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 تمهيد

 تؤديها ام التيقتصاديات المعاصرة وذلك للمهالمالية دورا بالغ الأهمية في الإالأسواق  يتكتس   

مثل تعلها جوالمتمثلة أساسا في ربط قطاعات الفائض الاقتصادي بقطاعات العجز الاقتصادي مما 

ت قطاعا لقطاعات الفائض ومصدرا حيويا لتمويلر الهامة لتوفير فرص  الاستثمار أحد المصاد

ادية و لاقتصاالعجز فأصبحت الوسيلة المناسبة لتنفيذ وتمويل المشروعات الفردية وخطط التنمية 

ار و لادخن ايوية بقالتوجيه السليم للموارد الاقتصادية وتوفير السيولة اللازمة لها وبروزها كأداة 

ن مد جعل سواق المالية كانفتاح بعضها على بعض قالأرات التي شهدتها لكن التغي ،الاستثمار

  و ماتالسهل انتقال مخاطر الأزمات المالية عبر الحدود أو بين الأسواق وخصوصا أن الأز

 رين وانهيار البورصات متعددة و متداخلة ومتشابكة قد ترجع إلى أخطاء في سلوك المستثم

 باتلمضاراالمؤسسات حيث تشير التجارب العالمية إلى بعض الأسباب الرئيسية والتي من أهمها 

اح ف الإفصوغير القانونية، والفشل في تنظيم السوق وضع الأخلاقية غيرالوهمية و الممارسات 

لمتقدمة، لبلدان ااة في والشفافية، كما أن زيادة الترابط بين الأسواق المالية الناشئة والأسواق المالي

يك، اقتصاديات أزمات مالية، هذه الأزمات مست دول مختلفة من العالم "المكس ةعرفت عد

 غم منم دول العالم ولكن على الرسيا" ثم انتشرت لتمس معظالأرجنتين، بلدان جنوب شرق آ

 إلا أنها ذات خصائص مشتركة. وتاريخياختلاف هذه الأزمات جغرافيا إ

لى عمة أو وتؤدي الأزمات المالية إلى نتائج وخيمة سواء على اقتصاديات الدول صاحبة الأز   

ي مر يقتضإن الأفلتعامل مع هذه الأسواق اقتصاديات دول العالم المتأثرة بها، ونظرا للحاجة إلى ا

نها دراسة طبيعة الأسواق والتعرف على أساليب العمل بها حتى يمكن تكوين تصور دقيق ع

 ثار إيجابية.  ا يمكن أن تقدمه لنا من مزايا و آوتقدير م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 لسوق رأس المال      مفاهيميالالمبحث الأول: الإطار 
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درة ت المصتعتبر أسواق رأس المال ذات أهمية كبيرة للاقتصاد القومي والمستثمرين والشركا   

مالها أستكون رتوفير الأموال للشركات لللأوراق المالية المتداولة في هذه السوق وذلك من خلال 

يضا أكما توفر التوسع بالنسبة للشركات القائمة،كمشروعات جديدة والمساعدة على النمو و

د ها أحدخرين من أشخاص طبيعيين ومعنويين فرصة تنويع استثماراتهم، بالإضافة إلى كونللم

ل الما متطلبات الإصلاح الاقتصادي، وقد نجمت الحاجة إلى سوق المال بصفة عامة وسوق رأس

فوق تبصفة خاصة كون الاستثمارات في الأصول الحقيقية لبعض الوحدات الاقتصادية أصبحت 

ى ضافة إلا بالإة، لذا سوف نتطرق في هذا المبحث إلى مفهوم هذه الأسواق، أهميتهمدخراتها المالي

 وظائفها وأقسامها.

 ول: مفهوم وأهمية سوق رأس المالالمطلب الأ

 ي النظمويلي فسواق المالية بتنظيماتها المختلفة ركنا أساسيا من أركان الهيكل التمالأ تشكل   

ويل الأولى على آليات السوق و القطاع الخاص في التمالاقتصادية التي تعتمد بالدرجة 

ليات ى الآالاقتصادي، ولقد برز دور هذه الأسواق أكثر فأكثر في الاقتصاديات المعاصرة كإحد

 جز.ذات الع المهمة في تجميع وتعبئة الموارد المالية من وحدات ذات الفائض إلى وحدات

 لفرع الأول: مفهوم سوق رأس المالا

راء كرة أسواق رأس المال نتيجة الحاجة إلى وجود مكان متخصص يتم فيه بيع وشجاءت ف   

 نتيجة للتطورات الاقتصادية و المالية. لأوراق المالية التي كانت قد نشأتا

 أولا: تعريف سوق رأس المال

 لعل أهمها مايلي: تعار يفلقد قدم لسوق رأس المال عدة    

ة مع وحدات الادخار من خلاله تلتقي الوحدات الاستثماريسوق رأس المال هو "الإطار الذي    

 اب الأولي للأداة الماليةقد الصفقات طويلة الأجل سواء من خلال الاكتتالمالية لعوذوي الفوائض 

ية لهذه السوق هي المخاطرة حيث يتضح أن السمة الأساس،من خلال المتاجرة بأدوات السوق

لأكثر من سنة وعليه فإن المستثمر يعطي الأولوية لعملية ية كون أدواتها ذات استحقاق العال

المبادلة بين العائد والمخاطرة بمعنى أن المستثمر يطلب عائدا أعلى على الأدوات المالية ذات 

 .)1(المخاطرة الأعلى"

الأجل  طويلة كما تعرف أسواق رأس المال أيضا بأنها "الأسواق التي تختص بالتعاملات المالية   

جل رة الأن أسواقا للأسهم و السندات، وتعد كل من أسواق رأس المال طويلة الأجل وقصيوتتضم

 أسواق تعاملات نقدية لأن

 

 

تعاملاتها تنطوي على عملية استلام شيء منصوص عليه في الصفقة يقوم بها المقترض إلى 

 .)1(الصفقة بالسداد نقديا" هىالمقرض أو المستثمر الذي أن

                                                             

 .92، ص 2010ردن، اليازوري العلمية، الأ، دار الأسواق المالية: إطار في التنظيم و تقييم الأدواتأرشد فؤاد التميمي،  )1( 
 .06، ص 2005، القاهرة، روق، دار الفاروق، ترجمة دار الفاأسواق المالبرايان كويل،  )1(
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ف سوق رأس المال على أنها "تلك السوق التي يتم فيها التعامل على مساهمات أيضا يمكن تعري   

وقروض طويلة الأجل إذ تلجأ إليها المؤسسات للحصول على أموال جديدة مقابل التخلي عن جزء 

على شكل دين  ن خلال طرح أسهم للاكتتاب أو تحصل على تلك الأموالوذلك مملكيتها أو كل 

وذلك بطرح سندات، كما تلجأ الحكومة أيضا إلى هذه السوق عندما تريد الحصول على الأموال 

 .)2(لتغطية العجز أو تمويل المشاريع الجديدة أو لأي غرض آخر"

ل ي فيه البائع و المشتري لأصوكما يمكن تعريف سوق رأس المال باعتبارها "المكان الذي يلتق   

إجراءات قانونية و إدارية تمثل النظام الذي يعمل من خلاله السوق سواء كان  مالية من خلال

البائع أو المشتري مدخرا أو مستثمرا للأموال، ويحقق الصلة بينهما وسيط يساعد على تحويل 

المدخرات النقدية إلى أصول استثمارية أو تحويل هذه الأصول إلى نقدية مرة أخرى، ويتحكم في 

رف السائد في السوق المالي نمط العلاقة بين العرض و الطلب على الأموال، هذا النظام الع

القوانين و الإجراءات المنظمة للتعامل في السوق المالي و سلوك البائع و المشتري للأصول 

 .)3("المالية

الية بمشتري تلك هناك تعريف آخر لسوق رأس المال "هو المكان الذي يجمع بائعي الأوراق الم   

يه، بشرط ض النظر عن الطريقة التي يتحقق بها هذا الجمع أو المكان الذي يتم فوراق وذلك بغالأ

لمتعاملين في السوق، بحيث تجعل الأثمان السائدة في أية لحظة زمنية معينة توافر قنوات اتصالا

 .)4(بة لأي ورقة مالية متداولة فيها" واحدة بالنس

سوق رأس المال هو"الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة و التي ترغب في الاستثمار و    

وحدات العجز التي هي بحاجة إلى الأموال بغرض الاستثمار عبر فئات متخصصة عاملة في 

 .)5(السوق بشرط توافر قنوات اتصال فعالة"

عن السوق التي يتم فيها التعامل  بالإضافة إلى هذا يمكن تعريف سوق رأس المال بأنها "عبارة   

على نحو تشكل إحدى القنوات الرئيسية التي ينساب المال فيها بين  وشراءبالأوراق المالية بيعا 

الأفراد و المؤسسات والقطاعات المختلفة في المجتمع مما يساعد في تعبئة المدخرات وتنميتها 

 .)6("اد القوميية التي يحتاجها الاقتصوتهيئتها للمجالات الاستثمار

 ف السابقة يمكن استنتاج التعريف التالي لسوق رأس المال:يمن خلال التعار   
 

 

 

                                                             
عربية، لنهضة ال، دار اأسواق رأس المال و بورصة الأوراق المالية و مصادر تمويل المشروعاتحميد،  إسماعيلمحمد عثمان  )2(

 .41ص ،1993القاهرة، 
 .41، ص نفس المرجع )3(
 .11، ص 2005، عمان، ، دار المعتزالأسواق المالية و النقديةرسمية أحمد أبو موسى،  )4(
 .101، ص 2004، عمان، ، دار المسيرة ستثمار في الأوراق الماليةالإأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  )5(
 .18 ، ص2010، الأردن، سامةأ دار ،أسواق الأوراق المالية: البورصةعصام حسين،  )6(
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لى عزيعها هو نظام لتجميع رؤوس الأموال من الوحدات الاقتصادية ذات الفوائض المالية وتو   

عالة ف سيطةوالوحدات الاقتصادية التي تعاني من عجز في الموارد المالية وذلك عن طريق قنوات 

 منظم. ضمن هيكل

 ثانيا: خصائص سوق رأس المال

 :)1(لأسواق رأس المال بعض الخصائص تميزها عن باقي الأسواق نذكر منها   

ارها من م إصديتطلب سوق رأس المال وجود سوق ثانوية يتم فيها تداول الأدوات المالية التي ت -1

 قبل بما يكفل توفير السيولة.

 لكون سوق رأس المال بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى نظرا تتسم -2

 مالية فيراق اللتداول الأوالوكلاء المختصين، وهناك شروط و قيود قانونية المتعاملين فيها من 

 هذه السوق.

عار الأس ديدتم تحالتداول في هذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم وكذا المنافسة التامة حتى ي -3

 العادلة على أساس العرض والطلب.

ك يعطي ن ذلتصالات فإتتميز سوق رأس المال بالمرونة وبإمكانية استفادتها من تكنولوجيا الا -4

ا تم فيهسعة تق المالية بكونها تتميز عن غيرها من أسواق السلع بأنها أسواق واخاصية للأسوا

 عدة من العالم في نفس الوقت. ليشمل أجزاء صفقات كبيرة وممتدة فد يتسع نطاقها

مارية لاستثستثمار في سوق رأس المال يتطلب توفر المعلومات السوقية واتخاذ القرارات االإ -5

 دة.يشالر

 :)2(لسوق رأس المال وهي كذلك هناك الخصائص الآتية

ق السو في سوق رأس المال قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في ستثمارالإ -1

رية النقدي نظرا لكون أدوات الاستثمار فيه مثل سندات طويلة الأجل تحتمل مخاطر سع

ن لا أإا يسوقية وتنظيمية مختلفة وكذلك الأسهم على الرغم من أنها ذات عائد أكبر نسب،

 مخاطرها كبيرة.

ين في لمستثمراعائد مرتفع نسبيا وبالتالي فإن اهتمام يعتبر ذا سوق رأس المال  في ستثمارالإ -2

 نحو السيولة و المخاطرة.   هسوق رأس المال يكون نحو الدخل أكثر من

مويل أهمية خاصة في ت ترتبط أسواق رأس المال بالأوراق المالية طويلة الأجل،وتكتسب -3

 المشروعات الإنتاجية التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طويل.

 
 

 

 أهمية سوق رأس المال  الفرع الثاني:

ها فائض الأموال من الأطراف التي يتوفر لديتتمثل الوظيفة الأساسية لسوق رأس المال في نقل    

تشبع لرأس المال  أسواق، وقد وجدت الأموالمن الأموال إلى الأطراف التي تعاني من عجز في 

                                                             
 .56، ص 2002، عمان، ، دار صفاءالأسواق المالية و النقديةجمال جويدان الجمل،  )1(
 .32، ص 1997، عمان، ، دار المستقبلمبادىء الاستثمارطاهر حيدر حردان،  )2(
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المعاملات الاقتصادية،  لزمتهاحت ضرورة حتمية استات وحاجات المتعاملين، ومن ثم أضرغب

 هذا وتعمل الأسواق على تحقيق موازنة فعالة مابين قوى 

 سوق رأس المال أهميةالعرض والطلب وتتيح الحرية الكاملة لإجراء كافة المعاملات، وتزداد 

 :)1(ضرورتها في خدمة النشاط الاقتصادي من خلال مايلي بلوروتت

حو نجيهها تنمية المدخرات الوطنية عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتو :أولا

 .ةكفأالمختلفة على أساس تنافسية  الاقتصاديةالقطاعات 

لى عتماد عيص الاالاقتصادية وتقل جذب الاستثمارات الأجنبية لتسهم في تسريع عملية التنميةثانيا:

 الاقتراض الخارجي.

و  خاريالادي رفع درجة الوعي الجماهيري بأهمية التعامل في السوق المالية وزيادة الوع ثالثا:

ركات اء الشذات الصلة بأد وزيادة شفافية وموثوقية المعلوماتللمؤسسات والأفراد  الاستثماري

 واء.المدرجة والاقتصاد الكلي على حد س

كثر ريع الأضمان استخدام كفء للموارد المالية عن طريق توجيه الفوائض المالية للمشا رابعا:

 في ظل توفر كفاءة التسعير. مرد ودية

عن  ةالاقتصاديمراقبة الاستثمارات من خلال التعرف على سير العمل في المشاريع  خامسا:

قتصادية ة الاطريق معرفة التغيرات في أسعار الأوراق المالية، أي أن الأسعار تعد مؤشرا للحال

 راءاتالإجذ مبكر للقائمين على شؤون الاقتصاد في الدولة لاتخا إنذارالمستقبلية فهي بمثابة 

 الأسعار.  انخفاضالتصحيحية عندما يلزم الأمر عند 

نوك فالب ،اقتصادية من خلال تعبئتها لمدخرات المجتمع وتوظيفهالتنمية الإ خططتمويل  :سادسا

وجودها فجل، تحمل مخاطر التنمية التي تستلزم قروضا طويلة الأ ناتهاالتجارية لا تستطيع بإمكا

 من شأنه منح قروض بتكلفة مناسبة إذا 

ت لشركاواقتراض من الجمهور أنها تساعد الدولة على الإ قتراض الخارجي، بمعنىقورن مع الإ

 لأغراض تمويل

 قتصادي فيها.تنمية والإسراع بمعدلات النمو الإمشروعات ال
 

 

وراق دل للأتوفير الحافز و الدافع الحيوي لدى المستثمرين من خلال تحقيق السعر العا سابعا:

 رأس المال وحماية الأطراف المتبادلة.المالية المتداولة في سوق 

 ودعم تمعةللمجاللازممناسب من الأموال لتحقيق السيولة  تدويركم القدرة على توفير وإعادة :ثامنا

 الاستثمارات ذات الآجال المختلفة.

                                                             
 عتماد على:بالإ )1(

، اليزيامسلامي في بين النظرية و التطبيق: دراسة سوق رأس المال الإ سوق الأوراق الماليةالإسلاميةخليل طه سمور،  نبيل  -

 .30، ص 2007مذكرة ماجستير، كلية التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، 

 .156، 155، ص ص 2011، عمان، ، دار صفاءالعولمة المالية و النمو الاقتصاديحسن كريم حمزة،  -

ص ص  ،2003، ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندريةو أدواتها الأسهم و السندات البورصات: أسواق رأس المالضياء مجيد،  -

7 ،8. 
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وائد فع عتعبئة الموارد المالية وتحضير المدخرين من خلال الدور الذي تقوم به في ر :تاسعا

ية السياسوالاكتئاب في الأسهم والسندات، وكلما كانت الظروف الاقتصادية  المدخرات من خلال

، وإذا أكبر والاجتماعية المحيطة بالسوق أكثر ملائمة فإن دورها التحفيزي على المدخرين يكون

 ما نجحت في ذلك فينعكس ذلك إيجابيا على المستوى الاقتصادي.

رية ستثماالمساعدة في زيادة مستويات الإنتاج في الاقتصاد من خلال تمويل الفرص الا :عاشرا

لى دوره إبوبالتالي رفع مستويات التشغيل و الذي يؤدي  الإنتاجمستويات  التي تؤدي على رفع

 القومي. أو الفردي يينرفع مستويات التشغيل على المستو

اء لإنشاللازم أصحاب المشاريع الاقتصادية من الحصول على رأس المال تمكين  :إحدى عشر

 مشاريعهم.في  الإنتاجيةجديدة أو توسيع الطاقة  اقتصاديةمشاريع 

ب ه والجوانسوق رأس المال تستمد أهميتها من الدور المتعدد الأوج أنمما سبق يمكن القول    

لنشاط اوانب ، فهي أداة فعالة غير محدودة في الاقتصاد القومي، تؤثر في مختلف جهالذي تقوم ب

س المال وق رأمما يحدث آثارا جديدة، كما تلعب س الاقتصادي ومجالاته وفي الوقت ذاته تتأثر به

لقومي اصاد قتال غير الموظف وغير المعبأ في الإدورا بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس الم

ت ملياعمن خلال  قتصادية وذلكفي الدورة الإ وتحوله من مال عاطل إلى رأس مال موظف وفعال

ها في م طرحفي الأسهم والسندات والصكوك التي يت ستثمار التي يقوم بها الأفراد والشركاتالإ

 سوق رأس المال.

 طلب الثاني: وظائف سوق رأس المالالم

إذ  ني ككل،قتصاد الوطية بالنسبة للشركات المساهمة والإتعتبر أسواق رأس المال مؤسسة حيو   

 سساتؤالمتعمل على جمع الادخار من القطاع العائلي والمؤسسات المختصة وتوجيهه للتمويل 

ي مار فستثسمالها على الجمهور الراغب في الإكما تساعد المؤسسات على نشر رأقتصادية، الإ

 ين تصبح أتساع الشركات المالية خاصة بعد إ الأوراق

 

 

ع هو الواس عات، فالجمهوراالفرد وربما حتى الجم إمكانياتمن رؤوس الأموال تفوق  حتياجاتهاإ

ون ذلك ني ويكالضخمة اللازمة لتمويل الاقتصاد الوط الأموالعلى جمع  ةه القدريالوحيد الذي لد

 من خلال سوق رأس المال ومهما 

لى هدف إتتعددت وتنوعت طبيعة وحجم العمليات المالية التي تتم في أسواق رأس المال فإنها 

 تحقيق مجموعة من الوظائف يمكن تلخيصها فيمايلي:

على جمع الادخار الوطني وتوظيفه وذلك رأس المال يد الادخار حيث تعمل سوق جمع وتجن -

من خلال طرح الأوراق المالية للاكتتاب فيها من طرف المدخرين الذين يرغبون في الحصول 
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اب في هذه الأوراق فإنه يحتاج على عائد ثابت أو عائد متغير وحتى يقبل المدخر على الاكتت

 قة تجعله يوظف أمواله هناك دون خوف عليها.إلى ث

تحديد الأسعار المناسبة للأوراق المالية فلايجب أن توفر سوق رأس المال تسهيل التسويق على  -

حساب الأسعار،وهذا يعني أن المدخر إلى جانب حرصه على أن يكون لديه فرص كبيرة لبيع 

مناسبا  أيضا على أن يكون السعر الذي يبيع به يحرصأوراقه المالية كلما احتاج إلى ذلك فانه 

لاستثماراته، فسوق رأس المال تلعب دورا في تحقيق عدالة الأسعار، فهي تعمل على تجميع 

مما يترتب عليه سعرا عادلا  الطلب والعرض في مكان واحد وذلك بوسائل الاتصال المختلفة

 .)1(للبائع حتى لا يتعرض لغط الحاجة ويبيع مضطرا بخسارة

ؤوس ين لررين والمسيرين فسوق رأس المال يمكن المحتاجتقديم الإرشادات والنصائح للمستثم -

مال أس الالأموال من التوجه إليها والحصول على الأموال بأحسن السبل، كما ترتبط بسوق ر

ن مبصورة مباشرة أو غير مباشرة هيئات خاصة وعمومية تقدم مختلف الخدمات للزبائن 

 مدخرين ومستثمرين.

ومتفاوتة من حيث المخاطر وذلك من خلال تعدد وتنوع توفير فرص استثمارية متنوعة  -

الأوراق المالية )أسهم، سندات الشركات، السندات الحكومية( وتوفير البيانات و المعلومات عن 

هذه الأوراق هذا يمكن المستثمر من دراسة ومقارنة مختلف الأوراق المالية التي تساعده أو 

 .)2(يرغب الاستثمار فيها

ويل رات من الأعوان الإقتصاديين من أجل تمالاقتصاد عن طريق جذب المدخة تمويل ادأ -

ن تمتعويقتصاديين الذين ع رؤوس الأموال من المتعاملين الإقتصاد وهذا عن طريق تجميالإ

 بالقدرة على التمويل الذاتي.

على  طويل الأجل حيث أن الإقبال في الحصول على ما تحتاجه من تمويلمساعدة المنشآت  -

ما لو كبر مء الإصدارات الجديدة للمنشآت المقيدة بالبورصة في شكل أسهم وسندات يكون أشرا

نوعا  تعتبر للشركات غير مقيدة بالبورصة، لأن قيد هذه الأوراق بالبورصة الأوراقكانت هذه 

 درة المنشأة وكفاءتها بما يخلق بق الاعترافمن 
 

توجيه المستثمرين لمدخراتهم نحو هذه  من يسهلو الثقة في أوضاعها ورجة معينة من الاطمئنان د

                                                                                                 المالية  الأوراق

 .)1(لالأجتحصل المنشأة على ما تحتاجه من أموال لتمويل احتياجاتها طويلة بالتالي 

إتاحة الفرصة أمام الشركات التي تتداول أوراقها المالية في السوق المالي من بيع وشراء هذه  -

الأوراق وانتقال ملكيتها من مشتري لآخر دون الحاجة إلى بيع حق الملكية أو التأثير على 

 .)2(الملكية في الشركات المقيدة في السوق المالي

                                                             
لجامعة ا، دار ستثمارإصات، مصارف، شركات تأمين، شركات أسواق رأس المال: بور، قرياقصعبد الغفار حنفي، رسمية  )1(

 .45، ص 2003، الإسكندرية، الجديدة 

 (2) نفس المرجع، ص 46.   
 .47، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  )1(
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و أمويل مؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التتعمل سوق رأس المال على توجيه الفوائض لل -

 التي تريد توسيع

بالإضافة أنها تؤمن للدولة  ،نشاطها من أجل المساهمة في التنمية وتطوير هذه المؤسسات

موارد إضافية تساعد على تحقيق سياستها الاقتصادية والاجتماعية فهي تمثل القناة الكاملة 

 .)3(للتمويل المباشر والسريع و الأمثل بين المدخر و المستثمر

أداة ومؤشر للحالة الاقتصادية حيث يساعد سوق رأس المال في تحديد الاتجاهات العامة في  -

ة التنبؤ فهي تعتبر مركز الذي يتم فيه تجميع التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي عملي

 .)4(حجم المعاملات مقيد بالأموال السائلةووتسجيلها 

المساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي حيث أن عملات البيع والشراء في سوق رأس  -

يشمل لئتمان إذا ما ازدادت مظاهر هذا الإخلي فالمال تعد مظهرا من مظاهر الائتمان الدا

قبول هذه الأوراق كغطاء  أصبح من الممكنالأوراق المالية المتداولة في البورصات العالمية 

 .)5(لعقد القروض المالية 

 المطلب الثالث: أقسام سوق رأس المال

لأسواق اأشكال  تعددت ما بينها حيثالية بالتنوع الكبير والتداخل فيتتميز أسواق العمليات الم   

واق رأس خذ أسنتيجة للتطورات الاقتصادية المتلاحقة وتعدد الوظائف التي تؤديها، وتؤالمالية ك

 المال الأقسام التالية:

 الفرع الأول: أسواق حاضرة )فورية(

تمام ها فور إوهي أسواق يتم التعامل فيها على أوراق مالية طويلة الأجل يتم تسليمها وتسلم   

د دوري عائ قتحقية هو توظيف الأموال واستثمارهالفقة، والهدف الأساسي من العمليات العاجلالص

 من الأوراق المشتراة أو تحقيق 

 

 

تدنية خسارة  أومالي متمثل في الفرق بين سعر شراء الأوراق المالية وسعر بيعها عائد رأس

 وتنقسم الأسواق الحاضرة إلى:، )1(مالية متوقعةرأس

 أسواق منظمةأولا: 

تعتبر الأسواق المنظمة ) البورصات( أسواق مالية رسمية يتم التعامل فيها بقانون البورصة    

وإجراءات عمل محددة وتخضع لرقابة الحكومة وذلك لأجل تنظيم عمليات التداول على الأوراق 

لمقيدة سواء من طرف المتعاملين في البورصة أو من طرف شركات ا المالية دون غش أو خداع

                                                                                                                                                                                                          
 .42، ص مرجع سابق محمد عثمان إسماعيل حميد، )2(

(3)A.Choinel et G.Rouyer, Les Marchés Financiers Structures et Acteurs,Revue Banque, Paris, 2ém édition, 1997, 

p35. 
 .47ص ،مرجع سابق عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص، )4(
 .84، ص 2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، البورصاتمحمد صيرفي،  )5(
                       .18، ص 1999، منشأة المعارف، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةهندي،  منير إبراهيم)1(
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و حري المساومة عبر آلية كونها توفر علنية للصفقات  فيبها، وتتجلى أهمية هذه الأسواق 

 ، ويمكن تقسيم الأسواق المنظمة إلى:)2(وراق المالية العرض و الطلب على الأ

 الأوليةالسوق -1

السوق أيضا سوق الإصدارات، وهي ذلك الجزء من سوق رأس المال الذي يتم فيه  هذه وتسمى   

بيع وشراء الأسهم والسندات وغيرها من الأوراق المالية التي تطرح لأول مرة للتداول سواء 

رأس المال حيث تطرح  أو الشركات القائمة التي تقوم بزيادةللشركات في مرحلة التأسيس 

عمال لأالخزانةلتمويل الإنفاق العام بينما تطرح الشركات ومؤسسات اأذوناتو  الحكومة السندات

فالسوق ، )3(الاستثماريةالتمويلية ولتنفيذ خططها  احتياجاتهاللحصول على  تالأسهم والسندا

هي إلا أداة لتجميع المدخرات وتقديمها للمشروعات، حيث تنشأ فيها نتيجة لذلك علاقة  الأولية  ما

فيكون  مصدر الورقة المالية ) المشروعات( وبين المكتتبين فيها )جمهور المستثمرين(مباشرة بين 

لورقة المالية مصدرها الأصلي، فعندما تعتزم شركة جديدة طرح أسهمها للاكتتاب فيها البائع ل

 وم ام في السوق أو حين تقالع

شركة قائمة أصلا بإصدار سندات جديدة أو أسهم فإن تلك الأسهم والسندات يتم طرحها في السوق 

 وتتم عملية بيع الإصدارات الجديدة في السوق الأولية بإحدى الطرق الثلاثة الآتية:، )4(الأولى

بار كالجهة المصدرة للورقة المالية بالاتصال بعدد من  حيث تقوم الطريقة المباشرة:أ/ 

 .درتهاالمستثمرين مثل المؤسسات المالية الضخمة لكي تبيع لها الأسهم والسندات التي أص

و بنك تتم من خلال بيع الإصدار إلى وسيط معين )بنك استثماري أ ب/الطريقة غير مباشرة:

كاليف ون توعادة تك ،تجاري( يقوم هذا الأخير ببيعها لمن يرغب في الاستثمار في تلك الأوراق

 .العملية أقل من تكاليف البيع المباشر
 

 

ن صدره مهو أسلوب اتخذته وزارة الخزانة الأمريكية لتصريف ما ت ج/ طريقة البيع بالمزاد:

 رائهاشلمراد تتضمن الكميات ا عطاءاتهمأوراق بمقتضاه تتم دعوة المستثمرين المحتملين لتقديم 

قل إلى ل فالأاءات ذات السعر الأعلى ثم العطاءات ذات السعر الأقيتم قبول العطو وسعر الشراء،

 أن يتم التصريف الكامل للإصدار.

 الثانويةالسوق  -2

هي السوق التي يتم تداول الأوراق المالية فيها شراء وبيعا عبر السماسرة و الوسطاء ولذلك    

هي السوق التي يتم من خلالها إعادة بيع الأوراق المالية فوبالتالي ، )1(يطلق عليها سوق التداول

                                                             
 .102، 101، ص ص مرجع سابقأرشد فؤاد التميمي،  )2(
دار  ،طويرهاتأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالي ومتطلبات عاطف وليم اندراوس، )3(

 .22، ص 2007الفكر الجامعي، الإسكندرية، 
 عمان، ،ائسر النف، داالآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور الاقتصاد الإسلاميزكريا سلامة عيسى شطناوي، )4(

 .42، ص 2009
 .21، صمرجع سابقعصام حسين،  )1(
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بائع إلى المشتري بسعر لكية الأوراق المالية من الإصدارها والتي يترتب عنها نقل مالتي سبق 

 :)2(يفتينوالشراء، وتؤدي السوق الثانوية وظللورقة المالية وقت البيع  سوق السائد

لأصول ابمعنى أن السوق الثانوي يضفي صفة السيولة على  سهلاأ/ جعل بيع الأصول المالية 

ائها في اقتن لرغبةالمالية يزيد المالية أي إمكانية تحويلها بسرعة إلى نقود وزيادة سيولة الأصول ا

يل ل تمووبالتالي يجعل من السهل على الشركة المصدرة بيعها في السوق الأولي ومن ثم تسهي

 الاستثمار الحقيقي.

يث أن حولية السوق الثانوية في عملية تسعير الأوراق المالية المصدرة في السوق الأ ب/ تساعد

جهة راق المالية من السوق الأولية سوف تدفع للوالمشروعات والمؤسسات التي تشتري الأ

ان ك، فكلما ماليةالمصدرة سعرا لا يزيد عن السعر التي تعتقد أن السوق الثانوية ستحدده للورقة ال

ار ر إصدورقة في السوق الثانوية مرتفع كان بإمكان الشركة المصدرة أن تحصل على سعسعر ال

 ،صدرةة المي يمكن أن تجمعها الشركمرتفع للورقة المالية وهذا يزيد مقدار رؤوس الأموال الت

صدر تللشركة التي  الإصدارمة عملية ة في السوق الثانوي توضح مدى ملاءفالظروف السائد

  فإن سلوك السوق الثانوي أهم من سلوك السوق الأولي.الورقة ولهذا 

، لمحليةاكما يمكن تقسيم الأسواق المنظمة إلى أسواق مركزية وأسواق المناطق أو الأسواق  

لأوراق جنة اويقصد بالسوق المركزي ذلك السوق الذي يتعامل في الأوراق المالية المسجلة لدى ل

ندن المالية بصرف النظر عن الموقع الجغرافي للجهة المصدرة لتلك الورقة مثل بورصة ل

ق من الأورا %80طوكيو وبورصة نيويورك للأسهم وتتعامل هذه الأخيرة في حوالي وبورصة 

ة ى البورصفة إلالمالية المسجلة لدى لجنة الأوراق المالية والبورصة بالولايات المتحدة، بالإضا

رصات أما بو المسجلة، من الأوراق المالية %10الأمريكية للأسهم والتي تتعامل في حوالي 

وراق المالية الأ مما تبقى من%10لبورصات المحلية في الولايات المتحدة فتتعامل في المناطق أو ا

 وهي عادة أوراق مالية لمنشآت صغيرة تهم جمهور 
 

المستثمرين في النطاق الجغرافي أو المناطق القريبة منه ويمكن أن تتعامل هذه البورصات في 

 .)1(المركزيةالأوراق المالية المعروفة المتداولة في البورصات 

 ثانيا: أسواق غير منظمة

معاملات التي تتم خارج البورصات والتي يطلق اليطلق اصطلاح أسواق غير منظمة على    

معاملات المنضدة أو السوق الموازية، وترجع هذه التسمية تاريخياإلى حقيقة أن البنوك العليها 

كانت تنم فعلا على منضدة مخصصة كانت تتولى دور الوسيط الأساسي في عمليات التداول التي 

تحدث عملية التبادل في السوق غير المنظمة من خلال بيوت السمسرة إذ لا يوجد مكان  ،)2(لها

، ي الهاتفقوية تتمثل ف اتصالملات ويتم الربط بين المتعاملين من خلال شبكة امحدد لإجراء المع
                                                             

 .22، ص 1995 ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،نظرية النقود والبنوك والأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح الناقة،  )2(
 

 بها.أعضاء الأسواق المنظمة ليس لهم الحق في تنفيذ تعاملات خارج السوق على أسهم مقيدة  (*)
 .91صمرجع سابق، ، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  )1(
 .74، ص1997 ،2، ط الإسكندرية، الدار الجامعية، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي،  )2(
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السريعة التي تربط بين السماسرة  الاتصالوغيرها من وسائل  البريد

دة في منظمة أساسا في الأوراق المالية غير المقيالغير الأسواق وتتعامل ،)3(والتجاروالمستثمرين

الأسهم عادة ما يكون على نطاق تعاملها في  أنالسندات ذلك  الأسواق المنظمة وعلى الأخص

المؤسسين ضيق كما يكاد أن يقتصر على أسهم شركات صغيرة أو محلية يملك معظم أسهمها

الأوراق المقيدة في الأسواق يمنع تلك الأسواق من التعامل في  وأفراد عائلاتهم، غير أن ذلك لا

منظمة الكون السوق غير في مقدمتها السندات الحكومية وسندات منشآت الأعمال وتتوالمنظمة 

 من: 

 السوق الثالث-1

المتعاملين و منظم الذي يتكون من بيوت السمسرة القطاع من السوق غير يمثل السوق الثالث     

لية افي سوق الأوراق المالية خارج بورصة الأوراق المالية لهم الحق في التعامل في الأوراق الم

شراء وبيع ل، وتمثل هذه البيوت في الواقع أسواق مستمرة على استعداد (*)المقيدة في تلك الأسواق

وبأي كمية وبالتالي فهي تمارس دورا منافسا للمتخصصين أعضاء  تلك الأوراق في أي وقت

الكبيرة مثل  ستثماريةء في هذا السوق فهو المؤسسات الاالسوق المنظمة، أما جمهور العملا

وراق المالية التي تديرها البنوك التجارية لحساب الغير إضافة إلى الأصناديق المعاشات ومحافظ 

يكون السبيل الوحيد بيوت السمسرة الصغيرة التي ليس لها ممثلين في السوق المنظمة وبالتالي 

لتعاملها في الأوراق التي تتداولها تلك السوق هو من خلال بيوت السمسرة الكبيرة التي تعمل في 

 .)4(السوق الثالث
 

 

 

 

 السوق الرابع -2

الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون مباشرة فيما بينهم في  المؤسسات يقصد بها   

فية للحد من العمولات التي إضا كإستراتجيةات كبيرة وذلك يشراء وبيع الأوراق المالية في طلب

للسماسرة، ويتم اللقاء بين البائعين والمشترين من خلال وسيط يعمل لإتمام الصفقة  يدفعونها

و في ظل السوق الرابع ، )1(ييساعده في ذلك شبكة قوية من الاتصالات كالهاتف أو الحاسب الآل

تبرم الصفقات بسرعة أكبر و بتكلفة أقل و بأسعار مرضية للطرفين نتيجة الاتصال المباشر، 

السوق الرابع منافسا قويا للأسواق المنظمة والأسواق عير المنظمة الأخرى خاصة وأنه عتبر وي

نمو هذا السوق يترتب  لمتداولة في تلك الأسواق، ولعليمكنه التعامل في كافة الأوراق المالية ا

على تخفيض ما يتقاضونه من أتعاب مما يؤدي  الأخرى السماسرة والتجار في الأسواق إجبار عليه

 .)2(ة تلك الأسواقفاءى رفع كإل

                                                             
مرجع ، تطويرها و التحرير المالي ومتطلبات أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي عاطف وليم اندراوس، )3(

 .55، ص سابق
 .109، ص 1999، منشأة المعارف، الإسكندرية، اق المالية و أسواق رأس المالرالأومنير إبراهيم هندي،   )4(

 

 .21، ص مرجع سابقعصام حسين،  )1(
 .80ص  ، مرجع سابق،أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  )2(
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 ةثالثا: أسواق احتكاري

وتتمثل أساسا في تلك الأسواق التي يتم فيها تداول أنواع معينة من الأوراق المالية التي تصدرها    

ل المؤسسات العمومية مثل الخزينة العمومية والبنك الأوراق محتكرة من قب الحكومة وهذه

 .)3(المركزي

 الثاني: أسواق العقود المستقبلية الفرع

دة حوهي أسواق منظمة يتم فيها تداول الأوراق المالية بعقود ذات شروط وبنود نمطية مو   

وبأسعار محددة وقت التعاقد، على أن يتم التسليم ودفع الثمن في تاريخ لاحق محدد، ويقع التعامل 

 :)4(فيها بشرطين

 المشتري وبدور التسوية الذي يقوم بدور البائع بالنسبة للمشتري بيوت أن يتم من خلال أحد أولا:

ه ماته تجاالتزابنا لتنفيذ الصفقة إذا تعذر على أحد طرفيها الأصليين الوفاء ابالنسبة للبائع ضم

 الآخر.

قد عند مر للعإيداع هامش مبدئي من جانب المستثمر لدى بيت التسوية لضمان تنفيذ المستث ثانيا:

 .سليمتاريخ الت

 

 

 

 
 

 

 المبحث الثاني: سوق رأس المال: الأدوات، المتدخلون وأساليب التعامل

ركات تهدف أسواق رأس المال إلى توفير التمويل متوسط وطويل الأجل للمستثمرين والش   

للأصول  مشتريبتكلفة أقل من تكلفة القروض من البنوك وكذا تسهيل العمليات المالية للبائع وال

مرونة لراجع  وتعتبر الأوراق المالية العمود الفقري للأسواق المالية المعاصرة وهذاالمالية، 

 خلال التعامل بها بين وحدات العجز ووحدات الفائض، ويتم التعامل في سوق رأس المال من

 قوانين وإجراءات تحكم المتعاملين في السوق المالي.

 رأس الماللية المتداولة في سوق االمطلب الأول: الأوراق الم

صادر ن مصدر مملية السلعة الرئيسية المتداولة في أسواق رأس المال و هي ابر الأوراق المعتت   

مكن ي، كما للمؤسسات التي تبحث عن الأموال لتمويل استثماراتهاالتمويل طويل الأجل بالنسبة 

 خم.ة التضمالية لتمويل مشروعاتها أو لتغطية العجز أو لمعالج أوراقاللدولة أيضا أن تصدر 

 المالية التي تمثل ملكية الشركة الأوراقالفرع الأول: 

                                                             
 .60ص ، مرجع سابق، الأوراق المالية و أسواق رأس المالمنير إبراهيم هندي،  )3(
 .47، 46، ص ص مرجع سابقزكريا سلامة عيسى شطناوي،  )4(
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ول تقوم ية قابلة للتداالأسهم حيث تمثل الأسهم صكوك ملك تتمثل هذه الأوراق أساسا في   

افي، يل إضالشركات بطرحها وبيعها في السوق للمساهمين عند التأسيس أو عندما تحتاج إلى تمو

تعتبر و قدية،غرض الحصول على نبيعها ب مستندات ملكية لحامليها ويمكن إعادة الأسهموتمثل هذه 

ب العام لاكتتاأداة التمويل الأساسية لتكوين رأس المال في الشركات المساهمة إذ تطرح لالأسهم 

 :تيكالآ سهمالمختلفةللأ نواععنهامع الإصدار، ويمكن التفرقة بين الأضمن مهلة محددة يعلن 

 به قسيم الأسهم حسب الشكل الذي تظهرولا: تأ

 ي:ما يلتقسم الأسهم حسب شكل إصدارها إلى ثلاث أنواع ك   

للسهم بجانب بيانات  الاسميةحاملها والقيمة  اسمهي التي يسجل على صك السهم  : اسميةأسهم -1

الشركة المصدرة لها ولا يجوز التنازل أو نقل ملكيتها عن طريق البيع في بورصة الأوراق المالية 

 .)1(إلا بتوقيع عضوين من مجلس الإدارة وإثبات ذلك في دفاتر الشركة

المالك على  اسميتم تداول الأسهم المصدرة لحاملها بين المستثمرين دون كتابة  :لحاملهاأسهم -2

ويتم بيع هذه الأسهم في بورصة  ،)2(وجه الصك، وتنتقل ملكية الأسهم بمجرد الحيازة الفعلية للسهم

 الأوراق المالية دون الرجوع 

 

 

 

في دفاتر  و لكن يثبت فقط الإدارةإلى الشركة المصدرة لها أو توقيع عضوين من أعضاء مجلس 

 .)1(الشركة الحائز الجديد لهذه الأسهم

 في الشهادة مقترنا اسمصاحبهالأمر، ويذكر للشركة الحق أن تصدر أسهمها  أسهم لأمر: -3

هير دون حاجة للرجوع إلى ظعن طريق التملكيته  انتقالالأمر أو الإذن و عليه يتم  بشرط

تكون عاجلة الوفاء أي دفعت كل قيمتها الاسمية إذ أن الشركة لا تستطيع كما يشترط أن ،)2(ةالشرك

 .)3(أن نتعقب تداول السهم ولا تستطيع أن تتعرف على المساهم الأخير

 ها المساهمقسيم الأسهم حسب الحصة التي يدفعثانيا: ت

 ي:ما يلكالحصة التي يدفعا المساهم إلى ثلاثة أقسام يمكن إدراجها  وتنقسم الأسهم حسب   

التي تمثل حصة عينية في رأس مال الشركة. وتصدر الشركة الأسهم العينية  هي أسهم عينية: -1

للشركة تسليم هذه الأسهم إلى ولا يجوز ، )4(بتمقابل أصول عينية عقارات، آلات، يقدمها المكت

 تسليم الموجودات التي تقابلها وتعتبر قيمتها مدفوعة بالكامل.أصحابها إلا عند 

                                                             
 .39، ص 2007، القاهرة، الحديثة ، دار قباءالأسواق الماليةأمين عبد العزيز،  )1(
، ص 9619قاهرة، ، مؤسسة الأهرام، الالمالية: مقدمة للتحليل المالي و الأساسيالاستثمار في الأوراق صبري حسن نوفل،  )2(

11. 
 .112، ص مرجع سابقمحمد عثمان إسماعيل،  )1(
 .80، ص 2005، الأردن، ، دار وائلإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةتيم،  فايزمحمد مطر،  )2(
 .23، ص 1999، الجزائر،  ، الأطلس، البورصة و بورصة الجزائرشمعون شمعون )3(
 .160، ص 2000 ،الإسكندرية ،الفنية الإشعاع، مكتبة و مطبعة ، بورصة الأوراق المالية: علميا، عملياصلاح السيد جودة )4(
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بالطرق  لتداوللهي الأسهم التي تدفع في مقابلها مساهمات نقدية ولا تصبح قابلة  أسهم نقدية: -2

 للشركة. يالتأسيس العقد الشركة بصفة نهائية أي عند صدور تأسيسالتجارية إلا بعد 

 يسدد الباقي منها نقدا.التي تدفع بعض قيمتها عينا و الأسهموهي  :أسهم مختلطة -3

 الحقوق التي يتمتع بها صاحبهاثالثا: تقسيم الأسهم حسب 

 التي يتمتع بها صاحبها إلى: الحقوقتنقسم الأسهم حسب    

 الأسهم العادية-1

ادية هي يمثل السهم مستند ملكية في جزء من رأس مال الشركة التي أصدرته، والأسهم الع   

ات، توزيعأوراق مالية ذات عائد متغير لأن المساهم يحصل على جزء من أرباح الشركة يسمى ال

ا ألا إمكانهبت المسيرين فالشركة رابقراووترتبط هذه التوزيعات بالنتائج التي تحققها الشركة 

رباحها كل أ الأرباح وبالتالي عدم دفع المكافآت على الأموال المستثمرة إذا قررت تخصيص توزع

 لاستثمارات جديدة.

 م العاديي السهفللشركة و يكون الاكتتاب ويتم إصدار السهم بقيمة اسمية تحدد في العقد التأسيسي 

 عام أو محدود.
 

 خصائص الأسهم العاديةأ/ 

 الخصائص تتمثل في: لأسهم العادلة جملة منل   

ة ميفي القيمة المدونة على قس الاسميةالقيمةودفترية وسوقية، تتمثل  اسميةللسهم العادي قيمة  -

الأسهم الممتازة( والقيمة  لا تتضمنتتمثل في قيمة حقوق الملكية )فأما القيمة الدفترية  ،السهم

 .)1(بها السهم في سوق المال يباعالقيمة التي  يالسوقية ه

غ المتبقية من لالمطالبة فقط بالمبا في حالة تصفية الشركة يكون لحملة الأسهم العادية الحقفي  -

 .)2(فاء الدائنين لحقوقهميقيمة أصول الشركة بعد است

شأة كما أن إصدار قيمتها من المن استردادتمثل الأسهم العادية مصدرا دائما للتمويل إذ لا يجوز  -

المزيد من الأسهم العادية من شأنه أن يؤدي إلى انخفاض نسبة الأموال المقترضة في هيكل 

 .)3(رأس المال وبالتالي يزيد من حجم الطاقة الإقتراضية للمنشأة

تتميز الأسهم العادية بخاصية المسؤولية المحدودة وتعني أن حملة الأسهم لا يسألون عن ديون  -

في حالة  -ديون الشركةاستيفاءفي حدود حصصهم في رأس مال الشركة، إذ يمكن الشركة إلا

من الأموال الخاصة بالملاك والشركاء  -تصفية الشركة وعدم كفاية أصولها لتغطية التزاماتها

 .)4(المتضامنين

                                                             
 بي الحديث،تب العر، المكأدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية و صناديق الاستثمارمنير إبراهيم هندي،  )1(

 .10، ص 1999الإسكندرية، 
مرجع  ،طويرهاتأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالي ومتطلبات عاطف وليم اندراوس، )2(

 .66ص  سابق،
 .12 صسابق،  ، مرجعأدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية و صناديق الاستثمارمنير إبراهيم هندي،  )3(
 .66، ص مرجع سابقعاطف وليم اندراوس،  )4(
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لا يحصل حملة الأسهم العادية على عائد محدد مقابل شراء هذه الأسهم ويحصلون على  -

 .)5(باحهم التي تكون متغيرةبعد سداد فوائد لحملة السندات والأسهم الممتازةرأ

 ب/أنواع الأسهم العادية

 سهم بمكنة من الأبالإضافة إلى الأسهم العادية التقليدية ظهرت في السنوات الأخيرة أنواع جديد   

 إيجارها فيما يلي:

 المضمونة الأسهم العادية -

يض إذا ة بالتعويقصد بالأسهم المضمونة تلك الأسهم التي تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشأ   

ويتم  ما انخفضت القيمة السوقية للسهم عن مستوى معين خلال فترة محدودة  عقب الإصدار،

 التعويض إما بحصول حامل السهم على 
 

 

 

أوراق تجارية أو مالية تمثل مديونية  مزيد من الأسهم العادية أو بحصوله على أسهم ممتازة أو

 .)1(قصيرة الأجل، كما يمكن أن يكون التعويض نقدا

 العادية ذات التوزيعات المخصومة الأسهم -

الأصل أن التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية لا تعتبر من بين المصروفات التي     

تبيع حساب الضريبة، وقد صدر تشريع ضريبي في الو.م.أ يسمح للمنشآت التي  قبلها مينبغي خص

خطة لمشاركتهم في ملكية المنشأة بخصم  حصة من أسهمها العادية إلى العاملين بها في ظل

 يبة، وقد أعفيت المؤسسة التي تمنححساب الضرقبل التوزيعات على تلك الأسهم من الإيرادات 

% من 50لمخصص لتمويل شراء تلك الأسهم من دفع ضريبة على قرضا لصندوق العاملين ا

 .)2(االفوائد التي تحصل عليه

 لأسهم العادية للأقسام الإنتاجيةا -

الأصل أن يكون للمنشأة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادية ترتبط فيها التوزيعات    

رأس المال  تورز خرجت عن أسواقونشأة ككل، غير أن شركة جنرال ممبالأرباح التي تحققها ال

العادية للشركة ككل، أصدرت الشركة مجموعة  الأسهمإلى مجموعتين إضافيتين من  الثمانيناتفي 

 بالأرباح" وربطت فيها التوزيعات التي يحصل عليها حاملها E classعلبها الفئة " أطلقمن الأسهم 

ومجموعة أخرى أطلق عليها اسم " التي يحققها قسم إنتاج أنظمة المعلومات الالكترونية، 

 .)3(التي يحققها قسم إنتاج أجزاء الطائرات بالأرباح "وربطت فيها التوزيعاتاتش

 ثانية للشركة المصدرة مرة الأسهم العادية القابلة للبيع -

يتسلم مع هذا الشراء حق  الأوليةوتعني أن المستثمر الذي يشتري أسهما معروضة في السوق     

بيع هذه الأسهم مرة ثانية للشركة التي أصدرتها، فإذا زاد سعر السهم عن سعر العرض في السوق 
                                                             

 .57، ص مرجع سابقمحمد الصيرفي،  )5(
 .174173،، ص ص مرجع سابقصلاح السيد جودة، )1(
 .22، ص 1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، رأس المال، المؤسسات أسواق المال: أسواقرسمية قرياقص،  )2(
 .40، ص مرجع سابقأمين عبد العزيز،  )3(
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، أما إذا كان سعر السهم في الشركةالبيع لهذه  إعادة فإن المستثمر لا يستعمل خاصية الأولية

طيع أن يبيع السهم إلى مصدره يحقق المرجو منه فإن المستثمر يست السوق الثانوية منخفضا ولم

وبالتالي فإن خاصية إعادة البيع هذه توفر الحماية الكافية للمستثمر من مخاطر هبوط سعر السهم 

 .)4(وتحافظ في نفس الوقت على احتمالات ارتفاع سعره

 
 

 

 الأسهم الممتازة-2

مستند ملكية له قيمة اسمية ودفترية وسوقية، غير أن قيمته الدفترية تختلف  الممتاز يمثل السهم   

عن قيمة السهم العادي حيث تمثل قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة مقسومة على 

عدد الأسهم المصدرة، وعلى الرغم من أنه ليس للسهم تاريخ استحقاق إلا إنه قد ينص على 

يتقرر لحاملها حقوقا أكثر مما هو مقرر لحملة لاحق، بموجب هذه الأسهم  استدعائه في توقيت

المبالغ المستثمرة في حالة  استرجاعالموزعة، الأسبقية في الأرباح ية في والأسهم العادية كأول

من القيمة  مئوية كما لهم الحق في أرباح سنوية ثابتة تحدد إما في شكل نسبة،)1(ةتصفية الشرك

 .الاسمية أو في صورة مبلغ محدد

 أ/ خصائص الأسهم الممتازة

 :)2(تتميز الأسهم الممتازة بمجموعة من الخصائص يمكن إيجازها فيما يلي   

 البا مالانه غتعتبر الأسهم الممتازة وسيلة لتمويل الشركة دون تدخل المساهمين في إدارتها لأ -

 يكون لهم حق التصويت.

صول أصفية تبنسبة محددة وفي ناتج  الأرباح الأسهم الممتازة الأولية في الحصول على لحملة -

 الشركة تأتي بعد أصحاب الديون من حيث الأسبقية في ذلك.

دها ها برإمكانية الاستدعاء حيث تعطي للشركة المصدرة الحق في إلزام المساهم الذي يحمل -

 ة من تاريخ الإصدار.للشركة بسعر محدد وعلى مدار فترة زمنية محدد

ر و أكثب الأسهم الممتازة لسنة أاصية تجميع الأرباح أي عدم توزيع الأرباح على أصحاخ -

 ين.لعادياحتم على الشركة دفع تلك الأرباح المتأخرة قبل توزيع الأرباح على المساهمين ي

 م الممتازةب/أنواع الأسه

ثمر أو واء للمستالأسهم الممتازة بفئات مختلفة حسب المزايا التي تحققها كل فئة منها س تصدر    

 للشركة المصدرة، وعلى هذا الأساس تقسم الممتازة إلى الأنواع التالية:

                                                             
ة، لاقتصاديا، مذكرة ماجستير في العلوم دور البنوك التجارية في تفعيل سوق رأس المال: حالة الجزائررفيق شرياق،  )4(

 .30، ص 2005قالمة،  تخصص نقود و مالية، جامعة
 .28 سابق، ص مرجع، وراق المالية و صناديق الاستثمارأدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأمنير إبراهيم هندي،  )1(
 .33، ص مرجع سابقرفيق شرياق،  )2(
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 نمن الأرباح ع نصيبه تضمن لحاملها الحق في الحصول على جمعة للأرباح:أسهم ممتازة م -

لكنها لم تعلن عن توزيعها وذلك قبل إجراء أي توزيعات  ركة أرباحسنوات سابقة حققت فيها الش

 .)3(لحملة الأسهم العادية
 

 

حسب رغبة  سنداتتتيح لحاملها فرصة تحويلها إلى أسهم عادية أو  :قابلة للتحويلأسهم ممتازة  -

 .)1(مجلس الإدارة اقتراححملة الأسهم وموافقة الجمعية العمومية بناء على 

ية في توزيع الأرباح وتوفر لحاملها ميزة إضافية لحق الأول ممتازة مشاركة في الأرباح:أسهم  -

إما بالكامل أو جزئيا وذلك بعد  بإعطائه الحق في مشاركة المساهمين العاديين في الأرباح الموزعة

 .)2(أن يحصلوا على حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع الأولي

 من جهة خارجية كالحكومة أو أي مؤسسة مالية. أسهم ممتازة مضمونة: -

لحملة هذه الأسهم استرجاع قيمتها الاسمية عند التصفية  يحقأسهم ممتازة من ناحية الأصول: -

 .)3(قبل حملة الأسهمالعادية

تلتزم الشركة بسداد قيمة هذه الأسهم خلال مدة محددة متفق  حيث أسهم ممتازة قابلة للسداد: -

 .)4(الأسهم عليها مع حملة

ية يحق لحملة الأسهم الممتازة التصويت في الجمع حيث :أسهم ممتازة لها حق التصويت -

 .عند مناقشة تقارير مجلس الإدارة ومقترحاتهم للمساهمينالعمومية 

 عالتمتأسهم -3

بطريقة القرعة ويكون  استهلاكهاللمساهمين بدلا من الأسهم التي تم  يعطىهذا النوع من الأسهم    

الحكومة يؤول إليها جميع ممتلكات  أنذلك عادة في الشركات صاحبة الامتياز الحكومي أي 

جميع حتى تستهلك  الأسهمالشركة صاحبة الامتياز ومن ثم تقوم الشركة باستهلاك نسب من 

ي للشركة وتمنح ويشترط أن يكون مصرح بذلك في القانون الأساس، )5(مدة الامتياز بانتهاءالأسهم 

ول أسهم التمتع لذي استهلكت أسهمه في الشركة، وتخقطع صلة المساهم انتمتع لكي لا تأسهم ال

 .)6(وغير ذلك الأرباحلصاحبها حقوقا في التصويت و

 

 
 

 

                                                             
 .62، ص 2006، ترجمة دار الفاروق، دار الفاروق ، القاهرة، ، نظرة عامة عن الأسواق الماليةبرايان كويل )3(
 .159، ص مرجع سابقأمين عبد العزيز،  )1(
 .82، ص مرجع سابق محمد مطر، فايز تيم، )2(
 .158، ص مرجع سابقمحمد عثمان إسماعيل حميد،  )3(
 .45، ص سابق مرجع ،أمين عبد العزيز )4(
، 2000ة، لإسكندريا، دار الوفاء ،  -أحوالها و مستقبلها -بورصة الأوراق المالية، موقعها من الأسواقمحمود أمين زويل،  )5(

 .47ص
 .411ص  ،19993، 2، مؤسسة الوراق ، عمان طالتطبيقات العلميةإدارة الاستثمارات: الإطار النظري و محمد مطر،  )6(
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 الفرع الثاني: الأوراق المالية التي تمثل المديونية )السندات(

الجهة المصدرة بصفة عامة، والسندات هي صكوك دين  أوتمثل السندات دينا على الشركة    

التي تبحث عن قرض العمومية طويلة الأجل فالمكتتب فيها يقرض نقود للشركة أو المؤسسة 

قيمة قرضه في تاريخ معين بالإضافة إلى حصوله على فوائد  استرجاعطويل الأجل وينتظر 

ل بيعها وشرائها وتداولها في يسهويفضل أن تصدر السندات بقيم صغيرة حتى  ،)1(محددة

صدار وتتأثر للأسعار السائدة في السوق عند الإميز ومنافس تالبورصة وأن تكون بمعدل فائدة م

 مثل قيمة الأسهم بما يطرأ على المركز المالي للشركة التي أصدرتها. مثلهاقيمة السندات السوقية 

 أولا: خصائص السندات

 ها:مبمجموعة من الخصائص أهيتميز السند كورقة مالية    

م لا أو على دخل ثابت سنويا يتمثل في الفائدة سواء حققت الشركة أرباحيحصل حامل السند -1

 تحقق.

أن ترد  ا علىيجوز إصدار السندات بأقل من قيمتها الاسمية لتشجيع الجمهور على الاكتتاب فيه -2

 قيمتها الاسمية بالكامل في تاريخ الاستحقاق.    

ى سندات إليل المل السند التصويت داخل الجمعية العمومية للمساهمين إلا إذا تم تحولا يحق لحا -3

 أسهم ويتقرر له الحق.

حقوق  ل علىتعتبر السندات أقل الأوراق المالية مخاطرة لأنها توفر لحاملها الحق في الحصو -4

ي حتياطالملكية سواء من حيث الدخل المحقق أو عند التصفية، كما تقوم الشركة بتكوين ا

 سمية.ند الالاستهلاك السندات لأنها محددة من حيث مدة استحقاق الفائدة واسترداد قيمة الس

 تحقق السندات ميزة ضريبية للشركة المصدرة وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء -5

 الضريبي للربح.

 تصفية الشركة يكون لحامل السند الحق في الحصول على مستحقاته تجاه الشركة عند -6

 رباحالمصدرة قيل حملة الأسهم العادية لكن ليس لصاحب السند الحق في الحصول على الأ

 ا على حملة الأسهم.التي تقرر توزيعه

 قابلية السند للتداول حيث يحق لحامله نقل ملكيته للغير. -7

 داتثانيا: أنواع السن

 يمكن التميز بين الأنواع المختلفة للسندات فيما يلي:   

 أنواع السندات حسب الجهة المصدرة-1

 تنقسم إلى:   
 

                                                             
 .34ص  ،مرجع سابقرفيق شرياق، )1(
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هي سندات صادرة عن الخزينة العامة على أنها قروض تمثل الدولة الطرف  أ/ سندات عامة:

 .)1(فهم البنوك، شركات القطاع الخاص والخواص دائنوهاالمدين، أما 

وهي السندات التي تصدرها شركات المساهمة بغرض الحصول على الأموال  ب/سندات خاصة:

اللازمة لتمويل مشاريعها بدلا من اللجوء إلى إصدار أسهم جديدة والتي من شأنها أن تؤدي إلى 

انضمام مساهمين جدد، ومن أهم مميزاتها أنها تصدر بمعدل فائدة أكبر من السندات الحكومية 

 .)2(حاملها معرض لمخاطر عجز الجهة المصدرة عن الوفاء بخدمة الدينويكون 

 المقدمة لمالكيها الامتيازاتأنواع السندات حسب الحقوق و -2

 تنقسم إلى:   

يمكن لحاملها تحويلها إلى أوراق مالية أخرى لنفس الشركة  سندات قابلة للتحويل إلى أسهم:أ/

،و عادة ما تصدر هذه السندات بأسعار لشروط معينةدية في أي وقت ووفقا عاإلى أسهم خاصة 

من الفوائد الثابتة عليها أثناء تحقيق و يستفيد حملة السندات ، )3(فائدة أقل من السندات العادية

و عادة ما تكون هذه السندات  ،الشركة نتائج مرضية و يتحول إلى مساهم يحصل على توزيعات

 ها إلى أسهم عادية.ى تحويلبهدف إجبار حاملها عل للاستدعاءقابلة 

المقصود بالعلاوة ، وسعر إصدارها يفوق في التعويض بمبلغلمالكها الحق  ب/سندات ذات علاوة:

إضافة إلى مبلغ إصدار  الاستحقاقالسند عند ميعاد  المصدرلحامللغ من المال يدفع من طرف مب

 .)4(السند

تتيح هذه السندات للمستثمر فرصة إرجاع السندات مرة أخرى للشركة  ج/السندات القابلة للبيع:

، و نتيجة لتمتع السندات بهذه الخاصية يكون الاسميةالمصدرة مقابل الحصول على نفس القيمة 

معدل عائدها أقل من معدل العائد على السندات العادية و تسهم هذه السندات في زيادة حجم السوق 

بالنسبة للشركة المصدرة كما أنها توفر الحماية  خفض من تكلفة التمويلا كما أنها تو سيولته

 .)5(للشركة الائتمانيمعدلات الفائدة ومن تدهور المركز  ارتفاعللمستثمرين من مخاطر 

 نواع السندات حسب معدل العائدأ-3

 يمكن تقسيمها إلى:
 

 

                                                             
بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيلها،رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،2006، ص 

.62 (1) 
 .62، نفس المرجع )2(
 مرجع، اتطويره و متطلبات يأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالعاطف وليم اندراوس،  )3(

 .75سابق، ص 
 .63، ص مرجع سابقبوكساني رشيد،  )4(
 مرجع، اتطويره و متطلبات يأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المالعاطف وليم اندراوس،  )5(

 .76،77، ص صسابق
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غاية عائدا مماثلا لكل السنوات إلى  يقدمهذا النوع من السندات  :أ/ سندات ذات المعدل الثابت

معدلات الفائدة  انخفاض، و هذا النوع من السندات يزداد الطلب عليه في حالة نهاية مدة القرض

 .)1(قفي البنوك و ذلك لكونه يمكن المستثمرين من الحصول على عائد أكثر مما هو عليه في السو

لحاملها الحصول على فوائد متغيرة وفقا هي السندات يحق ر:المتغيسندات ذات المعدل  ب/

مبدئي يعاد النظر فيه كل  فائدةعادة ما يحدد لهذه السندات سعر عدلات الفائدة السائدة في السوق، لم

 .)2(الجارية في السوق ستة أشهر بهدف تعديله ليتلاءم مع معدلات الفائدة

تباع بخصم على القيمة الاسمية على أن يسترد المستثمر القيمة  كوبون:سندات لا تحمل معدل  /ج

الاسمية عند تاريخ الاستحقاق، كما يمكن بيعها في السوق بالسعر السائد إذا رغب حاملها  التخلص 

 .)3(منها قبل تاريخ الاستحقاق

 واع السندات حسب ما تحققه الشركةأن -4

 هذا التقسيم الأنواع التالية: تأخذ السندات حسب   

ت ليس لسندااوهي سندات لا تتأثر بما تحققه من نتائج عن أداء نشاطها، وهذه  أ/ سندات عادية:

تتمتع  ة ومالها سوى الضمان العادي الذي يتمتع به باقي الدائنين وينصب على جميع أصول الشرك

 مقدرة على تحقيق أرباح. من به

ها المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فيها الشركة أرباحا، لا يحق لحامل ب/ سندات الدخل:

الحصول على الفوائد عن سنة لم تحقق فيها أرباح وذلك من أرباح سنة  و يمكن لحامل السند

لاحقة، كما تنص بعض عقود الإصدار على ضرورة قيام الشركة المصدرة باحتجاز جزء من 

السندات عندما يحل تاريخ استحقاقها ويكون لحاملها الحق في طلب تحويلها الأرباح لسداد قيمة 

 .)4(إلى أسهم عادية

 السندات حسب الضمانات المقدمة أنواع-5

 يمكن تقسيمها إلى:

من أجل اجتذاب رؤوس الأموال قد تلجأ الشركات إلى تقديم ضمانات  أ/ السندات المضمونة:

وبعضها، وهذا ما يعطي لأصحاب السندات حق أراتها عينية للوفاء بالقروض كأن ترهن عقا

التصرف في هذه الأصول لاستيفاء حقوقهم في حالة تصفية الشركة وعدم وفائها بالالتزامات 

 .)5(تجاههما
 

 

                                                             
 .63، ص مرجع سابقبوكساني رشيد، )1(
 .37 ابق، صسجع ر، مأدوات الستثمار في أسواق رأس المال : الأوراق المالية و صناديق الاستثمارمنير إبراهيم هندي، )2(
 .29، ص مرجع سابقرسمية قرياقص، )3(
  83،ابقس، مرجع المالية و صناديق الاستثمار أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراقمنير إبراهيم هندي، )4(
 .63ص  ،مرجع سابقبوكساني رشيد، )5(
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قد لا تكون مرتبطة بأي أصل من أصول الشركة ولذلك يتضمن ع :ب/السندات غير المضمونة

 ت مرةإصدار مثل هذه السندابأي عمل يضر أصحاب هذه السندات ك الإصدار عدم قيام الشركة

 أو زيادة الاستدانة.أخرى 

 الفرع الثالث: عقود المشقات المالية

 مرينالمستث بي احتياجاتيقوم المهندسون الماليون بابتداع أدوات استثمارية مالية جديدة تل   

سمى يلما  وتسمى هذه الأدوات الجديدة بعقود المشقات وقد ظهرت نتيجة ورغباتهم اللامتناهية

العديد من ي شهدتهاة التمع التقلبات الحاد اتدأ التعامل بها مع أوائل السبعينبالهندسة المالية ، وقد ب

تخدم يث تسالأسواق المالية في كل من أسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأصول المالية ح

لخطر كذلك االمصاحب للاستثمار في محافظ الأوراق المالية و الخطروات في التحكم في هذه الأد

 ، وتنقسم عقود المشقات إلى:المالية لإصدارالأوراقالمصاحب 

 ةأولا: العقود الآجل

هي نوع المعاملات التي تعطي لمشتريها الحق في شراء أو بيع قدر معين من أصل مالي أو    

عيني يسعر محدد مسبقا بحيث يتم التسليم في تاريخ لاحق، ويتفق فيها الطرفان على نوع الأوراق 

من في يتم تسليم الأوراق المباعة وتسليم الثالمالية محل الصفة وعددها وثمنها عند إبرام العقد على 

م فيها البائع بتسليم المشتري زأو هي تلك العقود التي يلت، (*)يسمى يوم التصفية، )1(تاريخ لاحق

 .)2(ه سعر التنفيذق يتفق عليه وقت التعاقد يطلق عليالسلعة محل التعاقد في تاريخ لاح

 ثانيا: الخيارات

ن يشتري أصلا معينا يبيع أو أهي عبارة عن عقد بين البائع والمشتري يعطي للمشتري حقا في أن 

تنفيذه إذا ب بمقتضى هذا العقد بسعر محدد سلفا خلال فترة زمنية معينة ومحددة مسبقا، ويلتزم البائع

س ما طلب إليه ذلك، وذلك بشراء أو بيع الأصل محل التعاقد بالسعر المتفق عليه بينما يمار

 .)3(جانبه اتجاه الطرف الآخر دون أي التزام من فسخهالشاري حقه في تنفيذ العقد أو 
 

 

 

أو هي عقد يعطي لحامله الحق في شراء أو بيع ورقة مالية في تاريخ لاحق وبسعر يحدد وقت 

التعاقد على أن يكون لمشتري الاختيار الحق في التنفيذ من عدمه وذلك في مقابل علاوة يدفعها 

 .)1(البائع والذي يطلق عليه محرر الخيار

                                                             
رقة ين سعر الوبالفرق  التصفية في المعاملات الآجلة: حيث يتم الاتفاق بين المتعاملين على تصفية العملية وحصول أحدهما على *()

ثمنها من  ائع وتسليمل الببقمن  المباعة ذلك بتسليم الأوراق المالية تنفيذ سواء البائع أو المشتري، ويتمالوقت الاتفاق وسعرها وقت 

 ذه.العقد الأول بحيث يحل العاقد الجديد محل العاقد الأول في تنفي إبرام عقد آخر علىقبل المشتري، أو 
، 1012، الإسكندرية ، دار الفكر الجامعي،ية اقتصادية مقارنةفقهعقود المشقات المالية: دراسة خليفة بدوي،  السعدني هشام )1(

 .236ص 
 

 .866، ص 1999، الإسكندرية المعارف،، منشأة إدارة الأسواق والمنشآت المالية منير إبراهيمهندي، )2(
النشر دار  ،دواتهاأالمشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة سمير عبد الحميد رضوان،  )3(

 .153للجامعات، مصر، دون سنة نشر، ص 
 .99، صمرجع سابقهشام السعدني خليفة بدوي،  )1(
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 أنواع: عدة  الخيارات إلىويمكن تقسيم 

 

 ت(: أنواع الخيارا01الشكل رقم )                                               

 أنواع حق الاختيار                                                        

 
 

 التصنيف على أساس ملكية نوع الصفقةأساس  التصنيف على التصنيف على أساس    

 الأوراق المالية      تنفيذ العقد       

 

 
 

                                             

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        
 .331صدون سنة نشر، ،ر الجامعية، الإسكندرية ا، الدتحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي، المصدر:

 

 من حيث تاريخ تنفيذ العقد-1

 :)2(روبيحسب هذا المعيار نميز بين الاختيار الأمريكي والاختيار الأو   

ين من دد معالحق في شراء أو بيع علحامله )المستثمر( يمثل عقدا يعطي الاختيار الأمريكي: أ/

خلال  ي وقتأأخرى بسعر متفق عليه مقدما على أن يتم تنفيذ العقد في  أصولالأوراق المالية أو

 إبرام العقد حتى التاريخ المحدد لانتهائه. ذالفترة التي تمتد من

قد، ه في العص عليو المنصو لا يمكن تنفيذه إلا في التاريخ المحدد لإنتهائهب/ الإختيار الأوروبي: 

ه من لحامل الأمريكي أكثر مرونة من  الإختيار الأوروبي و ذلك لما يوقره الإختياريلاحظ أن 

  حري في تنفيذه و على هذا تكون المكافأة 

 بي.والاختيار الأورمكافأة به أكبر من  لخاصةا
 

 

 من حيث ملكية الأوراق المالية -2

 :)1(يمكن التمييز بين  

الفعل ب مالكا هما معا يكون فيه محرر العقد أوشراء أو بيع  اختيارهو حق  أ/ الاختيار المغطى:

 .للأوراق التي يتم التعاقد بشأنها

ا مالك هو حق شراء أو بيع أو هما معا يكون فيه محرر العقد ليس :ب/الاختيار غير المغطى

 للأوراق المالية التي يتم التعاقد عليها.

 من حيث نوع الصفقة-3

                                                             
 .285، صمرجع سابقعبد العزيز،  أمين )2(
 423، الدار الجامعية، الإسكندرية ،دون سنة نشر، صتحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي،  )1(

غير  اختيار

 مغطى 

 اختيار

 مغطى

 اختيار

 الشراء

الاختيار  البيع اختيار اختبار المزدوج 

 الأوربي

الاختيار 

 الأمريكي



ي لأسواق رأس المال الإطار النظر                                                         الفصل الأول

 والأزمات المالية 

~ 24 ~ 
 

بيع، ختيار الاالشراء،  اختيارثلاثة أنواع من الاختيار:  حسب هذا التصنيف يمكن التمييز بين   

 الاختيار المزدوج.

