مسك بصفته أ مع استشارة ،طروحةفكرة الباحث والمشرف على الأ -2
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 فسررلماتغير لمارة و فس  لماتغيرات لماقياس أية علاقة خطية بين جملة ب تسمح OLS  الصغرى على تقنية المربعات
 1.خلال فترة زمنية

مجموعة أبعاد أو متغيرات خفية تتضمن عددا من المتغيرات المرتبطة خطيا، وتتحدد "ونقصد بالعوامل 
نتماء المتغير إلى عامل يتم وفقا لأعلى درجة وهكذا فإن ا  . المتغيرات في كل عامل وفقا لدرجة تشبعها فيه

 .2"من الارتباط
ستخراج مصفوفة معاملات الارتباط، تمهيدا لحساب نتائج التحليل المركبات الرئيسية با  ننطلق في تفسير 

 3.رتباط المتغيرات بالعوامل المفسرة للظاهرة محل الدراسةالتباينات المشتركة والقيم الذاتية وا  
 يمثل يراتالمتغ من أدنى حد إيجاد هو أساسية مركبات إلى العاملي التحليل طريقة ستخداما   من الهدف"
 .4"المقترحة الأولية المتغيرات كافة
 :مصفوفة الارتباط -1
( -،)+ت ابالاعتماد على إشار : ابق العلاقة النظرية مع مخرجات مصفوفة الارتباططم دراسة تم  -1/1

 .(1-1)، من خلال الملحق رقم نحدد العلاقة أهي عكسية أو طردية
ماعدا خرجات مع النظرية الاقتصادية، هذه المابق بوجود تطنتائج مخرجات مصفوفة الارتباط توضح   -
 : ات التاليةالعلاق
  .مع معدل التضخمالعلاقة التي تجمع بين معدل الفائدة  -
 .معدل السيولة مع معدل الضريبةالتي تجمع بين العلاقة  -
دل مع –معدل التضخم ومعدل الضريبة  –معدل التضخم ومعدل الفائدة : العلاقة التي تجمع بين -

 .معدل التضخم واحتياط الصرف –معدل التضخم وأسعار البترول  –التضخم وسعر الصرف 
معدل  –معدل الضريبة معدل التضخم  –معدل السيولة  معدل الضريبة :العلاقة التي تجمع بين -

  .ومعدل الضريبة ومعدل البطالة –مو الضريبة ومعدل الن  
مو معدل الن   -معدل البطالة مو و معدل الن   -عدل الضريبة ممو و معدل الن   :العلاقة التي تجمع بين -

 .الصرف حتياطوا  

                                                           
 . 11، ص1119مارس  11/11 بشير مصيطفى، الداء المتمي ز للحكومات من خلال الحكم الصالح والادارة الراشدة، المؤتمر العلمي الدولي، جامعة ورقلة، -1
 .111، ص1111، 1، مجلة الباحث، العدد 1111-1119محمود فوزي شعوبي وعبد العزيز شيخاوي، دراسة إحصائية لمساهة قطاع الجلود والأحدية في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة  -2
مدخل التحليل إلى مركبات أساسية،  1119-1111لصغيرة والمتوسطة الصناعية في الجزائر خلال الفترة عبد الوهاب دادن ومحمود فوزي شعوبي، تحليل السلوك الاقتصادي للمؤسسات ا -3

 .119، ص1111، ديسمبر 9مجلة ابحاث اقتصادية وإدارية، العدد 
.111ص المرجع السابق،، 1111-1119الفترة محمود فوزي شعوبي وعبد العزيز شيخاوي، دراسة إحصائية لمساهة قطاع الجلود والأحدية في الاقتصاد الجزائري خلال  - 4
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معدل البطالة  –مو ومعدل الن  معدل البطالة  –ومعدل الضريبة  معدل البطالة :العلاقة التي تجمع بين -
 .وسعر الصرف

الصرف  سعر –ومعدل البطالة  سعر الصرف -سعر الصرف ومعدل التضخم  :العلاقة التي تجمع بين -
 .وأسعار البترول

أسعار  -مو ومعدل الن   أسعار البترول -ومعدل التضخم  أسعار البترول :العلاقة التي تجمع بين -
 .وسعر الصرف البترول
 .موومعدل الن   حتياط الصرفا   -ومعدل تضخم  حتياط الصرفا   :العلاقة التي تجمع بين -

ثنائية  19علاقة من بين  11ومنه يبقى فقط  .علاقة 11ثنائية أو  11إذن نستبعد من الدراسة 
  .(9-1)كما هي موضحة في الملحق رقم لتبصح مصفوفة الارتباط  . العلاقة
وعلاقة فوق ( %1-1.1)علاقة قوية : حو التاليبمؤشر قياس على الن  العلاقات الثنائية  حديدوبت

-1.19)المتوسط  قريبة منعلاقة و ( %1.91-1.91)متوسطة علاقة و ( %1.91-1.9)المتوسط 
 (. %1.19أقل من )وعلاقة ضعيفة (  1.91%

  .المصفوفة تصنيف علاقات(: 1-1)رقم  نحصل على الجدول
 علاقة ضعيفة متوسطةعلاقة  علاقة فوق المتوسط علاقة قوية

 معدل الضريبة –معدل الفائدة 
 معدل البطالة –معدل الفائدة 
 احتياط الصرف –معدل السيولة 
 أسعار البترول –معدل البطالة 
 احتياط الصرف –معدل البطالة 

 احتياط الصرف –معدل الفائدة 
 معدل البطالة –معدل السيولة 
 احتياط الصرف -معدل الضريبة 
 احتياط الصرف –أسعار البترول 

 
 
 
 

 معدل السيولة –معدل الفائدة 
 أسعار البترول –معدل الفائدة 
 معدل التضخم –معدل السيولة 

 سعر الصرف –ة معدل السيول
 أسعار البترول –معدل السيولة 

 معدل البطالة  –معدل التضخم 
 أسعار البترول -معدل الضريبة 

 .معدل النمو -معدل الفائدة 
 .سعر الصرف -معدل الفائدة 
 معدل النمو -معدل السيولة 

 معدل النمو -معدل التضخم 
 سعر الصرف -معدل الضريبة 

 سعر الصرف -معدل النمو 
 احتياط الصرف –الصرف سعر 

  (Eviews 7)بالاعتماد على مخرجات مصفوفة الارتباط  إعداد الباحث: المصدر
ختبار السببية ا  مضللة، نستخدم  ونظرا لطبيعة عمل مصفوفة الارتباط، التي ممكن أن تقدم لنا علاقات

 .للكشف عن هذه العلاقات المزيفة

                                                           
 على ارتفاع نسبة الألومينيوم في الدم، مجلة مقال لــظافر حسين رشيد وخلود يوسف خمو، الخوارزمية الأسرع لتحليل المركبات الرئيسة الحصينة مع تطبيق عملي على المتغيرات المؤثرة  راجع

 http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=44074. 11-11، ص1119، 1العدد ، 1الدراسات العلمية، المجلد  –جامعة كركوك 
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تبار السببية نقوم بإعداد مصفوفة الارتباط المضبوطة خالذي يوضح ا   (5-1)من خلال الملحق رقم و 
 ،(6-1)والنتائج كانت مرفقة في الملحق رقم ، Granger Causality ختباربالتفسير النظري وكذلك با  

  .ختبار السببيةتصنيف العلاقات بعد ا  (: 2-1)رقم  دوللجاالتي من خلالها يمكن إعداد و 
 علاقة ضعيفة متوسطةعلاقة  علاقة فوق المتوسط علاقة قوية

 معدل البطالة –معدل الفائدة 
 أسعار البترول –معدل البطالة 
 حتياط الصرفا   –معدل البطالة 

 معدل السيولة –احتياط الصرف 

 معدل البطالة  –معدل السيولة 
 حتياط الصرفا   –أسعار البترول 

 
 

 معدل التضخم –معدل السيولة 
 أسعار البترول -معدل الضريبة 

 معدل البطالة  –تضخم معدل ال

 مومعدل الن   -معدل السيولة 
 سعر الصرف -معدل الضريبة 
 احتياط الصرف –سعر الصرف 

 إعداد الباحث: المصدر
 :صفوفة الارتباط الجديدةمالتحليل الاقتصادي ل   -1/1

احية بية من الن  ستبعاد كل العلاقات التي ليس لها تفسير في النظرية الاقتصادية وكذلك التي ليس لها سببعد ا  
 :علاقات مفسرة وهي 1ستبعاد العلاقات الضعيفة تبقى لدينا فقط ثنائية، وبا   11بقي على ن  . الإحصائية

، ويفسر هذا على أساس القروض التي  %11.9رتباط قوي بين معدل الفائدة ومعدل البطالة بنسبة ا   -
مليار دينار سنة  1991.19من  ار عرفت تطو  ة والتي الخاص   تاسسؤ لماكانت تمنح للمؤسسات العمومية و 

مليار دينار سنة  1119.11تقريبا، إلى  %11ومعدل البطالة  %11لما كان معدل الفائدة  1111
مليار دينار سنة  9911.1، ثم أصبحت %11.1ومعدل البطالة  %1لما كان معدل الفائدة  1119
ا بتداءا لقروض زيادة كبير ا  وبعدها م  تعرف ا .%11.1ومعدل البطالة  %1لما كان معدل الفائدة  1111

وأيضا إلى  .%1ربما راجع ذلك إلى ثبات معدل الفائدة في قيمة  1111إلى غاية  1111من سنة 
دى إلى أ، مما %1التي تعمل بأخذ قروض بمعدل فائدة  ANSEJالتحويلات الاجتماعية المتمثلة في مشاريع 

مرونة  ليعطت ضاأيو  ،لقروضلالطلب والعرض قوى السوق المبنية على  ةيلآوترك  ،التوجه إلى هذه الصيغة
 .معدل الفائدة

، %19 حواليالدائم ) ستثمارات تم فتح مناصب شغلت إلى ا  لم ر القروض التي حو  فمن خلال تطو  
   .نخفض معدل البطالة بفعل تغير  معدل الفائدةلذلك ا   1(%19.9المؤقت حوالي 

ر التطو  ، ويفسر هذا على أساس %11.1بترول بنسبة رتباط قوي بين معدل البطالة وأسعار الا   -
 %1المنجزة حسب عدد المشاريع بـ  للاستثماراتر السنوي درت نسبة التطو  السنوي للإستثمارات، حيث ق  

ر في منحى تصاعدي حتى دولار للبرميل، ثم واصل هذا التطو   19.19لما كان سعر البترول  1111سنة 
                                                           

 .1111-1111، تمم حساب المتوسط خلال الفترة مصدر البيانات من الوكالة الوطنية للتشغيل -1
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 1111سنة  %11 دولار للبرميل، ثم سجل نسبة 91.19بترول لما كان سعر ال 1111سنة  %11بلغ 
فهذا الارتفاع في أسعار البترول ساهم في الزيادة المستمرة في  1.دولار للبرميل 111لما بلغ سعر البترول  

 .الاستثمارات، والتي سمحت بفتح مناصب شغل جديدة أدت إلى خفض معدل البطالة
رتفاع أسعار البترول ، ويفسر هذا با  %11.9حتياط الصرف بنسبة ا  رتباط قوي بين معدل البطالة و ا   -

 .صرف، ومن ثم التوسع في الاستثمارات وخفض معدل البطالةالحتياط التي ساهت في تكوين ا  
رتفاع أسعار البترول وأيضا ، ويفسر هذا با  %11.9حتياط الصرف والسيولة بنسبة رتباط قوي بين ا  ا   -

 19.11سجل يل رتطو   1111مليون طن سنة  91.99روقات فبعدما كان الانتاج زيادة الانتاج في المح
 .حتياط صرف، ومنه توفر سيولة في الاقتصاد الوطنيهذا ما ساهم في تكوين ا   1111مليون طن سنة 

، وهذا يفسر على أساس %91.9رتباط فوق المتوسط بين معدل البطالة ومعدل السيولة بنسبة ا   -
التي عملت على تخفيض معدل البطالة من جهة و لذي سمح بتشجيع الاستثمارات حتياط الصرف اا  
 .المساهة بقيمة مضافة في الاقتصاد من جهة أخرى وهذا ما وفر سيولة إضافيةو 

وهذا يفسر أن غالبية مصدر ، %91حتياط الصرف بنسبة رتباط فوق المتوسط بين أسعار البترول وا  ا   -
رتفاع أسعار البترول، والنسبة الباقية تمثل العائد من الصادرات خارج من ا   حتياط الصرف الجزائري آت  ا  

حتياط في أسعار المحروقات لدليل كاف على تأثيره السلبي على ا  ( 1119)ولعل الانخفاض الأخير . المحروقات
لار دو  111.99بسعر البترول  1111مليار دولار سنة  119.111 ةميقالاحتياط  غلبفبعدما . الصرف

 111.19نخفاض سعر البرميل إلى مليار دولار مباشرة با   111.11 للبرميل، لينخفض هذا الاحتياط إلى
 .1119دولار سنة 

جانب من السيولة في إذ أن ، %91.1رتباط متوسط بين معدل السيولة ومعدل التضخم بنسبة ا   -
إذ . عن التضخم المستورد الأولى ةالمسؤولكان بسبب ا رتفاع أسعار المحروقات التي تعتبر الاقتصاد الجزائري  

دولار،  91لما كان سعر البرميل في حدود  1111إلى غاية  1111ستقرارا من سنة عرف معدل التضخم ا  
 .%9رتفع التضخم في المتوسط فوق دولار ا   11رتفاع أسعار البترول في المتوسط فوق وبا  

، ويفسر هذا من خلال الاستثمارت %91.1ة رتباط متوسط بين أسعار البترول والضريبة بنسبا   -
سنة  %11والتي ساهت في زيادة نسبة الاستثمارت إذ وصلت الذروة بـ . رتفاع أسعار البترولزة با  فم المحم 

