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 :عامة  مقدمة

 
نتج عنها زیادة الإهتمام   التسعینات سنوات في شهدت الدول النامیة العدید من الأزمات البنكیة          

س ؤو ظهرت جاذبیة أسواق ر وقد بعدم إستقرار أسواق هذه الدول التي عرفت تقلبات كبیرة في أصولها ـ 

عرفت هذه الفترة تدفق كبیر لرؤوس الأموال  حیث،  الثمانینات ال في الدول النامیة خلال سنواتو مالأ

نظراً لتمیز أغلب إقتصادیات هذه الدول بنظام سعر صرف مثبت مع سعر و ذلك  هاالأجنبیة نحو أسواق

 رؤوس الأموال المتدفقة، غیر أن  الناتجة عن معدل الفائدة المقترحإرتفاع العوائد  الدولار الأمریكي و

ترك إقتصادیات هذه الدول  و لمضاربین سحبها في أي لحظةان امكن بإكابأنها قصیرة الأجل، ف تتمیز 

 .دون تمویل

 

من خلال إلغاء الحواجز على  سبق هذا التدفق الهائل لرؤوس الأموال حركات تحریر مالي في هذه الدول

مما  دفع بالمستثمرین الأجانب إلى الدخول بقوة في هذه الأسواق بسبب إرتفاع العوائد   التعاملات المالیة

صبح للبنوك دور أقل أأیضاً في ظل سیاسة التحریر المالي،  . الناتجة عن معدلات الفائدة المقترحة

سسات عدة أشكال من المنافسة من طرف الأسواق المالیة  والمؤ  تأهمیة في التمویل، حیث أنها واجه

برفع  امتإلى إنخفاض أرباح البنوك المحلیة على نشاطاتها التقلیدیة، فق ىدأالمالیة الأجنبیة، هذا ما 

أدى نقص  ـ أنه قطاع مستقر اعتقدتمنحة المخاطرة، والتركیز على تمویل القطاع العقاري الذي 

رى ناتجة عن ضعف الإطار المردودیة البنكیة وارتفاع نسبة القروض الغیر مسددة، إضافة إلى عوامل أخ

                                                            .التنظیمي و المؤسساتي إلى حدوث أزمات بنكیة
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 Mac kinnon 1 التحریر المالي عدة إقتصادیون، وظهر هذا المفهوم لأول مرة في أعمال  درس مفهوم

هذان الباحثان سیاسة التحریر المالي كطریقة فعالة وبسیطة التطبیق لتحفیز  قدم، حیث  Shaw   2و 

  .النمو الإقتصادي وتطور النظام المالي في الدول النامیة

 

بین هذان الباحثان  من خلال أعمالهما أن سیاسة الكبح المالي تؤثر على التوازن الإقتصادي، بالفعل 

وازن فتؤثر سلبیا على الإدخار ویؤدي ذلك إلى نقص الإستثمار فمعدلات الفائدة ستتثبت تحت مستوى الت

وضعف جودته نظراً لتدخل السلطات من خلال إجبار النظام البنكي على تمویل المشاریع ذات مردودیة 

 .منخفضة

 

یعتقد ماك كینون وشو أن تحریر القطاع المالي یسمح برفع معدلات الفائدة على الودائع مما یحفز على 

لإدخار وبالتالي زیادة الموارد المالیة الموجهة للإستثمار، إضافة إلى ذلك ستزید الوساطة البنكیة زیادة ا

توسیع  ، یؤدي إلى إنعاش الإقتصاد وهو ما یشجع من خفض التكالیف بین المقرضین والمقترضینسمما 

 .أحسن للمخاطر البنكیة وسهولة الحصول على التمویل

 

، أول  Kapur )1976(3 د على هذه الأعمال في دراساتهم ، حیث یعتبرباحثون آخرون بالإعتما قام

فقد توصل من خلال  ،Galbis   )(1977 4من حاول إثبات ذلك من إنشاء نموذج دینامیكي، أما  

                                                 
1 - Mc Kinnon.R, (1973),” money and capital in économic development”, the brookings 
institution,wasington. ) 
2 -  Shaw E ( 1973), “financial deepening  in économic development”, oxford university press,new 
york. 
3 - Kapur B,(1976),”Alternative stabilization policies for less-developped economies”, journal of 

political economy, university of chicago press, vol 84(4),pp 777-795 
4 - Galbis V ,(1977),” financial intermediation and economic growth in less-developped countries, a 
theorical approach”, journal of development studies, vol13, issue 2,pp 58-72 
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تقوم سیاسة التحریر المالي  الباحث قطاع تقلیدي وآخر متطور، فحسب: أعماله إلى نموذج بقطاعین

 .بزیادة الإنتاجیة المتوسطة للإستثمار فینتقل الإدخار من القطاع التقلیدي إلى القطاع المتطور

 

فقد أصبح توزیع  لتحریر المالي أثر إیجابي على العدید من إقتصادیات الدول النامیة،لسیاسة اكان 

إلى  كما أدتلإستثمار، لتكلفة رأس المال وارتفاع ل نخفاضاالموارد المالیة أكثر فعالیة وكفاءة وبالتالي 

القطاع المالي بظهور أدوات وتقنیات تسییر جدیدة، وقد أدى إنفتاح الأسواق المحلیة على  تطور

              جانب، الى زیادة المنافسة وبالتالي الرفع من كفاءة النظام المالي ، هذا ما أظهرته أعمالالأمستثمرین ال

Aizennan 1   و Luc leaven 2 . 

 

بالمقابل فقد بین باحثون آخرون، من خلال أعمالهم وجود أثر سلبي لحركة التحریر المالي، و توصلوا 

الى أن تحریر حركة رؤوس الأموال واشتداد المنافسة في القطاع البنكي یمكن أن تؤثر على صلابته 

من الدول الأعضاء في صندوق النقد  %75تبین  أن ، Garcia and Saal 3 واستقراره ـ ففي دراسة لـ

 .1995و 1980الدولي، عرفت صعوبات في النظام البنكي في الفترة ما بین 

 

السابقة و  التجاربانطلاقا من ف ،في القطاع البنكي  تغیراتعرفت مرحلة التسعینات و بدایة الألفیة عدة 

سیاسة للتحریر المالي في بدایة الجزائر وضعت ، غیرها من الدول النامیة   شهدتهاالتي التطورات 

                                                 
1 - Aizeman J,(2004), “ Financial opening and development , evidence and policy controversies”, 

American economic review , vol 94, pp65-75 
2 - Leaven an Al ,(2002), “ Fianacial development, property right and growth”, CEPR discussion paper 

3295 
3 - Garcia G, Saal M, (1996), “Internal governance, market discipline and regulatory restraint, 

international evidence”, federal reserve bank of Chicago paper, vol 491, pp 43-58 
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التسعینات، سبقتها إصلاحات على النظام المالي والبنكي، ووضع إطار تنظیمي وقانوني من خلال 

 .14/04/1990في  90/10صدور قانون النقد والقرض رقم 

 

 :إشكالیة الدراسة

عدة صعوبات وأزمات في القطاع ئر التي تلت انتهاج سیاسة التحریر المالي في الجزاالمرحلة   عرفت 

