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الإھداء

دعواتھما ، حفظھما االله و أطال في أھدي ثمرة عملي إلى الوالدین الكریمین ، طمعا في رضاھما و رجاء -

.عمرھما

.إلى إخواني و أخواتي الأعزاء ،راجیة المولى عز و جل ،لھم التوفیق و النجاح-

.إلى كل أقاربي و عائلتي صغیرا و كبیرا راجیة المولى عز و جل لھم الوحدة و الثبات-

.إرادتي و اخص بالذكر صدیقاتي الوفیاتإلى أولائك الذین كثیرا ما منحوني الثقة بالنفس، و معھم ارتفعت-

.إلى كل من تعلمنا على یدیھم الحرف فالكلمة فالجملة، معلمین و أساتذة-

.إلى كل الأساتذة و الدكاترة الذین درسونا في مرحلة الماجیستر، ومعھم عرفنا قیمة البحث و الأمانة و الوفاء-

.علوم التسییر ، و العلوم التجاریة بوھرانإلى كل أساتذة و عمال كلیة العلوم الاقتصادیة ،-

.إلى كل الزملاء الطلبة من المرحلة الابتدائیة إلى الجامعیة-

. إلى وطني الغالي الجزائر ،متمنیة لھ المزید من الأمن و الاستقرار و الازدھار و الإیمان بالكفاءات الشابة-



تشكر

:سلمصلى االله علیھ و قال رسول االله
''.''

و نحن نأتي على إنھاء ھذا العمل نشكر االله عز و جل على فضائلھ أن أمدنا بالصحة و العافیة لإتمام ھذا 
عرف على الأساتذة الكرام سواء وعلى نعمة الت. العمل كما نشكره سبحانھ و تعالى على نعمة العلم و الدین 

أساتذة مرحلة التدرج أو مرحلة ما بعد التدرج الذین كانوا قدوة لنا في الدراسة و طلب العلم و في المعاملة 
الطیبة ،كما أتقدم بشكر خاص إلى الأستاذ الدكتور شوام بوشامة الذي كان لنا شرف قبولھ الإشراف على ھذا 

،فلقد كان نعم المشرف حیث كان ناصحا و مرشدا و صبورا معنا نظرا لما یتمیز العمل رغم انشغالاتھ المتعددة
بھ من حكمة و سعة في الأفق فلھ مني جزیل الشكر ، كما لا أنسى الأستاذ إبراھیم الذي لھ في رقبتي جمائل 

یجازیھما خیر جمة أعجز عن الوفاء بھا فأشكره جزیل الشكر، و أدعو االله أن یحفظھما معا و أسألھ تعالى أن 
..                                                  الجزاء فھو وحده ولي ذلك و القادر علیھ

.     عد التدرج الذین كانوا قدوة لنا في ھذا العملكما أتقدم بالشكر أیضا إلى أساتذتي الكرام في مرحلة لما ب
.
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المقدمة العامة

شھد الربع الأخیر من القرن العشرین و بشكل أكثر تحدیدا عقد التسعینات العدید من التغیرات العالمیة 

فالاقتصاد العالمي تحول إلى قریة صغیرة , السریعة و المتلاحقة و العمیقة في أثارھا و توجھاتھا المستقبلیة 

أو , و أصبح ھناك سوقا واحدا في ظل العولمة ,متنافسة الأطراف بفعل الثورة التكنولوجیة و المعلوماتیة 

و أصبح اللاعبون الفاعلون في السوق العالمي لیس فقط الدول و , كما یطلق علیھا أحیانا بالكوننة 

و الكل یحاول توحید سلوك اللعبة و , الحكومات بل التكتلات الاقتصادیة و المؤسسات المالیة العملاقة 

اقتناص الفرص و مواجھة التھدیدات في ایطار إزالة القیود بكل أشكالھا و التعامل، و یسعى بكل قوة إلى

. تحریر المعاملات الاقتصادیة على اختلاف أنواعھا 

و قد نتج عن كل ذلك مفھوم جدید لا یزال یثیر جدلا واسع النطاق حولھ من حیث تحدیده و أبعاده ألا و 

تیعابھ إلا في ضوء تغیرات الأسواق المالیة و تحركات رؤوس ھو مفھوم العولمة المالیة الذي لا یمكن اس

الأموال الساخنة التي تستخدم بشكل مؤثر في المضاربة الدولیة و تسبب في ظل موجة التحریر المالي ما 

.یسمى بالأزمات المالیة 

 ,

 ,

 ,

,

 .

1.3 ,

 ,

 ,

.



فإن ھناك ما یشبھ الاتفاق بین معظم من تناولوھا بالدراسة على أن العولمة المالیة ظھرت مع ,و مھما یكن

أي أنھ لیس لدولة أو مجموعة من الدول أي , بروز قوى  جدیدة عالمیة التأثیر بمعنى أنھا فوق القومیة 

المالیة   و النقدیة و و أن ھذه القوى قد أخضعت جانبا من العلاقات الاقتصادیة و , تدخل أو تحكم فیھا

و أنھا ستؤدي إلى صیاغة , المؤسسات القائمة و الأسواق و المتغیرات المالیة في العالم للتأثیر التلقائي 

و من ثم فإن , جدیدة لنظام یسیر العالم بوحدة مالیة متكاملة الأجزاء بشكل طبیعي و دون حواجز أو حدود 

, عالم المختلفة الخاضعة لنظام مالي عالمي مسیر بقوانین حتمیةالعولمة المالیة تعني أن تصدیر بلدان ال

و حریة إقامة الصناعة , حیث  تكون ھناك حریة الاستثمار في كل مكان,تنصھر فیھا اقتصادیات البلدان 

تحت ما یعرف بالتحریر المالي الذي أدى إلى ظھور ما یسمى , المالیة في انسب الأماكن لھا في العالم 

ة الموارد المالیة التي اكتسبت معنى و أھمیة بالغة و حیاة خاصة بظھور الأدوات المالیة بظھور عولم

.المشتقات و السندات العالمیة عبر الأسواق المالیة, الجدیدة 

, و الحقیقة فإن الاقتصاد العالمي الراھن لم یسبق لھ أن صادف شبكات العولمة المالیة كما یصادفھا الآن

ولمة المالیة ھذه تترجم على مستوى المالي العالمي من خلال مخاطر عملیات التحریر فأصبحت تحدیات الع

المالي و التحول إلى ما یسمى بالانفتاح الذي أدى إلى تكامل الأسواق المحلیة بالعالم الخارجي من جھة و 

.عالمیة تلك المخاطر و الأزمات من جھة أخرى 

كونھا أصبحت تلعب , دادت أھمیتھا في السنوات العشر الأخیرةو مما لا شك فیھ أن أسواق  بعض الدول از

و زیادة حجم الإصدارات و , دورا أكثر حیویة في الاقتصاد العالمي نتیجة تنوع الأوراق المالیة بھا

لھذا فانھ ینتظر أن تكون العولمة المالیة جوھر التكامل مع النظام المالي العالمي , الاستثمارات الأجنبیة

.للدول النامیة و المتقدمة على حد سواء بالنسبة 

إلا أن ھذه الظاھرة لم تحصر , فإنھ رغم وجود اتفاق على تسمیة كل ھذه التحولات بالعولمة المالیة , و ھكذا

كما اختلفت الآراء حول , بعد في كل جوانبھا و مظاھرھا و تحدید أفاق تطورھا و معالمھا المستقبلیة 

. مع آثارھا و انعكاساتھا أبعادھا و طریقة التعامل 

كأي دولة نامیة لا تعتبر في منأى عن انعكاسات العولمة المالیة إلا أن بعض الباحثین یرون أن , و الجزائر

ھذه الآثار سواء ایجابیة أم سلبیة تكون ضعیفة، و السبب في ذلك حسب رأیھم ھو ضآلة حجم تدفق رؤوس 

كما أن ھذه الآثار عموما قد تختلف في المدى , مالیة المحلیة و قلة كفاءة المؤسسات ال, الأموال إلیھا 

.القریب و البعید بین الدول النامیة فیما بینھا و المتقدمة على حد سواء 

ب



:یمكن طرح الإشكالیة التالیة , و ھكذا

و ما استجابة الجزائر لذلك ؟, ما مدى تأثیر العولمة المالیة على المدیین القریب و البعید 

:یمكن تفكیك ھذا التساؤل إلى مجموعة من الأسئلة الجزئیة على النحو التالي 

و ما ھي أسباب تسارعھا ؟, ما المقصود بظاھرة العولمة المالیة •

ماذا نقصد  بالمبررات التي تعتمد علیھا في وجودھا و في عولمتھا تلك ؟•

استجابة التدفقات المالیة لذلك؟كیف یكون تأثیر العولمة المالیة في المدى القریب و ما درجة •

وھل  یمكن أن تؤدي العولمة المالیة في المدى البعید إلى عواقب لا یحمد عقباھا ؟ •

ھل بلد مثل الجزائر مستعد لفھم و استیعاب العولمة المالیة ؟•

بصیاغة مجموعة للإجابة عن ھذه التساؤلات السابقة ،وبعد المطالعات المختلفة المتعلقة بالعولمة المالیة،قمنا 

.من الفرضیات التي بانت لنا الأكثر توافقا للإجابة على الأسئلة و مسایرة البحث 

:الفرضیات

.تعتبر العولمة المالیة إحدى المتغیرات الاقتصادیة العالمیة التي شھدھا العالم في الآونة الأخیرة•

الأسواق المالیة و التحرر المالي كل منھما یخدم العولمة المالیة الحاصلة الأن، فكلیھما یضمنان •

. التدفقات المالیة

.معدلات الفائدة و أسعار الصرف من شأنھما التأثیر على التدفقات المالیة•

.للعولمة المالیة أثار واضحة، و قد تكون ھذه الأثار ایجابیة أو سلبیة•

لمالیة الدولیة مصادر حیویة فالاستثمار الأجنبي المباشر و الاستثمار المحفظي یعبران للتدفقات ا•

.عن ذلك

.في ظل عولمة مالیة شرسة یمكن أن تؤدي التدفقات المالیة إلى أزمات دولیة•

.إن ظاھرة العولمة المالیة قد تؤدي إلى تأثیر ایجابي و سلبي على الاقتصاد الجزائري•

:مبررات الدراسة

لم یسبق للاقتصاد العالمي أن صادف شبكات التكنولوجیا و العلم و المال كما صادفھا 

فأھمیة العولمة المالیة و , زمن العولمة المالیة التي شاع خطابھا و اتسع في اقل من عقد من الزمن 

ت



لذلك , الانفتاح المالي و تحریر حساب رأس المال طرحت أمام عدة خیارات و تحدیات حثھا على

رأت الطالبة و لو محاولة منھا التطرق إلى دراسة انعكاساتھا و أثار العولمة المالیة على المدیین 

تیار و یعود اخ, القریب و البعید و التحدث عن واقع الاقتصاد الجزائري أمام ھذه العولمة المالیة 

موضوع العولمة المالیة كموضوع دراسة إلى كونھا تمثل الجوھر الأساسي لعملیات التحریر المالي 

.بین الأسواق المالیة و التي تعبر أساسا عن عولمة الأزمات المالیة الحاصلة إلى غایة الآن 

:أھداف الدراسة

: ترمي ھذه الدراسة إلى مجموعة من الأھداف أھمھا 

العولمة المالیة و التعرف علیھا كمتغیر جدید یمكن أن یكون لھا تأثیرات ایجابیة إبراز ماھیة •

.و سلبیة على بلد مثل الجزائر

محاولة لفت الانتباه لما یجب فعلھ من إجراءات و خطوات للاستفادة من الانفتاح و التحریر •

.المالي و فك الحدود أمام تدفق رؤوس الأموال 

) معدلات الفائدة و أسعار الصرف( تدفقات رؤوس الأموال عرض أھم ما تستجیب إلیھ •

.أسواق النقد و أسواق الصرف الأجنبي , الفاعلة و المتفاعلة في أسواق رأس المال

التعرف على مصادر تدفق رؤوس الأموال بین الدول في شكل استثمار أجنبي مباشر و •

.استثمار محفظي

دة من التدفقات المالیة و تأثیر ذلك في حدوث تبیان أوجھ الخلل الموجود في عدم الاستفا•

.أزمات دولیة

.التعرف على واقع الاقتصاد الجزائري أمام العولمة المالیة•

:المنھجیة المتبعة في الدراسة

فیما یخص المنھج المستخدم ،ونظرا لطبیعة الدراسة المتمحورة حول عملیة التصمیم والبحث عن تأثیرات 

. اقتضى الأمر إتباع المنھج التحلیلي و الوصفي, ى المدیین القریب و البعید العولمة المالیة عل

فانصب المنھج التحلیلي على محاولة فھم عناصر تأثیر العولمة المالیة و قد طغى ھذا المنھج على -

, ایجابیاتھا , أسسھا , كون أن الدراسة شملت كل ما یخص العولمة المالیة من أسبابھا , البحث 

.ھا و مخاطرھا و تأثیراتھا لا سیما على الجزائر سلبیات

ث



أما المنھج الوصفي فتعلق الآمر بعرض و لو بشكل مبسط خصائص الاقتصاد الجزائري و واقعھ -

.أمام العولمة المالیة في الفصل الرابع 

:أدوات و منھج الدراسة

ایجابیاتھا و سلبیاتھا و مخاطرھا و , أسسھا نظرا لطبیعة الدراسة الھادفة إلى تبیان العولمة المالیة بكل

فاقتضى الأمر الاعتماد على الأدوات , محاولة التقییم و البحث عن تأثیراتھا في الدول و لا سیما الجزائر 

:التالیة 

.كل ما یتعلق بموضوع العولمة المالیة •

و ) ق الصرف الأجنبي أسواق النقد و أسوا, أسواق رأس المال ( كل ما یتعلق بالأسواق المالیة •

.بالتحرر المالي 

موضوع معدلات الفائدة و أسعار الصرف التي تؤثر بشكل أو بأخر على تدفقات رؤوس الأموال •

.بین الدول 

.موضوع تدفق رؤوس الأموال في شكل الاستثمارات الأجنبیة المباشرة و الغیر مباشرة •

.لعالمیة الراھنموضوع الأزمات المالیة بما فیھا الأزمة المالیة ا•

.و واقعھ أمام تأثیرات العولمة المالیة , التطرق إلى الاقتصاد الجزائري •

:حدود الدراسة

یتم من خلال البحث تسلیط الضوء على تجسید العولمة المالیة كظاھرة عالمیة و على دور العولمة 

قتصاد العالمي آخذین بعین المالیة منذ ظھورھا في إبراز بعض الآثار و التحولات التي طرأت على الا

فمنذ تسارعھا كان ھناك تسارع واضح لتدفق رؤوس الأموال عبر التحریر , الاعتبار الإطار الزمني 

المالي بین الدول ما زاد في تدفق الاستثمارات الأجنبیة المباشرة و استثمارات المحافظ في وقت سریع 

لھا شأن آخر في إفراز الأزمات فتم تشخیص ظاھرة أما تلك التدفقات على المدى البعید فكان , و قریب 

العولمة المالیة حسب توجھ الدراسة بالتركیز على الأسواق المالیة و التحریر المالي لرؤوس الأموال 

.المتدفقة عبر الحدود متأثرة في ذلك بمعدلات الفائدة و أسعار الصرف 

عولمة المالیة على المدیین القریب و البعید و ھكذا جاءت حدود الدراسة بھذا الشكل لتشمل اتجاھات ال

مع الإشارة , كإطار زمني أما الإطار المكاني فتم دراستھا كظاھرة عالمیة تشمل الاقتصاد العالمي ككل

.إلى الاقتصاد الجزائري

ج



:محتویات الدراسة

و إثبات , أثرناھا فیما سبق و التساؤلات التي , لتحقیق أھداف البحث و الإجابة عن الإشكالیة الرئیسیة 

مدى صحة الفرضیات المقدمة ،ارتأینا أن نقسم البحث إلى أربعة فصول مترابطة ومتكاملة سبقتھا 

مقدمة عامة،و تلیھا خاتمة عامة تتضمن ملخصا عاما عن البحث متبوعا بأھم النتائج و مجموعة من 

فكان ذلك على النحو , المستقبلیة للبحث التوصیات و الاقتراحات لتنتھي بعد ذلك إلى تحدید الآفاق 

:التالي 

تطرقنا من خلالھ إلى ثلاثة , الفصل الأول أردناه آن یكون ذا بعد نظري فخصصناه للعولمة المالیة

ثم العولمة المالیة و , و أقسامھا , أھدافھا , من خلالھا تم عرض ممیزات العولمة الاقتصادیة , مباحث 

ثم بعد ذلك تم التطرق إلى تقییمھا , التاریخي، أسباب تسارعھا و أسسھا تداعیاتھا مع ذكر مسارھا

.كظاھرة عالمیة و جاء ذلك من خلال عرض مظاھرھا، حدودھا و مخاطرھا 

أما الفصل الثاني فتناولنا فیھ أدوات العولمة المالیة مركزین على كل ما لھ علاقة بعولمة المال و تدفقھ 

الأول منھا خصص للتحرر المالي،و متطلباتھ وأیضا , رض مبحثین بین الدول و ذلك من خلال ع

في حین خصص الثاني الذي یلیھ في معدلات الفائدة , تطرقنا فیھ للأسواق المالیة على اختلاف أنواعھا 

المؤثرة و المتأثرة بكل ما یجري في السوق من دخول و ,و أسعار الصرف و فھم كل ما یتعلق بھما 

.ظل ما یسمى بالعولمة المالیة خروج للأموال في 

درسنا , في حین جاء الفصل الثالث لیحتوى على تأثیرات العولمة المالیة و تمت معالجتھا في مبحثین

أولا انعكاساتھا على المدى القریب و ذلك من خلال التطرق إلى موضوع الاستثمار الأجنبي المباشر و 

في المدى البعید من خلال دراستنا لموضوع الأزمات ثم ثانیا عالجنا تأثیرھا, الاستثمار المحفظي 

.المالیة

ثم جاء الفصل الرابع و الأخیر من ھذه الرسالة لیحتوي على تأثیر العولمة المالیة على الاقتصاد 

الجزائري  في مبحثین، المبحث الأول جاء لیعطي فكرة عن الاقتصاد الجزائري أین تم دراسة التحدیات 

واقع فتم مناقشة أما في المبحث الثاني. التي قام بھا من خلال الاصلاحات غرضا منھ تعزیز مكانتھ

الاقتصاد الجزائري أمام العولمة المالیة من خلال، الوضع الذي یمیز الاستثمار بالجزائر، و تداعیات 

.الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الجزائري في ظل تلك العولمة

,لفتت انتباھناو كذا بعض الاھتمامات التي , و في الأخیر قمنا بعرض الخاتمة العامة كما وضحنا سابقا

.  لعلھا تكون نواة لبحوث قادمة 

ح



:ولالأالفصل

العولمة المالیة 



مقدمة الفصل الأول

لأننا نعیش في , ھو المحرك أو السبب الرئیسي لكثیر من الأحداث العالمیة ن الاقتصادفي الحقیقة إ

الغایة تبرر " عالم یقدس المال و یسعى إلى الحصول علیھ بطرق شتى وفقا للمبدأ الإیطالي میكافیلي 

و , ق الحریة الاقتصادیة وفتح الأسوا:" و مع التسلیم بنشر القیم الغربیة في مجال الاقتصاد مثل " الوسیلة

و ربط اقتصاد الدول , و عدم تدخل الحكومات في النشاط الاقتصادي , ترك الأسعار للعرض و الطلب 

النامیة بالاقتصاد  العالمي أصبح لعولمة الاقتصاد أو للعولمة الاقتصادیة كما یقال ظاھرة متعددة الأوجھ 

ض لیست فقط الدول و الحكومات بل التي جعلت العالم قریة صغیرة تتفاعل فیھا و تتنافس مع بعضھا البع

و مع نظام . المنظمات العالمیة و الشركات متعددة الجنسیات و التكتلات الاقتصادیة و الأسواق المالیة

السوق المفتوح الذي قرب الاتجاه العالمي نحو تحریر أسواق المال تطور حجم التدفقات المالیة و النقدیة من 

.لعولمة الاقتصاد تحت ما یسمى بظاھرة العولمة المالیة بلد إلى آخر لیمثل البعد المالي

عادة ما تجلب معھا فوائد و ,عكست زیادة حركیة في تنقل رؤوس الأموال , ظاھرة العولمة المالیة ھذه 

, مزایا فإن أحسن التصرف فیھا تعود بالنفع على الاقتصاد العالمي بشكل عام و الدول النامیة بشكل خاص

ذه الأخیرة أصبح مشروطا ضروریا لتحقیق الاستقرار و النمو الاقتصادي العالمي و لتضییق لأن نمو ھ

.و ھزات مدمرة , كما أنھا قد تحمل مخاطر عدیدة . الھوة بین أطرافھ 

الإلمام بمدى نجاعة العولمة المالیة و مخاطرھا یستوجب الوقوف عند العوامل المسببة لتعاظم , لھذا فإن 

:إلى ثلاث مواضیع أساسیة " العولمة المالیة ", فقسمنا ھذا الفصل الذي جاء تحت عنوان , اھرة ھذه الظ

.البعد المالي للعولمة الاقتصادیة •

.العولمة المالیة و تداعیاتھا •

.تقییم العولمة المالیة •



العولمة المالیةالفصل  الأول 

البعد المالي للعولمة الاقتصادیة: المبحث الأول 

العولمة الاقتصادیة ممیزات: المطلب الأول 

: تعریف العولمة الاقتصادیة-1
ویتمثل , ظاھرة الاعتماد الاقتصادي المتبادل تشیر التطورات الراھنة في الاقتصاد العالمي إلى تزاید 

ذلك في زیادة حجم ونوع معاملات السلع والخدمات العابرة للحدود وحریة نقل وتوطین واستثمار جمیع 

اظم التدفقات الرأسمالیة الدولیة ومن جھة أخرى تع, تكنولوجیا , إدارة , عوامل الإنتاج من أیدي عاملة 

ولوجیا التي جعلت القرارات والأحداث والأنشطة التي تحدث في احد أجزاء خاصة مع سرعة انتشار التكن

ا ما یشیر إلیھ الاقتصادیون ذھ,تترتب علیھا نتائج مھمة لأفراد ومجتمعات في أجزاء العالم الأخرى , العالم 

دة  وحىنھ یجعل الذھن یتجھ إلى الكونیة،و إلعلى أنھا ظاھرة العولمة فعندما یذكر ھذا المصطلح فإ

عن حالة تجاوز الحدود السیاسیة الراھنة للدول إلى أفاق أوسع ومن ثم فإن المصطلح یعبر , عمورة الم

.وأرحب تشمل العالم بأسره

اتخذت شكل تیار متصاعد ھادر من اجل فتح الأسواق وانفتاح كل دول ،والعولمة في جانبھا الاقتصادي

, التسویقیة, التكنولوجیة,المالیة, التمویلیة,ة المستویات الإنتاجیةرت على كافالعالم على بعضھا البعض وانتش

ویبقى ھذا الجانب من العولمة الأساس والمنبع دون أن ننفي وجود أنواع أخرى للعولمة فنجد , ةالإداری

.الثقافیة وحتى الاجتماعیة ،العولمة السیاسیة

.سیكون تركیزنا في ھذا المبحث منصبا أساسا على العولمة الاقتصادیة 

سیلا ھائلا من التعریفات التي كثرت ولم دیج، فان المرء عند محاولة الاقتراب من تعریف العولمة

تتفق على تعریف واحد شامل و جامع لھذا المصطلح الذي تداول في المنطقة العربیة تحت مسمى العولمة

, والتي اختلطت فیھ الجوانب الاقتصادیة مع جوانب أخرى سیاسیة ،نظرا لتشعب المحتوى الفكري للمفھوم

.تكنولوجیة ومعلوماتیة , ثقافیة 

كي یتحرك ویتشكل مع التغییرات العالمیة التي یلة أیضا تكمن في أن العولمة تنطوي على مفھوم دیناموالمسأ

من ( القرن العشرین التي طبقت العولمةة في منتصف التسعینات من أن السنوات القلیلة وخاصتىتحدث ح

أبرزت الحاجة إلى البحث في مفھوم للعولمة أكثر وضوحا وأكثر عدالة وھذا ما ) خلال جولة الاروغواي 

أن المصطلحات المقابلة للعولمة عربیا حتىیسعى إلیھ الجمیع مع بدایة الألفیة الثالثة في سنواتھا الأولى 

وأو العالمیةالبلورة  , القولبة, الكونیة , بة دت ھي الأخرى حیث نذكر كلمات الكوكتعد

او الكلمة الفرنسیةglobalisationاستقر الأمر على العولمة لتكون مقابل الكلمة الانجلیزیة لكن

mondialisation م على صیغة مشتقة من كلمة العالم ویتصل بھا عول" العولمة " وما نلاحظھ أن كلمة
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العولمة المالیةالفصل  الأول 

وفي ضوء ھذا یمكن تعني جعل الشيء على مستوى عالمي، في قوامیس الأحرف العربیة والتي" فوعل " 

ونظرا لتعدد تعریفاتھا والتي قد تتأثر أساسا , یف دقیق للعولمة تبدو مسألة شاقةالقول أن صیاغة تعر

إذا أردنا أن ف, فضا أو قبولاربانحیازات الكتاب والباحثین والمفكرین الادیولوجیة واتجاھاتھم إزاء العولمة 

: 1لاث عملیات للكشف عن جوھرھانقترب من صیاغة تعریف شامل للعولمة فلابد أن نضع في الاعتبار ث

مار عوامل الإنتاج من إزالة الحدود والقیود بین الدول وبالتالي حریة نقل وتوطین واستث: العملیة الأولى

.تكنولوجیا, رأس المال, خدمات, مواد أولیة

ى تخفیض تكلفة تتعلق بسرعة انتشار المعلومات والثورة التكنولوجیة التي تعمل باستمرار عل: العملیة الثانیة

.النقل والاتصالات 

ھذا ما عمل على تشجیع , المجتمعات والمؤسسات , زیادة معدلات التشابھ بین الجماعات : العملیة الثالثة

. التنافس لإحداث التوازنات الحركیة على مستوى الخریطة الاقتصادیة 

.نتائج ایجابیة لبعضھا الأخرقتصادات والى وكل ھذه العملیات قد تؤدي إلى نتائج سلبیة لبعض الأ

وفي محاولة لتعمیق الأبعاد المختلفة لمفھوم العولمة الاقتصادیة بل ومحاولة للخروج بتعریف مناسب تم 

: طرح أھم التعریفات التي وردت وھي كالتالي 

الزیادة على مستوىفي أنھا تلك1997عام 2تتمثل العولمة الاقتصادیة حسب صندوق النقد الدولي-1

..                 الاعتماد الاقتصادي المتبادل بین الدول مع توع وتكامل المعاملات التي تتم عبر الحدود

ي جاء بھ صندوق النقد الدولي یدور حول ازدیاد العلاقات الواضح أن مفھوم العولمة الاقتصادیة الذمن

الاقتصادیة المتبادلة بین الدول أي تعمیق مبدأ الاعتماد المتبادل سواء في مجال تبادل السلع أو الخدمات آو 

ھو يوأصبح ھدا السلوك العولم. الأفكار وغیرھا أو في انتشار المعلومات و. في انتقال رؤوس الأموال 

الأساسي للنمو الاقتصادي بین أطراف التبادل الدولي وتحول الاقتصاد العالمي إلى سوق واحد المحرك

تزداد فیھ نسبة التخصص وتقسیم العمل الدولي والفاعلون ھنا لیس فقط الدول والتكتلات الاقتصادیة بل 

.3بالدرجة الأولى الشركات متعددة الجنسیات 

الاقتصادیة باعتبارھا مجموعة العملیات التي تجسد التحول في وھناك تعریف أخر یركز على العولمة-2

العلاقات الاقتصادیة وما یصاحبھا من تغیرات في التدفقات على المستوى الدولي أو الإقلیمي مقومة بمعاییر 

.                                                             و الأثرالسرعة , الكثافة , الامتداد 

.17،ص 2005, عبد المطلب عبد  الحمید، العولمة واقتصادیات البنوك، الدار الجامعیة الإسكندریة-1
. 34،ص2001محسن احمد الخضیري ، العولمة الاجتیاحیة، النیل العربیة، مصر -2
.5،ص1997صندوق النقد الدولي ، افاق الاقتصاد العالمي، ماي ،-3
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العولمة المالیةالفصل  الأول 

لكن لیس أي نوع, من خلال ھذا التعریف یشار إلینا أن العولمة تتضمن حدوث تدفقات بین الدول 
فالتدفقات یتعین أن یتوفر فیھا عدد من الخصائص حتى تعتبر ضرب , من التدفقات یعتبر من قبیل العولمة 

: من ضروب العولمة وھي 

أن تتم على نطاق واسع فلا تقتصر على مجال واحد مثل تجارة السلع والخدمات وإنما تمتد -أ

كما لا یتعین ان , ھجرة العمالة وغیرھا , نقل التكنولوجیا , تدفقات رؤوس الأموال : لمجالات أخرى مثل 

وإلا وصفت ،مثل دول الاتحاد الأوروبي أو دول شمال أمریكا.تقتصر على مجموعة من الدول دون غیرھا

فالتدفقات یتعین أن تتم بین جمیع الدول globalisationبدلا من العولمة Régionalisationبالإقلیمیة 

.الجغرافیة او العرقیة , تصادیة بغض النظر عن انتماءاتھا الاق

أن تكون التدفقات مكثفة أي تتم بكمیات كبیرة فلا تعتبر التدفقات التي تحسب بملایین -ب

وإنما یتعین أن تمثل نسبة كبیرة لحد ما من , الدولارات او الملیارات القلیلة عبر الحدود من قبیل العولمة 

.الناتج المحلي العالمي 

الاتصالات و , التقدم الذي حدث في مجال النقل معخاصة , بسرعة أن تتم ھذه التدفقات-ت

.تكنولوجیا المعلومات 

على أنھا اھتمام بصفة عامة بزیادة تدویل الإنتاج ،فتتمثل العولمة الاقتصادیةHarrisأما وجھة نظر-3

موضوع كما تتمثل في التطورات التي بھا تأثیر عمیق على, والتوزیع والتسویق للسلع والخدمات 

على أنھا Unctadالاقتصاد ككل و الاقتصاد الدولي بشكل خاص، بینما ینصرف مفھوم العولمة عند 

أما الثانیة مع بدایة السبعینات ,المرحلة الثالثة من مراحل التدویل حیث تتمثل الأولى في التجارة الدولیة

تصادیة التي تبلورت ات وھي العولمة الاقوالأخیرة  مع بدایة الثمانین, وليوتتمثل في الاندماج المالي الد

لیصفھا ھوم العولمة الاقتصادیة في السنوات القلیلة الماضیة كما انھ نفس المصدر طور مف, في التسعینات

المباشر وأسواق رأس المال على أنھا زیادة تفاعل الدول في التجارة العالمیة والاستثمار الأجنبي

.4أس المال والتجارة على المستویین المحلي والدولي روتحریر إلغاء القیود على تدفقات 

تحلیلیة یبدو لنا أن العولمة بمثابة أداة،Otsuboمن خلال ھذه التعاریف وبدءا من التعریف الذي جاء بھ 

ارة الدولیة على جكمیة لتفسیر وتحلیل التغیرات الحادثة في الاقتصاد العالمي والتي تبلورت مع زیادة الت

السلع والخدمات بالإضافة إلى زیادة تبادل عناصر الإنتاج الممثلة في رأس المال والعمل من خلال نطاق 

تحقق التيمبدأي عبور القومیات و الاعتماد الاقتصادي المتبادل الذي تدفعھ لیست الدول وإنما الشركات

. يالناتج المحلمعدلات نمو أسرع بكثیر من معدلات النمو في التجارة الدولیة و

.7-6،ص 2003عمر صقر ، العولمة و قضایا اقتصادیة معاصرة ، الدار الجامعیة، -4
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العولمة المالیةالفصل  الأول 

العولمة ھي ناتج مجموعة من الأسباب والعوامل وكذلك ھي بلورة  فیما وصف البعض الأخر أن-4

الجدید والتي لمجموعة من الخصائص الھامة التي اتسم ومازال یتسم بھا النظام الاقتصادي العالمي

: 5تلخصت في

"نیكسون" بإعلان الرئیس الأمریكي السابق 1973-1971" بریتون وودز" انھیار نظام -1

نقصا شدیدا كيییل الدولار إلى ذھب بسبب نقص الاحتیاطي الفیدرالي الأمرعن وقف تحو, 1971

.لحرب الفیتنامیة نتیجة ا

.عولمة النشاط الإنتاجي -2

.عولمة النشاط المالي واندماج أسواق المال -3

.تغییر مركز القوى العالمیة -4

.تغیر ھیكل الاقتصاد العالمي وسیاستھ التنمویة -5

التي تحدث في العالم ومنھ نستنتج أن العولمة  التعریف یركز على عملیات التغییر ویلاحظ أن ھذا 

حدودھا غیر واضحة فلم تتبلور بعد خصائصھا المتعددة الأبعاد حیث لیست واحدة أو متجانسة و

, عدیدةمھدي الحافظ عدم تبلور المفھوم الفكري والعلمي للعولمة الاقتصادیة إلى أسباب.درجع ی

الخضوع إلى منھج ذاتي في التحلیل والرغبة في تزكیة مسلمات إیدیولوجیةمنھا 

إلى إغفال أو غض النظر عن معطیات أو وقائع جدیدة في عملیة التطور من بالإضافة, معینة

.شأنھا أن تكون أساسا أو علة جوھریة لنشوء العولمة واتساعھا 

:خصائص العولمة الاقتصادیة-2

حتوى الفكري بل والتاریخي للعولمة یكشف النقاب عن عدد من الخصائص الرئیسیة التي لعل التأمل في الم

:تمیز العولمة عن غیرھا من المفاھیم ذات التحولات الجذریة ولعل ھذه الخصائص ما یلي

:رات التنافسیةدسیادة آلیة السوق والسعي لاكتساب الق-1

مقراطیة بدلا من یھا بالدنآلیات السوق واقتراحیث یلاحظ أن أھم ما یمیز العولمة ھي سیادة 

لیة والجودة الشاملة واكتساب القدرات ثمالشمولیة و اتخاذ القرارات في إطار من التنافسیة و الأ

،من خلال الاستفادة بالثورة التكنولوجیة وثورة الاتصالات و المواصلات والمعلومات،التنافسیة

نتاجیة  على إكلفة ممكنة وبأحسن جودة ممكنة بأتاج بأقل توتعمیق تلك القدرات الممثلة في الإن

ن یتم كل ذلك بأقل وقت ممكن حیث أصبح الزمن احد القدرات التنافسیة والبیع بسعر تنافسي على أ

حیث أن العالم یتحول إلى قریة صغیرة . الھامة التي یجب اكتسابھا عند التعامل في ظل العولمة

الدولي لیتفق مع اتجاه الإنتاج أو عالمیة نمط تقسیم العملمتنافسة الأطراف ویتغیر فیھ 

.21،ص1999السید یس، العولمة و الطریق الثالث، الھیئة المصریة للكتاب ، مكتبة الأسرة، القاھرة ، -5
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مختلفة ینتج في أماكن مختلفة من العالم وأصبحت لالإنتاج وعالمیة الأسواق فأصبح كل جزء من السلع ا

قرارات الإنتاج والاستثمار تتخذ من منظور عالمي لاعتبارات الرشادة الاقتصادیة فیما یتعلق بالتكلفة 

.6ائدوالع

: دینامكیة مفھوم العولمة-2

التي تتأكد یوما بعد یوم بدلیل احتمالات تبدل موازین القوى ،من أھم خصائص العولمة دینامیكیتھا

لایات ول العظمى كالودالاقتصادیة القائمة حالیا وفي المستقبل وان التنافسیة تواجھ الجمیع لیس فقط ال

وإنما استطاعت باقي الأطراف كالصین على سبیل المثال ان تخطو خطوات جبارة المتحدة الأمریكیة 

.7الاشتراكیة القائمة على اقتصاد السوقخاصة بعد تطبیقھا 

بقوة على دور الدولة في النشاط إلغاء الحدود السیاسیة والتأثیر وتتعمق دینامكیة العولمة في أنھا تسعى إلى

دینامكیة العولمة یمكن أن نراھا أیضا فیما ستسفر عنھ النتائج حول قضایا أكثر من ذلك فانالاقتصادي بل

النزاع وردود الأفعال المضادة من قبل المستفیدین من الأوضاع الاقتصادیة الحالیة حفاظا على مكاسبھم 

ا لھتواتجاه ردود الأفعال الصادرة من الخاسرین من تلك الأوضاع وخاصة من الدول النامیة في حالة تك

.للدفاع عن مصالحھا

:تزاید الاتجاه نحو الاعتماد الاقتصادي المتبادل-3

تحریر تزاید الاتجاه نحو الاعتماد الاقتصادي المتبادل أسفرت عنھ تحولات عقد التسعینات من اتفاقات

وماتیةوالمعلالتجارة العالمیة و تزاید حریة انتقال رؤوس الأموال الدولیة مع وجود الثورة التكنولوجیة 

احتمالات وإمكانیات التأثیر والتأثر المتبادلین وإیجاد نوع جدید من تقسیم العمل الدولي الذي یتم بمقتضاه 

توزیع العملیة الإنتاجیة وخاصة الصناعیة بین أكثر من دولة بحیث یتم تصنیع مكونات أي منتج نھائي في 

.8أكثر من مكان واحد

غیر موازین القوى الاقتصادیة وتطرح معاییر جدیدة لھذه القوة تلخصت في وتشیر ھذه الاتجاھات إلى ت

السعي إلى اكتساب المیزة التنافسیة للأمم في التسعینات في إطار اتجاه كل أطراف الاقتصاد العالمي إلى 

یزة التنافسي وبالتالي لم تعد الركیزة الأساسیة للقوة الاقتصادیة ھي الموارد الطبیعیة بل أصبحت الرك

لك امتلاك المیزة أو القدرة التنافسیة في مجال التبادل التجاري الدولي والتي تدور حول ذالأساسیة في 

.التكلفة والجودة والإنتاجیة والسعر وھو ما عمق الاتجاه نحو الاعتماد المتبادل 

,.46،ص2006لإسكندریة،د عبد الحمید المطلب،العولمة الاقتصادیة،منظماتھا، تداعیاتھا،الدار الجامعیة، ا-6
7-.

. 56،ص 2007

24عبد المطلب عبد الحمید،العولمة و اقتصادیات البنوك، مرجع سبق ذكره،ص-8
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:وجود أنماط جدیدة من تقسیم العمل الدولي-4

ظھر ذلك واضحا في طبیعة المنتج وقد ,حیث تتسم العولمة بوجود أنماط جدیدة من تقسیم العمل الدولي

ج وإنما تالصناعي حیث لم یعد في إمكان دولة واحدة مھما كانت قدرتھا الذاتیة أن تستقل بمفردھا لھذا المن

الحاسبات ,الأجھزة الكھربائیة ,أصبح من الشائع الیوم أن تجد العدید من المنتجات الصناعیة مثل السیارات

اتھا في أكثر من دولة بحیث تقوم كل واحدة منھا بالتخصص في صنع احد الآلیة وغیرھا یتم تجمیع مكون

.المكونات فقط 

بالإضافة إلى حدوث الثورة ،ویرجع ذلك إلى تعاظم دور الشركات متعدیة الجنسیات في ظل العولمة

ومن .ن معروفةومن ھنا ظھرت أنماط جدیدة لتقسیم العمل لم تك. التكنولوجیة والمعلوماتیة والاتصالات

أھمھا ظھور تقسیم العمل بین البلدان في نفس السلعة وأصبح من المألوف بل الغالب بالنسبة لعدد كبیر من 

السلع الاستھلاكیة المعمرة والآلات والمعدات أن تظھر نفس السلعة في قائمة الصادرات والواردات لنفس 

أصبح إنتاج السلعة الواحدة یتجزأ بین عدد من إذ.ةوھذا ما یعرف بتقسیم العمل داخل الصناعة الواحد,البلد

ھذا النوع من التخصص یمثل أھم مظھر من مظاھر تقسیم ,البلدان فیتخصص كل بلد في السلعة الواحدة 

.9العمل بین البلدان الصناعیة والنامیة

:تعاظم دور الشركات متعدیة الجنسیات-5

و الشركات عالمیة النشاط والتي الشركات عابرة القومیات أسیات ھي للإشارة فان الشركات متعددة الجن

والتي تؤثر بقوة على الاقتصاد العالمي من خلال ما ,تعتبر في كل معانیھا احد السمات الأساسیة للعولمة

تأكیدا ولخبرات التسویقیة آو الإداریةكنولوجیا وایصاحب نشاطھا في شكل استثمارات مباشرة من نقل الت

.التكنولوجیة وغیرھا,المالیة ,الإنتاجیة: عولمة في كافة المستویاتلظاھرة ال

ذات الإمكانات التمویلیة الھائلة تلعب دور في نقل ثورةویضاف إلى ذلك أن ھذه الشركات العملاقة

وبالتالي فھي , المعلومات التي نقلت الفن الإنتاجي من منطقة لمنطقة وحولتھ إلى فن إنتاجي كثیف المعرفة

.10ھذا المنظور تعمق ھذه الشركات الاتجاه نحو العولمة وبالتحدید العولمة الاقتصادیةمن 

.:تزاید دور المنظمات الاقتصادیة العالمیة في إدارة العولمة-6

الخصائص الھامة للعولمة ھي تزاید دور المنظمات الاقتصادیة العالمیة في إدارة وتعمیق لعل من 

وخاصة بعد انھیار المعسكر الاشتراكي بتفكك الاتحاد السوفیاتي سابقا و بالتالي تلاشي المنظمات ,العولمة

الیھا،ل العالموانضمام معظم دو1995وإنشاء منظمة التجارة العالمیة  في ,الاقتصادیة لھذا المعسكر
,.                                         25عبد المطلب عبد الحمید،العولمة و اقتصادیات البنوك،مرجع سبق ذكره،ص-9

..26نفس المرجع السابق،ص-10
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سماتھ من ثم اكتمال الضلع الثالث من مؤسسات النظام الاقتصادي العالمي التي تمثل العولمة أھم و

.بل ھي الولید الشرعي لھ

المالیة ,النقدیةأصبح ھناك ثلاث منظمات تقوم على إدارة العولمة من خلال مجموعة من السیاساتوبالتالي 
: وھذه المؤسسات ھي,والتجاریة المؤثرة في السیاسات الاقتصادیة لمعظم دول العالم

.للعولمةالمسؤول عن إدارة النظام النقدي ,صندوق النقد الدولي-

.المسؤول عن إدارة النظام المالي للعولمة,البنك الدولي وتوابعھ -

.المسؤولة عن إدارة النظام التجاري العولمة,منظمة التجارة العالمیة-

ل مولعل قیام العولمة على تلك المنظمات یعتبر من أھم دعائمھا حیث أصبح على الأقل ھناك نظام متكا
.11لالھللعولمة تعمل من خ

العولمة الاقتصادیةمنظمات-3

:البنك الدولي3-1

، و البنك الدولي ھو توأم لصندوق النقد الدولي و 1944ھذا البنك بمقتضى اتفاقیة بریتون وودز عام أنشئ 

یكمل أھدافھ، و الفرق بینھما أن البنك الدولي یقدم قروضا طویلة الأجل أما صندوق النقد الدولي فیقدم  

المؤسسة الاقتصادیة العالمیة المسؤولة عن "قصیرة الأجل، و یمكن تعریف البنك الدولي على أنھقروضا

إدارة النظام المالي الدولي و الاھتمام بتطبیق السیاسات الاقتصادیة الكفیلة بتحقیق التنمیة الاقتصادیة للدول 

لاستثمارات و سیاسات الإصلاح الأعضاء، و لذلك فإن مسؤولیتھ تنصب أساسا على سیاسات التنمیة و ا

:،تتمثل  مھامھ في12"الھیكلي و سیاسات تخصیص الموارد في القطاعین العام و الخاص

تمویل المشاریع : تقدیم المساعدات المالیة لأعمار البنى التحتیة التي دمرت خلال الحروب، مثلا•

.الحدیدیة و الطرقاتالكبیرة كسدود المیاه، مشاریع الري، محطات تولید الكھرباء، السكك

لرسم السیاسات تیة في الدول النامیة بما في ذلك تقدیم المعونات الفنیة و المنشورانمدعم برامج الت•

.الاقتصادیة و التي تكفل رفع معدلات النمو الاقتصادي

.مساعدة الدول النامیة في تقلیل الفقر و انتھاج أسلوب دیمقراطي و حمایة حقوق الإنسان•

حركة الاستثمارات الدولیة بتحفیز و دعم الاستثمارات الخاصة و كذا العمل على تحریر تشجیع •

.الأسعار و إتباع أسلوب الخوصصة

میزان العمل على تحقیق النمو المتوازن للتجارة الدولیة من خلال دوره في تحقیق التوازن في•

.المدفوعات

.80ص, تداعیاتھا، مرجع سبق ذكره-شركاتھا–عبد المطلب عبد الحمید، العولمة الاقتصادیة منظماتھا -27.12ص, عبد المطلب عبد الحمید،مرجع سابق-11
. 80ص, تداعیاتھا، مرجع سبق ذكره-شركاتھا–عبد المطلب عبد الحمید، العولمة الاقتصادیة منظماتھا -12
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:صندوق النقد الدولي3-2

انشأ صندوق النقد الدولي بموجب اتفاقیة بریتون وودز و ارتبط إنشاء الصندوق في الحاجة إلى إنشاء 

ة تشرف على النظام النقدي الدولي لمعالجة المشاكل النقدیة و الاقتصادیة التي خلقتھا الحرب منظمة عالمی

المنظمة العالمیة النقدیة التي تقوم على إدارة النظام النقدي الدولي " العالمیة الثانیة، و یمكن تعریفھ على أنھ

لاج العجز المؤقت في موازین مدفوعات و تطبیق السیاسات النقدیة الكفیلة بتحقیق الاستقرار النقدي و ع

:و تتمثل مھامھ في. 13"الدول الأعضاء فیھ

تحقیق نمو متوازن للتجارة الدولیة بما ي أسعار الصرف بین الدول الأعضاء،وتحقیق الاستقرار ف•

.              یكفل رفع مستوى الإنتاجیة و زیادة الدخول الحقیقیة وتنمیة الموارد الإنتاجیة للدول الأعضاء

.تعزیز التعاون النقدي من خلال التركیز على معالجتھ للسیاسات الاقتصادیة الكلیة•

تقدیم التسھیلات الائتمانیة للدول الأعضاء لتصحیح الاختلال في میزان مدفوعاتھا من خلال منح •

.القروض قصیرة و متوسطة الآجال

ة و المحاسبة الخاصة بمیزان المدفوعات و تقدیم مساعدات فنیة في مجال عمل البنوك المركزی•

.الضرائب

العمل على تحریر المعاملات النقدیة من القیود و الحواجز و إلغاء الرقابة على الصرف الخارجي و •

.حركات رؤوس الأموال

:منظمة التجارة العالمیة3-3

لتسییر التجارة GATTلجات لقد ظھرت منظمة التجارة العالمیة في العقد الأخیر على أنقاض منظمة ا

الحرة، في عصر العولمة، و بقیامھا اكتمل المثلث الذي تشكل أضلاعھ مؤسسات النظام الاقتصادي 

و ھذه المؤسسات لھا أثر كبیر في تسویق العولمة و الدعایة لھا، و یمكن (OMC, FMI, BM)العالمي 

عالمیة النشاط ذات شخصیة قانونیة مستقلة منظمة اقتصادیة" تعریف منظمة التجارة العالمیة على أنھا 

و تعمل ضمن منظومة النظام الاقتصادي العالمي الجدید، على إدارة و إقامة دعائم النظام التجاري 

الدولي و تقویتھ في مجال تحریر التجارة الدولیة، و زیادة التبادل الدولي و النشاط الاقتصادي العالمي، 

دوق النقد الدولي و البنك الدولي، في رسم و توجیھ السیاسات و تقف على قدم المساواة مع صن

الاقتصادیة الدولیة المؤثرة على الأطراف المختلفة في العالم، للوصول إلى إدارة أكثر كفاءة و أفضل 

.14"للنظام الاقتصادي العالمي

.68عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص-13

.54شومان،مرجع سبق ذكره،صھانس بیترھارتین،ھارلد -14
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كان مجیئ ھذه المنظمة تلك الأوضاع التي میزت العالم منذ بدایة التسعینات و المتمثلة في تشابك 

و ارتباط مصالح العدید من الدول النامیة بالدول المتقدمة و الشركات الكبرى العابرة للقاراتتالاقتصادیا

التحكم فیھ، ھذا بالإضافة إلى سعي و تنامي دور المؤسسات الدولیة في رسم مسار التنمیة للدول النامیة و 

دول الشمال الغنیة للسیطرة على النصیب الأوفر من الاقتصاد العالمي عبر شركاتھا و فروعھا المنتشرة في 

أنحاء العالم، و التي أصبحت تتحكم في جزء كبیر من عملیات الإنتاج و توزیع الدخل القومي و قد عجل 

البعض یرى أنھا ظاھرة قدیمة إلا أن البدایة الفعلیة كانت مع اكتمال ھذا الواقع ظاھرة العولمة و أن كان

أسس النظام الدولي الجدید مع قیام منظمة التجارة العالمیة، التي تعتبر أداة و وسیلة لھا أھمیتھا في تنظیم و 

كما أنھا تھدف تشجیع التجارة الدولیة و ھیمنة النظام الرأسمالي بمبادئھ و قواعده على الاقتصاد العالمي، 

إلى تقویة الاقتصاد العالمي من خلال تحریر التجارة بخفض الرسوم الجمركیة على الواردات، و عدم 

فرضھا على الصادرات ھذا بالإضافة إلى تحریر تجارة الخدمات في السوق الدولي و توفیر الحمایة 

تمد على الكفاءة في تخصیص المناسبة لھ، كما أنھا تھدف إلى خلق وضع تنافسي دولي في التجارة یع

.الموارد، كما تسعى المنظمة أیضا إلى تعظیم الدخل القومي و رفع مستویات المعیشة للدول الأعضاء

:و في ضوء ھذه الأھداف تتولى منظمة التجارة العالمیة المھام التالیة

.الإشراف على تنفیذ و إدارة إعمال الاتفاقیات المتعلقة بتنظیم التجارة الدولیة•

.تنظیم و إدارة المفاوضات بین الدول و تسویة المنازعات بین الأطراف•

.مراقبة السیاسات التجاریة و مراجعة آلیاتھا وفق القواعد المتفق علیھا•

من اجل توجیھ (BM, FMI)وضع أسس و محاور التعاون بینھا و بین المؤسسات الدولیة الأخرى•

.لاقتصاد العالميالسیاسات الاقتصادیة العالمیة و إدارة ا

أھداف العولمة الاقتصادیة: المطلب الثاني

نجد أن الآراء تختلف حول أھداف العولمة الاقتصادیة، فھناك من یراھا نعمة و البعض الآخر یراھا نقمة، و 

:                             منھم من یقسم أھداف العولمة الاقتصادیة إلى قسمین رئیسیین ھما

علنة و الأھداف الخفیة حیث تتمیز الأولى بأنھا جذابة، مما جعل بعض مفكري الدول النامیة الأھداف الم

: یؤیدونھا و یتحمسون لھا و من تلك الأھداف المعلنة نذكر ما یلي

:أھداف العولمة الاقتصادیة في نظر المؤیدین لھا-1
من دائرة التخلف من خلال الدخولیرى مؤیدو العولمة الاقتصادیة أنھا سبب أو حافز التطور و الخروج 

:15إلى النظام الاقتصادي العالمي الجدید، و یمكن إیجاز ھذه الأھداف حسب ھذه الفئة فیما یلي

..93نفس المرجع السابق ، ص –15
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.تقریب الاتجاھات العالمیة نحو تحریر أسواق التجارة و رأس المال•

.زیادة حجم الإنتاج المحلي و إقامة أسواق جدیدة للتجارة•

.زیادة حجم التجارة العالمیة مما یؤدي إلى الانتعاش الاقتصادي العالمي•

.توحیدهإیجاد الاستقرار في العالم والسعي إلى •

.تشجیع المنافسة فالعولمة ماھي إلا ثورة المنافسة•

.استقطاب الاستثمارات الأجنبیة•

نشر اقتصاد تكنولوجیا المعلوماتیة أو الاقتصاد المعرفي و المرقم الذي یؤدي إلى تغییر أسالیب و •

.نظم الإنتاج

.لیةتحریر القطاع المالي و خلق حوافز للقیام بإصلاح ھیاكل المؤسسات الما•

یلاحظ أن الھدف الأول ھو تقریب الاتجاھات العالمیة نحو تحریر أسواق التجارة و رأس المال، و ھي من 

أھداف النظام الرأسمالي و الأسس التي یرتكز علیھا، و ھو ما یعني عولمة الاقتصادیات العالمیة و صبغھا 

:       للعولمة إذنو ھذا ما یسمیھ البعض بالأھداف الخفیة .  بالصبغة الرأسمالیة

:أھداف العولمة الاقتصادیة في نظر المعارضین لھا-2

:16یمكن إیجاز ھذه الأھداف فیما یلي

الھیمنة على اقتصادیات الدول النامیة من طرف الدول الأكثر تطورا من خلال السعي إلى السیطرة •

الدلائل الأولیة لعملیة و احتكار الشركات العملاقة على ممتلكات الدول، و في ھذا السیاق تشیر 

العولمة إلى أن تحریر الأسواق و زیادة المنافسة قد أدت إلى توزیع المنافع بصورة غیر عادلة على 

المستوى العالمي، و ذلك بسبب تركز الثروة بید مجموعة قلیلة من البلدان الغنیة و الأفراد و 

.ةالشركات العملاقة في ھذه البلدان على حساب البلدان الفقیر

التحكم في مركز القرار السیاسي و صناعتھ في دول العالم الثالث خدمة لمصالح الدول الأكثر •

تطورا لأمنھا القومي على حساب مصالح الشعوب و ثرواتھا الطبیعیة، أما من ناحیة القرار الاقتصادي 

ت الدولیة كالبنك فقد أصبحت حكومات بلدان العالم الثالث أكثر خضوعا للسیاسات التي تقررھا المنظما

.(OMC)منظمة التجارة العالمیة و (FMI)،و صندوق النقد الدولي (BM)الدولي 

النامیة زیادة التبعیة و انتشار الفقر، و خیر دلیل على ذلك ھو المدیونیة الخارجیة التي تمنع البلدان•

.من الاستفادة من المزایا التي توفرھا العولمة

ینما الدول الفقیرة فقرا، ھذا ما أدى ببرنامج الأمم المتحدة الإنمائي إلى زیادة الدول الغنیة غنى ب•

.ضرورة إعطاء العولمة وجھا إنسانیا
.178، ص1999لأورغواي، مركز دراسات الوحدة العربیة، لبنان، ایة العربیة من حملة نابلیون إلى جولة جلال أمین، العولمة و التنم-16
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دھور الأوضاع الاجتماعیة بسبب تراجع البرامج الصحیة و التعلیمیة الناتج عن زیادة الضغوط ت•

دور القطاع العام في الحیاة الاقتصادیة و ضعف القطاع على البلدان النامیة من خلال تقلیص 

.خاصة مع ارتفاع معدلات نمو السكان بھذه البلدان مما عمق مشكلة البطالةالخاص بھا

إذ أن تدویل و عولمة سوق رؤوس ،الآثار السلبیة على السوق المالیة الداخلیة للبلدان النامیة•

.الأموال لا تمثل فقط عوامل التنمیة و فرص الاستثمار بل تخلق أزمات أیضا

.إلغاء النسیج الحضاري، الاجتماعي و حتى الدیني لشعوب البلدان النامیة•

أنواع العولمة الاقتصادیة: المطلب الثالث

فھي تتبلور ،أن ھذه العولمة تحدث على نطاقین رئیسیینعند البحث بعمق في العولمة الاقتصادیة نجد 

الاتجاه الأول یتمثل ،اتجاھین أساسیینبقوة في مجال الإنتاج فیما یطلق علیھا عولمة الإنتاج والتي تتجلى في

عة في التجارة الذي یعكس معدلات نمو متسارفي عولمة التجارة الدولیة واتفاقات تحریر التجارة الدولیة

أما الاتجاه الثاني فھو خاص بالاستثمار الأجنبي المباشر الذي یزداد بمعدلات نمو أسرع من معدل الدولیة

..نمو التجارة العالمیة

صادیة فھو النطاق الخاص بالعولمة المالیة والذي یعبر عنھا أما النطاق الثاني الذي تحدث فیھ العولمة الاقت

كما أن كل من الشركات متعدیة ,النمو السریع للمعاملات المالیة الدولیة بفعل عملیات التحریر المالي

تصاعد الثورة التكنولوجیة وتكامل نظام الاتصالات , تكامل الأسواق العالمیة في مجال السلع,الجنسیات

..عب دورا متزایدا في تعمیق العولمة بصفة عامةبشكل كبیر یل

وبالتالي تكشف التطورات المتلاحقة للعولمة والتي تحدث على النطاقین المذكورین عن وجود نوعین 

.17رئیسیین للعولمة الاقتصادیة

:عولمة الإنتاج-1

كبیرة من الإنتاجیة التي تحدث على نطاق الإنتاج وقد لوحظ أنھا تتحقق بدرجةالإنتاج أو العولمة عولمة 

وتتم بدون أزمات مأساویة  كما حدث ومازال یحدث بالنسبة للعولمة ،خلال الشركات متعدیة الجنسیات 

.المالیة

أن ویمكن،دوليمن ناحیة أخرى یلاحظ أن عولمة الإنتاج بدأت تظھر أنماطا جدیدة من تقسیم العمل ال

ستطیعتھما كان لدولة ما من قدرات وإمكانیات إلا أنھا لامف،نرى ذلك في طبیعة المنتج الصناعي

فالسیارة یتم تجمیعھا في أكثر من دولة ونفس ,التخصص في منتج معین بالكامل والأمثلة على ذلك كثیرة

تتخصص كل دولة في صنع احدبحیث,الشيء بالنسبة للأجھزة الكھربائیة وكذا صناعة الكمبیوتر

.42عبد المطلب عبد الحمید، العولمة الاقتصادیة ، منظماتھا،شركاتھا،تداعیاتھا، مرجع سبق ذكره،ص-17
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.المكونات الرئیسیة لھذه الصناعات

،ومن ھنا ظھر التخصص وتقسیم العمل الدولي بین عدة دول في إنتاج سلعة واحدة في ظل عولمة الإنتاج

النمط ساد وھذا.صار بإمكان إنتاج السلع أن یتجزأ بین عدة دول تتجزأ في صناعة جزء أو أكثر من السلعةف

.خلال الآونة الأخیرة بین الدول المتقدمة والدول النامیة حدیثة التصنیع

ا الإطار أصبحت قرارات الإنتاج ومن ثم قرارات الاستثمار تتخذ من منظور عالمي وفقا ذفي ھ

النامیة واقتناصھا وقد أتاح ذلك فرصا ھائلة للدول,لاعتبارات الرشادة الاقتصادیة فیما یتعلق بالتكلفة والعائد

على كل دولة نامیة ،وفي ظل عولمة الإنتاج مما ساعدھا في اختراق السوق العالمي في الكثیر من المنتجات 

ھي الأجزاء من السلع القابلة للتجارة الدولیة التي یمكن أن ت العالمیة وتحدید بشكل قاطع مااستیعاب التحولا

مستقبلا حتى یتسنى لھا الإنتاج بأقل تكلفة ممكنة بأحسن جودة تكون لھا میزة تنافسیة حالیة أو مكتسبة 

.ومن ثم بیعھا بسعر تنافسي في اقل وقت ممكن ،وأعلى إنتاجیة 

:ویبدو أن المسالة تحتاج إلى إیضاح واقتراب أكثر من خلال تقسیم عولمة الإنتاج إلى اتجاھین

:الاتجاه الأول والخاص بعولمة التجارة الدولیة

:مكن إدراك ھذا الاتجاه من المؤشرات الخاصة بالتجارة الدولیة حیث یلاحظی

التجارة العالمیة آن التجارة الدولیة زادت بدرجة كبیرة خلال الآونة الأخیرة فبلغ معدل نمو-1

.ضعفي معدل نمو الإنتاج المحلي الإجمالي العالمي 

ملیار دولار 6254التجارة السلعیة بلغت حوالي أن2000یلاحظ في عام , ومن ناحیة أخرى-2

ملیار 1505اما بالنسبة للتجارة الدولیة في الخدمات بلغت 1999بالمقارنة مع عام %12.5معدل نمو بلغ

وبالتالي فان متوسط معدل نمو التجارة الدولیة .1999بالمقارنة مع عام%6.1بمعدل نمو 2000دولار عام

ملیار دولار بینما بلغ الناتج 7759وبقیمة بلغت 1999بالمقارنة بعام%11.2في السلع والخدمات بلغ 

في عام %4.7ملیار دولار بمعدل نمو بلغ 31171ماقیمتھ 2000المحلي الإجمالي العالمي عام  

وصلت قیمة التجارة 2003ففي 2003، 2002و نفس الشيء بالنسبة لعامي 1999بالمقارنة مع 2000

، أما بالنسبة 2002بالمقارنة مع عام %8,6ملیار دولار بمعدل نمو بلغ 6681الدولیة السلعیة إلى 

مقارنة مع %8,7ملیار دولار بمعدل نمو بلغ 1704بلغت حوالي 2003للتجارة الدولیة في الخدمات ففي 

..م الماضيّّّالعا

.:الاتجاه الثاني و الخاص بالاستثمار الأجنبي المباشر

ه تقوده الشركات المتعددة الجنسیات، ففي ظل النمط الجدید لتقسیم العمل الدولي الذيیلاحظ أن ھذا الاتجا
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عملیة إنتاج السلعة الواحدة على دول مختلفة فإننا نجد أن الشركات متعددة الجنسیات تضع تتوزع بمقتضاه 

إستراتیجیتھا الإنتاجیة و التسویقیة بحیث تعتبر العالم في مجموعة سوقا واحدة سواءا سوقا فعلیة أو سوقا 

و ما تراه متوفرا في كل احتمالیة و یتحدد دور كل جزء منھ في العملیة الإنتاجیة وفقا لخطط ھذه الشركات

..دولة من مزایا و مقومات مستخدمة في ذلك تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر

كما لوحظ أن معدل نمو الاستثمار الأجنبي المباشر زاد بمعدل أسرع و أكبر من معدل نمو التجارة العالمیة 

حتى منتصف التسعینات من %12الأجنبي المباشر یصل في المتوسط إلى حیث كان معدل نمو الاستثمار 

ملیار دولار على 386فقد وصل الاستثمار الأجنبي المباشر1996كما أنھ و بدایة من عام . القرن العشرین

ملیار دولار أي زاد 226یتراوح عند 1995–1990مستوى العالم بعد أن كان في المتوسط خلال الفترة 

عن عام %24ملیار دولار بنسبة زیادة بلغت 478إلى 1997ثم وصل عام %71بنسبة بلغت 1996عام

1999بینما وصل عام %45ملیار دولار أي نسبة زیادة وصلت إلى 695إلى 1998ثم وصل عام 1996

ر بنسبة ملیار دولا1495فوصل إلى 2000أما عن سنة %57ملیار دولار بنسبة زیادة بلغت 1088إلى 

.%37زیادة بلغت 

بالمستوى الذي كان علیھ 2000و إذا قمنا بمقارنة المستوى الذي وصل إلیھ الاستثمار الأجنبي المباشر عام 

مرة أي ما یقرب من سبعة أضعاف 6.6في المتوسط في منتصف التسعینات فإننا نجده قد تضاعف بحوالي 

ھذا التطور الھائل یشیر إلى تزاید أھمیة ھذا الاتجاه نحو ، و 1995–1990ما كان علیھ في الفترة من 

.تعمیق عولمة الإنتاج بكل أبعادھا جوانبھا و آثارھا

إلى %53، أن الاستثمار الأجنبي المباشر ارتفع من 2000و عام 1995و من ناحیة أخرى یلاحظ بین عام  

النمو ناتج خاصة مع الدور الذي تلعبھ للدول المستقبلة و ھذا%83إلى %56للدول المصدرة و من 90%

الشركات المتعددة الجنسیات الذي یؤدي إلى إحداث المزید من العولمة و التي تنتج بدورھا المزید من 

.التحالفات الإستراتیجیة فیما بینھا لإحداث المزید من عولمة العملیات في مجال التكنولوجیا و الأسواق

نھ من التطورات الھامة في طبیعة الاستثمار الأجنبي المباشر خلال النصف كما انھ یلاحظ من ناحیة أخرى ا

الثاني من التسعینات من القرن العشرین، أن الجزء الأكبر من تدفقات ذلك الاستثمار أصبح ینتج من خلال 

.عملیات الاندماج و الاستحواذ عبر الحدود

لجنسیات لھذا الشكل من أشكال الاستثمار الأجنبي و دوافع ھذا الاندماج ترجع إلى تفضیل الشركات متعددة ا

المباشر بالمقارنة بإنشاء شركات جدیدة نظرا لما یحققھ للشركة الأم من سرعة النفاذ إلى السوق الجدیدة و 

استحواذیة و التكنولوجیة للشركة التي السیطرة على جزء ھام منھا و الاستفادة من الإمكانیات المادیة و البشر

لا عن سرعة توزیع المخاطر و زیادة حجم النشاط و بالتالي تدعیم المركز التنافسي للشركة الأم علیھا فض

13.على مستوى السوق العالمي
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:18تتمثل ھذه العوامل في: العوامل المؤدیة لعولمة الإنتاج1-1

:تزاید درجات التكامل الاقتصادي العالمي/ 1

الاقتصادیة یشیر بوضوح إلى أنھا تعبر عن تطور عمیق في عملیات التكامل إن التأمل في العولمة 

الاقتصادي العالمي و الناتج بالضرورة عن أحد الخصائص الھامة التي تتمیز بھا العولمة الاقتصادیة و 

الدول، ا ءاالمتمثل في الاتجاه نحو الاعتماد الاقتصادي المتبادل بین الأطراف المكونة للاقتصاد العالمي سو

.المنظمات الاقتصادیة، التكتلات الاقتصادیة أو الشركات متعددة الجنسیات

و تغذي عملیة تزاید درجات التكامل الاقتصادي العالمي العدید من الآلیات یمكن أن نطلق علیھا آلیات 

ا منظمة التجارة العولمة مثل اتفاقیة تحریر التجارة العالمیة المعروفة باتفاقیة الجات و التي تقوم بتطبیقھ

لجودة و من أھمھا سلسلة االعالمیة، بالإضافة إلى الاتجاه العالمي الھادف إلى توحید المواصفات القیاسیة و

و یعمق ھذا التوحید و التكامل وجود شبكة الانترنت و نمو التجارة الالكترونیة و تعاظم . الایزو المختلفة

ال و تزاید الاتجاه نحو التحریر المالي و تحریر الاستثمار دور البورصات العالمیة في تحریك رؤوس الأمو

ءا على المستوى المحلي أو الدولي، بالإضافة إلى تزاید الاتجاه نحو قیام التكتلات الاقتصادیة و بالتالي واس

.زیادة سرعة التكامل الاقتصادي العالمي الذي أدى كل ذلك إلى بلورة عولمة الإنتاج

ءا بتقسیمھ داخل سلعة واحدة أو داخل صناعة واحدة االجدیدة لتقسیم العمل الدولي سوكما أن وجود الأنماط 

بحیث تتخصص كل دولة في جزء أو أكثر  منھا یؤدي إلى تزاید التكامل الاقتصادي العالمي و من ثم یعمق 

..تاج بصفة خاصةمفھوم العولمة الاقتصادیة بصفة عامة و عولمة الإن

. :الدول النامیة في الاقتصاد العالميزیادة اندماج/ 2

تشیر التطورات و التغیرات الحادثة منذ منتصف الثمانینات و حتى نھایة التسعینات من القرن العشرین أن 

النمور الآسیویة، و الدول حدیثة التصنیع : ت جدیدة للدول النامیة مثلمسمیاالاقتصاد العالمي اخذ یبرز لنا

و الدول الناھضة اقتصادیا و غیرھا من المسمیات التي كشفت بلاشك عن تكامل و اندماج ھذه الدول في 

.الاقتصاد العالمي مما یجعلنا نعتقد أن ھذا الاتجاه كان من أھم العوامل التي أدت إلى العولمة

:و المؤشرات و الدلائل على ذلك كثیرة لعل من أھمھا

من 1995–1965أن نصیب دول شرق آسیا في الناتج المحلي الإجمالي العالمي قد زاد في الفترة من -

.. %27إلى %12ھذا الأخیر زاد في الفترة ھذه من ,من الناتج الصناعي العالمي %22إلى 7%

زاد نصیب التجارة الدولیة من الناتج المحلي الإجمالي للدول النامیة زیادة كبیرة و سریعة حتى وصل إلى -

في منتصف الثمانینات كما  زاد نصیب الدول النامیة من %33مع نھایة التسعینات بعد أن كان 45%

تجارة البینیة بین الدول، كما ارتفعت ال1999عام %30إلى 1985عام %23التجارة العالمیة من 

51.14عبد المطلب عبد الحمید ،المرجع السابق،ص-18
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، بل و زاد 1999عام %40إلى 1985من إجمالي التجارة الدولیة للدول النامیة عام %31النامیة من 

كما أشار %83إلى 1985عام %47نصیب المنتجات الصناعیة من إجمالي صادرات الدول النامیة من 

..ذلك البنك الدوليإلیھ

.:الاتجاه نحو التحریر المالي و حریة انتقال رؤوس الأموال/ 3

مظاھر التحریر المالي ارتباطا وثیقا بعولمة أسواق المال و التي تعتبر مظھرا أساسیا منلقد ارتبط ھذا 

التكامل المالي الدولي، و التي تتم منھا عملیة تبادل و تداول و تصفیة الدیون و الأصول النقدیة و المالیة 

لعالم بعضھا ببعض و التي خارج الحدود الوطنیة و أصبحت الأسواق المالیة أكثر الآلیات التي تربط دول ا

تشمل سوق العملات و أسواق الأسھم و السندات و القروض و الأوراق المالیة الأخرى و مع تزاید سرعة 

عولمة ھذه الأسواق فان العالم أصبح بالفعل یعكس ثروة مالیة، و یعمل على تعمیق العولمة المالیة فقد 

وودز و التحول من نظام أسعار الصرف الثابتة إلى ارتبطت عولمة الأسواق المالیة ھذه بعصر بریتون 

أسعار الصرف المعومة و ظھور فوائض عالیة ضخمة عجزت الأنظمة الوطنیة في الدول الصناعیة عن 

استیعابھا محلیا فساعد ذلك على اندماج الكثیر من الدول النامیة في الأسواق المالیة العالمیة مع زیادة الاتجاه 

..وس الأموال من خلال إلغاء القیود المفروضة علیھانحو حریة انتقال رؤ

,:تزاید الحاجة إلى الاستثمار الأجنبي المباشر/  4.