                                                           
 http://www.andi.dz/index.php/ar/bilan-des-investissementsالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار،  بياناتتحليل الباحث بالاعتماد على  -1
  (.1-1)أنظر الملخق رقم 
  إلى رفع أسعار السلع المصدرة ترتفع تكاليف الإنتاج لذا الدول المستوردة للنفط مما تضطربارتفاع أسعار البترول. 
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، هذا ما جعل الحكومة تراجع نظام الاعفاءات الضريبة وأيضا العمل على إضافة رسوم جديدة مثل 1111
 .الرسوم البيئية مثلا

الجزائر تعتمد في سياستها أن نتيجة ، %91.1التضخم ومعدل البطالة بنسبة معدل متوسط بين  رتباطا   -
الموارد ف .لي ينخفض معدل البطالةاالتشغيلية على الموارد البترولية التي من خلالها تشجع الاستثمارات وبالت

بحيث عند  .التضخم المستورد في، وهذه الأخيرة تكون سببا رتفاع أسعار البترولا  تفسر على أساس البترولية 
 1.رتفاع أسعار السلع المستوردة، وهذا ما يساهم في حدوث تضخم محليرتفاع أسعار البترول يقابله مباشرة ا  ا  

مو إلى أن السيولة الارتباط الضعيف بين الثنائيات قد يعود بالنسبة للعلاقة بين معدل السيولة ومعدل الن   -
تنمو هذه السيولة من التضخم المستورد وفي نفس الوقت  .(الاستثمارات)ضافة تلعب دورا في إضافة قيمة م

أما العلاقة بين معدل الضريبة ... يتأثر بالسيولة لامو معدل الن   هذا ما جعلرتفاع أسعار البترول، ا   نتيجة
 من ثمم و  خارج المحروقات وسعر الصرف توحي بأن معدل الضريبة لا يؤدي دوره في تحفيز الاستثمارات

الضعيفة فحين العلاقة . %11.1، لذلك سعر الصرف م  يتأثر بمعدل الضريبة إلا بنسبة التصدير نحو الخارج
رتفاع أسعار البترول حتياط الصرف في الجزائر غالبيته من ا  ا  إلى أن رجع تحتياط الصرف وسعر الصرف بين ا  

التي  %1رات إلا جزء يسير يقدر بحوالي ، أي بمعنى ليس هناك مرونة في الصادOPECالذي تحدده منظمة 
 . طفيف في سعر الصرفممكن تسبب تغير  

 بعدما قمنا بقياس العلاقة التي تجمع بين الثنائيات :ختبار السببيةنتائج ا  التحليل الاقتصادي ل   -1/1
الملحق رقم  ختبار السببية، والنتائج موضحة فينعمل على تحديد العلاقات با  . ةالضعيف علاقاتستبعاد الوا  
  .مخطط العلاقة السببية بين المتغيرات(: 1-1)الشكل رقم والذي نمي ز من خلاله  .(1-9( + )1-5)

 
 
 
 
 
 

 (ختبار السببيةا  ) Eviews 7إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر

                                                           
 .بيانات البنك الجزائر، وبيانات الديوان الوطني للاحصاءلاعتماد على تحليل الباحث با -1
 تتحدد إيراداتها من منظمة مار في قطاع المحروقات الاستثOPEC لذلك سعر الصرف لا يتأثر. 
 1% تمثل الصادرات خارج المحروقات.  

 معدل الفائدة                                                 معدل البطالة
 
 
 

 سعار البترولمعدل التضخم                         معدل السيولة                            احتياط الصرف                         أ
 
 
 
 معدل الضريبة

 

 خذ بعين الاعتبار التفسير النظري واختبار السببيةأالعلاقات بين الثنائيات وفقا للارتباط القوي في مصفوفة الارتباط مع 
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لاقتصاد الوطني قتصادية بين المؤشرات المنظمة لمن خلال المخطط نلاحظ ثلاثة دورات ا   :تفسير المخطط
تمثلتين في معدل الفائدة والم يةالاقتصادالدورة تدخل في مع وجود حقنتين . رتباط متوسط إلى قويوالتي تمتاز با  

 .ومعدل البطالة
حتياط الصرف ومعدل البطالة فهذه الثلاثية تعتمد على أسعار تتمثل في أسعار البترول وا  : الدورة الأولى

ستثمارية التي تساهم في معالجة  مشاريع ا  ني  بم حتياط الصرف ومن ثم تمـ  تكوين ا  البترول بالدرجة الأولى في
 .ظاهرة البطالة

البطالة، فهذه الثلاثية تعتمد على عوامل معدل السيولة و معدل حتياط الصرف و تتمثل في ا  : الدورة الثانية
دخول رؤوس أموال أجنبية، رتفاع أسعار البترول أو من صادرات خارج المحروقات أو خارجية سواء من ا  

ستثمارية ومنه خفض معدل حتياط صرف الذي يساهم في توفير سيولة لإقامة مشاريع ا  بهدف تكوين ا  
  .البطالة

رتفاع البطالة، فهذه الثلاثية تعتمد على ا  معدل التضخم و معدل السيولة و معدل تتمثل في : الدورة الثالثة
والذي يساهم كذلك في توسع الاستثمارات التي تضخم مستورد،  أسعار البترول الذي يكون سببا في حدوث

وهكذا فإن أسعار البترول هي السبب في جعل علاقة غير مباشرة بين كل . تؤدي إلى خفض معدل البطالة
 . من معدل التضخم ومعدل البطالة

الممثلة في قاعدة ) بترولرتفاع أسعار الالدورات الثلاثة متكاملة مع بعضها البعض في السيولة المتوفرة من ا  
     .مع مساهة من جانب واحد لكل من معدل الفائدة ومعدل الضريبة. (المخطط

جودة تمثيل المتغيرات من معاملات الذي يوضح  (1-1)الملحق رقم  من خلال: جودة تمثيل المتغيرات -1
 مجموعحاصل  Extractionم العمود الثاني وتدل قي .الارتباط المتعدد وكذا مقدار التباينات المشتركة بين المتغيرات

 جودة ذات الدراسة متغيراتومنه نلاحظ أن . المستخرجة العوامل في متغير   كل عند المشتركة التباينات مربعات
 .للتمثيل عالية

قترابها من بتعاد نقاط المتغيرات عن مركز الدائرة المرسومة داخل المربع وا  ا   (1-1)كما يوضح الملحق رقم 
 .يطها، وهذا ما يعكس جودة التمثيل العاليةمح

 قبل من المتغيرات في ةرم المفسم  التباين يةكم   اعلى أن   الذاتية القيمة عرفن  : ستخراج القيم الذاتيةا   -1
 .عاملي محور كل حول المتغيرات تشتت بمعنى به، رتبطتا   الذي العامل

 (11-1)إذ يوضح الملحق رقم . يتم البحث عن القيم الذاتية والنسب المرتبطة بالمحاور العامليةوهكذا 
، ينأساسي عاملينتحديد  ، حيث تمم القيمتين الذاتيتين المأخوذتين ونسبتا التشتت المقابلتين لكل محور عاملي

 امليننقوم بتحديد الع. الاعتبار بعين أخذها ينبغي الذي الارتباط بقيمة المتعلقة الاتجاهات أحد على اا بناء
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 الذاتية القيم ذات العوامل يستبعد الذي Kaiser أسلوب) على أساس القيمة التي تكون أكبر من الواحد
 (.الصحيح الواحد من الأقل

والذي يمثل القيم الذاتية بعد عملية تدوير  (11-1)من الملحق رقم  يعتمد التحليل على القسم الثالث
 لها مكافئة رتباطاتا   مصفوفة إلى الأولية الارتباطات مصفوفة تحويل إلى الأخيرة هذه دفته حيثالمحاور، 

 .الصغيرة الارتباطات وتحجيم الكبرى الارتباطات تعظيم خلال من وذلك الوضوح، من كبير بقدر تتسم
، من الظاهرة محل الدراسة %11.19خوذة تفسر أأن العوامل الم (11-1)نلاحظ من الملحق رقم 

حيث  .1119-1111ية المتغيرات المنظمة للاقتصاد الجزائري خلال الفترة لتفسير أه   ينكافي  عاملينوهي 
أما العامل الثاني فيفسر  ،9.11من التشتت الإجمالي وتقابله القيمة الذاتية  %91.19يفسر العامل الأول 

قبل بالقيم الذاتية المقابلة وهكذا ن .1.111من التشتت الإجمالي وتقابله القيمة الذاتية  19.11%
 .ستبعاد بقية القيم من النموذج، وا  للعاملين

 ونرمز لها بـ قبل التدوير امليْن نتحصل على معادلات الع، الأساسية للمحاور التدوير عملية وبفضل
(fc1,fc2) وبعد التدوير (fca1,fca2)   يوضح ذلك (11-1)والملحق رقم: 

Fc1=-0.97 TCHO+0.93 RES+0.86 TIMP-0.85TINT+ 0.79TLIQ+0.71 PPET+0.63 TINF 
Fca1=0.86 PPET +0.85 TIMP-0.82 TINT- 0.79 TCHO+ 0.05 TINF + 0.62 RES + 0.45 TLIQ  
Fc2=0.04 TCHO+0.17 RES-0.28 TIMP+0.25TINT+ 0.27TLIQ-0.48 PPET+0.72 TINF 
Fca2=0.05 PPET +0.30 TIMP-0.32 TINT- 0.56 TCHO+ 0.95 TINF + 0.71 RES + 0.70 TLIQ  

 تفسيرها عملية يسهل مما المستخرجة، العوامل من عامل بكل المرتبطة المتغيراتتوضح هذه المعادلات 
 .تتضمنها التي المعاني عن والكشف

عتمدنا في تسمية العوامل المستخرجة على أسلوبي الوصف والسببية، ا  : تسمية العوامل المستخرجة -4
نطلاقا من دد ا  حم قتصادية، أما السببية فت  يرات محل الدراسة التي هي عبارة عن مؤشرات ا  فالوصف تبعا للمتغ

 .قتصادياتفسير هذه المتغيرات ا  
. معدل البطالةمعدل الضريبة ومعدل الفائدة و أسعار البترول و يحتوي على : وصف العامل الأول -9/1

علاج المشاكل تهتم ب. الاقتصادية والاجتماعيةمتغيرات الضبط  عن ه عبارةيمكن وصف العامل الأول بأن  
الاهتمام رتفاع أسعار البترول، إلى جانب الاجتماعية المتمثلة في أزمة البطالة وأزمة السكن من خلال مورد ا  

 .أومن الن احية الجباية الضريبية الإيداعبالمؤسسات من ن احية الاقراض أو 
يمكن وصف  .حتياط الصرف ومعدل السيولةلتضخم وا  معدل ايحتوي على : وصف العامل الثاني -9/2

من خلال ضبط تهتم بمراقبة الكتلة النقدية حيث . ات الضبط النقديةمتغير  ه عبارة عن ن  أالعامل الثاني ب
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السيولة في الاقتصاد، ففي حالة وجود فائض نقوم بمعالجة معدل التضخم، وفي حالة نقص السيولة في 
  .الصرفالسوق نلجأ إلى الاحتياط 

متغيرات الضبط ة المتغيرات المنظمة للاقتصاد الجزائري تظهر من خلال وعليه يمكن القول أن أهي  
 .ات الضبط النقديالاقتصادي والاجتماعي ومتغير  

الهدف هو تحديد مجموعة السنوات المتشابهة : التحديد الزمني للمتغيرات المنظمة للاقتصاد الجزائري -9
 (11-1)، والملحق رقم العاملينالدراسة، من خلال إسقاط سنوات الدراسة في معلم  بالنظر إلى متغيرات

 . ع السنواتيتجاه عام لتوز يوضح ا  
نتهجت الحكومة الجزائرية ا   1111-1111-1111-1111-1111في السنوات : المجموعة الأولى -9/1

أين كان  .جانب الاقتصادي والاجتماعيهتمت الحكومة بالمتغيرات الضابطة للفي هذه السنوات ا   .العامل الأول
 1111، حيث في سنة للجزائر فائض من ا حتياط الصرف موجه نحو معالجة المشاكل الاقتصادية والاجتماعية

 119 ةميق 1111مليار دولار ثم ا رتفع هذا الاحتياط تدريجيا ليسجل في سنة  111.11بلغ ا حتياط الصرف 
نيار لأسعار المحروقات أين عرفت الجزائر ا   1111موعة م  تشمل سنة كما نلاحظ أن هذه المج .مليار دولار

أين عرفت الجزائر  1111سنة م  تشمل كذلك و  .جنبيمما أثر على مداخيلها من الصرف الأ %11.1بنسبة 
 .%1.1نسبة  تحيث بلغكبير معدل تضخم  

جت الحكومة العامل نتها   1119-1111-1119-1119-1111 في السنوات: المجموعة الثانية -9/1
 1111سنة الجزائر في  عرفتأين  .هتمت الحكومة بالمتغيرات الضابطة للجانب النقديفي هذه السنوات ا   .الثاني

بتخفيض قيمة الدينار الجزائري بنسبة تتراوح ما تقلبات على مستوى عملة الدينار حيث في بداية الأمر قامت 
عرف  1119سنة وفي  قدية المتداولة في الأسواق الموازية،ر الكتلة النبهدف الحد من تطو   %9و 1بين 

حتياط ا   منالفائض أيضا توجيه  .%11نسبة مسجلا مقابل الدولار  تهفي قيم ارتفاعا  الدينار مر ة أخرى 
الذي أصاب الاقتصاد نتيجة التضخم كذلك ضبط الكتلة النقدية . 1119في  الصرف وتسديد المديونية

بعد أزمة ضبط الكتلة النقدية  مؤخرا تممم و  .%1.1مسجلا  1111صى حد له في سنة أقالذي بلغ الجزائري و 
 .حتياط الصرف لتوفير السيولة التي يحتاجها الاقتصاد الوطنيباللجوء إلى ا   1119لسنة  نيار أسعار البترولا  

نتهجت ا   (1119-1111-1119-1111-1111-1111-1111) باقي السنوات: المجموعة الثالثة -9/1
كذلك سنة   1111-1111مثل سنوات  :نتقالية سواء نحو الانتعاشربما تمثل مراحل ا   .الحكومة سلوك مختلف