 الشراء اختيارأ/ 

المالية  ضد مخاطر ارتفاع القيمة السوقية للأوراق للتحوطيتيح خيار الشراء فرصة للمستثمر    

ذا ارتفعت ها في المستقبل، حيث يلزم ذلك الحق محرر خيار الشراء بتنفيذ الاتفاق إالمراد شراؤ

وبذلك يضمن  السعر المتفق عليه )سعر التنفيذ(،أسعار الأوراق المالية خلال فترة التعاقد عن 

المستثمر في هذه الحالة حصوله على الأوراق المالية محل الاتفاق بسعر التنفيذ من محرر خيار 

ونظير ذلك  الأوراق المالية عن سعر التنفيذ، الارتفاع في أسعار مقدار الشراء بغض النظر عن

يحصل محرر خيار الشراء على مكافأة عن كل ورقة مالية من المستثمر نظير تحمل نخاطر 

 .)2(الأسعار في المستقبل ارتفاع

 البيع اختيارب/ 

القيمة السوقية لها،  انخفاضمن مخاطر  هاستثماراتيتيح خيار البيع للمستثمر فرصة حماية     

 الأوراقتنفيذ الاتفاق إذا انخفضت أسعار بحيث يتيح للمستثمر إلزام الطرف الثاني )محرر العقد( 

المالية محل الاتفاق عن سعر التنفيذ، حيث يضمن المستثمر )مشتري العقد( أن يقوم ببيع الأوراق 

الانخفاض الذي طرأ على أسعار نظر عن مقدار اللمحرر العقد بنفس سعر التنفيذ بغض المالية 

 .)3(وذلك نظير مكافأة يدفعها مشتري العقد لمحرر العقدالمالية  الأوراق

لأصول لية لتتوقف هذه العملية على توقعات كل من مشتري الخيارومصدره اتجاه الأسعار المستقب

 محل الاختيار، حيث

 

 

 

ن ينما تكوددة بفي حالة تحقق توقعات مشتري الخيار بشأن الأوراق المالية فإن أرباحه غير مح أنه

 خسائره في 

حالة عدم تحقق توقعاته محددة فقط بقيمة العلاوة المدفوعة لمصدر الخيار حيث أنه ليس ثمة التزام 

 .)1(على مشتري الخيار لتنفيذ العقد

 الاختيار المزدوج:  /ج

يقوم المستثمر في نفس الوقت بشراء عقد اختيار شراء وعقد اختيار بيع لنقس الأوراق المالية    

في  وكذلك تاريخ الانتهاء، يستخدم هذا النوع من الاختيارواحد ويكون تاريخ التنفيذ للعقدين 

أن  المواقف طويلة الأجل، كما يمكن استخدامه في المواقف قصيرة الأجل وذلك إذا شعر المستثمر

 .)2(التغيرات في أسعار الأوراق المالية لن تكون كبيرة سواء لأعلى أو لأسفل

                                                             
 .329، مرجع سابق، ص الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةأساسيات محمد صالح الحناوي، )2(
تب العربي ، المكيوراق المالية و مشتقاتها: مدخل للتحليل الأساسي و الفنالاستثمار في الأ، و آخرون محمد صالح الحناوي)3(

 .312، ص 2006نشر،  ، دون بلدالحديث
 .54 ص، 1994، مؤسسة الأهرام، القاهرة، صناديق الاستثماربورصات الأوراق المالية و نشأت عبد العزيز معوض، )1(
 .375، مرجع سابق، ص تحليل و تقييم الأسهم و السنداتمحمد صالح الحناوي، )2(
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 ثالثا: المستقبليات

سعر محدد مسبقا وفي بيعرف العقد المستقبلي بأنه التزام نمطي إما ببيع أو شراء أصل معين    

توقيع العقد لكن ية عند تاريخ مكوالأصل وال تاريخ مستقبلي محدد، حيث يتم الاتفاق على السعر

دفع الثمن وتسليم الأصل يتم في المستقبل، وعادة ما يلتزم كل من الطرفين بإيداع نسبة من قيمة 

ذلك إما في صورة نقدية أو في صورة أوراق العقد لدى السمسار الذي يتم التعامل من خلاله و

على الوفاء  منهمامالية و ذلك تجنبا للمشاكل التي قد تحدث نتيجة لعدم قدرة أي طرف 

 .)3(بالتزاماته

قد بين طرفين أحدهما بائع والآخر مشتري بغرض تسليم سلعة أو أصل ما في تاريخ اأو هو تع   

 .)4(تاريخ لاحق في و الأصل المتفق عليه ودفع الثمنألاحق بسعر معين على أن يتم تسليم السلعة 

 عقود المبادلاترابعا: 

بين طرفين على تبادل قدر معين من الأصول المالية أو العينية  اتفاقتعرف المبادلات بأنها    

و  ،)5(، على أن يتم تبادل الأصول محل التعاقد في تاريخ لاحقآنياحدد وفقا له قيمة الصفقة تت

ملزم  يكون عقد المبادلة على فترات دورية وتسويتها لاحقة التنفيذ يتم باعتبارها سلسلة من العقود 

أن المتحصلات والمدفوعات لا يتم لطرفي العقد على عكس ما هو معروف في عقود الاختيار، كما

 .تسويتها يوميا
 

 

 طراف المتدخلة في سوق رأس المالالمطلب الثاني: الأ

 ى طبيعةعل المال صناعة تتوقف فيها الممارسة هناك من يعتبر النشاط المالي في سوق رأس   

سواق هي أ وأسواق رأس المال ن السوق الأولية والسوق الثانوية،السوق والتي تنقسم إلى سوقي

 كن تقسيمذا يمهمعقدة لابد من التعامل أو التداول فيها بسهولة وبسرعة وبتوافر المعلومات وعلى 

 الأطراف المتدخلة في سوق رأس المال إلى ثلاث فئات رئيسية هي:

 الأموال : الطالبون لرؤوسولالفرع الأ

ويتمثل ذلك في البنوك وشركات التأمين وصناديق الإيداع والادخار وشركات التوظيف    

ملائها في والاستثمار وصناديق الاستثمار، وهي شركات تقوم بتوظيف أموالها وأموال ع

مجموعة من الأنشطة  أوالعاملة في مجال الأوراق المالية نشاطا  البورصة، وتباشر الشركات

 :)1(تتمثل في

 ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراق المالية.أولا:

 لها.الاشتراك في تأسيس الشركات التي تصدر أوراق مالية أو في زيادة رؤوس أمواثانيا:

                                                             
 .249، ص مرجع سابقصلاح السيد جودة، )3(
 لإسكندرية،عية، ار الجام، الدابورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  )4(

 .362، ص 2002
، مرجع  اطويرهتو متطلبات  يأسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحرير المال عاطف وليم اندراوس،)5(

 .83سابق، ص 
 .951ص  ،1996 ،6، دار المعرفة الجامعية، الإسكندرية، طاقتصاديات النقود و المصارف و المالمصطفى رشدي شيحة، )1(
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 رأس المال المخاطر.ثالثا:

 المقاصة والتسوية في معاملات الأوراق المالية.رابعا:

 افظ الأوراق المالية وصناديق الاستثمار.تكوين وإدارة محخامسا:

 السمسرة في الأوراق المالية.سادسا:

ق ل الأورانشطة جديدة تتصل بمجاافقة مجلس إدارة الهيئة التنفيذية إضافة أويجوز بعد مو   

 وتقدم طلبات تأسيس هذه الشركات إلى الهيئة. المالية،

 ويتمثل عن عملائهم )المدخرات الصغيرة(لبون برؤوس الأموال نيابة ايط ماليينهناك وسطاء 

ر تثماإلى اس ث يجوز إنشاء صناديق استثمار تهدفهؤلاء الوسطاء في صناديق الاستثمار، حي

لى علطلب المدخرات في الأوراق المالية، وجميع هذه الإدخارات التي تسعى إلى التوظيف أو ا

من  ويفضل هذا النوعالذكر، ن قبل المؤسسات سالفة رأس المال تكون الادخار الجماعي م

بصورة  الأفراديقوم بجمع وتعبئة الادخار المتاح لدى  ينعشه،كونه يحرك السوق و التوظيف 

ذه أن ه ض الأفراد عن نقص خبراتهم ومعلوماتهم ويقلل من المخاطرة حيثمنظمة، كما أنه يعو

 تمثل فيهناك طلب على رأس المال يأن كما توظيفات المناسبة،الشركات لها خبرة بالسوق وال

 الادخار الفردي فهو يعبر عن 

لى عي يدل أالنظام الاقتصادي و مدى انتشار الملكية الخاصة في المجتمع ارأسمالي  ديمقراطية

 ديمقراطية السوق الأمريكية 

ذا ف هتوظي و مدى اتساع القيم المنقولة في هذا المجتمع، فغالبا ما يفضل الأفراد الادخار و

 الادخار في القيم المنقولة 

 

ار ذا الادخوظيف هالقيم المنقولة في هذا المجتمع، فغالبا ما يفضل الأفراد الادخار وت اتساعومدى 

 في القيم المنقولة لما 

يحقق ذلك من عائد على هذا التوظيف يتمثل في الفائدة  أو الربح بالإضافة إلى المضاربة على 

 .)1(على ذلك النظام الضريبي الأمريكيقيمة الأصل ذاته ويشجعهم 

 الفرع الثاني: العارضون لرؤوس الأموال

أي العارضون للقيم المنقولة وغالبا ما يتمثل ذلك في الشركات الصناعية والشركات التجارية    

سواء تعلق الأمر  استثماراتهاالأسهم لتمويل والسندات والشركات القابضة التي تصدر

، بالإضافة إلى الحكومة والتي تصدر ائمةبالمشروعات الجديدة أو التوسع في المشروبات الق

 والاستثماريةالإنتاجية  أو مواجهة النفقات امتصاصالسيولةالسندات لتغطية عجز الميزانية أو 

امة لمواجهة والشركات العحلية مللبنية الأساسية، كما تصدر السندات أيضا الهيئات العامة وال

، كما تعتمد برامج الخصخصة على مشاركة القطاع الخاص في ةالجديدالعجز أو الاستثمارات 

للحصول على  شراء الأسهم والسندات، كما تلجأ المؤسسات الأجنبية المقيدة في البورصات المحلية

ات، ويلاحظ أن الاقتراض أو رؤوس الأموال في غير بلدها مقدمة  الفائدة العالية والضمان فوائض 

                                                             
 .521، 520، ص ص مرجع سابقمصطفى رشدي شيحة،  )1( 
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تمويل التكلفة  عنالمشاركة يعود إما إلى عجز رأس المال الداخلي في الشركات الخاصة 

تغطية أو الإجباري العام عن  الاختياريالاستثمارية، وإما أن يكون بسبب ضعف الادخار 

يادة الاستقرار م وزيادة العارضون معناه تفضيل الادخار عن السيولة وزااحتياجات القطاع الع

 .)2(وتخفيض سعر الفائدة وزيادة النشاط الاقتصادي

 الفرع الثالث: الوسطاء الماليون

لأوراق امام تبادل إلى نقص المعرفة والمعلوماتية التي تقف عائقا أ الماليين الوسطاءيعود وجود    

 متعاملينند العالتداول والتي تعود أساسا إلى نقص الخبرة  الإصدار أو سوق سواء في سوق ليةاالم

لوسطاء الاء يحاول هؤ ذفي رأس المال أو بالتوظيف الأمثل من حيث العوائد والمخاطر المالية، إ

ير ئد الكبوتحقيق توظيف أمثل والعاأوالطالبين لرؤوس الأموال  العارضينالتوفيق بين رغبات 

 .ر محكمة ومراقبة السوقمن المخاطر أو عناص التقليلو

 أولا: السماسرة أو وكلاء التبادل

سطة ة بواحيث ينص قانون رأس المال بأن يكون التعامل في الأوراق المالية المقيدة بالبورص

لتي ا مليةالشركةسلامة العإحدى الشركات المرخصة لها بذلك وإلا وقع التعامل باطلا، وتضمن 

مسك ينص أن ت، وهاتتم بواسطتها و تبين اللائحة التنفيذية الأعمال التي يحظر على الشركة القيام ب

 به الشركات المرخص لها بالعمل في  قيدت تسجلاكل بورصة 
 

 

مجال الأوراق المالية التي تباشر نشاطاتها، كما يشترط القانون أن يكون طالب الترخيص للعمل 

سهم وأن لا يقل رأسمالها المصدر عن حد أدنى مساهمة أو شركة توصية بالأفي السمسرة شركة 

على إدارة الشركة الخبرة والكفاءة اللازمة لعملها، ين التنفيذية، وأن يتوافر في القائمتحدده اللائحة 

يل أوامر العملاء فور ورودها إليها إلى ذلك فإنه يجب على شركة السمسرة أن تقوم بتسج بالإضافة

مقارها بالوسائل اللازمة لمباشرة نشاطها، ويكون تنفيذ أوامر بيع وشراء  تجهيز، وعلى الشركة 

، والسمسار في البورصة هو )1(والمواعيد التي تحددها إدارة البورصة المكانالأوراق المالية في 

، و السماسرة ق المالية )الأسهم والسندات(الذي يقوم بعمليات الوساطة في بيع وشراء الأورا

مباشرة مع  يتعاملونالوكلاء قد يعملون كوكلاء لأحد بيوت السمسرة أو قد يكنوا مستقلين أي 

 .)2(العملاء 

 ثانيا: صناديق الاستثمار

هما على مستوى سوق الإصدار وسوق التداول، وهم عبارة عن متلعب صناديق الاستثمار دورا    

وسطاء ماليين من الدرجة الثانية حيث تعتبر وسيلة لتشجيع وتجميع المدخرات من صغار 

                                                             
 .522، 521، ص صنفس المرجع )2(
 .524، ص صمرجع سابقمصطفى رشدي شيحة، )1(
 .371، صمرجع سابقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد،  )2(
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ذات خبرة ومعرفةفي التوظيف،  باعتبارهاالمدخرين وتوجيههم للاستثمار في محافظ أوراق مالية 

 .)3(الخاصة بهلنسبة من محفظة الأوراق المالية حيث أن كل مشترك في الصندوق يعتبر مالكا 

الجمهوربموجبصكوك أو وثائق استثمارية تجميع المدخرات من  الاستثمارتتولى صناديق و   

الاستثماربغرض استثمار هذه المدخرات مع إلى جهة أخرى تسمى مدير  موحدة القيمة ثم يعهد بها 

مجالات الاستثمار الأخرى  لصالح المدخرين و رأس مال الصندوق في الأوراق المالية أساسا و 

ماله المدفوع وبين لصندوق الاستثمار النسبة بين رأسيحدد النظام الأساسي و ، )4(المستثمرين معا

في صورة وثائق استثمار أموال المستثمرين ويصدر الصندوق مقابل هذه الأموال أوراقا مالية 

حاملوها في نتائج استثمارات الصندوق ويتم الاكتتاب في هذه الوثائق عن طريق أحد يشارك 

  المرخصالبنوك 

تثمار الاس لها بذلك ويجب أن تتضمن نشرات الاكتتاب في وثائق الاستثمار التي تطرحها صناديق

 للاكتتاب العام

 

 

 

 
  
 :)1(البيانات التالية 

 .السياسات الاستثمارية -1

 لخص واف عن أعمالها السابقة.مالتي تتولى إدارة نشاط الصندوق و اسم الجهة -2

 .قيمة وثائق الاستثمار استرداد وري لأصول الصندوق وإجراءاتطريقة التقييم الد -3

فيه أخرى باستثناء استثمار أموال مصر من مزاولة أي أعمال الاستثماروقد منعت صناديق 

لمدخرين ضمانات كافية وينص القانون على ل الصناديقوتحقق هذه  ،الصندوق في الأوراق المالية

ومنع الصناديق من توظيف  الإدارةمشاركة حملة وثائق الاستثمار في اختيار أعضاء مجلس 

ع توظيفاتها لتشمل يأغلبية أموالها في شركة واحدة وطالبها بالإعلان عن سياستها الاستثمارية وتنو

الأسهم والصكوك والسندات ومن ثم نوع من  200ددها إلى العديد من الأوراق المالية التي يصل ع

 )2(.ةلى درجة كبيرقل المخاطرة إت

 والمراقبونثالثا: المحكومون 

والتوفيق بين رغباتهم المتعارضة وتنفيذ أوامرهم تحتاج  العارضينإذا كانت طبيعة التعامل بين 

نظامية  إلى السماسرة فإن وظيفة رأس المال لا تتمثل في إتمام العمليات فقط، بل تعمل أيضا على

 العمليات و شرعيتها و الرقابة على السوق لمنع الانحرافات و الاطمئنان على سلامة العملية

                                                             
 .61،62ص ص، 2001،  ، ايتراك ، مصرساعة 24كيف تتعلم البورصة في محسن أحمد الخضيري، )3(
 .201، ص مرجع سابقإبراهيم العبد،  للاجمحمد صالح الحناوي،  )4(

 .527، ص مرجع سابقمصطفى رشدي شيحة،  )1( 

 .62، ص مرجع سابقمحسن أحمد الخضيري،  )2( 
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رأسمالية مجلس إدارة لكل سوق يه عادل ولأجل ذلك يكون د من أن السعر المتفق علوالتأك

القانون هيئة سوق رأس المال  والرقابة، ولأجل ذلك ينشىءومحكمين توكل إليهم وظيفة التنظيم 

على  والإشرافرأس المال، تدريب العاملين سوق سند إليها الوظائف السابقة من حيث تنظيم يو

من  التحققكافية عن سوق رأس المال والمتعاملين فيها، ال و البيانات  توفير ونشر المعلومات

التي تعبر عنها، مراقبة سوق رأس  الحقائقسلامة ووضوح هذه المعلومات والبيانات وكشف 

أوإهمال أو مضاربة ه غش بالمال للتأكد من أن التعامل يتم على أوراق مالية سليمة وأنه لا يشو

الفصل في  من خلال لجنة تعمل على المال فيتم أما تسوية المنازعات في سوق رأس وهمية،

المالية عن  الأوراقة عن تطبيق أحكام القانون فيها بين المتعاملين في مجال اشئالمنازعات الن

من الخبراء تقوم  ةوهم مجموع تواريينالاكطريق التحكيم لا غير،ويضاف إلي فئة المحكمين فئة 

اء على دراساتهم يمكن للمتعاقدين التعرف رأس المال وبنت والتوقعات في سوق أساسا بنشر البيانا

 .)3(على حقيقة الورقة المالية وحقيقة المنشأة المصدرة لها

 
 

 

 واعد وإجراءات التعامل في سوق رأس المالق: المطلب الثالث

اسطتها تم بويتعتبر القواعد والإجراءات التي تحكم التعامل في أسواق رأس المال الوسيلة التي 

 الربط بين تلك الأسواق

 لذي يحكما ساسقواعد والإجراءات التعامل الأحيث تمثل هذه ال،والأوراق المالية المتداولة فيها

لاتصال ايسير تصرفات المتعاملين ومن ثم فإن دقة صياغتها وسهولة فهمها هما مطلبان أساسيان لت

 السبيل أمام بين الأطراف المعنية وتمهيد 

عامل يتم توتعامل في أسواق رأس المال أساليبه وقواعده ، وللصفقات ناجحة المتعاملين لإبرام

 ربمثابةالأم، و يعتبر أوامر محددة لتنفيذهاعن طريق إعطائهم المستثمرين بواسطة الوسطاء 

 أوع فقة بيصلكي ينجز له التوكيل الذي يعطيه متعامل ما إلى أحد سماسرة البورصة أو الوسطاء 

 لشروط والأوراق المالية  التي يحددها له ، و تختلف الأوامر باختلاف المجموعة من شراء 

 التوجيهات التي يعطيها المستثمر ، و بصورة عامة يمكن تقسيم الأوامر إلى :

 : الأوامر المحددة لسعر التنفيذ ولالفرع الأ

 ل هويلعمدده ايقصد بالأوامر المحددة لسعر التنفيذ تلك الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يح

 الفاصل في تنفيذ الصفقة من عدمه وتنقسم هذه الأوامر إلى:

 سعر السوق بالتنفيذ  أوامر :أولا

تنفيذها يتوقف على سعر السوق وبمقتضاه يطلب العميل من السمسار تنفيذ العملية المطلوبة 

مزايا هذا النوع من الأوامر  أهمن وبالتالي فإ ،عليه التعامل وبأفضل سعر يمكن أن يجرى بسرعة

المستثمر لا يمكنه معرفة السعر الذي سينفذ به  أنعيوبه هي  أهمالسرعة وضمان التنفيذ. أما 

                                                             

 46، 45، ص ص مرجع سابقرفيق شرياق،  )3( 
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ذات الكفاءة  الأسواقو في ،عليه قبول السعر السائد في السوق أنبه كما  إخطارهعند  الأمرإلا

التغيرات السعرية من لحظة  أساسأنالعالية لايكون لهذه العيوب وزن كبير لدى المستثمر على 

عامة فالتغيرات السعرية قد تكون  ن كانت هذه ليست قاعدة، وإعادة ما تكون محدودة إلىأخرى

الخسائر لتي تتميز بسرعة التقلب بشكل قديلحق طة وانشالغير الأسهمكبيرة وذلك في حالة 

 .)1(يستخدم هذا النوع من الأوامربالمستثمر الذي

 سعرللر المحددة : الأوامثانيا

ن لصفقة ومتنفيذ االتي يضع فيها العميل سعرا معينا ل الأوامر  يقصد بالأوامر المحددة للسعر تلك 

ة في لماليثم ليس أمام السمسار إلا الانتظار لاغتنام الفرصة وذلك عندما يصل سعر الورقة ا

ا وعادة م،ر البيعمنه في حالة أمقل منه في حالة أمر الشراء أو أعلى السعر المحدد أو أالسوق إلى 

 يضع المستثمر حدا أقصى للفترة الزمنية التي ينبغي أن ينفد 

 
 

فقة الصمحل الذي يتعامل في الأوراق المالية  المتخصصخلالها الأمر كما يقوم بتسجيل الأمر لدى

 السوق إلى ممثلا للسمسار، إذ يقوم بتنفيذ الأمر عندما يصل سعر  والذي يعمل بدوره كما لو كان

الحد الأقصى  يعرف المستثمر مقدما على هأن ومن أهم مزايا هذا النوع من الأوامر السعر المحدد،

للقيمة التي سيحصل عليها إذا كان أمر بيع ها إن كان أمر شراء أو الحد الأدنى للقيمة التي سيدفع

تنفد الصفقة حتى لو   لا،أما من عيوبه فهو أن سعر السوق قد لا يصل إلى السعر المحدد ومن ثم 

 .)1(كان الفرق بين السعرين ضئيلا  بل وحتىإذا كان سعر السوق مساويا للسعر المحدد

 : الأوامر المحددة لوقت التنفيذالثانيالفرع 

 :)2(إلىهي الأوامر التي يكون فيها الزمن هو الفاصل في تنفيذ الصفقة من عدمه وتنقسم و   

 .ول فقط طيلة اليوم الذي صدرت فيهسارية المفع تكون :محدد بيوم أوامر :أولا

 الأسبوعهاية فانه ينتهي بن أسبوعالذي مدته  للأمر بالنسبة :شهر أو بأسبوعمحدد  أوامر ثانيا:

 .الذي مدته شهر يءبالنسبةللأمرالذي صدر فيه ونفس الش

فقا ولسمسار االذي يظل ساري المفعول حتى يتم تنفيذه من قبل  الأمروهو :المفتوح الأمر: ثالثا

 .الأخيرإلغاءهر هذا حتى يقر أومن المستثمر تلقاها للشروط التي 

لتنفيذ لينا ا معحدد فيها سعرالتي ي الأوامرهي :سعر ووقت التنفيذالتي تجمع بين  الأوامررابعا: 

ع بين ك تجمشهر وهي بذلأوأسبوع،تتم الصفقة خلال فترة زمنية معينة قد تكون يوم أنكما يشترط 

 يذ.المحددة لوقت التنف والأوامرالمحددة لسعر التنفيذ  الأوامرمزايا 

 :الأوامر الخاصةالفرع الثالث

 المحددة. أوامر الإيقافمن أبرز أنواع الأوامر الخاصة أوامر الإيقاف و    

 اف:أوامر الإيقأولا
                                                             

 .95مرجع سابق، ص  ،الماليةأساسيات الاستثمار في الأوراق ر إبراهيم هندي، يمن )1( 
 .96، مرجع سابق، ص أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  )1(
 .131، ص 2005، 3، دار وائل، عمان، طالاستثمار المالي و الحقيقيزياد رمضان، مبادئ  )2(
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 ندها، إذقات عالوسيط تنفيذ الصف حدد المصدر لهدا النوع من الأوامر الأسعار التي يجب علىي   

ك لبيع بذلاليات يمكن لهذا الأخير تنفيذ عمليات الشراء بذلك السعر أو بسعر أعلى منه، وتنفيذ عم

 ما يتوقعبين المالي السعر أو بسعر أقل منه، فمصدر أمر الشراء ينتظر الارتفاع في سعر المنتوج

حدث أن ت مصدر أمر البيع انخفاضا في السعر و يحاول كل منها التحوط من المخاطر التي يمكن

 د هذه الأوامر أداة للحد من تضاؤل هامش المربح أو ، نتيجة لتقلب الأسعار

ن م لمستثمرالأوامر تعفي ا أن هذه إلى إضافةزيادة الخسائر التي يمكن أن يتعرض لها العميل 

 ملاحظة حركة السوق 
 

 

 .)1(طوال اليوم بهدف حماية نفسه ذلك أن أوامر الإيقاف كفيلة بتحقيق ذلك

 المحددة الإيقافأوامر  :ثانيا

ف للتصر راال للسمسامتدادا لأوامر الايقاف السابقة و فيه يترك المجيعتبر هذا النوع من الأوامر   

 ، ففي حالة أوامر 

علقة بالبيع ،كما يقوم بتحديد السعر تيقوم الآمر بتحديد السعر الأدنى للأوامر الم ةالمحدد الإيقاف

بذلك السعر أو  إلال ب في الاستثمار فيها ولا يتم التعامالأقصى للشراء للأوراق المالية التي يرغ

 .)2(بسعر أفضل منه

 الأحوال مقتضىأوامر تنفيذ حسب  ثالثا:

أن يترك للسمسار الحق في إبرام الصفقة حسب ما يراه،وقد تكون حرية السمسار في  يقصد به   

و إذا ما  هذا النوع من الأوامر مطلقة فهو الذي يختار الورقة محل التعامل محل التعامل و السعر،

ر فيها حرية السمسار على نفيذها، أما الأوامر المقيدة فتقتصكانت الصفقة شراء أم بيع و توقيت ت

التعامل بهذا النوع من  الصفقة وبالطبع يقتصر أساسهعلى توقيت التنفيذ و السعر الذي تبرم 

عملاء الذين تتوافر لديهم ثقة كاملة في كفاءة و أمانة السمسار و قدرته على الحكم،و الالأوامر على 

التصرف من مزايا هذا النوع من الأوامر إعطاء قدر كبير من المرونة للسمسار بما يمكنه من 

بسرعة لاغتنام الفرصة المواتية دون انتظار الأوامر محددة من العميل،كما يمكن للعميل استخدام 

أن يشغل نفسه بمحفظة أوراق مالية، في هذا النوع من الأوامر عندما يكون في إجازة ولا يرغب 

العمل  عبء النوع من الأوامر إذ يزيد من ومن ناحية أخرى لا يرحب الكثير من السماسرة بهذا

الواقع عليهم إضافة إلى خشيتهم من أن تنفيذ بعض الأوامر قد يأتي بنتائج غير مرضية 

للعملاء،هذا إضافة إلى أن العملاء أنفسهم نادرا ما يلجأ ون لهذا النوع من الأوامر إذ تؤدي إلى 

مركزهم  تهم لدى السمسار بحيث يصعب عليهم معرفةاتذبذب شديد و مستمر في أرصدة حساب

 .)3(المالي معه دون الاتصال به

 

                                                             

 .132سابق، ص  ، مرجعالمالية و أسواق رأس المال الأوراق إبراهيم هندي،ر يمن )1( 

 .98، مرجع سابق، ص أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  )2( 

 .134، مرجع سابق، ص الأوراق المالية و أسواق رأس المال، منير إبراهيم هندي )3( 
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 للأزمات المالية المفاهيمي الإطاربحث الثالث: الم

لاثينات ر في الثلقد شهد القرن العشرين عددا من الأزمات الاقتصادية أهمها أزمة الكساد الكبي   

ب شرق مة جنووأخيرا أزانتقال عدواها لباقي دول أمريكا اللاتينية، وز وأزمة انهيار بريتن وود

ذه ثارها حتى الدول المتقدمة ولكن قبل الخوض في خصائص هآالتي امتدت  1997 آسيا سنة

لممكن انواع بصفة شاملة وكذا الأزمة المالية ن الضروري تحديد المعنى العام للأنرى م الأزمات

 أن تتخذها.

 لية وأنواعهاال: مفهوم الأزمة المالمطلب الأو

دهور ا سببت تلبا ملية وقع وأثر كبيرين على اقتصاديات البلدان إذ أنها غاازمات الملقد كان للأ   

ة والذي رئيسيحاد في الأسواق المالية نظرا لفشل الأنظمة المصرفية المحلية في أداء مهامها ال

اعات لى قطع السلبيينعكس في تدهور كبير في قيمة العملة وفي أسعار الأسهم وبالتالي التأثير 

 .الدولية ماليةوما ينتج عنه من إعادة توزيع الدخول والثروات بين الأسواق ال الإنتاج والعمالة

 فرع الأول: مفهوم الأزمة الماليةال

ديد ن على تحق الاقتصاديياوعدم اتفات التي شهدها الاقتصاد العالمي بالرغم  من تعدد الأزم   

 لمميزةاالمالية، إلى أنه بإمكان استخلاص مجموعة من الخصائص مفهوم واضح لمصطلح الأزمة 

 لهذا النوع من الأزمات.

 أولا: تعريف الأزمة المالية

فكار احثين وألقد تعددت التعاريف الموجهة لمصطلح الأزمة المالية بتعدد واختلاف وجهات الب   

قتصاديات ا"الأزمة" فأكبر أمام هذا المصطلح العالم يقف مشدودا   أنالاقتصاديين، حيث نجد 

 ل هذه الظاهرة التي يمكن تعريفها كما يلي:العالم تصبح مهددة بالانزلاق في ظ

تغيرات المالية، حجم متلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل ال"تعتبر الأزمة المالية    

الودائع المصرفية، ومعدل الصرف، وهذا  الإصدار، أسعار الأسهم والسندات، وكذلك إعتمادات

 .)1("الاختلاف في تقدير الظواهر الخاصة بالارتفاع والانخفاض يستلزم فترة طويلة لتفسيرها

لأصول ا لىعفي طلب المستثمر تدهور أو انخفاض مفاجئ "أنها  على زمة الماليةالأ كما تعرف

يقلل  ر الأصلالناتج عن ذلك في سع أنالانخفاضبحيث ،الاقتصادالمالية التي تلعب دورا مهما في 

 من خلال مباشرة  الاقتصاديمن النشاط 

                                                             
(1) Barthalon Eric, Crises Financières : Revue Problèmes économiques, n°2595, France, 1998, p45. 
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عار لى أسعالتأثير على قرارات المستهلكين أفراد وشركات وبشكل غير مباشر من خلال التأثير 

 باقي الأصول الأخرى 

 
 

 

 .)1(بنوك"لللوسطاء الماليين كاو الموازنات المالية

" الأزمة المالية تتضمن هبوطا شديدا في قيمة العملة  ونها في كونوهناك من يحدد مضم   

ى السلطات النقدية، ويمكن أن الوطنية يسبقه أو يصاحبه انخفاض حاد في الاحتياطات الأجنبية لد

شركات والمؤسسات نحو تحويل الموجودات المالية اتجاهالأفراد والهذه الأزمة من خلال نلمس 

لتجنب الهبوط المتوقع في قيمة العملة الوطنية الذي  الوطنية إلى العملة الأجنبيةملة والنقدية بالع

، وتصبح السلطات النقدية في هذه الحالة يحدث نتيجة لظهور اختلال على صعيد الاقتصاد الكلي

غير قادرة على الدفاع عن السعر الثابت للعملة الوطنية ، مما يجبرها على التخلي عنه لصالح تبني 

صرف مرنة ، وخاصة عندما تسود مستويات سعر صرف لا تنسجم مع واقع الاقتصاد  نظم

 .)2("الكلي

الائتمان عن طريق التوسع  استعمالالمالية هي عبارة عن إساءة  الأزمة"  نأ القول أيضا يمكن   

ن جز المنتجون ععفيه حيث يؤدي آجلا أو عاجلا إلى رفع أسعار الفائدة فيقل التداول النقدي وي

لطلب فتنتعش انخفاض في الأسعار بحيث يصل إلى زيادة اتصريف سلعهم وهذا يؤدي إلى 

تراض و تزداد عملية الخصم، وهكذا تبدأ الدورة من جديد الأسعار نسبيا و يقبل الأفراد على الاق

 .)3(بالمغالاة في الافتراض و إساءة استخدام الائتمان"

الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول،  زمة المالية أيضا بأنها "وتعرف الأ   

و في أ في سوق العقارات أوشكل انهيار مفاجئ في سوق الأسهمأو في عملة دولة ما فتأخذ الأزمة

المفاجئ  الانهيارك إلى باقي الأصول، ويحدث مثل هذا لتمتد بعد ذل المؤسسات المالية مجموعة من

عة متمثلة في بيع وشراء كميات ضخمة من ياعات مالية سرفي أسعار الأصول نتيجة انفجار فق

لأسهم و السندات، أو المنازل بأسعار تفوق المادية، كا أوالمالية  (*)نوع أو أكثر من الأصول

 .)4("أسعارها الطبيعية أو الحقيقية

                                                             
قوق حمالية، وهي  صولأما إوبنية، الأ أووالمعدات  الآلاتمثل:  الإنتاجيةرأس مال مادي يستخدم في العملية : إما الأصول)*( 

نها: ات مالية مسمى مشتق، وهذه تللأصولالماليةملكية  وقمثلا، أو أنها حق الادخارابات سوح الأسهمملكية لرأس المال المادي مثل: 

ؤسسات ر قيمة المو انهياأصول ما فجأةفإن ذلك قد يعني إفلاس أ ةنهارت قيماالعقود المستقبلية للنفط أو للعملات الأجنبية مثلا: 

 التي تملكها.
 سكندرية ،عي، الإر الجام، دار الفكالعولمة المالية وإمكانية التحكم: عدوى الأزمات الماليةعبد الحكيم مصطى الشرقاوي، )1(

 .17، ص 2003
، كر الجامعيار الفد، الأزمة الاقتصادية العالمية إنذار للرأسمالية و دعوة للشريعة الإسلاميةمحمد سعيد محمد الرملاوي،  )2(

 17، ص 2011الإسكندرية، 
روس ا و الدها، أسبابها، نتائجهالأزمات المالية: قديمها، حديثمحمد عبد الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، )3(

 .76، ص 2010، عمان، دار إثراء، المستفادة
 

 .18، 17، ص صمرجع سابقمحمد سعيد محمد الرملاوي، )4(
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ى مالية علالزمة لأيها حاولنا استنتاج تعريف شامل لومن خلال التعاريف السابقة التي تطرقنا إل   

 أنها:

ام يار النظى انهالتذهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما أو عدة دول مختلفة حيث يؤدي بهم إل

 و إفلاس المالي برمته،
 

 

، قتصاديلااشاط حاد في النالانكماش الىالمالية وصولا إل رالعديد من المؤسسات المالية منها وغي 

ة على ر قادروغي كفأهالمالية من قناة لتمويل المستثمرين إلى أسواق مالية غير  الأسواقوتحول 

 .أداء دورها التمويلي

 ثانيا:خصائص الأزمة المالية

 :)1(تتصف الأزمة المالية بالخصائص الآتية   

 وتهدد يب الكيانات الماليةل أساسية ومرحلة حرجة وأحداث ومتسارعةتصنقطة تحو: الأزمة-1

 وجودها.

انيات إمك فعحيث تسبب في بدايتها صدمة ودرجة عالية من التوتر والقلق مما يضحالة الذعر: -2

لجهات أفعال شديدة وغير صحيحة من قبل ا ددورالفعل المؤثر والسريع لمجابهتها أو صدور 

 بالأزمة. ةالمعني

إطار  التي يضمنها ليتؤدي إلى حالة من الخوف تصل إلى حد الرعب من المجاه:المفاجأة  -3

 جابهةات المطروحة لمالأزمة،وتصاعدها المفاجئ يؤدي إلى درجة عالية من الشك في الخيار

 بسبب ازدياد التوتر والقلق علاوة مع قصور المعلومات. الأحداث المتسارعة

ملها حيث يؤدي التعقيد والتشابك والتداخل والتعدد في عناصرها وعوا:نقص المعلومات -4

 بهذه ى عدم توفر معلومات عن المتسببوقوى المصالح المؤيدة والمعارضة لها إل وأسبابها

 ثارها المتوقعة. الأزمة،وما حجم الأزمة وما آ

ي تمراره فم واسللنظام الإداري والمالي نظرا لتهديدها مصالح النظا اتمثل مجابهة الأزمة تحدي-5

 ة للخروجالخبروافر درجة عالية من الكفاءة أداء وظائفه وتحقيق أهدافه واستقراره ويتطلب ذلك تو

 من هذه الأزمات. 

عن  تستوجب خروجافمواجهة الأزمة  :الحاجة إلى وقت طويل وغياب الحل الجذري السريع-6

لجديدة روف انظم أو أنشطة تمكن من استيعاب ومواجهة الظ المألوفة،وابتكار ةالأنماط التنظيمي

 ثارها.أجاوز المترتبة على التغيرات الفجائية،وقد تحتاج الأزمة لبعض السنوات للخروج منها وت

 رع الثاني: أنواع الأزمات الماليةالف

النظريات باختلاف درجة تأثيرها ومداها الزمني وأيضا بتعدد  المالية  تختلف أنواع الأزمات   

والذي يترتب عليه وث ذعر مصرفي عن حد فهناك أزمات مالية تنتج المفسرة لظهور الأزمات،

                                                             
، ص 1120ردن، ، عالم الكتب الحديث، الأالأزمة المالية المعاصرة : تقديراقتصادي إسلامي، عمر يوسف عبد الله عبابنة)1(

 .  19، 18ص



ي لأسواق رأس المال الإطار النظر                                                         الفصل الأول

 والأزمات المالية 

~ 35 ~ 
 

أسواق الأسهم خاصة بعد  أخرى تنجم بسبب انهيار حاد فيانكماش في النشاط الاقتصادي،وهناك 

تشكل فقاعة مالية في أسعار بعض الأصول،بينما قد تحدث أيضا بسبب انهيار سعر الصرف، 

 يه فإننا يمكن تصنيف الأزمات المالية إلى أربعة أنواع هي:وعل

 

 
 

 أولا: الأزمة البنكية

جانب عندما تتعرض المصارف لطلبات كبيرة و مفاجئة من تظهر الأزمات المصرفية    

 المودعين لسحب ودائعهم،

بحيث لا تغطي سيولتها المتوفرة ولا نسبة احتياطاتها)الاحتياطي القانوني(حجم السحوبات 

 هويستطيع البنك المركزي أن يتدخل باعتبار،لدى البنوكالمطلوبة،وهذا ما يسمى بأزمة السيولة 

 .)1(الملجأ الأخير للسيولة في حالة تعرض بنك واحد لهذه الأزمة

الائتمان وعدم تقييدها أو يمكن القول بأنها تحدث أيضا في حالة إفراط هذه البنوك في منح    

 فيصاب المودعين بحالة من الاحتياطات القانونية المحددة من قبل البنك المركزي، لىعبالإبقاء 

نقدية الذعر ويقبلون على سحب أموالهم من هذه البنوك لكن هذه الأخيرة تعجز عن توفير السيولة ال

الكافية لتلك السحوبات،مما يضطرها إلى اللجوء للبنوك الأخرى وطلب الاقتراض منها لكنها 

بقى أمام هذه البنوك التوجه ترفض منحها أي مبالغ  خوفا من تعرضها لنفس الأزمة،وعليه ي

 على إيجاد حل لهذا النوع منيعمل والذي  للإقراضالملجأ الأخير  المركزي باعتباره نحوالبنك

أما إذا انتقلت العدوى إلى باقي البنوك فتسمى في ، )2(يلانتقالها لكامل النظام البنك االأزمات تفادي

 .تلك الحالة أزمة مصرفية

 ثانيا:أزمة العملة وأسعار الصرف

نتيجة للتغير المفاجئ في أسعار الصرف النقدية أو أزمة العملة وسعر الصرف تحدث الأزمة    

تسمى هذه وسيط للتبادل أو مخزن للقيمة، لذلك العملة على أداء مهمتها ك قدرةعلى بشكل  يؤثر 

اتخاذ السلطات النقدية قرار  وتحدث هذه الأزمات عند المدفوعات، الأزمة أيضا بأزمة ميزان

بتخفيض سعر العملة نتيجة عمليات المضاربة، وبالتالي تحدث أزمة قد تؤدي لانهيار سعر تلك 

أو  هبيع مقادير ضخمة من احتياطاتبلك البنك المركزي على الدفاع عن العملة وقد يرغم ذ،)3(ةالعمل

وكذلك يمكن أن يحدث هذا النوع من الأزمات نتيجة التدفق الكبير لرؤوس ، رفع سعر الفائدة

الأموال إلى الداخل يرافقها توسع مفرط وسريع في منح الائتمان،فيزداد حجم القروض المشكوك 

 في تحصيلها لدى 

                                                             
 .20، ص 1201، منشورات الجليد الحقوقية، بيروت،تحديات التكامل الاقتصادي العربي في عصر العولمةمحسن الندوي، )1(
مالية الاقتصادية الأزمة الفي ملتقى حول ة قدمم، مداخلة : الجذور و التداعيات2008الأزمة المالية العالمية ساعد مرابط،)2(

 .04،05، ص ص2009أكتوبر، جامعة فرحات عباس، سطيف،  21 ،20، يومي الدولية و الحوكمة العالمية
ص  ،2011عمان،  ، دار جليس الزمان،إدارة الأزمات الدولية المالية و الاقتصاديةحمد فواز الدليمي، أحمد يوسف دودين، )3(

14. 
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اسمي في قيمة العملة الوطنية إزاء العملات الأخرى البنوك المحلية و عندما يحدث انخفاض في 

يصبح سعر الصرف الحقيقي أقرب إلى سعر العملة المنخفض مؤديا ذلك إلى حدوث موجة من 

 .)4(التدفقات الرأسمالية للخارج
 

 

 "حالة الفقاعات"أزمة أسواق المال  ثالثا:

الفقاعة،وهذه الظاهرة  بظاهرة افي أسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصادي تحدث هذه الأزمات   

تحدث عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادية على نحو ارتفاع غير مبرر يحدث 

عندما يكون الهدف من شراء الأصل هو الحصول على الربح الناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب 

ل مسألة وقت وفي هذه الحالة يصبح انهيار أسعار الأصو،)1(يد الدخلقدرة هذا الأصل على تول

بدأ حالات الذعر المالي في تم لبيعه فيبدأ سعره في الهبوط ومن ثاعندما يكون هناك اتجاها قوي

الظهور فتنهار الأسعار ويمتد هذا الأثر نحو مختلف الأصول الأخرى في نفس القطاع أو 

 .)2(القطاعات الأخرى

 "الدين الخارجي"أزمة الديون  رابعا:

عندما يتوقف المقترضون عن سداد القروض التي عليهم دث هذا الشكل من الأزمات المالية ويح   

تنع البنوك عن للبنوك،أو عندما يعتقد المقرضون أن التوقف عن السداد ممكن الحدوث ومن ثم تم

خر تحدث أزمة الدين الخارجي آ بمعنى، )3(ويحاولون تصفية القروض القائمةتقديم قروض جديدة 

الخارجي،سواء للكيانات  هعن الوفاء بخدمة دين ود أحد البلدان في موقف يعجز معهعند وج

داد التزاماته المرتبطة بتوقف القطاع العام عن سالخاصة،كما أن المخاطر المتوقعة وأو ة يالسياس

لى حدوث أزمة الصرف وإ الداخل،قد تؤدي إلى هبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاص إلى 

 .)4(يالأجنب

 لي:اولنا إجمالها فيما يإليها ح لأزمات المالية الأربعة التي تطرقناومن خلال ا   

 ،ذارإنابق أزمة سيولة تحدث نتيجة السحوبات المفاجئة للمودعين دون س الأزمة البنكية هي -1

نسبة ب لتقيدتخليها عن ا وتعديهاأونتيجة إفراط البنوك في تقديم القروض، ئتمانأزمة إهي أيضا 

 حتياطي القانوني المفروضة من طرف البنك المركزي.الإ

د ذا البلهل يؤدي إلى تخفيض سعر عملة هي أزمة مضاربة على عملة بلد ما بشكأزمة العملة  -2

 مخرن للقيمة.تبادل أو كفي وسيط للة بشكل مفرط مما يجعلها تفقد مهمتها المتمثل
 

 

                                                             
 .22،23، ص ص مرجع سابقعمر يوسف عب الله عبابنة، )4(
ل الأولدولي لملتقى اافي  ةقدمم ة، مداخلقراءة في الأزمة الماليةالعالمية: رؤية شرعية إسلاميةمفتاح صالح، معارفي فريدة،  )1(

وم للعل لقادراير عبد ، كلية الآداب و العلوم الإنسانية، جامعة الأمالبنوك الإسلامية وبديلحول أزمة النظام الماليوالمصرفي 

 .26ص  ،2009، أفريل 6،7يومي  ،الإسلامية، قسنطينة
 .15، 14، ص ص مرجع سابق، حمد فواز الدليمي، أحمد يوسف دودين )2(
 .213ص  مرجع سابق،محسن الندوي،  )3(
 .27، 26، ص ص مرجع سابقمحمد سعيد محمد الرملاوي،  )4(
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 فاع غيربالأصول على نحو ارتأزمة الأسواق المالية هي أزمة ارتفاع الأسعار المرتبطة  -3

وتسمى  نهياردوث ا،مما يؤدي إلى حةمتها الحقيقييولكن سرعان ما تعود هذه الأسعار إلى قمبرر، 

 لفقاعة.هذه الحالة با

تحقة ن عن سداد القروض المسرضوتتوقف المقهو كلين:الشكل الأول أزمة الديون تشمل ش -4

لقروض فية اإلى عملية تصبنوك عن تقديم القروض الجديدة ولجوئها والشكل الثاني توقف العليهم،

 السائدة.

 الأزمات المالية وعدوى انتقالها أسباب حدوثالمطلب الثاني: 

وبالرغم من ا،وحتى يومن 1929الأزمات المالية ابتداء منلقد عرف الاقتصاد العالمي العديد من    

ولة د كل خرى وذلك بحسب طبيعة اقتصادختلاف هذه الأزمات في الأسباب والنتائج من دولة لأإ

بل حدوث قتكرر تن هناك العديد من الأسباب الاقتصادية التي ودرجة ارتباطه بالاقتصاد العالمي فإ

ت أو س الوقلاقتصاديات دول أخرى سواء في نفثارها ي تنتقل آ،لاسيما تلك الأزمات التأي أزمة

 في وقت قريب منه.

 أسباب حدوث الأزمات المالية الفرع الأول:

 يمكن حصر الأسباب الاقتصادية التي تسبق حدوث أي أزمة في:   

 أولا:عدم استقرار الاقتصاد الكلي

الأزمات فعندما تنخفض شروط يعتبر التقلب في شروط التبادل التجاري من أهم مصادر    

تسيير لالعلاقة بالتصدير والاستيراد  لينبنشاطات ذاتارة يصعب على عملاء البنك المشتغالتج

 اخصوصا خدمة الديون،ويشكل انخفاض شروط التجارة سببالمالية في كل الحالات  المعاملات

 ةية وكذا أسعار الصرف الحقيقيكما تعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالم،للأزمة المالية يارئيس

مستوى الاقتصاد الكلي والتي كانت سبب مباشر أو غير  لىعمن المصادر المسببة للاضطرابات 

 .)1(مباشر لحدوث العديد من الأزمات

 ضعف النظم المحاسبية والإفصاح والأطر القانونية ثانيا:

 إجراءاتة ويالبنوك وسوء تسيير النظم المحاسب يعتبر ضعف الهيكل المؤسسي الذي تعمل به   

ه ف هذعوأوجه الضمن معوقات فعالية جهاز السوق، وكذلك الإطار التشريعي يالإفصاح المحاسب

 لىعرقابة تثمرين أو المشرفين على الوتقف عائقا أمام المسة تؤدي إلى تدهور معدلات الربحي

ا بدقة الجتهجراء عدم القدرة على إدارة وتنظيم البنوك واكتشاف أخطائها ومع هالبنوك،وهذا كل

 و المقترضين،قات تحد من القدرة الائتمانية للعملاء عووموضوعية،هذه الم

 
 

 

                                                             
ي حول دولي الثانلتقى الفي الم ةقدمم، مداخلة الأزمة المالية و انعكاساتها على الاقتصاديات العربيةزايدي سلام، مقران يزيد، )1(

يومي  ليانةعي بخميس مالجام قتصادية و علوم التسيير، المركز، معهد العلوم الإالأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية و المصرفية

 .24، 23، ص ص 2009، ماي 6، 5
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خسائر البنوك النتيجة في الأخير ارتفاع  ، وتكونم به النظام التشريعيالذي يتسإلى التعقيد إضافة 

 .)1(ضراوارتفاع تكاليف الإق

 ثالثا: اضطرابات القطاع المالي

وضعف واضح في  مالي،من عدم تهيئة القطاع التعاني  نت العديد من الدول خاصة الناميةاكلقد    

إلى حدوث ظاهرة تركيز  الائتمانفقد أدى التوسع في منح  القانونية والتنظيمية، الأطر المؤسسية

لقطاع واحد كالقطاع العقارية أو  ،الاستهلاكيةالقروض سواء في نوع معين من  تمانالائ

 .)2(الصناعي أو التجاري ،الحكومي

كما أن حدوث تشوهات للقطاع المالي والناتجة عن عمليات التحرير المالي السريع في البلدان    

التي تتميز بضعف نظم الرقابة والإشراف والتدخل الحكومي المباشر في تسريع وتخطيط الائتمان 

كثر في البيئات المالية الأتساهم في تعريض البلدان لمخاطر الأزمات المالية بسبب ضعف الرقابة 

دور في خلق مشكلة المخاطر المعنوية أو الأخلاقية عن طريق تشجيع لها، و التي لها تحررا 

ية تتضمن درجات عالية من المخاطر مغير حك لية على القيام بأنشطة إفتراضيةماالمؤسسات ال

يزيد من ضعف ة والقانونية وعدم الوضوح والشفافية بكما أن ضعف كفاءة الأطر المحاسب

د من قدرة الحكومات على اتخاذ القرارات والإجراءات الصحيحة لمواجهة المالية ويح القطاعات

 .)3(الأزمات

 العولمة الاقتصادية رابعا:

السلع  م حركةالعوائق أما هزول فيا مفتوحا تعالمي نظاما تجارياتعتبر العولمة الاقتصادية    

جارة الت  أس المال عبر الحدود الدولية وتنمو فيهوالبضائع والخدمات وعواملالإنتاج خاصة ر

الخدمات ولسلع اقتصادي عالمي متزايد في أسواق وهذا يؤدي في النهاية إلى تكامل إ،رةالدولية الح

ل دل الشامم التباوسيادة النظاهإلى النظام الرأسمالي ما يؤدي إلى  إخضاع العالم كلم ورأس المال،

ق ن الأسواز بييتميهذا بدوره يؤدي إلى إزالة الالرأسمالية المتقدمة، الاقتصاديات والمتميز لصالح 

ات بين حالفوالت الوطنية المحلية والأسواق الأجنبية العالمية وتزداد الاندماجات والاستحواذ

ي إلى ث ستؤدحي بحجة تقليص التكاليف وزيادة الكفاءة الإنتاجية لكل منها،المشاريع المتنافسة 

على قلة وقتصادية وطنية مستلحكومات الوطنية على رسم سياسات إة من قدرة االحد بدرجة كبير

 على اقتصادياتها والمستفاد الأولإضعاف سيطرة الحكومات 

 

 

 

                                                             
ة أزم ول حوللدولي الأمداخلة مقدمة  في الملتقى ا، الأزمة المالية و الأزمة المالية الراهنةعرابة رابح، بن عوالي حنان،  )1(

لامية، لعلوم الإسلقادر لا، كلية الآداب و العلوم الإنسانية، جامعة الأمير عبد البنوك الإسلامية لوبدي النظام المالي و المصرفي

 .24، 22، ص ص 2009أفريل ،  6،7قسنطينة، يومي 
الملتقى  في ةقدمم، مداخلة و عدوى الأزمات المالية: أزمة الرهن العقاري اليالتحرير المبريش عبد القادر، طرشي محمد،  )2(

ز الجامعي يير، المركلوم التس، معهد العلوم الاقتصادية و عو البدائل المالية و المصرفية المالية الراهنة الأزمةالدولي الثاني حول 

 .30، ص 2009ماي ،  6، 5، يوميبخميس مليانة
، منصورة، دار الاالأزمات المالية في الأسواق المالية الناشئة مع إشارة خاصة لأزمة جنوب سرق آسيالشيحات، أحمد يوسف  )3(

 .07القاهرة، دون سنة نشر، ص 
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ر الجوانب على استثماتعمل ائدة حيث لعولمة هي المراكز الرأسمالية القوالأخير من ظاهرة ا

 .)1(تراه في غير مصلحتهاا قل مالايجابية لصالحها وتعر

 المضاربات المالية خامسا:

مت القيود على حركة رؤوس وانعد مالية على الاقتصاد العالميرضت العولمة الفمنذ أن    

تحرير  اتموجات من إجراءوهو ما أدى ل حدثت المضاربات المالية وتتابعت الأزمات، الأموال

الاقتصاد وإلغاء القيود والمزيد من الخصخصة وازدياد الفقر والبطالة مما أدى لتراجع الحريات 

وأدت المضاربة إلى نقل الرأسمالية من ، )2(وفرضت قوانين مشددة على حركة العمال وتنقلاتهم

اع المالي مما أدى لأرباح القطحلة الرأسمالية المالية والتضخم مراحلها الإنتاجية والخدمية  إلى مر

 السبيل للاغتناء السريع. نهإلى الاعتقاد أ

ومن  ى النشاط الاقتصاديكثير من الأضرار والآثار السلبية التي تؤثر علالوينتج عن المضاربة    

 :)3(ما يليهذه الآثار 

ساليب عن طريق نشر الإشاعات الكاذبة وبعض الأ ،لتأثير الضار على مستويات الأسعارا -1

 ن،مشرعيوال ستفادة من العلاقات مع المسؤولينجهاز الحكومي والاالالملتوية كالسيطرة على 

شراء ووالقيام بحركات بيع  والقيام باحتكار صكوك معينة ثم التحكم بأسعارها في السوق،

 مصطنعة بقصد رفع الأسعار أو خفضها.

 ي تسهمار النشاط الاقتصادي والذي يسبب انهيار المشروعات والمؤسسات التزعزعة استقر -2

 مما ،مجتمعللا إلى مشروعات أقل نفعية وانصراف المستثمرين عنه في عملية التنمية الاقتصادية،

ة ي قيمف الأموال بصورة غير مناسبة باعتبار أن المضارب لا يهتم بتحقيق أيظيؤدي إلى تو

 واغتنام الفرصة.حقيقية غير الربح 

 نتقال من الاقتصاد الحقيقي إلى اقتصاد الفقاعةالإ سادسا:

سبب المضاربة على سلعة ما في تزايد تمصطلح اقتصاد  الفقاعة هو وصف لحالة تحدث عندما ت   

 ها يبلغ سعر هذه السلعة إلى مستوياتتريقة تؤدي لتزايد المضاربة عليها، وقسعرها بط

وحدوث هبوط مفاجئ في سعر هذه  خيالية،حيث يبلغ مرحلة ما يسمى بانفجار الفقاعة)الانهيار(

ومن أهم هذه التغيرات أن حركة رؤوس  حالة الاقتصاد العالمي، إلى تغير ديمما يؤ، )4(السلعة

ن وذلك لألا من التجارة في السلع والخدمات الأموال أصبحت القوة المحركة للاقتصاد العالمي بد

وشراء  التعامل في النقود والتمويل ذاته بيعا وأصبح يتمعن السوق الحقيقية السوق المالية انفصلت 

وترتب على ذلك أن أصبح حجم التمويل المتاح من خلال الائتمان أضعاف  ينات،امن خلال المد

 ،الحقيقيقيمة الاقتصاد 
 

                                                             
 .199، 198ص ص  مرجع سابق،زكريا سلامة عيسى شطناوي،  )1(

 (2) نفس المرجع، ص ص 199، 201.
 .164، ص مرجع سابقعمر يوسف عبد الله عبابنة،  )3(
 .201، 199ص، ص مرجع سابقزكريا سلامة عيسى شطناوي،  )4(
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ي الأوراق المالية مرتبطا بحقيقة ما تمثله م يعد الاستثمار ف، فلا أدى إلى خلل في التوازن بينهمامم

ات بارتفاع أسعار توقعالفكلما تزايدت  هذه الأوراق بقدر ما يعبر عن حركة رؤوس الأموال،

 .)1(اتجاه  المصارف والمؤسسات المالية لشرائها الأوراق تزايد

 الاقتصاد والأمنوينظر عامة إلى الفقاعات الاقتصادية على أنها ذات تأثير سلبي على حالة    

 )2(تسببلأنها 

 في اتجاه استخدامات غير مثلى.دوث حالة توزيع غير عادل للموارد ح -1

وات ن الثرمقدار كبير م ة الاقتصادية يمكن أن يؤدي إلى تدميرالانهيار الذي يلي الفقاع -2

 ويتسبب في حالة فساد عظيم.

ء سلع لشرا الأموال ينفقون المزيد من ذلمستهلكين، إل الإنفاقالتأثير السلبي على معدلات  -3

 فيها.بأسعار مغالى 

رات اقو المضاربة في أسواق الأراضي والعيل نحن تفاقم الفقاعات الاقتصادية المو مما زاد م   

مما يؤدي إلى حدوث ، (*)حصاد ما يسمى بالأرباح القدرية هوبورصات الأوراق المالية مما نتج عن

 حجم الإنفاق مساهما في ازدهار اقتصاد الفقاعات، الاستهلاكي بحيث يزيد منمزيد من الرواج ال

 هي تضخم أسعار بعض الأصول الاقتصادية نتيجة المضاربات.والنتيجة النهائية 

 تزايد التزامات البنوك مع تناسق آجال الاستحقاق  سابعا:

ج اتسبة النقود بمعناها الواسع للنقدمة و الناضجة هي ارتفاع نتإن مؤشرات العمق الاقتصادي الم   

ا و التزامات البنك عالي معدل تزايد الزيادة جيدة، فإذا كان هذه و لكن ليس كلالمحلي الإجمالي، 

إذا اختلف و أرصدة الاحتياطات الدولية، و  بالنسبة للاقتصاد القوميسريعا مقارنة بحجم البنك 

يث السيولة و مواعيد الاستحقاق، و إذا كان ه من حاتتكوين هيكل أصول البنك عن هيكل التزام

لصدمات كبيرة من  امال البنك غير كاف لمواجهة تقلبات أصوله و كان الاقتصاد القومي معرض

 .)3(نه يمكن اعتبار كل ذلك بمثابة وصفه لتزايد هشاشة النظام المصرفيفإ عدم الثقة،

 

 

 
 

 

 

 ةثامنا: تحرير الأسواق المالي

                                                             
 

 .وهي الأرباح التي يتم جنيها من دون جهد مبذول أو إنتاج فعلي ملموس (*)
  عمر يوسف عبد الله عبابنة، مرجع سابق، ص 165.                                                             . (1)

 (2) زكريا سلامة عيسى شطناوي، مرجع سابق، ص ص201،203..
 

عبد المطلب عبد الحميد، الديون المصرفية المتعثرة و الأزمة المالية العالمية: أزمة الرهن العقاري الأمريكي، الدار الجامعية، 

 (3) 2009، ص 193.
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تلك التي شهدت تحريرا واسعا في أسواقها المالية و  البلدان عرضة للأزماتتبر أكثر تع   

علاقة بين الأزمة بدورها إلى أزمة العملات نظرا لوجود  مؤسساتها المصرفية و التي أدت

 .)1(مع المشاكل التي تواجه ميزان المدفوعات، (*)المصرفية و أزمة العملة

مات هور الأزظسبق يمكننا استنتاج أو إجمال الأسباب الرئيسية التي تؤدي إلى  او من خلال م   

 في النقاط التالية :

ستقرار دم الامن الأسباب الرئيسية التي تؤدي إلى إحداث ع "التبادل التجاري"تعتبر التجارة  -1

 . ل أساسيشكتتعلق بالتصدير و الاستيراد بالتي  الماليةالاقتصادي وصولا إلى نشوء الأزمات 

ة المباشر غير تعتبر أسعار الفائدة و أسعار الصرف العالمية من المصادر الرئيسية المباشرة و -2

 .في نشوء العديد من الأزمات المالية

 مارية منستثسواء من الناحية الائتمانية أو الا التنظيم المرتبط بالقطاع المالي يعتبر سوء -3

 لية. وصولا إلى الوقوع في أزمات ما برمته ظام الماليالمشاكل التي تؤدي إلى تشوه الن

لأزمات هور اعمليات التحرير المالي من الأسباب التي تؤدي إلى ظ تعتبر قلة التمهيد لتطبيق -4

سوء تخطيطها  وتتميز بضعف رقابتها                                    خاصة في البلدان التي 

 الائتماني .

 بة الطعمي بمثاالاقتصادية هي ظاهرة تخدم مصالح البلدان الرأسمالية القائدة فقط و هالعولمة  -5

خدم يسلاح  يجابياتها فهيض فسلبياتها تفوق إنه البععلى عكس ما يظان المقادة النامية للبلد

 .مصلحة القوي عكس النامي 

يؤدي  ، مماالتي تتم داخل الأسواق المالية المهمة لانتشار الأزمات المضاربات من الأسباب -6

ن وجة مإلى ارتفاع أسعار الأصول قيد المضاربة إلى مستويات خيالية و سرعان ما تحدث م

 الإحباط الحاد و المفاجئ في السعر وصولا إلى الانهيار و نشوء الأزمات.  

 ي: تفسير انتقال الأزمات الماليةالفرع الثان

 واحد قتوك عوامل تسمح بانتقال الأزمات المالية من دول لأخرى في هنا يتضح مما سبق أن   

 أو في وقت قريب نذكر منها:
 

 

 أولا: عدم تجانس المعلومات

ويقصد بها التوزيع غير المتساوي للمعلومات الناجم عن عدم توافر درجة عالية من الإفصاح     

 :)1(مشكلتين أساسيتين هماالظاهرة والشفافية للمعلومات، ويترتب على هذه 

                                                             
 لفائدة إماسعر ا باعتبار الأزمة المصرفية هب أزمة تؤثر على الجنب البنكي أكثر و بالتالي هذا سيؤدي إلى التأثير على (*)

بالتالي  ور الأجنبي ستثمابالارتفاع  أو الانخفاض مما سيؤثر على قيمة العملة ، ففي حالة ارتفاع سعر الفائدة سيؤدي إلى زيادة الا

 سيؤدي إلى لفائدةالعملة المحلية وصولا إلى فائض في ميزان المدفوعات، و العكس في حالة انخفاض سعر حدوث ارتفاع في قيمة ا

   انخفاض الطلب على العملة المحلية بسبب نقص الاستثمار الأجنبي و بالتالي حدوث عجز في ميزان المدفوعات.

  (1)  زكريا سلامة عيسى شطناوي، مرجع سابق، ص 203.

، 61، ص ص 2008، عمان، ي، دار مجدلاوالعولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المال الخطيب، شذا جمال )1( 

62 . 
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وذلك  معاملةوهي مشكلة من مشاكل عدم تجانس المعلومات تنشأ قبل إتمام ال ي:الاختيار العكس -1

لى عندما يكون أصحاب المخاطر الكبيرة في الائتمان هم أكثر الأشخاص سعي للحصول ع

 القرض.

دى افزا ليحدث الخطر المعنوي بعد أن تتم المعاملة، وعندما يكون هناك ح الخطر المعنوي: -2

ن متقلل  رض أو أنشطة غير أخلاقية ) أي أنشطةلممارسة أنشطة لا يرغب فيها المقالمقترض 

 .احتمال سداد القرض(

، ليففع التكادعي إلى الاستفادة دون سويرتبط بالمشكلتين السابقتين مشكلة أخرى هي مشكلة ال   

مات وتحدث هذه المشكلة عندما يقوم الأشخاص الذين لا ينفقون مواردهم على جمع المعلو

على  لحصولبالاستفادة من المعلومات التي يقوم الآخرون بجمعها، الأمر الذي ينقص من حافز ا

 المعلومات.

 التقلبات والمضاربة ثانيا:

ية من السيولة المخاطر المرتبطة بالدرجة العال مع التطور في تنظيم أسواق رأس المال تزداد   

ولاسيما مخاطر المضاربة، حيث يسمح ارتفاع درجة سيولة السوق للمضاربين بتغيير  المتاحة

محافظهم بسرعة وبتكلفة قليلة استجابة للتغيرات في الشائعات أو الحالة النفسية وليس لأي تغيير 

تقلب في العوائد، وبالتالي إضعاف ثقة  حدوث يؤدي إلىفي الأساسيات الاقتصادية، الأمر الذي قد 

كما تعتبر أراء المضاربين وأهوائهم المتقلبة سبب في إحداث ،)2(المتعاملين في السوق المالي

ة والبناءة واعتمادهم على السليمفي سوق العملات، وتخليهم عن الاستثمارات  راباتطاض

ة، مما يؤدي إلى انتشار الأزمات المالية وانتقالها مبنية على أسس اقتصادية غير سليماستثمارات 

 .)3(ةمن سوق لآخر بسبب عدم صحة قرارات المضاربين المفرط

 ومنه يمكن القول أن التأثير المعدي للأزمات المالية يعود إلى:   

التي  ؤسساتيمكن أن تنشأ الأزمة بسبب عوامل اقتصادية داخلية تؤثر على النظام المالي للم -1

ع لأوضاايرتكز عليها النظام الاقتصادي والمالي للدولة، حيث تؤثر الأزمة في بلد ما على 

 بسبب العلاقات المتبادلة بينها. قتصادية في غيرها من البلدانالا
 

 

خر لآن بلد تؤدي إلى انتشار الأزمات مخارجية  بالإضافة إلى العوامل الداخلية هناك عوامل -2

 ذي بدورهها الذلك عن طريق قيمة العملة وتدهور المتواجدة بين الدول و ريةجراء العلاقات التجا

 سيؤثر على القدرة التنافسية للدول الأخرى.

 يؤدي بالوسطاء الماليينلى أسواقها المالية مما عنقص عنصر السيولة في بلد ما سيدفع بالتأثير  -3

 .(*)اظقيستمصطلح نداء الإلإتباعا إلى نقدية جاهزة وذلك  أصولهم يلتسيفي الأسواق الأخرى إلى 

                                                             
 .64، ص نفس المرجع )2(

  (3) عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي، مرجع سابق، ص29.                   
قترضين في تمانية للمة الائبمعنى اندلاع الأزمة في بلد ما يؤدي إلى استيقاظ الدائنين و تنبيههم إلى ضرورة إعادة تقييم الجدار (*)

  .شار الأزمةلى انتالبلدان الأخرى، و من هنا يبدأ الدائنون في اتخاذ ما يلزم من إجراءات لحماية أموالهم، وهذا ما يؤدي إ
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رات نه في فتومنه يمكن القول أن الأزمات المالية تكون أكثر خطورة في فترات الاضطرابات م   

 رة.الاستقرار، وأن الأزمات تنتقل في الغالب من البلدان الكبيرة إلى البلدان الصغي

 مؤشرات التنبؤ بالأزمات المالية المطلب الثالث:

 تينب، حيث تصادية في السنوات الأخيرةعن الأزمات المالية موجات من الصدمات الاقنتج لقد   

حرير أن التول ببلد ما للأزمة قد ازدادت، وهذا ما يدفعنا للقتعرض الدراسات الحديثة أن فرص 

ها لتحكم فيايتم  أبعد من أن اوالعولمة الذي شهدتهما فترات التسعينيات قد ذهبالمالي و الاقتصادي 

نات ياو كأالأجل سواء من جانب الحكومة  بطريقة فعالة بالإضافة إلى الاقتراض الخارجي قصير

تطلب تالقطاع الخاص والتذبذب السريع في تدفقات رؤوس الأموال، لذا في ظل هذه الأوضاع 

بسرعة  واهاقل عدتكن أن تنضرورة مواجهة الأزمات المالية الداخلية منها أو الخارجية التي يم

ثل موقوع وذلك عن طريق تعيين وتجسيد مجموعة من المؤشرات التي تمكننا من التنبؤ المبكر ل

 هذه الأزمات غير المتوقعة.

 الفرع الأول: تعريف المؤشر

والإنذار و ه يزمة المالية هي تلك الأدوات التي تسمح بالمراقبة المستمرة للتوجمؤشرات الأ   

زمة مالية، كما تقوم باحتمال تعرض الاقتصاد لأ السياساتاضعي ولمتخذي القرار و التحذير

فهم باحتمالات الحدوث في وقت مبكر قبل وقوع الحدث، لاتخاذ ما يلزم من سياسات يبتعر

 . )1(وإجراءات وقائية أو مانعة من وقوع الأزمات

 الفرع الثاني: نظم الإنذار المبكر

مالية عموما اللأزمات الإنذار المبكر التي تساعد على التنبؤ بحدوث هناك العديد من نظم ا   

 :)2(وسنعمل على ذكرها فيما يلي
 

ند عسواء  التقييم المستمر لنظم المؤسسات المصرفية في شكل إطار وهيكل رسمي للتقييم أولا:

 الفحص أو بين فترات الفحص.

ا وقوعه داخل المؤسسات التي تكون فيها مشاكل ويحتمل التعرف على مؤسسات أو مواقع ثانيا:

 في مشاكل.

لمخاطر احية اتوجه الاهتمام والتوقيت السليم من قبل المشرفين على البنوك، خصوصا من ن ثالثا:

 .الخ.....،التي تواجهها كمخاطر الائتمان، السيولة، السوق، ومخاطر التشغيل

 أنواع مؤشرات التنبؤ :الثالثالفرع 

 :)1(زمات إلى شكلين همالأامؤشرات التنبؤ ب تنقسم   

 أولا: المؤشرات الاقتصادية الكلية 

                                                             
ن مصر، دو ، طعة أسيو، جامالقائدةالتنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية ، يخعبد النبي إسماعيل الطو )1(

 . 05سنة نشر، ص 
 .5،6، ص ص نفس المرجع )2(
، 52، ص ص 0920ندرية، الجامعية، الإسك ، الدارإصلاح النظام المالي العالمي المالية والأزمة إبراهيم عبد العزيز النجار،  )1(

53. 
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وث أزمة كانية حدقتصادية العامة التي يمكن التنبؤ من خلالها بإميوجد العديد من المؤشرات الا   

 دىلثقة لاو ينجم عنها حالة من عدم ، مالية وتتصل بالسياسات الاقتصادية الكلية في الدولة

ين هذه بمن و الاستثمارية المستثمرين في قدرة الاقتصاد الكلي لهذه الدولة على تحقيق طموحاتهم

 المؤشرات : 

 .البطالةمعدلات في ارتفاع  -1

 .ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع و القروض المحلية -2

 .ارتفاع معدلات التضخم و المستوى العام الأسعار -3

 .قيمة القروض المحلية  إلى إجمالي منتجةالغير ارتفاع نسبة القروض  -4

 .انخفاض قيمة الاحتياطي النقدي من العملات الحرة -5

 .انخفاض نسبة النمو الاقتصادي بتراجع الناتج المحلي بعد ثبات استقراره -6

 .ليلإجمااارتفاع الرقم القياسي للعجز في الحسابات الجارية إلى إجمالي الناتج المحلي   -7

 كلية للأسواق المالية و النقديةهيبالخصائص الثانيا: المؤشرات المتصلة 

الأسواق بة و التي تتصل حدوث الأزمات المالي بقرب مكن إجمال أهم المؤشرات التي تنبأي   

 و المالية فيما يلي:النقدية 

 .سيطرة الأصول المالية عالية المخاطر كالأصول العقارية على أسواق الائتمان -1

 .ضعف الجهاز الإداري المنوط به الإشراف على أسواق المال و قطاعات البنوك -2

 الدولية حاسبةغياب الشفافية و الإفصاح اللذان يستلزمان من أجل التطبيق السليم لمعايير الم -3

بنوك ات الي أسواق المال و قطاعلعند عرض القوائم المالية للمؤسسات الاقتصادية، و بالتا

 .بصورتها الحقيقية
 

سيء  ن أثرلما لهذه الديون م -الأموال الساخنة-ية قصيرة الأجلارتفاع حجم الديون الخارج -4

لخلة في خ على القطاعات المالية، بسبب سهولة دخولها إلى الدولة وخروجها منها مما يساهم

 ة.الملاءة للمؤسسات المالية ويساهم في عرقلة البنوك على أداء وظائفها التمويلي

ه هذ ض المؤسسات على الأسواق المالية وما ينجم عن ذلك من سهولة تحكمها فيسيطرة بع -5

 دخولا وخروجا منها.الأسواق 

 سيطرة صناعات معينة على سوق الأوراق المالية. -6

 انخفاض الاكتتاب في أسواق الأوراق المالية. -7
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 لرابع: الأزمات المالية العالميةالمبحث ا

، ثم الإثنين  1929 لعظيم سنةالقد اجتاح العالم جملة من الأزمات المالية العنيفة بداية بالكساد    

شئة في وصولا إلى أزمات الأسواق المالية النا 1989وتلتها أزمة أكتوبر  1987سنة الأسود 

ت عالية ستويامالتسعينيات و أزمة جنوب شرق آسيا التي لم تسلم منها حتى البلدان التي لم تحقق 

ذلك هي الأخرى لأزمات حادة في سعر الصرف و أسواق رأس المال، ل من النمو، فقد تعرضت

ار لاستقراو الإهتمام و تهديدا حقيقيا على شكل تكرار الأزمات المالية ظاهرة مثيرة للقلق 

 .للدول الاقتصادي و السياسي

 1929ب الأول: أزمة الكساد لسنة المطل

رة ما ، شهدت فتبعد الأزمة التي اجتاحت معظم دول العالم خلال سنوات الحرب العالمية الأولى    

لزيادة ا نون منمواطواستفاد ال ية،علاقات النقدية والمالية الدولبعد الحرب نوعا من الاستقرار في ال

تيجة نذاك وذلك المسهلة آن سياسات الإقراض بعض عن طريق قتصاديوالإفي المستوى المعيشي 

مع  ختفىان أ الفترة، لكن هذا الاستقرار ما لبث للإصلاحات النقدية والمالية التي شهدتها هذه

 .1929انفجار أزمة 

مليون  13حيث تم عرض  أكتوبر ببورصة وول ستريت، 24لخميس يوم ا 1929انفجرت أزمة  

من  %22.6جونز يومها ن قبل المستثمرين، وفقد مؤشر داوسهم بالسوق دون أن يقابلها أي طلب م

 1929نوفمبر  13أكتوبر وحتى  22قيمته، كما بلغت الخسائر ببورصة نيويورك خلال الفترة من 

 .)1(2193من قيمته سنة  %89نسبة  داوجونزمليار دولار في حين فقد مؤشر  30ما قيمته 

                                                             
 ،العالمي والعربي تصادقعلى الإسبابها وتأثيراتها المستقبلية أ: طبيعتها، 2008الأزمة المالية العالمية وليد أحمد الصافي،  )1(

علوم ولاقتصادية العلوم ا معهد، الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفيةالثاني حول  دولي لملتقى الة في اقدمممداخلة 

 .42ص  ،2009، ماي 6، 5خميس مليانة، يومي بالتسيير، المركز الجامعي 
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 :)2(هابأنسمت هذه الأزمة ولقد ات   

ي سنوات، مما تسبب ف 4استغرقت  حيث استمرت لفترة طويلة نسبياأزمة طويلة المدى،  -

ق الوثي اهرتباطزعزعة الاستقرار في النظام الرأسمالي بكامله، وكان لها صفة دورية انطلاقا من ا

 بالأزمات الاقتصادية الدورية في النظام الرأسمالي.

 اختلاف أمن ودرجة حدة الأزمة من بلاد لآخر بشكل كبير. -

 :)3(ما فبما يتعلق بنتائجها فتتمثل فيأ   
  
 

مستويات سعر  ضخفاانو الأمريكية،  بالولايات المتحدة %90 نهيار أسعار الأوراق المالية بنسبةا -

 %26الفائدة إلى 

 .1929سنة  %5,2بعدما كانت قيمتها  1933-1930خلال الفترة 

ضافة إبمقدار مرتين،  والإقراضوعمليات الخصم  %33انخفاض حجم الودائع بالبنوك بنسبة  -

 فتى منتصحمنذ بداية الأزمة و  ةبنك بالولايات المتحدة الأمريكي 10,000إلى إفلاس أكثر من 

كثير من عنه ضياع ال البنوك الأمريكية الأمر الذي أنجرمن إجمالي عدد  %40بنسبة  أي، 1933

 مدخرات صغار المودعين . 

يون جنيه مل 120ارتفاع معدلات البطالة و انخفاض الأجور، ففي انجلترا انخفضت الأرباح من  -

 .1932مليون جنيه إسترليني سنة  75,8إلى  1929إسترليني سنة 

الأزمة،  مقارنة بمستويات ما قبل% 84 -%50انخفاض قيمة العملات الرئيسية الدولية بحوالي  -

طات وذلك بسبب تزايد عجز الموازنات العامة وموازين المدفوعات وبفعل انخفاض الاحتيا

 الذهبية.