فالمتتبع للتحولات العالمیة و التغیرات في الاقتصاد العالمي یلاحظ انھ بعد تفجر أزمة المدیونیة الخارجیة 

ازدادت أھمیة تدفق الاستثمار الأجنبي  المباشر للدول 1982بإعلان المكسیك توقفھا عن الدفع في صیف 

بآثارھا و مشاكلھا في مجال التمویل الخارجي النامیة خلال فترة الثمانینیات لیكون بدیلا عن الدیون الخارجیة 

. لعملیة التنمیة في تلك الدول

رئیسي لرؤوس الأموال الأجنبیة فأصبحت الاستثمارات الأجنبیة المباشرة مع نھایة الثمانینات المصدر ال

للغالبیة العظمى من الدول النامیة،و قد أكد البنك الدولي على تحسین الاستثمار الأجنبي المباشر في تقاریر 

.مختلفة من منظور أن الاستثمارات الدولیة أفضل للدول المستقبلة لرأس المال من المدیونیة الدولیة

ار الأجنبي یتمثل باختصار في انتقال رؤوس الأموال الأجنبیة مقترنة بعنصري تجدر الإشارة إلى أن الاستثم

التنظیم و الإدارة، فالاستثمار بشكل مباشر ینتقل إلى الدول في صورة وحدات اقتصادیة قد تكون صناعیة، 

..زراعیة، خدمیة، إنشائیة أو تمویلیة سوف نتطرق إلیھ بالتفصیل لاحقا في الفصل الثالث

1995ملیار دولار عام 315كما یشار أن التدفقات السنویة للاستثمارات الأجنبیة أو الدولیة بلغت نحو 

بل أن ھذه الاستثمارات وصلت عام 1994عما كانت علیھ عام %40مسجلة بذلك معدلا للزیادة بلغ نحو 

و تشیر خریطة الاستثمار الدولي إلى أن الولایات المتحدة الأمریكیة. ملیار دولار600إلى حوالي 2001

الأوروبي و الیابان یستحوذان تستحوذ على ما یقرب من نصف الاستثمارات الأجنبیة في العالم و الاتحاد

فقط من ھذه الاستثمارات%15من ھذه الاستثمارات بینما تستحوذ الدول النامیة على %35على حوالي
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و %32منھا أما أمریكا اللاتینیة و دول البحر الكاریبي نحو %61بینما المنطقة الآسیویة تستحوذ على 

19.%7یخص قارة أفریقیا فقط ب 

.:التقدم التكنولوجي و انخفاض تكلفة النقل و الاتصالات/ 5

جال الاتصالات و المعلومات إلى اندماج و تكامل الأسواق على مستوى أدى التقدم التكنولوجي في م

فقد ساعدت أجھزة الكمبیوتر و الفضائیات و شبكة الانترنت على التغلب على الحواجز المكانیة و ،العالم

حیث ،مانیة بین الأسواق و انخفضت تكلفة الاتصالات السلكیة و اللاسلكیة إلى مستویات واضحةزال

دون أن ننسى انخفاض تكلفة ،1930مرة منذ عام 60المكالمات التلیفونیة انخفضت بحوالي لوحظ أن 

خر و لأالنقل بین الدول كذلك كل ھذا كان لھ أثرا كبیرا في زیادة سرعة حركة رؤوس الأموال من سوق 

معرفة أیضاشبكة المعلومات و الاتصالات بل أصبح من الممكنالروابط و الصلات بینھا عبرزیادة

الأسعار في عشرات الأسواق المالیة و غیر المالیة في العالم و المقارنة بینھا لاتخاذ القرارات حركة

بسرعة و لما لا فنحن أصبحنا في عصر تالمناسبة في عملیات البیع و الشراء و انجاز المعاملا

.الفمتوثانیة 

احتساب ما تنطوي علیھ المعاملات من مخاطر، و من ناحیة أخرى تطور برنامج الكمبیوتر ساعد كثیرا في 

و ما تنطوي علیھ من أرباح و خسائر فكان لظھور ھذه البرامج وتعمیم استخدامھا أثرا بالغا في التوصل إلى 

كما أنھ سھل الوصول إلى أسواق . تقدیرات سریعة و محسوبة للقرارات الدولیة سواء المالیة أو السلعیة

.20مختلفة

نا أن عبر ھذه التكنولوجیا العالیة أصبحت الأموال تدخل و تخرج بالملیارات عبر الحدود فلا یخفى علی

الوطنیة دون أن تتمكن السلطات النقدیة و المالیة من مراقبتھا أو معرفة اتجاھاتھا أو الحد منھا أو التأثیر 

و الاتصالات عاملا ھاما من فیھا، و ھكذا  أصبح العامل الخاص بالتقدم التكنولوجي و الثورة المعلوماتیة 

..و المالیة على حد سواءعوامل تعمیق العولمة الاقتصادیة

.:الخاصة بالتجارة الالكترونیةتتزاید المعاملا/ 6

و الشراء بین الأفراد و الشركات و بعضھا من خلال شبكة عبأنھا عملیات البیكترونیةعرف التجارة الالت

من الانترنت، فالتجارة الالكترونیة تنقسم إلى قسمین رئیسین، یعبر القسم الأول عن التجارة الالكترونیة

و قد . إلى الشركاتالشركات إلى الأفراد، أما القسم الثاني فیعبر عن التجارة الالكترونیة من الشركات 

..توسعت التجارة الالكترونیة كثیرا

و الملاحظ خلال منتصف التسعینات من القرن العشرین أن حجم التجارة الالكترونیة قد تطور تطورا ھائلاو

تبلغ إجمالي قیمة المعاملا) الأونكتاد(الأمم المتحدة للتجارة و التنمیة متسارعا فطبقا لتقدیرات برنامج 
.  .12نفس المرجع السابق ، ص-9

14.16عمر صقر، العولمة و قضایا اقتصادیة معاصرة،مرجع سبق ذكره،ص-20
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ملیار 3إلى 1996ملیار دولار، ارتفعت في عام 0.1حوالي 1995الاقتصادیة و التجارة الكترونیا عام 

1999و وصلت عام . 1998ملیار دوار في عام 74، ثم إلى 1997دولار علم ملیار22دولار ثم إلى 

ملیار 717بلغت 2001ملیار دولار و في 377فتجاوزت 2000ملیار دولار أما عن عام 180حوالي 

تعكس ھذه الأرقام و . ملیار دولار1234تریلیون دولار و بالتحدید 1.2تبلغ 2002دولار بینما نجدھا عام 

بما ) 2002-1995(انات تاریخ معدلات النمو للتجارة الالكترونیة فقد ارتفعت خلال سبع سنوات فقط البی

ھذا ما یعبر . %176271أي بمتوسط سنوي قدره 1233900ملیار دولار أي بنسبة بلغت 1233.9قیمتھ 

.عن التزاید الھائل  للتجارة الالكترونیة عبر العالم وتعمیق عولمة الإنتاج

تریلیون دولار، وذلك وفقا لتقدیرات 3.8بلغ حجم التجارة الإلكترونیة في العالم حوالي 2003و في عام 

من % 80، وإن نحو 2004تریلیون دولار في نھایة عام 6.8، وقد تضاعف الرقم لیصل إلى الأمم المتحدة

في بقیة دول العالم، % 5في أوروبا الغربیة،% 15لولایات المتحدة الأمریكیة، حجم التجارة في العالم یتم في ا

.منھا یتم في الیابان% 4معظمھا أو نحو 

ملیار دولار، و خلال فترة 81نحو 2008في حین بلغ حجم الإنفاق العالمي على التجارة الإلكترونیة في عام 

تریلیونات دولار،ھذا الرقم جاء معتمداً على نسبة الزیادة 9نجد أن حجم التجارة الالكترونیة قد قارب 2010

.21السنویة في عدد مستخدمي التجارة الالكترونیة حول العالم

:العولمة المالیة–2

تعتبر العولمة المالیة ھي الناتج الأساسي لعملیات التحریر المالي و التحول إلى ما یسمى بالانفتاح المالي الذي 

حلیة بالعالم الخارجي من خلال إلغاء القیود على حركة رؤوس أدى إلى تكامل و ارتباط الأسواق المالیة الم

.الأموال و من ثم أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في أسواق المال العالمیة

فجوھر عولمة الأسواق المالیة ھو تحریر حساب راس المال و یقصد بذلك إلغاء الحظر على المعاملات في 

اس المال و الحسابات المالیة لمیزان المدفوعات و التي تشمل المعاملات المتعلقة بمختلف أشكال حساب ر

الدیون ،الأسھم ، المحافظ المالیة، الاستثمار المباشر و العقاري و الثروات الشخصیة و من : راس المال مثل 

.ت النقد الأجنبيثم فان قابلیة حساب راس المال للتحویل ترتبط بإلغاء القیود على معاملا

:22و تفصیلا فإن العولمة المالیة تتضمن تحریر المعاملات التالیة

الأسھم و السندات ،الأوراق الاستثماریة : المعاملات المتعلقة بالإستثمار في سوق الأوراق المالیة مثل -

.و المشتقات

المعاملات المتعلقة بأصول الثروة العقاریة ،أي المعاملات الخاصة بشراء أو بیع العقارات التي تتم -

.بالمقیمینمحلیا لغیر المقیمین آو شراء العقارات في الخارج

http://fr.wikipedia.org:مقتبسة  من الموقع الالكتروني. 2012احصائیات مأخوذة من الموسوعة العالمیة- 21

42.17منظماتھا،شركاتھا،تداعیاتھا، مرجع سبق ذكره،صعبد المطلب عبد الحمید، العولمة الاقتصادیة ، - 22

http://fr.wikipedia.org
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المعاملات الخاصة بالائتمان التجاري و المالي،الضمانات ، الكفالات و التسھیلات المالیة التي تشمل -

..التدفقات نحو الداخل و إلى الخارج

التي تشمل الودائع المحلیة و اقتراض البنوك من الخارج التي تمثل المعاملات المتعلقة بالبنوك التجاریة و-

..   تدفقات للداخل و على القروض و الودائع الأجنبیة التي تمثل تدفقات للخارج

ئع، القروض، المعاملات المتعلقة بتحركات رؤوس الأموال الشخصیة التي تشمل المعاملات الخاصة بالودا-

..الھدایا ، المنح ، المیراث ، التركات آو تسویة الدیون

المعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر التي تحرره من القیود كما تشمل أیضا تحویلات الأرباح -

.عبر الحدود

العولمة المالیة و تداعیاتھا: المبحث الثاني

مسار العولمة المالیة: المطلب الأول 

:تعریف العولمة المالیة- 1

تعدد المؤلفون الذین حاولوا صیاغة تعریف للعولمة المالیة، كما أن ھناك من اعتبر أن العولمة المالیة ھي 

.intégration financière internationaleبمثابة تكامل مالي دولي 

:وسنحاول الآن التطرق لجملة من التعاریف

العولمة المالیة ھي ظاھرة التدفقات المالیة المتصاعدة عبر : 23وآخرونM.Ayhan Koseحسب •

.الحدود وفكرتھا تكمل في تكامل الأسواق المالیة

العولمة المالیة أو التكامل المالي ھي ظاھرة تتمیز بظھور سوق موحدة : F.Teulon24حسب •

لرؤوس الأموال تسیر على الصعید العالمي وذلك نتیجة للتحركات الآنیة للمعلومات، و سرعة 

انتقالھا إضافة إلى ذلك رفع الرقابة عن الصرف و تجانس الخدمات المالیة المقترحة على الأعوان 

.الاقتصادیین

عن سوق موحدة فیعتبرون أن العولمة المالیة ماھي إلا عبارة: 25و آخرونJ.Luc Baillyأما •

.لرؤوس الأموال أین تتكامل فیھا الأسواق المالیة الدولیة نتیجة الانفتاح الاقتصادي و التبادل الحر

:فیعتبر أن العولمة المالیة یتضح مفھومھا من خلال ثلاثة مظاھر: J.Métais26حسب  •

.فالمظھر الأول یتعلق بإلغاء الحواجز العازلة بین المؤسسات المالیة-
9، ص2007، مارس 1،العدد44المجلد العولمة المالیة فیما وراء لعبة إلقاء اللوم،مجلة التمویل و التنمیة، -23

 -24- F.Teulon:"les marchés de capitaux", Ed : Seuil, Paris,1997, p65.
25- J.Luc Bailly, G.Caire, A.Figliuzzi, V. Le lièvre: "Economie monétaire et financière" Ed, Bréal, Paris 2001, p351 .

26-J.Métais, " le Janus de la globalisation financière" in revue problèmes économiques. n°-2595, 16déc 1998, p12 .
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المخاطر رالمظھر الثاني یتعلق بالتجدید، التنویع و التوسیع في وسائل التمویل و ظھور ما یسمى بتسیی-

Gestion des risques.

و من جھة أخرى،أما المظھر الثالث فیتعلق بالتقارب الجغرافي نتیجة لإلغاء الحواجز ھذا من جھة-

.إلغاء مراقبة الصرف الذي ساھم في حریة شبھ تامة لتحركات رؤوس الأموال الدولیة

یعتبر أن العولمة المالیة ما ھي إلا سوق موحدة لرؤوس الأموال الدولیة، :" D . Plihon27حسب •

رض قالمتعددة الجنسیات صناعیة كانت أو مالیة التي توظف أو تتأي بمعنى آخر تشیر إلى المؤسسا

رؤوس أموالھا باستقلالیة و دون حدود باستعمال الوسائل المالیة فأصبح ھناك عولمة لرؤوس الأموال 

و ظھر بما یسمى بالنظام المالي الدولي الذي یسعى إلى تخصیص رؤوس الأموال

:التي تتداول فیھا ھذه الأموال تتمیز بوحدتینفأصبحت السوق . على المستوى الدولي

.نظرا لارتباط الأسواق بفضل الشبكات العصریة للاتصال: Unité de lieuوحدة مكانیة -

ل متواصل نظرا لكون أن العملیات في النظام المالي الدولي تتم بشك: Unité de tempsوحدة زمنیة -

. .ساعة24ساعة على 24

یضیف وحدة أخرى و ھي ما یسمى بوحدة العملیات F.Teulonو بالإضافة إلى الوحدتین السابقتین، 

d’opérationsUnitéسواق المالیةأي تجانس الخدمات ما بین مختلف الأ..

28أما • J.P.Allégret : فإنھ یبرر وجود عولمة المال أو العولمة المالیة إلى قابلیة التبادل بین رؤوس

الأموال فیما بینھا ھذا ما جعل التحركات الدولیة لرؤوس الأموال تتضاعف شیئا فشیئا إضافة إلى 

.الدولیةتجدید و تنویع كل من المتعاملین و الأسواق المالیة 

Intégrationفقد ربط العولمة المالیة بمفھوم التكامل المالي الدولي H.Bourguinat:29حسب •

Financière Internationale الذي یترجمھا بذلك التواصل أو عملیة الربط بین الأسواق المالیة

.دة و ھي الآن تنمو باستمرارحالوطنیة الذي ینتج عنھا سوق مالیة دولیة مو

قصد تدعیم التعاریف السابقة یجدر بنا أن نأتي بجملة من الأرقام، تتعلق بتحركات رؤوس الأموال وو 

القابلة فحسب صندوق النقد الدولي بلغت قیمة الأصول المالیة، ةارتفاع حجم المعاملات في الأسواق المالی

1993.30دولار سنةملیار26000للتداول في أوروبا و الولایات المتحدة أكثر من 

27- D.Plihon:" la montée en puissance de la finance spéculative", in A.Cartapins, "Turbulences et spéculations
dans l'économie mondiale", 1996, Ed. Economica, p3-4.

28- J.P Allegret:" l'ampleur de la globalisation financière" in revue problèmes économiques n-2542 du 5-12 nov 97,
p14.

29- H.Bourguinat:" Finance internationale", Ed P.U.F,France, 1992, p37.

30- PH.D’aversinet, J.P.Petit:" Echanges et Finance Internationale", la revue Banque, paris, 1996, p379 .
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كما أن ارتفاع حجم المعاملات في الأسواق المالیة قد یتبین لنا من خلال ملاحظة تطور رسملة بعض 

ملیار 1556فقد انتقلت رسملة السوق المالیة بنیویورك من Capitalisation Boursièreالأسواق المالیة 

، كما عرفت السوق المالیة بطوكیو في نفس الفترة 1997ملیار دولار سنة 5707إلى 1983دولار سنة 

.1997ملیار دولار سنة  2226ملیار دولار إلى 472تطور الرسملة من 

إلى 1983ملیار دولار سنة 200و أیضا نفس الشيء بالنسبة لبورصة لندن، فقد انتقلت الرسملة من 

.1997ملیار دولار سنة 1378

اع المتسارع للمعاملات في الأسواق المالیة، التي غدت أكبر من احتیاجات تمویل ھذا إضافة إلى الارتف

الیومیة في السوق المالیة تالإنتاج و الاستثمار، فمثلا في سنوات الثمانینات بلغ متوسط قیمة المعاملا

.31للوم أPNBملیار دولار و ھو ما یمثل ثلث الناتج الوطني الخام 1700بنیویورك حوالي 

كذلك بالنسبة للمعاملات في أسواق الصرف، فإن حجم المعاملات بالعملات أي تبادل العملات فیما بینھا 

.أصبح أكبر من أن یكون مرتبطا بعملیات تبادل السلع و الخدمات

أصبح حجم المعاملات الیومیة في مختلف أسواق الصرف 1995لسنة B.R.Iفحسب بنك التسویات الدولیة 

الدولیة، و مرة قیمة المعاملات الیومیة المرتبطة بالتجارة 40ملیار دولار، و ھو ما یمثل 1230یقارب 

بالمائة 50بنسبة استنادا الى ما اشرنا إلیھ فقد عرفت المعاملات الیومیة في مختلف أسواق الصرف ارتفاعا 

321992.32ملات سنةمن قیمة المعا

فحسب . كذلك لا بد من الإشارة الى ارتفاع حجم التحركات الدولیة لرؤوس الأموال و تطور طبیعتھا

ملیار 800المملوكة من طرف الغیر المقیمین من انتقلت قیمة الأسھم 1993صندوق النقد الدولي سنة 

ھذا استنادا الى ما سجل في الولایات المتحدة، أوربا 1991ملیار دولار سنة 1300الى 1986دولار سنة 

.33ملیار دولار2500كما بلغت قیمة الأصول القابلة للتداول و المملوكة من طرف الأجانب . و الیابان

فیما یخص مقارنتھا لتطور القیمة1996لسنة B.R.Iة قام بھا بنك التسویات الدولیة و استنادا إلى دراس

النسبیة لتحركات رؤوس الأموال مع الناتج الداخلي الخام فإنھ تبین أنھ بعد أن كانت نسبة العملیات العابرة 

فقط %35عا تمثل ، والخاصة بالأسھم والسندات في الدول السبع الأكثر تصنیTransfrontalièreللحدود 

من الناتج الداخلي الخام لسنة %140، أصبحت ھذه النسبة تقارب 1985من الناتج الداخلي الخام سنة 

وقصد تبیان تطور طبیعة تحركات رؤوس الأموال ھذه، یجدر بنا الاستعانة بجدول یبین لنا.  199534

31- F.Teulon:" la nouvelle économie monétaire", Ed PUF,France,1998, p215-217.

32- P. Jacquet: op.cit, p201.

33- J.P Allégret: "Economie monétaire internationale", Ed Hachette,France, 1997, p163.

34- F.Teulon:"les marchés de capitaux", op.cit, p.66.
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الذي من المفروض أن یكون Investissement directالتطورات التي شھدتھا كل من الاستثمار المباشر

Investissement de porteطویل الأجل مع استثمار الحوافظ المالیة feuille بالتعامل والتي تتعلق

وھاھو . و سنعود لشرح ھذین الاستثمارین بالتفصیل لاحقا. مع الأسھم و السندات على المدى القصیر

.:الجدول كالآتي

).الوحدة ملیار دولار(.تطور التحركات الدولیة لرؤوس الأموال نسبیایمثل:01رقمجدول

الى1976

1980

الى 1981
1985

الى 1986
1990

199119921993

.الاستثمار المباشر-

استثمار الحوافظ المالیة-

5.93

2.62

0.43

6.76

8.161

4215

5.184

7339

5.173

9.325

4.173

5.620

:المصدر

D.Plihon , R.Boyer et autres ,les enjeux de la globalisation financière :mondialisation au delà des mythes,
ed Economica, France,1997,p76 .

من خلال الجدول نلاحظ تغیر في تركیب تحركات رؤوس الأموال وھذا یظھر جلیا في النمو المعتبر الذي 

فان دراسة J.P.Allégretو حسب 1993-1992خاصة في الفترة . المالیة عرفھ  استثمار الحوافظ  

تركیبة تحركات رؤوس الأموال بھذا الشكل تحاول توضیح شكل ھذه التحركات مع الأخذ بعین الاعتبار المدة 

..الزمنیة لھذه التحركات

ویجد ھذا التحلیل أھمیة خاصة فیما یتعلق باستثمارات الحوافظ المالیة التي تعتبر أكثر میلا للتبخر أو التقلب 

Volatilité35.بالمقارنة مع الاستثمار المباشر خاصة في حالة حدوث أزمات مالیة كانت أو اقتصادیة      ..

مھما یكن تعریف العولمة المالیة فان ھناك ما یشبھ الاتفاق بین معظم من تناولوھا بالدراسة على أنھا 

أخضعت جانبا من العلاقات و المؤسسات القائمة في العالم للتأثیر التلقائي و أنھا ستؤدي إلى صیاغة جدیدة 

ومن ثم فان العولمة المالیة تعني أن . حدودلنظام یسیر العالم كوحدة متكاملة الأجزاء بشكل طبیعي ودون 

. تصیر بلدان العالم المختلفة خاضعة لنظام عالمي مسیر بقوانین حتمیة ، فتنصھر فیھا اقتصادیات ھذه البلدان 

حیث تكون حریة الاستثمار في كل مكان، وحریة إقامة الصناعة في انسب الأماكن لھا في العالم،وعالمیة 

..اتالاتصالات و المعلوم

فالتحولات المتطورة التي أفرزتھا العولمة المالیة سمحت بتدفق رؤوس الأموال بأكثر حریة عبر العالم أین 

وسریعا في حجم الأعمال و وقد عرفت الأسواق المالیة العالمیة تطورا مذھلا. ھناك أكثر ربحیة 

35- J.P.Allégret:"l'ampleur de la globalisation financière", ,in revue problèmes économiques n-2542 du 5-12 nov

,France , 1997, p17 .
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الصفقات المبرمة و التجدید و التنویع في وسائل التمویل منذ الثمانینات، ورغم وجود اتفاق على تسمیة كل 

و معالمھا ھذه التحولات بالعولمة المالیة إلا أن ھذه الظاھرة لم تحصر بعد في جوانبھا وتحدید آفاق تطورھا

الإیدیولوجیة، كما المستقبلیة،وقد اختلفت التعاریف التي تحدد المفھوم الدقیق لھذه الظاھرة باختلاف المواقف

اختلفت الآراء حول إبعادھا وطریقة التعامل مع آثارھا و انعكاساتھا و سنعود لشرح ھذه النقاط بصفة أدق 

.. لاحقا

بعد التطرق إلى ما سبق ذكره من تعاریف للعولمة المالیة و توضیح مفھومھا، یجدر بنا الآن أن نلج إلى تبیان 

.لور كظاھرة عالمیةتطوراتھا و النقاط التي جعلتھا تتب

:نشأتھا تاریخیا-2

ربما یعتقد البعض أن العولمة المالیة ھي ظاھرة حدیثة نسبیا، لكننا في الحقیقة لو نظرنا إلى تاریخ 

الرأسمالیة لسوف نلحظ أن تلك العولمة منظورا إلیھا على أساس جوھرھا، ھو تحركات رؤوس الأموال عبر 

وط التي تتحرك بھا فیما بین الأسواق المالیة المختلفة و ما ینجم عن ذلك من آثار و الحدود و الآلیات و الشر

فلا طالما أنھا كانت ظاھرة ملازمة لنشأة و تطور النظام الرأسمالي مرورا بمرحلة المیركانتیلیة، و . نتائج

ح، أن درجة التكامل بین صحی. بالثورة الصناعیة، و عبورا بفترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة و حتى الآن

الأسواق المالیة عبر ھذه المسیرة الطویلة لم یكن مثلما ھو علیھ الآن، حیث بلغ التكامل حالیا مستویات عالیة 

من حیث تقارب أسعار الفائدة المحلیة و العالمیة و تقارب معاملات العائد على الاستثمارات المالیة، و مدى 

العالم الخارجي، و مدى حریة حركة رأس المال عبر الحدود الوطنیة، و ذلك ارتباط أسواق المال المحلیة مع 

الطویلة للعولمة المالیة تم تعطیلھا في بعض كما أن تلك المسیرة. بالمقارنة مع الماضي سواء البعید أو القریب

.الفترات التاریخیة بحكم الحروب و الأزمات الاقتصادیة و الاضطرابات النقدیة العالمیة

صحیح أیضا أن سرعة انتقال الأموال من سوق الى آخر و حجم تدفقھا و تنوع الأدوات المالیة التي تتجسد و

فیھا و درجة الحریة التي تتحرك بھا ھذه الأموال تختلف كثیرا عما كانت علیھ في المراحل المختلفة بتاریخ 

المالیة فیما بین دول العجز و دول الفائض النظام الرأسمالي، و لكن بشكل عام یمكن القول بأن تدفق التیارات

36.ھي الأساس الذي تقوم علیھ ظاھرة العولمة المالیة، و ھي ظاھرة قدیمة قدم النظام الرأسمالي نفسھ

فإنھ من الصعب تأریخ بدایة أول ظھور للعولمة المالیة، فالتحركات الدولیة M.Duroussetفحسب رأي 

و اخذ مثالا عن ذلك دور كل من البنكین الایطالیین في أوربا .لرؤوس الأموال لیست بالظاھرة الحدیثة نسبیا 

و كذلك رؤوس الأموال الانجلیزیة و). حوالي القرنیین الخامس عشر و السادس عشر(عصر النھضة 

تدفق رؤوس الأموال الأمریكیة نحو أوربا  مع أزمةالفرنسیة في التمویل خاصة بالمستعمرات و

.67، ص1999رمزي زكي، العولمة المالیة و البلاد النامیة، الاقتصاد السیاسي لرأس المال الدولي، دار المستقبل العربي، القاھرة . د-36
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أنھ بعد الحرب العالمیة الثانیة، فإن النظام النقدي و المالي الذي كانM.Duroussetو ھنا یؤكد . 1929

الولایات أصبح بمثابة النظام المعترف بھ دولیا و المسیطر من طرفBretton Woodsنتیجة اتفاقیات 

37.المتحدة

فمن عصر،و أن دل رأیھ ھذا على شيء، فإنما یدل على أن مسار العولمة المالیة ترجم في عدة حقبات

و كأن ھذا المسار یبین البدایة الأولى أو .)20القرن(إلى الحربین العالمیتین ) 16و 15القرنیین (النھضة 

أین بدت الولایات المتحدة و كأنھا السلطة العلیا عالمیا بسبب ،المرحلة الأولى لظاھرة العولمة المالیة

.انتصار الرأسمالیة

فقد اعتبرا أن ظاھرة تدویل الأنظمة المالیة لیست بالأمر J.P Petitو PH . D'arvisenetأما من جھة 

كانت قد تدفقت 1914و 1789الحدیث فالدراسات عبر التاریخ أثبتت أن الولایات المتحدة ما بین فترة 

من %7إلى %6إلیھا رؤوس الأموال الأجنبیة في شكل استثمارات الحوافظ المالیة و مثلت ما قیمتھ 

و نفس الشيء بالنسبة للاستثمارات الأجنبیة لبریطانیا فقبل الحرب العالمیة الأولى لمدة . الاستثمار الخام

و یضیفا كلاھما أنھ ما بین . من الدخل الوطني البریطاني%4مثلت ھذه الاستثمارات حوالي ،خمسین سنة

-مسار شمالمعظم التحركات الدولیة لرؤوس الأموال اتبعت ،70و السبعینات60سنوات الستینات

فمعظم الدول الصناعیة التي كانت تتمتع بفائض ساھمت في تمویل العجز الذي كانت تعاني منھ جنوب،

و80نوات الثمانیناتو قد زاد ھذا الانتقال بعد الأزمة البترولیة الأولى ،أما مع بدایة س. الدول النامیة

ا و لكن متجھة نحو الولایات المتحدة و عرفت تدفقات رؤوس الأموال تطورا ملحوظ،1982بالتحدید منذ 

و لكن ما تمیزت بھ رؤوس الأموال خلال ھذه الفترة ھو . 38لیس نحو الدول النامیة ما سبب أزمة المدیونیة

Les euroالإبداع و التنویع في تقنیات التمویل خاصة من حیث إصدار السندات على حساب اعتماد الیورو 

crédits.

و الموجھ بھدف تمویل ) 80سنوات(ل ھو الآخر ازدادت قیمتھ خلال ھذه السنوات و أیضا مخزون الأصو

و كنتیجة لھذا ارتفعت نسبة المعاملات الدولیة الخاصة بالأسھم و . الاستثمارات الخاصة بالحوافظ المالیة

ح تطور و الجدول التالي یوض. عند الدول الصناعیةPIBالسندات مقارنة مع قیمة الناتج الداخلي الخام 

.)1997-1975(العملیات العابرة للحدود الخاصة بالأسھم و السندات لبعض البلدان المصنعة خلال الفترة

37- M.Durousset "la mondialisation de l'économie", éd 2, Ellipses; Paris, 2004, p66.

38- J.P Petit, PH D'Arvisenet:" Economie internationale la place des banques"; éd DUNOD, France 1999, p 94 .
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العملیات العابرة للحدود الخاصة بالأسھم و السندات لبلدان صناعیة خلال الفترة یمثل:02رقمجدول

).PIBالقیم نسب مئویة مقارنة مع ( 1997- 1975

197519801985198919901991199219931994199519961997

49351018996107129131135160213المتحدة.الو

286215611992727860657996الیابان

573366575585170158172199253ألمانیا

521525479122187197187258313-فرنسا

11418276092192207253470672ایطالیا

3927556583114153208189251358كندا

J.P Petit, PH:           المصدر D'Arvisenet "Economie Internationale la place des banques"; éd DUNOD,

1999, p95.

فقد رأى من جھتھ أن مسار العولمة المالیة و تطورھا عبر مراحل طرحا نوع من التبادل M.Agliettaأما 

و راح یقسم تطور العولمة المالیة إلى . الدولي الذي اعتبره مصدر لدینامیكیة النمو العالمي الحالي

:39مرحلتین

للقوى الأوربیة، و تأسست أین برز فیھا توازن) 1914-1815(فترة 19المرحلة الأولى، مر بھا القرن 

و خلال نفس الفترة عرفت العولمة تقسیما دولیا . قاعدة معیار الذھب التي من خلالھا انتصرت الرأسمالیة

للعمل، من جھة تمیزت أوربا بتفوقھا في امتلاك عامل رأس المال أما مستعمراتھا فتمیزت ھي الأخرى 

.و لكن بانخفاض في تكلفة العمل لدیھا) ةید عاملة متوفر(بتفوقھا في امتلاك عامل العمل 

، و الحدث الذي یمیز ھذه المرحلة ھو انھیار النظام 70المرحلة الثانیة، بدأت مع سنوات السبعینیات 

، كما كان لأزمتي البترول آثار جانبیة ساھمت و لو بالقدر الكافي في تغییر Bretton woodsالمالي ل 

النظام المالي العالمي من مراقبة لتحركات رؤوس الأموال من طرف الحكومات و الدول إلى تحریر تحركات 

.l'autonomie financièreو ھو ما یعبر عنھ الآن بالاستقلالیة المالیة . رؤوس الأموال و فتح الأسواق

:و سیاسة قاعدة الذھب) 1914-1850(فترة 2-1

أن الحریة التي كانت تتمتع بھا حركیة رؤوس ) 1914-1850(من المؤكد و ما أثبتھ التاریخ خلال الفترة 

39- M.Aglietta:" la globalisation financière au défi des transformations de l'économie mondiale"; in revue

questions internationales n-22 du nov-déc,France,2006, p19-20
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و J.L Baillyعبر العالم ارتبطت ارتباطا وثیقا بسیادة قاعدة الذھب و في ھذا الصدد اعتبر الأموال

أن سبب ازدھار تنقلات رؤوس الأموال عالمیا إنما ناتج عن التعامل بشروط قاعدة الذھب كما 40آخرون

و قد ذكرنا ھذا ( .رؤوس الأموال ظھرت ملامحھا مع ظھور الرأسمالیةأكدوا أن ظاھرة تدویل تحركات 

راد الذھب، و یكما تمثلت مھام السلطات النقدیة في مراقبة تطبیق قواعد اللعبة، أي تصدیر و است،)سابقا 

محاولة منھا المحافظة على حریة تحویل العملات الوطنیة إلى ذھب و ارتباط كمیة النقود المتداولة 

..عروض من الذھببالم

و الجدیر بالذكر ھو أن في تلك الفترة لم یكن من الممكن استخدام السیاسة النقدیة بفعالیة كبیرة لاستقرار 

..41خارجیةالاقتصاد المحلي في حالة حدوث صدمات داخلیة و 

لكن العمل بشروط قاعدة الذھب دعم تدفقات رؤوس الأموال قصیرة الآجال و طویلة الآجال من بلدان 

الفائض إلى بلدان العجز الملتزمة بنفس الشروط، و بالتالي فان العولمة المالیة في ھذه الفترة اتسمت 

..بین أسواق المال الدولیةبالترابط الكبیر 

:فترة الحرب العالمیة الأولى2-2

فقد الاقتصاد العالمي توازنھ بسبب التخلي عن تبادل العملة بالذھب أي ،مع اندلاع الحرب العالمیة الأولى

دى كل ھذا إلى تفكیك أف. ات رؤوس الأموال عن طریق تطبیق رسوم علیھاقاعدة الذھب، و تم تحدید تدفق

التكامل بین الأسواق المالیة الدولیة، و بعد انتھاء الحرب تم رفع القیود شیئا فشیئا لیتم الالتزام من جدید 

ا فعادت رؤوس الأموال تتحرك بحریة ضمن أسواق مالیة یسودھا التشابك و الترابط فیم،بقاعدة الذھب

بید  أن العودة لقاعدة الذھب في عالم ما بعد الحرب العالمیة الأولى كانت عودة ھشة، حیث لم تتمتع . بینھا

..42القاعدة بنفس الآلیات و الشروط و المصداقیة التي تمتعت بھا قبل الحرب

قد ارتبطت الدول الأوربیة بالرأسمالیة ) الأولىالعالمیة بعد انتھاء الحرب (كما نجد في ھذا الوقت 

فعملت على إعادة بناء اقتصادھا حیث استفادت الولایات المتحدة الأمریكیة و انجلترا بالرفع من ،الأمریكیة

دى تزاید حجم القروض إلى حدوث تضخم نقدي أف. قروض لھاالإنتاج لتلبیة حاجیات الدول الأوربیة و منح

إلى تجمید ةحینھا لجأت الولایات المتحدة الأمریكی،)سعار و تدھور قیمة العملة متزاید للأارتفاع(

لمواجھة التضخم فتراجع الاستھلاك بأوربا نتج عن ھذا، حدوث فائض في الإنتاج فتراجعت القروض

40- J.L Bailly, G.Caire, A.Figliuzzi, V. Lelievre, op.cit, p354.

، 1997واشنطن FMIمن إعداد خبراء ) سلسلة دراسات اقتصادیة و مالیة عالمیة(1995ماي " أفاق الاقتصاد العالمي"صندوق النقد الدولي 41-
.138ص

.69مرجع سبق ذكره ،ص" العولمة المالیة"رمزي زكي،.د42-
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وكان ھذا مجالا لتصاعد الأزمات فعانت بعض .الأسعار و أفلست عدة مؤسسات و انتشرت البطالة و الفقر

اید الفوارق بین الدول الأوربیة من أزمات نقدیة بسبب التضخم المالي،و أیضا من أزمات اجتماعیة بسبب تز

).الفاشیة بإیطالیا و النازیة بألمانیا(الأغنیاء و الفقراء فانتشرت الأفكار و الحركات العنصریة 

تطور اقتصاد الدول الرأسمالیة و خاصة الاقتصاد الأمریكي ما بین ) 1921-1920(لكن بعد الأزمة الدولیة 

،فعاد الرخاء إلى البلدان بحدوث تطورات في وسائل الاتصال و المواصلات و تجدید طرق 1922-1929

نتاج الصناعي و الفلاحي، و الإنتاج و استعمال واسع لمصادر الطاقة خاصة الفحم و البترول فارتفع حجم الإ

لكن لم یدم ھذا طویلا . غزت الصناعة الأمریكیة الأسواق العالمیة بعد تراجع القوة الاقتصادیة لأوربا 

أزمة (كان مفاجئا و سریعا حین تحولت الأزمة المالیة 1929للولایات المتحدة الأمریكیة فاندلاع أزمة 

جتماعیة، و جاءت نتیجة تفاقم عرض الأسھم للبیع على طلبھا إلى أزمة اقتصادیة و ا)  بورصة وول ستریت

فانھارت قیمتھا و عجز الرأسمالیون عن تسدید الدیون مما عجل بإفلاس البنوك و غلق مؤسسات صناعیة 

فانتشرت البطالة و ھكذا قررت الولایات المتحدة الأمریكیة سحب رؤوس أموالھا المستثمرة في . أبوابھا

فامتدت الأزمة إلى باقي الدول الرأسمالیة ما عدا الاتحاد السوفیتي نظرا . انتھا لبعض الدولأوربا و أوقفت إع

المتمثلة (1933الخطة الجدیدة سنة " روزفلت"لانعزالھ عن النظام الرأسمالي،لكن بتبني الرئیس الأمریكي

ع من الضرائب و لتشجیع الصادرات و الرف%50و الرسوم الجمركیة ب %41في خفض قیمة الدولار ب

.1938ھذا كلھ ساعد في تجاوز الأزمة حتى سنة ) 43تنظیم و مراقبة المؤسسات المالیة

:فترة الحرب العالمیة الثانیة2-3

، زاد القلق و عم التشاؤم في 1933مع ظھور خطر النازیة بعد تولي ھتلر مقالید الحكم في ألمانیا عام 

أت الاستعدادات العسكریة تتسارع لاستقبال أحداث الحرب، و كل ذلك كان مختلف دول القارة الأوربیة و بد

وقبل . لھ تأثیر كابح لحركة رؤوس الأموال فیما بین الأسواق المالیة الدولیة، و من تم تفككت الروابط بینھا

.44اندلاع الحرب العالمیة الثانیة بفترة قصیرة كانت تدفقات رؤوس الأموال قد نضبت تقریبا

و حینما وضعت الحرب العالمیة الثانیة أوزارھا، لاح في الأفق انتصار الحلفاء، فبادرت الحكومة 

للاتفاق على نظام نقدي دولي جدید بغیة تأمین 1944دولة في جویلیة 44إلى دعوة الأمریكیة

التي عملت على bretton woodsودز فأرسیت دعائم بریتون و. الاستقرار و النمو الاقتصادي العالمي

تحقیق أھدافھا المتمثلة في ثبات أسعار الصرف بین عملات البلدان الأعضاء عبر وضع البنیة التحتیة لتنقل 

رؤوس الأموال بین الدول كأساس لتسھیل التجارة العالمیة، فعاد الانتعاش للعلاقات بین أسواق النقد

نسخة الكترونیة مقتبسة من " العالم الرأسمالي في مواجھة أزمات ما بعد الحرب العالمیة الأولى"بودینة عبد العزیز .د-43
www.boudina.site.voila.fr

.  139مصدر سبق ذكره، ص" أفاق الاقتصاد العالمي"صندوق النقد الدولي --44
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.الدولیة

إذ یقوم على أساس B.Wكن أن یعد نظام ثبات أسعار صرف العملات حجر الزاویة في مؤتمر و یم

بتحویل الدولار الأمریكي من عملة محلیة ("قاعدة الصرف بالدولار الذھبي"أي " مقیاس التبادل الذھبي"

ة تبادل عملتھا فبموجب أحكام الاتفاقیة یجب على كل دولة عضو فیھا أن تحدد قیم. إلى عملة احتیاط دولیة

غرام من 0.88671دولار واحد یساوي (الوطنیة بالذھب أو الدولار على أساس الوزن و العیار النافذین 

بتقلبات أسعار صرف عملات الدول الأعضاء B.Wو لكن لغایات المرونة فقد سمح ). الذھب الصافي

فكان لترتیبات سعر الصرف تأثیر واضح على عودة ،)45كحد أقصى%10یقدر ب ضمن ھامش محدد

.الانتعاش لحركات رؤوس الأموال الدولیة و على العلاقات بین أسواق النقد الدولیة

:فترة ما بعد الحرب العالمیة الثانیة2-4

انسابت لدول غرب أوربا و الیابان كمیات معتبرة من رؤوس الأموال ،ما بعد الحرب العالمیة الثانیة

لمساعدتھا في إعادة البناء و ھكذا انطلقت ھذه الدول إلى 1947جنبیة كان أھمھا مشروع مارشال الأ

مدفوعاتھا واستعادة عملاتھا الوطنیة عافیتھا الذي حدث في موازینطریق النمو خاصة بعد التحسن الكبیر

و شراء الاستثماراتریقعن طأ في تحقیق سیطرتھا.م.د نجحت الوفق،غدا سید العملاتو بما أن الدولار

العملاقة في أوربا و الیابان بمصانعھا " برامج الأعمار"بالتسدید بالدولار فكانت المشروعات مقابل وعود

لكن أمام تزاید القوة الاقتصادیة و . و شركاتھا و أسواقھا یقتسم الاحتكاریون الأمریكیون منافعھا و أرباحھا

على المسرح الدولي من جھة، و دور البلدان الاشتراكیة و النامیة من السیاسیة لأوربا الغربیة و الیابان

جھة ثانیة، برزت معطیات جدیدة تتعارض مع ثبات أسعار صرف العملات الذي یقوم علیھ نظام بریتون 

. وودز فبالرغم من أنھ حقق في أول الأمر نجاحا ملحوظا للدول من حیث النمو و الاستقرار النقدي الدولي

آلیة ثبات سعر صرف العملات ألغیت تماما من الناحیة العملیة، فبدأت مرحلة جدیدة ھي مرحلة إلا أن

و ھذا الأمر جاء مع . التي تعني ترك سعر صرف العملة یتحدد تلقائیا وفق آلیة العرض و الطلب" التعویم"

.197146عن وقف قابلیة تبدیل الدولار إلى ذھب سنة " نیكسون"إعلان الرئیس الأمریكي 

:فترة ما بعد نظام بریتون وودز و مرحلة التعویم2-5

مرحلة جدیدة و حاسمة تبانتھاء عصر بریتون وودز في عصر تقویم أسعار صرف العملات، بدأ

مسار العولمة المالیة، ففي مطلع السبعینیات كانت اقتصادیات البلدان الصناعیة المتقدمة قد دخلتفي

.www.aldjazeera.net، نسخة الكترونیة مقتبسة من 2009مارس 29الاقتصاد و الأعمال، الجزیرة، " بریتون وودز" -45

.نفس المرجع السابق-46
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تراجعت مستویات الإنتاج حیث ارتفعت فیھا معدلات التضخم وstagflationمرحلة الركود التضخمي 

أ إلى .م.الو، في النھایة دخلت) تردي معدلات الاستثمار و الإنتاجیة( مستویات النمو الاقتصادیة لتنحدر

ارتفاع حاد في ( ومع ارتفاع مستویات البطالة سیطر الكساد 1974منطقة الركود الاقتصادي بحلول عام 

مستویات البطالة مع ارتفاع حاد في معدلات التضخم أدى كل ھذا إلى تراجع في الناتج الداخلي الخام و 

العالمي أكبر مشكلة فائض مالي في تاریخ ، في الوقت الذي نشأت فیھ على الصعید)تراجع في الاستثمارات

النظام الرأسمالي، أعني بذلك الفوائض النفطیة یعززھا في ذلك ارتفاع أسعار النفط خلال صدمتي عام 

.47)حرب أكتوبر(73/1974

و في ھذه الأجواء ). الصناعیة، النامیة و الاشتراكیة( وآنذاك، اختلت موازین مدفوعات غالبیة دول العالم 

ذلك أن ھذا . سادھا عدم الاستقرار الداخلي و الخارجي، ظھر مناخ جدید ضاغط لمسار العولمة المالیة

بسبب ( نتاج العیني الفائض الضخم الذي لم یجد منافذ كافیة لاستیعابھ في مجالات الاستثمار بقطاعات الإ

الكثیر من القیود التي كانت وكان. كان یھدد باندلاع أزمات اقتصادیة خطیرة) تردي معدلات الربح فیھا

مفروضة آنذاك على حركات رؤوس الأموال یسھم في تأزیم مشكلة استیعاب ھذا الفائض من خلال إعاقة  

.حركتھ فیما بین الأسواق المالیة الدولیة

منذ أن نشر، قبل خمسة la libéralisation financièreو في تلك الآونة ظھر مفھوم التحریر المالي 

الممیزة عن الكبحماأعمالھE.Showو ادوارد شو R.Makinnonعاما، رونالد ماكینونوعشرین 

.répression financièreالمالي  

فمنذ ذلك الوقت وھناك سیل عارم من الدراسات و المقالات و الكتب التي تتحدث عن ضروریات التحریر 

( ین أو من جانب خبراء المنظمات الدولیة كادمیینقطع سواء من جانب الباحثین الأوھو سیل لم. المالي

).صندوق النقد الدولي و البنك الدولي

والمقصود بالتحریر المالي، ھو إلغاء القیود و الترتیبات و الضوابط المفروضة على حركات رؤوس 

الأموال قصیرة وطویلة الأجل عبر الحدود الوطنیة، و إعطاء السوق مطلق الفاعلیة في عملیات توزیع 

المالیة كذلك ینبغي إلغاء الرقابة. الطلبالمالیة طبقا لقوى العرض ود المالیة و تحدید أسعار العملیات رلمواا

الحكومیة و إعطاء المؤسسات المالیة و البنوك استقلالھم التام، وعدم فرض أیة قیود على حریة الدخول و 

تھدف إلى تفوق انما ھذه ،المالي التحریر أن تطبیق شروطةالخروج من صناعة الخدمات المالیة، و الحقیق

حمایة ربحیة التوظیفات المالیة على جمیع الاعتبارات الأخرى، ولو على حساب ربحیة الاستثمارات في 

.توسیع الإنتاج

.71، مرجع سبق ذكره، ص"العولمة المالیة" رمزي زكي، . د- 47
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.2000،2010لبعض الدول للفترة ) من الناتج المحلي الإجمالي(% یمثل الأسھم المتداولة : 3جدول رقم

2001200220032004200520062007200820092010الدول

124126.5118,5118,8168,6182,8173,9368,9243,6156,5المملكة المتحدة

81,680,464,161,368,771,1110,5131,3114,451,6فرنسا

67,239,830,432,937,641,742,946,732,839,5تركیا

60,233,922,929,138,72660,2222,3120,7179,5الصین

62,422,427,445,54836,342,780,738,538,1مالیزیا

1930,937,567,767,650,648,643,842,951,1تایلاندا

7,86,44,33,45,66,28,411,39,98,8المكسیك

15,711,89,610,914,117,523,442,344,441,3البرازیل

200,2139,5137,5106,88,5142,4140,8188,1157,4190كوریاالجنوبیة

57,744,640,253,774,5109,8143,3148,4120,382,7الیابان

58,358,871,61,174,381,2119,7148,7145,2119,8جنوب افریقیا

326,3288,2243,5142,5163,9171249,5304,1253,8327,8الولایات المتحدة

7,87,510,518,822,120,8525833,755,5روسیا

:                                                                                                  المصدر

The world bank, data catalog, «global development finance », review analysis and outlook, 2010, p 16 .

الجدول ھو نمو معتبر لمجموع الأسھم المتداولة بالنسبة للناتج المحلي الاجمالي في ما نلحظھ فعلا من خلال 

الأسواق الناشئة مثل روسیا  تایلاندا و جنوب افریقیا،أما بالنسبة للدول الصناعیة نلاحظ تذبذب بین سنتي 

فرنسا، الولایات بسبب الأزمة المالیة العالمیة ھذا ما نلحظھ في كل من المملكة المتحدة،2009و 2008

..المتحدة و الیابان

:عجز الأسواق الوطنیة عن استیعاب الفوائض المالیة2

حدثت موجة عارمة  من تدفقات رؤوس الأموال الدولیة ناجمة عن أحجام ضخمة من المدخرات و الفوائض 

المالیة التي ضاقت أسواقھا الوطنیة عن استیعابھا فاتجھت إلى الخارج بحثا عن فرص استثمار أفضل و 

لیة المختلفة یكفینا أن نشیر وللدلالة على حجم ھذه الفوائض التي تنساب إلى الأسواق الما. معدلات عائد أعلى

بإدارة أصول 1995إلى أن المؤسسات المالیة غیر المصرفیة في مجموعة الدول السبع الرئیسیة قد قامت عام

إجمالي الناتج المحلي من%110تریلیون دولار أمریكي، وھو ما یمثل 20مالیة تزید قیمتھا عن 

لكھا الجھاز المصرفي في ھذه الدول، كما انھ یزید من إجمالي حجم الأصول التي یم%90الإجمالي،ونحو
50.

50 -86 .30
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. و سنعود إلى التعمق في التحریر المالي في الفصل الثاني

.یمثل تاریخ بدء عملیات التحریر المالي في بعض الدول: 4جدول رقم 

بدایة التحریرالدولةبدایة التحریرالدولة

الولایات المتحدة

كندا

الیابان

المملكة المتحدة

ألمانیا

ھونج كونج

اندونیسیا

كوریا الجنوبیة

مالیزیا

الفلبین

سنغافورة

تایوان

1982

1980

1979

1981

1984

1978

1981

1978

1978

1981

1978

1979

المكسیك

بیرو

فنزویلا

مصر

المغرب

جنوب إفریقیا

بنجلادش

الھند 

فرنسا

تایلاند

البرازیل

شیلي

1989

1991

1991

1991

1991

1980

1988

1989

1984

منتصف الثمانینات

1989

1974

J.Williamson and M.Mahar: A Review of financial:          المصدر liberalization ,South asia région, internat

discussion paper, on. 171, world Bank, jan, 1998,p43.

:إعادة ھیكلة صناعة الخدمات المالیة-5

الخدمات المالیة و إعادة ھیكلتھا على مدى العقدین الماضیین، و على وجھ حدثت تغییرات ھائلة في صناعة 

الخصوص العقد التاسع من القرن الماضي، بحیث عملت كحافز لإسراع من وتیرة العولمة المالیة، و في ھذا 

:الصدد نشیر إلى ما یلي

توسعت البنوك في نطاق أعمالھا المصرفیة على الصعید المحلي والدولي، فأصبحت تقوم بأعمال لم تكن -أ

تقوم بھا من قبل في ضوء عملیات التحریر المالي التي اقتضت تخفیف و في بعض الحالات إلغاء القیود التي 

و ھو الأمر الذي ترتب علیھ تنوع مصادر رؤوس أموال البنوك و (Dérégulation)كانت تحد من نشاطھا 

..54طرق استخداماتھا و بالتالي تطور بنود میزانیات البنوك في أكثر من خمسین بنكا في العالم

ؤسسات المالیة المصرفیة مثل شركات التأمین و صنادیق المعاشات و صنادیق الاستثماردخلت الم-ب

.كمنافس قوي للبنوك التجاریة في مجال الخدمات التمویلیة
54 -22.32
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و في ضوء المنافسة القویة التي بدأت تستشعرھا البنوك التجاریة من المؤسسات غیر المصرفیة في -ت 

و على قائمتھا البنوك التجاریة مجال الخدمات التمویلیة، قامت بعض البنوك بالاندماج فیما بینھا،

.الموجودة في كل من الولایات المتحدة، و الیابان و الدول الأوربیة

ھذا و من المتوقع أن تحدث موجة من الاندماجات بین البنوك عبر مختلف الدول على غرار عملیات الشراء 

. . 55و الاندماجات التي حدثت بین شركات التأمین

و خلاصة القول أن إعادة الھیكلة في صناعة الخدمات المالیة قد أزالت الكثیر من الفروق التي كانت موجودة 

بین المؤسسات المصرفیة و غیر المصرفیة، كما أنھا جعلت صناعة الخدمات المالیة أكثر تجانسا و تكاملا و 

..أكثر قوة في حركتھا على الصعید العالميارتباطا، و 

. :نمو سوق السندات-7

أھم الأدوات المالیة المتداولة في الأسواق المالیة العالمیة، و لذا فھو تبرز أھمیة السندات بشكل خاص كأحد 

عامل مھم من عملیات تسارع عولمة الأسواق المالیة في العقدین الماضیین، ویعود إلى النمو الھائل الذي 

. .حدث في إصدار السندات و تداولھا في تلك الأسواق

التي عرفت 2009و 2001و الجدول التالي یمثل تطور إصدار السندات لدى بعض مناطق العالم ما بین 

..نموا معتبرا

.2009و2001إصدار السندات لدى بعض مناطق العالم في الفترة الممتدة ما بین یمثل :5جدول رقم 

200120022003200420052006200720082009المناطق

15.511.123.134.348.231.788.224.151.1الدول النامیة

0.40.11.89.610.13.90.70.28.4شرق آسیا والمحیط الھادئ

1.6- 0.53.27.314.416.632.255.916.3- وآسیا الوسطىأوروبا 

11.913.47.540.3- 9.81.916.73.120.6أمریكا اللاتینیة والبحر الكاریبي

0.80.5- 4.45.20.72.82.50.80.7الشرق الأوسط وشمال إفریقیا

2.86.410.71.71.7- 3.73.9- 0.7- 0.4- جنوب آسیا

0.71.9- 1.91.50.40.61.30.36.7إفریقیا جنوب الصحراء

:                                                                           المصدر

The world bank, data catalog, «global development finance », review analysis and outlook, 2010, p17 .

و الحقیقة أن النمو الذي حدث في أسواق السندات الدولیة یعود إلى مجموعة ھامة من العوامل نوجزأھمھا 

:56فیما یلي

.    22نفس المرجع السابق، ص- 55
98.33-96رمزي زكي، العولمة المالیة، مرجع سبق ذكره، ص- 56
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تحقیق الاستقرار الاقتصادي و مكافحة التضخم في عدد كبیر من بلدان العالم، و ھذا الأمر الذي جعل سعر -

..الفائدة موجبا

..السماح للأجانب التعامل في سوق الأوراق المالیة المحلیة-

استمرار عجز الموازنات العامة للدول و تفضیل الحكومات معالجة تمویل عجزھا من خلال طرح السندات -

..حكومیة و شركات القطاع العام لسد احتیاجاتھا التمویلیةال

إن مراعاة شرط كفایة رأس المال في قطاع البنوك، طبقا لقواعد و مقررات بازل، قد حدد من قدرة البنوك -

..مما اضطر ھذا القطاع اللجوء إلى سوق السنداتعلى تمویل الاستثمارات الثابتة للقطاع الخاص، 

حركة التجدید التي حدثت في إصدار السندات في السنوات الأخیرة أدت إلى إیجاد درجة كبیرة من التنوع -

ھناك سندات بمعدل ) ذات المعدل الثابت(في الإصدارات، فإلى جانب الشكل الكلاسیكي للسندات 

..الخ...للتحویل إلى أسھم، و سندات بشراء مؤجل، و السندات بالعملة المزدوجةمتحرك،وسندات قابلة 

زیادة لجوء حكومات الدول النامیة إلى ھذا النوع من التمویل الخارجي بعد تدھور حجم القروض الحكومیة -

..و المصرفیة و المعونات و المساعدات الرسمیة

ارتباط نمو أسواق السندات بالتقدم الحادث في الوساطة في ھذه السوق، وازدیاد حدة المنافسة بین بنوك -

.الوساطة و بنوك الأعمال و البنوك التجاریة

وتظھر حركة رؤوس الأموال عبر الحدود في الأسھ

:.
: 06رقم جدول

)2008-2000(خلال الفترة 

سنوات

دول
200020052008

89135,3151,5أ.م.الو

11065,182,8الیابان

57,3169,4196,8ألمانیا

53,3179,4229,2فرنسا

26,6252,8435,4إیطالیا

--690,1المملكة المتحدة

64,4194,5234,8كندا

.79، ص2008والتجاریة العالمي، جنیف، تقریر الإحصاءات المالیة :  المصدر
34
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مرة، كما أن 2,5إلى OCDEتصنیف الإنتاج الداخلي الخام لدول الـ ) 1990-1980(الصرف تدریجیا فمن 

347,7قیمة التجارة العالمیة تضاعفت إلى 

1200قیمتھا یومیا مقدار مرة و قد بلغت 15الصرف فقد تضاعفت إلى 

50

.خلال العشر سنوات اللاحقة1330.5لى إ2000لعام 1090.07من

%300و ما یزید عن %170أ أو صار یمثل ما یزید عن .م.ففي الو

.في سنوات التسعینات%10نفس الفترة، بعد أن كانت تقل عن 

54أ أكثر من .م.و استمر ھذا الوضع إلى أن أصبح یمثل حالیا في الو

60مرة في الیابان و 55، و زادت التدفقات المماثلة 1970مما كانت علیھ في عام 

.القطاع الاقتصاديكلھ لسبب رئیسي یتمثل في التأثیر الكامل لتكنولوجیا المعلومة على

:الخوصصة-8

لقد تسارعت عملیات الخوصصة في الدول النامیة و الدول التي كانت اشتراكیة، و قام صندوق النقد الدولي 

و البنك الدولي بتشجیع تلك العملیات بقوة، و تقدیم الدعم التقني لھا و على نطاق واسع، و قد شكلت برامج 

ذھبیة للمستثمرین الأجانب الذین سارعوا بشراء و تملك كثیر من الأصول الخوصصة في ھذه الدول فرصا 

العامة المباعة و بأسعار منخفضة،و قد لعب تخفیض قیمة العملة،والإعفاءات الضریبیة والامتیازات التي 

تقررت لرأس المال الأجنبي، و تغییر القوانین الذي یسمح للأجانب بارتفاع نسبة ملكیتھم في المشروعات 

المحلیة، لعب دورا محفزا لاستقدام المستثمرین الأجانب على المشاركة في عملیات الخوصصة و امتلاك 

كثیر من المشروعات العامة المباعة بأسعار منخفضة،و قد فضلت حكومات ھذه الدول ھؤلاء المستثمرین 

روا بھا تلك المشروعات، و الأجانب عن المستثمرین المحلیین نظرا لاحتیاجاتھا للعملات الأجنبیة التي اشت

بذلك تكون العملیات قد ساھمت بقوة في تعزیز العولمة المالیة، و وفرت فرصا كبیرة و واسعة للمستثمرین 

الأجانب بسبب إجراءات التحریر المالي الداخلي والدولي في الدول التي نطلق علیھا مصطلح الأسواق 

.57الناشئة

.93ولاقتصاد السیاسي راس المال المالي الدولي، مرجع سبق ذكره، ص رمزي زكي،العولمة المالیة، -57
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)شروطھا(أسس العولمة المالیة: المطلب الثالث

La Règle des" الدلالات الثلاث"قصد تفسیر العولمة المالیة،ولمحاولة معرفة أسسھا سنلجأ إلى قاعدة 

Trois "D"و التي تتمثل في:.

•Décloisonnement des marchés :إزالة الحواجز البینیة الفاصلة بین الأسواق.

•Déréglementation :التخفیف من القیود التنظیمیة.

•Désintermédiation Financière :تراجع الوساطة المالیة.

.و سنحاول تقدیم شرح واف لكل واحد من ھذه المفاھیم

.:Décloisonnement des Marchésإزالة الحواجز البینیة الفاصلة بین الأسواق -1

انفتاح الأسواق المالیة الوطنیة نحو و یعتبر ھذا واحدا من الشروط الأساسیة للعولمة المالیة، فھو من جھة،

كرفع (الأسواق الأجنبیة أو بالأحرى زوال الحواجز الموجودة بین الأسواق الوطنیة والأسواق الأجنبیة 

كذلك فھو من جھة أخرى زوال الحواجز البینیة الفاصلة بین الأسواق الوطنیة نفسھا، ). الرقابة عن الصرف

،السوق ) أموال قصیرة الأجل(السوق النقدیة : تلف الأسواق الوطنیةو من ثم فیحصل شبھ تقارب بین مخ

Marchés à، الأسواق لأجل)تبادل العملات فیما بینھا(،سوق الصرف ) أموال ذات أجل طویل(المالیة 

Terme58كذلك مع ما یسمى بالأسواق المشتقة،les Marchés Dérives , ھكذا فقد أصبح بإمكان المستثمر

لبحث عن أفضل مردودیة، أو أفضل حمایة أو تغطیة و ذلك بواسطة الانتقال من نوع معین من أو المقترض ا

من ثم فقد نقول أن كل . السندات إلى نوع آخر، من عملة إلى أخرى، من طریقة للتغطیة إلى طریقة أخرى

أجزاء للسوق وطنیة كانت أو أجنبیة قد أصبحت عبارة عن) الخ...نقدیة،مالیة،صرف، مشتقة(ھذه الأسواق 

.59المالیة العالمیة

ترجم بزوال الاختصاص أو التخصص و في الحقیقة فإن رفع الحواجز البینیة الفاصلة بین الأسواق قد

.Déspécialisation Bancaire60البنكي

أن إزالة الحواجز البینیة الفاصلة بین الأسواق یعني أیضا التقارب بین الأسواق الوطنیة و الأسواق كما

.الرقابة عن الصرفSuppressionیعكسھ مثلا تقلیل ثم رفع الأجنبیة و ھو ما

.93رمزي زكي،العولمة المالیة، ولاقتصاد السیاسي راس المال المالي الدولي، مرجع سبق ذكره، ص -57

58- D.Plihon "les mutations du système financier international" in cahiers français, "l'économie   mondiale",
n269,janv-fev95,p11.

59- D.Plihon, op.cit, p12.

60- F.Teulon :" les Marchés de Capitaux", opcit, p70.
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ھي رفع الفواصل Décloisonnementخلاصة القول، أن إزالة الحواجز البینیة الفاصلة بین أسواق رأس المال

:ة و الأسواق الأجنبیة و ذلك على مستویینبین الأسواق الوطنی

من خلال إمكانیة الانتقال من السوق المالي قصیرة الأجل إلى السوق المالي طویل : المستوى الداخلي•

الأجل، من البنوك التجاریة إلى بنوك الأعمال، من خدمات التأمین إلى الخدمات البنكیة،و من أسواق الصرف 

.الخ...إلى الأسواق المالیة

.من خلال فتح الأسواق المالیة الوطنیة أمام المتعاملین: المستوى الخارجي•

.:Déréglementation) تراجع القیود التنظیمیة(رفع القیود التنظیمیة -2

صورة لأسواق دون نصوص باللغة الفرنسیة أنھ مبالغ فیھ كونھ یعطي Déréglementationقد یعتبر مصطلح 

تنظیمیة و لا مراقبة، ففي الحقیقة إنما ھذا المصطلح یعبر عن أنسبة للتنظیمات التي كانت ساریة المفعول و 

61ذلك قصد تشجیع المنافسة وما یسمى بالابتكارات المالیة
Innovations Financières.

یعني على المستوى الوطني تشجیع المنافس بین ) أو رفع القیود التنظیمیة(Déréglementationإن مفھوم 

الودائع، بنك بنك مختص في(مختلف الھیئات المالیة و ذلك بإزالة الفوارق بین مختلف أنواع ھذه الھیئات 

الخاصة بالنشاط البنكي الرقابة و التنظیمات ) أو تقلیل(،وتحدید )الخ...مختص في توظیف القیم المنقولة

.).الخ...كإزالة التحدید الإداري لحد أو سقف لبعض أسعار الفائدة، تأطیر القروض(

أما على المستوى الدولي، فرفع القیود التنظیمیة تعني إزالة العوائق التي تحول دون التحركات الدولیة 

62لرؤوس الأموال و العملیات الخاصة بتبادل العملات 
..

في البدایة كانت الأسواق المالیة و النشاط البنكي واحدا من أكثر المجالات تنظیما، و قد یعزى ھذا بكون 

فإفلاس واحدة منھا قد یؤدي إلى خلق صعوبات . الھیئات المالیة مرتبطة فیما بینھا،وھو قد یشكل نقطة ضعف

Risque deو ھو ما یعكسھ ما یسمى بخطر النظام . (63للھیئات المالیة الأخرى) قد تصل إلى حد الإفلاس(

système.(.

ھكذا نجد أن معظم النصوص التنظیمیة الخاصة بالقطاع المالي قد تمت صیاغتھا في فترة ما بعد 

، ) 1933سنة ( في الولایات المتحدةGlass-Steagall، وذلك على غرار ما یسمى بقانون 1929ازمة

ھو نفس الشيء الذي و الذي فصل بین مھام البنك التجاري و البنك المختص في التعامل بالقیم المنقولة، و

حیث تم الفصل بین بنك الودائع، بنك الاستثمار و بنك القروض الطویلة و 1945حصل في فرنسا سنة 

.64القصیرة الأجل

61- C.Dufloux, L.Margulici :"Finance internationale et Marchés de gré à gré: évolution et techniques", Ed
Economica,France, 1991,p24.

62- J.ADDA :" la mondialisation de l'économie", Tome I. Genèse, Edition Casbah ,Algérie, 1998 ,  p102.

63- F.Teulon :" la nouvelle économie mondiale", op.cit, p215.

64- F.Teulon :" les Marchés de Capitaux", op.cit, p215.
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كذلك في نھایة الخمسینات و بدایة الستینات،وقصد مواجھة عجز میزان مدفوعاتھا، عمدت الولایات المتحدة 

وتتمثل ھذه القوانین في قرارین . لة من القوانین قصد الحد من خروج رؤوس الأموالالأمریكیة إلى سن جم

:أساسیین

والذي یحد من أسعار الفائدة التي تقدمھا البنوك 1958سنة Réglementation Q" كیو"تنظیم•

ذات أجل ، تحدید إمكانیة منح فوائد للودائع 65تحدید سقف لأسعار الفائدة بالنسبة للودائع لأجل( 

).الخ...66یوما30أقصر من 

والتي یدفعھا 1964سنة Taxe d'égalisation des Taux d'intérêtsرسم تعدیل أسعار الفائدة •

.المقترضون الغیر مقیمون و الذین یلجؤون إلى السوق المالیة الأمریكیة

ج الولایات المتحدة وقد أدى القرار الأول إلى دفع المودعین للبحث عن أسعار فائدة أعلى خار

،أما القرار الثاني فقد حول الطلب على التمویل بالدولار من الأسواق الأمریكیة نحو أسواق 67الأمریكیة

أین كان بإمكان فروع البنوك الأمریكیة أن تنشط بكل حریة، ثم فقد ساھم Eurodeviseعملات-الأورو

والذي Marché de l'Eurodollarsر الأوروبيالتنظیمین السابقین في تطویر ما یسمى بأسواق الدولا

-یجب أن نشیر أن سوق الأورو. یعتبر من الإرھاصات الأولى لحدوث اتصال دولي لمختلف الأسواق المالیة

، كون أن )بنك الاحتیاطي الفیدرالي( دولار غیر خاضع للتنظیمات التي یضعھا البنك المركزي الأمریكي 

كذلك ھذه السوق غیر خاضعة للسلطات النقدیة للبلد التي . رج الولایات المتحدةالعملیات في ھذه السوق تتم خا

أي بغیر العملات التي تصدرھا ھذه ( تتم فیھا العملیات باعتبار أن ھذه الأخیرة تتم بالدولار الأمریكي

ق الدولار لاسیما بالنظر إلى سو( على ھذا الأساس، ھناك من یعتبر أن العولمة المالیة).السلطات النقدیة

من . 68ھي محاولة للتجاوز والمرور عبر التنظیمات التي وضعتھا الدول و القیود التي فرضتھا) الأوروبي

قد یقلل من فائدة صیاغة تنظیمات على euro-dollarsدولار -الأوروھنا فقد نعتبر أن نشأة سوق كسوق

وھو الأمر الذي یفسر . 69غرار التنظیمات التي وضعتھا السلطات النقدیة الأمریكیة والتي قد تكون غیر فعالة

الدخول، انطلاقا من بدایة الثمانینات، في فترة تتمیز بإزالة القیود التنظیمیة قصد تشجیع المنافسة بین الأعوان 

.جھة، ورفع العوائق التي تحول دون التحركات الدولیة لرؤوس الأموال من جھة أخرىالاقتصادیین من

65- H. Bourguinat :" Finance internationale", op.cit, p59.

66- M. Bassoni, A Bétoine :" Problèmes monétaires internationaux, Ed. Armand Colin,France,1998, p98.

67- H. Bourguinat : op.cit, p59.

68- J.ADDA,: la mondialisation de l'économie", op.cit, p95-96.