 (.نخفاض أسعار المحروقاتا  ) 1119كذلك   1111مثل  :، أو نحو صدمة أو أزمة(تسديد المديونية مثلا) 1119
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 يمثلهر في العامل الذي كل متغي  قياس درجة تأثير  : رابعالمطلب ال
نطلاقا من المحددة ا   ، نقوم بتقدير النماذجعد تحديد العاملين وشرح أثر العلاقة التي تجمع بين المتغيراتب

ستعمال التنسيق بين المعادلات با  بعدها نستخدم برنامج  .ختبار السببيةنواتج التحليل المركبات الرئيسية وا  
Microsoft Excel  ماذج، وكذلك العلاقة التي تجمع بين هذه الن  النماذج المقدرة نستخدم من خلاله الذي

 :على حسب المخطط التالي
 .والذي يجمع كل من معدل الفائدة ومعدل البطالة وأسعار البترول ومعدل الضريبة: العامل الأول

TINT=f(TIMP)                                                         
TIMP=f(TCHO)                                           

PPET=f(TIMP)                             
 .والذي يجمع كل من معدل التضخم ومعدل السيولة واحتياط الصرف: العامل الثاني

TINF=f(TLIQ) 
                           TLIQ=f(RES) 

أيضا . ختبار السببيةكذلك ا    يةستقرارية السلاسل الزمنماذج نعتمد على ا  لتقدير الن  : ماذجتقدير الن   -1
وأكبر قيمة  F-Statistiqueأي يعطي أكبر قيمة لـ  Fisherختبار ستجابة لا  البحث عن النماذج الأكثر ا  

 ...الارتباط الذاتي بين الأخطاء،و ، Fختبار فيشر ا  و ستودنت،  tختبار مع مراعاة ا   .R2لمعامل التحديد 
ختبارات الجذور ا  تظهر نتائج  (13-7)لال الملحق رقم من خ: ستقرارية السلاسل الزمنيةا   -1/1

أن السلاسل مستقرة بإجراء الفروق من الدرجة الأولى لكل من . سلاسل الزمنيةالعلى  ADF الأحادية
سلسلة معدل الفائدة وسلسلة معدل السيولة وسلسلة معدل التضخم وسلسلة معدل الضريبة وسلسلة 

حتياط الصرف فهي مستقرة ل البطالة وسلسلة سعر الصرف وسلسلة ا  سلسلة معد عدا ما. البترول أسعار
 .من الدرجة الثانية

  (.(9-1)الملحق رقم )سابقا تطرقنا إليها : ختبار السببيةا   -1/1
ماذج المفسرة فقط الن  ختبار السببية نقوم بتقدير ذر الوحدوي وا  الجختبار بعد ا  : تقدير النماذج -1/1

 :وهي كالتالي
ختبار السببية نصيغ العلاقة بعد الاستقرارية وا  : ومعدل البطالة ضريبةتقدير العلاقة بين معدل ال  -1/1/1

 :نجد العلاقة كالتالي Eviews 7، ومن مخرجات البرنامج DDTCHO=f(DTIMP) :التي تجمع بينهما
 

                                                           
 تطرقنا إلى منهجية تقدير النموذج القياسي في المبحث الثاني من الفصل الخامس. 
 (.11-1)الملحق رقم  أنظر 
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DDTCHO=  -0.27 DTIMP – 0.57 DDTCHO(t-1) ……..(1)                                                                                                               
t-stat :                      -3.68                    -3.16 
prob :                       (0.00)                      (0.00)                R-squared : 64% 
f-stat :                       9.93             prob :  0.00                   DW: 1.67 

، أيضا معدل %9النموذج ككل معنوي عند مستوى معنوية بعد إجراء الاختبارات نجد أن : نتيجة
 .نقبل بالعلاقة بين المتغيرينوبالتالي . الضريبة معنوية عند نفس الدرجة

 ختبار السببية نصيغبعد الاستقرارية وا  : وأسعار البترول لصرفحتياط اا  تقدير العلاقة بين  -1/1/1 
 :نجد العلاقة كالتالي Eviews 7 ومن مخرجات البرنامج، DPPET=f(DDRES) :العلاقة التي تجمع بينهما

 DPPET=  1.84 DDRES ………(2)                                                                                                               
t-stat :                 1.81                     
prob :                (0.09)           R-squared : 20% 
f-stat :                 3.27             prob :  0.09                   DW: 2.81 

حتياط ، أيضا ا  %11موذج ككل معنوي عند مستوى معنوية ن  بعد إجراء الاختبارات نجد أن ال: نتيجة
في حدود أي  احتياط الصرف لأسعار البترول كان ضعيفإلا أن تفسير ا  . الصرف معنوي عند نفس الدرجة

11%. 
 ختبار السببية نصيغبعد الاستقرارية وا  : تقدير العلاقة بين معدل التضخم وأسعار البترول  -1/1/1

  .DTINF=f(DPPET) :ع بينهماالعلاقة التي تجم
 :نجد العلاقة كالتالي Eviews 7ومن مخرجات البرنامج 

DTINF=  -0.03 DPPET – 0.44 DTINF(t-1)  ………(3)                                                                                                              
t-stat :                 -3.73                    -2.73 
prob :                  (0.00)                     (0.01)                R-squared : 69% 
f-stat :                 13.78            prob :  0.00                   DW: 2.01 

، أيضا أسعار %9عند مستوى معنوية  موذج ككل معنويبعد إجراء الاختبارات نجد أن الن  : نتيجة
 .%11وتشير قوة العلاقة بين المتغيرين بنسبة . البترول عند نفس الدرجة

: تقدير العلاقة بين معدل البطالة والمتغيرات المفسرة المتمثلة في معدل الفائدة ومعدل الضريبة  -1/1/9
، DDTCHO=f(DTINT, DTIMP) :نهماختبار السببية نصيغ العلاقة التي تجمع بيبعد الاستقرارية وا  

 :نجد العلاقة كالتالي Eviews 7 ومن مخرجات البرنامج
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DDTCHO= -1.23 DTINT -0.27 DTIMP ………(4) 
t-stat :                -1.91                    -3.22 
prob :                 (0.08)                      (0.00)                R-squared : 49% 
f-stat :                  5.87            prob :  0.01                   DW: 2.75 

، أيضا معدل %9موذج ككل معنوي عند مستوى معنوية بعد إجراء الاختبارات نجد أن الن  : نتيجة
معدل كما أن كل من  .%11، أما معدل الفائدة فهو معنوي عند الضريبة معنوية عند نفس الدرجة

 .%91الفائدة ومعدل الضريبة تفسر معدل البطالة بنسبة 
 . معنوية وغير مفسرةم  تكن  النماذجباقي  -1/1/9
على حسب نواتج التحليل  بربط العلاقاتستخراج العلاقة بين المتغيرات نقوم بعد ا  : ستنتاج العلاقةا   -1

 .المركبات الرئيسية
ى معدل الفائدة ومعدل البطالة وأسعار البترول ومعدل لعامل عليشمل هذا ا :العامل الأول -1/1

تحقق تنسيق بين المتغيرات معادلات أخرى نستنتج  (9( )1) ومن خلال المعادلات المستخرجة. الضريبة
 :هيمحل الدراسة، و 

 :نستخرج علاقة معدل الضريبة بمعدل البطالة، وهي( 1)من المعادلة رقم 
DTIMP=-3.7 DDTCHO-2.11 DDTCHO(t-1) …..(5) 

 :، وهي كالتاليمع معدل البطالة ومعدل الضريبةنستخرج علاقة معدل الفائدة ( 9)ومن المعادلة رقم 
DTINT= -0.81 DDTCHO - 0.21 DTIMP ……(6) 

 يعد في (بين المعادلات تنسيقال) في برنامج( 9( )9) (9( )1)ت المعادلا هستخدام هذوهكذا يمكن ا  
Microsoft Excel  التاليكن النتائج  بحيث تكو: 

، أن %11يلزم الحكومة للحفاظ على معدل البطالة في حدود : معدل البطالة آليات لضبط -1/1/1
 والجدول رقم.  في نسب كل من معدل الفائدة ومعدل الضريبة مع ضمان بقاء أسعار البترول مرتفعةتغير  

 .البطالة يوضح متطلبات الحكومة للحفاظ على معدل (1-3)
 النتائج

لأول
ل ا

عام
ال

 

 (دولار للبرميل) أسعار البترول معدل الفائدة معدل الضريبة القيم التجريبية
 93.5 3.5% 56% %11=إذا كان معدل البطالة
 62.6 3.8% %11.91 %9=إذا كان معدل البطالة

 ((19-1)الملحق رقم )إعداد الباحث : المصدر
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 %11افظ على معدل البطالة ت الحكومة أن تحدالاحظ أن إذا أر ن (3-1)رقم  من خلال الجدول
في حدود  ومعدل الفائدة %99خفض معدل الضريبة إلى حدود  ه يلزمهافإن  ( منصب دائم أو مؤقت)

أسعار  نخفاضا  ولمواجهة تحديات  .دولار للبرميل 11.9فتبقى في حدود  ، أما أسعار البترول1.9%
، %11ومعدل الضريبة إلى  %1.1ز الاقتصاد أكثر بخفض معدل الفائدة إلى البترول يلزم الحكومة تحفي

كما توضح   (.خفض معدل البطالة ولو بمناصب مؤقتة)ستقرار الوضع الاجتماعي بهدف الوصول إلى ا  
أن كل من معدل الضريبة ومعدل الفائدة يكون فعال حتى ولو وجد ا نيار في ( 1-1)نتائج الجدول رقم 

 . وقاتأسعار المحر 
نخفاض أسعار المحروقات على الحكومة با  : نخفاض أسعار البترولا  ضبط التوازن بآليات ل   -1/1/1

آثار خفض يوضح  (4-1) والجدول رقم. اللجوء إلى تحفيز الاقتصاد بخفض معدل الضريبة ومعدل الفائدة
  .معدل الضريبة

 النتائج

لأول
ل ا

عام
ال

 

 (دولار للبرميل) أسعار البترول الفائدة معدل معدل البطالة القيم التجريبية
 58.45 4.45% %19.9 %19خفض معدل الضريبة إلى 
 91 4.41% %11.11 %11خفض معدل الضريبة إلى 
 37 4.35% %11 %11.9خفض معدل الضريبة إلى 

 ((19-1)الملحق رقم )إعداد الباحث : المصدر
البطالة إلى  معدلرتفاع ار البترول سيؤدي إلى ا  نخفاض أسعا  نلاحظ أن  (4-1)رقم  من خلال الجدول

ومعدل  %9.9ظمة للاقتصاد الجزائري من معدل الفائدة إلى نم م  ـتغيرات الالمتقريبا بالرغم من تعديل  19%
معدل البطالة إلى اللجوء لأي تعديل على مستوى المتغيرات نتوقع ا رتفاع وفي حالة عدم . %19الضريبة إلى 

نخفاض أسعار البترول على الحكومة المزيد من خفض معدل الضريبة لتشجيع أكثر تمرار ا  سوبا   .%11حدود 
 . للاستثمارات ومنه تخفيض معدل البطالة

 
 
 

                                                           
  مع البنوك الربوية للتعاملفعالية خفض معدل الفائدة شريطة استجابة الأفراد. 
  المعادلة كالتاليةبإلغاء شرط الاستقرارية فأصبحت فقمنا . مكونات العامل الأول لاستكمالمتغير أسعار البترول م  تكن معنوية عند تقدير النموذج الخاص به، تم إضافته فقط    :      

PPET =1.67 TIMP وإنما كان عبارة عن مقاربة( م  نبني عليه النتائج)ير لا يعتبر مفسر، لذلك م  نضعه محل التجريب ولكن هذا المتغ. متغيراتها معنوي والاختبارات سليمة  . 
 على وجود علاقة طردية بين المتغيرين (9-1)الجدول رقم  ، فحين يشيرمعدل البطالة وأسعار البترولالدراسة النظرية للمتغيرات محل الدراسة على وجود علاقة عكسية بين  أوضحت ،

 . وهكذا نستنتج أن التأثير الحاصل على مستوى معدل البطالة مرده من معدل الفائدة ومعدل الضريبة
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 :(5-1)رقم نخفاض أسعار المحروقات من خلال ما يظهره الجدول نواجه به ا   توجد حالة أخرىكما 
 .آثار خفض معدل الضريبة ومعدل الفائدة معا

 النتائج

مل 
العا لأول

ا
 

 (دولار للبرميل) أسعار البترول معدل البطالة القيم التجريبية
 53.44 10% %1مع معدل الفائدة إلى  %11خفض معدل الضريبة إلى 

 ((19-1)الملحق رقم )إعداد الباحث : المصدر
ل نخفاض أسعار البترول واللجوء إلى خفض معدنلاحظ أن في ظل ا   (5-1)رقم  من خلال الجدول

، %11 في حدودالحفاظ على معدل البطالة  بهدفمعدل الضريبة، خفض حدود الصفر وأيضا  إلى الفائدة
لتحفيز المرابحة عدل فتح بنوك إسلامية تعمل بمعلى نجاعة سياسة الاقتصاد الاسلامي في  لدتمقاربة  وهذه

  .فرض ضريبة مخففةمع  ،المنتج، وأيضا تحفيز العمل المنتج الاقتصاد الحقيقي
ومن . حتياط الصرفيشمل هذا العامل على معدل التضخم ومعدل السيولة وا  : العامل الثاني -1/1

 :هيتحقق تنسيق بين المتغيرات محل الدراسة، و نستنتج معادلات أخرى  (1( )1)خلال المعادلات المستخرجة 
 :، وهيتياط الصرفحا  بدلالة  معدل التضخمنستخرج علاقة ( 1)والمعادلة رقم ( 1)من المعادلة رقم 

DTINF= -0.05 DDRES -0.44 DTINF(t-1) ……(7) 
 يعد في( بين المعادلات تنسيقال)في برنامج ( 1( )1( )1)ستخدام هذه المعادلات وهكذا يمكن ا  