 اتالمطلب الثاني: أزمات الثمانين

 ن الرواجمت معظم دول العالم فترة لقد شهد العالم بعد أزمة الكساد العالمي التي اجتاح   

 .1989 و1987ئنان إلى إن ظهرت وانفجرت أزمات أخرى نذكر منها أزمتي والاطم

  1987الفرع الأول: أزمة 

عندما أراد المتعاملون التخلص مما في بوول ستريت 1987أكتوبر  19والتي اندلعت في    

الكثير منهم إلى الاستثمار في السندات الحكومية حوزتهم من الأوراق المالية لاسيما عندما تحول 

، وأيضا تسييلهاصول قصيرة الأجل لتسهيل عملية أو استبدال أصولهم المالية طويلة الأجل بأ

فعل استمرار العجز في الميزان التجاري الأمريكي وتزايد هذا التحول إلى توقع المتعاملين بيرجع 

لى تخفيض قيمة الدولار وهو ما يؤدي إلى انخفاض القيمة حجم المديونية لجوء السلطات النقدية إ

 الحقيقية للأصول المالية المحررة بالدولار، وكنتيجة لما سبق حدث تدهور في قيمة الأسهم بنسبة

                                                             
معية، عات الجا، ديوان المطبوالأسواق النقدية و المالية: البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المالمروان عطون،  )2(

 .100، ص 2011الجزائر، 
، 0112لجزائر، ا، متيجة للطباعة، الأزمات المالية العالمية و ضرورة إصلاح صندوق النقد الدوليبوعون يحياوي نصيرة،  )3(

 .23 ص
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بداية  أعلى مستوى له حتى عن% 21.6بنسبة  (*)وأيضا انخفضت قيمة مؤشر داوجونز 26%

ويمكن القول أن هذه ، )1(مليار دولار 800ستريت بكما قدرت الخسائر ببورصة وول الأزمة، 

 الأزمة قد اتسمت بـ:

 استمرارها لفترة قصيرة جدا لم تتجاوز مدتها بضعة أسابيع. أولا:

 لعواملمجموعة من ا لىإانتشارها بسرعة كبيرة وبنفس الحدة بين الدول، ويرجع ذلك  ثانيا:

ت العمليا داءلأل حديثة أهمها: إزالة الحواجز بين الأسواق المالية الدولية، استخدام أدوات اتصا

 ضخامة الصفقات والعمليات المالية.المالية و 
 

 ادية.زمة اقتصبشكل رئيسي على الأسواق المالية بمعنى أنها لم تتحول لأتأثيرها  ثالثا:

 1989الفرع الثاني: أزمة 

لذلك  1987أكتوبر  17بعد مرور أقل من سنتين على أزمة  1989أكتوبر  13جاءت أزمة لقد    

إلى الخوف من تفاقم  المستثمرين يعود بالدرجة الأولى فإن القلق والتشاؤم الذي أشاعته في نفوس

ادت من تفلكن يمكن القول أن البورصات قد اس 1987الأمور واشتداد الأزمة كما حصل في أكتوبر 

يع لضبط الأمور في الوقت تدخل السرالوذلك ب 1989بنجاح أزمة  الأزمة السابقة، وواجهت

، %7بمقدارنقطة  190انخفض إلى  عكست هذه الأزمة على مؤشر داوجونز إذحيث ان ،المناسب

انخفاض قيمة الجنيه  %،6.4نقطة أي انخفاض بنسبة  214 حوالي(*)تايمز ؤشر فاينانشلكما فقد م

الإسترليني و انخفاض أسعار الأوراق المالية التي تميزت بالتذبذب الشديد، ضف على ذلك لقد فقد 

كان هذا الانخفاض ضعيف لا  وقد %1.8نقطة أي انخفض بنسبة  647حوالي  )*(*كايمؤشر ني

حيث تذبذبت الأسعار فيها بنسبة قليلة لكنها خرجت سالمة من  ةالبورصة اليابانييؤثر على 

 .)1(الأزمة

 :)2(ومن أسباب هذه الأزمة    

ة في التجزئوتصاعد نسبة التضخم إثر إعلان الحكومة الأمريكية عن ارتفاع أسعار الجملة  أولا:

بة بالنس %0.9على التوالي، وأن نسبة التضخم في حدود  %5.5و% 9بنسبة  1989شهر سبتمبر 

 بالنسبة لأسعار التجزئة.% 0.5لأسعار الجملة و

 .ةأسعارالفائدتخفيض  نامتناع البنوك المركزية، بنوك الاحتياط الفيدرالية ع ثانيا:

نقص السيولة حيث يتمثل في فشل شراء عدة شركات عن طريق بورصة نيويورك وذلك  ثالثا:

على  للاستيلاءلمستعمل في جمع الأموال لعدم توفير مبلغ الصفقة، وهذا يعني فشل النظام ا

                                                             
عية ة صناكشر 30سهم لـ  30م، يتكون من 1884عام ستريت : هو مؤشر نشر لأول مرة في صحيفة وول داوجونزمؤشر  (*)

 .كبرى، يصدر لمتابعة سلوك البورصات
 .192،190 ص  ، صسابقجع رممروان عطون،  )1(

 

 من الشركات الكبرى في طوكيو. %70شركة ن يمثل  225، يتكون من 1949ماي  16هو مؤشر ياباني انشىء في  (*)
 شركة. 100سهم ل 100، يتكون من 1983ديسمبر  30انشىء في  (**)

الية، ص نقود وم، تخصالاقتصادية، مذكرة ماجستير في العلوم العولمة المالية: جذور واقع وآفاقيوب فاطمة الزهراء، ن ب )1(

 .35، ص2004جامعة قالمة، 
 .203، 202، ص ص 2002، 2، دار مجدلاوي، عمان، طالتمويل الدوليعرفان تقي الحسيني،  )2(
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و هو نظام السندات عالية المخاطر و هي منتجات ذات أسعار فائدة عالية تستعمل بكثرة ، ءالشركا

د ثقة في الأوساط الأمر هذا النقص في السيولة أدى إلى عدم وجوفي تمويل مثل تلك العمليات، 

 لأزمة.الذي زاد في تعميق ا

فعة ائدة مرتار الفالفدرالي الأمريكي الإبقاء على أسع أسعار الفائدة حيث قرر البنك اعارتف رابعا:

 .السائدلتخفيف من مستوى التضخم لسبب ك
 

 

 

 المطلب الثالث: أزمات التسعينيات

ترة فث تعتبر ، حيهتماموالال النامية ظاهرة مثيرة للقلق شكل تكرار الأزمة المالية في الدو   

ن عتبر متمة جنوب شرق آسيا التي مسرحا لأعنف الأزمات المالية، وعلى رأسها أزالتسعينيات 

وعلى  لدوليةأثر سلبي على حركة رؤوس الأموال امالية، حيث كان لهذه الأخيرة كبر الأزمات الأ

ة إلى ت الماليتدفقاتوزيع التدفقات المالية عبر المناطق في العالم، والمؤكد دوما أن التراجع في ال

 .هاة على أدائها خلال الأزمة وبعدسلب وبصورة مباشربال ه الأسواق لابد وأن ينعكسهذ

 : أزمات الأسواق المالية الناشئةلفرع الأولا

رجة دالية على مفي ظهور أسواق أوراق  االتي شهدها العالم سببرير المالي لحركة التح لقد كان   

بمثابة  هورهاكبيرة من التطور في الدول النامية أطلق عليها مصطلح الأسواق الناشئة وقد كان ظ

 اعتبارهابلهم  وها نظرا للعائد الذي تقدمهالمعجزة التي شدت انتباه المستثمرين، واستقطبتهم نح

ة ا المحليادياتهالأسواق دورا كبيرا في تنمية اقتص ، ولقد لعبت هذهالمالية مصدر تنويع لمحافظهم

ة لمالياواق عالم الأس ا كما عملت على مواكبة أي تطور فينظرا للتدفقات المالية الكبيرة نحوه

عدة  نها شهدتألكن رغم جهودها المبذولة إلا  ،أكبر الأسواق المالية الدولية إلىسعيا للوصول  

ولة دية من لأزمات المالانتشار عدوى هذه ا إضافة إلى ،تصاديهزت استقرارها الاقأزمات مالية 

شرق  يا ، حيث شملت دول جنوب،كما أن وتيرة تلك الأزمات تكررت و تلاحقت عالمإلى أخرى

ى لحاجة إلاؤكد ي، مما سيك و بقية دول أمريكا اللاتينية، الأرجنتين و المك، البرازيلروسيا ،آسيا

 المصرفية في تلك الدول.تحسين مستوى الرقابة 

 أولا: تعريف الأسواق المالية الناشئة

د لها حدد وموح يوجد تعريف مباعتبار ظهور أسواق الأوراق المالية الناشئة حديثة العهد، فلا   

 ما يلي بعض التعاريف:وفي

التي يمر اقتصادها في مرحلة تحول باتجاه اقتصاد  الأسواق تلك" الناشئةيقصد بالأسواق المالية    

 .)1("السوق

 تلك الأسواق التي توجد خارج الدول الصناعية الكبرى وتنتمي إلى"  على أنها يمكن تعريفهاكما   

النامية التي هي في حالة تحول إلى اقتصاد السوق، وأهم ما يميز هذه الأسواق هو الزيادة  الدول 

 . )2(م"للأسهفي القيمة السوقية 

                                                             
 .160، ص مرجع سابقبوكساني رشيد،  )1(
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 : خصائص الأسواق المالية الناشئةثانيا

تعلق ا يا فيمض المميزات على الرغم من تباينهتشترك غالبية الأسواق المالية الناشئة في بع   

 ببعض النقاط:
 

 

سواق المالية الناشئة تتباين فيما بينها من حيث الحجم الصغير، ومن حيث الأداء إن الأ   

تركيز عالية وتطورها السريع حيث حققت معدلات نمو لخصائص الهيكلية كما تتميز بدرجة وا

المخوصصة إلى هذه  للشركاتغالب الأحيان إلى الدخول المكثف  مرتفعة وهذا راجع في

لزيادة الكبيرة في القيمة السوقية للأسهم، بالإضافة إلى باهذه الأسواق أيضا كما تتميز ،)1(الأسواق

نسبة (*)الضعف النسبي لرأس المال القابل للاستثمارفضلا عن تزايد حجم الإصدارات الجديدة، 

 .)2(ج المحلي الخامللنات

 :)3(اوعلى الرغم من هذا التباين إلا أنها تشترك في مجموعة من الخصائص نذكر منه

 %70و  %30عدم استقرار الأسعار في هذه الأسواق، إذ تتراوح التقلبات في الأسعار بين  -1

 الأوراق المالية الكبرى. أسعارأسواق في  %15مقارنة بـ 

اق الأسوبارتفاع النسب في معدلات العوائد السنوية على الأوراق في هذه الأسواق مقارنة  -2

لمتوسط اسنويا في  %50معدل عائد أكثر من د حققت أسواق مثل الصين والفيليبين المتقدمة، فق

 سنويا في السوق المالية الأمريكية. %15.8مقارنة بـ 

ادي، ر الاقتصالناشئة بسبب عدم الاستقراالأسواق مخاطر تقلبات العملة في الكثير من ارتفاع  -3

ت لعملامحلي مما يؤدي إلى انخفاض قيمة الاسيما في ظل وجود معدلات مرتفعة من التضخم ال

 المحلية. 

 ئةالتي مرت بها الأسواق المالية الناشثالثا: الأزمات 

تعاني الأسواق المالية الناشئة بشكل كبير من تذبذب كبير مقارنة مع الأسواق المتقدمة، مما    

بطبيعة السوق  اأساسزمات، وهذا التذبذب المرتبط عدم استقرارها وزيادة تعرضها للأ إلى يؤدي

نتيجة  ات المالية في الأسواق، الذي كانرير العملييزداد عمقا بازدياد تح د ذاتهاالمالية في ح

لظهور العولمة المالية و التحرير المالي، وهناك من يعتبر أن الاختلالات القاعدية في هذه الأسواق 

تدفقات رؤوس الأموال  في تهي السبب الرئيسي وراء حدوث الأزمات، حيث تعتبر الاضطرابا

الأخرى في اشئة تينية في منتصف التسعينيات و إلى جنوب شرق آسيا و الأسواق النإلى أمريكا اللا

أواخر التسعينيات إنما يعكس غياب الشروط القاعدية الضرورية لنجاح عمليات تحرير حساب 

                                                                                                                                                                                                          
 .102، ص 2001الجامعية، مصر، ، الدار العولمة وقضايا اقتصادية معاصرةعمر صقر،  )2(

 ثمار فيه.بالاست ويعرف رأس المال السوق القابل للاستثمار برأس المال السوق بعد خصم رأس المال الذي لا يسمح للأجانب (*)

 ، تخصصصاديةالاقتعلوم ماجستير في ال مذكرة، العولمة المالية و آثارها على أداء الأسواق المالية الناشئةأسماء بلميهوب،  )1( 

 .60، 59، ص ص 2006نقود و مالية، جامعة سطيف، 
 .160، ص مرجع سابقبوكساني رشيد،  )2(
 .90، 88ص  ص ،مرجع سابقشذا جمال الخطيب، )3(
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الية و عدم استقرار توازناتها قد تميزت لفترة بضعف كفاءة أنظمتها الم رأس المال، فهذه الأسواق

    الأمر الذي الإقتصادية الكلية،

 

 

لمالية غالبا ما تبدو ضعيفة جدا أنظمتها اسبق الأزمات، كما أن يساهم في توفير المناخ الذي 

كما تفتح العولمة المالية المجال أمام المضاربات التدفقات الكثيفة لرؤوس الأموال،تلك  ستيعابلا

الأصول لهذه الأسواق مما قد يتسبب في انهيارها، و الأكثر من ذلك قد تتوسع آثار ضد العملات و 

 قل إلى أسواق مجاورة جغرافيا أو مشابهة من حيث الظروف الاقتصادية بفعل ماتالاضطرابات لتن

 .)1(العالمي ككلالمالي  واضطراب النظام  هتزازالتؤدي في النهاية إلى  يعرف بأثر العدوى،

بالنسبة للبلدان الآسيوية، و تعتبر الأزمة المكسيكية بمثابة الإنذار المسبق بقدوم الاضطرابات    

الأزمة، ونتيجة لانتقال الهيكلية التي كانت السبب الرئيسي في  ختلالاتالاالتي كانت من ورائها 

البرازيل  سيوية، لتصيب الاضطرابات كل من روسيا وتراجعت الثقة في الاقتصاديات الآ العدوى 

ق في إطار ما بين الأسوامالي و الاقتصادي و الترابط في، ويمكن القول أن الاندماج ال1998في 

ال انخفاض ثقة المستثمرين، و يساهم إمكانية حدوث الأزمات وهذا في حمن  العولمة المالية يزيد

 .)2(في عملية انتشار الاضطرابات و يوفر المناخ لانتقال آثار العدوى

 الثاني: أزمة جنوب شرق آسيا الفرع

غ، هونغ كون كوريا،تمكنت بفضلها كل من  لنمو السريع،بعد ثلاثة عقود من ا هذه الأزمة حدثت   

ق ه أن أطلتج عننماليزيا و تايلندا من تحقيق نجاح اقتصادي باهر،  ،تايوان، سنغافورة، أندونيسيا

ة زمة ماليأوادر  حيث سرعان ما بدأت تظهر بسم النمور الأسيوية، إلا أن ذلك لم يدم طويلاإ معليه

ب ي هروفخطيرة، بفعل ما تعرضت له هذه المنطقة لسلسلة من الهجمات المضاربية التي تسببت 

، 1997 لسنةي السداسي الثانبتداء من ى الخارج، لتتفاقم بعدها الأزمة إمكثف لرؤوس الأموال إل

لى ارة عهذه الدول من هشاشة في القطاع المالي وضعف في التسيير والإد را لما اتسمت بهنظ

 مستوى الشركات، وعلى مستوى القطاعين المالي والحكومي.

ة من كبار قام ست ، بعد أن1997بتايلندا في جويلية  الأمرالأزمة الآسيوية في بداية  ولقد انطلقت   

يع، نه للبم، فقاموا بعرض كميات كبيرة يلنديالتا عملة بالمضاربة على خفض سعر الباتتجار ال

 ي الحفاظدية فهذا الوضع فشلت الحكومة التايلن مالأمر الذي أدى إلى تراجع قيمته بالسوق، وأما

 لى إحداثجأت إلذلك لعلى قيمة العملة الوطنية خاصة بعد أن تآكل احتياطي النقد الأجنبي لديها، 

 ذا القرار تراجع حاد عن ه لقيمة عملتها، لينتجتخفيض رسمي 

 

 

 

                                                             

لي لملتقى الدوفي اة قدمم، مداخلة العولمة المالية و تأثيرها على أداء الأسواق المالية الناشئةمرابط، أسماء بلميهوب، ساعد  )1( 

 قتصادية وعلوم الا، كلية الوآثارها على الاقتصاديات و المؤسسات: دراسة حالة الجزائر و الدول النامية سياسات التمويلحول 

 .15 ، ص نوفمبر 22، 21يومي  ،جامعة  بسكرةعلوم التسيير، مخبر العلوم الاقتصادية و التسيير، 

  (2) نفس المرجع، ص 16.  
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و ، ةلأسهم، الأمر الذي تبعه انسحاب للمستثمرين الأجانب من السوق المالية التايلندياأسعار في 

 .)1(بعدها أخذت آثار العدوى تنتشر عبر كامل الأسواق المالية المجاورة

ولا يمكن حصر أسباب هذه الأزمة في عمليات المضاربة فقط، بل توجد كذلك عدة أسباب أخرى    

 :)2(ة نختصرها في النقاط التالي

ارج ن الخقتراض ماب الجاري لهذه الدول من خلال الإع الكبير في تمويل عجز الحسالتوس أولا:

رة خذ صوفقات كانت تأتلك التدجل، إذ أن نسبة كبيرة من ت رأسمالية قصيرة الأافي شكل تدفق

لية هل عممر بدرجة أولى في شكل أسهم وسندات بالأسواق المالية حيث تسثأموال ساخنة أي تست

 تسييلها عند الطلب.

ر صرف على أسعاات ارتفاع معدلات الفائدة بالبنوك حيث أنه نتيجة لتزايد المضارب ثانيا:

لعملات ذه اهئدة على صرف رة إلى رفع أسعار الفاالعملات الرئيسية لهذه الدول، لجأت هذه الأخي

لار لات من العملة الوطنية إلى العملات الأخرى خاصة الدويوقف التحوبالبنوك و ذلك ل

 .وك نتج عنه تحويل المستثمرين لأموالهم من الأسواق المالية إلى البنمما الأمريكي، 

أخذت  لمصارفاأن هذه المصارف المحلية والمشتركة بالعملات الأجنبية إذ  ارتفاع مديونية ثالثا:

ي فتوسع ويل عمليات الالدولار خلال السنوات الأخيرة لتمقتراض قصير الأجل بتتوسع في الإ

عد اصة بخ، وهذا ما يعرضها لمخاطر عدة ولضخ المزيد من السيولة لهذه الاقتصاديات الإقراض

 ها.عملات أن تخفض قيمة

لفساد تيجة لرتفاع في نسبة القروض كنلإقراض المصرفي في هذه البلدان باسياسة اتميزت  رابعا:

لرديئة اديون والتوسع في التمويل العقاري والمضاربات، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع في نسبة ال

وحوالي  من جملة القروض الممنوحة من قبل البنوك التايلندية، %20والمشكوك فيها حيث بلغت 

قد يزيا فسية، أما فيما يخص بنوك كوريا الجنوبية وماليالأندون البنوك  ممنوحة من طرف 17%

 %.16بلغت نسبتها حوالي 

 دى إلىالإفراط في منح القروض للشركات التي تتعامل في العقارات والأسهم، مما أ خامسا:

 لأسعار بهذه القطاعات إلى مستويات تضخمية.ا عارتفا

 الأزمات المالية المعاصرة المطلب الرابع:

تي أثرت بشكل مباشر و رئيسي على منذ ثلاثينات القرن الماضي توالت الأزمات المالية ال   

، ومع تطور الوسائل التقنية الحديثة أصبح رأس المال يتحرك صاديات الدول المتقدمة و الناميةقتإ

     عبر حدود الدول و القارات بسهولة متناهية 

 

 

المالية لأي صدمة أو  ، مما زاد من حساسية الأنظمةالعالم عبرمضيا إلى ترابط الأسواق المالية 

زمة المالية التي انفجرت ساسية العالية للأزمات المالية في الأو قد ظهرت تلك الح ،أزمة مالية

                                                             
 .198، ص 2001، الإسكندرية، الدار الجامعية العولمة و اقتصاديات البنوكعبد المطلب عبد الحميد،  )1(
ص  ،2001ن، ، مركز دراسات الوحدة العربية، لبناسيوية: الدروس المستفادةالعرب و التجربة الآمحمود عبد الفضيل،  )2(

197. 
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ولا يزال العالم يئن من تداعياتها لتصل آثارها إلى دول الخليج التي  2008أولى فقاعاتها في عام 

، و لم يتوقف الخطر عند هذا الحد فسرعان رى من اضطرابات في قطاعها الماليعانت هي الأخ

 و أطلق عليها أزمة اليونان،  نهاما تولدت أزمة أخرى أدت إلى إفلاس تام للأطراف المتضررة م

 وسنحاول التطرق لهذه الأزمات مع العودة إليها في الفصل الأخير بالتفصيل. 

 2008 أزمة الرهن العقاري الفرع الأول:

ولايات المتحدة الأمريكية شهد العالم أزمة مالية حقيقية عارمة اندلعت شرارتها الأولى في ال   

و  2006، و بدأت بوادرها نهاية عام المتقدمة و النامية على حد سواء قتصاديات الدولباعصفت 

و حتى الآن على أنها أخطر بكثير من الأزمات  ندلاعها، و أثبتت منذ إ2008تفجرت في سبتمبر

التي عرفت من قبل أظهرت ضعف النظام الأمريكي ، و لقد نشأت الأزمة بسبب تضافر عوامل و 

توسعت المؤسسات المالية التي تمادت بمنح القروض إلى  ، إذأدوار عدة قامت بها جهات مختلفة

نية و التي وصلت قيمتها ئتماالمخاطر الإ صول عليها و تغافلتمقترضين غير مؤهلين ماليا للح

، وقد تفاقم الأمر في النصف الثاني من العام نفسه تريليون دولار 1.4حوالي  2007حتى مارس

و ذلك من خلال  ،)1(ةو كان من نتائج ذلك انفجار فقاعة القروض العقاري السداد نتيجة للتخلف

مدعوما من لتمويل شراء السكن  و الذي كان  التوسع بمنح القروض السكنية لعدد كبير من الأفراد

، ونتيجة لذلك التوسع في  نسب التمويل العقاري دون ضمانات كافية و قبل الحكومة الأمريكية

قتراض ة البنوك المالية رغم محاولات الإبمخاطر كبيرة مقابل سعر فائدة أعلى أثر سلبا غلى قدر

المليارات كقروض لها، الأمر الذي  أدى و في  من الغير و تدخلات البنوك المركزية في تقديم

مرحلة لاحقة إلى انهيار العديد من البنوك و المؤسسات المالية و إعلان إفلاسها حيث علقت قرابة 

كما  2007شركة رهن عقاري أمريكية عملياتها و أعلنت إفلاسها أو عرضت للبيع منذ عام  70

أعلنت أكبر مؤسسة مالية عملاقة إفلاسها "ليمان براذرز"، كما تكبد أكبر مصرفين أمريكيين فريد 

تريليون دولار، و  6لماك و فانيك للرهن العقاري خسائر كبيرة و اللتان تتعاملان بما قيمته نحو 

ثانيهما تحويل يعود ذلك لسببين أولهما استعداد الحكومات للتدخل لنجدة المؤسسات الفاشلة و 

إلا أن المثير في ذلك أن  ،ئتمانية من سجلاتهاالقروض إلى أوراق مالية و بذلك إزالة المخاطر الإ

هذه المؤسسات احتفظت بأرصدة هذه الأوراق المالية أو قامت بتمويل عمليات شراء الأوراق من 

معنى آخر كان للأوراق ئتمانية إلى مخاطر سوقية بطر الإاقبل المستثمرين ، و بذلك تحولت المخ

 ث قامتيالمالية الجديدة دورها في الأزمة ح

 
 

ن خلال ملية اولها في الأسواق الماالمصارف بتحويل القروض بما فيها العقارية إلى سندات و تد 

لسندات اهن تلك لدى شركات التأمين و بر، و التي قامت بالتأمين عليها  البيع إلى شركات التوريق

 ابل الحصول على لدى البنوك  مق

                                                             

 .56ص  ،مرجع سابق، حسن كريم حمزة  )1( 
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الأصول بفقدت  تلك السندات صلتها  2007قروض جديدة ، ولما هبطت أسعار العقارات مع بداية 

 ي اتبعهاة التالحقيقية ، كما كان أحد الأسباب وراء الإفراط في تقديم القروض السياسة التوسعي

لات الفائدة و التي أدت إلى هبوط معد 2001سبتمبر 11البنك الفدرالي الأمريكي في أعقاب أحداث 

ائدة من جانب رتفاع المتوالي لسعر الفومن ثم الإ 2004 إلى مستويات منخفضة لمدة طويلة و لغاية

ة الإدار و قد كلفت الأزمة ،الذي أدى إلى تزايد أعباء القروضالبنك الفدرالي الأمريكي و 

روض قة بطرح سندات حكومية و شراء المليار دولار إضافة إلى قيام الحكوم1000الأمريكية 

 المتعثرة لإنقاذ المؤسسات.

 "السياديةالفرع الثاني: أزمة اليونان " أزمة الديون 

، وحل عام اري بالظهور بسمات و أوضاع جديدةواصلت التداعيات السلبية لأزمة الرهن العق   

، ومع تفاقم تداعيات الأمريكيةفلاس العديد من البنوك محملا بمشاكل الركود و البطالة و إ 2010

هت الأزمة على المستويين العالمي و الداخلي و ضعف فعالية السياسات و برامج الإنقاذ التي جوب

إفلاس المصارف و الشركات و المؤسسات المتعثرة من قبل بها الأزمة، تعدت الأزمة حدود 

بسبب تراكم قروض ضخمة  ، وكثر الحديث عن دول على حافة الإفلاستشمل الإئتمان السياديل

، ولكن تي عاشت في أزمات إقتصادية سابقةو من هذه الدول اليونان البلد الأوروبي ال،)1( عليها

منذ دخولها الإتحاد الأوروبي و سيرها مع أكبر الدول الأوروبية أدى إلى تفاقم المشاكل التي 

قتصادها تحت مبدأ التمويل ل إقتراض أموال طائلة بحجة تمويانيها حيث أصبحت تقوم بعمليات إتع

 400، فأصبحت اليونان مهددة بإشهار إفلاسها بعد أن قفزت ديونها السيادية إلى أكثر منبالعجز

ا من ناتجه %200و أعلنت عن تعثرها في سداد ديون متراكمة عليها بمستويات تبلغ ، مليار دولار

راجع ثابت في قدراتها موازنتها العامة، وسط ت دادت فيه عجوزاتفي وقت ازالمحلي الإجمالي 

 أن  ، وقد هزت الأزمة منطقة اليورو من الأعماق و هددت بجرها إلى أشد أزمة منذالتنافسية

قتصاديات كثيرة في منعطف موحدة إلى الوجود، و هددت بدخول إخرجت العملة الأوروبية ال

و تم التوصل إلى  ،)2(ةمسببات هذه الأزمخطير و بدأت العديد من الأسئلة بحثا عن إجابات عن 

 عدة استنتاجات أن مسبباتها تتصل بعدد 

 

 
 

من مؤسسات  وول ستريت المالية الناشطة في مجال المضاربات و استخدام المشتقات و صناديق 

 التي ساهمت (*)التحوط

                                                             

 .56،59، ص ص 2010، دار الشروق، عمان، الأزمة المالية العالمية: نهاية الليبرالية المتوحشةسميح مسعود،  )1( 

4c2b-b9b8-aljazeera.net/NR/exeres/2878d20c-: ، قناة الجزيرة الفضائية من الموقعأزمة اليونان الإقتصادية في العمق )2( 

b40d-c3f33Ac6dA07.htm http// 

ة، فضلا الإدار صناديق استثمارية خاصة مفتوحة فقط لبعض المستثمرين وفقا لشروط، ويتقاضى مديروها عوضا ماليا عن هي (*) 

 عن العوض المالي بناء على الأداء المحقق. 
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لى علمراقبة عف اض في اندلاع الأزمة المالية العالمية و عدم الشفافية التي تتعامل بها الأسواق و

ور عن د المشتقات المالية التي تستخدم لوسائل المضاربات، وعموما تكشف الأزمة اليونانية

 ف بالفساد قامت به بعض البنوك مشبوه محفو

ة و ماريستثظهر منه أن الكثير من الصفقات الإستثمارية و صناديق التحوط الأمريكية ، يالإ

نوات التي عقدت في اليونان وفي دول أخرى من منطقة اليورو في الس المشتقات و التوريق

 الأخيرة تم ترتيبها في ظروف خاصة خفية إلى حد ما 

 قبل من ، تم في إطارها إجراء عمليات بيع السندات اليونانية على المكشوفو بطرق مضللة

ت توياسداد إلى مسلف عن ال، مما ساعد على ارتفاع مقايضات التخصناديق التحوط الأمريكية

 ، وبالتالي استفحال الأزمة المالية.قياسية

 الفرع الثالث: الأزمة المالية في دول الخليج العربية

هر ثارها تظآي بدأت لقد بقيت أسواق المال الخليجية بعيدة عن مخاطر الأزمة المالية العالمية الت   

ثرت تأ 2008لكن مع بداية عام وبصورة واضحة على الأسواق الرئيسية، و 2007مع منتصف عام

مع  خاصة الأسواق الخليجية كثيرا بحالة الاضطراب التي مرت بها البورصات العالمية الكبرى

ي ففيين انهيار البورصات العالمية ، ولقد كانت هناك تأكيدات كثيرة صدرت من مسؤولين مصر

التي  خسائريين محدودية الالخليج و كذلك من مختصين آخرين في الشؤون المالية من غير الخليج

وك و البن تعرضت لها البنوك الخليجية معتبرين أنها لا تذكر مقارنة بالخسائر التي تكبدتها

وروبا و ذلك مليار دولار في أمريكا و أ 520المؤسسات المالية العالمية  و التي فاقت أكثر من 

لخليج نك ا، حيث أعلن بمريكيةالسوق العقارية الأ راجع إلى عدم انفتاح البنوك الخليجية على

قاري، كما مليون دولار من جراء استثماراته في سندات الرهن الع 750الدولي خسائر بما يقارب 

في  يار دولار(مل1.2أعلن بنك الخليج الدولي الكويتي عن تكبده خسائر كبيرة في المشتقات المالية )

 272يمة ، ومن جهة أخرى أعلن بنك أبو ظبي التجاري عن تعرضه لمخاطر بقالأسواق الأمريكية

ر في مليون دولا 246الكويتية عن خسائر ب  ستثمارللإن دولار و إعلان مؤسسة الخليج مليو

نخفاض بالإضافة إلى خسائر ناجمة عن ا 2008مليون دولار في عام  200و أخرى2007نهاية عام 

ئتماني وضع الإمليار دولار،كما تأثر ال 1.2العربية البحرينية بنحو  قيمة أصول الشركة المصرفية

ان على لإئتماستحقاق و مخاطر كاليف التمويل وسط تباين آجال الإنتيجة نقص السيولة و ارتفاع ت

ي مع ي دبفئتمان وقد ظهرت بوادر أزمة الإ ،المحلية ستهلاك و المشاريع و العقاراتتمويل الإ

ي دول فسوق السندات ، وخصوصا في لجديدةالسيولة في السوق لتمويل المشاريع اتراجع مستوى 

 ل سداد تأجي قترضت كثيرا لتمويل مشاريعها، و قد أعلنت حكومة إمارة دبيمجلس التعاون، فدبي إ
 

 

وعة لى مجمع، وقدرت الديون المطلوبة عة دبي العالمية و نخيل العقاريةعلى مجموديون مستحقة 

شكلت حوالي فمليار دولار، أما الديون المستحقة على إمارة دبي بشكل عام  59دبي العالمية نحو 

 دولار.مليار  80
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تج عن نعاما مضطربا  2008و لقد شهدت أسواق دول مجلس التعاون في الربع الرابع من عام    

اية نذ بدم، وقد بلغت خسائر الأسواق الخليجية الخليجية انخفاضات متضاعفة في جميع الأسواق

سهم  نحو حيث فقدت أسواق الأ ،لجميع أسواق الخليج بالنسبة %57و حتى نهايته حوالي 2008 عام

 نصف قيمتها السوقية و كانت الأسرع 

نخفضت ا، فقد ئتمان العالميندات العالمية نسبة إلى مخاطر الإأسواق الأسهم و الس تأثرا بأزمة

انت ر و كمليار دولا 560بما قيمته حوالي  2008إذ بلغت نهاية عام  %47.1قيمتها السوقية بنسبة

على  %52.5و %54.3المالي و السعودية إذ بلغتجدا في سوقي دبي  نخفاض عاليةنسبة الإ

بلغت نسبة الإنخفاض  أسواق الكويت و أبو ظبي و مسقط حيث، و كذلك في التوالي

في حين بلغت نسبة الانخفاض في سوقي البحرين و  على التوالي،%  34و %43،%48حوالي

المالية  و العقار و الخدماتكما تعرضت قطاعات المرافق  التوالي،على  %19.8و % 26.3 الدوحة

ق لأسوالخسائر كبيرة، و من ناحية أخرى تأثرت سلبا الشركات المدرجة في ا ةستثماريو الإ

وق شركة مدرجة في س 610شركة من أصل  250ا، حيث سجلت أرباحهحيث المالية الخليجية من 

 %. 29 بةالمال الخليجي انخفاضا قي أرباحها بنس

 ةغربي لت الدول الخليجية التي خسرت استثمارات بمليارات الدولارات في بنوكاو لقد ق   

كود في ر مضطربة أن هناك حاجة ملحة لجهد عالمي منسق للحيلولة دون وقوع الاقتصاد العالمي

 إجراءات يتضمن خليجيون الجمعية العامة للأمم المتحدة أن هذا الجهد لا بد و أنو أبلغ مسؤولون 

ف مرة لمواقالمعالجة نقاط الضعف و إعادة الاستقرار إلى النظام المالي و منع تكرار مثل هذه 

 أخرى.
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 تمهيد 

م توقد  ايكثير من الدول النامية قطاعا استراتيج يلقد اعتبر القطاع المالي والمصرفي ف   

لبنوك سية لإخضاعه في ظل التوجه الاشتراكي إلى مختلف أشكال الرقابة،حيث كانت المهمة الأسا

شروط عها لالتجارية هي تقديم التمويل بصفة آلية إلى المؤسسات والهيئات العمومية دون إخضا

ل تحديد ي مثالسياسة الكبح الملتسديد وقدتم تطبيق مختلف أشكال الملاءة المالية والقدرة على ا

بر قدر جميع أكتيمكن القطاع المصرفي من لم أسقف لمعدلات الفائدة الدائنة والمدينة،الأمر الذي 

بارها ئتمان إلى قطاعات معينة واعتالإممكن من الموارد، إضافة إلى إتباع سياسة توجيه 

ر نتشاا اإستراتيجية دون غيرها، ومع ماشهده العالم من تطورات سريعة والتي كان من أهمه

ية، العالم تطورامواكبة التبرز إفرازاتها التحرير المالي، لظاهرة العولمة المالية،التي كان من أ

د على عتماسلسلة من الإجراءات المتعلقة بالتكيف مع المستجدات وذلك بالا بدأت الدول باتخاذ

الي نظام المي الفا مهما التي منها تحرير سعر الفائدة الذي يلعب دور   يمبادئ سياسة التحرير المال

وسائل ال الوالاقتصادي الرأسمالي، ولما كانت سياسات أسعار الفائدة تمثل أهمية كبيرة في مج

الآونة  اء فيت المناقشات والآربالدول المختلفة،حيث احتل صحيح المسار الاقتصاديتالمستخدمة ل

مفكرين تمام المساحة كبيرة من اه الاقتصادية ة من أدوات السياسةالأخيرة حول سعر الفائدة كأدا

دية، قتصاالاقتصاديين حول مدى أهمية سعر الفائدة وضرورته في إصلاح الكثير من المشاكل الا

دوره  ئدة والفاوفي هذا الإطار ظهرت العديد من النظّريات الاقتصادية التي حاولت تفسير سعر 

 اد الكليلاقتصاحركة واتجاه خدم لتحليل في البناء الاقتصادي باعتباره من أهم المؤشرات التي تست

 بحيث يستخدم كأداة لتحقيق التأثير في النشاط الإقتصادي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : سياسة التحرير الماليالمبحث الأول

ات كنتيجة حتمية لفشل سياسة ييعتبر ظهور ملامح سياسة التحرير المالي في مطلع السبعين   

ا نتج عنها من تقيد لسعر الفائدة، الشيء الذي أثر الدول النامية ومالكبح المالي التي اعتمدتها معظم 

قتصادي وفتح كثير من الدول لبرامج التحرير الإقتصاد هذه الدول مما ترتب عليه إتباع على إ
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جتذاب المستجدات من الأدوات المالية والمؤسسات المالية قها وتحريرها من القيود والسعي لإأسوا

 .افسية  في مجال الخدمات المالية وتسهيل تدفق رؤوس الأمواللزيادة قدرتها التن

م ثالآثار شكال وحيث المفهوم، الأ لذلك سنتطرق في هذا الجزء إلى سياسة الكبح المالي من   

را بات وأخينستعرض مفهوم سياسة التحرير المالي وتطورها مع تبيان الإجراءات والمتطل

 .الإيجابيات والسلبيات

 : سياسة الكبح الماليالمطلب الأول

لف ته لمختلقد اعتبرت الحكومات في الدول النامية القطاع المالي كقطاع استراتيجي وأخضع   

الي ط المأشكال الرقابة ابتداء من التأميم إلى وضع مجموعة من القيود والضوابط على النشا

ق في السو ازنيتواها التووالبنكي مثل تحديد أسقف لمعدلات الفائدة الدائنة والمدينة أدنى من مس

 ئتمان ،يه الاوفرض احتياطي إلزامي كبير يسمح للدولة بتمويل عجز الميزانية، وإتباع سياسة توج

 .لمالياما أطلق عليه بالكبح  وتمثيل مجموعة هذه الإجراءات المفروضة على القطاع المالي

 مفهوم الكبح المالي الأول:الفرع 

ن أحيث لاحظا  Mc Kinnon et Shawلقد طرح مفهوم الكبح المالي لأول مرة من طرف كل من    

ية، ا المالهأنظمتبقتصاديات الدول النامية تعاني الكثير من العوائق والقيود وبالأخص فيما يتعلق إ

ل من خلالك ظهر ذقتصاديين فيما بعد فياما كبيرا  من طرف العديد من الإهتموقد لقي هذا المفهوم ا

 التعاريف الكثيرة التي أعطيت له نذكر منها :

Mc Kinnon et Shaw   1973 ه على أنه انعكاس لتدخل الحكومة الشديد في المجال ناعرف: وقد

الاقتصادي والمالي ويظهر هذا التدخل من خلال التشريعات والقوانين التي تخص النشاط البنكي 

 .(1)صرفي والهادفة إلى الحد من حرية الجهاز الم

: فيعرفان الكبح المالي على كونه إبقاء لأسعار الفائدة تحت Chatelain-Amable1995 أما    

خل في برنامج توزيع القروض والتد ،مستويات التوازن المحددة من طرف قانون العرض والطلب

 .(2)قتصادفي الإ
 

 

النوعية وتعريف الكبح المالي على أنه مجموعة السياسات والضوابط والقيود الكمية  يمكن   

 المفروضة من طرف

لوجيا ا التكنوا لههالحكومة والتي لا تسمح للوساطة المالية بتوظيف كامل قدراتها المتاحة التي توفر

 .والتي تمتلكها

مفروضة على النظام المالي وفي هذه ومن جانب آخر يعرف الكبح المالي بأنه يترجم القيود ال   

السياسة يتم تحديد سعر الفائدة عند مستويات أدنى من السعر التوازني بهدف الزيادة في الاستثمار، 

                                                             
 ، مداخلةئرلة الجزاأثر تحرير سعر الفائدة على الادخار: دراسة حالة قياسية لحا، بن بوزيان محمد، غربي ناصر صلاح الدين (1)

 - جاسلامي نموذمصرفي الإالنظام ال –الأزمة المالية الراهنة و البدائل المالية و المصرفية في الملتقى الدولي الثاني حول مقدمة 

 .4، ص2009ماي،  6،5ي مو، ي خميس مليانةب ر، المركز الجامعيييقتصادية وعلوم التسالإمعهد العلوم  ،
 . 04، ص  نفس المرجع (2)
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مع العلم أن سعر الفائدة في ظل سياسة الكبح المالي لا يعكس قوى السوق ) التوازني ( ولا معدل 

 .)1(التضخم

 هدفبالي كل تدخل ممارس من طرف الحكومة على النشاط الم وبصفة عامة يعني الكبح المالي   

 .لعموميطاع اه التمويل الكافي للقالسيطرة التامة على نشاط الوساطة المالية وذلك لضمان توجي

 : أشكال الكبح الماليالفرع الثاني

 :)2(مفهوم الكبح المالي إلى القيود المفروضة على النظام المالي والتي من أهمهاينصرف    

 : التحديد الإداري لأسعار الفائدة ) كبح معدلات الفائدة ( أولاا 

حت تمعدل تدخل الحكومة لفرض معدل الفائدة على القروض والودائع البنكية ويكون هذا الت   

ل ي الدوحيث غالبا  ما يكون سعر الفائدة الحقيقي ف )عند مستوى منخفض(المستوى التوازني 

 الإجراء ات هذا، وتبرر الحكومطويلة من الزمنبح المالي سالبا  ولفترات النامية التي تمارس الك

ة المنخفض فائدةبأنه وسيلة لتشجيع الإستثمارات وتحفيز النشاط الإقتصادي بشكل عام لأن أسعار ال

 نلمستثمريسبة لعلى القروض تساهم في التقليل من تكاليف الإنتاج مما يؤدي إلى زيادة الربح بالن

رسات يام بممان القستثمارات جديدة، كما تعتبر أداة لمنع البنوك مذي يشجعهم على القيام بإالأمر ال

السوق  ة علىاحتكارية في السوق المالي فبعض البنوك والمؤسسات المالية الكبيرة تحاول السيطر

د ئدة جالمالي من خلال فرض معدل فائدة مرتفع على القروض والحصول على ودائع بمعدلات فا

ة مصلح قتصادي ولا تخدم إلافهذه الممارسات مضرة بالنشاط الإ خفضة لأجل تعظيم ربحها،من

 يل عجزهاة تموهذه البنوك، كما أن تحديد أسعار الفائدة تحت مستواها التوازني يسهل على الحكوم

 .العمومية التي تعاني من مشاكل مالية بأقل تكلفة ممكنة وكذلك تمويل المؤسسات

 اطي الإجباري المرتفع على البنوك التجاريةحتي: الإثانيا

ك  لى البنوعتمارس الكبح المالي نجد أن معدل الإحتياطي الإجباري المطبق ففي الدول التي    

 التجارية كبير جدا،
 

 

النقود  وجعل والهدف من وراء ذلك هو السيطرة على الوساطة المالية والحد من قدرتها التمويلية

 .تمثل أكبر حصة في النظام المالي القانونية

ا   : تأطير توجيه القروضثالثا

ض يع القرولية توزدخل في عمتقوم السلطات النقدية في الأنظمة المالية التي تعاني من الكبح بالت   

 ،قتصادفي الإ

ة قتصاديإوالقطاعات التي تعتبر ذات أهمية فهي تفرض على البنوك التجارية تمويل المشاريع 

لى دعم رها عبالنسبة للحكومة وبأسعار فائدة تفضيلية ) أقل من المعدلات المطبقة ( وكذلك تجب

 ية وتوفير الأموال التي تحتاجها.المؤسسات العموم

                                                             
 .43ص  ،2008، دار الخلدونية، الجزائر، الإقتصاددليلك في بلعزوز بن علي، محمدي الطيب امحمد، )1(
 مستير في العلو، مذكرة ماجدراسة حالة الجزائر : الدول العربية إقتصادياتأثر التحرير المالي على عبد الغني،  حريري )2(

 .5،4، ص ص2007الإقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الشلف، 
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 : تقييد تدفقات حساب رأس المالرابعا  

ارج، لخانها إلى في الدول التي تطبق سياسة الكبح المالي لا يمكن تدفق رؤوس أموال إليها أو م   

ارج، وذلك راجع إلى القيود المفروضة على حركة رأس المال وخاصة إذا كان موجه نحو الخ

لبنوك خول افالسلطات النقدية تقوم بتقييد كل المعاملات المالية الدولية وتضع حواجز أمام د

 لعملةف لصروالمؤسسات المالية الأجنبية إلى السوق المالي المحلي كما تقوم بتثبيت أسعار ال

 .المحلية عند مستوى معين

 : آثار الكبح الماليالفرع الثالث

إن السياسة المتعلقة بكبح القطاع المالي في الدول النامية قد أضرت بالنظم المالية لهذه الدول ولم    

 :)1( تحقق الأهداف التي خططت لها وقد ترتب على سياسات الكبح المالي الآثار السلبية التالية

لاقتصاد سياسة تأطير القروض وتوجيهها كان لها أثر سلبي على توزيع القروض في ا أولا:   

فترض لماتخصيص الائتمان إلى خفض أنصبة الإئتمان الموجهة للقطاعات حيث أدى سوء إدارة 

ة مع ات سياسيعتبارإالموجه للقطاع العام أو تلبية  ئتماندعمها وتوجيه الإئتمان لها، وقد تزامن الإ

ت تطلبامبة المرتفعة إلى جانب سبة مرتفعة للقروض غير المستردة، وقد أدت تلك النسحدوث ن

بحية من ر الإلزامي غير المتكافئة مع تلك النسبة إلى ممارسة ضغوط سلبية على كل يحتياطالإ

ئع لى الودائدة عالبنوك والقاعدة الرأسمالية لها، وقد نتج عن ذلك ارتفاع الهامش بين أسعار الفا

 .دى إلى تقلص رقعة النشاط المصرفيعار الفائدة على القروض، الأمر الذي أوأس

بية، ل الأجنأصبحت الأصول المالية المحلية أقل جاذبية من البدائل الأخرى من الأصو ثانيا:  

ج لى الناتإحلية وأدى ذلك إلى تقلص رقعة النظام المالي الرسمي مقاسا  بنسبة الأصول المالية الم

 جمالي وذلك في مواجهة تزايد حجم المحلي الإ
 

 

 الأموال ي علىالقطاع المالي غير الرسمي الذي نشأ نتيجة لتلاقي رغبات الطلب المحبط غير الملب

لبية لساوائد عارضي الأموال في عوائد حقيقية إيجابية أعلى من الع في السوق الرسمية مع رغبات

 .ي السوق الرسمية ) بفعل التضخم (ف

ا     هميةراجع الأتسيادة القطاع المصرفي و بافتقر القطاع المالي إلى التنويع حيث تميز  :ثالثا

 .النسبية لأسواق الأوراق المالية

ا:   قاس تة والتي انخفاض درجة العمق المالي التي تشير إلى الحجم النسبي للسيولة العام رابعا

لأخرى لمالية اافي البنوك والمؤسسات العملة والنقود والودائع الجارية والودائع لأجل ) M3بنسبة 

اض ة انخفويعني انخفاض تلك النسبريد( إلى الناتج المحلي الإجمالي، كصناديق التوفير والب

 ، بينماتثمارارة الإقتصاد الوطني على تمويل الإستالأرصدة القومية القابلة للإقراض ومن ثم قد

ن أجل مقراض الوطنية القابلة للإالأرصدة  يعني ارتفاع النسبة أن ثمة تدفقات حقيقية كبيرة في

 .إستثمارات جديدة

                                                             
 ؤسسة شباب، مالسوقالسياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول إلى إقتصاد ندراوس، أعاطف وليم  )1(

 .196، 195ص ص  ، 2005الجامعة، الإسكندرية،
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ة وضعف وقد أدى ضعف القطاع المالي على النحو المتقدم إلى سوء تخصيص الموارد المالي   

عها إلى ذي دفالأمر الى حشد الموارد اللازمة لتمويل الإستثمارات في الدول النامية، القدرة عل

قرن ن الات ميتمويل خططها التنموية، وذلك خلال عقد السبعيناللجوء إلى القروض الخارجية ل

مع  ستخدام تلك القروضاتسم بسيولة مالية مفرطة ورخيصة، غير أن سوء إ المنصرم في جو

م في امية أسهل النارتفاع أسعار الفائدة العالمية وانخفاض الموارد الذاتية للصرف الأجنبي في الدو

فع ر الذي دة، الأمتجاه الأطراف الدائناديونها والوفاء بالتزاماتها عدم قدرة تلك الدول على خدمة 

ي تلك فة نميالبنوك العالمية إلى ترشيد الإقراض لها، وتبعا  لذلك توقف أهم مصدر لتمويل الت

 .الدول

ية ت المحلعبئة المدخراونتيجة لما تقدم أصبحت هناك ضرورة لإستراتيجية بديلة تهدف إلى ت   

حرير و التهتثمارات الأجنبية المباشرة وغير المباشرة، وعماد تلك الإستراتيجية سوتشجيع الإ

ع مرات ستثماوالإصلاح المالي بشكل يضمن تحقيق الكفاءة في حشد الموارد وتخصيصها نحو الإ

 .تدفق رأس المال الأجنبي في شكل إستثمارات مباشرة وإستثمارات غير مباشرة ضرورة

 لتحرير المالي وتطورهالمطلب الثاني: مفهوم ا

وثيق  تباطه ارليجدر بنا قبل ضبط ماهية ومفهوم التحرير المالي أن نعرج أولا على مفهوم آخر    

 .قتصاديبه ألا وهو التحرير الإ

خل ليل  تدويعني تق قتصادينجده مرادفا  لمصطلح الإصلاح الإ قتصادي عادة ماتحرير الإفال   

 حب جزئي لاختصاصات الدولةالقطاع الخاص بمعنى آخر سقتصاد، وتشجيع الدولة في الإ

 يرة عن إدارة عوامل الإنتاج وتوفكمسؤول

دارة إن من ياسات التي تمكقتصادي في مضمونه يدل على تلك السالخدمات للأفراد، فالتحرير الإ

 قتصاد الوطني وفقالإ

 

 .)1(ح وليس القرار الإداريقتصادي حافز الربسوق ويصبح الدافع وراء النشاط الإنظام وآليات ال

قتصادي على تقليل وإزالة القيود على التجارة الداخلية والخارجية وتركز سياسات التحرير الإ   

وتوسيع نشاط القطاع الخاص وإطلاق حرية قوى العرض والطلب في التسعير وجعل السوق 

تبني معايير الجودة طبقا   ستثمار والدفع إلىفسية وتبسيط إجراءات التجارة والإالمحلية أكثر تنا

 .)2(للمواصفات العالمية

 : مفهوم التحرير الماليع الأولالفر

يشمل التحرير المالي مجموعة الإجراءات التي تعمل على رفع القيود والعراقيل التي تحول دون    

لتشمل العديد من  لمحلي والدولي، وتدويلها وتوسعتحرية نشاط القطاع المالي على المستوى ا

لنامية خاصة الدول التي عرفت بالإقتصاديات المتحولة أو الإنتقالية من إقتصاد مخطط إلى الدول ا

                                                             
 ، رسالةريةك الجزائللبنو نافسيةتال ةو زيادة القدر المصرفية التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدماتبريش عبد القادر،  )1(

 .36، ص 2006قتصادية، فرع نقود و مالية، جامعة الجزائر، وراه في العلوم الإتدك

 (2) نفس المرجع، ص 37.
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حرير الإقتصادي أن سياسات الكبح المالي، إذ لا يمكن للتبقتصاد السوق، والتي كانت تعرف إ

المالي لأداء دوره في  بحهتمام بإصلاح القطاع المالي وتحريره من كافة أوجه الكيكتمل إلا بالإ

 قتصادي.النشاط الإ

ويشمل التحرير المالي مجموعة من الإجراءات التي تعمل على تطوير الأسواق المالية وتطبيق    

نظام غير مباشر للرقابة النقدية وإنشاء نظام إشرافي قوي وخصخصة بنوك القطاع العام وتشجيع 

السوق المصرفية بنوك الأجنبية من الدخول إلى لل القطاع الخاص على إنشاء المصارف والسماح

)3(المحلية وحرية سعر الفائدة وتحرير أسعار الصرف وحرية دخول وخروج رؤوس الأموال
. 

ات نظر لاف آراء ووجهختهذا حسب إوعليه يمكن أن نعرف التحرير المالي من عدة جوانب و   

 :قتصاديينالمفكرين الإ

سياسة التحرير المالي على اعتبارها حل للخروج  1971سنةMc Kinnon et Shawعرف كل من    

 .)4(من حالة الكبح المالي ووسيلة بسيطة وفعالة لتسريع وتيرة النمو الاقتصادي في الدول النامية

كما يتم تعريفه على أنه مجموعة من الأساليب والإجراءات التي تتخذها الدولة من أجل إلغاء أو 

 .)5(مفروضة على النشاط المالي بهدف تعزيز كفاءته وإصلاحه من درجة القيود ال خفيفالت
 

 

وأيضا يمكن تعريف التحرير المالي على أنه حالة مرور من حالة التقييد إلى حالة من التحرير     

 :)1(وهذا يتطلب إزالة عدد معين من القيود أهمها 

 .التحديد الإداري لأسعار الفائدة على القروض والودائع: أولاا 

ا  لحكومي قطاع ائتمان لقطاعات معينة ) كالقطاع الزراعي والرقابة إدارية على تخصيص الإ: ثانيا

 وقطاع الصناعات الصغيرة( مع تقديم قروض لبعض القطاعات بأسعار فائدة تفضيلية .

ا  ات متطلب فرض ضريبة ضمنية مرتفعة على القطاع المصرفي من خلال المبالغة في تحديد: ثالثا

 .حتياطيمرتفعة للإ

ا   : إلزام المؤسسات المالية بشراء الأوراق المالية الحكومية وبعائد منخفض.رابعا

ا  بنوك : فرض قيود صارمة على حرية الدخول إلى القطاع المالي بصفة عامة وقطاع الخامسا

مات الخد بصفة خاصة، وقد يصل مداها إلى الخطر المطلق لدخول المستثمرين الأجانب إلى قطاع

 .المالية

ا  م اخلة أ: فرض قيود صارمة على تحركات رؤوس الأموال الأجنبية سواء كانت تدفقات دسادسا

 خارجة وذلك بهدف تعزيز وحماية ترتيبات القطاع المالي المحلي.

                                                             

 (3) حريري عبد الغني، مرجع سابق، ص 36.

 (4) بن بوزيان محمد،غربي ناصر صلاح الدين، مرجع سابق، ص08. 

 (5) نفس المرجع، ص08. 

عاطف وليم أندراوس، السياسة المالية و أسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول إلى إقتصاد السوق، مرجع سابق، ص 

 (1) ص196،195.
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بيت كما يعرف التحرير المالي بأنه يقضي بالتخلي عن الأدوات المباشرة للسياسة النقدية بما فيها تث

إلى قطاعات محددة مما يؤدي إلى التخصيص غير الكفء للموارد أسعار الفائدة وتوجيه القروض 

 .)2(المالية والتأثير السلبي على النمو والاستثمار والدخل

 : تطور التحرير الماليالفرع الثاني

أشار  إليه كل  ات وكان أول منينستطيع القول أن التحرير المالي بدأ  يتبلور منذ بداية السبعين   

واللذان اعتبرا التحرير المالي وسيلة لتطوير  1973سنة  Mc-Kinnon et Shawقتصاديين من الإ

بعد القطاع المالي والرفع من وتيرة النمو خاصة في الدول السائرة في طريق النمو خاصة 

والضوابط والقيود سياسات الكبح المالي التي تطبقها هذه الأخيرة والمتمثلة في مجموع القوانين 

ولقد شهدت الأسواق المالية والنقدية اتجاها  متزايدا  نحو إلغاء أو  ،)3(الكمية والنوعية المفروضة

تخفيف القيود بما فيها التشريعات واللوائح والمعلومات التي تحد من حريتها وحركتها. وقد بدأت 

رأس المال وتحقيق أهداف السياسة  عملية إزالة القيود بعد تأكد فشلها وعدم فعاليتها في تقييد

 النقدية، وتهدف هذه العملية إلى إنهاء 

 

 

 

 

حرب عد الالتدخل الحكومي المباشر في النظم المالية والمصرفية والتي تميزت بها فترة ما ب

التي  الفائدة سعارالعالمية الثانية تلك العملية التي أخذت صورا  عديدة منها تحديد الحد الأقصى لأ

 دفعها على الودائع وتلك التي يتم تحصيلها  يمكن

 ،تحديد نسب الاحتياطي القانوني  ،تحديد حد أدنى لنسبة رأس المال إلى الأصول ،على القروض

ولقد كان الغرض ، )1(تحديد أماكن توطن البنوك وتحديد اختصاصها والخدمات التي تسمح بتقديمها

المالية للأفراد على أساس تركها دون تدخل قد يؤدي إلى من هذا التدخل الحكومي حماية الموارد 

العديد من المخاطر، الأمر الذي يترتب عليه في النهاية خسائر وفقدان الثقة ويؤثر على السلامة 

 المالية.

تجاه نحو إزالة القيود من دولة إلى أخرى واتخذ عدة أشكال مثل تخفيف القيود وقد تفاوت الإ   

لحركة تدفق رؤوس الأموال واستثمارها، إلغاء الرقابة على عمليات التمويل  والإجراءات المعوقة

الخارجي، إزالة القيود المفروضة على أسعار الفائدة الدائنة والمدينة وتلك المفروضة على 

العمولات وتسعير الخدمات المصرفية وإلغاء السقوف الائتمانية ورفع القيود على عمليات 

فة إلى إزالة الحواجز الجغرافية أمام نشاط البنوك والمؤسسات المالية الصرف الأجنبي، بالإضا

ستثمار والبنوك التجارية. إلغاء القيود التي تحول دون الجمع بين وإلغاء الفوارق بين بنوك الإ

أعمال البنوك والتأمين وزيادة إمكانية التدخل في مجال الصناعة المصرفية وتوسيع نطاق الاختيار 
                                                             

خ تاري، api.org-www.arab.، من موقع العربي للتخطيط بالكويت:  التدفقات المالية العالمية و إشكالاتهاأحمد الطلفاح،  )2(

 .18/02/2012الإطلاع

 (3) بريش عبد القادر، طرشي محمد، مرجع سابق، ص07.
، اجهتهامصرية لموالمصرفي و إستراتيجية البنوك الالتطورات العالمية و تأثيرها على العمل هبة محمود الطنطاوي الباز،  )1(

 .15، ص 2002ر، كلية التجارة، جامعة عين شمس، مصر، يستمذكرة ماج
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وبهذا يمكن                                             ت المصرفية المتاحة أمام الأفراد، بين المنتجا

 :)2(القول أن التحرير المالي قد سار وفق خطتين أساسيتين هما

 : تخفيف قيود الأسعار والكمياتأولاا 

ة التي ة الثلاثوكانت أهم تدابير التحرير هي تخفيف قيود الصرف في البلدان الصناعية الرئيسي   

هذه  رعاياأبقت على مثل هذه الضوابط كل من فرنسا، اليابان، بريطانيا، وسمح هذا التخفيف ل

ة لمحلياالدول على استثمارات بالعملات الأجنبية مما زاد إمكانية الاستبدال بين الأصول 

 والأجنبية.

 ثانيا : تخفيف القيود على أنواع معينة من النشاط المالي

قدرتهم  تم تخفيف القيود على وصول المقترضين الأجانب إلى الأسواق الوطنية وعلىحيث ي   

 قتراض بالعملات الوطنية مما زاد من تكامل الأسواق المالية المحلية.على الإ

 ة الماليةوشملت تدابير التحرير كذلك تخفيف القيود في إقامة المؤسسات خاصة في الأنشط    

جال آوعلى حوافظ الأوراق المالية التي يجوز للمؤسسات المالية حيازتها وخاصة من حيث 

ل: بل مثالاستحقاق وأنواع الصكوك وللمساهمين في السوق إصدار صكوك لم يكن مسوح بها من ق

 ألمانيا، وشهادات الإيداع في فرنسا  عائم في بسعرالسندات 

 

وألمانيا واليابان. والأوراق التجارية في فرنسا وبريطانيا وبحكم القانون مثل اليابان والولايات 

بحكم العرف مثل بريطانيا، وخففت اللوائح التي تقيد المنافسة بين البنوك وشركات المتحدة أو 

 .)1(كفاءةال الأوراق المالية كوسيلة لتشجيع

 : إجراءات ومتطلبات التحرير الماليالمطلب الثالث

ية ا المالاشة نظمهقتصادي ضعف وهشأثناء فترات التحول والإصلاح الإ تواجه الدول النامية   

ول ئق تح، الأمر الذي يتطلب بدوره إصلاحها وتحريرها من أي قيود أو عواوأسواق المال بها

ن موكفء، ويتضمن إصلاح أو تحرير القطاع المالي مجموعة دون القيام بدور بشكل فاعل 

ل يتفق ه بشكالإجراءات التي تتخذها الحكومة لإزالة الضوابط على النظام المالي، وتحويل هيكل

 إطار تشريعي ملائم. ظل قتصاد السوق وذلك فيمع النظام الإقتصادي الموجه لإ

 الفرع الأول : إجراءات التحرير المالي

 ك من خلالسياسات التحرير المالي على مجموعة من الإجراءات يتطلب المرور بها وذلتشتمل    

 جي.تطبيق إجراءات التحرير على المستوى المحلي وإجراءات التحرير على المستوى الخار

 أولاا : إجراءات تحرير القطاع المالي الداخلي )المحلي(:

 :ويتضمن تحرير ثلاث متغيرات أساسية   

  أسعار الفائدة تحرير -1

                                                             
 (2)  ضياء مجيد، البورصات: أسواق رأس المال و أدواتها الأسهم و السندات، مرجع سابق، ص ص72، 73.

 .38، ص بقساب، مرجع حريري عبد الغني )1( 
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وذلك عن طريق الحد من الرقابة المتمثلة في تحديد سقوف عليا لأسعار الفائدة الدائنة والمدينة    

ستثمار عن طريق لتقاء بين عارضي الأموال والطلب عليها للإوتركها تتحدد في السوق بالإ

قتصادي ولا يمكن أن يحدث ستثماري وبالتالي زيادة النمو الإنفاق الإستهلاك والإالملائمة بين الإ

 .)2(هذا ما لم تثبت الأسعار عند حد معين

 ئتمانتحرير الإ -2

ئتمانية إنحو قطاعات محددة وكذا وضع سقوف ئتمان يتضمن الحد من الرقابة على توجيه الإ   

ى ة المغالباريحتياطات الإجإلغاء الإ اوثاني الممنوحة لباقي القطاعات الأخرى، عليا على القروض

لسوق يات اعتماد على الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية خاصة عملفيها على البنوك والإ

ت ن الأدوامدلا  ب( المفتوحة للتأثير على العرض النقدي أي استخدام الأدوات الكمية )غير المباشرة

 النوعية )المباشرة( التي تكون عادة معيقة لإستراتيجية التحرر، إذ يعد استخدام 

 
 

 

 

الأدوات النقدية غير المباشرة جزء مهم من مجموعة أوسع من الإصلاحات لم تشمل تحرير 

 .)1(قتصاد الكلي بوجه عاملي فقط بل تتناول أيضا  تحرير الإالقطاع الما

 تحرير المنافسة البنكية -3

وكذلك إلغاء وتتضمن إلغاء وإزالة القيود والعراقيل التي تعيق إنشاء البنوك المحلية والأجنبية    

كافة القيود المرتبطة باختصاص البنوك والمؤسسات المالية، إعطاء فرصة للبنوك لتحسين أدائها 

حيث تصبح قادرة على مواجهة طلبات المستثمرين  وتسييرها خاصة في ظل المنافسة الشديدة

 .)2(والعمل على جلب أكبر عدد من المدخرين

ا : إجراءات التحرير المالي على ا  لمستوى الخارجيثانيا

ا مكن عرضهيتتضمن سياسات التحرير المالي على المستوى الدولي العديد من الإجراءات التي    

 كالآتي :

 إلغاء ضوابط الصرف -1

وذلك باعتماد سعر صرف متغير يتحدد وفق تغيرات قوى السوق إذ أن سعر صرف العملة    

 .)3(المحلية يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختلف الموجودات المحلية

  تحرير الأسواق المالية -2

متلاك المستثمر الأجنبي للأوراق د والعراقيل المفروضة ضد حيازة وإيتم بواسطة إزالة القيو   

المالية للمنشآت والمؤسسات المحلية المسعرة في بورصة القيم المنقولة، وهذا من شأنه أن يعمل 

على زيادة كفاءة الأسواق المالية وذلك من خلال إلغاء الحواجز أمام انضمام المستثمرين 

                                                             

 .38، صمرجع سابقبريش عبد القادر،  )2( 
 .38،ص مرجع سابقبريش عبد القادر،  )1( 
 .66، ص مرجع سابقحريري عبد الغني،  )2(
 .66، ص نفس المرجع )3(
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نسحاب منها، الأمر الذي يعزز تشجيع شركات المساهمة والشركات المساهمة في السوق أو الإ

ائها حرية أوسع في تحديد كيفية إصدار الأوراق المالية والعمل على تحسين البنية الأساسية وإعط

لتطوير الأسواق المالية مثل إنشاء شبكة للتعامل مع السماسرة والوسطاء في السوق المالية 

لية والسماح للشركات الأجنبية الدخول إلى السوق المالية وفسح المجال لها في إصدار الأوراق الما

المختلفة وذلك لتعزيز حالة المنافسة في القطاع المالي، أضف إلى ذلك فسح المجال أمام شركات 

 .)4(نضمام إلى السوق الماليةأجنبية للوساطة المالية وأمام مضاربين وأجانب للإ
 

 

 

 

  فتح حساب رأس المال -3

ية وهذه إلى الأسواق المال و قتصاد وبالتحديد منإلى الإ ويعني ذلك حرية انتقال الأموال من و   

متلاك المحليين للأصول الحقيقية والمالية والنقدية الأجنبية، وتسمح لغير الحرية تزيد من إمكانية إ

المقيمين بامتلاك الأصول المحلية وتداولها وتعمل على السماح لشركات المساهمة الأجنبية دخول 

والمؤسسات المالية  ت التي تقف أمام البنوكالسوق المالية المحلية، وهذا يتضمن إزالة العقبا

قتراض من الخارج وإزالة السيطرة على سعر الصرف المطبق على الصفقات الأخرى من الإ

سمي وة بين سعر الصرف الإالمرتبطة بالحساب الجاري وحساب رأس المال، وتقليص الفج

 أن التدفقات المالية الدوليةكبير من البحوث  شير قدر، وي)1(والحقيقي وتحرير تدفقات رأس المال

بالنسبة لتنمية السوق المحلية مثلما ينعكس في كل المقاييس المباشرة لحجم تعمل كحافز مهم 

المفاهيم الأوسع لتنمية الأسواق المالية بما في ذلك  القطاع المصرفي وأسواق أسهم رأس المال في

 .)2(الإشراف والتنظيم

 :)3( ويشير خبراء صندوق النقد الدولي في هذا الخصوص إلى قضيتين هامتين هما   

جل رة الأالتدفقات قصي أنه من الأفضل البدء في تحرير التدفقات طويلة الأجل قبلالأولى : 

 شر.ير المباغمار ستثثمار المحافظ المالية أو الإستثمار الأجنبي المباشر قبل تحرير استوتحرير الإ

اعد ل القوإن التحرير الشامل لمعاملات وتحويلات رأس المال لا يعني التخلي عن كالثانية : 

 د والنظملقواعوالنظم المطبقة على معاملات العملة الأجنبية، بل ربما احتاج الأمر إلى تقوية ا

 التحوطية المتعلقة بتحويلات العملة الأجنبية التي يجريها غير المقيمين.

 الثاني: متطلبات التحرير المالي الفرع

لمالي لتحرير القد أصبح من المعروف أن التحرير المالي يتطلب إعداد  حذر، فإنه لكي يتحقق ا   

ود على القي أو الإصلاح المالي يجب توافر مجموعة من المتطلبات قبل الشروع في إجراءات إزالة

 تاج المالي أهمها:فلية والإنالأسواق الما
                                                             

ية اسات المالدوة السي، بحث مقدم إلى ندور إصلاح القطاع المالي في التصحيح الإقتصادي و التصحيح الهيكليماانويل غينيان،  )4(

 .14، ص 1994أسواق المال العربية، تحرير: د.سعيد النجار، صندوق النقد العربي، أبوظبي، و 
 .38، ص مرجع سابقبريش عبد القادر،  )1(

  (2) بريش عبد القادر، طرشي محمد، مرجع سابق، ص06.
 .51، ص  0062 كندرية،الدار الجامعية، الإس ، العولمة الاقتصادية: منظماتها، شركاتها، تداعياتهاعبد المطلب عبد الحميد،  )3(
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 توافر  بيئة اقتصادية مستقرةأولاا : 

، إن ن مزاياهمستفادة الكلية لب التحرير المالي مناخ مستقر للإقتصاد الكلي حتى تتم الإيتط   

 التضخم والعجز الكبير

ى ي علكسفي الموازنة وأسعار الصرف غير المدعومة باقتصاد كلي يمكن أن يكون لها تأثير ع

 ندماج مع النظام الماليالإ
 

ر أكثر لتحريوذلك لكون سياسة ا ل إلى نظام مالي متحرر هامة جدا ،تعتبر فترة التحوالدولي، و

 ضررا  وأذى عندما 

تكون فة وضعي تكون الأسواق المالية غير متطورة أو تكون الثقة في السياسة الجديدة ما زالت

 قتصاديات والقطاع المالي محدودة.خبرة التعامل مع الإ

 ستقرارلإسياسة نقدية موجهة نحو اي يتطلب التحرير المال -1

إذا كان على المؤسسات المالية أن تدعم دورها في الوساطة المالية بصورة مناسبة فإن ذلك    

إذ أن تحرير أسعار الفائدة يتطلب قبل الشروع فيه  مناخ من التضخم المنخفض والمستقر،يتطلب 

ى التحرير رفع أسعار الفائدة لالسيطرة على التضخم، فارتفاع معدلات التضخم قد يفرض ع

لتحقيق معدلات حقيقية موجبة، وقد يؤدي ذلك إلى أزمات مالية سمية إلى مستويات مرتفعة جدا الإ

 : (1)للأسباب التالية

ل، ى الداخإن ارتفاع أسعار الفائدة بشكل كبير قد يؤدي إلى زيادة تدفقات رأس المال إل - أ

قة الطا نة، بشكل كبير قد يفوقيسمى بالأموال الساخ وخصوصا  التدفقات قصيرة الأجل أو ما

 قتصاد الوطني وقد تؤثر تلك التدفقات على استقراره.ستيعابية للإالإ

يعني  لية، إذيؤثر ارتفاع أسعار الفائدة إلى مستويات عالية بالسلب على سوق الأوراق الما -ب 

عائد ت الذلك أن يرفع من معدلا ذلك ارتفاع علاوة المخاطر الخاصة بأسعار الفائدة، ومن شأن

ة ل بالنسبلتمويالمطلوبة على الأوراق المالية ومن ثم يخفض من قيمها، ومؤدى ذلك ارتفاع تكلفة ا

 ستثمار.الأمر الذي قد يؤثر سلبا  على الإللشركات، 

 لى أنشارة إها إقد تفسر أسعار الفائدة المرتفعة جدا  فوق معدلات التضخم المعلنة على أن -ج 

إذا لي، فقتصادية تتوقع استمرار التضخم ومن ثم فشل برنامج الإصلاح المامعظم العناصر الإ

سوف ف دا سمية مرتفعة جراض بمعدلات كبيرة بأسعار فائدة إقتأمكن لعدد كاف من الشركات الإ

يدعم  لك أنذيصبح احتفاظ الحكومة بمعدل تضخم مرتفع مستقبلا  أمرا  أكثر احتمالا ، ومن شأن 

مكن يالتوقعات الخاصة بعدم هبوط التضخم، وأفضل ضمان لذلك يكون من خلال سياسة نقدية 

 ستقرار.ا مع كونها موجهة نحو الثبات والإالتنبؤ به

 السياسة المالية السليمة وأسعار الصرف تدعم الاستقرار المالي -2

                                                             
، ص  جع سابق، مرالسياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول إلى اقتصاد السوقعاطف وليم اندراوس.  (1)

199 . 
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يث حالمالي  لاستقرارالسياسة المالية هامة بالنسبة للسياسة النقدية المستقرة وكذلك لدعم ا تعتبر   

ذ أن إضخم، أن العجز المالي في الموازنات العامة لكثير من الدول النامية هو أحد مصادر الت

 العجز المالي المتزايد يسهم في تزايد معدلات 

يل ن تموألكلي والعرض الكلي )فائض الطلب(، كما التضخم من خلال تعميق الفجوة بين الطلب ا

 العجز باستخدام

)2(موارد غير حقيقية كالإصدار النقدي من شأنه أن يساعد في رفع معدلات التضخم
. 

 

 

 

ويقتضي تقليص عجز الموازنة ترشيد الإنفاق العام والتخلي عن ملكية الدولة للمشروعات    

اءة تحصيل الضرائب مع العمل على توسيع القواعد وإصلاح النظم الضريبية بهدف تحسين كف

الضريبية في ظل أسعار ضريبية معتدلة كبديل للأسعار المرتفعة التي أدت إلى تزايد التهرب 

 .)1(الضريبي وتراجع الحصيلة الضريبية

غير أن السيطرة على التضخم تتطلب بدورها القضاء على مصادره، حيث أن العجز الكبير في    

ستثمار الخاص من السوق المالي، يقية إلى الإرتفاع ويجتذب الإالميزانية يدفع معدلات الفائدة الحق

لأن معدلات الفائدة المرتفعة تجتذب التدفقات النقدية وتضغط على سعر الصرف وهذا بدوره يؤثر 

ض قتصادي، وترتفع إغراءات خفتجين ويضغط على النشاط والنمو الإعلى التنافس بين المن

 .)2(ئتمانمويل العجز عن طريق توسيع الإأسعار الفائدة في المدى القصير لت

ح ستقرار المالي وبالتالي نجاالصرف هامة أيضا  للحفاظ على الإ كما تعتبر سياسة أسعار   

قتصاد الكلي ويهدف ستقرار الإالتحرير المالي، وأحيانا  يتم إستخدام سعر صرف ثابت كركيزة لإ

ستخدام سياسة نقدية ضخم، لذلك يجب إمصداقية السياسة المحلية ويخفض توقعات التإلى زيادة 

محكمة لتجنب التضخم وأسعار الصرف المغالى فيها، فإذا حدث تراخي في السياسة النقدية المتبعة 

ونتج عن ذلك زيادة في التضخم مع انخفاض التنافس الدولي بين المنتجين فإن ذلك يتسبب في 

ة من الجانب الخارجي فالتقييم المغالى فيه لسعر الصرف يضعف قطاع التصدير مشكلات عديد

مما يضعف النمو وهذا بدوره يضغط على ميزانية الشركات وبصورة غير مباشرة على القطاع 

المالي. وكذلك فإن التقييم غير السليم يزيد من تكاليف الدين الخارجي وترتفع قيمة الالتزامات في 

زامات المستقبلية لتتغطية والإحتياط لمواجهة الإالبنوك بالدرة لمحلية كما أن عدم قا مقابل العملة

 .)3(عتبار بقائه مستقرا  فإنها سوف تتحمل خسائر كبيرةلأسعار الصرف بإ

 ،ولكن السياسة المرنة لسعر الفائدة تساعد على تجنب بعض هذه المشكلات لكنها مكلفة أيضا   

الثقة في السياسة المحلية واستقرار الأسعار، ومع ذلك يدعم  ل للتقلب أنويمكن لسعر الفائدة القاب
                                                             

 .200، ص نفس المرجع )2(

ص  ،رجع سابق ، مالتحول إلى اقتصاد السوقالسياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة عاطف وليم اندراوس.  (1) 

200. 

 .43ص، 2003، مصر،التطورات العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك، الدار الجامعيةطارق عبد العال حماد،  )2( 

 .3،444، ص ص نفس المرجع )3( 
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ليس هناك وصفة عالمية لأفضل سياسات سعر الصرف في ظل التحرر المالي وهي تعتمد بصفة 

 عامة على ظروف كل بلد على حدا.

 

 

 
 

 توافر قطاع مالي كفؤ ومستقر -3

هيكلية تعمل على بناء قطاع مالي كفؤ ومستقر لتحقيق هذا البند لا بد من وجود إصلاحات    

 :)1(ويمكن أن نحددها في ثلاث مجالات مهمة

 الحكومة اعتمدت منع استخدام النظام المالي لتحقيق أهداف لا تتعلق بالسياسة الموضوعة، فإذا -أ 

لها ن تتحمأيجب كان على تدخلات مالية غير مناسبة هذا سوف يثقل كاهل النظام المالي بتكاليف 

ات ا لأولوين وفقئتماالتي تتبعها الحكومة هي توجيه الإالموازنة العامة، ومن أمثلة تلك السياسات 

 مة أومعينة سواء لأفراد أو شركات، وهذا يشتمل على ما يسمى " الإقراض السياسي " للعا

نخفضة ئدة معدلات فامالمشروعات الخاصة أو الأفراد، وربما يتم استمالة البنوك للتظاهر بوضع 

 ئتمانات.لمثل هذه الإ

في وتزايد يمكن أن تلعب الحكومة دورا هاما لإعداد مؤسسات مالية تعمل في مناخ تنافسي م -ب

 .إيجاد مساحات من المناورة تتحرك فيها المؤسسات لخدمة الجمهور

لمالي حرير اب التيمكن أن تساهم الحكومة في توسيع وتعميق الأسواق المالية، ويمكن أن يلع -ج 

 لتزام المسبق بالسوق المفتوح.الهيكلية من خلال الإ دورا مساندا لهذه الإصلاحات

ا : توافر نظام قانوني وإشرافي مناسب  ثانيا

 تتمثل فيما يلي:   

 توافر بنية مؤسسية وتنظيمية وقانونية ملائمة - 1

يفضل قبل الشروع في إزالة القيود على الأسواق المالية توافر بنية مؤسسية وتنظيمية وقانونية   

ملائمة، إذ أن عدم مراعاة ذلك قد يؤدي إلى أزمات مالية خطيرة، الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض 

كل وري توافر هيا في ظل التحرير المالي، فمن الضرمستويات العمق المالي المفترض ارتفاعه

قانوني يحفظ حقوق الملكية، ونظام قضائي يتسم بالكفاءة يفصل بعدالة وسرعة في الدعاوى على 

 .)2(أن يقترن ذلك بآلية فعالة لتنفيذ الأحكام

ويمكن الإشارة إلى الدور الذي يلعبه النظام الضريبي الفعال المتطور للأطراف المتعاملة في   

الأسواق المالية، فإذا كانت السلطات الضريبية تراقب درجة الثقة في المعلومات الواردة في 

الميزانية العمومية المقدمة من الأفراد والشركات لتجنب التهرب الضريبي وتحصيل الضرائب 

مستحقة وفقا للأسس والقواعد الضريبية المعمول بها، فإن تدقيق تلك المعلومات لن يوفر ال

                                                             

 .46، 45، ص ص مرجع سابق طارق عبد العال حماد، )1( 
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مصداقيتها فقط بالنسبة للحكومة بل أيضا بالنسبة للأطراف المتعاملة في أسوق رأس المال، وتزيد 

 أهمية تلك 

 

 لجهازا إذ يمكن في، المصداقية في أسواق الأسهم والسندات عنها بالنسبة للجهاز المصرفي

ض المصرفي إخفاء المعلومات عن السلطات لأنها تقتصر فقط على طرفي المعاملة )المقر

 ها، فإذاين فيوالمقترض(، بينما يتعذر تحقيق ذلك في سوق الأوراق المالية لضخامة عدد المستثمر

ف عضل من أمكن تحقيق تلك الرقابة فقد يسهم ذلك في تنمية الأسواق المالية، في حين تمثل ك

 ية.الرقابة وانخفاض درجات الإذعان الضريبي عقبات قد تحول دون تنمية الأسواق المال

ولا شك أن توافر بنية تحتية قانونية وإدارية من شأنه أن يعمل على توسيع نطاق التبادل في    

سوق الأوراق المالية، ويمكن الشركات من الحصول على تمويل مستقر طويل الأجل من خلال 

وراق المالية، في حين أنه في ظل وجود بنية تحتية تنظيمية وقانونية متدهورة فإن سوق الأ

المعاملات المالية تميل لأن تتجه إلى الأدوات التي تتسم ببساطة إجراءات الإلزام كالديون 

المضمونة بأصول الشركة، وقد يقل الاعتماد على الأدوات طويلة الأجل في سوق الأوراق المالية 

تزايد الاعتماد على القطاع المصرفي لأنه يتمتع بميزة نسبية في جمع المعلومات عن ومن ثم ي

 .)1(المقترضين المحتملين ومن ثم ميزة الرقابة عليهم

 التنظيم والإشراف المناسب على المؤسسات المالية - 2

ساطة قوم بالونقوي استقرار القطاع المالي فإنه يجب أن نعلم جيدا أن كل مؤسسة مالية ت لكي   

بنوك بة للتمر بمخاطر تحتاج إلى تنظيم وإشراف جدي، وأن التنظيم والإشراف الجدي هام بالنس

 لأن فشل أحد المؤسسات المالية يمكن أن 

ن أموال ميها فى سحب ما بنوك مما يؤدي إليؤدي إلى أزمة في السوق كله نتيجة لفقدان الثقة في ال

لنشاط قتصاديات الكلية وايمكن أن يزعزع استقرار الإوالمقترضين، وهذا بدوره المودعين 

 الاقتصادي.

