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ومخاطر الأزمات المصرفية  أثر التحرير المالي

على النمو الإقتصادي :دراسة قياسية للإقتصاد 

 VAR الأردني ، التركي والماليزي بإستخدام نموذج 



 
 

 

نشكر الله عزو جل الذي أ مدنا بالقوة والعزيمة والصبر لإتمام هذا العمل كما نتوجه بجزيل 

جبوري محمد الذي  –د  –الشكر والإمتنان وخالص التقدير والإحترام اإلى أ س تاذنا الغالي 

تفضل بالإشراف على هذه المذكرة بدون أ ن يبخل علينا بالتوجيهات والنصائح القيمة البحث 

ادر المعلومات التي نطلبها لإنجاز هذا العمل نشكره على تعبه معنا وحسن المعاملة عن مص

 فكان بذلك في درجة ال خ وليس ال س تاذ.

كما نتقدم بالشكر الكبير لجميع أ ساتذة كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التس يير والعلوم 

 التجارية

 وار الدراسة الجامعية جميعا .دون أ نسى جميع ال ساتذة الكرام الذين رافقونا طيلة مش

ماستر تخصص بنوك ، مالية   2014ول يفوتنا في ال خير أ ن نقدم تشكراتنا اإلى كافة دفعة 

ذن الله  وتس يير المخاطر  ونتمنى لهم حياة موفقة باإ

 

 

 

 شكـرا جميعـا

 

 

 

 



 
 رائــع أ ن تقطف ثمار جهد دام س نوات ............

 على الوصول........... وال روع أ ن تهديها لمن ساعدك

حترقت شموعه ليضيء لنا دروب النجاح.............. لــــى من اإ  اإ

لــــى الذي مهما كبرت طفل أ نا بين ذراعيه...............  اإ

لى شاطئ النجاح. لــــى الذي أ وصلني اإ  ومهما كتب قليل جدا عليه........ اإ

لــــــى الغالــــي أ بـــــــي  اإ

لـــى التى نور لـــى من سهرت لتنام وبذلت جهودا لإرضائنا........ اإ  حياتي قبس عينيها........ اإ

لــــى مهجة الروح وبهجة الحياة...  اإ

 أ مـــــــي الغالـــــية

لـــــى أ روع والدين حفظاهما الله لــي  اإ

خوتي الرائعون: لــى من يذكرهم القلب قبل أ ن يكتب القلم وينطلق اللسان على اإ  اإ

 –كمال  –ميلود  –سعاد  –رقية –زهرة 

لــى من تفرح العين للقاؤهم: لـــى والديا الكبيرين رحمهما الله: جدي وجدتي واإ  اإ

 أ عمامــي وعماتــي وأ خوالـــي وخــالتــي.

لــى من شهدت معي الليالي وباتت معي ال يام بكل براءة أ حلام اإلى أ غلى أ حب الناس على  اإ

 قلبي:زوجتي كريمة.

لى لياس اإ بني الوحيد اإ  قرة عيني ونور حياتي وسبيل دربي  اإ

 كما ل أ نسى أ صدقائي في سلك ال من الوطن

لى من يحبني و يرفع من مقامي.  و اإلى كافة ال صدقاء و زملاء الدراسة و اإ

لــــى كــل هــؤلء أ هــدي هــذا العــمـل  اإ

 

 دهاني نورالدين

 بختي عمارية                                                                                       

 

 شكـرا جميعـا      



 
 

 

 

نحمد الله و  اللهم لك الحمد قبل أ ن ترضى و لك الحمد اإذا رضيت و لك الحمد بعد الرضى 

 هذا العمل المتواضع و نسأ ل الله أ ن ينفعنا و ال مة به اإنجازعز و جل أ نه وفقنا اإلى 

ص عبارات العرفان و الشكر اإلى من أ شرف علينا في هذا العمل اإلى الس يد نتوجه بأ خل

تمام هذا رئيس قسم العلوم الاقتصادية  على كامل التوجيهات و النصائح التي ساهمت في اإ

نشاء الله.  البحث بالشكل الصحيح اإ

 لكل الطلبة الجزائريينكما نتوجه بالشكر الجزيل 

و نتمنى لهم  2014-2013لمودة اإلى زملائنا في الدفعة و في الختام نتوجه بكامل الحب و ا

 التوفيق في حياتهم.

 

 

 

 

 

 

 

 دهاني نور الدين

 بختي عمارية                                                                          
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 :قائمة الجداول -1
 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول

مختلف قيود سياسة الكبح المالي التي طبقت على الأنظمة المالية و الاجهزة المصرفية في الدول  01الجدول رقم
 النامية

47 

 54 معايير تصنيف درجة التحرير المالي 02الجدول رقم
 171 اسعار الفائدة المصرفية و كذا حركة رؤوس الاموالالتسلسل الزمني لاجراءات تحرير  03الجدول رقم
 202 الأحادية الجذور نتائج اختبارات 04الجدول رقم
 203 نتائج اختبارات للفروقات 05الجدول رقم
 Granger  et Angel 205نتائج اختبار  06الجدول رقم
 Johansen 206نتائج اختبار  07الجدول رقم

 08الجدول رقم
على الناتج الداخلي الخام الحقيقي و على ضعف القطاع المصرفي ) الاستجابة  أثر الصدمات

 208 (  في كل من: الأردن،تركيا و ماليزيا

 212 نتائج تحليل التباين على النمو الاقتصادي 09الجدول رقم
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 قائمة الأشكال: -2

 الصفحة عنوان الشكل رقم الشكل
 13 عبر النظام المالي تدفق الأموال 01الشكل رقم
 15 ويوضح الشكل التالي العناصر المختلفة للنظام المالي 02الشكل رقم
 82 أثر خفض معدل الفائدة الحقيقي على الادخار، الاستثمار والنمو. 03الشكل رقم
 88 قنوات انتقال تأثير سياسة التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الدول النامية . 04الشكل رقم
 93 عدم استقرار الاقتصاد الكلي و أثره على تصرفات البنوك 05الشكل رقم
 96 التدرج الامثل في تحرير القطاع المالي 06الشكل رقم
 119 مواصفات الإدارة المصرفية التي تشجع الابتكار عن تلك التي تتجنبه 07الشكل رقم
 Stoker 147( 1994فقا لنموذج )أزمة العملة كسبب مفجر للأزمة المصرفية و  08الشكل رقم
 162 العلاقة بين التحرير المالي و الأزمات المالية )الأزمات البنكية( 09الشكل رقم
 165 الأزمات المالية والنمو الإقتصادي 10الشكل رقم
 170 ( الأردن%نمو اجمالي الناتج المحلي)سنويا  11الشكل رقم
 173 ( تركيا%نويا نمو اجمالي الناتج المحلي)س 12الشكل رقم
 175 ( ماليزيا%نمو اجمالي الناتج المحلي)سنويا  13الشكل رقم
 204 06منحنيات اختبار التكامل المتزامن لاقتصاد الاردن  14الشكل رقم
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   مقدمة عامة:

يعد التحرير المالي  االيةرح يدي اس يااوقلي بداد ماد ع د ال تياد الااتق ليع بم العدياد داق الادب  المتيدداس          
تلتهاالي م الاادب  المت لقااس بدااد تاااة ا تباا انقس المتوعااس دااق إليياا  الولااداص تبأ تاالااس ا بااي  ا لي ااس  بااعلي  

دي تلااااه ا هاااااليا المعاااارم يقااااا  تعتاااا  ا تةااااالي  القليئاااادح باليقااااية اتخفلييقاااااس بوققاااا  الردليماااااس باتخ اااارا  ا  اااااي 
MCKINNON  بE.CHAW (1973  المؤبااااااس ل ارياااااس التحريااااار المااااالي  يقااااا  ليقاااااا  تةااااالي )

( بالمتعليااس تلتحرياار الماالي  ميقاادا دااق يراار  تاادة نوااا دااق اتخدتعااليةي  بالااليق تدت عاايا 1973داالينق يص ب االيب )
ماااا  اتخدتعاااليةي  المؤيااااديق ذااالا الماااا ه  يااالنر ناااا  دااااق   همقاااس ةاااالس الاقليباااس م ااةح ال ةااااي اتخدتعااالية  بدااااق

KAPUR (1976(ب )1977 )GALBIS(1989ب )A.GELB ( 1992) بMARTIN . 

 اليااارص داااق ا خاااا الرمااا  خااا   التطاااي اع داااق العدياااد المعااار قس العااا ليتس ب المليلقاااس ا بااايا  نةااالي  اااهدع        
   اااوحا  ياااد الااادب   داااق العدياااد ايتهجتااا  الااال  المعااارم ب المااالي  التحريااار ب العيلماااس تيرااالي  م ذلااا  ب المليضاااي
 ا ريس. دق نوا ميد  تتةت   قهلي العليدلس الو يك ب المليلقس المؤباليع ب الولداص ةلس دعام م المليلقس ا بيا 

 داااق العدياااد م تغاااااع داااق العاااليم يشاااهدس دااالي المعلي ااارح اتخدتعاااليةيس التطاااي اع ب التحاااي ع ةااالس  مااارا بداااق     
 تيباا  ب نمااي التطااي اع ةاالس  ةاام ماا   ةااق المليضااي  الياارص دااق التاااعق ليع تيااد دطلاا  د اال خعي االي ال اايايي

 مجااااالي ع تيبااااا  ب ا  اااااقليع دتعااااادةح الشاااارنليع ةب  ت اااااليدي ب اتخدلقةقاااااس  ال تقوااااليع ب اتخدتعاااااليةيس الت اااات ع
 ا دتعاااليةاع اياااددلي  ب تااارام  ااةح م المليلقااس با دتعاااليةيس  العيلماااس لعوتااا  الاال  الااادب  تبأ تتخضااالي س  يشااطتهلي 

 الم لي اس. ب التحر  ب ا يقتليح دق المزيد د  العليلمقس

 العيلمااس بخلي ااس ب العليلمقااس المتغااااع بهاالس مثاارا ب ابااتجليمس ا يشااطس  ن اار دااق المعاارم ب الماالي  اليطاالي  يعااد ب     
 ب المليلقااس الااالييس  ااهد،لي الااي ا ل يااس التحااي ع دااق مجةيتااس م د محهاالي  ةاام ف لااا الااي ب تااداتقلي،لي  ب المليلقااس

 تاالااااس ب     اليقااااية داااق المعاااارم ال شاااالي  تحريااار نحااااي المتزايااااد اتخناااليس  اااادا ،لي م نااااليص الاااي ب العليلمقااااس  المعااار قس
 مجلي ،لي. تعدة ب المليلقس ب المعر قس ا يشطس تيب  ةبص تحي  نلييا الي التشريعقس ب الت اقةقس المعيدليع

 ت ااييق ب المعاار قس اتخيااددليإليع اااليةرح ت االيدي المعاارم المجاالي  م ا دي ااس العليلمقااس ا نليةااليع  ةاام ماا  بدااق      
 ب الو اااايك ةخاااي  نااالل  ب ا لي إقاااس  ا باااايا  ادتحااالي  ب الم لي ااااس تلاااه الياااالية ح العة داااس المعااار قس ال قااالي ع
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 الو ااايك لقلاااقس الو اايك توااي  اا   ب المليضااي  م بهااالي داااةييلي ي ااق م داااتحدثس  يشااطس م المليلقااس المؤباااليع
 ب ا تعاالي  تي قااليع تطااي  ب الت  يليإقااس لل ااي ح نااليص ذلاا  تبأ تضاالي س الماااتحدثس  ا يشااطس ةاالس  ةاام الشااليدلس
 العةا  لمةلي باس الو ايك تحاي  ت ا  يات  دلي ب المعرم  ال شلي  تله الولي ا ا ثر المعر قس الع ليتس مجلي  م تياققهلي
 اتخل  بني. المعرم

 تييقااد م العااليلمي الماااتي  تلااه ت اا ةب ا الماالي    س نقلييااس ب المعاار قس للردليمااس تا    ااس لمياار اع نااليص نةاالي    
 الماااااتي  تلااااه المعاااار قس ا ياةااااس ابااااتيرا  ب باااا دس ضااااةليص بهااااد  الم اااالييرر  تةا ح ب المعاااار قس الماااا  ح دعاااالييا
 – تتقليدقاس – ا اددليع م التجالي ح تحريار تتقليدقاس تمارا  معاد المعارم ب المالي  التحريار ديإاس ا  م خلي س العليلمي 

GATS  للتجلي ح.    العليلمقس الم اةس دالس تحا المعر قس ب المليلقس ا ددليع  قهلي بملي 

بل ق تلرغم دق اتخيجليمقليع الي تحييهلي تلقهلي بقليبس التحرير الملي  ت   نهلي داد ت طاي  تلاه رالييرر   اق        
لمقس يليةح   يق  ي ا ق د  ةلس الاقليبس تباتحدا  رالييرر تفلييقاس إديادح للو ايك  ص تؤة  تبأ  ادليع دليلقس تلي

باليطلي  الملي  بمادبص اتختاداة بالتهق اس الردليمقاس بدوا  التحريار المالي   اكص الو ايك داد   تتاي ر تلاه ا ا اع ال اداس 
   اداااليع م  قاااس بالاااي للتعليدااا  دااا  الم ااالييرر  المااااتحدثس داااق خااا   ةااالس الاقليباااس ا دااار الااال  ياااؤة  تبأ بداااي 

  ااوحا ف اا  اااليةرح د اااح لليلااق باتخةتةاالي  الاادب  بةلاا  لماالي ذاالي دااق تيع ليبااليع باالوقس بخطاااح تلااه دعااد ع 
 ال ةي اتخدتع ة  مش   دولي ر بتله اتخبتيرا  اتخدتعلية  مش   تلي  لم تل  ةب  العليم.

 دق خ   دلي بوق تتعح دعليم اتخ  ليلقس الي يريد دعلي تهلي بةي:

طااا  لماتمااااة علااال لما ااااص لمي ل اااا      ااا    لملخاااا  ن مااااإن كاساا ااااة  لا اااة لمال   ااا  لم ااااي
 .لم   فلة ؟ 

 لما ئلة لماف علة: -10
 ة  التحرير الملي  ا لي إي ل   ثر تيجليبي    بلبي تله ال ةي ا دتعلية ؟ 
   ص ولاااق  اداااس م ضااا  تطوقاااق بقليباااس التحريااار المااالي  ب ثرةااالي تلاااه ال ةاااي ا دتعااالية    ةااا  داااق المة اااق

 دعر قس م الدب  ال ليدقس بال لي  س؟
   تبأ    دااد    ااق تباات دا  اتخدتعاالية اليقليبااي خلي ااس د اا  نمااليذvar  م نملإااس التحرياار الماالي  تلااه

 ال ةي اتخدتعلية ؟
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 ف ضلاة لماب ث:  -12

 نكإليمس  بلقس تله ا ب لس المطربيس ييي  معقليغس القرضقليع التليلقس:

  ل   ثر تيجليبي تله ال ةي اتخدتعلية  د  اهي  خطر  ادس دعر قس الملي تطوقق بقليبس التحرير . 
 م الدب  ال ليدقس بال لي  س  لتحرير الملي  تله ال ةي اتخدتعلية   ييإد مثا باضح  ل . 

 أإدلمف لماب ث:  -13

 :تتة    ةم ا ةدا  الي يعوي تلقهلي دق خ   دقليد لي بهلس الد ابس م 
المقاااليةقم ا لي اااس ماقليباااس التحريااار المااالي  با اداااليع الو  قاااس بداااق يقااا  المقهاااي   * التعااار  تلاااه  ةااام 

 با همقس برتل  ا ياي  ا بليبقس المتعليس بهلي .
ب* الوحاا  م الع دااس الااي تاارم   بقليبااس التحرياار الماالي  با ادااليع الو  قااس تل ةااي اتخدتعاالية  بمقااليص 

  ثرةلي.
دعر س دد  مثاا بقليباس التحريار المالي  با اداليع الو  قاس   *  دلي اذد  الرئقاي دق ةلس الد ابس ةي

 تله ال ةي اتخدتعلية  دق خ   دقليس  ثرهملي تله ال ةي اتخدتعلية  المحييس تله تق س دق الدب .
 أ باب كخللا  لم صضصع:  -14

اب لماذلمتلاة فأما لما اب. يعية تختقلي   ذلا الميضي  لعدح  بوليب د هلي دلي ةي ذاتي بد هلي دلي ةي ديضيتي   
 فللاث   :

 اتخةتةلي  بمياضق  اتخدتعلية ال لي. .  
 بإتتولي  الميضي  يتةلي ه د  الت عص . . ب
 أما لما باب لم صضصعلة فللاث   :‌. ة
نيص بقليبس التحريار المالي  با اداليع الو  قاس تشا   محاي  تةتةالي  اتخدتعاليةي  ا ادة  هاي داق اليااليا  .  

ب ي االي باا وح  تااق دااد   ثاار ةااليق المتعااايق ) التحرياار الماالي  خلي ااس  –الواالي اح با اليبااس م العااليم القااي  
 با ادليع الو  قس( تله ال ةي اتخدتعلية  الل  يعت   ةم دؤ ر لتطي  الدب  بت ةقتهلي.
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 لم  اإج لم سلخدمة   لماب ث  -05

 لي تتتةاالية محليبلااس د االي  اتخيجليمااس تلااه اتخ اا ليلقس المطربيااس بتثوااليع  ب يقااي القرضااقليع المتو االيح بااليميلي ت مي اا
المااا ه  الي اااقي   التحلقلاااي بالتااالي مي   يقااا  يياااي  مي ااا  رتلااا  المقاااليةقم بال ااااراع الاااي تتعلاااق 

 لم ا جج تلاه يعتةاد الميضاي  إيايا  بم تلا  اتخيلييراس بدعاد ماقليبس التحرير الملي  با ادليع الو  قس
 الميضاي   معالية رتلا  تحلقا  ب ب ا  بهاد  التحلقلاي  الي اقي ا باليب بإتوالي  بذلا  لملا ل باطن

 الوح . دق المتيخليح ال تليئ  تبأ الي ي  ب
 التعار   بهاد  ذل  ب الم تبي الماح  بليب تله اتتةد   يد لم سلصماة وجمع لماب ث أ لصب أما

 دعااام  ااكص الوحاا   داثااس يااارا ب بح  االي  بميضااي   االس ذاا  الااي الد ابااليع ب الوحااي  ب المراإاا  تلااه
  اا   م دااددا  ب دت ععااس ةب اع م يشاارع ة ابااليع ب بحااي  تااق تواالي ح ةااي المعتةاادح المراإاا 
 ب المليإااااااتا  باااااليئ  م الميدداااااس العلةقاااااس الوحاااااي  تبأ تتخضااااالي س العلةقاااااس  الملتيقاااااليع م بحااااا   ب  

  يااد ذلاا  تبأ تتخضاالي س ا ي يااا   ااو س تلااه الوحااي  ب الد ابااليع ناالل  ب الاادنتي اس   يرربيااليع
 ا ناالية ق  الوااليي   معاا  ب الو اايك  معاا  دااا ي  داا  الش عااقس الميااليم ع  بااليب تلااه اتتةااد 

 ا زائر. بخلي   ةاخ  دق المعرم ب   الملي  المجلي  م المت عع 
   داالي  قةاالي مااص الماا ه  التحلقلااي  ق اايص دااق خاا   تباات دا  رتلاا  ال ةااليذ  الراضااقس المتعليااس ميقااليس 

    تله مجةيتس دق الدب . اتخدتعلية  ثر بقليبس التحرير الملي  با ادليع الو  قس تله ال ةي 

   لماد لم اة لماسابقة: -06

 ع تلااه بإااية  ثاار تيجااليبي ماا  دااق ماا  الد ابااا الااي  إريااا م ةاالا الميضااي    ة االيك ة ابااليع  نااد
 دتغااع الوح  بة ليك دق يقا  قةلي يلي يد   مع  الد ابليع نةلي يلي:

   أ * لماد لم اة لمالج  بلة لماتي أثبلا  لماثا  لميبيااس اسلا اة لمال   ا  لم ااي ولماتمااة لماب الاة علال
 لما اص لمي ل ا   :

 أع تبأ تبت دا  مجةيتس دؤ راع تيقس ة إس التحرير الملي  بم تلا  إيايوا  ببا حليب   الد ابسل  ةليت   غ
 تيديم ةلس الد ابليع التجريوقس يا  التالا  الزدي بذل  نةلي يلي:
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 ::     لم ة بس صلمن Quinn 0997  لم ة    -01

(The Correlates Of Change In International Financial Regulation)  
 ال الي  الملي  الدب : تغااع قةلي دع ليس: ا تولييرليع ب     

 نااز الولييااا   قهااالي تلااه ة اباااس الع داااس ماا  بقليباااس التحريااار الماالي  ا ااالي إي )تحريااار ياااليب   س المااالي ( بال ةاااي 
اتخدتعاالية  ا يقااق ) يعااق  القاارة دااق ال االيت  الااداخلي( دااق خاا   ة ابااس دقليبااقس بإباات دا  يررييااس المرمعااليع 

يقاااااا  تبااااات د  دؤ اااااار  1989ب 1960ةبلااااااس للقااااا ح المةتااااادح داااااالي مااااا   58تت اااااايص داااااق  العاااااغر    لع اااااس
QUINN .  م ة ابت  تبأ بإية  ثر تيجليبي دي  لتحرير  ؤبس ا ديا  تله ال ةي اتخدتعلية 

 :Klein And Olivei 0999   لم ة  -12

 ة ابس مع ياص:

Capital Account Liberalization) (Financial Depth And Economic Growth  

  قةلي دع ليس : تحرير ياليب   س الملي    العةق الملي  بال ةي اتخدتعلية .

 نز الوليي ليص م  تةليذةلي تله ة ابس الع دس م  بقليبس التحرير المالي  بال ةاي اتخدتعالية  داق خا   تحدياد  ثار 
طااي  تلااه ال ةاي اتخدتعاالية  بإباات دا  يررييااس المرمعااليع تحريار  ؤبس ا داايا  م تحيقااق التطااي  المالي  ب ثاار ةاالا الت

)يياااقس ياااوس اليقااية المقربضااس تلاااه ياااليب   س الماالي ( بدؤ اار دقاااليس  SHARالعااغر  بتباات دا  دؤ اار 
 ة إس التطي  الملي .

 ت ياص الد ابس::  Edison , Klein , Ricc And Sloek 2112  لم ة   -13

Capital Account Liberalization And Economic Performance :Survey And 
Synthesis                               

  قةلي دع ليس: تحرير ياليب   س الملي  با ةا  اتخدتعلية  : ة ابس تبتياليئقس بالتيلق .



 المقدمة
 

 و‌
 

بال ةااي اتخدتعاالية  بدااد فااا ةليتاا  ةااد ا ةليتاا  الد ابااس تبأ تحديااد الع دااس ماا  بقليبااس التحرياار الماالي  ا االي إي 
ةبلاااااس  دقاااااس  -89-( لعق اااااس غاااااا دتجلييااااااس ) لتااااااعس ب اااااليييص PANELالد اباااااس م  ااااا   بااااالس مقااااالي ع )

 . 1995ب 1976بدتطي ح( للق ح المةتدح دلي م  

 يق  تبتعةلي  الوليي يص تدح دؤ راع ليقليس ة إس التحرير الملي  ا لي إي م الدب  مح  الد ابس بةي:    

 الل  ييقس ة إس ن لي س بالشدح المقربضس تله ياليب   س الملي . QUINN~ دؤ ر  

 الل  ييقس ياوس اليقية المقربضس تله   س الملي . SHAR~ دؤ ر 

الاال  ييااقس ة إااس تيقتااليح  باايا  ا ب ا  المليلقااس تلااه المااات ةريق ا إليياا  تااق يرريااق ة ابااس  BHL~ دؤ اار 
ا تبأ  ص تحرير تد يليع  ؤبس ا ديا  يااةح مت اي  الم الييرر المليلقاس دقليبقس شملا ةب  إ يب آبقلي يق  تي لي 

ا داار الاال  مقاا  دااق ت لقااس   س الماالي   اتقاا  يجاام اتخةخاالي  المحلااي بتلتاالي  يرتقاا  يجاام اتخباات ةلي اع الااي 
 مدب ةلي تاليةم م تاري  بتاح ال ةي اتخدتعلية  ذلس الدب .

 : 2009ب س   BEN GAMRAة ابس  - 04

ة ابااتهلي لتحدياد يروقعااس الع دااس ما  بقليبااس التحرياار المالي  بال ةااي اتخدتعاالية    يقا  تباات ددا تق ااس ةاد ا 
 .2002تبأ  1980ةب  دق  ر  آبقلي للق ح المةتدح دلي م   06دق 

يقاا  تي االا تبأ  ص ة االيك ت دااس ديإوااس ماا  التحرياار الماالي  بال ةااي اتخدتعاالية    يقاا   ناادع الوليي ااس دااق 
س تلااه  همقااس التااد    ث االي  تحرياار ال ااالي  الماالي  م الاادب  ال ليدقااس يااج تااتة ق دااق تحيقااق يتااليئ  خاا   ةاالس الد اباا

 ديإوس تله دعد ع ال ةي اتخدتعلية  ةبص اليدي  م  ادس م  قس .

لماد لم اااااة لمالج  بلااااة لماااااتي افاااا  ف ضاااالة و ااااص  عر ااااة كبيابلااااة باااا   لا ااااة لمال   اااا  لم اااااي ولما اااااص  ب*
 لمي ل ا   .
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 : KRAAY 1998ة ابس   0

 ت ياص الد ابس:    

IN SEARCH OF THE MACROECONOMIC EFFECTS OF 
CAPITAL ACCOUNT LIBERALIZATION                                     

  قةلي دع ليس: الوح  تق الآثا  ال لقس لتحرير   س الملي .                                        

بذلاا  خاا    117 94 64ث ثااس تق االيع غااا دتجليياااس دااق الاادب  دت ييااس دااق يرويااا ةليتاا  الد ابااس تلااه 
بإباات دا  ث ثااس دؤ اراع ليقااليس ة إااس تحريار   س الماالي  م الاادب  محاا   1997ب 1985القا ح المةتاادح داالي ما  

 الد ابس بف لا ةلس المؤ راع م:

 الملي .الل  ييقس ة إس ن لي س ب دح اليقية المقربضس تله ياليب   س  QUINNدؤ ر  -
 الل  ييقس ياوس اليقية المقربضس تله ياليب   س الملي ؟ SHARدؤ ر  -
 الل  ييقس يجم تد يليع  ؤبس ا ديا .  VOLUMEدؤ ر  -

يق  تي   الوليي  تبأ تد  بإية  ثر للتحرير المالي  بال ةاي اتخدتعالية  ب ناد الولييا  م ةالس الد اباس تلاه 
  همقس التطي  المؤباليتي بالاقليبي م الدب  ال ليدقس يج تتة ق دق اتخبتقليةح دق دزاا التحرير الملي .  

 ANG 2100 FINANCIAL DEVELOPMENT  لم ااااااااااااااة 
LIBERALIZATION AND TECHNOLOGICAL DEEPENING     

  قةلي دع ليس : تحرير التةقس المليلقس بتعةقق الت  يليإقس    

ةبلاااس تااااي م د اةاااس التعاااليبص بالت ةقاااس  22ةبلاااس داااق مق هااالي  44فاااا ةااالس الد اباااس تلاااه تق اااس دت يياااس داااق 
ؤثر تبأ  ص التحريار المالي  يا ANGتي    2005تبأ  1973( للق ح المةتدح دلي م  OECDاتخدتعليةيس )

    بلولي تله اتخبتيرا
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 لماب ث: محلص اااة

لما ظاااالم لم ااااي بااا  " ت اااياص لااا  اخااا   الااال  ا ب  القعااا  بحقااا  ف اااص  ثرثاااة تبأ الوحااا  تيااااقم تم لياااد   
ت داااس ال اااالي  المااالي  تل ةاااي اتخدتعااالية   تماااراا خ لااا  داااق بااا حليب  الااال  ب لا اااتي لمااااابح ولمال   ااا  لم ااااي  

س بقليباااس ت دااابتعااا ققليع ةااالا ال اااالي    نةااالي يتطااار  داااق خ لااا  تبأ تماااراا دليةقاااس بقليباااس ال اااوح المااالي  م اااا  
التحرياار الماالي  الماالي  تل ةااي اتخدتعاالية    بدااد ت ااتة  ةاالا القعاا  تلااه   معااس دوليياا  تم دااق خ ذاالي تبااتعرا  

فحاااي ع ياااي     معاااس دطليلااا  ت اااليب  الموحااا  ا ب ت دتهااالي تل ةاااي اتخدتعااالية  تطاااي  بقليباااس التحريااار المااالي  ب 
ال ااااالي  الماااالي  ب ت دتاااا  تل ةااااي اتخدتعاااالية    تل ااااار تبأ د ااااي ع ال ااااالي  الماااالي  بتعاااا ققليت  بت دتاااا  تل ةااااي 

يتليئجهاالي تلااه اتخدتعاالية     داالي الموحاا  ال االيني تطرد االي دااق خ لاا  تبأ بقليبااس ال ااوح الماالي    دليةقتهاالي    ةبا،االي ب 
الادب  ال ليدقااس ببخعايب الموحاا  ال ليلا    شماا  ا باس ال اريااس للتحريار الماالي  ب ةدا ا  بدعاالييا تعا قق  بة إتاا  
بت لي رس ب ييات     دلي الموح  الرام  تطرد لي داق خ لا  تبأ ت داس بقليباس التحريار المالي  تل ةاي اتخدتعالية  م الي ا 

تتخضالي س تبأ ق ما   تةليذةالي م ضا  ال ياد بداد  التيا ا  SHAW ب MCHINNONتلاه  تةالي  
 تبتعرا   ةم  رب  نجليح التحرير الملي  المتة لس م اتخبتيرا  ال لي بالتد   م تةلقس التحرير الملي .

 داق   هاد     ضا  لمال   ا  لم ااي  مخاط  لماتماة لم   فلة ت ياص تحا إلي  الل  ب ال ليني القع   دلي    
ابااتعرا  دقهااي  العةلقااليع المعاار قس بخعليئعااهلي بدااد   ثرةاالي بمثااا راالييرر ا ادااليع المعاار قس تلااه  تبأ خ لاا 

التحرير الملي  بال ةي اتخدتعلية  م ا  دراتليح ا ادليع المعار قس المتيخاليح تاق تطوقاق ةليتا  الاقليباس بداد ت اتة  
قاق بقليباس التحريار المالي  تلاه ال ةاي ةلا القع  تله   معس دوليي  إلي  م مجةلهلي  ثر ا ادليع المتيلدح دق تطو

يق  تبتحية الموح  ا ب  تله دقهي  العةلقاليع المعار قس بخعليئعاهلي ب يياتهالي    دالي الموحا  اتخدتعلية    
ال ااااليني تعرضاااا لي دااااق خ لاااا  تبأ الم اااالييرر المعاااار قس برتلاااا  تعاااا ققلي،لي ببخعاااايب الموحاااا  الراماااا  تطرد اااالي  قاااا  تبأ 

هيدهاالي بدتطلولي،االي   ا بااوليب المؤةيااس ذاالي بدؤثرا،االي بآلقااليع الت وااؤ بهاالي م  اا دب  ا ادااليع المعاار قس تل ااار تبأ دق
ال ياااد الااادب    نةااالي تطرد ااالي م ا خاااا داااق خااا   الموحااا  الرامااا  تبأ  ثااار ب ثاااا رااالييرر ا اداااليع المعااار قس تلاااه 

 . التحرير الملي  بال ةي اتخدتعلية  

شما  ث ثاس دولييا    VAR ة لماقلا الة س الخدلملم ذاص   بس صلمن لماد لم دلي القع  ال ليل  بالل  إلي        
مداياس داق   تطرد لي دق خ ل  م الموح  ا ب  تبأ ة ابس  بلقس ياريس لمعد ع ال ةاي اتخدتعالية  م ةب  العق اس 

تبتعرضا لي  2012تبأ غليياس  1980دقهي  ال ةي اتخدتعلية  تبأ تطي س م ةب  العق س خا   القا ح المةتادح داق:
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داااق خ لااا  تبأ يوااالح دااايإزح تاااق تدتعااالية ا  ةص   ترنقااالي بداااليلقزا    دااالي الموحااا  ال اااليني ترضااا لي  قااا  نماااليذ   اااعلي  
تلااه تدتعاالية   VARبختليداالي ذاالا القعاا  دة االي م الموحاا  ال ليلاا  متطوقااق نماايذ    VARاتخنحاادا  الاالاتي 
 ةب  العق س . 

 صسصباة لماب ث: -18

  دقليد لي بهلس الد ابس   ييص المراإ  تللغاس العرمقاس  الي يااطر  تبأ ال  اس دق  ةم الععيتع الي باإهت لي  ث لي  
   الي دد   ت يص تلمعنى العحقح تضلي س تبأ المعطقليع ا لي س ت ليي  التطوقيي. 

 ضا  تبأ ذلا  باإهت االي  اعيتع بدشاالين   اس م دااااح تتاداة  ةالا الوحاا     ة  اتخ الي ح تلقهاالي مغقاس لقااا
الوااليي   دااق  إاا  تقليةيهاالي داااتيو   نةاالي يااية لقااا تةتةاالي  الماااؤبل  بدعاالية  المعليدااليع مااارب ح تزبيااد يااار 

 الوليي   تلمعليدليع ال لي قس لتاهق  دهةس تنجليا بحيثهم العلةقس  بدق م  ةلس الععيتع يلنر  همهلي نةلييلي:

  اقس م دطلي  خددليع التحرير الملي  .دلس المراإ  بخلي س تل  الي تعليلج دياضق  ا يةح باليد ح الت لي -

دلاس المعليدااليع المتعليااس تلميضاي  يااج بتص بإااد معاااهلي  قتاام تلطااليم  العاالي    ةقا  تااق ت االيد  المعليدااليع  -
 بتعدةةلي متعدة دعلية ةلي.

 اااعيمس ا عاااي  تلاااه المعليداااليع داااق دعااالية ةلي الرمقاااس  بالميدااا  الاااالبي داااق يرااار  معااا  الماااا يل  بتاااد   -
  همقس الوح  العلةي. ان اثهم 

ناا  ةاالس العااعيتع الميضاايتقس تبأ إليياا  دعيدااليع  خاار  داالي نلييااا لت ااي تز ت االي بت اارا   تلااه تنجااليا ةاالا      
 العة  تلش   الل  ةي تلق   بالل  يعتيد  ي    م  دق مع  ال يليئص نأ  إهد مشر .
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 تمهيد : 

يشكل النظام المالي جزءا هاما في النظام الاقتصادي، وتظهر أهميته بظهور مشكل التمويل الذي كان محل 
، ويوفر النظام 1776دراسة العـديد من الاقتصاديين، انطلاقا من آدم سميت في كتابه الشهير ثروة الأمم سنة 

المالي خدمات أساسية في مجال التمويل من خلال وضع الموارد المالية المتاحة في أفضل استخدام لها، الأمـر 
الذي يجعـل الاستغناء عنه أمرا صعبا في الاقتصاديات المعاصرة، التي يختلف فيها تكوين النظام من دولة إلى 

 طور التكنولوجي، وأسباب تاريخية، سياسية، وثقافية.أخرى باختلاف حجم وتعقد الاقتصاد، الت

وتتنوع وتتعدد التصنيفات التي تستخدم في عرض مكونات النظام المتمثلة في المتعاملين )المؤسسة المالية( 
الأسواق، والأدوات المالية مع التطورات الاقتصادية في الوقت الحالي، خاصة لما تلعـبه هذه الأخيرة من خلال 

يزمات المالية المختلفة لتلبية الاحتياجات المالية لمختلف الوحـدات الاقتصادية، مما يجعـل النظام يرتبط الميكان
بعمليات النمو  الاقتصادي، حيث  نجد في اقتصاديات العالم نمطين تطغى فيهما واحدة عن الأخرى، هذا ما 

إلى الوساطة المالية، وهي ما تعرف بسياسة  أدى إلى تقسيم الأنظمة المالية إلى نمطين رئيسي، الأولى متجـهة
الكبح المالي ، وأنظمة مالية متجهة إلى السوق المالي وتعرف بالتحرير المالي .و يقدم النظام المالي خدمات لا 

 يمكن الاستغناء عنها في الاقتصاد المعاصر.

سياسيتي  إلىثم التطرق  الأول مفهوم النظام المالي و مكوناته فالمبحث إلىسنحاول في هـذا الفصـل التطرق 
 الكبح المالي و التحرير المالي في مبحثين الثاني والثالث على التوالي .
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 المبحث الأول : النظام المالي علاقته بالنمو الاقتصادي  

 النظام المالي و مكوناته    المطلب الأول :

بالإضافة إلى النظام التجاري والنظام النقدي يمثل النظام المالي  أحد الأركان الثلاثة للنظام الاقتصادي 
. 

هو ذلك النظام الذي يحقق تمويلا للنظام التجاري واستقرارا للنظام النقدي,  الكفءوالنظام المالي 
والتنسيق بين هذه الأنظمة يؤدي إلى تعظيم الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية وتحقيق النمو في معظم بلدان 

 العالم.

 مفهوم النظام المالي :  . أ

 هناك عدة محاولات لتحديد ماهية النظام المالي و طبيعته ، و لعل أبرزها : 

  يتكون النظام المالي من الترتيبات التي تستخدم لخلق و تبادل الحقوق النقدية ، اي الحق في تلقي النقود "
 1" أخرىأصول  أي أو
  النظام المالي شبكة من المؤسسات المالية ) مصارف ، مصارف تجارية ، جمعيات البناء ... الخ ( ، و "

) سوق المال ، البورصة (  و التي تتعامل بعدة أنواع من السندات المالية ) ودائع مصرفية ،  الأسواق
 2 ال و إقراضها " ..... الخ ( والتي تسهل تحويل النقود و اقتراض الأمو  أسهمسندات خزينة ، 

 :  أننستنتج  أنو مما سبق يمكن 
  و المؤسسات المالية . الأسواقالنظام المالي شبكة من 
 . النظام المالي يسهل التمويل و الاستفادة من المدخرات و الفوائض المالية 
  و الاقتراض . الإقراضيتم من خلاله علميات 
  المكونة له . المؤسساتتنظم تحكم و  للنظام المالي تشريعات 

                                                           
 . 45، ص  2002توماس ماير ، النقود و البنوك و الاقتصاد ، ترجمة  أ . د السيد أحمد عبد الخالق ، دار المريخ ، السعودية ،   1
 63.ص  2005الايوبي ، كريستوفر باس ، برايان لوز ، لزالي دايقيز ، معجم الاقتصاد ، سلسة المعاجم الاكاديمية ، ترجمة عمر   2
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تنتقل الأموال عبر قنوات النظام المالي من المدخرين إلى المقترض، سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة من 
خلال الأسواق المالية والوساطة المالية، كما تنتقل من الوسطاء إلى الأسواق المالية والعكس، وفق ما يمثله 

 الشكل التالي: 

 .الأموال عبر النظام المالي(: تدفق 10الشكل رقم )

                                            

                                                      

                                     

 

 

 

 

 

 

                                                                                    

 وظائف النظام المالي :   

مجموعة من الوظائف الأساسية التي يقوم بها النظام المالي المتطور لأجل تعزيز  Levien  1996لقد حدد 
 1وتيرة النمو الاقتصادي حيث يمكن ذكرها فيما يلي : 

                                                           
1  Anne joseph , Marc raffinot – Baptiste venet «  Approfondissement financier et croissance 
an analyse empiriques en Afique sub – sahareinne » Universite Paris IX 2004.  P 1 .  

.6، ص 1998، )بدون دار النشر(، 1صبح محمود، الابتكارات المالية، ط المصدر:  

 

 المدخرون:

الأفراد -  

الشركات -  

الحكومة -  

 الوسطاء الماليون 
 عوائد عوائد

 أموال     أموال    

 النظام المالي

 الأسواق المالية

 المقترضون:

الأفراد -  

الشركات -  

الحكومة -  

 أموال     أموال    

 عوائد عوائد
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  : تعبئة الموارد المالية 

يساهم النظام المالي في عملية تعبئة الموارد المالية و تمويل النشاط الإنتاجي ، حيث توفر مؤسسات الوساطة 
المالية الفرصة للمدخرين من اجل تنويع محافظهم المالية عن طريق زيادة الأوعية الادخارية التي تناسب مع 

 مختلف تفضلاتهم .

 فيما يخص المخاطرة و العائد و السيولة ، الامر الذي يشجع هؤلاء على رفع مستوى مدخراتهم المالية 

  : إدارة المخاطر المالية 

على مختلف المشروعات الاقتصادية ، و  للإقراضتقوم مؤسسات الوساطة المالية بعملية توزيع الودائع المتاحة 
 إلىالذي يؤدي  الأمرالعائد و المخاطرة و السيولة المرتبطة بها ذلك وفقا لمحددات الاستثمار و اعتبارات 

 1 .تخفيض تكلفة المخاطر المجمعة 

 المؤسسات الاقتصادية :  إدارةالرقابة على  أحكام 

بمجرد حصول المؤسسات الاقتصادية على القروض التي تحتاجها تصبح خاضعة لرقابة أجهزة الوساطة المالية ، 
أدائها و التأكد من ان التسيير الممارس في هذه المؤسسات يصب في مصلحة المقرضيين ) و ذلك بهدف تقييم 

أصحاب الودائع ( ، تعتبر هذه الوظيفة جد مهمة خاصة في الدول النامية أين يوجد مشكلة عدم تناظر 
ية المتعلقة بنشاطها المعلومات التي تقوم في ظلها المؤسسات الاقتصادية الطالبة لتمويل باخفاء المعلومات الحقيق
 2 ، مما قد يعرض أموال المقرضين لضياع او استثمارها في أنشطة غير مرغوب فيها من طرفهم .

  : توفير المعلومات و تخفيض تكلفتها 

تسمح الأنظمة المالية المتطورة بتوفير المعلومات الكافية و الدقيقة الخاصة بالمقترضين و المشروعات الاقتصادية 
و الفرص الاستثمارية المربحة ، الأمر الذي يسهل على المدخرين و المستثمرين اتخاذ القرار الاستثماري الصحيح 

اقتصاديات الحجم التي تحققها المؤسسات المالية في  ، و تكون تكلفة هذه المعلومات منخفضة نظرا لمزايا
                                                           

 43ص 2002رفية الدولية. عمان :دار الصفاء للنشر. غازي عبد الرزاق النقاش. "التمويل الدولي والعمليات المص  1

 190ص  2005عبد الغفار حنيفي ، رسمية قرياقص " اسواق المال و تمويل المشروعات " الدار الجامعية الاسكندرية   2
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 1 عمليات البحث عن المعلومات و تحليلها و تفسيرها و توزيعها .

 عناصر النظام المالي :  . ب

 ويوضح الشكل التالي العناصر المختلفة للنظام المالي(   02الشكل رقم ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 .1993، العربي للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر التمويل الدوليالمصدر: عادل المهدي،  .1

                                                           
1  Classsens stjin «  the emergence of equity investment in developing «  world bank 
economic review n 1 1995 p 8 

 الأفراد

 المؤسسات

 الحكومات 

 المنظمات

 الأســـواق

 الأدوات رأس مال نقـد

 السنـدات 

 الأسـهم

 قبولات بنكية 

 أوراق تجارية

 أدونات الخزانة

 ودائع لأجل

 شهادات الإيداع

 

 الأفراد

 المؤسسات

 الحكومات 

 المنظمات

 السماسرة والبنوك

 شركات الاستثمار 

 شركات التأمين

 بنوك وصناديق الادخار

 صناديق التقاعد

 منظمات دولية 

إقليميةمنظمات   

 الحكومات

 الأفراد 

 المؤسسات العامة

 تدفق العوائد

 المستثمرون الاقراض  تدفق الأموال المشاركون

 المتعاملون

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       عناصر النظام المالي      

 المقترضون
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يتضح من الشكل السابق أن العناصر الأساسية التي يشتمل عليها النظام المالي تتكون من المتعاملين و 
 الأسواق و الأدوات.

 المتعاملون : -1

هم الركيزة الأساسية للنظام المالي الدولي و يتكون المتعاملون في ظل النظام المالي من المستثمرين و 
 المقترضين و المشاركين.

 المستثمرون: -أ

والإقليمية, وهم الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدول المختلفة والمنظمات الدولية 
والمستثمر هو ذلك الشخص )مهما كانت طبيعته القانونية( الذي يملك أرصدة فائضة من الأموال ويرغب في 

 توظيفها, وهنا يجب أن يفرق بين التوظيف المالي والتوظيف الحقيقي للأموال.

يرها من ويشير التوظيف المالي إلى الاستثمار في إحدى الأصول المالية كالأسهم والسندات أو غ
 الأدوات المالية الأخرى والتي تدر عائدا ماليا لصاحب هذا المال.

يعتبر توظيف حقيقي للأموال لهذه الأصول, أما على المستوى  (Microوعلى المستوى الجزئي )
 1 ( فهذا لا يعتبر توظيفا حقيقيا للأموال ولكنه عملية نقل للملكية من شخص إلى آخر.Macroالكلي )

( الحقيقي للأموال : يقصد به شراء معدات أصول وآلات جديدة بهدف الاستثمار) أما التوظيف
زيادة الطاقة الإنتاجية أو المحافظة على هذه الطاقة من خلال الاستثمار الاحلالي, أما إيداع الأموال في أحد 

الحالة بمثابة مدخر الأوعية الادخارية )كالبنوك( لا يغير من الصفة الاستثمارية لهذا الشخص ويصبح في هذه 
 .مالي  وليس مستثمر

 المقترضون: -ب

وهم الأفراد والمؤسسات العامة والخاصة وحكومات الدول المختلفة والمنظمات الدولية والإقليمية الذين 
يحصلون على قروض من الأسواق المالية الدولية أو يقومون بطرح )بيع( سندات في هذه الأسواق, أو 

                                                           
 45ص 2002غازي عبد الرزاق النقاش. "التمويل الدولي والعمليات المصرفية الدولية. عمان :دار الصفاء للنشر.   1
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 1 التجمعات المصرفية أو المنظمات الدولية أو من الحكومات المختلفة. بالاقتراض المباشر من

والمقترض عادة ما يرغب في الحصول على الأموال من مصادر مختلفة بهدف توظيفها في استثمارات 
حقيقية بشراء معدات والآلات والقيام بعمل مؤسسات ومصانع ومشروعات جديدة, وفي هذه الحالة فإن 

 بمثابة الشخص المستثمر.المقترض يصبح 

 :2وتأخذ الأموال في إطار النظام المالي اتجاهين

الاتجاه الأول: هو تدفق هذه الأموال من المدخرين )أصحاب الفائض المالي( إلى المقترضين الذين يستخدمون 
 هذه الأموال في الاستثمارات )أصحاب العجز المالي(.

 ه الأموال من المقترضين إلى المدخرين.الاتجاه الثاني : هو تدفق عوائد وأرباح هذ

 المشاركون: -ج

 :3والمشاركون بالنظام المالي الدولي هم في الواقع

السماسرة والوسطاء الذين يتعاملون في الأسواق لحساب الغير أو لحسابهم مثل البنوك وشركات 
لى صناديق التقاعد والمنظمات الاستثمار المالي وشركات التأمين وبنوك وصناديق الادخار ... إلخ بالاضافة إ

الدولية والاقليمية المختلفة والحكومات والشركات دولية النشاط )متعددة الجنسيات(  والأفراد من مختلف دول 
العالم... ويقوم هؤلاء بالتعامل في الأسواق المالية الدولية باستثمار الأموال الفائضة لديهم لتحقيق عوائد وأرباح 

ما يقومون بالحصول على قروض من الأسواق المالية أو يقومون بطرح سندات دولية في على هذه الأموال, ك
 هذه الأسواق.

 

 

                                                           
 63، ص  2002توماس ماير ، النقود و البنوك و الاقتصاد ، ترجمة  أ . د السيد أحمد عبد الخالق ، دار المريخ ، السعودية ،   1
 56، ص   .2004مروان ، المالية الدولية، دار حامد للنشر والتوزيع ، الأردن: شكري ماهر كنج، عوض   2
 192ص  2005عبد الغفار حنيفي ، رسمية قرياقص " اسواق المال و تمويل المشروعات " الدار الجامعية الاسكندرية   3
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 الأسواق : -2

تمثل الأسواق المالية المحلية والدولية الشبكة الأساسية التي تنتقل من خلالها رؤوس الأموال وتنقسم 
 Money Marketخدمة إلى أسواق نقد الأسواق المالية من وجهة نظر الآجال الزمنية والأدوات المست

 .Capital Marketوأسواق رأس المال 

وفي أسواق النقد: يتم التعامل بأدوات مالية قصيرة الأجل تتراوح آجال استحقاقها بين يوم وأقل من 
سنة, وتتأثر أسواق النقد بالتغيرات التي تطرأ على أسعار صرف العملات المختلفة, كما تعكس الأدوات دينا 

 ددا.مح

أما أسواق رأس المال: فإن الأدوات المستعملة تعكس غالبا حقوق للملكية مثل الأسهم كما تعكس  
كذلك ديونا طويلة الأجل مثل السندات, وتؤثر أسعار الفائدة بدرجة كبيرة في حركة الأموال في هذه الأسواق 

 1 وبدرجة أقل تغيرات أسعار الصرف.

 الأدوات : -3

 باختلاف نوعية السوق.تختلف الأدوات 

 2ففي أسواق النقد تكون أدوات التعامل في معظمها قصيرة الأجل مثل: 

 أذونات الخزينة. -

 القبولات المصرفية. -

 الأوراق التجارية وشهادات الإيداع القابلة للتداول. -

 شهادات الإيداع المخزنة والودائع لأجل وصكوك الديون المختلفة. -

 أما الأدوات المستخدمة في أسواق رأس المال وهي الأدوات طويلة الأجل مثل:  

                                                           
 57، ص المرجع السابقشكري ماهر كنج،   1
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 الأسهم التي تصدرها الشركات الصناعية. -

السندات الدولية التي تقوم بطرحها هذه الشركات وتلك التي تطرحها حكومات الدول المختلفة في  -
 أسواق المال الدولية.

 ليالمطلب الثاني: تصنيف وخدمات النظام الما

يتبين أن التمـويل المباشر والغير مباشـر يمثلان ميكانيزمين متكاملين لتمويل، إلا أنه نجد في اقتصاديات 
العالم نمطين تطغى فيهما واحدة عن الأخرى، هذا ما أدى إلى تقسيم الأنظمة المالية إلى نمطين رئيسي، الأولى 

، Economie d'endettementين متجـهة إلى الوساطة المالية، وهي ما تعرف باقتصاديات الد
 Economie de marcherوأنظمة مالية متجهة إلى السوق المالي وتعرف باقتصاديات الأسواق المالية 

financiers.و يقدم النظام المالي خدمات لا يمكن الاستغناء عنها في الاقتصاد المعاصر. 

 تصنيف الأنظمة المالية : 1-

 اقتصاديات الاستدانة و اقتصاديات السوق المالي:يمكن تصنيف الأنظمة المالية إلى 

 اقتصاديات الدين: – 1.1

يتميز اقتصاد الاستدانة بسيطرة التمويل الغير مباشرة، الذي يسند للنظام البنكي فيه المسؤولية الأولى 
المالي لاقتصاد  . وينعكس هذا النوع من التمويل على السياسة النقدية المتبعة، ويتميز النظام1في تمويل الاقتصاد

 2 الاستدانة بالمزايا التالية:

القروض هي الطريقة الأساسية لتمويل النشاط الإنتاجي، بسبب ضعف معدل التمويل الذاتي، وضيق  -
 السوق )فالسوق المالي ليس مغذى بالادخار بشكل كافي(.

                                                           
1  Gilbert Koening, Analyse monétaire et financière, Edition Economica, Paris, 2000.P34. 
2  Benhalima Ammour , la monnaie et la régulation monétaire en Algérie, ED. DEHLEB, 
Alger, 1997, P 72-73. 
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الجمـهور، فهي تخلق من القـرض لا تقتصر البنوك على تحويل أجال استحقاق الموارد التي تم جمعها من  -
 وسيلة تمويل.

النظام يعمل تحت رقابة البنـك المركزي وعدم كفاية التمويل في السوق النقدي، أدى بالبنـوك إلى اللجـوء  -
 المستمر لإعادة التمويل لدى البنك المركزي، وهذا الأخير لا يتردد للمحافظة على مستوى النشاط الاقتصادي. 

 ينة أمام البنوك والبنوك مدينة أمام البنك المركزي.المؤسسات مد -

خلق النقـود داخلي بمعنى أن المقابل الأساسي للإصدار النقـدي هو القرض المطلوب من الأعوان من أجل  -
 إنجاز مستوى معين من النشاط في القطاع الحقيقي. 

 ن قوى السوق.معدلات الفائدة المطبقة هي معدلات إدارية، محددة بطريقة بعيدة ع -

 تأطير القرض يمثل طريقة التنظيم الأساسية للنشاط النقدي للبنوك. -

الموارد المتاحة في السوق النقدي ضعيفة، لأن السوق بشكل عـام ليس مفتوح إلا للمؤسسات المالية العارضة  -
 . 1للفائض خزينتها لذوي العجز

الأعوان الاقتصاديين الذين لديهم حاجة تمويل كما يتميز اقتصاد الاستدانة بكون عملية التكييف بين 
وطاقة تمويل تنتهي إلى الإصدار النقدي، كما أن القرض يعتبر وسيلة تمويل الاقتصاد وفي الوقت ذاته وسيلة 

 مراقبة الكتلة النقدية، وهي قروض غير قابلة للتداول.

 والتي تعبر عن المستوى المرتفع نسبيا وأهم ما يميز النظام في ظل اقتصاد الاستدانة ظاهرة الكبـح المالي 

 2للقيود الرسمية على القطاع المالي والبنكي، وتشمل معايير إدارية لتنظيم الأسعار وحجـم وتخصص الائتمان. 
لغرض من هذه السياسات تمكين الحكومة من استخدام النظام المالي كمصدر لتمويل العام، وذلك نظرا 

 للأسباب التالية:

                                                           
1  Gilbert Koening, Op. Cit, P 35.. 

، صندوق النقد العربي، الصندوق العربي -أفريل 3-2واقع الندوة المنعقدة في -الفنيش محمد، القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلة  2
 .145، ص 0200للإنماء الاقتصادي و الاجتماعي، أبو ظبي، 
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 واق مالية منافسة.عدم وجود أس -

 سيطرة الدولة على الجهاز البنكي، وتحديد سعر فائدة منخفض يليه انخفاض مستوى الادخار الداخلي. -

ضعف استقـلالية البنك المركزي وخضوعه للخزينة العامة التي توفر سعر فائدة يقضي على احتمال وجود  -
 سوق مالية، واسعة ومنظمة.

 تزايد حجم ومجال تدخل الدولة ومباشرتها لمراقبة البنوك لأنها بنوك مسيرة من طرفها وتابعة لها.  -

 اقتصاديات السوق المالية: – 2.1

يتميز اقتصاد السوق المالي بدور مهم لسـوق رؤوس الأموال في تمويل النشاط الاقتصادي مقارنة باقتصاد 
الوساطة في التمـويل، الذي ينعكس بدوره على نوع السياسة النقـدية . وهـذا لا يعني تهميش دور 1الاستدانة

 2المطبقة في هذا النظام، ويتميز هذا النظام:

دور الوسيط المالي في هذا النظام يكمن أساسا في تحويل آجال الاستحقاق، وأداء الخدمات وليس في  -
 القرض وخلق وسائل الدفع.

 دا، والقرض يلعب دور تكميلي في تمويل الأعوان.طاقة التمويل الذاتي للمؤسسات مهمة جي -

الدولة كثيرة الاستدانة لأن من خلال هذه الأسـواق تمول ديونها عكـس اقتصاد الاستدانة أين تمويل الدين  -
 العمومي يتم بخلق النقود.

يعبر تؤدي معدلات الفائدة وظيفة التسوية في تحديد التوازنات وعلى هذا الأساس فإنه في هذا النظام  -
معـدل الفائدة في نفس الوقت عن سعر التوازن بين العرض والطلب على رؤوس الأموال وكذلك عن تكلفة 

 الموارد.

 تعتبر السوق النقدي المكان المفضل لإعادة تكوين سيولة البنوك. - 
                                                           

1 Gilbert Koening, Op. Cit, P 38.  
2 Benhalima Ammour, la monnaie et la régulation monétaire en Algérie, Op. Cit, P 74 – 75.  

 .13النجار سعيد، السياسات المالية وأسواق المال العربية، صندوق النقد العربي، ) بدون سنة نشر(، ص  3
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 يقوم كل من معدل الفائدة والقاعدة النقدية بدور حاسم في التوازن النقدي. -

 بشكل كبير أمام الأعوان الماليين والغير ماليين. السوق النقدي مفتوح -

 تقوم الخزينة العمومية بإصدار أوراق مالية متداولة لتمويل العجز العمومي. -

 البنوك يمكنها الاقتراض من البنك المركزي دون قيود لذلك يطلق عليها السوق النقدي خارج البنك. -

الاقـتصاديات مثل لة جدا، نادرة وعابرة فقط في بعض اللجوء إلى إعادة التمويل من البنـك المركزي قـلي -
 الولايات المتحدة الأمريكية.

 الوسطاء الماليين يمكنهم الحصول على التمويل بالتدخل في سوق المال بإصدار أسهم وسندات. -

بالمعنى تجعل هذه المميزات السابقة اقتصاد الأسواق المالية يتميز بظاهرة التحرر المالي الذي يمكن تعريفه 
الضيق باعتباره مجـموعة من إجراءات السياسية لخفض درجة القيود المفروضة على عمليات الأسواق المالية أما 
بالمعنى الشامل فيتضمن إجراءات لتعزيز كـفاءة النظام المالي وسلامته مثل تطوير الأسواق المال، الرقابة النقدية 

 ميز اقتصاد الأسواق المالية  بالخصائص التالية:، ويت1الغير مباشرة، إنشاء نظام إشرافي قوي

وجود منافسة بين المـؤسسات المالية، مما يؤدي إلى وجـود أسعار فائـدة محددة عن طريق قوى السوق  -
 )يحكمها العرض والطلب(.

 تمويل الاستثمارات يخضع لعامل ربحيتها الذي يجب على الأقل أن يفوق سعر الفائدة. -

مدخـرات المجتمع بوضع أسعار فائدة حقيقية وموجبة تساعد على تعبئة المدخـرات  التحرر المالي يجـلب -
 وتوجيهما لتمويل عملية التنمية الاقتصادية.

 الخدمات الأساسية لنظام المالي: - 2

تتزايد أهمية النظام المالي في النظام الاقتصادي المعاصر الذي كلما كان أكثر تعقـدا، كلما كان دور النظام 
الي فيه أكثر أهمية، باعتبار هذا الأخير لا يقـتصر فقط على التكييف بين الأعـوان الاقتصاديين الذي لديهم الم

                                                           
1 Zvi Bodie, Robert Mertan, Finance, Pearson Edition, France, 2001, P 31 
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قـدرة وحاجة تمويل، بل يؤدي خـدمات أخرى هي من الأهمية بما كان لتطـور الاقتصاد لاسيما في ظل النظام 
ف أثرها في تنمية الاقتصاد على مدى كفاءة المالي المعـولم بفضل شبكة معقدة من الأسـواق والوسطاء، يتوق

 وفعالية النظام في تأدية مختلف الخدمات التي تتمثل في:

 تحويل الموارد في الزمن والمكان: – 1.2

يوفر النظام منافذ لتعبئة ادخار الأفراد والمؤسسات، مما يؤدي إلى إرجاع الاستهلاك في الوقت الحاضر من 
المستقبل، أي الاتجاه نحـو الاستثمار فـيسهل تحريك وتحويل الأموال عبر الزمـن، أجل الحصول على شيء في 

عـلاوة على ذلك يلعب النظام المالي دور مهم في تحويل الموارد من مكان إلى آخر )من بلد إلى آخر(، حيث 
يسمح بتوظيفها على  يوفر النظام عـدد متنوع ومختلف من الأدوات التي تسمح بانتقال المـوارد إلى المكان الذي

أحسن وجه، وبذلك تنتقـل الأموال من المكان الأقل مردودية إلى المكان الأكثر مردودية، فتزيد فـعالية النظام 
 المالي في تحقيق أحسن تخصيص للموارد.

 نظام التعويض والدفع: – 2.2

م من خلال تقديم القروض تعد وظيفة توفـير وسائل التعويض والدفـع من أهم الوظائف التي يؤديها النظا
والائتـمان، للسماح للأفراد والمؤسسات القـيام بمدفوعاتهم بطريقة فعالة في كل مرة يريدون فيها شراء السلع 
والخدمات، بتوفير نظام دفع فعال بشكل أن العائلات والمؤسسات لا يضيعون وقتهم، حيث ساهم التطور 

ات ثم بطاقات القرض والتحويلات الالكترونية للأموال بفعالية النظام المتتالي لنقود من نقود الورقية إلى الشيك
 المالي.

 :الاشتراك في الموارد وتجزئة الملكية – 3.2

يوفر النظام المالي ميكانيزمات )مثل البورصة والبنوك( الاشتراك أو تجميع ثروات العائلات لوضعها تحت 
النظام المالي المستثمرين الصغار من استثمار أموالهم في  تصرف المؤسسات، أما من وجهة نظر الاستثمار يمكن

مؤسسات ذات حجم كبير من خلال تجزئة الملكية بين عدة أشخاص، و بالتالي يوفر لهم إمكانية المشاركة في 
 الاستثمارات ذات الحجم الكبير وزيادة توزيعاتهم من الحصص الاستثمارية.
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 1 توفير السيولة: – 4.2

ن كثيرا بسيولة استثماراتهم المالية، والسيولة تعني قدرت الأصل المالي على التحول بسرعة إلى يهتم المستثمرو 
نقود قانونية خلال مدة قصيرة حتى يتمكن المستثمر من الاستجابة بسرعة للفرص الجديدة، أو الأحداث الغير 

 الذي يوفر نظاما للمتاجرة تجعل من متوقعة، وهذا ما يؤديه النظام من خلال الأسواق المالية والوسطاء الماليين
هذه الأصول أكثر سيولة، فالقدرة على تحويل الأصول منخفضة السيولة إلى حقوق سائلة بالصورة التي يرغب 

 فيها المدخر أحد مقاييس كفاءة النظام المالي.

 المشاركة في تحمل المخاطر: – 5.2

ر، فشركات التأمين مثلا هي وسيط مالي متخصص ينقل النظام المالي الأموال، ولكن ينقل أيضا المخاط
في تحويل المخاطر، ففي غالب الأحيان الأموال والمخاطر هما متصلين مع بعضهما البعض، ينتقلان في نفس 

 الوقت في النظام المالي.

 ويوفر النظام المالي عملية المشاركة في تحمل المخاطرة من خلال تمكين المدخر من الاحتفاظ بالعديد من
الأصول المالية يطلق عليها اصطلاح محفظة المالية، خاصة وأن أغلب المدخرين ليسوا مغامرين، فتنويع هذه 
المحفظة يجعل من التقلبات الحادة في قيمة المحفظة تنخفض باعتبار أن عوائد الاستثمار داخل المحفظة لا تتغير 

 بنفس الطريقة.

 تجميع ونقل المعلومات: – 6.2

يع ونقل المعلومات خدمة رئيسية يقدمها النظام لكل من المدخرين والمستثمرين، بالقيام تمثل خدمة تجم
بدورين الأول هو تجميع المعلومات التي تدور حول المقترضين المحتملين وما الذي سيفعلونه بتلك الأموال التي 

قت بالنسبة للمدخرين سيحصلون عليها، فالحصول على هذه المعلومات سيكون مكلفا ويستغرق كثيرا من الو 
الذين يهمهم بالطبع معرفة كل الحقائق قبل إقراضهم أموالهم للغير، فهناك بعض من أجزاء النظام المالي 

 تتخصص في جمع المعلومات والرقابة عليها باستمرار.

                                                           
 . 10، ص 1998، )بدون دار النشر(، 1صبح محمود، الابتكارات المالية، ط1
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الدور، فهي  أما الدور الثاني الذي يقوم به النظام المالي فهو نقل المعلومات، وتضطلع الأسواق المالية بهذا  
تقوم بإدخال هذه المعلومات في أسعار أسهم وسندات وباقي الأصول المالية للشركة، ويستفيد المدخرون 
والمقترضون من المعلومات التي يحصلون عليها من النظام من خلال النظر إلى عوائد الأصل محل الاهتمام، 

ثمارات المالية هو الظاهرة المميزة للأسواق المالية حيث أن إدخال المعلومات المتاحة في عوائد الأصول أو الاست
 التي تؤدي عملها بكفاءة. 