Microsoft Excel   كالتاليبحيث تكون النتائج: 
حتياط  أثرت على ا  نخفاض أسعار المحروقات التيفي ظل ا  : التضخم المستورد آلية لضبط -1/1/1

يوضع العلاقة بين متغيرات (: 6-1)والجدول رقم . الصرف سيؤدي ذلك إلى خفض التضخم المستورد
 .العامل الثاني

 النتائج
ثاني

ل ال
عام

ال
 

 معدل السيولة معدل التضخم (مليار دولار)     القيم التجريبية
 91.1 %11 191= حتياط الصرفإذا وصل ا  
 99 %1 111= الصرف حتياطإذا وصل ا  
 91.9 %9.9 91= حتياط الصرفإذا وصل ا  

 ((19-1)الملحق رقم )إعداد الباحث : المصدر
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ينخفض التضخم المستورد، الذي  حتياط الصرفا  نخفاض با  نلاحظ أن ( 6-1)رقم من خلال الجدول 
نخفاض أسعار السلع ا   ، ومنه سيشهد الاقتصاد الجزائري إثر هذا الانخفاضمعدل السيولة نخفاضا  يتبعه 

  .في حدود قيمتها الحقيقية
وهكذا نستنتج أن للحكومة الجزائرية متغيرات قليلة تستطيع من خلالها ضبط والتحكم في الاقتصاد 

ستراتيجية وحيدة تتمثل يبقى للحكومة ا   هنمو . الوطني وهي معدل الفائدة ومعدل الضريبة ومعدل التضخم
 ،ومعدل الضريبة من أجل الحفاظ على سيرورة الاقتصاد كما كان من قبلفي خفض كل من معدل الفائدة 

أما معدل التضخم فيتم ضبطه با حتياط الصرف الذي يوفر سيولة . أي قبل حدوث ا نيار أسعار المحروقات
 .مناسبة للاقتصاد الوطني

 (:نتيجة وتقييم)خلاصة الفصل السابع 
ي يعتمد على مورد المحروقات في إيراداته، جعله يتخبط أزمات إن طبيعة الهيكل الاقتصادي الجزائري الذ

الجزائر تعرف سياسة توسعية لذلك . OPECمستوردة نتيجة التحكم في أسعار المحروقات من طرف منظمة 
نكماشية حالة الانخفاض، فهي في سياستها المتخذة تكون رهينة رتفاع أسعار المحروقات، وسياسة ا  حالة ا  

 . تمثل في المحروقاتمنتوج واحد الم
تعتبر جل المخاطر الاقتصادية التي عرفتها الجزائر متمثلة في الانحراف على مستوى إيرادات صادرات  -1

وهكذا عرفت الجزائر . نتاج المحروقاتنخفاض مستوى ا  نخفاض أسعار البترول أو ا  ا   ، التي تتمثل فيالمحروقات
نخفاض ثان سنة ثم ا  . مسببة أزمة خانقة 1119عار البترول سنة نخفاض أسختلالات متمثلة أولا في ا  عد ة ا  

وكذلك م  يطول كثيرا، وم  تؤدي  1111ة الثالثة في سنة نخفض للمر  بعدها ا  . والذي م  يطول كثيرا 1111
 . مخلفا من ورائه آثار وخيمة على الاقتصاد الوطني 1119أما الانخفاض الأخير فكان سنة . آثاره إلى أزمة

نيار أسعار المحروقات شبيهة إلى حد بعيد أزمة ا  ( 1119نيار أسعار المحروقات ا  ) الأزمة الأخيرة تعتبر
حتياط صرف متلاك بنك الجزائر على ا  تمي زت بآثار مخففة نتيجة ا   1119في أزمة  إلا أن   ،1119لسنة 
ت في تحسن مقبول على وكذلك معظم المؤشرات الاجتماعية والاقتصادية كان. مليار دولار 111قارب 

مليار  1.9نخفاض نسبة المديونية ، ا  %9.9أو  1.9، معدل التضخم %1معدل البطالة )مستوى الأفراد 
 ....(.دولار، مشاريع ضخمة في مجال السكن، ومجال البنية التحتية،

                                                           
  المعادلة كالتاليةت بإلغاء شرط الاستقرارية فأصبحفقمنا . ثانيستكامل مكونات العامل النموذج الخاص به، تم إضافته فقط لام  تكن معنوية عند تقدير ال معدل السيولةمتغير    :       

TLIQ =0.09 RES + 55.02 وإنما كان عبارة عن مقاربة( م  نبني عليه النتائج)ولكن هذا المتغير لا يعتبر مفسر، لذلك م  نضعه محل التجريب . متغيراتها معنوي والاختبارات سليمة  . 
  ثانيا حالة احتياج السوق لسيولة أكبر لتنشيط الاقتصاد مع رفع . يكون معدل التضخم أقل من معدل التضخم المستهدفأولا لما : في حالتين يتم ضبطه با حتياط الصرفمعدل التضخم

 .معدل التضخم فوق معدل التضخم المستهدف
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وجود ستقرار الوضع الأمني وقليل من الوضع الاجتماعي، ولكن لا ننفي فهذه المؤشرات ساهت في ا  
مليار دولار من  19أزيد من  خسارةخسارة على مستوى الاقتصاد الكلي حيث أعلنت مصادر رسمية 

مليار دولار في النصف  19.11تحقيق عجز في ميزان المدفوعات بـ . خلال سنة الاحتياط المالي بالجزائر
نخفاض مستوى تمويل كذلك تراجع الجباية البترولية التي أثرت هي أيضا على ا  . 1119الأول من سنة 

هذا ما دفع بالحكومة اللجوء إلى صندوق . 1119خلال فقط النصف الثاني من سنة  %19.9الخزينة بـ 
كما حدث تراجع في السيولة المالية لدى البنوك . 1119ضبط الايرادات مرتين خلال ستة أشهر في سنة 

 . 1119خلال النصف الأول من  %11.1بنسبة 
ا نتيجة نخفاض أسعار المحروقات التي م  تكون للحكومة الجزائرية دخل فيها وإنم  جة ا  هذه الآثار كانت نتي
 :لأسباب خارجية أهها

ما وهذا أ بالاطاحة بإيران وفينزويلا وروسيا، .م.مؤامرة كبار المنتجين من المملكة العربية السعودية والو -
 كسلاح؛  يعني أن هناك حرباا تجارية ي ستخدم فيها النفط

كتشاف النفط الصخري بقيمة أقل مما يباع في السوق جعل الدول تتنافس في البحث عليه ا   -
دولار للبرميل،  11نخفاض أسعار النفط إلى نحو تخذت السعودية موقفا دقيقا بدعمها ا  لذلك ا  . ستخراجهوا  

شفة للنفط الصخري ، ومنه عودة الدول المستكقتصادياا ا   ستخراج النفط الصخري أمرا غير مجد  بهدف جعل ا  
 .ستراد النفط الطبيعيإلى ا  
دولار، هذا ما دفع بالدول المنتجة إلى زيادة  199ا رتفاع أسعار المحروقات إلى أن وصل سعر البرميل  -

البحث والتنقيب عن المحروقات، الشيء الذي سمح با رتفاع منسوب العرض على الطلب ومنه ا نخفاض 
  .أسعار البترول

قامت الحكومة بمجموعة من . نخفاض أسعار البتروليف الاقتصاد الجزائري مع آثار ا  وبهدف تكي -1
 :هاالتدابير والآليات للتخفيف من حد ة الصدمة، أه  

وهي سياسة حتمية تلجأ إليها الدول في حالة عسر الايراد . تباع سياسة تقشفية بمفهوم ترشيد النفقاتا   -
ه يعمل على ترشيد النفقات أنواع، إذ يعتبر التقشف الجي د هو الأفضل لأن   ونجد في هذه السياسة ثلاثة. المالي

 191إلا أن الجزائر على حسب تعليمة سلال رقم . اللجوء إلى رفع نسبة الضرائب نو دمع تحفيز الاقتصاد 
 .توجهت نحو التقشف السيئ الذي يعمل على ترشيد النفقات مع التوسع التدريجي لقاعدة الوعاء الضريبي

متصاص نقود السوق الموازية من خلال وضع حملة إدخال الأموال المتداولة في السوق اللجوء إلى آلية ا   -
، ولكن لهذا %1فرض ضريبة جزافية تبلغ مقابل وذلك خلال فترة زمنية محددة الموازي إلى الاقتصاد الرسمي 
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كذلك . موال إلى الاقتصاد الجزائريالتوجه آثار سلبية إذ يسمح بتسرب قيمة معتبرة من ظاهرة تبييض الأ
 . الحملة هذا الإجراء سيعرقل عملية الادخار بالنسبة للأموال العادية بسبب هذه الضريبة الزائدة خلال فترة

ظام الضريبي من خلال مراجعة نسب بعض الضرائب مثل ضريبة أرباح الشركات حيث إصلاح الن   -
معدل الضريبة بالنسبة لقطاع الاستيراد وتخفيضها بالنسبة  رفع شاط المزاول إذ تمم حددت على حسب الن  

 .شاط المهنيوهكذا بالنسبة للرسم على الن  . للقطاعات المنتجة
. فة من آثار الصدمةف  بدأت الحكومة في تطبيق هذه الاجراءات والاعتماد عليها كإصلاحات مخ م : النتيجة

قتصاد متنوع في الخروج من الصدمة والتوجه نحو ا  بها بهدف  واخبراء جزائريون مقترحات أدلكما قدم 
 :هاونذكر من ؛يراداتها  

ولكن هذا الدعم قد يكون له فوائد أخرى . إلغاء دعم الأسعار والتي تشمل كافة شرائح المجتمع -
لسلع المدعمة إلى الدول ل مهربينالاقتصادية وهي التشغيل من خلال  ، فمثلاقتصاديةقتصادية وغير ا  ا  

لأن إذا ألغينا الدعم بالنسبة للطبقة المتوسطة والغنية فسيقوم . قتصادية وهي الاستقرار الأمنيوغير ا  . لةالمجاو 
نطلاقا لذلك يجب مراجعة سياسة الدعم ا  . هؤلاء برفع تكلفة عملهم مما يساهم مر ة أخرى في رفع الأسعار

وجعل سياسة الدعم . ي وأسعار بمعايير دوليةستراتيجية إعادة توزيع الثروة أي الوصول إلى الأجر الحقيقمن ا  
 .من مهام الجمعيات وما شابه ذلك

سهيل العمل في هذا القطاع، تتسمح ب فهذه الأخيرةالتوجه نحو القطاع الفلاحي المجهز بالتكنولوجيا،  -
 .وبأكثر إيراد حقيق وفرة الانتاج في أقل وقت ممكنبتو 

لى كل المهام للقطاع الخاص مع تدخل القطاع وم لخاص، بحيث ت ـ التعاون والشراكة بين القطاع العام وا -
 .من اليد العاملة %11نظرا أن القطاع الخاص يشغل . العام في الادارة والتوجيه

رافة لمنافسة السوق الصرف الموازي، ومراقبة الصرف الأجنبي، وكذلك فرض  - إعطاء حري ة لإنشاء الص 
 .ضريبة عليهم، أي إنشاء مورد جديد

 :من بين المقترحات التي يمكن أن نستنتجها من خبراء وسياسيين دوليين لمعالجة الأزمات نذكرو 
حة التعليم والص  عدم المساس بالمجال الاجتماعي مثل الرواتب و إحداث أي تعديل أو إصلاح شريطة  -

 التمويل بتسهيلات توفيرأيضا . ستقرار الوضع الاجتماعي والأمني للدولةبهدف ا   .والأبحاث والبنى التحتية
كذلك   .شاط الاقتصادييستجيب لها المستهلكين والمستثمرين، بهدف تحفيز الن  ( خفض معدل الفائدة)

 .التفكير في فرض ضريبة إضافية على طبقة الأثرياء
بما أن أغلب الأزمات الاقتصادية التي تعرفها الجزائر هي بتأثير خارجي، نتيجة التبعية لصادرات  -1

لذلك يطرح التساؤل عن الميكانيزمات التي تحتويها السياسة المالية والنقدية . %11ت بنسبة تفوق المحروقا
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التي تجمع بين أيضا ما العلاقة . بالجزائر، ما دورها في تحفيز الاقتصاد وإنعاشه بمشاريع خارج المحروقات
ستجابة هذه المتغيرات للتوازن ما مدى ا  متغيرات السياسة المالية والنقدية بالجزائر مع بعضها البعض، وبالتالي 

 .الكلي الذي نادت به المدرسة الكينيزية
بدراسة أهم المتغيرات التي من خلالها يتم  قمناوبهدف معرفة الخلل الذي يعاني منه الاقتصاد الجزائري 

السياسة وذلك بتلخيص معظم المؤشرات في متغيرات تجمع بين . التحكم في ضبط ا تجاه الاقتصاد الوطني
لذلك تطرقنا إلى دراسة تحليلية . ه الاقتصاد الجزائريج  وم المالية والسياسة النقدية، والتي تسمح لنا بتحديد تمـ 

رتباطها، وأيضا دراسة درجة تأثير  قياسية تهدف إلى جمع المتغيرات المتقاربة مع بعضها البعض من خلال درجة ا  
 . ومن بين النتائج التي توصلنا إليها. ة للاقتصاد الجزائريكل متغير على الآخر على حسب الحالات المتوقع

: ظرية العام ة للتوازن الكلي، تم تحديد متغيرات الدراسة، وهيبعرض أدبيات الدراسة المستوحاة من الن  
سعر  معدل البطالة، مو،معدل الفائدة، معدل السيولة، ومعدل التضخم، معدل الضريبة، معدل الن  

 . ترول، احتياط الصرفالصرف، أسعار الب
لعلاقة التي اس ايقب تماقتشكيل مصفوفة الارتباط والتي  التحليل المركبات الرئيسية تمم  منهجيةوبإتباع 