عتماد ق المالية المفتوحة، وذلك لأن الإوقد أصبح الإشراف والتنظيم الجدي ضرورة في الأسوا   

المالي يزداد في المناخ المتحرر، ومع التحرير المالي  ستقرارقتصاديات الكلية والإالمشترك للإ

فإن الإشراف الفعال يساعد على تحسين توجيه المؤسسات المالية ويحدد المشكلات في مرحلة 

تخاذ تدابير إصلاحية وبذلك يحد من احتمالية ودرجة ة، وهذا يسمح بالمزيد من الوقت لإمبكر

 .)2(الصعوبات التي تواجه القطاع المالي

ا   : التدرج في تطبيق برامج التحرير الماليثالثا

هناك منهجان للتحرير المالي أحدهما مباشر وفيه يتم تحرير القطاع المالي الداخلي والقطاع    

حرير في وقت واحد، والآخر مرحلي يتم فيه في آن واحد وتتم كافة إجراءات التالمالي الخارجي 

 التحرير بشكل تدريجي.
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 المباشر للتحرير الماليالنهج  -1

عتبارات ي مع تجاهل إينطوي هذا النهج على التطبيق الآني لكافة خطوات التحرير المال   

قتصادية في الدول التي سلكت هذا هذا يؤدي إلى حدوث مشاكل مالية وإالتسلسل والتدرج و

دولتين قامتا المنهج، وتشير تجارب كل من الأرجنتين ولأورجواي للتحرير الشامل أن كلتا ال

بتحرير القطاعين المالي الداخلي والخارجي في آن واحد وأن جميع خطوات التحرير من إزالة 

ئتمان وعلى حرية الدخول إلى القطاع المصرفي والمالي لقيود على سعر الفائدة وتخصيص الإا

وقد أدت  د،لتحويل الكامل قد تمت في آن واحوعلى سوق رأس المال بالإضافة إلى قابلية العملة ل

نتيجة للآثار تلك الخطوات في البداية إلى تزايد درجة العمق المالي، ومارست نوع من التساهل 

قتصادي الكلي، إلا أن تلك السياسات أسهمت بعد ذلك في ستثمار الكلي والأداء الإالإيجابية على الإ

 : (1)مات المالية أهمهازيادة المخاطر المتضمنة وأدخلت اقتصاديات تلك الدول في دائرة من الأز

هاز الأرجنتين ولأروجواي مشكلة الدولرة المتزايدة لأصول وخصوم الجواجهت كل من  -أ 

 شركاتالمصرفي نتيجة لتحرير القطاع المالي الخارجي، الأمر الذي عرض كل من البنوك وال

 المقترضة لمخاطر تخفيض العملة الوطنية.

زايدت تإلى زيادة نسب الرفع المالي للشركات حيث  أدى التحرير المالي في الأرجنتين -ب 

 المديونيات قصيرة الأجل لتلك الشركات.

زايد حيث أدت إلى ت 1995تأثرت الأرجنتين على وجه الخصوص بالأزمة المكسيكية عام  -ج 

 كبير في التدفقات الرأسمالية الخارجية.

مال رأس ال ات شديدة في كل من سوقوفي تركيا أدى التحرير المالي غير التدريجي إلى تقلب -د 

 كبيرة. منتظمةوأسعار الصرف، كما تعرض كل من القطاعين المالي والحقيقي لمخاطر 

 النهج التدريجي للتحرير المالي - 2

لتحرير جيا في اومن أمثلة تجارب التحرير المالي التدريجي تجربة الهند التي اتخذت نهجا تدري   

لمالي بتحرير القطاع المالي الداخلي بشكل تدريجي قبل القطاع ا، وقامت 1991المالي عام 

دة إلى زيا ذلك قتصادية وأدىب العديد من الأزمات المالية والإالخارجي، الأمر الذي مكنها من تجن

 مستوى العمق المالي بها.
 

 

 
 

 : إيجابيات وسلبيات التحرير الماليالمطلب الرابع
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لنسبة منافعه باوتحرير المالي قتصاديين على آثار الإجماع بين الإغم من أنه ليس هناك على الر   

قتصادي ار الإهناك من أثبت جدواها في تدعيم الإستقرقتصاد العالمي والدول بشكل انفرادي، فللإ

ات يجابيبين الدول أو في نقلها من مستوى تنموي معين إلى آخر أعلى، ويمكن التمييز بين إ

 في العناصر الآتية :وسلبيات التحرير المالي 

 : إيجابيات التحرير الماليالفرع الأول

 :يما يلي يجابيات انجرت عن تطبيق سياسة التحرير المالي ، نذكرها فهناك العديد من الإ   

 أولا : ترشيد القرار التمويلي

وبدائل يتيح التحرير المالي فرصا كبيرة ومتنوعة من المعاملات المالية، ذلك أنها توفر خيارات    

يمكن المفاضلة فيما بينها من أجل ترشيد القرار التمويلي كونه يتيح التعامل مع أسواق متنوعة 

 .(1)وواسعة النطاق تحقق مزايا كبيرة لطالبي التمويل

 : سهولة الوصول إلى مصادر التمويلثانيا

ل على الأموال إن التحرير المالي يسمح للدول بالوصول إلى الأسواق المالية بسهولة والحصو   

حدوث الأزمة لسد فجوة الموارد المحلية، حيث أدى التدفق المالي الناتج من الأسواق المالية ولغاية 

%  30دخار لذي يقارب فيها المعدل المحلي للإدخار المحلي وا( بتعويض نقص الإ1997سيوية )الآ
(2). 

 : تخفيض المديونيةثالثا

يع أفضل وتوز ستثمار الأجنبي المباشر بالتنويعحركة الإالبلدان المدينة إذ تسمح وتخص    

 لمديونيةامن  بالتالي الحدبتعاد عن التمويل بالقروض المصرفية والتجارية وللمخاطر من خلال الإ

 ها كون تلك المصادر غير منشأة للديون.وأعبائ

 : نقل التكنولوجيا المتنوعةرابعا

عتباره إحدى مجالات التحرير المالي على نقل التكنولوجيا ستثمار الأجنبي المباشر بإيسمح الإ   

وبأساليب مختلفة وإكساب الأيدي العاملة المهارات والخبرات والفنون الإدارية وخصوصا في 

ستخدام النقود سواء ما يخص نظام المدفوعات أو إ مجال استحداث خدمات مالية ومصرفية حديثة

 .)3(التمويل وتسوية المدفوعات لكترونية لتساهم جميعها في عملياتالإ
 

 

 : الوصول إلى أسعار فائدة حقيقيةخامسا

ار فائدة حقيقية وهذا ما يشجع إن آليات النفاذ إلى التحرير المالي تؤدي إلى الوصول إلى أسع   

جع تلك دخارات ويوجه مسارها من السوق المالية غير الرسمية إلى السوق الرسمية كما تشالإ

ستثمار في النشاط الإنتاجي والصناعي في حين تؤدي إجراءات تحرير المقترضين على الإالفائدة 

بيئة مواتية لنشاط القطاع  وتحديث النظام المالي المصحوب ببرنامج واسع للخصخصة إلى خلق
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وكل ذلك يستقطب رؤوس أموال أجنبية من المقيمين المحليين في الخارج وقد تساهم في  الخاص ،

 .)1(وب رؤوس الأموال المحليةالحد من هر

 : خفض أسعار الفائدة محلياسادسا

حليا، لفائدة ماقد يسمح التحرير المالي بزيادة تدفق رؤوس الأموال وهذا يؤدي إلى خفض أسعار    

ديدة جمما يشجع المستثمرين على الاقتراض المحلي ورفع مستويات الاستثمار وفتح مشاريع 

 دل النمو الاقتصادي.وينعكس كل ذلك على زيادة مع

 : توزيع الأصول وتقليل المخاطرسابعا

قد يسمح التحرير المالي بتوزيع الأصول الدولية، فالحصول على حافظة متنوعة من السندات    

يضاف إلى ذلك فإن  تعد أفضل إستراتيجية للحصول على مردود أعلى مع أقل مخاطرة محتملة،

العالمية تشكل قفزة نوعية في مجال العمل المصرفي  ختلاف الموارد الماليةتنوع الأصول وإ

يجابي بحيث أدى إلى المنافسة بين الدول والمؤسسات المصرفية العالمية المي، وكان له أثره الإالع

رع وتوسيع الشبكة المصرفية ساتطوير النظام المصرفي وبشكل مت المختلفة، وكل ذلك شجع على

 .)2(والتجاريةالعالمية وسرعة المبادلات المالية 

 : سلبيات التحرير الماليالفرع الثاني

المي لي والعقتصاد المحا الأخير له سلبيات كثيرة على الإيرى معارضي التحرير المالي أن هذ   

 وهي :

 : مخاطر تقلبات الرساميل قصيرة الأجلأولا

الحافظة المالية أي الاختلالات الناجمة عن تدفقات رأس المال المتجه نحو الاستثمارات في    

والذي يتصف بقصر أجله وضخامة حركته وتحقيقه الربح السريع، ويحمل درجة تقلب عالية 

مؤديا إلى كثير من المشاكل وخصوصا المتعلقة بـ ) سعر الصرف، أسعار الأصول، الاستهلاك، 

) ...)3(. 
 

 

 نتقال الأزمة: مخاطر سهولة إثانيا 

نها لأن وقوعها سرعة انتشار الأزمة بين المؤسسات المالية حيحيث يؤاخذ على العولمة المالية    

 تجعل من تلك الأسواق في تبادل وتكامل وتماثل حر.

 : مخاطر هروب الأموال الوطنيةثالثا

ستثمارية مختلفة ) ات المحلية خارج حدودها وبأشكال إستخدام جزء هام من المدخرويعني إ   

وعلى الرغم من أن تلك الظاهرة يداعات في البنوك الخارجية،...(إ ستثمار في العقارات، الإلإا

ليست بالحديثة ولكنها تكاثرت في ظل التحرير المالي فمثلا أن الأموال الهاربة للخارج مثلت في 

إضافة إلى دول أخرى تمثل فيها الأموال الوطنية المستثمرة في  %100بعض الدول مثل فنزويلا 
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من إجمالي ديونها الخارجية وكذلك تقدر أموال الدول  %90 -%50ين الخارج بنسب تتراوح ب

 .)1(مليار دولار 800الخليجية المستثمرة بالخارج 

 مخاطر تراكم الأموال :رابعا

أدت عولمة المال إلى زيادة واضحة في تراكم رأس المال في دول متقدمة أو لدى مؤسسات    

قتصادية شهدت هجرة رة والتي تتميز بضعف الفعالية الإالفقي، أما الدول معنيين مالية أو لدى أفراد

ستثمار الأجنبي المباشر يتجه معظمه إلى الدول المتقدمة، في حين اتجهت نحو فالإفي أموالها، 

ستثمار الأجنبي المباشر العالمي، فضلا عن من الإ% 23حوالي  2002البلدان النامية مثلا عام 

 .)2(ك الدول نفسهاالتوزيع غير المتكافئ داخل تل

 : مخاطر عولمة المديونيةخامسا

لقد عمدت البنوك الغربية وبالتعاون مع بيوت السمسرة المختصة إلى تحويل الديون الخارجية    

للبلدان النامية إلى أوراق مالية تتداول في الأسواق المالية العالمية شأنها في ذلك شأن أية أداة مالية 

الدول إلى حالة عدم التأكد من ديونها نتيجة التقلبات التي تحدث في أخرى وأن هذا سيعرض تلك 

 .)3(الأسواق المالية وقد يعرضها ذلك إلى ارتفاع مديونيتها

 : مخاطر غسيل الأموالسادسا

 عتبارهاإبلآلي ت المالية وشبكات الصراف اتصالات والتحرير المالي وتنوع الأدواإن عولمة الإ   

 من تقنيات التعامل

مصادر  تعقيببلكترونية كل ذلك لا يسمح عن بعد وكذلك إستخدام النقود الإلكترونية والبنوك الإ

 الأموال لأنها
 

 

لدورة االإجراءات قبل أن تدخل أصبحت تحمل أرقام سرية ومشفرة بإمكانها المرور بعدد من 

 قتصادية لبلد ما الإ

وعة والتي تمارس تحت ما سمي شرقتصادية غير مها عوامل ساعدت على توسيع أنشطة إوكل

ال ظاهرة عولمية تهدد النمو والإستقرار قتصاد الخفي أي غسيل الأموال، والتي كانت وما تزالإ

جتماعية، وغسيل الأموال قتصادية والإالنشاطات الإ مجمل نعكاساتها على قتصادي من خلال إالإ

المشروعة لإخفاء مصدرها الأصلي ما هي إلا عملية للمتحصلات الناجمة عن الأنشطة غير 

 .)1(وتمكنهم من إبعاد نظر الأجهزة المختصة عن مصادرها والقائمين عليها

 

 

 

                                                             

 .63، ص مرجع سابقحسن كريم حمزة،  )1( 

 .64ص  نفس المرجع )2( 

 .64ص  نفس المرجع )3(  

 .64، ص مرجع سابقحسن كريم حمزة،  )1( 
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 المبحث الثاني: الإطار المفاهيمي لسعر الفائدة

اقتصادية الهامة التي تميز أي كيان اقتصان المتغيرات الإيعتبر سعر الفائدة م    لتوسع  دي نظر 

ثل يث تمح، سواق المالية والأسواق النقديةمجالات استخدامه من طرف العديد من الجهات كالأ

دي قتصاتخدمة في تصحيح المجال الإمجال الوسائل المس يسياسات سعر الفائدة أهمية بالغة ف

على  ختلفةبالدول المختلفة، وتعتبر دائما متغير محوري في بناء وعرض النظريات النقدية الم

 .صرفيم المساس الذي تم عليه بناء فكرة النظاما أن سعر الفائدة هو الأك ل تطورها،مراح

ها ميتها،أه، أنواعخلال هذا المبحث بمعالجة ماهية سعر الفائدة بالتطرق إلى تعريفهامن  وقد قمنا  

ة منها الداخلي ثراتهن المبررات التي أدت إلى التعامل بسعر الفائدة ومؤووظائفها، بالإضافة إلى تبيي

 قتصاد والمجتمع ككل.الإالخارجية، والفوائد التي يقدمها  أو

 مفهوم سعر الفائدة المطلب الأول:

ث اد حيقتصيعد موضوع سعر الفائدة نقطة إختلاف بين الإقتصاديين ومحل جدل في علم الإ    

اع لأنواين اتبديد مفهومه ور وجود نشاط بدونه مع تباين في تحادي لا يتصوصأصبح متغير اقت

 التي يشتمل عليها هذا المتغير.

 عر الفائدةسالفرع الأول: تعرف 

 سنحاول إعطاء مختلف التعاريف التي تم تقديمها لسعر الفائدة:   

 تعريف سعر الفائدة حسب الفكر الكلاسيكي :لاأو
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رأس المال في أية سوق  ستخدامأن الفائدة هو" الثمن الذي يدفع لإة ياعتبر أصحاب هذه النظر   

ي هذه السوق عند سيادة هذا السعر ويميل إلى مستوى التوازن بحيث أن الطلب على رأس المال ف

 )1(يصبح معادلا للكمية المعروضة"

 ة الكينزيةي: تعريف سعر الفائدة حسب النظرثانيا

حتفاظ بالثروة في ثمن الذي يوازن بين الرغبة في الإحسب نظرة كينز فإن سعر الفائدة هو " ال   

حتفاظ بثروة على شكل لنقود، حيث ربط تفضيل الأفراد للإشكل نقود مع الكمية المتاحة من ا

 .)2(سائل)تفضيل السيولة( بسعر الفائدة"

 تعريف سعر الفائدة حسب النظرية المعاصرةثالثا: 

 بالنقود. متعلقم والآخر أحدهما عاار الفائدة أسعمن فريدمان ببين نوعين ميلتون قد فرق    

 
 

 

 سعر الفائدة العام -

السندات والأسهم بالإضافة إلى ما يقابل الثروة  نهو عبارة عن"متوسط سعر الفائدة لكل م   

 :)2(ومن ذلك يمكن التعبير عن قيمة سعر الفائدة العام بأنه، )1(البشرية والبضائع المادية "

 

 

 تعريف سعر الفائدة للنقود -2

 :)3(ويمكن حسابه كالآتي ،هو" نسبة العائد المتوقع للنقود"   

 

 

 تعريف سعر الفائدة حسب الفكر الإسلامي رابعا:

 ويمكن تعريفه على أنه: اعرف الفكر الإسلامي سعر الفائدة على أساس الرب   

ه في البيع لأجل أو نظير تأخير أجل سداد الدين، أو زيادة جنس على جنس "الزيادة في رأس المال 

 .)4("، أو زيادة جنس على غير جنسه في البيع لأجللغير أجل

 :)5(إلى قسمين اوقد قسم الفقهاء الرب    

                                                             
، 0200رية،، مؤسسة الشباب الجامعي، الإسكندالنقود والتوازن الإقتصاديأحمد فريد مصطفى، سهير محمد السيد حسن،  )1(

 .126ص
 ،1993نشر،بلد  دون مطابع الطوابجي التجاري، ،سعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة الإقتصاديةفيصل محمد فكري أحمد،  )2(

 .293ص
 .297، ص مرجع سابقصل محمد فكري أحمد، يف )1(
 .06، ص 1200، ة التجارة، الإسكندريةكلي، ستثماررياضيات التمويل الإإبراهيم عبد ربه،  يإبراهيم عل )2(
 .297، ص مرجع سابقصل محمد فكري أحمد، يف )3(
، ث والتدريبمي للبحو، المعهد الإسلاقتصادي والحكم الشرعيبين التحليل الإ والفوائد المصرفةالأرباح ، عبد الحميد الغزالي )4(

 .21ص ،1994
 

 .15، 31،ص صنفس المرجع )5(

للسندات و الأسهم+سعر الفائدة لقوى العمل سعر الفائدة العام= متوسط سعر الفائدة على 

 البشرية و المادية

سعر فائدة النقود= سعر الفائدة الحقيقي للنقود+النسبة المئوية للتغير في 

 الأثمان
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 النسيئة ارب-1

ي اد: أخرنجل السدان أذلك بأن يقول المدين للدائن إذا حمقابل الآجل، و يهو الزيادة في الدين ف   

لذي اوأزيدك، أو يقول صاحب الدين: إما أن تقضيني ديني، وإما أن تزيد على رأس المال 

 .إقراضه:لا أقرضك حتى تزيدني على ما تأخذه منياقترضته مني، أو يقول له عند 

 ربا الفضل -2

ان ك ءي سواأو غير متقابضين، يعن ه مع الزيادة متقابضين في المجلسسهو مبادلة الجنس بجن   

 قمح كيلةيع الكبيع التمر بالتمر صاعا بصاعين أو أكثر، وكبجلا أو مؤجلا مادام فيه الزيادة،مع

 .بكيلتين مثلا أو أكثر
 

 ستنتاج تعريف شامل لسعر الفائدة:ومن خلال ما سبق يمكن إ     

ته أو حياز خدامهستعه المستثمر إلى المقرض، نتيجة لإيعتبر سعر الفائدة بمثابة المقابل الذي يدف   

و أماره ستثه صاحب المال من المستثمر مقابل إيعتبر الدخل الذي يحصل عليلأمواله، في حين 

 حيازته لأمواله.

 الفرع الثاني: أنواع سعر الفائدة

ى عدة سيمها إليخضع سعر الفائدة للعديد من التحليلات التي تؤثر على تحديد أنواعه ويمكن تق   

 ستخدامه.محتواه والدوافع والمبررات حول إ أنواع تختلف، بإختلاف

 قسيم الأولتأولا: ال

 ويندرج ضمنه ما يلي:   

 سعر الفائدة المتغير -1

 ه إلى:نقسم بدوروي ر نتيجة الظروف المالية التي تطرأ،يوقابل للتغي اسعر فائدة محدد مسبقوهو    

 عر الفائدة المتغير المحدد مسبقاس -أ

ويتميز هذا النوع ال منتظم وذلك تبعا لدورية محددة، ونعني به المعدل المقدر مسبقا وفي مج   

للتغيير عن المرجع المختار مسبقا، وذلك حسب الإتفاق بين الطرفين  ةتبخاصية تتمثل في قابلي

ديده للزيادة أو الإنخفاض عن ما تم تح حول إذا ما كانت التطورات مالية فالمعدل سيكون معرض

 .)1(عند إبرام العقد

لا يستطيع أي طرف فهنا  %11إلى %9مثلا عندما يتفق طرفين على تحديد معدل الفائدة قدره    

أن يرفض أو يحتج وذلك لأن أساس العقد القائم بينهما يفرض تغيير المعدل وذلك تبعا لتغير 

 .)2(الظروف المالية المحيطة

  اسعر الفائدة المتغير المحدد لاحق-أ

الفترة المتفق عليها فمثلا المعدل المتوسط  نتهاءيده إلا بعد إدتح النوع بخاصية عدم هذا  يتميز   

لشهر حيث لايمكن الشهري بالنسبة لشهر جانفي والذي بدوره يعب عن معدلات الفائدة لأيام ا

                                                             
 .16ص ،مرجع سابقعبد الحميد الغزالي،  )1(
 .315ص ،مرجع سابقأحمد،  يفيصل محمد فكر )2(
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نقضاء مدة شهر كامل أي لا يكون هناك إتفاق مسبق بين الطرفين حول المعدل تحديده إلا بعد إ

بعد إنقضاء المدة وذلك بعد إحتساب متوسط معدل الإتفاق حول تحديد المعدل  يكون الإبتدائي وإنما

  .)3(الفترات المكونة لتلك المدة
 

 

 

 

 سعر الفائدة الثابت -2

المدين الدائن والي فيكون قابلا للتغيير، وبالت ولا ائدة المحدود والثابت من البدايةهو سعر الفو   

 لميكونان على ع

واع الأن ويعتبر هذا النوع أكثر المدة المتفق عليها نقضاءمسبق عن الرصيد الإجمالي بعد إ

 ستعمالا.إ

المحيطة وذلك لمدة معينة ومهما كانت الظروف المالية  %8فمثلا عندما يتفق طرفان مع معدل    

 :)1(نقضاء المدة وينقسم بدوره إلىسعر الفائدة يبقى ثابت إلى غاية إ فإن

 القيمة المكتسبة -أ

و شروعات ألأي مبلغ نقدي مودع في أحد البنوك أو مستثمر في أحد الم إن القيمة المكتسبة   

ع ضافة جميإبعد  ية معينة وذلكنمقرض للغير عبارة عن قيمة ما يؤول إليها هذا المبلغ بعد فترة زم

 المبلغ مضاف إليه مجموع الفوائد. الفوائد أي أن الجملة عبارة عن أصل

 اوهن %7.5سنوات وذلك بمعدل فائدة قدرها 8 مدة1000مبلغ قدره  CNEPفي صمثلا: أودع شخ   

 القيمة المكتسبة: نتكو

 .سوات 8 وهي القيمة التي يحصل عليها الشخص المودع بعد 21401,733=8(1+0,075) 12000   

 القيمة الحالية -ب

 ن القيمةداع فإلإيما يؤول إليه المبلغ المودع بعد إنقضاء مدة اإذا كانت القيمة المكتسبة  هي    

 وظيف.كسية للتعدون فوائد، وبالتالي فهي عملية عبارة عن المبلغ الحالي الحالية  لهذا المبلغ  

   ثانياا: التقسيم الثاني

 ما يلي: هويندرج ضمن

 سعر الفائدة الإسمي -1

أي لا يأخذ بعين الإعتبار معدل  دون أخذ آثار التضخم في عملية الحساب،وهو  الذي يتم حسابه    

خارج الظروف الإقتصادية  يعتبر إذا فهو قيمة أو معدل سعر الفائدة الإسمي،التضخم عند تحديد 

 .)2(حيث يحدده البنك المركزي في البلد

 سعر الفائدة الحقيقي -2

                                                             
 .08،09ص ص ، مرجع سابق إبراهيم عبد ربه،ي إبراهيم عل )3(

 .09ص ، مرجع سابق إبراهيم عبد ربه،ي إبراهيم عل )1( 

 .125ص ،مرجع سابقمصطفى رشدي شيحة،  )2( 
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ى ى المستورأ علوهو عبارة عن سعر الفائدة الإسمي الذي يتم تعديله بالنسبة للتغيرات التي تط   

 العام للأسعار أي هو 
    

 

 عبارة عن السعر الإسمي منقوص منه معدل التضخم.

 :)1(ويمكن حساب سعر الفائدة الحقيقي وفق ا لمعادلة فيشر كما يلي   

 ث. ∆ف=ف ح +

 وبإعادة صياغة هذه المعادلة بالنسبة لسعر الفائدة الحقيقي)ف ح( نحصل على:

 ث. ∆ -ف ح= ف ح

 حيث:    

 سعر الفائدة الإسمي.ف: 

 سعر الفائدة الحقيقي.ف ح: 

 ث: معدل التضخم. ∆

 .نخفاضهاعه أو اقة وطيدة بسعر الفائدة الحقيقي وذلك في حالة ارتفومنه فإن لمعدل التضخم علا   

 التقسيم الثالث :ثاثال

 ويتدرج ضمنه ما يلي:    

 سعر الفائدة البسيطة -1

في حالات  وهو الذي يحسب مع مبلغ الدين الأصلي فقط لكل وحدة من وحدات الدين، ويسُتخدم   

 .)2(قصيرة الأجل والتي تحدد مدتها بالأيام والشهورالقروض والإستثمارات 

 سعر الفائدة المركبة -2

مبلغ ما بأنه يدخر بسعر فائدة مركبة إذا أضيقت الفائدة البسيطة المحل في نهاية الدور قول عن ن   

 ئدة الدور الثاني إلى أصل المبلغ زائدالأول إلى أصل المبلغ لحساب فائدة الدور الثاني وتضاف فا

 .)3(ةالثالث لدور الأول عند حساب فائدة الدورةفائدة ا

 الفائدة لثاني: أهمية ووظائف سعرالمطلب ا

اط من النش في الجانب المصرفي والمالي، فهو جزء لا يتجزأ ايؤدي سعر الفائدة دورا أساسي   

 المالي والعمليات المالية

 ولة  علىد الد، ويؤدي وظائف عديدة تساعوداخل أسواقها المالية و خارجها التي تتم داخل الدولة

 تدوير نشاطها
 

 

 المالي محليا ودوليا.

                                                             
 .185، ص 0200، ةي، الإسكندرالجامعية رالدا ،النقود والفوائد والبنوكدراسات إقتصادية إسلامية:عبد الرحمان يسري أحمد، )1(
 .09ص ،مرجع سابق إبراهيم على إبراهيم عبد ربه، )2(
 دار الشريفة، ،تمارين ومسائل ،عروض نظرية :الجديد في الرياضيات المالية، محمد يحي، أحمد مروش )3(

 .07،ص1997الجزائر،
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 أهمية سعر الفائدة :الأولالفرع 

لسعر الفائدة دور كبير في النظام الإقتصادي حيث يربط بين القطاع الحقيقي والنقدي وتظهر    

 :)1(ة من خلال مايليتأهمي

وال في  وجيه الأمتيحقق سعر الفائدة كفاءة أكبر في إستخدام الموارد الإقتصادية من خلال أولا:    

 الإستثمارية التي تعطي أعلى عائد متوقع.الأسواق المالية نحو المشروعات 

لوحدات ذات تدفق الأموال من الوحدات  ذات الفائض المالي إلى اسعر الفائدة يضمن  ثانيا:   

 لى تنشيطؤدي إالعجز المالي مما يشجع على زيادة الإدخار الذي إذا إستخدم لأغراض إستثمارية  ي

 الإنتاج وتخفيض معدلات البطالة.

يحقق  مكن أني يعتبر من المتغيرات الرئيسية التي تؤثر على الطلب على النقود، وبذلك ثالثا:   

 د بين عرض النقد والطلب عليه.التوازن في سوق النق

 ولي.مستوى الديعتبر من المتغيرات الرئيسية في التأثير على التدفق  للأموال على ال رابعا:   

لإقتصاد افي السوق أن توجه ع الحكومات من خلال التأثير على سعر الفائدة تستطي :خامسا   

 الوطني وفق السياسة المرسومة له.

 خدم هذهحيث تست مستقبلية لأسعار الأوراق الماليةيساعد على صياغة التوقعات ال سادسا:   

 التوقعات بكفاءة.

 يلتحكم فلبنوك وااكتلة النقدية، وتوجيه عتبر من العوامل التي تساعد على التحكم في الي سابعا:   

 فع سعر الفائدة أو تخفيضه.السيولة الموجودة لديها وذلك بر

 ،هجز فييمارس سعر الفائدة دور كبير في تحسين وضح الحساب الجاري أو يزيد الع ثامنا:   

 التالي يؤثر بالسلب أو الإيجاب على ميزان المدفوعات.بو

ة ما ئدة في دولفزيادة سعر الفا ،الصرفيمارس سعر الفائدة تأثيرا هاما في تحديد سعر  تاسعا:   

ي إلى ، ويؤدتجاه هذه الدولة مما يزيد الطلب على عملتهاايؤدي إلى تنشيط حركة رؤوس الأموال 

 زيادة سعر الصرف، ويحدث العكس في حال تخفيض سعر الفائدة.

 
 

 

 

 وظائف سعر الفائدة :الثانيالفرع 

أي  لسعرية فياوبهذا المفهوم يعتبر جزء من الآلية عر الفائدة سعر لخدمات الإئتمان يعتبر س   

ا كأداة قوم بهمعروفة تنطبق بدون إستثناء على سعر الفائدة وتإقتصاد سوق، ولهذه الآلية وظائف 

 لإشارات عن حالة السوق  لإعطاء ا

حدات المدخرة بتقديم حجم ا يرتفع سعر الفائدة فإنه يعطي إشارة للوه العرض والطلب، فعندميبجانب

أما على دفق الأموال إلى الأسواق المالية، بينما يؤدي انخفاضه إلى تقليص تدخرات، المأكبر من 

                                                             

 .330ص  ،2004دن، ، دار حامد، الأرالنقود والمصارف والأسواق المالية، عيسىنزار سعد الدين ال ،عبد المنعم السيد علي )1( 
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الجانب الآخر من السوق المالي فإن ارتفاع سعر الفائدة يعني ارتفاع تكلفة الإقراض لأغراض بناء 

الإسراع على خفاض سعر الفائدة الإستثمارية مما يؤدي إلى تباطئها بينما يحفز انت المشروعا

معدل النمو الإقتصادي، وبشكل عام نستطيع أن  ارتفاعبتنفيذ مثل هذه المشروعات وبالتالي 

 :)1(ر وظائف سعر الفائدة فيما يلينحص

 وهذا ية،ية العجزالمدخرة إلى الوحدات الإنفاق ضمان تدفق الأموال من الوحدات الإنفاقية :ولاأ   

ج لإنتاما يشجع على زيادة الإدخار الذي إذا إستخدم لأغراض إستثمارية يؤدي إلى تنشيط ا

 وتخفيض معدلات البطالة.

دام  في إستخ يحقق سعر الفائدة في الأسواق التي تسودها المنافسة الحرة كفاءة أكبر ا:ثاني   

عطي لتي تالموارد الإقتصادية من خلال توجيه الأموال في الأسواق المالية نحو المشروعات ا

 أعلى مردودات متوقعة.

ن بذلك يمكنقود، وى اليعتبر سعر الفائدة من المتغيرات الأساسية التي تؤثر على الطلب عل :ثالثا   

 أن يحق التوازن في سوق النقد بين عرض النقد والطلب عليه.

 ها،يا وطالبجهزيهكذلك يعتبر سعر الفائدة كأداة تنظيمية تسيطر على تدفق الأموال بين م :رابعا   

ة على زيادالعكس بنويؤدي عادة سعر الفائدة المنخفض إلى تدفق كبير للأموال من الخارج مما ي

 نمو الإقتصادي.ال

مع  ارجهادولة ما إلى تدفق منخفض للأموال إلى خ يؤدي أسعار الفائدة الأعلى فت :خامسا   

 النمو الإقتصادي. انخفاض

اد لإقتصتوجه اثير على سعر الفائدة في السوق أن تستطيع الحكومات من خلال التأ :سادسا   

تطيع ساد تسود أو الكالركمن ذا كان الإقتصاد الوطني يعاني الوطني وفق السياسة المرسومة، فإ

 الحكومات أن تستخدم أدواتها السياسية 

ة ة المعمرهلاكيلضغط على أسعار الفائدة وتنشيط الإنفاق الإستثماري أو الإنفاق على السلع الإست

 من خلال توفير

 القروض بأسعار فائدة منخفضة.
 

 مهاستخداثالث: مبررات سعر الفائدة ومجال إالمطلب ال

ئدة، الفا قتصاديين أن هناك العديد من المبررات التي تستدعي وجود سعريرى العديد من الإ  

ي كتسبها فلتي يبالإضافة إلى اختلاف مجالات استخدامه، ويعود هذا التنوع إلى الأهمية الكبيرة ا

 قتصادية.المجال باعتباره أداة من أدوات السياسة الا

 ررات سعـر الفائدةرع الأول: مبالف

                                                             
 :على بالاعتماد  )1(

 .299،300ص  ص ، مرجع سابق،لعيسىم السيد علي،نزار سعد الدين اععبد المن -

سة شباب سؤم ،ماليةمدخل حديث للنظرية النقدية والأسواق ال:نظرية النقود والأسواق المالية، أحمد أبو الفتوح علي الناقة -

 .64،68الجامعة، الإسكندرية، ص ص 
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 :)1(النقاط التالية يعة من المبررات يمكن أن نوجزها فوستخدام سعر الفائدة إلى مجميعود إ   

 سعر الفائدة يمثل الثمن أو المقابل للندرة. أولاا:

 أو المقابل لإنتاجية رأس المال. نسعر الفائدة يعتبر الثم :ثانيا

 لتضحية.لسعر الفائدة يمثل الثمن أو المقابل ثالثا: 

ار بغرض ستثملإلمخاطرة التي يتحملها الفرد عند إستخدام أمواله في اسعر الفائدة يمثل ا رابعا:

 ستثمار للأموال.المخاطرة التي ترافق مثل هذا الإ الحصول على عائد يتناسب ودرجة

 السيولة.لتخلي عن لسعر الفائدة هو الثمن الفعلي :خامسا

ي فراض قسعر الفائدة هو ثمن العائد والمقابل له، لأن معظم عمليات الإقتراض والإ :سادسا

 جالاتستخدامها في ملأموال في مجالات إنتاجية وليس إستخدام االوقت الحاضر تتم بهدف إ

 استهلاكية.

 ستخدام سعر الفائدةالفرع الثاني: مجال إ

 :)2(دة وتتمثل فيما يليستخدام سعر الفائتختلف مجالات إ   

 السوق النقدي :أولا

شهر أ ثلاثةجل التي تتراوح مدتها من يوم  إلى يعد هذا السوق سوق القروض قصيرة الأ   

 وتتعامل فيها مختلف

لك ا وبذالبنوك، وهو يحقق التوازن اليومي من خلال تداول فائض السيولة لتغطية العجز فيه

 فالسوق النقدية يعمل

 الربحية المثلى لحسابات البنوك.على تحقيق 

لسيولة ة ذات اات التجاريالأوراق المالية الحكومية والسند يأما الضمانات الحقيقية تتمثل ف    

 و كذلك ،العالية

 موالأن عجز المؤسسات على تغطية الأ القروض قصيرة الأجل التي لا تتعدى مدتها سنة، إذ

 المتداولة يضطرها للجوء

عظم وميق هذا النوع من القروض،من رأس المال العامل وذلك عن طر هااحتياجاتإلى تمويل 

  يالعمليات التي تتداول ف
 

 عارضي إبرام الصفقات بين يعلى أساس التعامل بسعر الفائدة وتستخدم فيتم  يالسوق النقد

 السيولة النقدية في هذا السوق. يوطالب

 السوق المالي :ياثان

ا لأن هذه الأموال توسوق القروض طويلة الأيعتبر السوق المالي     ويل جه إلى تمجل، وذلك نظر 

 إستثمارات أو صيانة الإستثمارات. أصول ثابتة كإقتناء

 منافعهامطلب الرابع: المؤثرات في سعر الفائدة وال

                                                             
 . 170،217ص ص ،2006 عالم الكتب الحديث، مصر، ،الأسواق المالية والنقديةح حسن خلف، ليف )1(
 .126ص ،مرجع سابق، العيسىنزار سعد الدين  ي،لعبد المنعم السيد ع )2(
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ميع جماله في لإستع مل التي تؤثر على مستوى تحديده نظرايخضع سعر  الفائدة للعديد من العوا   

ن لمتعامليصاد والإضافة إلى الفوائد العديدة التي يقدمها للإقتاب المعاملات المالية والمصرفية،

 داخله.

 الفرع الأول: المؤثرات في سعر الفائدة

مثل في تالنوع الأول يعرض لها سعر الفائدة إلى نوعين، يمكن تقسيم المؤثرات التي يت    

 ة.يالنوع الثاني يتمثل في المؤثرات الداخلحين  المؤثرات الخارجية في

 : المؤثرات الخارجيةأولا

ضبط تيات التي من المعروف أن سعر الفائدة يتم تحديده من طرف البنك ذاته حيث أن هذه العمل    

اشى مستوى النسبة لسعر الفائدة يجب أن تراعي بعض الظروف والمعطيات التي يجب أن تتم

ت لمؤثرااتواجد فيه وأهم في المحيط الذي تطيع أن تضمن لها إستمرارها وظروف المؤسسة وتست

 الفائدة ما يلي: سعرالتي يخضع لها 

 المنافسة بين البنوك -1

ه تمثل هذتنجد أن البنوك تتكبد بعض التكاليف نتيجة لإدارتها للحساب الجاري للعملاء، و   

 سداد المطلوبات ومصروفات تحصيلالتكاليف في مصروفات إمساك الحساب كذلك مصروفات 

 دفع فوائد  ت، لذا يخشى أن يترتبالمستحقا

على هذه الودائع، حيث أن ذلك سيؤدي إلى بروز المنافسة بين البنوك مما سيدفع بها إلى رفع 

يؤدي ذلك إلى رفع وخرى، حصة ملائمة من تلك الودائع مرة أ معدل الفائدة أملا في الحصول على

ستثمارات تتعرض لدرجة كبيرة من لى إلى توجيه حصيلتها إالودائع مما يجبر البنك علفة تلك تك

المخاطر أملا في تحقيق عائد مرتفع يكفي لتغطية تلك التكلفة، كما أن تلك البنوك التي تتمركز في 

أفضل للإقراض والإستثمار حيث أن المدن الكبرى تعتبر  المدن الكبرى تمارس نشاطها في فرص

جذب لهذه الودائع بينما مثيلتها الصغرى أصبحت مناطق جرد لها بشكل يجعل من الصعب مناطق 

 .)1(ستثماراتهمصول على القروض لتمويل إعلى المستثمرين الح
 

نسبة لودائع التوفير والودائع لأجل فإن تشريعات كافة هذا فيما يتعلق بالحساب الجاري أما بال   

لى إيداعاتهم، غير أن درجة لحق في الحصول على فوائد عودائع الأصحاب تلك الالدول تعطي 

المودعين ويرجع هذا  ة في شأن تحديد معدل الفائدة الذي يتحصل عليهحرية البنوك ليست مطلق

إلى تدخل الحكومات لوضع حد أقصى لمعدل الفوائد على تلك الودائع وذلك  لنفس الأسباب التي 

 .)1(تخضع لها الودائع الجارية

دة سة الشديا للمنافع وذلك نظر  ئمتقاربة على تلك الودا ما تقوم البنوك بدفع معدلات فائدة ابوغال   

ة لجذب لسعريفائدة يجعل من المنافسة اذب مودعين جدد وهذا التقارب في أسعار الفيما بينها لج

 ستراتيجية غير فعالة في الغالبالودائع المصرفية إ

                                                             

 .93ص ،1993العربي الحديث، الإسكندرية، ، مكتبةيلحديثة في البنوك التجارا الإدارةفي، عبد الغفار حن )1( 
 .93، صمرجع سابق عبد الغفار حنفي، )1(
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 مو الوعي المصرفين -2

الودائع من أهم مصادر التمويل للبنوك التجارية لذلك تحرص البنوك على تنميتها من تعتبر    

بالتوسع في فتح المزيد من الوحدات المصرفية وتبسيط الإدخاري  خلال تنمية الوعي المصرفي و

إجراءات التعامل من حيث السحب والإيداع ورفع كفاءة الأوعية الإدخارية وذلك لجذب المزيد من 

لبيوت أو دة المصرفية التي تتمثل في انصراف الأفراد عن اكتناز أموالهم في ااوانتشار الع الودائع

في البنوك والمصارف  مما يودي إلى تيسير مهمة  الجهاز المصرفي  مراكز العمل إلى إدخارها

يات با والولاوفي جذب وتنمية الودائع ومما يدل على أهمية ذلك أن نمو الوعي المصرفي في أور

الوعي  ت، ونمومن المعاملا %85ستخدام الشيكات في سداد أكثر من المتحدة الأمريكية أدى إلى إ

يتحقق من خلا بذل البنوك التجارية بعض المجهودات التي تسعى من خلالها إلى تحسين  المصرفي

 . )2(مثل أحد الأنشطة الإقتصادية الهامة في الدولةالخدمات المصرفية التي ت

 الإستثمار -3

المشكل المطروح لدى معظم المؤسسات الإقتصادية أو في الإقتصاد ككل هو عدم كفاية الأموال     

 يعها مما ينجم عنه اللجوء إلى الإقتراض، إمارالذاتية للأفراد والمؤسسات لتغطية مصاريف مشا

ين في شكل سلع رأسمالية أو استهلاكية أو اللجوء إلى البنوك للحصول على من طرف المورد

حيث أن هذا الأخير يرتبط بنوع الحاجات والرغبات الخاصة بالأفراد  ،قروض قصد الإستثمار

 .)3(إضافة إلى تكلفة الأموال المحصل عليها قصد القيام بالعمليات الإستثمارية

 

 
 

 التضخم  -4

من السياسات النقدية التي تستعملها الدولة للحد من ظاهرة التضخم سياسة الحد الأقصى لسعر    

لتحكم في حجم الإنفاق النقدي الكلي، لالفائدة الممنوحة من قبل البنوك التجارية على الودائع 

فالبنوك التجارية قد تعاني في رفع أرباحها بحصولها على قواعد  قد تقبل إلى تشغيل بعض 

صولها كأذونات الخزينة مما يدفعها إلى رفع الفائدة الممنوحة لزيادة التراكم في ودائعها وللتحكم أ

يفرض البنك المركزي حد أقصى للفائدة الممنوحة على الودائع لا  ،في حركة إئتمانية متوازية

خفض في أوقات التضخم، إن الراغبين في ا فيرفع الحد في أوقات الكساد وييجوز تجاوزه

و العائد لحصول على القروض من البنوك سيميزون بين تكلفة الحصول على هذه القروض ا

ستخدام القرض في نشاطهم، ويمكن التأثير على قراراتهم  برفع جراء إ المتوقع الحصول عليه

يكفي لتحقيق  قتراضهم، ولكن هذا الحل وحده لائدة إلى الحد الذي يضعف إمكانية إأسعار الفا

لابد من التأثير على إمكانية البنوك في تقديم القروض وذلك عن طريق الحد  جوة إذالأهداف المر

                                                             
 .94،صالمرجعنفس  )2(
 .137، ص1989، 2، دار الشهاب، الجزائر، طالمالي التضخمغازي حسين،  )3(
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من حجم السيولة التي تحصل عليها البنوك من مختلف المصادر مما يحد من إمكانياتها على 

 .)1(الإقراض

بين أسعار الفائدة كل حسب نوعية القرض المقدم وحسب الجهة  كما يمكن إتباع  سياسة التمييز   

ولكن هذا يؤدي إلى زيادة ارتفاع أسعار الفائدة مقارنة بالدول  ستغلال هذا القرض،وكيفية إ

الأخرى مما يؤدي إلى زيادة جذب رؤوس الأموال الأجنبية اتجاه المؤسسات المالية المحلية مما 

 .)2(يزيد من حجم السيولة

 ا: المؤثرات الداخليةثاني

المؤثرات أساسا في المنافسة التي تقوم على أساس تقديم خدمات بأسعار تنافسية،  وتتمثل هذه   

 :)3(مما يؤثر على عدد العملاء وحجم تعاملاتهم ويمكن حصر هذه المؤثرات في

 تحصيل مستحقات المودعين -1

ل اجة لتداووذلك بالمقايضة بينها دون حتساعد عمليات التحصيل على تسوية حسابات العملاء    

وتشمل  ضي  عمليات السحب والإيداع،والجهود الذي تقت النقود كما تساعد على توفير الوقت

لجذب  لبنوكبين ا ت وتحصيل وسائل السداد الأخرىتحصيل الشيكاكالعمليات التي يقوم بها البنك 

 مودعين جدد، وتتمثل تلك المنافسة في نقطتين هامتين:

 .مدى السرعة في تحصيل مستحقات العميل أي المودع في هذه الحالةأولا: 
 

افسة المن نسبة مصروفات التحصيل التي يتحملها العميل وبذلك تزداد قدرة البنوك على ثانيا:

سبة نتحصيل مستحقات العملاء بالسرعة  وكلما انخفضت  إجراءاتلجذب الوداع كلما اتسمت 

 ملها العميل.مصروفات التحصيل التي يتح

 سداد المدفوعات نيابة عن العميل -2

 دع لصالحتي حررها الموتقدم البنوك خدمات مصرفية أخرى تتمثل في سداد قيمة الشيكات ال   

 ما يتقدميه عنديقوم البنك على بناء اتفاق سابق بسداد بعض المطلوبات المستحقة علالغير كما قد 

 اد البنكواعتم ومن أمثلتها فواتير الهاتف وأقساط الإيجاربها الحائزون دون حاجة لتحرير شيكات 

 لكثير منله ا ما يوفرم الهذه المسؤولية يطمئن العميل إلى سداد ما عليه من مستحقات في مواعيده

داد سلبنك كذلك يمكن لذله إذا لجأ إلى طريق آخر للسداد، الوقت والجهد الذي كان عليه أن يب

 وذلك وفقا لنظام يطلق عليه نظام الإيداع المباشر. المطلوبات نيابة عن العميل

  استحداث أنواع جديدة من الودائع -3

هي واحدة من بين الخدمات التي يمكن أن يقدمها البنك للمودعين المحتملين وذلك في حدود    

ت ياتشريعات الدولة التي يعمل فيها فهناك شهادات الإيداع التي استحدث لأول مرة في الستين

وتنقسم تلك الشهادات لشهادات الإيداع التي يمكن تداولها فهي  والتي تعتبر نوع من الودائع لأجل،

                                                             
 .137ص ،مرجع سابقغازي حسين،  )1(
 .95،ص1999، ديوان المطبوعات الجامعية،دون بلد نشر،مبادئ النقود والبنوك، الفولي شهاب أسامة )2(
 حول وطني الأولمداخلة مقدمة في الملتقى ال، منح القروض البنكيةمعالجة موضوع المخاطرة في مجال عبد الجليل بوداح،  )3(

 .25ص ،2001نوفمبر، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة، ، -واقع وآفاق-لجزائريا المصرفي النظام
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أما النوع الثاني ها وبيعها في سوق النقد، صية صادرة عن البنك يمكن شراؤشهادات إيداع شخ

ن أن وترد  للبنك ذاته دو اول فهي شهادات إيداع شخصية تشترىقابلة للتدالغير فهي الشهادات 

تكون صالحة للتداول في سوق النقد، ولقد اشتق من هذين النوعين شهادات أخرى من أهمها 

ير في الشهري على ضوء التغشهادات الإيداع ذات معدل فائدة متميز حيث يتحدد سعر الفائدة 

بعض الدول  نوع  تكذلك استحدثقصيرة الأجل التي تدرها الحكومة،  أسعار الفائدة على السندات

ر من الودائع يجمع مابين مزايا الودائع)وهي نوع من الودائع يمكن السحب منه بشيكات في آخ

كذلك هناك نوع آخر وهي ول على الفائدة على تلك الودائع(،الوقت الذي يحق فيه للمودع الحص

ودائع سوق النقد التي تشبه أمر السحب القابل للتداول حيث يمكن تحرير شيك عليها ويحصل 

لى معدل فائدة أعلى من الفائدة على أمر السحب القابل للتداول، فكلما نجح البنك في المودع ع

، كلما كان ذلك مؤشر لحيويته وقدرته على يقبل عليها المودعين إدخال نوع جديد من الودائع التي

 الإبتكار الأمر الذي يلفت انتباه المودعين على التعامل معه.

 

 

 
 

 الثاني: منافع سعر الفائدة الفرع

قتصادية عديدة من شأنها أن تنهض بالمجتمع الذي تطبق فيه إن سعر الفائدة يولد منافع إ    

 :)1(ومنها

في تعبئة المدخرات من ضمن الأرصدة القابلة للإقراض، دورا كبيرا سعر الفائدة  يمارس :لاأو   

الفائدة بنسبة أكبر، فمثلا إذا زاد سعر بمعنى أن عرض المدخرات يستجيب للتغيرات في سعر 

 .%2فيزداد عرض الأرصدة القابلة للإقراض بنسبة أكبر  %2 الفائدة بنسبة

تثمار ا نحو الإسبه الأمثل للموارد، وذلك لأنها تتجهسعر الفائدة دور في التخصيص يؤدي ثانيا:    

ر خلال ستثماالأكثر عائد، وذلك بناءا على  المقارنة بين معدل العائد الصافي المتوقع من الإ

 قتراض إلاى الإن يقدم أي مشروع عللهذا الأساس ف السنوات المقدرة له بسعر الفائدة، وبناءا على

كلفة ي أو يزيد على تستخدامه يغطائد من الإستثمار على مدى سنوات إإذا كان متوقعا لع

 نجي جانبة، ويالإقتراض)سعر الفائدة(، وبالتالي سعر الفائدة عامل يهيئ الفرصة للمشاريع الجيد

 المشاريع قليلة النفع.

ما يؤدي إلى مسعر الفائدة سياسة نقدية تساهم في الحد من التضخم وذلك عن طريق رفعه ثالثا:    

الإئتمان، نتيجة رفع معدل الخصم بسبب رفع سعر الفائدة، تقليص قدرة البنوك في التوسع في منح 

وبتالي يؤدي إلى تخفيض عرض النقود في السوق، ومن جهة أخرى يؤدي رفع سعر الفائدة إلى 

                                                             
ي م الإقتصادي النظاسعر إستراتيجي ف هأهم الإنتقادات الموجهة لسعر الفائدة ،بإعتبار، مخلوفي عبد السلام، العربي مصطفى )1(

 ظام المصرفيالن -رفية الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمص الملتقى الدولي الثاني حول في  مداخلة مقدمة، المعاصر

ص  ص ،2009 ي،ما 5،6، معهد العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانة، يومي -والإسلامي نموذجا 

16،13. 
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الحد من قدرة المقترضين على الإقتراض وبالتالي سوف يؤدي إلى خفض السيولة النقدية لدى 

 الأفراد، مما ينجم عنه خفض معدل التضخم.

دل يق رفع معنظام الفائدة يدفع الأفراد نحو الإدخار وتقليل الإستهلاك وذلك عن طر: رابعا   

د عليهم ة تعوستثماريإدخار أموالهم، لتكون بدورها قروض ئدة ورفع سعرها ما يؤدي بهم إلى إالفا

 بالأرباح بدل أن تستهلك.

 

 

 

 

 
 د

 

 

 

 الفائدة المبحث الثالث: النظريات الإقتصادية المفسرة لسعر

يرا مالي متغام الرأسأفرزها النظيعتبر سعر الفائدة وطبيعته داخل النظريات النقدية المختلفة التي    

ل ن خلامبناء وعرض النظريات النقدية المختلفة على مراحل تطورها، لذا سنحاول  يف محوريا

ل ن خلامذلك ده وسير سعر الفائدة وكيفية تحديهذا المبحث عرض أهم النظريات التي قامت بتف

 المبادئ والأسس التي قامت عليها كل نظرية.

 ل: سعر الفائدة في النظرية النقدية الكلاسيكيةالمطلب الأو

تهدف النظرية النقدية إلي تفسير العوامل  المحددة لقيمة النقد في أي لحظة من الزمن وتحليل    

تلك التغيرات التي تطرأ عليها من فترات من الزمن، وتعتبر النظرية الكلاسيكية بمثابة خلاصة 

بصفة أساسية  ةفي الإقتصاد، وتهتم النظرية النقديللفكر والتحليل التقليدي للظواهر النقدية والعينية 

كمية النقود على الظواهر الإقتصادية المختلفة وبصفة خاصة على مستوى  بإظهار أثر التغير في

هتمام المدرسة الكلاسيكية منصبا على العلاقة التي ر ومستوى التشغيل، ومن هنا كان إالأسعا

قود أو قيمة الن نأار من ناحية أخرى على إعتبار تربط بين كمية النقود من ناحية ومستوى الإدخ

 .)1(الوجه الآخر لمستوى الأسعار قوتها الشرائية ما هي إلا

 :التالية ي النقاطفالنظرة النقدية الكلاسيكية نرى معالجة هذا الموضوع  يولتحليل سعر الفائدة ف   

 ل: أسس النظرية النقدية الكلاسيكيةالفرع الأو

مجموعة من الآراء والأفكار المفسرة والمحللة لعمل دية أو الكلاسيكية على يتقوم النظرية التقل   

 والتي يمكن طرح بعض الأسس التي تقوم عليها من خلال العناصر التالية النظام الرأسمالي الحر،

)2(: 

 لا: الحرية الإقتصاديةوأ
                                                             

 .70ص ،1983 ، دون دار نشر، دون بلد نشر،اقتصاديات النقود والبنوكواري ،أنور إسماعيل اله )1(
 .0980،ص ،2004جزائر،ال ديوان المطبوعات الجامعية، ،محاضرات في النظريات والسياسات النقديةعزوز بن علي، بل )2(
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 حسب، بلفق منفعته ومصلحته لن تحقإختيار نشاطه وحرية التملك والعمل ترك الفرد حر في    

 المنفعة العامة. يعمل على تحقيقسوف 

 ثانيا: عدم تدخل الدولة في النشاط الإقتصادي

لحد ايقتضي  فالنظام ،مجال الإنتاج أو التوزيع يوإذا تدخلت فيكون ذلك في نطاق ضيق سواء ف   

 من تدخل الدولة إلا في أمور معينة كالقيام بالمشروعات العامة ذلك النفع العام.

 اصة لوسائل الإنتاجثالثا: الملكية الخ

 الخاصة جل الإنتا، حيث يكون للفرد الحرية في إستخدام وسائأي الملكية الفردية لوسائل الإنتاج   

 به.
 

 رابعا: مبدأ المنافسة الحرة

بتحقيق  ، وهي كفيلةالمنظمة للحياة الإقتصادية  جتماعيةالإالمنافسة المقيدة هي وحدها القوة  إن   

 ورفع درجة "الإشباع لمختلف أفراد المجتمع.التقدم الإقتصادي، 

 خامساا: قانون السوق

قدي نعبير كل عرض يخلق اطلب عليه، فالإنتاج يخلق معه قوته الشرائية، وبت يرى ضرورة أن   

ا سوق، سيملية الآيزول فعالية نخفاض سرعان ما فاقا مساويا له وأن أي زيادة أو اكل إنتاج يخلق إن

يه لقومي لداصاد الإقت مة أو الكاملة بين المشروعات وأنلى أساس المنافسة التاالإقتصاد يقوم ع أن

 ادي.القدرة التلقائية على التوظيف الكامل للموارد الإنتاجية لتحقيق التوازن الإقتص

 سادسا: مبدأ حيادية النقود

ات لها بأدون استبداحيادية لأنه يمك يإن النقود في الحياة الإقتصادية ليست سوى أداة للتبادل فه   

 أخرى.

 سابعا: مبدأ مرونة  جهاز سعر الفائدة

ادت زفهي تفترض أن تعمل على تحقيق التوازن بين الإدخار والإستثمار، فإذا فرض أن    

الحافز  يقبل المدخرات فإن القوى الإقتصادية تعمل عملها بحيث تخفض من سعر الفائدة، وبالتالي

 لمال.ال رأس إذا فالفائدة في نظر التقليديين هي جزء من الإدخار أو ثمن استعما ،على الإدخار

 الفرع الثاني: تحديد سعر الفائدة في النظرية النقدية الكلاسيكية

وم هذه المعادلة على تفسير العلاقة قلقد أوضحت النظرية الكلاسيكية من خلال معادلة التبادل )ت   

والمستوى العام للأسعار، حيث تقرر هذه المعادلة أن كمية النقود  التناسبية بين كمية النقود

مضروبة في سرعة دورانها يجب أن تساوي كمية المبادلات مضروبة في المستوى العام 

ا حقيقا على الإنتاج وأن التأثير الوحيد للنقود يكون على المستوى  للأسعار( على أنه ليس للنقود أثر 

يتم من خلال مبادلة حقيقية أو نقود وظيفة هي أنها وسيط للتبادل يكون للالعام للأسعار، وبالتالي 

ستخدام يتحددان بعوامل لإابعضها ببعض، فاعتبر الكلاسيك أن الدخل و عينية بين السلع والخدمات

القيمة والنظرية النقدية، وبسبب الفصل بين نظرية إلى ا بهم ما حدحقيقية وليست نقدية، م
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سعر الفائدة يتحدد بعوامل عينية كسائر الأسعار النسبية، فهو يتحدد بعرض زدواجيتهم أصبح إ

 الإدخار والطلب عليه.

يه مار، وعلوالإستث وطبقا للنظرية الكلاسيكية يتحدد سعر الفائدة في السوق بالتعادل بين الإدخار   

قوى  فاعلتأس المال، ومن ثم تتحدد كأي ثمن بأن الفائدة  ثمنا لعرض ر نالكلاسيكيويرى 

 العرض والطلب أي عرض 

 
 

رأس المال)الإدخار( والطلب على رأس المال)الإستثمار( ويتكفل سعر الفائدة تلقائيا بتحقيق 

 .)1(التوازن بين الطلب على الإستثمار والرغبة في الإدخار

ا تحت تأثير قوى السوق عندفوعلى ذلك     ذلك الحد الذي تصبح فيه كمية  سعر الفائدة يقع أيض 

معادلة لكمية الإدخار عند هذا  السعر ولتحقيق ذلك يرى  فائدة معين ستثمار عند سعرالإ

 : )2( نوجزها فيما يلي الكلاسيكيون ضرورة توفر شروط وفروض

 .المنافسة التامة  في سوق رؤوس الأموال  أولا:

 .ثبات مستوى الدخل الوطني :ثانيا

ا ما لم تكن كمية الأموال المدخرة مساوية لك ثالثا:  ات.لإستثمارمية اسعر الفائدة لن يكون مستقر 

 بدافع المعاملات والإحتياط فقط. : الطلب على النقود منحصرارابعا

 لتوسع في الإقراض.لثبات سياسة البنك المركزي أو الحكومة بالنسبة  خامسا:

ك استهلالاك أي التفضيل بين الإستهلاك الحاضر وثبات جدول التفضيل الزمني للاسته سادسا:

 المستقبل.

 ستثمارلإاوقرار  في التأثير على الإدخارفالكلاسيك يعتبرون سعر الفائدة عاملا  فعالا ا ذإ      

بين  علاقةة في سعر الفائدة أي أن الفالإدخار شأنه في ذلك شأن أي عرض بمثابة دالة متزايد

 ك الحاليستهلاالأفراد يقومون بالمفاضلة بين الإذلك أن  وسعر الفائدة هي علاقة طردية، الإدخار

ض حجم وهو سعر الفائدة، فيعملون على تخفيستهلاك المستقبلي على ضوء ثمن الإنتظار والإ

 ستهلاكهم  وزيادة حجم مدخراتهم إذا ما ارتفع سعر الفائدة والعكس صحيح.إ

بينهما هي علاقة عكسية ينخفض  دالة متناقصة في سعر الفائدة حيث العلاقة ستثماركما يعتبر الإ   

اجية المنظمون ورجال الأعمال يرون أن الإنت ستثمار بزيادة الفائدة ويزداد بانخفاضها، ذلك أنالإ

وإن سعي المنظمين للحصول  ستمرار بفعل قانون الغلة المتناقصة،الحدية لرأس المال تتناقص بإ

عر الفائدة مع الإنتاجية الحدية الأرباح تجعلهم يستمرون في الإقتراض حتى يتساوى سعلى أقصى 

                                                             
 .145ص ،2001مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،، اقتصاديات النقود والبنوكضياء مجيد،  )1(
علوم ولة في الرسالة دكتوراه د ،: حالة الجزائرأثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول الناميةبلعزوز بن على،  )2(

 .33ص، 2004 جامعة الجزائر، ادية،صالإقت
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ن دالة الإنتاج، وأن هذا الطلب لطلب على الإستثمار هو طلب مشتق مرأس المال، وعلى ذلك فال

 .)3(يكون دالة متناقصة لسعر الفائدة

 
 

 

  ستثمارعبير الرياضي لتوازن الإدخار والإالت -1

كون يلاسيكيين ستثمار والإدخار في الفترة القصيرة عند الكالتعبير الرياضي عن دالتي الإإن    

 بالشكل التالي:

 (R)والفائدة (I)ستثماروالإ (S)دخارفإذا رمزنا للإ

(R)I =I :0          حيث < (R)I 

 لفائدة.اي سعر ستثمار دالة متناقصة فهذه الدالة سالب، هذا يعني أن الإأي أن المشتق الأول ل  

    (R) S= S 0       :حيث <   (R) S 

دخار وسعر يعني أن هناك علاقة طردية بين الإأي أن المشتق الأول لهذه الدالة موجب، هذا    

سثمار والإدخار لايعتمدان فقط على سعر الفائدة، وإنما يعتمدان كذلك الإ ، ولما كان حجمالفائدة

 يعتبرون أن الدخل ثابت ولايتغير.الكلاسيكيين إلا أن ، (Y)على حجم الدخل

 فإن سعر التوازن عوض أن يكون بالشكل:   (Y)وعليه باقتراض ثبات الدخل   
(R;Y)S=(R;Y)I 

 S = (R)I (R)  :صبحي   

يد التوازن في السوق العمل دستثمار والإدخار هما دالتان لمتغير الفائدة، وبما أن تحولما كان الإ   

سوف يضمن (R)، فإن سعر الفائدة(Y)مستوى التوازن للدخل وحجم التشغيل في الإقتصاد يعطينا

 التساوي بين الإدخار وسوف يكون هناك سعر واحد للتوازن.

 تحديد سعر الفائدة بيانيا -2

بتقاطع منحنى الإدخار والإستثمار بغض النظر عن مستوى الدخل  يتحدد سعر الفائدة التوازني   

 أو التغيرات التي تحدث فيه.

 

 

 

 

 

 مستوى 
 

 

 ص ،2004 ، عمان،مد، دار الحاالنظرية النقديةالنقود و المصارف و  نزار سعد الدين العيسى، عبد المنعم السيد علي، : المصدر

305. 
 

                                                             
 .281ص ،1966 ، الإسكندرية،الحديثالمكتب المصري ، دروس في النظرية النقديةحازم الببلاوي،   )3(

  

I 

 (: تحديد سعر الفائدة التوازني في الفكر الكلاسيكي02الشكل رقم )

r (سعر الفائدة) 

0r ( سعر الفائدة

 (التوازني

 I,s)الادخار والاستثمار( 
I=S 

s 
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ة عند معدلها مع ثبات سعر الفائد  )1s(إلى )s(و إذا اقترضنا أن مستوى الإدخار قد ارتفع من   

 (، فذلك  0rالأصلي)

 .ت)بحسب التحليل الكلاسيكي(استثمارسوف يؤدي إلى زيادة الإ

 والشكل التالي يوضح ذلك:   

 

 

 

 

 

 

 
 

 ضلفرع الثالث: تحديد سعر الفائدة حسب نظرية الأموال القابلة للإقراا

قوم في تالتي  كمية النقود الكلاسيكيةالقابلة للإقراض تحديثا لنظرية  الأموال تعتبر نظرية   

على  الطلب حديده بتقاطع منحنىالسعر التوازني للفائدة يتم تأساسها على حيادية النقود وأن 

لإدخار وجه استثمار ومنحنى عرض الإدخار، واعتبرت سعر الفائدة هو الأداة الأساسية التي تالإ

رد مل للمواالكا فتراض ثباته عند مستوى التشغيلإلى الإستثمار دون الأخذ بعين الإعتبار الدخل لإ

 الإقتصادية.

ئتمانية من خلال نظرية الأموال القابلة للإقراض صياغة نظرية ترتبط بالسوق الإ وتحاول   

والإقتراض المصرفي، إذْ تساعد عملية الإئتمان على نقل الموارد النقدية من عمليات الإقراض 

وكلفة على  أيدي المدخرين إلى المستثمرين مقابل دفع سعر فائدة يعتبر ثمنا للأفراد الذين يدخرون،

 .)1(امتناع عن الإستهلاك لذا فهو ظاهرة عينيةهو إلا  ين يستثمرون باعتبار أن الإدخار ماالذ

الفائدة تشجع الأفراد إلى زيادة وسعر الفائدة يتناسب طرديا مع الإدخار، إذ كلما ارتفعت أسعار     

الفائدة يؤدي إلى حيث أن زيادة سعر  دخاراتهم، أما علاقة الإستثمار بسعر الفائدة علاقة عكسية،إ

انخفاض طلب المستثمرين على الإقتراض بسبب تغير كلفة الإستثمار من وجهة نظر 

 .)2(المستثمرين

 
 

وتحاول نظرية الأموال القابلة للإقراض الوصول إلى نتيجة مفادها أن زيادة عرض الأموال    

في عتبار أن مصدر الزيادة القابلة للإقراض لايمكن أن يقابلها زيادة مماثلة في حجم الإدخار، بإ

ثم المصارف التجارية بحكم قدرتها على التوسع في منح الإئتمان،  تلك الأموال هو البنك المركزي

                                                             
 ،2010 ة، عمان،، دار اليازوري العلميالنقود و البنوك و المصارف المركزية سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، )1(

 .131،129ص  ص
 .334ص ،2007، عمان،، دار زهرانالنقود والمصارف والنظرية النقدية، الشمري نوري اظم محمدن )2(

 (: التغيرفي مستوى الإدخار مع ثبات سعر الفائدة03الشكل رقم )

 العلمية، اليازوريدار  ،النقود والبنوك والمصارف المركزيةالعجلوني ، ،محمد محمودالحلاق :سعيد سامي  المصدر

 .131ص  ،2010 عمان،

 

)rسعر الفائدة( 

0r( سعر الفائدة

 (التوازني

 I,s)الادخار والاستثمار( 

 
I=s 

s 

I 

S1 

S1 
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دون أن يكون للأفراد أو المشروعات دور في هذه الزيادة)أي أن الزيادة في الأموال القابلة 

 .)1((للإقراض لم تنشأ بسبب زيادة حجم الإدخارات

النظرية على أن العلاقة بين عرض الأموال القابلة للإقراض وسعر الفائدة هي علاقة وتؤكد    

بمعنى أن المخدرين يفضلون  ،طردية، وكلما انخفض سعر الفائدة توجه الأفراد نحو الإكتناز

 نخفاض الشديد في سعر الفائدةبسبب الإ يالإحتفاظ بنقودهم بصورة سائلة خارج الجهاز المصرف
 (.4ح ذلك انظر الشكل رقم)يولتوض، )2(

يؤدي ذلك قراض)الإستثمار( مع ثبات العرض ادة الطلب على الأموال القابلة للإيأما في حالة ز    

 .(5إلى ارتفاع أسعار الفائدة وهو ما يوضحه الشكل رقم)
 

  

                                                             

  (1) محمود حسين الوادي وآخرون، النقود والمصارف، دار المسيرة، عمان، 2010، ص65.
  (2) نفس المرجع، ص 66.

،رسالة دكتوراه في العلوم  أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية :حالة الجزائر: بلعزوز بن علي، المصدر

 .38،ص 2004الاقتصادية ،جامعة الجزائر ،

 

 (: أثر زيادة عرض الأموال القابلة للإقراض دون تغير في الطلب 04الشكل رقم )

r )سعر الفائدة ( 

الطلب والعرض على الأموال       

Q 

 

s 
S1 d 

ص مرجع سابق ، ، :حالة الجزائرر سعر  الفائدة على اقتصاديات على الدول النامية أثر تغي لعزوز بن علي،: ب المصدر

38. 

 

 زيادة الطلب على الأموال القابلة للإقراض دون تغيير في العرض (: أثر05الشكل رقم )

r (سعر الفائدة) 

 الطلب والعرض على الأموال

Q 

 

d1 

 

S d 
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مضافا إليه مقدار (I)ووفقا لهذه النظرية فإن سعر الفائدة يتحدد بتقاطع منحنى الاستثمار   

مضافا إليه مقدار الأموال القابلة للإقراض والمعروضة في  (s)مع منحنى الإدخار(N)الإكتناز

 ،كما هو موضح في الشكل التالي:)M( )1(أسواق الإئتمان

 

 

 

 

 
 

 

 

 سيكية فيية الكلاقراض على النظردخلتها نظرية الأموال القابلة للإبالرغم من التحسينات التي أ   

ت لوحداسعر الفائدة من حيث أن هذه النظرية هي  عرض على أساس كل من الوحدات النقدية وا

اعترفت  ، وقدالحقيقية، بينما النظرية الكلاسيكية فهي عرض فقط على أساس الإعتبارات الحقيقية

م من ا لم تسللا أنهإفي الإقتصاد الحديث، قراض بالدور الذي تلعبه النقود نظرية الأموال القابلة للإ

 جازها فيما يلي:بعض الإنتقادات التي يمكن إي

ا  أولا:    في تمان المصرستثمار) عوامل حقيقية(، والإئلإختلاف طبيعة كل من الإدخار والإنظر 

 ائدة.ر الفوتفضيل السيولة)عوامل نقدية(، فمن غير الممكن جمعها والمقارنة بينها لتحديد سع

يرى  ، حيثدخاري سعر الفائدة على الإلقد أشار البعض إلى أن هذه النظرية قد غالت ف  ثانيا:   

 ط، ويعنيلإحتياايدخرون ليس بسبب سعر الفائدة ولكن بسبب دافع  هؤلاء النقاد أن الأفراد عادة ما

 ذلك أن الإدخار يعتبر غير مرن بالنسبة لسعر الفائدة.

 السابق للنظرية النقدية الكلاسيكية نجد أن:إنطلاقا من التحليل    

 ،القومي جم الدخلأن  ثبات ح إفترضوا لهذه النظرية، هو أن الكلاسيك  قاد يوجهإن أهم انت أولا:   

نى نحمر عن أي استقلال منحنى الإدخا ذلك أن النظرية تستبعد أثر تغيرات الدخل على الإدخار،

 الإستثمار، إلا أنه في الواقع 

 

 

 

 

الدخل القومي ذلك أن ن منحنى  الإدخار يتوقف على منحنى الإستثمار وهو ما يتم عن طريق أ

  .)1(أن الإدخار دالة في الدخلأن الإدخار دالة في الدخل ستثمار،كما الدخل دالة في الإ

لقد ركزت النظرية الكلاسيكية بشكل خاص على العوامل المؤثرة في الإدخار والإستثمار  ثانيا:   

وأهملت العوامل الأخرى التي يمكن أن تؤثر في السعر الفائدة وبالتحديد العوامل النقدية، حيث أن 
                                                             

 .131ص ،مرجع سابقمحمد محمود العجلوني،  سعيد سامي الحلاق، )1(
 .146، مرجع سابق، صاقتصاديات النقود والبنوك، ضياء مجيد )1(

 .337، 2007، دار زهران ،عمان ، النقود والمصارف والنظرية النقدية: ناظم محمود نوري الشمري،  المصدر

 

S+∆M 

I 

S 

(: علاقة الإدخار والإستثمار بسعر الفائدة حسب نظرية الأموال القابلة 06الشكل رقم )                

 للإقراض
r ()سعر الفائدة 

 I,Sالادخار والاستثمار  

 

I+∆N 

 

2r 

1r 

S+∆M= I +∆N 
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قدرة الجهاز المصرفي على التوسع في الإئتمان أو تقليصه لابد وأن يكون له تأثير على سعر 

 .)2(لفائدةا

يصبح من غير  عند الأخذ بعين الإعتبار جميع العوامل المؤثرة في الإدخار والإستثمار، ثالثا:   

فترض الكلاسيكيون أن انخفاض فيل بتحقيق التوازن بينهما، كما إالمنطقي القول أن سعر الفائدة ك

تثمار عندما يكون الأول سعر الفائدة في هذه الحالة يمكن أن لايؤدي إلى تساوي الإدخار مع الإس

قاطع مع منحنى الإستثمار عند مستوى موجب تأكبر من الأخير، أي أن منحنى الإدخار قد لا ي

(، وتتحقق هذه الحالة في فترات الكساد الإقتصادي 7لسعر الفائدة كما هو موضح في الشكل رقم)

لا يتوقعون عوائد مجزية فالمستثمرين  ،عندما يطغى التشاؤم على توقعات المستثمرين والمدخرين

والمدخر لايتوقع ضمان عمله في  (I1)إلى(I)ستثماراتهم فينتقل منحنى الإستثمار إلى اليسار منلإ

 ،(s1 )إل(s) ينتقل منحنى الإدخار منلمواجهة أي انخفاض في المستقبل ف المستقبل فيدخر أكثر

 .)3(مهما انخفض سعر الفائدة فلا يتقاطع المنحنيان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ن أيعني  الإدخار المرغوب أكبر من الإستثمار المرغوب فهذا مما سبق يتضح أنه عندما يكون   

قل منه، أإنما لا يساوي العرض الكلي و يجزء من الإنتاج الكلي لن يمكن بيعه، أي أن الطلب الكل

 ( منستهلاكفترض أن ما يدخر) لا ينفق على الإوهذا مخالف لما جاء في قانون ساي الذي ي

 متصاص ماية لإرات وأن سعر الفائدة كفيل بجعل الإستثمارات كافالدخل يتحول تلقائيا إلى استثما

 نظريةالدخل مما أدى إلى زعزعة الثقة بهذا القانون أو رفضه وزعزعة الثقة بال نيدخر م

 الكلاسيكية.

 لب الثاني: سعر الفائدة في الفكر الإقتصادي المعاصرالمط

                                                             
 .306، صمرجع سابق، نزار سعد الدين العيسى، عبد المنعم السيد على )2(
 .307،306، ص ص نفس المرجع )3(

 الكلاسيكية إمكانية عدم توازن الإستثمار والإدخار في النظرية  : (07)الشكل رقم 

 سعر الفائدة
S 

 الادخار والاستثمار 

 .307، ص  مرجع سابق نزار سعد الدين العيسى ، المصدر: عبد المنعم السيد علي،

S1 

I 
I1 
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ت اشتهرغو دة على يد مفكري مدرسة شيكاضافات جديهدت النظرية النقدية الكلاسيكية إلقد ش   

 ن، ويمثلدماريفباسم" النظرية الحديثة لكمية النقود"، ولقد تزعم هذه المدرسة الأمريكي ميلتون 

ادة من ستفوالإ سيكيةلها  الأفكار النقدية الكلا نتقادات التي تتعرضهذا المنهج محاولة لإستيعاب الإ

طلب انب العهد الكلاسيك، فنظرية فريدمان هي تحليل لجالتقدم والتطور الفكري الذي ظهر بعد 

 على النقود بطريقة أكثر اتساعا من التحليل الكلاسيكي.

