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  مقدمة

سبب ، ابتدءا مف سبعينات القرف الماضي، تحولات جذرية بالنظاـ المالي العالمي لقد شيد
، الذي وضع سنة Bretton Woodsانييار نظاـ  برزىامف أوالتي  ،مجموعة مف الأحداث الاقتصادية

عمى إنشاء والذي كاف ينص ، 4494بعد أزمة ات المالية والنقدية التي حدثت في أعقاب الاضطراب 4411
نظاـ نقدي جػديد ترتبط بموجبو العملات العالمية الفاعمة بالذىب والدولار. غير أف ىذا النظاـ أظير 

ما جعؿ الدوؿ  كؿ النقدية والاقتصادية المطروحةفشؿ في معالجة المشاالالعديد مف نقاط الضعؼ و 
 كاف ة، ومف ثم4494سنة  اتتخمى عنو تدريجيا إلى أف انيار تمام ،وغيرىا مف دوؿ العالـ ،الأوربية

الذي أصبح النظاـ الرسمي السائد بعد اجتماع جمايكا سنة و  ،التحوؿ تدريجيا إلى نظاـ الصرؼ المعوـ
ر يالتحر القوانيف التي أدت إلى بروز ما عرؼ بمف  العديد إصدارقد رافؽ تحرير أسعار الصرؼ ل. 4491
كما يندرج ضمف  ،في سياؽ التحرير الاقتصادي ويعتبر أحد مكوناتو الرئيسية الذي يندرجو  ،المالي

 .تقوـ عمى مبدأ التحرر مف مختمؼ القيود والضوابطتي العالمية ال بنكيةالتطورات المالية وال
ؼ والفائدة وبروز حالة مف عدـ الاستقرار في أسعار الصر  ،ىذه الوضعية الجديدةلقد نتجت، عف 

لبروز ظواىر مالية وقانونية غير  ،في بداية الثمانينات ،ميدتغيرىا مف الظواىر التي رة التضخـ و ظاى
التي عرفت فيما بعد ، و النظاـ المالي العالمي بشكؿ عاـبشكؿ خاص و  مسبوقة عاشتيا الأسواؽ المالية

 الأسواؽ الماليةاللاوساطة، تغير القوانيف، زواؿ الحواجز بيف  لمتمثمة فيوا (3D) الػ بظاىرة
Désintermédiation, Déréglementation, Décloisonnement،  ىذه الظاىرة في حيث ساىمت

 في نشاط الأسواؽ والمؤسسات المالية. إحداث تحولات مالية عميقة أدت إلى تطور وتوسع كبيريف
ىذه الفترة ظاىرة مالية أخرى ىي ظاىرة العولمة المالية، والتي اعتبرت نتيجة  خلاؿكما برزت 
بعاد أىي ظاىرة ليا ، و البنكي العالمي منذ السبعيناتتحولات التي مست النظاـ المالي و طبيعية لمختمؼ ال

النظاـ المالي  تمساىر التي ظاىرة عالمية وذات علاقة مع مختمؼ الظو عديدة ومتداخمة جعمت منيا 
 البنكي العالمي ومف بينيا ظاىرة التحرير المالي.و 

قتصاد السوؽ عمى الاقتصاد الموجو، والتحوؿ مف فكرة خدمة اطغياف فكرة تفوؽ وفي ظؿ 
سيا المؤسسات العمومية وعمى رأ برزت ظاىرة خوصصةالصالح العاـ والتنمية إلى فكرة تعظيـ الأرباح، 

وتخطي الآثار السمبية التي قتصادية، لالمحد مف تدخؿ الدولة في الشؤوف االمؤسسات المالية، وذلؾ 
 نظاـ البنكي العالمي. لعادة صقؿ ملامح اإمما أدى إلى  نتجت عف الأخذ بنظاـ البنوؾ العمومية،
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 في التأثير عمى النظاـ العالميساىمت  ،سيا التحرير الماليأوعمى ر ، الظواىر ىذهوعميو فإف 
 ظرانو  .مست مختمؼ جوانبومف خلاؿ إحداثيا لتغيرات جذرية  بشكؿ خاص المالي النظاـبشكؿ عاـ و 

للارتباط الوثيؽ بيف النظاـ المالي العالمي ومختمؼ الأنظمة العالمية الأخرى الاقتصادية، السياسية، 
 لدوؿمختمؼ ا عممتفقد  ونتيجة لكوف ىذه الظواىر برزت في الأنظمة المتقدمة، الاجتماعية...الخ،

مواكبة مالية بيدؼ القتصادية و الاصلاحات الإ العديد مف إجراء عمىمف بينيا الجزائر، النامية، و 
الكبح  ظاىرةك سمبيات عدة مف ي قد عانىالجزائر لنظاـ المالي اخاصة وأف التطورات العالمية الحاصمة، 

 الماؿ المحمية نتيجة لسيطرةأسواؽ  كفاءة عدـ كبيرة، بدرجة لبنكيا النشاط في الحكومة وتدخؿ المالي
 درجة لمبنوؾ وانخفاض المالية المراكز انخفاض إلى ما أدى، المحمي السوؽ عمى العاـ القطاع بنوؾ

ضعؼ فرص التمويؿ إضافة إلى  ،المالي ككؿ لنظاـا في بيف مختمؼ أنواع المؤسسات المالية المنافسة
 ة.لبنكياالمالية و الفعالية  انخفاض مستوى ثـ ، ومففييا جديدة مالية مبتكرات أي ظيور نتيجة لعدـ
حظي مف  الاقتصادي، للإصلاحلا شاما امجنبر  بتبني الحكومة قامت القصور أوجو لعلاجو 

 كفاءة وتنافسية زيادةوذلؾ بيدؼ  ،الاقتصادية السياسة واضعي قبؿ مف واسع باىتماـ خلالو النظاـ المالي
سوؽ مالي لمساعدتيا عمى أداء دورىا الأساسي في عممية  إنشاء، خاصة بعد المحمية المؤسسات المالية

فإف الإشكالية المراد عميو و  .ما أدى إلى إحداث تغيرات جذرية في ىيكؿ النظاـ المالي الجزائريالتنمية، 
 التساؤؿ المحوري التالي:بر عنيا يعبالتيمكف مف خلاؿ ىذا العمؿ  معالجتيا

المالي العالمي عموما والجزائري عمى وجه النظام  في تغيير ملامحلتحرير المالي كيف ساهمت ظاهرة ا
 ؟الخصوص
مجموعة مف الأسئمة  يتطمب الأمر الإجابة عمى رئيسالتساؤؿ الفي محاولة للإجابة عمى و 
 :فيأساسا والمتمثمة الفرعية 

   ؟التي أدت لبروزىا لعوامؿوأىـ ا لتحرير الماليظاىرة اىي الخمفية التاريخية ل ما -
 ؟شيدىا النظاـ المالي العالميعف باقي الظواىر التي  يمكف عزؿ ظاىرة التحرير المالي ىؿ -
 ؟العالمي التحرر المالي عمى النظاـ المالي كيؼ أثر -
 ؟المالي الجزائري لتحرير النظاـ اتخذتالتي  الإجراءاتىي أىـ  ما -
 عمى التحرير المالي؟ المشجعةوالبرامج الجزائري مف القوانيف  مدى استفادة النظاـ الماليما  -
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 :فرضيات الدراسة .1
ا يتـ اختبارى، والتي  سالفرضيات مف مجموعة صياغة يمكف تساؤلات، مف طرحو تـ ما ضوء في

 :التالي النحو عمى وىي ،الاحق
 انييار نظاـ بريتوف وودز مف أىـ العوامؿ التي أدت إلى ويعد  ،ظاىرة حديثة يعتبر التحرير المالي

 .ىابروز 
  اف التحرير مالي ظاىرة مستقمة عف مختمؼ الظواىر التي شيدىا النظاـ المالي العالمي، وبالتالي

 يمكف عزليا.
 وز السمبيات مكنو مف تجاالعالمي بشكؿ ايجابي و في تطور النظاـ المالي  التحرير المالي لقد ساىـ

 ىيكمو ومكوناتو.عمى التي كاف يعاني منيا، إلى جانب تأثيره 
 النظاـ المالي الجزائري وتحويمو مف نظاـ الاقتصاد  السمطات الجزائرية في سبيؿ تحرير لقد قامت

مب المؤسسات الدولية لج التي فرضيا لجوؤىا إلىبسف العديد مف القوانيف  إلى اقتصاد السوؽ وجوالم
لاقتصادي صلاح الإىميا برامج اأصلاحات مف لإجممة مف اساعدة التي كانت مشروطة بتطبيؽ الم

 البنؾ الدولييف.لصندوؽ النقد و 
 لا أنو ما إجراءات التي تـ اتخاذىا مف أجؿ النيوض بالنظاـ المالي الجزائري لإبالرغـ مف مختمؼ ا

ذلؾ نتيجة لمعديد مف المعوقات عمى رأسيا عدـ تفعيؿ ف تحقيقو للأىداؼ المرجوة منو، و يزاؿ بعيدا ع
 أغمب القوانيف المتخذة.

 :موضوع الدراسة اختيار مبرراتهمية و أ .2

ات القرف الماضي، تمكنت يالتي شيدىا العالـ منذ سبعينو  ،في ظؿ انتشار موجة التحرير المالي
 العديد مف الدوؿ خاصة المتقدمة مف تحقيؽ العديد مف المزايا مف بينيا عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر:

الحجـ  اقتصاديات مف الاستفادة خلاؿ مف التكاليؼ وتخفيضالمالي  القطاع فعالية تحسيف -
 .المقدمة الخدمات فيحسإضافة إلى ت النسبية، المزايا أساس عمى لمموارد الدولي والتخصص

 .المجالات مختمؼ في والمعمومات التكنولوجيا السماح بنقؿ -
 جيدة. اقتصادية وسياسات تشريعات تبني عمى التحفيز -
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 والأجنبية، المحمية المدخرات تعبئة بيدؼ النظاـ المالي لعمؿ أعمى وفعالية أكبر كفاءة تحقيؽ -
 .استثماراتيا وزيادة اقتصادياتيا تمويؿ في والاستفادة منيا

فسة دوف أي شكؿ المنادرة عمى التسديد تؤىميا لمبقاء و قذات ملاءة عالية و خمؽ مؤسسات مالية  -
 الحماية.مف أشكاؿ الدعـ و 

 التمويؿ ومصادر الاستثمار مجالات إلى المحمي والمقترض المستثمر وصوؿ فرص زيادة -
 والعالمية. المحمية المالية السوؽ بيف الترابط زيادة إلى يؤدي الذي الأمر الدولية،

 ف مف مواكبة التطورات العالمية في مختمؼ المجالات.التمك -
 .لمختمؼ المتعامميف التمويمية لمحاجات الاستجابة عمى المالي النظاـ وقدرة فعالية زيادة -

انييار و  4491الأزمة النفطية لسنة  لىإلى تطور النظاـ المالي الجزائري، يجب الرجوع إبالرجوع و 
حيث انخفضت المداخيؿ وشمت  ،وقعت الجزائر في أزمة مالية خانقةيف أسعر صرؼ الدولار الأمريكي، 

دفع  ما  ستثمارية والمخططات التنمويةتعطمت المشاريع الاو  ،لتمويؿ الموجو للاقتصاد الوطنيحركة ا
منيج  اعتمادمف أجؿ  صندوؽ النقد الدوليمع  الاتفاؽ، إلى الجزائرية، مع نياية الثمانينات بالسمطات

يا بين ي إصدار عدة قوانيف مف، وقد تجمى ىذا فاسة لإصلاح وتفعيؿ النظاـ الماليالتحرير المالي كسي
أدى إلى تحولات جذرية   الذيو  ، 4449أفريؿ41والقرض، المؤرخ في  بالنقد المتعمؽ 49 -49القانوف رقـ

 لمسمطات حقيقةال الرغبةما أكد و . في النظاـ المالي الجزائري بشكؿ خاص والاقتصاد الوطني بشكؿ عاـ
، المؤرخ في 99 -49القانوف رقـ ر و صد المنافسة أماـ وفتحوالنظاـ المالي  تحرير في الجزائرية المالية

مجموعة مف القوانيف التي كانت تيدؼ إلى البنوؾ، إضافة إلى  المتعمؽ بخوصصة، و 4449أوت  91
مف خلاؿ توفير أدوات مالية  كفاءة أسواؽ رؤوس الأمواؿوتحقيؽ  لبنكيمستوى أداء الائتماف ا تحسيف

 طويؿ الأجؿ بصفة خاصة.مشكمة التمويؿ بصفة عامة والتمويؿ جديدة تساىـ في حؿ 
 ،الجزائريالمالي  تحسف فعالية النظاـ درجة لمعرفة بحثيةو  عممية دوافع برزت المنطمؽ ىذا مف

عمى سبيؿ  ىذه الدوافع، مف بيفو  انتياج الجزائر نيج التحرير المالي. ، بعدفي مجاؿ التمويؿخاصة 
 المثاؿ لا الحصر:

 الأىمية البالغة التي يكتسييا ىذا الموضوع في الوقت الحالي. -
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القطاع المالي بصورة ة بصورة خاصة و لبنكيا الخدمات تحرير موضوعالحداثة التي يتصؼ بيا  -
 في سواء الاقتصادي عمى المستوى الأحداث لصدارة واحتلالو الاقتصادية، البحوث في عامة

 .دولية ىيئات تصدرىا عدة التي التقارير في أو الدولية، الممتقيات أو العممية الكتابات
مختمؼ العلاقات، القطاعات والأنظمة المحمية التأثير الكبير لمنظاـ المالي والبنكي عمى  -

 والأجنبية.
تساعد السمطات عمى  قد لماـ بمختمؼ جوانب ىذا الموضوع يساعد عمى تقديـ مقترحاتلإا -

السياسات عمى الاقتصاد  ف يحققيا التطبيؽ السميـ ليذهأالاستفادة مف الفوائد و المزايا التي يمكف 
 التنمية الشاممة.الوطني و 

 الإسياـ في سد جزء مف الفراغ الموجود في المراجع بخصوص ىذا الموضوع.محاولة  -
 

 :أهداف الدراسة .3

المالي العالمي مف النظاـ ىيكؿ ومكونات  فيآثار التحرير المالي تحديد  إلى الدراسة هذى تيدؼ
 مدى تطبيؽتحديد  وذلؾ مف خلاؿىيكؿ ومكونات النظاـ المالي الجزائري مف جية أخرى، جية، وفي 

 الجوانب عمى تغطية مختمؼ ،مف خلاؿ ىذا البحث ،سيتـ العمؿوعميو  .هأثر  تحميؿو في الجزائر و مبادئ
 :في تتمثؿ والتي ،يذا الموضوعب مرتبطةال

  والتعرؼ عمى أىـ  تقديـ نبذة عف الخمفية التاريخية لمتحرير المالي في النظاـ المالي العالمي -
جراءاتو  .جوانبو وا 

  ظاىرة  نشر وتكريسفي العالمي و تغيير ملامح النظاـ المالي  ودورىا فيىمية تغير القوانيف أ إبراز  -
 التحرير المالي.

تقديـ صورة مف أجؿ  المصاحبة لوأىـ الظواىر المالية و التحرير المالي بيف علاقة ال حديد طبيعةت -
 شاممة حوؿ الظاىرة المدروسة.واضحة و 

 تتأثر بظاىرة التحرير المالي. عمى أىـ المتغيّرات التي تؤثر و  التعرؼ -
 الجزائري.نظاـ المالي ال عمى توالت التي الإصلاحات أىـ دراسة -
 قصدمختمؼ المؤسسات المالية  فييا تعمؿ التي والبيئة الجزائريالمالي  النظاـ واقع تشخيص -

 .والقوة الضعؼ نقاط تحديد
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 مدى تحديد، و الجزائريالنظاـ المالي  عمى المالي التحريرسياسات  انعكاسات وتحميؿ دراسة -
 .متطمبات التحرير الماليو  الجزائرية القوانيف توافؽ

المالية للاستفادة مف المزايا  المؤسساتالتي يمكف أف تتبناىا السمطات و  الاقتراحاتبعض  تقديـ -
 سمبياتو.تجنب ف يحققيا التحرير المالي و أيمكف الفوائد التي و 

 الدراسات السابقة: .4

ف أإلا  ،ىمية تحريرهأالعالمي و في الاقتصاد الوطني و بالرغـ مف المكانة التي يحتميا النظاـ المالي 
ف أكما  .مواضيع أخرىبىذا الموضوع قميمة مقارنة  التي تناولت ،خاصة الأطروحات ،الدراسات العممية

 دفعما لى درجة كبيرة إتشابيت  ،شرة أو غير مباشرةبصورة مبا ،عرضت لمموضوعأغمب الدراسات التي ت
 جديدة ومحطة السابقة، البحوث سمسة تكمؿ حمقة ف يكوف ىذا البحثأعمى  بالدراسة والتحميؿ، ولتناول
واف كانت  ىذا الموضوعتناولت بعض جوانب مف بيف الدراسات التي و  ,اللاحقة البحوث إلييا تستند

 : بتوجيات مختمفة ما يمي

، 9دكتوراه في العموـ الاقتصادية، بجامعة البميدة  أطروحة، (9944-9949) دراسة طالب وسيمة -
 ."-مع دراسة حالة الجزائر–عنواف "الاتجاىات الحديثة لمصناعة المصرفية في ظؿ العولمة المالية ب

 بنكيةال الصناعةشيدتيا  التي تراالتطو  ـىأ ىمع التعرؼحاولت الباحثة مف خلاؿ ىذه الدراسة 
يذه الأخيرة، إلى جانب توضيح ل بيةمالس الآثار ىمع الوقوؼمع  المالية بالعولمة ايوربط العالمية
 وأنجح ـىأإلى  ةشار لإا وقد تمت، ايمن الاستفادة أجؿ مف ايتيلمواج المبذولة الدولية الجيود
 لتحوؿا ايمحاولتإطار  في ئراالجز  في ايب الأخذ يجب والتي ،بنكيةال صناعةمل الحديثة اتىالاتجا
. وقد توصمت الباحثة إلى أف الصناعة البنكية في الجزائر لـ تشيد أي تطور السوؽ اقتصاد إلى

جراءات المتخذة مف أجؿ تمكينيا مف مواكبة المستجدات عمى الساحة لإبالرغـ مف مختمؼ ا
 العالمية.

دكتوراه في عموـ التسيير بجامعة  أطروحة، (9941-9949)دراسة عبد الكريم بوغزالة أمحمد  -
دراسة لما بعد : ، وىي معنونة بػ "أثر الانفتاح والتحرير المالي عمى القطاع المالي الجزائري3الجزائر

جاءت ىذه الدراسة لتقصي انعكاسات سياسات التحرير المالي التي تـ اتخاذىا  ."4449صلاحات إ
 أىـمف . 9941-4449رات تطوره خلاؿ الفترة عمى القطاع المالي مف خلاؿ تحميؿ ومتابعة مؤش

مف شأنيا تحفيز النمو ياسات التحرير المالي الحكيمة والتدريجية أف س توصؿ إليياالنتائج التي 
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الاقتصادي، وفيما يتعمؽ بانعكاسات التحرير المالي عمى مؤشرات تطور النظاـ المالي الجزائري ما 
 محدودة جدا.تزاؿ 

دكتوراه في عموـ التسيير بجامعة محمد بوقرة  أطروحة ،(9941-9949) زواوي فضيمةدراسة  -
شكالية لإتمثمت ا. "التحرير المالي وانعكاساتو عمى المنظومة البنكية الجزائرية"بومرداس، تحت عنواف 

طوير المنظومة البنكية التي حاولت معالجتيا في مدى ساىمت سياسات التحرير المالي في تغيير وت
وانعكاسات ىذه الأخيرة عمى مسار السياسة النقدية واستحداث ميكانيزمات جديدة لمتمويؿ  الجزائرية

انطمقت ىذه الدراسة مف فكرة أف العولمة الاقتصادية والمؤسسات الداعمة قد  .في الاقتصاد الجزائري
ساىمت بشكؿ كبير في نشر سياسات التحرير المالي عمى المستوى العالمي بما في ذلؾ الدوؿ 
النامية، مف خلاؿ فرض مجموعة مف القيود لمتمكف مف الاندماج في النظاـ العالمي، وقد ركزت ىذه 
الدراسة عمى المستجدات التي شيدىا النظاـ البنكي العالمي والجزائري في ظؿ انتشار ظاىرة التحرير 

لى أف النظاـ المالي، إضافة إلى تطور السياسة النقدية وأساليب التمويؿ في الجزائر، وتوصمت إ
البنكي الجزائري بالرغـ مف كؿ الجيود المبذولة لـ يرقى إلى المستوى المطموب، أما السياسة النقدية 
فمـ تتمكف مف تحقيؽ الأىداؼ المسطرة ما عدا استقرار الأسعار، وفيما يتعمؽ بأساليب التمويؿ 

 تزاؿ تواجو العديد مف العقبات. الحديثة فما
 بجامعة قتصاد النقدي والماليدكتوراه في عموـ الا أطروحة ،(9941-9943) بن علال بمقاسمدراسة  -

"سياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية: العلاقة القائمة  بػػػتممساف، والموسومة 
دراسة قياسية عمى نموذج ديناميكي باستعماؿ سمة مف البيانات لعينة مف –بينيما وشروط نجاحيا 

حاوؿ الباحث مف خلاؿ ىذه الدراسة تحديد طبيعة العلاقة بيف  .("-9949-4499النامية ) الدوؿ
سياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي بالدوؿ النامية نظريا و تطبيقيا مف خلاؿ اعتماد عينة 

دولة نامية، وقد توصؿ إلى وجود أثر لتطبيؽ سياسات التحرير المالي عمى معدلات  91تشتمؿ عمى 
تمييد لذلؾ مف خلاؿ تعزيز مستويات التطور المالي النمو الاقتصادي، إلا أف ذلؾ مشروط بضرورة ال

 طار المؤسساتي وتحقيؽ الاستقرار الكمي.لإوتوفير ا
، تحت 9ية بجامعة باريسعموـ الاقتصادالدكتوراه في  أطروحة، Samouel Béji(9994) دراسة  -

 le développement financier pour les pays de la méditerranée à l’épreuve de la» عنواف

mondialisation financière»".  حاوؿ الباحث مف خلاؿ ىذه الدراسة قياس التطور المالي لدوؿ
 عتبارعمى اجنوب البحر الأبيض المتوسط في ظؿ الانفتاح المالي الذي عبر عنو بالعولمة المالية 
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أنو لابد مف توفر بيئة ومف أىـ النتائج التي توصؿ إلييا ىي  .متحريرلالوجو الآخر  ىيلعولمة اأف 
يجي لمتحرير أو الانفتاح المالي مف أجؿ ضماف نجاحو، إضافة قانونية فعالة لمتمكف مف التطبيؽ التدر 

ى رفع إلى أف التنظيـ المالي لو تأثير إيجابي وكبير في تطوير الخدمات المالية، وىو ما يؤدي إل
 معدلات النمو الاقتصادي النمو الاقتصادي.

، Limoges دكتوراه في العموـ الاقتصادية بجامعة أطروحة، (9999) دراسة الباحث موسى فودة -

 Libéralisation Financière, Efficacité du Système Financier et Performance»الموسومة بػ 

Macroéconomique Enseignements Pour l’Egypte, la Jordanie et le Liban» الباحث ، حاوؿ
تحديد النظاـ المالي الأكثر فعالية في تمويؿ الاقتصاد الوطني لمدوؿ الثلاثة محؿ الدراسة، إضافة 

 دوره في تحقيؽ ذلؾ.مالي عمى إلى توضيح تأثير تطبيؽ سياسات التحرير ال
الجزائر،  بجامعةالاقتصادية  عموـال في دكتوراهرسالة  (،9991) دراسة الباحث عبد القادر بريش -

قدرة التنافسية زيادة المتطمبات تطوير الخدمات البنكية و التحرير البنكي و "حت عنواف والتي جاءت ت
توضيح انعكاسات التحرير البنكي عمى البنوؾ "، حاوؿ الباحث مف خلاؿ ىذه الدراسة لمبنوؾ الجزائرية

الجزائري، وكيؼ يمكف ليذه الأخيرة مواجية التحديات التي تفرضيا كلا مف ظاىرة التحرير البنكي 
والتحرير البنكي في الجزائر مرتبطة بتطوير  الإصلاح إشكاليةدراستو أوضح أف  إطاروالعولمة. وفي 

، وتوصؿ إلى أنو لا يمكف تحقيؽ ذلؾ إلا مف خلاؿ ية لمبنوؾالخدمات البنكية ودعـ القدرة التنافس
الجوانب التشريعية والتنظيمية إلى جانب تطوير وعصرنة النظاـ البنكي في ظؿ محيط عالمي  إصلاح

 نافسية.تيتميز بالحداثة وال
بناءا عمى ما سبؽ، تجدر الإشارة إلى أف ىذه الدراسات تناولت مختمؼ الجوانب النظرية 

، كما أف ربطيا بظاىرة معينة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة قة بالتحرير المالي، إلى جانب محاولةالمتعم
إلا أنو لا توجد حالة دوؿ أخرى،  وأخرى عمىحالة النظاـ المالي الجزائري  عمى إسقاطيامنيا مف حاولت 

بشكؿ عاـ والنظاـ المالي دراسة عممت عمى ربط ظاىرة التحرير المالي بمكونات النظاـ المالي العالمي 
وىذا ما تحاوؿ الدراسة الحالية عمى ىيكؿ ىذه الأنظمة،  ياالجزائري بشكؿ خاص، مع توضيح انعكاسات

أي  إزالةالتركيز عمى الدقة في مختمؼ المصطمحات التي مف شأنيا  محاولةضافة إلى التعرض لو، بالإ
  لبس حوؿ مختمؼ عناصر الموضوع.
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 الدراسة: منهجية .5

تـ  ،مف عدميا المتبناة الفرضيات صحة اختبارو  المطروحة الأسئمة عمى الإجابة تتـ حتى
التطور التاريخي لمختمؼ عناصر الدراسة، ج التاريخي مف خلاؿ تتبع المسار و الاعتماد عمى المني

أسباب  أي دراسة وتحميؿ الإطار النظري، عمى ضبط يساعد الذي التحميمي الوصفي المنيجبالإضافة إلى 
 وجمع البحث أسموب يخص فيما . أماالوطنيالعالمي و المالي عمى النظاـ المالي  التحرير نتائجو 

مف  بالموضوع، ليا صمة التي والدراسات الكتب عمى الإطلاعب وذلؾ المكتبي، فسيعتمد المسح المعمومات
بالإضافة  العممية، الممتقيات في يةبحث أوراؽ شكؿ في قدمت أو متخصصة دوريات في نشرت دراسات

كما سيعتمد  .الانترنت شبكة والبحوث عمى الدراسات وكذلؾ الدكتوراه،رسائؿ و  الماجستيرمذكرات  إلى
 نظاميا المالي اتجاه التحرير المالي. حالة لمتعرؼ عمى وضعية الجزائر و منيج دراسة ال

 خطة الدراسة: .6

ثبات مدى ،طروحةلما الإشكالية معالجةو  البحث، لأىداؼ تحقيقا أو عدـ  الفرضيات صحة وا 
، وذلؾ القوانيف تغير وظاىرة المالي التحرير تناوؿالأوؿ  الفصؿ فصوؿ.أربعة إلى  البحث قسـ ،صحتيا

التحرير المالي، والمبحث الثاني تناوؿ المبحث الأوؿ أساسيات بحيث تناوؿ ثلاثة مباحث،  مف خلاؿ
 . الخمفية التاريخية لمتحرير الماليفتناوؿ لمتحرير المالي، أما المبحث الثالث الإطار النظري 

إلى ثلاثة مباحث،  تحت عنواف عوامؿ ظيور التحرير الماليالثاني الذي جاء  الفصؿ قسـ اكم
 ، والمبحثBWالعالمية بعد انييار نظاـ المالية موقؼ المؤسسات عنواف جاء المبحث الأوؿ تحت  بحيث
عوامؿ عنواف ، أما المبحث الثالث فجاء تحت متحرير الماليلالظواىر المالية المرافقة تحت عنواف  الثاني

 .نشوء التحرير المالي والظواىر المرافقة

آثار التحرير المالي عمى النظاـ المالي فيو إلى الذي تـ التطرؽ الفصؿ الثالث  قسـ أيضا وقد
 النظاـ المالي العالمي قبؿ إنتشار إلى الأوؿالمبحث تـ التطرؼ في  ، بحيثإلى ثلاثة مباحث العالمي

، والمبحث الثاني تـ فيو التطرؽ إلى آثار التحرير المالي عمى ىيئات النظاـ المالي التحرير المالي
  .آثار التحرير المالي عمى أدوات النظاـ المالي العالمي التطرؽ فيو إلىتـ العالمي، أما المبحث الثالث ف
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في ظؿ التحرير المالي، وقد قسـ النظاـ المالي الجزائري لتناوؿ فقد خصص  الرابع الفصؿأما 
، النظاـ المالي الجزائري في ظؿ الكبح الماليأيضا إلى ثلاثة مباحث، المبحث الأوؿ تمحور حوؿ 

تأثير ، أما المبحث الثالث فقد أوضح إجراءات تحرير النظاـ المالي الجزائريوالمبحث الثاني تعرض إلى 
 .النظاـ المالي الجزائري فيالتحرير المالي 

 حدود الدراسة: .7

 إلى قسميف:ىذه الدراسة  يمكف تقسيـ حدود

عمى المستوى حدود جغرافية: حيث أنيا تناولت تأثير التحرير المالي عمى مكونات النظاـ المالي  -
 العالمي وعمى مستوى الجزائر.

لى غاية زمنية:  حدود - حيث أنيا حاولت الإلماـ بظاىرة التحرير المالي منذ بداية القرف الماضي وا 
لى  يومنا ىذا، كما أنيا تناولت موقؼ النظاـ المالي الجزائري اتجاه التحرير المالي منذ الاستقلاؿ وا 

 غاية يومنا ىذا.



 



 ظاهرة تغير القوانينالفصل الأول: التحرير المالي و 

 تمهيد

 المبحث الأول: أساسيات التحرير المالي

 المطمب الأول: مفهوم التحرير المالي

 المطمب الثاني: إجراءات و أشكال التحرير المالي

 المطمب الثالث: أهداف و شروط نجاح التحرير المالي

 الثاني: الإطار النظري لمتحرير المالي المبحث

 المطمب الأول: النظرية التقميدية لمتحرير المالي

 المطمب الثاني : النظرية الحديثة لمتحرير المالي

 المطمب الثالث : الأعمال المكممة والانتقادات الموجهة لنظرية التحرير المالي

 المبحث الثالث : الخمفية التاريخية لمتحرير المالي

 لمطمب الأول : التطورات الاقتصادية والنقدية ما بين الحربين العالميتينا

 المطمب الثاني:. الوضع الاقتصادي والنقدي خلال الحرب العالمية الثانية

 المطمب الثالث : التطورات الإقتصادية والنقدية العالمية بعد الحرب العالمية الثانية

 خلاصة الفصل
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 :تمهيد 

ت عمى ، أدت إلى بروز عدة ظواىر أثر عدة أحداث وتحولات ،منذ القرف الماضي ،لقد شيد العالـ
النظاـ المالي بشكؿ أخص، ومف أىـ ىذه بشكؿ خاص و  الاقتصاديالنظاـ النظاـ العالمي بشكؿ عاـ و 

وذلؾ  .تغيير القوانيف عمى المستوى العالميكنتيجة لإلغاء و  جاءتالتي و  ،الظواىر ظاىرة التحرير المالي
علاقتيا  ىذه الظاىرة وتوضيح الجدير التعرؼ عمى وعميو فمفمابيف التقييد تارة والتحرير تارة أخرى، 

سيتـ توضيحو مف ما ىذا ككؿ، و يرىما عمى النظاـ العالمي تأثو  المستوى العالميعمى بتغيير القوانيف 
 ىذا الفصؿ.  خلاؿ

 التحرير الماليأساسيات المبحث الأول: 

ىذه الخمفية  إذا كاف البحث في ظاىرة ما يستوجب الرجوع إلى خمفيتيا التاريخية فإف البحث عف 
ىذا مف خلاؿ عممية البحث، و و لالتي تعتبر أساسا وركيزة موج  مجموعة مف المعارؼ و  يستوجب توفر

في  الانطلاؽتعتبر نقطة التي ة تتعمؽ بظاىرة التحرير المالي و المبحث سيتـ التعرؼ عمى معمومات أساسي
 عممية البحث ىذه.

 المطمب الأول: مفهوم التحرير المالي

لذلؾ ، و الاقتصاديىو إلا نظاـ جزئي مف النظاـ الكمي المتمثؿ في النظاـ  إف النظاـ المالي ما 
واضح لمتحرير المالي يستوجب التعريؼ بالتحرير الاقتصادي لتقديـ صورة شاممة توضح فإف تقديـ مفيوـ 

 مكانة التحرير المالي ومصدره الأساسي.

 التحرير الاقتصادي: ماهية .1

 الاقتصاد استقرار تحقيؽ  إلى الاقتصادي في السياسات الحكومية التي تيدؼ يتمثؿ التحرير
 تبني خلاؿ مف الدولي والبنؾ الدولي النقد صندوؽ مف كلا إليو دعا وقد. الجزئي الييكمي والتغيير الكمي

 الحكومي، الإنفاؽ تخفيض: أو كميا التالية التغييرات بعض عادة تشمؿ التي الإصلاحات مف مجموعة
 معظـ في التنظيمية الضوابط إلغاء الصرؼ، سعر تعديؿ الأجنبي، والاستثمار التجارة أماـ الاقتصاد فتح

زالة الأسواؽ  .والأسعار الخروج الدخوؿ، عمى المفروضة القيود وا 



 الفصل الأول                                                   التحرير المالي وظاهرة تغير القوانين

15 
 

 المنافسة زيادة: ىي عمييا التركيز يجب والتي الاقتصادي لمتحرير المباشرة نتائجال أىـ مف ولعؿ
 مف الاقتصاد في النسبية الأسعار في التغيرات عف الناجـ الييكمي والتغير جية، مف والخارجية الداخمية

 .)1(الحجـ وكفاءة التقنية الكفاءة التوزيع، كفاءة منيما كؿ يرفع أف المتوقع مف أنو حيث أخرى، جية

 إلي دؼيي اقتصادي إصلاح برنامج"  عمى أنو: الاقتصادييمكف تعريؼ التحرير مف ىنا و 
 ىمع الرقابة لغاءا  و  بموالط العرض قانوف حسب السوؽ طلاؽا  و  القيود مف الاقتصادية الأنشطة تحرير
 الجمركي الإصلاح تحقيؽ، والخدمات عمالس سعارأ الخارجية والتجارة الفائدة سعارأ تحرير، النقد

مف  الاقتصادي النشاط في الدولة دور يصمتق القائمة، الأسواؽ تطوير أو مالية أسواؽ نشاءإ، والضريبي
 رؤوس يئةيوت الأجنبية الأمواؿ رؤوس جذبإلى  بالإضافة العاـ، القطاع مؤسسات خوصصة خلاؿ

 .(2)"الاقتصادية والتنمية الإصلاح مجابر  خدمة في ايلوضع الوطنية الأمواؿ

 التحرير المالي: ماهية .2

التي  الاقتصادية أف التحرير المالي يندرج ضمف التطوراتب يتضحالتحرير الاقتصادي  مف خلاؿ
والعراقيؿ وزيادة حدة التي تقوـ عمى مبدأ التحرير مف القيود ، و المالي والبنكي العالميتخص الجانب 

المنافسة بيف البنوؾ، خاصة بعد الانضماـ إلى المنظمة العالمية لمتجارة كمنظـ لمعلاقات التجارية والمالية 
 .تحرير الخدمات المالية والبنكية في ظؿ التحرير الاقتصادي الذي شمؿ عمى ،بيف أعضاءىا

يا في أوائؿ القرف العشريف مع أزمة ظاىرة التحرير المالي ىي ظاىرة قديمة بدأت تتضح ملامحو 
تـ  أيف، إلى غاية أواخر نفس القرف ودقيقة كاف مف الصعب تعريفيا بصورة واضحة ، في البداية1929
تمؾ الإجراءات التي تؤدي إلى خمؽ ": عرؼ التحرير المالي عمى أنوالعديد مف التعاريؼ. فقد تقديـ 

تنافسية تؤىميا لمبقاء دوف أي شكؿ مف أشكاؿ الدعـ  مؤسسات مالية وبنكية ذات ملاءة عالية وقدرة
 .(3)والحماية"

عمى أنو: "عممية إلغاء القيود والترتيبات والضوابط المفروضة عمى حركات رؤوس  أيضا عرؼو 
عطاء السوؽ مطمؽ الفعالية في عمميات ضماف،  الأمواؿ قصيرة وطويمة الأجؿ عبر الحدود الوطنية، وا 

                                                           
1) Sonia Bhalotra, THE IMPACT OF ECONOMIC LIBERALIZATION  ON EMPLOYMENT AND WAGES IN INDIA,  Paper submitted to the 
International Policy Group, International Labour Office, Geneva. University of Bristol, 31 January 2002, p.5, 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.509.8193&rep=rep1&type=pdf?, consulter le 15/01/2016.     

 الاقتصاد، جامعة في (، مذكرة ماجستير2007-1992الفترة ) في السوداني التجاري الاقتصادي عمى الميزاف التحرير سياسة عمي، أثر عبد الله محمد ( عبد الوىاب2
،  .15ص .2007الخرطوـ

–، الممتقى الدولي الثاني: للازمة المالية الراىنة وبدائؿ السياسة المالية والمصرفية -أزمة الرىف العقاري -ريش عبد القادر، طرشي محمد، التحرير المالي وعدوى الأزمات المالية ( ب3
 .5، ص 2009ماي  6-5، جامعة خميس مميانة، يومي -النظاـ السلامي نموذجا

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.509.8193&rep=rep1&type=pdf
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المالية وتحديد أسعار العمميات المالية طبقا لقوى العرض والطمب، بالإضافة إلى  توزيع، تخصيص الموارد
عطاء البنوؾ والمؤسسات المالية استقلاليا  إلغاء الرقابة المالية الحكومية وبيع البنوؾ ذات الممكية العامة وا 

 .(1)"التاـ وعدـ فرض أية قيود عمى حرية الدخوؿ والخروج مف صناعة الخدمات المالية

الإجراءات التشريعية والتنظيمية التي تيدؼ إلى تخفيض وتقميص كما عرؼ أيضا عمى أنو: "
القيود الإدارية المرتبطة بأنشطة الوحدات العاممة في القطاع البنكي والمالي المحمي، والتي ينتج عنيا 

المحمية في انفتاح ىذا الأخير عمى الخارج، سواء مف حيث إمكانية ومجالات عمؿ مؤسسات القطاع 
 .(2)الأسواؽ الأجنبية أو السماح لممؤسسات الأجنبية لمعمؿ في السوؽ المحمي"

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف القوؿ أف التحرير المالي يعني إحداث التغير في كؿ مف 
المالي الإطار القانوني والتشريعي والإطار الرقابي والتنظيمي المذيف تعمؿ فييما مؤسسات القطاع البنكي و 

وذلؾ بما يحقؽ أىدافيا في تطوير عممياتيا وخدماتيا ومنتجاتيا وأدواتيا مف جية، وبما يحافظ عمى 
استقرار القطاع وحمايتو مف المخاطر التي إذا ما مست إحدى وحداتو فاف أثارىا السمبية ستمتد إلى 

 المرتبطة بو مف جية أخرى. القطاعات الأخرى في الاقتصاد المحمي، وفي الاقتصاديات الأجنبية الأخرى

ومف ىنا نستنتج أف التحرير المالي لا يعني إلغاء النظـ والضوابط أو غياب الرقابة والإشراؼ 
عمى القطاع البنكي والمالي، بؿ إنو يزيد مف أىمية النظـ والضوابط الرقابية لتييئة المناخ الملائـ لبيئة 

  .(3)العمؿ التنافسي وحرية الأسواؽ

                                                           
 . 41، ص 2006 – 2005ستير في العموـ الإقتصادية، جامعة تممساف، مذكرة ماج -دراسة حالة الجزائر -شكوري سيدي محمد، التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي ( 1
ؿ إلى المركز مداخمة مف ممتقى منتدى االتحرير المالي في دولة الكويت: الأىداؼ و التحديات، ( محافظ البنؾ المركزي لمكويت، 2 لكويت الإقتصادي حوؿ "الكويت: إستراتيجية التحوُّ

 ،2ص .2005عاـ  ماي 15و 14يسي"، الكويت، يومي المالي والتجاري الإقميمي الرئ
 speeches.jsp-publication/publications/published-and-http://www.cbk.gov.kw/ar/statistics :  .25/01/2016، استطمع يوـ
 .3ذكره، ص ( محافظ البنؾ المركزي لمكويت ، مرجع سبؽ 3

http://www.cbk.gov.kw/ar/statistics-and-publication/publications/published-speeches.jsp


 الفصل الأول                                                   التحرير المالي وظاهرة تغير القوانين

17 
 

 التحرير المالي أشكالو  إجراءاتثاني: المطمب ال

وضع  تطمبفيو ي الاندماجنجاح دولة ما في بعد التعرؼ عمى التحرير المالي يمكف القوؿ أف  
أىداؼ محددة و القياـ بإجراءات معينة لضماف عدـ تأثيره سمبا عمى مختمؼ أنظمتيا مما يضمف نجاح 

 ىذه العممية، وىذا ما سيتـ التعرؼ عميو مف خلاؿ ىذا المطمب.

 :إجراءات التحرير المالي .1

عمى المستوييف  ،متشابكة فيما بينيا تحرير عدة جوانب ليا علاقات التحرير المالي تتطمب عممية
 :(1)ة التاليةقمف خلاؿ العلاالداخمي والخارجي، والتي يمكف توضيحيا 

 

 حيث أف:

- LF التحرير المالي :Libéralisation financière 
- LSFIداخميال مالي: تحرير النظاـ ال Libéralisation du système financier interne 
- LMF تحرير السوؽ المالي :Libéralisation des marchés financiers 
- LCCتحرير حساب رأس الماؿ :Libéralisation du compte de capital  

 جوانبف عممية التحرير المالي تتطمب تحرير ثلاثة أبالاعتماد عمى ىذه العلاقة، يمكف القوؿ و 
جراءات المتعمقة بتحرير كؿ لإأساسية، مع مراعاة التسمسؿ في تحريرىا مف جية، والتدرج في تطبيؽ ا

مف  جانبجراءات الواجب اتخاذىا مف اجؿ تحرير كؿ لإبرز اأوسيتـ توضيح   .منيا مف جية أخرى
  :المذكورة فيما يمي جوانبال

                                                           
1 (Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, les effets ambigus de la libéralisation financière dans les pays en développement, croissance 
économique ou instabilité financier ?, p7,  
https://www.researchgate.net/publication/5083318_Les_effets_ambigus_de_la_liberalisation_financiere_dans_les_pays_en_developpem

ent_Croissance_economique_ou_instabilite_financiere,  consulté le : 05/07/2016. 

LF = 1/3 LSFI + 1/3 LMF + 1/3 LCC 

 

https://www.researchgate.net/publication/5083318_Les_effets_ambigus_de_la_liberalisation_financiere_dans_les_pays_en_developpement_Croissance_economique_ou_instabilite_financiere
https://www.researchgate.net/publication/5083318_Les_effets_ambigus_de_la_liberalisation_financiere_dans_les_pays_en_developpement_Croissance_economique_ou_instabilite_financiere
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 : الداخمي ماليتحرير النظام ال .1.1

التحرير  وؿ الذي تنطمؽ منو عمميةالأ الأساسي جانبالمالي الداخمي الالنظاـ  يعتبر تحرير
 سياسة عف والتخمي الرقابة مف الحد خلاؿ مف الفائدة سعر تحرير عممية تحريره تتضمفحيث ، المالي
 الرقابة مف الحد خلاؿ مف الائتماف تحرير، بالإضافة إلى والمدينة ئنةاالد الفائدة لمعدلات الإداري التحديد
 سقوؼ وضع مف والحد الأخرى بالقطاعات مقارنة الأولوية ذات تعتبر التي القطاعات نحو وتوجييو عميو

 تحرير، إضافة إلى الإجبارية الاحتياطات نسب إلغاء أو تخفيضو  القطاعات لبعض الممنوحة لمقروض
 البنوؾ بيف والمشاركة بالإنشاء المتعمقة القيود إلغاء مف خلاؿ (البنكية المنافسة تحرير) البنكي القطاع
الأىداؼ المرجوة  لتحقيؽو  .(1)الشاممة البنوؾ وتأسيس البنوؾ بتخصص المتعمقة القيودو  والأجنبية المحمية
 :(2)الإجراءات التاليةالقياـ بيتوجب  النظاـ المالي الداخمي تحريرمف 

التوجيات إجراء مراجعة شاممة لمتشريعات والقوانيف المعموؿ بيا بيدؼ تعديميا وتطويرىا لتتماشى مع  -
الابتعاد عف التخصص والانتقاؿ إلى فكرة البنؾ الشامؿ، ترؾ الرسوـ  ، أيالحديثة لمنشاط البنكي

 .افسي لتتحسف جودة الخدمة البنكيةوالعمولات لمخدمة البنكية تتحدد عمى أساس تن
زالة الأسس والمعايير التي تحدد ىيكؿ أصوؿ البنوؾ مثؿ: نسبة لاا - بتعاد عف الائتماف الموجو وا 

القروض إلى الودائع، متطمبات الحصوؿ عمى تفويض مسبؽ لتخصيص الائتماف، الشراء الإلزامي 
 عادة تكويف رأس الماؿ البنكي.إلأدوات الديف بالإضافة إلى 

صلاح الجزء الاخر، ا  مف خلاؿ نقؿ ممكية جزء منيا لمقطاع الخاص و  عادة ىيكمة المؤسسات البنكيةإ -
 تحسيف فعاليتيا وتوسع نطاؽ أعماليا. فيوكؿ ذلؾ يجعميا تعمؿ في بيئة تنافسية تنعكس 

 يقاؼ العمؿ لسياسات الكبح المالي.ا  دارية عمى سعر الفائدة وتحريره تدريجيا و لإزالة كافة الضوابط اإ -
ومبسط لمتأميف عمى الودائع، حيث أف ذلؾ يساعد عمى تقميؿ تكمفة فشؿ  نشاء نظاـ واحد محددإ -

البنوؾ بالنسبة لمحكومة، وتجنب مشاكؿ الخطر المعنوي الذي ينشأ عف وجود استعداد لتغطية غير 
 محدودة بالنسبة لممودعيف.

عملائيا، تشجيع البنوؾ عمى فتح فروع ومكاتب ليا في المناطؽ المختمفة لمبمد لتكويف قريبة مف  -
 علاوة عمى تواجدىا عمى الساحة العالمية مف خلاؿ فتح فروع ليا في الخارج.

                                                           
1(Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, op cite, p 7. 

 .57-55، ص ص 2011 عماف، الطبعة الأولى،درا صفاء لمطباعة والنشر والتوزيع، حسف كريـ حمزة، العولمة المالية والنمو الاقتصادي،  (2
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السماح لمبنوؾ الأجنبية بالتواجد عمى الساحة المحمية مف خلاؿ منحيا التراخيص اللازمة، فمف خلاؿ  -
قدر تزايد وجودىا والدور الذي تمعبو، تجعؿ البنوؾ المحمية تستورد أفضؿ الممارسات لغرض تحقيؽ 

أكبر مف المنافسة في القطاع المالي، حيث  أف المنافسة تعتبر شرط لمكفاءة، ولا تتحقؽ ما لـ ترفع 
 القيود عف دخوؿ البنوؾ ومؤسسات مالية جديدة لمسوؽ.

أو آلية العمؿ البنكي في مجاؿ نظاـ  يخص تطوير كفاءة الجياز الإداري التحديث التقني سواء فيما -
 حدث التقنيات.أستخداـ الإيداع و المدفوعات، التسوية، ا

عبر الحدود، حيث أف ذلؾ يؤدي إلى سات المالية داخؿ البمد الواحد و ندماج بيف المؤسلاتشجيع ا -
تقوية النظاـ ككؿ، كما أنو يسيؿ عمى البنوؾ فتح المجاؿ الإقميمي، خاصة إذا كانت الأنشطة عبر 

 درة عمى العمؿ في المجاؿ الدولي.الحدود محدودة، وأكثر البنوؾ لا تممؾ الحجـ أو المق
تطوير إدارة السياسة النقدية مف خلاؿ اعتماد ىذه الأخيرة بشكؿ أكبر عمى أسموب الإدارة غير  -

المباشرة  بدلا مف أسموب التدخؿ المباشر، مثؿ تطوير عمميات السوؽ المفتوحة التي ترتكز في 
ة(، إصدار شيادات الإيداع بالعملات ذونات وسندات خزيناىا عمى أدوات الديف الحكومي )ذتنفي

عادة الشراء...الخ.  المحمية لمبيع في السوؽ النقدي لآجاؿ مختمفة وكذلؾ اتفاقيات الشراء وا 
 تفعيؿ أسس ومعايير الرقابة والإشراؼ بما ينسجـ مع المعايير الدولية الحالية. -
يض القيود، تسييؿ تشجيع البنوؾ عمى إنشاء الشركات والصناديؽ مف خلاؿ العمؿ عمى تخف -

الإجراءات وزيادة تواجد المؤسسات المتخصصة )مؤسسات مالية وسيطة( عمى أف تكوف ذات سمعة 
 جيدة.

تشجيع تكويف شركات الخدمات مثؿ: السماسرة، المتعامميف بتجارة الأوراؽ، مكاتب تجمع الديوف  -
 ناء التحتي لمقطاع المالي.والوسطاء بيف المقرضيف والمؤتمنيف...الخ، لأنيا تعتبر مف عناصر الب

 

 : تحرير السوق المالية .2.1

 الأجانب المستثمريف امتلاؾ عمى المفروضة القيود إزالة خلاؿ مفتحرير السوؽ المالية يتـ 
 بالإضافة المالية، الأوراؽ سوؽفي  المدرجة المحمية والمؤسسات الشركات عف الصادرة المالية للأصوؿ
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 الناتجة العوائدو  الأرباح وعمى الداخؿ في المستثمرة الأجنبية الأمواؿ خروج أماـ والحواجز القيود إلغاء إلى
 :(2)التالية لإجراءاتالقياـ با يمكف جانبىذا اللتحقيؽ الأىداؼ المنتظرة مف تحرير و  .(1)عنيا

عدد الشركات العاممة داخؿ السوؽ المالية مف خلاؿ توفير الظروؼ والمستمزمات والتشريعات  زيادة -
 ليا مف حيث إنشائيا وحريتيا في الدخوؿ والخروج مف السوؽ.

تنويع أدوات الاستثمار المالي ذات المزايا المتنوعة والتي تضمف لمسوؽ توسعا وفعالية وتشجيع  -
 ة المتعامميف.الفرص وتقميؿ المخاطر أماـ كاف

 تفعيؿ العمؿ بأسواؽ السندات إلى جانب أسواؽ الأسيـ واعتبارىا قناة أساسية للادخار والاستثمار. -
تحديث أنظمة العمؿ والتداوؿ في السوؽ المالية لمتطمبات كفاءة وسرعة انجاز الصفقات المالية  -

 وتبسيط إجراءاتيا.
 والإفصاح المالي وبشفافية مطمقة في المعمومات.العمؿ وفؽ المعايير الدولية في مجاؿ المحاسبة  -
دعـ عممية الإشراؼ والتنظيـ المالي وفصؿ الدور الرقابي عف التنفيذي في السوؽ المالية مف خلاؿ  -

 تشكيؿ ىيئة مستقمة في السوؽ المالي.
لية إزالة القيود والعراقيؿ المفروضة ضد حيازة وامتلاؾ المستثمر الأجنبي للأصوؿ والأوراؽ الما -

لغاء  لممنشات و المؤسسات المحمية الصادرة في بورصة القيـ المنقولة ) كالأسيـ والمشتقات المالية( وا 
 الحواجز أماـ خروج الأمواؿ الأجنبية المستثمرة في الداخؿ بالإضافة إلى الأرباح الناتجة عنيا.

 :تحرير حساب رأس المال .3.1

الرقابة المفروضة عمى سعر الصرؼ  العمؿ عمى الحد مف ،حساب رأس الماؿتحرير  يتضمف
ي المطبؽ عمى المعاملات المرتبطة بالحساب الجاري وحساب رأس الماؿ، وعدـ تدخؿ السمطات النقدية ف

لى ا ماك ،تحديد معدؿ صرؼ العممة المحمية قتصاد، وحرية لايتضمف تحرير تدفقات رؤوس الأمواؿ مف وا 
ستثمارات المحافظ المالية ا، ستثمارات الأجنبية المباشرةلاالتعامؿ بمختمؼ أشكاؿ رؤوس الأمواؿ كا

كالأسيـ والسندات، المعاملات المتعمقة بأصوؿ الثروة العقارية، المعاملات المتعمقة بالثروات الشخصية، 

                                                           
1(Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, op cite, p 7. 

 .57ص  ،مرجع سبؽ ذكرهحسف كريـ حمزة، ( 2
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المقدمة مف الدوؿ  الائتمانيةوالتسييلات  والالتزاماتالمعاملات المتعمقة بالديوف كالقروض البنكية 
 .(1)والتعامؿ بالنقد الأجنبي يوف المستحقة عمى الديوف الجديدةالد، ى الدوؿ الناميةالمتقدمة إل

أنو مف ، الأولى ويشير خبراء صندوؽ النقد الدولي في ىذا الخصوص إلى قضيتيف ىامتيف
الأجنبي  الاستثمارالأفضؿ البدء في تحرير التدفقات الطويمة الأجؿ قبؿ التدفقات القصيرة الأجؿ، وتحرير 

ف فيي أ أما القضية الثانية غير المباشر. الاستثمارالمحافظ المالية أو  استثمارالمباشر قبؿ تحرير 
التحرير الشامؿ لمعاملات وتحويلات رأس الماؿ لا يعني التخمي عف كؿ القواعد والنظـ المطبقة عمى 

اعد ونظـ الحيطة المتعمقة بتحويلات المعاملات بالعممة الأجنبية، بؿ ربما يحتاج الأمر إلى تقوية القو 
 العممة الأجنبية التي يجرييا غير المقيميف.

تحرير حساب رأس الماؿ أف كلا مف تحرير السوؽ المالية و ما تجدر الإشارة إليو ىو و 
 .(2)تحرير النظاـ المالي عمى المستوى الخارجيبإجراءاتيما يعبراف عف 

 :التحرير المالي أشكال .2

 بتطبيؽ مختمؼ الإجراءات الالتزاـالتحرير المالي مرتبط بتحديد مدى  شكؿ أو نوع إف تحديد 
 :)3(فيما يمي شكالوعمى ذلؾ يمكف توضيح أ بناءالمتعمقة بو، و 

 : التحرير المالي الكمي .1.2

نو يعبر عف المرحمة التي أذ إيعتبر التحرير المالي الكمي أعمى درجة مف درجات التحرير المالي، 
يمكف جراءاتيا، وعميو فإنو إسابقا مف خلاؿ تطبيؽ مختمؼ  تحرير مختمؼ الجوانب المذكورةيتـ فييا 

  الي:الجدوؿ المو  توضيح التحرير المالي الكمي مف خلاؿ

                                                           
1(Ben Allal Belkacem,The effect of applying of financialliberalization on economicgrowth in Algeria (1970/2010): an empiricalstudyusing 
the cointegrationmethod, Friedrich ElbertStiftung, 2012, p4, http://www.univ-oeb.dz/JEFR/docs/num05/12.pdf. consulté le :18/08/2016. 
2( Florent K. Yamadjako, L’impact de la libéralisation financiére sur l’economie Béninoise, mémoire de fin de formation, université national 
du Bénin, Promotion 1996-1999, p8.  
http://unpan1.un.org/intradoc/groups/public/documents/ofpa/unpan003118.pdf. consulté le :22/08/2016. 
3(Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, Libéralisation financiére et crises bancaires dans les pays émergents, archives-ouvertes, 
novembre 2007, p11, https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00188615/document.consulté le :23/09/2016 
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 جراءات المتخذة في ظل التحرير المالي الكميلإ(: ا1-1جدول رقم)

 بتطبيق الإجراءات الالتزاممدى  الإجراء المتخذ الجانب المحرر

LSFI 

 .والدائنة المدينة الفائدة عمى أسعار رقابة توجد لا .الدائنةو  سعار الفائدة المدينةأتحرير 

 يجب التي جباريةلإا والاحتياطات القروض عمى رقابة توجد لا .الإجبارية الاحتياطاتتحرير القروض و 
 .سنتيف عف تقؿ لمدة% 10 زتتجاو  لا أف

 .البنكي القطاع إلى الدخوؿ عمى رقابة توجد لا .تحرير المنافسة البنكية

LMF 
 محمية مالية أصوؿ بامتلاؾ ليـ مرخص الأجانب المستثمروف الأجنبية في المحافظ المالية الاستثمارات

 .قيود دوف

 مف سنتيف خلاؿ والعوائد الأرباح الماؿ، رأس توزيع يمكف .الأرباحلعوائد و توزيع رأس الماؿ، ا
 .الأولي الاستثمار

LCC 

 مف بكؿ حرية بالاقتراض ليـ مرخص والمؤسسات البنوؾ .البنوؾ المحمية مف الخارج افتراضات
 الخارج، بشرط أف تعمـ السمطات النقدية.

 .قيود أخرىسعر صرؼ متعدد و 
 الجاري عمميات الحساب عمى خاصة صرؼ أسعار توجد لا
 رؤوس عمى خروج قيود توجد لاالماؿ، و  رأس حساب أو

 الأمواؿ.

 عمى: بالاعتمادة باحثالمصدر: مف إعداد ال

Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, Libéralisation financiére et crises bancaires dans les pays 
émergents, archivre-ouvertes, novembre 2007, p11, https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00188615/document. 
consulté le :23/09/2016. 

 : التحرير المالي الجزئي .2.2

كؿ جونب التحرير المالي،   أويعبر التحرير المالي الجزئي عف الحالة التي يتـ فييا تحرير بعض 
عميو فإنو يمكف توضيح ىذا و ، أكثر أوفقط المتعمقة بجانب  الإجراءاتكما قد يتـ مف خلالو تطبيؽ بعض 

  مف خلاؿ الجدوؿ الموالي: الشكؿ مف أشكاؿ التحرير المالي
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 الجزئي المالي تحرير ظلال في المتخذة الإجراءات(: 2-1)رقم جدول

 بتطبيق الإجراءات الالتزاممدى  الإجراء المتخذ الجانب المحرر

LSFI 

 . والدائنة المدينة الفائدة أسعار عمى رقابة توجد لا .والدائنة المدينة الفائدة سعارأ تحرير

التي تتراوح  جباريةلإا والاحتياطات القروض عمى رقابة توجد لا .الإجبارية الاحتياطاتو تحرير القروض 
 . خمس سنواتاللمدة تفوؽ  50%و 10%نسبتيا بيف 

 .تحرير المنافسة البنكية
، إلا أف ىناؾ البنكي القطاع إلى الدخوؿ عمى رقابة توجد لا

 الأسواؽ في المباشرة غير بعض القيود عمى الوسائؿ الاستثمارية
 .المالية

LMF 
 الأجنبية في المحافظ المالية الاستثمارات

مف  %49ليـ بامتلاؾ أكثر مف  مرخصالأجانب المستثمروف 
عمى  ة، إلا أف ىناؾ بعض القيودشركالمالية لأي صوؿ الأ

 المساىمة في بعض القطاعات.

وبعد خمس  سنتيف قبؿ والعوائد الأرباح الماؿ، رأس عيوز  لا .توزيع رأس الماؿ، العوائد و الأرباح
 الأولي. الاستثمار سنوات مف

LCC 

الخارج لكف  مف بالاقتراض ليـ مرخص والمؤسسات البنوؾ .إقتراضات البنوؾ المحمية مف الخارج
 بشروط معينة.

 .قيود أخرىسعر صرؼ متعدد و 
 الجاري عمميات الحساب عمى خاصة صرؼ أسعار توجد

 رؤوس عمى خروج قيودال بعض وتوجدالماؿ،  رأس وحساب
 الأمواؿ.

 عمى: بالاعتماد باحثةالمصدر: مف إعداد ال

Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, Libéralisation financiére et crises bancaires dans les pays 
émergents, archivre-ouvertes, novembre 2007, p11, https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00188615/document. 
consulté le :23/09/2016. 

 : الكبح المالي .3.2

في  .ا لحالة التحرير المالي الكميالحالة معاكسة تمام ىذهالتحرير المالي،  انعداـ وأالكبح المالي 
، البنوؾ المحميةالممثمة أساسا في  ظؿ ىذه الحالة تقدـ القروض مف طرؼ الدولة مف خلاؿ ىيئاتيا العامة

البنوؾ مف خارج، تعزز الروابط بيف الدولة و كما تسقؼ معدلات الفائدة، تنظـ حركة رؤوس الأمواؿ نحو ال
البنوؾ العامة والاستفادة مف تدخؿ الدولة، بالإضافة إلى ىذا  نتشاراخلاؿ المشاركة العمومية إلى جانب 
منع ، ضرائب عمى المعاملات المالية ويجباري أو متطمبات السيولةيتـ فرض نسب عالية للاحتياطي الإ
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مف  ح أىـ مظاىر ىذه الحالةيمكف توضيو  .(1)1974-1933كما حدث في و.ـ.أ ما بيف ، التعامؿ بالذىب
 خلاؿ الجدوؿ الموالي:

 المالي الكبح ظل في المتخذة جراءاتلإا: (3-1)رقم جدول

 بتطبيق الإجراءات الالتزاممدى  الإجراء المتخذ المحررالجانب 

LSFI 

 . أسعار الفائدة المدينة والدائنةعمى وجد رقابة ت .والدائنة المدينة الفائدة سعارأ تحرير

التي تتجاوز جبارية لإا والاحتياطات القروض عمى رقابة توجد .الإجبارية الاحتياطاتتحرير القروض و 
50%. 

 .رقابة عمى الدخوؿ إلى القطاع البنكيجد تو  .تحرير المنافسة البنكية

LMF 
 مالية أصوؿ بامتلاؾ ليـ مرخص غير الأجانب المستثمروف .الأجنبية في المحافظ المالية الاستثمارات

 . محمية

 مف بعد خمسة  سنوات والعوائد الأرباح الماؿ، رأس يوزع .توزيع رأس الماؿ، العوائد و الأرباح
 الأولي. الاستثمار

LCC 
 الخارج. مف بالاقتراض ليـ مرخصغير  والمؤسسات البنوؾ .البنوؾ المحمية مف الخارج اقتراضات

 الجاري الحساب عمميات عمى خاصة صرؼ أسعار توجد .قيود أخرىسعر صرؼ متعدد و 
 . الأمواؿ رؤوس خروج عمى قيود وتوجد الماؿ، رأس وحساب

 عمى: بالاعتماد باحثةالمصدر: مف إعداد ال

Saoussen Ben Gamra, Clévenot Michael, Libéralisation financiére et crises bancaires dans les pays 
émergents, archivre-ouvertes, novembre 2007, p11, https://hal.archives-ouvertes.fr/hal-00188615/document. 
consulté le :23/09/2016. 

 التحرير المالي شروط نجاح و  أهدافالمطمب الثالث: 

بعد التعرؼ عمى أىـ الإجراءات اللازمة لتحقيؽ درجة مف درجات التحرر المالي، سيتـ مف خلاؿ 
ىذا المطمب التعرؼ عمى بعض الجوانب والعوامؿ والإجراءات الواجب أخذىا بعيف الاعتبار لضماف 

  .تحقيؽ الأىداؼ المرجوة منياه العممية و نجاح ىذ

                                                           
1( Carmen M. Reinhart, Le retour de la répression financière, Banque de France "Revue de la stabilité financière "N° 16 , Avril 2012,P 40. 
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/revue-de-stabilite-financiere_16_2012-04.pdf, consulté le : 
06/10/2016. 

https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/revue-de-stabilite-financiere_16_2012-04.pdf
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 :رير الماليأهداف التح .1

مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ معينة حسب  ىوإف لجوء الدوؿ إلى تطبيؽ سياسة التحرير المالي 
لتي تسعى جميع الدوؿ إلى الأىداؼ اأىـ ومف بيف  ،الأولويات وظروؼ المرحمة التي تمر بيا كؿ دولة

 :(1)مايمي تحقيقييا مف خلاؿ ىذه السياسة

 الاقتصاد عف طريؽ رفع معدلات الاستثمار. تعبئة الادخار المحمي و الأجنبي لتمويؿ -
 خمؽ علاقة بيف أسواؽ الماؿ المحمية و الأجنبية مف أجؿ جمب الأمواؿ لتمويؿ الاستثمار. -
البنكية في المفاوضات التجارية بيف عدة دوؿ مف أجؿ تحرير التجارة استعماؿ الخدمات المالية و  -

 الخارجية.
لتكوف قادرة عمى مواجية المنافسة الدولية، مف خلاؿ تمكنيا مف البنكية رفع فعالية الأسواؽ المالية و  -

 فتح مصادر اقتراض وتمويؿ أجنبية و خمؽ فرص استثمارية جديدة.
يادة التنافس في المحيط المالي القضاء عمى الأطراؼ الأقؿ فعالية في النظاـ المالي مف خلاؿ ز  -

 .(2)تقوية فعالية تعبئة المدخراتو 
الوسطاء المالييف لمعمؿ في العديد مف الأسواؽ التي تقع في أماكف مالية عديدة، فتح الأفاؽ أماـ  -

والاستفادة مف مزايا الاندماج المالي الدي يخمؽ تداخلا عضويا بيف مختمؼ أنواع المؤسسات المالية 
 )البنوؾ، شركات التأميف، ...(.

 .عمى سمبيات سياسة الكبح الماليالقضاء  -
 

 :ماليشروط نجاح التحرير ال .2

إف نجاح سياسة التحرير المالي وتحقيؽ الأىداؼ المرجوة منيا يستمزـ توفر وتحقؽ عناصر معينة 
 :(3)يمي أساسية يمكف توضيحيا فيما

خذ تدابير التحرر المالي بالحسباف الظروؼ الاقتصادية أيجب أف ت ، حيثالعقلانية والانتظاـ -
والسياسية المحمية، ويجب أف تتكامؿ بسياسات محمية ملائمة وأف تصطحب بناء المؤسسات والقدرات 

                                                           
  .142، ص 2014 ،عماف، الطبعة الأولىدار اسامة لمنشر والتوزيع، غالـ عبد الله، العولمة المالية والأنظمة المصرفية العربية، ( 1
دارية، جامعة محمد خضير بسكرة، العدد ، مجمة أبحاث إقتصادية و -لعربية حالة الدوؿ ا –المالي في عالمية الأزمة الحالية  (  وصاؼ عتيقة، دور التحرير2 ، 2013، ديسمبر 14ا 

 .5ص
 .60 - 58حسف كريـ حمزة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص ( 3
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وىناؾ إجماع عمى البدء بإجراءات التحرر المالي الداخمي لمقطاع  .قبؿ البدء بعمميات التحرر المالي
سواء  ،عبر سمسمة مف الإصلاحات المؤدية إلى أداء أكثر حرية ، وذلؾالمالي قبؿ تحريره خارجيا

وىذه الإصلاحات تقع عمى عاتؽ  ،لممؤسسات المالية أو لمسوؽ المالية أو لمقطاع الخاص المالي
صناع السياسة المالية والنقدية في مجاؿ التحرر الداخمي والمتمثمة ببناء المؤسسات المالية مف كافة 

 تجعميا قادرة عمى دخوؿ المنافسة الخارجية ومواجية كافة الصدمات المحتممة.الجوانب التي 
التوجو التجاري ب الأوؿوذلؾ لارتباط الأجؿ، قبؿ التدفقات قصيرة الأجؿ طويمة  المالية تحرير التدفقات -

لى ما حققو مف نتائج مرضية في قطاع الصناعة التحويمية وكذلؾ في قطاع الخدمات والصناعة ا  و 
اعتبارات تتعمؽ بجمب التكنولوجيا والميارات علاوة عمى  إلى إضافةستخراجية في بعض الدوؿ لإا

 انخفاض درجة تقمبو إذا ما قورف مع الاستثمارات المحفظية.
يز ما بيف الاستثمارات الشرعية يالتمو  الأجؿوضع تدابير لمراقبة تدفقات رأس الماؿ قصير  -

فرض ضريبة عالمية عمى تدفقات ، كمتحكـ بعمميات المضاربةلجرائية إتدابير  ذتخااوالمضاربات و 
ممضاربيف، في حيف يكوف لعقوبة ك عمى كافة المعاملات مف ىذا النوعو  الأجؿرأس الماؿ قصير 

المضاربة  يحد مف، عمما أف ذلؾ لا جؿلأخاصة طويمي ا المستثمريفباقي تأثير ذلؾ ضئيؿ عمى 
أيضا  كما يمكفعقيب تحركات تمؾ الرساميؿ. يمكف مف تو سواؽ لأنما سيولد شفافية أكبر في اا  و 

المتاجرة بالمشتقات التي يمر عمييا أكثر مف سنة  أو في حالة ضريبة عمى أرباح تمؾ العمميات فرض
 .عفاءات ضريبيةإوعدـ تقديـ أية 

لا تدابير تقمؿ مف التعرض لمخاطر التحرر المالي، وذلؾ يوضع حدود عمى مدى التحرر، وأف  ذاتخا -
تزاؿ القوانيف بسرعة، وخصوصا عندما لا يكوف البمد مييأ لمواجية المخاطر والصدمات المحتممة، 

اح متدرجة ومتوافقة مع نمو المعرفة والمقدرة المحمية بخصوص كيفية تبمعنى أف تكوف عممية الانف
 التعامؿ مع العمميات الجديدة والتحديات التي تأتي بأوجو مختمفة لمتحرر.

، الأجنبيةوبالعملات  الأجؿقصير ف مراقبة الديف الخارجي وخصوصا لمنظاـ المالي لابد لو م بالنسبة -
وكذلؾ مراقبة احتياطاتو الدولية، بحيث تبقى كافية لمواجية سداد الديف الخارجي ولفترة معقولة )سنة 

خصوصا في ( فضلا عف فرض الموائح التحوطية والرقابة عمى المؤسسات المالية و عمى الأقؿ واحدة
ستطيع التأكد مف أنو يحالة تدفقات الحافظة المالية، كما يجب عميو متابعة القطاع المالي الخاص و 

 إعادةفيـ العمميات المالية وقيادتيا مثؿ تدفقات النقد الداخمة عبر القروض والسندات، وكذلؾ عمميات 
 .استعماليا بفعاليةاجؿ مف  مناسبةالقطاعات والمؤسسات ال إلى الأمواؿتدوير 
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باختيار سياستيا التحريرية مف دوف تسميط الضغوط  ،خصوصا الدوؿ النامية، لمدوؿ ينبغي السماح -
عمييا سواء كانت تمؾ الضغوط صادرة مف مؤسسات دولية أو دوؿ أخرى واف لـ يمكف ذلؾ، فعمى 

يا لذلؾ والعمؿ عمى تمؾ الدوؿ محاولة العمؿ عمى امتصاص تمؾ الضغوط لحيف استكماؿ استعدادات
 فتح حسابات رأس ميميا تدريجيا.

التحديد الأمثؿ لخطوات أي ، لتدرج في تطبيقياف أساس نجاح سياسة التحرير المالي ىو افإ وعميو
 الاقتصادإلى جعؿ  الحقيقي، كما ييدؼ الاقتصادالتحرير والذي يسمح بتكيؼ النظاـ المالي مع حاجة 

التدرج الأمثؿ في التحرير يوضح  الجدوؿ المواليو  .عمى المستوى الداخمي والخارجي استقراراأكثر اتزانا و 
 :المالي

 المالي لمتحرير الأمثل التدرج(: 4-1)رقم جدول

 المستوى     
 القطاع

 الخارجي المحمي

 الحقيقي

 الخطوة الأولى:
 الكمي الاستقرار للاقتصاد تحقيؽ -
 الأسعار تحرير -
 والصريحة الضمنية والإعانات الضرائب إلغاء -
 الخصخصة -

 الخطوة الثالثة:
 التجارية( الحواجز إزالة) الجارية العمميات تحرير -
 الخارجي والتحويؿ العملات صرؼ إنشاء سوؽ -

 لمعممة
 

 المالي
 الخطوة الثانية: 

 المحمي بنكيال النظاـ وخصخصة ىيكمة إعادة -
 النقدي النظاـ تنشيط أو إنشاء -

 الخطوة الرابعة:
 الأمواؿ إلغاء الرقابة عمى رؤوس -
 لمعممة الكمي التحويؿتحرير  -

Source: Chebbi M. J , Existe-T-Il, Une Relation Entre La Libéralisation Financière Et Les Crises Bancaires 
Dans Les Pays Emergents ? , Cahier De Recherche Eurisco 2005, N°17. p8, 
https://basepub.dauphine.fr/bitstream/handle/123456789/5962/3F5F67DBd01.pdf?sequence=1, consulté 
le :23/11/2016.  

https://basepub.dauphine.fr/bitstream/handle/123456789/5962/3F5F67DBd01.pdf?sequence=1
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 الثاني: الإطار النظري لمتحرير المالي المبحث

وضع إلى آخر، مف التحرير ىو عممية نسبية تتغير مف فترة إلى أخرى، مف  مما تقدـ يتضح أف
تطور مفيوـ التحرير  مف خلاؿ ىذا المبحث سيتـ التعرؼ عمىمف مفكر إلى آخر، و دولة إلى أخرى و 

بتغير  مع محاولة توضيح ارتباطو الوثيؽ قتصاديالتحرير المالي بصفة خاصة في الفكر الابصفة عامة و 
 . القوانيف

 متحرير المالي لنظرية التقميدية لالمطمب الأول: ا

وىو موضوع تناولتو دخؿ الدولة في الحياة الاقتصادية. موضوع تمرتبط أساسا ب ف مفيوـ التحريرإ 
موقؼ  سيتـ إبرازو  ية،الكلاسيكية والكينز  النظريتيف العديد مف النظريات الاقتصادية التقميدية، عمى رأسيا

 .مف خلاؿ ىذا المطمب تيف النظريتيف اتجاه التحرير المالياى

 النظرية الكلاسيكية والتحرير المالي: .1

الذي وضعت دعائمو و  ظيور الفكر الرأسماليب ،سواء الاقتصادي أو المالي التحرير، ظير لقد
أي عدـ تدخؿ الدولة في الحياة خلاؿ نشر مفيوـ الدولة الحارسة،  مف( )النظريات أو المدرسة الكلاسيكية

أزمة  فير الأمف، الحماية و العدالة...، والذي ساد إلى غاية وقوع، و أنيا تتدخؿ فقط لتو الاقتصادية
 .(1)ـ1929عاـالكساد  الكبير 

والتي أسماىا وانيف السوؽ مف خلاؿ صياغتو لق ويعتبر آدـ سميث المؤسس الحقيقي ليذه المدرسة
وىي الدافع ، والتي تؤكد عمى أف المصمحة الذاتية للأفراد ىي المحرؾ الأساسي ليـ لمعمؿ بػاليد الخفية،

وبالتالي تحقؽ  والتي تؤدي إلى توفير احتياجات المجتمع بالكميات والأثماف المطموبة ،بينيـفيما ممنافسة ل
فإف نظاـ السوؽ يتدخؿ  حاؿ تضارب المصالح ، و فيالمصمحة العامة دوف أي تدخؿ مف طرؼ الدولة

  مموازنة بينيا.ل

                                                           
 الكينزية.( المقصود بالمدرسة الكلاسيكية ىي النظريات والأفكار السابقة لممدرسة 
 .22ص  ، 2013عماف، ،، دار الراية لمنشر، الطبعة الأولى2005-1965دراسة قياسية لعينة مف الدوؿ خلاؿ الفترة  –النمو الاقتصادي ؽ بف قدور، تطور النظاـ المالي و ( أشوا1
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ار التي تحدد تبعا سعلأقد نادى الكلاسيؾ بضرورة تحرير التجارة الدولية إلى جانب تحرير الو 
ليذا فإف مفيوـ و  .(1)ىي إلا وسيط لمتبادؿ مف وجية نظر ىذه المدرسة فإف النقود مالقوى السوؽ، و 

ختلاؼ الأسس التي يقوـ المالي في تمؾ الفترة يختمؼ عف المفيوـ الحالي نتيجة لاالتحرير والتحرير 
أثبت فشمو نتيجة لوقوع النظاـ الرأسمالي في أزمة الكساد منيما، خاصة وأف الفكر الكلاسيكي  عمييا كؿ
إلى ىو قدرة السوؽ عمى العودة عدـ صحة أحد أىـ أسس ىذا الفكر و  تأثبت التيـ، 1929عاـالكبير 

 .وضع التوازف بطريقة آلية دوف أي تدخؿ مف طرؼ الدولة

 والتحرير المالي: ينزيةالنظرية الك .2

مما أدى إلى ضرورة  ،عجزت اقتصاديات الدوؿ عف إعادة توازنيابعد الوقوع في أزمة الكساد، 
، وذلؾ مف خلاؿ النظرية أو (2) بدأ انتشار مفيوـ الدولة المتدخمةلتخمي عف مفيوـ الدولة الحارسة ليا

صة فيما يتعمؽ بالتحرير المطمؽ خا، مواقعل الفكر السابؽ مةالتي أثبتت فشؿ وعدـ ملائ المدرسة الكينزية
 .عدـ تدخؿ الدولة في الحياة الاقتصاديةو 

مزج  صادي الرأسمالي مف خلاؿ التغييرات كبيرة في الفكر الاقت دخاؿإتـ  بموجب ىذه النظرية
خاصة  ،لإصلاح عيوب الرأسمالية لماؿ الخاص وضرورة تدخؿ الدولة في الحياة الاقتصاديةبيف رأس ا

فيما يخص البطالة التي انتشرت بعد الأزمة، حيث أف اليدؼ الأساسي مف السياسة التدخمية كاف العمؿ 
وبالتالي القضاء  الاستثماراتلكي يزيد حجـ الإنتاج مف خلاؿ زيادة  الكمي الفعاؿ عمى رفع مستوى الطمب

 عمى البطالة.

إعادة  مف خلاؿ الاستيلاكيزيادة الطمب  قد نادى ىذا الفكر بإعادة إصدار قوانيف تساعد عمىل 
تصاعدية عمى الأغنياء  ضرائبوذلؾ بفرض  ،نظاـ الضرائب بالاعتماد عمىتوزيع الثروة بيف الأفراد 

زيادة محدودة بأسعار رمزية أو مجانا، يؿ البالإضافة إلى تقديـ الخدمات الضرورية لأصحاب المداخ
، تخفيض أسعار الفائدة، القضاء عمى استثماريةالطمب الاستثماري مف خلاؿ قياـ الدولة نفسيا بمشاريع 

 .مى ثبات الأسعار و تجنب ارتفاعيامف أجؿ الحفاظ ع الاحتكارات

                                                           
 .130-118 ، ص ص2008عماف،  ( مدحت القريشي، تطور الفكر الاقتصادي، دار وائؿ لمنشر، الطبعة الأولى،1
 .23( أشواؽ بف قدور، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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ضرورة  إلىمف خلاؿ الدعوة ،انضباطاي جعؿ الرأسمالية أكثر انتظاما و لقد حاوؿ الفكر الكينز  
المطموبة في  الإصلاحاتتطبيؽ بالحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي و  البطالة عمى تدخؿ الدولة لمقضاء

بيف خاصة خلاؿ الفترة الممتدة ما ،كبير انتعاش إلى تحقيؽتطبيؽ مبادئ ىذا الفكر  ، وقد أدىوقتيا
طالة و ارتفاع نتشار البانتشار الأزمات التي أدت إلى ادأ أيف بنياية الستينات، الحرب العالمية الثانية و 

خلاؿ الفترة  ()التضخمي مما أدى إلى بروز ظاىرة الركود ،انخفاض حجـ الإنتاجكبير في الأسعار و 
عاـ  %18.7و 1972عاـ  %9.3ف، حيث تراوح معدؿ التضخـ الركودي مابيـ1981-1970الممتدة بيف 

 ـ.1980

خاصة بعد  ،والمالي ىذا الوضع أثبت فشؿ الفكر الكينزي في الحفاظ عمى الاستقرار الاقتصادي
، و قد أرجع الاقتصادييف 1974عاـ  النقدي الدولي "بريتونوودز" )سيتـ التعرؼ عمو لاحقا(انييار النظاـ 

مما نتج عنو  ،صاديةأدى إلى تعاظـ تدخؿ الدولة في الحياة الاقت أف تطبيؽ الفكر الكينزي السبب إلى
، زيادة الضرائب الأمريكيةزيادة الإنفاؽ الحكومي الذي أدى إلى ظيور عجز في الميزانيات العامة خاصة 

مما  ،قيود عمى حركتيا أدى إلى إضعاؼ الحوافز الاستثماريةالرؤوس الأمواؿ وفرض عمى المداخيؿ و 
أسعار الفائدة أف العمؿ عمى تثبيت الأسعار و  ، كماالاقتصاديظيور الركود راجع النمو و نتج عنو ت

 .(1)ساىـ في تنامي ىذه الظاىرة الاحتكاراتالقضاء عمى و 

الحد مف تدخؿ  إف تفشي الأزمات منذ منتصؼ الستينات دفع بالاقتصادييف إلى المناداة بضرورة         
مف خلاؿ إصدار قوانيف مف ، بؿ ولكف ليس بالطريقة الكلاسيكية ،الدولة في الحياة الاقتصادية مف جديد

، حيث بدأ التخمي عف أجيزة ومؤسسات الدولة إعادة الاستقرار إلى الاقتصاديات الرأسماليةشأنيا 
تـ الانتقاؿ عمى النشاط الاقتصادي بشكؿ عاـ والنشاط المالي بشكؿ خاص، ومف ثـ المسؤولة عف الرقابة 

منظـ وفقا لممفيوـ الحديث  (2)السوؽ وفقا لنسؽ تحرريمف اقتصاد مراقب مف طرؼ الدولة إلى اقتصاد 
 نظريةالقاموا ببناء درسو العديد مف الاقتصادييف الذيف والذي  ،عرؼ عميو في المبحث السابؽتالذي تـ ال

  متحرير المالي و التي سيتـ التعرؼ عمييا مف خلاؿ المطمب الموالي.ل الحديثة

                                                           
  .ظاىرة الركود التضخمي تعني ظاىرة نمو البطالة مع تزايد معدلات التضخـ ) 
 .158-141( مدحت القريشي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص1
 .24، 23ص ( أشواؽ بف قدور، مرجع سبؽ ذكره، 2
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 متحرير الماليالحديثة ل نظريةالالمطمب الثاني: 

 Edward Shaw& Ronaldتعود نشأة النظرية الحديثة لمتحرير المالي بمفيومو الحديث إلى        

Mckinnon ىي مبنية عمى سياسة الكبح المالي في الدوؿ النامية، إلا أف أساسيا ما حدث ، و 1973 عاـ
قبؿ ىذه ف .انيةخاصة بعد الحرب العالمية الث 1929في الدوؿ المتقدمة نتيجة لتدخؿ الدولة بعد أزمة 

لـ يكف ىناؾ أي تدخؿ مف مالي مطمؽ، و و  اقتصاديكما سبؽ التعرؼ عميو، كاف ىناؾ تحرير الفترة، و 
أصبحت ىناؾ مطالبة  الأزمة بشكؿ عاـ والمالية بشكؿ خاص، بعد الاقتصاديةطرؼ الدولة في الحياة 

 الدوؿ المتقدمة .الناميةقتصادية مف طرؼ الدوؿ المتقدمة و الافعمية بضرورة تدخؿ الدولة في الحياة 
جراءات اللازمة لمخروج لإا ذاتخالمنيوض باقتصادياتيا و  ةأغمبيا دوؿ رأسمالية نادت بضرورة تدخؿ الدول

 النظاـ عف تعبر أصبحت الرأسمالية وبذلؾ ،مف الأزمات التي وقعت بسبب ترؾ الأمور لعشوائية السوؽ
المطمؽ لمدولة في قائمة أساسا عمى التدخؿ الشامؿ و  اشتراكيةفقد كانت  دوؿ الناميةأما ال، المختمط

 .مختمؼ الجوانب

لى غاية منتصؼو  الثلاثيناتفمنذ عميو، و          في كلا النظاميف،  الستينات انتشرت النزعة الحمائية ا 
التدخؿ مختمؼ أشكاؿ الرقابة و  لمجوء إلىاعديد مف القيود والضوابط و قياـ الدوؿ بفرض المف خلاؿ 

حيث تـ تحديد الأسعار  الأنظمة، مف بينيا النظاـ المالي، ولكف بدرجات متفاوتة،لمسيطرة عمى  مختمؼ 
أسعار تثبيت الائتماف، بالإضافة الى مواؿ و لأض ضوابط عمى حركة رؤوس اوتسقيؼ أسعر الفائدة، فر 

 الصرؼ مقابؿ الذىب و الدولار، ...الخ.

تشتمؿ عمى أسواؽ مالية قامت ة مالية كاف ليا أنظم ر الإشارة إليو ىو أف الدوؿ المتقدمةوما تجد
عادة تنظيميا لأنو مف الصعب السيطرة عمييا بصورة  خلاؿ ىذه الفترة بتغيير القوانيف لمتدخؿ فييا وا 

 الأنظمةمما جعؿ مف السيؿ التدخؿ في  ،يا أسواؽ ماليةديمطمقة، أما الدوؿ النامية فأغمبيا لـ يكف ل
الشكؿ الذي يتوافؽ مع توجيييا بر قدر ممكف مف الموارد المالية و لتعبئة أكب االسيطرة عمييبيا و  ةالخاص

 .ستراتيجياتياا  سياساتيا و 

يمكف القوؿ أف ىذه السياسة نجحت إلى غاية منتصؼ الستينات في الدوؿ الرأسمالية، حيث بدأ 
التدخؿ  إلىقد أرجع الاقتصادييف السبب في ذلؾ مرة أخرى، خاصة المالية والنقدية، و  لأزماتانتشار ا

مؿ عمى تحرير النظاـ الاقتصادي المطالبة بضرورة الع، مما دفع إلى المفرط لمدولة في الحياة الاقتصادية
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أف يتـ  شرطمع  بريتونوودز،النقدي العالمي ،خاصة بعد انييار النظاـ المالي و المالي عمى حد سواءو 
القطاع وىذا ما حصؿ فعلا، حيث قامت أغمب الدوؿ المتقدمة الرأسمالية بتحرير  ،التحرير بطريقة منظمة

بالإضافة إلى وضع قوانيف  ،تباع الإجراءات التي سبؽ التعرؼ عميياإالخارجي مف خلاؿ المالي الداخمي و 
مما أدى إلى انخفاض حدة الأزمات زمات، لأجديدة تيدؼ إلى الحد مف المخاطر مف أجؿ تجنب ا

 وتحسف الأوضاع مقارنة بما كانت عميو خلاؿ نياية الستينات.

تزاؿ تطبؽ عمى أنظمتيا المالية ما  مااؿ متمسكة بالأفكار الاشتراكية و تز  أما الدوؿ النامية فما
 ير المالي معتمديفمف ىنا بدأ أنصار التحرير بتأسيس النظرية الحديثة لمتحر ، و عرؼ بساسة الكبح المالي

عمى الدوؿ و يا ليذه السياسة، في ذلؾ عمى النتائج الإيجابية التي حققتيا الدوؿ المتقدمة جراء تطبيق
عتبر ذات آثار سمبية والتي ت ،ما ينتج عنياعاكسة لمتحرير وىي سياسة الكبح و النامية لتوضيح الحالة الم

 .الدوؿ مف وجية نظرىـ عمى اقتصاديات

 :Mckinnonو   Shawأعمال .1

لا أف إ، مؤسسي النظرية الحديثة لمتحرير المالي Edward Shaw & Ronald Mckinnon ااعتبر  
 Bagehotمف أىميا  تطبيقية سابقة ليما في ىذا المجاؿىذا لا ينفي وجود دراسات نظرية و 

1873،Schumpeter 1911 ،Keynes 1936،Robinson 1952،Gurley et Shaw 1955،Minsky 1964 ،

Tobin 1965،1966Patrick ،1969Goldsmith...الدراسات تختمؼ مف كما ىو معروؼ فاف و  .(1) إلخ
ما و  Mckinnonو Shaw الجوىري بيف دراسات الاختلاؼالنتائج ...الخ، إلا أف حيث الأفكار والفرضيات و 

فقد طبقا أفكارىما عمى الدوؿ  ،سبقيا ىو مجاؿ أو عينة الدراسة، حيث أنيما عمى خلاؼ مف سبقيما
النامية التي كانت تطبؽ سياسة معاكسة لمتحرير المالي وىي سياسة الكبح المالي، وفيما يمي سيتـ 

كانت تربط  حيث أف دراساتيما خاصة في مجاؿ التحرير المالي، جاء بو كلا منيماالتعرؼ عمى أىـ ما
  النمو الاقتصادي.بيف التحرير المالي و 

                                                           
1( Jude C. EGGOH, Croissance Economique et Développement Financier : éléments d’analyse théorique et empirique, thèse pour obtenir 
le grade de : Docteur de l’université d’Orléans,   1er juillet 2009, pp 16-19. 
 www.leo-univ-orleans.fr/mbFiles/documents/theses/2009/eggoh.pdf. consulté le :11/01/2017. 



 الفصل الأول                                                   التحرير المالي وظاهرة تغير القوانين

33 
 

 :Ronald Mckinnonل أعما .1.1

 économie()اقتصاد مجزأدراستو عمى أساس أف الاقتصاد ىو Mckinnon (1973) بدأ 

fragmentéeكؿ الوحدات الاقتصادية تعتمد عمى التمويؿ ، و سوؽ مالي منظـ ، عمى اعتبار عدـ وجود
ذه المؤسسات(، بمعنى أف ىالمستثمريف )المدخريف )الأسر( و  بيف مع ضرورة التمييز ،الذاتي لاستثماراتيا
. كما افترض أف الاستثمار غير قابؿ ())غياب الوساطة المالية( بعضيا بعضا الوحدات لا تقرض

، وىذا الأخير لذلؾ فيو يتطمب تراكما مسبقا للادخارمويؿ الذاتي و لمتجزئة، أي أنو يعتمد كميا عمى الت
 لى شكميف مختمفيف ىما:يتقسـ إ

 .المتوقع التضخـ تتعمؽ بمعدؿ والتي ،منتجة غير حقيقية موجودات عمى شكؿ الادخار -
افترض أنيا تأخذ شكؿ دالة متزايدة مع ، و ودائع بنكية، أي شكؿ أرصدة نقدية حقيقيةى عم الادخار -

معدؿ الفائدة عمى الودائع، أي أنو كمما ارتفع معدؿ الفائدة عمى الودائع كمما زاد الحافز عمى 
رأس الماؿ س الماؿ، أي أف النقود و أتراكـ ر الأرصدة النقدية تمعب دور قناة ل بيذا فإفو  الادخار،

 ،دالة الطمب عمى النقود Mckinnon مف ىنا صاغ، و لبعضيما البعض ()متكاملاف و ليسا بديلاف
تمت صياغتيا بعدما  عمى الدوؿ النامية تطبقوقد ، (1)دراستول المساىمة الاساسيةوالتي تعتبر 

 :(2)يميكما
 

 حيث أف:
Y)ىو الدخؿ الجاري )الأرصدة النقدية :. 
I :رأس الماؿ( الاستثمار(. 

I/Yالاستثمار بالنسبة لمدخؿ الجاري :. 

                                                           
مفة عف الأخرى بالنسبة لعناصر العمؿ ( الاقتصاد المجزأ ىو الاقتصاد الذي تكوف فيو  الأسر و المؤسسات منفصمتاف عف بعضيما إلى درجة أف  تواجو كلا منيما أسعار فعمية مخت

 عدـ تنوع الأدوات المالية.في ظؿ ىذا النظاـ تتميز بالضعؼ و لمصرفية امما يعني أف القطاعات المالية و  مف أرض، رأسماؿ و سمع كما أنيما لا تحصلاف عمى نفس التكنولوجيا،
 قراض.لإ( غياب الوساطة المالية يعني أف دور البنوؾ يقتصر عمى تمقي الودائع و منح الفوائد عمييا لأصحابيا دوف القياـ بعممية ا 
 خرى ) بما فييا رأس الماؿ( في محفظة المنتجيف والمستيمكيفلأحالة كونيما أصوؿ بديمة فإف النقود تعتبر كثروة يمكف أف تحؿ محؿ الأصوؿ ا ( في 

1( Venet Baptiste,  Libéralisation financière et développement économique : Une revue critique de la littérature,  Revue d'économie 
financière, n°29, 1994, pp 88-89, http://www.persee.fr/doc/ecofi_0987-3368_1994_num_29_2_2040, consulté le :15/01/2017. 
2( Montfort Mlachila. Le role du comportement des banques dans la libéralisation financiére : le cas du Malawi, 1987-1999. Economies et 
finances. Université d’Auvergne - Clermont-Ferrand I, 2013. Français, p 16 , https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01168296/document, 
consulté le : 18/01/2017. 

(M/P)d=L(Y,I/Y,d-P*) 

 

http://www.persee.fr/doc/ecofi_0987-3368_1994_num_29_2_2040
http://www.persee.fr/doc/ecofi_0987-3368_1994_num_29_2_2040
https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01168296/document
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*d-P : ىو الفرؽ بيف الفائدة الحقيقي عمى الودائع ) و العائد الحقيقي عمى النقود و يمثؿ معدؿ
 (.*Pمعدؿ التضخـ المتوقعو  dعمى الودائع  الاسميمعدؿ الفائدة 

س أانطلاقا مف انتقاده لمفكر الكلاسيكي الذي اعتبر أف النقود ور  ىذه الدالة Mckinnonغ صالقد  
التأكيد عمى مكنتو مف بدراسات  فقد قاـ بناءا عمى ىذه الدالةلذلؾ ، و )1(بديلاف لبعضيما البعض الماؿ

إظيار أىمية معدؿ العائد الحقيقي عمى الودائع في تنشيط النظاـ تكاممية النقود ورأس الماؿ بالإضافة إلى 
 :(2)توصؿ إلى أفالبنكي في الدوؿ النامية، حيث أنو 

يعني أف تراكـ الادخار يؤدي إلى تراكـ رأس  مماالطمب عمى النقود ىو دالة متزايدة في الاستثمار،  -
لزامية لتراكـ رأس إناة النقود تعتبر قفي ظؿ افتراض عدـ قابمية الاستثمار لمتجزئة، فإف ، و الماؿ

 تكاممية عمى مما يؤكد) بالتالي فإف الطمب عمى الاستثمار يمثؿ دافع جديد لمطمب عمى النقودالماؿ، و 
 .الماؿ( ورأس النقود

الرغبة في  ارتفاعس الماؿ )الاستثمار(، فإف ارتفاعو سيؤدي إلى أىو العائد المتوسط عمى ر  rإذا كاف  -
، مما يعني زيادة الادخار الذي يعتبر عنصر أساسي وميـ لقياـ أي الطمب عمى الأرصدة النقدية

)الادخار المسبؽ(، حيث يقوـ المدخروف المستثمروف بعممية الادخار مف خلاؿ  مشروع استثماري
مارات،  )وىذا وضع أرصدتيـ في شكؿ ودائع تراكمية إلى أف تصؿ إلى الحد الأدنى المطموب للاستث

 س الماؿ(.أر يؤكد أيضا عمى تكاممية النقود و  التحميؿ
، الادخارية أرصدتيـ زيادة عمى المستثمريف قباؿإ مف يزيد (d-P*)النقود عمى الحقيقي العائد زيادة إف -

النقود تعبر عف الادخار بشرط أف يودع في أجيزة الوساطة  ،Mckinnonخاصة وأنو في ظؿ تحميؿ 
أيضا  يؤكد مما)المالية، لذلؾ فإف ارتفاع ىذا العائد سيؤدي إلى تراكـ رأس الماؿ بنسبة أكبر وأسرع 

 : دالة الإستثمار كما يمي Mckinnonبناءا عمى ىذا فقد صاغ ، و (الماؿ ورأس النقود تكاممية عمى
 

 

ساسية التي لأة اادلأيمثؿ ا الودائعأف معدؿ الفائدة الحقيقي عمى  تبيف ومف خلاؿ ىذه المعادلة   
وأكد عمى أىمية التحرير المالي لذلؾ فقد نادى في نموذجو لمتحرير المالي، و  Mckinnonاعتمد عمييا 

                                                           
1) Ibid, p 16. 

في الدوؿ النامية، العلاقة القائمة بينيما و شروط نجاحيا، دراسة قياسية عمى نموذج ديناميكي باستعماؿ سمة مف  ( بف علاؿ بمقاسـ، سياسة التحرير المالي و النمو الإقتصادي2
 .90-88 ، ص ص2014-2013(، أطروحة لدكتوراه الطور الثالث نظاـ ؿ.ـ.د، جامعة تممساف، 2010-1980البيانات لعينة مف الدوؿ النامية )

I/Y=F(r,d-P*) 
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 تحقيؽ النمو الاقتصاديو  كوسيمة يمكف لمدوؿ )خاصة النامية( الإعتماد عمييا لتطوير أنظمتيا المالية
مف خلاؿ تخمييا عف سياسة التدخؿ في تحديد معدلات الفائدة بنسب أقؿ مف مستواىا التوازني في 
السوؽ )مما يقمؿ مف ظاىرة الكبح المالي التي تؤثر عمى فعالية النظاـ المالي( لتشجيع زيادة الطمب 

ساطة المالية في تعبئة الادخار اللازـ لتمويؿ عمى النقود في شكؿ ودائع بنكية مما يزيد مف فعالية الو 
 النمو الاقتصادي بشكؿ عاـ.بشكؿ خاص و تطور النظاـ المالي يحقؽ  ،وبالتاليالاستثمار

مما جعمو يؤكد عمى ضرورة  ،شارة إليو ىو أف التحميؿ السابؽ تـ عمى اقتصاد مغمؽلإما تجدر او 
قتصادي. إلا أنو في حالة الاقتصاد لاكوسيمة لتحقيؽ التطور المالي والنمو ا ئدةتحرير أسعار الفا

المفتوح، أيف لا توجد قيود عمى تدفقات رؤوس الأمواؿ فإف ارتفاع أسعار الفائدة المحمية قد يترتب 
( مما يؤدي إلى تدفؽ كبير )لصالح المحميةجنبية لأوبيف معدلات الفائدة اا بينيا عميو فارقا موجب

مما يجعؿ  ،وبالتالي يزيد حجـ الكتمة النقدية ،لادخار الأجنبي إلى الداخؿ، فترتفع احتياطات الصرؼل
 ثر الايجابي لارتفاع معدؿ الفائدة. لأمف سياسة التحرير المالي مصدرا لتضخـ متزايد يقمؿ مف ا

المحمية  يتمثؿ في ضرورة تحقيؽ تقارب بيف معدلات الفائدة Mckinnonوحؿ ىذه المشكمة حسب 
والأجنبية عف طريؽ التخفيض التدريجي لسعر الصرؼ، حيث أف ىذه الطريقة تجعؿ مف الأرباح 
التي يحققيا المستثمر الذي يقترض مف الخارج بمعدؿ فائدة منخفض عف المعدؿ المحمي تعوض 

 .(1)التي سيتحمميا نفس المستثمرلمرتبطة بتخفيض العممة الوطنية و بالتكاليؼ المرتفعة ا
 :Edward Shawأعمال  .2.1

ف التأثير الايجابي لمتحرير المالي عمى النظاـ المالي أانطلاقا مف تحميمو  Shaw  (1973)بدأ
ركيا تتحدد في السوؽ حسب والنمو الاقتصادي يتحقؽ مف خلاؿ تحرير أسعار الفائدة الحقيقية، أي ت

ىي مؤسسات وسيطة  الوساطة الماليةالطمب عمى الموارد المالية، كما أنو افترض أف مؤسسات العرض و 
رصدة النقدية مف المدخريف في شكؿ ودائع بنكية وتقوـ لأالمستثمريف، أي أنيا تستقبؿ ابيف المدخريف و 

أنو اعتمد عمى نموذج يقوـ عمى الوساطة المالية بالديوف،  مما يعنيبمنحيا في شكؿ قروض لممستثمريف،

                                                           
1) Mourad Goumiri, l'offre de monnaie en Algérie, Edition ENAG Alger, 1993, p 37.  
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اكـ الودائع مف خلاؿ زيادة اسعار الفائدة لزيادة قدرتيـ حيث أف الوسطاء المالييف يشجعوف عمى تر 
 .)1(لإقامة الاستثمارات اللازمة ضيةاقر لإا

 shawفقد اعتمد  النمو الاقتصاديالاستثمار و تحديد معدؿ الفائدة عمى الادخار، ولتوضيح تأثير 
 عمى الشكؿ الموالي: 

(: أثر تحديد معدل الفائدة عمى الادخار، الاستثمار والنمو الاقتصادي1-1الشكل رقم )

 
Source:Venet Baptiste,  Libéralisation financière et développement économique : Une revue critique de la 
littérature,  Revue d'économie financière, n°29, 1994, p108. 

 حيث أف:

Iعمى الودائع البنكية وىو دالة متناقصة بالنسبة لمعدؿ الفائدة الحقيقية  ،: يمثؿ الاستثمارr. 
r1،r2 معدؿ الفائدة في ظؿ سياسة الكبح المالي، حيث أفالإداري لتخفيض ال: تمثؿ حالتيف مف: 

r1> r2< r*. 

r*:  الذي يتحقؽ عنده تمثؿ سعر الفائدة التوازني وI=S. 
S : الحقيقية الفائدة لمعدؿ ىو دالة متزايدة بالنسبة، و الادخاريمثؿ r  معدؿ نمو الاقتصاديو g.  وكؿ 

                                                           
1) Mamane Boukari, La théorie de la libéralisation financiére face aux enjeux du financement du développement en Afrique 
subsaharienne, ´Economies et finances, Université de Bordeaux, 2014. Français, P23, https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01246053. 
consulté le :12/02/2017. 
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 ادخار تمثؿ بدلالة بعض معدلات النمو الاقتصادي. دالة
g: وطني حيث أف:  الدخلاؿالاقتصادي ممثؿ ب نموال معدؿg3>g2>g1. 

 :(1)أف Shawوقد افترض 

مستوى الاستثمار و  ،r1عنده يكوف معدؿ الفائدة المطبؽ ىو و  ، g1معدؿ النمو الاقتصادي الأولي ىو  -
) أقؿ مف  عند ىذا المستوى المنخفضالمدينة( )الدائنة و عند تحديد معدؿ الفائدة و  ،I1يكوف عند 

يكوف الادخار غير كافي ، بحيث الاستثمار منخفضةتكوف معدلات الادخار و  المستوى التوازني (
( الذي يعبر ABلتمبية الاحتياجات المالية للاستثمار، وىذا ما يظير في المنحنى مف خلاؿ الجزء )

 الجزء مف الطمب عمى الاستثمار الذي لـ يحصؿ عمى التمويؿ اللازـ نتيجة لعدـ كفاية الادخار،عف 
أنو في ىذه الحالة أيف الإئتماف مقنف، يكوف نشاط البنوؾ يتسـ بالحذر المفرط،  إليو الإشارةوما تجدر 

نة بتمؾ التي تكوف ؿ مردودية مقار أنيا تكوف أقبحيث أنيا تقوـ بتمويؿ المشاريع الأقؿ مخاطر رغـ 
عف  يمتنعوفسالمستثمروف  ، مما يعني أفمما يعني حصوليا عمى عوائد أقؿذات مخاطر أكبر، 

لذلؾ فإنو لو كانت البنوؾ تستطيع أف تحدد معدلات الفائدة عمى و ، تبني المشاريع عالية المخاطر
،مما يجعميا تحصؿ عمى I1ويكوف الاستثمار عند  r3فسوؼ تحدده عند المستوى  القروض )الدائنة(

(، لكف بما أف القطاع المالي مقيد فإف ىذا اليامش يمكف لمبنوؾ أف r1- r3ىامش ربح يساوي )
 تقديـ خدمات جديدة...الخ.، كالإشيارتعممو في المنافسة غير السعرية تس

بنكي، ال القطاع عمىالمفروضة  مقيودل الدولة تخفيؼ يوضح r2إلى  r1معدؿ الفائدة مف سقؼ إف رفع  -
نوعا، حيث في ىذه الحالة تمتنع البنوؾ عف وبالتالي زيادة الاستثمار كما و  ويؤدي إلى زيادة الادخار

، وكذلؾ ىو الحاؿ بالنسبة لممستثمريف، مما يؤدي إلى r2تمويؿ الاستثمارات التي تقؿ مردوديتيا عف 
 ،الاستثمارات ذات العائد المرتفعبقاء ة ذات العائد المنخفض مف السوؽ و خروج الاستثمارات الخاسر 

ىناؾ طمب بالرغـ مف ىذا يبقى إلا أنو و ، g2مما يؤدي إلى ارتفاع معدؿ النمو الاقتصادي ليصؿ إلى 
 يث أفح( مف المنحنى، CDالذي يظير في الجزء )شباعو و ار الذي لـ يتـ إالاستثم عمى

(AB)>(CD). 
يعني أنو تـ تحرير  ،*rالمستوى التوازني  لىإيصؿ إف الاستمرار في رفع سقؼ معدؿ الفائدة إلى أف  -

، Eفي النقطة  Iمع منحنى الاستثمار  S(g3)يتقاطع منحنى الادخار معدؿ الفائدة، وعند ىذا المستوى 

                                                           
1) Venet Baptiste, op cite, pp 90-92. 
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يصبح الاستثمار، و يرتفع كذلؾ مستوى الادخار و و ، g3عندىا يصبح معدؿ النمو مرتفع يصؿ إلى و 
I=S،لأف الادخار تمكف مف تمبية كؿ الاحتياجات المالية للاستثمار ،مما يعني تحقؽ التوازف المالي. 

و في ظؿ اقتصاد يطبؽ سياسة الكبح المالي مف اتضح أن ،Shawمف خلاؿ التحميؿ النظري لػ 
سيؤدي إلى تخفيض حجـ  ،التدخؿ في تحديد أسقؼ لمعدلات الفائدة أقؿ مف مستواىا التوازني خلاؿ

، مما يؤدي إلى انخفاض وتفضيؿ الاستيلاؾ الحالي الودائع البنكية،جة لانخفاض حجـ نتي الادخار،
جبار البنوؾ إنوعية الاستثمارات نتيجة لتدخؿ الدوؿ وتأثيرىا عمى سياسة توجيو الائتماف مف خلاؿ حجـ و 

يؤثر سمبا عمى عمى تمويؿ قطاعات تعتبرىا ذات أولوية رغـ انخفاض مردوديتيا كالمشاريع الزراعية، مما 
 النمو الاقتصادي ككؿ. حجـ

 

 : Mckinnonو Shawالاختلاف بين أعمال التوافق و   .2

في نقاط معينة فقاف تيتضح أنيما ي ،Mckinnonو Shawمف خلاؿ التحميؿ السابؽ لكؿ مف 
مف أجؿ تحقيؽ عمى أىمية التحرير المالي مف بيف النقاط المتفقاف فييا ىي التأكيد و ويختمفاف في أخرى، 

الأساسية في عممية التحرير تتـ مف خلاؿ تحرير أسعار الفائدة الاقتصادي، وأف الخطوة الأولى و النمو 
ينتج عنو تحسف مستوى النمو  ، ممامما يؤدي إلى زيادة الادخار وبالتالي زيادة الاستثمار ،الحقيقية

المالية لتمبية  الوساطة المالية في تخصيص المواردمؤسسات الاقتصادي. كما أنيما أكدا عمى أىمية 
كلاىما انتقد الأفكار الكينزية وما تجدر الإشارة إليو أف  الحاجات الاستثمارية بالشكؿ الذي يحقؽ النمو.