ستبعاد ا   وبعد مطابقة مخرجات المصفوفة مع النظرية الاقتصادية، تممم . علاقة 19تجمع بين المتغيرات وهي 
 .علاقة لديها تفسير نظري مع المصفوفة 11والاكتفاء فقط بـ . علاقة م  تكن مفسرة 11

علاقة  11ستبعاد مر ة أخرى ا   ختبار السببية لهذه العلاقات بهدف التأكد من جد ية العلاقة تممم وبإجراء ا  
وبإلغاء العلاقات الضعيف التي توضحها مصفوفة الارتباط، . ياب  علاقة مفسرة نظريا وسبم  11وإبقاء فقط 

 .مفسرة نظريا وسببياعلاقات  1يبقى لدينا فقط 
الأولى . ختبار السببية على وجود ثلاثة علاقات أو نسميها بالدوراتا   لاحظنا أيضا عند دراسةكما 

إذ تعتبر أسعار البترول هي الأساس في هذه  .حتياط الصرف ومعدل البطالةأسعار البترول وا   جمعت بين
ستثمارات التي تعمل على خفض معدل ، لأن من خلاله يتم تكوين الاحتياط الصرف ومنه تبني ا  الدورة
، وهذا يعني مساهة السياسة حتياط الصرف والسيولة والبطالةا  أما الدورة الثانية فجمعت بين . البطالة

فحين الدورة . لكا في ذالنقدية في علاج المشاكل الاجتماعية، بحيث يلعب الاحتياط الصرف دورا مهم  
، وهذا يعني مساهة التضخم المستورد في تخفيض معدل البطالة، السيولة والتضخم والبطالةالثالثة جمعت بين 

 .إذ تعتبر أسعار البترول ذو دور مهم في هذه الدورة
ن من خلال هذه الدورات الثلات نلاحظ وجود نقاط تقاطع بين الدورة الثانية والدورة الثالثة لذلك يمك

وضحه مخرجات القيم الذاتية التي أكدت على وجود توهذا ما . تلخيص هذه الدورات في دورتين فقط
 .عاملين فقط، وكل عامل يحتوي على متغيرات محل الدراسة
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وهذا ما يمثل . معدل الضريبة ومعدل الفائدة ومعدل البطالةأسعار البترول و يحتوي على : العامل الأول
 .دية والاجتماعية بصفة عام ةمتغيرات الضبط الاقتصا

وهذا ما يمثل متغير الضبط . حتياط الصرف ومعدل السيولةيحتوي على معدل التضخم وا  : العامل الثاني
 . النقدي

وبإسقاط عنصر الزمن على العاملين لاحظنا شيء من الواقعية على الاقتصاد الجزائري بحيث في فترات 
أما السنوات التي عرفت . إلى المتغيرات الضبط الاقتصادي والاجتماعيرتفاع أسعار المحروقات لجأت الجزائر ا  

 .فيها اللجوء إلى متغيرات الضبط النقدي تضخم أو صدمة بترولية تمم 
وفي الدراسة الأخيرة المتمثلة في تشكيل علاقة بالتنسيق بين معادلات المتغيرات محل الدراسة، مع أخذ 

صلنا إلى وجود علاقة بين متغيرات العامل الأول ماعدا متغير أسعار بعين الاعتبار العاملين السابقين، تو 
رتفاع أو انخفاض أسعار البترول مع وهذا ما يفسر عدم وجود تفاعل بين ا  . البترول التي م  تكن معنوية

وهنا نلاحظ أن الجزائر م  تستفيد في سياساتها . متغيرات معدل الفائدة ومعدل البطالة ومعدل الضريبة
ا فقط توجه الفائض من متغيرات الضبط، وإنم  لتحريك وتنشيط رتفاع أسعار البترول تصادية من ا  الاق

حدثت  1119وما يؤكد ذلك هو تكرار نفس الأسباب التي حدثت في أزمة . الايرادات بقرارات سياسية
النسبة لمتغيرات أما ب. ستثناء السياسة الاحترازية المتخذة من طرف الحكومة الجزائريةبا   1119في أزمة 

ستبعاد معدل السيولة نظرا لعدم معنويته، وهذا ربما راجع إلى أن السيولة المحركة للاقتصاد ا   العامل الثاني فتمم 
حتياط الصرف والذي كان معنوي، وإلى سيولة الاقتصاد غير الرسمي الجزائري ترجع بالدرجة الأولى إلى ا  

 .ريوالذي يلعب دورا مهما في الاقتصاد الجزائ
وضحت هذه الدراسة إلى ضرورة تخفيض معدل الفائدة ومعدل الضريبة بهدف تشجيع أكما 

وهذا شريطة . ز بالتنوع، والقضاء على الآفات الاجتماعية كالبطالةقتصاد يتمي  الاستثمارات والوصول إلى ا  
ى الدولة الجزائرية التفكير لم عم فمـ تكن هناك ا ستجابة  وإذا م نخفاض معدل الفائدة، ا  ا ستجابة أفراد المجتمع نحو 

 .في تبني بنوك تعمل بالضوابط الشريعة الاسلامية
نخفاض أسعار البترول تنقص ظاهرة التضخم المستورد، ومنه وتوضح كذلك هذه الدراسة إلى أن با  

معدل الفائدة تبعت الحكومة سياسة تخفيض وهذا إذا ا  ) .نخفاض مستوى أسعار السلع الاستهلاكيةا  
 (.ومعدل الضريبة
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 :خاتمة الجزء الثالث
مبنية على أساس  قتصاديةدورات ا   أربعةظام المالي والنقدي بالجزائر على وجود ر التاريخي للن  أظهر التطو  

النقدي الجزائري تعرض المالي و ظام وهذا يعني أن الن  نهيار أو أزمة، ستقرار وبعده حدوث ا  وجود نمو ثم يتبعه ا  
 . قتصادية وأزمات أخلاقيةأمنية وأزمات ا   لأزمات مختلفة منها أزمات سياسية

والتي كانت حتواء الاقتصاد الجزائري على أزمات قامت الحكومة بتبني مجموعة من الاصلاحات وفي ظل ا  
 . ظام المالي والنقدي الجزائريلات التي طرأت على الن  سببا في التحو  

نخفاض أسعار البترول، لذلك كان مصدرها ا    تعتبر جل الأزمات الاقتصادية والمالية التي عرفتها الجزائر
ستقرار النفقات بترشيد عقلاني، وذلك بإعداد حترازية من خلال المحافظة على ا  تخذت الجزائر سياسة ا  ا  

أما الفائض من عائدات تصدير المحروقات . دولار للبرميل 73بلغ ية على أساس سعر مرجعي ميزانيتها العام  
حتياط الصرف لغرض تسديد فاتورة الواردات بالعملة كذلك تكوين ا  . يراداتيوجهه نحو صندوق ضبط الا

 .تمويل الاقتصاد في حالة وقوع أزماتستقرار قيمة الدينار، وأيضا ل  الأجنبية والحفاظ على ا  
من  0891شبيهة إلى حد بعيد بأزمة  وجدناها 4102 أسعار البترول لسنة يارنها   أما بالنسبة لأزمة

ستيراد لمد ة ثلاثة سنوات لا   حتياط صرف كاف  وعها، أما آثارها فكانت أخف نظرا لتوفر ا  حيث أسباب وق
 (. 4102-4112)الاقتصادية وتحسنها في العقد الأخير  ؤششراتستقرار المإلى جانب ا  . ونصف

ومن أهم الاجراءات المتخذة لمواجهة هذه الصدمة هي لجوء الجزائر إلى سياسة تقشفية بهدف ترشيد 
ورفع . غير الرسميالقتصاد متصاص الكتلة النقدية لذا الاة با  أيضا عملت على رفع معدل السيول. فقاتالن

من خلال مراجعة نسب بعض الضرائب مثل الضريبة على أرباح الشركات والرسم على معدل الضريبة 
 . ستثماراتالاض الحركية الاقتصادية من و  ق  إلا أن هذا التوجه سي   . شاط المهنيالن  

وبهدف معرفة المتغيرات المسؤشولة عن ن شاط وحركية الاقتصاد الوطني، قمنا بدراسة تحليلية قياسية التي 
الاقتصادي ضبط الات يسير وفق عاملين؛ الأول يتضمن متغير   يقتصاد الجزائر الابأن توصلت نتائجها 

 ستبعاد متغير  وبا  . ر البترولتمثلة في معدل الفائدة ومعدل البطالة ومعدل الضريبة وأسعاالموالاجتماعي و 
رتفاع أسعار المحروقات لإنشاء فعالية تضح لنا أن الجزائر لم تنتفع با  أسعار البترول بسبب عدم معنويته، ا  

                                                           
  4102إلى  4101بحيث الدورة الرابعة من  4102إلى 0814من الدورات الاقتصادية الأربعة. 
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وهكذا يبقى كل من معدل الفائدة ومعدل الضريبة ذو تأثير ضعيف في تحريك . لمتغيرات العامل الأول
 (.  الأزمة)الاقتصاد أثناء أو بعد الصدمة 

المتمثلة في معدل التضخم ومعدل السيولة و ات الضبط النقدي أما العامل الثاني والذي تضمن متغير  
مؤششر التضخم لما يكون أقل من التضخم المستهدف با حتياط والذي يعمل على ضبط  ،حتياط الصرفوا  

الجزائر د يرجع إلى أن وهذا ق. ستبعاده بسبب عدم معنويتها   أما فيما يخص معدل السيولة فقد ت   .الصرف
  . تعتمد على نسبة معتبرة في حركية الاقتصاد على سيولة الاقتصاد غير الرسمي
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 :عامةخــــــاتمة 

ظام كان نتيجة وجود ر الذي عرفه الن  أن التطو   عالميظام المالي الة بالن  أظهرت الدراسة الكرونولوجية الخاص  
  .زمرةالأولدوث  نكما ستقرار وررلةة المو وال   ررلةة الن  بينز قتصادية تمي  دورات ا  

إختلالت في هذا  الأزمرات ظهرت بسبب وجود أن   عالميظام المالي الوهكذا تمكنا رن البرهنة في ظل الن  
أو أزمرة رالية نتيجة عدم التحكم في الآليات الضابطة  ،أزمرة سياسية تنتهي بوقوع لرب ظام، إرا بوجودالن  

 .ختلال التوازمن الكةي المفتوح قتصادية نتيجة ا  أو أزمرة ا   ،ةقطاع الماليل

عةى الدول  يجب، رهوالمساهمة في تحسينه وضبطه وتطو   يعالمظام المالي الالن  ستمرارية وبهدف تحقيق ا  
البحث عن الإصلالات التشريعية وأيضا الإصلالات عةى رستوى الآليات والقواعد المتابعة الدائمة في 

  .راليةأزمرة قتصادية أو أزمرة ا  خةل أو الضابطة لةحركة القتصادية عند وقوع أي 

الن ظام المالي العالمي عديد رن النقائص عةى رستوى ال كشفت 8002أزمرة أن هذه الدراسة  توضح
وأيضا عةى رستوى بعض القواعد  .يات في المعارلات الماليةربدأ الحر  و القوانين التنظيمية، : والمتمثةة في

رتباط بنظام رن ال   عالميظام المالي الر الن  تحر   كذلك. Adam Smith ـالقتصادية رثل اليد الخفية ل
رنفردة ومجتمعة بهدف الخروج رن الأزمرة وآثارها،  8002زمرة أبفعل ا تحركت دول العالم وهكذ ....بالذه

 :ورن بين أهم را خرجت به الدول را يةي .ول دون عودة الأزمرات وتكرارهاآليات تَحح  تبني وأيضا التفكير في

را قارت به  والمتمثةة في تحفيز القتصاد بتدخل الدولة، وهذا  J. M. Keynesالعودة إلى أفكار 
الحكورات المتضررة رن الأزمرة بإطلاق خطط الإنقاذ المالي لتحفيز القتصاد وبعث الحركية فيه وأيضا 

ي التي تعمل عةى أساس سير الكم  تيفت هذه الخطة فيما بعد بسياسة الر  عح  .رساعدة المؤسسات المتعثرة
الطويل الأجل أيضا رع الزيادة في ورعدل الفائدة  ،خفض رعدل الفائدة القصير الأجل إلى لدود الصفر

 .المؤدية للأزمرة نهيارلقن نقدية في الدورة القتصادية أثناء ررلةة ال  إضافة وكذلك  .فترة الستحقاق

الأفراد  وطمأنةلأزمرة بفعل بعث الثقة في السوق رن اف تخف أنأ .م.ستطاعت الوبهذه الخطة ا  
أن  إل   .عةى رستوى سوق النقد أو سوق رأس المالوالمؤسسات بضمانات لكورية لأي رعارةة رالية 

خفيف لمسنا تأثير أ، بحيث .م.ي لم تؤثر بشكل رباشر عةى المؤشرات لدى الوأدوات سياسة التيسير الكم  
تكن  مالتضخم فةرعدل أرا بخصوص  .مو والميزان التجاريرعدل الن  نعداره عةى وا  عةى رعدل البطالة، 
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لم تتسبب سياسة هذه الأن أدوات يمكن القول ب، لذلك التيسير الكم يات سياسة هناك سببية بينه وبين أدو 
 .رتفاع رعدل التضخمفي ا  

أ آليات توفر رن خلالها ريزانية لتمويل خسائر الأزمرة، رثل .م.تبعت الدول المتضررة بما فيها الوكما ا  
 .يصطةح عنها بالجنات الضريبيةة تةك التي ضريبة عةى القطاع المالي وتغطية أكثر لةضرائب خاص  الفرض 

سياسة وبناء عةيها عمل بمبدأ الحيطة والحذر رن خلال الإنذار المبكر للأزمرات لةدول العالم وأيضا توجه 
 . ة بها لترازمية خاص  ا  

في  اتوكيف يتعرض للأزمرات وأيضا الدور الذي تةعبه الحكور عالميظام المالي البعدرا تطرقنا إلى الن  
 .أو كلاهماظام النقدي ظام المالي أو الن  الخروج رنها بإلداث إصلالات جديدة عةى الن  التصدي لها، و 