69- J.P Allégret, "Economie monétaire internationale", op.cit, p160.
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:70إلى عدة أسباب لاسیماDéréglementationویرجع المیل نحو رفع القیود التنظیمیة 

.ظھور الرغبة في تشجیع المنافسة قصد التخفیض من تكلفة الحصول على الأموال-

.العمومیةظھور احتیاجات تمویل معتبرة لاسیما عند الإدارة-

.ضرورة فتح الأسواق المحلیة لغیر المقیمین-

،التي تعتبر بمثابة أسواق موازیة Marché de l'euro-deviseعملات -ضرورة أسواق الأورو-

.Non Réglementéغیر منظمة

ھكذا، نجد أن عملیة رفع القیود التنظیمیة انطلقت في الولایات المتحدة ابتداء من وسط السبعینات حیث تم 

زالة التنظیمات الخاصة بوضع سقف أو حد لأسعار الفائدة لاسیما بإلغاء رسم تعدیل أسعار الفائدة سنة إ

Glass-Steagall، كما تم التوقف بالعمل بقانون 1980سنة Q"réglementationكیو"وتنظیم .197471

.1996تدریجیا، لیتم حذفھ نھائیا سنة 

، Big-bangأما في انجلترا، وقصد تشجیع المنافسة، عرف سوق لندن تعدیل أو تحدیث وھو ما یعرف ب 

والذي توقف بمقتضاه العمل بالعملات الثابتة لقاء المعاملات المالیة،كما تضمن كذلك إزالة التمییز بین مھمة 

.72السمسار و الوسیط و فتح سوق لندن للمساھمة الخارجیة 

ت عملیة رفع القیود التنظیمیة إلى الیابان و ذلك مع انفتاح النظام المالي و الیاباني في سنوات ولقد امتد

والى الاتحاد الأوروبي مع نشأة السوق الموحدة التي تضمنت حریة تحركات رؤوس الأموال . 1983-1984

مع إنشاء السوق الموحدة الصرف و التبادل الحر للخدمات المالیة،كما تم رفع كل الأنظمة الوطنیة لرقابة

.199073لرؤوس الأموال في أوربا سنة 

ونظرا لكون عملیة رفع أو إزالة القیود التنظیمیة كان ھدفھا الأساسي تشجیع المنافسة،فلقد أدت ھذه العملیة 

أي ظھور خدمات أو منتوجات ( innovations financièresإلى ظھور ما یسمى بالابتكارات المالیة 

74)جدیدة مقترحة على المستثمرین و المدخرینproduits financiersمالیة 
كذلك فقد أدت إلى .

ارتفاع قابلیة رؤوس الأموال للتحرك الدولي وارتفاع قابلیة المبادلة بین مختلف الوسائل أو المنتجات 

ة المرور إلى في إطار النظام النقدي الدولي أن عملیJ.M.Siroen(75(ھذا، و یشیر . المالیة

70-F.Teulon :" les Marchés de Capitaux", op.cit, p70-71.

71 M. Bassoni, A Bétoine :" Problèmes monétaires internationaux" , op.cit,  p79.

72-J . P. Jacquet :" les principes étapes de la mondialisation financière", op.cit,, p2.

73- D.Plihon : "les mutations du système financier international", op.cit, p12.

74- M. Bassoni, A Bétoine :" Problèmes monétaires internationaux", op.cit, p26.

75- J.M Siroen: "Flux financier et système monétaire international" in "finances internationales" , Ed  Armand
Colin,1993, p57.
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في النظام النقدي Déréglementationتعمیم تعویم أسعار الصرف قد یعتبر بمثابة رفع القیود التنظیمیة 

.الدولي

قد نعرف تراجع الوساطة المالیة أو :La Désintermédiationتراجع الوساطة المالیة -3

Désintermédiation أنھا إقدام المتعاملین الدولیین مباشرة نحو الأسواق المالیة دون اللجوء إلى الوسطاء

أي ھو التطویر أو التقدم باللجوء مباشرة . المالیین و البنكیین، قصد القیام بعملیات الاقتراض و التوظیف

ھي , بتعبیر آخر. مالیة الأخرىللأسواق المالیة في ظل تراجع الوساطة المالیة التي تقدمھا البنوك و الھیئات ال

نحو العمل بما یعرف économie d'endettementانتقال العمل بما یعرف باقتصادیات المدیونیة 

فبالنسبة للمؤسسات بدل ھكذا،.76économie des marchés des capitauxباقتصادیات الأسواق المالیة

ھ للبحث عن تمویلات من الأسواق المالیة سواء بالاستدانة من البنوك ،فھي تتجالحصول على التمویلات

بالنسبة للقروض قصیرة Billets de Trésorerieبإصدار أسھم ،سندات أو ما یعرف بتذاكر الخزینة 

..                                            ..الأجل

واحدا من الأسباب الرئیسیة التي دفعت إلى المیل نحو 1982و یعتبر ظھور أزمة المدیونیة انطلاقا من سنة 

كانت معظم التحركات الدولیة 1970إلى 1960فھي الفترة من سنة . التمویل عن طریق الأسواق المالیة

المصنعة تمول العجز الخارجي لما لرؤوس الأموال تتم من دول الشمال إلى دول الجنوب ،أي أھم الدول 

..77یعرف بالدول السائرة في طریق النمو

،عملت العدید من البنوك على رسكلة جزء من 1973كذلك ،ففي الفترة التي تلت الصدمة البترولیة سنة 

أي استقبال ھذه الفوائض على شكل ودائع و تحویلھا إلى (الدول المنتجة للبترول الفوائض التي حققتھا

..،حیث قدمت قروضا للدول السائرة في طریق النمو الغیر منتجة للبترول) قروض

والتي أدت إلى (1979و مع تنامي حجم القروض من جھة،و كذلك السیاسة النقدیة الأمریكیة المطبقة سنة 

قد أدى ھذا إلى صعوبة دفع خدمة المدیونیة و تسجیل حالات ) ارتفاع أسعار الفائدة و سعر صرف الدولار

..عدم القدرة على الدفع أولھا كانت في المكسیك

ه قد أدت إلى تغییر اتجاه تحركات رؤوس الأموال التي أصبحت تنتقل من و إذا كانت أزمة المدیونیة ھذ

فقد أدت كذلك إلى میل البنوك إلى ،78الیابان و أوربا أساسا لتمویل العجز الخارجي و المیزاني الأمریكي

.Titrisationالتخلي عن دورھا كوسیط مالي و ذلك عن طریق ما قد نسمیھ بالأسندة 

76- Y. Crozet, L.Abdemalik, D.Dufour, R.Sandretto: "les grandes questions de l'économie mondiale", ed Armand
Colin , France, 2006,p 145-146.

77- D.Plihon :" Banques: Nouveaux enjeux, Nouvelles Stratégies", la documentation française,France,1999, p80
78- D.Plihon , R.Boyer et autres ,les enjeux de la globalisation financière, mondialisation au delà des mythes, ed
Economica, France,1997, p72.

78- D.Plihon , R.Boyer et autres ,les enjeux de la globalisation financière, mondialisation au delà des mythes, ed
Economica, France,1997, p72.
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79- H. Bourguinat :" Finance international", op.cit, p97.

80- J.P Allengret: "Economie monétaire international", op.cit, p162.

81- H. Bourguinat :" Finance international", op.cit, p97.

82- J.ADDA,: la mondialisation de l'économie", op.cit, p103.
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تقییم العولمة المالیة : المبحث الثالث 

مظاھر العولمة المالیة: المطلب الأول

إلى بعد استعراض تعاریف العولمة المالیة،و محاولة تبیان أھم العوامل التي أدت إلى ظھورھا سنتطرق

:مظھرین أساسیین من مظاھرھا على النحو التالي

Lesالمستثمرون المؤسساتیون -1 investisseurs institutionnels

بنوك، شركات التأمین،صنادیق التقاعد و (یتمثل المستثمرون المؤسساتیون في مؤسسات عمومیة أو خاصة 

و التي تقوم بتسییر ادخار جماعي و من ثم فبشكل عام فھي تراقب كمیات معتبرة من ) الخ...المعاشات

تجمیع الادخارات قصد تسییرھا بصفة جماعیة، إلى عملیة (D.Plihon)، و یرجع 83رؤوس الأموال

..84رفع مردودیة رؤوس الأموال المدخرة, اقتصادیات السلم التي قد تسجل، و من ثم

بنوك، (و بالرغم أن التحركات الدولیة لرؤوس الأموال تنتج أساسا عن تعاملات ثلاثة أصناف من المتعاملین 

الحجم الكبیر فإن المستثمرون المؤسساتیین ھم الأھم لاسیما بالنظر إلى) تثمرون مؤسساتیونشركات، مس

نسبیا لرؤوس الأموال التي ینتسبون في تحركاتھا ھذا و یتضمن مفھوم المستثمرین المؤسساتیین صنادیق 

..85التقاعد و المعاشات، شركات التأمین، صنادیق الاستثمار و أقسام الأعمال في البنوك

قبل التطرق بإسھاب إلى مفھوم الأسواق المشتقة، لابد أن Les marchés dérivésالأسواق المشتقة -2

یعرف بالمنتجات المشتقة تدخل في الحقیقة فیما یعرف بالابتكارات نشیر أن ھذه الأخیرة، أو بالأحرى ما

الأساسي ھو توفیر تغطیة ضد مخاطر خسائر الصرف و تقلبات أسعار المالیة، ھذه الابتكارات التي غرضھا 

وقد ظھرت العدید من ھذه الابتكارات في الولایات المتحدة . .86الفائدة

زبائنھا ما یعرف علىMarri lynchمثلا اقترحت شركة 1977الأمریكیة انطلاقا من السبعینات ففي سنة 

أو الحساب المسیر نقدا، ھذا الحساب الذي ھو عبارة عن تركیبة أو Cash management accountبـ

حساب , تجمیع لأربع خدمات كانت تقدم بصفة مستقلة و ھي على التوالي حساب جاري، حساب بالودائع

من الحساب أن ینقل أموالھ من قسم إلى و بطاقة ائتمان، و یمكن للمستفید من ھذا النوع بالأصول المالیة،

.87ھذا الحساب، فالتحویل داخل الحساب یتم بطریقة آنیةفيقسم آخر

83- .F.Teulon :" les Marchés de Capitaux", opcit, p92.

84- D.Plihon :" les enjeux de la Globalisation Financière", opcit, p73.

85- J.P Allegret:" l'ampleur de la globalisation mondiale", opcit, p15.

86- D.Plihon: " La montée en puissance de la finance spéculative, opcit, p9.

87- F.Teulon: la nouvelle économie mondiale, op.cit , p 216.
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عرفت ونظرا لكون فترة أواسط السبعینات تتمیز بالدخول في تعویم الصرف، وكذلك بدایة الثمانینات أین

إلى ظھور وسائل أو آلیات قصد مواجھة تسجیل خسائر أسعار الفائدة الدخول في فترة تقلبات مما أدى 

كان من بین ھذه الوسائل ما یعرف بالأسواق . 88الصرف من جھة، وتقلبات أسعار الفائدة من جھة أخرى

..   المشتقة

ففي الأسواق المشتقة یتم تفاوض و تداول ما یعرف بالمنتجات المشتقة، ھذه الأخیرة التي ھي عبارة عن 

من قیمة أصل أو مؤشر ما یكون متعامل و " مشتقة"وتكون قیمتھا تابعة أو 89عقود تتعلق بفترة مستقبلیة

والتي عادة ما تعرف بالأصول أو ) مالیةموارد مالیة، عملات، أصول ( مفاوض بھ في إطار عملیة عاجلة 

..المؤشرات الأساسیة أو المخفیة

وتسمح المنتجات المشتقة بالقیام بعملیات المضاربة، التحكیم و التغطیة في العملیات المتعلقة بالسلع و 

. 90لأصول المالیة، وھناك نوعین من الأسواق المشتقة الأسواق المنظمة و الأسواق بالتراضيا

ھذا فیما یخص أنواع الأسواق المشتقة، أما أھم الأعمال التي تتم في ھذه الأسواق أو بالأحرى أنواع 

.. المنتجات المشتقة

.:91فتنقسم المنتجات المشتقة إلى ثلاثة أصناف أساسیة وھي

.Les contrats à termeالعقود الآجلة-

.Les optionsالعقود الاختیاریة -

عقود التبادل المالي الخاصة بأسعار الفائدة:(الذي ینقسم بدوره إلىles swapsالتبادل الماليعقود -

swaps d'intérêts، عقود التبادل المالي الخاصة بالعملاتswaps sur devises عقود التبادل المالي،

.Les Swaps Croisés(92المتقاطعة

:حدود العولمة المالیة: المطلب الثاني

استعراض ماھیة العولمة المالیة، تفسیر تبلورھا و الوقوف عند بعض مظاھرھا، سنأتي الآن لمحاولة بعد 

..تقییم الظاھرة

.:إیجابیات العولمة المالیة

87- D.Plihon:"la monté en puissance de la finance spéculative", op.cit,p 09.

88- F.Teulon:"les marché des capitaux", op.cit, p75.

89- D.Flouzat:"Economie contemporaine", T2 Les phénomènes monétaires, Ed PUF,France,1997, p416.

91- F.Teulon:"les marché des capitaux", op.cit, p76.

92- H .Bourguinat : "Finance international", op.cit ,p93.

43



العولمة المالیةالفصل  الأول 

 .

.93ي

) .(

1986Big-bangla corbeille ،

cotation

...94.

.

les innovations financières

cash management accountMerrill Lynch1977 ،

Titrisation95
.

 .

 .

 .

93- J.Luc Bailly, G.Caire, A. Figluizzi, V. Le liévre, "Economie monétaire et financiére", op.cit, p359.

94- H. Bourguinat, "les vertiges de la finance internationale",édition économica, France,1987, p134.

95- H. Bourguinat, " Finance internationale", 4édi, thémis Economie,Paris,1999,p101.
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، فالتطور الملحوظ في الأسواق المالیة والذي أدى إلى انخفاض تكلفة التمویل قد 96أفضل لرؤوس الأموال

تسھیل لشروط تمویل (D.Plihon)استفادت منھ الشركات المتعددة الجنسیات أساسا و لم یتبین حسب 

ویضیف نفس المؤلف، في إطار الحدیث عن التخصیص الدولي لرؤوس .الشركات المتوسطة والصغیرة

إطار العولمة المالیة، أن معظم التحركات الدولیة لرؤوس الأموال تتم بین الدول المصنعة أساسا، الأموال في

بل أكثر من ھذا، فالدول السائرة في طریق النمو تحول رؤوس الأموال نحو الدول . خاصة بعد أزمة المدیونیة

.96الصناعیة لتسدید خدمة دیونھا أكثر مما تتلقاه ھي من الدول الصناعیة 

قد سمحت Titrisationكذلك في إطار الحدیث عن ایجابیات العولمة المالیة، یمكن القول أن عملیة الأسندة 

بتوسیع عدد و مجال الأعوان الاقتصادیین الذین من شأنھم تقدیم رؤوس أموالھم و ادخاراتھم، و التي 

قدرة النظام المالي على تعبئة مختلف ستتحول إلى موارد للتمویل، أو بتعبیر آخر، فقد رفعت ھذه العملیة من 

الموارد المالیة المتوفرة، كما سمحت نفس العملیة أیضا بتوفیر إمكانیة تنویع الحوافظ من الأصول الدولیة 

بالإضافة . 97الأمر الذي قد یعتبر أفضل طریقة للحصول على أفضل مردودیة مقابل درجة مخاطرة معینة 

وزیع القرض على عدة ممولین قصد تغطیتھ و من ثم فمن شأنھا الرفع من إلى ھذا، فعملیة الأسندة تعني ت

دائما، أن ارتفاع حجم الأصول المالیة (D.Flouzat)كما تشیر . 98درجة سیولة النظام البنكي الدولي

قد المتداولة من شأنھ تسھیل و تسریع عملیة انتشار تأثیر تغیرات أسعار الفائدة في النظام المالي الأمر الذي 

..یرفع من درجة فعالیة سیاسة سعر الفائدة

في الأخیر، قد نشیر أن ظھور المنتجات المشتقة قد یسمح بتغطیة بعض المخاطر، الأمر الذي قد یدفع إلى 

.التغطیة قد لا یتطورانتطویر الاستثمارات و التبادل و اللذان لولا

.:سلبیات العولمة المالیة-2

بالرغم من الایجابیات السالفة الذكر، فلا یخلو تبلور العولمة المالیة من المخاطر و بعض النتائج السلبیة، و 

..                                            التسبب في لا استقرار وسائل التمویلمنھا 

كما أنھم یحاولون دوما . و لقد سبقت الإشارة أن مثل ھؤلاء المستثمرون یسیرون مبالغ معتبرة من الادخارات

تعدیل حوافظھم المالیة قصد الحصول على المردودیة المثلى، من ثم فعملیات التعدیل ھذه و التي تكون عبارة 

عن عملیات شراء و بیع قد تنتج رؤوس أموال أكبر من حجم التدفقات الصافیة التي یظھرھا میزان 

.99المدفوعات

95- PH. D'aversinet, J.P Petit: "Echanges et finance internationale",la revue Banque,Paris, 1996, p390.

96- D.Plihon, op.cit, p15.

97- H. Bourguinat, "les vertiges de la finance internationale", op.cit, p134.

98- D. Flouzat:" economie contemporaine" ,T2 , les phénomènes monétaires,ed PUF,1997, p134.

99- PH. D'aversinet, J.P Petit: "Echanges et finance internationale", op.cit, p390.
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قد خلقت تقلبات و لا استقرار في مصادر التمویل، فقد أدت العولمة المالیة أیضا إلى و بالإضافة إلى كونھا 

و ھو ما قد (انتقال رؤوس الأموال من تمویل عملیات الاستثمار و الإنتاج إلى تمویل الاستثمارات المالیة 

.).یترجمھ استثمارات الحوافظ المالیة الذي تحدثنا عنھا آنفا

و آخرون ففي الدول المصنعة أدت الصدمتین البترولیتین إلى انخفاض معدل ادخار (C. Crozet)فحسب 

و لقد أدت ھذه الوضعیة إلى القلة النسبیة لرؤوس . العائدات و ارتفاع احتیاجات تمویل الإدارات العمومیة

فالمؤسسات ستفضل القیام بتوظیفات . جمھ ارتفاع أسعار الفائدة الحقیقیةالأموال المتوفرة، الأمر الذي قد یتر

..100مالیة أكثر و أسرع مردودیة بدل القیام باستثمار إنتاجي

لیة و بالتدقیق ارتفاع أن ارتفاع حجم الصفقات أو المعاملات المالیة الدو(J.M. Siroen)ھذا، كما یلاحظ 

..            قیمة أو سعر السندات لا یقدم تمویلات مباشرة جدیدة للمؤسسات التي أصدرتھا في السابق

على ھذا الأساس، ففي بعض الحالات قد یكون الاستثمار في الأسواق المالیة عبارة عن اقتطاع أو اكتناز 

..101للنقود

الرافعة إضافة إلى ھذا فالعولمة المالیة، و عبر نشأة الأسواق المشتقة فقد شجعت على المضاربة نظرا لأثر

ونھا وسائل لمواجھة خطر الصرف و تقلبات أسعار فالمنتجات المشتقة و بالرغم من ك. المالیة التي توفرھا

لاسیما للتسھیل على المضاربة التي ،102الفائدة لكن في المقابل تعتبر من الوسائل المفضلة لدى المضاربین

على غرار ما یحدث ) أي تجمید سیولة قلیلة نسبیا إذا ما قورنت بالربح المستھدف(تقدمھ بفضل أثر الرافعة 

إضافة إلى ذلك، فتقریبا نصف . ظمة أین یتم تجمید مبلغ قلیل نسبیا على شكل ودیعة ضمانفي الأسواق المن

التي لا تخضع للتنظیمات و الذي قد 103العملیات أو الصفقات في الأسواق المشتقة تتم في الأسواق بالتراضي

تائج أو العواقب صعبة و في إطار الحدیث عن الخطر النظامي فھو یعتبر من الن. یشكل تنامي للخطر النظامي

التي أثبتت 1998، أزمة جنوب شرق آسیا 1994الأزمة المكسیكیة : التقدیر للعولمة المالیة و كأمثلة عن ذلك

فمراقبة النظام المالي الدولي أصبحت أكثر من أي قوت مضى ضرورة ، مدى تأثر البلدان الناشئة بھذا الخطر

.. 104حتمیة

) (Délit d'initié .

100- Y. Crozet Abdl Maleki, D.Dufourt, R.Sandretto:"Les grands questions de l'économie mondiale", op.cit,  p147.

101- J.M .Siroen: "L'économie mondiale", op.cit, p289.

102- D. Plihon: "les enjeux de la globalisation financiére", in R Boyer et autres; opcit, p73.

103- D. Flouzat: "économie contemporaine", opcit, p421.

J.Luc Bailly, G.Caire, A. Figluizzi, V. Leliévre, "Economie monétaire et financiére", opcit, p359.104-
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10ب 1990وقد حكم علیھ سنة Junk Bondsو الذي یعتبر مؤسس السندات الردیئة (M. Milken)عن 

.ملیار دولار نظرا لاقترافھ لجرائم من ھذا النوع1.1سنوات سجن و غرامة مالیة قدرھا

بالإضافة إلى كل ما أشرنا إلیھ من البدایة حول النتائج السلبیة و المخاطر المترتبة عن العولمة المالیة، فقد 

نعتبر أن النقطة التالیة قد تعتبر واحدة من أھم النتائج السلبیة المرتبطة مباشرة بدور العولمة المالیة في ظھور 

الفصل بین المعاملات المالیة من جھة و المعاملات الحقیقیة من الأزمات المالیة، فالعولمة المالیة قد أدت إلى

جھة أخرى أو بتعبیر آخر، فقد انجر عن العولمة المالیة حدوث انفصال بین حجم وقیمة المعاملات المالیة و 

، أي أن المعاملات المالیةFondamentauxالأساسیات 

یل لعملیة الإنتاج و الاستثمار، بل أصبحت لم یصبح غرضھا ھو تخصیص رؤوس الأموال قصد ضمان التمو

كسیطرة الطابع . وقد یتبین لنا ھذا في العدید من الحالات. المعاملات المالیة تتطور بشكل منفصل ومستقل

، فالمعاملات في أسواق الصرف Financiarisation du taux de changeالمالي على سعر الصرف 

.105من تلك الناتجة عن التجارة الدولیة في السلع والخدمات مرة 50الناتجة عن عملیات مالیة أكبر 

كذلك، فحسب إحصائیات بنك التسویات الدولیة، بلغت قیمة الأصول المالیة المتداولة في الأسواق ما قیمتھ 

وفي المقابل نجد أن حجم خروج رؤوس الأموال و التي استعملت في توظیفات . ملیار دولار25000تقریبا 

.106ملیار دولار247یقدر بـ ) استثمار أجنبي مباشر( بیامستقرة نس

من جھة أخرى یمكن القول أن انفصال قیمة الأصول المالیة عن أساسیاتھا ماھو إلا تشكل لما سمیناه بالفقاعة 

،على ھذا الأساس قد نخمن أن العولمة المالیة، وعبر ارتفاع قیمة و حجم Bulle Spéculativeالمضاربیة

.ت المالیة و التي أصبحت بعیدة عن الأساسیات، رفعت من احتمال وقوع أزمات مالیةالمعاملا

أن الابتكارات المالیة التي قد تعتبر من بین ظواھر العولمة المالیة، قد صعبت من (D.Flouzat)ھذا و تشیر 

. الأصول المالیةضبط و تفسیر تطورات المجمعات النقدیة و ذلك لكونھا قد قللت من التفرقة بین النقود و

أن ھذه الظاھرة قد ترجع كذلك إلى إزالة الحواجز بین مختلف الأسواق لاسیما (H.Bourguinat)ویعتبر 

.107السوق النقدیة و السوق المالیة

Risqueاستنادا إلى النقاط السابقة، یمكن القول أن العولمة المالیة قد أنجر عنھا خطر نظام دولي  du

105- D.Plihon:"la monté en puissance de la finance spéculative", in A.Cartapins :les turbulances et spéculations dans
l’économie mondiale ,ed Economica,France, 1996, p05.

106- Y. Crozet Abdl Maleki, D.Dufourt, R.Sandretto, :opcit, p149.

107- H. Bourguinat:"finance international", opcit, p104.
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système Mondialلعدة أسبابوقد نرجع ھذا. 108أي أنھا أدت إلى عولمة خطر النظام:

العولمة المالیة عند تعریفھا اعتبرنا أنھا ظھور نظام مالي دولي، لاسیما بترابط الأسواق المالیة الدولیة 

كذلك فلقد لاحظنا سابقا أنھا قد تشجع على المضاربة وعلى ابتعاد . بفضل وجود شبكات متطورة للاتصالات

. حتمال ظھور أزمات مالیة دولیة أي عولمة لخطر النظامقیمة الأصول المالیة عن الأساسیات ومن ثم تبلور ا

من ھذا المنطلق، ونظرا لوجود ھذا الترابط بین مختلف الأنظمة المالیة الوطنیة، ففي حالة إفلاس ھیئة مالیة 

ما . ما فقد یحتمل أن یؤدي ھذا إلى ظھور إفلاس متسلسل قد یشمل ھیئات أخرى موجودة في بلدان مختلفة

.فالخطر یبقى دوما قائما, لنقل خطر النظامیمثل عملیة 

من شأنھ إلى اعتبار أن تطور استعمال الابتكارات المالیة لاسیما المنتجات المشتقة(D.Paget blanc)ذھب 

فإذا كانت ھذه المنتجات تسمح . Risque d'illiquidité globalرفع خطر عدم السیولة بشكل كلي 

المقابل، ونظرا لوجود أثر الرافعة، فإمكانھا أن تتسبب في أزمة سیولة للمشتري النھائي بالتغطیة لكن في

.كلیة بالأحرى أزمة مالیة

.Mondialisation du risque de systèmeكل ھذه الأمثلة ماھي إلا صور لعولمة خطر النظام 

ي راجع بدوره أن الأزمة المالیة، التي قد تنجر عن وجود خطر نظامي دول109(D.Plihon)ھذا، و یعتبر 

مثلا ( ففي الفترة الأولى تتسبب المضاربة في حدوث اضطراب . إلى العولمة المالیة، قد تحدث في فترتین

ھذا الأخیر ینشط و یحفز من طرف الابتكارات المالیة ). انخفاض سریع لأسعار الأسھم في البورصة

Effetالدولي وھو ما یعرف بآثار العدوى بعدئذ یبدأ الاضطراب في الانتشار عبر النظام المالي . المختلفة

de Contagionفبفضل الوسائل . ،لاسیما وأن الأنظمة و الأسواق المالیة أصبحت مرتبطة فیما بینھا حالیا

وكل سوق مالیة قد تتأثر بالمعلومات المتأتیة من . الحالیة للاتصال تنتشر المعلومات بشكل یكاد أن یكون آني

قد تؤثر مباشرة ) كسوق وول ستریت مثلا( ات المتعاملین في سوق قد تعتبر ھامةفتصرف. الأسواق الأخرى

وقد یؤدي ھذا إلى ما یعرف بالعدوى عن طریق التصرفات . في تصرفات المتعاملین في باقي الأسواق

.Contagion Mimétiqueالمحاكیة 

یقلدون فقط تصرفات الآخرین، ومن ثم لا یتخذون قراراتھم من خلال التحلیل الموضوعي للمعطیات وإنما 

وبالتالي، فالمتغیرات قد تكون غیر مرتبطة بالحالة المالیة في البلد، قد تؤدي إلى ظھور أزمة مالیة فیھ، و 

.سنعود بالتفصیل إلى موضوع الأزمات المالیة في الفصل الثالث

108- J.P.Lespès, J.M.Siroen,"le risque du système in finance international", ed Armand Colin ,France,1993, p232.

109- J.P.Lespès, J.M.Siroen, p232.
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المخاطر الناجمة عن العولمة المالیة: المطلب الثالث

بالرغم من الصورة الوردیة التي یرسمھا كثیر من الخبراء و الاقتصادیین عن عولمة الأسواق المالیة وذلك 

للنتائج الایجابیة المنتظرة من ورائھا إلا أن تلك الصورة تظل ناقصة، بل مشوھة، ما لم یستكمل التحلیل 

فقد أثبتت التجربة أن العولمة . و المشكلات المحتملة من وراء تلك العولمةبإبراز المخاطر و الأزمات

ودول 1994المكسیك عام ( المالیة، في حالة البلاد النامیة، كثیرا ما أدت إلى حدوث الأزمات المالیة المكلفة 

، و یعترف )لثو التي سنعود إلى بعضھا في الفصل الثاالخ...1999و البرازیل و روسیا1997جنوب أسیا 

خبراء صندوق النقد الدولي بتلك المخاطر صراحة، لكنھم یعتقدون أن تلك المخاطر و الأزمات یمكن تجنبھا 

:التعامل معھا بقدر من قواعد التنظیم التحوطیة و تعزیز سلامة المؤسسات المالیة و أھم ھذه المخاطر ھيأو

.,:                                       المخاطر الناجمة عن التقلبات الفجائیة لرأس المال-1

إن الحركة الواسعة و المفاجئة لرؤوس الأموال الأجنبیة دخولا و خروجا عبر الحدود الوطنیة للدولة تخلف 

:فیما یليالعدید من الآثار السلبیة على الاقتصاد الوطني نوجزھا 

:حالة تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل-أ

حینما نلفي نظرة خاطفة على مكونات انسیاب رؤوس الأموال الأجنبیة التي اتجھت إلى البلاد النامیة في عقد 

. التسعینات، نلحظ على الفور كیف یتعاظم، و بسرعة شدیدة، حجم انسیاب رؤوس الأموالالأجنبیة الخاصة

1997-1990ملیار دولار أمریكي وخلال المدة  280حجم ھذا الانسیاب إلى حوالي وصل 1997ففي عام 

من جملة %10كان النصیب النسبي لتدفق القروض من البنوك التجاریة الخاصة دولیة النشاط لا یزید عن 

مالیة فقد كان أما الاستثمار في الحافظة ال. انسیاب رؤوس الأموال الأجنبیة الخاصة التي تدفقت إلى ھذه البلاد

نصیبھ حوالي ثلث مجموع ھذا الانسیاب، بینما وصل نصیب الاستثمارات الأجنبیة المباشرة إلى حوالي 

:والشكل التالي یوضح ذلك.  110نصف ھذا الانسیاب و كان حظ البلاد النامیة من تلك الاستثمارات متفاوتا

.35شذى جمال خطیب، مرجع سبق ذكره، ص-110
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1997-1990یمثل مكونات تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة الخاصة للدول النامیة للفترة :1شكل رقم 

).بلیون دولار لكل وحدة50( "بلایین الدولارات"

إجمالي التدفقات الخاصة

200قروض
البنوك التجاریة

150الحافظة  

100المالیة

المباشرةرالاستثمارات

تالسنوا

19971991 1992 1993 1994 1995 19961990

UNCTAD, world Investment report 1998, p:14:المصدر

و بتحلیل حركة مكونات ھذه التدفقات یبدو أن استثمارات الحافظة المالیة تتسم بسرعة النمو، و بضخامة 

..الحركة و سرعة التنقل من سوق لأخر و بصورة مفاجئة

درجة تقلب الاستثمار في الحافظة المالیة بالمقارنة مع الاستثمار الأجنبي المباشر یعود والواقع أن ارتفاع 

إلى أن النوع الأول من الاستثمار تحكمھ العوامل قصیرة الأجل وسعیھ الدءوب نحو الأرباح السریعة،في 

ت عادة ما یھتم حین أن النوع الثاني من الاستثمار الذي یأخذ الآن شكل فروع للشركات متعدیة الجنسیا

بالأرباح على المدى الطویل، و تحكمھ اعتبارات نمو السوق و الدخل القومي و التغیرات الھیكلیة في 

اقتصاد البلد المستضیف أضف إلى ذلك، أن الاستثمار الأجنبي المباشر عادة ما یتجسد في شكل طاقات 

حالات یكون من الصعب تصفیة أو بیع تلك وفي مثل ھذه ال. إنتاجیة جدیدة، أو تملك طاقات إنتاجیة قائمة

الطاقات في الأجل القصیر خاصة إذا كان إنتاج تلك الطاقات یندمج و یتكامل مع باقي فروع الشركة في 

الخارج، فعملیة تصفیة المشروع أو إغلاقھ تكون عملیة صعبة و تحتاج لبعض الوقت، بینما التخلص من 

ن یتم بسھولة عن طریق البیع في الأسواق المالیة، كما أن الاستثمار في الاستثمار في الحافظة المالیة یمكن أ

الحافظة المالیة یتأثر كثیرا بالتوقعات و بالمعلومات التي تتوافر لدى المتعاملین و بحالتھم النفسیة، وغالبا ما 

أوسلوك من یسیر في الزفة وھو أمر یختلف عمن (Herd Behaviour)یطغى علیھم سلوك القطیع 

50.یعملون في الاستثمار الأجنبي المباشر
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و أیا كان الأمر فان قرارات المستثمرین في الحافظة المالیة تتسم بدرجة عالیة من الحساسیة تجاه الأمور 

الجاریة في الأجل القصیر، فھم یمیلون إلى تصفیة استثماراتھم على نحو واسع و الخروج بھا من البلد حینما 

یعودون بكمیات كبیرة من استثماراتھم حینما تسترد الأسواق الثقة فیھا، ویلعب سلوك تحدث أیة أزمة، وقد 

القطیع ھنا دورا مؤثرا، ھذه الحركة الواسعة و المفاجئة لرأس المال الأجنبي،دخولا وخروجا، عبر الحدود 

فعندما تتدفق . وطنيالوطنیة للدولة، تتسبب في حدوث كثیر من الآثار و الانعكاسات السلبیة على الاقتصاد ال

الاستثمارات قصیرة الأجل للداخل بكمیات كبیرة و بشكل مفاجئ فإنھا تزید عن استقرار الاقتصاد الكلي، إذ 

.:غالبا ما یحدث

، الأمر الذي یضر )في حالة نظام سعر الصرف المعوم(ارتفاع في سعر صرف العملة الوطنیة•

.في المیزان التجاريبالصادرات و یزید من الواردات فیزداد العجز 

.ارتفاع أسعار الأصول، وبالذات الأراضي و العقارات، و الأصول المالیة•

).في حالة نظام سعر الصرف الثابت(انخفاض في أسعار الفائدة •

.زیادة معدل التضخم•

.زیادة الاستھلاك المحلي بسبب زیادة الطلب على السلع•

و علما بان ارتفاع سعر العملة الحقیقي سیؤدي إلى تراجع القدرة التنافسیة للدولة، و احتمال تفاقم حالة من 

عدم الاستقرار في الاقتصاد الكلي تجعل تدفقات رؤوس الأموال نفسھا غیر مستقرة، و الشكل التالي یوضح 

..و الإشرافمخاطر تحریر الأسواق المالیة في ظل غیاب الرقابة

.یمثل مخاطر تدفقات رؤوس الأموال إلى الداخل: 02شكل رقم 

.37شذا جمال خطیب، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر
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المصرفي

ارتفاع معدلات الاقتراض



العولمة المالیةالفصل  الأول 

:حالة خروج تدفقات رؤوس الأموال -ب

مثل تطور سیاسي ( سواء نتیجة صدمة سلبیة) الأموال الساخنة(یتسبب الخروج المفاجئ لرؤوس الأموال 

: إلى مایلي) في ثمن سلعة التصدیر الأساسیة، ارتفاع في ثمن سلعة الاستیراد الرئیسیةغیر متوقع، انخفاض 

:قي حالة سعر الصرف المعوم، سیحدث

.الانخفاض الفعلي في سعر العملة المحلیة •

.انخفاض و تدھور أسعار الأوراق المالیة و الأصول العقاریة•

.درجة الإحلال بین الأصول المحلیة و الأجنبیةقد یؤدي إلى زیادة سعر الفائدة المحلیة تبعا ل•

:في حالة سعر الصرف الثابت ، سیحدث

انخفاض أسعار الأوراق المحلیة، فیتدخل البنك المركزي لوقف تدھور العملة المحلیة عن طریق •

.عرض الاحتیاطات

من عملیات انخفاض مستوى الاحتیاطیات الدولیة لدى البنك المركزي قد یحدث موجة تشائمیة ترفع •

.بیع الأوراق المالیة

قد تلجأ الحكومة إلى رفع سعر الفائدة لتعویض المستثمرین عن الخسارة التي لحقت بھم،لكن ھذا •

.الإجراء یؤدي إلى رفع تكلفة الاقتراض و بالتالي تنخفض معدلات الاستثمار

:مخاطر تعرض البنوك للأزمات-2

لعل أحد أھم مخاطر العولمة المالیة ھو تلك الأزمات القویة التي یتعرض لھا الجھاز المصرفي سواء 

و (lindgren)خلال إجراء عملیة التحریر المالي و الدولي، أو بعد إتمام العملیة، و قد أشارت دراسة ل 

اظمت فیھا قوة دفع العولمة المالیة، وھي الفترة التي تع1996-1980إلى أنھ خلال الفترة 1996آخرین عام 

حدثت ھناك أزمات في الجھاز المصرفي في ما لا یقل عن ثلث الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي، و 

وداعا للكبح : "، في مقالة شھیرة لھ تحت عنوان1985كان كارلوس دیاز ألخاندرو قد  نبھ مبكرا منذ عام 

، نبھ إلى المخاطر الشدیدة التي تحملھا عملیات التحریر المالي للنظام "أھلا بالانھیار المالي.....المالي

.111المصرفي

,124زكي رمزي، العولمة المالیة، مرجع سابق، ص- 111
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.

و بخاصة إذا (Excessive Borrowing)المالي، الداخلي و الدولي لكي تسرف في الاقتراض الخارجي 

كان سعر الفائدة الخارجي أقل بفارق كبیر من سعر الفائدة المحلي، و یسود سعر صرف ثابت و تستخدم ذلك 

المحلیة و سوف تعاني البنوك من مصاعب مالیة شدیدة حینما یحدث تخفیض في قیمة في تمویل قروضھا

1980إلى أنھ في عام 1996في دراسة عام (Sheng)و قد أشار شنج (Devaluation)العملة الوطنیة 

ئر فادحة ملیار دولار أمریكي و قد تكبدت ھذه البنوك خسا81كانت البنوك في البلاد النامیة مدینة بما قیمتھ 

حینما قامت ھذه البنوك بتنفیذ اتفاقات الاستقرار الاقتصادي و التكیف الھیكلي و خفضت من قیمة عملاتھا 

تعد مثالا نموذجیا عن 1994الوطنیة كجزء من متطلبات ھذه الاتفاقات و لعل أزمة البنوك في المكسیك عام 

ارتفعت قیمة الدولار الأمریكي 1994و دیسمبر 1993ھذا النوع من الأزمات فخلال الفترة ما بین دیسمبر 

بیزو، و ھو الأمر الذي رفع من قیمة التزامات 5.3بیزو للدولار إلى 3.1داخل سوق الصرف بالمكسیك من 

ملیار بیزو، كما أن مخاطر الائتمان على 174ملیار بیزو إلى 79البنوك المكسیكیة بالعملات الأجنبیة من 

منحتھا قد زادت بشكل واضح مع ارتفاع أسعار الفائدة و تدھور أحوال النشاط القروض التي كانت قد 

..الاقتصادي

في منح الائتمان للقطاع الخاص دون أضف إلى ذلك، فإنھ في جو التحرر المالي كثیرا ما تسرف البنوك 

ضمانات كافیة، و بالذات لقطاع العقارات وعلى الأخص في فترات الرواج الاقتصادي المصحوبة بتدفقات 

كبیرة لرؤوس الأموال الأجنبیة من الخارج، و كثیرا ما تستخدم موارد مالیة قصیرة الأجل لتمویل أصول 

خاطر الائتمان و العسر و نقص السیولة، و یقول الخبیر دانیال طویلة الأجل مما یجعلھا عرضة لمشكلات م

یبدو أن أزمات النظام المصرفي تسبقھا في كثیر من الأحیان "في ھذا السیاق (Daniel C Hardy)ھاري 

زیادة غیر قابلة للاستمرار في الاستثمار الممول إلى حد كبیر بتدفق رأس المال الأجنبي إلى الداخل عبر 

.".مصرفي النظام ال

مدى تأثیر العولمة المالیة من خلال 1997و قد أكدت الأزمة التي اندلعت جنوب شرق آسیا في صیف 

على الأسواق المالیة العالمیة في اندلاع أزمة النظام تحریر حساب رأس المال و الانفتاح المالي دون ضوابط 

.و سنشیر إلى أنواع الأزمات المالیة في الفصل الثالث. المصرفي

.:مخاطر التعرض لھجمات المضاربة المدمرة-3
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لھذه المضاربات كنشاط أساسي لھم بل و إلى الحد الذي أصبحت فیھ أسعار صرف كثیر من المؤسسین

البلدان تحدد بناءا على مساومات ھؤلاء المضاربین، و جاءت عملیات التحریر المالي، المحلي و الدولي 

فقد . مضاربات عن طریق إلغائھا الكثیر من القیود التي كانت تحد من قیام المضارباتلكي تسھل نشاط ال

كان تداول العملات الأجنبیة قبل ذلك یخضع في غالبیة بلاد المعمورة للرقابة الحكومیة، إذا لم یكن في 

نقدیة و الخضوع الإمكان تداول و مبادلة مبالغ كبیرة أو تحویلھا للخارج إلا بعد أخذ موافقة السلطات ال

لإجراءات معقدة، أما بعد تنفیذ التحریر المالي، الداخلي و الخارجي بإعلان قابلیة التحویل للحساب الجاري 

و لحساب رأس المال، أصبحت مئات الملیارات من الدولارات تتطایر بسرعة و بحریة مطلقة من سوق 

للمضاربات و اقتناص الأرباح الضخمة لآخر مستخدمة في ذلك شبكات الربط الالكتروني بحثا عن فرص

، و تجدر الإشارة إلى أنھ انفجر تداول %200بالمائة إلى 50منھا والتي قد یتراوح معدلھا ما بین 

ملیار في منتصف الثمانینات إلى حوالي 200العملات الأجنبیة بشكل كبیر على الصعید العالمي من حوالي 

صبحت الاحتیاطات الدولیة التي تملكھا البنوك المركزیة في ، فأ1995تریلیون  دولار في عام 1.2

مختلف دول العالم مجرد رذاذ طفیف بجانب مئات الملیارات التي أصبحت تتعامل فیھا البنوك و شركات 

و بجانب ذلك انفجر تداول . التأمین و صنادیق الاستثمار المالي و صنادیق التأمینات الاجتماعیة و المعاشات

و عدد لا یحصى من المشتقات و ھي أوراق یتم التعامل علیھا على ) الأسھم و السندات(مالیة الأوراق ال

مدار الساعة فعندما تقفل بورصة لندن أبوابھا تنتقل الحركة إلى نیویورك لتعود من جدید إلى طوكیو في 

التاریخ و و ھكذا، و ارتفعت مؤشرات البورصات العالمیة إلى آفاق غیر مسبوقة في...غضون ساعات

أصبحت البورصات أكثر ارتباطا و تداخلا بحیث أصبح في الإمكان أن یؤدي انخفاض سعر الفائدة في 

الاقتصاد الأمریكي إلى ارتفاع أسعار الأسھم في طوكیو أو فرانكفورت أو باریس وتسابق كبار الاقتصادیین 

صفقات البیع و الشراء و التحویل من و الریاضیین على إعداد الصیغ الریاضیة التي تقوم بھا على أساس 

عملة لأخرى و من سوق لآخر في لمح البصر و ھكذا أصبحت تلك العملیات أشبھ بالمقامرة المدروسة 

(Educated Gambling)على حد تعبیر أحد المتعاملین في ھذه المھنة                            ..

19921993

)

 (
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و في ضوء ) و حساب رأس المالفتح الحساب الجاري( و الواقع، أنھ في ضوء إجراءات العولمة المالیة 

ثبات أسعار الصرف وارتفاع أسعار الفائدة المحلیة، و في ضوء وجود میل متنامي لزیادة حجم الدین 

في ضوء . الخارجي وارتفاع معدل خدمتھ، ومع توافر قدر ملائم من الاحتیاطات الدولیة لدى البنك المركزي

نموذجین شھیرین في ھذا السیاق یوضحان لنا ظروف المناخ ھناك. ذلك كلھ تتھیأ الفرصة لھجمة المضاربین

سنرى (1997وحالة تایلاند عام1994العام المشجع لھجمات المضاربین، نقصد بذلك حالة المكسیك عام

).بالتفصیل ھتین الحالتین في الفصل الثالث

:مخاطر ھروب الأموال الوطنیة للخارج-4

اق المالیة للبلاد النامیة ھو تدویل مدخراتھا الوطنیة، حیث أصبحت من أخطر ما نجم عن عولمة الأسو

تفضل الاستثمار خارج بلادھا -في ضوء فتح حساب رأس المال-أقسام لابأس بھا من ھذه المدخرات

الفجوة ( الوطنیة، و المثیر للدھشة ھنا، أن ذلك یحدث في البلاد التي تعاني من اتساع فجوة مواردھا المحلیة 

ومن عجز كبیر في میزان مدفوعاتھا، ومن دیون خارجیة ضخمة ) معدل الاستثمار و معدل الادخاربین 

..تزداد وطأة خدمة أعبائھا عبر الزمن

یھ البلاد النامیة لفتح الأبواب لرأس والتناقض الغریب، في ھذا الخصوص، ھو أنھ في الوقت الذي تسارع ف

المال الأجنبي من خلال التسابق على منحھ الكثیر من المزایا و الإعفاءات و الحوافز، إلا أنھا سمحت في 

..ضوء العولمة المالیة، لأصحاب المدخرات أن یخرجوا بھا للاستثمار في أي بقعة في العالم

الوطنیة للاستثمار في الخارج إلى عدة مجالات، جزء منھا قد یستثمر في الأصول المالیة، فتذھب الأموال 

المباشر، وقسم وبعض منھا یتجھ للاستثمار في الأصول العقاریة، و بعضھا یذھب إلى الاستثمار الأجنبي

لمتاحة عن مفارقات وتكشف البیانات التاریخیة ا. منھا قد یفضل الإیداع في البنوك و في المؤسسات المالیة

مدھشة في ھذا الخصوص، منھا أن ھناك دولا تزید فیھا نسبة الأموال الوطنیة الھاربة إلى تدفقات رؤوس 

وھناك دول تمثل فیھا الأموال الوطنیة ) مثل حالة فنزویلا في أوائل الثمانینات(%100الأموال الأجنبیة عن 

من إجمالي دیونھا الخارجیة، ورغم انھ من الصعوبة %90-50المستثمرة في الخارج نسبا تتراوح مابین 

بمكان في حالة البلاد النامیة حصر و تقدیر الأموال الوطنیة التي تخرج منھا سنویا للاستثمار في الخارج في 

.ظروف العولمة المالیة الراھنة
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ورغم أن ظاھرة ھروب الأموال الوطنیة للخارج ھي ظاھرة قدیمة في البلاد النامیة و تتعدد أسبابھا وتتنوع 

الإشكالیة التي كان یتم عبرھا ھذا الھروب، إلا انھ مما لاشك فیھ أن إجراءات التحریر المالي المحلي و 

ولي التي نفذتھا ھذه البلاد في عقد التسعینات قد أصبح نوع من الحریة على خروج ھذه الأموال، ومن ثم الد

أسھمت في استفحال ھذه الظاھرة وما ینجم عنھا من آثار سلبیة على میزان المدفوعات وعلى قدرة البلد على 

.112صافي لرؤوس الأموال الأجنبیةالتراكم و الاستثمار وعلى خدمة دیونھ الخارجیة، وكذا على التدفق ال

:غسیل الأموال-5

یعتبر غسیل الأموال احد أكثر المواضیع حساسیة من وجھة النظر السیاسیة،وھو مجال یتفاعل فیھ 

الإشراف المالي تفاعلا مباشرا مع تنفیذ القوانین نظرا إلى أن الأنشطة الممولة بالأموال المغسولة تشمل 

و الإرھاب، المواد المحظورة، أعمال الدعارة و الجریمة المنظمة، وسرقة البنوك الاتجار بالمخدرات

وأعمال المافیا، ومختلف الأعمال المجرمة قانونا، وعملیة غسیل الأموال عملیة وثیقة الصلة

البأنشطة الرشوة في البلدان المتقدمة و البلدان النامیة، إذ یتم اللجوء إلیھا لإخفاء حجم ومصادر الأمو

المتداولة في مثل ھذه الأنشطة و لإخفاء أسماء المستفیدین منھا، ولا توجد تقدیرات مقبولة لحجم غسیل 

والھیئة الدولیة الرئیسیة المكلفة بمكافحة غسیل الأموال ھي فرقة . الأموال على الصعید العالمي رغم انتشاره

التي أنشئت في أعقاب مؤتمر قمة مجموعة السبعة العمل المعنیة بالإجراءات المالیة المتعلقة بغسیل الأموال 

بلدا أغلبھا من البلدان المتقدمة، ومنظمتین 29، وتتألف عضویة ھذه الفرقة حالیا من 1989المنعقد في عام 

.          113دولیتین ھما المفوضیة الأوربیة و مجلس التعاون الخلیجي

: 114الآثار التالیةالاقتصاد الكلي،في ھذا الخصوص نذكرونجد أن غسیل الأموال یؤثر تأثیرا سلبیا على 

.انتشار الفساد الإداري في النظام المصرفي•

.إضعاف ھیبة الدولة و تشجیع التھرب من الخضوع للقوانین•

.تشجیع انتشار الجریمة و انحراف المستثمرین في الأنشطة المجرمة ذات الأرباح العالیة•

.المحليإضعاف الثقة في السوق المالي•

.خسارة الدولة مادیا لأن ھناك ضرائب لن تدفع عن تلك الأموال المغسولة•

حقا ھناك شعورا یتزاید فترة بعد أخرى بخطورة ظاھرة غسیل الأموال و تحاول الحكومات أن 

.132ص, زكي رمزي، العولمة المالیة، مرجع سبق ذكره- 112

.196، ص2003مة، مكتبة النھضة المصریة،القاھرة،محمد صفوت قابل، الدول النامیة  و العول- 113

.149رمزي زكي، العولمة المالیة،مرجع سبق ذكره،ص- 114
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تتصدى للظاھرة من خلال سن قوانین خاصة لمكافحتھا كما تحاول توسیع نظام المراقبة و تسھیل عملیات 

الإبلاغ عن غسیل الأموال للھیئات التي تتعامل في النقد الأجنبي أي البنوك و شركات الصرافة، كما أن 

ص بغسیل الأموال وتأثیره لدراسة النشاط الخا1996صندوق النقد الدولي قام بتكوین فریق خاص في عام 

على الاقتصاد الكلي ومن اجل الإقرار العاجل للإجراءات المضادة  للغسیل، كما أنشأت مجموعة السبعة 

(The Group of Sven) فریق عمل معني بغسیل الأموال وذلك في القمة الاقتصادیة التي عقدت في باریس في

لیقوم بمنع البنوك و المؤسسات المالیة من غسیل عوائد الأنشطة الإجرامیة و لتقویة أوجھ 1989یولیو 

.التعاون الدولي بین وكالات البحث الجنائي و السلطات القضائیة لمحاربة ھذه الظاھرة

:115ولمواجھة مخاطر العولمة المالیة فھناك عدة أسالیب،نذكر على سبیل المثال

تشجیع رؤوس الأموال الوطنیة على الاستثمار داخل حدود الوطن من خلال تحفیزھا بحوافز •

الإعفاء من الضرائب أو منح تسھیلات معینة في الإجراءات أو دعمھا وتسویق منتجاتھا : معینة،مثل

.وغیرھا

نظام متكامل للرقابة على البنوك من خلال البنوك المركزیة وذلك لمنع فرص التلاعبوضع •

.أو منح الائتمان بدون ضوابط وغیرھا

التي تدخل لغرض المضاربة إلى الأسواق المالیة Hot Moneyالأموال الساخنةرقابة الدولة على•

.رھا السلبیة على الاقتصاد القوميوتخرج منھا بسرعة فائقة بوضع ضوابط للازمة لمنع آثا

إصدار التشریعات اللازمة لمحاربة ظاھرة غسیل الأموال لمنع دخول الأموال القذرة إلى الاقتصاد •

.القومي

دمج البنوك الصغیرة و المتوسطة من اجل توافر كیانات مصرفیة قویة تكون قادرة على مواجھة •

.االتحدیات مع البنوك الأجنبیة محلیا أو عالمی

.244تداعیاتھا،مرجع سبق ذكره،ص - شركاتھا- عبد المطلب عبد الحمید، العولمة الاقتصادیة منظماتھا- 115
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خاتمة الفصل الأول

أشارت التطورات الراھنة في الاقتصاد العالمي إلى زیادة في حجم و نوع معاملات السلع و 

حیث أصبحت , و تعاظم التدفقات الرأسمالیة الدولیة مع سرعة انتشار التكنولوجیا , الخدمات العابرة للحدود 

ائج مھمة للأفراد و القرارات و الأحداث و الأنشطة التي تحدث في أحد أجزاء العالم تترتب علیھا نت

فاھتم الاقتصادیون بظاھرة العولمة المالیة التي برزت و رسخت , المجتمعات في أجزاء العالم الأخرى 

كما كان للنمو السریع الذي عرفتھ الأسواق المالیة العالمیة و كذا عولمة الأنشطة . بشكل ملفت للانتباه

فة الاتصالات في الاقتصاد العالمي دورا ھاما في مع انخفاض تكلخاصة المشتركة في الخدمات المالیة 

. تجلي العولمة المالیة 

لقد تغیرت بصفة كبیرة و بعمق الواقع الذي كان من , العولمة المالیة أضحى نفوذھا أكیدا , على ما یبدو 

ول من تلك و ترتب في المقام الأ, المفترض أن تتولى إدارتھ مؤسسة صندوق النقد الدولي و البنك الدولي 

, المتغیرات تراجع نفوذ كل منھما على سیاسات صرف العملات و على آلیات البنوك التي تنتھجھا البلدان 

مادام أن العولمة , فضلا عن ذلك لم تعد ھذه البلدان في حاجة إلى معونة مالیة من جانب ھذه المؤسسات 

.ال المحلیة و الدولیة في العالم المالیة وفرت مزیدا من أدوات و طرق التمویل لدى أسواق الم

فالعولمة المالیة تمثل بالنسبة للدول خاصة النامیة منھا سلاحا ذو حدین حیث تعتبر لھا , آیا كان الأمر

.فرصة للمزید من النمو و لكن في نفس الوقت تطرح أمامھا مخاطر تتمثل في مزید من التھمیش 

لیة في تغییر الوجھ الذي كان علیھ الاقتصاد العالمي واضحة بصفة إذ أنھ مھما كانت ید العولمة الما

فھذا لیس معناه الأخذ بما یعطي من تجارب بصفة كلیة ، لا بد أن تتسم تعاملات الدول خاصة النامیة , جلیة

و . بنوع من الحیطة و الحذر و الأخذ بالتجارب القائمة على حسب الخصائص التي تتمتع بھا ھذه الدول 

بأدواتھاكان  یمكن القول أن العولمة المالیة لیس بشيء یؤخذ كلھ أو یترك كلھ فھي فاعلة و متفاعلة مھما

.في البیئة الاقتصادیة الراھنة و ھذا ما سنوضحھ في الفصل الموالي



:ثانيالالفصل

العولمة المالیة أدوات
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العولمة المالیة أدواتصل الثاني                                 الف

العولمة المالیةأدوات: الفصل الثاني 

التحریر المالي و الأسواق المالیة: المبحث الأول 

الماليالتحریر : المطلب الأول 

ن، و لم یكن كل اعالمیتأیضاأن التجدید المالي و التحریر المالي ظاھرتان محلیتان و إدراكمن المھم 

النظم و اللوائح المعیقة لعمل إلغاءلات المالیة الدولیة بل أیضا تم مما حدث ھو فقط تخفیف القیود على المعا

و الدولي وقد سار التحریر المالي المحلي.المحلیة مع ابتعاد البلدان عن سیاسات التقیید الماليالأسواق

إعطاءا للكثیر من نفس الحوافز و الضغوط و سنحاول في ھذا المبحث مجنب و استجاب كل منھإلىجنبا 

.رؤیة للتحریر المالي و ما لھ من متطلبات و شروط لنجاحھ

:ر الماليتعریف التحری-1

أو نوعیة مفروضة من طرف ،التحریر المالي یعرف على أنھ عملیة تفكیك لكل القیود كمیة كانت-

1.دولیا كذلكإنماالدولة و المؤسسات العمومیة على القطاع المالي لیس فقط محلیا و 

المال و الحسابات المالیة رأسالتحریر المالي ھو التحرر من الحظر على المعاملات في حساب -

الدیون و أسھم : و التي تشمل المعاملات المتعلقة بمختلف أشكال رأس المال مثل،لمیزان المدفوعات

2.المحافظ المالیة و الاستثمار المباشر و العقارات و الثروات الشخصیة

حرر من القیود على أما صندوق النقد الدولي فقد عرف قابلیة الحساب الجاري للتحویل على أنھ الت-

و على ذلك فإن قابلیة حساب رأس . القیام بالمدفوعات و التحویلات إزاء المعاملات الدولیة الجاریة

القیود على النقد الأجنبي و الضوابط الأخرى، و لكنھا لا تلغي الضرورة كل إلغاءمال للتحویل تعني ال

3.لأساسیةالوسائل الشبیھة بالضریبة و المفروضة على المعاملات ا

لإزالةالتي تتخذھا الحكومة الإجراءاتو من وجھة نظر أخرى، التحریر المالي یتضمن تلك -

بشكل یتفق مع النظام الاقتصادي الموجھ لاقتصاد السوق ھالضوابط على النظام المالي، و تحویل ھیكل

4.تشریعي ملائمإطارو ذلك في ظل 

1. - Saoussen Ben gamra et Dominique Plihon- politiques de libéralisation financiére et crises bancaires,Economie
Internationale, 112 ,France,2007, p5.

.18ص,1998دیسمبر،,واشنطن ,میةباري ایشینجرین و مایكل موسى، صندوق النقد الدولي و تحریر حساب رأس المال، مجلة التمویل و التن. 2
18السابق، صنفس المرجع . 3
.17نفس المرجع السابق ، ص. 4
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العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني                                 

:خطوات التحریر المالي-2

أقصى حد، إلىتقلیل المخاطر الوقتنفسأقصى حد و فيإلىلزیادة فائدة تحریر حساب رأس المال 

الكلي و تطویر استقرار الاقتصادد على أھمیة تحقیق یكأتالویجب التفكیر جیدا في السرعة و التسلسل 

قبل تحریر حساب رأس المال في فترة متأخرة من برنامج الأدواتو الأسواقالمؤسسات المالیة المحلیة و 

في تسلسل خطوات تحریر سوق رأس إدراكھاو ھنا تكمل أھم نقطة ینبغي ،5الاقتصاديلإصلاحلالبلد 

، و التي القیود على معاملات حساب رأس المال قبل التصدي للمشكلات ھذهبإلغاءل جخطر التعھيالمال 

:تتمثل في

ھذه )في القطاع المالي و قطاع الشركاتالإفصاحالمحاسبیة و المراجعة و (الممارسات غیر الملائمة-
.الممارسات التي تضعف انضباط السوق

.الضمانات الحكومیة التي تشجع تدفقات رأس المال المفرطة-

.6الفسادأمامالمالیة المحلیة، مما یفتح الطریق الأسواقتنظیم المؤسسات و والإشرافو أیضا عدم كفایة -

حساب رأس المال یجب أن یكون جزءا من أسلوب معالجة متزامن و أن تحریرأخرى،و ترى وجھة نظر 

أي أنھ على البلدان أن تحرر حساب رأس المال في (لإصلاح الاقتصادي الكلي و الھیكلي لمتكامل و شامل 

ھذه یكون التنسیق بین نظرالومن وجھة ، )نفس الوقت الذي تحقق فیھ تقدما في إزالة التشوھات

.اعات المحلیة و الخارجیة ھو المسألة الرئیسیةالإصلاحات في القط

تلك التي ترى أنھ یجب ،7على سبیل المثالبعض القواعد بشأن تسلسل تحریر حساب رأس المالأن و رغم 

المباشر ، و تحریر الاستثمار الأجنبيالأجلعلى البلدان تحریر التدفقات طویلة الأجل قبل التدفقات قصیرة 

نتقال للاھي قواعد مغریة بسبب بساطتھا فإن قابلیة رأس المال ،محافظ الأوراق المالیةاستثمارقبل تحریر 

..                           تجعل تطبیقھا عملیا أمرا صعبا

الترخیص و إجراءاتالمال أشكالا مختلفة منھا المنع الصریح و رأسو یمكن أن تتخذ القیود على 

على التدفقات و یستطیع بلد ما أن یحرر بعض فالمختلهالضرائب على المعاملات و كل منھا لھ تأثیر

یؤخذ ل لیس شأنافتحریر حساب رأس الما.الأخرمكونات حساب رأس مالھ بینما یحتفظ بقیود على بعضھا 

التعامل في منأنماطكلھ أو یترك كلھ فھناك طرق عدیدة للتعامل معھ بقدر ما یوجد من أدوات مالیة و 

).انظر الایطار(رأس المال 

.20ص,1998تسلسل الاجراءات لتحریر حساب رأس المال ،التمویل و التنمیة ، دیسمبر ، جونستونباري -5
.19، صمرجع سبق ذكرهباري ایشینجرین و مایكل موسى، -6
.20، صنفس المرجع السابق- 7
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العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني                                 

.المعاملات الرأسمالیة التي یمكن أن تخضع للضوابطأنواع یمثل :7جدول رقم 

أسواق المال و رأس المال

.أسھم و أوراق مالیة أخرى

.سندات و غیرھا من أوراق المدیونیة

.صكوك سوق رأس المال

.أوراق الاستثمار المشترك

.المشتقات

عملیات الشراء التي تتم محلیا و یقوم بھا یمكن أن تطبق الضوابط المفروضة على عملیات سوق النقد و رأس المال على 
بواسطة مقیمین أو على مبیعات ) تدفقات الى الداخل(غیر المقیمین أو عملیات البیع أو الاصدارات التي تتم في الخارج 

)تدفقات الى الخارج(خارج المقیمون الملیات الشراء التي یقوم بھا في أو اصدارات یقوم بھا محلیا غیر المقیمین أو ع

عملیات الائتمان

الائتمان التجاري

الائتمان المالي

الضمانات و الكفالات و تسھیلات الدعم المالیة

أو على ) الائتمان الممنوح للمقیمین من جانب غیر المقیمین(و یمكن أن تطبق الضوابط على التدفقات الى الداخل 
المقیمینالائتمان الممنوح من المقیمین لغیر (التدفقات الى الخارج 

الاستثمار المباشر و المعاملات العقاریة

الخارج، أو على تصفیة الاستثمار أو إلىالداخل أو المتجھ إلىیمكن أن تطبق الضوابط على الاستثمار المباشر الوارد 
قیمینعلى شراء أو بیع العقارات التي تتم محلیا بواسطة غیر المقیمین أو شراء العقارات في الخارج بواسطة الم

أحكام خاصة بالبنوك التجاریة

و على القروض ) تدفقات الى الداخل(یمكن تطبیق الضوابط على الودائع غیر المقیمة و على اقتراض البنوك من الخارج 
)تدفقات الى الخارج(و الودائع الأجنبیة 

تحركات رؤوس الأموال الشخصیة

الھدایا أو المنح أو المیراث أو التركات أو تسویة الدیونتطبق الضوابط على الودائع أو القروض أو 

أحكام خاصة بالمستثمرین المؤسسین

یجوز أن تتضمن الضوابط حدودا لشراء الأوراق المالیة التي یصدرھا غیر المقیمین

.20، صمرجع سبق ذكره، و مایكل موسىباري ایشینجرین :المصدر
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العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني                                 

:8أما من ناحیة خطوات التحریر المالي فھي كالاتي

.و العرضالطلبلآلیاتالحقوق المفروضة علیھا لكي تتحدد وفقا إزالةالفائدة و أسعارتبدأ بتحریر : أولا

.إداریاالتخلص من أسالیب تخصیص الائتمان : ثانیا

.توفیر حریة الدخول و الخروج في عملیات الوساطة المالیة: ثالثا

.للتحویلروضة على حساب رأس المال بمیزان المدفوعات و قابلیة العملة فالضوابط المإزالة: رابعا

.توفیر بنیة تشریعیة و مالیة قویة: خامسا

:9و یراعى التدرج في التطبیق لبرنامج التحریر المالي منھجان

واحد و تتم نآأحدھما مباشر و فیھ یتم تحریر القطاع المالي الداخلي و القطاع المالي الخارجي في -

.في وقت واحدأیضاالتحریرإجراءاتكافة 

.لي یتم فیھ التحریر بشكل تدریجيرحمالأخرو -

:نھج المباشر للتحریر الماليال2-1

لكافة خطوات التحریر المالي مع تجاھل اعتبارات الآنيتطبیق لقد أدى ھذا النھج الذي ینطوي على ا

و تشیر تجارب كل .حدوث مشاكل مالیة و اقتصادیة في الدول التي سلكت ھذا النھجإلىالتسلسل و التدریج 

لمالي الداخلي و امن الأرجنتین و أوروغواي للتحریر الشامل أن كلتا الدولتین قامتا بتحلیل القطاعین 

وأن جمیع خطوات التحریر من إزالة القیود على سعر الفائدة و تخصیص الائتمان و .مع بعضالخارجي 

إلىتلك الخطوات في البدایة أدتواحد و قد نآالعملة للتحویل الكامل قد تمت في إلىعلى حریة الدخول 

الاقتصادي الكلي، الأداءتزاید درجة العمق المالي، و مارست لحین تأثیرات ایجابیة على الاستثمار الكلي و 

اقتصادات تلك الدول في دائرة أدخلتتلك السیاسات أسھمت بعد ذلك في زیادة المخاطر المنتظمة و أنإلا

. :10أھمھامن الأزمات المالیة

فيمتزایدة مشكلة لأوروغوايو الأرجنتیننتیجة لتحریر القطاع المالي الخارجي واجھت كل من -1.

من البنوك و الشركات المقترضة لمخاطر تخفیض العملة خصوم الجھاز المصرفي الأمر الذي عرض كلا

.                ..                                                                                الوطنیة

دیونزیادة نسب الرفع المالي للشركات حیث تزایدت الإلىأدى التحریر المالي في الأرجنتین -2.

بین ضرورات التحول الاقتصادي و التحریر المالي و متطلبات تطویرھا،دار الفكر -عاطف ولیام اندراوس،أسواق الأوراق المالیة-8
.                                                                                                              198،ص2008الجامعي،الإسكندریة،

.202نفس المرجع السابق،ص-9
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العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني                                 

..                                                            قصیرة الأجل لتلك الشركات

تزاید كبیر في إلىحیث أدت ،1995تأثیرات الأرجنتین على وجھ الخصوص بالأزمة المكسیكیة عام -3

, .التدفقات المالیة الكبیرة

تقلبات شدیدة في كل من سوق رأس المال و أسعار إلىو في تركیا أدى التحریر المالي غیر التدریجي 

.مخاطر منتظمة كبیرةإلىاالصرف كما تعرض

:النھج التدریجي للتحریر المالي2-2

و ،السابقةالآثارتلاقي إلىو على العكس من النھج الشامل فإن النھج التدریجي للتحریر المالي قد یؤدي 

و قامت 1991ربما تمثل تجربة الھند دلیلا قویا على ذلك التي اتخذت نھجا تدریجیا في التحریر المالي منذ 

مكنھا من تجنب العدید من الأزمات المالیة والاقتصادیة و أدى مابتحریر القطاع المالي الداخلي تدریجیا 

.زیادة مستوى العمق المالي بھاإلىذلك 

1990عامMontielالنھج التدریجي للتحریر المالي تحدید تسلسل خطوات التحریر و اقترح و یقتضي 

:11أربع خطوات للتحریر المالي الداخلي ھي

.ھیكلة أو تصفیة المؤسسات المالیة الضعیفةإعادةاستعادة التوازن على مستوى الاقتصاد الكلي مع -

.السیاسة النقدیة غیر المباشرة في البدء في تحریر أسعار الفائدةأدواتاستخدام -

.على النظام الماليالإشرافيتأصیل دور البنك المركزي -

.على النظام الماليالإداریةكافة أشكال القیود إزالةسعار الفائدة و لأتحریر كامل -

. :مزایا التحریر المالي-3

12 ،

.

) مثل عمليا(

.
...203نفس المرجع السابق،ص- 11
.  17باري ایشینجرین و مایكل موسى، مرجع سبق ذكره،ص- 12
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16: .