، هذا القطاع ال السابقة والأحداث التي عرفها ، وانطلاقا من الأعم1البنكي في التسعینات وبدایة الألفیة

ارتأینا دراسة إحتمال وجود علاقة بین تطبیق سیاسة التحریر المالي وحدوث الأزمات البنكیة من خلال 

 :طرح الإشكالیة التالیة

 علاقة بین إنتهاج سیاسة التحریر المالي وحدوث أزمة بنكیة في الجزائر؟هل توجد  -

 

 :من خلال الإشكالیة، یمكن طرح التساؤلات الفرعیة التالیة

 ماهي دوافع إنتهاج سیاسة التحریر المالي في الجزائر؟ -

 كیف نشأت نظریة التحریر المالي؟ -

 البنكي؟ ماهي إنعكاسات سیاسة التحریر المالي على القطاع -

 ماهي المتغیرات الإقتصادیة التي تفسر الأزمات البنكیة؟ -

 ماهو واقع علاقة التحریر المالي بالأزمات البنكیة في الجزائر؟ -

 

 :  فرضیة الدراسة

 :ات التالیةیاعتمدنا في معالجتنا للتساؤلات المطروحة على مستوى إشكالیة الدراسة على الفرض

                                                 
1 - Valencia F, Leaven L, (2012), « Systemic banking crises database : An update », International 
monetary fund papers 12/163 
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 .حدوث الأزمات البنكیة في الدول النامیة المال  إلىحریر حساب رأس تدي یؤ  -

هناك علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین التوسع في منح القروض وإحتمال حدوث الأزمة في  -

 . الجزائر

وإحتمال انخفاض مؤشر الصادرات من المحروقات  هناك علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین  -

 . حدوث الأزمة في الجزائر

 

 : همیة الدراسة والدوافع اختیار الموضوعأ

تكمن أهمیة هذه الدراسة إلى زیادة اهتمام الباحثین بموضوع الأزمات المالیة والبنكیة، وما ترتب عنها من 

عواقب وخیمة على إقتصادیات الدول خاصة النامیة منها، كما أن الإنتشار الواسع لهذه الأزمات وإنتقالها 

یؤدي بنا إلى التساؤل عن دور التحریر المالي بمختلف جوانبه الداخلیة والخارجیة السریع بین هذه الدول 

وإنفتاح الأسواق المالیة والأنظمة البنكیة وزیادة الترابط بینها في ظهور هذه الأزمات،  وماهي أهم 

 .المتغیرات الإقتصادیة أو المؤسساتیة التي یمكنها الإنذار بوقوعها؟

 

ذا الموضوع هو وجود إختلاف بین الباحثین حول مدى وجود علاقة بین التحریر إن دوافع إختیارنا له

المالي وعدم إستقرار الأنظمة البنكیة في الدول النامیة ، أیضاً عدم وجود أبحاث كثیرة إهتمت بهذه 

، العلاقة في دول شمال إفریقیا ، فأغلب الدراسات كانت حول دول جنوب شرق آسیا ودول أمریكا اللاتینیة

 .كما أردنا إثبات أو نفي هذه العلاقة في الجزائر من خلال دراسة تجریبیة قیاسیة

                                                                                                       

 : منهجیة الدراسة
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النظري منها وذلك لعرض وشرح  عتمدنا في هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي في الجزءإ

مختلف الجوانب المحیطة والمتعلقة بسیاسة التحریر المالي، إضافة إلى وصف وسرد كل ما یتعلق 

 .بالأزمات البنكیة والمالیة عبر الأدبیات الإقتصادیة

 

كما ركزنا في الفصل التطبیقي لموضوع البحث على النهج التحلیلي من خلال إجراء إختبارات قیاسیة 

 .باستعمال أدوات الإحصاء والتحلیل الإقتصادي والقیاسي

 

 : هیكل الدراسة

للإجابة عن التساؤلات المطروحة، قسمنا هذا البحث إلى أربعة فصول محاولین إتباع قدر الإمكان تسلسل 

 منطقي وتدرج في طرح الأفكارـ

 

خصص الفصل الأول لدراسة الأدبیات النظریة السائدة في فترة الكبح المالي، ثم الأعمال الرائدة لسیاسة 

والأعمال التي تبعتها من معارض ومؤید   Mc Kinnon& Shawالتحریر المالي من خلال شرح أعمال 

 تحریر مالي ناجح ـ لهذه النظریة مع التركیز على المراحل المقترحة من الأدبیات الإقتصادیة لتطبیق

 

تناول الفصل الثاني بعض المفاهیم حول الأزمات وماهیتها لإزالة الغموض الذي یسود حول أنواعها، كما 

تم التطرق إلى أهم النماذج النظریة المفسرة لحدوث الأزمات البنكیة، مع دراسة تاریخیة لأهم الأزمات 

النامیة، إضافة إلى تحدید أسباب حدوثها والمؤشرات الدالة التي حدثت سواء في الدول المتقدمة  أو الدول 

 على ذلك سواء من ناحیة الإقتصاد الكلي أو الجزئي أو الإطار المؤسساتي ـ
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أما الفصل الثالث فقد إهتم بدراسة وإبراز تجارب بعض الدول النامیة في آسیا وأمریكا اللاتینیة وبعض 

المالي، كما تطرقنا في هذا الفصل إلى تجربة الجزائر من خلال الدول العربیة في تطبیق سیاسة التحریر 

إبراز أهم الإصلاحات قبل وبعد التسعینات على مستوى الإقتصاد الكلي أو الإطار التشریعي و القانوني  

كما تم التطرق أیضاً إلى أهم الدراسات التجریبیة والقیاسیة التي إهتمت بموضوع الدراسة وكانت نتائجها  ،

 فة بین مؤید ومعارض لسیاسة التحریر المالي ـمختل

 

أما الفصل الرابع والأخیر، فهو عبارة عن دراسة قیاسیة من خلال إستعمال نموذج الإنحدار اللوجستي 

لدراسة إحتمال وجود علاقة بین تطبیق سیاسة التحریر المالي وعدم إستقرار النظام البنكي في الجزائر من 

 .2013و 1970تصادیة، مالیة ومتغیرات ثنائیة صماء للفترة ما بین خلال إستعمال متغیرات إق

 

 : صعوبات الدراسة

أهم الصعوبات التي واجهناها، هي نقص الإحصائیات اللازمة لإعداد البحث خاصة بالنسبة للجزائر، 

إضافة إلى التضارب في بعض الأحیان في الإحصائیات نتیجة إختلاف مصادرها، مما تطلب أكبر وقت 

 .لتدقیق في صحتها ومصداقیاتهال

 

كما وجدنا صعوبات في الحصول عن بعض المراجع الحدیثة المتعلقة بالموضوع باللغة الإنجلیزیة، في 

 .ظل قلة المراجع باللغة العربیة
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 الأبعاد النظریة للتحریر المالي: الفصل الأول

 : مقدمة 

ــــــــر المــــــــالي ســــــــنة  ــــــــة التحری ــــــــث Shaw2و Mac-kinnon 1بنشــــــــر أعمــــــــال   1973نشــــــــأت نظری ، حی