 المطلب الثالث : علاقة النظام المالي بالنمو الاقتصادي 

عالجت دراسات عديدة نظرية وتطبيقية العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي، تضمنت هذه 
الدراسات بشكل عام ثلاث أراء لوجهات نظر متعارضة، فيما يؤكد البعض أهمية التطور المالي في التنمية 

يرى رأي آخر أن النمو يتحقق الاقتصادية، يتجه البعض الآخر إلى أن التطور المالي يتبع النمو الاقتصادي، و 
بمعزل عن أي مساهمة لنظام المالي، كما تتضمن هذه الآراء مجموعة من الإشكاليات تطرح العلاقة بين السوق 
المالي البنوك والنمو التي تعارضت كذلك الآراء حول طبيعة تأثير كل منها على التنمية من جهة وتأثير السوق 

ول التطرق في البداية تحديد مفهوم التطور المالي ) العمق ( والنمو المالي على البنوك والعكس، سنحا
 حول العلاقة بينهما . الآراءالاقتصادي ثم التطرق الى مختلف 

  المالي تطورمؤشرات ال . أ
القطاع المالي، أي مدى التقدم المحرز بشان توحيد  تطورتستخدم  مجموعة من المؤشرات المستخدمة لتقدير 

المجزئة لمجموعة مختارة من الدول. وهناك خمسة مؤشرات للعمق المالي، وهي: المقاييس الكمية الأسواق المالية 
التقليدية والمقاييس الهيكلية والأسعار المالية ومجموعة الأدوات المالية المتوفرة وكلف المعاملات وسنبحث هذه 

 المؤشرات تباعا.
 quantitative measurementsالمقاييس الكمية   -1.ا 

وهي المقاييس التقليدية للتعميق المالي،والتي تعتمد على المجملات او المجاميع النقدية والائتمانية. وهي مقاييس 
تقريبية للوساطة الادخارية والائتمانية في اي اقتصاد، ومن المتوقع ان تزداد قيمة هذه المقاييس استجابة لوجود 

 يس ما يلي:معدلات فائدة حقيقية موجبة. وتتضمن هذه المقاي
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 :نسبة النقد إلى الناتج المحلي الاجمالي 
 Monetization Rate 1، والذي يقيس درجة او نسبة التنقيد  GDP)المؤشر الأبسط هو نسبة النقد 

( M1في الاقتصاد. وتقدم النقود خدمات هامة تخص المدفوعات والادخار. ويقوم النقد بالمعنى الضيق )    
Narrow money ( والنقد بالمعنى الواسع ،)المدفوعات ( بأداء النوع الاول من الخدماتM2 )broad 

money .)بأداء النوع الأخير )الادخار 
ويجب ان تزداد أرصدة النقد بالمعنى الضيق انسجاما مع زيادة المعاملات الاقتصادية )عند تجاهل التطورات 

 رتفع بسرعة اكبر، إذا تحقق التعميق المالي.الفنية(، إلا أن النقد بالمعنى الواسع يجب أن ي
 :نسبة الائتمان إلى الناتج المحلي الإجمالي 

طالما ان الودائع المصرفية تمول الائتمان، فهي تعمل كمؤشر او مرشد لمستوى الوساطة المالية في الاقتصاد. وفي 
تمان المقدم للقطاع الخاص هذا البحث، يستخدم الائتمان الممنوح للقطاع الخاص، والذي يركز على الائ

 الإنتاجي )وليس القطاع الخدمي أو الاستهلاكي(. 
إن المقاييس كلما كانت أوسع، كلما كان ذلك أفضل.فبالإضافة إلى كونها أكثر شمولية، فهي تعمل على         

يس التأثير بمستوى تجنب المشاكل الناجمة من التطورات  ،التي يكون لها تأثير على تخصيص الموجودات المالية ول
 المدخرات.

لا يؤدي التحول من الودائع المصرفية إلى الأوراق التجارية، بسبب فرض ضريبة معينة، إلى التأثير بالمدخرات و 
المالية الكلية أو الإجمالية ، إلا أنه يخفض رصيد النقد. وعند الأخذ بالحسبان سمات وخصوصيات الدول كل 

 المالي عبر الزمن في أي دولة. تطورلكمية قد تكون موثوقة أكثر كمؤشرات للمهنا على حدة، فغن المقاييس ا
 
 
 
 

                                                           
1  Bodurtha,S., Measuring Transaction costs : the Brokers View, » in trading Strading 
Strategies and execution costs, by institute of chartered financial analysts (new york :institute 
of chartered financial Analysts,1997 P89 
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 structural measuresالمقاييس الهيكلية  -2ب.

وهي المقاييس المصممة للمساعدة في تحليل هيكل النظام المالي، وتحديد أهمية عناصره المختلفة. وهي على ثلاثة 
  1أنواع: 
  نسبة النقد الواسع إلى( الضيقM2/M1) 

وهذه النسبة ترتبط طرديا مع مستوى العمق المالي للدولة.فعندما يتطور النظام المالي،تزداد الودائع الادخارية 
 بسرعة اكبر من أرصدة المعاملات.

 ( نسبة الأدوات القائمة في سوق الأوراق المالية إلى النقد الواسعS/M2:) 
 المؤسسات الوسيطة وأسواق الأوراق المالية في النظام المالي.وتستخدم هذه النسبة كمؤشر للتوازن بين 

إن الأدوات القائمة في سوق الأوراق المالية هي قيمة المبالغ الكلية أو الإجمالية القائمة )غير المسددة او المسوية( 
 في أسواق الأوراق المالية لأدوات مثل الأسهم والسندات والديون القصيرة.     

بط هذه النسبة أيضا بعلاقة طردية مع التعميق المالي. وكما ذكرنا، تزداد اهمية الأسواق المالية، ومرة أخرى ترت
 بالمقارنة مع المصارف، عندما ينضج النظام المالي )يزداد عمقه(.

  نسبة أرقام مبيعات المشتقات إلى أرقام المبيعات في أسواق الأدوات الأساسية أو التقليدية
 ( : D/P)المادية( )

نسبة إلى التبادل النقدي  Off-Balance Sheetتقيس هذه النسبة اهمية طرق إدارة المخاطر خارج الميزانية 
)المادي او الملموس( بالأدوات التي تعتمد عليها المشتقات . وتتطلب هذه المشتقات وجود أسواق مستقرة 

ساسية لتلبية )لتحقيق( هذه المعايير. وتشير وكفوءة لأدواتها الأساسية، وتزداد اهميتها عندما تتطور الأسواق الأ
 النسبة الموجبة إلى وجود العمق المالي.

لعقود مستقبليات وخيارات  Nationalالمشتقات برقم المبيعات الأسمي  Turnoverوتقاس أرقام مبيعات 
   2معدل الفائدة والأسهم المتبادلة في البورصة. 

 

                                                           
1  Bodurtha,S., Op. Cit,1997 P90 

 125. ص 2000شهاب مجدي محمود،اقتصاديات النقود والمال، دار الجامعة الجديدة للنشر،مصر:   2
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 .العلاقة بين التطور المالي والنمو:3

يساعد تحـديد عوامل النمو الاقتصادي وطرق تفاعل تلك العوامل واضعي السياسات الاقتصادية على 
تفهم عملية النمو و بالتأثير على نتائجها، واستمر الاقتصاديون منذ زمن بعيد في اعتبار النظام المالي )البنوك( 

في منتصف  Wallter Bagehotه كأحد العوامل الرئيسية في عملية التنمية، ويدعم هذا الرأي ما طرح
أن الوسطاء والأسواق المالية توجه النمو الاقتصادي عن طريق تجنيد رأس المال في إنشاء الأشغال  19القرن 

الكبيرة و يتضح من هذا الرأي أن الادخار هو الرابط بين القطاع المالي والنمو، فإذا كانت هناك وحدة 
ل وتوجيهها نحو مشاريع تتطلب استثمارات ضخمة، يمكن أن ينتج عن تستطيع تجنيد كتلة مهمة لرؤوس الأموا

  ؟؟هذا اقتصاديات الحجم، ولكن ما مصير هذه الأموال إذا لم تكن متبوعة بعمليات مراقبة لتوجيهها

تسيير المخاطر لأن الخطر الكلي ينخفض إذا كانت الأصول موزعة على عدة وحدات مختلفة مما  هناك  أيضا
يشجع على الادخار، مما يدل أن الادخار ليس الرابط بين القطاع المالي والنمو، وإنما يتعلق الأمر بتوجيه الجيد 

 للادخار لأحسن توظيف له.

لنمو في أن النظام المالي المتطور يقوم بعدة وظائف حاسمة ويكمن السبب النظري وراء ربط التطور المالي با
لتعزيز فعالية الوساطة المالية من خلال ما يحققه من خفض تكاليف المعلومات وتعاملات المتابعة، كما يشجع 
نشاط الاستثمار، وتؤدي هذه الوظائف إلى رفع كفاءة توزيع الموارد وتسريع تراكم رأس المال المادي والبشري، 

 . 1وتعجيل خطى التقدم التكنولوجي مما يؤدي إلى تعزيز النمو الاقتصادي

كما تؤيد الأدلة التطبيقية الدور الفعال للأدوات النقدية ولتراكم رأس المال على النمو الاقتصادي، حيث 
يولة، وبنوك أكدت أن البنوك والأسواق المالية تعزز النمو الاقتصادي، فالبلدان التي لديها أسواق مالية ذات س

متطورة حققت نموا أسرع من البلدان التي لديها أسواق مالية غير سائلة و بنوك غير متطورة، وتشير بعض 
نقطة    0,7الدراسات إلى أن البلـدان التي تتمتع بمستويات عالية من التطـور المالي تحقق نمو أسرع من غيرها

 .2مئوية سنويا

                                                           
 .02، ص 2003سوزان كرين وآخرون، التطور المالي في منطقة الشرق الوسط وشمال إفريقيا، صندوق النقد الدولي، مارس  1
 .194، ص .2000، عمان، الأردن، 1الزبيدي حمزة محمود، إدارة المصارف، مؤسسة الوراق، ط 2
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التي  1 الاستثمارات الأجنبية والتطور المالي والنمو الاقتصاديكما أثارت دراسات أخرى، العلاقة بين
خلصت إلى أنه حتى يكون للاستثمار الأجنبي المباشر تأثير ايجابي على النمو، يتوقف ذلك على الظروف 

ا المحلية والقدرات الاستيعابية التي يعد التطور المالي أهمها، فيحقق الاستثمار الأجنبي المباشر النمو إذا م
 تفاعلت الاستثمارات الأجنبية المباشرة مع مستوى معين من التطور المالي.

فيما تتجه أراء أخرى أن التطور المالي يتبع النمو الاقتصادي، قد ينمو القطاع المالي استشرافا لحدوث نمو 
 . 2حقيقي، أو تنمو الخدمات المالية مع نمو الدخول، ومن ثم زيادة الطلب على الخدمات المالية

و نجد طرح آخر يرى أن القطاع المالي لا يبدي أي فائدة للنمو الاقتصادي، الذي يتأثر بعوامل أخرى 
مثل التطور التقني، ويذهب طرح آخر أن الأسواق المالية محددة بسبب الأزمات المالية، وليس بسبب أي ربط 

 ضيق مع النمو الاقتصادي.

ى التطور المالي على الأرجح علاقة سببية في اتجاهين، لن ويعكس الارتباط بين النمو الاقتصادي ومستو 
يدفع النمو فحسب بفعل زيادة توفر التمويل المتاح بفعل التطور المالي "الذي يقوده جانب العرض" بل من 
المرجح من ناحية، أن يكون تطور القطاع المالي" معتمدا على جانب الطلب" بفعل النمو الاقتصادي من 

 دخل و المدخرات.خلال ارتفاع ال

  النماذج المفسرة لأثر التطور المالي على النمو الاقتصادي :  -. أ 3

بهدف شرح آلة النمو  « Pagano 1993»: هو عبارة عن النموذج الذي قدمه  النموذج الأول.  1  
 3الداخلي عن طريق رصد تأثير التطور المالي على النشاط الحقيقي وهو يتمثل فيما يلي: 

𝑌 = 𝑓(𝐾, 𝐴)……………………….1    

                                                           
المباشرة، التطور المالي، والنمو الاقتصادي، أوراق صندوق النقد العربي، معهد د.علي أحمد البلبل، محمد مصطفى عمران، الاستثمارات الأجنبية 1

 35ص  .2003السياسات الاقتصادية، أبو طبي 

 04سوزان كرين وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص   2

 53-52أبو ظبي، ص  2004د بتيرج مونتيل " التمويل والرفاهية والنمو" صندوق النقد العربي   3
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( هو دالة لمخزرون رأس Y" في هذا النموذج عدد السكان ثابت والانتاج الاجمالي )Paganoفقلد اعتبر "
 (، ولأجل التبسيط افتراض أن هناك سلعة واحدة منتجة في الاقتصاد.A( وإنتاجية رأس المال )Kالمال )

𝐾 = 𝑔 (𝐼, 𝑆)…………………………..2 

( ومعدل الانخفاض في قيمة رأس المال Iوالبشري(هو دالة للتدفقات الاستثمارية )مخزون رأس المال )المادي 
(S) 

𝐼 = ℎ (𝑆, 𝜑) … … … … … … … 3 

( كما أن تكاليف الوساطة Sالادخار يمر عبر قناة واحدة من أجل تمويل الاستثمار والتي تتمثل في البنوك )
وبالتالي يمكن كتابة معادلة الاستثمار على الشكل ( وهي تقيس فعالية النظام المالي φالمالية يرمز لها بالرمز )

𝐼      التالي: = ℎ ( ) 

( وتصبح معادلة الاستثمار على الشكل Xكما يمكن جمع العوامل المؤثرة على الاستثمار في عامل واحد )
 التالي:

𝐼 = 𝐽(𝑋) … … … … … … … 4 

جهة أخرى يمكن الحصول ( من xو )  (y( من جهة وبين )K( و )Iوبالاعتماد على العلاقة التي تربط بين )
 على المعادلة التالية:

𝐼 = 𝐾𝑡+1 − (1 − 𝛿)𝐾𝑡 … … … … … 5 

وبأخذ بالحسبان بأن هناك تسرب في الادخار نتيجة لتكاليف الوساطة المالية فإن معادلة الاستثمار تصبح 
 على شكل:

𝐼t = φSt … … … … … … 6 

𝐼𝑡هي انتاجية الحدية للادخار   S  حيث = 𝜑𝑠𝑌𝑡 
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( يمكن الحصول عليه على الشكل t+1( فإن معادلة النمو الاقتصادي في الفترة )1المعادلة )وبالانطلاق من 
 التالي:

gt+1 = (Yt+1/Yt) − I = (Kt+1/Kt) − I……………..7 

 ( نحصل على المعادلة التي تبين أثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي:5( و )6ومن المعادلة )

g = 𝐴𝑠𝜑 − 𝛿 … … … . … . .8 

St                                                        وقد تم اشتقاقها من المعادلات التالية:   =

𝑠𝑌𝑡; 𝜑 = 𝐼𝑡/𝑆𝑡 

   𝐼𝑡 = 𝐾𝑡+1 − 𝐾𝑡 + 𝛿𝐾𝑡 → 𝐼𝑡/𝐾𝑡 = 𝐾𝑡+1 − 𝐾1/𝐾𝑡+𝛿    

   𝐾𝑡 = 𝑌𝑡/𝐴                                                                             𝐴𝐼/𝑌 = 𝑔 +

𝛿 → 𝑔 = 𝐴𝑠𝜑 − 𝛿 

( تلخص أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي، فإن سياسة التحرير المالي تسمح بتعزيز فعالية 8فالمعادلة )
 إيجابيا على النمو الاقتصادي .النظام المالي في تعبئة الموارد المالية مما ينعكس 

كما ان الوساطة المالية في ظل نظام مالي متطور تعمل على تحسين مستوى الادخار، وذلك عن طريق رفع 
إنتاجية رأس المال، مما يشجع المدخرين على زيادة ادخار تهم المالية الأمر الذي يؤدي إلى رفع حجم الموارد 

 ع وتيرة النمو الاقتصادي.المالية في الاقتصاد، مما يسمح برف

: وكذلك هذا النموذج يشرح تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي، وذلك من  1. النموذج الثاني 2
 وتحت شروط غلة الحجم الثايتة. K2و  K1خلال استخدام نوعين من رأس المال 

 دالة الانتاج الكلي تكتب على الشكل التالي:

Y=F(K1,k2)                                                    (1) 

                                                           
 55أبو ظبي، ص  2004نتيل " التمويل والرفاهية والنمو" صندوق النقد العربي د بتيرج مو   1
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(K1( و )K2)  .تمثل  إجمالي رأس المال المتاح في الاقتصاد 

K1+K2=K                                                     (2                    ) 

(K) : غير ثابت تتغير وفق حجم الاستثمار المنفذ خلال كل فترة زمنية 

Ak = I                                                             (3) 

وبدوره الاستثمار يساوي الادخار "الفعلي" أي جزء الادخار الكلي الذي لم تمتصه عملية الوساطة المالية على 
 شكل تكاليف لها، ويمثل الادخار الكلي نسبة من الانتاج الكلي:

     𝐼 = ∅𝑠𝑌  (4) 

(Ø-1 ) يمثل الرمز كلفة الوساطة المالية لكل وحدة من الادخار، وذلك في صورة هوامش بين معدلات
 ( إلى الموارد المستهلكة في عملية إنتاج الخدمات المالية.Ø-1الفائدة الدائنة والمدنية وبمعنى أخرى ترمز )

  K1/K2=2قتصادي نفترض ولكي نبين ما يستدل به هذا النموذج بشأن تأثير التطور المالي على النمو الا
 ( على الشكل التالي:1وعندئد يمكن أن نكتب المعادلة )

  َ 𝐴𝑌 = 𝐴(2)𝐾 = 𝐴(2)∅𝑠𝑌 

                         (5)                   𝐴𝑌/𝑌 =  𝐴(2)∅𝑠 

الوساطة ( وعلى كفاءة A)  يدلنا هذا النموذج أن النمو الاقتصادي يعتمد : على انتاجية مخزون رأس المال
 1 ( وهذه الشروط لا تتوفر إلا في ظل نظام مالي متطور.S( وعلى معدل الادخار )Øالمالية )

 اثر النمو الاقتصادي على التطور المالي :  عالجتالإعمال و الدراسات التجريبية التي .ب 3

الاقتصادية التي اهتمت بدراسة تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي و فيما يلي  الأبحاثهناك العديد من 
 1سوف نعرض بعضها : 

                                                           
 57، ص ،المرجع السابقد بتيرج مونتيل  1
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 :  Walter Bagehot  1873 أعمال 

هو اول من قام بربط التمويل بالنمو الاقتصادي مع اشارته الى أهمية التطور المالي بالنسبة للنمو الاقتصادي ، 
 . 1873في كتابه بعنوان : وصف سوق المال و الذي صدر سنة حيث طرح هذه الافكار 

 :  Schumpeter  1912أعمال  

و الذي     joseph shumputerو من أوائل الكتاب الذين تعرضوا لهذا الموضوع هو الاقتصادي 
اعتبر ان البنك  اعتبر في تحليلاته ان النظام المالي و خاصة النظام البنكي جوهر عملية التنمية الاقتصادية ، كما

هو الشريك المفضل للمؤسسة وهو يمدها بالتمويل اللازم لمختلف انشطتها الانتاجية و الابداعية ، و ان 
 Joseph Shumperter3، يرى جوزيف شومبيتر   2النظام المالي البنكي يمثل قوة دفع للنمو الاقتصادي
 أن الوساطة تدفع النمو ولكن بشروط، أن يكون:

 ليس بالضرورة بنسب كبيرة.ادخار عام  -

 تحديد الحاجات الخاصة بالمؤسسات. -

 توجه الادخار لهذه المؤسسات. -

 المراقبة لعمليات استغلال هذه الأموال. -

 :  John Hicks   1969 -1973أعمال 

يرى ان النظام المالي البريطاني دور رئيسي في التوسع الصناعي الذي عرفته بريطانيا و ذلك بفضل قيامه 
 بوظيفة تعبئة الموارد المالية على أكمل وجه .

                                                                                                                                                                                
1 Belkacem lotfi , Drinem imed , Ayouni saif «  developpement financier et croissance 
economique dans les PDE «  op .cite P4 

 الكشي ، تطور النظم المصرفية و اثره على النمو الاقتصادي في دول مجلس التعاون الخلجلي " الامارات العربية المتحدة عيد بن عبد الله الجهني2
 67ص  2001 86افاق اقتصادية عدد 

3 Ross levine, le secteur financier est –il facteur de croissance, Séminaire de l'institut du FMI, 
Bulletin du FMI, N° 11, Juin 2002, P 189. 
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 :  Mckinnon – Shaw  1973أعمال 

أكد هذا الاقتصاديان على الاثر الايجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي ، كما اكدا ان سبب التطور 
 المالي يعود إلى سياسة التحرير المالي 

 :  King  & Levine  1993 أعمال  

هذان الباحثان في بداية  التسعينيات بالعديد من الدراسات التي حاولت شرح الكيفية التي يؤثر لقد قام كل 
بها التطور المالي على النمو الاقتصادي ، و قد توصلا من خلال ابحاثهما الى ان التطور المالي يلعب دور 

  رئيسي في عملية تحفيز النمو الاقتصادي خاصة في الدول النامية .

 :  Goldsmit  1969 دراسة 

تعتبر أول دراسة تناولت العلاقة القائمة بين التطور المالي و النمو الاقتصادي حيث شملت عينة متكونة من 
، حيث خلصت هذه الدراسة الى ان   1963الى  1860دولة صناعية ، خلال الفترة الممتدة ما بين  35

 1 هناك توازي بين النمو الاقتصادي و التطور المالي .

 : Ross Levine  1996 2دراسة 

حاول هذا الاقتصادي اختبار العلاقة بين تطور السوق المالي و النظام المصرفي و النمو الاقتصادي خلال الفترة 
دولة تم تقسيمها  39، و قد اجري هذا الاختبار على عينة تتكون من  1993الى  1976الممتدة ما بين 

 مجموعات كالتالي :  4الى 

 الأولى : تضم دول ذات أسواق مالية متوسطة السيولة و نظام مصرفي متوسط التطور المجموعة 

 المجموعة الثانية : : تضم دول ذات أسواق مالية تتصف بسيولة مع نظام مصرفي أقل من المتوسط 

 . المجموعة الثالثة : : تضم دول ذات أسواق مالية ذات مستوى تطور أقل من المتوسط مع نظام مصرفي متطور

                                                           
1 Francois shesnais «  mondialisation financier genese cout et enjeux «  syros paris 1997 p 101 

  10و  9ص  1996روس ليفين " أسواق الأوراق المالية " مجلة التمويل و التنمية ، مارس  2
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 المجموعة الرابعة : تضم دول ذات أسواق مالية تتصف بعسر مالي و نظام مصرفي متطور .

و قد توصل من خلال هذه الدراسة إلى أن البلدان التي تملك أسواق مالية ذات سيولة عالية و أجهزة مصرفية 
 ظامها المصرفي غير متطور .متطورة حققت نمو اقتصاديا اكبر من  البلدان التي بها أسواق مالية غير سائلة و ن

: حاولت هذه الدراسة اختبار دورر السوق المالي و الجهاز  Levine Zervos  19981دراسة 
المصرفي في تحقيق النمو الاقتصادي بالاعتماد على العديد من المؤشرات المالية المتعلقة بالجهاز المصرفي و 

دولة خلال الفترة الممتدة ما بين  41تكون من السوق المالي و ذلك من خلال دراسة عينة من الدول ت
 ، و المؤشرات المستعملة هي كالأتي :  1993الى  1976

درجة نمو سوق الاوراق المالية المعبر عنه بالمؤشر المركب لتنمية سوق الاوراق المالية و الذي يضم  .1
 معلومات عن كل من : 

 . حجم السوق المعبر عنه بتموسط نسبة رأس المال 
  سيولة السوق معبر عنها بنسبة التدوال و معدل الدوارن .درجة 
 . درجة الاندماج الدولي  و المعبر عنها بقيمة الخطأ في تسعير الخطر وفقا لنموذج الراجحة 

الرصيد المبدئي لكل من رأس المال المادي وٍ اس المال البشري و المعبر عنه بدلالة متوسط الناتج المحلي  .2
 ة الدراسة و مستوى التعليم المعبر عنه بمعدل التسجيل في المدارس الثانوية .الحقيقي في بداية فتر 

 درجة الاستقرار السياسي المعبر عنها بعدد الثورات و الانقلابات السياسية . .3
متغير يعبر عن السياسات الاقتصادية الكلية و يتمثل في نسبة الانفاق الحكومي الى الناتج المحلي  .4

 خم .الاجمالي و معدل التض
 علاوة سعر الصرف الاجنبي في السوق السوداء لتبين أثر الاسعار العالمية على النمو الاقتصادي . .5
 . PIB الى الناتج المحلي الخام   M2مستوى العمق المالي و معبر عنه بنسبة  .6

و قد استخدم طريقة المربعات الصغرى في هذه الدراسة ، حيث اتضح له ان هناك علاقة ارتباط طردية 
 بين تنمية الاسواق المالية و النمو الاقتصادي في المدى الطويل .

                                                           
1 Francois shesnais ،Op. Cit, p 103 



 الفصل الأول                          النظام المالي بين سياستي الكبح  و  التحـرير المالـي
 

36 
 

 :  Loayza  2000 و   levine و  Beckدراسة 

دولة  74قام هؤلاء الاقتصاديون بدراسة تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي في المدى البعيد و ذلك في 
هذه الدراسة ان هناك أثر مستعملين طرق قياسية ، فكانت نتيجة  1995الى  1960لفترة الممتدة ما بين 

 1ايجابي للتطور المالي على النمو الاقتصادي 

توصل هذان الاقتصاديان الى ان هناك اثر ايجابي لتطور المالي على  : beck  2004 و  levineدراسة 
دولة خلال الفترة الممتدة ما  40النمو الاقتصادي ، و قد تم التوصل الى هذه النتيجة بعد القيام بتجربة شملت 

 و باستعمال طرق احصائية . 1998الى  1976بين 

در على حشد وتخصيص الموارد المالية بكفاءة لخدمة المشاريع القول أن وجود نظام مالي قا يمكن و 
 الإنتاجية، من المتطلبات الرئيسية لتحقيق معدلات نمو عالية ومستمرة.

 

  

                                                           
1 Robent Ferrondier, Vincent Koen, Marché de capitaux et technique Financières, 4 édition, 
Economica, Paris, 1997p 120 
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 سياسة الكبح المالي : المبحث الثاني : 

في ظل التوجه الاشتراكي لم يكن هناك تواجد لأسواق الأصول المالية العامة و الخاصة في أغلب الدول النامية 
إلا القليل منها ، حتى انه في بعض هذه البلدان لم يكن يتواجد فيها أصلا سوق مالي ، ولو تواجدت بها فإنها 

الية بالقدر الكافي لتمويل مختلف الوحدات و لم تكن قادرة على المساهمة بشكل فعال في جمع الموارد الم
 الأنشطة الاقتصادية 

و قد كلف الجهاز المصرفي آنذاك في أغلب الدول النامية للقيام بدوره الهام و الرئيسي المتمثل في عملية تعبئة 
بذلك قطاعا  المدخرات المالية بغية توفير التمويل اللازم لمختلف الوحدات و الأنشطة الاقتصادية ، فقد اعتبر

استراتجيا حيث تم إخضاعه من طرف حكومات هذه الدول إلى مختلف أشكال الرقابة سواء المباشرة أو غير 
المباشرة ، و كان ذلك ابتدءا من عمليات التأميم الجزئية ثم الكلية التي شهدها هذا القطاع إلى غاية وضع 

ائدة الدائنة و المدينة بأسعار أقل من مستواها مختلف الإجراءات من قيود و ضوابط  : كتحديد معدلات الف
التوازني في السوق ، توجيه الائتمان الى قطاعات معينة اعتبرت إستراتجية دون غيرها في هذه الدول ، كما 
أجبرت البنوك التجارية و المؤسسات المالية بتكوين ووضع احتياطات إجبارية سمحت لأغلب حكومات الدول 

طية عجز الميزانية بأقل تكلفة ، و كذلك وضع حواجز أمام دخول البنوك و المؤسسات النامية بتمويل و تغ
المالية الخاصة الوطنية و الأجنبية إلى السوق المصرفي المحلي ، و غيرها من القيود التي تحد من حرية النشاط 

إلى  1973 في أعمالهما سنة  Shawو    Mckinnonالمالي و المصرفي ، لذلك لجأ لأول مرة كل من 
استخدام مصطلح سياسة الكبح المالي تعبيرا عن تلك القيود و الضوابط  سائدة في أغلب الدول النامية لفترة 

 طويلة من الزمن .

 المطلب الأول :ماهية سياسة الكبح المالي .

إلى استخدام مصطلح  1973في أعمالهما سنة   Shawو    Mckinnonلجأ لأول مرة كل من      
في   1 1993سنه   Mcknnonسياسة الكبح المالي أو القمع المالي ، أو الضائقة المالية كما أشار إليها 

كتابه المترجم إلى اللغة العربية تحت عنوان : " النهج الأمثل لتحرير الاقتصاد : إحكام السيطرة المالية عند 

                                                           
 76ص  2001طارق عبد العال حماداتطورات العالمية وانعكاساتها على اعمال البنوك الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع مصر  1
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ت السوق " ، و ذلك تعبيرا عن تلك القيود و الضوابط التي فرضتها معظم حكومات التحول إلى اقتصاديا
 الدول النامية على أنظمتها المالية و بالأخص على أجهزتها المصرفية .

ان الكبح المالي هو تعبير يطلق على الحالات التي تتدخل فيها الدولة  Mckinnon   1989 1يرى 
ل : وضع سقوف على أسعار الفائدة و التدخل في توظيف الائتمان بوسائل ضريبية أو أدوات أخرى مث

للنشاط  المالي و المصرفي ، مما يشوه السوق و يحيد بها عن العمل وفقا لاعتبارات العرض و الطلب على 
الأرصدة المتاحة للإقراض و الاستثمار ، و بالتالي ينحرف القطاع المالي و المصرفي بعيدا عن مقتضيات الكفاءة 
الاقتصادية . فهذه السياسة كان لها الأثر السلبي على القطاع المالي في الدول النامية خاصة القطاع المصرفي ، 
حيث حرم هذا القطاع من أداء وظائفه التقليدية الأمر الذي أثر بشكل كبير على قدرته التنافسية و قد واكب 

ل ، و انخفاض درجة الشفافية نتيجة لتجاهل ذلك ضعف الهياكل القانونية و المؤسسية للقطاع المالي كك
 2متطلبات الإفصاح و ضعف مهنة المحاسبة و المراجعة . 

و سياسة الكبح المالي التي عانت منه معظم اقتصاديات المديونية ، ينصرف مفهموه الى القيود المفروضة على 
 :   3النظام المالي و من أهمها

 لقروض و الودائع .التحديد الإداري لأسعار الفائدة على ا 

  رقابة إدارية على تخصيص الائتمان لقطاعات معينة ) كقطاع الزراعي و القطاع الحكومي و قطاع
الصناعات الصغيرة ( مع تقديم قروض لبعض القطاعات بأسعار فائدة تفاضلية عن بعض القطاعات 

 الأخرى .

  في تحديد متطلبات مرتفعة فرض ضريبة ضمنية مرتفعة على القطاع المصرفي من خلال المبالغة
 للاحتياطي الإجباري .

                                                           

96ص   2002العولمة و اقتصاديات البنوك الدار الجامعية للطباعة و النشر الاسكندرية مصر عبد المطلب عبد الحميد "  1   

ية عاطف وليم اندراوس " السياسة المالية و أسواق الاوراق المالية خلال فترة التحول الاقتصاد السوق " ، مؤسسة شباب الجامعة ، الاسكندر 2
  86، ص  2005،مصر ، 

  196 - 195، ص ،المرجع السابقوليم اندراوس عاطف  3
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 . إلزام المؤسسات المالية بشراء الأوراق المالية الحكومية و بعائد منخفض 

  فرض قيود صارمة على حرية الدخول الى القطاع المالي بصفة عامة و قطاع البنوك بصفة خاصة ، و
 إلى قطاع الخدمات المالية المحلية . قد يصل مداها الى الحظر المطلق لدخول المستثمرين الأجانب

  فرض قيود صارمة على تحركات رؤوس الأموال الأجنبية سواء كانت تدفقات داخلة او خارجة ، و
ذلك بهدف تعزيز و حماية الترتيبات التي فرضت على الطقاع المالي المحلي الموضحة في القيود السابقة 

 الذكر.

، ادت سياسة الكبح المالي بشكل كبير الى ضعف  و مؤيديهم   Shawو    Mckinnonو حسب 
فقد أشاروا كلهم انه عندما يتم الضغط على البنوك التجارية  1معدلات النمو الاقتصادي لأغلب الدول النامية 

و المؤسسات المالية لتطبيق معدلات فائدة منخفضة و احيانا تكون سالبة ، فهذه الوضعية التي تتمثل في 
لي لا تشجع على الادخار الامر الذي يؤدي بعد ذلك الى خفض حجم رأس المال الانتاجي سياسة الكبح الما

 . انخفاض الاستثمار في الاقتصاد، و بالتالي

 مفهوم سياسة الكبح المالي :  .1

لقد لقي مفهوم سياسة الكبح المالي اهتماما كبيرا من طرف العديد من الاقتصاديين ، و فما يلي بعض        
 التعاريف التي أعطيت لهذه السياسة : 

  عرف كل منMckinnon    وShaw   1973 2  سياسة الكبح المالي على انها : " انعكاس
صة في المجال المالي ، و يظهر هذا التدخل من لتدخل الحكومة الشديد في المجال الاقتصادي و خا

 خلال التشريعات و القوانين التي تخص نشاط الجهاز المصرفي و التي تؤدي به الى الحد من حريته . " 

   كما عرفها كل من Levine   و King  1993 3  على انها : " هي سياسة تؤدي الى تقليص
                                                           

1  J.JRosa et DIETSH «  la répression financière «  PARIS Bonnel édition 1992, P 106. 

 59ص  2006د محمود حسن حسين ، د محمود حامد محمود " التنمية الاقتصادية " دار المريخ الرياض    2

3  Robent Ferrondier, Vincent Koen, Marché de capitaux et technique Financières,  4 
édition, Economica, Paris, 1997 P 135 
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الي على المدخرين ، المقاوليين ، المنتجين ، و بالتالي الحد الخدمات المالية المعروضة من طرف النظام الم
 من الانشطة الاقتصادية الجديدة و تبطئ معدلات النمو الاقتصادي " 

  اماChatelain   وAmable  1995 1  فقد عرفاها على انها : " ابقاء معدلات او " :
من طرف حكومات الدول النامية ، كما تعني كذلك تدخل  إجبارياسعار الفائدة منخفضة بشكل 

هذه الحكومات في تحديد البرامج و الاجراءات و كل الشروط المتعلقة بامكانية حصول المؤسسات 
 على القروض من الجهاز المصرفي . " 

و انطلاقا من التعاريف السابقة يمكن ترجمة سياسة الكبح المالي على انها غياب الحرية التامة في ممارسة 
البنوك التجارية و المؤسسات المالية لأنشطتها المالية و المصرفية ، هده السياسة تؤدي الى خفض حجم نشاط 

لمصرفي أو عن طريق مختلف أشكال الرقابة و الوساطة المالية سواء من خلال عمليات تأميم القطاع المالي و ا
 القيود التي تهدف الى توجيه الادخار المحلي لتمويل القطاع العام . 

المالية بما فيها القطاعات  أنظمتهايمكن القول ان أصل  سياسة الكبح المالي المطبقة في الدول النامية على 
الحاجات المالية لها بأقل تكلفة ممكنة ،   لإشباعزم المصرفية يعود الى عدم قدرتها على توفير التمويل اللا

 كحاجاتها لتغطية نفقات و تكاليف المؤسسات العمومية و حاجاتها المالية لتغطية عجز الميزانية .

بصفة عامة سياسة الكبح تعني كل اشكال  تدخلات الدولة الهادفة الى الحد من حرية نشاط القطاع          
التدخلات إلى  تؤديو التي لا تسمح بتحقيق معدل نمو أمثل و ايجابي للاقتصاد ، حيث المالي و المصرفي ، 

 خفض حجم الادخار و بالتالي تدني مستوى الاستثمار .

 

 

 

 
                                                           

 48ص .2002صلاح الدين حسن السيسي، قضايا اقتصادية معاصرة، دار غريب، القاهرة،  1
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 أنواع الكبح المالي :  .2

 تتخذ سياسة الكبح المالي عدة صور فمنها الصريحة و منها المستترة .  

الضرائب على الإيرادات الإجمالية للمصارف ، ضريبة القيمة المضافة على الصور الصريحة للكبح مالي تتمثل في 
الأعمال المصرفية ، الضرائب على القروض ، ضرائب على أرباح المصارف و الرسوم المحصلة على المعاملات 

 المصرفية .

س النيابية و لا تظهر في الصور المستترة للكبح المالي : هي تلك التي لا تخضع لقوانين الضرائب التي تقرها المجال
الميزانية العامة للدولة ، و مع ذلك فهي ذات أحجام تتضاءل إلى جانب حصيلة الضرائب الصريحة على 

 ، و تأخذ صور الكبح المستتر ثلاثة أشكال رئيسية :  1القطاع المالي 

ن مستواها : حيث تتدخل الحكومة لتحديد معدلات الفائدة أقل م القيود الخاصة بأسعار الفائدة - أ
التوازني ، و هذا بفرض حدود قصوى لمعدلات الفائدة على القروض و الودائع الامر الذي يؤدي إلى 
انتشار معدلات فائدة حقيقية سالبة خاصة في الدول التي تتميز بمعدلات تضخم مرتفعة ، و غالبا ما 

لتشجيع الاستثمار في بعض تلجأ السلطات النقدية في الدول النامية الى انتهاج مثل هذه السياسات 
القطاعات ، و هذا بتمكين بعض المشروعات المملوكة للدولة من الحصول على قروض بمعدلات 

من اجل ضمان توفير تمويل منخفض و طويل الأجل ، قصد النهوض   2فائدة تمييزية منخفضة 
خلال فرض السلطات في بالاستثمار و التصنيع ، بالإضافة الى المساهمة في تمويل عجز الميزانية من 

 هذه الدول على بعض المصارف شراء سندات حكومية و أذونات خزينة منخفضة العائد.
: هنا تلتزم البنوك التجارية بالاحتفاظ بجزء او نسبة معينة من اصولها في  متطلبات احتياطي كبيرة - ب

ي ) الاجباري ( و شكل اصول سائلة لدى البنك المركزي ، و يطلق عليها نسبة الاحتياطي الالزام
، الا انه في الواقع هذه النسبة قد تجاوزت  3يحق للبنك المركزي تغيير هذه النسبة بالزيادة او النقصان 

الأغراض التي صممت من اجلها و المتمثلة في ضمان سيولة البنك التجاري و حماية أموال المودعين ، 
                                                           

 18، ص  1993 11عدد  محمد صفوت محي الدين ، " القطاع المالي بين الكبح و التحرير " المال و الصناعة ، البنك الصناعي الكويت ،  1
 .157، ص  1994زينب حسين عوض الله " اقتصاديات النقود و المال " ، الدار الجامعية ، بيروت ،   2
،  2000د محمد عبد العزيز عجمية ، إيمان عطية ناصف " التنمية الاقتصادية دراسات نظرية و تطبيقية "  الناشر قسم الاقتصاد الإسكندرية   3

 167ص 
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ع هذه الاحتياطات لدى البنك المركزي و استعمالها كأداة من أدوات السياسة النقدية ، و تود 
بمعدلات فائدة منخفضة أو منعدمة في بعض الأحيان مما يتيح للدولة الحصول على تمويل بتكلفة جد 

 منخفضة .
يهدف الائتمان الموجه إلى توفير التمويل لقطاعات تعتبرها الدولة قطاعات ذات أولوية :الائتمان الموجه-ج 

بأسعار فائدة تفضيلية للإقراض ،و منخفضة انخفاضا كبيرا مقارنة بمعدلات الفائدة السائدة في السوق ،وقد 
ضع حد لتوسع تجبر بنوك  على دعم و تمويل المؤسسات العمومية ، وقد    تتدخل السلطات النقدية لو 

القطاعات و النشاطات غير مرغوب فيها من طرف الحكومة عن طريق تحديد أسقف تمويلية لهذه النشاطات 
 1او برفع المعدلات الاقراضية الممنوحة لها . 

 المطلب الثاني : أدوات سياسة الكبح المالي .

اديا بأسلوب  مباشر تتضمن الصور ظهرت سياسة الكبح المالي في الدول النامية و بعض الدول المتقدمة اقتص
الصريحة لهذه السياسة ، و أسلوب أخر غير مباشر أشتمل على الصور المستترة لهذه الأدوات ، و قد 
استخدمت عدة أدوات لتنفيذ سياسة الكبح المالي التي اتبعتها خاصة الحكومات الدول النامية و طبقتها 

 ى أجهزتها المصرفية بصفة خاصة .بصرامة على أنظمتها المالية بصفة عامة و عل

و   Neal   1986  ،Fry  1988  ،Morris  1990  ،Ortizو   Hansonو قام كل من 
Franco   وDorfoman  2 : بتلخيص أداوت سياسة الكبح المالي في مايلي  

  لرؤوس أموالها ، و  التدخل في إدارة البنوك التجارية و المؤسسات المالية عن طريق الملكية العامة المباشرة
كان ذلك في أغلب الأحوال عن طريق عمليات التأميم و المصادرة لملكيات الأجانب و القطاع الخاص في 

 الدول النامية خاصة بعد الاستقلال .

 تحديد معدلات الفائدة إداريا عن طريق فرض سقوف لا تتعداها الفائدة الدائنة و المدينة .

  وض الموجهة لبعض المشروعات ) أسعار الفائدة تمييزية و تفضيلية ( دعم معدلات الفائدة على القر 
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التدخل  في توجيه القروض بالإضافة إلى وضع حدود قصوى بالنسبة للقروض الموجهة الى بعض القطاعات 
الاقتصادية ذات أولوية بالنسبة للحكومات الدول النامية ، و حد أدنى بالنسبة للقروض الموجهة إلى القطاعات  

 الأخرى .

    رفع نسبة معدل الاحتياطي القانوني الإلزامي ) الإجباري(  المفروض على البنوك التجارية من طرف
 البنوك المركزية .

  فرض قيود على حرية دخول المستثمرين الخواص برأس مال محلي أو أجنبي إلى القطاع المالي و المصرفي
 المحلي .

  ى لأدوات سياسة الكبح المالي في الدول النامية و فرضت بالإضافة إلى ذلك كانت هناك أشكال أخر
على وجه الخصوص على القطاع المصرفي مثل : التشريعات المتكلفة بتكوين المحافظ المالية و المصرفية ، فرض 
رسوم و ضرائب مرتفعة على خدمات النظام المصرفي ، و كذلك تمركز البنوك العامة المغطية لمعظم الأعمال 

 و الحد من المنافسة في ما بين البنوك التجارية و المؤسسات المالية .المصرفية 
 تثبيت معدلات الفائدة الحقيقية عند مستويات منخفضة مقارنة بالسوق :  . أ

تمثل أهم الصور الكبح المالي و هي الخاصية الأساسية التي تميز بها اقتصاد ما ذو نظام مال مكبوح ، و تحديد 
ة اقل من مستواها التوزاني في السوق سهل على الحكومات الدول النامية تمويل عجزها معدلات الفائدة الحقيقي

بأقل تكلفة من خلال إجبار البنوك التجارية و المؤسسات المالية على شراء أذونات الخزانة و سندات الحكومية 
التي تعاني باستمرار منخفضة العائد ، كما سهل عليها سد الحاجات المالية للمؤسسات و الشركات العمومية 

من مشكلات مالية و ذلك عن طريق توفير لها التمويل في شكل القروض بنكية و بأسعار فائدة منخفضة ، 
 .  1لكن في المقابل آذت هذه السياسة إلى تدني مستوى الادخار و الاستثمار في اغلب الدول النامية 

و تتدخل الحكومة لتحديد معدلات فائدة عند مستوى أقل من مستواها التوزاني في السوق من خلال فرض 
حدود قصوى لمعدلات الفائدة الاسمية دائنة و مدينة ) معدلات الفائدة الاسمية على القروض و الودائع ( ، 

لتي تمارس سياسة الكبح المالي الأمر الذي يؤدي الى تحقيق معدلات فائدة حقيقية سالبة خاصة في الدول ا
لفترة أطول و التي تعاني من معدلات تضخم مرتفعة و غالبا ما تلجأ السلطات النقدية في الدول النامية إلى 
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انتهاج مثل هذه السياسة مبررة ذلك على أن هذا الإجراء يشجع على الاستثمار في بعض القطاعات و يحفز 
ض المشروعات خاصة المملوكة للدولة من الحصول على القروض النشاط الاقتصادي ، و هذا بتمكين بع

.كما ان انخفاض معدلات الفائدة 1بمعدلات فائدة تمييزية منخفضة قصد النهوض بالاستثمار و التصنيع 
للقروض الموجهة الى تمويل المستثمرين تساهم في التقليل من تكاليف الإنتاج مما يؤدي الى الزيادة في أرباحهم ، 

 الذي يدفع بهم و يشجعهم على القيام باستثمارات جديدة  الامر
:  تعاني الانطمة المالية و الاجهزة المصرفية  في الدول النامية خاصة البنوك التجارية من توجيه سقف القروض  . ب

تدخل حاد للحكومات و السلطات النقدية في عملية توجيه القروض و توزيعها الى القطاعات التي تعتبرها 
استراتجية و ذات أهمية اقتصادية للدولة دون غيرها من القطاعات الأخرى ، كما تجبرها لى دعم  قطاعات

المؤسسات العمومية التي تعاني من مشاكل مالية ، فسياسة توجيه القروض هي أداة من ادوات سياسة الكبح 
ت التي توجه إليها القروض في المالي المستترة ، و هي تؤثر مباشرة على نوعية الاستثمارات حيث تكون القطاعا

ظل سياسة الكبح المالي عموما قطاعات ذات مردود منخفض كقطاع الزراعة و العقارات مقارنة مع باقي 
 القطاعات الاخرى التي يكون لها مردود استثماري مرتفع .

الحوكات هذه  و دافع اللجوء إلى مثل هذه السياسة في الدول النامية يعود الى نفس الاهداف التي جعلت من
و   Penaudالدول تفرض معدلات فائدة منخفضة عن مستواها التوازني مثلما أشار ذلك  كل من  

Gaudichet  1958 2  حيث عرف كل منهما على هذه السياسة على انها " مجموعة من الاجراءات و
ضمان و توفير التمويل باقل التدابير التي تفرضها حكومات الدول النامية على القطاع المصرفي سعيا منها الى 

تكلفة للمقترضين و للمستثمرين اي بمعدلات فائدة تفضلية مقارنة بالتمويل الذي تعرضه عليهم قنوات 
الاقراض الاخرى المباشرة كالاسواق المالية " اما سياسة تسقيف القروض فهي تقنية ادارية تعتمد علىها 

لتطبيق سياسة الكبح المالي لتحديد حصص او اسقف السلطات النقدية و حكومات الدول النامية في ظ
لحجم القروض من حجم ودائع البنوك التجارية لتتصرف بها في عمليات الاقراض عند هذا الحد ) اي في 
حدود هذه الحصص و الاسقف ( و بمعدلات فائدة تكون محدود مسبقا ، و ان تجازو اي بنك هذه الاسقف 

 ذه السياسة أثر  مباشرة على حجم الاستثمارات .فانه يتعرض لغرامات مالية ،و له
                                                           

 159ص  1994ض الله " اقتصاديات النقود و المال "، الدار الجامعية ، بيروت ، زينب حسين غو   1
 

2 Raymond Penaud  et Francois Gaudichet «  Selectivité du credit , financement , politique 
monétaire «  Paris : economica , 1985 P 9. 
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، امثلة عن تطبيق سياسة توجيه و  1989و قد قدم البنك الدولي في تقريره عن التنمية في العالم الصادر سنة 
 1تسقيف القروض في الدول النامية أثناء تطبيقها لسياسة الكبح المالي ، و ذلك كما يلي : 

ن القروض التي كانت تمنحها البنوك المحلية في باكستان من % م 50تم توجيه  1986في سنة  .1
 جانب الحكومة .

على وضع نصف ودائعها في شكل احتياطات اجبارية  1986في الهند اجبرت البنوك سنة  .2
% من باقي الودائع  40لدى البنك المركزي او في شكل سندات حكومية ، مع ضرورة اقراض 

 ت فائدة خاضعة للرقابة .الى القطاعات ذات الاولية و بمعدلا
 .1986% من القروض توجه من طرف الحكومة سنة  52في يوغسلافيا كانت  .3
% من القروض التي كانت  50بتوجيه  1987قامت السلطات النقدية في البرازيل سنة  .4

 تمنحها البنوك المحلية لتمويل قطاع الزراعة فقط .
ان يمحنها نظامها المالي في بداية سنوات في تركيا فان حوالي ثلاث ارباع من القروض التي ك .5

 الثمانينات قد تمت بتوجيه من الحوكمة و بمعدلات فائدة تفضلية .
نسمة عالية من الاحتياطات الاجبارية على البنوك التجارية و رسوم ضريبية مرتفعه على الخدمات المالية   . ت

 و المصرفية : 
سياسة الاحتياطي الاجباري او القانوني هي تقنية يتم من خلالها الزام البنوك التجارية من طرف السلطات 
النقدية ) البنك المركزي عموما ( بوضع نسبة معينة من اصولها المالية ) مجموع الودائع التي في حوزتها ( في 

قانونية ( مقابل عائد ضئيل جدا حساب خاص لدى البنك المركزي ، و في شكل وديعة نقدية ) نقود 
يحدد بمعدلات فائدة جد منخفضة ) شبه معدومة في بعض الدول النامية ( ، هذه السياسة كانت تؤثر 
سلبا على السيولة البنكية لهذه الدول ، حيث تحد من القوة و القدرة النقدية و التمويلية للبنوك التجارية و 

راسة قام بها انه في أغلب الدول النامية  تم فرض على في د 1993 2(  hardyقد أوضح هاردي ) 
البنوك التجارية وضع  نسبة مرتفعه من ايداعاتها لدى البنك المركزي دون عائد تقريبا ، بما يتعدى أغرضها 

                                                           
 80ص  2005الكلية ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ، عبد المجيد قدي " مدخل الى السياسات الاقتصادية  1
بي فرد بيروجيستين " السياسات النقدية الدولية و اثرها على الاقتصاديات النامية " مركز الامارات للدراسات و البحوث الاستراتجية ابو ظ 2
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الرقابية و دورها في السياسة النقدية و الائتمانية لجعلها ضريبة مستترة على عملية الوساطة المالية .في 
 كانت  هذه السياسة كانت تهدف الى   البداية

الى ضمان سيولة البنوك التجارية لحمية اموال الجمهور المودعين ، الا انه في سنوات سياسة الكبح المالي التي 
شهدها القطاع المالي و المصرفي في جل الدول نامية تجاوز استعمال هذه الاداة للاغراض التي صممت لها ، 

تعمدت السلطات النقدية في فرض نسب جد مرتفعة من الاحتياطي القانوني حيث في أغلب هذه الدول 
على البنوك التجارية مقابل فائدة شبة معدومة أحيانا ، و ذلك بهدف توفير تمويل غير مكلف لحكومات 
هذه الدول و من أجل تغطية نقاتها و عجز الميزانية الذي كانت تعاني منه ، و بالتالي سيطرتها التامة على 

 1 الموارد المالية المتاحة في الاقتصاد و الناتجة عن الأنشطة المصرفية و الوساطة المالية .
أما الرسوم الضريبية المفروضة على الخدمات المالية و المصرفية هي ضرائب المباشرة التي تقتطع من الايردات و 

ضرائب من أهم موارد المالية لإدارة الجباية و الدخول المالية للقطاع المالي و المصرفي ، حيث تعتبر ها النوع من ال
الضرائب للدولة ، و عموما تلجأ الحكومة خاصة في الدول النامية الى رفع من قيمة الرسوم الضريبية المفروضة 
على الدخمات المالية كونها تمثل اهم مصدر مالي تحصل عليه بسهولة و بالقدر الكافي لتغطية نفاقتها و حاجاتها 

عوض اللجوء الى عملية الاصدار النقدي او طرح سندات حكومية . غير ان المبالغة في ذلك كاداة من املالية 
ادوات سياسة الكبح المالي الصريحة تؤثر بطريقة مباشرة و سلبية على عملية اتخاذ القرار بالنسبة للمدخرين و 

طرف القطاع المالي و المصرفي لإيداع المعروضة من  صرفيةذلك في ما يخص اختيار نوع الخدمات المالية و الم
 أموالهم ، فهو يحد من الإقبال على المنتجات البنكية .

 : فرض حواجز و قيود اما حركات و تنقلات رؤوس الأموال ما بين الدول  . ث
شكلت سياسة الكبح المالي في الدول النامية قيدا و عائق لتدفقات رؤوس الأموال سواء كانت تدفقات نحو  

و الخارج و ذلك بهدف تعزيز الأدوات سياسة الكبح المالي السابقة و التي فرضت على القطاع المالي الداخل ا
 ، و بالتي احتكار حكومات هذه الدول لمختلف الأنشطة المالية و المصرفية . 2و المصرفي المحلي 

ولي عن طريق إصدار فقد لجأت السلطات النقدية في الدول النامية الى تقييد كل المعاملات المالية الد
تراخيص تمنع المؤسسات المالية الاجنبية من تملك رؤوس اموال المؤسسات المالية المحلية ، او وضع قيود على 

                                                           
 274، ص ،المرجع السابقفرد بيروجيستين "  1
 
اندراوس " السياسة المالية و أسواق الاوراق المالية خلال فترة التحول الاقتصاد السوق " ، مؤسسة شباب الجامعة ، الاسكندرية عاطف وليم  2
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هذه الملكية بنسب محددة ، ووضع قيود تعيق الخروج من السوق و ذلك بمنع وحدات الوساطة المالية منها 
ها و تحويلها بهدف تقييد تدفق رؤوس الأموال نحو الخارج البنوك التجارية من التصفية و تعقيد عمليات دمج

 1 و بدافع التحكم في المنافسة الامر الذي انعكس سلبا على اداء الوساطة المالية .
 تقييد إدارة المحافظ المالية للبنوك التجارية و المؤسسات المالية : 

و تتمثل في التشريعات المتعلقة بتكوين المحافظ المالية و التي تصدر عن الحكومة و السلطات النقدية ، و تفرض 
على النبوك التجارية و المؤسسات المالية لتخصيص جزء كبير من سيولتها النقدية لشراء أوراق مالية حكومية و 

ض .حيث تؤثر هذه التشريعات سلبا على المنافسة اوراق مالية صادرة عن مؤسسات عمومية ذات العائد المنخف
 .البنكية لانها تحد من عائد البنوك التجارية و المؤسسات  المالية 

 و يمكن تلخيص أهم  قيود سياسة الكبح المالي في الجدول أسفله : 
الية و ( : مختلف قيود سياسة الكبح المالي التي طبقت على الأنظمة الم01الجدول رقم  )              

 الاجهزة المصرفية في الدول النامية .
قيود سياسة  

 الكبح المالي
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معدلات الفائدة 

 الدائنة و المدينة
وجود رقابة و تدخل في تحديد معدلات الفائدة الدائنة و 

 المدينة 
القروض ، 

الاحتياطات 
الإجبارية و 
الدخول الخاص و 
المحلي و الأجنبي 
إلى القطاع 

 المصرفي

وجود رقابة على القروض ، الاحتياطات الاجبارية و الدخول 
 الى القطاع البنكي كما يلي : 

 توجيه و تسقيف القروض . -
% لمدة  50رفع نسبة الاحتياطي الاجباري ) تفوق  -

 سنوات (  5تفوق 
فرض قيود و تشريعات صارمة على حرية الدخول الى   -

 القطاع المصرفي .

                                                           
1 James Tobin «  on the efficiency of the financial system «  lloyds bank reiew .july 1984 P1 
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الاستثمارات 
الأجنبية في 

 المحافظ المالية
 المستثمرين الاجانب غير مصرح لهم بتملك اصول مالية محلية

توزيع رأس المال 
المستثمر ، و 
أرباح الأسهم و 

 فوائد السندات

توزيع رأس المال المستثمر و أرباح الاسهم وفوائد السندات لا 
 سنوات الاولى من الاستثمار  5يتم قبل 
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اقتراضات البنوك  
 المحلية من الخارج

البنوك  و المؤسسات المالية المحلية غير مصرح لهم بالاقتراض من 
 الخارج 

سعر الصرف 
متعدد و قيود 

 أخرى

وجود اسعار الصرف خاصة على عمليات الحساب الجاري و 
المالية للعملات ( ، و وجود تدفقات رأس المال ) التحويلات 

 قيود فيما يخص خروج رؤوس الاموال .

 
 Source : saoussen ben gamar et Mickaël clévenot ( 2006 ) 
«  libéralisation financier et crises bancaires dans les pays émergents : 
la prégnance du rôle des institutions «  CEPN working papers , 
octobre 2006, p11. 
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 المالي في الدول النامية .المطلب الثالث : نتائج تطبيق سياسة الكبح 

إن تطبيق سياسة الكبح المالي في الدول النامية لفترة طويلة من الزمن كان الهدف من ورائه هو ضمان تعبئة الموارد 
المالية لتوجهيها إلى دعم الاقتصاد و تمويل المشاريع الاقتصادية و القطاعات الإستراتجية المسطرة و المددة من طرف 

، إلا أن تطبيق هذه السياسة لم يحقق الأهداف التي خططت لها ، فالوسائل التي استعملت الدول حكومات ه
لانتهاج سياسة الكبح المالي في اغلب الدول النامية كتحديد الإداري لأسعار الفائدة و فرض احتياطات مرتفعة على 

و الأجهزة الصرفية لهذه الدول حيث  البنوك التجارية و سياسة توجيه القروض .... الخ قد أضرت بالأنظمة المالية
 Reynoso   (1989و   Dornbuschزادت من درجة تخلف هذه القطاعات و تراجع فعاليتها و قد أشار 

، أن اقتصاد مكبوح ماليا يتصف غالبا بقنوات ادخار متخلفة ، حيث يكون العائد عن هذا الادخار سالبا و  1(  
كلفة بتجميع الادخارات  لا يمكنها تخصيص هذا الادخار بطريقة مثلى في ظل غير مستقرا ، فالمؤسسات المالية الم

 سياسة الكبح المالي ، فهي لا تشجع على الاستثمار.

 2و بصفة عامة يمكن أن نلخص نتائج تطبيق سياسة الكبح المالي في الدول النامية كما يلي : 
أدى سوء تخصيص الائتمان نتيجة التدخل في تنظيف الائتمان و توجيهه إداريا و استخدام أساليب غير سعريه  -1

في اتخاذ القرارات الائتمانية إلى خفض نصيب الائتمان الموجه للقطاعات المفترض دعمها و توجيه الائتمان لها ) اثر 
عات غير المنتجة من أغلب التمويل على حساب القطاعات سلبي على توزيع القروض في الاقتصاد حيث استفادت القطا

 ذات الإنتاجية الكبيرة ( 
زيادة سقف و توجيه القروض من حجم الموجهة للقطاع العام لإغراض سياسية ، و قد تزامن مع  -2

خذ ارتفاع نسبة القروض غير المستردة و القروض غير المنتظمة و الراكدة نتيجة التوزيع  السيئ لها و عدم الأ
بمعايير الحيطة و الحذر المصرفية لمراعاة شروط الملاءة المصرفية للبنوك و المؤسسات المالية أثناء و بعد توزيع هذه 
القروض ، كذلك لمراعاة القدرة على التسديد من جانب المستفيدين من هذه القروض ، و قد أدت تلك 

ت الاحتياطي الإلزامي و الضرائب المرتفعة على النسبة المرتفعة من القروض غير المستردة إلى جانب متطلبا
العمليات المصرفية غير المتكافئة مع تلك النسبة إلى ممارسة ضغوط سلبية على كل من ربحية البنوك و القاعدة 

                                                           
 80ص  2005مدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،  عبد المجيد قدي " 1
ية ،مصر ، عاطف وليم اندراوس " السياسة المالية و أسواق الاوراق المالية خلال فترة التحول الاقتصاد السوق " ، مؤسسة شباب الجامعة ، الاسكندر  2

 196، ص  2005
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الرأسمالية لها ، فنتج عن ذلك ارتفاع الهامش بين أسعار الفائدة على الودائع و أسعار الفائدة على القروض ، 
 . 1ي أدى إلى تقليص رقعة النشاط المصرفي الأمر الذ

أدى ارتفاع الضرائب المستترة على العمليات المصرفية ، بالإضافة إلى معدل الاحتياطي القانوني و  -3
 2نسبة السيولة المبالغ فيها إلى ارتفاع هامش معدلات الفائدة و تدني كفاءة الوساطة المالية . 

ذبية من البدائل الأخرى من الأصول الأجنبية ، و أدى لك إلى أصبحت الأصول المالية المحلية اقل جا -4
تقلص رقعة النظام المالي الرسمي مقاسا بنسبة الأصول المالية المحلية إلى الناتج لمحلي الإجمالي ، و ذلك 
في مواجهة تزايد حجم القطاع المالي غير الرسمي الذي نشأ نتيجة تلاقي رغبات الطلب غير المبلي 

ل في السوق الرسمية مع رغبات عارضي لأموال في عوائد حقيقية ايجابية أعلى من العوائد على الأموا
 السلبية للسوق الرسمية و ذلك بفعل التضخم .

ساهمت سياسة الكبح المالي بالإضافة إلى عوامل سياسية و عوامل اقتصادية أخرى في هروب رؤوس  -5
الأجنبية التي توفر عائدا حقيقا موجبا و بمخاطرة الأموال من الاقتصاديات النامية إلى أسواق المال 

أقل نسبيا مما هو قائم في القطاعات المالية المحلية التي تخضع للتدخل الحكومي و للسلطات النقدية 
( في جراء المعاملات المالية .  transparencyالمشوه لآليات السوق و التي تفتقر إلى الشفافية ) 

3 

إلى وجود معدلات تضخم مرتفعة أو غير مستقرة في الكثير من الدول النامية إلى أدت سياسة الكبح المالي 
  M3انخفاض درجة العمق المالي و التطور المالي و التي تشير إلى الحجم النسبي للسيولة العامة و لتي تقاس ب 

المؤسسات المالية  ) العملة و النقود و الودائع تحت الطلب الجارية و الودائع لأجل في البنوك التجارية و
الأخرى كصناديق التوفير ( إلى الناتج المحلي الإجمالي ، و يعني انخفاض الحجم النسبي للسيولة العامة انخفاض 
الأرصدة القومية القابلة للإقراض ) الإعتمادات المصرفية المخصصة للإقراض ( ، مما يؤدي إلى ضعف قدرة 

 الاقتصاد المحلي على تمويل الاستثمارات .

                                                           
1Bapitiste venet «  les approches theoriques de la libérasation financiers «  unversite paris IV 
dauphine P 51 
2 Francois shesnais «  mondialasation financier – genese , cout et enjeux «  syros paris 1997 
P101 

  73 – 72ص  1999 القاهرة رمزي زكي " العولمة المالية " دار المستقبل العربي ، الطبعة الاولى  3
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 النظرية للتحرير المالي  الأسسالمبحث  الثالث: 

يمكن القول ان الاثار السلبية للسياسة الكبح المالي و الاقتناع التام بوجود علاقة ايجابية بين القطاع المالي و 
 R. Mcالنمو الاقتصادي ، ادت الى ظهور سياسة التحرير المالي في بداية السبعينات في كتاب كل من 

kinnon    وE. Shaw  حيث اعتبرا هذان الاقتصاديان ان تحرير القطاع المالي وسيلة فعالة  1973سنة
 و بسيطة لتحقيق مستويات أعلى من النمو الاقتصادي .

و قد لقت نظرية التحرير المالي منذ  ظهورها صدى ايجابي من طرف صندوق النقد الدولي و البنك العالمي و  
فاصبح التحرير يمثل جوهر السياسة الاقتصادية المطبقة من طرف  كذا من طرف بعض الدول النامية ،

المنظمتين الدولييتن اتجاه اقتصاديات الدول النامية لزيادة معدلات النمو الاقتصادي بها في هذه الدول ، و 
 اصبح النمو هو الهدف الاقتصادي و التحرير المالي الاداة الاساسية لتحقيق ذلك .

 المالي. التحرير سياسة ةماهيالمطلب الأول  : 

 أولا  :  مفهوم التحرير المالي 

   :يلي ما نذكرها المالي، التحرير لسياسة تعريفات عدة وهناك

 الكبح حالة من للخروج الأمثل الحل "1أنها على R. Mc kinnon et E. Shaw ( 1973 ) عرفها
   "النامية الدول في الإقتصادي النمو وتيرة لتسريع وفعالة بسيطة ووسيلة المالي،

 السياسة تلك  "2أنها على  Amable, Chatelain et De Bandt  ( 1997)من كل وعرفها  
 "للإستثمار المتاحة المالية للموارد أمثل إستخدام و ، الإدخار رفع إلى تقود التي

                                                           
1- R. Mc Kinnon, « Money and Capital in Economic Développement », Washington: 
Brookings Institution, 1973.- E.Shaw, « Financial Deepening in Economic Développement 
», New York: Oxford University Press, 1973. 
2Amable, Chatelain et De Bandt, « Confiance dans le Système Bancaire et Croissance 
Economique », Revue Economique, N° 48, 1997, P 397 à 407. 
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 من مجموعة في تتمثل عملية عن عبارة "1 أنها على  MURAT UCER (2000 ) عرفها كذلك
 الفائدة ، معدلات كتحرير والمصرفي المالي القطاع على المفروضة القيود إلغاء أجل من تطبق التي الإجراءات

 "للدولة والخارجي الداخلي المالي القطاع إصلاح بهدف وذلك المال، رأس حساب على المفروضة القيود ونزع

 المالية والمصرفية، الإصلاحات سياق تحت يندرج المالي التحرير أن نستنتج السابقة التعاريف خلال و من
 رؤوس أشكال مختلف حركة وعلى والمصرفي المالي العمل على المفروضة والضوابط القيود مختلف بإلغاء وذلك

 معدلات وتحرير لها، الدولة إحتكار من التقليل أو إستقلالها المالية والمؤسسات البنوك إعطاء خلال من الأموال
 والطلب، العرض لقوانين طبقا السوق في تتحدد وجعلها والمصرفية المالية العمليات لفمخت وأسعار الفائدة

 بين ما في للمنافسة تشجيعا والأجنبي الوطني الخاص القطاع أمام المحلي والمصرفي المالي المجال فتح إلى بالإضافة
 .المال رأس حساب على المفروضة القيود ونزع البنوك،

 .المالي التحرير ثانيا : أهداف

 أو المحلي المستوى على سواء الإجراءات من مجموعة بتطبيق والمصرفي المالي التحرير سياسة الدول تنتهج
 وذلك الأجنبي، الاستثمار المالية، والأسواق السيولة نسب والصرف، الفائدة أسعار وتخص الخارجي المستوى
 اللازمة الأموال وتوفير والمصرفي المالي القطاعين عمل ظروف تحسين من تمكنها الأهداف من مجموعة لتحقيق

 اقتصاديات معظم منه عانت الذي المالي الكبح مظاهر من التخلص إلى يهدففهو   الاستثمارات لزيادة
 2 :أهمها ومن المالي النظام على المفروضة القيود إلى المالي القمع أو الكبح مفهوم ينصرف حيث النامية الدول

 والودائع. القروض على الفائدة لأسعار الإداري التحديد -

 فائدة بأسعار القطاعات لبعض قروض تقديم ،مع معينة لقطاعات الائتمان تخصيص على إدارية رقابة -
 القطاعات. لبعض تفضيلية

                                                           
1Murat Ucer, « Notes on Financial Liberalization », Proceedings of the Seminar: « 
Macroeconomic Management: New Methods and Current Policy Issues », Held in Turkey, 
2000, P 1. 