وعمى رأسيا تمؾ التي أدت إلى تطبيؽ سياسة الكبح المالي في الدوؿ  ،طالبا بضرورة التخمي عف أفكارىاو 
ىي: المدخريف، المستثمريف، مى ثلاثة عوامؿ أساسية و ج قائـ عالمتقدمة، كما أف كلاىما إعتمد عمى نموذ

 .(1)والوسطاء المالييف

 (2)إلا أنو و بالرغـ مف ىذا االتوافؽ فقد اختمفا في الفرضيات التي بنيا عمييا دراستيما، حيث أف
Mckinnon  قاـ بتحميمو في ظؿ اقتصاد مجزأ، حيث افترض أف مؤسسات الوساطة المالية تقوـ بجمع

ولا تمنح قروضا بنكية، وأف الأفراد والمستثمروف فقط الأرصدة النقدية في شكؿ ودائع بنكية مف المدخريف 
بالنسبة لمبنوؾ خارجية ، وليذا فقد اعتبر أف النقود عمى التمويؿ الذاتيفي تمويؿ استثماراتيـ يعتمدوف 

، ونتيجة لضعؼ اليياكؿ المالية )أي لا وجود لوساطة الديف( الإقراضالتي يستحيؿ عمييا القياـ بعممية 
                                                           

1) Mamane Boukari, op cite, p 22,23. 
2) Venet Baptiste, op cite, p 89,90. 
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وأنيا الوسيمة الوحيدة لتوفير الأمواؿ اللازمة لعممية  ،في الدوؿ النامية فاف النقود تعتبر أىـ أصؿ مالي
 رأس الماؿ.مف ىنا أثبت تكاممية النقود و الاستثمار مف خلاؿ الادخار المسبؽ لدى البنوؾ، و 

أدمج في تحميمو وجود وساطة الديف، حيث افترض أف مؤسسات الوساطة المالية فقد  Shawأما 
عتبرىا ديف عمى وليذا ا داخمية،تقوـ بعمميات الإقراض والاقتراض، مما يعني اف النقود بالنسبة إليو 

مما يزيد  ،إنو كمما ارتفعت معدلات الفائدة زاد حجـ الادخار لدى البنوؾ أيالنظاـ المالي وليست ثروة، 
 الاقتصادي. يزيد معدؿ النمو ، وبالتاليذات العائد المرتفع مف قدرة ىذه الأخيرة عمى تمويؿ الاستثمارات

في دور مؤسسات الوساطة المالية لكف رغـ ىذه الاختلافات، والمتعمقة أساسا بطبيعة النقود و 
تخصيصيا، إلا أف دراستيما تعتبراف متكاممتاف، حيث أنو في الواقع العممي ىناؾ ة الموارد المالية و تعبئ

 وىذا)بنكية(  وأخرى عمى القروض الMckinnonمشروعات تعتمد عمى التمويؿ الذاتي )وىذا ما افترضو 
متحرير المالي أو الأعماؿ الحديثة ل نظريةالطار إ، وليذا فاف الأعماؿ اللاحقة ليما في (Shaw افترضو ما

لدى  اصدى كبير جعؿ دراستيما تمقى المنتقدة ليذه النظرية تعتبرىما متكاممتيف غير مختمفتيف. وىذا ما 
البنؾ الدولي كنموذج يعتمد عميو لمواجية مشاكؿ المؤسسات الدولية وعمى رأسيا صندوؽ النقد الدولي و 

 .(1)ةفي الدوؿ الناميخاصة انخفاض النمو الاقتصادي 

 الانتقادات الموجهة لنظرية التحرير الماليالأعمال المكممة و المطمب الثالث: 

تأييدا مف طرؼ العديد  MckinnonوShaw مف نظرية التحرير المالي التي جاء بيا كلا  لاقتلقد  
 تواجينيا أمف الاقتصادييف الذيف اتخذوا منيا أساسا لوضع نماذج نظرية وتطبيقية لمتحرير المالي، كما 

الدراسات عماؿ و وفيما يمي سيتـ التعرؼ عمى أبرز الأ ات شأنيا شأف مختمؼ النظريات.العديد مف الانتقاد
  .بالإضافة إلى أبرز الانتقادات التي وجيت إلييا ،المكممة لياو  المؤيدة

                                                           
1) Mamane Boukari, op cite, p 23. 
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 في نظرية التحرير المالي:  MckinnonوShaw المكممة لأعمال  الأعمال .1

 مساندة المالي التحرير سةبسيا المتعمؽ Shawو Mckinnon  لقد شيد النموذج الأولي لكؿ مف
 النظرية الدراسات مف بمجموعة هوتطوير و بإثرائ اقامو الذيف  الاقتصادييف مف العديد طرؼ مف وتأييدا

 :(1)ومف أىـ تمؾ الدراسات والتطبيقية،

 :Kapur دراسة .1.1

 ياأدرج حيث ،Mckinnonو Shawوتحميؿ أعماؿ استكمموا الذيف الأوائؿ مف Kapur ( 1776د )يع
 يعد الودائع عمىة الإسمي الفائدة معدؿ في الزيادة أف إلى خلالو مف توصؿ ديناميكي، جنموذ ضمف
وؿ لأا يؤدي إلى تحقؽ ىدفيف في آف واحد، مما النقدية، الكتمةمعدؿ نمو  خفض إلى المجوءمف  أفضؿ
 عمىالمباشر  زيحفالت ، والثاني ىوالنقود عمى الطمب مف الحد خلاؿ مف التضخـ معدؿ ضيخفىو ت

 .نسبيا وارتفاعيا البنكية الودائع عمى الفائدة معدلات تحريرمف خلاؿ  الإدخار

 :Buser و Vogal دراسة .2.1

 قاما حيث ،Mckinnonػ ل الماؿ ورأس النقود تكاممية فرضية Buserو Vogal(1976) مف كؿ تقبؿ
إلى جانب  جديدا عنصرا أضافا كما ،المخاطرو  العائد بيف العلاقة يتضمف تحميمي جذنمو  ضمف بدمجيا
 مصنعة والنصؼ النيائية السمع مف المخزونات في تمثؿ والذي ،ثالث صؿكأ، رأس الماؿالنقود و 
كما أف نظرتيما لمكبح المالي تختمفا نوعا ما عف نظرة . التضخـ ذات ملاءة ضد عناصر بإعتبارىا

Shaw وMckinnon الفعمي الأداء يتـ مف خلاؿ كبح المالي الكبح، حيث أف ىذاف الأخيراف اعتبرا أف 
 في الزيادة أنو عمى المالي الكبح وصفا فقد BuserوVogalأما  .لمنقود الحقيقي العائد كبحأي لمعممة، 
 أو الودائع عمى المطبقة الإسمية المعدلاتب المرتبطةالمتفاوتة  الزيادة أي العائد، يذاب المرتبطة المخاطرة
 التضخـ. معدؿ في الإنخفاض

 أو لمنقود الحقيقي العائد في فاعالارت إما ،شكميف يأخذ أف يمكفحسبيما  المالي التحرير كما أف
 فإف عميوو  ،النقود بحيازة المتعمؽ الخطر درجة في الانخفاض أي ،يقيالحق العائد مستوى في الاستقرار

                                                           
1) Zhaomin Zou, LA TRANSITION FINANCIERE CHINOISE , Un modèle de financement alternatif dans un contexte de libéralisation 
financière, THÈSE Pour obtenir le grade de DOCTEUR DE L’UNIVERSITÉ DE GRENOBLE, 19 juin 2013, p 188,189. 
https://halshs.archives-ouvertes.fr/tel-00973231/document. Consulté le : 27/02/2017. 
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 النقود عمى الحقيقي العائد في والمتمثؿ المالي التحرير لنظرية جديدا بعدا أضافا Buserو Vogal مف كؿ
 .(1)الحقيقي العائد مستوى في الاستقرار عدـ حالة إلى يؤدي والذي ،بحيازتيا المرتبط والخطر

 :Galbis دراسة .3.1

 رأس عائديكوف فيو  تقميدي الأوؿ ،قطاعيف إلى الاقتصاديقسـ  انموذج Galbis(1977) وضع
 الحصوؿ لإمكانية وجود لا أي ،الاقتصادية ممشاريعل الذاتي التمويؿ عمى يعتمدو  ،ومنخفض ثابت الماؿ
كما أنو  ،مرتفع لكف ثابت فيو ماؿال رأس عائد، حديث الثاني أما بنكية، قروض شكؿ في التمويؿ عمى

 حجـ، وأف الاقتصادية المشاريع تمويؿ أجؿ مف البنكية والقروض الادخارو  الذاتي التمويؿ اعتمد عمى
 خلاؿ مف، المالي التحرير نظرية أف Galbis ويرى. ةبنكيال والقروض الادخار حجـ يحدد البنكية الودائع

 الذي بالقدر الاستثمار إنتاجية متوسط رفع إلى يؤدي، البنكية الودائع عمى الحقيقية الفائدة معدلات رفع
 .(2)الحديث القطاع نحو التقميدي القطاع مف الادخار بتحوؿ يسمح

 : Mathiesonة دراس. 4.1

 التحرير نموذجل الأجنبي الماؿ رأس تدفقات تأثير ا أضاؼ فيومودجن Mathieson(1979) وضع
 سعر في المحتممة التغيرات الاعتبار بعيف خذفي الأ الرئيسية وتفكر وتمثمت . مفتوح اقتصاد في المالي

 ورفع البنكية الودائع عمى الفائدة معدلات زيادة أف حيث. ،المالي التحرير عف الناجـ الحقيقي الصرؼ
 كبيرة جدا مالية أجنبيةسرأ تدفقات زيادة إلى يؤدي ،المالي الكبح سياسة عف التخمي بعد مباشرة ،نسبيا
 بشكؿ يزيد ، حيث أف التحرير الماليالمحمية مشركاتل بالنسبة تمويؿال تكمفة فيكما يغير  الداخؿ، نحو
 لاقتراضالمحمية إلى ا الشركاتب يدفعمما  ،الحقيقية الفائدة أسعار زيادةب المتعمقة الائتماف تكمفة مف كبير
 الداخؿ نحو المالية التدفقات زيادة فعند بالتالي الداخؿ، في الإقراض تكمفة ارتفاع بسببالخارج  مف

 نظاـ ذو اقتصاد ت النقدية فيتدفقازيادة الفإف  Mathieson حسبو  .تضخمية ضغوط تتولد ىائمة بكميات
 النقود عرض يزداد وبالتالي فائض، حالة في المدفوعات ميزاف يجعؿ الداخؿ نحو الثابت الصرؼ سعر

 معدلات مستوى خفض إلى يؤدي التضخـ معدؿ في رتفاعلاوا التضخـ، ظاىرة يولد مما ،تمقائية بصورة
 .الإسمية الفائدة معدلات زيادة وبالتالي ،الحقيقية الفائدة

                                                           
 .94،95( بف علاؿ بمقاسـ، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .95( المرجع السابؽ، ص 2
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 التحرير سياسة تطبيؽقيمة العممة لدعـ  خفض ضرورة Mathieson قترحا ؿاشكالإ ىذا يلتفادو 
 ةالمرغوب غير لزيادةا مف قمؿي وبالتالي الأمواؿ، رؤوس دخوؿ مف قمؿحيث أف ىذا التخفيض ي. المالي

 .الفائدة معدلات في

 :X.sala-i-martinو N.Roubini دراسة .5.1

 Roubini أعماؿ MckinnonوShaw لػػػ  النظري التحميؿ التي دعمت الأعماؿمف بيف أىـ 

 المالية الأسواؽ في تطرأ التي الخارجية الاختلالات أثار درسيما الذي نموذج خلاؿ مف martin(1992)و
 عمى النموذج ىذا يقوـو  الطويؿ، المدى في الاقتصادي النمو عمى المالي الكبح سياسة تطبيؽل نتيجة

 :(1)التالية الفرضيات

 الحدية الإنتاجية في الزيادة خلاؿ مف الطويؿ المدى في الاقتصادي النمو يحفز ()المالي التطور -
 .عنو المتولد للاستثمار

 موارد إلى لموصوؿ مثالية وسيمةتعتبر  المالي ات في الدوؿ النامية أف سياسة الكبحلحكومترى ا -
 تغطيةالتي تمكنيا مف  ضرائبال المزيد مف ؿيتحص مف تتمكف مف خلالياحيث  ،السوؽ في جيدة
 .الجارية ونفقاتيا العمومية ميزانيتيا في العجز

 فيخاصة ، المالي التطور عممية مف يحد حسب رأيييما المالي الكبح سياسة تطبيؽفاف  ولذلؾ
 الدوؿ. مابيف في المالي التطور فروقات يفسر ما وىذا النامية، الدوؿ

 حوؿ Mckinnonو Shaw حميؿالمؤيدة لت دراساتال تعدد رغـ مف خلاؿ ما سبؽ يمكف القوؿ أنو
 ىذه صحة عمى أكدت أنيا إلا ،الاقتصادي والنمو المالي التحرير سياسة بيف الإيجابية العلاقة موضوع
 ونوعية حجـ عمى المالي التحرير سياسة لتطبيؽ الإيجابي التأثير خلاؿ مف حقؽتت التي الإيجابية العلاقة

 :(2)مايميفي تادراسىذه ال نتائج أىـ وتمخصت ،الاستثمار

 .المالية أشكالو وينوع الادخار زيادة إلى يؤدي الفائدة معدلات تحرير -
 .القروض عرض عمى البنوؾ قدرة مف يزيد الإجباري الاحتياطي نسبة خفض -

                                                           
1) Venet Baptiste, op cite, p 93. 

 .التطور المالي: يعبر عنو بإنخفاض تكمفة تحويؿ الأصوؿ غير السائمة إلى أصوؿ سائمة ) 
 .97( بف علاؿ بمقاسـ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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 .المالية الموارد تخصيص عممية مف يحسف الائتماف توجيو سياسة مف الحد -
 .المجدية الاستثمارات بتمويؿ سمحي المالي التحرير -

عيوب سياسة الكبح إظيار مساوئ و  عمىاعتمد النظري ف ىذا التحميؿ أخير يمكف القوؿ لأفي او 
أف التحرير المالي مف شأنو تطوير النظاـ الاقتصادي بشكؿ عاـ والنظاـ المالي بشكؿ المالي ليثبت 
إلا أف ىناؾ دراسات  ،توالدراسات التي أكدت عمى صحو بالرغـ مف مختمؼ البراىيف إنو و خاص، إلا 

، خاصة بعد ظاىرة عدـ الاستقرار المالي التي عانت ضعفو تارة أخرىانتقدتو وحاولت إثبات خطئو تارة و 
روز التي أدت إلى بلاؿ البدء في تطبيؽ إجراءاتيا، و منيا الدوؿ التي بدأت بتبني ىذه الظاىرة مف خ

 .سيتـ عرض أىـ تمؾ الانتقادات الموالي العنصر، ومف خلاؿ ظاىرة الأزمات المالية مف جديد

 في نظرية التحرير المالي:  Mckinnonو  Shawلأعمال  الانتقادات الموجهة .2

في شكمو الأوؿ إلى  Mckinnonو Shawتحميؿ لقد تعرض منيج التحرير المالي مف خلاؿ  
 ية يمكف توضيحيا بإيجاز.التي تمحورت حوؿ ثلاثة نقاط أساس الانتقاداتالعديد مف 

 الاستثمار:اع معدلات الفائدة عمى الادخار و فرضية الأثر الإيجابي لإرتف -

أف ىناؾ علاقة إيجابية بيف معدؿ الفائدة الحقيقي وحجـ  MckinnonوShaw يفترض تحميؿ
الادخار والاستثمار، وأىمؿ ىذا التحميؿ المتغيرات الأخرى التي يمكف أف تؤثر في حجـ الإدخار مثؿ 

بحصر ىذه المتغيرات في معدؿ الفائدة الحقيقي، إلا أف الدراسات النظرية  يا، حيث اكتف(1)الدخؿ
 أثبتت عكس ذلؾ. اأعماليمالتجريبية التي تمت و 

الادخار  ىف إرتفاع معدلات الفائدة عمى الودائع يدفع الأفراد إلأ Dultو Burkettف قد أكد كؿ ممف
، الاستثمارنو يقمؿ مف الطمب الكمي عمى القروض فينخفض مما يؤثر سمبا عمى الاستثمار، حيث أ أكثر

الطمب الفعاؿ عمى القروض بسبب انخفاض  فضينخمعدلات الفائدة عمى الودائع  رتفاعإ و معبمعنى أن
إلى وجود  توصلامف ىنا ، و الإنتاجمما يؤدي إلى انخفاض الاستثمار و معدؿ الربح بالنسبة لممستثمريف، 

                                                           
1) Zhaomin Zou, op cite, p195. 
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ثر السمبي يفوؽ الأثر الإيجابي لأالاستثمار، وأكدا عمى أف اعدؿ الفائدة الحقيقي و م فعلاقة سمبية بي
 .(1)القروض الناتجة عف ارتفاع الموارد القابمة للاقتراضلانخفاض معدلات الفائدة عمى 

ف كاف ىناؾ تأثيرا إيجابيا لمتحرير المالي عمى أنو حتى و  Dultو Burkett أضاؼكما   الادخارا 
ضاربة كذلؾ لممثمارات غير إنتاجية كالعقارات، و سيوجو لتمويؿ است الادخارفي الدوؿ النامية، فإف ىذا 
ى عدـ تطور إل راجع ذلؾو باىظة الثمف،  الكمالية الاستيلاكيةالسمع  سترادلإفي أسواؽ الأسيـ إف وجدت و 

 .(2)الدوؿتمؾ عدـ توازف الأسواؽ المالية في و 
 ،فإف ارتفاع معدؿ الفائدة الاسمي فوؽ معدؿ التضخـ ،حسب العديد مف الاقتصادييفو كما أنو 

لكوف ارتفاع معدؿ الفائدة  ، يؤدي إلى ارتفاع معدؿ التضخـ، ومف أجؿ تحقيؽ معدؿ فائدة حقيقي موجب
بالتالي مف تكاليؼ الانتاج مما ؼ الاقتراض يالنسبة لممستثمريف و الاسمي عمى القروض يرفع مف تكالي

ائدة يؤدي إلى زيادة معدؿ فإف تحرير أسعار الففع الأسعار مف أجؿ تحقيؽ الأرباح.وعميو يدفع بيـ إلى ر 
 .(3)التضخـ بدلا مف تشجيع الادخار والاستثمار

 عدم تناظر المعمومات:و عدم كفاءة الأسواق المالية  -

في الدوؿ )خاصة عمى فرضية كفاءة الأسواؽ المالية، غير أف ىذه الأسواؽ  مبنيالتحرير المالي 
كد أفي ىذا الشأف و ، عدـ تناظر المعموماتة خاصة مشكؿ تعاني مشاكؿ كثير ىي غير فعالة و (النامية

Yoon Je Cho يدفع بالبنوؾ  مما، ىذه المشكمةعمى معاناة الأسواؽ المالية في الدوؿ النامية مف
عف تمويؿ الاستثمارات الجديدة، لأنيا تعتبرىا ذات مخاطر مرتفعة في  الامتناعالمؤسسات المالية إلى و 

في  ايجابية لا تأتي بنتائج في الدوؿ النامية ة التحرير الماليعتبر أف سياسكما ا.ظؿ نقص المعمومات
 .عدـ تناظر المعمومات ةؿ وجود مشكمظ

ي فقط ف الـ يكف قائم الائتمافأف تقييد  Andrew Weissو  Joseph E. Stiglitz أكد كؿ مف كما
خاصة في ، بؿ يبقى ضرورة حتمية Mckinnonو Shaw اعتبره كلا مفكما  ،ظؿ سياسة الكبح المالي

يعود ىذا إلى سود فيو المنافسة التامة، و تتتبع نيج الاقتصاد المفتوح الذي الدوؿ النامية التي تريد أف 
لمعمومات عدـ تناظر ا مشكؿو خصوصية الأسواؽ المالية في ىذه الدوؿ كونيا تعاني مف عدـ الكفاءة 

                                                           
 .145، 144ص ( غالـ عبد الله، مرجع سبؽ ذكره، 1
 .98( بف علاؿ بمقاسـ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
الراىنة والبدائؿ ثاني حوؿ الأزمة المالية ( بف بوزياف محمد، غربي ناصر صلاح الديف، أثر تحرير أسعار الفائدة عمى حجـ الادخار: دراسة قياسية حالة الجزائر، الممتقى الدولي ال3

 .13، المركز الجامعي بخميس مميانة معيد العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، ص 2009ماي  5-6المالية والمصرفية، يومي 
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 .ةلبنكياة التامة عمى العمميات المالية و الرقابياب الإشراؼ و غ بالإضافة إلىالمقترضيف، بيف المقرضيف و 
المقترض يصبح متأكدا مف عدـ قدرة يما،لمعمومات اللازمة عف المقترض حسبفي ظؿ غياب او فالمقرض 

ذلؾ تجنبا و  ،الحد مف معدؿ الفائدة وترشيد توزيعوو  الائتمافىذا ما يدفعو إلى تقييد عمى سداد ديونو، و 
 .(1)أرباحو المتوقعة الذي قد ينجـ عف تمويؿ المقترض الأكثر تعرضا لممخاطرة لانخفاض

 همال دور القطاع المالي غير رسمي:إ -

 ، خاصة في الدوؿ النامية،رسميالغير دور القطاع المالي  Mckinnonو Shawتحميؿ  لقد أىمؿ
مما عرض ىذا التحميؿ إلى انتقادات كثيرة مف طرؼ  في عممية تمويؿ الاستثمارات،بالرغـ مف أىميتو 

مقتنعيف بالكفاءة النسبية ليذا القطاع  لذيف كاناا  Buffieو Lance Taylorمجموعة مف الاقتصادييف أمثاؿ 
بوساطة تامة مقارنة بالبنوؾ التي تقوـ بوساطة جزئية، نظرا  في تخصيص الموارد المالية باعتباره يقوـ

 .(2)لاحتفاظيا باحتياطي نقدي يقمؿ مف قدراتيا عمى منح القروض

خاصة في ، رسمي ساىـ كثيرا في رفع معدلات النمو الاقتصاديالغير أف القطاع المالي  ااعتبر كما 
ة الرسمية في عممي بنكيةال ةجيز الأياكؿ المالية و يالفي سنوات الكبح المالي نظرا لقصور  ،لدوؿ الناميةا

 .(3)ىي غير مثاليةالرسمية أف الأسواؽ المالية خاصة و تمويؿ المشاريع الاقتصادية، 

ثراءىا إالتي تـ و  Mckinnonو Shawمما سبؽ يمكف القوؿ أف نظرية التحرير المالي التي طرحيا   
في الفكر  اكبير  اإلا أنيا أحدثت تغيير  ،التي واجيتيا الانتقاداتوبالرغـ مف  ،مف طرؼ العديد مف الباحثيف

وىذا ما سيتـ  ،الجوانبليا تأثير عمى مختمؼ القطاعات و  كافالاقتصادي عمى المستوى العالمي و 
  التعرؼ عميو مف خلاؿ المبحث الموالي.

                                                           
 .98( بف علاؿ بمقاسـ، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .146( غالـ عبد الله، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .101( بف علاؿ بمقاسـ، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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 الخمفية التاريخية لمتحرير الماليالمبحث الثالث: 

 النظاـ الماليبشكؿ عاـ و  الاقتصاديرة تؤثر وتتأثر بما يحدث في النظاـ إف التحرير المالي ظاى 
، ولذلؾ وعمى رأسيا السياسية المجالاتالأنظمة و وىذاف الأخيراف يتأثراف ويؤثراف في مختمؼ بشكؿ خاص،

وثيقا التحرير المالي يعتبر مف المواضيع الاقتصادية التي تدور حيثياتيا وترتبط ارتباطا يمكف القوؿ أف 
سية الحاصمة منذ القرف بالوضع السياسي، إذ لا يمكف فيـ تطورىا إذا تـ عزليا عف التغيرات السيا

التي ساىمت في بروز ىذه عميو فسنحاوؿ مف خلاؿ ىذا المبحث التعرؼ عمى أىـ الأحداث و الماضي.
 .رافقتياالسياسية التي  الأحداثبرز أ إلى الإشارةمع  بمفيوميا الحديث الظاىرة

 مابين الحربين العالميتين  والنقدية الاقتصاديةول: التطورات لأ المطمب ا

رت عمى النظاـ ما ىو إلا نتيجة لمتغيرات العديدة التي أث ،بمفيومو الحالي ،التحرير الماليف إ
 الاقتصاديةتوضيح أىـ التطورات والأحداث  مف خلاؿ ىذا المطمب لذلؾ فسيتـو الاقتصادي العالمي، 

 1919 منذوذلؾ  التي ساىمت في بروز ىذه الظاىرةالتي حصمت ما بيف الحربيف العالميتيف، و والنقدية 

 .1939 إلى

 :الاقتصاديعمى المستوى التطورات الحاصمة  .1

لعؿ أىـ حدث اقتصادي عالمي في ىذه الفترة ىو ما عرؼ بأزمة الاقتصاد العالمي أو الأزمة 
، وقد بدأت ىذه الأزمة في 1933لى إ 1929 امتدت مفالتي  أو أزمة الكساد العظيـ الاقتصادية الكبرى

 الولايات المتحدة الأمريكية بعد فترة ازدىار خلاؿ عشرينات القرف الماضي.

 :1727الأوضاع الاقتصادية قبل أزمة  .1.1

تحدة الولايات الم، خاصة في اكبير  القد شيدت العشرية الثانية مف القرف العشريف انتعاش
حصوؿ عمى سبائؾ الذىب، المقابؿ  مصدر الأوؿ لمختمؼ المنتجاتال البمدكانت  حيثالأمريكية، 

كؿ ىذا أدى إلى ...الخ، رسوـ جمركية عالية رض وف نحيا لمقروض لبقية أنحاء العالـبالإضافة إلى م
مستويات البطالة ، وانخفضت %25 انتعاش وازدىار كبير في و.ـ.أ، حيث ازدادت أجور العماؿ بحوالي

، ىذا بالإضافة إلى زيادة الاعتماد عمى الائتماف أو القروض  الاستيلاكية والبيع %3لتصؿ إلى أقؿ مف 
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التقسيط يشمؿ شراء بفبعد أف كانت ىذه القروض والبيع  ،التقسيط الذي لـ يكف شائعا في ذلؾ الوقتب
جات مختمفة أخرى كالسيارات، الأجيزة ع والمساكف والمساحات الزراعية فقط، أصبح يشمؿ منتر االمز 

 .(1).الخالكيرومنزلية، الملابس..

آدـ سميث الذي  فكرعمى صحة  وفؤكدي ،في ذلؾ الوقت ،ىذه الوضعية جعمت الاقتصادييف
كاف يدعو إلى تجسيد الاقتصاد الحر، مف خلاؿ الدعوة إلى عدـ تدخؿ الدولة في الاقتصاد وذلؾ مف 

لأوضاع خلاؿ العبارة المشيورة "دعو يعمؿ اتركو يمر"، ورأوا أنيا مف أىـ الأسباب التي أدت إلى ازدىار ا
 .(2)ءوانتشار الرخا

عدـ تدخؿ الدولة لـ يكف مطبقا بصفة كاممة، إف ريات في وبعيدا عف النظمملكف في الواقع الع
 ،حيث كاف ىناؾ فرض لمرسوـ الجمركية والتي كاف ليا تأثير كبير في زيادة حدة الأزمة وانتشارىا

نشاء عدة لجاف تيدؼ إلى حماية وتنظيـ الحياة والأعماؿ الاقتصادية كمجنة التجارة بيف إبالإضافة إلى 
 لىإ ، بالإضافةلتنظيـ السكؾ الحديدية، لجنة التجارة الفيدرالية لحماية المستيمكيفـ 1887الولايات سنة 

 .(3)وغيرىا مف عمميات التدخؿ المنظـ 1914إنشاء نظاـ الاحتياطي الفدرالي سنة 

بحيث ينتقؿ مف حالة انكماش إلى حالة  بدورة اقتصادية، ف الاقتصاد يمر، فإوكما ىو معروؼ
فبعدما كاف ىناؾ طمب كبير  .انكماش مف المتوقع أف يمي فترة الازدىار ىذه فترةفقد كاف ولذلؾ  ،رواج

فموريدا نتيجة لتوفر المناخ المناسب ووسائؿ ب وبالأخص، 1925سنة  خاصة ،عمى شراء الأراضي والبيوت
عرفت الأسعار ارتفاعا كبيرا وأصبحت مف أىـ مصادر المداخيؿ مف خلاؿ التأجير أو  الخ،النقؿ...
عادة بيع المنزؿ في مدة أقؿ مف و  الشراء فموريدا  تاجتاح 1926في سنة و  .بأسعار مضاعفةو يوما  15ا 

الاستيلاكية خاصة كما أف الزيادة السنوية في مشتريات السمع ، (4)إعصارات ولـ تعد الأماكف فييا مرغوبة
السيارات بدأت في التباطؤ، وفي نفس الوقت كاف ىناؾ انكماش واضح في الاستثمار الموجو لبناء 

 الطاقات الإنتاجية الجديدة.

                                                           
1 )Paul A. Samwilson160،161، ص 1993، ديواف المطبوعات الجامعية، بف عكنوف، الجزائر، 6، ترجمة مصطفى موفؽ، عمـ الاقتصاد، العلاقات التجارية والمالية، ج. 
2)Robert B. Carsonدار الدولية لمنشر والتوزيع، القاىرة، الطبعة الأولى، ، ترجمة دانياؿ رزؽ، مراجعة أحمد سعيد دويدار، ماذا يعرؼ الاقتصاديوف عف التسعينات وما بعدىا، ال

 .81-79، ص ص 1994
 .81،82( المرجع السابؽ، ص 3
4 )Daniel Arnould، ،المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع، الطبعة الأولى ، ، 1992بيروت،  ترجمة عبد الأمير شمس الديف، تحميؿ الأزمات الاقتصادية للأمس و اليوـ

 .29ص
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وقاـ النظاـ الفدرالي  ،نيويورؾبريف نحو بورصة القيـ المنقولة تجو أغمب المستثمافي ىذه الأثناء 
عاـ ، الإئتماف(ؤوؿ عف السيطرة عمى نمو النقود و اللامركزي المسو  البنؾ المركزي الأمريكي)الاحتياطي 

في الوقت الذي كانت فيو كؿ المؤشرات الاقتصادية تشير إلى  االنقدي، وتحديد جراءات لمتوسعإب ،1927
الانكماش، وقد نجحت ىذه العممية، فقد أدت إلى تصاعد إنتاج  السمع الاستيلاكية المعمرة وزيادة الطمب 

، ولكف سوؽ الأسيـ كانت المستفيد الأوؿ منيا، حيث أف الجزء الأكبر مف القروض .الخلعمالة..عمى ا
الاقتصاد  طئانتعاشيا، فرغـ بقمة  فيوجو إلييا وتركز في عمميات المضاربة، حيث كانت البورصة 

وسبتمبر  1928جوافف ي، حيث بمغت الزيادة في أسعار الأسيـ ب(1)كانت تعرؼ اتجاه صعودي لانياية لو
 .(2)في بورصة نيويورؾ وىذا ما يعرؼ بالفقاعة % 56،  1929

علاقة بالأرباح المحتممة لأسيـ  وزيادة أسعارىا لـ يكف لو  زيادة الأسيـ أف وما تجدر الإشارة إليو 
لـ تكف قد وزعت أية يا خلاؿ فترة قصيرة رغـ أنيا ميسأقيمة  تعرتفإ ، حيث كانت ىناؾ شركاتالشركات
 :(4)، وقد أرجع الاقتصاديوف ىذا الارتفاع إلى أربعة عناصر أساسية ىي(3)عف أسيمياأرباح 

، وعف رجاؿ General Motorsالتصريحات المتفائمة الصادرة عف الصناعييف مثؿ المدير العاـ لشركة  -
الذي جاء  Hooverأو  1929حتى مارس  Coolidgeالسياسة مثؿ رئيس الولايات المتحدة الأمريكية 

ر أف ترتفع الأسعاينبغي و الذي أكد بأنو يمكف بؿ  IvringeوFisher بعده، وعف الاقتصادييف مثؿ
 سقفا عاليا مستمرا. ما بدابدرجة أكبر وأنيا بمغت 

 وفرة الأسعار وسيولة التسميؼ بسبب تسامح السمطات النقدية. -
استعممت الصغير، و  الادخارخاصة العاـ و  إنشاء الشركات الإسثمارية الممولة عف طريؽ الإدخار -

 الرساميؿ المحصمة بيذه الطريقة لمحصوؿ عمى الأوراؽ المالية.
تسامح السمطات النقدية الأمريكية وعدـ وقوفيا في وجو حركة الارتفاع عندما بدا واضحا أنيا كانت  -

تباع إالإحتياطي ب يتتجاوز المألوؼ، وعندما قررت التدخؿ كاف ذلؾ مف خلاؿ قياـ البنؾ الفدرال
، مف خلاؿ زيادة أسعار الفائدة في السوؽ بيدؼ التقميؿ 1928انكماشية منذ منتصؼ سياسة نقدية 
 .(5)مف المضاربة

                                                           
1 )Robert B. Carson85، مرجع سبؽ ذكره، ص. 
2 )Daniel Arnould  29،30، مرجع سبؽ ذكره، ص. 
3  )Robert B. Carson 85، مرجع سبؽ ذكره، ص. 
4 )Daniel Arnould32-30، مرجع سبؽ ذكره، ص ص. 
5 )Robert B. Carson 86-83، مرجع سبؽ ذكره، ص ص. 
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 :1727الوقوع في الأزمة عام  .2.1

بؿ أغرى الاقتصادييف  لـ يغري فقط المضاربيف السوؽي إف الارتفاع الكبير لأسعار الأسيـ ف
عف حالة انكماش واعتبروىا حالة عادية،  ئمؤشرات الاقتصادية التي كانت تنبأيضا، حيث لـ ييتموا بال

مف المعالـ الاقتصادية المعروفة ىو أنو كؿ ثماني حتى عشر سنوات تحدث دورة، تبدأ أف حيث 
كانت تدؿ  السوؽ الماليةمؤشرات  ة وأفخاصلجتو بطريقة تمقائية بالازدىار ثـ الانكماش الذي سيتـ معا
 .(1)عمى ترقب انتعاش و ازدىار متواصؿ

الإنتاج أصبح أكبر مف  نمو معدؿ أف لكف ونتيجة للأسباب السابؽ ذكرىا ولأسباب أخرى أىميا
دوف أف يكوف ىناؾ  لمبيع مميوف سيـ 19حوالي طرح أدت إلى  حدة المضاربة وأف ،معدؿ نمو الاستيلاؾ

إلى انييار أسعار الأسيـ في البورصة لتبدأ ىذه الأخيرة في الانييار  تأد ، كميا عوامؿطمب عمييا
 ،وىذا اليوـ يعرؼ بالخميس الأسود.1929أكتوبر 24لتصؿ إلى ذروتيا يوـ ، 1929أكتوبر  19بتاريخ

مما سبب حالة مف الذعر جعمت  مف قيمتو، 22.6% ()في ىذا اليوـ خسر مؤشر داوجونز
حيث  ،الانيياراتف يتسارعوف إلى سحب أمواليـ، مما أدى إلى سقوط البنوؾ في سمسمة م المستثمريف

وىو ما يمثؿ ثمث  ،بنؾ 9000إلى 1933-1929في الفترة مابيف  أ.ـ.و فيعدد البنوؾ المفمسة  وصؿ
سبتمبر 3في  الارتفاعإلى الرقـ القياسي في  وبعد أف وصؿ مؤشر داوجونز ،ياالعدد الإجمالي لمبنوؾ في

مما  نقطة، 2241.عند  1932 جويمية 8في  بالانخفاضحطـ الرقـ القياسي د فق ،نقطة 381بػػ  1929
 .1929ي سبتمبر فمما كاف عميو  %11يعني أنو وصؿ إلى حوالي 

أزمة أو إف انييار أسعار الأسيـ أدى إلى الوقوع في أزمة بنكية ومف ثـ تحولت إلى أزمة ملاءة 
يعني انخفاض قيمة المدخرات  ف انخفاض قيمة الأسيـ.إلتصبح في النياية أزمة اقتصادية ،ائتماف

ىناؾ تأثير سمبي عمى الثروة، مما أدى إلى انخفاض الاستيلاؾ والذي يعني انخفاض المتراكمة، أي 
 ج انييار الاستثمارات مف جية أخرى، كؿ ىذا أدى إلى انخفاض الإنتاانخفاض و و  الطمب ىذا مف جية،

                                                           
: www.arab-api.org/images/publication/pdfs/238/238_wps0903.pdfرزاؽ، الأزمة المالية الحالية، المعيد الوطني لمتخطيط، الكويت،  ( وشاح1 ، استطمع يوـ

04/04/2017. 
شركة صناعية أمريكية في بورصة  30صناعي مف بيف مؤشرات البورصة التي تقيس حالة السوؽ بصورة عامة و ىو يقوـ عمى عينة تشمؿ أكبر  ؤشرم ( مؤشر داوجونز: ىو

 .1896ماي  26نيويورؾ أنشأ في 

http://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/238/238_wps0903.pdf
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، بالإضافة إلى زيادة حجـ (1)في نفس الفترة %27سعار بقيمة الأوانخفاض  1933-1929 بيفما %46بػ 
 .(2)مف قوة العمؿ %22أصبحت تفوؽ  %3.2البطالة، فبعد أف كانت لاتتجاوز

، حيث أنيا توقفت عف فقار الجار"إو.ـ.أ بإتباع سياسة " ع فقد قامتونتيجة ليذه الأوضا
وزيادة قيمة . (3)خاصة الأوروبيةفي البورصات الخارجية  رساميمياالإقراض الخارجي وقامت باسترجاع 

باقي عمى البضائع الأجنبية، مما أدى إلى انتشار الآثار السمبية للأزمة إلى  %50بنسبة  يةركلجماالرسوـ 
 آنذاؾ"ىوفر" اتخذىا الرئيس الأمريكي بالإضافة  إلى القرارات التي  ،(4)الدوؿ الأوروبيةبدوؿ العالـ بداية 

لمحد مف أزمة  تخفيض سعر الخصـدفع الديوف الخارجية لمدة سنة،  عمى المستوى الداخمي، كتأجيؿ
أف ىذه الإجراءات مرت عمميا دوف أي إلا وزيادة الضرائب لمحد مف عجز الميزانية،  لدى البنوؾ السيولة

 .(5)نتاجلإخاصة عمى مستوى ا ابيةنتائج إيج
 

 :1727الخروج من أزمة  .3.1

تطمب تحوؿ النظاـ الاقتصادي الرأسمالي مف نظاـ قائـ عمى الحرية  1929أزمةإف الخروج مف 
ىذا مع دأ وقد ب .نب لمحد مف الآثار السمبية للأزمةإلى نظاـ موجو تتدخؿ فيو الدولة في مختمؼ الجوا

مخطط عمؿ والذي اقترح ، 1933مارس  4" رئاسة الولايات المتحدة الأمريكية في تولي "فرانكميف روزفمت
تبنى فيو الأفكار الكينزية التي تقوـ أساسا عمى ضرورة تدخؿ ،"الصفقة الجديدة"أو " New Deal" ػعرؼ ب

مف مف القوانيف في مختمؼ القطاعات صدار جممة إلدولة لإصلاح الأوضاع الاقتصادية، مف خلاؿ ا
 :(6)مايمي أىميا

 .علاف ضرورة توقفيا عف التعامؿ بالذىبا  صدار أمر بإغلاؽ جميع البنوؾ و إ -

                                                           
1) Lionel Artige, la crise de 1929, université de  Liège, pp4-6, www2.ulg.ac.be/crepp/profiles/artige/documents/Lacrisede1929.pdf, 
consulté le :14/05/2017. 

2 )Robert B. Carson 89،  ، مرجع سبؽ ذكره، ص. 
3 )Paul A. Samwilson 162، مرجع سبؽ ذكره، ص. 
 .23، ص2013حمد حمدالقطاطشة، النظاـ الاقتصادي السياسي الدولي، جامعة مؤتة، ( م4

5) Lionel Artige, op cit, p7. 

6 )Eric Rauchway 67-80، مصر، ص ص2015، ترجمة ضياء وارد، الكساد الكبير و الصفقة الجديدة، الطبعة الأولى. 
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عمى ضرورة إعادة تنظيـ البنوؾ  الذي نص 1933مارس  9مبنوؾ في لالطارئ قانوف ال إصدار -
عادة مارس فتح نص 13العممة، ليتـ بعد ذلؾ في  إصدارنظاـ و  ؼ بنوؾ الدولة تقريبا دوف شرط، وا 

 .لزاـ البقية بالتوقؼ التاـ عف العمؿا  ت إعادة تنظيميا و خمسيا تمربعيا ببعض الشروط، و فتح 
والذي تـ مف خلالو الفصؿ بيف البنوؾ التي  ،1933في جوافالبنكي  الإصلاحقانوف  إصدار -

 تتعامؿ مع العامة وتمؾ التي تستثمر في "ووؿ ستريت".
الذي ، و 1933مارس  31في إنشاء سمؾ الخدمة المدنية مف خلاؿ الاىتماـ بالعاطميف عف العمؿ  -

في قطاعات محددة لتحقيؽ أىداؼ معينة عمى لتوفير العمؿ لفئات مختمفة و تبنى مف خلالو برنامجا 
لذلؾ فقد اتصؼ ىذا السمؾ بالطبيعة شبو العسكرية المرافؽ العامة، و رأسيا توفير البنى التحتية و 

 ومية في تطبيؽ مخططاتو.بالتنسيؽ مع إدارة الأشغاؿ العم
ىداؼ لأ، والذي كاف نتيجة لعدـ تحقيؽ ا1934المالي في مارس نقاذ البنكي و لإقانوف ا إصدار -

سحب روض و تخفيض الرسوـ عمى الق تـ مف خلالوحيث  ،مبنوؾلالطارئ قانوف المرجوة مف ال
لا إف مف امتلاؾ الأمريكيي، منع جنبية لدعـ البنوؾ الوطنية بالقروضلأوؾ امريكية مف البنلأالودائع ا

تياطي الفدرالي مقابؿ عممة ميـ بتسميـ ما يحوزونو إلى بنوؾ الاحالز ا  مواؿ و لأمقادير قميمة مف ا
عمى  دولار ليستحوذ 35إلى  دولار للأوقية 20.67سعر الدولار مقابؿ الذىب مف ض أخرى، تخفي

عمى تدفؽ  جراءلإىذا ا ساعدىكذا أصبح الدولار عممة موجية. وقد كؿ ذىب العممة في الدولة، و 
ما زاد  جانب ببيع نصيبيـ مف الذىب مقابؿ الدولارلأو.ـ.أ نتيجة لقياـ المستثمريف االالذىب إلى 

ممستثمريف بمعدلات فائدة ساعدىا عمى توفير الائتماف لمريكية و لأاستقرار وضع البنوؾ ا مف
الاستثمارات التي ساىمت في خمؽ وظائؼ وتخفيض معدلات البطالة، ما زاد مف حجـ منخفضة 

جراء سمبا عمى وضعية البمداف الأجنبية مما جعميا لإىذا مف جية، و مف جية أخرى فقد أثر ىذا ا
 .(1)بوادر الإنتعاشمما أدى إلى ظيور  ،خاصة الأوروبية منيا ،ءتتخذ نفس الإجرا

قانوف  يا، و مف أىمالصفقة الجديدةالقوانيف التي تضمنتيا القطاع المالي أيضا كاف لو نصيب مف  -
والتي  ،البورصاتت بموجبو لجنة الأوراؽ المالية و الذي أنشأ، 1934لسنة وراؽ المالية لأتداوؿ ا

 النيوض بالقطاع المالي الأمريكي.ؼ إلى تنظيـ بورصة "ووؿ ستريت" و كانت تيد
نما ساىمت بناء و تنشيط القطاع المالي و دة إف الإجراءات السابقة لـ تساىـ في إعا - البنكي فقط، وا 

أيضا في إحياء القطاع الزراعي أيضا، حيث أف ارتفاع سعر الدولار أدى إلى ارتفاع سعر السمع 
                                                           

1 )Daniel Arnould46، ص ، مرجع سبؽ ذكره. 
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تسديد ديونيـ، ىذا إلى جانب قانوف التوازف الفلاحي الذي صدر  الزراعية مما سيؿ عمى المزارعيف
راضي المزروعة لمحد مف انييار أسعار لأحد مف مساحة اوالذي نص عمى ال، 1934في مارس 

 استرجاع أراضييـ.الدعـ لممزارعيف لتسديد ديونيـ و بالإضافة إلى تقديـ  ،المنتجات الزراعية
جراءات الرقابة المالذي كاف أكثر تأقمما مع أفكر و  القطاع الصناعيب اىتمت الصفقة الجديدة - ركزية ا 

تـ إصدار مجموعة مف القوانيف التي كانت تيدؼ إلى النيوض بيذا قد مقارنة بالقطاع الزراعي، و 
جور الذي وضع حد أدنى للأ ،1934صلاح الصناعي في جواف لإقانوف ا وعمى رأسيا ،القطاع

عمى الآفات الاجتماعية مف جية، ولمتخفيؼ مف حدة المنافسة القضاء مريكييف و لألمساعدة العماؿ ا
اليدؼ مف كؿ ىذا ىو طفاؿ، و لأضافة إلى منع تشغيؿ اى، بالإمكافحة الاحتكارات مف جية أخر و 

 تحقيؽ الانتعاش الاقتصادي.
سة حمائية عمى السمع المستوردة الذي فرض سيا، و 1935صلاح التجاري في لإإصدار قانوف ا -

 الجمركية عمى الصادرات.خفض قيمة الرسوـ و 
شاء قانوف التأميف عمى البطالة نإالذي نص عمى و  ،1935قانوف الرعاية الاجتماعية في  صدارإ -

 جات الخاصة.حتياتقديـ المساعدات لذوي الاوالتأميف ضد الشيخوخة و 

ما تجدر الإشارة إليو ىو أف الصفقة الجديدة تضمنت إجراءات تـ تطبيقيا بصورة تدريجية إلى 
 %10إلى 8%أنيا قد ساعدت عمى نمو الاقتصاد الأمريكي بمعدؿ الحرب العالمية الثانية، و  غاية اندلاع

إعادة بناء القطاع  تتم( أيف 1937-1938)باستثناء فترة الركود  1940إلى غاية  1933سنويا منذ 
إلى  بالإضافة ،مشاريع العموميةللإشراؼ عمى الأصبح ىناؾ توسع كبير في وظائؼ الدولة و  ،الخاص

ضماف عدـ حدوث لحماية الو.ـ.أ واقتصادىا و  التوسع في إنتاج الأسمحة وتعزيز البنى التحتية العسكرية
الحفاظ عمية تطمب إجراء تغييرات أخرى جديدة سيتـ التعرؼ عمييا اد مرة أخرى. إلا إف تحقيؽ ىذا و الكس
 .لاحقا

 

 عمى المستوى النقدي:التطورات الحاصمة  .2

النظاـ النقدي الذي كاف سائدا قبؿ الحرب العالمية الأولى، كاف يعرؼ بنظاـ " قاعدة الذىب"  إف
خلاؿ ىذه الفترة عرؼ ىذا النظاـ  .بوزف معيف مف الذىب ،قيمة العممة، أي الذي يعني تحديد وحدة النقد

ويؿ الدولي نتيجة لكوف تتمتع بالسيادة في التم ذىب الإسترليني"، حيث كانت بريطانياأيضا بػ "قاعدة ال
غمب المستورديف لدييـ أ وكاف .خلاؿ البنوؾ البريطانية في لندف معظـ التجارة الدولية يتـ تمويميا مف
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يذه البنوؾ مما جعؿ الطمب عمى الإسترليني كبيرا وبالتالي ارتفع سعر صرفو مما أدى إلى بحسابات 
 تدفؽ الذىب إلى لندف.

إىتزت الثقة بالودائع الإسترلينية كوجود  1914 التي بدأت سنةولى خلاؿ الحرب العالمية الأو لكف 
ب تفوؽ المدفوعات احتياطي دولي مما اضطر بريطانيا إلى التخمي عف قاعدة الذىب خلاؿ الحرب بسب

وعدـ استطاعتيا توفير  ة( عمى المستممات )الحسابات الدائنة( في ميزاف مدفوعاتياني)الحسابات المد
 الذىب الكافي لمواجية الفرؽ بينيما.

لى غاية و  ،في ىذه الأثناء  وفرنسا  الو.ـ.أأصبحت  ،1919سنة  الحرب العالمية الأولى نتياءإا 
الدولار الأمريكي  إلى جانبمما جعؿ الفرنؾ الفرنسي  ،أكثر أىمية في التمويؿ الدولي وفي التجارة الدولية

قاعدة الذىب عمى  ءبإرسا الو.ـ.أوقد قامت  .(1)ساسيف في قاعدة الذىب خلاؿ ىذه الفترةف الأيالموجود
يا للإئتماف لكؿ مف بريطانيا حوزيادة من ياوذلؾ نتيجة لتوسع صادرات، (2)1919الدولار الأمريكي في 

بدوره  ىذاو نتيجة لارتفاع الطمب عمى منتجاتيا،  الو.ـ.أوأوروبا مما أدى إلى ارتفاع مستوى الأسعار في 
التي قاعدة الذىب تبني عادت بريطانيا إلى  1925وفي عاـ  .انتعاش الاقتصاد الأمريكي أدى إلى

 .()"بقاعدة الصرؼ بالذىب" ( 3)مف ىذه السنة  إبتداء أصبحت تعرؼ

انخفاض أف ضعؼ قاعدة الصرؼ بالذىب، حيث  تجمى 1929خلاؿ الأزمة العالمية و لكف 
أدى  ،نفاؽ بسبب الكساد الكبيرلإؿ وانتيجة لانخفاض الدخ الو.ـ.أ،قراض الأجنبي مف قبؿ لإيراد واالاست

، مف و.ـ.أإلى انخفاض صادرات الدوؿ الأخرى نتيجة لارتفاع التعريفة الجمركية عمى السمع المستوردة 
 مف قدرتيا ، وحد  ة كبيرةى الصادرات بدرجمداخيؿ الدوؿ التي تعتمد عممما أدى إلى انخفاض كبير في 

رار في تمويميا الاستمعمى استطاعتيا  ، إلى جانب عدـؿ صادراتيااتيا الأساسية مف خلاعمى تمويؿ وارد
 مف خلاؿ القروض الأمريكية.

البنوؾ الأوروبية لفشؿ ، نتيجة 1931سنة  نقدية وما زاد مف سوء الوضع ىو حدوث أزمة مالية
كبيرة مف البنوؾ الأوروبية سحوبات مما أدى إلى ، Kreditanstalt(4) الكبيرة وعمى رأسيا البنؾ النمساوي

                                                           
 .278-276ص ، ص 2014ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي، التمويؿ الدولي والعلاقات النقدية الدولية، الطبعة الأولى، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، ( 1
 .32، ص 2013أورو دولار، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عماف، -( فاطمة الزىراء خبازي، النظاـ الدولي النقدي، المنافسة2
 .280،281( ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
أف يكوف غطاء  ط العممة الوطنية  بعممة أجنبية قابمة لمتحويؿ إلى ذىب، و بالتالي فيي لا تشترط( قاعدة الصرؼ بالذىب: ظيرت في الاقتصاديات الراسمالية وتقوـ عمى اساس رب

نما عملات دولية قابمة لمتحويؿ إلى ذىب.العممة ىو الذىب و   ا 
4 )Daniel Arnould  41، مرجع سبؽ ذكره، ص. 
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غير  جعؿ بريطانياما  ،سترليني لدفع الفرنؾلإلى بيع اإالمركزي الفرنسي بالبنؾ  ما دفع، وىذا والبريطانية
لتصبح ىذه  نفس السنة.رؼ بالذىب في التخمي عف قاعدة الصلى إدفعيا و قادرة عمى دعـ قيمة عممتيا 

سعار الصرؼ المتغيرة أحؿ محميا مزيج مف ليقاعدة الصرؼ بالذىب  فييا تلاشت التي السنة خيرة ىيلأا
 الرقابة عمى الصرؼ في دوؿ أخرى.عض الدوؿ و في ب

قد ف ،في أغمبية الدوؿ الأوروبية الاقتصاديةسوء الأوضاع ، بالإضافة إلى نتيجة ليذه الأوضاع
مف الذىب النقدي في  80تحوز عمى حوالي  ياا جعممو.ـ.أالإلى وروبا أمف بمقادير كبيرة تدفؽ الذىب 

 قيةأو سعر  حيث رفعت 1933عاـ مف  ابتداءدفعيا إلى تخفيض القيمة الذىبية لمدولار  الأمر الذي ،العالـ
وىذا ما ، (1)جاذبية أكثر اات الذىب إلى الو.ـ.أ أمر مبيعما جعؿ ،دولار 35دولار إلى   20,67مفالذىب 
 .(2)ر قابميتو لمتحويؿ إلى ذىبلاأعاد لمدو 

 رب العالمية الثانيةالنقدي خلال الحالثاني: الوضع الاقتصادي و  المطمب

ت فقو وت ،الدولييف والاستثمارزادت القيود عمى التجارة ( 1945-1939)خلاؿ الحرب العالمية 
ة تجرى يالتجار  أغمب الصفقاتفي الأسواؽ الخاصة بالعديد مف الدوؿ، وأصبحت  الدوليةتقريبا التجارة 

التفكير ضرورة استدعى و ، الدوليلتمويؿ ا ما قمؿ مف أىميةبموجب اتفاقيات تعقدىا الحكومات فيما بينيا، 
جارة تفي حقمي ال مؤسسيةاللآليات امختمؼ أسواؽ الصرؼ الأجنبي وأسعار الصرؼ و قامة إعادة إفي 

 معالجةمف شأنو جديد  عالميقامة نظاـ إولذلؾ تـ اقتراح ، (3)بعد انتياء الحرب مف جديد والتمويؿ
 .1943وبريطانيا سنة  الو.ـ.أكلا مف  مف خلاؿ مشروعيذلؾ و الوضع المتردي، 

 الو.م.أ لـ هاري وايت: مشروع .1

نظاـ الصرؼ  قامةإالذي طرح فكرة  وايت"، اريمشروع "ى 1943 أفريؿ 5في  اقترحت الو.ـ.أ
، حيث أف ىذا (4)الذي يصبح مف خلالو الدولار العممة الوحيدة القابمة لمتحويؿ إلى الذىبو  ،بالذىب

أف بتسمح لمدولار  ،ذ بعيف الإعتبار لمخاطر الإنكماشمع الأخ، شروط المشروع كاف ييدؼ إلى وضع
وتحدد بالنسبة لمذىب، كما أنو  unitasقترح إنشاء وحدة حساب ىي اصبح وسيمة التسويؽ الدولية، كما ي

                                                           
 .280،281( ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي، مرجع سبؽ ذكره ، ص 1
 .22، مرجع سبؽ ذكره، ص  ( وىبي غيرباؿ2
 .282( ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي مرجع سبؽ ذكره، ص 3
 .34( فاطمة الزىرة خبازي ، مرجع سبؽ ذكره ص 4
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إىتـ بتوازف المدفوعات أكثر مف الإىتماـ بالقضايا التجارية، ولذلؾ فقد إقترح إنشاء صندوؽ لتسوية 
، مع  unitasمبادلات العملات يتولى ميمة تثبيت أسعار العملات الأجنبية بالنسبة إلى الوحدة الحسابية

عمى رأسيا الدولار الأمريكي الذي يجب أف  ،العملات الأجنبيةمف الذىب و  ويمو بموارد مكونةضرورة تم
 .(1)وذلؾ لكي يتخذ مكانتو ويصبح وسيمة التسوية الدولية ،يمثؿ القسط الأكبر

 :جون مينارد كينزمشروع بريطانيا لـ  .2

سمطة نقدية فكرة خمؽ  طرحالذي  ،"نزيينارد كف مجو "مشروع  1943 أفريؿ 7في بريطانيا اقترحت 
 ىب حسب احتياجات الإقتصادقابمة لمتحويؿ إلى ذ ،Le bancor دولية تقوـ بإصدار عممة خاصة بيا

 ،سياسة الإنكماشلي إالدولية تجنب الدوؿ المجوء  ، كما اقترح خمؽ منظمة عالمية لممدفوعات(2)العالمي
 ابريطاني. وكاف اليدؼ مف ىذا المشروع ىو استعادة (3)وذلؾ مف خلاؿ تطبيؽ نظاـ الصرؼ الثابت

  .العالميالصعيد لييبتيا وموقعيا عمى 

قد في عالذي ان ،ـ المتحدةللأم ،BW()بريتونوودزكإقتراحيف في مؤتمر  فىذاف المشروعاوقد قدما  
 44حضره ممثمو والذي ، 1944 جويمية22 في  ،ريتونوودز"  في ولاية "نيوىامبشير" في و.ـ.أمنطقة "ب

مجموعة مف الخبراء الإقتصادييف الكبار وعمى رأسيـ البريطاني كينز والأمريكي "ىاري  إلىدولة إضافية 
 .(4)وايت"

نظاـ نقدي دولي جديد عرؼ بنظاـ  إنشاء ة بقرارت حصيمة مناقشة ىذا المؤتمر متوجوقد جاء
BW  إنشاء منظمتيف دوليتيف ىما صندوؽ النقد الدولي ضرورة يرتكز عمى()FMI  والبنؾ الدولي للإنشاء

كما ، (5)المنظمتيف تيفاة أخرى خاصة بالتجارة لتكمؿ ى، مع ضرورة التفكير في منظمBIRD()والتعمير 
مكونات  مكوف رئيسي مفكتسوية المدفوعات و أساسية لكأداة النظاـ ىذا عمى دور الذىب في  الإبقاء قر  أ

نما اؿ في ظؿ قاعدة الذىب الدولية، و كما كاف عميو الح بوولية، عمى أف لا يتـ التعامؿ السيولة الد ا 
ففي ظؿ ىذا النظاـ الجديد لا توجد حرية في  .ف قبؿ الحكومات والبنوؾ المركزيةيستعمؿ في التسوية م

                                                           
 .52،53( سامية فمياشي، مرجع يبؽ ذكره، ص 1
 .33،34( فاطمة الزىراء خبازي ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .52،53، ص 2013التوزيع، الجزائر العاصمة، لدوؿ النامية، دار الأمة لمنشر و وأثرىا في اقتصاديات ا  OMCإلى   GATT( سامية فمياشي، الانتقاؿ مف 3

) BW : BrettonWoods 
 .33( فاطمة الزىراء خبازي، مرجع سبؽ ذكره، ص4

( FMI : Fonds monétaire international. 

( BIRD : Banque internationale pour la Reconstruction et le Développement. 

 .53،54( سامية فمياشي، مرجع سبؽ ذكره، ص 5
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لى العملات الوطنية مف قبؿ الأفراد والييئات ا ، والإستثناء مف ىذه القاعدة ،لخاصةتحويؿ الذىب مف وا 
دولار  35ب بمعدؿ عممتيا إلى ذىؿ عمى استعداد لأف تحو التي أعمنت أنيا  ىو الو.ـ.أ ،عدـ التحويؿ
 ماأ  .(1)ت المتوفرة لدييا إلى ذىبراالدولا ؿلمبنوؾ المركزية التي تطمب تحوي unitasة لموحدة الواحد

عميو  والإشراؼالمنظمات الدولية المنشأة لتسييره  أىداؼبالنسبة لأىداؼ ىذا النظاـ فيي تتمخص في 
 والتي سيتـ التعرؼ عمييا مف خلاؿ المطمب الموالي.

 المطمب الثالث: التطورات الإقتصادية والنقدية العالمية بعد الحرب العالمية الثانية

 1945لحرب العالمية الثانية، خاصة خلاؿ الفترة الممتدة منذ لقد شيد النظاـ العالمي بعد انتياء ا
ذا كانت المرحمة السابقة قد انتيت ، العديد مف الأحداث والتطورات الاقتصادية والنقدية، و 1971إلى  ا 

القرارات قوتيا القانونية  تمؾبدأت بالعمؿ عمى منح فاف المرحمة التي تمتيا وقراراتو،  BW بإنعقاد مؤتمر
، بالإضافة الى احداث اخرى سيتـ التعرؼ عمى اىميا مف خلاؿ ىذا عمى المستوى العالميبيا  لمعمؿ

 المطمب.

 :بعد الحرب العالمية الثانية الدولية المؤسسات .1

ساىمت في تغيير الاوضاع  دولية مؤسساتانشاء ، 1971إلى  1945اممتدة مف الفترة  شيدت
 العالمية بشكؿ عاـ وعممت عمى تنظيـ الحياة الاقتصادية والنقدية العالمية بشكؿ خاص وىي: 

  صندوق النقد الدولي: .1.1

داع الوثائؽ ي، إلا أنو قد تـ ا1944سنة  BWمف مؤتمر صندوؽ النقد الدولي لقد انبثؽ قرار إنشاء 
وقد  .(2)1945ديسمبر  27دولة ليحصؿ عمى قوتو القانونية في  28الخاصة بو والمصادقة عمييا مف قبؿ 

عند انشاء وحدات حقوؽ السحب  ،1969جويمية عاـ ، أوليا كاف في عدة مرات ئوتـ تعديؿ اتفاقية انشا
النقد الاحتياطي الدولي وتستخدـ كوسيمة لدعـ السيولة الدولية  التي تعتبر مف مكونات، (3)الخاصة

 .(4)الدولار واحتياطات النقد الأجنبي الأخرى القابمة لمتبادؿ خارج أوطانيا التقميدية كالذىب،

                                                           
 .297،298، ص 2010( ىجير عدناف زكي أميف، الاقتصاد الدولي، النظرية والتطبيقات، إثراء لمنشر والتوزيع، عماف، 1
 .131، ص 2013لـ الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، اربد، ( أحمد حسف صالح قادر، ظاىرة العولمة الاقتصادية وتأثيراتيا عمى أسواؽ الماؿ العالمية، عا2
 .89، ص2004( عادؿ الميدي، عولمة النظاـ الاقتصادي العالمي ومنظمة التجارة العالمية، الدار المصرية المبنانية، القاىرة، 3
 .138أحمد حسف صالح قادر، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 4
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 أهداف الصندوق: . أ

 : (1)يمكف توضيح أىميا فيمايميمجموعة مف الاىداؼ  تأسيسوعند صندوؽ النقد الدولي ل لقد حدد
مثؿ في يت، لية مف خلاؿ انشاء نظاـ مؤسساتيتنمية التعاوف الدولي في المجالات النقدية والما -

يتضمف آلية فعالة  للاستشارة وتبادؿ الرأي مف أجؿ إيجاد حموؿ مناسبة لممشاكؿ النقدية  ،الصندوؽ
 الدولية.

إقامة نظاـ دولي لممدفوعات متعدد الأطراؼ ييدؼ إلى تنظيـ العملات الجارية بيف البمداف الأعضاء  -
لى الحد مف الإجراءات التي تعيؽ نمو التجارة الدولية وحريت  يا.وا 

اعتماد كافة الإجراءات الضرورية لتنشيط التجارة الدولية وتطورييا عمى أسس متوازنة بيدؼ بموغ  -
مستويات عالية مف العمالة والدخؿ الحقيقي عف طريؽ تطوير الموارد الإنتاجية وتأميف حرية تبادؿ 

 العملات بيف الدوؿ الأعضاء.
لمناسبة لعمميات تبادؿ منظمة بيف الدوؿ تحقيؽ الاستقرار النقدي مف خلاؿ وضع الترتيبات ا -

 الأعضاء وتجنب المنافسة في أسعار الصرؼ.
تمكيف البمداف الأعضاء مف الاستفادة عمى وجو مؤقت مف موارد الصندوؽ ضمف شروط محددة،  -

 وذلؾ مف أجؿ تصحيح موازيف مدفوعات إذا ما واجيت عجزا مؤقتا.
لمجابية الاضطرابات المؤقتة في موازيف المدفوعات وتقصير تأميف وسائؿ السيولة الدولية الضرورية  -

فترة عدـ التوازف، ويتجمى ذلؾ خاصة مف خلاؿ تعدد أنواع التسييلات الممنوحة مف طرؼ 
الصندوؽ. والجدير بالذكر، ىو أف أغمب ىذه التسييلات تفتح عند ظيور الحاجة إلييا ثـ في أغمب 

 الأحياف يتـ إلغاءىا .

حوؿ تحقيؽ أىداؼ أساسا القوؿ أف أىداؼ صندوؽ النقد الدولي كانت تتمحور ومف ىنا يمكف 
 : (2)والتي تتمثؿ أساسا فيما يمي BWالنظاـ النقدي 

مف أسعار التعادؿ  %1المحافظة عمى أسعار الصرؼ المحمية وعدـ ارتفاعيا أو انخفاضيا عف  -
 الرسمية.

                                                           
 .135( المرجع نفسو، ص 1
 .64، ص 1983مدحت محمد العقاد، النقود والبنوؾ والعلاقات الدولية، بيروت،  ( صبحي تأدرس قريضة،2
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ؿ الأعضاء لمواجية العجز المؤقت في موازيف اتاحة قدر مف السيولة الدولية تحت شروط معينة لمدو  -
 مدفوعاتيا.

ضبط تغيير أسعار صرؼ العملات لمواجية العجز الجوىري في موازيف المدفوعات مف خلاؿ  -
تجنبا لمتخفيض التنافسي في أسعار العملات  %10موافقتو عمى تخفيض قيـ العملات في حدود 

 والذي يؤدي إلى الأزمات.

 موارد الصندوق : الاستفادة منشروط  . ب
 ،الشروط لمجموعة مف ياقيمف موارد الصندوؽ مرتبط بتحق االعضو واستفادتيالدولة  استخداـف ا 

 :(1)يمي مف أىميا ما
اتباع السياسات المخططة لتجنب مشاكؿ ميزاف المدفوعات وغالبًا ما يشار إلييا بسياسة التثبيت أو  -

 تعديؿ ميزاف المدفوعات.
أف تكوف السياسات المتبعة مف طرؼ العضو منسجمة مع أىداؼ الصندوؽ، بحيث تتجنب ىذه  -

السياسة إدخاؿ القيود عمى التجارة والمدفوعات لأغراض تحسيف ميزاف المدفوعات، لأف ىذه القيود 
 تؤدي إلى زيادة الإضطرابات الاقتصادية.

 مشكمة البمد خلاؿ فترة مؤقتة.أف البمد العضو يجب أف يتبع سياسات موجية لمتغمب عمى  -
أف تقود ىذه السياسات إلى زيادة الاحتياطات النقدية لمدولة العضو بحيث تصبح قادرًة عمى إعادة  -

 شراء عممتيا مف الصندوؽ.
 

 :والتعمير للإنشاءالبنك الدولي  .2.1

 ،والتعمير للإنشاءكما ىو الحاؿ بالنسبة لصندوؽ النقد الدولي، فإف قرار انشاء البنؾ الدولي 
قد انعقد الاجتماع ، و BW 1944مؤتمر  عفكاف مف القرارات التي انبثقت والذي يعرؼ بػ البنؾ الدولي، 

في مدينة "سافاف" بولاية "جورجيا"  1946مارس  14إلى  8الافتتاحي لمحافظي البنؾ في الفترة ما بيف 
 1946 جويمية 25"واشنطف" في الأمريكية، ثـ بدأ رسميا في ممارسة نشاطو في مركزه الرئيسي في 

 .(2)باعتباره مؤسسة اقتصادية متخصصة مف مؤسسات الأمـ المتحدة

                                                           
 .344،345ىيؿ عجمي جميؿ الجنابي مرجع سبؽ ذكره، ص( 1
 .54، ص 2013( محمد حمد القطاطشة، النظاـ الاقتصادي السياسي الدولي، دار وائؿ لمنشر، عماف، 2
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وقد نصت اتفاقية البنؾ الدولي أف الانضماـ إلى صندوؽ النقد الدولي يعتبر شرطا أساسيا 
ف مساىمة الدوؿ الأعضاء في رأسماؿ (1)لمسماح بالحصوؿ عمى العضوية في البنؾ الدولي البنؾ ، بؿ وا 

ة وطيدة بيف ىاتيف المؤسستيف قوىذا ما يؤكد عمى وجود علا (2)يتحدد وفقا لحصة كؿ دولة في الصندوؽ
 وأف كلاىما يكمؿ الآخر.

 أهداف البنك الدولي:  . أ

 :(3)يسعى البنؾ الدولي إلى تحقيؽ عدة أغراض في إطار أداء ميامو، ومف أىـ أىدافو مايمي  

 الدوؿ في خاصة ما خربتو الحرب الثانيةل تحقيؽ التعمير والتنميةكاف مف أىـ أىدافو عند انشاءه  -
أما  ساىـ في دعـ الطاقة الانتاجية،تيلات الائتمانية الانتاجية التي منح التسيالأوروبية، مف خلاؿ 

نحو تقديـ قروض طويمة الأجؿ لتمويؿ المشروعات الإنتاجية في المناطؽ  وتحوؿ اىتمامحاليا فقد 
ىذا ىو ىدؼ ليصبح  ،لتصحيح الاختلالات الييكمية في موازيف مدفوعات أعضائو ،الأقؿ نموًا
 .في الوقت الحاليالرئيسي 

وتنطوي ىذه المساعدات عمى  ،لأعضائوترافؽ عمميات منح القروض تقديـ المساعدة الفنية التي  -
لغرض تنفيذ المشروعات تحديد أولوية المشروعات وتقديـ النصح والإرشاد فيما يتعمؽ بالتنظيـ الإداري 

وضع أسس مف أجؿ ضماف البمداف  تمؾخبراءه المالييف والاقتصادييف لل إضافة الى ارسالو الانتاجية،
 سميمة لتنفيذ برامج التنمية الاقتصادية.

لدعـ الطاقة الانتاجية في  فيو،ؿ تشجيع الادخار والاستثمار مف خلالقطاع الخاص ا نموتشجيع  -
لأف اتفاقية البنؾ لا يتـ ذلؾ مف خلاؿ منحو قروض مباشرة ليذا القطاع، ف لك البمداف الأعضاء،

 في الدوؿ الأعضاء، الخاص تقتضي بضماف الحكومة أو البنؾ المركزي لمقروض المقدمة للاستثمار
تـ مف خلاؿ تقديـ القروض لبنوؾ التنمية التي تلمقدمة مف البنؾ الدولي لمصناعة القروض ا تكانقد و 

 قدر كبير مف النقد الأجنبي لتمويؿ مشروعات الصناعة الجديدة.تحصؿ عمى 
معيد التنمية  ئوليذا الغرض أنش تدريب موظفي الحكومات الأعضاء عمى إدارة التنمية الاقتصادية، -

ييدؼ إلى التدريب أثناء الخدمة عمى أساليب الإدارة  ،ومقرة في واشنطف ،1955الاقتصادية عاـ 

                                                           
 .361( ىيؿ عجمي المغاري، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .55( محمد حمد القطاطشة، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .363،362( ىيؿ عجمي جميؿ المغازي، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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وىذا التدريب قد وفر مكاسب تعميمية عمى  الحكومة في البمداف النامية. الاقتصادية لكبار موظفي
وساىـ المعيد المذكور في تغطية الدورات التدريبية في مواضيع تتراوح بيف البيئة  المستوى الفردي،

دارة الموارد  ،وتنظيـ القطاع المالي وبيف الشراكة بيف القطاع العاـ والخاص في مجاؿ البنية الأساسية وا 
 المالية والتنمية الريفية.

 

 البنك الدولي: موارد الاستفادة منشروط  . ب

ىما: مف القروض أساسييف نوعيف  عمى موارده اعتمادامدوؿ الأعضاء يقدـ البنؾ الدولي قروض ل 
، القروض الاستثماريةفيما يتعمؽ ب لأغراض تشجيع سياسات التنمية.اخرى و  الاستثمارقروض لأغراض 
الأعضاء مف أجؿ تمويؿ استيراد السمع وتقديـ الخدمات المساندة لمشروعات التنمية  فيتـ منحيا لمدوؿ

فيي عبارة عف  ،أما قروض سياسات التنمية والتي تعرؼ بقروض التكييؼ ،الاقتصادية والاجتماعية
ع مف أجؿ القياـ بإصلاح السياسات في البمداف. وتتضمف سياسة البنؾ الدولي في قروض سريعة الدف

 :(1)التالية الشروطمقروض عمى ل وتقديم

، ويدرس البنؾ كؿ الاقتصادية التنمية وأير مإلى مشروعات تتعمؽ بالتع ةوجيمأف تكوف القروض  -
 الأجنبي والعممة المحمية.مشروع مف المشروعات المقترحة بعناية ويقدر حاجتو مف النقد 

ذا كاف المقترض ىيئة غير حكومية فإف الحكومة أو البنؾ المركزي  - يجب أف يكوف الضامف لمبمد وا 
بشرط الكبرى زراعية الصناعية أو المنشأة ميقدـ البنؾ الدولي قروضو ل، حيث يمكف اف ليذه القروض

 .تقع داخؿ الحدود الجغرافية لمبمدأف 
 ولي مف قدرة البمد المقترض عمى سداد القرض.أف يتأكد البنؾ الد -
قرض مف موارد خاصة الأف يتأكد البنؾ الدولي أف البمد المقترض غير قادر عمى الحصوؿ عمى  -

 الممجأ الأخير للاقتراض. باعتباره أخرى،
الذي أخذ مف أجمو مع الاىتماـ بالكفاءة في غرض مف أف القرض قد استخدـ ل الدولي أف يتأكد البنؾ -

 تنفيذ المشروع. 

                                                           
 .365،366( المرجع السابؽ، ص 1
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بالإضافة إلى معرفة الصعوبات الفنية  ،حسف سير تنفيذ المشروع وفقًا لما متفؽ عميوالبنؾ بتتبع يقوـ  -
وضع الحموؿ المناسبة مع البمد لمتمكف مف  وأو المالية أو الإدارية غير المتوقعة التي تواجي

 المقترض.
قيمة القرض الذي تـ التعاقد  خفيضالمقترض مف تالبمد إلى وضع قيود تمنع البنؾ الدولي  عدـ لجوء -

 لأجمو.

 لبنك الدولي:مجموعة اج ـ 

 البنؾ الدولي يشكؿ البنؾ الدولي بالاتحاد مع أربعة مؤسسات دولية أخرى ما يعرؼ بمجموعة  
مشترؾ بالحد مف  يجمعيا التزاـفي العالـ، و نسبة لمدوؿ النامية التي تعتبر احدى أكبر مصادر التمويؿ بال

، وسيـ التعريؼ بالمؤسسات التي تـ (1)تشجيع التنمية المستدامةبيف كافة الفئات و زيادة الرخاء الفقر و 
 :(2)اختصار فيما يميانشاؤىا خلاؿ ىذه الفترة ب

المؤسسات التابع لمبنؾ  حدىاIFC( )  التمويؿ الدوليةتعتبر مؤسسة  :مؤسسة التمويل الدولية. 1ج.
، وكاف اليدؼ الأساسي مف إنشائيا ىو تشجيع النمو 1956 ا في جويميةالدولي، وقد تـ إنشاءى

 تركز عالمية إنمائية مؤسسة أكبر تعد حيثالاقتصادي في الدوؿ النامية عف طريؽ القطاع الخاص. 
لمجميع،  الفرص إتاحة عمى لممساعدةة  النامي  البمداف في  الخا القطاع وتنمية دعـ عمى حصرية بصورة

 الدولي، البنؾ مجموعة مؤسسات وخدمات منتجات وكذلؾ ،وخدماتيا منتجاتيا ىذه المؤسسة وتستخدـ
 الفنية وخبراتيا المالية مواردىا معيا، كما تستخدـ المتعامميف احتياجات تلائـ تنموية حموؿ تقديـ بغرض

 والتشغيمية المالية التحديات عمى التغمب في شركائيا لمساعدة المبتكرة وأفكارىا العالمية وتجاربيا
 .والسياسية

 أف يمكنيا التي الأجؿ طويمة الشراكات وبناء والخبرات الاستثمارات تقديـ ؿ عمىتعمكما أنيا 
 التنظيمية والبيئة التحتية والبنية التمويؿ مجالات مختمفة مثؿ في التنمية معوقات تذليؿ في تساعد

. بالإضافة إلى أنيا تساىـ في انشاء و تطوير الشركات المالية و باقي (3)الخ.العامميف.. ميارات وتحسيف

                                                           
1) Annual  Report 2016 Of The  World Bank , op cit , p 7. 

 .133 - 129( عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 2
 ( IFC : International Finance Corporation. 

:  /www.albankaldawli.orgالموقع الرسمي لمبنؾ الدولي:   (3  .03/08/2017استطمع يوـ

http://www.albankaldawli.org/
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المؤسسات التي تسيـ في تطوير القطاع الخاص، و تشجع عمى نمو الأسواؽ المالية في البمداف 
 .(1)النامية

 15إلى  5وعادة ما تقدـ مؤسسة التمويؿ قروضيا لممشروعات الخاصة لفترات زمنية تتراوح بيف 
سنة ولا تطمب أي ضمانات حكومية ليذه القروض، كما تقدـ المؤسسة كذلؾ المشورة الفنية لمدوؿ 
الأعضاء في شؤوف الاستثمارات الأجنبية المباشرة، ومما لاشؾ فيو ىو أف ربحية المشروعات ىي 

يكي. ويبمغ بميوف دولار أمر  3.45الأساس الذي تعتمد عميو في منح القروض. ويبمغ رأسماليا المصرح بو 
عضوًا يدفعوف رأس ماليا ويقرروف بصورة جماعية السياسات العامة  175عدد أعضائيا حتى الآف 

 يمكف توضيح أىـ الخدمات التي توفرىا المؤسسة فيمايمي: مما سبؽ لأنشطة المؤسسة. و

 المساعدة في تمويؿ وتأسيس وتحسيف وتوسيع المشروعات الإنتاجية الخاصة وذلؾ بالتعاوف مع -
 المستثمريف في القطاع الخاص.

 تقديـ المساعدة الفنية لمجمع بيف كؿ مف فرص الاستثمار ورأس الماؿ المحمي والأجنبي والخبرة الفنية. -
لعمؿ عمى تييئة المناخ الاستثماري الملائـ لجذب تدفؽ رأس الماؿ الخاص سواء كاف محميا أو أجنبيا  -

 الدوؿ الأعضاء في المؤسسة. نحو تمؾ الاستثمارات الإنتاجية الممكنة في
تقدـ المؤسسة قروضيا بأسعار فائدة تعكس تمؾ الأسعار السائدة في أسواؽ الماؿ الدولية أخذًا في  -

 الاعتبار المخاطر التي يتضمنيا المشروع المموؿ.
تقدـ المؤسسة استشاراتيا لمحكومات المختمفة بشأف تحسيف المناخ الاستثماري ،وتحسيف بنية الأسواؽ  -

 لمحمية في البمداف النامية.ا

في كمؤسسة تابعة لمبنؾ الدولي  IDA () أنشئت مؤسسة التنمية الدولية :التنمية الدوليةمؤسسة . 2ج.
مارس  27و أصبحت وكالة تابعة للأمـ المتحدة في  مميوف دولار، 750برأس ماؿ قدره  1960 سبتمبر 24

وتعمؿ ىذه المؤسسة في مجاؿ تقديـ المساعدات لمبمداف الأكثر فقرا في العالـ، وتوفر قروضًا  ،1961
سنة إضافة إلى عشر سنوات سماح، كما تقدـ  40 - 35طويمة الأجؿ تتراوح آجاؿ استحقاقيا بيف 

ا مساعداتيا بشروط ميسرة، حيث لا تتقاضى أية فائدة عف ىذه القروض ولكنيا تتقاضى رسما بسيط

                                                           
 .152( أحمد حسف صالح قادر، مرجع سبؽ ذكره، ص 1

 (IDA : International Development Association 
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سنويا، ورغـ أف قروض ىذه المؤسسة ميسرة بدرجة كبيرة إلا أنيا تتفؽ في أسموب تقييـ وتنفيذ 
 المشروعات التي تموليا عمى أسموب البنؾ الدولي، وتختمؼ معو في شروط وتكاليؼ الإقراض.

 وتتكوف موارد ىذه المؤسسة مف اكتتابات الأعضاء في رأسماليا ومف تمؾ المساىمات التي تدفعيا
 الدوؿ الغنية، إضافة إلى الإيرادات المحولة مف البنؾ الدولي ليذه المؤسسة سنويًأ.

 التعميـ مثؿ الإنمائية الأنشطة مف متنوعة طائفة تساند حيث القضايا متعددة مؤسسة وىي
 مناخ تحسيف الزراعة، الصحي، والصرؼ النظيفة المياه الأساسية، الصحية الرعاية خدمات الابتدائي،
 .(1)المؤسسية والإصلاحات التحتية البنية الأعماؿ، أنشطة ممارسة

   
 :الاتفاقية العامة لمتعريفات الجمركية وتجارة الخدمات .3.1

، حيث اف IBRDو FMIفي خمؽ أليتيف جديدتيف لمنظاـ العالمي وىما:  BWنجاح مؤتمر  بعد  
فيختص بالأمور المالية المتعمقة بالتنمية  الأوؿ يختص بالأمور النقدية المتعمقة بأسعار الصرؼ أما الثاني

وتعمير ما خربتو الحرب العالمية الثانية، بدأت تظير الآلية الثالثة المختصة في الإشراؼ عمى تسيير 
للأمـ  والاجتماعي الاقتصاديأ مقترحا إلى المجمس .ـ.والوذلؾ بعد تقديـ  ،النظاـ التجاري الدولي

، 1946 فعلا بػ "لندف" عاـ انعقدوالذي  ،مؤتمر دولي لمتجارة والتوظيؼينص عمى ضرورة عقد  ،()المتحدة
أيف صدر ميثاؽ  ،1948عاـ  الى غاية المفاوضات واستمرت ،وحضره ممثموف مف أكثر مف خمسيف دولة

الذي يتمثؿ في وثيقة ختامية تشمؿ مجموعة مف القواعد التي تيدؼ إلى تحرير  ،Havana charterىافانا 
، وبالرغـ مف ITO()التجارة الدولية في السمع الأولية، كما تضمنت ضرورة إنشاء منظمة التجارة الدولية 

دولة الا انو ونتيجة لرفض الكونجرس الأمريكي  53انو قد تـ التصديؽ عمى ىذه الوثيقة مف طرؼ
 .(2)لتصديؽ عمييا فإنيا لـ تصبح سارية المفعوؿا

والتي صادقت  ،1947التي تـ التوصؿ إلييا في مؤتمر "جنيؼ"  بالاتفاقيةتـ العمؿ  إلا أنو قد  
غايتيا تحرير  ،ترتيبا دوليا مؤقتا لمتفاوض بيف الدوؿ المتعاقدة اعتبارىاتـ  بعد أف. (3)دولة 23عمييا 

                                                           
: /www.albankaldawli.org(  الموقع الرسمي لمبنؾ الدولي: 1  .03/08/2017، استطمع بوـ
 جتماعية للأمـ المتحدة والاجتماعي للأمـ المتحدة: ىو أحد مجالس الأمـ المتحدة، وقد أنشأه ميثاؽ الأمـ المتحدة كجياز رئيسي لتنسيؽ الأنشطة الاقتصادية والا الاقتصادي( المجمس

 والوكالات المتخصصة .
 (ITO: Interational Trad Organization 

 .145، 144( عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 2
، جنوب روسيا، الصيف، كوبا، بورما، البرازيؿ، ( ىذه الدوؿ ىي: النرويج، بمجيكا، ىولندا، لوكسمبورغ، نيوزيمندا، المممكة المتحدة، كندا، فرنسا، الو ـ أ، استراليا، تشيكوسموفاكيا3

 سيراليوف، شيمي، اليند، باكستاف، جنوب افريقيا، لبناف و سوريا.

http://www.albankaldawli.org/
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لذلؾ فقد و التجارة في السمع مف القيود الجمركية والقيود الكمية وتنظيـ السموؾ التجاري للأطراؼ المتعاقدة، 
، وقد أصبحت GATT () او الجاتتعريفات الجمركية تجارة والسميت ىذه الاتفاقية بالاتفاقية العامة لم

 .(1)ومقرىا "جنيؼ" بسويسرا 1948سارية المفعوؿ في جانفي 

مادة موزعة عمى ثلاثة فصوؿ تتعمؽ  35كانت اتفاقية الجات عند تأسيسيا تحتوي عمى وقد 
زالة العوائؽ أماـ تبادؿ السمع الصناعية بيف البمداف  مجمميا حوؿ تنظيـ عمميات تحرير التجارة، وا 

يدور محوره حوؿ تحرير تجارة السمع الزراعية، التنمية  1965الأعضاء، وقد تـ إضافة فصؿ رابع سنة 
مادة إضافة إلى الجداوؿ  GATT38 لػ وبذلؾ أصبحت عدد مواد ا ،ومنح تسييلات لمدوؿ النامية

 والملاحؽ. 

 :تعريفات الجمركيةتجارة والالاتفاقية العامة لمأهداف  . أ

 الخارجية التجارة سياسات اطار في تبادلية والتزامات مزايا GATT مػل عامةال ىداؼلقد تضمنت الأ 
 :(2)مف أىميا مايميو ، المتعاقدة للأطراؼ

 التجاري التبادؿ تعيؽ التي والقيود الجمركية التجارية الحواجز بإزالة وتنظيميا، الدولية التجارة تحرير  -
 .الدولية الحدود عبر السمع حركة أماـ الدوؿ تضعيا والتي ،الحر

 .الدولية التجارة لتوسيع الدولية لممنافسة ملائـ دولي مناخ وضماف الأسواؽ إلى الوصوؿ سيولة  -
 التبادؿ وتنشيط العالمية الاستثمارات في زيادة مف بيا ترتبط وما الأمواؿ ورؤوس الإنتاج حركة تشجيع  -

 .المتعاقدة الأطراؼ بيف التجاري
 .السمعية التجارية والمبادلات الانتاج في والتوسع العالمية الاقتصادية لمموارد الأمثؿ الاستخداـ  -
 فييا الكامؿ التوظؼ مستويات تحقيؽ نحو والسعي المتعاقدة الدوؿ في المعيشة مستوى رفع عمى العمؿ  -

 .المتعاقدة بالأطراؼ الفعاؿ الطمب وتنشيط الحقيقي الدخؿ مستويات ورفع
 جات.الػ رعاية وتحت التجارية والخلافات المنازعات لحؿ كأساس المفاوضات اعتماد  -

                                                           
( GATT:  General Argement on Trade and Tariffs . 

 .61( محمد حمد قطاطشة، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .391ص ،عماف، 2010الطبعة الأولى،  دار الحامد لمنشر، تقبمية في الاقتصاد العربي،آثارىا المسيتي، آليات العولمة الاقتصادية و ( ىيفاء عبد الرحماف ياسيف التكر 2
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 التجارية المفاوضات جولات حولو دارت الذي الأساسي اليدؼ أف القوؿ يمكف الأخير في 
 في متتابعة تخفيضات اجراء ىو GATTػ ال يةسكرتار  ى تنظيمياعم تأشرف والتي الأطراؼ المتعددة
 . العالمية التجارة نمو لتشجيع السمع بعض عف االغائيو  الجمركية الرسوـ

 :تعريفات الجمركيةتجارة والالاتفاقية العامة لم تطور . ب

كاف نتيجة لمجموعة مف المفاوضات التي تمت في اطار عدة جولات بيف  GATTػ الاف تطور   
في  والتي يمكف تمخيصيا، 1970 – 1946 بيف التي تمت خلاؿ الفترة ما تمؾ الدوؿ المتعاقدة، وعمى رأسيا

 الجدوؿ التالي:

 1970 – 1946التي تمت خلاؿ الفترة مابيف  GATTجولات الػ : (5-1)جدوؿ رقـال

 نتائجها عدد المشاركين فيها الجولة وتاريخها ومكان إنعقادها

 جولة جنيؼ)سويسرا(
مميار  10تعريفة جمركية بقيمة  45000تـ الإتفاؽ عمى تخفيض  دولة 23 1947 -1946

 دولار عمى السمع الصناعية.

 )فرنسا( جولة إينسي
 تعريفة جمركية عمى السمع الصناعية. 5000تخفيض  دولة 13 1949

 جولة توركي )إنجمترا(
 تعريفة جمركية عمى السمع الصناعية. 7800تخفيض  دولة 38 1951 -1950

 جولة جنيؼ) بسويسرا(
تميوف دولار عمى السمع  1.3تخفيض تعريفات جمركية بمغت  دولة 26 1956

 الصناعية.

 ديموف )جنيؼ(جولة 
تعريفة جمركية عمى السمع الصناعية )ديموف نسبة  4400تخفيض  دولة 26 1961 -1960

 الى وزير التجارة الأمريكي(

 جولة كينيدي )جنيؼ(
 دولة 48 1967-1964

عمى المنتجات الصناعية % 35ػػ تخفيض الرسوـ الجمركية بنسبة 
 سنوات.5لمدة 

 عمى المنتجات الزراعية. %25ػػ تخفيض الرسوـ الجمركية بنسبة 
في  %50ػػ تخفيض الرسوـ الجمركية عمى المنتجات الكيماوية بنسبة 

 في السوؽ الاروبية المشتركة وبريطانيا.  %20أمريكا و

عمى: عبد المطمب عبد الحميد، العولمة المالية واقتصاديات البنوؾ، الدار  بالإعتماد باحثةالمصدر: مف إعداد ال  
 .122 – 117 ، ص ص2001الجامعية لمنشر و التوزيع، 
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مف  اوابتداءيمكف القوؿ أف الجولات الأربعة الأولى كاف التخفيض الجمركي فييا يتـ سمعة بسمعة    
كانت ولى الأالجولة الخامسة أصبح يتـ عمى أساس مجموعة كاممة مف السمع، وفي الجولات الخمسة 

فاوضات ترتكز عمى موضوع تخفيض التعريفات الجمركية بالدرجة الأولى، لكف إبتداءا مف الجولة مال
ولي في الأوضاع عمى المستوى الدالمفاوضات تشتمؿ جوانب أخرى نتيجة لتغير  أصبحتالسادسة 

 .لاحقاختمؼ المجالات، وىذا ما سيتـ التعرؼ عميو م

 :بروز ظاهرة التحرير الماليو إنهيار نظام بريتون وودز  .2

كاف قائما عمى نظاـ السعر الثابت  BW (1945-1971)إف النظاـ المالي خلاؿ فترة العمؿ بنظاـ    
تتمكف الدولة مف تغير سعر صرفيا يشترط قبوؿ طمبيا مف  ولكي .دؿبيامش بسيط عمى جانبي التعا

قد أريد بيذا النظاـ التخمص مف الجمود الذي كاف سائدا في ظؿ قاعدة لو  .طرؼ صندوؽ النقد الدولي
ىذا مف جية، و مف جية أخرى  ،تصحيح الخمؿ في موازيف المدفوعاتوالذي جعؿ مف الصعب ، الذىب

ى أساس أنيا تساعد عمى استقرار العلاقات الدولية وتشجع نمو التجارة فقد تـ التمسؾ بفكرة الثبات عم
زاف ف بيدؼ تصحيح الاختلاؿ في مياتغير سعر الصرؼ كبقبوؿ صندوؽ النقد الدولي ، و الدولية

عجز ل ، نتيجةBWانييار نظاـ  مباشر فيفس الوقت السبب الفي ن كوفرئيسي، لي المدفوعات كسبب
 .الأمريكيميزاف المدفوعات 

مف بداية العمؿ بو إلى نياية  امتدت بمرحمتيف، المرحمة الأولى BWتطبيؽ نظاـ  لقد مر   
، وبنيايتيا بدأت (1)الخمسينات، حيث اتصفت ىذه الفترة بالاستقرار ونقص الدولار عمى المستوى العالمي

 .BWالمرحمة الثانية التي شيدت أزمات نقدية عديدة وكانت بمثابة فترة اختبار حقيقي لكفاءات نظاـ 

تعبير و نتيجة لاستقرار قيمة الدولار، الذي كاف يعتبر العممة الدولية  BWإف مرحمة استقرار نظاـ    
رة كاف مرتبطا بالظروؼ الاقتصادية التي عاشيا استقرار الدولار في تمؾ الفت. حيث أ، ى بعد الذىبالأول

العالـ أنداؾ، خاصة وأف الدولار دوف غيره مف العملات كاف يستند إلى غطاءيف كبيريف، أحدىما نقدي 
والمتمثؿ في الاحتياطي الضخـ مف الذىب الذي تراكـ لدى الولايات المتحدة الأمريكية خلاؿ الحرب 

بالإضافة إلى ضماف  ،مف الاحتياطي الرسمي العالمي %75ما يقارب  والذي بمغ في نيايتيا ،العالمية
 تحويمو إلى ذىب عند سعر تبادؿ ثابت. 

                                                           
 .301-299، ص ص 2010 ، عماف،الطبعة الأولى -النظرية والتطبيؽ –( ىجير عدناف زكي أميف، الاقتصاد الدولي 1
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أما الغطاء الثاني فيو اقتصادي، وتمثؿ في الطاقة الإنتاجية اليائمة للاقتصاد الأمريكي الذي كاف    
ما جعؿ ىذه الدوؿ ، بما تحتاجو مف سمع وخدمات ودولارات ،وخاصة الأوروبية منيا ،يزود الدوؿ الأجنبية

ة الأمريكية سوقا وبنكا تعاني مف عجز جوىري في موازيف مدفوعاتيا، وبيذا أصبحت الولايات المتحد
اف ا أدى إلى نذرة الدولار، خاصة وأنو كاف مفضلا كعممة احتياطية أكثر مف الذىب، حيث لمعالـ م

كنيا مف تحقيؽ عوائد عند توظيؼ أرصدتيا الأجنبية في سندات الخزينة احتفاظ الدوؿ بالدولار يم
الأمريكية أو الاحتفاظ بيا في شكؿ ودائع لدى البنوؾ الأمريكية، وبيذا لـ يكف ىناؾ طمب عمى الذىب 

 .مف خلاؿ تحويؿ الدولار، ىذا عمى المستوى العالمي

، ية الداخميةالدولار باستقرار القوة الشرائايضا أما عمى المستوى الداخمي الأمريكي، فقد تمتع    
بسبب استقرار مستويات الأسعار في الولايات المتحدة الأمريكية مقارنة بالارتفاع الكبير في الأسعار في 
الدوؿ الأجنبية، وعميو فإف ىناؾ مجموعة مف العوامؿ تضافرت لتحقيؽ استقرار الدولار كعممة دولية 

 ني استقرار النظاـ النقدي الدولي إلى غاية نياية الخمسينات.مما يع BWيرتكز عمييا نظاـ 

مع نياية الخمسينات بدأت الظروؼ الاقتصادية والنقدية الدولية التي أسندت إلييا قوة الدولار في    
التغير، حيث بدأت تظير قوى اقتصادية دولية تنافس مركز الاقتصاد الأمريكي ومركز الدولار، وعمى 

لمانيا الغربية والمارؾ الألماني، واقتصاد الياباف واليف الياباني، مما ترتب عميو انخفاض رأسيا اقتصاد أ
 بروز أسواؽ خارجية جديدة.ة مف اجمالي الصادرات العالمية و نصيب الولايات المتحدة الأمريكي

 قد أصبح ميزاف المدفوعات الأمريكي يعاني مف عجز متزايد نتيجة لمظروؼ سابقة الذكر مفل   
جية، ونتيجة لتزايد الانفاؽ الأمريكي في الخارج عمى حرب الفيتناـ وتزايد الاستثمارات الأمريكية الخارجية 
مف جية أخرى،  مما أدى إلى زيادة متصاعدة في أرصدة الدولارات المحتفظ بيا لدى البنوؾ خارج 

فظ بو الخزينة الأمريكية مقابميا، الولايات المتحدة الأمريكية، بالمقارنة مع حجـ احتياطي الذىب الذي تحت
فأصبح واضحا عدـ إمكانية تحويؿ ىذه الدولارات إلى الذىب عند الطمب، ومف ىنا بدأت أزمة الثقة في 
الدولار تشتد وازدادت الرغبة في تحويمو إلى ذىب لتأخذ أسعار ىذا الأخير في الارتفاع وينخفض سعر 

 الدولار مقيما بالذىب. 

أف يحافظ ىذا الأخير عمى  ،التي تحتفظ بكميات كبيرة مف الدولار ،صمحة الدوؿولقد كاف مف م   
ما  اءنش، مف خلاؿ إبقيادة بنؾ إنجمترا 1961عاـ تتحد البنوؾ المركزية في أوروبا  ما جعؿسعره بالذىب، 
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دولار  35الرسمي ) لسعرسمي بمجمع الذىب لتدعيـ الدولار عف طريؽ بيع الذىب في سوؽ لندف با
مع و لكف . للأوقية( لمقابمة الطمب المتزايد عميو والمحافظة عمى تعادؿ سعره السوقي مع سعره الرسمي

عف تحويؿ أرصدتيا مف  ،1965عاـ ، أعمنت فرنسا استمرار تدىور الاحتياطي الأمريكي مف الذىب
ومع استمرار تفاقـ  .ة الحرجة الحتميةالدولار إلى الذىب وتبعتيا دوؿ أخرى، وبيذا دخؿ الدولار المرحم
مجمع الذىب في  ما ادى إلى إلغاءعجز ميزاف المدفوعات الأمريكي تزايد سعر الذىب بصورة كبيرة 

ليصبح لمذىب سعراف أحدىما حر يتحدد بقوى السوؽ كأي سمعة أخرى والآخر رسمي ثابت بيف  ،1968
 السمطات النقدية.

تقييد العمؿ بقاعدة الصرؼ بالدولار الذىبي، ومع توالي الضغط  ليتـ ،ا تـ تغيير القوانيفىكذو 
سارع واليف عمى ىذا الأخير واشتداد المضاربة حوؿ احتماؿ انخفاض قيمتو واحتماؿ ارتفاع قيمة المارؾ 

اليف الياباني الأمر الذي زعزع النظاـ ت أخرى قوية كالمارؾ الألماني و عملالالمحتفظوف بو إلى تحويمو 
 بأسره.النقدي 

عف إيقاؼ تحويؿ الدولار إلى ذىب  1971نتيجة ليذا الوضع أعمنت الحكومة الأمريكية في أوت و 
ت التي لا تخضع عمى الواردا  % 10فرض ضريبة إضافية بنسبة ، كالاقتصاديةمع عدد مف الإجراءات 

أيضا، مع اتخاذ اجراءات لتشجيع  % 10تخفيض نفقات الإعانات الخارجية بنسبة لتحديدات كمية، و 
وبيذا تـ  .يض عجز ميزاف المدفوعات الأمريكيتخفالتي استيدفت التضخـ و و  ،الصادرات الأمريكية

 .( 1)ما يعني انييار ىذا النظاـ، BWالانتياء مف العمؿ بقاعدة الصرؼ بالذىب التي قاـ عمييا نظاـ 

كاف بسبب ما احتواه مف تناقضات ولما تضمنو مف  BWيمكف القوؿ أف فشؿ نظاـ  مما سبؽ 
 :( 2)قيود، ولذلؾ يمكف تمخيص الأسباب الرئيسية لفشؿ ىذا النظاـ فيما يمي

بأي نوع مف أنواع التصحيح التمقائي للاختلاؿ في موازيف المدفوعات لـ يسمح في ظؿ ىذا النظاـ  -
الأمر الذي أدى إلى  ،قرف التاسع عشركما كانت الحاؿ في ظؿ نظاـ الذىب الدولي في ال ،الدولية

 إستمرار الاختلاؿ في موازيف المدفوعات.

                                                           
 .68-65( صبحي تادرس قريضة، مدحت محمد العقاد، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1
 .70،71( المرجع السابؽ، ص  2
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في أسعار  Man-aged flexhbilityإستيدؼ ىذا النظاـ تطبيؽ ما يسمى بمبدأ "المرونة المدارة"  -
الصرؼ، ولكف ىذا المبدأ تحوؿ في التطبيؽ إلى حالة مف أسعار الصرؼ الثابتة التي ترغـ الدوؿ 

ا تحت وطأة الأزمات النقدية، وىذا الأسموب إلى جانب عدـ نجاحو في تصحيح الاختلاؿ عمى تغييرى
الأخص العملات ب ،في موازيف المدفوعات كاف مصدرا لعدـ الاستقرار في القيـ الخارجية لمعملات

حيث كاف  ،وذلؾ لأنو خمؽ الحوافز القوية لممضاربة العنيفة في أسواؽ الصرؼ الأجنبي ،الرئيسية
 ضاربوف يقتنعوف بأف التغير في سعر صرؼ العممة التي تتعرض لأزمة شيء مؤكد.الم

لقد عانى ىذا النظاـ مف تناقض جوىري بسبب الدور الأساسي لمولايات المتحدة الأمريكية، فمقد كاف  -
ما يعني أف أي تغير في قيمة ىذه  استقرار ىذا النظاـ واستمراره يقوـ عمى إستقرار قيمة الدولار،

ممة الارتكازية لتصحيح الاختلاؿ غير المرغوب فيو في ميزاف المدفوعات الأمريكي ييز النظاـ الع
النقدي الدولي مف أساسو، و ىذا ما حدث فعلا، حيث أف اقداـ الحكومة الامريكية عمى تخفيض قيمة 

قة في الدولار كوسيمة لتصحيح الاختلاؿ غير المرغوب فيو في ميزاف المدفوعات الأمريكي ىز الث
إلى إيقاؼ تحويؿ الدولار إلى الذىب  أ.ـ.بالو الدولار وفي النظاـ النقدي بأكممو، الأمر الذي دفع

 .BWوبالتالي إنياء العمؿ بنظاـ الصرؼ بالدولار الذىبي كدعامة أساسية قاـ عمييا نظاـ 
معدًا ليأخذ في الحسباف ازدياد الأىمية النسبية لعملات دوؿ أوروبا الغربية والياباف  BWلـ يكف نظاـ  -

رغـ التناقص النسبي والتدريجي في مركز الاقتصاد الأمريكي ورغـ استمرار وتفاقـ العجز في ميزاف 
 المدفوعات الأمريكي.

دؿ النمو في الاحتياطات متمثمة في تراجع مع ،بدأت تبرز مشكمة السيولة الدولية 1958منذ عاـ  -
 ،النقدية الدولية عف مسايرة النمو في التجارة الدولية، ولـ تكف المشكمة في عدـ كفاية السيولة فحسب

بؿ أيضا في التغير غير المرغوب فيو في مكوناتيا، بالاضافة إلى التوزيع غير المتناسب الذي تمثؿ 
 مف نقص المتاح ليا مف السيولة. ،خاصة غير البترولية، في ما تعانيو الدوؿ النامية

كشؼ تشغيؿ ىذا النظاـ عف عجز صندوؽ النقد الدولي عف القياـ بدور المركز النقدي الدولي في  -
وبريطانيا المتاف يمتمكاف أكبر عدد مف الأصوات  .ـ.أالسيطرة الفعمية لمو إدارة النظاـ، وذلؾ بسبب

 فيو.

أدى إلى تغيرات كبيرة عمى المستوى الدولي، ما  BWوفي الأخير يمكف القوؿ أف انييار نظاـ   
أدى إلى ضرورة تغيير القوانيف التي تحكـ النظاـ الاقتصادي بشكؿ عاـ والنظاـ المالي بشكؿ خاص، 
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حيث بعد أف كانت تشجع عمى ضرورة تدخؿ الدولة لتنظيـ الحياة الاقتصادية مف أجؿ تجنب الوقوع في 
لتخمي عف ىذه الأفكار وتشجع عمى التحرير، ولكف بشكؿ مختمؼ الأزمات، أصبحت تعمؿ عمى ضرورة ا

  عما كانت عميو قبؿ ىذا النظاـ، وىذا ما سيتـ التعرؼ عميو مف خلاؿ الفصؿ الموالي.
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 خلاصة الفصل:
 مجاؿال مف بكؿ وثيقا ارتباطا ترتبط التي القوانيف تغيير بظاىرة مرتبط المالي التحرير إف   

 قوانيف إصدار إلى بالضرورة سيؤدي والسياسي الاقتصادي الوضع تغير أف حيث والسياسي، الاقتصادي
 جاء حيث عشر، التاسع القرف منذ يحدث ما ذلؾ عمى دليؿ وخير ،التقييد أو التحرير عمى تحث جديدة
 مف تحد قوانيف إصدارفتـ  ،الرأسمالي بالاقتصاد لمنيوض التحرير ضرورة عمى وحث الكلاسيكي الفكر
، 1929 عاـ الكبير الكساد أزمة في الوقوع إلى أدى ما عامة، بصورة الاقتصادية الحياة في الدولة تدخؿ

 الفكر في تعديلات إدخاؿ بضرورة نادى الذي ،الكينزي الفكر وىو ،جديد فكر ظيوروساعد عمى 
 القوانيف تغيير فتـ ،الاقتصادية الحياة في الدولة تدخؿ ضرورة وىو مبدأ بأىـ بدأ و ،الرأسمالي الاقتصادي

 أنو حيث المالي. الكبح إلى أقرب أصبح الذيو  ،الجزئي التحرير إلى المطمؽ التحرير مف الوضع لينتقؿ
 يعني ما ،رأسمالية دوؿ الفترة ىذه خلاؿ كانت المتقدمة الدوؿ أف بسبب الكبح درجة إلى قييدتال يتـ لـ

 مف الدولى المستوى عمى التوازف إحداث عمى ساعدت دولية مؤسسات إنشاء كذاو  نسبي، تحرير وجود
 لمنع الكامؿ التقييد تومنع المطمؽ التحرير مف الحد عمى ساعدت أنيا حيث الدولية، العلاقات خلاؿ

 .المالي الكبح إلى الوصوؿ

 الدولة تدخؿ مف الحد بضرورة ينادي جديد فكر ظير أيف السبعينات بداية إلى الوضع ىذا استمر   
 تحؿ المشاكؿ ترؾ يعني لا التدخؿ عدـ أف حيث ومقننة، منظمة بصورة وذلؾ ،الاقتصادية الحياة في

نما الكلاسيكي، الفكر في كاف كما السوؽ بعشوائية  الحياة تنظيـ ىدفيا ىيئات وخمؽ قوانيف وضع يتـ وا 
 وانتشرت BW العالمي النقدي النظاـ انييار بعد خاصة خاص، بشكؿ والمالية عاـ بشكؿ الإقتصادية
 إصدار خلاؿ مف التدخؿ إلى الدولية بالمؤسسات دفع ما ،المتقدمة الدوؿ أغمب في المالية الأزمات
 .منيا والحد الأزمات ىذه مف الخروج عمى تساعد جديدة قوانيف

 إلى الوصوؿ أجؿ مف اتخذت التي الإجراءات أىـ عمى التعرؼ سيتـ الموالي الفصؿ خلاؿ ومف   
   .لتحقيقو استحدثت التي والييئات القوانيف وأىـ الحديث بمفيومو المالي التحرير
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 :تمهيد

ي بروز ظاىرة التحرير المالأىـ العوامؿ التي أدت إلى مف  ،1971عاـ  ،BWيعد انييار نظاـ 
عمى النظاـ الاقتصادي بشكؿ عاـ عديدة  ارؼ كاف لو آثار صحيث أف تعويـ نظاـ ال، بمفيومو الحالي

يف عمى المستوى تغيير القوانظاىرة مما ساىـ في انتشار  ،صعمى سياسات المؤسسات الدولية بشكؿ خاو 
بالإضافة إلى مجموعة مف  ،الحديث ظاىرة التحرير المالي بمفيومو زو بر أدت إلى ورة جديدة صبالدولي 

 .ؿصالظواىر التي رافقتو والتي سيتـ التعرؼ عمى أىميا مف خلاؿ ىذا الف

 BWبعد انهيار نظام  العالميةالمالية المؤسسات : موقف ولالمبحث ال 

ما أثر عمى ، سواؽ النقد العالميةأكثيرة في  اضطراباتحداث إأدى إلى  BWانييار نظاـ  إف
نشاؤىا إالتي تـ  الدوليةالمالية أثر عمى موقؼ المؤسسات  لعالمي بشكؿ عاـ، كماا الاقتصاديالنظاـ 

المالي والنقدي العالمي، لذلؾ فقد وجدت ادي و لتي كانت تمثؿ دعائـ النظاـ الاقتصاو  BWبموجب مؤتمر 
عمى  تغيير مجموعة مف القوانيف مف أجؿ الحفاظءات و جراإلمؤسسات نفسيا أماـ ضرورة اتخاذ عدة ىذه ا

مف خلاؿ و وعميو،  .النقدي العالمي مف جية أخرىادي والمالي و صالنظاـ الاقت مكانتيا مف جية ولإصلاح
أثير عمى النظاـ اتخذتيا لمتالتي  الإجراءاتىذا المبحث سيتـ التعرؼ عمى موقؼ ىذه المؤسسات وأىـ 

 والتي ساىمت في نشر وتكريس ظاىرة التحرير المالي. ،العالميالمالي 

 المالي التحريرتكريس  في الدوليصندوق النقد دور  ول:المطمب ال 

تعزيز التعاوف النقدي صندوؽ النقد الدولي  ياأنشئ مف أجمبيف الأىداؼ الأساسية التي مف 
وذلؾ  ،الإمكافقدر  قميمةجعؿ التغيرات و  الأعضاءف المدفوعات لمدوؿ والحفاظ عمى استقرار موازي الدولي

 ،نتيجة لتغير الأوضاع الاقتصادية والنقديةغير أنو و  .اف استقرار نظاـ الصرؼ الثابتمف خلاؿ ضم
كاف قد و ، إنشاءهتعديلات عمى اتفاقية  جراءإ بعدو، مياموتطورت أىدافو  تتغير  ،عمى المستوى الدولي

مف خلاليا مصدرا لمموجودات الاحتياطية  أصبح لتيوا ،حقوؽ السحب الخاصة إنشاء عند تعديؿأوؿ 
عف تعويـ أسعار  والإعلاف ،1971 أوت 15في  ،الدولية، إلا أف التخمي عف تحويؿ الدولار إلى ذىب
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ت تعديلا جراءلإ وما دفع، (1)الأساسية توميمتغييرات جذرية في  إحداثفي  اسيالأسالصرؼ كاف السبب 
دعامة دولية و مالية وباعتباره مؤسسة لمحفاظ عمى مكانتو واثبات شرعية وجوده،  إنشائوعمى اتفاقية 

ذلؾ ، و عمى رأسيا التحرير الماليفي نشر مبادئ ىذا النظاـ و يساىـ  أفكاف لابد عميو  ،منظاـ الرأسماليل
 .التعديلات مف خلاؿ جممة

 لجنة العشرين: إنشاء .1

ميمة  يال تأوكم. (2)1972في سبتمبر  مصندوؽ،لػمجمس المحافظيف  ريفالعشلجنة أقمر إنشاء 
خطوط متكاممة لنظاـ يعمؿ بو وضع  أساسالنظاـ النقدي الدولي عمى  إصلاحدراسة واقتراح وسائؿ 

خلاليا استمر عمؿ المجنة مدة عاميف، قامت  .BWمخمسة وعشروف سنة القادمة مثمما حدث في مؤتمر ل
الوسائؿ اللازمة إضافة إلى وضع التفاصيؿ و  ،الواجب بموغيا الأىداؼسائدة وتحديد بدراسة الأوضاع ال

ية عمى التعديلات القانون لإجراءالتي أصبحت الأساس الذي تـ الاعتماد عميو و  ،محددةال الأىداؼلبموغ 
 .(3)التي سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا(مواد اتفاقية الصندوؽ ) و 

، التي أزمة البتروؿ، و 1973لنقدية، التي ظيرت في مارس ا لأزمةاالمجنة بعيف الاعتبار  أخذت
تغييرات جذرية في مراكز موازيف المدفوعات  تحدثأ اوالتي كاف ليا آثار  ،1973بعد حرب أكتوبر  ظيرت
بعيف الاعتبار النتائج التي توصمت إلييا اجتماعات دولية  أخذت ،مجنة عدة اجتماعاتالعقدت  .(4)الدولية
جواف  13و  12 بتاريخ ،واشنطف لاجتماع ي، لتصؿ في بيانيا الختامالفترة نفسدت خلاؿ عق ،أخرى
تعويـ العملات، كالمشاكؿ التي يواجييا الوضع النقدي الدولي  حؿل ا عاجلاؽ عمى برنامجاتفللا ،1974

 :(5)ةالتالي المحاورتضمف البرنامج وقد مشاكؿ الطاقة، الاختلاؿ في موازيف المدفوعات و  التضخـ،

حية تأسيس لجنة انتقالية لمجمس المحافظيف يكوف ليا دور استشاري، يخمفيا مجمس تكوف لو صلا -
 و ذلؾ بعد تعديؿ مواد اتفاقية الصندوؽ. ،اتخاذ القرارات

شراؼمشاورات  إجراءبيدؼ صندوؽ لاتقوية  -  دولي اوثؽ عمى عممية تصحيح موازيف المدفوعات. وا 

                                                           
1( Arnaud Diemer, Le Système Monétaire International, MCF IUFM d’AUVERGNE, P4, web:www.oeconomia.net/private/cours/smi.pdf , 
consulté le 07/01/2018. 

 .40( فاطمة الزىراء خبازي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .125، الييئة المصرية العامة لمكتاب، ص 1977وىبي غبريال، الازمة النقدية الدولية و مشاكؿ التنمية بعد حرب أكتوبر ( 3
 .73قريضة، مدحت محمد العقاد، مرجع سبؽ ذكره، ص  سصبحي تادي( 4
 .141-138( وىبي غبريال، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 5

http://www.oeconomia.net/private/cours/smi.pdf
http://www.oeconomia.net/private/cours/smi.pdf
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 رة تعويـ أسعار صرؼ العملات.داإتأسيس القواعد التي تحكـ  -
لتي ترتبت عمى ثار الآجديد في الصندوؽ لمساعدة الدوؿ الاعضاء عمى مواجية ا تخمؽ تسييلا -

 .تغير الأوضاع عمى المستوى الدولي
لا بعد إ ،لزاـ الدوؿ الاعضاء بعدـ فرض أو زيادة القيود عمى التجارة لمعالجة موازيف المدفوعاتإ -

 التشاور مع الصندوؽ.
حتياطي لإصؿ الأمثابة اعتبار حقوؽ السحب الخاصة بإدارة الدولية لمسيولة مف خلاؿ لإطوير ات -

 التقميؿ مف دور الذىب.الرئيسي و 
نظاـ النقد  لإصلاحىداؼ المتفؽ عمييا لأقياـ الصندوؽ بدراسة الترتيبات المتعمقة بالذىب في ضوء ا -

 الدولي.
ة عمى أساس مجموعة مف العملات، مع رفع سعر تبني طريقة جديدة لتقييـ حقوؽ السحب الخاص -

 سنويا. %5الفائدة إلى 
شتراؾ مع مجمس المديريف التنفيذييف لمشروع التعديلات لإنتقالية لمجمس المحافظيف بالإعداد المجنة اإ -

مساعدات س رابطة بيف حقوؽ السحب الخاصة و شروط تأسيمكانية و إدراسة و  ،نتقاليةإاللازمة لمواد 
 التنمية.

ستمرار في دراسة موضوع تحويؿ الموارد لإل ،البنؾ الدوليجنة وزارية مشتركة بيف الصندوؽ و شكيؿ لت -
 التوصية بالإجراءات اللازمة لذلؾ.، و الحقيقية إلى الدوؿ النامية

أف تكوف أوجو الاصلاح  فقد اقترح ،العشريف لجنةتـ تبنيو مف قبؿ البرنامج الذي عمى  وبناء
 :(1)عمى النحو التالي

عادة موازيف إوبالتالي يتعيف العمؿ عمى  ،قرار مبدأ المسؤولية المشتركة لتحقيؽ التوازف الخارجيإ -
مع الأخذ في  ،بؿ أيضا بالنسبة لمدوؿ ذات الفائض ،ليس فقط بالنسبة لمدوؿ ذات العجز ،المدفوعات
 الدوؿ المنتجة لمبتروؿ.وضاع الخاصة لمدوؿ النامية و لأا الحسباف

مف حيث الاحتفاظ بمبدأ أسعار التعادؿ الثابتة وبيف التعويـ،  BWسط بيف جمود نظاـ قتراح حؿ و إ -
 %1التوسع في مدى التقمبات في أسعار الصرؼ حوؿ أسعار التعادؿ بزيادة ىذا المدى مف ب وذلؾ
عطاء الحؽ لمدوؿ في تعويـ عملاتيا و  ،تعديؿ أسعار الصرؼ عند المزوـ مكانيةإمع  ،%2.25إلى  ا 

                                                           
 .72قريضة، مدحت محمد العقاد، مرجع سبؽ ذكره، ص  صبحي تاديس (1
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ما يثيره مف تجنبا لمتعويـ المفاجئ لمعملات و  ،وؼ خاصة وبتصريح مسبؽ مف الصندوؽتحت ظر 
 شكوؾ حوؿ أسعار الصرؼ.

مف خمؽ ي لا تكوف أ، حتياطية ليا قبوؿ دولي عاـإتسوية الحسابات الدولية عف طريؽ أصوؿ قتراح إ -
ميزاف مدفوعاتيا بالدولار، في  التي كانت تموؿ العجز ،و.ـ.أذاتيا، كما كاف الحاؿ بالنسبة لمالدولة 

 ىذه الاصوؿ الاحتياطية قد تكوف ذىبا أو حقوؽ السحب الخاصة أو عملات أخرى قابمة لمتحويؿ.و 
ية النسبية لحقوؽ زيادة الاىم ، تـ اقتراحمكوناتيامف حيث كفايتيا و  ،بالنسبة لمسألة السيولة الدولية -

 سيولة الدولية فيما بعد .قياميا بالدور الرئيسي في مكونات الالسحب الخاصة و 
زيادة  حااقتر  ، فقد تـبالنسبة لتمكيف الدوؿ النامية مف الحصوؿ عمى قدر أكبر مف الموارد الحقيقيةو  -

 ب الخاصة.حستفادتيا مف نظاـ حقوؽ السإ
 

 :التعديل الثاني لاتفاقية صندوق النقد الدوليعقد مؤتمر جامايكا و  .2

إلا أنو لـ  ،تخذت عمى أساسياإجراءات التي لإاو  ة العشريفالتي قدمتيا لجن قتراحاتلإبالرغـ مف ا
بإجراء محاولات صندوؽ النقد الدولي لذلؾ قاـ النقدي الدولي، و صلاح جوىري لمنظاـ إيتـ التوصؿ إلى 

 جانفي 08و 07يومي  ،مف أىميا الاجتماع الخامس الذي عقدتو المجنة المؤقتة لمجمس المحافظيف ،أخرى
، وقد دخؿ حيز صندوؽانشاء إتفاقية لإجراء التعديؿ الثاني إ، والذي ترتب عنو (1)في جامايكا ،1976

مف مجموع القوة التصويتية في الصندوؽ، ومف أىـ ما  ف حصؿ عمى الاغمببةبعد أ ،1978التنفيذ سنة 
 :(2) المعدلةتفاقية لإتضمنتو ا

 .BWزالت جمود نظاـ إتطبيؽ نظاـ مرف في تغيير أسعار الصرؼ يستيدؼ  -
، والتي نياء دور الذىب كأساس لنظاـ أسعار تعادؿ العملات و كوحدة لتقييـ حقوؽ السحب الخاصةإ -

 نياء العمؿ بالسعر الرسمي لمذىب.إبالتالي و ، أصبحت تقيـ بناءا عمى سمة مف العملات
ي دعـ الدور الذي تمعبو حقوؽ السحب الخاصة في السيولة الدولية لتصبح الأصؿ الاحتياطي الرئيس -

 في نظاـ النقد الدولي.

                                                           
1( Hans Appel , FromBrettonWoods to Jamaica, p2. https://www.cvce.eu/en/obj/hans_apel_from_bretton_woods_to_jamaica-en-
c68f3b83-681d-49a8-8e3c-07ff0a003bdf.html , consulté le 25/12/2017. 