انتقـــــد  هـــــذان الأخیـــــران سیاســـــات الكـــــبح المـــــالي، أي السیاســـــات التـــــي مـــــن خلالهـــــا تتـــــدخل الدولـــــة فـــــي 

تســــییر النظــــام المــــالي، ممــــا ینــــتج عنــــه تحدیــــد معــــدلات الفائــــدة تحــــت نســــب معــــدلات الفائــــدة الحقیقیــــة، 

لنیـــــــو كلاســـــــیكیة المقدمـــــــة مـــــــن فـــــــي النظـــــــرة ا .رو بالتـــــــالي عرقلـــــــة النظـــــــام المـــــــالي ومنعـــــــه مـــــــن التطـــــــو 

الكـــــــاتبین المنتمـــــــین لمدرســـــــة التحریـــــــر المـــــــالي، انفتـــــــاح القطـــــــاع المـــــــالي، خاصـــــــة عـــــــدم تحدیـــــــد معـــــــدل 

 .الفائدة وخضوعه لقواعد السوق، یسمح بجلب رؤوس الأموال وهذا ما یحتاجه النمو الاقتصادي

 

ــرا علــــــى المؤسســــــات المالیــــــة الدولیــــــة مثــــــل صــــــندوق النقــــــد الــــــدولي،  أثــــــرت نظریــــــة التحریــــــر المــــــالي كثیــــ

ــــــع الــــــدول ســــــواء المتطــــــورة أو النامیــــــة علــــــى انتهــــــاج سیاســــــة التحریــــــر  ثمانینــــــاتالـــــذي حــــــث منــــــذ ال جمی

غیـــــر أن كثیـــــرا مـــــن الاقتصـــــادیین، انتقـــــدوا الأعمـــــال المشـــــجعة للتحریـــــر المـــــالي، أولهـــــا خصـــــت  .المـــــالي

حیـــــث أن العلاقــــــة بـــــین ارتفــــــاع معـــــدل الفائــــــدة والادخــــــار  ،اد آثــــــار ارتفـــــاع معــــــدل الفائـــــدة الحقیقــــــيانتقـــــ

لیســــت بالضــــرورة إیجابیــــة، أیضــــا ارتفــــاع معــــدل الفائــــدة معنــــاه ارتفــــاع كلفــــة الاســــتثمار ، ممــــا قــــد یــــؤدي 

ـــب وانخفـــــاض فـــــي النمـــــو الاقتصـــــادي، هنـــــاك جانـــــب آخـــــر فـــــي هـــــذه الأعمـــــال تعـــــرض  إلـــــى نقـــــص الطلــ

تــدخل الدولــة  یــدفعنا فــي التفكیــر حــول  مــا وهــذا وهــو حریــة الأســواق، حیــث أن الأســواق ثابتــة  للنقــد

                                                                                           

فانتهــــاج سیاســــة التحریــــر .   Shawو Mac kinnonفــــي تســــییرها وهــــو مــــا یتنــــاقض مــــع أعمــــال    

                                                 
1 - Mc kinnon.R, (1973),Opcit 
2 - Shaw E ( 1973), Opcit 
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ــــــث بــــــالرغم مــــــن أنال ــــــدان النامیــــــة ، حی ـــــالي، أوضــــــح محدودیتــــــه خاصــــــة فــــــي البل العامــــــل   لیســــــت هــــــامـ

الوحیـــــد لعــــــدم الاســــــتقرار فــــــي البلــــــدان النامیــــــة، ولكنهــــــا تمثــــــل عامــــــل مشــــــجع علــــــى ذلــــــك، فهنــــــاك عــــــدة 

ــل ســـــواء كانــــت علـــــى مســـــتوى الاقتصــــاد الكلـــــي أو الاقتصـــــاد الجزئــــي  لهـــــا علاقـــــة مباشـــــرة  أســــباب للفشـــ

 .نفتاح المالي المتبع من هذه البلدانمع سیاسة الا

 

الهــــــدف مــــــن هــــــذا الفصــــــل هــــــو قــــــراءة فــــــي سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي، كیفیــــــة نشــــــأتها، تقییمهــــــا 

ــــــ خــــــلال وأیضــــــا حــــــدودها، فــــــي المبحــــــث الأول ســــــنرى نشــــــأتها مــــــن ــــــدة ل  Mc-Kinnonـ الأعمــــــال الرائ

إلــــى غایـــــة دمجهــــا مـــــع مدرســــة النمـــــو الـــــداخلي، المبحــــث الثـــــاني خصــــص للأعمـــــال المتعـــــددة  Shawو

 .لنظریة التحریر المالي، وفي المبحث الأخیر سنوضح مراحل إرساء سیاسة تحریر مالي فعالة

 

     نشأة نظریة التحریر المالي : المبحث الأول

 

ـــــــى المنظومـــــــة الحقیقیـــــــ  ـــــــة عل ـــــــب المنظومـــــــة المالی ـــــــت أســـــــاس لعـــــــدة أعمـــــــال إن فكـــــــرة تغل ة، كان

ــــــة  ــــــي نظری ــــــة، وهــــــي مــــــن الأســــــس المعتمــــــد علیهــــــا ف ــــــة الثانی ــــــذ الحــــــرب العالمی ــــــالات اقتصــــــادیة من ومق

بالنســــــــــبة . )  1973(Shaw2و) Mc-Kinnon1 )1973الناشــــــــــئة عــــــــــن أعمــــــــــال   التحریــــــــــر المــــــــــالي

ـــــان فــــــإن التحریـــــر المـــــالي ضــــــروري مـــــن أجـــــل تحقیـــــق نمــــــو إقتصـــــادي، بعـــــد     ذلــــــكلأعمـــــال هـــــذا الكاتب

إهــــــتم عــــــدة اقتصــــــادیین خاصــــــة مــــــن مدرســــــة النمــــــو الاقتصــــــادي، بدراســــــة هــــــذه السیاســــــة، حیــــــث كــــــان 

ــــر المــــــــالي بالنظــــــــام البنكــــــــي والــــــــذي لــــــــه علاقــــــــة مباشــــــــرة بــــــــالنمو  اهتمــــــــامهم خاصــــــــة بعلاقــــــــة التحریــــ
                                                 
1 -  Mc kinnon.R, (1973),opcit 
2 - Shaw, E ( 1973) , opcit 
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ـــــم ســـــندرس أعمـــــال . الاقتصـــــادي ـــــر المـــــالي، ث ـــــة التحری ـــــي ســـــبقت نظری ـــــة الأعمـــــال الت ســـــنقدم فـــــي البدای

Mc Kinnon وShaw وأخیرا تطور النظریة من خلال أعمال مدرسة النمو الاقتصادي . 