 ص ،2005الإسكندرية، ، الجامعة شباب مؤسسة الاقتصادي، التحول فترة خلال المالية الأوراق وأسواق المالية السياسة اندراس، وليم عاطف  2
85 
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 للاحتياطي. مرتفعة متطلبات تحديد في المبالغة خلال من المصرفي القطاع على مرتفعة ضريبة فرض -

 .منخفض وبعائد الحكومية المالية الأوراق بشراء المالية المؤسسات إلزام -

 يصل وقد خاصة بصفة البنوك وقطاع عامة بصفة المالي القطاع إلى الدخول حرية على صارمة قيود فرض -
 المالية. الخدمات قطاع إلى الأجانب المستثمرين لدخول المطلق الحضر إلى مداها

 تعزير بهدف وذلك خارجة أم داخلة كانت سواء الأجنبية الأموال رؤوس تحركات على صارمة قيود فرض -
  المحلي. المالي القطاع ترتيبات وحماية

 :التالية النقاط خلال من المالي التحرير أهداف على التعرف يمكننا ومنه

 السياسة أهداف مال،وتحقيق رأس تخصيص في فعاليته لعدم المالية النظم في الحكومي التدخل إنهاء -
 1النقدية.

 المطلب الثاني : معايير تصنيف درجة التحرير المالي و انواعه 

 أولا  : معايير تصنيف درجة التحرير المالي .

بوضع مجموعة من المعايير لتحديد درجة الحترير CLEVENOT و BEN GAMRA  قام كل من
 المالي 

 : و قد تم ادراج هذه المعايير بالجدول التالي  (Brutale).كلي  أو (Graduelle) تدريجي  تحرير

                                                           
 الإسكندرية، الحديث، العربي المكتب الحديثة، المالية الصناعة والعشرين، الحادي عالمية إطار في النقود وإدارة اقتصاديات العزيز، عبد محمد سمير  1

 80 ص سنة، بدون
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(: معايير تصنيف درجة التحرير المالي.  02الجدول رقم )     

 تحرير كلي

(Libération brutale) 

 تحرير جزئي

(Libération graduelle) 

 قيود سياسة الكبح المالي

(Restrictions) 

 

عدم وجود رقابة و تدخل في تحديد 
 الدائنة و المدينة.معدلات الفائدة 

عدم وجود رقابة و تدخل في تحديد 
 معدلات الفائدة الدائنة و المدينة.

معدلات الفائدة الدائنة و 
 المدينة.

خلي
الدا

رفي 
لمص

ام ا
لنظ

ا
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)
 

عدم وجود رقابة على القروض،  -
الاحتياطات الإجبارية و الدخول إلى 

 القطاع البنكي.
الاحتياطي الإجباري لا تتجاوز نسبة  -

 % لمدة تقل عن سنتين. 10

عدم وجود رقابة على القروض،  -
الاحتياطات الإجبارية و الدخول إلى 

 القطاع البنكي.
و  10نسبة الاحتياطي الإجباري  -

 سنوات. 5% لمدة تفوق  50

القروض الاحتياطية 
الإجبارية و الدخول 
الخاص المحلي و الأجنبي 

 البنوك.إلى قطاع 

المستثمرين الأجانب مصرح لهم بتملك 
 أصول مالية محلية دون شروط.

المستثمرين الأجانب غير مصرح لهم  -
% من الأصول  49بتملك أكثر من 

 المالية المحلية.
يوجد قيود على المساهمة في بعض  -

 القطاعات الاقتصادية.

الاستثمارات الأجنبية في 
 المحافظ المالية.

الية
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توزيع رأس المال المستثمر و أرباح الأسهم 
و فوائد السندات يتم في السنتين 

 الأوليتين من الاستثمار.

توزيع رأس المال المستثمر و أرباح الأسهم 
سنوات  5و فوائد السندات لا يتم قبل 

 الأولى من الاستثمار.

توزيع رأس المال المستثمر و 
فوائد أرباح الأسهم و 

 السندات.

البنوك و المؤسسات المالية المحلية تقترض 
بكل حرية من الخارج، بشرط أن تعلم 

البنوك و المؤسسات المالية المحلية مصرح 
لهم بالاقتراض من الخارج لكن في وجود 

اقتراضات البنوك المحلية من 
س  الخارج.

 رأ
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 بعض القيود. السلطات النقدية.

عدم وجود أسعار الصرف خاصة على 
عمليات الحساب الجاري و تدفقات 
رأس المال )التحويلات المالية للعملات(، 
و لا وجود للقيود فيما يخص خروج 

 رؤوس الأموال.

وجود أسعار الصرف خاصة على 
عمليات الحساب الجاري و تدفقات رأس 
المال )التحويلات المالية للعملات(، و 

قيود فيما يخص خروج رؤوس وجود 
 الأموال.

سعر الصرف متعدد و 
 قيود أخرى.

Source: Saousan Ben Gamra, Michael Clévenot, “la Libération 
Financière dans les Pays en développent, Croissance Economique ou 
Instabilité Financière ! » Université Paris XIII, Version de 1 à 20 Sept 
2008, P 23. 

 ثانيا أنواع التحرير المالي : 

 ( لي ( و تحرير مالي خارجي ) دولييمكن تصنيف التحرير المالي الى نوعين : تحرير مالي داخلي ) مح

 التحرير المالي الداخلي ) المحلي ( :  . أ
يتمثل في تحرير معدلات الفائدة و التخلي عن سياسات توجيه الائتمان و عن الاحتياطي القانوني ، و اعتماد 
أدوات غير مباشرة للسياسة النقدية و تشجيع المنافسة بين المؤسسات المالية ، و خوصصة البنوك و فتح النظام 

 و يشمل مايلي :  1المالي أمام المنافسة الخارجية 
: و تتمثل في الغاء تحديد سقف لمعدلات الفائدة ) المدينة و الدائنة ( مما يؤدي الى  دلات الفائدةتحرير مع .1

اعطاء مساحة حرية كبيرة للبنوك في تحديد معدلات الفائدة على القروض التي تمنحها و على الودائع التي 
 تتلقاها .

 :  1قطاعات اقتصادية معينة و الغاء تحرير القروض : وتشمل التخلي عن سياسة توجيه القروض باتجاه  .2

                                                           
1Tijani NAJEH «  libéralisation et fragilité financiere «  le phare N° 13 mai 2000 p 45 
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 . تحديد سقف القروض لبعض القطاعات الاقتصادية 
 . تحديد أسعار الفائدة مختلفة حسب نوع القروض 
 . ) تحديد حصص معينة لكل نوع من أنوع القروض ) قصيرة ، متوسطة ، طويلة الأجل 

ن الأموال مودعة إلزاميا من طرف البنوك لدى : و تتمثل في إلغاء تلك  النسبة م إلغاء الاحتياطات الإلزامية .3
 البنك المركزي من اجل حماية أموال المودعين في حالة الإفلاس .

: و ذلك عن طريق الغاء القيود على إنشاء البنوك المحليةو و الاجنبية الامر الذي يمكن تحرير المنافسة البنكية  .4
 د الذي تحرر قطاعه المالي .المؤسسات المالية الأجنبية من فتح فروع لها في البل

يرى بعض الاقتصاديين ان نجاح التحرير المالي الداخلي يؤدي الى زيادة تطور المالي مما ينعكس ايجابا على 
معدلات الفائدة الحقيقية و يشجع الادخار ، كما يسمح برفع الكفاءة في تخصيص الائتمان و هو خطوة 

 تسبق التحرير المالي الخارجي .

 التحرير المالي الخارجي :  . ب

، و التي  2و يقصد به الغاء الحظر على المعاملات في حساب  رأس المال و الحسابات المالية لميزان المدفوعات 
تشمل المعاملات المتعلقة بمختلف أشكال رأس المال مثل الديون و اسهم المحافظ المالية و الاستثمار المباشر و 
العقاري و الثروات الشخصية ، و الغاء القيود على معاملات النقد الاجنبي و الضوابط الاخرى المرتبطة بهذه 

 4عاملات التالية : و يشمل تحرير حساب رأس المال الم 3المعاملات 

                                                                                                                                                                                
1Saoussen Ben Gamra, Michaël Clèvenot, « Libéralisation Financière et Crises Bancaires dans 
les Pays Emergents: la Prégnance du Rôle des Institutions », Université Paris XIII, 2005, P 8  
. 

،  4باري ايشينجرين و مايكل موسى ، " صندوق النقد الدولي و تحرير حساب رأس المال " التمويل و التنمية ، صندوق النقد الدولي ، العدد .2
 16ص  1998ديسمبر 

 82ص  1999ولمة المالة " دار السمتقبل العربي الطبعة الاولى القاهرة رمزي زكي " الع3
،  4باري ايشينجرين و مايكل موسى ، " صندوق النقد الدولي و تحرير حساب رأس المال " التمويل و التنمية ، صندوق النقد الدولي ، العدد .4

 21ص 1998ديسمبر 



 الفصل الأول                          النظام المالي بين سياستي الكبح  و  التحـرير المالـي
 

57 
 

 و ذلك بالغاء الحظر على المعاملات المتعلقة بالاستثمار في سوق الاوراق  تحرير الاسواق المالية :
المالية ، و هي تشمل عمليات الشراء التي تتم محليا من طرف غير المقيمين ، او عمليات البيع الاصدارات التي 

 الداخل ( او العكس و ما يعرف بالتدفقات للخارج . تتم في الخارج بواسطة المقيمين ) تدفقات  الى
 وتتمثل في الغاء القيود و الضوابط على الاستثمار المباشر  الاستثمار المباشر و المعاملات العقارية :

الوارد الى الداخل او المتجه نحو الخارج ، او فيما يخص بتصفية الاستثمارات او بيع و شراء العقارات التي 
 اسطة غير مقيمين او شراء عقارات في الخارج بواسطة المقيمين .تتم محليا بو 

  : تشمل كلا من الائتمان التجاري و المالي و الضمانات و الكفالات ، و تسهيلات  عمليات الائتمان
الدعم المالي المتعلقة بالتدفقات الى الخارج ) الائتمان الممنوح من المقمين لغير المقمين ( او التدفقات الى 

 داخل ) الائتمان الممنوح للمقمين من جانب غير المقمين ( ال
 تشمل الغاء الحظر على الودائع غير المقيمة و على اقتراض  المعاملات التي تقوم بها البنوك التجارية : و

 البنوك من الخارج ) تدفقات الى الداخل ( وعلى القروض و الودائع الاجنبية ) تدفقات الى الخارج ( 
  تشمل الغاء الضوابط على الوادئع  و القروض او الهدايا و المنح و  رؤوس الاموال الشخصية :تحركات

 الميراث او تسوية الديون .

و يلعب  التحرير المالي الخارجي  دور قناة تسمح بالتدفقات الرأسمالية الاجنبية الراسمالية الاجنبية الى الداخل       
ية المتاحة للاستثمار ، مما ينعكس ايجابا على معدلات النمو الاقتصادي ،  هو ، مما يؤدي الى رفع الموارد المال

 تكملة للتحرير المالي الداخلي . 
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 المطلب الثالث : عناصر التحرير المالي.

 بها قاما دراستين في BEN GAMRA et CLEVENOT (2008/2005)   1 من كل أثبت
 المعادلة وفق رئيسية جوانب ثلاثة تشمل أنها إلا المالي، التحرير سياسة وخطوات إجراءات إختلفت مهما أنه

  :التالية

 :حيث

𝐋𝐅 =  𝟏/𝟑 𝐋𝐒 +  𝟏/𝟑 𝐋𝐌𝐅 +  𝟏/𝟑 𝐋𝐂𝐂 

.(Libéralisation financière): 𝐋𝐅 المالي التحرير 

.(Libéralisation du système bancaire interne):𝐋𝐒𝐁𝐈 الداخلي المصرفي النظام تحرير 
 المحلي

.(Libéralisation des marchés financiers): 𝐋𝐌𝐅 المالية الأسواق تحرير 

.(Libéralisation du compte de capital):𝐋𝐂𝐂 المال رأس حساب تحرير 

 الفرع الاول : التحرير المصرفي .

يقوم التحرير المصرفي على التحرير من القيود والعراقيل التي تحول دون حرية النشاط المصرفي على المستوى       
 المحلي والدولي.

 ماهية التحرير المصرفي:  -1 

                                                           
1- Saoussen Ben Gamra, Michaël Clèvenot, « Libéralisation Financière et Crises Bancaires 
dans les Pays Emergents: la Prégnance du Rôle des Institutions », Université Paris XIII, 
2005, P 10 et 11.- Saoussen Ben Gamra, Michaël Clèvenot, « Les Effets Ambigus de la 
Libéralisation Financière dans les Pays en Développement, Croissance Economique ou 
Instabilité Financière ? », Université de Paris XIII, Version de 1 à 20 Septembre 2008, P 7. 
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يندرج التحرير المصرفي ضمن سياق التحرير المالي ويعتبر من اهم عناصره الرئيسية ويمكن تعريف التحرير      
المصرفي بالمعنى الضيق على انه مجموعة الإجراءات التي تسعى إلى خفض درجة القيود المفروضة على القطاع 

 الإجراءات من مجموعة فيشمل الواسع بالمعنى أما.1والتقليل من احتكار الدولة له وفتحه امام المنافسة المصرفي .
 قوي، إشرافي نظام وإنشاء النقدية، للرقابة مباشر غير نظام وتطبيق المالية، الأسواق تطوير على تعمل التي

 من الأجنبية للبنوك والسماح المصارف إنشاء على الخاص القطاع وتشجيع العام، القطاع بنوك وخوصصة
 2 .المحلية المصرفية السوق إلى الدخول

 وبالتالي الإدارية، القيود من تحريرها يتم حيث الأسواق، في الكاملة الثقة دعم على المصرفي التحرير سياسة تقوم
 زيادة نتيجة الاستثمارات زيادة إلى يؤدي مما الفائدة، أسعار تحرير طريق عن للسوق، لقوى الحرية إعطاء

  .3الأسواق عمل تعرقل التي الصعوبات على القضاء وبالتالي الأسعار، في والتحكم الادخار

 في تطبيقها في صعوبات تشهد أنها إلا المتقدمة، الدول في المصرفي التحرير سياسة عرفته الذي النجاح رغم
 طلب إلى تلجأ النامية الدول حيث المديونية، أعباء نتيجة اقتصادها لهشاشة الصعوبة هذه ترجع النامية، الدول

 الاستقرار تحقيق أجل من الدوليين والبنك النقد صندوق على تعتمد وأصبحت التنمية، برامج لتطبيق القروض
 السلبية لأثارها نظرا المصرفي، التحرير سياسة تطبيق رفض إلى الدول ببعض أدت الظروف هذه الاقتصادي،

 وكذا تطبيقها، في التدرج مع والحذر الحيطة بالتزام ولكن السياسة هذه تطبيق يمكن أنه إلا الاقتصاد، على
 إدارتها بل المصرفي التحرير سياسة تطبيق المهم فليس المركزي، البنك طرف من البنوك على الحذرة الرقابة وضع

 .الاقتصادي الاستقرار الكفيلةلتحقيق بالشروط والتمسك بنجاح،

 يتوقف بل المصرفي، التحرير عملية إنجاح اجل من الدول جميع تطبقها وصفة هناك ليس أنه القول يمكننا وعليه
 .تحقيقها المراد الأهداف وعلى المصرفي التحرير عملية مباشرة في المتبعة الإجراءات على ذلك

                                                           

صليحة ، معوشي بوعلام دور التحرير المصرفي في اصلاح المنظومة المصرفية ، مداخلة قدمت في الملتقى الوطني الأول حول المنظومة   بن طلحة   1 
 447،جامعة الشلف،ص2004ديسمبر  15-14المصرفية واقع و تحديات،المنعقد يومي

2 saoussen ben garma ,libéralisation financière et crises bancaire le cas des pays émergents, a 
partir du site d’internet www .univ.paris13 . 13/ceps / ben garma PDF. Page 05, consulte le 
20 /05/2010 

 ، 2006 الجزائر، جامعة .دكتوراه أطروحة الجزائرية، للبنوك التنافسية وزيادة المصرفية الخدمات تطوير متطلبات المصرفي التحرير القادر، عبد بريش 3
 39ص
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كما تقوم سياسة التحرير المصرفي على الثقة الكاملة في الاسواق ،حيث يتم تحريرها من القيود الادارية       
دية في العمل ، عن طريق تحرير معدلات الفائدة ، وعدم وضع حدود قصوى الج ،وبالتالي إعطاء لقوى السوق

له ، مما يؤدي الى زيادة الاستثمارات وتحسين نوعيتها ،بزيادة الادخار والتحكم بالأسعار ، والقضاء على 
 الصعوبات التي تعرقل عمل الأسواق .

 المصرفي التحرير مبادئ -2

 :مبدأين على المصرفي التحرير عملية تقوم

 الفائدة، معدلات طريق عن والاستثمار الادخار بين بالتوفيق المصرفية، القروض باستعمال المشاريع تمويل -
 .للاستثمار وخفضها للادخار برفعها

بين  الملائمة طريق عن للاستثمار عليها والطلب الأموال عرض بين بالالتقاء السوق في الفائدة سعر تحديد -
 وبالتالي الاستثمار زيادة إلى تؤدي للقروض الموجهة الأموال فزيادة وعليه الاستثماري، والإنفاق  الاستهلاك

 .الاقتصادي النمو زيادة

 يلي : إن التحرير المصرفي يتطلب توافر مجموعة من الشروط من أهمها مامتطلبات التحرير المصرفي:  -3
إلغاء كفاءة المعوقات أمام  حرية المنافسة، وذلك لتجنب إن التحرير المصرفي يتطلب ضمان المنافسة :  -أ 

الوقوع في فروق واسعة بين سعر الفائدة على الودائع وسعر الفائدة على القروض، ومنع التوسط المفرط والتمييز 
 في عملية منح الإئتمان، وكذلك لضمان استجابة الجهاز المصرفي لتوجيهات السلطات النقدية والمالية.

إن اتجاهات المشروعات للمصارف، قد تؤدي الى عدم اكتمال السوق، عدم تجزئة السوق : ضمان  -ب
 وكذلك يجب إعطاء تسهيلات لمنح التراخيص وتسهيل عمليات الاندماج وفتح فروع مصرفية جديدة.

تختلف أساليب تحرير القطاع المصرفي من بلد الى اخر حسب الأهداف    إجراءات التحرير المصرفي: -4
ددة للسياسة العامة فهي اما إجراءات لتحسين السياسات النقدية ، او تشجيع المنافسة في القطاع المالي، او المح

لتحسين البنية الأساسية وتطوير الأسواق المالية، او لدعم عملية التنظيم الواعي والهيكل التنظيمي ، يمكن 
 : 1تلخيص هذه  الإجراءات في النقاط التالية 

                                                           
 .37بريش عبد القادر، مرجع سابق ذكره ص   1
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  القيود على سعر الفائدة بتوسيع مدى تحركها وإزالة السقوف المفروضة عليها.الغاء 
 .الغاء القواعد الإدارية المطبقة على بنوك معينة مثل السقوف الائتمانية والاحتياطي القانوني 
 .التقليل من تدخل الدولة في منح الائتمان وتخفيض القيود المباشرة عليها 
 رها الدولة وتحويلها للقطاع الخاص.إعادة هيكلة البنوك التي تدي 
 .تقليل الحواجز أمام الانضمام للسوق والانسحاب منه 
 .تحسين درجة الشفافية في المعاملات مع زيادة أوجه الحماية للمودعين المستثمرين 
  .إطلاق الرسوم والعمولات وإعادة تكوين رأس المال المصرفي 

 صرفي في ظل التحرير المصرفي:عوامل زيادة القدرة التنافسية للقطاع الم -5

يتطلب تحرير القطاع المصرفي التفتح على العالم الخارجي، وبالتالي يجب ان يتسم بالكفاءة والقدرة على     
 المنافسة العالمية، خاصة في الخدمات المالية، ومن بين العوامل التي تساعد على زيادة القدرة التنافسية:

تعمل أغلبية البنوك قبل التحرير المصرفي في ظل التخصص القطاعي أو  الشاملة :أ( القيام بدور البنوك 
الوظيفي، بينما تقوم البنوك الشاملة في ظل التحرير المصرفي بكل الوظائف التقليدية وغير التقليدية، عن طريق 

مصادر التمويل،  تنويع أعمالها ووظائفها لتلبي رغبات كل عميل. وعليه فالبنوك الشاملة تعمل على تنويع
وتعبئة اكبر ادخار ممكن من كل القطاعات ومنح الائتمان لكل القطاعات، وتقديم الخدمات المتنوعة 

 . 1والمتجددة 

تجد بعض البنوك نفسها غير قادرة على المنافسة في ب( الاتجاه نحو الاندماج للاستفادة من مزايا الحجم: 
م قدرتها على مواجهة المخاطر التي تتعرض لها خلال السوق، والسبب راجع أصلا لصغر حجمها ولعد

نشاطها المصرفي. ونتيجة لهذه الأسباب فكرت الكثير من المؤسسات المصرفية في مرحلة من مراحل التطور 
المصرفي في عملية الاندماج في مؤسسات مصرفية خاصة مع توصيات لجنة بازل الخاصة بالإشراف والرقابة 

 .ا لتغطية المخاطرالمصرفية لتدعم رأسماله

                                                           

 19، ص 2000عبد المطلب عبد الحميد، البنوك الشاملة عملياتها وإداراتها، الدار الجامعية الإسكندرية،   1 
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من أهم سمات التحرير المصرفي هي عملية تحرير واستحداث  جـ( استخدام الخدمات المالية المصرفية الحديثة: 
 خدمات مصرفية .

يجب الاهتمام بالعنصر البشري من اجل مسايرة  د( التنويع في برامج تنمية مهارات العاملين في البنوك:
ة المهارات في الميدان المصرفي للعاملين بالجهاز المصرفي ويمكن القيام بذلك خلال التطور العالمي، عن طريق تنمي

دورات تدريبية قصيرة المدى للعاملين الجدد، أو للترقية للمستويات الوظيفية الأعلى،  تقوم بها مراكز دراسات 
المتخصصة، وكذلك بلقاءات ذات في الميدان المصرفي، سواء في البنك المركزي أو في البنوك التجارية أو المعاهد 
 مستوى عالي للاطلاع عما يجري في الساحة الدولية والمعاهد العالمية للبنوك.

في ضوء اتساع بوادر العولمة المالية والعجز الذي تعاني منه الكثير من البنوك، كان مزايا التحرير المصرفي:   -6
رؤوس أموال جديدة آتية من الخارج، ويحمل التحري  عليها تحرير نشاطاتها وخدماتها، لترك المبادرة لوجود

 : 1المصرفي في طياته مزايا، يعمل على تبيانها مؤيدو هذا التحرير منها 

  إعطاء فرصة للبنوك لتحسين أدائها وتسييرها، خاصة في ظل المنافسة الشديدة حيث تصبح قادرة
المدخرين، عندما يتحكم أسعار الفائدة على مواجهة طلبات المستثمرين، والعمل على جلب اكبر عدد من 

 والعمولات.
   إمكانية جلب تكنولوجيا متطورة في مجال الإدارة، بالاعتماد على الكفاءات المالي والمصرفية الأجنبية

 والمحلية.
      ترك المبادرة لقوى سوق العمل، وبتالي القضاء على البنوك الغير قادرة على التحسين باستعمال

 ماج المصرفي.عمليات الاند
   زيادة حجم المعاملات يساعد في خفض المخاطر للسوق والقرض، عن طريق رفع قيمة العائد

 للأموال المستثمرة، عندما تكون هناك حرية وسرعة في عملية اتخاذ القرارات.
 ع تفعيل قوى السوق والمنافسة وبالتالي خروج  البنوك غير القادرة على المنافسة وإمكانية اندماجها م

بنوك أكثر قوة، وعليه فان التحري المصرفي يدفع باتجاه تشجيع الاندماج المصرفي وتكوين الكيانات المصرفية 
 الكبيرة.

                                                           
 483/484بن طلحة صليحة: مرجع سابق ذكره، ص   1
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   .رفع مستوى التعامل مع الزبائن واستخدام الأساليب التسويقية الحديثة، وتطوير الخدمات المصرفية
رغم النجاح الذي عرفته سياسة التحرير المصرفي في الدول المتقدمة إلا أنها تشهد صعوبات في تطبيقها في 

ديونية، فالدول النامية تلجا لطب الدول النامية، وترجع هذه الصعوبة لهشاشة اقتصادياتها نتيجة أعباء الم
القروض لتطبيق برامج التنمية، وأصبحت تعمد على صندوق النقد والبنك الدوليين من اجل تحقيق الاستقرار 

 الاقتصادي.

 الفرع الثاني: تحرير حساب رأس المال  

هذا نتيجة للتطورات اتجهت معظم الدول نحو تحرير معاملاتها المالية ، بعدما كانت تفرض عليها رقابة،     
السريعة التي يشهدها العالم. و يعتبر تحرير حساب رأس المال أحد أهم جوانب التحرير المالي، و الذي يتمثل في 
إلغاء القيود على تدفقات رؤوس الأموال و ذلك بإلغاء الحضر على المعاملات في حساب رأس المال لميزان 

الية و الاستثمار المباشر و العقاري، و الثروات الشخصية ومن ثم المدفوعات مثل الديون و أسهم المحافظ الم
 الوصول إلى إلغاء القيود على معاملات النقد الأجنبي و الضوابط الأخرى المرتبطة بهذه المعاملات.

 أولا:الرقابة على رأس المال:  

تشير الرقابة على رأس المال بأنها التدخل الحكومي الواسع   :مبررات و أسباب الرقابة على رأس المال 1)   
من اجل تنظيم و مراقبة حركة رؤوس المال بما يخدم السياسة الاقتصادية المخطط لها، إذا فالرقابة على رأس المال 

ل و تعبر عن مجموع الإجراءات و التدابير الرسمية التي تتخذها الدول اتجاه حركة رؤوس الأموال إلى الداخ
 الخارج.

من أهم أسباب و مبررات الرقابة على رأس الأموال أي المعاملات الرأسمالية و الاستثمارات المباشرة، و      
 :1الرقابة على الصرف نذكر ما يلي

اعتبار الرقابة وسيلة تساعد في إدارة أزمات موازين المدفوعات و إعادة الاستقرار لأسعار الصرف التي تتولد  -
 ت الأموال قصيرة الأجل التي تتسم بشدة التقلبات.عن تدفقا

                                                           
 145-144، ص1999شمعون شمعون، بورصة الجزائر، دار شومه، الجزائر ، الطبعة الأولى ، 1
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 توجيه المدخرات المحلية في البلدان النامية لاستخدامها في تمويل الاستثمارات وليس في تملك الأصول العينية. -

 الحد من ملكية الأجانب من تملك عناصر الإنتاج. -

 ل المالية وعلى الدخل و الثروة.  تدعيم و تقوية قدرة السلطات على جباية الضرائب على الأعما -

الحفاظ على برامج و منع تدفق رؤوس الأموال من زعزعة الجهود المبذولة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي   -
 الإصلاح الهيكلي.

فمن خلال هذه المبررات لفرض الرقابة على رؤوس الأموال يتبادر الى الذهن هل فعلا تؤدي هذه الرقابة     
الى حماية الأحوال المالية المحلية من التأثيرات الخارجية، و تمنع انتقال الأرصدة عبر الحدود بواسطة المقيمين وغير 

 المقيمين في البلدان الصناعية النامية.

لقد تضمنت أكثر أشكال الرقابة شيوعا على رأس المال الرقابة على   الرقابة على رأس المال:( أشكال 2
الصرف الأجنبي و الود على المعاملات الرأسمالية، و تشمل هذه الأخيرة أوجه عدة أهمها ضوابط على أسواق 

 رأس المال و البنوك، والاستثمارات المباشرة و العمليات العقارية.

و هو عدم سماح البلد للمقيمين و غير المقيمين بتحويل العملة  بأسعار الصرف على الصرف: الرقابة  -أ
السائدة إلى العملات الأجنبية، و تعتبر الرقابة على الصرف السبيل الوحيد أمام السلطات النقدية للمحافظة 

للرقابة على الصرف  على ثبات سعر الصرف عند مستوى ملائم، حيث تلتزم السلطات النقدية بعدة أساليب
 :1منها 

تركيز كل عمليات الصرف سواء كانت عمليات بيع أو شراء العملات بين يدي سلطة البنك المركزي عادة،  -
و بذلك تلتزم بيع العملات الأجنبية إلى السلطات النقدية، مثلا إرغام المصدر على تسليم العملة الأجنبية 

 للبنك المركزي.

                                                           
 198-197،ص2003عادل أحمد حشيشي و مجدي محمود، سياسات الاقتصاد الدولي،منشورات كلية الحقوق، بيروت لبنان،  1
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لأجنبية، و المعادن النفيسة، أو الجواهر أوى الأشياء الثمينة مثل اللوحات الفنية إلى حظر تصدير العملات ا -
حظر تصدير رأس المال إلى الخارج و هكذا تفرق الرقابة على الصرف بين العمليات الجارية و حركة  -الخارج   

 رأس المال.

لمصدر بتسليم ثمن ما يصدر إلى فرض رقابة حازمة على المبادلات الخارجية, و تحقق ذلك عند قيام ا -
السلطات النقدية بالسعر الرسمي المقرر و كذلك بشأن الاستيراد و عادة لا تمنح هذه الرخص إلا باستيراد 

 1 السلع الضرورية و ليس السلع الكمالية.

و  تفرض الدول نظام الرقابة على عمليات الصرف الأجنبي كوسيلة لحماية القيمة الخارجية لعملاتها -  
مكافحة الآثار المترتبة عن عمليات المضاربة و هروب رؤوس الأموال قصيرة الأجل، يخضع هذا النظام إلى 

 الإشراف الحكومي المنظم على سوق الصرف الأجنبي.

 تشتمل الرقابة على العمليات الرأسمالية عدة ضوابط منها: القيود الكمية على المعاملات الرأسمالية : -ب 

تخضع المعاملات المالية التي تتم في أسواق رأس المال الى ضوابط تطبق على كل  رأس المال:(أسواق 1     
عمليات الشراء و البيع التي تتم في الخارج بواسطة المقيمين، و على المبيعات أو إصدارات التي يقوم بها 

يتم المشاركة فيها بطبيعتها، الأجانب محليا. وأهم هذه المعاملات ما يتعلق بالأسهم و الأوراق المالية التي 
السندات و غيرها من أوراق المديونية و :ذا صكوك رأس المال، و أوراق الاستثمار المشترك، بالإضافة الى 

 المشتقات المالية و غيرها من الأدوات المستحدثة. 

ية فانه يمكن أما فيما يخص البنوك التجار   (الضوابط الخاصة بالبنوك التجارية وعمليات الائتمان:2    
تطبيق الضوابط على الودائع لغير المقيمين،و على اقتراض البنوك من  الخارج، وعلى القروض و الودائع 
الأجنبية،و فيما يخص عمليات الائتمان فتشمل، الائتمان التجاري و الائتمان المالي )الضمانات و الكافلات 

مليات الائتمان الممنوح للمقيمين من جانب غير و تسهيلات الدعم المالي(، ويمكن تطبيق الضوابط على ع
 المقيمين.

                                                           
 105.ص 2005غنيم حسين عطا،دراسات في التمويل،المكتبة الأكاديمية،مصر: 1
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إن شراء أو بيع العقارات يخضع هو الأخر لأحكام خاصة  ( الاستثمار المباشر و العمليات العقارية:3    
به يمكن أن تطبق الضوابط على بيع و شراء العقارات التي تتم محليا بواسطة الأجانب أو شراء وبيع العقارات 
في الخارج بواسطة المقيمين. أما بالنسبة للاستثمار المباشر فتختلف ضوابطه عن العمليات العقارية حيث أن 

 :  1المضيفة تخضعه لرقابة معينة، و يمكن تلخيص بعضا منها في ما يليالدول 

وضع قاعدة صارمة لتنظيم المشاركة في مجال الاستثمار و الإدارة، فكثيرا ما تتحفظ الدول في الحالات  -   
 مثل تلك المشروع.

 المحولة إلى الخارج. وضع حدود قصوى لنصيب الشركات متعددة الجنسيات من رأس المال و كذا الأرباح -   

 تحديد رسوم و أتوات على أساس نسبة مئوية محددة إلى إجمالي المبيعات في الدول المضيفة. -   

  مفهوم و دوافع تحرير حساب رأس المال: -ثانيا     

يعتبر تحرير حساب رأس المال أحد أهم جوانب التحرير المالي، و الذي يتمثل في إلغاء الحضر على     
ملات في حساب رأس المال و الحسابات المالية لميزان المدفوعات و ذلك بإلغاء القيود على تدفقات رؤوس المعا

الأموال مثل الديون وأسهم المحافظ المالية و الاستثمار المباشر و العقاري، و الثروات الشخصية و من ثم 
 خرى المرتبطة بهذه المعاملات.الوصول إلى إلغاء القيود على معاملات النقد الأجنبي و الضوابط الأ

يشير تحرير رأس المال. بمفهومه الواسع إلى تخفيف القيود على رأس  ( مفهوم تحرير حساب رأس المال: 1    
، و كذلك تعني قابلية حساب رأس المال للتحويل و إلغاء القيود على النقد الأجنبي  و 2المال عبر حدود البلد 

تلغي بالضرورة كل الوسائل الشبيهة بالضريبة و المفروضة على المعاملات الضوابط الأخرى، و لكنها لا 
الأساسية، و يعني أيضا حرية تحويل التدفقات النقدية و المالية العابرة لحدود الدول و الخارجة منها في إطار 

ا عن عام  مثل التكامل المالي و الاقتصادي العالمي، و عادة ما تكون طويلة الأجل و هي التي تزيد في فتراته

                                                           
 311،ص1999عبد العزيز عجيمة و عبد الرحمان يسري،التنمية الاقتصادية و الاجتماعية و مشكلاتها، الدار الجامعية. الإسكندرية محمد 1
 50، ص03العدد  41المجلد ، 2004ايهان كوزلا و ايسوار براساد،تحرير قيود رأس المال،مجلة التمويل والتنمية، سبتمبر  2
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الاستثمار الأجنبي المباشر و القروض طويلة الأجل و أقساط سدادها أو قصيرة الأجل و هي التي تقل فتراتها 
 .1عن عام

من المفترض أن يؤدي تحرير حساب رأس المال إلى درجة اعلي من التكامل المالي مع الاقتصاد العالمي من 
إلى  الداخل و الخارج.ولكن صعوبة القياس ضوابط رأس المال  خلال زيادة أحجام تدفقات رأس المال من و

يؤدي إلى صعوبة قياس درجة تحرير رأس المال، و يمكن الإشارة هنا ان صندوق النقد الدولي يحتفظ بتصنيف 
تفصيلي للقيود التي تفرضها الدول الأعضاء على حساب رأس المال في حين يتحكم في قيود الحساب الجاري، 

هذا لا يوفر في أحسن الأحوال سوى مؤشرات تقريبية لأنه لا يقيس مدى شدة ضوابط رأس  و لكن حتى
 المال.

يتكون حساب رأس المال من التدفقات الرسمية و الخاصة التي تشمل  مكونات حساب رأس المال: 2)   
لا أن عملية تحرير حركة رأس المال من و إلى البلد ، حركة رؤوس الأموال من و الى الدولة للقطاع الخاص، إ

حساب رأس المال تتعلق بحرية القطاع الخاص المقيم و الأجنبي في تحريك  الأموال خارج البلد و داخله، كان 
هذا لا يعني انعدام الضوابط على هذه الحركة، فيمكن أن تكون على نطاق واسع و تشمل كافة المعاملات 

عضها الأخر. و تتلخص أهم المعاملات في حساب رأس المرتبطة بحساب رأس المال والاحتفاظ بقيود على ب
 :2المال في ما يلي

و تشمل التحرير من القيود المفروضة على الاستثمار   :المعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر -أ
المباشر الوارد للداخل أو المتجه للخارج، أو على تصفية الاستثمار أو تحويلات الأرباح عبر الحدود. و تشمل  
كافة المعاملات بين المستثمرين المباشرين و مؤسسات المباشرة في شكل رأس مال حقوق الملكية و الأرباح 

 تثمارها.المعاد اس

وتشمل عمليات الشراء التي تتم محليا و يقوم  المعاملات المتعلقة بالاستثمار في سوق الأوراق المالية: -ب
بها غير المقيمين، أو عمليات البيع و الإصدارات التي تتم بواسطة المقيمين )تدفقات إلى الداخل( أو على 

                                                           
1 B. eichengreen, M. mussa : la libéralisation des mouvements de capitaux et le FMI , 
finances et développements, volume 35, n°: 4,décembre 1998   

  .28شذا جمال خطيب، العولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المال، ص 2



 الفصل الأول                          النظام المالي بين سياستي الكبح  و  التحـرير المالـي
 

68 
 

أو عمليات الشراء التي يقوم بها في الخارج مقيمين )تدفقات المبيعات أو إصدارات يقوم بها محليا غير المقيمين، 
إلى الخارج(.ى و تشمل المعاملات في سندات الملكية و سندات الدين طويل الأجل و التي تشمل سندات 
وأذونات الخزانة، و أدوات الدين في السوق المالية و المشتقات المالية القابلة للتبادل مثل عقود الاختيار و 

 .1ت العملة و أسعار الفائدةمبادلا

أي المعاملات الخاصة بشراء او بيع العقارات التي تتم  المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقارية: -جـ 
 بواسطة غير المقيمين، أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقيمين.

افلات و التسهيلات المالية التي و الضمانات و الك  المعاملات الخاصة بالائتمان التجاري و المالي: -د 
تشمل التدفقات للداخل )الائتمان الممنوح من للمقيمين من جانب غير المقيمين( أو على التدفقات للخرج ) 

 الائتمان الممنوح من المقيمين لغير المقيمين(.

البنوك من الخارج و هي تشمل الودائع  لغير المقيمين، و اقتراض   المعاملات المتعلقة بالبنوك التجارية:-ه
 )تدفقات إلى الداخل( و على القروض و الودائع الأجنبية )تدفقات إلى الخارج(.

و تشمل المعاملات الخاصة بالودائع ، المعاملات المتعلقة بتحركات رؤوس الأموال الشخصية : -و 
 القروض، الهدايا، المنح، الميراث، التركات و تسوية الديون.

 :  2ومن أهمها ما يليالضوابط على حساب رأس المال: ( أسباب و دوافع فرض 3

تمثل ضوابط  معاملات حساب رأس المال محاولة للاحتماء من المخاطر المرتبطة بالتقلبات في تدفقات رأس  - 
 المال الدولية.

ن التخوف من خروج المدخرات الوطنية إلى الخارج في حالة هشاشة النظام المصرفي و المالي، من شأنه أ - 
يعرض النظام المالي للخطر و عدو القدرة على البقاء، و يمكن أن تؤدي  التدفقات قصيرة الأجل إلى الخروج 

 عندما تصيب البلد صدمة اقتصادية كلية و من ثم يتضاعف تأثيرها على الاقتصاد الكلي.  

                                                           
 .3بة الدول النامية، ، صيوسف عثمان ادريس،تحرير حساب رأس المال المزايا و المخاطر تجر  1
 .50ايهان كوزلا وايسوار براسدا، تحرير حساب قيود رأس المال ص 2 
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ر استقرارا، مثل استخدام الضوابط على حساب رأس المال في توجيه تكوين التدفقات نحو أشكال أكث - 
الاستثمار الأجنبي المباشر، من أسباب تفضيل الاستثمار الأجنبي المباشر أنه يتضمن تدفقات طويلة الأجل 

    1نسبيا لا يخضع لانعكاس اتجاهه سريعا في الارتباط بتغيرات في هيكل الاستثمار.  

استخدام الضوابط على حساب رأس المال للحث على الانتقال من التدفقات قصيرة الأجل إلى التدفقات  - 
طويلة الآجل ومن أمثلة ذلك دولة الشيلي،من خلال فرض ضرائب ضمنية على تدفقات رأس المال للداخل 

 التي تعكس اتجاهها في أق من عام.  

يعد تحدي تواجهه الدول النامية العربية، و هو تعظيم ال: مزايا و دوافع تحرير حساب رأس الم -4    
المكاسب من عملية تحرير رأس المال عبر الزمن، وأن المكاسب التي تجنيها تعتمد على استعداد الدولة لتبنيها و 
توفر الظروف الملائمة لذلك، هناك جدل واسع حول العائد الاقتصادي لتحرير رأس المال و الذي يلاحظ بأنه 

 موزع بالتساوي فيما بين الدول حيث تتباين هذه المكاسب من دولة إلى أخرى و فيما يلي إيجاز لهذه غير
 :  2المزايا

يساعد تحرير حساب رأس المال على جذب تدفقات الاستثمار الأجنبي، حيث أن الدول التي تتميز  -  
نبي و ارتفاع الاستثمارات أكثر من بتحرير حساب رأس المال لها القدرة على جذب تدفقات الاستثمار الأج

الدول المنغلقة،و بنموها تساهم في تنمية التنمية الاقتصادية و زيادة النمو عن طريق زيادة الاستثمار الكلي  
وتداخل التكنولوجية المتقدمة مع رأس المال البشري للدول المضيفة و التعجيل بالتحول الاقتصادي، كما تعتبر 

ي للخاص للدول النامية و الاستثمار في مدخلات الإنتاج و نقل التكنولوجيا و المعرفة مصدر للتمويل الخارج
الإنتاجية و زيادة الطاقة الاستيعابية الاقتصادية و الممارسات المؤسسية و الإدارية بين المواقع الإنتاجية، و 

التسويقية و الإشرافية التكنولوجية و  المساعدة على زيادة الصادرات المحلية و الموارد المحلية،باستعمال المهارات
الدخول إلى السوق العالمية، بالإضافة إلى ذلك تحسين النمو الكلي بترقية المنافسة لمنتجات السوق المحلي و 

 زيادة مهارات العمالة عن طريق التدريب على الوظيفة و التعليم الرسمي.  

                                                           
 120.ص 2005غنيم حسين عطا،دراسات في التمويل،المكتبة الأكاديمية،مصر: 1
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فيض و تقارب أسعار الفائدة و تكلفة رأس المال و بالتالي زيادة فعالية استخدام رأس المال العالمي ، و تخ -  
 تؤدي إلى زيادة الاستثمار و ارتفاع الناتج الإجمالي المحلي و معدلات النمو الاقتصادي و  تخفيض الفقر.

تقوم التدفقات الرأسمالية بدور كبير و متزايد الأهمية في ميزان المدفوعات، حيث تساعد على تمويل حجم   -  
من عز الحساب الجاري المرتبطة بزيادة الواردات، كما تساعد التدفقات على  تراكم الاحتياطات  كبير

 الأجنبية.  

 توفير فرص الاستثمار للقطاع الخاص و فرص العمل و رفع المستوى المعيشي في الدول النامية.  -  

جيدة، ففي حالة بلد حساب رأس  يعتبر تحرير حساب رأس المال مؤشرا لالتزام البلد لسياسة اقتصادية -  
المال متحرر، يستطيع المستثمرين المحليون و الأجانب أن يحدثوا أزمة في حالة الشعور بتدهور المناخ السياسي 
فيقومون بتحويل رؤوس الأموال إلى الخارج فجأة، و يوفر ذلك حافزا على صانعي السياسة بالأخذ بسياسة 

 1 نها نمو طويل الأجل.سليمة و الحفاظ عليها مما ينجم ع

كما يعتبر تحرير حساب رأس المال من شأنه أن يسهل تدفق رأس المال و هذا ما يؤدي الى سد الفجوة  -   
بين الادخار المحلي و حجم  الاستثمار المطلوب  لتحقيق  معدلات النمو و التنمية الاقتصادية المرجوة، و هو 

دانة الخارجية حيث الاستعانة بالاستثمارات الأجنبية المباشرة و الأمر الذي يترتب عليه خفض معدلات الاست
استثمارات المحفظة عن القروض المصرفية و القروض الحكومية من قبل الدولة، و بالتالي الحد من نمو حجم 
المديونية الخارجية و أعبائها، كذلك يزيد من قدرة السلطات النقدية على تكوين مستويات مرتفعة من 

 2 طات العمولات  الأجنبية، و هي تلك الاحتياطات إلي استنزفت في خدمة أعباء الديون الخارجية.الاحتيا

و على الرغم من المزايا التي قد يوفرها تحرير حساب رأس المال في حرية انسياب رؤوس الأموال للداخل، إلا    
أن له بعض المزايا السلبية، و التي تجلت بوضوح في الأزمات المالية التي عصفت باقتصاديات كل من المكسيك 

و  2002و الأرجنتين سنة  1999 و 1998آسيا،و روسيا و البرازيل في عامي  ، و جنوب شرق1994
       .امتدت إلى كل من أسواق النقد و المال في الدول المذكورة
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تعتمد المنافع التي   العوامل التي يجب توفرها حتى يمكن الاستفادة من تحرير حساب رأس المال:5) 
يمكن الاستفادة و  تكتسبها الدول من عملية تحرير حساب رأس المال على شروط  وعوامل يجب توفرها حتى

 :1جذب مزيد من التدفقات المالية و من أهمها

بناء مستويات كافية من الاحتياطات الأجنبية، حيث تساعد على تخفيف الآثار الدورية السالبة  -    
للتقلبات و التغيرات في ميزان المدفوعات و موازنة الأزمات غير المتوقعة، كما تساعد الاحتياطات في تعزيز 

ة في السياسات المحلية و سياسات سعر الصرف، و يمكن قياس المستويات الكافية بتغطية الواردات و الثق
  خدمة الدين و نسبة الدين قصير الأجل و سندات الحافظة للاحتياطات.

تبني السياسة التي تعمل على تخفيف الالتزامات الخارجية بحيث أن العجز المالي القليل يمكن تغطيته  -    
بسندات التمويل دون اللجوء إلى الضرائب التضخمية، أما العجز المالي الكبير ربما يعمل على ارتفاع أسعار 
الفائدة و يساهم في تفاوته الأمر الذي يشجع من التدفقات السريعة و الكبيرة و خاصة رأس المال قصير 

 2 الأجل مما يساهم في عدم الاستقرار المالي المحلي.

ة على المعدلات التضخم في الحدود المتعارف عليها لأن ارتفاعها يؤدي الى ارتفاع أسعار الفائدة المحافظ -    
و التي تؤثر سلبا على تدفق رؤوس الأموال، أما المحافظة على أسعار فائدة منخفضة يشجع على خروج حجم  

وك المركزية و التحرر من القيود كبير من صافي رأس المال، و يتطلب تحقيق ذلك الهدف المزيد من استقلالية البن
 و الضغوط الخارجية.

 تخفيض من العجز في الحساب الجاري. -  

تخفيض قيود الرسوم الجمركية، حيث أن إصلاح أنظمة التجارة و تسهيلا لانفتاح في الاقتصاد العالمي يمثل  -  
تخفيض القيود الجمركية في مرتكز أساسي من هيكلة البناء الذي يسبق تحرير حساب رأس المال، و تشجيع 

تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر، و يعمل على تطوير و تنويع الصادرات، و التي تخفف الآثار السابقة 
لات التجارية المفاجئة و الأزمات الأخرى و التي تنتج نتيجة الاعتماد على تصدير منتج للازمات و الإختلا

بالتالي ضعف الثقة في قدرة الدولة  لسداد الديون و المحافظة واحد، حيث يؤثر ذلك على الحساب الجاري و 
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على معدل التدفقات الرأسمالية الحالية، و قد أثبتت التجارب أن الدول النامية تتعرض لمثل هذه الأزمات في 
لي أهم قطاع الصادرات لاعتمادها على صادرات المواد الأولية، هذا بالإضافة إلى متطلبات التحرير المالي الك

 .الذي 

 يتوقف تأثير حساب رأس المال في نهاية الأمر إلى على مدى كفاءة استخدام تدفقات رأس المال.  

 الفرع الثالث: تحرير أسواق الأوراق المالية

أصبح تحرير سوق المال خيارا مهما في السياسات الاقتصادية الكلية، لأن ارتباط حركة رؤوس الأموال بين     
الدولية و سرعتها بمدى انتقال تلك الأسواق فيما بينها، و قد كان ظهور و تنامي العولمة المالية الأسواق المالية 

أو التحرير المالي عاملا هاما و مساعدة على تحريك تلك الحركة، و نمو حجم رؤوس الأموال المتداولة بين 
 الأسواق المالية و الدولية، هذا ما ساعد على تحرير الأسواق المالية.

قامت أسواق الأوراق المالية الدولية نتيجة تحريرها في المساهمة على  : مفهوم تحرير أسواق الأوراق المالية (1  
ترابط بلدان العالم  بعضها ببعض عن طريق سوق العملات و أسواق الأسهم و السندات و القروض وباقي 
الأدوات المالية الأخرى، فأصبحت بذلك أسواق رأس المال أكثر تكاملا و ترابطا، و عليه يمكن أن نعرف 

: يتضمن حذف كل القيود ضد حيازة المستثمرين الأجانب للأوراق المالية 1أسواق الأوراق المالية بأنه تحرير 
للشركات المحلية و المتداولة المسعرة في بورصة القيم المنقولة و إلى الحد من إجبارية توطين رأس المال و أقساط 

 ات الوساطة المالية.الأرباح و الفوائد، مع توفير حرية الدخول و الخروج في عملي

هناك عدة أهداف تستهدفا سياسات تحرير أسواق الأسهم المالية  ( أهداف تحرير أسواق الأسهم المالية:2
 :2  عبر العالم، من أبرزها

تحقيق فعالية أعلى و كفاءة أكبر لعمل الأسواق المالية، بهدف تعبئة المدخرات المحلية و الأجنبية  -   
للاستفادة منها  في تمويل اقتصادياتها وزيادة معدلات الاستثمار فيها و زيادة فرص وصول المستثمرين و 

                                                           

165ص 1998أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، أحمد  1 

 63.ص 2002الصالح الحناوي محمد، إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، جامعة الإسكندرية،  2
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الأمر الذي يعمل على زيادة ارتباط المقرضين المحليين إلى مجلات الاستثمار و مصادر التمويل الدولية، 
المستثمرين و المقترضين المحليين و الشركات المالية المحلية والأجنبية، مما يساهم في دخول  الشركات المستثمرين 

 الأجانب في الأسواق المالية المحلية.

لية، وإضفاء الطابع الدولي تتزامن سياسة تحرير الأسواق المالية مع النزعة الشديدة نحو تحرير التجارة الدو  -   
للمعاملات المالية، كما في المعاملات التجارية و لاسيما عند إدخال تجارة الخدمات العامة، و تجارة الخدمات 
المالية و المصرفية الخاصة، ضمن مفاوضات التجارية متعددة الأطراف في إطار المنظمة العالمية 

 خلال إبرام الاتفاقية العامة لتحرير تجارة الخدمات ( و إخضاعها لوصايتها، وذلك منOMCللتجارة)
(GATS.) 

تعزيز درجة المنافسة فيما بين الأسواق المالية عبر العالم للحصول على أكبر قدر ممكن من رؤوس الأموال  -  
لات الدولية، لذا كثرة التغيرات التي اجتاحت الاقتصاديات الرأسمالية و التي أبرزها تغيرات أسعار صرف العم

الدولية خاصة الدولار و اليورو في السنوات الأخيرة من القرن الواحد و العشرين، و تغيرات أسعر الفائدة 
الدولية، و التي تعمل على تغيير النظام  النقدي و المالي الدولي، دفعت العديد من تلك الاقتصاديات إلى 

و هذه التغيرات أضعفت من فعالية سيطرة   ت،إعطاء حرية أكثر للتحويلات الخارجية مع تحرير تحويل العملا
 الدولة على الحركة رؤوس الأموال.

بناءا على ذلك يمكن القول أن تحرير الأسواق المالية يهدف إلى جعل هذه الأسواق تعمل بكفاءة أعلى و     
رص الاستثمار و مصادر فعالية أكبر، إذ تكون لها القدرة على المنافسة مع بقية الأسواق المالية الدولية لتوفير ف

 الإقراض.

نتج عن تحرير الأسواق المالية للدول المتلقية و  تحرير الأسواق المالية و ظهور الأسواق المالية الناشئة: -3  
الدول المصدرة لرأس المال تزايد في تكامل الدول النامية مع النظام المالي الدولي، حيث عمدت كثير من الدول 

أسواق الأوراق المالية و تحريرها من القيود و السعي لاستيعاب المستجدات في الأدوات و النامية على فتح 
 المؤسسات المالية.
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حيث أدى فتح أسواق الأوراق المالية إلى تطورات عميقة و سريعة فيها، و بالتالي كان عليها أن تعمل       
الخدمات المالية و اجتذاب الاستثمارات المحلية و  على زيادة جاذبية أسواقها و قدرتها التنافسية في مجال تقديم

 الأجنبية، الأمر الذي ترتب عليه ظهور ما يسمى بأسواق الأوراق المالية الناشئة.

، فمن ناحية يعني سوق ناشئة 1 فتعرف الأسواق الناشئة استنادا لمؤسسة التمويل الدولية بأكثر من طريقة      
وأن السوق المعني ينمو من حيث الحجم وجودة الأدوات، مقارنة بسوق  وجود شيء من التغير بصدد الحدوث

أخر أقل من حيث الحجم و النشاط و لا يوحي ببوادر أي تغيير، و من جهة أخرى يمكن أن يعني سوق 
ناشئة لسوق الأوراق المالية في أي اقتصاد نام بصرف النظر عن درجة نمو السوق ذاته، و يرجع ذلك إلى أن 

المال يرتبط بصورة قوية و يأتي بعد النمو الاقتصادي المعني، ويحتفظ خبراء مؤسسة التمويل الدولية نمو سوق 
بالمفهوم الأول، و بذلك يمكن أن نطلق على سوق الأوراق المالية في أي دولة لفظ سوق ناشئ إذا انطبق عليه 

 على الأقل أحد المعيارين التاليين:

 قتصاد نام.إذا تواجد هذا السوق في ا -    

 إذا كان السوق في ذاته بصدد النمو. -    

لقد ساهمت مجموعة من العوامل الداخلية والمتعلقة بالدول النامية مثل الإصلاح الاقتصادي الذي تم في العديد 
منها، مما نتج عنه سياسات اقتصادية محلية ناجحة تضمن تدفق رأس المال إلى الدول النامية، و تلك العوامل 

رجية المتمثلة خاصة في انخفاض أسعار الفائدة العالمية، إلى جاذبية أسواق الأوراق المالية الناشئة، حيث الخا
أصبحت محل اهتمام المستثمرين الدوليين، الأمر الذي ترتب عليه زيادة في تدفقات رأس المال الأجنبي 

 للاستثمار في تلك الأوراق.

 

 

 
                                                           

مع دراسة حالة بورصة الجزائر، مذكرة تخرج لنيل شهادة ماجيستار، جامعة سعد دحلب البليدة، كلية قاسم شاوش لمياء، الأسواق المالية الناشئة  1 
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 الإقتصادي. بالنمو المالي التحرير سياسة علاقةالمبحث الرابع : 

في كتاب بعنوان " النقود و رأس المال في   1973سنه   R.MCKNINNONلقد أسس كل من 
في كتابه " التعمق المالي في التنمية الاقتصادية "   E.SHAW    (1973)التنمية الاقتصادية " و 

الاقتصاديان ان سياسة الكبح  عرف باسميهما و هو منهج التحرير المالي ، حيث أوضح هذان لمنهج جديد
المالي التي اتبعتها معظم الدول النامية بعد الحرب العالمية الثانية و التي جعلت من السيطرة على أنظمتها المالية 

أداة هامة من أدوات إستراتجيتها المتعلقة بالتنمية الاقتصادية ، لم تؤدي لا تحسين تراكم رأس المال ولا إلى  
  النمو الاقتصادي

و بالمقابل فقد دعي اقتصاديون مدرسة ستانفورد الى  التحرير المالي كأفضل سياسة لتحقيق التطور الاقتصادي 
في هذه البلدان ، و يرتكز هذا المنهج الجديد خاصة على رفع معدلات الفائدة الاسمية إلى أن تصبح معدلات 

ن ، و فتح المجال المصرفي أمام القطاع الخاص الفائدة الحقيقية موجبة ، و التخلي عن سياسة توجيه الائتما
 المحلي و توجه نحو المشاريع الجيدة مما يحقق للاقتصاد نموا كبيرا .

ثم جاءت النماذج المتطورة لمدرسة ستانفورد لتؤكد هذا الطرح الذي توصل اليه ماكنينون و شاو ، هو أن نظاما 
  Kupurالجيل الاول من اقتصاديي التحرير المالي من أمثال ماليا أكثر تحررا له أثر ايجابي على النمو ، جاء 

( ليؤكد على أهمية  1979/1980)    Matheison( و  1977)   Galbis( و  1976/1983) 
البنوك و المؤسسات المالية في عملية التنمية من خلال دورها الأساسي في تعبئة الادخار ، و التخصيص 

 المتعلقة النظرية الأدبيات نقدم أن الجزء هذا في سنحاولستثمارات المنتجة  ، الأمثل للموارد المالية نحو الا
 بعض الثانية الخطوة وفي أولى، كخطوة الإقتصادي النمو على المالي التحرير سياسة تطبيق أثر بإشكالية

 :إليها التوصل تم التي والنتائج العلاقة هذه حول التجريبية الدراسات

 في التحرير المالي.  Shaw  و Mckinnonالمطلب الاول : أعمال 

الأعمال المؤسسة  1973سنه   R.MCKNINNONو  E.SHAWتعتبر أعمال كلا من     
، تمكن في  R.MCKNINNONلنظرية التحرير المالي ، و نسير إلى أن المساهمة الرئيسية لنظرية 

تميز بضعف هياكله المالية ، و تخلف إعادة صياغة دالة الطلب على النقود لتتلاءم مع وضعية اقتصاد نامي ي
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نظامه المصرفي و عدم تطور الأدوات المالية وفي ظل هذه الوضعية فان أهم مصدر لتمويل الاستثمار هي 
الودائع المتراكمة لدى جهاز المصرفي و الادخار من الدخل الجاري ، كذلك فان ماكنينون يرى أن النقود 

صل المالي الأكثر أهمية في الدول النامية ، و بهذا تصبح النقود في هذه باعتبارها وسليه دفع فإنها تعتبر الأ
 الدول قناة إلزامية لتراكم رأس المال أو ما أطلق عليه ماكينون ب " تكاملية النقود و رأس المال "

و تكملة لما  كتبه ماكينون ، حول دور التحرير المالي في تحقيق مستويات أكبر من النمو الاقتصادي ،       
يرى أن الأثر الايجابي للتحرير المالي على النمو الاقتصادي يمر عبر تحرير معدلات الفائدة  E.SHAWفان 

الموارد المالية بشكل يعكس الندرة الحقيقية و التي يجب ان تحدد في السوق حسب العرض و الطلب على 
 1النسبية للادخار 

على أن وجود معدلات   R.MCKNINNONو  ESHAWو يعتمد تحليل كلا من       
فائدة حقيقة منخفضة سالبة و متطلبات الاحتياطي الضخمة المفروضة على البنوك بالإضافة إلى إجبارية 

 .توجيه الائتمان تؤدي جميعا إلى قطاع مالي مقيد 

و مؤكدا على الدور الايجابي للتحرير المالي حين قال : " ان التحرير  1989علما بان ماكينون أضاف سنة 
و سنطرق في مايلي  2التجاري و المالي يبقى اللعبة الوحيدة فيما يخص سياسات التنمية الاقتصادية الفعالة " 

 . R.MCKNINNONو  ESHAWالى اعمال كل من 

 Mckinnon (1973:) الفرع الأول : أعمال
( فيما يتعلق 1960) Shawو  Gurley( يعتبر امتدادا لنظرية 1973) Mckinnonإن تحليل 

 3 بالدور المحوري الذي تلعبه الوساطة المالية في تخصيص الموارد وتوجيه الادخار نحو الاستثمار

                                                           
 ص ،2005الإسكندرية، ، الجامعة شباب مؤسسة الاقتصادي، التحول فترة خلال المالية الأوراق وأسواق المالية السياسة اندراس، وليم عاطف  1
85 

2  Elsa Assiden « le développement financière entre stabilisation et libéralisation financère », 
université de paris IX dauphine,www.Dauphin. 

فة بالنسبة للأرض،رأس في الاقتصاد المجزأ هناك درجة كبيرة من الانفصال بين المؤسسات من جهة أخرى، حتى انهم يواجهون أسعارا فعلية مختل  3
 المال، والسلع، وليس لديهم إمكانية الوصول إلى نفس التكنولوجيا"
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الذي لا تعكس فيه الأسعار  1 (Fragmentéeتحليله في إطار إقتصاد مجزأ ) Mckinnonويبدأ 
الندرة النسبية للموارد الاقتصادية، وفي هذا الوضع فإن كل الوحدات الاقتصادية تعتمد على التمويل الذاتي في 
تمويل استثماراتها، كذلك يفترض أن الاستثمار غير قابل للتجزئة، أي انه ممول كليا تمويلا ذاتيا يتطلب تراكما 

 دخار إلى:مسبقا )ادخار( وينقسم الا
 ادخار على شكل أصول حقيقية غير منتجة . -
ادخار على شكل أرصدة نقدية )ودائع بنكية(، يفترض أنها دالة متزايدة لمعدل الفائدة على الودائع، أي أنه   -

كلما ارتفع معدل الفائدة على الودائع يزيد الحافز على الادخار، أي أن الأرصدة النقدية الحقيقية تعتبر قناة 
 م رأس المال، أو ما أطلق عليه بتكاملية النقود ورأس المال في الدول النامية.لتراك

 دالة الطلب على النقود في الدول النامية وتكاملية النقود ورأس المال:-1
تكمن في إعادة صياغة دالة طلب على النقود تتلاءم مع وضعية  Mckinnonإن المساهمة الرئيسية لنظرية 

 إقتصاد نامي.
ماكينون فرضيته المتعلقة بتكاملية النقود ورأس المال في الدول النامية انطلاقا من انتقاده لنظرية المحفظة  وقد وضع -

 : 2، وهذا ما يفرض صياغة دالة الطلب على النقود التالية  3التي تعتبر أن النقود ورأس المال أصول بديلة 

(𝑀
𝑃⁄ )

𝑑

=  H(Y,r,d-P*)……………………………………………………(1) 
Y .الدخل الحقيقي الاجمالي : 
r .العائد الحقيقي على رأس المال والأصول المالية الأخرى : 

d−P* ( معدل الفائدة الحقيقي على الودائع ويساوي فرق بين معدل الفائدة الاسمي على الودائع :d ومعدل )
 (.*pالتضخم           المتوقع )

∂𝐻/𝜕𝑌 >  الأرصدة الحقيقية )الادخار(.، كلما زاد الدخل يزيد الطلب على   0

                                                           
أو النقود تعتبر كثرة ويمكن أن تحل محل الأصول الأخرى)ومن بينها رأس المال( التي يفضل الأعوان الاقتصاديون حيازتها سواء كانو منتجين   1

 مستهلكين.
2  Baptiste venet « les approches théorique de la libéralisation financière « université Paris IV 
Dauphine,P19.     
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∂𝐻/𝜕𝑟 > وهذا يدل على وجود علاقة عكسية بين الطلب على الأرصدة الحقيقية ومعدل العائد  ،  0
(، أي عندما يرتفع العائد على رأس المال ينخفض الطلب على النقود )يقل rعلى رأس المال والأصول المالية )

الحالة استثمار أموالهم على شكل أسهم أو سندات عوض  الميل للادخار ( لأن الأفراد يفضلون في هذه
الاحتفاظ بها على شكل ودائع بنكية وهذا يدل على أن النقود ورأس المال تعتبر أصولا بديلا ولا وجود لتكاملية 

 بينهما.

∂𝐻/𝜕(𝑑 − 𝑝∗) > ، عندما يرتفع العائد الحقيقي على حيازة النقد يزيد الطلب على الأرصدة   0
 )إداعات بنكية(.الحقيقية 

لا يعتقد هذه النظرية )نظرية المحفظة(  Mckinnonوبالنظر لمفهوم الاقتصاد المجزأ والفرضيات المرتبطة به، فإن 
يمكن أن تنطبق على اقتصاد متخلف يتميز بضعف القطاع المالي وعد تنوع الأدوات والأصول المالية التي تتيح 

 ة.للمدخر الاختيار بين قنوات إدخار متعدد

 :  1 على الفرضيات التالية Mckinnonوتقوم دالة الطلب على النقود في الدول النامية والتي وضعها  -

التمويل الخارجي غير ممكن، كل الوحدات الاقتصادية تعتمد على التمويل الذاتي، وليس هناك حاجة  -1
د وساطة مالية، و أن البنوك تتلقى للتفريق بين المدخرين )العائلات( والمستثمرين )المؤسسات(، أي أنه لا توج

 الودائع وتعطي فائدة لأصحابها، دون أن تقوم بعملية الإقراض.

عدم قابلية الاستثمار للتجزئة باعتبار ان حجم المؤسسات صغيرة، ويعتبر المنتجون الصغار أهم محرك للتنمية  -2
 ستثماراتهم على مواردهم الذاتية فقط.الاقتصادية في الدول النامية، وبالتالي فإنهم يعتمدون في تمويل ا

الدولة لا تساهم بطريقة مباشرة في تراكم رأس المال، والمداخيل من الضرائب لا تستعمل إلا في تمويل  -3
الاستهلاك الجاري للدولة، أي أن البنوك لا تمنح قروضا للدولة ويقتصر دور الدولة على تحديد معدلات الفائدة 

 حكم في عرض النقود.على الودائع وكذلك الت

                                                           
1  Baptiste Venet, op-cité,p20 
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وانطلاقا من هذه الفرضيات فإن الدالة الجديدة للطلب على الأرصدة الحقيقية تأخذ الصيغة التالية 

(𝑀
𝑃⁄ )

𝑑

=  H( 𝑌, 𝐼 𝑌, 𝑑⁄ -P*)…………………………………(2) 

 حيث : 

Y.الدخل الجاري : 

I/Y.الاستثمار إلى الدخل : 

d-P*: .) العائد الحقيقي على النقود )معدل الفائدة الحقيقي على الودائع 

𝜕𝐿/(𝐼/𝑌) > الطلب على الأرصدة الحقيقية دالة متزايدة في الاستثمار والذي يدل على وجود  ،    0
تكاملية بين النقود ورأس المال، وهذا يعني أن تراكم الادخار يؤدي إلى تراكم رأس المال، وفي ظل افتراض عدم 

لب على الاستثمار دافع قابلية الاستثمار للتجزئة فإن النقود تصبح قناة إلزامية لتراكم رأس المال، ويصبح الط
 جديد في دالة الطلب على النقود.