 .75-73ذكره، ص ص  قريضة، مدحت محمد العقاد، مرجع سبؽ ( صبحي تاديس2

https://www.cvce.eu/en/obj/hans_apel_from_bretton_woods_to_jamaica-en-c68f3b83-681d-49a8-8e3c-07ff0a003bdf.html
https://www.cvce.eu/en/obj/hans_apel_from_bretton_woods_to_jamaica-en-c68f3b83-681d-49a8-8e3c-07ff0a003bdf.html
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ه تطوير النقدي الدولي و عمى النظاـ  يشرؼ نشاء مجمس دائـ لممحافظيفلصندوؽ بإاتدعيـ سمطة  -
ما تتضمنو مف تحويؿ قدر تطور مراكز موازيف المدفوعات، ومتابعة تطور السيولة الدولية و  مراقبةو 

وتقدير الاضطرابات المفاجئة التي تيدد مع رصد  ،مف الموارد الحقيقية مف الدوؿ المتقدمة إلى النامية
 الدوؿ الاعضاء التي لا تمتزـ بتعميماتو. عمىضغط  آلياتىذا النظاـ، كما زود الصندوؽ ب

، حيث كاف لصندوؽا نشاءإ تفاقيةإجراء تعديميف آخريف عمى إوما تجدر الاشارة إليو أنو قد تـ 
 يفشؿ ممفؼ أو تعميؽ عضوية أحد الاعضاء بوق لووتضمف السماح  ،1992التعديؿ الثالث في نوفمبر 

 .(1)الخاصة السحب حقوؽ بوحدات المتعمقة لتزاماتلإا بخلاؼ وذلؾ ،الصندوؽ تجاهإ لتزاماتوإ تأدية في
وتضمف مضاعفة كمية وحدات حقوؽ السحب الخاصة مف خلاؿ  ،1997قترح عاـ قد إأما التعديؿ الرابع ف

الت رة "أوباما" الحصص، إلا أنو لـ يطبؽ الى أف جاءت إدانشاء تخصيصات جديدة توزع عمى  أساس إ
تنفيذ التعديؿ مف القوة التصويتية، و  %17ىي تممؾ ، و و.ـ.أ كانت رافضة ليذا التعديؿوافقت عميو، لأف ال

 . (2)منيا %85كاف يستوجب موافقة 

 لي:النظام النقدي العالمي ونشر التحرير الما في إدارةودوره صندوق النقد الدولي  .3

 "جامايكا"تفاقية ا  نتيجة لقرارات لجنة العشريف و  ميامو،تغير و  صندوؽ النقد الدولي بعد تطور دور
أي  ،بداية تعويـ أسعار الصرؼ عندرساء أحد جوانب التحرير المالي إتمكف الصندوؽ مف  ،غيرىاو 

 وسعأدت إلى ت ،1982في  ،نفجار أزمة المديونية الخارجية في العديد مف الدوؿ الناميةإكما أف  .تحريرىا
بيف المدينيف ، ةمف خلاؿ دوره في مجاؿ الوساطة المالي ،دارة أزمة المديونية الخارجيةإدور الصندوؽ في 

زيادة أنواع التساىيؿ التمويمية التي منحيا و ، (3)أسواؽ رأس الماؿ مف جية أخرىمف جية والدائنيف و 
لتقديـ قروض ميسرة لمدوؿ منخفضة الدخؿ الذي جاء  ،1986 سنة التسييؿ التمويمي لمتصحيح الييكميك

 ختصاصإلاف طويؿ الاجؿ مف ، الكمي متوسط الاجؿصادي الاقت التصحيحسياسات تطبيؽ لمساندة 
مى الاشراؼ ع، مما ساعده الييكمية والإصلاحات ،(سيتـ التعرؼ عمييا في المطمب الموالي)البنؾ الدولي 
لبرامج التثبيت ليو لطمب القروض المشروطة بتبنييا إؿ التي تمجأ عادة جدولة ديوف الدو إعمى برامج 

 .لتزاـ البمد بتنفيذىاإ، متابعتيا ومراقبة مدى بإعدادىاالتي يقوـ  التكييؼ الييكميو 

                                                           
 .90( عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .23، ص 2004، العدد الثاني، 30ياسر الحويش، حقوؽ السحب الخاصة، مفيوميا، واقعيا ومستقبميا، مجمة جامعة دمشؽ لمعموـ الاقتصادية والقانونية، المجمد  (2
 .32، ص 2005، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، -واتجاىاتآراء  –( ضياء مجيد الموسوي، الخوصصة والتصحيحات الييكمية 3
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عمؿ عمى فرض سياسة التحرير الاقتصادي بشكؿ  صندوؽ النقد الدوليأف ب يتضحمما سبؽ 
تخاذه مجموعة مف إمف خلاؿ  ذلؾ، و توى العالميعاـ والتحرير المالي بشكؿ خاص عمى المس

قيامو بإصلاحات عديدة عمى مستوى النظاـ المالي  عندالقوانيف الدولية  بعضبعد تغيير  ،جراءاتلإا
 والنقدي العالمي.

مف  صندوؽلالتعديلات جاءت نتيجة لتغير دور ا، ىو أف ىذه التغييرات و ليوإشارة لإما تجدر او 
لى مراجع لمسياسات إ ،ثبات أسعار الصرؼوضماف  قدي العالميالنظاـ الن شراؼ عمى حسف سيرلإا

 رة الازمات.ادإبالإضافة الى دوره الأساسي في  ،(1)والنقدية لمدوؿ التي تمجأ إليوالمالية 

 التحرير الماليتكريس البنك الدولي في دور المطمب الثاني: 

أثرت عمى  ،والثمانينيات القرف الماضي في السبعينات ،زماتلأانتشار ا  و  BWنييار نظاـ إف إ 
وضاع الاقتصادية عمى المستوى لأاكما أف تغير  .صندوؽ النقد الدوليشأنو شأف  لبنؾ الدولياسياسات 

ذ  تخالبنؾ إلى إا ودفعت ،المؤسستيف ةىتمامات وأنشطإأدت إلى زيادة التعاوف والتداخؿ بيف  لعالميا
 عمى المالي التحرير نشر في وساىمت القوانيف مف مجموعة غيرت لىإ دتأ التي جراءاتلإا مف جموعةم

  .العالمي المستوى

 صندوق النقد الدولي:تغير العلاقة بين البنك الدولي و  .1

دت إلى تغير العلاقة بيف المؤسستيف التوأـ أ عالميوضاع الاقتصادية عمى المستوى اللأف تغير اإ 
ستقرار إعمى مسؤوؿ لصندوؽ افؿ منيما وظائؼ محددة، لكبحيث ف كانتا متكاممتيف أفبعد . BWلنظاـ 

مف عضاء لأموازيف مدفوعات الدوؿ ا اختلالات صلاحا  و  ع التعاوف النقدي الدولييشجت، سعار الصرؼأ
جؿ لأالتنمية الاقتصادية طويمة ايعمؿ عمى تعزيز أما البنؾ ف .جؿلأـ قروض قصيرة ومتوسطة اخلاؿ تقدي

ىيكمية مف  بإصلاحاتتساىـ في القياـ الحد مف الفقر و  عمىجؿ تساعد لأا نمائية طويمةإـ قروض يقدبت
خاصة بعد  ،تقارب كبير بينيماصبح ىناؾ تداخؿ و أ ،خلاؿ تمويؿ مشاريع البنى التحتية وحماية البيئة

 تجاه عمؿ الآخر.إمنيا ب دت الى تحرؾ نشاط كؿأالتي و  ،الخارجية لمدوؿ النامية زمة المديونيةأ

                                                           
 .92( عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
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 مف، جؿلأبرنامج تسييلات السحب طويؿ ا بإصدارعندما قاـ بنؾ ادخؿ مجاؿ عمؿ  ؽفالصندو  
عضاء لأة في البمداف االييكمي الإصلاحات دعـ مويؿ عممياتلت، 1974سنة  ، وذلؾسنوات أربع إلى ثماني

 1979قاـ سنة  ىذا وقد، ذات الطابع طويؿ الأجؿ اختلاؿ موازيف المدفوعاتب الخاصة كؿامشلمعالجة ال
 خمسالى  ثلاثجؿ مف لأف كانت قروضو قصيرة اأبعد ، سنوات عشرالى بتمديد فترة الاسترداد لتصؿ 

بيدؼ منح قروض بشروط ميسرة،  الصندوؽ الائتماني بإنشاء مف جية أخرى قاـا مف جية، و ذى تسنوا
 ييئة التنمية الدولية.ل ونشائبإالبنؾ  إلييا والتي سبقو

كاف يقدـ قروضا لمدوؿ بيدؼ مساعدتيا عمى تنمية  مافبعد  ،الدولي لمبنؾأما بالنسبة  
وتأكده مف قدرة  ،بعد تأكده مف بموغ البمد مراحؿ متقدمة مف النمو الاقتصادي والاجتماعي ،اتياياقتصاد

ومع  ،مند منتصؼ السبعيناتو  ،صبح ييتـأموافقتو عمى شروط البنؾ، فقد عمى السداد و  البمد المديف
التي  ومشاكؿ القطاع العاـ بالتحديات التي تفرضيا تراكمات الديوف ،برالي وأفكار التحريرتنامي الفكر الم

ضرورة التكيؼ مع البيئة  بالإضافة إلى ،تستوجب ضرورة تنمية القطاع الخاص المحمي والاجنبي
مج قروض الييكمي وبرنا التكييؼبإطلاؽ برنامج قروض  1980فقد قاـ عاـ عميو و  .(1)الاقتصادية العالمية

التي دخؿ مف خلاليا ميداف السياسات الاقتصادية الكمية التي كانت حكرا ، ي القطاعيالييكم التكييؼ
غير مف  قتراض السمبيلإنتشار ظاىرة اإنتيجة لتخوفو مف و  أنو ، حيث(2)صندوؽ النقد الدوليعمى 

 ة القرض.سياستو الاقراضية مف خلاؿ ربط قروضو بحالة ميزاف المدفوعات لمدولة طالب

مدوؿ النامية، والتي كانت شديدة إلى لأزمة المديونية الخارجية  تفاقـوما تجدر الاشارة اليو ىو أف  
اللاتينية  أمريكافي  ،حيث أعمنت العديد مف الدوؿ المقترضة ،نظاـ الإقراض الدولي برمتو ديدتيدرجة 
قيمة عملاتيا المحمية و  ياميزاف مدفوعاتورافؽ ذلؾ تدىور في  ،عجزىا عف تسديد ديونيا ،وأسيا وأفريقيا

نتشار تطبيؽ إمف أىـ الاسباب التي أدت إلى  كانت ،ة التنمية الاقتصادية والاجتماعيةوتقويض لعممي
  .تيف عمى نطاؽ واسعيالدول ؤسستيفالاقتصادي مف طرؼ الم التصحيحسياسات 

، 1986سنة الدولي  ؽ النقدصندو وبعده  1980سنة  بنؾ الدوليلاكانت الانطلاقة مف طرؼ  لقد

ي ييدؼ إلى تقديـ قروض ميسرة لمدوؿ ذالو  ،الييكمي لمتكييؼمف خلاؿ برنامج التسييؿ التمويمي  وذلؾ

                                                           
 .331( ىيفاء عبد الرحماف ياسيف الكريتي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
ة جامعة تشريف لمدراسات والبحوث العممية _ سمسمة العموـ الاقتصادية ( يوسؼ عبد العزيز محمود، برنامج التكييؼ الاقتصادي وفقا لممنظمات الدولية وآثارىا عمى الدوؿ النامية، مجم2

: http://islamfin.go-forum.net/t2346-topic ،3، ص2005، 2، العدد 27والقانونية، المجمد   .07/01/2018، استطمع يوـ

http://islamfin.go-forum.net/t2346-topic
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مف  منخفضة الدخؿ لمساندة سياسات التصحيح الاقتصادي الكمي المتوسط الأجؿ والإصلاحات الييكمية
 .أجؿ تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي

 :تصادي لفرض التحرير الماليسياسات التصحيح الاق .2

يستعمؿ مصطمح التصحيح أو التكييؼ الاقتصادي، لمتعبير عف السياسات والإجراءات التي  
تعمؿ عمى جعؿ النفقات العامة متماشية مع ما ىو متاح مف موارد، أي تجعؿ الطمب الكمي يتلاءـ 

   وفقاً وجييو الى اقتصاد السوؽ. وت (1)عادة ىيكمة الاقتصاد الوطنيإوتركيبة العرض الكمي، مف خلاؿ 
حزمة مف السياسات والإجراءات المشروطة " ىي التصحيح الاقتصادي، فاف سياسات BIRD والػ FMI لمػ

والتي تيدؼ لإيصاؿ الاقتصاد إلى حالة مف  ،والمدعومة مف قبؿ الدوؿ المتقدمة ،BWمؤسستيمف قبؿ 
لية، النقدية وتحقيؽ نمو اقتصادي مستمر مف خلاؿ إجراء الاستقرار بمعالجة الاختلالات الاقتصادية، الما

 .(2)"تعديلات عمى بنية الاقتصاد الوطني

وعموما، تقسـ سياسات التصحيح الاقتصادي إلى مجموعتيف أساسيتيف، تتمثلاف في: سياسات  
لييكمي. الاقتصادي، وسياسات التكييؼ اأو التثبيت التثبيت الييكمي، وتعرؼ أيضا بسياسات الاستقرار 

الاقتصادية، جممة مف السياسات " عبارة عف، BIRD والػ FMI مػلوفقاً  ،التثبيت الييكمي برامجحيث أف 
ستعادة قدرة العممة عمى التحويؿ وتجديد خدمة الديوف، وىي وا   تيدؼ إلى خفض التضخـقصيرة المدى، 

ؽ سياسيات مالية وائتمانية فضلًا عف تطبي ،خفض الدعـ والمرتباتكتتضمف إجراءات لتقميؿ النفقات 
 .(3)"ارجي والمتعمؽ بالميزانية العامةنكماشية صارمة مف أجؿ إصلاح عدـ التوازف الخإونقدية 

، مجموعة مف السياسات الاقتصادية" فيي ،BIRD والػ FMI مػل وحسبً  ،التكييؼ الييكميبرامج  أما 
تباع تيدؼ إلى تحرير الاقتصاد والتجارة متوسطة وطويمة المدى،  مف خلاؿ رفع السيطرة والضبط وا 

جراء تعديلات عمى ىيكؿ الاقتصاد الوطني  . (4)"الخصخصة وتطبيؽ سياسات موجية نحو التصدير وا 

                                                           
، 2009التنمية البشرية )دراسة لبمداف مختارة(، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة بغداد ،  مىسياسات الاصلاح الاقتصادي وانعكاساتيا ع( ابتساـ عمي حسيف العزاوي، 1

 . 7،8ص
 .3( يوسؼ عبد العزيز محمود، مرجع سبؽ ذكره، ص2
 ، 3، ص2016سات سياسية، المعيد المصري لمدراسات، ديسمبر ( عصاـ عبد الشافعي، بيف المشروطية السياسية والحكـ الراشد، مجمة درا3

https://eipss-eg.org/wp-content/uploads/2016/12الراشد-والحكـ-السياسية-المشروطية-/بيف :  .13/01/2019، استطمع يوـ
، 161، ص2015، 1، العدد16جمد (نياد محمد أحمد ابراىيـ، أثر برامج التكييؼ الييكمي عمى التمويؿ الزراعي في السوداف، مجمة العموـ الاقتصادية، جامعة السوداف، الم4

http://www.sustech.edu/staff_publications/20150702110923296.pdf :  .13/01/2019، استطمع يوـ

https://eipss-eg.org/wp-content/uploads/2016/12/بين-المشروطية-السياسية-والحكم-الراشد
http://www.sustech.edu/staff_publications/20150702110923296.pdf
http://www.sustech.edu/staff_publications/20150702110923296.pdf
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  :التصحيح الاقتصادي سياساتإجراءات  .1.2

التصحيح الاقتصادي ىي  سياساتجبر الدوؿ النامية عمى تبنييا مف خلاؿ تإف الإجراءات التي  
. (1)النشاط الاقتصادي ومف شأنيا التأثير عمى مختمؼ أوجو ،ة ومتكررة لدى كؿ الدوؿإجراءات شبو نمطي

ع والخدمات عمى السم ،الطمب الكمي تأثير عمى جانبمأساسا لتستخدـ  فإجراءات سياسات التثبيت الييكمي
ومعالجة قدي بيدؼ تحقيؽ التوازف المالي والنمف خلاؿ تأثيرىا عمى الاسعار، وذلؾ  المحمية والمستوردة،

 تتعمؽ بجانبيف أساسيف: . وىيالتضخـ اختلالات موازيف المدفوعات والحد مف

، وتعمؿ عمى العامة تحقيؽ توازف الموازنةتركز عمى تخفيض العجز المالي أو السياسات المالية:  . أ
، يبيي عف طريؽ تقييد النفقات الجارية، مع اعتماد التغيير في النظاـ الضر مالتأثير عمى الطمب الك

 .(2)ما يؤدي الى انخفاض القوة الشرائية للأقراد، وزيادة موارد القطاع العاـ
تحقيؽ الاستقرار النقدي كيدؼ أساسي بدلا مف تحقيؽ النمو عمى ركز تلسياسات النقدية: ا . ب

، وتعمؿ عؿ التأثير عمى الطمب الكمي مف خلاؿ تقييدىا للائتماف المحمي، الذي غالبا (3)الاقتصادي
ستيراد أو رفع أسعار السمع المحمية، ما يؤثر عمى وضع الحساب الجاري لميزاف لإو لزيادة اما يوج

 ف تخفيض حجـ الطمب يستوجبإوبالتالي ف المدفوعات ومستوى التضخـ والطمب عمى النقد الأجنبي.
، (4)يتركز عمى عدـ زيادة الائتماف المحمي عف ما يحتاجو الانتاج الحقيقإتباع سياسة نقدية صارمة 

في  BIRD والػ FMI الػ جراءات التي يفرضيا كلا مفلإاف إف عميوو  .مصادر عرض النقودحد مف تأي 
 :(5)يمي فيماأساسا تتمثؿ  المجاؿ النقدي

رفض لجوء البنوؾ المركزية للإفراط في إصدار ، بالبنكيالجياز طرؼ تقييد الائتماف الممنوح مف  -
بالعجز، وذلؾ لتقميؿ عرض النقود ما يدعى بالتمويؿ  النقود بناء عمى طمب الحكومة مف خلاؿ

 مكافحة التضخـ.ول
زيادة الصادرات مف خلاؿ  ،تحسيف شروط التجارة الخارجية، لتخفيض قيمة العممة الخارجية لمدولة -

  .ىـ في تقوية ميزاف المدفوعات وتخفيض عجزهاردات، مما يسوالحد مف الوا

                                                           
 .7( يوسؼ عبد العزيز محمود، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .10( ابتساـ عمي حسيف العزاوي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .8( المرجع نفسو، ص3
 .11(ابتساـ عمي حسيف العزاوي، مرجع سبؽ ذكره، ص 4
 .7ود، مرجع سبؽ ذكره،  ص( يوسؼ عبد العزيز محم5
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 ،الحفاظ عمى المدخرات الوطنيةو ، دخارلإعمى ا فرادلأتشجيع ا مف أجؿ ،رفع أسعار الفائدة الحقيقية -
  .متصاص التضخـ أو منع حدوثولإ لؾ، وذوالحد مف عرض النقود

تدفؽ  عيوتشج ،زيادة الملاءة المالية الخارجية لمدولةوذلؾ ل ،الأجنبي نقدزيادة احتياطيات الدولة مف ال -
التي تتعرض الصرؼ حمي الدولة مف مخاطر تقمبات كما أنيا ت ،داخؿالرؤوس الأمواؿ الأجنبية إلى 

  .ليا عمى المدى القصير
 صلاحلإتفاقيات اإ اغالباً ما يرفق BIRD والػ FMI الػيلاحظ أف إذ  ،تخفيض عبء الديوف الخارجية -

تفاقيات إعادة جدولة لمديوف ا  ىا مع الدوؿ النامية بتقديـ قروض جديدة و االاقتصادي التي يعقد
لغاء لجزء مف الديوف ،ستحقةالخارجية الم   .نصؼ الديف الخارجي المستحؽ صؿ إلىيقد  ،وا 

  جراءاتإوما تجدر الإشارة إليو، أنو بالرغـ مف أف تصميـ سياسات التثبيت الييكمي تضمف 
، إلا أف التدقيؽ في آثارىا و تحميميا يبيف أف ليا آثار الطمب الكمي تأثير عمى جانبلتيدؼ أساسا إلى ا

ب العرض أيضا، ومف أبرزىا المساىمة في تحقيؽ خسائر في الناتج المحمي الاجمالي، إلى عمى جان
 .(1)جانب التسبب في الركود الاقتصادي

تأثير عمى مأساسا لتستخدـ جراءات إ ييف أما فيما يتعمؽ بإجراءات سياسات التكييؼ الييكمي
ستخداـ الموارد الاقتصادية ونقؿ إكفاءة رفع تيدؼ إلى تدعيـ النمو الاقتصادي، و ، الكمي عرض ال جانب

 :(2)ه السياساتذمف ىو  .الممكية إلى القطاع الخاص مع إطلاؽ حريتو في ممارسة النشاط الاقتصادي

إلغاء الرقابة عمى السوؽ بشكؿ تمثؿ في تو سياسات إصلاح السعار المحمية وتحرير سوق العمل:  -
إلغاء لؾ مف خلاؿ ذمب، وكذلؾ أجور العامميف، و عرض والطعاـ وترؾ الأسعار تتحدد بناءً عمى ال
أي تحرير كلا مف  ،تيا لسياسات التوظيؼ في القطاع العاـاتدخؿ الدولة في سوؽ العمؿ وممارس

أسعار السمع الزراعية والطاقة والنقؿ  تحرير سوؽ العمؿ وبشكؿ خاص، سوؽ السمع والخدمات
 .إلغاء الدعـ، أي ا الحقيقيب أف تتحدد وفقا لسعرىوالخدمات العامة التي يج

الة القيود الكمية عمى الواردات، إز  فيؿ ثمتوتسياسات تحرير التجارة الخارجية وسعر الصرف:  -
لغاء المعونات المقدمة ليا بالإضافة  ،تخفيض الرسوـ الجمركية، إلغاء الضرائب عمى الصادرات وا 

                                                           
 .12( ابتساـ عمي حسيف العزاوي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .9( يوسؼ عبد العزيز محمود، مرجع سبؽ ذكره، ص2
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بني سياسات سعر صرؼ مرف بدلًا مف وت ،إلغاء الرقابة عمى النقد الأجنبي والسماح بتداولوإلى 
 . أنظمة سعر الصرؼ الثابت والرقابة عمى الصرؼ

تحسيف إدارة تعمؿ سياسات التكييؼ الييكمي عمى ، والخصخصة سياسات إصلاح القطاع العام -
بحيث تعكس مستوى تكاليؼ الإنتاج  ،مشاريع القطاع العاـ ورفع أسعار السمع والخدمات التي ينتجيا

، تاج التي لا تنافس القطاع الخاصالقطاع العاـ في مجالات الإن نشاط زيتركإلى  بالإضافةالحقيقية، 
في الحياة الاقتصادية  هالمجالات التي لا يستثمر فييا القطاع الخاص، وذلؾ تمييدا لتقميص دور أي 

يادة ز ك ،لما ليا مف مزايا متعددة الاتجاه إلى الخصخصة السياساتتشجع ىذه  كما ،والاجتماعية
البيروقراطية التي يعاني منيا القطاع العاـ في الدوؿ ، القضاء عمى الكفاءة الإنتاجية لعناصر الإنتاج

إعادة توزيع العامميف عمى القطاعات  بالإضافة إلى ،تفعيؿ دور المنافسة الحرة في الاقتصاد، النامية
لمدى التزاـ الدولة بسياسات الإصلاح  كما أنيا تمثؿ مؤشراً ىاماً  ،الاقتصادية وفؽ احتياجاتيا الفعمية

  .الاقتصادي مف منظور الدوؿ المتقدمة والمؤسسات الدولية
تحقيؽ وشركات التأميف التابعة لمدولة، ويشمؿ خصخصة البنوؾ القطاع المالي: وتحرير إصلاح  -

 بنكيفتح القطاع ال ،إقامة أسواؽ لرأس الماؿ وتطويرىاالبنؾ المركزي عف الحكومة، استقلالية 
أي  ،معدؿ التضخـة المدينة والدائنة لتتجاوز سميلإورفع أسعار الفائدة ا ،لممنافسة الخارجية والداخمية

  .ستمرار تدفؽ الاستثمارات الأجنبيةإلضماف  ،عمى الفائدة الحقيقية موجبة دوماالمحافظة 

تائج ساىمت في ف تطبيؽ سياسات الإصلاح الاقتصادي ترتب عنيا نىو أما تجدر الاشارة اليو، 
ضرارا جسيمة بالطبقة الفقيرة في الدوؿ ألحقت أظيور جممة مف الآثار السمبية عمى الجانب الاجتماعي، و 

      FMI الػكؿ مف حيث أدت إلى تردي أوضاعيـ الاقتصادية والاجتماعية، ولذلؾ لجأ ، (1)التي تبنتيا

 جراءاتإلى جممة مف الإ ،يالاقتصاد صحيحالتالتي طبقت برامج  الناميةمدوؿ ل مافي برامجي، BIRD والػ
تحسيف كفاءة  ،والتعميـ الصحةب الخاصةالإبقاء عمى المصروفات كتوفير حماية نسبية لمفقراء اليادفة الى 

 لتوظيؼ، التغذية،ا تشمؿالإنفاؽ عمى القطاع الاجتماعي عف طريؽ توجيو الدعـ المقدـ، تصميـ برامج 
   .(2)لخ...إوبرامج متعددة القطاعات

 

                                                           
 .16( ابتساـ عمي حسيف العزاوي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .10( يوسؼ عبد العزيز محمود، مرجع سبؽ ذكره، ص2
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  :أهداف برامج التصحيح الاقتصادي .2.2

    FMI الػييدؼ كلا مف  ،انطلاقا مف السياسات التي تعتمد عمييا برامج التصحيح الاقتصادي 

 :(1)مف بينياوالتي  ،ىداؼلأإلى تحقيؽ مجموعة مف ا BIRD والػ

 تحقيؽ الادارة الكفؤة للاقتصاد، وذلؾ بالاعتماد عمى اقتصاد السوؽ. -
 القوى المتسببة في حدوث الاختلالات الييكمية.تخفيض  -
 دعـ القطاع الخاص وتوسيعو وخصخصة القطاع العاـ. -
 تقميص حجـ تدخؿ الدولة في الأنشطة الاقتصادية. -
 الخدمات بيدؼ تخفيض العجز في الموازنة العامة.إلغاء الدعـ الحكومي عف السمع و  -
 تحقيؽ توازف ميزاف المدفوعات. -
 صادي.تحقيؽ النمو الاقت -
 تحسيف أداء القطاع المالي. -

 

 تكريس التحرير المالي:ل دوليتين مؤسستيننشاء إ .3

ىو توفير الجو الملائـ بنؾ الدولي ملأف مف أىـ أىداؼ برنامج التكييؼ الييكمي ب تضحمما سبؽ ي 
لؾ قاـ بتوسيع مجموعتو مف ذلستثمار الاجنبي الخاص، و تشجيع الاجنبية و لجدب رؤوس الامواؿ الأ

 .نشاء مؤسستيف جديدتيفإؿ خلا

 المركز الدولي لتسوية منازعات الاستثمار  .1.3

لتسوية بيدؼ  ،1986 عاـ CIRDI()المركز الدولي لتسوية منازعات الاستثمار ء إنشاتـ  
تقديـ تسييلات دولية مف أجؿ المصالحة والتحكيـ بالمنازعات التي قد تنشأ بيف المستثمر والدولة المضيفة 

أف حؿ مثؿ ىذه النزاعات سيسيؿ مف تدفؽ الاستثمارات  اعتبارعمى  ،(2)لاستثمارفي منازعات ا

                                                           
 . 253، ص2017لنقد وأثرىا عمى الدوؿ النامية، دار الاكاديميوف لمنشر والتوزيع، عماف، ( محمد عبد الله شاىيف محمد، سياسات صندوؽ ا1

( CIRDI:Le Centre International pour le Règlement Différends relatifs aux investissements. 
: http://www.albankaldawli.org/ar/about( الموقع الرسمي لمبنؾ الدولي:2  .17/01/2018، استطمع يوـ

http://www.albankaldawli.org/ar/about
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الأجنبية. كما يجري ىذا المركز البحوث وينشر المطبوعات في التحكيـ الدولي وقانوف الاستثمار 
 .(1)الأجنبي

 :الاستثمارالوكالة متعددة الطراف لضمان  .2.3

، وتيدؼ إلى تقديـ تأميف 1988عاـ  AMGI()ر الاستثماالوكالة متعددة الأطراؼ لضماف  أنشئت
وكذلؾ تقديـ خدمات استشارية وتشجيعية لحكومات الدوؿ  ،ضد المخاطر غير التجارية لممستثمريف

أمواؿ  تأميفمف خلاؿ  ،الدوؿ هذى النامية، وتعمؿ عمى رفع مستوى الاستثمار الأجنبي المباشر في
 .(2)مكف حدوثيا في ىذه الدوؿالتجارية التي يغير  المستثمريف أو المقرضيف مف المخاطر

الوكالة متعددة الاطراؼ لضماف  مؤسسة التمويؿ الدولية، كلا مف ىو اف ،ليوإما تجدر الاشارة و  
تركز عمى تقوية دور القطاع الخاص في البمداف  ،الاستثمار والمركز الدولي لتسوية منازعات الاستثمار

خدمات التمويؿ، المساعدة الفنية، التأميف  BIRD الػ، تقدـ مجموعة النامية. ومف خلاؿ ىذه المؤسسات
 .(3)خاصة السياسية وتسوية المنازعات لمؤسسات القطاع الخاصغير التجارية ضد المخاطر 

خاصة  فيذه المؤسسات كانت بمثابة محطات أساسية لمتحقيؽ تحرير حركة رؤوس الامواؿ 
ف أىـ إجراءات التحرير المالي، وذلؾ اعتمادا عمى مختمؼ الخدمات ر موالتي تعتب ،بالنسبة لمدوؿ النامية

 التي تقدميا.

 المالي التحرير تكريس المنظمة العالمية لمتجارة ودورها فيالمطمب الثالث: 

النظاـ لاقة القوية بيف النظاـ النقدي و ونتيجة لمع ،تغير الاوضاع الاقتصادية العالميةل نظرا
حيث  ،BWبعد انييار نظاـ  ، خاصةدت المبادلات التجارية اضطرابات كبيرةفقد شي ،التجاري العالمي

والتي أثرت  ،1973 لعاـخاصة بعد أزمة النفط  ،تراجعت الدوؿ المتقدمة عف تحرير تجارتيا الخارجية
أدت إلى زيادة العجز في موازيف المدفوعات لمدوؿ المستوردة ، كما بشكؿ كبير عمى الاستقرار النقدي

عقد جولات عديدة  تطمبما  ،وساىمت في انتشار ظاىرة الركود الاقتصادي عمى المستوى العالمي ،لمنفط
                                                           

: site.iugaza.edu.ps/kmasri/files/Financing-Dev-00-Introduction.pptx،. 14( كماؿ محمد المصري، تمويؿ التنمية الاقتصادية ، ص 1 ، استطمع يوـ
18/01/2018. 

( AMGI:L'agence multilatérale de garantie des investissements. 
 .13( المرجع السابؽ، ص 2
: http://www.albankaldawli.org/ar/who-we-are ( الموقع الرسمي لمبنؾ الدولي:3  .17/01/2018، استطمع يوـ
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كيؿ اجراء عدة مفاوضات لموصوؿ إلى حموؿ تساعد عمى اعادة تش ياخلالتـ  GATTالػ  عمى مستوى
 تقرار النظاـ الاقتصادي بشكؿ عاـ.الحفاظ عمى اسالعلاقات التجارية الدولية و 

 GATTجراءات التي قامت بيا الػ لإالتعرؼ عمى أىـ ا سيتـ مف خلاؿ ىذا المطمب عميو، فانوو  
منظاـ نشاء الدعامة الثالثة لإأدت إلى مف جية، والتي في نشر ظاىرة التحرير المالي  ةساىملمم

 ةالمنظمة العالمية لمتجار  مف جية أخرى، وىي مسؤولة عمى النظاـ التجاري العالميالاقتصادي العالمي وال
()OMC الظاىرة المدروسةوتكريس في نشر ، مع توضيح دور ىذه الأخيرة. 

 :في نشر التحرير المالي تعريفات الجمركيةتجارة والالاتفاقية العامة لم دور .1

عمى ، BWقبؿ انييار نظاـ  ، وذلؾGATTالتي قامت بيا الػ  الاولى الخمسة الجولاتلقد ركزت 
 جوانب بعدفيما الجولات التي تمت  ي حيف تناولتف الأولى، لدرجةبا الجمركية التعريفات موضوع تخفيض

  المجالات. ختمؼم في الدولي المستوى عمى الأوضاع تغيربسبب  ،عديدة أخرى

 جولة طوكيو:  .1.1

بموجب المؤتمر الوزاري الذي أعمف عف بداية المفاوضات في  ذه الجولةفتتاح الرسمي ليلإاكاف 
       لتنتقؿ المفاوضات بعد ذلؾ إلى مقر ،1973ة "طوكيو" في سبتمبر بالعاصمة اليابانيجولة جديدة 

دولة،  100شاركت فييا حوالي ، 1979إلى  1973سنة مف  ، وذلؾ(1) في جنيؼ بػسويسرا GATTالػ 
بالإضافة  ،(2)الجمركي، مكافحة الاغراؽتفاقيات في مجالات الدعـ، تراخيص الاستيراد، التقييـ إولت تنا

منتجات الألباف، الحواجز التقنية رات المدنية، تجارة لحوـ البقر و دات الحكومية، تجارة الطائإلى التزوي
، و بيذا فقد مثمت ىذه الجولة تحولا نوعيا في مسار مفاوضات التجارة الدولية مقارنة بالجولات (3)لمتجارة

 .(4)غير الجمركيةالقيود  إزالةى السابقة إذ انيا وجيت و لأوؿ مرة مسار العمؿ لتحرير التجارة الخارجية إل

 :جولة الاورغواي .2.1
                                                           

) OMC :  Organisation Mondiale du Commerce. 
1(Bulletin d’information de l’OMC,L'OMC tient sa deuxième Conférence ministérielle et célèbre le cinquantième anniversaire du système 
commercial multilatéral, Mai 1998, N 30, p4,https://www.wto.org/french/res_f/focus_f/focus30_f.pdf ,consulté le 24/01/2018.  
2(Edmond Wellenstien, les négociation commerciales multilatérales, 1973-1979 dites « Tokyo Round », p4,  
http://www.persee.fr/doc/polit_0032-342x_1979_num_44_2_5898 , consulté le 24/01/2018.  
3) Bulletin d’information de l’OMC, M. Moore expose les priorités pour la Conférence ministérielle de Seattle, Septembre-octobre 1999,N 
42,p 3, https://www.wto.org/french/res_f/focus_f/focus42_f.pdf ,consulté le 07/01/2018. 

 .50، ص 2000مكتبة مدبولي، القاىرة،  -التحديات والفرص –عبد الواحد العفوري، العولمة و الجات ( 4

https://www.wto.org/french/res_f/focus_f/focus30_f.pdf
http://www.persee.fr/doc/polit_0032-342x_1979_num_44_2_5898
https://www.wto.org/french/res_f/focus_f/focus42_f.pdf
https://www.wto.org/french/res_f/focus_f/focus42_f.pdf
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و التي مف أىميا إنشاء المنظمة العالمية لمتجارة،  ،تعتبر ىذه الجولة جولة تاريخية بسبب نتائجيا
لى غاية بدأ  المتغيراتكما أنيا أخذت بعيف الاعتبار العديد مف  التي حدثت منذ نياية جولة "طوكيو" وا 

الموافقة  إلى غاية متدتإإلى سنوات المفاوضات التي  بالإضافة، 1986" عاـ ورغوايأعماؿ جولة "الا
 124، وحضرتيا GATTجولة في عيد الػ  ىي آخر، و 1993ديسمبر  15عمى نتائج الجولة في  المبدئية

ختتمت ا  و  1986سبتمبر  20نطمقت أعماليا رسميا بمدينة "بونتا ديؿ ايست" بػ "الاورغواي" في إ .دولة
                   بيف يائية عمى مستوى الاجتماع الوزاري في "مراكش" بالمغرب في القترة مابصورة ن

       التي تضمنتو ، أيف تـ التوقيع النيائي عمى الوثيقة الختامية ليذه الجولة (1)1994 أفريؿ 12-15
 :(3)موعات، ىيتصنيفيا ضمف ثلاثة مجىميا مف خلاؿ أتوضيح يمكف  ،(2)تفاقية قانونية ممزمةإ 28

تفاقيات التي تيدؼ إلى تنظيـ التجارة لإه المجموعة عمى اذتشتمؿ ى النفاد إلى الاسواق:تفاقيات إ . أ
 تحرير التجارة في السمع الصناعية، تحرير التجارة في السمع الزراعيةكمحددة  في مجالاتالدولية 

 .ة التجارة في المنسوجات والملابستفاقيإ
تفاقيات لإتفاقيات الناتجة عف إعادة النظر في بعض الإتشمؿ ا :ؤسسةتفاقيات المل مجموعة ا  . ب

تفاقية الدعـ والإجراءات كإ الموجودة منذ جولة طوكيو، ومراجعتيا لجعميا أكثر تكيفا مع الواقع الجديد،
 تفاقية الإجراءات الوقائية.وا   تفاقية مكافحة الإغراؽ، إالتعويضية

إلى  حيث تـ التوصؿمواضيع جديدة  "الأورغواي"جولة  طرحت :تفاقيات في الموضوعات الجديدةل ا . ج
 : وىينشر التحرير المالي، في  GATTىـ مساىمات الػ أ، اعتبرت مف اتفاقيات جديدة أربعةإنجػاز 

تفاقيات الدولية لحماية حقوؽ لإعمى الرغـ مف وجود العديد مف ا اتفاقية حماية الممكية الفكرية: -
التي تأسست سنة  ،WIPO()جود منظمة عالمية لحماية الممكية الفكرية وكذلؾ و  ،الممكية الفكرية

ضوع في مفاوضات ودوؿ الاتحاد الأوروبي قد أصرت عمى إدماج ىذا المو  .ـ.أ، إلا أف الو1967
ختراع لإميف حماية كافية لمتكنولوجيا وبراءات اأتفاؽ بشأنيا، وىذا لتإلوصوؿ إلى او جولة الاورغواي، 

 .(4)جارية، بعد أف زاد تعرض السمع المتطورة إلى عمميات التقميدوالعلامات الت

                                                           
1)Official website of the World Trade Organization :  https://www.wto.org/french/thewto_f/whatis_f/tif_f/fact5_f.htm, consulté le 
09/01/2018. 

 .110-96( لمتعرؼ عمى ىذه الاتفاقيات أنظر: عبد الواحد العفوري، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 2
 .108-96( سامية فمياشي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 3

) WIPO : World IntellectualPropertyOrganization 
 .23( عمػير حمػو، مرجع سبؽ ذكره، ص 4

https://www.wto.org/french/thewto_f/whatis_f/tif_f/fact5_f.htm
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واسعا لإدخاؿ الإجراءات التجارية  اىتماما ـ.أ.بدت الوأ ستثمار المتعمقة بالتجارة:لات اإجراء -
وسعت لحث الدوؿ الأعضاء عمى تحرير  اتفاقيات جولة الاورغواي،المتعمقة بالاستثمار ضمف 
تسييؿ عمميات الاستثمار الأجنبية الضخمة لمشركات ل ة منيارغب فيسياسات الاستثمار فييا، 

المتعددة الجنسيات، التي كانت تواجو حماية عالية خاصة في قطاع الخدمات في العديد مف الدوؿ 
 .دوؿ المتقدمةالنامية وبعض ال

 الاقتصادي اطالنش تحفيز إلى تيدؼ .GATS()تفاقية الػ إتعرؼ ب: تفاقية العامة لتجارة الخدماتل ا -
القيود وتخفيفيا  مختمؼتفاقية إلى إزالة لإسعت ا حيث. (1)لتجارة الخدمات التدريجي التحرير خلاؿ مف

، يعكس مدى التحرر مف القوانيف والتشريعات الوطنية، والقواعد (2)لموصوؿ إلى تبادؿ حرّ لمخدمات
التحرير الكامؿ في تجارة  والإجراءات التي تفرضيا الدولة لتحقيؽ تحرير تدريجي وصولا إلى

 .الخدمات
وقد اشتممت ىده الاتفاقية تحرير الخدمات المالية، التأميف، النقؿ البري والبحري والجوي، التعميـ، 

إلى الخدمات المينية  بالإضافةالصحة، السياحة، المقاولات والبناء، الاتصالات السمكية واللاسمكية 
 .(3)الاستشارات الفنيةو 

المنظمة  إنشاء تفاقيةإ "الاورغواي"جولة  ىـ نتائجألعؿ مف  :رةء المنظمة العالمية لمتجانشاإة تفاقيإ -
كمنظمة دولية تعمؿ جنبا إلى جنب مع صندوؽ النقد الدولي والبنؾ  ،OMC() رةالعالمية لمتجا

 يياولتلؾ مف خلاؿ ذ، و (4)بيدؼ تنسيؽ السياسات النقدية والمالية والتجارية لمدوؿ الاعضاء ،لدوليا
 جديد.إدارة النظاـ التجاري الدولي ال

 

 :المنظمة العالمية لمتجارة  نشاءإ .2

خلاؿ جولة  GATTالػ تفاقيةإطار إنتيجة لممفاوضات التي تمت في  OMC الػ نشاءإتـ  لقد
في العمؿ نطمقت إ .1994 ه الاخيرة في أفريؿذبعد المصادقة عمى الوثيقة الختامية لي، "وروغواي"الأ

ه ذتوكولات والقرارات  الناتجة عف ىالبرو ؿ تبنييا لمختمؼ الاتفاقيات و لامف خ ،1995جانفي 01ي رسميا ف

                                                           
) GATS :General Agrement on Trade in Services  
1) Official website of the World Trade Organization : https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/gatsqa_e.htm,consulté le 06/02/2018. 

 .79، ص 1997الطبعة الثانية، ( إبراىيـ العيسوي، الجات وأخواتيا، النظاـ الجديد لمتجارة العالمية ومستقبؿ التنمية العربية، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت 2
 .410بؽ ذكره، ص ( ىيفاء عبد الرحماف ياسيف التكريتي، مرجع س3

) OMC : Organisation mondiale du commerce. 

 .61( عبد الواحد العفوري، مرجع سبؽ ذكره، ص 4

https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/gatsqa_e.htm
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قرىا في يقع م .التي ماتزاؿ سارية المفعوؿو  ،GATT تفاقية الػإلى تمؾ التي تضمنتيا إ بالإضافة ،الجولة
 .(1)2016 جويمية 29عتبارا مف إدولة  164أعضائيا سويسرا، بمغ عدد ػب "جنيؼ"

 :منظمة العالمية لمتجارةـال وظائف .1.2
 

 ،"وايغالاور "التي أنشئت خلاؿ جولة ات التجارية يتفاقلإػ كإدارة لمنظمة العالمية لمتجارةتعمؿ ال
وىي  .ىاطار إلى تمؾ التي تمت في إ بالإضافة ،GATTؾ التي ماتزاؿ سارية المفعوؿ منذ اتفاقية الػ وتم

بيف  حؿ النزاعاتوسيمة ل كما تعد بمثابة .تفاقياتلإالعديد مف ا حوؿ ممفاوضات التجاريةل اتعتبر إطار 
 .(2) ئيانشاإتفاقية إبموجب  ءنشاأعضاء، مف خلاؿ جياز تسوية المنازعات الذي لأالدوؿ ا
ـ تقدو  عضاءلألمدوؿ ا رصد السياسات التجارية الوطنيةجعة و امر ب بالإضافة لممياـ السابقة تقوـ     

 تجارتيا. لتنميةكتساب الميارات والبنى التحتية إلتمكينيا مف  ،تدريب لمبمداف الناميةالمساعدة التقنية وال
 صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي. وعمى رأسيا ،المنظمات الدولية الأخرىمختمؼ تعاوف مع تكما 

 

 :منظمة العالمية لمتجارةمبادئ ال .2.2

عتمادا عمى مبادئ الػ إئ التي صيغت عمى مجموعة مف المباد منظمة العالمية لمتجارةالػتقوـ 
GATT(3)، والتي مف أىميا : 

 عتماد قواعد المعاممة بالمثؿ.ا  في تطبيؽ السياسات التجارية، و  عدـ التمييز -
ستخداـ القيود الكمية أو إعدـ و مف خلاؿ خفض الحواجز التجارية  ،التحرير التدريجينفتاح أو لإا دعـ -

 اد.ستير لإية تدابير تؤثر خاصة عمى اأ
 ختيار أوسع وأسعار أقؿ.إما يوفر قاعدة   ،ستثمارلإلدعـ مختمؼ أنواع ا ،القدرة عمى التنبؤو  الشفافية -
 غراؽ. لإتباع سياسات اإعدـ يقاؼ الدعـ لمصادرات و إمف خلاؿ  ،القدرة التنافسية دعـ -

                                                           
1)Official website of the World Trade Organization :https://www.wto.org/french/thewto_f/whatis_f/what_we_do_f.htm,consulté le 
26/01/2018. 

 .70( عبد الواحد العفوري، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
3)Official website of the World Trade Organization : https://www.wto.org/french/thewto_f/whatis_f/what_stand_for_f.htm,consulté le 
04/02/2018. 

https://www.wto.org/french/thewto_f/whatis_f/what_we_do_f.htm
https://www.wto.org/french/thewto_f/whatis_f/what_we_do_f.htm
https://www.wto.org/french/thewto_f/whatis_f/what_stand_for_f.htm
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مف  OMCالػ  ، حيث أف أكثر مف ثلاثة أرباع أعضاءالمزيد مف الفوائد لمبمداف الأقؿ تقدماتحقيؽ  -
تتيح  منظمةات اليتفاقإولذؾ فاف  ،نتقالية إلى اقتصاد السوؽإمرحمة البمداف النامية والبمداف التي تمر ب

 متيازات خاصة.إنتقالية لمتكيؼ مع أحكاميا بقدر أكبر وتمنحيـ إليـ فترات 
مع  ،البيئة والصحةتخاذ تدابير لحماية إلمدوؿ الأعضاء ب منظمةات اليتفاقإ، حيث تسمح حماية البيئة -

 الأجنبية حتى لا تعتبر تدابير حمائية مقنعة.الطريقة عمى الشركات المحمية و شرط تطبيقيا بنفس 
 

 :التحرير المالي تكريس في المنظمة العالمية لمتجارةدور  .3

 المفاوضات كانت مجموعة مف ،"أوروغواي" جولة مفاوضات نياية عند أنو ،إليو شارةلإا تجدر ما
 التي رغـ حصوليا عمى ،المالية الخدماتتحرير قطاع ب المتعمقة المفاوضاتوعمى رأسيا  ،يةغير منتي

 تفاؽلإا تـ قدو  ،نياؤىاإأنو لـ يتـ إلا  ،بالمثؿ المعاممة، و الأسواؽ إلى الوصوؿ لتوفير محددة لتزاماتإ
 البروتوكولاتالجولة، مف خلاؿ مجموعة مف  نياية بعد القطاع ىذا في موسعة مفاوضات إجراء عمى

 .احرير المالي عالميفي نشر وتكريس الت OMCعتبرت مف أىـ مساىمات الػ إوالجولات، التي 

 تعريفات الجمركيةتجارة والالاتفاقية العامة لمها تالتي شممالمالية أنواع الخدمات  .1.3

لتعتبر بذلؾ  ،تحرير مجموعة مف الخدمات مف بينيا الخدمات المالية GATSالػ لقد شممت 
 ىـتمثمت أو  في ظؿ التحرير المالي بمفيومو الحديث، ماليدخاؿ القطاع اللإ OMC ػػخطوة الأولى لال

 :(1)فيتفاقية لإالخدمات البنكية والمالية التي شممتيا ا

 إعادة التأميف، يضـ التأميف عمى الحياة وباقي فرع التأميفالتأميف المباشر، و تشمؿ و  خدمات التأمين: . أ
 بالتأميف.الخدمات المرتبطة و 

الإقراض ، مف الأفراد ومختمؼ الجياتالودائع  قبوؿ وتتمثؿ في المالية الخرى:الخدمات البنكية و  . ب
 الائتماف بطاقاتخدمات المدفوعات وتحويلات الأمواؿ بما في ذلؾ ، التأجير التمويمي، بكافة أشكالو

أو لحساب  مؤسسات الماليةتجار لحساب اللإا، بنكيةالو  والشيكات السياحية والخصـ عمى الحسابات
 رأس الماؿ، النقدسوؽ السوؽ النقدي و أدوات  إعتمادا عمىأو خارجيا  سواؽ الماليةالأالعملاء في 

إضافة إلى ، شيادات الودائعو  الكمبيالات أنواعيا،مختمؼ الأجنبي، المشتقات البنكية والمالية ب
                                                           

 .117،118( غالـ عبد الله، مرجع سبؽ ذكره، ص1
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والخدمات كافة أنواع الأوراؽ المالية ر الاشتراؾ في إصدا، الاعتمادات المستنديةخطابات الضماف و 
 إدارة الأمواؿ، أعماؿ السمسرة في النقد ،كوكيؿ بما في ذلؾ الترويج والإصدار الخاصالمتعمقة بيا 

رساؿ المعمومات مختمؼ أنواع اخدمات المقاصة والتسوية ل بمختمؼ أنواعيا، لأصوؿ المالية، تقديـ وا 
دمات البرامج الجاىزة المرتبطة بيا بواسطة مقدمي الخدمات وخالمالية البيانات  صيانةو  ،المالية

خرى، وذلؾ لكافة تقديـ الاستشارات والوساطة المالية والخدمات المالية المساعدة الأ، المالية الأخرى
الخدمات المرجعية لممعمومات عف العملاء لأغراض الاقراض، تحميؿ  إضافة إلى ،الأنشطة السابقة

 لبحوث و تقديـ المشورة للاستثمار في ادارة محافظ الأوراؽ المالية.الائتماف، اجراءات ا

 البروتوكولات المتعمقة بتحرير الخدمات المالية: 2.3

، تناولت نتائج المفاوضات تالبروتوكولاتفاقيات إضافية سميت بػإب GATS ػمل تفاؽ العاـلإيرتبط ا
لتزامات المدرجة في لإانت تيدؼ إلى تحسيف اوالتي ك ،التنفيذ حيزتفاقية لإاللاحقة التي تمت بعد دخوؿ ا
تصالات السمكية لإالخدمات المالية، ا  قطاعي بشأف المفاوضات في الجداوؿ الأولية لجولة أوروغوا

البروتوكولات المتعمقة بتحرير الخدمات  وتمثمتالنقؿ البحري. شخاص الطبيعييف و حركة الأو واللاسمكية، 
 في:المالية 

 إجراء عمى ،الاورغواي جولة نياية ،تفاؽلإا تـ :تحرير الخدمات الماليةلالبروتوكول الثاني  . أ
   تنفيذ   بدء بعد أشير ستة فترة خلاؿالمالي، وذلؾ  قطاعالبشأف تحرير خدمات  موسعة مفاوضات

 تحسيف المنظمة أعضاء بإمكاف كاف الفترة، ىذه خلاؿف .1995جواف نياية غاية إلى أي ،GATS الػ
 أوروغواي، لجولة الأولية الجداوؿ في المدرجة لتزاماتلإا بعض أو جميع حبس أو تعديؿ أو

 نياية وحتى أنو إلا بالرعاية، الأولى الدولةمبدأ  مف إضافية إعفاءات تقديـ مكانيةإ إلى بالإضافة
 ختتاـإ تأخر إلى أدى ما، بالمثؿ المعاممة أساس عمى ستثناءاتلإا تطبؽ لـ ،المحددة الفترة

 فيما عضاءلأا الدوؿ لتزاماتإ تحسيف أجؿ مف المفاوضات مف مزيدال يف تقرر إجراءأ، مفاوضاتال
       الممحؽ الثاني بالبروتوكوؿ المحسنة لتزاماتلإا ىذه أرفقت وقد. المالية الخدمات قطاع يخص

 .(1)1996سبتمبر  1، ودخؿ حيز التنفيذ في 1995 جويمية 21عتمد في إوالذي  ،GATS لػ

                                                           
1)Official website of the World Trade Organization : https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/finance_e/finance_fiback_e.htm,consulté 
le 08/02/2018. 

https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/finance_e/finance_fiback_e.htm
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تفاؽ الذي وقع عميو بموجب البروتوكوؿ لإطبقا ل: تحرير الخدمات الماليةل الخامسول البروتوك  . ب
 التدريجي التحرير حوؿ جديدة مفاوضاتل  أجؿ كآخر 1997ديسمبر 15  تاريخ حدد قدف ،الثاني
 لتزاماتيـإ أوسحب تعديؿ أو لتحسيف 1997 أفريؿ في المفاوضات باب فتح .المالية الخدمات لقطاع

 عتمادإ تـلي بالرعاية الأولى الدولة بمبدأ الخاصة عفاءاتلإا لغاءا  و  ،المالية الخدمات مجاؿ في
 مجموعة عمى تفاؽلإا تـ أيف ،1997 نوفمبر 14 في المالية بالخدمات المتعمؽ الخامس البروتوكوؿ

 ولةد 70 حكومة تمثؿ ،لتزاماتلإل جدولا 56أرفؽ بيذا البروتوكوؿ  .لتزاماتلإا مف ومحسنة جديدة
  في التنفيذ حيز دخؿ، ليبالرعاية الأولى الدولة إعفاءات مف قائمة 16 إضافة إلى ،المنظمةب عضو

 لموردي التجاري بالوجود تسمح كبيرة تحسينات الجديدة لتزاماتلإا تضمنت وقد، 1999 مارس 1
 المالية مؤسساتلم الأجنبية الممكية عمى المفروضة القيود إزالة طريؽ عف الأجنبية المالية الخدمات
، الذي قد يكوف في شكؿ التجاري موجودل القانوني الشكؿ عمى المفروضة القيود تخفيؼ أو المحمية
 توسيع عمىالمفروضة  القيودبالإضافة إلى  ،...الختمثيمية مكاتب ،وكالات، تابعة شركات، فروع

 لأوراؽبنكية، اال: الثلاثة سيةالرئي المالية الخدمات في كثيرة حسيناتت، كما أجريت القائمة العمميات
 .(1)المالية المعمومات ونقؿ وتوفير الأصوؿ إدارة مثؿ أخرى خدماتبالإضافة إلى  والتأميف المالية

 :تحرير تجارة الخدمات الماليةلمفاوضات  .3.3

 في والدخوؿ محددة قضايا بشأف مفاوضات بإجراء الأعضاء الدوؿ حكومات GATS الػ ألزمت
، 2000 جانفي في رسميا مفاوضاتال بدأت. الخدمات في لمتجارة التدريجي تحريرال أجؿ مفمفاوضات 

 التوجييية المبادئ 2001 مارس في عتمدإ الذيو  ،(2)الخدمات في التجارة مجمس إطار في وذلؾ
 .الخدمات في بالتجارة ةخاصال بالمفاوضات المتعمقة والإجراءات

 بالخدمات المتعمقة المفاوضات أصبحت ،2001برنوفم في عقد الذي ،الوزاري الدوحة مؤتمر وفي
 لجميع الاقتصادي النمو تعزيزلى إ ؼتيد التيو  لمتنمية، الدوحة خطة إطار في" الوحيد التعيد" مفجزء 

عضاء بشأف عدة لأتفاؽ اإونتيجة لعدـ  .نموا الأقؿ والبمداف النامية البمداف وتنمية التجارييف الشركاء
 .مى عقد مفاوضات أخرىلإتفاؽ عتـ افقد مواضيع 

                                                           
1)Official website of the World Trade Organization : https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/finance_e/finance_fiback_e.htm,consulté 
le 08/02/2018. 
2)Official website of the World Trade Organization :https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/s_negs_e.htm,consulté le 15/02/2018. 

https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/finance_e/finance_fiback_e.htm
https://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/s_negs_e.htm
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 متحرير الماليلالمبحث الثاني: الظواهر المالية المرافقة 

التطورات التي تـ التعرؼ عمييا سابقا ساىمت في نشر وتكريس ظاىرة إذا كانت الأحداث و  
لتحرير عتبارىا ظواىر مرافقة لظاىرة اإالتحرير المالي، فإنيا ساىمت أيضا في بروز ظواىر مالية يمكف 

 ظاىرة العولمة و عمى رأسيا ،تأثرت بياأثرت في الظاىرة المدروسة و  قدلي بمفيومو الحديث، و الما
مف شدة و حيث أنو  ،البنوؾ خوصصةإضافة إلى ظاىرة ، D3 المعروفة في الوسط المالي بظاىرة ظاىرةوال

. كما مالي والعكسج التحرير النتاالكتاب والباحثيف أف العولمة ىي  يرى عديدالتداخؿ بيف ىذه الظواىر 
ر المالي ىو مرحمة مف مراحميا، تعبر عف أسس العولمة وأف التحري D3ىناؾ مف يرى أف ظاىرة الػ  أف
ف محاولة لتوضيح ىذا التشابؾ سيتـ مفي و ىي نتيجة مف نتائج الظاىرة المدروسة،  البنوؾ خوصصةأف و 

 ا بالتحرير المالي.تياىر مع محاولة توضيح علاقو الظذه خلاؿ ىذا المبحث التعريؼ بي

 D3الـ المطمب الول: ظاهرة 

بداية العالمية عاشتيا الأسواؽ المالية ، ىي تعبير عف ثلاثة ظواىر مالية قانونية D3ظاىرة الػ  
لغاء إ، Désintermédiation اللاوساطة :تمؾ الظواىر وىي عف المعبرةلمصطمحات ا ىامصدر . الثمانينات
 .Décloisonnement زواؿ الحواجز بيف الأسوؽ المالية، Déréglementation القوانيف

 ظاهرة اللاوساطة: .1

ف لتقاء المباشر بيلإالذي يتـ مف خلاؿ او  ،يعبر مصطمح اللاوساطة عف أسموب التمويؿ المباشر 
ف خلاؿ المجوء إلى الأسواؽ يتحقؽ ذلؾ مذات العجز المالي، و  الوحداتالوحدات ذات الفوائض المالية و 

 ، وىو ما يحدث في اقتصاد السوؽ. وساطة السوؽفي ظؿ أي  ،يةالمال

فإف ىذه الأخيرة في مجاؿ الخدمات المالية  ،لاوساطة ىي الوساطةلبما أف الحالة المعاكسة و 
 وساطة الميزانيةب وتعرؼ ،()غير البنكيةتشمؿ الوساطة المالية البنكية و ، والتي تتمثؿ في الوساطة المالية
Intermédiation de Bilan الذي يتـ و  ،أسموب التمويؿ غير المباشرعف تعبر  أو الوساطة التقميدية، وىي

                                                           
ستثمار بالإضافة إلى باقي المؤسسات ( الوساطة المالية غير البنكية  تمثميا مؤسسات التوفير والاحتياط، مؤسسات التأميف والتقاعد، المؤسسات المالية المتخصصة كصناديؽ الا

 المالية الخاضعة لمقانوف البنكي.
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ما يحدث في  وىوات الفائض، ذالوحدات ذات العجز و  مف خلاؿ وجود وسيط مالي مابيف الوحدات
 .اقتصاديات الاستدانة

ات المالية نتقاؿ مف تقديـ الخدملإعمى ذلؾ فإف اللاوساطة في الخدمات المالية ىي ا وبناء 
ما يعني ، المقترضيفلعلاقات المباشرة بيف المقرضيف و إلى ا ،مف خلاؿ المؤسسات المالية ،الوسيطة

 تأف كؿ المعموما، أيف ىذا لا يحدث إلا في الأسواؽ الكاممةالمعاملات، و نعداـ تكاليؼ المعمومات و إ
 :مف خلاؿالأسواؽ المالية مجوء الى اليتـ . و بتكمفة قريبة مف الصفرتاحة لجميع المتدخميف في السوؽ و م

ما يجعؿ ، المقترض دوف لجوئيما إلى مؤسسة مالية وسيطةيؿ الموارد المالية بيف المقرض و تحو  -
عف التمويؿ بالنسبة  تكاليؼ المعاملات أقؿ ما يمكف، أما تكاليؼ المعمومات المتعمقة بالبحث

 لية.تكوف عارضيف البحث عف التوظؼ بالنسبة لممقلممقترضيف و 
يقوـ بدور لا  ،تدخؿ وسيط وف مف خلاؿ المجوء إلىيك المقترضيؿ الموارد المالية بيف المقرض و تحو  -

فض تكاليؼ في ىذه الحالة تنخلخ، و إ، وكيؿ، بنؾ رىاف...سمسار، قد يكوف الوساطة المالية
خدماتو،  لوسيط غير المالي نظيرترتفع تكاليؼ المعاملات والمتمثمة في عمولة امعمومات البحث و 

 عرؼ بالتمويؿ شبو المباشر.ا ما يىذو 

نما تزايد أىمية الأسواؽ المالية في  ،عميوو   فإف ظاىرة اللاوساطة لا تعني إلغاء الوساطة المالية وا 
أيف  ،خاصة في بداية الثمانينات ي التمويؿ غير المباشر،أ، مجاؿ تمويؿ الاقتصاد مقارنة بالتمويؿ البنكي

و أعملات -وعمى رأسيا سوؽ اليورو لأسواؽ النقدية الدولية، كاخارج الو.ـ.أ سواؽ،أنشئت العديد مف الأ
      و أكاف يسمى سوؽ الدولار الأوروبي و  1958الذي أنشئ مع بداية  سوؽ العملات الأوروبية

ضافة إلى قروض الذي ظير في بدابة الستينات مف القرف العشريف، بالإ-دولار، وسوؽ اليورو-اليورو
سوؽ الأسيـ ، و 1963نشئت في أدولار التي -وروعمى رأسيا سوؽ سندات اليلسندات الدولية، و سوؽ ا
توسع نشاط الشركات متعددة الجنسيات التي ية الثمانينات تزامنا مع في بدا الذي ظير وتطور (1)الدولية

 .(2)تعتبر مف أىـ الأطراؼ المصدرة للأسيـ في ىذه الأسواؽ

                                                           
 .72-66، ص ص 2016-2015قياس المالية الدولية، جامعة محمد الصديؽ بف يحي، جيجؿ، ( بودخدخ كريـ، محاضرات في م1
 .72( المرجع السابؽ، ص 2
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نشاء إمف  ،)سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا( عمى اليندسة المالية اعتمادإ ،يةكما تمكنت الأسواؽ المال 
المشتقات المالية بمختمؼ أنواعيا بما فييا تمؾ ، كجانب الأسيـ والسنداتمالية إلى تطوير منتجات و 

التغطية ضد ت عمى توفير التمويؿ و ساعد والتي)سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا(،  التوريؽالناتجة عف عممية 
 ا ساعد عمى تنامي دور الأسواؽ المالية عمى حساب البنوؾ التجارية في تمؾ الفترة.مخاطر مال

التي أدت إلى تقميص حصة ، و في بدابة الثمانينات ،بالرغـ مف تزايد أىمية الأسواؽ الماليةف 
ورىا ضمف إلا أنيا لـ تفقد مكانتيا ود عائداتيايؿ الاقتصاد وتراجع مواردىا و البنوؾ التجارية في تمو 

 ،العديد مف المؤسسات الاقتصادية لا يمكنيادورىا في تمويؿ الاقتصاد، حيث أف المؤسسات المالية و 
بنكية. ويبقى التمويؿ الوحيد المتاح ليا ىي القروض ال ، دخوؿ السوؽ الرأسماليبحكـ حجميا وظروفيا

قتحمت مجاؿ ا  تكرات المالية الجديدة و ـ مع الواقع الجديد وتتعامؿ مع المبستطاعت أف تتأقمإكما أف البنوؾ 
تجيت إلى لعب دور بنؾ إبحيث إلى الوساطة التقميدية،  ةالوساطة المالية في الأسواؽ الرأسمالية بالإضاف

دارة محافظ استثمار مف خلاؿ لإا ثمار ونقؿ الأوامر في البورصة، وذلؾ ستلإالتكفؿ بالإصدارات الجديدة وا 
 . les Métiers de titresؽ المالية ما يعرؼ بميف الأورا طارإفي 

 اقوية لموساطة المالية بمفيوميالعودة الب تحولات جديدة ،حاليا ،إلا أف مجاؿ الوساطة يشيد
 les فالمؤسساتيو  المستثمروف ىي فئةو  ،فيماليالوسطاء فئة جديدة مف البروز وذلؾ ب التقميدي،

Investisseurs Institutionnels البنوؾ التجارية في جمع المدخرات، بفضؿ العائد ، والتي أصبحت تنافس
ما ، المخاطرتغطية  عمىالكبيرة  ، وكذلؾ لقدرتياارنة بعائد الإيداعات لدى البنوؾالكبير الذي تقترحو مق
. (1)الصدارة بيف المؤسسات المالية بالنظر إلى حجـ مجوداتيا المالية تحتؿ مراكز جعؿ ىذه المؤسسات

                                                           
 .3، ص 2013الأمير عبد القادر قسنطينة، ( بف نعمونحمادو، أزمة الرىف العقاري، أسبابيا و تداعياتيا، الممتقى الدولي حوؿ النظاـ المالي الدولي و المالية الإسلامية، جامعة 1



التحرير الماليعوامل ظهور                                      الفصل الثاني                        
 

97 
 

 ابط التنظيمية:لغاء الضو إظاهرة . 2

لغاءىا، إجراءات التي تيدؼ إلى تغيير الأنظمة القائمة أو لإتعبر ىذه الظاىرة عف مجموعة ا 
 عمى ىذا لابد مف توضيح ما يمي: وبناء

 :ظاهرة تغيير القوانين في القطاع المالي .1.2

 ،القرف الماضي أواخر عشرينات مف أبرز مراحميا تمؾ التي حدثت، و حديثةقديمة  ىي ظاىرة 
 ،فرض الحماية عمى النظاـ المالي الأمريكيلوعة مف القوانيف صدار مجمإ حيث تـ ،خاصة في الو.ـ.أ
 ، و مف أىـ ىذه القوانيف: 1929عادة تنظيمو لتجنب الوقوع في الأزمات مثمما حدث في أزمة إمف خلاؿ 

في تاريخ التنظيـ  وقد اعتبر مف أكثر القوانيف تشددا، 1927عتماد في فيفري إ :Mc Faddenقانون  . أ
، كما حدد عدد فروعيا في نفس متداد الجغرافيلإامف لبنوؾ التجارية امنع  البنكي الأمريكي، حيث

 . (1)متقميؿ مف حدة المنافسة والمضاربة في القطاع البنكيلالولاية، 
ر مستقر يمنع تكرا مالي نظاـ نشاءإ لممساعدة عمى ،1933عاـ عتماد : إGlass-steagalleقانون  . ب

مف أىـ  .الأسواؽ المالية وفصميا ، مف خلاؿ تجزئة1929أزمة الكساد الكبير ، كالوقوع في الأزمات
ر البنوؾ التجارية أجب حيثستثمار، لإبنوؾ االفصؿ بيف عمؿ البنوؾ التجارية و الأحكاـ التي جاء بيا 

مختمؼ الخدمات ديـ تقمنح القروض و في تقبؿ الودائع، و  عمى القياـ بأنشطتيا التقميدية المتمثمة
عتبار أنيا منخفضة إالائتمانية البنكية، مع السماح ليا بالاستثمار في الأوراؽ المالية الحكومية عمى 

كما منع المؤسسات . ممارسة نشاط التأميفو منعيا مف المشاركة في أنشطة المضاربة  ،المخاطر
قبؿ الودائع أو امتلاؾ فروع بنكية، ت ، أيالمالية غير البنكية مف العمؿ في مجاؿ الخدمات البنكية

مف منع البنوؾ  حيث، Régulaion Qتشريعفرض عمييا اعتماد ال ىذا مف جية، ومف جية أخرى فقد
سقؼ أسعار الفائدة التي تقدميا عمى شيادات أتقديـ الفوائد عمى الودائع تحت الطمب، وحدد ليا 

 .(2)، حسابات التوفير والودائع لأجؿالايداع

                                                           
1)Vue:Verle B. Johnston, The McFadden Act: A Look Back, August 19, 
1983 .https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/historical/frbsf/frbsf_let/frbsf_let_19830819.pdf. consulté le 01/02/2019. 

2) Vue: David H. Carpenter et autre, The Glass-SteagallAct: A Legal and Policy Analysis, CongressionalResearch Service, January 19, 
2016, https://fas.org/sgp/crs/misc/R44349.pdf, consulté le 20/03/2018. 

https://fraser.stlouisfed.org/files/docs/historical/frbsf/frbsf_let/frbsf_let_19830819.pdf
https://fas.org/sgp/crs/misc/R44349.pdf
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لية مف خلاؿ فرض عممية صدار الاوراؽ الماإتنظيـ عممية ل، 1933عاـ  عتمادإ: Securitiesقانون  . ج
 .(1)نشر المعمومات قبؿ أي عممية بيع عامة للأوراؽ الماليةفصاح و لإا

لتنظيـ مينة "المستشار الاستثماري"  ،1940عاـ  قدـ ىذا القانوف :InvestementAdvisersقانون  . د
وراؽ المالية و عمى رأسيا الحد مف تحيز المستشاريف لأصناعة المقضاء عمى التجاوزات في 

 . (2)ستثمارييف لمصالحيـ الماليةلإا
تـ سف ىذا القانوف ، G.Sو  Mc Faddenقانوف بيدؼ تعزيز :Banking Holding Companyقانون  . ه

ظيـ التي لـ تكف تخضع لأي تن ،البنوؾ القابضةشركات  نشاطتنظيـ وذلؾ لمعمؿ عمى ، 1956عاـ 
كما المشاركة في الأنشطة غير البنكية، ت البنوؾ القابضة مف منع. فبموجب ىذا القانوف مباشر

متلاؾ شركات تابعة غير بنكية إوكذا مف الحصوؿ عمى أوراؽ مالية لشركات غير بنكية، منعت مف 
رقابة نظاـ جعميا تخضع للجغرافي خارج حدود الدولة الأـ و أو شركات تأميف، كما منعيا مف التوسع ا

 .(3) الاحتياطي الفدرالي

الحد مف الأزمات النظامية وتنظيـ عمؿ البنوؾ  كافغيرىا اليدؼ الأساسي مف ىذه القوانيف و ف إ
قطاع التأميف، خاصة داخؿ الو.ـ.أ، حيث أف سواؽ المالية و لألقطاع البنكي، امف خلاؿ الفصؿ بيف ا

مكانية دعمو مف إما يتيح  ،ى القطاعات الأخرى ضعيؼنتقاليا إلإحتماؿ إوقوع قطاع ما في أزمة يجعؿ 
رتباط النظاـ المالي الأمريكي بالأنظمة المالية لدوؿ لإنتيجة زمتو. و ألقطاعات الأخرى لمحد مف طرؼ ا
تنظيـ بإصدار قوانيف تيدؼ الى حماية و  نتيجت العديد مف الدوؿ المتقدمة ىذا النيج وقامتإفقد  ،أخرى
 نافسة الأجنبية إلى غاية بداية الثمانينات.أنظمتيا مف الم نشاط

 :في القطاع الماليظاهرة إلغاء القوانين  .2.2

تيدؼ الى دعـ القرف الماضي، وىي ظاىرة غير مسبوقة،  خلاؿ سبعيناتالظاىرة  برزت ىذه
أنشطتو مف خلاؿ  في التوسع وتسييؿ البنكي بشكؿ خاص والنظاـ المالي بشكؿ عاـ،تطوير النظاـ و 

                                                           
1) Vue: Thomas Lee Hazen, Federal Securities Law, Second Edition, FederalJudicial Center 2003,   
  https://public.resource.org/scribd/8763780.pdf, consulté le 25/03/2018. 
2)Vue: Robert E. Plaze, Regulation of InvestmentAdvisers by the U.S. Securities and Exchange Commission, June 2017, 
www.proskauer.com/files/News/.../Advisers%20Act%20Outline%207.12.17.pdf, consulté le 25/03/2018. 
3) Vue:Saulet. Omarova,  Margaret E. Tahyar, That whichwe call bank : Revising the history of holding companyregulation in the 
unitedstats, 2011-2012, www.bu.edu/law/journals-archive/.../bankholdingcoregulation.pdf, consulté le 29/03/2018. 

https://public.resource.org/scribd/8763780.pdf
http://www.proskauer.com/files/News/.../Advisers%20Act%20Outline%207.12.17.pdf
http://www.bu.edu/law/journals-archive/.../bankholdingcoregulation.pdf
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رتبطت ىذه إوعة مف القوانيف القائمة أو جزء منيا لمحد مف تدخؿ الدوؿ في تنظيمو، وقد لغاء مجمإ
 :(1)الظاىرة بجانبيف أساسييف ىما

يتعمؽ بإلغاء الضوابط التنظيمية المرتبطة بميزاف المدفوعات بيدؼ تحريره وتحرير و الجانب الول:  . أ
 السبعينات.منذ  BIRDو FMIحركة رؤوس الأمواؿ، وكاف ذلؾ بتوصية مف 

، بيدؼ تحريره مف ية التي كانت تحكـ النظاـ الماليويتعمؽ بإلغاء الضوابط التنظيمالجانب الثاني:  . ب
وذلؾ تطوره في مختمؼ الدوؿ المتقدمة، وعمى رأسيا الو.ـ.أ، الرقابة العامة التي حالت دوف د و القيو 

قوانيف قديمة كانت تكرس التقييد، صدار قوانيف جديدة تساعد عمى التحرير وذلؾ بإلغائيا لإمف خلاؿ 
 ىذه القوانيف: مف أىـ و 

أىداؼ السياسة المالية والنقدية العالمية، إلى تغير اتجاه و  BWانييار نظاـ  لقد أدى: DIDM()قانون  -
 ، حيثFEDالػ عمى رأس  Paul Vaulkerمع تعييف  ،1979خاصة الأمريكية، وذلؾ ابتداءا مف سنة 

الذي نص عمى تحرير أسعار الفائدة، ما أدى إلى ارتفاعيا ، و 1980سنة  DIDMاعتماد قانوف  تـ
فة إلى السماح لمبنوؾ التجارية بالإضا،(2)%3بعد أف كانت لا تتجاوز  %12 لى حواليلتصؿ إ

، بيدؼ محاربة التضخـ مف جيةوذلؾ  مؤسسات الادخار مف منح الفوائد عمى الحسابات الجارية،و 
مف جية  ()دوات الاستثمارية قصيرة الأجؿ التي عرفت بػ "بدائؿ الودائع"بسبب انتشار استعماؿ الاو 

، وذلؾ مف خلاؿ G.Sبمثابة بداية الإلغاء التدريجي لقانوف  DIDMومف ىنا اعتبر قانوف  أخرى.
 .Qمساىمتو في إلغاء بند القانوف

، 1982عاـ تـ اعتماد ىذا القانوف : Garn-St Germainأو  Depository istitutionsقانون  -
سمح لمبنوؾ التجارية بالتعامؿ إذ أنو ، G.Sواعتبر ايضا مف القوانيف التي ساىمت في لغاء قانوف 

 تيا التنافسية أما باقي مؤسسات الوساطة المالية.رفع مف قدر بودائع السوؽ النقدي، ما 
ساىـ في الغاء ، لي1994تـ اعتماد ىذا القانوف عاـ  :Riegle-Neal Intrestate Efficiencyقانون  -

، وذلؾ مف خلاؿ حيث السماح لمبنوؾ بتوسيع أنشطتيا لتشمؿ النشاط G.Sالمزيد مف أحكاـ قانوف 
وترتيبات قانوف  BHCالغاء بعض أحكاـ قانوف في الأسواؽ المالية ومجاؿ التأميف، كما أنو ساىـ في 

                                                           
1) David Thesmar, Retour sur la déréglementation financière, Regards croisés sur l'économie, 2008/1 (n° 3), pp 67-74. 
https://www.cairn.info/revue-regards-croises-sur-l-economie-2008-1-page-67.htm, consulté le 30/03/2018. 
) DIDM : Depository Institutions Deregulation and Monetary. 

 .28، ص-قالمة–ماي 08( سماعمي فوزي، مطبوعة مقياس : عولمة مالية، جامعة 2
بدائؿ الودائع: ىي ادوات استثمارية قصيرة الأجؿ تتمتع بخصائص الودائع لكنيا لـ تكف تخضع لحدود أسعار الفائدة التي فرضيا القانوف ) Q  عمى الودائع، وقد أنشأتيا المؤسسات

 ، Mony MarketMutualFund (MMMF)المؤسسات عمى تحويؿ ودائعيـ البنكية و استقطابيا في شكؿ أدوات استثمارية مختمفة مثؿ ية لتشجيع الأفراد و ية غير البنكالمال

https://www.cairn.info/revue-regards-croises-sur-l-economie-2008-1-page-67.htm
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McFadden والسماح ليا  ،(1)رافي لمبنوؾبمنع الانتشار الجغ لأحكاـ المتعمقةل هالغاء، وذلؾ مف خلاؿ
خاصة شركات البنوؾ القابضة التي تمتمؾ رأس المالي  ،(2)أو ولاية انشاء فروع في أكثر مف دولةب

 الكافي، إذ سمح ليا بالإستيلاء عمى البنوؾ في كافة الولايات.
بقى تما  ، وقد أدى إلى إلغاء1999تـ اعتماد ىذا القانوف عاـ : Gramm-Leach-Blileyقانون  -

"البنوؾ  ماعرؼ بػ انتشارمف سيؿ ، ما BHCوعدؿ في الكثير مف أحكاـ قانوف  G.Sمف قانوف 
  بحث الموالي(.معمييا في ال سيتـ التعرؼالتي ) الشاممة"

الأسواؽ المالية بشكؿ عاـ، يف كانت تقييد عمؿ البنوؾ و لغاء قوانإما سبؽ، فقد تـ بالإضافة إلى 
توحيد تـ ، 1988و 1982خلاؿ الفترة ما بيف و  ،فرنسا . ففيالمتقدمة وذلؾ عمى مستوى مختمؼ الدوؿ

 ، كما تـوالتخمي عف نظاـ الرقابة عمى الصرؼ ،رفع التأطير الكمي عمى نشاط البنوؾو ئتماف لإأسواؽ ا
لممؤسسات المالية المحمية  السوؽ الماليبالإضافة إلى فتح مجاؿ العمؿ في لغاء تأطير القروض إ

 (.3) والأجنبية

 سمسمة تخاذبإإلغاء مجموعة مف القوانيف  ، تـ1988-1986 الفترة ما بيف خلاؿ، و بريطانيا فيأما         
 بيف ومف ممحوظ، البريطاني بشكؿ المالي القطاع تحرير نتج عنيا ،"Big-bang" بنظاـ عرفت التدابير مف

 المحمية لممنافسة السوؽ فتح لية،الما الأوراؽ لسماسرة الثابتة الرسوـ تخفيض المتخذة أىـ التدابير
 المؤسسات ، منح٪0.2 إلى٪ 2 مف نخفضتإ، حيث الأسيـ عمى بيع الثابتة العمولة إلغاء والأجنبية،

 .(4)الخ...البريطانية، المالية والمؤسسات البنوؾ شراء الأجنبية حؽ
 

 :زوال الحواجز بين السوق الماليةظاهرة  .3

ثنيف أو أكثر مف إالعلاقات بيف لة الحواجز التي تمنع إزالى إ مصطمح زواؿ الحواجز يشير
 ظاىرةػالعمى ذلؾ فإف المقصود ب الخ، وبناءالتخصصات...المجموعات، المنظمات، البمداف و  الكيانات،

                                                           
1( Arthur E. WilmarthJr , The Road to Repeal of the Glass-SteagallAct, George Washington University Law School, 2017, p 446.  
https://scholarship.law.gwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2556&context=faculty_publications, : , consulté le 02/04/2018. 
2)The Free Dictionaryhttps://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Riegle-Neal+Act+1994 , consulté le 02/04/2018. 

 .29( سماعمي فوزي، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
4)kadaAkacem, ZouhierAdli, Aperçu historique et analytique des dérégulations  des marchés financiers, Revue Algérienne de la 
mondialisation et des politiques économiques,  N° 01, 2010, p14. 

https://scholarship.law.gwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2556&context=faculty_publications
https://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Riegle-Neal+Act+1994
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المستوى الداخمي ذلؾ عمى ارية بيف الأسواؽ، أي تحريرىا، و دلإىو إلغاء الحواجز القانونية وا
 .(1)والخارجي

 مي:المستوى الداخ .1.3

مف خلاؿ إلغاء التخصص في سواؽ المالية محميا بإلغاء تجزئتيا لأازالة الحواجز بيف إتـ ت
نتقاؿ بيف  مختمؼ أنواع لإالأنشطة المالية، أي فتح المجاؿ أماـ مختمؼ المؤسسات المالية لمعمؿ وا

أو عملات أو  سندات بنكية أو مالية أو تأميف، أسيـ أوقصيرة أو طويمة الأجؿ، ، الأسواؽ المالية
 مشتقات...الخ.

 المستوى الخارجي:  .2.3

مف خلاؿ السماح لممتعامميف عمى المستوى الخارجي، سواؽ المالية لأا زالة الحواجز بيفإتـ ت
مف جية، والسماح لممؤسسات  محميةواؽ الالأجانب بممارسة مختمؼ الأنشطة المالية في مختمؼ الأس

 ج حدود الدولة مف جية أخرى.المالية المحمية مف التوسع الجغرافي خار 

الذي يساعد و  ،القانوني المناسبطار التنظيمي و لإلظاىرة ىو خمؽ افإف أساس تحقؽ ىذه ا ،وعميو
سقاط ىذه الظاىرة عمى واقع النظاـ حيث أف إ .الخارجيالحواجز عمى المستوييف الداخمي و زالة إعمى 

نفتاح إإلى  والتي أدت ،لغاء الضوابط التنظيميةإظاىرة  بروزو يبيف أنيا ظاىرة تزامنت  المالي العالمي
 وخمؽ نظاـ مالي عالمي موحد. الأجنبية عمى بعضيا البعضالأسواؽ المحمية و 

 المطمب الثاني: العولمة المالية

عمى العولمة  العالمي يفرض ضرورة التعرؼإف البحث في التطورات التي مست النظاـ المالي 
رة المدروسة مف جية أخرى، بالظاىلعلاقتيا و  ،آثار عديدة عميو مف جيةمف  ذه الأخيرةلما لي ،المالية

.تاب والباحثيف في مختمؼ المجالاتالكختلافات كثيرة حوؿ ىذه العلاقة بيف مختمؼ إأف ىناؾ خاصة و 

                                                           
 ( الباحثة، بالاعتماد عمى مجموعة مف المراجع.1
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 مفهوم العولمة المالية:. 1

لكتاب الباحثيف واأف ىناؾ الكثير مف ب تبيفالبحث في موضوع العولمة المالية مف خلاؿ 
د مف التعرؼ عمى ظاىرة تخص الجانب الاقتصادي والمالي فقط، ولذلؾ فلابالعولمة ك يستعمموف مصطمح
 العولمة الاقتصادية مف أجؿ تقديـ صورة واضحة وشاممة لمعولمة المالية.كؿ مف العولمة و 

 تعريف العولمة: .1.1

في مختمؼ المجالات،  الباحثيفختلاؼ وجيات نظر إب ختمفتا  و  تعددت تعريفاتوالعولمة  مصطمح
أنيا " تمؾ عمى قد تـ تعريفيا و  ،خاصة وأنيا ظاىرة متعددة الأبعاد وتؤثر عمى مختمؼ جوانب الحياة

وتتميز بمجموعة مف العلاقات والعوامؿ والقوى التي تتحرؾ  ،الحالة أو الظاىرة التي تسود في العالـ حاليا
لتزامات إرافية لمدوؿ، ويصعب السيطرة عمييا، تساندىا بسيولة عمى المستوى الكوني متجاوزة الحدود الجغ

دولية أو دعـ قانوني، مستخدمة آليات متعددة ومنتجة لآثار تتعدى نطاؽ الدولة الوطنية إلى المستوى 
 .(1)العالمي لتربط العالـ في شكؿ كياف متشابؾ الأطراؼ يطمؽ عميو القرية الكونية"

التي تعبر عف الحالة التي تكوف فييا العلاقات بيف الدوؿ الظاىرة  يمكف تعريفيا عمى أنيا كما
الحواجز المادية، الجغرافية و حتى الزمنية التي كانت  ومترابطة فيما بينيا إلى الحد الذي تتجاوز في

عية، معموماتية، ، فيي ظاىرة تشمؿ مجالات مختمفة: اقتصادية، سياسية، ثقافية، اجتماموجودة مف قبؿ
 .تكنولوجية...الخ

، فيي ظاىرة تشمؿ مختمؼ العلاقات بيف فقط رتبط بالجانب الاقتصاديالعولمة أكبر مف أف تف
ا آليات مف الصعب التحكـ فييا، ومف أىميا تكنولوجيا وتتحكـ فييعالمي طار قانوني إالدوؿ، ليا 

 الاتصاؿ.الاعلاـ و 

 تعريف العولمة الاقتصادية: .2.1

الباحثيف عمى مظير مف  عتمادلإنتيجة لاقتصادية لقد تعددت التعاريؼ التي قدمت لمعولمة ا
في الاقتصاد  بيف الفاعميف عممية تعميؽ مبدأ الاعتماد المتبادؿ" رفت عمى أنياع حيثمظاىرىا، 

بينيـ مف حيث  العالمي، بحيث تزداد نسبة المشاركة في التبادؿ الدولي والعلاقات الاقتصادية الدولية
                                                           

 .65، ص 2011، 86ى الدوؿ العربية، مجمة الادارة والاقتصاد، العدد ( أحمد عبد العزيز وآخروف، العولمة الاقتصادية وتأثيراتيا عم1
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نتاج، ما يؤدي إلى لإعناصر امع، الخدمات و الس ت متعددة أىميا:الوزف في مجالاالمستوى، الحجـ و 
ط في الاقتصاد العالمي يتعاظـ دورىا بالمقارنة مع النشاتكويف أشكاؿ جديدة لمعلاقات الاقتصادية الدولية 

 .(1)الاقتصادي عمى الصعيد المحمي"

لمتشابكة التي تزداد تعقيدا وؿ العالـ إلى منظومة مف العلاقات الاقتصادية اتحكما عرفت بأنيا " 
عتماد بعضو عمى بعضو الآخر في كؿ مف لإيتبادؿ فيو العالـ ا ،لتحقيؽ سيادة نظاـ اقتصادي واحد

ف الخبرة، حيث لا قيمة لرؤوس الامواؿ مرؤوس الأمواؿ، العمالة و سواؽ و لأاالخدمات، مات، السمع و الخا
 .(2)"لا قيمة لمسمع دوف أسواؽ تستيمكياستثمارات و إدوف 

 نتيجة العالمية الاقتصاديات بيف المتزايد الترابط إلى تشيرتمؾ الحالة التي عرفت أيضا بأنيا "و 
التكنولوجيا  نتشارا  و  ،الدولية الأمواؿ رؤوس وتدفؽ ،الحدود عبر والخدمات السمع لتجارة المتزايد لػمنمو
 والأىمية السوؽ حدود في بادؿالمت والتكامؿ المستمر التوسع ما يعكس وىو. وسريع واسع نطاؽ عمى

 .(3)الأنشطة" أنواع جميع في لممعمومات المتزايدة والسريعة

عادة ىيكمة الاقتصاد إمف خلاؿ ىذه التعاريؼ نستنتج أف العولمة الاقتصادية تعبر عف عممية 
تمؼ دوؿ العالمي ليتكيؼ مع التطورات العالمية الناتجة عف زيادة الاعتماد الاقتصادي المتبادؿ بيف مخ

 العالـ.

 تعريف العولمة المالية: .3.1

 سعممية مرحمية تيدؼ إلى إقامة سوؽ شاممة ووحيدة لرؤو أنيا "عمى  تعرؼ العولمة المالية
تتلاشى في ظميا كؿ أشكاؿ الحواجز الجغرافية والتنظيمية، لتسود بذلؾ حرية التدفقات المالية،  ،الأمواؿ

وس الأمواؿ بيف مختمؼ المناطؽ وقطاعات النشاط، في مف أجؿ ضماف أفضؿ توزيع لمختمؼ أشكاؿ رؤ 
 .(4)أثناء البحث عف أعمى العوائد وأقؿ المخاطر"

                                                           
 .17،18ص  الاسكندرية،الجامعية، ( عبد المطمب عبد الحميد، العولمة و اقتصادية البنوؾ، الدار 1
 .66( أحمد عبد العزيز وآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص 2

3) Gao Shangquan, EconomicGlobalization: Trends, Risks and RiskPrevention, Economic& Social Affairs, 2000,p3. 
4) Dominique Plihon , Les enjeux de la globalisation financière, Casbah , Alger, 1997, p68. 
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الروابط المالية التي دعميا التحرير المالي الدولية و عمى أنيا "الزيادة في التجارة  تعرؼكما 
 ،المحمية بالعالـ الخارجيوالتحوؿ إلى ما يعرؼ بالاندماج المالي، الذي أدى إلى تكامؿ الأسواؽ المالية 

 . (1)مف خلاؿ إلغاء القيود عمى حركة رؤوس الأمواؿ لتتدفؽ عبر الحدود الوطنية إلى الأسواؽ العالمية"

نمو وازاة مع نمو التجارة العالمية و تطورت بالمالظاىرة التي نمت و بأنيا " عرفت أيضاو 
بدخوؿ نظاـ تعويـ أسعار الصرؼ وازالة  يراالاستثمارات الأجنبة المباشرة، غير أنيا عرفت انتشارا كب

 .(2)العالمي"ـ المالي عمى المستوييف المحمي و القوانيف الردعية لمنظاالحدود و 

مختمؼ الأسواؽ المالية بأف العولمة المالية تشير إلى عممية دمج  التعاريؼ يتضح مف خلاؿ ىذه
وجد فييا أية لا ت ،شاممةالمية متكاممة و خمؽ سوؽ مالية ع فتحيا عمى الصعيد الدولي مف أجؿالمحمية و 

ف حجـ التجارة الدولية في الأصوؿ والمبتكرات ما يزيد م ،قيود أو حواجز عمى حركة رؤوس الأمواؿ
تصاؿ التي تعتبر القوة الدافعة الأساسية لإاعلاـ و لإالأسواؽ عمى تكنولوجيا ا عتماد ىذهلإنتيجة  ،المالية
 بصورةعاـ والعولمة الاقتصادية  بصورةشكؿ مف أشكاؿ العولمة تعتبر العولمة المالية ف وعميو ليا.

لكؿ مف العولمة والعولمة  العولمة المالية ماىي إلا صورة مصغرة . فخاص، وليست مرحمة مف مراحميما
 .الاقتصادية، اختصرت فييا الخصائص والمظاىر

خمؽ ما عرؼ بالوحدة  ت إلىأد ظاىرةعبارة عف العولمة المالية إف يتضح ب سبؽ ماعمى  بناءو 
 :(3)المتمثمة فيالثلاثية، و 

 سوؽ غمؽ ساعة(، فعند 24/24) تعني أف الأسواؽ المالية أصبحت تعمؿ بشكؿ مستمر: الزمن وحدة -
 .وقت أي في المالية الصفقات إجراء مكفي إذ العالـ، مف آخر مكاف في لمتعامؿ آخر مالي يفتح

مف خلاؿ العمؿ عمى نمذجة  مكاف كؿ في لماليةا المنتجات نفس تقديـ :المنتج وحدة -
 .المالية بفعؿ المبتكرات خصائصياعالميا

لرفع نتيجة  الحديثة تصالاتلإا شبكات بواسطة البعض المالية ببعضيا الأسواؽ إرتباط: المكان وحدة -
 أساليب التعامؿ فييا عمى المستوى العالمي.توحيد القوانيف و ، واجز القانونيةالح

                                                           
 .29، ص1998( ىانتس بيتر، ىارالد شوماف، ترجمة عدناف عمى، فخ العولمة، الكويت، 1
 .42ص  ( حسف كريـ حمزة، مرجع سبؽ ذكره،2

3( Le dico du commerce international ,  Globalisation financière,  
https://www.glossaire-international.com/pages/tous-les-termes/globalisation-financiere.html, consulté le : 19/04/2018. 

https://www.glossaire-international.com/pages/tous-les-termes/globalisation-financiere.html
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تحقيؽ كؿ ىذا ىو التطور ىو أف السبب الأساسي الذي ساعد عمى  ،الإشارة إليوما تجدر و 
التي تعتبر العصب الذي يحرؾ السوؽ المالي و  ،تصاؿلإاعلاـ و لإالذي شيدتو تكنولوجيا ا السريعالكبير و 
 العالمي.

 نشأة العولمة المالية: .2

ة، بالرغـ مف أف ىناؾ ف البحث في موضوع العولمة بشكؿ عاـ يؤكد عمى أنيا ظاىرة حديثإ
حسب وجية . و (1)ـ1500تعود نشأتيا إلى ما قبؿ  ،الكثير مف الباحثيف يؤكدوف عمى أنيا ظاىرة قديمة

صؿ لأفاف ذلؾ يعود إلى أف ىذه الظاىرة تشتمؿ عمى مجموعة مف المظاىر ىي في ا ،نظر الباحثة
..الخ، فكميا ظواىر لازمت النظاـ عتماد المتبادؿ، التدويؿ.لإمثؿ تكامؿ الأسواؽ، ا ،ظواىر قديمة
 بروز ظاىرة العولمة المالية  لا معإىتماـ بيا لـ يزداد لإانتشارىا و إذ نشأتو، إلا أف درجة الرأسمالي من

 War and Peace"ػػ في كتابو الموسوـ ب Marshall McLuhanمف طرؼ  1968كمصطمح لأوؿ مرة عاـ 

in the Global Village". 

ع أف يجعؿ العالـ قرية علاـ الجديد يستطيلإأف ا ،مف خلاؿ كتابو Marshall McLuhanأظير لقد
علاـ مكنت مف إعتباره وسيمة إبذلؾ مف خلاؿ تحميمو لتأثير التمفزيوف عمى سير حرب الفيتناـ، عالمية، و 

ذي ما جعمو يتنبأ بالدور الحاسـ اليدا في سيرورة الصراعات الدولية، جعؿ الرأي العاـ يمعب دورا جد
ستعماؿ ىذا إالتطور العالمي، وتـ بعد ذلؾ الات الحديثة في تسارع التغيير و تصلإستمعبو تكنولوجيا ا

أف تساىـ في تقريب المواقؼ التي مف شأنيا ختمؼ الكتاب في مختمؼ المجالات و المصطمح مف طرؼ م
 الدوؿ.الشعوب و 

ؿ مرة لأو ، و Théodore Levittستعمؿ مصطمح العولمة مف طرؼ الاقتصادي إ 1983في عاـ 
كد أ" حيث The Globalization of Marketsالمالية مف خلاؿ مقاؿ بعنواف "لوصؼ العولمة الاقتصادية و 

ما جعؿ العالـ وكأنو قرية واحدة، مما  ،فيو عمى أف التكنولوجيا ساعدت في التقارب العالمي للأسواؽ
لتبدأ بذلؾ ، (2)يات عمى المستوى العالميستراتيجيات المؤسسات متعددة الجنسإعادة ىيكمة إيستوجب 

 راسات حوؿ ظاىرة العولمة المالية.الد

                                                           
 .11( أحمد حسف صالح قادر، مرجع سبؽ ذكره، ص 1

2( Bernard Nadoulek, La naissance du concept de mondialisation, 1997,  
http://www.nadoulek.net/La-naissance-du-concept-de.html,consulté le : 21/04/2018. 

http://www.nadoulek.net/La-naissance-du-concept-de.html
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ظيرت مع بداية التحولات التي  ،ظاىرة حديثة النشأة بناءا عمى ماسبؽ، يتبيف أف العولمة المالية
قرب إلى أأف ما يقاؿ عنو عولمة قبؿ ذلؾ كاف ، و BWنييار نظاـ إمست النظاـ المالي العالمي بعد 

 ،لغاء وتغير القوانيفا  تصاؿ و لإاعلاـ و لإر تكنولوجيا ا، حيث أف الدراسات تؤكد عمى أف تطو ()عالميةال
 بروز ظاىرة العولمة المالية.التحرير كانا الأساس في تجاه إب ،عمى المستوى العالمي

 مظاهر العولمة المالية: .3

ىر الخاصة بيا، والتي تتمثؿ تتجمى جممة مف المظا التعاريؼ المقدمة لمعولمة المالية مف خلاؿ
 فيما يمي: أىميا

 عتماد الاقتصادي المتبادؿ.لإتزايد أىمية ا -
 .ندماج الماليلإنتشار ظاىرة اإ -
 سواؽ المالية.لأزيادة التكامؿ المالي بيف ا -
 ىتماـ بظاىرة التدويؿ.لإزيادة ا -
مف خلاؿ رة، وذلؾ غير مباشو  ستثمارات أجنبية مباشرةإفي شكؿ  نمو التدفقات المالية الدولية -

 .ماليةالصوؿ لأاشراء ستثمار في لإا

ىي عبارة عف ظواىر قديمة برزت وزاد  أغمب مظاىر العولمةأف ليو ىو إشارة لإوما تجدر ا
ما جعميا  ،التركيز عمييا مع بروز ظاىرة العولمة بشكؿ عاـ والعولمة المالية بشكؿ خاصىتماـ بيا و لإا

 أىميا في الفصؿ الموالي.تعبر عف مظاىرىا، وسيتـ توضيح 
 

 الخوصصة في النظام المالي ث:المطمب الثال

، وسيتـ مف D3ظاىرة مرافقة لكؿ مف التحرير المالي، العولمة و  تعتبر خوصصة البنوؾ ظاىرة
المالي  النظاـ في الخوصصةخلاؿ ىذا المطمب التعرؼ عمى ظاىرة الخوصصة بشكؿ عاـ، إلى جانب 

 .ص، مع توضيح علاقتيا بالظواىر السابؽ ذكرىالبنوؾ بشكؿ خاخوصصة اأو 

 
                                                           

نفتاح عمى العالـ الخارجي والتَّقارب بيف الشُّعوب دوف المساس بيُويّاتيا وخصوصيّاتيا الثقافيَّة، أي أنيا لإوتشير ل ،انتشار الواسع في أكثر مف مكافلإ( العالمية: مصطمح يدؿ عمى ا
 العالـ وحدة واحدة. تسمح بالتنوع ولا تيدؼ إلى جعؿ
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 ماهية الخوصصة: .1

والتي تعني تحويؿ ممكية القطاع العاـ إلى القطاع ، نتشر مصطمح الخوصصة أو الخصخصةإ
كتابات عالـ الإدارة  المصطمح لأوؿ مرة فيىذا  قد ظيرص، خلاؿ ثمانينات القرف الماضي، و الخا

إلا أف البداية الحقيقية لإنتشاره كانت مع تطبيؽ الحكومة البريطانية  ،1968بيتر دراكر" عاـ الأمريكي "
مكية تعتبر عممية نقؿ الممكية العامة إلى المخصخصة شيدىا التاريخ لحد الآف، و لأكبر عممية  1979عاـ 

دوؿ الجنوب مف أكثر المستجدات الحديثة في تاريخ السياسات الخاصة في الدوؿ المتقدمة و 
 . (1)الإقتصادية

ليا إلى اقتصاد السوؽ، وتحو  النظاـ الإشتراكيتبني عتبرت مف أىـ مظاىر تخمي الدوؿ عف إقد ل
ظؿ التحرير الإقتصادي بشكؿ عاـ لمتمكف مف مواكبة التطورات التي يشيدىا النظاـ العالمي في وذلؾ 

مف  ادىا لمتخمصعتمإيمكف لمدوؿ  التي سياساتمف أىـ اللمالي بشكؿ خاص، إذ أنيا تعتبر التحرير او 
تحسيف إنتاجيتيا وزيادة  ، بيدؼتحويميا إلى القطاع الخاصلوحدات الخاسرة في القطاع العاـ، مف خلاؿ ا

 .(2)أرباحيا

 :الخوصصة تعريف .1.1

عف إنتقاؿ الممكية مف الطابع الجماعي العاـ إلى الطابع الفردي الخاص، وذلؾ الخوصصة تعبر 
مؤسسات القطاع العاـ كميا أو جزئيا لصالح المستثمريف  مف خلاؿ تنازؿ الدولة عف ممكيتيا في

 .(3)الخواص

متعاريؼ التي قدمت لعممية الخوصصة يمكف القوؿ أف الخوصصة بمفيوميا الواسع لوبالرجوع 
صيص تخ قتصادي مف خلاؿ إعادةممة اليادفة إلى تغيير الييكؿ الاىي مجموعة مف السياسات المتكا

عادة ىو  الموارد الإنتاجية المتاحة ذلؾ مف خلاؿ التحويؿ بشكؿ جزئي أو يكمة الإطار المؤسساتي القائـ، و ا 
ستفادة لإبيدؼ اكمي لممؤسسات التي تمتمكيا الدولة، سواء كانت إنتاجية أو خدماتية، إلى القطاع الخاص 

 مبادرات القطاع الخاص.مف آليات السوؽ و 

                                                           
 .308ىيفاء عبد الرحماف ياسيف التكريتي، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 1

.154، ص 2016( مبروؾ رايس، انعكاسات العولمة المالية عمى الجياز المصرفي، دار الجناف لمنشر والتوزيع، الاردف،  2 
.116، ص 2017( جماؿ الطاىر منجؿ، الوقاية المينية، عماف،  3 
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أنيا سياسة مف سياسات القوؿ  الخوصصة، يمكفسياسة بالرجوع إلى اليدؼ الأساسي مف و 
مة الأدوار قتصادية مف خلاؿ إعادة ىيكمقاـ الأوؿ إلى تحقيؽ التنمية الاقتصادي، تيدؼ في الالتحرير الا

تي تحد مف كفاءتيا، ذلؾ بتحرير مؤسسات القطاع العاـ مف القيود البيف القطاعيف العاـ والخاص، و 
تحويميا لمقطاع يطرة الدولة عمى مختمؼ الأنشطة الاقتصادية، و اطية في ظؿ سلبيروقر ار انتشلإنتيجة 

، المنافسة وحجـ بتكارلإ، لمتمكف مف تحسيف الجودة، االخاص الذي يعتمد عمى آليات السوؽ
 حتكارات البيروقراطية.لإستثمارات، إلى جانب الحد مف الإا

في  ،مع نياية السبعينات ،نتشار تطبيؽ سياسة الخوصصةإا كاف وما تجدر الإشارة إليو، أنو إذ
 ه السياسة مفروضة عمىذفقد أصبحت ىالدوؿ المتقدمة فرضتو التطورات الحاصمة في تمؾ الفترة، 

إدراجيا لؾ بالبنؾ الدولييف، وذعمى رأسيا صندوؽ النقد و لدوؿ مف طرؼ المؤسسات الدولية، و مختمؼ ا
إلييما لطمب  ىالجوءالدوؿ في إطار  قتصادية التي تفرض عمىأحد أىـ بنود برامج الإصلاحات الاك

 المعونات.

 أنواع الخوصصة:  .2.1

إذا كاف المفيوـ الضيؽ لمخوصصة يعني تخمي الدولة عف ممكيتيا لممؤسسات العمومية لصالح 
أنشطتيا لصالح ىذا الأخير، القطاع الخاص، فإف مفيوميا الواسع يعني تخمييا عف مجموعة مف مياميا و 

 : دة أىمياوفقا لأساليب متعدذلؾ و 

عف ممكيتيا وسيطرتيا الحكومات تخمي  أيتعرؼ أيضا بالخوصصة الفعمية، الخوصصة الكاممة:  . أ
، (1)أو جزء منيا إلى القطاع الخاصياكم ياالمؤسسات التي يممكيا القطاع العاـ ببيع عمى داريةلإا

واؽ المالية أو ي الأسالبيع المباشر، بيع الأسيـ فك مختمؼ أساليب البيع المتاحةوذلؾ اعتمادا عمى 
المتعمقة بالمؤسسات أو المخاطر وـ عمى معيار نقؿ كامؿ الممكية و تق فيي .الإدارةالبيع لمعامميف و 

مف بيف عاب عمى ىذا النوع مف الخوصصة. و ىو أىـ ما يالنشاط الاقتصادي إلى القطاع الخاص، و 
 .(2)غيؿالتشالبيع عقود البناء، التممؾ و  أشكاؿ ىذه الخوصصة إلى جانب

 

                                                           
قراءات في سياسات الخصخصة وتجاربيا العالمية والعربية، المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات، الطبعة  -قتصاد السوؽاكنعاف، حازـ تيسير رحاحمة، الدولة و  ( طاىر حمدي1

 .30/03/2020ـ: ، استطمع يو https://books.google.dz/books ،، دوف صفحة2016الأولى، 
 .  133،134، ص 2018، الجزء الرابع، ديسمبر32، العدد1لتحقيؽ التنمية، حوليات جامعة الجزائر ةمبروؾ ساحمي، الشراكة بيف القطاع العاـ والخاص كآلييمكف الرجوع إلى ( 2

https://books.google.dz/books
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ة في التسيير المتبعتتمثؿ في إعتماد المؤسسات العمومية عمى أساليب التنظيـ و الخوصصة الشكمية:  . ب
، ما يعني أف (1)تمكينيا مف تغيير شكميا القانوني، إضافة إلى منحيا إستقلاليتيا و القطاع الخاص

لا ى القطاع الخاص، و ات العمومية إلالخوصصة الشكمية لا تعني نقؿ ممكية كؿ أو جزء مف المؤسس
نماتتضمف المشاركة مع ىذا الأخير بأي شكؿ مف الأشكاؿ، و  العمومية  لفكر  تعني تبني المؤسسات ا 

 مرحمة بيع الأسيـ.لنتقاؿ لإد ليعتبر بمثابة تمييما ىو القطاع الخاص، و 
 ة لممشاركة بيفتكوف نتيج تعرؼ أيضا بالخوصصة الصامتة أو الناعمة، الخوصصة الجزئية: . ج

، ا الرقابية عمى المؤسسات العموميةحتفاظ الدولة بسمطتيإالقطاعيف العاـ والخاص. تقوـ عمى مبدأ 
 قد تكوفالخاص، كة بيف القطاعيف العاـ و ار شتعتبر  ييفخيرة. بممكيتيا ليذه الأ لإحتفاظامف خلاؿ 

 لمؤسسة العمومية،لرقابية عمى المحفاظ عمى سمطتيا ا %49لا تتجاوز بيع نسبة  أي، مف خلاؿ البيع
 ، طرؼشراكة تعاقدية تحكميا عقود تحدد الدور الذي يقوـ بو كؿ  أو  شراكة تعاونية أو مف خلاؿ

 أيشراكة، الأفراد المساىمة في البسمطتيا الرقابية عمى المؤسسة والنشاط و  بحيث تحتفظ الدولة
 . (2دد بموجب العقتحديتولى أداء مجموعة مف المياـ  الذيالقطاع الخاص، و 

 

 ماهية خوصصة البنوك العمومية:  .2

ىي تشير إلى الحالة التي في النظاـ المالي، و  تعد خوصصة البنوؾ مف أىـ أشكاؿ الخوصصة
تقوـ فييا الدولة بطرح رأس ماؿ البنوؾ العمومية لمبيع كميا أو جزئيا لمقطاع الخاص المحمي أو الأجنبي، 

إلى أجنبيا، فتح أسواؽ جديدة محميا و و  ،آليات السوؽ ادا عمىعتمإ لمتمكف مف إدارتو ،ذلؾ بصفة تدريجيةو 
 . (3)كفاءتوزيادة نموه و ية تساعد عمى تطوير ىذا القطاع وتساىـ في خمؽ بيئة تنافس جانب

مف خوصصة البنوؾ بصورة خاصة تعتبر ، أف الخوصصة بصورة عامة و ما تجدر الإشارة إليوو 
تقوـ عمى مبدأ إعادة الييكمة الذي  فييي إلى اقتصاد السوؽ، شتراكلتحوؿ مف النظاـ الاإجراءات اأىـ 

ركائز الإصلاحات إحدى أىـ تمثؿ ، و يعتبر حجر الأساس الذي ترتكز عميو مختمؼ عمميات الإصلاح
ات كما أنيا تمكف مف خمؽ ىيئات بنكية قوية قادرة عمى تقديـ مختمؼ الخدمي يشيدىا القطاع المالي. الت

 عالميا.نب زيادة قدرتيا عمى المنافسة محميا و جا ، إلىمحميقتصاد الالانيا دعـ المالية التي مف شأ

                                                           
 . 162، ص 2017وث الإقتصادية والإدارية، العدد الثاني، ديسمبرحمادو، تقييـ برنامج خوصصة المؤسسات العمومية في الجزائر، مجمة الأصيؿ لمبح ( بف نعموف1
، Revue Académique de la Recherche Juridique، قتصادية وخوصصتيا( يمكف الرجوع إلى نمديمي رحيمة، ماىية عقود البوت  بيف الإدارة الخاصة لممرافؽ العامة الا2

 .128-126،ص ص 2العدد  ،1 المجمد
 .154، ص2016، عماف نعكاسات العولمة المالية عمى الجياز المصرفي، دار الجناف لمنشر و التوزيع،( مبروؾ رايس، ا3
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تمكينو رة ممحة لمنيوض بالقطاع البنكي و عميو يمكف القوؿ أف خوصصة البنوؾ أصبحت ضرو و 
أدت إلى عدـ و  التي حدت مف فاعميتولتي شيدىا في ظؿ القطاع العاـ، و ت اامف تجاوز المعوقات والسمبي

وير النظاـ المالي بشكؿ خاص وتحقيؽ نمو ط، والمتمثؿ أساسا في تى أداء الدور المنوط بوقدرتو عم
الدولة بدلا مف أف يظؿ عبئا اقتصاد قتصاد الوطني بشكؿ عاـ، ليصبح بذلؾ جيازا دافعا لتطور الا

 عمييا.

 دوافع خوصصة البنوك: .1.2

دات الحاصمة في النظاـ العالمي مف خوصصة البنوؾ تكمف في مواكبة المستجدوافع أو مبررات إف      
عميو فإف مف أىـ البنوؾ العمومية مف جية أخرى، و  النقائص التي لازمتفي تجاوز السمبيات و جية، و 

 : (1)  دوافع ىذه العممية

نتشار التحرير المالي والعولمة المالية، حيث أف التدخؿ الكبير بإزواؿ دوافع الممكية العامة لمبنوؾ  -
 النشاط البنكي بصفة خاصة. كابحا لمنشاط المالي بصفة عامة و شاط الاقتصادي كاف لمدولة في الن

 نتشار الظواىر المدروسة. إالمستجدات التي تواجو الصناعة البنكية في ظؿ مواجية التحديات و  -
عمى رأسيا صندوؽ و  ،التي تتبناىا المؤسسات الدوليةالإستفادة مف برامج الإصلاحات الاقتصادية  -

 البنؾ الدولييف.النقد و 
 .، مف خلاؿ تطوير النظاـ المالي وزيادة تنافسيتوالإندماج في النظاـ الاقتصادي العالمي -
في ظؿ  ،النظاـ المالي بشكؿ عاـشيدىا النظاـ البنكي بشكؿ خاص و  النقائص التيتجاوز السمبيات و  -

 : (2)التي مف أىميالقطاع العاـ عمى النشاط البنكي و سيطرة ا
التي تشجع مسيري البنوؾ العمومية عمى بذؿ الجيد اللازـ مف أجؿ زيادة  ضعؼ الحوافز -

 العائد وتخفيض التكاليؼ، كما ىو الحاؿ في البنوؾ الخاصة. 
البنوؾ العمومية لعدـ توافؽ الجيد المبذوؿ فييا مع العائد المحصؿ  الرقابة في ضعؼ -

 سوء التسيير. لحالاتة عدـ جدوى الأساليب العلاجيو منيا، مقارنة بالبنوؾ الخاصة، 
مواصمة البنوؾ العمومية و سوء أداء  فومية عتغاضي ىيئات الإشراؼ والرقابة الحك -

 .حتواء مختمؼ مظاىر الفسادإما يشجعيا عمى التمادي في  عاناتمنحيا مختمؼ الإ

                                                           
 .322،323، ص 2012، سبتمبر 4تصاد الجديد، العددق( محاجبية نصيرة، خصخصة البنوؾ واقعا أثبتتو تجربة الخصخصة في دوؿ مجمس التعاوف الخميجي، مجمة الا1
 .316، ص 2015، جواف43القطاع المصرفي: أسبابيا وتداعياتيا عمى النظاـ المالي، مجمة العموـ الإنسانية، العدد حمادو، خوصصة  ( بف نعموف2
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 ما تجدر الإشارة إليو، أف دوافع خوصصة البنوؾ تختمؼ مف بمد إلى آخر، فالدوؿ المتقدمة مثلاو 
 ،نتشار البنوؾ العموميةإالذي شيده النظاـ المالي في ظؿ  تبنت سياسة الخوصصة نتيجة لمتطور البطيء

 .قتصاد بشكؿ عاـجاوز الآثار السمبية لذلؾ عمى الات العمؿ عمى خاصة خلاؿ السبعينات، إضافة إلى
لإصلاحات الاقتصادية التي ستفادة مف برامج الإ، فأغمبيا تبنت ىذه السياسة لأما بالنسبة لمدوؿ النامية

 ذلؾ لمخروج مف الأزمات التي تعاني منيا.يف، و البنؾ الدوليو يفرضيا كؿ مف صندوؽ النقد 

 أهداف خوصصة البنوك:  .2.2

في القطاع البنكي بشكؿ خاص والقطاع تمثؿ أىداؼ خوصصة البنوؾ النتائج المراد تحقيقيا 
 ..أخرى سمبيةكوف ىناؾ نتائج إيجابية و ما ت فغالبا ،عف النتائج الحديث دعنالمالي بشكؿ عاـ، و 

تعتبر النتائج الإيجابية لخوصصة البنوؾ مف أىـ الأىداؼ النتائج اليجابية لخوصصة البنوك:  . أ
ؿ التي تعتبر مف أىـ الشروط التي تفرضيا المؤسسات الدولية التي تعمراد تحقيقيا، و الاقتصادية الم

 : التي مف أىمياعمى تكريس ىذه الظاىرة و 
في زيادة تحرير أسعار الفائدة  يساىـما بقدرتو عمى المنافسة، تطوير القطاع البنكي وزيادة كفاءتو و  -

عادة توجيو تخصيص الاو  ،مف جية  ئتماف لممشروعات الأكثر ربحية مف جية أخرى.ا 
نجاحيا،امؿ تسييؿ الخوصصة و تعتبر مف أىـ عو  والتيتنشيط الأسواؽ المالية، تطوير و  - أف  كما ا 

ؽ كفاءة تحقالأنشطة التي توفير الموارد و  في ةساعدالم لخوصصة أيضا تعتبر مف أىـ العوامؿا
 القطاع الخاص.لية بيف تطوير الأسواؽ المالية و علاقة ترابط تباد ما يخمؽالأسواؽ المالية، 

ية منح حر و  السياسي فييا،تحديث نوعية إدارة البنوؾ، مف خلاؿ الحد مف التدخؿ الحكومي و تحسيف و  -
 تخاذ القرارات لحممة الأسيـ الذيف يسعوف إلى تحقيؽ الأرباح. إ

لقطاع العاـ نتيجة لتقميص سيطرة الدولة عمى البنوؾ، ، مف خلاؿ تقميص دعـ اترشيد الإنفاؽ العاـ -
 . نكي الموجية لدفع عجمة التنميةالقطاع الببالموارد المالية ستخداـ وا  تخصيص تحقيؽ الكفاءة في و 

تكوينيـ كفاءات المتخصصة، تدريبيـ و ختيار الموظفيف ذوي الإد البشري ، مف خلاؿ ترقية المور  -
 تطورات الصناعة البنكية. لمواكبت بصورة منتظمة 

دعـ الميزانية نتشار مختمؼ مظاىر الفساد والبيروقراطية، ومف سوء استغلاؿ الماؿ العاـ، و إمف  الحد -
 زيادة الإيرادات المتأتية مف القطاع الخاص. مف خلاؿ تقميص أعباء الدعـ و  ،العامة لمدولة
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يا الحديثة، لمتمكف مف الدخوؿ والمنافسة في الأسواؽ العالمية، والتكنولوج جذب الاستثمارات الأجنبية -
 التكامؿ الاقتصادي بيف الدوؿ. وتحقيؽ الاندماج و 

كيد عمى فشؿ سياسة غيرىا مف النتائج الإيجابية ىي تأرة إليو، أف ىذه النتائج و ما تجدر الإشاو 
نتشار البنوؾ إتخمؼ النظاـ المالي في ظؿ تأميـ البنوؾ التي أدت إلى بروز ظاىرة الكبح المالي و 

 العمومية. 