 الفرع الأول: العوامل المحددة لطلب على النقود عند فريدمان 

قتصادية من اولة علمية لتفسير الظواهر الإإن تحليل فريدمان للطلب على النقود إنما يعتبر مح    

سلوك الوسطاء الإقتصاديين أي الوحدات الإقتصادية)أفراد، مشروعات(، وقد أكد فريدمان خلال 

لا تهتم فقط بالموازنة بين الأصول المتاحة  وهي بصدد تقييم مراكزها المالية أن هذه الوحدات

 .)1(لديها)مالية، نقدية،حقيقة( وبين جميع مكونات الثروة الكلية

دوافع الطلب على النقود تتطلب دراسة وتحليل مفهوم الثروة ن أن وفي هذا الصدد يرى فريدما    

ا حتفاظ بالثروة والأذواق أو ترتيب الأفضليات، إذوائد والأشكال الأخرى البديلة للإوالأسعار والع

نتاج أو دخل أو ة الطلب على النقود وليست نظرية إنظري فنظرية كمية النقود المعاصرة هي

عتبارات التي تحكم ظاهرة الطلب على السلع نقود على نفس الإب  على الأسعار، ومنه يتوقف الطل

 . )2(والخدمات

 ويشير فريدمان إلى أن الطلب على النقود يعتمد على:  

 أولا: الثروة الكلية

روة فالث ية،لحقيقنتاجية الأفراد والموجودات النقدية والمالية واتشمل جميع مصادر الدخل مثل إ   

 الرأسماليةتمثل القيمة 

 تشمل اأما المكونات الأخرى للثروة فإنه ،الثروة من ءبجميع مصادر الدخل فالنقود هي جز

 الحالية والنقدية الأصول

 

 

 .)1()الأسهم والسندات( والأصول العينية أو الطبيعية فضلا عن رأس المال البشري

التي يقبل حائزي الثروة على فالثروة هي المقدار الكلي التي يقسم بين أشكال مختلفة للأصول    

)وهو القيمة  حيازتها، وقد استخدم فريدمان مؤشر بديل للثروة الكلية ّأطلق عليه مفهوم الدخل الدائم

ويرتبط الطلب على من عائد الثروة في الأجل الطويل(، المتوقعة للدخل المتوقع الحصول عليه 

 زادتلفردي الدائم وثروته زاد الدخل االنقود عند فريدمان بعلاقة طردية مع الدخل حيث كلما 

 .)2(الأفراد بالإحتفاظ  بأرصدة نقدية التي تعتبر شكل من أشكال الثروة رغبة

                                                             
ب مؤسسة شبا ،الإقتصاد النقدي والمصرفي بين النظرية والتطبيقأحمد فريد مصطفى،محمد عبد المنعم العفر،  )1(

 .190ص ،2006 الجامعة،الإسكندرية،
 .163ص ،1999 المفتوحة، بنغازي،، الجامعة النقود والمصارفم عبد الله، عقيل جاس )2(

 .164ص ،مرجع سابقعقيل جاسم عبد الله،  )1( 

 ص،2009، ، دار وائلالنقود والمصارف والنظرية النقديةيل عجمي جميل الجنابي، رمزي ياسين يسع أرسلان، ه )2( 

 .253،252ص
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 ثانيا: العوائد المتوقعة من الأصول المختلفة للثروة 

وفقا  وزيع يتموأن هذا الت إن الطلب على النقود يرتبط بتوزيع الثروة على أشكالها المختلفة،   

لى عوزيع ثروته  الذي يحققه كل  نوع من أنواع هذه الأصول، حيث يقوم الشخص بتللعائد 

له هذه ذي تغهذه المنفعة تتحدد بالدخل الوفقا للمنفعة التي  يحصل عليها، و الأصول المختلفة

يجازها مكن إيصل عند فريدمان الأصول، إذا فالأصول المكونة للثروة والعوائد المتوقعة عن كل أ

 :فيما يلي

 النقود -1

 عائد يتمثل في الراحة والسهولة والأمان توفره لحاملها، كما يوهي أصل من أصول الثروة تعط   

 .)3(يداعها في المصارفيمكن للنقود أن تحقق عوائد عند إ

 ويقاس معدل العائد على النقود ب:   

 

 

 السندات -2

سمية لقيمة الإتعتبر السندات من أصول الثروة تحقق عائد ا ثابتا لحائز ما في شكل نسبة من ا   

 ويقاس على السندات ب: للسند،

 

 
 

 

 

 

 الأسهم -3

للثروة وتحقق عائد ثابت سنويا ويسمى سعر الفائدة على  المكونة الأصول الماليةتعتبر من    

 سوق ويعبر عنه ب:الالأسهم في 

 

 

 لأصول الطبيعيةا -4

اتج لتدفق النويتوقف ا ،بضائع وهي تمثل رأس المال الماديويقصد بها حيازة الثروة على شكل     

هذه  تتعرض لهمع الإهتلاك الذي على مستوى الأسعار ومعدل تغيرها عن حيازة هذه الأصول 

 P.dp/dt/1الأصول ويرمز لها: 

 حيث أن:

1/P          : مقلوب المستوى العام للأسعار 

dp/dt ل: معدل تغيير الأسعار بالنسبة(لزمنt) 

                                                             

 .226،صمرجع سابقي الشمري، ناظم محمد نور )3( 

التغير في القوة معدل العائد بالنسبة  للنقود  = معدل الفائدة على النقود   +  معدل 

 الشرائية للنقود

السوق + التغير في قيمة السند  يقيمة العائد الذي يحققه السند   = سعر فائدة السند ف

 خلال فترة معينة

التغير في قيمة السهم خلال (±)  سعر فائدة السهم لسهم خلال فترة زمنية  = الدخل الحقيقي ل

 الزمنية نفس الفترة
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 رأس المال  البشري-5

رأس ن قة بيأنه من الصعب تحديد رأس المال البشري، إلا أنه يرى أن هناك علايقرر فريدمان    

ويمكن  لماديةوبذلك يكون هناك معامل بين الثروة البشرية وا المال المادي ورأس المال البشري،

 قياس ذلك ب:

 

 

 لماذا يختار الأفراد حيازة على السؤال:ولقد حاول فريدمان كغيره من الإقتصاديين الإجابة    

؟ وفي إجابته على هذا السؤال لم يحلل فريدمان الدوافع الخاصة بحيازة النقود، ولكنه حلل النقود

العوامل المحددة للطلب على النقود في إطار نظرية طلب الأصول والتي تقرر أن الطلب على 

د)أي ثرواتهم( ومعدلات العائد المتوقعة على النقود يجب أن يكون دالة للموارد المتاحة للأفرا

 .)1(أصولهم مقارنة بالعائد المتوقع على النقود

 عطاء الصيغة الرياضية لدالة الطلب على النقود عند فريدمان في المعادلة التالية:ويمكن إ   

               Md =f(P,Rb,Re,1/P.dp/dt,yd, w,u) (1) 

رفي طأن تكون دالة الطلب على النقود على أساس الرصيد الحقيقي، وذلك بقسمة  ويمكن   

لمعادلة ا، وذلك قصد تحويل كمية النقود إلى رصيد حقيقي، حيث تصبح P( على 1) المعادلة رقم

 كالآتي:
 

)2( )                  ,w,udrm),y -rm),(1/P.dp/dt -erm),(M -b/P=f(RdM 

 حيث أن:

P : قودالن 

bR : العائد المتوقع على السندات 

eR :العائد المتوقع على الأسهم 

1/p.Dp/tالأصول الطبيعة : 

dY: الدخل الدائم 

W: الثروة الكلية 

U: الأذواق والتفضيلات 

 الفرع الثاني: تحديد سعر الفائدة

 :)1(يمكن تلخيصا فيما يلي  

                                                             
 .289ص مرجع سابق،، نظرية النقود و البنوك و الأسواق المالية أحمد أبو الفتوح الناقة، )1(

 .2،515مرجع سابق،ص ص  ،أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية، حالة الجزائربلعزوز بن علي،  )1( 

معامل النسبة بين الثروة  ×عائد رأس المال البشري الثابت = الثروة الكلية 

 المادية والثروة البشرية
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اس لتحديد حي استخدم رأس المال كأسعن غيره في طريقة تحديد سعر الفائدة،  تميز" فريدمان"  

  ما علاقةبينه سعر الفائدة، حيث أن الطلب على رأس المال هو دالة لمتغير سعر الفائدة والعلاقة

 ردية.طعكسية، أما عرض رأس المال فهو دالة لمتغير سعر الفائدة والعلاقة بينهما علاقة 

ن ة التوازحال ن،ة التوازني فرق بين حالتيالبحث عن تحديد سعر الفائد يما أضافة فريدمان فن إ   

 ض رأسففي حالة التوازن يتقاطع منحنى طلب رأس المال مع منحنى عر وحالة  عدم التوازن،

 لطويلالمال فيحصل على كمية التوازن لسعر الفائدة وكمية رأس المال وذلك خلال المدى ا

 المستقر.

ال رأس الم فإن كمية يالتعامل مع الواقع العملأما في حالة عدم التوازن يرى أنه من خلال    

ين، ين حالتيمان بهذه الحالة فرق فريد يكمية التوازن، ولتحديد سعر الفائدة ف ييمكن أن لا تكون ه

حاب ان أصحالة عدم وجود حافز للإنتاج، ففي حالة عدم وجود دوافع  لزيادة الإنتاج، فإذا ك

 مستويات وى منز لزيادة أو تغيير سعر الفائدة في أي مستالمشروعات الإستثمارية ليس  لديها حاف

توى ند مسفي هذه الحالة سوف يتحدد في السوق، لكن ع يسعر الفائدة ومن ثم فإن سعر التوازن

لا  سوف نفس الوقت يمنخفض مما يدفع في المستقبل إلى أن يحفز المستثمرين إلى الإقتراض وف

 يدفع  المدخرين على الإقراض.
  

 

 

 

ت ئل وآلاأما في حالة وجود دافع للإنتاج، فإذا قام المنظمون ورجال الأعمال بإدخال وسا   

تفاع لى ارإومعدات تكنولوجيا  جديدة، سوف يزيد  ذلك في كمية رأس المال وهذا القرار سيؤدي 

ع سيدف في سعر الفائدة مما يدفع المدخرين إلى الرفع من مستوى مدخراتهم للإقراض في حين

ر فع سعرمتناع عن زيادة كمية رأس المال حتى لا يشجع ذلك على مين إلى الإحجام والإالمنظ

 الفائدة.

دة افع الزياد رار أوإلا أن فريدمان في تحليله لتحديد سعر الفائدة التوازني يعترف بأن عامل استق   

خذ ن تأأ ضاهو وحده الذي يؤثر في تغير وتحديد سعر الفائدة، ولكن يجب أي في الإنتاج ليس

نه من أيدمان ستثمار، ويرى فركدافع  ميل الأفراد للإدخار أو الإعتبار متغيرات أخرى بعين الإ

المدى  ول فيفتراض الممكن الحصالتوازني سالبا حيث يقوم هذا الإ الممكن أن يكون سعر الفائدة

ك مع ل ذلتقابالطويل عندما لا توجد عناصر رأسمالية يمكن أن تحقق دخلا اقتصاديا دائما، وي

لثروة االكي بقاء  الحال على ما هو عليه، ولكن يجب أن يكون لمهم بإرغبة مالكي الثروة وتمسك

الة الح هذه يمصادر رأسمالية أخرى تمكنهم من الحصول على المبالغ التي يقومون بدفعها، وف

سعر  يعقب دماننهيار، إلا أن فريحالة استقرار، ولكنه سيكون متجها إلى الإيكون المجتمع في 

صول إلى ن الوعالفائدة التوازني السالب أنه نادر الحدوث، وهي أن يكون هناك حالة توازن ناتجة 

لى ما مان إحالة التوظيف الكامل، وأن يستمر هذا التوازن لمدة طيلة ومن ثم يخلص تحليل فريد

 يلي:

 .توازني سالب في حالة الإقتصاد غير النقدي)الطبيعي( يمكن تصور سعر فائدة أولا:
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مكن ينه لا في حالة الإقتصاد النقدي لا يمكن تصور سعر فائدة سوقي سالب، والنتيجة أ ثانيا:

عن  لناتجاحدوث سعر فائدة توازني سالب لسبب بسيط أنه لا يمكن الوصول إلى مستوى التوازني 

 التشغيل الكامل.

 الفرع الثالث: العلاقة بين الطلب على النقود وسعر الفائدة

 :)1(تتمثل فيما يلي    

ب لى الطلعيرى فريدمان أنه ليس هناك أفكار في المدرسة التجريبية عن تأثير سعر الفائدة   

أو  ل الطويلالأج الحقيقي على النقود،إلا أنه لا يوجد اتفاق حول ما إذا كان هناك علاقة وثيقة في

تجابة ونة اسستنتاجات تبين عدم مروتفضيل السيولة، وإذا كانت كل الإالقصير بين سعر الفائدة 

خل ي الدالأجل الطويل، حيث وجد أن التغير ف يالطلب على النقود للتغير في سعر الفائدة ف

يس ولطلوبة ة المي كمية النقود الحقيقيالحقيقي أو الثروة هو العامل الأكثر أهمية لإحداث تغير ف

 سعر الفائدة.

 
 

ة رات أساسيب على النقود عند فريدمان تحدد بثلاث متغيوالنتيجة المستخلصة من دالة الطل    

ف ن المعروت، ومحتفاظ بالنقود، والأذواق وترتيب الأفضلياتكلفة الفرصة البديلة للإ هي: الثروة،

يكن  إن لمأن ضمن هذه المتغيرات يتضمن سعر الفائدة مفاهيم مختلفة، وعليه  فسعر الفائدة و

على  لة الطلبى دالغاء أثره علنه لا يمكن  إنكاره  أو تجاهله أو إفي المعادلة، إلا أ متغير أساسي

يرى   فهو  لقطاع الحقيقيالنقود، خاصة وأن فريدمان لا يرغب في الفصل بين القطاع النقدي وا

ود النق ب النظر إلى سعر الفائدة على أنه ظاهرة نقدية، فقط يتحدد على أساس عرضأنه لايج

 على أنه فائدةله أي تأثير على القطاع الحقيقي، ولكن يجب النظر إلى سعر ال سوالطلب عليها ولي

 أثير هامله ت يعتمد أيضا على المؤشرات الحقيقية، وقد أكد فريدمان على أن التغير النقدي يكون

خراج دمان هو أن إيجة التي التوصل إليها فريوالنت               على القطاع الحقيقي،  يوغير عاد

ل تحليين الالفائدة من دالة الطلب على النقود سيسمح بحدوث انفصال غير مرغوب فيه ب سعر

على  الطلبوقتصادي الحقيقي، ومنه توجد علاقة عكسية بين سعر الفائدة الإقتصادي النقدي والإ

 كنلي لا يمبالتاوالنقود، وإن كانت هذه العلاقة ليست ذات أهمية بالغة أو مؤثرة بالشكل المطلوب، 

 رة لسعر الفائدة.يالقول أن الطلب على النقود يتمتع بمرونة وحساسية كب

 كينزالمطلب الثالث: نظريات سعر الفائدة عند 

تقد تنسيولة، لظهرت النظرية العامة لكينز أو ما تسمى نظرية الإدخار والإستثمار وتفضيل ال    

لى إلذي أدى ايدي، بيات  التحليل التقلأسست تحليلا اقتصاديا نظرا لسلقوانين وتحليل التقليديين، و

 ظهور أزمة كساد  عالمي  

وما نتج عنه من أحداث  تاريخية  سمالية في مختلف الدول،م النظم الرأالذي ع [1929-1933]

نظريات التقليدية، خاصة بما الووقائع اقتصادية كشفت بما لا يدع مجالا للشك قصور ومحدودية 

                                                             

 .54،53سابق، ص ص، مرجع أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية: حالة الجزائر، بلعزوز بن علي )1( 
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مستوى التشغيل الكامل،  ي عندوحيادية النقود وتوازن الإقتصاد الكل يتعلق بقانون المنافذ لساي،

يين إلى طريقة ا أدى إلى تبني الكثير من الإقتصادمم وعدم تدخل الدولة إلا في نطاق محدود،

ضحية القوانين كانت عتباره حلا لمعالجة الأوضاع الإقتصادية التي التحليل الكينزي وإ

 .كيةيالكلاس

 سس النظرية الكينزيةالفرع الأول: أ 

جاء كينز بتحليل جديد يختلف عن مبادئ وأسس التحليل الكلاسيكي الذي أدى إلى بروز أزمات    

 : )1(ةتومشاكل اقتصادية، وقد وضع كينز أسس تقوم عليها نظري

 
 

د ن النقوا راجع لأعلى الإقتصاد وهذ ة النقود وأن أي تغير في كمية النقود يؤثريعدم حياد أولا:   

 تطلب لعدة أغراض وهي الإحتياط، المعاملات والمضاربة.

 ق التعاملالإقتصاد لمعالجة الأزمات المالية وذلك عن طري: ضرورة تدخل الدولة في ثانيا   

 بأدوات السياسة المالية أو النقدية.

توى طة من مسأن التوازن يحدث في أي نق جاء كينز بالنظرية العامة للتوظيف حيث يرى ثالثا:   

 ل.لتشغياة لمعالجة ودراسة كافة مستويات تالتشغيل )وجود نسبة من البطالة(، أي جاءت نظري

لنظام ا اقع فيهواهتم كينز بفكرة الطلب الكلي الفعال لتفسير أسباب عدم التوازن التي  رابعا:   

 الرأسمالي.

 بعد تدخل الدولة. لا يمكن معالجة البطالة إلا خامسا:   

 عدم مرونة الأسعار والأجور. سادسا:   

 تحديد سعر الفائدة في النظرية الكينزية الفرع الثاني: 

 الفائدة تفاع سعرفعلى المستوى الشخصي يعد ار ،يعتبر معدل الفائدة مهما للعديد من المستويات    

معناه  فائدةعائقا لبعض ممن يريدون شراء عقارات أو سيارات أو ماشابه ذلك لأن ارتفاع سعر ال

نهم لأارتفاع تكلفة التمويل وعلى العكس فإن سعر الفائدة قد يشجع  البعض على الإدخار 

 وميةأكثر عم انب من دخولهم وعلى مستوىيستطيعون الحصول على دخل أكبر إذا ما ادخروا ج

 يكين فلمستهلاتأثير على الإقتصاد بصفة عامة، لأنه يؤثر ليس فقط على رغبات فإن لسعر الفائدة 

  يراتولأن تغ ،الإنفاق أو الإدخار ولكن أيضا على قرارات المستثمرين من أصحاب الأعمال

 من المهمفتصاد، المالية ورجال الأعمال والإقسعر الفائدة لها تأثير هام على الأفراد والمؤسسات 

 بها سعر الفائدة. يتحدد دراسة الكيفية التي

لغرض استخدامها في النقود إن سعر الفائدة طبقا لكينز هو ظاهرة نقدية، فالأفراد لا يطلبون    

تمد من التبادل فقط بل لأن  هناك طلب  عليها لذاتها فالنقود أصل كامل السيولة وهناك مزايا تس

                                                             
 :بالإعتماد على )1(

 ، الجزء الأول، ديوان المطبوعات الجامعية،محاضرات ف النظرية الإقتصادية الكلية، محمود الشريف إلمان -

 .05،ص2003الجزائر،

 .231ص ،1994 لبنان، منشورات الحلي الحقوقية، ،أساسيات الإقتصاد النقدي والمصرفي، زينب حسين عوض الله وآخرون -
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هذه الصفة بمن يحتفظون بها إذا قورنت بغيرها من الأصول الرأسمالية، فلكي يتم التخلي عنها 

يجب الحصول على مقابل التنازل عن المزايا التي كان سيحصل عليها حاملها جراء احتفاظه بها 

أو عدم في شكل أصل كامل السيولة، وعليه طبقا لكينز تدفع الفائدة نظير التخلي عن السيولة 

 .)1(الإكتناز

 

 
 

 ادلالذي يتع وسعر الفائدة عند كينز كأي سعر آخر يتحدد في السوق النقدي عند ذلك المستوى    

عينة نية مفرة في فترة زمعنده العرض والطلب عليها، حيث يمثل عرض النقد كمية النقود المتو

 فائدة.اقتصادي كسعر المتغير بأي ر ن قبل السلطات النقدية دون التأثوالتي تحدد عادة م

يحتفظوا بها بصورة  أما الطلب على النقود فهو عبارة عن كمية النقود التي يستطيع الأفراد أن    

وقد ميز كينز بين  كينز عن الطلب على النقود بالتفضيل النقدي أو تفضيل السيولة، سائلة، ويعبر

خصها في الإحتياط، المعاملات اللذان لا الدوافع التي تحدد تفضيل السيولة من قبل الأفراد والتي ل

 وسندرج ذلك فيما يلي:، )1(يتأثر بسعر الفائدة والمضاربة التي لها علاقة وطيدة بسعر الفائدة

 الطلب على النقود بدافع المعاملات )المبادلات(أولا: 

الجارية لكل من لمعاملات إن دافع المعاملات يرجع طلب النقود إلى الحاجة للنقود الحاضرة ل   

واجهة دافع المعاملات تنشأ أساس لعدم مومنشآت الأعمال، والحاجة للنقود الحاضرة ل الأفراد

، وهذا هو سبب احتفاظ الأفراد )2(توافر عنصر التوافق الزمني بين اكتساب الدخل والقيام بالإنفاق

 .)3(بالنقود لتمويل الطلب على النقود بغرض المعاملات من جهة

يرادات المبيعات، وبالتالي نقول جهة أخرى فترة التأخير بين نفقات منشآت الأعمال وبين إومن    

جم الدخل المستلم وعلى عدد مرات إستلام ن حجم الأرصدة النقدية السائلة إنما تتوقف على حأ

النقود فكلما زاد الدخل والعمالة كلما زاد الطلب على ، )4(تأثر هذا الطلب بسعر الفائدةالدخل، ولا ي

 لأغراض المبادلات والعكس.

 الطلب على النقود بدافع الإحتياطثانيا:  

ود لغرض مواجهة الظروف والأحوال غير المتوقعة والتي تستوجب منهم يحتفظ الأفراد بالنق   

بسبب عدم التأكد من  اياط مبدئينفاقا نقديا معينا، حيث ينشأ الطلب على النقود بدافع الإحتإ

الإيرادات في المستقبل، ومن عدم التأكد من النفقات في المستقبل ولذلك وجب  على الأفراد دائما 

                                                             
 وت،بير عربية،دار النهضة ال ،النقود والبنوك والعلاقات الإقتصادية الدولية مدحت محمد العقاد، بحي تادرس قريصة،ص )1(

 .203ص ،1983
 .250، صمرجع سابقمحمود حسين الوادي وآخرون،  )1(
وري، ار الباز، دميزان المدفوعاتالعلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاساتها على فكري نعمة،  سمير )2(

 .47، ص2011الأردن،
 .197،196، ص ص 2002، دار النهضة العربية، بيروت، النقود والمصارف اتاقتصادي، محمد عزت غزلان )3(
 .47، صمرجع سابقسمير فخري نعمة،  )4(
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عر الفائدة سعديم المرونة بالنسبة ل، )5(حتياجاتهم الجاريةتفاظ بقدر من النقد السائل يفوق إالإح

 .)6(وإنما يعتمد على مستوى الدخل فقط
 

 

 النقود بدافع المضاربة : الطلب علىاثالث

يحتفظ الأفراد بالنقود سائلة بهدف الإستفادة من تقلبات الأسعار التي يتوقعون حدوثها في    

من تبعا لدوافع المضاربة في السوق  سواق المالية، حيث يرى كينز أن تقلبات الطلب على النقودالأ

المضاربة ) تفضيل السيولة( بمثابة  أهم الأسباب التي تؤدي إلى تقلبات أسعار الفائدة ويعد دافع

دالة متناقصة لسعر الفائدة وبمعنى آخر يؤدي سعر الفائدة إلى زيادة الطلب على النقود لأغراض 

 .)1(المضاربة

ندات يرى أن أسعار الفائدة الحالية مرتفعة سفالشخص الذي يتحول من السيولة إلى شراء ال   

، أما الشخص الذي يتحول أسعار الفائدة في المستقبل انخفاضوأثمان السندات منخفضة، ويتوقع 

من السندات إلى السيولة فإنه يرى أن أسعار الفائدة  الحالية منخفضة وأثمان السندات مرتفعة 

مستقبلا، والشرط الأساسي لتحقيق هذا النوع ر الفائدة وانخفاض أثمان السندات ويتوقع ارتفاع أسعا

 .)2(أسعار الفائدة من المضاربة هو عدم الـتأكد من

حتفاظ بالأرصدة النقدية بغرض الإستفادة من تحركات الإ يإن دافع المضاربة يرجع الرغبة ف    

 يالسوق، وكذلك عن طريق أرباح المضاربة من شراء وبيع السندات، وعن طريق التغيرات ف

السندات وسعر  سعر الفائدة في المستقبل، حيث أن هناك علاقة عكسية بين سعر الفائدة في سوق

ارتفاع سعر الفائدة ينخفض سعر السند في السوق والعكس صحيح، وبذلك  السند في السوق فإذا

فعندما يرتفع سعر الفائدة  نجد أن كينز ربط بين الطلب على النقود لأجل المضاربة وسعر الفائدة،

مضاربة ، والعكس تنخفض أسعار السندات، فيزداد الطلب عليها ويقل الطلب على النقود لأجل ال

 .)3(عندما تنخفض أسعار الفائدة

دون  بالدخل فقط انحتياط يتأثرب على النقود لغرض المعاملات والإومنه يمكن القول أنا الطل   

سعر سعر الفائدة على عكس الطلب على النقود لغرض المضاربة الذي يتأثر وبصورة قوية ب

 الفائدة وذلك بعلاقة عكسية.

 (التعبير الرياضي لتحديد سعر الفائدة التوازني )الطلب على النقود وعرضها :رابعا

وعلى شكل رموز ومعادلات  ايمكن صياغة دوافع الطلب على النقود وعرضها رياضي   

 :)4(كالتالي

 عرض النقود-1

                                                             
 .125، صمرجع سابقمحمود حسين الوادي وآخرون،  )5(
 . 192،191، ص ص6199، الدار الجامعية،الإسكندرية، النقود والصيرفة والنظرية النقديةبد النعيم مبارك،أحمد الناقة، ع )6(
 .213ص ،مرجع سابقناظم محمود نوري الشمري،  )1(
 .118ص ،مرجع سابقمصطفى رشدي شيحة،  )2(
 .249ص، مرجع سابق، ىعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيس )3(
 .107،110ص ص، 2008، 2الأردن، ط دار وائل، ،النقود والمصارف : مدخل تحليلي ونظريأكرم حداد،مشهور هذلول،  )4(
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لنقود امز لعرض عرض النقود عبارة عن دالة ثابتة بإعتباره يتحدد من قبل السلطات النقدية ونر   

 .(MS=1) حيث أن:، MS:ب
 

 الطلب على النقود -2

 مضاربة.ال الإحتياط، على النقود يتحدد بثلاث دوافع المعاملات،الطلب  كما قلنا سابقا   

 لطلب على النقود بدافع المعاملاتدالة ا -أ

)1………………………..(=F(Y)1Md 

 :أن حيث

 1Md  : المعاملاتالطلب على النقود بدافع. 

Yالدخل : 

 الطلب على النقود بدافع الإحتياطدالة  -ب

)2………………………..(=F(Y)2Md 

2Md  : الإحتياطالطلب على النقود بدافع 

Yالدخل : 

 الطلب على النقود بدافع المضاربةدالة  -ج

)3………………………..()=F(y; i3Md  

3dM  :غرض المضاربةالطلب على النقود ل 

Y: الدخل 

i:سعر الفائدة 

 (، في دالة واحدة تصبح المعادلة كالتالي:3(،)2(،)1الثلاثة)ع المعادلات وبجم 

              )4(..…………… .)F(y; i=Md                                                            

ب لطلامع   حسب المعادلة المتحصل عليها فإن سعر الفائدة التوازني يتحدد بتساوي عرض النقود

 F(y; i  =Ms( ……………)5(         عليها وتصبح المعادلة:        

 

 

 

 

 
 

 

 (اعلى النقود وعرضه خامسا: التعبير البياني لتحديد سعر الفائدة التوازني) الطلب

        عرض النقود 1-

                                   

 
 قتصادية لنقود وعدم مرونته بالمتغيرات الإ( : ثبات عرض ا08الشكل رقم )

 MS الطلب على النقود 
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لك ية، وذعن مستقيم ثابت لا يتأثر بأي متغيرات اقتصادمن الشكل نرى أن عرض النقود عبارة 

 بإعتباره محدد مسبقا من قبل السلطات النقدية.

 الطلب على النقود -2

  :ثلاث أقسام إلىيمكن تقسيمها     

 طلب على النقود بدافع المعاملات ال -أ

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

لغرض  ى النقودأنه كل ما زاد معدل الدخل كلما أدى هذا إلى زيادة الطلب عل نستنتج من الشكل   

 لغرضالطلب على النقود المعاملات وكلما انخفض حجم الدخل المتوفر كلما تناقص معه 

 د لدفع على المعاملات.نقوال المعاملات وذلك بعلاقة طردية بين الدخل والطلب على

 فع الإحتياط ادنقود بالالطلب على  -ب

 

 

 

 

 

 

 

 

عرض  

 دار النهضة العربية، ، النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدولية : صبحي تادرس قريصة ،مدحت محمد العقاد،المصدر النقود

 .202،ص 1984بيروت،

2y 

0y 

1Y 

الطلب على النقود لغرض  

 المعاملات الإحتياط

Y  الدخل 
Md1 Md0 

 .108، صمرجع سابق ،كرم حداد ،مشهور هذلولأ: المصدر

Md2 

الطلب على النقود بدافع ( : سعر الفائدة وتأثيره على 10الشكل رقم )

  الاحتياط

2y 

0y 

1Y 

الطلب على النقود لغرض  

 المعاملات المعاملات

Y  الدخل 
Md1 Md0 

 .108، ص2008، 2ط دار وائل، الأردن،، النقود والمصارف: مدخل تحليلي ونظري، ، مشهور هذلولكرم حدادأ :المصدر

Md2 

 لطلب على النقود بدافع المعاملات ( : سعر الفائدة وعلاقته با09ل رقم )الشك
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كلما ولدخل ووثيقة مع ا نلاحظ من الشكل أن الطلب على النقود بغرض الاحتياط له علاقة طردية 

 زاد معدل

الدخل  معنلاحظ من الشكل أن الطلب على النقود لغرض الإحتياط له علاقة طردية ووثيقة    

ذا ة وإبالزياد حتياطالنقود لدافع الإ طلب علىاللى التأثير على فكلما زاد معدل الدخل كلما أدى هذا إ

 اط.فراد كلما تخلو عن الطلب على النقود لغرض الإحتيوفر لدى الأنقص حجم الدخل المت

 لطلب على النقود بدافع المضاربة ا -ج

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 تفعةسندات مروأطلق على هذه المرحلة من الطلب على النقود بفخ السيولة، حيث تكون أسعار ال   

حتفاظ ند الإر الفائدة، أي ارتفاع يؤدي إلى خسارة مؤكدة ععجدا، وبالتالي فإن أي تغيير في س

 بالسندات، ويحدث ذلك بصورة 

و لا أحد يرغب الجميع ببيع السندات  خاصة في حالات الكساد الإقتصادي والإنهيار المالي عندما

 )1(انهارت أسعارها بعد الإرتفاع المتزايد فيهاها فيرغب بشرائ

الطلب على النقود  الفائدة و( أن هناك إختلاف بين اتجاه سعر 11ونلاحظ من الشكل رقم )   

لغرض المضاربة حيث كلما ارتفع سعر الفائدة أدى هذا إلى انخفاض الطلب على النقود لغرض 

 0وكلما انخفض سعر الفائدة أدى هذا إلى اتجاه  1Mdإلى اليسارنحو 0Mdالمضاربة فيتجه العمود 

Md2 إلى اليمين حتى يصل إلىMd  ومنه يمكن القول أن هناك علاقة عكسية بين سعر الفائدة ،

 والطلب على النقود لغرض المضاربة

 الفرع الثالث: تحديد سعر الفائدة حسب نظرية تفضيل السيولة

تساو لحدد وفق يعد الغرض من تبين نظرة تفضيل السيولة تحديد سعر الفائدة التوازني الذي يت    

 الطلب على النقود مع عرضها.

 منحنى تفضيل السيولة  أولا:

                                                             

ني حول لدولي الثالملتقى امداخلة مقدمة في ا ،سعر الفائدة ومحدوديته في علاج الأزمة المالية الراهنة، بن عبد الفتاح دحمان )1(  

 ادية وعلوموم الإقتص، معهد العل -ا لنظام المصرفي الإسلامي نموذجا  –الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية 

 .25،ص2009ماي، 5،6التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانة، يومي 

 المضاربة ( : منحنى الطلب على النقود بدافع11الشكل رقم )

مرجع سعد الدين العيسى،  ،عبد المنعم السيد علي: المصدر

 .250 .250، صسابق

الطلب على النقود لغرض 

 المضاربة

1i 

0i 

2i 

(i)سعر الفائدة 

2Md 

0Md 

1Md 

 فخ السيولة
منحنى التفضيل 

 النقدي

Md 
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بين كمية النقود المطلوبة لكل الدوافع وسعر الفائدة  يعبر منحنى تفضيل السيولة العلاقة الدالية،   

 .(12ولتبين ذلك نعرض الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 :يمكننا تقسيم منحنى تفضيل السيولة إلى ثلاث مناطق هين الشكل م   

 المنطقة الكلاسيكية -1

ويكون فيها سعر الفائدة مرتفع حيث تكبر عندها تكلفة الفرصة البديلة للإحتفاظ بالنقود بغرض    

من  ةالمضاربة ويكون تفضيل السيولة منعدما حيث يفضل الأفراد إيداع نقودهم في البنوك للإستفاد

ارتفاع أسعار الفائدة ويتأثر عندها الطلب من أجل المضاربة بأسعار الفائدة بل قد تكون هنا مساوية 

 .)1(أو تقترب من الصفر

 المنطقة الوسطى -2

وفيها ترتبط أسعار الفائدة بعلاقة عكسية مع الطلب على النقود بغرض المضاربة وينحدر    

لأسعار الفائدة وتزيد المرونة حتى يتقدم الميل عند  المنحنى من أعلى إلى أسفل بميل متناقص

 .)2(مستوى منخفض لسعر الفائدة وتبدأ منطقة فخ السيولة

 فخ السيولة منطقة -3

حد لها وتكون لدى الأفراد  صل سعر الفائدة إلى أدنىي عندها يوتسمى المنطقة الكينزية والت   

للإحتفاظ بالنقود السائلة حيث يحاول من لديهم سندات تحولها إلى نقود تحسب لإنخفاض رغبة 

أسعارها نتيجة توقعهم بإرتفاع سعر الفائدة  وتكون مرونة الطلب على النقود هنا بالنسبة لسعر 

 .)3(الفائدة لا نهائي المرونة

 تحديد سعر الفائدة  التوازني في نظرية تفضيل السيولة ثانيا:

سطة السلطات النقدية مستقلا عن  إن عرض النقود في أي لحظة من الزمن إنما يتحدد بوا   

( حيث 13، وفي الشكل رقم)يم المرونة بالنسبة لسعر الفائدةعتبارات سعر الفائدة، وبالتالي فهو عدإ

                                                             
 13،صمرجع سابقعبد الفتاح دحمان،  بن)1(
 .136، صنفس المرجع  )2(
 .137،صنفس المرجع  )3(

 (: منحنى تفضيل السيولة12الشكل رقم )

في الملتقى الدولي الثاني مداخلة مقدمة  ،الراهنةزمة المالية عر الفائدة ومحدوديته في علاج الأس : بن عبد الفتاح دحمان،المصدر

ادية وعلوم قتص، معهد العلوم الإ -سلامي نموذجا النظام المصرفي الإ –زمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية حول الأ

 .    25،ص2009،ماي 5،6امعي بخميس مليانة، يومي المركز الج ،التسيير

M 

 المنطقة

الكلاسيكي

 ة
 المنطقة الوسطى
L(y,i) 

 المنطقة الكينزية

 كمية النقود

 (iسعر الفائدة )
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( لتحديد سعر A( عند النقطة )0M( مع منحنى عرض النقود ) Dيتم التفاعل بين الطلب على النقود)

( وذلك لتساوي عرض النقد مع الطلب على النقود، ولكن قد يزداد عرض النقود 2iالفائدة ) 

( فإنه عند هذا المستوى من سعر الفائدة سيزيد عرض النقد مقارنة 1Mبواسطة البنك المركزي إلى)

ائض النقدي دات بمقدار الفج ذلك فرصة للأفراد لشراء السنمما يتي( Aبالطلب عليه بمقدار )

 (1iانخفاض أسعار الفائدة حتى يصل إلى ) و  ، وهذا يترتب عليه ارتفاع أسعار السنداتالحاصل

 .)4(بعدها يأخذ الطلب على النقود بالتزايد

  

 

على  الطلب الطلب على النقود لأغراض المعاملات نتيجة زيادة الدخل فإن منحنىأما إذا زاد   

ى تخفيض ( فإن ذلك سيؤدي إل0Mوبإقتراض أن عرض النقود عند مستواه )( 2Dالنقود ينتقل إلى )

 ( عند سعر ABالفائض النقدي )

من  دة النقدية( وعند هذا المستوى من سعر الفائدة  يتجه الأفراد  للحصول على الأرص2iالفائدة )

يجة زيادة نت ( وذلك3iخلال بيع السندات مما يترتب عليه ارتفع في سعر الفائدة حتى يصل إلى )

والعرض  ( فإن التساوي بين الطلب الجديد0Mوباقتراض ثبات عرض النقود )الطلب على النقود، 

 (.3i)الثابت للنقود سيؤدي إلى الوصول إلى سعر فائدة أعلى أي تحقيق المستوي 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ر ، داعاتكاساتها على ميزان المدفوف وسعر الفائدة وانعالعلاقة التبادلية بين سعر الصر: سمير فخري نعمة، المصدر

 .05،ص2011اليازوري، عمان ، 

نجد أنه كلما ارتفع عرض النقود مع ثبات الطلب فإن سعر الفائدة يأخذ بالانخفاض، أي  وهكذا    

تجاه سعر الفائدة في المستقبل يتسم االأفراد ا عكسية، وخاصة إذا كان  توقعات أن العلاقة بينهم

سعر الفائدة يأخذ بالإرتفاع  أي بالثبات أما إذا زاد الطلب على  النقود مع ثبات العرض النقدي فإن 

                                                             

  (4)  سميرفخري نعمة، مرجع سابق، ص ص53،52. 

 نزيةي: تحديد سعر الفائدة وفقا للنظرية الك(13الشكل رقم )
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بحجم العرض والطلب  يةساسعلاقة بينهما طردية ويمكن القول أن سعر الفائدة يتأثر بدرجة أن الأ

 وفقا لهذه النظرية.

 نزية نجد أن كينز:يانطلاقا من التحليل السابق للنظرية الك   

رة ا هي ظاهفائدة إنمفقد اعتبر أن الأهمل أثر العوامل  الحقيقية  في تحديد سعر الفائدة،  أولا:    

 ي أثر علىأ  لها مثل الإنتاجية والتفضيل الزمنينقدية بحتة ورفض الإعتقاد بأن العوامل الحقيقية 

ل ا العوامأهملو وحقيقية بحتة عتبارهم أن الفائدة ظاهرة فائدة ، مثلما أخطأ الكلاسيك في إسعر ال

  النقدية، إضافة إلى أنه أهمل عنصر الإدخار عندما اعتبر أن 

 
 

 

تنازل ولة للدخار لن تكون هناك سينتيجة التضحية بالسيولة حيث أنه بدون إالفائدة هي مكافأة 

 ه فإن عامل الإدخار لا يمكن  إهماله في نظرية الفائدة.ي، وعلعنها

ى رفع ساعدة علالعوامل الم يعتبر تخفيض سعر الفائدة من أهم لقد كان الإقتصادي كينز ثانيا:    

 مستوى النشاط

الظروف والأحوال كما أن ، ل الربح يلعب الدور الأهم في ذلكلكن الواقع أن معد الإقتصادي،

 و لكساداالإقتصادية من أهم العوامل المؤثرة على حجم الإستثمار في الإقتصاد، وفي فترات 

ير في الرغم من الإنخفاض الكببفي الإقتصاد،  الإقتصادي ينخفض حجم الإستثمار نكماشالإ

 أسعار الفائدة.

ء مخطط عليها وجب إعطا من خلال توضيحنا للفكر الكينزي وأهم أسسه وأفكاره التي يقوم   

 توضيحي له والذي يطلق عليه النموذج الكينزي المبسط.

 (: مخطط توضيحي للنموذج الكينزي14الشكل رقم )                                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الطلب الكلي الفعال

 الدخل الوطني

 الطلب على الإستهلاك

 

الطلب على 

 الإستثمار

عوامل 

 موضوعية

 عوامل ذاتية
الكفاية الحدية لرأس  سعر الفائدة

 المال



 لتطبيق ائدة كمدخلسعر الف                                                 الفصل الثاني 

 التحرير المالي                         

~ 112 ~ 
 

 

 
 .36ص ،0042 الجزائر، الجامعية،، ديوان المطبوعات محاضرات في النظريات والسياسات النقديةبلعزوز بن علي،  المصدر:

 

 

 م حجم الدخلثالذي يحدد حجم الإنتاج والتشغيل ومن  ( أن العامل الأساسي14لشكل رقم )يبين ا      

لاك لإستهعبارة عن مزيج من الطلب على ا الوطني عبارة عن الطلب الكلي الفعال الذي هو

تي تية التحكمه عوامل موضوعية وذاستهلاك والطلب على الإستثمار باعتبار أن الطلب على الا

ية هلاكستض الإنفاق على السلع والخدمات الاتدفع بالأفراد إلى تخصيص جزء من دخلهم لأغرا

ة ه العلاقف بأنهلاك الذي يعرتويطلق كينز عن العلاقة الموجودة بين الدخل والإستهلاك بميل الاس

 ن هذا الدخل.ستهلاك المتولدة من كمية معينة من الدخل ونفقات الابي

لفعال ب الكلي اعتباره جزء من الطلللعوامل  التي تحدد الطلب على الاستثمار باأما بالنسبة     

من  لسنوي المتوقع الحصول عليهفهي الكفاية الحدية لرأس المال التي تعبر عن الربح ا

س المال فة رأتكلتثمارات ) سزمنية إضافة إلى تكلفة إقامة الا ستثمارات الإضافية خلال فترةالا

 ين هذابالموازنة ب ومن جهة أخرى سعر الفائدة، حيث يقوم  المستثمرين  ل( من جهةالمستغ

 تانخفض ثمارستع معين من الا، حيث أنه كلما ارتفع حجم نولأخير و الكفاية الحدية لرأس المالا

 حيث ه منيرا لاما كبالحدية لرأس المال، أما بالنسبة لسعر الفائدة فقد أعطى كينز اهتم الكفاية

م ائدة عدير الفستثمار، ويعتبر سعتأثيره على قرارات المستثمرين باعتباره تكلفة الحصول على الا

 .لفائدةاعلى عكس الطلب على النقود فهو يتأثر بطريقة واضحة بسعر  المرونة بالعرض النقدي

 الاقتصادي الإسلام المطلب الرابع: سعر الفائدة في الفكر

تاج نمية الإنة وذلك من خلال تقتصاديكر الإسلامي من تحقيق التنمية الاتخلوا أهداف الفلا    

هذه حقيقها لخرج تهتمام بالموارد البشرية وتوزيع عادل للدخل بين أفراد المجتمع، شريطة ألا يوالا

م دمان عضالمساعي عن أصول الشريعة الإسلامية، ولقد حرم الإسلام التعامل بالفائدة وبذلك 

 الخروج على ما جاء به الله عز وجل.

 الفرع الأول: موقف التحريم الكامل للفائدة المصرفية 

لقد اعتمد التحريم الكامل للفائدة المصرفية على أساس أنها لا تختلف جوهرا عن الربا الذي    

نته حرمه الله عز وجل في القرآن الكريم وأكد حرمته رسول المصطفى صلى الله عليه وسلم في س

الربوية في المجتمع  تحويل رأس المال الذي كان مخصص للمعاملات نالمطهرة، وبذلك يضم

م في المشاريع التي تعود على الفرد والمجتمع منها الإسلامي حتى يصبح رأس مال منتج يساه

 .)1(المشاريع الصناعية والتجارية

 مع الرباجادلت في تطابق الفائدة الفرع الثاني: الآراء الفقهية التي 
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باب عصر  فتحوا ، وعلماء المسلمين الذينلركائز التي يرتكز عليها الإسلامالعلم ركيزة من أهم ا 

قان لة يخالعلم على مصراعيه كما شهدت العصور الوسطى على ذلك، بينما كان الإقطاع والكنيس

 طلق عليه ا فيما أأبواب العلم في أورب
 

ل وما يقال عن الربا والفائدة عاصر أن يعرف ما قيعلى كل مسلم م عصور الظلام، لذلك لزم

، فلقد قيل بحق أن ذرة من الشك تعكر اليقين التام فيما حرم الله وأحلويعمل عقله حتى يصل إلى 

 ، حيث أكد الفقهاء )1(صفو اليقين

 : )2(على

 حرم الفائدة المصرفية بسيطة أو مركبة. -

أصبح  لآن قدكان مهيمن على العالم ومازال إلى ا يلذايرى النظام الاقتصادي الرأسمالي  -

 ة.ت ماليوهذا ما أدى به إلى الدخول في أزما معتمد على آلية الإقراض بالفوائد أي الربا،

تغير   إذالا سبيل للفكاك من أسر النظام الاقتصادي الرأسمالي ومعاملاته الربوية إلا -

 النظام نفسه.

 لإسلاميالفكر اي وآلية الربح في ر الفائدة في الفكر الاقتصادالفرع الثالث: الفرق بين آلية سع

 يمكن إبرازها في الجدول التالي:   

 سلاميالإالفكر الاقتصادي والفكر (: التفرقة بين آلية سعر الفائدة في 01الجدول رقم )      

 آلية الربح في الفكر الإسلامي آلية سعر الفائدة في الفكر الإقتصادي

في  يالإستراتيجسعر الفائدة هو السعر  -

 لمعاصر.اقتصادي النظام الا

 .الجهاز العصبي للنظام المصرفي -

 لعامل المؤثر في المدخرات وجذبها.ا -

 كفأ استخدام للموارد عن طريقيضمن أ -

 لها. أمثلتوزيع 

 النقود. لاستخدامهو ثمن أو يجار  -

في حالة انخفاض أو ارتفاع سعر الفائدة  -

يتحمل  وقعات المستثمرين فهناعكس ت

 الخسارة طرف واحد من العقد.

 الفائدة مع توافر بديل هو الربح. سعر إلغاء -

 التوازن الصفري لسعر الفائدة. -

 الربح هو المعيار لسعر الفائدة. -

الربح  هو المعيار الذي يحكم التعامل برأس  -

 المال.

ل في العائد من رأس المال المستثمر لا يتمث -

و إما  ذلك عن طريق تطبيق سعر الفائدة ودة فائ

 يتمثل في حصة في الربح.

ارد والربح هو المعيار الذي يحكم تخصيص الم -

 المالية.

ين الطرفين يقوم التعاقد على أساس العدالة ب -

من  كانت أو ربح يكونفتحمل النتيجة خسارة 

 الطرفين.
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للبحوث  لإسلاميا، المعهد والفوائد المصرفية بين التحليل الإقتصادي والحكم الشرعيالأرباح عبد الحميد الغزالي،  المصدر:

 .15،25صص  ،1994والتدريب، جدة،
 

   

ر ئدة في الفكلتعامل بسعر الفا( أنه هناك فروقات واسعة بين طريقة آلية ا01ن الجدول رقم )ييب 

، يتصادلاقمن الفكر ا نجد أن سعر الفائدة جزء لا يتجزأ قتصادي والفكر الإسلامي، حيثالا

لى بية عحمل التعامل به آثار سلويعتبر أساس ومحور جميع تعاملاته المالية حتى ولو كان ي

لربح بعنصر ا بدالهقتصاد، أما بالنسبة للجانب الإسلامي فهو ينادي بالتخلي عن سعر الفائدة واستالا

ح بين م الربالذي يقوم على أساس العدالة في تحمل الخسارة وتقاسالذي يحكم التعامل الإسلامي 

 الأطراف المتعاقدة.

 الفرع الرابع: العلاقة بين الربا والفائدة

 يلي: ئدة فيمايمكن التمييز بين ثلاث اتجاهات رئيسية لدراسة مدى تباين وتطابق الربا والفا   

 ئدةأولا: التباين بين مجال الربا ومجال عمل سعر الفا

محرم الربا ال قتصاد أن هناك تباين واختلاف بينوالايرى العديد من المختصين في مجال الفقه    

 ونظام سعر الفائدة ويرجع ذلك في نظرهم إلى عدة أسباب يمكن تقسيمها إلى قسمين:

 الأسباب المنغلقة بواقع وطبيعة سعر الفائدة -1

 :)1( و تتمثل فيما يلي   

تماعية العيوب الخلقية والاج الإتجاه أن أسباب تحريم الربا تعود إلىيرى أصحاب هذا    

ظام يقر ن يةجتماعالاقتصادية لنظام الربا المحرم، فهو يقطع صلة الرحم والقرابة، ومن الناحية والا

ادي قتصلااستغلال الغني للفقير، أما من الناحية الاقتصادية فهو يسبب الكساد في النشاط ا

هم لتحقق  ستثماري مكتفين بماب الثروات في النشاط الصناعي والامشاركة أصحاوالتجاري لعدم 

ر عامل بسعلى التللغير، والمتأمل في هذه الأسباب يرى أنها لا تنطبق ع إقراضهاالأرصدة  التي تم 

اة فائدة أدر الين أن سعقتصاديالحديثة، حيث يرى الكثير من الا  الفائدة الذي تتعامل به المصارف

ي أساسي ف م بدوروأنها تقو، و من ثم النظام الاقتصادي القائم القائمرية لإدارة النظام انقدي ضرو

 ستثمار والتنمية الإقتصادية.المدخرات وتوجيهها إلى عمليات الاتعبئة 

ذلك  لا يثبت لواقعاكما أن الربا يقع بين شخصين الدائن والمدين، أي الدائن يستغل المدين، إلا أن  

 ما أنسعر الفائدة، حيث أن التعامل لا يتم بين مال ومال ولا بين شخص وشخص، ك في نظام

 المقرض قد يكون شخص عادي أو قد يكون دولة.
 

 

   
 

ئدة فإن فإن الربا المحرم يعتمد على أخذ أصل الدين أضعافا مضاعفة، أما في نظام الفا يلتالاوب 

محرم القروض الاستهلاكية وليس الربا الويتصور دائما أن مجال هذه الأخيرة تكون محدودة 
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وليس  إنتاجياالاستثمار والإنتاج إلا أنه في نظام الفائدة فإنه غالبا ما يكون القرض قرضا قروض 

 قرضا استهلاكيا.

 الأسباب المتعلقة بالتكييف الشرعي لسعر الفائدة -2

والأفراد، حيث أن النظام عدم تصور وجود علاقة ربوية بين الدولة تتعلق هذه الأسباب ب   

وفقا  (البنك المركزي) المصرفي يخضع في إدارته وتوجيهاته إلى مراقبة  السلطات النقدية

حيث يتم تحديد سعر الفائدة من قبل الهيئة النقدية المركزية، وعلى هذا للسياسة النقدية للدولة، 

 .)1(الأساس يعتبر سعر الفائدة نظاما بعيدا عن نظام الربا

كما أن العلاقة بين صاحب المال و البنك مثل العلاقة بين صاحب الأرض و المزارع ، فهذا    

الأخير يستأجر الأرض نقابل أجرة يدفعها ، و بالتالي العلاقة بين صاحب المال  البنك و سعر 

م الفائدة يصبح نظام شرعي لا ضرر فيه ، قياسا إلى أجرة الأرض ، لذا فالفائدة تعتبر في رأيه

 .  )2( مختلفة عن نظام  الربا

ضاربة ة المبالإضافة إلى أن العلاقة بين صاحب المال والبنك ليست علاقة قرض وإنما تأخذ صور

خذ البنك تأمال والمشروعة، أما الفائدة المحدودة فهي عائد المضاربة، أي أن العلاقة بين صاحب ال

قة هي ه العلاالفائدة ولا تعتبر من الربا، فهذصور مضاربة مع تحديد الربا مسبقا في هيئة سعر 

 عملية إيداع ويعتبر التعامل بهذا الشكل من العمليات من المعاملات المباحة.

 ثانيا: التطابق بين الربا والفائدة 

مدى التطابق بين سعر  إثباتالأسباب التي اعتمد عليها أصحاب هذا الاتجاه في  إرجاعمكن ي   

 .)3(رم إلى العوامل التاليةالفائدة والربا المح

 العوامل والأسباب المتعلقة بالربا -1

ي ائد التفالفو يقر أصحاب هذا الإتجاه أن الربا المحرم ليس فقط ربا الأضعاف المضاعفة،   

 يقتصر لام لالم تكن أضعافا مضاعفة فهي ربا محرم، والربا المحرم في الإس تمنحها البنوك و إن

لناس يم واعلى القروض الاستهلاكية، بل يشمل القروض الإنتاجية أيضا، وقد نزل الحكم بالتحر

لفائدة او سعر إلى عدم تحريمه وبذلك فالربا ه إشارةيتعاملون بالقروض التجارية، ولم يكن هناك 

 لعينة وذاته.

 

 

 الرد على ادعاءات التكييف الشرعي -2

يرى بعض العلماء القول بأن لا ربا في علاقة تتم بين الدولة والفرد على اعتبار أنه قد يكون 

الدولة والمقرض الفرد ، لكن الواقع العملي يبن أن المقرض هي الدولة ومؤسساتها وأن  ترضالمق

يف لا كلالمقترضين هم عامة الشعب، وبالتالي قد تكون أسعار الفائدة على هذه القروض محل ت
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يقدر عليه المقترض، خاصة إذا كانت الدولة تحدد سعر الفائدة على أساس الأسعار الجارية في 

 السوق.

د لعدم ه فاسوفي ردهم على الرأي الذي يستند إلى قياس سعر الفائدة على أجرة الأرض فهم يرون 

هي  الأرض ةإجارفالقياس قد تم بين النقود والأرض، ولما كانت العلة في  ،العلة  في الاشتراك

 ودا، ومنمادامت نق عينهاب الانتفاع  هذا القول على النقود حيث لا يمكن  يمكن  الانتفاع بعينها فلا

 في العلة. الاشتراكثم لا فرق بين الربا والفائدة في هذه المسألة لعدم 

ا على عامل فيهأما في ردهم على أن العلاقة بين صاحب المال والبنك هي علاقة وديعة يتم الت    

عة، ة وديأساس المضاربة الشرعية، فهم يرون أن العلاقة في أصلها هي علاقة قرض وليست علاق

ح بنك الربحق الوذلك أن يد البنك على الأموال المودعة " يد ضمان وليست يد أمانة" ، ومن ثم است

لمال احب اصأو الفائدة، دون صاحب المال طبقا لقواعد الشريعة الإسلامية ومنه فما يحصل على 

 من فوائد يعتبر ربا محرما.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 خلاصة:

لتطورات اواكب تلقد أدركت العديد من الدول التي قامت باتباع سياسات الكبح المالي أنها لم اعد 

، لذلك ت لهاالعالمية، وأدت آثار سلبية على الإقتصاديات كما أنها لم تحقق الأهداف التي خطط

جراءت ن الإقامت بإعادة هيكلة قطاعها المالي والمصرفي، وقد بدأت هذه الدول باتخاذ سلسلة م

را بما نا ابتكاوأما المتعلقة بالتكيف مع المستجدات وذلك لجعل القطاع المال فيه أكثر مرونة وفعالية

برز من أ يكفل تحسين قدرته التنافسية بالإعتماد على مبادئ سياسة التحرير  المالي، والتي

ج م النتائز أهن ابرامكوناتها تحرير أسعار الفائدة، ومن خلال ما تم استعراضه في هذا الفصل يمك

 التي تم التوصل إليها:
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 السياسة ت هذهأدت سياسة الكبح المالي إلى آثار سيئة على اقتصاديات الدول النامية التي تبن -

 تصاد.حيث أدت إلى كبح النظام المالي وبالتالي الحد من القيام بوظائفه في تنشيط الإق

دولية صرفية الة والمالمالية وتنامي التعاملات المالييعتبر بروز العولمة المالية وتحرير الأسواق  -

 الية.ا المبمثابة القوى الدافعة نحو تبني سياسات التحرير ومنح المزيد من الإنتاج لأنظمته

فسية ة تناسياسة التحرير المالي تؤدي إلى خلق مؤسسا مالية ومصرفي ذات ملاءت عالية وقدر -

 الدعم والحماية.تؤهلها للبقاء دون أي شكل من أشكال 

ستخدام ن الإسعر الفائدة عبارة عن الجهاز العصبي ، للنظام المصرفي الحديث، وبالتالي سيضم -

 الكفء للموارد عن طريق توزيع أمثل لها.

عر في س إن النظرية الكلاسيكية، الأرصدة المعدة للإقتراض وأيضا نظرية تفضيل السيولة  -

ر )الإدخا حقيقيةلسعر الفائدة،فالأولى هي ركزت على العوامل الالفائدة إنما هي نظرية غير محددة 

م تكلل اولتها لية محوالاستثمار( في تحديد سعر الفائدة، واعتبرت أن الفائدة ظاهرة عينية، أما الثان

ا ائدة، أمر الفبالنجاح لجميع العوامل النقدية مع العوامل الحقيقية من أجل شرح كيفية تحديد سع

ة ر الفائدديد سعاعتمدت على العوامل النقدية) عرض النقود والطلب على النقود( في تحالثالثة فقد 

 واعتبرت الفائدة ظاهرة نقدية بحتة.
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 المبحث الأول: سياسة تحرير سعر الفائدة

تخليص  يعد تحرير سعر الفائدة عنصر أساسي في نموذج التحرير المالي و الذي يهدف إلى   

و  ،ن طرفها مارسة الأنظمة المالية للدول النامية من التبعيات السلبية لسياسات الكبح المالي المم

لنمو ادلات ع مستويات الادخار فيها و تحفيز معقادر على تحسين فعالية أنظمتها المالية و رف

لمزايا ة و االاقتصادي، و سنحاول من خلال هذا المبحث التعرض لماهية سياسة تحرير سعر الفائد

تلف لى مخعالتي تقدمها للدول التي تقوم بتطبيق هذه السياسة و كذا الآثار المترتبة عليها 

 .المتغيرات الاقتصادية

 م سياسة تحرير سعر الفائدةالمطلب الأول: مفهو

جود ن كفاءة ومتعتبر سياسة تحرير سعر الفائدة خطوة بالغة الأهمية إذ أن من شأنه أن يرفع     

و لكن  ،المنافسة بين المصارف سواء على صعيد اجتذاب الودائع أو على صعيد منح الائتمان 

ضع قة لور و الدراسة المسبعلى الرغم من ذلك يتطلب اتخاذ هذه الخطوة درجة عالية من الحذ

 .السوق و مدى قدرته على تسخير هذه الحرية لخدمة أهدافه بالشكل الأمثل

 :)1(الفرع الأول: تعريف سياسة تحرير سعر الفائدة

دم عفائدة و تعرف سياسة تحرير سعر الفائدة على أنها إلغاء السقوف المفروضة على أسعار ال   

وى أي ق ائدة، بحيث يصبح تحديدها خاضع لآليات السوق فقطتدخل السلطات في تحديد معدل الف

 .العرض و الطلب

ث ائدة بحيسعار الفأكما قد تسمى هذه العملية بتعويم أسعار الفائدة أي إلغاء القيود على تحركات    

ق قراض وفلة للإيتحدد سعر الفائدة بناء على نقطة التوازن بين العرض و الطلب على الأموال القاب

 .السوق من غير تدخل البنك المركزي آلية

الأمر الذي  ،فتحرير أسعار الفائدة الاسمية يسمح بالحصول على أسعار فائدة حقيقية موجبة     

يدة و الجد يعمل على تحفيز الادخار مما يعني توفير موارد مالية إضافية لتمويل الاستثمارات

 .بالتالي رفع وتيرة النمو الاقتصادي

 :ن تحرير أسعار الفائدة هي تحقيق الأهداف التاليةو الغاية م   

 .راتستثمارفع تعبئة مستوى المدخرات لمختلف القطاعات بغية توفير التمويل اللازم للا :أولا 

 .ترشيد القروض على اختلاف أنواعها و آجالها :ثانيا 

كفأ انتقاء أبقيام وض بالرفع إنتاجية رأس المال  و عقلنة سلوك المؤسسات اتجاه استعمال القر :ثالثا 

 .الاستثمارات ، بهدف تحقيق نمو اقتصادي حقيقي
 

عار سيادة أسب: رفع أسعار الفائدة الاسمية من شأنها أن تحد من ارتفاع التضخم و تسمح رابعا   

 .فائدة حقيقية موجبة و من ثم عوائد موجبة للمدخرين

                                                           

 .9، ص بقامرجع سبن بوزيان محمد، غربي ناصر صلاح الدين،  )1( 
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مل على قيق التوازن الداخلي حيث تعتؤدي سياسة تحرير سعر الفائدة دورا في تح خامسا:   

 .ضمان التخصيص الكفء للموارد المالية في الاقتصاد الوطني

 الفرع الثاني: مزايا سياسة تحرير سعر الفائدة 

 :)1(يمكن إجمال هذه المزايا في العناصر التالية   

تفاظ و الاح رج: تساعد أسعار الفائدة المحلية  على تقليل هروب رؤوس الأموال إلى الخاأولا   

ة بالمدخرات محليا ، و من ناحية أخرى تشجع على جذب رؤوس الأموال الأجنبية و زياد

هة و تحويلات العمال المهاجرين إلى الداخل فيزداد عرض الأرصدة المتاحة للإقراض من ج

 .ينخفض عجز ميزان المدفوعات من جهة أخرى

ه إلى دي بدورق المحلية لرأس المال و هو ما يؤتحرير أسعار الفائدة يسمح بتطوير السو ثانيا:   

 .استخدام أفضا و أكثر فعالية لعمليات السوق في التأثير على المعروض النقدي

تغير  و لادخار تحرير سعر الفائدة يؤدي إلى تحويل الموارد المالية من الاستهلاك إلى ا :ثالثا   

لمالية صول ارات و المعادن النفيسة و الأشكل و نمط توزيع الادخار في السلع المعمرة و العقا

أكبر  ل حجمالأجنبية لصالح الأصول المالية المحلية لدى الجهاز المصرفي و هو ما يسمح بتموي

ى يؤدي إل مرتفعمن الاستثمارات، فالاتجاه نحو الادخار على حساب الاستهلاك بفعل سعر الفائدة ال

ساعد يما   التضخم و يزداد الدخل الحقيقي و هو انخفاض سرعة دوران النقود و من ثم يقل معدل

 .على زيادة معدلات الاستثمار و الادخار

  المطلب الثاني: الآراء المساندة و المعارضة لتحرير أسعار الفائدة

هناك من الآراء من  يساند فكرة تحرير أسعار الفائدة و هناك من يعارضها ، و يمكن ابراز هذه    

 :)2(تاليالآراء على النحو ال

  الفرع الأول: الآراء المساندة لتحرير أسعار الفائدة

 :و تتمثل هذه الآراء في   

 kapur(1976) أعمال: أولا

ي إلى تحرير المالتوصل من الدراسة التجريبية التي قام بها على الدول التي انتهجت سياسة ال      

 ضرورة رفع معدلات
 

 

، لأنه ة النقديةللتقليل من معدل التضخم بدلا من خفض الكتلالفائدة الاسمية على الودائع كحل    

 .احدويرى بأن رفع معدل الفائدة السمي يسمح بتحفيز الادخار و خفض معدل التضخم في آن 

 Galbis(1977) أعمال: ثانيا

لقد أضاف نقطة جديدة لنموذج التحرير المالي و هي اعتباره بأن الاقتصاد ينقسم إلى قطاعين:    

تقليدي يعتمد على الذاتي لأجل انجاز المشاريع، و قطاع حديث يعتمد على التمويل الذاتي  قطاع

بالإضافة إلى القروض البنكية من أجل القيام بالمشاريع الجديدة، حيث يرى بأن رفع معدل الفائدة 

                                                           

 .197، ص مرجع سابق، النامية:حالة الجزائرأثر تغير سعر الفائدة على إقتصاديات الدول بلعزوز بن علي،  )1( 

 .12،13، ص صمرجع سابقبن بوزيان محمد، غربي ناصر صلاح الدين، )2( 
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تقليدي على الودائع يسمح بزيادة إنتاجية الاستثمارات و يسمح كذلك بتحويل الادخار من القطاع ال

  .إلى القطاع الحديث و هو الأمر الذي يسمح به تحرير أسعار الفائدة

 Mathleson (1979)  أعمال ثالثا:

ي لخارج فاتوصل إلى أن ارتفاع معدلات الفائدة السمية يؤدي إلى زيادة دخول الأموال من    

لى ية إت المحلالاقتصاد المفتوح، كما أن ارتفاع تكلفة الاقتراض من الداخل تدفع المؤسسا

صاد خل الاقتلى داإالاقتراض من الخارج أين التكلفة أقل، و هذا كله يسمح بزيادة التدفقات المالية 

ار الآث مما يتسبب في ارتفاع معدل التضخم لهذا يوصي بضرورة خفض  الكتلة النقدية لتفادي

 .السلبية الأخرى لتحرير أسعار الفائدة

 Fry (1978) أعمال رابعا:

أن  ية فوجدول النامقام بدراسة العلاقة بين معدل الفائدة الحقيقي و الادخار في مجموعة من الد     

 .هناك علاقة إيجابية و قوية بين هذين المتغيرين

 الفرع الثاني: الآراء المعارضة لتحرير أسعار الفائدة

  :تتمثل هذه الآراء فيما يلي   

 Bayoumiostry(1995) أولا: أعمال

 متدة مندراسة العلاقة بين معدل الفائدة في أربع دول نامية على طول الفترة المقام ب   

 لفائدةاو ذلك باستعمال أساليب إحصائية، فخلص إلى عدم وجود علاقة بين معدل  1993إلى1982

 .و الادخار

    Mahar-Willimson (1998) أعمال: ثانيا

ي هذه فلادخار يا، فكانت نتيجته أن ارتفاع القد أجريا دراسة على اليابان و بعض دول شرق آس   

ي لمقدمة فكية االدول ليس راجع إلى ارتفاع معدلات الفائدة و لكن يرجع إلى نوعية المنتجات البن

 .الاقتصاد

جل لأتضخم كما أن الكثير من الاقتصاديين يرون أن ارتفاع معدل الفائدة الاسمي فوق معدل ال

 تحقيق معدل فائدة
 

ي على يؤدي إلى ارتفاع معدل التضخم و ذلك لكون ارتفاع معدل الفائدة الاسمحقيقي موجب 

دفع هذه يمما  القروض يرفع من تكاليف الاقتراض بالنسبة للمؤسسات و بالتالي من تكاليف الإنتاج

عدل ميادة المؤسسات إلى رفع الأسعار لأجل تحقيق ربح، إذن تحرير أسعار الفائدة يؤدي إلى ز

كا ل أمريمن تشجيع الادخار و الاستثمار، و هذه الحالة سجلت في العديد من دوالتضخم بدلا 

 .الجنوبية مباشرة بعد تطبيق سياسة التحرير المالي

  المطلب الثالث: شروط و إجراءات تحرير سعر الفائدة

ن م لعديدسياسة ايراعى عند تطبيق سياسة تحرير سعر الفائدة في الدول التي تقوم بتطبيق هذه ال   

 . الشروط و الإجراءات الواجب إتباعها  لنجاح هذه السياسة

 الفرع الأول: شروط نجاح سياسة تحرير سعر الفائدة
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لى تؤدي إ لب التيإن تحرير سعر الفائدة لايعني بتاتا تركه للتفاعل التلقائي لقوى العرض و الط   

رورة ضسعر الفائدة يعني الإخلال بعمل المؤشر الاقتصادي و النقدي العام، و لكن تحرير 

 .استخدام أدوات نقدية غير مباشرة تعمل من خلال السوق و تؤثر على معدلات الفائدة

ل ى الهيكإن عملية الإصلاح النقدي يمكن أن تتحقق على مراحل تتوقف درجتها و سرعتها عل   

ا في ورهمدص و الاقتصادي و مرحلة التنمية و الأهمية النسبية لكل من القطاعين العام و الخا

 .الاقتصاد الوطني، بالإضافة إلى مدى تكامل الاقتصاد الوطني مع الاقتصاد العالمي

سعر لجبري لفالكثير من الاقتصاديين على اختلاف مدارسهم يذهبون إلى القول بأن التحديد ا   

سليم ليه االفائدة يعمل على الحد من دورها في القيام ب وظيفتها في تحقيق التوازن و التوج

ام هله دور  فائدةللموارد، ويحد كذلك من تنمية و تطوير القطاع المالي و النقدي، و من ثم فسعر ال

ة و و مؤشر على التوازن الداخلي و الخارجي و على التخصيص الكفء للموارد الاستثماري

فقا ووق الحر لسي افالمالية ، و عليه فإن الاختلاف الكبير بين أسعار الفائدة الحقيقية التي تتحدد 

لا  النقدية سلطاتلقوى العرض و الطلب و الأسعار الجبرية و الإدارية لسعر الفائدة التي تحددها ال

 .شك أنه يؤدي إلى صعوبة تحرير سعر الفائدة ة تحقيق الإصلاحات المالية و النقدية

ر لامفر منه في إن تحرير سعر الفائدة بات أمر ضروري و حيوي لعمليات الاقتصاد الكلي و أم   

تحقيق كفاءة و نجاعة عمليات التكييف و التغيرات الهيكلية التي تقترن بعملية الإصلاح في 

الأنظمة المالية و النقدية ، ثم إن تحرير سعر الفائدة يتطلب توافر مجموعة من الشروط أهمها ما 

 :)1(يلي

 
 

 

 أولا: ضمان المنافسة   

ق فروق نب تحقياء المعوقات أمام المنافسة و ذلك لمحاولة تجإن تحرير سعر الفائدة يتطلب إلغ   

 واسعة بين سعر الفائدة

ذلك ، و كعلى الودائع و سعر الفائدة على القروض و منع التوسع المفرط في عمليات الائتمان

 .لضمان استجابة الجهاز المصرفي لتوجهات السلطات النقدية و المالية

 ثانيا: ضمان عدم تجزئة السوق   

يجة خرى نتإن اتجاه المشروعات إلى التعامل مع بعض المؤسسات المالية و المصرفية دون الأ   

ت سهيلاتلامتلاك هذه المشروعات لمصارف قد يؤدي إلى عدم اكتمال السوق، و كذا يجب إعطاء 

 .لمنع  التراخيص و تسهيل عمليات الاندماج و فتح فروع مصرفية جديدة

 التمييز في عمليات الائتمانثالثا: الابتعاد عن    

حيث يشترط منع تقديم أسعار فائدة أقل من المعدلات السائدة في السوق، و طالما أن المنافسة قد    

يتبعها ارتفاع في سعر الفائدة إلى الحد الذي يهدد بزيادة معدلات السيولة لدى الجهاز المصرفي 

ة ترشيد المنافسة في الجهاز المصرفي ، و يجب تصحيح الهياكل المالية لهذه المصارف و ذلك بغي
                                                           

 .180، 179ص  ، صمرجع سابق، أثر تغير سعر الفائدة على إقتصاديات الدول النامية:حالة الجزائربلعزوز بن علي،  )1( 
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بدون هذه الإجراءات فإن المنافسة تحدث تشوهات في سعر و هيكل أسعار الفائدة و عدم استجابة 

 .الجهاز المصرفي لآفاق السلطات النقدية و المالية

 و من ثم فإن السياسة المثلى في التحرير المالي يجب أن تعمل على تثبيت مستوى   

جي لكل لتدري)التضخم( و التخلص من عبء الاحتياطي على البنوك التجارية ، و الإلغاء االأسعار

من  حتاجهتأنواع إعانات الائتمان، و يجب أن تظل البنوك خاضعة للوائح تستهدف تأمينها)بما 

قروض  ( من ودائعها و محفظة%5احتياطات معتدلة يلزم الحذر في تكوينها بما يعادل حوالي 

 .دار في حرصتراقب و ت

 جراءات تحرير سعر الفائدةإالفرع الثاني: 

 :)1(تتمثل الإجراءات فيمايلي   

سعار أ وائحلة وماليعانات الينصح في السياسات النقدية والمالية الواجب اتباعها الغاء المزيد من الإ

ياسة وسصم ن يسمح للبنك المركزي باستعمال سياسة الخأو ،تمان الخاصةئالفائدة وتسهيلات الإ

ق ان في سوتمئلإمكان على الحياد فيما يتعلق بالتدفق العادي لن يبقى قدر الإأالسوق المفتوحة، و

 جلأن خير مل المقرض التقليدي الأظن يأس المال المحلية، كما يجب على البنك المركزي أر

 .المالي على مستوى النظام كله الذعر زمات أتجنب 

شكلة حادة، ممصرفي جديد يتسم بمزيد من التنافسية فقد تطرح  لى نظامإوفي مرحلة التحول      

 نه كلماأحيث 
 

 

ي حملة بأفإن السماح لبنوك جديدة غير م سعار الفائدة على كل من الودائع والقروضأارتفعت 

ر ات أسعاذفالقروض السابقة سوف تكون ، فلاس ديون يزيد من إحتمال تعرض البنوك القديمة للإ

تمان ها كائكما يمكن إستخدام،الحل أن تأخذ الحكومة على عاتقها هذه الديون فائدة منخفضة .و

لقروض  اسملة عادة ر، و أن يتم إخذة في الهبوط بها في مقابل الإحتياطات الآ ظللبنوك التي تحف

 . للبنوك التجارية لنسبةبا

دمت على فقد أق ، سعر الفائدة ريراطئا و فاشلا عن تحخلقد أعطت الدول النامية نموذجا    

ف و ئدة على الودائع و القروض مع تخفيف الإشراات سقوف أسعار الفغوصصة البنوك و ألخ

 اتبعتا أنهوهو شكل خاطئ من أشكال التحرير خاصة ،ارية جتالالرقابة الحكومية على بنوكها 

أس ر،و حتى في سوق الودائععلى سياسية أسعار فائدة غير خاضعة لضوابط مصحوبة بتأمين 

كل وض مشاو القرمال متطور كالولايات المتحدة الأمريكية تشكل عملية التأمين على الودائع  

تجارية نوك الا من قبل البلهخطيرة لمراقبي  البنوك من أجل الحد من الدخول في مخاطر لا داعي 

 يس بهلو  )سوق غير متطو ( ،و في بلد نام ليس به سوق للأسهمو مؤسسات الإدخار و الإتمان

 ضالإقراات جه هي (المؤمن عليها)وحيث تكون البنوك الخاصة ،ة متطورة بيمعايير محاس

 . بالغة الإرتفاع (فعلية )الرئيسية يتعاطم إحتمال وجود نسب فائدة

                                                           
 .180،181ص  ، صمرجع سابق، إقتصاديات الدول النامية:حالة الجزائرأثر تغير سعر الفائدة على بلعزوز بن علي،  )1( 
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ستوى ثبات م نيأن تجمع بعليها ماليا حقيقيا و مرتفعا  واديات النامية نماقتصوحتى تتحقق الإ   

 ار لوائحلى إصدإدعت الحاجة و إن دعت سمية مجزية  حتى افائدة  الأسعار محليا و بين أسعار

في   تساقاإكثر إخاصة بالودائع و القروض , ويقترح الحفاظ على أسعار  فائدة حقيقية موجبة و

من  نطاق فئات الودائع والقروض المصرفية يمكن المفاضلة بينها، وذلك عن طريق التخلص

ان ئتملإلاات الجبرية  صيصاء الحدود القصوى للفائدة والتخلغوإ اطي الضروري،يحتالإمتطلبات 

ل رأس الماوضح سعر الفائدة الحقيقي لأورة صن يلمحو بأوهكذا يمكن للمدخرين والمستثمرين ، 

ن تلفة مالكبير الناجم عن الاستثمار في قطاعات مخ التشتتمن  لقلاومن ثم يعملون على الإ

 . الاقتصاد

لسوق امستويات  منسعار فائدة قريبة أحتفاظ بسعار والإتقرار الأن العمل على اسأكما    

ر مع لخسائلقل عرضة أتكون  لأجنبيةن التدفقات المالية من خلال تبادل العملات اإالموازية، ف

 .سمي و الحقيقيسعر الصرف الإ نالتذبذب م تخليص

  متغيرات الإقتصاديةلثار سعر الفائدة على اآالمطلب الثالث : 

ك و هنا،يةسة النقدساليب السياأدي سعر الفائدة دورا هاما في الحياة الإقتصادية باعتباره أحد يؤ   

و أنوك ب اانوغير في سعر الفائدة على الجهات المعنية سواء كللتقتصادية ثار الإالعديد من الآ

 و حتى الأفراد و التي تتأثر أمؤسسات مالية 

لإدخار قدمتها اعلى الأنشطة الإقتصادية بشكل عام و في ميضا أسعر الفائدة ، كما تأثر بنشطاتها 

 و الإستثمار ،

 

 

و  لإستثماررات الذلك فمعدل الفائدة يعتبر مهما في عملية الإنتاج و ذلك من خلال تأثيره على قرا

 .كذلك الرغبة الإدخارية للأفراد

  ثار الإقتصادية لسعر الفائدةالفرع الأول:الآ

الشرائية للنقد الذي يمتلكونه  القوة  نأدورا مهما في حياة الأفراد حيث يمارس سعر الفائدة    

ن هذا الإرتفاع يؤدي الى زيادة تكلفة حيث أ سعار الفائدة ،أرتفاع في إتنخفض عندما يكون هناك 

تنعدم  أوالسلع و الخدمات ضمن هنا تنخفض القوة الشرائية للنقد ، كما تنخفض رغبة الأفراد 

كما يتأثر الأفراد أيضا بالبطالة و مخلفاتها ،تكلفة البسبب إرتفاع  الآجلراء احيانا في الشأ

 .)1( في النشاط الإقتصاديالتراجع الإقتصادية و الإجتماعية حيث أن أهم أسبابها 

ن زيادة سعر أكما يعتبر سعر الفائدة من العوامل الأساسية التي تؤثر على الشركات ، حيث    

تراجع في معدلات الإستثمار و التوسع فيها أيضا بسبب زيادة كلفة الإستثمار و الفائدة تؤدي الى ال

رته ،أيضا تعاني الشركات التي تعتمد على المديونية كمصدر من مصادر طبالتالي إرتفاع مخا

                                                           

ولي لملتقى الدادمة في ، مداخلة مقأثر سعر الفائدة على حالة التوازن الكلي و الأزمات الإقتصاديةختيري محمد، جلال امحمد،  )1( 

لوم تصادية و عم الإق، معهد العلو-سلامي نموذجاالنظام الإ-الأزمة المالية الراهنة و البدائل المالية و المصرفيةالثاني حول 

 .15، ص 2009ماي،  5،6التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانة، يومي 
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تفاع أسعار الفائدة بسبب زيادة كلفة ديونها الأمر الذي رعند إربحيتها يل لديها من إنخفاض والتم

 .)2(قدرها على المزيدمن التقدم و الإستثمار ينعكس على

  الفرع الثاني:أثر سعر الفائدة على الإدخار

و  لى الإدخارعمرتفعة أثرت سلبا الن معدلات الفائدة ألقد بينت نظرية تحرير أسعار الفائدة    

دت أحيث  اتنفي الثمانيتركيا بالتالي على النمو،و قد تبين ذلك بوضوح في حالة  والإستثمار

صول خيل الألى زيادة الإستهلاك عند العائلات ، حيث ان إنخفاض مدا‘الزيادة في سعر الفائدة 

ات ذصول مالية و توظيف تلك الأموال في أ  لى لجوء الكثير الى تصفيتهاإدى أالحقيقية للمدخرين 

ى هذا علرت عوائد مرتفعة ، و هكذا فالعديد من العائلات التركية التي لديها أصول حقيقية سا

ار أسع ريرحإرتفاع معدلات الفائدة الناجم عن تجراء لإدخار لالنحو مما ادى إلى حركة عكسية 

 . الفائدة

بر تقليل عن يؤدي إلى تخفيض الإدخار لدى العائلات أروض بإمكانه قكذلك الوصول السهل لل   

 .)3(قروض الإستهلاك فالتحرير المالي يؤدي إلى زيادة كبيرة في هالضغط على المداخيل ، و علي

لإدخار امحررة على و الكيفية التي تحفز بها أسعار الفائدة الألية خر يمكن تبيان الآآومن جانب    

 و ذلك بالإعتماد على

 

 : ج ماكينون في التحرير المالي ، حيث يرى أن الإدخار ينقسم إلى قسمين هماذنمو

  . :إدخار على شكل أصول حقيقية غير منتجةولاأ   

 علاقة إيجابية بمعدل الفائدة الحقيقي ها:إدخار على شكل أرصدة نقدية حقيقية )ودائع بنكية( لثانيا   

. 