ونیس فرج عبد العال،الریاض،دار المریخ .محمود حسن حسنین و د, رونالد ماكدونالد،النقود و التمویل الدولي،ترجمة دسي بول ھالوود،- 13

..                                                                               658،ص2007للنشر،

.654سي بول ھالوود،رونالد ماكدونالد، مرجع سبق ذكره ،ص 14

أكتوبر سعود مطلق السبیعي،الإفراط في تحریر حساب رأس المال و الأسواق المالیة من أھم قنوات انتقال الأزمات المالیة،جریدة الرؤیة،- 15

http: //C:Document and Settings/insfp/Bureau،نسخة الكترونیة مقتبسة من2009

.662سي بول ھالوود،رونالد ماكدونالد، مرجع سبق ذكره ،ص - 16
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بالتحریر فطبیعة اندماج الدولة القائمة.تحریرللقد حدث كل ذلك بسبب غض الطرف عن الحجم الصحیح ل

فقبل تطبیق تدابیر واسعة النطاق .مھما في ھذا الشأنلاالمالي مع السوق العالمیة كانت و ما تزال عام

ھناك ضرورة بتحسین الأرضیة ،)النظام المصرفي و نظم الصرف الأجنبي و التجارة(للتحریر المالي 

و تقلیل التوقعات التضخمیة ،عجز الموازنة الحكومیةإزالةالاقتصادیة الكلیة على وجھ الخصوص تقلیل أو 

تحریر المالي لم تنشأ لتمویل عجز الموازنة الحكومیة حتى بالرغم فالمشكلة الأساسیة تتمثل في أن عملیات ال

من أنھا قد خففت عن القطاع الخاص المحلي عبء تمویل ھذا العجز و مع استمرار وجود ھذا العجز 

المدخرات الأجنبیة، و ذلك ھو السبب في أن التحریر المالي عادة ما یعقبھ عجز إلىالمالي، فقد تم اللجوء 

یبدو و أن ارتباط التحریر المالي أنھغیر.17یع في الحساب الجاري لمیزان المدفوعاتكبیر و سر

نظرا لأن ، حد ماإلىخادعا المحلي و الدولي على السواء بأزمات مالیة مكلفة ھذا الارتباط قد یكون

لناحیة المالیة وأیضا تحریرا من اأقلو قد وقعت في بلدان.الأزمات المالیة أحداث مركبة متعددة الأسباب

حساب في نظم مالیة أكثر تحررا غیر أنھ تظل ھناك حالات لعب فیھا التحریر المالي بما في ذلك تحریر

جدیة حول ما إذا كان و تحت أیة أسئلةبما یكفي لطرح .رأس المال،دورا لا یستھان بھ في حدوث الأزمات

...18شروط ھذا التحریر المالي نافعا بدلا من أن یكون ضارا

.:                                                                             متطلباتھ و شروط نجاحھ-4
في عقد اللاتینیةفي ضوء النتائج غیر المشجعة التي نتجت عن عملیات التحریر المالي في أمریكا 

ثمانینات القرن العشرین، فقد اعترف كثیر من الاقتصادیین بأن التحریر المالي في الدول أوائلالسبعینات و 

..في النمو یكون أكثر نجاحا عندما یكون متدرجاالأخذة

Mirakhorو ھناك دراسة قام بھا كل من  et Villauevaمجموعتینيحریر المالي فبدراسة برامج الت :

لیزیا، الفلبین، تركیا و االأرجنتین، الشیلي، م: مجموعة الدول التي انتھجت أسلوب السرعة في التحریر مثل

الجنوبیة، سنغافورة، كوریا: التدرج في التحریر مثلأسلوبت ھجو مجموعة الدول التي انت. لأوروغوايا

یتمثل في التمھید ،الذي حققتھ المجموعة الثانیةو أحد أسباب النجاح النسبي . تایوان و اندونیسیاسیریلانكا، 

ة الاقتصادیة الكلیة خاصة اندونیسیا التي توفرت فیھا شروط بیئمن خلال تحقیق الاستقرار النسبي في ال

.19توازن الاقتصاد الكلي

إدارةھجت سرعة التحریر مشكلة تمثلت في التخلي عن الدول التي انتت، فقد واجھأخرىو من ناحیة 

,.الفائدة و تخصیص الائتمان و ذلك قبل تحقیق الاستقرار الماليأسعار

, . 664صالسابق،نفس- 17
.   17باري ایشینجرین و مایكل موسى، مرجع سبق ذكره،ص- 18

FinanceFinancière en Afrique et en Asie,in revue19-How Pill,Mahmood Pradhan , la libéralisation

.Et Developpement , n°2 du Juin 1997,France,p7
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حریر المالي ینبغي أن ینصب على خمسة مجالات و تالاقتصادي و الالإصلاحن تدابیر اف،ھذاو على

:20ھي

..                                                                                 تخفیض العجز المالي-

.. تحریر النظام المالي المحلي-

. .                                                              تجارة الخارجیةلتخفیض ا-

,.الأجنبيالتحرر من الرقابة على الصرف -

..                                                        إدارة سعر الصرف-
.:,بشأنها

 - - -

.

 .

.،

(ي

 .(

.)

) لى

.
21 :
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. 667د ماكدونالد، مرجع سبق ذكره ،ص سي بول ھالوود،رونال-20

.667،صنفس المرجع السابق- 21
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رأس المال الوطنیة محررة سوق و یتطلب تحریر القطاع المالي الخارجي أن تكون . 22التدریجي للتحریر

في البنوك الاحتیاطيالمحلیة و خفض متطلبات الأسعارتماما و ھذا أمر یعتمد بدوره على تثبیت مستوى 

ذلك أنھ طالما كانت البنوك الوطنیة مكبلة بأعباء الاحتیاطي المرھقة فمن غیر المجدي أن یسمح ،الوطنیة

.  .بالعمل بحریة في أسواق المال المحلیةجنبیةالأللبنوك و المؤسسات 

إزالةر القطاع المالي الخارجي عادة بتحریر الحساب الجاري لمیزان المدفوعات من خلال و یبدأ تحری

و یعقب ذلك تحریر تدریجي لحساب .القیود الكمیة و خفض القیود التعریفیة على حركة السلع و الخدمات

بنیة الأساسیة و مع اكتمال ال. المباشرالأجنبيرأس المال و یبدأ بإزالة القیود على تدفقات الاستثمار 

التنظیمیة و القانونیة لسوق الأوراق المالیة المحلیة تبدأ إزالة القیود على التدفقات من الاستثمارات غیر 

. ).استثمارات الحافظة من الأسھم و السندات(المباشرة 

التدریج في تحریر حساب رأس المال ھو وضع سیاسات للتحكم في الطلب و أحد العناصر الھامة في منھج 

على القروض قصیرة الأجل أو ما یسمى بالأموال الساخنة و التي تخضع لحسابات العائد السریع و 

و یمكن من ثم أن ,الاستقرار الاقتصادي و السیاسي و التغیرات في مشاعر حائزي الدیون قصیرة الأجل

.لتالي تزعزع من استقرار الاقتصاد الوطني بالكاملتھرب بسرعة و با

إلى1997دول جنوب شرق أسیا عام فيو1995و یفسر جزء كبیر من الأزمات المالیة في المكسیك عام 

ھذه إلىو سنعود حیازتھم من رؤوس الأموال قصیرة الأجل بشكل مفاجئنباالأجتصفیة المستثمرین 

.. الأزمات بالتفصیل لاحقا

تراض الأجنبي قصیرة الأجل ھي التأثیر على التدفقات الداخلة بدلا من التدفقات قو أفضل طریقة لترشید الا

قصیرة یتم التحایل على الضوابط المفروضة على التدفقات الخارجیة من رؤوس الأموالالخارجة إذ قد

شركاتھا خارج إلىالأجل، و من بین طرق التحایل ھذه أن تقوم الشركات متعددة الجنسیات ببیع السلع 

,.البلاد بأسعار منخفضة جدا فتحول القیمة بذلك خارج البلاد

من و یمكن للبلدان النامیة تخفیض الأزمات المالیة و الاقتصادیة التي قد تنجم بسبب التدفقات الخارجة 

و تتوقف مستویات الأجنبيات الصرف یرؤوس الأموال من خلال الاحتفاظ بمستویات معینة من احتیاط

الاحتیاطي المطلوبة على مستوى التجارة الدولیة و مقدار استثمارات رأس المال الأجنبي في الاقتصاد 

للمستثمرین تطمئنھم على إشارةو من شأن توافر احتیاطات كافیة من الصرف الأجنبي أن یعطي .القومي

دة الأمر الذي یقلل من مخاطر اندفاعنقد أجنبي بأسعار الصرف السائإلىتحویل أرصدتھم إمكانیة

لخروج في أن واحد بسبب خوفھم من انھیار العملة الوطنیة بید أن تراكماالمستثمرین بشكل جماعي 

.204عاطف ولیام اندراوس،مرجع سیق ذكره ،ص- 22

67



العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني                                 

و یمكن تخفیض تلك التكلفة من خلال تحدید الحجم الباھظةات أكثر مما ینبغي یكون لھ تكلفتھ یالاحتیاط

استعادة تلك إمكانیةعائد و توفر عطياستثمارھا في مجالات تإمكانیةالمناسب لتلك الاحتیاطات مع 

..الاحتیاطات عند الاقتضاء

كافة مظاھر الكبح المالي المتمثلة في القیود المفروضة على النظام إزالةن التحریر المالي یعني و رغم أ

أن ھذا لا یعني غیاب التدخل الحكومي في الأسواق المالیة، إذ تظل ھناك دائما درجة من التدخل إلاالمالي 

شكلة توافر المعلومات الحكومي یتعین تواجدھا نتیجة لوجود بعض مظاھر فشل السوق و من أھمھا م

باعتبارھا سلعة عامة، لا یستطیع الشخص أو الشركة التي تجمعھا الاستحواذ على كل المنافع الخاصة بھا، 

و تبعا لذلك ثمة ضرورة لتحدید أي أنواع اللوائح التي تفرض . و التي تعود بالضرورة على أطراف أخرى

..         مظاھر الكبح الماليمن رالتنظیمھ و لا یمكن اعتبارھا مظھعلى السوق

تحسین تخصیص الموارد إلىو إذا كان التحریر المالي قد یؤدي في ظل توافر شروط معینة سبق ذكرھا 

.و المؤسسات من القیود المصطنعة فإن تحقیق ذلك یعتبر رھان بحد ذاتھالإفرادباعتبار أنھ یحرر سلوك 

المالي ثمة متطلبات یتعین توافرھا قبل الشروع في الإصلاحبید أنھ لكي یتحقق التحریر المالي مع 

:              ، وھيو على الأسواق المالیةالأموالالقیود على تحركات رؤوس أزلةإجراءات

إذ أن. معدلات التضخم و العجز المالي بموازنة الدولةتوافر بیئة اقتصادیة مستقرة تنخفض فیھا : أولا.

معدلات التضخم یفرض على فارتفاعتحریر أسعار الفائدة یتطلب قبل الشروع فیھ السیطرة على التضخم 

مستویات مرتفعة جدا لتحقیق معدلات حقیقیة موجبة، و قد یؤدي إلىالتحریر رفع أسعار الفائدة الاسمیة 

:23مالیة للأسباب التالیةأزماتإلىذلك 

الداخل و خصوصاإلىالمال رأسزیادة تدفقات إلىأن ارتفاع أسعار الفائدة بشكل كبیر قد یؤدي -

الاستیعابیة بشكل كبیر قد یفوق الطاقةHot moneyالساخنة بالأموالالتدفقات قصیرة الأجل أو ما یسمى 

.استقرارهللاقتصاد الوطني و قد تؤثر تلك التدفقات على 

من شأنھ أن یرفع فارتفاعھامستویات عالیة بالسلب على الأوراق المالیة إلىیؤثر ارتفاع أسعار الفائدة -

في البدایة معدلات العائد المطلوبة على الأوراق المالیة و من ثم یخفض من قیمتھا ھذا ما یؤثر سلبا على 

, .الاستثمار

كما أن ارتفاع أسعار الفائدة یساعد على استمرار ارتفاع معدل التضخم مستقبلا بید أن السیطرة على 

الموازنات العامة لكثیر من الدول التضخم یتطلب بدورھا القضاء على مصادره و یعد العجز المالي في 

سبب أن العجز المالي المتزاید یساھم في تعمیق الفجوة بین الطلببمصادر التضخم النامیة ھو أحد أھم 

.199ص ,نفس المرجع السابق - 23
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النقدي من كالإصدارالكلي و العرض الكلي، كما أن تمویل العجز في حد ذاتھ باستخدام موارد غیر حقیقیة 

إصلاحالعام و الإنفاقو یقتضي تقلیص عجز الموازنة ترشید . شأنھ أن یساعد في رفع معدلات التضخم

ضریبة معتدلة كبدیل للأسعار أسعارالنظم الضریبیة بھدف تحسین كفاءة تحصیل الضرائب في ظل 

..التھرب الضریبيإلىالمرتفعة التي أدت 

يفضل : ثانيا
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.206صعاطف ولیام اندراوس،مرجع سیق ذكره،- 24
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,:                                                                               تعریف الأسواق المالیة-1
نتیجة لتطور وسائل الاتصال، فلم یعد ھناك حصرا لمكان واحد یتم بھ تطور المفھوم العام للسوق المالي 

التعامل في ھذه الأسواق و لم یعد مكان التقاء المتعاملین شرط أساسي من شروط السوق المالي، مع أنھ 

.              )معرفة شكل و حجم مكان المتعاملین بمثل ھذا النوع من الأسواق(یعتبر من الأمور الفعالة 

و بالتالي و قبل الوصول إلى تعاریف حقیقیة و فعالة للسوق المالي لا بد من الإشارة إلى أن السوق المالي 

و مع انھ یعتبر من الأسواق الحدیثة مقارنة مع أنواع ،"بھ الأدوات المالیةىھو السوق الذي تباع و تشتر"

و یعود ذلك لضخامة حجم ,مكانات العالیةو الإ,أسواق السلع الأخرى، إلا أنھا أظھرت نوعا من التنظیم

وضع التعاریف و من خلال النظرة السابقة لمفھوم السوق المالي یمكن . الاستثمارات داخل ھذه الأسواق

.:التالیة لھ

و , ھو ذلك الإطار الذي یجمع بائعي الأوراق المالیة بمشتري تلك الأوراقیعرف على أنھلسوق الماليا-

و لكن بشرط توافر قنوات,ق بھا ھذا الجمع أو المكان الذي یتم فیھذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحق

اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوق بحیث تجعل الائتمان السائدة في أیة لحظة زمنیة معینة واحدة

فئة و لیس شرطا أن یكون المتعاملین في ھذه الأسواق ھم من بین . 27بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیھ

ممكن أن تكون أیضا من قبل فئة تقوم بعملیة التنظیم و إدارة عملیات من البل ،المالكین للأوراق المالیة

و دعم توفیر المعلومات اللازمة لأطراف التعامل و یمكن أن نطلق على ,التبادل بین البائعین و المشترین

.28)الوكلاءأو الوسطاء، السماسرة(ھذه الفئة اسم 

بالطلب علیھا ) المدخرین(عبارة عن نظام أو وسیلة لعرض الأموال ن أن نعرفھ على أنھیمكأو -

و بالتالي ,حیث أنھا تساعد على تحویل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفیدة) المستثمرین(

من رأس المال و تشمل أسواق المال على كل صناعةأي ،إتمام عملیة التمویل الرأسماليتساھم على

كما أنھا تساعد من جھة أخرى على انتقال الأموال .المالیة و الأدوات المالیةتالمنشآ,المستثمرین,المدخرین

المالیة و ذلك دواتالأو تھذه المنشآمن خلال ,من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز

تقال الأموال بین الطرفین نجدمن بین أسباب صعوبة انالطرفین وانتقال الأموال مباشرة بین لصعوبة

.,  :29الأسباب التالیة

..                                                 عدم توافر معلومات عند كل طرف بالطرف الأخر-

.        عدم وجود الثقة بین الطرفین-

.16، ص1998مان، عمفاھیم و تطبیقات، دار زھران، : رشید، محفوظ أحمد جودة، الأسواق المالیةأا ضحسني علي خربوش،عبد المعطي ر- 27
.17ص. 2009أنس البكري، الأسواق المالیة و الدولیة، دار المستقبل للنشر و التوزیع، عمان، الأردن، . ولید صافي، د. د- 28
.23،ص2009الأصول العلمیة و التحلیل الأساسي، زمزم ناشرون و موزعون، عمان، الأردن، : محمد أحمد النبي، الأسواق المالیة.د- 29
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..                                                          الاختلاف حول سعر الأصول-

..                                                                 الاختلاف حول آجال استحقاق الأموال-

. ول درجة المخاطرة في الاستثمارالاختلاف ح-

::التطور التاریخي للأسواق المالیة-2
المالیة تاریخیا بالتطور الاقتصادي و الصناعي الذي مرت بھ معظم دول رتبط تطور أسواق الأوراق اا

و قد جاء انتشار الشركات المساھمة و إقبال الحكومات على الاقتراض .العالم و لا سیما الدول الرأسمالیة

ففي فرنسا ، والذي أدى إلى ظھور بورصات الأوراق المالیة,لیخلق حركة قویة للتعامل بالصكوك المالیة

و في بریطانیا استقرت أعمال ,بموجب أمر ملكي1724ثلا ظھرت أول بورصة للأوراق المالیة عام م

ما أ، Royal Exchangeبورصات الأوراق المالیة في أوائل القرن التاسع عشر في مبنى خاص أطلق علیھ

م تالشارع نفسھ كانت تو في,1821في الولایات المتحدة الأمریكیة فقد أنشأت أول بورصة للأسھم في عام

..30"وول ستریت"فیھ ھذه التعاملات و ھو 

فبدأ الانتقال لمفھوم ھذا ،وبعد الحرب العالمیة الثانیة بدأ التطور الملموس على طرق الصرافة و التمویل

وذلك بعد ,حتى شمل الدول الخارجیة و البدایة كانت بھدف تطویر و إعادة تعمیر أوربا طور والتوسعالت

و .أوربافكانت بدایة الدخول للدولار الأمریكي إلى اقتصادیة فعالةةالمتحدة الأمریكیة كقوظھور الولایات

جدید و البدء في عملیات النمو ا و الیابان الوقوف من بأن استطاعت كل من اقتصادیات ارولكن بعد

وقد ، "31المشتركةةیالأورببالسوق"جاءت فكرة ما یسمى, والخارجيالاقتصادي على المستویین الداخلي

الانتشار في جمیع أنحاء للأسواق المالیة حیث أصبح للبورصات درجة كبیرة منالدور الاقتصاديتزاید 

بورصةبورصة طوكیو،صة نیویورك، بورصة لندن،بور: العالم، و أھم البورصات في العالم ھي

سوق عمان المالي، : أھمھامنو،أما بورصات الدول العربیة فھي بشكل عام حدیثة العھد نسبیا.سنغافورة

.سوق الإمارات للأوراق المالیة، سوق البحرین و سوق مسقط

و بذلك بدأ .كما زاد عمقھ و تأثیرهو نظرا للمرونة التي یتسم بھا السوق المالي اتسع نطاق ھذا السوق 

و قد مرت فكرة الأسواق المالیة قبل وصولھا إلى .ظھور ما یسمى بالأسواق المحلیة الإقلیمیة و الدولیة

:32تيلآالیا بعدة مراحل یمكن تلخیصھا كالشكل الموجود حا

لات الصرافة و ارتفاع امجوقد تمیزت ھذه المرحلة بوجود عدد كبیر من البنوك الخاصة و : المرحة الأولى

شروعات تجاریة،فراد على استثمار مدخراتھم في مسبي في مستوى المعیشة و إقبال الأن

..                                                                       21صنفس المرجع السابق،- 30
..  14ص,مرجع سبق ذكرهأنس البكري، . ولید صافي، د. د- 31
.14،صمرجع سبق ذكرهحسني علي خربوش، عبد المعطي رشید، محفوظ أحمد جودة، - 32
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حت بمما أدى ذلك إلى اتساع المعاملات التجاریة و كبر حجم المشروعات التي أص. الخ...زراعیة،عقاریة

.البنوك للاقتراضإلىالفرد یعجز عن تمویلھا بدأ یلجأ إنكبیرة و بما أموالرؤوس إلىبحاجة 

حلة ببدایة ظھور البنوك المركزیة التي تسیطر على البنوك التجاریة بعد أن رتتمیز ھذه الم: المرحلة الثانیة

ما في المرحلة الثانیة فقد أخذت البنوك ،أتمیز بحریة مطلقة في المرحلة الأولىتبنوك التجاریة كانت ال

التجاریة تقوم بعملھا وفقا لقواعد و أوامر البنك المركزي لذلك أصبحت القروض التي تقدمھا ھذه البنوك 

..                               محددة بالرغم من زیادة طلب الأفراد علیھا

البنوك الصناعیة، : ظھور البنوك المتخصصة في الإقراض متوسط و طویل الأجل مثل:المرحلة الثالثة

ات إصدار سندات متوسطة و ھذه البنوك تقوم بعملی، وأصبحتالخ...العقاریة، بنوك التنمیة والاستثمارات

..                           ما البنك المركزي فیقوم بإصدار سندات الخزینة، أطویلة الأجل

و في ھذه المرحلة ازدادت حركة الأوراق التجاریة و شھادات،ظھور الأسواق النقدیة:المرحلة الرابعة

..           الإیداع القابلة للتداول و ھذا یعتبر بدایة اندماج السوق النقدیة مع السوق المالي

اندماج الأسواق النقدیة مع الأسواق المالیة و اندماج الأسواق المالیة المحلیة مع الأسواق : المرحلة الخامسة

.ت المختلفةالدولیة لتطور وسائل الاتصالا

42: :33یتكون السوق المالي من ثلاثة أركان رئیسیة وھي:الأركان الرئیسیة للأسواق المالیة-3

..                                   الركن الخاص بفئة المقرضین أو المستثمرین-

- - .ص بفئة المصدرین أو المقترضیناالركن الخ-

.ص بفئة الوسطاء أو الوكلاءاالركن الخ-

,:المقرضین أو المستثمرین: الفئة الأولى
أولئك الذین : تتضمن فئة المقرضین أو المستثمرین الأفراد أو المؤسسات المالیة و تقصد ھنا بفئة الأفراد

سرة و البنوك و بیوت السم: و نقصد بالمؤسسات المالیة.تزید دخولھم النقدیة عن احتیاجاتھم الاستھلاكیة

على استثمار بعض أموالھم في مشاریع استثماریة تعود علیھم بالنفع الوفیر أو ةالقادرشركات الاستثمار

و ھذا و من الجدیر بالملاحظة أیضا أنھ بمقدور ھذه ,بعبارة أخرى تعود علیھم بعوائد عالیة و مخاطر ضئیلة

بدور المقرض أو المستثمر في السوق القیام) البنوك، شركات الاستثمار و بیوت السمسرة(المؤسسات 

توفر عامل الأمان و عامل إلىالمالي إذا ما استطاعت ھذه المؤسسات الحصول على عوائد مقبولة إضافة 

.السیولة

.24نفس المرجع السابق ، ص- 33
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::المقترضین أو المصدرین: الفئة الثانیة
حیث أن إیراداتھم النقدیة تقل عن ,ؤسسات التي تكون بحاجة إلى أموالفراد أو المتتضمن ھذه الفئة الأ

بواسطة إصدار احتیاجاتھم الاستھلاكیة و في ھذه الحالة تستطیع ھذه الفئة الحصول على الأموال المطلوبة 

و لكنھ یشترط في مصدر الورقة المالیة أن یكون مؤسسة . أوراق مالیة قابلة للتداول في أسواق رأس المال

أما بالنسبة للأفراد فیمكن الاقتراض من المؤسسات المالیة في صورة ,بیت سمسرة أو شركة استثماریة

و ) المؤسسة المالیة(مبرما بین المقرض القرض المباشر حیث یتطلب في ھذه الحالة أن یكون ھناك عقدا 

و سعر الفائدةووعادة ما یدون في ھذا العقد القیمة الاسمیة للقرض و المدة الزمنیة لھ,)الفرد(المقترض 

..                     تواریخ دفع أقساط الفائدة و تاریخ استحقاق سداد القرض

ى:لوسطاء أو الوكلاءا: الفئة الثالثة

أو فئة الوسطاء ھم الذین یقومون بدور الوسیط بین جمھور المستثمرین أو المقرضین و فئة المقرضین

و یقوم الوسطاء و عادة ما یكون الوسیط شخص طبیعي أو شخص معنوي.المصدرین للأوراق المالیة

.:یمكننا شرحھا كالأتيمن الأعمال، بمجموعة

أسعار : بمجموعة من الأعمال كإعطاء العمیل مثلاBrokerأعمال السمسرة و تتضمن قیام السمسار. أ

..لأوراق المالیةمحددة یتم بموجبھا بیع أو شراء ا

و ذلك في ممارسة Market Makerصناعة الأسواق و تتضمن قیام السمسار بدور صانع الأسواق . ب

یتطلب من الوسیط المحافظة و,تمنحھ إیاه إدارة السوقمھنتھ ببیع و شراء الأوراق المالیة بموجب ترخیص 

و المحافظة على حركة استقرار ,على توفیر السیولة اللازمة للسوق بالتحكم في حركة العرض و الطلب

. .الأسعار

یحتل القطاع العائلي حیث)المقرضون، و المقترضون(الشكل أسفلھ وجود قطاعین رئیسیین حو یوض

المكان الأول في قطاع المقرضون بینما تحتل مؤسسات الأعمال، المكان الأول في قطاع المقترضون و 

.:قطاع المقترضونإلىنلاحظ في الشكل تدفق الأموال عن طریقین 

كالبنوك التجاریة و غیرھا من المؤسسات ) تمویل غیر مباشر(المؤسسات المالیة الوسیطة ،الأول من خلال

..                                                                                   المالیة الوسیطة

الثاني فھو تمویل مباشر من خلال أسواق الأوراق المالیة حیث یحصل المقترضون على أموال من: أما

و تمثل ھذه الأوراق المالیة التي تصبح بید المقرضین حقوق على ,المقترضینإلىخلال بیع أدوات مالیة 

34ةأصول و دخول المؤسسات المقترض
.

.2ص. 2001عبد النافع الزرري، غازي فرح، الأسواق المالیة، دار وائل للنشر، عمان الأردن، - 34
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.یوضح التمویل المباشر و غیر المباشر في السوق المالي:3شكل رقم

تمویل غیر مباشر

فوائدفوائد

أموالأموال

)المدخرون(المقرضون المقترضون

أوراق مالیةأموال

أموالأسواق

أوراق مالیةأوراق مالیة

تمویل مباشر

.20ص،2001عبد النافع الزرري، غازي فرح، الأسواق المالیة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، :المصدر

:و للأسواق المالیة عدة وظائف تتمثل في

.                                                                                        :وظائف الأسواق المالیة-4

و القروض تساعد على منح القروض بشروط مناسبة و بتكالیف قلیلة مقارنة مع قروض البنوك الدولیة أ-

. .35الخارجیة

عدیدة لكل من فالأسواق المالیة تتیح فرصا ،توجیھ المدخرات المالیة المتاحةتنمیة الادخار و زیادة-

الاقتصادیة المختلفة سواء للأفراد و المدینین من خلال التوزیع الأمثل للموارد المالیة بین القطاعاتئنینالدا

.. 36مؤسساتللأو 
. 37المالیة المتداولة بین المستثمرینوجود السوق المالي یساھم في عدالة تحدید أسعار الأوراق -

مما یساعد على) متوسطة و طویلة الآجال,قصیرة(تساعد في تطویر و تنمیة أسالیب التمویل المختلفة -

.توجیھ أوجھ الاستثمار للمستثمرین نحو القطاعات الأكثر نجاحا

.

.17، صمرجع سبق ذكرهحسني علي خربوش، عبد المعطي رشید، محفوظ أحمد جودة، :لمزید من التفاصیل راجع- 35

17صمرجع سبق ذكره،الأصول العلمیة و التحلیل الأساسي، : ي، الأسواق المالیةمحمد أحمد النب.د: لمزید من التفاصیل راجع- 36

.23ص،2000قسم الترجمة بدار الفاروق، القاھرة : المالیة، ترجمة، نظرة عامة على الأسواق برایان كویل: لمزید من التفاصیل أنظر- 37
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الإصدارات و الأوراق المالیة و تقدیم المعلومات المالیة یساعد وجود السوق المالي على تنظیم و مراقبة-

المتعلقة بالوضع و المشاریع التي تتعلق بالأصول المالیة المتوفرة في السوق المالي إضافة الى المعلومات

.الجھد، الوقت و المخاطر: و بذلك تقلل من تكلفة الحصول على ھذه المعلومات من حیث,المالي للشركات

امتلاكھا قدرا من الدقة المتوقعة بتوقعات الأرباح في المستقبل كونھا مؤسسات تمتلك كفاءات و خبرات -

..متخصصة التي كثیرا ما تساھم في زیادة الوعي لدى المستثمرینمالیة و اقتصادیة 

الدولة رؤوس أموال كبیرة ربما لا تتوفر لدى إلىفقد تحتاج عملیة التنمیة تمویل خط التنمیة الاقتصادیة-

أعباء عملیات الاقتراض الخارجي التي غالبا ما یترتب علیھاإلىو في ھذه الحالة بدلا من لجوء الدولة ,

كبیرة تثقل كاھل الدولة بالدیون و ما قد یترتب على ھذه الدیون من عواقب غیر محمود عقباھا، تقوم بطرح 

و بواسطة ھذه الأسواق تستطیع تمویل عملیاتھا التنمویة و ,مشاریعھا التنمویة في الأسواق المالیة المنظمة

ون ذلك بإشراك القطاع الخاص في تمویل ھذه المشاریع بواسطة طرح أسھم ھذه المشاریع في الأسواق یك

..المالیة للاكتتاب فیھا

ھذه الأسواق بالأوراق المالیة القابلة للتداول بالعملات القابلة للتحویل مما یترتب على ذلك كثیرا ما تتعامل -

لیمیة حیث یمكن طرح أسھم أو سندات لشركات قتحویل ھذه الأسواق من أسواق محلیة إلى أسواق دولیة أو ا

. من جنسیات مختلفة

عاكسة لحقیقة الوضع الاقتصادي في حالات الأسواق المالیة تمثل مؤشرا للأحوال الاقتصادیة أو مرآة-

أن حجم المعاملات التي تبرم في الأسواق المالیة توضح أھمیة الأموال ذلكالرواج و الكساد، فضلا عن

السائلة المتداولة و الأسعار التي یتم التعامل بھا، الأمر الذي یعطي الإدارة الاقتصادیة في البلد الذي تمارس 

,ة نشاطھا فرصة اتخاذ الإجراءات الاقتصادیة و المالیة بھدف معالجة أي خلل اقتصاديفیھ الأسواق المالی

. ب غالبا مع الدورات الاقتصادیة بصورة مبكرةوفمن المعروف أن الأسواق المالیة تتجا

. :أنواع الأسواق المالیة-5
.: تتعدد التصنیفات و المعاییر المستخدمة في تقسیم الأسواق المالیة، و نذكر منھا

أسواق محلیة و إلىو طبقا لھذا المعیار تم تقسیم الأسواق المالیة :معیار المجال الذي تغطیھ الأسواق-

. 38أسواق دولیة

.30صنفس المرجع السابق،- 38

76



العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني                                 

أسواق دین و إلىیة و طبقا لھذا المعیار تم تقسیم الأسواق المال:معیار الحقوق و الالتزامات المترتبة-

.أسواق ملكیة

إلىالمالیة الأسواقو طبقا لھذا المعیار تم تقسیم :)أو من حیث الأدوات(أو أسلوب التمویلمعیار غرض-

إذ أنھ عادة ما ینصرف سوق المال إذا أطلق .و أسواق الصرف الأجنبيأسواق رأس المال و أسواق النقد

و ھذا ھو المفھوم الضیق لسوق المال، و یطلق ,المالیة أي الأسھم و السنداتالأوراقسوق إلىبدون تحدید 

تتعامل في الإقراض طویل یشمل المؤسسات المالیة التيأخرو ھناك مفھوم .علیھ مصطلح البورصات

سوق إلىالأجل غیر أن المفھوم الذي یتضمن أیضا جمیع الوسطاء و المؤسسات المالیة المختلفة بالإضافة 

بذكر تعریف و خصائص كل ,و سیتم التركیز على ھذا المعیار.39)واسعال(النقد و ھذا ھو المفھوم المقبول 

من یضیف قسم ثالث ألا و ھو سوق الصرف الأجنبي الذي و ھناك .رأس المالأسواقالنقد و أسواقمن 

.                                                                    سنراه أیضا

:المالرأسأسواق 5-1

.:                                                  تعریف أسواق رأس المال1- 5-1
لة ات الاستثمار طویوتعرف أسواق رأس المال على أنھا الأسواق التي یتم فیھا تداول الأوراق المالیة و أد

الخ، و یعمل ...و الخیارات-التعھدات-لاتاالكف-السندات-الأسھم:مثل)سنةمدة استحقاقھا أكثر من(الأجل 

المؤسسات المالیة المختلفة كشركات التأمین، البنوك المتخصصة، شركات الاستثمار، : في ھذه الأسواق

. 40صنادیق التقاعد و الضمان الاجتماعي

رأسو یتمیز سوق .و تكمل أھمیة ھذا السوق في تشجیع الاستثمار الرأسمالي و تقدیم تمویل طویل الأجل

:41بخصائص نذكر منھاالمال 

.:خصائص سوق رأس المال2- 5-1
..                                                یرتبط سوق رأس المال بالأوراق المالیة طویل الأجل-

.                                                             .لھ دور فعال في تمویل المشروعات الإنتاجیة-

..المال أكثر مخاطرة من السوق النقدي و أقل سیولة أیضارأسالاستثمار في سوق -

.العوائد مرتفعة نسبیا للأوراق في سوق رأس المال مقارنة مع الاستثمار في الأسواق الأخرى-

 .

.11، ص1999,نوزیع، الاسكندریة-نشر-طبع: الدار الجامعیة) المؤسسات-المالرأس-أسواق(رسمیة قریاقص، أسواق المال . د- 39
عاطف ولیام أندراوس، أسواق اأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي و التحریر المالي و متطلبات تطویرھا مرجع سابق ذكره، . د- 40
.17ص
.32ص,مرجع سبق ذكرهأنس البكري، . ولید صافي، د. د- 41
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یشترط توفر سوق ثانوي یتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فیھ، و ذلك لتنشیط الاستثمار في سوق -

,.المالرأس

الأسواق المستقبلیة أو والأسواق الحاضرة أو الفوریة:مجموعتینإلىوتنقسم بدورھا أسواق رأس المال 

. 42الآجلة

:الأسواق الحاضرة أو الفوریة-أ
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.11، صمرجع سبق ذكرهرسمیة قریاقص، . د: للنظر في ھذا أنظر- 42

.32ص,مرجع سبق ذكرهالنبي، عبد محمد أحمد .د- 43

..                                                             18ق ذكره، صبعاطف ولیام أندراوس، مرجع س. د- 44

منیر ابراھیم ھندي، الأسواق الحاضرة و المستقبلیة، أسواق الأوراق المالیة و أسواق الاختیار و أسواق العقود . د:لمزید من التفاصیل أنظر- 45

.35ص، .1994عمان،راسات المالیة و المصرفیة،المستقبلیة،المعھد العربي للد
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.                                                             24ص,2004,أبو موسى أحمد، الأسواق المالیة و النقدیة دار المعتز، عمان-46

..                                                         36ص,مرجع سبق ذكره,عبد النافع الزرري، غازي فرح، الأسواق المالیة- 47
.36، صمرجع سیق ذكرهحسني علي خربوش، عبد المعطي رشید، محفوظ أحمد جودة، -48
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التضخم یكون أقل مقارنة بالفرق بینھما في حالة الأوراق المالیة و الاستثماریة في السوق المالیة ذات 

في السوق الأموالالطبیعة المتوسطة و الطویلة الآجال بسبب قصر الفترة الزمنیة للاستثمار و استخدام 

و لھذا یزداد ,یتم لفترات زمنیة أطولالنقدیة مقارنة بالاستثمار و استخدام الأموال في السوق المالیة التي

تأثیر معدلات التضخم في الفترات الطویلة ھذه على سعر الفائدة بزیادة الفرق الذي یمكن أن یحصل بین 

لأن تحقق معدلات التضخم ,سعر الفائدة النقدي و سعر الفائدة الحقیقي نتیجة ارتفاع معدلات التضخم

التأثیر حتى على أسعار الفائدة للأجل القصیر باتجاه إلىیلة یؤدي سرعة في حالات لیست بالقلبالمرتفعة و

تخدام الأموال في السوق رفعھا، خاصة إذا تم الأخذ في الاعتبار انخفاض تكالیف عملیات الاستثمار و اس

من الذي یعتبر أفضل لاستثمار و الاستخدام للأموال، وو ھو الأمر الذي یرفع معدل العائد على ھذا االنقدیة،

انخفاض درجة إلىإضافة ,ن عدم الاستخدام ھذا لا یحقق أي عائدمار و استخدام الموارد النقدیة لأعدم استث

المخاطرة التي یتضمنھا ھذا الاستثمار و الاستخدام للأموال في الأسواق النقدیة مقارنة بالاستثمار و 

.49ة لذلكالاستخدام للأموال في الأسواق المالیة نتیجة قصر الفترة الزمنی

فھو یؤمن سیولة للنظام , و یمكن القول أن أسواق النقد تعد على درجة كبیرة من الأھمیة للاقتصاد القومي.

المصرفي فعادة تلعب البنوك التجاریة دورا أساسیا في عمل ھذه الأسواق بسبب ارتباطھا بھا نتیجة طبیعة 

الموارد هبالتالي فإن معظم استخدامات ھذتعاملھا بالأجل القصیر لأن معظم مواردھا قصیرة الأجل و

..ترتبط أیضا بالأجل القصیر

و تؤثر السلطة النقدیة و التي نقصد بھا البنك المركزي على عمل السوق النقدیة بدرجة كبیرة من خلال 

و الضوابط التي یضعھا كتحقیق الرقابة اللازمة على السوق النقدیة من خلال التأثیر على كمیة الإجراءات

أو من خلال توجیھ .بعرض الأموال أو طلبھاإماو أسعار الأموال السائلة عن طریق التدخل في ھذا السوق 

الاحتیاطي النقدي، سیاسة ، سیاسة تحدید سعر الفائدة على الودائع: و ضبط الائتمان كما و نوعا مثل

..50السقوف الائتمانیة، سیاسة مواجھة العجز المؤقت في المیزانیة العامة للدولة
:51و تتمیز سوق النقد بخصائص نذكر منھا

.:خصائص سوق النقد5-2-2
جملة و یكون المتعاملین فیھ من ذوي الحجم الكبیر و یتم الاعتماد على الوسطاء النقد سوق یعتبر سوق -

.والسماسرة

.أدوات الاستثمار المستخدمة تتمیز بسیولة عالیة-

.60، ص2006یة، جدارا للكتاب العالمي، عمان، نقدالأسواق المالیة و الفلیح حسن خلف،. د-49

..                        29محمد احمد عبد النبي،مرجع سبق ذكره،ص -50
.           31ص. 2009، مرجع سبق ذكرهأنس البكري، . ولید صافي، د. د-51

80



العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني                                 

شبھالاستثمار في سوق النقد أقل مخاطرة لأن مخاطر الدین و عدم مقدرة المدین على السداد تكون -

..معدومة

المال و سوق النقد یمكن أن نستخلص أوجھ الاختلاف بینھما و رأسمن خلال ذكر خصائص كل من سوق 

.:52المتمثلة في

. تمویل طویل الأجلل، بینما سوق رأس المال ھو سوق الأجیري سوق تمویل قصدیعتبر السوق النق-

یكون لعنصري السیولة و الأمان الأولویة من قبل المستثمر في سوق النقد، بینما یكون لعنصر الربحیة -

. .                                   المالرأسالأولویة للمستثمر في سوق 

..سوق رأس المال أقل اتساعا من السوق النقدي-

سوق المال أكثر تنظیما من السوق النقدي و المتعاملین فیھ من المتخصصین لذلك یطلق علیھرأسسوق -

.الصفقات الكبیرة

:يأسواق الصرف الأجنب 5-3

تمثل أسواق الصرف الأجنبي دوراً ھاماً في تحدید أحجام واتجاھات العلاقات الاقتصادیة الدولیة 

وقد شھدت ھذه الأسواق وبشكل خاص منذ بدایة خمسینات القرن .وبكافة عناصرھا الاستثماریة والتجاریة

.العشرین تطوراً واضحاً في نشاطاتھا الاقتصادیة وأسالیبھا التكتیكیة ومجالاتھا الجغرافیة

:                                                                    تعریف أسواق الصرف الأجنبي5-3-1

وعرض العملات ذات طلبلالتقاءأسواق رف الأجنبي ھيكتعریف لھا یمكن القول بأن أسواق الصو

أو من من شخص طبیعي أو قانوني إلى آخرالأصول الوطنیة المختلفة بغرض تبادلھا فیما بینھا، أو تحولیھا

السلع ادلمكان إلى آخر، وذلك من خلال ترتیبات مؤسسة حیث یوجھ الجزء الأكبر من عملیات تب

..                                  بالعملات المعتمدةالمالیةوالخدمات والأصول

..             ولو تابعنا التطور الحدیث لأسواق الصرف الأجنبي خلال القرن الماضي لكشفنا عدة مزایا

القرن الماضي تحولات كبیرة وذلك باتجاھات التنویع والتوسع من فقد شھد العقدان التاسع والعاشر

.لیون دولار أمریكيیتر12بلغ حجم معاملات أسواق الصرف الأجنبي حوالي 1996ففي عام ،والانتشار

.:وقد جاءت ھذه التحولات نتیجة لعوامل متعددة،أھمھا

قیم الاستثمارات المباشرة وغیر المباشرة وارتفاع قیم المعاملات النفطیة في التجارة الدولیة بشكل خاص-

.والتبادلات السلعیة والخدمیة بشكل عام

.25، صجع سبق ذكرهمرأبو موسى أحمد، - 52
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تزاید انفتاح اقتصادات العالم على بعضھا، وخاصة بعد إدخال إصلاحات التي أدخلتھا أنظمة التخطیط -

.       المركزي الاشتراكیة والتي توجھت بانھیار أكبر كتلة لھذه الأنظمة في شرق أوروبا وشمال آسیا

) الانترنت(كات العالمیة المتداخلة تطور وسائل الاتصال السلكیة واللاسلكیة وبشكل بارز بعد ظھور الشب-

..والتي ساھمت في خزن وتحلیل وتطویر ونشر المعلومات على مدار الساعة

دخول أسواق جدیدة في الاستثمارات المالیة والتي أسھمت في زیادة درجات التحوط والتأكد في ظل -

ومن أھمھا أسواق المشتقات وقد تحقق ذلك بعد . الاقتصادیة الدولیةالتوسعات الكبیرة في قیم المعاملات 

..تفاقم التقلبات التي عانت منھا أسعار الصرف منذ بدایة السبعینات

تبادلھا بعملات تعاظم التعامل بالعملات الأوروبیة ضمن سلسلة من أسواق العملات الدولیة، حیث یجري -

..53أخرى، وتمارس الوظائف النقدیة على المستوى العالمي

.: خصائص أسواق الصرف الأجنبي2- 5-3
ل التعریف، نلخص بأن الطلب والعرض في أسواق الصرف الأجنبي مشتقین من عملیات الشراء من خلا

وبالتالي فإن سوق الصرف الأجنبي تشمل كافة . والبیع في أسواق السلع والخدمات والأدوات المالیة

اً وذلك حیث المعاملات التي تتطلب تداول العملات المعتمدة في التحویل دون أن یشترط في ذلك مكاناً معین

أنھا تنتشر في المراكز المالیة وعبر شبكات الاتصالات في جمیع بلدان العالم غیر الخاضعة لقیود التحویل 

.القانونیة ومحدداتھ الإداریة

إن غالبیة عملیات أسواق الصرف الأجنبي تجري على وقف ترتیبات مؤسسة وخاصة فیما بین •

لمتعھدین المھتمین بتبادل العملات الأجنبیة حیث تسود بشكل المصارف الكبرى بالإضافة إلى الوسطاء وا

.رئیسي أسواق الجملة ویتكون الزبائن عادة من المنشآت الصغیرة والكبیرة والسیاح والمسافرین حول العالم

.541كما تتسم أسواق الصرف الأجنبي عادة بالتسلیم الفوري وبسیولة التداول•

:في سوق الصرف الأجنبي نجدومن أھم العملات المتداولة دولیاً

من %20یستمد أھمیتھ من أھمیة الاقتصاد الأمریكي حیث یمثل ما یقارب : الدولار الأمریكي-

.الصادرات العالمیة

المارك الألماني، وكذلك من قوة : یستمد قوتھ من قوة العملات التي حل محلھا مثل: الیورو الأوروبي-

.ول منطقة الیوروالاقتصاد العالمي الذي تمثلھ د

..        من التجارة العالمیة% 8من الناتج المحلي العالمي و% 8حیث تمثل الیابان : الین الیاباني-

.تظھر قوتھ من خلال سعر صرفھ مقابل الدولار الأمریكي: الجنیة الإسترلیني-

.200، ص 2009ھوشیار معروف، الاستثمارات والأسواق المالیة، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان،الأردن، . د53

.203ھوشیار معروف، نفس المرجع السابق، ص. د54
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تأتي قوتھ من طبیعة البنك المركزي السویسري الذي یتمتع بأعلى درجات : لفرنك السویسريا-

نتیجة سیاسة الحیاد التيفضلاً عن كون سویسرا ساحة مالیة كبیرة . الاستقلالیة المتعارف علیھا دولیاً

.تعتمدھا الحكومة السویسریة

وتتمیز أسواق الصرف الأجنبي بالتنوع وذلك بتنوع الأسعار المطبقة في عملیات الصرف فنجد سوق 

).Swapسوق مقایضات العملات (552المقایضةالصرف العاجل، وسوق الصرف الآجل وسوق صرف 

:الأسواق العاجلة والآجلة معاً ویمكن حصرھا فیما یليبین تجمع العملیات بعض للعلم فان 

تجمع عملیات مبادلات العملات بین الشراء الفوري لعملة ما وبیعھا آجلاً في نفس : عملیات المبادلة•

أو بمعنى آخر تتضمن ھذه العملیة تحریر عقدین متزامنین أحدھما عقد شراء والآخر عقد . الوقت أو العكس

منیة، ویسمى بیع وقیمة كل من العقدین متساویة، إلا أن تاریخي استحقاقھما مختلفین، وتفصل بینھما فترة ز

ھامش السعر الآجل، وسعر المبادلة لیس سعر صرف أوالفرق بین سعر الشراء وسعر البیع بسعر المبادلة، 

.وإنما ھو فرق سعر الصرف أي الفرق بین السعر الفوري والسعر الآجل للعملة

وبیع العملات یمكن تعریف خیار العملات بأنھ عقد قانوني یعطي حاملھ الحق بشراء : خیارات العملة•

وعقود الخیار ھي عملیات آجلة إلا أن أھم ما یتمیز ،بسعر محدد خلال فترة زمنیة محددة عادة بثلاثة أشھر

العملیة أي تنفیذ مضمون العقد واستلام إتمامبھ ھو أن الطرف المشتري في العقد لھ الحق في الاختیار بین 

ة مقابل علاوة غیر قابلة للرد یدفعھا المشتري للبائع مقدما العملات بالسعر المتفق علیھ أو التخلي عن العملی

:وتنقسم عقود الخیار إلى نوعین أساسیین. عند التعاقد

ویقصد بھ خیار المشتري في شراء مبلغ معین من عملة معینة بسعر محدد خلال فترة : خیار الشراء- 

.زمنیة أو في تاریخ استحقاق محدد

خلال فترة أوي بیع مبلغ معین من عملة بسعر محدد في تاریخ محدد وھو خیار البائع ف: خیار البیع- 

.زمنیة معینة

.               توفر عدة شروطةمالیالقاسوالأیتطلب تكوین و 

 .:

 .

55- Philippe D’arrisent et theirry Schwob, finance internationale, Hachette, paris, 1990, p55-63.
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.,               ...المؤسسات على ذلك

یعتبر السوق المالي من أھم الأدوات التي یتم بواسطتھا تحویل :استثماراتإلىتحویل المدخرات . ب

و المؤسسات فرادالأو ذلك لكون أن ھذه السوق تعد بمثابة سوق لاستثمار أموال ,استثماراتإلىالمدخرات 

و ,تجاریة,صناعیة,مال مؤسساترأسن مو البنوك في شراء الأوراق المالیة من خلال شراء حصص 

.                                                        56عقاریة أو قروض في شكل سندات

:استثمارات منھاإلىو ھناك عدة طرق أتبعت لتحویل المدخرات 

اقتطاع نسبة من مرتبات الموظفین مقابل منحھم أسھم في شركات و قد یكون ھذا الاقتطاع إجباري مثل -

زراعیة شركاتإنشاءالذي یطبق على المزارعین عند بیع محصولھم الزراعي و تخصیص ھذا المبلغ في 

..مساھمة

جعل البورصة في متناول الجمیع من خلال تخصیص أیام خاصة للجمھور بزیادة البورصات من أجل -

..معرفة عملھا

رادھا مبلغا معینا إنشاء بما یسمى نوادي الاستثمار و ھي عبارة عن جمعیات یخصص كل عضو من أف-

..لیةو تقوم الجمعیة باستثماره لحساب أعضائھا في شراء أوراق ما,من المال

تعتبر بورصات الأوراق المالیة من أجھزة الادخار و الاستثمار الھامة :بورصات للأوراق المالیةإنشاء. ج

في الدول ذات الحریة الاقتصادیة أو ذات الاقتصاد المختلط حیث یلعب كل من القطاع العام و الخاص دوره 

نادیق الائتمان و ي أسواق لاستثمار أموال الأفراد، البنوك التجاریة و صفالبورصات ھ. في ھذا الشأن

تحویل -:ھيو غیرھا من مصادر تجمیع الأموال، و من أھم مھام البورصات المالیة صنادیق الادخار

.أموال مستثمرة في مشروعات قائمة أو في طور التكوینإلىالأموال المدخرة 

..أصول سائلة عند الحاجةإلىتحویل الاستثمارات طویلة الأجل -

ضرورة الاھتمام بالتنسیق بین الأنظمة و القوانین المالیة المعمول بھا في الدول الأعضاء في الأسواق . د

من خرى و بالتالي تدویل السوق المالیة في أكثرالمشتركة و یرجع ذلك لتشجیع انتقال الأموال بین دولة و أ

و یتطلب في ھذه الحالة عمل عقود نموذجیة یتم . الأوروبيكما ھو معمول بھ في السوق المالي .دولة

..استخدامھا في جمیع الدول الأعضاء

من أھم النظم و القوانین التي یتطلب تنسیقھا أسعار صرف العملات و النظم و القوانین الضریبیة و لو.و

.:وجود اتفاقیتین ضریبیتین ھما،نعطي مثال عن تعاون الدول العربیة في ھذا الشأن

..اتفاقیة تجنب الازدواج الضریبي و منع التھرب من الضرائب-

.18، صمرجع سبق ذكرهحسني علي خربوش، عبد المعطي رشید، محفوظ أحمد جودة، - 56
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.لتحصیل الضرائبناتفاقیة التعاو-

أو طرح سندات لا بد أن یصحبھ أن تكوین رأس المال الشركات :و مراقبتھاالإعلامالاھتمام بوسائل . ه

و كذلك لا بد من ,  مناسب حتى یعلم كل مستثمر و كل مدخر بالفرصة التي قد یحتاج لتوظیف أموالھإعلان

و عن .كان ھناك ضرورة لذلكإذاو حذف البیانات غیر الصحیحة الإعلاناتانات الواردة في مراقبة البی

المشروعات الھامة و الواجب إلىطریق ھذه الإعلانات المنظمة یمكن توجیھ المدخرین و صغار المدخرین 

..:المثالمشاركتھم فیھا لأھمیتھا للاقتصاد القومي، فعلى سبیل

عند نشر بیانات الخطة الاقتصادیة للدولة یستطیع القطاع الخاص و صغار المدخرین معرفة المشاریع -

بدلا من المجھودات التي ,التي یمكن المشاركة فیھا و بالتالي تمویلھا و توفیر النقد اللازم لھذه المشروعات

..تبذلھا الخزانة العامة لتوفیر النقد اللازم لھا

تعتبر ھذه النقطة من :و وجود حد أدنى من الاستقرار السیاسي داخل الدولة و عدم وجود رقابة على النقد

استثمارات متوسطة و طویلة إلىوس الأموال و تحویلھا من الادخارات الخاصة أھم العوامل لجذب رؤ

كان ھذا العامل مھما بالنسبة للمواطن العادي المقیم في دولتھ فھو أكثر أھمیة بالنسبة إذاالأجل، و 

جانب إلىو .للمستثمرین من خارج الدولة، فالاستقرار السیاسي یعتبر عامل مھم لجذب رؤوس الأموال

ھم بعض التسھیلات في فیقتضي من الدولة المضیفة أیضا أن توفر للمستثمرین و خاصة الأجانب من, ھذا

.بلدهإلىالخارج و تحویل رأسمال المستثمر الأجنبي عند نھایة الاستثمار إلىرباحھم أتحویل صافي 

لا بد من نجاح ھذه السوق و زیادة نشاطھا و ام سوق ماليلا یكفي أن تكون ھناك شروطا ملائمة لقیإذن

.:ا شكليھیقتضي ذلك عدة شروط بعضھا موضوعي و بعض

:57تتضمن الشروط الموضوعیة العناصر التالیة: العوامل الموضوعیة. أ

.:و خاصة فیما یتعلق ب،یتم ھذا التنظیم من قبل الحكومات: تنظیم الأسواق المالیة.1

، أي عدم التمییز في التعامل معھم من أجل المحافظة على آخرینعدم إفشاء المعلومات لمستثمرین دون -

المالیة حیث أن ھذا الاستقرار یساعد في جعل القیمة السوقیة للسھم مساویة استقرار الأسعار في الأسواق 

للقیمة الحقیقیة فلنجاح أیة سوق مالیة لابد من نشر البیانات و المعلومات عن جمع الشركات القائمة و 

وس ن أسعار أوراقھا المدرجة لجمیع المدخرین و المستثمرین حتى یكون ھناك جذب واسع لرؤیاالحدیثة و ب

..إلیھاالأموال 

..و كذلك تنظیم الأوجھ المختلفة للمؤسسات المالیة بالتزامھا بالأنظمة القانونیة-

لفائدة المدخرین عن حیاة المؤسسات و التعریف بھا، و ھذا بحد ذاتھ یولد الثقة بین سلوك سیاسة إعلامیة . 2

.المتعاملین

.22، صمرجع سبق ذكرهحسني علي خربوش، عبد المعطي رشید، محفوظ أحمد جودة، -57
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..جعل الادخار اختیاریا و لیس إجباریا. 3

استثماراتھ و ذلك عن طریق رفع سعر الفائدة على تمكین المستثمر من الحصول على عائد معقول من. 4

.روحة للاكتتاب أو إعفاء العائد من الضریبةطالسندات الم

: 58تتلخص العوامل الشكلیة في الآتي: العوامل الشكلیة. ب

.الوضع الجغرافي و الموقع الجغرافي و مدى بعده أو قربھ من الأسواق المالیة الدولیة. 1

.فق العامة و في مقدمتھا سھولة المواصلات و الاتصالات السلكیة و اللاسلكیةالاھتمام بالمرا. 2

.وجود عدد كبیر من البنوك الوطنیة و الأجنبیة و شركات الاستثمار. 3

).الخ...مشتقات، خیارات(التنویع في الأدوات و الأوراق المالیة . 4

.ارتفاع نسبة الادخار عند الأفراد. 5

. جعل النظام الضریبي مرن و عدم المغالاة في الأسعار. 6

.معدلات الفائدة و أسعار الصرف: المبحث الثاني

نظرا لكل من أسعار الفائدة وأسعار الصرف الذین یلعبا دورھما في تحدید درجة التكامل المالي بین 

العولمة المالیة ارتأینا أن نتطرق في و في وجود تكامل عالمي بین أسواق المال في ظل ، الأسواق المختلفة

.المبحث الثاني إلى موضوعي معدلات الفائدة و أسعار الصرف و ذلك في مطلبین 

..معدلات الفائدة: المطلب الأول

ن ارتفاع أسعار الفائدة یؤدي إلى أعلى أسعار الأوراق المالیة، إذ معاكسیؤثر اختلاف سعر الفائدة بشكل 

وبالعكس فإن انخفاض أسعار الفائدة یعمل على ترویج التعامل , انخفاض عملیات التعامل في الأسواق المالیة

.و لفھم أكثر لسعر الفائدة و لدوره في أسواق المال سنبدأ بالتعریف.في الأسواق المالیة

:معدل الفائدةتعریف-1

توجد عدة مفاھیم لسعر أو معدل الفائدة نذكر منھا تعریف الاقتصادیون الكلاسیك حیث فسروا سعر الفائدة 

و بمقتضى ھذه النظریة یتحدد سعر الفائدة عند توازن الطلب و العرض .بنظریة الأرصدة القابلة للاقتراض

.على الأرصدة القابلة للإقراض و للاقتراض

كینز یقرر بأن سعر الفائدة ما ھو إلا ظاھرة نقدیة تحدد بالعرض و الطلب على النقود و لیسو لكن -

.بالأرصدة القابلة للإقراض و للاقتراض

.75ھوشیار معروف، الاستثمارات والأسواق المالیة، مرجع سبق ذكره، ص- 58
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الطبیعي الذي أما مارشال فیعتبر أن سعر الفائدة ھو ذلك العائد الذي أصبح محل الاھتمام لأنھ یمثل العائد -

.59یجب أن یتقضاه أصحاب رؤوس الأموال عن قیامھم بالاستثمارات

و من التعاریف السابقة یمكن لنا القول أن سعر الفائدة ھو مقدار العائد أو النسبة التي یحصل علیھا -

في البنوك، كما یمثل مقدار العائد أو النسبة التي یدفعھا البنك صاحب رأس المال مقابل إیداع مبلغ معین

.60مقابل اقتراضھ مبلغ معین من النقود

التجاریة سواءا أكان استثمارا لمدةو بالنسبة للبنك المركزي ھو السعر الذي یدفعھ على إیداعات البنوك -

و یعد ھذا السعر مؤشرا لأسعار الفائدة لدى البنوك التجاریة الذي ینبغي ألا تقل عن سعر البنك . زمنیة معینة

المركزي كما یساعد سعر الفائدة البنك المركزي في التحكم في عرض النقد في التداول من خلال تغییر ھذا 

أن رفع الفائدة یعني كبح عملیات الاقتراض و بالتالي تقلیل نسبة السیولة في حیث .السعر صعودا و نزولا

أما خفض الفائدة فھو قرار یتخذ عندما ترى الدولة تباطؤا ملحوظا . السوق مما یؤدي إلى ارتفاع الأسعار

یة تشجع في معدلات النمو الاقتصادي فتبدأ في تخفیض نسب الفائدة تبعا حتى یتم ضح السیولة بمعدلات كاف

على رفع الإنتاج و الاستھلاك و ترتفع معھا معدلات النمو الاقتصادي حتى یتم الوصول لمرحلة الانتعاش 

.61الاقتصادي

:فائدة بعمل الأسواق المالیة تكمن في أنو علاقة سعر ال

التعامل بالأسواق المالیة و النقدیة یرتبط بسعر الفائدة بدرجة وثیقة جدا، و بشكل مباشر نظرا 

حیث أن سعر , الأسواق المالیة و النقدیةلارتباط سعر الفائدة بمعظم إن لم یكن بجمیع أدوات التعامل في 

الفائدة یمثل كلفة الفرصة التي یتم التضحیة بھا، فھي بمثابة البدیل لأموال المستثمر الذاتیة عند استثمارھا 

و ‘ في الأسواق المالیة و النقدیة كما أن المستثمر في الأوراق المالیة قد یقوم بالاقتراض من المصارف

ي یقترضھا في شراء الأوراق المالیة،و التعامل بھا في الأسواق ھذه و بالذات عندما استخدام الأموال الت

یكون عائد الاستخدام ھذا أكبر من سعر الفائدة، و بھذا یصبح سعر الفائدة في ھذه الحالة كلفة فعلیة متحققة 

موال المقترضة في یتحملھا المستثمر في الأسواق المالیة و النقدیة و یدفعھا فعلا مقابل استخدامھ الأ

كما أن سعر الفائدة لا یمثل كلفة ,و الحصول على عائد و الذي یفترض أن یفوق كلفة الاقتراض,الاستثمار

,

59 - Ben Patterson ; Kristina Lygnerud , détermination des taux d’intèrèt, séries Affaires Economiques ; Econ 116 ;
France ; 2001, P8.

60 - Ben Patterson ; Kristina Lygnerud ; O.P.C.I.T;P.9.

61- Gregory N.Makiw, Macroéconomie, traduit par Jean Houard, Ed boeche, Bruxelles ; Belgique, 2004 ; p109 .
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المالیة التي یتم التعامل بھا في ھذه الأسواق، استخدام ھذه الأموال بالاستثمار في شراء الأوراق و الأدوات 

أقل من فإذا كان العائد المتوقع تحقیقھ أعلى من سعر الفائدة یتم اتخاذ القرار بالاستثمار فیھا، أما إذا كان

سعر الفائدة یتم اتخاذ القرار بعدم الاستثمار،و التوجھ نحو إیداع الأموال ھذه و الحصول على الفائدة مقابل 

أموالھ لدى المصارف،و ھكذا فإن سعر الفائدة في علاقتھ بمعدل العائد المتوقع تحققھ نتیجة الاستثمار إیداع

في الأسواق المالیة و النقدیة ھو الذي یحدد الاستثمار من عدمھ فیھا، و بالتالي فإنھ العامل الأكثر أھمیة في 

.تحدید ھذا الاستثمار

أي ثمن مبادلة .ابل لاستخدامھ، إنھا تمثل مبادلة قیمة آنیة بقیمة آجلةو الفائدة ھي ثمن رأس المال، أو المق

و بھذا  من الجانب الآخر، و یعبر عادة , و ھي ثمن أو مقابل الاقتراض, قیمة حالیة بقیمة لاحقة أو مستقبلیة

قیمة الأموال عن ھذا الثمن أو المقابل أو التكلفة أو العائد بسعر الفائدة و الذي ھو عادة نسبة مئویة على 

المقترضة التي یتم دفعھا خلال فترات معینة و تحسب في الغالب على أساس سنوي كأن یحدد سعر الفائدة 

..                                                                     سنویا%10أو %5ب 

ة یشكل محور الاھتمام الأساسي، ذلك لأن ارتفاع سعر الفائدة والاھتمام بسعر الفائدة أي النسبة المئویة للفائد

.62یرفع معھ مقدار أي مبلغ الفائدة ذاتھا، و انخفاض سعر الفائدة یخفض معھ مقدار أي مبلغ الفائدة ذاتھ

:مبررات سعر الفائدة-2

: 63ليیورد الاقتصادیون العدید من المبررات التي تبرر سعر الفائدة و من ھذه المبررات ما ی

أن سعر الفائدة یمثل الثمن أو المقابل للنذرة،  ذلك لأنھ إذا تم الاقتراض برأس المال متوفر لكل من یرید 

فبالتالي فإن ھذا یدفع إلى استخدامھ حتى تصبح إنتاجیتھ , الحصول علیھ و استخدامھ بأي ثمن كان أو مقابل

أي لا (س المال سلعة أو مورد غیر اقتصادي و ھكذا سیصبح رأ, الحدیة صفر بسبب وفرتھ غیر المحدودة

یتحدد ثمن لھ بسبب إنتاجیتھ الحدیة التي تساوي الصفر و الناجمة عن التوسع باستخدامھ بدون حدود 

أي أن الثمن أو المقابل لنذرة , ، لذلك فإن ثمن رأس المال الذي ھو سعر الفائدة مرتبط أساسا بنذرتھ)لوفرتھ

.رأس المال

أن سعر الفائدة ھو الثمن أو المقابل لإنتاجیة رأس المال، حیث یتم بموجب وجھة النظر ھذه تفسیر سعر •

أي انھ یحقق نتیجة استخدامھ إنتاجیة موجبة، و , الفائدة و تبریرھا على أساس أن رأس المال مورد إنتاجي

تاجیة  رأس المال كلما زاد سعر الفائدة فكلما زادت إن,بالتالي ینبغي أن یكون لھ ثمن أي مقابل لإنتاجیتھ ھذه

. الذي یتم دفعھ مقابل استخدام رأس المال

أن سعر الفائدة یمثل ثمن أو مقابل التضحیة، إذ أن تكوین رأس المال و تجمیعھ و المحافظة علیھ و 
..           14،ص 2000محمد إبراھیم الشلبي، طارق إبراھیم الشلبي، مقدمة في الأسواق المالیة و النقدیة، عمان، الأردن، - 62
. 223ص 2006عمان، الأردن ، ,لكتاب العالميجدار لفلیح حسن خلف، النقود و البنوك، . د-63
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زیادتھ تتطلب التضحیة باستخدام الأموال في توفیر المستلزمات أي التخلي عنھا في استخدامھا لتلبیة 

.المال، وزیادة الاستھلاك اللاحقمتطلبات الاستھلاك الحالي من أجل تكوین رأس

أن سعر الفائدة یمثل ثمن المخاطرة و المجازفة التي یتحملھا الفرد عند استخدام أموالھ في الاستثمار من •

أجل الحصول على عائد یتناسب و درجة المخاطرة التي ترافق مثل ھذا الاستثمار للأموال، حیث توجد 

و التي یتمثل بعضھا بمخاطر عدم السداد ,أوجھ الاستثمار للأموالالعدید من المخاطر و التي تتناسب حسب

و التي ترافق استخدام الأموال في , إذن فإن سعر الفائدة في ھده الحالة ھو مقابل للمخاطر ھذه. مثلا

.الاستثمار

أن سعر الفائدة ھو ثمن السیولة أي أن الفرد الذي یقوم بإقراض أموالھ للغیر فانھ یتخلى بذلك عن التي•

تمثل السیولة كما أن الفرد عندما یستخدم أموالھ الذاتیة لأغراض استثماریة فانھ یتخلى نتیجة ھذا 

ن سعر الفائدة یمثل ثمن التخلي عن و من ثم فا, الاستخدام عن السیولة التي تمثلھا الأموال التي یستخدمھا

السیولة من قبل المقرض و كلفة فرصة بدیلة مضحى بھا للسیولة من قبل المقرض في حالة استخدام 

و بالمقابل فان سعر الفائدة یمثل ثمن الحصول على السیولة بالنسبة للمقترض ,الأموال الذاتیة في الاستثمار

.و لذلك فإنھا ثمن أو مقابل للسیولة

ن سعر الفائدة ھو الثمن العائد و المقابل لھ، إذ أن معظم عملیات الإقراض و الاقتراض في الوقت أ•

الحاضر تتم لأغراض استخدام الأموال في مجالات إنتاجیة بصورة كبیرة أما المجالات كالاستھلاكیة مثلا 

و ھو ,من ھذا الاستخدامفیتم استخدام ھذه الأموال و الحصول من خلالھا على عائد, تمثل جزء صغیر جدا

والذي یفسر عدم إمكانیة فرض . أي الثمن أو المقابل للأموال المقرضة, الأمر الذي یبرر دفع سعر الفائدة

لان سعر الفائدة , معدلات فائدة مرتفعة و مغالى بھا بحیث یمكن أن تؤدي إلى مضاعفة الأموال المقترضة

و الذي ینبغي أن لا یتجاوزه ذلك لان المقترض لا یمكن , لعائد ھذاباعتباره الثمن أو المقابل للعائد یتحدد با

و ھو الأمر الذي یفسر زیادة سعر الفائدة . أن یدفع سعر فائدة للأموال المقترضة یفوق أي یزید على العائد

ح لأن الفترة الطویلة تتی, على القروض طویلة الأجل بالمقارنة مع سعر الفائدة على الاقتراض قصیر الأجل

للمقترض فترة أطول لاستخدام أموالھ و بالتالي الحصول على فائدة أكبر من ھذا الاستخدام مقارنة مع 

و بحیث لا یتاح معھا للمقترض الحصول على فائدة , الاستخدام الأقل للأموال المقترضة قصیرة الأجل

.عند الاقتراضو ھو ما یرتبط بتحدید سعر الفائدة , و من ثم فإنھ یحصل على عائد أقل,أكبر

:نظریات تحدید سعر الفائدة-3

:64كما یلاحظ وجود عدة نظریات في المحاولة لتفسیر سعر الفائدة و من بین أھم ھذه النظریات ما یلي

.174ص , فلیح حسن خلف، مرجع سبق ذكره. د-64
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ھذه النظریة تحاول تفسیر سعر الفائدة من خلال العلاقة بین الادخار و الاستثمار :النظریة الكلاسیكیة-3-1

حیث أن المقصود ھنا بكل من الادخار و الاستثمار ,و أن سعر الفائدة یتخذ بعوامل حقیقیة ولیست نقدیة 

للنظریة و لیس الجانب النقدي لكل منھما، ذلك لأن النقود وفقا) المادي(الجانب العیني أو الحقیقي 

أي أنھا لا تؤثر على النشاطات الاقتصادیة لأن أثرھا الوحید فقط على المستوى ,الكلاسیكیة لھا دور حیادي

و , و العكس صحیح,العام للأسعار بحیث أن زیادة كمیة النقود تؤدي إلى زیادة المستوى العام للأسعار

.ر السلع و الخدمات في الاقتصادالمستوى العام للأسعار ما ھو إلا المتوسط العام لجمیع أسعا

و إن سعر الفائدة بموجب النظریة الكلاسیكیة یتحدد عن طریق التفاعل بین الادخار و الاستثمار بحیث 

أي سوق المنافسة الكاملة عند المستوى الذي یتساوى ) الحرة(یتحدد سعر الفائدة التوازني في السوق التامة 

سعر و ھذا یعني أن كل الادخارات العینیة المتحققة في الاقتصاد تذھب بفعل,الاستثمارفیھ الادخار مع 

. الفائدة ھذا إلى الاستخدام في الاستثمار لأن عدم استخدام المدخرات ھذه في الاستثمار یمثل اكتناز

ستثمار و الحصول على وھذا بدوره یعتبر سلوك غیر عقلاني طالما أن الفرد یمكنھ استخدام مدخراتھ في الا

و إن حالات عدم التوازن أي , ولا یسود في السوق التامة ھذه سوى سعر الفائدة التوازني.عائد مقابل ذلك

عدم التساوي بین الادخار و الاستثمار تقود في النھایة إلى تحقق السعر التوازني، إذ أن زیادة الادخار 

فائدة نحو الانخفاض و ھو الأمر الذي یقود إلى زیادة یدفع بسعر ال) الطلب(على الاستثمار ) العرض(

الاستثمار باعتباره الفائدة تمثل كلفة الاستثمار، و بانخفاضھا یزداد الاستثمار ھذا ما یقود إلى انخفاض 

, و یستمر الانخفاض في الادخار و الزیادة في الاستثمار لحین تساویھما عند سعر الفائدة التوازني,الادخار

فیتجھ سعر الفائدة نحو الارتفاع ) العرض(على الادخار) الطلب(لعكس عندما یزید الاستثمار و یحصل ا

و یرتفع الادخار ,)التي یمثلھا سعر الفائدة(و بذلك یؤدي ھذا إلى تقلیص الاستثمار بارتفاع كلفتھ , نتیجة لذلك

عدم (بین الادخار و الاستثمار و حالات عدم التساوي). الذي یمثلھ ارتفاع سعر الفائدة(مع ارتفاع عائده 

والذي یتحقق عنده سعر الفائدة التوازني بفعل آلیة ,)تساویھما(تقود إلى التوازن بینھما ) التوازن بینھما

و ینفي ھذا وجود ,)الاستثمار(و الطلب ) الادخار(أي التفاعل الحر و غیر المقید بین العرض , السوق التامة

.النقدیة تذھب بكاملھا لتمویل الاستثماراكتناز للأموال لان الادخارات

ترى ھذه النظریة أن سعر الفائدة یتحدد بعوامل نقدیة و لیست ):النظریة الكینزیة(النظریة الحدیثة -3-2

فتؤثر على عملھ توسیعا أو و بذلك تؤدي النقود في ھذه النظریة دورا مھما في الاقتصاد) حقیقیة(عینیة 