إف سوء تطبيؽ عممية الخوصصة، أو عدـ التركيز عمى جانب النتائج السمبية لخوصصة البنوك:  . ب
، السياسية الاقتصادية، الاجتماعية لعديد مف المشاكؿ في مختمؼ القطاعاتولد امف جوانبيا قد ي

 : منياالتي تمثؿ سمبيات الخوصصة في القطاع وغيرىا، و 
ستغناء عف اليد العاممة غير الماىرة، ما لإاستخداـ التكنولوجيا الحديثة و إؿ تقميص العمالة، مف خلا -

 يساىـ في زيادة حجـ البطالة.
ؿ والقطاع المالي المحمي في حالة ضعؼ رأس المااع الخاص الأجنبي عمى المؤسسات و سيطرة القط -

يزيد مف صافي المتاح لممواطنيف مف جية، و مف شأنو أف يؤثر عمى الدخؿ ال ،القطاع الخاص المحمي
 ييدد سيادة الدولة مف جية أخرى. ف المدفوعات عمى المدى المتوسط والطويؿ، و حدة العجز في ميزا

 ستثمار الداخمي.لإاو إعاقة عممية النمو الاقتصادي و نتمركز الثروة في يد فئة مف المجتمع، ما مف شأ -
مة وعمى رأسيا نتيجة لبيع المؤسسات العا ،الطويؿديونية الدوؿ في المدى المتوسط و زيادة م -

 ستفادة الدوؿ مف مواردىا الضخمة في ظؿ تحسف أدائيا.المؤسسات المالية، وعدـ ا
إلى أزمات  محمي يعرض الاقتصاد الوطنينسحاب المفاجئ لممستثمريف الأجانب مف السوؽ اللإا -

 تكنولوجية عالية. غالبا ما يتمتعوف بقدرات مالية و أف المستثمريف الأجانب يصعب تجاوزىا، خاصة و 
لأساسي ىو زيادة حصتيا رتفاع حجـ المخاطر في البنوؾ المخوصصة، التي غالبا ما يكوف ىدفيا اإ -

 أكبر. رفع عائداتيا مقابؿ تحمميا لمخاطر السوقية و 

تختمؼ مف دولة  بناءا عمى ما سبؽ، يمكف القوؿ أف نتائج الخوصصة بما فييا خوصصة البنوؾ،
جراءات تطبيقيا، كما تختلاؼ أوضاعيا و لإإلى أخرى نتيجة  حتواءىا إجدر الإشارة إلى أنيا بالرغـ مف ا 

أو سمبيات يصعب علاجيا  االعديد مف المزايا المشجعة عمى تبنييا، إلا أنيا أيضا تحمؿ في طياتيا آثار 
 ىو ما حصؿ في أغمب الدوؿ النامية.تفادييا في حالة الوقوع فييا، و و 
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 صصة البنوك:و عوامل نجاح خ .3.2

خاذىا تإالقرارات الواجب أساسا بكيفية تطبيؽ الإجراءات و  صة البنوؾ مرتبطوصإف نجاع عممية خ
لعؿ مف أىـ ادية، اجتماعية وسياسية، و اقتص التي تمس عدة جوانب قانونية،لضماف نجاح ىذه العممية، و 

 : (1)ىذه الإجراءات ما يمي

 ضماف حقوؽ العامميف فييا.ة شاممة لمبنوؾ المراد خوصصتيا وحؿ مشكلاتيا و إعادة ىيكم -
 ح لسيطرة الأجانب عمى البنوؾ المحمية.صصة جزئية وتدريجية، وعدـ السماأف تكوف الخو  -
ريات قوتو وسيطرتو وفاعميتو، دوف أف تخؿ الخوصصة بضرو  ستقلالية البنؾ المركزي وزيادةإتأكيد  -

 المالية.الرقابة عمى المؤسسات البنكية و 
مواجية تحقيؽ الأرباح و تفعيؿ نظاـ التأميف عمى الودائع بما يزيد مف قدرة البنوؾ عمى المنافسة و  -

 ي ككؿ.دة ثقة المودعيف في الجياز البنكالمخاطر، بالإضافة إلى زيا
 د المفروضة عمى الأسعار، سواء كانت أسعار سمع، خدمات، فائدة، أسعار صرؼ...الخ.إزالة القيو  -
 الخاصة.المنافسة بيف المشروعات العامة و فتح مجاؿ  -
 تحرير البنوؾ المخوصصة مف مختمؼ القيود التي كانت مفروضة عمييا أثناء ممكيتيا لمدولة. -
قادرة عمى تسييؿ عممية نقؿ الممكية العامة  جديدة أو إصلاح القائمة، بحيث تصبح يةإقامة سوؽ مال -

 إلى الممكية الخاصة مف خلاؿ تداوؿ الأسيـ. 
عمى تسييؿ عممية تدفؽ الأمواؿ  ابحيث يصبح قادر  ،إقامة نظاـ بنكي جديد أو إصلاح النظاـ القائـ -

أحدث  عتماده عمىعنيا، إضافة إلى ضرورة ا سواء اللازمة لإتماـ عممية نقؿ الممكية أو الناجمة
 التكيؼ مع العولمة.ية المواكبة لمتطورات العالمية و التقنيات البنك

صدار نظاـ تشريعي جديد يتصؼ بالسيولة والمرونة، إلغاء القيود و  - التعقيدات الروتينية القديمة وا 
لتزامات بوضوح، إلى جانب الحد مف تحديد الاالمياـ بسرعة مع حماية الحقوؽ و  ويقوى عمى إنجاز

 ىر الفساد الإداري. مختمؼ مظا
دارية قادرة عمى الا -  طلاع بعممية الإصلاح التي تواكب الخوصصة.ضإعداد وتدريب كوادر فنية وا 

                                                           
، ص 2013-2012، أطروحة دكتوراه، عموـ اقتصادية، جامعة بسكرة، -دراسة استشرافية لحالة الجزائر–( سعاد حوحو، خوصصة البنوؾ العمومية واندماجيا وآثارىا عمى الاقتصاد 1

 .38-36ص
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وبناءا عمى ما سبؽ، يمكف القوؿ أف نجاح عممية الخوصصة يستوجب ضرورة نجاح سياسة 
 . 3Dالتحرير المالي والدخوؿ في العولمة المالية، إلى جانب تبني جوانب ظاىرة 

 خوصصة البنوك عمى المستوى العالمي: .3

حيث قامت  إنتشارا كبيرا منذ بداية الثمانينات،ظاىرة خوصصة المؤسسات العمومية لقد شيدت 
منيا تضمنت  51،  2000-1982الفترة الممتدة ما بيف في خوصصة الرامج ب بتنفيذ دولة 101أكثر مف 
 والتنمية الاقتصادي التعاوف منظمة ولة مفد 18خوصصة مؤسسات مالية، مف بيف ىذه الدوؿ  برامجيا

()OCDE 119,370عممية بقيمة إجمالية بمغت  270دولة مف باقي دوؿ العالـ، في أكثر مف  33و 
مف ممكية المؤسسة العمومية المستيدفة لمقطاع الخاص 47,70كمتوسط تـ التنازؿ عف مميار دولار، و 

في القطاع المالي كانت متواضعة  أف بداية موجة الخوصصةلكف تجدر الإشارة إلى المحمي أو الأجنبي. 
بحيث  ،في أواخر تمؾ العشريةأوجيا بمغت ، إذ أنيا نطلاقة حقيقية إلا في بداية التسعيناتإلـ تعرؼ و 

 أظيرتكما  مف مجموع عمميات الخوصصة. 68ما نسبتو  1999-1994بيف ما سجمت الفترة 
مف لخوصصة في القطاع المالي لـ تقتصر عمى السنوات الأولى عمميات ا أف ميإحصاءات البنؾ العال

 44قامت أكثر مف  2007-2000، ففي الفترة الممتدة ما بيف وتيرة، بؿ تواصمت بعد ذلؾ بنفس الىابروز 
 147,693مؤسسة بقيمة إجمالية بمغت  265دولة بعمميات خوصصة في القطاع المالي، شممت أكثر مف 

 مف إجمالي برامج الخوصصة في كافة القطاعات. 36تو مميار دولار، أي ما نسب

لي آخذة لاحظ أف ظاىرة الخوصصة في القطاع الما، يالقيمتيف السابقتيفوبالمقارنة بيف المدتيف و 
تساع نطاؽ الممكية الخاصة عمى ا  ير المالي المفرط، و لؾ بفعؿ العولمة والتحر في التزايد باستمرار، وذ

التحوؿ مف فكرة اد السوؽ عمى الاقتصاد الموجو، و طغياف فكرة تفوؽ اقتص حساب الممكية العامة بفعؿ
 .(1)التنمية إلى فكرة تعظيـ العائد...الخالصالح العاـ، و خدمة 

  الظواهر المرافقةو التحرير المالي  المطمب الرابع:

مة المالية ، العول3Dالاقتصاديوف حوؿ تحديد طبيعة العلاقة بيف ظاىرة الػ ختمؼ الباحثوف و إلقد  
ي يعتمد عمييا كؿ ختلاؼ الخمفيات النظرية التإلى إذلؾ راجع أساسا التحرير المالي، و و خوصصة البنوؾ 

                                                           
) OCDE : Organisation de Coopération et de Développement Economiques. 

 .321-318حمادو، خوصصة القطاع المصرفي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  ( بف نعموف1
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بداية  ،في فترة زمنية واحدة ، كونيا ظواىر برزتمف جية أخرى باحث مف جية، والتداخؿ الكبير بينيا
ف كلا مف التحرير المالي يقة بتوضيح العلا يتـثمانينات القرف الماضي. ومف خلاؿ ىذا المطمب س

 إلى جانب توضيح علاقة كلا منيا بخوصصة البنوؾ. 3Dوالعولمة المالية، والتحرير المالي ظاىرة الػ 

 المالي: التحريرو العولمة المالية  .1

ير المالي تتمثؿ ر التحف العلاقة بيف العولمة المالية و الاقتصادييف إلى أأشار الكثير مف الباحثيف و 
في كتابو  "غالـ عبد الله"وضحيا أمثمما  ،خير ىو مرحمة مف مراحؿ العولمة الماليةلأف ىذا افي كوف أ

وضح أباحثيف آخروف، حيث في ذلؾ  كتاب و تفؽ معو إ وقد ،الأنظمة المصرفية العربية""العولمة المالية و 
 :(1) اف العولمة المالية مرت بثلاثة مراحؿ

 .1979حتى  1960مف حسب وجية نظره،  ،ستمرتا  و  مرحمة تدويل التمويل غير المباشر: . أ
تاتشر" إلى الحكـ في بريطانيا  مع وصوؿ "مارقريت تزامنت ىذه المرحمةمرحمة التحرير المالي:  . ب

عيما لتحرير الحياة الاقتصادية ىما معروفاف بتشجي، و الفدرالي الإحتياطي نظاـتولي "بوؿ فولكر" و 
 .1985إلى  1980مف  متدتقد إي، و الية عمى المستوييف الوطني والعالمالمو 

 .حتى الآف 1986مف متدت إضم السواق المالية الناشئة: تعميم المراجحة و  مرحمة . ج

بعد  ألتبد ،1985نتيت في ا  و  1980في  نشأتظاىرة كالمالي  التحرير بدو، ييذه المراحؿوفؽ ل
كؿ مرحمة يتبيف أف ىذا غير تحميؿ مضموف  وعندلكف  .العولمة المالية مراحؿ المرحمة التالية مفذلؾ 

، حيث أف مميزات ظاىرة التحرير المالي وصخصسابؽ  بليو إمنافي لمواقع ولما تـ التعرض منطقي و 
 :(2)تمثمت في"غالـ عبد الله"   التحرير المالي، كمرحمة مف مراحؿ العولمة المالية، حسب  مرحمة

وتحرير  ،ة والنقدية الوطنية ببعضيا البعضربط الأنظمة الماليو  ،المرور إلى اقتصاد السوؽ المالية -
 القطاع المالي.

لى الوـ أ والمممكة المتحدة، وبذلؾ رفعت كؿ الحواجز  - رفع الرقابة عمى حركة رؤوس الأمواؿ مف وا 
نتشار واسعة إجراءات بمثابة الخطوة الأولى لعممية لإعتبرت ىذه اا  في وجييا دخولا وخروجا، و 
 المستوى العالمي.  لمتحرير المالي والنقدي عمى

                                                           
. 82-80( غالـ عبد الله، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  1 

 .81،82( المرجع نفسو، ص2
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تحريرىا مف كافة القيود، الشيء رتباطيا عمى المستوى الدولي و ا  التوسع الكبير في أسواؽ السندات و  -
الذي جعؿ الدوؿ الصناعية الكبرى تموؿ العجز في ميزانياتيا عف طريؽ إصدار وتسويؽ تمؾ الأوراؽ 

، وسميت ىذه المرحمة بمرحمة تغطية الديف المالية في الأسواؽ المالية العالمية لا سيما سندات الخزينة
 العاـ بالأوراؽ المالية.

دخار لإوالتي سمحت بجمع كميات ضخمة مف ا ،داعات المالية بصفة عامةبلإتوسيع وتعميؽ ا -
والنمو السريع في الأصوؿ المالية  ،جراء عمميات المراجحة الدولية في أسواؽ السنداتا  و  ،العالمي

 المشتقة بصفة عامة.
دخار، وىي صناديؽ تتوفر لإع صناديؽ المعاشات والصناديؽ الأخرى المتخصصة في جمع اتوسي -

 عمى أمواؿ ضخمة ىدفيا الأساسي ىو تعظيـ إيراداتيا في مختمؼ الأسواؽ العالمية. 

جراءات مظاىر بعض تعبر عف ف ىذه الخصائص أيتضح  ،سابقاعرضو وبالرجوع الى ما تـ  وا 
 التحرير الماليف أيوكد ما  جراءات ماتزاؿ مستمرة ومطبقة الى حد الآف،ا  و  وىي مظاىر، التحرير المالي

 عتبارىا مرحمة مف مراحؿ العولمة المالية.إ، ولا يمكف 1985تنتيي في لـ  ىو ظاىرة

لا يمكف ، فالعولمة الماليةظاىرتي التحرير المالي و  فيما يخصليو إما تـ التعرض  عمى بناءو 
ا كلاىما نما  لى ذلؾ العديد مف الباحثيف، و إكما يشير لأخرى، مف نتائج انتيجة حداىما كانت إف أ إعتبار
 مف جية أخرى افر مجموعة مف العوامؿو لتو  ،مف جية وضاع عمى المستوى العالميلألتغير انتيجة  برز
أف ظاىرة ب يتضح ،منيما نشأة كؿالرجوع إلى بو  ،(. كما أنولتعرؼ عمييا في المبحث المواليسيتـ ا)و 
 قبؿ ظاىرة العولمة المالية. وظيرت لتحرير المالي عرفتا

تعتبراف وجياف لعممة واحدة، ظاىرتي التحرير المالي والعولمة المالية ف أ ىو ليوإما تجدر الاشارة و 
 السابقة تعاريؼالحدى إالظاىرة الأخرى، حيث ذكر في  نتشارإساىـ في ما تزاؿ تو   تىما ساىمأف كلاو 
التحرير  جعؿ، وىذا ما يالعولمة المالية نتشار مظاىرإالتحرير المالي ساىـ في زيادة  فأمعولمة المالية ل

ؤدي تطبيقيا يعممية قانونية ل جراءا  و خطوة نما ىو ا  ، و مرحمة مف مراحؿ العولمة الماليةليس المالي 
 .المالية العولمةنتشار إ المساىمة في نياأمف شدرجة معينة مف التحرير المالي موصوؿ لل
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 : والتحرير المالي والعولمة المالية  3Dالـ  ظاهرة .2

العولمة ظاىرة عمييا سس التي ترتكز لأتمثؿ ا 3Dشار الكثير مف الباحثيف إلى أف ظاىرة الػ ألقد 
حداث تحولات كبيرة في النظاـ المالي إكانت مف أىـ العوامؿ التي ساىمت في  ف أنياكو  ،(1)المالية

نتشار ا  طار القانوني لتنامي و لإظاىرة وفرت اىذه ف أة يمكف القوؿ فييا الى درج، العالمي بشكؿ عاـ
 العولمة المالية.ظاىرة 

سواؽ المالية لأنواع اأف مختمؼ زالة الحواجز بيإف أنجد فعلا  ،العولمة الماليةوبالرجوع لتعاريؼ  
ساس الذي أدى إلى بروز كانت الأتجاه التحرير إبالإضافة إلى تغير القوانيف ب اللاوساطة،زيادة أىمية و 
الرجوع إلى التعاريؼ بو و نإنتشار ظاىرة العولمة المالية، ىذا مف جية، ومف جية أخرى فا  تنامي و و 

لإجراءات نيا عبارة عف مجموعة مف اأتؤكد عمى  ،3Dالمقدمة لمظواىر الثلاثة المعبر عنيا بظاىرة الػ 
طار لإبمثابة اف ىذه الظواىر ىي أدعـ فكرة ما ي ،عمى مجموعة مف القوانيف التي تـ إتخاذىا بناء

 نتشار ظاىرة العولمة المالية.ا  القانوني لتنامي و 

أف ستنتج سابقا ي، وبالرجوع إلى ما تـ تقديمو التحرير الماليب 3Dالػ ما فيما يتعمؽ بعلاقة ظاىرة أ 
جراءات التي لإانو يطبؽ مف خلاؿ مجموعة مف أ، خاصة و 3Dقوـ أساسا عمى ظاىرة ي التحرير المالي

 ىميتيا مفأزيادة ، بيدؼ تحريرىا و نشطة فييالأتتضمف ازالة الحواجز المتعمقة بالأسواؽ المالية ومختمؼ ا
ساس الذي ساىـ في لأا دتع 3Dما يؤكد أف ظاىرة لغاء مجموعة مف القواعد والقيود التنظيمية، إخلاؿ 
 .جراءاتوإلذي تطبؽ مف خلالو مختمؼ قانوني اطار اللإنيا اأ عتبارإعمى  ،ظاىرة التحرير المالي نشر

 نتشار وتكريس كلاإالذي ساعد عمى طار القانوني لإتمثؿ ا 3Dظاىرة الػ ف أيمكف القوؿ  ،عميوو  
أدت ألي لتصبحا في الوقت ذاتو مف أىـ العوامؿ التي ، التحرير الماليالعولمة المالية و  ظاىرتي مف
أف ىذه الظواىر الثلاثة متداخمة فيما بينيا الى درجة يصعب يتضح . ومنو 3Dتكريس وظاىرة الػ نتشار و إ

 يد الدقيؽ لطبيعة العلاقة بينيا.ما يصعب مف عممية التحد ،الفصؿ بينيا

                                                           
1) Serge d’Agostino, la mondialisation, Bréal édition, Paris, 2002, p104. 
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 التحرير المالي والظواهر المرافقة:و البنوك  خوصصة .3

ليست ظاىرة مستقمة بصفة عامة وخوصصة البنوؾ بصفة خاصة،  ىرة الخوصصةإف ظا
العالمي، حيث أف ىذا الأخير شيد العديد مف المالي ف غيرىا مف الظواىر التي يشيدىا النظاـ منعزلة عو 

شكمت رفقة التحرير  قدلماضي، مف بينيا خوصصة البنوؾ، و الظواىر المترابطة منذ سبعينات القرف ا
عو عف رباعي متكامؿ الأضلاع، لا يمكف عزؿ أي ضمع مف أضلا 3Dالمالي، العولمة المالية وظاىرة 

نجاح البقية إكلا منيا مف شأنو المساىمة في ف ىذه الظواىر متداخمة الأسباب والنتائج و البقية، خاصة وأ
 أو إعاقتيا.

، 3Dالعولمة المالية وظاىرة  ،طبيعة العلاقة بيف التحرير المالي و حوؿتوضيح عمى ما تـ بناءو 
 جراءاتمف أىـ الإ ىذه الاخيرة تعتبر أف يمكف القوؿعمى ما تـ عرضو حوؿ خوصصة البنوؾ،  عتماداا  و 

مف جعميا ي، وىو ما في إطار تحرير الأسواؽالخارجي التحرير المالي الداخمي و  تطبيؽ سياسةل اللازمة
كما أنيا تعتبر مف أىـ العوامؿ التي ساىمت في تغيير  .التحرير المالي ظاىرةأىـ عوامؿ تكريس وتعميؽ 

يرة في البيئة التشريعية بتغييرات كف تبنييا يستوجب إجراء تعديلات و إذ أملامح النظاـ المالي العالمي، 
 . أما فيما يتعمؽ بالعولمة المالية،3Dنتشار ظاىرة إفي  ما يعني مساىمتيا ،القائمة في مختمؼ القطاعات

مف أىـ أسباب  وماتزاؿ أنيا كانت، خاصة و ىار نتشاإفي  وبشكؿ كبيرخوصصة البنوؾ  ساىمتفقد 
نتشار التجمعات المالية الكبرىظيور و  ستلاء في لإاندماج و لإمساىمتيا في نشر حركة امف خلاؿ  ،ا 

 القطاع المالي.

نتشارا واسعا، نجد أف مف أىـ إبالرجوع إلى فترة التسعينات، أيف شيدت ظاىرة خوصصة البنوؾ و 
ذلؾ كإجراء أساسي و صندوؽ النقد والبنؾ الدولييف، أسباب ذلؾ ىو فرض ىذه السياسة مف طرؼ كلا مف 

القياـ ا مف القروض لمخروج مف أزماتيا و مف الإجراءات المفروضة عمى الدوؿ في إطار إستفادتي
جزء مف عممية متكاممة لمؤسستيف، وبالتالي فيي وسيمة و بالإصلاحات الاقتصادية التي تحددىا مع ىتيف ا

ندماج في لإاو نحو اقتصاد السوؽ و لى تكريس ظاىرة التحرير المالي والتوج، تيدؼ إ(1)في حد ذاتيا
زالة الحواجز.ة إلى الحث عمى تغيير القوانيف و العولمة، إضاف  ا 

                                                           
 .44ص( سعاد حوحو، مرجع سبؽ ذكره، 1
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أدى  ،خلاؿ السبعينات ،3D وظاىرة المالية والعولمة المالي التحريركلا مف نتشار إف فإ ،وعميو
جاه الدوؿ نحو تإتكريس والتي ساىمت بدورىا في  نتشار ظاىرة خوصصة البنوؾ خلاؿ الثمانينات،إإلى 

ف نجاح سياسة خاصة منذ التسعينات، ىذا مف جية، ومف جية أخرى فإ ،السابؽ ذكرىاتبني الظواىر 
ومدى جراءات التحرير المالي مف جية، إ إلى جانب قؼ عمى كيفية تطبيؽ إجراءاتياخوصصة البنوؾ يتو 

 .مف جية أخرى 3Dظاىرة و ر مظاىر العولمة المالية اشتنإ

 عوامل نشوء التحرير المالي والظواهر المرافقة: المبحث الثالث

 ،BWنييار نظاـ إعمى أىـ الأوضاع التي سادت بعد  ،السابقة محاورفي ال ،لقد تـ التعرؼ 
 ،ساىمت التيو  الفترة تمؾ خلاؿلمواجية التحولات التي حدثت  إتخاذتبالإضافة إلى أىـ الإجراءات التي 

لى جانب إ ،يير ملامح وخصائص النظاـ المالي العالميتغ في ،العوامؿإلى جانب مجموعة مف 
 وسيتـ مف خلاؿ ىذا المبحث التعرؼ عمى أىـ تمؾ العوامؿ. مساىمتيا في نشر الظواىر المدروسة.

 تصالل اعلام و لي وتكنولوجيا االتقدم التكنولوجالمطمب الول: 

 ،أواخر القرف العشريف ،كنولوجيتصالات التي حدثت بفعؿ التقدـ التلإاثورة المعمومات و لقد كانت 
تغيير ملامح النظاـ المالي  بالتالي فيو  ،أحد أىـ العوامؿ التي ساعدت في نشر الظواىر سابقة الذكر

ستيلاؾ، لتساىـ وسائؿ لإنتاج والإنماط جديدة مف اأيجاد إحيث ساىمت التكنولوجيا في  العالمي.
 .(1)مينماط عمى المستوى العاللأتصاؿ في شيوع ىذه الإا

 تعريف التكنولوجيا:  .1

ختلاؼ تخصصات الباحثيف مف إ ، وىذا حسبلقد تعددت التعاريؼ المقدمة لمصطمح التكنولوجيا
ف المتفؽ عميو في الغالب ىو مضموف ىذا ألا إوالتطور المستمر ليذا المصطمح مف جية أخرى،  ،جية

ستخداـ المعمومات والميارات إي ير فطريقة لمتفكنساني و إف تعريفو عمى أنو: "جيد المصطمح، حيث يمك

                                                           
 .119، ص2009( مصطفى كماؿ سيد طايؿ، الصناعة المصرفية في ظؿ العولمة، اتحاد المصارؼ العربية، بيروت، 1
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كتشاؼ وسائؿ إتطبيقيا في البشرية المتاحة في مجاؿ معيف، و  غيرالعناصر البشرية و الخبرات و و 
 .(1)شباع حاجاتو و زيادة قدراتو"ا  نساف و لإلحؿ مشكلات اتكنولوجية 

شاؤه مف قبؿ نإالتكنولوجيا قديمة قدـ البشرية، فيي نظاـ تـ  إعتباروعمى ىذا الأساس يمكف 
 عميو، و  .(2)ىداؼ محددةأالتقنيات لتحقيؽ شياء و لأشر الذيف يستخدموف فيو المعرفة والتنظيـ لإنتاج االب
ف ما يعتبره البعض عبارة عف تكنولوجيا مثؿ أجيزة الكمبيوتر، الشبكات، التمفاز ...الخ، ليست إف

 ينة عمى رأسيا الرفاىية.ىداؼ معأنما منتجات تكنولوجية تستعمؿ لتحقيؽ ا  و  ،تكنولوجيا

 :التصالعلام و لتعريف تكنولوجيا ا .2

 Tecnologie( TIC)تصالات كترجمة لػ لإاماؿ مصطمح تكنولوجيا المعمومات و ستعإكثيرا ما يتـ 

de l’information et de la Communication  ،أف ترجمة تؤكد الباحثة عمى  عمؿلكف مف خلاؿ ىذا ال
TIC معمومات ىي كممات تدؿ عمى الجمع، لا تصالات والفف اأتصاؿ"، ذلؾ لإـ واعلالإ"تكنولوجيا ا ىي

تصالات لإفردة، ما يجعؿ كممتي افيي كممات م Communication et Informationماأتعبر عف المفرد، 
ذا إنو إمف جية أخرى ف، و جية مفىذا  المعمومات تؤدي معنى مغاير لممعنى المعتمد في المغة الاجنبية،و 

علاـ مختمفتيف تماما لإاتيف معنى متقارب، فاف المعمومات و قد تؤدي الكممتصالات و إتصاؿ جمعو لإاكاف 
الجتيا بطريقة معي عبارة عف بيانات يتـ تصنيفيا و ىمات مفردىا معمومة و مف حيث المعنى، فالمعمو 

مة، لتصبح ىذه الاخيرة ف البيانات ىي المادة الخاـ لإنتاج المعمو أي أستفادة منيا، لإاستخداميا و إتسمح ب
ومات التي مف بينيا نشاط نقؿ المعمي ينطوي عمى مجموعة مف الأنشطة و ىي المادة الخاـ للإعلاـ الذ

 علاـ يشمؿ المعمومات أما ىذه الأخيرة فلا تشمؿ الاعلاـ.لإتداوليا، أي أف او 

المفاىيـ ذات مجموعة مف  تقديـيتـ لإتصاؿ اعلاـ و لإة واضحة حوؿ تكنولوجيا اولتقديـ صور 
 :الصمة

فيي تعبر . (3)ساسية لممجتمعلأباطنية في البنى احداث تغيرات جذرية ظاىرية و إثورة المعمومات:  -
نتاج لإأدت إلى مضاعفة االتي مف المعرفة في مختمؼ التخصصات والمغات، و  ذلؾ الكـ اليائؿعف "

                                                           
 .165، ص2013، 11يمية، مجمة العموـ الانسانية و الاجتماعية، العدد ( نور الديف زماـ، صباح سميماني، تطور مفيوـ التكنولوجيا واستخداماتو في العممية التعم1

2( La ShunL.Carrol, A comrehensivedefinition of tecnologyfrom an ethological perspective social sciences, MDPI, 2017, p6. 
.46، ص2003ثورة، الدار المصرية المبنانية، القاىرة، ( شعباف الطاىر الأسود، عمـ الاجتماع السياسي و قضايا العنؼ السياسي و ال 3 
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 صانعي القرار بأقؿ جيد خاصة لدى ،مسيطرة عمى المعمومات المتدفقةلظيور الحاجة الفكري و 
 .(1)وتدعـ وصوليا الى كؿ مكاف" علاـلإوتكمفة، وتسيطر عمييا تكنولوجيا ا

قواميا تصاؿ الحديثة و لإفي تكنولوجيا ا تتمثؿ .تصاؿلإويعبر عنيا بثورة وسائؿ ا تصالات:ل ثورة ا -
 .(2)لياؼ البصريةلأاالاقمار الصناعية و 

لكترونية مف خلاؿ لإجيزة الأمختمؼ االذي تشيده الحواسيب و عف التطور تعبر  لكترونية:ل الثورة ا -
 نتشارىا في وقت قصير نسبيا.ا  صناعة البرمجيات و 

المزج بيف ىذه جوىريا في ساسيا و أنترنت لعبت دورا لأبكة اىو أف ش ،ليوإشارة لإما تجدر او 
ف أتصاؿ، حيث لإتكنولوجيا اعلاـ و لإب الفصؿ بيف تكنولوجيا اجعمت مف الصعالعناصر الثلاثة و 

ف إف عميو. و (3)تصالاتلإشبكات امف الربط بيف شبكات المعمومات و  ستعماليا مف خلاؿ الحواسب مكفإ
 تصاؿ تشمؿ:لإاعلاـ و لإتكنولوجيا ا

 علام:لتكنولوجيا ا .1.2

الأرقاـ و  الحقائؽ الثابتةخبار الصحيحة والمعمومات السميمة و لأتزويد الناس با"علاـ ىو لإا
 .(4)"مف المشكلات ائب في واقعة مف الوقائع أو مشكمةي صألتي تساعدىـ عمى تكويف ر ا والاحصائيات

عتبرتيا وزارة الصناعة البريطانية إفقد  Tecnologie de l’information( TI) علاـلإأما تكنولوجيا ا
وير، سة، تط"درا أنيامريكية عمى لأعلاـ الإعة تكنولوجيا اتيا مجمو عرفو  ،"عمـ معالجة المعمومات" أنياب

فيي تعمؿ عمى تحويؿ، تخزيف،  ،(5)البرمجيات"عمومات المستندة إلى الكمبيوتر و دعـ نظـ المتنفيذ و 
 حماية، نقؿ واسترجاع المعمومات بأماف وقت الحاجة الييا.

                                                           
1( Mohammad Salim Al-Rawashdeh, THE IMPACT OF THE INFORMATION REVOLUTION ON INTERNATIONAL RELATIONS, Global 
Journal of Political Science and Administration, (Published by European Centre for Research Training and Developmen, 2014, p2.       

.40، ص2012، 15( اسماعيؿ صبري مقمد، ثورة المعمومات و حروب المستقبؿ المحتممة، مجمة آفاؽ المستقبؿ، العدد  2 
.40( المرجع نفسو، ص 3 

.11، ص1985لاتصاؿ بالجماىير، مكتبة انجمو المصرفية، القاىرة، ا( اماـ ابراىيـ، الاعلاـ و  4 
5) Raynd, C.S, Media and communication management, Mumbai, 1993, p466. 
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 تصال:ل تكنولوجيا ا .2.2

 عطاء الجميور معموماتإتصاؿ عبارة عف "عممية نقؿ الفكر، تقاسـ المعمومات، نقميا، لإا
نشاء وتبادؿ الرسائؿ داخؿ شبكة مف العلاقات ا  فكار والمواقؼ، و لأائؿ اليادفة وامفيومة ونقؿ الرس

 .(1)تصاؿ معينة"إالمترابطة مف خلاؿ وسيمة 

تصاؿ فيي "مجموعة التقنيات أو الأدوات أو الوسائؿ أو النظـ المختمفة التي يتـ لإما تكنولوجيا اأ
البيانات المسموعة يصالو، مف خلاؿ جمع المعمومات و إتوى الذي يراد توظيفيا لمعالجة المضموف أو المح

ثـ  ،لكترونيةلإمف خلاؿ الحواسب ا ،او المكتوبة أو المرسومة أو المسموعة المرئية أو المطبوعة الرقمية
نقميا تصالية أو الرسائؿ أو المضاميف و لإسترجاعيا في الوقت المناسب، ثـ نشر ىذه المواد اا  تخزينيا و 

حسب مرحمة  ،لكترونيةإقد تكوف تمؾ التقنيات يدوية أو آلية أو تداوليا، و وتبادليا و ف مكاف إلى آخر م
 .(2)المجالات التي يشمميا ىذا التطورتصالات و لإطور التاريخي لوسائؿ االت

لكترونية لإوسائؿ ابالعلاـ لإمما سبؽ يمكف القوؿ أف التطور التكنولوجي مكف مف ربط وسائؿ ا
تصالية ا  علامية و إطمؽ ثورة أمر الذي لأا تصالي مبني عمى ترابط ىذه الوسائؿ،إخمؽ نظاـ ة، ومف الحديث

مف وذلؾ  ،لى أي مكاف في العالـإعلامية لإيصاؿ الرسائؿ اإسرعة عالية في مكانيات ىائمة و إبرزت أ
 .تصاؿلإاعلاـ و لإمختمؼ أدوات تكنولوجيا اعتماد عمى لإخلاؿ ا

 الاتصال في تغيير ملامح النظام المالي العالمي:لام و دور تكنولوجيا الاع .3

مف أىـ العوامؿ التي تعد يمكف القوؿ بأنيا  ،تصاؿلإعلاـ والإبعد التعرؼ عمى تكنولوجيا ا
مف تجاوز كؿ قد تمكنت ل كؿ عاـ و النظاـ المالي بشكؿ خاص.ساىمت في تغيير النظاـ العالمي بش

يمكف معرفة شبو بقرية صغيرة يمكف التحرؾ فييا بكؿ حرية و أالعالـ  التنظيمية لتجعؿالحواجز القانونية و 
 أي شيء يدور بداخميا. 

النظاـ المالي  عميو الاقتصاد العالمي بشكؿ عاـ صبحت بمثابة العمود الفقري الذي يقوـ أ لقد
 ،اليبشكؿ خاص، فيي التي مكنت المتعامميف مف الابتكار في مختمؼ المجالات بما فييا المجاؿ الم

ما يدفع ، التغيرات الحاصمةلتي لا تتماشى مع معطيات السوؽ و لمتمكف مف الالتفاؼ حوؿ القوانيف ا
                                                           

 .7، ص2016السنوي السابع ، الرياض، ( محمد سيد سمطاف، تكنولوجيا الاعلاـ والاتصاؿ وتحقيؽ اقتصاد المعرفة: آليات الاندماج و متطمبات النمو المعرفي، المنتدى الاعلامي 1
.105، ص2005سات الاعلامية في عصر تكنولوجيا المعمومات، مصر، ( فيصؿ عمي فرحاف المخلافي، المؤس 2 
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رعة اكبر التي أصبحت تتغير بس ،بالسمطات الى تغيير القوانيف لتأخذ بعيف الاعتبار مختمؼ المستجدات
 بكثير مف تغير القوانيف.

العوامؿ التي ي جعؿ ىذه التكنولوجيا مف أىـ الاساس الذ يعتبريذا ف ،وحسب وجية نظر الباحثة
وبالأخص منذ  ،منذ سبعينات القرف الماضي ،لى احداث تغيرات كبيرة عمى المستوى العالميادت ا

 .التسعينات مع انتشار النظاـ الرقمي

التغيرات الحاصمة راجعة بالدرجة الاولى الى  معظـفاف  ،بالرجوع الى النظاـ المالي العالميو 
ر وسيتـ التعرؼ عمى آثارىا مف خلاؿ توضيح آثار التحرير المالي والظواى ،ؿ ىذه التكنولوجيااستعما

إلى تحرير ىذا النظاـ، عولمتو  تعد مف اىـ الاسباب التي أدت TIC، لاف المرافقة لو عمى النظاـ المالي
مف أىـ العوامؿ التي ايضا تغيير القوانيف فيو. وما تجدر الاشارة اليو ىو اف ىذه التكنولوجيا تعد و 

 .عمى راسيا الخدمات الماليةو ت عمى المستوى العالمي ساعدت عمى زيادة اىمية قطاع الخدما

 المطمب الثاني: الشركات متعددة الجنسيات

في تغيير ملامح النظاـ المالي  مف أجؿ معرفة و توضيح دور الشركات متعددة الجنسيات
 نشأتيا.الضروري التعريؼ بيذه الشركات و  واىر المرافقة لو، مفالظي فرض التحرير المالي و اىمتيا فمسو 

 تعريف الشركات متعددة الجنسيات: .1

 (MNCs) ستخدمت عدة مصطمحات كمرادفات لتسميت الشركات متعددة الجنسياتإلقد 
Multinational corporations الشركات عابرة القوميات كTransnational corporations الشركات العالمي ،

Global corporations(1) الشركات الدولية ،corporations International.  تسميات تعددت ال بتعددو
، فمنيـ مف يعتمد معيار مادىـ معايير متعددة ومختمفةعتا  ختلاؼ توجيات الباحثيف و لإنتيجة  التعاريؼ

اط أو عيار طبيعة النشو مأدارة لإمدى مركزية امي و نتشار الجغرافي أو المعيار التنظيلإالحجـ ومدى ا
،  UNCATAD() التنميةمـ المتحدة لمتجارة و لأو مؤتمر اقدم ما التعاريؼ بيفمف المعيار القانوني...الخ. و 

                                                           
1) Alfred D. Chandler, Bruce Mazlish, Leviathans: Multinational Corporations and the New Global History, CombridgeUniversitypress, 
2005, p24. 
 ) UNCATAD : United Nations Conference on Trade and Development 
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ولو في دولتيف أو أكثر شركات  ،نتاج عبر القاراتلإكياف اقتصادي يزاوؿ التجارة وا" نياأعرفيا عمى الذي 
 .(1)تخطط لكؿ قراراتيا تخطيطا شاملا"صورة فعالة و ـ بلأفييا الشركة ا وليدة أو فروع تتحكـ

المجنة الحكومية المكمفة بإعداد مسودة ميثاؽ سموؾ دولي لمشركات متعددة الجنسيات في  أما
"تمؾ الشركات التي تشتمؿ عمى كيانات تعمؿ في دولتيف  عمى أنيافقد عرفتيا طار منظمة الامـ المتحدة إ

مجاؿ النشاط الذي تعمؿ فيو، وأف تعمؿ ىذه الكيانات في القانوني و ، بصرؼ النظر عف شكميا أو أكثر
ستراتيجية مشتركة مف خلاؿ مركز أو أكثر مف ا  قرار يسمح بوضع سياسات متجانسة و تخاذ اللإظؿ نظاـ 

 ،ػروابط الأخرىلأف ترتبط ىذه الكيانات فيما بينيا عف طريؽ الممكية أو غيرىا مف او تخاذ القرار، إمراكز 
ة بصفة خاصعاؿ عمى أنشطة الكيانات الأخرى و يمكف لواحدة منيا أو أكثر ممارسة تأثير فبحيث 

 .(2)المسؤوليات مع الآخريف"المساىمة بالمعرفة والموارد و 

يا تمارس أنشطتيا في راجع إلى كون الشركات متعددة الجنسيات أف مصطمحبستنتج ىنا يمف 
شارة إليو أف ىذه الشركات تتكوف في الغالب عف لإر ا. وما تجددوؿ مختمفة، أي ذات جنسيات مختمفة

 :(3)طريؽ

 لإنشاء شركة جديدة. المزجإلى شركة قائمة، أو  ضـ شركة أو أكثر ، مف خلاؿالاندماج -
 تكويف شركات وليدة.تكويف شركات جديدة وضميا مباشرة إلى الشركة الأـ، أي  -
بنسبة تمكنيا مف  ف أسيـ شركات أخرىمتلاؾ حصص مإوالتي تعمؿ عمى  ،تكويف الشركات القابضة -

 التصويت والسيطرة عمييا.
 

 نشأة الشركات متعددة الجنسيات:  .2

إلى أف  ،حوؿ ىذا الموضوع المتعددة القراءاتت الباحثة مف خلاؿ عممية البحث و لقد توصم
سمالية نتشار الرأإة مع بدايأي ، 1660 سنة ظيور ىذه الشركات يعود إلى فترة زمنية طويمة ربما إلى

مبريالية خلاؿ القرف لإتسمت بيا مرحمة اإحتكارية التي لإلمشركات ا اأو تطور  امتدادإيي تعتبر التجارية، ف

                                                           
، ص 2016، يمفال، 7، مجمة جامعة الناصر، العدد-دراسة مقارنة في القانوف السعودي–( عبد الله بف عبد الرحماف بف عبد العزيز التريكي، أحكاـ تكويف الشركات متعددة الجنسيات 1

18 . 
 .32،31، ص2016لعموـ القانونية و الشرعية، جامعة الزاوية، أبراىيـ محمد القعود، الشركات المتعددة الجنسيات والاستثمار في ليبيا، مجمة ا( 2
.21،22ص المرجع نفسو، ( 3 
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عاـ  الشركات متعددة الجنسيات كافف ظيور مصطمح ألا إ، ()التراست"أىميا "الكارتؿ و والتي مف  ،19
محاضرتو الشييرة بمعيد كارنجي ل وميقدت عند ،David Lilinthalمف طرؼ الاقتصادي  وذلؾ، 1960

خاصة  ،، لينتشر المصطمح(1)لمتكنولوجيا في الو.ـ.أ تحت عنواف "الشركة المساىمة متعددة الجنسيات"
سواؽ العالمية لأأصبحت تسيطر سيطرة شبو كاممة عمى ا ، حيثعمى المستوى الدوليأىميتيا مع زيادة 

ييئات الدولية ومف بينيا الأمـ المتحدة التي قامت ىتماـ مختمؼ الإ تناؿ ما جعميابمختمؼ أنواعيا، 
 .(2)1974أو عابرة القومية عاـ نشاء مركز الأمـ المتحدة لشؤوف الشركات متعددة الجنسيات إب

 دور الشركات متعددة الجنسيات في تغيير ملامح النظام المالي العالمي: .3

نتيجة لضخامة  ستطاعتإد قو  ،الدوؿ التقدمة مصدرىا الشركات متعددة الجنسيات أغمب إف
التأثير عمى القوانيف الدولية التي كانت لا تتماشى مع  مفالإنتاجية والخدماتية أنشطتيا المالية و 

لتغيير القوانيف لتتماشى مع  المؤسسات الدوليةو  الدوؿ مف الضغط عمىستراتيجياتيا، حيث أنيا تمكنت إ
خير دليؿ عمى ذلؾ ىو ضغطيا لحواجز، و ايود و تخفيؼ القخاصة ما تعمؽ منيا بالتحرير و  ،مصمحتيا

سواء مف حيث القضايا المستبعدة أو  GATTػعمى الدوؿ المتقدمة خلاؿ المفاوضات المتتالية لجولات ال
حجـ القيود التي كانت مفروضة عمى صادرات الدوؿ المتقدمة...الخ، إلى غاية الجولة الثامنة أيف كانت 

مف خلاؿ تحرير التجارة العالمية  ،افيا التوسعية عمى المستوى العالميستكماؿ أىدلإفرصة ىذه الشركات 
مف كافة القيود غير الجمركية، حرية حركة رؤوس الأمواؿ، ضماف المنافسة الحرة، حماية الممكية الفكرية 

 . (3)لضماف تقدميا التكنولوجي، تحرير الخدمات المالية...الخ

 ى ىذه الشركات،حتياطات الدولية المتوفرة لدلإاصوؿ السائمة و الأنتيجة لضخامة حجـ و 
تتحكـ في السياسة النقدية الدولية أف تؤثر و  ستطاعتإفقد ية، موسيطرتيا عمى حجـ كبير مف التجارة العال

                                                           
ىا المشروعات لبيع منتجاتيا لتحقيؽ درجة (الكارتؿ و التراست: الكارتؿ ىو اتفاؽ تجاري بيف مشروعات تنتمي إلى نوع معيف مف فروع الانتاج لتحقيؽ اتفاؽ عمى الاسعار التي تعتمد

ـ، و يشترط الكارتؿ أف يكوف عدد المنتجيف قميلا. اما التراست 1860حتكار و الحد مف المنافسة و يحتفظ المشروع باستقلالو القانوني و الاقتصادي. انتشر في المانيا عاـ عالية مف الا
د، تفقد فيو المشروعات استقلاليا و تصبح تحت ادرة واحدة بقصد ، و ىو عبارة عف تركز تجاري، صناعي و مالي ولا يعتبر الاحتكار ىدفو الوحي1880فقد انتشر في امريكا عاـ 

 .Holding companyاحتكار السوؽ و تحقيؽ مزايا الانتاج الواسع لممشروعات، و قد ينشأ التراست في شكؿ صورة قابضة 
ؿ التطورات العالمية المتسارعة، المجمة الجزائرية لمعولمة و السياسات ( الجوزي جميمة، دحمالي سامية، دور استراتيجيات الشركات متعددة الجنسيات في اتخاذ القرار في ظ1

 .   85،86،  ص 2015، 6الاقتصادية، العدد 
.19( عبد الله بف عبد الرحماف بف عبد العزيز التريكي، مرجع سبؽ ذكره، ص  2 

.124( مصطفى كماؿ السيد طابؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  3 
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قياميا بتحويؿ أمواؿ ضخمة مقومة بعملات أجنبية مف دولة أو  مف خلاؿ ،(1)ستقرار النقدي العالميلإوا
 . زمة نقدية عالميةألى إؤدي ما قد ي ،أكثر إلى أخرى

 مكنيا ،المباشر وغير المباشر، بنوعيو الأجنبي ستثمارلإا مف الأكبر الجزء فيا تحكمي فأكما 
 النقد حجـ إلى بالإضافة المالية الأسواؽ في الحدود عبر المعاملات حجـ عمى واضحة بصورة التأثير مف

 التدفقات حجـ وأف خاصة ،غالبا بالسمب، مدفوعاتال موازيف في التأثير مف تمكنيا يعني ما الأجنبي،
 الأوضاع مختمؼفي  التأثير فيىا قدرة يؤكد ما وىذا المتداولة، السمع حجـ بكثير تفوؽ الرأسمالية
 : ويرجع ىذا التأثير لمخصائص التي تتمتع بيا، ومف أبرزىا .العالمية والمالية الاقتصادية

 ضخامة رأسماليا.  -
 ذات جنسيات تخص الدوؿ المتقدمة. شركات الأـ الأغمب  -
 نتاجية، صناعية، خدماتية، مصرفية...الخ(.إ) تنوع أنشطتياتعدد و  -
 تصاؿ. لإالإعلاـ و عتمادىا الكبير عمى التكنولوجيا و سيطرتيا عمى تكنولوجيا اإ -
 غير المباشر)في الأسواؽ المالية(.ستثمار الأجنبي المباشر و لإعمى اسيطرتيا  -
 مختمؼ الأسواؽ المالية.دخوليا القوي في  -

 ىتماـ بتحقيؽ مصمحتيالإجعؿ ا ،وغيرىاالخصائص يذه ف تمتع الشركات متعددة الجنسيات بإ
صلاح الاقتصادي لإبرامج اولية إلى فرض سياسات و عتبر مف أىـ العوامؿ التي دفعت بالمؤسسات الدي

عادة الييكمة و   .اليي ساىمت في نشر التحرير المغيرىا مف القرارات التوا 

ما تجدر الإشارة إليو أف ما تـ عرضو ما ىو إلا بعض الدلائؿ عمى أف ىذه الشركات تعتبر مف و 
توفير المناخ لتتمكف مف و  ،المالي العالميالتأثير عمى النظاـ الاقتصادي و  أىـ الأسباب التي ساىمت في

 تحقيؽ أىدافيا.المناسب لتطويرىا و 

 الهندسة الماليةالمطمب الثالث: 

بتكار لإخاصة تمؾ العاممة في مجاؿ ا، تعقد الحاجات التمويمية لممؤسسات الاقتصاديةامي و إف تن
التقميدية عمى قصور الطرؽ التمويمية ددة الجنسيات، و عالمتقدمة وعمى رأسيا الشركات متالتكنولوجيا و 

                                                           
.36، ص 2012العولمة، ( طارؽ محمد خميؿ الأعرج، مقرر  1 
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ة إلى سات المتخصصالأزمات مف جية أخرى، دفع ببعض المؤسنتشار المخاطر و ا  تمبيتيا مف جية، و 
المتخصصة، التمويلات كخلاؿ ما يعرؼ باليندسة المالية ستراتيجيات تمويمية معقدة مف ا  بتكار وسائؿ و إ

 .(1)ستلاء، رأس ماؿ المخاطر، المشتقات المالية، عمميات التوريؽ...الخلإاندماج و لإعمميات ا

 :مجالاتهاو  تعريف الهندسة المالية .1

عممية "عمى أنيا  ،IAFE() دولية لمميندسيف المالييفالجمعية الحسب  ،اليندسة المالية عرفت
ستغلاؿ لإالتطوير والتطبيؽ المبتكر لمنظرية المالية والأدوات المالية لإيجاد حموؿ لممشاكؿ المالية المعقدة و 

 . (2)"الفرص المالية، فاليندسة المالية ليست أداة، بؿ ىي المينة التي تستعمؿ الأدوات

يمكف القوؿ  ؼيميندسة المالية الى جانب ىذا التعر للتعاريؼ التي قدمت بالرجوع الى مختمؼ او 
ستحداث أدوات مالية جديدة أو تطوير أو تحويؿ منتجات مالية إبتكار أو إتصميـ أو تعمؿ عمى  ياأن

 عميوو  ..الخ.التمويؿ، التغطية ضد المخاطر، زيادة السيولة والعوائد،ك كؿامشالحالية قصد التغمب عمى 
 :(3)ثلاثة مجالات أساسية شمؿفيي ت

إلى تصميـ عقود سيـ، بالإضافة لأاأنواع جديدة مف السندات و  تقديـ، كأدوات مالية جديدة بتكارإ -
 الأعماؿ. شركاتحتياجات المختمفة للإلتغطية ا...الخ، المشتقات المبتكرة لمتحوط

قدرتيا  مف خلاؿ ،ارد الماليةستخداـ الكؼء لممو لإتحقيؽ ا قادرة عمى بتكار أساليب تمويمية جديدةإ -
 Shelf Registration التسجيؿ عمى الرؼ بتكارىا لأسموبإلمعاملات، كعمى تخفيض تكاليؼ ا

 لكتروني للأوراؽ المالية...الخ.لإالتداوؿ او 
بتكار إالتي قد تكوف في شكؿ و ، الأعماؿ شركاتجديدة لممشاكؿ المالية التي تواجييا بتكار حموؿ إ -

ستراتيجيات جديدة لإعادة إبتكار إستثمار كالمشتقات المالية، أو لإلإدارة مخاطر امنتجات جديدة ل
ستلاء عمى لإعماؿ لتمكينيا مف التغمب عمى مشاكؿ قائمة كتمكيف الشركة مف الأىيكمة مؤسسات ا

 شركات أخرى...الخ.

                                                           
-20الممتقى الدولي حوؿ: "الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية"، أياـ ، 2008( بف نعمونحمادو، طبيعة الاصلاحات المالية و المصرفية في أعقاب الأزمة المالية 1

 .06، ص ، بجامعة سطيؼ2009أكتوبر  21
 ) IAFE : International Association of Financial Engineers. 

 .8( سرارمة مريـ، مرجع سبؽ ذكره، ص2
3( John D. Finnerty, Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview, Financial Management, Vol. 17, n. 4, 1988, P 14,15. 
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صصيف منظـ لجيود مجموعة مف المتخاف نجاح ميمة اليندسة المالية يتطمب تظافر ف، وعميو
مختمؼ ستيعاب إالمحاسبيف لموصوؿ الى مبتكرات فعالة قادرة عمى نكييف و مف القانونييف، الاقتصادييف، الب

وتحقيؽ  حتياجاتإالى تمبية إ بالإضافة الموازنة بينيا،و  ىداؼ لمختمؼ المتعامميف في النظاـ الماليلأا
 عماؿ.لأمؤسسات ا أىداؼ

 :ادئ الهندسة الماليةمب .2

يمكف  المبادئ التي ى مجموعة مفترتكز عماليندسة المالية  يستخمص أف ،بؽما سمف خلاؿ  
 :(1)في النقاط التالية ىمياأتوضيح 

التي يمكف عف طريؽ ىندستيا و  ،إيجاد وتطوير مجموعة متنوعة مف الأدوات المالية المستحدثة -
دارة ىذه المخاطر بأفضؿ صور   ة ممكنة.بتوليفات معينة  بناء مراكز التعرض لممخاطر وا 

إذ  ،مف خلاؿ الدخوؿ بتعاملات معينة وخمؽ مراكز كبير بتكمفة قميمة نسبيا ،تقميؿ تكاليؼ المعاملات -
 أف كمؼ التعامؿ مف خلاؿ أدوات اليندسة المالية تكوف غالبا أقؿ مف كمؼ التعامؿ بالطرؽ التقميدية.

التحوط، ستثمار والمضاربة و لإفي عمميات االأدوات الجديدة بتوظيؼ  ،تعزيز فرص تحقيؽ الأرباح -
 مف المبمغ المستثمر فييا.كثر أو أ ٪100 نسبة بصيغ مختمفة لتحقيؽ الأرباح التي قد تصؿ إلىو 

مف ، تحسيف سيولة السوؽ المالية بصورة عامة والمتعامميف بأدوات اليندسة المالية بصورة خاصة -
كانت في  سواء ،ولة العالية نسبيامجموعة مف الأدوات الجديدة التي تتميز بالسيبلتعامؿ اخلاؿ 

 ة أو الأسواؽ الموازية.منظمالأسواؽ ال
 

 :أدوات الهندسة المالية .3

توفره ىذه الاخيرة لمختمؼ المتعامميف في النظاـ المالي  ما كؿ المالية اليندسة بأدوات قصدي
دوات في:يـ، و تتمثؿ ىذه الأأىداف لتمكينيـ مف تحقيؽ عماؿ بشكؿ عاـلأو شركات ا بشكؿ خاص

                                                           
 .33، ص 2008، الطبعة الأولى، عمافمى استراتيجيات الخيارات المالية، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، ( ىشاـ فوزي دباس العبادي، اليندسة المالية وأدواتيا بالتركيز ع1
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 ستراتجيات: لا .1.3

خاصة  ،بموغ أىدافيـستراتيجيات التي تمكنيـ مف لإمجموعة مف ا توفر اليندسة المالية لممتعامميف
إلى الحماية مف الوقوع  بالإضافة ،الحفاظ عمى ىذه السيطرةمتعمقة بالسيطرة عمى شركات أخرى و تمؾ ال

 ستراتيجيات اليندسة المالية إلى: إعمى ىذا الأساس تقسـ خرى. و أتحت سيطرت شركات 

، والتي تعتمدىا ستراتيجيات النمو الخارجيإتدخؿ ضمف  ستراتيجيات التيلإا: ستراتيجيات هجوميةإ -
تعزيز موقعيا التنافسي ضمف الصناعة )القطاع( الذي تنتمي إلييا، تحسيف بعض  الكيانات مف أجؿ

حد مف ادنى بأقؿ التكاليؼ و ة...الخ، وذلؾ ستغلاؿ فرصة متاحلإالمؤشرات المرتبطة بنشاطيا أو 
 .(1)ستلاءلإندماج والإا مف أىـ أشكالياالمخاطر، و 

دارات الشركات لمواجية محاولات السيطرة العدوانية أو اليجومية مف تعتمدىا إ :ستراتيجيات دفاعيةإ -
مكينيا مف ستراتيجيات اليجومية بالنسبة لمشركات المسيطرة لتلإمكممة ل وىيطرؼ شركات أخرى، 

رفع أو و  العيود بيف المساىميف الشركات القابضة، أىـ أشكاليا  الحفاظ عمى سيطرتيا، و مف
 .(2)تخفيض رأس الماؿ...الخ

 

 العمميات:  .1.4

عبارة عف مجموعة مف العمميات المبتكرة التي مف شأنيا تحسيف أداء الشركات مف خلاؿ تمكينيا 
التسجيؿ مف الرؼ، البيع عمى  مف أىـ أشكالياقؿ التكاليؼ، و بأسرع وقت ممكف و أفيذ عممياتيا في مف تن

 بالإضافة إلى عممية التوريؽ. (3)سمسار الخصـة و المكشوؼ، الشراء اليامشي، المتاجرة بالحزم

 المنتجات:  .3.3

تمبية التي تعمؿ مف خلاليا عمى مالية المبتكرة ال الأصوؿتوفر اليندسة المالية مجموعة مف 
أو  تمويؿكالحصوؿ عمى الىدافيـ أتحقيؽ مختمؼ تمكينيـ مف و  ،لمختمؼ المتعامميفة الاحتياجات المتعدد

 مف أىـ منتجاتيا:ستثمار الأمواؿ...الخ، و إظيؼ أو السيولة، التغطية أو التحوط مف المخاطر، تو 

                                                           
اطروحة دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية، جامعة  -CAC 40دراسة حالة شركات مؤشر –( عمر قيرة، اليندسة المالية و إدارة مخاطر تمييع رأس الماؿ في المؤسسات الاقتصادية 1

 . 71، ص 2018-2017، 1سطيؼ
 .133( المرجع السابؽ، ص 2
 .99-92، ص ص 2016اطروحة  دكتوراه في عموـ التسيير، جامعة المسيمة، ، -دراسة مقارنة بيف سوقيف مالييف–( معتوؽ جماؿ، ادارة المخاطر المالية في ظؿ اليندسة المالية 3
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التي تتمثؿ في الأسيـ ؿ المالية التي تعبر عف الممكية، و صو لأتشتمؿ او  الصول المالية الساسية: -
والتي تتمثؿ في السندات  ،بمختمؼ أنواعيا، بالإضافة إلى الأصوؿ المالية التي تعبر عف المديونية

 بمختمؼ أنواعيا. 
تتمثؿ في المشتقات المالية بمختمؼ أنواعيا بما فييا تمؾ الناتجة عف و  الصول المالية الثانوية: -

 عممية التوريؽ.
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 الثاني الفصل خلاصة

جديدة في مسيرة قاؿ مف مرحمة إلى مرحمة مختمفة و نتلإمحطة ابمثابة كاف  BWنييار نظاـ إاف 
تخاذ العديد إإلى نيياره دفع بالمؤسسات الدولية إالمالي بشكؿ خاص، حيث أف عاـ و  النظاـ العالمي بشكؿ

دت في مجمميا إلى تغيير ملامح ىذا النظاـ وبروز أفرض مجموعة مف القوانيف التي مف الإجراءات و 
العولمة المالية إلى جانب مجموعة مف التحرير المالي و  سيا ظاىرتيأمى ر ف الظواىر المالية عالعديد م
 و خوصصة البنوؾ. 3Dالتي عرفت بظاىرة الػ المالية القانونية الظواىر 

ف كلا منيا أ وبالظاىرة المدروسة، تضح أف ليا علاقة وطيدة إعرض ىذه الظواىر  مف خلاؿ
، ىذا مف جية، ومف ىانتشار ا  و  ىابروز في ما جعميا مف أىـ الأسباب التي ساىمت تؤثر في البقية، تتأثر و 

 عمى مستوى النظاـ المالي حداث تحولات جذريةإجية أخرى فقد ساىمت ىذه الظواىر مجتمعة في 
ساىمت بدورىا في نشر نتشرت منذ تمؾ الفترة، و إمف خلاؿ تأثرىا بمجموعة مف العوامؿ التي  ،العالمي
ستعماؿ لإتصاؿ، الإعلاـ والإومف أىميا التطور التكنولوجي الكبير الذي شيدتو تكنولوجيا ا ،اىرتمؾ الظو 
 نتشار الواسع لمشركات متعددة الجنسيات.لإعتماد الكبير عمى اليندسة المالية بالإضافة الى الإالمكثؼ وا

عمت مف ظاىرة ج ،الأوضاع التي سادت خلاؿ تمؾ الفترةبالإضافة إلى الظروؼ و ىذه العوامؿ 
والتي ستكوف نتائجيا عمى النظاـ المالي العالمي في آثارىا و مع الظواىر المذكورة  التحرير المالي تشترؾ 

 الفصؿ الموالي. محور
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 تمهيد:

ىـ جوانب ظاىرة التحرير المالي، وتوضيح طبيعة علبقتيا بظاىرة العولمة أبعد التعرؼ عمى 
وخوصصة البنوؾ، بالإضافة الى التعرؼ عمى بعض أىـ العوامؿ التي ساىمت بشكؿ  3Dالمالية والػ 

منذ سبعينات القرف الماضي مف جية براز ىذه الظواىر ا  تشكيؿ تمؾ العلبقات مف جية و  ساسي فيأ
نتشارىا ونموىا عمى المستوى العالمي، يمكف القوؿ لإالبيئة المناسبة أخرى مف خلبؿ مساىمتيا في توفير 

يتصؼ بيا تحولات جذرية أدت إلى تغير العديد مف الخصائص التي كاف أف النظاـ المالي العالمي شيد 
 قبؿ ىذه الفترة والتي مف أبرزىا:

 الأىمية الكبيرة لموساطة البنكية عمى حساب وساطة السوؽ. -
 ضعؼ المنافسة بيف المؤسسات المالية بفعؿ التخصص. -
 سيطرة الدولة عمى النظاـ المالي وصرامة القوانيف التي تحكـ النشاط فيو. -
 عتماد عمى نظاـ الصرؼ الثابت .لإا -
 .سيـ والسنداتلأىميا اأ ،صوؿ الماليةلأمعينة ومحددة مف انواع أتداوؿ  -
 ...الخ -

ذاو   المالي التحرير ظاىرة نشوء في ساىـ قد ذكرىا السابؽ والأوضاع الخصائص كاف تغير ىذه ا 
 تغيير إلى أدت عديدة اآثار  ليا كاف كبيرة تغييرات أحدثت قد الظواىر ىذه فإف لو، المرافقة والظواىر
 ىذا الفصؿ  توضيح خلبؿ مف سيتـ الماضي. وعميو القرف سبعينات منذ العالمي المالي النظاـ ملبمح
الحصر، وذلؾ مف خلبؿ التعرؼ عمى مكونات النظاـ المالي العالمي  لا المثاؿ سبيؿ عمى الأثار ىذه أىـ

خيرة متعددة عمى النظاـ المالي، ولذلؾ فقد تـ لأنتشار ىذه الظواىر. حيث أف آثار ىذه اإ قبؿ وبعد 
 ىـ آثارىا عمى مكونات النظاـ المالي.أالتركيز مف خلبؿ ىذا البحث عمى توضيح 
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 التحرير المالي  نتشارإالمبحث الأول: النظام المالي العالمي قبل 

سيتـ مف خلبؿ ىذا المبحث التعرؼ عمى النظاـ المالي، مفيومو، وظائفو، أىميتو، أنواعو  
ومكوناتو، مع التركيز عمى التعريؼ بتمؾ التي كانت متواجدة قبؿ انتشار ظاىرة التحرير المالي بمفيومو 

 نتشارىا نتيجة مف نتائج التحرير المالي. إو أنشاؤىا إالحديث، أي التي لـ يكف 

 مب الأول: مفهوم النظام الماليالمط

إف مصطمح "النظاـ" يعبر عف مجموعة مف العناصر )المدخلبت( التي تتفاعؿ فيما بينيا مف 
خلبؿ الاعتماد عمى مجموعة مف العلبقات أو الإجراءات قصد تحقيؽ أىداؼ أو نتائج محددة 

ـ أكبر منو ويتكوف مف مجموعة )مخرجات(. وما تجدر الإشارة إليو، أف كؿ نظاـ قائـ يمثؿ جزء مف نظا
مف الأنظمة الجزئية الأقؿ منو. وعمى ىذا الأساس فإف النظاـ المالي ىو نظاـ جزئي مف نظاـ أكبر منو 
وىو النظاـ الاقتصادي، كما أنو يتكوف مف مجموعة مف الأنظمة الفرعية التي سيتـ التعرؼ عمى أىميا 

  مف خلبؿ العناصر الموالية.

 النظام المالي:  تعريف .1

ختلبؼ وجيات النظر والأساس الذي أعتمد لإلقد تعددت التعاريؼ المقدمة لمنظاـ المالي نتيجة 
نطلبقا مف مكوناتو، وظائفو، مكانتو في الاقتصاد الوطني إعميو في تعريفو، حيث ىناؾ مف عرفو 

التي تمارس بيا عمميات ت "ذلؾ النظاـ الذي يضـ مختمؼ النشاطا . فقد عرؼ عمى أنووالعالمي...الخ
خاصة تمؾ المتعمقة بمنح القروض، وىو يشمؿ الجياز البنكي والمؤسسات المالية المتخصصة ، و بنكية

 .  (1)والسمطات المسؤولة عف السياسة النقدية أي البنؾ المركزي والخزينة العمومية"

ت التي تسمح لبعض وعرؼ أيضا بأنو "ذلؾ النظاـ الذي يعبر عف الييئات والأعواف والآليا
. (2)الأعواف خلبؿ فترة زمنية معينة بالحصوؿ عمى موارد التمويؿ، وللآخريف باستخداـ وتوظيؼ مدخراتيـ"

                                                           
 .67، ص 2018( محمد فاتح المغربي، النقود والبنوؾ، الأكاديمية الحديثة لمكتاب الجامعي، القاىرة، 1
 .260، ص 2003الجزائر،  ( عبد المجيد قدي، المدخؿ إلى السياسة الاقتصادية الكمية، ديواف المطبوعات الجامعية،2
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كما عرؼ بأنو "النظاـ الذي يوفر الموارد المالية اللبزمة لسير النشاط الاقتصادي، عف طريؽ توفير 
 . (1)ت اللبزمة للبستثمار"المنشآت والأدوات والأسواؽ القادرة عمى تجميع المدخرا

وعرؼ أيضا بأنو "ذلؾ النظاـ الذي يتكوف مف المؤسسات المالية، بما فييا مف مؤسسات تمويؿ 
، ومف ضمنيا البنوؾ بمختمؼ أنواعيا والأسواؽ المالية بكؿ فئاتيا، بوصفيا مف قتراضا  دخار و ا  ستثمار و ا  و 

المؤسسات التي تعنى بالنقد والماؿ، بالإضافة إلى مؤسسات التأميف وما تتضمنو مف أنواع مختمفة، ولكف 
ما ىي الأسواؽ وغيرىا و  البنكيةأف ىذه المؤسسات المالية و ىذا جزء مف النظاـ المالي وليس كمو، حيث 

إلا ىياكؿ وبنى تتـ في داخميا عمميات ومعالجات مالية وتستخدـ أدوات مالية متعددة ومتنوعة، وليذا فإف 
التوصيؼ الأساس لأي نظاـ مالي لابد أف يكوف عبارة عف مجموعة مف العلبقات المالية المتداخمة بيف 

 .  (2)الأفراد والوحدات المختمفة التي تشكؿ الاقتصاد"

عبارة عف مجموعة مف الأنظمة الفرعية التي تأخذ شكؿ مؤسسات  ، إذف، ىولماليالنظاـ اف
مختمفة الوظائؼ والأىداؼ، تجمعيا علبقات مالية متداخمة، تضبطيا مجموعة مف الإجراءات والقواعد، 

 وتعتمد عمى عدة أدوات لأداء مياميا ضمف النظاـ الاقتصادي الوطني والعالمي.

 وظائف النظام المالي:  .2

لقد تـ تصنيؼ وظائؼ النظاـ المالي مف طرؼ العديد مف الكتاب والباحثيف، ومف بينيـ التصنيؼ 
اسية تقع عمى عاتؽ النظـ الذي ميز بيف ستة وظائؼ أس 1992سنة  Mertonحسب التحميؿ الوظيفي لػ 

 : (3)، وىيالمالية

 نقؿ الموارد المالية.  -
 تعبئة وتجميع الموارد المالية.  -
 المخاطر.  إدارة -
 تخاذ القرارات. إستخراج وتوفير المعمومات لدعـ إ -
 التحكـ في الخطر الأخلبقي ومشاكؿ عدـ تماثؿ المعمومات.  -

                                                           
 .12، ص 2015( عبد المطيؼ مصطفى، محمد بف بو زياف، أساسيات النظاـ المالي واقتصاديات الأسواؽ المالية، مكتبة حسف المصرية، بيروت، 1
 .11، ص 2015( سرمد كوكب الجميؿ، المدخؿ إلى الأسواؽ المالية، شركة دار الأكاديميوف لمنشر والتوزيع، عماف، 2

3) Peter Tufano, "Financial engineering", The Handbook of the Economics of Finance, 2002, p 9  
www.people.hbs.edu/ptufano/fininnov_tufano_june2002.pdf. Consulte le : 30/06/2018. 

http://www.people.hbs.edu/ptufano/fininnov_tufano_june2002.pdf
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 تسييؿ شراء وبيع السمع والخدمات مف خلبؿ أنظمة الدفع. -
 إضافة إلى خمؽ النقود والاصوؿ المالية. -

وما تجدر الاشارة إليو أف ىناؾ عدة تصنيفات لوظائؼ النظاـ المالي، تختمؼ وتتبايف ظاىريا 
لاختلبؼ وجيات النظر إلييا، إلا أنيا تتلبقى وتتداخؿ في وصفيا ضمنيا. فمثلب لا يمكف لأي تصنيؼ 

دة أساليب، كتعبئة أف ييمؿ وظيفة النظاـ المالي في توفير السيولة، إلا أف ىذه الوظيفة قد يعبر عنيا بع
الموارد المالية، وظيفة الائتماف...الخ، ولذلؾ فقد تـ تجنب التفصيؿ في وظائؼ النظاـ المالي مف خلبؿ 

 ىذا البحث. 

 أهمية النظام المالي:  .3

يمعب النظاـ المالي دورا بالغ الأىمية في الاقتصاديات الحديثة مف خلبؿ الوظائؼ التي يقوـ بيا 
 : (1)سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا، حيث أنو يساىـ في تحقيؽ، والتي مؤسساتو وأدواتوعتمادا عمى مختمؼ إ

عتمادا إستثمارات لئدخارات وتحفيزه للئدعـ النمو والتنمية الاقتصادية الشاممة مف خلبؿ تجميعو ل -
 عمى مختمؼ أسواقو، مؤسساتو وأدواتو. 

، نتيجة يكمالمستوى القتصادية عمى يساىـ في خمؽ العلبقات المتداخمة بيف مختمؼ القطاعات الا -
 لروابطو المختمفة مع الكثير مف متغيرات النشاط الاقتصادي. 

 ستحقاقات قصيرة الأجؿ إلى طويمة الأجؿ مف خلبؿ مختمؼ أدواتو وتقنياتو. لإيعمؿ عمى  تحويؿ ا -
 يساىـ في التنسيؽ بيف المقرضيف والمقترضيف مف خلبؿ عمميات الوساطة.  -
 عتماده عمى اقتصاديات الحجـ. إيساىـ في تخفيض تكمفة المعاملبت مف خلبؿ  -
 يعمؿ عمى توفير العديد مف الخدمات التي يحتاجيا مختمؼ الأفراد والمؤسسات والجيات والقطاعات.  -
الفوائض ما يساعد عمى تحقيؽ التوازف و  ،رستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشلإيساىـ في جذب ا -

  ف المدفوعات.في موازي

                                                           
عمى مجموعة مف المراجع. الباحثة اعتمادا(  1 
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 الأنظمة المالية المطمب الثاني: تصنيف

عتمادا عمى القراءات المتعددة حوؿ الموضوع، تـ التمييز بيف أنواع عديدة مف الأنظمة المالية، إ
الإنتشار الجغرافي، شرعية النظاـ، أسموب يمكف تصنيفيا إلى مجموعات حسب عدة معايير ك

 التمويؿ...إلخ. 

 الأنظمة الماليةتصنيؼ (: 1-3شكؿ رقـ ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى مجموعة مف المراجع

 نتشار الجغرافي: ل التصنيف عمى أساس ا .1

تحديد مدى قدرة النظاـ المالي عمى الحفاظ عمى ما يعرؼ باليوية  فييساعد ىذا المعيار 
  الشخصية، والتي عمى أساسيا تقسـ الأنظمة المالية إلى: 

 نظام مالي اسلامي

 

 الأنظمة المالية

 عمى اساس شرعية النظام عمى اساس الانتشار الجغرافي

نظام مالي عالمي 
 الرسمية

نظام مالي ربوي 
 )تقميدي(

 

 نظام مالي محمي

مباشرالغير  نظام مالي قائم عمى اسموب التمويل  

 

اساس اسموب التمويل عمى  

 

 نظام مالي قائم عمى اسموب التمويل المباشر
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 النظام المالي المحمي:  .1.1

يمكف وصؼ النظاـ المالي لبمد أو لإقميـ معيف بالنظاـ المالي الوطني، وىو النظاـ الذي يعبر 
القرارات  المالية وتنفيذىا  داخؿ  البمد، والتي تحدد  بناء عمى طبيعة  العلبقات بيف  تخاذإطرؽ   مىع

، وىذا مف شأنو أف يمكف (1)مختمؼ المتعامميف مف أسر، مؤسسات مالية، أسواؽ مالية وىيئات تنظيمية
 تصاد الوطني. مف تبعية رؤوس الأمواؿ وتوظيفيا مف أجؿ رفع القدرة الإنتاجية الوطنية وزيادة نمو الاق

 ي:النظام المالي العالم .2.1

يعمؿ عمى دمج  الذي النظاـ وىومع بوزر ظاىرة العولمة، النظاـ المالي العالمي قد برز مصطمح ل
اليويات لمختمؼ الوحدات الفاعمة فيو والتي مف أىميا: الدوؿ، المنظمات الدولية الحكومية وغير 

 وىنا تجدر الإشارة إلى ضرورة التفرقة بينو وبيف الحكومية بالإضافة إلى الشركات متعددة الجنسيات.
شامؿ عف تفاعؿ دوؿ العالـ في نظاـ بر جزء مف النظاـ الدولي الذي يعبر تالدولي الذي يع المالي النظاـ

 .(2)نيا النظاـ المالي الدولييتكوف مف أنظمة جزئية مف بي

 التصنيف عمى أساس شرعية النظام: .2

تصنيؼ عمى مبادئ الشريعة الإسلبمية، وعميو فإف الأنظمة المالية حسب ىذا المعيار يقوـ ىذا ال
 : (3)تصنؼ إلى

 النظام المالي الربوي: . 1.2

ويعرؼ أيضا بالنظاـ المالي التقميدي أو الوضعي، وىو النظاـ الذي لا يأخذ بعيف الاعتبار تعاليـ 
الشريعة الإسلبمية سواء في مفاىيمو، مبادئو، معاملبتو...الخ، مما جعمو يعرؼ أيضا بنظاـ القيـ 

ديوف، جدولة الديوف، المحايدة. وىو نظاـ يقوـ عمى أسعار الفائدة أو الربا، الوساطة أو المتاجرة بال
التعامؿ بالمشتقات المالية، أي المعاملبت الوىمية دوف أي مبادلات فعمية لمسمع و الخدمات، السحب 

                                                           
1  ( Reinhard H.Schmidt, AnetaHryckiewicz, Financial systems - importance, differences and Convergence, Institute for Monetary and 
Financial Stability, IMFS WorkingPaperSeries, No. 4, p8. ,  
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/97758/1/IMFS_WP_04.pdf, Consulte le : 15/07/2018. 

 .12( إياد ضاري محمد الجبوري، مرجع سيؽ ذكره، ص 2
 عمى مجموعة مف المراجع. اعتماداالباحثة ( 3

https://www.econstor.eu/bitstream/10419/97758/1/IMFS_WP_04.pdf
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ئتماف بدوف رصيد التي تزيد مف أسعار لإعمى المكشوؼ، خاصة مف خلبؿ تطبيؽ نظاـ بطاقات ا
 يقوـ أساسا عمى مبدأ المصمحة الفردية.  الفائدة...الخ. ما يعني أنو

 النظام المالي السلامي:  .2.2

يتفؽ ىذا النظاـ في إطاره العاـ مع النظاـ المالي التقميدي، لكنو يختمؼ عنو في مبادئو وأسموب 
التفاعؿ بيف عناصره، حيث أف النظاـ المالي الإسلبمي يعتبر جزء مف النظاـ الاقتصادي الإسلبمي القائـ 

شريعة الإسلبمية التي تعتبر منيج متكامؿ يشمؿ جميع نواحي ومجالات الحياة، ولا يمكف الفصؿ عمى ال
 بيف أجزائيا أو تطبيؽ أي جزء بمعزؿ عف قواعد الشريعة الإسلبمية. 

وما تجدر الإشارة إليو، أف النظاـ المالي الإسلبمي ليس مرادفا للبقتصاد الإسلبمي أو النظاـ 
التمويؿ الإسلبمي كما ىو شائع استعمالو لدى الكثير مف الباحثيف. فالنظاـ البنكي الإسلبمي أو 

الاقتصادي الإسلبمي ىو النظاـ الكمي الذي يتفرع منو النظاـ المالي الإسلبمي الذي يتضمف النظاـ 
المالي  البنكي الإسلبمي. أما التمويؿ الإسلبمي فيو مف الوظائؼ الأساسية التي يتكفؿ بيا النظاـ

كما أف النظاـ المالي الإسلبمي أصبح يحتؿ مكانة كبيرة و يتمتع بأىمية أكبر في النظاـ لبمي، الإس
المالي العالمي إلى جانب النظاـ المالي التقميدي، حيث أف الكثير مف الاقتصادييف يعتبرونو بديلب عف 

 . 2008ىذا الأخير خاصة بعد الأزمة المالية العالمية 

 التمويل: سموبأعمى أساس  التصنيف .3

يعتمد ىذا التصنيؼ عمى تحديد الجية المرتكز عمييا في تمويؿ الاقتصاد، والتي عمى أساسيا يحدد 
 تصنيفات ويشمؿ:الىـ أأسموب التمويؿ المعتمد في النظاـ المالي القائـ، ويعتبر ىذا التصنيؼ ـ مف 

 الأنظمة المالية القائمة عمى أسموب التمويل غير المباشر:  .1.3

ستدانة، وىي تعتمد عمى النظاـ البنكي كمموؿ أساسي لإتخص ىذه الأنظمة اقتصاديات ا
لمختمؼ قطاعاتيا وأنشطتيا، وقد كانت سائدة خاصة قبؿ ثمانينات القرف الماضي، فيي أنظمة قائمة 

 وأ عمى الوساطة المالية، حيث أنيا تعتمد في جمعيا لممدخرات مف الوحدات ذات الفائض، أي المقرضيف
المستثمريف، عمى وسطاء يعرفوف  أو المدخريف، ونقميا إلى الوحدات ذات العجز، أي المقترضيف

 .بالوسطاء المالييف أو مؤسسات الوساطة المالية
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جمع الوسطاء الماليوف للؤمواؿ عمميات  ،في أنظمة التمويؿ غير المباشر ،الوساطة المالية تشمؿ
شكؿ خصوـ وتخرج مف ميزانيتيـ حسب سياستيـ في شكؿ مف أصحاب الفوائض إلى ميزانيتيـ في 

ف في الوسطاء الماليو و وساطة الميزانية. أي  ،قروض أو توظيفات في الأسواؽ المالية إلى أصحاب العجز
دخار أو لإىـ المؤسسات المالية التي يمجأ إلييا أصحاب الفوائض المالية أنظمة التمويؿ غير المباشر 
العجز لمحصوؿ عمى الأمواؿ اللبزمة لسد حاجاتيـ التمويمية دوف أف يرغب  توظيؼ أمواليـ،  وأصحاب

 لتقاء بالآخر. لإأي منيما في ا

الوسيط المالي ىو الذي يقؼ بيف الوحدات ذات الفائض المالي مف خلبؿ قبوؿ ودائعيا أو ف
الية التي يتعامؿ في شكؿ أداة مف الأدوات الم عنو ظيور قيمتيا في خصوـ ميزانيتو مدخراتيا، ما ينتج

يقوـ بإعادة توزيعيا عمى الوحدات ذات العجز المالي في شكؿ قروض أو شراء لبيا والتي تثبت مديونيتو، 
في شكؿ أداة  توظيور قيمتيا في أصوؿ ميزانيتطور النظاـ المالي، ما يؤدي لأصوؿ مالية، حسب درجة 

. مف الأدوات التي يتعامؿ بيا والتي تثبت حقو أو ممكيتو،   وىي تختمؼ عف تمؾ الموجودة في الخصوـ

ختلبؼ لإالتوسط بيف الوحدات ذات العجز والفائض نتيجة  في طريقةالوسطاء المالييف يختمؼ 
لى ميزانيتيـ في إطار إخصائصيـ ووظائفيـ، ما يعني  ختلبؼ طرؽ خروج ودخوؿ الأمواؿ مف وا 

  الجدوؿ الموالي:  في ، كما ىو موضحثلبثة مجموعاتل وفقسيمعادة ما يو  .وساطتيـ
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 (: أنواع الوساطة المالية والوسطاء الماليين في أنظمة التمويل غير المباشر1-3جدول رقم )

 عناصر الميزانية                       
 الوسطاء الماليون

 الخصوم الأصول

 :(مؤسسات الائتمان مؤسسات الوساطة المالية البنكية ) .1
 البنوك التجارية. -
 الادخار.  صناديق -

 قروض للؤفراد و المؤسسات. -
 أصوؿ مالية )تثبت الحؽ(. -

 ودائع

 مؤسسات الوساطة المالية التعاقدية:  .2
 شركات و صناديق التأمين.  -
 شركات إعادة التأمين.  -
 صناديق التقاعد. -

 أصوؿ مالية. -
 قروض للؤفراد و المؤسسات. -

 أقساط دورية.

 مؤسسات الوساطة المالية الاستثمارية:  .3
 بنوك و صناديق الاستثمار. -
 شركات توظيف الاموال. -

 قروض للؤفراد و المؤسسات. -
 أصوؿ مالية. -

 أصوؿ مالية.

 مف إعداد الباحثة، بالاعتماد عمى::المصدر
 .36وليد العايب، لحمو بخاري، اقتصاديات البنوؾ والتقنيات البنكية، مكتبة حسف العصرية، بيروت، ص -
 .9-7العمميات المصرفية، مدخؿ وتطبيقات، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، عماف، ص صصادؽ راشد الشمري، إدارة  -

 

 الأنظمة المالية القائمة عمى أسموب التمويل المباشر: .2.3

تنتشر ىذه الانظمة  في اقتصاديات السوؽ، وىي تعتمد عمى السوؽ المالي كمموؿ أساسي 
، وىي أنظمة تعتمد عمى وساطة السوؽ سبعيناتالنياية بروز لمختمؼ قطاعاتيا وأنشطتيا. بدأت في ال
تعبر عف العلبقة المباشرة بيف أصحاب الفوائض المالية  فييمف خلبؿ تكريسيا لظاىرة اللبوساطة. 

يي أنظمة تمجأ فييا الوحدات فوأصحاب العجز المالي دوف تدخؿ أي وسيط مالي بنكي أو غير بنكي. 
لتقاء المباشر بينيما مف لإواؽ المالية الأولية التي تضمف اذات الفائض والوحدات ذات العجز إلى الأس

بمساعدة وسطاء ذلؾ  ؽ الثانوية، وقد يكوففي السو  ياخلبؿ إصدار وشراء الأوراؽ المالية الأولية أو تداول
 . اشبو مباشر  تمويلبمتخصصيف في الأسواؽ المالية، ليصبح التمويؿ 

، حيث أنيا تقوـ Brokerage ما يعرؼ بالسمسرة ىي أقرب إلىالوساطة في الأسواؽ المالية، 
كما حو التقريب بيف أطرافيا. قود مف خلبؿ تدخؿ الوسيط  وسعيو نعمى فكرة تسييؿ إتماـ الصفقات والع
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ستثمار لإكتقديـ المعمومات المالية لممستثمريف وتحميميا، خفض مخاطر ا أنو يقوـ ببعض المياـ الأخرى
 حافظ المالية، العمؿ كوكيؿ...الخ.دارة المإفي السوؽ المالي، 

وتعتبر فئة الوسطاء في السوؽ المالي حمقة أساسية في التمويؿ، حيث اف أغمب الأسواؽ المالية 
المالييف.  عمى الوسطاء مالييف و غيرذلؾ يقتصر  بؿلا تجيز عمميا التعامؿ المباشر في الأوراؽ المالية، 

لحصوؿ عمى الأمواؿ، سواؽ المالية لتوظيؼ أموالو أو االأ المجوء إلىفإذا رغب شخص طبيعي أو معنوي 
نتظاـ السوؽ مف جية، ا  الحفاظ عمى توازف و  ذلؾ مف أجؿختيار أحد الوسطاء المرخص ليـ القياـ بإعميو 

 وكوف التعامؿ فييا يستوجب توفر الخبرة والميارة مف جية أخرى.  

 . السمسار ىو   dealersتاجرال و brokersنجد السمسار  أىـ أنواع الوسطاء في السوؽ المالي 
"الشخص الطبيعي أو المعنوي الذي يرخص لو إجراء المعاملبت في الأسواؽ المالية حوؿ مختمؼ 

" الشخص فيو ما التاجر أ ."الوسيط بالعمولة" أي، (1)الأصوؿ المالية لحساب الغير مقابؿ عمولة"
وذلؾ في الأسواؽ  . (2)الأوراؽ المالية لحسابو الخاص"الطبيعي أو المعنوي الذي يتولى بيع و شراء 

الأولية أو الثانوية المنظمة أو غير المنظمة، مما يعني أنو يعبر عف "صانع السوؽ" حيث أف مف أىـ 
 . (3)أىدافو ىو توفير السيولة

 وفي الأخير تجدر الإشارة إلى أف التمويؿ المباشر يمكف أف يتحقؽ أيضا خارج السوؽ المالي،
مف جيات غير رسمية كالعائلبت، الأصحاب، المورديف،  ويكوفوذلؾ مف خلبؿ التمويؿ غير الرسمي، 

 يتـ إثبات حؽ الدائنية بموجب الأوراؽ التجارية. و دخار و الائتماف...الخ، لإمدينو الرىانات، جمعيات ا

ما سبؽ، فإنو يمكف تمخيص الأنظمة المالية القائمة عمى أسموب التمويؿ المباشر  وبناءا  عمى
  في الشكؿ الموالي:

                                                           
1) capital marketdevelopmentact  (LAWS OF MALAWI),june 1990, p1, 
http://www.track.unodc.org/LegalLibrary/LegalResources/Malawi/Laws/Capital%20Market%20Development%20Act%20(1990).pdf. 
 Consulte le : 09/19 /2018. 
2)Ibid, p  1.  
3(ALBERT WANG* and JOON CHAE*, WhoMakesMarkets? The Role of Dealers and Liquidity Provision, 2003, p5,  
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.473.9613&rep=rep1&type=pdf , Consulte le : 04/08/2018. 

http://www.track.unodc.org/LegalLibrary/LegalResources/Malawi/Laws/Capital%20Market%20Development%20Act%20(1990).pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.473.9613&rep=rep1&type=pdf
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 (: الأنظمة المالية القائمة عمى أسموب التمويؿ المباشر2-3شكؿ رقـ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد عمى مجموعة مف المراجع المصدر: مف إعداد الباحثة

 المطمب الثالث: مكونات النظام المالي 

ختمؼ الباحثوف والكتاب حوؿ تحديد مكونات أو ىيكؿ النظاـ المالي، حيث ىناؾ مف قسميا إ
 . كما أنو ىناؾ مف أشار(2)المؤسسات المالية ، وىناؾ مف قسميا حسب أنواع(1)حسب مصادر التمويؿ

، في وعميو فقد تـ. (3)أف النظاـ المالي يتكوف أساسا مف المؤسسات المالية والبنكية والأسواؽ المالية إلى
 وفقا لما يوضحو الشكؿ الموالي:  بالييئات والأدوات المالية تحديد مكونات النظاـ المالي ىذا العمؿ،

 
                                                           

 .28( وليد العايب، لحمو بخاري، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .10، ص 2018( دريد كامؿ آؿ شبيب، الأسوؽ المالية و النقدية، دار الميسرة لمطباعة و النشر، الطبعة الأولى، 2
 .38منشر و التوزيع، ص ( سرمد كوكب الجميؿ، مقدمة في أدارة المؤسسات المالية: نظريات و تطبيقات، دار الأكاديميوف ل3

 اخروف

 الاصحاب

فو المورد  

تسبيقات 
 الزبائف

 مدينو الرىانات

الأنظمة المالية للتمويل المباشر 

 المباشر

غير الرسمي انظمة التمويؿ المباشر  الرسمي انظمة التمويؿ المباشر 

 الاسواؽ المالية الرسمية الاسواؽ المالية غير الرسمية
 العائمة

دوف تدخؿ 
وسطاءال  

مع تدخؿ    
 الوسطاء

 

دوف تدخؿ 
 الوسطاء

    تدخؿمع 
ءوسطاال  
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 ىيكؿ ومكونات النظاـ المالي(: 3-3شكؿ رقـ )

 
 المصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مجموعة مف المراجع

 هيئات النظام المالي : .1

يشتمؿ النظاـ المالي عمى مجموعة مف الييئات التي تتأثر وتؤثر في بعضيا البعض رغـ 
ثلبثة  عمؿ، إلىمف خلبؿ ىذا ال ،ىداؼ، والتي قد تـ تقسيميالأختلبفيا مف حيث الشكؿ، الوظائؼ واإ

 مجموعات رئيسية، ىي الييئات التنظيمية، المؤسسات المالية والأسواؽ المالية.

 الهيئات التنظيمية:   .1.1

وتعرؼ أيضا بالييئات الرقابية، وىي تمؾ الييئات التي تقوـ بتنظيـ المؤسسات والأسواؽ المالية 
 صنفتستقراره، ونظرا لتعددىا فقد إوالإشراؼ عمييا، بيدؼ زيادة الثقة في النظاـ المالي والحفاظ عمى 

 إلى ىيئات تنظيمية محمية وأخرى دولية.

 .مية التنظيـ، الرقابة والإشراؼ عمى سير النظاـ المالي المحميتتولى عمالهيئات التنظيمية المحمية:  . أ
تظؿ  حتىو  ية، ليا مسؤوليات وصلبحيات واسعة.ىيئات مستقمة نسبيا عف الييئات الحكوم عبارة عف

مساءلة مف لمشأنيا شأف السمطات التنفيذية، فيي تخضع  ،خاضعة لمضوابط والتوازنات الدستورية
 .(1)ستقلبليتيا ويمنع سيطرة أي طرؼ عميياإة عمى أعماليا، ما يعزز مف أجؿ إضفاء الثقة والشرعي

                                                           
 .2،1، ص2006صندوؽ النقد الدولي،  39( إيفاىوبكس وآخروف، ترتيبات مساءلة الييئات التنظيمية المشرفة عمى القطاع المالي، قضايا اقتصادية، رقـ 1
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في البنوؾ المركزية عمى اعتبار أنيا تمثؿ السمطة النقدية، وىيئة وعادة ما تتمثؿ ىذه الييئات 
 الأسواؽ المالية بصفتيا المسؤولة عف التنظيـ المباشر لمعمؿ في الأسواؽ المالية.

يحتؿ النظاـ المالي بشكؿ عاـ والبنكي بشكؿ خاص أىمية كبيرة في مختمؼ  البنك المركزي:  -
الاقتصاديات نتيجة لتعدد علبقاتو مع مختمؼ الأنظمة والقطاعات، ما يعني أف نجاحو وفعاليتو 
تساىـ في نجاح وفعالية باقي الأنظمة، والعكس صحيح، والدليؿ عمى ذلؾ أف أغمب الأزمات المالية 

زمة  سارعت معظـ دوؿ ىذه الأب اعقأ ففي .1929ت اقتصادية، وعمى رأسيا أزمة تتحوؿ إلى أزما
زدىار الفكر الكينزي القائـ عمى ضرورة إوالبنكية، خاصة بعد  العالـ إلى السيطرة عمى أنظمتيا المالية

، فأخذت السمطات (1)تدخؿ الدولة لتنظيـ النشاط الاقتصادي بشكؿ عاـ والمالي بشكؿ خاص
عمى عاتقيا ميمة ضماف سلبمة النظاـ المالي مف خلبؿ وضع قواعد وقوانيف لتنظيـ العمومية 

النشاط المالي مف جية، وتأميـ البنوؾ المركزية وجعميا الممثؿ الرسمي لمدولة والمساىمة في البنوؾ 
توليو وظيفة الرقابة عمى الائتماف، إلى جانب مع  ، بحيث أصبح بنؾ لمبنوؾالتجارية مف جية أخرى

دارة الاحتياطات النقدية والأجنبية لمبمد.  وظيفة بتؾ الإصدار، بنؾ الحكومة وا 
 النقدية بالسياسة ساساأفيذه الوظيفة ترتبط  عميو، والرقابة الائتماف وفيما يتعمؽ بوظيفة تنظيـ   
 مف كؿ عمى خلبليا مف المركزي البنؾ ويؤثر الكمية، الاقتصادية السياسة أدوات أىـ مف تعتبر التي

 مف مجموعة عمى عتمادهإ خلبؿ مف وذلؾ المالية، والأسواؽ الأخرى المالية المؤسسات البنوؾ،
 تعديؿ أسموب المفتوحة، السوؽ عمميات الخصـ، إعادة سعر كسياسة كمية تكوف قد الوسائؿ التي

 المطموب الضماف ىامش القروض، كتأطير كيفية تكوف قد أو جباري،لإا حتياطيلئل القانونية النسبة
 .الخ...الفائدة لسعر الأدنى والحد

أما وظيفة بنؾ البنوؾ، فقد كانت البنوؾ المركزية تقوـ مف خلبليا بمجموعة مف الوظائؼ     
الفرعية التي تتمثؿ أساسا في القياـ بمسؤولية الممجأ الأخير للئقراض، تسوية عمميات المقاصة بيف 

التجارية، وأخيرا الإشراؼ والرقابة عمى البنوؾ والمؤسسات حتفاظ بودائع وأرصدة البنوؾ لإالبنوؾ، ا
، و مف أىـ أىدافيا حماية (2)المالية، وىي آخر وظيفة فرعية أوكمت إليو في إطار ميامو كبنؾ لمبنوؾ

لزاـ البنوؾ التجارية كإعمى عدة أساليب  بالإعتمادستقرار الجياز البنكي إالمودعيف والحفاظ عمى 
ئتمانية، تعييف شكؿ الموجودات التي تؤلؼ لإحتياطات قانونية تتماشى مع سياستو اإحتفاظ بنسبة لابا

                                                           
 . 587، ص2016، ديسمبر 11الظؿ، مجمة الاقتصاد الصناعي، العددحمادو، بوعشة مبارؾ، إشكالية التحرير المالي في القطاع البنكي: مف بنوؾ تقميدية إلى بنوؾ  ( بف نعموف1
 .47، ص 2008( زكرياء الدوري، يسرا السامرائي، البنوؾ المركزية والسياسات النقدية، دار اليازوري لمنشر ، الطبعة الأولى، عماف، 2
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جباري، تحديد الحد الأدنى لرؤوس أمواؿ البنوؾ التجارية والمؤسسات المالية ومجموع لإحتياطي الإا
ية ئتمانلإالأمواؿ التي يمكف إقراضيا كنسبة مف رأس الماؿ المدفوع، تحديد الحد الأقصى لمتسييلبت ا

عتمادات المستندية، لئغير المضمونة، تحديد نسبة التأمينات النقدية اللبزمة لفتح البنوؾ التجارية ل
قراضية لمبنوؾ التجارية والمؤسسات المالية، لإحتسابيا لتوجيو القدرة اإتعييف مكونات السيولة وكيفية 

شيرية وفصمية لمتأكد مف  بالإضافة إلى ضرورة تزويد البنؾ المركزي بإحصائيات دورية وموازنات
تطبيؽ البنوؾ التجارية والمؤسسات المالية لمتعميمات الصادرة مف قبمو. وقد برزت أىمية ىذه الوظيفة 
خاصة منذ ثمانينات القرف الماضي نتيجة لمتطورات التي حصمت والتي ساىمت في إعادة تحرير 

مالية والتقميؿ مف المخاطر التي القطاع المالي، وذلؾ لمحفاظ عمى موقؼ البنوؾ والمؤسسات ال
 .(1)تتعرض ليا

لمدولة. وما  ()أثر بالغ عمى السياسة الماليةلمبنؾ المركزي أصبح  ،وظائؼىذه المف خلبؿ 
تمثؿ السمطة النقدية وتتمتع باستقلبؿ نسبي  ،في أغمب الدوؿ ،ليو أف البنوؾ المركزيةإتجدر الإشارة 

عف الحكومات أكبر مف باقي الييئات التنظيمية الأخرى، بيدؼ تجنب التأثير عمى قراراتو، أىدافو 
ستقرار الأسعار وقيمة العممة خاصة عمى المدى الطويؿ. إوسياساتو، مف أجؿ ضماف الحفاظ عمى 

تقلبلية كمما كانت أكثر جدارة في تحقيؽ الأىداؼ ولذلؾ فكمما كانت البنوؾ المركزية أكثر اس
الاقتصادية والمالية والنقدية المحددة ليا، ما يجعميا مف أىـ الييئات المراقبة، المنظمة والمشرفة عمى 

 أداء النظاـ المالي.    

صدار المو ىي الييئة التي : هيئة سوق المال - ائح تتولى الإشراؼ عمى تنظيـ وتطوير السوؽ المالية، وا 
ستثمار لئوالقواعد والتعميمات اللبزمة لتطبيؽ أحكاـ نظاـ السوؽ المالية بيدؼ توفير المناخ الملبئـ ل
، وحماية وفي السوؽ، وزيادة الثقة بو، والتأكد مف الإفصاح الملبئـ والشفافية لمشركات المدرجة في

ىيئة  غالبا في السوؽ. وىيالمستثمريف والمتعامميف بالأوراؽ المالية مف الأعماؿ غير المشروعة 
 :(2)ومف ابرز صلبحياتيا، تتمتع باستقلبلية نسبيةحكومية 
 .تنظيـ وتطوير السوؽ المالية، وتنمية وتطوير أساليب تداوؿ الأوراؽ المالية -

                                                           
 .56، 55( المرجع السابؽ، ص 1
الاقتصادية الكمية، تشرؼ عمى وضعيا الحكومة ممثمة في وزارة المالية، مف أىـ أدواتيا النفقات والايرادات العامة التي يشرؼ البنؾ : ىي أداة مف أدوات السياسة ( السياسة المالية

 :المركزي عمى البعض منيا وعمى رأسيا احتياطات الدولة مف العملبت الأجنبية وودائع الحكومة.
2(https://ar.wikipedia.org/wiki/ىيئة_السوؽ_المالية, Consulte le : 08/08/2018. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/هيئة_السوق_المالية
https://ar.wikipedia.org/wiki/هيئة_السوق_المالية
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  .حماية المستثمريف مف الممارسات غير العادلة وغير السميمة -
  .والشفافية في معاملبت الأوراؽ المالية العمؿ عمى تحقيؽ العدالة، والكفاءة -
 .تطوير الضوابط التي تحد مف المخاطر المرتبطة بتعاملبت الأوراؽ المالية -
 .تطوير وتنظيـ ومراقبة إصدار وتداوؿ الأوراؽ المالية -
  .تنظيـ ومراقبة أنشطة الجيات الخاضعة لإشراؼ ىيئة السوؽ المالية -
 .المعمومات المتعمقة بالأوراؽ المالية والجيات المصدرة لياتنظيـ ومراقبة الإفصاح عف  -
 

 الهيئات التنظيمية الدولية:  . ب

وغيرىا. فيي عبارة  (1)وتشمؿ مختمؼ التنظيمات القانونية الدولية مف مؤسسات، لجاف، مؤتمرات
"كؿ ىيئة تتمتع بإرادة ذاتية وبالشخصية القانونية الدولية، تتفؽ مجموعة مف الدوؿ عمى إنشائيا  عف

. (2)تفاؽ المنشئ ليا"لإختياري بينيا في مجاؿ أو مجالات معينة يحددىا الإكوسيمة مف وسائؿ التعاوف ا
 : (3)يير أىمياوعميو يستنتج أف ىناؾ عدة أنواع مف الييئات الدولية التي تصنؼ حسب عدة معا

تقسـ الييئات الدولية حسب ىذا المعيار إلى ىيئات عالمية  تصنيفها حسب معيار العضوية: -
نضماـ، وىيئات إقميمية تكوف لإعضويتيا مفتوحة أماـ جميع الدوؿ متى توفرت فييا شروط ا

 لخ. إعضويتيا قاصرة عمى مجموعة مف الدوؿ تجمعيـ روابط معينة، سياسية، جغرافية، دينية...
ىيئات دولية عامة يشمؿ نشاطيا جميع مجالات التعاوف الدولي  تصنيفها عمى أساس معيار الهدف: -

 والعلبقات الدولية، وىيئات متخصصة يقتصر نشاطيا عمى مجاؿ محدد مف مجالات التعاوف الدولي. 
إتجاه اؽ ىيئات دولية فوؽ الوطنية تتمتع بسمطة واسعة النط تصنيفها عمى أساس معيار السمطة: -

قراراتيا ممزمة ليـ، وىيئات ذات الطابع التعاوني يكوف تنفيذ قراراتيا متوقؼ عمى الدوؿ الأعضاء 
 رضا الدوؿ الأعضاء فييا. 

وتقسـ إلى ىيئات دولية رسمية أو حكومية تنشؤىا الدوؿ مف  تصنيفها عمى أساس معيار الرسمية: -
دولية، وىي مف أشخاص القانوف الدولي وتمويميا يكوف مف خلبؿ  تفاقاتإخلبؿ معاىدات أو 

                                                           
 .19، ص 1، ج2011( سييؿ حسيف الفتلبوي، نظرية المنظمة الدولية، دار ومكتبة الحامد لمنشر والتوزيع، االطبعة الأولى، عماف، 1
، 382ف لمعموـ القانونية والسياسية، ص ( محمد يونس الصائغ وآخروف، المنظمة الدولية للؤجيزة العميا لمرقابة المالية و دورىا في الحد مف الفساد الإداري، مجمة كمية القانو 2

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=125141 :  .19/09/2018، استطمع يوـ
 . 103-101، ص ص 2013( عبد السلبـ جمعة زاقود، العلبقات الدولية في ظؿ النظاـ العالمي الجديد، دار زىراف لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عماف، 3

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=125141
https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=125141
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مساىمات الدوؿ، وىيئات غير رسمية )غير حكومية( تضـ في عضويتيا جماعات، أفراد أو جيات، 
 . (1)تجمعيا الروابط الأىمية في مجالات مختمفة، وتمويميا يكوف عف طريؽ التبرعات عادة

ظاـ المالي ىي الييئات الحكومية العالمية المتخصصة في الييئات التنظيمية الدولية في النف
ستقراره، ومف أىـ إشراؼ عمى سير النظاـ المالي العالمي، وىدفيا الأساسي ىو الحفاظ عمى لإالتنظيـ وا

 الييئات التي برزت قبؿ سبعينات القرف الماضي: 

 ماي17في أسس دولية، مالية مؤسسة أقدـ BIS()بنؾ التسويات الدولية  يعتبربنك التسويات الدولية:  -
 وىو .ومكسيكوسيتي ىونغكونغ في تمثيمياف مكتباف ولو بسويسرا، بازؿ في الرئيسي مكتبو يقع ،1930
 بنكا لمبنوؾ العالـ. ويعد أنحاء جميع مف دولا يمثموف و سمطة نقدية،أ مركزيا بنكا 60 قبؿ مف ممموؾ

 صفقاتيا إتماـ مف لتمكينيا البنوؾ ىذه بيف عالية بثقة يتمتع كوسيط أحيانا يتدخؿ حيث المركزية،
 والمالي، النقدي ستقرارلإا لتحقيؽ المركزية البنوؾ الجيود ساسية في دعـلأميمتو ا تتمثؿالمالية. 
 :(2)خلبؿ مف المجاؿ ىذا في الدولي التعاوف وتعزيز
الوطنية  السمطات مع الحوار دعـالمركزية و  البنوؾ بيف التعاوف وتسييؿ النقاش تعزيز -

 المالي. الاستقرار تعزيز عف المسؤولة الدوليةو 
 والمالي. النقدي ستقرارلإبا الصمة ذات السياسات وتحميؿ البحوث إجراء -
 الدولية. المالية معممياتل كوكيؿالمالية و  معاملبتيا في المركزية لمبنوؾ رئيسي كطرؼ العمؿ -
 والأبحاث السياسات صنع تدعـ التي الدولية والمالية البنكية والإحصاءات التحميلبت نشر -

 والمالي.  النقدي ستقرارلإا مجاؿ نتظاـ فيإالعاـ ب والنقاش الأكاديمية
 مبنوؾ المركزية والمنظمات الدولية.قبؿ الودائع ولا يقدـ القروض سوى للا ي -

الييئات الدولي أشرؼ عمى تأسيس إحدى أىـ  التسويات بنؾ شارة إليو ىو أفلإوما تجدر ا
التنظيمية في النظاـ المالي وىي "لجنة بازؿ لمرقابة البنكية"، إلى جانب ىيئات دولية أخرى، سيتـ التعرؼ 

 عمييا لاحقا.

                                                           
 .383،382( محمد يونس الصائغ و آخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص 1

( BIS : Bank for International Settlements 

2) le site officiel :https://www.bis.org/about/index.htm: consulté le 11/08/2019. 

https://www.bis.org/about/index.htm
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شراؼ عمى لإيعداف مف أىـ الييئات الدولية التي تعنى بالتنظيـ وا صندوق النقد والبنك الدوليين:  -
 تـ التعرؼ عمييما سابقا.ستقراره، وقد إسير النظاـ المالي والحفاظ عمى 

 

 المؤسسات المالية: .2.1

بالرجوع إلى مختمؼ العناصر السابقة، والتي تـ مف خلبليا التعرؼ عمى أىـ أنواع المؤسسات 
المالية في النظاـ المالي، يمكف القوؿ أف المؤسسة المالية ىي كؿ مؤسسة تتوسط بيف الوحدات ذات 

ساس فإنو يمكف توضيح المؤسسات المالية في النظاـ المالي  وعمى ىذا الأالفائض والوحدات ذات العجز، 
 :مف خلبؿ المخطط الموالي

(: أىـ أنواع المؤسسات المالية4-3الشكؿ رقـ )  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى مجموعة مف المراجع

 المستثمرون المؤسساتيون 

 المؤسسات المالية

 المؤسسات المالية الائتمانية

 غٌر البنكٌة البنكٌة

 البنوك التجارٌة
 

 البنوك القابضة
 

 البنوك الشاملة
 

 التعاونٌات
 

 التعاضدٌات
 

 

المؤسسات المالٌة 

 المتخصصة

 البنوك الإسلامٌة
 

 البنوك المتخصصة
 

 البنوك الالكترونٌة
 

 شركات التأمٌن

 صنادٌق التقاعد

 صنادٌق الإستثمار
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ئتمانية ومستثمريف مؤسساتييف إإلى مؤسسات مالية  ،في النظاـ المالي ،لمؤسسات الماليةتقسـ ا  
المؤسسات المالية الائتمانية يقوـ نشاطيا عمى منح القروض )الائتماف(، . فعمى أساس طبيعة نشاطيا

ئتمانية بنكية وغير بنكية، وذلؾ لمتفرقة بيف البنوؾ كمؤسسة مالية تتميز إإلى مؤسسات مالية  قسمتوقد 
 ،تسييرىا لوسائؿ الدفعلالودائع، وعمى رأسيا الودائع الجارية )البنوؾ التجارية( إضافة  يالو يرىا بقبعف غ

 أما .ؿ الودائع وتسيير أنظمة الدفعو ـ القروض دوف قبتقدأما المؤسسات الائتمانية غير البنكية فيي التي 
لمدخرات مف ا ستقطابإخلبؿ  في الأصوؿ المالية مف تستثمرالمستثمريف المؤسساتييف، فيي مؤسسات 

 أصحاب الفوائض المالية وتوظيفيا في الاسواؽ المالية.

كما تجدر الإشارة إلى أف المؤسسات المالية المتخصصة، والتي تـ تصنيفيا ضمف المؤسسات 
و أمؤسسات التأجير التمويمي، مؤسسات عقد تحويؿ الفاتورة  ىاالمالية الائتمانية غير البنكية، مف أبرز 

، بالإضافة إلى مؤسسات مالية أخرى برزت منذ ثمانينات القرف  فاكتورينغ وشركات رأسماؿ المخاطرال
 الماضي، سيتـ عرض أبرزىا في المبحث الموالي. 

 الأسواق المالية: .3.1

تمثؿ الأسواؽ المالية ذلؾ الجزء مف النظاـ المالي الذي أصبح يعتبر المموؿ والمحرؾ الأساسي 
دوات التمويمية لمختمؼ المتعامميف، مستثمريف لأإذ أنو يوفر العديد مف الأساليب واللبقتصاد العالمي، 

عتمادىا كمعايير لتصنيؼ الأسواؽ إومدخريف، كما أنيا تتمتع بمجموعة مف الخصائص التي يمكف 
 :والتي يمكف توضيح اىميا اعتمادا عمى المخطط الموالي، المالية
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 (: أىـ أنواع الأسواؽ المالي5-3شكؿ رقـ )

 

اعداد الباحثة اعتمادا على مراجع المصدر: من

 أنواع الأسواق المالية

أجال الاتفاقعلى اساس   

 

أسلوب الاتفاقعلى اساس  على أساس مرحلة نشأة الأصل المالي حجم المؤسسات المتدخلةعلى اساس    

 

 سوق اولي سوق ثانوي

المتداولة أجال استحقاق الأصول الماليةعلى اساس   

 السوق الأولى
  الجنسيات

 سوق التفاوض السوق الثانية سوق أجل الأسواق المفتوحة سوق فوري

 السوق النقدي السوق الرأسمالي سوق الاسهم

 على اساس طبيعة الأصول المتداولة

 سوق السندات

 سوق الأصول الهجينة

العملاتسوق   سوق المشتقات 
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 :حسب ىذا المعيار تقسـ الأسواؽ المالية إلى المتداولة: ول الماليةصستحقاق الأإآجال  . أ
وعمى  ،أقؿ مف سنة، وىو السوؽ الذي تتداوؿ فيو الأصوؿ المالية قصيرة الأجؿ السوق النقدي: -

 رأسيا اذونات الخزينة.
أكثر مف ، الأصوؿ المالية متوسطة وطويمة الآجؿ ووىو السوؽ الذي تتداوؿ في السوق الرأسمالي: -

 وعمى رأسيا الأسيـ والسندات. ،سنة

 وحسب ىذا المعيار تقسـ الأسواؽ المالية إلى: :الأصل الماليمرحمة نشأة  . ب
السوؽ الذي ينشأ فيو الأصؿ لأوؿ مرة وينتيي  انو يمثؿويعرؼ بسوؽ الإصدار، حيث  سوق أولي: -

 كتتاب.لإنتياء فترة الإصدار أو اإبمجرد 
تغير  ويعرؼ بسوؽ السيولة او سوؽ التداوؿ، حيث تتغير فيو ممكية الأصؿ دوف سوق ثانوي: -

لتوفير السيولة أساسا بما فييا الأصوؿ الناتجة عف عممية أو تقنية التوريؽ التي ظيرت  ،شروطو
 والتغطية ضد المخاطر.

 :(1)تقسـ الأسواؽ المالية حسب ىذا المعيار إلىو  :لاتفاقاأسموب  . ج
وتعرؼ بالأسواؽ المنظمة، تعرض فييا الأصوؿ المالية بشروط نموذجية لا يمكف  الأسواق المفتوحة: -

 خاصة خطر عدـ الدفع.، نخفاض المخاطرا  التفاوض بشأنيا، وىي أسواؽ تتميز بالسيولة الكبيرة و 
ما يجعميا  ،تفاؽ بيف الطرفيفلإتتـ فييا الصفقات بعد ا ،وىي أسواؽ غير منظمة سوق التفاوض: -

 ما يجعميا قميمة السيولة. ،ومف الصعب تداوؿ أصوليا تنطوي عمى مخاطر أكبر
 وحسب ىذا المعيار تقسـ الأسواؽ المالية إلى:ل الاتفاق: اآج . د
 تفاؽ عمى البيع والشراء وتسميـ الأصؿ والدفع فورا، في وقت واحد.لإحيث يتـ فيو ا سوق فوري: -
التسميـ والدفع في وقت لاحؽ،  ، عمى أف يكوفلبيع والشراء الآفتفاؽ عمى الإويتـ فيو ا سوق آجل: -

الأصوؿ المالية الخاصة بيذه الأسواؽ بالمشتقات المالية، والتي ظيرت أساسا لتغطية  وتسمى
  .المخاطر بما فييا مخاطر الأصوؿ الناتجة عف عممية التوريؽ

                                                           
 .95،94( برجي شيرزاد، مرجع سبؽ ذكره، ص 1



 الفصل الثالث                                          آثار التحرير المالي عمى النظام المالي العالمي
 

154 
 

 :(1)ىذا المعيار إلى تقسـ الأسواؽ المالية حسبو  المتدخمة: حجم المؤسساتهــ. 