 

 ما قبل التحریر المالي : المطلب الأول

ـــــة بـــــین التطـــــور المـــــالي والنمـــــو   ـــــة التحریـــــر المـــــالي بالعلاق اهتمـــــت الأعمـــــال التـــــي ســـــبقت نظری

ـــول أســــــباب هــــــذه العلاقــــــة ونتائجهــــــا وكانــــــت آراء البــــــاحثین فــــــي هــــــذا المجــــــال  الاقتصــــــادي، خاصــــــة حـــ

ـــــ ـــــق نمـــــو    1934ســـــنة   Shumpeter 1ـبالنســـــبة ل ـــــداع هـــــو شـــــرط أساســـــي لتحقی ـــــل الإب أن تحوی

اقتصــــادي ولا یمكـــــن تحقیقــــه إلا بمســـــاعدة المؤسســــات المالیـــــة حیــــث أن هـــــذه الأخیــــرة مـــــن خــــلال خلـــــق 

النقـــــود ستســـــمح للمســـــتثمرین بفـــــتح مجـــــالات ومشـــــاریع جدیـــــدة، ســـــتؤثر ایجابیـــــا علـــــى النمـــــو الاقتصـــــادي  

ة تتــــــدخل مــــــن أجــــــل مراقبــــــة البنــــــوك والحــــــد مــــــن وهــــــي الوحیــــــدة القــــــادرة علــــــى فعــــــل  ذلــــــك، لكــــــن الدولــــــ

 . التضخم

 

فــــــــــي دور  1960ســــــــــنة  مــــــــــن خــــــــــلال أعمالهمــــــــــا ا، فقــــــــــد تعمقــــــــــ  gurley-&-shaw 2أمــــــــــا  

بالنســــــبة لهمــــــا فــــــإن مســــــتوى تطــــــور  . القطــــــاع المــــــالي خاصــــــة البنكــــــي فــــــي عملیــــــة النمــــــو الاقتصــــــادي

القطــــــاع المــــــالي یعكــــــس مســــــتوى النمــــــو الاقتصــــــادي للبلــــــد، حیــــــث أن دور البنــــــوك هــــــو تحســــــین توزیــــــع 

ــــــر  ــــــة، مــــــا دام النظــــــام المــــــالي یتطــــــور ویســــــمح بمنافســــــة أكث : مــــــثلا(الادخــــــار نحــــــو المشــــــاریع الإنتاجی

                                                 
1 -  Shumpeter J A, (1934), « the theory of economic development », harvard university press, 
Cambridge 
2 -  Gurley A J ,Shaw E ,(1960), « Money in a theory of finance”, brooking institution, Washington  
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نلاحــــــظ   . لنمـــــو فــــــي ازدیــــــادمــــــا دام ا  ، )التمویـــــل بالأســــــهم، او ظهــــــور وســــــطاء مـــــالیین غیــــــر البنــــــوك

 . أن في هذه الأعمال العلاقة واضحة، بدون نظام مالي فعال لا نمو اقتصادي

 

، والـــــــذي درس  Gershenkron 1تبعـــــــت هـــــــذه الأعمـــــــال عـــــــدة أعمـــــــال أخـــــــرى  منهـــــــا أعمـــــــال  

ــــا اســــتطاعت أن تتجــــاوز تأخرهــــا  ــــث أن ألمانی ــــة حی ــــدول الأوروبی ــــي ال ــــة تشــــجیع تطــــور الصــــناعة ف عملی

ل نظامهـــــــــا البنكـــــــــي الفعـــــــــال والـــــــــذي تمكـــــــــن مـــــــــن تمویـــــــــل المقـــــــــاولین أصـــــــــحاب المشـــــــــاریع مـــــــــن خـــــــــلا

فـــــــي دارســـــــته یوضـــــــح أن نقـــــــص الأمـــــــوال عوضـــــــه، خلـــــــق النقـــــــود مـــــــن طـــــــرف البنـــــــوك،   .الاســـــــتثماریة

فبالنســـــبة لهـــــذا الاقتصـــــادي الدولـــــة تتـــــدخل بصـــــفة مباشـــــرة فـــــي المراحـــــل الأولـــــى مـــــن النمـــــو الاقتصـــــادي 

ام البنكــــي وتوزیــــع الأمــــوال علــــى المشــــاریع ذات مردودیــــة ، مــــن جهــــة وذلــــك مــــن اجــــل الــــربط بــــین النظــــ

ـــب أن تشـــــجیع قطـــــاع الصـــــناعة فـــــي البلـــــدان النامیـــــة یختلـــــف عـــــن النمـــــوذج المتبـــــع  أخـــــرى یوضـــــح الكاتــ

مــــــن البلــــــدان المتطــــــورة ، وحــــــذر مــــــن هــــــذا حیــــــث أن البلــــــدان النامیــــــة لا تملــــــك نظــــــام بنكــــــي فعــــــال ولا 

 .    دم تأهیل الید العاملةسلطات تتدخل بقوة بالإضافة إلى ع

                                                          

ــــــــي ســــــــنة  ــــــــدان المصــــــــنعة ، حیــــــــث     gold-smith 2  درس،  1969ف مســــــــتوى التطــــــــور المــــــــالي للبل

بـــــین مـــــن خـــــلال دراســـــة تطبیقیـــــة علـــــى عشـــــر دول مصـــــنعة، أن لتطـــــور النظـــــام البنكـــــي علاقـــــة طردیـــــة 

مـــــن خـــــلال أعمالـــــه یعـــــرف النظـــــام البنكـــــي بأنـــــه    Cameroun 3 أیضـــــا. الاقتصـــــاد  بتطـــــور مباشـــــرة 

                                                 
1 -  Gershenkron A ,(1962),  ”Economic back wardness in historical perspectives », Harvard university 
press, cambridge 
2 -  Gold smith R W ,(1969) , « fianacial structure and development”, federal reserve bank of  Atlanta 

economic review, Vol 79, pp 1-11 
3 -  Cameron R,( 1972), «  banking in the the early stage of industrilisation”, oxford university press, 
new york  
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ـــــك حســـــب خصوصـــــیات اقتصـــــاد  ـــــداع مؤسســـــاتي یـــــؤثر علـــــى الاقتصـــــاد ســـــواء ایجابیـــــا أو ســـــلبیا وذل إب

البلـــــد، ویـــــدرس أیضـــــا هـــــذا الباحـــــث دور الســـــلطات العمومیـــــة فـــــي تســـــییر النظـــــام البنكـــــي وحیـــــث یعتقـــــد 

 . من اجل الاستثمار یجب أن یكون دون أي تدخل للدولة أن التوزیع العادل للأموال

 

، هــــــي الأخــــــرى كانــــــت مصــــــدر إلهــــــام بالنســــــبة لمنشــــــئي نظریــــــة التحریــــــر المــــــالي،   patrick 1أعمــــــال 

ــــــین التطــــــور  ــــــة ب ــــــد حیــــــث أن هــــــذا الباحــــــث درس العلاق أنهــــــا لیســــــت المــــــالي والنمــــــو الاقتصــــــادي ویعتق

ـــــة النمـــــ ـــــة مرحل ـــــد بدای ـــــث عن ـــــة ، حی ـــــة فیســـــمح دائمـــــا إیجابی و، القطـــــاع المـــــالي یكـــــون مـــــدعما مـــــن الدول

ـــــة إلـــــى نشـــــاطات الإبـــــداع،  بتحضـــــیر النمـــــو مـــــن خـــــلال حركـــــة رؤوس الأمـــــوال مـــــن النشـــــاطات التقلیدی

ــــاتج عــــن التطــــور الاقتصــــادي   ــــة فیصــــبح تطــــور النظــــام المــــالي ن ــــنعكس العلاق فكلمــــا تطــــور الاقتصــــاد ت