ر الدورات القتصادية رن خلال تطو   عنثنا ، بحيث بحأسقطنا خطوات الدراسة هاته عةى القتصاد الجزائري
توت عةى دورات لر أن الجزائر هي كذلك ا  تطو  هذا الرن خلال  ستنتجزائري، لنقدي الجنالالمالي و ظام الن  

قتصادية تمثةت أغةبها في ا  ت أزمرا وأ ،، أو أزمرات أخلاقيةرنيالأسياسي الوع ن  الزتها أزمرات رن ري   قتصاديةا  
  .نخفاض أسعار البترولا  

نهيار أسعار البترول لسنة عرجنا عةى أزمرة ا   ،الجزائرية الدولةولدراسة ردى فعالية الإصلالات التي تقوم بها 
، بدءاً هاثم الخروج رن الأزمرة تبعت مجموعة إجراءات إصلالية لتخفيفشف أن الحكورة ا  ت، لنك8002

، ثم إجراءات عةى بهدف ترشيد النفقات بالإجراءات التشريعية التنظيمية والمتمثةة في السياسة التقشفية
ى القطاعات المنتجة بتخفيضه عة ظام الضريبيرستوى  القواعد والأدوات القتصادية والمتمثةة في إصلاح الن  

عمل عةى بعث سيولة جديدة رن كذلك إجراءات أخرى ت .ذلك ورفعه بالنسبة لقطاع الستيراد ورا شابه
أولً   ؛ةجَ يت  نَ  ،هذه الإجراءات تبقى محدودة الفعالية .غير الرسميالرتصاص الكتةة النقدية لذا القتصاد ا  خلال 

 .الجزائريالمحركة للاقتصاد الأدوات والآليات ، وثانيا عدم فعالية دهاقتصا به ا  ني  ب  عةى رورد والد ت ـَتركيز الجزائر 
عتماد ، نتيجة ا  المحركة للاقتصادوالنقدية  بعدم فعالية الأدوات الماليةالدراسة التحةيةية القياسية  هثبتتأ وهذا را

الجزائر لم بأن اسية لذلك أوضحت الدراسة القي. الجزائر في توجيه برامجها القتصادية عةى قرارات سياسية
رتغيرات الضبط القتصادي لتفعيل  رتفاع أسعار المحروقاتا  نتعا  القتصادي أثناء التستغل ررلةة 

وهكذا يبقى كل رن . تمثةة في رعدل الفائدة ورعدل البطالة ورعدل الضريبة وأسعار البترولالمو والجتماعي 
 (. الأزمرة)ريك القتصاد أثناء أو بعد الصدرة رعدل الفائدة ورعدل الضريبة ذو تأثير ضعيف في تح
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رتغيرات الضبط كما أوضحت الدراسة أيضا أن هناك فعالية بالنسبة للأدوات النقدية والمتمثةة في 
رن خلال رؤشر التضخم التي تساهم في ضبط . (لتياط الصرفرعدل التضخم ورعدل السيولة وا  )النقدي 

  .اجة لسيولةلما يكون القتصاد بح لتياط الصرفا  

لذلك يبقى لةحكورة آليتين بالنسبة لةعارل الضبط القتصادي والجتماعي يمكن أن تحقق رن خلالهما 
ولكن . التوازمن، وذلك بتخفيض كل رن رعدل الفائدة ورعدل الضريبة بهدف تحفيز أكثر لةن شاط القتصادي

أننا ل إ .رتخوفةيجعةها  شح الإيراد المالينتيجة عدم ثقة الحكورة بنتائج هذه الآلية والتي قد تؤدي إلى 
أرا تخفيض رعدل . عدل الضريبة الذي لمسناه رن جانب الضريبة عةى القطاع النتاجيلمتخفيض  للظنا

 . الفائدة ربما سيكون رن خلال سياسة رنح القروض الستهلاكية

 زمرة تصبح الآليات والأدوات المالية والنقدية ضعيفة التحكم فيالأوهكذا نستنتج أن في ظل لدوث 
ولكن في هذه الأثناء تبقى عةى تدخل الدولة ودورها في تفعيل . ضبط التغيرات التي تطرأ عةى القتصاد

تها في ر فعالية هذه الآليات وقد ضعفهذه الآليات بهدف إعادة الثقة في المعارلات المالية، بالرغم رن 
تساهم في تحفيز القتصاد لم والآليات  فالأدواتالجزائر  أرا بالنسبة للاقتصاد. القتصاد عةىالتأثير المباشر 

تستغل لم فهي  .القتصادية وكسب ثقة الأفراد والمؤسسات لها نظرا أن الجزائر رازمالت في ررلةة بناء الآلة
 . زمرةالأبعث الثقة لتستفيد رنها أثناء وقوع  قتصادها لتفعيل آلياتها ورن ثمَ نتعا  ا  فترة ا  

أكثر رن خلال إدخال أكبر عدد رن الأدوات الضابطة والمحركة تحتاج إلى تعمق تبقى هذه الدراسة 
فهذا الموضوع يحتاج إلى بحوث أخرى ردعمة وبأكثر دقة في مجال تحديد الآليات . للاقتصاد الجزائري

بغية  والأدوات التي يقوم عةيها القتصاد الجزائري ودورها في ضبط التغيرات والألداث المؤدية إلى الأزمرة
  .لد تها ومحاولة الخروج رنها بأقل الخسائر التخفيف رن
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 .2013، الجزائر، ديسمبر 2013وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة  2012محافظ بنك الجوائر، التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة  .12
 . 2012ديسمبر  11ربي، مركز الجزيرة للدراسات، محمد الراجي، تراجع أسعار النفط وأثره في اقتصاديات العالم الع .20
 .محمد لكساسي، تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائر، مداخلة محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي الوطني، موقع بنك الجزائر .21
 .2002سبتمبر  13المبررات والجدوى، : مركز الامارات للدراسات والبحوث الاستراتيجية، اقتراح الأمم المتحدة لعملة عالمية جديدة .22
 .1230مركز البحوث والدراسات، الغرفة التجارية والصناعية بالرياض، الإدارة العامة للبحوث والمعلومات، شوال  .23
عامة الإدارة ال -مركز البحوث والدراسات، ضعف حوكمة الشركات واثره في الزمة المالية الراهنة، الغرفة التجارية الصناعية بالرياض .22

 .2002للبحوث والمعلومات، 
 مدينة، منتدى الاقتصاد العالمي، تقرير جديد يحذر من أن أنظمة الحوكمة العالمية الراهنة تفتقر إلى القدرة على التعامل مع المخاطر العالمية .22

  .2011 جانفي 12 المتحدة، المملكة لندن،
 (.2012، 2012سبتمبر –أوت )قطار الأعضاء ، التطورات البترولية في الأسواق العالمية والأOPECمنظمة  .26
 .، الكويت2012منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، التقرير الإحصائي السنوي،  .27
 .2012سبتمبر -منظمة الأقطار العربية المصدرة للبترول، تقرير شهري حول التطورات البترولية في الأسواق العالمية والدول والأعضاء، أوت .28
تقرير الاقتصاد )، التقرير الدولي 11/11/2012، إنهاء سياسة التيسير الكمي وتدعياتها على أداء الاقتصاد الأمريكي، نوارا رفاعي .22

 .22: ، العدد(والأعمال
 . 2011وزارة الاقتصاد والتجارة لدولة قطر، البنك الدولي،  .30

 :الرسائل الجامعية
 :دكتوراء* 
: ، تحت إشراف(جامعة ســــــــانت كليمنتس)، الدكتوراء العالمية الأسباب والآثار والمعالجاتإيمان محمود عبد اللطيف، الأزمات المالية  .1

 .2011حسين عجلان حسن، 
: تحت إشراف(  جامعة الجزائر)بطاهر علي، اصلاحات النظام المصرفي في الجزائري واثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنمية، دكتوراء  .2

 .2002/2006ثابت محمد ناصر، 
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أبوبكر الجزائري، تحت ( تلمسان)، دكتوراء 2011-1270بلوافي محمد، أثر السياسة النقدية والمالية على النمو الاقتصادي حالة الجزائر  .3
 .2012/2013إشراف محمد بن بوزيان، 

جامعة ) دكتوراءبيانات بانل،  دراسة نظرية وقياسية باستخدام: جبوري محمد، تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم والنمو الاقتصادي .2
 .محمد بن بوزيان: ، تحت إشراف2012/2013، (تلمسان

: ، تحت إشراف2012/2013، (جامعة بسكرة)حاحة عبد العالي، الآليات القانونية لمكافحــــة الفساد الإداري فـي الجزائر، دكتوراء  .2
 .الزيـن عــزري

طواهر محمد التهامي، : تحت إشراف( جامعة الجزائر)التوازن الاقتصادي، دكتوراء  دراوسي مسعود، السياسة المالية ودورها في تحقيق .6
2002/2006. 

، 2جامعة قسنطينة ( دكتوراء) 2001-2003بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجزائري للفترة : ذهبي ريمة، الاستقرار المالي النظامي .7
 .عبد النور موساوي: ، تحت إشراف2012/2013

، تحت إشراف بن حبيب (جامعة تلمسان)مال، التقييم الكمي لأثر اليورو والدولار على التجارة الخارجية في الجزائر، دكتوراء سي محمد ك .8
 .2013/2012عبد الرزاق، 

 ،2011/2012( جامعة تلمسان)شكوري سيدي محمد، وفرة الموارد الطبيعية والنمو الاقتصادي دراسة حالة الاقتصاد الجزائري، دكتوراء  .2
 .بن بوزيان محمد: تحت إشراف

تعاون صباغ رفيقة، الأزمات المالية العالمية وأثرها على الدول النامية دراسة تحليلية لأثر أزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس ال .10
 .محمد بن بوزيان: ، تحت إشراف2013/2012جامعة تلمسان، ( دكتوراء)لدول الخليج العربية 

( جامعة تلمسان)، دكتوراء 1270/2012أثير النفقات العمومية على النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائر طاوش قندوسي، ت .11
 .صوار يوسف: ، تحت إشراف2013/2012

 .موسى زهية: ، تحت إشراف2011/2012( 1جامعة قسنطينة)دراسة حالة الجزائر، دكتوراء : فريمش مليكة، دور الدولة في التنمية .12
تحت ( تيزي وزو–جامعة مولود معمري )نظام الرقابة على الصرف في ظل الاصلاحات الاقتصادية في الجزائر، دكتوراه ليندة بلحارث،  .13

 .زوايمية رشيد: إشراف
، دكتوراء، جامعة باتنة، "أ.م.دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو"الوقاية والعلاج : نادية عقون، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية .12

 .الطاهر هارون: ، تحت إشراف2012-2013
بن بوزيان محمد، : تحت إشراف( جامعة تلمسان)هادف حيزية، كيفية مواجهة الزمات المالية في الدول النّامية، دكتوراء  .12

2012/2013. 
 :ماجيستير* 
عة محمد خيضر بسكرة، جام( ماجستير)رواق خالد، أثر أزمة الديون السيادية على واقع ومستقبل الوحدة النقدية الأوربية، . .1

 .مفتاح صالح: ، تحت إشراف2012/2013
جامعة الاسكندرية، تحت ( دبلوم الدراسات الضريبية)أسامة محمد إبراهيم محمد، صندوق النقد الدولي كمصدر من مصادر التمويل،  .2

 .حمد سليمان: إشراف
داودي الطيب، : تحت إشراف( جامعة بسكرة)د، ماجستير برباص الطاهر، أثر تدخل المؤسسات النقدية والمالية الدولية في الاقتصا .3

2008/2002 . 
، تحت 2008/2002جامعة امحمد بوقرة بومرداس، ( ماجستير)دراسة نظرية، –بنابي فتيحة، السياسة النقدية والنمو الاقتصادي  .2

 .بوفجي عبد الوهاب: إشراف
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( سكيكدة– 1222أوت  20جامعة )لعولمة المالية، ماجستير بورمة هشام، النظام المصرفي الجزائري وإمكانية الإندماج في ا .2
 .سحنون محمو: ، تحت إشراف2008/2002

 .بوكساني رشيد: ، تحت إشراف2011/2012جامعة بومرداس، ( ماجستير)بوزيدي جمال، دور سعر الفائدة في إحداث الأزمات المالية  .6
دراسة حالة نظام يعر الصرف في  –وجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية جعفري عمار، إشكالية اختيار نظام الصرف الملائم في ظل الت .7

 .مفتاح صلاح: ، تحت إشراف2012/2013( جامعة محمد خيضر بسكرة)، ماجستير (2010-1220)الجزائر للفترة 
ة بين ماليزيا، تونس والجزائر، حسين العلمي، دور الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في تحقيق التنمية المستدامة دراسة مقارن .8

 .عكي علواني عومر: ، تحت إشراف2012/2013( 1-جامعة فرحات عباس سطيف)ماجستير 
مولود لعرابة، : تحت إشراف( قسنطينة–جامعة منتوري )حورية حمني، آليات رقابة البنك المركزي على البنوك التجارية وفعاليتها، ماجستير  .2

2002/2006. 
، 2011/2012( 3جامعة الجزائر )اليقين، دور الادخار العائلي في تمويل التنمية الاقتصادية حالة الجزائر، ماجستير خلادي إيمان نور  .10

 .بدعية عبد الله: تحت إشراف
تحت إشراف ( 3جامعة الجزائر )، ماجستير 2010-2000داود سعد الله، أثر تقلبات أسعار النفط على السياسة المالية في الجزائر  .11

 .2011/2012وسف، بيبي ي
، تحت 2012/2013جامعة بسكرة، ( ماجستير)دبار حمزة، انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الأمن الغذائي في الوطن العربي  .12

 .رايس حدة:  إشراف
الجامعة )ير ربحي عبد القادر الجدلي، واقع استخدام أساليب إدارة الأزمات في المستشفيات الحكومية الكبرى في قطاع غزة، ماجست .13

 .2006رشيدي عب اللطيف وادي، : تحت إشراف( الاسلامية بغزة
علي قواوسي، : تحت إشراف( باتنة -الحاج لخضر)سعاد مهمائي، تأثير برنامج التعديل الهيكلي على الأسرة الجزائرية، ماجيستير  .12

2008/2002. 
جامعة فرحات عباس )ة قياسية تحليلية حالة الجزائر، ماجيستير سليم عقون، قياس أثر المتغيرات الاقتصادية على معدل البطالة دراس .12

 .يوسف بركان: ، تحت إشراف2002/2010( سطيف
بن بوزيان : تحت إشراف( جامعة تلمسان)، ماجستير -فعالية سعر الصرف الموازي–سي محمد فايزة، إختلال سعر الصرف الحقيقي  .16

 .2012/2012محمد، 
( جامعة أبوبكر بلقايد تلمسان)كالية التشغيل في الجزائر دراسة حالة لولاية تيارت، ماجستير شباح رشيد، ميزانية الدولة وإش .17

 .شعيب بغداد: ، تحت إشراف2011/2012

تحت ( قسنطينة–جامعة الإخوة منتوري )دراسة حالة تأمين خسائر الاستغلال، ماجستير –صندرة لعور، التأمين على أخطار المؤسسة  .18
 . 2002/2002رابي، عبد العزيز ش: إشراف

: ، تحت إشراف2002/2010، (تلمسان -جامعة أبو بكر بلقايد)طالبي صلاح الدّين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية، ماجستير  .12
 .طاولي مصطفى

مليكة صديقي، : رافجامعة دالي إبراهيم، تحت إش( ماجستير)عبد الغاني بن علي، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالية العالمية،  .20
2002/2010. 