.  .                                                             تقلیصا في نشاطاتھ

و الطلب علیھا، و بما أن عرض النقود یكون إن سعر الفائدة في ھذه النظریة یتحدد من خلال عرض النقود 

ھي التي تقوم بتحدید عرض النقود عند مقدار أو مستوى ) البنك المركزي(معطى أي أن السلطة النقدیة 

: 65معین من قبلھا فإن الطلب على النقود یتحدد نتیجة العدید من الدوافع و ھي

65 - Jean.José Quilés, Clavialle, Mare Montoussé, J.F Bailly, G laire, Macroéconmie, Ed Bréal, Paris, 2006, p137 .
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و الطلب على النقود . دافع المعاملات و الذي یتم بموجبھ طلب النقود لغرض القیام بالنشاطات المختلفة-

حیث كلما ارتفع مستوى الدخل ارتفع معھ الطلب , ھذه لغرض المعاملات یرتبط أساسا بالدخل و یعتمد علیھ

.و بالعكس, على النقود

لمواجھة  الطوارئ التي لا یمكن توقعھا كزیادة الإنفاق الناشئ عن الطلب على النقود لأغراض الاحتیاط -

, حیث كلما زاد الدخل, زیادة التكالیف مثلا، ھذا النوع من الطلب قد یرتبط ھو الأخر بالدخل و بمستواه

و كلما انخفض الدخل، انخفضت , زادت الإمكانیة التي تتاح لزیادة الطلب على النقود و لأغراض الاحتیاط

.ھ الإمكانیة التي تتاح من الدخل المنخفض ھذا لأجل زیادة الطلب على النقود  و لأغراض الاحتیاطمع

أي , دافع المضاربة، حسب ھذا الدافع فإن الطلب على النقود یتم من أجل استخدامھا للحصول على عائد-

إنھ یتم طلب النقود لأغراض المضاربة ف) النظریة الكینزیة(و وفقا للنظریة الحدیثة , من خلال المضاربة بھا

و یقل الطلب ھذا , )الكفاءة الحدیثة لرأس المال(من أجل استخدامھا للحصول على عائد من رأس المال 

عندما یزید سعر الفائدة على العائد من رأس المال حیث أن سعر الفائدة یمثل كلفة استخدام الأموال في 

لفائدة التي یتم دفعھا في حالة كون الأموال مقترضة أو الفائدة المضاربة للحصول على الفائدة سواء ا

.المضحى بھا في حالة استخدام الأموال الذاتیة في ذلك

لأغراض استخدامھا في الاستثمار و بالعلاقة بین سعر الفائدة و الكفاءة الحدیة لرأس المال یتم طلب النقود 

من عدمھ أي لأغراض المضاربة فیھا، حیث أن زیادة الكفاءة الحدیة لرأس المال على سعر الفائدة یمثل 

و نتیجة لكل ما سبق . الدافع لطلب النقود لأغراض المضاربة عن طریق استخدامھا في الاستثمار و بالعكس

.د و لأغراض المضاربةفإن سعر الفائدة یتحدد بالطلب على النقو

ھو الدافع الذي یؤثر على تحدید سعر الفائدة ارتفاعا ,كما یبقى دافع الطلب على النقود لأغراض المضاربة 

و یزداد الطلب , بحیث یقل الدافع لطلب النقود لأغراض المضاربة في حالة الركود الاقتصادي.و انخفاضا

التي یمكن أن , الاقتصادي إضافة إلى العوامل الأخرىعلى النقود لأغراض المضاربة في حالة الانتعاش

, وھي عدیدة یرتبط بعضھا بالسیاسات الاقتصادیة, تؤثر على دوافع الطلب على النقود لأغراض المضاربة

.و بالاستقرار بشكل عام، و الاستقرار الاقتصادي بكل خاص

ترى أن سعر الفائدة یتحدد من خلال ھذه النظریة):النیوكلاسیكیة(النظریة الكلاسیكیة الحدیثة 3-3

العرض الذي تمثلھ الأرصدة النقدیة القابلة للإقراض و الطلب علیھا أیضا، حیث أن الذي یحدد عرض 

و الذي یحدد الطلب على الأرصدة النقدیة ,)الكلفة الحدیة(الأرصدة النقدیة القابلة للإقراض ھو سعر الفائدة 

و من ثم فإن التساوي بین الإنتاجیة الحدیة مع الكلفة الحدیة للأموال ,)حدیةالإنتاجیة ال(للإقراض ھو العائد 

و الذي یتساوى عنده عرض الأرصدة النقدیة القابلة , القابلة للإقراض ھو الذي یحدد سعر الفائدة التوازني

.للإقراض مع الطلب علیھا
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:العوامل التي تحدد سعر الفائدة و تغیراتھ-4

ھنالك العدید من العوامل التي تؤثر على تحدید سعر الفائدة و التغیرات التي یمكن أن تحصل فیھ،           

:66و منھا

الأموال و بالذات في المجالات التي تحتاج للإقراض و بالذات منھا استخدام الأموالعائد استخدام -1

، لأن ارتفاع عائد الاستثمار أي الأرباح التي یتم الحصول علیھا مقابل استخدام للأغراض الاستثماریة

حیث تتسع وبالذات في فترات التوسع و الانتعاش الاقتصادي , الأموال في تكوین الموجودات الرأسمالیة

ھذا ما یدفع أصحاب الأموال إلى رفع .یزداد الطلب على الأموال لغرض الاستثمار, فرص الاستثمار المربح

ویتحقق العكس، . سعر الفائدة حتى یزید العائد لدیھم خاصة كونھم متیقنین من تسارع الطلب على أموالھم

ي حالات الكساد و الانكماش الاقتصادي عندما ینخفض العائد الذي ینجم عنھ استخدام الأموال و خاصة ف

ھذا ما یدفع , و ھو الأمر الذي یقل معھ الطلب على اقتراض الأموال, فإن فرص الاستثمار المربح تقل

.أصحاب الأموال إلى خفض سعر الفائدة نتیجة لذلك

و ھو , السدادالمخاطرة التي تتضمنھا عملیات الإقراض، و بالذات ما یتصل منھا بمخاطرة احتمال عدم -2

و یتحقق العكس حیث , الأمر الذي یدفع بالمقرض إلى رفع سعر الفائدة في حالة ارتفاع درجة المخاطرة ھذه

ینخفض سعر الفائدة مع انخفاض درجة المخاطرة و لذلك یتم فرض سعر فائدة أعلى على المقترضین الذین 

لسداد نتیجة لذلك و ھكذا تزداد احتمالات عدم تكون مراكزھم المالیة ضعیفة و بالتالي تنخفض قدرتھم على ا

.السداد

یدفع , التي یتم اقتراضھاكذلك المخاطرة المرتبطة بالتضخم و المتمثلة في انخفاض القوة الشرائیة للنقود 

بالمقرضین إلى فرض أسعار فائدة مرتفعة مقابل إقراض أموالھم للتعویض عن الانخفاض في القوة الشرائیة 

ولذلك یلاحظ عادة ارتفاع أسعار الفائدة في الفترات التي یتحقق فیھا ارتفاع معدل , للنقود نتیجة التضخم

.ئدة عند انخفاض معدلات التضخمویحصل العكس حیث تنخفض أسعار الفا,التضخم

یرفع طول فترة القرض التي یمكن أن تؤدي إلى حصول تغیرات تؤثر على القرض بالشكل الذي قد-3

إضافة إلى إمكانیة . درجة المخاطرة المرتبطة باحتمالات عدم السداد و تغیر المركز المالي للمقترض

الحصول على عائد اكبر نتیجة استخدام الأسواق المالیة المقترضة لفترة أطول و ھذا كلھ یدفع إلى رفع سعر 

,      دة كلما طالت الفترة الزمنیةالفائدة على الإقراض متوسط  و طویل الأجل، أي ارتفاع سعر الفائ

أي قصیرة الأجل بسبب ضعف احتمال حصول تغیرات في ,و یحصل العكس عندما تكون الفترة الزمنیة اقل

ومن جھة , المركز المالي للمقترض خلال الفترة الزمنیة القصیرة ھذه بحیث تقل معھا احتمالات عدم السداد

یمكن أن تؤدي إلى حصول التضخم في الاقتصاد و الذي بدوره یؤديأخرى تقل معھا التغیرات التي 

182.92ص , فلیح حسن خلف، مرجع سبق ذكره. د-66



العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني   

و ھذا یؤكد علاقة طول الفترة الزمنیة لعملیات . إلى انخفاض القوة الشرائیة للأموال المقترضة كما قلنا سابقا

.     .الإقراض بسعر الفائدة و تأثیرھا علیھ
سیاسة البنوك بخصوص سعر الفائدة و بالذات البنوك التجاریة منھا، بحیث أنھا یمكن أن تتجھ نحو خفض -4

ویحصل العكس , ئدة في الحالات التي توجد لدیھا احتیاطات فائضة و ترغب في التوسع بإقراضھاأسعار الفا

حیث أنھا یمكن أن تتجھ نحو رفع أسعار الفائدة في الحالات التي تقل الاحتیاطات الفائضة لدیھا، كما أن سیاسة 

سعر الفائدة الذي تدفعھ على البنوك التجاریة ھذه بخصوص الھامش الذي تحصل علیھ و المتمثل بالفرق بین

و ذلك أن بعض البنوك تتبع سیاسة الحصول على أكبر , الودائع و سعر الفائدة الذي تقرضھ على قروضھا

و بالتالي ترفع سعر الفائدة على عملیاتھا بسبب سیاستھا ھذه، في حین أن إتباع سیاسة أخرى ,ھامش ممكن

. في عملیاتھا یدفعھا إلى خفض سعر الفائدةقائمة على تقلیص ھذا الھامش من اجل التوسع 
، لعینة من الدول للفترة 3، ھامش سعر الفائدة2، سعر فائدة الإقراض1سعر الفائدة على الودائعیمثل: 8رقموالیكم الجدول التالي

).2008-2005(الزمنیة 

(%)(%)
)

(%

200520062007200820052006200720082005200620072008

4.04.15.15.810.710.410.012.26.76.44.96.5

0.81.82.11.54.45.86.14.73.64.04.03.2

17.613.910.611.755.450.847.747.337.836.933.135.6

3.24.24.43.06.77.27.46.83.52.93.03.9

0.30.70.80.61.71.71.91.91.41.01.11.3

3.03.13.23.16.06.56.46.13.03.33.23.0

3.53.33.23.09.77.57.68.76.24.24.45.7

0.40.60.50.45.35.35.35.44.94.74.85.0

6.07.19.211.610.612.213.215.14.64.04.03.5

5.65.33.74.510.29.88.78.84.64.55.04.3

1.94.42.92.55.87.47.17.03.92.94.24.6

1.91.81.81.88.08.08.08.06.16.36.36.3

7.26.06.16.613.112.612.512.35.96.66.45.7

2.32.54.12.35.66.17.55.33.33.63.33.1

the world-bank, indicators 2010: المصدر

.ئع الادخاریةسعر الفائدة على الودائع ھو السعر الذي تدفعھ البنوك التجاریة أو البنوك المماثلة على الودائع تحت الطلب، أو الودائع لأجل، والودا1
.سعر فائدة الإقراض ھو السعر الذي تتقضاه البنوك على القروض المقدمة للعملاء2
ریة أو البنوك المماثلة على ھامش سعر الفائدة ھو سعر الفائدة الذي تتقضاه البنوك على القروض المقدمة للعملاء مخصوماً منھ سعر الفائدة الذي تدفعھ البنوك التجا3ً

جل والودائع الادخاریةالودائع تحت الطلب، الودائع لأ
.93



العولمة المالیةأدواتالفصل الثاني   

المتصلة بسعر الفائدة و الذي تتعامل بھ البنوك في عملیاتھا سواءا الخاصةسیاسة البك المركزي-5

بالإیداع أو بالقروض حیث أن البنك المركزي عندما یستھدف التوسع في الائتمان المصرفي فإنھ یحدد سعر 

فائدة منخفض حیث یشجع على الإقراض من المصارف و بالعكس، كما أن البنك المركزي یمكن أن یؤثر 

إعادة منھ عن طریق توسعھا في) أي اقتراض البنوك(ى سعر الفائدة عندما یخفض تكالیف اقتراضھا عل

خصم الأوراق التجاریة التي سبق و أن خصمتھا لدیھا لصالح المتعاملین معھا عن طریق خفضھ لسعر 

.و بذلك تزداد قدرة البنوك التجاریة على الإقراض و بالعكس,إعادة الخصم 

والتي ترتبط معھا الدولة المعنیة و بروابط اقتصادیة و مالیة , لفائدة السائدة في الدول الأخرىأسعار ا- 6

حیث أن ارتفاع أسعار الفائدة في الدول الأخرى یرفع أسعار الفائدة في , تتضمن حركة الأموال فیما بینھا

.الدولة المعنیة و بالعكس

:أسباب تقلب معدلات الفائدة-5
یكون المستوى العام لمعدلات الفائدة في اقتصاد السوق محكوما بدرجة كبیرة بقوى السوق المتمثلة في 

النسبة للمعدلات قصیرة الأجل و خاصة ب,عرض و طلب الأموال بالرغم من الـتأثیر أو التدخل الحكومي

.في السوق النقدیة

و لقد أصبح ھذا الأمر سمة .فیمكن أن تتقلب معدلات الفائدة بشكل ملحوظ خلال فترة قصیرة جدا من الوقت

تمیز الأسواق المالیة منذ أن أصبح الكثیر منھا غیر خاضع للوائح الحكومیة في خلال الثمانینات من القرن 

الحكومات تتحكم في معدلات الفائدة المحلیة و نتیجة لعولمة الأسواق المالیة فلقد أصبح من فلم تعد. العشرین

الممكن أن یتحول العرض و الطلب على القروض و الاستثمارات بصورة ھائلة من عملة إلى أخرى، الأمر 

.الذي یسبب تغیرات ضخمة في معدلات الفائدة

و بالرغم من أن الحكومات لم تعد تتحكم في معدلات الفائدة بشكل مباشر فإنھ لا یزال لھا تأثیر قوي علیھا 

حیث یمكن أن تتسبب السلطات النقدیة التي تتحكم في عملات العالم . من خلال أھداف سیاستھا الاقتصادیة

توى العام لمعدلات الفائدة أو خفضھ و ذلك برفع معدل فائدة رئیسي قصیر الأجل أو البارزة في رفع المس

على سبیل المثال، تعتبر تلك مسؤولیة البنك .خفضھ كوسیلة للتحكم في معدل التضخم و النمو الاقتصادي

الاتحاد المركزي الاحتیاطي الفیدرالي في الولایات المتحدة الأمریكیة أو البنك المركزي الأوروبي في 

.67الأوروبي

الإقراض الحكومیة و یمكن أن تتقلب معدلات الفائدة أیضا خلال الفترة طویلة الأجل بحجم متطلبات 

فالحصول على  قروض ضخمة طویلة الأجل، سیكون من الطبیعي أن تعرض الحكومة معدلات فائدة 

.مرتفعة لجذب المستثمرین

.7ص,2007,مصر, الجیزة, خالد العامري، دار الفاروق للاستثمارات الثقافیة.د: ترجمة, براین كویل، الحمایة من مخاطر معدلات الفائدة -67
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فمخاطر أسعار الفائدة ھي تلك المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث اختلاف بین معدلات العائد المتوقعة      

فمن . 68معدلات العائد الفعلیة بسبب حدوث تغیر في أسعار الفائدة السوقیة خلال المدة الاستثماریةو 

فكلما ارتفعت , المعروف أن أسعار الأوراق المالیة تتأثر بتقلب أسعار الفائدة السوقیة و بطریقة عكسیة

في السوق حینما ینخفض سعر فإنھ ترتفع قیمة السند , أسعار الفائدة كلما انخفضت أسعار السندات مثلا

و بشكل عام كلما طال اجل استحقاق السند یزداد تعرضھ لخطر أسعار الفائدة فیعتبر سعر . الفائدة السوقي

.الفائدة السوقیة ھو العامل المؤثر في سعر السند 

المالیة بعض المستثمرین أن بإمكانھم تخفیض مخاطر تقلب أسعار الفائدة بالاستثمار في الأوراقو یعتقد 

قصیرة الأجل عن طریق القیام بسلسلة من عملیات إعادة الاستثمار و بمعدلات عوائد مختلفة لكن في 

.لفائدةقد لا تكون دائما مرضیة لذلك لیس من السھولة التخلص من مخاطر تقلب سعر ا, الحقیقة

:69و تعتمد مخاطر معدلات الفائدة عادة على ثلاثة عوامل

.تقلب معدلات الفائدة-

.حجم المخاطر التي یمكن أن یتعرض لھا المستثمر نتیجة حدوث تغیر عكسي في المعدلات-

.مدة التعرض للمخاطرة-

حیث یتمثل حجم التعرض للمخاطر في قیمة الأموال المقترضة أو قیمة الأموال المقترضة أو قیمة الأموال 

یكون المستثمر الذي اقترض مبلغا قیمتھ , فعلى سبیل المثال. المستثمرة أو المتاحة للاستثمار المدرة للفوائد

المخاطر التي یمكن أن یتعرض لھا مستثمر ملیون دولار معرض للمخاطر بشكل یفوق مائة مرة حجم100

.  ملیون دولار فقط1مماثل لھ في الحجم اقترض مبلغا قیمتھ 

و من ناحیة أخرى یمكن أن تؤثر مدة التعرض للمخاطرة على حجم المخاطرة و ذلك لان تكلفة الفائدة أو 

, ملیون دولار بمعدل فائدة متغیر10مستثمر اقترض مبلغا قیمتھ : فمثلا. دات تتراكم بمرور الوقتالإیرا

دولار إضافیة إذا كان تاریخ استحقاق القرض بعد 200.000في معدلات الفائدة %1فسیكلفھ ارتفاع بنسبة 

دولار إضافیة إذا 100.000و لكنھ لن یكلفھا سوى ) سنتین Xملیون دولار X10%1(.70سنتین تالیتین

.كان تاریخ استحقاق القرض في غضون عام واحد فقط

غالبا ما تجتمع عوامل تقلب معدلات الفائدة و حجم المخاطرة و مدتھا معا لإحداث مخاطرة مرتبطة بمعدل 

.الفائدة

إضافة إلى معدلات الفائدة، یعتبر موضوع  سعر الصرف موضوعا ذو أھمیة بالغة في اقتصاد یتسم 

. و ھذا ما سنراه في المطلب الثاني.بالعولمة المالیة التي تحصل الأن

.43ص 2005فایز تیم، إدارة المحافظ الاستثماریة، دار وائل للنشر، عمان ، الأردن، .محمد مطر، د. د-68

.145نفس المرجع السابق، ص -69

.9براین كویل، مرجع سبق ذكره، ص-70
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..أسعار الصرف: المطلب الثاني
كما تعتبر ,قتصاد المالیة الدولیة و في النظام المالي العالمي حوري في اتعتبر آلیة سعر الصرف العنصر الم

.و لفھمھ أكثر علینا أن نعرج بتعریف لھ.  عنصر القطب في الفكر المالي الحدیث

:تعریف سعر الصرف-1
.تعددت تعاریف سعر الصرف و لكن المعنى واحد

فمنھم من یعرف سعر الصرف على أنھ عدد وحدات العملة الوطنیة التي یستلزم دفعھا لشراء •

ھو عدد وحدات العملة الأجنبیة اللازمة لشراء وحدة واحدة من وحدة واحدة من العملة الأجنبیة أو 

.   71العملة الوطنیة

و لھذا السعر أھمیة كبیرة نظرا لأنھ یربط .أو باختصار، ھو سعر عملة ما مقومة بعملة أخرى•

.72نظما سعریة لدولتین مختلفتین

.. 73نبیة و وحدة النقد الوطنیة أو منھم من یعرفھ على أنھ یمثل نسبة التبادل بین وحدة النقد الأج•

أن الطلب على النقد الأجنبي ھو طلب على السلع و الخدمات الأجنبیة فمثلا الطلب ,و من الجدیر بالذكر

الجزائري على السلع الأمریكیة ھو طلب على الدولار الأمریكي و بنفس الوقت ھو عرض للدینار 

ي و عرض للیورو الجزائري، كما أن الطلب الأوربي على السلع الجزائریة ھو طلب على الدینار الجزائر

فكل عملیة تبادل للسلع و الخدمات لابد أن یترتب علیھا تبادل لعملات الدول المصدرة . الأوربي و ھكذا

. والمستوردة

د سعر صرف العملة المحلیة مقابل العملة الأجنبیة نتیجة لتفاعلات قوى العرض و الطلب من العملة و یتحد

الوطنیة و العملة الأجنبیة و كان من الطبیعي أن یحفز الكشف عن الكیفیة التي یتم بموجبھا التحدید الفعلي 

النظریات المفسرة لسعر لفھم ھذا العنصر تم عرض . لسعر الصرف في ظل أجواء من حركة في الأسعار

.سنتطرق إلى أقسامھ, الصرف لكن قبل ھذا

) الآتیة(یمكن تقسیم أسعار الصرف إلى نوعین وھما أسعار الصرف الحاضرة :أقسام سعر الصرف-2

). الآجلة(وأسعار الصرف المستقبلیة 

ھو السعر المعلن الذي یتعین تطبیقھ في أقرب یوم متاح عند بیع ):العاجلة(أسعار الصرف الحاضرة 2-1

أو یعتبر مجموعة معاملات أنیة تشیر إلى سعر الصرف الحالي . أو شراء ھذه العملة مقابل العملة الأخرى

.43، ص2008دار صفاء، عمان، الاردن ، ،وسى، یاسر المومني، التمویل الدوليمموسى سعید مطر، شقیري نوري -71

،ص 2002أحمد عبد الخالف، دار المریخ للنشر،الریاض، السعودیة، .د: توماس مایر، جیمس س، دوسینبري النقود و البنوك والاقتصاد، ترجمة-72
657.

17.96،  ص2004محمد كمال الحمزاوي، سوق الصرف الأجنبي، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، -73
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.   إلى سعر العملة، على أن یتم تسلیم العملة خلال یومین) الآني(

و تجدر الإشارة إلى أن سعر الصرف الآني یتغیر باستمرار خلال الیوم تبعا لعرض العملات و الطلب 

تمویل عملیات الاستیراد،شراء : و عادة یتم التعامل بأسعار الصرف الحاضرة لعدة أسباب مثل. علیھا

. .               74أصول أجنبیة كالعقارات أو لتمویل مصاریف خاصة كإجازات أو رحلات عمل

على ) الآن(یشیر إلى أسعار الصرف التي یتم الاتفاق علیھا الیوم ):الآجلة(أسعار الصرف المستقبلیة 2-2

غیر أن مخاطر التعامل بأسعار الصرف . یوم90أو 30أن یتم التسلیم في تاریخ مستقبلي لاحق بعد 

..                                   یطة و الحذر اتجاھھاالمستقبلیة كثیرة و من ثم یتعین اتخاذ الح

، Couvertureالتغطیة : و تستخدم أسعار الصرف الآجلة للقیام بثلاثة أنواع رئیسیة من الأنشطة وھي

.   Spéculationو المضاربة Arbitrageالمرجحة 

لة أجنبیة، و قد یتم التعرض لارتفاع في سعر الصرف نقصد بعملیات التغطیة شراء سلع أجنبیة مقومة بعم

للحمایة من ھذا النوع من مخاطر تغییر سعر الصرف، یكون ذلك عن طریق استخدام عملیات . الحاضر

.    هالتغطیة ھذ

یستلزم مستورد بضائع الیوم على أن یقوم بالدفع بعد ثلاثین یوما، فلتجنب مخاطر : على سبیل المثال

یلجأ المستورد إلى استخدام سوق الصرف الأجل لبیع العملة الوطنیة ,تصاحب ھذه العملیةالصرف التي 

مقابل العملة الأجنبیة التي یحتاج إلیھا بعد ثلاثین یوما عند سعر صرف متفق علیھ الآن، و ھذا الوضع یتم 

. .                                            تصنیفھ على أنھ موقف مغلق أو مغطى

كما تستخدم عملیات المراجحة على سبیل المثال، أن یقوم الشخص المراجح بعملیات بیع و شراء للعملة 

..   الأجنبیة بشكل متزامن، بحیث یتم شراء العملة الأجنبیة في السوق الحاضرة و بیعھا في السوق الآجلة

بینما یقوم في نفس الوقت، بتجنب مخاطر سعر , إن الھدف من المراجحة ھو تحقیق أعلى معدل عائد ممكن

..                             الصرف لأن أسعار الصرف تكون معلنة من طرف المتعاملین

جلة، و یكون الھدف من المضاربة ھو و تعد عملیات المضاربة ھي النشاط الثالث الذي یتم في الأسواق الآ

یستطیع شراء فھو, لذلك على سبیل المثال، إذا كان المضارب یتوقع ارتفاع قیمة عملة معینة. تحقیق أرباح

بإعادة بیعھا بسعر ھذه العملة من السوق الحاضرة أي عند السعر الحاضر و الاحتفاظ بھا، على أن یقوم

نجد أن ھذه الطریقة تنطوي على ربط , العملة و من ناحیة أخرىأعلى إذا حدث ارتفاع في قیمة ھذه

.  75الأموال لفترة من الزمن

.41سي بول ھالوود، رونالد ماكدونالد، النقود و التمویل الدولي، مرجع سبق ذكره، ص-74

.41،42لمزید من التفاصیل حول ھذه العملیات أنظر المرجع السابق، ص-75
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.:لعاجلة بأسعار الصرف الآجلةعلاقة أسعار الصرف ا
.      أنھ یمكن أن تكون أسعار الصرف الآجلة كأسعار تنبؤیة لأسعار الصرف العاجلة, قد یتسنى للبعض

و لكن ھذا لیس بالصحیح كون أن أسعار الصرف الآجلة ترتبط بشكل كبیر مع أسعار الفائدة، و لیس لھا 

. .                                            76عات الخاصة بسعر الصرف الحاضر في المستقبلعلاقة بالتوق

ھذا من جھة و من جھة أخرى، تعتبر خصائص القوة التنبؤیة لسعر الصرف الآجل كأداة تنبؤ لسعر 

و التي و ھذا یرجع تفسیره إلى وصول معلومات جدیدة في السوق. الصرف الحاضر في المستقبل ضعیفة

..                                                             تكون بطبیعتھا صعب التنبؤ بھا

نھ نوع من إجماع السوق، أو مقیاس لمتوسط سعر الصرف و غالبا ما یتم تفسیر سعر الصرف الآجل على ا

و مع ذلك، فقد أصبح في الوقت الراھن بالنسبة للمؤسسات و الشركات أن تقدم مقاییس . الحاضر المتوقع

ما یتوقعون بدیلة للتنبؤ مستقبلا من خلال عملیات مسح مباشر لوجھات نظر متعاملین في السوق بخصوص

ھذه البیانات المسحیة تعتمد على مقاییس التعداد . (في فترات زمنیة لاحقةأن یكون علیھ سعر الصرف

عدم أمثلیة سعر إلى أن السبب في, و قد نشیر في ھذا الصدد). 77الوسط الحسابي و الوسیط: المسحي مثل

الصرف الأجل كأداة تنبؤ لسعر الصرف الحاضر الذي یسود في المستقبل یعود إلى عدم فعالیة معالجة 

.                                                                                      بیانات و أحیانا تتوفر المعلومات، لكن الكفاءة في معالجتھا و تحلیلھا لا تلعب دورھا جیداال

ف التواریخ بسبب كما أنھ من غیر المحتمل أن تتنبأ الأسعار الآجلة على وجھ الدقة بالأسعار الآنیة في مختل

الاضطرابات و الصدمات و تجدر الإشارة ھنا، أن ھناك العدید من العوامل التي تؤثر في التوقعات حول 

معدلات التضخم، و معدلات المعروض النقدي : قیمة سعر الصرف الآني في المستقبل و تشمل مثلا

.المنتظر

.:النظریات المفسرة لسعر الصرف-3

.:تحاول كثیر من النظریات الاقتصادیة تفسیر اختلاف أسعار الصرف بین الدول و أھم ھذه النظریات.

.PPA:نظریة تعادل القدرة الشرائیة3-1

الذي قدمھا في G.Casselتنسب نظریة تعادل القدرة الشرائیة إلى الاقتصادي السویدي جوستاف كاسل 

القرن تعتبر نظریة كاسل تولیفیة أو مزیج من أعمال اقتصادیي,و في الأساس. عشرینیات القرن الماضي

و طبقا للصیغة . Thornetonو ثورنتون Wheatlyو ویتلي Ricardoریكاردو : التاسع عشر مثل

السلة من السلع في أي دولة أي أن العامة لمبدأ تعادل القوة الشرائیة یجب أن نكون قادرین على شراء نفس

إن المفھوم الأساسي لتعادل القوة الشرائیة یتمثل . الناس یقدرون العملة بمقدار ما یستطیعون شرائھ بھا

.383كره، صسي بول ھالوود، رونالد ماكدونالد، النقود و التمویل الدولي، مرجع سبق ذ-76

388.98لمزید من التفاصیل حول ھذا الموضوع أنظر المرجع السابق، ص-77
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یمثل الذي10انظر الجدول رقم .( في القول بأن سعر الصرف یعتمد على مستویات الأسعار و لیس العكس

) 2010-2001قیم لتعادلات القوة الشرائیة بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي لبعض الدول في الفترة الزمنیة

،و منھ فإن ھذه النظریة تربط بین 76أي أن مبدأ تعادل القوة الشرائیة یرتبط بالتفسیر النقدي لسعرالصرف

.الأسعار المحلیة السائدة في دولتین و بین مستوى أسعار صرف كل منھما

تعادلات القوة الشرائیة للناتج المحلي الإجمالي في الجدول أسفلھ تمثل نسبة معامل تحویل أنالعلم مع

تعادل القوة الشرائیة إلى سعر الصرف السوقي، أي عامل تحویل تعادل القوة الشرائیة ھو عدد وحدات 

تریھا الدولار عملة البلد المطلوبة لشراء نفس الكمیات من السلع والخدمات في السوق المحلیة كما یش

.الأمریكي في الولایات المتحدة

09 :

)2001 -2010(

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
1.52 1.45 1.48 1.43 1.41 1.38 1.36 1.35 1.34 1.33
0.85 0.84 0.85 0.86 0.85 0.88 0.87 0.89 0.90 0.92
0.87 0.86 0.87 0.88 0.88 0.90 0.90 0.88 0.86 0.88 بلجيكا

1.22 1.20 1.23 1.21 1.21 1.21 1.23 1.22 1.23 1.21
8.1 7.96 8.03 8.23 8.33 8.60 8.40 8.54 8.30 8.47

0.87 0.87 0.88 0.89 0.90 0.92 0.94 0.94 0.96 0.92
0.80 0.80 0.81 0.83 0.83 0.86 0.90 0.92 0.94 0.95
0.72 0.71 0.70 0.71 0.70 0.71 0.69 0.69 0.66 0.67
129 128 129 131 129 128.6 126.3 120.6 114.88 110.67
111 115 117 120 125 199.6 134.4 139.7 143.8 149.5
822 805 786 768 755 788.9 795.8 794.2 769.8 757.8
0.90 0.90 0.90 0.92 0.91 0.95 0.92 0.94 0.93 0.95
7.95 7.72 7.97 7.33 7.22 7.13 7.21 6.81 6.55 6.31
1.53 1.50 1.49 1.50 1.49 1.53 1.51 1.5 1.47 1.47
9.13 8.85 8.71 8.77 8.69 8.90 8.98 9.11 9.11 9.18
0.63 0.63 0.64 0.65 0.66 0.68 0.71 0.7 0.70 0.70
0.62 0.62 0.63 0.62 0.60 0.60 0.61 0.61 0.59 0.57
8.95 8.94 8.80 8.88 9.09 9.37 9.10 9.34 9.35 9.35
1.52 1.53 1.55 1.60 1.66 1.74 1.75 1.78 1.77 1.84
0.98 0.93 0.89 0.86 0.84 0.83 0.81 0.77 0.61 0.43
0.65 0.64 0.63 0.64 0.62 0.64 0.63 0.64 0.63 0.63
79 0.70 0.81 0.82 0.83 0.84 0.84 0.85 0.85 0.86
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

:OECD. Statextracts, panorama des comptes nationaux- édition 2010, p:19
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أثبتت و قد. فسعر الصرف یتحدد بمقدار التناسب بین الأسعار الداخلیة و الأسعار الخارجیة لسلعة أو خدمة

نظریة تعادل القدرة الشرائیة في الأجل المتوسط و الذي یعني بفترة تمتد إلى العدید من الدراسات نجاح 

سنتین لأن فترة الأجل ھذه  قد تستطیع دولة ما مقاومة الضغوط علیھا لتغییر سعر صرف عملتھا نحو 

في حین أنھ كلما زادت السنوات زادت الضغوط معھا و تراكمت إلى أن تضطر . المستوى الحقیقي لھا

ھذه و من ناحیة فان بعض أنصار.ة للاستجابة لھذه الضغوط فتقبل بتغییر سعر صرف عملتھاالحكوم

المؤثرات و قد تحدث بعض..النظریة یقرون بأنھ تحقق تعادل القوة الشرائیة یمكن حدوثھ قي المدى الطویل

ولایات المتحدة فإن حصل تضخم في التأثیرا على العلاقة التحویلیة بین العملتین فعلى سبیل المثال، لو

ارتفاع الأسعار داخل المملكة المتحدة سوف یؤثر على العلاقة التحویلیة بین العملة الأمریكیة و العملات 

خصوصا إذا كانت مرونة الطلب العالمي على الصادرات الأمریكیة مرتفعة فتولد انخفاض طلب . الأخرى

ض قیمة العملة الأمریكیة و تحتل العلاقة بین العملة بقیة دول العالم على مبادلة عملاتھا بالدولار فتنخف

. ..                                                                 الأمریكیة و العملات الأخرى

لكن لو أردنا تشخیص نظریة تعادل القوة الشرائیة لوجدنا بعض المأخذ لطریقة تحدید سعر الصرف   وھي 

.:                                                  كما یلي

أن كاستل ركز على مرونة الطلب المتأتیة من التغییرات في الأسعار المحلیة في حین یمكن أن تتغیر -.

من التغییرات الصادرات بسبب ارتفاع و انخفاض من سعر صرف العملة في أسواق الصرف العالمیة بدلا

في حین یمكن أن تتغیر الصادرات بسبب ارتفاع أو انخفاض سعر صرف العملة في .في الأسعار المحلیة

..                       أسواق الصرف العالمیة بدلا من التغییرات في الأسعار المحلیة

رغم من أھمیتھ سواءا كان قصیر أو طویل الأجل في أھملت نظریة كاستل حركة رأس المال النقدي بال-

فنظریتھ لا تتعلق إلا بمیزان العملیات الجاریة و لیس بكامل میزان . التأثیر على تغییرات سعر الصرف

. .                                                                                                    المدفوعات

. .                                     78أیضا ھذه النظریة لیس بمقدورھا تفسیر تقلبات أسعار الصرف-

.:                            و في الأخیر یمكن القول أن نجاح نظریة تعادل القوة الشرائیة یتوقف على

..                     سیادة حریة تحویل النقود من دولة إلى أخرى و عدم إخضاع ذلك لنظم المراقبة* 

..                   سیادة حریة التجارة الدولیة ذلك أن وجود القیود من شأنھ أن یؤثر على الأسعار* 

. :PPTنظریة تعادل معدلات الفائدة3-2

منذ فترة استخدام مقیاس الذھب، اكتشف صانعو السیاسة المالیة أن أسعار الصرف قد تتأثر بتغیرات 

كسالسیاسة المالیة  فزیادة إحدى الدول لأسعار الفائدة یتبعھ عادة ارتفاع سعر عملة تلك الدولة و الع

1923و طورت من طرف كینز في 19في نھایة القرن J.Lonezو قد اقترحھا جورج لوتر . صحیح

125.100نفس المرجع السابق، ص-78
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لیربط بین سعر الصرف و سعر " نظریة تعادل سعر الفائدة"حالة تعادل سعر الفائدة لتصبح ما یعرف ب

..79الفائدة 

و تنص على أن أي . تتلخص ھذه النظریة في أن أسعار العملات تحاول أن تتعادل من خلال معدلات الفائدة

. 80اع أو انخفاض في قیمة العملة في مواجھة عملة أخرى یجب أن یماثلھ تغیر في تفاوت سعر الفائدةارتف

فسوف تنخفض قیمة الدولار , إذا فاقت معدلات الفائدة الأمریكیة معدلات الفائدة الیابانیة, فعلى سبیل المثال

د مسبقا الیوم ینعكس على سعر سعر الصرف المحد, و في بعض الحالات. الأمریكي أمام الین الیاباني

فمثلا، في المثال السابق سعر صرف الدولار المحدد مسبقا قابل للخصم لأنھ یشتري . الصرف في المستقبل

كمیات من الین الیاباني بالسعر المحدد مسبقا أقل من التي یشتریھا بالسعر الحالي، و في ھذه الحالة یعد الین 

. ..                الیاباني رائجا

.:                                           و تنطلق فكرة نظریة تعادل معدلات الفائدة من فرضیات، أھمھا

عن عدم وجود مراقبة و قیود على حركة وجود أسواق مالیة مترابطة ببعضھا البعض و ھذا الارتباط ناجم 

و الوضع في ھذه الأسواق النابع من سرعة . ،كذلك وجود تنافسیة عالیة بین ھذه الأسواقرؤوس الأموال

أن 1994في Montielو قد اقترح مونتیال . 81حركة رؤوس الأموال یؤدي إلى تعادل معدلات الفائدة بینھا

ظف لتحدید درجة التكامل المالي بین الأسواق المختلفة فیصف تعادلھا التقارب بین أسعار الفائدة عامل یو

..بوجود تكامل عالمي بین أسواق المال

 ,

 .

 .

 .

 .

. للأسفل

79- Dominque Biederman ; comportement des taux d’intérêts réels ; librairie DROZ, Genève, Janvier 1990 ; P87.

80 -Albert Ondo Ossa ; Economie monétaire internationale ; Ed ESTEM,France, 1999 ; p153.

81 -OP.CIT ,p157-158.
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حول1997في عام Obstfeldو أوبستفلد Taylorمن تایلور و ھناك دراسة قام بھا كل. بین السوقین

تقول بأن خلال مراحل إزالة القیود عن تاریخ حركة رؤوس الأموال خلال القرنین التاسع عشر و العشرین

.82فائدةالحركة رؤوس الأموال یزید تدفقھا و بالتالي تتراجع أسعار

نظریة تعادل القوة الشرائیة، و نظریة تعادل أسعار الفائدة نلاحظ  : و من المقارنة بین النظریتین السابقتین

و حركة رؤوس الأموال تتعلق PPAإلا أن حركة السلع و الخدمات فھي تتعلق بنظریة . تشابھ بینھما

تتعلق بحساب رأس PPTتتعلق بالحساب الجاري و نظریة PPAأي بمعنى آخر نظریة .PPTبنظریة 

.,...,,.                                                                                       المال

.:نظریة میزان المدفوعات3-3

و تنطلق نظریة ،" جون مینارد كینز"ینسب الفضل الأول في وضع أسس ھذه النظریة إلى الاقتصادي 

تتعادل فیھ الكمیات المطلوبة من رف العملة یتحدد عند المستوى الذيمیزان المدفوعات من أن سعر ص

و تبرز الطلبات و العروض للعملة الأجنبیة من الفقرات .العملات الأجنبیة مع الكمیات المعروضة منھا

فعندما تكون فقرات الطرف ,الدائنة و الفقرات المدینة المبینة في الكشف الحسابي لمیزان المدفوعات

و بالتالي زیادة الكمیات . المدین أكثر من فقرات الطرف الدائن فإن ھذا یعني عجزا في میزان المدفوعات

یؤدي ھذا إلى الأجنبي بشكل یفوق الطلب علیھا سملة المحلیة في أسواق الصرفالمعروضة من الع

انخفاض سعر صرف العملة لأن عروض و طلبات العملة المحلیة ھي وجھ أخر لطلبات و عروض السلع 

..                                                                                          و الخدمات

و علیھ یكون مصدر عرض العملات الأجنبیة متأتیا من فقرات الصادرات السلعیة و الخدمات المقدمة إلى 

..يدالأجانب و مصروفات الأجانب على السفر و السیاحة و استیراد رأس المال النق

ات الاستیرادات السلعیة و مصروفات في حین تتمثل مصادر الطلب على العملات الأجنبیة من فقر

..فر و السیاحة في الخارجسالمواطنین على ال

تشكل ,ففي ظل ترتیبات نقدیة دولیة غیر مستندة إلى الذھب و التي تعتبر منطلق ھام لھذه النظریة 

فحالة العجز في میزان . دفوعات المعیار الأساس لتقییم العملات المختلفةعجوزات و فوائض میزان الم

لة ما عن سعر الصرف الرسمي في حین تؤدي حالة موضعا لتقییم مرتفع لعلقالمدفوعات لدولة ما یخ

و ھذا ما یظھره حالیا واقع ترتیبات نظم الصرف , عر الصرفسالفائض إلى تقییم دون المستوى الرسمي ل

التي عانت منھا البلدان النامیة أكثر من غیرھا من ھذه الظاھرة خصوصا بعد و. للعملات الدولیةالراھنة 

ما عانى أغلبھا من مشاكل المدیونیة و العجوزات المستمرة في موازین المدفوعات 

, للدراسات و النشر،عمانقراءة التجربة البحرینیة، المؤسسة العربیة : أحمد ھاشم الیوشع، عولمة الاقتصاد الخلیجي-82
.    129ص.2003
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.83مقیمة بأكثر من قیمتھا الفعلیةفأصبحت نسب التبادل الرسمیة بین العملات غیر واقعیة و بالتحدید 

مرورا , لقد عرف نظام الصرف عدة محطات متطورة انطلاقا بقاعدة الذھب:أنظمة سعر الصرف-4

.             فبدأت بنظام التثبیت و انتھت الیوم إلى النظام العائم. وصولا إلى مؤتمر جمایكا,بمؤتمر بریتون وودز

.:نظام أسعار الصرف الثابتة4-1

,یعود نظام أسعار الصرف الثابتة بأصولھ إلى قاعدة الذھب حیث كان سعر التثبیت یحدد بمقدار من الذھب

ثم ارتبط ھذا النظام بعضویة البلد في منطقة ما مع عملة نقدیة معینة كالجنیھ الإسترلیني أو الفرنك و من 

و عندما عقدت اتفاقیة بریتون وودز و استمرت أكثر من ربع قرن ارتبط أسعار صرف عملات . الفرنسي

نذ بدایة السبعینات أي بعد انھیار و م, و في أیامنا ھذه. البلدان المشاركة في ھذه الاتفاقیة بالدولار الأمریكي

بریتون وودز اعتمدت دول عدیدة و في فترات متباینة نظام أسعار الصرف الثابتة و ربط عملاتھا بالدولار 

و ھنا لتثبیت أسعار الصرف یقوم البنك . الأمریكي  كونھ المركز أو الأساس الذي یتم بموجبھ ھذا الربط

الاحتفاظ باحتیاطات نقدیة كافیة من العملة الوطنیة و العملات الأجنبیة المركزي في الدول المعنیة غالبا ب

فیما یعرف بأرصدة الاستقرار الرسمیة و لكن لأمر طارئ و غیر متوقع یستنزف جزء قلیل من موارد 

قامت الحكومة ) 1994-1989(فمثلا خلال السنوات , و لنذكر مثال عن ذلك. الدولة بالعملات الأجنبیة

و ھنا عندما اتسع العرض .   مقابل الدولار الأمریكي) البیزو(بتثبیت سعر صرف العملة الوطنیة المكسیكیة

ازداد التفاوت في الأسعار بین , النقدي المحلي بسرعة أكبر في المكسیك عنھ في الولایات المتحدة الأمریكیة

و .ر فأكثر من البیزو إلى الدولارتحول الناس أكث,البلدین و مع اتساع الفجوة في مستویات الأسعار بینھما 

مما أدى إلى خروج ھذا البلد النامي نظام أسعار , بالتالي نفذت احتیاطات المكسیك من الدولار الأمریكي

..84و ھذا ما یمثل الجانب السلبي في نظام أسعار الصرف الثابتة. الصرف الثابتة
تقوم السلطات النقدیة و الحكومة بالتدخل في , أما من ناحیة تحدید سعر الصرف الثابت فوفقا لھذا النظام, . 

سوق الصرف حفاظا على الاستقرار النسبي لقیمة عملتھا من خلال ما یسمى بتحدید سعر الصرف الرسمي 

و یتم ھذا على أساس الظروف الاقتصادیة للقطاع الخارجي و حجم احتیاطیات الدولة من العملات 

الأمریكي كونھ یتم و في نطاق ھذا النظام تختار كل دولة قیمة اسمیة لعملتھا مقومة بالدولار. 85الأجنبیة

... بموجبھ ربط جمیع العملات الأخرى، أو بسلة من العملات الأجنبیة المتعامل معھا بكثرة

و بموجب قواعد صندوق النقد الدولي فإن الدول لا تتعھد فقط بالالتزام بسعر صرف لعملاتھا، ولكنھا 

، 2007، مقدمة في المالیة الدولیة، دار المناھج للنشر و التوزیع، عمان، الأردن، منجد عبد اللطیف الخشالي.ي، دنوزاد عبد الرحمان الھیت.د-83
.125ص

.288، ص2005ھوشیار معروف، تحلیل الاقتصاد الكلي، دار جریر للنشر و التوزیع، عمان، الأردن .د- 84

.46، صمرجع سبق ذكرهوسى، یاسر المومني، مموسى سعید مطر ، شقیري نوري - 85
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على أوتتعھد أیضا بالمحافظة على سعر الصرف الفعلي لھا في السوق في ھامش محدد تتحرك فیھ إلى أ

و على ذلك فإن أسعار الصرف الثابتة تقع داخل ھذا النطاق الضیق المحیط . أقل من السعر الرسمي لھا

.86و لذلك فبالإمكان إحداث تعدیلات في سعر الصرف بما یبقیھ في ھذا النطاق,بالسعر الرسمي

و قد تقوم السلطات النقدیة و كنتیجة لفائض الطلب على العملة الأجنبیة بالسماح لسعر الصرف بالزیادة عن 

في حین أنھا إذا كانت ترید , السعر الرسمي المحدد و ھذه الحالة تعتبر تخفیض لسعر صرف العملة المحلیة

منع استیراد بعض السلع التي یوجد لھا : لتقلیل الطلب على العملة فعلیھا بالقیام بإجراءات رقابیة لذلك، مث

..                                                                                              بدیل وطني

و یرى أنصار ھذا الأسلوب أنھ یضمن عدم تقلب أسعار الصرف كونھ ثابت نظرا لتحرك أسعار الصرف 

. .87فقط إلى أعلى أو أقل %1- أو 1+ى في ھامش ضیق سو

و من المھم على الدول المتبعة لھذا النظام أن تحتفظ بكمیات كبیرة من العملة الأجنبیة و ذلك للدخول كبائعة 

ة عند وجود فاض عرض   و بالتالي للعملة الأجنبیة عند وجود فائض طلب علیھا و كمشتریة للعملة الأجنبی

..                                                            88المحافظة على سعر الصرف الرسمي 

فھو بذلك یسھم في تجنب التأثیرات السلبیة المتأتیة من تقلبات أسعار الصرف الأجنبي على  قیم الاستثمار و 

یكون لھذه التقلبات في الغالب دور محبط في حركات رؤوس الأموال و الموارد حیث. التبادل الدولي

فمثلا عند حدوث التقلبات المذكورة تتغیر قیم الاستیرادات بمعدلات عالیة . البشریة و السلع و الخدمات

و ات مختلفة بتفاوت أكبر بین الربحھذا ما ینعكس على الصفقات التجاریة المعقودة في أوق,أحیانا

,.                                                                                                        89الخسارة 

.:أسعار الصرف المرنةنظام4-2

و ذلك كما أشرنا بعد أن فقد نظام , ظھر نظام تعویم أسعار الصرف منذ بدایة سبعینات القرن الماضي

أسعار الصرف الثابتة قاعدتھ التشریعیة عند توقف الولایات المتحدة رسمیا عن تحویل الدولار إلى ذھب 

.1971عام 

.63، ص200جیمس سي انجرام، المشكلات الاقتصادیة الدولیة، ترجمة إسماعیل مصطفى شذى، دار المعرفة، القاھرة،-86

.68، ص2004محمد كمال خلیل الحمزاوي، السوق الأجنبي، ماھیتھ، مدركاتھ الأساسیة، تطوره، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، . د-87

.46سعید مطر ، و آخرون ، مرجع سبق ذكره ،صموسى -88

287.104ھوشیار معروف، مرجع سبق ذكره ، ص.د-89
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الكوریة في بدایة الخمسینات و الحرب الفیتنامیة في الستینات بالإضافة إلى ارتفاع الكتلتین و الحرب 

النفقات الاستثماریة المتنامیة للشركات الأمریكیة في الخارج و تعاظم الأرصدة المصرفیة للدولار خارج 

یلاتھا عبر الولایات المتحدة الأمریكیة و التي تراكمت مخزوناتھا بكمیات بدت تصعب السیطرة على تحو

و إلى جانب كل ذلك تم تحجیم أسعار الفائدة عند , ھذا فضلا عن استمرار اتجاھات التضخم, الأطلسي

.590%حوالي

و فیما یخص البلدان النامیة فإن قلة الاحتیاطات النقدیة الأجنبیة بسبب تدھور صادراتھا و انخفاض 

المتزاید مدخراتھا الوطنیة قد زادت من تكالیف احتفاظھا بثبات أسعار صرف عملاتھا و خاصة مع التسرب 

إذن مع .Bretton woodsیة انھارت في بدایة السبعینات اتفاق,و ھكذا و أمام كل ھذا.لھذه الاحتیاطات

العمل بقاعدة الذھب و المراقبة المباشرة على عملیات , عدم توافر الشروط التي تحدد سعر الصرف الثابت

..            الصرف من قبل السلطات النقدیة بدأ سعر الصرف في الاستمتاع بحریة الحركة

العملة المحلیة مقابل العملة الأجنبیة نتیجة لتفاعلات قوى ففي النظام العائم أي الحر یتحدد سعر صرف 

العرض و الطلب من العملة الوطنیة و العملة الأجنبیة في السوق، و تتوقف مدى تقلبات سعر الصرف على 

و یكون حجم الطلب على العملة في علاقة . 91ھذه الكمیات المعروضة و المطلوبة من الصرف الأجنبي

و على العكس من ذلك یزداد الطلب , خفض الطلب على العملة إذا ما ارتفع سعرھاین, عكسیة مع السعر

على العملة إذا ما اتجھ السعر إلى الانخفاض، في الوقت الذي یتغیر فیھ العرض في اتجاه طردي مع 

. .                                                                    السعر

: فمثلا, 

92.

من الجدیر بالذكر أن من مزایا سعر الصرف الحر التكیف التلقائي نحو الاختلالات في میزان و

. المدفوعات

, و تعویم سعر الصرف یؤدي إلى التخفیض عن كاھل البنك المركزي للتدخل في سوق الصرف الأجنبي

.    ستقلةحیث یؤدي ھذا النظام إلى تمكین الدولة من تطبیق سیاسة نقدیة م

..299نفس المرجع السابق، ص-90

.. 44موسى سعید مطر و اخرون، مرجع سبق ذكره ، ص-91
.109سوق الاجنبي، مرجع سبق ذكره، صالمحمد كمال خلیل الحمزاوي، . د-92
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أنھ یمكن الاستغناء عن , و كان ھناك اعتقاد بأنھ خلال الفترة التي سبقت السماح بتعویم أسعار الصرف

. لتالي یمكن تحقیق قدر كبیر من الادخارو با, الاحتفاظ باحتیاطات الصرف الأجنبي عند إتباع نظام التعویم

إلا أن مثل ھذه التوقعات لم تتحقق على النحو المأمول، فقد اتجھت احتیاطات الصرف الأجنبي إلى الزیادة 

و ھذا یرجع إلى التخوف من التقلبات . إلى مستویات أكبر مما كانت علیھ خلال فترة أسعار الصرف الثابتة

.  93یمكن أن تحدث بین الحین و الآخرالمفرطة في سعر الصرف التي

كما و أن مشكلة أخرى قد تواجھ تطبیق نظام الأسعار المعومة و التي تتعلق بعدم توافق سیاسات حكومات 

البلدان المشاركة في التعاملات الاقتصادیة الدولیة بشأن أسعار الصرف حیث یمكن التدخل من خلال 

و على أیة حال، استمر نظام التعویم حتى .دون تدخل البنك المركزيتعریفات الرقابة و المساعدات و لكن 

الوقت الحاضر أي لأكثر من ثلاثة عقود، و قد تقلبت خلال ھذه الفترة أسعار الصرف الثنائیة بشكل كبیر، 

فأصبح أمرا %50فمثلا إن سعر صرف الدولار الأمریكي مقابل الین الیاباني قد ھبط ذات مرة بحوالي 

و ھذا ما ساد بشكل ملموس . في یوم واحد%10ا أن تنقلب أسعار الصرف لإحدى العملات بحوالي اعتیادی

..                          1997و متكرر خلال الأزمة الآسیویة عام

فإن تحول البلدان المختلفة نحو تعویم أسعار صرف عملاتھا لا یعفي ھذه البلدان من , وعلى ما سبق

لأن التعویم الحر قد یعمق من اختلال أسواق الصرف الأجنبي و یزید . مشكلات أسواق الصرف و تقلباتھا

قد ینعكس بتقلبات شدیدة على التكالیف فتزداد مخاطر النشاط الاستثماري مع من المضاربة فیھا و ھذا ما

..تفاقم حالة عدم التأكد

فإنھ یجري التمییز عادة  بین حالات ثلاث لتقلبات أسعار .  أسواق الصرف و تقلباتھاو على ذكر مشكلات

.:الصرف و ھي تتمثل في
 -

 .)1985-1988 (

50% ,20042005

..

تبع حالات الكساد و الرخاء التي تتوالى الاقتصادیات السوقیة تقلبات دوریة شبھ منتظمة أحیانا ت-ب 

مستویات أسعار السلع          , الرأسمالیة و تشمل مؤشرات الاقتصاد الكلي و في مقدمتھا الناتج الحقیقي

وھي تختلف غالبا من حیث شدة تأثیراتھا و فترات استمرارھا .والخدمات و الموارد و الأصول و العملات

. .                                               ت انعكاساتھا المكانیة و القطاعیة و المؤسسیةو مجالا

تغییرات ھادفة أو مخططة ضمن أطر السیاسات التجاریة و المالیة و النقدیة للدولة، و ذلك بھدف-ت

.59ھالوود، رونالد ماكدونالد، النقود و التمویل الدولي، مرجع سبق ذكره، صسي بول -93
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یة للسلع و الخدمات و الأصول للبلد مع البلدان الأخرى من خلال رفع التأثیر في حركات التبادلات الدول

و ھنا یكون محور (Depreciation)أو تخفیض ھذا السعر (Appreciation)سعر صرف العملة الوطنیة 

.. الاھتمام تثبیط أو تحفیز الحركات المذكورة

أن عوامل عدیدة تسھم في حدوثھا أو تكریسھا          , و یبدو من دراسة و متابعة تقلبات أسعار الصرف.

:94من ھذه العوامل , بصورة مباشرة أو بصورة غیر مباشرة و نشرھا سواءا كان ذلك 

:عوامل تقلبات أسعار الصرف-5

:التحول في أذواق و تفضیلات المستھلكین5-1

, إن أذواق المستھلكین و تفضیلاتھم في بلد ما لا تتسمان بالاستقرار تجاه منتجات أي بلد حتى النھایة

آخر و ھذا ما ینعكس على أسعار الصرف الأجنبي لعملة البلد الذي یقل منھ فقد تتحولان من منتجات بلد إلى 

و ھنا إذا كان التحول في الأذواق و التفضیلات یأتي بشكل مؤقت فإن آلیة السوق قد تكون كفیلة . الاستیراد

یمین لأن عند صادرات أقل من الولایات المتحدة إلى المملكة المتحدة فإن طلب المق. باستعادة التوازن

البریطانیین یقل على الدولار الأمریكي و ھذا ما یؤدي إلى ھبوط قیمتھ و قد یستتبع ذلك تزاید عرض الجنیھ 

غیر أن . . الإسترلیني مقابل الدولار و ھذا بدوره یسھم في ارتفاع قیمة الدولار مما یعیده إلى قیمتھ السابقة

تحول الأذواق و التفضیلات في الأمد البعید قد یحمل تأثیرات تراكمیة تزید من ظاھرة اختلال سعر 

.  .                                                             الصرف و تبعده أكثر عن نقطة التوازن الأولیة

.: تغییر الدخل النسبي5-2

یقصد بتغییر الدخل النسبي، التفاوت في معدل أو اتجاه تغییر متوسط نصیب الفرد من الدخل القومي بین .

و بقي ھذا المتوسط في الولایات المتحدةفمثلا إذا ارتفع . في التعامل الاقتصادي الخارجيالبلدان المشاركة 

أو انخفض في المملكة المتحدة فإن المقیمین في الولایات المتحدة یشترون كمیات أكبر من منتجات مستوردة 

ھذا ما یسھم في تحول منحنى عرض الدولارات إلى الیمین فینخفض سعر صرفھا . من المملكة المتحدة

تھ و بالتالي یستتبع ذلك انخفاض قیمة ھذا ما یعني أن توسع الدخل الأمریكي نسبیا یزید من واردا. التوازني

. .                                                         الدولار

.:تباین تغییرات مستویات الأسعار النسبیة5-3

یقصد بھذا التباین، اختلاف مستویات أسعار السلع و الخدمات المحلیة فیما بین البلدان المشاركة في .

..          ما ینعكس على أسعار الصرف لعملات ھذه البلدان فیما بینھاالتعاملات الاقتصادیة الدولیة و ھو

فمثلا عند حدوث تصاعد نسبي في مستویات الأسعار العامة في أسواق السلع و الخدمات في كندا مقابل

.304-298بق ذكره، صھوشیار معروف، مرجع س-94
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تصبح الأسعار النسبیة في الأسواق الكندیة أعلى  مما ھي  في , انخفاض أو ثبات ھذه المستویات في فرنسا

و ھذا . أي تكون المنتجات الفرنسیة في نظر المقیمین في كندا و فرنسا أرخص من المنتجات الكندیة, فرنسا

خفاض الطلب في فرنسا على المنتجات ما یؤدي إلى ارتفاع الطلب في كندا على المنتجات الفرنسیة و إلى ان

و بالنتیجة یزداد عرض الدولار الكندي مقابل الیورو الأوروبي فتنخفض قیمة الدولار الكندي مقابل . الكندیة

.  .                                               الیورو الأوروبي

لأن تعدیلات سعر . لھبوط سعر صرف الدولار الكندي أن یعوض ارتفاع معدل التضخم في كنداوھنا یمكن 

الصرف تسمح للدول التي تعاني من معدلات عالیة من التضخم أن تدخل في التجارة مع دول أخرى تسودھا 

عملة فانخفاض سعر صرف العملة الوطنیة یعني ارتفاع سعر صرف ال, أسعار مستقرة للسلع و الخدمات

الأجنبیة بنفس المعدل و بالتالي تنخفض أسعار السلع و الخدمات السائدة في بلد التضخم و التي ھي مقاسة 

.  .                                           بعملة أجنبیة مستقرة لبلد أخر بالنسبة للمستھلك في ذلك البلد

فة عند دراسة التأثیرات المتولدة عن تغییرات الأسعار ومن ناحیة أخرى یفترض أن نمیز بین السلع المختل

النسبیة لھذه السلع على أسعار الصرف الدولیة و ذلك لاختلاف مرونات الطلب السعریة فیما بین السلع 

و المنتجات الغذائیة فإنھا تنقلب ) و التي منھا البترول الخام(المختلفة فمثلا بالنسبة لأسعار المواد الأولیة 

ففي الفترة .(أشد و خاصة في الاتجاھات الھابطة بسبب انخفاض مرونات الطلب السعریة لھابمعدلات

القصیرة إن انخفاضا قلیلا في عرض البترول الخام یدفع بمستویات الأسعار إلى الأعلى و بالتالي ترتفع 

الخدمیة المعتمدة كما و ترتفع أسعار المنتجات السلعیة و, أسعار منتجات تصفیة النفط و البتروكیماویات

و ھنا قد یظھر اتجاھان متعاكسان في أسعار الصرف الأجنبي، فمن ناحیة . على البترول كمصدر للطاقة

كلما ارتفعت أسعار البترول الخام انخفضت أسعار صرف الدولار الأمریكي و ذلك حیث تجري غالبیة 

ر البترول الخام بشكل مباشر في و من ناحیة أخرى تؤثر أسعا, حسابات أسواق ھذه المادة بالدولار

فتتأثر بھا أسعار , مؤشرات الأسواق المالیة و التي تخلق المناخ الذي من خلالھ تعد التوقعات المستقبلیة

..                                 الصرف الأجنبي في تقلباتھا و التي قد ترتفع مع ارتفاع أسعار البترول الخام

.:                                          في أسعار الفائدة الحقیقیةاختلاف التغییرات5-4-

إن ارتفاع درجة حساسیة الاستثمارات المالیة تجاه تغییرات أسعار الفائدة الحقیقیة تؤدي إلى انعكاس 

التغییرات في أسعار الفائدة فیما بین البلدان المشاركة في العلاقات الاقتصادیة الدولیة على الاستثمارات 

لدان ھذا ما نلاحظھ توجھ حیث یتغیر الطلب و العرض في أسواق رؤوس الأموال في كل من ھذه الب

عرض رؤوس الأموال نحو البلدان التي من التوقع أن ترتفع فیھا أسعار الفائدة و ھذا ما یزید الطلب على 

.    عملات ھذه البلدان فترتفع أسعار صرفھا
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.:                                                                    تدفقات رؤوس الأموال5-5

إن تدفق رؤوس الأموال إلى داخل البلد یزید الطلب على العملة الوطنیة و تدفق رؤوس الأموال نحو .

یخلق اضطرابات في أسواق الخارج یزید الطلب على العملة الأجنبیة، وھنا فإن اشتداد التدفقات ھذه

..                                مما ینعكس على قیمة العملة الوطنیة تجاه العملات الأجنبیة, الصرف الأجنبي

.: تمایز المناخ الاستثماري5-6

إن توافر الظروف الملائمة الكفیلة في بلد ما بجذب الاستثمارات طویلة المدى، یسھم بشكل مباشر و ..

لفترات غیر قصیرة أحیانا في رفع سعر صرف العملة المعنیة فمثلا في ثمانینات القرن الماضي ازداد 

الضرائب : ھمھا كانتالاستثمار الأجنبي المباشر في الولایات المتحدة لوجود عوامل تحفیزیة عدیدة، أ

التفضیلیة و المعدلات الحقیقیة المتوقعة العالیة لعوائد الاستثمار و أسعار الفائدة الاسمیة المرتفعة نسبیا على 

القروض طویلة المدى مع وجود عملة قویة و الشعور بالأمان و الاستقرار السیاسي كل ذلك قد أدى إلى 

فازداد الطلب , المؤسسات و المشروعات الاستثماریة الأمریكیةزیادة تدفق رؤوس الأموال إلى الأسواق و 

...                       على الدولار و بالنتیجة ارتفع سعر صرف ھذه العملة تجاه العملات الأخرى

.:                                         التحول من نظام التثبیت إلى نظام التعویم لأسعار الصرف5-7

إن التحول في الترتیبات النقدیة الدولیة منذ بدایة السبعینات قد أسھم في تحریر حركات الأسعار من قیدھا .  

لان التوسع " بریتون وودز"الأساسي الذي ساد سابقا في ظل نظام أسعار الصرف الثابتة في إطار اتفاقیة 

حتیاطات النقدیة الحكومیة و قد كان النقدي آنذاك كان یؤدي إلى عجز في میزان المدفوعات و استنزاف الا

ذلك كافیا للحذر و الالتزام بعدم إجراء أي توسع نقدي یفضي إلى انخفاض سعر صرف العملة الوطنیة و 

غیر أن في ظل نظام التعویم شعرت السلطات النقدیة في الدول المختلفة , من ثم إلى استنزاف الموارد

..          بحریة أكبر في التوسع النقدي

و فضلا عما سبق، عملیة التحول من نظام أسعار الصرف الثابتة إلى نظام أسعار الصرف المعومة یرافقھا 

كما . مما قد یؤدي إلى تقلبات عنیفة في أسعار ھذه العملات, ت المتداولةعادة ارتباك عام في أسواق العملا

حیث لم یتأقلم التجار و المستثمرون مع النظام الجدید للأسعار غیر " بریتون وودز"حدث بعد انھیار اتفاقیة 

. .             الثابتة للصرف فأفلست عدة بنوك دولیة صغیرة و تكبدت غیرھا خسائر

و كذلك عند سقوط أنظمة التخطیط المركزي الاشتراكیة في الاتحاد السوفیتي السابق و أوربا الشرقیة تخلت 

الدول الجدیدة عن الأسعار الحكومیة الثابتة للصرف الأجنبي فانھارت قیم عملاتھا في النصف الأول من 

. بشدة عما كانت علیھ سابقاالتسعینات لیتضاعف سعر صرف الدولار أمام ھذه العملات 

فبالإضافة إلى عدم الحاجة إلى السحب , بأن التعویم في ھذا المجال أفضل من التثبیت95و یعتقد البعض

.320-314ھوشیار معروف، تحلیل الاقتصاد الكلي، مرجع سبق ذكره، ص.د: جاء ھذا نقلا عن-95
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من الاحتیاطات الدولیة یمكن الاعتماد على آلیة السوق لیتحقق استقرار اكبر مقارنة بنظام أسعار الصرف 

دي المفرط إلى تخفیض سعر الصرف الثابتة و ذلك لان في ظل ثبات سعر الصرف یؤدي التوسع النق

الأجنبي للعملة الوطنیة، فترتفع تكالیف معیشة المقیمین بسبب ارتفاع المستوى العام لأسعار السلع و 

الخدمات المحلیة و الأجنبیة ھذا ما یدفع إلى رفع معدلات الأجور و بالتالي إلى زیادة الضغوط الاجتماعیة 

الأجنبي لیة التوسعیة، فتظھر دورة معاكسة لصالح سعر الصرف بغرض تقلیص السیاسات النقدیة والما

. للعملة الوطنیة
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تأثیر العولمة المالیة في المدیین القریب و البعیدلث الفصل الثا

..ر العولمة المالیة في المدیین القریب و البعیدیأثت: الفصل الثالث 
.العولمة المالیة في المدى القریبر یأثت: المبحث الأول 

فق رؤوس الأموال الأجنبیة بالغ الأھمیة في بروز العولمة وأھم ما یمیز ذلك ھو التنافس دلقد كان لت

المشتد بین الدول لاستقطاب أكبر قدر ممكن من ھاتھ التدفقات، والتي یعتبر الاستثمار الأجنبي أحد أھم 

.في درجة التكامل في الاقتصاد العالميأشكالھا والذي تظھر أھمیة دوره

عندما نتكلم عن حركة رأس المال الدولیة، فإننا نحتاج للتفریق بین نموذجین من حركات رؤوس و

، إن )يالاستثمار المحفظ(الاستثمار الأجنبي المباشر والاستثمار الأجنبي غیر المباشر : الأموال وھما

الاختلاف بینھما ھو أن الاستثمار الأجنبي المباشر یركز على سیطرة المستثمر الأجنبي على الإدارة 

..       بینما الاستثمار المحفظي لا یأخذ ھذه الأمور بعین الاعتبار,ومراقبة رأس المال المستثمر

والذي سنقوم بتغطیة الآن ھو الاستثمار الدولي محاولة منا إعطاء فكرة عنھ لخدمة الموضوع، ثم نتطرق 

. إلى الاستثمار الأجنبي المباشر و غیر المباشر كل على حدى

:تعریف الاستثمار الدولي-1
تعددت التعاریف فمنھم من یعرف الاستثمار الدولي على أنھ كل استثمار یتم خارج موطنھ بحثاً عن دولة 

مضیفة سعیاً وراء تحقیق حزمة من الأھداف الاقتصادیة، المالیة والسیاسیة لھدف مؤقت أو لأجل محدد أو 

.13المدةلآجال طویلة 

.24أو ھو عبارة عن توظیف خارجي أي خارج البلد للموارد المالیة لبلد ما

دولیة لرأس المال والتي تعبر عن تحركات یرى البعض أن الاستثمار الدولي یتمثل في تلك التدفقات الو

الأموال من إحدى الدول إلى دولة أخرى بھدف شراء الأصول من الدولة الثانیة، والأصول ھنا تعتبر ذات 

تعریف رحب حیث تشتمل على السندات المالیة طویلة الأجل وقصیرة الأجل، بالإضافة إلى الأسھم 

.35الآلات، والعقارات: والأصول المادیة مثل

:یغطي الاستثمار الدولي عدة عملیات متعددة ومعقدة، یمكن التمییز بینھا من عدة جوانب ھيو

حسب نوعیة عقد الاستثمار والقائم بالاستثمار.

حسب كیفیة الاستخدام.

من حیث المدة الزمنیة.

 الشكلو من حیث.