تـــــأقلم مـــــع الخـــــدمات الجدیـــــدة والمنتوجـــــات المتاحـــــة المنظومـــــة البنكیـــــة علیهـــــا الو ،فیجـــــب علیـــــه مواكبتـــــه، 

 .فیكون هناك توزیع أنجع للأموال

 

إذا كانــــــت هــــــذه الأعمــــــال تتوافــــــق مــــــن خــــــلال الــــــدور الأساســــــي للنظــــــام المــــــالي لتحقیــــــق النمــــــو  

، إذ  Gershenkron و  Shumpeterالاقتصـــــــادي، إلا انهــــــــا تختلــــــــف فـــــــي دور الدولــــــــة بالنســــــــبة لـــــــــ 

یجــــــــب علــــــــى الدولــــــــة التــــــــدخل لضــــــــمان الاســــــــتقرار المــــــــالي، والتوزیــــــــع العــــــــادل لــــــــرؤوس الأمــــــــوال أمــــــــا 

Gurley    ،Shaw    ،Cemeron  وGold-smith ـــــــــــــــــى أعمـــــــــــــــــال ـــــــــــــــــر عل ـــــــــــــــــأثیر كبی ـــــــــــــــم ت      ، فلهــ

Mc-Kinnon وShaw  ــــــین تطــــــور النظــــــام المــــــالي ــــــة ب ــــــالتحریر المــــــالي مــــــن خــــــلال العلاق ــــــة ب المتعلق

  .والنمو الاقتصادي

                                                 
1 - Patrick HT,(1966), « financial development and economic growth in indevelopped countries”, 

economic development and cultural change, vol14, pp 174-189 
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 . Mc Kinnon & Shaw    (1973) أعمال  : المطلب الثاني

هـــي مقـــال واحـــد، ولكـــن فـــي الحقیقـــة  Shaw و  Mc Kinnonیعتقـــد الكثیـــر أن أعمـــال  

ــــــى نفــــــس  ــــــؤدي إل ــــــة نوعــــــا مــــــهــــــي أعمــــــال أنجــــــزت منفصــــــلة ولكــــــن ت  .االنتیجــــــة وبخصوصــــــیات مختلف

ظهـــــرت هـــــذه الأعمـــــال فـــــي منـــــاخ یتمیـــــز باقتصـــــادیات غیـــــر متوازنـــــة وسیاســـــات حكومیـــــة غیـــــر فعالـــــة، 

البلـــــدان النامیـــــة تطبـــــق سیاســـــات كـــــبح مالیـــــة مـــــن خـــــلال عـــــدة أشـــــكال نظـــــرا لتـــــدخل الدولـــــة فـــــي توزیـــــع 

القـــــــروض، حیـــــــث كانـــــــت هـــــــذه السیاســـــــات منتشـــــــرة بقـــــــوة فـــــــي البلـــــــدان النامیـــــــة فـــــــي ســـــــنوات الســـــــتینات 

ــال الكـــــبح المـــــالي الأكثـــــر انتشـــــارا تحدیـــــد معـــــدل  الفائـــــدة فـــــي مســـــتوى أقـــــل مـــــن  . والســـــبیعنات مـــــن أمثـــ

ســــعره فــــي الســــوق وأیضــــا مــــن خــــلال اجبـــــار النظــــام البنكــــي علــــى تكــــوین الاحتیاطــــات الإلزامیــــة علـــــى 

وبمــــــــدخرین غیــــــــر  مســــــــتوى البنــــــــك المركــــــــزي، رغــــــــم أن هــــــــذه البلــــــــدان تتمیــــــــز بمعــــــــدل تضــــــــخم مرتفــــــــع

 . ذلك لانخفاض نسب الفائدة عن المعدلات الحقیقیةمرتبطین بالنظام البنكي و 

 

 Mc Kinnon1    (1973)اعمال : الفرع الأول

ـــــه لا یمكـــــن تحقیـــــق نمـــــو اقتصـــــادي بـــــدون اســـــتثمار   ،یهـــــتم الباحـــــث بالادخـــــار كثیـــــرا فبالنســـــبة ل

وهــــــذا مــــــا دفعــــــه للاهتمــــــام بادخــــــار الأفــــــراد، فاســــــتنتج أنــــــه لا  . وهــــــذا الأخیــــــر لا یتحقــــــق بــــــدون ادخــــــار

ــــــى الادخــــــار  ــــــزهم عل ــــــدة ومكافحــــــة إیمكــــــن تحفی ــــــد معــــــدل الفائ ــــــود عــــــن تحدی ــــــر القی لا مــــــن خــــــلال تحری

 .سیاسات الكبح المالي وتشجیع التحریر المالي

 

                                                 
1 - Mc kinnon.R, (1973),opcit 
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علــــى  تهــــتم بالاقتصــــادیات التــــي یكــــون فیهــــا النظــــام المــــالي بــــدائي وهــــي دراســــة Mc Kinnonدراســــة 

ـــــــي، حیـــــــث أن النقـــــــود هـــــــي الأصـــــــول المالیـــــــة الوحیـــــــدة المتاحـــــــة للمـــــــدخرین أو  ـــاد الكل مســـــــتوى الاقتصــــ

حســـــب الباحـــــث، عملیـــــة تـــــراكم رؤوس الأمـــــوال عـــــن طریـــــق  .المســـــتثمرین والـــــدافع الوحیـــــد لعجلـــــة النمـــــو

 الادخــــار لتوجیههــــا نحــــو اســــتثمارات فعالــــة مــــن أجــــل تحقیــــق نمــــو اقتصــــادي، لا یمكــــن تحقیقهــــا إلا مــــن

فهـــــــو یصـــــــل للنتیجـــــــة أن تـــــــدخل  خـــــــلال معـــــــدل فائـــــــدة حقیقـــــــي غیـــــــر محـــــــدد مـــــــن طـــــــرف الســـــــلطات  ،

 .السلطات یعرقل النمو الاقتصادي

 

ـــــة  Mc-Kinnonیعتمـــــد  ـــــة والخارجی ـــــى نفـــــس المـــــوارد الداخلی ـــــر المـــــالي عل ـــــي نموذجـــــه حـــــول   التحری ف

فـــــي البلـــــدان النامیـــــة، ممـــــا یـــــؤثر علـــــى توزیعهـــــا الفعـــــال علـــــى المســـــتثمرین، أیضـــــا یفتـــــرض الباحـــــث ان 

ـــدر تمویلـــــه یكـــــون واحـــــد فقـــــط، ویعتمـــــد أیضـــــا علـــــى المـــــزارع أو الحرفـــــي فـــــي  الاســـــتثمار لا یقســـــم، فمصــ

هــــــذه  .ل الاقتصــــــادي ، ممــــــا یصــــــعب علیــــــه الحصــــــول علــــــى المــــــوارد المالیــــــةنموذجــــــه كممثــــــل للمتعامــــــ

فــــــي هــــــذا  ، الفرضــــــیات تضــــــع اقتصــــــادیات الــــــدول النامیــــــة فــــــي وضــــــعیة نقــــــص تــــــراكم روؤس الأمــــــوال

كفرضــــــــیة أساســــــــیة أن هنــــــــاك تكامــــــــل بــــــــین تحصــــــــیل النقــــــــود  Mc-Kinnonالإطــــــــار یقتــــــــرح نمــــــــوذج 