 العائد المتوسط على رأس المال.    𝑟ليكن

 يمكن كتابة دالة الطلب على النقود كما يلي: 

(3(..................................................)(𝑀 𝑃)⁄ 𝑑= L(Y,�̅�,d−𝑝∗   
 

𝐿��                    مع      𝜕𝑌 > 0⁄          ،> 0  ∂𝐿 ∂r⁄              ،
> 0 (∂𝐿 ∂(d − p∗⁄ 

تؤدي إلى زيادة الطلب على الأرصدة الحقيقية، لأن إدخار   𝑟إن أي ارتفاع في العائد المتوسط على رأس المال 
على شكل أرصدة يجب أن يسبق القيام بأي مشروع استثماري، وان المستثمرون يراكمون أرصدتهم في شكل 

 إلى الحد الأدنى المطلوب للاستثمار،وهذا ما يؤكد على تكاملية النقود ورأس المال.ودائع حتى تصل 
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ويتضح مما سبق ان العائد الحقيقي على النقود يلعب دورا هاما،حيث أنه كلما ارتفع هذا العائد كلما زاد إقبال 
 المستثمرين على زيادة أرصدتهم الادخارية من أجل الاستثمار.

أن النقود تمثل قناة لتراكم رأس المال، وبالنظر لهذه الوظيفة فإنها تلعب دورا محوريا في  Mckinnonوقد اعتبر 
عملية التنمية الاقتصادية، وأنه كاما ارتفع معدل الفائدة يزيد الادخار الأمر الذي يؤدي إلى زيادة تراكم رأس 

 المال بسرعة وبنسبة أكبر. 

 :  1الية الاستثمار بالمعادلة الت Mckinnonوقد عرف 

I Y⁄ = F(r, 𝑑 − 𝑃∗) … … … … … … … … … … … . . (4) 

 𝜕𝐹/𝜕𝑟 > 0                     𝜕𝐹/𝜕(𝑑 − 𝑝∗) > 0 

 

 r(  والعائد المتوسط على رأس المال d−Pوالاستثمار هو دالة متزايدة في كل من العائد الحقيقي على الودائع )*
. 

الادخار اللازم لتمويل الاستثمار الجاري في  ووفقا لهذا النموذج فإذا ما رغبت أي دولة نامية في زيادة تراكم
الاقتصاد فإنه ينبغي عليها ان تركز على تشجيع زيادة الطلب الحقيقي على النقود في شكل ودائع مصرفية وهذا 

 يرفع معدل العائد على النقود.

ولأن في كينون، نموذج ما ويظهر من هذا التحليل أن معدل الفائدة الحقيقي على الودائع يمثل الأداة الرئيسية في 
التوازني في السوق، فإن ل من مستواها هذه الدول عادة ما تتدخل السلطات بتحديد أسقف لمعدلات الفائدة أق

يؤثــر سلبـــا على التطـــور المـــالي، وبالقابـــل  طاع المالي الذيماكينون يرجع إنخفاض مستويات الادخار إلى كبح الق
حقيقي موجب للنقود وتزيد من فعالية الوساطة ـــــر المالــي التي تضمن عائد بيـــق سياســـة التحريفإنه يدعــــو إلى تط

 المالية في تعبئة الادخار وترفع من كفاءة وحجم الاستثمار مما ينعكس إيجابا على التطور والنمو الاقتصادي.

 التحرير المالي في ظل إقتصاد مفتوح: -2

                                                           
1  Mourad Goumiri « l’offre de monnaie en Algérie «,op-cité, P36 ;37 
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درس  1973به "النقود ورأس المال في التنمية الاقتصادية "سنة في الجزء الأخير من كتا
Mckinnon   نتائج التحرير المالي في ظل إقتصاد مفتوح، وتوصل إلى نفس النتائج التي حصل عليها في

المرحلة الأولى، وهي أن معدل الفائدة يلعب دورا جوهريا في عملية تراكم رأس المال، وأنه على السلطات أن لا 
 في تحديده عند مستويات منخفضة وإنما ينبغي تحريره . تتدخل

وهذه السياسة سوف تؤدي إلى ارتفاع معدلات الفائدة الحقيقية مما قد يترتب عليه فارقا موجبا بين 
معدلات الفائدة المحلية وعدلات الفائدة الخارجية، وفي حالة الاقتصاد مفتوح، ولا توجد قيود على تدفقات 

هذا الفارق الايجابي لصالح معدلات الفائدة المحلية سوف يؤدي إلى تدفق كبير للادخار  رؤوس الأموال،فإن
الأجنبي إلى الداخل، فترتفع إحتياطات الصرف، مما يؤدي إلى نمو الكتلة النقدية، وفي هذه الوضعية فإن سياسة 

 اع معدلات الفائدة الاسمية.التحرير المالي قد تكون مصدرا لتضخم متزايد يأتي ليقوض الأثر الايجابي لارتف

فإن حل هذه المشكلة يتمثل في ضرورة وجود تقارب بين معدلات الفائدة  Mckinnonوحسب  
المحلية وعدلات الفائدة الأجنبية بالشكل الذي لا يؤثر على قرارات المستثمرين المحليين والأجانب، وفي هذه 

ثر سلبا على النتائج الايجابية المحققة من عملية تحرير الحالة فقط فإن تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية لن تؤ 
 القطاع المالي.

ويمكن تحقيق هذا التقارب بين معدلات الفائدة المحلية والأجنبية عن طريق التخفيض التدريجي لسعر 
فائدة الصرف، وباتباع هذه الطريقة فغن الأرباح التي يمكن أن يحققها المستثمر الذي يقترض من الخارج بمعدل 

ملائم )منخفض عن معدل الفائدة المحلي( سوف تعوض بالتكاليف المرتفعة المرتبطة بتخفيض العملة الوطنية 
 والتي سوف يتحملها هذا المستثمر.

 : shaw 1973الفرع الثاني : أعمال 

ته تكملة كتاب بعنوان "التعمق المالي في التنمية الاقتصادية "وقد اعتبرت مساهم  Shaw( نشر 1973في سنة )
( حول دور التحرير المالي في تحقيق مستويات أكبر من النمو الاقتصادي في 1973) Mckinnonلما كتبه 

 الدول النامية.

أن يبين أن التعمق المالي )التطور المالي( يعتبر شرط ضروري لتحقيق  Shawومن خلال هذا الكتاب أراد 
ابي للتحرير المالي على النمو الاقتصادية يمر عبر تحرير مستويات أعلى للنمو الاقتصادي ، وان الأثر الايج
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معدلات الفائدة الحقيقية والتي يجب أن تتحدد في السوق حسب العرض والطلب على الموارد المالية، بشكل 
يعكس الندرة النسبية للادخار، كما أن معدلات فائدة حقيقية موجبة تؤدي إلى زيادة الادخار وتسمح 

 للموارد المالية، فيرتفع بذلك النمو الاقتصادي.بالتخصيص الأحسن 

لتأثير معدلات الفائدة المرتفعة على الادخار، الاستثمار والنمو الاقتصادي في  Shawويمكن توضيح تصور 
 الشكل التالي.

 أثر خفض معدل الفائدة الحقيقي على الادخار، الاستثمار والنمو. الشكل )    (: 

 

 

 

 

 

Source : Baptiste venet « les approches théorique 

 de la libéralisation financière »,Paris,2000,p-34. 

ان المؤسسات المالية تتوسط بين المدخرين والمستثمرين، وترتبط مستويات الادخار بمعدلات  Shawيفترض 
 النمو الاقتصادي.
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( دالة متناقصة في معدل الفائدة الحقيقي Iيعتبر أن الاستثمار ) Shaw  1وكما هو الشأن بالنسبة للكلاسيك 
r( والادخار ،S( دالة متزايدة في معدل النمو الاقتصادي )g( ومعدل الفائدة الحقيقي )r.) 

أكبر من  g3أي أن معدل النمو الاقتصادي  <g1 g3 > g2معدلات النمو الاقتصادي مرتبة كما يلي:   
g2  وg1 أكبر من g2   

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

 الذي يساوي عنده الادخار والاستثمار أي : *rمعدل الفائدة الحقيقي التوازني في السوق هو 

I* = s* 

كية( المحدد من طرف )معدل الفائدة الحقيقي على الودائع البن r1، عند g1معدل النمو الاقتصادي الابتدائي 
فإن كل  r1، وما يلاحظ أنه عند هذا المستوى من I1الدولة، والذي يكون عنده مستوى الادخار مساويا لــ 

من معدلات الادخار والاستثمار منخفضة، اما إذا كانت البنوك تستطيع أن تحدد معدل الفائدة على القروض، 
فتحصل البنوك على هامش من الربح مساويا للفرق  (،I1)عند مستوى استثمار  r3فإنه سوف يكون عند 

(r3-r1 وبما ان القطاع المالي مقيدا فإن هذا الهامش من الربح يمكن للبنوك أن تستعمله في المنافسة غير ،)
 السعرية، او تقديم خدمات مصرفية جديدة.

لتوازني في السوق يؤدي إلى انخفاض أدنى من مستواها ا r1إن تحديد معدلات الفائدة الحقيقية )المدينة والدائنة( 
مستويات الادخار والاستثمار، ويجعل الادخار غير كافيا لتلبية كل طلبات الاستثمار وهذا ما يظهر في المنحنى 

  ( من الطلب على الاستثمار لم يحصل على التمويل اللازم نظرا لعدم كفاية الادخار.ABحيث أن الجزء )

                                                           

1  Baptise venet « libéralisation financière et développement économique une revue critique de la 
littérateur »,crefed-cerpem.university,paris IX dauphine,p4,www.duaphine.fr 
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يؤدس إلى زيادة الادخار وبالتالي زيادة مستوى الاستثمار   r2 لىإ r1من إن رفع سقف الفائدة الاسمية 
حجما ونوعا، لأنه حتى تقوم البنوك بتمويل استثمار ما، يجب أن تكون مردوديته أكبر من معدل الفائدة 

وهذا من شأنه أن ، r2وبهذا يمتنع المستثمرون عن تبني المشروعات التي يقل فيها عائد رأس المال عن ، r2الحقيقي 
يحسن من نوعية الاستثمار بخروج المشروعات الخاسرة ذات العائد المتدني على الاستثمار من السوق،وتبقى فيه 

الذي  g2المشروعات ذات نوعية الاستثمار المرتفعة، ومن تم يرتفع معدل النمو الاقتصادي إلى معدل أعلى 
 I2إلى  I1زداد حجم الاستثمار            من وبالتالي ي S(g2يرتبط به مستوى أفضل للادخار )

(CD>AB.) 

الذي  *rوباستمرار رفع سقف الفائدة إلى الأعلى، حتى يتم إلغائه تماما نصل إلى المستوى التوازني 
، وعندئد  g3  وهذا عند مستوى نمو اقتصادي مرتفع Iمع منحنى الاستثمار s (g3تتقاطع عنده دالة الادخار )

،  *rوبهذا تتم تلبية كل الطلبات على الاستثمار وهذا عند معدل فائدة توازني  *Iمار  إلى يصل حجم الاستث
وهو الوضع الأمثل الذي تتحقق عنده معدلات أعلى للنمو الاقتصادي، وترتفع عنده أحجام الادخار 

 والاستثمار، وكذلك تتحسن نوعية هذا الأخير.

ترتبة على سياسة الكبح المالي هو تخفيض الادخار، أنه من الآثار الم Shawويتضح من خلال تحليل 
وتشجيع الاستهلاك، كما تؤدي سياسة توجيه الائتمان إلى التأثير السلبي على الاستثمارات المرتفعة المردودية، 

 .        1وإلى تخفيض الإنتاج 

 حول اهمية التحرير المالي: SHAWو  MCKINNONالفرع الثالث: توافق أعمال 

إلى أن التحرير المالي، يرفع معدلات الفائدة الحقيقية  Shawو  Mckinnonلقد توصل كل من 
 يؤدي إلى زيادة الادخار، والذي يسمح بدوره برفع حجم الاستثمارات وإحداث تعمق مالي.

                                                           

1  Baptise venet ,op-cité 
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كما ان كل من ماكينون وشاو، ركزا على الدور الايجابي للوساطة المالية في التخصيص الأمثل للموارد 
المالية، في إطار سوق مالي كفىء، إلا أن هناك إختلافات جوهرية بين التحليلين، وتكمن في الاختلاف الواضح 

 بين فرضيات شاو و ماكينون. 

فنجد أن ماكينون قام بتحليله في إطار إقتصاد مجزأ، مع افتراضه أن البنوك تقوم بجمع الودائع من 
فراد يعتمدون على التمويل الذاتي لتمويل استثماراتهم، إذن فالنقود المدخرين، ولا تمنح قروضا بنكية، وان الأ

"خارجية" أي لا وجود للوساطة المالية، وأن كل استثمار يتطلب تراكم مسبق، ونظرا لضعف الهياكل المالية في 
لنقود قناة لتراكم الدول النامية، فإن النقود باعتبارها وسيلة دفع تعتبر الأصل المالي الأكثر أهمية، وبهذا تصبح ا

 .1رأس المال )تكاملية النقود ورأس المال( 

أما شاور، فإنه أدمج في تحليلاته وجود الوساطة المالية،التي تقوم بعملية الاقراض والاقتراض، إذن فالنقود 
جود "داخلية" ولا يمكن اعتبارها كثروة ولكن كدين على النظام المالي، كما أن شاور بالرغم من أنه يعترف بو 

 2 التمويل الذاتي، إلا أنه لا يعتبره قاعدة عامة في الاقتصاد.

ورغم هذه الاختلافات بين أعمال شاو وماكينون حول طبيعة النقود، اعتبر البعض ان وجهي النظر  
مكملتان لبعضهما، حيث أنه في إطار أي اقتصاد فإن هناك مشروعات تعتمد على التمويل الذاتي وهو ما 

 ينون، ومشروعات أخرى تمول بالافتراض المصرفي وهو ما افترضه شاو،ذهب إليه ماك

 Molhoكما أن هناك مشروعات تعتمد على التمويل الذاتي وعلى الاقتراض معا، وهذا ما دعى   
إلى التأكيد على انه لا ينبغي أن ينظر للفرضيتين أنها غير متكاملتين، وهذا ما كرسته الأعمال  3  (1986)

  ج التحرير المالي، وكذلك الأعمال التي انتقدته.المكملة لمنه

                                                           
1  Sophie BRANA « la politique bancaire dans les pays de l’Europe de l’est », Harmattan 2001,p 54. 

2  Baptiste venet « libéralisation financière et developement économique : une revue critique de la 
littérature »,op-cité,p03 

 .23، ص 1993،  سنة  11عدد صفوت محي الدين، القطاع المالي بين الكبح و التحرير ، مجلة الصناعة و المال ، الكويت ،   3
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 و النقد . SHAWو  MCKINNONالمطلب الثاني : التحرير المالي  ما بين التوافق  مع أعمال 

 SHAWو  MCKINNON  الفرع الأول : الدراسات المؤيدة لأعمال 

لقد لقيت إعمال ماكينون و شاو المتعلقة بالتحرير المالي تأييدا من طرف العديد من الاقتصاديين الذين اقتنعوا      
 :  بتحليل ماكينون ، فنجد أن

  أعمالGalbis  1977  : 

ي لقد أضاف نقطة جديدة لنموذج التحرير المالي و هي اعتباره بان الاقتصاد ينقسم الى قطاعين : قطاع تقليد
يعتمد على التمويل الذاتي لأجل انجاز المشاريع ، و قطاع حديثة يعتمد على التمويل الذاتي بالإضافة إلى القروض 
البنكية من اجل القيام بالمشاريع الجديدة ، حيث يرى بان رفع معدل الفائدة على الودائع يسمح بزيادة إنتاجية 

اع التقليدي إلى القطاع الحديث و هو الأمر الذي يسمح الاستثمارات و يسمح كذلك بتحويل الادخار من القط
 1 به تحرير أسعار الفائدة .

  أعمالMathieson    1979 : 

توصل إلى أن ارتفاع معدلات الفائدة الاسمية يؤدي الى زيادة دخول الاموال من الخارج في ظل الاقتصاد المفتوح   
كما  ان ارتفاع تكلفة الاقتراض من الداخل تدفع المؤسسات المحلية إلى الاقتراض من الخارج  حيث تكون التكاليف 

الية الى داخل الاقتصاد مما يتسبب في ارتفاع معدل التضخم ، اقل ما يمكن ، و هذا كله يسمح بزيادة التدفقات الم
 لهذا يوصى بضرورة خفض حجم الكتلة النقدية لتفادي الاثار السلبية الاخرى لتحرير سعر الفائدة .

 

                                                           

1 Chicot Eboue "la libération financier dans les pays en développement une évaluation 
préliminaire du cas africain .banque mondiale institut de développement économique.1995 p21.  
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  أعمالFry  1978  : 

  22باستخدام بيانات عن قطاعات مختلفة ل  قام بدراسة العلاقة بين معدل الفائدة الحقيقي و الادخار 

دولة  نامية ، فوجد ان هناك علاقة ايجابية بين النمو الحقيقي في الانتاج و معدلات الفائدة الحقيقية على الودائع ،   
 كما لاحظ الاثر الايجابي لارتفاع معدلات الفائدة على انتاجية الاستثمار .

% ،   0.5% تؤدي الى زيادة النمو الاقتصادي ب  1الفائدة بمقدار الى ان كل زيادة في معدل  Fryو توصل 
كما توصل الى ان الاستثمارات الممولة بمعدلات فائدة منخفضة هي استثمارات تقليدية ذات عوائد منخفضة تتميز 

اطرة ، بالسهولة و الامان و ان عدم قدرة البنوك على تحديد معدلات فائدة حقيقية تتغير وفقا لتغير درجة المخ
 يجعلها تقتصر على تمويل المشاريع الاقل مخاطرة ، كما تدفعها الى تقييد الائتمان .

  أعمالklein   وolivei  1999 : 1 
دولة متطورة و نامية للفترة الممتدة ما  92قاما هذان الباحثان  بدراسة تطبيقية حول عينة متكونة من أكثر من 

و كان  1995الى  1976دولة للفترة الممتدة ما بين  67ل ، و عينة اخرى تشم 1995الى  1986بين 
هدفهما من هذه الدراسة هو محاولة البحث ان كان لتطبيق سياسة التحرير المالي أثر على النمو الاقتصادي ، 
 فتوصلا الى ان التحرير المالي يؤثر ايجابيا على النمو الاقتصادي فقط في الدول الصناعية اي في الدول التي تملك

 نظام مالي و جهاز مصرفي متطور.

  أعمالMicco   وOrdonez   وGalindo  2002 : 

توصلا هؤلاء الباحثون الى ان تحرير المالي يؤثر ايجابيا على النمو الاقتصادي في الدول النامية من خلال ثلاثة 
 ميكانيزمات : 

 لكفاءة و الفعالية يطور النظام المالي و الجهاز المصرفي الداخلي من ناحية الحجم و ا1.

 يدف بالمؤسسات الاقتصادية الى جلب رؤوس الاموال من الخارج ، و بالتالي زيادة الموارد المالية بالداخل . 2.
                                                           

1Michael Klein and Giovanni Olivei 1999  " capital account libiralization , financial deph and 
economic growth  " the wiliam davidson institu 
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 . يخفض من المشاكل المرتبطة بحكومة الشركات .3

  أعمالwei  وkose   وrogoff    و prasad  2003   : 

لمعرفة التأثيرات المحتملة لسياسة التحرير المالي على النمو الاقتصادي  من خلال دراسة نظرية و تطبيقية في ان واحد
في الدول النامية ، و حسب هؤلاء فان هذه السياسة تثِر ايجابيا على النمو الاقتصادي لهذه الدول و ذلك بطريقة 

 مباشرة و غير مباشرة من خلال مجموعة من القنوات كمايوضح الشكل التالي :

 ( : قنوات انتقال تأثير سياسة التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الدول النامية .04الشكل رقم ) 
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  الفرع الثاني : أعمال و الدراسات المعارضة لتحرير المالي .

  أعمالBayoumiostry  1995 : 

الى  1982الممتدة من قام بدراسة العلاقة بين معدل الفائدة و الادخار في أربع دول نامية على طول الفترة 
 و ذلك باستعمال أساليب إحصائية ، فخلص الى عدم وجود علاقة بين معدل الفائدة و الادخار . 1993

  أعمال كل منMahar – williamson   1998  : 

لقد اجريا دارسة على اليابان و بعض الدول شرق أسيا ، فكانت نتيجته أن ارتفاع الادخار في هذه الدول ليس 
 1لى ارتفاع معدلات الفائدة ولكن يرجع إلى نوعية منتجات البنكية المقدمة في الاقتصاد . راجع ا

كما ان الكثير من الاقتصاديين يرون ان ارتفاع معدل الفائدة الاسمي فوق معدل التضخم لأجل تحقيق معدل فائدة 
الاسمي على القروض يرفع من حقيقي موجب يؤدي الى ارتفاع معدل التضخم و ذلك لكون ارتفاع معدل الفائدة 

تكاليف الاقتراض بالنسبة للمؤسسات و بالتالي من تكاليف الإنتاج تكاليف الإنتاج مما يدفع هذه المؤسسات إلى 
رفع الأسعار الأجل تحقيق ربح ، إذن تحرير أسعار الفائدة يؤدي إلى زيادة معدل التضخم بدلا من تشجيع الادخار 

،  2سجلت في العديد من دول أمريكا الجنوبية مباشرة بعد تطبيق سياسة التحرير المالي و الاستثمار و هذه الحالة 
 :3حول ثلاثة محاور رئيسية   SHAWو  MCKINNONالإنتقادات الموجهة لأعمال  إنحصرت وقد

 :افتراض الأثر الايجابي لارتفاع معدلات الفائدة على الادخار و الاستثمار  .1

، إلى أن ارتفاع الفائدة يؤثر سلبا على الاستثمار  1991سنه   Duttو   Burkettلقد توصل كلا من  
، و هذا عكس ما توصلت إليه نظرية التحرير المالي ، حيث أنه مع ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع 

                                                           
1Baptiste Venet, « Les Critiques de la Théorie de la Libéralisation Financière », Université de 
Paris IX Dauphine, Octobre, 2004, P 2 à 17 
2Baptiste Venet, op-cité, P 2 à 19. 
3King and Levine, « Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and Evidence », 
Journal of Monetary Economics, vol32, 1993, P 513. 
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ينخفض الطلب الفعال بسبب انخفاض معدل الربح ، فينخفض كل من الاستثمار و الإنتاج ، و هذا الأثر 
  يفوق الأثر الايجابي لانخفاض معدلات الفائدة على القروض الناتجة عن ارتفاع الموارد القابلة للإقراض .السلبي

 :  غياب الاخد بعين الاعتبار عدم كفاءة الأسواق المالية .2

لقد اعتبر كلا من ماكينون و شاو و التابعين لهم ان كبح القطاع المالي ) تحديد معدلات فائدة حقيقية 
   Stigltzمنخفضة ( هو العامل الوحيد الذيؤديالى وضعي تقييد الائتمان من البنوك ، إلا انه بفضل عمال 

Joseph  و Andrew Weiss   (1981 تمكنت النظرية الاقتصادية من التأكيد على إمكانية تواجد )
تقييد للائتمان حتى في أسواق تسودها المنافسة التامة ووجود تقييد للائتمان حتى في أسواق تسودها المنافسة 

ظر التامة ، ووجود تقييد للائتمان يعتبر كنتيجة لعدم كفاءة الأسواق المالية و خاصة ، مشكلة عدم تنا
( انه كلما ارتفع معدل 1981)  Weissو     Stigltzالمعلومات بين المقرضين و المقترضين ، و يرى 

الفائدة الحقيقي الذي على المتقرض دفعه للبنك ، كلما كانت استثماريته أكثر خطورة ، و زاد احتمال توقفه 
رة المتوسطة للمنقرضين بوساطة جزئية عن السداد ، و بارتفاع معدل الفائدة على القروض ، ترتفع معه المخاط

 و هذا بالإضافة  و تنخفض أرباح البنك المتوقعة .

 إهمال دور القطاع المالي غير الرسمي :  .3

  Tuylorلقد دفع الاقتناع بكفاءة القطاع المالي غير الرسمي في الوساطة المالية العديد من الاقتصاديين أمثال 
(1983  ، )Van Wijinbergen     (1983  و )Buffie   (1984 إلى انتقاد منهج التحرير ، )

الرسمي في عملية تمويل الاستثمارات ، و اعتبر هؤلاء الباحثون ان هذا  غير   المالي الذي أهمل دور القطاع
القطاع ساهم كثيرا في رفع معدلات النمو الاقتصادي للدول النامية في سنوات الكبح المالي لقصور هياكلها 

و الجهزتها المصرفية الرسمية في عملية التمويل المشاريع الاقتصادية ، كما ركزوا على الكفاءة النسبية للقطاع المالية 
المالي غير الرسمي في تخصيص الموارد المالية على الرغم من انه يعمل على عرقلة اهداف السياسة النقدية ، و 

المالية التي تقوم بوساطة جزئية نظرا لاحتفاظها  ذلك لانه يقوم بوساطة تامة مقارنة بالبنوك و المؤسسات
 باحتياطي نقدي يقلل من قدرتها على التوسع في منح القروض .
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 شروط نجاح التحرير المالي . المطلب الثالث:

 1973ان الانتقادات التي تعرضت لها نظرية التحرير المالي في شكلها الاول الذي وضعه ماكنينون و شاو ) 
( في أعمالهما حول ظاهرة عدم تناظر المعلومات 1981)   weissو   stiglistz( و خاصة من طرف 

 أدت الى ازمة مالية حادة ، بالاضافة الى عدم نجاح التجارب الاولى للتحرير المالي خاصة تجربة شيلي و التي
دفعت انصار مدرسة ستانفورد و خاصة ماكينون الى اعادة النظر في بعض النتائج التي توصل اليها سنة 

والذي يبين فيه اهمية الاستقرار الاقتصادي الكلي كشرط اساسي  1991و بناء نموذج جديد سنة  1973
نب التدرج في تطبيق هذه السياسة ، خاصة فيما يتعلق بتحرير  يجب توفره قبل البدء في التحرير المالي ، الى جا

 كل من معدلات الفائدة و حساب راس المالي حتى تنجح سياسة اصلاح النظام المالي و المصرفي .

 أولا : استقرار الاقتصاد الكلي 

( قام  1991)  من اجل إبراز أهمية استقرار الكلي كشرط أساسي  لنجاح سياسة التحرير المالي فان ماكينون
 بهذا التحليل على مرحلتين : 

 المرحلة الاولى : 

في هذه المرحلة افترض ماكينون ان هناك استقرارا على مستوى الاقتصاد الكلي ، كما افترضه ضمنيا كل من 
stiglistz   وweiss     و قام بادماج ظاهرة عدم تناظر المعلومات في نموذجه ، فتوصل الى نفس النتائج

اي انه خارج اي وضعية للكبح المالي ) عدم وجود اي سقف      weissو   stiglistzتوصل اليها التي 
رسمي لمعدل الفائدة ( التي تتقاضها ادنى من مستوى التوازن ، و تعمل على تقييد توزيع الائتمان حتى تتجنب 

نتيجة التخلف عن السداد و هذا  مخاطر الاختيار السيء و ظاهرة الحافز اللتان تخنضان من ربح البنك المتوقع
ما دفع ماكينون الى اعتبار النظام المالي والذي يعتمد على التمويل البنكي فقط ، لا يمكنه توفير التمويل لبعض 

 الفرص الاستثمارية التي من المتوقع ان تحقق مستويات انتاجية مرتفعة بسبب المخاطر الكبيرة المرتبطة بها .
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بضرورة وجود اسواق مالية تسمح لفئة  1(  1986لا يختلف على ما اكده  شاو )  و في هذا الاطار فانه
 المقترضيين الاكثر مخاطرة من الحصول على التمويل .

 المرحلة الثانية  : 

في هذه المرحلة ادمج ماكينون في تحليله عنصر عدم استقرار الاقتصاد الكلي و الذي يتمثل في عدم استقرار سعر 
 تفع و عجز كبير في الميزانية .الصرف تضخم مر 

  في البداية افترض ماكينون عدم وجود مخاطر اخلاقية داخل البنك اي ان البنك يتصرف كانه لا يحب
 المخاطرة .

ان وضعية عدم الاستقرار الاقتصادي تفرض على البنوك الاحتفاظ باحتياطات كبيرة لمواجهة حالات التوقف عن 
السداد التي يتعرض لها في حالة تعرض مقترضيه لمشاكل مالية من شأن الاحتياطات الكبيرة ان تقلل من حجم 

البنوك التي لا تحب المخاطرة الى  خفض  الموارد المالية التي يخصصها البنك للاقراض و هذه الوضضعية تدفع
) حالة  R2معدل الفائدة الامثل على القروض التي تقدمها ، مما يخفض أيضا من أرباحها ، فتتجه دالة البنك 

و معدل الفائدة الامثل الحقيقي الذي يرافق   R2اقتصاد مستقر ( الى الجهة اليسرى و الى الاسفل فتصبح '
'R2  هوi1      من  وهو أقلi2     ( عدم استقرار الاقتصاد الكلي و أثره  05الشكل رقم )كما يوضحه

 على تصرفات البنوك .
 

                                                           
1 Sophie Brana "la politique bancaire dans les pays de l’Europe de l’est " , harmattan 2011 , p 
54 
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فتوصل ماكينون إلى ان اضطراب الأحوال الاقتصادية العامة ، حتى لو كانت البنوك معادية للمخاطر فانه يدفع 

يصبح أكثر تقييد للائتمان ، تجنبا لمخاطر النظام المصرفي ) البنوك ( الى تحديد معدلات فائدة منخفضة ، و ان 
 الإفلاس التي قد يتعرض لها ، نتيجة لعلاقة الارتباط  الايجابي في معدلات التوقف عن السداد بين المقترضين .

ثم ادمج ماكينون في تحليله عدم استقرار الاقتصاد الكلي مع وجود مخاطر اخلاقية داخل البنك ، و قد اعتبر انه 
ال فان وضعية من عدم استقرار الاقتصاد الكلي قد تدفع السلطات الى وضع نظام للتأمين على اغلب الاحو 

، الا ان نظاما للتأمين على الودائع مع ضعف الاشراف و الرقابة على النظام المصرفي قد تؤدي الى  1الودائع 
اطرة ، فيدخل في عمليات ظهور مخاطر اخلاقية من جانب البنك و الذي يصبح يتصرف كما لو كان محبا للمخ

، و ينتج عن هذا التصرف احدى الحالتين  i3اقراض ذات مخاطر مرتفعة ، و بمعدلات فائدة جد مرتفعة 
 التاليتين : 

اذا نجح المقترضون في سداد هذه القروض ذات معدلات الفائدة المرتفعة فان البنك سوف يحقق ارباحا  -1
 غير عادية .

سائر ، ولم تحقق مشاريعهم ارباحا فان حالات التوقف عن تسديد القروض في حالة تعرض المتقرضون الخ -2
و التي تتميز بارتباطها الشديد فيما بين المقترضين تؤدي الى تعرض البنوك لخسائر كبيرة ، و التي تنتشر 
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لتشمل كل النظام المالي ، و معظم هذه الخسائر سوف تتحملها الحكومة ، و تتم تغطيتها من طرف 
 الحكومية المؤمنة على الودائع . الهيأة

كيف ان عدم استقرار الاقتصاد الكلي مع وجود   R2من خلال المنحى الاعلى  ' ( 01و يظهر الشكل )
مخاطر اخلاقية في البنوك ، تجعل البنك يتصرف كما لو كان محبا للمخاطرة ، فترتفع بذلك ارباحه المتوقعة ، 

 نتيجة لوجود نظام للتأمين على الودائع الذي يغطي الخسائر غير العادية التي قد يتعرض لها البنك .

الحد من الخسائر التي يمكن ان تتعرض لها نتيجة لتقديمها لغطاء تأمين على الوادائع ورغبة من الحكومة في 
يمكنها تقليل المخاطر الاخلاقية في البنوك و هذا بتحديدها لمعدلات فائدة منخفضة أكثر امانا على القروض 

 .     i0عند 

ضعف الاشراف و الرقابة على و من خلال هذا التحليل يمكن ان نستخلص ، ان عدم الاستقرار الكلي مع 
الجهاز المصرفي ، يدفع البنوك الى الدخول في عمليات اقراض ذات مخاطرة مرتفعة ، قد تؤدي الى افلاس 

 جماعي للبنوك توقع البلد في ازمة مالية .

 تميز 1982و  1976و هذا ما اظهرته تجربة التحرير المالي في الشيلي حيث انه في الفترة الممتدة ما بين 
اقتصاد شيلي بمعدلات تضخم هائلة و تغير كبير في سعر الصرف فاذت كل من معدلات الفائدة الغير 
خاضعة للضوابط و تأمين الوائدع المصرفية الى مخاطر الاختيار السيء على مستوى المقترضين ، و مخاطر 

 اخلاقية  حادة داخل البنك أثرت سلبا على نجاح عملية التحرير المالي .

ما يؤكد ان الاصلاح الذي يجري في ظل خلفية من عدم استقرار الكلي و ضعف الرقابة و الاشراف و هذا 
على النظام المالي يمكن ان يزيد من تفاقم عدم الاستقرار المالي ، و في هذا الصدد فقد اظهرت الدراسات انه 

سة الاولى من عملية منها حدثت في غضون السنوات الخم 18ازمة مالية ، كانت  25من بين عينة من 
التحرير المالي ، والتي اتخدت مظاهر مثل ارتفاع اسعار الفائدة المحلية الحقيقية و التقلبات الكبيرة في اسعار 

  1الصرف ، وهي جميعها دالة على حدوث الازمات المالية 

                                                           
 6ص  2004، ماي  29عيسي محمد الغزالي " الازمات المالية " جسر التنمية ، المعهد العربي للتخطيط الكويت ، عدد  1
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قتصاد الكلي قبل البدء في و بالمقابل فان البلدان التي نجحت فيها سياسة التحرير المالي تم ازالة اختلالات الا
الاصلاح المالي ، فامكن التحكم في العجز المالي و خفض التضخم في مستويات مقبولة نسبيا ففي اندونيسا 
مثلا و التي وفرت ظروفا اقتصادية كلية مواتية للاصلاح ، فان الحترير المالي انعكس ايجابيا على التطور المالي و 

 النمو الاقتصادي .

 تدرج في عملية التحرير المالي .ثانيا : ال

يدور كثير من النقاش المتعلق بالتحرير المالي حاليا حول جانبين مهمين  ، الاول يتمثل في مدى ملاءمة 
الوضع  المؤسساتي والاقتصادي للدول المنتهجة لهذا النوع من الاصلاح ، اما الجانب الثاني فيتمثل في تحديد  

 تتم بهما اجراءات تحرير القطاع المالي في الكثير من هذه البلدان .كل من السرعة و التدرج التي 

 1و يعتبر تحديد التدرج المناسب و الامثل للاصلاح المالي من بين اهم الشروط الضرورية لنجاح التحرير المالي 

ظام المالي يتمثل في تحديد الترتيب الامثل في خطوات التحرير المالي ، و الذي يسمح بتكييف الن 2و التدرج 
مع حاجة الاقتصاد الحقيقي ، و يهدف الى التوجه بالاقتصاديات السائرة في طريق النمو من اقتصاد غير 

 متوازن و مقيد الى اقتصاد محرر و اكثر استقرار .

                                                           
1 Dhafer Saidane  " libéralisation financier , séquentialisation et marché des capitaux  " 
annales d’economique et de gestion N° 5 , 1995 , P80 

2  Dhafer Saidane  " op-cité, P 26. 
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 التدرج الامثل في تحرير القطاع المالي ، و الذي يتكون من ثلاثة مراحل متتابعة 06و يبين المخطط في الشكل رقم 
نوجز شرحها فيما يلي : 

 

SOURCE : Dhafer Saidane  " libéralisation financier , séquentialisation 
et marché des capitaux  " annales d’economique et de gestion N° 5 , 
1995 , P81 
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ينبغي ان يبدأ الاصلاح ، من اجل الانتقال من نظام مالي مقييد الى نظام مالي اكثر حرية ، .المرحلة الاولى : 1
اولا بتحرير القطاع الحقيقي من خلال مجموعة من الاصلاحات الهيكلية في مختلف القطاعات الاقتصادية ، كما 
ينبغي ان تتخد في هذه المرحلة الاولى تدابير لتحسين الكفاءة في القطاع العيني و اتباع سياسات اكثر تحررا اتجاه 

طرة المالية يجب ان تسبق عملية التحرير المالي بالاضافة الى تحقيق استقرار الاقتصاد الصناعة و التجارة ، و السي
 الكلي .

الخطوة الثانية في منهج التحرير تتمثل في فتح سوق وطنية لرأس المال تتيح للمودعين تلقي ،  .المرحلة الثانية :2
ا التوزاني و يمكن تعديلها وفق نسبة التضخم معدلات فائدة حقيقية مجزية ، تتحد في السوق بكل حرية عند مستواه

 .مخطط تتابع إجراءات التحرير المالي .

كذلك ينبغي ان يسعى الاصلاح المالي في هذه المرحلة الى زيادة المنافسة في القطاع البنكي ، و فتح المجال امام 
واق النقدية و انشاء اسواق مالية القطاع المصرفي الخاص ، و توسيع مجال حركة الايداع و الاقتراض و تحديث الاس

 1محلية للاسهم و السندات 

: في الاخير ، ياتي التحرير المالي الخارجي من خلال تشجيع الاجانب بالدخول في الاسواق المالية  .المرحلة الثالثة3
بي و ينبغي تحرير المحلية ، من اجل زيادة المنافسة و الكفاءة ، و عند تحديد تسلسل الغاء القيود على الصرف الاجن

حساب العمليات الجارية اولا ، تم تحرير حساب راس المال بعد ذلك لانه يمكن ان تؤدي تدفقات رؤوس الاموال 
  الى الداخل لارتفاع سعر الصرف مما يؤثر سلبا على الصادرات المحلية .

على حساب رأس المال ، و التحرير و بعد تحقيق قدر كبير من الإصلاح المالي و التطور المالي يمكن الغاء القيود 
الكلي لمعدلات الفائدة ، و التحويل الكلي للعملة ، و في الاخير سيتكامل التحرير المالي الداخلي و الخارجي و 

 يؤدي الى اكثر فعالية لسياسة التحرير المالي فيتحقق نمو كل من القطاع المالي و القطاع الحقيقي .

                                                           
1 Philipe d’arvisenet et Jean Pierre Petit "Echange et finance internationale  " collection 
banque ITP Paris ,  1996 , P64. 
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سة المتتابعة و المترابطة من الاصلاحات توجب أثار رجعية و يرتبط هذا الاثر الرجعي : ان هذه السل .الاثر الرجعي4
بسياق التعلم من التحرير و الذي يهدف الى تصحيح التدرج او التتابع غير الملائم و المتسرع في التحرير المالي ) 

 .ة ) حالة كوريا الجنوبية ( حالة الشيلي ( او التدرج المطبق بحذر و ببطئ و الذي يؤدي الى نتائج متواضع

لمواجهة عدم استقرار الاقتصاد الكلي في تجارب  1989وهذه الحلقات من الاثر الرجعي هي التي اقترحها ماكينون 
التحرير المالي في بعض الدول النامية ، و التي بدأت بالتحرير المالي ثم توقفت لفترة لتصحيح سياستها الاصلاحية ، 

 في تحرير انظمتها المالية بالشكل الصحيح .ثم ابتدأت من جديد 

بعدما تطرقنا في التحليل السابق لدراسة التدرج في التحرير المالي بصفة عامة ، الان سوف نقوم بتحليل خطوات تحرير 
 مكونين هامين من مكونات سياسة التحرير المالي ، و هما : 

  ) تحرير معدلات الفائدة ) التحرير المالي الداخلي 
  ير حساب  رأس المال ) التحرير المالي خارجي ( تحر 

 وهدا من اجل معرفة كل من السرعة و التوقيت المناسبين لنجاح تحريرهما ، حتى يمكن تحقيق تحرير مالي ناجح .

: ان التحول من معدلات فائدة محددة جبريا الى معدلات فائدة محررة يتطلب  التدرج في تحرير معدلات الفائدة-ا
نظرا للاهمية التي تحتلها معدلات الفائدة باعتبارها اداة هامة في ايدي السلطات  1تراتجية سليمة و فعالة صياغة اس

 النقدية تستطيع بواسطتها التأثير على مختلف القطاعات الاقتصادية المالية .

الا انه تبقى بعض المبادئ و بالرغم من ان كل بلد ينبغي له ان يقوم بتصميم إستراتجية الخاصة بتحرير معدلات فائدته 
 2العامة التي يمكن ان تتبعها اي دولة في تحرير معدلات الفائدة ، و تتمثل هذه المبادئ فيما يلي : 

: يتعين على السلطات النقدية تقرير الوقت المناسب لبدأ عملية التحرير معدلات الفائدة و السرعة التي ينبغي  أولا
يرى العديد من الاقتصاديين ان سرعة تحرير معدلات الفائدة ينبغي ان تحدد ضمن  التحرك بها ، و في هذه النقطة ،

                                                           
 1990، ديسمبر  4في تحرير سعر الفائدة " التمويل و التنمية ، صندوق النقد الدولي ، العدد  سيرجيو بيربيراليت  وف ، سندراجان " قضايا 1

 46، ص 

 32، ص   1997، يونيو  2حسن على مهران و برنانورس " أسعار الفائدة نهج لتحريرها " التمويل و التنمية ، صندوق النقد الدولي ، عدد  2
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اطار شامل للاصلاح المالي و إصلاحات هيكلية تشمل مختلف القطاعات الاقتصادية الأخرى ، و تحقيق تقدم  
 نحو استقرار الاقتصاد الكلي ، و القضاء على مختلف أوجه ضعف القطاع المالي .

كما يجب أن يرافق تحرير معدلات الفائدة برنامجا سليما لإزالة العقبات  التي تحد من المنافسة داخل النظام   
 المالي .

كما يجب أن يرافق معدلات الفائدة برنامجا سليما لإزالة العقبات التي تحد من المنافسة داخل النظام المالي ، و 
 الاندماج و فتح فروع جديدة أمام البنوك المحلية و الأجنبية .هذا لتسهيل منح التراخيص و عمليات 

و بدون هذه الإصلاحات ، فان التحرير المبكر لمعدلات الفائدة و بسرعة أكبر مما ينبغي سوف يؤدي الى 
 عدم استقرار الاقتصاد على المستوى الكلي  .

قد يؤثر على فعالية الإصلاح المالي و كما أن تحرير معدلات الفائدة الذي يجري بسرعة أبطأ مما ينبغي ، 
 يؤدي الى ظهور اختلالات جديدة اذا ما استغرقت عملية التحرير وقتا طويلا .

: ينبغي تحديد التسلسل الملائم لعملية تحرير معدلات الفائدة سواء على القروض او الودائع او في مختلف  ثانيا
ان  لا تميز  فقط بين معدلات الفائدة على الوادئع و الأدوات المالية الأخرى ، وعلى السلطات النقدية 

، حيث انه من الأحسن البدء بتحرير معدلات الفائدة على  1القروض بل ايضا بين معدلات الجملة التجزئة 
معاملات الجملة اي في السوق القائمة ما بين البنوك أولا ، باعتبارها لا تؤثر مباشرة على المؤسسات و 

ان تحريرها يكون أقل تأثيرا على الجانب السياسي و الاجتماعي ، و هذا ما دفع العديد من الجمهور ، لذا ف
الدول إلى إتباع هذا المنهج من التدرج مثل كوريا و تركيا ، ثم يتبع هذا التحرير كل من معدلات الفائدة على 

 القروض و الودائع .

ض قبل تحريرها لمعدلات الفائدة على الودائع ، و وغالبا ما تقوم الدول بتحرير معدلات الفائدة على القرو 
يرجع هذا أساسا لتفادي المنافسة الشرسة في القطاع البنكي ، و التي تؤثر سلبا على ربحية البنوك ، وقد تؤدي 

 إلى افلاسات بالجملة في القطاع المصرفي .

                                                           
 33، ص لسابق،المرجع احسن على مهران و برنانورس  1
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ويلة الأجل ذات الحجم الكبير كذلك قد يكون من الأفضل البدء في تحرير معدلات الفائدة على الودائع الط
قبل انتهاء من تحرير معدلات الفائدة على القروض باعتبار أن الودائع يمكن أن تنافس أدوات السوق النقدي 

 مثل أذونات الخزينة .

: يتعين على البنك المركزي صياغة إستراتجية و سياسة نقدية تتماشى مع واقع نظام مالي أكثر تحررا ، و ثالثا 
وق نقدية فعالة حيث لابد أن يرتبط تحرير معدلات الفائدة بأدوات أكثر فاعلية للسياسة النقدية ،  إنشاء س

كإجراء مزادات لبيع أذونات الخزينة و إصلاح عمليات إعادة الخصم ، و الاعتماد على عمليات السوق 
ها لتعزيز سلامة البنوك التجارية المفتوحة ، بالإضافة الى تفعيل دور البنك المركزي من خلال التدابير التي يتخد

 ، و كذلك الاستعداد لمواجهة الإبداعات المالية التي تأتي في سياق تحرير القطاع المالي .

وفي الأخير فان من شأن التحرير التدرجي ان يحافظ على ربحية البنوك ويسمح للمؤسسات غير المالية و 
 الجمهور بالتأقلم مع وضعية التحرير المالي .

:  من اجل تحقيق فائدة اكبر من تحرير حساب رأس المال ،ـ و  التدرج في تحرير حساب رأس المال –ب 
تقليل مخاطر هذا التحرير الى اقل ما يمكن يجب التفكير جيدا في السرعة والتسلسل التي تتم بها هذه العملية ، 

 وفي هذا السياق توجد ثلاثة وجهات نظر حول هذا الموضوع : 

ة نظر النظر تقليدية للتسلسل في الخطوات تماشيا مع سرعة الإصلاحات الاقتصادية الأخرى في  أولا : وجه
كل بلد ، نظرا لما قد يترتب على التحرير السريع لحساب رأس المال من مخاطر و أثار سلبية على الاستقرار 

 الاقتصادي 

جراءات قبل القيام بالتحرير الخارجي  و تؤكد أصحاب هذه النظرة على ضرورة الاستعداد الكافي بعدد من الإ
كتحقيق الاستقرار الاقتصادي و تقوية الجهاز المصرفي و إنشاء  أسواق مالية اكثر تطورا ثانيا : هناك بعض 
من الاقتصاديين يفضلون التحرير المبكر لحساب رأس المال باعتباره عاملا يساعد على دفع الإصلاحات في 

 القطاعات الاقتصادية الأخرى.
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 خلاصة الفصل : * 

تزداد أهمية النظام المالي كلما زادت فعاليته في تعبئة الموارد المالية و تحسين توزيعها على مختلف القطاعات و 
 الأنشطة الاقتصادية ، كما أن له دور رئيسي في تحفيز الاستثمارات و بالتالي تسريع وتيرة النمو الاقتصادي .

للدول التي تقوم حكوماتها بوضع مجموعة كبيرة من القوانين و التشريعات و تمارس عليها إلا أن الأنظمة المالية 
رقابة  شديدة و تدخل كبير في نشاطها او ما يسمى بسياسة الكبح المالي  ، مما ينعكس سلبا على تعبئة 

لبا على وضعها الموارد المالية و كذا سوء توزيع القروض في الاقتصاد و تخلف وسائل الدفع ، كما اثر س
 الاقتصادي .

الا انه و نتيجة الاقتناع التام بالعلاقة الايجابية التي تربط التطور المالي بالنمو الاقتصادي ، ادى ذلك الى   
د عرفت انتشارا كبيرا حيث ظهور نظرية التحرير المالي في بداية السبعينات على يد ماكنينون و شاو ، و ق

الي و لتطبيق في العديد من الدول النامية لما لها من ايجابيات على النظام الميز النظري الى االحمن  خرجت
                     التحرير المالي سياسة بالتالي النمو الاقتصادي في ضل إتباع شروط نجاح
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 تمهيد : 

 المصارف تواجهه لما نظرا الباحثين، و المصرفيين اهتمام فيها تزايد التي المواضيع أهم أحد المخاطر موضوع يعتبر
 السااحة علا  المتغااات مان مجموعاة عنهاا نتجات حيا  عالمياا، طابعا تتخذ أصبحت التي المنافسة تحديات من

 اقتصاا  نحاو التوجاه إلى إضاافة المعلوماات، تكنولوجياا ظهاور و المالياة الخادمات تحريار نحاو كالاتجاا  الدولياة
 علا  و .تعقيادااا زيا ة ماع البناو  تقادمها الاتي المصارفية الخادمات تناوع و زيا ة إلى أ ى ذلا  كا  .الساو 
 سواء المالي القطاع شهدها التي الأزمات بعض هنا  أن إلا المصارف شهدته التي الايجابي التطور هذا من الرغم
 تلعا  حيا  الادول تلا  عل  اقتصاا يات السلبي التأثا إلى أ ى مما المتقدمة، الدول أو النامية الدول في كان
 غاا  إلى أيضا يمتد ب  فقط المالي قطاع  عل  نشاطها تأثا يقتصر فلا الاقتصا ي النشاط في هاما  روا البنو 
حيا  قاد يا  ي إلى ظهاور  الدولاة وخاار   اخا  البناو  باين المتبا لاة للعلاقاات نظارا الأخارى القطاعاات مان

 و البناو  مان العدياد فشا  أصبح الذي الحد إلى تشعبت و المخاطر تل  أنواع تعد ت و قد .أزمات مصرفية 
 مان أخارى أناواع إلى يرجاع لكان و الائتمانياة المخااطر إلى فقاط يرجاع لا الأخااة الآوناة في الم سساات المالياة

 .المخاطر

حياااا  ساااانتطر  في المبحاااا  الأول عاااان العمليااااات المصاااارفية   :  ثاااالاا مباحاااا  و ساااانتناول في هااااذا ال صاااا  
 المخاطر المصرفية و مختلف تصني ااا لنتحدا في الختام عن الأزمات المصرفية . أهم إلىسنتطر  
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 .وخصائصها المصرفية العمليات مفهوم :الأول  المبحث

عاارف العمليااات المصاارفية  خاالال الساانوات الأخاااة العديااد ماان التحااولات ا ذريااة ا امااة أفرزاااا التطااورات       
الاقتصااا ية العالميااة ، و عاات إلى ضاارورة المواكبااة والتكيااف كمتطلبااات أساسااية وذلاا  لمااا كااان  ااا ماان تأثااا كبااا 

لخدمات المالياة والمصارفية، والتطاورات التكنولوجياة، وتطبيا  عل  القطاع المالي والمصرفي أبرزها وأهمها تحرير تجارة ا
باااراملإ احصااالاص الاقتصاااا ي، والتكاااتلات المصااارفية، زيا ة حااادة الضاااغوط التنافساااية باااين المتااادخلين في الساااو  

 المصرفية بتقديم تشكيلة متنوعة من الخدمات المصرفية بجو ة عالية وتكاليف منخ ضة.

 .وخصائصها المصرفية اتالعملي المطلب الأول : مفهوم

 المصارفية الصاناعة وأن خاصاة النتاائلإ مضامون غاا عما  المصارفية للعملياات شاام  قاانوي البحات عريافان 
 بالعملياات المقصاو  فمااهو .آخر إلى يوم من مستمرة المصرفية مستمر والابتكارات تطور في اقتصا ي كنشاط
 .المصرفية

 .أولا : تقليدي

 هاذ  أكثار والمصارف العمليات المصرفية تعريف حاولت التي الاجتها ات من القانونية عد  السواب  مدرسة في
 Nitedبين  قامت الدعوى التي في  Lord Denning يننغ اللور  قدمه الذي التعريف هو  قة التعاريف

Dominions Trust Ltd. Vs Kirkwood  الواضاحة تحدياد الصا ات إلى المحكماة ذهبات حيا 
 1حاليا  :  المصارف في عا ة   ص تان توجد" : بقو ا التقليدي المصرفي للعم 

  م. الممنوحة احعتما ات في وتضعها للعملاء الشيكات وتدفع من المصارف لأموال تقب  .1
 .... عملائهم قب  من عليهم المسحوبة الدفع أو أوامر الشيكات سد ون قيمة .2

 حيا   فااترهم في يشااهها ما أو ا ارية الحسابات مس  في تتمث  أخرى ص ة تحملان معهما الص تان هاتان
 .الحساب من والخارجة الداخلة الدفعات يتم تسجي 

                                                           
 10.ص 2000عبد الله خالد أمين، العمليات المصرفية،  ار وائ  للنشر، الار ن:  1
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 :يأتي كماا    Roblot et Ripertال رنسايين  ال قيهاين قبا  مان "المصارفي" تعرياف تم فقاد ال قاه في أماا
 أو توزير  أو بإنترا  مباشرر بشرل  يسراه  لا وهرو القررو  وعلى الأموال على يضارب تاجر هو المصرفي"

 1"في استثماراته  والتجار الصناعيين يساعد وللن الثروات انتقال

 :عل  يقوم تقليديا   المصارف عم  أن نستنتلإ تقدم مما

 .ا مهور من مال عل  الحصول -

 .للغا المال إقراض -

 .وغاها وحوالات شيكات من الدفع أوامر تن يذ -

 ثانيا : حديثاً.

  مانبالعاا(   المصاارف أساوا  )اكابر لنادن ساو  التجارياة كانات بعيادة في للمصاارف الثلاثاة التقليدية الأعمال
 للحكوماات المصارفية الضاماتت وتمانح المشاريع بتموي  وتقوم الدولية التجارة في تعم  التي الاستثمار مصارف
 الشاركات مان وغاهاا للحكوماات المالياة الضاماتت إلى جانا  التاامين خادمات بتقاديم بادأتكأنهاا   ، وغاهاا
 2 .الكبرى

 العملياات يمياز شاام  جاامع تعرياف إيجاا  أصابح حيا  المصارفية والعملياات المصارف تعريف مشكلة بدأت هنا
العملياات  تعادا  إلى الحديثاة القاوانين  اأت يا ، ح الخ ... والتمويلياة المالياة العملياات مان غاهاا عان المصارفية

 الاعتبارياة أناه الشخصاية علا  المصارف تعرياف إلى أو       2001 لعاام 28 رقام الساوري القاانونالمصارفية ) 
 شاام  جامع تعريف إعطاء في فشلت الوضعية القوانين أن أي . المصرفية بالص ة المعنّية السلطة  ا تعترف التي
 .والعمليات المصرفية للمصارف وموضوعي مميز

 

 
                                                           

1- R. Roblot et G. Ripert: " Droit Commercial" Tome 2- L.G.D.J., 1986, P 251. 
 25، ص 2000للكتاب، لبنان: ، الم سسة الحديثة 2الناشف انطوان ، ا ندي خلي  ، العمليات المصرفية و السو  المالية  : 2



 في ظل سياسة التحرير المالي  الفصل الثاني                   مخاطر الأزمات المصرفية
 

106 
 

  :المصرفية العمليات خصائصثالثا :  

 1 :بالتالي يمكن جمعها والتي المصرفية العمليات ميزات تحديد الضروري من أصبح التعريف ضعف أمام

 بحكام التجارياة الصا ة المصارفية العملياات منحات العاا(  ول كا ، يكان ( إن فأغلا ، :التجارياة الصا ة -
 .القائم ها  عن النظر بغض ماهيتها

 عمالا   ، المصارفي بالعما  اساتقرت مصاطلحات وتساتخدم المتبعاة احجاراءات تانظم تقنياة صا ة ذات أنهاا -
 .  "2والمباني للألفاظ لا والمعاني للمقاصد العبرة " بالقاعدة

 حيا  مان أماا،  وغاهاا كاالعقو  المصارفية النمااذ  في واضاحا   أسالوبا  الموضاوع حيا  مان البناو  إتبااع -
 .وغاها التجارية بالأورا  كالتعام  خاصة آثار ذات المصارف كافة تتبعه خاص شك  فلها الشك 

 توضايحها رغام إذعاان عقاو  بأنهاا الابعض يصا ها قاد موحاد أسالوب علا  نماذجهاا في البناو  كافاة تعتماد -
 3 .وعملائه البن  من ك  وواجبات لحقو 

 العمالاء باحضاافة لحاجاة شاروطها بتعادي  البناو  قياام ولعادم النمااذ  لكافاة الموحاد الأسالوب علا  تأسيساا  -
 .بت اصيلها الدراية أو الشروط  راسة  ون النماذ   ذ  العملاء توقيع يتم التعام  حتمام السريعة

 التحصاي  وباوال  والك االات كالاعتماا ات الادولي المساتوى علا  موحادة بأنظماة المصارفية القاوانين تتمياز -
 4 .المطبوعة نصوصها تعدي  أو لتغيا المجال العمي  تعطي لا بحي  الخارجية بالتجارة يتعل  مما وغاها والنق 

 الم روض وهاذا هاو هاذا أو ) أطرافهاا ثقاة علا  أي الشخصي الاعتبار عل   ائما   تقوم المصرفية العمليات إن -
 الاعتباار أن كماا معاه تعاملاه في ليطمانن الماالي ومركاز  عميلاه أخالا  إلى ينظار فالبنا  .العملياات يساه 

                                                           
 1ص .2000عبد الله خالد أمين، العمليات المصرفية،  ار وائ  للنشر، الار ن: 1

 20ص .المرجع الساب عبد الله خالد أمين، 2

 39، ص المرجع الساب الناشف انطوان ، ا ندي خلي  ، 3

 25ص  .  1997زيا  سليم رمضان ، إ ارة الأعمال المصرفية ، الطبعة الأولى ،  ار الص اء للنشر والتوزيع ، عمان الأر ن ، 4
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 بنا  مان تختلف التي والسرعة المعاملة وحسن والخدمة العم  نوع هو البن  من العمي  ينتظر  الذي الشخصي
 .لآخر

 للقارارات المصارفي باحضاافة العارف بتقناين للادول التجارياة القاوانين بعاض قامات الخصاائ  هاذ  لأهمياة ونظارا  
 في النزاعاات بكافاة إليهاا يساتند وقاعادة مساتقرة الازمن ماع أصابحت الاتي المصاارف اتحاا ات عان الناشانة ا اماة
 .التجاري أو المدي القانون أحكام من بدلا   الخاص التشريع غياب

 المطلب الثاني : العوام  المؤثرة على النشاط المصرفي الحديث .

 . الاتجاه إلى عولمة النشاط المصرفي.1

، و الااذي Globalisationانتشاارت في حقبااة التسااعينات ماان القاارن الماضااي اسااتخدام مصااطلح العولمااة     
يعبر في جوهر  عل  تلاشي اثر الحدو  ا غرافياة و السياساية أماام حرياة حركاة التجاارة الدولياة و تادفقات ر و  

 . 1الأموال و نق  التكنولوجيا

صااارفي احاااد الأوجاااه الرئيساااية للعولماااة المالياااة، بحيااا  تجلااات عولماااة النشااااط و يعاااد الاتجاااا  إلى عولماااة النشااااط الم    
المصااارفي مااان خااالال توحياااد توجهاااات البناااو  في مسااااعيها تجاااا  خدماااة العمااالاء، و اجتاااذاب مصاااا ر التمويااا  و 
توسيع آفا  توظيف الأماوال، و قاد صااح  هاذ  التوجهاات لتحريار المتزاياد مان القياو  الحكومياة و هناا  جملاة 

 :2الأسباب التي يعزى إليها اتجا  البنو  إلى تدوي  أنشطتها نذكر منهامن 

 تجن  المخاطر عن طري  تنويع الأسوا ، و بخاصة خطر المنافسة و تشبع الأسوا  المحلية. -

انخ اض التكاليف في الدول المضي ة )تكاليف العمالاة، و بعاض مقوماات احنتاا  الأخارى  بالمقارناة بنظااااا  -
 دولة الأم.في ال

الاساات ا ة ماان الحااوافز و الامتيااازات الااتي تقاادمها الاادول المضااي ة و كااذل  الاساات ا ة ماان الحااوافز الااتي تمنحهااا  -
 الدول لتوسيع بنوكها في الخار .

                                                           
بنااا  احسااااكندرية، أهاااام المساااتجدات علاااا  الساااااحة المصاااارفية العالمياااة مااااع إشااااارة خاصاااة لماااادى مواكبااااة السااااو  العربياااة لتلاااا  المسااااتجدات، النشاااارة  1

 .22، ص: 1994، سنة 26 الاقتصا ية، المجلد
 75.ص 2003زيا  رمضان، الاتجاهات المعاصرة في إ ارة البنو ،  ار وائ  للنشر، طبعة ثانية، الأر ن   2
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زوال الحواجز و القيو  خاصاة بعاد حااص جولاة الأورغاواي الأخااة و التوصا  في إطاار المنظماة العالمياة للتجاارة  -
 .  1997بما فيها الخدمات المالية و المصرفية سنة  GATSات اقية تحرير تجارة الخدمات  إلى إبرام

ك  هذ  الأسباب السال ة الذكر شجعت عل  تدوي  و عولمة النشاط المصرفي، و سمحت للبناو  بالتواجاد       
 . 1في منتصف التسعينات ،خار  حدو  الدولة الواحدة 

 .قدية من القيود. تحرير الأسواق المالية و الن2

شاااهدت الأساااوا  المالياااة و النقدياااة اتجاهاااا متزايااادا نحاااو التحااارر مااان القياااو  بماااا فيهاااا التشاااريعات و اللاااوائح و     
الشكليات و المعوقات التي تحد من حريتها و حركيتها، و قد بدأت عملية إزالة القيو  بعد تأكاد فشالها و عادم 

نسااابة رأ  الماااال إلى حاااد أ   ك لتحدياااد داف السياساااة النقدياااة، فعاليتهاااا في تخ ااايض رأ  الماااال و تحقيااا  أهااا
الأصااول، تحديااد نساا  الاحتياااطي القااانوي، تحديااد أماااكن تااوطن البنااو  و تحديااد اختصاصااها و الخاادمات الااتي 

باحضافة إلى إزالة الحواجز ا غرافية أمام نشاط البنو  و الم سساات المالياة، و إلغااء ال اوار   ، 2يسمح بتقديمها
بااين بنااو  الاسااتثمار و البنااو  التجاريااة، و إلغاااء القيااو  الااتي تحااول  ون ا مااع بااين أعمااال البنااو  و التااامين، و 

لاختياار باين المنتجاات المصارفية المتاحاة أماام زيا ة إمكانية الدخول إلى مجال الصناعة المصرفية، و توسايع نطاا  ا
 الأفرا .

و قد ترت  عل  هذ  العملية الخاصة بإزالاة القياو  و الحاواجز و تحريار الأساوا  النقدياة و المالياة، زيا ة حادة     
 .المنافسة في قطاع الخدمات المالية و المصرفية باحضافة إلى ظهور منتجات و أسالي  مصرفية و مالية جديدة

 

 

 

 

                                                           
 .27ص:    2001طار  عبد العال حما ، التطورات العالمية و انعكاسااا عل  أعمال البنو ، الدار ا امعية للطبع و النشر و التوزيع، مصر، 1
 79.ص 2003مضان، الاتجاهات المعاصرة في إ ارة البنو ،  ار وائ  للنشر، طبعة ثانية، الأر ن  زيا  ر  2
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 . احتدام المنافسة في السوق المصرفية.3

 .1 اتخذت هذ  المنافسة ثلاثة اتجاهات رئيسية:    

الاتجااا  الأول: المنافسااة بااين البنااو  التجاريااة فيمااا بينهااا سااواء فيمااا يتعلاا  بالسااو  المصاارفية المحليااة أو السااو   -
 المصرفية الدولية.

 الم سسات المالية الأخرى.الاتجا  الثاي: المنافسة بين البنو  و  -

 الاتجا  الثال : المنافسة بين البنو  و الم سسات غا المالية عل  تقديم الخدمات المالية و المصرفية. -

و من بين العديد من التحديات إزاء تحرير الخدمات المالية و آثار  السلبية هنا  جملة مان التحاديات جاديرة     
 الماليااة الأجنبيااة تتمتااع بقاادر أكاابر ماان الك اااءة ممااا ساايجعلها ااايمن علاا  قطاااعباحهتمااام، أو ااا أن الم سسااات 
و يتعلااا  التحااادي الثااااي بإحتماااال أن يقتصااار نشااااط المصاااارف الأجنبياااة علااا   العمااا  المصااارفي في الااادول النامياااة

تواجاد عاد   أماا التحادي الثالا  فيتمثا  في التخاوف مان أن يا  ي   ، رائح المربحة من الأسوا  المحلياةخدمة الش
 .كبا من المصارف الأجنبية إلى ت اقم مشكلة تضخم القطاع المصرفي 

 :  . تنامي ظاهرة الاندما  المصرفي4

منااذ بدايااة التسااعينيات ماان القاارن الماضااي باادأت تاابرز اتجاهااات جدياادة لاادى المصااارف العالميااة لمواكبااة التطااورات 
عمليااات احناادما  المصاارفي في الاادول المتقدمااة مثاا  الااولايات قااد باادأت  و   لوجيااة و تيااارات العولمااة الماليااةالتكنو 

المتحدة الأمريكية و اليابان و الدول الأوروبية و كذل  في الدول النامية مث   ول أمريكاا اللاتينياة و آسايا و في 
 2 بعض البلدان العربية كمصر و العربية السعو ية و الأر ن.

                                                           
 49ص  2007أحمد محمد غنيم، إ ارة البنو : تقليدية ماضي و الكترونية مستقب ، المكتبة العصرية للنشر و التوزيع، طبعة أولى،  1

 
 125ص .2000اقتصا يات البنو ، كلية التجارة، جامعة عين شمس، التطورات الاقتصا ية و  فر  عبد العزيز فر ، 2

 



 في ظل سياسة التحرير المالي  الفصل الثاني                   مخاطر الأزمات المصرفية
 

110 
 

 ذوبانهماااا إرا يا في كياااان مصااارفيأناااه إت اااا  باااين بنكاااين أو أكثااار و يمكااان تعرياااف احنااادما  المصااارفي علااا  وعلياااه 
واحد جديد، بحي  يكون الكيان ا ديد ذو قدرة أعل  و فاعلية علا  تحقيا  أهاداف ماا كاان ياتم تحقيقهاا قبا  

 1إنشاء هذا الكيان المصرفي ا ديد. 