 ،وىي سوؽ تضـ الشركات الكبيرة وتحكميا قيود صارمة، ليا مقاييس ومعايير محددة السوق الأولى: -
 بالإضافة إلى أف تكاليؼ الإدراج والمعاملبت فييا عالية. ،خاصة فيما يتعمؽ بالإفصاح والشفافية

السوؽ المالي الخاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمتعامميف  عتبارىاإيمكف  السوق الثانية: -
تتعامؿ وتستفيد مف المزايا التمويمية لمعيا، حيث أنيا تعطي فرصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

والتي تراعي خصائص تمؾ المؤسسات  ،صدار فييالإلمبورصة، وذلؾ نتيجة لتسيير شروط الإدراج وا
 دراج في السوؽ الأولى. التي لا تكوف مؤىمة للئ

سوؽ أىميا: أنواع مف الأسواؽ المالية، مف أويشمؿ ىذا المعيار عدة  طبيعة الأصول المتداولة: . و
 صوؿ اليجينة، أسواؽ العملبت وأسواؽ المشتقات.لأالأسيـ، أسواؽ السندات، أسواؽ ا

 

 الأدوات المالية في النظام المالي:  .2

تمثؿ الأدوات المستعممة في النظاـ المالي الوسيمة الأساسية التي يعتمد عمييا لمساعدة الييئات 
المكونة لو عمى أداء مياميا والربط بينيا، ىذا مف جية، و مف جية أخرى تعتبر مف أىـ الوسائؿ التي 

الأدوات وتطورت مع  ختمفت ىذهإتربطو بالأنظمة الأخرى كالسياسة النقدية، الاجتماعية ...الخ. وقد 
التي و  ،أشكاؿ وأنواعوتأخذ عدة تطور الأنظمة المالية بصورة خاصة والحياة الاقتصادية بصورة عامة. 

 .سادت خاصة قبؿ سبعينات القرف الماضي

 النقود:  .1.2

لقد تطور مفيوـ النقود بتطور خصائصيا ووظائفيا نتيجة لتطور الحياة الاقتصادية، ولذلؾ فقد 
ؼ المقدمة ليا، والتي تبيف مف خلبؿ عممية البحث والقراءات المتعددة أف أغمبيا يتفؽ عمى تعددت التعاري

ويكوف أداة لمتبادؿ ومقياس  (2)أف النقود ىي أي شيء يقبمو الجميع قبولا عاما بحكـ العرؼ أو القانوف
 . (3)لمقيـ ومخزنا ليا ومعيار لممدفوعات الآجمة

                                                           
مع الإشارة إلى حالة الجزائر، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، تخصص مالية، جامعة أـ البواقي، -سسات الصغيرة والمتوسطة( سماح طمحي، دور البدائؿ الحديثة في تمويؿ المؤ 1

 .203.، ص 2013-2014
 . 16، ص 2011( مصطفى يوسؼ كافي، النقود والبنوؾ الالكترونية في ظؿ التقنيات الحديثة، مؤسسة رسلبف لمطباعة والنشر، دمشؽ، 2
 .33، ص 2015سنوسي عمي، محاضرات في النقود و السياسة النقدية، جامعة المسيمة، ( 3
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نواع عديدة ومختمفة مف أمنذ نشأتيا، فقد أصبحت تشتمؿ عمى  ونتيجة لمتطور الذي شيدتو النقود
. المجموعة الأولى حيث الخصائص، والتي تـ تقسيميا مف خلبؿ ىذا البحث إلى مجموعتيف أساسيتيف

 النقود المعدنية، والتي تعرؼ بالعملبت المعدنية المساعدة، والنقود ىيو  ، النقود التقميديةوتتمثؿ في 
 ومف الائتماف، أساس ىي التي الثقة عمى رتكازىالإئتمانية، لإا بالنقود أيضا تعرؼ لزامية التيلإا الورقية
 تصدرىا والتي البنكية، أو النقود الودائع المركزي، ونقود البنؾ التي يصدرىا البنكنوت أوراؽ: أشكاليا أىـ

 التي الحكومية الأوراؽ بالإضافة الىالجارية،  الودائع في أساسا وتتمثؿ الخاصة، أو التجارية البنوؾ
وىي مف المبتكرات المالية التي تتصؼ  ،الحديثةالنقود المجموعة الثانية وتتمثؿ في  المالية. وزارة تصدرىا

  سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا.و  بالتطور السريع والدائـ وتعرؼ بالنقود الإلكترونية أو النقود الرقمية

اليدؼ مف تقسيـ النقود إلى تقميدية وحديثة ىو الفصؿ بيف تمؾ التي كانت معتمدة قبؿ  إف
سبعينات القرف الماضي، أي النقود التقميدية، وبيف تمؾ التي برزت منذ أو بعد السبعينات والتي أطمؽ 

 عمييا مصطمح الحديثة.

 الأصول المالية:  .2.2

ة المتداولة في مختمؼ الأنظمة المالية، والتي تـ إف المقصود بالأصوؿ المالية ىو الأوراؽ المالي
تتمثؿ في  المالية التقميدية . فالأصوؿتقسيميا مف خلبؿ ىذا البحث إلى أصوؿ مالية تقميدية وأخرى حديثة

متلبؾ لإأوراؽ الممكية وأوراؽ الديف، حيث أف أوراؽ الممكية ىي عبارة عف أوراؽ مالية يتـ إصدارىا تمثيلب 
ؿ الشركة المصدرة ليا، وتتمثؿ أساسا في الأسيـ بمختمؼ أنواعيا إضافة إلى شيادات جزء مف رأسما

أوراؽ الديف أو أوراؽ الاقتراض، فيي الأوراؽ التي يتـ إصدارىا  . أما()وشيادات الإيداع ()الاستثمار
تمثيلب لديف عمى الجية المصدرة، و تتمثؿ أساسا في السندات بمختمؼ أنواعيا إضافة إلى الأوراؽ 

تعبر عف  فيي تدخؿ ضمف ما يعرؼ بالمبتكرات المالية التي الحديثةالأصوؿ المالية وأما التجارية. 
 اليجينة التي توفر بدائؿ جديدة ومرنة أماـ متخذ القرارالجديدة و  المالية صوؿات والأالأساليب والأدو 

 سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا.و 
                                                           

اسمية متساوية في ذات الإصدار،  ( شيادات الاستثمار: ىي عبارة عف أوراؽ مالية تصدرىا صناديؽ الاستثمار التي تكوف في شكؿ شركة مساىمة مقابؿ أمواؿ المستثمريف بقيمة
والخسائر، والحؽ في مميا، قابمة لمتداوؿ، وتعطي لحامميا الحؽ في العائد الناتج عف الاستثمارات المختمفة لمصندوؽ بالإضافة إلى حؽ المشاركة في الأرباح وتكوف وثائؽ اسمية أو لحا

 ؿ. استرداد قيمتيا قبؿ انقضاء مدتيا، بالإضافة إلى الحؽ في ناتج التصفية بنفس درجة ومرتبة المساىميف ونسبتو في رأس الما
 )يـ إحدى الشركات التي قامت بإيداع شيادات الإيداع: ىي عبارة عف أصوؿ مالية قابمة لمتداوؿ، يصدرىا أحد البنوؾ ليعطي الحؽ لحامميا في الممكية غير المباشرة لعدد مف أس

 أسيميا لدى البنؾ، أي أف ىذه الشيادات تصدر مقابؿ تمؾ الأسيـ.
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كما ىو الحاؿ بالنسبة لمنقود، فقد تـ تقسيـ الأصوؿ المالية في إطار ىذا البحث إلى تقميدية 
، أما التقميدية فيي سبعينات القرف الماضيلبؿ أو بعد عتمادا عمى أف الحديثة ىي التي برزت خإوحديثة، 

 التي كانت منتشرة قبميا. 

 العالمي المالي لنظاما هيئات عمى المالي التحرير آثار: المبحث الثاني

ظاىرة التحرير المالي،  نتشارإىـ الييئات المكونة لمنظاـ المالي العالمي، قبؿ أبعد التعرؼ عمى  
منذ ، وىذا نتشار الظاىرةإىـ الييئات التي برزت مع بداية أسيتـ مف خلبؿ ىذا المبحث التعرؼ عمى 

 سبعينات القرف الماضي.

 عمى الهيئات التنظيمية المالي التحرير المطمب الأول: آثار

ئات تنظيمية جديدة للئشراؼ نشاء ىيإالتحرير المالي والظواىر المرافقة لو في ظاىرة  تلقد ساىم 
في بروز وزيادة أىمية ىيئات كانت متواجدة قبؿ  النظاـ المالي العالمي، كما ساىمتوالرقابة عمى 

ىـ آثار التحرير المالي والظواىر المرافقة أ سيتـ توضيحمف خلبؿ ىذا المطمب، و نتشارىا، ولذلؾ سيتـ، إ
 لي العالمي.لو عمى الييئات التنظيمية المكونة لمنظاـ الما

 نشاء لجنة بازل:إ .1

مف قبؿ  ،ة والممارسات الإشرافيةبنكيمجنة الأنظمة التعرؼ بػالتي كانت و  ،تـ إنشاء لجنة بازؿلقد 
 G10()الدوؿ العشر بمجموعة الدوؿ الصناعية الكبرى أو ما عرؼ  محافظي البنوؾ المركزية لمجموعة

. لقد (1)بسويسرا بازؿ في الدولية التسويات بنؾ مقرىاوىي ىيئة دولية غير رسمية،  ،1974نياية في 
صبحت الكثير مف الدوؿ أشراؼ البنكي، بحيث لإطار دولي لمرقابة واإتمكنت ىذه المجنة مف خمؽ 

                                                           
 مجموعة الدوؿ العشر )G10 :فيما بعد كلب مف  : ألمانيا، بمجيكا، كندا، الولايات المتحدة الأمريكية، فرنسا، إيطاليػا، اليابػاف، ىولندا، السويد، المممكة المتحدة. وانضمت اليياىي

 سويسرا و لوكسمبورغ.

1(https://www.bis.org/bcbs/history.htm, consulte le 27/09/2018. 

https://www.bis.org/bcbs/history.htm
https://www.bis.org/bcbs/history.htm
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ىذه الأخيرة لمقواعد والمعايير  حتراـإخرى عمى مدى أوالييئات الدولية تعتمد في تقديـ مساعداتيا لدوؿ 
 سيا صندوؽ النقد والبنؾ الدولييف.أالتي تصدرىا المجنة، وعمى ر 

المالية بشكؿ  شيدىا النظاـ المالي بشكؿ عاـ والأسواؽ التي ضطراباتللئنشأة لجنة بازؿ  تعود 
نوؾ الكبرى الب فلبس العديد مفإلى إدت أالتي و  ،سعار الصرؼأوتحرير  BW نظاـ نييارإ بعد ،خاص
 تعرض لخسائر كبيرة في العملبت ماني الذيلأ" اBank haus Herstattسيا بنؾ "أوعمى ر  ،الدولية
 فادحة جنبية إلى خسائرلأالعديد مف البنوؾ المحمية وا عرض رأسمالو، ما أضعاؼ ثلبثة بمغت الأجنبية

بفعؿ ما يعرؼ بالعدوى المالية  (1)للبضطرابات دوليًا بعدًا ضفىأما  معو، المستقرة غير نتيجة لصفقاتيا
 في النظاـ المالي. 

 المركزية، البنوؾ محافظو أنشأ الدولي، النظاـ المالي في وغيرىا ضطراباتلإا ليذه ستجابةا  و 
عمى النظاـ البنكي  الرقابية والممارسات التنظيمية بالموائح ىتماـلئالعشر، لجنة بازؿ ل الدوؿ لمجموعة

. البنكية الرقابة مسائؿ حوؿ الأعضاء الدوؿ بيف المنتظـ لمتعاوف منتدى بمثابةبشكؿ خاص، ولتكوف 
العالـ،  أنحاء ي في جميعبنكال الإشراؼ جودة تحسيف خلبؿ مف المالي ستقرارلإا تعزيز ىدفيا وكاف

 البنكي القطاع في التطورات حوؿ المعمومات عمييا، وتبادؿ والإشراؼ البنوؾ لتنظيـ دنيا معايير وضعب
إلى  بالإضافة العالمي، المالي لمنظاـ الناشئة أو الحالية المخاطر تحديد في لممساعدة المالية والأسواؽ
 .(2)دولية أخرى ىيئات مع مف خلبؿ العمؿ المتنوعة المالية التكتلبت تطرحيا التي التحديات مع التعامؿ

التي تمثؿ الاتجاه المعاكس لظاىرة  la re-réglementationنتشار ظاىرة إما جعميا تعتبر مف أىـ أسباب 
la dérèglementation  (97، أنظر صعمييا)التي سبؽ التعرؼ. 

ىدافيا، وكاف أتجاه تحقيؽ إ الأولى الخطوة وكاف بمثابة، 1975 ير يفاجتماع لمجنة في فوؿ أعقد 
، تـ مف  "Concordat""كونكورد"  باسـ عرفت والتي 1975 عاـ صدرت التي تفاقيةلإمف أىـ نتائجو ا

 لمبنوؾ الأجنبية لمفروع شرافيةلإا المسؤولية التي تحث عمى تقاسـ مجموعة مف المبادئ خلبليا تحديد
أحدثيا في شرافية، وقد تـ تعديميا عدة مرات لإا السمطات بيف المشتركة والمشروعات ليا التابعة والشركات

                                                           
1) Bank of International Settlements, A briefhistory of the Basel Committee, October 2014,p1,:  
http ://www.spaeth.ru/HS20152016/artikel_14.pdf, consulte le 27/09/2018. 
2) Ibid, p1. 

http://www.spaeth.ru/HS20152016/artikel_14.pdf
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سمطات الإشراؼ، الحاجة إلى التدخؿ متعمقة أساسا بمبدأ،  29 حالياتتضمف الوثيقة  ،2012سبتمبر 
 .(1)متثاؿ لممعايير الرقابيةلإشرافية لمبنوؾ والإشرافية في الوقت المناسب، التوقعات الإالمبكر والإجراءات ا

التحرير المالي والظواىر المرافقة لو، منذ ثمانينات القرف، بوضع  نتشارإكما قامت المجنة في ظؿ 
حتراس وسلبمة النظاـ المالي، مف لإعضاء في مجاؿ قواعد الأقوانيف وتنظيمات جديدة ممزمة لكؿ الدوؿ ا

تفاقيات دولية أثرت بشكؿ كبير عمى النظاـ المالي العالمي بشكؿ عاـ والنظاـ البنكي لإ ىاخلبؿ إصدار 
صدارىا مف خلبؿ المخطط إتفاقيات بازؿ والتي يمكف توضيحيا الى جانب تواريخ إخاص، عرفت ببشكؿ 

 الموالي: 

 صدارهاإ(: اتفاقيات بازل وتواريخ 6-3شكل رقم )
 

 

 

 

تجاىات البنؾ المركزي في تطبيؽ مقررات لجنة بازؿ وآثارىا عمى البنوؾ التجارية، إالويزة، دراسة  المصدر: اوصغيري
 .60، ص2018دراسة مقارنة بيف الجزائر، تونس ومصر، أطروحة دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية، جامعة المسيمة، 

 :1تفاقية بازلإ .1.1

أزمة الديوف الخارجية لمدوؿ النامية، وتزايد حجـ الديوف المشكوؾ في  تفاقـ تفاقية بعدلإجاءت ا
لى المنافسة القوية وغير إضافة إتحصيميا التي منحتيا البنوؾ العالمية، ما أدى إلى تعثرت العديد منيا، 

ختلبفات لئنتيجة ل ،(2)امواليأالعادلة مف جانب البنوؾ اليابانية لمبنوؾ الأمريكية والأوروبية بسبب نقص 

                                                           
1) https://www.bis.org/bcbs/history.htm, consulte le 27/09/2018 

 .80، ص2001( عبد المطمب عبد الحميد، العولمة واقتصاديات البنوؾ، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الاسكندرية، 2

 اتفاقٌة

1 بازل  

تعدٌل اتفاقٌة بازل ادماج 

 مخاطر السوق

0212 0222 

اتفاقٌة 

3بازل   

اتفاقٌة 

0بازل   

1811 1881 

https://www.bis.org/bcbs/history.htm
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مريكية لأنتشار فروع البنوؾ اإفي المتطمبات الرقابية بشأف كفاية رأس الماؿ البنكي، خاصة مع زيادة 
 نتشار التحرير المالي والظواىر المرافقة لو. إ، في ظؿ موجة (1) نحاء العالـأوروبية في مختمؼ لأوا

معايير الرقابة البنكية، خاصة فيما يتعمؽ بكفاية وبيدؼ الحد مف المنافسة غير العادلة وتوحيد 
 ،لمدوؿ الأعضاء ،تقدـ محافظي البنوؾ المركزيةيقو مف طرؼ البنوؾ العالمية، رأس الماؿ الواجب تطب

تفاؽ متعدد الجنسيات في إوؿ أصدور ل التكوف أساس 1987ديسمبر  07ستشارية في إوؿ ورقة أقتراح إب
، والذي تـ عمى أساسو (2)1992وتمتزـ بتنفيذه كؿ البنوؾ التابعة لمدوؿ الأعضاء مع نياية  ،1988 جويمية

 :(3)رئيس المجنة في ذلؾ الوقت، كما يميلنسبة  ،"Ratio cookتحديد معدؿ كفاية رأس الماؿ "

 

 حيث أف:

 2الشريحة + 1المساند = الشريحة الماؿ رأس+  الأساسي الماؿ سأر =  الخاصة الأمواؿ
 المخصصة المخاطرة × مجموعات إلى الأصوؿ تبويب=  الائتماف بمخاطر المرجحة أوزاف الأصوؿ

وتزايد  نتشارإوبيدؼ مواكبة التغيرات المستمرة عمى المستوى العالمي، خاصة فيما يتعمؽ ب
تفاقية إالمخاطر المرتبطة بالنشاط المالي والبنكي، قامت المجنة بإجراء مجموعة مف التعديلبت عمى 

، وقد 1997، والذي أصبح ساري المفعوؿ سنة 1996وأصدرت المعدؿ الجديد سنة  ،1988لسنة  1بازؿ
 :(4)عادت صياغتو كمايميأ

 

 

  السوؽ. مخاطر لتغطية سنتيف لأجؿ مساندة أف، الشريحة الثالثة: ىي قروض حيث

                                                           
، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الاسكندرية، دوف سنة، 1( طارؽ عبد العاؿ حماد، التطورات العالمية وانعكاساتيا عمى أعماؿ البنوؾ، سمسمة البنوؾ التجارية "قضايا معاصرة"، ج1

 . 126ص
2( Bank of International Settlements, op.cit, p2. 

 .74ص الويزة، مرجع سبؽ ذكره،  ( اوصغيري3
 .80( المرجع نفسو، ص4

 %  8 ≤الائتماف  مخاطر/الأصوؿ المرجحة بأوزاف  الأمواؿ الخاصة= معدؿ كفاية رأس الماؿ

 (3+الشرٌحة2+الشرٌحة1)الشرٌحة اجمالً رأس المال

 %  8≤                                                                                               =   معدل كفاٌة رأس المال 
 %1221×الائتمان+ مقٌاس المخاطر السوقٌة  الأصول المرجحة بأوزان مخاطر        
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 :2اتفاقية بازل .2.1

، ونتيجة لمتطورات اليائمة التي شيدتيا الساحة العالمية، خاصة بفعؿ تكنولوجيا 1999في جواف 
طار إطار جديد لمعدؿ كفاية رأس الماؿ ليحؿ محؿ إقتراحا لوضع إتصاؿ، أصدرت المجنة لإعلبـ والإا

لتحسيف الطريقة التي تعكس بيا متطمبات رأس الماؿ التنظيمية المخاطر  ، والذي تـ تصميمو1988
 تمؾ بتكار المالي الذي حدث فيلإولمتعامؿ بشكؿ أفضؿ مع ا التي تواجو البنوؾ بشكؿ خاص، الأساسية
دخمت المجنة عدة تعديلبت عمى أ، ولذلؾ فقد 2000نو كاف المسبب الأساسي لأزمة أ، خاصة و السنوات

 ختصاص مؤسسات التصنيؼ العالميةإ، مف أبرزىا تعديؿ نظاـ أوزاف المخاطر وجعمو مف 1تفاقية بازؿإ
)سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا( حسب معايير تحددىا المجنة، كما أضافت نوع آخر مف المخاطر وىو 

 Ratioوالذي عرؼ بػ " 2004اؿ الجديد سنة صدار معدؿ كفاية رأس المإالمخاطر التشغيمية، ليتـ بذلؾ 

Mac Donough حتسب وفقا لممعادلة التالية:إ"، نسبة الى رئيس المجنة في ذلؾ الوقت، والذي 

 

 حيث أف:

 . 3+ الشريحة 2+ الشريحة 1صافي الأمواؿ الخاصة = الشريحة -
 

 :3تفاقية بازلإ .3.1

، حيث أثبتت 2008 لسنة زمة المالية العالميةلأتفاقية ىو الإف السبب الأساسي في ظيور ىذه اإ
ستقرار النظاـ ا  " في ضماف سلبمة و 2شراؼ البنكي "بازؿلإىذه الأزمة فشؿ المعايير الدولية لمرقابة وا

جراء إنتقادات كثيرة مف طرؼ مختمؼ الجيات، إلى إالمالي والبنكي، ما دفع لجنة بازؿ، والتي واجيت 
د نقاط الضعؼ فييا، والتي عمى أساسيا قامت مراجعة عميقة وشاممة لمتنظيمات والمعايير القائمة لتحدي

 بتاريخ عمييا المصادقة ، لتتحوؿ بعد2009" سنة 2تفاقية "بازؿإطار إبإصدار مقترحات لإصلبح وتحسيف 
عادة صياغة معدؿ كفاية رأس الماؿ إ"، والتي تمت مف خلبليا 3تفاقية "بازؿإلى إ 2010نوفمبر  12

  :(1)صبحت كمايميأبطريقة جعمتو يختمؼ كثيرا في ىيكمو عف سابقو، ومعادلتو 

 
                                                           

 .113( المرجع السابؽ، ص1

 صافً الأموال الخاصة
 %8 ≤                                                                                                معدلكفاٌة رأس المال = 

 الأصول المرجحة بمخاطر الائتمان + مخاطر السوق + مخاطر التشغٌل                         



 الفصل الثالث                                          آثار التحرير المالي عمى النظام المالي العالمي
 

161 
 

 

 

طارىا إوجو القصور في أىذه الاتفاقية عدة تعديلبت وتنقيحات بيدؼ معالجة مختمؼ  لقد شيدت
شراؼ لإبيدؼ تعزيز ا، وذلؾ 2019إلى  2013لزمت البنوؾ بتنفيذىا، مف أالتنظيمي خلبؿ الفترة التي 

 نواع الأزمات.أدارة المخاطر في النظاـ البنكي وتمكينو مف مواجية مختمؼ ا  والرقابة و 

 ل:لمنظمة الدولية لمهيئات المشرفة عمى أسواق المانشاء اإ .2

، ىي أرفع 1983عاـ  IOSCO()المنظمة الدولية لمييئات المشرفة عمى أسواؽ الماؿ  تأسست
العاصمة الإسبانية مدريد. تضـ  يقع مقرىا فيىيئة عالمية في مجاؿ الرقابة والإشراؼ عمى أسواؽ الماؿ، 

عضواً مف الجيات والييئات المنظمة للؤسواؽ المالية، وتيدؼ إلى تأسيس ونشر المعايير الدولية  124
ية وحماية المستثمريف، بالإضافة إلى تفعيؿ مع رؤية مستقبمية لتحسيف شفافية وفعالية أسواؽ الأوراؽ المال

التعاوف بيف المنظميف لمحد مف الجرائـ الاقتصادية، وقد كاف ليا دورا فعالا في الجيود المبذولة لمعالجة 
 الأزمات المالية التي تأثرت بيا الأسواؽ المالية العالمية مؤخراً.

المعايير والأسس المنظمة  تتمتع المنظمة بحضور فاعؿ في مجالات تنظيـ وتطوير كما 
 ايفييا، لأن العضوية عمى لمحصوؿ الماؿ أسواؽ عمى المشرفة الييئات جميع للؤسواؽ المالية، وتسعى

العضو،  بالدولة المالية، الأوراؽ قطاع تنظـل والرقابية القانونية الأطر أف عمى عالمية شيادة بمثابة تعتبر
 :(1)تحقيقيالالرئيسية التي تسعى المنظمة  ىداؼلأابيف ومف  .الدولية والمتطمبات والمعايير تتوافؽ

مرقابة والتنظيـ وتعزيز الإلتزاـ بيا، بيدؼ حماية لتطوير المعايير الدولية الموحدة لتعاوف الأعضاء  -
 المستثمريف والحفاظ عمى عدالة وفعالية وشفافية الأسواؽ المالية، والسعي لمتصدي للؤخطار النظامية.

المستثمر وثقة المستثمريف في نزاىة أسواؽ الأوراؽ المالية، وذلؾ مف خلبؿ تبادؿ  تعزيز حماية -
 .المعمومات والتعاوف في إنفاذ القانوف ضد إساءة التصرؼ، والرقابة عمى الأسواؽ ووسطاء السوؽ

                                                           
( IOSCO : International Organization of Securities Commissions. 

: http://www.pcma.ps/authority/Collaboration/Pages/IOSCO.aspx( الموقع الرسمي لييئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية: 1  .07/08/2018، استطمع يوـ

 + رأس مال التحوطصافً الأموال الخاصة                        
 %8 ≤                                                                           كفاٌة رأس المال =  معدل

 مخاطرالالأصول المرجحة ب                    

http://www.pcma.ps/authority/Collaboration/Pages/IOSCO.aspx
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تبادؿ المعمومات عمى المستوييف الإقميمي والدولي حوؿ الخبرات المكتسبة، بيدؼ المساعدة في  -
 .وتقوية البنية التحتية للؤسواؽ، وتطبيؽ الأنظمة الرقابية الملبئمة تطوير

 

 نشاء مجمس الاستقرار المالي:إ .3

 نعقدت بمندف في أفريؿإبعد قمة العشريف الثانية، التي  FSB()ستقرار المالي لإتأسس مجمس ا
 في مقره يقع .1999سبتمبر  25نشئ في أالذي  FSF()ستقرار المالي لإ، و ذلؾ كخميفة لمنتدى ا2009
سمطة مالية  25وىو تجمع اقتصادي دولي، لا ييدؼ إلى تحقيؽ الأرباح، يجمع بيف   ،(1)بسويسرا بازؿ

محمية، مف بنوؾ مركزية ووزارات مالية، إضافة إلى مجموعة مف ىيئات وضع المعايير الدولية 
 .(2)الدولي ولجنة بازؿسيا البنؾ الدولي، صندوؽ النقد أوالمؤسسات المالية الدولية، عمى ر 

 النظامية المخاطر ستقرار المالي العالمي، مف خلبؿ عممية تحديدلإيسعى المجمس إلى تعزيز ا
شراؼ عمى تنفيذىا، ويتـ لإمعالجتيا وا جراءاتإ وتأطير المناسب، الوقت في العالمي المالي القطاع في

 : (3)ثلبثة مراحؿ أساسية ىي مف خلبؿذلؾ 

إلى  إضافة لمعالجتيا، اللبزمة الإجراءات قتراحا  العالمي، و  المالي النظاـ ضعؼ نقاط وتقييـ مراقبة -
 .التنظيمية السياسة وتأثيراتياعمى والنظامية، السوقية التطورات بشأف المشورة تقديـ

الدولي،  المستوى عمى المعايير لوضع الدولية والييئات المحمية المالية السمطات العمؿ بيف تنسيؽ -
التنظيمية  الفعالة، وعمى رأسيا السياسات المالي القطاع مختمؼ سياسات عمى تطوير العمؿو 
 عمى تنفيذىا. شرافية، والتشجيعلإوا

طار إوذلؾ في  ،مجموعة العشريف إلىا تقرير  وتقديـ عمييا المتفؽ المالية الإصلبحات مراقبة تنفيذ -
 ليذه المراقبة. والفعالية التنسيؽ عمؿ محدد ليذا الغرض، مف أجؿ ضماف تعزيز

بتكار مؤسسي عالمي رئيسي لقادة مجموعة إمثؿ أوؿ وما تجدر الإشارة إليو، أف المجمس ي
عمؿ جنبا إلى جنب مع ، إذ أنو يركيزة رابعة لييكؿ الإدارة الاقتصادية العالميةصبح يعتبر كأ، و العشريف

عمى عكس معظـ المؤسسات إلا أنو   .منظمة التجارة العالمية، و البنؾ الدوليو نقد الدولي صندوؽ ال
                                                           

) FSB: Financial Stability Board 
( FSF: Financial Stability Forum 
1( Official Website of Financial StabilityBoard, https://www.fsb.org/history-of-the-fsb/, consulte le 16/01/2020. 
2) Official Website of Financial StabilityBoard, https://www.fsb.org/about/fsb-members/, consulte le 16/01/2020. 
3) Official Website of Financial StabilityBoard,  https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/#process, consulte le 16/01/2020. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%86%D8%B8%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://www.fsb.org/history-of-the-fsb/
https://www.fsb.org/about/fsb-members/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/#process
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مذكرة ما ىو إلا قانوني وأي سمطة رسمية، نظرًا لأف ميثاقو الشكؿ الالمالية متعددة الأطراؼ، يفتقر إلى 
 .(1)اؤه غير رسمية وغير ممزمة لمتعاوفعتمدىا أعضإتفاىـ 

 :كالات التنقيط الدوليةتزايد أهمية و  .4

بفعؿ التحرير المالي والظواىر المرافقة لو،  ،سواؽ المالية المحمية والأجنبيةلأف ترابط اإ
المتزايد لميندسة المالية ومبتكراتيا وصعوبة تحديد المخاطر المرتبطة بيا، بالإضافة إلى  ستعماؿلإوا

منذ سبعينات القرف الماضي، وغيرىا مف  ،الازمات ظيورقصور كفاءة المعمومات في ىذه الأسواؽ و 
تخاذ إالعوامؿ، أدت في مجمميا إلى خمؽ تخوؼ كبير لدى المؤسسات المالية ومختمؼ المستثمريف مف 

 .وضعيتيـ المالية ووضعية النظاـ المالي بشكؿ عاـ في التأثيرنيا أمف ش ،ستثمارية خاطئةإقرارات 

عتماد عمى ىيئات لإضرورة ا لأمرستدعى اإ النظاـ المالي نتيجة لمترابط بيف مختمؼ مكوناتف
توفير المعمومات مف خلبؿ ضماف المالية، وذلؾ سواؽ لأمتخصصة تعمؿ عمى دعـ عنصر الشفافية في ا

بيدؼ تمكينيـ مف تحديد درجة المخاطر المرتبطة  ،الصحيحة وفي الوقت المناسب لجميع المتعامميف
ستراتيجية لإتخاذ القرارات المناسبة حسب اإما يساعدىـ عمى م ،ستثمارات التي يريدوف القياـ بيالإبا
 نقيط الدولية.ىـ ىذه الييئات وكالات التأستثمارية التي يعتمدونيا، ومف لإا

 تعريف وكالات التنقيط الدولية: .1.4

تدخؿ نوع خاص مف  بيا،وضاع لأتغير ا، بسبب لقد فرضت التنظيمات في كافة الأسواؽ المالية
 أجؿ فم، أو التصنيؼ الائتمانيوكالات التنقيط  أو تقييـ الجػػػدارة الائتمانية تعرؼ ب المؤسسات المالية

يعود تاريخ نشأتيا إلى بداية القرف  ،ستشارة ماليةا  مؤسسات خبرة و ىي عبارة عف  .ضماف حسف سيرىا
 1913سنة  Ratings Fitch، مؤسسة 1909سنة   Moody'sالو.ـ.أ، و مف أشيرىا مؤسسة بالماضي 
ه المؤسسات تقدـ كانت ىذ بداية  .1860عود نشأتيا إلى توالتي  1941سنة  Standard & Poorومؤسسة 

عممية الإشيار، لكف سرعاف ما تغير الأمر وأصبحت تقدـ تعتمد في تمويميا عمى خدماتيا مجانا و 
ىمية أالتي أكدت عمى و  ،1988سنة  1تفاقية بازؿإمقابؿ عمولات، خاصة بعد صدور مقررات  ستشاراتإ

 سواؽ المالية. لأىمية ىذه الوكالات في اأما زاد مف  ،ئتماني الداخمي والخارجيلإنظاـ التقييـ ا

                                                           
1) https://ar.wikipedia.org/wiki/مجمس_الإستقرار_المالي, consulte le 17/01/2020. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/
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ليو أف ىذه الوكالات الثلبثة كانت وما تزاؿ مف أىـ الوكالات الدولية إوما تجدر الاشارة 
مف سوؽ التصنيؼ الائتماني  %90المتخصصة في ىذا المجاؿ، حيث أنيا تستحوذ عمى حوالي 

العمـ أف  مع .(2)دولة حوؿ العالـ 32وكالة موزعة عمى حوالي  150والباقي تشترؾ فيو حوالي  (1)لعالميا
 .(3)منيا فقط معترؼ بيا مف طرؼ لجنة الأوراؽ المالية والبورصات الأمريكية 10

الوكالات بتحميؿ الحسابات ومختمؼ المعمومات المتعمقة بمؤسسة مالية، دولة، عممية مالية تقوـ 
لتزاماتيا إوفاء بتقديـ رأييا حوؿ المخاطر المرتبطة بيا ومدى قدرة ىذه الكيانات عمى الل ،أو منتجات مالية

لا يعتبر ضمانا حوؿ الجدارة  ياإلا أف رأي .(4)ستثماريةلإستراتيجياتيـ اإلمساعدة المستثمريف عمى تحديد 
عميو لتحديد مدى قدرتو عمى  الإعتمادىو مؤشر يمكف لممستثمر  بؿالائتمانية وحجـ المخاطر المالية، 

تتصؼ  أفبرأييا بيا و عتراؼ لإ، خاصة وأف مف شروط استثمارىاإسترجاع الأمواؿ التي قاـ أو سيقوـ بإ
 .(5)مقياـ بأعماؿ التقييـ بجودة عاليةل والكفاءةفصاح، المصداقية لإستقلبلية، الشفافية، الإبػالموضوعية، ا

 ،كالات التنقيط ىي مف تتولى عممية إصدار التصنيفات الائتمانية لعميؿ ما )دولة، ىيئة أو شركة(فو 
 مف خلبؿ تحديدىا لحجـ المخاطر المالية المرتبطة بو. ،وبتخفيض ثقة المتعامميف بقصد زيادة أو 

 أهمية التصنيف الائتماني لمنظام المالي العالمي: .2.4

في النظاـ  ئتمانيةلإىمية التصنيفات اأف أتضح إعتمادا عمى القراءات المتعددة حوؿ الموضوع، إ
المالي مرتبطة أساسا بجودة الخدمات التي تقدميا الوكالات المتخصصة وبالفوائد التي تحققيا ليذا 

 مف بينيا:والتي النظاـ، 

 سواؽ المالية بشكؿ خاص.لأتعزيز الشفافية، الثقة والأماف في النظاـ المالي بشكؿ عاـ وا -
 سواؽ المالية المحمية والأجنبية.لأزيادة ترابط ا -
 ستثمارية المناسبة.لإتخاذ القرارات اإئتماف العالمي تساعد عمى لإتوفير قاعدة بيانات دولية حوؿ ا -
 سواؽ المالية.لأئتمانية الضعيفة إلى الإالحد مف دخوؿ الشركات ذات الجدارة ا -

                                                           
1) Pascale Revault, Les agences de notation financière le B.A.-BA du AAA, 15/11/2009 – CREG, p2. 
https://creg.ac-versailles.fr/IMG/pdf/agences_notation_financiere.pdf, consulte le 07/09/2018 

 .2، ص2010ويت، العدد الرابع، ( إضاءات، التصنيفات الائتمانية، نشرة دورية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية، الك2
3) Annika Cayrol,  Les agences de notation financière, 2010,  p1, https://www.financite.be/sites/default/files/references/files/1634.pdf, 
consulte le 13/09/2018 
4(Annika Cayrol, opcite, p1. 

، المؤتمر الدولي الرابع حوؿ: الأزمة -دراسة وضعية وشرعية–( بمعزوز بف عمي، مداني أحمد، التصنيؼ الائتماني بيف مسبب للبزمة المالية العالمية و البحث عف مخرج ليا 5
 .8، كمية العموـ الادارية، الكويت، ص2010ديسمبر  16-15ياـ الاقتصادية العالمية مف منظور الاقتصاد الاسلبمي، أ

https://creg.ac-versailles.fr/IMG/pdf/agences_notation_financiere.pdf
https://www.financite.be/sites/default/files/references/files/1634.pdf
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 تجنب الأزمات.لمساعدة الدوؿ والمنظمات والمؤسسات المالية خاصة عمى توقع المخاطر  -
تحديد المخاطر المرتبطة  سيؿما يحوؿ منتجات مالية مركبة ومعقدة  ت واضحة وبسيطةتقديـ معموما -

 بيا مف طرؼ مختمؼ المستثمريف.

يا توساعد التنقيط، ف مف أىـ العوامؿ التي زادت مف أىمية وكالات، أشارة إليولإوما تجدر ا
مع بداية ومنتجاتيا، الوسع لتقنية التوريؽ  نتشارلإىو ا ،تصبح معمما مف معالـ الأسواؽ المالية العالميةل

التي تتصؼ و  ،أصبحت البنوؾ تمجأ إلييا لتقييـ محافظ الأصوؿ المورقة لقد .تسعينات القرف الماضي
الائتمانية والمالية وما تتمتع بو مف ضمانات وتحديد نسبة المخاطر  تياتبياف مدى جدار و  ،ابالتعقيد غالب

تاحة المعمومات المالية عف تمؾ الاصوؿمف خلبؿ التي تنطوي عمييا،   .تقديـ النشرات التحميمية وا 

عتبار في تصنيفاتيا الخاصة بالديوف درجة لإأف ىذه الوكالات تأخذ بعيف اشارة إلى لإكما تجدر ا
حسب شروط ، وىذا ستحقاؽلإحتماؿ قياـ المصدر بسداد أصؿ المبمغ والفوائد الدورية بالكامؿ بتاريخ اإ

ئتمانية، والتقييـ السيادي لمدولة التي توجد فييا لإوالإضافات الخاصة بتحسيف الجدارة ا ،الورقةإصدار 
تخاذ قراراتيـ إ عمىما يساعد مختمؼ المتدخميف شركات التوريؽ والتي يتـ تداوؿ الأوراؽ المالية فييا، 

 .(1)الاستثمارية

كما تمعب الوكالات دور المصمـ والمقيـ والمنظـ الفعمي لممنتجات المييكمة الناتجة عف عممية 
لى أف لجنة بازؿ جعمت منيا الجية الوحيدة المخوؿ ليا الحكـ عمى نوعية الأصوؿ إالتوريؽ، بالإضافة 

تعمؿ عمى تزويد  قيطالتن ما يؤكد عمى أف وكالات، وىذا 1988منذ عاـ  ، وذلؾ(2)المالية لمقطاع البنكي
السوؽ بمعمومات ىامة وأساسية لتساىـ في زيادة كفاءة الأسواؽ المالية. وتتمثؿ ىذه المعمومات بالأخص 

ىـ وكالات أوالتي يمكف توضيحيا مف خلبؿ جدوؿ التقييـ المعتمد مف طرؼ  التي تمنحيا، في النقطة
  .التنقيط العالمية

                                                           
 .91سرارمة مريـ، مرجع سبؽ ذكره، ص (1
 .60، جامعة باتنة، ص2017، جواف 12( بف نعمونحمادو، دور وكالات الجدارة الائتمانية في تحقيؽ الكفاءة والاستقرار في الأسواؽ المالية، مجمة الاقتصاد الصناعي، العدد 2
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 هم وكالات التنقيط العالميةأمن طرف التقييم المعتمد (: 2-3الجدول رقم )

 
، مذكرة ماجيستير، -دراسة تحميمية– 2008دور المشتقات المالية وتقنية التوريؽ في أزمة المصدر: سرارمة مريـ،  

 .92ص ، 2012-2011عموـ التسيير، جامعة قسنطينة، 

الأخير يمكف القوؿ أف التصنيفات الائتمانية المرتفعة التي تمنحيا ىذه الوكالات أصبحت  في
ىدفا تسعى الكثير مف المؤسسات والدوؿ إلى الحصوؿ عميو، لأنو أصبح يعتبر بمثابة شيادة دولية 

 الحصوؿ عمى التمويؿ مف مختمؼ مصادره العالمية. فيتساعد 

 سلامي:لل انشاء هيئات دولية لتنظيم التمويإ .5

 فيكما ساعد  العالمي، المستوى عمى سلبميلإا التمويؿ ىميةألقد ساىـ التحرير المالي في بروز 
 .سلبمية دولية بيدؼ تنظيمو بصورة قانونيةإخمؽ عدة ىيئات 

 المالية: السيولة إدارة . مركز1.5

 ستثمارإ كبنؾ ترخيص عمى وحصمت ،2002 عاـ تأسست بحرينية مساىمة شركة عبارة عف
 قصيرة ستثماراتإ خلبؿ مف سيولتيا إدارة مف الإسلبمية المالية المؤسسات تمكيفل تيدؼ. إسلبمي

 لدى السيولة نقص أو زيادة مشكمة معالجةليدؼ تالإسلبمية. كما  الشريعة لمبادئ وفقا الأجؿ ومتوسطة
 خلبؿ مف وذلؾ لمصكوؾ، الأولية الإصدارات سوؽ في المساىميف أحدا يجعؿ مني ماالمؤسسات،  تمؾ

 الأدوات لتداوؿ الثانوية السوؽ تأسيس المركز عمى ويعمؿ. كمستشار العمؿ أو الإصدارات ىذه ترتيب
 أدوات لترتيب المينية القدرة يمتمؾيو ف. الأجؿ قصيرة لممدد الإسلبمية الشريعةو  المتوافقة ستثماريةلإا
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 لإدارة ستراتيجيةإ خطط إعداد في يساىـ كما ،مختمفة زمنية ولمدد الإسلبمية والشريعة متوافقة ستثماريةإ
 .(1)ستخداماتياا  و  السيولة مع البنوؾ موارد بيف والموازنة السيولة

 سلامية:لا المالية والمؤسسات لمبنوك العام . المجمس2.5

المجمس  يضطمع. الإسلبمية بنكيةالو  المالية الخدمات عمى تشرؼ البحريف، مقرىا دولية ىيئة
 فيو بمثابة .الإسلبمية الشريعة بأحكاـ لتزامياإ وضماف المالية الإسلبمية لممؤسسات معايير وضع بميمة
 والمؤسسات بالبنوؾ المتعمقة المعمومات ريوف. دوليا سلبميةلإا المالية المؤسسات لكافة الرسمية المظمة
 :(2)يمي فيما أىدافو تتجمى، الصمة ذات سلبميةلإا والييئات سلبميةلإا المالية

 تنمية عمى والعمؿبيا   المتعمقة والأحكاـ والقواعد المفاىيـ نشر الإسلبمية، المالية بالخدمات التعريؼ -
 .الإسلبمية المالية الصناعة وتطوير

 المشتركة الأىداؼ تخدـ التي المجالات في المشابية والمؤسسات المجمس أعضاء بيف التعاوف تعزيز -
 .المتاحة بالوسائؿ

 .الصمة ذات والييئات الإسلبمية المالية والمؤسسات بالبنوؾ المتعمقة المعمومات توفير عمى العمؿ -
 فيما التعاوف وتعزيز المشتركة، والتحديات الصعوبات ومواجية الأعضاء، مصالح رعاية عمى العمؿ -

 .الرقابية الجيات الخصوص وجو وعمى الأخرى، والجيات الأعضاء وبيف ،يـبين
 .الإسلبمي المالي السوؽ في المتوفرة المنتجاتب ؼبمتعر ل الإسلبمية المالية المنتجات دليؿ تصميـ -

 السلامية: المالية لممؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة. 3.5

، غير ربحية مستقمة معنوية شخصية ذات عالمية ييئةك البحريف، دولةب ،1990 ؤىا عاـإنشا تـ
 المالية المؤسسات بأنشطة العلبقة ذات البنكية المجالات في والمراجعة المحاسبة فكر تطويرىدفيا 

صدار إعداد الإسلبمية،  والسعي وتعديميا، ومراجعتيا المؤسسات ليذه والمراجعة المحاسبة معاير وا 
 تصدرىا التي التأميف وأعماؿ البنكية والاستثمارية بالممارسات المتعمقة والإرشادات المعايير لتطبيؽ
 المالية لممؤسسات والمراجعة المحاسبة لييئة الشرعي المجمس كما قامت ىذه الأخيرة بإنشاء. ةالييئ

                                                           
1 ) http://www.arabnak.com/ /المالية-السيولة-إدارة-مركز , consulte le 02/10/2018. 
2) http://www.arabnak.com/ المالي-المؤسسات-و-لمبنوؾ-العاـ-المجمس , consulte le 02/10/2018. 

http://www.arabnak.com/مركز-إدارة-السيولة-المالية/
http://www.arabnak.com/المجلس-العام-للبنوك-و-المؤسسات-المالي
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 بعدة مياـ المجمسويقوـ  .المختمفة الشرعية الرقابة ىيئات تصدرىا التي الفتاوى لمعالجة الإسلبمية،
 :(1)أىميا

قميمي دولي بقبوؿ الشرعية التي تحظى المعايير إصدار -  واسع. وا 
 .والتمويؿ ستثمارلإا صيغ مف المزيد إيجاد -
 .الإسلبمية المالية المؤسسات مف المجمس إلى يحاؿ ما في النظر -
 .الشرعية بالمجنة منوطة كانت التي المحاسبية المعايير دراسة -
 الإسلبمية. المالية لممؤسسات الشرعية ىيئات الرقابة بيف التنسيؽ -

 السلامية: المالية الخدمات . مجمس4.5

 مف مجموعة يد ، عمى2002 نوفمبر في كوالالمبور،ب أنشئت دولية، إسلبمية ىيئةعبارة عف 
 المؤسسات مف الدولي وعدد والبنؾ سلبميلإا البنؾ إلى بالإضافة الأعضاء، مدوؿل المركزية البنوؾ
 مف بدأت والتي سنتيف، دامت واسعة ستشاراتلإ نتيجة المجمس تأسس .مشاركيف كأعضاء الدولية المالية
 وذلؾ مجتمعة، بمداف لعدة النقدية والسمطات المركزية بنوؾال موظفي كبار محافظيو مف مجموعة قبؿ
 المالية لممؤسسات والمراجعة المحاسبة وىيئة الدولي النقد وصندوؽ لمتنميةة سلبميلإا البنؾ مف بدعـ

 :(2)أىدافو أىـ ومف البنكية، سلبميةلإا بالخدمات دوليا عترافاإ المجمس يعتبرولذلؾ  .الإسلبمية

 البنكي لمعمؿ تنظيمية معايير لإصدار الإسلبمية المالية والمؤسسات المركزية بيف البنوؾ التنسيؽ -
 .الدولية والمعايير الشريعة قواعد عمى يقوـ الذي الإسلبمي

 إدخاؿ خلبؿ والشفافية، مف حترازلإبا تتميز إسلبمية مالية خدمات صناعة وتطوير قياـ تشجيع -
 .سلبميةلإا البنوؾ بيا تعمؿ التي المبادئ مع تنسجـ جديدة أو قائمة دولية معايير

 وترسيخ قبوؿ ضماف في خاصة مصمحة ليا التي والرقابية التنظيمية لموكالات دولية معايير إعداد -
 .والتأميف الماؿ، رأس وسوؽ المصرفية، الأعماؿ لتشمؿ الإسلبمية المالية الخدمات صناعة

 بتبني أو جديدة معايير بإدخاؿ وشفافية، بعقلبنية الإسلبمية المالية الخدمات صناعة تطوير تشجيع -
 مع بالتوافؽ وذلؾ المعايير، ىذه بتبني كذلؾ يوصي الشرعية، كما المبادئ يوافؽ بما قائـ ىو ما

 .الإشرافية التأميف وىيئات العالمية المالية الأوراؽ وىيئة بازؿ لجنة معايير
                                                           

1(http://www.arabnak.com/ الـ-لممؤسسات-والمراجعة-المحاسبة-ىيئة , consulte le 02/10/2018.  
2(http://www.arabnak.com/ الإسلبمية-المالية-الخدمات-مجمس ,consulte le 02/10/2018. 

http://www.arabnak.com/هيئة-المحاسبة-والمراجعة-للمؤسسات-الم
http://www.arabnak.com/هيئة-المحاسبة-والمراجعة-للمؤسسات-الم
http://www.arabnak.com/مجلس-الخدمات-المالية-الإسلامية
http://www.arabnak.com/مجلس-الخدمات-المالية-الإسلامية
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 وتطوير الإسلبمية، المالية لممنتجات المقدمة لممؤسسات الفعاؿ والتنظيـ الإشراؼ في الإرشاد تأميف -
 المخاطر، عف والإفصاح والقياس، التعريؼ، يخص فيما الإسلبمية المالية الخدمات صناعة معايير

 .والإفصاح والإنفاؽ، الدخؿ وحساب بالتقييـ، يتعمؽ فيما الدولية المعايير بالحسباف الأخذ مع
 والأنظمة الدولي النقد وقبوؿ بثبات الصمة ذات الحالية المعايير ضبط منظمات مع والتعاوف التواصؿ -

 .الأعضاء بالدوؿ الخاصة المنظمات مع وكذلؾ المالية،
دارة الفعاؿ لمتشغيؿ والإجراءات الأدوات لتطوير المبادرات وتنسيؽ دعـ -  .المخاطر وا 
 .الإسلبمية المالية الخدمات صناعة تطوير في الأعضاء الدوؿ بيف التشارؾ تشجيع -
 لصناعة الفعاؿ بالتنظيـ الصمة ذات المناطؽ في الشخصية الميارات وتطوير لتدريب تسييلب -

 .ليا التابعة والأسواؽ الإسلبمية المالية الخدمات
 .الإسلبمية المالية الخدمات صناعة عف ستقصاءاتلإوا الدراسات ونشر بالأبحاث بالقياـ لتزاـلإا -
 .الصناعة وخبراء المالية، والمؤسسات سلبمية،لإا البنوؾ عف بيانات قاعدة تأسيس -

 لمتصنيف: الدولية السلامية . الوكالة5.5

 تأسست الإسلبمية ومنتجاتيا، المالية والمؤسسات وتقييـ البنوؾ تصنيؼ في متخصصة وكالة
 التصنيؼ مؤسسات أقدـ مف تعتبر البحريف. دولار، مقرىا مميوف 10 قدره ماؿ برأسمساىمة  كشركة

 الإسلبمية البنوؾ مف ، بمشاركة عدد2000 عاـ لمتنمية الإسلبمي البنؾ مف بدعوة تـ تأسيسيا. الإسلبمية
 فني تصنيؼ، التصنيفات مف نوعيف ، لتقدـ2006عماليا عاـ أ نطمقتإئتماني. لإا التصنيؼ ومؤسسات

 إبراز منو الغاية شرعي تصنيؼو  ومنتجاتوة الإسلبمي لمبنؾ المالية والملبءة القوة إبراز منو الغاية ئتمانيإ
 .الشرعية ىيئتو بتوجييات لتزاموا  و  الشرعية، لممتطمبات ومنتجاتو الإسلبمي بنؾال موافقة مدى

 والصكوؾ، المالية والأوراؽ بالأسيـ المتعمقة والتقييـ التحميؿ، البحوثب لمقياـ الوكالةأنشئت 
 شخص أي قبؿ مف ستخدامياإ لإتاحة خارجيا، أو البحريف في المسجمة وشركات الحكومية لمسمطات

، المالية والمؤسسات البنوؾ، الحكومية الوكالات، التأميف شركات، المستثمريف ذلؾ في أوكياف، بما
 :(1)إلى الوكالة تيدؼ. وغيرىـ والباحثيف الدولية الوكالات

بداء والخاصة العامة الكيانات تصنيؼ -  .مستقبلب المحتممة خسائرال عف الرأي وا 

                                                           
1(http://www.arabnak.com/ لمتصنيؼ-الدولية-الإسلبمية-الوكالة ,consulte le 02/10/2018. 

http://www.arabnak.com/الوكالة-الإسلامية-الدولية-للتصنيف
http://www.arabnak.com/الوكالة-الإسلامية-الدولية-للتصنيف
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 .الإسلبمية الشريعة مبادئ مع المالية الأداة أو الكياف تفاؽإ مدى عف مستقؿ تقييـ إجراء -
 .الإسلبمية الماؿ سوؽ تطوير عمى تساعد التي والمعمومات البياناتنشر  -
 الدولية الإسلبمية الماؿ سوؽ تعزيز في المساىمةو  والشفافية الإفصاحمزيد مف  تحقؽ معايير وضع -

 .الإسلبمية المالية والأدوات
 تنمية عمى الإسلبمية بنوؾال مساعدةو  اعالمي مقبولة منتجاتو وجعؿ الإسلبمي البنكي النشاط تطوير -

 .الدولية السوؽ في أوراقيا وطرح أعماليا
 .المخاطر حجـ تقييـ مف وتمكنيا الإسلبمية المالية المؤسسات أعماؿ عمى الشفافية ضفاءإ -
 الوكالة في دور ليـ ليكوف, ”موديز“ أو ”آندبورز ستاندرد“ مثؿ العالمية التصنيؼ وكالات استقطاب -

 .عالمية تصنيؼ كوكالات أسمائيـ مف مستفيدة تصنيفاتيا دعـ بغرض أومستشاريف، كمساىميف إما

 الماليةالمؤسسات  عمى المالي التحرير المطمب الثاني: آثار

ثرا واضحا عمى المؤسسات المالية المكونة لمنظاـ ألقد كاف لمتحرير المالي والظواىر المرافقة لو 
 ىـ ىذه الآثار.أالمالي العالمي، وسيتـ مف خلبؿ ىذا المطمب توضيح 

 بروز المستثمرون المؤسساتيون:  .1

كما  ،ة في السوؽ الماليأدت موجة تغيير القوانيف وتحرير الأنشطة المالية إلى زيادة المنافس
ف يأصبحت تعرؼ بالمستثمر  التيو  ،شجعت عمى بروز مجموعة مف المؤسسات الناشطة في ىذه السوؽ

 ف. يالمؤسساتي

 تعريف المستثمرون المؤسساتيون: .1.1

التعاريؼ  غمب أقد أشارت لقد ظير مصطمح المستثمروف المؤسساتيوف في بداية السبعينات، و 
"يعتبر مستثمر مؤسساتي كؿ مستثمر تدار أموالو مف طرؼ مديريف محترفيف داخؿ منظمة  وأنإلى 

 .(1)تستثمر لصالح مجموعة مف الأفراد أو لصالح منظمة أو مجموعة مف المنظمات الأخرى"

                                                           
1) Julienne Brabet, « La main visible des investisseurs institutionnels », Revue française de gestion 2002/5 (no 141), p 203,204,    
https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2002-5-page-203.htm, consulte le 05/10/2018. 

https://www.cairn.info/revue-francaise-de-gestion-2002-5-page-203.htm
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نما ىـ عبارة عف  ،ومنو يمكف القوؿ بأف المستثمروف المؤسساتيوف ليسوا أشخاص طبيعييف وا 
 تعمؿ فيزء مف كيانات أو مجموعة شركات أخرى، كجأو  ،مكنيا العمؿ بشكؿ مستقؿكيانات قانونية ي

 . (1)الغالب عمى إدارة واستثمار أمواؿ الغير

 أنواع المستثمرون المؤسساتيون:  .2.1

يمكف  ،يشمؿ مصطمح المستثمروف المؤسساتيوف مجموعة مف المتعامميف في الأسواؽ المالية
 : (2)تصنيفيـ إلى بنوؾ، شركات التأميف، صناديؽ التقاعد وشركات او صناديؽ الاستثمار، حيث أف

ستثمار، حيث أف البنوؾ قامت بتوسيع نشاطيا ليشمؿ لإفروع البنوؾ المتخصصة في ا أي البنوك: . أ
 صص. ستثمار قبؿ رفع التخلإختصاص بنوؾ اإالتعامؿ بالأوراؽ المالية التي كانت مف صميـ 

قباؿ كبير إنتيجة لتنامي ثقافة التأميف في المجتمعات المتقدمة، فقد أصبح ىناؾ  شركات التأمين: . ب
ستثمار مدخرات العملبء لتحقيؽ أكبر إعمى المنتجات المتنوعة ليذه الشركات التي أصبحت تيتـ ب

 ربحية عمى المدى الطويؿ. 

زدادت إ . وأرباب العمؿ، عمومية او خاصةمساىمات الموظفيف بصناديؽ ممولة : صناديق التقاعد . ج
قتطاعات تقاعد إأىمية نشاط ىذه الصناديؽ في السوؽ المالي بعد إصدار قانوف تأميف 

 الذي وفر الإطار التشريعي لحماية مدخرات المستخدميف والأسر.  (3)المستخدميف

وىي لا تختمؼ ستثمار، لإستثمار المتخصصة بإنشاء صناديؽ الإتقوـ شركات ا ستثمار:لشركات ا . د
مستثمريف تتمثؿ في قياـ عدد معيف مف الو  .عف تمؾ التي تنشؤىا البنوؾ التجارية وشركات التأميف

دارتيا بواسطة أشخاص أو مؤسسات مالية متخصصة لتحقيؽ ميزات لا  بتجميع مواردىـ المالية وا 
ستثماري واحد يؤدي إلى إوعاء يمكنيـ تحقيقيا بصورة منفردة، بالإضافة إلى أف تجميع الأمواؿ في 

. وبالرجوع الى تعريؼ (4)تقميؿ المخاطر التي قد يتعرض ليا المستثمر الفردي في الأسواؽ المالية
وبالرغـ مف قدـ ظيور ىذه الصناديؽ إلا أنيا  المستثمريف المؤسساتييف نجده يتطابؽ مع ىذه الفكرة.

                                                           
1) SerdarÇelik and Mats Isaksson, Institutionalinvestors and ownership engagement, OECD Journal: Financial Market Trends Volume 
2013/2 © OECD 2014 , p96.   https://www.oecd.org/finance/Institutional-investors-ownership-engagement.pdf, consulte le 04/10/2018. 
2) Julienne Brabet, Opcit . p 204. 
3) Vue : Patrick Purcell, Jennifer Staman, Summary of the Employee Retirement Income Security Act (ERISA), 2008 . 
 https://digitalcommons.ilr.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1510&context=key_workplace, consulte le 06/10/2018. 

 .3، الجامعة الأردنية، ص7/8/2014-6مية، ( عمر مصطفى الشريؼ، الصناديؽ الاستثمارية الإسلبمية في الأردف.. التقنيف والرقابة، المؤتمر الدولي الأوؿ لممالية المصرفية الإسلب4

https://www.oecd.org/finance/Institutional-investors-ownership-engagement.pdf
https://digitalcommons.ilr.cornell.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1510&context=key_workplace
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ستثمارية وتنوع أساليب لإأصبحت تتمتع بأىمية كبيرة في الأسواؽ المالية نتيجة لضخامة محافظيا ا
 عمميا، و مف أىـ أنواعيا: 

يرت ىذه الصناديؽ أوؿ مرة في المممكة ظ :OPCVM() هيئات التوظيف الجماعي لمقيم المنقولة -
مف القرف الماضي، و بعدىا في ألمانيا ، ثـ في أمريكا في العشرينات 19المتحدة في ثمانينات القرف 
ستثمارية إىي عبارة عف مؤسسات  .نتشرت في مختمؼ دوؿ العالـإثـ  ،وبقية دوؿ أوربا والياباف

مسجمة لدى ىيئة الأوراؽ المالية والبورصات، تقوـ بجمع الأمواؿ مف العديد مف المستثمريف لتستثمرىا 
الخ، أو في شكؿ مزيج مف ىذه الأصوؿ، وذلؾ مف في شكؿ أسيـ، سندات، أدوات قصيرة الأجؿ...

لدى ىيئة الأوراؽ أيضا ستثماري مسجؿ إخلبؿ ما يعرؼ بالمحافظ المالية التي يديرىا مستشار 
 OPCVMىو أف الكثير مف الباحثيف يؤكدوف عمى أف  ،ليوإشارة لإوما تجدر ا .(1)المالية والبورصات

لى الدليؿ العممي إبالرجوع و لا أنو إ ،Mutual Fondsىي نفسيا الصناديؽ المشتركة للبستثمار 
 : (2)نجده يشمؿ صنفيف أساسييف ىما OPCVMالفرنسي لػ 

ستثمار مفتوحة العضوية، تكوف في شكؿ إشركة  :رستثمار ذات رأس المال المتغيلشركة ا  -
حيث نشاء محافظ مالية لمقيـ المنقولة، تصدر مقابميا أسيما، إشركات مساىمة، تعمؿ عمى 

كؿ مستثمر يكتتب بسيـ يصبح مساىما ويممؾ الحؽ في التعبير عف رأيو فيما يتعمؽ بتسيير 
 .الشركة خلبؿ انعقاد الجمعية العامة، فيي صناديؽ يكوف المستثمر فييا مساىما

وىي ممكيات مشتركة لمقيـ المنقولة، بدوف شخصية معنوية، يتـ  :صندوق التوظيف المشترك -
يكوف سـ حاممييا، إت تسيير صناديؽ التوظيؼ المشتركة، الفاعمة بتسيرىا مف قبؿ شركا

 المستثمر فييا شريكا وليس مساىما. 

ف الفرؽ الرئيسي بيف النوعيف ىو الشكؿ القانوني لممستثمر، وعميو عمى ماسبؽ، يتضح بأ بناء
القانوني لممستثمر، يمكف القوؿ اف المعيار أو الأساس المعتمد لتقسيـ ىذه الصناديؽ ىو معيار الشكؿ 

 ف ىناؾ تصنيفات عديدة أخرى ليذا النوع مف الصناديؽ حسب عدة معايير. أليو ىو إشارة لإوما تجدر ا

                                                           
)OPCVM :Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières 
1) U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION(SEC), MutualFunds and ExchangeTradedFunds (ETFs), A Guide for Investors, p4,  
https://www.sec.gov/investor/pubs/sec-guide-to-mutual-funds.pdf, consulte le 08/10/2018. 
2( Service Education des Epargnants, Guide pratique des OPCVM , CDVM, V 3, 2010, p3,  
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Guide%20pratique%20OPCVM.pdf, consulte le 10/10/2018. 

https://www.sec.gov/investor/pubs/sec-guide-to-mutual-funds.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Guide%20pratique%20OPCVM.pdf
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طمؽ أ، حيث 1956ظير مصطمح صندوؽ التحوط لأوؿ مرة عاـ : Hedgefunds صناديق التحوط -
كاف ييدؼ مف ، والذي 1949عاـ  Alfred Winsson Jonesستثمار الذي أنشأه لإعمى صندوؽ ا

عتمد فيو إ ،ليس مفتوحا لمجميور، أي خلبلو إلى التغطية ضد تقمبات السوؽ، وقد كاف صندوقا مغمقا
عمى تقنيات تسيير حديثة عرفت بالتسيير أو الادارة البديمة، حيث أنيا تقنيات تسمح بالتكيف أو توقع 

ستخداـ الرافعة المالية إار مبنية عمى ستثمإستراتيجيات إعتمد فييا عمى إ، كما (1)التطورات المستقبمية
 والبيع عمى المكشوؼ.

وفيما يتعمؽ بتعريؼ ىذه الصناديؽ فما يزاؿ غير واضح وغير متفؽ عميو، وىذا ما تؤكده  
فحسب ىذه الأخيرة لـ يعتمد أي مف الأسواؽ المالية ، OICV()ة المنظمة الدولية لييئة الأوراؽ المالي

وذلؾ راجع  ،(2)صوؿ تعريفا قانونيا محددا وصريحا لمصطمح "صندوؽ التحوط"لألإدارة االعالمية العشريف 
 أساسا الى ابتعاد ىذه الصناديؽ عف الشفافية.

 Danielاتضح أف تعريؼ ،في ىذا الموضوع والقراءات المتعددة ومف خلبؿ عممية البحث 

Capocci  قدـ صورة واضحة نسبيا حوؿ صناديؽ التحوط، حيث عرفيا عمى أنيا: "عبارة عف شركة
ستثمار، تستخدـ مجموعة كبيرة مف الأدوات المالية مثؿ البيع القصير للؤسيـ، المشتقات لئخاصة ل

المالية، سواؽ لأستثمارية كالرافعة المالية والمراجحة في الإستراتيجيات الإالمالية، وتستخدـ العديد مف ا
 .(3)و مؤسساتيوف"أوىي موجية بشكؿ خاص إلى العملبء أو المستثمريف الأثرياء سواءا كانوا خواص 

جدا مف المستثمريف  امحدود اتضـ عدد ،ستثمار جماعيإأداة  ، أنياوالمعروؼ عف ىذه الصناديؽ
صالح المستثمريف عمى م اونظرا لخطورتيا وحفاظ الأثرياء المذيف يبحثوف عف معدلات عائد مرتفعة،

 شارة إليو أف أغمبيالإ. وما تجدر اتعتبرمف صناديؽ المضاربة، إذ أنيا يحضر عمييا الترويج لنشاطيا
أي في دوؿ لا تفرض عمييا ضرائب ولا تخضعيا  ، Les paradis Fiscauxمسجؿ في الملبذات الضريبية

لأنيا ليست ممزمة  ،يجعميا تفتقد لمشفافيةما ، مف قبؿ مسيريف في  دولة أخرى ، وتدارOff-shore مرقابةل

                                                           
1( Gérard Marie Henry, Les hedgefunds, Groupe Eyrolles, 2008, p15. 
https://www.eyrolles.com/Chapitres/9782212540055/Chap1_Henry.pdf , consulte le 16/10/2018. 
) OICV : l’Organisation Internationale des Commissions de Valeur. 
2) Ibid, p17. 
3( Daniel Capocci, Introduction aux hedgefunds, Paris, Economica, 2004, p11. 

https://www.eyrolles.com/Chapitres/9782212540055/Chap1_Henry.pdf
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ماعدا  ،لا تخضع إلى أي نوع مف التنظيمات الخاصةأنيا كما  ،بنشر معمومات مفصمة حوؿ محافظيا
 مف أىـ وسائؿ تبييض الأمواؿ. وعميو فيي تمؾ التي تحكـ التعامؿ في الأسواؽ التي تمارس فييا أنشطتيا

والتي تقوـ  ،La Gestion Alternativeة البديمة لمحافظيا الإدار  وفؽ مبادئىذه الصناديؽ تسير 
بتعدت عف قيمتيا إعمى فكرة أخد وضعية بيع ووضعية شراء في نفس الوقت للؤصوؿ التي تعتقد أنيا 

، حسب Directionnelleتجاه السوؽ إخذ عدة أشكاؿ حسب تتو  ،الأساسية أو لوجود خمؿ في أسعارىا
ستراتيجيات تعرضيا لمخاطر عالية إوكميا ، ...Arbitrageتحكيـ الحسب ، Evénementielالأحداث 

% 20عف قيمة الأصوؿ المدارة و %2ف مسيرييا يتقاضوف عمولة أخاصة و  ،بيدؼ تحقيؽ أقصى عائد
جؿ التأثير أحؽ التصويت الذي تممكو في المؤسسات مف ىذه الصناديؽ تستعمؿ كما مف عائد المحفظة. 

عدة فييا أخذ الرفع المالي تو ،   HLI() ستعماليا المفرط لمرفع الماليإ، إضافة إلى قراراتيا وسياساتيا في
 :(1)ىمياأأشكاؿ 

وتعني إمكانية بيع أصؿ مالي في  ،برز نشاطات المضاربةأمف تعتبر  ،البيع عمى المكشوؼ -
في حالة عدـ  أمارباح، أتحقيؽ لنخفض سعره إمتلبكو بيدؼ إعادة شرائو بعد فترة إذا إالمستقبؿ دوف 
 .مرتفعةالخسائر تكوف فتحقؽ التوقعات 

مف قيمة  10%غمب الأحياف أالتعامؿ في المشتقات بيامش تغطية بسيط والذي لا يتجاوز في  -
خاصة أنيا ليست مجبرة عمى مراعاة أي مف  ،وىذا ما يضعؼ مف قدرات ىذه الصناديؽ ،الصفقة
 الخاصة.تناسب بيف الأصوؿ والأمواؿ الحتراس كلإقواعد ا

ستثمار التي تعتبر الشريؾ الأىـ ليذه الصناديؽ مف خلبؿ لإقتراض مف البنوؾ وخاصة بنوؾ الإا -
 Prêt surوراؽ المالية فيي تمنحيا خطوط قرض كالقروض بضماف الأ ،Prime Brokersلعب دور

Titres.توفير التغطية بواسطة المشتقات، منح الضمانات...الخ ، 
 ،لا يستطيع خلبليا المستثمر التصرؼ بالبيع في حصتو Lock-Upىذه الصناديؽ عادة فترة  تفرض -

ويقمؿ مف الأمواؿ المرصودة لإدارة  وتسييرىا إستراتيجيتو تنفيذلمصندوؽ في كبر أما يعطي حرية 
 خطر السيولة.

                                                           
  ( HLI : Leveraged Institutions Highly. 

قسنطينة،  -، جامعة منتوري 2009نوفمبر 15و 14،  الممتقى الدولي حوؿ الأزمة المالية، يومي 2008( بف نعمونحمادو، دور تقنية التوريؽ وصناديؽ التحوط في الأزمة المالية 1
 .13-11ص ص
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 5أو  4يا مرفع المالي يضاعؼ حجـ أصولىذه الصناديؽ لستعماؿ إف وماتجدر الإشارة إليو، أ
 و يزيد مف الدور الذي تمعبو في وقوع الأزمات. ،ما ينجـ عنو تغير في سمـ الحجـ ،أضعاؼ

. ظيرت لأوؿ مرة (1)ستثمارية تابعة لمحكومات وتقوـ بأنشطة خاصةإصناديؽ الصناديق السيادية:  -
صندوؽ  ياوقد عرف ليتوالى ظيورىا بعد ذلؾ في العديد مف الدوؿ الأخرى. 1956في الكويت سنة 

ستثمارية ممموكة لمدولة، أنشئت لتحقيؽ أىداؼ إ"عبارة عف صناديؽ أو ترتيبات  النقد الدولي عمى أنيا
ستثمارىا إمتعددة للبقتصاد الكمي يتـ تمويميا عادة عف طريؽ تحويؿ أصوؿ النقد الأجنبي التي يتـ 

 .(2)عمى المدى الطويؿ في الخارج"

تعريفا دقيقا مفاده أنيا عبارة عف:  2008سنة  IWG() الدوليةكما قدمت ليا مجموعة العمؿ  
يا مف أجؿ ئنشاإستثمارية أو ترتيبات ذات غرض خاص، تمتمكيا حكومات الدوؿ وتقوـ بإ"صناديؽ 

تحقيؽ أىداؼ اقتصادية كمية، وىي تحتفظ بالأصوؿ أو تتولى توظيفيا أو إدارتيا لتحقيؽ أىداؼ مالية، 
صوؿ الأجنبية، كما تتنوع مصادر للؤستثمار في الإستثمارية تتضمف اإتيجيات ستراإمستخدمة في ذلؾ 

تمويميا ما بيف فوائض موازيف المدفوعات، عمميات تخص العملبت الأجنبية، إيرادات الخصخصة، فائض 
 .(3)الميزانية العامة لمدولة أو إيرادات ناتجة عف صادرات المواد الأولية"

 الاصلاح البنكي: .2

 القوانيف في وجوىري تعديؿ جذري إلى تؤدي التي مجموعة العممياتىو البنكي صلبح لإا
 مع ويمكنو مف التكيؼ ئوأدا تحسيف إلى يؤدي بحيث البنكي، بالعمؿ المتعمقة والسياسات والتشريعات
التحرير المالي  نتشارإوقد شيد النظاـ البنكي في ظؿ  .(4)الساحة العالمية تشيدىا التي المتغيرات

، والتي أنواع عديدة مف البنوؾ ظيورفي   ىمتالتي سا صلبحاتلإوالظواىر المرافقة لو العديد مف ا
كانت منتشرة قبؿ سبعينات القرف الماضي، إلا أف ىناؾ أنواع معينة برزت بشكؿ واضح مع انتشار 

اعتمادا عمى عدة تصنيفات مف خلبؿ يمكف توضيح اىميا و ، ظاىرة التحرير المالي والظواىر المرافقة لو
 الشكؿ الموالي:

                                                           
1)SerdarÇelik and Mats Isaksson, opcit, p96. 
2( Mark Allen and Jaime Caruana ,  (IMF), SovereignWealthFunds: A Work Agenda, by Monetary and Capital Markets and Policy 
Development and ReviewDepartments. 2008, p5, https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf , consulte le 29/10/2018. 
( IWG : International Working Group . 

 .9، ص2015مي في ظؿ تطورات الاقتصاد السياسي الخميجي، دائرة الشؤوف الاسلبمية والعمؿ الخيري، دبي، ( زايدي بمقاسـ، دور صناديؽ الثروة السيادية في تطوير التمويؿ الاسلب3
 ، 4، ص 2017مصطفى كامؿ رشيد، سييمة عبد الزىرة مستور، الاصػلبح المصرفي الواقع والمعالجات لتنويػع مصػادر الناتػج في العػراؽ، (4

https://uomustansiriyah.edu.iq/media/attachments/184/184_2017_03_18!08_02_28_AM.docx  :  .     14/12/2018، استطمع يوـ

https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf
https://uomustansiriyah.edu.iq/media/attachments/184/184_2017_03_18!08_02_28_AM.docx
https://uomustansiriyah.edu.iq/media/attachments/184/184_2017_03_18!08_02_28_AM.docx
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 (: أنواع البنوؾ في النظاـ المالي7-3الشكؿ رقـ)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: مف اعداد الباحثة بالاعتماد عمى مجموعة مف المراجع

 البنوك

 البنك المركزي
الأولٌةالبنوك   

 على اساس الملكية
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 البنوك الاسلامية: .1.2

 1940سنة  يعود الىسلبمي لإتاريخ ظيور مؤسسات التمويؿ ا أفالدراسات الى تشير العديد مف 
عتماد صيغ إنتقمت فكرة إ 1950وفي سنة  .دخار بدوف فائدةلئالتي أنشأت فييا صناديؽ لو  ،في ماليزيا

دخار المحمية لإبنوؾ انشاء إتـ  1963 وفي سنة. سلبمية الى دولة باكستافلإتمويؿ تمتزـ بأحكاـ الشريعة ا
بنظاـ إسلبمي بعيدا عف سعر الفائدة  البنكي في النشاطأوؿ محاولة حقيقية لمبدء عتبرت إ والتي مصرب

 .داريةا  ستمرار نتيجة لعوامؿ سياسية و لإإلا أف ىذه التجربة لـ يكتب ليا ا، (1)سواء أخذا أو عطاءا

نشاء إمحاولات مف طرؼ عدة دوؿ الى غاية السبعينات، حيث شيدت ىذه العشرية ىناؾ كانت 
سلبمي بشكؿ عاـ لإنطلبقة الفعمية لمنظاـ المالي الإسلبمية في عدة دوؿ، وكانت بمثابة اإعدة بنوؾ 
بالقاىرة، ثـ البنؾ  1971سنة بنؾ ناصر الاجتماعي نشاء إسلبمية بشكر خاص. لقد تـ خلبليا لإوالبنوؾ ا

سلبمي لإ، ثـ بنؾ فيصؿ ا1975سلبمي سنة لإبنؾ دبي اف، 1974سلبمي لمتنمية بالسعودية سنة لإا
ردني لأسلبمي الإالبنؾ اف، 1977سلبمي المصري سنة لإي وبنؾ فيصؿ االسوداني وبيت التمويؿ الكويت

 .المحمية في مختمؼ الدوؿ سلبميةلإالبنوؾ ا تأسيسعممية توالى ، لت(2)1978ستثمار سنة لإلمتمويؿ وا

، خاصة بعد الماضية الأربعةمتداد العقود إالإسلبمية نموا سريعا عمى البنكية عرفت الصناعة 
وصؿ عددىا إلى  1978بنوؾ عاـ  7سلبمية لإفبعد أف كاف عدد البنوؾ ا. 2008الأزمة المالية العالمية 

 2012 سنةبنياية  520ليصؿ عددىا الى حوالي  ،(3)2000سلبمية سنة إبنكا ومؤسسة مالية   200حوالي

ومؤسسة  ابنك 1000قرابة سلبمية لتصؿ الى لإنتشار البنوؾ اإستمر ا  . و (4)دولة 60موزعة عمى أكثر مف 
  .(5)لبنوؾ ومؤسسات مالية ربوية فرع إسلبمي 400منيا حوالي ، 2017سنة دولة  73موزعة عمى يةإسلبم

                                                           
1 )http://www.arabnak.comاستطمع يوـ .، موقع عربي متخصص في متابعة شؤوف التمويؿ الإسلبمي عامة والبنوؾ الإسلبمية خاصةالإسلبمية/-البنوؾ-/نشأة ،
25/10/2018. 
 .99، ص2017لمنشر، القاىرة،  ( محمد عبد الله شاىيف محمد، دور البنوؾ الاسلبمية في التنمية الاقتصادية، دار حميثر2
-أفاؽ-تطور-نشأة-الإسلبمية-نوؾالب/http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03،: 5( خالدي خديجة، البنوؾ الاسلبمية: نشأة، تطور وآفاؽ، ص3

:  ,pdf.خديجة-خالدي  .25/10/2018استطمع يوـ
4 )http://www.arabnak.comاستطمع يوـ .ة، موقع عربي متخصص في متابعة شؤوف التمويؿ الإسلبمي عامة والبنوؾ الإسلبمية خاصالإسلبمية/-البنوؾ-/نشأة ،
25/10/2018. 
، 30.03.2017( ايماف الميدي، تصريح محمد البمتاجي رئيس الجمعية المصرية لمتمويؿ الاسلبمي، جريدة إضاءة، 5

http://www.eda2a.com/news.php?menu_id=2&news_id=146873 ، 24/10/2018استطمع يوـ. 

http://www.arabnak.com/نشأة-البنوك-الإسلامية/
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/البنوك-الإسلامية-نشأة-تطور-أفاق-خالدي-خديجة.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/البنوك-الإسلامية-نشأة-تطور-أفاق-خالدي-خديجة.pdf
http://www.arabnak.com/نشأة-البنوك-الإسلامية/
http://www.eda2a.com/news.php?menu_id=2&news_id=146873
http://www.eda2a.com/news.php?menu_id=2&news_id=146873
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 لكترونية:ل البنوك ا .2.3

في مجاؿ  ستراتيجيةلإأحد أىـ القضايا اباتت تصاؿ لإعلبـ والإمما لا شؾ فيو أف تكنولوجيا ا 
العمؿ البنكي، خاصة في ظؿ التنافس الشديد فيما بيف مختمؼ المؤسسات المالية، وذلؾ منذ ثمانينات 

لكترونية، ما جعميا الحجر الأساس في ظيور لإنتشار الخدمات البنكية اإالقرف الماضي، مف خلبؿ 
ثؿ الجزء الأكبر مف خلبؿ تسعينات القرف الماضي، والتي أصبحت  تم ،مصطمح البنوؾ الالكترونية

، البنوؾ Internet Banksنترنت لأطمؽ عمييا عدة مصطمحات مثؿ: بنوؾ اأوقد ، (1)التمويؿ الالكتروني
، البنؾ عمى الخط Home Bank،  البنؾ المنزلي Banks Electronic Remoteلكترونية عف بعد لإا

Online Bank البنوؾ الخدمية الذاتية ،Self ServiceBanks الويب، بنوؾ Web Banks  أو البنوؾ
 . virtual Banksفتراضية لإا

لكترونية والتكنولوجيا المعتمدة والتي ماتزاؿ لأختلبؼ الأدوات الإختلبؼ المصطمحات راجع إإف 
مكانو إدارة إنيا تشترؾ في فكرة أف العميؿ بألا إختلبفيا إنو بالرغـ مف أتشيد تطورات مستمرة، حيث 

ستفادة مف مختمؼ الخدمات البنكية لإنترنت، والأأعمالو المتصمة بالبنؾ عبر شبكة انجاز إحساباتو أو 
 . (2)سواء كاف في المنزؿ أو المكتب أو في أي مكاف آخر وفي أي وقت

 البنوك الشاممة:  .3.2

تقوـ  تى، والالشركات القابضة في المجموعات البنكية أشكاؿمف تعتبر البنوؾ الشاممة شكؿ 
 bank() ونموذج البنؾ التابع BHC() بمختمؼ الأنشطة المالية، إلى جانب شركة البنؾ القابضة

suboidiary.  ىذه المجموعات البنكية تعتمد عمى أسموب تقديـ الخدمات أو الأنشطة  بيفحيث أف التفرقة
 مفأنيا شكؿ بنتج ستي المقدمة لياالتعاريؼ مف . و (3)غير البنكية مف طرؼ البنؾ أو المجموعة البنكية

 ،ما عدا البنؾ المركزي، توفر مختمؼ الخدمات التي تقدميا مختمؼ أنواع البنوؾ التي شكاؿ البنوؾأ
 والمؤسسات المالية تحت سقؼ واحد لمختمؼ المتعامميف. 

                                                           
1  ( Md. Abdul Hannan Miaand outhers, E-Banking: Evolution, Status and Prospects, The Cost and Management, ISSN 1817-5090, 2007, 
p7, https://www.researchgate.net/publication/257351914_E-Banking_Evolution_Status_and_Prospect, consulte le : 23/10/2018. 

 .020، ص6102، التجارة الالكترونية، الطبعة الاولى، دار الجنان لمنشر والتوزيع، عمان،  محمد الفاتح محمود المغربي( 2
 لبنكية فقط. ( شركة البنؾ القابضة: تتـ فييا الأنشطة غير البنكية في شركات تابعة لمشركة الأـ التي تممؾ أيضا البنؾ الذي يتولى تقديـ الخدمات ا 
شركات تابعة لمبنؾ. ( البنؾ التابع: تقدـ الأنشطة غير البنكية في ىذا النموذج بشكؿ مفصؿ عف الخدمات البنكية و ذلؾ مف خلبؿ 

3(VighneswaraSwamy, Financial Holding Company Structure for India, IBS-Hyderabad, Munich PersonalRePEc Archive, INDIA,2012, p7, 
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/47515/1/MPRA_paper_47515.pdf, , consulte le : 08/11/2018. 

https://www.researchgate.net/publication/257351914_E-Banking_Evolution_Status_and_Prospect
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/47515/1/MPRA_paper_47515.pdf
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 ،class-steagallقانوف شرع في إلغاء بعدما  ،تسعينات القرف الماضي خلبؿىذه البنوؾ  برزت 
الو.ـ.أ. ب 1999عاـ  Gramme Leach Bilileyمف خلبؿ قانوف نياية الثمانينات، والذي تـ إلغاءه كميا 

    كما يشير إليو العديد مف الكتاب  ،أف نشأة البنوؾ الشاممة لا تعود إلى تسعينات القرف الماضيعمما 
سنة، حيث تزامف ظيورىا مع الثورة الصناعية في الدوؿ  200الباحثيف، بؿ تعود إلى ما يزيد عف و 

 .خاصة الأوربية  (1)المتقدمة

، إلا 1920وفي الولايات المتحدة الأمريكية عاـ  ،1850قد ظير أوؿ بنؾ شامؿ في ألمانيا سنة ل
 .(أنظر ص ،1929أف نشاطيا في ىذه الأخيرة خضع لتنظيـ شامؿ )كما سبقت الإشارة إليو بعد أزمة 

كاف ليا دورا رياديا خاصة في ألمانيا  ، حيثوبعدما أثبتت ىذه البنوؾ نجاحيا في الدوؿ الأوربية
مع نياية تسعينات القرف  الو.ـ.أستفادة مف مزاياىا وعمى رأسيا لإوسويسرا، حاولت العديد مف الدوؿ ا

نتشار ىذه البنوؾ لإالمناسبة يؤكد أف التحرير المالي والظواىر المرافقة لو وفرت البيئة  وىذا ما الماضي.
 .عمى المستوى العالمي، وسمحت ليا بأف تتخذ عدة أشكاؿ

أو  large bankوما تجدر الإشارة إليو في ىذا الجانب ىو أنو لابد مف التفرقة بيف البنوؾ الكبرى 
bank mega  والبنوؾ الشاممةbank universal ،وىذا غير. حيث أف الكثيريف يستعممونيما بشكؿ تبادلي 
وؿ حجـ البنؾ ح، فالبنوؾ الشاممة قد تكوف كبيرة أو صغيرة الحجـ، خاصة وأنو لا يوجد أي شرط مقبوؿ

الشامؿ سوى ضرورة تغطيتو لمختمؼ الأنشطة والخدمات المالية والبنكية، وفي المقابؿ قد تكوف ىناؾ 
نما بنوك ابنوؾ كبيرة وميمة ولكنيا ليست بنوك  .(2)متخصصة اشاممة وا 

 بنوك التأمينات:  .4.2

إف العلبقة بيف البنوؾ وشركات التأميف كمؤسسات مالية وتداخؿ أنشطتيا ىي علبقة قديمة،  
نشأت مف حاجة كؿ منيما إلى خدمات الآخر، ومف أقدـ علبقاتيما ىي تمؾ الناشئة عف التأميف البحري 

مف البنؾ كجزء مف الضماف لمبائع والمشتري في  عتمادإلمبضائع، حيث يستمزـ ىذا التأميف الحصوؿ عمى 
ستيراد والتصدير. لقد جعمت البنوؾ مف ىذه الجزئية فرصة لتوسيع نطاؽ خدماتيا، حيث قامت لإعمميات ا

                                                           
1( Jan Schildbach, Universalbanks: Optimal for clients and financialstability, Deutsche Bank AG DB Research, November 2012 , pp1-3, 
https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
PROD/PROD0000000000455298/Universal_banks%3A_Optimal_for_clients_and_financial.PDF, consulte le : 19/10/2018. 
2 ) Jan Schildbach, opcit, p4. 

https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000455298/Universal_banks%3A_Optimal_for_clients_and_financial.PDF
https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000455298/Universal_banks%3A_Optimal_for_clients_and_financial.PDF
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بإصدار وثائؽ التأميف البحري مف خلبؿ مكاتبيا بالتنسيؽ مع شركات التأميف، لتحقيؽ مصمحة جميع 
 .()العملبءالأطراؼ، البنؾ، شركة التأميف و 

استمر التعاوف بيف القطاعيف وتطور مع مرور الوقت، إلى غاية بداية تسعينات القرف الماضي، 
والذي قدـ منتوج التأميف عمى الحياة ، ACM()بتأميف فرع  Credit Mutuelعندما قاـ البنؾ الفرنسي 

والتأميف ضد خطر الحريؽ وضد الأخطار الأخرى المختمفة، لتصبح بذلؾ فرنسا ىي السباقة في نشر ما 
نتشر بصورة كبيرة في الدوؿ إ، الذي Banque assuranceعرؼ لاحقا بالتأميف البنكي أو بنوؾ التأميف 

، بسبب تساىؿ الإجراءات التنظيمية التي سمحت بالتكامؿ بيف ، خلبؿ السبعينات والثمانينات(1)الأوربية
 البنوؾ والمؤسسات المالية وعمى رأسيا شركات التأميف.

الذي فرض  ،Glass Steagllأما بالنسبة لمو.ـ.أ فقد عرؼ ىذا القطاع تأخرا بسبب قانوف 
إلى أف تـ  1933سنة  التخصص عمى المؤسسات المالية ومنع التعاوف بيف القطاعيف، وذلؾ منذ صدوره

وىذا ما يؤكد أف التحرير المالي  ،1999سنة  Gramme Leach Bilileyإلغاؤه نيائيا بموجب قانوف 
بتكارا ماليا إعتبره المختصوف الماليوف أوالظواىر المرافقة لو كانت مف أىـ أسباب بروز ىذا القطاع الذي 

عمى أنو  وقد عرؼبيف البنوؾ وشركات التأميف، يتمحور حوؿ طبيعة العلبقة  ، والذي غاية في الأىمية
كما عرؼ بأنو "توفير منتجات  .(2)"عبارة عف توزيع المنتجات التأمينية عف طريؽ القنوات التوزيعية لمبنؾ"

 . (3)التأميف والمصارؼ مف خلبؿ قنوات توزيع مشتركة تجمع بيف عملبء المصارؼ وعملبء شركة التأميف"

النشاط الذي يعكس العلبقة التكاممية والتبادلية بيف المصارؼ ومؤسسات " وىناؾ مف يرى بأنو
التأميف، والتي نتج عنيا توفير المنتجات والخدمات المصرفية والتأمينية في مكاف واحد وىو بنؾ 

 . (1)التأميف"

                                                           
 ) 14، ص 2008محمود عبد القادر زماميري، التأميف المصرفي، دراسات و مواضيع تأمينية، رسالة التأميف، العدد الأوؿ، أفريؿ، 

https://www.kantakji.com/media/165625/D9%A1%D9%A6%D9%A1%D9%A7.pdf :  .21/11/2018، استطمع يوـ
 (ACM : Assurances du Credit Mutuel. 

 ،12نماذج مف الوطف العربي و الجزائر، ص  -( صونيا عابد، استراتيجيات التعاوف بيف البنوؾ الإسلبمية و شركات التأميف المصرفي3
 http://www.univ-emir.dz/download/revues/revu-cha/abed-soniya6.pdf :  .18/11/2018، استطمع يوـ
اديمية لمدراسات الاجتماعية و الإنسانية، حساني حسيف، التحالفات الاستراتيجية بيف البنوؾ و مؤسسات التأميف الجزائرية، أي نموذج لمشراكة؟ و ما دورىا في تحسيف الأداء؟، الأك( 2

: http://www.webreview.dz/IMG/pdf/article_01-9.pdf، 07، ص 2010، 03العدد   .15/12/2018، استطمع يوـ
، مداخمة مف المؤتمر الدولي الثاني حوؿ: اصلبح النظاـ -SAAو Banque/ CNEPدراسة حالة   -( بريش عبد القادر، محمد حمو، آفاؽ تقديـ البنوؾ الجزائرية لمنتجات تأمينية3

-https://manifest.univ-ouargla.dz/index.php/archives/archive/faculté-des، 03، ص 2008المصرفي الجزائري في ظؿ التطورات العالمية الراىنة، مارس 
sciences-economiques-,-de-gestion-et-des-sciences-commerciales/84-البنوؾ-تقديـ-أفاؽ-2008/1398-مارس-12و11-لمصرفيا-النظاـ-اصلبح-

: تأمينية-لمنتجات-الجزائرية  .10/12/2018، استطمع يوـ
.12( صونيا عابد، مرجع سبؽ ذكره، ص  1 

https://www.kantakji.com/media/165625/D9%A1%D9%A6%D9%A1%D9%A7.pdf
https://www.kantakji.com/media/165625/D9%A1%D9%A6%D9%A1%D9%A7.pdf
http://www.univ-emir.dz/download/revues/revu-cha/abed-soniya6.pdf
http://www.webreview.dz/IMG/pdf/article_01-9.pdf
https://manifest.univ-ouargla.dz/index.php/archives/archive/faculté-des-sciences-economiques-,-de-gestion-et-des-sciences-commerciales/84-اصلاح-النظام-المصرفي-11و12-مارس-2008/1398-أفاق-تقديم-البنوك-الجزائرية-لمنتجات-تأمينية
https://manifest.univ-ouargla.dz/index.php/archives/archive/faculté-des-sciences-economiques-,-de-gestion-et-des-sciences-commerciales/84-اصلاح-النظام-المصرفي-11و12-مارس-2008/1398-أفاق-تقديم-البنوك-الجزائرية-لمنتجات-تأمينية
https://manifest.univ-ouargla.dz/index.php/archives/archive/faculté-des-sciences-economiques-,-de-gestion-et-des-sciences-commerciales/84-اصلاح-النظام-المصرفي-11و12-مارس-2008/1398-أفاق-تقديم-البنوك-الجزائرية-لمنتجات-تأمينية
https://manifest.univ-ouargla.dz/index.php/archives/archive/faculté-des-sciences-economiques-,-de-gestion-et-des-sciences-commerciales/84-اصلاح-النظام-المصرفي-11و12-مارس-2008/1398-أفاق-تقديم-البنوك-الجزائرية-لمنتجات-تأمينية
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تعزيز ستراتيجية لجأت إلييا البنوؾ وشركات التأميف لبمثابة إبنوؾ التأميف أو التأميف البنكي ىو ف
التغيرات السريعة والمستمرة التي يشيدىا النظاـ المالي في ظؿ التحرير المالي و  تماشياقدراتيا التنافسية 

، أي أف طبيعتيما ىي التي نشاطيفتعبر عف مدى التداخؿ والتقارب بيف البحيث والظواىر المرافقة لو. 
ؿ مف أبرزىا البيئة التشريعية والتنظيمية تحدد نموذج بنؾ التأميف السائد، خاصة وأنيا تتأثر بعدة عوام

ستراتيجيات أو نماذج لبنوؾ التأميف، والتي يمكف إوالثقافية التي تنشط فييا. وعميو فقد تـ تحديد ثلبث 
 توضيحيا مف خلبؿ الجدوؿ الموالي: 

 ستراتيجيات التأمين البنكيإ(: 3-3الجدول رقم )

 الخاصية
 

 الاستراتيجية

العلاقة بين البنك 
 وشركة التأمين

 العيوب المزايا
الدول التي تنتشر 

 ستراتيجيةلفيها ا

اتفاقية 
 التوزيع

يمعب البنؾ دور 
الوسيط أو الموزع 
لمنتجات شركة 

 التأميف مقابؿ عمولة

 سرعة انجاز العمميات -
 لا تتطمب راسماؿ مستثمر -
 انخفاض التكاليؼ -

افتقار المرونة لبعث  -
 منتجات جديدة

امكانية اختلبؼ  -
 ثقافتي المنظمتيف

و.ـ.أ، المانيا، 
المممكة المتحدة، 
الياباف، كوريا 

 الجنوبية

المشروع 
 المشترك

يعقد البنؾ شراكة مع 
 شركة تأميف او أكثر

امكانية تطوير المنتجات  -
 والخدمات

 انتقاؿ الخبرات -
امكانية تبادؿ بنؾ  -

 المعمومات.

صعوبة الادارة عمى  -
 المدى الطويؿ

ايطاليا، اسبانيا، 
لبرتغاؿ، كوريا ا

 الجنوبية.

ندماج ل ا
 الكامل

 خمؽ كياف جديد
 انتشار ثقافة واحدة -
تحقيؽ التكامؿ في خدمات  -

 العملبء

تتطمب استثمارات  -
 ضخمة

فرنسا، اسبانيا، 
بمجيكا، المممكة 
 المتحدة، ايرلندا.

حالة -نعاش سوؽ التأميناتإ، دور صيرفة التأميف في تطوير و عداد الباحثة اعتمادا عمى: عادؿ زقريرإالمصدر: مف 
 .150، ص 2017، 01، الجزء 10، مجمة الدراسات الاقتصادية و المالية، جامعة الوادي، العدد -الجزائر
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 عمى الأسواق المالية المالي التحرير المطمب الثالث: آثار

ثر أىو الحاؿ بالنسبة لمييئات التنظيمية والمؤسسات المالية المكونة لمنظاـ المالي، فقد  كما 
التحرير المالي عمى الأسواؽ المالية كييئة مف الييئات المكونة لو، وسيتـ مف خلبؿ ىذا المطمب توضيح 

 ىـ ىذه الآثار.أ

 نتشار التكامل المالي الدولي: إ .1

والظواىر المرافقة لو في تحرير الأسواؽ المالية مف مختمؼ القيود التي لقد ساىـ التحرير المالي 
تعيؽ نشاطيا، كما عممت ىذه الظواىر عمى الربط بينيا مف أجؿ توسيع نطاؽ التداوؿ وتنويع الأوراؽ 

 المالية بغرض تخفيؼ المخاطر وتحقيؽ ما يسمى بالتكامؿ المالي.

 تعريف التكامل المالي: .1.1

اؽ المالية منفصمة عف بعضيا البعض عمى المستوى الداخمي والخارجي، بعد أف كانت الأسو 
مترابطة  ،بالإضافة إلى العوامؿ المسببة ليذه الظواىر ،أصبحت بفعؿ التحرير المالي والظواىر المرافقة لو

ندماج الاقتصادي لإندماج المالي ما ىو إلا جزء مف الإأف ا حيث .ندماجلإا حد إلى درجة قد تصؿ إلى
، والذي . وتحقؽ ىذا الأخير يستوجب تحقؽ التكامؿ المالي(1)خر مراحؿ التكامؿ الاقتصاديآذي يعتبر ال

بموغ أىداؼ التكامؿ الاقتصادي  قصد ندماج الاقتصاديلإفي جيود ا احيوي امكانة متميزة ودور  يحتؿ
 آليات الربط بيف الأسواؽ المالية. ستخداـإوجني ثماره بيف الأطراؼ المتعاقدة، وتحقيقو مرتبط بضرورة 

فإف فيـ التكامؿ يستوجب التمييز بيف  ،1979سنة  ،Alenو  Sikstoveskyوحسب ما جاء بو 
نطاؽ التكامؿ ودرجة التكامؿ، حيث يحدد نطاؽ التكامؿ حسب التوزيع الجغرافي للؤسواؽ المالية، أما 

ستبداؿ، فمثلب سيـ يتصؼ بدرجة عالية مف لئل درجة التكامؿ فتعرؼ عمى أساس قابمية الأدوات المالية
ف بيع وشراء إف لبشام لبستبداؿ، وعندما يكوف ىناؾ تكاملإتصؼ بدرجة عالية مف قابمية اإالتكامؿ إذا 

  .(2)سعرىما النسبي يؤثر فيسيـ أخر في مناطؽ مختمفة لف 

                                                           
 .455( ىيفاء عبد الرحماف ياسيف التكريتي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
، -غميزاف-العولمة المالية، الممتقى الوطني حوؿ: عولمة الاسواؽ المالية: فرص وتحديات،  المركز الجامعي   (آسيا قاسيمي، التكامؿ المالي للؤسواؽ المالية كوسيمة لتحدي مخاطر2
 .11، ص 2011أكتوبر  12/13
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 العلاقة بين التكامل المالي والتكامل الاقتصادي: .2.1

لتوضيح العلبقة بيف التكامؿ المالي والتكامؿ الاقتصادي لابد مف توضيح العلبقة بيف التكامؿ 
ساسية لمتكامؿ الاقتصادي حسب التقييـ الذي وضعو لأستعراض المراحؿ اإمف خلبؿ  ، وذلؾندماجلإوا

 :  (2)فؽ الترتيب التالي، وىذا و Plasa (1)الاقتصادي 

وفييا يتـ إلغاء كافة القيود الجمركية والإدارية عمى حركة : Free Trade Areaمنطقة التجارة الحرة  -
حتفاظ كؿ دولة عضو بتعريفاتيا إالسمع والخدمات فيما بيف الدوؿ الأعضاء في المنطقة، مع 

 الجمركية مع باقي دوؿ العالـ. 
ح حركة السمع فيما بوفي ىذا الشكؿ أو الدرجة مف التكامؿ تص: Costoms Unionالاتحاد الجمركي  -

تحاد متحررة مف أية قيود جمركية أو إدارية، وتقوـ ىذه الدوؿ بتطبيؽ لإبيف الدوؿ الأعضاء في ا
 تعريفة جمركية موحدة تجاه باقي دوؿ العالـ وىو ما يعرؼ "بالجدار الجمركي". 

قيود عمى لغاء الإيتـ  أيفوىي درجة أعمى في سمـ التكامؿ،  :Common Marketالسوق المشتركة  -
 نتقاؿ عناصر الإنتاج كالعمؿ ورأس الماؿ والتكنولوجيا بيف الدوؿ الأعضاء في السوؽ. إ

مجموعة  لممراحؿ السابقة، أيف تتخذ خلبليا مرحمة لاحقة: Economic Unionالاتحاد الاقتصادي  -
لؾ السياسات ذتنسيؽ السياسات الاقتصادية والمالية والنقدية بيف الدوؿ الأعضاء، وكل الإجراءاتمف 

عانات البطالة والفقر   ...إلخ.الاجتماعية والضريبية والتي تتجسد في تشريعات العمؿ والضرائب وا 
، أيف يتـ توحيد كافة السياسات الاقتصادية مرحمة:  EconomicIntegrationالاندماج الاقتصادي  -

ىذا مف التكامؿ أو التكتؿ  قد يتحوؿسمطة إقميمية عميا وعممة موحدة وجياز إداري تنفيذي، و  إنشاء
 الاقتصادي إلى وحدة سياسية. 

 دور التحرير المالي في تحقيق ونشر التكامل المالي: .3.1

ىو التعرؼ عمى المكانة التي يحتميا الأساسية لمتكامؿ الاقتصادي إف اليدؼ مف عرض المراحؿ 
التحرير المالي  مع إبراز دور ،قميمي لأسواؽ رأس الماؿ في تحقيؽ التكامؿ الاقتصادي الشامؿلإالتكامؿ ا

السوؽ المشتركة ىي مرحمة ميمة مف ف .سواؽ المالية لموصوؿ الى التكامؿ الشامؿلأفي تحقيؽ تكامؿ ا
نتقاؿ السمع فحسب بؿ تقتضي لإمراحؿ الوحدة الاقتصادية، حيث أنيا لا تتطمب إلغاء القيود التجارية 

                                                           
 .455( ىيفاء عبد الرحماف ياسيف التكريتي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .225،226( عبد الواحد العفوري، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
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ـ في تحقيؽ التوزيع الأمثؿ لمموارد، والتوازف بيف قيـ يسي مانتاج، لإإلغاء القيود عمى حركة عوامؿ ا
 .نتاجلإعوامؿ ا

بالنسبة لسوؽ رأس الماؿ، حصوؿ جميع  ،السوؽ المشتركة، أي يترتب عمى ىذه المرحمة
نتقاؿ رأس الماؿ لأغراض التمويؿ ا  ئتماف بشروط متساوية، و لإالمشروعات داخؿ منطقة التكامؿ عمى ا

ذات العائد الأعمى. ولا شؾ في أف حركة رؤوس الأمواؿ في سوؽ مالية مشتركة  ستثمار إلى الأقاليـلإوا
بيف مجموعة مف الدوؿ المتعاقدة أمر ضروري لتسييؿ التحولات في توزيع الموارد، وىي تمؾ التي تنجـ 

رأس الماؿ وخمؽ سوؽ مالية مشتركة يعد شرطا  نتقاؿإأف تحرير عمميات  مىعف تحرير التجارة. فضلب ع
 مسبقا لتحقيؽ الصورة النيائية لكياف الوحدة الاقتصادية ليقوـ بعممو عمى النحو الأمثؿ.    

أف تكامؿ الأسواؽ المالية قد يكوف عاملب تكميميا ميما  Maklop Frantezى ومف ناحية أخرى، ير 
زالة  لتكامؿ أسواؽ السمع والعمالة. ويفترض ىذا التكامؿ المالي تحقيؽ قابمية العملبت الوطنية لمتحويؿ، وا 

 ،يتطمب تحديد الأولويات الوطنية في كؿ قطركما القيود عمى تدفقات رأس الماؿ عبر الحدود الوطنية، 
 سجاـ مع أولويات الأقطار الأخرى، علبوة عمى تنسيؽ اليياكؿ والمؤسسات المالية. نلإمع شرط ا

 ،مف ىذا المنطمؽ يتضح أف تحقيؽ تكامؿ الأسواؽ المالية يعني أف تتوفر لممقترضيف والمقرضيف
ستخداماتيا في بقية الأقطار، وىي الحالة ا  فرص متكافئة في توفر مصادر الأمواؿ و  ،في الدوؿ الأطراؼ

 : (1)لتي قد تنشأ عنيا مجموعتاف مف المنافعا

يمكف أف يقود إلى  ، والذيتزايد الحجـ الفعاؿ لمسوؽ يؤدي إلىف تكامؿ الأسواؽ المالية الأولى، أ
يعني الوفر الاقتصادي المستخدـ لتحويؿ  ما ،وبالتالي تعزيز الكفاءة العممية لمسوؽ ،اقتصاديات الحجـ

كتتاب في لئستثمار. ويمكف أف يحدث ذلؾ بوسائؿ ضماف أوسع للإقدر محدد مف المدخرات إلى قنوات ا
وكمفة أقؿ لكؿ وحدة مف المعمومات المالية يمكف  ،الأوراؽ المالية، وتخصيص أضيؽ لممؤسسات المالية

 لية. ومنافسة أكبر في الأسواؽ الما ،توفيرىا

ف تكامؿ الأسواؽ المالية يمكف أف يفضي إلى توزيع أفضؿ لكفاءة أما الثانية، فتتمثؿ في أ
في ، الأمواؿ مصادر ختيار المجموعة التي تناسبو مفإلقدرة المقترض عمى يتحقؽ ذلؾ نتيجة و العمميات، 

 ،سبة لممدخريفوكذلؾ ىو الحاؿ بالن .قتصار عمى السوؽ الوطنيلإدوف ا ،تحادلإأي قطر طرؼ في ا
                                                           

 . 205،106، ص2008الركبي، العولمة المالية و مستقبؿ الأسواؽ العربية لرأس الماؿ، دار مجدلاوي لمنشر والتوزيع، عماف،  ( شذا جماؿ خطيب، صعفؽ1
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ختيار عائد أكبر عف طريؽ تنويع محافظ موجوداتيـ مف الأدوات المالية عمى إالذيف يكوف بمقدورىـ 
مستوى دوؿ الوحدة. كما أف تزايد نشاط السوؽ الثانوية الذي يرافؽ عممية التكامؿ يمكف أف يقمؿ مف 

 التقمبات المحتممة في العوائد ويقمؿ مف المخاطر.

 تبادل العملات الأجنبية: بروز أسواق  .2

وىو   ،Foreign Exchange Marketختصارا لمصطمح إ fxأو  forexتعرؼ أيضا بسوؽ الفوركس 
نوع مف أنواع الأسواؽ المالية المتخصص في بيع وشراء العملبت الأجنبية، ليس لو مكاف محدد يجمع 

نييار نظاـ إوفوري. ويمكف القوؿ أف  OTC()بيف المتعامميف فيو، فيو سوؽ لا مركزي وغير منظـ أي 
BW (1)وتطبيؽ نظاـ تعويـ سعر الصرؼ كاف السبب الأساسي لبروزه. 

فيو ، حيث كانت تجرى  market inter bank كاف عبارة عف سوؽ ما بيف البنوؾ البدايةفي 
، بالإضافة إلى فئة المستثمريف المضاربيف (2)الصفقات ما بيف البنوؾ والمؤسسات المالية الكبرى في العالـ

مميوف دولار  01التي برزت في ثمانينات القرف الماضي. وقد كانت الصفقات المبرمة فيو لا تقؿ عف 
أمريكي، ومع تطور السوؽ وتغير القوانيف والتطور التكنولوجي، ظيرت فئات جديدة لمنشاط في ىذا 

، والتي كانت تقوـ بشراء العملبت بمبالغ ضخمة 1996ـ السوؽ، مف أىميا وسطاء تجزئة العملبت عا
بيدؼ تجزئتيا عمى عملبئيا الصغار، ما فتح المجاؿ أماـ الكثير مف المستثمريف مف جميع أنحاء العالـ 

 والأفراد.  ستثمار الصغيرة لإلمدخوؿ إلى ىذه السوؽ، ومف أبرزىـ شركات ا

رعيا نموا في العالـ، نتيجة لضخامة حجـ ويعتبر سوؽ الفوركس أكبر الأسواؽ المالية وأس
أضعاؼ حجـ تداوؿ الأسيـ في جميع أسواؽ الأسيـ في العالـ،  03التداولات فيو مف جية، حيث تعدت 

. وىو سوؽ مفتوح مف صباح يوـ الإثنيف في نيوزيلبندا إلى (3)وعدد وحجـ المتدخميف فيو مف جية أخرى
  .(4)ي لمو.ـ.أغاية منتصؼ ليؿ الجمعة في الساحؿ الغرب

                                                           
)  OTC : Over The Counter. 

 . 3،10( أكاديمية المتداوؿ العربي لمخدمات المالية والتدريب، الفوركس خطوة بخطوة، الطبعة الرابعة، ص 1
2 )XForexCompany،3، ص 2003 ، دليؿ تداوؿ العملبت ،http://www.forex.com/pdf/ct-ebook-ar.pdf :  .14/12/2018، استطمع يوـ
 .11،4( أكاديمية المتداوؿ العربي لمخدمات المالية والتدريب، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
4 )swissquote Bank 4، مقدمة في تداوؿ الفوركس، ص ،https://ar.swissquote.com/sites/swissquote.com/files/ebook_fx_bank_a4_ar.pdf استطمع يوـ ،
28/11/2018. 

http://www.forex.com/pdf/ct-ebook-ar.pdf
https://ar.swissquote.com/sites/swissquote.com/files/ebook_fx_bank_a4_ar.pdf
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 الدولية: السلامية المالية نشاء السوقإ .3

 غير عالمية منظمة ، وىي2002البحريف سنة  في الدولية الإسلبمية المالية تأسست السوؽ
 إلى إضافة السوداف ماليزيا، ندونيسيا،أ بروناي، البحريف،: ىي دوؿ لخمس جماعي بجيد أسست ربحية،
 صناعة في النقد وسوؽ الإسلبمي الماؿ لرأس داعمة كمؤسسة أُنشأت حيث. الإسلبمي التنمية بنؾ

 مؤسسات نواة تعتبر .والثانوية الأولية الأسواؽ تطوير في ساسيأدورىا كفاعؿ  لتأخذ الإسلبمي، التمويؿ
 وترويج وتطوير تأسيس صلبحياتيا مف. المالية والصناعة الإسلبمية بنكيةال لممعاملبت التحتية البنية
 .إسلبمية بنكية ومنتجات سيولة مف الإسلبمية البنوؾ تحتاجو ما لتوفير  ةميالإسلب المالية الأسواؽ إنشاء

و "لجنة  الشرعية" ىما: "المجنة أساسيتيف لجنتف مف الدولية الإسلبمية المالية السوؽ إدارة تتكوف
 :(1)في ياأىداف تنفيذي. وتتمخص رئيس الى بالإضافة والدراسات"، التطوير

 الإسلبمية. الماؿ رأس لأسواؽ المنظمة والأسس المعايير لتوحيد الدولية الجيود تنسيؽ -
الإسلبمي،  الماؿ رأس سوؽ الإسلبمية، ولتنمية الصكوؾ لإصدار والشرعية العممية التحديات معالجة -

 الأجؿ. وقصيرة طويمة إسلبمية مالية أدوات إيجاد مف خلبؿ
 .الماؿ رأس مجاؿ في الفاعمة العالمية المؤسسات مع تحالفات في الدخوؿ إلى السعى -
يجاد الإسلبمية، البنوؾ لدى السيولة مشكمة معالجة -  جديد.  ثانوية وسوؽ ستثماريةإوفرص  بدائؿ وا 
 تتاجر ثانوية مالية لسوؽ وتروج وتطور لتؤسس لبميةالإس المالية المراكز بيف والتكامؿ الترابط تقوية -

 . الإسلبمية الشريعة مع المتوافقة والوسائؿ بالمنتجات
 .الإسلبمية والشريعة يتوافؽ بما الرأسمالية والتدفقات لمتجارة الدولية التمويمية الأدوات وضبط تفعيؿ -
 .الإسلبمية الشريعة ومبادىء أحكاـ عمى ترتكز دولية مالية سوؽ وتنظيـ وتطوير تأسيس -
 في بفاعمية لتشارؾ الإسلبمية وغير الإسلبمية المالية المؤسسات مف كلبً  تشجع عمؿ بيئة إنشاء -

 .الثانوية السوؽ
 .العالمي الصعيد عمى الإسلبمية المالية المؤسسات بيف التعاوني العمؿ إطار تحسيف -
 .الإسلبمية المالية والأدوات المنتجات وتسويؽ القرار،لصناع  العامة الخطوط بتحديد السوؽ تحسيف -
 .المالية ومؤسساتيا الإسلبمية البمداف بيف التعاوني العمؿ إطار فيتحس عمى العمؿ -

                                                           
1(http://www.arabnak.com/ الدولية-الإسلبمية-المالية-السوؽ , consulte le 02/10/2018. 

http://www.arabnak.com/السوق-المالية-الإسلامية-الدولية
http://www.arabnak.com/السوق-المالية-الإسلامية-الدولية
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 العالمي المالي أدوات النظام عمى المالي التحرير آثار: المبحث الثالث

كما ىو الحاؿ بالنسبة لمييئات المكونة لمنظاـ المالي، فقد أثر التحرير المالي والظواىر المرافقة لو  
منذ سبعينات القرف  ، وىذاإلى بروز وخمؽ أدوات جديدةدوات المستعممة في ىذا النظاـ، وأدى لأعمى ا

 الماضي، سيتـ توضيح أىميا مف خلبؿ ىذا المبحث. 