. 23، ص2000فریدة النجار، الاستثمار الدولي والتنسیق الضریبي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، -1
.64،ص2004و التوزیع،عمان،الاردن،فلیح حسن خلف،التمویل الدولي،الوراق للنشر-2

جون ھدسون، مارك ھیراندر، العلاقات الاقتصادیة الدولیة، ترجمة طھ عبد االله منصور، محمد عبد الصبور محمد علي، دار المریخ، الریاض، -3
.335، ص1987
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المالیة خاصة الناشئة منھا التي حققت معدلات نمو مرتفعة بسبب برامج إصلاحھا الاقتصادي، فأصبحت 

: مغریة لتدفق رؤوس الأموال إلیھا، ومن ھذه الدول التي اجتازت تجارب الإصلاح  الاقتصادي بنجاح ھي

فلبین، البرازیل، تایون، تایلاندا، سنغافورة، تركیا، فنزویلا، برتغال، الھند، اندونیسیا، مالیزیا، الأرجنتین، 

الخاص بالتدفق 16أنظر الجدول رقم . (المكسیك، الیونان، الصین، ھونغ كونغ، الشیلي و كوریا الجنوبیة

دان الناشئة تختلف من بلد لأخر، رغم أن حصص ھذه البل). الصافي للاستثمار المحفظي نحو البلدان النامیة

من الحصة الكلیة لنفس العام و تلیھا في %34.86لوحدھا استحوذت البرازیل على 2009ففي سنة 

،أما عن القیم المأخوذة %0.75أما أندونیسیا فلم تستحوذ سوى على 26.50%المرتبة الثانیة الصین بنسبة 

.:اضیة لباقي البلدان الناشئة ھي كالتاليلصافي التدفق لھذا العام و لأربع السنوات الم
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لقد اتفق العدید من الكتاب والباحثین الاقتصادیین على وجود دوافع قویة للاستثمار في أسواق الأوراق المالیة 

فھناك امتیازات واضحة تترتب عن التنویع , التنوع الدولياستفادة المستثمر من مزایا :وأھمھا, الأجنبیة 

و Sarentو سارنت) Grubel)1968برھن علیھ كل من قروبل ماو ھو, الدولي للمحفظة الاستثماریة

حیث أكدت الدراسات التي اعتمدت على تحلیل العائد المتوقع Solnik)1974(.43سلونیكوLevyلوفي

الاستثمارات التي تتم بین الأسواق المالیة العالمیة إلى انھ یمكن تحقیق مكاسب ضخمة منوتباین ذلك العائد في 

.44من حیث العوائد من المحافظ الاستثماریة آو من خلال الانخفاض في المخاطرسواء,التنویع الدولي.خلال

:نسخة الكترونیة على الموقع2005نظریة المحفظة، منتدى الاستثمار والتمویل، - 41
http://majdbaqir.com/arabic/portfolio/pmpt-arb.html

.182، 181نوزاد الھیتي، مرجع سبق ذكره، ص: د- 42
43-:Michael J brennan and H.henry cao ,international portfolio investisment flows ,the journal of finance,
volII,n=5,december1997,p151.

.396ص ,,2002, القاھرة , الدار الجامعیة , مالیة الاستثمار في الأوراق ال, جلال العید, نھال فرید مصطفى , ح الحناويمحمد صلا-44

129

http://majdbaqir.com/arabic/portfolio/pmpt-arb.html


تأثیر العولمة المالیة في المدیین القریب و البعیدلث الفصل الثا

كما

.45

الدولي للمحفظة الاستثماریة سواء كانت خاصة بمستثمر فرد أو مستثمر مؤسسي من ثلاث و یتم التنویع

:زوایا وھي

ھو الحصول على معدلات عوائد في الدول الأجنبیة محفظيالإن الحافز الرئیسي من وراء الاستثمار -

أخرى إذ كانت عوائد شراء السندات من دولة كذلك یقوم المواطنون في دولة ما ب. أعلى من العوائد المحلیة

و العوائد وتعتبر ھذه الخطوة الطریق البسیط المباشر لتعظیم,أعلى منھا في السوق المحلیةھذه السندات 

. .تنویع الأصول والأدوات الاستثماریة

..جغرافي أي توزیع المحفظة الاستثماریة في عدة دولتنویع -

التي تقیم بھا أیضاتنوع العملاتبإذ یسبب التنویع الجغرافي في أصول المحفظة الدولیة ,تنویع العملات-

ببناء نموذج فیما1997سنة Caoاو وكBernnanفي ھذا السیاق قام كل من برنان و,المالیةھذه الأصول

أسواق الأسھم تعلق بشراء الأسھم الأجنبیة والذي وجد بأنھ یتخذ دالة متزایدة مع العائد على مؤشراتی

اضح ھناك ارتباط ووجدا بانن اذلالو1996سنة Tesarتیزار وBohnكده بون وھو ما أ, 46الاجنبیة

47والعوائد المتوقعةلمحفظي وموجب بین تدفقات الاستثمار ا
..

صبح ،ینشاطھا في أقطار مختلفةكما إن احتواء المحفظة المالیة للمستثمر على أوراق مالیة لشركات تمارس

في محفظة مثیلھمن كونة للمحفظة اقلمن المتوقع أن یكون معامل الارتباط بین عوائد الأوراق المالیة الم

..أخرى تتضمن فقط أوراق مالیة تصدرھا شركات تمارس نشاطھا في قطر واحد 

حیث أن , عن عائد الاستثمار المحليإلى انھ ھناك اختلاف بین عائد الاستثمار الأجنبي, وتجدر الإشارة ھنا

یشتري أیضا عملة الدول  الأجنبیةوإنما ,یقوم فقط بشراء الأوراق المالیة في ھذه الحالة لاالمسثمر الأجنبي

ن  المستثمر الأجنبي یحصل على نوعین من یعني بعبارة أخرى أھو ماو.ھذه الأوراقالتي تقیم بھا 

لتغیر في العملة الأجنبیة والذي یكون نتیجة االأوراق المالیة و عائد أخر في عائد على الاستثمار في ,العوائد

..بالرغم من أن ھذا العائد  قد یكون موجبا وقد یكون سالبا,سعر الصرف
فبالرغم من أن الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة العالمیة ینطوي على مخاطر , تخفیض درجة المخاطرة-

على أساس معاملات الارتباط بین الأسواق المالیة من شأنھا تخفیض إلا أن التنویع الدولي الجید والذي یبنى ,إضافیة

إذ یمكن للتنویع الدولي إلى جانب  التخلص من المخاطر غیر. ھذه المخاطر وتجاوزھا

45- Stin classens, « Equity Portfolio Investisment in developping countries,policy research working », the world
bank ,February,1993,p04.

46- Richard Porters ,Hélène Rey, the determinants of Gross-Border,Equity Flows,NBER,London, 2001,(disponible
sur le site:http://ssrn.com) ,p04.

47- Kenneth A.Froot,Paul G.J.O,Connel,Mark S,Seasholes, “the portfolio flows of international investors”, Journal
of Financial Economic, nb 59,2001,p152.
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تنویع الجغرافي ھي میزة الفالتخلص من المخاطر غیر المنتظمة .ةالحد من المخاطر المنتظمالمنتظمة 

یع الجغرافي التنومن تجاوز ھذا النوع من المخاطر حتى وان كان والتي تمكن وبشكل كبیرللأوراق المالیة 

.. بالك بالتنویع الجغرافي على المستوى الدوليفماعلى المستوى المحلي 

ومن غیر ,نجد أن مخاطر النشاط للشركة  یتوقف على مدى تقلب حجم المبیعات , المثالوعلى سبیل

..         كات متماثلة تعمل في دول مختلفةعلاقة قویة بین تقلب حجم المبیعات لشرالممكن أن تكون ھناك

من غیر فانھ.أو مخاطر الاستدعاء,مخاطر عدم السداد:منتظمة الأخرى مثلالغیر ما فیما یتعلق بالمخاطرأ

..المتوقع أن یكون ھناك تماثلا فیھا حتى ولو كان ذلك على مستوى شركات تعمل في نفس الدولة

إذ انھ من ,المنتظمة فانھ بإمكان المستثمر التخفیض والحد منھا من خلال التنویع الدوليأما بالنسبة للمخاطر 

فیھا أن یكون ھناك تماثل في الأسواق المستثمرالارتباط بین ظل انخفاض معامل غیر المتوقع خاصة في

لى غیر ذلك من فالمتغیرات المؤثرة على أسعار الأوراق المالیة وا.الخاصة بكل سوقالمخاطر المنتظمة

یؤكد بان المخاطر التي تتعرض لھا وھو ما.المخاطر المنتظمة مستقلة ولھا صفة الخصوصیة في كل دولة

ن تكون اقل من تلك المخاطر التي تتعرض لھا محفظة تتكون من أوراق أمحفظة منوعة تنویعا دولیا لابد و

. .مالیة لشركات محلیة فقط

كان لماءنھ لو كانت أسواق رأس المال متماثلة في كل شيأإلى Francisیشیر فرنسیس,وفي ھذا الاتجاه

كل فمیزة التنویع الدولي تأتي من الاختلاف في ظروف.للتنویع الدولي تأثیر یذكر على تخفیض المخاطر

إلى جانب تباین الدول من ,تباین في الأنظمة السیاسیة والقواعد المنظمة لسوق العملات الأجنبیةفھناك.دولة

..اتجاه تغیر سعر صرف عملتھاحیث مرحلة الدورة الاقتصادیة التي تمر بھا وحجم و

لمحفظي بالنسبة للمستثمر دافع آخر وھو المضاربة في الأسواق اقد یكون الھدف من وراء الاستثمار-

المالیة التي تتسم بتواضع مستوى الكفاءة ومن ثم البحث عن الأوراق المالیة ذات التسعیر الخاطئ وبالتالي 

لھذا نلاحظ أن بعض .ن یحصل علیھا في السوق المحليأتحقیق أرباح غیر عادیة قد لا یستطیع المستثمر

ت المالیة الكبرى ذات الإمكانیات الھائلة والمھارات الفنیة والتحلیلیة المرتفعة تدخل إلى الأسواق المؤسسا

والطلب فتؤثر على حجم العرض ,ناشئة محدودة الحجمالوتكون عادة ھذه الأسواق .الأجنبیة ضعیفة الكفاءة

ء المستثمرون بفضل ما وعادة ما ینجحون ھؤلا,عنیفة في معظم الأحوالمما یؤدي إلى تقلبات سعریة

الخروج وأحیث یقوم المضارب عادة بالدخول ,درایة في تحقیق عوائد غیر عادیةیتمتعون بھ من خبرة و

.48.من التعاملات بسرعة مستغلا حركة الأسعار قصیرة الأجل

تحقیق خسارة یمنى بھا اھلسوق المالي الناشئ مؤداجنبي في اومما لاشك فیھ أن مضاربة المستثمر الأ

تكون مقابل خسائر,أو بمعنى أخر الأرباح الھائلة التي تحققھا المؤسسات المالیة الأجنبیة,المستثمر المحلي

.402ص ,مرجع سبق ذكره, جلال العبد,نھال فرید مصطفى,محمد صالح الحناوي-48
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حیث انھ من المعروف أن منطق السوق ھو تحقیق المعادلة ,یتحملھا المستثمر قلیل المعرفة والخبرة 

وعلیھ فان الأرباح غیر العادیة التي ,ل خسائر الطرف الأخرالصفریة وبمقتضاھا تكون مكاسب طرف تعاد

.الأجنبي في الأسواق المالیة الناشئة من شأنھا انتقال صریح للثورة خارج حدود الإقلیمیحققھا المستثمر

حیث یتضمن قدر تقل ,كما یمكن أن یشكل ھذا النوع من الاستثمار الأجنبي مصدرا مھما للتمویل الدولي-

فتقوم الدول المضیفة بالحصول على التمویل .رة الأجنبیة مقارنة بأنواع الاستثمار الأجنبي المباشرفیھ السیط

الأجنبي ھذا عن طریق التمویل الدولي من خلال إصدارھا سندات ذات قیمة معینة وبأسعار فائدة معینة في 

,لعدم تطور ھذه الأسواق فیھاوھو ما كانت تعمل بھ معظم الدول النامیة , أس المال للدول الأخرىأسواق ر

49.و لعدم إقبال الأجانب على التعامل في أسواقھا المحلیةأ

خذ رغم انھ یجب أ. ر في تطویر سوق الأوراق المالیةي دور كبیظأیضا یمكن أن یكون للاستثمار المحف

لمحفظي ممكن أن تكون لھ تأثیرات سلبیة عند ظرا لسرعة دوران حركة الاستثمار االحیطة والحذر فن

و  , الشیلي, ا حدث في الأرجنتینكم. مقید لھذا النوع من الاستثمارالالبلدان التي تمارس الانفتاح غیر 

رق والمكسیك والبرازیل وروسیا وبعض دول جنوب ش,وروغواي في أواخر السبعینات وأوائل الثمانیناتالأ

جلب الذي جلب لھا الانفتاح غیر المسبوق بتحریر القطاع المالي إلى,ضيآسیا في تسعینات القرن الما

50.مالیةكوارث 

فھو یسھم إسھاما فعالا في تنشیط أسواق ,لمحفظي منافع عدیدة للدول المستقبلة لھایحقق الاستثمار و عادة ما 

.:أوراقھا المالیة وفي تطویرھا أیضا وذلك من خلال

على شكل ، أو )سندات(في صورة إقراض للتمویل المساھمة المباشرة في تمویل الشركات المحلیة إما-. 

ثني عشرة سنة الایث یشیر اتجاه تدفقات الاستثمار المحفظي الأجنبي خلالح. )أسھم(مشاركة في الملكیة

الماضیة والى یومنا ھذا إلى أھمیة ھذه التدفقات كمصدر للتمویل الخارجي للدول النامیة والدول في طور 

.التحول

حیث یستطیع المستثمر شراء الأوراق المالیة ثم بیعھا بسرعة ,المساھمة في زیادة سیولة الأوراق المالیة-

وانخفاض تكلفة الحصول ب علیھا وارتفاع قیمتھا إلى زیادة الطلمما یؤدي,والحصول على أموالھ متى أراد

وھو ما یدفع في ,الأمر الذي یشجع الشركات المحلیة على طرح المزید من الإصدارات.على رأس المال 

.النھایة إلى تنشیط سوق الأوراق المالیة المحلیة

قواعد المحاسبة ونظم التقاریر وعلى تحث المشاركة الأجنبیة في سوق رأس المال المحلیة على تطویر-

وذلك نتیجة طلب المستثمر الأجنبي خاصة,رفع مستوى الإفصاح عن المعلومات لأداء الشركات

49- Henri Bourguinat, « Finance Internationale » , 4 édi ,éd:Thémis Economié , Paris,1999,p111.

689.132ص,مرجع سبق ذكره‘واق رأس المال الأوراق المالیة و أس‘منیر اٍبراھیم ھندي-50
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وأیضا طلبھ توافر مستوى,المؤسسي بمستوى متقدم من القواعد والإجراءات التنظیمیة للتعاملالمستثمر 

, والإیداعلتسویة والمقاصة والحفظنظام ا,شركات السمسرة:متقدم من الخدمات التي تساعد على التداول مثل

.كفاءة الأسواق الناشئةالذي یؤدي إلى زیادة نمو والأمر

موال الأجنبیة إلى إیجاد حلقة جدیدة تزید من كفاءة السوق المحلیة عن طریق یؤدي تدفق رؤوس الأ-

ب المزید من ثر في جذالاٍتصال بالمؤسسات المالیة الأجنبیة التي تملك تكنولوجیا مالیة متقدمة یكون لھا أ

51.التدفقات و زیادة المعرفة بتلك الأسواق مما یشجع بدوره على تنشیط الاستثمار الأجنبي

خلق مجموعة من الأدوات المالیة التي تعزز تنمیة العرض و الطلب في السوق بحیث تصبح سوق-

الأوراق المالیة على درجة ملائمة من العمق و السیولة كما توفر مجموعة من الأدوات الكفیلة التي تجعل 

في ھذا كلھ یساھم.ادیةالناحیة الاٍقتصعملیة تقدیم الخدمات المالیة إلى السوق عملیة جذابة و مجدیة من

تطویر البنیة التحتیة لأسواق رأس المال المحلیة و في توفیر وفورات الحجم التي تؤدي في النھایة إلى 

.تخفیض تكالیف المعاملات

لمحفظي الأجنبي یقلل من اٍحتمال حدوث أزمات مالیة و العجز عن ن التنویع الدولي في الاٍستثمار اكما أ-

.تسدید الدیون

رار یتعرض لھا المستثمر نتیجة أضعادة المخاطرة في الاستثمار المحفظي تعبر عن خسائر وو-

لمستثمر في تحقیق العائد المرجح أو أو ھي احتمال فشل ا. الاستثماریةلتنبؤ بعوائد الإدارةعدم التأكد و ا

لمحفظي یمكن ذكر أبرزھا في ما مخاطر في الاستثمار او ھناك عدة مصادر لل. المتوقع على الاستثمار

مخاطر الفائدة، مخاطر سعر الصرف، مخاطر التضخم، المخاطر السوقیة، المخاطر السیاسیة، و :52یلي

.مخاطر أخرى كمخاطر التسویق، مخاطر عدم السداد أو مخاطر إداریة

جل من استثمارات المحفظة أن تشجع الأنواع طویلة الأ, فإنھ یتعین على الدول المتلقیة للاستثمار,ھناو من 

.حیت أنھا تسھم في النمو الاقتصادي لھذه الدول و تقلل من مخاطر تقلب أنواع المحفظة

.47-46ص,مرجع سبق ذكره,ددات الاٍستثمار الأجنبي المباشر وغیر المباشر في البیئة الاٍقتصادیة العربیةمح, أمیرة حسب االله محمد-51

. 62ص, 2004, عمان , الأردن , دار وائل للنشر , إدارة الاستثمارات الإطار النظري و التطبیقات العملیة , محمد مطر -52
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.العولمة المالیة في المدى البعیدتأثیر: المبحث الثاني

مع عقد التسعینات لوحظ المزید من التحریر المالي بین الأسواق المالیة وتدفق ھائل لرؤوس الأموال في 

عدة أشكال، ھذا ما یعني مزید من العولمة المالیة، والتي أدت في الأخیر إلى حدوث أزمات مالیة ذات أثار 

ضخمة، ولكي یمكن لنا تصویر الإطار العام للأزمة المالیة، فإن ھذا یستلزم منا بحث ماھیة ھذه الأزمة 

لتعریف بھا والوقوف على حقیقتھا ثم التعرض بعد ذلك لبیان نطاقھا من خلال استعراض أسبابھا اوأولاً،

..وبیان أھم أثارھا على الاقتصاد العالمي وسنحاول أن ندرج ھذا في مطلبین

..ماھیة الأزمة المالیة: المطلب الأول
للتعریف بالأزمة المالیة، یتطلب منا التعرض أولاً للمفھوم التقلیدي للأزمة المالیة، ثم المفھوم الحدیث لھا، 

لھا تعریف خاص، وحسب رأي المؤلفین والاقتصادیین یرجع ذلك إلى الاختلاف بین رغم أنھ لم یحدد

..الأزمات المالیة بین حقبة وأخرى

.:تعریف الأزمة المالیة-1

.الخ...عادة الأزمة لغة تعني تأزم الشيء، أي اشتد الشيء وضاق، ویقال أزمة سیاسیة، اجتماعیة، مالیة

أما اصطلاحاً فھي تعني مرحلة حرجة ناتجة عن خلل في النظام الذي یصاحبھ تطور سریع في الأحداث 

..ي للنظامالأساسالإطاروعدم الاستقرار في 

وفي إطار ھذا المعنى، یمكن تعریف الأزمة المالیة التي تواجھ الدولة بأنھا عبارة عن موقف فیھ درجة 

في ضوء عالیة من التھدید المفاجئ للمصالح المالیة وغیر المتوقع من قبل صانعي القرار وتشیر الدراسات

المفاجأة وعدم التوقع، : حدوث الأزمة وھيبسمحیر ثلاث شروط في الظروف التي تھذا، إلى ضرورة توف

..5345التھدید للمصالح الأساسیة للدولة، والحاجة إلى التدخل السریع من مصدر القرار

المفھوم التقلیدي یعرف كینز الأزمة المالیة بأنھا وكما قلنا سابقاً تعریفھا یختلف من حقبة إلى أخرى، ففي 

تدھور مفاجئ وسریع في الكفایة الحدیة لرأس المال، ھذا التفسیر جاء منبثقاً لما عایشھ كینز في فترة الركود 

. .19295446الاقتصادي لسنة 

أما عن المفھوم الحدیث الأن وتزامناً مع العولمة المالیة وتعرض الأسواق المالیة للأزمات المالیة، أصبحت 

تعرف بالتدھور الحاد في الأسواق المالیة ومن أبرز سماتھا فشلھا في أداء مھامھا الرئیسیة والذي ینعكس

، الأزمة المالیة ھي تدھور أو انخفاض56أخرىومن وجھة نظر.5547على قیمة العملة وأسعار الأوراق المالیة

.مفاجئ في طلب المستثمر على الأصول التي تلعب دوراً ھاماً في الاقتصاد

.19- 18، ص2009إبراھیم عبد العزیز النجار، الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعیة، الإسكندریة، -53
.200، ص2002القاھرة، مصر، مجدي عبد الفتاح سلیمان، علاج التضخم والركود الاقتصادي  في الإسلام، دار غریب، -54
.200عرفات تقي الحسیني، التمویل الدولي، مرجع سبق ذكره، ص-55
.32،ص2005، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، )عدوى الأزمات المالیة(عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالیة وإمكانات التحكم - 56
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بأنھا تلك التذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیاً على مجمل المتغیرات المالیة، حجم,وتبدو عند البعض الآخر

الإصدار، أسعار الأسھم والسندات وكذلك اعتمادات الودائع المصرفیة ومعدل الصرف، ھذه التذبذبات تستلزم 

. .5748ابھإستعافترة طویلة للتعرف علیھا و

من خلال التعاریف المقترحة، یمكن الخروج بتعریف یلخص مجمل ما سبق، فالأزمة المالیة ھي اختلال 

واضطراب في النظام المالي، النقدي والمصرفي وما ینجر عنھ انخفاض أسعار الأصول المالیة وبالتالي 

إفلاس الوسطاء المالیین والبنوك، ھذه الأزمة تؤدي إلى تثبیط قدرة الجھاز المصرفي على تخصیص رؤوس 

الأموال بشكل فعال في الاقتصاد، وقد یأخذ ھذا الاضطراب بعداً دولیا إذا تحدى الحدود الوطنیة للدولة 

..الواحدة، وبالتالي عدم القدرة على التخصیص الدولي لرؤوس الأموال

.:مؤشرات الأزمات المالیة-2
توجد بعض المؤشرات التقلیدیة التي یمكن التنبؤ من خلالھا بقرب حدوث أزمة مالیة، منھا ما یتصل 

..الكلیة، ومنھا ما یتعلق بالخصائص الھیكلیة للأسواق المالیة والنقدیةبالسیاسات الاقتصادیة 

.:الكلیةالاقتصادیةالمؤشرات المتصلة بالسیاسات2-1
خلالھا بإمكانیة حدوث أزمة مالیة، وتتصل یوجد العدید من المؤشرات الاقتصادیة العامة التي یمكن التنبؤ من 

صاد بالسیاسات الاقتصادیة الكلیة في الدولة، وینجم عنھا حالة من عدم الثقة لدى المستثمرین في قدرة الاقت

:الكلي، ومن بین ھذه المؤشرات

.ارتفاع معدلات البطالة- 

.ارتفاع معدلات التضخم والمستوى العام للأسعار- 

.ة على الودائع والقروض المحلیةارتفاع معدلات الفائد- 

.ارتفاع نسبة  القروض غیر المنتجة إلى إجمالي قیمة القروض المحلیة- 

.العملات الحرةمنانخفاض قیمة الاحتیاطي النقدي - 

.انخفاض نسبة النمو الاقتصادي بتراجع الناتج المحلي الإجمالي- 

.انخفاض معدل نمو الصادرات- 

في الحسابات الجاریة كنسبة مئویة من الناتج المحلي الرقم القیاسي للعجزارتفاعونمو الدیون الخارجیة- 

.5849الإجمالي

إجمال أھم المؤشرات التي یمكن:المؤشرات المتصلة بالخصائص الھیكلیة للأسواق المالیة والنقدیة2-2

:تنبؤ بقرب حدوث الأزمات المالیة، والتي تتصل بالأسواق النقدیة والمالیة، فیما یلي

57- Barthalon Eric, Crises financières, Revue problèmes économiques, n=° 2595, 1998, p24.
.20إبراھیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص. د-58
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.على أسواق الائتمان) كالأصول العقاریة(الأصول المالیة عالیة المخاطر غلبة - 

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

.غیاب الشفافیة والإفصاح- 

قطاعات لما لھا من أثر سيء على ال) الدیون الخارجیة قصیرة الآجال(ارتفاع تدفق الأموال الساخنة - 

.المالیة، بسبب سھولة دخولھا إلى الدولة وخروجھا منھا

.غلبة سیطرة صناعات معینة على سوق الأوراق المالیة- 

.5950انخفاض الاكتتاب في أسواق الأوراق المالیة- 

معدل نمو النقود ینتج عنھ نوتشیر الدراسات إلى أن التوسع المغالي في منح الائتمان المحلي بمعدل یزید ع

فقدان في الاحتیاطي من العملات الحرة، مما یجعل العملة الوطنیة مطمعاً لھجمات متتالیة من المضاربات، قد 

.تؤدي إلى استنزاف الاحتیاطي النقدي من العملات الحرة

لمالیة خارجیة ولكن، بعض ھذه المؤشرات لا تعمل جیداً في أغلب الأحیان في محیط الھزات والصدمات ا

المنشأ، إذن فكیف تنتشر الأزمة؟

بوجھ خاص، الوقوف أمام معرفة السبب اع السیاسة في الولایات المتحدة في ھذا الصدد یود المحللون وصن

في أن بعض الأزمات تبدو معدیة، وكذا معرفة السبب في أن بعض أسواق المال المشتركة والبارزة تبدو 

رض أسواق أخرى لھذه العدوى، ویمكن تبریر اھتمام الولایات المتحدة عرضة للعدوى في حین لا تتع

بالعدوى المالیة العالمیة من ناحیة بالفشل الذریع واسع الانتشار في أسواق المال وھو فشل یھدد بالخروج عن 

منافسة إطار سیاسات دول الأسواق المالیة الناشئة تلك السیاسات الموجھة نحو فتح الأسواق المحلیة أمام ال

الخارجیة وعدم التحكم في ھذه الأسواق ومراقبتھا، ومن ناحیة أخرى، بتشابك العلاقات الاقتصادیة وتداخل 

الروابط التجاریة والمالیة بین الدول في العصر الحدیث الذي یؤدي إلى سرعة انتشار عدوى الأزمات المالیة 

.بط انتشار ھذه العدوى بمدى قوة تلك الروابطمن الدول التي تنشأ بھا ھذه الأزمات إلى دول أخرى، ویرت

، تم وضع أربعة نماذج للعدوى المالیة والتي نصنفھا في الجدولونتیجة لبعض المحللین والاقتصادیین

:التالي

.21نفس المرجع السابق، ص- 59
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.یمثل النماذج الأربعة للعدوى المالیة:14جدول رقم 

.34عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

وما نستخلصھ من ھذه النماذج، انھ وحتى الدول التي تظھر القلیل من المؤشرات التقلیدیة للتعرض للأزمات 

.سابقاً ربما لدیھا ما یدعو للقلق تجاه العدوى المالیة ذات الأسباب الخارجیةالمالیة التي أوضحناھا 

ویمكن توضیح ھذه النقطة بفحص سلوك مجموعة مؤشرات تقلیدیة على وجود الأزمة في مجموعة دول 

كفترات زمنیة مرجعیة العام 1996، 1994جنوب شرق آسیا ولأغراض المقارنة نختار عام تقویمي ھو 

الذي یسبق انھیار عملة تایلندا1996الذي یسبق انھیار البیزو المكسیكي، والعام الثاني سنة 1994الأول 

.في الجدول التالي
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إمكانیة منع وقوع الأزمةإمكانیة التنبؤ بالأزمةآلیات التحول في الأزمة المعدیة

:نموذج الروابط الاقتصادیة•

 .الدول الأخرىتؤثر الأزمة في الدولة الأولى على الأساسیات في 
ضعیفجید

:نموذج الوعي المتزاید•

تكشف الأزمة في الدولة الأولى الأساسیات الضعیفة في الدول 
الأخرى

جیدمعتدل

:نموذج تسویة محفظة الأوراق المالیة•

 .تقوي الأزمة في الدولة الأولى وحدة النقد الأساسیة للمستثمر
ضعیفجید

:القطیعنموذج سلوك •

.الأزمة في الدولة الأولى تسبب سلوك القطیع بواسطة المستثمرین
معتدلضعیف
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الناشئة جنوب شرق لأسواق المالیةلزمة قبل المكسیك وتایلاندا، درجة مؤشرات الأیمثل :15جدول رقم 

.آسیا
.نسبة مئویة: الوحدة

تایلانداالفلیبینمالیزیااندونیسیاالمؤشر

9496949694969496

النمو الحقیقي للدخل القومي * * 

.الإجمالي
7.57.89.28.24.45.58.76.7

2.87.22.52.58.47.41.32.5.معدل البطالة * 

1.9-9.99.723.17.518.517.722.1.نمو الصادرات* 

الناتج القومي / حساب جاري* 

.الإجمالي
-16-3.5-24-5.2-4.6-4.3-5.6-7.9

2.32.31.31.910.44.93.11.1.القیمة الحقیقیة للتبادل* 

7.37.55.54.410.58.94.14.8.التضخم* 

20.229.614.721.426.815.812.912.6.النمو* 

الناتج / المحلیةالاعتمادات * 

..   السنوي الإجمالي
20.523.276.193.348.568.891.799.3

-12.58.88.13.94.23.37.5.العقاریةنسبة القروض غیر*

19.722.122.217.913.915.328.526.7.الاحتیاطات العالمیة* 

..42عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

بالنسبة لأندونیسیا ومالیزیا والفلیبین قد أوضحت أن ھذه 1996ما یبدو من الجدول أن كثیر من مؤشرات سنة 

مو الاقتصادي في زیا على سبیل المثال رغم التدھور في النیالاقتصادیات ما زالت مزدھرة ومنتعشة، ففي مال

، وفي الفلبین تشیر أغلب المؤشرات %)7.2(1996كان معدل النمو في سنة 1994،1996الفترة ما بین سنة 

وكانت ھناك علامات على زیادة التوسع في . إلى أن الأداء الاقتصادي قد تحسن بالفعل خلال تلك الفترة

لدالة على وجود مشاكل كانت تتركز في تایلاندا، الإعتمادات المحلیة في الدول الأربعة، ولكن المؤشرات ا

ومع ذلك فإنھ بمقارنة دقیقة مع أزمة البیزو المكسیكي، فإن أسواق العملة والأسھم في أندونیسیا ومالیزیا 

بین قد عانت من أضرار المشاكل التي وقعت في تایلاندا حتى قبل الانھیار الحقیقي للعملة التایلاندیة في یوالفل

.1997نة سجویلیة
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اتأزمو ) أزمة البنوك(مصرفیة اتأزم،أزمات نقدیة،أزمات عینیةإلىعادة ف الأزمات المالیة تصنو

..6051دیون

.:تصنیف الأزمات المالیة-3
.:لذلك یمكن تقسیمھا إلى،تصنف الأزمات المالیة حسب القطاع الذي تظھر فیھ

مقدار وارداتھا، وكلما كان ھذه الأزمات یعكسھا المیزان التجاري للدولة، حیث یقیس : الأزمات العینیة3-1

ھناك عجز في المیزان التجاري، احتاجت الدولة إلى التدخل لزیادة صادراتھا، من خلال زیادة الإنتاج 

العیني للسلع والخدمات، فإذا لم تنجح في ھذا، وتزاید العجز في میزانھا التجاري سنة بعد أخرى، كانت 

..النتیجة تزاید مستمر في دیونھا الخارجیة

تنتج الأزمة النقدیة بصفة أساسیة بسبب زیادة تكلفة الائتمان، وزیادة معدل الفائدة :الأزمات النقدیة3-2

الدولل التضخم بھا، ذلك أن حصولعلى القروض المحلیة والخارجیة التي تحصل علیھا الدولة وتزاید معد

النامیة على قروض من الدول والجھات الأجنبیة یعني إلتزامھا بسداد أصول ھذه القروض وفوائدھا في 

أما عند . وعند الاتفاق على الاقتراض بسعر فائدة ثابت، تكون المخاطرة محسوبة. آجال استحقاقھا

الأجنبیة بالزیادة یؤثر سلباً الاقتراض بمعدلات فائدة متغیرة، فإن أي تغیر في سعر الفائدة على العملات

..على قدرة الدول المدینة على السداد، وھنا تنشأ الأزمة المالیة

ویرتبط بذلك تغیر سعر صرف العملات الوطنیة في مواجھة العملات الأجنبیة، بل وتغیر سعر صرف 

بعضھا البعض، إذ أن ارتباط عملة الدولة بالدولار على سبیل المثال، العملات الأجنبیة الحرة في علاقتھا ب

. وتغیر سعر صرف الدولار في مقابلة العملات الحرة الأخرى یؤثر على قیمة العملة الوطنیة ایجاباً أو سلباً

كما أن ارتفاع معدل التضخم للعملة الوطنیة یؤدي إلى انخفاض قیمتھا في مواجھة العملات الأجنبیة 

.لأخرى، وبالتالي تكون تكلفة الدین الخارجي بالنسبة لھا كبیرة، مما ینبئ بقرب حدوث أزمة مالیةا

تحدث ھذه الأزمة عندما تؤدي إحدى ھجمات المضاربة على عملة ):أزمة العملة(أزمة النقد الأجنبي 3-3

ترغم البنك المركزي للدفاع عن العملة ببیع مقادیر أوإلى ھبوط حاد فیھا، أوبلد ما إلى تخفیض قیمتھا 

رفع سعر الفائدة بنسبة كبیرة، ویمیز بعض المحللین بین أزمات العملة ذات أوضخمة من احتیاطاتھ، 

في الإفراطالطابع القدیم وبین أزمات العملة ذات الطابع الحدیث، إذ أن الأولى تبلغ ذروتھا بعد فترة من 

في النھایة إلى تخفیض قیمة العملة، أما في الحالة الثانیة فإن القلق الذي ینتاب المستثمرین مما یؤدي الإنفاق

وقلة ثقتھم یمكن أن یؤدي في مناخ الأسواق المالیة والرأسمالیة الأكثر تحرراً وتكاملاً إلى الضغط سریعاً 

.على سعر الصرف

دما یؤدي اندفاع فعلي أو محتمل على سحب تحدث ھذه الأزمة عن): أزمة البنوك(الأزمة المصرفیة 3-4

الودائع من أحد البنوك بإیقاف قابلیة إلتزاماتھا الداخلیة للتحویل أو إلى إرغام الحكومة على التدخل لمنع 

.25-24إبراھیم العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص -60
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ذلك، بتقدیم دعم مالي واسع النطاق للبنوك وتمیل الأزمات المصرفیة إلى الاستمرار وقتاً أطول من أزمات 

رة نسبیاً في الخمسینات والستینات ذالاقتصادي، وقد كانت الأزمات ناالعملة ولھا أثار كبیرة على النشاط

تحدث أكثر شیوعا منذ السبعینات و أصبحت والتحویل ولكنھا أصبحت بسبب القیود على رأس المال 

..بالترادف مع أزمات العملة

في أزمات في الجھاز المصرفيتحدث1996- 1980إضافة إلى أن بعض الدراسات تشیر إلى أن خلال فترة 

، حیث تصاعدت أزمات البنوك في الولایات 61ما لا یقل عن ثلث دول الأعضاء في صندوق النقد الدولي

المتحدة الأمریكیة وكندا وشمال أوروبا وجنوب شرق آسیا وإفریقیا وأمریكا اللاتینیة وقد حدثت كل تلك 

..الأزمات في ظل العولمة المالیة

عندما یعتقد المقرضون أن أوالمقترض عن السداد،عندما یتوقف تحدث أزمة الدیون إما: أزمة الدیون3-5

التوقف عن السداد ممكن الحدوث، ومن ثم یتوقفون عن تقدیم قروض جدیدة، ویحاولون تصفیة القروض 

، كما أن المخاطر المتوقعة بأن )عام(أو دین سیادي ) خاص(الدیون بدین تجاري القائمة وقد ترتبط أزمة 

یتوقف القطاع العام عن سداد إلتزاماتھ قد تؤدي إلى ھبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاص إلى الداخل 

..وإلى أزمة في الصرف الأجنبي
وتتسم ھذه الأزمات عموماً بدرجة كبیرة من الترابط فیما بینھا كما تتسم بالتتابع في بعض الحالات، وقد 

تتزامن عناصر أزمات العملة والبنوك والدیون في آن واحد على النحو الذي حدث في حالة الأزمة 

..1997المكسیكیة والأزمة المالیة الآسیویة عام 

. :تحلیل الأزمات المالیةعرض و-4

أنھا سنتعرض لبعض الأزمات التي حدثت عبر تاریخ النظام المالي العالمي و ما تمتاز بھ ھذه الأزمات

مع و إن كانت أولى التقلبات و الأزمات ھذه ظھرت. تختلف باختلاف أسبابھا و مداھا عبر مراحل تطورھا

.سواق المالیة في القرن السابع عشربدایة نشوء الأ

.6252)1797-1720- 1637(عرض أولى الأزمات 4-1

انخفضت الأسعار فجأة مسببة ، بعد عدة سنوات من المضاربة بأوروبا، 1637في فبرایر : 1637أزمة 

..إفلاس المضاربین واعتبرھا المؤرخون أولى الأزمات الناتجة عن المضاربة

حدثت أزمتین متتالیتین تفرق بینھما بضعة أشھر بفرنسا وانجلترا بخصوص أسھم الشركات : 1720أزمة

، ففي فترة قصیرة "لوو الفرنسیة"وشركة " بحور الشمال"التي تستغل موارد العالم الجدید، سببھا شركة 

الأسعار جداً، ارتفعت أسعار الأسھم من بضع جنیھات إلى مائة جنیھ، ھذا ما شجع المضاربین إلى دفع ھذه

.أكثر من ألف جنیھىنفس العام المنفي نھایة النصف الأول 

.45ص-44الحمید، العولمة واقتصادیات البنوك، مرجع سبق ذكره، صعبد المطلب عبد -61
الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجھا من : "، في إطار مؤتمر "الأزمة المالیة العالمیة، انعكاساتھا وحلولھا"الداوي الشیخ، مداخلة تحت عنوان .د- 62

.3، ص2009مارس 14- 13، طرابلس، لبنان، ، جامعة الجنان"منظور النظام الاقتصادي العربي والإسلامي
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، بعد أن عرف بنك إنجلترا انحصار في الاحتیاطي وقرر تعلیق 1767فبرایر26حدثت یوم : 1797أزمة 

إلى سحب مدخراتھم وأرباحھم من البنوك التعامل نقداً، فخلق الذعر بین المواطنین والشركات الذین سارعوا 

.وبالتالي التسبب بإفلاس جماعي وھي أول أزمة ناتجة عن الذعر الجماعي

53):1873-1836- 1825-1819- 1810(عرض أزمات القرن التاسع عشر 4-2

بعد حصار انجلترا من طرف نابلیون، سقط نظام الائتمان بھا خاصة وأنھا لم تستطع تحصیل : 1810أزمة 

.حقوقھا على شركات جنوب أمریكا ما سبب سیولة وموجة بطالة تبعتھا میلاد حركات نبذ التآلیة في المصانع

و1812عن صرف الأموال في حرب جتلولایات المتحدة الأمریكیة، نتأزمة مالیة بال ھي أو: 1819أزمة 

.سیاسة التقشف التي فرضھا البنك المركزي الأمریكي

البنوك، التأمینات، بناء (المضاربة الشدیدة على الاستثمارات المتواجدة بأمریكا اللاتینیة بعد : 1825أزمة 

3300فأفلست بنوك عدیدة وأكثر من نھا انحداراً شدیداً في بورصة لند، انحدرت قیم أسھم...)القنوات

.لتي مست البورصة، وتعتبر ھذه الأزمة أولى الأزمات اىمؤسسة، فتركزت ھذه الأزمة في بریطانیا العظم

اشتراط بیع " ونكساندرو جا"شھدت انجلترا انھیار آخر للبورصة بعد قرار الرئیس الأمریكي : 1836أزمة 

الأراضي مقابل معادن ثمینة، وھو ما شكل ضربة قاضیة للمضاربة في سوق العقار بأمریكا، وبما أن البنوك 

خیرة الجزء الأصعب من الصدمة قبل أن تنتقل الأزمة الأمریكیة كانت تقترض من بریطانیا فقد تلقت ھذه الأ

...1837إلى أمریكا في حد ذاتھا سنة 
يلعالماافیینا والنمسا بدأتا ما یسمى بفترة الكساد الكبیر للاقتصاد، بورصتي1873ماي 9في : 1873أزمة 

بإنتاجإلى أنھا لم تكن مغطاةبالإضافةبسبب المضاربات الضخمة التي لم تقابلھا سوى ضمانات متدنیة 

63.ألمانیا، أوروبا والولایات المتحدة الأمریكیةفي اقتصادي حقیقي مما سبب انھیاراً كلیا انتشر

.:                                                                           عرض أزمات القرن العشرین4-3
بعد الأزمة التي اجتاحت معظم دول العالم خلال سنوات الحرب العالمیة الأولى، : 1933-1929أزمة 

لكن ھذا شھدت فترة ما بعد الحرب نوعاً من الاستقرار النسبي في العلاقات النقدیة والمالیة الدولیة، 

والتي أصبحت تعد ). 1933- 1929(الاستقرار ما لبث أن اختفى مع انفجار الأزمة الاقتصادیة العالمیة 

أزمة الكساد الكبیر ھذه، أول أزمة مالیة عالمیة ذات أثار بالغة في جمیع المجالات، ویمكن القول أنھا 

في أعقاب 1929د جاءت ھذه الأزمة سنة ، وقالعالميكانت السبب في تغییر البناء الھیكلي للنظام المالي

التي تزایدت فیھا ) 1926-1920(غیر مسبوق خاصة مع الفترة ازدھارفترة شھدت فیھا الولایات المتحدة 

رباح المتراكمة للشركات الكبرى والبنوك فتم توظیف جزء كبیر منھا معدلات نمو الاقتصاد وتعاظمت الأ

.4نفس المرجع السابق، ص- 63
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ما ساھم في جلب المزید من الازدھار والانتعاش إلى السوق الأمریكیة مقارنة في سوق الأوراق المالیة 

..مع الأسواق الأوروبیة

لتیسیرات الائتمانیة التي منحھا الجھاز المصرفي لذوي الدخول المنخفضة تمكن الكثیرون من وبفضل ا

كانت أسعار الأسھم قد تضاعفت أربع مرات خلال خمس 1929وبحلول عام ،الاستثمار في البورصة

واستمر ھذا الاتجاه المتصاعد في أسعار الأدوات %42سنوات فبلغت مكاسب مؤشر داوجونز حوالي 

المتداولة حتى بدایة سبتمبر من نفس العام حققت الشركات المتعاملة زیادة كبیرة في قیم محافظھا 

..%50الاستثماریة قدرت بحوالي

یمكن حذر العدید من الاقتصادیین من انفجار الفقاعة المالیة لأنھ تبین أن ھذا الاتجاه اللولبي التصاعدي لا

بشكل كبیر ھبطت الأوراق المالیة في البورصة 1929أكتوبر18ففي .حدث ھذا بالفعلو،أن یستمر

. ملایین سھمةومفاجئ، شھدت البورصة فیضاناً من البیوع للأسھم والسندات حیث بیع في یوم واحد ست

والإقراض بمقدار ، كما انخفضت عملیات الخصم %33وانخفضت الودائع لدى البنوك الأمریكیة بمقدار 

من %40أكثر من 1933م حتى منتصف  عا1929مرتین، وكان عدد البنوك التي أفلست منذ بدایة عام 

، فاستمر سوق الأوراق المالیة في الانھیار حتى بلغت خسارة البورصة 6454إجمالي عدد البنوك الأمریكیة

أسعار الأسھم الرئیسیة أما، %90ملیار دولار وعرفت أسعار الأوراق المالیة انخفاضاً بـ 30في نیویورك

ذا أدى إلى ضیاع الكثیر من مدخرات المودعین ھانھیار البنوك والبورصة . %99فانخفضت بحوالي 

عام في المؤسسات المصرفیة الأمریكیة تدھورالأسواق المالیةإنھیاررافقخاصة الصغار منھم، و

السویسریة فعمَّ الكساد والبطالة كافة اقتصادیات كلبنوبإنھیار أحد اوالأسواق المالیة الأوروبیة والذي بدأ

..الدول الأوروبیة

نقص المعلومات وعدم 6555ھوومما أسھم في تفاقم الأزمة العالمیة الكبرى واستمرار شدتھا لأربع سنوات،

كبیرة لم ةالمضاربین بمخاطرانتشارھا وبالتالي عدم شفافیة العمل في الأسواق المالیة، ھذا فضلاً عن قیام

یتم الحساب لعواقبھا السیئة، وكل ذلك خلق حالة من الفزع المالي وانھیار الثقة بالوسطاء والمؤسسات 

..والأسواق

وراق الأوروبیة لأزمة حادة جراء انھیار الأسعار في بورصة أسواق الأتعرضت:1987أزمة أكتوبر 

، وقد امتدت أثار ھذا الانھیار بسرعة إلى آسیا، ففي ھذا 1987أكتوبر19وول ستریت في نیویورك یوم 

الیوم اندفع المستثمرون مرة واحدة إلى بیع أسھمھم، وسرعان ما انتشر الذعر إلى باقي بورصات العالم،

وفي أمستردام %15وفي فرانكفورت %26وكانت الخسائر كبیرة، حیث بلغت في بورصة نیویورك 

.66%11، وفي ھونغ كونغ وبروكسل 12%

، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزء الثاني، الجزائر، )البورصات ومشكلاتھا في عالم النقد والمال(مروان عطون، الأسواق النقدیة والمالیة -64
.101، ص 2000

.265-264والأسواق المالیة، مرجع سبق ذكره، صھوشیار معروف، الاستثمارات . د-65
142.           87، ص1990، دار الھدى للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر،1989-1986ضیاء مجید الموسوي، الأزمة الاقتصادیة العالمیة -66
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، 1929الأعنف بعد الأزمة الاقتصادیة الكبرى سنة 1987وقد اعتبرت الأزمة النقدیة والمالیة في أكتوبر

فالانخفاض . التجارة الأمریكیة ھو المتسبب في الانھیار الحاصلإحصائیاتكما یعتقد أن الإعلان عن 

حجم بیع وشراء الأوراق المالیة، السریع الذي سجلتھ بورصة وول ستریت والأرقام القیاسیة الجدیدة في

شركة تتعامل في البورصات 5000أدى إلى تحول كبیر في سلوكیة البورصات، بحیث تعرضت أسھم 

وكانت الاحصائیات الجدیدة تبین أن العجز التجاري . ملیار دولار490الأمریكیة إلى خسارة قدرھا 

، وكان 1987ملیار دولار في شھر سبتمبر 16.5الأمریكي قد توسع بشكل لم یكن متوقعاً، حیث بلغ 

استنتاج المستثمرین أن الولایات المتحدة الأمریكیة ستعمل على دفع الصادرات وتحدید الواردات من 

خلال تخفیض قیمة الدولار في أسواق الصرف الدولیة، وھذا ما یقلل من قیمة الموجودات بالدولار ویدفع 

ضماناً، وھو ما ساھم في زیادة عرض الأصول المالیة خاصة ذلك إلى البحث عن مجالات أخرى أكثر 

) أسھم(كما راح غالبیة المستثمرین إلى استبدال الأصول المالیة طویلة الأجل . الأسھم ومنھ انھیار سعرھا

.بحثاً عن ضمانات أكبر، وتجنباً لمخاطر تقلبات قیم الأسھم) سندات(بأصول قصیرة الأجل 

67:، وھذه العوامل ھي كما یلي1929مقارنة بأزمة أكتوبر 1987ي أزمة أكتوبر وھناك عدة عوامل ساھمت ف

.التطور الكبیر في نشاط الأسواق المالیة الدولیة•

.قوة الروابط بین الأسواق المالیة الدولیة•

.ضخامة الصفقات والعملیات في ھذه الأسواق•

.تنوع الأصول المتعامل بھا•

.في إدارة العلمیات والأنشطةالتقنیة العالیة المتعامل بھا •

خلال الأسالیب الحدیثة في الاتصال، الأمر الذي أدى إلى سرعة انتقال الأزمة منسرعة أداء العملیات •

.أخرىسوق إلى من

، تراجع المستثمرون عن التعامل مع 1987منذ انھیار أسواق الأوراق المالیة في أكتوبر: 1989أزمة أكتوبر 

تأرجحت سوق الأسھم الأمریكیة في حدود 1988البورصة الأمریكیة عما كانت علیھ سابقاً، فخلال سنة 

ضیقة دون أن یكون لھا اتجاھا محدداً، فبدأت الھیئات المستثمرة تفضل أمان التوظیفات قصیرة المدى على 

7، باعت الھیئات المستثمرة العامة أسھماً أمریكیة بحوالي 1988غلة الأسھم غیر المؤكدة، فعلى مدى سنة

ملیار دولار، وفي خلال أشھر قلیلة بعد الأزمة، قامت 105ملیار دولار، كما قام الأفراد بتصفیة ما یعادل 

إعادة الشركات وبشكل لم یسبق لھ مثیل بعملیات الاندماج أو الافتراق والبیع وكانت النتیجة تقلیل العملیات و

.التنظیم الھیكلي

.204مروان عطون، نفس المرجع السابق، ص67
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ملیار دولار وتراجع تمویل البورصة 113، أسھما بحوالي 1988وفي ھذا الإطار، اشترت الشركات سنة 

ملیار دولار أغلبھا أموال 200، كما بلغ حجم عملیات الاندماج %25الأمریكیة من خلال ھذه المبالغ بنسبة 

..ملیار دولار2000مقترضة، الأمر الذي أدى إلى وصول حجم دیون الشركات الأمریكیة إلى 

تشیر إلى إحصائیاتالاضطرابات إثر إعلان الحكومة الأمریكیة عن بدأت، 1989أكتوبر13وفي یوم 

. على التوالي%5و%9تصاعد حدة التضخم، وارتفعت أسعار الجملة والتجزئة خلال شھر سبتمبر بنسبة 

وفي صبیحة ھذا الیوم، فقد . كما جاء في التقاریر احتمال قیام بنك الاحتیاطي الفدرالي بتخفیض أسعار الفائدة

أیضاً %1.8بطوكیو حوالي " نیكي"عن الیوم السابق، كما فقد مؤشر %7من قیمتھ حوالي " نزوداوج"شر مؤ

من قیمتھ، أما في باریس فقد تراجع مؤشر %6.4حوالي " فایننشال تایمز"من قیمتھ، وفي لندن أضاع مؤشر 

..68%7أكثر من" كاك"

.:1997أزمة دول جنوب شرق أسیا 
دیون مالیة -رف أجنبيص(یة متعددة الأبعاد تعدت الأزمة الآسیویة نطاقھا الإقلیمي وباتت تشكل أزمة عالم

وقد تمیزت الأزمة الآسیویة بخصائص فریدة بالمقارنة بأي أزمة اقتصادیة أخرى، ولعل أھم ھذه ).ومصرفیة

69:الخصائص ما یلي

.أنھا حدثت في أسرع مناطق العالم نمواً•

.أنھا حدثت بشكل مفاجئ وعنیف وحاد وبدون أي تدرج•

.التنبؤ بحدوث الأزمةعدم قدرة أحد على•

كان من الطبیعي أن تنتقل الأزمة بین الدول الآسیویة ,ونظراً للروابط القویة بین اقتصادیات دول شرق آسیا

والتي بدأت عملاتھا الوطنیة تعاني من التدھور المستمر، وسبق ذلك بقلیل انھیار أسعار الأوراق المالیة في 

.بورصاتھا

وسنبدأ من ، وقف عند كل دولة من دول المنطقة التي تأثرت بالأزمة الآسیویةولعلھ یكون من الصواب الت

.كونھا أول من بدأت بھا شرارة الأزمةدتایلان

قام ستة من كبار تجار أینمن تایلاند، 1997بدأت بوادر الأزمة الآسیویة في شھر جویلیة : دتایلانأزمة-

العملة في عاصمتھا بانكوك بالمضاربة على خفض سعر البات التایلندي، وذلك بعرض كمیات كبیرة منھ 

للبیع مما أدى إلى زیادة طلبات البیع بكمیات ھائلة، وشكل ھذا بدوره ضغوطاً شدیدة في اتجاه خفض قیمة 

دیة في الحفاظ على قیمة العملة الوطنیة بعد أن تآكل احتیاطي العملة التایلاندیة، وعندما فشلت الحكومة التایلان

النقد الأجنبي لدیھا، لجأت إلى خفض رسمي في قیمة العملة، فنتج عن ھذا القرار وبصورة فوریة تراجع حاد 

.في أسعار الأسھم حیث قرر المستثمرون الأجانب الانسحاب من سوق الأوراق المالیة التایلاندیة

.214نفس المرجع السابق، ص68
.270أندراوس، مرجع سبق ذكره، صولیام 69
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إلى شعور المتعاملین والمضاربین واقتناعھم بضعف الأسواق 1997ویرجع إشتداد الأزمة من جویلیة 

وبعد محاولات من جانب الحكومة للحفاظ على سعر . 70المالیة وتدھور القطاع المالي والنقدي في تایلاند

وتبع ذلك في نفس الیوم . فك ارتباط عملتھا الوطنیة بالدولار الأمریكي، فشرعت في تعویمھاأعلنتالصرف، 

العملات ھو احد الأسباب من، وكان تراجع مستوى الاحتیاطات النقدیة التایلاندیة %20بات بنسبة انخفاض ال

، 1997بلیون دولار عام 6.6إلى حوالي 1996بلیون دولار عام 32التي عجلت تعویم البات، إذ انخفض من 

كما ساھم في تعویم البات ارتفاع . وھو مستوى لم یكن یكفي لتغطیة قیمة الواردات التایلاندیة لمدة ستة أسابیع

.71بلیون دولار دیوناً على القطاع الخاص73بلیون دولار منھا 89حجم الدیون الخارجیة التایلاندیة إلى 

رضت للأزمة لوجدنا أن الاقتصاد المالیزي رفض لو قارنا مالیزیا بدول جنوب شرق آسیا التي تع:مالیزیا-

مة المالیة إلى مالیزیا وسقطت عملتھا أمام الدولار زذلك أنھ، عندما انتقلت الأ. لجوئھ إلى صندوق النقد الدولي

ماھتیر محمد بتفشي الفساد وبأن الانھیار الاقتصادي . في نھایتھا اعترفت القیادة السیاسیة فیھا بقیادة زعیمھا د

.ن متوقعاًكا

المالیة بنفسھا، حیث لجأت إلى أزمتھاوكانت ھذه مكاشفة مھمة أمام الذات، ساعدت مالیزیا على مواجھة 

مع فرض قیود على . تغییر سیاستھا من تعویم سعر الصرف قبل الأزمة إلى سیاسة سعر الصرف الثابت

لبنوك الكبرى للاستحواذ على البنوك حركة رؤوس الأموال الموجھة للاستثمار المباشر، والتوجھ نحو دفع ا

حافظة على أقل الخسائر من حیث انخفاض قیمة عملتھا، بحیث لم تتجاوز مالصغرى المتعثرة، لتنجح في ال

إنقاذ وفقط من ھذه القیمة قبل الأزمة فضلاً عن استطاعتھا تحقیق معدلات نمو، وإن قلت نسبتھا،19%

..72اقتصادھا من الركود

. بعد أن انخفضت قیمتھبلیون دولار لدعم الرینجیت 20رصد أكثر من فكان أمام البنك المركزي التدخل، و

بلیون دولار 137المالیزي،فاستنزفت الأزمة نحو إلى  ضعف الثقة في الاقتصاد  , و مع ھذا أدى ما تقدم

خلال أشھر قلیلة، الأمر الذي دفع الحكومة المالیزیة إلى إرجاء تنفیذ العدید من مشروعات البنیة التحتیة مع 

.73وضع قیود على واردات السلع الاستھلاكیة وعلى خروج رؤوس الأموال

إلى %8المال كثیراً بعد قرار الحكومة توسیع نطاق سعر صرف الروبیة من أسواقعانت : أزمة اندونیسیا-

یم الروبیة مع خفض سعر بإلغاء نظام سعر الصرف الثابت وتعو1997جویلیة عام 14، قبل أن تقوم في 12%

من قیمتھا، الأمر الذي دفع %27أنھ أقل من ثلاثة أشھر من بدایة الأزمة فقدت الروبیة أكثر منصرفھا، إذ

مرین إلى تصفیة استثماراتھم وقد سجل سوق الجمھور إلى التھافت على شراء الدولار والسلع، ودفع المستث

بلغ سعر صرف أنواصلت العملة الأندونیسیة تذبذبھا وانخفاضھا إلىو. الأسھم في جاكارتا انخفاضاً كبیراً

.281عبد الحمید عبد المطلب، مرجع سبق ذكره، ص70
.265عاطف ولیام أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص -71
.39إبراھیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص. د-72
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1عن مستواه في%23.61بنسبة انخفاض و1997أوت 28دولار في لروبیة ل3005الروبیة 

مقارنة بقیمتھا في %24.6، بلغ الانخفاض في سعر الروبیة الأندونیسیة 1997سبتمبر15وفي.1997جوان

وقد استمر الانخفاض في سعر الروبیة الأندونیسیة نتیجة للاضطرابات السیاسیة 1996دیسمبر 31

..74والاقتصادیة التي مازالت تعاني منھا أندونیسیا

التي یعاني منھا الاقتصاد القومي في كوریا الجنوبیة، فقد أدت بعض العوامل السلبیة : أزمة كوریا الجنوبیة-

، إلى زیادة الضغوط على سعر صرف الوون ةكالعجز في میزان المدفوعات والزیادة في الدیون الخارجی

ومع حلول . الكوري، وأدى تزاید عملیات المضاربة على سعر العملة الكوریة إلى انخفاض الوون الكوري

وخلال الستة أشھر . قیمتھ في مواجھة الدولار الأمریكيقد الوون الكوري الجنوبي نحو نصف ف1997عام 

وقد أدى ذلك، . من قیمتھ% 50التالیة لبدایة الأزمة فقد رأس المال السوقي بالبورصة الكوریة بما یقرب 

الأمر الذي دفع العدید من المستثمرین الأجانب إلى . 75إلى انخفاض معدلات النمو الاقتصادي في كوریا

من جھة أخرى، بلغت قیمة الدیون المشكوك في تحصیلھا لأكبر تسع مؤسسات . الكوریةالخروج من السوق

فترتب على تراكم ھذه . 76)منھا% 376حوالي (مالیة ما یقرب من أربعة أضعاف رؤوس أموالھا 

.الدولةالسیاسات المالیة الخاطئة،أن فقد المستثمر الأجنبي الثقة في الجدارة الائتمانیة للنظام المصرفي لھذه 

ملیون 150تراض مبالغ كبیرة قدرت قیمتھا بملغ ققبیل الأزمة، قامت شركة واحدة با: أزمة الفلیبین-

دولار أمریكي بھدف ظاھري ھو استثمارھا في مجال تجارة الأجھزة الكھربائیة، ورغم أن مصادر ھذه 

رض الأساسي من غأن الىفطن إلالقروض كانت من ثلاثة عشر بنكاً وطنیاً، فإن أیاً من ھذه البنوك لم یت

الاقتراض كان المضاربة في سوق العقارات بالفلیبین، ونظراً للمخاطر العالیة التي تحیط بمثل ھذا النوع 

..من الأنشطة، فقد تعثرت الشركة في سداد مدیونیاتھا، فأثر ذلك على الكفاءة المالیة لھذه البنوك

بیزو للدولار، 28.2بیزو للدولار إلى 26.35كما أن عملة الفلیبین تأثرت ھي الأخرى، فقد انخفضت من 

خلال أسبوعین ثم استمر الانخفاض حیث وصل سعر صرف البیزو الفلیبیني للدولار % 7وبانخفاض بلغ 

ض إلى ، ثم انخف1997جویلیة 1مقارنة بقیمتھ في % 13.9وبنسبة انخفاض 1997أوت 28في 

كما كان علیھ في% 26.4أكتوبر من نفس السنة بنسبة انخفاض وصلت إلى 28بیزو للدولار في 32.25

..78ما كان علیھ سابقاًعمن قیمتھ % 71.5فَقَدَ نحو 1998ینایر6وحتى . 199777جویلیة1

شرق آسیا أزمات أثرت على جوانب الحیاة كذلك عرفت دول أخرى قریبة جغرافیاً من منطقة دول جنوب.

.روسیاالاقتصادیة والمالیة فیھا، وھي كل من الیابان و

.282عبد الحمید عبد المطلب، مرجع سبق ذكره، ص-74
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.:اللاتینیةأزمة دول أمریكا 
یرجع المحللون الاقتصادیون بأن أسباب الأزمات التي وقعت في أمریكا الجنوبیة متشابھة نوعاً ما بحیث 

:یمكن حصرھا في العوامل التالیة

.ز في میزان المدفوعاتإخلال في التوازنات الكبرى أي العج•

.التحرر المالي•

.ضعف جھاز الرقابة المصرفیة•

.ضعف مستوى الإدخار المحلي•

.العام قبل الأزمةالإنفاقالسیاسات المتبعة في •

.رسملة ضعیفة للقطاع المصرفي•

الثابت ولقد أثبتت التجربة من خلال أزمة دول أمریكا الجنوبیة أن الدول التي كانت تتبع نظام الصرف 

بإمكانھا تحویل أزمة میزان المدفوعات إلى أزمة مصرفیة ومالیة، والعكس صحیح، لأن استعمال التضخم 

كوسیلة لتخفیض قیمة العملة المحلیة قد یؤدي إلى التخفیض في القیمة الحقیقیة لموجودات البنوك، وھذا قد 

.یت العملة المحلیة على أساس الدولاریكلف الكثیر في ظل نظام ثابت، وقد یكون بدون جدوى في حالة تثب

..وسوف نتناول أزمة دول أمریكا اللاتینیة بالتفصیل

لقد تضررت المكسیك على نحو قاس خلال أزمة المدیونیة في عقد الثمانینات من القرن :أزمة المكسیك-

مرت بإصلاحات كبیرة تضمنت سیاسات التحریر الاقتصادي والمالي كالانفتاح على و لكنھا قد,الماضي

..  الإصلاح المالي،ورفع التنظیم الحكومي،واسعةالالمنافسة الأجنبیة 

ما تالمكسیك التي خصصالمستثمرون الأجانب بتوظیف أموالھم بكثافة في أبد, و نتیجة لھذه الإصلاحات

ثلثا ھذه الاستثمارات تقریبا كان على شكل .في الاستثمار1993- 1990بینماملیاردولار90یزید عن

أدى ذلك ,و نظرا لتحریر القطاع المالي من القیود لجذب رؤوس الأموال الأجنبیة,استثمارات المحفظة المالیة

في حین . 79المحلیة فتوسعت البنوك في منح الائتمانإلى زیادة المعروض من رؤوس الأموال في الأسواق

و تخلت الحكومة المكسیكیة من المؤھلین في القطاع ,سیطر الوھن على قطاع الإشراف و الرقابة على البنوك

على إثر انتشار عملیات التخصصیة التي شھدھا ھذا القطاع وعدم مراعاة نوعیة 1982المصرفي منذ سنة

.80من القطاع الخاصالمساھمین الجدد فیھ 

فكان العامل . ولو تمعنا فیما وراء ھذا التدفق الھائل الاستثمار الأجنبي عددا من العوامل الداخلیة والخارجیة

التي " NAFTA"ودخول المكسیك في اتفاقیة نافتا، الخارجي ھو تدني معدلات الفائدة في الولایات المتحدة

% 3,1العوامل الداخلیة الأساسیة فتمثلت في ازدیاد الناتج المحلي بمعدلأما ,المستثمرین الأجانبعززت ثقة

%.6و معدل التضخم المتدني الذي وصل الى1994-1988سنویا بین 

40ص,مرجع سبق ذكره,شذا جمال خطیب -79
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بعدما ھربت من المكسیك بإتجاه الولایات المتحدة (لكن الملاحظ أن الرسامیل دخلت مجددا إلى المكسیك 

الأمریكیة أثناء أزمة الدین في الثمانینات و أعاد الأثریاء المكسیكیون أموالھم إلى وطنھم متوقعین تحسن 

لى الربح السریع عبر المضاربات كانت بغالبھا قصیرة الأمد ھادفة إلى الحصول ع).الوضع في التسعینات

المالیة في الأسھم و الأوراق المالیة و جزء بسیط منھا فقط أستخدم لخلق موجودات مادیة كالمصانع و 

. وھكذا فإن المكاسب كانت وھمیة أكثر منھا حقیقیة,المعدات

الجاریة و تزاید الاعتماد ومع التوافر المتزاید للرسامیل الأجنبیة التي أخفت حقیقة العجز في حساب العملیات

من إجمالي الناتج المحلي %82واجھت المكسیك ھبوطا حادا في الادخار المحلي الذي تراجع بنسبة ,علیھا

.و التي استخدمت ھذه الأموال لتمویل استھلاكھا المتزاید للمواد المستوردة.1994عام % 16إلى1988عام 

سیك تزایدت في ھذه الفترة إلا أن فاتورة الواردات تصاعدت بالرغم من أن عملیات التصدیر من المكو

كان ھذا الارتفاع في العجز .1994ملیار عام 30بسرعة أكبر متسببة بعجز في الحساب الجاري بما یقارب 

فإنھ لم ,1982الحسابي الحالي غیر مسبوق في التاریخ الحدیث حتى في أعقاب أزمة الدین بالمكسیك عام 

عملات أجنبیة لدى منكما أن قرار التخفیض لسعر العملة یعني المخاطرة بالاحتیاطات ,ولارملیار د8یتجاوز 

المكسیك حین تدخلت الحكومة ببیع جزء من احتیاطات العملة الأجنبیة بو ھذا الذي حدث .البنك المركزي

..1994في ملیار دولار 6,3إلى1993دولار فيملیار25.4لدیھا من

أولاً، .أدیا إلى انھیار البیزو لاحقا81ً)واحد اقتصادي والآخر سیاسي(في ھذه الفترة، حصل تطوران ھامان 

بدأت معدلات الفائدة بالارتفاع في الولایات المتحدة بالتزامن مع انتعاش اقتصادي مما أدى إلى ھروب 

الرسامیل قصیرة الأمد بصورة مفاجئة من المكسیك إلى أسواق الولایات المتحدة استثمارات المحفظة و

ثانیاً، عانت المكسیك في ھذه الفترة سلسلة من الاضطرابات السیاسیة أضعفت ثقة المستثمرین فأدخل .المالیة

لمكسیك وبدأ تدفق رأس المال إلى داخل ا1993عام أواخركل ھذا، الاقتصاد المكسیكي في ركود حاد 

ومع كل ھذا فقدت عملة البیزو المكسیكیة . 1994بالتباطؤ وأسعار الأسھم وصلت إلى قمتھا في فیفري عام 

ولتنقذ . للدولار الأمریكي الواحد7إلى حوالي 3.5نصف قیمتھا في أربعة أشھر، انخفضت من حوالي 

ومع نھایة عام ،الصرف الأجنبي دعماً للبیزوبلیون دولار في احتیاطات 50الحكومة المكسیكیة عملتھا قامت بإنفاق 

الحكومة أمام خیار مما جعلھا أی. 82الأجنبيكانت الحكومة المكسیكیة قد أنفقت كامل احتیاطاتھا من الصرف1994

من قیمتھا في منتصف % 40كان قد انخفضت بحوالي 1995دیسمبر 31صعب وھو تخفیض قیمة البیزو وفي 

1994.83

الدكتوراه، علوم اقتصادیة، تخصص تحلیل بن سعید محمد، العولمة والتكتلات الاقتصادیة من المنظور الجزائري، مذكرة تخرج لنیل شھادة-81
.85-84، ص2009-2008اقتصادي، جامعة سیدي بلعباس، دفعة 

.241-240محمد صالح القریشي، المالیة الدولیة، مرجع سبق ذكره، ص. د-82

.276عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سبق ذكره، ص. د-83
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الأرجنتینیة قد بدأت، وكان أول من تأثر بھا ھي المؤسسات المالیة ، كانت أزمة البنوك 1995وبحلول عام 

الكبیرة بإفلاسھا بعد سحب الودائع من خزائنھا وبالتالي عدم قدرتھا على التعامل في السوق، وعند انتشار 

الخبر بإفلاس ھذه المؤسسات الكبیرة، بدأ أغلب المودعین في البنوك الإقلیمیة والبنوك الصغیرة سحب 

راتھم مما أدى إلى إعلان أزمة مالیة بالنسبة للبنوك، نتج عن كل ھذا، ارتفاع أسعار الفائدة في السوق مدخ

..وھروب رؤوس الأموال إلى الخارج ما اضعف الاحتیاطي الأجنبي لدى البنك المركزي

قدان الثقة في برنامج الحكومة نتیجة وكان من الأسباب التي أدت إلى سحب الودائع من النظام المصرفي ھو ف

عجز میزانیتھا وثقلھا بالدیون الخارجیة ما عجل كلھ بإفلاس البنوك، وقدرت الخسارة التي تكبدھا البنك 

..ملاییر دولار من احتیاطي الصرف الأجنبي5ما یقارب 1995المركزي خلال الأزمة في مارس 

كانت تسمح البنوك التيىالمصرفیة في الأرجنتین قد انصب بالخصوص علویمكن القول، أن أثر الأزمة 

وتوسع كبیر في منح القروض قبل نشوء الأزمة، إذ یستنتج من ذلك أن البنوك التي بمعدلات فائدة مرتفعة

تسعى إلى انتھاج سیاسة توسعیة عن طریق تطبیق أسعار الفائدة مرتفعة ھي التي یمكن اعتبارھا أخطر من 

..84ھاغیر

الأرجنتین وأزمة المكسیك قد تزامنا في نفس الفترة، حیث أنھ كان لأزمة البیزو أزمةومن الملاحظ أن 

الأرجنتین المالیة، ففي ظل نظام مالي أسواققیمة  في أثار1995أوائلو1994أواخرالمكسیكي في 

أظھرتإعتماد كلي على تدفقات رأس المال الأجنبي  قصیرة الأجل، ضعیف ومعدلات تبادل غیر مرنة و

..الأرجنتین الكثیر من النتائج غیر المبشرة بالخیر

الحال في المكسیك، فإن أسواق الأسھم والسندات في الأرجنتین عانت الكثیر من الخسارة نتیجة كما ھو و

..ھروب رأس المال وصولاً إلى عجزھا عن سداد دیونھا كما وضحنا سابقاً

نمى الدخل 1994- 1991بینلكن قبل ظھور الأزمة، كان الإقتصاد الأرجنتیني في حالة جیدة ففي الفترة ما

في مارس % 20.66وانخفض معدل التضخم من ذروتھ %7.7القومي الإجمالي بمعدل متوسط المستوى قدره 

من رولادبلیون 25، وبلغت التدفقات الرأسمالیة للدخل 1994في سنة % 3.9إلى معدل قدره 1990سنة 

الأرجنتین خامس سوق من ب، كان ترتی1994سنة وفي 1994-1990الاستثمار الأجنبي في الفترة الزمنیة 

وجاء ترتیبھا بعد المكسیك، بین الأسواق التي ظھرت في العالم الأكثر جذباً لتدفقات الاستثمار الأجنبي

ولو رجعنا للأزمة المكسیكیة لوجدنا أن التخفیض الحاد في قیمة العملة في دیسمبر .مالیزیا، الصین وتایلاندا

كانت لھ نتائج مدمرة وفوریة ذات تأثیر كبیر على النظام المالي الأرجنتیني، ونظریاً فإن ذلك یتفق 1994سنة 

وبما أن ھناك أوجھ شبھ بین اقتصادیات الأرجنتین والمكسیك جعلت المستثمرین.المتزایدمع نموذج الوعي

رجنتین أدت إلى تدھور حاد ظھرت أزمة ثقة في أسواق المال بالأفیخشون من تكرار ما وقع في المكسیك، 

.122- 116، ص2009، الجزائر، Légende، دار النشر Sub-primeعالمیة، أزمة عبد القادر بلطاس، تداعیات الأزمات ال84
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جماليإمنولتقلیل الضغط ولاستعادة  الثقة راح البنك المركزي ینفذ خطة التحول . الأرجنتینفي احتیاطات

الاحتیاطات من البیزو إلى الدولار، وأعید بناء وھیكلة النظام المصرفي في الأرجنتین رغم ھذا فإن النظام 

منھ فقط باحتیاطي البنك 4بلیون دولار، الذي تم تغطیة 7المصرفي تكبد خسارة قدرت بفقدان ودائع بلغت 

..المركزي الأرجنتیني

لأرجنتینیة للعدوى من قبل المكسیك یعود إلى ضعف النظام وعلى ما یبدو، فإن تفسیر تعرض أسواق المال ا

المصرفي الأرجنتیني، من أسباب ضعفھ المشاركة الكبیرة من جانب الحكومة في النظام المصرفي، ارتفاع 

نسبة القروض غیر الفعالة، ضعف النظام المحاسبي المعمول بھ في البنوك، وفقدان الثقة في البنوك من قبل 

.لین معھا الذي یعتبر أھم سبب وراء الانسحاب المفاجئ للودائع أثناء الأزمةجمھور المتعام

، 2002-2001وعلى ما یبدو، فإن الأرجنتین لم تسلم من سلاسل الأزمة المالیة فقد تعرضت إلى أخرى فترة 

خفض الحكومة والرئیس بعد أن تمإسقاطوھذه المرة كانت لھا أثار وخیمة على الصعید السیاسي أدت إلى 

لمواجھة تكالیف الاقتراض % 13وبتخفیض أجور العمال في القطاع العام بنسبة%20العام بنسبة الإنفاق

.ملیار دولار في إطار برامج الإصلاح1.3اتجاه صندوق النقد الدولي بقیمة 

الناتج ركود اقتصادي كبیر، بلغ فیھ معدل نمو2002- 2001فترة في وكان من أھم مخلفات أزمة الأرجنتین 

المدیونیة الخارجیة أنفي حین . التواليىعل2001،2002سنتي% 16و %4.4المحلي الإجمالي نحو 

وعجز الحساب الجاري لمیزان . 2000من الناتج المحلي الإجمالي سنة %56للأرجنتین بلغت نسبة

.85المحلي الإجماليمن الناتج 2001سنة % 2.1ونسبة 2000سنة %3.1المدفوعات بلغ ھو الآخر نسبة 

وكان من أبرز الحلول التي اقترحھا صندوق النقد الدولي أمام الأرجنتین لتخطي الأزمة، تخفیض قیمة 

وكان . 1993كان السمة البارزة في نظام صرف الأرجنتین منذ عام " البیزو"العملة، مع العلم أن استقرار 

ھا وتقلیص الواردات لاسترجاع التوازن لمیزان ھدف تحسین القدرة التنافسیة لصادراتیھذا الاقتراح، 

% 70.3بنسبة 2002منذ بدایة الأزمة حتى نھایتھا عام " البیزو"فكانت النتیجة أن تدھورت قیمة . المدفوعات

إلا أن ھذا التخفیض لم یوف بأھدافھ ذلك أن الأرجنتین لم . دولار0.2967=بیزو1: إلىدولار1=بیزو1: أي من

على تمویل الواردات بعد نفاذ المدخرات من الصرف زمن الأزمة إضافة إلى ھذا، ضعف المیزة یعد قادراً 

كانت الحل الوحید والمؤقت لتحسین التنافسیة لصادراتھ، فزاد الطلب على القروض الخارجیة التي

اتجاه البلد ما وبالتالي یمكن القول أن سیاسة صندوق النقد الدولي كانت تعسفیة. الأوضاع الاقتصادیة للبلد

.زاد الطین بلة

لم یتجاوز نمو الناتج ذإقتصاد الفنزویلي ضعفا في الأداء، لاخلال الثمانینات،عرف ا:أزمة فنزویلا-

،كما كانت %24الى 6نما ارتفع معدل التضخم لنفس الفترة من یب1980،1988في الفترة %1الداخلي الخام 

.           53، 49عبد الحكیم  مصطفى الشرقاوي، مرجع سبق ذكره، ص85
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نسب معدلات الفائدة المطبقة ضعیفة و موجھة فقط إلى القروض المدعمة إلى القطاعات الاقتصادیة ذات 

.و نفقات الدولة،السكن،الزراعة: الأولویة مثل 

خلال ھذه الفترة،عرفت أسعار الفائدة الحقیقیة اتجاھا سالبا ما شجع ھروب رؤوس الأموال إلى الخارج بما 

..                                    ذلك تحویل العملة المحلیة إلى عملة صعبة و استثمارھا خارج البلادي ف

أمام تدني الوضع،وفي أواخر الثمانینات ،قامت الحكومة بمبادرة تھدف إلى تحریر أسعار الفائدة واللجوء إلى 

في صورة مدھشة فبدأ انتعاش 1989على اثر ذلك ارتفعت أسعار الفائدة في أواخر سنة . میكانیزمات السوق 

..الطلب على النقود

حتیاطي النقدي انخفاضا شدیدا، فقام لااعرف ،عرف دخل البترول انخفاضا ملحوظا كما 1993مع بدایة .