 ) . l’effect d’adduction monnaie-capital (  وتكوین رأس المال وما یسمى أیضا

                                                           

في نظریة الحافظات المالیة، النقود ورؤوس الأموال تعتبر أصول یمكن استبدالها ومعادلة  

 : تحصیل النقود الحقیقة تعطى بالعلاقة التالیة

(M/P)d = H [Y,r,(d-P*)]  
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Y=   الدخل الحقیقي :حیث    

r = المردود الفعلي لرأس المال والأصول المالیة     

d = معدل الفائدة الأسمى على الودائع      

P* =  معدل التضخم        

(d-P*) = المردود الفعلي لتحصیل النقود     

  

ســـــتلغى هـــــذه المعادلـــــة  Mc-Kinnonلكـــــن بالأخـــــذ بعـــــین الاعتبـــــار، الفرضـــــیات المقترحـــــة فـــــي نمـــــوذج 

ــــــدان النامیــــــة والتــــــي تتمیــــــز بتجزئــــــة اقتصــــــادیاتها   هنــــــاك تباعــــــد بــــــین (لعــــــدم مطابقتهــــــا مــــــع وضــــــع البل

ـــــي وبـــــــین الســـــــعر الحقیقـــــــي للممتلكـــــــات والســـــــعر المثبـــــــت مـــــــن الســـــــلطات وبالتـــــــالي یعـــــــاد ) النظـــــــام البنكــ

  .قود متكاملة مع رؤوس الأموالنالمعادلة ، فتصبح الصیاغة 

         

:حیث     

Y=  الدخل الجاري  

I/Y = معدل الاستثمار بالنسبة للدخل 

(d-P*) = المردود الفعلي لتحصیل النقود     
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ورأس المـــــــال یتبـــــــین ریاضـــــــیا، حـــــــین أن المشـــــــتقة الجزئیـــــــة بالنســـــــبة إلـــــــى معـــــــدل  التكامـــــــل بـــــــین النقـــــــود

نفـــــس المـــــنهج    .الاســـــتثمار موجبـــــة وطلـــــب التحصـــــیل الحقیقـــــي یتناســـــب طردیـــــا مـــــع معـــــدل الاســـــتثمار

ـــــرأس المـــــال، إذا ارتفـــــع مـــــردود رأس المـــــال، ســـــیرفع  ـــــالمردود المتوســـــط ل إذا عوضـــــنا معـــــدل الاســـــتثمار ب

ــــب المتعــــاملین الاقتصــــ ادیین علــــى الاســــتثمار فیــــزداد الطالــــب علــــى النقــــود، إذن فهــــي وســــیلة لتــــراكم طل

ـــع معـــدل  ـــى نقـــود، فعنـــدما یرتف ـــر، فهـــم یســـمحون بتحویـــل الادخـــار إل ـــا دور كبی رأس المـــال ـ للبنـــوك هن

الفائــــدة الحقیقــــي علــــى الودائــــع ، ترتفــــع نســــبة الادخــــار ممــــا یشــــجع تــــراكم رؤوس الأمــــوال وزیــــادة ســــیولة 

ــــة مردودیــــة حقیقــــة لتحصــــیل النقــــود مــــع ذ. النقــــود ــــك، نلاحــــظ وجــــود عتب ، تكــــون بعــــدها   (*d-P)ل

 النقود ورؤوس الأموال قابلة للاستبدال ـ

 

كلمــــاارتفع مـــــردود الأمــــوال ، كلمـــــا ارتفــــع الادخـــــار علــــى حســـــاب  Mc Kinnonفــــي الواقــــع حســـــب  

ن عنـــــدما یتجـــــاوز الأصـــــول الثابتـــــة ، ممـــــا یشـــــجع تكـــــوین أصـــــول مالیـــــة وتـــــراكم لـــــرؤوس الأمـــــوال،  لكـــــ

ـــول ذاتیـــــــــا، فهنـــــــــا المتعـــــــــاملین یفضـــــــــلون الاحتفـــــــــاظ بـــــــــالأموال علـــــــــى  مـــــــــردود أمـــــــــوال الاســـــــــتثمار الممــــــ

 .استثمارها

 

ــــــدة  ــــــات هــــــذا المــــــردود معــــــدل الفائ ــــــین محــــــددات الاســــــتثمار، لكــــــن مــــــن مكون ــــــود مــــــن ب إذن مــــــردود النق

ــــده تحــــت مســــتوى المعــــدل الحقی ــــذي یمكــــن للســــلطات تحدی ــــع وال ــــى الودائ قــــي للســــوق، أیضــــا الاســــمي عل

مـــــن مكوناتـــــه معـــــدل التضـــــخم والـــــذي یمكـــــن للدولـــــة الـــــتحكم فیـــــه  عـــــن  طریـــــق  الكـــــتلات  النقدیـــــة فـــــي  

ــــالي   حســــب  ، الاقتصــــاد  ــــیض معــــدلات   Mc Kinnonوبالت ــــة مــــن خــــلال تخف ــــدخل الدول ــــإن ت ، ف

 .الفائدة على الودائع سینقص من تراكم رؤوس الأموال وتقلیص النمو الاقتصادي
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، فـــــــي الواقـــــــع افتـــــــرض الباحـــــــث انعـــــــدام الســـــــوق  Mc-Kinnonض التنـــــــاقض فـــــــي نمـــــــوذج هنـــــــاك بعـــــــ

الأولیـــــــــــة والوســـــــــــطاء المـــــــــــالیین، الـــــــــــذین یســـــــــــمحون بانتقـــــــــــال رؤوس الأمـــــــــــوال مـــــــــــن أصـــــــــــحابها إلـــــــــــى 

ــــه  ــــر هــــام فی ــــل متغی ــــل یمث ــــا أن التموی ــــنقص مــــن قیمــــة النمــــوذج، خاصــــة إذا علمن المســــتثمرین، هــــذا لا ی

ـــــث أن سیاســـــة الكـــــبح المـــــالي ـــــدة  ، حی ـــــة ، لا تشـــــجع إلادخـــــار، فنســـــب الفائ ـــــدان النامی ـــــة فـــــي البل المطبق

التحریـــــــر المـــــــالي یســـــــمح بإزالـــــــة الحـــــــواجز مـــــــن خـــــــلال المنافســـــــة بـــــــین . محـــــــددة بمســـــــتویات منخفضـــــــة

 . الوسطاء المالیین في نظام بنكي واسع، مما سینعش حركة رؤوس الأموال

 

البلـــــدان النامیـــــة محـــــدود جـــــدا ، فهـــــو تحـــــت رقابـــــة إن نشـــــاط الوســـــطاء المـــــالیین أو النظـــــام البنكـــــي فـــــي 

نقـــــــص فـــــــرص  كمـــــــا أن الســـــــلطات العمومیـــــــة والتـــــــي تتمـــــــول منـــــــه بمعـــــــدلات منخفضـــــــة لســـــــد العجـــــــز ،

ـــول علـــــى القـــــروض بالنســـــبة للقطـــــاع الخـــــاص سیســــــمح بتطـــــور أســـــواق مالیـــــة موازیـــــة فـــــي  هــــــذه الحصــ