 النقود عمى المالي التحرير المطمب الأول: آثار

لقد ساىـ التحرير المالي، مف خلبؿ تفاعمو مع ظواىر اخرى وعمى رأسيا الثورة التكنولوجية، في  
لكترونية، والتي أدت إلى تطوير وسائؿ الدفع لإوتمكينيا مف تقديـ الخدمات اتطوير الصناعة البنكية 

 لكترونية.لإبتكارات نقدية جديدة تمثمت أساسا في النقود اإوخمؽ 

 نشأة النقود الالكترونية في ظل التحرير المالي والظواهر المرافقة:  .1

إرتبط بالصعوبات التي واجيتيا البشرية في إف البحث في نشأة النقود بصورة عامة، يشير إلى أف ظيورىا 
عمميات المقايضة، وأف تطور أشكاليا إرتبط بتطور كلب مف النظاـ التجاري والبنكي عمى حد سواء. وفي 
ظؿ التطور التكنولوجي الذي أثر عمى مختمؼ الأنظمة عمى المستوى العالمي، بما فييا التجاري والبنكي، 

الإلكترونية والخدمات البنكية الإلكترونية، ظير نوع أو شكؿ جديد مف وبعد إنتشار ما عرؼ بالتجارة 
أشكاؿ النقود عرؼ بالنقود الإلكترونية، وىي إبتكار مالي ظير إستجابة لحاجة النظاـ التجاري إلى وسيمة 
مناسبة لتسوية التعاملبت في ظؿ التجارة الإلكترونية، وقادرة عمى تفادي عيوب ومعيقات وسائؿ الدفع 

 لإلكترونية التي كانت سائدة ومنتشرة قبؿ ظيور التجارة الإلكترونية.ا

، أيف تـ 1995لقد أشارت العديد مف الدراسات، إلى أف الظيور الرسمي لمنقود الإلكترونية كاف سنة 
الإعتراؼ بيا رسميا مف طرؼ الياباف، مف خلبؿ تشكيميا لمجمس يضـ مجموعة مف المؤسسات المالية 

رة المالية وبعض شركات الإتصاؿ والتمغراؼ، وذلؾ بيدؼ مناقشة مختمؼ المسائؿ المتعمقة إلى جانب وزا
بالنقود الإلكترونية، أيف تمت الموافقة عمى إصدار بعض صور النقود الإلكترونية والأجيزة التي تقوـ 

 بإصدارىا. 
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لكترونية تعود إلى سنوات وما تجدر الإشارة إليو، ىو أف ىناؾ آراء أخرى تشير إلى أف نشأة النقود الإ
، ومنيـ مف يرجعيا إلى أبعد مف 1970سابقة، فمنيـ مف يرجعيا إلى ظيور البطاقات البلبستيكية سنة 
 عف طريؽ التمغراؼ...الخ. 1918ذلؾ، حيث يروف أنيا تعود إلى ظيور نظاـ الدفع الإلكتروني عاـ 

 لكترونية: ل تعريف النقود ا .1.1

التي تعرؼ أيضا بالنقود الرقمية، مف المبتكرات المالية التي تتصؼ لكترونية، و لإتعد النقود ا
دقيؽ ليا، حيث تـ تعريفيا حسب العديد تقديـ تعريؼ بالتطور السريع والدائـ، ما صعب عمى الباحثيف 

ختلبؼ التعاريؼ المقدمة ليا. فيناؾ مف يرى بأف النقود ا  مف وجيات النظر، ما أدى إلى تعدد و 
. ويعتبر ىذا التعريؼ واحد مف بيف (1)" البديؿ الرقمي للؤوراؽ المالية والعملبت المعدنية" لكترونية ىيلإا

ىتماـ بالجوانب الأخرى، ولعؿ أبرز لإعتبار الوظيفة التي تقوـ بيا دوف اإالتعاريؼ التي قدمت ليا عمى 
 . ()لكترونيةلإالدفع الكترونية ووسائؿ لإما يؤخذ عمى ىذا التوجو ىو أنو أدى إلى الخمط بيف النقود ا

لتزاما عمى الجية إلكترونيا أو مغناطيسيا، والتي تمثؿ إ"القيمة النقدية المخزنة  كما عرفت بأنيا
عتباري آخر غير إالمصدرة ليا عند إجراء معاملبت الدفع، ويتـ قبوليا مف طرؼ شخص طبيعي أو 

لتزاـ بإصدارىا، أي ما تمثمو لإأساس اعمى  يا. ىذا التعريؼ يمثؿ وجية النظر التي تعرف(2)مصدرىا"
 لتزاـ عمى مصدرىا. إقيمتيا النقدية المخزنة مف 

لكترونية، مدفوعة مقدما وغير مرتبطة بحساب إ"قيمة نقدية مخزنة عمى وسيمة  كما عرفت بأنيا
. (3)بنكي، تحظى بقبوؿ واسع مف غير مف قاـ بإصدارىا، تستعمؿ كأداة لمدفع ولتحقيؽ أغراض مختمفة"

 عتمادا عمى شكميا وطريقة استعماليا.إ ياوجية النظر التي عرف يعكسيذا التعريؼ نجده لوبالرجوع 

عتمدت عمى جانب أو أكثر مف إومف خلبؿ ىذه التعاريؼ وغيرىا، يتبيف بأف معظـ التعاريؼ 
يمة نقدية رقمية " ق ىاعتبر إلكترونية، ولعؿ أشمؿ تعريؼ في ىذا الصدد ىو الذي لإالجوانب الفنية لمنقود ا

                                                           
 ، 81( باسـ عمواف العقابي و آخروف، النقود الالكترونية و دورىا في الوفاء بالالتزامات التعاقدية، مجمو أىؿ البيت، العدد السادس، ص 1

http://abu.edu.iq/research/articles/ 15/12/2018، استطمع يوـ. 
ت النقود السياحية، بطاقات يمة المخزنة، بطاقا( وسائؿ الدفع الالكترونية تتمثؿ أساسا في: بطاقات الخصـ، بطاقات الائتماف، الشيكات السياحية، بطاقات السفر و الترفيو، بطاقات الق

 الدفع المسبؽ، بطاقات التحويؿ الالكتروني، الشيكات الالكترونية.
2 ) Official Journal of the European Union, DIRECTIVE 2009/110/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL , EN, 
10.10.2009, p L 267/11 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0110&rid=1, consulte le : 02/12/2018. 

 ،50، ص 2008آثارىا الاقتصادية، رسالة الدكتوراه، جامعة الكويت، ( سارة متمع القحطاني، النقود الالكترونية: حكميا الشرعي و 3
 http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2017/05/ 08/12/2018، استطمع يوـ. 

http://abu.edu.iq/research/articles/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0110&rid=1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0110&rid=1
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2017/05/
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لكترونية مف قبؿ القطاع العاـ أو إمدفوعة مقدما وغير مرتبطة بحساب بنكي، تصدر في شكؿ شحنات 
لكترونية، تقوـ ببعض إالخاص، وتحظى بقبوؿ واسع مف قبؿ مصدرىا وغير مصدرىا، مخزنة بطريقة 

 .(1)وأماكنيا التقميدية "نترنت لأوظائؼ النقود التقميدية لتحقيؽ أغراض مختمفة في التجارة عبر ا

لكترونيا، ويمثؿ كؿ رقـ قيمة مالية إ" أرقاـ تتداوؿ  فقد عرفت عمى أنياأما مف الناحية القانونية، 
في حد ذاتو، وتستخدـ ىذه القيـ لموفاء بأثماف السمع والمنتجات التي يبتاعيا المستيمؾ بدلا مف النقود 

تفاقية  وليست قانونية، بحيث يستطيع إه النقود ىي قوة إبراء الحقيقية، وأف قوة الإبراء الموجودة في ىذ
ستخداميا، وقبوؿ التاجر بيا كوسيمة لإالمديف سداد ديونو بيا، وىي مستمدة مف رضاء المستيمؾ 

 . (2)وفاء"

 لكترونية: ل النقود ا خصائص .2.1

مجموعة مف الخصائص التي تتصؼ بيا النقود  ستنتاجإ، يمكف ةمف خلبؿ التعاريؼ السابق
 : (3)، ومف أبرزىا ما يميالأخرىلكترونية والتي تميزىا عف وسائؿ الدفع لإا

 قيمة نقدية مستقمة لا ترتبط بأي حساب بنكي.  -
 لكترونية، كبديؿ لمنقود الورقية أو المعدنية القانونية.إتكوف في شكؿ وحدات نقدية  -
 لكترونية. إمخزنة عمى وسيمة  -
 نترنت، ما يجعميا لا تخضع لمحدود الجغرافية والسياسية.لألكترونية، الإتدفع وتنتقؿ عبر الشبكات ا -
 قابمة لمتحويؿ مف رصيد إلى آخر، أي قابمة لمتداوؿ.  -
 قابمة لمتجزئة إلى وحدات أو أجزاء صغيرة.  -
 المالية الحكومية. تتمتع بالقبوؿ مف غير مصدرىا، خاصة عند صدورىا مف طرؼ المؤسسات  -
 تفاقية وليست قانونية. إليا قوة إبراء  -
 لا تتطمب طرؼ ثالث لإتماـ عممية التبادؿ. -

  

                                                           
، 05، ص 2015غزة، -مية( شيماء جودت وجدي عيادة منصور، أحكاـ التعامؿ بالنقود الالكترونية و أثره عمى المعاملبت المعاصرة، مذكرة ماجستير، الجامعة الاسلب1

http://library.iugaza.edu.ps/thesis/116014.pdf،  :  .08/2018استطمع يوـ
، ص ث، 2011لعميا، كمية الحقوؽ، ( نورا صباح عزيز الجزراوي، اثر استعماؿ النقود الالكترونية عمى العمميات المصرفية، مذكرة ماجستير، جامعة الشرؽ الأوسط لمدراسات ا2

https://meu.edu.jo/libraryTheses/58d61bf2166be_1.pdf :  .09/12/2018، استطمع يوـ
 .عمى مجموعة مف المراجع ااعتمادالباحثة (3

http://library.iugaza.edu.ps/thesis/116014.pdf
http://library.iugaza.edu.ps/thesis/116014.pdf
https://meu.edu.jo/libraryTheses/58d61bf2166be_1.pdf
https://meu.edu.jo/libraryTheses/58d61bf2166be_1.pdf
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 أنواع النقود اللكترونية:  .2

شارة إلى ضرورة التمييز بيف شكميا وأنواعيا. لإقبؿ التعرض لأنواع النقود الالكترونية، تجدر ا
الإلكترونية ليا شكؿ محدد وىو الشكؿ الإلكتروني، إلا أنيا تتمتع بخصائص أخرى قابمة لمتغيير،  فالنقود

وينتج عف تغير كؿ منيا نوع معيف مف النقود الإلكترونية. وبناء عمى ذلؾ فإف أنواع ىذه الأخيرة تتحدد 
 عتبارات أو المعايير. لإوتصنؼ عمى أساس مجموعة مف ا

 : (1)وفقا ليذا المعيار تصنؼ النقود الإلكترونية إلى: صدارالأسموب  حسب التصنيف . أ
نقود معمومة اليوية، تحتوي عمى معمومات تتعمؽ بيوية كؿ الأشخاص الذيف نقود إلكترونية إسمية:  -

 قاموا بتداوليا منذ بداية سحبيا مف البنؾ المصدر، ما يمكف مف تتبع حركتيا. 
نقود مغفمة اليوية، أي لا تتضمف معمومات عف حامميا، يتـ تداوليا دوف نقود إلكترونية غير إسمية:  -

 نتقمت منو أو إليو، شأنيا شأف النقود الورقية، فلب يمكف تتبعيا. إالإفصاح عف ىوية مف 
 : (2)وتقسـ النقود الإلكترونية حسب ىذا المعيار إلى: التداولأسموب  حسب التصنيف . ب
نقود تحاز وتخزف وتتداوؿ عف طريؽ شبكة  :online-cashالنقود اللكترونية الشبكية أو السائمة  -

تتطمب تدخؿ و التي تـ تخزينيا عمى القرص الصمب،  النقودتمثؿ في الغالب  ياالأنترنت، ما يعني أن
 عتمادىا وتعزيزىا. إمصدرىا لضماف 

نقود تحاز وتخزف وتتداوؿ دوف الحاجة إلى شبكة : offline-cashالنقود اللكترونية خارج الشبكة  -
 الذكية.  عمى البطاقات  تخزف  فيي  مصدرىا، تدخؿ الحاجة لدوف   تداوليا  يتـ الأنترنت، 

لكترونية لإحسب ىذا المعيار تصنؼ النقود اقيمة الوحدة النقدية اللكترونية:  حسب التصنيف . ج
 : (3)إلى

 وىي الوحدات التي لا تتجاوز قيمتيا دولارا واحدا.  نقود إلكترونية ضعيفة القيمة: -
 دولار.  100دولار ولا تتجاوز  1وىي الوحدات التي تزيد قيمتيا عف نقود إلكترونية متوسطة القيمة:  -
 قسمت الباحثة النقود الإلكترونية حسب ىذا المعيار إلى: الجهة المصدرة:  حسب التصنيف . د
غياب القوانيف التي تنظـ وتضبط التعامؿ بالنقود الإلكترونية، إلا بالرغـ مف نقود إلكترونية رسمية:  -

أنيا قد تصدر مف جيات رسمية، حكومية أو خاصة، كالبنؾ المركزي، البنوؾ التجارية، المؤسسات 
                                                           

 .134( سارة متمع القحطاني، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .136، 135 ( المرجع نفسو، ص2
 .13( سيماء جودت مجدي عيادة منصور، مرجع سبؽ ذكره، 3
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المالية المصرح ليا، كبديؿ عف النقود القانونية أو التقميدية، ما يعني أنيا تعبر عف الصيغة غير 
الورقية أو المعدنية القانونية، لأف إصدارىا يتمثؿ في تحويؿ شكميا مف الورقي أو المادية لمنقود 

، فيي تمثؿ قيـ مالية تكافئ قيـ محددة لمنقود الرسمية أو القانونية التي (1)المعدني إلى الإلكتروني
أنو شأف أنشئت كبديؿ عنيا أو مقابميا. تحتوي وحدة النقود الإلكترونية عمى رقـ مرجعي لا يتكرر، ش

الرقـ التسمسمي بالنسبة لمنقود الورقية، كما أنيا تحمؿ التوقيع الإلكتروني لمصدرىا والممتزـ قانونا أو 
بتكارات إ. فالنقود الإلكترونية الرسمية ىي (2)تفاقا بتحويميا إلى القيمة التي تكافؤىا بالنقود القانونيةإ

النقود التقميدية بفاعمية أكبر، فيي ليست نقود جديدة  ستخداـلإمالية مكنت مف توفير آليات ملبئمة 
نما شكؿ نقدي جديد  .(3)وا 

تعتبر مف أحدث أنواع النقود الإلكترونية، وىي تمثيؿ رقمي  نقود إلكترونية غير رسمية )افتراضية(: -
)بنؾ لقيمة يمكف تحويميا أو تخزينيا أو تداوليا إلكترونيا، لا تصدر عف جية رسمية وطنية أو دولية 

مركزي أو السمطات العامة أو المؤسسات المالية(، وليست بالضرورة متعمقة بنقود ورقية قانونية 
، فيي نقود تصدر مف طرؼ مطوريف خاصيف يسيطروف عمييا خارج نظاـ النقد (4))دولار أو أورو...(

محدد. ومف فتراضي إالرسمي، تستمد قيمتيا مف الثقة بالقبوؿ الطوعي ليا مف طرؼ أعضاء مجتمع 
سما مستعارا ىو إستعمؿ إ، التي طرح فكرتيا مبرمج Bit Coinفتراضية بتكويف لإأشيرىا العممة ا

Nakamoto Satotshi،  و قد توالت 2009، ليبدأ التعامؿ بيا مف سنة 2008في بحث نشره عاـ ،
 .   (5)فتراضيةإعممة  711فتراضية ليصؿ عددىا حاليا ما يفوؽ لإعمميات إصدار النقود أو العملبت ا

   
 لكترونية: ل ستخدام النقود اإوسائل  .3

لكترونية لمتعبير عف وسائؿ لإمصطمح أشكاؿ أو أنواع النقود االكثير مف الباحثيف  يستعمؿ
لكترونية قد تحدد مف خلبؿ التعاريؼ التي قدمت ليا، لإلكترونية، إلا أف شكؿ النقود الإستخداـ النقود اإ

لكترونية، تستخدـ بمعزؿ عف أي إلكترونية تخزف عمى وسيمة إقيمة نقدية يا تأخذ شكؿ والتي بينت أن

                                                           
، 264، ص 2014، 02، العدد22مد( نيى خالد عيسى الموسوي، إسراء خضير مظموـ الشمري، النظاـ القانوني لمنقود الالكترونية، مجمة جامعة بابؿ، العموـ الإنسانية، المج1

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=88038 :  .10/11/2018، استطمع يوـ
 ، 63ريعة والقانوف، ص ( نبيؿ صلبح محمود العربي، الشيؾ الإلكتروني و النقود الرقمية: دراسة مقارنة، ورقة مف مؤتمر الأعماؿ المصرفية الإلكترونية بيف الش2

www.imtithal.com/.../82.%20%20و%20الالكتروني%20الشيؾ : : 18/12/2018النؽ، استطمع يوـ  .20/11/2018.، استطمع يوـ
3   ( Joshua and others, تداعيات العممة الافتراضية عمى الأمف القومي, RAND, 2015, p8, 
https://www.rand.org/content/dam/rand/pubs/research_reports/RR1200/RR1231/RAND_RR1231z1.arabic.pdf, consulte le : 18/12/2018. 
4) Ibid, p ix.  

 .22، 21 ، ص2017، 01والتجارة، القاىرة، العدد( عبد الله بف سميماف بف عبد العزيز الباحوث، النقود الافتراضية، مفيوميا و أنواعيا وآثارىا الاقتصادية، المجمة العممية للبقتصاد 5

https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=88038
https://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=88038
https://www.rand.org/content/dam/rand/pubs/research_reports/RR1200/RR1231/RAND_RR1231z1.arabic.pdf
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ستخداميا مف جية، وبيف ىذه إلكترونية ووسائؿ لإالتمييز بيف النقود ا  يضرور ال مف عميو، و حساب بنكي
ستخداـ النقود إخرى. والمقصود بوسائؿ أمف جية  يا،التي ظيرت قبم ،لكترونيةلإالأخيرة ووسائؿ الدفع ا

  .لكترونية التي تخزف عمييا وتتداوؿ مف خلبليالإلكترونية ىو الوسائط الإا

 : Smart Cardالبطاقة الذكية  .1.3

لكتروني، يأخذ شكؿ البطاقة البلبستيكية التقميدية، حيث أنيا إالبطاقة الذكية عبارة عف وسيط 
، Card Debit بطاقات الخصـ الفوري أو Card Credit تشبو مف حيث الشكؿ والحجـ بطاقات الإئتماف

لكترونية، تسمح بتخزيف حجـ كبير مف إولكنيا أكثر تطورا، حيث أنيا مزودة بكمبيوتر صغير بو ذاكرة 
المعمومات والبيانات المتعمقة بالبطاقة نفسيا، صاحبيا والجية التي أصدرتيا، والتي يمكف التعرؼ عمييا 

قارئ خارجي عنيا. كما تسمح ىذه البطاقة بتخزيف وحدات  عف طريؽ البطاقة ذاتيا وليس عف طريؽ
ستخداميا في سداد قيمة مختمؼ المعاملبت التي يجرييا صاحبيا دوف أف ترتبط لإلكترونية لإالنقود ا

 بحساب معيف لو.

لكترونية، وىذا بالمفيوـ الذي لإأف تكنولوجيا البطاقات الذكية ظيرت قبؿ ظيور النقود اب عمما
ستخداميا في قطاع لإ 1974سنة  Ronald Morenoظيرت عمى يد الفرنسي  .ذه الدراسةعتمد في ىإ
 لكترونية.  لإستخداـ النقود اإتصبح مف أبرز وسائط و مع التطور التكنولوجي لتتطور ، (1)تصالاتلإا

 : CD Roomالقرص الصمب . 2.3

لكترونية لإتخزيف وحدات النقود الكترونية، حيث يتـ لإتداوؿ النقود اللكترونية لإأحد الوسائط ا
ستخداميا في تسوية مختمؼ معاملبتو، مف إعمى القرص الصمب لمحاسب الشخصي لمالكيا، ليقوـ ب

خلبؿ شبكة الأنترنت، عمى أف يتـ خصـ قيمة ىذه المعاملبت في نفس الوقت مف القيمة النقدية المخزنة 
 . (2)عمى ذاكرة الحاسب الشخصي

                                                           
 ،107، 106 ، ص2003ترونية بيف الشريعة والقانوف، دبي، ( شريؼ محمد غناـ، محفظة النقود الالكترونية رؤية مستقبمية، مؤتمر الأعماؿ المصرفية الالك1
 http://www.almeshkat.net/books/archive/books/mutmar%20msareef.rar  :  .15/12/2018، استطمع يوـ
 .136مرجع سبؽ ذكره، ص ( سارة متمع القحطاني، 2

http://www.almeshkat.net/books/archive/books/mutmar%20msareef.rar
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ينتج عنو خمؽ وسيط لعتماد عمى الوسيمتيف في آف واحد لإيو، أنو يمكف الإوما تجدر الإشارة 
عمى أساس أنيا لا تحتوي  ،. وىو ما يطمؽ عميو مصطمح محفظة النقود الإلكترونية(1)إلكتروني مختمط

نما نقود في شكؿ إلكتروني.   عمى نقود ورقية أو حقيقية وا 

 الأصول المالية عمى المالي التحرير المطمب الثاني: آثار

عتمادا عمى التكنولوجيات الحديثة واليندسة إلقد ساىـ التحرير المالي والظواىر المرافقة لو،  
المالية، في نشر العديد مف الأصوؿ المالية التي تدخؿ ضمف ما يعرؼ بالمبتكرات المالية، والتي  يشير 

ف أىـ أشكاليا الأسيـ والسندات والمشتقات، عبارة عف أوراؽ مالية جديدة م نياأإلى كثير مف الباحثيف ال
الأخيرة تعبر عف الأساليب والأدوات  فيذهيعبر عف النظرة الضيقة لممبتكرات المالية، قد إلا أف ىذا 

، والتي برزت في ظؿ (2)اليجينة التي توفر بدائؿ جديدة ومرنة أماـ متخذ القرارالجديدة و  المالية صوؿوالأ
 والظواىر المرافقة لو.التحرير المالي 

 الأصول المالية الهجينة: .1

نتاجيا في إليست جذرية أصيمة، بؿ ىي منتجات يتـ  مالية بتكراتالأصوؿ المالية اليجينة ىي م
دخاؿ تحسينات أو إضافات عمى منتج قديـ، أي تضاؼ إلى ىامش الخصائص إالغالب مف خلبؿ 

بتكار سوؽ، منتج، أسموب كإ كارات في نفس الوقتبتإخصائصيا أنيا تجمع بيف عدة ىـ أمف  .القديمة
 ،دورة حياتيا قصيرة جدا ، ما يعني أفختراع، أي أنيا سيمة التقميدإعمؿ...الخ، كما أنيا لا تمتمؾ براءة 

بالرغـ مف تطبيؽ قانوف حماية وذلؾ ستعماليا، ا  وىذا ىو السبب الأساسي لموتيرة العالية في إنتاجيا و 
 .OMC(3)تفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية المنبثؽ عف الػ إالممكية الفكرية المتولد عف 

 المشتقات المالية: .2

بالرجوع إلى و  سميا مف حقيقة أنيا عقود تشتؽ قيمتيا مف قيمة مرجعية،إأخذت المشتقات المالية 
، تتـ تسويتيا في تاريخ مستقبمي عقودستخمص منيا أنيا عبارة عف ي ،التعريفات المقدمة ليا نجدىا كثيرة

تشتؽ قيمتيا مف قيمة ، ستثمارات مبدئية بؿ تتطمب مبمغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقودإلا تتطمب 

                                                           
 .12( شيماء جودت مجدي عيادة منصور، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
 .223، 222 ، ص2001"، القاىرة، 1( طارؽ عبد العاؿ حماد، التطورات العالمية وانعكاساتيا عمى أعماؿ البنوؾ، سمسمة البنوؾ التجارية "قضايا محاصرة الجزء 2
 .7 ،6 ،  مرجع سبؽ ذكره، ص2008المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية ( بف نعمونحمادو، طبيعة الاصلبحات 3
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تحديد سعر معيف لمتنفيذ في يتضمف  العقدأف  مع العمـ ولذلؾ سميت بالمشتقات. ،قداعتالأصؿ محؿ ال
تحديد ، بالإضافة إلى الزمف الذي يسري فيو العقدوكذا  تحديد الكمية التي يطبؽ عمييا السعر، المستقبؿ

، سعر صرؼ أجنبي، سعر سمعة، سعر ورقة مالية، سعر فائدة محدد الشيء محؿ العقد والذي قد يكوف
 ساسا في:أوتتمثؿ المشتقات المالية  مؤشر أسعار أو مؤشر ائتماني.

 العقود الآجمة:  .1.2

"عقد يبرـ بيف طرفيف، بائع ومشتري، لمتعامؿ عمى أصؿ ما عمى أساس سعر يتحدد عف  عبارة
الدفع الفوري  لقيمة  لا تتضمف العقود الآجمة أي أف .(1)عند التعاقد عمى أف يكوف التسميـ في وقت لاحؽ"

إلى موعد محدد في ولكنيا مؤجمة التنفيذ الفعمي  ،الصفقة، بؿ ىي عممية بيع وشراء قانونية وفعمية ونيائية
عقود شخصية، ليس ليا شكؿ نمطي، عقود نيائية، يتـ التعامؿ بيا أنيا برز خصائصيا أمف  المستقبؿ.

يتـ تنفيذ العقد في تاريخ التنفيذ ا، تصعب المضاربة بي في الأسواؽ الموازية فقط وليس ليا سوؽ ثانوية،
 .(2)لتعاقدليس مف الضروري أف يتـ تسميـ الموجود محؿ او  وليس قبمو

 :  العقود المستقبمية .2.2

، يحدد ىذا العقد نوع الأصؿ عيفتفاؽ بيف طرفيف لتداوؿ أصؿ معيف بتاريخ مستقبمي مإ" ىي 
المتداوؿ، كمية الأصؿ التي يتـ تداوليا، التاريخ الذي يتـ فيو التبادؿ بيف الأصؿ والمبمغ، السعر الواجب 
دفعو للؤصؿ. تعرؼ الأصوؿ التي يتـ تداوليا بالأصوؿ الفورية أو الأصؿ المعني، أما تاريخ التبادؿ 

يسمى السعر المستقبمي المتعاقد عميو أو سعر  يفؽ عميو الطرفستلبـ، والسعر الذي وافلإفيسمي تاريخ ا
المستقبميات، أما الطرؼ الذي تعاقد عمى الشراء فيو المالؾ لمعقد المستقبمي ويطمؽ عميو صاحب المركز 
الطويؿ، والطرؼ الذي تعاقد عمى تسميـ البضاعة يسمى بائع العقد المستقبمي ويطمؽ عميو صاحب 

في تاريخ بسعر محدد متفؽ عميو مسبقا  يتـ مف خلبليا ف الشراءأىـ خصائصيا أمف  .(3)المركز القصير"
المزاد العمني المفتوح عف  بيا مف خلبؿعمى أف يتـ التسميـ في تاريخ لاحؽ محدد، يتـ التعامؿ  التعاقد

  طريؽ وسطاء بيوت مقاصة توكؿ إلييا عادة تنظيـ التسويات اليومية التي تتـ بيف طرفي العقد.

                                                           
.6، ص.2003، منشأة المعارؼ  الإسكندرية،  2الفكر الحديث في إدارة المخاطر باستخداـ التوريؽ والمشتقات المالية ج ،منير إبراىيـ اليندي ( 1 
 .85-82،ص.ص.2008بالتركيز عمى استراتيجيات الخيارات المالية، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، ( ىاشـ فوزي دباس العبادي، اليندسة المالية وأدواتيا 2
 .289، ص.2008( خالد وىيب الراوي، إدارة المخاطر المالية، دار المسيرة لمنشر والطباعة، الطبعة الأولى، عماف، 3
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ا العقود المستقبمية مجموعة مف الشروط لكي تناسب ييجب أف تتوفر في السمع التي تحرر عمي
 يتـالرفع المالي سمة أساسية في العقود المستقبمية، تعتبر خاصية . سواؽ المنظمة لمعقود المستقبميةالأ
فما  %50يكوف مف  الذي قدالذي يدفع في السوؽ الحاضر،  جدا مقارنة باليامش صغيرا اىامشدفع  يافي

 .(1)مسوؽلضمف توفير السيولة والكفاءة والتنظيـ تكما  ،أكثر

 : عقود الخيارات .3.2

لتزاـ، في شراء أو بيع أصؿ مالي لإختيار، وليس الإا "عقد يعطي لحاممة الحؽ في عبارة عف
لو الحؽ في تنفيذه مف عدمو، فإنو يدفع لمف  ختيارلإمحدد خلبؿ فترة معينة، ونظرا لأف مشتري ىذا ا

تدفع عند  ،مكافأة غير قابمة لمرد تسمى ثمف الخيار أو العلبوة ،ختيارلإوىو محرر ا ،ا الحؽذأعطاه ى
غير  مف بينيا أنياتمتع بمجموعة مف الخصائص ىي عقود ت .(2)التعاقد ولا تعتبر جزء مف قيمة العقد"

محددة بفترة زمنية معينة )عادة ثلبثة أشير(، قابمة لمتداوؿ، معروفة الخسارة مسبقا، ، الصاحبي ةممزم
فأقصى ما يخسره صاحب العقد ىو السعر الذي دفعو لممارسة حؽ الخيار بالكامؿ فقط إذا لـ ينفذ العقد، 

سبيا مقارنة ستفادة مف سمة الرفع المالي مف خلبؿ دفع مكافأة قميمة نلإيمكف لصاحب عقد الخيار اكما 
ستثماره في مجالات إستغلبؿ المبمغ المتبقي با  و  ،بدلا مف شرائو نقدا ،بالقيمة السوقية لمموجود الضمني

 .(3)أخرى يتوقع أف يحصؿ مف خلبليا عمى إيرادات مرتفعة

 : عقود المبادلات .4.2

الدفع أو التدفقات النقدية أو العوائد لأصوؿ أو أدوات  لتزاـإتفاؽ بيف طرفيف عمى تبادؿ إىي "
بموجب شروط تنفيذ معينة يتفؽ و  لمدة محددة، أو موجود معيف مقابؿ تدفؽ نقدي أو موجود أخرمالية 

كمبادلة عائد متغير بعائد ثابت، أو مبادلة العائد مف عممة بعائد مف عممة أخرى، ، (4)عمييا عند التعاقد"
بمجموعة مف عقود ال ىذه تتصؼكعوائد أسيـ بعوائد أسيـ أخرى.  متغير بعائد متغير أو مبادلة عائد

غير نمطية، يتـ التعامؿ بيا ، عقود ممزمة لمطرفيف:ىمياأومف الخصائص التي تمييزىا عف باقي العقود، 

                                                           
الحكومة شتقات المالية كأحد عوامؿ ظيور الأزمة المالية العالمية الحالية، الممتقي العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية و بوعافية سمير، مصطفي قريد، التعامؿ بالم( 1

 .13-11، ص ص 2009أكتوبر 21-20العممية، جامعة سطيؼ، 
2(J.boissonnade,les option : compcept et applications, edition ESKA ;paris,1997,p13 

 .441 ،440، ص2007( عبد الغفار حنفي، استراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية، جامعة الاسكندرية، 3
 .86ص ىشاـ فوزي دباس العبادي، مرجع سبؽ ذكره، ( 4
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لا تتضمف دفع ، كما أنيا بصورة مباشرة أو غير مباشرة بيف الطرفيف فييا يتـ التعاقد ،في الأسواؽ الموازية
 .(1)اليوامش أو العلبوات

 المشتقات المالية الناتجة عن تقنية التوريق: .3

مالية  اتبتكار إمنتجاتيا عد بتكرتيا اليندسة المالية، وتإالتي  تقنياتالالتوريؽ مف أىـ تعتبر تقنية 
ر الأسواؽ يفي تطو  اميم ادور  الماضي، وقد كاف ليامنذ ثمانينات القرف  ،المالية صوؿفي الأ ةنوعي

ر المالي نتشار التحريإفي ظؿ  وىذا ،بصورة عامة وأسواؽ المشتقات المالية بصورة خاصة المالية العالمية
عممية تؤدي إلى تحويؿ القروض ستخمص منيا أنيا إ ليا عدة تعاريؼلقد قدمت والظواىر المرافقة لو. 

 مالية )قروض+ بأصوؿ مسندة ار أوراؽ ماليةمف أصوؿ غير سائمة إلى أصوؿ سائمة، مف خلبؿ إصد
مزايا لممؤسسات المالية بيدؼ تحقيؽ العديد مف ال الثانوية المالية الأسواؽ في تداوليا يتـ ،ضمانات(

كالقدرة عمى تحويؿ المخاطر، زيادة القدرة التمويمية، زيادة السيولة والتقميؿ مف الحاجة إلى بشكؿ عاـ 
 .نواع ومنتجاتأوتشتمؿ ىذه التقنية عمى عدة  الأمواؿ الخاصة...الخ.

 أنواع التوريق: .1.3

 يمي: بتعدد معايير تصنيفاتو، و يمكف توضيح أىـ ىذه التصنيفات فيما التوريؽتتعدد أنواع 

 :(2)إلى الأنواع التالية التوريؽ يذا التصنيؼ يقسـل وفقا: حسب نوع الأصول محل التوريقه تصنيف . أ

لأنو الأكثر شيوعا، وبمقتضاه تقوـ  ،ىو المقصود غالبا بعممية التوريؽ : وىذا النوعتوريق الديون -
مؤسسة متخصصة في التمويؿ بتجميع ديونيا المتجانسة في محفظة مالية واحدة تمثؿ محفظة 
 ،التوريؽ، ثـ تتولى بنفسيا أو عف طريؽ شركة التوريؽ إصدار سندات أو أوراؽ مالية عمى أساسيا

كتتاب فييا، ما يمكنيا مف تحويؿ حقوقيا الآجمة غير السائمة لئستثمريف لوتطرحيا عمى جميور الم
 إلى أصوؿ عاجمة سائمة.

: بمقتضى ىذا النوع تقوـ بعض المؤسسات بتوريؽ بعض دخوليا التي ستحققيا في توريق الدخول -
 .ستقبؿ، بنفسيا أو عف طريؽ شركة التوريؽ، وذلؾ بنفس طريقة توريؽ الديوفمال

                                                           
 .91ص المرجع نفسو، ( 1
الفكر الإسلبمي، المؤتمر العممي السنوي الثالث عشر حوؿ "الجانب القانونية والاقتصادية للؤزمة المالية" ( صبري عبد العزيز إبراىيـ، التوريؽ وأثره في وقوع الأزمة المالية في ضوء 2

 .7، 6 ، ص2009أفريؿ 2-1،  -جامعة المنصورة-لكمية الحقوؽ 
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ستحداثو مف طرؼ إلمدخوؿ غير الديوف، وتـ  أي الأصوؿ الأخرى المدرة  الأصول:توريق  -
 .ربويةالصكوؾ غير الالمؤسسات المالية الإسلبمية لتوريؽ 

 :(1)يذا التصنيؼ يتـ تقسيـ التوريؽ إلى الأنواع التاليةل وفقا: حسب الضمانات التوريق تصنيف . ب

تـ فيو رىف العقار لممقرض يمثؿ توريؽ ديوف التمويؿ العقاري، الذي  التوريق بضمان أصول ثابتة: -
 .لمحصوؿ عمى القرض

لا يقدـ المديف فييا ضمانات عينية،  يحالة الديوف الت ي: وذلؾ فالتوريق بضمان متحصلات آجمة -
 ستيلبكية.لإئتماف والديوف الإمثؿ ديوف بطاقات ا

جية حكومية لمقترض ما، أو تكوف ىي نفسيا ماف ضحالة  يوذلؾ ف التوريق بضمان حكومي: -
 المديف، فيكوف القرض مضموف السداد مف الموازنة العامة لمدولة.

 :(2)عتماد عمى ىذا التصنيؼ يمكف تقسيـ التوريؽ إلى الأنواع التاليةبالا: التصنيف بحسب المدةج. 

لفترات تقؿ عف سنة يمكف الشركات مف الحصوؿ عمى التمويؿ الذي : وىو التوريق قصير الأجل -
 واحدة. وذلؾ مف خلبؿ بيع محفظة مف الأصوؿ إلى شركة التوريؽ.

وىو الذي يمكف الشركات مف الحصوؿ عمى التمويؿ لفترات تزيد عف التوريق متوسط وطويل الأجل:  -
 .ئتماف وشركات التأميفلإالسنة، ويتعمؽ أساسا بتوريؽ أصوؿ مؤسسات ا

 :(3)حسب ىذا التصنيؼ يتـ تقسيـ التوريؽ إلى الأنواع التالية :طبيعة التوريق التصنيف بحسبد. 

تقوـ المؤسسة البادئة ، وفيو التوريؽ خارج الميزانيةويعرؼ كذلؾ ب :(الكلاسيكي) الحقيقي التوريق -
ؿ جميع الحقوؽ وتحو  بيعيابالتوريؽ بجمع القروض الراغبة في توريقيا في محفظة مالية متجانسة، ثـ ت

حسب المخاطر  التي تقوـ بتصنيفيا في شكؿ شرائح ،المرتبطة بيا إلى شركة التوريؽوالأخطار 
 .المرتبطة بكؿ منيا، ثـ تقوـ بإصدار أوراؽ مالية تطرحيا عمى المستثمريف

لا يتـ إخراج القروض وضماناتيا  بحيث لتوريؽ داخؿ الميزانية،ويعرؼ كذلؾ با: صطناعيلالتوريق ا -
نما  تـ تحويؿ المخاطر المرتبطة بيا فقط إلى شركة التوريؽ، يمف ميزانية المؤسسة البادئة بالتوريؽ، وا 

                                                           
 .13، ص2009أفريؿ  30-26تمر الإسلبمي في الشارقة، أياـ (محمد عبد الحميـ عمر، دراسة حوؿ الصكوؾ الإسلبمية و تطبيقاتيا وتداوليا، الدورة التاسعة عشر لمنظمة المؤ 1

2(Thierry Granier&CorynneJaffeux, La Titrisation aspects juridique et financier, 2e edition, Paris, 2004, p47. 
 .83 ،82سرارمة مريـ، مرجع سبؽ ذكره، ص( 3
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ولذلؾ فيو يعتبر تقنية لتسيير الميزانية تسمح لممؤسسات التي ليست بحاجة إلى السيولة أف تتخمص 
 .إلى التنازؿ عنيا كميامف المخاطر المرتبطة بأصوليا دوف الحاجة 

أف ىذا الأخير لا ييدؼ إلى  يتبيفصطناعي، لإوبالمقارنة بيف التوريؽ الكلبسيكي والتوريؽ ا
نما ييدؼ أساسا إلى تحقيؽ الحماية لياتوفير السيولة وزيادة القدرة التمويمية لممؤسسة بادئة التوريؽ، و   ،ا 

لأنيا لا تخرج مف  ،خاصة ضد خطر عدـ الدفع، وىو لا يتطمب نقؿ لممكية الأصوؿ محؿ التوريؽ
 ذلؾ لأنو لا يتطمب عممية بيع فعمية. ، و ميزانية المؤسسة البادئة بالتوريؽ

 :منتجات التوريقانواع  .2.3

، والتي سيتـ صطناعيلإتتمثؿ منتجات التوريؽ في منتجات كؿ مف التوريؽ الحقيقي والتوريؽ ا
 :(1)ىميا فيما يميأتوضيح 

 :الأنواع التالية تتمثؿ أىـ منتجاتو في منتجات التوريق الحقيقي:أ. 

وىي عبارة عف الأوراؽ المالية المدعومة بمجموعة مف الأصوؿ : بالأصول المضمونة المالية الأوراق -
ستخداـ إالأصوؿ المستحقات الناشئة عف ك والتي عادة ما تولد تدفقات مالية يمكف التنبؤ بيا ،المالية

 ستيلبكية...الخ.لإبطاقات الائتماف، قروض السيارات، القروض ا
 السداد ضماف يتكوف التي المالية الأوراؽ كافة تشمؿو  : عقاري برهن المضمونة المالية الأوراق -

 ويستمـعقارية،  أو عدة رىوف برىف مضمونة محفظة قروض أو مضموف قرض مف بيا الخاص
 بالرىف المضمونة القروض عف المستممة المدفوعات مف القرض وأصؿ الفائدة مدفوعات المستثمر
 .الضامف العقاري

 مختمفة مف الديوف، بمحفظة تشمؿ أنواع المضمونة المالية الورقة بو يقصد المضمون: الدين لتزامإ -
مالية غير متجانسة، يمكف أف المحفظة تقسـ إلى فئات أو شرائح ذات مخاطر مختمفة، ما يعني أف ال

الشركات الممنوحة مف مؤسسات  قروض الماؿ، رأس أسواؽ في المتداولة الشركات سنداتتشمؿ 
 . وىي تعتبر أوراؽ مالية مف الدرجة الثانية ،االمورقة وغيرى مختمؼ الديوف ىلإضافة إ الإقراض

 المضمونة التجارية الأوراؽ الديف أوبيا سندات  يقصد :بالأصول المضمونة التجارية الأوراق -
 النقدية التدفقات عمييا مف المستحقة الفائدة أو قرضيا أصؿ دفعات عمى الحصوؿ يتـ والتي بأصوؿ،

                                                           
 .104-102( المرجع السابؽ، ص ص 1
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 حالة وفي الأساسية، أو مف خلبؿ إعادة إصدار أوراؽ مالية أخرى. الأصوؿ محفظة مف المستمدة
 تسييلبت سحب يتـ ستحقاقيا،إ موعد حاف تجارية ورقة سداد ليتـ إصدار أوراؽ جديدة إمكانية عدـ
 .لمستثمريف مف جية أخرىا السيولة مف جية، ولسداد مستحقات لتوفير الدعـ سيولة

 أىميا: مفئتماف، و لإوتشمؿ ىذه المجموعة مختمؼ مشتقات ا منتجات التوريق الصطناعي:ب. 

عبارة عف عقود مبادلة لتغطية خطر عدـ الدفع، وتعتبر أكثر أنواع مشتقات  :المعيبة ئتمانل ا مبادلة -
الذي بموجبو يحوؿ خطر عدـ الدفع المرتبط بمحفظة قروض إلى  بيا العقد يقصد .نتشاراإئتماف لإا

 ىعم الحماية بائع خلبؿ مف ،  في الغالب يوافؽةتعرؼ ببائع التغطية أو الحماي و،جية أخرى تقبم
 الحماية، ىذه ومقابؿ، المحددة ئتمافلإا حالات حدوث بمجرد الحماية مشتري إلى التسوية مبمغ ديسدت

 لمبائع. قسط الحماية ديسدتب المشتري يقوـ
عبارة عف أوراؽ مالية، تكوف الأصوؿ الضامنة ليا عبارة عف  ووى :صطناعي المضمونللتزام ال ا -

 ئتمانية.إمشتقات 
عبارة عف أوراؽ مالية مضمونة بمحفظة مالية  أو التركيبي: صطناعيلا المضمون الدين لتزامإ -

حدى مشتقات إستخداـ إتتضمف أنواع مختمفة مف الديوف، ويتـ نقؿ المخاطر المرتبطة بيا مف خلبؿ 
 وذلؾ مقابؿ عممية بيع فعمية للؤصوؿ. ،ئتمافلإا

- CDO of CDO (CDO2) : الديف المضمونة، تشتمؿ المحفظة المالية الضامنة  لتزاماتإوىي نوع مف
 لتزامات الديف المضمونة الأخرى.إليا عمى شرائح مف مختمؼ 

منتجات  وفي الأخير تجدر الإشارة إلى أف كؿ ىذه الأنواع التي تـ ذكرىا ماىي إلا جزء مف أنواع
  مايجعؿ مف الصعب الإلماـ بيا.، التوريؽ، فيناؾ عدد كبير منيا

 المطمب الثالث: الأزمات المالية المرافقة لمتحرير المالي

نتج عف التحرير المالي والظواىر المرافقة لو مجموعة مف الأزمات المالية، والتي تمثمت في جممة 
منذ سبعينات  ،نتشار ىذه الأزماتإالنظاـ المالي العالمي، حيث أف التي تعرض ليا  الآثار السمبيةمف 

نتيجة لمجموعة مف العوامؿ التي ىي في الأصؿ مف النتائج المباشرة وغير المباشرة  كاف ،القرف الماضي
 ىميا في العناصر الموالية.أوالتي سيتـ التعرؼ عمى  ،لتمؾ الظواىر
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 تعريف الأزمة المالية: .1

ضطراب مفاجئ في الأسواؽ المالية، يعطؿ قدرة السوؽ عمى إ"عبارة عف ىي المالية  الأزمة
نييار إالوساطة المالية، وبالتالي الوصوؿ إلى ستثمار و لإواؿ، و إجراء عمميات االأمس ؤو تخصيص ر 

تعبر عف تمؾ الرجوع إلى مختمؼ التعاريؼ المقدمة للؤزمة المالية يمكف القوؿ أنيا وب .(1)وتوقؼ السوؽ"
صدار وأسعار التذبذبات العميقة التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى مجمؿ المتغيرات المالية، وعمى حجـ الإ

جمالي القروض والودائع ا نييار شامؿ في إة، و معدؿ الصرؼ، وتعبر عمى لبنكيالأسيـ والسندات، وا 
 .(2)النظاـ المالي والنقدي

 أنواع الأزمات المالية: .2

 : (3)يمكف توضيحيا فيما يمي يشمؿ مصطمح الأزمة المالية عدة أنواع مف الأزمات

تحدث  .أزمة  النقد الأجنبي الصرؼ أو أزمة ميزاف المدفوعات أويضا بأزمة أوتعرؼ أزمة العممة:  . أ
أسعار الصرؼ بسرعة كبيرة وبشكؿ يؤثر عمى قدرة العممة عمى أداء ميمتيا كوسيط لمتبادؿ  تغير عند

عمميات لتخاذ السمطات النقدية قرارا بخفض سعر العممة نتيجة إعند ذلؾ حدث قد يأو مخزف لمقيمة، و 
نييار سعر تمؾ العممة. وبالرغـ مف أف تعويـ أو خفض سعر صرؼ إالمضاربة، ما قد يؤدي إلى 

ختياريا مف السمطة النقدية، إلا أنو في أغمب الحالات يكوف قرارا إالعممة الوطنية قد يبدوا قرارا 
 فقات الخارجية. تخذ في حاؿ وجود قصور في تدفقات رأس الماؿ الأجنبي أو تزايد في التديضروريا 
عمى القطاع غير المالي أو الاقتصاد الحقيقي، أما  امحدود اأثر ىذه الأزمات يكوف ليا مف وبعض 

قد يصؿ إلى   ، الذينكماشلإالبعض الأخر فيمعب دورا أساسيا في تباطؤ النمو الاقتصادي وحدوث ا
 درجة الكساد.

البنؾ ف .بنؾ ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طمبات سحب الودائع تظير عندما يواجوالأزمة  البنكية:  . ب
يقوـ بإقراض أو تشغيؿ معظـ الودائع لديو ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجية طمبات السحب اليومية، 

ستجابة لطمبات المودعيف إذا ما تخطت تمؾ النسبة، وبالتالي لإولذلؾ فمف يستطيع بطبيعة الحاؿ ا
في ىذه الحالة أزمة  تصبحإذا امتدت إلى بنوؾ أخرى التي ة لدى البنؾ، و يحدث ما يسمى بأزمة سيول

                                                           
1) Richard Portes, An Analysis of Financial Crisis : Lessons for the International Financial System , p1 , 

faculty.london.edu/rportes/research/crisesfrbchi.pdf ,  consulté le : 01/05/2018. 

 .123( سرارمة مرٌم، مرجع سبق ذكره، ص2

 .121-182، ص ص2002المصرفٌة المتعثرة، الأزمة المالٌة المصرفٌة العالمٌة، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة،  عبد المطلب عبد الحمٌد،الدٌون( 3
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بنكية، وىذه الأخيرة تستمر لوقت أطوؿ مف أزمات العممة، وليا آثار كبيرة عمى النشاط الاقتصادي، 
 تقديـ دعـ مالي واسع لمبنوؾ. مف خلبؿولذلؾ يتـ إرغاـ الحكومات عمى التدخؿ لمنع تفاقميا، 

ئتماف، تحدث عندما تتوافر الودائع لدى البنوؾ وترفض ىذه لإ: وتعرؼ كذلؾ بأزمة اأزمة  الديون . ج
توقؼ  توقعأو عندما ت ،الأخيرة منح القروض خوفا مف عدـ قدرتيا عمى الوفاء بطمبات السحب

قد . كما المقترضيف عف السداد، فتتوقؼ عف تقديـ قروض جديدة، وتحاوؿ تصفية القروض القائمة
أف المخاطر المتوقعة  مع العمـترتبط ىذه الأزمة بديوف تجارية )خاصة(، أو ديوف سيادية )عامة(، 

بشأف توقؼ القطاع العاـ عف سداد التزاماتو، قد تؤدي إلى  ىبوط حاد في تدفقات رأس الماؿ الخاص 
لى أزمة  في الصرؼ الأجنبي.  إلى الداخؿ، وا 

المالية نتيجة لما يعرؼ تحدث ىذه الأزمات في الأسواؽ ت: أسواق المال أو أزمة الفقاعا أزمة . د
شدة لبظاىرة الفقاعة، وتحدث عندما يرتفع سعر الأصؿ بشكؿ يتجاوز قيمتو العادلة نتيجة  اقتصاديا

رتفاع سعره وليس بسبب قدرة ىذا إالمضاربة، ويكوف اليدؼ مف شراء الأصؿ ىو الربح الناتج عف 
قوي لبيع  توجويظير  جرد عودة أسعار الأصوؿ إلى قيمتيا الحقيقيةالأصؿ عمى توليد الدخؿ، وبم

إلى أف يصؿ إلى أدنى مستوياتو، ويرافؽ ذلؾ حالات مف الذعر ذلؾ الأصؿ، فيبدأ سعره في اليبوط 
سواء في نفس القطاع  ،إلى أسعار الأصوؿ الأخرى هيمتد أثر الذي نييار الأسعار، و لإوالخوؼ نتيجة 

 أو في قطاعات أخرى.

 القرن الماضي ثمانيناتأهم الأزمات المالية التي مست النظام المالي العالمي منذ  .3

نتشارا كبيرا إلقد شيد النظاـ العالمي تحت تأثير التوجو نحو اقتصاد السوؽ منذ السبعينات، 
انينات، ما ساىـ في إحداث تغيير جذري في لظاىرة التحرير المالي والظواىر المرافقة، خاصة منذ الثم

القواعد والتنظيمات المالية وتوسع غير مسبوؽ في حجـ النشاط فيو جغرافيا ومينيا، خاصة بالنسبة 
عمى غرار ما أقرتو لجنة بازؿ،  ػ،لمقطاع البنكي، فنتيجة لممرونة التي أتاحتيا التنظيمات الجديدة

مجالات مالية عديدة كالتعامؿ في الأوراؽ المالية، إدارة  ستطاعت البنوؾ أف توسع نشاطيا ليشمؿإ
بتكارات المالية التي لإبفضؿ او  ،ستطاعتإقباؿ عمى قطاع التأميف ...الخ، كما لإستثمارية، الإالمحافظ ا

نشاء منتجات مالية وفرض تنظيمات جديدة مكنتيا إتوفرىا اليندسة المالية وعمى رأسيا تقنية التوريؽ، مف 
ىيئات خارج الميزانية، مف أبرزىا  ضمفلتفاؼ حوؿ القوانيف لإخفاء جزء كبير مف نشاطيا لإمف ا

ظاـ لا يخضع لأية قيود صناديؽ التحوط التي ساىمت في ظيور ما عرؼ بنظاـ الظؿ البنكي، وىو ن
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حالة عدـ متثاؿ لمتنظيمات المالية، وىو ما يفسر لإما يشجع عمى المضاربة بعيدا عمى الرقابة واتنظيمية، 
 : ىاأبرز  مف، و (1)نتشار الأزمات المالية وتواترىا وزيادة حدتيالإستقرار التي عاشيا ىذا النظاـ نتيجة لإا

 .1989-1982أزمة الديوف الخارجية او المديونية السيادية في أمريكا اللبتينية  -
 .الثمانينات خلبؿأزمة المدخرات والقروض  -
 .1987نييار أسواؽ الأسيـ العالمية سنة إ -
 1989.( Junk bondsأزمة السندات ما دوف مستوى الجودة ) -
 .1994( سنة  Tequila crisisالأزمة المكسيكية أو أزمة التيكيلب ) -
 .1998إلى  1997الأزمة الآسيوية  -
 .1999-2000( Dotcombubble) فقاعة "دوت كوـ" -
 .2008-2007الأزمة المالية العالمية  -
 .2010أزمة الديوف السيادية في منطقة الأورو  -

 

 الأزمات المالية: نشوءأسباب  .4

ر اثمر عف الآتعبّر في حقيقة الأ ،القرف الماضي ثمانيناتنتشرت منذ إإف الأزمات المالية التي 
ىذه نشوء سباب أيمكف القوؿ أف  عميوو  .لمتحرير المالي والظواىر المرافقة لو عمى النظاـ المالي ةالسمبي

ىـ الأسباب تتمثؿ أو  .ىذه الظواىر عمى النظاـ المالي تأثيراتالسمبيات الناتجة عف جممة تمثّؿ الأزمات 
 :(2)فيما يمي ، والتي أشير ليا سابؽ،التي ليا علبقة بالظواىر المدروسة أو السمبيات

 نفصاؿ الاقتصاد المالي عف الاقتصاد الحقيقي وتنامي الاقتصاد الوىمي.إ -
 ستعماؿ منتجاتيا.إستعماؿ المكثؼ لتقنيات اليندسة المالية وسوء لإا -
 تساع ظاىرة المضاربة وتركز المخاطر في المحافظ المالية لعدد معيف مف المتعامميف.إ -
 نتقاؿ العدوى المالية بيف مختمؼ مكونات النظاـ المالي.إسيولة  -
 ة.عتماد الكبير عؿ فكرة الحرية المطمقة و آلية اليد الخفيلإا -
 سواؽ المالية.لأعدـ كفاءة ا -

                                                           
. 600،601حمادو، اشكالية التحرير المالي في القطاع البنكي: مف بنوؾ تقميدية إلى بنوؾ الظؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  ( بف نعموف 1 

اعتمادا عمى مجموعة مراجع.الباحثة  ( 2 
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 تغير طبيعة أنظمة الصرؼ المتبعة. -
 داء البنوؾ.أتغير طبيعة التمويؿ البنكي لمختمؼ الأنظمة وتغير كيفية  -
 تغير السياسات المالية و النقدية المتبعة. -
لى مواؿ مف و لأتغير وضعية موازيف المدفوعات لمدوؿ الكبرى والتي تعكس حركة رؤوس ا - ا 

 لمالية.أنظمتيا ا
 سواؽ المالية بصورة عامة.لأتعقد المنتجات المالية المبتكرة بصورة خاصة وا -
ئتمانية التي تقوـ لإحتكار عممية تصميـ وتقييـ المنتجات المالية مف طرؼ وكالات الجدارة اإ -

  ستشارات في السوؽ المالي.لإيضا بتوزيع المعمومات وتقديـ اأ
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 :خلاصة الفصل

نظمة المالية عديدة ومختمفة،  يمكف التمييز بينيا لأىذا الفصؿ إلى أف اتـ التوصؿ مف خلبؿ 
نظمة فيي تتضمف مجموعة مف المكونات، تـ تقسيميا لأختمفت ىذه اإعتبارات، وميما إعتمادا عمى عدة إ

 مف خلبؿ ىذا البحث إلى مجموعتيف أساسيتيف ىما: 

 الييئات المكونة لمنظاـ المالي. -
 ستعممة في النظاـ المالي.الأدوات المالية الم -

نتشار التحرير المالي والظواىر المرافقة لو، اي إىـ ىذه المكونات قبؿ وبعد أحيث تـ توضيح 
ختلبفات كبيرة وجوىرية، فقد ا  يف تـ التوصؿ إلى أنيا شيدت تغيرات و أقبؿ وبعد سبعينات القرف الماضي، 

ىمية أزدادت إالنظاـ المالي العالمي، كما  دوات جديدة اثرت بشكر كبير عمىأنشاء ىيئات وخمؽ إتـ 
دوات مالية اخرى، وكؿ أنتشار لإدوات مالية نتيجة أىيئات عمى حساب ىيئات أخرى، وتراجعت اىمية 

نتشار الظواىر المدروسة، والتي مثمما كاف إلى تغير وضعية وخصائص ىذا النظاـ في ظؿ إىذا راجع 
 نتشار الأزمات المالية.ظيور وا  يجابية كاف ليا كذلؾ آثار سمبية مف أبرزىا لإليا العديد مف الآثار ا
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 تمهيد: 

التعرؼ عمى التحرير المالي وأىـ آثاره عمى مكونات النظاـ المالي العالمي، سيتـ مف  ما تـبعد
خلاؿ ىذا الفصؿ التعرؼ عمى النظاـ المالي الجزائري ومكوناتو قبؿ وبعد انتياج سياسة التحرير المالي، 

لنظاـ في ظؿ إضافة إلى  توضيح أىـ الإجراءات التي اتخذتيا السمطات الجزائرية مف أجؿ تحرير ىذا ا
انتقاليا مف الاقتصاد المخطط إلى اقتصاد السوؽ، ليتـ بعد ذلؾ توضيح أىـ آثار ىذا التحرير عمى 

 مكونات النظاـ المالي الجزائري والتحديات التي تواجييا. 

 النظام المالي الجزائري في ظل الكبح الماليالمبحث الأول: 

خلاؿ عدة مراحؿ منذ الاستقلاؿ، وذلؾ تماشيا مع  لقد شيد النظاـ المالي الجزائري تحولات عديدة
التحولات التي شيدىا النظاـ الاقتصادي ككؿ، إذ أف الجزائر انتيجت بعد استقلاليا السياسي مبادئ 
النظاـ الاشتراكي القائـ عمى التخطيط المركزي وىيمنة القطاع العاـ. وبما أف النظاـ المالي جزء مف 

إلى غاية منتصؼ الثمانينات،  1962ؼ في المرحمة، منذ الاستقلاؿ سنة النظاـ الاقتصادي، فقد اتص
بخضوعو لسياسة الكبح المالي نتيجة لاتخاذ السمطات الجزائرية العديد مف الإجراءات التي جعمت منو 
نظاما مسيرا إداريا، ويتضح ذلؾ مف خلاؿ ىيكمو والخصائص التي اتصؼ بيا خلاؿ ىذه المرحمة، والتي 

 رؼ عمييا مف خلاؿ ىذا المبحث.سيتـ التع

 تفعيل النظام المالي الجزائري المطمب الأول:

واجو النظاـ المالي الجزائري بعد الاستقلاؿ مرحمة انتقالية تطمبت إعادة تنظيمو وىيكمتو، حيث أف 
الجزائر ورثت نظاما ماليا ليبراليا تابعا لمنظاـ الفرنسي رفض تمويؿ الاستثمارات الوطنية، ما دفع 

مف جية، ولخمؽ نظاـ مالي  بالسمطات الجزائرية إلى اتخاذ العديد مف الإجراءات لمقضاء عمى ىذه التبعية
وطني مستقؿ يعمؿ عمى دعـ التوجيات السياسية والاقتصادية الاشتراكية التي تبنتيا الجزائر مف أجؿ 
صدار العممة  تحقيؽ التنمية الوطنية مف جية أخرى. فقامت بإنشاء مؤسسات السيادة المالية الوطنية، وا 

جنبية واحلاليا بمؤسسات مالية وطنية عمومية، ما أدى الوطنية، إضافة إلى تأميـ المؤسسات المالية الأ
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إلى بروز الملامح الأساسية لمكونات النظاـ المالي الجزائري في ظؿ سياسة الكبح المالي، والتي سيتـ 
 توضيحيا مف خلاؿ ىذا المطمب. 

  الهيئات المكونة لمنظام المالي الجزائري: .1

الجزائري بعدة مراحؿ، قسميا أغمب الباحثيف والكتاب  لقد مر إنشاء الييئات المكونة لمنظاـ المالي
، تـ فييا إنشاء 1964إلى سنة  1962إلى مرحمة إضفاء السيادة المالية الوطنية وحددت فترتيا مف سنة 

مؤسسات السيادة الوطنية المتمثمة في الخزينة العمومية والبنؾ المركزي، إضافة إلى مؤسستيف ماليتيف 
الجزائري لمتنمية  والصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط، كما تـ فييا إصدار العممة ميمتيف ىما الصندوؽ 

الوطنية الجزائرية، وتمتيا مرحمة التأميمات، حيث أف الجزائر عانت في المرحمة السابقة مف ازدواجية 
ات الجزائرية نظاميا المالي، إذ كانت تحتوي نظاما ماليا ليبيراليا يسيطر عميو الخواص، لـ تتكمف السمط

مف توجييو، وخاصة وأنو امتنع عف تمويؿ الاستثمارات العمومية التنموية الجزائرية، والثاني نظاـ قائـ 
في النظاـ  اعمى أسس اشتراكية، تسيطر عميو الدولة، ويعمؿ عمى دعـ التنمية الوطنية، ما خمؽ تناقض

حلاليا المالي الجزائري، ودفع بالسمطات الجزائرية إلى تأميـ كؿ ا لبنوؾ والمؤسسات المالية الأجنبية، وا 
بثلاثة بنوؾ وطنية عمومية، تـ مف خلاليا استكماؿ تحديد الملامح الأساسية لمكونات النظاـ المالي 
الجزائري، وكسر حدة احتكار المؤسسات الأجنبية لمختمؼ الأنشطة المالية والنقدية، ليصبح النظاـ المالي 

 خارج ومدارا بصورة كمية. الالتبعية إلى  عفيا الجزائري مستقلا نيائ

وعميو فسيتـ مف خلاؿ ىذا المطمب تحديد الييئات المكونة لمنظاـ المالي الجزائري خلاؿ مرحمة 
إنشاءه وتكوينو، خلاؿ الستينات مف القرف الماضي، وذلؾ وفقا لمتقسيـ المعتمد في ىذا البحث، إلى 

 ىيئات تنظيمية ومؤسسات مالية. 

 الهيئات التنظيمية لمنظام المالي الجزائري: .1.1

تتمثؿ الييئات التنظيمية لمنظاـ المالي الجزائري في الييئات التي كمفت بمراقبة وتوجيو نشاط 
  المؤسسات المالية في ىذا النظاـ، والتي تمثمت أساسا في الييئات التالية:  
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 وزارة المالية والتخطيط:     . أ

   مف خلاؿ المرسوـ  ،1962سبتمبر 27ابعة لمحكومة الجزائرية في تأسست أوؿ وزارة لممالية ت
الصادر في العدد الأوؿ لمجريدة الرسمية الجزائرية، وقد أوكمت عممية تسييرىا إلى مديرية  11-62رقـ  

الشؤوف المالية التابعة لمحكومة الجزائرية المؤقتة، وذلؾ بعد تكميفيا بتسيير عدة مياـ سيادية، كالضرائب 
 ،1963سبتمبر 04التنظيـ العقاري، الميزانية، التمويؿ الخارجي والجمارؾ، الخزينة العامة والقروض. وفي و 

، تـ إقرار الييكمة الأساسية لوزارة المالية والتي أوكؿ إلييا إضافة إلى 326-63وبصدور المرسوـ رقـ 
المياـ التقميدية مياـ كؿ مف دائرة التجارة والطاقة، وصلاحيات المديرية العامة لمتخطيط والدراسات 

 المالية، بالإضافة إلى الإشراؼ عمى الصندوؽ الجزائري لمتنمية. 

يكمة وزارة المالية، وذلؾ في إطار تأسيس الحكومة الجديدة ، تمت إعادة تسمية وى1965في سنة 
، حيث أصبحت تعرؼ بوزارة المالية والتخطيط، إذ تـ إعادة ىيكمتيا لتشمؿ 182-65عف طريؽ الأمر رقـ 

 .   (1)أيف تـ إعادة الفصؿ بينيما 1970القطاع المالي والتخطيط، وقد ظؿ ىذا الارتباط إلى غاية 

 لجزائرية: الخزينة العمومية ا . ب

الخزينة العمومية الجزائرية نتيجة لفصؿ الخزينة العمومية الفرنسية عف الخزينة العمومية  نشأت     
، تطور دورىا في النظاـ المالي الجزائري تماشيا مع 1962أوت  29الجزائرية بعد الاستقلاؿ، وذلؾ في 

الفترة اعتبرت صندوؽ ودائع ذو نظاـ  تطور الدولة وتغير نظاميا الاقتصادي، حيث أنيا منذ بداية ىذه
موسع وشامؿ، إذ أجبرت السمطات مختمؼ المؤسسات عمى إيداع أمواليا في حسابات جارية لدى الخزينة 

عمى الأكثر مف  %30العمومية دوف فوائد، مع السماح لممؤسسات الصناعية والتجارية بالاحتفاظ بنسبة 
سيولتيا لدى البنوؾ، ومع تطور حاجيات الدولة،  بالتالي تزايد مسؤولية الخزينة العمومية في توفير 

، وكاف مف أبرزىا تخفيض النسبة 1965التمويؿ، ظيرت قيود أخرى عمى المؤسسات العمومية سنة 
 .   (2)دى الخزينة العموميةإلى جانب إجبارىا عمى صب أرباحيا الصافية ل ،%15إلى  30السابقة مف 

كاف ليا دورا أساسيا في تمويؿ  ،في ىذه الفترة ،أف الخزينة العموميةب تضحعمى ما سبؽ، ي وبناء
الاقتصاد الوطني والسيطرة عمى النظاـ المالي، إذ أنيا كانت الجية المسؤولة عف تقديـ القروض 

                                                           
  .7،8، ص 2012( مديرية الاتصاؿ لوزارة المالية، وزارة المالية، خمسوف سمة مف الإنجاز، خمسوف سنة مف الإزدىار، بف عكنوف، 1
 .  47،48، ص 2012، الجزائر، 2مبادئ الاقتصاد النقدي و المصرفي، ديواف المطبوعات الجامعية، ج( عبد القادر خميؿ، 2
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بارية مف المؤسسات العمومية وبصورة اختيارية والإعانات الحكومية، إلى جانب تقبميا لمودائع بصورة إج
مف  الأفراد والمؤسسات الخاصة. إلا أف تطور الدولة الجزائرية وازدياد حاجاتيا التمويمية زاد مف حدة 
الضغط عمى الخزينة العمومية، ما استوجب اتخاذ بعض التدابير والإجراءات بيدؼ إعادة تحديد ميمتيا 

 نات.ومكانتيا مع بداية الثماني

 ج. البنك المركزي الجزائري: 

أىـ رموز السيادة المالية في الدولة، إذ أنو يمثؿ بنؾ مف  BCA()يعتبر البنؾ المركزي الجزائري 
       بموجب القانوف 1962ديسمبر  13الإصدار النقدي، وقد أنشئ مف طرؼ المجمس التأسيسي في 

      المدنية والاستقلاؿ المالي، وبدأ بممارسة ميامو، كمؤسسة عمومية تتمتع بالشخصية 144-62رقـ 
 : (1)والتي حددىا المشرع الجزائري كما يمي ،1963جانفي  01في 

 ممارسة احتكار الإصدار النقدي. -
 دور بنؾ الخزينة.  -
 تسيير احتياطات العممة الدولية.  -
 متابعة السيولة لدى البنوؾ الأولية كبنؾ البنوؾ.  -

دارة الائتماف، ف البنؾ المركزي أنشئ ليكوف الييئة المسؤولة عمى الإصدار النقدي ومراقبة وا 
لضماف توفير التمويؿ الملائـ لمتنمية الاقتصادية مف جية، وضماف الاستقرار النقدي مف جية أخرى. كما 

 . 1965حددت لو ميمة خدمة الخزينة العمومية بشكؿ كمي بموجب قانوف المالية لسنة 

 لنظام المالي الجزائري:في االمؤسسات المالية  .2.1

لقد عممت السمطات الجزائرية بعد الاستقلاؿ عمى إنشاء مجموعة مف المؤسسات المالية  
الائتمانية، البنكية وغير البنكية، وذلؾ بيدؼ توفير الخدمات المالية التي يحتاجيا القطاع العمومي، وعمى 

رغـ استمرار نشاطيا   التعامؿ مع ىذا القطاع مىشركات الأجنبية عال سيا التمويؿ، خاصة بعد امتناعأر 
بنكا أجنبيا، ىذا مف جية، ومف جية أخرى، ونتيجة  25في الجزائر بعد الاستقلاؿ، وقد كاف مف بينيا 

نشاء ا  لعدـ تمكف السمطات الجزائرية مف فرض رقابتيا وسيطرتيا عمى تمؾ الشركات، فقد قامت بتأميميا و 
                                                           

( BCA : Banque Centrale Algérienne 
  .36، ص2008( محفوظ لشعب، الوجيز في القانوف المصرفي الجزائري، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، الطبعة الثانية، 1
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بنوؾ ومؤسسات مالية وطنية عمومية متخصصة لخدمة الاقتصاد الوطني إلى جانب الخزينة العمومية، 
 المؤسسات التالية:  التي تـ انشاؤىا بعد الاستقلاؿومف أىـ المؤسسات المالية 

 الصندوق الجزائري لمتنمية: . أ

في  الصادر  165-63موجب القانوف رقـ ب CAD()جاء قرار إنشاء الصندوؽ الجزائري لمتنمية 
، وذلؾ لمواجية رفض البنوؾ الأجنبية تمويؿ الاقتصاد الوطني، ولذلؾ فقد أوكمت إليو 1963ماي  07

 : (1)مجموعة مف الوظائؼ، تمثمت أساسا في

وذلؾ مف خلاؿ تقديمو لمقروض المتوسطة وطويمة الأجؿ، بشكؿ خاص، وظيفة بنك استثمار:  -
 لإنجاز برامج ومخططات التنمية. 

ذلؾ بنؾ استثمار وبنؾ أعماؿ، إذ كمؼ بترقية المؤسسات خاصة الصغيرة و  وظيفة بنك تنمية: -
 والمتوسطة.

وذلؾ كوسيط مالي، إذ خوؿ لو القياـ بمختمؼ العمميات عمى القيـ المنقولة  وظيفة الوساطة المالية: -
 لحسابو الخاص ولحساب الغير، وقد أنشئ كوسيط فعمي بيف الخزينة العمومية والمؤسسات العمومية.

لقد أوكمت لمصندوؽ وظائؼ أخرى، كالتدخؿ في عمميات التجارة الخارجية وسوؽ  وظائف أخرى: -
ف المؤسسات المالية الوطنية والأجنبية، اعتباره عوف مالي أساسي في تسيير الصرؼ، التوسط بي

ميزانية التجييزات لمدولة، تقديـ المساعدات والاستشارات في تسيير المؤسسات الصناعية والتجارية 
والزراعية، تقديـ القروض اعتمادا عمى الادخار الإجباري طويؿ الأجؿ لمييئات الادخارية، إضافة إلى 

رتو عمى إصدار أذونات الصندوؽ والسندات المتوسطة وطويمة الأجؿ وشيادات استثمار مضمونة قد
 مف طرؼ الدولة...الخ. 

قد أنشئ كمؤسسة مالية تؤدي دور الوساطة المالية بدلا عف  CDAوعميو يمكف لقوؿ أف 
كمت إلييا ميمة تمويؿ المؤسسات المالية الأجنبية التي كانت تنشط أثناء الاستعمار الفرنسي، ولذلؾ أو 

 القطاع الفلاحي ومختمؼ الييئات الادخارية.

 

                                                           
) CAD : Caisse Algérienne De Développement. 

 . 98، ص 2016-2015( زواوي فضيمة، التحرير المالي وانعكاساتو عمى المنظومة البنكية الجزائرية، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، جامعة بومرداس، 1



 الفصل الرابع                                            النظام المالي الجزائري في ظل التحرير المالي
 

212 
 

 الصندوق الوطني لمتوفير والاحتياط: . ب

بموجب  وذلؾ ،  1964أوت  20في  CNEP()تأسس الصندوؽ الوطني  لمتوفير والاحتياط  
 .والبمديات الجزائريةنتيجة لتأميـ صندوؽ التضامف لمدوائر  ، وقد أنشئ كبنؾ ادخار227-64القانوف  رقـ 

تتمثؿ ميمتو الأساسية في جمع مدخرات العائلات والأفراد، إلى جانب القياـ بتمويؿ ثلاثة مجالات محددة 
ىي: السكف، الجماعات المحمية وبعض العمميات ذات المنفعة الاجتماعية، وفي إطار أدائو ليذه الأنشطة 

، وذلؾ مف خلاؿ تحويمو لمودائع (1)الخزينة العموميةيمكنو القياـ بشراء سندات التجييز التي تصدرىا 
 الادخارية إلى توظيفات مالية لمخزينة العمومية.

 البنك الوطني الجزائري: . ج

 1966جواف  19أوؿ بنؾ تجاري وطني عمومي، تأسس في  BNA()يعد البنؾ الوطني الجزائري 
تـ تأميميا، وقد أوكؿ إليو ميمة تقديـ  ، ليحؿ محؿ خمسة بنوؾ أجنبية بعدما178-66 بموجب القانوف رقـ

مف خلاؿ  إلى جانب التكفؿ التاـ بتوفير التمويؿ لمقطاع الزراعي، وذلؾ (2)مختمؼ الخدمات المالية البنكية
منحو لمقروض القصيرة والمتوسطة الأجؿ، ما أدى إلى تقميص دور الخزينة العمومية في تمويؿ الاقتصاد 

 . (3)حيث أنو تمكف مف استقطاب العديد مف زبائنيا الوطني وتخفيض الضغط عمييا،

 القرض الشعبي الجزائري:  . د

ماي  14، الصادر في 336-66بموجب القانوف رقـ  CPA()تأسس القرض الشعبي الجزائري 
، وىو ثاني بنؾ تجاري وطني عمومي، ورث عند تأسيسو أنشطة ستة بنوؾ شعبية منحمة، ثـ 1967

اندمجت فيو ثلاثة بنوؾ أجنبية، وبما أنو بنؾ تجاري فقد أوكمت إليو ميمة القياـ بمختمؼ الأنشطة البنكية 
ة إلى قطاع الصيد ، إلا أنو تكفؿ بتمويؿ القطاع الحرفي والفنادؽ والقطاع السياحي، إضافBNAشأنو شأف 

 .(4)والتعاونيات غير الفلاحية والميف الحرة

                                                           
 ( CNEP : Caisse nationale d'épargne et de Prévoyance. 

  .332، ص 2013النقدي والبنكي، ديواف المطبوعات الجامعية،  ( الطاىر لطرش، الإقتصاد1
 ) BNA : Banque Nationale d'Algérie. 

  .59، ص 2000( القزويني شاكر، محاضرات في اقتصاد البنوؾ، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2
  .48( عبد القادر خميؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص 3

) CPA : Crédit Populaire d’Algérie. 
  .60( القزويني شاكر، مرجع سبؽ ذكره، ص 4
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 البنك الخارجي الجزائري: . ه

، 204-67، بموجب القانوف رقـ 1967أكتوبر 01في  BEA()البنؾ الخارجي الجزائري  تأسس
ليصبح ثالث بنؾ تجاري وطني عمومي، تـ إنشاؤه تبعا لقرارات تأميـ القطاع البنكي، حيث أنو حؿ محؿ 
خمسة بنوؾ أجنبية، وبما أنو بنؾ تجاري فيو يؤدي مختمؼ الأنشطة البنكية، إلا أنو يتكفؿ بتمويؿ 
عمميات التجارة الخارجية، مف خلاؿ منح قروض الاستيراد، تأميف المصدريف الجزائرييف وتقديـ الدعـ 

مع مبادئ التخصص  المالي ليـ، إضافة إلى تمويمو لمشركات الكبرى في قطاعات أخرى، وذلؾ ما يتنافى
 الذي كاف يعتبر مف أىـ مبادئ النظاـ البنكي الجزائري. (1)البنكي

 شركات التأمين الجزائرية:  . و

الجزائر بعد الاستقلاؿ بالقواعد والنصوص التشريعية الموروثة عف الاستعمار الفرنسي  احتفظت
فيما يتعمؽ بتنظيـ قطاع التأميف، نتيجة لغياب مؤسسات وطنية تنشط في ىذا القطاع. وبيدؼ الحفاظ 

الخارج،  عمى مصالح الجزائر والحد مف تحويؿ الشركات الأجنبية لمتدفقات النقدية مف نشاط التأميف إلى
لجأت السمطات الجزائرية كمرحمة أولى إلى  عمى ىذا القطاع، وتمييدا لتأميموولإحكاـ السيطرة والرقابة 

، تجسد في سف نصيف تشريعييف مف قبؿ المجمس الوطني، أسس مف 1963اتخاذ إجراء قانوني في جواف 
 : (2)خلاليما الإطار القانوني لقطاع التأميف الجزائري، وىما

عادة  1963جواف  08، الصادر في 197-63ف رقـ القانو  - المتضمف إنشاء الصندوؽ الوطني لمتأميف وا 
، الذي أوكمت إليو ميمة القياـ بمختمؼ عمميات التأميف الجارية التي تقوـ بيا CAAR()التأميف 

مف محافظيا  %10مختمؼ ىيئات التأميف الناشطة في الجزائر، وذلؾ مف خلاؿ تنازليا عف ما يعادؿ 
 لفائدة الصندوؽ. 

المتعمؽ بالالتزامات والضمانات المطموبة مف  1963جواف  08الصادر في  201-63القانوف رقـ  -
ىيئات التأميف الناشطة في الجزائر، إضافة إلى إخضاعيا إلى إشراؼ ورقابة وزارة المالية، كما فرض 

في الجزائر بالحصوؿ عمى ترخيص أو  عمى كؿ شركة أجنبية ترغب في ممارسة أو استمرار نشاطيا

                                                           
 ) BEA : Banque Extérieure d’Algérie. 

  .334( الطاىر لطرش، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
خصص تحميؿ اقتصادي، جامعة ، أطروحة دكتوراه، ت2011-2005( بناي مصطفى، واقع وآفاؽ شركات التأميف الجزائرية في ظؿ الإصلاحات الاقتصادية والمتغيرات الدولية، 2

 .133،134، ص 2014-2013، 03الجزائر
) CAAR : Caisse Algérienne d’Assurance et de Réassurance. 
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 %25اعتماد مسبؽ مف وزارة المالية، والحصوؿ عمى ىذا الاعتماد يتطمب دفع ضماف مالي يقدر ب 
 مف معدؿ الأقساط الصافية الصادرة مف الشركة في الخمس سنوات الأخيرة.

نبية إلى التخمي عف وتحسبا لمنتائج التي قد تترتب عف القانونيف، والتي قد تدفع بالمؤسسات الأج
بتأسيس شركة تأميف  1963نشاطيا في الجزائر، فقد أمرت رئاسة الجميورية في شير أفريؿ مف سنة 

، وسميت 1963ديسمبر  12منو مصري، باشرت عمميا في  %39مف رأسماليا جزائري و %61مختمطة، 
، بالإضافة إلى الأمر بتأسيس تعاونية التأميف الجزائرية لعماؿ التربية  SAA()بالشركة الجزائرية لمتأميف 

 . 1964ديسمبر  29بموجب القرار الرئاسي  المؤرخ في  MAATEC()والثقافة، 

وما تجدر الإشارة إليو، أف تطبيؽ القانونيف السابؽ ذكرىما، أدى فعلا إلى تخمي أغمب ىيئات 
ىيئة، انخفض  236التأميف الأجنبية عف نشاطيا في الجزائر، فبعد أف كاف عددىا بعد الاستقلاؿ حوالي 

 01أمريكية،  01ايطالية،  01بريطانية،  03شركات فرنسية،  06، منيا 1964ىيئة عاـ  15عددىا إلى 
 .(1)تونسية 01مغربية و  01نيوزيمندية،  01ىندية، 

وفي إطار انتياج الجزائر لمنظاـ الاشتراكي، الذي ينص عمى احتكار الدولة لمختمؼ القطاعات، 
باحتكار قطاع التأميف، وتجسد ذلؾ مف خلاؿ إقرار الأمر  1966فقد باشرت السمطات الجزائرية منذ سنة 

، المتضمف تأسيس احتكار الدولة لكؿ عمميات التأميف، وبغية 1966ماي  27، الصادر في 127-66رقـ 
، الصادر في نفس التاريخ ، 128-66تنظيميا ليذا القطاع، فقد اتبع ىذا الأمر بإصدار المرسوـ رقـ 

عداد التدابير المتعمقة بتن ظيـ وتحسيف عمؿ والذي أنشئت بموجبو المجنة التقنية لمتأمينات، ميمتيا دراسة وا 
، SAAتأميـ شركة  129-66الييئات الوطنية لمتأميف. كما أنو قد تـ في نفس التاريخ وبموجب الأمر رقـ 

في حيف تمت تصفية أعماؿ باقي شركات التأميف باستثناء المؤسسات التي تأخذ شكؿ تعاونيات أو 
 : (2)، ليصبح قطاع التأميف الجزائري يشمؿ()تعاضديات

- CAAR ،.كمفت بالتنازؿ القانوني وكؿ عمميات التأميف 
                                                           

 ) SAA : Société Algérienne d’Assurance 
 ) MAATEC : Mutuelle d’Assurance Algérienne des Travailleurs de l’Education et de la Culture. 

(، أطروحة دكتوراه، تخصص عموـ 2015-1995دراسة ميدانية خلاؿ الفترة )-( غفصي توفيؽ، سياسة ترقية قطاع التأميف الجزائري في تفعيؿ دوره لمنيوض بالإقتصاد الوطني1
  .66، ص 2018-2017إقتصادية، جامعة المسيمة، 

 ) لا تيدؼ إلى الربح، و تعمؿ عمى ضماف توفير تغطية تأمينية للأعضاء بأقؿ تكمفة ممكنة مف الأخطار  مؤسسات التأميف ذات الشكؿ التعاوني أو التعاضدي: ىي مؤسسات
يف كومية، مثؿ التأمينات الإجتماعية و التأمالتي قد يتعرضوف ليا دوف أف تكوف ليـ القدرة عمى حماية أنفسيـ منيا، و عادة يكوف التأميف في ىذه الحالات إجباريا تتكفؿ بو ىيئات ح

 ضد الشيخوخة.
  .68( المرجع السمبؽ، ص 2
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-  SAA.)كمفت بكؿ عمميات التأميف المباشرة )التأميف عمى السيارات، الأشخاص، الأخطار البسيطة ، 
- MAATEC.كمفت بتغطية مخاطر منتسبييا ، 
وىو مؤسسة تـ إنشاؤىا في فرنسا  ،CCRMA()الصندوؽ المركزي لإعادة التأميف لمتعاونيات الفلاحية  -

 ، كمؼ بعمميات تأميف مخاطر الاستغلاؿ الفلاحي. 1907عاـ 

، المتضمف تعويض 1966جواف  21، في 186-66كما تجدر الإشارة إلى أف إصدار الأمر رقـ 
حوادث العمؿ والأمراض المينية، قد أدى إلى تحويؿ عمميات التأميف ضد أخطار حوادث العمؿ مف 

إلى جانب صناديؽ  ،1967أفريؿ  01شركات التأميف إلى صناديؽ التأمينات الاجتماعية  بدءا مف 
 عمى التوالي.  1956و 1953 التأميف ضد الشيخوخة لمعماؿ الأجراء وغير الأجراء التي تـ إنشاؤىا سنتي

جزائري بعد الاستقلاؿ عمى ما سبؽ، يتضح أف أغمب المؤسسات المكونة لمنظاـ المالي ال بناء
مؤسسات مالية وطنية عمومية، أنشئت لتحؿ محؿ مؤسسات مالية وبنوؾ أجنبية كانت مف  فىي عبارة ع

 اع وأنشطة محددة.محمفات الاستعمار الفرنسي، وقد كمفت كؿ مؤسسة بميمة تمويؿ قط

 الأسواق المالية: .3.1

لـ تيتـ السمطات الجزائرية بإنشاء الأسواؽ المالية بعد الاستقلاؿ، واكتفت بالسوؽ المالية التي 
كانت متمثمة أساسا في السوؽ النقدية أو سوؽ ما بيف البنوؾ، التي اقتصرت عمى العمميات يوـ بيوـ، 

يتدخؿ في تنظيميا عف طريؽ لعب دور الوسيط لمبنؾ  CPR()وكاف صندوؽ باريس لإعادة الخصـ 
المركزي، وقد تـ حمو مع نياية الستينات، كما أف معدلات الفائدة بما فييا معدؿ إعادة الخصـ كانت 

وذلؾ راجع أساسا لطبيعة النظاـ  .(1)1971إلى  1963مف خلاؿ الفترة  %3.75محددة إداريا، حيث بمغت 
 القائـ عمى التخطيط. الاقتصادي المنتيج

 أدوات النظام المالي الجزائري: .2

بعد حصوؿ الجزائر عمى استقلاليا وشروعيا في بناء نظاميا المالي، واستكمالا لاسترجاع 
سيادتيا الوطنية المالية والنقدية، قامت السمطات بإصدار العممة الوطنية الجزائرية المتمثمة في "الدينار 

                                                           
)  CCRMA : Caisse Centrale de Réassurance des Mutuelles Agricoles. 
 ) CPR : Caisse Parisienne de réescompte. 

ص ، ص 2014،2015أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية جامعة تممساف،  -دراسة قياسية -( بقبؽ ليمى اسمياف، آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتيا الداخمية1
268-269. 
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، حيث أف العممة التي كانت مستعممة 111-64، بموجب القانوف رقـ 1964ريؿ أف 10الجزائري"، وذلؾ في 
. ويمكف القوؿ أف مف أىـ الإجراءات التي اتخذتيا السمطات (1)في الجزائر قبؿ ذلؾ ىي الفرنؾ الفرنسي

 الجزائرية في تمؾ الفترة، بشأف تحديد قيمة عممتيا الوطنية، ىي اصدار قرار اعتمادىا عمى نظاـ الصرؼ
 المركزي بمعدؿ واحد.

وفيما يتعمؽ بالأصوؿ المالية التي يتـ تداوليا في مختمؼ الأنظمة المالية، فإف النظاـ المالي 
الجزائري خلاؿ فترة الستينات، ونتيجة لعدـ اىتماـ السمطات الجزائرية بالأسواؽ المالية، وكوف أغمب 

انت متداولة في تمؾ الفترة كانت تتمثؿ المؤسسات ىي مؤسسات عمومية، فإف الأصوؿ المالية التي ك
أساسا في أذونات وسندات الخزينة العمومية، والتي كاف الاكتتاب فييا إجباريا بالنسبة لممؤسسات 

 الاقتصادية. 

عمى ما سبؽ، فإنو يمكف توضيح مكونات النظاـ المالي الجزائري مع بداية مرحمة الكبح  وبناء
لاؿ مرحمة الستينات، وفقا لمنموذج المعتمد في ىذا البحث، مف خلاؿ ي بعد إنشاءه وتفعيمو خأالمالي، 

 المخطط الموالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  .296قسنطينة، ص  2008طبعة الأولى، ، دار بياء الديف لمنشر و التوزيع، ال-مفاىيـ، تحاليؿ، تقنيات-المصرفي الاقتصاد( رحيـ حسيف، 1
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 عند بداية مرحمة الكبح المالي مكونات النظام المالي الجزائري(: 1-4شكل رقم )ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مراجعال مجموعة مف المصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى
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 للتأمٌنات

-SAA 
-CAAR 
-MAATEC 
-CCRMA 

 السوق النقدٌة

 )ما بٌن البنوك(
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-CAD 
-CNEP 
-BNA 
-CPA 
-BEA 
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 العملة الوطنٌة الجزائرٌة

مؤسسات مالٌة 
 ائتمانٌة

 

 اذونات

 و سندات الخزٌنة
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يلاحظ مف خلاؿ ىذا المخطط، أف النظاـ المالي الجزائري عند نشأتو لـ يكف يشتمؿ سوى عمى 
الجزائرية لـ عدد محدود جدا مف الييئات المالية، خاصة ما تعمؽ بالأسواؽ المالية، حيث أف السمطات 

تعرىا اي اىتماـ في تمؾ الفترة، شأنيا شأف الأدوات المالية، حيث أنيا عند إنشائيا ليذا النظاـ قامت 
بإصدار العممة الوطنية مع تركيزىا عمى أذونات وسندات الخزينة العمومية التي أجبرت المؤسسات 

 قتصادية عمى الاكتتاب فييا .   الا

 الجزائري خلال مرحمة التفعيل:سمات النظام المالي  .3

نشاءه مع بداية الستينات، يشتمؿ عمى متعامميف إبعد أف كاف النظاـ المالي الجزائري عند 
نتياء ىذه الفترة نظاما عموميا محضا، وذلؾ بعد اصبح مع أعمومييف وخواص، محمييف وأجانب، فقد 

حلاليا التأميـ التدريجي لمختمؼ أنواع المؤسسات المالية الأجنبية  التي كانت متواجدة في الجزائر، وا 
بأخرى عمومية، أشرفت عمى تسييرىا وزارة المالية إلى جانب الخزينة العمومية وىيئة التخطيط، وجعمت 

 منيا ىياكؿ في خدمة التنمية الاقتصادية والمؤسسات العمومية.

مختمفا عف أنظمة أغمب الدوؿ ويمكف القوؿ أف النظاـ المالي الجزائري في تمؾ الفترة لـ يكف        
النامية، إذ ىيمف عمى ىيكمو القطاع البنكي الذي اتصؼ بخضوعو لسيطرة القطاع العاـ، وعمى رأسو 

لو، إذ كاف يخضع لأوامر  االبنؾ المركزي الذي لـ يتمكف مف أداء الأدوار المنوطة  بو كما كاف مقرر 
ؿ ليذه الأخيرة ولمبنوؾ التجارية متى طمبت ذلؾ، دوف أي وزارة المالية والخزينة العمومية في توفير التموي

توجيو أو رقابة عمييا، إذ لـ يكف يممؾ عمميا أية سمطة حقيقية عمى سموكيا، وىذا ما جعمو يحيد عف دوره 
في النظاـ النقدي كمتحكـ في الإصدار النقدي وواضع لمسياسة النقدية. وعميو يمكف القوؿ أف البنؾ 

، وذلؾ بمنحيا تسبيقات بلا 1964لخدمة الخزينة العمومية بموجب قانوف المالية لسنة  وأنشئالمركزي قد 
حدود، ما جعؿ دوره لا يتعدى وظيفة محاسب لمخزينة، وأدى إلى اللامبالاة في الإصدار النقدي دوف 

لجزائري بعد مقابؿ، وىذا ما يمكف اعتباره البداية الحقيقية للاختلالات الييكمية التي شيدىا الاقتصاد ا
 .(1)ذلؾ

أما بالنسبة لمخزينة العمومية، فقد كانت المتحكـ الأساسي في النظاـ المالي الجزائري، وبالأخص 
في النظاـ البنكي، إذ أنيا اعتبرت الدافع الأساسي لمبنؾ المركزي في إصدار النقود ومنح القروض لمبنوؾ 

                                                           
 . 205، ص 2012معة تيزي وزو، ( آيت وازو زانية، مسؤولية البنؾ المركزي في مواجية الأخطار المصرفية في ظؿ القانوف الجزائري، أطروحة دكتوراه عموـ تخصص قانوف، جا 1
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ض وتوجيييا عمى مستوى البنوؾ التجارية، وذلؾ والمؤسسات المالية، إلى جانب تدخميا في توزيع القرو 
راجع لعدـ وجود تنظيـ بنكي يحدد بدقة طبيعة العلاقة بيف البنؾ المركزي، الخزينة العمومية والبنوؾ 

 التجارية، ما أدى إلى التداخؿ في الأىداؼ والصلاحيات بينيا.

فمـ تكف قادرة عمى تأدية وظيفتيا  أما فيما يتعمؽ بالمؤسسات المالية، وعمى رأسيا البنوؾ التجارية،
الأساسية المتمثمة في الوساطة المالية، حيث أنيا كانت عبارة عف صناديؽ ممزمة عمى توفير التمويؿ 
ف كانت عمى درجة عالية مف  لممؤسسات العمومية بمجرد تقديميا لوثائؽ إدارية تعدىا وزارة المالية، وا 

جية إداريا ولا تخضع للاعتبارات التي يجب أف تقوـ عمييا الخطورة، ما يعني أنيا تقدـ تمويلات مو 
السياسات الإقراضية لمبنوؾ، ىذا مف جية، ومف جية فإنيا وبالرغـ مف إنشاءىا في ظؿ مبدأ التخصص 
البنكي، إلا أنيا استسممت لممنافسة في تعاملاتيا، وذلؾ تماشيا مع فكر المؤسسات المالية التي أنشئت 

ير قادرة عمى تحقيؽ ما ىو منتظر منيا كمؤسسات خاضعة لمتنظيـ الاشتراكي، محميا، ما جعميا غ
نيا أدت إلى زيادة أوأثبتت فشميا في تمويؿ الاستثمارات العمومية خلاؿ فترة الستينات، إضافة إلى 

وتضخـ عبئ تمويميا عمى الخزينة العمومية، ما دفع بالبنؾ المركزي إلى التمادي في الإصدار النقدي 
مميوف دج، ليرتفع  1313إلى حوالي  1969مقابؿ، حيث وصؿ حجـ تمويؿ الاستثمارات الممولة سنة  دوف
، وىو ما يؤكد اللاعقلانية في تمويؿ الاستثمارات الاشتراكية مف طرؼ 1970مميوف دج سنة  4250إلى 

 البنوؾ والخزينة العمومية، مما ساىـ في عدـ تحقيؽ أىداؼ التنمية الاقتصادية في تمؾ الفترة.    

وبيدؼ جعؿ النظاـ المالي أكثر ديناميكية، وتمكينو مف أداء دوره في دعـ التنمية الاقتصادية، 
تخاذ مجموعة مف الإجراءات مف أجؿ إصلاح نقاط الضعؼ فيو، وذلؾ السمطات الجزائرية فقد حاولت ا

، والذي سيكوف محور 1971منذ بداية السبعينات، وبالأخص مع الشروع في الإصلاح المالي لسنة 
  المطمب الثاني.

 النظام المالي الجزائري في ظل إصلاحات السبعيناتالمطمب الثاني: 

ي الجزائري خلاؿ مرحمة الستينات، العديد مف المشاكؿ التي جعمتو يحيد عف شيد النظاـ المال
دوره في دعـ التنمية الاقتصادية، وبالرغـ مف توجييو مف طرؼ السمطات، إلا أنو لـ يستجب لمعايير 
عادة  ، ما دفعيا إلى اتخاذ العديد مف الإجراءات بيدؼ إصلاحو وا  التسيير المركزي الاشتراكي الصارـ
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يو ومنحو مكانتو في تحقيؽ التنمية الاقتصادية المخططة مع بداية السبعينات، وذلؾ في ظؿ سياسة توجي
 . 1971تكريس سياسة الكبح المالي، التي برزت مع بداية الإصلاح المالي لسنة 

 :1971ماهية الإصلاح المالي لسنة  .1

إطار خطة التنمية  ، في1971في قانوف المالية لسنة  1971لقد جاء الإصلاح المالي لسنة 
(، وقد تضمف جممة مف التعديلات 1973-1970الاقتصادية التي تندرج ضمف المخطط الرباعي الأوؿ )

التي كانت تيدؼ إلى ضماف السير الحسف لمسياسات المالية والنقدية، مف خلاؿ العمؿ عمى معالجة 
التدخؿ المباشر لمخزينة العمومية في ك النقائص والتناقضات التي كاف يعاني منيا النظاـ المالي الجزائري

تمويؿ الاستثمارات الوطنية، انحصار دور البنوؾ في منح قروض الاستغلاؿ، عدـ وجود تنظيـ واضح 
وموحد لموساطة المالية، عدـ احتراـ البنوؾ لمبدأ التخصص، تداخؿ المياـ بيف وزارة المالية والبتؾ 

 الأساسية ...الخ. المركزي وحياد ىذا الأخير عف أداء وظائفو 

جاء كبداية لإصلاح النظاـ المالي الجزائري، مف خلاؿ  1971وعميو فاف الإصلاح المالي لسنة 
وضع رؤية جديدة لطبيعة العلاقات والمياـ بيف الييئات المكونة لو مف جية، ومف أجؿ ضماف تخطيط 

لنظر في قنوات التمويؿ مف مالي صارـ لتمويؿ خطة التنمية مف جية أخرى، إذ أنو عمد إلى إعادة ا
خلاؿ القياـ بإصلاح جذري لمياـ مختمؼ اليياكؿ المالية، وذلؾ بالعمؿ عمى منح الثقة لمبنوؾ في تسيير 
ومراقبة عمميات المؤسسات العمومية، وتحديد طبيعة العلاقات بيف البنؾ المركزي والخزينة العمومية مف 

 قصد نشاء ىيئات مالية جديدةإعف ىذا الإصلاح  خلاؿ تحديد مياـ كؿ منيما ...الخ. كما حاوؿ
 النيوض بالقطاع البنكي وتمكينو مف تحقيؽ الأىداؼ المرجوة منو.  

 :1971مبادئ الإصلاح المالي لسنة  .2

لترسيخ جممة مف المبادئ، التي تيدؼ إلى تكريس أسس  1971جاء الإصلاح المالي لسنة 
التخطيط المالي وفقا لسياسة تمويمية جديدة تتماشى مع الإصلاحات الاقتصادية التي بدأت مع المخطط 

 :(1)الرباعي الأوؿ، ومف أبرز تمؾ المبادئ ما يمي

 

                                                           
  .247-245( بقبؽ ليمى أسمياف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 1
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دخار الوطني مف لإييدؼ ىذا المبدأ إلى تشجيع تعبئة امركزية الموارد المالية ومنع التمويل الذاتي:  . أ
مف المرسوـ  26طرؼ المؤسسات المالية والبنكية، وعمى رأسيا الخزينة العمومية، حيث نصت المادة 

عمى  ،1971مف قانوف المالية لسنة  21و 06، وكذا المواد 21/12/1970المؤرخ في  93-70رقـ 
خصصات الاىتلاكات واحتياطات الشركات الوطنية وجوب إيداع كؿ الأمواؿ المكونة مف م

والمؤسسات العمومية ذات الطابع الصناعي والتجاري في حساب واحد لدى الخزينة العمومية، مقابؿ 
. وذلؾ لمتمكف 19/04/1971سندات التجييز التي تـ تحديد شروط إصدارىا وفؽ المرسوـ المؤرخ في 

 كـ فييا. مف تحقيؽ التخطيط المركزي لمموارد والتح
قاـ ىذا المبدأ عمى إعادة تعريؼ أسموب تمويؿ استثمارات ستعمال الموارد المالية: امراقبة  . ب

، التي وضحت أف تمويؿ 1971مف قانوف المالية لسنة  07المؤسسات العمومية، وذلؾ حسب الفقرة 
الاستثمارات الإنتاجية يكوف مضمونا عف طريؽ الاعتمادات الممنوحة، إما مف طرؼ المؤسسات 

مف نفس القانوف  16المالية الوطنية )البنوؾ(، أو عف طريؽ الاعتمادات الخارجية، كما نصت الفقرة 
ا مف أجؿ تمكيف السمطات عمى وجوب خضوعيا لتصريح مسبؽ مف وزارة المالية والتخطيط، وكؿ ىذ

مف مراقبة استعماؿ ىذه الموارد وتوجيييا حسب الأىداؼ المرجوة، إلى جانب الحد مف تمويؿ 
 الاستثمارات عف طريؽ المنح التي تقدميا الخزينة العمومية. 

أف يساىـ في تكريس ما جاءت بو  1971لقد حاوؿ الإصلاح المالي لسنة التوطين البنكي الواحد:  . ج
، 1970والمتضمف قانوف المالية لسنة  31/12/1969المؤرخ في  ،69-107مف المرسوـ رقـ  18المادة 

والتي تجبر المؤسسات والمنشآت العمومية ذات الطابع الصناعي والتجاري عمى تركيز حساباتيا 
وعممياتيا البنكية عمى مستوى بنؾ واحد فقط، وذلؾ لمتمكف مف متابعة الوضع المالي لممؤسسات 

 ومية واتخاذ الإجراءات اللازمة في حالة حدوث خمؿ.العم
ىذا المبدأ نتيجة حتمية لسابقو، حيث أف فرض يعد التخصص القطاعي لمبنوك التجارية:  . د

الإصلاحات وتكريسيا لمبدأ التوطيف البنكي، دفع بالبنوؾ التجارية إلى التخصص في التعامؿ مع 
 قطاعات محددة. 

تحديد معدلات  1972تجدر الإشارة إليو، ىو أف السمطات الجزائرية فرضت عمى البنوؾ منذ  وما
، إلى جانب %6 إلى %4كأقصى حد، وعمى القروض ما بيف  %2.9و %2.6الفائدة عمى الودائع ما بيف 

 .  %2.75 معدلات إعادة الخصـ التي يجب أف لا تتجاوز
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، جاء لتكريس مبادئ الكبح المالي، 1971لإصلاح المالي لسنة عمى ما سبؽ، يمكف القوؿ أف ا بناء     
وذلؾ تماشيا مع طبيعة الاقتصاد الوطني الذي انتيج النظاـ الاشتراكي القائـ عمى مبدأ التخطيط، حيث 
أصبح النظاـ المالي وسيمة لتنفيذ مخططات التنمية، اعتمادا عمى توجيو الائتماف وتحديد أسعار الفائدة، 

 القضاء عمى المنافسة ...الخ. إلى جانب 

 مكونات النظام المالي الجزائري خلال السبعينات: .3

لقد نتج عف محاولات الإصلاح التي شيدىا النظاـ المالي الجزائري خلاؿ السبعينات إنشاء 
ىيئات جديدة، تنظيمية ومؤسسات مالية، إلى جانب إعادة ىيكمة وتحديد مياـ بعض الييئات القائمة، 

 جؿ إعادة ضبط وتوجيو النظاـ البنكي لتمكيف النظاـ المالي مف خدمة مخططات التنمية. وذلؾ مف أ

 خلال السبعينات:المستحدثة التنظيمية الهيئات  .1.3

أمرا بإنشاء ىيئتاف مستقمتاف لتسيير ومراقبة نشاط  1971لقد تضمف الإصلاح المالي لسنة 
مف البنؾ المركزي والخزينة العمومية، إضافة إلى أنو قد  ما أنو حاوؿ إعادة تحديد مياـ كؿالبنوؾ، ك

 نص عمى إنشاء ىيئات أخرى سيتـ التعرؼ عمى أىميا فيما يمي: 

 مجمس القرض:  . أ

، المتضمف 1971جواف  30المؤرخ في  47-71جاء قرار إنشاء مجمس القرض بموجب الأمر رقـ 
"يندرج تحت سمطة وزير المالية، مجمس  أنوث نصت المادة الأولى منو عمى تنظيـ مؤسسات القرض، حي

قرض يتمخص دوره في تقديـ الآراء والتوصيات والملاحظات في مسائؿ النقود والقرض". وفي إطار الدور 
الممنوح لو، فقد أوكمت إليو ميمة إعداد الدراسات المتعمقة بسياسة القرض والنقود ، والمسائؿ المتعمقة 

. كما كمؼ (1)ؾ في إطار مخططات وبرامج تنمية الاقتصاد الوطنيبطبيعة وحجـ وكمفة القرض، وذل
ببحث فرص زيادة الموارد المالية لمدولة، واقتراح كافة التدابير التي تؤدي إلى تنويع مصادر الادخار 
والتمويؿ للاقتصاد الوطني، بالإضافة إلى المساعدة عمى تعزيز علاقات الجياز البنكي مع القطاعات 

ة، ومف ثـ تقديـ تقارير دورية إلى وزارة الاقتصادية في البلاد، وتشجيع تمويؿ البنوؾ لممشاريع الاقتصادي

                                                           
  .182، ص 2013 ( أشواؽ بف قدور، تطور النظاـ المالي والنمو الاقتصادي، دار الراية لنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف،1
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المالية عف وضع النقود والقرض وكافة الأمور المحتممة التي تنعكس عمى الوضع الاقتصادي لمبلاد، مع 
 تقديـ الاقتراحات التي تخص ىذا المجاؿ. 

أف  حيثنشائيا عمى أرض الواقع، إوما تجدر الاشارة إليو، أف ىذه الييئة لـ تباشر مياميا لعدـ 
تشكيؿ وتنظيـ وكيفيات أداء مجمس القرض لميامو ستحدد "ف أ في مادتو الثامنة عمىنص س الأمر نف

تحسيف وضعية البنوؾ والنظاـ المالي  لساعد ذلؾ في ياىذه الييئة ميامفمو باشرت بموجب مرسوـ". 
 . (1)بشكؿ عاـ

 المجنة التقنية لممؤسسات المصرفية:  . ب

، 1971جواف  30الصادر في تاريخ  47-71نشاء ىذه المجنة أيضا بموجب الأمر رقـ إجاء قرار 
حيث نصت المادة التاسعة منو عمى أنو "تحدث تحت سمطة وزارة المالية لجنة تقنية لممؤسسات 
قة المصرفية". ومف المياـ التي أوكمت الييا، تقديـ الآراء والتوصيات لوزارة المالية في كافة الأمور المتعم

بالنظاـ البنكي، والمجالات المرتبطة بيذه المينة، العمؿ عمى تسييؿ تنسيؽ النشاط الذي تمارسو 
المؤسسات المالية، اقتراح التدابير التي تخص سرعة تنفيذ الخطط الاستثمارية وتحقيؽ المراقبة الفعالة، 

لرقابة، إضافة إلى دراسة واقتراح توجيو الموارد المتاحة تبعا لتوازف الجياز البنكي في ميداف التسيير وا
التدابير الحسابية الإدارية، والإجراءات الإحصائية، والتقنيات الخاصة بتقدير حاجيات التمويؿ  التي تيـ 

 . (2)المؤسسات المالية، فضلا عف دراسة حسابات وميزانيات المؤسسات المالية وعرضيا عمى وزير المالية

ة السبعينات بدأت بالفصؿ والتمييز بيف وزارة المالية وأمانة الدولة وما تجدر الإشارة إليو، أف مرحم
المتعمؽ بتشكيؿ  53-70، وذلؾ في إطار إعادة تنظيـ ىذه الوزارة بموجب الأمر رقـ 1970لمتخطيط سنة 

الحكومة، وقد كانت وزارة المالية المشرؼ الأوؿ والأساسي عمى مختمؼ الييئات الفاعمة في النظاـ المالي 
جزائري خلاؿ ىذه الفترة، التي شيدت عدة محاولات لإعادة النظر في مياـ كؿ مف البنؾ المركزي ال

 والخزينة العمومية.

 

 
                                                           

 .108،109( زواوي فضيمة، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .109( المرجع نفسو، ص2
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 ة خلال السبعينات:حدثالمؤسسات المالية المست .2.3

شيدت فترة السبعينات إنشاء مجموعة مف المؤسسات المالية العمومية التي تمثمت أساسا في  لقد
 شركات التأميف وبنؾ تجاري، والتي سيتـ توضيحيا فيما يمي: 

 البنك الجزائري لمتنمية:  . أ

، 1971جواف  30المؤرخ في  47-71بموجب المرسوـ رقـ  BAD()أنشئ البنؾ الجزائري لمتنمية      
، وقد كمؼ بمنح القروض طويمة الأجؿ لممؤسسات العمومية CADالذي تضمف تعديؿ القانوف الأساسي لمػ 

 بدلا مف الخزينة العمومية. 

ا أف ىذه الفترة شيدت صدور قرارات أخرى تخص نشاط باقي البنوؾ العمومية، كاف اليدؼ منيب عمما    
إعادة توجيو النظاـ البنكي وتمكينو مف أداء ميمتو الأساسية المتمثمة في الوساطة المالية، واستعادة 

حيث تمت إعادة  مكانتو الميمة ضمف مكونات النظاـ المالي، مع تكريس ظاىرة التخصص البنكي،
     المالية مثؿ مف البنؾ المركزي والخزينة العمومية، إلى جانب بعض المؤسسات  النظر في ميمة كؿ

ؾ وطني لمسكف، إضافة إلى توسيع مياـ بنؾ الجزائر ني أصبح خلاؿ ىذه الفترة بمثابة بالذ CNEPالػ 
 ليصبح مسيرا لحسابات أكبر المؤسسات الجزائرية. 

 الصندوق الوطني لمتعاون الفلاحي:  . ب

، المؤرخ في 72-64بموجب الأمر رقـ  CNMA() تـ إنشاء الصندوؽ الوطني لمتعاوف الفلاحي
ادة التأميف لمتعاونيات مف خلاؿ دمج ثلاث صناديؽ: الصندوؽ المركزي لإع ذلؾ، و 1972ديسمبر  02

صندوؽ التعاوف و ، 1949سنة   ، الذي أنشئالصندوؽ المركزي لمتضامف الاجتماعي الفلاحي، الفلاحية
 .1958سنة  ، والذي أنشئالفلاحي لممعاشات

ىو صندوؽ وطني يشتمؿ عمى صناديؽ محمية وأخرى  CNMAوما تجدر الإشارة إليو، أف 
بوزارة الفلاحة، وكمؼ بأداء مختمؼ مياـ الضماف الاجتماعي عمى أساس  امرتبطقد كاف و جيوية، 

                                                           
( BAD : Banque Algérienne De Développement. 
( CNMA : Caisse National de Mutualité Agricole 
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 تجدركما  ، مف خلاؿ توفير التأمينات الاقتصادية الفلاحية والتأمينات الاجتماعية الفلاحية.(1)التضامف
جتماعية وصناديؽ التقاعد لا تعتبر مؤسسات مالية في النظاـ لاأف صناديؽ التأمينات ا ىالإشارة إل

شراؼ وزارة المالية  .المالي الجزائري، فيي لا تخضع لسمطة وا 

 ج. الشركة المركزية لإعادة التأمين: 

أكتوبر  01المؤرخ في  73-54بموجب الأمر رقـ  CCR()تـ إنشاء الشركة المركزية لإعادة التأميف      
، بيدؼ SAAو  CAAR، اكتتب فييا مناصفة (2)، والمتضمف إحداث الشركة المركزية لإعادة التأميف1973

تنمية السوؽ الوطنية لإعادة التأميف واستكماؿ فرض رقابة السمطات الوطنية عمى نشاط التأميف. وقد 
 ىذه الشركة بعمميات إعادة التأميف التي تفوؽ قدرة الشركات الوطنية.  كمفت

قد تـ إلغاء تمديد العمؿ بالتشريع الفرنسي في مجاؿ التأميف، الذي استمر منذ الاستقلاؿ، وذلؾ ل     
، ليتـ تعويضو بمواد مف الفصؿ الثالث مف 1973جويمية  05المؤرخ في  73-29بموجب الأمر رقـ 

، إضافة إلى مواد مف القانوف التجاري الصادر 75-58 بموجب الأمر 1975سنة  وذلؾلمدني، القانوف ا
كما أف السمطات الجزائرية عممت خلاؿ ىذه الفترة عمى تكريس مبدأ التخصص في  .1975في سبتمبر 

وزارة قطاع التأميف إلى جانب القطاع البنكي، تماشيا مع أىداؼ المخططات التنموية، وذلؾ بموجب قرار 
 .(3)1976جانفي  01مف  بتداءا، والذي دخؿ حيز التنفيذ 1975ماي  21المؤرخ في  828المالية رقـ 

 الأسواق المالية خلال السبعينات: .3.3

مف طرؼ السمطات العمومية، إلا  لـ تشيد الأسواؽ المالية خلاؿ ىذه المرحمة أي إنجازات أو إىتماـ     
خلاؿ السبعينات مقارنة بالستينات، نتيجة لازدياد  اأنو يمكف القوؿ أف سوؽ ما بيف البنوؾ شيدت تطور 

عدد البنوؾ الوطنية المتعاممة فييا، كما أنو قد تـ تخفيض معدلات الفائدة بما فييا معدلات الخصـ مف 
 .(4)1986إلى  1972ف وقد طبؽ ىذا المعدؿ م، %2.75إلى  3.75%

                                                           
، 01، الجزء 10امعة الوادي، الجزائر، العدد ( قريشي العيد، مساىمة الصندوؽ الوطني لمتعاوف الفلاحي في تغطية الخسائر الفلاحية بالجزائر، مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية، ج1

  .280، ص 2017
) CCR : Compagnie Centrale de Réassurance. 

  .1973أكتوبر 16، 83ة الرسمية، العدد ( الجريد2
  .70-69( غفصي توفيؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 3
  .269-268( بقبؽ ليمى أسمياف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص 4
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عمى ما سبؽ، يمكف القوؿ أف المبادئ التي عممت السمطات الجزائرية عمى تبنييا وتكريسيا في  بناء     
النظاـ المالي خلاؿ سبعينات القرف الماضي، كانت مف المبادئ الأساسية لسياسة الكبح المالي، والتي 

ات المخططات اتخذت عمى أساسيا مجموعة مف الإجراءات والقرارات بيدؼ تكييؼ ىذا النظاـ مع متطمب
التنموية الرباعية التي تمت خلاؿ تمؾ الفترة. إلا أف سوء تطبيؽ البعض منيا مف جية، وعدـ التطبيؽ 
الفعمي لمبعض الآخر مف جية أخرى، ساىـ في تكريس فكرة أف النظاـ المالي الجزائري ىو مجرد أداة 

دمة القطاع العاـ، وىذا ما منعو مف لتنفيذ البرامج الاقتصادية المخططة، وأف ميمتو تتمثؿ أساسا في خ
خلاؿ ىذه المرحمة، وأثبتت عدـ قدرتو عمى تجنب  حقيؽ التطمعات التي كانت مسطرةالمساىمة  في ت

 بتداءاي دفع بالسمطات الجزائرية نقاط الضعؼ والنقائص التي شيدىا خلاؿ مرحمة الستينات. الأمر الذ
، كتعميؽ المساىمات الإلزامية، التخمي عف تمويؿ إلى التخمي عف بعض تمؾ المبادئ 1978مف سنة 

الاستثمارات المخططة بواسطة القروض البنكية متوسطة الأجؿ وتعويضيا بقروض طويمة الأجؿ تمنحيا 
الخزينة العمومية ، إضافة إلى إتاحة إمكانية التمويؿ الذاتي مف طرؼ المؤسسات العمومية ...الخ. وكؿ 

ى العديد مف الإجراءات التي تـ اتخاذىا وضرورة القياـ بإصلاحات جديدة ذلؾ نتيجة لتيقنيا بعدـ جدو 
 مييا مف خلاؿ المطمب الموالي.   سيتـ التعرؼ ع

 النظام المالي الجزائري في ظل إصلاحات الثمانينات المطمب الثالث:

والنظاـ البنكي بوجو خاص،  النظاـ المالي الجزائري بوجو عاـبالرجوع إلى الفترة السابقة، نجد أف 
منيا رغـ مختمؼ الإجراءات والإصلاحات التي  العقبات والمشاكؿ التي كاف يعانيلـ يتمكف مف تخطي 

تـ اتخاذىا، وذلؾ راجع أساسا للارتباط الوثيؽ بيف النظاـ الاقتصادي والنظاـ المالي، حيث أف الأوؿ منع 
التسيير المركزي، وجعؿ ميمتو الأساسية ىي خدمة  ىذا الأخير مف أداء المياـ المنوطة بو في ظؿ

المؤسسات العمومية، التي كانت تعاني الكثير مف المشاكؿ. ولذلؾ فقد تفطنت السمطات الجزائرية في 
بداية الثمانينات إلى أف الإصلاحات يجب أف تمس ىيكمة المؤسسات العمومية بوجو عاـ، بما فييا 

 يا المؤسسات البنكية. المؤسسات المالية، والتي عمى رأس

سيتـ مف خلاؿ ىذا المطمب التعرؼ عمى أىـ الإصلاحات التي شيدىا النظاـ المالي  وعميو،
لى غاية بداية  مع بداية الثمانينات، انطلاقا مف الإصلاحات الخاصة بإعادة ىيكمة المؤسسات المالية، وا 

 . 1986التفكير في التخمي عف نظاـ التخطيط والتسيير المركزي سنة 
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 إصلاحات النظام المالي الجزائري في ظل إعادة الهيكمة: .1

لقد جاء إجراء إعادة ىيكمة المؤسسات العمومية الإنتاجية والخدماتية بما فييا المالية، ضمف 
(، وقد نتج عف ىذه العممية 1984-1980القرارات والإصلاحات التي تضمنيا المخطط الخماسي الأوؿ )

 : (1)التاليةإنشاء المؤسسات المالية 

 بنك الفلاحة والتنمية الريفية:  .1.1

، المؤرخ في 106-82بموجب المرسوـ رقـ  BADR()تأسس بنؾ الفلاحة والتنمية الريفية 
، وقد BNAمميار دينار جزائري، وقد نتج ىذا البنؾ عف إعادة ىيكمة الػ  01، برأسماؿ قدره 13/03/1982

وتنمية الأنشطة الريفية مف خلاؿ منح القروض دوف قيود أو كمؼ بميمة تمويؿ القطاع الفلاحي وتطوير 
 شروط.