نتیجة ارتفاع وانخفاض القروض لدى القطاع البنك المركزي بتجدید الخناق على عملیة الائتمان وكانت 

..                    كساد الذي عرفھ الاقتصاد خلال ھذه الفترة لالخاص نظرا ل

من ناحیة النظام المصرفي الفنیزویلي فنظرا لتمیزه بوجود عدد كبیر من البنوك المتخصصة صعبت أما 

و لتفادي أزمة مصرفیة أخرى قامت الحكومة بتقدیم ما أدى للبعض منھا إلى الإفلاس. المراقبة المصرفیة

ن جل المؤشرات كانت توحي بأزمة أضمانات إلى المودعین و تحملت التكالیف التي تكبدتھا البنوك ،رغم 

ھادفة إلى إصلاح مالیة  فأن النظام المصرفي الفنزویلي بقي على حالھ، الذي تأخر كثیرا في اتخاذ إجراءات 

من % 90و نظرا لتمیز النظام المصرفي الفنزویلي بسیطرة البنوك الخاصة التي تمثل حوالي.القطاع المالي

ةالبنوك العمومیة في غیاب البنوك الأجنبیة،غابت و انعدمت المنافسة مع البنوك الأجنبیة ،ھذا ماجعل  تكلف

..الخدمات المصرفیة في تزاید مستمر

ولتفادي ". بنكولاتینو"،اندلعت الأزمة المصرفیة في فنزویلا والتي جاءت بعد إفلاس 1994ومع بدایة سنة

ي عدوى الإفلاس إلى البنوك الأخرى، قام البنك المركزي الفنزویلي بتخفیض نسبة الاحتیاطي الإلزام

وھروب غیر أن ذلك،لم یمنع الاسمرار في سحب الاحتیاطات من البنوك،. 1994سنة%12إلى%15من

الأمر الذي أدى إلى حالات .رؤوس الأموال و فقدان جزء ھام من الاحتیاطي الأجنبي لدى البنك المركزي

ت تدور حول مراقبة عدم التأكد التي طغت على السیاسة الاقتصادیة المتبعة من طرف الدولة و التي كان

وفعلا لقد تم في . الصرف الأجنبي، تخفیض قیمة العملة المحلیة،وكذلك تجمید الودائع لدى النظام المصرفي

تحدید معدل صرف العملة المحلیة مقابل الدولار و مراقبة أسعار الصرف بالنسبة ،1994منتصف سنة

بة على الأسعار و توقیف التعامل ببعض بنود و وضع نظام المراق.للحسابات الجاریة و حسابات رأس المال

أین لوحظ ارتفاع كبیر في حصة . الدستور حتى یسمح ذلك بإعادة تأمیم بعض المؤسسات المصرفیة المفلسة

و لقد وصلت التكلفة المتعلقة بإعادة رسملة و تدعیم البنوك التي تم إفلاسھا و كذلك دفع ،البنوك العمومیة

و كذلك ارتفعت الدیون العمومیة .من الناتج الداخلي الخام%4الودائع إلى حواليالمبالغ المتعلقة بضمان 

إضافة إلى ذلك، فإن الأزمة المصرفیة أدت إلى ارتفاع. 1995سنة %16إلى 1993سنة % 7المحلیة من
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معدلات التضخم و الانخفاض في النمو الاقتصادي و رجوع معدلات الفائدة الحقیقیة إلى سلبیة بعد أن كانت 

. .أیضا انخفاض شدید في معدل الربح لدى القطاع المصرفي،وموجبة

و إن تمعنا في الأزمات السالفة الذكر و التي حدثت في الأسواق الناشئة، لوجدنا أنھا تتشابھ من حیث 

ف كلھا عوامل و ان كانت الأسباب فالتحریر المالي غیر التدریجي و المضاربة و النظام البنكي الضعی

..تشكل بمثابة منظومة متكاملة من حیث عناصر التأثر و التأثیر في اندلاع الأزمة

.   سلوك المضاربة و الأزمة البنكیة,و المخطط التالي یوضح فرضیة الارتباط بین التحریر المالي

.یمثل فرضیة الارتباط بین التحریر المالي، سلوك المضاربة والأزمة: 5شكل رقم

:المصدر

Luis Miotti, et Dominique plihon, économie internationale, revue CEPII, n=° 85, 1er trimestre,
2001, p13.
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.2008نوفمبر 9
على الاقتصاد المصري، الجمعیة المصریة للاقتصاد والاحصاء والتوزیع،       امصطفى السعید، ندوة حول الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتھ. د-90
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158

http://www.asharqalawsat.com/section


تأثیر العولمة المالیة في المدیین القریب و البعیدلث الفصل الثا

 ...92 .

) .

2008

.(

•:

.

.

2001فإلى غاية سنة. 

2001200694

700

إبراھیم عبد العزیز . د: ، راجع2002محافظ بنك الاحتیاطي الفیدیرالي في خطاب ألقاه في نیویورك سنة " بن برنانك"جاء ذلك على لسان -92
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تأثیر العولمة المالیة في المدیین القریب و البعیدلث الفصل الثا

. .

منها % 90

..

93.
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.
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 ....

*

.30عبد القادر بلطاس، مرجع سبق ذكره، ص. د-93
:لمزید من  التفاصیل حول تصنیف درجات المخاطرة في المحافظ الاستثماریة أنظر*

Jean – François Ponsot, séminaire sur la crise systémique et mondialisation (de la crise du subprime à la dépression
mondiale), oran, 7 juin 2010.
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19 %1980 -200030 %20062007

 :

 .

2002

6802006.96

780
97)

200

(

: قضايا

 .

.

).25-23(عبد القادر بلطاس، مرجع سبق ذكره، ص. د-96
الأزمة المالیة العالمیة : أسبابھا، جذورھا، وتبعاتھا الاقتصادیة، بحث مقدم في مؤتمر حول: محمد أحمد زیدان، فصول الأزمة المالیة العالمیة. د-97

.5، ص2009مارس 14- 13وكیفیة علاجھا من منظور النظام الاقتصادي العربي والإسلامي، طرابلس، لبنان، 
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سنة % %20065.7 6.2

20079 %2006

2007سنة % 11

.                                         .

) (

.  .

) (

على 

.98حنجت

4-:.

 .

:.

4-1:.

99.

:

إبراھیم عبد العزیز النجار، . د: الاستشاریة الأمریكیة، راجع" فاكتس أن أوبنین"روبرت بروشكا، كبیر خبراء الاقتصاد لدى مؤسسة : أنظر-98
.67مرجع سبق ذكره، ص

.71إبراھیم عبد العزیز النجار، الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي، مرجع سبق ذكره، ص. د-99
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2008 .

..

 .

2008

) 14،152008(مي 

90 %

..

16:2008

.

أكبر القطاعات المتضررة من الأزمة المالیة(%)قیمة الانخفاض الدولة
قطاع البنوك والعقارات والسیارات %36الولایات المتحدة

قطاع السیارات والصادرات %46الیابان

ألمانیا
41%

البنوك والسیارات وھي الدولة الثانیة في العالم التي قطاع
واجھت ركودا اقتصادیا

بریطانیا
34%

قطاع البنوك و العقارات،أول دولة في العالم تواجھ ركودا 
اقتصادیا بسبب الأزمة    

كندا
34%

العقارات،وھي الدولة الصناعیة الوحیدة حققت نموا أثناء 
الأزمة  

البنوك والسیاراتقطاع %42فرنسا

الصین
50%

النشاط الصناعي،واضطرت الدولة إلى الإعلان عنھ بعد تكتم 
لانخفاض الصادرات

الھند
50%

النشاط الصناعي ،رغم أنھا استمرت في تحقیق معدلات نمو ولكن 
%7دون 

للطیران" الیاتیا" قطاع الطیران وإعلان إفلاس شركة %49إیطالیا

البترولقطاع %33المكسیك

قطاع البترول و تدخل الدولة لإغلاق البورصات أكثر من مرة %66روسیا

%6إلى % 10قطاع الأخشاب وتراجع معدلات النمو من %50أندونیسیا

قطاع التصدیر %42كوریا الجنوبیة

وھي نسبة عالیة في ضوء تواضع دور البورصة بھا%53تركیا
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قطاع البترول%40السعودیة

و ھي نسبة عالیة في ضوء تواضع دور البورصة بھا%36جنوب إفریقیا

عاما 20قطاع الزراعة واكبر انخفاض في البورصة خلال %42أسترالیا

فطاعات المعادن و الأخشاب و السیارات %44البرازیل

2001بسبب عدم تعافي اقتصادھا بصفة كاملة من أزمة %65الأرجنتین

 :-75.

•:

 :

 ,

. .

 . :

 * :

2008.

 * :

 .

 .

1.5 %1.2751.2 %80.38

1.57221.5860 .

..

42008

.
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2008 .:.

1,4(يمثل:17

2008.(

- :

80.

یوضح ھذا الجدول المعدلات القیاسیة لتخفیض أسعار الفائدة لعدد من الدول، تمثل الاقتصادات الكبرى في العالم، 

% 25.30في الولایات المتحدة الأمریكیة إلى % 60في سویسرا، و% 63.63ویتضح منھ تراوح ھذه النسبة بین 

ول إلى معدلات ھي الأدنى في تاریخھا، كما ھو الوضع بالنسبة لدول و وصول أسعار الفائدة ببعض الد.في الصین

أي خلال ما یربو على نصف قرن من الزمن، كما 1951منطقة الیورو، والبعض الآخر إلى أدنى معدلات منذ سنة 

معظم ھو الحال في بریطانیا، من أجل تشجیع الطلب على أموال الاستھلاك، لمنع تفاقم حالة الركود التي واجھت 

..اقتصادات ھذه الدول أو منع تحول ھذه الحالات على الأقل إلى كساد

وھكذا یمكن القول أن السیاسات النقدیة التي اتخذتھا البنوك المركزیة في مختلف دول العالم قد ساھمت في التغلب 

مة المالیة العالمیة، وأدت إلى ارتفاع المعروض النقدي في جمیع على مشكلة نقص السیولة التي تسببت فیھا الأز

الصادرة في ) البنك المركزي(أسواق العالم، ویترجم ذلك، على سبیل المثال، بیانات مؤسسة النقد العربي السعودي 

ر ملیا240.3وصل إلى 2008حیث أعلنت أن ارتفاع المعروض النقدي السعودي في أكتوبر. 2008أول دیسمبر

في سبتمبر، % 19.4في أكتوبر من % 20.2دولار، وأن النمو السنوي في  المعروض النقدي للبلاد تسارع إلى 

166. بعدما زادت الحكومة من السیولة للمحافظة على نمو الاقتصاد

4 1

60.00% 1% 2.5%

44.44% 2.5% 4.5%

40.00% 0.3% 0.5%

60.00% 2% 5%

25.30% 5.58% 7.47%

23.80% 4% 5.25%

63.63% 1% 2.75%

55.56% 2% 4.5%

39.39% 5% 8.25%

41.38% 4.25% 7.25%



تأثیر العولمة المالیة في المدیین القریب و البعیدلث الثاالفصل

2008

0.25%" "

.

4-2:.

100.

•:

- :2007-2008

45550.%

- :2008

27.2)36 (16.1

2007.

•:

20086.1 .%

20086.5%،

33%.

2008

2007.

20081.2

3.7%2008.

5000

.2007عن% 5.7بنسبة 2008

." :

 " .

167.                                                                                                                   83نفس المرجع السابق، ص- 100



تأثیر العولمة المالیة في المدیین القریب و البعیدلث الفصل الثا

200892718%

2007.

•:

,:.

:            ..       .

- :

:

19731979ففي سنة - 

.

 -198039.5

.

 -2008147.27.

200850

200836.37

)75.3(%.

"OPEC "

1.5

نا 2008

242008.

" "

2008

..                                                     ية

168
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:

ئقا, شئ

ش

كما ,على , 

يئ

19661967نة ن

)84- 80(19711سنة

ن

 .

, ي

.لكنها

, ثأ1986ة سنة 

ي

ة1987
2.

, 1988في 

.ليةيا

.70ص ،1993، الجزائر،دیوان المطبوعات الجامعیة, الجزائر المستقلة ھني، اقتصاد -1

2- Abdel Hamid Brahimi , L’économie  Algérienne  ,O ,P, U Algérie ,1991, p 412.

171
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اي

,

1984،1987125

5,18

1986سنة 

و الأسباب التي أدت الجزائر .131985719863

:إلى ھذا الوضع الذي  یرثى لھ ھي 

- .الاعتماد الكلي على مورد واحد و أساسي لتمویل مشاریع التنمیة-

.                                                                          .                                الأجنبیةاللجوء المستمر للقروض

لتالي الذي یبین تطور حجم الدیون اإلیكم الجدولھذه القروضتأثر الاقتصاد الجزائري بو لتبیان.

.فترة الثمانینات خلالالخارجیة للجزائر

.         یمثل تطور حجم دیون الجزائر الخارجیة خلال الثمانینات : 19رقم جدول 

.ملیون دولار: الوحدة 

19801981198219831984198519861987السنوات

قروض طویلة 
الأجل

1636115307139321294512102134681614819240

قروض قصیرة 
الأجل 

23522307275119571759152301930022881

-:المصدر Abdel Hamid Brahimi , L’économie  Algérienne  ,O ,P, U Algérie ,1991, p 412.

كانت أكبر من حجم القروض المقدمة 1980السابق أن نسبة القروض طویلة الأجل لسنة یبین الجدول 

للتسھیلاتو یعود ھذا, و ھذا رغم ارتفاع عائدات تصدیر المحروقات, للجزائر للسنوات الست الموالیة

تسدید لتلك التي تقدمھا الدول المقرضة عندما تلاحظ سیولة فائضة عند الدول المقترضة و بالتالي إمكانیة 

حدث عام و الدلیل ما, و لكن الوضع یتغیر عندما تنخفض أسعار المحروقات أو المواد الأولیة عامة, الدیون

.مع الأزمة الاقتصادیة و المالیة و التي أدت إلى ارتفاع في نسبة الدیون الخارجیة لدول العالم الثالث1986

وضعیة المؤسسات العمومیة و المشاكل التي ھو یتعلق بھناك سبب أخر و ,إضافة إلى السببین الآخرین--

كالمشاكل المتعلقة بالاستیراد،و مشاكل تحدید أسعار المنتجات و مشكل نسبة التشغیل و تسییر عانت منھا

3-. .1999359.
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.. 4الید العاملة و مشاكل أخرى تتعلق بكفاءة الادارة

كان یجب إیجاد البدیل للسیاسة المنتھجة منذ, بفعل الاختلالات الكبیرة التي بدأ یعرفھا الاقتصاد الوطنيو 

و ذلك بالقیام بسلسلة من الإصلاحات الھیكلیة قصد التحول من الاقتصاد الموجھ إلى اقتصاد , الاستقلال

. السوق

1-:

خاصة ل

ن

ص

, ى
5:

1-1                                                              :..

- :M220% كل

190)

9,5(.

33%   .   .

- :

 ..

 ,

1986 ,,

.1989سنة%19, 1987سنة %198517سنة 16.5%

1-2                                                                              :

. ت-

- ,1987 ,

.

4- Abdel Hamid Brahimi, opcit, p 414.

75.173ص , مرجع سبق ذكره, أحمد ھني-5
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:الإجراءات المتخذة في إطار الانتقال إلى اقتصاد السوق-2

:6مجموعة من الإجراءات و المتمثلة فیما یليالإجراءات في ت ھذهتمثل

.  كما أشرنا سابقاإصلاح القطاعین الزراعي و الصناعي•

نظامین یعتمد على, إصلاح نظام الأسعار و الذي نقصد بھ إتباع نظام جدید في الأسعار•

.ظام تعتبر كوسیلة لتدخل الدولةنظام الأسعار المقننة و الأسعار الخاضعة لھذا الن: للأسعار ھما

.7ونظام الأسعار الحرة و یقصد بھ حریة الأسعار

. انسحاب الخزینة من دائرة التمویل•

. التدرج نحو إلغاء الدعم•

.التطھیر المالي للمؤسسات أي مبدأ استقلالیة المؤسسات العمومیة•

.:مرحلة الانتقال إلى اقتصاد السوق•

إلى نظام ) اشتراكي(مما سبق یمكن تحدید ثلاثة مراحل لمرحلة الانتقال من نظام اقتصادي موجھ 

:و ھي) لسوقاقتصاد ا(مات العرض و الطلب نزاكیاقتصادي یستند إلى م

.فتح الأسواق و تحریر الاقتصاد, یتم فیھا تحریر الأسعار: المرحلة الأولى•

و , و ھي مرحلة الاستقرار و ذلك عن طریق قواعد و إجراءات اقتصادیة: المرحلة الثانیة•

.ھنا تكمن قوة الدولة في التحكم و تحقیق التحولات الاقتصادیة و الاجتماعیة بسلاسة

برالي الذي یتخذ كنظام اقتصادي یتتمثل في تحدید النموذج الاقتصادي الل: الثالثة المرحلة •

كما یمكن أن یحدد في ھذه المرحلة مستوى التنمیة المراد الوصول إلیھ بعد , جدید للبلاد

.ھذه المرحلة الأخیرة

 ,.1994 ,

 ,

 ,

 ,1.5 ,

 , ,

, ة

6-1998،65.

7-Youcef  Debboub, le nouveau mécanisme économique en Algérie, Office des Publications Universitaires,
Algérie,1995,p99 .
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یتمثل الأول في برنامج الاستقرار . تصمیم برنامجین اقتصادیین و كلاھما یندرجان في الإصلاح الاقتصادي

أما الثاني بتمثل , )1994،1995(صندوق النقد الدولي و ھو برنامج قصیر الأجل الاقتصادي الأول بمساندة 

.8)1995،1998(في برنامج التصحیح الھیكلي 

ب بین معدلات التضخم السائدة في و للعلم فالھدف من وراء ھذین البرنامجین كان یتمثل في تحقیق التقار

ھذا من جھة و من جھة أخرى استعادة قوة میزان ,البلاد مع المعدلات السائدة في الدول الصناعیة

ولانجاز ھذه الأھداف شرعت الجزائر . المدفوعات مع تحقیق مستویات ملائمة من احتیاطات النقد الأجنبي

:9الفروعختلف في تطبیق برنامج شامل للإصلاح الاقتصادي مس م

:مالية-

بالنسبة ل

.  معاملة1993

- :

1994

:

:1990

20 %

1993،1994ةسالب

1994،

1996.

ب:

1995

1996 .

8-. .309.
.78ص , 1993,الجزائر, مطبعة حلب, السیاسیةالجزائریین الأزمة الاقتصادیة و , حسن بھلول, محمد بلقاسم-9
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:1994

3 %1995

1996فيا. 

..

.:نا-

1997 :

•

 .

• .

• .

•10.

:

)2001،2004(

)2005،2009( ،

.ة) 2010،2014(

):2001،2004(برنامج الإنعاش الاقتصادي-1

تم تسطیر عدة أھداف من خلال ھذا البرنامج أھمھا إعادة الاعتبار للبنى التحتیة و تخصیص موارد مالیة

بالإضافة ,إجراءات الشراكة و فتح رأس المالو تحسین عمل المؤسسات والإسراع في ,معتبرة للاستثمار

.إلى التحضیر للانضمام للمنظمة العالمیة للتجارة و الشراكة مع الاتحاد الأوروبي

دیما منظمة التي كانت ق,ن المرور من اقتصاد مخطط إلى اقتصاد السوق لیس باختبار سھل لبلد كالجزائرإ

.الاجتماعیة و الثقافیة,كل المیادین من أجل الحیاة الاقتصادیةوالآن أصبحت لا تلجأ إلا إلى عنایة الدولة في 

.112ص , 1998الطبعة الثانیة،,الجزائر, دیوان المطبوعات الجامعیة, الأسواق المالیة و النقدیة, مروان عطون-10
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و استرجعت التوازنات ,لقد خرجت الجزائر فعلا بسلام من ھذه التجربة الصعبة إزاء مقرضي المال

و احتیاطات صرف %6,8حیث حققت الجزائر في ھذه الفترة نسبة نمو اقتصادي قدرھا , الاقتصادیة الكلیة

ملیار 28,3فان دیون الجزائر الخارجیة قد تقلصت خلال ھذه الفترة من ,و بالمقابل.ملیار دولار32,9قدرھا

. .11ملیار دولار خلال نفس الفترة22دج إلى 

و لكنھ خفف من الأزمة التي مر , و الملاحظ أن ھذا البرنامج لم یحل كل المشاكل الخفیة المسجلة من قبل

بھا الاقتصاد الجزائري خلال ما یعرف بالعشریة السوداء و خلق الظروف الملائمة لإستراتیجیة حقیقیة 

.   للتنمیة المستدامة

.):2005،2009(الاقتصاديلنموبرنامج ا-2

ھي الأخرى بإنعاش مكثف 2005،2009تمیزت السنوات

150الذي .

2001،2004

.
12           .

3-)2010،2014:(

2010،2014ل

28613

.

.

 .

..المالیةاحصائیات وزارة- 11
. .2005،الجزائر،أفریل،2005،2009قانون المالیة التكمیلي - 12
.2010،الجزائر،2010،2014برنامج المخطط الخماسي - 13
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2000

:جمیع القطاعات،و كان أمام الدولة لتحقیق أھدافھا تلك تكثیف جھودھا في مجالات محددة،أھمھا

ھذا من جھة،ففي إطار التحضیر للشراكة الفعلیة مع ذلك من خلال ترقیتھو،تحسین إطار الاستثمار-

تعتزم الحكومة العمل على مضاعفة فعالیة إلى المنظمة العالمیة للتجارة،مامضوروبي و الانالإتحاد الأ

لصالحاریع الاستثمارات و تحدید موقعھاو لجان مساعدة مش) ANDI(الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار 

. .الأجنبيتحسین مستوى جھودھا و مواصلتھا لجلب الاستثمار و كذا . المستثمرین الجزائریین

العقار الصناعي الذي غالبا ما یشار إلیھ على أنھ خاصة, تسویة مسألة العقارو من جھة أخرى من خلال 

ھذا فسبق و أن كان محل إصلاح لتسییر المناطق الصناعیة و مناطق النشاط فقد , عائق أمام ترقیة الاستثمار

و , و جمع الخدمات الضروریة للمستثمر, طویر مناطق جدیدةو ت, الإصلاح یسمح بتثمین المناطق الموجودة

.المحلي و الأجنبيلفائدة الاستثمار, كذا العمل على احترام التشریع المتعلق بتھیئة الإقلیم

بما أن أغلب مؤسساتنا الصناعیة تعاني من اھتلاك و تقادم التجھیزات ،تقدیم الدعم إلى بعض الصناعات-

و انخفاض جودتھا ، لذلك یجب تأھیل منتجاتھا، الشيء الذي أدى إلى ارتفاع تكلفة ثمانیناتالتي تعود إلى ال

تحسین و، إنتاجیتھاي إلى زیادة د، الشيء الذي یؤأجنبیةالشراكة مع مؤسسات إطارھذه المؤسسات في 

ى عملیة تأطیر و علجودتھا، و بالتالي قدرة ھذه المؤسسات في التوجیھ للتصدیر، كما على الدولة أن تسھر

.تسھیل عقود الشراكة ھذه

لما لھذه المؤسسات من أھمیة في عملیة التنمیة ، المتوسطةالمؤسسات الصغیرة وإنشاءتشجیع -

الاقتصادیة و امتصاص البطالة إلى جانب قیام ھذه المؤسسات بإعادة تأھیل و تنمیة مواردھا البشریة 

. لشرط الأساسي لتطور ھذه المؤسسات و تطور الاقتصاد الجزائريلمواكبة متطلبات التكنولوجیا الحدیثة، ا

تطویر الاستثمار یتطلب احترام جمیع المتعاملین قواعد الشفافیة و إن مكافحة الاقتصاد غیر الرسمي،-

غیر أنھ ینبغي أن نلاحظ أن ظھور اقتصاد السوق في بلادنا مؤخرا صاحبھ ظواھر , المقاییس و القوانین

رسمي الذيالغیر دو تعتزم الحكومة مكافحة الاقتصا. ضارة عقدت الحكومة العزم على محاربتھاطفیلیة و 

یعرقل تطویر الاستثمار و یعرض المؤسسات العمومیة و الخاصة التي , صار مصدر ریع مرده إلى الغش

.تمارس نشاطھا في ظل احترام القانون للخطر 

ظومة المالیة ورشة مفتوحة ینبغي استكمالھا في الوقت الحاضر إن عصرنة المنعصرنة المنظومة المالیة،-

و في سیاق المسار الشامل للإصلاحات الذي یتحكم , على ضوء الظروف الاقتصادیة الكلیة الملائمة أكثر

:14ینبغي أن یتحقق مجموعة أھداففي نجاحھا

بمرحلة الانتقال، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا، دیوان المطبوعات الجامعیة، محمد زیدان، الاستثمار الأجنبي المباشر في البلدان التي تمر –14
.120،ص 2004، 01العدد 
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.أدوات و أنظمة الدفع الجاریة حالیا ةاستكمال عصرن•

.شراكة لتحسین إدارة البنوك و المؤسسات العمومیة للتأمین بما في ذلك الترقیة ل•

من أجل حشد مكثف للموارد الداخلیة لتطویر , س الأموال و ضبطھا الفعالوتعزیز سوق رؤ•

.و تسییر نشیط أكثر للأصول المالیة , الاستثمار

للقطاع المالي لاسیما من خلال إقامة صندوق ضمان القروض لفائدة التطویر المؤسساتي•

.                                 و صنادیق الاستثمارات الأخرى , المؤسسات الصغیرة و المتوسطة

.التطویر المنظم للموارد البشریة في القطاع المالي •

..                      إنعاش البورصة وتطویرھا, وأخیرا•

عن التسییر الإداري و إتباعھا الأدوات و قواعد التسییر البنكي و ذلك بابتعادھاإصلاح المنظومة البنكیة،-

الجزائري ھو بخصخصة البنوك العمومیة المتعارف علیھا دولیا، و الحل الأمثل لتطویر النظام المصرفي 

. .                                    التي تعرف بالخدمة الردیئة لغیاب المنافسة

اع الأكثر القط، كالسیاحة مثلا، التي كان لھا نصیب في ذلك لأنھا تعتبرإعادة الاعتبار لقطاعات أخرى-

و , وھي القطاع الذي یمكن أن یسھم في تطویر القطاعات الأخرى , جذبا للاستثمارات الأجنبیة المباشرة 

لذا نرى أن السیاحة في بعض الدول تحتل مكانة مرموقة من بین القطاعات الأخرى في الاقتصاد انطلاقا 

یتھا و مع ذلك فالوصول إلى الھدف لیس و في الحقیقة فھي لا تزال في بدا. مما تدره من النقد الأجنبي

..مستحیلا إذا تماثلت الجھود واستمرت

إضافة إلى الأھداف الأخرى،یعتبر ،المیاانضمام الجزائر إلى التكتلات الاقتصادیة و تعزیز مكانتھا ع-

أن یكون قرار .  عالمیا أھم قرار في ھذه الفترةانضمام الجزائر إلى التكتلات الاقتصادیة و تعزیز مكانتھا

و أن . الانضمام إلى المنظمة العالمیة للتجارة مبنیا على ما نخسره أو ما نجنیھ في حالة الانضمام أو عدمھ

توظف لصالحھا النصوص المعتمدة حدیثا من قبل أنلا یكون ذلك تحت تأثیر ضغط كبار المضاربین، و 

.الضعیفةلحمایة القطاعات الحساسة والإنقاذإجراءاتالمنظمة، مثل 

)

لم تثمر على صعید النمو و الاستثمار، حیث لم تؤدي إلى تحسین القدرة ). 

محدودة الأثر على قدرة الاقتصاد الجزائري الإجراءاتالتنافسیة للاقتصاد الوطني، و من تم كانت ھذه 

.على التكیف
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)

 (.

..

طبیعة التحدیات التي تفرضھا العولمة بمختلف مظاھرھا و ھیاكلھا، دراكإلذلك فان المسألة ھنا ھي مسألة 

، طبیعة الوسائل الكفیلة اقتصادیا بمواجھة فعالة لھذه التحدیات، و ذلك بصیاغة البدائل الفعالةإدراكو من تم 

يالدولفي الاقتصادجاندمللاضر و تأھل الاقتصاد الجزائري تحأن الاستراتیجیات التي من شأنھا إعدادو 

.                     كیفیةGبأحسنGالأخیرةGتالمستجداوفق

و بما أننا بصدد دراسة  تأثیر العولمة المالیة على الاقتصاد الجزائري على المدیین القریب و البعید، 

عبر الاستثمار الأجنبي سواء المباشر أو غیر دفانھ لابد من دراسة حركة تدفقات رؤوس الأموال  إلى البلا

على تأثیر العولمة المالیة على الاقتصاد الجزائري المباشر ھذا من حیث المدى القریب، و سنعرج بدراسة 

.المدى البعید من خلال تأثر الجزائر بالأزمات الخارجیة على غرار أزمة الرھن العقاري العالمیة

الاقتصاد الجزائري و تحدیاتھ أمام العولمة المالیة: المبحث الثاني

في المدى القریب الیة واقع الاقتصاد الجزائري أمام العولمة الم: المطلب الأول 

مادام العولمة المالیة تؤثر بشكل أو بأخر في المدى القریب على الاستثمارات الأجنبیة المباشرة و على 

الأجنبي في راستثمارات المحافظ، فان تأثیرھا على الاقتصاد الجزائري سیتضح من خلال واقع الاستثما

لھذا الغرض راحت الجزائر . لدولیة قي ظل العولمة المالیةالجزائر و تحدیاتھ أمام حركة رؤوس الأموال ا

:تعمل على تحسین الاستثمار بھا و ذلك لتحقیق ھدفین مھمین، و ھما

الاستثمارات العربیة و الجزائریة الموجودة بالخارج، و إرجاع، و محاولة الأجنبیةجذب الاستثمارات •

و تحدید لجنة أو الإداریةالإجراءاتذلك بالعمل على تھیئة بیئة استثماریة مستقرة و ثابتة، منھا تبسیط 

أصحابوكالة واحدة لتوجیھ و تقییم ھذه الاستثمارات، و بالتالي الرد الموضوعي السریع على 

القیود إزالة، و الأجنبيویر التشریعات و القوانین المنظمة لعملیات الاستثمار الملفات، إلى جانب تط

أن تتجھ مشروعات ھذا الاستثمار إلى المجالات الأكثر أھمیة في الإمكانأمامھا محاولین قدر 

.الاقتصاد
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كاملة للترویج عن إعلامیةناجحة و وضع برامج إعلامیة، و نھج سیاسة تنشیط بورصة الجزائر•

.نة للمستثمریاللازمالإحصائیةمجالات وأدوات الاستثمار في الجزائر، و توفیر المعلومات المالیة و 

إضافة إلى استعمال بورصة الجزائر كوسیلة لخوصصة المؤسسات  العمومیة و الاستعانة بالخبرات 

والتجارب الأجنبیة و توفیر الكادر المؤھل لتسییرھا و تطویر التشریعات والقوانین المدیرة لھذه  

..                 البورصة لتتلاءم مع التطورات العالمیة في ھذا المجال

.واقع الاستثمار الأجنبي بالجزائر سواء المباشر أو غیر المباشر، سنعرج أكثر بموضوع و في ھذا الصدد

1 -.

.

أمامھم إصلاحات اقتصادیة ومالیة ھامة من بینھا إصدار قوانین لتشجیع المستثمرین وفتح الأبواب الموصدة 

و ما نلحظھ ھو اختلاف كل فترة عن أخرى و سنوجز كل . و إنشاء ھیئات مكلفة بترقیة و دعم الاستثمار

.:فترة فیما یلي

التوجھ الاشتراكي للجزائر غداة الاستقلال أدى إلى وجوب تدخل و ھنا نجد أن:مرحلة قبل التسعینات-

الدولة في جمیع فروع الاقتصاد، وھذا ما انعكس جلیا على مختلف التشریعات المتعلقة بالاستثمار والتي 

..تمیزت بنوع من الحذر والتحفظ اتجاه الاستثمار الأجنبي المباشر

دم ھذه الفترة،ھو الظرف السیئ الّذي شھدتھ الجزائر من خلال عأھم ما یمیّز :مرحلة التسعینات-

الاختلالات الھیكلیة التي عانى منھا الاقتصاد الوطني،لكن رغم ھذه الاستقرار السیاسي و الأمني و 

1990لعام قانون النقد و القرضأھمھا وضاع،شھدت ھذه المرحلة قوانین و مراسیم لتشجیع الاستثمار الأ

. .93/12والمرسوم التشریعي رقم 

تمیّزت ھذه الفترة بعودة الاستقرار السیاسي والأمني وتحسن في الأوضاع :مرحلة ما بعد التسعینات-.

الاقتصادیة،ممّا استلزم مواكبة ھذه الأوضاع الجدیدة بصدور حزمة كبیرة من القوانین والمراسیم والأوامر 

التشریعات التي عالجت أھم ،ومن قطاع الاستثماراتكل كلھا تدخل في عمق الإصلاحات وقد مسّت 

.المتعلق بتطویر الاستثمار2001أوت20المؤرخ في 01/03الأمر رقم موضوع الاستثمار

ھو تحسن المؤشرات الاقتصادیة الكلیة بالجزائر،ما ساعد السنوات الأخیرةعرفتھ ما:الراھنةمرحلة ال-

على توفیر موارد مالیة معتبرة،جزء منھ تم توظیفھ في الھیاكل التحتیة لجلب الاستثمار الأجنبي على المدى 

القریب و البعید،و الجزء الأخر تم تجنیده من أجل تحسین محیط المؤسسات الذي من شأنھ ھو الأخر جلب 

2006في أكتوبر 06-356الأجنبیة، و من أھم ما صدر في ھذه الفترة المرسوم التنفیذي رقم الاستثمارات 

. المتضمن صلاحیات الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار و تنظیمھا و سیرھا
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بإجراء عدة إصلاحات وتبني سیاسات مختلفة للنھوض قامتالجزائرما تجدر الاشارة الیھ ھو أن

باقتصادھا ھذا من ناحیة، ومن ناحیة أخرى لفتح أبوابھا أمام الاستثمار الأجنبي المباشر واستقطاب المزید 

بالجزائر أسباب الانفتاح والتوجھ نحو تشجیع الاستثمار الأجنبي المباشرومن بینمن رأس المال الأجنبي، 

:ھي

:أسباب الانفتاح والتوجھ نحو تشجیع الاستثمار الأجنبي المباشر1-2

:إن أھم الأسباب التي دفعت بالاقتصاد الجزائري إلى الانفتاح تتمثل فیما یلي 

.:الإخفاق التنموي1- 1-2

منذ الاستقلال و إلى غایة الثمانینات اھتمت الجزائر بالتصنیع كركیزة أساسیة لتحقیق التنمیة الاقتصادیة، 

الاقتصادیة و الرفع من مستویات الدخل وإنشاء قاعدة إنتاجیة حقیقیة بغرض تحقیق تكامل بین القطاعات 

وتم تطبیق ھذه السیاسة عن طریق استثمارات ضخمة في كل . لذلك كان اختیار نموذج الصناعات المصنعة

من الحدید والصلب، المحروقات والصناعات الطاقویـة والبتروكیماویة لما لھا من تأثیر على باقي القطاعات 

..یفةالأخرى كالزراعة و الصناعات الخف

غیر أن ھذه السیاسة المجسدة لم تحقق الأھداف المرجوة منھا و لا حتى تحقیق قاعدة إنتاجیة متطورة، وھذا 

وأمام . بالعملة الصعبةراجع إلى الإنعاش المحتشم للاستثمارات بسبب قلة مصادر التمویل ونقص الموارد 

ھذه الوضعیة عمدت السلطات إلى توقیف الاستثمارات الموجھة إلى المشاریع الضخمة و متابعة الاستثمار 

في المشاریع التي ھي في طور الانجاز، كما وجھت الاستثمارات الجدیدة في تدعیم المنشآت القاعدیة وإلى 

..ادة التوازنات الكلیة إلى الاقتصاد الوطني قطاعات الزراعة والصناعات الخفیفة وذلك قصد إع

كما أن الاعتماد المطلق على تصدیر منتوج واحد وھو النفط جعل الاقتصاد الجزائري یستجیب للصدمات 

1986الخارجیة خاصة تلك المتعلقة بأسعار النفط، وھذا ما أثبتتھ الصدمة البترولیة التي عرفھا العالم سنة 

یار أسعار البترول في الأسواق العالمیة فبینت مواطن الضعف في الاقتصاد الجزائري، و انعكست نتیجة انھ

سلبا على الحیاة الاجتماعیة و أدت إلى ارتفاع حجم المدیونیة و معدل التضخم و انخفاض القدرة الشرائیة و 

التي تصدرھا الجزائر فمن من قیمة السلع % 90ارتفاع حاد للأسعار، و بما أن البترول والغاز یشكلان 

.. المنتظر أن تتأثر التنمیة مباشرة بھذا التدھور في أسعار المحروقات

إن ھذا التراجع الذي عرفھ الاستثمار و خاصة خلال الثمانینات أدى إلى انخفاض وتیرة النمو الاقتصادي، 

تأثرا بھذا الانخفاض ،لأن تموینھ مرتبط كثیرا بالواردات سواء كان ذلك في وكان القطاع الصناعي أكثر

.تجھیزه أو في تجدید قطع الغیار، أو في تكوین مخزونھ الاحتیاطي
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.:الضغوطات الخارجیة2- 1-2

إن التغیرات و التطورات الاقتصادیة التي میزت الاقتصاد العالمي في الفترة الأخیرة،كالھیمنة الأمریكیة 

السیاسي و الاقتصادي، وارتقاء التكتلات الاقتصادیة وبروز قوتھا كالاتحاد الأوروبي مع على الصعید 

تصاعد موجة العولمة من خلال ضرورة الاندماج في الاقتصاد العالمي و ما یسایره من سیاسات التحریر 

ة إلى الدور القوي التجاري والمالي وفتح الأسواق وإزالة العوائق التي یحتمل أن تعیق ھذا التحرر، بالإضاف

للمنظمات الدولیة، والذي یعمل على تكریس الاندماج في مختلف المجالات و تجنید الاتجاه العالمي نحو 

تحریر المبادلات التجاریة و المالیة، كل ھذا جعل خریطة العالم الاقتصادیة تتغیر، وبدأت آلیات وأشكال 

..الدولیةومفاھیم جدیدة تظھر على مسرح العلاقات الاقتصادیة

وھذا ما یبرر أن تلك التطورات والتغیرات شكلت . الجزائر لم تكن بعیدة عن ھذه التطورات وانعكاساتھاو

. والتي أجبرتھ على إعادة النظر في سیاستھ الاقتصادیة التنمویة. ضغوطا حقیقیة على الاقتصاد الجزائري

وانتھاجھ سیاسة تتماشى مع ھذه التطورات العالمیة الجدیدة ھذا من جھة و من جھة أخرى الانفتاح أكثر عبر 

..السماح للشركات الأجنبیة للاستثمار فیھا

یات الخارجیة و منھا تحریر حركة رؤوس الأموال والتجارة وفي ظل عدم وجود خیارات بدیلة و أمام التحد

وفتح الأسواق، أصبحت الجزائر مثلھا مثل باقي الدول النامیة تعي جیدا انھ یجب علیھا التأقلم معھا ومن ثم 

.بذل المزید من الجھود للاندماج الحقیقي في الاقتصاد العالمي

.:15بالجزائرلاستثمار الأجنبيامحددات 1-3

الأجنبي بالجزائر ھو محدداتھ، فلو تم استغلالھا بشكل جید كخطوة في الاتجاه رأكثر ما یمیز الاستثما

::                 في استقطاب الاستثمار الأجنبي بشكل كبیر، و تتمثل فيالصحیح، لزادت فرص الجزائر 

یعتبر عدم الاستقرار السیاسي و الأمني من أكبر العراقیل التي تواجھ :الاستقرار السیاسي والأمني1-3-1

نیة السیئة التي سادت الجزائر أثرت بشكل بارز على استقطابالمستثمرین، فالوضعیة السیاسیة والأم

التأثیر على التشریعات والأوامر وذلك ،وذلك لاعتبارات منھا،رؤوس الأموال الوطنیة و الأجنبیة إلیھا

و عودة الأمن ،لغیاب الاستقرار الحكومي والخطر الّذي یلاحق المستثمر الأجنبي و المحلي على حد سواء

الجھات ھذا ما عكستھ تقییمات مختلف،تقلیص درجة المخاطرساھمت بعض الشيء في إلى الجزائر 

.والمھتمة بالسوق الجزائري مثل مؤسسة لاكوفاس الفرنسیةالمتخصصة

1-3–2:2005 ،33.99

36,32010،

.

.2006منشورات وزارة المساھمات و ترقیة الاستثمار، -15
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.                                                                 .                تفاقیة الشراكة مع الاتحاد الأوربيمن الفرص التي یتیحھا تطبیق ا

، نقللقد شھدت منشآت البنیة التحتیة في الجزائر تطورا ملحوظا، من حیث وسائل ال: البنیة التحتیة1-3-3

فإشكالیة الجزائر في مجال قطاع النقل مشكلة كم و ،المطلوبیزال دون المستوى غیر أنّ قطاع النقل لا

.كیف

تتوفر في الجزائر عدّة مرافق للاتصالات،تتنوّع بین ھواتف أرضیة وجوالة :وسائل الاتصالات1-3-4

9.47شخص 100فلقد بلغت خطوط الھاتف الثابت لكل . بالإضافة إلى الفاكس والتلكس وشبكة الإنترنت

في نھایة التسعینات ، و یعزى ھذا4.4شخص 100ما كان عدد خطوط الھاتف لكل ، بعد2005سنة 

الارتفاع الطفیف في تقدیرنا الخاص إلى غزو الھاتف النقّال السوق الجزائري، إذ وصل عدد الھاتف 

تقدّر بـ 2005أمّا عدد أجھزة الحاسوب سنة .16لنفس السنة41.58شخص 100المحمول لكل 

نترنت على المستوى الوطني، ألف مشترك فعلي في شبكة الأ500ي ، و یوجد حوالجھاز2900.000

ملیون مستخدم للإنترنت 1.8الإنترنت فائق السرعة، فیما بلغ عدد المستخدمین ألف منھم في خدمة300

وضعیة وسائل الاتصالات في الجزائر قد شھدت تطورافعلا .العدد في تزاید مستمروھذا،17في الجزائر

من الصعب الحصول في الجزائر على خط ھاتف واحد أصبح بالإمكان الحصول على ملحوظا فبعدما كان

عدّة خطوط في آن واحد بسرعة وبأقل تكالیف و یعزى ذلك إلى منح الرخصة الأولى للھاتف النّقال لشركة 

..         أوراسكوم و الرخصة الثانیة للھاتف النّقال للشركة الكویتیة الوطنیة

تتمیّز الجزائر بوجود مصادر الطاقة، تجعلھا من محتلي الصدارة في إنتاج الغاز : الموارد الطبیعیة1-3-5

.یستھان بھا من المعادنوكذلك مجموعة لاو الطاقةبالبترولالطبیعي، و كذا غنى الصحراء الجزائریة

.:فرص ومجالات الاستثمار في الجزائر1-4.

فرص الاستثمار في الجزائر،وذلك بفضل توفر الموارد الطبیعیة والبشریة بالإضافةتوجد العدید من.

دول في الحدود وھي جسر إتصال ومحور إلتقاء8للموقع الإستراتیجي المتمیز،حیث تشترك الجزائر مع 

الإتصال بین أوربا وإفریقیا،وبین المغرب العربي والشرق الأوسط،وممرا حیویا للعدید من طرق 

:18فيیح ھذه الفرص والمجالاتویمكن توضالعالمیة،برا وبحرا وجوا،

یعد القطاع الفلاحي من أھم القطاعات الاقتصادیة في الجزائر إذ یساھم بحوالي :القطاع الفلاحي1- 1-4

16-200553     ..

17-2420410200607                                              .

د، الاستثمارات الأجنبیة في ضوء سیاسة الانفتاح الاقتصادي في الجزائر، المجلة النقدیة للقانون و العلوم السیاسیة، كلیة الحقوق، حمعلي عیبوط م-18

.90، ص 2006جانفي ،01عدد الجامعة مولود معمري، تیزي وزو، 
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ومن الناتج المحلي الخام،وھي بالإضافة إلى دورھا التقلیدي المتمثل في ضمان الأمن الغذائي9.5%

تغطیة حاجات السكان فإنھا تساھم في تنمیة باقي القطاعات الاقتصادیة وفي الحفاظ على استقرار سكان 

..                                                                  الأریاف وتوفیر مناصب الشغل

إن القطاع السیاحي في الجزائر تمیز بركود واضح في مجال الإستثمار ابتداءا من :قطاع السیاحة2- 1-4

الثمانینات وھذا راجع إلى التباطؤ الحاصل في تطور القطاع سواء تعلق الأمر بإنجاز الھیاكل أو من حیث 

ومن المنطقي أن وضع اللاأمن الذي عاشتھ الجزائر خلال ،ة السیاحیةإنشاء المؤسسات المؤھلة لنمو الصناع

م التسعینات قد ساھم بشكل رئیسي في عرقلة تطور القطاع السیاحي،وبفضل سیاسة الوئا

. .                           والمصالحة الوطنیة تحسنت الأوضاع الأمنیة التي طمأنت المستثمرین والسیاح

ساكن، في حین26000لبشباكإن درجة مصرفة الإقتصاد ضعیفة إذ تقدر:القطاع البنكي1-4-3

ساكن،فضلا عن سوء توزیع شبكة البنوك،فالتغطیة 5000و3000بشباك لما بین المعاییر الدولیة تتحدد

ومنھ فإنشاء بنوك تجاریة أجنبیة تعمل على تقدیم خدمات .البنكیة ضعیفة في الكثیر من المدن الھامة

البنوك التجاریة ،و المساھمة بدرجة كبیرة في تحسین مناخ سد الفراغ  فيشأنھمنمصرفیة متطورة

كذلك فإن الإستثمار في .الإستثمار باعتبار مشكلة التمویل البنكي من أھم عوائق الإستثمار في الجزائر

. 19یوفر فرص عوائد كبیرة تغري المستثمرین الأجانب على القدوم للإستثمار في الجزائرالقطاع البنكي

في

.

بإمكان سوق التأمین إستیعاب عدة متعاملین آخرین محلیین أو أجانب كونھ سوقا :قطاع التأمینات1-4-4

:20مفتوحا نتیجة

إقرار إلزامیة التأمین على المواطن والكوارث الطبیعیة خاصة مع آفاق إنجاز حظیرة السكن من خلال -

,.الملیون مسكنبرنامج 

..                   نمو النشاط الإقتصادي وتطویر القطاعات خاصة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة-

..    تطور حظیرة السیارات-

..تطور قطاع المحروقات بدخول شركات أجنبیة للقطاع-

..آفاق تطور التجارة الخارجیة في قطاع المحروقات،ونمو التمویلات المربحة لھذا القطاع-

.112،ص 2003مجلة الإقتصاد والأعمال،الجزائر أرض الفرص،لبنان،عدد خاص،دیسمبر - 19

المستثمر العربي في الجزائر، الجزائر ملتقى الاستثمار العربي، عدد خاص بالملتقى العاشر لمجتمع العمال العربي في الجزائر، مجلة دلیل -20
.70ص ،2006نوفمبر 
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.تطور قطاع الفلاحة من خلال برنامج الدعم الفلاحي-

بالنظر إلى معطیات الجدول الموالي یتبین أن حجم تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر الوارد للجزائر قد و 

ملیون دولار 2,84لتصل إلى 2009بلغت التدفقات ذروتھا سنة حیث،2009-2001للفترة تطور تدریجیا 

..                                                                  2000عن سنة %65238,وبمعدل ارتفاع 

ملیون دولار:لوحدةا.    2009-2001تطور الاستثمار الأجنبي المباشر بالجزائر للفترةیمثل :20جدول رقم 

.2010إحصائیات ،وزارة المالیة :المصدر

لوجدنا أن قطاع المحروقات و لو أردنا أن نلقي نظرة على التوزیع القطاعي للاستثمار الأجنبي في الجزائر 

ذلك راجع إلى ما تزخر بھ الجزائر من ثروات طبیعیة، و قد أصبحت و مجال ،ھذا یلعب دورا محوریا في

الجزائر مؤخرا من أكبر الدول استقطابا للاستثمار الأجنبي المباشر في مجال المحروقات،حیث یسیطر 

حسب الوكالة الوطنیة لتطویر فا خارج قطاع المحروقات،أم.الاستثمار فیھ على الاستثمار الأجنبي المباشر

..:لتاليجنبیة المباشرة تتوزّع كافإنّ الاستثمارات الأ)ANDI(الاستثمار

المصرح بھا لدى الوكالة الوطنیة لتطویر یمثل توزیع مشاریع الاستثمار الأجنبي المباشر:21جدول  رقم 

).2005-2000(الاستثمار خارج قطاع المحروقات للفترة الممتدّة ما بین

)%(النسبة)ملیون دج( المبلغ )%(النسبة عدد المشاریعالقطاع

10221100.37الفلاحة

5410.75197993.50البناء و الأشغال العمومیة

32264.1422940740.30الصناعة 

40.88910.15الصحة

122.416240.28النقل

91.8146852.9السیاحة

8717.31363486.42الخدمات

40.826062746.08الاتصالات

502100565491100المجموع

.2006إحصائیات ،وزارة المالیة :المصدر
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من %0.37أنّ قطاع الفلاحة رغم أھمیتھ لا یزال یعاني التّھمیش حیث یمثل سابقیفصح الجدول ال

انیات في ھذا المجال،و یعزى ھذا إلى ضعف الحوافز إجمالي التّدفقات رغم ما تزخر بھ الجزائر من إمك

أما قطاع البناء والأشغال العمومیة تبقى حصتھ من التّدفقات ضعیفة فھي القانونیة والمتعلقة بالمردودیة،

وذلك بسبب اھتمام الدولة بھذا القطاع %7.1فقط،رغم نسبة النمو التي حققھا ھذا القطاع بـ %3.5تمثل 

غرب و مشروع بناء -ج دعم النمو الاقتصادي خاصة مشروعي الطریق السیار شرقفیما یخص برنام

64.14یحتل المرتبة الثانیة بعد قطاع الاتصالات بنسبة من جانب قطاع الصناعة فھوملیون وحدة سكنیة، و

من إجمالي التدفقات وھذا ما یعبر عن قفزة نوعیة و %40.56من مجموع عدد المشاریع ونسبة %

الصناعة ، الصناعة المیكانیكیةمبدأ انسحاب الدولة من الاقتصاد تدریجیا،ویشمل ھذا القطاع تكریس

نجد ،القطاعات الأخرىبالإضافة إلى ،)ISPATالشركة الھندیة(الصناعة في مجال الحدید والصلب،والغذائیة

و ھي نسبة ضعیفة و تبقى محصورة في الصناعة %0.15تقدر حصتھ من التدفقات حیث قطاع الصحة 

فقط، %0.28الصیدلانیة للدار العربیة الأردنیة،أما قطاع النقل ورغم أھمیتھ إقتصادیا فحصتھ من التدفقات 

فقط %2.9قطاع السیاحة رغم ما تزخر بھ الجزائر من إمكانیات سیاحیة ھامة،فحصتھ من التدفقات و

شروع شركة الحامل لإنشاء مركب سیاحي بسیدي فرج و مشروع مجمع سیدار وأھم المشاریع السیاحیة م

العاصمة،أما قطاع الخدمات فقد إحتل المرتبة الثالثة بنسبة السعودي لتأسیس قریتین سیاحیتین بالجزائر

من إجمالي التدفقات وھذا القطاع یحوي على فرص ومجالات استثمار عدیدة خاصة في القطاع 6.42%

من %46.08فقد إحتل المرتبة الأولى بنسبة ،قطاع الإتصالاتفیما یخص أما .ثل التأمین والبنوكالمالي م

وتجسد ذلك بمنح ثاني وذلك بعد إنفتاح سوق الإتصالات،،إجمالي التدفقات متفوقا على القطاع الصناعي

.ترخیص للشركة المصریة أوراسكوم وثالث ترخیص للشركة الكویتیة الوطنیة

.:في الجزائرالأجنبي عوائق الاستثمار 1-5

رغم ما یبذل من جھود لتھیئة المناخ الاستثماري في الجزائر، إلا أن كل المؤشرات تؤكد على أن حجم 

الكامنة غیر مات الاستثمار والطاقةالاستثمارات الأجنبیة مازال دون مستوى الطموحات ولا یتناسب مع مقو

..المستغلة والمتوفرة بكمیات ھائلة

:21و نلخصھا فيالجزائريمنھا الاقتصاد مجموعة من المعیقات التي مازال یعانيما یؤكدھذا . 

منذ المرحلة الانتقالیة تواجھ عملیة ف،مشكلة التمویلأساسا في وتتمثل :العراقیل الاقتصادیة1-5-1

الاستفادة من التمویل عراقیل مرتبطة بتشكیلة النظام المالي و البنكي للجزائر الذي یخضع لـسیطرة عالیة 

.مالیة بعد من نفوذ وأثر الدولةللدولة ، وعدم تحرر البنوك والمؤسسات ال

.08، ص 2006نوفمبر 14إلى 08، من 247جریدة أخبار الأسبوع، الجزائر، العدد - 21
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، قانون 10-90قانون النقد والقرض ( رغم وضع إطار قانوني یھدف إلى تحسین المحیط النقدي و المالي و

الاستثمار و حریة فتح مبدأ حریةاالذین كرسو11-03، الأمر1996، قانون الصرف 1993الاستثمارات 

.   لمؤسساتیةیبقى التمویل دوما تحت تأثیر العراقیل البیروقراطیة وا) بنوك أجنبیة بالجزائر

فبالنسبة للقروض البنكیة تشكل المشكلة الأكبر بالنسبة :مشكلة الوصول إلى القروض البنكیة2- 1-5

من المستجوبین %72للمستثمرین في الجزائر، فتمویل الاستثمارات یعاني من بطء شدید،وھذا ما أكّده 

.              ممن قاموا بتمویل استثماراتھم ذاتیا%70الّذین قاموا بتغطیة ذاتیة لمیزانیة الاستغلال في مقابل 

فالنظام البنكي الجزائري لا یزال دون المستوى المطلوب نتیجة لمجموعة من الأسباب كنقص الخبرة 

المھنیة لدى المشرفین على البنوك الجزائریة،وكذا الاعتماد على الطرق التقلیدیة في تسییر البنوك، 

العمومي الذي لا یزال مھیمنا على القطاع البنكي، و الذي زاد الطین بلة، بالإضافة إلى سیادة القطاع

،ما أدى إلى التشكیك في نجاعة النظام البنكي الجزائري وخلق نوع ) بنك الخلیفة(الفضائح الأخیرة للبنوك 

. من التخوف لدى المستثمر الأجنبي في تعاملھ مع البنوك

والأكثر من ذلك فإن الخدمات التي تقدمھا البنوك ردیئة جدا،فیستلزم تحصیل صك بنكي لدى نفس البنك 

یوم عندما یتعلق 34و33یوما،وترتفع إلى ما بین 17و06وفي نفس المدینة مدة تتراوح في العادة ما بین 

ومنھ، فإن إصلاح النظام البنكي وتحدیث وسائل التسییر . 22ختلفین وفي مدینتین مختلفتینالأمر ببنكین م

لھذا القطاع أصبح ضروري لیواكب الإصلاحات الإقتصادیة وذلك لتحقیق النتائج المرجوة لترقیة 

.الإستثمار المحلي والأجنبي على حد سواء

كما سبق و أن أشرنا إلى ھذا الإشكال، باعتبار أن العقار الصناعي :مشكل العقار الصناعي1-5-3

یمثل ھاجسا كبیرا أمام المستثمرین الوطنیین والأجانب،ولطالما تعثرت المشروعات،ونفر المستثمرون 

لھذا السبب، ومشكل العقار الصناعي لیس بالجدید في الجزائر،حیث كشفت التجربة التي مر بھا 

على أن العقار خلال تلك الفترة مثل العائق الرئیسي 93/12المرسوم التشریعي رقمالإستثمار في إطار

من المستثمرین یستھلكون عادة في المتوسط خمس %40وبینت الدراسة السابقة أن . 23أمام الإستثمار

وتتمثل المشاكل التي یواجھھا المستثمرون للحصول على العقار . سنوات للحصول على عقار صناعي

ثقل طول مدة رد الھیئات المكلفة بتخصیص العقار الصناعي والتي تفوق السنة،:اعي أساسا فيالصن

تخصیص أراضي بتكالیف باھظة تشمل تكالیف تھیئة دون خضوع ھذه الأراضي لأي تھیئة الإجراءات،

یعة أو في مناطق نشاط وھمیة لعدم إنشائھا بعد نظرا لوجود نزاع حول الملكیة وأیضا عدم توافق طب

..                                                                                                                            08نفس المرجع السابق ،ص - 22
.10نفس المرجع السابق ،ص - 23
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.24النشاطلأراضي الصناعیة المخصصة ونوعا

سوق موازیة بمساحة إجمالیة 566في الجزائر عددت وزارة التجارة :مشكلة القطاع الموازي1-5-4

من مجموع التجار المسجلین %10ألف متدخل،أي 100ینشط فیھا أكثر من مربع،ملیون متر2.7قدرھا

40وأكدت الإحصائیات الرسمیة أن القطاع الموازي في الجزائر یسیطر لوحده على .في السجل التجاري

م السلطات من الكتلة النقدیة المتداولة في السوق الوطنیة،وھي نسبة مرتفعة جدا تؤكد عدم تحك%

وبالتالي فإن الخسائر التي یسببھا القطاع .الإقتصادیة في ھذه الظاھرة نتیجة التساھل في معالجة ھذا الملف

من خلال المنافسة غیر الشرعیة معتبرة جدا،وأن المنتجین الذین یعملون في إطار القانون یعانون الموازي

.25فعلا وضعا مزریا غیر مشجع على الإطلاق

رغم من سلسلة التوجیھات والتوصیات بشأن تبسیط العلى :مشكلات ذات طابع إداري و تنظیمي1-5-5

الإجراءات الإداریة وتسریع الخدمات العمومیة،إلا أن ثمة جملة من العوائق الإداریة والتنظیمیة،رسخت 

، ستثمارات الأجنبیة فقطغیاب ھیئة مكلفة بإدارة وتنظیم الإفي یمكن إجمالھا ,إنطباعا سیئا لدى المستثمرین

مدة كذلك بالنسبة لل،26رجل الأعمال ینتظر أزید من أسبوعین للحصول على تأشیرة في الجزائرحیث أن 

،ھذه المدة لا)یوم في بعض الحالات35وقد تصل (یوم 16اللازمة لجمركة سلعة معینة والتي قدرت ب

ینتظر أنھكما.یوما12تتعدى أقصى الحالات لاتتجاوز ثلاثة أیام في المغرب وخمسة أیام في الصین وفي

یتطلب وصولھا على أي میناء أوربي حوالي شھر لتصل بضاعة من الخلیج للجزائر،في الوقت الذي لا

حوالي الأسبوع،بالإضافة إلى أن أسعار الشحن من أي دولة عربیة إلى الجزائر تفوق بحوالي ثلاث مرات 

.                                                                                    .                                                       العالمأسعار الشحن نحو أي بلد في 

فیعرف على ف متعددة یلھ تعارو،یعتبر الفساد من المصطلحات العامة المتداولة:مشكلة الفساد1-5-6

تعریف منظمة على حسب ھوأو استخدام الوظیفة العمومیة لتحقیق مكاسب شخصیةى أنھسبیل المثال عل

. 27إستغلال السلطة لتحقیق مكاسب شخصیةالشفافیة الدولیة

العقار مرحلة تتضمن كل واحدة منھا إجراءا إداریا بغرض الحصول على 16في ھذا الصدد یتوجب على المستثمر في الجزائر المرور ب - 24
. الصناعي الضروري لتجسید مشروع ما،فیما لا یتطلب تحقیق نفس الغایة لدى جیراننا المغاربة سوى من أربع إلى خمس مراحل إداریة فقط

.05،ص 2006نوفمبر05،الأحد 2116جریدة البلاد الیومیة،الجزائر،العدد :أنظر

.:              ،على الموقع الالكتروني20/5/2006من الكتلة النقدیة،%40جریدة الفجر،السوق الموازیة للعملة الصعبة تتحكم في - 25
..voice.org-ww.algeriaw

.02،ص 2006نوفمبر 28إلى 22،ص 249جریدة أخبار الأسبوع،الجزائر،العدد - 26

القیم الروحیة في محاربة الفساد الإقتصادي وتثبیت الحكم الراشد، الملتقى العلمي الدولي حول الحكم الراشد ودوره في التنمیة سلیمان ناصر،دور-27
.33،ص2006دیسمبر 10-9الجزائر،الجمعیة الوطنیة للإقتصادیین الجزائریین،المستدیمة في 
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جاء في تقریر التنمیة العالمي عن طبقا إلى ماكإشارة فقط فانھ،و إن تأثیر الفساد على الإستثمار سلبي

یؤثر الفساد في ھذین البلدین على الإستثمارات الأجنبیةدراسة میدانیة شملت دولتي سنغافورة والمكسیك،

وعلى العكس من ذلك فإن ، على دخل الشركات%50رفع المعدل الحدي للضریبة ببما یعادل تأثیر

..28%4یسمح بالرفع من معدل الإستثمار ب%30تخفیض الفساد بنسبة 

الإستثمار المحلي باعتباره تكالیف إضافیة یدفعھا المستثمر وبالتالي إمتصاص یظھر تأثیر الفساد علىو

عوائق الإداریة والتنظیمیة السابقة الذكر تجعل المستثمرین یقدمون إن الففي الجزائر و ھنا .جزء من أرباحھ

..                رشاوي إلى الموظفین في ھذه الإدارات لتسھیل الإجراءات وتحسین الخدمات

.,الاستثمار المحفظي بالجزائر                                                               -2

بعد أن قامت الجزائر و على غرار دول العالم بمباشرة عدد من الإصلاحات الاقتصادیة من أجل التكیف مع 

المستجدات و التطورات الحاصلة على الساحة مختلف التحدیات العالمیة، و من أجل تدارك و مواكبة

العالمیة،ابتعدت عن سیاسات الاقتصاد الموجھ لأنھا انھارت أمام تلك التطورات،وأصبحت الموضة المفضلة 

كغیرھا من ھي اقتصاد السوق وعولمة الاستثمار والأسواق المالیة، و كان من الطبیعي أن تسعى الجزائر

ذا الواقع، وانطلاقا من ھنا تتجلى مشكلة بورصات الأوراق المالیة في الدول الدول النامیة إلى مواكبة ھ

النامیة و منھا الجزائر في محدودیة أدائھا ولعل ذلك یعود لحداثة ھذا الموضوع،و في انعدام الخبرة مما 

ثمارات حال دون إمكانیة وضع أسس صلبة لأسواق مالیة تتمیز باستمراریتھا و فعالیتھا في استقطاب الاست

..                                    المحلیة و الأجنبیة و في تمویل القطاعات الإنتاجیة و الخدمیة

.  الجزائریةو لفھم واقع الاستثمار المحفظي سنتطرق إلى نشأة و تطور البورصة 

.:نشأة و تطور سوق الأوراق المالیة في الجزائر2-1

1987

1988

88/03

1988

1993سنة 1990

10/931993

الملتقى العلمي الدولي حول الحكم الراشد ودوره في التنمیة المستدیمة في ،طفى،إقامة الحكم الصالح من خلال مكافحة الفساد أولابشیر مص-28
.29،ص2006،دیسمبر10-9یة الوطنیة للإقتصادیین الجزائریین،الجزائر،الجمع
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. .29عدة مراسیم تنفیذیة و تشریعیة تتعلق كلھا بتنظیم بورصة القیم المنقولة

و في . مرسوم تنفیذي تضمن تعیین رئیس لجنة تنظیم عملیة البورصة و مراقبتھاصدر 1996عام و في

اللجنة السابقة نظام متعلق بشروط اعتماد الوسطاء في عملیات البورصة و نفس السنة صدر من طرف 

..1997ظھر البورصة سنةتواجتبھم و مراقبتھم ل

،یعود إلى الظروف التي كانت1993ا رغم صدور قانون إنشائھا منذ عام و سبب تأخیر مشروع إنشائھ

تمر بھا الجزائر،إضافة إلى أن الجزائر كانت ملزمة بتطبیق برنامج البنك الدولي، و ذلك حسب ما أكده 

ظھرت مؤشرات ایجابیة من الأوضاع المالیة 1998المدیر العام للبورصة إسماعیل نور الدین، و في عام 

لجزائر، تمكنت الحكومة من تحقیق التوازنات الكبرى لاسیما على صعید المدیونیة و میزان المدفوعات في ا

ھذا المناخ المواتي سمح .الخارجیة و التي خرجت فیھا من فوھة في التقلبات الحادة في سعر صرف الدینار

تدخلین في السوق المالیة، بوضع الأمور في نصابھا، فبدأت الخطوات الأولى لقیام البورصة و تحدید الم

لجنة مراقبة البورصة و تم تأسیس شركة بورصة الجزائر 1997على خط مواز شكلت الحكومة في بدایة

خاص واحد ھو بمساھمة من البنوك الحكومة،و شركات التأمین،إضافة إلى مصرف1997في منتصف

قبول الشركات وعملیات التسجیل و أنجز القانون العام للبورصة،و تحددت آلیات1997البنك،و في نوفمبر

و دشنت 1999سبتمبر 13ذلك بالتعامل مع  شركة كندیة، و قد باشرت بورصة الجزائر نشاطھا في 

وبالرغم من كل ھذه الإجراءات فإن البورصة بقیت جامدة و لم یتم تشغیلھا وھذا .1999أوت 4رسمیا في

.             .:و ھينتیجة للعدید من المعیقات منھا 

:                              30تكمن معیقات بورصة الجزائر في نقاط ھامة نوزعھا كالأتي:معیقات بورصة الجزائر2-2

:معیقات تتعلق بأنظمة وآلیات عمل البورصة2-2-1

و التي تعتبر من أھم المعوقات التي تحد من تطور أسواق :التنظیمیةضعف الأطر القانونیة  و .1

الأوراق المالیة حیث أنھا تفتقر إلى النصوص القانونیة الواضحة و الصریحة المنظمة لإشھار المعلومات 

..المتعلقة بالشركات وسیر أعمالھا و كشف حقیقة مراكزھا المالیة

و ھذا ما یدفع بالكثیر من المستثمرین إلى الإحجام عن الاستثمار في البورصة نظرا لصعوبة اطلاعھم 

على الوضعیة المالیة للمؤسسة و مدى صمودھا، خاصة و أن السوق تشھد منافسة كبیرة في ظل انضمام 

الشركات الجزائریة التي تعتبر في الجزائر إلى المنظمة العالمیة للتجارة و ما یترتب علیھا من آثار على 

ضرورةبدایة مراحلھا الأولى نحو الخوصصة، حیث أن شفافیة المعلومات و الإفصاح المالي یعتبران

29-2002138                                   ...