 ة للكبح المالي ـالبلدان النامیة، بالنسبة للباحث وجود هذه الأسواق هو نتیجة حتمی

 

ــــة فــــي الســــوق ویتحــــرر النظــــام   بعــــد التحریــــر المــــالي، ســــوف یحــــدد معــــدل الفائــــدة حســــب قیمتــــه الحقیقی

ـــــــة  ـــــــزول الأســـــــواق المالی ـــــــة الرســـــــمیة، فت ـــــــى الســـــــوق المالی ـــیوجه الإدخـــــــار إل ـــــــالي ســــ ـــــــا، وبالت البنكـــــــي كلی

ـــــــدریجیا ـــــــة ت ـــــــر المـــــــالي حســـــــب  ا أیضـــــــ .الموازی ـــــــب أخـــــــ Mc-Kinnonلسیاســـــــة التحری رى، كعـــــــدم عواق

الاعتمــــاد علـــــى سیاســـــة الاحتیاطـــــات الإلزامیـــــة و إعـــــادة هیكلـــــة النظـــــام الجبـــــائي، هنـــــا یجـــــب أن یتوقـــــف 

ـــــال مـــــن اقتصـــــاد  ـــــب التضـــــخم لكـــــن الانتق ـــــة الكـــــتلات النقدیـــــة لتجن ــلطات العمومیـــــة علـــــى مراقب دور الســـ

 .مقید إلى اقتصاد محرر، سیمنح دورا آخر للدولة
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أن التحریـــــر المــــــالي یمكنـــــه زعزعــــــة اســـــتقرار الاقتصـــــاد فــــــي البدایـــــة، خاصــــــة    Mc-Kinnonیعتـــــرف 

عنـــــــد تحیـــــــین معـــــــدل الفائـــــــدة مـــــــع الســـــــوق الحقیقـــــــي، الفـــــــرق بـــــــین المعـــــــدلین ســـــــیجلب رؤوس الأمـــــــوال 

فسیاســـــة التحریـــــر المـــــالي یجـــــب أن ترافـــــق بانخفـــــاض ســـــعر الصـــــرف  .الأجنبیـــــة ممـــــا سیشـــــجع التضـــــخم

ــــــى المســــــتثمرین  ــــــة مراقبــــــة حركــــــة رؤوس ممــــــا ســــــیؤثر ســــــلبا عل المقترضــــــین مــــــن الخــــــارج، فعلــــــى الدول

ــــوازن ســــعر الصــــرف  ــــد ت ــــدخل عن ــــة الت ــــى الدول ــــه عل ــــب التضــــخم، لكــــن الكاتــــب  یوضــــح أن الأمــــوال لتجن

أیضـــــــــا أن  Mc-Kinnonأي عنـــــــــد تســـــــــاوي مردودیـــــــــة رؤوس الأمـــــــــوال المحلیـــــــــة والاجنبیـــــــــة ویعتـــــــــرف 

 .ها لاحقا للقیام بالتحریر المالي یجب توفر شروط خاصة  ،سنرا

 

  . Shaw 1973أعمال : الفرع الثاني

 financial deeping in » بإصــــدار كتــــاب  Shaw1، قــــام 1973فــــي نفــــس الســــنة أي 

economic development »  . بالنســــــبة لهــــــذا الباحــــــث، الخاصــــــیة الأساســــــیة لسیاســــــة الكــــــبح

المــــــالي، هــــــو تحدیــــــد الســــــلطات لمعــــــدل الفائــــــدة فــــــي مســــــتوى أقــــــل مــــــن مســــــتواه فــــــي الســــــوق الحقیقیــــــة، 

أنـــــــه بالنســـــــبة  الیـــــــه تـــــــراكم رؤوس الامـــــــوال یكـــــــون عنـــــــد طریـــــــق   Mc-Kinnonویختلـــــــف عملـــــــه مـــــــع 

 Mc-Kinnonالوســـــطاء المـــــالیین مـــــن خـــــلال نـــــواتج القـــــروض ولـــــیس فقـــــط مـــــن الودائـــــع كمـــــا یفترضـــــه 

أن التمویـــــــــل الـــــــــذاتي لـــــــــیس الوســـــــــیلة الوحیـــــــــدة لتمویـــــــــل المشـــــــــاریع ،  Shawفـــــــــي الواقـــــــــع یفتـــــــــرض ، ف

فائـــــدة منخفضـــــة تـــــدفع إلـــــى الاعتمـــــاد علـــــى فالمقـــــاولین یمكـــــنهم الحصـــــول علـــــى قـــــروض بنكیـــــة، فنســـــب 

ـــــة  ـــــة القـــــروض، لكـــــن هـــــذه العقلنـــــة فـــــي البلـــــدان النامی التمویـــــل الـــــذاتي، كمـــــا یمكـــــن أن تـــــؤدي إلـــــى عقلن

                                                 
1 Shaw, E ( 1973) , opcit 
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ــــ یبــــرهن الباحــــث فــــي نموذجــــه كیــــف  تنــــتج عنهــــا المحســــوبیة فــــي مــــنح القــــروض وعــــدم تشــــجیع الإبــــداع ـ

لموارد الموجـــــه للقـــــروض قلیلـــــة جـــــدا أن ضـــــعف معـــــدلات الفائـــــدة یزیـــــد مـــــن هشاشـــــة النظـــــام البنكـــــي، فـــــا

ــــــ فجــــــزء مــــــن  وبالتــــــالي البنــــــوك ســــــتختار المشــــــاریع الأقــــــل خطــــــورة ولــــــیس بالضــــــرورة الأكثــــــر مردودیــــــة ـ

 . القروض المطلوبة سوف یوجه بتدخل الدولة إلى القطاع العام

 

د بالنســـــبة للباحـــــث، الطریقـــــة الوحیـــــدة للحصـــــول علـــــى نمـــــو فعـــــال، هـــــي التحریـــــر المـــــالي وبالتـــــالي تحدیـــــ

ـــــدة حســـــب الســـــوق ـــــة التـــــي  . ســـــعر الفائ ـــــدان النامی ـــــإن هـــــذه السیاســـــة ملائمـــــة للبل أیضـــــا، بالنســـــبة لـــــه ف

ــز بضــــعف الادخــــار ، فارتفــــاع نســــب الفائــــدة عــــن طریــــق التحریــــر المــــالي، سیســــمح برفــــع الادخــــار  تتمیــ

  .وبالتالي سیسمح بتراجع رؤوس الاموال

 

ـــــــة Shawلكـــــــن  ـــــــا آخـــــــر مـــــــن الموضـــــــوع وهـــــــو نوعی ـــــــاقش جانب ـــــــث ، ین رؤوس الأمـــــــوال المتراكمـــــــة، حی

مرتفــــــع للادخــــــار ، علــــــى البنــــــوك تحســــــین توزیــــــع القــــــروض مــــــن خــــــلال اختیــــــار  لاقتــــــراح معــــــدل فائــــــدة

 .الاستثمارات ذات المردودیة العالیة

التحریـــــــر المـــــــالي یفتـــــــرض أیضـــــــا منافســـــــة بـــــــین المؤسســـــــات المالیـــــــة، ممـــــــا ینـــــــتج عنـــــــه تطـــــــور وتنـــــــوع 