 بنك التنمية المحمية: .2.1

، 30/04/1985 ، المؤرخ في85-85بموجب المرسوـ رقـ  BDL()تأسس بنؾ التنمية المحمية 
، كما أنو كمؼ CPAإعادة ىيكمة  مفر جزائري، وقد انبثؽ ىذا البنؾ برأسماؿ قدره نصؼ مميار دينا

خلاؿ  المؤسسات العامة ذات الطابع الاقتصادي، التي تعمؿ تحت وصاية الولاية أو البمدية مف بتمويؿ
 منحيا مختمؼ أنواع القروض.

 الشركة الجزائرية لتأمينات النقل: .3.1

شركة تأميف تـ تأسيسيا نتيجة لإعادة ىيكمة  CAAT(23) تعتبر الشركة الجزائرية لتأمينات النقؿ
CAAR ،وقد تخصصت في تأمينات النقؿ 30/04/1985 ، المؤرخ في82-85بموجب المرسوـ رقـ  وذلؾ ،

 . (4)البري، البحري والجوي

                                                           
 . 210، 202( آٌت وازو زاٌنة، مرجع سبق ذكره، ص 1

) BADR : Banque d'Agriculture et de Développement Rural. 

) BDL : Banque de Développement Locale. 

) CAAT : Compagnie Algérienne d'Assurance des Transports. 
 .343، ص 2012، دٌسمبر11( بالً مصعب، صدٌقً مسعود، تطور قطاع التأمٌن فً الجزائر، مجلة روئ اقتصادٌة، جامعة الوادي، العدد 2
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قانونا ينظـ كؿ  09/08/1980وما تجدر الإشارة إليو، أف المشروع الجزائري قد أصدر في 
العمميات الخاصة بالتأميف، والعلاقات الموجودة بيف كؿ الشركات، واحتكار الدولة لعمميات التأميف، كما 

 .(1)تضمف كؿ أنواع التأميف ورقابة الدولة عمييا ومختمؼ التأمينات الإجبارية

جراءات التي تـ بالرغـ مف مختمؼ الإو  ،أف النظاـ المالي الجزائريب بدوعمى ما سبؽ، ي بناء
اتخاذىا، إلا أنو نتيجة لاستمرار خضوعو لمتسيير الإداري المركزي، ما يزاؿ دور البنوؾ فيو مقتصرا عمى 
تمويؿ المشاريع الاستثمارية المخططة مركزيا، ما أبقاىا بعيدة عف وظيفتيا الأساسية المتمثمة في الوساطة 

ع الخاص، الذي يمعب دررا ميما في تفعيميا، وىو ما ساىـ المالية، خاصة وأنيا لا تتعامؿ ولا تيتـ بالقطا
 في إنشاء واتساع حجـ السوؽ الموازية في الجزائر منذ الاستقلاؿ.

 مكونات النظام المالي الجزائري في ظل الكبح المالي: .2

إف استعماؿ مصطمح الكبح المالي مرتبط بالتقييد الكبير الذي يشيده النشاط في النظاـ المالي، 
رجوع إلى وضعية النظاـ المالي الجزائري، يمكف القوؿ أف ىذا التقييد والإصرار عميو ظؿ سائدا طيمة وبال

لى غاية البدء في  فترة تبني السمطات الجزائرية لمبادئ الاقتصاد الموجو الاشتراكي، منذ الاستقلاؿ وا 
. وقد اتصؼ النظاـ 1986ة محاولات الوصوؿ إلى اتفاقيات مع المنظمات الدولية بعد أزمة البتروؿ لسن

 المالي الجزائري خلاؿ ىذه الفترة بتطبيؽ مختمؼ إجراءات ظاىرة الكبح المالي والتي مف أىميا: 

 الرقابة عمى أسعار الفائدة وتحديدىا إداريا. -
 تسقيؼ وتأطير القروض. -
 الرقابة عمى النشاط في القطاع البنكي. -
 ليـ بامتلاؾ الأصوؿ المحمية. رخصالمستثمروف الأجانب غير م -
 لممؤسسات المالية بالاقتراض مف الخارج. خصغير مر  -
 سعر الصرؼ محدد إداريا، كما توجد قيود عمى دخوؿ وخروج رؤوس الأمواؿ. -

وعميو يمكف القوؿ أنو قد تـ مف خلاؿ ىذا البحث تحديد فترة الكبح المالي في النظاـ المالي 
، أيف تـ سف قوانيف تنص عمى ضرورة منح بعض الحرية 1986اية سنة الجزائري منذ الاستقلاؿ إلى غ

                                                           
  ، 01ات وفؽ معايير الإبلاغ المالي الدولية، دراسة حالة: الشركات الجزائرية لمتأميف، أطروحة دكتوراه، جامعة سطيؼ ( طبايبية سميمة، دور محاسبة التأميف في اتخاذ القرار 1

 . 235، ص 2013-2014
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والذي اعتبر في ىذا  ،1986لممؤسسات المالية، وذلؾ انطلاقا مف القانوف المتعمؽ بالبنوؾ والقروض لسنة 
 البحث الخطوة الأولى باتجاه التحرير المالي في الجزائر. 

ضمف مرحمة الكبح المالي في النظاـ الذي تو  ،وبناء عمى ما تـ عرضو خلاؿ ىذا المبحث
الجزائري، فانو يمكف تقديـ مخطط يوضح مكونات ىذا النظاـ نياية ىذه المرحمة، وفقا لمنموذج المعتمد 

 : ، والذي يظيره الشكؿ المواليمف خلاؿ
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  نهاية مرحمة الكبح الماليعند (: مكونات النظام المالي الجزائري 2-4الشكل رقم )
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جراءات التي تـ اتخاذىا في ظؿ مرحمة الكبح المالي عمى مكونات لإبيدؼ توضيح آثار ا
، حيث يتضح اف السمطات (2-4)( ورقـ 1-4النظاـ المالي الجزائري، يمكف المقارنة بيف الشكميف رقـ )
الية والأدوات المتداولة، في حيف أنيا حاولت الجزائرية خلاؿ ىذه المرحمة لـ تولي اىتماما بالأسواؽ الم

تكييؼ كلا مف الييئات التنظيمية والمؤسسات المالية مع متطمبات تمؾ الفترة، إذ أنيا قامت باتخاذ 
، التي أدت إلى إحداث تغييرات عمى مستوى الييئات التنظيمية، وذلؾ مف خلاؿ جراءاتلإمجموعة مف ا

النظاـ المالي الجزائري، بما فيو البنؾ المركزي، ما جعؿ ىذا الأخير فرض سيطرة الخزينة العمومية عمى 
 .الأخرى يخضع لسيطرتيا شأنو شأف باقي البنوؾ

أما فيما يتعمؽ بالمؤسسات المالية، وبيدؼ توضيح آثار الإجراءات المتخذة عمييا، فيمكف 
  الاعتماد عمى الأشكاؿ البيانية التالية:

 المؤسسات المالية في النظام المالي الجزائري خلال مرحمة الكبح المالي(: تطور حجم 3-4شكل رقم )ال

  
 

 (2-4)  ( ورقـ1-4الشكميف رقـ )المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا  عمى 

(، أف حجـ المؤسسات المالية في النظاـ المالي الجزائري قد 3-4يتضح مف خلاؿ الشكؿ رقـ )
لى غاية منتصؼ الثمانينات بنسبة تقدر بػ  بعد اف كاف يشمؿ عمى ف .%44ارتفع منذ نياية الستينات وا 

صبح يشتمؿ عمى أ( مستثمريف مؤسساتييف، 04( مؤسسات مالية ائتمانية إلى جانب أربع )05خمسة )
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( مستثمريف 05( مؤسسات مالية ائتمانية بما فييا البنؾ المركزي، إلى جانب خمس )08ثمانية )
في حجـ المؤسسات المالية الائتمانية والمستثمريف  % 25و % 60مؤسساتييف، وىو ما يمثؿ زيادة قدرىا 

ىتماـ الكبير الذي أولتو السمطات لإإلى أنو بالرغـ مف ا المؤسساتيف عمى التوالي، وىنا تجدر الاشارة
وىيكمتيا في النظاـ  احجمي فيمؤسسات المالية، إلا أنيا لـ تتمكف مف إحداث تغيير ممحوظ مالجزائرية ل

 المالي الجزائري، وىو ما يؤكده الشكؿ الموالي:

 الجزائري خلال مرحمة الكبح المالي(: حجم المؤسسات المالية في النظام المالي 4-4شكل رقم )ال

 

  .(2-4( و )1-4رقـ )المصدر: مف إعداد الباحثة إعتمادا عمى الشكميف  

جراءات المتخذة مف طرؼ السمطات لإبالرغـ مف او ( أنو 4-4يتضح مف خلاؿ الشكؿ رقـ )
ىيكمة قطاع  في اواضح احداث تغيير إنيا لـ تتمكف مف أالجزائرية خلاؿ مرحمة الكبح المالي إلا 
 وذلؾ بالزيادة في حجـ المؤسسات المالية الائتمانية،  %06المؤسسات المالية، اذ بمغت نسبة التغير 

مقارنة بالمستثمريف المؤسساتييف، ىذا مف جية، ومف جية أخرى يمكف القوؿ أنو بالرغـ مف كؿ ماسبؽ 
و خلاؿ جزائري لـ يتمكف مف أداء الدور المنوط بو ولـ يحقؽ الأىداؼ المرجوة منف النظاـ المالي الألا إ

السمطات الجزائرية إلى العمؿ عمى تحريره مف خلاؿ مجموعة مف الإجراءات ىذه المرحمة، وىو ما دفع 
 ىميا في المبحث الموالي.أالتي سيتـ توضيح 
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 الجزائريإجراءات تحرير النظام المالي المبحث الثاني: 

بعد التعرؼ عمى أىـ الأحداث والإصلاحات التي شيدىا النظاـ المالي الجزائري خلاؿ مرحمة 
لى غاية نياية الثمانينات، والتي صاحبتيا جممة مف القوانيف  الكبح المالي، التي استمرت منذ الاستقلاؿ وا 

نتيجة لمتناقضات والمشاكؿ التي التي كانت تدعو لمتقييد وتدخؿ الدولة في مختمؼ الأنشطة والقرارات، و 
منعت النظاـ الاقتصادي الجزائري بشكؿ عاـ والنظاـ المالي بشكؿ خاص عف أداء مياميا وتحقيؽ 
الأىداؼ المنوطة بيما، قررت السمطات الجزائرية الانتقاؿ مف النظاـ الاقتصادي المخطط إلى اقتصاد 

اءات التحرير، بما فييا التحرير المالي، والتي السوؽ، وبما أف ىذا الأخير يستمزـ تطبيؽ مختمؼ إجر 
التي سبؽ التعرؼ عمييا، فسيتـ مف خلاؿ ىذا المبحث التعرؼ عمى أىـ الإجراءات  3Dترافقيا ظاىرة 

نطلاؽ في عممية التحرير التدريجي لمنظاـ المالي الجزائري، والتي رافقيا لاوالقوانيف التي ساعدت عمى ا
  .3Dانتشار تدريجي لظاىرة 

 إجراءات التحرير المالي الداخميالمطمب الأول: 

إف مف أىـ عوامؿ نجاح عممية التحرير المالي ىو تطبيؽ إجراءاتيا بصورة تدريجية، انطلاقا مف 
أولى مراحمو، وىي التحرير المالي الداخمي، وكما ذكر سابقا، فإف التحرير المالي ترافقو ظاىرة تغيير 

سيتـ مف خلاؿ ىذا المطمب التعرؼ عمى أىـ القوانيف التي ساعدت عميو و  .التحريرالقوانيف مف التقيد إلى 
 في الانطلاؽ في عممية التحرير التدريجي الداخمي لمنظاـ المالي الجزائري منذ نياية الثمانينات.

 :1986القانون المتعمق بنظام البنوك والقروض لسنة  .1
المتعمؽ بنظاـ القروض والبنوؾ، والذي  ،19/08/1986المؤرخ في  12-86 لقد جاء القانوف رقـ

(، كما أنو 1989-1985عرؼ بالمخطط الوطني لمقرض، ضمف متطمبات المخطط  الخماسي الثاني )
، والتي أدت إلى وقوع الاقتصاد الجزائري في حالة كساد، بسبب 1986تزامف مع انتشار أزمة البتروؿ سنة 
انييار عائدات الصادرات، ما أثر سمبا عمى البنوؾ، نتيجة لانخفاض انييار أسعار البتروؿ التي أدت إلى 

السيولة لدييا مف جية، ولارتفاع حجـ الديوف المشكوؾ في تحصيميا والمعدومة مف جية أخرى، وىذا ما 
دفع بالسمطات الجزائرية إلى إعادة النظر في تنظيـ دور البنوؾ وكيفية أداء مياميا مف خلاؿ ىذا 

 القانوف.
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تجدر الإشارة إليو، أنو عمى الرغـ مف أف ىذا القانوف لـ يأتي إلا بالقميؿ مف الابتكار، إلا أنو  وما
، حيث أنو تضمف مجموعة مف القوانيف (1)يعتبر أوؿ نص قانوني تناوؿ تأطير النشاط المالي الجزائري

النظاـ البنكي الجزائري، والإصلاحات، التي يمكف اعتبارىا نقطة الانطلاؽ نحو محاولة تحقيؽ استقلالية 
 : (2)ومف أبرزىا ما يمي

شراؾ الجياز البنكي في توفير الموارد المالية  - تقميص دور الخزينة المتعاظـ في تمويؿ الاستثمارات، وا 
 الضرورية لمتنمية الاقتصادية، إلا أف القانوف لـ يضع آليات تنفيذ ذلؾ. 

ف كانت ىذه المياـ تنقصيا تمكيف البنؾ المركزي مف استعادة وظائفو التقميد - ية ودوره كبنؾ البنوؾ، وا 
 الآليات والأدوات التنفيذية، ومف ثـ تبدو في أحياف كثيرة مفيدة. 

الفصؿ بيف البنؾ المركزي كمقرض أخير وبيف أنشطة البنوؾ التجارية، وذلؾ بيدؼ إقامة نظاـ بنكي  -
 عمى مستوييف.

ستعادة دورىا في تعبئة الادخار وتوزيع القروض في تمكيف البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى مف ا -
إطار المخطط الوطني لمقرض، إضافة إلى السماح بتسمـ الودائع ميما كاف شكميا ومدتيا، ومنحيا 
للائتماف دوف تحديد لمدتو أو للأشكاؿ التي يأخذىا، واستعادة حقيا في متابعة استخداـ القرض كيفية 

 ة عدـ السداد. استرجاعو، والحد مف مخاطره خاص
نش - ، تمثمت أساسا في المجمس الوطني لمقرض والمجنة التقنية اء ىيئات رقابة وىيئات استشاريةتفعيؿ وا 

 لممؤسسات البنكية، والتي استبدلت بمجنة رقابة عمميات البنوؾ.
، القانوفىذا بناء عمى ما سبؽ، وبالرجوع إلى مختمؼ الأحداث والإصلاحات التي قررت في ظؿ 

أوؿ قانوف بنكي جزائري، لأنو جاء كمحاولة لوضع قواعد تنظيمية ضابطة لمنظاـ البنكي  اعتبارهيمكف 
بشكؿ عاـ، وذلؾ بعد ما كانت القواعد التي تحكـ ىذا الأخير مشتتة نتيجة لخضوعو لسياسة تسيير 

 عشوائية أدت إلى تداخؿ كبير بيف مياـ مختمؼ مكوناتو. 

اولة لخمؽ نظاـ مالي يتصؼ بالحداثة مقارنة بصفات سابقة، ولذلؾ فقد جاء ىذا القانوف كمح
وحاوؿ العمؿ عمى تفعيؿ الوساطة المالية إلى جانب منح الاستقلالية لمبنؾ المركزي لمتمكف مف تحقيؽ 

                                                           
  .37( وزارة المالية، خمسوف سنة مف الإنجاز، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
كمية العموـ   -واقع و تحديات–عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنيج الإصلاح، ممتقى المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الإقتصادية ( بمعزور بف عمي، كتوش 2

-و-الجزائرية-المصرفية-المنظومة/elbassair.netمف الموقع الالكتروني :  .494،495، ص 2004ديسمبر  15و  14الإنسانية والعموـ الإجتماعية، جامعة الشمؼ، يومي 
 :  .02/001/2020التحوؿ/، استطمع يوـ
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إلا أف الشيء الذي صعب مف التطبيؽ الفعمي  .()الأسس والأىداؼ المسطرة في المخطط الوطني لمقرض
ليذا القانوف، راجع أساسا إلى التناقض الذي يحممو مضمونو، حيث أنو مف جية يدعو إلى اللامركزية، 
ومف جية أخرى ينص عمى ضرورة التقييد، خاصة بعد إخضاع البنؾ المركزي لرقابة المجمس الوطني 

تي تخضع بدورىا لرقابة وزارة المالية، ما أبقى عمى البنؾ لمقرض ولجنة مراقبة عمميات البنوؾ، وال
ي قبقى بذلؾ في نفس مستوى ومرتبة باالمركزي الجزائري بمثابة مجرد فرع إداري لوزارة المالية، ولي

 البنوؾ. 

ومف ىنا يمكف القوؿ أنو بالرغـ مف محاولة السمطات الجزائرية تدارؾ وتصحيح نقاط الضعؼ 
يجاد آليات تمويؿ أكثر نجاعة، خاصة في ظؿ التي شيدىا النظاـ  المالي خلاؿ الفترات السابقة وا 

التطورات التي عرفتيا ىذه الفترة، إلا أنيا عجزت عف تحقيؽ ذلؾ مف خلاؿ القانوف المتعمؽ بالبنوؾ 
والقروض، حيث أف ىذا الأخير قاـ بتحديد مجموعة مف النصوص القانونية التي تيدؼ إلى إعادة تنظيـ 

ظاـ المالي، إلا أنو لـ يحدد أساليب تنفيذىا، وىذا ما يؤكد أنو حمؿ العديد مف الثغرات التي ساىمت الن
في ترسيخ فكرة أف النظاـ المالي لا يمثؿ سوى وسيمة لتفعيؿ سياسة الحكومة والخزينة العمومية فيما 

وف آخر، يمكف اعتباره يخص تمويؿ الاقتصاد، وىذا ما دفع بدوره السمطات الجزائرية إلى إصدار قان
 معدلا ومكملا لمقانوف السابؽ ذكره، والذي سيتـ التعرؼ عميو في العنصر الموالي. 

 :1988قانون استقلالية البنوك لسنة  .2
، في ()المتعمؽ باستقلالية البنوؾ، 1988جانفي  12المؤرخ في  06-88لقد جاء القانوف رقـ 

جانفي  12المؤرخ في  01-88إطار القانوف التوجييي لممؤسسات العمومية، المتضمف في القانوف رقـ 
، والذي جاء في إطار الإصلاحات الاقتصادية التي قامت بيا السمطات الجزائرية لإعادة تنظيـ 1988

إلى ضرورة استقلالية  الاقتصاد الوطني وتعزيزه للانتقاؿ إلى تطبيؽ مبادئ اقتصاد السوؽ، التي تدعو
 المؤسسات العمومية بما فييا المؤسسات المالية لمتمكف مف أداء الدور المنوط  بيا. 

، حيث أنو جاء 12-86ومتمـ لمقانوف  صدر كقانوف معدؿ 06-88كما أف قانوف استقلالية البنوؾ 
ي عاجزا عف التكيؼ مع لتغطية النقائص والثغرات التي تضمنيا ىذا الأخير، والتي جعمت النظاـ المال

                                                           
 إحصاء مالي يتماشى مع الإحصاء ( المخطط الوطني لمقرض: ىو مخطط جاء في إطار المخطط الوطني لمتنمية، و ييدؼ إلى التحكـ في التنمية الاقتصادية لمبلاد مف خلاؿ وضع

  المتعمؽ بالبنية التحتية لمدولة.
 ) .استقلالية البنوؾ: تعني فصؿ سمطة الدولة بصفتيا مالكة لمبنؾ كمؤسسة عمومية، وسمطتيا بصفتيا صاحبة السمطة العامة  
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الأوضاع والإصلاحات التي شيدىا النظاـ الاقتصادي بشكؿ عاـ خلاؿ ىذه الفترة، وقد حاوؿ ىذا القانوف 
 :  (1)النظاـ المالي الجزائري مف خلاؿ إصلاح

 التأكيد عمى دور البنؾ المركزي في الإشراؼ عمى السياسة النقدية وتسييرىا. -
إعطاء البنوؾ استقلاليتيا، واعتبارىا شخصية معنوية تخضع لمبدأ الاستقلالية المالية والتوازف  -

 المحاسبي، ما يعني أف نشاطيا يخضع إلى قواعد التجارة التي تقوـ عمى مبدأ الربحية والمردودية. 
و سندات تمكيف المؤسسات المالية غير البنكية مف القياـ بتوظيؼ نسبة مف أصوليا في أسيـ أ -

 صادرة عف مؤسسات تعمؿ داخؿ أو خارج التراب الوطني. 
 إلغاء مبدأ التوطيف البنكي، وتحديد سقؼ القروض الموجية لتمويؿ الاقتصاد.  -
عمى المدى الطويؿ أو لطمب ديوف  للاقتراضالسماح لممؤسسات المالية بأف تمجأ إلى الجميور  -

 خارجية. 
حاوؿ تنظيـ العلاقات  06-88أف قانوف استقلالية البنوؾ وؿ ، يمكف القتماشيا وىذه الإصلاحات

 :  (2)التالية

العلاقة بيف البنؾ المركزي والبنوؾ الأولية، حيث منح ىذا القانوف لمبنؾ المركزي دور المنظـ  -
 والمراقب لمنظاـ المالي، كما اعتبره عونا استشاريا وتنفيذيا لممخطط الوطني لمقرض.

زي والخزينة العمومية، حيث نص ىذا القانوف عمى الحد مف تسبيقات البنؾ العلاقة بيف البنؾ المرك -
 المركزي لمخزينة العمومية، وذلؾ بعد الرفع التدريجي لعبء تمويميا للاقتصاد. 

العلاقة التمويمية بيف البنوؾ الأولية والمؤسسات العمومية، مف خلا نشر مفيوـ الرشادة البنكية في  -
   .النظاـ المالي الجزائري

، وبالرغـ 06-88لكف بالرغـ مف مختمؼ المبادئ والنصوص التي جاء بيا قانوف استقلالية البنوؾ 
مف أنو تضمف اصلاحات نوعية ىامة في تمؾ الفترة، إلا أنو لـ يرقى إلى تحقيؽ الأىداؼ المسطرة، ولـ 

 يتمكف مف إحداث تغييرات في العلاقات السابؽ ذكرىا. 

وقانوف استقلالية البنوؾ  1986مف القانوف المتعمؽ بالبنوؾ والقروض لسنة  أف كؿب وعميو يتضح
، يمثلاف المحاولات الأولى للانتقاؿ بالنظاـ المالي الجزائري مف المركزية إلى اللامركزية في 1988لسنة 
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مالي التسيير، وليذا فقد تـ إدراجيما مف خلاؿ ىذا البحث كأولى إجراءات التحرير الداخمي لمنظاـ ال
قد صدرا في إطار الإصلاحات التي قامت بيا ل .الجزائري، خاصة وأنيما يكملاف بعضيما البعض

السمطات الجزائرية لتجاوز عقبات التسيير والتمويؿ غير العقلاني لمختمؼ القطاعات في ظؿ التسيير 
يش النظاـ البنكي المركزي لمقرارات وسيطرة الخزينة العمومية عمى نظاـ التمويؿ، والذي أدى إلى تيم

بعاده عف دوره الأساسي. وليذا فيما يعتبراف مف بيف الإصلاحات التي كانت تيدؼ إلى معالجة  وا 
الاختلاؿ الوظيفي لمنظاـ المالي بشكؿ عاـ، وأولى إجراءات تفعيؿ دور الوساطة المالية فيو، والتي أكد 

 عمييا قانوف النقد والقرض.

 :قانون النقد والقرض .3
يعتبر قانوف النقد والقرض أوؿ تشريع قانوني يؤكد عمى انتياج الجزائر لمبادئ اقتصاد السوؽ، 
بعد الشروع في الإصلاحات التي تـ عمى أساسيا إبراـ اتفاقية الاستعداد الائتماني الأوؿ في 

ظاـ البنكي ، حيث أنو أدى إلى إعادة صياغة شاممة لمنظاـ المالي الجزائري بشكؿ عاـ، والن31/04/1989
بشكؿ خاص، وذلؾ مف خلاؿ العمؿ عمى إعادة ضبط السياسة النقدية وتمكيف النظاـ البنكي مف أداء 
دوره في الوساطة المالية، التي تقوـ عمى آليات وقواعد السوؽ الحرة، ولتجعؿ منو القمب النابض للاقتصاد 

 لي الجزائري. الوطني، كما أنو كاف ومازاؿ يعتبر القانوف المحرؾ لمنظاـ الما

 قراءة في قانون النقد والقرض:  .1.3
، 1989، بعد التعديؿ الدستوري لسنة 1990أفريؿ  14بتاريخ  10-90صدر قانوف النقد والقرض 

 12-86حتفظ بأغمب ما جاء في القانوف ، كما أنو ا1988والإصلاحات التي شرع فييا ابتداء مف جانفي 
، وىو يمثؿ المرحمة الفاصمة بيف مرحمتيف أساسيتيف مر بيما 1986المتعمؽ بنظاـ البنوؾ والقروض لسنة 

النظاـ المالي الجزائري، حيث يمكف اعتباره البداية الحقيقية لتأكيد توجو السمطات الجزائرية نحو تبني 
مبادئ اقتصاد السوؽ والتخمي عف مبادئ الاقتصاد المركزي. وذلؾ مف خلاؿ العناصر التي تضمنيا ىذا 

ىياكؿ البنؾ  ،النقد: (1)عمى أساسمادة موزعة عمى ثمانية كتب مقسمة  215تمثمة في القانوف والم
حماية المودعيف  ،مراقبة البنوؾ والمؤسسات المالية ،التنظيـ البنكي ،المركزي وتنظيـ عممياتو

أحكاـ انتقالية ومختمفة. كؿ  ،العقوبات الجزائية ،تنظيـ سوؽ الصرؼ وحركة رؤوس الأمواؿ ،والمقترضيف
 ىذا بيدؼ تحقيؽ جممة مف الإصلاحات، مف أبرزىا: 
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 توفير الإطار القانوني لمتخمي عف مبادئ الاقتصاد المخطط وتطبيؽ قواعد السوؽ.  -
 إعطاء البنؾ المركزي حقة في ممارسة مختمؼ صلاحياتو مثؿ باقي البنوؾ المركزية في العالـ.  -
 البنوؾ والمؤسسات المالية وبيف زبائنيا دوف تدخؿ الخزينة العمومية.  إعادة ضبط العلاقة بيف -
 العمؿ عمى مراقبة ظاىرة التضخـ والحد منيا.  -
  تحفيز الاستثمار الخاص والأجنبي.    -
 إلغاء الفروقات بيف القطاع العاـ والخاص.  -
ضماف استقرار النظاـ إنشاء ىيئات تنظيمية مشرفة عمى النظاـ البنكي والمؤسسات المالية مف أجؿ  -

 المالي في ظؿ تطبيؽ إجراءات التحرير المالي. 
 إلغاء التخصص البنكي، تعديؿ وتحرير مياـ البنوؾ واسترجاعيا لدورىا في الوساطة المالية . -
إعادة تقييـ العممة الوطنية الجزائرية مف خلاؿ اعتماد سياسة أكثر مرونة، وتنظيـ آليات الإصدار  -

 المتغيرات الجديدة.  النقدي تماشيا مع
 الحد النيائي مف تدخؿ الخزينة في تمويؿ الاقتصاد.  -
 الحث عمى إنشاء سوؽ مالية وتطوير السوؽ النقدية وتوسيعيا.  -
 تحرير أسعار الفائدة نسبيا وخمؽ المنافسة.  -
 تنظيـ انتقاؿ  رؤوس الأمواؿ بيف الجزائر والخارج.  -

 .  مبادئ قانون النقد والقرض: 2.3

قانوف النقد والقرض الأساس الذي اعتمدت عميو الإصلاحات التي باشرتيا السمطات  يعتبر
الجزائرية منذ بداية التسعينات، خاصة ما تعمؽ منيا بالنظاـ المالي، ولضماف تحقيؽ الأىداؼ المرجوة 

 :  (1)منيا، فقد قاـ ىذا القانوف عمى مجموعة مف المبادئ، يمكف ايجازىا فيما يمي

حيث اف عدـ الفصؿ اعتبر مف أىـ أسباب التناقضات التي   الهيئة النقدية والتخطيطية:الفصل بين  . أ
ادة الاعتبار إعا المبدأ تحقيقيا عاشيا النظاـ المالي الجزائري، ولذلؾ فإف مف أىـ الأىداؼ حاوؿ ىذ

، ة النقديةإعادة المكانة لمبنؾ المركزي كمشرؼ عمى السمطة النقدية ومسير لمسياس ،لمدينار الجزائري
تحديد سعر و  تنشيط السوؽ النقدية ،عدـ التمييز في منح القروض بيف المؤسسات العامة والخاصة
 الفائدة مف طرؼ البنؾ المركزي مع تحريره نسبيا بالنسبة لمبنوؾ.

                                                           
 . 31-29( المرجع السابؽ، ص ص 1



 الفصل الرابع                                            النظام المالي الجزائري في ظل التحرير المالي
 

239 
 

لمحد مف لجوء الخزينة للاقتراض اللامحدود لمواجية العجز الفصل بين الدائرة النقدية والخزينة:  . ب
 وتقميص ديونيا اتجاه البنؾ، ما يساعد عمى تحقيؽ استقلالية البنؾ المركزي. 

لمحد مف تدخؿ الخزينة في تمويؿ وتسيير المشروعات الفصل بين دائرة الخزينة ودائرة القرض:  . ج
سسات المالية، إضافة إلى اعتماد مبدأ الجدوى الاستثمارية، ليصبح ذلؾ مف اختصاص البنوؾ والمؤ 

 الاقتصادية لممشروعات عند منحيا لمقروض. 

مف خلاؿ التمييز بيف البنؾ المركزي وباقي البنوؾ التجارية، خاصة : عمى مستويينوضع نظام بنكي  . د
البنؾ بعد انشاء سمطة نقدية وحيدة تمثمت في مجمس النقد والقرض، والذي أصبح يمثؿ مجمس إدارة 

 المركزي.

 النقد والقرض: قانون  بموجبالناشئة الهيئات  .3.3
بعدما نص قانوف النقد والقرض عمى أف البنؾ المركزي أصبح بنؾ الجزائر، وأنو مؤسسة وطنية 
تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلاؿ المالي، وأوكمت إليو مختمؼ الوظائؼ المنوطة بالبنوؾ المركزية 

ي النظاـ المالي، تـ أيضا بموجب ىذا القانوف تأسيس ثلاث ىيئات تنظيمية كييئة مشرفة ومنظمة ف
 : (1)للإشراؼ عمى النظاـ البنكي الجزائري، وىي

 مجمس النقد والقرض:  . أ
تغييرا واضحا عمى  10-90لقد أحدث إنشاء مجمس النقد والقرض بموجب قانوف النقد والقرض 

مستوى البنؾ المركزي بشكؿ خاص والنظاـ المالي بشكؿ عاـ، وذلؾ نظرا لممياـ والسمطات التي ارتبطت 
 42بو، والتي مف أبرزىا أنو اعتبر مجمس إدارة البنؾ المركزي وحددت ميامو في ىذا الشأف المادتيف 

 . 50 -44التي حددتيا المواد مف ىذا القانوف، كما أنو تولى ميمة السمطة النقدية و  43و

 لجنة الرقابة البنكية:  . ب
بيدؼ ضماف توفير ما يعرؼ بالرقابة الحذرة، ومف أجؿ ضماف استقرار النظاـ البنكي، حفاظا 
عمى استقرار النظاـ المالي والاقتصادي، فقد سعى قانوف النقد والقرض إلى دعـ الرقابة عمى عمميات 

ية مستقمة، كمفت البنوؾ والمؤسسات المالية مف خلاؿ تأسيس لجنة الرقابة البنكية، والتي تمثؿ سمطة إدار 
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بمراقبة حسف تطبيؽ القوانيف والأنظمة التي تخضع ليا البنوؾ والمؤسسات المالية،  143بموجب المادة 
 وبالمعاقبة عمى المخالفات يتـ اقترافيا وذلؾ مف خلاؿ السمطة القضائية. 

 مركزية المخاطر: ج. 
مف أجؿ تسيير العلاقات بيف  وىي مصمحة تابعة لمبنؾ المركزي، استحدثيا قانوف النقد والقرض
، حيث تسعى ىذه المصمحة 160المؤسسات الاقتصادية والمؤسسات المالية، وقد نص عمى ذلؾ المادة 

 . (1)لمتصدي إلى المخاطر الناجمة عف عممية الاقراض داخميا، وكذا لتنظيـ تبادؿ المعمومات بيف البنوؾ

 أهم التعديلات الطارئة عمى قانون النقد والقرض:  .4.3
يمكف القوؿ أف التعديلات التي تـ إجراؤىا عمى قانوف النقد والقرض ماىي إلا إجراءات إضافية 
تيدؼ إلى ضماف نجاح سياسة التحرير المالي مف خلاؿ معالجة النقائص والاختلالات التي ظيرت عند 

ايد للاقتصاد الجزائري التطبيؽ الفعمي لمقوانيف والتنظيمات المتعمقة  بيذا القانوف في ظؿ الانفتاح  المتز 
 تتمثؿ التعديلات التي شيدىا ىذا القانوف فيما يمي: و   بشكؿ عاـ والنظاـ المالي بشكؿ خاص.

 : 2001تعديل قانون النقد والقرض لسنة  . أ
 27، بتاريخ 10-90المعدؿ والمتمـ لأحكاـ القانوف  ،01-01تـ ىذا التعديؿ مف خلاؿ الأمر رقـ 

 لسمطة النقدية، وذلؾ لتحقيؽ ىدؼرة ورقابة بنؾ الجزائر وتعزيز استقلالية ا، المتعمؽ بإدا2001فيفري 
الفصؿ بيف مجمس إدارة بنؾ  ، وكذاالتنفيذية ومحافظ بنؾ الجزائر التكمف مف خمؽ الانسجاـ بيف السمطة

تـ الفصؿ بيف مجمس إدارة بنؾ  وبذلؾ. (2)الجزائر والسمطة التنفيذية، قصد إرساء الاستقلالية النقدية
الجزائر الذي يتولى إدارة وتسيير ورقابة البنؾ، وبيف مجمس النقد والقرض الذي أوكمت إليو ميمة السمطة 

 النقدية.
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 : 2003تعديل قانون النقد والقرض لسنة  . ب
، المعدؿ والمتمـ 2003أوت  26الصادر بتاريخ  11-03جاء ىذا التعديؿ مف خلاؿ الأمر رقـ 

، وقد أفرز جممة مف التغيرات التي مست مجمس إدارة بنؾ الجزائر 10-90لقانوف النقد والقرض 
 : (1)وصلاحيات مجمس النقد والقرض، وذلؾ بيدؼ تحقيؽ ما يمي

تمكيف بنؾ الجزائر مف ممارسة صلاحياتو بشكؿ أفضؿ، مف خلاؿ الفصؿ بيف صلاحيات مجمس  -
الإدارة ومجمس النقد والقرض، توسيع مياـ وتركيبة مجمس النقد، تدعيـ استقلالية لجنة الرقابة البنكية 

 وتدعيميا لممارسة مياميا عمى أكمؿ وجو. 
المجاؿ المالي والبنكي، مف خلاؿ إنشاء لجنة مشتركة تعزيز التشاور بيف بنؾ الجزائر والحكومة في  -

 بيف بنؾ الجزائر ووزارة المالية. 
تعزيز شروط الحماية لمبنوؾ والمؤسسات المالية والزبائف، مف خلاؿ تعزيز صلاحيات مركزية  -

المخاطر وجمعية البنوؾ والمؤسسات المالية، التي تـ إنشاؤىا بموجب ىذا الأمر واعتماد قانونيا 
 ساسي مف طرؼ بنؾ الجزائر. الأ

تقميص صلاحيات محافظ بنؾ الجزائر، تدعيـ الإشراؼ والرقابة، وتطبيؽ قواعد الحذر في البنوؾ  -
 الخاصة، خاصة بعد أزمة البنوؾ الخاصة في الجزائر بعد "فضيحة الخميفة". 

 : 2010تعديل قانون النقد و القرض لسنة  . ج

المعدؿ والمتمـ للأمر  ،2010أوت  26المؤرخ في  04-10جاء ىذا التعديؿ بناء عمى الأمر رقـ 
 : (2)المتعمؽ بالنقد والقرض، وقد ركز عمى ثلاث عناصر أساسية ىي 11-03 رقـ

 المحافظة عمى التوازنات الداخمية والتأكيد عمى أىمية النظاـ النقدي في أداء الاقتصاد الوطني.  -
 تعزيز حرية النفاد إلى الأنشطة البنكية.  -
 التعزيز الضروري لمرقابة البنكية.  -

 ولضماف تحقيؽ ذلؾ، فقد تضمف ىذا التعديؿ مجموعة مف المواد التي نصت عمى: 

 توضيح صلاحيات بنؾ الجزائر.  -

                                                           
-194ألمانيا، ص ص  -، برليف2018، فيفري 7، العدد2( أبو بكر خوالد، تقييـ قانوف النقد والقرض الجزائري وأبرز التعديلات الطارئة عميو، مجمة العموـ السياسية والقانوف، المجمد 1
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 إضافة بعض المياـ الجديدة لمحفظة المؤسسات المالية.  -
 تطبيؽ القانوف المتعمؽ بالاستثمار الأجنبي عمى المؤسسات المالية.  -
 دارة وسائؿ الدفع. توفير وا   -
 تعزيز أمف وسلامة النظاـ البنكي.  -
 إنشاء مركزية مخاطر خاصة بالعائلات وأخرى خاصة بالشركات.  -
 التعديؿ في مكونات ومياـ لجنة الرقابة البنكية.  -
 : 2017تعديل قانون النقد والقرض لسنة  . د

، والذي تضمف مادة 2017أكتوبر  11المؤرخ في  10-17 تـ ىذا التعديؿ بموجب القانوف رقـ
: "بغض النظر عف كؿ الأحكاـ المخالفة، يقوـ بنؾ (1)مكررة، والتي تنص عمى 45واحدة ىي المادة 

سنوات بشراء، مباشر عف  05الجزائر، ابتداء مف دخوؿ ىذا الحكـ حيز التنفيذ، بشكؿ استثنائي ولمدة 
 الخزينة، السندات المالية التي تصدرىا ىذه الأخيرة، مف أجؿ المساىمة عمى وجو الخصوص في: 

 تغطية احتياجات تمويؿ الخزينة. -
 تمويؿ الديف العمومي الداخمي.  -
 تمويؿ صندوؽ الاستثمار. " -

 محدد بفترة زمنية محددة لا تتجاوز الخمس سنوات.  وما يميز ىذا التعديؿ ىو أنو

 قانون التأمينات:  .4
قانت السمطات الجزائرية مع منتصؼ التسعينات بتغيير الإطار القانوني لقطاع التأميف، وذلؾ 
عادة تنظيمو  بإصدار مجموعة مف القوانيف التي تيدؼ في مجمميا إلى تحرير النشاط في ىذا القطاع وا 

 يمي:  التطورات الحاصمة في الاقتصاد الوطني والدولي، ومف بيف أىـ ىذا القوانيف ماقصد تكييفو مع 

  : 1995قانون التأمينات لسنة  .1.4
، 1995جانفي  25المؤرخ في  ،07-95، مف خلاؿ الأمر رقـ 1995صدر قانوف التأميف لسنة 

وىو أوؿ قانوف تضمف نصوص ومواد تيدؼ إلى تحرير قطاع التأميف في الجزائر، حيث أنو تضمف 
جواف  08المؤرخ في  201-63إلغاء جميع القوانيف والأحكاـ المخالفة لو، والتي مف أبرزىا: القانوف رقـ 

                                                           
 . 4، ص 57( الجريدة الرسمية، العدد1
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 127-66 لأمر رقـوالذي جاء كمراجعة  للإطار القانوني لمتأميف في الجزائر بعد الاستقلاؿ، ا 1963
المؤرخ  07-80والمتضمف إنشاء احتكار الدولة لعمميات التأميف، والقانوف رقـ  1966ماي  27المؤرخ في 

والذي كاف يعتبر أوؿ قانوف تضمف عقد التأميف في الجزائر في ظؿ احتكار الدولة  1980أوت  09في 
 ، كما تضمف ىذا القانوف: (1)ليذا القطاع

 حكـ تسيير وتنظيـ نشاط شركات التأميف ومختمؼ المتدخميف في ىذا القطاع. وضع نصوص قانونية ت -
 تحديد كيفية إنشاء واعتماد شركات التأميف.  -
إعادة تنظيـ شبكة التوزيع بإعادة تأىيؿ مف خلاؿ  ،رد الاعتبار لمينة الوساطة في قطاع التأميف -

 . 1972( الذيف تـ تعميؽ نشاطيـ سنة الوكيؿ والسمسار)ضبط وضبط دور وسطاء التأميف 
 تقميص قائمة التأمينات الإجبارية، مف أجؿ تحقيؽ إحدى أسس اقتصاد السوؽ وىي حرية التعاقد.  -
 فتح مجاؿ المنافسة بيف شركات التأميف دوف التقيد باختصاص معيف.  -
 ديدة. فتح مجاؿ النشاط لمقطاع الخاص المحمي والأجنبي، مف أجؿ إنشاء شركات تأميف ج -
استحداث جياز استشاري يتمثؿ في المجمس الوطني لمتأمينات، وتشكيؿ جمعية الاتحاد الجزائري  -

 لشركات التأميف، وذلؾ في إطار تقنيف رقابة الدولة عمى نشاط التأميف.
وبالرجوع إلى مكونات قطاع التأميف بعد صدور ىذا القانوف، يمكف القوؿ أنو قد أحدث نقمة نوعية 

جذري في قطاع التأميف الجزائري، حيث أنو ساىـ في خمؽ ىيئات رقابية وتنظيمية جديدة، إضافة وتغيير 
إلى إنشاء شركات تأميف جديدة وطنية وأجنبية ،عامة وخاصة ومختمطة، كما أنو حرؾ النشاط في ىذا 

 .القطاع، إذ أنو ألغى التخصص وشجع المنافسة وساعد عمى إعادة مينة الوساطة فيو

 : 2006انون التأمين لسنة . ق2.4

، بموجب 1995جانفي  25الصادر بتاريخ  ،07-95 تعديؿ الأمر رقـ 2006لقد تـ مع بداية سنة 
، مف خلاؿ تعديؿ مجموعة مف الأحكاـ، والتي مف 2006فيفري  20الصادر بتاريخ  04-06 القانوف رقـ

أبرزىا تمؾ المتعمقة برقابة الدولة عمى قطاع التأميف، حيث تمت إعادة تنظيـ الجياز الرقابي مف خلاؿ 
 إنشاء لجنة الإشراؼ عمى التأمينات، إضافة إلى مركزية الأخطار التي تخص قطاع التأميف. 

                                                           
:http://fdsp.univ-guelma.dz/sites/default/files/123.pdf ،7،8( مشري راضية، محاضرات في قانوف التأميف، ص 1  .01/01/2020 ، استطمع يوـ

http://fdsp.univ-guelma.dz/sites/default/files/123.pdf
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ىذا القطاع شيد منذ بداية السبعينات العديد مف القوانيف التي عممت وما تجدر الإشارة إليو، ىو أف      
عمى تحريره وتكييفو مع التطورات العالمية، إلا أنيا ما تزاؿ لـ تصؿ بو إلى المستوى المنشود وذلؾ نتيجة 

 لمعديد مف العوائؽ والتحديات التي سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا. 

 ظل تحرير قطاع التأمين: ي فالمستحدثة التنظيمية الهيئات . 3.4
في ظؿ تحرير قطاع التأميف منذ بداية التسعينات، تـ إنشاء ىيئات تنظيمية رقابية، ميمتيا 

 الإشراؼ والرقابة عمى تنظيـ وتسيير النشاط في قطاع التأميف، ومف أبرز تمؾ الييئات: 

 المجمس الوطني لمتأمينات:  . أ
المجمس الوطني لمتأمينات، ىو ىيئة استشارية وتنظيمية في قطاع التأميف، تـ إنشاؤه بموجب 

. وىو يعتبر إطار لمتشاور بيف مختمؼ الأطراؼ 1995جانفي  25المؤرخ في  ،07-95الأمر رقـ 
ية المشاركة في نشاط التأميف، إضافة إلى أنو يمثؿ سمطة ضبط في قطاع التأميف، كما أنو يتمتع بأىم

كبيرة في تحديد السياسة العامة لمدولة في ىذا القطاع، إذ أنو يشكؿ مركزا لتصميـ وتنفيذ مختمؼ 
 .  (1)السياسات والإجراءات اللازمة لتنظيمو

عادة التأمين: . ب  الاتحاد الجزائري لشركات التأمين وا 
عادة التأميف، ىو جمعية مينية، تـ تأسيسو بناء عمى الأمر  الاتحاد الجزائري لشركات التأميف وا 

 ، وىو يمثؿ ىيئة رقابية عمى نشاط التأميف. (2)1995جانفي  25المؤرخ في  07-95 رقـ

 لجنة الإشراف عمى التأمينات:  . ج
، إلا أنو تـ 07-95مف الأمر رقـ  209لجنة الإشراؼ عمى التأمينات بموجب المادة  أنشئت 

-95، المعدؿ والمتمـ لمقانوف رقـ 2006فيفري  20الصادر بتاريخ  04-06استحداثيا بموجب القانوف رقـ 

 . (3)، وىي تمثؿ سمطة ضبط في قطاع التأميف إلى جانب المجمس الوطني لمتأمينات07

أىـ الييئات التنظيمية المشرفة عمى تسيير قطاع  تمثؿوما تجدر الإشارة إليو، أف ىذه الييئات 
 التأميف والتي تتمتع بالاستقلالية. 

                                                           
: www.cna.dz/Acteurs/CNA ع الرسمي لممجمس الوطني لمتأمينات،( الموق1              .                          10/01/2020، استطمع يوـ
:www.Uar.dz( الموقع الرسمي للإتحاد الجزائري لشركات التأميف، 2   12/01/2020 ، استطمع يوـ
 . 176، ص 2014-2013، 1وؽ، جامعة الجزائرقجويدة، حماية مستيمكي التأميف، أطروحة دكنوراه، كمية الح ( عمريو3

http://www.uar.dz/


 الفصل الرابع                                            النظام المالي الجزائري في ظل التحرير المالي
 

245 
 

 الثاني: تحرير السوق المالية المطمب

يعتبر إنشاء الأسواؽ المالية أو تحريرىا المرحمة الثانية مف مراحؿ التطبيؽ التدريجي لسياسة 
التحرير المالي، وتمثؿ إحدى إجراءات التحرير الخارجي لمنظاـ المالي، ومف خلاؿ ىذا المطمب سيتـ 

 جزائرية في ىذا المجاؿ. التعرؼ عمى أىـ الإجراءات التي اتخذتيا السمطات ال

 إنشاء السوق المالية الجزائرية: .1

، مف 1988تعود فكرة إنشاء بورصة الأوراؽ المالية الجزائرية إلى الاصلاحات الاقتصادية لسنة 
المتعمؽ بتوجيو المؤسسات العمومية الاقتصادية بما فييا المالية، وتحويميا إلى  88-01خلاؿ القانوف رقـ 

المتعمؽ  88-03شركات ذات أسيـ، مف خلاؿ تقسيـ رأسماليا الاجتماعي إلى أسيـ، وكذا القانوف رقـ 
ية ىي عبارة عف ىيئات مالية غير بنكو بإنشاء ثمانية صناديؽ مساىمة توزع عمييا أسيـ تمؾ المؤسسات، 

تابعة لمدولة، أنشأتيا ىذه الأخيرة لتتدخؿ مف خلاليا لانعاش وتمويؿ المؤسسات الاقتصادية التي تتخبط 
في المشاكؿ المالية، إذ انيا كمفت بتمقي المساىمات مف تمؾ المؤسسات في شكؿ أسيـ أو سندات وغيرىا 

 مف أشكاؿ العمميات المالية الواقعة عمى رؤوس الأمواؿ.

سنة انشائيا سميت، عند الحاجة إلى ضرورة إنشاء سوؽ لتداوؿ ىذه الأوراؽ، والتي مف ىنا ظيرت 
، بػ "شركة القيـ المنقولة"، تؤدي دور يشبو دور البورصة، يديرىا مجمس إدارة يتكوف مف ثمانية 1990
الاقتصاد الوطني، لاسيما كاف اليدؼ مف إنشاءىا ىو تمكيف ىـ ممثموا صناديؽ المساىمة.  أعضاء

رساء معالمو في الجزائرا  .(1)لقطاع المالي منو، مف مسايرة اقتصاد السوؽ وا 

ماي  23الصادر في تاريخ  10-93 التأسيس الرسمي لمبورصة كاف بموجب المرسوـ التشريعيإف 
، و أصبحت تعرؼ بػ "شركة تسيير بورصة القيـ"، المعروفة 1997ماي  25وتحقؽ إنجازىا في ، 1993

دينار جزائري، تمثؿ إطاراً  475200000.00وىي شركة ذات أسيـ برأس ماؿ قدره   ،SGBV()اختصارا بػ 
منظماً ومضبوطاً في خدمة الوسطاء في عمميات البورصة بصفتيـ الاحترافييف لتمكينيـ مف أداء مياميـ 

 :(2)الػتأميف موعة مف البنوؾ وشركاتوفقاً لمقوانيف والأنظمة المعوؿ بيا، وقد قاـ بتأسيس ىذه الشركة مج

                                                           
 .34، ص2019السابع، أوت  ( سرارمة مريـ، جلابة عمي، وساطة السوؽ كآلية لدعـ الاقتصاد الوطني الجزائري، المجمة الدولية لمدراسات الاقتصادية، ألمانيا، العدد1

( SGBV: Société de Gestion de la Bourse des Valeurs. 
2) le site officiel :  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141#.Consulté le 20/07/2019. 
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 CNEP.و  BDL ،BEA ،BADR ،CPA ،BNAالبنوؾ الوطنية:  -
 .CAAR ،CCR ،SAA ،CAAT ،CNMA شركات التأميف الوطنية: -
 .UB البنؾ الخاص: يونيوف بنؾ -

تسير عمى السير الحسف  شرعت الشركة منذ نشأتيا في تنصيب الأجيزة التنفيذية والتقنية التي
 ليذه السوؽ، والتي تمثؿ الييئات المنظمة لمبورصة وىي:

 : لجنة تنظيم ومراقبة عمميات البورصة .1.1

مستقمة، تتمتع بالشخصية  ىي سمطة ضبطو  ،COSOB()لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا 
نظيـ ، تتمثؿ مياميا في ت(1)المعنوية والاستقلاؿ المالي. تأسست بموجب المرسوـ التشريعي السابؽ ذكره

والسير  ولا سيما مف خلاؿ الحرص عمى: حماية المستثمريف في القيـ المنقولة  ومراقبة سوؽ القيـ المنقولة
تحقيؽ مياميا فقد خولت ىذه المجنة بالسمطات  الحسف وشفافية السوؽ، ومف أجؿ تمكينيا مف

 .(2)السمطة التنظيمية، سمطة الإشراؼ والمراقبة، السمطة التأديبية والتحكيمية:التالية

 ) الجزائرية لمتسوية(:  المؤتمن المركزي .2.1
 17المؤرخ في   04-03 ، طبقا لمقانوف COSOBشركة ذات أسيـ تـ تأسيسيا بترخيص مف 

وتتمثؿ وظيفتيا الأساسية في مسؾ الحسابات وحفظ السندات المتداولة في البورصة ، 2003فيفري 
) دفع أرباح الأسيـ، رفع رأس الماؿ، ...(، وكذا  بالإضافة إلى تنفيذ العمميات عمى السندات

، والمساىمة في رأسماؿ (3)المعتمدلعممياتو وذلؾ حسب المقياس الدولي  وتقنيف السندات المقبولة ترميز
لجزائرية لمتسوية مفتوحة لموسطاء في عمميات البورصة، لمشركات المصدرة لمسندات ولشركة تسيير ا

 .(4)بورصة القيـ المنقولة، والخزينة العمومية وبنؾ الجزائر المساىماف بقوة القانوف

 

 

                                                           
 ( COSOB : Commission d'Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse . 
1) le site officiel :  http://www.cosob.org/ar/. Consulté le 15/07/2019. 
2) le site officiel :  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=152. Consulté le 16/07/2019 
3) le site officiel :  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153 Consulté 22/07/2019. 
4) le site officiel :  http://www.cosob.org/ar/algerie-clering/. Consulté le 22/07/2019. 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153
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 : ات البورصةميالوسطاء في عم .3.1
أو شركات ذات أسيـ عبارة عف أشخاص طبيعيوف ، )) IOB ات البورصةميالوسطاء في عم

معتمدوف مف طرؼ المجنة، خوؿ ليـ المرسوـ التشريعي السابؽ ميمة إدارة وتوظيؼ وتداوؿ القيـ المنقولة 
رشاد  داخؿ البورصة لحساب الزبائف، كما يسيروف عمى ضماف الأداء الجيد لممعاملات المالية وا 

 ,BADR, BEA: البنوؾ العمومية الستة )(1) المستثمريف، ويوجد حاليا تسع وسطاء في بورصة الجزائر ىـ

BDL, BNA, CPA , CNEP Banque إضافة إلى بنكيف خاصيف ),Société Générale Algérie BNP 

Paribas El dajazair ، ومؤسسة خاصةTell Markets spa. 

 :أقسام السوق المالي الجزائري .2
 السوؽ المالي بالتسعيرة الرسمية، ويمكف توضيحيا مف خلاؿ الشكؿ التالي: تعرؼ أقساـ

 : التسعيرة الرسمية لمسوق المالي الجزائري(5-4الشكل رقم )

 
 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145:المصدر

الشكؿ أف السوؽ المالي الجزائري مقسـ إلى سوؽ للأسيـ )سندات راس الماؿ(، يتضح مف خلاؿ 
والذي ينقسـ بدوره إلى سوؽ أسيـ المؤسسات الكبيرة ووسوؽ أسيـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وكذا 

 سوؽ لمسندات )سندات الديف( والذي ينقسـ بدوره إلى سوؽ لسندات الشركات وسوؽ لسندات الحكومة.

                                                           
) IOB : Intermédiaire en Opération de Bourse. 
1) le site officiel :  http://www.cosob.org/ar/iob/ Consulté le 22/07/2019. 

http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145
http://www.cosob.org/ar/iob/
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 :السوق النقدية الجزائرية تحرير .3
قتصادييف أف نشأة السوؽ النقدية الجزائرية تعود إلى سنة يشير العديد مف الكتاب والباحثيف الا

، إلا أنو وبالرجوع إلى منشورات البنؾ المركزي الجزائري، يتضح أف ىذه السنة شيدت بداية إعادة 1989
، فبعد أف كانت (1)1988قتصادية لسنة الإصلاحات الاتنظيـ السوؽ النقدية الجزائرية، كما نصا عمييا 

" نصت الإصلاحات عمى إمكانية  ،مقتصرة عمى السوؽ ما بيف البنوؾ مف خلاؿ العمؿ بأسموب "يوـ بيوـ
دخوؿ مختمؼ المؤسسات المالية لمنشاط فييا، لكف ونتيجة لعدـ توافؽ ىذه الإصلاحات مع مبادئ النظاـ 

تكريس دور الآليات النقدية في ضبط  لمتمكف مفكاف مف لصعب تطبيقيا، و تصادي السائد آنذاؾ، قالا
قتصاد الوطني، فقد تـ إعادة تنظيميا ضمف إطار تنظيمي جديد حدد وفقا لقانوف الوضع النقدي العاـ للا

المتعمؽ بنظاـ بنؾ الجزائر  ،1991أوت  14المؤرخ في  08-91رقـ  الأمرالنقد والقرض مف خلاؿ 
لمتضمف تطبيؽ تنظيـ السوؽ النقدية مف خلاؿ ا 91-33رقـ  الأمرظيـ السوؽ النقدية، و والمتضمف تن

إلى ىذه مختمؼ المؤسسات المالية دخوؿ بتحديد شروط وأحكاـ الصفقات فييا، حيث يسمح ىذا القانوف 
 . (2)السوؽ بعد تحقؽ شروط محددة يشرؼ عمييا البنؾ المركزي باعتباره منظما ليا

اللائحة السابقة في البنوؾ التجارية،  ـمتدخميف في ىذه السوؽ، فقد حددتيالوبالرجوع إلى 
والمؤسسات المالية المرخص ليا مف طرؼ مجمس النقد والقرض، إضافة إلى الخزينة العمومية، وذلؾ 

صناديؽ كمقرضيف أو مقترضيف، كما سمح لممستثمريف المؤسساتيوف المتمثميف في صناديؽ التقاعد، 
مف مجمس  جتماعي ، شركات التأميف والتعاضديات أف تتدخؿ بعد حصوليا عمى الترخيصالضماف الا
دخمو في ىذه السوؽ يكوف ت، ولكف تدخميـ يكوف بصفتيـ مقرضيف فقط، أما البنؾ المركزي فالنقد والقرض

 . (3)بصفتو منظما أو وسيطا أو مقرضا أخيرا

 :نشاء سوق الصرف الجزائريةإ .4
إطار تطبيؽ البرامج المتفؽ عمييا مع المنظمات الدولية، والتي مف بينيا تحرير التجارة  في

الخارجية ونظاـ سعر الصرؼ، وجدت السمطات الجزائرية نفسيا مجبرة عمى إنشاء وتنظيـ سوؽ الصرؼ 
، 08-95ـ فيو يعتبر سوؽ حديث النشأة، إذ تـ تأسيسو بموجب نظاـ بنؾ الجزائر في اللائحة رق .الأجنبي

بيف  ، والمتعمقة بسوؽ الصرؼ الأجنبي أو سوؽ تبادؿ العملات الأجنبية1995ديسمبر  23المؤرخة في 
                                                           

1) le site officiel : https://www.bank-of-algeria.dz/html/marche1.htm cansulté le 22/11/2019. 
2) le site officiel : https://www.bank-of-algeria.dz/html/marche11.htm cansulté le 22/11/2019 

 .380، 379، ص2013النقدي والبنكي، ديواف المطبوعات الجامعية،  ( طاىر لطرش، الإقتصاد3
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وؾ، وىو سوؽ ما بيف البنوؾ والمؤسسات المالية، كما أنو سوؽ تتـ فيو مختمؼ معاملات الصرؼ نالب
راء، عاجلا )فوري( أو آجلا الأجنبي بيف العممة الوطنية والعملات الأجنبية القابمة لمتحويؿ بيعا وش

 . (1))مستقبميا(

في كؿ مف البنوؾ  08-95اللائحة رقـ  فقد حددتيـ، النقدية وبالرجوع إلى المتدخميف في السوؽ
لبنكية الحاصمة عمى الترخيص مف البنؾ المركزي لمتدخؿ فييا، كما يمكف ليذا اوالمؤسسات المالية غير 

التي قد تكوف في سوؽ الصرؼ الفوري  ،لمصرؼ لمقياـ بعمميات الصرؼعتماد أية ىيئة أو وكيؿ االأخير 
أو سوؽ الصرؼ لأجؿ، حيث أف العمميات في ىذه الأخيرة قد تكوف عمميات صرؼ خيارية، أو عمميات 

 .  (2)ير قابمة للإلغاءغصرؼ نيائية 

 ح أقساـ سوؽ الصرؼ بيف البنوؾ: وضالشكؿ الموالي يو 

 (: أقسام سوق الصرف الجزائري6-4شكل رقم )ال

 

 

 

 

 المصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى مجموعة مف المراجع

 

 

 

 
                                                           

1)  le site officiel : https://www.bank-of-algeria.dz/html/marcheint1.htm. cansulté le 24/11/2019. 
 . 387-385طاىر لطرش، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  ( 2

 سوق الصرف بٌن البنوك

 سوق العقود النهائٌة سوق الخٌار

 سوق لأجل سوق فوري
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 المطمب الثالث: إجراءات تحرير حساب راس المال في الجزائر 

كما  يتضمفإف الجانب الآخر لمتحرير المالي الخارجي ىو تحرير حساب رأس الماؿ، والذي 
العمؿ عمى الحد مف الرقابة المفروضة عمى سعر الصرؼ وعدـ تدخؿ السمطات النقدية في سبؽ ذكره، 

لى  ماك ،تحديد معدؿ صرؼ العممة المحمية ية ، وحر الاقتصاديتضمف تحرير تدفقات رؤوس الأمواؿ مف وا 
مرحمة الىذه ولقد بدأت وغيرىا.  الأجنبية المباشرة كالاستثماراتالتعامؿ بمختمؼ أشكاؿ رؤوس الأمواؿ 

في الجزائر مع لجوء السمطات إلى المؤسسات المالية الدولية، وعمى رأسيا صندوؽ النقد والبنؾ الدولييف، 
تصاد الوطني بعد ازمة البتروؿ لطمب المساعدة مف أجؿ تصحيح الاختلالات الكبيرة التي شيدىا الاق

 ، رغـ أف انضماميا ليتيف المؤسستيف كاف بعد الاستقلاؿ. 1986لسنة 

 صندوق النقد والبنك الدوليين:لنضمام الجزائر ا .1
 623.1، بحصة قدرت ب 1963سبتمبر  26انضمت الجزائر إلى صندوؽ النقد الدولي بتاريخ 

لى غاية نياية  دةحو  حقوؽ سحب خاصة، وقد عممت الجزائر عمى تجنب المجوء إليو منذ ذلؾ التاريخ وا 
 التي سيتـ التعرؼ عمييا لاحقا. الاتفاقياتالثمانينات، أيف أبرمت معو جممة مف 

يتـ إلا بعد الحصوؿ عمى العضوية في صندوؽ النقد  ، والذي لا لبنؾ الدوليالانضماـ إلى اأما 
أوت  31بتاريخ  فقد كافالدولي، إلى جانب أف الحصة في رأسمالو تحدد بناء عمى الحصة في الصندوؽ، 

ممؤسسة الدولية لمتنمية التابعة لمجموعة البنؾ الدولي، لتبدأ بعد ذلؾ ل انضمامياإلى  ، إضافة1963
مشاريع بعض الزائرية والبنؾ الدولي لموصوؿ إلى اتفاقيات مف أجؿ تمويؿ المفاوضات بيف الحكومة الج

لى غاية  1973سنة  منذبالثبات ا التعامؿ والتعاوف بينيموقد اتصؼ تنموية، ال أخذت الوتيرة  أيف، 1988وا 
 .(1)بالتسارع والتزايد

 برامج الإصلاحات تحت إشراف صندوق النقد والبنك الدوليين: .2
بالرغـ مف أف القروض والمساعدات التي يمنحيا البنؾ الدولي لمدوؿ النامية تخص إصلاح 
البنى التحتية ومحاربة الفقر في غالب الأحياف، إلا أنو أصبح ييتـ بمدى قدرة البمد عمى السداد وعمى 

كيؼ مع الت ةالشروط التي تستوجب ضرورة تنمية القطاع الخاص المحمي والأجنبي، وضرور ب الالتزاـ
أف جزء  حيثالعالمية، إلى جانب اىتمامو بحالة ميزاف المدفوعات لمدولة طالبة القرض.  الاقتصاديةالبيئة 

                                                           
 .75، 74ص ، 2011-2010ماجيستير، كمية الحقوؽ، جامعة بومرداس،  ( لخضر عمياف، البنؾ العالمي وعلاقتو بالجزائر، مذكرة1
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التي تبرميا الدوؿ مع صندوؽ النقد الدولي، كما ىو  الاتفاقياتكبير مف ىذه الشروط يتحقؽ مف خلاؿ 
التي تـ إبراميا مع الصندوؽ بيدؼ  الاتفاقياتوفيما يمي سيتـ توضيح أىـ  .الحاؿ بالنسبة لمجزائر

التي كاف يعاني  تصحيح الاختلالاتالحصوؿ عمى المساعدات مف أجؿ إعادة جدولة الديوف الخارجية و 
، إلى جانب توجييو إلى قوى السوؽ دوف المساس بسيادة الدولة في بشكؿ عاـ الوطني الاقتصادمنيا 

 .والاجتماعي الاقتصاديالمجاؿ 

 الأول:  الائتماني الاستعداد اتفاق .1.2
 الائتماني الاستعدادلوحظ مف خلاؿ عممية البحث أف الكثير مف الباحثيف يستعمموف مصطمح 

-Stand الائتماني الاستعداد اتفاؽوكأنو مرادؼ لمصطمح التثبيت الييكمي، وىذا غير صحيح، حيث أف 

By Arrangement ثؿ جوىر سياسات الإقراض في الصندوؽ، وىو يعتبر بمثابة تأكيد لمبمد العضو بأنو يم
مقواعد الشرطية عمى مدى فترى تتراوح ما بيف ليستطيع السحب مف موارد الصندوؽ إلى حد معيف، وفقا 

شير، وذلؾ لمعالجة ما يواجيو مف اختلالات قصيرة الأجؿ في ميزاف المدفوعات، وقد  18إلى  12
 . 1952دـ أوؿ مرة عاـ استخ

، اتفاؽالإشارة إليو أف دخوؿ أي بمد في التفاوض مع صندوؽ النقد الدولي بشأف أي  ما تجدر
يجب أف يبدأ بإرساؿ "خطاب النوايا" الذي توضح فيو الحكومة تفاصيؿ البرنامج الذي سيتـ التفاوض 

ستقرار لامة المركز الخارجي، الابشأنو والذي يجب أف يستيدؼ تحقيؽ أىداؼ معينة تتمثؿ أساسا في س
قاـ وزير المالية الجزائري بإرساؿ خطاب النوايا لممدير  . لذلؾ(1)للاستمرارالمالي والنقدي والنمو القابؿ 

 الالتزاـ، والذي تعيدت فيو الحكومة الجزائرية عمى 1989مارس  28التنفيذي لصندوؽ النقد الدولي في 
 30بيف الجزائر والصندوؽ في  الائتماني للاستعداد اتفاؽالسوؽ، وعميو تـ عقد أوؿ  اقتصادفي  بالانخراط

التمويؿ  بتسييؿ، كما أرفؽ (2)مميوف وحدة سحب حقوؽ خاصة 155.7شير وقيمتو  12، مدتو 1989ماي 
سعر البتروؿ سنة  انخفاضمميوف وحدة حقوؽ سحب خاصة، وذلؾ بسبب  325.2 بمبمغ ()التعويضي

كميا كشريحة  الائتماني الاستعداد استخداـأسعار الحبوب في الأسواؽ العالمية، وقد تـ  وارتفاع 1988

                                                           
، جواف 09، مجمة دفاتر بوادكس، العدد2015-1989دراسة تحميمية لمفترة الممتدة بيف –( بوخاري آمنة، يوسفي رشيد، برنامج الإصلاح الاقتصادي وأثرىا عمى الاقتصاد الجزائري 1

 .88، ص 2018
، 2017خروف، السياسات التموينية وتحديات الثورة في الأقطار العربية، المركز العربي للأبحاث ودراسة السياسات، بيروت، الطبعة الأولى، ( ابراىيـ أحمد البدوي وآ2

https://books.google.dz/books?id :  .03/05/2020، استطمع يوـ
 ) لمساعدة البمداف الأعضاء، التي تنتج سمعاً أولية، عمى مواجية أي نقص مؤقت في حصيمة الصادرات، بما في   1963التمويؿ التعويضي: ىو تسييؿ أنشأه الصندوؽ عاـ  تسييؿ

 .استيراد الحبوب ، أضيؼ لو مساعدة البمداف عمى مواجية الارتفاعات المؤقتة في تكاليؼ1981ذلؾ ما ينتج عف انخفاض الأسعار. وفي عاـ 

https://books.google.dz/books?id
https://books.google.dz/books?id
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، كما رافؽ ىذا التسييؿ قرض مقدـ مف البنؾ الدولي في سبتمبر مف نفس (1)1990ماي  30واحدة في 
 .الاقتصاديةمميوف دولار لدعـ الإصلاحات  300 ػالسنة والمقدر ب

مف حصة الجزائر في صندوؽ النقد الدولي، وسحب ىذه النسبة لا يتطمب  25 الاتفاؽ يمثؿ
نما يتطمب فقط وصؼ عاـ للإجراءات المراد إتباعيا، والتي حددتيا السمطات الجزائرية  شروط مسبقة، وا 

ف ثـ تحسيف العمؿ عمى تخفيض العجز في الموازنة العامة وم، اع سياسة نقدية أكثر حذرا وتقيداإتبب
دخاؿ نظاـ مرف للأسعار مف خلاؿ الإزالة و  تخفيض سعر العممة الوطنية، الية العامةوضعية الم ا 

 التدريجية لمتنظيـ الإداري ليا. 

عجز  انخفاض، عممت الجزائر عمى تطبيؽ سياسة نقدية أكثر تشدد ما أدى إلى للاتفاؽتنفيذا 
ليصبح الرصيد موجبا سنة  1989مميار دج سنة  4.7إلى  1988مميار دج سنة  27.8الموازنة العامة مف 

مميوف  700إلى  1990مف العممة الصعبة سنة  الاحتياطيمميار دج. ومع استمرار تدىور  17.7 ػب 1990
واستمرار عجز ميزاف المدفوعات، باشرت الجزائر تطبيؽ  ،1973وىو أدنى مستوى منذ سنة  ،دولار فقط

وىي تخفيض العممة الوطنية، تبعا لذلؾ عرفت قيمة  ،أحد البنود الرئيسية في وصفة العلاج الصندوقية
       بيف 10.56و 1990-1989بيف  17.7و 1989-1988بيف  28.7قدره  نخفاضاالدينار ا

  دج  9و ،1989دج سنة  7.6إلى  1988دج سنة  5.9لينتقؿ سعر صرؼ الدولار مف  ،1990-1991
 .1991دج سنة  15.5ثـ  1990سنة 

ومرسوـ يتعمؽ  ،1989في جويمية  ،تـ إصدار قانوف خاص بالأسعار فقد ،إضافة إلى ما سبؽ
القانونية لخمس بنوؾ  الاستقلالية، كما بدأت إجراءات منح 1991بتحرير التجارة الخارجية في فيفري 

 الخارج. باتجاهألغى جميع القيود عمى حركة رؤوس الأمواؿ  قانوف النقد والقرض الذيتجارية مع إصدار 

 الثاني:  الائتماني الاستعداد اتفاق .2.2
أفريؿ  27تدىور الأوضاع دفع السمطات الجزائرية إلى إرساؿ "خطاب النوايا" في  استمرارف ا

جواف  3الثاني في  الائتماني الاستعداد اتفاؽتـ عمى أساسو توقيع ، والذي لصندوؽ النقد الدولي 1991
مميوف وحدة حقوؽ سحب خاصة،  300تو ، قيم1992مارس  31أشير، أي ينتيي في  10، مدتو 1991

ـ سحب الشرائح الثلاثة الأولى في جواف، سبتمبر وديسمبر مف تمقسمة إلى أربعة شرائح متساوية القيمة، 
                                                           

1) Fonds monétaire international, Guide du FMI, Qu’est-ce que le Fonds monétaire international?, Washington, 2004, pp 28-32, 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what/fre/whatf.pdf, consulté le 03/05/2020. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what/fre/whatf.pdf
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، والتي الاتفاقيةالحكومة الجزائرية بمحتوى  التزاـنفس السنة، أما الشريحة الرابعة فمـ يتـ سحبيا لعدـ 
 : (1)تتضمف

عف طريؽ الضبط الإداري لأسعار السمع والخدمات، وكذلؾ  الاستيلاؾوترشيد  الادخارتشجيع  -
 وتكمفة النقود. أسعار الصرؼ

 المالية لمبنؾ المركزي. والاستقلاليةإصلاح النظاـ المالي بما فيو إصلاح النظاـ الضريبي والجمركي  -
 ط.تحرير التجارة الخارجية والداخمية مف خلاؿ العمؿ عمى رفع صادرات النف -
عادة  -  لمدينار الجزائري. الاعتبارتخفيض قيمة سعر الصرؼ وا 
 :(2)مجموعة مف التدابير، مف أىميا اتخاذعمدت الجزائر إلى  الاتفاؽتنفيذ لو 

حلاليا بنظاـ أكثر مرونة  - التحرير التدريجي لمتجارة الخارجية مف خلاؿ إلغاء قيود الإستراد المركزية وا 
 .1991أفريؿ  21المؤرخة في  03-91بناء عمى التعميمة 

مميار دج  16.9تطيير المؤسسات العمومية تحت إشراؼ صناديؽ المساىمة، التي خصصت ليا  -
 .1993مميار دينار جزائري سنة  83.5، ثـ 1992مميار دج سنة  42.5، ثـ 1991سنة 

دج  18.5ادؿ عت تبعدما كان 1992دج سنة  21.8عادؿ تفي تخفيض قيمة العممة الوطنية ل الاستمرار -
 .17.8، أي بتخفيض قدرة 1991سنة 

لغاء التمييز بيف القطاع العاـ والخاص  - إصلاح نظاـ الأجور وتغيير سياسة الإعانات ونظـ الدعـ وا 
 فيما يتعمؽ بالقروض وأسعار الفائدة.
 :(3)يمي مف أىميا ما النتائجمجموعة مف وقد أدت ىذه الإجراءات إلى 

مميار دج ، نتيجة تطبيؽ سياسة ترشيد النفقات العامة ورفع  14 ػػػالخزينة بتحقيؽ فائض في رصيد  -
 الإيرادات.

مميار دولار  8.03 ػمميار دولار، حيث قدرت الواردات ب 4.70تحقيؽ فائض في الميزاف التجاري بقيمة  -
 مميار دولار. 12.73 ػوالصادرات ب

                                                           
 .89( بوخاري آمنة، يوسفي رشيد، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .186( إكراـ مياسي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .89،90( بوخاري آمنة، يوسفي رشيد، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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 1991مميار دولار سنة  29.67إلى  1990مميار دولار سنة  28.37إنخفاض المديونية الخارجية مف  -
سنة  73.8، مع ارتفاع في نسبة خدمة الديف حيث انتقمت مف 1992مميار دولار سنة  26.7ثـ إلى 
 .1992سنة  76.5إلى  1991

   قدر  1993بداية سنة في عجزا قد سجؿ إلا أف رصيد الخزينة  وغيرىا، لكف رغـ ىذه النتائج
دولار لبرميؿ البتروؿ  21.07وانخفضت قيمة الإيرادات بسبب انييار أسعار النفط، مف  ،مميار دج 100 ػب

 21.82مع ارتفاع سعر صرؼ الدولار مف معدؿ  ،1993دولار لمبرميؿ سنة  17.65إلى  1992الخاـ سنة 
اعيا واقتصاديا نفس الفترة. وبالتالي عاشت الجزائر خلاؿ ىذه الفترة وضعا اجتم فيدج  23.25دج إلى 

 صعبا جعميا بحاجة إلى تمويلات جديدة.

 الشامل:  الاقتصاديبرنامج الإصلاح  .3.2
وكاف  ،في إطار ىذا البرنامج، قامت الجزائر بعقد اتفاقيات مع مجموعة مف الييئات الدولية

، والدخوؿ باقتصادىالمحصوؿ عمى مساعدات مشروطة بيدؼ النيوض  ،عمى رأسيا صندوؽ النقد الدولي
برنامج حيث تـ الاتفاؽ عمى السياسات المالية والنقدية،  بما فييافي اقتصاد السوؽ وتطوير سياساتيا، 

وذلؾ تحت ، 1998إلى  1994 خلاؿ الفترة الممتدة ما بيفالجزائر  اعتمدتوالذي  الاقتصاديالتصحيح 
 21عمى "خطاب النوايا" الذي أرسمتو الحكومة الجزائرية في  وافؽ بناء الذيصندوؽ النقد الدولي،  اشراؼ
، عمى إبراـ عقد التثبيت الييكمي قصير الأجؿ كمرحمة أولى مف مراحؿ التصحيح 1994أفريؿ 

 قد، و (1)1995مارس  31إلى غاية  1994أفريؿ  01الفترة الممتدة ما بيف  ىوالذي غط الاقتصادي،
مع  باتفاؽرفؽ م مميوف وحدة سحب حقوؽ خاصة، 457.2 ػقدر بتحصمت الجزائر في إطاره عمى قرض 
، إضافة إلى (2)مميوف دولار في إطار قروض تمويؿ الطوارئ 374 ػالبنؾ الدولي لمحصوؿ عمى قرض ب

 .(3)مع نادي باريس ولندف عمى إعادة جدولة الديوف الخارجية العمومية والخاصة الاتفاؽ

برنامج التكييؼ الييكمي متوسط الأجؿ، كمرحمة ثانية  يتبنبكما تضمف الخطاب تعيد مسبؽ 
ماي  21إلى غاية  1995ماي  22يغطي الفترة الممتدة مف الذي ، و الاقتصاديمف مراحؿ التصحيح 

"، بقيمة MEDCلو مبمغ يدخؿ في إطار ميكانيزـ القرض الموسع "التمويؿ الموسع  قد خصص، و 1998
مف حصة  127.8مميار دولار، ويمثؿ  1.8ما يعادؿ مميوف وحدة حقوؽ سحب خاصة، وىو  1169

                                                           
 .183اديات شماؿ افريقيا، العدد الأوؿ، ص ( بطاىر عمي، سياسات التحرير والإصلاح الإقتصادي في الجزائر، مجمة اقتص1
 .188( إكراـ مياسي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .185( بطاىر عمى، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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دة حقوؽ سحب خاصة بمجرد الموافقة عمى حو  325.28 بقيمةتـ سحب أوؿ قسط  .الجزائر في الصندوؽ
اليدؼ مف  .(1)1998ماي  21قبؿ تاريخ  تستنفذعمى أف يتـ سحب المبمغ المتبقي عمى أقساط  الاتفاؽ،

 عميقة تشمؿ جميع القطاعات وعمى رأسيا القطاع المالي.ىذا البرنامج ىو القياـ بإصلاحات 

 :الاقتصاديالتصحيح برنامج إصلاحات النظام المالي في ظل  .3
سواء  ،الشامؿ إصلاحات عميقة في المجاؿ المالي الاقتصاديلقد تضمف برنامج الإصلاح 

توضيح أىـ الإجراءات التي تخص  وسيتـضمف برنامج التثبيت الييكمي أو برنامج التكييؼ الييكمي، و 
 .النظاـ المالي في ظؿ ىذه الإصلاحات

 الإصلاحات المالية في ظل برنامج التثبيت الهيكمي: .1.3
ىذه المرحمة مف الإصلاحات عمى إقامة إدارة نقدية تعمؿ وفقا لآليات وقواعد  خلاؿتـ التركيز 
دعـ سعر  والتي مف بينيا لاقتصادي،ا الاستقرارأو الييكمي أىداؼ التثبيت  تحقيؽالسوؽ، مف أجؿ 

 : (2)مف أبرزىا ،الإجراءات اتخاذ جممة مفتـ وعميو فقد صرؼ الدينار الجزائري، 

خلاؿ رفع أسعار الفائدة الإسمية مف مدينة( الدائنة( والقروض )الأسعار الفائدة عمى الودائع )تحرير  -
 التحكـ في التدفؽ النقدي.وتحريرىا تدريجيا حتى تعكس قوى السوؽ، وىو ما يساعد عمى 

مف خلاؿ إزالة الشروط التمييزية لمنح القروض وفؽ القطاع أو حسب  ،الموجو الائتمافعف  الابتعاد -
زالة القيود المفروضة عمى البنوؾ  الائتمانيةالطبيعة القانونية لممؤسسة، كما تـ إلغاء السقوؼ  وا 

قواعد التجارة ومعايير ل ؿمنح القروض وفقوالمتعمقة بالمبادئ الخاصة بنشاط البنوؾ، ما يسمح ب
يؤدي إلى عقمنة استعماؿ الموارد المتاحة لمبنوؾ، وتجنب الإجراءات ما المردودية والربحية، وىذا 

 البيروقراطية ومف ثـ زيادة فعالية وكفاءة البنوؾ.
لاؿ إلغاء شراء مف خ ياإلغاء التمويؿ الإجباري لبالتوجو نحو عوامؿ السوؽ في تمويؿ الخزينة، وذلؾ  -

وفتح المجاؿ أماـ  يا،ومف ثـ التوجو إلى عوامؿ السوؽ لتمويم ،البنوؾ لأذونات الخزينة بشكؿ إلزامي
 القطاع الخاص والوساطة المالية لتمعب دورىا في تعبئة الموارد المالية وتوزيعيا.

 

                                                           
  .190( إكراـ مياسي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
  .206، ص 2010، 05عة سكيكدة، العدد ( نصيرة لبجيري، التجربة الجزائرية في الإصلاحات البنكية، مجمة البحوث والدراسات في العموـ الإنسانية، جام2
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تحوؿ إدارة السياسة النقدية مف استخداـ الأدوات التقميدية المباشرة إلى أدوات نقدية معاصرة وغير  -
 الإجباري...الخ.  الاحتياطيونظاـ  (1)الائتمانيةمباشرة، كأذونات الخزينة، شيادات الإيداع، المزادات 

مف خلاؿ تخفيض قيمة الدينار الجزائري، وذلؾ تطبيقا لنموذج التخفيض المرف  مراجعة سعر الصرؼ -
سعر الذي يعكس قوى العرض والطمب عمى العملات الأجنبية الالوصوؿ إلى  بيدؼلسعر الصرؼ، 

تجدر الإشارة إلى أف تصحيح سعر الصرؼ يمثؿ حجر الزاوية ضمف ىنا في سوؽ الصرؼ. و 
  .تطور سعر صرؼ الدينار الجزائري مقابؿ الدولار الأمريكيالي يظير الجدوؿ المو و  الإصلاح المالي.

  (: تطور سعر صرف الدينار الجزائري1-4جدول رقم )ال

 المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى مجموعة مف المراجع

بعد  ،ـ السمطات الجزائريةاالتز  أف إذنظاـ الصرؼ في الجزائر قبؿ الثمانينات أسموبيف، لقد شيد 
بجعؿ عممتيا قابمة لمتحوؿ بكؿ حرية داخؿ ، 1963إلى صندوؽ النقد الدولي في سبتمبر  انضماميا
 استنزاؼقررت بعد ذلؾ الحد مف فقد ، نصت عميو اتفاقية "إيفياف" حسب ما فرنؾ الفرنسيالمنطقة 
 411-63، وذلؾ مف خلاؿ إصدار المرسوـ رقـ 1963أكتوبر  12مف النقد الأجنبي بتاريخ  يااحتياطات

الذي أسس لمرقابة عمى الصرؼ في الجزائر، ليصبح سعر صرؼ الدينار الجزائري يخضع لنظاـ الصرؼ 

                                                           
  .65، ص 2002، 01بير، العدد ( بوعتروس عبد الحؽ، الإصلاح المالي والمصرفي في الجزائر وتحديات المرحمة المقبمة، مجمة الإقتصاد والمجتمع، مخبر البحث المغرب الك1

سعر صرؼ 
 دج/دولار أمريكي

 السنوات
سعر صرؼ 
 دج/دولار أمريكي

 السنوات
سعر صرؼ 
 دج/دولار أمريكي

 السنوات
سعر صرؼ 
 دج/دولار أمريكي

 السنوات

73,9437 
76,0563 
78,1025 
78,1524 
87,9039 
107,1317 
110,5274 
114,9327 
118,2906 
119,3178 

2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 
2016 
2017 
2018 
2019 

75.26 
77.22 
79.22 
77.39 
72.06 
73,38 
71,158 
66,83 
71,183 
72,7309 

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 

8.96 
19.00 
21.82 
23.36 
35.09 
47.6 
54.7 
57.7 
58.8 
66.6 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 

3.84 
4.32 
4.59 
4.79 
4.98 
5.03 
4.70 
4.85 
5.91 
7.61 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
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، 1971ر الجزائري بالفرنؾ الفرنسي إلى غاية عمى أسموب ربط الدينا اعتماداالثابت أو الموجو، وذلؾ 
 ابتداءأسموب الربط بسمة عملات )نظاـ الصرؼ المتعدد(، وذلؾ  اعتمادبعدىا قررت السمطات الجزائرية 

نظاـ الصرؼ تطبيؽ ، أيف أعمنت السمطات الجزائرية عف 1994إلى غاية أكتوبر  1974جانفي  21مف 
  .سعر صرؼ الدينار الجزائريلإدارة جديد  المرف أو نظاـ التعويـ المدار كخيار

ىذا الخيار والتحوؿ مف نظاـ الصرؼ الثابت إلى نظاـ الصرؼ المرف لـ يكف تحولا  اعتمادف إ
متدرجا، بؿ كاف تحولا سريعا، ومدفوعا بأزمة ميزاف المدفوعات التي عاشتيا الجزائر في النصؼ الأوؿ 

بإنشاء سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ  ،بعد تبني ىذا النظاـ الجزائرية،وقد قامت السمطات .(1)مف التسعينات
 .1996، إضافة إلى السماح بإنشاء مكاتب الصرؼ إبتداءا مف 1995عاـ 

 نتائج الإصلاحات المالية في ظل برنامج التثبيت الهيكمي:. 2.3

ف أىـ أىداؼ إصلاحات برنامج التثبيت الييكمي ىو دعـ سعر صرؼ الدينار الجزائري، لعؿ م
السمطات الجزائرية  إتخذتيانظرا لتأثيره وتأثره بمختمؼ المتغيرات المالية، وىو ما تؤكده الإجراءات التي 

ؿ معدؿ جع، 15رفع معدؿ إعادة الخصـ إلى تمثمت في إلى جانب الإجراءات السابؽ ذكرىا، والتي 
معدؿ السحب عمى المكشوؼ لمبنوؾ جعؿ ، 20 تدخؿ البنؾ المركزي في السوؽ النقدية عند مستوى

تخفيض عجز  و 40.17تخفيض قيمة الدينار مقابؿ الدولار بمعدؿ ، 24 عمى بنؾ الجزائر يعادؿ
 أىـ النتائج النقدية المحققة:  . ومف(2)مف الناتج الداخمي الإجمالي 3.3الخزينة إلى 

، إذ أف ىذا المعدؿ 1994سنة  0.4 تحقيؽ نمو سمبي عمى مستوى الناتج المحمي الحقيقي بمعدؿ -
 .03المقدر بػ  كاف بعيدا عف معدؿ النمو المستيدؼ

 .29تسجيؿ معدؿ تضخـ يساوي  -
مميار دولار، وىذا ما أدى إلى تخفيض العجز الكمي في  25.7تخفيض إجمالي النفقات بمبمغ  -

المستيدفة في  05.70مقابؿ  04.40الميزانية العامة بالنسبة لمناتج المحمي الإجمالي إلى 
 البرنامج.

 .1995و 1994لسنتي  11.22الحكومة اتجاه النظاـ البنكي بنسبة معدؿ مديونية  ضتخفي -
                                                           

، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة -دارسة تحميمية  وتقييمية-، إدارة سعر الصرؼ في الجزائر عمى ضوء التحوؿ نحو نظاـ الصرؼ المرف ( عبد الحميد مرغيث1
  .167-151، ص ص ، 2018-2017، 1سطيؼ

-http://manifest.univ. الالكتروني: 06برنامج صندوؽ النقد الدولي عمى أداء الجياز المصرفي في الجزائر، ص  ( بف عبد الفتاح دحماف، أثؤ2
ouargla.dz/documents/Archive/Archive 17/12/2019، استطمع يوـ. 

http://manifest.univ-ouargla.dz/documents/Archive/Archive
http://manifest.univ-ouargla.dz/documents/Archive/Archive
http://manifest.univ-ouargla.dz/documents/Archive/Archive
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 تجارية دوف المعدؿ المحدد دوليا لأجؿ السماح لمبنوؾ التجاريةعتماد سعر إعادة الخصـ لمبنوؾ الا -
 .الائتمانيسع و ـ بعممية التاقيال

، في حيف أف الزيادة المقدرة في البرنامج كانت عند 1994عاـ  10المحمي بنسبة  الائتماف ارتفاع -
 المحمي عف النسبة المستيدفة. الائتماف، وىذا يعكس تباطؤ معدؿ نمو 14.2 مستوى

 06.90 مميار دولار، أي ما يعادؿ 2.8بمقدار  1995عجز في الحساب الجاري لسنة  ؿتسجي -

بالنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي، إضافة إلى أف حساب رأس الماؿ غير النقدي نجـ عنو عجز 
 .1995مميار دولار سنة  04.71مميار دولار، ما أدى إلى عجز إجمالي في الميزاف قدره  01.91 بػ

 .1995لإعلاف فعميا عف إقامة سوؽ لمصرؼ بيف البنوؾ في ديسمبر ا -
آليات  لاعتمادىذا البرنامج  استيدفتيتضح أف السمطات الجزائرية  ،النتائج المحققة مف خلاؿ

السوؽ مف خلاؿ تفعيؿ الأدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية، وىذا ما يفسره ارتفاع معدلات الفائدة خلاؿ 
لغاء السقوؼ عمى الفوائد المدينة سواء في السوؽ النقدية أو ما بيف البنوؾ، كما تـ فرض 1994سنة  ، وا 
. وقد 16.5إلزامي، إضافة إلى قياـ الخزينة بإصدار سندات بأسعار فائدة تبمغ  كاحتياطي 25نسبة 

ا يتماشى عمى تخفيض معدؿ السيولة المحمية بم 1995عممت السمطة النقدية في الجزائر كذلؾ سنة 
 وأىداؼ ميزاف المدفوعات والأسعار. 

 الإصلاحات المالية في ظل برنامج التكيف الهيكمي: .3.3
ىذه المرحمة مف الإصلاحات عمى إصلاح نشاط وىيكؿ النظاـ المالي، مف  خلاؿـ التركيز ت

ما يدعـ ، بهخلاؿ العمؿ عمى توفير البيئة الملائمة لخمؽ الأسواؽ والمؤسسات المالية اللازمة لتطوير 
 اقتصادالنقدي مف أجؿ تخطي مرحمة التحوؿ إلى  الاستقرارأىداؼ التكيؼ الييكمي، ويساىـ في تحقيؽ 

إدخاؿ تعديلات عمى الأطر القانونية والتنظيمية بما ينسجـ والنشاط المالي بالسوؽ بأقؿ التكاليؼ، وذلؾ 
 مجموعة مف الإجراءات، مف أىميا:  لقد اتخذت .السوؽ اقتصادفي ظؿ التوجو إلى 

 29العمؿ عمى تطبيؽ رزنامة التحديد التدريجي لمحد الأدنى لكفاية رأس الماؿ التي تـ تحديدىا في  -
، وذلؾ لتعزيز 08 ب 1999تنتيي في ديسمبر و  04بنسبة  1995في جواف  لتبدأ ،1994نوفمبر 

 والمعايير الدولية. والرقابة البنكية بما يتماشى الاحترازالعمؿ بقواعد 
 منظاـ البنكي.لإعادة ىيكمة البنوؾ العمومية لتوفير متطمبات الخوصصة وتوفير البيئة التنافسية  -
 .1996مف جانفي  ابتداءإنشاء مكاتب الصرؼ  -
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أكبر لمبنوؾ التجارية في تقديـ القروض والتوسيع في رأسماليا بما يسمح بتطوير السوؽ  استقلاليةمنح  -
 النقدية.

 ير أسعار الفائدة والتحكـ في التضخـ ومقاربتو إلى المستوى الموجود في الدوؿ الشريكة.تحر  -
 إنشاء السوؽ المالي لتسييؿ عمميات الخوصصة والحصوؿ عمى مصادر مالية جديدة. -
 التشجيع عمى إنشاء البنوؾ الخاصة. -
إصدار سندات كات إعادة ىيكمة ورسممة القطاع البنكي، حيث اتخذت الحكومة العديد مف الإجراء -

 بميوف دج لإعادة رسممة أربع بنوؾ تجارية عامة. 24.6 بقيمة 1996سنة عاـ  20مدتيا 
 فتح سوؽ التأمينات لمقطاع الخاص المحمي والأجنبي. -
ضبط السياسة النقدية والميزانية بصفة محكمة، بالضغط عمى الطمب الداخمي وتعميؽ الإصلاحات  -

 الييكمية.
 .الائتمافالضوابط التي تحكـ البنوؾ في مجاؿ تخصيص  إلغاء -
مف سنة  ابتداءفي تمويؿ الخزانة عبر آلية السوؽ مف خلاؿ طرح أذونات الخزانة لمجميور  الانتقاؿ -

 .1996مف سنة  ابتداء، إضافة إلى تطبيؽ عمميات السوؽ المفتوحة 1995

 نتائج الإصلاحات المالية في ظل برنامج التكيف الهيكمي: .4.3

لقد حققت الإجراءات التي اتخذتيا السمطات الجزائرية في ظؿ برنامج التكييؼ المالي العديد مف 
 :(1)النتائج في مختمؼ القطاعات، بما فييا القطاع المالي، والذي شيد تطورات عديدة أىميا

غير مف الودائع البنكية  03فرض البنؾ المركزي عمى البنوؾ التجارية إحتياطي إلزامي بنسبة  -
 متضمنة الودائع بالعملات الأجنبية.

، ما أدى إلى 1996تحقؽ تحرير أسعار الفائدة عمى القروض والودائع بشكؿ كامؿ إبتداءا مف سنة  -
 تحقيؽ معدلات فائدة حقيقية موجبة.

دج، وىو ما منح ضمانات  56دينار =  1في قيمة الدينار الجزائري في حدود  استقرارتحقيؽ  -
بعدما كاف  1998مميار دولار سنة  8.5صرؼ في حدود  احتياطيلممستثمريف ومكف مف تحقيؽ 

 .1995مميار دولار سنة  2.11

                                                           
  .68-66، مرجع سبؽ ذكره، ص ص ( بوعتروس عبد الحؽ1
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نشاء البنوؾ الخاصة. -  زيادة عدد البنوؾ في النظاـ المالي وا 
بنكية، تمت إعادة ىيكمة التخصص الوظيفي لمصندوؽ الوطني لمتوفير في مجاؿ إعادة الييكمة ال -

، وكذلؾ ىو 1997مف سنة  ابتداءاالذي أصبح بنؾ تجاري متخصص في القروض العقارية  والاحتياط
الحاؿ بالنسبة لمبنؾ الجزائري لمتنمية الذي أصبح يقوـ بمختمؼ الأنشطة البنكية عمى غرار البنوؾ 

 التجارية.
رسممة كؿ مف البنؾ الخارجي الجزائري والقرض إعادة عادة رسممة البنوؾ التجارية، تمت في مجاؿ إ -

 .1995الشعبي سنة 
 .30معدؿ  1994بعدما تجاوز سنة  1998سنة  4.8انخفاض معدؿ التضخـ ليصؿ إلى  -
 .الإقتراحات والبرامج المقدمة مف طرؼ صندوؽ النقد الدوليعدـ خوصصة البنوؾ العمومية رغـ  -

عمؿ عمى فرض سياسة التحرير الاقتصادي بشكؿ  FMIما سبؽ، يمكف القوؿ أف الػ  عمى بناء
تخاذه وفرضو لمجموعة مف إعاـ والتحرير المالي بشكؿ خاص عمى المستوى العالمي، وذلؾ مف خلاؿ 

النظاـ جراءات، بعد تغيير مجموعة مف القوانيف الدولية في اطار قيامو بإصلاحات عديدة عمى مستوى لإا
المالي والنقدي العالمي. وما تجدر الاشارة اليو، ىو أف ىذه التغييرات والتعديلات جاءت نتيجة لتغير دوره 
مف الاشراؼ عمى حسف سير النظاـ النقدي العالمي وضماف ثبات أسعار الصرؼ، الى مراجع لمسياسات 

  زمات.لأدرة اإلأساسي في ، بالإضافة الى دوره ا(1)المالية والنقدية لمدوؿ التي تمجأ إليو

                                                           
 .92( عادؿ الميدي، مرجع سبؽ ذكره، ص 1
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 تأثير التحرير المالي عمى النظام المالي الجزائريالمبحث الثالث: 

النظاـ المالي الجزائري في ظؿ الكبح و بعد التعرؼ عمى التحرير المالي بمختمؼ جوانبو، 
تأثير ىذه  توضيححاوؿ مف خلاؿ ىذا المبحث نتحريره، س مف أجؿالمالي، وأىـ الإجراءات المتخذة 

لى غاية يومنا ىذا، وذلؾ لمتمكف مف إجراء المقارنة الإجراءات عمى مكونات و، منذ منتصؼ الثمانينات وا 
 وتحديد التغير الذي شيده ىيكؿ ىذا النظاـ قبؿ وبعد تطبيؽ مختمؼ اجراءات التحرير المالي.

  ت الماليةعمى الهيئات التنظيمية والمؤسساالمطمب الاول: تأثير التحرير المالي 

أدى إلى  في الجزائرمف خلاؿ العرض السابؽ، يتضح أف تطبيؽ إجراءات التحرير المالي 
في النظاـ المالي التنظيمية والمؤسسات المالية الييئات  إحداث تغييرات عديدة عمى طبيعة وحجـ

 الجزائري، والتي سنحاوؿ توضيحيا مف خلاؿ العناصر الموالية. 

 لنظام المالي الجزائريفي اتأثير التحرير المالي عمى الهيئات التنظيمية  .1
لى يومنا ىذا، و منتصؼ الثمانينات بالرجوع إلى الفترة الممتدة منذ  التدريجي لبعض تطبيؽ بعد الوا 

ييئات مجموعة مف اليلاحظ أنو قد تـ إنشاء  عمى النظاـ المالي الجزائري،إجراءات التحرير المالي 
 أبرزىا الجدوؿ الموالي. يتضمف التييمية لمرقابة والإشراؼ عمى السير الحسف ليذا النظاـ، و تنظال
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 (: الهيئات التنظيمية في النظام المالي الجزائري2-4جدول رقم )ال

 المصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى مجموعة مف المراجع

لقد بمغ عدد الييئات التنظيمية في النظاـ المالي الجزائري في ظؿ انتياج الجزائر لسياسة 
نياية مرحمة الكبح المالي، وىو ما يؤكد  معىيئة، بعدما كانت تتمثؿ في ثلاثة ىيئات  14التحرير المالي 

نما يعني الحد مف تدخ ؿ الدولة في تسيير الشؤوف أف التحرير المالي لا يعني إلغاء القوانيف والتنظيمات، وا 
الاقتصادية والمالية، وذلؾ مف خلاؿ خمؽ ىيئات تسير عمى ضبط وتنظيـ العلاقات بما يضمف تحقيؽ 

و  السمطات الجزائرية مف ويحد مف الأزمات، وىو ما باشرتالتوازف ويدعـ نمو الاقتصاد الوطني والعالمي 
رير المالي في إطار التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ، والتي خلاؿ الإجراءات التي اتخذتيا مع بداية مرحمة التح

 نتج عنيا مجموعة مف الييئات التنظيمية التي تختمؼ مف حيث طبيعتيا والسمطات المخولة لكؿ منيا.

تأسيسالتاريخ   القطاع الرقم اسم الهيئة طبيعة الهيئة 
1962أوت  29 عمى النظام المالي ككل 1 الخزينة العمومية ىيئة رقابية 

 

1962سبتمبر  27 الماليةوزارة  سمطة تنفيذيةو ىيئة تنظيمية    2 
 3 البنؾ المركزي  ىيئة استشارية وتنظيمية ورقابية 1962ديسمبر 13

1995جانفي  25  
قمع تتمتع بسمطة  مستقمة ضبطىيئة 
 القطاعات الاقتصادية كؿعمى 

 4 مجمس المنافسة 

1990أفريؿ  14  
ويمثؿ  مستقمة قطاعية  ضبط ىيئة 

  نقديةال سمطةال
 5 مجمس النقد والقرض

عمى 
القطاع البنكي

 

1990أفريؿ  14  6 المجنة البنكية   ضبط مستقمة قطاعية ىيئة 
 7 مركزية المخاطر لمنظاـ البنكي ىيئة رقابية 1990أفريؿ  14
1992مارس  22  8 مركزية عوارض الدفع ىيئة رقابية 
1995جانفي  25  عمى قطاع التأمينات 9 المجمس الوطني لمتأمينات ىيئة رقابية 

1995جانفي  25  ىيئة رقابية 
عادة  الاتحاد الجزائري لشركات التأميف وا 

 التأميف
10 

2006فيفري  20  11 لجنة الإشراؼ عمى التأمينات مستقمة قطاعية ىيئة ضبط 

1993ماي  23  عمى السوق المالي 12 لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا مستقمة قطاعية ىيئة ضبط 

1993ماي  23  13 شركة تسيير بورصة القيـ المنقولة تنظيمية ىيئة 

2003فيفري  17  14 المؤتمف المركزي عمى السندات ىيئة تنظيمية 
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وبالرجوع إلى الييئات التي تـ انشاؤىا مع بداية التسعينات، يتضح أف السمطات الجزائرية قامت 
، التي تعتبر مف المؤسسات المكونة لجياز ()في ىيئات الضبط المستقمة ىيئة جديدة تتمثؿ 12باستحداث 

الدولة، كلا منيا تتكفؿ بضبط مجاؿ معيف مف النشاط الاقتصادي، ماعدا مجمس المنافسة الذي تشتمؿ 
ف كانت مزودة بييئة ضبط قطاعية، والذي يتمتع بسمطة قمعية  رقابتو كافة القطاعات الاقتصادية، حتى وا 

كانت ىذه الأخيرة مف اختصاص القضاء فقط. وىنا تجدر الإشارة إلى أف باقي ىيئات الضبط بعدما 
المستقمة قد استحوذت عمى مجموعة مف الصلاحيات التي كانت مف اختصاص السمطة التنفيذية سابقا، 

ىيئات، قد تـ إنشاؤىا للإشراؼ عمى ضبط  (05) خمسة مف مجموع ىيئات الضبط، أي %40وأف 
الأنشطة في النظاـ المالي فقط، والتي استحوذت عمى صلاحيات وزير المالية سابقا في مجاؿ الرقابة 
عمى القطاع البنكي وقطاع التأميف، إلا أنو وبالرغـ مف مختمؼ الصلاحيات والسمطات التي تتمتع بيا 

الشكوؾ والنقاشات حوؿ مدى شرعية اختصاصاتيا، كونيا لا تمثؿ ىذه الييئات ماتزاؿ تتعرض لمكثير مف 
سمطة رابعة إلى جانب السمطات الأخرى التشريعية، التنفيذية والقضائية، كما أف قراراتيا ماتزاؿ تخضع 

 لرقابة وزير المالية.

، أنو قد تـ تقسيـ الييئات التنظيمية حسب القطاعات التي (2-4) كما يتضح مف الجدوؿ
يا النظاـ المالي الجزائري، بحيث ىناؾ ىيئات تشرؼ عمى تنظيـ ومراقبة وتسيير النظاـ المالي يشتمم

ككؿ، وأخرى عمى قطاع محدد، كالقطاع البنكي، أو قطاع التأميف أو السوؽ المالي، وىو ما لـ يكف 
اـ بيف مختمؼ متاحا في المرحمة السابقة، والشكؿ الموالي يوضح توزيع الييئات المشرفة عمى ىذا النظ

 القطاعات.

 

 

 

 

 

                                                           
 )  :ىيئات الضبط المستقمة 
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 (: توزيع الهيئات التنظيمية في النظام المالي الجزائري حسب القطاع7-4شكل رقم )ال

 
 (2-4)رقـ الجدوؿ  معطياتالمصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى 

مف الييئات التنظيمية في النظاـ المالي الجزائري، ىي ىيئات  %29يتضح مف الشكؿ أف 
مشرفة عمى النظاـ المالي ككؿ، وىي نفس النسبة التي تمثؿ حجـ الييئات المشرفة عمى القطاع البنكي،  

مف الييئات  %21في حيف أف حجـ الييئات المشرفة عمى كؿ مف قطاعي التأمينات والسوؽ المالي ىو 
الإشارة إلى أف أغمب ىذه الييئات قد تـ انشاؤىا في إطار الاصلاحات التي تمت  التنظيمية. وتجدر

 بالاتفاؽ مع المؤسسات الدولية  خلاؿ  التسعينات،  وىو ما يوضحو  الشكؿ  الموالي: 

 ( تطور عدد الهيئات التنظيمية حسب مراحل تطور النظام المالي الجزائري8-4شكل رقم )

 
 (2-4)رقـ الجدوؿ  معطياتالمصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى 

على النظام 
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يتضح مف خلاؿ ىذا الشكؿ، انو بعدما تـ انشاء ثلاثة ىيئات تنظيمية للإشراؼ عمى النظاـ 
المالي الجزائري خلاؿ الستينات، والمتمثمة في الخزينة العمومية ووزارة المالية والبنؾ المركزي، لـ يتـ 

ت تنظيمية جديدة، نتيجة لسيطرة وزارة المالية والخزينة العمومية عمى ىذا النظاـ طيمة انشاء أية ىيئا
التي استمرت إلى غاية منتصؼ الثمانينات، أيف تـ الاعلاف عف انشاء ىيئتيف و مرحمة الكبح المالي 

المجمس الوطني لمقرض والمجنة التقنية لممؤسسات البنكية، والتي استبدلت بمجنة  تنظيميتيف جديدتيف، ىما
ية، والمتاف ظمتا مجرد حبر عمى ورؽ في شكؿ نصوص قانونية لـ تشيد ممارسة مميات البنكمراقبة الع

ات فعمية، إلى غاية بداية التسعينات، أيف شرعت السمطات الجزائرية في الاصلاحات بالاتفاؽ مع المؤسس
الدولية، في ظؿ التحوؿ إلى اقتصاد السوؽ والسعي إلى تحرير مختمؼ الأنظمة، وعمى رأسيا النظاـ 

ىيئات تنظيمية جديدة خلاؿ ىذه العشرية، وذلؾ بيدؼ ضماف تحقيؽ التوازف في  09المالي، إذ تـ انشاء 
ختمؼ المتعامميف النظاـ المالي الجزائري مف خلاؿ العمؿ عمى ضبط وتنظيـ النشاط فيو والزاـ م

بالتنظيمات الخاصة بمختمؼ التعاملات مف أجؿ ضماف السير الحسف ليذا النظاـ وتمكينو مف أداء 
السندات في السوؽ  عمى ميامو ومواكبة التطورات العالمية، ليتـ بعدىا انشاء كلا مف المؤتمف المركزي

في إطار اىتماـ السمطات الجزائرية  ، وذلؾ 2006سنة  لجنة الإشراؼ عمى التأميناتو  2003المالي سنة 
بكؿ مف قطاعي التأمينات والسوؽ المالي، إلا أنو ومنذ ذلؾ الحيف لـ يتـ انشاء أية ىيئات جديدة إلى 

 غاية يومنا ىذا. 

 لنظام المالي الجزائريفي االتحرير المالي عمى المؤسسات المالية ير تأث .2
عمى التقسيـ المعتمد مف خلاؿ ىذا البحث، فإف المؤسسات المالية تصنؼ إلى مؤسسات  بناء

مالية ائتمانية ومستثمروف مؤسساتيوف، وعميو فسيتـ مف خلاؿ ىذا العنصر توضيح أىـ أنواع المؤسسات 
ختمؼ المالية التي أصبح يشتمؿ عمييا النظاـ المالي الجزائري في ظؿ ىذا التقسيـ، وذلؾ قبؿ وبعد م

 الإجراءات التي اتخذتيا السمطات الجزائرية في إطار تطبيؽ سياسة التحرير المالي.