، بحياا  Mergerعليهااا الاادملإ  كمااا هنااا  تعريااف و م هااوم آخاار لعمليااة الاناادما  المصاارفي و الااتي يطلاا     
بااادملإ البنااا  المساااتهدف )البنااا  الصاااغا  و ذلااا  بشاااراء  –و هاااو البنااا  الكباااا عاااا ة  -يقااوم البنااا  الاااداملإ 

أساااهمه أو أصاااوله، و يناااتلإ عااان عملياااة الااادملإ ذوبان البنااا  المساااتهدف و المنااادملإ في البنااا  الاااداملإ و  ت اااي 
 2 بص تهم مساهمين أيضا في البن  الداملإ. البن  المندملإ في هذ  الحالة و لكن يظ  مساهميه

أما في حالة احستحواذ فلان يكاون وجاو  لمسااهمي البنا  المنادملإ في البنا  الاداملإ أي الازوال النهاائي للبنا     
 الصغا المندملإ بمساهميه.

و توصاالت ا هااو  الدوليااة في هااذا المجااال ماان خاالال  نااة بازل للرقابااة المصاارفية إلى تحديااد معيااار ك ايااة رأ     
المااال ماان اجاا  تغطيااة المخاااطر الااتي تعااترض لنشاااط البنااو ، و لضاامان حااد أ   ماان الأمااان لأمااوال المااو عين و 

 3توى الدولي. الح اظ عل  سلامة و إستقرار النظام المالي و المصرفي عل  المس

 .التطورات التلنولوجية و أثرها على الصناعة المصرفية5

أ ى التقاادم التكنولااوجي إلى ظهااور العديااد ماان التطااورات في الأنشااطة المصاارفية حياا  إسااتوع  النشاااط        
المصاارفي قاادرا ضااخما ماان الاحااازات التكنولوجيااة الااتي تولاادت في الساانوات الأخاااة، و قااد تكات اات التكنولوجيااا 

عصرا جديدا ين ر  بأساالي  و أ وات ( تعارف الحديثة مع المنافسة و الابتكارات المالية ا ديدة معا لتنج  لنا 
 من قب .

                                                           
 .153ص  2002عبد المطل  عبد الحميد، العولمة و إقتصا يات البنو ، الدار ا امعية للطباعة و النشر، احسكندرية،  1

مصر،  -والتطبي  ، م سسة شباب ا امعة، احسكندريةاحمد فريد مصط   و محمد عبد المنعم ع ر، الاقتصا  النقدي والمصرفي ) بين النظرية  2
 112.ص 2000

 89ص  2007أحمد محمد غنيم، إ ارة البنو : تقليدية ماضي و الكترونية مستقب ، المكتبة العصرية للنشر و التوزيع، طبعة أولى،  3
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و يعااد التقاادم التكنولااوجي ماان أهاام المتغاااات الااتي ساااهمت في إحااداا تحااول جااذري في أنماااط العماا  المصاارفي    
الحدي ، حي  إهتمت البنو  إهتماما كباا بتكثيف احست ا ة من أحدا تقنياات المعلوماات و احتصاالات و 

و تطويعها بك اءة عالية بغية إبتكار خدمات مصرفية مساتحدثة و تطاوير أساالي  تقاديمها بماا  الحواس  الآلية،
يك ااا  إنسااااياب الخاااادمات المصاااارفية مااان البنااااو  إلى العمياااا  بدقااااة  و سااااهولة و يسااار، الأماااار الااااذي يتااااواءم مااااع 

مطار ا في حجام عملياتاه و المتطلبات المعاصرة و المتزايدة لمختلف شرائح العملاء من تحية، و يحقا  للبنا  نماوا 
أرباحاااه مااان تحياااة أخااارى، و لعااا  مااان أهااام مظااااهر التقااادم في تقاااديم الخااادمات المصااارفية هاااي التوساااع الكباااا في 
إساااتخدام الكمبياااوتر، حيااا  أ ى إلى السااارعة في تقاااديم الخااادمات و تقليااا  الأعبااااء الباوقراطياااة و تاااوفا الوقااات 

مااان مظااااهر التقااادم هاااي ظهاااور البناااو  احلكترونياااة، و إ خاااال  لكااا  مااان العمااالاء و العااااملين في البناااو ، كاااذل 
و يضاااف لكا  هاذا أن بطاقااات  Line System Onخادمات الحاسا  علا  الشاابابي  بطريقاة          

الضاااامان و بطاقاااااات صاااارف النقدياااااة و بطاقااااات الشااااايكات ماااااا كاناااات تصااااادر إلا في حالااااة وجاااااو  التقااااادم في 
 .1احستخدام التكنولوجي

التسعينيات من القرن الماضي شهد ال كر المصرفي ثاورة واساعة النطاا  نتيجاة ماا يمكان أن نطلا   و منذ مطلع   
عليااااه حداثااااة القاااارن الواحااااد و العشاااارين ماااان المنظااااور المصاااارفي و ذلاااا  نتيجااااة الثااااورة ا ائلااااة في مجااااال تكنولوجيااااا 

 Communicationو تكنولوجياااا احتصاااالات   Information technologyالمعلوماااات 
technology   و تشااا إتجاهااات التطااور التقاال في الاادول المتقدمااة إلى حاارص البنااو  علاا  احساات ا ة ماان

التقادم التكنولاوجي في مجاال الحاسابات الآلياة و صاناعة احتصااالات لتاوفا الخادمات المصارفية المختل اة عابر كافااة 
 2 الوسائط احلكترونية.

 ..إنتشار عمليات غسي  الأموال6

تعد عمليات غسي  الأموال من أخطر ا رائم احقتصا ية التي يشاهدها عصارت الحادي ، حيا  فرضات هاذ     
الظااااهرة ن ساااها في مختلاااف  ول العاااا( المتقااادم و الناااامي علااا  حاااد ساااواء في ظااا  التحااارر الماااالي الاااذي تشاااهد  

 الأسوا  المالية العالمية.

                                                           
 .441، ص2002عبد الغ ار حن ي، إ ارة المصارف،  ار ا امعة ا ديدة للنشر، احسكندرية،  1
 245.ص2002سيد ا واري، بنو  و إ ارة مالية مع المستجدات المالية و المصرفية المعاصرة، مكتبة عين شمس، مصر،  2
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زاياااد مماااا أصااابح يهاااد  احساااتقرار احقتصاااا ي العاااالمي، نظااارا و تواصااا  ظااااهرة غساااي  الأماااوال نموهاااا بشاااك  مت   
لضخامة الأموال التي تتم غسلها ك  عاام و الاتي تتادف  عابر النظاام الماالي العاالمي، و أيضاا حرتبااط هاذ  الظااهرة 
ا، بظاهرة تموي  احرهاب و تجارة الأسلحة و غاها من التجارة غا المشروعة كالمخادرات و تجاارة ا انس و غاها

و تعتبر ظاهرة غسي  الأموال مظهرا من مظاهر ا ريمة المنظمة التي تشتر  فيهاا عادة أطاراف مساتعملة البناو  و 
الم سسااات الماليااة كقنااوات التبياايض الأمااوال القااذرة، ممااا يجعاا  البنااو  و الأنظمااة المصاارفية في العااا( في تحااد للحااد 

 من نمو و إتساع هذ  الظاهرة.

مااوال كاا  معاملااة مصاارفية هاادفها إخ اااء أو تغيااا هويااة و مصاادر الأمااوال المحصاا  عليهااا و يقصااد بغسااي  الأ   
 1بإتباع أسالي  غا قانونية و غا شرعية حتى تظهر و كأنها من مصا ر مشروعة. 

 الشركات متعددة الجنسيات..7

ر تأثاا  واضاح علاا  هاي شاركات عالمياة النشاااط وتعتابر في كا  معانيهاا أحااد السامات الأساساية  للعولماة، ويظهاا 
الاقتصا  العالمي في شك  استثمارات ضخمة، تكنولوجيا متطاورة، خابرات تساويقية وإ ارياة، ويضااف إلى ذلا  
الأصول السائلة من الذه  والاحتياطات النقدية، ويمث  عد  البناو  متعاد ة ا نساية الكبااة والاتي اايمن علا  

 2ا نسية والتي ت ثر في الأسوا  المالية من خلال:  شركة تموي  متعد ة14الاقتصا  العالمي حوالي 

 زيا ة المعروض العالمي لر و  الأموال. -

تعزيااز التنميااة الماليااة المحليااة الااتي تحساان ماان ك اااءة التخصاا  وخلاا  أ وات ماليااة جدياادة مااع زيا ة الخاادمات  -
 المصرفية.

 

 

                                                           
 15-14الأخضار عاازي،  راسااة ظاااهرة تبيايض الأمااوال عاابر البنااو ، بحا  مقاادم في الملتقاا  الااوطل الأول حاول المنظومااة ا زائريااة، جامعااة الشاالف،  1

 .2004 يسمبر 
 256.ص،المرجع الساب سيد ا واري 2
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 1: وتتمث  في الأ وات البنكية التالية :  .ظهور مستحدثات وأدوات مالية جديدة8

   Commerce Electroniqueالتجارة الإللترونية :   -

تساامح التجااارة احلكترونيااة للمصااارف ماان تسااوي  وتوزيااع منتجااااا العا يااة وخاادمات الاسااتثمار لعملائهااا عاان 
مماا يزياد مان عاد  المتعااملين،  طري  احنترنت، كما يمكن طرص منتجااا بك  مواصا ااا ومعلوماااا عابر الانترنات

ويقل  من حجم الن قات، ومن جهة يساهم البن  كاذل  في هاذ  العملياة بإصادار بطاقاات إلكترونياة خاصاة 
 بالعملاء للتحوي  والتسديد، ويكون ضامنا لح  التاجر في سدا  قيمة الص قات التجارية

   Crédits Communs:  القرو  المشتركة -

هاااي ناااوع مااان القاااروض ذات قيماااة ومخااااطر كبااااة، تشاااتر  في تقاااديمها عااادة بناااو ، تخااا  هاااذ  القاااروض  تمويااا  
 2العمليات الكباة ذات المبالغ الضخمة، وبالتالي تعد أ اة هامة لتوفا الاحتياجات التمويلية. 

   Certificats de Dépôtsشهادات الإيداع :  -

  بعاد إياداع مبلاغ مان الماال ماو ع بساعر فائادة معيناة لمادة محاد ة تزياد أو هي وثيقة قابلة للتداول، يصادرها البنا
 3 تق  عن ستة أشهر.

   Dérivéesالمشتقات :  -

ياوم وسانة، وماان أهام هاذ  العقااو    30هاي عقاو  مالياة تتنااوع بحسا  طبيعتهاا، ومخاطرهااا، وآجا اا المتراوحاة بااين 
 نذكر: 

  : عقو  الخيارContrats par Option   

  : العقو  الآجلةContrats à Terme   

                                                           
 91.ص2003زيا  رمضان، الاتجاهات المعاصرة في إ ارة البنو ،  ار وائ  للنشر، طبعة ثانية، الأر ن  1
 258.صالمرجع الساب سيد ا واري،  2

 167ص.2002 عبد المطل  عبد الحميد، العولمة و إقتصا يات البنو ، الدار ا امعية للطباعة و النشر، احسكندرية، 3
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 Contrats Futuresالعقو  المستقبلية : 

 .المصرفية العمليات المطلب الثالث : أنواع

 بسسا  ملحوضاا تطاورا المصارفية الصاناعة عرفات ان بعادما الاراهن، الوقات في خاصة المصرفية العمليات تتعد 
 بين من الائتمان يعد و( الدول، بين الاموال ر و  انتقال حرية وزيا ة التكنولوجيا، في تطورا من العا( عرفه ما
 تجاد  في واصابحت المصارفية العملياات وتنوعات تعاد ت با  ، البناو  تقاوم هاا  الاتي المصارفية العملياات اهام

 1انواع :  ثلاا إلى المصرفية العمليات عا ة وتقسم .مستمر

  النقدية   )الو يعةالنقد   ايداع عل  تنص  و الايداع عمليات“Cash Deposits” او 

  Monetary Deposits  المالية  الأورا  و يعة و. Securities Deposits 

 الأئتمرا   عمليراتCredit Operations  المساتندية  الأعتماا ات ك اتحDocumentary 
Credits   والخصمDiscount التسليف. ا اري و الحساب و 

 تداو ا و التجارية الأورا  تحصي  كأعمال الوكالة بفلرة ترتبط عمليات . 

 اماا محترفاة المصارفية أو الم سساات المصارف يكاون و ، محترفاة تجارياة اعماالا   تتضامن الاذكر الساابقة الأعماال كا  ان  
 . اولية معلومات لديه يكون قد أو عا يا شخصا يكون قد الاخر الطرف

 حديثه. وأخرى تقليدية مصرفية عمليات الى تقسيمها يمكن كما   

 التقليدية . المصرفية أولا :العمليات

تعتبر البنو  أحد أهم المكوتت الأساسية للنظام المصرفي، فهي تازاول عملياات التمويا  الاداخلي والخاارجي كماا 
تتك   بح ظ النقو  وتنمية الا خار والاستثمار المالي للبلا . باحضافة إلى العدياد مان الوظاائف والعملياات الاتي 

 سنتعرض إلى  راستها في هذا المطل .

 
                                                           

 45ص .2000عبد الله خالد أمين، العمليات المصرفية،  ار وائ  للنشر، الار ن:  1
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 قبول الودائ : 1

ماان أباارز وظااائف البنااو  قبو ااا للو ائااع تحاات شااروط معينااة، والو يعااة تمثاا  التزامااا علاا  البناا  بصاا ته المااو ع      
  1لديه لصالح المو ع صاح  الح  في الو يعة

معناويين. فاالو ائع تمثا  ا ازء الكباا مان ويقصد بالو ائع السيولة المسلمة للبن  من طرف أشخاص طبيعيين أو 
 موار  البنو  التجارية والتي تمار  ها البنو  نشاطااا

 .2منح الائتما  : 2

نقصد بالائتمان القرض، السل ة أو  يان وعنادما يمانح البنا  لعمالاء ائتماات معيناا مماا يعال أن البنا  يثا  بقادرة 
  يااا  ي وظي اااة اقتصاااا ية هاماااة مااان حيااا  تعبناااة الأماااوال عميلاااه علااا  التساااديد خااالال مااادة معيناااة. فهاااو باااذل

والمدخرات وإعا ة  فعها إلى قنوات الاساتثمار المختل اة وذلا  للمسااهمة في إحاداا التنمياة الاقتصاا ية للابلا ، 
وتمااانح البناااو  التجارياااة لعملائهاااا ائتماااات معيناااا كاااالقروض قصااااة الأجااا ، والمتوساااطة كماااا في حالاااة إقاماااة المبااااي 

صاالاص الأراضااي، إلا أن الائتمااان قصااا الأجاا  هااو الااذي يكااون ا اازء الأكاابر ماان الائتمااان احجمااالي الااذي واست
 تمنحه البنو  التجارية.

تتاااولى البناااو  التجارياااة تقاااديم قاااروض متنوعاااة )قصااااة، متوساااطة وطويلاااة الأجااا   وذلااا  مااان خااالال جملاااة مااان 
قدماااة  اااا، كماااا تأخاااذ في اعتبارهاااا عناااد رسااام هاااذ  السياساااات الاااتي تتماشااا  ماااع نوعياااة الو ائاااع والضاااماتت الم

 السياسات سلامة الو ائع لديها واحتياجات عملائها وكذل  حصو ا عل  إيرا  يك ي تغطية مختلف ن قااا .

 وينقسم الائتمان الذي تمنحه البنو  التجارية إلى عدة أشكال من أهمها:  -

  : إلى المساات يد علاا  أن يتعهااد باار  قيمااة هااذا  وهااو عبااارة عاان تسااليف مبلااغ ماان المااالالقررر  النقرردي
القااارض أو التساااليف مضاااافا إلياااه مقااادار ال ائااادة الواجباااة علياااه ويكاااون التساااديد مااان خااالال أقسااااط  ورياااة أو 

 التسديد مرة واحدة حس  ن  الشروط المت   عليها .

                                                           
 60.ص ،المرجع ن سهعبد الله خالد أمين، 1
 64ص المرجع ن سه،عبد الله خالد أمين،  2
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 : معين . وفيه يسمح البن  للعمي  في أن يصبح حسابه مدينا في حدو  مبلغ الدف  تحت الحساب 

 : وفيه  ص  البن  لعميله مبلغ معين مان الماال لقاترة محاد ة  ون أن يلزماه بالساح   فتح الاعتماد
، عل  أن ت رض فوائد عل  المبالغ المسحوبة إبتداءا من تاريخ الساح  إذا ماا قاام العميا  المسات يد بالاساتغلال 

 المبالغ المخصصة له .

وم بمااانح أنااواع ماان القاااروض مقاباا  ضااماتت ساااواء كاناات عينياااة  وا ديااد بالااذكر أن البناااو  التجاريااة تقاا -
ما يااة، كااأن يقاادم المقااترض سااندات حكوميااة أو أسااهم أو عقااارات أمااا الضااماتت الشخصااية هااي ضااماتت لا 

 تحم  أي مدلول ما ي فيكون عن طري  ك الة شخصية من المدين لشخ  أخر .

  :كمبيالاة   –البناو  بتحصاي  أو خصام أورا  التجارياة في هاذ  الحالاة تقاوم عمليات الأوراق التجارية
أو تسليف العمي  لقاء رهن الأورا  التجارياة و اذا الأخاا الحرياة في الخصام أو تساليف. فالخصام هاو  -أو سند

تقاااديم المسااات يد لورقاااة تجارياااة إلى البنااا  ويحصااا  علااا  المبلاااغ الماااذكور بعاااد خضااام مبلاااغ ال ائااادة حالياااا بااادلا مااان 
 حين تاريخ استحقا  الورقة التجارية.الانتظار إلى 

باحضااافة إلى الأنااواع السااابقة يقاادم البناا  أنااواع أخاارى كالائتمااان احيجاااري والائتمااان المقاادم للتجااارة  -
 الخارجية .

 : خلق الودائ 3

تعتااابر هاااذ  الوظي اااة مااان العملياااات المصااارفية غاااا العا ياااة ،  وتعتماااد عملياااة خلااا  النقاااو  الو ائاااع علااا  القاعااادة  
 .    Loaus make depositsلتقليدية الانكليزية القائلة بأن القروض تخل  الو ائع ا

وعنااد قيااام البنااو  التجاريااة مجتمعااة بتقااديم قااروض إلى عملائهااا ماان أمااوال الغااا ،   أصاابحت تماانح قروضااا ماان 
الأوليااة . وهااذا مااا  و ائااع لاايس  ااا وجااو  فعلااي أي أنهااا تقاادم قروضااا إلى عملائهااا تزيااد قيمتهااا عاان قيمااة الو ائااع

 ي  ي إلى زيا ة المعروض الكلي من النقو  . 

وعمادت إلى تخصاي  وظي اة خلا  النقاو  أو خلا  نقاو  الو ائاع إلى البناو  التجارياة مجتمعاة لأن البنا  المن ار  لا 
أنااه لماان  يسااتطيع أن يقااوم هااا كمااا في حالااة البنااو  التجاريااة مجتمعااة ذا  لأنااه عناادما يماانح قااروض فعليااة أن يتوقااع
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يعاااو  إلياااه مبلاااغ القااارض كااااملا في حالاااة البناااو  مجتمعاااة إذن يمكناااه أن  لااا  و ائاااع جارياااة تعاااا ل فقاااط مقااادار 
الاحتياطااات احضااافية الااتي يحصاا  عليهااا وبالتااالي هااو أقاا  قاادرة علاا  خلاا  النقااو  الو ائااع ولا يمكنااه أن يحاادا 

 1 توسعا مضاع ا في عملية خل  نقو  الو ائع .

 2عمليات مصرفية أخرى: 4

 باحضافة إلى العمليات  السابقة تقوم البنو  التجارية بالقيام بمجموعة من العمليات أهمها : 

 بيع وشراء العملات الأجنبية . -

 القيام بالخدمات نيابة عن العملاء "إصدار خطاب ضمان سدا  الديون نيابة عن العملاء...." . -

 العملاء أثناء حياام أو بعد مماام . إ ارة العقارات وممتلكات -

تعتاابر الوظااائف المااذكورة ماان أهاام الوظااائف والعمليااات الااتي يقااوم هااا البناا  وظهاارت مااع ظهااور  إلا أن مااع تطااور 
ال اان المصاارفي أصاابح ماان شااأن البناا  أن يواكاا  هاااذا التطااور ماان خاالال التنويااع والتطااوير المسااتمر في خدماتاااه 

 نشاطاته .

 الحديثة. المصرفية ثانيا : العمليات

 من بين العمليات المصرفية الحديثة نجد : 

وهااي ماان أشااهر الخاادمات البنكيااة الحديثااة "وتتمثاا  في ماانح العماالاء .البطاقررة الائتمانيررة أو بطاقررة الاعتمرراد:1
بطاقات من البلاستي .بعد التأكد من سمعة العمي  الائتمانية المشجعة.بحي  تحتاوي علا  معلوماات علا  اسام 

ت التجاريااة  تعاماا  ورقاام حسااابه وبموجاا  هااذ  البطاقااة يسااتطيع العمياا  أن يتمتااع بخاادمات العديااد ماان المحاالاالم
لحاماا  البطاقااة علاا  أن يقااوم بساادا  قيمااة هااذ  الخاادمات خاالال و قبااول ماانح الائتمااان   المت قااة مااع البناا  علاا

خمسااة وعشاارون يااوم ماان اسااتلامه فاااتورة المشااتريات الااتي قااام هااا خاالال الشااهر المنصاارم حياا  يرساا  البناا  هااذ  

                                                           
 78.ص 2000طار  طه، إ ارة البنو  و المعلومات المصرفية،  ار الكت  للنشر، القاهرة،   1

 63.ص 2002عبد الغ ار حن ي، إ ارة المصارف،  ار ا امعة ا ديدة للنشر، احسكندرية،   2
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ال اتورة في  نهاية ك  شاهر ولا يادفع المتعاما  أي فوائاد علا  هاذا الائتماان إذا قاام بالسادا  في الأجا  المحاد  إلا 
في الشااهر علاا  الرصاايد المتبقااي باادون ساادا  بعااد فااوات الأجاا  المحااد  للساادا     5,1نااه ياادفع فوائااد مقاادارهاأ

ومعظاام البنااو  تشااترط حااد الأ   للساادا  ويتقاضاا  البناا  عمولااة بيااع ماان المحاالات التجاريااة ومحاالات الخاادمات 
 .1وتحس  هذ  العمولة من قيمة المبيعات التي تتم بواسطة هذ  البطاقة

 وذل  من خلال عدة جوان  تتمث  أهمها :.التنوي  في مجال الاستثمار: 2

  تنويااع مح ظااة الأورا  الماليااة أياان تضاام تااواريخ اسااتحقا  مختل ااة، وشااركات ذات أنشااطة متنوعااة تكااون  رجااة
 ارتباطها ضعيف بما يضمن  رجة مخاطر منخ ضة. 

 جا ، وتنوياع تاواريخ اساتحقاقها، والشاركات تنويع القروض الممنوحة من قروض قصاة، ومتوسطة، وطويلة الأ
 التي تقدم  ا القروض.

  :2الدخول في مجالات استثمارية جديدة من خلال 

عل شراء الأسهم المصدرة حديثا من الشركة المصدرة  ا بغارض ترويجهاا وبيعهاا ليخارين ماع و ي الإسناد: -
حيازاااا  ااا وقباا  الانتهاااء ماان تسااويقها، وفي المقاباا  تحماا  الأعباااء المحتملااة نتيجااة لانخ اااض السااعر خاالال ماادة 

 يحص  البن  عل  كافة العمولات والمصروفات الأخرى عند سدا   قيمة السهم للشركات المصدرة .

ويتضااااامن قيااااام البنااااا  بتسااااوي  الأورا  المالياااااة لصااااالح الشاااااركة المصاااادرة مساااااتخدما في ذلااااا   التسررررويق: -
 اتصالات واسعة مع الوسطاء الماليين الآخرين. إمكانياته من خبراء ووحدات متخصصة و 

حاول احصادارات ا يادة المتعلقااة بنوعياة، وتشاكي  الأورا  المالياة المرغوباة ماع عقااد  تقرد  الاستشرارات: -
المنازعاااات بتكااااليف الأورا  المالياااة ومر و هاااا ومخاطرهاااا في ضاااوء الواقاااع والظاااروف الاااتي تعيشاااها الشاااركات الاااتي 

 ورا .قامت بإصدار تل  الأ

 
                                                           

 2،ط 1996زيا  سليم رمضان، مح وظ أحمد جو ة، إ ارة البنو ،  ار المساة للنشر و التوزيع و الطباعة ، ار الص اء للنشر و التوزيع، عمان،  1
 .18،ص ص:

 263.ص2002سيد ا واري، بنو  و إ ارة مالية مع المستجدات المالية و المصرفية المعاصرة، مكتبة عين شمس، مصر،  2
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 .تقد  أنشطة تمويلية مبتلرة : 3

تسع  المصارف الحديثة إلى ابتكار خدمات مصرفية جديدة تساهم في تحقي  ميازة تنافساية  اا، ويشاا الابتكاار 
المصاارفي في م هومااه علاا  أنااه ترجمااة الأفكااار ا دياادة إلى ممارسااات عمليااة تطبيقيااة، ويتحقاا  الت ااو  احبتكاااري 

الآخاار وفاا  نمااط اح ارة المصاارفية الااتي تشااجع الابتكااار أو تتجنبااه، وهااو مااا يمكاان توضاايحه لمصاارف مااا عاان  ون 
 ضمن المخطط التالي :

 (: مواصفات الإدارة المصرفية التي تشج  الابتلار عن تلك التي تتجنبه07شل  رق  )

 

 

 

 

 .137،ص:2000ر: طار  طه، إ ارة البنو  ونظم المعلومات المصرفية، الدار ا امعية، احسكندرية، المصد

 ومن الاتجاهات الحديثة للخدمات التمويلية المبتكرة التي تأخذ ها البنو  نذكر: 

 صررةفة التجةئررة" Retail Banking" وتشاام  العديااد ماان الخاادمات التمويليااة الااتي تشااهد توسااعا :
    1دمات مايليومن أهم هذ  الخملموسا من قب   العديد من البنو  في إطار مزاولتها لأنشطة صافة التجزئة، 

وتمثاااا  حافظااااة نقديااااة إلكترونيااااة مخزنااااة في ا ااااار   يساااا   هاااااز الكمبيااااوتر تساااامح البطاقررررات الإللترونيررررة:  -
بالتساديد ال اوري كوساايلة  فاع مقبولاة، وماان أشاكال النقاو  احلكترونيااة حاد بطاقاة الاادفع، البطاقاات الائتمانيااة، 

 بطاقات الصرف الشهري. 

                                                           
 91.ص2003زيا  رمضان، الاتجاهات المعاصرة في إ ارة البنو ،  ار وائ  للنشر، طبعة ثانية، الأر ن  1

 إدارة تدع  الابتلار
 تثق في قدراتها -
 ترغب في اقتناص الفرص -
 المفاجآتقادرة على تحم   -
 تسيطر على أفراد البنك -

 

العملية الإبتلارية 
 بالبنوك

 الابتلار تجنبإدارة ت
 تثق في قدراتها -
 تخشى التغية -

لا تستطي  العم  في ظ  عدم   -
 التأكد

 تتجنب تدع 
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شااهدت السااو  المصاارفية توسااعا كباااا في مجااال القااروض الاسااتهلاكية الااتي تخاادم تقررد  القرررو  الش:صررية:  -
فنات كثاة من الأفرا  العااملين بالقطااع العماومي أو الخااص، وتعما  البناو  علا  تاوفا التمويا  الالازم لأغاراض 

 استهلاكية كشراء السيارات، أو الأثاا...، وذل  مقاب  شروط ميسرة وبسيطة.

يعااد هااذا النااوع ماان احقااراض ماان أهاام خاادمات التجزئااة المصاارفية الااتي توسااعت البنااو  :  التوريررق المصرررفي -
يعتاابر نشاااط التورياا  ماان الأنشااطة الااتي ارتبطاات بنشاااط سااو  الأورا  الماليااة والااتي  و الحديثااة في تقااديمها لدفاارا 

يتوقع  ا أن تنشط خلال المرحلة القا مة مع الانتشار في الأنشطة المرتبطة هاا وخصوصاا لكا  مان نشااط تمويا  
ياة تحويا  هاذا الناوع وتداول الساندات ،  ويتعلا  التوريا  المصارفي  بتوريا  القاروض المصارفية ونقصاد باذل  إمكان

قابلااة للتااداول في السااو  المااالي ويطلاا  علاا   "أسااهم وسااندات"ماان الأصااول الماليااة غااا السااائلة إلى أورا  ماليااة 
هذ  العملية التوري  أو التسانيد وهاي أورا  تساتند إلى ضاماتت عينياة أو مالياة ذات تادفقات نقدياة متوقعاة ولا 

 .ن عل  السدا  من خلال إلتزامه العام بالوفاء بالدين تستند إلى مجر  القدرة المتوقعة للمدي

وتعتاابر عمليااة التورياا  بمثابااة  ماالإ بااين الأسااوا  النقديااة وأسااوا  رأ  المااال لأنهااا تزياا  الحاادو  بااين القااروض       
  1 المصرفية والأورا  المالية.

موعاااة مااان الاااديون المتجانساااة والتوريااا  المصااارفي هاااو أ اة مالياااة مساااتحدثة ت ياااد في قياااام م سساااة مالياااة بحشاااد مج
والمضاااامونة كأصااااول ووضااااعها في صااااورة  ياااان واحااااد معااااد ائتمانيااااا   عرضااااه علاااا  ا مهااااور ماااان خاااالال منشااااأة 

  2 .متخصصة للاكتتاب في شك  أورا  مالية تقليلا للمخاطر وضمات للتدف  المستمر للسيولة النقدية للبن 

مدعومة بريع تتلإ عن أصول الشركة الراغباة في التوريا  ، أو  ولذل  فإن التوري  ببساطة هو إصدار أ اة  ين   
  3 بمعنى آخر فإن التوري  يعل تل  الأصول المدعومة بأورا   مالية.

أو هو تحوي  القاروض مان كونهاا قاروض مباشارة علا  أورا  مديونياة متنوعاة ولا سايما الساندات ويعال ذلا  أناه 
مشاتروا  )إلى مقرضاين آخارين (وهاو البنا )ترضاة مان المقارض الأساساي يتم تحوي   يون الشركات أو ا ينات المق

 .وهو ما يطل  عليه التمرير المالي (الأورا  المالية 
                                                           

 .246ص، ص، 2001ر والتوزيع، القاهرة: ار غري  للطباعة والنش أ وات وتقنيات مصرفية، مدحت صا  ، 1
 راساااة تحليلياااة تأصااايلية مقارنة،جامعاااة -أحماااد عباااد الااارحمن الملحااام ومحماااو  الكنااادري ، عقاااد التمويااا  باساااتخدام الحقاااو  التجارياااة وعملياااات التوريااا  2

 .145،ص 2004الكويت،
 75.ص 2000عبد الله خالد أمين، العمليات المصرفية،  ار وائ  للنشر، الار ن  3
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 1 وتقوم إستراتيجية التنويع عل  القيام بالأنشطة التالية :.التنوي  بدخول مجالات غة مصرفية: 4

 " القياام بنشااط التاأجا التماويلي Leasing  المشااركة في تأسايس شاركات التاأجا التماويلي، " مان خالال
وإعاااادا  الدراسااااات اللازمااااة للتموياااا  التااااأجاي، وكااااذل  القيااااام باااادور المستشااااار المااااالي والاقتصااااا ي لأي ماااان 

 الأطراف المشاركة، فضلا عن القيام بعمليات التأجا التمويلي.

 الح م سسات هدف تحقي  عوائد.الاتجار بالعملة في السو  الحاضرة حتمام ص قات تجارية  ولية لص 

 .إصدار الأورا  المالية من أسهم وسندات نيابة عن م سسات الأعمال الأخرى وذل  مقاب  عمولة 

  عاام النشاااط المااالي للعماالاء ماان خاالال تقااديم الاسااتثمارات الماليااة والأعمااال الااتي ماان شااأنها تسااهي  أعمااال 
 اظ عل  توازنهم المالي، كذل  حد :العملاء الخاصة باستثمار أموا م في السو  والح 

حيااا  تقاااوم البناااو  الحديثاااة بتكاااوين صااانا ي  لاساااتثمار وإ ارة و ائاااع العمااالاء  إنشررران صرررناديق الاسرررتثمار:  -
 .مقاب  أتعاب محد ة تحص  عليها، أما الأرباص والخسائر فهي من نصي  العملاء 

المخاطر من قنوات التموي  ا امة لما ت  يه مان شركات رأ  المال  تعدتأسيس شركات رأس المال الم:اطر:  -
 ور حيااوي في تقااديم الاادعم المااالي وال اال اللازمااين للمشااروعات الواعاادة الااتي تعماا  في مجااالات اسااتثمارية عاليااة 
المخاااطر، في مقاباا  تحقياا  أرباص رأسماليااة ذات معاادل مرت ااع في الأجلااين المتوسااط والطوياا ، وتلعاا  البنااو   ورا 

 ا المجال .نشطا في هذ

تنصا   وتعتابر مان أهام أعماال الوسااطة المالياة الاتي ":Factoring القيام بعمليرات خصر  الرديو " -
علااا  تقياااايم ا ااادارة الائتمانيااااة للمساااتور ، حياااا  يقاااوم البناااا  بشاااراء الااااذمم المديناااة ماااان كمبياااالات، سااااندات، 

ياوم، وذلا  هادف تاوفا  120ياوم و 30 فواتا...، من المنشآت الصناعية والتجارية والتي تتراوص مداا ما باين
سيولة نقدية  ذ  المنشآت  ون الحاجة لانتظار تواريخ اساتحقاقها، علا  أن تقاوم الم سساة المقدماة  اذ  الخدماة 

    2 بتحصيلها في تاريخ الاستحقا .

                                                           
 97.ص لمرجع الساب ،زيا  رمضان، ا 1

 72.ص المرجع الساب مدحت ، صا   2
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 تصنيفاتها ومختلف المصرفية الم:اطرالمبحث الثاني : 

 إغ اال يعال لا ذلا  أن إلا الائتمانياة، الوضاعية بممارساة يتعلا  فيماا طبيعاي أمار المخااطرة بان التساليم ماع
 ساوف النقطاة هاذ  توضايح اجا  ومان والاساتمرار، البقااء لضامان والحاذر بالحيطاة والالتازام العلمياة الدراساة
 جااءت الاتي الالكترونياة والأخطاار التقليدياة الأخطاار إلى وكاذل   اا، التاار ي والتطاور المخااطر إلى نتعارض
 .التكنولوجية للثورة نتيجة

 المصرفية الم:اطرة إلى مدخ  :الأول المطلب

 الوقاوع اجتنااب الصاافي علا  الوقات ن اس في مخاطرة، ذاته في يحم  المصرف به يقوم عم  أي أن الواضح من
 . الأرباص تحقي  أج  من المخاطرة هي مهمته لأن نشاطه يجمد أن يعل لا وهذا فيها،

 وتطورها م اهيمها إلى التعرض بنا بجدر البنكية، المخاطر أنواع في الخوض وقب 

 .التار ي

 التأكد عدم – الخطر - الم:اطرة مفهوم:الأول الفرع

   المخطر " وفقا لمختلف و جهات النظار كما يلي :   "يمكن كخطوة أولى أن نقدم توضيحا لكلمة   

"  RISQUE" أي "  RESCARE" إن كلمااة مخطاار هااي مسااتوحاة ماان المصااطلح اللاتياال "  لرغررررة : 
 و الذي يدل عال  الارت اع فاي التوازن و حادوا تغيا ماا بالمقارناة مع ما كان منتظرا و الانحراف عن المتوقع " 

 البناو  تاتمكن حيا  المخااطرة لكنهاا و الأماوال هاي ليسات المساتقب  لبنو  الأساسي الاهتمام إن إصطلاحا:
 1 أهمياة المخااطرة إلي بالنظار و المخااطرة خالال مان عوائادها تعظايم طريا  عان منافسايها علا  الت و  من تحقي 

 ذلا  علا  بنااء و و التحليا ، احيضااص مان ملائام بقادر م هومهاا تنااول الضاروري فمان لذا المصرفي، العم  في
 .الائتمان أهداف نتطر  إلى   الائتمان تطور و ونشأة تعريف وكذا المخاطر م هوم عرض يج 

 

                                                           
1  Andrew Stott,"Raw Risk",The Banker,(Aug,1993),P.P. 60-61 
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 الم:اطر و الم:اطر البنلية  مفهوم ثانيال المطلب

 الأساساي فا ادف ونشااطها، أ ائهاا علا  ت ثر والتي المخاطر، من للعديد أنواعها اختلاف عل  البنو  تتعرض
 العا ي، للسهم السوقية القيمة بتعظيم ت سر والتي الأسهم، حملة ثروة تعظيم هو بن  أي ح ارة

 البنا ، يتحملهاا الاتي والمخااطر النقدياة للتادفقات تقيايم بعملياة الماديرون يقاوم أن :الثاروة تعظايم عملياة وتتطلا 
 .مختل ة تشغي  مجالات في المالية لموار   توجيهه نتيجة

 مان ممكان قادر أكابر تولاد أصاول في بالاساتثمار تقاوم أن البنا  إ ارة مان تقتضاي الربحياة، زيا ة نحاو والاتجاا 
 علا  البنا  يحصا  فلكاي.الثاروة وتعظايم الأرباص تعظايم باين اخاتلاف هناا  ولكان التكل اة، خ اض ماع الربحياة
 م هومهاا تنااول الضاروري فمان لاذا  1 ذلا  عان الناتجاة المخااطر مان المزياد يتحما  أن إما عليه يج  عالي، ربح
 :المخاطر تعريف عرض يج  ذل  عل  بناءا و التحلي ، و احيضاص من ملائم بقدر

 :الم:اطرة تعريف 1-

 تختلاف بحيا  المساتقب  في انحراف حدوا إمكانية نهابأ المخاطرة  VAUGHANيعرف  :الأول التعريف
  2متوقع هو عما تحقيقها في المرغوب الأهداف

 GOOHMAN JOHN DOWNES & JORDANيعاارف  :الثرراني التعريررف
ELLIOTT القيماة علا  الحصاول عادم أو خساائر لتحقيا  للقياا  قابلاة احتماالات تمثا  نهااالمخااطرة بأ 

 3للقيا  قابلة غا الأخاة أن حي  التأكد عدم عن تختلف المخاطرة أن إلى مشاا

 عان الناتجاة الربحياة علا  المواتياة غاا الآثار تمثا  نهاابأ المخااطرة JOEL BESSISيعارف  :الثالرث التعريرف
 في تاتم الاتي المواتياة غاا الأماور تأثاا علا  الوقاوف يتطلا  المخااطرة قياا  أن و التأكاد عادم عواما  مان العديد
 4 الربحية عل  التأكد عدم ظروف ظ 

                                                           
 17 ص الثاي، ،ا زء 1999 احسكندرية، ا امعية، الدار والمخاطرة، العائد تحلي ) التجارية البنو  أ اء تقييم العال، عبد طار  1

2  Goohman John Downes & Jordan Elliott, Dictionary of Finance and Investment Terms, 
Barran'sInc. U.S.A. ,1995,P491 
3  Joel Bessis, Risk Management in Banking , John Wiley & Sons Ltd, 1998 , p.5. 
4  Emett J.Vaughan, Risk Management, John ,Wiley & Sons. Inc , U.S.A.1997 
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ذلا  )  في معاه يت ا  و المساتقبلي العائاد في التقلا  تمثا  نهاابأ المخااطرة يعارف) هنادي   و :الرابر  التعريرف
 1التموي  في الشائع التعريف يمث  ذل  أن إلى يشا سينك  حي 

 أيضاا وتعارف فيهاا، المرغاوب غاا الحاوا ا مان مجموعاة أو حادا وقاوع احتماال هاي المخااطرة أن القاول يمكان
 .والقصا الطوي  الأج  في منظورة غا عوام  نتيجة والشخصية، المالية الموار  في الخسارة احتمال بأنها

 تحديادا، أآثار بشاك  و معاكساة لوضاعية تعارض فياه يوجاد الاواقعي العاا( في وضاع أو ظارف" هاي فالمخااطرة
 .المأمولاة أو المتوقعاة المرغوباة النتيجاة عان معااكس انحراف تحدا أن إمكانية فيها تكون حالة بالمخاطرة ويقصد

" 2 

 بتعادا  حصارها يمكان والاتي العشاوائية الحاالات يعال فاالخطر التأكاد، عادم وحالاة الخطار باين ن ار  أن ويجا 
 آل علا  التعارف خلا اا مان يمكان لا الاتي الحاالات فتعال التأكاد عادم حالاة أماا الممكناة، الحاالات مختلاف
 وهاذا بالخطار، التأكاد عادم حالاة بإساقاط عاا ة ياتم لاذا احتمالاااا بتحدياد و معا تهاا، وبالتاالي الحاالات
 .الموضوعية الاحتمالات بإ خال

 مان ياتمكن حاتى وهاذا المخااطر ومصاا رها، مختلاف جيادا يعارف أن البنا  علا  ت ارض الخطار تحليا  عملية إن
 خالال مان وهاذا واضاح غاا المخااطر باين التميياز يكاون بعاض الحاالات في لأناه ومراقبتهاا، ومتابعتهاا قياساها
 3 .وقياسها تحديدها يصع  وبالتالي  ا، العامة المعرفة

 البنلية الم:اطرة مفهوم.ا

 الأهاداف عان المحققاة النتاائلإ ابتعاا  مادى في تتمثا  والاتي محتملاة، مخااطرة البناو  قارارات مان قارار يتضامن كا  
 تتمثا  الصاافي ومهناة التاوازن، فقاد يعال والاذي البنا  يواجاه الاذي المحتما  الخطر"هو البنكي والخطر المسطرة،

                                                           
 5ص ، احسكندرية مكتبة ، المالية المشتقات و التوري  باستخدام المالية ا ندسة:المخاطر إ ارة في الحدي  ال كر ،هندى إبراهيم منا  1
 16 ص ، 2003 ، مصر ، ا امعية ،الدار المخاطر ،إ ارة حما  العال عبد طار   2

3 Eric Manchon, Analyse bancaire de l’entreprise, Economica, Paris , 2001, p 232. 
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،(resecare) باساتمرار العاي  الآخار بالمعانى التاوازتت في والتحكم التسيا في اللاتينية من مأخوذة والكلمة 
 1 " .الخطر مع

 تا  ي قاد الاتي الأحاداا جمياع تمث  وهي ، مصرفية م سسة أي انشغالات في جوهري جزء هي المخاطر قضية
 نشااط لكا  المستدامة المزايا بت ويض ذل  أ ائه، تنظيم أو أهدافه تحقي  من آليا أو جزئيا التنظيم هذا منح إلى

 التهديادات وزيا ة ال ارص تخ ايض النجااص، احتماالات تقلاي  التأكاد، عادم حالاة اساتن ار خالال مان ترافقاه
 عواما  نتيجاة المعنوياة القايم أو المالياة الماوار  في الضارر وقاع احتماالات إلى تضا ي أو الأنشاطة تلا  عان الناجمة
 .المستهدف المصرفي العم  حتمام والقصاة الطويلة الآجال قي متوقعة غا

 وناوع ، اساتحقاقه وتارياخ علياه، ال ائادة وأساعار وغرضاه حجماه في الائتماان طبيعاة اخاتلاف مان الارغم علا 
 الاتي المخااطر أبارز مان ويعاد الممناوص بالقارض  ائماا موجاو  الخطار أن إلا أخار إلى عميا  مان المطلاوب الضامان
 الائتماان أو القاروض تقاديم إلى البنا   اوء بساب  الائتمانياة المخااطر تنشاأ حيا  ،2 البناو  نشااط تعاترض
 وفوائاد ، القارض أصا  في المتمثلاة حقوقه استرجاع عل  مقدرته عدم مع المختل ة الاقتصا ية والقطاعات لدفرا 
 الاساتحقا  تارياخ في وفوائاد  القارض أصا  بار  الوفااء علا  المقاترض قادرة عدم عن نتلإ يكون قد السب  وهذا

 فالمخااطر وبالتاالي لآخار، أو لساب  ذلا  في يرغا  لا ولكناه السادا  علا  المالياة القادرة لاه أناه أو المحاد ،
 لدياه النياة وجاو  عادم أو الزباون قادرة عادم بساب  البنا  يتحملهاا أن يمكان الاتي الخساائر في تتمثا  الائتمانياة
 المخااطر أكثار توضاح والاتي أخارى احتماالات عادة نضايف أن يمكان كماا .3 وفوائاد  القارض أصا  لسادا 

 :كالأتي هي و 4 الائتمانية

 والمستقب  الخسارة ركل عل  تركز والتي المخاطر أنواع من نوع هي الائتمانية المخاطر.  
 خطر تشك  أن يمكن جميعها أن ب  القروض، من معين نوع عل  الائتمانية المخاطر تقتصر لا  
 با  فحسا  القاروض تقاديم بعملياة فقاط تتعلا  لا نهااأ كماا مت اوتاة، بادرجات ولكان للبنا  بالنسابة 

 .عليه المت   للمبلغ الكام  التحصي  عملية انتهاء حتى تستمر
                                                           

1  Michel Mathieu , l’exploitation bancaire et le risque de crédit mieux cerner pour mieux 
maîtriser , la revue banque , Paris , 1995 ,p 31 . 

 .174 ص ، 2000 عمان، والتوزيع، للنشر الورا  م سسة الائتماي، والتحلي  المصرفي تمانالائ إ ارة الزبيدي، محمو  حمزة  2
 .213 ص ، 1999 عمان، والتوزيع، للنشر وائ   ار ،الائتما  إدارة جو ة، أحمد مح وظ رضا، المعطي عبد  3
 .210 ص ، 2000 عمان الورا ، م سسة الأولى، الطبعة ،الائتما  وتقد  الودائ  تعبئة إستراتيجية المصارف إدارة الزباي، محمو  حمزة  4
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 في كاان ساواء ، عقادها احااز بعاد الائتمانياة العملياة في خلا  عان الائتمانياة المخااطر تنشاأ أن يمكان  
 .السدا  توقيتات في أو ال وائد  +الائتماي) القرض المبلغ
 ولاذل  فهاي المقاترض يواجههاا ولا المقارض جرائهاا مان يتضارر محتملاة خساارة هاي الائتمانياة المخااطر 

 .تبيع لأج  أعمال منشأة أو مالية، م سسة أو بنكا، كان سواء قرضا يمنح شخ  ك  تصي 
 عدم  أو التزامه عدم أو استطاعته عدم بسب  المقترض هو الائتمانية المخاطر وراء الرئيسي السب  إن 

 .وفوائد  القرض أص  بر  قيامه
 القاروض أن إذ لا، أو حكومياا شخصاا المقاترض كاان إذا فيماا الائتمانياة المخااطر وجاو  تختلاف لا 

 أن مخااطر إلى الابعض إشاارة مان الارغم علا  ائتمانياة، مخااطر الأخارى هاي تتضامن الدولاة لمنشاآت الممنوحاة
 .سدا  القرض عن تمتنع أن يمكن لا الحكومة أن كون معدومة، للحكومة الموجهة القروض

 وفقاا أعبائاه و القارض سادا  مان المقاترض العميا  مقادرة عادم احتماال في الائتماان مخااطر تعارف و  
 1 .الائتمان منح عند عليها المت   للشروط

 الاقتصاا ي    عارف قاد و GERHARD SCHROECK   2002  الائتماان :  مخااطر
 أو الاستحقا ، مواعيد من موعد أي في المدفوعات جدولة إعا ة أو الدفع عدم عن تنشأ التي بالمخاطر

 خساائر أن و .البنا  خساارة إلى تا  ي الاتي و الائتماان نوعياة في الناجماة بالتغااات المرتبطاة الأحاداا مان
 2 .احقراض عمليات من به التنب  يمكن عنصر هي الائتمان

 قياام عادم احتماال نهاا بأ " :الائتمانياة المخااطر ( 2004 ) السيساي حسان الادين صالاص يعارف و  
 الاقتراض عل  وظي ة تقتصر لا فهي ،3" عليها المت   الشروط حدو  في بالتزاماته بالوفاء للبن  المقاب  الطرف
 .أجنبي صرف عمليات لدى المصارف، إيداعات تجاري، تموي  : مث  أخرى لنشاطات تمتد إنما و فقط،

 أن  مخااطر هاي :الائتماان مخااطر ( 2006 ) المهناد  مناا و أماين مااهر و زياو  لطياف مان كا  يعارف و
 و لاذل ، التااريخ المحاد  في المترتباة ال وائاد و الادين بأصا  الوفااء عان عجزهم أي السدا ، عن العملاء يتخلف

                                                           
 .444 ص ، 2000 القاهرة، العربية، النهضة  ار الثانية، الطبعة :التجارية البنو  إ ارة الرحمن، عبد مصط   ابتها   1

2  Gerhard schroeck, risk management and value creation in financial institutions, john wiley 
& sons, canada, 2002, pp 170-171. 

 ال كر  ار ،1 ط ،" المستندية الاعتما ات – المصرفية الضماتت – المصرفي الائتمان " معاصرة مصرفية قضايا السيسي، حسن الدين صلاص3
 47 ص 2004 القاهرة، العربي،



 في ظل سياسة التحرير المالي  الفصل الثاني                   مخاطر الأزمات المصرفية
 

127 
 

 و للعميا ، الائتمااي تراجاع المركاز أو مقارض، مبلاغ لأي جزئياة أو كلياة خساارة السادا  عان العجاز عان يتولاد
 .1السدا  عن التخلف احتمال از يا  بالتالي

 المصرفية الم:اطرة زيادة أسباب - ب

 :الآتية العوام  إلى المالية العولمة ظ  في المصرفي القطاع في المخاطر زيا ة في السب  يرجع

 و المساتثمر الماال رأ  علا  عائاد أقصا  لتحقي  المخاطرة إلى المي  لتشجيع أ ى مما التنافسية الضغوط زيا ة •
 .السو  في ممكنة حصة أكبر كس 

 إلى التقليدية الأعمال من تحو ا و الميزانية خار  البنو  أعمال اتساع •

 تقلبات و التضخم و الأخرى السو  مخاطر إلى باحضافة السيولة، أزمات إلى تعرضها إلى أ ى مما المال أسوا 
 .الأسعار

 القيو  من التحرر ،نتيجة الأخاةالسنوات  في المالية و المصرفية الأسوا  شها اا التي ا يكلية التغاات 
 .المحلية ان تاص الأسوا  و الأموال ر و  حركة عل 

 محا  تكان ( الاتي المخااطر أناواع مان العدياد لتضام البناو  عما  تواجاه الاتي المتنوعاة بأشكا ا المخاطر تزايدت •
 2 .قب  من اهتمام

 البنلية. الأخطار تطور .

 في الثلاثينياات بداياة في كساا  أزماة مان حادا ماا بعاد خاصاة الادولي، الاقتصاا  تنظايم في الرغباة ظهارت لقاد
 المختل ة، ا مركية الحواجز وإقامة حدو ها  اخ  البطالة مكافحة إلى  ولة أي انصرفت حي  العشرين، القرن

                                                           
 المصرف في تطبيقية حالة " ( 30 ) رقم الدولي المحاسبي للمعيار وفقا للمصارف المالية القوائم في المحاسبي احفصاص آخرون، و زيو  لطيف  1

   2006،  2، العد  28العلمية المجلد  البحوا و للدراسات تشرين مجلة جامعة ،" السوري التجاري
 الدولي الم تمر العلمي ضمن مداخلة والحوكمة الو ائع حماية نظام المصرفي التعثر مشاك  لح  مبتكرة مداخ  ، قندوز الكريم وعبد بلعزوز علي بن 2

 ورقلة، "مرباص قاصدي"  - جامعة ، 2008 مار  12 11 الراهنة أيام العالمية التطورات ظ  في " ا زائري المصرفي النظام إصلاص": حول الثاي
 05 ص
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 باين التلقاائي التاوازن بتحقيا  الك يلاة الظاروف يتضامن النظاام هاذا كاان وقاد النقادي، الاذه  قاعادة ضا  في
 .الدول

 الصارف قاعادة بنظاام يعارف لماا وفقاا الحاضار الوقات في تساا الادول فاإن الاذه ، قاعادة نظاام عجاز وبعاد
 الأزماات العاا( يتجنا  حاتى ا دياد بالنظاام الخاصاة الاقتراحاات بعاض وضاعت ولقاد الأجنبياة، بالعمالات
 في علياه الات اا  تم ماا وهاو جدياد، تنظايم في الت كاا وتم الماضاي، القارن من الثلاثينيات عرفها التي الاقتصا ية

 والبنا  الادولي النقاد صاندو  هماا منظمتاين إنشااء إقارار علا  انتها  والاذي م، 1944 سانة وو ز باروتن ما تمر
 .عموما الدولية والنقدية المالية ا وان  بمراقبة يقومان والتعما،وهما للإنشاء الدولي

 السبعينيات فترة - أ

 :منها البنكي المحيط استقرار عل  عملت والتي ال ترة هذ  في عوام  عدة ظهرت

 علياه والرقاباة اساتقرار  وضامان الماالي بالنظاام والاهتماام حماياة أجا  من المصرفي، بالقطاع خاصة قوانين وضع •
 .المخاطر لتدنيه

 .لدسهم ال عالة  و ية المر •

 الأخطار . قبول الأخطار)إمكانية فبولية مدى •

 أهمياة ذو والأمان الاساتقرار يعتابر محايط في والتطاور التغياا وضارورة المنافساة ، حادة )تخ ايض المنافساة اعتادال •
 .بالغة

 الثمانينات فترة – ب

 : عوام  بثلاثة الأسباب وتتعل  العالمي، المستوى عل  البنكي النظام مس جذري بتغا ال ترة هذ  تميزت

 .استقرارها وعدم المالية الأسوا   ور تطور •

 .البنكي النظام اختلال •

 .المنافسة اشتدا  •
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 التسعينيات فترة -  

 خدمات بعرض للبنو  سمح البنكي النظام ان تاص فإن بقلي ، 1990 سنة قب  تبدأ حقيقة والتي ال ترة هذ  في
 البنكاي النظاام في الأخطاار ت اقم وتعتبر ، نشاطها مجال توسيع باختصار أي مختل ة، أسوا  في والدخول أآثر،
 . النظام في حدا الذي الان تاص نتيجة

 20091 إلى 2000 من فترة – د

 التقليدية المصرفية الأخطار :الثالث المطلب

 حدثت التي التطورات نتيجة الأخطار، سلم في تغاات أحدثت التار ية الحركية إن

 الأخطار أهمية  رجة في النظر إعا ة إلى أستدع  مما  وليا، أو محليا سواء والسياسي الاقتصا ي المستويين عل 
 بينها ومن عمله مزاولة عند المصرف  ا يتعرض التي الأخطار أهم إيضاص حولنا الأسا  هذا وعل  بينها، فيما
 :حد

 القر  وخطر السيولة خطر :الأول الفرع

 السيولة خطر - أ

 خساائر تحقيا  بادون القصااة، الآجاال في بالتزاماتاه الوفااء علا  البنا  قادرة عادم نتيجاة السايولة خطار ينشاأ
 أن يمكان الاتي المخااطر هاي" السايولة مناسا ، فمخااطر بشاك  الأماوال توظياف علا  القادرة عادم و ملموساة
 ومثا  الماو عين، سالو  في م اجئ تغا بسب  للخار ، عملائه لو ائع متوقع غا تدف  جراء البن   ا يتعرض
 ال جاوة تمويا  حعاا ة الأجا  قصاا التمويا  في اعتياا ي غاا نشااط البنا  علا  ي ارض أن يمكان الوضاع هاذا

 هاو السايولة خطار أن يتضاح الم هاوم هاذا ومان 2 ".مرت عاة بأسعار النقدية السو  في السيولة نق  عن الناجمة
 لوظي اة نتيجاة الخطار هاذا فيحصا  معيناة، أوقاات في الازبائن حاجاات لتلبياة عجاز، أماام مصرفية م سسة وقوع
 .الموار  من أكبر عموما الاستخدامات تكون بحي  للبن ، بالنسبة الآجال تحوي 

                                                           
 70 ص ، 2002 ، مصر المعارف، منشأة الائتمانية، المخاطر إ ارة ، الشواربي الحميد عبد ومحمد الشواربي الحميد عبد 1
 211 ص ، 2005 مصر، المصارف، منشأة ، بالبنو  المخاطر وإ ارة قيا  الخطي ، سما 2
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 أو النقدياة الساو  علا  المساتوى المالياة أورا  مح ظاة خصام علا  البنا  قادرة بعادم السايولة خطار عاا ة تتحد 
 لا التمويا  إعاا ة أن حيا  الخصام، إعاا ة خاصاة التمويا  إعاا ة تقنياات بواساطة باذل ، المتخصصة المصارف
 1 : متعد ة مستويات عل  للخسارة تعرضها قد أنها ذل  من الأخطر ب  البن  مر و ية في تساهم

 .الاستغلال نتيجة إضعاف إلى ي  ي الذي القروض منح من التقلي  •

 باروز إلى يا  ي مما ،(ا هنمي المعدل ) مرت عة فائدة بمعدلات المركزي البن  لدى التموي  إعا ة عن البح  •
 .وضعيتها خطورة من ويزيد للبن ، بالنسبة النتائلإ حسابات كاه  ويثق  المعدل، خطر

 النتيجاة، حسااب يثقا  الاذي الشايء جادا، مرت عاة فائادة معاا لات طريا  عان الثابتاة التجارياة الماوار  ارت ااع •
 .البن  وضعية ويدهور

 خارجية وأخرى  اخلية أسباب تداخ  نتيجة وإنما عدم، من  ائما  ل  لا السيولة خطر و    

 2 :وهي

 الأصاول باين التناسا  عادم حيا  مان السايولة ح ارة التخطايط ضاعف في تتمثا  : الداخليرة العوامر  - أولا
 مان مت اوتاة  رجاات ذات  اساتخدامات علا  الأصاول توزياع ساوء وأيضاا الاساتحقا ، آجاال في والالتزاماات
 يجا  حقيقياة التزاماات إلى العرضاية الالتزاماات لابعض الم ااجئ التحاول أن آماا ساائلة، لأرصادة تحاول إمكانياة
 . ا المناس  التحوط لعدم كافية سائلة موار  وجو   ون بقيمتها الوفاء

 الاوطل الاقتصاا  في يحادا الاذي الكساا  أو الاقتصاا ي، الركاو  حالاة في فتتمثا  : الخارجيرة العوامر  -ثانيرا
 في الدائناة للبناو  التزاماتاه سادا  علا  القادرة وعادم الاقتصاا ي النشااط وقطاعاات المشااريع تعثار مان وتابعياتاه
 .والعالمية المحلية المالية الأسوا   ا تتعرض التي الحا ة الأزمات إلى إضافة استحقاقها، مواعيد

                                                           
في  الماجستا شها ة ني  متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، التسديد عدم خطر في التحكم خلال من المصرفية القروض إ ارة ، الصم عبد أحمد 1

 72 ص ، 2003 ، ا زائر جامعة ، احعمال إ ارة : ،تخص  الاقتصا ية العلوم
 ، الاقتصا ية العلوم في  كتورا   رجة ضمن ني  تدخ  أطروحة ، السو  اقتصا  ظ  في ا زائرية المصرفية المنظومة تكييف ،إستراتجية  ريس رشيد 2

 __150 ص ، 2007 ، ا زائر جامعة ، تخطيط : تخص 
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 الاداخلي، تساياها في السالطات العمومياة لتادخ  حتمياة نتيجاة كاان ا زائرية التجارية البنو  في السيولة خطر
 التي التدخلات هذ  عن كمثال جدا المتأخرة التعويضات رغم لكن العاجزة، الم سسات لتموي  بالنسبة خاصة
 الاقتصاا ية، العمومياة للم سساات المالياة التصا ية ناذكر أن يمكان البناو  سايولة لعادم حقيقياة أخطاار إلى أ ت
 ساندات مقابا  في البناو  لادى الاقتصاا ية الم سساات  ياون بشاراء قامات العمومياة الخزيناة فاإن المناسابة هاذ 
 .حكومية بقرارات تمسح ما غالبا التي ال لاحية الديون مشكلة وكذل  وأكثر، سنة 20 تسديدها مدة خزينة

 تاوازن للبنا  يا من ماا وهاذا وخزينتاه، البنا  لماوار  الساليم التسايا طريا  عان تكاون الخطار هاذا مان الحماياة إن
 وآل المالي، ا ان  في واستخداماته الخاصة أمواله ومابين التجاري، ا ان  في واستخداماته موار   مابين ثابت
 علا  المركازي البنا  عان الصاا رة التحذيرياة القواعاد أخاذت ولقاد البناو ، طارف مان معروفاة التاوازتت هاذ 

 .ا ان  هذا عاتقها

 *القر  خطر - ب

 يعابر ماا وهاو الازبائن، بخطار أيضاا ويعارف البنكاي، لتشااط الملازماة المخااطر أهام ومان أقادم مان الخطار هذا يعد
 الأوضااع بساب  ويناتلإ البنا ، اتجاا  آلياا أو جزئياا التزاماتاه سادا  مان للم اترض المحتما  أو ال علاي العجاز عان
 طارف مان للازبائن المتابعاة وغيااب العشاوائية احقاراض عملياات ننسا  أن  ون وظروفاه للزباون الصاعبة المالياة

 .المصرف

 المالية الملانة وخطر السوق خطر :الثاني الفرع

 Risque de marché 1السوق  خطر - أ

 في المتواجدة   المالية )الأورا   واتالأ أسعار تغا عن تتجة متوقعة، غا خسائر وجو  عند الخطر هذا يتواجد
 المال، رأ  سو  أ وات جميع في تحدا الخسارة وهذ  السو ، نشاط أيطار في أو الات اقية أثناء المالية المح ظة
 مان لماا تساببه الساو  لمخااطر كبااا اهتماماا البناو  تاولي حيا  كبااة، خساائر البنا  تحميا  شاأنها مان والاتي

  اخلياا نموذجاا واساتخدام بازل،  ناة توصايات تبال خالال مان إ ارااا علا  يتوجا  مماا فا حاة، مالياة خساائر

                                                           
 العلوم الاقتصا ية في الماجستا شها ة ني  متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، التجارية البنو  أ اء ت عي  في و ورها المصرفية الرقابة ، بلعيدن ذهبية  1
 94 ،95 ص ، 2007 ، بالبليدة  حل  سعد جامعة وبنو ، مالية نقو : تخص  ،
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  اا يسامح الاذي النظاام أو النماوذ   اذا البناو  اساتخدام مان التأكاد الماراقبين وعلا  الساو ، مخااطر لقياا 
 .كافي بشك  عليها والسيطرة ومتبعااا المخاطر  ذ  الدقي  بالقيا 

 1 الملانة عدم خطر - ب

 لاه البنا  أن فنقاول والتزاماتاه، اساتعمالاته قيماة باين ال ار  بمعانى للبنا ، الصاافي بالرصايد المالياة المالاءة تعارف
 لمختلاف كنتيجاة المالياة المالاءة خطار ويعتابر التزاماتاه، علا  ( ماوار  ) اساتعمالاته ت او  حالاة في مالياة مالاءة

 أموالاه، اساتر ا  في البنا  فشا  عان تانجم الاتي القارض مخااطرة ذلا  في بماا البنا ، إليهاا يتعارض الاتي المخااطر
 الاتي والسايولة الصارف مخااطر إلى باحضاافة اساتخدامه، عوائاد مان أكبر موار   تكل ة تجع  التي ال ائدة ومخاطرة
 .واحتياطاته  البن  رأسمال عل  ت ثر

 الفائدة سعر وخطر الصرف سعر خطر :الثالث الفرع

 الصرف سعر خطر - أ

 و ياون مساتحقات واماتلا  الصاعبة، بالعملاة بعمليات القيام جراء من الصرف سعر لخطر معرضة م سسة ك 
 سلمت التي العملات أسعار في التغا عن تجم الصرف سعر وخطر البن ، عات  عل  تقع قد الصعبة بالعملة

 1 " .الوطنية العملة مقاب  في الديون أو المستحقات هذ  ها

 أساعار في الحاا ة التقلباات آثار جاراء من السبعينيات، فترة منذ المشك  هذا من تعاي العا(  ول كافة أن كما
 1971 عام وو ز بروتن نظام انهيار إثر وذل  الرئيسية، للعملات الدولي المستوى عل  التقييم عملات صرف
 بتقلباات ظلاه في الصارف أساعار تتمياز والاذي ،*2 العاائم الصارف أساعار نظاام الكابرى الادول معظام وتبانى م،

 تعلا  ساواء النشاط  ولية لم سسات بالنسبة الأهمية بالغة -طبعا سلبية– آثار من ذل  عن يترت  وما مستمرة
 مان لكثاا السابعينيات مان الثااي النصاف في حادا ماا وهاو ساواء، حاد علا  التجااري أو الماالي بالنشااط الأمار

                                                           
 95 ص ، 2001 ، احسكندرية ، ا امعية الدار ، " والمخاطرة العائد تحلي "التجارية البنو  أ اء تقييم ، حما  العال عبد طار  1
،ونميز  الأجنبية العملات عل  والطل  العرض قوى ت اع  عل  ،بناء السو  في العملات صرف أسعار ضله في تتدحر  الذي النظام ذل  *هو 2

 قب  من تدخ   ون السو  في الأسعار تحد  ،حي ( النظيف ) المستق  الحر التعويم ،أو ما العائم الصرف سعر لنظام أساسين نوعين بين عا ة
 المتعد ة الصرف لأسعار الحا ة التقلبات أثر من للحد النقدية السلطات ضله في تدخ  حي  ، المحكوم أو المدار التعويم ،وثانيها النقدية السلطات

 .السو  في
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 باكتشااف الصارف، أساعار تقلباات مخااطر مواجهاة ضارورة عليهاا حاتم مماا النشااط،  ولياة الصناعية الم سسات
 . .المخاطر هذ  مث  تجن  أو للوفاء تقنيات عدة

 تكثياف جاراء مان بنا  إفالا  تم م 1975 سانة ف اي الصارف، ساعر خطار مان البنكاي القطااع يسالم و(
 Herstatt1 .الصرف سو  في المضاربة عمليات

 الصرف سعر خطر مفهوم - أولا

 الضارر" حاول يادور فهاو وعليه العملات، سعر في التغا عن تتجة ممكنة خسارة من يكون الصرف سعر خطر
 أساعار في التقلباات جاراء مان الخاار  ماع الاقتصاا ية العلاقاات ذات للم سساات المالياة بالنتاائلإ يلحا  الاذي
 2 " .الم سسات تل  للنشاطات التقويم عملات صرف