، تحت 2007/2008قسنطينة،  -جامعة منتوري( ماجستير)عمار بوطكوك، دور التوريق في نشاط البنك حالة بنك التنمية المحلية،  .21
 .محمد الطاهر دريوش: إشراف

لة أزمة الرهن العقاري خلال الفترة نسيمة حاج موسى، الأزمات المالية الدولية وأثارها على الأسواق المكالية العربية مع دراسة حا .22
 .جامعة محمد بوقرة بومرداس الجزائر، تحت إشراف بلوناس عبد الله( ماجستير)، 2007-2008
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 :علميةملتقيات 
 الاقتصادي نظامال منظور من علاجها وكيفية العالمية المالية الأزمة: وحلولها، المؤتمر بعنوان انعكاساتها العالمية، المالية الشيخ، الأزمة الداوي. .1

 .2002مارس  12-13لبنان،  -طرابلس الجنان، والإسلامي، جامعة الغربي
 .2002مارس  08/02بشير مصيطفى، الداء المتميّز للحكومات من خلال الحكم الصالح والادارة الراشدة، المؤتمر العلمي الدولي، جامعة ورقلة،  .2
مخبر البحث في تحليل لإصلاحات الاقتصادية على السياسة النقدية، ملتقى دولي، بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، دراسة لتقييم انعكاس ا .3

 .2002نوفمبر  22/30( جامعة تلمسان)وتقييم السياسة الاقتصادية في الجزائر 
قتصادات شمال مخبر العولمة وإ)بلعزوز بن علي وكتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنهج الإصلاح، الملتقى الدولي الأول  .2

 .2002ديسمبر  12/12جامعة شلف، ( إفريقي
-1220) خلال الفترة  بن ابراهيم الغالي، واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في تقليص مستويات البطالة في الجزائرو  بن عيشي عمار .2

 .2011نوفمبر  12/16ملتقى علمي دولي الأول، جامعة المسيلة، ، (2010
، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية 2008الإصلاحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية بن نعمون حمادو، طبيعة  .6

 . والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس سطيف
 . 2013ماي  02/06الوطني، جامعة الوادي،  حميداتو صالح وبوقفة علاء، واقع البيئة المحاسبية الجزائرية في ظل إصلاح النظام المحاسبي، الملتقى .7
ليبيا، زايدي عبد السلام، مقران يزيد، الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على الاقتصاديات العربية، دراسة حالة الجزائر، تونس، المغرب،  .8

 .2002ماي  6-7ليانة، الجزائر، يومي جامعة خميس م -لأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية المصرفية ا: مصر، ملتقى دولي حول
غرداية  زايري بلقاسم، الأزمة المالية الدولية رؤية على ضوء النظام المالي الإسلامي والنظام الوضعي، الملتقى الدولي الأول بالمركز الجامعي .2
 .2011فيفري  23-23( ورهانات المستقبل.. الاقتصاد الإسلامي، الواقع )

م، الأزمات المالية في ضوء الاقتصاد الإسلامي، دراسة مدعومة من برنامج المنح البحثية في كرسي سابك سامي بن إبراهيم السويل .10
  .2012( 13-02المشروع رقم )لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، 

في كتاب العودة إلى الكساد  الشريف بقة، عبد الحميد مرغيت، لماذا تعاود الأزمات المالية مجددا في فكر الاقتصادي بول كروكمان؟ قراءة .11
 .أزمة الاقتصاد العالمي... العظيم

مخبر البحث في تحليل وتقييم السياسة الاقتصادية شريف شكيب أنور وبوزيان عثمان، الخوصصة في الجزائر دراسة و تقييم، ملتقى دولي،  .12
 .2002نوفمبر  22/30في الجزائر، جامعة تلمسان، 

( سطيف)، جامعة فرحات عباس 2002أكتوبر  20/21في استقرار النظام المصرفي، الملتقى الدولي،  شريقي عمر، دور واهمية الحوكمة .13
 .مخبر الشراكة والاستثمار في المؤسسات الصغير والمتوسطة في الفضاء الأورو مغاربي

 20/21، (سطيف)فرحات عباس  عبد الغني حريري، دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي، الملتقى الدولي الأول، جامعة .12
 .2002أكتوبر 

، (شلف)عبو عمر وعبو هودة، جهود الجزائر في الألفية الثالثة لتحقيق التنمية المستدامة، ملتقى وطني، جامعة حسيبة بن بوعلي  .12
 .2008ديسمبر  16/17
تقييم  –لمؤتمر الدولي حول القطاع الخاص في التنمية قناة أسواق رأس المال، ا: عماد موسى، أثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية .16

 .، المعهد العربي للتخطيط(2002مارس  22-23)واستشراف 
 ما وتطورات العربية الاقتصادات"العاشر  العلمي المؤتمر: الدولي، مداخلة قدمت في والمالي النقدي النظام بسيسو، إصلاح حمدي فؤاد .17
 .لبنان – ، بيروت2002 ديسمبر 12 ،"العالمية الاقتصادية الأزمة بعد
، الملتقى Efficacité des politiques économiques et croissance économique: Cas de l’Algérieقويدر بوطالب،  .18

 .، جامعة الجزائر2002نوفمبر  12/12العلمي الدولي الثاني، 
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ؤتمر العالمي ،الم) 3)واقع و آفاق تطبيق لمقررات بازل   :زية الجديدةمحمد بن بوزيان وآخرون،  البنوك الإسلامية والنظم والمعايير الاحترا .12
 .، الدوحة ، دولة قطر12-21ديسمبر   2011التمويل الإسلامي، الثامن للاقتصاد و 

لأزمة المالية ا: ، المؤتمر العلمي الدولي حول"عقود الخيارات"ودورها في الأزمة المالية " السوقية"محمود فهد مهيدات، المضاربات الوهمية  .20
، جامعة العلوم الإسلامية العالمية والمعهد العالمي للفكر 2010ديسمبر  2-1والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، 

 . الأردن –الإسلامي، عمان 
لعالمي التاسع للاقتصاد والتمويل على النظام المصرفي الاسلامي، المـؤتمر ا IIIمقررات لجنة بازل  مفتاح صالح ورحال فاطمة، تأثير .21

 .أسطنبول، تركياأسطنبول، تركيا، 2013سبتمبر  10-02الاسلامي، أيام من 
الأزمة : مركز الأبحاث الإحصائية والاقتصادية والإجتماعية والتدريب للدول الإسلامية، تقارير المركز حول –منظمة المؤتمر الإسلامي  .22

 . تركيا: ، أنقرةattar sokak، 2002، جوان 2002-2008المالية العالمية لعام 
 :منشورات وتعليمات وزارية

 .2012ديسمبر  22، 328تعليمة الوزير الأول، تدابير تعزيز التوازنات الداخلية والخارجية للبلاد، التعليمة رقم  .1
 .2012جويلية  23، 2012قانون المالية التكميلي سنة  .2
 . الحكومة تسعى إلى عقلنة النفقات العمومية من خلال تجنيد أنماط تمويل جديدة:  2012مشروع قانون المالية المديرية العامة للضرائب،  .3
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 .111صالمرجع السابق، طالبي صلاح الدّين، تحليل الأزمات الاقتصادية العالمية، : المصدر
 11/14/1494حيازة الدول للذهب الرسمي في : (1-1)رقم  لحقالم

Source : ron paul, the case for gold a minority report of the u.s. gold commission (2nd edition, the Ludwig von mises institute and 
published under the creative commons attribution license 3.0, 2011) p160-161. 

 .نماذج من العالم عن المخططات البونزية: (1-1)الملحق رقم  

 (بالمئة من إجمالي الناتج المحلي)الخسارة / قيمة الاستثمار الخسارة بالدولار الأمريكي سنة الانهيار اسم المؤسسة الدولة

 94 مليار  VEFA, Gjallica, Kambri… 1997 1.7 ألبانيا

 1.9 مليار DRFE, DMG,… 1111 1 كلومبيا

 1.9 مليار Madoff Investment Securities 1111 19 أ.م.و

-----  مليار Stanford Financial Group 1114 1 أنتيغوا وباربودا

La source : Hunter Monroe, Ana Carvajal, and Catherine Pattillo, Perils of Ponzis, Finance & Development, March 2010, 
Volume 47, Number 1, p37. 
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 (1119مارس  11) لدول الأقوى تصويتا في صندوق النقد الدوليا( 1-1)الملحق رقم 

   
 . للمعلومات والدراسات الاستشارية الصندوق النقد الدولي نقلا من مركز الرياض: المصدر
 

 .إستراتيجية السلطات النقدية في تحقيق أهداف السياسة النقدية (1-1)الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

اد ، مقال من موقع موسوعة الاقتص'' 1111 -1441'' لحول عبد القادر، أثــــر السياسة النقدية على النمو الاقتصـادي في الجزائر خلال الفترة : المصدر
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 أدوات السياسة النقدية
أدوات مباشرة. 1  
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   (حالة الزيادة في الكتلة النقدية) ياختبار السببية حالة الاعتماد على سياسة التيسير الكمّ (: 1-9)الملحق رقم 
Pairwise Granger Causality Tests 
 

Sample: 2008Q1 2014Q4  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DTBP does not Granger Cause DTM3  25  4.42139 0.0257 

 DTM3 does not Granger Cause DTBP  1.13127 0.3424 
    
     DDTCHO does not Granger Cause DTM3  24  3.18276 0.0642 

 DTM3 does not Granger Cause DDTCHO  1.90320 0.1765 
    
     DTINF does not Granger Cause DTM3  25  2.16868 0.1405 

 DTM3 does not Granger Cause DTINF  0.43883 0.6508 
    
     TPIB does not Granger Cause DTM3  25  0.51796 0.6035 

 DTM3 does not Granger Cause TPIB  0.01066 0.9894 
    

 Eviews 7إنجاز الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر
 

 ( حالة معدل الفائدة)اختبار السببية حالة الاعتماد على سياسة التيسير الكمّي (: 1-9)الملحق رقم 
 

Pairwise Granger Causality Tests 
 

Sample: 2008Q1 2014Q4  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

      
     DTINT does not Granger Cause DTBP  25  0.51325 0.6062 

 DTBP does not Granger Cause DTINT  2.09718 0.1490 
    
     DTINT does not Granger Cause DDTCHO  24  7.09186 0.0050 

 DDTCHO does not Granger Cause DTINT  0.68584 0.5157 
    
     DTINT does not Granger Cause DTINF  25  0.15742 0.8554 

 DTINF does not Granger Cause DTINT  9.90080 0.0010 
    
     DTINT does not Granger Cause TPIB  25  0.65848 0.5285 

 TPIB does not Granger Cause DTINT  16.9664 5.E-05 
    
  Eviews 7إنجاز الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر    
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 (حالة الكتلة النقدية)سياسة التيسير الكمّي  غياباختبار السببية حالة (: 1-9)الملحق رقم 
Pairwise Granger Causality Tests 
 

Sample: 2008Q1 2014Q4  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DTBP does not Granger Cause DTM3M  25  0.80625 0.4605 

 DTM3M does not Granger Cause DTBP  0.12802 0.8806 
    
     DDTCHO does not Granger Cause DTM3M  24  1.68900 0.2113 

 DTM3M does not Granger Cause DDTCHO  0.27708 0.7610 
    
     DTINF does not Granger Cause DTM3M  25  2.76976 0.0867 

 DTM3M does not Granger Cause DTINF  0.01965 0.9806 
    
     TPIB does not Granger Cause DTM3M  25  0.13135 0.8777 

 DTM3M does not Granger Cause TPIB  0.52264 0.6008 
 Eviews 7إنجاز الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر        

 
 (حالة معدل الفائدة)سياسة التيسير الكمّي  غياباختبار السببية حالة (: 9-9)الملحق رقم 

Pairwise Granger Causality Tests 
 

Sample: 2008Q1 2014Q4  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DTBP does not Granger Cause DTINTS  25  1.62479 0.2219 