لإدخار من خلال ما يسميه بفرضية لسعارالفائدة المحررة ألية التي تحفز بها شرح ماكينون الآيو 

 : )1(تكاملية النقود و رأس المال  و التي سوف نقدمها فيما يلي

    )t)aπ-.(ity)/.(Ity(f=T (p/dM)  ............. دالة الطلب على النقود 

     )T)aπ-.(itM(t=g(I/y)    .................... دالة الإستثمار 

 : أنحيث   

Md:الطلب على النقود 

:Pالمستوى العام لأسعار  

:Yالدخل 

:Iالإستثمار 

)aπ-i( : دل لإسمي و معامعدل الفائدة الفرق بين ساوي يمعدل الفائدة الحقيقي على الودائع ، و هو

 ضخم.الت

                                                           

 .15، ص نفس المرجع )2( 

 حولسع لوطني التالملتقى ا، مداخلة مقدمة في االآثار السلبية لسعر الفائدة في النظرية الإقتصاديةبوغزالة محمد عبد الكريم،  )3( 

 .6،7، ص ص 2011ناي،  9،10، جامعة سكيكدة، يومي على الأزمات الإقتصادية داة سعر الفائدة و أثرهاأ

 .10،11، ص ص مرجع سابقبن بوزيان محمد، غربي ناصر صلاح الدين،  )1( 
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:i سمي على الودائعالإ معدل الفائدة. 

:M معدل العائد الداخلي المتوقع . 

:t يمثل الزمن . 

 : و من معادلة الطلب على النقود يمكن ملاحظة ما يلي   

)aπ-(iδ  Md/p)t/( δ<0    ى الطلب حقيقي علثل التأثير الإيجابي الذي يخلفه معدل الفائدة المي

 .الخاص بالنقود

(Md/p)t/ δ (I/y)t  0<δ ستثمار يمثل الطلب على النقود بغرض الاستثمار،فالزيادة في معدل الا

فكل  اتياذول ن الاستثمار يمألك راجع لفرضية ذرصدة النقدية ،و لى زيادة الطلب على الأإتؤدي 

لية ا شرط ضروري في تكامذة و هعملية تعبئة المدخرات المالييسبقها  عملية استثمارية

 .زيادة الاستثمار تؤدي الى زيادة الادخار"ماكينون"، 

(Md/p)t/ δy.t  0<δ  زيادة  المعاملات فزيادة الدخل تؤدي الى ضرغالنقود ب على  يمثل الطلب

 (.)ودائع بنكية رصدة النقديةالأ حيازة

س لى النقد عكلطلب علايجابي بالنسبة  ثرأمعدل الفائدة الحقيقي لن أظة حو مما سبق يمكن ملا   

 يعتقد ما 

 

 . س المالأالنيوكلاسيك ، فالنقود تعتبر قناة لتراكم ر

  aπ-(iδ  (Md/p)t/  δ<0(:  و تمثل كل من   

(Md/p)t/ δ (I/y)t                           0<δ 

 . و رأس المال صة بالنقودافرضية التكاملية الخالي يشرح ذالشرط ال

اك ر ، فهنلاستثمارصدة النقدية كلما زاد الادخار و الما ارتفع معدل الفائدة الحقيقي على الأك   

 تبادل ،ومنهما ثير بيأستثمار و الترصدة نقدية ( و الإأعلاقة ايجابية بين الادخار المالي )شكل 

وة في ه بقيفج التحرير المالي مرغوب ذسعار الفائدة و باقي العناصر المكونة لنموأريريكون تح

  .   اتي على نطاق واسعذالاقتصاديات التي تطبق التمويل ال

  ستثمارثر سعر الفائدة على الإأالفرع الثاني :

 :)1(يمكن تبيين ذلك من خلال مايلي  

كس ما ا عذار و هرتفاع معدلات الفائدة يؤثر سلبا على الاستثمإن أيرى الكثير من الاقتصاديين    

لطلب اينخفض  نه مع ارتفاع معدلات الفائدة على الودائعأ حيثحرير المالي،نظرية الت إليههبت ذ

ق وي يفلسلبثر اا الأذالفعال بسبب انخفاض معدل الربح فينخفض كل من الاستثمار و الانتاج و ه

                                 .قراضللإلة نخفاض معدلات الفائدة على القروض نتيجة ارنفاع الموارد القابيجابي لإثر الإالأ

 (: أثر سعر الفائدة على الإستثمار   15الشكل رقم )                       

 

 

                                                           

 .07،08، ص صمرجع سابقبوغزالة محمد عبد الكريم،  )1( 

i 1 

i 0 

 (iمعدل الفائدة  )

I= F(i) 

 ( Iحجم الاستثمار )

I1 I0 
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 لتاسعاقى الوطني ي الملت،مداخلة مقدمة ف قتصاديةلسعر الفائدة في النظرية الإ ثار السلبيةالآ:بوغزالة محمد عبد الكريم ،المصدر

  .07، ص 2011ماي، 9،10، جامعة سكيكدة، يومي ات الإقتصاديةأثرها على الأزم أداة سعر الفائدة وحول 

ما تثمارات مسللإ اليةنلاحظ من المنحنى البياني أنه كلما إرتفع سعر الفائدة تتراجع القيمة الإجم    

ن أبين لنا سبق يت ستثمارات و عليه و مماالإ قيمةجمالي إيؤكد العلاقة العكسية بين سعر الفائدة و 

 مقدارها يتحدد و بالتالي .سعار الفائدة السائدة في السوقأساسا بمستوى أارات مرتبط ستثمحجم الإ

ولى تعلق الأت، سلبا لإستثمارثر فيهما اأيت حالتين بصددساس نكون ا الأذلك، و على هذساس أعاى 

 بعدم وفرة المدخرات اللازمة لتمويل الإستثمارات، و الثانية
 

 

اض حجم نخفإ هو من ب على القروضللى تراجع الطإالتي تؤدي  سعار الفائدةأبارتفاع  تتعلق 

 .ستثماراتالإ

ضخم لجاري للتاخد مستويات ترتفع فيها فوق المعدل أت هاسعار الفائدة و تركأ ريرلقد كان لتح   

ية النام لى الدولإالعالم المتقدم وانتقل  اجتاحي ذات النوائل الثمانيد أدور كبير في كسا

 ،أمايقيةسعار الفائدة الحقأاتيا لم تتاثر بارتفاع ذول نفسها تمخمة التي فالمشروعات الض

ها و بة لقتراض بالنسالإ ةاستثماراتها للنقص حيث زادت تكلف تالمشروعات المتوسطة فقد تعرض

وحظ أن ذلك ل رباح ،بالإضافة إلىأوقعه من تبما ت التكلفة هذصبح هناك شك في امكانية تغطية هأ

ن شيئا يفعلوأكثر ربحية لها، فهم لا تهاأقبلت على شراء سندات بفائدة حيث وجد مشروعات كثيرة

و  صول المالية و ينتظرون عائدا مضمونا سواء ربحت الشركاتسوى أنهم يشترون هذه الأ

 أو لم تربح. اتدالمصدرة للسنالهيئات 

  ثر سعر الفائدة على القطاع المصرفيأالفرع الرابع :

لتحويل  فهي مستعدةئدة بشكل كبير وواضح على البنوك ، و كما هو معروف سعار الفاأتؤثر    

سعار أرتفاع إجل، وعليه فان لى قروض متوسطة وطويلة الأإالتي تجمعها من المدخرين  الودائعا

، ومن هذا من ناحية الإقتراضفراد على حجام الكثير من المشروعات والأإلى إالفائدة لا يؤدي 

موالهم على هيئة أحتفاظ بفراد و المؤسسات على الإالفائدة المرتفع يغري الأ ن سعرإخرى فأناحية 

هامش  ضلى انخفاإالمالي يؤدي  ريرجراء التح المدينةسعار الفائدة  أ فارتفاعوبالطبع  ،)1(ودائع

الربح للبنوك لانها لا تستطيع تعويض هذا الارتفاع عبر زيادة معدلات الفائدة على القروض وهو 

رتفاع عبر زيادة الإ هذا نها لا تستطيع تعويضالى انخفاض هامش  الربح للبنوك لأ مايؤدي

على الطلب لى انخفاض ربحية البنوك والتراجع في إمعدلات الفائدة على القروض وهو ما يؤدي 

سعار الفائدة أن ارتفاع أضف الى ذلك أ ،قتصاديتراجع النشاط الإ بسببالخدمات المصرفية 

و عدم ألها واستخدامها اموأمقدرة الكثير من البنوك السيطرة على مصادر ث خلال عدم ديح

                                                           

 .68، ص مرجع سابقبوغزالة محمد عبد الكريم،  )1( 
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الفائدة أسعارمقدرتها على خلق نوع من التوازن بين الربحية والسيول والمخاطرة، كما يؤثرارتفاع 

نخفاض في قيمة الضمانات التي بحوزة البنوك وزيادة فشل كثير من العملاء في السداد ، على الإ

بشكل  ئتمان الممنوح وربحبة البنوكثار السلبية عن تركيبة وهيكلة الإى العديد من الآلإضافة إهذا 

 .)2(نهائي

نها أم من موال على الرغمثل لرؤوس الأأيستطيع ضمان توظيف   حرا لاوترك معدل الفائدة     

ن أ ضلمفترفاع سعر الفائدة الذي من اتضمن التوازن في سوق القروض البنكية و يفسر ذلك بارت

    يمتص فائض الطلب على رؤوس 

ساب حية  على موال مقارنة بالعرض عليها، حيث تجتذب المشاريع السيئة ذات المخاطر العالالأ   

 الجيدة،المشاريع 

 

 

بي ين طالولى من عدم تماثل المعلومات مسبقا بأختيار المعاكس الناجم بدرجة وهي مشكلة الإ

ومات دة المشكلة في ما بعد من خلال عدم تماثل المعوس الاموال وعارضيها، وتتزايد حؤر

 . صحاب المشاريع عالية المخاطر المختارون من خلال عدم تسديد قروضهمبالنسبة لأ

ضون مما ا المقترسعار الفائدة يزيد من التكاليف التي يتحملهأن ارتفاع إمع ذلك ف ةوبالموازا    

 ا وفي هذهيضأية فعة والتي ترافقها درجة مخاطرة عالئد المرتالى تبني المشاريع ذات العوإيدفعهم 

ة ر منخفضلى المستثمرين الذين تتسم مشاريعهم بمخاطإلى منح قروض إالحالة سوف يتجه البنك 

 .(r)مثل على القروضأنه يوجد معدل فائدة حقيقي أي أفقط، 

المعدلات المثلى تبدأ كبر من أسعار الفائدة على القروض التي تمنحها البنوك أفاذا ارتفعت     

           :الأرباح المتوقعة للبنوك في الإنخفاض و هو مايوضحه الشكل التالي

  

 

 

 
 

 

 

 

يقلل من نشاط  (*r) استنادا إلى الشكل البياني فإن الزيادة في أسعار الفائدة عن المستوى   

  : )1(لسببين ذالى انخفاض الربح المتوقع للبنك وهإقراض وتؤدي الإ

كثر ميلا للمخاطرة الأسوف يتفدم المقترضون  (*r)كثر منأعند مستوى مرتفع لسعر الفائدة ولا:أ  

لى إبطلب الحصول على ائتمان من البنك ، بينما سوف يتراجع المقترضون الذين لا يملون 

                                                           

 .15، ص مرجع سابقخثيري محمد،جلال امحمد،  )2( 

 .09، ص مرجع سابقبوغزالة محمد عبد الكريم،  )1( 

 

 ( : أثر تغير سعر الفائدة على العائد المتوقع للبنك16الشكل رقم )

 .09،ص مرجع سابقبوغزالة محمد عبد الكريم ،  :المصدر

 (rالعائد للمتوقع للبنك )

ri    معدل  

 الفائدة

 

r

* 
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 نهم لا يتهربون من السداد ويخرجون من قائمةأمانا بافتراض أكثر المخاطرة والذين يعتبرون الأ

  . طالبي الحصول على قروض

ن مجزء  لاإن هذه المديونات ليس أزمة خاصة وسداد مديونياتهم مما يعرض الجهاز المصرفي لأ

قتراض ى الإفراد لدى الجهاز المصرفي، حيث تعتمد المشروعات في العديد من الدول علودائع الأ

 قتراض من الجهاز المصرفي كبديل عن الإ

حوال ظم الأتي في معألى هذه الدول يإجنبية موال الأإن تدفق رؤس الأسواق المال، وكذلك فأمن 

 في صورة قروض

 

لها عند زيادة  يجب التحسبموال التي هم الأأستثمارات وليست في صورة استثمار مباشر ومن للإ

 .)1(سعار الفائدة هو تعثر المشروعات في سداد قروضهاأ

رض رقابة فالبنك لا يمكنه  )بما أنيعة مشروعه سوف يعتمد كل مقترض على تغيير طب ثانيا:   

 .كثر مخاطرةأيجعله ( دقيقة على تصرفاته 

كثر أض ويصبح ووفقا لهذين السببين سوف يقوم البنك اختيارا بتقليص معدل الفائدة على القرو   

 .قصىلى حده الأإتشددا في منح القروض حتى يصعد بربحه المتوقع 

 ئدة على القطاع الحكوميثر سعر الفاأالفرع الخامس: 

سعار الفائدة على القطاع الحكومي من خلال العجز في الموازنة العامة أرتفاع إثر أيمكن معرفة    

خرى أرتفاع خدمات الديون العمومية ، ومن ناحية إرتفاع يزيد من العجز الموازي عبر ن الإلأ

الآتية من البنوك ، وفي نفس السياق يحرم الدول من المداخيل الجبائية  سعار الفائدة أفإن تحرير 

ماليا  كبحاهذه الوضعية تعتبر، سمية بإمكانها تجاوز معدل التضخم لإفإن إرتفاع أسعار الفائدة ا

سعار أ لى البحث عن تحقيقإسعار الفائدة الحقيقية  سالبة تسعى الدول أنه عندما تكون لأ ياضافإ

ختلالات كبيرة في إجراءات تحدث ات والإفائدة حقيقية موجبة من خلال مجموعة من السياس

 .)2(قتصاد وتعميق التطور الماليالإ

 ثر سعر الفائدة على السوق الماليةأالفرع السادس: 

 :)3(يمكن إبراز آثار سعر الفائدة على السوق المالي من خلال التالي   

سوق المالية فإرتفاع سعر ثر كبير على السوق المالية نظرا للعلاقة بين سوق النقد والأسعر الفائدة ل

وراق المالية نتيجة صدارات جديدة وتسويق الأإالفائدة في سوق النقد يقلل من امكانية طرح  

ما خفض سعر أستثمارها، إموالهم في البنوك بدلا من أيداع إلى إفراد رها واتجاه الأاسعأنخفاض إ

ن أنه أر الجديد منها وهذا من شصداسهم والسندات وتيسير الإرتفاع قيمة الأإلى إالفائدة يؤدي 

لى ميل معدلات النمو إرتفاع سعر الفائدة إسهم يؤدي ستثمار. فبالنسبة لحملة الأيؤثر على الإ

                                                           

، تاريخ  http:// yaah.ibda3.org/t 103. Topie.، عن الموقع:فكرة البنوك الشاملة ووظائفهاندى المنصور،  )1( 

 .09/05/2012الإطلاع:

 .9،100ص ص ،  مرجع سابقبوغزالة محمد عبد الكريم،  )2( 
، عن  الموقع: تأثير رفع سعر الفائدة على بورصة الأوراق الماليةابراهيم المحامي،    )3( 

http://www.lawoflibya.com/forum/index.php:23/04/2012، تاريخ الإطلاع. 
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نخفاض إلى إقتراض وهو ما يؤدي رتفاع تكلفة الإإقتصادي نحو التراجع، وذلك بسبب الإ

دلات نمو الناتج المحلي ومن ثم مع الطلب الكليوعندما ينخفض مستوى  الطلب الكلي،مستويات 

    جمالي، تنخفض الإ

  

  
 

 و ما يؤثرو ربما تحقق خسائر وهأقل أرباح ألى توزيع إرباح الشركات، وهو مايدفع الشركات أ

 سعارأسلبا على 

 .وراق الماليةسهم في بورصة الأالأ 

هذا السعر غالبا  معين فإن ةصدار السندات بسعر فائدإما بالنسبة لحملة السندات فعندما يتم أ    

جل ، وعندما يرتفع سعر الفائدة فإن خاصة بالنسبة للسندات قصيرة ومتوسطة الأ تثبيتهمايتم 

صحاب أمر الذي يدفع قل جاذبية للمستثمرين الأأرتفاع سعر الفائدة تصبح إالسندات المصدرة قبل 

دخراتهم في البنوك على يداع مإو تفضيل ألى بيع سنداتهم لشراء سندات جديدة إالسندات القديمة 

وعلى ذلك فإن ، للسندات   نخفاض القيمة السوقيةإساس سعر الفائدة الجديد ويترتب على ذلك أ

رتفاع سعر الفائدة إخرى فإن أبين سعر الفائدة وسعر السندات، ومن ناحية  هناك علاقة عكسية 

م ، وقد يدفع حملة محافظ سهكثر جاذبية من شراء الأأعلى السندات يجعل شراء السندات الجديدة 

 .)1(سهم لشراء السندات الجديدةلى التخلص من الأإسهم الأ

 سعارثر سعر الفائدة على المستوى العام للأأالفرع السابع: 

 :)2(يمكن إبرازه فيمايلي   

أنها  وتعرف على دول العالم نامية ومتقدمة تقتصادياإيعتبر التضخم ظاهرة عالمية تعاني منها     

د ي بلأقتصادي في سعار ، ويرتبط حصول التضخم الإتفاع المستمر في المستوى العام للأرالإ

لتضخم رة اوتفسر ظاه ،قتصادينه صفة ملازمة  لخصائص الهيكل الإأنتاجية وباختلال هياكله الإ

ظهور  صاحبهمر الذي ينها ظاهرة نقدية بحتة نتيجة التوسع في عرض النقد بدرجة كبيرة الأأ لىع

فقدان ووطنية لتدهور المستمر في قيمة العملة الباالطلب المحلي، كما تفسر ظاهرة التضخم  فائض

 .تواصلةن فقدت قوتها الشرائية بصورة مأداة للتوفير بعد أوظائفها بوصفها مخزن للقيمة و

لى سعر الفائدة فإن هناك علاقة وطيدة بين سعر الفائدة وظاهرة التضخم تساهم  في إوبالرجوع    

قتصاديات التي تتعامل بالربا، حيث تعتبر الفوائد على بالإ تكون لصيقةتفسير الظاهرة التي 

سعار نتاجية والخدمية، ففي ظل سياسة حرية الأصحاب المشاريع الإأالقروض عبئا ماليا على 

والبيئة التنافسية وسعي المؤسسات لتثبيت مكانتها في السوق فإن الفوائد على القروض تؤدي الى 

ثار هذه آقتصاد ، كما قد تنتقل نتاج وبالتالي ظهور الضغوط التضخمية في الإرتفاع تكاليف الإإ

                                                           

 .03، ص مرجع سابقإبراهيم المحامي،  )1( 

لتقى دمة في المخلة مق، مدادية و المؤشرات الأساسية للتوازن اللإقتصادي، أثر سعر الفائدة على الكفاءة الإقتصاعلاوة نوري )2( 

، ص ص 2011ماي،  9،10، جامعة سكيكدة، يومي أداة سعر الفائدة و أثرها على الأزمات الإقتصاديةالوطني التاسع حول 

13،14. 
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امي وبالتالي استمرار تواجد الفوائد سلبا على جانب العرض المحلي الذي لا يوافق الطلب المتن

  فجوة

فوائد ذه اله لأن قتصاديات الدول النامية،إالتضخم  ذات الطابع الهيكلي بين العرض والطلب في 

 مامأتشكل عائقا س

 كون سبباقد ت توسيع الطاقة الانتاجية لهذه المشاريع لاسيما المؤسسات الصغيرة و المتوسطة كما

 في عدم مواصلة 
 

 صاديةقتفلاس و تصفيتها و ذلك تحت ضغط متغيرات البيئة الإو تعرضها لمخاطر الإأنشاطها 

كن يم التضخم  رةهلى حدوث ظاإة در التعامل بسعر الفائثأية انتقال آلستكمال تحليل لإو .الجديدة

 ،ئدةها من جانب محددات سعر الفاضعر

  الفائدة محددات سعر حدأتضخم المتوقع هو الن ألية من طلاق في تحليل هذه الآنحيث يمكن الإ

نقود ال ضبإقرا قتصاديات التي تتعامل بالربا عندما تقوم مؤسساتها المختصةنه في الإأخر آبمعنى 

 ي هو سعرلحقيقائدة اقراض وفقا له، فسعر الفم الإتن يأفلديهم سعر الفائدة الحقيقي الذي يرغبون 

دها، معاد سداود العتبار الفرق بين القوة الشرائية للنقود المقرضة والنقالفائدة الذي يأخذ في الإ

ل ر معدزيد بمقدان يأسمي يجب ئدة الإاوحتى يكون سعر الفائدة الحقيقي موجبا فإن سعر الف

معدل ا منه مخصوم (i)ئدة النقديانه سعر الفأساس أيعرف على  (r)التضخم، فسعر الفائدة الحقيقي

 :التضخم أي يتحدد وفق المعادلة التالية

                                       R=  I-P                              (1) 

التضخم  ن تقدر معدلأن المؤسسات المالية يجب عليها أي ه (1)والمشكلة في المعادلة رقم    

حتى   dR بيضاف على سعر الفائدة الحقيقي المرغو نماإ ep عندما تمنح القرض، فالتضخم المتوقع

( 1)دلة لك يمكن تحويل صيغة المعاذتصل الى سعر الفائدة الاسمي الذي سيحصل على القرض، ل

 :لى المعادلة التاليةإئدة الحقيقي المرغوب دخال التضخم المتوقع وسعر الفاإد نع

                                                      (2)                           e+pdI=R       

ة الحقيقي الفعلي سعر الفائدف(  ولكن هناك اختلاف هام 1) شبيهة بالمعادلة رقم (2والمعادلة رقم )  

الذي  سميابه عن طريق طرح التضخم الفعلي من سعر الفائدة الإسكن ح( يم1في المعادلة رقم)

ه بين تفاق علي( فتشمل التبرير المسبق الذي يتم الإ2ما المعادلة رقم)أسيحصل على القرض،

 .والمقترض عند عقد القرض المقرض

ين بقدية الفرع الثامن:أثر سعر الفائدة و المستوى العام للأسعار على تحولات الأرصدة الن

 إستعمالاتها المختلفة

مما لاشك فيه أن من أسباب عملية تحولات الأرصدة النقدية لدى أفراد المجتمعات الربوية بين    

إستعمالاتها المختلفة لا تخلو من تأثير عاملين هما التعامل بسعر الفائدة و تقلبات المستوى العام 

قبلية لهذين العاملين،و يظهر الأثر الناتج للأسعار،فضلا عن سلوك الأفراد إتجاه التوقعات المست

 عن التعامل بسعر الفائدة في ظهور حالة عدم استقرار النشاط الإقتصادي و تفاقم ظاهرة الأزمة،

ففي فترة التضخم أين يرتفع المستوى العام للأسعار تضعف دوافع الأفراد الإحتفاظ بالنقود نظرا 
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يد الأفراد على مختلف أنواع السلع و الخدمات و يقللون لاستمرار انخفاض قوتها الشرائية لذلك يز

من الإحتفاظ بالنقود،كما أن ارتفاع أسعار الفائدة في فترات التضخم يتسبب في انخفاض الطلب 

على النقود لغرض المضاربة و بهذا تنتقل الأرصدة النقدية العاطلة إلى أرصدة عاملة،و من نتائج 

 ات في هذا التحول زيادة حدة الإرتفاع
 

 

 

المستوى العام للأسعار و بالتالي ارتفاع معدلات التضخم،و انتقال آثارها سلبا على إعادة توزيع 

 .)1(الدخل بين أفراد المجتمع على النشاط الإقتصادي

و في فترة الكساد أين ينخفض المستوى العام للأسعار،يقلل الأفراد من انفاقهم على مختلف السلع و 

بل ذلك تزداد دوافع الأفراد للإحتفاظ بالنقود،و يزيدون من أرصدتهم النقدية و الخدمات و في مقا

ذلك بتأجيل استهلاكهم بانتظار حدوث انخفاض أسعار الفائدة في فترات الكساد بهدف رفع مستوى 

النشاط الإقتصادي يؤدي إلى إنخفاض أسعار الفائدة في فترات الكساد بهدف رفع مستوى النشاط 

ؤدي إلى انخفاض الرغبة لدى الأفراد في الإنفاق، كما يؤدي أيضا إلى زيادة الطلب الإقتصادي ي

على النقود لغرض المضاربة،و تكون النتائج في هذه الحالة عبارة عن زيادة حدة الإنخفاضات في 

المستوى العام للأسعار يصاحبها إتساع حدة الإختلالات في سوق العمل كارتفاع معدلات البطالة و 

،ومن هنا يتبين أن التعامل بسعر الفائدة و الإسترشاد به  )2(د معدلات فجوة الإعالة في الإقتصادتزاي

طراب في دائرة النشاط بسبب ما إضستثمارية هو عنصر ستثمارية و غير الإات الإارالقرفي 

دا و استنا معالجتها،  زمات و ليسقتصادي و في تعميق مظاهر الأيحدث من تقبلات في النشاط الإ

و ألى عاملة إرصدة النقدية من عاطلة ن تحول الأأنتيجة التالية اللى إا التحليل يمكن التوصل ذله

سعار و للأمستوى العام الهمية على ثيرات بالغة الأأتكون له ت إلى عاطلة غالبا مامن عاطلة 

ا تنتقل قتصادي لا سيما عندمستقرار الإضرار بالإأن يلحق أنه يمكن أكما .معدلات الفائدة 

 . رصدة النقدية بين استعمالاتها المختلفة بشكل مفاجئ و مبالغ كبيرةالأ

 ثر سعر الفائدة على سعر الصرفأالفرع التاسع:

و  ر الصرفسعاأالقيود على المعاملات المالية الخارجية و تثبيث  ريرلى تحإبعض الدول إتجهت 

عتبر من ستوى معين لسعر الصرف و يم تحقيق  دور فيالفائدة  تشجيع المنافسة ،و يلعب سعر 

ليات آ ن فين يبحثوذيقتصاديين المة و المعقدة و التي تشغل بال الكثير من الإهاالموضوعات ال

 . قتصاديصلاح الإالسوق و في موضوع الإ

صورة و لا يوجد تفسير بسيط لهذه العلاقة بين سعر الفائدة و أسعار الصرف و يمكن إعطاء  

  : )3( سعر الفائدة على سعر الصرف فيما يلي ثرلأ موجزةمجردة و

لعملات نخفاض الطلب على اإلى إرتفاع سعر الفائدة لنوع معين من العملات يؤدي إولا:أ   

 ات الفائدةذخرى الأ
                                                           

 .19،20، ص ص مرجع سابقعلاوة نوري،  )1( 

 .20، ص نفس المرجع )2( 

 .227، ص مرجع سابق، أثر تغير سعر الفائدة على إقتصاديات الدول النامية:حالة الجزائرن علي، بلعزوز ب )3( 
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ت سعر رتفعإه العملة في مقابل العملة التي ذلى خفض سعر الصرف لهإالمنخفضة مما يؤدي   

 وأفائدتها سواء الفعلي 

 .المتوقع
   

ت ي الحسابافو الفائض أثر سعر الصرف بالقوة الشرائية للنقود الناتجة عن العجز أ:يتثانيا    

لموازنة ا ه ذمة للدولة فكلما تحقق فائض في هالك الموازنة العذالجارية لميزان المدفوعات و ك

 .خرى ع سعر الصرف مقابل العملات الأارتفإلى إالقوة الشرائية إتجهت 

 لقول في هذهالفائدة و القوة الشرائية للنقود تؤثران على سعر الصرف يمكن اسعر ن أطالما    

لصرف اير على تحركات سعر أثساسي في التن سعر الفائدة الحقيقي هو المعيار الأأالحالة 

 وحسابات معدل العائد النسبي بين العملات.

 لفائدة معار، فانخفاض أسعار وعموما تؤثر أسعار الفائدة في أسعار الصرف بشكل غير مباش    

حقق يادة الطلب عل رؤوس الأموال بهدف إستثمارها، ويتتوفر فرص استثمارية يؤدي إلى ز

ما يؤدي ني مقتصاد الوطالإ مثانة ستثمار لتحقيقني ويتضاعف الإطقتصاد الوستثمار وينشط الإلإا

ئدة إلى الفا ي ارتفاع أسعارإلى تحسين قيمة العملة الوطنية اتجاه العملات الأخرى في حين يؤد

لنمو انخفض ستثمار ويإنحسار الإقتراض من قبل المستثمرين وينتج عن ذلك تجنب الاتجاه نحو الإ

قيمة  ك علىالاقتصادي، مما يؤدي إلى نتائج عكسية تقلل من متانة الاقتصاد الوطني وينعكس ذل

 العملة الوطنية اتجاه العملات الأخرى.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 بحث الثاني: علاقة سعر الفائدة بالأزمات المالية:الم
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 لىع لقائمةاات غير تصاديقيتم التعامل بسعر الفائدة في جميع التعاملات النقدية والمالية في الإ    

زمات لأرضها قتصاديات الربوية وتعتقلبات وهزات عديدة لهذه الإ يعة الإسلامية، مما يحدثالشر

عر ستنا لسلال دراذلك من خ تبيينوسنحاول سبب من وراء حدوثها ، سعر الفائدة اليكون  مفاجئة

 لخروج منل سياسةالتجارب الدولية المطبقة لتحريره كالزمات المالية وإبراز أهم الفائدة كسبب للأ

 عقابات الكبح المالي والنتائج المتحصل عليها جاء تحرير أسعار الفائدة.

 المالية: زماتالمطلب الأول: سعر الفائدة كحل للأ

ياسية قتصادية والسجميع البيانات الإمست يعرف العالم تطورات وتغيرات جذرية عميقة     

صراعات ن الإ، ف يدولوجية قد انتهت إلى حد مالإكانت الصراعات ا فإذاية، فجتماعية والثقاوالإ

تصادية قت إية الدولية تتميز بإنشاء تكتلاقتصادلإقتصادية قد اشتدت حيث أصبحت العلاقات االإ

لك يل على ذمة دلوالعول برمتهاقتصاد وشمولية الحياة المالية لإإقليمية ضخمة مما أدى إلى عولمة ا

 .  حيث جعلت العالم كله في شكل قرية صغيرة وأسقطت جميع الحوافز والحدود الجغرافية

ت لية أصابات مازمأ ما ترتب منهتمام بالجانب الملي بدأ حاليا في السنوات الأخيرة بعدالإإن     

ن الذي كا لمالياالعالم، كانت نتيجة للسياسات التي جاء بها العولمة والتي انتهجت مسار التحرير 

 ستقرارلإدم اسبب في ع قتصاديينمن بين ركائزه تحرير أسعار الفائدة الذي اعتبره العديد من الإ

 تها.التقليل من حد أوزمات المالية المالي من جهة، ومن جانب آخر اعتبر كحل جذري للأ

ثل دي حيث يمقتصالإيجابية في مستوى النشاط اإسعر الفائدة يساعد على إحداث تغيرات  أننجد    

ي من قتصادلإاداة رئيسية لدى السلطات النقدية تستخدمها لتحفيز النشاط أسعار الفائدة أتخفيض 

 راتها.ستثماإتنمية  صادية علىلإقتقتراض من البنوك، مما يشجع المؤسسة الإخلال تخفيض تكلفة ا

ة يؤثر ن سعر الفائدسعر الصرف، نظرا لأ أزماتكما يساهم سعر الفائدة في تفادي وقوع    

أزمة ع ي وقوداة لتفادأالتحكم به ك إلىالسلطات  شرة على قيمةالعملة المحلية فتلجأبطريقة مبا

حلية ر المسعانخفاض الأإ إلى يخفاض قيمة العملة وذلك عن طريق تخفيض سعر الفائدة مما يؤدإن

ي وتفاد رتفاعهاإلمحلية مما يساعد على اوبالتالي زيادة حجم الصادرات والطلب على العملة 

 زمات المالية.حدوث الأ

ما ما المعدل كحل بطريقة معاكسة عن طريق رفع هذ كما يمكن التحكم في سعر الفائدة واعتماده   

ما لمحلية مملة اجنبي المباشر، وبالتالي زيادة الطلب على العستثمار الأيؤدي الى زيادة دخول الإ

 رتفاع الصرف.إرتفاع قيمتها وبالتالي إيؤدي الى 
 

ك عن س المال وذلأسواق رأزمة ألسعر الفائدة وقوع  الدنيايجنب فرض الحدود القصوى و   

 لعرضاب قوى طريق التحكم الصحيح في معدله من قبل السلطات النقدية وعدم تركه يتماشى حس

ن مستثمريصول ووقوع السعار الأإنهيار ألى إن يؤدي أوالطلب في السوق أي تحريره الذي يمكن 

 لاس.فلى الإإس المال أوالمتعاملين في سوق ر

فراد على سداد مقدرة الأ زمة الدين الخارجي، التي تتمثل في عدمأكما يعد حلا لتفادي حدوث    

سعار الفائدة ألى تخفيض إبالتالي لجوء السلطات المعنية و  ن ،رتفاع فوائد الديوإو أديونهم، 
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ساسي هنا هو ن المشكل الأفراد على سداد ديونهم لأوض، مما يساعد الأرالمفروضة على الق

لى تخفيض إومنه يؤدي سعر الفائدة  ،مام تسديد الديونأقتراض التي تعتبر عائقا رتفاع تكلفة الإإ

زمة ألفة الفوائد المفروضة على القروض وصولا لتفادي وقوع و تخفيض تكأقتراض تكلفة الإ

 الديون.

حة صجة عدم سعر الفائدة يساعد الأفراد على تفادي الخسائر الممكن حدوثها نتيأن ما نجد ك   

ع تثمر توقثلا مسو المستثمرين، فمأالتوقعات، وذلك بإمكانية تبادل أسعار الفائدة بين المضاربين 

تثمرين وم المسنخفاض ولكن توقعاتهم كانت خاطئة فهنا يقإخر توقع آدة ومستثمر رتفاع سعر الفائإ

 .لى حافة الإفلاسإسعار الفائدة مما يساعدهم على تفادي خسائر تؤدي بهم أبمبادلة 

مالية زمات الساسي في نشوء الأأما هو سبب مباشر وكومنه يمكن القول أن سعر الفائدة    

غير  زماتالأ اقملى الحد من تفإيجابية تساعد ولو بنسبة ضئيلة إار آثه ن لألا إنواعها، أبمختلف 

 المتوقعة.

 زمات المالية:المطلب الثاني: سعر الفائدة كسبب للأ 

 :)1(تيذلك من خلال الآ تبيين زمات المالية وسنحاوليلعب سعر الفائدة دور كبير في تفعيل الأ    

رها عبر خرى ، وتجدد ظهوألى إقتصادية من فترة إزمات ألى إقتصاديات دول العالم إتتعرض  

هذه  ة فيقتصادينظمة الإزمات تهدد المرتكزات التي قامت عليها الأالزمن  حتى باتت هذه الأ

يها في لإ تتندقتصادي التي  اسعادة النظر في النظريات وسياسات الفكر الإإالدول، وهذا يستلزم 

 زمات.عالجة الأجتماعي وموالإ قتصاديتحقيق التوازن الإ

ومبدأ  هب الفرديسمالي القائم على فلسفة المذأن النظام الرأتصادية قويشهد تاريخ الوقائع الإ   

لتحقيق  يات السوقآلوتحجيم دور الدولة في مجالات ضيقة والتركيز على  ، يمردعه دعه يعمل 

 زماتألى إالتوازن كان ولايزال يتعرض 

 
 

السبعينات  زمة التضخم الركودي مع مطلعأ، و(1933ـ1929العالمية)زمة قتصادية خانقة منها الأإ 

سها أر ية وعلىوروبية التي اجتاحت الدول الأأزمة الديون السادلى إضافة إسمالية، أمن القرن الر

 اليونان.

رسة فقد كانت غير اائف الدولة الحفي وظلية السوق وتحجيم دور الدولة آن أومما لا شك فيه    

اضافة الى اتباع إسمالية، أقتصاديات الدول الرإختلالات التي عانت منها يح الإكفيلة بتصح

مية، خدسياسات التحرير المالي التي نادت برفع القيود على جميع المعاملات المالية والتجارية وال

دوات السياسة النقدية كانت ولا زالت تتخدها حكومات أداة من أ سعار الفائدة بإعتبارهاأوتحرير 

قتصادي لمعالجة صلاح الإداة سريعة التنفيد في برامج الإأتصاديات الدول المتقدمة والنامية كقإ

                                                           

 : بالإعتماد على )1( 

 .13، 11، ص ص، مرجع سابقعلاوة نوري -

ني قى الوطي الملت،مداخلة مقدمة فالآثار المحتملة لتخفيض أسعار الفائدة على الإقتصاد العالميبحري هشام، محزم حسينة،  -

 .03،04، ص ص2011ماي،  09،10، جامعة سكيكدة، يومي حول  أداة سعر الفائدة و أثرها على الأزمات الماليةالتاسع 
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فكار وضعية( منها تناولت علاقة سعر الفائدة أ)أي  قتصاديةإختلالات وهذا تطبيقا لنظريات الإ

سبيل زمات في دنى المستويات عند الأألى إلى تخفيض هذا السعر إستثمار والدعوة والإ دخاربالإ

قتصادية تظهر ستقراء لتاريخ الوقائع الإإولكن عند ، نتعاش قتصادي وتحقيق الإدفع النشاط الإ

زمة ن خلال فترة الأأ إذزمات، مفارقة في هذا التحليل النظري لدور سعر الفائدة في معالجة الأ

 حجم لكندنى المستويات خلال هذه المرحلة وأ( كان سعر الفائدة قد بلغ 1933ـ1929العالمية)

 والنتيجة هو استمرار مظاهر الأزمة. ،ستثمار بقي غير معتبرالإ

 ة النشاطوى وكفاءمستفي يؤدي التعامل بسعر الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدية إلى تراجع    

يث نز( حقتصاديين)كيبعض الإ هما بينكقتصادي، ختلال في المؤشرات التوازن الإإالاقتصادي و

ندما يصل عنه أ بين كمائدة بعمليات المضاربة التي تؤدي إلى تفاقم الأزمات المالية ربط سعر الفا

هذا ما وسيولة حتفاظ بالدنى مستوياته فإن الأفراد وحاملي السندات يفضلون الإألى إسعر الفائدة 

ن ذلك لأونزية وعندها تكون السياسة النقدية غير فاعلة ييطلق عليه بمصطلح فخ السيولة الك

ة ية العكسلعلاقفراد في المجتمعات الربوية يدخلون في حسبانهم عامل التوقعات في المستقبل واالأ

لجارية القيمة فعندما يكون سعر الفائدة في السوق مرتفعا تكون ابين سعر الفائدة وقيمة السند. 

بالتالي وندات قدام على شراء السللسندات منخفضة، والسلوك المتوقع للفرد في هذه الحالة هو الإ

رتفع ما تنبشكل نقدي وذلك بقصد بيع هذه السندات مستقبلا حي تهثروالحتفاظ بالتقليل من الإ

 .أسعارها

عر نخفاض سالفرد نتيجة لإ وبالعكس في حالة ارتفاع الأسعار الجارية للسندات التي يملكها   

اظ حتفلإن امزيد وبذلك ي االفائدة الجاري في السوق فإن الفرد يسارع الى بيع السندات التي يمتلكه

عر سوهكذا يزداد الطلب على النقود لغرض المضاربة عند انخفاض  .بثروته على شكل نقود

 ري.جاضاربة عند ارتفاع سعر الفائدة الالفائدة كما ينخفض الطلب على النقود لغرض الم

لفائدة اجع سعر يترانه في فترة الأزمات كحالة الركود وعندما أتقدم يمكن القول بناءا على ما    

 الأرصدة زدادملة وتعاقتصادي، ستقل الأرصدة النقدية الإلى أدنى مستوياته بغية دفع النشاط الإ

 النقدية لغرض الحيطة والمضاربة أي يزداد 
 

 

تفضيل السيولة لدى الأفراد فتظهر حركة تحول الأرصدة النقدية من عاملة إلى عاطلة تحت ضغط 

زيد من الوضع تفاقما هو استعمال سعر الفائدة في دائرة النشاط الظروف الأزمة والذي ي

تصادي كمرشد لقراراتهم في توزيع أرصدتهم النقدية بين عاطلة)لغرض المضاربة والحيطة( قالإ

ن سعر أوعاملة)لغرض المعاملات والاستثمار( أي أن الأفراد يأخذون في الحسبان التوقع المسبق 

لسندات ويتكبد حاملي السندات خسارة، وستكون هنا عملية الاسترشاد الفائدة سيرتفع فتقل قيمة ا

فخ السيولة وتحول ) أيبسعر الفائدة سبب في ظهور فخ السيولة وسيترتب عن هذه النتيجة 

د البلد الذي إقتصافي  ةقتصاديتراجع في مستوى الكفاءة الإ (الأرصدة النقدية من عاملة إلى عاطلة

اة تصحيح من أدوات السياسة النقدية بسبب ما يلحقه من تجدد ظهور يتخذ من سعر الفائدة كأد

عناصر الإنتاج المتحة من و تعطيل جراء تعطيل للموارد المتاحة  من اتساعهاو تلالات خالإ
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ختلال في إومعدلات النمو وظهور  ،ستثماراستمرار دخولهما في العملية الإنتاجية منها تراجع الإ

لإختلالات تغدي بعضها البعض سيكون ن الأونظرا  ت البطالة والفقر،رتفاع معدلاكإسوق العمل 

 قتصاد البلد.إختلالات الكامنة في تساع الإإ و في تفاقم مظاهر الأزمة اسعر الفائدة سبب

 حسن دافعاي تفنقود ن القوة الشرائية للأب يعد التراجع في المستوى العام للأسعار وشعور الأفراد   

ر تدهو يف رااك استمراهنن أص على نالنقدية إضافة إلى توقعاتهم التي ت ةبالأرصد همحتفاظلإ

ي حجم ادة ففحصل زي ،اقهم على السلع والخدماتإنفات العامة للأسعار وبالتالي سينخفض ويالمست

ي تصادقستثمار مما يحدث تراجع في معدلات النمو الإالأرصدة العاطلة وتقل الرغبة في الإ

 ة.ر الفائدأسعاى التعامل بوقتصاد وكل هذا عائد إلى مستنكماشية في الإة الإوتتفاقم مظاهر الأزم

في  وتراجع ،تحتكارااهرة التضخم تحت ضغط الإظقتصاد البلد يعاني من إأما إذا كان    

لنتيجة ط فاالنشا عقتصادي، واتخد من سعر الفائدة كأداة تصحيح بتخفيضها لدفمعدلات النمو الإ

ري اكحتلإبع ااتحت ضغط الط رستثماعاطلة وقلة الرغبة في الإلالأرصدة ا حصول تزايد في حجم

ت في تفاوتساع حدة الع المعدلات  الخاصة بالنمو وإالذي يخيم على السوق مما يؤدي إلى تراج

شارة ير بالإرتفاع في معدلات البطالة، والجدإتوزيع الدخول بين فئات المجتمع وما يصاحبه من 

ار سعأ م بسبب تخفيضائتمان الممنوح للقطاع الخاص والقطاع العحجم الإ إلى أن حالة زيادة

لى إرضه د وتعقتصالى زيادة العرض النقدي والإسهام في تفاقم موجة التضخم في الإإالفائدة يؤدي 

 الية يكون سعر الفائدة هو السبب من وراء انتشارها وتعمقها.مزمة أ

ن ح يهدد توازنها بمثابة سلاوتحريرها غير مرغوبة لأ سعر الفائدةأداة ن أومنه يمكن القول    

ادي قتصلإوث تقلبات النشاط ادلم من الداخل و الخارج فهي سبب في حاقتصاديات دول العإ

 وظهور الأزمات وهي سلاح لنقل عبئ 

 
 

 

ية تقف ار سلبثآقتصادي وما يتبعه من نها سبب في تعثر النمو الإأفضلا على  .زمات بين الدولالأ

 .نهامن تقطعها الدول خاصة النامية أشواط التنمية التي كان مخطط أام مراحل وأمائقا ع

ستقرار عدم الإلداة أرها واتشو إنزمات المالية سببا في خلق الأ الفائدةعتبار سعر إما يمكن ك   

تصاد قلإانة في ستدالإازمة الماية هو الهيكل ن المتسبب في وقوع الأأالمالي الداخلي، حيث يعتقد 

 ائدة متحررة ويعبر عن ذلك بمايلي:سعار فأب

لفائدة ار اسعزمة المالية هو التوسع في منح القروض المصرفية دون تحديد مثبت لأن منبع الأأ"

 ."الدائنة والمدينة

 ويمكن تلخيص ذلك في نقطتين أساسيتين هما:   

مقترضين جودة الودانة البنكية ستالإ لىإن الهشاشة المالية الداخلية يعود سببها إلى اللجوء إ-

 سعار فائدة متحررة.أب

 زمةة الألى مرحلإزدهار مرحلة الإ منقتصاد بالمرور سعار الفائدة التي تؤدي بالإأرتفاع أهمية إ -

 بسبب المخاطرة الائتمانية.
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لى إقتصادي زدهار الإلى التحول من مرحلة الإإوسندرج الكيفية التي يؤدي بها سعر الفائدة    

 لمالية تدريجيا:ازمة رحلة الإم

 قتصاديالإ رزدهاالفرع الأول: مرحلة الإ

ين لمستثمرانطباع لدى ستثمارات تعطي الإيد الإاقتصادي أو تززدهار الإإن بروز مرحلة الإ    

قليد دام المضاربي ويدفع بمستثمرين آخرين إلى تحتبتوفر فرص الأرباح مما يزيد من الإ

تمتاز و، ياربزدهار تمثل المرحلة الأولى للفعل المضرحلة الإمديين أن قتصاويرى الإ .مسلوكاته

لتقليد الوك قتصادية وبسقتصاديين عن الحقيقة أو الأساسيات الإاد تصورات المتعاملين الإعبإبت

 الجماعي لدى المضاربين.

منح في  نخفاض أسعار الفائدة على التوسعإوتساعد السياسة النقدية التوسعية من خلال     

 القروض مما يشجع على المضاربة ويؤدي إلى هشاشة ميزانيات الجهات المقرضة.

ضعية ل الوستثمارات تزيد من ثقة البنوك حوزدهار تمثل مرحلة تصاعد حجم الإن مرحلة الإإ   

ادة حجم لى زيستثمارات عاليا مما يؤدي بها إقتصادية المستقبلية حيث تقدر مردودية هذه الإالإ

ف من طر ما تساعد أسعار الفائدة المشجعة على زيادة الطلب على القروضكممنوحة، القروض ال

 ستثماراتهم.إجل تمويل أالمستثمرين من 

 الفرع الثاني: مرحلة الأزمة المالية

مع  لإقتصاد، وافي  رتفاع أسعار الفائدة إحتمال إإن إمكانية حدوث الأزمات المالية يزداد مع    

ة نفسها حماي هار الإقتصادي فإن حجم القروض سيزداد مما يِدي بالبنوك إلىإستمرار مرحلة الإزد

 ضد المخاطرة الإئتمانية من خلال 

 
 

 

 فئة ذات ون إلىمما يزيد من المصاريف المالية لدى المقترضين الذين قد يتحولرفع أسعار الفائدة 

 مخاطرة عالية وبالتالي إمكانية تعرض هذه البنوك إلى الإفلاس.

 ة هي:هياكل استدانة مختلف 03قتصاد تمتاز بأنواع من المؤسسات داخل الإ 03ميز بيننو   

  لين الحذرينمأولا: فئة المتعا

دفع لها بال ما يسمحمستحقاق عند تاريخ الإ ةمقارنة بمصاريفها المالي هارتفاع مداخيلإالتي تمتاز ب   

 للقرض. ةفي الآجال المحدد

 اربين ثانيا: فئة المتعاملين المض

تلزم د مما يسة الفوائتغطيلالفترة مقارنة بالمصاريف المالية، لكنها كافية  لالتي تمتاز بقلة مداخي   

 جل سداد أصل الدين.رة إعادة التمويل بالديون لأومن هذه الفئة ضر

 ثالثا: فئة المتعاملين السيئين

زيادة  مما يحتم عليها ضوصل القرأوهي الفئة التي لا تستطيع مداخيلها تغطية فوائد و   

 قتراض من البنوك للوفاء بالتزاماتها لفترات سابقة.الإ
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لهشاشة في حدوث ا اسياسيأقتصاد يمثل عاملا رتفاع أسعار الفائدة في الإإين لنا أن يتبومما سبق    

اصة في ها الخقتراض إلى جانب أموالعتماد المؤسسات على الإإرتفاع إلى المالية، ويرجع هذا الإ

ى جة إلكان حجم المشاريع كبيرا كلما زادت الحا كلما ستثمارية، لذلكمويل المشاريع الإت

 فائدةسعر ال وبالتالي تلجأ البنوك لرفع السداد،حتمال عدم إقتراض من البنوك مما يزيد من الإ

 يلية التالعم من المخاطرة الائتمانية، مما يؤدي إلى حدوث أزمة مالية نتيجة هذه لحماية نفسها

قروض الطلب على ال رتفاع و إمصاريف المالية الستثمارات، وتزيد من ستضعف من عوائد الإ

زيادة ار الستمرإلضمان سداد الديون السابقة، يضاف إلى ذلك هشاشة الميزانيات البنكية ، ومع 

 فائدة،عتماد المؤسسات على القروض المصرفية وترتفع بذلك أسعار الإستثمارية سيزداد الإ

ح حالة يصبذه الول المؤسسات من فئة المتعاملين الحذرين إلى فئة المتعاملين السيئين، وفي هوتتح

زمات قوع الأويؤدي إلى وقتصاد مما يزيد من الهشاشة المالية كبر في الإأوزن المؤسسات السيئة 

 المالية.

 سعار الفائدةأالمطلب الثالث: تجارب بعض الدول في تحرير 

 الفائدة، سعارلأد ييالمالي و ما نتج عنها من تق لكبحمن الدول بعد فشل سياسة القد لجأت العديد    

دة سواء الفائ سعارألى تطبيق سياسيات تحرير إ و دفع بها هذه الدول ياتثر سلبا على اقتصادمما أ

 الحديثةوة منها نماذج القديمالدراج بعض إو المدينة، وسنحاول من خلال هذا المطلب أدائنة منها ال

 .ن تتبع منهج بعيد كل البعد عن التقليدأوالتي حاولت 
 

اية غلى إول: تجارب الدول المطبقة لتحرير سعر الفائدة منذ مطلع السبعينيات الفرع الأ

  التسعينيات

ح صلاكبر التي كان لها السبق في الإأوتركز هذه النماذج على الدول النامية بشكل    

 ها:و نذكر منسعار الفائدة أ تحريروما نتج عنه من  ومن ثم التحرير الماليقتصادي،الإ

 سعار الفائدةأحرير تشيلية في تأولا: التجربة ال

أنظمتها   تطلقأسعار فائدتها، حيث أشيلي بتحرير تواخر السبعينيات قامت دولة الأفي    

زالت الحدود القصوى أس المال، كما ألى التنافس بحرية في سوق رإالمصرفية وصولا بها 

 :)1(تيسعار الفائدة على الودائع والقروض وسنحاول توضح ذلك من خلال الآلأ

  (:المالي لكبحمرحلة ا)سعار الفائدة أشيلي قبل تحرير تقتصاد الالإ-1

تضخم، رتفعت فيه معدلات الإ، حيث 1973المالي قبل  كبحقتصاد الشيلي خاضعا للكان الإ   

ازنة ز المورتفاع حجإلى إضافة فائدة المنخفضة، بالإئتمان المدعم بأسعار الوتميزت بوجود الإ

عار سأ، وبسبب التضخم والقيود على   % 100لى إجمركية مرتفعة تصل  ةمة وفرض تعريفاالع

ي يعمل لمصرفاصبح الجهاز أعلى البنوك المتلقية للودائع،  الباهضة حتياطيالفائدة ومتطلبات الإ

 .بأسعار فائدة حقيقية سالبة

 :ت التحريريةجراءاالإ-2

                                                           

 .01،2072، ص ص مرجع سابق، أثر تغير سعر الفائدة على إقتصاديات الدول النامية: حالة الجزائرزوز بن علي، عبل )1( 
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لية شيتحكومة الالمالي، بدأت ال لكبحسياسات ا عنثار السلبية الناجمة ونظرا للآ 1974منذ عام    

 :ثلت فيتم جراءات سريعة للتحرير المالي والنقديإفي تطبيق  تصلاحات هامة تمثلإفي سلسلة 

ذه ة بين هتنافسي  لى خلق سوقإدى أ الذيمردارية الأالقطاع المصرفي من القيود الإ تحرير-أ 

لنمو اد من ازمر الذي جابية عالية، الأإيويات تلى مسإسعار الفائدة من سالبة أفعت تالبنوك فار

 .المالي

وائض مالية كما تم تحقيق ف%   0.8صبح  يقيم بحوالي أالمالي و لعجزختفى اإ  1978في عام   -ب 

 . ق الحكومينفا(، وخفض الإ1980 - 1978)الفترة الممتدة ما بين  لخلا

 .ر الفائدة على كل من الودائع والقروضاسعها للحدود القصوى والرسمية لأئلغاإ-ج

 :جراءات التحريرإشيلي بعد تقتصاد الالإ-3

 :تميز بمايلي    

% 22.4ما بـ يو 30دة ر الفائدة الحقيقية على الودائع حيث بلغت لماسعأ بلغتهتفاع الكبير الذي رالإ-أ

 .%147.7سمي على الودائع بـ حيث بلغ سعر الفائدة الإ 1976عام  8.6كانت بعد ما  ،1982عام 
 

 بلغ،1982عام % 35.1الى 1976عام % 64.3نخفاض سعر الفائدة الحقيقي على القروض من إ-ب

 . %63.1الى  1982في  هنخفاضإمقابل  1976سنة % 350على القروض  يسممعدل الفائدة الإ

ة سعر فائدأ تسادتراض باليورو، فلإققتراض بالدولار واسمية للإالإ الفارق الكبير بين التكلفة -ج

دة الفائ خارج، فبلغ صافي الفرق بين سعرالالقروض باليورو بالنسبة للقروض من  على مرتفعة

لى إق نخفاض هذا الفرإلصالح الدولار، و 1976عام % 48.9بـ  بيزوبين القروض بالدولار وال

 .1982لصالح الدولار في عام % 5.6

 شيلي: تالفائدة في ال رسعالأنتائج التحرير السريع -4

 :يمكن تلخيصها في النقاط التالية   

ير من ر الكثيعجاب وتقدإوالمالي ومحل  قتصاديتجربة التشيلي نموذجا للتحريرالإكانت  -أ

في  فرطرتفاع المنتيجة الإ (1984 -1981)سنة  ذمن هاالتي واجهت ةرغم الانتكاس ينقتصاديالإ

 .القروض%  35على الودائع و % 20ة الحقيقية التي تجاوزت دسعار الفائأ

مار ستثلإاوليس لغرض  الإئتمان ئدة زيادة في الطلب علىاسعار الفرتفاع السريع لأسمح الإ -ب

ك و بذلي ستهلاك العائل، و بغرض الإالمتعثرةلمشروعات لفلاس بالنسبة ولكن بغرض تفادي الإ

ائد ة الفول، حيث وصلت الديون المعدومة  و بنسبة رسم1982سنة  ونية فيزمة المديأ بدأت

 .العملة المحليةب مةئاقمن القروض ال% 72حوالي

شيلية، تات الموال قد قلل من القدرة التنافسبة للصادرنتيجة لتدفق رؤوس الأ بيزورتفاع الإ -ج

ارجية، ية الخرتفاع المديونإجة كما ظهر في ميزان المعاملات نتي هر عجز في الميزان التجاريظف

 .الثقة في العملة وفي مصداقية السياسة الحكومية فقدانإلى دى أمما 

 ر الفائدةاسعأندونيسية في تحرير التجربة الأ:ثانيا 
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قتصادها إسعيا منها للنهوض ب 1983لى تطبيق سياسات التحرير المالي بعد سنة إ اندونسيأ سعت   

 :)1(لك من خلال مايليرج ذدلى مستوى أعلى  وسنإ

 (مرحلة الكبح المالي) :سعارالفائدة أندونيسي قبل تحرير قتصاد الأالإ-1

 .للقطاع المالي ةجماليصول الإالأمن % 35وحده على  اندونيسيأسيطرة بنك  -أ

 .رحتكاي سيادة الإأ% 40ك الخمس الكبرى المملوكة بالكامل للدولة على وسيطرة البن -ب

 .دارياإئتمانية محددة إسقوف  لي غير تام واموجود سوق   -ج

 .يش الباقستراتيجية العالية فقط وتهميقتصادية ذات الإلى الوحدات الإإتقديم  القروض   -د
 

 :الاجراءات التحريرية-2

 :تتمثل في    

وذلك بهدف  1983نهاية مارس  ة وذلك فيدسعار الفائأعطاء الدولة الحرية للبنوك في تحديد إ -أ

 .ئد على ودائعهمارتفاع العإاء حافز للمودعين من خلال عطإ

سعار أب قتراضالإستمرار قيام الدولة بإ، مع  جيقتراض بالتدرئتمانية على الإالنقود الإ لغاءإ -ب

 .فائدة منخفضة نسبيا

لجديد، قبل اجراءات التحرير لتكيف مع الوضع إسنوات منذ بداية  5مدتها للبنوك  مهلة عطاءإ -ج

 .المنافسة القوية أن تبدألى السوق، وقبل إدة بالدخول يلبنوك جد حاالسم

 .ةئتمانيلإلغاء السوق اإزيلت كافة القيود على الجهاز المصرفي وذلك بأ 1988ما في عام أ  -د

 .%2لى إ%  15حتياطي القانوني من الخفض الكبير لنسبة الإ  -ه

 .ديدة لهاجنبية والوطنية بفتح فروع جالسماح للبنوك الأ  -و

 : ندونيسيةتجربة الأالعار الفائدة في سجي لأينتائج التحرير التدر -3

 :يمكن تلخيصها فيما يلي   

غ حيث بل م في تحقيق معدلات نمو مرتفعظدور متعا اندونيسيأجنبي في ستثمار الألعبة الإ -أ

 .خيرةطول العقود الثلاثة الأ% 7لى إ% 6.5ما بين  امتوسط النمو سنوي

حدود ة و الوابط مع سعر الفائدضلغاء الإلح البنك المركزي واعادة الوظائف التقليدية لصإ -ب

 .ئتمانالقصوى  للإ

لى إدى أا، مما المشكوك فيه الديونسعار الفائدة بشدة وعدم استقرارها تراكمت أرتفاع إنتيجة  -ج

 ها للمشروعاتمن قروض% 20لى تخصيص إستقرار الجهاز المصرفي، مما دعا الحكومة إعدم 

 .الصغيرة

 1992 – 1987ين رتفاع مهم في مستوى صادراتها من الفترة الممتدة ما بإلى إ أندونيسيا تحقيق  -د

 .فترةخلال نفس ال% 6.7جمالي الحقيقي بـ رتفع الناتج المحلي الإإ كما% سنوي، 13.6بمعدل 

 :ر الفائدةاسعأثالثا:التجربة المصرية في تطبيق سياسة تحرير 

                                                           

رة، امعة القاهصادية، ج، رسالة دكتوراه في العلوم الإقتفائدة على الإقتصاد المصرفيأثر إرتفاع سعر المنال إبراهيم حلمي،  )1( 

 .143، ص 1996
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سعار الفائدة" بعدة سلبيات أصري قبل تطبيق سياسات التحرير المالي"تحرير مال دقتصاتميز الإ   

في هذا   لات ختلاإا نتج عنه مت النقدية، ماسعار الفائدة من قبل السلطخاصة بسبب تقييده لأ

 :)1(ييد والكبح الماليير المال والتخلي عن التقلتحرلى تطبيق اإدى بها في النهاية أالمجال ، 

 
 

 قتصاد المصري قبل التحرير المالي "الكبح المالي:الإ -1

  :هم خصائصه مايليأمن  

 .ستثماراتة الإءفاكنخفاض إ -أ

 . دخارنخفاض معدلات الإإ -ب

 .نخافض قيمة العملة الوطنية و عدم قدرتها على المنافسة عالمياإ  -ج

عيق يي مما ها البنوك لدى البنك المركزحتياطي القانوني تحتفظ بتحديد نسبة عالية من الإ -د

 .مسارها المالي و المصرفي

لمحلي لى تخفيض النمو في الناتج اإئتمانية على الجهاز المصرفي مما أدى إوضع سقوف  -ه

 .جل القصيرنخفاض نمو الناتج في الأإجمالي، ومن ثم زيادة البطالة والإ

 :جراءات التحريريةالإ -2

من  عتباراإنة سعار الفائدة الدائنة والمديأجراء تحرير إتخاذ إمصرية بلقد قامت السلطات ال   

القانون  سعار الفائدة وفقا لقوى العرض والطلب بمقتضىأطلقت حرية تحديد أ، حيث 1991جانفي 

 ، و تبعت اللإجراءات التالية:1990الصادر عن البنك المركزي عام 

 .شهرأالودائع لمدة ثلاثة سنويا لسعر الفائدة على %  12دنى أوضع حد  -أ

 . لبعضسعار الفائدة على حساباتها لدى بعضها اأعطاء كامل الحرية للبنوك في تحديد إ -ب

 : بة المصريةرسعار الفائدة في التجنتائج التحرير التدريجي لأ -3

 :يمكن تلخيصها في النقاط التالية   

ايقارب من ملى إ 1989تقريبا عام  %9من ت العائد على الودائع بالجنيه المصري لادمعتفاع إر -أ

روض لكافة رتفاع معدلات الفائدة على القو إى زيادة معدلات الخصم إلدى أمما  1992عام  % 17

 .نعكس سلبا على التوظيفإنشطة مما الأ

ذا من هقتراض فراد عن الإحجام الكثير من المشروعات والأإلى إدى أرتفاع سعرالفائدة إ -ب

 تفاظ حفراد والمؤسسات على الإن سعر الفائدة المرتفع يغري الأإخرى فأية ية ومن ناححنا

ادي قتصلإامعدل النمو  فضعاإو اتستثمارنخفاض الإإا يترتب عليه مبأموالها على هيئة ودائع م

 (:02) قمروهذا ما تؤكده البيانات المشار اليها في الجدول  ،ومن ثم زيادة معدلات البطالة

 

  
 

 

                                                           

 .17،18 ص ، صمرجع سابقعلاوة نوري،  )1( 
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 -1999(فترة  جمالي ومعدلات البطالة في مصر بين الور معدلات نمو الناتج المحلي الإط(: ت02)الجدول رقم 

1993( 

 1993 1992 1991 1990 المعدلات

 % 0.3 % 1.2 % 2.4 % 5.3 1990معدل الناتج المحلي بأسعار عام 

 % 10.9 % 9.0 % 9.6 % 8.6 معدل البطالة كنسبة إلى إجمالي القوى العاملة
 

 ل مقدمة، مداخ ديقتصالتوازن الإل ساسيةثر سعر الفائدة على الكفاءة الاقتصادية والمؤشرات الأأعلاوة نوري: :  مصدرال

كز رلما  ،-اموذجسلامي نالإالنظام المصرفي  -زمة المالية الراهنة و البدائل المصرفية والماليةالأحول  الثانيالملتقى الدولي  في

                                            .18، ص 2009، يما 5،6الجامعي بخميس مليانة، 

 5.3قل من نتإالناتج الحقيقي في مصر الذي نمو  عن تراجع معدل  (02)بيانات الجدول رقم تشير 

  % 0.3إلى  %

اع المتزايد رتفوذلك نتيجة للإ (1993-1990ما معدلات البطالة فكانت في تزايد خلال الفترة )أ   

، ن طرفهاقتراض و توقف المشاريع الممولة ملى تناقص معدلات الإإدى أر الفائدة الذي سعالأ

 ام عثناء ستثمارية والمشاريع، باستاء العمليات الإروبالتالي نقص مناصب الشغل المتوفرة ج

تبط وكان هذا التراجع مر % 9حو نوقدرت ب 1991فيه تراجع بنسبة ضئيلة من عام سجلت 1992

 .ةررسعار الفائدة المحلمؤقت لأنخفاض الإبا

ي عن ستهلاكلإدخار  وخفض الطلب الى زيادة الدافع للإإر الفائدة اسعأدت سياسة تحرير أما ك   

. (1993-1992عام ) % 69.4بمعدل  الودائع  تسعار الفائدة على الودائع حيث زادأطريق رفع 

لنمو ر في معدلات اوة وتدهزمة بطالألى حدوث إدت أ ةسعار الفائدأن تحرير إوبالتالي ف

 .قتصادي للبلدالإ

 :سعار الفائدةأتحرير  ةردنية في تطبيق سياسالتجربة الأ -رابعا

رتباط إا الرئيسي قتصادية خانقة ، كان سببهإة مزأالثمانينيات  يةردني في نهاقتصاد الأعرف الإ   

 ةكومدى بالحألك العقد، ما ذ منتصفخذ بالتدهور بعد أ لذيقتصادي اثرها بالوضع الإأالبلاد  وت

ت سياسالر اوضاع السائدة وتغييومعالجة الأ لتغطيةولى أرات لمحاولة راجراءات وقإتخاذ إلى إ

لخص ذلك بها ون سعر الفائدة المتعامل تعويمالتعديلات تطبيق  سابقة، وكان من بين هذهلالفاشلة ا

 :فيما يلي

 :سعار الفائدةأردني قبل تطبيق سياسات تحرير قتصاد الأالإ -1

  :)1(برز مايميزه مايليأمن    

 .نخفاض تحويلات العاملين بالخارجإو اتسواق الصادرأنحصار إ -أ

 .تراجع المساعدات العربية، وخاصة تفاقم ثقل المديونية الخارجية -ب

 .يرادات الخارجي للدولةجنبية والإحتياطيات الحكومة من العملة الأإنخفاض إ -ج
 

 

وق على س نعكسإالذي  يءلميزان المدفوعات الش ية والعجز الجارلجز المالي للدوعتفاقم ال -د

 .نيردصرف الدينار الأ

                                                           

 .218،219 ص ، صمرجع سابق، -حالة الجزائر –ر سعر الفائدة على إقتصاديات الدول النامية أثر تغيبلعزوز بن علي،  )1( 
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  : جراءات التحريريةالإ -2

في الفترة الممتدة مابين  يتفاق مع صندوق النقد الدولي والبنك العالمردنية بالإلأقامت السلطات ا   

ستقرار النقدي صلاح السياسة النقدية وتحقيق الإإنها أجراءات من شإلى تطبيق إ (1988-1993)

وتحقيق النمو وتتلخص هذه   وكبح التضخم ناريل المحافظة على سعر صرف الدأجاللازم من 

 :)1(جراءات فيالإ

ئتمانية ت الإعلى التسهيلا ىقصأكحد % 9لى إعودة لا الودائع و علىسعار الفائدة ويم شامل لأعت -أ

 .1988 /09/ 24في 

 .لف دينارأ 200الودائع التي تزيد عن  علىسعار الفائدة ويم شامل لأعت  -ب

  .%10قصى المعمول به وتحديدها بـ الفوائد على التسهيلات عن نطاق الحد الأ وجخر  -ج

 .%1 قدارهمقصى أوتحديد العمولة بحد  %8لى إ 7.25سعار الفوائد على التسهيلات بـ أتحديد   -د

و ف للنمتفاق مع صندوق النقد الدولي وفرض سققتراض الحكومي بالإوضع سقوف سنوية للإ  -ه 

  .1989 في  %13في نهاية فترة البرنامج مقابل % 11بحيث لا يتجاوز 

 :)2(ردنيةصلاحات التحريرية المطبقة من طرف السلطات الأنتائج الإ -3

 :نعرضها فيما يلي   

نة س% 6.6 ، وذلك مقابل1995سنة  %9.2بنسبة ستثمار الكلي بصفة عامة رتفاع معدل  نمو الإإ -أ

1994. 

هو و ،في المتوسط % 6.2حوالي  (1995 -1990)قتصادي الحقيقي خلال فترة بلغ النمو الإ -ب

 ).1998 – 1993قتصادي )صلاح الإيجابية لسياسات الإمعدل مقبول يعكس النتائج الإ

البا لحقيقي سئدة الدائنة، فقد ظل معدل الفاعلى الرغم من قيام الحكومة بتعويم أسعار الفائدة ا -ج

 .لى حدوث ظاهرة النمو الماليإسعار الفائدة لم يؤدي أن تعويم ذلك لأ

لودائع عدم مرونة الطلب على ا إلى دىأامر الذي الأ (1990-1998)التراجع المالي لفترة  -د

 .سعار الفائدةبالنسبة لأ

 . بقاء ودائعهم بالبنوكإلمستثمرين بسعر الفائدة في ظل التعويم سوف يغري ا   -ه

 لذي قددوى والى دائرة عدم الجإقد ينتقل سعر الفائدة المرتفع للمشاريع  من دائرة الجدوى  -و

 لى تصفيةإيؤدي 

 .المشاريع ذات المديونية المرتفعة
 

 نهيارإل حتماإلى إردني والذي سيؤدي السوق الأ يعدلات المديونية بشكل عام فمرتفاع إ   -و

 .الشركات

 معاصرة لتحرير أسعار الفائدة بتجار: نيالفرع الثا

 :بتطبيق سياسة تحرير أسعار الفائدة و نذكر منها العربيةقامت بعض الدول    

                                                           

 تير، إدارةة ماجس، رسالالتحرير المالي على عوائد الأسهم و حجم تداول أسهم قطاع البنوك في الأردنالعسلي،  حمزة عدنان )1( 

 .33،35، ص ص 2006المال و الأعمال، جامعة آل البيت، المفرق، 

 .35، ص نفس المرجع )2( 
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 :أولا:تجربة دولة الإمارات العربية المتحدة

ذلك  و 2004قامت دولة الإمارات العربية المتحدة بتطبيق سياسة تحرير أسعار الفائدة منذ عام   

 :)1(بإتباع الأسلوب التالي

لآجلة ا ودائع تحرير أسعار الفائدة على الودائع الآجلة حيث ارتفع متوسط سعر الفائدة مع ال -1

 بالعملة المحلية

تفاع ، أي بار2005في نهاية % 3.519إلى  2004% في نهاية 1.561أشهر من  3لفترات استحقاق  

 بلغت نسبته

 .ضالفائدة هذهالاتجاهات الساندة على الإيداع و الاقترا و تعكس اتجاهات أسعار% 125

 %1.534ةت بنسبتحرير أسعار الفائدة مع الإيداع و الاقتراض بالدولار الأمريكي و التي ارتفع -2

 .2005في نهاية % 3.448إلى  2004في نهاية 

 2005و  2004 تحرير أسعار الفائدة على المطلب المحلي على الائتمان و الإيداع خلال عامي -3

و % 4.72لتسجل نحو  2006حيث وصلت أسعار الفائدة خلال الربعين الأول و الثاني من عام 

 ، وكانت نتائجها كالتالي :للربعين المذكورين على التوالي% 5015

لى إيؤدي  هذه العملية أدت إلى رفع سعر الفائدة على الإقراض المقدم من طرف البنوك مما -أ

لى معدل علسلب ن عمليات الاستثمار و التوجه نحو انجاز المشاريع و هذا يعود باإحجام الأفراد ع

 .النمو الاقتصادي للبلد و حدوث زيادة في معدلات البطالة

نة ة مقارزيادة تدفق رؤوس الأموال الأجنبية التي تؤدي إلى ارتفاع قيمة العملة المحلي -ب

 ردات مماة الواالمحلية و انخفاض الصادرات و زيادبالعملات الأجنبية و بالتالي ارتفاع الأسعار 

 .يحدث اختلال في ميزان المدفوعات

 :ثانيا: تجربة مملكة البحرين

و ذلك  2006إلى غاية  2004طبقت مملكة البحرين سياسة تحرير أسعار الفائدة و دلك منذ عام    

 :)2(كما يلي
 

 

 

 1.4999ن ماشهر بالعملة المحلية ارتفاعا 3شهدت متوسطات أسعار الفائدة على الودائع لأجل -1

 .2005في نهاية عام %  3.407إلى  2004في نهاية 

% 0.32ن متحرير أسعار الفائدة على الودائع حيث ارتفع سعر الفائدة على ودائع التوفير  -2

 .خلال نفس الفترة% 0.35الى

 دة علىوسط سعر الفائتحرير أسعار الفائدة على الائتمان من ناحية أخرى حيث ارتفع مت -3

 .2006في نهاية % 7.83الى 2005في نهاية % 7.16الائتمان لقطاع الأعمال من 

                                                           

ل عام لعربية خلاامجلس التعاون لدول الخليج تقرير عن التطورات الإقتصادية و المالية في دول مجلس التعاون الخليجي،  )1( 

 .34، ص 13774العدد  ،2006

 .34، نفس المرجع  )2( 
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% 8.58ى إل% 8.31كما ارتفع متوسط سعر الفائدة على الائتمان الممنوح لقطاع الأفراد من  -4

 .خلال نفس الفترة

حو نلتسجل  2006م واصلت أسعار الفائدة ارتفاعها خلال الربعين الأول و الثاني من عا-5

 .للربعين المذكورين على التوالي% 5.001و% 4.573

 :و أدت هذه السياسة إلى النتائج التالية  

 ملياتعرفع سعر الفائدة على حجم القروض المقدمة لقطاع الأعمال يؤدي إلى إحجامها عن -أ

 الاستثمار و ذلك

 لسلب علىعود بايالاقتصادي و هذا بدوره لارتفاع تكلفة التمويل الممنوح و بالتالي تراجع أدائها 

ا ة تساعدهمالي الأفراد إذ قد تلجا هذه القطاعات إلى تسريح بعض العمال نتيجة لعدم تحقيق مكاسب

 .على رفع أجورهم

ي شكل فالهم رفع سعر الفائدة على القروض الممنوحة للافراد يؤدي بهم الى تفضيل اكتناز امو-ب

مار و لاستثودائع لدى البنوك و بالتالي زيادة الادخار و تراجع ا سائل دون توظيفها على شكل

 .الاقتصادي الآداءتدهور النمو 

 :سادسا: دولة الكويت

 )1(:قام المركز المركزي الكويتي بإجراءات تحريرية لأسعار الفائدة مما أدى إلى   

جموعها مبلغ  2005ام زيادات في أسعار الفائدة التي أدت إلى زيادات في سعر الخصم خلال ع -1

 .2004 في نهاية عام% 4.75مقابل  2005في نهاية عام % 6نقطة أساس ليصل ذلك السعر إلى  125

إلى  ليصل 2006نقطة أساس في بداية شهر يوليو  25زيادات أخرى في سعر الفائدة بواقع  -2

 البنك قامت بهااعتبار من ذلك التاريخ. و جاءت تلك الزيادات جراء التحريرات التي % 6.25

ئدة ر الفاسعاأوضاع النقدية و المصرفية المحلية، و التحرر في ثرت على الأأالمركزي و التي 

 .خرىأعلى العملات الرئيسية من جهة 

 
 

ة مع شهدت متوسطات اسعار الفائد 2005و في ضوء الزيادة المستمرة في سعر الخصم عام  -3

عام السابق الذي مقارنة مع ال 2005محلية ارتفاعا في عام جل العملة الالودائع الخاصة بالعملاء لأ

 تميز بكبح المعاملات المالية.و على 

ياسة طبيق سجل )ثلاثة اشهر( بعد تسعار الفائدة مع الودائع لأأوجه التحديد ارتفعت متوسطات 

 .2004خلال عام % 1.59 بـمقارنة  2005في نهاية عام % 2.85لى إسعار الفائدة لتصل أتحرير 

لثاني ل و اوسعار خلال الربعين الأتجاه التصاعدي الذي سجلته متوسطات تلك الأو استمر الإ -4

 2006من عام 

 .على التوالي%4.83و %4.59لتسجل

 :هاكر منقتصادية و المالية للبلد نذلإوضاع االسياسة التحريرية نتائج على الأ وكان لهذه

                                                           

 .47، ص  2011، 67، العدد  نشرة تفصيلية عن أداء أسواق الأوراق العربيةصندوق النقد العربي ، )1( 
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 .ئعى الوداسعار الفائدة علأستهلاكي عن طريق رفع دخار و خفض الطلب الإة الدافع للإزياد -أ

 .تراجع عمليات الإنتاج و تدهور الناتج المحلي الإجمالي -ب

 .قتراض و ارتفاع تكلفة التمويلتناقص عمليات الإ -ت

 .قتصاد الكويتيستثمارية المحلية التي تعتبر ركيزة الإتراجع حجم المشاريع الإ -ث

 .ةوال الأجنبية و زيادة احتياطي البلد من العملة الأجنبيزيادة تدفق رؤوس الأم -ج

 سابعا: تجربة دولة الجزائر

ئه احتوا أن سوق رأس المال الجزائري يعتبر سوق غير فعال و غير نشيط مما يعني عدمبما    

ائري الجز على العديد من العمليات المالية، هذا الأمر أدى إلى التوجه نحو النظام المصرفي

ام النظ ن دراسة تجربة الجزائر في تحرير أسعار الفائدة و تبيين نتائجها، حيث عرفمحاولي

رير التح المصرفي و المالي الجزائري العديد من التحولات و التطورات التي من بينها سياسة

ائدة و ر الفالمالي و الذي اشتمل على مجموعة من الأفكار المتعلقة بأداء البنوك كتحرير أسعا

نك ة في البمتمثلن القيود المفروضة عليها حصر الدولة )السلطة النقدية( في جهة واحدة الالبنوك م

 .ةجنبيالمركزي و مجلس النقد و القرض، السماح بانشاء البنوك الخاصة و بدخول البنوك الا

ة و كذا لمدينو سنحاول رصد اهم التطورات الحاصلة في كل من اسعار الفائدة بنوعيها الدائنة وا

 نتائج التي طرات جراء هذه التطورات و ذلك من خلال التالي:ال

 سعار الفائدة الدائنة:أتطور  -1
شكل متدرج، و بعملية تحرير اسعار الفائدة  1990لقد بدات السلطات النقدية الجزائرية في سنة   

على  لحصو وكان الهدف منها هو تحفيز الانجاز و تعبئة اكبر قدر ممكن من المدخرات المالية، 

 معدلات فائدة حقيقية و يمكن عرض تطور اسعار الفائدة في الجزائر فيما يلي: 
 

 

 (:2005-1990(: تطور معدلات الفائدة الدائنة في الجهاز البنكي الجزائري خلال الفترة )03الجدول رقم )
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 08 09 09 9.95 10.00 10.00 9.34 16.67 17.25 17.25 16.44 14 14 12.67 11.17 الاسمي

معدل 

 التضخم
16.6 31.8 28 21 39 18 15 6 5.5 2.6 02 4.23 1.42 2.59 3.56 

المعدل 

 الحقيقي
-5.43 -19.13 -14 -7 -22.56 -0.75 2.25 10.77 3.84 7.4 08 5.02 7.58 6.41 1.5 

لحالة  رير سعر الفائدة على حجم الادخار: دراسة قياسيةتح أثرن بوزيان محمد، غربي ناصر صلاح الدين، ب: المصدر

ي و ظام المصرفالن -اليةنة و البدائل المصرفية و المزمة المالية الراهالأفي الملتقى الدولي الثاني حول  مقدمةمداخلة ،الجزائر

 .14ص ، 2009، ماي 6،7 ييومالجامعي بخميس مليانة ، علوم التسيير ، المركز ،معهد العلوم الاقتصادية و-الاسلامي نموذجي
  

لمرحلة سمية عرفت مرحلتين من التطور، اأسعار الفائدة الإن أنلاحظ  (03)من الجدول رقم  

دما كان في ، فبعكبيرسمي بشكل تميزت بارتفاع معدل الفائدة اللإ 1996لى إ 1990الاولى تمتد من 

 فقد انخفض اما المرحلة الثانية %17.26في حدود  1996صبح سنة أ %11.17الي حو 1990سنة 

م و قد تسبب معدل التضخ 2004سنة  %8الى  1997سنة %16.67مي من فيها سعر الفائدة الإس

قيقية حة لى تكون معدلات فائدة دائن( إ1996-1990المرتفع الذي عرفته الجزائر في المرحلة )

 .1996لا بحلول سنة إ سالبة و لم تصبح موجبة

 سعار الفائدة المدينة: تطور أ -2
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 (:2005-1990(: تطور معدلات الفائدة المدينة في الجهاز البنكي الجزائري خلال الفترة )04الجدول رقم )
 2004 2003 2002 2001 2000 2009 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 6.5 6.5 6.63 7.00 7.75 9.38 9.54 16.25 18.58 20.42 20.13 17.5 17.5 17.5 16.88 المعدل الاسمي

 3.56 2.59 1.42 4.23 2 2.6 5.5 06 15 18 39 21 28 31.8 16.6 معدل التضخم

 2.94 3.91 5.21 2.77 5.75 8.78 4.04 10.25 3.58- 2.42- 18.87- 3.5- 10.5- 14.3- 0.28 المعدل الحقيقي

 .15، ص مرجع سابقمحمد غربي، ناصر صلاح الدين،  : بن بوزيانالمصدر
   

ن التطور، من أسعار الفائدة المدنية عرفت ثلاثة مراحل أيمكن ملاحظة  (04) من الجدول رقم   

أما % 17.5ستقرار معدلات الفائدة المدينة عند حدود إتميزت ب (1993-1990المرحلة الأولى)

 ثةلمرحلة الثالما اأفائدة ترتفع بشكل متدرج، و المعدلات  كانت فيها (1995-1993) المرحلة الثانية

حوالي  1996سمية، فبعدما كانت في تميزت بانخفاض معدلات الفائدة المدينة الإ (1996-2004)

 .%6.5في حدود  2004أصبحت في سنة % 18.57

-1990)لأولىة احلما بالنسبة لمعدلات الفائدة المدينة الحقيقية فقد تطورت على مرحلتين: المرأ   

فقد تميزت ( 2004-1995كان فيها معدلات الفائدة الحقيقية المدينة سالبة، أما المرحلة الثانية) (1994

 .بمعدلات فائدة حقيقية مدينة موجبة

 :نتائج تحرير الجزائر لأسعار الفائدة-3

و  عار الفائدةسياسة تحرير أس  آثار مختلفة نتيجة لتطبيق يالجزائر لقد عرف النظام المصرفي   

 :يمكن إجمالها فيما يلي
 

 لوحيد ا جابيالجانب الايالتي تعتبر ارتفاع حجم الموارد المعبئة من طرف البنوك التجارية و -أ

 .لهذه السياسة

اض و لاقترارتفاع أسعار الفائدة مع القروض الممنوحة يؤدي إلى إحجام الأفراد عن عمليات إ-ب

ي تطوير فكبير مويل المشاريع الاستثمارية التي يكون لها الدور الهذا الأمر يعود بالسلب على ت

 .النمو الاقتصادي للبلد و ازدهارها

طهير تتحرير أسعار الفائدة و تعديلها انعكس على حجم القروض البنكية، بسبب عمليات  -ج

 .محفظة ديون المؤسسات العمومية و إعادة هيكلة البنوك الوطنية و المؤسسات

ج عنه لذي نتدخار حيث همش الادخار العائلي الأمر اثير السلب مع المفهوم الحقيقي للإالتأ -د

 .تهميش فئات واسعة من افراد المجتمع في تمويل التنمية الاقتصادية

مو حقيق النجية و تالى رفع الإنتا يويمها لم يؤدعار فان تعديل معدلات الفائدة و تو في هذا الإط  

نوك لكن ادى الى تدهور مستمر للوضعية المالية للمؤسسات و الب الاقتصادي المتوقع، و

ت عن لشركااالجزائرية، و هذه النتائج تؤكد عدم فعالية تحرير معدلات الفائدة كوسيلة لتخلي 

 .القروض

رض فمركزي و و هذا ما أدى بالجزائر إلى الرجوع إلى سياسة تحديد الأسعار من قبل البنك ال   

 :من خلال الجدول التاليو نبين ذلك  لها  نياالدو  قصوىالحدود ال

 ( 2011-2006( : معدلات الفائدة المتعامل بها ما  مابين  البنوك خلال )05الجدول رقم )      

 (%لوحدة )ا                                                                                                         
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الفائدة المدينةأسعار   السنوات أسعارالفائدة الدائنة 
 الأدنى الحد الأقصى الحد الأدنى الحد الأقصى
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ص ص  ،2011سبتمبر ، 15،العدد  والمالية النشرة الاحصائية الثلاثية المتعلقة بالاحصائيات النقديةر ، لجزائبنك ا :المصدر

19،17. 
 