30-
89200461.
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ملحة لتطور أي سوق مالي، فالنظام المعلوماتي الجید یتیح كافة المعلومات المالیة و المحاسبیة المتعلقة

.  بالشركة و یجعلھا في متناول المستثمرین

یعاني جھاز المعلومات في عدم فعالیة نظام المعلومات حیث :ضعف الكفاءة المعلوماتیة للبورصة.2

بورصة الجزائر من قلة مصادر المعلومات، إضافة إلى صعوبة الوصول إلى المعلومات المتعلقة 

بالمؤسسات المدرجة في البورصة وكذا تطور الأسعار، بالإضافة إلى مدى مصداقیة المعلومة التي یتم 

لسنویة الخاصة بالمؤسسات، وھذا ما یدل على عدم شفافیة وكفاءةالحصول علیھا من التقاریر ا

فنظام المعلومات ببورصة الجزائر یعاني من قصور في المجالات . المعلومات في بورصة الجزائر

.بورصةالعدم وجود دراسات وإحصائیات دقیقة عن تطور أسعار الأوراق المالیة في -: الآتیة

.ق یتعاملون بیع وشراء الأوراق المالیةعدم وجود سماسرة وصناع السو-

. عدم وجود رقابة وإفصاح مالي دقیق عن شركات المساھمة وقصور في مھنة تدقیق الحسابات-

.عدم وجود إطارات مدربة لموظفي البورصة للعمل كوسطاء وسماسرة في ھذا المجال-

ل بھا ثلاثین یوما، بینما المعاییر المعموالبطء الكبیر في تسویة الصفقات، حیث یستغرق إنھاء الصفقة -
.                                                      دولیا لا تتعدى ثلاثة أیام

عدم وجود أسعار معلنة وواضحة عن الأسھم المتعامل بھا بین المواطنین، إضافة إلى غیاب الإعلام-
.سوق الأوراق المالیةالمتخصص في مواضیع)كالجرائد و المجلات(

و من خلال ما سبق، یتضح أن رفع الكفاءة المعلوماتیة للبورصة یتطلب القیام بدراسات معمقة من جمیع 

الجوانب والتي قد تقود إلى نتائج تعالج القصور المتعلق بتسییر أنشطة وتداول الأوراق المالیة في بورصة 

.الجزائر

مقارنة بالعائد على أوجھ الاستثمار الأخرى ارتفعت : المالیةانخفاض العائد الصافي على الأوراق .3

أسعار الفائدة على الودائع بآجالھا المختلفة على منوال أسعار الفائدة الدولیة في وقت بقي فیھ النظام 

بورصة الجزائر بعیدة كل البعد عن توفیر الجو الملائم لتحقیق أكبر و بقیت.الضریبي على ما ھو علیھ

عائد و یرجع ذلك إلى أن السوق المالي الجزائري مازال في مراحلھ الأولى من الإصلاح و لم یحن الوقت 

كما أن البورصة الجزائریة تعرف عدم تنوع الأوراق المالیة بھا و إقتصارھا .لیصبح سوق فتي أو ناشئ

دد قلیل من الشركات المقیدة و شركات الوساطة في البورصة ، مما یجعلھا بذلك تفتقر للكفاءة على ع

التقنیة، الأمر الذي یرفع من حجم المخاطر، و یحد من رغبة المستثمرین على الإستثمار في الأوراق 

.المالیة

زائر جاء تماشیا و إن قرار السلطات الجزائریة بإنشاء بورصة الج: غیاب المنافسة داخل البورصة.4

نھجھا نحو اقتصاد السوق الذي یتمیز بھیمنة القطاع الخاص، و ھو ما لا نجده في واقع الاقتصاد الجزائري
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الذي یطغى علیھ القطاع العام، حیث أن تأخر عملیات الخوصصة التي كان یعول علیھا كثیرا في تنشیط 

البورصة زاد من عرقلة نموھا و تطورھا إضافة إلى أن أغلب المؤسسات الخاصة مكونة على شكل 

شترط في شركات ذات مسؤولیة محدودة أو شركات تضامن، و ھو ما یتعارض مع قوانین البورصة التي ت

.الشركة أن تكون شركة ذات أسھم

فمن الواضح أن تطور السوق المالیة في الجزائر مرتبط بشكل كبیر بمسار الخوصصة، فبالرغم من أن 

ھناك بعض الاھتمام من القطاع الخاص للبورصة إلا أن ضبابیة المنظومة المالیة التي تشھدھا الجزائر و ما 

. لمصرفي جعلت ھذه الأخیرة مترددة في دخول ھذه المغامرةصاحبھا من اھتزازات في القطاع ا

معیقات تتعلق بالمحیط البورصي2-2-2

:ھیمنة القطاع العام وعدم نجاعة مؤسساتھ.1

من مجموع استثمارات المؤسسات الجزائریة، % 80یمثل القطاع العام للمؤسسات الاقتصادیة قرابة 

: وأھم ما یتمیز بھ ھذا القطاع ما یلي

. في أحسن الحالات وید عاملة غیر مؤھلة% 50غیاب الأداء الإنتاجي مع طاقة إنتاجیة لا تتعدى -

دخل الموظفین غیر متناسب مع الإنتاجیة ونظام تحفیز الأجور غیر فعال مع إضفاء الطابع الاجتماعي -

.على سیاسة التوظیف

وعیة اقتصادیة بل یخضع لاعتبارات عدم خضوع تعیین مسیري المؤسسات العمومیة إلى شروط موض-

.إلخ...غیر اقتصادیة منھا الولاء

أغلبیة المؤسسات الخاصة مكونة على شكل شركات ذات مسؤولیة محدودة أو شركات تضامن  الشيء -

الذي یحول دون إمكانیة إدراج ھذه المؤسسات في البورصة باعتبار أن من بین شروط دخول المؤسسات 

وتحویلھا إلى شركات ذات أسھم قبل قیدھا في البورصة وھذا من شأنھ أن یرفع من العمومیة وتطھیرھا

.عدد الشركات في البورصة، ویبعث فیھا دینامیكیة وحركیة جدیدة

لا شك أن تذبذب النقود و بالتالي قیمة الاستثمارات من شأنھ أن یعرقل إقامة :التضخم و تذبذب النقود.2

سنوات 10أو 3یقدم دولارا الیوم لا یعرف ماذا سوف تكون قیمتھ بعد مشروعات جدیدة، فالمقرض الذي 

.                         31وھذا ما یؤدي إلى إحجام المقرضین عن شراء أسھم أو سندات وبالتالي التأثیر في تمویل المشروعات

ولاشك أن قوة النشاط المالي وزیادتھ متوقفة على مدى الثقة في اقتصاد الدولة ذاتھا ومدى الثقة في 

الشركة المقترضة وقوة عملة الدولة ذاتھا المطروح فیھا الأسھم أو السندات، كما أن ارتفاع نسبة التضخم 

.اشرة في مثل ھذه الحالاتیبعد المستثمرین عن شراء العقارات والأراضي التي ترتفع أسعارھا مب
.98ص. ة، بیروت، لبنانأسواق الأوراق المالیة في البلاد العربیة، اتحاد المصارف العربی،أحمد فھمي الإمامي-31
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ضعف الحوافز الجبائیة  .3

من إجمالي أرباحھا % 30تخضع الشركات في الجزائر إلى الضریبة على أرباح الشركات بواقع 

السنویة، وھو ما یؤدي إلى تخفیض الأرباح الموزعة على المساھمین، إضافة إلى خضوع التوزیعات عند 

تحویلھا للمساھمین إلى الضریبة على الدخل الإجمالي، الشيء الذي یدفع بالمستثمرین إلى التھرب الضریبي 

..السوق الموازیةأو البحث عن بدائل استثماریة أخرى عادة ما تكون 

وإضافة إلى الضغط الجبائي، ما یلاحظ على النظام الضریبي الجزائري ھو غیاب التحفیزات الممنوحة 

.للشركات المقیدة في البورصة

معیقات اجتماعیة و سیاسیة و دینیة2-2-3

لاشك أن الظروف السیاسیة و الاجتماعیة التي تعیشھا الدولة أدى إلى :الظروف السیاسیة و الاجتماعیة.1

عدم القدرة على التأكد بالنسبة للتطورات الاقتصادیة والمالیة في داخل كل دولة ، وقد أدى ھذا إلى حرص 

المدخرین وبالذات صغارھم على عدم الاكتتاب في أسھم أو سندات مطروحة في السوق المالیة الدولیة، كل 

ھذه الظروف وعدم التأكد من استقرارھا أو ثباتھا نسبیا یعتبر من معرقلات تنمیة السوق إذ یدفع المدخرین 

غالبا إلى تفضیل إیداع مدخراتھم في البنوك المحلیة حتى ولو كانت نسبة الفائدة أقل كثیرا من نسبة الفائدة 

.إذا ما تم التوظیف في شراء سندات من السوق المالي الدولي

دم توافر الوعي الكامل بممیزات التعامل في الأدوات المالیة الجدیدة في أسواق المال لدى شریحة ع.2

.كبیرة من أبناء المجتمع

إذ أن غیاب الثقافة البورصیة لدى فئة واسعة من جمھور المستثمرین یجعلھم غیر واثقین في  استثمار 

أموالھم في سوق تعتبر حدیثة النشأة لدیھم، حیث أثبتت التجارب التي عاشتھا الجزائر و خاصة الھزات 

یرة من المستثمرین التي عرفھا النظام المصرفي الجزائري و ما خلف وراءه من فضائح جعل شریحة كب

. یعزفون عن الدخول في مغامرة جدیدة یجھلون مصیر أموالھم فیھا

كما ھو معلوم فإن للكثیر من العائلات الجزائریة نظرة دینیة فیما یتعلق بالتعامل في : العامل الدیني. 2

تنجر عنھا، و ھو ما السوق المالي و بخاصة السندات التي یعتبر عائدھا ثابت ، و بالتالي ھناك فوائد ربویة

یدفع بالكثیر من المستثمرین إلى العزوف عنھا باعتبارھا فوائد محرمة شرعا و ھو ما یدفع بھم إلى البحث 

عن أدوات استثماریة أخرى غیر البورصة لتوظیف أموالھم و بالتالي تھمیش دور البورصة في عملیة 

..التنمیة الاقتصادیة

. :وھناك عدة عوامل تبدو أكثر أھمیة و تمیز لإقامة سوق مالیة مستمرة و دائمة في الجزائر، وھي

.:مقومات البورصة الجزائریة2-3

وضع إقتراحاتلكي یتم تطویر بورصة الجزائر یجب أن نحفز الطلب على الأوراق المالیة من خلال
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:32، أھمھالتفعیل بورصة الجزائر

المساھمة أدى لتحویلھا فاستقلالیة المؤسسات العمومیة وإنشاء صنادیق:إصلاح قوانین الشركات2-3-1

توزیعھا بین الشركات المنظمة على ھذه الصنادیق،وھذه إلى شركات أسھم إلا أن ھذه الأسھم اقتصر 

الطریقة لا یمكن أن یتحقق الھدف المتوخى منھا،طالما لم یحفظ الخواص بالمساھمة في ھذه الشركات، مما 

یبقى الواقع على حالھ من حیث فعالیة ھذه الشركات،إضافة إلى ذلك فإن ملكیة الدولة لكل الأسھم أو جلھا لا 

د على التعامل بالأوراق المالیة التي تصدرھا ھذه الشركات،و من ثم حرمان شرائح واسعة من یشجع الأفرا

و بتسلیط الضوء على القانون التجاري یلاحظ أنھ یحرز إنشاء شركات .المستثمرین من المساھمة في التنمیة

فعالیة البورصة یعني المساھمة، فبالتالي إن التأكید على شركات المساھمة كأحد الشروط الضروریة لضمان

فتح الرأسمال للخواص،كخصخصة مؤسسات الإسمنت والأجور والمطاحن، وبھذا ستضیف الكثیر في 

كما أن تشجیع قیام شركات وساطة كفئة . الاستثمار في قطاعات الإنتاج بدلا من الاستثمار في العقارات

.الأوراق المالیة و تنمیتھقادرة على المنافسة و الإبتكار لھ دور أیضا في زیادة نشاط سوق 

تتسم القوانین المنظمة للجھاز المصرفي الجزائري بمحدودیة دورھا في :عصرنة الجھاز المصرفي2-3-2

الاستثمارات و غیاب الشفافیة،و كل ھذا یستوجب إدراج إصلاحات جذریة لتفعیل أدائھا و تدعیم دورھا في 

لجھاز المصرفي أھمل كلیا دور وأھمیة البنوك في مختلف الأنشطة الاقتصادیة،فالنظام القانوني ل

البورصة،والتي یعتبر وجودھا ضروریا لكونھا تتولى ممارسة العدید من الأنشطة التي لا تندرج ضمن مھام 

:البنوك التجاریة و التي یمكن حصر أنشطتھا فیما یلي

.التحري في أوراق العمل- 

.التغیرات المحتمل حدوثھا مستقبلاوجود محللین أكفاء مالیین لتقدیم دراسات حول - 

.توزیع الأوراق المالیة سواء بشرائھا أو بیعھا، فھي تعتبر كوسیط بین المصدر والمستثمر- 

تخفیض معدلات الفائدة على الودائع مقارنة بمعدلات الفائدة على الأوراق المالیة المتداولة في - 

.بورصة الجزائر

التضخم لكي یكون لھ الأثر الإیجابي على مردودیة یجب على الدولة السعي إلى تخفیض معدل - 

.الأوراق المالیة المتداولة

. .                      منح تحفیزات ضریبیة على الأوراق المالیة المتداولة في البورصة- 

.ضبط الإستھلاك و توجیھ الفوائض إلى سوق الأوراق المالیة-

ستمراریة و التوسع في برامج الخوصصة كما وضحنا سابقا إذ تشكل عملیات الخوصصة أحد الإ- 

.أھم المتطلبات التي یمكن من خلالھا تعزیز العرض و التداول في الأوراق المالیة

.79، ص1999شمعون شمعون، بورصة الجزائر،دار ھومة، الطبعة الثانیة، الجزائر،. د-32
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تخفیض مدة التسویة و المقاصة و ذلك من خلال الربط الآلي لفروع الجھاز المصرفي بمراكزھا - 

.الرئیسیة و فیما بینھا

عصرنة الجھاز المصرفي لإصدار الأوراق المالیة و تقدیم الإستثمارات و الإقتراحات حول - 

.دة التمویلمختلف وسائل التمویل أو إعا

تطویر بورصة الجزائر عن طریق تعمیق و توسیع قاعدة المستثمرین مثلا إلحاق شركات التأمین و - 

.صنادیق الضمان الإجتماعي

بإصدار مجلات و قنوات تلفزیونیة متخصصة في المجال توفر :إنشاء مصادر المعلومات المالیة2-3-3

تعتبر مصادر المعلومات المالیة من الدعائم الضروریة حیث.المعلومة للمستثمرین في الأوراق المالیة

لضمان استمراریة البورصة إذ توفر للمستثمرین و المحللین تصورات قیمة حول الأوضاع المالیة المحلیة 

فالأوراق المالیة شدیدة الحساسیة لكل ما یحدث من 56والدولیة لاتخاذ قرارات الاستثمار بناء على ذلك،

ت التي تمس مصالح الدول الفاعلة في المجتمع الدولي،ولذا یصبح لزاما على المحلل الحروب أو النزاعا

:من خلال، المالي أن یكون صورة عن الظروف الدولیة لوضع التقدیرات حول انعكاسھا على الاقتصاد

.وین متخصصین لتفعیل البورصةإنشاء مدارس و معاھد علیا متخصصة في البورصات من أجل تك-

.فتح بورصة الجزائر أمام الإستثمار الأجنبي ضمن شروط و ضوابط محددة-

نشر الثقافة البورصیة بین أفراد المجتمع الجزائري لتعبئة المدخرات المحلیة للإستثمار في الأوراق -

.المالیة

.الدینیة للمجتمع الجزائريخلق بعض الأدوات المالیة التي لا تتعارض مع القیم -

تلعب أنظمة التداول دورا مھما في تطویر و تنشیط السوق المالي، :تحسین كفاءة أنظمة التداول2-3-4

فھذه الأنظمة تمثل الإطار الذي یلتقي من خلالھ المتعاملون والوسطاء لإنجاز صفقاتھم، كما أنھا تمثل النافذة 

الأسعار و نشاط التداول، و لذلك فإنھا و كلما ازدادت كفاءتھا التي من خلالھا تتدفق المعلومات حول

.34ستساھم بشكل أفضل في تحسین التعریف بالسوق و زیادة المنافسة و تعزیز السیولة

حیث أن الشبكة المعلوماتیة المتطورة تساھم بقدر كبیر في تحسین تدفق المعلومات بكفاءة والتي تجعل 

تستجیب لھا بسرعة و بالتالي تخفف من أعباء المقاصة و التسویة، و یلاحظ في الجزائر أن النظام الأسعار 

المتداول في إطار سوق غیر منتظم و بشكل یدوي، و من أجل تنشیط السوق المالي في الجزائر و جب 

.العمل بنظام تداول في إطار متطور و قائم على شبكة إلكترونیة  للتداول بین الوسطاء

:  2004،أبو ظبي. تطویر أسواق الأوراق المالیة الحكومیة في الدول العربیة و دور السلطات النقدیة، صندوق النقد العربي،محمد یسر برنیھ-34
www. Fma.org:متاح في النسخة الالكترونیة
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یمثل نظام مقاصة وتسویة عملیات تداول الأوراق المالیة :تطویر أنظمة الحفظ المركزي والتسویة2-3-5

جانب أنظمة التداول الركن الأساسي للبنیة التحتیة اللازمة لسوق الأوراق المالیة الحكومیة الحكومیة إلى 

ویتوقف تصمیم ھذا النظام على اعتبارات عدیدة تتصل بمخاطر النظام المالي والمصرفي ومستوى المنافسة 

تلزم بوجود حسابات في السوق وطبیعة المشاركین وبغض النظر عن ھذه الاعتبارات فإن القواعد الأساسیة 

للسندات الحكومیة بما یقود إلى تعاملات لا ورقیة بھذه السندات من شأن ذلك أن یساھم في تحسین سرعة 

وكفاءة عملیات تسویة الأوراق المالیة الحكومیة ویرتبط العمل بحسابات للأوراق المالیة الحكومیة بوجود 

النظام في جمیع الدول العربیة باستثناء الیمن وتختلف نظام للحفظ المركزي لھذه الأوراق ویتواجد مثل ھذا

تجارب الدول العربیة فیما یتعلق بالجھة المكلفة بإدارة ھذا النظام، إن من أھم متطلبات نظام التسویة الكفء 

لمعاملات تداول الأوراق المالیة الحكومیة إدخال العمل بمبدأ التسویة مقابل الدفع علما بأن تطبیق ذلك 

ة یتوقف على تسویة المدفوعات المرتبطة بعملیة تداول الأوراق المالیة الحكومیة بالوقت المناسب في بكفاء

.35نظام المدفوعات

و من شأن ھذا النظام أن یساھم بقدر كبیر في تطویر السوق المالي حیث یوفر مزایا كثیرة للمستثمرین 

یجعلھم في منأى عن تزویر المعاملات و التقلیل من المخاطرة و توفیر كافة المعلومات و البیانات المالیة 

بكل حریة و بالتالي تنشیط السوق المالي و بدقة ، مما یتیح الفرصة للمستثمرین التعامل في الأوراق المالیة

. زیادة درجة سیولتھ

یمثل توسیع و تنویع قاعدة المستثمرین في أسواق الأوراق المالیة :توسیع قاعدة المستثمرین2-3-6

الحكومیة واحدا من أھم محاور تطویر وتعمیق ھذه الأوراق كما یساعد ھذا التوسیع الحكومة على زیادة 

اق سنداتھا وخفض كلفة مدیونیتھا ولا یعود الأمر لمجرد الزیادة في حجم الاستثمارات من فترات استحق

جراء ذلك على أھمیتھا بل للتمایز الذي یمكن أن یتحقق من خلال وجود توجھات مختلفة لأنماط الاستثمار 

عادات التداول و أن لدى المستثمرین المختلفین و تفضیلاتھم فیما یتعلق بفترات الاستحقاق ونوع المخاطر و

ھذا التمایز من شأنھ أن یعزز من سیولة السوق من جھة ویخفف من حدة التقلبات من جھة أخرى وكذلك أن 

تنویع المستثمرین في أسواق السندات الحكومیة یخلق الفرص أمام إدخال ابتكارات مالیة جدیدة لمقابلة 

.36زیادة عمق وكفاءة ھذه الأسواقالاحتیاجات المختلفة لھؤلاء المستثمرین مما یساھم في

: 2007جانفي ) 32(العدد : الرابعةمجلة علوم إنسانیة السنة ،دور أسواق الأوراق المالیة في التنمیة الاقتصادیة،أســار فخري عبد اللطیف-35
http://www.ulum.nl/

.       2004،أبو ظبي،صندوق النقد العربي،نحو إطار لتطویر الأسواق المالیة،شاميرالف -36
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توفیر الظروف إذ یتعین على راسمي السیاسة أولا : تھیئة بیئة داعمة لتطویر الأسواق المالیة2-3-7

اللازمة مثل الاستقرار الاقتصادي الكلي، و النظام القانوني الذي ینظم إجراءات التعامل في السوق المالي، 

.و نظام حدیث للدفع لتخلیص معاملات الأوراق المالیة و تسویتھا

2-4:.

.

2-4 -1:
،

،
،

هي.

.

2-4 -2:

199917

...
37.

37- .82.
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مالیة على الاقتصاد الجزائرير العولمة التأثیرابعالفصل ال

ویمكن تلخیص أداء بورصة الجزائر من خلال الجدول التالي الذي نستعرض فیھ أداء القیم المنقولة في

.2011إلى غایة 2006جزائر من سنة بورصة ال

.2011-2006یمثل أداء بورصة الجزائر للفترة :22جدول رقم 

:.

417 960بقیمة تداول قدرت بـ(410بلغ 2007من خلال ھذا الجدول نلاحظ  أن عدد المعاملات لسنة 

و التي شھدت ذروة 2008، و أما في سنة 2006مقارنة بسنة %75حیث ارتفعت بنسبة دج115,00

%33حیث ارتفعت بنسبة دج505,00 511 218 1بقیمة تداول قدرت بـ(545عدد المعاملات فقد بلغت 

650 896بقیمة تداول قدرت بـ(488فقد بلغ عدد المعاملات 2009، بینما سنة 2007مقارنة بسنة 

بقیمة تداول (361فبلغ عدد المعاملات 2010، و في سنة %10.5بنسبةدج حیث انخفضت 625,00

،و أما في السداسي الأول لسنة 2009مقارنة بسنة %26بانخفاض قدر بـ دج575,00 069 670قدرت بـ

.دج595,00 166 194بقیمة تداول قدرت بـ (253فقد بلغ عدد الأوامر 2011

و ،التمویلیة من جھة كما أنھ یسمح للمستثمرین بتغییر محافظ أوراقھم المالیة حسب رغباتھم من جھة أخرى

التداول في الجزائر و الذيبالنسبة لحجم

الناتج المحلي فھذه النسبة تشیر إلى الحجم المتداول من السیولة في البورصة من الناتج المحلي، 

201

قیمة التداول عدد المعاملات السنة

دج910,00 391 149 234 2006

دج115,00 417 960 410 2007

دج505,00 511 218 1 545 2008

دج625,00 650 896 488 2009

دج575,00 069 670 361 2010

دج595,00 166 194 253 2011
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:والجدول الموالي یوضح لنا نسبة حجم التداول في بورصة الجزائر

.یمثل تطور حجم التداول إلى الناتج المحلي ببورصة الجزائر:23جدول رقم 

)
( )(

/
%

19990.10803238.20.003%

20000.72004098.80.017%

20010.53324235.60.012%

20020.11204455.30.002%

20030.01725247.50.00032%

20040.00846135.90.00013%

20050.00417544.10.000054%

20060.14938463.60.0017%

20070.96049389.60.010%

20081.218110993.80.011%

20090.896610845.80.0083%

20100.6700116720.0057%

20110.194112208.910.0016%

:.

%0.017بـ 20002001

0.012%

%0.000054بـ 2005

2006

، 2008سنة %20070.011سنة0.010%

20090.0083%20102011 .

..

قولإذن من خلال ھذا التحلیل ن

ري ما     ئ لجزا ا الي  الم

.زال بعیدا كل البعد عن مواصفات الأسواق المالیة العالمیة
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.بعید                       في المدى الأمام العولمة المالیةالجزائريالاقتصادواقع : المطلب الثاني
كما سبق و آن رأینا تأثیر العولمة المالیة في المدى البعید على الاقتصاد العالمي من خلال الأزمات المالیة 

لي و تحدیاتھ أمام العالمیة ، فان تأثیرھا على الاقتصاد الجزائري سیتضح ھو الأخر من خلال واقعھ الحا

..                                                        ھذه الأزمات المالیة خاصة أزمة الرھن العقاري

. :انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الجزائري-1

الت كافة الحواجز بین الأسواق المالیة و حررت حركة رؤوس الأموال فأصبح نعم إن العولمة المالیة أز

التي عرفت قد كان للأزمة المالیة العالمیةو ل،أمر جانبھا تأثر الباقيلعالم في ظلھا قریة صغیرة إذا حدثا

لفة و التي سبق ختانعكاسات مالیة و تجاریة و نقدیة عدیدة على اقتصادیات العالم الم, بأزمة الرھن العقاري 

. .                 بحیث تفاوتت حدتھا تبعا لمستوى الترابط الموجود بین اقتصادیات العالم المختلفة

الباحث المتخصص في " عبد الوھاب بوكروح " ذھب , نعكاساتھا على الاقتصاد الجزائريو بالنسبة لا

قائلا أن نظامھ المالي لا یتماشى , مقارنة مع الاقتصاد العالمي ف ھ متخلالاقتصاد الجزائري إلى وصفھ بأن

فھو برأیھ نظام مغلق بمعنى أن علاقة الجزائر مع المنظومة المالیة العالمیة لا تتم إلا , مع النظام العالمي 

..من خلال صادرات المحروقات 

فإن ھذه الأزمة كانت لھا انعكاسات , و من وجھة نظر المتخصصین في الملف الاقتصادي الجزائري 

إلا أن أخطر ھذه الانعكاسات تمثلت في تدني إیرادات , مالیة و نقدیة على الاقتصاد الجزائري , تجاریة 

و لقد أثبتت ھذه الأزمة مرة أخرى مدى ھشاشة . ات البلد من العملات الصعبة المتأتیة من تصدیر المحروق

كما فرضت من ناحیة ثانیة التفكیر , الاقتصاد الجزائري المرتبط بتصدیر المحروقات و الذي یتطلب تنویعا 

..                                  في أشكال جدیدة لتسییر احتیاطات الصرف التي یشرف علیھا بنك الجزائر

, و لو حاولنا دراسة انعكاسات الأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائري من خلال حصر الروابط التجاریة 

المالیة و النقدیة الموجودة بین الاقتصاد الجزائري و الاقتصاد العالمي لوجدنا أن الأزمة المالیة العالمیة

:39یمكن أن تؤثر على اقتصادنا من خلال مؤشرین 

و إذا تواصلت أزمة الاقتصاد الأمریكي و , حیث یقیم تصدیر النفط بالدولار: قیمة الدولار الأمریكي•

أما فیما یتعلق , ستتدھور قیمة الدولار الذي تخضع لھ قیمة صادراتنا بشدة , تحولت إلى انحسار 

.د تتراجع نتیجة تراجع قیمة الدولاربقیمة احتیاطاتنا للصرف فإنھا ق

و ھو التضخم العالمي خصوصا التضخم في یأتي عامل آخر یجب أن نحذره: التضخم العالمي•

فعندما تتجاوز نسبة , الولایات المتحدة الأمریكیة الذي یؤثر على سنداتنا في الخزینة الأمریكیة 

.أسبة التضخم في الوم سنسجل خسائر بنالتضخم نسبة فوائد توظیف ھذه السندات 

http//student.ibdat.org/t267.topic:يعلى الموقع الالكترون.2010.11.11:الاقتباستاریخ،' الأزمة المالیة العالمیة':بحث بعنوان -39
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و من الناحیة التي نرى منھا الاقتصاد الجزائري للوھلة الأولى نجد أن صادراتھ تتكون في أغلبھا من 

أما من ستوى الطلب العالمي على البترول،صادرات المحروقات وھي التي شھدت تباطؤ بفعل تناقص م

حیث وارداتھ فإن انخفاض أسعار المنتجات في الأسواق الدولیة لم یكن ینعكس على السوق الجزائریة بسبب 

.لجوء السلطات النقدیة إلى تخفیض قیمة الدینار 

فعلا لقد كان لانخفاض سعر النفط  انعكاسات مالیة معتبرة على الجزائر و على إیراداتھا من العملات 

ي شھدت تقلصا معتبرا، فازداد الوضع خطورة في ظل انخفاض معدل صرف الدولار باعتباره الصعبة الت

ھكذا وجدت الجزائر . عملة تسعیرة النفط ، في وقت كانت فاتورة الواردات تسدد بعملة الأورو القویة 

. متدھور و واردات تسدد بأورو قوينفسھا تتكبد خسائر معتبرة نتیجة صادرات تحصل قیمتھا بدولار

و لا یتوقف الأمر عند ھذا المستوى ، بل فاحتیاطات صرفھا الموظفة في أذونات الخزانة الأمریكیة 

الاقتصاد في الجامعة الجزائریة، أستاذ " عبد الرحمان مبتول "معرضة للتبخر ھذا ما حذر منھ %2بفائدة 

. 40من تلك السندات لو قامت بسحبھا و بیعھا%30ب و توقع أن الجزائر ستخسر ما یقار

الجزائري بالنظام المالي فعدم ارتباط النظام المالي, و لكن یبقى جانب مھم یمیز الاقتصاد الجزائري 

إتباع تشریع صارم في مجال الصرف، الذي یظھر من خلال غیاب سوق ما بین البنوك و في ظل , الدولي

فالخسائر التي یمكن أن , ن من التقلبات المالیة الناتجة عن الأزمة المالیة العالمیة جعل ھذا النظام في مأم

تلتحق بالبنوك و صنادیق الاستثمار و كذا القطاع الخاص الذین یتعاملون مع السوق الأمریكیة و مع كل 

ھ أن تأثیر الأزمة إذن مما لا شك فی, تبقى غیر مھمة , الأسواق التي لحقتھا أضرار أزمة الرھون العقاریة 

:41و ذلك للأسباب التالیة, العالمیة على الاقتصاد الجزائري یبقى بنسبة أقل مقارنة بالدول الأخرى

.عدم وجود سوق مالیة بالمعنى الفعلي في الجزائر •

عدم وجود ارتباطات مصرفیة للبنوك الجزائریة مع البنوك العالمیة بالشكل الذي یؤثر •

.علیھا 

ذلك أن الإنتاج الجزائري , بشكل نسبي على الاقتصاد العالميقتصاد الجزائريانغلاق الا•

و ذلك ما یجعلھ في مأمن من أي كساء قد یصیب , لا یعتمد على التصدیر باستثناء المحروقات 

.الاقتصاد العالمي 

اعتماد الحكومة الجزائریة على الموازنة بسعر مرجعي یقل كثیرا عن أسعار السوق و ھذا •

و ھذا الإجراء لم یتفھمھ الكثیرون لكنھ . ات في حالة انخفاض أسعار البترولما یجنبھا أي انعكاس

.اثبت نجاعتھ فعلا الآن 

:الالكترونينسخة الكترونیة على الموقع).مقتبس من الجزیرة نت(موضوع الازمة الاقتصادیة العالمیة و تاثیرھا على الاقتصاد الجزائري - 40
http//elrachidia .almontada.net

.  15فرید كوریل، بحث حول الأزمة المالیة العالمیة و أثرھا على الاقتصادیات العربیة،جامعة سكیكدة،ص.د-41
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اعتماد الحكومة الجزائریة على الموازنة بسعر مرجعي یقل كثیرا عن أسعار السوق و ھذا ما •

و ھذا الإجراء لم یتفھمھ الكثیرون لكنھ اثبت . یجنبھا أي انعكاسات في حالة انخفاض أسعار البترول

..                                                               نجاعتھ فعلا الآن 

و فیما یلي سیتم تحلیل انعكاسات الأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائري عبر تحلیل مختلف القنوات .

42.المالي و النقدي, سواء التجاري , العالمي التي تربط الاقتصاد الجزائري بالاقتصاد 

:الآثار التجاریة للأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائري 1-1

.: تقلص صادرات الجزائر من المحروقات و تدھور مستوى ایرادتھا •

باعتبار أن الجزائر من الدول العربیة المصدرة للبترول و الذي ساھم في ارتفاع المداخیل خلال النصف 

%4.9، حسب تقریر البنك العالمي الذي أشار إلى أن الجزائر حققت نسبة نمو ب 2008الأول من سنة 

و ھي نتاج النفقات %6و قدرت نسبة النمو خارج المحروقات ب . 2007سنة %3.1ھذه السنة مقابل 

كما أشار تقریر . العمومیة في قطاعات مثل البناء و الخدمات المتعلقة بالبنى التحتیة و الھیاكل القاعدیة 

2007البنك العالمي أن الجزائر تتمتع بوضع مالي مریح إذ قدر احتیاطي الصرف نھایة سبتمبر من سنة 

إلا أن تراجع الأسعار بدأ یشكل . 2007ر مقارنة بنھایة ملیار دولا30ملیار دولار بزیادة قیمتھا 130ب 

دولار 40دولار للبرمیل الواحد إلى حوالي 147بالنسبة للدول النفطیة عامل ضغط مستمر فانخفاضھ من 

للبرمیل الواحد نتیجة تقلص الطلب العالمي على ھذه المادة الإستراتجیة بسبب دخول الاقتصاد العالمي 

ثر سلبا على مداخیل الدول النفطیة حیث انخفض مستوى النمو الاقتصادي في كل من حالة من الركود ا

الیابان و الھند بسبب الأزمة المالیة العالمیة ما أثر على مستوى , الصین , الولایات المتحدة الأمریكیة 

طاقویة مثل و ازداد ھذا الأمر تعقدا في ظل وجود سیاسات ترشید استھلاك الطاقة و وجود بدائل. الطلب 

خاصة و أن المحاولات المتكررة المبذولة من طرف منظمة . الفحم و وجود عرض فائض من النفط 

الأوبك في وقف ھذا التدھور من خلال تخفیض مستوى الإنتاج لم تفلح بسبب تدخل أطراف أخرى في 

ب عنھ من تقلیص و بالفعل إن انخفاض أسعار المحروقات في السوق العالمیة و ما سیترت. سوق النفط

إنتاج كل دولة منتجة و مصدرة للنفط سیترتب تقلص ایرادتھا من صادرات المحروقات و بالتالي تأثر 

فإنھ من مجموع المداخیل المتأتیة من تصدیر , میزانیات حكوماتھا و ھكذا بالنسبة للاقتصاد الجزائر 

ار دولار یخصص لشركة سونطراك من ملی20اقتطاع مبلغ مالي معتبر یقارب المحروقات لا بد أن یتم

أجل ضمان إعادة الإنتاج و الحفاظ على مستوى الإنتاج للسنة السابقة و توفیر إمكانیات لتطویر الإنتاج 

.و دفع أرباح الشركاء الأجانب , لاحقا 

الأزمة المالیة و الاقتصادیة :العلمي الدولي حولانعكاسات الأزمة العالمیة على الاقتصاد الجزائري،الملتقى :عبد الرحمان مغاري،مداخلة بعنوان-42
.3،ص2009أكتوبر 21-20الدولیة و الحوكمة العالمیة،
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فإذا , المبلغ المتبقي العائد للخزینة العمومیة یتقلص مستوى الإنتاج و تتقلص الصادرات أیضا و من ثم فإن 

و ما یعود .  ملیار دولار 35دولار فإن إیرادات الجزائر ستبلغ 50فترضنا أن سعر النفط كان معادلا لا

دولار سیجعل 50لى ما دون و بالتالي انخفاض سعر النفط إ. ملیار دولار15الدولة لن یتجاوز منھ لخزینة 

یتوجب علیھا إذن أمام ھذا الوضع من الجدیر أن نقول بأن الجزائر , صعبا الجزائر تعیش وضعا مالیا

.التھیئة لعصر ما بعد النفط 

:انخفاض أسعار المنتجات المستوردة و تزاید فاتورة الواردات الجزائریة•

من الركود الاقتصادي انعكست جانبا على بعض الجوانب في إن الأزمة المالیة العالمیة بتحولھا إلى حالة

فكما یؤدي نمو , الاقتصاد الجزائري و تمثلت في انخفاض أسعار العدید من السلع في السوق العالمیة 

و باعتبار الجزائر بلد , فركوده یؤدي إلى انخفاض أسعار السلع , الاقتصاد العالمي إلى زیادة أسعار السلع 

..ع فالأزمة نافعة للاقتصاد على الأمد القریب مستورد للسل

انھیار أسعار الحدید , كما أن انخفاض تكالیف مواد الإنتاج قد یخلق دینامیكیة في الاقتصاد و مثال ذلك 

إلا أن ، اره في السوق العالمیةساعدت قطاع العقار في الجزائر على النھوض بعد تعثره اثر ارتفاع أسع

السلطات الجزائریة و حفاظا على احتیاطي البلد من العملات الصعبة لجأت إلى تخفیض قیمة الدینار 

بقاء على فاتورة الاستیراد على الأقل عند مستواھا الإالجزائري للتأثیر على الطلب على الواردات و من ثم 

. السابق 

.فترة الأزمة المالیة العالمیةخلال الجزائر و الجدول التالي یمثل واردات

.2008-2007واردات الجزائر حسب مجموعات المنتجات خلال سنتي یمثل :24جدول رقم 

.ملیار دولار أمریكي: الوحدة 

2008سنة 2007سنة مجموعات المنتجات 

)%(النسبةالقیمة)%(النسبةالقیمة

4.95417.937.71619.71سلع استھلاكیة غذائیة 

8.75431.6811.83230.22مواد موجھة للإنتاج

8.68031.4113.19633.70تجھیزات 

5.24318.986.41216.38سلع استھلاكیة غیر غذائیة 

27.63110039.156100المجموع العام 

:المصدر 

Ministère des finances direction générale des douanes

Centre nationale de l’information et des statistiques . Statistiques du commerce intérieur de l’Algerie.
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حقیقة نسبة معتبرة من ھذه .ملیار 40حوالي 2008خلال سنة لقد بلغت فاتورة الواردات الجزائریة

, ملیار دولار8الغذاء تقارب في حین نجد أن قیمة فاتورة , الفاتورة وجھت لاستیراد التجھیزات الصناعیة 

.ھذا الوضع كان یحتاج إلى تصحیح و تم ذلك من خلال تقلیص قیمة الدینار من أجل كبح الواردات 

:الآثار المالیة للأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائري1-2

:الانعكاسات المالیة للأزمة المالیة على الجھاز المصرفي و المالي الجزائري •

نظرا , القول من البدایة أن النظام المالي و المصرفي الجزائري في منأى عن الأزمة المالیة العالمیة یمكن 

فضلا عن عدم ارتباط بنوك الجزائر بشبكات و تعاملات , لعدم مخاطرتھا في مجال التوظیف المالي 

الأمین " تو عیسىع" و" رحمان بن خالفھ عبد ال" خارجیة و ھذا حسب رأي كل من الخبیر الاقتصادي 

و , فالبنوك الجزائریة تعتبر بنوك تجزئة ،"بشیر مصطفى " و الخبیر الاقتصادي , العام للبنوك و التأمینات 

في ھذا , 43من حافظة البنوك الجزائریة%10القروض المقدمة للأفراد لا تشكل إلا نسبة محدودة لا تتعدى 

ر الاقتصادي و المختص في تقنیة توریق القروض الرھینة الخبی''عبد القادر بلطاس''الصدد كشف الدكتور 

كما أن شروط , حتى تتأثر أن الجزائر غیر معنیة بالفیروس الأمریكي لأنھا لم تصل إلى مرحلة الانحراف

44منح قروض السكن على قلتھا فھي محترمة بدقة متناھیة في الجزائر
و من ناحیة أخرى نجد أن البنوك ،

اربة و من جھة أخرى فإن جزء كبیر من الكتلة غلبھا عمومیة لا تمارس أعمال المضالجزائریة ھي في أ

ي فھي لن تتأثر النقدیة للجزائر ھي الآن تدور في قنوات الاقتصاد غیر الرسمي و لا تدخل البنوك و بالتال

الخصخصة فقد وضعت مخططات من أجل, و بالنسبة لتحدیث البنوك الجزائریة العمومیة .بالأزمة العالمیة

و بنك التنمیة المحلیة , ) CPA(الجزئیة لرؤوس أموالھا مثلما ھو الحال في القرض الشعبي الجزائري 

)BDL (45. ھاتھ العملیات تم تأجیلھا مرارا و تكرارا لأسباب تنظیمیة داخلیة متعلقة بالبنوك في حد ذاتھا .

و , نب البنوك الجزائریة الآثار المباشرة للأزمة ھذا التعلیق و لو كان لأسباب داخلیة بحتة كان سببا في تج

.46.واصفا إیاھا بالمجازفة, بتجمید مسار الخوصصة ھذه " مالك سراي" كان قد ركز 

التي تطرقنا إلىسواق العالمیة وعھا الحالي لا یسمح لھا بدخول الأأما بالنسبة لبورصة الجزائر فإن وض

و من تم فإنھ من ھذا الجانب لا یمكن للأزمة المالیة الدولیة أن تؤثر على الاقتصاد ,اتھا سابقاحیثی

.الجزائري

http//elrachidia .almontada.net:نفس النسخة الالكترونیة المأخوذة من الموقع الالتكتروني-43

http//aljazeeratalk.net:          من10.06.2008نسخة الكترونیة مأخوذة  بتاریخ -44

45-Algérie Focus,Crise financière mondiale :le plan de financement SONATRACH 2009-2013
(11.02 .2009)disponible sur :http://www .algérie .Focus .com

:نسخة الكترونیة مقتبسة من18.02.2008حنان حیمر،سراي یحذر من تأثیر الأزمة المالیة على الجزائر،-46
http://www.djazairess .com
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.:انعكاسات الأزمة المالیة على احتیاطات الصرف الجزائریة •

تسمح ھذه الاحتیاطات بمواجھة , تأتي احتیاطات الصرف الدولیة من إیرادات الصادرات المختلفة 

و أیضا حمایة العملة ,الصدمات الخارجیة و طمأنة مدیني البلد و كذا الحث على الاستثمار داخل البلد 

كما یمكن , و ھي تستعمل في تمویل التنمیة الداخلیة. المحلیة و تمویل عجز میزان المدفوعات 

لاحتیاطات البلد من العملة الصعبة أن توظف من الاستثمار الداخلي، في ھذا الإطار نجد أن ضعف طاقة 

.   .47الامتصاص داخل الجزائر یدفع بھذه الأخیرة إلى توظیف أموالھا بالخارج 

حیث أشارت معلومات بنك الجزائر أن احتیاطي الجزائر من العملات الأجنبیة بلغ في أول دیسمبر .

و من جھتھا أشارت مصادر وزارة المالیة إلى أن التوظیف بالخارج , ملیار دولار 140حوالي 2008

لخزانة ،حیث تم توظیف جزء من ھذه الاحتیاطات في شكل أذونات ا48تمن ھذه الاحتیاطا%90قارب 

و جزء متواضع منھا موزع بین اذونات الخزانة الیابانیة البریطانیة و الأوروبیة ذات السمعة , الأمریكیة

قد عملت 2003–2001فخلال الفترة . و ھي توظیفا تتمیز بالطول النسبي لمدتھا , ) AAA( الجیدة 

و الباقي مناصفة بین الین و الجنیھ , ) %45(الدولار , ) %45(الجزائر بتنویع توظیفاتھا في شكل اورو 

إلا أن أزمة قرض الرھن العقاري دفعت بالجزائر إلى تفضیل التوظیف في اذونات الخزانة , الأسترالي 

و ھو ما جعل احتیاطي , علما بأن بنك الجزائر عمل على شراء الأورو عندما كان منخفضا , الأمریكیة 

..الجزائر من ھذه العملة على مستوى عال 

قد وافق الطرح الذي قدمھ الوزیر " عتو عیسى" نجد أن , و لو عدنا إلى موضوع تنویع التوظیفات 

حیث , الذي یعارض إیداع كامل الأموال في قفة واحدة بعملة الدولار " عبد اللطیف بن أشنھو" الأسبق 

مالك "و في ھذا الصدد یرى . 49وضرورة تنویع قفة الإیداعات بین الدولار و الیور" بن أشنھو" یرى 

صاحب مكتب الاستشارة الخاص بالمستثمرین انھ من العاجل على الجزائر اتخاذ ھذا الأمر أي " سراي

في ذات , مر خطیرمعتبرا أن إبقاء الدولار كعملة رئیسیة في سلة العملات أ, تنویع سلة عملاتھا الأجنبیة 

, بریطانیا: خاصا بالذكر دول مثل, السیاق قال انھ من الضروري تنویع أماكن توظیف احتیاطات الصرف 

إلا أنھ , فحتى و إن كانت الودائع الجزائریة الحالیة في الخزینة الأمریكیة آمنة و محمیة . ألمانیا و الیابان

لولایات المتحدة الأمریكیة الذي تكون لھ تأثیرات سلبیة حالة أكد على أھمیة التنویع لفك الارتباط الكبیر با

فكرة تنویع سلة عملات راجع بالدرجة الأولى إلى اقتناعھ بأن " مالك سراي" و اقترح , الأزمة وجود

فلا یمكن, سنة 30أو 20تغیر النظام المالي العالمي القائم على الدولار أمر غیر ممكن حدوثھ قبل 

47-Abderrahmani Bessaha,le role des réserves de change ,disponible sur le site :
Algérie-visions.com /content/view/117/28 .
48-Abderrahmane Mebtoul ,Crise financière et impact sur l’Algérie :Eviter des discours contraires à la
réalité .disponible sur : http://www.ladepeche-dz.com/archive/Id/97.

http://aljazeera talk.net/form.archive:من الموقع الالكتروني10.06.2008نسخة الكترونیة ماخوذة  بتاریخ -49
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.. 50لكن یمكن تنویع العملات الدولار

ذات و ھكذا و كنتیجة للتسییر الحذر لاحتیاطات الصرف الجزائریة مع غیاب أي استثمار في أصول

%4.6ودیة مقدرة ب فساھم في تحقیق نسبة مرد, ئر في رأسمال محافظ الأصول تفادي خسامخاطر تم

ملیار 3.9ما قیمتھ 2008موازاة مع تخفیض قیمة المدیونیة الخارجیة التي بلغت نھایة نوفمبر 2007عام 

%1تمثل اقل من تيو أشار محافظ بنك الجزائر إلى انھ تم تقلیص التزامات البنوك اتجاه الخارج ال, دولار

و تم التركیز على التمویل المحلي بالدینار الجزائري بالنظر لتسجیل فوائض في الادخار التي , من مواردھا 

..2005في %52و 2006في %55و 2007في %57.2قدرت بنسبة 

من الناتج الوطني %40بنسبة 2008في نھایة نوفمبر و للإشارة فقط فقد بلغت قیمة صندوق ضبط الموارد 

الخام، ھذا عامل یساھم في امتصاص الصدمات الخارجیة الناتجة عن الأزمة، إضافة إلى أن فائض السیولة 

. .  51یمكن أن یغطي كافة النفقات لمدة تتجاوز السنتین

یتبع في تسییره لاحتیاطات الصرف مبدأ تدنیھ المخاطرة مع توفیر يیمكن القول أن البنك الجزائرإذن 

السیولة من خلال ضمان استرجاع الأموال بأقل خطورة ممكنة في أسرع وقت ممكن من أجل تمویل ما 

ن تفادي موال الجزائریة مھذا التسییر الحذر لاحتیاطات الصرف الجزائریة مكن الأ, یجب تمویلھ 

ملیون دولار 5فھناك بنوك دولیة خسرت أموالا كبیرة على غرار البنك السویسري الذي خسر , المغامرة

لكن في نفس الوقت یمكن القول أن التسییر الحذر فوت على الجزائر فرصا للحصول على إیرادات مالیة 

..تقدر بالملاییر

یمكن القول بان توظیف الاحتیاطات النقدیة الجزائریة , و رغم المخاوف بشان أذونات الخزانة الأمریكیة 

لھا یعتبر توظیفا مضمونا حیث أن انخفاض قیمة ھذه الأذونات لا یمكن أن یتم إلا إذا تم بیع كمیات كبیرة و 

و في حالة انخفاض قیمة الدولار فإن انخفاض قیمة ھذه الأذونات , لھذه السندات في السوق العالمیة مفاجئة 

ملیار 1300الصین و الیابان و كوریا الجنوبیة توظف حوالي :تجدر الإشارة إلى أن دولا مثل و. سیزداد 

و من تم , ھا تلمنع انخفاض قیمدولار في شكل أذونات الخزانة الأمریكیة سیدفع بھا إلى بذل ما في وسعھا

.یمكن القول أن ھذه البلدان تحمى أموال الجزائر المودعة في الخزانة الأمریكیة 

و كتدابیر وقائیة لتجنب آثار الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الجزائري خاصة في المدى القریب ما 

یكون مدعما , بالشراكة مع القطاع الخاصي ر إنشاء صندوق سیادفإنھ من الأجد, بعد الأزمة مباشرة 

و یعرف الصندوق السیادي على انھ عبارة , و الاقتصادیین بة یتكون من مجموعة من الخبراء بمجلس مراق

في توظیفات متعددة ثمارهعن صندوق للتوظیف المالي یكون ملكا للدولة و یسیر الادخار المحلي لیتم است

.مرجع سبق ذكره,حنان حیمر-50

.5،ص2008دیسمبر 21، الصادرة في 5505،یومیة الخبر،العدد'ملیار دولار33,5فوائض السیولة لدى البنوك تجاوزت 'حفیظ صوالیلي ،-51
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. .من أسھم و سندات 

:52و یتطلب إنشاء صنادیق سیادیة ضرورة الالتزام ب

.التسییر الفعال و الحكم الراشد •

و التسییر, التخصص المالي الھندسي و , تسییر المعارف البشریة من خلال تقییم المعرفة •
.الاستراتیجي

.مراعاة المنافسة الدولیة في ھذا المجال •

خاصة مع تدني قیمة الأسھم الجزائر تستفید من الفرص،فإنشاء صندوق سیادي في الفترة الراھنة سیجعل

و ھو ما , السوق المالي و نقص السیولة الذي یمنع المستثمرین على الاستثمار في , في البورصات العالمیة 

. .یمكن الاستفادة منھ عن طریق الجذب في سوق الأسھم 

یادة ترتكز نحو إنشاء صنادیق سیة أن ننوه إلى أن تبني الجزائر لفكرةمن الأھم, من العرض السابق

ن تقوم على الشفافیة التي من شانھا أن تعزز من إصلاحاتھا و التي ینبغي علیھا أ, الاستثمار المالي

؟) من الصندوق السیادي ( إذن فما موقف الجزائر منھ . المصرفیة و التسییر الإداري للاقتصاد 

صنادیق السیادة ھي صنادیق استثمار یتم إنشاؤھا من طرف الدول التي تمتلك فوائض مالیةللإشارة فان 

أنھ من الصعب تحدید العدد الحقیقي و یجب القول منذ البدایة على , یزان مدفوعاتھاناتجة عن فوائض م

فما یمكن اعتباره على تعریف واصح لصندوق السیادة،لصنادیق السیادة عبر العالم بسبب عدم الاتفاق

..كصندوق سیادة یعتبر من وجھة نظر البعض مجرد مؤسسة تابعة للدولة أو صندوق تقاعد عمومي 

بل بإمكانھ أن یستثمر في الداخل سواء , و تجدر الإشارة إلى أن صندوق السیادة لا یستثمر فقط في الخارج 

یمكن لصندوق كما , و جلب التكنولوجیا من الخارج , مع مستثمرین محلیین أم أجانب في إطار شراكة 

. .رج ن وجد أن یدعم وجود شركة سونطراك في الخاالسیادة في الجزائر ا

و ھذا بسبب عدم , علما انھ في الوقت الحالي تعارض المواقف الرسمیة الجزائریة إنشاء صندوق سیادة 

اریع التنمویة الكبیرة فالمش, ملائمة الظرف لإنشاء مثل ھذا الصندوق و عدم توفر الموارد المالیة الكافیة 

البرامج الإضافیة للجنوب و للھضاب العلیا ،برنامج دعم النمو الاقتصاديمثل, التي باشرتھا الجزائر

ملیار دولار تكاد لا تكفي 150تتطلب موارد مالیة كبیرة تجعل الاحتیاطات الجزائریة المقدرة بحوالي 

. .و من ثم یصبح خیار إنشاء صندوق سیادي خاص بالجزائر غیر وارد في الوقت الحالي , لتمویلھا 

وزیر الطاقة السابق أن الجزائر بإمكانھا أن تمتلك صندوق ''خلیلشكیب ''و بالنسبة للآفاق أشار السید 

.سیادي في أجل خمس سنوات

.17ص,فرید كورتل ،مرجع سبق ذكره.د-52
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ھذا الموقف تتبناه أیضا العدید من الشخصیات الوطنیة التي یرى بعضھا ضرورة الاھتمام بتسییر الشؤون 

و البدء في كسب , عم الوضع المالي الخارجي للجزائرالاقتصادیة الداخلیة و الاھتمام في الوقت الحالي بد

..ھذه الصنادیقتسییر مثلتجربة في 

ھناك من یرى بأنھ حتى و إن كان الحذر مطلوبا إلا أنھ یمكن توجیھ بعض ،على نقیض ھذا الموقف

و سیكون لذلك فائدة , يمن تصدیر المحروقات في صندوق سیادالموارد المتأتیة من فائض المیزانیة أو 

و , باعتباره سیوفر الفرصة للجزائریین لكسب الخبرة في مجال الاستثمار الدولي و تسییر صنادیق السیادة 

و الذي یتوفر الیوم على طاقم فني 1953خیر مثال عن ذلك نجد صندوق السیادة الكویتي المنشأ سنة 

ذا الموقف أن الحذر الذي یطبع تصرف البنك و یرى أصحاب ھ. ن یمتكون في أغلبھ من رعایا كویتی

وجود لمنافع و مردود دون لأن المخاطر في الأسواق المالیة موجودة و لا, المركزي الجزائري غیر مبرر 

و لمواجھة المخاطر التي تكتنف الاستثمارات یمكن الاستعانة بخبرة و خدمات صنادیق تسییر .مخاطر

لاء إلى حد القول بان توظیف مبالغ كبیرة في شكل أذونات الخزانة و یذھب بعض ھؤ. المخاطر الدولیة 

یكفي أن تقوم السلطات الجزائریة بإعادة النظر في , ھو ھدر لمدخرات الجزائر%2الأمریكیة بمعدل فائدة 

كما یرى أصحاب ھذا التوجھ بأن الدور الذي تقوم بھ . كیفیة توظیفھا في مجالات تخدم التنمیة في الجزائر 

فھذه الشركة تستثمر أرباحھا الكبیرة بمفردھا أو بالاشتراك مع , سونطراك الیوم شبیھ بدور صنادیق السیادة 

النقل , لمنیومإنتاج الأ, إنتاج الأسمدة, تولید الكھرباء, تحلیة المیاه: جالات عدیدة مثل أطراف خارجیة في م

..ح بدعم استراتیجیتھا المتوجھة نحو التدویلو من ثم فإن إنشاء مثل ھذا الصندوق سیسم,الخ... المدني

.:الآثار النقدیة للأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائري3–1

الدولار : تظھر في تخفیض قیمة العملات الرئیسیة مثل , بالأزمة المالیة العالمیةالآثار النقدیة المرتبطةان 

..و الأورو و انعكاسات ذلك على الدول المختلفة 

إلا أن الأمر لم . نجد أن الأزمة المالیة لم تكن دافعا لتخفیض قیمة العملات القویة , بخصوص ھذه النقطة 

دولیتین الأورو و الدولار كما وضحنا سابقا فارتباطھا المزدوج بالعملتین ال،یكن كذلك بالنسبة للجزائر

..ھكذا نجد أن الجزائر أسیرة ھتین العملتین . یجعلھا في وضع غیر مریح إطلاقا 

طریقة تحدید معدل صرف الدینار ة على معدل صرف الدینار الجزائري، فآثار الأزمة  المالیو أما عن 

رف البنك المركزي الجزائري یجعل ھذه العملة في منأى عن مخاطر الأزمات المتمیز بحذر شدید من ط

. .النقدیة 

نقدیة الجزائریة في نھایة شھر بالرغم من الطبیعة المالیة للأزمة الحالیة فإن انعكاساتھا دفعت السلطات الف

إلى تخفیض قیمة العملة الجزائریة فالانخفاض الكبیر في أسعار المنتجات الغذائیة في 2008دیسمبر 

الأسواق الدولیة على إثر الأزمة المالیة زاد من طلب الجزائریین على ھذه المنتجات بشكل أصبح یشكل 

أو أكثر بالنسبة لبعض %25ت أسعارھا بمعدل یصل إلى تھدیدا لاحتیاطات الصرف الجزائریة التي انخفض
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بادرت السلطات النقدیة بتخفیض قیمة الدینار , و لمواجھة احتمالات ارتفاع الطلب المحلي .المنتجات

في 73فارتفع معدل صرف الدولار إلى حوالي . كما ھو موضح في الجدول التاليمن قیمتھ%20بحوالي 

قفز فیھ قت في و, 2008في دولار 65بعدما كان یقارب 2010و تقریبا نفس الفیمة في دولار 2009

ثر على الرفع من تكالیف إلا أن ھذا التخفیض أ. دج 80یقارب كان دج بعد أن 100ورو إلى ما فوق الأ

.ریة و بالحد من قدرتھا التنافسیةإنتاج المؤسسات الجزائ

25 :2000،2009.

20002001200220032004200520062007200820092010ة

75,377,277,477,472,673,372,669,364,67373,16

                                                 :.the world-bank, indicators 2010

الاستثمار الأجنبي بالجزائر لم یسلم ھو الأخر من الأزمة المالیة إضافة إلى كل ھذه الانعكاسات، فان 
..العالمیة

:.

... ،

2000-2006

.
ي

ا2005
142.07

مليا4.63.72.7
.5357

14ـ13عبد الرحمان مغازي، مرجع سبق ذكره، ص . د-53
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2009ـ03ـ30عبدو ج، استراتجیة حمایة الاقتصاد الجزائري لمواجھة تھدیدات الأزمة المالیة، یومیة الفجر، -54
http:// aljazeeratalk.net/forim/archive،الشروق الیومي، متاح في الورقة الالكترونیةندوةجمال بن محمد، -55
.2008ـ02ـ18یحذر من تأثیر الأزمة المالیة على الجزائر، یومیة المساء يحنان جیمر، سرا-56
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خاتمة الفصل الرابع

ما یظھر لنا فعلا أن الاقتصاد الجزائري كان و مازال یعیش واقعا متدھورا من جمیع الجوانب 

فقد عاش و لمدة طویلة تحت رحمة القرارات عن طریق التخطیط , ...)فلاحة,إدارة, تجارة, صناعة(

لتأتي صدمة البترول عام . ات قوى العرض و الطلب و المنافسةبعیدا عن السوق و میكانیزمالمركزي 

ا أصبح الاقتصاد الجزائري یمر بمرحلة و بھذ, ضعف المنظومة الاقتصادیةو تكشف عن ھشاشة و1986

.انتقالیة 

ث تطور الاستثمارات أمام العولمة المالیة من حیاستنا ھذه حول واقع الاقتصاد الجزائري و من خلال در

:م التوصل إلى مجموعة من الاستنتاجات نذكر منھالأجنبیة و تأثره بالأزمات المالیة تا

. ستوجب ذلك حتمیة ھیكلة الاقتصادو ما ی, واكب بصفة فعالة الانفتاح الماليالاقتصاد الجزائري لم ی•

.في التصدیر المعتمدة على قطاع واحد عتبر من ضمن الاقتصادیاتاقتصاد البلد ی•

إرادة الإصلاحات المالیة و النقدیة المطبقة في الجزائر متوفرة و لكنھا تبقى غیر كافیة حتى تستطیع أن •

.تعتمد على سیاستھا الوقائیة في تجنب الأزمات الاقتصادیة و المالیة سواءا المحلیة أو العالمیة 

.مار المحافظ بھا ضئیل جدا الجزائر تملك سوق مالي ضعیف و بورصة متخلفة ما یجعل استث•

على الجزائر إعادة النظر في المناھج و الأسالیب المعتمدة ضمواكبة التطور المالي و الاقتصادي فر•

.خاصة الإصلاحات الأخیرة في إطار الدخول في منظمة التجارة العالمیة 

قتصاد ھذا ما جعل تأثر ا, التي لم تواكبھا بعدلعولمة المالیةاالأجھزة المالیة الجزائریة بعیدة عن •

.الجزائر بالأزمة المالیة الراھنة ضعیف 

.لإفریقیة و لاسیما العربیة منھامناخ الاستثمار بالجزائر یبقى متأخرا عن بعض الدول ا•

الخارجي فإن العولمة المالیة ممكن أن تسمح للاقتصاد الجزائري بتقلیص العجز في المیزان, ھذامع و 

المیزان الخارجي فإن العولمة المالیة توفر فرصة ، أما إن كان ھناك فائض فيو لو بصفة مؤقتة إن وجد

.أفضلیر رؤوس الأموال و تنویع موارد التمویل و تنویع المحافظ بشروط یسلإستثمار المداخیل و تأكبر

: مي مثلمن كل ھذا، یتضح أن العولمة المالیة لیست شرا خالصا ولا خیرا خالصا بالنسبة لبلد نا

الأمر یتوقف علیھا أولا و وإنمابھا  أو نفعھا،تؤدي بصورة آلیة و تلقائیة إلى الإضرارنفھي ل, الجزائر

فإذا ما أحسنت الجزائر تدبیر شؤون اقتصادھا و الأخذ بسیاسات سلیمة تزید من قدرتھا على أخیرا،

ة وتدعم مركزھا التفاوضي مع الغیر فستكون تداعیات العولمة المالیة على الاقتصاد الجزائري فسالمنا



..مبشرة بالخیر

:،وتأتي ھذه التوصیات فیما یليوھكذا رأینا أنھ لابد أن نقدم بعض التوصیات 

التعامل مع العولمة المالیة بمرونة وذلك باتخاذ الإجراءات اللازمة والمناسبة حتى یستطیع الاقتصاد -

.وتعظیم مكاسبھھمصالحالجزائري تحقیق 

.التركیز على الاقتصاد الحقیقي الذي یصاحبھ إنتاج و تبادل فعلیین-

.وضع مخطط محلي یقوم على تضافر الجھود في ظل شفافیة تامة-

اع تبإنشاء أنظمة مالیة قویة وعمیقة وزیادة كفاءتھا وإمعإدخال تقنیات حدیثة في السوق المالي الجزائري-

.ادیة سلیمة مع إدارة الأعمال والمخاطر المالیة إن وجدت سیاسات اقتص

و تضع المضاربة تحت المجھر إن وضع تشریعات وقوانین صارمة تحكم نشاط السوق المالي الجزائري-

.وجدت

وخاصة منھا التي تتم عن طریق البورصة من أجل إعطاء دفعھ ،ضرورة تعزیز وتنشیط الخوصصة-

ن توفر سوق مالي متطور و بنوك عصریة لأ،العمل على تطویرھا وتنشیطھا، وقویة لبورصة الجزائر

.لمحفظي المناخ لدخول الاستثمار الأجنبي اتھیأن 

.تسریع التوجیھ نحو آلیات السوق،وذلك بتحریر الأجھزة المالیة والاقتصادیة من تدخل الحكومة الجزائریة-

الأموال الوطنیة المستثمرة في أسواق المال العالمیة،العمل على إظھار القدرة في استعادة رؤوس -

،والدعوة لأن تكون أولویات استثمار أموال الجزائریین داخل الوطن في وتدویرھا في بورصة الجزائر

..                                                      مشاریع تنمویة وإنتاجیة

.ضرورة العمل على تفعیل البنوك في تطویر وتنمیة السوق المالي الجزائري-.

وضع حد للاعتماد الكبیر على قطاع النفط و رسم سیاسة التنویع الاقتصادي بتنمیة القطاعات الأخرى من -

. لاستثمار الأجنبيخلال زیادة صادراتھا و تشجیع ا

ضرورة استعداد السلطات الجزائریة لمواجھة الآثار السلبیة لإنفاق التحریر العالمي للقطاعات المالیة و -

المصرفیة ، و ضرورة السعي و العمل على تقلیصھا قدر الإمكان كما أن الآثار الإیجابیة لن تتأثر بشكل 

ل الالتزام بمعاییر العمل المالي العالمي وھذا حتى یكون ف من خلاثتلقائي،بل یجب التحفیز لھا و بشكل مك

.               النظام المالي المحلي في وضعیة جیدة تؤھلھ للانضمام  بقوة إلى منظمة التجارة العالمیة 

ر تحریر الخدمات ضرورة الاستفادة من الدروس التي طرحتھا تجارب سابقة في مجال التعرض لمخاط-

.       ھافیة عن طریق تفادي جوانب الضعف و الخلل یفصرالمالیة و الم
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:الملخص 

مفھوم العولمة المالیة حدیث لا یزال یثیر جدلا واسع النطاق من حیث تحدید 
في ضوء تحركات إلاتوجھاتھ و انعكاساتھ المستقبلیة، و الذي لا یمكن استیعابھ 

رؤوس الأموال و تغیرات الأسواق المالیة التي تمیزت بظھور الابتكارات المالیة و 
خاصة و أن العولمة المالیة تسارعت معھا موجة . الإصداراتتنوعھا و زیادة حجم 

حریة الحركة لمعدلات الفائدة و أسعار الصرف في ظل إطلاقالتحریر المالي و 
.اللاوساطة، اللاتنظیم و رفع الحواجز) الدلالات الثلاث(قاعدة 

ریب فالتوسع العالمي لرأس المال عبر الدول، زاد كما و كیفا في المدى الق
لكن و بسبب تخلي الدول عن . عبر الاستثمارات المباشرة و استثمارات المحافظ

الرقابة على حركة رأس المال على المدى البعید حصل فشل في بعض الأحیان في 
أسواق أزمات مالیة إلىالتحكم في أنظمتھا المالیة فتحولت أسواق رؤوس الأموال 

.و مصرفیة

یة لیست في منأى عن انعكاسات العولمة المالیة التي جزائر كأي دولة نامو ال
أن تأثیراتھا سواء الایجابیة أو السلبیة على إلا. و البعیدتختلف بین المدیین القریب

حجم تدفق رؤوس ضآلةالاقتصاد الجزائري ستكون ضعیفة و السبب في ذلك ھو 
.ة المحلیة، و قلة كفاءة السوق المالیة و المؤسسات المالیإلیھاالأموال 

:الكلمات المفتاحیة

قاعدة الدلالات ؛الابتكارات المالیة؛رؤوس الأموال؛الأسواق المالیة؛العولمة
؛الأزمات؛استثمارات المحافظ؛الاستثمارات المباشرة؛التحریر المالي؛الثلاث

.الاقتصاد الجزائري
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