 يعتبر الذي الأجنبية، بالعملة المقومة المالية أو التجارية العملية إتمام عند مباشرة ينشأ لا الصرف خطر فإن ومنه
 قارض أو مساتقبلية عملياة بشاأن الت ااوض عناد الحاال هاو مااك ذلا  قبا  ينشاأ با  حينهاا، محقا  صارف خطار
 .المحتم  الصرف بخطر يسم  ما وهو التجارة الخارجية، تموي 

 3 الصرف خطر مراقبة - ثانيا

 واضحة الخطر حساب طريقة تكون أن ويج  ممكن، عضو أعل  من ومصدرها مكتوبة الحدو  تكون أن يج 
 بأخاذ أو متعاكساة، اتجاهاات في وضاعيات مان مجموعاة بتجمياع : بطاريقتين الحدو  فهم يمكن وكذل  و قيقة،
 :هدفين الصرف خطر ولمراقبة .واضحة تكون أن يج  المختارة الطريقة كانت ومهما واحد، اتجا 

 .الصرف حالة مراقبة وبالتحديد الموضوعة، الحدو  احترام مراقبة •

 .الصرف نتائلإ مراقبة •

                                                           
1Audit et inspection bancaire, 2 eme édition, paris ,1993 ,p 135 . , Antoine Sardi 

 1999نشر   سنة بدون(، 12 : العد  ب سنطينة، منتوري  امعة احنسانية العلوم مجلة ، الصرف مخاطر إ ارة أهمية حول ، عترو  بو الح  عبد 2
 ،تخص  التسيا علوم في الماجستا شها ة ني  متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، التجارية البنو  مستوى عل  السيولة مخاطرة تسيا ، لياز ي نبيلة 3

 15 ص ، 2005 ، للتجارة العليا المدرسة ، مالية
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 بوضاعية اححاطاة عليهاا بجا  الأحاوال آل في والاتي اح ارة، طارف مان توضاح أن يجا  واضاحة الغاا والنتاائلإ
 وقت بأسرع وتصحيح اكتشاف ويح  وتبرر، وتحل  يوميا النتيجة تحد  أن ويج  خسارة، أم ربح هي النتيجة،
 . ا المعرضة المشاك  ممكن

 1 الصرف سعر تسية - ثالثا

 عملاة صارفها ساعر وضاعية بتعادي  يومياا البناو  تقاوم : الصارف سعر خطر عل  القضاء بطريقتين تسيا  يمكن
 .والقصاة الطويلة الوضعيات عل  تقضي لكي عملة، بعد

 يغطا  أن البنا  علا  فإناه يجا  ممكان غاا الصارف خطار علا  القضااء كاان إذا: الصارف ساعر خطار تغطياة
 الصاعبة بالعملاة التسابيقات فاإن الصارف، لأساعار والشاديدة الساريعة التغااات تجنا  إلى تشاا والتغطياة خطر،
 الغالا  في وهاي للم سساات، الممنوحاة الصانف هاذا مان القاروض أهام تمثا  والاتي أو التصادير، الاساتاا  عناد

 لأجا  فاورا العمالات بشاراء تساديدها ياتم والاتي العملاة، ن اس وفي الطبيعة ن س من  يون عل  مرتكزة حالات
 .مغط  الصرف خطر بذل  ويكون الصرف، سو  في

 الفائدة سعر خطر - ب

 أسعار تغا عن تتجة " احيرا ات تراجع مخاطرة بأنها ال ائدة معدل خطر يعرف

 2 ".لديه السيولة المتوفرة إلى نسبة حدة عل  مصرف آل وضع حس  وهبوطا صعو ا ال ائدة

 حيا  ال ائادة، ساعر في مرغاوب غاا بالتغاا المرتبطاة الخساائر هاي "ال ائادة معادل مخااطر تعرياف كاذل  يمكان
 .وعوائدها الميزانية عناصر قيمة عل  ي ثر

 الأصاول عناصار مان لعنصار المساتقبلي أو الحاالي الساعر في الحقيقاي بالتغاا ال ائادة معادلات مخااطر وتارتبط
 1 ".والخصوم

                                                           
 297 ، 298 ص ،ص 2001 ، مصر ا امعية، الدار ، الدولي الاقتصا  ، البكري كام  1
 66 ص ، 2006 ، ،الأر ن والتوزيع للنشر المناهلإ ، ار البنو  إ ارة ، الصافي ال تاص عبد محمد 2
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 للبن ، المحتملة بالخسارة الخطر هذا يعرف إذ السعر، في تقلبات حدوا عند ال ائدة سعر لخطر البن  يتعرض
 للتغااات سالبيا النقدياة التادفقات حساساية مادى في ويتمثا  القائادة، لساعر الملائماة غاا التغااات عان والناتجة
 2 .ال ائدة أسعار عل  تطرأ التي

 ذات و ياون مساتحقات لاه الاذي للبنا  بالنسابة والخساارة الاربح مخااطر تمثا  أنهاا القاول يمكان عاماة وبصا ة
 فيماا .يلاي فيماا حزهاا فرعياة، مخااطر مان ال ائادة ساعر مخااطر وتتكاون مختل اة، أو ومتغااة ثابتاة فائادة معادلات

 :يلي

 :التموي  إعادة مخاطر - أولا

 يدفعاه الاذي ال ائادة معادل ) التمويا  إعاا ة تكااليف تعاد ت إذا المالية، الم سسات تواجهها التي المخاطر هي
 الاسماي العمار من اكبر لأصو ا الاسمي العمر كان إذا من المخاطر النوع  ذا ويتعرض ،( التزاماته تموي  حعا ة

 .لالتزامااا

 الاستثمار إعادة مخاطر - ثانيا

 ويكاون التمويا ، تكااليف عان الأماوال الاساتثمار إعاا ة معادل انخ اض إذا البناو  تواجههاا الاتي المخااطر هاي
 .لأصو ا الاسمي العمر من اكبر لالتزامااا الاسمي العمر كان إذا المخاطر من النوع  ذا عرضة البن 

 السوقية القيمة مخاطر - ثالثا

 معادل تغااات بساب  والالتزاماات لدصاول الساوقية القيماة في تحادا الاتي التقلباات عان الناجماة المخااطر هاي
 عليهاا الحصاول المتوقاع النقدياة للتادفقات الحالياة القيماة إلا هي ما أص  لأي السوقية القيمة أن حي  ال ائدة،

  اذا الساوقية القيمة انخ اض وبالتالي ، الخصم معدل ارت اع عليه يترت  ال ائدة معدل فارت اع الأص ، هذا من
 .لدص  السوقية القيمة ارت اع إلى ذل  أ ى ال ائدة معدل انخ ض فإذا ذل  من العكس وعل  الأص ،

                                                                                                                                                                                
 الثاي حول الدولي العلمي الم تمر ضمن مداخلة ، والمخاطرة العائد حي  من ا زائرية البنو  أ اء ،تقييم الرزا  عبد وخلي  بوعبدلى أحلام 1
 ص ص - 2008 مار  12 11 أيام ورقلة  "مرباص قاصدي" الراهنة ،جامعة العالمية التطورات ظ  في " ا زائري المصرفي النظام إصلاص":

104، 103 
2 j‐ Bessis, gestion des risque et gestion actif‐passif des banque, dalloz ,paris,1996 ,p 17. 
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 الداخلي التسية مخاطر - الراب  الفرع

 البنكاي، المحايط في المتوقعاة غاا التغااات تتالإ عن نعبر أي الخارجية، بالعوام  مرتبطة المالية المخاطر كانت إذا
 وتتمياز احساتراتيجي، أو التقل المستوى عل  سواء للبن  بالقرارات الداخلية تتعل  الداخلي التسيا مخاطر فإن
 :يلي ما في وتتمث  والقيا  التحكم بصعوبة المخاطر هذ 

 Risque opérationnel1 التشغي  مخاطر - أ

 لا البناو  فابعض البنا ، يتبعهاا الاتي التشاغي  لسياساات نتيجاة المكاسا  تغاا إلى تا  ي أساباب عادة توجاد
 .البن  موظ ي ها يقوم التي المعا ة وأخطاء المباشرة التكاليف عل  للرقابة الك اءة تملل 

 2  الإستراتيجية مخاطر - ب

 للبنا ، العلياا اح ارة تتخاذها الاتي والتوجيهاات والسياساات بالقارارات المارتبط الخطار هاو احساتراتيجي الخطار
 .المصارفية للم سساة وملائماة واضاحة إساتراتجية غيااب عان تتالإ فهاو العاماة، السياساة بخطار كاذل  ويادع 
 : هما لسببين راجع احستراتيجي والخطر

 مارة تعاو  لا فإنهاا فرصاة وجادت إذا بحيا  حادا، بلاغ والاذي جانا  آل مان التغااات تساارع إلى يعاو  :الأول
 .المنافسة من الظرف هذا في خطأ بأي يسمح لا التسارع هذا أن التأكد مع ثانية

 قارار خالاف علا  للمناقشاة، قابا  غا الاستثمار قرار وإن احستراتجية،  ذ  رائدا عنصرا الاستثمار يعد: الثاني
 للتعديلات بالنسبة لكن م سسة وضعية في النظر يعا  أن ،فيمكن المالي الخطر    فيما أما التموي ، اختيار
 .ممكنة غالبا فهي

 

 

                                                           
 73 ، 74 ص ،ص ، ساب  ،مرجع ،"والمخاطرة العائد تحلي " التجارية البنو  أ اء ،تقييم حما  العال عبد طار  1
 العلوم في شها ة الماجستا ني  متطلبات ضمن مقدمة ،مذكرة - بازل - معايا ضوء عل  ا زائري المصرفي ا هاز تحدي  ، كركار مليكه 2

 40 ص ، 2004 ، بالبليدة  حل  سعد جامعة ، الاقتصا ية
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 الإللترونية البنلية الم:اطر :  

 العملياات مخااطر ح ارة اللازماة واحجاراءات السياساات وضاع ينبغاي أناه إلى المصارفية للرقاباة بازل  ناة أشاارت
 : حد المخاطر هذ  بين ومن عليها، والرقابة احلكترونية المصرفية

 العمليات ومخاطر السمعة مخاطر : الأول الفرع

 1 السمعة مخاطر - أ

 أخارى، بناو  علا  التاأثا إلى يمتاد قاد الاذي الأمار البنا ، تجاا  سالبي رأي تاوفر حالاة في السامعة مخااطر تنشاأ
 . ا م ثر اخترا  حدوا أو بك اءة نظمه إ ارة عل  البن  مقدرة عدم نتيجة

 2 العمليات مخاطر - ب

 المصارفي النظاام امان علا  خطار يعاد الالكترونياة، المصارفية الخادمات تقاديم في التكنولوجياا علا  الاعتماا  إن
 ضامان وينتها  المصارفية، العملياات مجما  علا  يا ثر قاد تخري  لأي المعلوماتية الشبكة تعرض أن إذ ووجو  ،

 3 ".بالعملاء، المتعلقة المعلومات سرية

 : القانونية الم:اطر : الثاني الفرع

 سابي  علا  احلكترونياة، المصارفية بالعملياات المتعلقاة القانونياة التشاريعات وضاوص لعادم نظارا المخاطر هذ  تحد 
 المبرماة الات اقياات لابعض القانونياة المعرفاة غيااب أو الادول بعاض في العمالاء لحماياة قواعاد تاوافر عادم المثاال

 أن يمكن الصافة احلكترونية كون حاليا تطرص فكرة أبرز حد كذل  4 .احلكترونية الوساطة وسائ  باستخدام

                                                           
 ":الدولي العلمي الم تمر ضمن ،مداخلة با زائر احلكترونية البنكية الخدمات وواقع والمصرفي المالي القطاع عصرنة ، صورية ومعموري مزري  عاشور 1

 07ص ورقلة، مرباص قاصدي ،جامعة 2008 مار  11 ،12 أيام الراهنة العالمية التطورات ظ  في " ا زائري المصرفي النظام إصلاص حول
 أيام التجارة الالكترونية حول الدولي الملتق  ضمن ،مداخلة الالكترونية التجارة تطوير في الالكترونية البنو   ور ، بري  القا ر وعبد زيدان محمد 2

 12 ،ص ورقلة جامعة و المتواص  التكوين ،جامعة 2004 مار  17،16،15
 17،16،15 أيام الالكترونية التجارة حول الدولي الملتق  ضمن مداخلة ، ( والتحديات الأفا ) الالكترونية الدفع وسائ  ، عمارة بن نوال 3

 16 ،ص ورقلة جامعة و المتواص  التكوين ،جامعة 2004 مار 
 المنظومة الملتق  الوطل حول ضمن مداخلة ، المصرفية الخدمات تطوير حتمية– المصرفي وا هاز المعلوماتية ، محمد وبوقموم الله معط  الدين خا 4

 200 ص ، الشلف ،جامعة 2004  يسمبر - وتحديات واقع - الاقتصا ية والتحولات ا زائرية المصرفية
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 الاتي السارية عان تجام آلاه وهاذا العاا(، في احجراماي احرهاابي العما  وتمويا  الأماوال، غساي  عملياة في تسااهم
 .للمتعاملين التقنية هذ  توفرها

 التنظيمية الم:اطر : الثالث الفرع

 للمصاارف ويمكان للمصاارف، بالنسابة التنظيمياة المخااطر مان عالياة  رجاة علا  احلكترونياة الصاافة تنطاوي
 ونظارا التقليدية، المصارف طريقة من أكبر بسرعة احلكترونية الصافة طري  عن لخدمتها ا غرافي النطا  توسيع
 أن في خطار هناا  فاإن العاا(، في مكاان أي مان الخادمات مان للاسات ا ة ال رصاة تتايح احنترنيات شابكة لأن

 تقادم الاتي أي المصاارف، هاذ  تطلا  أن يمكان الحالاة هاذ  وفي واحشراف، التنظيم من التهرب المصارف تحاول
 . 1بذل  ترخي  عل  بالحصول الانترنيت شبكة طري  عن بعيدة أماكن من خدمتها

  ام مارخ  الغاا الاخاترا  إمكانياة عان النااتلإ للانظم الكاافي التاأمين عادم عان تشانة التنظيمياة فالمخااطر ومناه
 تصاميم ملائماة عادم أو واساتعما ا بالعمالاء الخاصاة المقوماات علا  التعارف هادف المصارف حساابات لانظم
 .العملاء قب  من الاستخدام إساءة نتيجة وكذل  الصيانة أو العم  إحاز أو النظم

 الإللترونية الإستراتجية الم:اطر : الراب  الفرع

 تبانى نتيجاة يحادا قاد، الاذي الخلا  أو الأخطااء مان احلكترونياة المصارفية العملياات في المخااطر هاذ  تنشاأ
 ضاوء في وذلا  العلياا، اح ارة فيهاا تقاع قاد الاتي وتن ياذها والخادمات العملياات هاذ  تقاديم وخطاط إستراتجيات

 مان المصارفية المنافساة واشاتدا  جهاة مان عليهاا الطلا  تزاياد ضا  ،في الخادمات هاذ  مث  لتقديم الملحة الحاجة
 2 .أخرى جهة

  

                                                           
 في العلوم شها ة الماجستا ني  متطلبات ضمن تدخ  مذكرة ، والتحديات الأفا  ا زائري المصرفي والنظام احلكترونية ،الصافة بوعافية رشيد 1

 80،79 ص ص ، ا زائر ، بالبليدة  حل  سعد ،جامعة وبنو  ،مالية نقو : تخص  ، الاقتصا ية
 في العلوم الماجستا شها ة ني  متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، المصرفية الخدمة تحدي  في و ورها والاتصالات المعلومات تكنولوجيا ، يدو محمد 2

 __91 ص ، 2007 أكتوبر ، بالبليدة  حل  سعد ،جامعة بنو  ، ،نقو  مالية : تخص  ، الاقتصا ية
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 : الأزمات المصرفية  الثالثالمبحث 

 بحس  الظروف ومداا حداا في اختل ت عديدة، ومصرفية نقدية أزمات إلى والنامية المتقدمة البلدان تعرضت
 مان تحياة، متقارباة فاترات في-المالياة الأزماات تكرار تشك  وقد .البلدان هذ  واجهت التي وا يكلية الم سسية

 وترجاع أساباب والاهتماام، للقلا  مثااة ظااهرة -الأزماات لتلا  العالياة والتكل اة إلى الخساائر أخارى تحياة ومان
 للادول المعنياة، والسياساي الاقتصاا ي الاساتقرار وهاد ت حاا ة وخطااة كانات السالبية ثارهااآ أن إلى ذلا 
 الاقتصاا ي والماالي للان تااص كنتيجاة أخارى  ولا تشام  المالياة الأزماات وعادوى الآثار هاذ  انتشاار إلى إضاافة
 من الأخاة أكثر المالية الأزمات تسارعت وقد .العالمية التجارة منظومة في واندماجها الدول تل  تشهد  الذي
 إضاافة بلادان الأزماة، مان الأجنبياة الأموال لر و  م اجئ تدف  اوحدو  المالية، الأسوا  عولمة ظ  في الساب 

 نظاام وعادم ملاءماة وضاع ه الماالي القطااع في والتشاوهات الكلاي الاقتصاا  صاعيد علا  الاخاتلال عواما  إلى
 .الأجنبي الصرف

 المطلب الأول: مفهوم الأزمة المصرفية

ماان الأحااداا جملااة ماان الأحااداا تعرفااه في منااذ عاادة ساانوات مضاات كثاااا مااا سااجلت العديااد ماان الاادول جملااة 
العااا ة بالأزمااة الماليااة و لكاان يبقاا  صااياغة تعري ااه لدزمااة الماليااة لاايس أماار سااه ،  و بالاارغم ماان أن العديااد ماان 
الم ل ين قد حاولوا وصف النتائلإ الوخيماة لمثا  هاذ  الازماات لكان حاد أن القليا  مانهم فقاط قاد حااولوا إعطااء 

ذ  الظواهر و من خلال هذا نتطر  إلى بعض التعاريف لدزمة  و قب  التطار  لدزماة تعريف محد  و مضبوط  
 المالية يج  التعرف أولا عل  م هوم الأزمة بص ة عامة.

 : الأزمةأولا : مفهوم 

هاااي تحاااول فجاااائي عااان السااالو  المعتاااا  و هاااي سلسااالة مااان الت ااااعلات يترتااا  عنهاااا نشاااوء موقاااف فجاااائي  -1
مباشر للقيم أو المصاالح ا وهرياة للدولاة مماا يساتلزم معاه ضارورة اتخااذ قارارات ساريعة في وقات ينطوي عل  اديد 

 ضي  و في ظروف عدم التأكد و ذل  حتى لا تن جر الأزمة.

هي نقطة تحول في سلسلة من الأحاداا المتتابعاة تساب   رجاة عالياة مان التاوتر و تقاو  إلى نتاائلإ غالباا ماا  -2
 صة في حالة عدم وجو  استعدا  أو قدرة عل  مواجهتها.تكون غا مرغوبة و خا
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هي تتجة نهائية لتراكم من التأثاات أو حدوا خل  م اجئ ي ثر عل  المقومات الرئيساية للنظاام و تشاك   -3
 1 اديدا صريحا و واضحا لبقاء النظام أو المنظمة.

 يتطاور للمارض أن يمكان الاتي بال ترة بالتالي ويرتبط معين، لمرض "الحاسمة ال ترة" أو "الحاسمة اللحظة"هي   -4
 أو والأحاداا والأفكاار، الأشاياء تطاور في حاسماة مرحلاة علا  المعانى هاذا وعمام التراجاع، أو التحسن نحو فيها
 2 .معين توازن ان صام عل  للدلالة ذل  عل  علاوة

احفتراضاات الرئيساية الاتي يقاوم عليهاا هاذا هي عبارة عن خل  ي ثر تأثااا ماا يا علا  النظاام كلاه كماا يهاد   -5
 3 النظام.

 العاا ات واضاطراب والمتوقعاة المنظماة الأحاداا توقاف الاجتماعياة فيقصاد بالأزماة :  اماا مان الناحياة  -6
 4 .ملاءمة أكثر جديدة عا ات ولتكوين التوازن حعا ة السريع التغيا مما يستلزم والعرف،

 عبارة عن موقف يتصف بص تين أساسيتين هما:و هنا  من يعرفها بأنها  -7

 :التهديد أولا 

حياااا  تشااااعر الأطااااراف المشاااااركة في الأزمااااة بأنهاااام لاااان يسااااتطيعوا الحصااااول أو المحافظااااة علاااا  القاااايم  و المااااوار  أو 
الأهااداف الااتي تمثاا  أهميااة بالنساابة  اام، و يتعلاا  بالتهديااد بكاا  ماان حجاام و قيمااة الخسااارة المحتملااة عاالاوة علاا  

 ال تحققها و بص ة عامة، كلما زا ت قيمة الخسائر و زا  احتمال تحققها از ا  التهديد.احتم

 :ضغط الوقت ثانيا   

يعتبر ضغط الوقت عل  إ را  الأطراف المشاركة في الأزمة لمقدار الوقت المتاص لتقصي الحقاائ   و اتخااذ تصارف 
 1 للوقت المتاص للتعام  مع الأزمة بعوام  مث :قب  بدء حدوا أو تصعيد الخسائر و يتأثر إ را  المدير 

                                                           
 .74، ص2008معن محمو  عياصرة، إ ارة الصراع و الازمات و ضغوط العم ،  ار الحامد للنشر و التوزيع، طبعة أولى، الأر ن،  1
 الأولى، الطبعة السعو ية، العربية المملكة جدة، العزيز، عبد المل  جامعة العالمي، النشر مركز العالمية، المالية الأزمة وآخرون، العلا أبو إبراهيم  2

 . 6ص ، 2009

 .76معن محمو  عياصرة ،ن س المرجع، ص 3
 . 444،ص: 2000ابتها  مصط   عبد الرحمن، إ ارة البنو  التجارية: الطبعة الثانية،  ار النهضة العربية، القاهرة،  4
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 .تعقد المشكلة 

  مستوى احجها 

 الضغط الن سي الذي يشعر به المدير 

فالأزمة هي لحظة حرجة و حاسماة تتعلا  بمصاا الكياان اح اري الاذي أصاي  هاا، مشاكلة باذل  صاعوبة حاا ة 
ئارة خبيثاة مان عادم التأكاد  و قصاور المعرفاة  و اخاتلاط أمام مخذ تجعله في حاة بالغة، أي قارار يتخاذ في ظا   ا

الأساااباب بالنتاااائلإ و  اعاااي كااا  منهماااا بشاااك  متلاحااا  ليزياااد مااان  رجاااة المجهاااول عااان تطاااورات ماااا قاااد يحااادا 
مسااتقبلا ماان الأزمااة و في الأزمااة ذااااا، و بمعاانى آخاار فااإن الأزمااات الااتي يتعاارض  ااا المجتمااع مثلهااا مثاا  الأزمااات 

تعاارض  ااا احنسااان تكااون حااا ة و م زعااة  و شااديدة الأ( و تجعاا  ماان ماادير الأزمااة كالطبياا  الصااحية الااتي قااد ي
 الذي يعالج المريض الذي أصي  بأزمة صحية، فالأزمة هذا الم هوم تأخذ بعدين أساسيين هما:

ضاامن أي يعااد الاازمن الناااجم عاان الوقاات المحاادو  المتاااص أمااام ماادير الأزمااات لاتخاااذ قاارار سااريع  و صااائ  و لا يت
خطأ، لأنه لن يكون هنا  وقت أو مجال للتأخا أو حصلاص الخطأ، لنشاوء أزماات جديادة اشاد و أصاع  مان 

 الأولى قد تقضي عل  الكيان اح اري ذاته.

و ماااان   فااااإن الأزمااااة هااااي موقااااف تتضااااارب فيااااه العواماااا  المتعارضااااة اشااااد مااااا يكااااون التضااااارب و تااااز ا   رجااااة  
 خذ القرار إلى ما قد يحدا مستقبلا معها و فيها.التضارب عندما تنصرف ر ية مت

  2و اللارثة الأزمةثانيا : الفرق بين المشللة و  

المشكلة من خلال ثلاا مستويات ، و المشاكلة بوضاعها   إلىهنا  خلط بين هذ  الم اهيم حي  يمكننا النظر 
 أزمة   الى كارثة . إلىالحالي و من حي  الحجم و لكن بمرور الوقت يمكن أن تتحول 

                                                                                                                                                                                
 .75-74معن محمو  عياصرة، ن س المرجع الساب ، ص 1
 45ص  2009صلاص الدين حسن السيسي، الأزمات المالية و الاقتصا ية العالمية، طبعة أولى، القاهرة،  2
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 مااانع يحااول بااين ال اار  و ا اادف الااذي يسااع  لتحقيقااه و تعاابر  أوعااائ   بأنهااا: تعاارف  مفهرروم المشررللة
عااان حااادا لاااه شاااواهد و أ لاااة تناااذر بوقوعاااه بشاااك  تااادريجي غاااا م ااااجئ يجعااا  مااان الساااهولة إمكانياااة التوصااا  

 لأفض  ح  بشأنها .

و لكنهااا لا تكااون هااي  الأزمااةوثيقااة الصاالة ، فالمشااكلة قااد تكااون هااي سااب   الأزمااةو العلاقااة بااين المشااكلة و 
 بحد ذااا. الأزمة

 هي حدا م اجئ غا متوقع مما ي  ي لصعوبة التعام  معاه   البحا  عان وساائ  و  مفهوم الأزمة :
 قلي  من آثار  و نتائجه السلبية طر  لاذارة هذا الموقف للت

 هااي أحااد الم اااهيم التصاااقا بالأزمااة ، و هااي حالااة ماادمرة حاادثت فعاالا و حاام عنهااا  مفهرروم اللارثررة :
 ضرر سواء في الما يات أو هما معا ، و الحقيقة قد تكون  ا أسباب طبيعية لا  خ  للانسان فيها .

 .م الأزمة المصرفيةو ثالثا : مفه 

يمكان  الاذي الخطاا، البنكاي احفالا  أو البنكاي الاذعر مان بحلقة" البنكية الأزمة تعرف :الأول التعريف       
 هاد  البنا  تضاطر ميزانياة لتادهور وكنتيجاة الادفع، ونظاام التمويا  لآلياات عرقلتاه طريا  عان الاقتصاا   نا  أن

 بادورها تا  ي قاد ، والتي ا يدة الم سسات فيها بما الم سسات إلى الممنوحة القروض حجم تخ يض إلى الأخاة
 إنتاجياة تانخ ض ائتماان عنادما أزماة في الاقتصاا  يوقاع مماا (Crédit Crunch) مديونياة أزماة إلى

 1 "مديونيتها تسديد عن يوق ها مما الم سسات

 أحد من الو ائع سح  عل  محتم  أو فعلي اندفاع ي  ي عندما" البنكية الأزمة تحدا :الثاي التعريف      

 ذلا  بتقاديم لمناع التادخ  علا  الحكوماة إرغاام إلى أو للتحويا  الداخلية التزامااا قابلية إيقاف إلي المصارف _
 2 . "النطا  واسع مالي  عم

                                                           
1  Ben Abdellah Mohamed et Diallo Kalidou, incidence des crises financières; une analyse 
empirique apartir des pays émergents, journées de recherche sur les crises financières 
internationales, université d'Orléans, France, 6-7 mai 2004, p4. 
2  IMF , currency banking and debt crisis, vol39, N°4. December 2002. 
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الموجاو ة  الالتزاماات كاون عان تتالإ الدولاة في وجو هاا بأن البنكياة الأزماة تعارف كماا :الثالرث التعريرف       
 أن لدرجاة المقابلاة  اا الأصاول قيماة مان أكابر المصارفي النظاام مان الأكابر ا ازء تكاون والاتي المالية الم سسات في

 1 ."ن قاته لتغطية كاف غا المصرفي النظام  خ  يكون

 يتطلا    بحيا  ماالي إعساار حالاة في البناو  فيهاا تصابح الاتي بالحالاة" كاذل  تعارف :الرابر  التعريرف       
 2 "المصرفي النظام هيكلة إعا ة أو البنو   ذ  أموال لضخ المركزي البن  الأمر تدخ 

 إلى لاخاتلاف الأساباب الم  ياة نظارا البنكياة لدزمة المقدمة التعاريف اختلاف لنا يتضح السابقة التعري ات من
 مقابا  لتادهور أصاوله كنتيجاة الأفارا  طلباات مواجهاة علا  البنا  قادرة عادم هاا يقصد عامة وبص ة حدوثها،
 .إلى احفلا  البن  يعرض مما الو ائع سح  طل  في الم اجئ أو الكبا الارت اع أو/و التزاماته

و تسام  أيضاا  الاذعر الماالي و هاي لا تعادوا أن تكاون مان حاالات انهياار أحاد المصاارف  :   التعريف الخامس
حي  يقوم الدائنون أصحاب القروض قصاة الأج  ) المو عين  بسح  قروضهم )و ائعهم  بأسالوب م ااجئ 

 شروط: 3أن تتحق  هذ  الحالة بتوافر من المدين حي  يتسم بالملاءة و يمكن 

 . إن تزويد المديونية قصاة الأج  لدصول قصاة الأج 

 . أن لا تحتوي السو  عن  ائن كبا يقوم عل  توفا التسهيلات اللازمة لسدا  التزامات قصاة الأج 

 .عدم وجو  مقرض أخا أو نهائي 

المصارفية"  العا ياة و الاتي قاد اتاز فيهاا  الأزماة"  فيتتمثا   الأولى 3المصارفية  الأزمااتنمياز ناوعين مان  أنو يمكن 
تأكااا   إلىالمتعثااارة ممااا ياا  ي  الأصااولملاءاااا نتيجاااة لاازيا ة  تتااأثرقاادرة بعااض المصاااارف عاان الوفاااء بالتزاماااااا و 

الكاماا  و تاادفع  يصاااب النظااام المصاارفي بالشاال  أياانالمصاارفية المنظوميااة"  ،  الأزمااةقاعااداا الرأسماليااة ، و بااين "  

                                                           
1 Manmohan S Kumar et als., “Global Financial Crisis: Institutions Vulnerability “IMF 
Working Paper wp/oo /105 
2  Manmohan S Kumar et als., “Global Financial Crisis: Institutions Vulnerability “IMF 
Working Paper wp/oo /105 

 
 181-180، ص  2000عمرو محي الدين ، ازمة النمور الاسيوية ،  ار الشرو  للنشر ، القاهر   3
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التميياااز باااين البناااو  الضاااعي ة و الساااليمة بساااب  عااادم  إمكانياااةو لعااادم  أبواهاااا إق اااال إلىحاااتى بالبناااو  السااالمية 
وضوص المعلومات ، فان المو عين يتجهون الى سح  نقو هم مهما كانات حالاة البنا  ، و هاو ماا يساب  ذعار 

 قطيع "و هذا النوع من السلو  يعبر عنه " بسلو  ال 1مالي ، 

تحاادا الأزمااة المصاارفية عناادما يكااون هنااا  فشاا  مصاارفي فعلااي و كااامن بجعاا  المصااارف تعلاا  الأعباااء الداخليااة 
القابلاااة للتحويااا  أو يجااابر الحكوماااة علااا  التااادخ  لمنااااع ذلااا  ال شااا  و  اااذ  الأزماااة آثار عديااادة علااا  النشاااااط 

 الاقتصا ي.

 البنا  أن فبماا .ساح  الو ائاع طلا  في وم اجناة كبااة زيا ة البناو  تواجاه عنادما المصارفية الأزماات تحادا
 تخطاي فاان الياومي، الساح  طلباات لمواجهة بسيطة بنسبة ويحت ظ لديه الو ائع معظم تشغي  أو بإقراض يقوم

 لان فإنهاا للتحويا  الداخلياة التزاماااا  قابلياة بإيقااف قيامهاا في البناو  إخ اا  أو النسابة تلا  الماو عين طلباات
 مشكلة حدثت وإذا .البنو   لدى سيولة بأزمة يسم  ما يحدا بالتالي و المو عين لطلبات الاستجابة تستطيع

 systematic مصارفية أزمة الحالة هذ  في فتسم  أوسع، نطا  عل  أخرى بنو  إلى وامتدت النوع هذا من
banking crisis القروض منح البنو  تل  وترفض البنو  لدى الو ائع تتوافر أي العكس، يحدا وعندما 

 أزماة تحادا البناو  ذعار وفاترة التوقعاات تشاا م بساب  أو الساح  بطلباات الوفااء علا  قادراا عادم مان خوفا  
 credit crunch1 الائتمان بأزمة يسم  ما وهو احقراض ،

 

 

 

 

 

 
                                                           

1  K.Michael Finger & Ludger Schknecht " Commerce , Finance et Crises Financières 
(Organisation Mondiale du Commerce , 1999 ) P 22 
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 المصرفية. للأزمات المؤدية المطلب الثاني  : الأسباب

 حادوا الأزماات أساباب نأ علا  المختل اة المصارفية الأزماات تناولات الاتى التجريبياة الدراساات معظام ركازت
 : هما العوام  من مجموعتين إلى يعو  المصرفية

 : الللية الاقتصادية العوام  . أ

 الكلياة الاقتصاا ية العواما  منظاور خلال من المصرفية الأزمات إلى ت  ي التى المسببات من مجموعة رصد يمكن
 : المسببات هذ  ومن

 وماا الاقتصاا  الاوطل بنياة في متتابعاة تغااات عان الناجمة الاختلالات وه  : الللية الهيللية الاختلالات .1
 الموازناة في كباا عجاز ظهاور إلى إضاافة الاقتصاا ية القطاعاات لابعض تادهور من الاختلالات هذ  عل  يترت 
  المدفوعات لميزان ا اري والحساب للدولة العامة

 يلعا  كلي اا إقتصاا يا   متغاا ا الرأسمالياة التادفقات تعتابر : المتبعرة النقديرة والسياسرات الرأسمالية التدفقات . 2
 وتقلا  احقاراض تكل اة مان تزياد العالمياة الأساعار فى التقلباات إن حي  ، الأزمة لحدوا المبكرة المراح  في  ور ا
 علا  المصاارف وتغاري المصارفية حجم الو ائاع من تزيد التدفقات هذ  إن كما ، جهة من الاستثمار حوافز من
 النقدياة السالطة تتادخ  أن لاباد وهناا ، أخارى جهاة مان الائتماان هاذا ملائماة عان النظار بغاض الائتماان زيا ة

النقدياة  التادفقات حجام زيا ة أن إلى احشاارة تجادر ، كماا الاقتصاا   اخا  النقادي المعاروض حجام لتقلاي 
 قريب اا مالياة أزماة حادوا علا  الم شارات أهام ومان الرأسمالية الأصول أسعار فى التضخم نسبة من بدورها سترفع
 الأساوا  فى المضااربة لغارض قادمت الاتى السااخنة الأماوال وحركاة الحاوالات بخصاوص المصارفية الرقاباة ضاعف
 . الحقيقية الأصول فى للاستثمار وليست المالية

 مرحلة فى احقراض سياسات فى المصارف بعض تتوسع قد : الإقرا  سياسات 3 -

 -: منها عديدة لأسباب نتيجة الاقتصا ي الاز هار

 . والأرباص المنافسة  وافع بسب  السو  من اكبر حصة عل  الحصول فى الرغبة .أ
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 بالأزماة المتعلقاة الوقاائع تشاا حيا  ، احقاراض علا  المحكماة غاا والضاوابط المتزاياد الحكاومي التادخ  .ب
 الائتماان قارارات فى الالازم مان اكابر بدرجاة تادخلت الحكوماات إن إلى أسايا شار  جناوب  ول فى الاقتصاا ية
 جادوى وجاو  عادم مان الارغم علا  إجبارياة بطريقاة المشاروعات بعاض تمويا  المصاارف علا  وفرضات المصارفي
 . المشروعات  ذ  اقتصا ية

 ، المصارفى النظاام أزماة في أساسايا  ور ا المقيادة أو المرناة الصارف أساعار تلعا  : الصررف سرعر سياسرات 4-
 تقلباات إحاداا إلى يا  ي الصارف سعر تغا إن بسب  المضاربة حدة من تزيد أن يمكن المرنة الصرف فأسعار
 في المصارفي النظاام هشاشاة مان يزياد فأناه المقياد الصارف ساعر نظاام أماا . القاوم  النااتلإ نماو معادل في كبااة

 تخ ايض إلى بادور  يا  ي الاذى المادفوعات ميازان في العجاز نسابة مان يزياد حيا  الخارجياة الصادمات مواجهاة
 الائتماان حجام تخ ايض إلى النهاياة في يقاو  مماا ، المحلياة ال ائادة أساعار مان ويرفاع النقادي المعاروض حجام
  .المصرفي

 أحياات   فيهاا والمباالغ المناسابة غاا الاقتصاا ية احصالاحات إن : المراي والتحرر الاقتصادية الإصلاحات 5 -
 مان يضعف مثلا الصرف أسعار فتحرير ، لدزمة سبب ا وتكون المصرفي النظام عل  اعتيا ية غا ضغوط ا تشك 
 مان يزيد المصرفي احقراض عل  القيو  خ ض إن كما ، الأج  قصاة الأسعار تنظيم في المصرفى النظام إمكانية
 تم حي  المكسي  حالة ذل  عل  مثال وخا ، الاقتصا ية القطاعات بعض نحو الموجه الائتمان عل  الطل 
 احصالاحات هاذ  نتاائلإ من وكان الماض  القرن من التسعينيات بداية في الاقتصا ية احصلاحات برتملإ إقرار

 1994 عاام المحلاي النااتلإ إجماالي مان % 40 إلى ليصا  الائتماان معادل وارت ااع النقادي الاحتيااطي تادهور
 . القرن ن س من الثمانينيات خلال % 10 ب مقارنة

  ، (Kaminsky & Reinhart ,1999: حي  أكد ك  مان كامنساكي و رينهاات  زمة العملةأ -6
ية تكاون نتيجاة   ان الازماات المصارف  ( Eichengreen & Arteta , 2000و آيشانجرين و ارتتاا 
 لحدوا أزمة العملة
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 Stoker  1994لة كسب  م جر لدزمة المصرفية وفقا لنموذ  )مأزمة الع (08الشل  رق  )
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 1 : الجةئية الاقتصادية العوام  

 الأزماات فى نشاوء هام اا  ور ا المصاارف مان مجموعاة أو مصارف بكا  الخاصاة ا زئياة الاقتصاا ية العواما  تلعا 
 -: يلي ما فى العوام  هذ  حصر ويمكن المصرفية

 وقات خصوص اا فى المصارفي النظاام علا  مرهقاة أعبااء يضاع مماا الملكياة حقاو  / القاروض نسابة ارت ااع 1-
 فاترات فى عليها ترتبت التى المصرفية الالتزمات تسديد فى الأعمال مشروعات تتلكأ حي  الاقتصا ية الأزمات
 . السابقة الروا 

 عملائاه علا  نشااط المصارف يتعرف أن الطبيعي من حي  ، والشركات المصارف بين حميمة علاقة وجو  2-
 القارارات علا  سالامة تا ثر  رجاة إلى العلاقاة هاذ  الوصاول  ون  ام الائتمانياة ا ادارة تقاويم يساتطيع كاي

 . الائتمانية

 وإنما ميزانيات المصارف في الوار ة الالتزامات أو الخصوم جان  عن تنجم ( الأزمة مسببات من الكثا إن 3-
 في الر يناة نصاي  القاروض ارت ااع نإ حيا  ، الأصاول هاذ  قيماة تادهور بساب  الأصاول جانا  مان جااءت
 . المصرفي النظام بإخ ا  قوية صلة  ا تكون قد والعقارات الأسهم أسعار تراجع أو ، المصارف مح ظة

 تحويا  تاواريخ كي ياة ها  المصاارف ماديري تواجاه الاتى المشاكلة أن حيا  الاساتحقا  تاواريخ توافا  عادم 4-
 عادم يتعادى أحياات   الأمار إن با  ، الأجا  طويلاة ائتمانياة عملياات لتمويا  الأجا  قصااة للو ائاع الاساتحقا 

 جهاة مان الائتماان المصارفي وهيكا  جهاة مان المصارفية الو ائاع هيكا  ليصا  الاساتحقا  تاواريخ باين التوافا 
 .أخرى

 

 

 

                                                           
1  K.Michael Finger & Ludger Schknecht " Commerce , Finance et Crises Financières 
(Organisation Mondiale du Commerce , 1999 ) P 22 
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 .آليات تنبؤ صندوق النقد الدوي بالأزمات المالية المصرفية الأزمات المطلب الثالث :  مؤشرات

 الأعاراض بعاض هناا  إن أم ؟ فجاأة تاداهمنا المصارفية الأزماات إن ها  هاو هناا ن ساه يطارص الاذي السا ال إن
 نساتطيع هاذا التساا ل علا  وللإجاباة الأزماات، هاذ  وقاوع باحتماال التنبا  خلا اا من نستطيع التى والم شرات

 تمكان الاتي التحليلياة مان الأ وات مجموعاة وفرت قد الاقتصا ية العلوم مجال فى حدثت التي التطورات إن القول
  1منها الم شرات من مجموعة عبر الأزمات هذ  رصد من الباحثين

 ومان المخااطرة المقبولاة مان قادر علا  ينطاوي المصارفى العما  إن شا  لا : المتعثارة الاديون رصايد ارت ااع 1-
 المالاءة  راساة فى المصارف  قا  علياه، ومهماا المساتحقة الاديون سادا  فى العميا  تعثار هاو المخااطر هذ  مظاهر

 هذا ولكن ، عليهم المستحقة بالديون احي اء فى العملاء بعض تعثر  ون يحول لن ذل  فان لعملائه الائتمانية
 الاديون نسابة تتجااوز لا بحي  الحدو  – المصرفية القروض إجمالي من ( % 10أضي  فى يكون أن يج  التعثر
 م شار يعتابر وبالتاالي المصارفى الأ اء ك ااءة عادم علا  م شار ا ذلا  يعتابر فاان النسابة هاذ  تجاوزها وعند) المتعثرة
 . المصرفية الأزمات رصد فى هام ا  ليلا  المتعثرة الديون

 بعاض حيا  يلجاأ ساينة، خياارات فى المصارفى النظام يوقع مما المعلومات ونق  واحفصاص الش افية غياب 2-
 مماا عالياة بقيمة قروض الحصول عل  بقصد   العقارية خاصة ) لدصول الرأسمالية القيمة تضخيم إلى المقترضين

 احي اء عن المدينون يعجز عندما خصوص ا يتم تمويلها التي المشروعات اختيار فى أخطاء فى المصرفي النظام يوقع
 هاذ  واساتخدام جهاة مان يمتلكونهاا الاتي الأصاول قيماة فى تضاخيم المبالغاة بساب  علايهم المترتباة بالالتزاماات
 فى الكافياة المروناة لاديها ولايس الطلا  في نقص اا تواجاه أو جادوى اقتصاا ية  اا لايس قطاعاات فى القاروض
 . أخرى جهة من    مثلا العقارات قطاع ) السو 

 . مطلوباته / المصرف موجو ات لانخ اض نتيجة المال رأ  نس  فى السريع التدهور 3-

 قصااة فاترة قبا  عاا ة احعساار ويحدا المصرفي النظام أزمة عل  أولي ا م شر ا يعتبر والذي المصرفي احعسار 4-
 التغطياة معادل وانخ ااض ، الماال رأ  نسا  فى الساريع والتادهور ، المتعثارة القاروض وتعتابر احفالا  إشاهار مان

 . احعسار مرحلة المصارف  خول عل   لائ 

                                                           
 .78ص  2003خالد أمين عبد الله، العمليات المصرفية،  ار وائ  للنشر و التوزيع، طبعة رابعة، الأر ن   1
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 1: مؤشرات الحيطة الللية.أولا 

 م شاارات الحيطااة الكليااة هااي م شاارات تاادل علاا  ماادى ساالامة وإسااتقرار النظااام المصاارفي، فهاايتعريفهررا:  -أ   
 أيضا تعم  كأ اة للإنذار المبكر في حالات تعرض ا هاز المصرفي للخطر.

 :أهمية مؤشرات الحيطة الللية -ب  

 تسمح بأن يكون تقييم سلامة النظام المصرفي مبل عل  مقاييس كمية موضوعية.• 

 ور.تساعد عل  تكريس مبدأ الش افية واحفصاص وإتاحة كافة المعلومات لعملاء السو  وا مه• 

 هي مقاييس تسمح بمقارنة الأوضاع )من خلال الم شرات  عبر الدول.• 

تعم  عل  معيارية الانظم المحاسابية واححصاائية مان خالال إساتخدام ن اس الم شارات الاتي تساه  المقارناة لايس • 
 وطنيا فقط ب  عالميا أيضا.

 التقلي  من حداا.تعم  عل  كشف مخاطر إنتقال عدوى الأزمات المالية والعم  عل  • 

 مضمونها:    -  

يعتماااد ا هااااز المصااارفي علااا  مجمااا  النشااااط احقتصاااا ي وهاااو كاااذل  يتاااأثر بالتغااااات احقتصاااا ية الاااتي تصاااي  
 احقتصااا .

كك ، وقد أشارت بعض الدراسات الحديثة أن بعض التطورات احقتصا ية الكلية تسب  الأزمات المصارفية، مماا 
تغااات علاا  احقتصاا  ككا  وخصوصااا تلا  الااتي تتعلا  هاروب رأ  المااال وأزماات سااعر يتطلا  مراقباة بعااض الم

 :2الصرف وهذ  تشم  ما يلي

 

   
                                                           

 95.ص 2003لاقتصا  النقدي و المصرفي، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان زين  عوض الله، أساسيات ا - 1
 48.ص 2009صلاص الدين حسن السيسي، الأزمات المالية و الاقتصا ية العالمية، طبعة أولى، القاهرة، 2
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 :الاقتصاديمؤشرات النمو  -1

إن إنخ اض معدل النماو احقتصاا ي يضاعف مقادرة المقترضاين المحللاين الإجماي:  الاقتصاديمعدلات النمو • 
 مخاطر احئتمان، فكثا من حالات الكسا  يتبعها إعسار مالي.خدمة الديون ويساهم في زيا ة  علاا 

تدهور القطاعات التي تتركز فيها قروض الم سسات المالية وإستثمارااا ي ثر بشاك  تدهور بعض القطاعات:  •
المالياااة  مباشااار علااا  قاااوة الم سساااات المالياااة حيااا  أن ذلااا  يااا  ي إلى إهتااازاز وضاااع المحاااافظ المالياااة للم سساااات

 .واحتياطااالي يقل  من تدفقااا النقدية وبالتا

 مؤشرات ميةا  المدفوعات:   -2

إن إرت ااع عجاز الحسااب ا ااري قاد يعطاي م شارا علا  إحتماال حادوا أزماات في عجة الحسراب الجراري:  •
النظااام المصاارفي، خصوصااا إذا تم تموياا  هااذا العجااز بتاادفقات ماليااة   صاارف مااا  ااذا ماان تأثااا ساالبي علااسااعر ال

قصاااااة الأجاااا  فالأزمااااات الماليااااة تحاااادا بشااااك  عااااام عناااادما يشااااعر المسااااتثمرون الأجاناااا  بضااااخامة العجااااز في 
 الحساب ا اري وإعتبار  حالة مزمنة ولا يمكن تحمله، مما يضطرهم إلى سح  إستثماراام إلى خار  البلا .

: إن إنخ اااض نساابة اححتياطااات في ا هاااز المصاارفي )البناا  المركاازي والبنااو  1والرردين الخررارجي طرراتالاحتيا• 
التجاريااة  إلى احلتزامااات القصاااة الأجاا  ينظاار إليااه ماان قباا  المسااتثمرين علاا  أنااه م شاار علاا  عاادم احسااتقرار في 

 .النظام المصرفي 

ر الكباااااا في شااااروط التباااااا ل التجااااااري )أساااااعار : تشاااااا التجااااارب إلى أن التااااادهو شررررروط التبرررررادل التجررررراري• 
الصااا رات إلى أسااعار الااوار ات  كااان سااببا رئيساايا لدزمااات الماليااة والمصاارفية في كثااا ماان البلاادان وخصوصااا في 

مان خالال ماا يعارف بالتضاخم وحادوا  وهاذا ، البلدان الصاغاة الاتي  تتصاف صاا رااا بالتركياز في سالع محاد ة
الأسااهم بشااك  ي ااو  القيمااة الأساسااية لدسااهم  اعيااة لدسااهم والااتي ترت ااع فيهااا أسعاااارمااا يعاارف بالأسااعار ال ق

 والتي تعكسها القيمة الحالية لدرباص الموزعة.

                                                           
 125.ص 2005عبد الحكيم مصط   الشرقاوي، العولمة المالية و إمكانيات التحكم،  ار ال كر ا امعي الاسكندرية،  - 1
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: إن تركيبااة التاادفقات الماليااة مااا بااين إسااتثمارات في المحااافظ أو إسااتثمارات 1تركيبررة وآجررال الترردفقات الماليررة• 
اصاااة أو حاااتى مااان قبااا  أي م سساااة مهماااا كاااان نوعهاااا كبنااا  تجااااري أو مباشااارة أو كونهاااا تااادفقات رسمياااة أو خ

إسااتثماري  لااه تأثااا علاا  احقتصااا  والنظااام المصاارفي في البلااد. وكمااا أساال نا الااذكر فااإن أجاا  هااذ  التاادفقات الااتي 
 تغطي عجز الحساب ا اري  ا تأثا عل  سلامة ا هاز المصرفي.

 مؤشرات التض: :   -3

إن عملياااة التذباااذب هاااذ  تقلااا  مااان  قاااة التقيااايم لمخااااطر احئتماااان والمخااااطر درجرررة التببررربب في التضررر: :  •
السااوقية وذلاا  لأن التضااخم ياارتبط مباشاارة مااع تذبااذب مسااتوى الأسااعار الااذي يزيااد ماان مخاااطر المحااافظ الماليااة 

ئتماان واحسااتثمار، وفي المقابا  فااأن ويشاو  المعلوماات الااتي تعتماد عليهااا الم سساات الماليااة في تقييمهاا لمخاااطر اح
احنخ اااض السااريع والكبااا في معاادلات التضااخم قااد يااو ي إلى المسااتويات احسميااة للاادخ  والتاادفقات الماليااة ممااا 
ي ثر سلبا عل  مستوى السايولة و رجاة احعساار الماالي في الم سساات المالياة، كماا أن التغاا في مساتوى التضاخم 

، حياا  أنااه   ااض قيمتهااا مقاباا  القااروض الممنوحااة، خصوصااا في حااالات احقااراض ياا ثر علاا  قيمااة الضااماتت
 غا الحصيف "أي عندما تكون نسبة القروض إلى الضماتت مرت عة".

 2مؤشرات معدلات الفائدة وأسعار الصرف:   -4

كلماا التذبذب في هاذ  المعادلات هاو مخااطرة في حاد ذاتاه، و التبببب في معدلات الفائدة وأسعار الصرف:  •
يمكاان أن ياا ثر في و  الصاارف بالنساابة للم سسااات الماليااةزا  هاذا التذبااذب إرت عاات مخاااطر أسااعار ال ائاادة وأسااعار 

  رجة تعرض ا هاز المصرفي في الأسوا  الناشنة إلى ا زات العالمية من خلال:

   قناة إستبدال الأصول )هروب ر و  الأموال 

 سوا  الناشنة.تدهور التصنيف احئتماي للمقترضين في الأ 

 .تشو  المعلومات اللازمة للتصنيف احئتماي وبالتالي سيا ة مشكلة إختيار العملاء 
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وفي المقاباا ، فااإن إنخ اااض مسااتوى أسااعار ال ائاادة العالميااة يزيااد ماان التاادفقات الماليااة الااتي تز هاار فيهااا عمليااات   
احقتراض الخطر، كما أن لزيا ة التذبذب في أساعار ال ائادة المحلياة والعالمياة آثار سالبية جادا علا  ا هااز المصارفي 

ساااعار ال ائااادة وغاااا مباشااارة مااان خااالال تراجاااع جاااو ة مباشااارة في حالاااة عااادم قااادرة البناااو  علااا  تجنااا  مخااااطر أ
 احئتمان المقدم في حال قدرة البنو  عل  تلافي مخاطر أسعار ال ائدة ونقلها إلى عملائها.

 : 1إزدهار الإقرا  وأسعار الأسه  *

في الناااتلإ النمااو ويعاابر عنهاا بال ااار  بااين نسابة النمااو في احئتمااان المقادم ماان البنااو  ونسابة إزدهرار الإقرررا :  •
 مث  هذا النوع من احز هار يسو  عا ة قب  الأزمات المالية الحا ة. و  المحلي احجمالي

تعتاابر السياسااة النقديااة التوسااعية أحااد أسااباب احز هااار في أسااوا  الأسااهم والعقااار،  إزدهررار أسررعار الأسرره :• 
  ي إلى إنخ ااااض قيماااة الأساااهم حيااا  أن التغاااا الم ااااجئ في هاااذ  السياساااة لتصااابح سياساااة نقدياااة إنكماشاااية يااا

والعقاااااارات وتراجاااااع النشااااااط احقتصاااااا ي بشاااااك  عاااااام مماااااا  لااااا  الظاااااروف الملائماااااة للإعساااااار الماااااالي بالنسااااابة 
للم سساااات المالياااة، كماااا أن التااادهور في أساااوا  رأ  الماااال يقلااا  مااان  خاااول الم سساااات المالياااة وقيماااة محافظهاااا 

 احستثمارية وقيمة ضماتاا. 

 :ل بالعدوىآثار الإنتقا  -5

بساا  الااترابط بااين الاانظم الماليااة في البلاادان المختل ااة ماان خاالال التاادفقات الماليااة وأسااوا  رأ  المااال والتجااارة • 
م خلال احنتقال من خلال التجارة واحرتبااط باين  المالية عبر الحدو  يصبح متوقعا الخارجية فإن إنتقال الأزمات

 الأسوا  المالية.

 تتمث  فيما يليالعوام  الأخرى: 

احقااتراض بصااورة قصاارية إلى نشاااطات وقطاعااات علاا   إن توجيااه احسااتثمار والموجرره:  الإسررتثمارالإقررترا   •
أسااس غااا سااوقية )غااا فروقااات العائااد  تاا  ي  ائمااا إلى تخصااي  غااا كاافء للمااوار  وهااو مااا ياا ثر ساالبا علاا  

  رجة احعسار في الم سسات المالية.
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إن تاراكم المتاأخرات في احقتصاا  يعكاس صاعوبات في خدماة الادين مان قبا   قتصراد:حج  المتأخرات في الإ •
 الحكومة والقطاع الخاص، وهذا ي ثر مباشرة عل   رجة السيولة واحعسار المالي في الم سسات المالية.

 ثانيا: آليات تنبؤ صندوق النقد الدوي بالأزمات المالية

ت خااالال السااانين الأخااااة، انعكاساااا حاااا ا و م اجناااا في رأ  الماااال تضااامنت أكثااار الأزماااات تااادماا و الاااتي وقعااا
أحدا  مارا في بلدان الأسوا  الناشنة التي ضربتها هاذ  الأزماات ، و حاتى يتسانى مناع هاذ  الأزماات مساتقبلا 
انهماا  صااندو  النقااد الاادولي في بااذل جهااد رئيسااي لتقياايم ماادى تأثااا البلاادان الأعضاااء بااه بالتغاااات الااتي تطاارأ 

  الظااروف الخارجيااة، يهاادف الصااندو  ماان وراء ذلاا  إلى مساااعدة البلاادان في التساالح بالمزيااد ماان المرونااة في علاا
مواجهااة الصاادمات الخارجيااة خاصااة ماان خاالال تشااجيعها علاا  تاادعيم نظمهااا الماليااة بأوسااع معاااي الكلمااة، و  

 1 .وقائية  إجراءاتكذل  عن طري  تحسين تقديم المعلومات عن المتاع  الممكنة بحي  يمكن اتخاذ 

يسااتخدم صااندو  النقااد الاادولي نماااذ  ماان الاقتصااا  القياسااي تعاارف باساام نماااذ   1 :نظررام الإنرربار المبلررر -أ
نظاااام احناااذار المبكااار و ذلااا  ضااامن ساااعيه للتنبااا  بأزماااات العمااالات قبااا  حااادوثها، و تركاااز هاااذ  النمااااذ  لااانظم 

باين التغااات احنذار المبكار علا  التقلباات الخارجياة و تساتغ  العلاقاة المنتظماة الاتي تظهار مان البيااتت التار ياة 
المرتبطاااااة بالطريااااا  المنقضاااااي لدزماااااات، و ت شاااااي الأزماااااات بال عااااا ، و تشااااام  نسااااابة الااااادين قصاااااا الأجااااا  إلى 
احتياطيااات النقااد الأجناابي و الارت اااع في سااعر الصاارف الحقيقااي بالنساابة للاتجااا  السااائد و العجااز في الحساااب 

د أنااه كلمااا ارت عاات قيمااة كاا  متغااا ماان هااذ  ا اااري للمعاااملات الخارجيااة، و تااوحي كاا  ماان النظريااة و الشااواه
 1المتغاات از ا  احتمال وقوع أزمة.

 وسائ  مراقبة السيولة: -ب

يعاااد الافتقاااار الاحتيااااطي مااان السااايولة م شااارا رئيسااايا للتنبااا  باحتماااال وقاااوع أزماااة في عملاااه، و مااادى عمقهاااا و  
الاحتياطات الرسمية، و هي الاحتياطي الواقي الرئيسي بالنسبة لبلادان الأساوا  الناشانة قاد اابط بسارعة شاديدة 

الوصااول إلى أسااوا  رأ  المااال الدوليااة و  في مناااح حسااابات رأ  المااال الم توحااة بسااب  تاادهور قاادرة البلااد علاا 
 هروب ر و  الأموال و في هذ  الظروف من المهم وضع تقديرات لما يلي:
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   احتياطاااات البلاااد مااان التمويااا  الخاااارجي، بماااا في ذلااا  عجاااز الحسااااب ا ااااري و التزاماااات الاااديون الاااتي يحااا
 أن يحو ا المقيمون إلى الخار . موعد استحقاقها خلال ال ترة القا مة و مقدار الأموال التي يحتم 

  تلااا  المصاااا ر التمويلياااة المضااامونة بصاااورة أو بأخااارى بماااا فيهاااا الاساااتثمار الأجنااابي المباشااار، و الاقاااتراض مااان
 السو  عل  هينة سندات و قروض مضمون بال ع  و التموي  الرسمي.

 .ال جوة التمويلية المتبقية 

 نبض السوق: - 

تعارض للمخااطر يعتماد علا  معلوماات الأساوا  المالياة، فالم سساات المالياة في القطااع ثمة نوع آخر مان تقيايم ال 
الخااص تساتثمر كثااا مان الماوار  و تقاوم بدراسااتها لتقيايم مادى التعارض للمخااطر في بلادان الأساوا  الناشاانة، و 

راسااااات تقياااايم تركااااز هااااذ  الدراسااااات التقييميااااة علاااا  مخاااااطر الساااادا ، و لاااايس علاااا  مخاااااطر احنااااذار البكاااار أو  
 1السيولة.

 المبحث الراب  : اثر و تأثة  مخاطر الأزمات المصرفية على التحرير الماي و النمو الاقتصادي . 

تعتابر الأزماات المصارفية أكثار الظاواهر تأثااا علاا  الاساتقرار الماالي في العاا( ، و عرفات القطاعاات المالياة في ثلاا  
و   خاارين اخااتلالات خطاااة خاالال العقاادين الأ معظاام البلاادان الناشاانة ول الأعضاااء  صااندو  النقااد الاادولي ، 

كاناات هااذ  السياسااات احااد العواماا  الرئيسااية في حاادوا الأزمااات المصاارفية الااتي عرفتهااا هااذ  البلاادان خاصااة 
 خلال عقد التسعينيات 
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 المطلب الأول: الم:اطر التي يتعر  لها النشاط المصرفي: 

 :  1يمكن تقسيم أنواع المخاطر المصرفية عل  مجموعتين رئيسيتين و ذل  عل  النحو التالي   

 المجموعة الأولى: مخاطر الصةفة التقليدية.  -

و تشام  المخاااطر احئتمانيااة، مخاااطر أساعار الصاارف، مخاااطر أسااعار ال ائادة، مخاااطر التسااعا، مخاااطر الساايولة،    
 مخاطر التشغي ، المخاطر القانونية، مخاطر احلتزام، المخاطر احستراتيجية.

 المجموعة الثانية: مخاطر الصةفة الإللترونية.  -

ر التشااغي ، مخاااطر الساامعة، المخاااطر القانونيااة، المخاااطر علاا  الصااافة و تشاام  المخاااطر احسااتراتيجية، مخاااط   
 التقليدية، و التي تم التعرض إليها بالت صي  في المبح  الثال  من ال ص  الساب .

 مخاطر الصةفة التقليدية:  -1

   Credit Riskأ. الم:اطر الإئتمانية: 

و ، و التي ترتبط بعد  من المخاطر، مثا  توقاف العميا  عان يعد التوسع احئتماي من الأنشطة الرئيسية للبن    
الوفاااء بإلتزاماتااه التعاقديااة مااع البناا ، أو مخاااطر التركااز احئتماااي، أو فشاا  البناا  في تحديااد جااو ة الأصااول و مااا 

 يترت  عل  ذل  من عدم تكوين المخصصات الكافية لتجن  تعرض أموال المو عين لخسائر غا محسوبة.

 عد  من العوام  التي تساهم في حدوا المخاطر احئتمانية منها: و هنا     

 عوام  خارجية عن نطاق المؤسسة:  -

 تغاات الأوضاع احقتصا ية، كإتجا  احقتصا  نحو الركو  أو الكسا  أو حدوا إنهيار غا متوقع في أسوا  المال. -

 ضين.تغاات في حركة السو  يترت  عليها آثار سلبية عل  المقتر  -
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 عوام  داخلية: -

 ضعف إ ارة احئتمان أو احستثمار بالبن  سواء لعدم الخبرة أو لعدم التدري  الكافي.  -

 عدم و جو  سياسة إئتمانية رشيدة.  -

 ضعف سياسات التسعا. -

 ضعف إجراءات متابعة المخاطر و الرقابة عليها. -

    Foreign Exchange Riskب. مخاطر أسعار الصرف: 

و يعرف خطر سعر الصرف بذل  الخطر المرتبط بتطور مساتقبلي لساعر صارف عملاة أجنبياة يتحملاه مالا      
، و تا  ي التقلباات الاتي تعرفهاا أساعار 1أص  أو صاح   يون أو حقو  مقيمة بتل  العملة )العملة الأجنبياة 

ة سااعر صارف العماالات فاإن البناا  الصارف بالبناو  إلى نتااائلإ يمكان أن تكااون إيجابياة أو ساالبية، ف اي حالاة زيا 
يحق  أرباحا )فوائد أكبر عل  القرض ، و بالعكس يمكنه تحم  خسارة في حالة إنخ ااض ساعر تلا  العملاة عان 

 السعر الذي إستدان به.

   Interest Rate Risk . مخاطر أسعار الفائدة: 

ن التغااات غاا الملائماة لساعر ال ائادة، و يعرف خطر سعر ال ائدة بالخساارة المحتملاة للبنا  و الناجماة عا        
، و تحصا  2و يتمث  في مدى حساسية التدفقات النقدية سلبيا للتغااات الاتي تطارأ علا  مساتوى أساعار ال ائادة

هذ  المخاطرة عندما تكون تكل ة الموار  أكبر من عوائد احستحقاقات و تز ا  بزيا ة إبتعا  تكاليف الماوار  عان 
 خدامات.مر و ية تل  احست

إذن مخاااطرة سااعر ال ائاادة تمااس كاا  المتعاااملين في البنااو  سااواء كااانوا مقرضااين أو مقترضااين، فااالمقرض يتحماا     
 .  3خطر إنخ اض عوائد  إذا إنخ ضت معدلات ال ائدة، أما المقترض فيتحم  إرت اع تكاليف  يونه بإرت اعها

                                                           
1 Georges Sauvageot, Précis de finance, NATHAN, Paris, 1997, p : 126.   

2 J Bessis, Gestion des risques et gestion actif-passif des banques, Dalloz, Paris, 1996, p : 17.   
3  Sylvie de Coussergues, La gestion de la banque, Edition DUNOD, Paris, 1992, P : 106. 
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  Price Riskد. مخاطر التسعة: 

و تنشااااأ عاااان التغاااااات في أسااااعار الأصااااول، و بوجااااه خاااااص مح ظااااة احسااااتثمارات الماليااااة، و توجااااد عواماااا      
خارجياااة و  اخلياااة تااا ثر في مخااااطر التساااعا و تتمثااا  العوامااا  الخارجياااة في الظاااروف احقتصاااا ية المحلياااة و منااااح 

ية ن سااها و منهااا ا يكاا  التمااويلي و العمااال السااائد بالسااو ، أمااا العواماا  الداخليااة فتتعلاا  بالوحاادة احقتصااا 
 نتيجة النشاط و مدى ك اءة التشغي  و غاها من الظروف الداخلية.

   Liquidity Riskهر. مخاطر السيولة: 

تنشااأ مخاااطر الساايولة عاان عاادم قاادرة البناا  تلبيااة احلتزامااات قباا  الغااا أو تموياا  زيا ة الأصااول، و هااو مااا      
ال ااوري لدصااول بتكل ااة  سااديدخاصااة عنااد عاادم القاادرة علاا  الت لاا  ربحيااة البناا  وياا  ي إلى التااأثا الساالبي ع

 :  1مقبولة، و قد تقف عدة أسباب وراء التعرض لمخاطر السيولة نذكر منها

ضاااعف تخطااايط السااايولة بالبنااا ، مماااا يااا  ي إلى عااادم التناسااا  باااين الأصاااول و احلتزاماااات مااان حيااا  آجاااال  -
 احستحقا .

 عل  إستخدامات يصع  تحويلها لأرصدة سائلة.سوء توزيع الأصول  -

 التحول الم اجئ لبعض احلتزامات العرضية إلى إلتزامات فعلية.  -

هم بعاااض العوامااا  الخارجياااة مثااا  الركاااو  احقتصاااا ي و الأزماااات الحاااا ة في أساااوا  الماااال في اهاااذا كماااا تسااا    
 التعرض لمخاطر السيولة.