ودا طبقت فيها حدمتشددة  ن الجزائر اتبعت سياساتأ( نستنتج 05من خلال الجدول رقم )   

مالية و ت الدي التقلباقصوى و دنيا لجميع معدلات الفائدة الدائنة و المدينة و ذلك لضمان تفا

دودا دنيا فرضت ح 2006ففي عام  ،سعار الفائدةالمجدي لأ غيرجمة جراء التحرير التاثيرات النا

على يقدر ب أالذي اعتمدت فيها على حد  2007مقارنة بعام % 0.17لأسعار الفائدة الدائنة بمقدار 

  يؤديث و ذلك للآثار السلبية التي نتجت جراء المعدل السابق حي% 0.73

 
 

 

ض ذلك لى خفإسعر الفائدة المنخفض جدا إلى خلق مشاكل و يعيق مسار العمليات المالية ثم عادت 

لكنها عادت  و ذلك لفسح المجال أمام المستثمرين و البنوك و 2010إلى غاية  2008السعر منذ عام 

 .قريب من الواحد% 0.96إلى فرض حد يفوق السنوات السابقة يقدر ب 

ي الذي يؤد نفس الوقت قامت بفرض حدود قصوى لأسعار الفائدة لتفادي الارتفاع الهائلو في    

 حدود إلى حدوث أزمات مالية و تقليص العمليات الاقراضية و الاستثمارية حيث اعتمد على

 منخفض ما بين الفترة 

س رؤوو ذلك من اجل اكتساب ( 2011-2009)ثم عاودت رفع ذلك الحد من الفترة ( 2006-2008)

 .بيةأموال خارجية و زيادة حصيلة الدولة من العمات الأجنبية جراء الاستثمارات الأجن

 ع الماليد و الوضو منه يمكن القول إن سياسة تحرير أسعار الفائدة لها أثار سلبية على الاقتصا   

ذه ه مثل و بعض المشكلات المتعلقة بالنمو و التطور لذلك وجب على كل دولة تسعى إلى تطبيق

 .السياسة دراسة و توقع جميع الاحتمالات الممكن بروزها نتيجة عملية التحرير

 ر الفائدةاسعأ علىالتحرير  سةبي يطبق سيارصندوق النقد الع الثالث:الفرع 

مارس  13ذيين في صندوق النقد العربي الصادر في يالتنف يريينبناء على قرار مجلس المد   

والدول  سلوب الفائدة المتحررة مع القروض،ألى إ الثابتفائدة ، تم التحول من سلوب ال2003

م سعر ت ونظايار بين نظام سعر الفائدة الثابتخفي الإ الحق سلوب الجديدطار الأإالمقترضة في 

 .ملمعواالمعلنة حسب نظام الفائدة  والجدول التالي يبن معدلات الفائدة ،الفائدة المعوم

                 2003  الفائدة على القروض خلال الفترة سعارأتطور (:  60الجدول رقم )
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 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

4.39 

4.40 

4.05 

4.14 

4.85 

5.03 

4.53 

4.92 

4.99 

3.98 

4.00 

3.65 

3.71 

4.44 

4.64 

4.11 

4.53 

4.64 

3.71 

3.73 

3.40 

3.45 

4.14 

4.36 

3.82 

4.27 

4.39 

33.39 

3.41 

3.12 

3.15 

3.78 

3.98 

3.48 

3.93 

4.07 

2.74 

2.76 

2.69 

2.60 

2.66 

2.68 

2.64 

2.76 

2.80 

 2003أفريل 

 2003ماي 

 2003جوان 

 2003جويلية 

 2003اوت 

 2003سبتمبر 

 2003اكتوبر 

 2003نوفمبر 

2003ديسمبر   

 .05ص، 2010،مايقروضعلى ال الفائدةالتقرير الاقتصادي العربي الموحد حول أسعار : صندوق النقد العربي، المصدر

 

 

 

ة  حيث لفائدنلاحظ من الجدول أن صندوق النقد العربي إتبع سياسة التعويم الكاملة لأسعار ا  

ى لتعاود الإنخفاض حتى تصل إل 2.76إلى  2.74من  2003أشهر الأولى من  6إرتفعت في 

 . 2008في ديسمبر  2.80في شهر جويلية  لترتفع مرة أخرى حتى تصل إلى  2.60

  .             2004  سعار الفائدة على القروض خلال الفترةأتطور (: 07الجدول رقم )                              

  

 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

4.88 

4.73 

4.61 

4.51 

5.02 

5.17 

5.15 

5.07 

4.78 

4.76 

4.66 

4.70 

4.50 

4.35 

4.21 

4.10 

4.63 

4.80 

4.80 

4.63 

4.40 

4.45 

4.33 

4.39 

4.24 

4.10 

3.95 

3.84 

4.37 

4.56 

4.57 

4.50 

4.23 

4.27 

4.14 

4.22 

3.90 

3.78 

3.63 

3.64 

4.04 

4.26 

4.28 

4.23 

3.97 

4.05 

3.92 

4.02 

2.76 

2.76 

2.73 

2.70 

2.85 

3.00 

3.14 

3.17 

3.16 

3.26 

3.29 

3.41 

 2004جانفي 

 2004فيفري 

 2004مارس 

 2004 افريل

 2004 ماي

 2004 جوان

 2004 جويلية

 2004 اوت

 2004 سبتمبر

 2004 اكتوبر

 2004 نوفمبر

4200 ديسمبر  

 المصدر: صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد حول أسعار الفائدة على القروض،)2010(،ص 06.

ى لتي تطرأ علا تغيراتللتبين لنا أن أسعار الفائدة تتذبذب من شهر إلى آخر و ذلك نتيجة       

  الإقتصاد.

                        2005 سعار الفائدة على القروض خلال الفترةأتطور (:  80الجدول رقم )
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 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

4.66 

4.56 

4.78 

4.80 

4.59 

4.37 

4.39 

4.63 

4.40 

4.63 

4.39 
 

4.41 

4.34 

4.56 

4.60 

4.39 

4.18 

4.21 

4.47 

4.24 

4.47 

4.21 
 

4.27 

4.22 

4.43 

4.49 

4.28 

4.08 

4.12 

4.38 

4.16 

4.38 

4.12 

4.12 

4.08 

4.29 

4.36 

4.16 

3.97 

4.02 

4.28 

4.08 

4.16 

4.37 

3.49 

3.53 

3.65 

3.72 

3.69 

3.74 

3.79 

3.89 

3.90 

3.97 

3.95 

 2005  جانفي

 2005  فيفري

 2005  مارس

 2005   افريل

 2005    ماي

 2005  جوان

 2005 يليةجو

 2005    اوت

 2005 سبتمبر

 2005 اكتوبر

 2005 نوفمبر

 المصدر: نفس المرجع.

      

 

 

من  لأولىامن الجدول نلاحظ أن أسعار الفائدة في تطورو ارتفاع  مستمر  خلال الستة أشهر   

 لك لزيادةليستمر هذا التذبذب خلال الثلاث السنوات  وذ 3.95إلى 3.49إذ تطورت من  2005سنة

 . عمليات الإستثمار 

                           2006 سعار الفائدة على القروض خلال الفترةأتطور (:  90الجدول رقم )

 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

4.63 

4.80 

4.87 

5.16 

5.31 

5.33 

5.44 

5.29 

5.09 

5.05 

5.03 

4.91 

4.45 

4.72 

4.81 

5.09 

5.20 

5.23 

5.36 

5.20 

5.02 

4.99 

4.98 

4.88 

4.50 

4.67 

4.77 

5.04 

5.14 

5.17 

5.31 

5.15 

4.98 

4.96 

4.96 

4.87 

4.45 

4.62 

4.73 

4.98 

5.06 

5.11 

5.25 

5.10 

4.96 

4.94 

5.95 

4.87 

4.22 
4.31 

4.41 

4.56 

4.61 

4.73 

4.86 

4.88 

4.92 

4.96 

5.01 

5.01 

 2006  جانفي

 2006  فيفري

 2006  مارس

 2006   افريل

 2006    ماي

 2006  جوان

 2006 جويلية

 2006    اوت

 2006 سبتمبر

 2006 اكتوبر

 2006 نوفمبر

 2006ديسمبر 

 المصدر: صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد حول أسعار الفائدة على القروض،)2010(، ص 06.

وق قليلة حتى فاعا و لكن بفرأشهر شهدت إرت 6نلحظ من خلال الجدول أن أسعار الفائدة لأجل     

 ديسمبر   

ي الت يراتفقد كانت تتأرجح بين الإرتفاع و الإنخفاض و شهدت اضطرابات كبيرة نتيجة للتغ

 شهدها الوضع الإقتصادي.
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                  2007 سعار الفائدة على القروض خلال الفترةأتطور (:  10لجدول رقم )ا

 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

4.91 

4.75 

4.75 

5.01 

5.90 

5.18 

5.31 

5.16 

4.97 

4.92 

4.87 

4.52 

4.88 
4.70 
4.70 
4.75 
4.86 
5.15 
5.26 
5.10 
4.91 
4.83 
4.79 
4.40 

4.87 
4.69 

4.69 
4.75 
4.84 

5.14 
5.23 
5.06 

4.88 
4.78 

4.75 
4.34 

4.87 
4.69 

4.69 
4.74 

4.84 
5.13 

5.19 
5.02 

4.86 
4.74 
4.70 
4.30 

4.70 

4.77 

4.75 

4.79 

4.86 

4.94 

4.98 

4.96 

5.29 

5.07 

4.89 

4.96 

 2007 جانفي

 2007 فيفري

 2007 مارس

 2007افريل 

 2007   ماي

 2007  جوان

 2007 جويلية

 2007   اوت

 2007 سبتمبر

 2007 اكتوبر

 2007 نوفمبر

 2007ديسمبر   
 : نفس المرجع.المصدر

 

   

لجأ  مصرفيالدول و التي قد تعود بالسلب على القطاع ال نظرا للسياسات المالية التي تتبعها

 أرجح بينخا تتالصندوق إلى تحرير أسعار الفائدة التي تعد عنصرا أساسيا داخل مجال المال و جعل

 .لخارجيةدية االإرتفاع و الإنخفاض من أجل الموازنة بين الأستثمار و الإدخار و التدفقات النق

                   2008 ار الفائدة على القروض خلال الفترةسعأتطور (:  11الجدول رقم )

 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

4.41 

4.17 

4.12 

4.20 

4.46 

4.71 

4.90 

4.75 

4.55 

4.50 

4.22 

3.35 

4.26 
3.94 
3.87 
4.01 
4.32 
4.60 
4.85 
4.65 
4.45 
4.42 
3.95 
3.15 

4.18 
3.82 

3.73 
3.90 
4.25 
4.55 

4.83 
4.59 
4.39 

4.35 
3.77 
3.02 

4.11 

3.70 
3.58 

3.78 
4.17 
4.49 

4.78 
4.51 
4.32 

4.25 

3.53 
2.85 

4.66 

3.93 

3.91 

4.98 

4.13 

4.18 

4.39 

4.34 

4.30 

4.81 

3.98 

3.32 

 2008  جانفي

 2008  فيفري

 2008  مارس

 2008  افريل

 2008    ماي

 2008  جوان

 2008 جويلية

 2008    اوت

 2008 سبتمبر

 2008 كتوبرا

 2008 نوفمبر

 2008ديسمبر 

 
 المصدر: صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد حول أسعار الفائدة على القروض،)2010(، ص 07.

ادة بت في زيذا رغنلاحظ أن أسعار الفائدة دائما في تغير و ذلك حسب الحالة الإقتصادية للدولة فإ 

 ار الفائدة .ا رغبت في تخفيضه ترفع من أسعحجم الإستثمار تخفضها وإذ

                2009 سعار الفائدة على القروض خلال الفترةأتطور (:  12الجدول رقم )
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 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

3.13 

3.11 

3.12 

2.95 

3.49 

3.49 

3.49 

3.50 

3.31 

3.23 

3.29 

3.09 

2.90 
2.81 
2.80 
2.62 
3.04 
3.04 
3.10 
2.10 
2.91 
2.84 
2.89 
2.66 

2.76 
2.63 
2.59 
2.41 
2.73 
2.73 
2.81 
2.82 
2.64 
2.58 
2.61 
2.38 

2.57 
2.33 
2.33 
2.14 
2.31 
2.32 
2.44 
2.45 

2.28 
2.23 
2.26 
2.04 

2.53 

2.10 

3.11 

1.94 

1.77 

1.63 

1.50 

1.32 

1.20 

1.12 

1.09 

1.06 

 2009جانفي 

 2009فيفري 

 2009مارس 

 2009أفريل 

 2009ماي 

 2009جوان 

 2009جويلية 

 2009أوت 

 2009سبتمبر 

 2009أكتوبر 

 2009نوفمبر 

 2009ديسمبر 

 المصدر: نفس المرجع

 

ة ذلك نتيجوفترة من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أنه عند تعويم اسعار الفائدة تذبذبت خلال هذه ال  

ة ى تكلفالتي تعتمد اساسا علتراجع النمو الإقتصادي بسبب نقص حجم المشاريع الإستثمارية 

مرين عن مما أدى إلى حجب الكثير من المستث 2008أسعار الفائدة التي كانت مرتفعة في عام 

عر ثلة في سلمتمقتراض و االقيام بمشاريع تعود بالفائدة على البلد و ذلك نتيجة إرتفاع تكلفة الإ

 الفائد

                    2010 خلال الفترةسعار الفائدة على القروض أتطور (:  31الجدول رقم )

 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

3.45 

3.26 

3.17 

3.26 

3.03 

2.86 

2.66 

2.62 

2.30 

2.35 

2.41 

2.7 

3.01 
2.79 
2.67 
2.77 
2.57 
2.42 
2.24 
2.16 
1.91 
1.95 
1.96 
2.24 

2.72 
2.48 
2.36 
2.45 
2.26 
2.15 
1.98 
1.89 
1.69 
1.72 
1.71 
1.95 

2.35 

2.11 
1.97 
2.06 
1.91 

  1.84 
1.71 
1.62 
1.45 
1.50 
1.48 
1.66 

1.04 

0.99 

0.98 

0.99 

1.06 

1.15 

1.17 

1.17 

1.10 

1.11 

1.12 

1.11 

 2010  جانفي

 2010  فيفري

 2010 مارس 

  2010  أفريل

 2010   ماي 

 2010  جوان 

 2010 جويلية 

       2010   أوت

 2010سبتمبر 

 2010أكتوبر 

 2010وفمبر ن

 2010ديسمبر 

 المصدر: صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد حول أسعار الفائدة على القروض،)2010(، ص 07 .

عرف منتصف هذه الفترة نوع من  التضخم مما ادى بالسلطات النقدية إلى خفض أسعار الفائدة 

.لة امتصاص الكتلة النقدية الفائضمحاو  

                   2011 سعار الفائدة على القروض خلال الفترةأتطور (:  41قم )الجدول ر

 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7

3.03 

3.24 

3.27 

3.39 

2.52 
2.76 
2.81 
2.97 

2.19 
2.44 
2.51 
2.69 

1.84 
2.09 
2.16 
2.35 

1.13 

1.17 

1.20 

1.27 

 2011جانفي   

 2011فيفري 

 2011مارس 

 2011أفريل 
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3.13 

2.97 

3.09 

2.70 

2.37 

2.16 

2.19 

2.30 

2.70 
2.52 
2.63 
2.22 
1.92 
1.81 
1.81 
1.91 

2.42 
2.24 
2.33 
1.95 
1.67 
1.61 
1.60 
1.69 

2.10 
1.94 
2.01 
1.96 
1.44 
1.42 
1.41 
1.48 

1.32 

1.31 

1.34 

1.37 

1.36 

1.38 

1.43 

1.45 

 2011ماي   

 2011جوان 

 2011جويلية 

 2011أوت 

 2011تمبر سب

 2011أكتوبر 

 2011نوفمبر 

 201ديسمبر 

 المصدر: نفس المرجع.

 

 

 

 لك سياسةذبعد  بعد إنتهاج الدولة لسياسة إنكماشية أدت إلى عرقلة سير نشاط الإستثمارات إتبعت 

ذلك  عاش وتوسعية من خلال تخفيض معدلات الفائدة على اقروض لتشهد هذه الفترة نوع من الإنت

 .الإقبال على الإقتراض وبالتالي زيادة النموافقتصادييظهر بزيادة 

                 2012 سعار الفائدة على القروض خلال الفترةأتطور (:  51الجدول رقم )

 الأعوام أشهر 6 سنوات 3 سنوات 4 سنوات 5 سنوات 7
2.09 

1.93 

2.03 

2.10 

1.73 
1.54 
1.63 
1.70 

1.54 
1.35 
1.44 
1.49 

1.39 
1.19 
1.26 
1.30 

1.43 

1.63 

1.30 

1.22 

 2012جانفي   

 2012فيفري   

 2012مارس  

 2012أفريل   
            المصدر: صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد حول أسعار الفائدة على القروض،)2010(، ص 08  

 .               

.نتعاش سبقتها نظرا لما حققته من الم يختلف الوضع خلال هذه الفترة عن الفترة التي      
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 خلق تقلبات في النشاط الإقتصاديسعر الفائدة و دوره في  :(17الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 .52 ، صمرجع سابقعلاوة نوري ، ، : من إعداد الطالبات بالإعتماد على المصدر

 

نشاط  ة دور كبير في احداث اختلالات داخل أينلاحظ أن لسعر الفائد 17من الشكل رقم    

ة لأرصدااقتصادي يعتمد على التعامل به،حيث ينجم عنه أثار عديدة فهو المسؤول عن انتقال 

 النقدية التي بحوزة الأفراد و المجتمع من 
 

 السبب الرئيسي سعر الفائدة

 تفسير تقلبات النشاط في المجتمعات الربوية

 تزايد معدلات التضخم

 آثار سعر الفائدة

 رصدة النقدية لأتنقلات ا

 من عاطلة الى عاملة -
 من عاملة الى عاطلة -

 قتصاديلإتراجع النمو ا

 الاقتصادي

 تزايد معدلات البطالة

تعطيل المشاريع 

ستثمارية لإا  

سعار الصرفأتقلبات   

جم الديونرتفاع حإ  

تدهور الكفاءة 

قتصاديةلإا  

 بفعل التوقعات

 سعار الفائدةأتقلبات  -

قتصاديلإتقلبات النشاط ا  

 تقلبات الدورات

قتصاديةلإا الإقتصادية  

التوازن  ختلال مؤشراتإ

التوازن  الإقتصادي

قتصاديلإا  

زمات ماليةأحدوث   
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و  تصاديأرصدة عاطلة الى أرصدة عاملة و ذات نفع و العكس،كما يؤدي الى تراجع النمو الاق

ار و لاستثمامعدلات البطالة كما يدفع الى تعطيل المشاريع الاستثمارية من خلال تكلفة تزايد 

دي الى ما يؤاحداث تزايد في معدلات التضخم عندما يكون سعلر الفائدة مرتفعا الى حدود قصوى م

 .نشوب تقلبات داخل النشاط الاقتصادي

بات في ث تقلخفاضه حيث يدفع الى حدوكما يؤثر سعر الفائدة على أسعار الصرف بارتفاعه أو ن   

نجد أن  وصادي الدورات الاقتصادية و تدهور الكفاءة الاقتصادية و اختلال مؤشرات التوازن الاقت

 وع في فخالوق الدولة تعتمد على القروض لتسوية معاملاتها بأسعار فائدة مرتفعة هذا مايؤدي الى

 .ة هو السبب الرئيسي في حدوثهاالمديونية و نشوء أزمات مالية يكون سعر الفائد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 2008المبحث الثالث:دور سعر الفائدة في الأزمة المالية العالمية لسنة 

قتصاد العالمي العديد من الأزمات المالية والتي بدأت بنهيار نظام بريتن وودز عرف الإ      

هت بأزمة اضطرابات الرهن العقاري نتإو  1973و أزمة النفط عام  1971لأسعار الصرف سنة 

قتصاد لى الأزمة الراهنة التي يمر بها الإإوصولا  2008ت المتحدة الأمريكية عام افي الولاي

التي بينت بوضوح و  1929 منذ الأزمة العالمية الكبرى لعام العالمي التي تعتبر أضخم أزمة مالية

تخاذ قرارات إ لو ضرورة التدخل السريع لأج ، ختلالات على مستوى الهيكلة المالية الدوليةإجود 
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ل تزايد التكامل المالي الدولي و ظوفي  مناسبة لتجنب تكرار حدوث أزمات مالية مشابهة،

رتباطات المعقدة بين مختلف المؤسسات المالية فقد وجدت الأزمة المالية المناخ المناسب لتنتشر الإ

مما أجبر  قتصاديات العالمية،ت المالية و الإعلى نطاق واسع و بشكل سريع عبر مختلف الساحا

 تكاليفها.تخاذ مجموعة من التدابير لحتواء الأزمة و التقليل من إفي النهاية الدول المتقدمة على 

المية الية العو من خلال هذا المبحث سنحاول التعرف على الظروف التاريخية لنشأة الأزمة الم   

لى إضافة بالإو أهم المراحل الكبرى التي مرت بها،  رها،نتشاإو الأسباب التي كانت و وراء 

 .ستفحال هذه الأزمةا لى الدور الذي مارسه سعر الفائدة في تفاقم وإالتطرق 

 المطلب الأول:نشأة و أسباب الأزمة المالية العالمية

 ن نتيجةقدم تيعونة الأخيرة من حالة اضطراب و ئتمان العالمية في الآعانت أسواق المال و الإ   

كية مريت المتحدة الأاأزمة القروض العقارية عالية المخاطر و التي ظهرت تحديدا في الولاي

ن جانب ئدة مرتفاعات المتتالية في أسعار الفاكنتيجة رئيسية لتضخم أسعار العقارات و كذا الإ

 .حتياطي الفدرالي الأمريكيالبنك الإ

 الفرع الأول:نشأة الأزمة المالية العالمية

فلاسه ،حيث إيمكن القول أن بداية الأزمة المالية الراهنة كانت مع اعلان البنك "ليمان براذرز"     

بالولايات المتحدة الأمريكية لتشتد بعد ذالك  2007اندلعت الشرارة الأولى للأزمة المالية منذ عام 

و شركات تأمين انهيارات متتالية لعدة مؤسسات مالية كبرى من بنوك  في صور 2008في سبتمبر 

قتصاد في صورة ركود يخيم لى جوانب الإإلى جميع أنحاء العالم و إ متدتو وشركات استثمار،

 .)1( النموعلى حركة الأسواق و انخفاضات في معدل 

لغت بية و التي التي قدمتها المؤسسات المالالهائلة  لى القروض الربويةإو يرجع ظهور الأزمة    

ان،كما ئتمستهلاكية بموجب بطاقات الإإلى قروض إضافة المنازل بالإترليون دولار لشراء  11

 ساهم في ذلك توسع البنوك في منح التسهيلات 

 فاضطرت البنوك الى حجز درين على سداد الأقساط المستحقة عليهم،قامن القروض غير 

 عقارات من لم يستطع
 

مليوني أمريكي ملكيتهم لهذه فقد أكثر من و   % 93 وصل آنذاك معدل حجز العقاراتوسداد ال

 .)1(لتزمات المالية طيلة حياتهمالعقارات و أصبحوا مكبلين بالإ

تسديد المقترضين لأقساط دينهم انخفضت قيم أسهمها  مونتيجة لتضرر البنوك الدائنة بفعل عد   

 ستفحال الأزمة وا اهم فيسفلاسها، ولقد إبالبورصة و أعلنت مجموعة من الشركات العقارية 

الى شركات التوريق و إلى بيع هذه القروض إانتشارها توجهات البنوك المانحة للقروض آنذاك 

صدار إو قامت شركات التوريق ب قراض ماحصلته في تمويل عقاري جديد مرات متتالية،إعادة إ

و  .عادة بيعها لآخرينإو تم تداولها و ،سندات بقيمة هذه القروض و طرحتها في الأسواق المالية
                                                           

 .40، ص1120ندرية، ر الجامعة الجديدة، الإسك، دالية العالمية: الأسباب و العلاج الأزمة الماعبد العزيز قاسم محارب،  )1( 

لمعارف، نشأة ام، الأزمة المالية العالمية و إنعكاساتها على قطاع الإستثمار: دروس مستفادةفيصل محمد أحمد الكندري،  )1( 

  .49،50، ص ص 2010الإسكندرية، 
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عادة رهن إسمية و في المقابل قام المقترضون أصحاب المنازل بمن قيمتها الإ كثرلك بأسعار أذ

العقارات بعد تقييمها بمبالغ أكثر من قيمتها الأصلية و الحصول على قروض من مؤسسات أخرى 

لى شركات التوريق التي أصدرت بموجبها سندات و طرحتها في إباعت بدورها هذه القروض 

 .)2(ال و البورصات للتداولأسواق الم

و بهدف تعزيز مركز السندات قامت البنوك و المؤسسات المالية بالتأمين على السندات لدى    

ين عليها ضمانا لسداد قيمة السندات من تأمشركات التأمين على أن يقوم حامل السند بدفع رسوم ال

لعقار عن السداد ، أيضا تم طرف شركة التأمين في حالة ما إذا أفلس البنك أو عجز صاحب ا

إصدار مشتقات و أدوات مالية تسمح بالمضاربة على فروق أسعار السندات السابقة وتم طرحها 

 .)3(رى للتداولخهي الأ

الخوف إنتاب ومع انفجار فقاعة أزمة قطاع العقار فقدت القروض التي تم توريقها قيمتها و    

كية التي لم ن، مما جمد السوق ما بين المؤسسات البر البعض الآخردالبنوك التي أصبح بعضها يح

تعد تريد اقراض السيولة لبعضها البعض فكانت النتيجة انهيار البورصات و توسع الأزمة في كافة 

 . )4(الأسواق و البنوك

لى تحولت إ ودول العالم  مختلف و لقد بلغت هذه الأزمة منتهى شدتها عندما أخذت تنتشر إلى   

سنة  % 0.4 إلى حدود 2008سنة   % 1.4تراجع معد نمو الدول الصناعية من  حيث قتصادإكساد 

 2008سنة  % 3.4إلى  2007سنة  % 5.2صادي العالمي من تقالنمو الإ، كما تراجع معدل 2009

 .2009سنة  % 0.5ليصل إلى 

 

 

2008 الفرع الثاني: أسباب الأزمة المالية العالمية  

 لعواملاحصر الأسباب التي ساهمت في بزوغ الأزمة المالية في تأسيسا على ما سبق يمكن    

 :ا يليالحقيقية التي فسرت عملية تشكل الفقاعة العقارية و انفجارها و التي نوجزها فيم

: السياسة النقدية المتبعة من قبل البنك الإحتياطي الفدرالي الأمريكي لمواجهة الركود أولا

عام   % 0.8إلى  2000عام  % 3.7فض معدل النمو آنذاك من ، فبعدما انخ 2001قتصادي سنة الإ

،تم اتخاذ تدابير بتخفيض سعر فائدة الإقراض فيما بين البنوك إلى مستويات متدنية ، و أدت  2008

زيادة السيولة في الأسواق إلى توسع المصارف التجارية في منح القروض العقارية و زيادة حدة 

المقترضين من خلال تسهيل و تبسيط إجراءات و شروط الحصول  جتذابالمنافسة فيما بينها لإ

و ظهور حراك غير  ،ئتمان العقاريعلى القروض العقارية، مما أدى إلى توسع كبير في الإ

                                                           

 .41، ص مرجع سابقعبد العزيز قاسم محارب،  )2( 

لشرق االة دول حتنامي التمويل الإسلامي في ظل الأزمة المالية العالمية الراهنة: دراسة ليحة، آسيا سعدان، عماري ص )3( 

 لمعاصرة مناعالمية الأزمة المالية و الإقتصادية ال، ورقة بحث مقدمة في المؤتمر العلمي الدولي حول الأوسط و شمال إفريقيا

، 2010ديسمبر،  26، 25ية، المعهد العلمي للفكر الإسلامي، عمان يومي ، جامعة العلوم الإسلامية العالممنظور إقتصادي إسلامي

 .03ص 

 .10، ص 0102، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2008الأزمة المالية العالمية الراهنة منذ ضياء مجيدالموسوي، )4( 
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رتفاع إ، تجسد في )2007-2001(مسبوق في سوق العقارات الأمريكية خلال الفترة ما بين عامي 

 .)1(مفرطة في الأسواقأسعار المنازل و ظهور المضاربات ال

ستثمار بالقطاع العقاري بفعل تشجيع الحكومة الأمريكية لذلك و تزايد طلب التوسع في الإ يا:نثا 

الأمريكيين على العقارات، و أيضا توسع البنوك و الشركات العقارية في منح القروض دون 

بالغ القروض العقارية حوالي ئتمانية للأفراد حيث قدر ملإالتدقيق قي معايير الإقراض و الملفات ا

 .)2( 2003تريليون دولار عام   % 3.9

ع رتفاإلى إأدى  ارتفاع تكلفة القروض العقارية ذات أسعار الفائدة المتغيرة ، الأمر الذي ثالثا:

 % 20حتى  % 16حيث تراوحت نسبتها من  2006حالات التخلف عن سدادها ابتداء من عام 

 ونات.ى الرهرتفعت حالت الحجز علإأسعار الفائدة الثابتة و منه  بالنسبة لإجمالي القروض ذات

توجه الشركات العقارية إل توريق الديون العقارية و بيعها في الأسواق المالية للبنوك  رابعا:

ستثمارية و المؤسسات المالية المحلية و الأجنبية ، حيث بلغت نسبة القروض عالية المخاطر لإا

 60و بيعت لمستثمربن حوالي  2006و حتى 2001ات خلال الفترة الممتدة من التي تم تحويلها لسند

 . )3( % 80إلى  %

انعدام الرقابة و الإشراف الكافي على المؤسسات المالية المتخصصة بالولايات المتحدة  خامسا:

الأمريكية و بالتحديد شركات الاستثمار في منح القروض و إصدار السندات ، ففي الوقت الذي 

خضع فيه المصارف التجارية إلى رقابة ت  

 
 

 

المراجعة في بعض الشركات التمويلية و البنوك العملاقة و تلاعبهم بالوثائق و المستندات الخاصة 

 .)1( بنشاطاتهم

قتصاد الأمريكي خلال السنوات تزايد حجم الإنفاق العسكري الأمريكي و تدهور الإ سادسا:

 (مليار دولار في الفترة ما بين 455ة للدولة عجزا قدر بحوالي الأخيرة حيث سجلت الموازنة العام

، في حين لم يتعد معدل 2008خلال  %5، أما معدل التضخم فوصل إلى حوالي  )2007-2008

مليار دولار، في حين  580في المتوسط، أما عن عجز الميزان التجاري فقد قدر بحوالي  %2النمو 

 .)2( تريليون دولار 3افية بلغت قيمة المديونية الخارجية الص

 المطلب الثاني: تداعيات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاديات العالمية

                                                           

 .35، ص مرجع سابقسميح مسعود،  )1( 

 .04ص  ،مرجع سابقآسيا سعدان، عماري صليحة،  )2( 

 .04، ص نفس المرجع )3( 

ي لة مقدمة ف، مداخةتداعيات الأزمة المالية الراهنة على أسواق المال و التجارة العربيبن سمينة عزيزة، بن سمينة دلال،  )1( 

، ص 2012فيفري،  26،27، المركز الجامعي بالوادي، يومي واقع التكتلات الإقتصادية زمن الأزماتالملتقى الدولي الثاني حول 

08. 

 .04، ص مرجع سابقآسيا سعدان، عماري صليحة،  )2( 
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ت لم التنبؤا ن هذهأقتصاديين بالأزمة  منذ تكون الفقاعة العقارية ، إلا بالرغم من تنبأ بعض الإ   

نه ت و مرصة وول سترينهيارات من سوق العقارات إلى بونتقال الإإبعد  تؤخذ بمحمل الجد إلا

هذه لالعالم  ف دولستجابة مختلإإلى باقي الأسواق المالية العالمية ، الأمر الذي أدى إلى بطء درجة 

 ها.الأزمة للحد من تداعياتها و مواجهة آثارها و انعكاساتها السلبية على اقتصاديات

  الفرع الأول: تداعيات الأزمة المالية على الاقتصاد العالمي

كل المي لتشي العمن خطورة الأزمة المالية العالمية في كونها تشكلت في قلب النظام الرأسمالتك   

يد من ية صنفت على أنها الأعنف منذ قرابة القرن ، و أكدت العدمالعجراء تفاقمها أزمة 

ي بسبب مريكقتصاد الأزمة الإأالمؤسسات المالية الدولية و في مقدمتها صندوق النقد الدولي أن 

لكن  ولدول لرهن العقاري لن تنجو منها أي دولة من دول العالم و أنها ستطول اقتصاد جميع اا

ترة قتصاد العالمي بوضوح خلال الفبنسب متفاوتة ، و قد ظهرت تداعيات الأزمة على الإ

 : تيقتصاد العالمي في الآوتمثلت أهم تداعيات الأزمة على الإ ،2008المنقضية من عام 

ي فلأزمة االتوقعات بشأن النمو في الاقتصاد العالمي، و ما إن تم الإعلان عن تراجع  أولا:

تصادي، قالإ قتصاد الأمريكي يدخل في حالة من الركودالولايات المتحدة الأمريكية حتى بدأ الإ

لكل من اقتصاد  2008في الربع الثالث من عام  %0.5نكماش بنسبة حيث ظهرت حالات الإ

و أولى قة اليورتبر منطيطاليا،ألمانيا وكندا ، وتعإبريطانيا، و اليابان ومريكية الولايات المتحدة الأ

 يدي د السوقتصانكمش الإإرتباطه بالولايات المتحدة الأمريكية فقد إقتصاديات تأثرا بفعل الإ

جع كما سجل ترا 2008في الربع الأخير من سنة %1.3و الفلندي %3.9، الدانماركي%4.9بنسبة 

 وفي نسب نم

 .)3( 2009سنة   %0.3إلى حدود  2008عام  %1.4الدول الصناعية من 
 

نخفاض إقتصادي نتيجة إكما أدت الأزمة المالية إلى دخول الاقتصاد العالمي في ركود  ثانيا:

ستهلاك و تقليص إنفاق الشركات و النشاط الإسكاني و انعكس ذلك على العجز في الميزان الإ

 بلغ   2008المتحدة الأمريكية عجزا قياسيا خلال سنة إذ حققت الولايات للدول المتقدمة، التجاري 

،و حقق الميزان التجاري لدول الإتحاد 2007بسنةمقارنة  %50مليار دولار  و زيادة قدرها 455

 16.1 بـمقارنة  (مليار دولار 36أي ما يعادل )مليار أورو  27.2عجزا بقيمة  2008الأوروبي سنة 

ستثمار تراجع الإ إنخفاض الإستثمار قتصاد العالمي إلى، و يؤدي ركود الإ2007مليار أورو سنة 

نخفاض الطلب على الطاقة و هذا ما يؤدي إلى إالأجنبي المباشر خاصة في الدول النامية و بالتالي 

انهيار أسعار المحروقات  مما يؤثر سلبا على الدول التي تصدر البترول بحيث تنخفض حصيلة 

ا يشكل ضغوطا متزايدة على الموازنات العامة و مستوى الإنفاق و معدلات الصادرات مم

 .)1(النمو

                                                           

 .06، ص نفس المرجع)3( 

ي حول  دولي الثانملتقى ال، مداخلة مقدمة في الالأزمة المالية الراهنة و أثرها على الدول العربيةمهني أشواق، العيد قريشي،  )1( 

 .12، ص 2012فيفري،  27، 26الوادي، يومي ، المركز الجامعي بزمن الأزمات واقع التكتلات الإقتصادية
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 اتعرض  العديد من البنوك و المؤسسات المالية حول العالم و خاصة في آسيا و أوروب ثالثا:

لخسائر من جراء هذه الأزمة ، حيث قدرت خسائر المؤسسات المالية خاصة المصارف 

مليار دولار، الأمر الذي أدى إلى انتشار المخاوف بين البنوك من  200ستثمارية ما يتجاوز الإ

ئتمان في العديد من دول العالم مما أدى بالبنوك المركزية الإقراض،و تراجعت معدلات تقديم الإ

 .)2( لضخ المزيد من السيولة في أسواق المال لتقليل حدة الأزمة

دولار للبرميل  55رة للبترول"أوبك"  إلى ما دون منظمة الدول المصدل: تراجع أسعار النفط رابعا

بالنسبة للدول الأوروبية فقد انخفضت أسعار العقارات فيها أيضا، كما أطلقت العديد من الشركات 

الكبرى مثل " سمينز" و"ميشلان" إشارات تحذيرية عن تأثير الأزمة الأمريكية عليها  و تكبدت 

في الولايات المتحدة الأمريكية خسائر كبيرة ، أما في الدول  الكثير من الشركات الأوروبية العاملة

الآسيوية مثل الصين و الهند فبرغم التفاؤل لدى بعض الشركات المتواجدة بهذه الدول من أن تأثير 

الأزمة سيكون ضئيلا إلا أن الواقع ينفي ذلك و تأثير الأزمة سيكون واضحا ، فالصين تصدر ما 

ص اليابان فقد شهد خالإجمالية نحو الولايات المتحدة الأمريكية، و فيما يمن صادراتها  %21نسبته 

قتصادي و عدم استقرار في أسعار الأوراق المالية ما دفع البنك المركزي تراجعا في النمو الإ

، كما تراجعت صادرات الشركات نتيجة انخفاض قيمة  %0.5للإبقاء على سعر الفائدة في حدود 

 .)3( %1.3لإنتاج الصناعي بمعدل الدولار و انخفاض ا

لعالمية المالية استقرار و التذبذب في الأسواق الأزمة إلى إيجاد نوع من عدم الإهذه  أدت  خامسا:

 إلى وجود حالة من

 

ستثمار، دفعت الكثير منهم إلى عدم قتصاد و الإالخوف في أوساط المستثمرين بشأن مستقبل الإ

عن استثمارات آمنة في قطاعات أخرى، بل و دفعت بعض  الرغبة في تحمل المخاطر و البحث

، علاوة على ماأحاط بعمليات منهم للمطالبة بعلاوات عن المخاطر تفوق ما تقدمه الحكومات

الإندماج و الإستحواذ من شكوك و غموض حيال الصفقات التي تتضمن مبالغ جديدة من أدوات 

 .)1(الدين 

كثر من لأبنكا  25عدد من البنوك الكبرى في العالم حوالي :أدت الأزمة المالية إلى شطب سادسا

مليار دولار من قيمة أصولها نتيجة انخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة بقروض عقارية  300

،هذا إلى جانب ظهور خسائر ائتمانية جديدة زادت من مخاوف المستثمرين مجددا 2007منذ عام 

الأمر الذي أدى إلى تراجع السيولة النقدية المتاحة لدى  ، نكخسائر الديون على بطاقات الائتما

 .)2( البنوك لإقراضها للمستهلكين

                                                           

 .55، ص مرجع سابقفيصل محمد أحمد الكندري،  )2( 

 .56، ص نفس المرجع )3( 

ة في داخلة مقدمم، حليليةآثار و إنعكاسات الأزمة المالية و الإقتصادية على الإقتصاديات العربية: دراسة تبن بوزيان راضية،  )1( 

، ص 2012فيفري،  26،27، المركز الجامعي بالوادي، يومي واقع التكتلات الإقتصادية زمن الأزماتالملتقى الدولي الثاني حول 

18. 
 .55، ص قبمرجع سافيصل محمد أحمد الكندري،  )2(
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 الفرع الثاني:تداعيات الأزمة المالية على اقتصاديات الدول العربية

لدول ابما أن  وقتصاد العالمي ، ما زالت الأزمة المالية الأمريكية تلقي بتداعياتها على الإ   

ة لمالياقتصاد العالمي فهي لن تكون بمنأى عن تأثيرات الأزمة ن منظومة الإالعربية جزء م

 العالمية و يمكن إجمال هذه التأثيرات فيما يلي:

بالنسبة للأسواق المالية العربية يتباين تأثير الأزمة على البورصات العربية تباينا كبيرا من  أولا:

وابط قوية بالأسواق العالمية ، فقد هبطت مؤشرات بلد لآخر، و ظهرت الآثار في البلدان التي لها ر

في المتوسط و شهدت  %50البورصات عموما في منطقة الشرق الأوسط و شمال إفريقيا بنسبة 

% و 30 مؤشرات أسواق الأوراق المالية في بلدان مجلس التعاون الخليجي تراجعا تراوح بين

لأسواق المالية العربية لم تتأثر كما حدث ، إلا أن بعض ا 2008خلال الربع الأخير من عام  60%

في الأسواق العالمية و السبب في ذلك يعود إلى أن غالبية المستثمرين في هذه الأسواق هم من 

الأفراد الذين ليس لهم تواجد على الساحة العالمية مع قلة الترابط بين هذه الأسواق العربية و 

 .)3( الأسواق الدولية

 2008سنة  %5.9عام إلى حوالي النمو حيث انخفض معدل النمو بشكل  انخفاض معدلات -ثانيا

، كما شهدت  2009سنة  %4نخفاض إلى حوالي ، وواصل الإ 2007سنة  %6.3بعد أن كان 

 و هذا 2008عام  %10.6إلى  2005عام  %6.2رتفاعا من حوالي إمعدلات التضخم هي الأخرى 

 رتفاع أسعار الواردات من السلع إبسبب 
 

 

ستيراد النفط أدت إلى حدة الضغوط إرتفاع تكلفة إلغذائية و المدخلات الوسيطة ، كما أن ا

 .)1( التضخمية في الدول العربية المستوردة للنفط

راتها استثمكما عملت الأزمة التي واجهت الشركات الأمريكية و الأوروبية على إبطاء ا -ثالثا

تدفق العالمي أكد أن ال 2009أكتوبر   5ك الدولي في ، وحسب تقرير البنالمنفذة في الدول العربية

، و 2009 ستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول العربية قد انخفض بشكل كبير خصوصا في عامللإ

 لغي أكثرأحيث  استنادا إلى هذا فإن هذا سيتأثر به سوق العقارات في دول الخليج و شمال إفريقيا

ة من هذه المشروعات في الإمارات العربي %75ج ، مشروعا عقاريا في دول الخلي 675من 

نفطية ير الستثمار الأجنبي المباشر في الدول العربية غالمتحدة و خصوصا دبي، كما انخفض الإ

لى قيود ئتمان إو يرجع هذا الانخفاض في حجم الإ (2009-2008)مليار دولار بين عامي  11بنحو 

 التمويل و نقص السيولة المحلية. 

  2008 العالمية المالية زمةبالأ الفائدة سعر علاقة: الثالث المطلب
                                                           

لعالمي و اقتصاد الأزمة المالية الحالية: دراسة تحليلية لآليات و أساسيات الحدوث و التداعيات على الإبوعروج لمياء،  )3(

داب و ، كلية الآسلاميةأزمة النظام المالي و المصرفي و بديل البنوك الإ، مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي حول تصاد العربيالإق

 .19فيفري، ص  6،7العلوم الإنسانية، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، يومي 
 

تفاع سريع لأسعار مما أدى إلى إر 1990رفته الدول المتقدمة خلال سنوات نتجت هذه الأزمة عن التطور التكنولوجي الدي ع (*) 

ي، فقدان لأمريكالأسهم في البورصة في قطاعات تكنولوجيا  المعلومات و الإتصالات، ظهرت هذه الأزمة مع تباطؤ الإقتصاد ا

 مؤشرات البورصة.الثقة لدى المستثمرين من الأرباح التي ستحققها هذه القطاعات مما أدى إلى إنهيار 
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 لخلا من ندلاعهاإ يف االمشجعة الفائدة سعارأ لعبته الذي الدور العالمية المالية زمةالأ تبين لقد   

 نفجارإ يف ساهمت عالمية مخاطرة ذات لفئات واسعة ائتمانية تسهيلات تقديم من البنوك تمكين

 زمةأ الى تحولت ما سرعان حادة مالية زمةأ ظهور لىإ النهاية في دتأ لتيا العقارية الفقاعة

 . عالمية قتصاديةإ

  العالمية المالية زمةالأ جوهر الفائدة سعر:  ولالأ الفرع

 الرئيسي السبب يعود حيث الفائدة سعرب ساسيةأ بالصورة العالمية المالية زمةالأ بوادر رتبطتإ   

 الفدرالي حتياطيالإ كبنال إنتهجها التي التوسعية النقدية سياسةال لىإ العالمية المالية زمةللأ

  فاديتل و 2003 حتى 1998 الفترة مابين  في  تعاقبت التيالصدمات  على جابةللإ مريكيالأ

 التوقعات ستجابةإ و، 2000 سنة (*) نترنتالأ زمةأ عن نتائجال خاصة جديد من كودرالحالات 

 قام ، 2001 عام قتصاديإ ركود حدوث باحتمال مريكيالأ الفدرالي لبنكا وتوقعات يينقتصادالإ

من      ذلك و مرات عشر من كثرأ كوالبن بين قراضالإ فائدة سعارأ مؤشر تخفيضب الفدرالي البنك

 رقم الشكل في  ذلك نظرأ ، 2003 عام في  % 1 لىإ مث 2001 عام  % 1.75 لىإ 2000 عام % 6.5

(18): 

 
 

 

 لأمريكياو أسعار الفائدة للبنك الفدرالي ( %PIB) الدين الكلي بالنسبة  متطور حج((: 18))الشكل رقم 

 ) 2009-1980للفترة (

 

     

 

 

 

 

 

 

 

دمة في اخلة مق،مد الآثار المحتملة من تخفيض أسعار الفائدة على  الاقتصاد العالمي: بحري هشام ،محزم حسينة ،  رالمصد 

،ص  2011اي، م 10، 09،جامعة سكيكدة،يومي قتصاديةزمات الإلأسعر الفائدة وأثرها على ا ةأداول الملتقى الوطني التاسع ح

05. 

                                                           

، شرلعمل كمؤاإنعكاسات الأزمة المالية العالمية على إقتصاديات الدول العربية: سوق وسيلة دموش، زكرياء مسعودي،  )1  

 26،27ومي يلوادي، ، المركز الجامعي باواقع التكتلات الإقتصادية زمن الأزماتمداخلة مقدمة في الملتقى الدولى الثاني حول 

 .13 ، ص2012فيفري، 

أسعار الفائدة الرئيسية        فترات             للناتج الداخلي الخام الكلي بالنسبة  جم الدينح             

 الركود 

 السنوات

 حجم الدين و أسعار الفائدة 
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 و السيولة وفرة لىإ أدى 2003-2000 الفترة خلال الفائدة أسعار في نخفاضالإ هذا فان عليه و   

 اندفاعة ةيالأمريك دارةالإ أعطت الوقت نفس في و المرتفعة المخاطر ويذل قراضالإ حجم زيادة

 نم قتراضالإ على الأمريكيين المواطنين شجعت و قبل من نشطت قد التي للسياسة جديدة

 أجل ومن الأجل، طويل ستثمارلإال بهدف العقارات و المنازل لشراء ستثماريةالإ المصارف

 لقروضا منح لىإ البنوك من العديد توجهت سهلة أرباح لتحقيق المتاحة الفرصة هذه استغلال

 قبل نم قراضالإ عمليات بذلك زادت و المخاطر من عالية بدرجات تتميز جهات لىإ قاريةالع

 ذالأخ وند المنخفضة الدخول ذوي من للأفراد القروض منح في التساهل و التوسع وزداد البنوك،

 و (الجودة متدنية بالقروض تسمى)القروض هذه سداد على تهارقد و الكافية عتبارالضماناتالإ في

 أصبح و مواطن، لكل منزل توفير لشعار الأمريكية ياسيةسال القيادة تبني ذلك في اعدهاس قد

 قيمة لقرضا بداية في تعادل شهرية أقساط ىلع ثمنه دفع مقابل منزل على الحصول الأسر إمكانب

 جودة قلالأ العقارية القروض حجم تطور يوضح الموالي الشكل و المنزل، لهذا الشهري ريجاالإ

 :الأمريكية المتحدة ولاياتال في

 

 
 

 

 

 (: 2007-1997قل جودة في الو.م.أ للفترة  )الأتطور حجم القروض العقارية (: 19الشكل رقم )

 )مليون دولار )الوحدة                                                                                                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، مذكرة الأزمة المالية العالمية و تأثيرها على البلدان النامية: الحل المصرفي الإسلامي نموذجيا: ديش فاطمة الزهراء، المصدر

 .102، ص 2011العلوم الإقتصادية،تخصص نقود و مالية، جامعة تلمسان، ماجستير في 

حجم القروض 

 العقارية 

 السنوات

       1997     1998     1999       2000   2001      2002       2003    2004      2005    2006    2007 
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 سنة بعد خاصة ملحوظا تطورا فتعر الجودة رديئة القروض نأ القول يمكننا الشكل خلال من   

 واليبح 2006، 2005 ،2004 سنوات في لها نسبة علىأ تبلغ و التطور هذا نسبة ترتفع ، 2000

   .)1( فقط  دولار مليون 200 واليبح 2007  سنة جديد من لتنخفض ، دولار مليون 500 من كثرأ

 خلال شهدت أنها عن فضلا مستمر، رتفاعإ في طبيعتها بحسب العقارات أثمان لأن نظرا و   

 أغرى فقد الأمريكية، المتحدة الولايات في مسبوق غير رواجا الأزمة عن السابقة الخمس السنوات

 على الحصول مقابل في بعضها رهن أو رهنها على العقارات هذه تملكوا وقد المقترضين، هذا

 من يقين على وهم غالبا، يالترف استهلاكهم على أو أكبر، أخرى منازل شراء على نفاقهالإ قروض

 التي المبالغ حدود في تقع كانت أنها باعتبار منهم، المطلوبة الشهرية الأقساط سداد ىعل قدرتهم

 التي العقارات لقيم المستمر رتفاعالإ الى أيضا بالنظر و لمساكنهم، جارإيك قبل من يدفعونها كانو

 .)2( يملكونها
  

 

  
 لشراء تمويله نظير المقترض بيد و المالية المؤسسة بيد برامهإ يتم كان الذي القرض عقد أن غير

 :)1( أهمها به مجحفة شروطا يتضمن كان المنزل

 .الزمن مع ترتفع ثم البداية في منخفضة تكون و ثابتة ليست و متغيرة الفائدة أسعار أن :أولا

 .الفائدة أسعار يالمركز نكالب رفع تلقائية،كلما بصفة ترتفع العقاري القرض فائدة أسعار أن :ثانيا

 تتضاعف ئدةالفا أسعار نإف أجله، يحل القرض من قسط أي دفع عند المقترض تأخر ذاإ أنهثاالثا:

 .مرات ثلاث بنحو

 يعني هذا و القرض، فوائد لسداد كلها تذهب الأولى السنوات خلال الشهرية المدفوعات إن رابعا

 .سنوات ثلاث مرور بعد إلا العقار من ءجز أي ملكية لىإ تذهب تكن لم المدفوعات أن

 تحمل تبضمانا الإئتمان منح في كثيرا البنوك تساهلت حيث الكبرى المشكلة ظهرت هنا و    

 أية كيمل لا و له عمل و له دخل لا لمن القروض منحت أنها حتى المخاطرة من كبيرة درجات

 .أصول

 مما للمقترضين العقارية الأصول قيمة تفاعإر و العقارية القروض منح في لإستمرار نتيجة و    

 هذه توجيه و الربح هامش من الإستفادة و بيعها على حامليها أغرى و أسعارها إرتفاع إلى أدى

 البنك قرر ذلك على بناءا و تضخمية، ضغوط ولد الذي الشيء الإستهلاكي الإنفاق إلى القروض

 وصلت حيث الفائدة للأسعار المتتالية رتفاعاتالإ من سلسلة تطبيق الأمريكي الفدرالي الإحتياطي

 مع و السابقة الشروط في بالتمعن و.2006 جوان في  %5.25 إلى بعدها لتصل % 1 إلى 2004 عام

 2004 عام منذ الأمريكي الفدرالي الإحتياطي البنك جانب من الفائدة لأسعار المتوالي الإرتفاع

                                                           

 .102، ص مرجع سابقديش فاطمة الزهراء،  )1( 

 .48، ص مرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار،  )2( 

 .06، ص مرجع سابقحسينة،  مبحري هشام، محز )1( 
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 في دولار تريليون 1.3 نحو بلغت التي أقساطها ادسد و خدمتها حيث من القروض تلك أعباء زادت

 .)2( 2007 عام من الثاني النصف حلول مع الأزمة لتتفاقم 2007 مارس

 مع ترتفع التي و القروض سداد أقساط قيمة تزايد و الفائدة أسعار إرتفاع مع و أنه طبيعي و     

 و بالبنوك السيولة إنعدام إلى أدى مما السداد على قادرين غير أنفسهم المقترضون وجد المدة طول

 تلك تعثر ثم من و العرض زيادة مع الطلب إنخفاض و الجديدة المشاريع تمويل على القدرة عدم

 .)3( المالية الأسواق إنهيار إلى أيضا أفضى الذي الأمر منها العديد إفلاس و البنوك

 عرض إلى ونالمقترض إضطر فائدةال أسعار لإرتفاع الراجعة الدفع على القدرة لعدم نتيجة و    

 للبيع روضةالمع العقارات نسبة إرتفعت الفترة هذه ديونهم،وخلال سداد أجل من للبيع عقاراتهم

  كنتيجة و مسبوقة، غير حدود إلى
 

 

 هكذا و الأمريكية المتحدة الولايات في العقارات أسعار انهارت الطلب زيادة دون الزائد للعرض

 العديد معانات و العقارية القروض سداد عن المقترضين تعثر من كبيرة موجة 2007 سنة شهدت

 العقارات سحب نحو إتجاهها لىإ دىأ مما لذلك تتبعا الأمريكي الإقراض مؤسسات و البنوك من

 الى العقارية السوق من زمةالأ بذلك إنتقلت ،و2008 سنة خلال مالكيها من القروض لهذه الضامنة

 و منها الكثير افلاس إلى أدت التي العقارية القروض بتوريق يسمئ ما ببسب المالية المؤسسات

 .)1( عالمية إقتصادية أزمة إلى تحولت و العالم دول بقية إلى بعد فيما الأزمة انتشرت

   العالمية المالية الأزمة معالجة في الفائدة سعر إستخدام: الثاني الفرع

 البنوك يدب الأساسية الأداة يمثل الفائدة سعر يضتخف فإن الأمريكي الفدرالي البنك بحسب   

 عند تثمار،ولس الموجهة القروض تكفة بتقليل يسمح ذلك و الإقصادي النشاط على لتأثير المركزية

 ينماب سوق في الثقة عدم ظروف لسبب نادرة تصبح القروض منح إمكانية فإن الأزمة وقوع

 البنك طرف من الفائدة أسعار تحفيز أثر أن غلا فيالفيلادل الفدرالي البنك رئيس تسيير و البنوك

 وقوع بعد راشه عشر تمانية أو تسعة بعد إلا به الشعور يمكن لا الإقتصادي النشاط على المركزي

 الإقتصادي طالنشا في تؤثر أن يمكن النقدية السياسة في التغييرات أن إلى أيضا يضيف الأزمة،و

 عدم من كبيرة ةدرج مع محددة زمنية لفترة فقط الإنتاجي النشاط نمو أو البطالة معدل مثل الحقيقي

 .التأكد

 الركود حالات ظهور إلى أدت و الدول من العديد إلى المالية الأزمة إمتدت لقد و   

 الأزمة لآثار حد وضع أجل من للتدخل الأزمة شملتها التي المتقدمة بالدول الإقتصادي،ودفعت

 من بداية الأمريكية المتحدة الولايات أقدمت إقتصادياتها،حيث عاشلإن مخططات تبني الإقتصادية

 هذا و الفائدة، لأسعار بتخفيضات مصحوبة الحكومي الإنفاق لزيادة مخطط تبني على 2007 عام

 من الرئيسية الفائدة أسعار تخفيض تم حيث الإقتصادي، النمو دعم و نظامية مصرفية أزمة لتجنب

                                                           

 .07، ص نفس المرجع )2( 

 .104، ص مرجع سابقديش فاطمة الزهراء،  )3( 
(1) Martin,D,Crise Financière, Crise Economique :Causes et Relances, 2009,P 103 ,http:// www.danielmarpin. 

Eu/adressemail.htm. 
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 البنك قام الوقت نفس في و ،2008 ديسمبر في  % 0.25 إلى لتصل 2007 عام من أوت في % 5.25

 تستهدف التي السياسة هذه ،% 2.5لىإ % 6.25 من الخصم معدل بخفض الأمريكي الفدرالي

 دفع مما ، الأزمة أثار من للحد فاعل بشكل تساهم لم المصرفية القروض منح في التخفيف

 الخام الداخلي الناتج من %5 يعادل ما بمبلغ الحكومي فاقالإن في الزيادة سياسة لتبني  بالسلطات

  .)2( 2011 -2009من الفترة خلال PIB  الأمريكي

 السيولة مشاكل لمواجهة أساسا موجهة كانت المتخذة فالإجراءات الأوروبية للمنطقة بالنسبة أما   

 الأوروبي المركزي نكالب قام وقد ، التضخم مكافحة على وترتكز محددة بقيت النقدية والسياسة

 كانت ما بعد 2008 ديسمبر في ،%  2.5 من لتنتقل الفائدة لأسعار متتالية تخفيضات بإجراء بعد فيما

  وبالموازاة ، 2008 أكتوبر في %4.25 حدود في
 

 

 ستثمارالإ دعم أجل من إقتصادياتها لإنعاش مخططات الأوروبية الدول تبنت التخفيض هذا مع

 خلالو الخام الداخلي الناتج من % 1.5 قيمتها بلغت والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وتمويل

 تنفيذ نوأ زالت قد المالي النظام إنهيار مخاطرة أن تبين وعندما 2010 لعام الأولى الأشهر

 المتقدمة الدول من الكثير في فكرت نتائجها تظهر وبدأت توسعت قد الإقتصادي الإنقاذ مخططات

 أساسا يعتمد وهذا ، أمامها  المناسبة الخيارات وتحديد الأزمة استراتيجية من الخروج كيفية في

 عم الحقيقي والنشاط المالية الأسواق تجاوب وسرعة ، الدول هذه اقتصاديات هيكل على

 يتعيين راتالقرا هذه اتخاذ أجل ومن ، الطبيعية أوضاعها الى عودتها ومدى المطبقة التصحيحات

 ةالنقدي للسياسة الطويلة الزمنية الفترة تخلفها قد التي الأثار الإعتبار نبعي الأخذ السلطات على

 . المالية الأزمة وقوع بعد انتهجتها التي الفائدة أسعار لتخفيض أو التوسعية

    الفائدة أسعار لتخفيض المحتملة ثارالآ:  الرابع المطلب

 الأزمة فتهاخل التي المالية راباتالإضط عن الناتجة الإقتصادي الركود حالة مواجهة أجل من   

 ئدةالفا أسعار تخفيضب الأزمة شملتها التي الدول من للعديد المركزية البنوك قامت ، العالمية المالية

 احالي تتراوح مةالمتقد الإقتصاديات لأهم  الرئيسية الفائدة أسعار معظم أن يلاحظ حيث ، الرئيسية

 صدمات أي واجهت ما اذإ أخرى تخفيضات لإجراء أمامها المجال لايتيح مما %1 الى %0 بين ما

 ضتخفي على بالأساس يعتمد توسعية نقدية سياسة إنتهاج أن المعروف ومن محتملة سلبية

 الأصول رأسعا وارتفاع القروض منح في معتبر توسع يصاحبه ما اذوه ، الفائدة أسعار مستويات

إلى   دتأ عوامل هي مجتمعة العوامل ههذ فعةالمرت العوائد عن والبحث المخاطرة علاوات تقلص

 في حدث يذال فعالمرت النمو يبينه مثلما المالية الأزمة سبقت التي للسنوات الملائم غير التخصيص

 والتي الدول على فرضت التي المجحفة الهيكلية التصحيحات ، العقارات و المالية القطاعات

 .كافية زمنية مدة لىإ تحتاج

 ارتفاع مع بتصاحبها البالغ الإهتمام الفائدة أسعار تخفيض إجراءات تلاقي لحاليا الوقت وفي   

 الفائدة سعر مخاطر بروز لىإ تؤدي أن يمكن  الوضعية هذه الطويل المدى في الفائدة أسعار
                                                           

(2) Rapport FMI 2009 ,Perspectives de L’économie mondiale :crise et reprise,Avril 2009. 
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 أسعار ضعف لىإ بالإضافة ، والعمومية الخاصة القطاعات لدى الميزانيات تطهير عملية وتأخير

 يصعب مما النقدية الأسواق مستوى على النشاط تقليص في مستدامة بصفة يتسبب أن يمكن الفائدة

 . المنتهجة النقدية السياسة هذه من الخروج عملية

 الدول بين ةالفائد أسعار في الفوارق توسع إلى الفائدة أسعار انخفاض يؤدي ماسبق لىإ يضاف   

 سيشجع مما سيةالأسا المواد تصدر التي ناعيةوالص الناشئة والدول الأزمة من عانت التي المتقدمة

 . عدب فيما اضطرابات في لها يتسبب وقد الدول هذه نحو الأموال رؤوس تدفقات زيادة على

 
 

 المخاطرة علاوات وتراجع الأصول أسعار رتفاعإ:  الأول الفرع

    :)1(و يمكن إبراز ذلك من خلال التالي 

 زيادة لىإ دييؤ الحقيقية الفائدة أسعار تحرير أن لىإ كيةالكلاسي الإقتصادية النماذج تشير   

 لخصما معدل من ستقلص لأنها الأصول أسعار ارتفاع في وتتسبب ، الإئتمان منح في التوسع

 القروض من يدالمز منح على المؤسسات يحفز ما وهذا و، الأصول لهذه المستقبلية النقدية لتدفقات

 في الأصول أسعار ارتفاع يتصاحب كما ، مخاطرة الأكثر لأصولا اقتناء لأجل المالي الرفع ودعم

 . الأسعار تقلبات على ضغط حدوث مع العادة

 أسعار رتفاعلإ الرئيسية الأسباب بين من يعد الميكانيزم هذا أن المتتبعين من العديد ويعتبر   

 عنها ولدت لماليةا مةزفالأ ، 2008 المالية الأزمة وقوع قبل المخاطرة علاوات وتراجع الأصول

 مرينللمستث خسائر حدوث وبالتالي ، الأصول قيم وهبوط المخاطرة علاوات في معتبر تزايد

 حدوث لىإ التحولات هذه تأد لقد ، مفرط بشكل المالي الرفع على اعتمدوا للذين بالنسبة خاصة

 صلاحالإ نأ لوحظ 2009 عام ربيع من وانطلاقا ، أسعارها انهيار وتسارع للأصول مكثف بيع

 لأخصا وعلى المخاطرة علاوات بإنخفاض تصاحب قد العالم في الأموال رؤوس لأسواق السريع

 ت.المؤسسا سندات

 : تطور علاوات المخاطرة على سندات المؤسسات(20)الشكل  

 

  

 

 

 

 

 

                                                           

 .10، ص مرجع سابقبحري هشام، محزم حسينة،  )1( 

 وات  المخاطرة علا

 لسنواتا
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Source : Martin,D,Crise Financière, Crise Economique :Causes et Relances, 2009,P 103 ,http:// www.danielmarpin. 
Eu/adressemail.htm. 