 لنظام المالي الجزائريفي ا الائتمانيةالتحرير المالي عمى المؤسسات المالية تأثير  .1.2

عمى ما تـ عرضو في ىذا الفصؿ، يتضح أف قطاع  سبؽ عرضو في الفصؿ السابؽ، وبناءكما 
المؤسسات المالية الائتمانية البنكية وغير البنكية، قد شيد العديد مف إجراءات التحرير المالي، التي 
شرعت فييا السمطات الجزائرية منذ منتصؼ الثمانينات، والتي أدت إلى تغير ملامحو وىيكمو بصورة 
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، التي اتصفت بالكبح المالي، وساىمت في إنشاء مجموعة مف المؤسسات جذرية مقارنة بالفترة السابقة
  .المالية الائتمانية التي تعتبر مف أىـ مكونات النظاـ المالي الجزائري

 الائتمانية البنكيةالتحرير المالي عمى المؤسسات المالية تأثير  . أ
سيتـ مف خلاؿ ىذا العنصر توضيح مدى تأثير إجراءات التحرير المالي عمى ىيكؿ القطاع 
البنكي الجزائري، مقارنة بما كاف عميو في ظؿ مرحمة الكبح المالي، وسيتـ ذلؾ مف خلاؿ توضيح أىـ 

لى غاية الائتمانية البنكية التي تـ اعتمادىا في النظاـ المالي الجزائري منذ المؤسسات المالية  الاستقلاؿ وا 
 يومنا ىذا، وذلؾ انطلاقا مف الجدوؿ الموالي:

 لنظام المالي الجزائريافي البنكية  الائتمانيةالمؤسسات المالية : (3-4)جدول رقم ال

 ءنشالا تاريخ ا طبيعة البنك اسم البنك الرقم الممكية

الم
ـــ

ؤسسات الم
ـــ

الية 
ا

لإئـــتـــمانـــية العــــامة
 

1 
 CNEPالصندوؽ الوطني لمتوفير والاحتياط  

(CAISSE NATIONALE D’EPARGNE ET  DE 
PRÉVOYANCE) 

 1964أوت  بنؾ تجاري عمومي

2 
 BNAالبنؾ الوطني الجزائري  

(BANQUE NATIONALE D’ALGÉRIE) 
 1966جواف  بنؾ تجاري عمومي

3 
 CPA القرض الشعبي الجزائري  

(CRÉDIT POPULAIRE D’ALGÉRIE) 
 1967ماي  بنؾ تجاري عمومي

4 
 BEAالبنؾ الخارجي الجزائري  

 (BANQUE EXTÉRIEURE  D’ALGÉRIE) 
 1967أكتوبر  بنؾ تجاري عمومي

5 
 BADRبنؾ الفلاحة والتنمية الريفية 

 (BANQUE DE L’AGRICULTURE ET DU 
DÉVELOPPEMENT RURAL ) 

 1982مارس  بنؾ تجاري عمومي

6 
 BDLالتنمية المحمية  بنؾ
(BANQUE DE DÉVELOPPEMENT  LOCAL) 

 1985أفريؿ  بنؾ تجاري عمومي 

الم
ــــــ

ــؤس
ــــس

ات الم
الــــ

ـــــ
ية 

ا
لإئــــــتـــمانـــــية الخـــــــاصة

 

7 
 بنؾ البركة الجزائري 

(BANQUE AL BARAKA D’ALGÉRIE) 
بنؾ اسلامي برأسماؿ مختمط 

 .يبحرينخاص و  يجزائر عمومي 
1991 

8 
 ABCالجزائر  المؤسسة المصرفية العربية

(ARAB BANKING CORPORATION ALGERIA) 
لبنؾ  بحريني جزائري  فرع اسلامي

 دولي
1998 

9 
 سيتي بنؾ الجزائر  

(CITIBANK N.A. ALGERIA) 
 1998 أمريكي فرع لبنؾ دولي

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
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10 
 ناتيكسيس الجزائر

 (NATIXIS  ALGERIA) 
 1999 فرنسي فرع لبنؾ دولي

11 
 SGA سوسيتي جنراؿ الجزائر

(SOCIETE GENERALE ALGERIE) 
 2000 فرنسي فرع لبنؾ دولي

12 
 الجزائر   –البنؾ العربي 

(ARAB BANK PLC ALGERIA) 
 2001 لبنؾ دوليأردني جزائري فرع 

13 
BNP   باريبا الجزائر 

(BNP PARIBAS EL DJAZAIR) 
 2002 فرنسي بنؾ دوليلفرع 

14 
 الجزائر  -بنؾ الثقة
(TRUST BANK ALGERIA) 

 2003 لبنؾ دولي كويتي جزائري فرع

15 
 الجزائر   -بنؾ الاسكاف لمتجارة والتمويؿ

(THE HOUSING BANK FOR TRADE & 
FINANCE-ALGERIA ) 

 2003 لبنؾ  دوليأػردني جزائري فرع 

16 
 AGBبنؾ الخميج الجزائر  

(GULF BANK ALGERIA) 
 2004 لبنؾ دولي كويتي جزائري فرع

17 
 بنؾ فرانسا الجزائر  

(FRANSABANK EL-DJAZAIR) 
ف بنؾ تجاري برأسماؿ مختمط بي

 الجزائر و  لبناف، فرنسا
2006 

18 
 CIB الجزائر الاستثمارية المؤسساتقرض الفلاحة وبنؾ 

(CREDIT AGRICOLE-CORPORATE & 
INVESTISSEMENT BANK ALGERIE) 

 2007 فرنسي فرع لبنؾ دولي

19 
 الجزائر  -بنؾ السلاـ

(AL SALAM BANK-ALGERIA) 
 2008  بحرينيفرع لبنؾ اسلامي دولي 

20 
HSBC الجزائر  -للاعماؿ 

(H.S.B.C. BUSINESS BANKING-ALGERIA) 
 2008 بريطاني فرع لبنؾ دولي

 المصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى مواقع الكترونية

النظاـ المالي الجزائري، وبعد تطبيؽ السمطات لمختمؼ يتضح مف خلاؿ ىذا الجدوؿ، أف 
مؤسسة مالية ائتمانية، في  20 الاجراءات التي مف شأنيا تحرير ىذا النظاـ جزئيا، أصبح يشتمؿ عمى

مؤسسات فقط بما فييا البنؾ المركزي، عند نياية مرحمة الكبح المالي مع  08 حيف انو كاف يشتمؿ عمى
 .%150عدد المؤسسات المالية فيو ازداد بػنسبة  منتصؼ الثمانينات، أي أف
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لمؤسسات تمثؿ االموضحة في الجدوؿ أعلاه القائمة  و بالرغـ مف أفأن ،وما تجدر الإشارة إليو 
، إلا أف (1)، حسب تقارير بنؾ الجزائر2019جانفي  02المعتمدة في الجزائر إلى غاية  المالية الائتمانية

النظاـ المالي الجزائري قد شيد نشاط مجموعة أخرى مف المؤسسات المالية الائتمانية بعد تبني الجزائر 
مؤسسة، منيا مؤسسات خاصة محمية وأخرى أجنبية، إلا أنيا  12لسياسة التحرير المالي، تجاوز عددىا 

ا إلى انسحابيا او سحب التراخيص لـ تتمكف مف مواصمة نشاطيا في الجزائر لأسباب مختمفة، ما أدى إم
الاعتماد منيا أو حميا، ولعؿ مف أشيرىا بنؾ الخميفة. ولتوضيح التطور الزمني لممؤسسات المعتمدة، 

 يمكف الاعتماد عمى الشكؿ الموالي:

 (: تطور عدد المؤسسات المالية الائتمانية في النظام المالي الجزائري 9-4الشكل رقم )

   
 (3-4) رقـالجدوؿ معطيات المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى 

                                                           
1( https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/banquescommerciales.pdf, consulté le 15/02/2020.  
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لى غاية بداية  يتضح مف خلاؿ ىذا الشكؿ، أف النظاـ المالي الجزائري ظؿ منذ الستينات وا 
مؤسسات مالية ائتمانية عمومية، ليبدأ تغير ىيكؿ ىذه الأخيرة خلاؿ  04 عمى وشتمماالثمانينات 

بنؾ التنمية و  بنؾ الفلاحة والتنمية الريفيةنشاء بنكيف عمومييف جديديف ىما إالثمانينات، مف خلاؿ 
مف البنؾ الوطني الجزائري والقرض الشعبي الجزائري عمى التوالي،  ، المنبثقيف عف تقسيـ كؿالمحمية

الاصلاحات المتمثمة في إعادة ىيكمة المؤسسات العمومية بما في البنوؾ، والتي تـ وذلؾ في اطار 
تحويميا إلى شركات ذات أسيـ خاضعة لقواعد القانوف التجاري، ليتـ بعدىا الشروع في اصلاحات جديدة 
 ،بالاتفاؽ مع المؤسسات المالية الدولية بعد قرار الجزائر بالتحوؿ مف النظاـ الاشتراكي إلى اقتصاد السوؽ

فتح مجاؿ النشاط أماـ القطاع  الذي يفرض تبني وتطبيؽ سياسة التحرير المالي، والتي تستمزـ بدورىاو 
الخاص المحمي والأجنبي، وعميو تـ تقديـ تراخيص الاعتماد لمجموعة مف المؤسسات الخاصة المحمية 

 .مؤسسات 04 والأجنبية خلاؿ التسعينات، والتي ماتزاؿ تنشط منيا إلى حد الآف

المؤسسات الجديدة، في عدد أما العشرية الأولى مف القرف الحالي، فقد شيدت تطورا ممحوظا  
مؤسسات إلى غاية يومنا ىذا، وكاف ذلؾ نتيجة لسياسة الاصلاح المالي  10ماتزاؿ تنشط مف بينيا والتي 

ومردودية النظاـ البنكي، مف  تي كانت تيدؼ إلى تعزيز استقرارالتي اعتمدتيا الدولة خلاؿ ىذه الفترة، وال
خلاؿ استقطاب الاستثمار الاجنبي مف جية وتحسيف تسيير البنوؾ العمومية مف جية أخرى، وتجسد ذلؾ 

، والتي أصبحت جزأ لا يتجزأ مف عقد عمؿ المسييريف الرئيسييف 2008في تفعيؿ عقود النجاعة سنة 
يكؿ قطاع المؤسسات المالية الائتمانية في النظاـ لمبنوؾ العمومية، وىو ما أدى إلى التطور الواضح في ى

المالي الجزائري، وذلؾ مقارنة بما كاف عميو قبؿ منتصؼ ثمانينات القرف الماضي، وىنا تدر الاشارة إلى 
ح وض. والشكؿ الموالي يأف معظـ المؤسسات التي تـ انشاؤىا منذ بداية التسعينات ىي مؤسسات خاصة

   .ئتمانية حسب طبيعة الممكية في النظاـ المالي الجزائريىيكؿ المؤسسات المالية الا
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 (: المؤسسات المالية الائتمانية حسب طبيعة الممكية10-4الشكل رقم )

 

 (3-4) رقـالجدوؿ معطيات المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى 

يتضح مف الشكؿ أف حجـ المؤسسات المالية الائتمانية الخاصة أصبح يفوؽ ضعؼ حجـ 
عمى التوالي مف حجـ المؤسسات المالية الائتمانية في  %30و %70المؤسسات العامة، إذ وصؿ حجميا 

النظاـ المالي الجزائري، وىو ما يظير سيطرة القطاع الخاص، إلا أنو في الواقع، وبالرجوع إلى حجـ 
نتشار ىذه المؤسسات عمى المستوى الوطني، يتضح أف المؤسسات العامة ماتزاؿ تسيطر عمى السوؽ ا

مؤسسة،  14مؤسسات مقارنة بالمؤسسات الخاصة البالغ عددىا  06الجزائرية بالرغـ مف قمة عددىا البالغ 
بما فييا ذات رأس الماؿ المختمط المتمثمة في بنؾ البركة، إذ بمغ عدد وكلات الشبكة البنكية العمومية 

وكالة، موزعة عمى كامؿ التراب الوطني، أما شبكة وكالات المؤسسات الخاصة  1145حوالي  2017سنة 
 . (1)وكالة متمركزة أساسا في شماؿ البلاد 364فقد وصمت إلى 

بالرغـ مف أف حجـ الوكالات الخاصة حاليا يمثؿ حوالي ثمث الوكالات و تجدر الإشارة إلى أنو 
العامة، وىو ما يشير إلى سيطرة المؤسسات العمومية مف حيث انتشارىا الجغرافي عمى القطاع البنكي، 

ائرية، خاصة إلا أف المؤسسات الخاصة تمعب دورا كبيرا وميما في خمؽ ودعـ المنافسة في السوؽ الجز 
وأنيا تشيد زيادة في عددىا وفي عدد وكالاتيا بوتيرة متسارعة مقارنة بالعامة، إذ بمغ عدد وكالات ىذه 

، وىو ما يمثؿ زيادة (2)وكالة لممؤسسات الخاصة 196وكالة مقابؿ  1037حوالي  2007الأخيرة سنة 
 لى التوالي.ع %85و  %9 بنسبة حوالي

                                                           
1) https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2017arabe.pd, consulté le 16/05/2020.  
2) https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2008arabe.pdf, consulté le 16/05/2020. 

المـــؤسسات المـــالية 
الإئـــتـــمانـــية 

 العــــامة
المــــــؤســســــات  30%

المــــالـــــية 
الإئــــــتـــمانـــــية 

 الخـــــــاصة

%70 

https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2017arabe.pd
https://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2008arabe.pdf
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 الائتمانية غير البنكيةالتحرير المالي عمى المؤسسات المالية تأثير  . ب
الائتمانية غير البنكية في النظاـ المالي الجزائري أساسا في المؤسسات المؤسسات المالية تتمثؿ 

المالية المتخصصة، وعميو فسيتـ مف خلاؿ ىذا العنصر توضيح مدى تأثير إجراءات التحرير المالي 
، مف خلاؿ توضيح أىـ المؤسسات المالية المتخصصة التي تـ اعتمادىا في عمى ىيكؿ ىذا القطاع

 النظاـ المالي الجزائري إلى غاية يومنا ىذا، وذلؾ اعتمادا عمى الجدوؿ الموالي:

 لنظام المالي الجزائري(: المؤسسات المالية المتخصصة في ا4-4جدول رقم )ال

 النوع الرقم إسم المؤسسة  المؤسسة  طبيعة بدأ النشاطتاريخ 

 2001أكتوبر 
مؤسسة مالية متخصصة برأسماؿ 

 مختمط
 ALC(Arab   شركة العربية لمتأجير التمويمي

Leasing Corporation) 
1 

مؤسسات مالية متخصصة أخرى                            شركات التأجير التمويمي     
 

 2006مارس 
مؤسسة مالية متخصصة برأسماؿ 

مجموعة   مفمختمط، وىي شركة 
AMEN Group 

  MLA (Mag reالمغاربية للإيجار المالي الجزائر 
Leasing Alge  rie) 

2 

 مؤسسة مالية عمومية متخصصة 2010جويمية 
 SNL (Laالشركة الوطنية للإيجار المالي 

Société nationale de leasing) 
3 

 2012أفريؿ 
 تعتبر، و برأسماؿ مختمط مؤسسة مالية

فرع لمشركة الجزائرية السعودية 
"  للاستثمار "أسيكوـ

 EDI (El Djazair Idjar) 4شركة الجزائر إيجار 

 متخصصة عمومية مؤسسة مالية  2012ماي 
 ILA (IJAR Leazingشركة ايجار ليزينغ الجزائر 

Algérie) 
5 

 مؤسسة مالية عمومية متخصصة 1995
 SATIM (Société d'Automatisationشركة 

des Transactions Interbancaires et de 
Monétique) 

6 

 1997نوفمبر 

 
 مؤسسة مالية عمومية متخصصة

 SRH (société شركة إعادة تمويؿ الرىف العقاري
De Refinancement Hypothécaire) 

7 

 2006فيفري 
مؤسسة مالية متخصصة برأسماؿ 

 BNPمختمط، وىي فرع لشركة 
Paribas 

 Cetelem Algérie 8شركة 

 2008جواف 
مؤسسة مالية متخصصة برأسماؿ 

 جزائري سعودي مختمط
 ASICOM 9الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار 

 المصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى مواقع الكترونية
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مؤسسة مالية  09الجدوؿ، أف النظاـ المالي الجزائري أصبح يشتمؿ عمى  يتضح مف خلاؿ
، وذلؾ حسب تقارير وزارة المالية 2019الى غاية  معتمدة رسميا في النظاـ المالي الجزائريمتخصصة، و 

 وما تجدر الإشارة إليو، أف النظاـ المالي الجزائري قد شيد إنشاء مؤسسات مالية .رالجزائرية وبنؾ الجزائ
متخصصة أخرى، لـ يتضمنيا ىذا الجدوؿ نتيجة لتغير طبيعة نشاطيا بعد إعادة ىيكمتيا ورسممتيا في 
اطار الاصلاحات التي قامت بيا السمطات الجزائرية مع بداية العشرية الماضية، ومف أجؿ توضيح 

 التطور الزمني لعدد ىذه المؤسسات في الجزائر يمكف الاعتماد عمى الشكؿ الموالي:

 (: تطور عدد المؤسسات المالية المتخصصة في النظام المالي الجزائري11-4شكل رقم )ال

 

 (4-4) رقـالجدوؿ معطيات المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى 

تجدر الإشارة إلى أف ىذا الشكؿ يتضمف ترتيب المؤسسات المالية التي ماتزاؿ معتمدة في 
لى  الجزائر حاليا حسب تواريخ إنشائيا، ويتضح مف خلالو أف النظاـ المالي الجزائري ظؿ منذ الستينات وا 

يد عمى غاية منتصؼ التسعينات لا يشتمؿ عمى أية مؤسسة مالية متخصصة، وىنا مف الضروري التأك
أف السمطات الجزائرية قد باشرت خمؽ المؤسسات المالية غير الائتمانية، بعد الاصلاحات التي باشرتيا  
منذ نياية الثمانينات، بالاتفاؽ مع المؤسسات المالية الدولية، في إطار تعزيز استقرار ومردودية النظاـ 

لمالية مف جية، ولمتمكف مف تغطية النقص المالي الجزائري وخمؽ المنافسة بيف مختمؼ أنواع المؤسسات ا
في عروض تمويؿ الاستثمارات، خاصة طويمة المدى، نتيجة لنقص الوساطة البنكية والمالية مف جية 
أخرى، وعميو فقد تـ انشاء أوؿ مؤسسة مالية غير ائتمانية في النظاـ الجزائري، والمتمثمة في الشركة 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1
9

6
0

1
9

6
2

1
9

6
4

1
9

6
6

1
9

6
8

1
9

7
0

1
9

7
2

1
9

7
4

1
9

7
6

1
9

7
8

1
9

8
0

1
9

8
2

1
9

8
4

1
9

8
6

1
9

8
8

1
9

9
0

1
9

9
2

1
9

9
4

1
9

9
6

1
9

9
8

2
0

0
0

2
0

0
2

2
0

0
4

2
0

0
6

2
0

0
8

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0



 الفصل الرابع                                            النظام المالي الجزائري في ظل التحرير المالي
 

273 
 

، والتي تمت إعادة 1991، وذلؾ بشراكة فرنسية سنة FINALEP المالية الجزائرية الأوروبية لممساىمة
، في إطار دعـ السمطات الجزائرية لممؤسسات 2012رسممتيا وتحويميا إلى شركة رأسماؿ استثماري سنة 

الصغيرة والمتوسطة مف جية، وتعزيز سوؽ القروض البنكية وتخفيض تكمفة الوساطة ودعـ انشاء 
 المستثمريف المؤسساتييف مف جية أخرى. 

وعميو، فقد شيد قطاع المؤسسات المالية المتخصصة تطورا ممحوظا خلاؿ التسعينات 
، 2009مؤسسات، تمت تصفية إحداىا في سبتمبر  09لقرف الحالي، إذ تـ انشاء والعشرية الأولى مف ا

، كما تـ  SALEMلممنقولات  المالي للإيجار الجزائرية الشركة وىي ،1997بعد اعتمادىا رسميا في جواف 
 2011إلى شركات رأس الماؿ الاستثماري سنتي  FINALEPو SOFINANCEتغيير نشاط كلا مف شركة 

مؤسسات جديدة خلاؿ العشرية الثانية مف القرف  03التوالي،  إضافة إلى أنو قد تـ انشاء عمى  2012و
مف حجـ  %44الحالي. وىنا تجدر الإشارة إلى سيطرة القطاع العمومي عمى ىذه المؤسسات، حيث أف 

المؤسسات المتخصصة في النظاـ المالي الجزائري ىي مؤسسات عامة، إضافة إلى أف المؤسسات 
ىي مؤسسات برأس ماؿ مختمط عمومي وخاص أجنبي، وىو ما يشير إلى  ،%56ة والتي تمثؿ الخاص

محدودية نشاط القطاع الخاص في النظاـ المالي الجزائري رغـ مختمؼ الاتفاقيات والاصلاحات التي 
 تتضمف ضرورة فتح المجاؿ لمقطاع الخاص المحمي والأجنبي.

إلى معطيات الجدوؿ أعلاه، يتضح أف أعمب المؤسسات المالية المتخصصة في  وبالرجوع
 : الشكؿ الموالي يبرز ذلؾالجزائر ىي مؤسسات تأجير تمويمي،  و 

 (: المؤسسات المالية المتخصصة حسب طبيعة النشاط12-4الشكل رقم )

 
 (4-4) رقـالجدوؿ معطيات المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى 

شركات تأجٌر 
 تموٌلً

مؤسسات مالٌة 
متخصصة 

 أخرئ

% 44 % 56 
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مف المؤسسات المالية المتخصصة في النظاـ المالي  %56يتضح مف خلاؿ ىذا الشكؿ أف 
الجزائري ىي مؤسسات متخصصة في التأجير التمويمي، وىنا تجدر الإشارة إلى الاىتماـ الكبير الذي 
أولتو السمطات الجزائرية إلى ىذا النوع مف النشاط منذ منتصؼ التسعينات، حيث أنو رغـ ظيور قرض 

مف خلاؿ قانوف النقد والقرض، وتطبيقيو بالصيغة الاسلامية مف  1990الايجار كعممية بنكية منذ سنة 
، أيف تـ 1996، إلا أنو بقي دوف إطار تشريعي قانوني إلى غاية سنة 1991طرؼ بنؾ البركة منذ سنة 

ظـ ليذه العممية، ، والذي يعتبر أوؿ اطار قانوني من1996جانفي  10بتاريخ  09/96اصدار الأمر رقـ 
حيث أعطاىا صفة عقد قانوني ذو طبيعة خاصة كاتفاؽ تجاري ووسيمة تمويمية في آف واحد، كما تضمف 

 1997تحديد كافة الاجراءات والتنظيمات المتعمقة بيا كصيغة تمويمية، لتقوـ السمطات الجزائرية سنة 
، إضافة إلى إدراج ىذا SALEMبإنشاء أوؿ مؤسسة مالية متخصصة في الايجار المالي وىي شركة 

الأسموب التمويمي في أنشطة أغمب المؤسسات المالية العمومية بمختمؼ أنواعيا، وعممت عمى فتح فروع 
لمبنوؾ العمومية لمقرض الايجاري، إلى جانب ادراجو مف طرؼ المؤسسات المالية الخاصة الأجنبية، 

 مؤسسة.  12ط إلى حوالي ليصؿ العدد الإجمالي لممؤسسات الممارسة ليذا النشا

 لنظام المالي الجزائريالمستثمرين المؤسساتيين في االتحرير المالي عمى تأثير  .2.2
تنقسـ المؤسسات المالية مف حيث تصنيفيا حسب المستثمريف المؤسساتييف في النظاـ المالي 

ىذه الأخيرة  تعدو الجزائري أساسا إلى شركات التأميف وشركات الاستثمار بما فييا صناديؽ الاستثمار، 
مف أبرز الييئات المستحدثة، والتي أدت إلى تغير ملامح وىيكمة المستثمريف المؤسساتييف بصورة جذرية 

سيتـ مف خلاؿ ىذا العنصر عرض وضعية كلا مف شركات التأميف . وعميو، مقارنة بالمرحمة السابقة
لى غاية يومنا ىذا.وشركات الاستثمار في النظاـ المالي الجزائر منذ منتصؼ الثمان  ينات وا 

 تأثير التحرير المالي عمى شركات التأمين . أ
لى غاية  بالرجوع إلى فترة الكبح المالي التي شيدىا النظاـ المالي الجزائري منذ الاستقلاؿ وا 
منتصؼ الثمانينات، يتضح أف الدولة كانت تفرض احتكارا كميا عمى نشاط التأميف، وذلؾ بيدؼ خمؽ 

ي قادر عمى تمبية الاحتياجات التأمينية لمبلاد في تمؾ الفترة، إلا أف ذلؾ النمط مف سوؽ تأميف جزائر 
التنظيـ أثبت محدوديتو أماـ احتياجات المؤمنيف وشركات التأميف ذاتيا، وىو ما دفع بالسمطات إلى جعؿ 

منذ ىذا القطاع مف بيف القطاعات الواجب برمجتيا ضمف الاصلاحات التي شيدىا النظاـ المالي 
منتصؼ الثمانينات، اذ استفادت شركات التأميف مف قانوف استقلالية المؤسسات العمومية الاقتصادية، 



 الفصل الرابع                                            النظام المالي الجزائري في ظل التحرير المالي
 

275 
 

لغاء التخصص، وفتح مجاؿ المنافسة بيف الشركات العمومية، وىو ما اعتبر بمثابة تمييد للإصلاح  وتـ وا 
ر ىذا القطاع، والغى احتكار الذي كرس تحري ،1995الذي شيده ىذا القطاع بفضؿ قانوف التأمينات لسنة 

الدولة ليذا النشاط وفتح المجاؿ النشاط أماـ القطاع الخاص المحمي والأجنبي، وغيرىا مف القرارات التي 
تيدؼ إلى ترقية وتطوير سوؽ التأميف لتسييؿ اندماجو في الاقتصاد الوطني وتمكينو مف مواكبة 

التأمينات، وىو ما أدى إلى إحداث تغيرات جذرية في التطورات العالمية، خاصة بعد ظيور وانتشار بنوؾ 
 .يالجزائر النظاـ المالي شركات التأميف في الجدوؿ الموالي يبرز ىيكمو ومكوناتو، و 

 يالجزائر النظام المالي (: شركات التأمين في 5-4جدول رقم )ال

 

 تاريخ التأسيس التأمينمجال  اسم شركة التأمين الرقم النوع

شركات
 

التأمين العامة
 

 1963جواف  تأميف عمى الأضرار CAARالشركة الجزائرية لمتأميف و إعادة التأميف  1

 1963ديسمبر  تأميف عمى الأضرار SAAالشركة الوطنية لمتأميف  2

تعاضدية التأميف الجزائرية لعماؿ التربية و الثقافة  3
MAATEC 1964ديسمبر  تأميف عمى الأضرار 

  1972 ديسمبر تأميف عمى الأضرار CNMAالصندوؽ الوطني لمتعاضدية الفلاحية   4

 1973أكتوبر  إعادة تأميف CCRالشركة المركزية لإعادة التأميف  5

 1985أفريؿ  تأميف عمى الأضرار CAATالشركة الجزائرية لمتأمينات   6

الشركة الجزائرية لمتأميف و ضماف الصادرات  7
CAGEX 1996جانفي  متخصص عمى القروض تأميف 

 1996نوفمبر  تأميف متخصص عمى القروض SCGIشركة ضماف القرض العقاري  8

 1999أكتوبر  تأميف عمى الأضرار CASHشركة التأميف في مجاؿ المحروقات  9

 2011مارس  تأميف عمى الأشخاص CAARAMAشركة كرامة لمتأميف   10

 2011مارس  تأميف عمى الأشخاص TALA TAAMINE Life Algérieشركة  11

 2012جانفي  تأميف عمى الأشخاص Le Mutualisteشركة التعاضدي  12
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شركات التأمين الخاصة
 

 1997فيفري  تأميف عمى الأضرار CIARالشركة الدولية لمتأميف و إعادة التأميف  13

 1997ماي  تأميف عمى الأضرار A2  الجزائرية لمتأمينات 14

 1997نوفمبر  تأميف عمى الأضرار الجزائر لمتأميف و إعادة التأميف TRUSTشركة  15

 1999أفريؿ  تأميف عمى الأضرار لمتأمينات الجزائر SALAMAشركة  16

 2002سبتمبر  تأميف عمى الأضرار GAM   شركة العامة لمتأمينات المتوسطية 17

 2005جويمية  عمى الأضرار تأميف لمتأمينات  Allianceشركة  18

 2006أكتوبر  تأميف عمى الأشخاص CARDIF El-Djazairشركة  19

شركات تأمين برأسمال مختمط
 2011مارس  تأميف عمى الأشخاص  AMANAشركة التأميف والاحتياط والصحة  20 

 2011أوت  تأميف عمى الأشخاص Macir Vieشركة مصير لمحياة   21

 2011أكتوبر  تأميف عمى الأضرار  لمتأميف عمى الأضرار  AXAشركة  22

 2011نوفمبر  تأميف عمى الأشخاص  لمتأميف عمى الحياة  AXA VIE Algérieشركة   23

 2015فيفري  تأميف عمى الأشخاص  AGLICشركة الجزائرية لمحياة   24

 اعتمادا عمى مجموعة مف المراجع المصدر: مف اعداد الباحثة

مؤسسة مالية في  24يتضح مف خلاؿ الجدوؿ، أف النظاـ المالي الجزائري أصبح يشتمؿ عمى 
، وذلؾ حسب تقارير المجمس 2019غاية ل ، وىذامعتمدة رسمياتعاضديات،  03شكؿ شركة تأميف تتضمف 

وىو ما يشير الى التطور الكبير الذي شيده ىذا القطاع الذي كاف لا يشتمؿ سوى  ،(1)الوطني لمتأمينات
الصندوؽ الوطني لمتعاضدية مؤسسات مف بينيا تعاضدية واحدة عند نياية الثمانينات، حيث أف  05

تـ منحو ترخيص مف  1995كاف تابعا لوزارة الفلاحة، وسنة  1972الذي تـ انشاؤه سنة  CNMAالفلاحية  
أيف تـ اعتماده رسميا  ،2009وزارة المالية لممارسة الأعماؿ البنكية، واستمر ذلؾ إلى غاية سنة  طرؼ

  مف حيث العدد.المؤسسات  ليذح التطور الزمني وضالموالي ي الشكؿو  .كمؤسسة مالية

                                                           
1( https://www.cna.dz/Acteurs/Societes-d-assurance, consulté le : 16/12/2019. 

https://www.cna.dz/Acteurs/Societes-d-assurance
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 (: تطور عدد شركات التأمين في النظام المالي الجزائري13-4الشكل رقم )

 
 (5-4)الجدوؿ رقـ معطيات المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى 

يتضح مف خلاؿ ىذا الشكؿ أف قطاع التأميف شيد تطورا ممحوظا في عدد الشركات المكونة لو 
لى غاية يومنا ىذا، نتيجة لجممة القوانيف التي صدار  مف أجؿ النيوض بيذا  تمنذ منتصؼ التسعينات وا 

مع إصدار تبدأ المرحمة الأولى  .تقسيـ تطوره إلى مرحمتيف تنظيميتيفيمكف سيا القطاع، والتي عمى أسا
، والذي تمخضت عنو جممة مف الإصلاحات الجذرية، 1995جانفي  25المؤرخ في  07-95الأمر رقـ 

مجاؿ النشاط والمنافسة أماـ القطاع الخاص المحمي والأجنبي، لتصبح فتح أىميا إلغاء احتكار الدولة و 
شركات برأسماؿ مختمط،  05  شركة، مف بينيا 12شركات خاصة، ممثمة في ات التأميف مف شرك 50%
تعاضديات، إضافة إلى إعادة الاعتبار لمينة الوساطة مف أجؿ  03شركات عمومية، مف بينيا  %50و

 تنشيط الاستثمار في سوؽ التأميف الجزائري.
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كات تأميف جديدة إلى جانب منح الاعتماد شر  09 إنشاء ،خلاؿ ىذه المرحمة ،القطاع لقد شيد 
، والتي تـ اعتمادىا خلاؿ المرحمة التنظيمية 1995لممارسة العمميات البنكية سنة  CNMAلتعاضدية 

مع إصدار  بدأتوتجدر الإشارة إلى أف ىذه المرحمة قد  .كمؤسسة مالية 2009الثانية، وبالتحديد سنة 
والذي جاء لتسريع وتيرة ، 07-95المعدؿ والمتمـ للأمر  2006فيفري  20المؤرخ في  04-06الأمر رقـ 

صلاح مف خلاؿ تدارؾ النقائص والاختلالات التي شيدىا القطاع في ظؿ  تحرير السوؽ وتعزيز عممية الإإ
تطبيؽ القانوف السابؽ، وقد تجسد ذلؾ في توسيع شبكة بيع منتجات التأميف، مف خلاؿ إدراج الشبابيؾ 

ما يعرؼ بالتأميف البنكي،  إضافة إلى الفصؿ بيف نشاطات شركات التأميف بتقسيميا البنكية في إطار 
إلى تأمينات عمى الأشخاص وتأمينات عمى الأضرار ليصبح توزيع شركات التأميف في النظاـ الجزائري 

 حسب النشاط كما ىو موضح في الشكؿ الموالي. 

 النشاط(: توزيع شركات التأمين حسب طبيعة 14-4الشكل رقم )

 
 (5-4) رقـ رقـالجدوؿ معطيات  عمى اعتمادا الباحثة اعداد مف: المصدر

صلاح منذ سنة  لى غاية يومنا ىذا قد أدى إلى  2006يتضح مف الشكؿ أف تعزيز عممية الإإ وا 
و، حيث أف أغمب الشركات التي تـ إنشاؤىا حيث مكوناتو وطبيعة نشاطتغير ىيكؿ قطاع التأميف مف 

، وىو ما لمتأميف عمى الأضرار  AXAخلاؿ ىذه الفترة ىي شركات تأميف عمى الأشخاص، ما عدا شركة 
يؤكد تشجيع السمطات الجزائرية ليذا النشاط التأميني، بيدؼ خمؽ المنافسة ودعـ الاستثمار في سوؽ 

الادخار طويؿ الأجؿ، وىو ما جعؿ شركات التأميف عمى  التأميف، خاصة وأنو يعتبر شكؿ مف أشكاؿ
مف إجمالي مجموع الشركات الناشطة في سوؽ التأميف الجزائري، الذي لـ يكف  %34الأشخاص تمثؿ 

شركات تأمٌن 
 على الأضرار

54% 

شركات تأمٌن 
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شركات تأمٌن 
 على القروض

8% 

شركات إعادة 
 التأمٌن

4% 



 الفصل الرابع                                            النظام المالي الجزائري في ظل التحرير المالي
 

279 
 

، لتصبح بذلؾ شركات التأميف عمى الأضرار تمثؿ 2006يشتمؿ عمى أي شركة في ىذا النشاط قبؿ سنة 
، أما شركات التأميف 2006سنة  %80 مف إجمالي مجموع الشركات الناشطة بعدما كانت تمثؿ 54%

ما يفسر انعداـ المنافسة في ىذا المجاؿ، إضافة إلى أف سوؽ إعادة  ،%08المتخصصة فلا تمثؿ سوى 
 .  CCRالتأميف لا يزاؿ تحت سيطرة شركة 

 عمى شركات الاستثمارالتحرير المالي تأثير  . ب
شركات الاستثمار احدى أنواع المستثمريف المؤسساتييف، وقد تـ تقسيميا إلى صناديؽ تعتبر 

الاستثمار وشركات رأس الماؿ الاستثماري أو ما يعرؼ بشركات رأسماؿ المخاطر، وىي تعتبر مف أحدث 
 .ح أىمياالجدوؿ الموالي يوضأنواع المؤسسات المالية في النظاـ المالي الجزائر بشكؿ خاص، و 

 لنظام المالي الجزائري(: شركات الاستثمار في ا6-4دول رقم )جال
 

 الرقم إسم الشركة طبيعة الشركة بداية النشاط

 عمومي صندوؽ استثمار 1997أكتوبر 
 SGCI (La Société de Garantieالعقاري  القرض ضماف شركة

du Crédit Immobilier) 
1 

 عمومي صندوؽ استثمار 1998فيفري 
 CGMP (Caisse de  الصفقات العموميةصندوؽ ضماف 

Garantie des Marchés Publics) 
2 

 عمومي صندوؽ استثمار 2004مارس 
 FGAR ندوؽ ضماف القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةص

(Le Fonds de garantie des Crédits aux PME) 
3 

 عمومي صندوؽ استثمار 2004أفريؿ 
 صندوؽ ضماف قروض الاستثمار لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة

CGCI-Pme  
(La Caisse de Garantie des Crédits d’Investissement) 

4 

 عمومي صندوؽ استثمار 2007سبتمبر 
 FSIE(fonds de   صندوؽ دعـ الاستثمار مف أجؿ التشغيؿ

soutien à l'investissement pour l'emploi ) 
5 

 eldjazair-istithmar 6 شركة الجزائر استثمار عمومي شركة رأسماؿ استثماري 2010

2011 
 

 FNI 7الصندوؽ الوطني للاستثمار  عمومي صندوؽ استثمار

 2011أفريؿ 
 

 عمومي شركة رأسماؿ استثماري
 SOFINANCEوالتوظيؼ المالية لملاستثمارات، المساىمة شركة ال
(Société Financière d’Investissement, de Participation 

et de Placement) 
8 

صندوؽ استثمار أجنبي، أنشأتو  2008  MPEF  9 2الصندوؽ المغاربي لرأس الماؿ الاستثماري 
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التابعة  Meghreb Investشركة 
 . Afric Investلشركة 

 (Meghreb Private Equity Fond2) 

2012 
 

 شركة رأسماؿ استثماري، برأسماؿ
 مختمط، جزائري فرنسي

 FINALEP (inancière Algéro-Européenne deشركة 
Participation) 

10 

 المصدر: مف إعداد الباحثة اعتمادا عمى مجموعة مف المراجع

معتمدة شركات استثمار  10يتضح مف الجدوؿ، أف النظاـ المالي الجزائري أصبح يشتمؿ عمى 
تمت منيا ىي شركات عمومية، تـ انشاؤىا في اطار الاصلاحات التي  %80، وأف 2019الى غاية رسميا 

مف أجؿ تغطية النقص في عروض تمويؿ الاستثمارات، خاصة طويمة الأجؿ، مف أجؿ دعـ وترقية 
ما ىو وك .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف جية، والمساىمة في التنمية وترقية الابتكار مف جية أخرى

ىناؾ مؤسسات مالية أخرى وعمى رأسيا البنوؾ العمومية، تنشط في مجاؿ ري، الحاؿ في القرض الايجا
رأسماؿ الاستثماري، مف أجؿ تكييؼ الوسائؿ التمويمية مع متطمبات المؤسسات، وعمى رأسيا الصغيرة 

 .ح التطور الزمني لعدد الشركات الناشطة في ىذا المجاؿالشكؿ الموالي يوضو  .والمتوسطة

 (: تطور عدد شركات التأمين في النظام المالي الجزائري15-4الشكل رقم )

 
 (6-4) رقـالجدوؿ معطيات المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى 
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لى غاية منتصؼ و  ،يتضح مف الشكؿ أف النظاـ المالي الجزائري ظؿ منذ الستينات وا 
لا يشتمؿ عمى أية مؤسسة مالية في شكؿ شركة استثمار، وىنا تجدر الاشارة إلى أف  ،التسعينات

السمطات الجزائرية قد باشرت خمؽ ىذا النوع مف المؤسسات المالية في إطار تعزيز استقرار ومردودية 
تغطية  النظاـ المالي الجزائري وخمؽ المنافسة بيف مختمؼ أنواع المؤسسات المالية مف جية، ولمتمكف مف

النقص في عروض تمويؿ الاستثمارات، خاصة طويمة المدى، نتيجة لنقص الوساطة البنكية والمالية مف 
 ضماف شركةجية أخرى، وعميو فقد تـ انشاء أوؿ شركة استثمار في النظاـ الجزائري، والمتمثمة في 

، في إطار دعـ السمطات 1997والتي تأخذ شكؿ صندوؽ استثمار عمومي سنة  ،SGCIالعقاري  القرض
 نشاء المستثمريف المؤسساتييف. لإالجزائرية 

الصندوؽ  شركات استثمار جديدة، منيا شركة واحدة خاصة، وىي 08وعميو، فقد تـ انشاء 
في شكؿ صندوؽ استثمار أجنبي، أما باقي  2008سنة  2MPEFالمغاربي لرأس الماؿ الاستثماري 

شركات في شكؿ صناديؽ استثمار وشركة واحدة في شكؿ  06 الشركات فيي مؤسسات عمومية، منيا
، إلى جانب تحويؿ نشاط 2010تـ انشاؤىا سنة  شركة الجزائر استثمارشركة رأسماؿ استثماري، وىي 

المالية شركة الوىما  ،2012و 2011مؤسستيف ماليتيف وتركيز نشاطيما في رأس الماؿ الاستثماري سنتي 
التي تـ  FINALEPشركة و  2001التي تـ إنشاؤىا سنة  SOFINANCEللاستثمارات المساىمة والتوظيؼ 

 .1991انشاؤىا سنة 

 والاوراق الماليةالتحرير المالي عمى السوق المالي تأثير المطمب الثاني: 

انشاء مختمؼ بالرجوع إلى ما تـ عرضو فيما يتعمؽ بالسوؽ المالي الجزائري، يتضح أنو قد تـ 
أنواعو في ظؿ الاصلاحات التي قامت بيا السمطات الجزائرية مف أجؿ تحرير نظاميا المالي، وفي ىذا 

إلى تحديد ، إضافة 2019-1999 خلاؿ الفترة الممتدة ما بيف عرض وتحميؿ وضعيتو وأدائو يتـالعنصر س
ا في كؿ سوؽ، حيث أف السوؽ المؤسسات الناشطة في مختمؼ أقسامو والأوراؽ المالية المدرجة حالي

المالي الجزائري مقسـ إلى سوؽ للأسيـ وسوؽ لمسندات، عمما أف سوؽ الاسيـ مقسـ بدوره إلى سوؽ 
أسيـ المؤسسات الكبيرة وسوؽ أسيـ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وسوؽ السندات مقسـ إلى سوؽ 

  .لسندات الشركات وسوؽ لسندات الحكومة
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 :الماليوق أداء السمؤشرات  .1
التي تساعد  المعاييرإف أداء السوؽ المالي يتحدد ويقاس اعتمادا عمى مجموعة مف المؤشرات و 

 :(1)ىمياأو، وقد اتفؽ الاقتصاديوف عمى مجموعة مف ونضجو تقدم درجة تقدير في

  معيار حجم السّوق:  .1.1
 : ىما يقاس حجـ السإوؽ بمؤشإريف

 دلالةا ليالسوؽ المالي  في المدرجة الشركات مف المنطقي أف زيادة عدد عدد الشّركات المدرجة: . أ
 .لمسوؽ المالي السريع التطور ىامة عمى

السوؽ المالي  في المقيدة للأسيـ السوقية القيمة عف عبارة: ) معدل الرسممة(معدّل رأس مال السوقي  . ب
 يرتبط السوؽ رسممة معدؿ أف الاقتصاديوف المحمموف ويفترض الإجمالي، المحمي الناتج عمى مقسمة

، كما يدؿ عمى نسبة تمويؿ السوؽ المالي المخاطر وتنويع الأمواؿ رؤوس تعبئة عمى القدرة مع
 للاقتصاد الوطني.

 معيار سيولة السوق: .2.1
 بسيولة، الثانوية السوؽ في المتداولة عمى شراء وبيع الأوراؽ المالية القدرة السوؽ سيولة تعني

 :ىما مؤشريفيمكف تحديدىا اعتمادا عمى و 

 مقسوماالسوؽ المالي  في المتداولة الأسيـقيمة  مجموع وىو :)معدل السيولة( التداول قيمة معدل . أ
مف  كنسبة المقيدة الشركات لأسيـ المنظـ التداوؿ ىذا المؤشإريقيس و  الإجمالي، المحمي الناتج عمى
 مؤشر رسممة يكمؿىو و أي السيولة التي يوفرىا السوؽ المالي للاقتصاد الوطني،  المحمي،  الناتج

 وعميو صغيرا، يكوف قد التداوؿ حجـ أف إلا كبيرة قد تكوف السوؽ أف مف بالرغـ أنو إذ السوؽ،
 .المحمإية المالية سوؽال عف سميمة وماتممع عمى لمحصوؿ معا المؤشريف ستخداـإ الأمر يستدعي

 المؤشر ذاىو  السوؽ، رسممة عمى ىو إجمالي القيمة المتداولة للأسيـ مقسوما دوران السّهم: معدل . ب
 و،نشاط درجة لتوضيح السوؽ رسممة مؤشر يكمؿ وىو ،لتقييـ نشاط السوؽ المالي وحركيتو يستخدـ
  منخفض.الدوراف فييا  معدؿ ولكف كبيرة رسممتيا كانت إذا نشطة ولكنيا غير كبيرة سوؽ يكوففقد 

                                                           
 .83،84، ص 2016، 33، مجمة عموـ الاقتصاد والتسيير والتجارة، العدد 2015-1999ممتدة ما بيف دغموـ ىشاـ، واقع نمو وتطور بورصة الجزائر خلاؿ الفترة ال(  1
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 معيار درجة التركز: .3.1
ويقصد بيا ما إذا كاف حجـ التداوؿ لمسوؽ مرتكزا في عدد محدود مف الشركات المقيدة أو 

شركات مف إجمالي رأس  10موزعا عمى عدد كبير منيا، ولقياس درجة التركز يمكف حساب نصيب أكبر 
 الماؿ السوقي أو إجمالي قيمة التداوؿ.

 :2019-1999 الجزائري لمفترة أداء السوق الماليمؤشرات  .2

بعد توضيح أىـ المعايير المستخدمة لقياس نمو ونضج الأسواؽ المالية سنحاوؿ فيما يمي تطبيقيا 
 عمى السوؽ المالي الجزائري، مف خلاؿ الجدوؿ التالي:

 2019-1999(: مؤشرات أداء السوق المالي الجزائري لمفترة 7-4الجدول رقم) 

 

معدل الرسممة )تمويل 
 الاقتصاد(

 3/1 

 معدل السيولة
 2/3 

   PIBحجم الاقتصاد
 ) مميار دج(

  3 

معدل دوران السهم 
2/1  

القيمة المتداولة 
 دج( للأسهم)مميار

2  

رأسمال السوقي   
 )مميار دج(
1 

 
 

الشركات  عدد
 المدرجة

 المعيار       
  

 السنوات

 
0559% 05001% 323852 0522% 05042 195175 2 1999 

0552% 05008% 4123.5 1563% 0535 215495 3 2000 

0535% 05006% 4227511 1571% 05251 14572 3 2001 

0524% 05001% 452258 0532% 05035 10599 3 2002 

0519% 05000% 554755 0516% 05017 10536 3 2003 

0516% 05000% 615054 0508% 05008 1051 3 2004 

0514% 05000% 756356 0504% 05004 1054 3 2005 

0508% 05000% 852056 0534% 05023 6571 3 2006 

0507% 05000% 930652 0522% 05014 6546 2 2007 

0506% 05000% 1104357 0532% 05021 655 2 2008 

0507% 05000% 9968 0520% 05013 6555 2 2009 

0507% 05000% 1204955 0514% 05011 759 2 2010 

0510% 05001% 1438458 1524% 05185 145968 3 2011 

0508% 05000% 1611555 0528% 05036 135029 3 2012 
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0508% 05000% 1656953 0535% 05049 13582 4 2013 

0509% 05000% 1720551 0528% 05041 145793 4 2014 

0509% 05008% 1659159 8511% 15251 155429 4 2015 

0526% 05005% 1740658 1576% 05805 455778 5 2016 

0521% 05002% 18906566 0574% 05302 405587 5 2017 

0521% 0.001%  20554.17 0547% 05206 435935 6 2018 

 مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى:   :المصدر

- https://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm . consulté le 05/06/2020. 
- http://www.sgbv.dz/ar/index.php# . consulté le 05/06/2020. 

- http://www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc . consulté le 05/06/2020. 

         
بالقيمة  PIBبما فييا إجمالي الناتج الداخمي ما تجدر الاشارة اليو أنو قد تـ احتساب كؿ القيـ 

مف خلاؿ الجدوؿ أف أغمب  يلاحظو  الحالية أو الجارية، والتي تأخذ بعيف الاعتبار مستوى التضخـ.
مؤشرات أداء السوؽ المالي الجزائري منخفضة سواء بالنسبة لممؤشرات التي تقيس حجمو أو تمؾ التي 

 تقيس سيولتو.
 

 قياس حجم السوق المالي الجزائري: .1.1
بالنسبة لقياس حجـ السوؽ اعتمادا عمى مؤشر عدد الشركات المدرجة يمكف توضيحو مف خلاؿ 

 الشكؿ الموالي: 

 (: تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالي الجزائري16-4الشكل رقم )

 
 (7-4) المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى معطيات الجدوؿ رقـ 
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إف قياس حجـ السوؽ المالي باستخداـ مؤشر عدد الشركات المدرجة يمكف مف قياس مدى  
اتساعو، حيث أف زيادة عدد الشركات يدؿ عمى زيادة الاستثمارات، ما يساىـ في زيادة كفاءة وفعالية 

جدا،  السوؽ، وبالرجوع إلى ىذا الشكؿ يتضح أف عدد الشركات المدرجة في السوؽ المالي الجزائري قميؿ
شركات منذ نشأتيا، موزعة بيف السوؽ الرئيسية وسوؽ المؤسسات الصغيرة  06 إذ لـ يتجاوز عددىا

والمتوسطة، وىذا يعتبر حجـ ضعيؼ جدا إذا ما قورف ببعض البورصات العربية، فمثلا حاليا بمغ عدد 
شركة، وعميو  75شركة وفي بورصة المغرب أكثر مف  81الشركات المدرجة في بورصة تونس أكثر مف 

يمكف القوؿ أف السوؽ المالي الجزائري يتصؼ بعدـ الكفاءة والفعالية عدـ توفر فرص الاستثمار فيو وفقا 
 ليذا المعيار.

أما بالنسبة لقياس حجـ السوؽ اعتمادا عمى مؤشر معدؿ الرسممة أو نسبة تمويؿ الاقتصاد فيمكف 
 توضيحو مف خلاؿ الشكؿ الموالي: 

 (: تطور معدل الرسممة في السوق المالي الجزائري17-4الشكل رقم )

 
 (7-4) المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى معطيات الجدوؿ رقـ 

إف قياس أداء السوؽ المالي باستخداـ مؤشر معدؿ الرسممة يمكف مف قياس مدى قدرتو عمى 
ا الشكؿ يتضح أف السوؽ تعبئة رؤوس الأمواؿ وتنويع المخاطر وتمويؿ الاقتصاد، وبالرجوع إلى ىذ
لى غاية  ، ايف بدأ بتحقيؽ نمو 2009المالي الجزائري قد حقؽ نموا سمبيا في معدؿ الرسممة منذ نشأتو وا 

، نتيجة لانضماـ شركات جديدة سيتـ توضيحيا لاحقا، مع الاشارة 2018ايجابي محتشـ جدا إلى غاية 
انسحاب شركة الخطوط الجوية. كما  2012، حيث تـ سنة 2017و 2012إلى أنو حقؽ نموا سمبيا سنتي 
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، حيث أف (نسبة تمويؿ الاقتصاد)يلاحظ أف حجـ السوؽ المالي بالنسبة لحجـ الاقتصاد صغيرا جدا 
منذ نشأتو، وىذا ما يعكس ضعؼ حجـ السوؽ  % 0.59 معدؿ الرسممة يبدو ىامشي، إذ أنو لـ يتجاوز

 اعات الاقتصاد الوطني وعجزه عمى تعبئة الادخار وزيادة الاستثمارات.المالي الجزائري وقمإة تمويمو لقط

مميار دينار في  45.778كما تجدر الاشارة إلى أف  رسممة السوؽ المالي الجزائري لـ تتجاوز 
مميوف دولار أمريكي، والسوؽ المالي المغربي  85457.6حيف بمغت رسممة السوؽ المالي التونسي 

أمريكي، مع الإشارة إلى أف ىذه ا الأسواؽ تعد مف بيف الأسواؽ المتأخرة في  مميوف دولار 625908.1
 العالـ.

 قياس سيولة السوق المالي الجزائري: .2.2

تقاس سيولة السوؽ اعتمادا عمى مؤشر معدؿ السيولة إلى جانب معدؿ دوراف اسيـ، وسيتـ 
 توضيحيا اعتمادا عمى الشكؿ الموالي: 

 السيولة ومعدل دوران السهم في السوق المالي الجزائري (: تطور معدل18-4الشكل رقم )

 
 (7-4) المصدر: مف اعداد الباحثة اعتمادا عمى معطيات الجدوؿ رقـ 

 السوؽ في المتداولة عمى شراء وبيع الأوراؽ المالية القدرةتمكف مف تحديد  سيولة السوؽإف 
ويلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أف القيمة المتداولة للأسيـ ضعيفة جدا في السوؽ  بسيولة، الثانوية

منذ نشأتو، ما يؤكد ضعؼ سيولة السوؽ بالنسبة مميار دج  1.251المالي الجزائري، إذ أنيا لـ تتجاوز 
وىو ما يعكس الركود الكبير الذي يسود  ،%0.008لحجـ الاقتصاد، حيث أف معدلات السيولة لـ تتجاوز

السوؽ المالي الجزائري، وقصوره في تجسيد مصدر لمتمويؿ المباشر للاقتصاد الوطني عوض التمويؿ 
مف إجمالي القيمة السوقية  %8.11البنكي، كما أف معدؿ دوراف السيـ جد منخفض حيث لـ يتجاوز 
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ف مقارنة قيـ ىذه المؤشرات مع مثيمتيا في أسواؽ . وما تجدر الإشارة إليو، ىو أ2015كأقصى حد سنة 
مالية أخرى يستوجب توفر إحصائيات عف طيمة فترة الدراسة، حيث انو لا يمكف الحكـ عف نشاط السوؽ 

 بالنظر إلى سنة واحدة.

 الأوراق المالية في النظام المالي الجزائري: .3

سوى عمى أذونات الخزينة، فقد بعد أف كاف السوؽ المالي في مرحمة الكبح المالي لا يشتمؿ 
ـ توضيحيا إلى جانب أصبح في ظؿ تبني الجزائر لسياسة التحرير المالي يشتمؿ عمى أنواع أخرى سيت

 درة مف خلاؿ الجدوؿ التالي:الشركات المص

 ي(: الأوراق المالية المدرجة في مختمف اقسام السوق المالي الجزائر 8-4الجدول رقم )

 معمومات حول الشركات المصدرة عدد الأوراق المسجمة أقسام السوق المالي

 السوؽ الرئيسية

 (سوؽ الأسيـ لمشركات الكبرى)
05 

وىو مؤسسة عمومية تنشط في  ،SAIمجمع صيداؿ، رمزه في البورصة 
 ـ.1999جويمية 17مجاؿ الصناعة الصيدلانية، تـ إدراجيا في 

وىي  ،AUR البورصة، رمزىا في مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي
جانفي  20، تـ إدراجيا في قطاع السياحة مؤسسة عمومية تنشط

 ـ.2000
شركة خاصة تنشط في ،  ALL  ، رمزىا في البورصةأليانس لمتأمينات
 ـ.2011مارس 07، تـ إدراجيا في قطاع التأمينات

NCA رويبة  ROUI  قطاع الصناعات وىي شركة خاصة تنشط في
 ـ2012جانفي  31ػ تـ إدراجيا في الغذائية

وىي شركة خاصة تنشط في مجاؿ الصناعة  BIOشركة بيوفارـ 
 ـ.2016أفريؿ  06الصيدلانية، تـ إدراجيا في 

سوؽ المؤسسات الصغيرة 
 01 والمتوسطة

ىي شركة مساىمة متخصصة في دراسة وتطوير  AOM أوـ انفست
، تـ ادراجيا في المشاريع السياحية في محطات المياه المعدنية واستغلاؿ

 .2018ديسمبر  12
 حاليا ولا سند، لكف سابقا تـ تسجيؿ عدة سندات لعدة شركات. 00 سوؽ السندات)سندات الشركات(

سوؽ سندات الخزينة )السندات 
 الحكومية(

سند تختمؼ  29يتـ تداوؿ  حاليا
 ،10 ،7بيف  استحقاقيافترات 

، وبمعدلات فائدة تتراوح سنة 15
 %5.5و  3 %بيف 

يتـ إصدار السندات الحكومية مف طرؼ الخزينة العمومية وتحت إشراؼ 
 ـ. 2008بنؾ الجزائر، تأسست ىذه السوؽ عاـ 

 المصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى:

- http://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote 
- http://www.cosob.org/listes-des-emetteurs/  , consulté le 02/06/2020.  

http://www.sgbv.dz/ar/?page=societe_cote
http://www.cosob.org/listes-des-emetteurs/
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لمالي الجزائري ىو سوؽ غير نشط، خاصة بالنسبة لسوؽ يتضح مف خلاؿ الجدوؿ أف السوؽ ا
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسوؽ السندات، ولا يتميز بتنوع الأوراؽ المالية المتداولة، ما يجعمو غير 
قادر عمى أداء دوره في توفير مختمؼ الوسائؿ التمويمية للاقتصاد الوطني، وىو ما أثبتتو مؤشرات أداء 

 لجزائري.السواؽ المالي ا

 النظام المالي الجزائريبأدوات الدفع  فيالمطمب الثالث: تأثير التحرير المالي 

لقد شيدت الأنظمة المالية خلاؿ السنوات الأخيرة تطورا ممحوظا عمى المستوى العالمي، والجزائر 
الجزائري  ليست استثناء، فقد حاولت في اطار استكماؿ الاصلاحات المالية التي يشيدىا النظاـ المالي

مواكبة التطور الحاصؿ في القطاع البنكي العالمي، ولكف الظروؼ الخاصة بالاقتصاد الجزائري صاغت 
سياسات وممارسات لا تتماشى مع الإصلاحات الجديدة، كضعؼ شبكة الاتصالات، اتساع السوؽ 

وعصرنة النظاـ البنكي الموازية، ...الخ، وىو ما دفع بالسمطات الجزائرية إلى العمؿ عمى  مشروع تطوير 
الدفع جراءات ا  مف خلاؿ الاستفادة مف آخر التطورات التكنولوجية  في ىذا المجاؿ، وبالأخص في أدوات و 

رساء قواعد وآليات الدفع بعدة مشاريع ومؤسسات متخصصة ل والتحصيؿ، وعميو فقد استعانت دعـ وا 
 .الإلكتروني

 لالكترونية:نشاء الهيئات المشرفة عمى الخدمات البنكية اإ .1

إف نجاح مشروع تطوير وعصرنة النظاـ المالي الجزائري بشكؿ عاـ، والنظاـ البنكي بشكؿ 
لبنية التحتية اللازمة، وذلؾ انطلاقا مف الاطار القانوني المنظـ لمخدمات اخاص، مرىوف بمدى توفير 

ى تسيير وتقديـ مثؿ ىذه الحديثة وعمى رأسيا الخدمات الالكترونية، إلى جانب خمؽ الييئات المشرفة عم
 الخدمات، والتي مف أىميا:

 إنشاء شركة الجزائر لخدمات الصيرفة الإلكترونية : .1.1

وؿ تجربة لمجزائر في مجاؿ تقديـ أ ))AEBSتعتبر شركة الجزائر لخدمات الصيرفة الإلكترونية 
عمى اتفاؽ شراكة بيف المجموعة الفرنسية  بناء 2004الخدمات البنكية عمى الخط، تـ انشاؤىا في جانفي 

EDI-DIAGRAM  الرائدة في مجاؿ البرمجيات المتعمقة بتقديـ خدمات البنكية الإلكترونية وأمف تبادؿ
                                                           

 (AEBS : Algerie E-Banking Services. 



 الفصل الرابع                                            النظام المالي الجزائري في ظل التحرير المالي
 

289 
 

 SOFT ENGINERINGو MULTIMEDIA MAGACT: لمالية، وثلاث مؤسسات جزائرية ىيالبيانات ا
وقد تخصصت ىذه الشركة في مجاؿ الخدمات ، CERIST()ومركز البحث في الإعلاـ الآلي والتقني

المتعمقة بالبنوؾ عف بعد، وتأميف تبادؿ البيانات المالية لمختمؼ البنوؾ والمؤسسات المالية في الجزائر 
 ، وذلؾ مف أجؿ عصرنة وتطوير القطاع البنكي الجزائري.(1)باختلاؼ اصناؼ زبائنيا

وسائؿ الدفع الالكترونية، وعرض العديد مف عمى تنفيذ وتطوير واستخداـ  AEBSلقد عممت مؤسسة 
الخدمات مف خلاؿ مواقع البنوؾ، كتحميؿ الكشوؼ، طمب دفتر الشيكات، تمقي الرسائؿ شخصية مف 
البنؾ، خدمة تسير حسابات الزبائف، تحويؿ رواتب الموظفيف، كما تقوـ ىذه الشركة حاليا بتطوير مشروع 

ؿ تبني أحدث الابتكارات العالمية في المجاؿ البنكي، مف أجؿ قائـ عمى خيارات أكثر ديناميكية، مف خلا
 .(2)تغطية احتياجات البنوؾ العاممة بالجزائر

 نشاء شركة أتمتة المعاملات ما بين البنوك والدفع الالكتروني:إ .2.1

، مف خلاؿ 1995سنة  SATIM  لقد تأسست شركة أتمتة المعاملات ما بيف البنوؾ والدفع الالكتروني
. CNMAوالمؤسسة تأميف  BADR ،BDL ،BEA ،BNA ،CPA ،CNEP  ،ALBARAKAتجمع بنكي يشمؿ 

 06بنكا، مف بينيا  18وعضوا، يتمثموف في مؤسسة بريد الجزائر  19وتضـ ىذه الشركة في الوقت الراىف 
في مشروع لوضع نظاـ  SATIM، وقد شاركت ىذه البنوؾ مع مؤسسة (3)بنكا خاصا 12 بنوؾ عمومية و

لمدفع الإلكتروني مع اتصالات الجزائر باستعماؿ خطوط الياتؼ لتمبية متطمبات المؤسسات البنكية، حيث 
مف خلاؿ ، لعبت ىذه المؤسسة دورا كييأة بيف البنوؾ ميمتيا إيجاد حؿ نقدي يكوف في المستوى الدولي

البنوؾ، وعصرنة طرؽ الدفع، وترقية المعالجة بيف تحديث التقنيات البنكية، وتطوير تسيير النقد ما بيف 
في البنوؾ،  DAB()أما الأعماؿ التي تضطمع بيا الشركة فيي إدماج الموزعات الآلية لمنقود  ،البنوؾ

صناعة البطاقات البنكية الخاصة بالسحب حسب المقاييس المعموؿ بيا دوليا وطبع الإشارة السرية، 
التي  ،X25-DZ-PACبواسطة شبكة اتصاؿ  SATIMومصالح  DABأضؼ إلى ىذا عممية الربط بيف 

                                                           
( CERIST : Centre de Recherche Scientifique et Technique. 

 .154،153، ص 2016شر والتوزيع، عماف، ( عبد اليادي مسعودي، الأعماؿ المصرفية الإلكترونية، بنوؾ إلكترونية، نقود إلكترونية، بطاقات الكترونية، دار اليازوري العممية لمن 1
ة البنوؾ العاممة بولاية جيجؿ، أطروحة دكتوراه الطور الثالث في عموـ دراسة حال-( نسيػـ بوكحيؿ، تطوير الخدمات البنكية كمدخؿ لتحقيؽ رضا الزبوف في ظؿ اقتصاد المعرفة  2

 .255،254، ص 2020-2019أـ البػواقي،  -التسيير، جامعة العربي بف مييدي
3) https://www.satim.dz/la-satim/qui-sommes-nous.html, consulté le 03/06/2020. 
 (DAB : Distributeurs automatiques de billets. 

https://www.satim.dz/la-satim/qui-sommes-nous.html
https://www.satim.dz/la-satim/qui-sommes-nous.html
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تسمح بالقياـ بعمميات السحب الداخمية أو الخارجية، بالإضافة إلى سجؿ متصؿ بييئة المقاصة لتصفية 
 .الحسابات بيف البنوؾ

نظاـ  ىو الإسراع في وتيرة أتممة SATIMوبالرغـ مف أف الغرض مف تأسيس مؤسسة 
المعمومات والدفع وتعميـ الصيرفة الإلكترونية في الجزائر، إلا أف ذلؾ لـ يتحقؽ بالقدر المنشود نظرا 
لتأخر عدة مشاريع شراكة مع شركات أجنبية متخصصة في ىذا المجاؿ، بالإضافة إلى بقاء استعماؿ 

اف مف أجؿ تطوير آليات بطاقة ما بيف البنوؾ لمدة طويمة لمسحب فقط رغـ أف إنشائيا في الأساس ك
ومف أىـ المشاريع . (1)لات المالية في الجزائر تتـ نقدامالدفع في الجزائر، الأمر الذي جعؿ معظـ المعا

البطاقة البنكية  ومشروع ،RMI () الشبكة النقدية ما بيف البنوؾ، مشروع SATIMالمنجزة قبؿ شركة 
  .مشروع بطاقة الدفع الوطنيةإضافة إلى  بيف عدد مف البنوؾ CIB() المشتركة

 نشاء أنظمة الدفع الالكتروني:إ .2

لقد جاء مشروع إنشاء أنظمة الدفع الإلكتروني في أطار الاصلاحات التي شرعت في تنفيذىا 
في مجاؿ تطوير وعصرنة بالتنسيؽ مع المؤسسات الدولية وعمى رأسيا البنؾ الدولي، الجزائرية  السمطات

 :يمي ام ي، ومف أىـ ىذه الأنظمةضمف قطاعيا البنكخدمات البنوؾ العاممة 

 النقدية المشتركة ما بين البنوك نشاء الشبكةإ .1.2

، نتج 1996مشروع وضع نظاـ نقدي مشترؾ ما بيف البنوؾ سنة  SATIMلقد أطمقت مؤسسة 
الموزعة عمى كامؿ الوكالات  DABالتي تتضمف حظيرة الموزعات الآلية لمنقود  RMI شبكةعنو إرساء 

المشروع إلى تحقيؽ القبوؿ التاـ  ييدؼ .(DZ-PAC)البنكية والبريدية المستعممة لشبكة نقؿ المعمومات 
لجميع البطاقات الصادرة في جميع الصرافات الموجودة عير كامؿ الترب الوطني، كما تقوـ ىذه 

عضاء، وكذا التحويلات المالية المرتبطة بعمميات الموزعات بمعالجة عمميات السحب المرتبطة بالبنوؾ الأ
وفيما يتعمؽ بانضماـ المؤسسات المالية إلى الشبكة، فإنو يتـ عف طريؽ  .(2)المقاصة الناتجة عف السحب

،  SATIMإمضاء اتفاقية بيف البنوؾ، في شكؿ عقد تعاوف يتعمؽ بالخدمة المقدمة مف طرؼ مؤسسة 

                                                           
 .253،252نسيػـ بوكحيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  (1

  ( RMI : Réseau Monétique Interbancaire. 
 ) CIB :  carte interbancaire. 

، ص 2016، 06مجمة العموـ الانسانية، جامعة أـ البواقي، العدد -المستقبمية والآفاؽ الواقع والمعيقات -( سمية عبابسة، وسائؿ الدفع الالكتروني في النظاـ البنكي الجزائري2
351،352. 
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التي تصدرىا الشبكة فيما يخص الإشراؼ عمى السجلات الخاصة بالحامميف واحتراـ الخصوصيات التقنية 
 .(1)وتواريخ تسجيؿ العمميات

 ظام الجزائر لمتسوية الإجمالية الفوريةن .2.2

، وذلؾ مف أجؿ 2006في فيفري  ARTS()لقد تـ تفعيؿ نظاـ الجزائر لمتسوية الإجمالية الفورية 
المعدة مف طرؼ لجنة أنظمة الدفع والتسوية عمى مستوى بنؾ تحديث النظاـ البنكي ومواكبة المعايير 

وىو نظاـ مركزي إلكتروني يعمؿ عمى أساس  ، RTGS(ػ)التسويات الدولية، ويرمز ليذا النظاـ دوليا بػ
فوري إجمالي نيائي ومستمر لتنفيذ أوامر التحويؿ الدائنة، ويوفر نقطة تسوية لأنظمة التصفية العاممة لبمد 
ما مف خلاؿ الحسابات المركزية لمبنوؾ، وتطبيؽ ىذا النظاـ تطمب دعما تقنيا مف الخبراء والمشتركيف 

ة في البنوؾ المركزية الأجنبية، ودعـ مالي مف البنؾ العالمي لإقامة وحدة الذيف يتمتعوف بخبرة واسع
قامة شبكة اتصاؿ بيف جياز المقاصة ومؤسسة  ، إضافة SATIMناشطة وذات كفاءة لتسيير المشروع، وا 

قامة شبكة اتصاؿ مع جياز المحاسبة العامة لبنؾ  إلى إقامة شبكة اتصاؿ بيف البنوؾ وبنؾ الجزائر، وا 
 .(2)ئرالجزا

، والمتعمقة بنظاـ 2005أكتوبر  13المؤرخة في  05/04مف التنظيمة رقـ  02ووفقا لممادة 
، نظاما لمتسوية بيف البنوؾ لأوامر الدفع عف ARTSالتسوية الفورية، يعتبر نظاـ الجزائر لمتسوية الفورية 

التي يقوـ بيا المشاركوف في ىذا طريؽ التحويلات البنكية أو البريدية لممبالغ الكبيرة أو الدفع المستعجؿ 
النظاـ. وما يميز النظاـ الجزائري ىو الأىمية النسبية لحجـ العمميات مف بنؾ إلى بنؾ مقارنة مع 

إلى جانب معالجتو لمختمؼ العمميات البنكية بيف المؤسسات المالية التي ، التحويلات لصالح زبائف البنؾ
ما بيف البنوؾ، عمميات بنؾ الجزائر،  في شكؿ العممياتتممؾ حساب تسوية في بنؾ الجزائر، وذلؾ 

تسوية المبالغ عف طريؽ المقاصة الإلكترونية، وحساب التسوية. كما أف اعتماد نظاـ الدفع الإجمالي 
 :(3)الفوري لممبالغ الكبيرة والمدفوعات المستعجمة في الجزائر كاف مف أجؿ تحقيؽ الأىداؼ التالية

 قاييس الدولية في مجاؿ مخاطر أنظمة الدفع وتأىيؿ القطاع البنكي.مسايرة  المعايير والم -
تحديث وعصرنة نظاـ المعمومات لبنؾ الجزائر كعنصر ضروري مف أجؿ فعالية الرقابة البنكية،  -

دارة السياسة النقدية.  وحسف تسيير وا 
                                                           

 .257نسيػـ بوكحيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 1
  ( ARTS : Algeria  Real Time Settlement. 
 (RTGS : Real Time Gross System. 

.105، ص 2018الالكتروني، مركز الكتاب الأكاديمي، عماف، ( خنفوسي عبد العزيز، قانوف الدفع  2 
  3 .263-260نسيػـ بوكحيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  (
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 تسوية عمميات البطاقات البنكية في وقت حقيقي، وكؿ وسائؿ الدفع الأخرى. -
 خاطر الدفع وتقميص المدة بيف البنوؾ.تخفيض م -
 ضماف الأمف  والسرعة في المبادلات طبقا لممقاييس الدولية. -
 تشجيع إقامة البنوؾ الأجنبية. -
 

 نشاء نظام  المقاصة الإلكترونية الآلية عن بعد :إ .3.2

 ،ATCI(*)نظاـ  المقاصة الإلكترونية الآلية عف بعد بنظاـ الدفع الشامؿ لممبالغ الصغيرة  يعرؼ
مميوف  01لا يقبؿ إلا التحويلات التي تقؿ قيمتيا الاسمية عف إذ أنو  ،ARTSوىو نظاـ مكمؿ لنظاـ 

ضمف نظاـ فتنفذ  أوامر التحويؿ التي تفوؽ أو تساوي قيمتيا الاسمية ىذا المبمغ أمادينار جزائري، 
ARTS.  وكانت البداية بمعالجة الصكوؾ عمى أف 2006ماي  15في الجزائر في  بوقد شرع العمؿ و ،

، وذلؾ مف خلاؿ الاعتماد عمى نظاـ التبادؿ المعموماتي 2006تتطور لتشمؿ باقي وسائؿ الدفع نياية 
ؤسسة بريد الجزائر، مؤسسة مبنؾ الجزائر، البنوؾ التجارية، بمشاركة ، (1)لمبيانات الرقمية والصور

SATIM، .جمعية البنوؾ والمؤسسات المالية مع كؿ فروعيا ومكاتبيا عبر كامؿ التراب الوطني  

ذا النظاـ عمى المعالجة عف بعد لتسويات المعاملات فيما بيف البنوؾ، بحيث تتـ عممية ىيعتمد 
دارة  البنؾ المقاصة بصورة آلية بيف البنوؾ بالاعتماد عمى الربط الشبكي فيما بينيا وىذا تحت إشراؼ وا 

ويختص ىذا النظاـ بالمعالجة الآلية لوسائؿ الدفع العامة، الشيكات، أوراؽ تجارية، تحويلات، ، المركزي
مركز المقاصة البنكية و يسير مف طرؼ وما يميز ىذا النظاـ أن، (2)عمميات عمى البطاقة، اقتطاعات آلية

()CPI،  وفرع تابع لبنؾ الجزائر، يتولى تسيير وىو عبارة عف مؤسسة أسيـ ، 2004الذي تـ انشاؤه سنة
وحساب الأرصدة المتعددة لممشاركيف لنظاـ  ،تدفقات المبادلات، و وأرشفة البيانات ،التبادلات الإلكترونية

ARTS ،(3)ضماف سرية المعمومات المتبادلة بيف البنوؾ إضافة إلى. 

 الإلكترونية:أدوات الدفع اعتماد  .3

المالية، عمى خمؽ  عصرنة الخدماتو تطوير اطار مشروع الجزائرية في  لقد عممت السمطات
ف اموضماف أؿ يسيمف شأنيا توالأدوات التي  ةنظمالأالييئات و  ، تشتمؿ مختمؼمتكاممة منظومة

                                                           
 (* ATCI : Algérie-Télé Compensation interbancaire. 

، الموقع الإلكتروني:  60، صفي النظاـ المصرفي الجزائري (& ARTS ATCI( دراجي كريمو، بف دعاس زىير، تحميؿ تطور استخداـ نظاـ التسوية المحظية والمقاصة الإلكترونية) 1
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/8016 :  .08/06/2020، استطمع يوـ

 .264 ( نسيػـ بوكحيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
( CPI : Centre de Pré compensation Interbancaire. 

 .382، ص 2017، 07نظاـ المقاصة الإلكتروني كآلية لتطوير وتحديث وسائؿ الدفع في الجزائر، المجمة الجزائرية للاقتصاد والمالية، العدد ( كوف فتيحة، 3

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/8016
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/8016
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وبعد توضيح أىـ الييئات والأنظمة في  ،كأحد أىـ جوانب ىذا المشروع إجراءات الدفع الإلكتروني
يتـ مف خلاؿ ىذا العنصر توضيح أىـ أدوات الدفع الإلكترونية في النظاـ المالي العنصريف السابقيف، س

 الجزائري.

 وسائل الدفع الالكترونية في الجزائر: .1.3

وعصرنة وفتح المجاؿ لتطوير  النظاـ الماليإصلاح في ظؿ  ،يةالجزائر  لقد بدأت السمطات
أىـ وسائؿ الدفع الالكترونية، وسيتـ التعرؼ  كإحدىالبنكية  اتاعتماد البطاقب، الخدمات المالية والبنكية

 عمى أنواع البطاقات البنكية المعتمدة لدى البنوؾ الجزائرية فيما يمي:

 خلاؿ مف عمييا التعرؼ ، ويمكفCIBوىي بطاقات ما بيف البنوؾ تعرؼ ببطاقات  البطاقات المحمية: . أ
 الذي البنؾ واسـ جانب شعارإلى  عمييا، المطبوعة الإلكترونية البنكية للأعماؿ CIB شعار

، وقد كاف استعماليا مقتصرا عمى عمميات السحب 1997ظيرت أوؿ مرة في الجزائر سنة  .(1)أصدرىا
بداية مف كوسيمة دفع  استعمالياتـ أيف  (2)2005، وذلؾ إلى غاية سنة RMIشبكة فقط، اعتمادا عمى 

وفي سنة  ،TPE()جياز  1600بطاقة، ودمج  50000بتوزيع  ، وذلؾشير مارس بمدينة الجزائر
التجار المتعامميف مع  في عمميات الدفع مع ، عمى المستوى الوطني بياتـ تعميـ التعامؿ  2007
 CIBوتجدر الاشارة إلى أف بطاقة  ،(3)في أي وقت DABمف أجيزة سحب ال عممياتوكذا  RMIشبكة 

 تشتمؿ عمى نوعيف أساسيف مقبوليف في الجزائر ىما البطاقة الكلاسيكية و البطاقة الذىبية.
ىي بطاقات تستعمؿ خارج الوطف في عمميات السحب والدفع، موجية لمعملاء البطاقات الدولية:  . ب

 Visa Classiqueالذيف يمتمكوف حسابات بالعممة الصعبة، وتشمؿ نوعيف أساسييف، ىما بطاقة 

 .Visa Goldوبطاقة 
عدد البطاقات البنكية وعمميات أف يلاحظ وبالرجوع إلى الدراسات التي تناولت ىذا الموضوع، 

، إذ انتقؿ عدد البطاقات المتداولة منذ بداية استعمالياتطورا مستمرا شيدت  قد الدفع والسحب باستخداميا
في حيف أنتقؿ عدد العمميات ، 2016بطاقة سنة  4488457، إلى 2010بطاقة سنة  3866546مف 

رجع ىذا وقد أ .2016عممية سنة  1121887، إلى 2010عممية سنة  765320المنجزة بواسطتيا مف 
التطور للإدراؾ التدريجي لممواطنيف بمزايا وخصائص ىذه الأداة في تسييؿ عمميات الشراء والبيع، في 

يا، وأيضا تزايد قبوؿ الدفع عبر البطاقة  في ظؿ تفعيؿ عمميات دفع العديد مف الخدمات العمومية بواسطت
                                                           

1) https://www.satim.dz/services-cib/carte-cib.html, consulté le 08/06/2020. 
 .353سمية عبابسة، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 2

) TPE : Terminal de Paiement Electronique. 
 .269نسيػـ بوكحيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص ( 3

https://www.satim.dz/services-cib/carte-cib.html
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مختمؼ المحلات التجارية والمطاعـ. ورغـ ىذا الإقباؿ المتزايد إلا أف عمميات الدفع والسحب لا ترقى 
 .(1)المعاملات عبر الأدوات الأخرى لإنجازلعدد البطاقات المتداولة بسبب تفضيؿ الزبائف 

 أجهزة الدفع الالكترونية في الجزائر: .2.3

أجيزة الدفع الإلكترونية ىي المعدات الآلية اللازمة لاستخداـ البطاقات البنكية، سواءا في 
عمميات السحب أو الدفع، وذلؾ اعتمادا عمى بروتوكولات معينة، وبالرجوع إلى الجزائر نجد أف أجيزة 

 الدفع الالكترونية تتمثؿ في نوعيف أساسييف ىما:  

  أجهزة الصراف الآلي:  . أ

 عبارة عف وىو ،DABأو  ATM()يعرؼ جياز الصراؼ الآلي أو الموزع الآلي لمنقود بجياز 
سمح لمعملاء بإتماـ المعاملات الأساسية دوف أي مساعدة مف ممثمي بنكي، ي أوتوماتيكي الكتروني جياز
بحيث يمكف  ،بيف الحاسب الرئيسي لمبنؾبينيا و يعتمد عمؿ ىذه الآلات عمى وجود اتصاؿ و  ،(2)البنوؾ

بإعطاء استجابات فورية تتمثؿ ىذه الأخيرة لتقوـ  ،مبطاقة في الآلةل وإدخال بمجرد استقباؿ بيانات الزبوف
. وبالرجوع في الخدمات البنكية المطموبة كالسحب النقدي، إيداع الشيكات، كشؼ الحساب، بياف الأرصدة

 مف خلاؿ الجدوؿ الموالي:إلى عدد ىذه الأجيزة في النظاـ الجزائري فيمكف توضيحيا 

 2017-2008(: تطور عدد الصراف الآلي في الجزائر خلال الفترة 9-4الجدول رقم )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات

 640 595 573 539 475 543 647 636 574 544 عدد الصرافات الآلية

دراسة حالة -المصدر: نسيػـ بوكحيؿ، تطوير الخدمات البنكية كمدخؿ لتحقيؽ رضا الزبوف في ظؿ اقتصاد المعرفة  
أـ البػواقي،  -البنوؾ العاممة بولاية جيجؿ، أطروحة دكتوراه الطور الثالث في عموـ التسيير، جامعة العربي بف مييدي

 .266ص ، 2019-2020

    2011في الجزائر بمغ اقصاه سنة  عدد الصرافات الآلية أفنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه 
مجددا عاود الارتفاع ثـ ، صراؼ 543ة الموالية أيف وصؿ إلى تراجعا خلاؿ السن ليشيد ،راؼص 647بػ 
وتجدر الإشارة إلى أف أغمب ىذه الأجيزة تستحوذ عمييا البنوؾ العمومية، ، 2017صراؼ سنة  640غ ليبم

يوضح ضعؼ التحكـ بيذه وضعفو، فيو دليؿ ب في تطور عدد الصرافات الآلية ذبذالتأما فيما يتعمؽ ب
  .البنوؾ العاممة بالجزائر مف طرؼالتقنية والمعاملات 

                                                           
 .270، ص المرجع السابؽ( 1

) ATM : automated teller machine. 
1) https://ar.wikipedia.org/wiki, consulté le 09/03/2020. 

https://ar.wikipedia.org/wiki
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 الدفع الالكترونية لدى التجار:طرفيات  . ب

 لدى التجار، ىي وسيمة دفع الكترونيةو ، TPE()الدفع جياز الدفع الالكتروني ب ةطرفيتدعى 
عادة ، حيث CIBة بطاقة البنكيبالدفع مف خلاؿ استعماؿ التسمح  تجري مف خلالو عمميات التحويؿ وا 

تطورا ممحوظا  ، وقد شيد عددىاالتحويؿ عبر شبكة وقنوات الاتصاؿ المختمفة المقدمة مف طرؼ البنوؾ
 الجدوؿ الموالي. وضح، وىو ما يو خلاؿ السنوات الأخيرة

 2016-2010حسب البنوك خلال الفترة  TPE(: عدد أجهزة 10-4الجدول رقم )

 السنة           
 البنؾ

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

CPA 1491 1554 1622 1647 1654 1686 2439 
BDL 575 575 338 188 188 188 314 

BADR 317 317 317 317 319 373 646 
BNA 329 329 332 332 332 300 676 
BEA 52 57 57 57 57 65 295 
SGA 51 60 71 101 126 243 268 

 9 9 9 9 9 9 9 بنػػػػؾ البركة
BNP 15 24 76 90 80 117 145 

Natixis 3 5 5 40 41 73 73 
AGB 6 66 89 155 208 232 317 

 8 8 8 4 2 4 2 بنؾ السلاـ
 5237 3935 3069 2987 2965 3047 2897 المجموع

 .267ص  ذكره،مرجع سبؽ المصدر: نسيػـ بوكحيؿ، 

أقصاه لدى التجار بمغ  الدفع الالكترونيأجيزة طرفيات  أف عدد أعلاهنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ 
ما يدؿ عمى الجيود مبذولة مف  وىو، 2010جيازا لسنة  2897 ػجيازا  مقارنة ب 5237بػ  2016سنة 

الأجيزة بالنسبة لكؿ بنؾ  ومف خلاؿ مقارنة عددطرؼ أغمبية البنوؾ لتطوير عمميات الدفع عبر البطاقة، 
آخر  جياز، فيما احتؿ بنؾ السلاـ 2439ػ الصدارة ب قد احتؿ بنؾ القرض الشعبي الجزائرييلاحظ أف 

  أجيزة. 8ػ بمرتبة 

                                                           
) TPE : Terminal de Paiement Electronique. 
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الفصل لاصةخ  

مف خلاؿ ىذا الفصؿ التعرؼ عمى أىـ التطورات التي شيدىا النظاـ المالي الجزائري منذ  لقد تـ
لى غاية يومنا  ىذا، وذلؾ تماشيا مع التحولات التي شيدىا النظاـ الاقتصادي ككؿ، إذ أنو مر تفعيمو وا 

بعد الاستقلاؿ بمرحمة انتقالية تطمبت إعادة تنظيمو وىيكمتو، لمتمكف مف خمؽ نظاـ مالي وطني مستقؿ 
 يعمؿ عمى دعـ التوجيات السياسية والاقتصادية الاشتراكية مف أجؿ تحقيؽ التنمية الوطنية، وقد شيد
العديد مف الاصلاحات التي صاحبتيا جممة مف القوانيف كانت تدعو لمتقييد وتدخؿ الدولة في مختمؼ 
لى غاية منتصؼ الثمانينات، وىو ما جعمو يخضع إلى مبادئ سياسة  الأنشطة والقرارات منذ الاستقلاؿ وا 

اكؿ والعقبات التي الكبح المالي، التي جعمت منو نظاما عموميا محضا، شيد خلاليا العديد مف المش
 جعمتو يحيد عف دوره في دعـ التنمية الاقتصادية.

وبالرغـ مف مختمؼ الاصلاحات التي شيدىا خلاؿ مرحمة الكبح المالي إلا أنو لـ يتمكف مف 
تحقيؽ الدور المنوط بو، ونتيجة للأزمة التي عاشتيا الجزائر عند انييار أسعار البتروؿ في منتصؼ 

رت السمطات الجزائرية الانتقاؿ مف النظاـ الاقتصادي المخطط إلى اقتصاد السوؽ، ا قر الثمانينات، فقد
الذي فرض عمييا المجوء إلى المؤسسات المالية الدولية وعمى رأسيا صندوؽ النقد والبنؾ الدولييف مف 
ف أجؿ الشروع في الإصلاحات التي استمزمت اتخاذ مجموعة مف الإجراءات مف بينيا تغيير القوانيف م

، الذي يعتبر أوؿ 1990أفريؿ  14التقيد إلى التحرير، ومف أىميا قانوف النقد والقرض الصادر بتاريخ 
تشريع قانوني يؤكد عمى انتياج الجزائر لمبادئ اقتصاد السوؽ، وقد أدى إلى احداث تغييرات جذرية 

عادة صياغة شاممة لمنظاـ المالي الجزائري بشكؿ عاـ، والنظاـ البنكي بشكؿ  خاص. وا 

السمطات في تطبيؽ مختمؼ اجراءات التحرير المالي عمى المستوييف الداخمي  وبعد شروع
شيد انشاء العديد مف الييئات إذ ظاـ المالي الجزائري بشكؿ جذري، والخارجي، فقد تغير ىيكؿ مكونات الن

كما تـ لقطاع الخاص، ا النشاط أماـ مجاؿالأسواؽ المالية، إلى جانب فتح التنظيمية والمؤسسات و 
تطبيؽ أف  يمكف القوؿالسماح بتداوؿ مجموعة مف الأدوات المالية التي لـ تكف متاحة سابقا. وعميو 

ظاـ المالي الجزائري عمى ىيكؿ وحجـ مكونات الن اوكبير  اواضح اكاف ليا تأثير  إجراءات التحرير المالي قد
يزاؿ بعيد كثيرا عف المستوى المطموب  ، الا انو ماعند نياية مرحمة الكبح المالي حالتو عبالمقارنة م

 مقارنة بالأنظمة المالية لمدوؿ الأخرى بما فييا النامية والعربية. 
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دراسة تحميمية لحالة  معالتحرير المالي وأثره عمى النظام المالي تناولت ىذه الدراسة موضوع 
 في إطارموضوع ىذا الحدى الدراسات التحميمية التي حاولت معالجة إ ، وىي تعتبرالنظام المالي الجزائري

خلال العمل عمى  منوذلك ، خاص بشكل النظام المالي الجزائريالنظام المالي العالمي بشكل عام و 
منذ ظيورىا المالي، وذلك  ىيكل وحجم مكونات النظام التحرير المالي فيسياسة تأثير تطبيق  تحديد مدى

لى  تناول حيث  ،إلى أربعة فصولالدراسة  تملإحاطة بمختمف جوانب الموضوع قسا. ومن أجل يومالوا 
، أما الفصل الثاني فقد تناول عوامل ظيور التحرير الفصل الأول التحرير المالي وظاىرة تغير القوانيين

ومن  ثار التحرير المالي عمى النظام العالميلآالمالي، في حين تم التعرض من خلال الفصل الثالث 
خلال الفصل الأخير تم التعرض لمنظام المالي الجزئري في ظل التحرير المالي. من خلال مجريات 

 .إثبات صحة أو خطأ الفرضياتمن  التي مكنتو لنتائج لى مجموعة من اإ التوصلالعمل تم 

 اختبار الفرضيات: .1

ختبار فرضيات البحث، ا  الإجابة عمى الأسئمة الفرعية، و محاولة في إطار معالجة إشكالية البحث و 
 تم التوصل إلى:

 الاقتصادي الجانبتغيير القوانين التي تخص التحرير المالي بمفيومو الحالي ما ىو إلا نتيجة ل 
 الكلاسيكي الفكر جاء حيث عشر، التاسع القرن منذوىذا عمى المستوى العالمي  ، وذلكوالسياسي

 الدولة تدخل من تحد قوانين فتم إصدار الرأسمالي، بالاقتصاد لمنيوض التحرير ضرورة ىعم وحث
 فكرلا ، اين ظير9191 الكبيرعام الكساد أزمة إلى غاية وقوع عامة، بصورة الاقتصادية الحياة في

 تغيير فتم الرأسمالي، الاقتصادي الفكر في تعديلات إدخال بضرورة نادى الذيو  الكينزي، الفكر
 ولضمان تحقيق ذلك تم إنشاء الجزئي، التحرير إلى المطمق التحرير من الوضع لينتقل القوانين

 من والحد الدولية، وتنظيم العلاقات الدولي المستوى عمى التوازن إحداث ميمتيا دولية مؤسسات
يدف خمق نظام نقدي ومالي بقوانين دولية الكامل من خلال اصدار  ومنع التقييد المطمق التحرير

 جديد فكر ظير أين ،9199الذي إنيار نيائيا عام  BWنظام  وىو، الاستقراردولي يتمتع بالثقة و 
ومقننة،  منظمة ولكن بصورة الاقتصادية من جديد، الحياة في الدولة تدخل من الحد بضرورة ينادي

وىو ما يثبت عدم صحة الشق الأول  .بروز ظاىرة التحرير المالي بمفيومو الحاليوىو ما أدى إلى 
يعتبر التحرير المالي ظاىرة حديثة، ويعد انييار نظام بريتون " والتي تنص عمى من الفرضية الأولى، 
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لتاريخية لظاىرة التحرير المالي إلى حيث تعود الخمفية ا وودز من أىم العوامل التي أدت إلى بروزىا"،
 بداية القرن الماضي.

دفع بالمؤسسات الدولية إلى اتخاذ العديد من الإجراءات وتغيير القوانين التي ادت  BWانييار نظام  -
تشجع عمى ضرورة تدخل الدولة لتنظيم الحياة  ما كانتبعدف المالي العالمي. إلى تغيير ملامح النظام

عمى ضرورة التخمي عن ىذه الأفكار  حثالاقتصادية من أجل تجنب الوقوع في الأزمات، أصبحت ت
ولكن بشكل مختمف عما كانت عميو، ما أدى إلى بروز العديد من الظواىر  تشجع عمى التحرير،الو 

 ما يؤكد صحة الشق الثاني من الفرضية الأولى.المالية عمى رأسيا ظاىرة التحرير المالي. وىو 
عمى رأسيا ظاىرة العولمة أخرى بروز ظواىر مالية  مع ظاىرة التحرير المالي لقد تزامن بروز وانتشار -

وىي ظواىر  إضافة إلى ظاىرة خوصصة البنوك،، D3المعروفة في الوسط المالي بظاىرة ظاىرةوال
فإنو من الصعب خل بين ىذه الظواىر من شدة التداو أثرت وتأثرت بيا، الظاىرة المدروسة و  رافقت

يا خصائصفي بعض وحتى  يانتائجاتشارىا و أسباب عن الأخرى، إذ انيا تتشارك في  عزل إحداىا
ان التحرير مالي ظاىرة مستقمة عن  ، والتي تنص عمى ". وىو مايؤكد خطأ الفرضية الثانيةياجراءاتا  و 

 ."  شيدىا النظام المالي العالمي، وبالتالي يمكن عزليا مختمف الظواىر التي
 نشاءإ تم إذ ،تطورا ممحوظا الماضي القرن سبعينات مكونات النظام المالي العالمي منذ لقد شيدت -

وأدوات مالية  ىيئات ىميةأ زدادتإ كما ،جديدةال المالية دواتلأالكثير من ا وخمق ييئاتالعديد من ال
في ىيكمو وحجم  وجوىرية كبيرة تغيرات ما يوضح أن ىذا النظام عرفوىو  أخرى، حساب عمى

التحرير المالي الذي كان نتيجة  نتشارإ ظل فيمكوناتو ، وذلك تماشيا مع التطورات التي حصمت 
لمجموعة من النقائص التي عاشيا النظام العالمي قبل السبعينات. وىو ما يؤكد صحة الفرضية 

لقد ساىم التحرير المالي في تطور النظام المالي العالمي بشكل ايجابي  ، والتي تنص عمى "الثالثة
ومع ذلك  "، ىيكمو ومكوناتوومكنو من تجاوز السمبيات التي كان يعاني منيا، إلى جانب تأثيره عمى 

 اآثار  كذلك ليا كان يجابيةلإا الآثار من العديدلظاىرة التحرير المالي  كان مثمماتجدر الإشارة إلى أنو 
 .المالية الأزمات نتشارإ أبرزىا من سمبية

لى غاية شيدىا النظام المالي الجزائري خلال مرحمة الكبح المالي، التي استمرت منذ الاستق لقد - لال وا 
وتحقيق الأىداف  ن أداء مياموم والتي منعت نقاط الضعفلتناقضات و العديد من ا، نياية الثمانينات

لانتقال من النظام في إطار ا العمل عمى تحريره إلىالجزائرية وىو ما دفع بالسمطات  المنوطة بو،
تخاذ العديد من إوكان ذلك من خلال ، منذ نياية الثمانينات الاقتصادي المخطط إلى اقتصاد السوق

دوافعيا والتي كان من أىم تحريره داخميا وخارجيا، بيدف صدار مجموعة من القوانين ا  جراءات و لإا
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إلى المؤسسات الدولية، وعمى رأسيا صندوق النقد والبنك الدوليين، لطمب المساعدة من أجل  المجوء
التي كانت و ، 9191تصحيح الاختلالات الكبيرة التي شيدىا الاقتصاد الوطني بعد ازمة البترول لسنة 

صحة  ىو مايثبتبرامج الإصلاح الاقتصادي. و  مشروطة بتطبيق جممة من الإصلاحات من أىميا
لقد قامت السمطات الجزائرية في سبيل تحرير النظام المالي ، والتي تنص عمى "الفرضية الرابعة

الجزائري وتحويمو من نظام الاقتصاد الموجو إلى اقتصاد السوق بسن العديد من القوانين التي فرضيا 
بتطبيق جممة من الإصلاحات لجوؤىا إلى المؤسسات الدولية لجمب المساعدة التي كانت مشروطة 
 ." من أىميا برامج الإصلاح الاقتصادي لصندوق النقد والبنك الدوليين

عمى المستويين  النظام المالي الجزائري في سبيل تحريرهصلاحات التي شيدىا لإبالرغم من مختمف ا -
 لإنشاء نتيجة، وحجميا وىيكل مكونات جذري في تغير والتي أدت إلى إحداثالداخمي والخارجي، 

لقطاع ا النشاط أمام العديد من الييئات التنظيمية والمؤسسات والأسواق المالية، إلى جانب فتح مجال
 انو مايزال بعيدألا إ، السماح بتداول مجموعة من الأدوات المالية التي لم تكن متاحة سابقاو الخاص، 
وأداء الدور المنوط بو، وذلك لذي يمكنو من تحقيق الأىداف المرجوة منو  عن المستوى اكل البعد 

نتيجة لسوء تطبيق الإجراءات المتعمقة بتحريره من جية ولعدم تفعيل مجموعة من القوانين المتخذة 
، والتي قانون الخوصصة. وىو ما يؤكد صحة الفرضية الخامسة من أىميامن جية أخرى والتي 

ل النيوض بالنظام المالي الجزائري بالرغم من مختمف الإجراءات التي تم اتخاذىا من أج تنص عمى "
إلا أنو ما يزال بعيدا عن تحقيقو للأىداف المرجوة منو، وذلك نتيجة لمعديد من المعوقات عمى رأسيا 

 ." عدم تفعيل أغمب القوانين المتخذة
 نتائج الدراسة: .2

 أىميا:تم التوصل من خلال ىذه الدراسة إلى جممة من النتائج من فقد إضافة إلى ما سبق، 

ارتبط ظيور التحرير الاقتصادي والمالي بظيور الفكر الرأسمالي، الذي وضعت دعائمو المدرسة  -
مع بداية القرن التاسع عشر من خلال نشر مفيوم الدولة الحارسة، وعميو فالتحرير المالي  الكلاسيكية

نما مفيومو الحالي يختمف عن مفيومو سابقا، نتيجة  ختلاف الأسس التي لإلا يعتبر ظاىرة حديثة، وا 
 أصبح يقوم عمييا.

حداث السياسية والاقتصادية التي شيدىا لأمجموعة من التحرير المالي بمفيومو الحالي نتاج يعتبر ا -
 رتباطا وثيقا بظاىرة تغير القوانين. إالنظام العالمي منذ بداية سبعينات القرن الماضي، وىو مرتبط 

ف عمى القطاع البنكي والضوابط أو غياب الرقابة والإشراالتحرير المالي لا يعني إلغاء النظم  -
 .لتييئة المناخ الملائم لبيئة العمل التنافسي وحرية الأسواق تيايزيد من أىمي والمالي، بل
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، المحمي ماليتحرير النظام ال التحرير المالي عممية تتطمب تحرير ثلاثة مجالات أساسية، تتمثل في -
، وىتين الأخيرتين تمثلان التحرير عمى المستوى حساب رأس المالتحرير و  تحرير السوق المالي

يا، كما أنو جراءاتإالخارجي، ونجاح ىذه العممية يتطمب مراعاة التسمسل والتدرج في تطبيق مختمف 
 عممية نسبية تتغير من فترة إلى أخرى ومن دولة إلى أخرى.

لدولي، نتج عنيا تغيير القوانين التي تحكم إلى تغيرات كبيرة عمى المستوى ا BWنييار نظام إلقد أدى  -
بعد أن كانت تشجع عمى ضرورة تدخل فالنظام الاقتصادي بشكل عام والنظام المالي بشكل خاص، 

الدولة لتنظيم الحياة الاقتصادية من أجل تجنب الوقوع في الأزمات، أصبحت تعمل عمى ضرورة 
 .بشكل مختمف عما كانت عميو قبل ىذا النظام تشجع عمى التحرير، ولكنالالتخمي عن ىذه الأفكار و 

حداث ا  و  تعتبر المؤسسات الدولية المشرف الأساسي عمى تنظيم الحياة الاقتصادية والنقدية العالمية -
ستقرار، وىو ما يؤكد دورىا لإخمق أنظمة دولية تتمتع بالثقة وامن خلال  التوازن في العلاقات الدولية

 التحرير المالي.الأساسي في نشر وتكريس ظاىرة 
منذ سبعينات القرن الماضي، مجموعة من الظواىر المالية من أبرزىا  ،نتشار التحرير الماليإرافق  -

مترابطة شكمت رفقة التحرير المالي وخوصصة البنوك، وىي ظواىر  3Dالعولمة المالية، ظاىرة 
ىر متداخمة ظواضمع من أضلاعو عن البقية، فيي  رباعي متكامل الأضلاع، لا يمكن عزل أي

 نجاح البقية أو إعاقتيا.إدورا ميما في  الأسباب والنتائج وكل ظاىرة ليا
 اليندسة الماليةالشركات متعددة الجنسيات و التقدم التكنولوجي وتكنولوجيا الاعلام والاتصال،  يعتبر -

جانب ظاىرة لى إمن أىم العوامل التي ساىمت في تغيير ملامح وخصائص النظام  المالي العالمي، 
 التحرير المالي والظواىر المرافقة لو.

النظام المالي عبارة عن مجموعة من الأنظمة الفرعية التي تأخذ شكل مؤسسات مختمفة الوظائف  -
والأىداف، تجمعيا علاقات مالية متداخمة، تضبطيا مجموعة من الإجراءات والقواعد، وتعتمد عمى 

 قتصادي الوطني والعالمي.عدة أدوات لأداء مياميا ضمن النظام الا
الأنظمة المالية في اقتصاديات الاستدانة تعتمد عمى النظام البنكي كممول أساسي لمختمف قطاعاتيا  -

 حيث يقوم الوسطاء الماليونوأنشطتيا، فيي أنظمة قائمة عمى الوساطة المالية أو وساطة الميزانية، 
تدخل ميزانيتيم في شكل خصوم وتخرج منيا حسب سياستيم في بجمع الأموال من أصحاب الفوائض 

نظمة المالية في لأشكل قروض أو توظيفات في الأسواق المالية إلى أصحاب العجز. أما ا
اقتصاديات السوق، فتعتمد عمى السوق المالي كممول أساسي لمختمف قطاعاتيا وأنشطتيا. وىي 

تعبر عن العلاقة ، حيث أنيا يا لظاىرة اللاوساطةأنظمة تعتمد عمى وساطة السوق من خلال تكريس
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ل أي وسيط مالي بنكي أو المباشرة بين أصحاب الفوائض المالية وأصحاب العجز المالي دون تدخ
 غير بنكي، والوساطة فييا ىي أقرب إلى السمسرة.

يث تشتمل حسب ىذه الدراسة إلى مجموعتين أساسيتين ىما الييئات والأدوات، بحقسم النظام المالي  -
الييئات ثلاثة مجموعات رئيسية، ىي الييئات التنظيمية، المؤسسات المالية والأسواق المالية، أما 

 الأدوات فتشتمل النقود والاصول المالية بمختمف أنواعيما.
نشاء ىيئات تنظيمية جديدة للإشراف والرقابة عمى النظام المالي العالمي، إساىم التحرير المالي في  -

مجمس الاستقرار المالي، ل، لمنظمة الدولية لمييئات المشرفة عمى أسواق الماا لجنة بازل، من أىميا
ىيئات دولية لتنظيم التمويل الاسلامي، كما ساىم في بروز وزيادة أىمية ىيئات أخرى كانت متواجدة 

 .وكالات التنقيط الدوليةأىميا  ،نتشارهإقبل 
 ىيكل وحجم المؤسسات المالية المكونة لمنظام المالي العالميأثر التحرير المالي تأثيرا واضحا عمى  -

ن يالمستثمر التي تدخل فيما يعرف ب مجموعة من المؤسسات الماليةمن خلال مساىمتو في بروز 
نتشار أنواع بروز وا  التي ساىمت في  صلاح البنكيلإا دعمو لسياسات، إلى جانب نيالمؤسساتي

 عديدة من البنوك.
وىو ما ساىم  تحرير الأسواق المالية من مختمف القيود التي تعيق نشاطيا، إلىالتحرير المالي  أدى -

 المالية نشاء السوقإ، بروز أسواق تبادل العملات الأجنبية، نتشار التكامل المالي الدوليإفي 
 الدولية. الإسلامية

اخرى، من أبرزىا الثورة  يظير تأثير التحرير المالي عمى النقود، من خلال تفاعمو مع ظواىر -
التكنولوجية، حيث ساىم ذلك في تطوير الصناعة البنكية ومكنيا من تقديم خدمات الكترونية أدت إلى 

 تطوير وسائل الدفع وخمق ابتكارات نقدية جديدة تمثمت أساسا في النقود الالكترونية.
المالية، في نشر العديد من  اعتمادا عمى التكنولوجيات الحديثة واليندسة ،ساىم التحرير المالي -

الأصول المالية اليجينة، الأصول المالية التي تدخل ضمن المبتكرات المالية، والتي من أىميا 
 .بمختمف أنواعيا بما فييا الناتجة عن تقنية التوريق المشتقات المالية

إلا أن لو آثارا سمبية ، العالمي بالرغم من مختمف الآثار الإيجابية لمتحرير المالي عمى النظام المالي -
 نتشار الأزمات المالية.إن أىميا م

 ،ستقلال النظام الاشتراكي القائم عمى التخطيط المركزي وىيمنة القطاع العاملإنتيجت الجزائر بعد اإ -
جعمت منو التي و  ،خضوعو لسياسة الكبح الماليي ما جعل النظام المالي شأنو شأن النظام الاقتصادي

لسيطرة القطاع خاضع القطاع البنكي ال يوىيمن عمالذي ىيكمو وأثرت سمبا عمى  إداريا،نظاما مسيرا 
لى غاية منتصف الثمانيناتو  منذ الاستقلال ذلكو  ،العام  . ا 
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صلاحات خلال فترة تبني سياسة الكبح المالي، وكان من لإشيد النظام المالي الجزائري مجموعة من ا -
المالية، المؤسسات عادة ىيكمة المؤسسات العمومية بما فييا ا  و ، 9199الإصلاح المالي لسنة أىميا 
ي حجم المؤسسات المالية الائتمانية ف %92و 60% صلاحات زيادة قدرىالإنتج عن ىذه اوقد 

لم تحدث تغييرا ممحوظا ة وما تجدر الإشارة إليو أن ىذه الزياد .ن عمى التوالييوالمستثمرين المؤسساتي
حجم   وذلك بالزيادة في، %61إذ لم تتجاوز نسبة التغير  ،النظام المالي الجزائريمكونات  ىيكمةعمى 

 .مقارنة بالمستثمرين المؤسساتيينالمؤسسات المالية الائتمانية 
نتيجة لمتناقضات والمشاكل التي منعت النظام الاقتصادي الجزائري بشكل عام والنظام المالي بشكل  -

 ،النظام الاقتصادي المخططنتياج إفي ظل  الأىداف المنوطة بيما،ا وتحقيق من أداء مياميمخاص 
لى غاية منتصف الثمانيناتمنذ الاست ، اقتصاد السوق التحول إلىقررت السمطات الجزائرية  ،قلال وا 

من خلال القيام  تطبيق مختمف إجراءات التحرير، بما فييا التحرير المالي وىو ما فرض الشروع في
القانون المتعمق بنظام البنوك مجموعة من القوانين، كان أوليا  سنبمجموعة من الإصلاحات و 

نقطة و  يعتبر أول نص قانوني تناول تأطير النشاط المالي الجزائريوالذي ، 9191والقروض لسنة 
 .البنكي الجزائري حقق استقلالية النظاموينطلاق نحو محاولة خمق نظام مالي يتصف بالحداثة لإا

وتجسد ذلك في إصدار ر القانون السابق ذكره، و صد بعدشيد النظام المالي الجزائري عدة إصلاحات  -
، 9116 لسنة قانون النقد والقرضو  9199قانون استقلالية البنوك لسنة  مجموعة من القوانين أىميا

البداية الحقيقية لتأكيد توجو السمطات الجزائرية نحو تبني مبادئ اقتصاد السوق والتخمي  الذي يعتبرو 
أول قانون والذي يعتبر ، 9112قانون التأمينات لسنة  خطط، إضافة إلىعن مبادئ الاقتصاد الم

، وقد شيدت ىذه القوانين عدة تضمن نصوص ومواد تيدف إلى تحرير قطاع التأمين في الجزائر
لى غاية يومنا، من أجلنذ صدم ،تعديلات تطوير النظام المالي الجزائري والارتقاء بمستوى  ورىا وا 

 ندماج في الاقتصاد العالمي. لإاأداءه ومعالجة نقاط ضعفو لمتمكن من 
إطار سعيييا إلى تصحيح الاختلالات الكبيرة التي شيدىا الاقتصاد في  ،لجأت السمطات الجزائري -

وعمى رأسيا صندوق النقد والبنك  إلى المؤسسات الدولية، 9191الوطني بعد ازمة البترول لسنة 
صلاحات باشرتيا مع نياية الثمانينات، وكان من أىدافيا لإالمتان فرضتا عمييا جممة من ا، الدوليين،

 الي الجزائري خاصة عمى المستوى الخارجي.تحرير النظام الم
تغييرات إلى إحداث  ،في إطار تحريره ،النظام المالي الجزائري ىاصلاحات العديدة التي شيدلإأدت ا -

مجموعة من الييئات التنظيمية والمؤسسات  إنشاء، إذ نتج عنيا وىيكل مكونات فيخاصة جذرية 
عند نياية مرحمة مقارنة بما كانت عميو ، وىذا والاسواق المالية، إضافة إلى تطور الأدوات المالية فيو
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الا انو مايزال بعيد لكن وبالرغم من مختمف التطورات التي شيدىا في حجم مكوناتو  ،الكبح المالي
 .بالأنظمة المالية لمدول الأخرى بما فييا النامية والعربية كثيرا عن المستوى المطموب مقارنة

 

 :الإقتراحات .3

التي من و  اسة، يمكن تقديم بعض الاقتراحات عمى النتائج المتوصل إلييا من خلال ىذه الدر  بناء
وذلك شأنيا تمكين النظام المالي الجزائري من مواكبة التطورات العالمية وأداء الأدوار المنوطة بو، 

 :بحيث يجببالتركيز عمى طبيعة مكوناتو وكيفية تطويرىا، 

ستراتيجيات جديدة تيدف أساسا إلى مساعدة النظام المالي عمى التكيف مع إالعمل عمى صياغة  -
 تجاىات الحديثة لمصناعة المالية الدولية و تطوير جودة الخدمة البنكية وأداء القطاع بشكل عام.لإا

بالرغم من توسع نشاط البنوك الخاصة في الجزائر في ظل تبني سياسة التحرير، إلا أنيا لم تتمكن  -
من منافسة البنوك العمومية، ولذلك لابد من تشجيعيا عمى تقديم خدماتيا، إلى جانب دعم عمميات 

رق ولم الخوصصة البنكية من خلال تفعيل القوانين المتعمقة بيا والتي ماتزال مجرد حبر عمى و 
تتعدى بعض التصريحات في وسائل الاعلام، وذلك بيدف الحد من سيطرة البنوك العمومية عمى 

 النظام البنكي الجزائري.
تشجيع البنوك الجزائرية لمقيام بعمميات الاندماج البنكي للاستفادة من مزايا الحجم، إذ لم يشيد النظام  -

 .البنكي الجزائري أية حالة اندماج لحد الآن
جير التمويمي وبعض خدمات الصيرفة الشاممة التي لم تتعدى تقديم بعض البنوك لخدمات التأ دعم -

 .التأمين
نتشار إستعمال محدود لبطاقات الدفع والسحب، مع ضعف إدعم الصيرفة الإلكترونية التي لم تتعدى  -

 الموزعات الآلية.
أكثر بالمالية الإسلامية كبديل تمويمي حديث، وتطوير العمل بأدواتيا لضمان عدم إحجام  ىتماملإا -

سلامية لإحيث أن الصيرفة ا عتبارات دينية.لإ الاستثمار في الأسواق الماليةعن  الشركاتأصحاب 
من  سلاميةلإبعض الخدمات اعمى وجود بنكين متخصصين فقط إلى جانب تقديم تقتصر في الجزائر 

الذي أعمن عن مباشرة تقديميا في شير  BNAطرف بعض البنوك التقميدية والتي كان آخرىا بنك 
 .9696أوت 
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لسعي لنشر وتطوير الوعي والثقافة المالية عامة والثقافة البورصية خاصة، عن طريق التوجو إلى ا -
لمجزائريين لمتمكن من الحصول عمى العمل عمى تحميل السموك المالي ، و إستراتيجيات التربية المالية

 .نتائج تساعد عمى التنبؤ بمستقبل السوق المالي وترشد إلى تطويره
 بما يتلاءم مع واقع ببيئة الأعمال في الجزائر. مسوق الماليةلنضمام الإتيسيير شروط  -

 

 آفاق الدراسة: .4

بعض النقاط التي بالرغم من محاولتنا الإلمام بمختمف جوانب موضوع الدراسة، إلا أن ىناك 
 يمكن التركيز عمييا واعتمادىا كأساس لدراسات مستقبمية والتي من بينيا: 

 أثر التحرير المالي عمى أداء المؤسسات المالية في النظام المالي الجزائري. -
 أثر التحرير المالي عمى السياسات النقدية والمالية في الجزائر. -
 .-بعد جائحة الكورونا–واقع وآفاق الصيرفة الالكترونية في الجزائر  -
 البيئة المالية الجزائرية والصيرفة الاسلامية. -
 الصيرفة الشاممة أداة لرفع كفاءة النظام المالي الجزائري . -
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دراسة –التحرير المالي وأثره عمى النظام المالي تحت عنوان "التي جاءت و  الدراسة هذى تيدف
النظام ىيكل ومكونات  عمىالتحرير المالي  ظاىرة آثارتحديد ل" -ة لحالة النظام المالي الجزائريتحميمي

 وذلك من خلالىيكل ومكونات النظام المالي الجزائري من جية أخرى، المالي العالمي من جية، و 
، إلى ىذه الظاىرة وأىم المؤسسات الدولية التي عممت عمى نشرىا وتكريسيا التعرف عمى مختمف جوانب

فترة نفس الكونيا ظواىر برزت في ، المرافقةالظواىر المالية  بمجموعة من علاقتياحديد طبيعةتجانب 
 ىاأىم العوامل المساىمة في ظيور  عرضإلى إضافة  ،تأثرت بالظاىرة المدروسةأثرت و الزمنية وقد 

 وانتشارىا.

قد حاولت ىذه الدراسة توضيح أىم آثار ظاىرة التحرير المالي عمى مختمف مكونات النظام ل
لى غاية يومنا ىذا ظيورىامنذ  المالي العالمي  النظام المالي الذي قسمو ، وفقا لمنموذج المعتمدوذلك  ،وا 

نتيجة لانتشار ظاىرة التحرير التغيرات والمستجدات التي شيدتيا أىم  بحيث تم عرض، إلى ىيئات وأدوات
قبل وبعد شروع النظام المالي الجزائري مكونات التعرف عمى ذلك  بعد، ليتم المالي عمى المستوى العالمي

لتمكن من تحديد مدى تأثيرىا عمى تغيير من أجل االسمطات الجزائرية في تطبيق سياسة التحرير المالي، 
  ولتحقيق كل ىذا تم إعتماد المنيج الوصفي التحميمي.يكل ومكونات ىذا النظام. ى

مختمف اجراءات التحرير المالي عمى ل الجزائرية السمطات أن تطبيقتوصمت الدراسة إلى 
ظام المالي الجزائري ىيكل وحجم مكونات الن قد أحدث تغييرا جذريا عمىالمستويين الداخمي والخارجي، 

انشاء العديد من الييئات التنظيمية والمؤسسات تم إذ عند نياية مرحمة الكبح المالي،  حالتوببالمقارنة 
تداول مجموعة من مكن من كما لقطاع الخاص، ا النشاط أمام والأسواق المالية، إلى جانب فتح مجال

عن  كل البعدبعيد  مايزال وبالرغم من ىذه النتائج الا انو. الأدوات المالية التي لم تكن متاحة سابق
 المستوى المطموب مقارنة بالأنظمة المالية لمدول الأخرى بما فييا النامية والعربية. 

، الخوصصة 3Dالعولمة، ظاىرة المؤسسات الدولية،  تغير القوانين، التحرير المالي،الكممات المفتاحية: 
 المالية، مكونات النظام المالي.
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Cette étude, intitulée «La libéralisation financière et son impact sur le système 

financier - Une étude analytique de l'état du système financier algérien», vise à déterminer les 

effets du phénomène de libéralisation financière sur la structure et les composantes du 

système financier mondial d'une part, et la structure et les composantes du système financier 

algérien d'autre part, par l’identification des différents aspects de ce phénomène et les 

institutions internationales les plus importantes qui ont travaillé pour le diffuser et le 

consacrer, en plus de déterminer la nature de sa relation avec un groupe de phénomènes 

financiers qui l'accompagnent, étant des phénomènes apparus dans la même période qui ont 

affecté et ont été affectés par le phénomène étudié, en plus de présenter les facteurs les plus 

importants contribuant à son émergence et à sa propagation. 

Cette étude a tenté de clarifier les effets les plus importants du phénomène de 

libéralisation financière sur les différentes composantes du système financier mondial de sa 

création à nos jours, selon le modèle approuvé, qui divisait le système financier en organes et 

outils, de sorte que les changements et développements les plus importants dont il a été 

témoin à la suite de la propagation du phénomène de libéralisation financière ont été présentés 

sur le niveau mondial, afin d'identifier ensuite les composantes du système financier algérien 

avant et après que les autorités algériennes engagent la mise en œuvre de la politique de 

libéralisation financière, afin de pouvoir déterminer l'étendue de leur impact sur l'évolution de 

la structure et des composantes de ce système. Pour réaliser tout cela, une approche 

descriptive et analytique a été adoptée. 

L'étude a révélé que l'application de diverses mesures de libéralisation financière par 

les autorités algériennes, tant en interne qu'en externe, a fondamentalement modifié la 

structure et la taille des composantes du système financier algérien par rapport à son état en 

fin de phase de restriction financière, car de nombreux organes de régulation, institutions et 

marchés financiers ont été mis en place, en plus d'ouvrir le champ. Activité devant le secteur 

privé, car elle a permis de négocier un groupe d'instruments financiers qui n'étaient pas 

disponibles auparavant. Cependant, malgré ces résultats, il est encore loin du niveau requis 

par rapport aux systèmes financiers d'autres pays, y compris les pays en développement et les 

pays arabes. 

Mots clés: libéralisation financière, lois changeantes, institutions internationales, 

mondialisation, phénomène 3D, privatisation financière, composantes du système financier. 
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This study, titled “Financial Liberalization and its Impact on the Financial System - 

An Analytical Study of the State of the Algerian Financial System -” aims to determine the 

effects of the phenomenon of financial liberalization on the structure and components of the 

global financial system on the one hand, and the structure and components of the Algerian 

financial system on the other hand, through identification On the various aspects of this 

phenomenon and the most important international institutions that worked to spread it and 

devote it, in addition to determining the nature of its relationship to a group of accompanying 

financial phenomena, being phenomena that emerged in the same period of time that affected 

and were affected by the studied phenomenon, in addition to presenting the most important 

factors contributing to its emergence and spread. 

This study attempted to clarify the most important effects of the phenomenon of 

financial liberalization on the various components of the global financial system from its 

inception to the present day, according to the approved model, which divided the financial 

system into bodies and tools, so that the most important changes and developments that it 

witnessed as a result of the spread of the phenomenon of financial liberalization were 

presented on The global level, in order to then identify the components of the Algerian 

financial system before and after the Algerian authorities initiate the implementation of the 

financial liberalization policy, in order to be able to determine the extent of their impact on 

changing the structure and components of this system. To achieve all this, a descriptive and 

analytical approach was adopted. 

The study found that the application of various financial liberalization measures by the 

Algerian authorities, both internally and externally, has fundamentally changed the structure 

and size of the components of the Algerian financial system compared to its state at the end of 

the stage of financial restraint, as many regulatory bodies, institutions and financial markets 

have been established, in addition to opening the field. Activity in front of the private sector, 

as it enabled trading in a group of financial instruments that were not available previously. 

However, despite these results, it is still far from the required level compared to the financial 

systems of other countries, including developing and Arab countries. 

Key words: financial liberalization, changing laws, international institutions, globalization, 

the 3D phenomenon, financial privatization, components of the financial system. 
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