  Solvency Risk خطر الملانة المالية: -و

تعرف الملاءة المالية بالرصيد الصافي للبن ، بمعنى ال ر  بين قيمة إساتعمالاته و إلتزاماتاه، فنقاول أن البنا  لاه    
ماالاءة ماليااة في حالااة ت ااو  إسااتعمالاته )مااوار    علاا  إلتزاماتااه،كما تعاارف ماالاءة البناا  بإحتمااال عاادم قدرتااه 

  عندما تنخ ض القيمة السوقية لأصول البن  إلى مستوى أقا  مان القيماة ، و يحدا ذل2عل  الوفاء بإلتزاماته

                                                           
 .229إبراهيم منا هندي، مرجع سب  ذكر ، ص: 1

 .95، ص:2001طار  عبد العال حما ، تقييم أ اء البنو  التجارية، الدار ا امعية، احسكندرية،  2
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السوقية حلتزاماته، و هذا يعل أنه إذا إضطر إلى تسيي  جميع أصوله فلان يكاون قاا را علا  سادا  جمياع إلتزاماتاه 
 و بالتالي تتحق  خسارة لك  المو عين.

    Operational Riskز. مخاطر التشغي : 

لرقابااة الداخليااة، و ضااعف ساايطرة مجلااس اح ارة علاا  مجااريات الأمااور في البنااو  ماان أهاام أنااواع يعااد قصااور ا    
مخااااطر التشاااغي  الاااتي يمكااان أن تااا  ي إلى خساااائر مالياااة نتيجاااة الخطاااأ أو التااادليس أو تعطيااا  تن ياااذ القااارارات في 

شاااغي  أيضاااا الخطاااأ و الوقااات المناسااا ، أو ممارساااة العمااا  المصااارفي بأسااالوب غاااا ملائااام، كماااا تشااام  مخااااطر الت
 الأعطال في نظم تكنولوجيا المعلومات مما ي  ي إلى عدم توافر المعلومات في الوقت المناس  و بالدقة المطلوبة.

  Legal Riskح. الم:اطر القانونية: 

و تتعاارض البنااو  لمخاااطر قانونيااة قااد تاا  ي إلى فقاادان جاناا  ماان أصااو ا أو زيا ة إلتزامااااا قباا  الغااا،         
ذلاا  نتيجااة عاادم تااوافر رأي قااانوي سااليم أو عاادم ك ايااة المسااتندات القانونيااة، أو  خااول في أنااواع جدياادة ماان 

 المعاملات مع عدم و جو  قانون ينظم هذ  المعاملات.

  Compliance Riskط. مخاطر الإلتةامات: 

ن ممارساااة نشااااط معاااين و يقصاااد هاااا تعااارض البنااا  لعقاااوبات ساااواء في شاااك  جااازاءات مالياااة أو الحرماااان مااا    
 لارتكابه مخال ات.

 Commercial Riskالخطر التجاري:  -ي

يأخذ الخطر التجاري بالنسبة للبن  عدة أشكال، فقد يتعل  بالصورة التجارية للبن ،كماا يتمثا  في خساارة    
ئن، أو تأثاا الزبائن، أو فش  إطلا  و ترويلإ منتو  ذو خدمة بنكية جديادة، أو ساوء معا اة ححتياجاات الازبا

سلبي حشهار خاص بالبن ، أو إشااعة عان البنا  تضار بصاورته، ، فكلماا إساتطاع البنا  مان تنوياع نشااطه في 
 القطاع ق  الخطر التجاري بالمقاب ، و العكس صحيح.
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 Risk Management Internal:  1أخطار التسية الداخلي -ك

 Strategic Risk الخطر الإستراتيجي:  -

و يسم  هذا الخطر كذل  بخطر السياسة العامة، و ينشأ نتيجة لغياب إستراتيجية مناسبة للبنا  يحاد  مان     
 خلا ا المسار الواج  إتباعه لتحقي  أهدافه 

 Risk Technicalالخطر التقني في المعالجة الإدارية و المحاسبية للعمليات البنلية:  -

خطااااء في المعا اااة و تن ياااذ العملياااات اليومياااة للبنااا  )إ ارياااة أو الأعااان   هاااذا الخطااار الخساااائر الناجماااة يشااام   
محاساااابية ، علاااا  ساااابي  المثااااال: خطااااأ في تحوياااا  رأ  المااااال، تضااااييع البريااااد، خطااااأ في تاريااااخ القيمااااة، خطااااأ في 
المبلااغ....الخ، و يعاارف هااذا الخطاار بتساامية الخطاار العملااي و هااو يشاام  باحضااافة لمااا سااب ، علاا  خطاار معا ااة 
العمليات البنكية بإستعمال احعلام الآلي )في إعدا  براملإ احعلام الآلي، إستغلا ا و صايانتها، و في تشاغي  و 

 تن يذ معا ة العمليات اليومية، و خطر احتصال الذي قد ي  ي إلى إفشاء السر المهل .

 Organisational Riskالخطر التنظيمي:  -

و يشم  هذا الخطر كاذل  علا  الخطار المعناوي النااتلإ عان عادم إحاترام المباا ع و القواعاد الداخلياة للنشااط    
البنكي، كخطأ الكشف عن السر المهل الاذي يا  ي إلى خساارة محتملاة للازبائن و إلى تعارض البنا  حجاراءات 

 عقابية ذات طابع مالي.

 أخطار أخرى:  -

أخطار التسيا الداخلي و التي تعتبر أق  أهمية مقارنة بماا ساب  ذكار  مثا  خطار نصنف في هذا ا ان  بعض    
 نق  التشغي  الذي يعكس سوء تنظيم بين مصالح البن ، و خطر تسيا الموظ ين.

 

 

                                                           
1 Philipe .Charles, Economie et gestion bancaire, Edition Dunod, Paris, 1999, p : 91- 92.  
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 :اثر التحرير الماي في إحداث خطر الم:اطر الأزمات المصرفية الثانيالمطلب 

 أولا : التحرير الماي و خطر الأزمة المصرفية 

في مقالاه الشاها " و اعاا للكابح الماالي  1985، اول مان نباه سانة    carlos das – algandroيعتابر 
 . 1..اهلا بالانهيار المالي " ، حي  نبه الى المخاطر الشديدة التي تحملها عمليات التحرير المالي للنظام المصرفي

 عنوان:  تحت Reinhare et Kaminskiطرف  من أجريت تجريبية  راسة بينتكما 

The Twin Crises: The causes of banking and balance of Payment 
Problems آسايا مان  ولاة 20 علا  الادولي النقاد صاندو  إلى عما  ورقاة شاك  في الدراساة هاذ  وقدمت 

التالياة   النتاائلإ وبينات التساعينات منتصاف غاياة إلى الساتينات فاترة مان الأوسط والشر  وأوروبا اللاتينية وأمريكا
2: 

 علا   الم روضاة الشاديدة الرقاباة بساب  وهاذا الساتينات، فاترة خالال والمصارفية المالياة الأزماات نادرة 
 .المصرفي ا هاز
 بشدة تصاعدت  التسعينات سنوات بداية مع وخاصة العا( في والمصرفي المالي التحرر موجة ظهور إثر 

 .المالي والمصرفي التحرير سياسات عن تجما كان ومعظمها المصرفية، الأزمات

 و يشا الشك  الموالي إلى يمكن للتحرير المالي ان خطر في خل  الأزمات المصرفية .

 

 

 

                                                           
 المركزي البن  المصرفية، الدراسات  ھمع مجلة العالمية، الاقتصا ية التطورات ضوء في الاقتصا ي احصلاص في البنو   ور ،ھشحات حياة 1

 04 ص، 1994 المصري،
 

 04 ص،المرجع الساب ،ھشحات حياة 2
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 ( يبين العلاقة بين التحرير الماي و الأزمات المالية )الأزمات البنلية(09الشل  رق  )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: بن ثابت علال ،الأسوا  المالياة في ظا  العولماة باين الأزماات و مظااهر التجدياد، رساالة مقدماة لنيا   المصدر 
 55،ص2003-2002شها ة الماجستا قسم علوم التسيا فرع مالية ، المدرسة العليا  للتجارة ، 

المالي الكاملالتحرير   ضغوط تنافسية قوية على البنوك 

 نمو الأسواق المالية  انخفاض مردودية العمليات البنكية

ضعف الإشراف  سلوك مضاربي من طرف البنوك

 الحذر

 تقوم البنوك بتطوير

 العمليات الخاصة بأوراق التجارة -
 العمليات خارج الميزانية -

 يات الصرفلعم -

 تراجع حصة العمليات البنكية

)تحمل مخاطر مرتفعة للبحث عن 

 عائد مرتفع(

 الأزمات المالية ) الأزمات البنكية(

دخول كميات كبيرة من رؤوس 

 الأموال قصيرة الأجل

 تراجع على مستوى الاقتصاد الكلي -
 فقاعات المضاربة -
 خلق النقود -
 توسع كبير في منح القروض -
 العملة الوطنيةالتضخم و ارتفاع  -
 عجز خارجي )ميزان المدفوعات( -

( في ROEزيادة المردودية البنكية )

 الأجل القصير
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 مان العديد مساعدة في العالمي والبن  الدولي النقد صندو  من ك  لعبه الذي الكبا الدور إلى احشارة وتجدر
 المصاارف هيكلاة وإعاا ة احصالاص إساتراتيجية وتصاميم المصارفي، ا هاز مشكلات وتشخي  تحديد في الدول
 :   1 المساعدات هذ  أهم من و الكلية، الاقتصا ية السياسات مع تتماش  احستراتيجية هذ  أن من والتأكد

  .المصرفي ا هاز وبقية المركزية للمصارف الأساسية التشريعات حول تحسينات إجراء

 النقدي السو  وتطوير الأجنبي، النقد وإ ارة والمالية النقدية السياسة في تحسينات إجراء.  
 النقدية اححصاءات وتطوير الحكومية الديون أوضاع تحسين.  
 المالية الحيطة أنظمة وإعدا  الو ائع، عل  التأمين نظام وترتيبات المدفوعات نظم تصميم  

 .منها وخروجها الأسوا  إلى المصارف  خول لاسيما والرقابية، احشرافية القدرات وتعزيز

 ثانيا : التحرير الماي و عدوى الأزمات

 يمكن للعدوى ان تنتق  من خلال ثلاا آليات مهمة لانتشار الأزمة ..

:  ترتكاز علا  الصادمات  ( Monsoonal effectsالآلية الآثار الموسمية أو أثار المانسرو  )  -1
العالميااة الااتي تتاازامن أثارهااا في عااد  ماان الاادول ، بحياا  تاا ثر هااذ  الصاادمات علاا  المتغاااات الأساسااية في تلاا  
الاادول و مثااال ذلاا  : ارت اااع أسااعار ال ائاادة الامريكيااة و الااتي ولاادت أزمااة مديونيااة في  ول أمريكااا اللاتينيااة في 

 بداية الثمانينات .
: وتشااا إلى التااأثا الااذي   SPILLOVER EFFECTSاو العرضررية  الآثار الجانبيررة -2

تمارسه صدمة في  ولة ما عل  سالو  و حركاة المتغااات الكلياة الأساساية في  ولاة أو  مجموعاة مان الادول أخارى 
/ و ذلا  مان خالال الااروابط الحقيقياة باين الادول مثاا  التجاارة الدولياة أو التنساي  بااين السياساات حيا  يترتاا  

 اايض سااعر الصاارف في  ولااة مااا إلى زيا ة القاادرة التنافسااية لساالعها في السااو  الاادولي ، و بالتااالي تناااق  علاا  تخ
 القدرة التنافسية للدول الأخرى .

                                                           
 المركزي البن  المصرفية، الدراسات  ھمع مجلة العالمية، الاقتصا ية التطورات ضوء في الاقتصا ي احصلاص في البنو   ور ،ھشحات حياة 1

 04 ص، 1994 المصري،
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: تقاااوم بالأساااا  علاا  تغاااا هيكلاااي و جاااذري في    Purecontagionالعرردوى الصرررافية  -3
 توقعات المستثمرين ، فهي لا ترتبط  بتغا المغاات الأساسية .

و تز ا  قابلية العدوى كلما تزايد الدين الخارجي ذو ال وائد المتغااة و انخ اض مساتوى الاحتياطياات الدولياة ماع 
 تزايد العجز في الميزان التجاري .

  : و تجدر احشارة إلى أن هنا  أسباب عدة لانتقال العدوى نذكر منها 
 . إعطاء بياتت غا كاملة 
 ضمن تدف  التجارة الدولية .الترابطات الحقيقية و التي تت 
 .الترابطات المالية 
  فرضااايات إشاااارة التنبياااه ، فالمتعااااملون في الساااو  يقللاااون مااان التعامااا  ماااع الااادول الاااتي تبااادو انهاااا عرضاااة

 للخطر
 . اتخاذ  ولة معية سياسة  اخلية ت ثر عل  الدول الأخرى ، كتخ يض سعر الصرف 

مة ، تبدأ في نقطاة ماا بالتماد  و الانتشاار حاتى تتلاشا  و تنتهاي فان انتشار العدوى يمكن تشبيهه بموجات الاز 
 ، فهي تعصف بمن حو ا و يمكن تشبيه هذ  الحركة ببساطة كمن يقذف حجرا في بكرة ماء .

 : اثر الأزمات على النمو الاقتصادي المطلب الثالث

كا  وخاصاة ال قاراء، فالأزماات المالياة تا ثر ينتلإ عن الأزمات المالياة العدياد مان الآثار المكل اة، والاتي يادفع ثمنهاا ال
عاناات حياا   ماا  علاا  تعمياا  حاادة البطالااة وال قاارعلاا  وتاااة النمااو وتااوازن الميزانيااة والمياازان ا اااري، كمااا أنهااا تع

معظم الادول الاتي تعرضات لازماات مالياة مان تادهور وتراجاع في معادل النماو الاقتصاا ي، ونعال بأثار أزماة العملاة 
الاقتصا ي "ال ر  بين معدل النمو للسنتين اللاحقتين لدزمة والاثلاا سانوات )ا ا ئاة  الساابقة مثلا عل  النمو 

فالأزمات المالية، بما يترت  عنها من غياب الثقة وعدم التأكد، تجعا  البناو  تاتر   أكثار في مانح قاروض    1 ا"، 
 جديدة لزبائنها الذين تكون ملاءام غا واضحة. 

                                                           
ص 2009 الأولى، الطبعة السعو ية، العربية جدة،المملكة العزيز، عبد المل  جامعة العالمي، النشر مركز العالمية، المالية الأزمة ، إبراهيم  أبوالعلا 1
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في ماااانح القااااروض إلى الاضاااارار بالصااااا رات والااااوار ات بسااااب  الارت اااااع في تكاااااليف تموياااا   كمااااا ياااا  ي التراجااااع
المبا لات، من خلال الارت اع في معدلات ال ائادة، وبالتاالي يعااي المنتجاون مان صاعوبات كبااة لتمويا  أنشاطتهم 

زماااة لانتاااا  السااالع التصاااديرية التجارياااة، فاااالبنو  في هاااذ  البلااادان لااايس  اااا السااايولة الكافياااة لتمويااا  الاااوار ات اللا
)خاصااااة المشاااااريع الاسااااتثمارية الممولااااة ماااان طاااارف البنااااو  والااااتي تتطلاااا  عااااا ة في عمليااااة الانتااااا  بعااااض الساااالع 
المساااتور ة . كماااا أن عااادم الاساااتقرار في معااادلات الصااارف يااا  ي بالبناااو  إلى الاااتر   في تحااارر خطاااابات الاعتماااا  

    1 بالعملة الصعبة.
ومنتصااف تسااعينات القاارن العشاارين  1970أزمااة ماليااة بااين نهايااة ساانة  25لعينااة ماان  و ماان خاالال عاارض  راسااة
يشاااا إلى  c-3إلى  c-1يشاااا إلى العاااام الأول لدزماااة، والمجاااال مااان  c1فباعتباااار أن  يتأكاااد ماااا تم الاشاااارة إلياااه.

ثلاا سانوات الأولى فيمثا  الا c3إلى  c1تطور الم شرات خلال السنوات الثلاا السابقة لدزماة، اماا المجاال مان 
 ا  الاثلاا سانوات اللاحقاة لدزماة، فاإن الملاحاظ مان خالال الشاك  رقام  pc2إلى  pc1لدزمة، والمجال من 

، لات اع مارة أخارى c2والسانة الثانياة مان الأزماة  c-3باين ال اترة  %4  أن معدل النمو انخ ض تقريبا بمعادل 5)
 2   هذ  البلدان نموها وبقوة.انطلاقا من السنة الثالثة لدزمة، وتسترجع بذل

 

                                                           
 53ص  2009صلاص الدين حسن السيسي، الأزمات المالية و الاقتصا ية العالمية، طبعة أولى، القاهرة،  1

2k.michael finger et ludger schunecht «  commerce , finance et crises financiere organisation 
mondiale du commerce , 1999 p 56  
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إن تحليااا   يناميكياااة النااااتلإ علااا  المااادى القصاااا في الاقتصاااا يات المتقدماااة خلااا  إلى طاااول ناااوبات الركاااو  الاااتي  
تعق  الأزمات المالية.أما بالنسبة للتطورات متوساطة المادى الاتي أعقبات الأزماات المالياة في الاقتصاا يات المتقدماة 

تضاااح للوهلاااة الأولى، مااان خااالال العدياااد مااان ناااوبات والصااااعدة والنامياااة علااا  مااادى الأربعاااين عاماااا الماضاااية ، في
الأزمات السابقة، أنه رغم أن الأزمات المالية ت ضاي عاا ة إلى وقاوع خساائر كبااة في النااتلإ علا  المادى القصاا ، 
فاااإن هناااا  اختلافاااات كبااااة في تطاااورات النااااتلإ علااا  المااادى المتوساااط .* إذ تواصااا  بعاااض الاقتصاااا يات النماااو 

ا كانات علياه في فااترة ماا قباا  الأزماة ولكنهاا لا تسااتر  الخساائر المبدئياة في الناااتلإ. وتعاو  بعااض بمعادلات مشااهة لماا
الاقتصا يات إلى مستوى الاتجا  العام قب  الأزمة، بينماا يتعاافى الابعض الآخار بسارعة فيجااوز أ ا هاا الاتجاا  العاام 

   1الساب  عل  الأزمة.

ولبحاا  أ اء الناااتلإ علاا  الماادى المتوسااط تم الاعتمااا  علاا   راسااة لصااندو  النقااد الاادولي شملاات مجموعااة ماان    
أزماة مصارفية و  88، وتضام العيناة 2002أحداا الأزمات المالية منذ مطلع سبعينات القرن العشرين وحاتى عاام 

 1.الدخ  المرت ع والمتوسط والمنخ ضأزمة عملة موزعة عل  اقتصا يات  222

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 76ص  2010 الأر ن، عمان، والتوزيع، للنشر الشرو   ار العالمية، المالية الأزمة مسعو  سميح، 1
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 ص :لاصة الفخ

ا هااااز المصااارفي هاااو الركيااازة الأساساااية لأي تطاااور اقتصاااا ي و اجتمااااعي فهاااو المركاااز الرئيساااي لتجمياااع          
المدخرات من الأفرا  و الشركات و الم سساات العمومياة و توجيههاا نحاو مانح التساهيلات الائتمانياة و القاروض 

ة القطاعااااات الاقتصااااا ية و بمختلااااف أنواعهااااا و أجا ااااا كمااااا تساااااهم في تموياااا  الاسااااتثمارات في مختلااااف أنشااااط
الاجتماعياااة المملوكاااة للدولاااة و القطااااع الخااااص كااا  هاااذا مااان اجااا  مسااااعدة علااا  النهاااوض بمساااتلزمات النماااو 

نظااارا لدهمياااة الكااابرى للجهااااز المصااارفي يجااا  تكيي اااه ماااع كااا  التغااااات و الظاااروف و  الاقتصاااا ي و الاجتمااااعي
الاذي يساتدعي رفاع قياو  الحكومياة علا  تصارفاته و  خاصة مع الادخول في اقتصاا  الساو  كاقتصاا  ليابرالي حار

نشاطاته في ظ  هذ  التغاات وجدت الأجهزة المصارفية في الادول النامياة ن ساها أماام عادة تحاديات تخا  نادرة 
الموار ، استخدام التكنولوجيا، متطلبات الزبائن ،مصداقية الاعلام ،شدة المنافسة،تطبي  اللامركزياة و التخصا  

ريعات و القاااااوانين المنظماااااة لأعما اااااا ،رفااااع المساااااتوى المهااااال للعماااااال و احطارات،مواجهاااااة مخااااااطر ،تطااااوير التشااااا
 .الاستثمارات و تحدي  وسائ  الاتصال

حياا  هنااا  ماان ينااا ي بتطبيقهااا و لكاان بشاااروط  الماااليفتعااد ت الآراء حااول إمكانيااة تطبياا  سياسااة التحرياار 
كماا ، و يطال  بالتادخ  الحكاومي في المنظوماة المصارفية صارمة لكي تكون تجحة و هنا  من يرفضها قطعيا 

لمواجهااة  المصااارفالوقااوف علاا  أهاام عناصاار إسااتراتيجية عماا   جهااة ثانيااة سمحاات لنااا  راسااة هااذا ال صاا  ماان
في ظااا  التطاااورات المتلاحقاااة الاااتي يشاااهدها علاا  البناااو   تحااديات التحريااار المصااارفي ، فقاااد  أصااابح مااان الضاااروري

المجااال المصاارفي وضااع إسااتراتيجية عماا  تمكنهااا ماان تعظاايم الاساات ا ة ماان ايجابيااات التحااديات الراهنااة، و بالمقاباا  
العماا  علاا  التقلياا  ماان حاادة الساالبيات و المخاااطر الااتي ي رزهااا التطااور المصاارفي في شااتى مجالاتااه و تخصصاااته، و 

كك  العديد من الخيارات و احمكاتت التي تسمح بتحقيا  هادفها الأساساي و   المصارف تتوفرفي هذا النطا  
 المتمث  في ضمان الاستمرارية و حجز مكانة  ا ضمن المنافسة العالمية.
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 تمهيد :   

ل ظهور أزمة النمو الاقتصادي و احتما  على السابقة سياسة  التحرير المالي  و اثرها الفصول في تعرضنا بعد

 مختلف تحديد و منهما كل بين العلاقة طبيعة إبراز إلى الفصل هذا في نحاول سوف مصرفية مصاحبة لها  و

الذاتي على دول ثلاث و هي  الانحدار شعاع نماذج استعمال خلال فيهما من تؤثر أن يمكن التي المتغيرات

مات عشوائية على تكريا الاردن و ماليزيا  و تحديد انعكاسات التحرير المالي الخارجي من خلال إحداث صد

مفهوم النمو  معرفة في دول العينة بداية منقتصادي النماذج المدروسة ومدى تأثير ها على النمو  الإ

وهذا  2012إلى غاية  1980الإقتصادي إلى تطوره في دول العينة خلال الفترة الممتدة من:

التي سنحاول من خلالها معرفة درجة تأثير   VARنماذج شعاع الإنحدار الذاتي  يتسنى في تطبيق 

 ي بعد حدوث صدمة ما.التحرير المالي قياسيا على النمو الإقتصاد
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 المبحث الاول  : النمو الاقتصادي في دول العينة خلال الفترة المحددة   .

سننننتطر  في هنننذا المطلننن  الى محربنننة دول  نننل الدراسنننة في التحرينننر المنننالي و تطنننور معننندلات نموهنننا خنننلال الفنننترة 
 .  2012الى  1980الممتدة ما بين 

 المطلب الأول : قراءة  أولية لاقتصاد الأردن .  

أهنننو منننوارد الأردن  . بلننند صنننغير  ننندود المنننوارده لكنننن اقتصننناده في تحسنننن مسنننتمر مننننذ إعنننلان اسنننتقلال  الأردن
والتحننويلات الماليننة مننن الخننارجه إلى جاننن   السننياحةومشننتقا،اه ضلإضننافة إلى  الأسمنندةه البننو  ه الفوسننفات

الأردن إلى احتياطنننات منننن الفحنننو والطاقنننة الكهرومائينننةه وعننندم وجنننود مسننناحات المسننناعدات الخارجينننة. يفتقنننر 
رئيسنني  الاردني بشننكل  واسننعة مننن الغنناضت واللننروة الشننفريةه ضلإضننافة إلى قلننة الودائنن  النفطيننة. يعتمنند اقتصنناد

فنالأردن فقنير  والأدوينة كالأسمندةعلى قطاع الخدمات والتفارة والسياحةه وعلى بعن  الصنناعات الاسنتجراجية  
جننو  المملكنةه جاعلنة منن الأردن ألن  أكنر مصندار لهنذه المنادة في  الفوسنفاتتوجند منناجو .ضلمنوارد الطبيعينة

.والأملاح والغاز الطبيعي والحفر الكلسي البو  العالم. ومن أهو الموارد المستجرجة الأخرى 
. 

وذلنن   خننلال فننترة اللمانيننناته% فقنن  30وتراجنن  تراجعنناي طفيفنناي بلنن  حينن  عننرف النمننو الاقتصننادي لنن ردن 
بسننب   سياسننة كننبا مننالي الننتي كننان ينتهفهننا و  اللنند في التنندخل الشننديد في نشنناطها المننالي مننن خننلال فننر  
ضواب  إدارية على حركة أسنعار الفائندة و التندخل في توزين  القنرو  علنى قطاعنات و أنشنطة اقتصنادية  ندف 

صنارمة علنى الحسناضت ايارينة و الرأسمالينة ه  و في اواخنر  سننة  تعزيز مكانة الاقتصاد ه كما ايزت بفر  قيود
تعننر   الاردن سننعر صننرف حننادة و تفنناقو الوضنن  في الأردن فننا أدى الى ا فننا   حنناد معنندل النمننو  1988

 الاقتصادي  في السنة الموالية كما هو موضا في البيان رقو : 

 -20

-10

0

10

20

30
 الأردن( سنويا  )% نمو إجمالي الناتج المحلي ( :  11) الشكل رقم 

نمو إجمالي 
الناتج المحلي 

(  سنويا  )% 
 الأردن

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%B3%D9%81%D8%A7%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%B3%D9%81%D8%A7%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%AA%D8%A7%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%AD%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%85%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%A1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D8%A7%D8%A1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%B3%D9%81%D8%A7%D8%AA
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%AA%D8%A7%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86#cite_note-5
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86#cite_note-5
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 2013نك الدولي لسنة المصدر : اعداد الطلبة بالاعتماد على بيانات الب

و ذلننننن     (1993-1989بتنفينننننذ بنننننريمل تكينننننف هيكلننننني يغطننننني الفنننننترة   شنننننرع الأردن 1989وفي سننننننة 
ضنتهاج سياسة التحرير المالي بداية من التحرير المصنرفي و  و ذلن  منن خنلال تحرينر أسنعار الفائندة  المصنرفية  و  

كمنا هنو موضنا في ايندول   1997الى غاينة  1988 كذا تحرير حركة رؤو  الاموال  خلال الفترة الممتدة من
 التالي : 

( : التسلسدددل الدددراء لا دددراءات ررادددر ا دددعار الفاذددددة المصدددر ية و  ددد ا  ر دددة ر و   03الجددددول رقددد   
 . في الأردن  الااوال

 الإ راءات المتخ ة السنة

 تحرير اسعار فائدة الايداع 1988

 تحرير اسعار فائدة الاقرا  1990

 تطبيق الارداة غير المباشرة للسياسة النقدية 1993

 مليون ديار اردني 20رف  الحد الأدنى لرؤو  الاموال البنوك ليصبا  1995

 الابتعاد عن الائتمان المدعوم 1996

1997 
تحرير حركة رؤو  المال من خلال اعلان الدينار الاردني عملة قابلة للتحويل الاغرا  

 الرأسمالية

ص  2004زيادة فريننند ل التطنننور المنننالي و النمنننو الاقتصنننادي حالنننة الاردن ه صنننندو  النقننند العنننر   المصددددر :
246  

الننناتل ايلنني ه نمننا 1992حينن  كننان لهننذا الننريمل انعكاسننات امابيننة علننى معنندلات النمننو اذ شننهدت سنننة 
و لكنن سنرعان  في المئنةه وهني أعلنى نسنبة في الشنر  الأوسن  ورنال أفريقينا.  16.1بنسبة  الأردنفي  الإجمالي

ه لتشننهد معنندلات  تأثننر الننبلاد سننلباي رزمننة حننر  الخلننيل اللانيننةبسننب   1994مننا عننادت الى الا فننا  سنننة 
 2003الى غاينة  1997تذبنذ  طفينف ه في  سننة  1996الى غاينة  1995ل فنترة النمنو الاقتصنادي خنلا

قامنند الأردن لاصننلاحات في الإطننار القننانوني و التنليمنني و ذلنن  مننن خننلال إصنندار جملننة مننن القننوانين  فيمننا 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86
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( و قنانون معندل للبننوك   1998( و كذل   قانون تنليو  أعمال التنممين     1997يتعلق قانون  البورصة  
( و قنننانون البنننن   2002( و قنننانون التنننمجير التمنننويلي    2001( و قننانون المعننناملات الالكترونينننة   2000

( و كننذا تقويننة الاطننار المؤسسنني فصننل الهيئننة التنفيذيننة عننن الهيئننة  2003الننوطل لتمويننل المشنناري  الصننغيرة    
سياسنننات ال وقننند كنننان لهنننذه ( 2000( و تأسنننيم ضنننمان الودائننن    1999الرقابينننة في سنننو  عمنننان المنننالي   

إلى ازدهنار  دام لعقند منن النزمن واسنتمر حن   تأدالتي انتهفتها  الأردن انعكاسنات امابينة  تحررةالمقتصادية الا
بتسننفيل  ارتفنناع  الشننر  الأوسنن حريننة وتنافسننية في  تالاقتصنناديا. والأردن الآن واحنند مننن أكلننر 2009عننام 

القطنناع المصننرفي في الأردن متقنندم وحنندي ه وبننذا أصننبا الوجهننة  .ولبنننان الإمننارات العربيننة المتحنندةأعلننى مننن 
في الهنرو  ومحنن  الأزمنة المالينة  البن  المركنزي الأردنيالمفضلة للاستلمار نتيفة لسياسا،ا ايافلة التي ساعدت 

 2010وفي عنام  .2007- 2002% خلال الفترة 10. نما الاقتصاد الأردني بمعدل 2008العالمية في عام 
نيننة عننن عنندد كبننير مننن الحننوافز الحكومننة الأرد أعلننندضشننر النمننو في جمينن  القطاعننات الاقتصننادية الرئيسننية كمننا 

 .الرامية إلى جذ  الاستلمارات الأجنبية ملل الإعفاءات الضريبية وإنشاء مناطق حرة جديدة

 المطلب الثاني : قراءة أولية لاقتصاد تر يا.

ا ذات أ ينة جيواسنتراتيفية كبنيرة وآسنيا أوروض تركيا على مفنتر  الطنر  بنينتق   تعتنر قنوة لنذل   جعنل منهنا بلندي
و يملنل  قتصاد ديناميكي ومتننوع.ضالتي تتميز  الأسوا  الناشئة تصنف تركيا ضمن وه   كرى  صادية اقت إقليمية

 امنا %29،5عي ينتل حوالي القطاع الصنا و  % فق  من الناتل القومي12ما نسبت  حوالي  القطاع الزراعي 
% مننن الننناتل القننومي لتركيننا. حصننلد تركيننا علننى المرتبننة اللاللننة عالمييننا في تصنندير 58،5قطنناع الخنندمات حننوالي 

% مننن لمننل 51،6تبلنن  نسننبة صننادرات تركيننا إلى الاتحنناد الأورو  حننوالي  و  وإيطاليننا ألمانيننا المنسننوجات بعنند
ولند منن اللمانيناته اتبعد الحكومة سياسة اقتصادية تركنز علنى الاقتصناد النداخلي. حاقبل سنوات  .صادرا،ا

حركنة  فنا ادى الى عرقلنة خلالها حماية الشركات ايلية عن طريق فر  قيود على الشركات والواردات الأجنبينة. 
للدولنةه   الندين الخنارجي و نسنبة التضنجو و زيادة  عفنز الميزانينة . استمرفا ادى الىالصادرات في هذه الفترة ه 

ينمت تركينا إلى الشنروع في سياسنة  1980و من  بداينة سننة قيمة العملة التركينةه ل فا  كل هذا انعكم ضلا
(  لتصننل  1987و  1980/1983التحريننر المننالي بدايننة بتحريننر ايزئنني للقطنناع المننالي  خننلال اللمانيننات     

( و تحريننر  حسننا  را  المننال   منننذ  1989كمننا قامنند بتحريننر الاسننوا  الماليننة      1989سنننة  تحريننره كليننا

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B3%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%A8%D9%86%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%84%D8%A8%D9%86%D8%A7%D9%86
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%AF%D9%86%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%AA%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%AC%D8%B2_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D8%AE%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A&action=edit&redlink=1
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ه وقد كنان  لهنذه الخطنوة  انعكاسنات امابينة علنى معندلات  1 ( 1990ليتو تحريره بشكل كامل سنة  1984
نمننو فاقنند المعنندلات معنندلات  الخننام حقننق الاقتصنناد التركنني في إجمننالي الإنتنناج ايلنني النمننو الاقتصننادي لتركيننا 

 وفقا ما يشير ل  البيان الموالي :  1980-1990% خلال الفترة 5.3العالميةه حي  كان المتوس  السنوي 

 
 2013المصدر : اعداد الطلبة بالاعتماد على بيانات البنك الدولي لسنة 

اللنيرة  أزمات اقتصادية حادة فا أدى إلى انهيار2001و 1999 ه1994 تركيا خلال السنوات عاند ولقد  
فنننا كنننان لنن  انعكنننا  سنننلن علننى معننندلات النمنننو  كبننيرإلى أدنى مسنننتويا،ا وزيادة نسننبة التضنننجو بشنننكل   التركيننة

ه و منننن  انضننننمام تركيننننا رسميننننا الى  1998-1990% خننننلال الفننننترة  4.5الاقتصننننادي حينننن  بلنننن  متوسننننط   
خنلال بسلسلة من الإصلاحات في امحاه اقتصاد السو   ه  ضشرت هذه الاخيرة   1999الاتحاد الارو  سنة 

الندوليه والنتي ترافقند بشنكل متنوازي من  وجنود مشناكل اقتصنادية أدت  برعاينة منن صنندو  النقند نفنم السننة 
إلى إضعاف الاقتصاد التركيه وضلنرغو منن وجنود بعن  الإشنارات النتي دلند علنى أن الأمنور تسنير علنى منا ينرام 

ه وكنان منن 2001ه إلا أن هذه السلسلة من الإصلاحات قد انتهد رزمة عميقنة سننة 2000في مطل  سنة 
 ملاهرها: 

 ا فا  معدل النمو. 
 زيادة معدلات التضجو. 
 ارتفاع العفز في خزينة الدولة إلى درجة لا يمكن التحكو  ا. 

                                                           
 سعيل عبد الحكيوه الناتل الوطل والنمو الاقتصاديه دراسة اقتصادية قياسية للنمو حالة ايزائره رسالة ماجيستره جامعة     (   1  

 . 24ه ص 2001ايزائره     
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(   سنويا  )% نمو إجمالي الناتج المحلي ( 12) الشكل رقم  
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نمو إجمالي الناتج 
(   سنويا  )% المحلي 
 تركيا

http://ar.wikipedia.org/wiki/1994
http://ar.wikipedia.org/wiki/1999
http://ar.wikipedia.org/wiki/2001
http://ar.wikipedia.org/wiki/2001
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
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 ارتفاع سعر الفائدة. 

  بسنننب  الأزمننات النننتي شنننهدها 2001-1999% خننلال 3.1تقلنننلا الاقتصنناد التركننني بنسنننبة حينن  
شننهدت اسننتقرارا سياسننيا ودعمننا علننى وجنن  الخصننوص والفننترة الننتي تلتهننا قنند  2003أن سنننة  ومنندر ضلننذكر

الاتحننناد  خارجينننا كبنننيرا خصوصنننا منننن خنننلال الإصنننلاحات النننتي كنننان لابننند منهنننا لاسنننتكمال التمهينننل لعضنننوية
لكنني تحننل  اللننيرة التركيننة ايدينندةبتطبيننق تننداول العملننة ايدينندة  2005حينن  قامنند خننلال سنننة  الأورو .

ليسنفل % 7.4 الخنام نمو إجمالي الإنتاج ايلني عدل حي  بل  م  تدرميا  ل العملة القديمة  الليرة التركية(
بسننب  الأزمننة العالميننة ه   يعننود و يسننفل ارتفاعننا ملحوظننا حينن  سننفل  سنننة  2009ا فننا  حنناد سنننة 

فا جعل تركيا تحتل المرتبة اللانية عالميا بعند الصنين وفقنا لتقرينر معهند الإحصناء  % 8.2معدلا بل   2011
  التركي   تركسات ( .

 
 االيريا : الطلب الثالث : قراءة  أولية لاقتصاد 

منناليزيا دولننة تقنن  في جنننو  شننر  أسننيا وهنني عبننارة عننن شننب  جزيننرة هاكننند الدولننة أن تنننلو إلى ركنن  النمننور 
تم تصننننيف مننناليزيا ضلمركنننز الخنننامم ه 2020الأسنننيوية وتطمنننا الينننوم أن تلتحنننق بركننن  الننندول الصنننناعية  لنننول 

علنى  19افسنية في آسنياه بعند سننغافورة وهونن  كونن  و ينوان والصنينه وحلند في المركنز للاقتصاديات الأكلر تن
غالبنناي مننا  .اقتصنناديا 55الننذي صنندر حننديلاي وهننو يشننمل  2008مسننتوى العننالم بننناء علننى التقريننر السنننوي لعننام 

يطلق عليها لق  لالبلد ايلوظل نتيفة غناها ضلمنوارد المعدنينة والتربنة الخصنبةه لكنن مناليزيا لم تقنف عنند حندود 
نجاحا،اه بل تقدمد نحو الأمام من اقتصاد يعتمد على الزراعة والبضائ  الأولية إلى اقتصناد مبنل علنى الصنناعة 

تحولننند  و قننند  بنننل علنننى المعرفنننة والصنننناعات ذات الكلافنننة في رأ  المنننالوالتصننندير مننندفوعاي ضلتقنينننات العالينننة وم
% مننن إجمننالي الننناتل ايلننيه 27منناليزيا إلى كونهننا حالينناي قننوة اقتصننادية يشننئة تقننوم علننى التصننني  والننذي يملننل 

قطنناع  % مننن إجمننالي الننناتل ايلنني حينن  يملننل المكانننة اللانيننة بعنند17, 2وقطنناع الزراعننة حالينناي يسنناهو بمعنندل 
امحهد فيما بعد إلى صناعة الإلكترونياته   امحهند إلى الصنناعات ذات التكنولوجينة العالينة فنا وقد التصني ه 

أدى إلى تعننديل في منننناهل التعلننيو  ننندف إكسنننا  الطننلا  مهنننارات أعلننى وهنننو منننا أدى إلى جلنن  المزيننند منننن 
  صندارة العالمينة في إصندار الصنكوك الإسننلامية .ه كمنا الن  مناليزيا سنوقا مالينا رائند حين  تحتنل ال الاسنتلمارات

شنننهدت تطنننورا ملحوظنننا علنننى صنننعيد تنويننن  مصنننادر الننندخل. حيننن  أصنننبا لكنننل منننن زيننند النجينننل والخشننن ه 

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%8A%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B1%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9&action=edit&redlink=1
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كمننا شننهد القطنناع النفطنني تطننورا كبننيرا في  .ضلإضننافة إلى الكاكنناو دور كبننير في تنوينن  سننلة الصننادرات الماليزيننة
.  و قند    وضن  مناليزيا علنى خريطنة الندول المصندرة للننف  والغناز الطبيعنيالنل في 1980الفترة التي تلد عام 

الننذي انعكننا  امننا  علننى   1973ضشننرت منناليزيا سياسننة التحريننر المننالي لحسننا  رأ  المننال جزئيننا بدايننة مننن 
ريننر و تح 1991تطننور الاقتصنناد المنناليزي و قنند تلتنن  ضقنني التحريننرات فيمننا شننلا القطنناع المننالي بشننكل كليننا سنننة 

و تعنند منناليزيا مننن انجننا النندول الننتي طبقنند سياسننة التحريننر المننالي.  و قنند عرفنند  1992الأسننوا  الماليننة سنننة 
ليشننننهد  % 8حينننن  بلنننن   1984معننندلات النمننننو خننننلال فننننترة اللمانينننننات ارتفاعننننا  سوسننننا بلنننن  ذروتنننن  سنننننة 

كمننا هننو موضننا في   النجيننلالحنناد في أسننعار كننل مننن النننف  وزينند  نلننرا للا فننا   1985ا فاضنا حننادا سنننة 
 البيان اسفل  : 

 
حين   ضنربد  الأزمنة  و النتي  أثنرت  1997الى غاينة  سننة  1986  عاد ليرتف  من جديد بداية من سنة  

ه  1998في المائننة العننام  7.4-أداء الاقتصنناد المنناليزي بشننكل كبننيره الننل في تسننفيل معنندل نمننو سننلن  علننى 
في المائة. إلا أن  وبفضل السياسات الاقتصادية الحكيمة اكند الدولنة منن  40وا فا  في قيمة العملة بنسبة 

التغل  على الآأر السلبية ل زمة من دون الاستعانة ضلمؤسسات الدولية كصندو  النقد الدولي والبنن  الندولي. 
ا فنننا   ليعنننود و يسننفل.في المائننة 8معنندل نمنننو بلنن   2000ومننرة أخننرى تعننناا الاقتصنناد حينن  سنننفل العننام 

نتيفننة للتبنناطؤ الاقتصننادي العننالمي. فقنند سنناهو اسننتمرار ضننعف الطلنن  الخننارجيه لاسننيما  2001خننلال سنننة 
اينن سنفل  2009الى غاينة  2002ليعود و يسفل ارتفاعا أبتا خلال السنوات من على السل  الإلكترونيةه 

   . 2010خلال سنة  ( نتيفة الأزمة ليعود و يسفل ارتفاعا من جديد1.8-نموا سلبا قدر     
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 VAR ال اتي   الإنحدار شعاع نماذجالمبحث الثاني : 

 .VARسنحاول في هذا المبح  الإلمام ضيوان  النلرية لنموذج شعاع الانحدار الذاتي 

 VAR:ال اتي  الإنحدار شعاع جالمطلب الأول  : نماذ 

 النتي وقعند الاقتصنادية الاخنتلالات أثبتند حين  البنيوينةه الاقتصادية للنماذج كبديل VARنماذج  جاءت

عنن  النامحنة التنبنؤات صنلاحية عندم (... العنالمي العفنز البنتروله أزمنات) العشنرين القنرن منن السنبعينات في
 النماذج

 .البنيوية النماذج وتقدير صياغة لإعادة مكلفة وجد مكلفة دراسات إلى اللفوء إلى أدى فا الانحداريةه
والمعننون  الشنهير مقالن  في وذلن VARبنمناذج  جناء منن أول "( 1980 )  ديم   راسدتو ر" كنان

"Macroeconomy and Reality "  الوطل الإنتاج) اقتصادية لمتغيرات دراسة عن عبارة وهو 

 (للنواردات الأسنعار ومؤشنر ل سنعاره العنام المسنتوى الأجنوره البطالنةه نسنبة النقنوده الحقيقنيه مخنزون الكلني

 1الغربية وألمانيا أ.م.الو  ا لبلدين

 لكنل التنمخر عامنل إدخنال من  إقصناءه شنر  وبندون متماثلنة بصنفة المتغنيرات كنل معاينة " ديم " ويقنترح
 .المعادلات كل وفي المتغيرات

نلنام   منن النذاتي الإنحندار شنعاع يتكنون إذ النذاتيه الإنحندار لنمناذج تعمنيو عنن عبنارة فهني VARنمناذج  أمنا
 أخنرىه لمتغنيرات الماضنية والقنيو الماضنية لقيمهنا خطينة توليفنة عنن عبنارة هني متغنيرة كنل  ين  معنادلات يملنة

 .عشوائية قيو إلى ضلإضافة

 

 

 

                                                           
1 

 76 ص 2005عطية عبد القادر  مد عبد القادر ه الاقتصاد القياسي بين النلرية و التطبيق ه الدار ايامعية ه الاسكندرية ه 
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 :العام النموذج .1

,𝑡 𝜖 ℤ)نقنول عنن مسنار   𝑋𝑡 ذو بعند  (n-1)  يقبنل النبلا بواسنطةVAR  منن الدرجنةP   )عندد التنمخير 
 إذا كان من الصيغة المصفوفية التالية: P )VARونرمز ل  ضلرمز  

𝑋1 = 𝐶 + ∅1𝑋𝑡−1 + ∅1𝑋𝑡−2 + ⋯+ ∅𝑝𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡  ;    𝑡 = 1, … , 𝑇 

 حي :

𝑋(𝑛,1)𝑡=[

𝑋1𝑡

𝑋2𝑡

⋮
𝑋𝑛𝑡

] ; 𝐶(𝑛,𝑡)

[
 
 
 
𝐶1

0

𝐶2
0

⋮
𝐶𝑛

0]
 
 
 

 ∅𝑝=

[
 
 
 
 
𝑎1𝑝

1 𝑎1𝑝
2   ……

𝑎2𝑝
1        ……

⋮                    
𝑎𝑛𝑝

1 𝑎𝑛𝑝
2   ……

𝑎1𝑝
𝑛

𝑎2𝑝
𝑛

𝑎𝑛𝑝
𝑛

]
 
 
 
 

; 𝜀𝑃(𝑝+1)
= [

𝜀1𝑡

𝜀2𝑡

⋮
𝜀𝑋𝑛𝑡

]  

 (innovations: شعاع التفديدات   ℰ𝑡م  

𝜀𝑡 ≈ 𝑖𝑖𝑑 (𝑜, Σ) 

  ∑ε = 𝐸 (𝜀𝑡 , 𝜀𝑡
 ( .n,nمصفوفة التباينات المشتركة ل خطاء وهي مصفوفة ذو بعد   (′

𝑋𝑡(𝐿)∅وهي:    ويمكن إماد صيغة مكافئة للصيغة السابقة = 𝐶 + 𝜀𝑡  

∅(𝐿) = 𝐼𝑛 ∑𝐿𝑖 = ∅(𝐿) = (𝐼 − ∅𝑙

𝑛

𝑖=1

𝐿 − ⋯− ∅𝑝𝐿𝑝)  ∶    أين

𝐿kXtمعامل التمخير حي  :  Lكلير حدود و  = Xt−k  

 يصبا كما يلي: P )VAR( فنموذج  concentréesوفي حالة ما إذا كاند جمي  المتغيرات فركزة  

  ε𝑡    شعاع ذو بعدn,1     )  ∅(𝐿)𝑋𝑡 = 𝜀𝑡       ; 𝑡 = 1,… . 𝑇   

   .شروط الا تقرار2

∋ 𝑡نقننول عننن المسننار الشننعاعي    ℤ , 𝑋𝑡  أننن  مسننتقر مننن الدرجننة اللانيننة أو مسننتقر بشننكل ضننعيف )sens 

faible:إذا تحققد الشرو  التالية ) 
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1) ∀𝑡 ∈ ℤ,     𝐸(𝑋𝑡
2) < ∞ 

2) ∀𝑡 ∈ ℤ,     𝐸(𝑋𝑡 ) = 𝑚(𝑛,1) مستقل عن الزمن 

) ∀(𝑡, ℎ) ∈ ℤ2,     𝐸[(𝑋𝑡+ℎ − 𝑚)(𝑋𝑡 − 𝑚)′] = 𝛾(ℎ)(𝑛,𝑛)   3مستقل عن الزمن  

      

∋ 𝑡أن نقننول عننن مسننار شننعاعي  كمننا يمكننن   ℤ , 𝑋𝑡  لبعنند )n ,1 شضنن  لتمليننل مننن الشننكل )VAR(p) 
 حي :

∀𝑡 ∈ ℤ: 𝜙(𝐿)𝑋𝑡   = 𝑋1 − 𝜙1𝑋𝑡−1 − 𝜙2𝑋𝑡−2 …− 𝜙𝑝𝑋𝑡−𝑝 = 𝐶 + 𝜀𝑡  

;𝜆𝑖)     أن  مستقر وفق  إذا كاند جذور  دد كلير الحدود المصفوفي       𝑖𝜖[1, 𝑛])    𝜙 (𝐿)  

 جميعها أكر من الواحد ضلقيمة المطلقة أي: 

𝑑𝑒𝑡[𝜙(𝜆𝑖)] = |𝐼𝑛𝜆𝑖
𝑝

− 𝜙1𝜆𝑖𝑃 − ⋯− 𝜙𝑝−1
−1 𝜆𝑖

𝑝
− 𝜙𝑝| = 0 

| �̃�𝑖  | > 1                ∀𝑖∈ [1, 𝑛] 

حيننننننن  نقنننننننول عنننننننن المسنننننننار الشنننننننعاعي  ϕ(𝐿)ويمكننننننن كتابنننننننة شنننننننر  الاسنننننننتقرارية بدلالنننننننة القنننننننيو الذاتينننننننة للمصنننننننفوفة 
 𝑡 ∈  ℤ , 𝑋𝑡كل (   والمملل على شVAR (P)   : 

ϕ(𝐿)𝑋𝑖 = 𝑋𝑡 − 𝜙1𝑋𝑡−1 − 𝜙2𝑋𝑡−2 − ⋯− 𝜙𝑝𝑋𝑡−𝑝 = 𝐶 + 𝜀𝑡 

 ونرمز لها ضلرمز : ϕ(𝐿)أن  مستقر إذا وفق  ما إذا كاند جمي  القيو الذاتية للتطبيق الخطي 

) (i ∈ [1, n]λ̃t :أصغر من الواحد ضلقيمة المطلقة أي 

|𝐼𝑛 − �̃�𝑡
𝑝
−𝜙1�̃�𝑖

𝑝−1
− 𝜙2�̃�𝑖

𝑝−2
− ⋯− 𝜙𝑝�̃�| = 0 

 .(n, n)مصفوفة التباينات و التباينات المشتركة ل خطاء و هي مصفوفة ذو بعد                         

 و يمكن إماد صيغة مكافئة للصيغة السابقة و هي: 
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 أين: 

 معامل التمخير حي :  Lكلير حدود و 

 يصبا كما يلي: VAR (P)فنموذج  (Centrées)و في حالة ما إذا كاند جمي  المتغيرات فركزة 

   (n,1) شعاع ذو بعد      

 شروط الا تقرار: 2-1

 sens)أنننن  مسنننتقر منننن الدرجنننة اللانينننة أو مسنننتقر بشنننكل ضنننعيف                 نقنننول عنننن المسنننار الشنننعاعي   

faible) :إذا تحققد الشرو  التالية 

 

 

  مستقل عن الزمن(

 

 (p)شضن  لتملينل منن الشننكل  (n, 1)كمنا يمكنن أن نقنول عنن مسنار شنعاعي                         لبعند 
VAR : حي 

 
 أن  مستقر إذا و فق  إذا كاند جذور  دد كلير الحدود المصفوفي

 جميعها أكر من الواحد ضلقيمة المطلقة أي:
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 & حي  نقول عن المسار الشعاعي (L)تية للمصفوفة و يمكن كتابة شر  الاستقرارية بدلالة القيو الذا

 :VAR (p)و المملل على شكل 

 
 أن  مستقر إذا و فق  ما إذا كاند جمي  القيو الذاتية للتطبيق الخطي              و نرمز لها ضلرمز:

 أصغر من الواحد ضلقيمة المطلقة أي:

 
 

دلة على حدى إمنا ضسنتعمال طريقنة المربعنات الصنغرى يمكن تقدير كل معا VAR (p)في حالة مسار شعاعي 
 .(MV)أو بطريقة المعقولية العلمى  (MCO)العادية 

ه فإنننن  لا يمكنننن تقنننديرها إلا عنننن طرينننق سلاسنننل مسنننتقرة و بعننند دراسنننة VARو فيمنننا شنننلا معننناملات المسنننار 
 1.(saisonnier)خصائلا السلسة يمكن إضافة متغيرات ثنائية أو نوعية لتصحيا المركبة الفصلية 

لكن المتغيرات الاقتصنادية ليسند مسنتقرة في الغالن  و لكنهنا متكاملنة منن الدرجنة الأولى أو أكلنره حين  كلنير 
الحننندود للمينننز                                            لتنننوي علنننى جنننذور أحادينننةه و نسنننتطي  دائمنننا تقننندير 

 معاملات النموذج بطريقة المربعات الصغرى.

( فننإن المقنندرات المتحصننل عليهننا ضسننتعمال متغننيرات غننير مسننتقرة 1986و حسنن  دراسننات فيليننبم ديرلننوف  
تبقى دائما متقاربة أي أن التقار  يكون بسرعة        بدلا من        ه في حنين أن المقندرات لا تكنون موزعنة 

 الات اللقنننننننننننننة للتنبؤ.توزيعا طبيعيا تقارضه و من  يتعذر القيام ضختبار المعالم و تحديد ل

                                                           
1 Régis Bourdonnais, économétrie 5ème édition Paris, Dunod, P 261. 
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أن  لتحديد نموذج جيند في حالنة عندم  1987سنة  (Angle, Granger)كما أثبد كل من أنجل وقرانجر 
و النذي  (forme à correction d’erreur)اسنتقرارية المتغنيرات من  تصنحيا الخطنم أو منا يسنمى 
 1يسما بكتابة نموذج لتوي على متغيرات مستقرة فق .

I.2 نماذج شعاع الإنحدار ال اتي المستقرة (Standard) 

I-2-1 :تقدار اسار شعاع الإنحدار ال اتي 

تتملل في نمذجة شعاع لمتغيرات مستقرة من خنلال  رشهنا أو  Standard » VAR »إن النمذجة بواسطة 
مننوذج يتميننز ضلنقننا  ماضننيها و كننل متغننيرة مننن خننلال ماضنني لموعننة مننن المتغننيرات و الشننكل المعينناري لهننذا الن

 التالية:

 2المتغيرات المراد تفسيرها تكون مستقرة. -

 .(Potentiellement endogènes)المتغيرات المراد تفسيرها تكون داخلية المنشم  -

 عدد التمخير الخاص بكل متغيرة أبد في كل معادلة. -

I-2-1-1 :التقدار بطراقة المربعات الصغرى العاداة 

 التقدير شيوعا لما تتميز ب  مقدرا،ا و نتائفها.و هي أكلر طر  

 p=2,n=2حالة: 

 

 

 

 
                                                           

ه مذكرة ماجستير في الاقتصاد و VARبوقلي الزهراءه منهفية التنبؤ للاهرة التضجو في ايزائر ضستعمال نماذج الأشعة الإنحدارية الذاتية   1
 .84ه ص 2001-2000ايامعية  الإحصاء التطبيقيين  غير منشورة(ه جامعة ايزائره السنة

2 Christophe Tavéra, Le Modèle VAR stationnaire « standard », (23.03.2004) : 
http://perso.univ.rennes1.fr!christophe, tévera/document.pdf. 
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 إذن يكون لدينا النموذجين الخطيين التاليين:

 

 

 نستطي  كتابة العبارة السابقة كما يلي:

 
 

 

 حي :

 

 و بصفة عامة:

 

 

 

 

 و يكون لدينا النماذج الخطية التالية:

   
 

 يكون لدينا ما يلي: t =1إذا بدأي المشاهدات من اللحلة 
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 حي :

 
 

 
 

 
 

 كما يلي:  VARإذن نستطي  كتابة نموذج 
 
 

 حي :
 
 
 

 هي:  بما أن مصفوفة التباينات المشتركة لن  
 تكون:  فإن مصفوفة التباينات المشتركة لن  
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 إن طريقة المربعات الصغرى تعتمد على اختبار المقدر الذي يقلل الكمية التالية:
   
 

 
 

 
 

 ضلإشتقا  تحصل على: 
 

 خصائلا المقدر      :
 
 
 
 
 
 
 

 (Sans bais)و من  المقدر منصف 
 : مقدر   
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I-2-1-2  التقدار بطراقة المعقولية العظمى(E.M.V):1 
 تختلف هذه الطريقة عن سابقتها كونها تستوج  معرفة توزي  المسار مسبقا.

 ليكن النموذج:
 
 
 
 

 (t= -p+1)بفر  أننا نبدأ من 
 
 
 

 
 و نكت  دالة المعقولية كما يلي:

 

 
 

 حي : 

 
 
 

                                                           
1 C.Doz. Precessus vectoriels stationnaires : Processus VAR stationnaires, (23-04-2005) 
http://www.eleves .ens.fr/home.persona/economie/var.pdf 
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 و علي  تكون دالة المعقولية العلمى كما يلي:

 
 حي :

 
 و أخيراي تكت  دالة المعقولية العلمى:

 
 
 
 

 حي :
 
 

في حالنننة اسنننتقرار  و بعنند الاشنننتقا  تتحصنننل علنننى مقننندر متطنننابق مننن  مقننندر المربعنننات الصنننغرى و يتحقنننق ذلننن 
 المسار     تقريبا و حالة توزي  الأخطاء العشوائية توزيعا طبيعيا و يصبا النموذج المقدر هو كالتالي:

 
 حي :      مقدرات النموذج

e.شعاع البواقي و نرمز لن &  بمصفوفة التباينات و التباينات المشتركة لبواقي النموذج : 
I-2-2  رداد عدد التأخر(P): 

الواجننن  أخنننذها في نمنننذجتنا  (décalage)تم اننندي النلرينننة الاقتصنننادية بمعلومنننات كافينننة حنننول عننندد التنننمخر 
 .(P)ه كذل  لا توجد منهفية معينة لتحديد هذا العدد X (VAR (P))لشعاع المتغيرات 

 .(C)في حالة أخذي لللوابد  n) (Pn2+أوpn2 كما لا ننسى أن عدد المعالم المراد تقديرها تساوي 
 :(P)عمليا هناك ثلاثة طر  يتو من خلالها تحديد عدد التمخر 

 .(Critère d’information)طريقة تعتمد على استعمال المعايير الكمية  (1

 .VARطريقة تعتمد على كشف الخصائلا الإحصائية للفديدات في نموذج  (2
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 طريقة تعتمد حول اختيار معدومية المعالم لآخر تأخر في النموذج. (3

 عدد التمخير ضستعمال المعايير:تحديد 
 نستعمل في العادة أربعة معايير هي: VARفي إطار نماذج الانحدارية الذاتية 

 
 الذي يقلل الكميات السابقة حي : (P)كل هذه المعايير تعتمد على اختيار 

T.عدد أفراد العينة : 
n .عدد المتغيرات : 

و المسننننتمدة مننننن  (innovations): مصننننفوفة التباينننننات و التباينننننات المشننننتركة للتفدينننندات      
 .VAR (P)شعاع الانحدار الذاتي 

I-2-3 :تقدار عدد التأخير ان خلال  حص البواقي 
 VAR (P) (le blancheur des résidus)و تتملنل في التحقنق منن بينا  البنواقي للنمنوذج 

ه و (VAR (1))منننن الدرجنننة الأولى  VARو ذلننن  ضلانطنننلا  منننن نمنننوذج  (,,P=1,2)علنننى التنننوالي 
 .(Bruit Blanc)يكفي التوقف إذا وجدي أن البواقي هي شوشرة أو تشويش أبي  

 بيا  البواقي يمكن فحصها من خلال عدة اختبارات لعدم وجود ارتبا  ذاتي منها:
 .(Durbin-Waston)اختبار الارتبا  الذاتي ل خطاء من الدرجة الأولى  -
 .(Ljuing-Box)بوكم -اختبار لوجين  -

 .(Box Pierce)بيار  -اختبار بوكم -

 .(Multiplication de Lagrange)اختبار مضاعف لاقرنل  -

 .(Test de Normalité)أيضا اختبار الطبيعة 
 .(Skewness, Kurtosis)اختبار الالتواء و التفلطا  -
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 .(Jarque-Bera)بيرا -اختبار جارك -

 .(Test d'absence d'effets ARCH)كذل  اختبار ثبات أو عدم ثبات التباين الشرطي أو 
I-2-4 :تقدير عدد التمخر من خلال نسبة المعقولية 

يعتمنند تحدينند عنندد التننمخر في هننذه الطريقننة مننن خننلال لموعننة مننن اختبننارات معدوميننة المعننالم لآخننر تأخننر 
بننارات نسننبة المعقوليننة العلمننى و الننتي تأخننذ صننيغة مبسننطة في ه الاختبننارات المسننتعملة هنني اختVARلنمننوذج 
 المقدر و تساوي: VARالنموذج 
 

 

 
 و آخر عنصر للانحدار يكت  كما يلي:

 
 .H0حس  الفرضية الصفرية  (restrictions)الل عدد القيود  restحي  

ه و تقنندير (P max)لعندد التننمخر الأعلمنني  (a priori)إن هنذه الطريقننة تعتمنند علنى تحدينند مسننبق 
 آنيا النموذجين 

صننحيحا و هكننذا  VAR (Pmax)يكننون النمننوذج                               إذا فرضنننا فننر  العنندم
دوالينن ه حينن  نتوقننف عننندما يكننون الفننر  المعنندوم  فننر  انعنندام آخننر معننالم آخننر تأخننر( مرفننو  و ضلتننالي 

 يكون ذل  هو النموذج الملائو.
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 VAR MAX, VAR X, VARMAنماذج 
عنندة نمنناذج  نندف دراسننة كننل الحننالات الننتي تأخننذها السلسننلة مننن أجننل الإلمننام  VARظهننرت بعنند نمنناذج 

 بجمي  المعلومات التي تحتويها المتغيرات الاقتصادية.
I-3-1  المسارVARMA: 

متعندد  ARMAه إذن هنو مسنار (MA(q), VAR (p))هو عبارة عنن توليفنة خطينة لمسنارين مختلفنين 
 خذ الصيغة التالية:و يأ

 
 و بصيغة موافقة كالتالي:

 
 حي :                                  

 
I-3-2  نماذجVAR X  وVAR MAX 

 ليكن النموذج التالي:

 
 شعاع المتغيرات الداخلية.                                            حي  

 : مصفوفتي المعالم.          
 الأخطاء.: شعاع      

شويشنا أبيضنا ت W tيمكنن  الاحتنواء علنى مركبنات عشنوائية و غنير عشنوائيةه فنإذا كنان   الشنعاع &&&
ه Xو هذا يعل شنعاع الانحندار النذاتي بمتغنيرات خارجينة  (P,S)بدرجة  VARXفإننا نطلق على النموذج اسو 

ه فنإن النمنوذج يصنبا منن الننوع MA(q)عبارة عن شعاع للمتوسطات المتحركة  W tأما في حالة ما إذا كان 
VARMAX  ذو الدرجة(P, s, q). 

و علننى العمننوم يطلننق علننى النمننوذج ضسننو النلننام الخطنني لوجننود العلاقننة الخطيننة بننين كننل المتغننيرات كميننا و 
 يسمى بنموذج المعادلات الآتية الديناميكية.
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   VMAبدلالة  VARاليل 
 و الذي يعطي ضلصيغة التالية: Pالمستقر ذو الدرجة  VARليكن النموذج 

 
 يعطى ضلصيغة التالية: VMA       فإن اليل  بواسطة 

 
 

 حي :

 
 على القيو الحالية للمتغير. (chocs)تسما هذه الكتابة بقيا  أثر التغيير في الصدمات 

I-4  داناايكية نماذجVAR 
بتحلينننل آأر السياسنننة الاقتصنننادية و ذلننن  منننن خنننلال  اكننناة الصننندمات العشنننوائية  VARتسنننما نمننناذج 

 التفدينننندات(ه و كننننذل  مننننن خننننلال تحليننننل تبنننناين الأخطنننناء و يتحقننننق هننننذا التحليننننل ضفننننترا  ثبننننات اينننني  
 الاقتصادي.

I-4-1  التنبؤ بنماذجVAR 
ه حين  لندينا النمنوذج المقندر (horizon h)بعد تقدير معالم النماذج فإن التنبنؤ يمكنن حسناب  عنند فنترة 

VAR (P) :التالي 

 
 فإن النموذج يعطى كما يلي: VAR (1))مللا في حالة 

 
 يكون لدينا التالي:                          h=1عندما 

 هي آخر مشاهدة Xnحي  
 : يكون لدينا التالي:h=2عندما 
   : يكون لدينا التالي:h=3عندما 
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 ا نهايةه نلاحظ أن التنبؤ يؤول إلى قيمة أبتة  حالة استقرار( لأن:يؤول إلى م hعندما 

 
 و تباين  معطى ضلصيغة (E(e)=o)الأمل الرياضي لخطم التنبؤ معدوم 

 
 

  سوبة ضلعلاقة التراجعية التالية: M iحي : 
 

 و علي  يكون لدينا ما يلي:

 
ه إذن يمكنن             متغنيرة علنى القطنر الأول للمصنفوفة kو يمكن قراءة خطم التنبؤ لكل قيمنة لتنبنؤات 

 و ذل  كما يلي:              ةننننننننننننننننننننتشكيل لال للتنبؤ بمستوى ثق
  

 القيمة ايدولة للتوزي  الطبيعي.       م 
I-4-2  رليل الصداات(Analyse des chocs) 

علنننى المتغنننيراته فنننإذا حننندثد  (innovation)يتملنننل تحلينننل الصننندمة في قينننا  أثنننر التغنننير في التفديننند 
 فإن أثرها يكون كالتالي: 1تساوي       على tصدمة في اللحلة 
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 تحليل التباان .لالا تجابة دوال المطلب الثاني : 
 fonction de réponse)تسننننننمى قننننننيو التغننننننير عننننننند كننننننل فننننننترة بدالننننننة الاسننننننتفابة 

impulsionnelle)  و تستعمل هذه الطريقة في حالة عدم وجود ارتبا  بين الأخطناءen ه و هني فرضنية
 يدراي ما تكون  ققة.

 ففي حالة وجود ارتبا  بين الأخطاء العشوائية و الذي يمكن تقديره ضلعلاقة:

 
 .enم  وض  فرضيات إضافية تخلا العلاقة بين الأخطاء

و تتميز طريقة دوال الاستفابة لحسا  المضاعفات الديناميكية رنها تأخنذ بعنين الاعتبنار لمنوع العلاقنات 
الديناميكيننننة الموجننننودةه  ينننن  تبننننين هننننذه النننندوال رد فعننننل نلننننام المتغننننيرات الداخليننننة علننننى أثننننر حنننندوث صنننندمة 
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(choc) د مفننناجت لمتغنننيرة علنننى في الأخطننناء و حسننن  سنننيمم فنننإن دوال الاسنننتفابة تبنننين أثنننر ا فنننا  وحيننن
 نفسها و على ضقي المتغيرات في النلام و في كل الأوقات.