 

 
 

 ولاأ بالبحث اليةالم زمةالأ خلال  المركزية والبنوك العمومية السلطات قامت ذلك مع وبالموازاة   

 تفسير مكني ليوبالتا تزاماتلبالإ الوفاء عدم مخاطرة وتقليص صولللأ الشديد الهبوط يقافإ عن

 رةاكإش 2010و2009 عامي خلال الملاحظة المخاطرة علاوات وتقلص صولالأ راسعأ رتفاعإ

 . مكثف بشكل المخاطرة على قبالالإ استراتجيات عودة على

 العائد عن البحث:  الثاني الفرع

 :)1(و يتمثل ذلك فيمايلي    

 تحفز حيث ائد،الع لتحقيق الملحة الحاجة من كذلك ينبع نأ يمكن المخاطرة تحمل على قبالالإ نإ  

 ،مرتفعة عوئد على الحصول أمل على المخاطرة زيادة على المستثمرين المنخفضة الفائدة سعارأ

 نالتأمي كشركات المستثمرين على المفروض الضغط هو العائد على البحث على يشجع ومما

 لمدريينا تآمكاف وارتباط ،لهم المطلوب العائد تحقيق على زبائنهم طرف من التقاعد وصناديق

 . المستثمرين لصالح المحقق بالعائد

 الأ سعارأ رتفاعإ ولالأ المقام في يأتي العائد عن البحث في الرغبة تبين التي العلامات بين ومن   

 لخلا المالية سواقللأ ستقرارالإ عودة ضوء على لكذو المخاطرة، علاوات وانخفاض صول

 البحث ةظاهر اتساع في لكذك تساهم  التي للصفر المقاربة الفائدة سعارأو ، 2010و2009 سنوات

 هنأ حيث،  العائد تحقيق عن للبحث ثانية شارةإك الفاسدة المالية بتكاراتلإا تعتبر كما ، العائد عن

 على القبالإ خلال من المستثمرين رضاءإ الماليون الوسطاء أراد 2000 سنوات سنوات بداية مع

 المالية زمةلأا خلال لكنو ، العوائد أكبر نظرهم في تحقق والتي اطرةخم قالالأ ماليةال المنتجات

 بعد لسوقا واتجه ، المنتجات  لهذه الحقيقي الوجه المستثمرون واكتشف متوقع ماكان عكس حدث

 جهة من اليةالم المبتكرات مراقبة صعوبة على مايدل وهذا الخطرة غير المالية دواتالأ نحو لكذ

 ،ثانية ةجه من عهاوقو بعد إلا تحديدها يمكن لا الحديثة المالية المنتجات هاتحدث التي ضرارالأ نأو

 شراء  إعادةو الأرباح توزيع معدلات برفع الشركات قيام هي العائد عن للبحث  الثالثة شارةلإا

 هذه تباعإ إلى الشركات يضطر مما عوائدهم رفع المستثمرون يريد عندما خاصة الأسهم

 لعدم نظرالأن ا حتى تظهر لا الإشارة هذه لكن ، جديدة  مشاريع في ستثمارلإا من بدلا جراءاتلإا

 . الإقتصادية الوضعيات تحسن

  الفائدة سعارأ لمخاطر عرضتال:  الثالث الفرع

 :)2(يمكن إبراز ذلك من خلال التالي  

                                                           

 .11 ، صمرجع سابقحري هشام، محزم حسينة، ب )1( 

 ..11،12ص  ، صنفس المرجع )2( 

http://www.danielmarpin/


ائدة عر الفسحرير الفصل الثالث :                                               علاقة ت

                           بالأزمات المالية                                                    

52 
 

 المدى ىعل تراضبالإق ذلك و مداخيلها زيادة على البنوك تساعد المنخفضة الفائدة سعارأ إن

 فائدة بأسعار القصير

 

 تخفيض اءور من الغاية ،ولعل مرتفعة فائدة بأسعار الطويل مدى على القروض وتقديم منخفضة  

 من تعاني تيال المالية للمؤسسات السماح هي المركزية البنوك طرف من  الفائدة الرئيسية أسعار

 . مالها أسر  ودعم مداخيلها زيادة من صعبة وضعيات

 إختلاف نع الناتجة الفائدة طرسعراخلم تتعرض نأ المالية للمؤسسات يمكن طارالإ اهذ فيو   

 السندات وائدع إرتفاع لىإ يؤدي مما الرئيسية الفائدة أسعار رفع تم إذا خاصة ،ستحقاقالإ جالآ

 دوإيجا السندات أسعار إنخفاض نتيجة لخسائرمعتبرة المؤسسات هذه تتعرض النهاية وفي

و  مكثف شكلب صولالأ بيع بعمليات القيام لىإ يدفعهامما  الإجلقصيرة ديونهم تحديد في صعوبات

 إنعكاسات سيولد النقدية للسياسة متوقع غير شددت أي وبالتالي سعارهاأ إنهيار هذا يؤدي إلى

 نع تفصح أن المركزية البنوك على الضروري من يكون ذلكلو ،المصرفي القطاع على خطيرة

 بسهولة لتكيفا المالية والأسواق المؤسسات ستطيعت حتى الرئيسية الفائدة أسعار مراجعة في نيتها

 . التمويل وتكلفة صولالأ أسعار على سيطرأ تحول كل مع

  الميزانيات تصحيح في التأخر:  الرابع الفرع

 :)1(و يتمثل ذلك فيمايلي

 المؤسسات ياتميزان وتصحيح معالجة نفرض تبعتها التي حداثوالأ العالمية المالية زمةالأ إن    

   العام والقطاع المالية

 الأزمة أثناء المنخفة نفاذ إلا برامج ويمكن تأخير في مرحة وضعية من ميزانية تعاني الأخير هذا

 . الضرورية التصحيحات تأخير في أن المنخفضة الفائدة لأسعار ويمكن

 اجل من رالقصي المدى في الاستدانة على للتركيز لدولا تسعى الفائدة أسعار لأنخفاض ونتيجة

 درجة الى لها لللوصو السيادية ديونها من والتقليل الديون هذه على المترتبة الفوائد تكاليف خفض

 .لامستقب الفائدة أسعار لمخاطر الدول هذه ميزانيات تعرض قد العملية هذه لكن مناسبة

 داخيلم لتحقيق كمصدلر الفائدة أسعار منحنى تصاعد المالي،يعتبر للقطاع بالنسبة أما   

 المالي عالرف لتخفيض الحاجة ظل في السريع باتدخل الإحساس يضعف قد التي المالية للمؤسسات

 أسعار خفاضإن أن 1990 اليابانية التجربة تبين فيها،و المشكوك الأصول بيع بعمليات القيام و

 لية،مماما صعوبات من تعاني لقطاعات مجدية الغير القروض تجديد من البنوك مكن قد الفائدة

 أسعار يضتخف عن ينجر تقلصها،كما إلى أدى و البنكية الميزانيات تطهير تصحيح تأخر في ساهم

 تأخير لتاليبا و الرديئة القروض منح معايير و إجراءات بتخفيض التجارية البنوك قيام الفائدة

 .المزانيات تصحيح عملية
 

 النقدية الأسواق في التعامل إعاقة: الخامس الفرع

                                                           

 .12، ص مرجع سابقبحري هشام، محزم حسينة،  )1( 
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 :)1(و ذلك من خلال التالي 

 عندما خاصة ديةالنق الأسواق في التعامل لإعاقة عاملا تكون أن المنخفضة الفائدة لأسعار يمكن   

 أساسا رتبطت التي و المحصلة الفوائد النقدي السوق مستوى على التعاملات إنجاز تكلفة تتجواز

 و العمليات ذهه بمثل القيام عن للتخلي التجارية البنوك ماسيدفع هذا و رئيسيةال الفائدة بأسعار

 لمتحدةا الولايات و اليورو لمنطقة النقدية الأسواق مستوى على التعاملات حجم على يلاحظ

-2003 الفترة لخلا التعاملات حجم تقارب هي و المالية الأزمة بداية مع تقلصت قد أنها الأمريكية

 :(20) رقم الشكل أنظر ذلك لتوضيح، والفائدة أسعار بإنخفاض تميزت فترة هي و 2004
  

 (: مؤشرات التعامل في الأسواق النقدية 21الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .13ص  ،مرجع سابق: بحري هشام ، محزم حسينة ،المصدر
 

 بالأطراف قةعلالمت الإنشغالات و السيولة، تراكم بسبب 2008 عام في التعاملات حجم تقلص لقد   

 البنوك فطر من السيولة ضخ يخص فيما المتخذة الإجراءات إلى بالإضافة الضمانات و المقابلة

 راجعت يترجم مما 2009 عام خلال نسبيا إرتفع قد التعاملات حجم أن الملاحظ و. المركزية

 من فتوحةمال السوق عمليات تقلص كذا و الضمانات و المقابلة بالأطراف المتعلقة الإنشغالات

 سواقالأ مستوى على التعاملات إسترجعت ما إذا حول السؤال يبقى و المركزية البنوك طرف

 النقدية سواقالأ نشاط تقاص إلى فعلا سيؤدي الفائدة أسعار إنخفاض أن أو الطبيعي حجمها النقدية

 .الأزمة من الخروج استراتيجية تنفيذ من سيصعب مما
 

 

 الدولي المستوى على تإضطرابا حدوث:السادس الفرع

 :)1(و ندرج ذلك من خلال مايلي  

                                                           

 .51، ص مرجع سابقإبراهيم عبد العزيز النجار،  )1( 

 13،ص مرجع سابقبحري هشام ، محزم حسينة ، )1( 

 السنوات 

 مؤشرات التعامل  في الأسواق النقدية
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 آثار و ضطراباتإ عنها يتولد المتقدمة الدول إقتصاديات تميز التي المنخفضة الفائدة أسعار إن   

 للمواد المصدلاة الصناعية الدول و الناشئة الإقتصاديات إلى لتصل الدول هذه حدود تتجاوز

  أقل بحدة لماليةا بالأزمة تأثرت التي الأساسية

 حجم في شديد إنخفاض" ل :الدو هذه إقتصاديات على إنعكاسات عدة المالية للأزمة كان لقد و

 نم المستثمرين تخلص الأجنبية، البنوك طرف من بالدولار للودائع واسع سحب الصادرات،

  قيم هبوط و المالية أوراقهم محافظ

 في لاربالدو مقارنة الدول هذه أغلب عملات تراجع في المالية الأزمة تسببت ،كما"البورصة

 .2008 عام خريف

 ) 2009-2005(: تطور حجم الصادرات خلال الفترة (22)الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .14ص  ،مرجع سابق: بحري هشام ، محزم حسينة ،المصدر

 الفائدة سعارأ ضتخفي خلال من لينة نقدية سياسة البرازيل و هندال الصين مثل دول اتبعت قد و     

 رةالمصد الصناعية للدول الصادرات حجم تراجع من بالرغم و ، الإحتياطي ةبسن تخفيض و

 ادرات،الص عرفته الذي الإنخفاض من جزء تعويض المحلي الطلب إستطاع فقد الأساسية للمواد

 لأجل النقدية اسياسته في التحكم على الصناعية الدول و الناشئة للدول المركزية البنوك عملت كما

 قامت 2010 ماي نهاية في و الصادرات، تراجع من بالرغم ذلك و الأصول أسعار تصحيح

 عمد على الهند و البرازيل،الصين عملت الفائدة،و أسعار برفع النرويج و أستراليا،البرازيل،الهند

 .الإجبارية الإحتياطات متطلبات

 

 
 

 )2012- 2005(ياطي الإجباري خلال الفترة: تطور أسعار الفائدة الرئيسية و نسب الإحت(23)الشكل 

 السنوات 

 الصادرات
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 .14ص  ،مرجع سابق: بحري هشام ، محزم حسينة ،المصدر
 

 المتقدمة ادياتالإقتص أهم مع الفائدة أسعار في فوارق ولدت قد المشددة النقدية السياسات هذه   

 التوقعات ىلع تدل و.الأجنبية الأموال رؤوس بجذب تسمح التي الفوارق الأزمة،هذه شملتها التي

 أسعار فعر على العمل الدول،لكن هذه ستبلغها التي الإقتصادي النمو مستويات بشأن المتفائلة

 تتعرض دق المقابل الأجنبية،وفي الأموال رؤوس دخول إلى حتما سيؤدي مستقبلا أكثر الفائدة

 رفص رأسعا تعرض و الأموال لرؤوس المكثف و السريع الخروج مخاطر إلى المستفيدة الدول

 قديةالن الكلي،الوضعية الإقتصاد ظروف تخص تغيرات حدوث حالة في الضغوطات إلى عملاتها

 .العالم في المالية و

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 بالأزمة اليونانية الفائدة سعر علاقة: الرابع المبحث

 يانهائ بالفكاك شعور صاحبه الذي 2011 عام خلال العالمي الإقتصاد أداء بتحسين التفاؤل رغم   

 لا الأزمة هذه تداعيات نأ يبدو هأن إلا العميقة هويتها من الخروج و العالمية الأزمة حبائل من

 الإتحاد في الدول لبعض السيادية المالية الأوضاع لتصيب عداوها تنتقل و فعلتها تفعل تزال

 ازناتالمو في العجز و الديون مشكلة تفاقم عن الحديث بدأ 2010 أفريل شهر فمنذ ، الأوربي
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 تهدد ،وأصبحت العامة ديونها تفاقمت التي اليونان خاصة الأوربي الإتحاد دول معظم في العامة

 .قاطبا الأوربي الإقتصادي الإستقرار تهدد و بل الإقتصادي إستقرارها

 الأعضاء لدولا زعماء بين تبعها الذي والخلاف لليونان السيادية الديون أزمة تفاقم وصل قد و   

 درجة إلى سالإفلا من الأوربي الإتحاد لإنقاذ بالأصح أو اليونان لإنقاذ خطة على فاقالإت قبل

 من أكثر عتوض و الأوروبي الإتحاد انهيار الى الأزمة هذه تؤدي أن تتوقع الكتابات بعض جعلت

 توضيحه ولماسنحا وهذا. لليورو الموحدة العملة إليه ستؤول الذي  المصير حول إستفهام علامة

 لمتخذةا الإجراءات و ظهورها،تداعياتها  أسباب و اليونانية الأزمة لنشأة التطرق لالخ من

 .فيها الفائد سعر دور إبراز مع لعلاجها

 سباب ظهورهاأزمة اليونان وأول: نشاة المطلب الأ

 رت هذهمخطر من نوعها ، وقد زمة تعد الأأسها اليونان أعلى ر و تواجه منطقة اليورو     

 لعديد من المراحل نذكرها في مايلي: زمة باالأ

 زمة اليونانية لأة اأنش:  ولالفرع الأ

ثرت بشكل كبير أقتصاد العالمي ، كما على استقرار الإ 2008زمة المالية العالمية ثرت الأألقد    

كبير  من عجز كثير من البلدان الستة عشر الاعضاء من منطقة اليورو اعان فقد، اليوروعلى دولة 

 تعانيحساب الجاري وعجز مالي كبير، واقترن ذلك بنمو ضعيف ونسبة ديون مرتفعة : وفي ال

يد من ة العدشد سوءا، حيث استفادأفاق النمو آهذه البلدان حاليا من ظروف تمويل اكثر صعوبة و

 له ن ذلك كانألا إس المال، أوروبية من التكامل المتزايد والتدفقات الوافدة الكبيرة من رالدول الأ

عجز مفط ورتفاع  مستويات الديون الخارجية، إسهمت التدفقات الواردة في أحيث ،ثار عكسية آ

ة هذه اهمي في الحياب الجاري والمستويات المرتفعة من الدين العامة الا ان الاسواق قللت من

ن ألا إوبي، ورتحاد الأوروبا وشرقها، وذلك بحكم عضويتها في الإأالمخاطر بالنسبة لبلدان وسط 

ي، حيث وروبتحاد الأزمة المالية العالمية وتأثيراتها كشفت الضوء على الفروق بين دول الإالأ

ورة ه  بصارتفعت تكاليف التمويل بالنسبة لكل المقترضين السياديين وتقلصت فرص الحصول علي

ز عجيل السواق المالية لتموت نفسها عاجزة عن الاقتراض من الأحادة ، حيث ان الحكومات وجد

 رهذه الظروف ظهرت ازمة اليونان في أكتوبفي ميزانيتها او وجدت ذلك مكلف، وفي ظل 
 

شتراكي بالبلد لتسيير دفعة زمة مالية واقتصادية، وبالتحديد عندما تأهل الحزب الإأ و هي  2009

اد لمالية الجديد لاعضاء الاتحنتخابات ونهاية حكم اليمين بتصريح وزير االحكم بعد نجاحه في الإ

جمالي، من الناتج المحلي الإ   %12.5في حدود  2009نية سنة ان عجز الميزانية اليونأوروبي، بالأ

دى بوكالات الترقيم المالي الى تخفيض أي ضعف ما صرحت به الحكومة اليمينية السابقة، مما أ
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صبحت أرتفعت بذلك نسبة الفائدة على هذا الدين وا على الدين العمومي اليوناني، فاترقيمه

 .)1(الحكومة عاجزة عن تسديد ديونها

ن اليونان انتهجت على مدى سنوات ممارسات اضعفت أزمة ثبت وبعد انكشاف محاور الأ    

ارقاما واحصائيات  تقريبا  ذ ضلت تقدم على مدى عشر سنواتإموقفها وهزت مصداقيتها ، 

انيتها لتضليل الناخبين في خاطئة عن اقتصادها في محاولة لاخفاء حجم ديونها والعجز في ميز

وروبي الا يتجاوز عجز من شركائها ، لاشتراط الاتحاد الأالداخل وتفادي اي ضغوط خارجية 

من الناتج القومي، وعندما اندلعت الازمة اتضح ان ديون اليونان     %3ميزانيات دولة نسبة 

يونها، وهو ماجعل ن اليونان تواجه احتمال العجز عن خدمة دأمليار يورو، و 300تجاوزت 

تشبه ازمة الديون اليونانية بالفضيحة ، التي جعلت البنوك تشارك في تزوير الألمانية  المستشارة 

المعطيات واحصائيات الميزانيات المالية لليونان ،و هو ما جعل بعض الالمان في عز الازمة 

زمة لى  تفاقم الأإ دىأيطالبون اليونان ببيع بعض جزرها لتسديد الديون الخارجية، وهذا ما 

 .)2(وانتشارها

وروبا، فعلى سبيل المثال بلغت أنة بباقي دول جنوب رسوء دولة مقاألى اعتبار اليونان إاضافة     

حين كانت  جمالي فيمن الناتج المحلي الإ   %3.4ي ما يعادل أ  %30نسبة التهرب الضريبي فيها 

امة، هذه العوامل مجتمعة جعلت اليونان تحتل المرتبة يرادات العنسبيا مقارنة بالإ مرتفعة  النفقات

 .)3(وروبيعتبرت بذلك الاسوأ في الاتحاد الأدولة وا 133من مجموع  86

 :)4( مرت الازمة اليونانية بسلسلات زمنية تبرز اهم احداثها نبينها في المضمون التالي وقد     

 : تشكيل حكومة يونانية جديدة.2009كتوبر أ 04  -
 
 
ن م   %12.7و : اليونان تعلن عن تهديد لسيادة الدولة بعجز في ميزانيتها بنح2009نوفمبر  08  -

ي ضعفي مما امن الناتج المحلي الاجمالي     %113.4جمالي، ودين عام قدر بنحو الناتج لمحلي الإ

لحكومة اوبي الحكومة السابقة قبل ثلاثة اشهر ، بعد انكشاف الامر امهل الاتحاد الاور صرحت به

 الجديدة مهلة سنين حتى تخفض عجز ميزانيتها .

 نية.: لجنة التنقيط الدولية تقوم بتغير نقطة سندات الخزينة اليونا 2009ديسمبر  08  -

                                                           

لملتقى اقدمة في م، مداخة تعيق فكرة توسيع الإتحاد الأوروبي وتعميقه ، أزمة اليونان هلفطيمة الزهرةراسية حدة ، نوي  )1( 

فيفري ،  27،  26، بالمركز الجامعي بالوادي، الجزائر ، يومي واقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزماتالدولي الثاني حول 

 .05، ص 2012

.www ،من الموقع:مليار يورو 110ى خطة تويلية بقيمة أوروبا و الصندوق يتفقان مع اليونان علنشرة صندوق النقد الدولي، )2( 

Aljazeera.com 

  .02/04/2012تاريخ الإطلاع 

 طط وحلولخالازمة اليونانية بين الانتشار والإنحصار الأوروبي : قراءة في بوصبيع صالح رحيمة ، رحماني موسى،  )3( 

لجزائر الوادي ، اجامعي بمركز الال،  كتلات الاقتصادية زمن الأزماتواقع الت، مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي الثاني حول الازمة

 .3،11، ص ص 2012فيفري ،  26،27، يومي 

 منز الإقتصادية لاتالتكت واقع حول الثاني الدولي الملتقى في مقدمة ، مداخلة ، أزمة اليونانسماء ، برهوم هاجر برهوم أ )4( 

 .7، 4 ص ص ،2012 ، فيفري 26،27 يومي ، جزائرال ، بالوادي الجامعي مركزال ، الازمات
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عبة : رئيس البنك المركزي الاوروبي يطالب اليونان باتخاذ اجراءات ص 2009ديسمبر  10 -

 للتخفيض في عجز ميزانيتها وديونها.
ة بهدف : الوزير الاول لليونان يصرح بانه سيعمل على تطبيق سياسة تقشفي2009سمبر دي 10  -

 استرجاع التوازن في الميزانية والنفقات العمومية.
لعمومية، ا: اليونان تعلن عن الخطوط العريضة لبرنامجها التعديلي للنفقات 2010جانفي   14 -

الذي لم  ، الامر2012المحلي الاجمالي سنة  من الناتج    %2.8الذي سيخفض عجز الميزانية الى 

 يقنع به مستشيري الاسواق المالية .
امج : مجلس محاكمة البنك المركزي الاوروبي يقوم بالمصادقة على البرن2010فيفري  03  -

ب ميد رواتا بتجالتعديلي المقترح من طرف السلطات اليونانية في شان تسيير نفقاتها العمومية بدء

 ورو في الشهر.أ 2000ين يتقاضون اقل من العمال الذ
 لياته.آ صدار برنامج مساعدة اليونان دون تحديدإوروبي يعن تحاد الأ: الإ2010فيفري   11 -
ن لمتبعة م: اضراب عام باليونان لمدة يوم كامل احتجاجا على سياسة التقشف ا2010 فيفري  24 -

 طرف حكومة بابندريو .
من  وروأمليار 4.8نا على سياسة تقشف جديدة لتوفير ما يقارب ثيأ: اعلان 2010مارس   5 -

 خلال:
 بيع أملاك عقارية عامة -أ

 .عام 63عام إلى  61رفع متوسط من التقاعد في القطاع العام من  -ب

 .30و معاشات التقاعد إلى  20خفض الأجور في القطاع العام إلى  -ج

 23إلى  19من رفع الضريبة مع الغاز و الكحول و التبغ -ه

 30فرض ضريبة على القيمة المضافة بزيادة تقدر ب -د

 .: إضراب باليونان و مظاهرات شملت القطاعين العام و الخاص2010مارس   11-

 .: اتخاذ وزراء مالية دول الاتحاد مع مساعدة اليونان2010مارس  12-

 .في ميزانيتها : تصريح باباندريو على عجز حكومته على خفض العجز2010مارس  13 -

لى إتنقيط : البنك المركزي الاروبي قبل السندات المالية اليونانية منخفضة ال2010مارس  14 -

 .2011غاية 
 

 

 

 

يار اورو مل 30: اتفاق رؤساء الدول الاروبية على منح اليونان قرض قدر بنحو 2010فريل أ  15-

 .على ثلاثة سنوات  5بسعر فائدة 

 .روبي و صندوق النقد الدوليتحاد الأنان تطلب مساعدات من الإ: اليو2010فريل أ  16-

 .يةالتقشف: خروج الجماهير اليونانية في مظاهرات إلى الشارع ضد السياسة 2010ماي   17-

: إعلان اليونان على سياسة تقشفية رابعة، و موافقة الاتحاد و صندوق النقد الدولي 2010ماي  18-

لمساعدات التي تحصل عليها اليونان خلال العام الحالي بأكمله يصل على إن إجمالية حجم أموال ا

مليار يورو، بينما يصل إجمالي حزمة المساعدات التي ستحصل عليها خلال السنوات  45إلى نحو 
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مليار  80مليارا من صندوق النقد الدولي و  30مليارات يورو، منها  110الثلاث المقبلة إلى نحو 

من البنك المركزي للاتحاد و تحدد حصص المساعدة على أساس وزن من دول منطقة اليورو 

 .الدولة في الاتحاد

 .: إضراب عام باليونان2010ماي   19-

يار اورو مل 110: موافقة المفوضية الاروبية على تفعيل المساعدات التي تقدر ب 2010ماي   20-

 .على ثلاثة سنوات

 روبية ولإنعاش الأسواق المالية المفوضية الا : لتجنب انتشار أزمة الديون و2010ماي  21-

 .مليار اورو 750صندوق النقد الدولي يدرسان إمكانية إقراض اليونان 

 .: تراجع تقييم الديون اليونانية2010جوان   22-

 .: الإضراب العام السادس باليونان2010جويلية  23-

 .رومليار او 61اورو من أصل  مليار 8.5: منح اليونان أول قسط مساعدات 2010أكتوبر  24-

عد تية التي : إلحاح في تفعيل أول قسم من عملية طرح السندات اليونانية، العمل2011جانفي  25-

 .مليار اورو على مستوى الأسواق 45مليار اورو من أكثر من  5بالحصول على 

 .: إضراب عام في اليونان ضد سياسة التقشف2011فيفري   26-

ائدة فسنوات بسعر  7الى  4مة أوروبية للاتفاق على منح اليونان قروض من : ق2011مارس  27-

 .5.2الى  4.2من 

ديدة ج: قمة جمعت ستة وزراء مالية أوروبيين بلكسمبورغ للاتفاق على خطوة 2011ماي    28-

 .لإنقاذ اليونان

دة زيا : إتباع سياسة تقشفية جديدة تضمنت خوصصة شركات بمليار اورو،2011جويلية   29-

 الضريبة المفروضة
 

 

 

 

 .ورو للسنةأ 8000على أصحاب الدخل الذي يتجاوز 

 .نك: قمة بروكسل خلاف بين فرنسا و ألمانيا حول تحويل الصندوق إلى ب2011أكتوبر   30-

مستحقة و منها من ديونها ال 50: خطة إنقاذ جديدة تشمل إعفاء اليونان من سداد  2011 نوفمبر  31-

نقد ورو و ارتفاع مجموعة العشرين على رفع مشاركات الدول في صندوق الأار ملي 130قرض 

 .الطوعي

ته رار تنحيق: عرض بابا ندر لخطة إنقاذ جديدة للاستفتاء العام بالإضافة إلى 2011نوفمبر   32-

توى لى مسعن منصبه، و تأسيس حكومة جديدة تمثل الوحدة الوطنية ، الأمر الذي أعطى تفاؤل ع

 .اق المالية كون إن هذه الحكومة ستعمل على حل الأزمة، بشكل أفضل من سابقتهالأسوا

 ية السنة: طلب اليونان مساهمات قدرها مليار اورو لتتجنب الإفلاس قبل بدا2011نوفمبر  33-

 .2010الجديدة 
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 بات منطقةتعد الإجراءات التقشفية من قبل اليونان قاسية و صارمة و استجابة فقط لمتطل    

قاء قابل البماهظا باليورو و كصندوق النقد الدولي، و لا تحمي مصالح اليونانيين الذين يدفعون ثمنا 

 في منطقة اليورو و تجنب إعادة جدولة ديون بلادهم.

 أسباب الأزمة اليونانية  الفرع الثاني:

خرى أاخلية و دالأزمة اليونانية نتيجة لمجموعة من الأسباب و يمكن تقسيمها إلى أسباب  حدثت   

 خارجية .

 الأسباب الداخلية : أولا

 : )1(تنحصر الأسباب الداخلية للأزمة اليونانية فيما يلي   

 وأتصدير ابلة للو أسعار الأنشطة المحلية التي إرتفعت نسبة لأسعار المنتجات القتسارع النمو  -1

ادرات و ن الصعداول و بعيدا عات أقل إنتاجية غير قابلة للتاب الإستثمارات لقطذتها ، و جارداو

 الصناعات المتنافسة مع الواردات .
حساب و عجزا في ال %5سط عجز ميزانية سنويا من متوكانت اليونان تعاني  2001منذ عام  -2

 1و % 2لإتحاد الأوربي للإنضمام لو كان هذا العجز أكثر من الشروط الموضوعية  9%الجاري 

 على التوالي . %
و ،ي النقد رقام منخفضة لديونها من أجل المحافظة على عضوية الإتحادتقدر أ كانت اليونان -3

قة العالم في  دى إلى تراجع تأمليار يورو ديون ، مما  300ن من ما يقارب هو ما جعلها تعاني الآ

ى لظهور عللانيا بي ، و دفع أداء ديون كل من البرتغال وايرلندا و إيطاليا و إسبوالإقتصاد الأور

 ديون من الناتج المحلي الإجمالي.و زيادة حجم ال،ح أيضا سطال
 

 

 

ض في تمويل اليونان العجز المزدوج في الميزانية و الحساب الجاري عن طريق الإقترا -4

 أسواق رأس المال الدولية و هو
، و 2009من الناتج المحلي الإجمالي في عام  %115 لـما أسهم في إرتفاع الديون الخارجية 

   :التالي يبين ذلكالجدول 
اري (: النمو الفعلي و المتوقع للنجاح المحلي الإجمالي و الدين و الميزان التج16الجدول رقم )

 (:2015-2009باليونان)

 البيان 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

  %النمو الفعلي للناتج المحلي الإجمالي  2.0- 4.0- 2.6 - 1.1 2.1 2.1 2.7

من الناتج المحلي  %إجمالي الدين ) 115 133 145 149 149 146 140

 الإجمالي(

 %ميزان الحساب الجاري  8.6- 2.4 - 0.9 - 1.0 3.1 5.9 6.0

                                                           

 : الإعتماد علىب )1( 

طلاع ،تاريخ الإ www.jaculty.ksu.edu.sa الموقع : من، الأزمة الإقتصادية اليونانيةمحمود عبد العزيز التوني ،  - 

05/03/2012. 

لعدد الثاني ،ا 46المجلد ،مية ، صندوق النقد الدولي ، مجلة التمويل و التن ، أوروبا تفقد هالتهامارتن شيهاك ، سروبونا متيرا – 

 .13،ص  2009،جانفي 
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Source: The International Monetary Fund (IMF) , World Economic Outlook Database,september 2011.   

   

 الناتج من %115 لىإ وصل قد لليونان الحكومية الدين حجم أن إلى (16) رقم الجدول بيانات تشير 

 في %150 نم ستقترب النسبة كلت أن الدولي النقد صندوق توقعات تشير و ،لها الإجمالي المحلي

 حجم خفاضإن غير أن ، المحلي الناتج نمو و الأزمة تخطي ببداية النتائج وتبشر ،2012 العام هذا

 الوقت يف انه غير ،2014 عام بحلول اليونان في الجارية اتالحساب في التوازن زيادة و الدين

 السندات راءبش سيقوم بأنه المركزي البنك إعلان من الرغم وعلى ، المخاوف لتزايد نظرا الحالي

 . العالمية يةالمال الأسواق تجتاح مازالت القلق و الخوف حالة أن إلا ، يطاليةالإ و اليونانية

ية روبويات الأقتصادوهي نسبة عالية جدا مقارنة بمعدلات البطالة في الإ %7نسبة البطالة تبلغ  -5

وهو مؤشر  قتصاد اليوناني على خلق فرص العمل الجديدة،وبالتالي فهي مؤشر على عدم قدرة الإ

باشر ستثماري المس المال الإأجذب تدفقات ر على ته ستثمارات، وتحديدا عدم قدرلضعف الإ

حيث  2011م إلى غاية عا 2005لتالي يبين تطورات نسبة البطالة منذ عام وغير المباشر والجدول ا

د إلى لتعو( 2009-2006)نجد أن نسبة البطالة كانت منخفضة إلى درجة معينة ما بين الفترة  

ي بلغ أربعة وهو ما يعني أن العجز اليونان ( 2011 – 2010ما بين الفترة )  % 10.5رتفاع إلى الإ

لخاطئة التي وذلك نتيجة للسياسات ا 2009اجب إتباعها منذ عام ون الملزمة والأضعاف حدود الأما

 اعتمدتها اليونان وهو ما يبينه الجدول التالي:

 (:2011 -2005(: تطور نسبة عجز الموازنة العامة والبطالة في اليونان ما بين الفترة ) 17الجول رقم )

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنة 

سبة عجز الموازنة ن

العامة إلى الناتج 

 المحلي الإجمالي 

 

 

 

 

 

 

5.2 

 

 

 

 

 

 

2.9 

 

 

 

 

 

 

 

3.7 

 

 

 

 

 

 

 

7.75 

 

 

 

 

 

 

 

13.7 

 

 

 

 

 

 

 

8.8 

 

 

 

 

 

 

 

8.6 

 10.5 10.5 9.9 7.7 8.3 8.9 10.2 %نسبة البطالة 
 

،  انالة اليونمستقبل اليورو : ح أزمة الديون السيادية في الاقتصاد وأثرها على: آيت يحي سمير، فضيل رايس ، المصدر 

ومي لجزائر ، يالوادي ، ، المركز الجامعي باواقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزمات حولالثاني مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي 

 .06،ص  2012فيفري،  27، 26
 

 

يات ير المعطوتش ةقتصادية اليونانيالإختلالات الهيكلية، ومكونات الفساد شكلت بؤرة الأزمة الإ -6

نت إلى أن هذه البؤرة ظلت تتطور بشكل خفي تحت السطح لفترة أكثر من عشر سنوات، وكا

 تفاقمها اد منالحكومات اليونانية قادرة على إخفاء تفاعلات وتداعيات الأزمة الاقتصادية مما ز

 وذلك باستخدام الأساليب التالية:

من   %113ل إرتفاع معدلات الدين ضمن مستوى يعاداللجوء المتزايد للإستدانة مما أدى إلى  -أ

 مستوى الإدخار.
حاد الأوربي، وكما هو معروف فقد تاللجوء المتزايد إلى إستلام المؤونات والمساعدات من الإ -ب

ظلت المفوضية الإقتصادية الأوروبية تعتمد برنامجا وقائيا يقوم على تقديم الدعم والمساعدات 

قتصادية وذلك بما يمنع تفاقم هذه المشاكل التي تعاني من المشاكل الإ لدول الاتحاد الأوروبي
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وتحولها إلى أزمات يمكن أن تلحق الضرر الفادح باستقرار اقتصاديات الاتحاد الأوروبي وذلك ما 

 ث في اليونان.دح
ط الأزمة الحالي مع تزايد ضغو 2010تزايد ضغوط اللجوء للإستدانة، وترافقت في مطلع عام  -ج

اد ات الإتحتصاديقتصادية الأوروبية أكثر تدقيقا وفحصا لإقلمالية العالمية ، وبدت المفوضية الإا

الأمر  % 1.3إلى  %  4الأوروبي، ومن سوء الحظ أن معدل النمو الإقتصادي قد هبط فجأة من 

 الذي اعتبره الأوروبيون مؤشرا سالبا ينذر بالخطر.

 ثانيا:الأسباب الخارجية

 :)1(سباب الخارجية للأزمة اليونانية فيمايليتنحصر الأ    

ندات ي للسقيام مؤسسات التصفية الدولية فور الإعلان عن الأزمة بتخفيض التصنيف الإئتمان-1

رى دول أخلو كذلك تخفيض التصنيف الإئتماني  الحكومية اليونانية ووصفها بأنها سندات خردة،

ح عدوى د تصبقالعالمية تدرك عمق الأزمة و أنها  في الإتحاد مثل البرتغال،و هو ماجعل الأسواق

روبي ،و الأو بين دول الإتحاد الأوروبي خاصة في ظل توقع تفاقم الديون في عدد من دول الإتحاد

 ( يوضح نسبة الديون العامة في بعض دول الإتحاد الأوروبي.18الجدول رقم )

  2011روبي لعام تحاد الأمن دول الإ(: نسبة الدين العام في عدد 18الجدول رقم)             

 بريطانيا اسبانيا البرتغال اليونان الدولة

نسبة الدين العام الى الناتج المحلي 

 %الاجمالي 

101 69 49 70 

 

دول لمستفادة زمة اليورو: الدروس الأالديون اليونانية و : التقرير الاقتصادي الصادر عن مجلس الغرف السعودي، المصدر

 .16، ص2010، جوان 19، العدد اون الخليجيمجلس التع

  
  
 

لمحلي اى الناتج ( نجد أن اليونان تحتل المرتبة الأولى في نسبة الدين العام إل18من الجدول رقم )

ة رجة عاليون بدالإجمالي مقارنة بالبرتغال و اسبانيا و بريطانيا، و هذا يعني إن حدة الأزمة تك

 زمة و يعود ذلك باليونان مما أدى إلى تفاقم الأ

لحل اهذا  أيضا إلى درجة اعتمادها الكبيرة على القروض الخارجية محاولة تغطية عجزها و لكن

 كان بمثابة الدافع لزيادة الدين العام لا تقليله. 

الظروف التي جاءت فيها مشكلة الديون السيادية اليونانية، هي ظروف غير مواتية حيث  -2

روبي منهك من كثرة النفقات قتصاد الأمن الاقتصاد العالمي و الإ جاءت في توقيت أصبح فيه كل

ن أالتي تحملها لمواجهة الأزمة المالية العالمية، و في توقيت ما زالت الشكوك قائمة و بقوة بش

 قتصاد العالمي في الخروج من تداعيات هذه الأزمة.نجاح الإ
                                                           

  :بالإعتماد على )1( 

 ، مداخلةانالة اليونأزمة الديون السيادية في الإتحاد الأوروبي و أثرها على مستقبل اليورو: حيحيى سمير، فضيل رايس، آيت - 

 26،27ي مالجزائر، يو ، المركز الجامعي بالوادي،الإقتصادية زمن الأزمات و اقع التكتلاتمقدمة في الملتقى الدولي الثاني حول 

 .08،10، ص ص 2012فيفري، 

 6،7، ص ص مرجع سابقبوصبيع صالح رحيمة، رحماني موسى، -
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غال و ا، البرتيطالييات اليونان، ايرلندا ، استقرار في اقتصادارتفعت الثقة في آفاق النمو و الإ -3

 اسبانيا عندما تم طرح اليورو مما تسبب في انخفاض أسعار الفائدة.

 لكين كمالمستهاقاد تحسين الثقة و انخفاض أسعار الفائدة لزيادة الطلب المحلي للمستثمرين و  -4

ل الما يان و تدفق رأسشجع على زيادة الإنفاق و تشغيل الديون المستحقة في كثير من الأح

 الأجنبي لها.

ان بما في ذلك أدى إلى أزمة سيولة لكثير من البلد 2008اندلاع الأزمة المالية العالمية خريف -5

غطا على ضوضع  عدة بلدان أوروبا الوسطى و الشرقية، فالركود العالمي الناتج عن الأزمة المالية

 نان.ميزانيات العديد من الحكومات بما في ذلك اليو

الم ء العانخفضت أسعار السندات مع الصعيد العالمي فقد فقدت أسواق المال في جميع أنحا -6

وبي، كما روعموما في الدول ذات الدخل المرتفع الأ أعلى، مع خسائر 2010في   17إلى 8 مابين 

 ال على الصعيد العالمي.الأموكان هناك انخفاض كبير في تدفقات رؤوس 

 قتصاديات العالميةاعيات الأزمة اليونانية على الإالمطلب الثاني: تد

د تحات الأأدت الأزمة اليونانية إلى انعكاسات سلبية مست اقتصادها بشكل خاص و اقتصاديا   

 ايلي:مروبي بشكل عام، حتى وصلت إلى اقتصاديات الدول العربية و نبين ذلك من خلال والأ

 النسبة لليونان:الفرع الأول: الآثار المترتبة على الأزمة ب

 :)1(زمة على اليونان كما يليثار الأآتتمثل 
 

 

 

لمئة با 100ة ليا نسبجمالي، و هو ما يتجاوز حالى الناتج المحلي الإإرتفاع نسبة الدين العام إ: ولاأ

لمالي اجز لعو ذلك بسبب ما تعانيه من تركز استحقاقات الدين في فترة زمنية قصيرة و ارتفاع ا

رة، و القصي ضون هذه المدة الزمنيةغها استيفاء الاستحقاقات المطلوبة منها في بصورة لا يمكن

 لذلك يتم تصنيف سندات الدين اليوناني على انها سندات 

 لى سنداتائدة عدت علاوة الخطر التي اضيفت الى السندات اليونانية لجعل معدل الفأالخردة، و قد 

 نية على بيعها وللرغبة الشديدة لحملة السندات اليونا بالمئة نظرا 18الدين اليوناني لمدة سنتين 

رتفعة و ت المالتخلص منها الامر الذي ادى الى ارتفاع معدلات الفائدة عليها الى هذه المستويا

 للعديد من الدول:  2010-2007الشكل التالي يبين فروقات اسعار السندات ما بين 

  (: فروق أسعار السندات42الشكل رقم )                             

                                                           

 h!comp://www.elaphtt : عن الموقم، فا و تبذيرا و سياسة مالية فاشلة أدت إلى الأزمةااليونان تعاني إسرحسن الأحمري،  )1( 

 .22/03/2012الإطلاع: تاريخ

 أسعار السندات 
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المصدر : الطاهر هارون، أزمة منطقة اليورو وأثرها على مستقبل الاتحاد الأوربي ، مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي الثاني حول 

. 04ص  2012، فيفري  26،27، المركز الجامعي بالوادي ،الجزائر ،يومي  الأزمات واقع التكتلات زمن  

معالجة ذلك أن البرامج المقترحة ل ود الإصلاح سوف تعتقد الوضع الإقتصادي،إن جه: ثانيا

و  الأزمة اليونانية تصب بشكل أساسي في رفع معدلات الضرائب و خفض مستويات الرواتب

ة ية العامميزاندخول الموظفين في الحكومة ،و تقليل الإنفاق الحكومي لمعالجة الأوضاع الحادة لل

لإقتصاد اواجه ات لابد و أن يترتب عليها تراجع في معدلات النمو ،و عندما ي،و مثل هذه الإجراء

حتمالات اع من إنخفاضا في مستويات الناتج و إرتفاعا في معدلات البطالة فإن هذه الإجراءات ترف

ن دخول اليونان في كساد طويل الأجل ،خصوصا مع ضعف فرص التعامل محليا مع الأزمة م

اليورو  اء فيات النقدية التوسعية لتحفيز الطلب،نظرا لتسليم الدول الأعضخلال استخدام السياس

 لسلطة 

 
 

ادي إذا لإقتصاستخدام هذه السياسات للبنك المركزي،الأمر الذي يزيد من صعوبة عملية التكييف ا

 ما تعرض أحد الأعضاء لأزمة على مستوى الأزمة التي تواجهها اليونان.

 ان من منطقة اليوروإمكانية إنسحاب اليون-ثاثا

مة دمة القيلة منعإمكانية عودة اليونان لعملتها القديمة الدراخما،مما يعني العودة إلى عم: رابعا

 عالميا.

 ذا البلدهقتصاد اتراجع قيمة العملة اليونانية بالنسبة لليورو سيكون له وقع الكارثة على  خامسا:

 يمة.دنية القلة متديد ديونها المحررة باليورو بعملأنه سيترتب على الدولة و الشركات اليونانية تس

خسائر المصارف اليونانية التي تعاني من الأزمة ستسجل في حال الخروج من اليورو :سادسا

 ني.ليونااطائلة ستحتم على الأرجح تأميما إذ ستعج عن تسديد الحصة التي اشترتها من الدين 

 ورو.إمكانية خروج دول أخرى من منطقة الي : سابعا

 السنوات
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تحوله  لبلد،وعودة اليونان إلى عملتها سيؤدي ألى حدوث طفرة سياحية غير مسبوقة بهذا ا :ثامنا

 مقصد للرحلات السياحية العالمية.إلى 

  ثار المترتبة على الأزمة بالنسبة إلى الإتحاد الأوربيالآ الفرع الثاني:

 :)1(ما يلي يللأزمة ف يمكن إبراز أهم التداعيات المتوقعة   

دة ت المتحقق فوائد هامة للولاياحنخفاض سعر اليورو مقابل الدولار الأمريكي سيالعل : أولا

قتصاد يث الاالمستثمرين حسيفيد الأمريكية ، حيث سيشكل الدولار عملة التمويل الرئيسية ، مما 

ن كما أ ،هم بمعدلات فائدة منخفضة ، وضمان عدم زيادتها في المستقبل ظحتفااالأمريكي حيث 

كذلك  لمتحدة،اسنوي كبير للولايات عائد إتمام عمليات الشراء و إتمام الصفقات بالدولار سيحقق 

 رتفاع سعر الدولار سيساهم في خفض خسائر تراجع سعر النقط.افإن 

و هو مؤشر  ،ستؤدي الأزمة إلى تخفيض التصنيف الائتماني لبعض الدول الأوربية بالطبع : ثانيا

 حد من، و من تم سيستثمارات الضرورية إليهاص هذه الدول في جذب الاخطير سوف يحد من فر

 انية .لائتمقدرتها على الحصول على القروض المختلفة ، كما سيؤثر على سعر الفائدة لديونها ا

 قتصادي ،مو الاانخفاض حركة الواردات إلى الدولة منطقة اليورو ،نتيجة تباطؤ معدلات الن: ثالثا

 مما يشكل خطرا
 

 

د هذه د تمتبالغا على الدول المصدرة ،حيث ستواجه ضعفا في معدلات الطلب على منتجاتها ، و ق

رف المصا على البنوك والتأثيرات إلى المنتجين الصناعيين و من ثم قد تترك تأثيرات سلبية 

 المقرضة لهم.

زمة في ا الأبه من المحتمل أن تأثر أزمة الديون الأوربية على قدرة الدول التي تفاقمت: رابعا

 جذب الاستثمارات و

 يا و إيطاليا( ترتيب كل من اليونان، ايرلندا، البرتغال، اسبان10الأعمال و يوضح الجدول رقم )

               ، وذلك على النحو التالي: 2010الاستثمارات عام  قدرتها على جذب

  2010عام الإستثمارات  جذب(: ترتيب بعض دول اليورو في 19الجدول رقم )                  

 إسبانيا البرتغال إيطاليا ايرالندا اليونان الدولة

 62 48 78 07 109 التصنيف
.,2011 sebtember ,atabasePutlook Oconomic Eorld W) ,IMFund (Fonetary Minternational Ihe T:  Source   

ستثمارات مقارنة لعالية على جذب الإأن إيطاليا هي البلد ذات المقدرة ا (10)يبين الجدول رقم 

قتصادي و المالي لذلك البلد و ثقة ستقرار الإبالدول الأربعة الأخرى، و هذا دليل على الإ

                                                           

 بالإعتماد على: )1( 

 27489m.com/?phttp:// Alphabeta.argaa =ن الموقع م، أزمة الديون السيادية الأوروبية تزداد عمقامحمد إبراهيم السقا،  -  

 .25/02/2012تاريخ الإطلاع ،

 .02/11/2011تاريخ الإطلاع  ،twww.Aljazeera.neوقع  ن المم، مناقشة مغادرة أثينا لم تعد محظورة أوروبياخالد شمة،  -

 03ريخ ، تا13832، جريدة الإقتصاد، العدد أزمة اليورو تفاقم التشدد في الإقراض و تهدد الشركاتإيمان عطية،  -

 .15، ص 2011ديسمبر

http://www.aljazeera.net/


ائدة عر الفسحرير الفصل الثالث :                                               علاقة ت

                           بالأزمات المالية                                                    

66 
 

ناحية المقدرة على جذب من   109المستثمرين في التعامل معها، أما اليونان فتأخذ المرتبة  

قتصادي ما يدعو ت في نشاطها الإستثمارات و رؤوس الأموال و هذا يعود إلى وجود اختلالاالإ

دخول د على حجم إيراداتها بالسلب لعد إلى فقدان الثقة في التعامل معها و هذا سيعود بالتأكي

 رؤوس الأموال الأجنبية إليها.

مما  حدوث اضطراب في الأسواق المالية التي من الممكن أن تستجيب على نحو أسواخامسا: 

خرى ل الأفي هذه الحالة الشكوك حول احتمالية انهيار الدو يتوقعه المراقبون ، حيث ستزداد

لات ع معدالمضطربة ماليا في الإتحاد الأوروبي مثل البرتغال و اسبانيا، و من ثم سوف ترتف

انيا و ل ألمالفائدة على السندات الأوروبية جميعا، بما في ذلك سندات الدول الغير مضطربة مث

 ستمرارهالات افة إعادة سداد الديون الأوروبية ويقلل من احتمافرنسا و هو ما يؤدي إلى رفع تكل

 في اقتصاديات الدول الأوروبية.

ع ن تخضانتشار برامج التقشف الاقتصادي حيث تضطر الدول ذات الدين العام الضخم أ :سادسا

ح ومن الصحي نفسها لبرامج زيادة معدلات الضرائب تخفيض مستويات الإنفاق العام بكافة أشكاله،

يها، و فلعجز اأن هذه الإجراءات التقشفية تساعد الميزانية العامة لتلك الدول و تعمل على خفض 

 قتصادي وط الالكنها في الوقت ذاته تحمل آثار سلبي على النمو و من ثم  تقل فرص استعادة النشا

كبر في أصورة بالخروج من الأزمة، ومثل هذه النتائج يؤدي إلى استمرار ارتفاع معدلات  البطالة 

 تلك الدول.

لدولة روج اخانهيار الإتحاد النقدي  بين الدول الأعضاء و اختفاء اليورو ، وفي حالة  :سابعا

 المضطربة ماليا من منطقة

 

 

 قة فياليورو و عودتها مرة أخرى إلى مجرد تكتل اقتصادي من دون عملة موحدة ستنهار الث

ة عملذه الخال هقدي الأوروبي الفوائد التي تحققت من إداليورو ومن ثم سوف تفقد دول الاتحاد الن

 بدلا من عملاتهم الوطنية.  

عديل تإلى  الوضع المتدهور في دولة اليونان أدى بمنطقة التعاون الإقتصادي و التنمية-ثامنا

لمتوقع ،هبوطا من المعدل ا2012في عام  % 2توقعاتهم للنمو الإقتصادي الأمريكي عند معدل 

 .2011في عام    %3.1ند السابق ع

وك البن إغلاق صناديق أسواق النقد الأمريكية صنبور الأموال التي كانت تقرضها إلى-تاسعا

 امى .الأوروبية و أجبرتها على تشديد معايير الإقتراض،و سحب التمويل من العملاء القد

ا أكبر شريك كما أثرت الأزمة بشدة على صادرات الصين للإتحاد الأوروبي،باعتباره-عاشرا

تجاري للصين،و بينت الأرقام أن حجم التجارة بين الصين و الإتحاد الأوروبي بدء في الهبوط في 

معدل ب 2010،بعد أن شهد إرتفاعا في اللأشهر الثمانية الأولى من عام 2012الربع الثاني من عام 

ماضية،و في في السنوات العشرة ال % 23.9و هو مايقل عن متوسط النمو البالغ ،% 18.5

من إجمالي  % 20نسبة  2011المتوسط تشكل صادلرات الصين إلى الإتحاد الأوروبي خلال عام 

صادرات الصين كما أثرت إضطرابات الشرق الأوسط نتيجة للأزمة في إرتفاع أسعار النفط، و 
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اض لهذا إرتفعت تكلفة تصنيع البضائع الصينية،ما أدى إلى خفض الفائض التجاري،ثم إلى إنخف

،كما هو موضح في الجدول 2010مقارنة بعام  2011في عام  % 5.2ناتجها المحلي الإجمالي بنحو 

 (:20رقم )

 (%  نسب النمو)              (:2011-2009(:  مؤشر أداء الإقتصاد الصيني للفترة )20الجدول رقم )      
 2011 2010 2009 البيان

 5.2 10.9 -1.9 الناتج المحلي الإجمالي

 1.8 0.96 -0.87 التضخم

 7.5 25.3 -8.9 صافي الصادرات

.cit-,op )IMFthe international monetary fund (: Source 

ي كانت أكان سالب  2009من الجدول السابق نلاحظ أن الناتج المحلي الإجمالي الصيني سنة    

حجم   ثم بدأ -8.9تها و حجم صادرا -0.87تتميز بنمو منخفض و كان معدل التضخم بها يقدر ب 

لكن هذا  إلى نسب موجبة ،و (2010-2009النمو يتطور حيث إرتفع مابين الفترة الممتدة مابيم )

من صافي  7.5من الناتج المحلي الإجمالي و  5.2التطور لم يدم طويلا حتى عاود الإنخفاض إلى 

تيجة لسابق و هذا نمقارنة بالعام ا 1.8الصادرات،على عكس معدل التضخم الذي إرتفع إلى 

 الإنعكاسات السلبية للأزمة اليونانية.

 

 
 

 

 

     عن الأزمة اليونانية بالنسبة للدول العربية:الفرع الثالث: الآثار المترتبة 

 :)1(زمة اليونانية بالنسبة للدول العربية فيما يليعن الأ ترتبةمثار البراز الآإمكن ي   

كنت عليه  ماإلى  قتصاد و الأسواقم عودة الإثرادات النفطية ومن يلإمعانة دول الخليج من انخفاض ا -أولا

 في أعقاب

 .2008قاري في الولايات المتحدة الأمريكية عامالع الرهن أزمة 

تجه إ، حيث جمعات التسوقما فيها صناعة الطائرات والسفن والمشاريع ومب تضرر جميع القطاعات - ثانيا

 ونيالمدير

سواق لأفي ا ينضسلامي والى البنوك والمقرالى نظام التمويل الإ دبيمارات والإيون في طيران يذالتنف 

 لمساعدة لالناشئة 

 قراض .الإ في سداد ثمن أسطول طائراتها الجديد مع توقف بعض البنوك الأروبية عن

 يرادهاستا و رولمعدلات الدخول في الدول المتضررة مباشرة مما يقلل استهلاكها للبت على يرهاثتأ -ثالثا

 للمنتجات 

  .لعربيةلدول ااالدول العربية وتناقص التحويلات الى  إلىالعربية الأخرى وتناقص عدد سياحها المتجهين 

                                                           

تاريخ ، Desqtop/file://c:/users/france: من الموقع، ة اليورو بالإقتصاديات العربيةماذا فعلت أزمعبد الله إبراهيم التويز،  )1( 

 .13/03/2012 الإطلاع

file:///c:/users/france/Desqtop
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ن د كبير معد هامن حبستثمار في الدول العربية مثل سوريا التي انسن الإعجنبية احجام الشركات الإ-رابعا

 .الشركات

يق ما عن طرإلمساهمة في  برامج الانقاذ للى ضغوط إائض فت الامكانية تعرض الدول العربية ذا- خامسا

 القروض أو

 الدولي . دالضمانات مباشرة أو عن طريق صندوق النق 

مزيد  ؤدي الىبسبب انحسار مواردها مما ي انسحاب البنوك الدولية الرئيسية من تمويل المشاريع -سادسا

 من الضغوط

 ويل الذاتي لبرامجها التنموية .مللتدول العربية و بنوكها المحلية ال على 

يؤخر  أي الحكومية سوف  يونياتانشغال الدول خصوصا الصناعية بمشكلة المد -سابعا

 نظام النقدي الدولي .للو أهيكلة للنظام البنك  تاصلاحا

 في وانخفاض الاستثمار، نسبة في انخفاض شهد حيث بمصر، الاقتصادي النمو تباطؤ -ثامنا

 مجال في الهائل الانخفاض نتيجة وذلك الغذاء، أسعار وارتفاع والواردات، الصادرات حركة

 باعتبار المصري الاقتصاد على الأثر بالغ له كان مما ،2011عام منتصف في % 45بنسبة السياحة

 .لديها الاقتصادية الموارد أهم احد السياحة أن

 على ةعلاو وهذا ،2010 بعام مقارنة % 50 من يقرب ما إلى اليمن استثمارات انخفاض -تاسعا

 1.61 نحوب تناقص قد انه الا % 1.25بنحو زيادة يحقق كان والذي التجاري التبادل حجم انخفاض

 السياحي الجانب تضرر نتيجة بالبلاد الاقتصادي النشاط لركود الحكومية العوائد انخفضت كما%

 .للبلد الأجنبية الأموال رؤوس لجذب أساسي مصدر يعتبر والذي للبلاد
 

 

 من بةنس أن الجارية حساباتها أن إلى المؤشرات تشير حيث السوري، الاقتصاد تؤثر -عاشرا

 يها،إل الأموال رؤوس تدفق قلةل ،ونظرا2011عام في % 5.3 بنسبة انخفضت قد المحلي نتائج

 .الأزمة نتيجة المستثمرين لهروب كذلك

 :اليونانية الأزمة أسباب من كسبب الفائدة سعر: الثالث المطلب

 الأوراق وقس داخل ذلك أن سواء المالية العمليات جميع في يتحكم مهم عامل الفائدة سعر يعد   

 ماك انكماشها، أو ةالاستثماري العمليات زيادة إلى يؤدي الذي الأساس فهو النقدية، السوق أو المالية

  الاقتصادي النمو في يتحكم

 مقارنة لتذبذبا إلى بها يدفع حيث الوطنية للعملة حقيقيةلا القيمة تحديد يتم أساسه وعلى للبلد

 . الأخرى بالعملات

 العامل هذا في التحكم سوء يؤدي وقد اقتصادي نشاط لأي الرئيسي العصب هو الفائدة رعس إذا   

 الى والطلب العرض قوى حسب يتحدد وتركه له نياوالد القصوى الحدود رفع طريق عن وتحريره

 واعتبرها بالفائدة التعامل يحرم يالإسلام الجانب أن نجد لهذه متوقعة غير يةمال أزمات وقوع

 المالية لتعاملاتها مرشدا هيةالإل الأحكام ذتتخ التي فالدول. خاطئ أساس على مبنية ربوية أنشطة

 حدث ما عكس لىع متوقعة الغير اتزاله عن البعد كل بعيد مالي واستقرار اقتصادي نمو تحقق
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 في سبب كان والذي "الفائدة سعر" بالربا المتعاملة البلدان ضمن من تعتبر التي ناليونا في

 في الفائدة سعر دور مدى ماتبيين  وسنحاول. الإفلاس حافة إلى بها أدت مالية أزمة إلى ضهارتع

 :المالية الأزمة هذه خلق

 اليونان اخلد البنوك بها تتعامل كانت التي اليورو منطقة في المنخفضة الفائدة معدلات سمحت   

 بمرتين راكب فيها التضخم معدلات جعل مما ،تخوف دون التنموية مشروعاتها لتمويل بالاقتراض

 أصبحت التي الحقيقية الفائدة معدلات على سلبا انعكس ما وهذا، الأوروبية الدول سائر عن

 وتشغيل كنالمسا ناءوب الاستهلاكي الاقتراض وتشجيع الادخار راجعت ىال ادى مما، جدا منخفضة

 رقم والشكل الخارج، في الاحيان من الكثير في المستحقة الديون

 حسب البنك المركزي: اليورو منطقة في المنخفضة ةدئاالف أسعار يوضح (25)

 (: معدلات أسعار الفائدة في منطقة اليورو حسب البنك المركزي الأوربي 25الشكل رقم )

 ( %الوحدة: )معدلات الفائدة                                                                                     

  

 

 

 

 

 

source :http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/european-central-bank/ecb-interest-rates.aspx.  

 

 الى 2009 يبين ما % 1بـ قدرة دنيا ياتمستو إلى انخفضت الفائدة أسعار أن نلاحظ الشكل من   

 سوء لىع يلدل وهذا % 4 إلى الفائدة أسعار فيها صلت التي السابقة بالأعوام مقارنة 2012 يةاغ

 ستقرارالا لعدم كبير مصدرا شكلت التي الأوروبي المركزي البنك قبل منالمتبعة  السياسات

 كالادخار موالن مؤشرات تراجع إلى أدت حيث بالأخص واليونان بيوالأور للإتحاد بالنسبة المالي

 .النتائج عن النظر بغض كلي استهلاك الى تحول الذي

 استثمارية اتعملي إلى لتوجيهه الاقتراض زيادة إلى أدت المنخفضة الفائدة أسعار أن نجد كما   

 نوالدي بانالحس في تأخذ ولم الأجنبية، الدول إلى اليونان من الأموال رؤوس وخروج الخارج في

 لميزانياتا وإحصائيات المعطيات وتزوير بتضليل الجهات من العديد قامت والتي عليها المستحقة

 ،اليوناني لعموميا الدين على ترقيمها تخفيض إلى المالي الترقيم بوكالات أدى مما لليونان، المالية

 .ديونها ديدتس عن جزةعا اليونانية الحكومة وأصبحت الدين هذا على الفائدة نسبة بذلك فارتفعت

 :تاليوبال الفائدة سعر ارتفاع إلى الديون على المستحقة الفوائد في الإرتفاع ذاه وأدى

 وذلك عليها المستحقة القروض من إنشائها صدد في اليونان كانت التي الاستثمارات انخفاض   

 تواجه أصبحت ماك الاقتصادية التوقعات وتدهور الخارج في الاستثمار انخفاض إلى أيضا أدى

 معدل الفائدة

 السنوات 
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 إلى بها أدى كله هذا الاستهلاكي، الائتمان نضوب بسبب الأجور وانخفاض البطالة ارتفاع شبح

 المستحقة الفوائد زيادة إلى أدى الذي الأمر ديونهما لسداد الخارج من الاقتراض عمليات زيادة

 .المالية الأزمة وانفجار الخارجية الديون تراكم وبالتالي

 يتجاوز لم إذ لمحلي الانجاز معدلات إضعاف في أساسي دورا المنخفضة الفائدة عارأس لعبت كما  

 وهذا الخارجي الاقتراض إلى اللجوء إلى باليونان دفعت النتيجة هذه 1990 منذ % 11 المتوسط في

 80 كانت 2010 نهاية ففي الخارجية، البنوك إلى تعود لليونان الحكومية الديون غلبأ نأ يفسر ما

 هيكل إفادة لضمان اللازمة التدابير تتخذ ولم أوروبية، دول إلى تعود اليونانية الديون نم  %

 الذي، الجارية حساباتها في عجز حدوث إلى أدى الذي الأمر القروض، بتلك للوفاء النقدية هااتتدفق

 وميةالحك الميزانية في العجز بلغ ماك، 2008 عام في  % 14.4الى 2004عام في % 5.8 من ارتفع

 13.6 إلى لنسبةا تلك وصلت نأ لبث وما ، الإجمالي المحلي الناتج من %  7.7 حوالي 2008 لعام

 .)1( 2010 عام فريلأ في  %

 اوزيتج ما وهذا  % 101بـ يقدر بما 2001 سنة في لليونان الحكومي الدين حجم وصل كما   

 الدين تفاقم 2010 وصول ومع ، % 60 بـ والمقدرة ماستريخت اتفاقية في المتفقعليها النسبة

 اعتمادها بسبب لليونان الحكومي

 

 بلغ كما % 112لىإ ليصل استثماراتها لتمويل منخفضة فائدة بأسعار الاقتراض على المتواصل   

 وارتفع ة،المستحق الديون على الفائدة نسب وارتفعت أمريكي، دولار مليار 18 لىإ 2011  عام في

 للديون الائتماني العجز

 القرض أصل نيتبي مع لليونان المالي العجز تطور يبين ( 62)رقم والشكل،  )1(  الحكومية 

 .       عليه المدفوعة والفوائد

 ( 2011-1990تطور العجز المالي لليونان ما بين )(: 26الشكل رقم )

  ، مليار يورو(   %الوحدة: )نسبة مئوية 

 

                                                           

، مداخلة ةن السياديمتطلبات الإشتقرار المالي العالمي في ظل العولمة المالية و أزمة اليوناعمراوي، لكشيتي حسين، سليم  )1( 

 29،30ي قالمة، يوم ة، جامعناتوعولمة الأسواق المالية في ظل المعلوماتية:فرص و رهمقدمة في المؤتمر الوطني حول 

 .10، ص 2012أفريل، 

مداخلة  ،ليونانلمستقبل الإتحاد الإقتصادي و النقدي الأوروبي في ظل أزمة الديون السيادية بوخاري لحلو، عايب وليد،  )1( 

 26،27يومي  لجزائر،ا، المركز الجامعي بالوادي، واقع التكتلات الإقتصادية زمن الأزماتي الملتقى الدولي الثاني حول مقدمة ف

 .11،12ص ص  2012فيفري، 

 القروض 
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لة ،مداخ وناندية لليقبل  الاتحاد الاقتصادي والنقدي الأوربي في ظل أزمة الدول السيا، مست: بوخاري لحلو، عايب وليد المصدر

 26،27يومي ،لجزائر ،المركز الجامعي بالوادي، اواقع التكتلات الاقتصادية زمن الأزماتمقدمة في الملتقى الدولي الثاني حول 

 .12،ص 2012فيفري ،

 199 نسبة ىإل وصولا 1990 سنة منذ بالإرتفاع  خذأ الموازنة عجز أن نجد( 26) رقم الشكل من   

 لموازنةا عجز انخفض ثم ومن القرض أصل تفوق المدفوعة الفوائد حجم وارتفاع متفاوتة بأحجام

 أن إلى يلاطو الانخفاض ذلك يدم  لم ولكن أخرى مرة ليرتفع 2004 غاية إلى 1999عام منذ العامة

 ثم يورو مليار 2.9الى يصل الموازنة عجز فيها كان لتيا 2006الى 2004مابين الارتفاع إلى عاد

 لارتفاعا عاود حتى طويلا يدم لم ذلك ولكن 2009 غاية إلى ذلك منذ أخرى مرة الانخفاض عاود

 .2011 عام يورو مليار 12.1الى ليصل

 اتسياس وضع متخلف أو كان اممتقد بلد كل على يجب انه القول يمكن سبق ما خلال من   

 اتلعملي اللازمة التدابير واتخاذ والمالية، الاقتصادية معاملاتها جميع في عليها تسند يمةسل وخطط

  إمكانية لضمان الخارج من اقتراضها
 

 

 

 وحقائق تالمعطيا وتزوير التضليل سياسات وتفادي القروض بتلك الوفاء على النقدية تدفقاتها

 حادة مالية اتأزم حدوث إلى بالأخير تؤدي تاختلالا وقوع لتفادي وهذا للبلد المالية الميزانيات

 .كلي إفلاس إلى تتحول

 اليونانية لأزمةا حلل المتخذة الإجراءات: الرابع المطلب

و بية،والأور زمةللأ المتتالية التداعيات من كبيرة مخاوف تأثير المالية الأزمة اندلاع منذ   

 تعاني تيال الدول مساعداتو  الأزمة، تلك من للخروج النطاق واسعة إجراءات جهات عدةإتخذت 

 :فيمايلي الإجراءات هذه إدراج وسنحاول ميزانيتها، في العجز من

 اليونان في التقشفية الإجراءات: الأول الفرع

 السنوات 
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: المانحة الجهات قبل من كتب عن مراقبتها يتم التي التقشفية التدابير من سلسلة اليونان اتبعت   

 ويمكن تفاق،الإ من جزء تشكل التي التدابير بين ومن اليورو، طقةمن ودول الدولي النقد صندوق

 : )1( منها نذكر نأ

 لذينا للموظفين €1000 من سنوي قسط يقابله المدنية الخدمة في شهرا 14 و13 إزالة -أولا  

 .€3000 من قلأ يتقاضون

 .سنوات ثلاث لمدة المدنية الخدمة في الرواتب تجميد -ثانيا  

 سوق رونةم تغريز يتم سوف حيث  الخاص القطاع في عشر الثالث الشهرفي   عقد امإبر -ثالثا  

  و ستزداد العمل،

 .2015 في عاما 40الى 37 من التقاعدي المعاش في الاشتراكات مدة

 .الشرعية غير المنازل على الضرائب -رابعا 

 (. % 21 إلى % 19 من انتقالها) المضافة القيمة على الرسوم قيمة من % 2الرفع بـ   -خامسا 

 .العمومي الوظيف في الأجور تخفيض -سادسا 

 .لطاقة مواد وأيضا التبغ الكحول، على الرسوم من الرفع - سابعا 

 الأوروبي تحادوالإ الدولي النقد صندوق مساعدات: الثاني عالفر

 لكل بالمليارات قدرت ضخمة مالية مساعدات بتقديم الأوروبي تحادوالإ الدولي النقد صندوق قام   

 أن إلا المالي والعجز الأزمة حدة من التقليل في مساعدتهم أمل على والبرتغال وايرلندا اليونان من

يبين حجم الذيي  (12)وسنبين ذلك من خلال الجدول رقم   ،لذلك كافية تكن لم المبالغ هذه

 :)2(المساعدات المقدمة 
 

 

 وروبيتحاد الأات صندوق النقد الدولي والإ(: مساعد21الجول رقم )                    

المساعدات المالية )صندوق النقد  مساعدات الاتحاد لاوروبي تاريخ الموافقة البلد

 الدولي(

 إجمالي المساعدات المالية

بليون 115بليون يورو )80 2010ماي  اليونان

 دولار(

بليون  158بليون يورو)110 بليون دولار(43بليون يورو)30

 دولار(

بليون 65بليون يورو ) 45 2010ديسمبر  ايرلندا

 دولار(

بليون 97بليون يورو)67.5 بليون دولار(23بليون يورو)22.5

 دولار(

بليون 75بليون يورو)52 2010ماي  البرتغال

 دولار(

بليون  112بليون يورو )78 بليون دولار (37بليون يورو)26

 دولار(
  

،من ورويمليار  110يلية بقيمة تمووبا والصندوق يتفقان مع اليونان على خطة أورنشرة صندوق النقد الدولي،: المصدر

 www. Aljazeera.comالموقع:

 02/04/2012تاريخ الإطلاع 
 

                                                           

دد ودية(، العية السع، مجلة تداول)مجلة السوق المالأزمة اليونان سياسات صارمة لترتيب المنزل من الداخلأحمد السيد علي،  )1( 

 .35،36، ص ص 2010مارس ، 41

 .www،مليار يورو 110ويلية بقيمة مأوروبا و الصندوق يتفقان مع اليونان على خطة تنشرة صندوق النقد الدولي،  )2( 

Aljazeera.com.)موقع سابق(، 
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منح  ي علىوبالأور و نظرا لعدم مقدرة المبالغ المقدمة على سداد العجز المالي وافق قادة الإتحاد   

لك في أكتوبر مليار دولار،و ذ 171ر أورو أي مايعادل مليا 130قدر بمبلغ اليونان قرض إنقاذ آخر

 ،و هو الإجراء الذي عرف بخطة الإنقاد الثانية.2011

ديون يكلة العادة هإلكن مع إشتراط قيام اليونان بإجراء المزيد من التقشف و موافقة الدائنين على    

ج المحلي من النات%198لغ مليار دولار،لتنخفض مع معدلها الحالي البا 450اليونانية البالغة 

 .2020من الناتج المحلي عام  %120.5الإجمالي لتبلغ 

مارس  20ل مليار أورو مستحقة بحلو 14.5مع الأخذ بعين الإعتبار أن اليونان يجب أن تسدد    

ن ممليار أورو في شكل قروض جديدة  136،حيث أثبت الخبراء أن اليونان تحتاج إلى 2012

ج الإنقاذ باقية من برنام مليار أورو 34صندوق النقد الدولي علاوة على  الإتحاد الأوروبي و

تب الضرائب و تخفيض روا أورو عبر التشدد في فرض 6.4مع وجوب توفير ما قيمته  الأول،

 .2015تى حمبدئيا  %4و تقليص النفقات العسكرية و موازنة الإستثمارات العامة إلى الموظفين، 

ي سواق فلأعد إلى اغم من الجهود المبذولة إلا إنه يبدو أن البلاد لم تعد بفي الواقع و على الر   

،و ضرائبلا، و يتعين إيجاد المزيد من التمويل حيث لا يمكن الحد من التهرب في دفع 2012عام 

نقد وق اليرى حالة الركود و الكساد التي تفاقمت بسبب التقشف فزاد توتر الأوروبيين و صند

 لى بلدانإزمة نتشار الأامالية جديدة و  ةشون من أن الفشل في اليونان يأتي بقضيالدولي الذين يخ

 أخرى مما سيؤدي إلى إنهيار الإتحاد الأوروبي ككل.

 

 

 

 
 

 2011يكلة الديون اليونانية لعام الفرع الثالث:إعادة ه

 :)1(ندرج ذلك من خلال مايلي   

و ستقوم لتها،ت يجب سداد الديون أو إعادة جدورأى الإتحاد الأوروبي أنه لتحسين وضع الميزانيا

ة لمرحلالإعتبارات السياسية و الإقتصادية بتحديد الطرف المسؤول عن تسديدها،و في هذه ا

،و رواتبسيواجه القطاع الخاص زيادة في الضرائب و سيعاني العمال من البطالة و انخفاض ال

في  ين لها،ولمدينابالتالي إنتقال الثروة إلى  بغياب النمو سيواجه الدائنون إعادة جدولة ديونهم و

د البحر ى حدوالإتحاد الأوروبي سيحتم على ألمانيا أن تتنازل عن ديون دول الإتحاد الواقعة عل

ات لولايالمتوسط و أن تضمن ديون الحكومات المركزية للدول الرئيسية في الإتحاد،أما في ا

قل من لية أرية"السلبية" التي أصبحت قيمتها الحاالمتحدة فسيستوجب تخفيض قيمة الأصول العقا

 القيمة المتبقية على القرض.

                                                           

 8طلاع اريخ الإت،www.france 24.comlarlnodel774047 ://http : ن الموقعم، إعادة هيكلة الديون اليونانيةصوفي ماركس،)1( 
 .2012مارس 
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 انب أنهاافض البنوك على سيولة عالية و أن تشدد على الإقراض إلى جحو من المحتمل أن ت   

تر الي و تور المستعاني من زيادة في الديون المتعثرة،و ستعاني منطقة اليورو من إنعدام الإستقرا

 تعيد لمصرفي،و في الوقت الذي تتزايد فيه مخاطر الإفلاس يتوجب على البنوك أنالقطاع ا

 من الشريحة الأولى. % 9بتقليص ميزانياتها لتصل إلى نسبة  مالرسملة و أن تقو

ة المحددة من إنتهاء المهل قبل أربع ساعات 2012مارس  1و قد أعلن مصدر حكومي يوناني في    

قسم  ية إلغاءي عملالجهات الدائنة في القطاع الخاص اليوناني المشاركة ف لإلغاء ديون اليونان قبول

 ملية بنجاح،وفيما يبدو و تأكيدا بإمكانية إنجاز الع الأقل ، ىعل % 75من ديون البلاد تجاوزت 

ي المعني مليار يورو من الدين اليونان206من  %55إعلان الجهات الدائنة التي تمثل أكثر من 

 .الجدولة الطوعية أنها ستشارك في العملية بهدف تهدئة منطقة اليوروبعملية إعادة 

ن يفترض أ يون دولةو أيضا القيام بعملية التبادل للأسهم التي تعتبر أكبر عملية إعادة جدولة لد   

يورو  مليار350تتيح شطب أكثر من مئة مليار يورو من ديون البلاد من أصل إجمالي أكثر من 

نسبة م بالتان، و بحسب جدول الأعمال الرسمي فإن تبادل الأسهم بشكل ملموس مستحقة على اليون

 ة.بالنسبة للأسهم الأجنبي 2012أفريل  11إجمالي(و في % 86لسندات الخزينة اليونانية)

ر عم الكبيي ضل الدو قد أدت إعادة الجدولة إلى مواجهة البنوك اليونانية الكبيرة شبح التأميم ف   

ريل أف 6في  لماليايه هذه البنوك لإعادة هيكلة رؤوس أموالها من قبل آلية الإستقرار الذي تحتاج إل

ن بين ثمارات مأفريل إحتلت اليونان المرتبة الأخيرة في قائمة الدول الجاذبة للإست 9،و في 2012

 دولة أوروبية. 14
 

ي عند معدل قياسأفريل سجل معدل البطالة في اليونان إرتفاع جديد ليصل إلى  12أما في    

 .% 21.2في شهر جانفي مقارنة بشهر ديسمبر الذي سجل 21.8%

تبادل بأنها " ديون و التي وصفتها وكالة موديزلو منه فعلى الرغم من عملية إعادة الهيكلة ل   

بير لحجم الكتيجة اعن سداد الديون" فإن اليونان لم تتجاوز أزمتها المالية ن متعثر و من ثم التخلف

 ها التي أدت بها إلى الإفلاس.لديون

إجراءات البنك المركزي الأوروبي و القمة الأوروبية الرئيسية الفرع الرابع:  

نية ة اليوناالأزم و لكن بسبب حدة يعتبر البنك المركزي بمثابة الملجأ الأخير لإقراض البنوك،     

القمة  مساعدةيد المساعدة بوقوف البلد على حافة الإفلاس قرر البنك المركزي الأوروبي تقديم و

ت تياطاالأوروبية الرئيسية حيث إتخذ العديد من الإجراءات منها عمليات خفض معدلات الإح

رفية و ات المصو خفض أسعار الفائدة و تخفيف قواعد الضمان و تقديم أموال إنقاذ جديدة، للبنوك،

 ( :22سنحاول تبيين ذلك من خلال الجدول رقم )

(:إجراءات البنك المركزي الأوروبي و القمة الأوروبية الرئيسية22ل رقم )الجدو             

 الإجراءات المضمون

سيقبل البنك المركزي الأوروبي الأوراق المالية المدعومة بأصول أقل 

تصنيفا كضمان للحصول على تحويلات منه،كما ستقبل البنوك المركزية 

تخفيف قواعد 

نات الضما
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 المصرفية الوطنية القروض المصرفية.

ات سيقوم البنك المركزي الأوروبي بخفض الحد الأدنى لمستوى الإحتياط

ن ملها التي يتعين على البنوك الإحتفاظ بها لدى المصارف المركزية في دو

مليار  100،و سيؤدي ذلك إلى تحرير مايصل إلى نحو  % 1إلى  % 2

 يورو.  

خفض معدلات 

 إحتياطات البنوك

ركزي بتمديد آجال التمويلات المقدمة للبنوك إلى ثلاثة سيقوم البنك الم

أعوام بدلا من عام واحد،فيما يتعلق بعمليات إعادة التمويل المقبلة،و يمكن 

للمصارف طلب القروض بعد عام واحد ليتجنب التأثيرات السلبية المحتملة 

 لإقراض أموال البنك المركزي الأوروبي.

 

تسديد آجال 

التمويلات المقدمة 

 للبنوك

قف ها سستفرض عقوبات تلقائية على البلدان التي يتجاوز عجز الموازنة لدي

تجاوز ين لا و تلتزم الدول قانونيا بإعادة التوازن إلى ميزانياتها)يجب أ % 3

 ( % 0.25العجز الهيكلي في الميزانية نسبة 

الإتفاق على تحقيق 

 الإنضباط المالي

ق الإستقرار الأوروبي لعام واحد في تأجيل إنشاء صندوق إنقاذ و تطبي 

مليار  500،على أن يتم في مارس القادم إعادة النظر في كل من سقف 2012

 يورو المجمع لآلية الإستقرار الأوروبي و أموال الإنقاذ الحالية

 

 أموال الإنقاذ الجديدة

 

أسقطت ألمانيا مطالبها بأن يشارك الدائنون في القطاع الخاص في تحميل 

يف خطة الإنقاذ،و ستلتزم خطط الإنقاذ المستقبلية بمبادئ صندوق النقد تكال

 الدولي.

قيام الدائنين من 

القطاع الخاص 

 بشطب بعض الديون

اسا نقطة أس 25سيخفض البنك المركزي من أسعار الفائدة الرئيسية بمقدار 

 ،و هو أدنى مستوى تاريخي له.% 1ليصل إلى 

دة.لمزيد من التخفيضات في أسعار الفائو من المرجح أن يقوم بإجراء ا  

 خفض أسعار الفائدة

ديسمبر  22ريخ ، بتا13851، جريدة الإقتصاد، العدد دراما أزمة الديون الأوروبية تتواصل بوتيرة محمومة، :رويترزالمصدر

   .15، ص 2011
   

وروبي تحاد الأالإ و منه يمكن القول أنه رغم الجهود التي بذلها كل من صندوق النقد الدولي و   

خذة المت عن طريق ضخ أحجام كبيرة من الأموال قدرت بالمليارات لصالح اليونان و الإجراءات

يونانية يون الو إعادة الهيكلة للد من قبل الإتحاد الأوروبي التي نادت بتطبيق سياسات التقشف،

ن القمة دة موروبي بمساعبمساعدة العديد من الدول و ختمها بإجراءات إتخذها البنك المركزي الأ

 فلاس حيثة الإالأوروبية الرئيسية إلا أنه نجد أن اليونان لا زالت تعاني من آثارالأزمة و حاف

و  ة اليوروثر في قيمة العملؤسي الأمر الذي يمكن في أي وقت أن تنسحب من الإتحاد الأوروبي 

 ز الثقة في التعامل بها. يه
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 خلاصة 

 ثيرة وكالساحة الإقتصادية و المالية العالمية على وجه الخصوص من تغيرا  إن ما شهدته   

ها على نتشارامتلاحقة من عولمة و الإتجاه نحو التحرير المالي و بالأخص تحرير سعر الفائدة و 

ة عنها، لناجمانطاق واسع جعل العديد من الدول تتجه إلى تبني هذه السياسة كون مراعاة المخاطر 

لأنشطة ختلف افي تصاعد وتيرة الأزمات المالية العالمية و كان لها آثار كبيرة على مهذا ساهم 

 الإقتصادية و يمكن تلخيص أهم الاستنتاجات من هذا الفصل فيما يلي:

تؤدي  ول فقدالتحول من الكبح المالي إلى تحرير سعر الفائدة لم يكن الحل بالنسبة لكل الد -1

 قتصاديةزنات الإقد تؤدي إلى انهيار التواكما  نتائج عكسية تماما  سياسة تحرير سعر الفائدة إلى

 الكلية.

ك التي من تل ن الدول التي اتبعت سياسة التحرير التدريجي لسعر الفائدة كانت في وضع أفضلإ -2

ار لإعتباسارعت اتجاه التحرير السريع ، ذلك أن أسلوب تحرير سعر الفائدة يجب أن يأخذ في 

قطاع للإقتصاد، و يضمن أولا استقرار البيئة الإقتصادية و بخاصة وضع ال الوضع الأصلي

 الخاص و يضمن وجود رقابة مصرفية فعالة قبل البدء في إجراءات التحرير.
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Résumé : 

Les vacations de dégagements financiers et la manifeste de mondialisation financière et le 

renouvèlement des entreprises financières et banquières, et la construction des marchés 

financiers, ce qui a crée des inventions financière sans liens ni contraintes, ni aussi 

surveillance par les différentes pieuvres, comme le tarif de profit qui représente le plus grand  

pourcentage des différents conventions économiques. Et toutes ces transcendantes ont une 

liaison principale avec le dogme de capital social qui renforce ces outils, et cela est mentionné 

d’après la succession des crises financière et économiques dans l’ère  récent, ce qui reflète  le 

danger de ces outils qui ont nommé après les outils des destructions financières totales. 

Mots clés : 

Le dégagement financier, les marchés de capital social, la politique de dégagement des tarifs 

de profit, les crises financières, les théorèmes monétaires. 

Abstract 

The sessions of financial clearings and the manifest of financial internationalization and the 

renouvellement of the financial enterprises and bankers, and the construction of Markets 

financiers, what has created of the inventions financial without ties nor constrained, nor as 

surveillance by the different octopuses, as the tariff of profit that represents the biggest 

percentage of the different economic conventions. And all these transcendent have a main link 

with the social capital dogma that reinforces these tools, and it is mentioned according to the 

succession of the crises financial and economic in the recent era, what reflects the danger of 

these tools that named after the tools of the total financial destructions. 

Key words : 

The financial clearing, the Market of social capital, the politics of clearing of the profit tariffs, 

the financial crises, the monetary theorems. 

 

 

 