 DTINTS does not Granger Cause DTBP  0.85315 0.4410 
    
     DDTCHO does not Granger Cause DTINTS  24  0.31117 0.7363 

 DTINTS does not Granger Cause DDTCHO  2.75768 0.0888 
    
     DTINF does not Granger Cause DTINTS  25  4.50519 0.0243 

 DTINTS does not Granger Cause DTINF  1.00075 0.3853 
    
     TPIB does not Granger Cause DTINTS  25  0.24282 0.7867 

 DTINTS does not Granger Cause TPIB  0.20020 0.8202 
 Eviews 7إنجاز الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر        
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 تقارير أوبك عن سوق النفط العالميلانتاج اوبك عند مستويات تاريخية وفقا (: 1-9)الملحق رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تعليمة الوزير الأول: (1-9)الملحق رقم 
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 مصفوفة الارتباط: (1-9)الملحق رقم 
Matrice de corrélation 

 الصرف احتياط أسعار البترول الصرف سعر البطالة معدل النمو معدل الضريبة معدل التضخم معدل السيولة معدل الفائدة معدل 

Corrélation 

 -636.- -546.- -129.- 795. -148.- -918.- -393.- -567.- 1.000 الفائدة معدل
 796. 502. 570. -685.- 021. 498. 573. 1.000 -567.- السيولة معدل
 689. 086. 186. -599.- -324.- 394. 1.000 573. -393.- التضخم معدل
 658. 572. 117. -875.- 071. 1.000 394. 498. -918.- الضريبة معدل

 -353.- -250.- 277. 249. 1.000 071. -324.- 021. -148.- النمو معدل
 -914.- -702.- -208.- 1.000 249. -875.- -599.- -685.- 795. البطالة معدل
 282. -003.- 1.000 -208.- 277. 117. 186. 570. -129.- الصرف سعر

 690. 1.000 -003.- -702.- -250.- 572. 086. 502. -546.- أسعار البترول
 1.000 690. 282. -914.- -353.- 658. 689. 796. -636.- الصرف احتياط

 SPSSمخرجات برنامج : المصدر
 
 مصفوفة الارتباط المضبوطة بالتفسير النظري: (4-9)لحق رقم الم

Matrice de corrélation 
 الصرف احتياط أسعار البترول الصرف سعر البطالة معدل النمو معدل الضريبة معدل التضخم معدل السيولة معدل الفائدة معدل 

Corrélation 

 -636.- -546.- -129.- 795. -148.- -918.-  -567.- 1.000 الفائدة معدل
 796. 502. 570. -685.- 021.  573. 1.000 -567.- السيولة معدل
    -599.- -324.-  1.000 573.  التضخم معدل
 658. 572. 117.   1.000   -918.- الضريبة معدل

  -250.- 277.  1.000  -324.- 021. -148.- النمو معدل
 -914.- -702.-  1.000   -599.- -685.- 795. البطالة معدل
 282.  1.000  277. 117.  570. -129.- الصرف سعر

 690. 1.000  -702.-  572.  502. -546.- أسعار البترول
 1.000 690. 282. -914.-  658.  796. -636.- الصرف احتياط
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 (فقط المتغيرات التي لها سببية)اختبار السببية (: 5-9)الملحق رقم 
Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 1999 2015  
Lags: 2   

    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     TAUXCHOMAGE does not Granger Cause TAUXINTERET  15  0.66368 0.5362 

 TAUXINTERET does not Granger Cause TAUXCHOMAGE  6.26751 0.0172 
    
     TAUXCHOMAGE does not Granger Cause TAUXINFLATION  15  5.96383 0.0197 

 TAUXINFLATION does not Granger Cause TAUXCHOMAGE  0.23151 0.7975 
    
     RESERVECHANGE does not Granger Cause TAUXINFLATION  15  11.2970 0.0027 

 TAUXINFLATION does not Granger Cause RESERVECHANGE  0.05213 0.9495 
    
     RATIONLIQUIDITE does not Granger Cause TAUXINFLATION  15  1.63207 0.2436 

 TAUXINFLATION does not Granger Cause RATIONLIQUIDITE  2.64658 0.1195 
    
     PRIXPETRO does not Granger Cause TAUXINFLATION  15  6.54806 0.0152 

 TAUXINFLATION does not Granger Cause PRIXPETRO  2.23056 0.1581 
    
     TAUXCROISSANCE does not Granger Cause TAUXIMPOT  15  5.99604 0.0194 

 TAUXIMPOT does not Granger Cause TAUXCROISSANCE  7.09255 0.0121 
    
     TAUXCHOMAGE does not Granger Cause TAUXIMPOT  15  1.96863 0.1902 

 TAUXIMPOT does not Granger Cause TAUXCHOMAGE  5.36174 0.0262 
    
     TAUXCHANGE does not Granger Cause TAUXIMPOT  15  2.66497 0.1181 

 TAUXIMPOT does not Granger Cause TAUXCHANGE  0.22639 0.8014 
    
        
     PRIXPETRO does not Granger Cause TAUXIMPOT  15  0.80277 0.4750 

 TAUXIMPOT does not Granger Cause PRIXPETRO  5.42654 0.0254 
    
     TAUXCHOMAGE does not Granger Cause TAUXCROISSANCE  15  4.60289 0.0383 

 TAUXCROISSANCE does not Granger Cause TAUXCHOMAGE  15.8240 0.0008 
    
     RATIONLIQUIDITE does not Granger Cause TAUXCROISSANCE  15  2.68156 0.1168 

 TAUXCROISSANCE does not Granger Cause RATIONLIQUIDITE  5.86681 0.0206 
    
     RESERVECHANGE does not Granger Cause TAUXCHOMAGE  15  0.08553 0.9187 

 TAUXCHOMAGE does not Granger Cause RESERVECHANGE  3.74608 0.0611 
    
     RATIONLIQUIDITE does not Granger Cause TAUXCHOMAGE  15  1.21728 0.3364 

 TAUXCHOMAGE does not Granger Cause RATIONLIQUIDITE  4.68746 0.0366 
    
     PRIXPETRO does not Granger Cause TAUXCHOMAGE  15  0.13897 0.8719 

 TAUXCHOMAGE does not Granger Cause PRIXPETRO  16.3128 0.0007 
    
     RESERVECHANGE does not Granger Cause TAUXCHANGE  15  3.73678 0.0614 

 TAUXCHANGE does not Granger Cause RESERVECHANGE  0.29707 0.7493 
    
     PRIXPETRO does not Granger Cause TAUXCHANGE  15  3.24777 0.0819 

 TAUXCHANGE does not Granger Cause PRIXPETRO  0.09563 0.9096 
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 RATIONLIQUIDITE does not Granger Cause RESERVECHANGE  15  0.03840 0.9625 
 RESERVECHANGE does not Granger Cause RATIONLIQUIDITE  6.05365 0.0189 

    
     PRIXPETRO does not Granger Cause RESERVECHANGE  15  0.82685 0.4652 

 RESERVECHANGE does not Granger Cause PRIXPETRO  3.40726 0.0744 
    
  Eviews 7رنامج إعداد الباحث بالاعتماد على ب: المصدر    

 
 مصفوفة الارتباط المضبوطة باختبار السببية: (6-9)الملحق رقم 

Matrice de corrélation 
 الصرف احتياط أسعار البترول الصرف سعر البطالة معدل النمو معدل الضريبة معدل التضخم معدل السيولة معدل الفائدة معدل 

Corrélation 

    795.      الفائدة معدل
          السيولة لمعد

        573.  التضخم معدل
  572.        الضريبة معدل

        021.  النمو معدل
 -914.- -702.-     -599.- -685.-  البطالة معدل
      117.    الصرف سعر

          أسعار البترول
  690. 282.     796.  الصرف احتياط

 
 همة الاستثمار في خفض معدل البطالةمسا :(9-9)الملحق رقم 

 1444 

1111 

1111 

1111 

1111 

1119 

1119 

1111 

1119 

1111 

1114 

1111 

 % معدل البطالة

14.11 

11.11 

11.91 

19.91 

11.91 

19.91 

19.11 

11.11 

11.11 

11.11 

11.11 

11.11 
 الاستثمار بالمليار دج

111.41 

111.41 

199.14 

991.41 

911.91 

114.19 

111.19 

441.11 

1442 * 

1973 * 

1926 * 

1943 * 

، ملتقى دولي، 1111-1491خلال الفترة  على البطالة في الجزائر الاستثمار العموميدراسة تحليلية قياسية لأثر ، ن الدين فلاكـركبلقاسم رحــالي و : المصدر
 .9، جامعة المسيلة، ص1111نوفمبر  19/11
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 رسم بياني للعوامل: (4-9)الملحق رقم               ات        جودة تمثيل المتغير : (1-9)الملحق رقم 
 

Qualité de représentation 

 Initial Extraction 

 785. 1.000 الفائدة معدل
 710. 1.000 السيولة معدل
 921. 1.000 التضخم معدل
 825. 1.000 الضريبة معدل
 944. 1.000 البطالة معدل

 745. 1.000 أسعار البترول
 899. 1.000 الصرف احتياط

Méthode d’extraction : Analyse en 
composantes principales. 

 SPSS 20برنامج إعداد الباحث بالاعتماد على : المصدر 
 القيم الذاتية :(11-9)الملحق رقم 

Variance totale expliquée 

Composante Valeurs propres initiales Extraction Sommes des carrés des facteurs 
retenus 

Somme des carrés des facteurs retenus pour 
la rotation 

Total % de la 
variance 

% cumulés Total % de la 
variance 

% cumulés Total % de la 
variance 

% cumulés 

1 4.821 68.865 68.865 4.821 68.865 68.865 3.384 48.346 48.346 
2 1.008 14.395 83.260 1.008 14.395 83.260 2.444 34.914 83.260 

3 .666 9.519 92.779       
4 .334 4.774 97.553       
5 .103 1.475 99.028       
6 .054 .765 99.794       
7 .014 .206 100.000       
Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales. 

 الأساسية للمحاور التدوير عملية: (11-9)لحق رقم الم 

Matrice des composantes
a
 

 Composante 

1 2 

 041. -971.- البطالة معدل

 179. 931. الصرف احتياط

 -284.- 863. الضريبة معدل

 252. -850.- الفائدة معدل

 277. 796. السيولة معدل

 -482.- 716. أسعار البترول

 722. 632. مالتضخ معدل

Matrice des composantes après 

rotation
a
 

 Composante 

1 2 

 059. 861. أسعار البترول

 306. 856. معدل الضريبة

 -323.- -825.- معدل الفائدة

 -563.- -791.- معدل البطالة

 958. 056. معدل التضخم

 713. 625. احتياط الصرف

 707. 458. معدل السيولة
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 الدراسة لمتغيرات الزمني التحديد: (11-9)لحق رقم الم

 

 
 SPSS 20إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر

 دراسة الاستقرارية: (11-9)الملحق رقم 
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 Eviews 7من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات : المصدر

  :(19-9)الملحق رقم 

 
 Microsoft Excelعتماد على مخرجات إعداد الباحث بالا: المصدر



 : ملخص
الاقتصادية،  فوارقزيادة رقعة ال يشهد العالم اليوم أزمات مالية متعددة ومتكررة، مهددة برفاهية الأفراد ومساهمة في

النظام  الاختلالات الموجودة على مستوىما هو إلا نتيجة  8002الدول المتضررة من أزمة ه تالذي عرف فالانكماش
والتي  -بما فيها الجزائر-النفطية الدول  تعرفهاالتي  8002ة انهيار أسعار البترول أزمضف إلى ذلك  .السائد الدولي المالي

 . منشؤها ضعف أنظمتها المالية والنقدية في توجيه وضبط اقتصاداتها
وهنا . ففي ظل حدوث أزمة تصبح مجمل الآليات والأدوات المالية والنقدية ضعيفة التأثير في توجيه اقتصادات الدول

تدخل الدولة في تفعيل هذه الآليات والأدوات لكسب ثقة الأفراد والمؤسسات في تنشيط المعاملات المالية، يبرز دور 
 .بالرغم من ضعف تأثير هذه الأدوات المالية والنقدية الضابطة والمحركة للاقتصاد

 –ضبطالليات القواعد والآ –يالكم  التيسير  -الإصلاحات  –الأزمات  -ظام المالي العالميالن   :كلمات مفتاحية
  .الدولةتدخل 

 
Résumé: 

Le monde est témoin aujourd'hui de multiples et récurrentes crises financières qui menacent 

le bien-être des individus et contribuent à augmenter la sphère des disparités économiques. La 

récession que connaissent les pays touchés par la crise de 2008 n’est rien d’autre que le résultat 

de dysfonctionnements prévalant au niveau du système financier international en vigueur. Un 

phénomène auquel s’ajoute l'effondrement des prix des hydrocarbures de 2014 dont en patient 

les pays producteurs de pétrole, Algérie incluse, du fait de n’avoir pas su  ériger et maitriser des 

instruments de gestion appropriés. 

Ainsi en période de crise les mécanismes et les outils financiers et monétaires deviennent 

dans leur majorité inopérante ou du moins à faible influence dans l’orientation et la 

configuration des différentes économies nationales. C’est à ce niveau qu’apparait le rôle de 

l'intervention de l'État dans l'activation de ces mécanismes et outils pour gagner la confiance 

des individus et des institutions aux fins d’une revitalisation des transactions financières, en 

dépit de la faiblesse de l'effet de ces outils budgétaire et monétaire dans la régulation de la 

dynamique de l'économie. 

Mots clé : Le système financier mondial - les crises - Les réformes - Quantitative Easing - 
Règles et mécanismes de contrôle - intervention de l'Etat.  

 
Abstract: 

The world is witnessing today multiple and repeated financial crises, threatening the welfare 

of individuals and contribute to an increase of economic divisions gap. Recession that occurs in 

countries affected by the 2008 crisis is only a result of imbalances existing in international 

financial system. Also add to those facts the collapse of oil price in 2014 with the oil-producing 

countries such as Algeria due to the weakness of the financial and monetary systems. 

When a crisis occurs, the overall financial and monetary mechanisms, and its tools, become 

weak and have less influence in orienting economies. Here, the role of government is to 

intervene through efficient mechanisms and tools getting individuals and institutions 

confidence to stimulate financial transactions despite the weakness of fiscal and monetary 

instrument effects. 

Key words: The global financial system - crises - Reforms - Quantitative Easing - Rules and 

control mechanisms - State intervention. 
 