و لكننننل مشننننكل الارتبننننا  بننننين الأخطنننناء العشننننوائية يننننتو اللفننننوء إلى البحنننن  عننننن شننننكل لأخطنننناء عموديننننة 
(orthographe) .مستقلة فيما بينها 

 أما في حالة عدم وجود ارتبا  بين الأخطاء أي أن:

 
ه لنننننيكن VARلنمنننننوذج  VMAيمنننننر عنننننر حسنننننا  الشنننننكل  VARفحسنننننا  دوال الاسنننننتفابة لنمنننننوذج 

 و المعرف ضلمعادلة التالية:  VAR (P)النموذج 
 و تحد فرضية أن جمي  جذور 
 Lكلنير حندود في              خنارج دائنرة الوحندة هنذا يعنل أن               و تحد فرضنية أن جمين  جنذور

 لي:و المعرف كما ي
 حي : 

 
 يكت  كما يلي: VARلنموذج  VMAالشكل 

 
 
 

إذن حسنا  دوال                         مباشنرة منن المصنفوفات VARنستجرج دوال الاستفابة لنمنوذج 
للشنعاع  X iو المتغنير       د ننننننلأي تحدي tيرج  إلى تحليل كيف أن تغير في اللحلنة  VARالاستفابة لنموذج 

X  في اللحلات                           و المنحدر في جمي  المتغيرات… t+2, t+1, t 
فنننننترة بنننننين التحديننننند                                (instantanées)دوال الاسنننننتفابة اللحلينننننة  -أ/ 
 تساوي إلى: (en avant)ل مام 
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و المتغنننننننننير && في لحلنننننننننة  بنننننننننين التفديننننننننند && (cumulées)دوال الاسنننننننننتفابة الصننننننننناعدة  - /
(période) :إلى الأمام تساوي 

 
II-4-4 :رليل تباان الأخطاء 

يمكننننننا  "Orthographe"أو عموديننننة  "pures"انطلاقننننا مننننن تحليننننل البننننواقي لتفدينننندات صننننافية 
ه و هنو منا Xit في التباين الكلني و لخطنم التنبنؤ للمسنار (innovation)حسا  مدى مسا ة كل محديدة 

 بتحليل التباين.نسمي  
و ذلنننننن   VAR(p)شضنننننن  لتمليننننننل مننننننن النننننننوع                                            لننننننيكن المسننننننار 

 الصيغة التالية:

 
و نفنر  أنن  مسنتقر و علين                                                      لنفنر  أن التفديندات 

 وفق المعادلة التالية:                     يمكن كتابت  على الشكل

 
 يكت  كما يلي: hخطم التنبؤ في الأفق 

 
 

 و ضلتعريف فإن الأمل الرياضي للتشويش الأبي  معدوم و مصفوفة التباين المشترك لخطم التنبؤ هي:
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 هذا الخطم بدلالة مصفوفة التباين و التباين المشترك 

 
يكفنني إعننادة صننياغة هننذه                                              للحصننول علننى تحليننل لتبنناين الشننعاع 

   المصفوفة  على شكل توليفة خطية لتباينات التفديدات العمومية

 
 :        لن  (issue de l'orthogonalisation): مصفوفة خاضعة للعمودية Aحي  

 
 
 
 
 
 
 

 Aللمصفوفة  (i)الل العمود  aiحي  
 

 إذن: 
ه و منننن  يمكنننن كتابنننة هنننذا التبننناين بدلالنننة تبننناين (h)  هنننذه العبنننارة السنننابقة في تبننناين التنبنننؤ لأفنننق بتعنننوي

 التفديدات العمودية و ذل  كما يلي:
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II-6-2  )اختبار التكاال المتساوي  المتراان 
II-6-2-1 راانافهوم التكاال المت: 

(ه لكلننير مننن الاقتصنناديين Engle  1987( و Granger  1983اعتننر التحليننل المقنندم مننن طننرف 
 1بملابة مفهوم جديد في ميدان الاقتصاد القياسي و تحليل السلاسل الزمنية.

بتحدينند العلاقننة الحقيقيننة الموجننودة بننين متغننيرين و هننذا ضلبحنن  عننن شننعاع  المتننزامن يسننما تحليننل التكامننل 
  ذف أثره عند اللزوم. زامنالتكامل المت

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Régis Bourbonnais, Ref Op Cité, p 277. 
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 و تصحيح الخطأ . نالمتراااختبارات التكاال  الثالث  :المطلب 
  نالمتراااختبارات التكاال 

 .(EG)قرانجر  –اختبار  (1

 .(CRDW)اختبار الانحدار المتكامل لديربين واتسون  (2

 اختبار انجل و قرانجر: 1-
 لإجراء هذا الاختيار تتب  الخطوات التالية:

 
 
 
 

 
 
 
 

المجدولنة ننرف  الفرضنية الصنفرية  ايسوبة أكر منن  ايسوبة و نقارنها ضلقيمة المجدولة فإذا كاند  و نحدد 
(H0) ه و ضلتننالي تكننون سلسننلة البننواقي مسننتقرة  سنناكنة( و بيننايت كننل منننXt  وYt  متسنناوية التكامننل و مننن

 يكون الانحدار المقدر صحيحا و ليم زائفا.
I-6-2-2-2  اختبار الانحدار المتكامل لديربين واتسون(CRDW): 

 للقيام  ذا الاختبار نتب  الخطوات التالية:
 .Ytو  Xtللانحدار الأصلي بين  (d*)نقوم  سا  إحصائية ديربين واتسون  .1

 .(Sargan, Bharvaga)نبح  عن القيمة المجدولة في ايداول التي أعدها  .2

ايسننوبة أكننر مننن ي المجدولننة نننرف  الفننر   d*ه فننإن كاننند (H0: d=o) تننر الفننر  الصننفري  .3
 الصفري و ضلتالي يوجد تكامل مستوي و الانحدار المقدر يكون صحيحا.
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   نموذج تصحيح الخطأEMC)   
 افهواه: 1-
 
 
 
 
 
 
 :ECMطرق تقدار نموذج تصحيح الخطأ  2-

متغنننيرة متكاملننة مننن نفنننم الدرجننةه فإننن  يمكنننن إمنناد شننعاع تكامنننل متسنناوي واحننند و  𝓃إذا كاننند لنندينا 
العكننمه أمننا إذا كاننند السلاسننل الزمنيننة متكاملننة بنندرجات مختلفننة فإننن  يوجنند عنندة أشننعة للتكامننل المتسنناوي و 

 .ECMعلي  توجد طريقتان لتقدير 
 طراقة أنجل و قرانجر: 2-1-

 يتو تطبيقها في مرحلتين:
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 :(Johansen)طراقة المعقولية العظمى لجوهانسن  2-2

 
 ذو العلاقة التالية: VECMو هكذا لنصل في النهاية لتمليل 

 
 حسا  الإحصائية التالية: Johansenو لمعرفة عدد علاقات التكامل المتساوي يقترح 

 
 حي :
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سنننة  Johansenو  Juselius( مدولننة مننن طننرف X2و هننذه الإحصننائية تتبنن  توزينن  احتمننالي  يشننب  

1990. 
 و يتو القرار كما يلي:

 
 .q+1إذا كاند أكر من القيمة المجدولة و ننتقل إلى  H0القرار: نرف  

K=r  لا يوجد تكامل متساوي لأن جمي  المتغيرات مستقرةI(0). 
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 على دول العينة   𝑽𝑨𝑹المبحث الثالث  : تطبيقات نموذج 

علنى اقتصناد كنل منن مناليزيا  ه الأردن و    VARسننقوم بدراسنة اثنر التحرينر المنالي الخنارجي ضسنتجدام نمنوذج 
 تركيا .

 المطلب الأول : درا ة الا تقراراة و اختبار التكاال المتراان .

  : درا ة الا تقراراة 

ه وفي حالنة عندم  االتمكند منن اسنتقرارهلتحليل خصائلا السلاسل الزمنية الأحادينة المسنتعملة في الدراسنة من  
اسننننتقرارها نلفننننم الى اسننننتجدام ايننننذر الأحننننادي الصنننناعد لكننننل متغننننيرة علننننى حنننندة و ذلنننن  ضسننننتجدام بننننريمل 

6Eviews  الاقتصنادية ضلمتغنيرات المتعلقنة الزمنينة السلاسل  أن القياسية الدراسات من العديد حي  أثبتد 

 ( ويلهنر  Spurious Régression  الزائنف الانحندار مشنكلة نهناع يمحنا الاسنتقرار تتسنو بعندم الكلينة

 وجود علاقة عدم ظل في ح  مرتفعة   R2قيو   تكون أين عليها يتحصل التي النتائل المضللة خلال ذل  من

الوحندة  جنذر علنى اختبنار ضلاعتمناد الدراسنة متغنيرات اسنتقرار من التمكد من لابد وعلي  المتغيراته بين حقيقية
  Unit Root Testاختبنار  اسنتجدام طرينق ( عننDickey Fuller Augmented  لاختبنار 

 احتنواء هني الصنفرية الفرضنية  تكنون الوحندة  ين  جنذر علنى احتوائهنا عدم أو الزمنية السلاسل استقرار مدى

 ضلنرف  أو ضلقبول الفرضية هذه على الحكو ويتو غير مستقر أن  أي الوحدة جذر على للمتغير الزمنية السلسلة

علنننى اسنننا  أصنننغر قيمنننة يأخنننذها المعامنننل 𝑃الاحتمالينننة وقننند تم حسنننا  عننندد التنننمخرات  قيمنننة بملاحلنننة
Akaike  :  وقد كاند النتائل كما هو موضا في ايدول أسفل 

 .الأحادية ايذور يوضا نتائل اختبارات(  04 دول رق   
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 الصفراة الفرضية (DF)  اختبار

 القددرار (%5 )القيمة الحر ة  ADFإ صاذية  𝐏عدد التأخرات  اتغيرات النموذج الدولددة

 الأردن

GDPPPC 1 3.574- 2.838- قبول  H0 

OUV 3 3.578- 3.912-   نر ضH0 

CAPTFLOWGDP 0 3.190- 2.399-   قبولH0 

FRASBK 0 1.952- 2.860-   نر ضH0 

M2GDP 2 3.580- 3.374-   قبولH0 

CRDITPRIVTSECT 2 3.580- 4.128-   نر ضH0 

FLUXACTIONETOBG 0 1.952- 2.860-   نر ضH0 

INVGDP 3 3.587- 4.109-   نر ضH0 

FRASBK 2 3.580- 0.940-   قبولH0 

GGE 1 2.967- 3.129-   نر ضH0 

 تر يا

GDPPPC 0 3.190- 6.224-   نر ضH0 

OUV 1 3.574- 3.490-   قبولH0 

FRASBK 0 3.190- 2.514-   قبولH0 

M2GDP 0 3.190- 1.509-   قبولH0 

CRDITPRIVTSECT 1 3.574- 0.502-   قبولH0 

FLUXACTIONETOBG 0 3.190- 4.438- نر ض H0 

INVGDP 0 3.190- 1.732-   قبولH0 

GGE 2 3.580- 3.377-   قبولH0 

 االيريا

GDPPPC 0 3.190- 4.657-   نر ضH0 

CAPTFLOWGDP 0 3.190- 4.482-   نر ضH0 

M2/GDP 0 3.190- 2.491- قبول  H0 

CRDITPRIVTSECT 0 3.190- 1.497- قبول  H0 

FLUXACTIONETOBG 0 3.190- 4.529-   نر ضH0 

INVGDP 0 3.190- 1.750- قبول  H0 

OUV 1 3.574- 1.072- قبول  H0 

GGE 0 3.190- 2.395- قبول  H0 

 6Eviewsبناء على مخرجات   ينإعداد الطالبالمصدر :                           
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أعنلاه  ه فنان الفرضنيات المرفوضنة تشنير    ايندول في والموضنحة عليهنا المتحصنل النتنائل خنلال : مننالا ظدة 
جنذر أحنادي  أمنا فيمنا شنلا الفرضنيات المقبولنة فهني تشنير إلى وجنود   𝐼0اسنتقرار السلسنلة  و يعنر عنهنا   

 فا يضطري إلى يوء إلى اختبارات الفرو  كما هو مبين في ايدول التالي : 

 ( : اوضح نتاذج اختبارات للفروقات . 05 دول رق   

 الصفراة الفرضية (ADF)  ختبارا

إ صاذية  𝑷عدد التأخرات  اتغيرات النموذج الدولددة
ADF 

 )القيمة الحر ة 

5%) 
 القددرار

 الأردن
D (CAPTFLOWGDP,2) 0 3.190- 4.678-    نرفH0 

D(FRASBK,2) 2 3.595- 6.173-    نرفH0 

D(M2GDP,2) 2 1.954- 3.117-    نرفH0 

 تر يا

 

D(OUV) 1 2.967- 3.496-    نرفH0 

D(CAPTFLOWGDP) 0 3.190- 5.608-    نرفH0 

D(FRASBK,2) 0 3.190- 5.719-    نرفH0 

D(M2GDP,2) 0 3.190- 7.933-    نرفH0 

D(CRDITPRIVTSECT,2) 1 3.587- 5.669-    نرفH0 

D(INVGDP) 0 3.190- 4.740-    نرفH0 

D(GGE) 2 2.971- 3.339-    نرفH0 

 االيريا

D(GGE) 0 3.190- 4.601-    نرفH0 

D(CRDITPRIVTSECT,2) 0 1.953- 7.069-    نرفH0 

D(OUV,2) 1 3.190- 4.790-    نرفH0 

D(M2GDP) 0 3.190- 4.530-    نرفH0 

D(INVGDP) 0 3.190- 4.574-    نرفH0 

D(FRASBK,2) 0 3.580- 6.922-    نرفH0 

 6Eviewsبناء على مخرجات البين إعداد الطالمصدر :                           

فهنني تشننير إلى السلسننلة أصننبحد   (.…)D: مننن خننلال اينندول فننان السلاسننل الننتي تأخننذ الرمننز الا ظددة 
ه  I1مسننتقرة بعنند إجننراء اختبننارات علننى  فروقننات مننن الدرجننة الأولى و يرمننز إلى هننذا النننوع مننن السلاسننل   

فهنني تشننير إلى أن السلاسننل أصننبحد مسننتقرة بعنند إجننراء  D(…. ,2)  بينمننا السلاسننل الننتي تأخننذ الرمننز 
 .I2الى هذا النوع من السلاسل    اختبارات على الفروقات من الدرجة اللانية و يرمز
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 . المطلب الثاني  : اختبار التكاال المتراان 

من خلال اختبار اينذور الأحادينة أثبتند ان هنناك السلاسنل  متكاملنة منن الدرجنة الأولى او اللانينة  و ضلتنالي  
  أن المتغنيرات متعدد المشترك التكامل اختبار إجراء إمكانية وجود علاقات تكامل متزامن بينهما  لذل  يستلزم

 التمكند منن في التالينة الخطنوة تتملنل الرتبنةه نفنم منن متكاملنة الهنذه المتغنيرات جميعهن الزمنينة السلاسنل  تكنون

و  .المتغنيرات متعندد التكامل المشنترك اختبار بواسطة الدراسة  ل المتغيرات بين الأجل طويلة توازني  علاقة وجود
النذي اسنتجدم في   Granger  et Angelاختبنار   المتغنيرات متعندد المشنترك التكامنل اختبنارات أهنو منن

حالنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننة الأردن نلنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننرا لوجنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننود سلسنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننلتين منننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن نفنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننم الننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننوع ه 

[𝐃 (𝐂𝐀𝐏𝐓𝐅𝐋𝐎𝐖𝐆𝐃𝐏) , 𝑫 ( 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂  ) ]      و
[𝐃(𝐅𝐑𝐀𝐒𝐁𝐊, 𝟐) , 𝐃(𝐌𝟐𝐆𝐃𝐏,    ( أسفل  :14و من خلال الشكل    [(𝟐

 

 

  ان العلاقننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننة بننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننين  السلسننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننلتين يتضننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننا لنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننا

[𝐃 (𝐂𝐀𝐏𝐓𝐅𝐋𝐎𝐖𝐆𝐃𝐏) , 𝑫 ( 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂  ) ] لا يوجننننننند تكامننننننننل بينهمنننننننا امننننننننا 
,𝐃(𝐅𝐑𝐀𝐒𝐁𝐊]و     السلسلتين  𝟐) , 𝐃(𝐌𝟐𝐆𝐃𝐏, فهناك احتمال وجود تكامنل  [(𝟐

طريقنة او منا يسنمى ضل Granger  et Angelبينهمنا وتأكيند او نفني  ذلن  نلفنم الى اختبنار  
 المرحلتين و الذي تتضا نتائف  في ايدول الموالي : 
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 Granger  et Angel( : اوضح  نتاذج اختبار  06الجدول رق   

 للتكاال المتراان Granger  et Angelاختبار 

𝜸 السلا ل البلد
𝒕𝒓𝒂𝒄𝒆

 
 %القي  الحر ة عند 

5 
 القرار

 الأردن
[𝐃 (𝐂𝐀𝐏𝐓𝐅𝐋𝐎𝐖𝐆𝐃𝐏) , 𝐃 ( 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂  ) ] 1.599 27.883 نر ض  H0 

[𝐃(𝐅𝐑𝐀𝐒𝐁𝐊,𝟐)   ,     𝐃(𝐌𝟐𝐆𝐃𝐏,𝟐)] 1.681 0.341   نر ضH0 

 6Eviewsبناء على مخرجات  إعداد الطالبينالمصدر :                           

مننن خننلال النتننائل ايصننل عليهننا يتضننا اننن  لا وجننود لتكامننل متننزامن بننين السلاسننل المدروسننة و ضلتننالي يمكننن 
 على اقتصاد الأردن.  𝑉𝐴𝑅تطبيق نموذج 

لوجنود اكلنر  Johansenاما فيما شلا البيايت المتعلقة ضلاقتصناد التركني و كنذا المناليزي  فنسنتجدم اختبنار 
يسنننما هننننذا الاختبنننار   سننننا  عننندد علاقنننات التكامننننل المتنننزامن  بننننين  بننننة حيننن منننن سلسنننلتين مننننن نفنننم الرت

𝛾السلسننلتين او اكلننر  في المنندى الطويننل و ذلنن   سننا  
𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒

فننإذا كاننند هننذه الأخننيرة اكننر مننن القننيو   
مشنترك  تكامنل وجنود علنى والدالنة H1 البديلنة الفرضنية الحرجنة ايدولينة فانننا ننرف   الفرضنية الصنفرية  ونقبنل

 تلهر أنها أي المتغيراته بع  بين الأجل طويلة علاقات توازني  وجود على يدل فا ه 5 %معنوية مستوى عند

 و ايدول التالي يوضا النتائل للبلدين   تركيا و ماليزيا (  : .الطويل المدى في متشا ا سلوكا
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 Johansen( : اوضح  نتاذج اختبار  07الجدول رق   

 المتغيرات البلد
 رضية 
 العدم

قي  
 المتجه
 

 اختبار الأثر
اختبار القيمة 

 العظمى

 قيمة الأثر
𝜸

𝒕𝒓𝒂𝒄𝒆
 

القيمة 
الحر ة 

5% 

القيمة 
 العظمى

القيمة 
الحر ة 

5% 

 تر يا
𝐷(𝐶𝐴𝑃𝑇𝐹𝐿𝑂𝑊𝐺𝐷𝑃) 

, 𝐷(𝐼𝑁𝑉𝐺𝐷𝑃), 

𝐷(𝐹𝑅𝐴𝑆𝐵𝐾) 

R=0 0.435 22.41 29.79 15.99 21.13 
R 0.140 6.41 15.49 4.23 14.26 
R 0.075 2.18 3.84 2.18 3.84 

االير 
 يا

D(GGE) , 

D(INVGDP) , 

D(M2GDP) 

R=0 0.44 27.42 29.79 16.66 21.13 
R 0.24 10.55 15.49 8.02 14.26 
R 0.08 2.53 3.84 2.53 3.84 

D(FRASBK,2) , 

D(CRDITPRIVTSECT,2), 

D(OUV,2) 

R=0 0.45 25.27 29.79 16.19 21.13 
R 0.23 9.08 15.49 7.38 14.26 
R 0.05 1.69 3.84 1.69 3.64 

 6Eviewsبناء على مخرجات إعداد الطالبين المصدر :                           

الإمكانيننة ه وكننذل  في اختبننار %5مننن القيمننة الحرجننة عننند مسننتوى  قننليبننين اينندول في اختبننار أن قيمننة الأثننر أ
لكنل متغنيرات الدراسنةه فنا يعنل  %5العلمى أن نسبة الإمكانية العلمى أكر من القيمة الحرجة عند مستوى 

و   𝑪𝑨𝑷𝑻𝑭𝑳𝑶𝑾𝑮𝑫𝑷علاقنننة تكامنننل متنننزامن بنننين المتغنننيرات  رفننن  فرضنننية العننندم بعننندم وجنننود أي 
𝑰𝑵𝑽𝑮𝑫𝑷     و𝐅𝐑𝐀𝐒𝐁𝐊     و نفننم النتنننائل تم الحصنننول عليهنننا فيمنننا شنننلا  السلاسنننل𝐎𝐔𝐕  و

𝐂𝐀𝐏𝐓𝐅𝐋𝐎𝐖𝐆𝐃𝐏  و𝐆𝐆𝐄 . ضلنسبة للاقتصاد التركي 

و كننذا    𝐃(𝐈𝐍𝐕𝐆𝐃𝐏)و  𝐃(𝐌𝟐𝐆𝐃𝐏)و   𝐃(𝐆𝐆𝐄)و كننذل  الأمننر ضلنسننبة للسلاسننل 
 D(CRDITPRIVTSECT,2)و   D(FRASBK,2)و  D(OUV,2)الأمننننننر  و 

منن القيمنة الحرجنة عنند مسنتوى  قنلالأثنر أن قيمنة الأثنر أحين  أوضنا الاختبنار ان ضلنسبة للاقتصناد المناليزي  .
ه وكننذل  في اختبننار الإمكانيننة العلمننى أن نسننبة الإمكانيننة العلمننى أكننر مننن القيمننة الحرجننة عننند مسننتوى 5%
 فا يوج  علينا رف  فرضية الصفرية و هذا يعل عدم وجود علاقة تكامل متزامن في النموذج الماليزي . 5%
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في دراسنتنا    𝑽𝑨𝑹 انطلاقنا منن النتنائل المتحصنل عليهنا منن خنلال اختبنار التكامنل المتنزامن نسنتجدم نمنوذج 
 للاقتصاديات الدول الللاث الاردن تركيا و ماليزيا .

 :  رليل الصداات و دوال الا تجابة .  لثالمطلب الثا 

انها تسما لنا بمعرفة أثر  الصدمات العشنوائية  النتي يوجههنا النمنوذج    𝑉𝐴𝑅من بين أهو ميزات نموذج .
و ذلنننن  بقيننننا  الاثننننر المفنننناجت في ظنننناهرة معينننننة علننننى ضقنننني المتغننننيرات ه و مننننن خننننلال هننننذه الآأر يمكننننننا 

 استجلاص النتائل .

و في هنننذه الدارسنننة نقنننوم بتطبينننق صننندمة هيكلينننة عشنننوائية علنننى  متغنننيرات مختنننارة   تننندفقات  رؤو  الأمنننوال ه 
متغيرة ايفلة ( بمقدار انحراف معياري واحد و نتب  أثرها علنى النمنو الاقتصنادي و كنذا علنى خطنر ظهنور أزمنة 

 مصرفية: 
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ج الددداخلي الخددام الحقيقددي و علددى ضددع  القطدداع ( : اوضددح أثددر الصددداات علددى النددات08 دددول رقدد    
 المصرفي   الا تجابة (  .

  الاستجابة       
   

 الصدمة

المدى 
𝒉 

 االيريا تر يا الأردن

𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRASBK 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRASBK 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRASBK 

C
A

P
T

F
L

O
W

G
D

P
 

1 0.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

2 -0.079 -0.849 0.363 0.0634- 0.916 0.598 
3 1.417 -1.170 0.166 0.0588- 2.461 0.452 

4 1.747 0.022 0.116- 0.0773 2.132 0.479 

5 1.018 -0.134 0.200- 0.1452 1.134 0.476 

6 0.787 0.056 0.523- 0.0773 0.316 0.467 

7 0.337 0.487 0.234- 0.1096 0.310 0.186 

8 -0.405 0.379 0.144- 0.0472 0.661 0.108 

9 -0.052 0.071 0134-. 0.068- 0.833 0.198 

10 -0.010 0.213 0.141- 0.149 0.004 0.337 

F
L

U
X

A
C

T
IO

N
E

T
O

B
G

 

1 0.0000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.0000 

2 -0.0045 -0.001 0.0006 0.209- 0.002 0.0008 

3 0.0004 -0.0005 0.0029 0.434- 0.002 0.0012 

4 0.0019 -0.0007 0.0007- 0.007- 0.004 0.0012- 

5 0.0001 -0.0009 0.0019- 0.020 0.001 0.0016 

6 0.0006 -0.001 0.0004- 0.083 0.003 0.00023- 

7 0.0007 -0.0002 0.0012 0.042 0.003 0.0001 

8 0.001 0.0007 0.0006 0.214 0.004 0.0011 

9 0.002 0.0008 0.0001 0.169 0.003 1.04 

10 0.001 0.0007 0.0006 0.153 0.002 0.0001- 

 6Eviewsبناء على مخرجات إعداد الطالبين المصدر :                           
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 أن حين  وقوعهنا لحلنة عنن ابتعادهنا عنند أ يتهنا تأخنذ الخارجينة الصندمات تأثنير أن هننا الملاحنظ الشنيء -

 الصندمات أن يلبند منا هنذا و تلني التي الفترات في متصاعد نحو على يزداد يبدأ تم الفترة بداية في أثرها منعدم

 الاقتصاد ه كما نجد ان :  على متمخر تأثيرها يكون
   بالنسبة إلى الاقتصاد الأردني :  .1

تندفق رأ  في  إمابينة صندمة حندوث  فنإن سننوات 10 علنى الممتدة الفورية الاستفابة دوال تقديرات حس  
( و صنندمة 3.609  واحنند   معينناري ضنحننراف مقنندرة (   CAPTFLOWGDPالمننال الخنناص   

بمقنندار انحننراف  FLUXACTIONETOBGأخننرى متغننيرة تحريننر الأسننوا  الماليننة و المعننر عنهننا   
    لوحظ ان  :   (0.014  معياري  قدر   

: لننوحظ ان في  الفننترة اللانيننة  سننفلد اسننتفابة سننلبية      تددد ر رأ  المددال الخددا  الصددداة علددى اسددتوى-
(  ضلنسنبة الى   0.849-%( و   % -0.079  قندرت    (  GDPPPC ضلنسبة الى   معندل النمنو 

   FRASBK و هنننننذا يننننندل علنننننى ان زيادة تننننندفق رأ  المنننننال الخننننناص كنننننان لننننن  أثنننننر سنننننلن علنننننى النمنننننو )
الاقتصننننادي و زيادة خطننننر ظهننننور أزمننننة مصننننرفية في حننننين في الفننننترة اللاللننننة ارتفنننن  معنننندل النمننننو الاقتصننننادي   

(  بينمنننننننا في الفنننننننترة الرابعنننننننة بلننننننن    1.170-بينمنننننننا ظنننننننل خطنننننننر الأزمنننننننة المصنننننننرفية في ارتفننننننناع     % 1.417
GDPPPC    في حنين تلاشنى خطنر الأزمنة المصنرفية كلينا   %1.747حده الأقصى مسفلا معندل قندر

ض فننا   GDPPPC( بينمننا في الفننترات اللاحقننة بنندأ معنندل النمننو الاقتصننادي المعننر عننن     0.022  
 الى غاينننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننة الفنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننترة العشنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننرة أينننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن تلاشنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننى أثنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننر الصننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننندمة 

-(  ا فاضنننا قننندر      GDPPPC : انطلاقنننا منننن الفنننترة اللانينننة  عنننرف   الصدددداة اسدددتوى المحفظدددة-

(   عنناد معنندل النمننو الى ارتفنناع بشننكل 0.001-( منن  ظهننور خطننر أزمننة مصننرفية قنندر     %  0.0045
تدرمي م  مرور الزمن و ظل خطنر الأزمنة قنائو . الشنيء الملاحنظ ايضنا عنند مقارننة أأر الصندمتين علنى النمنو 

فيما شلا خطر ظهور أزمة مصرفية ه فان اثر تحرير را  المنال الخناص كنان لن  تأثنير اقنوى مقارننة  الاقتصادي او
 بتحرير الأسوا  المالية في الاقتصاد الأردني .
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 . بالنسبة إلى  الاقتصاد التر ي : 2

رأ   في تندفق إمابينة صندمة حندوث  فنإن سننوات 10 علنى الممتندة الفورينة الاسنتفابة دوال تقنديرات حسن 
( و صندمة أخنرى 0.831 واحند   معيناري ضنحراف مقدرة (   CAPTFLOWGDPالمال الخاص   

بمقنندار انحننراف معينناري   FLUXACTIONETOBGمتغننيرة تحريننر الأسننوا  الماليننة و المعننر عنهننا   
     لوحظ ان  :   (0.005 قدر   

(  GDPPPC : في الفنترة اللانينة  قندرت اسنتفابة      تدد ر رأ  المدال الخدا  الصداة علدى اسدتوى-
فنننا يننندل علنننى ان زيادة تننندفق رأ  المنننال الخننناص كنننان لننن  أثنننر امنننا  علنننى   % 0.166    0.363%    

(  قنننندر     FRASBK   و قنننند صنننناح  هننننذه الننننزيادة خطننننر ظهننننور أزمننننة مصننننرفية   النمننننو الاقتصننننادي
بينمنا في الفنترات الموالينة   ( خلال الفنترة اللانينة و اللاللنة علنى التنوالي ه  %-0.0588( و    % -0.0634

الى غايننة الفننترة العشننرة أيننن تلاشننى أثننر الصنندمة و زال خطننر بنندأ معنندل النمننو الاقتصننادي بتننناقلا بقننيو سننالبة  
 الأزمنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننة المصنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننرفية نتيفنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننة تلاشننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننني اثنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننر الصننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننندمة  .

للانيننة  لننوحظ ان هننناك اسننتفابة امابيننة ضننعيفة  لمعنندل النمننو : في الفننترة ا  الصددداة علددى  اسددتوى المحفظددة-
في  %0.0029  سننفل ارتفنناع قنندر     GDPPPC   0.0006%الاقتصننادي حينن  قنندر ارتفنناع 

الفننترة اللاللننة و قنند صنناح  هننذا الارتفنناع ظهننور خطننر أزمننة مصننرفية حينن  عننرف مؤشننر ضننعف القطنناع المصننرفي 
( و ارتفننن  خنننلال المرحلنننة اللاللنننة مننن  ارتفننناع معننندل النمنننو الاقتصنننادي      % -0.209ا فاضنننا قننندر     

( ه   امننا خننلال الفننترات المواليننة بنندا معنندل النمننو الاقتصننادي يعننرف ا فاضننا و صنناحب  تحسننن  %-0.434
 مؤشر الضعف المصرفي فا يدل ع زوال أثر الصدمة م  زوال الخطر المصرفي .

 يري :. بالنسبة إلى الاقتصاد المال3

في تندفق رأ   إمابينة صندمة حندوث  فنإن سننوات 10 علنى الممتندة الفورينة الاسنتفابة دوال تقنديرات حسن 
( و صندمة أخننرى 4.156 واحند   معينناري ضنحننراف مقندرة (   CAPTFLOWGDPالمنال الخناص   

بمقندار انحنراف معيناري  قندر  FLUXACTIONETOBGمتغيرة تحرير الأسوا  المالينة و المعنر عنهنا   
     لوحظ ان  :   (0.027   
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(   GDPPPC : انطلاقنننا مننن الفننترة اللانيننة  عنننرف      تدددد ر رأ  المددال الخددا  الصددداة علددى اسددتوى-
ارتفاعننا خننلال  FRASBKكمننا سننفل مؤشننر     % 2.461    %0.916اسننتفابة امابيننة قنندرت     

فا يدل على  أن زيادة تدفق رأ  المال الخاص كنان لن    %0.452و   %0.598الفترتين المذكورتين قدر  
بينما في الفترة الموالية  بدا في معدل النمو الاقتصادي في تنناقلا بقنيو ولكنن    أثر اما  على النمو الاقتصادي

سننننلبا الى غايننننة الفننننترة العشننننرة أيننننن تلاشننننى أثننننر الصنننندمة  و ملاحننننظ ان القطنننناع المصننننرفي لم يتننننمثر بقنننيو موجبننننة  
 ضلصنننندمة و ذلنننن  لقننننوة القطنننناع المصننننرفي المنننناليزي و الننننذي شننننهد أزمننننات عنننندة فمصننننبحد لنننن  مناعننننة ضنننندها .

: فننان الاسننتفابة بنندأت انطلاقننا مننن الفننترة اللانيننة مسننفلة ارتفنناع في معنندل   الصددداة علددى  اسددتوى المحفظددة-
اللاللنة   في الفنترة الرابعنة ارتفن  و بقينا أبتنا بننفم المقندار خنلال الفنترة  % 0.002النمو الاقتصنادي قندر   

بينمنننا ا فننن  في الفنننترة الخامسنننة مقارننننة ضلفنننترة السنننابقة ه الا انننن  بقننني يسنننفل معننندلات نمنننو  0.004%  
اقتصادية موجبة الى غاية الفترة العاشرة ه فا يدل على ان تحرير الأسوا  المالية الماليزية يكنون لن  اثنر امنا  علنى 

الن  سنوقا مالينة متطنورة مقارننة ضلأردن او تركينا ه بينمنا عنرف مؤشنر الضنعف  نن  مناليزيامعدل نموهنا و ذلن  لأ
المصنننرفي خنننلال الفنننترة المدروسنننة تذبنننذ  يننندل علنننى احتمنننال ظهنننور أزمنننة مصنننرفية خنننلال عشنننرية كاملنننة نتيفنننة 

 الصدمة .

و فننا سننبق يكننون القننول ان الاقتصنناد المنناليزي يعتننر ارضننية خصننبة لتحريننر المننالي الخننارجي و ذلنن  نلننرا لمننا       
يملكن  منن خصنائلا و فينزات ضعتبنناره  متطنور مقارننة ضلأردن او تركينا و الننتي ضشنرت التحرينر المنالي في سنننوات 

 .متمخرة 
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 : درا ة رليل التباان.  المطلب الرابع

إن الهدف من دراسنة تحلينل تبناين الخطنم هنو معرفنة مندى مسنا ة كنل محديندة في تبناين الخطنم ه و تلهنر النتنائل 
 (: اوضح نتاذج رليل التباان على النمو الاقتصادي .09 دول رق   الخاصة بتحليل التباين كمايلي : 

ت 
سنوا

ال
K 

 الحقيقي و خطر الأزاة المصر ية . الخام الداخلي الإنتاج التنبؤ على لخطأ المؤواة النسب

 ماليزيا تركيا الأردن
 الصداة على استوى

 (%تد ر رأ  المال  
 الصداة على استوى

 (%المحفظة  
 الصداة على استوى

 (%تد ر رأ  المال  
 الصداة على استوى

 (%المحفظة  
 الصداة على استوى

 (%تد ر رأ  المال  
 الصداة على استوى

 (%المحفظة  

𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRA

SBK 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRA

SBK 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRA

SBK 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRA

SBK 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRA

SBK 𝐆𝐃𝐏𝐏𝐏𝐂 FRA

SBK 
2 0.019 2.183 4.842 0.275 7.927 0.05 1.16 0.025 3.988 0.598 0.060 0.066 
3 3.567 3.703 4.562 0.313 6.547 0.146 9.64 0.669 22.85 0.452 1.839 0.261 
4 6.363 2.833 5.222 0.409 6.416 0.124 9.361 0.703 28.90 0.479 3.709 0.361 
5 7.947 2.747 5.044 0.588 6.383 0.459 11.79 1.058 29.87 0.476 3.636 0.583 
6 8.535 2.682 5.020 0.857 12.06 0.445 10.63 0.969 29.44 0.467 4.312 0.505 
7 8.468 2.910 5.010 0.852 12.34 0.426 10.96 0.946 28.17 0.186 5.243 0.552 
8 8.332 2.966 5.334 0.908 11.45 0.387 11.24 0.942 27.34 0.108 6.536 0.602 
9 8.100 2.911 5.814 0.962 10.64 0.337 11.06 0.927 27.41 0.198 7.275 0.594 
10 8.100 2.942 5.871 1.001 9.42 0.373 11.05 0.900 27.5 0.337 7.604 0.590 

 6Eviewsبناء على مخرجات  إعداد الطالبينالمصدر :                           

 نصني  لمعرفنة التنبنؤ خطنم تبناين دراسنة و تحلينل في المتمللنة الدراسنة في الهامة الخطوة تأتي الصدمات تحليل بعد

 :التالي النحو على المقدر نموذج مستوى على وهذا الحقيقي الخام الداخلي الإنتاج الخطم تباين في محديده كل

 حسن الأردن و تكنريا و مناليزيا   كنل منن   في الاقتصنادي و كنذا ضنعف القطناع المصنرفي  النمنو مسنتوى

 ايندول في النتنائل أظهنرت هحين  في تحرينر الاسنوا  المالينة   بتغنير   تندفقات رأ  المنال  بتغير يتمثر النموذج

الاقتصنادي و خطنر الازمنة  النمنو مسنتوى تغنيرات تفسنير في معنوينة الأكلنر تعتنر الخارجينة الصندمات أن التنالي
 . التنبؤ خطم تباين في كبيرة بنسبة تساهو و المصرفية 

  الة  الاقتصاد الأردني : 
 10 المندى في % 8.100إلى  تصنل بنسنبة النمنو مسنتوى تغنيرات الصندمة علنى مسنتوى تندفق رأ  تفسنر

 نفنم في تغنيرات النمنو  % 5.871قندرها   تفسنر الصندمة علنى مسنتوى ايفلنة  بنسنبة ه أمنا كمناسننوات 

 .الزمل المدى الكلي في  نفم الاقتصاد في المتغيرات هذه وزن يوضا فا الفترةه
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 في % 2.942إلى  تصل بنسبة خطر الازمة المصرفية  تغيرات كما ان الصدمة على مستوى تدفق رأ  تفسر  
تغنيرات خطنر   % 1.001قندرها   تفسنر الصندمة علنى مسنتوى ايفلنة  بنسنبة سننوات ه كمنا 10 المندى

 الفترة. نفم في الازمة المصرفية 
 التر ي :   الة  الاقتصاد

 10 المندى في % 9.42إلى  تصنل بنسنبة النمنو مسنتوى تغنيرات الصندمة علنى مسنتوى تندفق رأ  تفسنر

 نفنم في تغنيرات النمنو  %  11.05قندرها   مسنتوى ايفلنة  بنسنبةتفسنر الصندمة علنى  سننوات ه أمنا كمنا

 .الزمل المدى الكلي في  نفم الاقتصاد في المتغيرات هذه وزن يوضا فا الفترةه
 في % 0.373إلى  تصل بنسبة خطر الازمة المصرفية  تغيرات كما ان الصدمة على مستوى تدفق رأ  تفسر  

تغيرات خطر الازمنة   %0.900قدرها   الصدمة على مستوى ايفلة  بنسبةتفسر  سنوات ه كما 10 المدى
 الفترة. نفم في المصرفية 

  الة  الاقتصاد الماليري :
 10 المندى في % 27.5إلى  تصنل بنسنبة النمنو مسنتوى تغنيرات الصندمة علنى مسنتوى تندفق رأ  تفسنر

 نفنم في تغنيرات النمنو  %7.604قندرها   تفسنر الصندمة علنى مسنتوى ايفلنة  بنسنبة سننوات ه أمنا كمنا

 .الزمل المدى الكلي في  نفم الاقتصاد في المتغيرات هذه وزن يوضا فا الفترةه
 في %0.337إلى   تصل بنسبة خطر الازمة المصرفية  تغيرات كما ان الصدمة على مستوى تدفق رأ  تفسر  

تغنيرات خطنر   %  0.590قندرها  بنسنبةتفسنر الصندمة علنى مسنتوى ايفلنة   سننوات ه كمنا 10 المندى
 الفترة. نفم في الازمة المصرفية 

و مننن خننلال مننا سننبق يتضننا  تحريننر حسننا  رأ  المننال و الاسننوا  الماليننة يننؤدي الى زيادة النمننو الاقتصننادي و 
 Fry  1978ه Mathieson    1979يرافقن  خطنر الازمنة و هننذا منا توصنل الين  الاقتصنناديون ملنل 

  prasad و    rogoffو   koseو  weiه  Galindo  2002و   Ordonezو   Miccoه
 من خلال إعمالهو .  2003
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 خلاصة الفصل : 

لمعرفننة أثننر سياسننة التحريننر المننالي  VARمننن خننلال هننذا الفصننل حاولنننا اجننراء دراسننة قياسننية ضسننتجدام نمننوذج 
الخننارجي علننى النمننو الاقتصننادي وخطننر ظهننور أزمننات  مصننرفية في كننل مننن تركيننا منناليزيا و الأردن  ضعتبننار ان 
هذه الدول لها محربة رائدة في  تطبيق سياسة التحرير المالي و تتميز بسنو  منالي الى حند منا مقبنول و لهنا اقتصناد 

د اسنتجدمنا في  تحليلننا لمجتلنف مؤشنرات الاقتصنادية اينددة للنمنو الاقتصنادي و  يشهد تطور ملحوظ ه   و ق
كننذا تحريننر المننالي الخننارجي و متغننيرة الضننعف المصننرفي للبلنندان الننللاث منناليزيا ه تركيننا و الأردن اتضننا لنننا هننناك 

مصننرفية   إلا اننن   انعكاسننات امابيننة علننى النمننو الاقتصننادي منن  احتمننال مصنناحبة هننذا الأثننر للهننور بننوادر أزمننة
 يمكن تقليل من   بوض   نلام مالي متطور و إطار قانوني و مؤسسي .
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 خاتمة:

لجأت الدول النامية عقب استقلالها إلى تطبيق سياسة الاقتصادية  شديدة الرقابة حيث فرضت قيود خاصة 
على نظامها المالي عن طريق وضع تشريعات و قوانين خاصة على النشاط البنكي هادفة إلى الحد من حرية 

على  مختلف مؤشراتها  الاقتصادية كظهور  الجهاز المصرفي  و ما عرف بسياسة الكبح المالي ، مما انعكس سلبا
اختلالات هيكلية  في موازين مدفوعاتها و ارتفاع مديونيتها و انخفاض معدلات النمو الاقتصادي و ارتفاع 
التضخم مما انعكس على وضعها الاجتماعي  ، و أمام هذا الوضع  لجأت هده الدول إلى صندوق النقد 

إلى  سعيا منها من دائرة التخلف و اخراجها لإنعاش اقتصادها لي رير الماالدولي الذي فرض عليها منهج التح
تحقيق تنمية اقتصادية تجعلها تواكب الدول المتطورة  و تساعدها على البقاء ، و ذلك من خلال  تطبيق 

ل التطورات الاقتصادية سياسات تطمح من خلالها إلى تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة ، خاصة في ظ
ذلك لتحسين تعبئة الادخار و تحفيز  و من بين هذه السياسات الحديثة نجد سياسة التحرير المالي  و  المية الع

الاستثمار و رفع وتيرة معدلات النمو الاقتصادي حسب ما توصل اليه ماكنينون و شاو و اخرون عن 
ة ولكن انتهاج هذه السياسة ايجابيات التحرير المالي من خلال دراسات تجريبية اجريت على الدول النامي

صاحبه ارتفاع حصيلة الأزمات التي تعرض لها الاقتصاد العالمي و كانت اغلبها وليدة الدول النامية التي باشرت 
 في تطبيق سياسة التحرير .

و لذلك حاولنا من خلال هذه الدراسة تحديد أثر سياسة التحرير الخارجي على النمو الاقتصادي و مدى تعرض 
صاد في ظل هذه السياسة لخطر أزمة مصرفية و ذلك من خلال دراسة  قياسية شملت دول نامية شهدت الاقت

 تطور اقتصاديا مع تطبيقها لسياسة التحرير المالي كما أنها كانت عرضة للازمات المالية كماليزيا و تركيا .

 الأول حاولنا في الفصلخر خصص للجانب التطبيقي ، حيث آلت هذه الدراسة فصلين نظريين و و قد شم
بالنظام المالي و مكوناته و مقاييس التطور المالي وعلاقته بالنمو الاقتصادي ، ثم  ةالإلمام بمختلف المفاهيم المتعلق

قة في ، باعتبارها كانت سياسة مطب 1973بعد ذلك تطرقنا إلى سياسة الكبح المالي  التي عرفها ماكنينون سنة 
 .ثار سلبية على الاقتصادآ  الدول نامية و ما لها من

لنمهد الطريق لسياسة التحرير المالي باعتبارها سياسة بديلة عن الكبح المالي حيث حاولنا إعطاء تعاريف و  و
مفاهيم متعلقة بها  كما تطرقنا إلى أنواع هذه السياسة ) تحرير مالي داخلي و خارجي ( و مختلف العناصر المكونة 
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وعرض أعمال ماكنينون وشاو ،  (رير حساب رأس المال و تحرير الأسواق المالية الخارجيةلها  ) تحرير مصرفي ، تح
هم الأعمال الاقتصادية وضحا فيها الأثر الايجابي لسياسة التحرير المالي على النمو الاقتصادي مع ذكر أالتي 

 .أهم الأعمال المعارضة لهما مع ذكر أهم الانتقادات و  عمالهماالمؤيدة لأ

شروط الواجب توافرها من استقرار كلي و تطور النظام المالي و تدرج في تطبيق هذه الخم الفصل بذكر لنتو 
 السياسة من اجل إنجاحها . 

اما في الفصل الثاني فتطرقنا فيه الى مخاطر الازمات المصرفية في ظل التحرير المالي محاولة منا ابراز اهم العمليات 
الى الازمات المصرفية و مفهومها ننتقل بعد ذلك و خاطر المصرفية الملنتطرق بعدها الى  المصرفية التقليدية و الحديثة

مؤشرات التنبؤ بها ، كما حاولنا من خلال هذا الفصل توضيح علاقة الأزمة المصرفية بالتحرير المالي  و النمو  و
 الاقتصادي .

، و قد قمنا باختيار دول نامية   VAR اما في الفصل الاخير فقد خصص الى دراسة قياسية باستخدام نموذج
كوهما بلدان نامية تملك سوق مالي متطورة و قد انتهجت سياسة التحرير المالي فوقع الاختيار على ماليزيا و تركيا  

الاردن  متطور نوعا ما وقد حققت معدلات نمو إقتصادي مرتفعة  في ظل تطبيقها لسياسة التحرير المالي . أما
مقارنة بالدول العربية الاخرى كما انها انتهجت  يملك سوق مالي نوعا ما متطور والذي  باعتبارها بلد عربي

، حيث قمنا بدراسة اولية لاقتصاديات هذه الدول محاولة منا توضيح معالم و   1989سياسة التحرير منذ سنة 
من طاء لمحة عن اثر انتهاجها لسياسة التحرير المالي موارد الاقتصادية و مدى تطور الاقتصادي لكل دولة و اع

اختيار مؤشرات متوافقة مع دراستنا و مع    2012الى  1980معدل نموها الاقتصادي خلال فترة  خلال قراءة
لتحرير المالي الخارجي مثل مؤشر تدفقات رأس المال و مؤشر الاسواق المالية ) المحفظة ( و افي مؤشرات  المتمثلة
ؤشرات المؤثرة الميار اهم تمع اخمتغيرة ضعف القطاع المصرفي  ،  في خطر الازمة المصرفية و المتمثللقياس مؤشر 

 .التطور المالي و درجة الانفتاح التجاري و نفقات الاستهلاك العام  ؤشرعلى النمو الاقتصادي كم

سياسة التحرير المالي الخارجي خاصة تحرير و من النتائج المتوصل اليها من خلال هذه الدراسة ان هناك اثر ايجابي ل
 حساب  رأس المال على النمو الاقتصادي مع خطر ظهور أزمة مصرفية .

 و من خلال دراستنا نقترح : 



 الخاتمة العامة
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تطوير وضرورة ضرورة تهيئة الاقتصاد لتطبيق سياسة التحرير المالي خاصة في ظل العولمة ، على الدول النامية 
 المصرفي حتى لا تتعرض لازمات اقتصادية .مها انظامها المالي خاصة نظ

رت باش ارغم انهبو  الذي لا يملك موارد طبيعية كتلك التي تملكها الجزائر فالجزائر مثلا بمقارنة مع الاردن 
يتمتع بوضع اقتصادي احسن  ان الاردن الا  التحرير المالي تقريبا في نفس السنة  ) بداية التسعينيات (  ،  

ذلك على الجزائر تطوير سوقها المالي و تهيئته للتحرير ، و خوصصة مؤسستها البنكية مع العمل لمن الجزائر 
 .على تطوير نظماها البنكي من اجل تهيئة ارضية اقتصادها لموجة التحرير المالي
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Re s p o n s e  o f FRASBK to  FRASBK

Response to Cholesky One S .D. Innovations ± 2 S .E .
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 عــــــة المــراجــــقــائم     
 مراجع باللغة العربية: -أولا 

 :الكتب

  2000 القاهرة، العربية، النهضة دار الثانية، الطبعة :التجارية البنوك إدارة الرحمن، عبد مصطفى ابتهاج . أ
 العربية المملكة جدة، لعزيز،ا عبد الملك جامعة العالمي، النشر مركز العالمية، المالية الأزمة وآخرون، العلا أبو إبراهيم . ب

  2009 الأولى، الطبعة السعودية،
إبراهيم منير هندي، إدارة البنوك التجارية مدخل اتخاذ القرارات، الطبعة الثانية، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  . ت

1996  
 .2000الإسلامي،  اتحاد المصارف العربية، إدارة الأصول و مخاطر التمويل في العمل المصرفي التقليدي و . ث
   1998أحمد أبو الفتوح الناقة، نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،  . ج
دراسة تحليلية -أحمد عبد الرحمن الملحم ومحمود الكندري ، عقد التمويل باستخدام الحقوق التجارية وعمليات التوريق . ح

 2004تأصيلية مقارنة،جامعة الكويت،
احمد فريد مصطفى و محمد عبد المنعم عفر، الاقتصاد النقدي والمصرفي ) بين النظرية والتطبيق(، مؤسسة شباب الجامعة،  . خ

 2000مصر،  -الإسكندرية
الأخضر عزي، دراسة ظاهرة تبييض الأموال عبر البنوك، بحث مقدم في الملتقى الوطني الأول حول المنظومة الجزائرية،  . د

 2004ديسمبر  15-14جامعة الشلف، 
اري ايشينجرين و مايكل موسى ، " صندوق النقد الدولي و تحرير حساب رأس المال " التمويل و التنمية ، صندوق  . ذ

  1998، ديسمبر  4النقد الدولي ، العدد 

 ايهان كوزلا وايسوار براسدا، تحرير حساب قيود رأس المال  . ر
الخدمات المصرفية وزیادة التنافسية للبنوك الجزائرية، أطروحة دكتوراه.  بريش عبد القادر، التحرير المصرفي متطلبات تطوير . ز

  2006جامعة الجزائر، 

 بن طلحة صليحة، معوش بوعلام،"دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية"، مرجع سبق ذكره . س
 مداخلة والحوكمة الودائع حماية منظا المصرفي التعثر مشاكل لحل مبتكرة مداخل ، قندوز الكريم وعبد بلعزوز علي بن . ش

 12 11 الراهنة أیام العالمية التطورات ظل في " الجزائري المصرفي النظام إصلاح": حول الثاني الدولي المؤتمر العلمي ضمن
 ورقلة "مرباح قاصدي"  - جامعة ، 2008 مارس

 مداخلة والحوكمة الودائع حماية نظام فيالمصر  التعثر مشاكل لحل مبتكرة مداخل ، قندوز الكريم وعبد بلعزوز علي بن . ص
 الراهنة أیام العالمية التطورات ظل في " الجزائري المصرفي النظام إصلاح": حول الثاني الدولي العلمي -68المؤتمر  ضمن
  ورقلة "مرباح قاصدي"  - جامعة ، 2008 مارس 12 11
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مع إشارة خاصة لمدى مواكبة السوق العربية لتلك  بنك الإسكندرية، أهم المستجدات على الساحة المصرفية العالمية . ض
 1994، سنة 26المستجدات، النشرة الاقتصادية، المجلد 

،  2حسن على مهران و برنانورس " أسعار الفائدة نهج لتحريرها " التمويل و التنمية ، صندوق النقد الدولي ، عدد  . ط
  1997يونيو 

 عمان الوراق، مؤسسة الأولى، الطبعة الائتمان، وتقديم الودائع تعبئة ةإستراتيجي المصارف إدارة الزبيري، محمود حمزة . ظ
2000  

 أبو ظبي 2004د بتيرج مونتيل " التمويل والرفاهية والنمو" صندوق النقد العربي  . ع

 د محمد عبد العزيز عجمية ، إيمان عطية ناصف " التنمية الاقتصادية دراسات نظرية و تطبيقية "  الناشر قسم الاقتصاد . غ
  2000الإسكندرية 

  2002د محمد عزت غزلان " اقتصادیات النقود و المصارف " دار النهضة العربية ، بيروت  . ف

  2006د محمود حسن حسين ، د محمود حامد محمود " التنمية الاقتصادية " دار المريخ الریاض   . ق

ل، 53-52أبو ظبي، ص  2004العربي  د بتيرج مونتيل " التمويل والرفاهية والنمو" صندوق النقد د.علي أحمد البلب . ك
محمد مصطفى عمران، الاستثمارات الأجنبية المباشرة، التطور المالي، والنمو الاقتصادي، أوراق صندوق النقد العربي، 

 2003معهد السياسات الاقتصادية، أبو طبي 

  1999رمزي زكي " العولمة المالة " دار السمتقبل العربي الطبعة الاولى القاهرة  . ل

  1996وس ليفين " أسواق الأوراق المالية " مجلة التمويل و التنمية ، مارس ر  . م

 .2000، عمان، الأردن، 1الزبيدي حمزة محمود، إدارة المصارف، مؤسسة الوراق، ط  . ن

 .2003زیاد رمضان، الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك، دار وائل للنشر، طبعة ثانية، الأردن   . ه
 .   1997رة الأعمال المصرفية ، الطبعة الأولى ، دار الصفاء للنشر والتوزيع ، عمان الأردن ، زیاد سليم رمضان ، إدا . و
 . 1994زينب حسين عوض الله " اقتصادیات النقود و المال " ، الدار الجامعية ، بيروت ،  . ي

 .2003زينب عوض الله، أساسيات الاقتصاد النقدي و المصرفي، منشورات الحلبي الحقوقية، لبنان  . أ أ
  2005 مصر، المصارف، منشأة ، بالبنوك المخاطر وإدارة قياس الخطيب، سمير . ب ب
سمير محمد عبد العزيز، اقتصادیات وإدارة النقود في إطار عالمية الحادي والعشرين، الصناعة المالية الحديثة،  . ت ت

 المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، بدون سنة

قتصاد ، ترمةة  أ . د السيد أحمد عبد الخالق ، دار المريخ ، توماس ماير ، النقود و البنوك و الاسوزان  . ث ث
 .2002السعودية ، 
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سيد الهواري، بنوك و إدارة مالية مع المستجدات المالية و المصرفية المعاصرة، مكتبة عين شمس، مصر،  . ج ج
2002. 

ة ، صندوق النقد سيرجيو بيربيراليت  وف ، سندراجان " قضایا في تحرير سعر الفائدة " التمويل و التنمي . ح ح
  1990، ديسمبر  4الدولي ، العدد 

 شذا مةال خطيب، العولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المال.  . خ خ
   .2004شكري ماهر كنج، عوض مروان ، المالية الدولية، دار حامد للنشر والتوزيع ، الأردن:  . د د

 1999ة الأولى ،شمعون شمعون، بورصة الجزائر، دار شومه، الجزائر ، الطبع . ذ ذ

  . 2000شهاب مجدي محمود،اقتصادیات النقود والمال، دار الجامعة الجديدة للنشر،مصر:  . ر ر

 .2001مدحت ، أدوات وتقنيات مصرفية، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة: صادق . ز ز
 .2002جامعة الإسكندرية،  الصالح الحناوي محمد، إبراهيم العبد، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، . س س
 .2002صلاح الدين حسن السيسي، قضایا اقتصادية معاصرة، دار غريب، القاهرة،   . ش ش

 . 2000طارق طه، إدارة البنوك و المعلومات المصرفية، دار الكتب للنشر، القاهرة،  . ص ص
بع والنشر والتوزيع مصر  تطورات العالمية وانعكاساتها على اعمال البنوك الدار الجامعية للطال ،طارق عبد العال  . ض ض

2001  

 1999طارق عبد العال، تقييم أداء البنوك التجارية )تحليل العائد والمخاطرة، الدار الجامعية، الإسكندرية،  . ط ط
 ،الجزء الثاني

  2006طالب محمد عوض ، مدخل الى الاقتصاد الكلي ، معهد الدراسات المصرفية ، الاردن ،  . ظ ظ
سياسات الاقتصاد الدولي،منشورات كلية الحقوق، بيروت  عادل أحمد حشيشي و مجدي محمود، . ع ع

 2003لبنان،
 .1993، العربي للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر التمويل الدوليعادل المهدي،  . غ غ

 بالجزائر الإلكترونية البنكية الخدمات وواقع والمصرفي المالي القطاع عصرنة ، صورية ومعموري مزريق عاشور . ف ف
 ،12 أیام الراهنة العالمية التطورات ظل في " الجزائري المصرفي النظام إصلاح حول ":الدولي لميالع المؤتمر ضمن ،مداخلة

 .ورقلة مرباح قاصدي ،جامعة 2008 مارس 11
عاطف وليم اندراوس " السياسة المالية و أسواق الاوراق المالية خلال فترة التحول الاقتصاد السوق " ،   . ق ق

 .2005ة ،مصر ، مؤسسة شباب الجامعة ، الاسكندري

 . 2005عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالية و إمكانيات التحكم، دار الفكر الجامعي الاسكندرية،  . ك ك
  2002 ، مصر المعارف، منشأة الائتمانية، المخاطر إدارة ، الشواربي الحميد عبد ومحمد الشواربي الحميد عبد . ل ل
 . 2004و نظم اقتصادية ، دار  وائل للنشر ، الاردن ،  عبد الرحمن اسماعيل ، حربي عريقات ، مفاهيم . م م
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  2005عبد الغفار حنيفي ، رسمية قریاقص " اسواق المال و تمويل المشروعات " الدار الجامعية الاسكندرية  . ن ن

عبد القادر محمد عبد القادر عطية، الاقتصاد السياسي بين النظرية و التطبيق، الاسكندرية، الدار الجامعية  . ه ه
1998. 

 . 2000عبد الله خالد أمين، العمليات المصرفية، دار وائل للنشر، الاردن:  . و و
  2005عبد المجيد قدي " مدخل الى السياسات الاقتصادية الكلية ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ،   . ي ي

   2002ندرية مصر عبد المطلب عبد الحميد " العولمة و اقتصادیات البنوك الدار الجامعية للطباعة و النشر الاسك . أ أ أ

  1999 عمان، والتوزيع، للنشر وائل دار الائتمان، إدارة جودة، أحمد محفوظ رضا، المعطي عبد . ب ب ب
  2000عمرو محي الدين ، ازمة النمو الاسيوية ، دار الشروق للنشر ، القاهر  . ت ت ت
  .2004عوض مروان ، المالية الدولية، دار حامد للنشر والتوزيع ، الأردن:  . ث ث ث

 الجهني الكشي ، تطور النظم المصرفية و ا ره على النمو الاقتصادي في دول مجلس التعاون عيد بن عبد الله . ج ج ج
  2001 86الخلجلي " الامارات العربية المتحدة افاق اقتصادية عدد 

  2002للنشر.  الصفاء :دار الدولية. عمان المصرفية والعمليات الدولي النقاش. "التمويل الرزاق عبد غازي . ح ح ح

 .2005عطا،دراسات في التمويل،المكتبة الأكاديمية،مصر:غنيم حسين  . خ خ خ
فرد بيروجيستين " السياسات النقدية الدولية و ا رها على الاقتصادیات النامية " مركز الامارات للدراسات و  . د د د

 .2001البحوث الاستراتجية ابو ظبي 

، -أفريل 3-2واقع الندوة المنعقدة في -الفنيش محمد، القطاع المالي في البلدان العربية وتحدیات المرحلة المقبلة . ذ ذ ذ
  .2000صندوق النقد العربي، الصندوق العربي للإنماء الاقتصادي و الاجتماعي، أبو ظبي، 

 . 2001 ، مصر الجامعية، الدار ، الدولي الاقتصاد ، البكري كامل . ر ر ر
 . 2005يمية ، ترمةة عمر الايوبي ، كريستوفر باس ، برایان لوز ، لزالي دايقيز ، معجم الاقتصاد ، سلسة المعاجم الاكاد . ز ز ز

 الملتقى ضمن ،مداخلة الالكترونية التجارة تطوير في الالكترونية البنوك دور ، بريش القادر وعبد زيدان محمد . س س س
 .ورقلة جامعة و المتواصل التكوين ،جامعة 2004 مارس 17،16،15 أیام التجارة الالكترونية حول الدولي

لقطاع المالي بين الكبح و التحرير " المال و الصناعة ، البنك الصناعي الكويت محمد صفوت محي الدين ، " ا  . ش ش ش
 .1993 11، عدد 

 66 ص ، 2006 ، ،الأردن والتوزيع للنشر المناهج ،دار البنوك إدارة ، الصيرفي الفتاح عبد محمد . ص ص ص
 246ص، ص، 2001مدحت صادق، أدوات وتقنيات مصرفية، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة:

 .2000 عمان، والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة الائتماني، والتحليل المصرفي الائتمان إدارة الزبيدي، محمود مزة . ض ض ض
 2010 الأردن، عمان، والتوزيع، للنشر الشروق دار العالمية، المالية الأزمة مسعود سميح، . ط ط ط
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 .1998، ، )بدون دار النشر(1المصدر: صبح محمود، الابتكارات المالية، ط . ظ ظ ظ

   2006،  2، العدد 28العلمية المجلد  البحوث و للدراسات تشرين مجلة جامعة ،" السوري التجاري المصرف . ع ع ع
معن محمود عياصرة، إدارة الصراع و الازمات و ضغوط العمل، دار الحامد للنشر و التوزيع، طبعة أولى،  . غ غ غ

 .2008الأردن، 
خاطر:الهندسة المالية باستخدام التوريق و المشتقات المالية ، منير إبراهيم هندى، الفكر الحديث في إدارة الم . ف ف ف

 مكتبة الإسكندرية 
، المؤسسة الحديثة للكتاب، لبنان: 2الناشف انطوان ، الهندي خليل ، العمليات المصرفية و السوق المالية ج: . ق ق ق

2000 
 .بدون سنة نشر(ق النقد العربي، ) النجار سعيد، السياسات المالية وأسواق المال العربية، صندو  . ك ك ك

  و المخاطر تجربة الدول الناميةيوسف عثمان ادريس،تحرير حساب رأس المال المزایا . ل ل ل
 

 رسائل وأطروحات جامعية:
 نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، التسديد عدم خطر في التحكم خلال من المصرفية القروض إدارة ، الصم عبد أحمد . أ

  2003 ، الجزائر جامعة ، الإعمال إدارة : صص،تخ الاقتصادية في العلوم الماجستير شهادة
، مذكرة ماجستير VARبوقلي الزهراء، منهجية التنبؤ لظاهرة التضخم في الجزائر باستعمال نماذج الأشعة الإنحدارية الذاتية  . ب

 2001-2000في الاقتصاد و الإحصاء التطبيقيين )غير منشورة(، جامعة الجزائر، السنة الجامعية 
 في الماجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، التجارية البنوك أداء تفعيل في ودورها المصرفية الرقابة ، نبلعيد ذهبية . ت

  2007 ، بالبليدة دحلب سعد جامعة وبنوك، مالية نقود: تخصص ، العلوم الاقتصادية
شهادة  نيل متطلبات ضمن تدخل مذكرة ، والتحدیات الأفاق الجزائري المصرفي والنظام الإلكترونية ،الصيرفة بوعافية رشيد . ث

  الجزائر ، بالبليدة دحلب سعد ،جامعة وبنوك ،مالية نقود: تخصص ، الاقتصادية في العلوم الماجستير
 في دكتوراه درجة ضمن نيل تدخل أطروحة ، السوق اقتصاد ظل في الجزائرية المصرفية المنظومة تكييف ،إستراتجية دريس رشيد . ج

  2007 ، الجزائر جامعة ، تخطيط : تخصص ، الاقتصادية العلوم
سعيج عبد الحكيم، الناتج الوطني والنمو الاقتصادي، دراسة اقتصادية قياسية للنمو حالة الجزائر، رسالة ماجيستر، جامعة   . ح

 .2001الجزائر، 
رج لنيل شهادة ماجيستار، جامعة سعد قاسم شاوش لمياء، الأسواق المالية الناشئة مع دراسة حالة بورصة الجزائر، مذكرة تخ . خ

 2005دحلب البليدة، كلية الاقتصاد، تخصص مالية وبنوك، 
 شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، المصرفية الخدمة تحديث في ودورها والاتصالات المعلومات تكنولوجيا ، يدو محمد . د

  2007 أكتوبر ، بالبليدة دحلب سعد ،جامعة بنوك ، ،نقود مالية : تخصص ، الاقتصادية في العلوم الماجستير
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شهادة  نيل متطلبات ضمن مقدمة ،مذكرة - بازل - معايير ضوء على الجزائري المصرفي الجهاز تحديث ، كركار مليكه . ذ
  2004 ، بالبليدة دحلب سعد جامعة ، الاقتصادية العلوم في الماجستير

 في الماجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة ، التجارية بنوكال مستوى على السيولة مخاطرة تسيير ، ليازدي نبيلة . ر
  2005 ، للتجارة العليا المدرسة ، مالية ،تخصص التسيير علوم

 ملتقيات:
 العلمي المؤتمر ضمن مداخلة ، والمخاطرة العائد حيث من الجزائرية البنوك أداء ،تقييم الرزاق عبد وخليل بوعبدلى أحلام . أ

 أیام ورقلة  "مرباح قاصدي" الراهنة ،جامعة العالمية التطورات ظل في " الجزائري المصرفي النظام إصلاح": حولالثاني  الدولي
  – 2008 مارس 12 11
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