تصـــــادیین ســـــتتاح لهـــــم القـــــروض بســـــهولة أكبـــــر عـــــن طریـــــق الســـــوق المنتجـــــات المالیـــــة، فالمتعـــــاملین الاق

فــــي البدایــــة ارتفــــاع معــــدل الفائــــدة ســــیجذب الادخــــار إلــــى الســــوق الرســــمیة ، ممــــا ســــیؤدي فــــي  . المــــالي

 النهایة إلى القضاء إلى السوق المالیة الموازیة ـ
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ـــــتكلم عـــــن أعمـــــال  ـــــا بتقـــــدیمهما متشـــــابهان لحـــــد مـــــا، فعـــــادة ن ـــــذین قمن  Mc Kinnon النمـــــوذجین ال

، خاصــــــة وأنهمــــــا یصــــــلان إلــــــى نفــــــس النتیجــــــة، فالعلاقــــــة بــــــین تطــــــور النظــــــام المــــــالي والنمــــــو Shawو

مباشـــــرة بعـــــد ذلـــــك تبعـــــت هـــــذه الأعمـــــال الرائـــــدة فـــــي التحریـــــر المـــــالي  ة ،الاقتصـــــادي قویـــــة جـــــدا وطردیـــــ

 .في المطلب الموالي أعمال أخرى سنقدمها

 

 .Shawو Mc Kinnonما بعد أعمال : المطلب الثالث

سندرس في البدایة الأعمال المنجزة في السبعینات وبدایة الثمانینات، ثم سنرى كیف قامت مدرسة النمو 

 . بتطویر نظریة التحریر المالي بعد ذلك

 Shawو Mc Kinnonورثة : مدرسة الكبح المالي: الفرع الأول  

، Shawو Mc-Kinnonشــــــهدت نهایــــــة ســــــنوات الســــــبعینات، أعمــــــال متنوعــــــة مســــــتنبطة مــــــن أعمــــــال 

، بإنشـــــاء نمـــــوذج یعتمـــــد علـــــى اقتصـــــاد مقســـــم إلـــــى قطـــــاع تقلیـــــدي   1977ســـــنة  Galbis 1حیـــــث قـــــام 

كـــــون مردودیـــــة المشـــــروع أكبـــــر مـــــن تذو مردودیـــــة ضـــــعیفة ولكنهـــــا ثابتـــــة، یســـــتثمر عنـــــدما  ا ممــــول ذاتیـــــ

 مردودیــــــة الودائــــــع البنكیــــــة، وقطــــــاع حــــــدیث ذو مردودیــــــة عالیــــــة ولــــــه فــــــرص الحصــــــول علــــــى القــــــروض

ــــة ــــالي كمــــا  .البنكی ــــع أحســــن للإدخــــار  ، وبالت ــــدة یســــمح بتوزی ــــاع معــــدل الفائ فبالنســــبة لهــــذا الباحــــث ارتف

، ســــــیقوم المســـــتثمرون التقلیــــــدیون بتوجیــــــه أمـــــوالهم إلــــــى المشــــــاریع Shawو Mc-Kinnonفـــــي نمــــــوذج 

ي الممولـــــة ذاتیـــــا فـــــي ظـــــل انخفـــــاض معـــــدلات الفائـــــدة المحـــــددة مـــــن طـــــرف الســـــلطات العمومیـــــة، وبالتـــــال

ســـــــیكون هنـــــــاك نقـــــــص فـــــــي المـــــــوارد البنكیـــــــة والتـــــــي تســـــــمح بتمویـــــــل القطـــــــاع الحـــــــدیث والـــــــذي یتمیـــــــز 

 .ربمردودیة أكب
                                                 
1 - Galbis V ,(1977),” financial intermediation and economic growth in less-developped countries, a 
theorical approach”, journal of development studies, vol13, issue 2,pp 58-72 
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 بینمـــــــا الكـــــــبح المـــــــالي یـــــــؤدي الـــــــى التوجـــــــه نحـــــــو المشـــــــاریع الأقـــــــل مردودیـــــــة وبالتـــــــالي نقـــــــص النمـــــــو، 

ـــــى القطـــــاع الحـــــدیث، ممـــــا ســـــیؤدي  التحریـــــر المـــــالي سیشـــــجع انتقـــــال الإدخـــــار مـــــن القطـــــاع التقلیـــــدي إل

 إلى رفع الإنتاج المتوسط للاستثمار  و رفع النمو الاقتصادي ـ 

 

أول مـــــن قــــام بإدخــــال العناصـــــر الدینامیكیــــة علــــى نظریـــــة التحریــــر المــــالي، فهـــــو   Kapur  1لقــــد كــــان 

فحســــــب أعمالــــــه تقــــــوم البنــــــوك إمــــــا باســــــتبدال  .یفــــــرق بــــــین  رأس المــــــال الثابــــــت ورأس المــــــال المتحــــــرك

ـــــالي فـــــإن نســـــب  رأس المـــــال المتحـــــرك  ـــــى النمـــــو الاقتصـــــادي وبالت أو زیادتـــــه، ممـــــا ســـــیؤثر إیجابیـــــا عل

ـــــى كتلـــــة رؤوس  ـــــؤثر ســـــلبا عل ـــــر محـــــررة ، ت ـــــة الغی ـــــز بهـــــا الأنظمـــــة المالی ـــــي تتمی ـــــدة المنخفضـــــة الت الفائ

 .الأموال المتاحة

ــــــــ  ، یمكـــــــن للبنـــــــوك تمویـــــــل رؤوس الأمـــــــوال الثابتـــــــة والمتحركـــــــة فـــــــي نفـــــــس    Mathieson2بالنســـــــبة ل

مــن الســلطات ، بینمــا  معــدل الفائــدة علــى القــروض   فیــه  یحــدد الوقــت، حیــث أنــه یفتــرض اقتصــاد

                                                                                           

ـــــــى الودائـــــــع حـــــــر، فیبـــــــین فـــــــي نموذجـــــــه أن                                   ـــــون معـــــــدل الفائـــــــدة عل یكــ

وبالتــــالي  .البنــــوك ســــتحدد معــــدل فائــــدة علــــى الوادئــــع فــــي مســــتوى لائــــق وذلــــك للمحافظــــة علــــى ربحیتهــــا

لـــــن یكـــــون المتعـــــاملین الاقتصـــــادیین محفـــــزین للادخـــــار، فتـــــنقص المـــــوارد المالیـــــة اللازمـــــة للتحویـــــل إلـــــى 

 .قروض بنكیة

                                                 
1 - Kapur B,(1976), Opcit 
2 - Mathieson DJ,(1979), “financial reform and capital flows in a developing economy”, international 

monetary found papers vol 26, issue 23, pp 450-489 
 



 

 

23 
 

 

،  یطـــــــرح فكـــــــرة عـــــــدم  Mathieson الكاتبـــــــان یؤیـــــــدان فكـــــــرة التحریـــــــر المـــــــالي، مـــــــع العلـــــــم أنهـــــــذان 

اســـــتقرار النظـــــام البنكـــــي فـــــي فتـــــرة بدایـــــة التحریـــــر المـــــالي فقـــــط، حیـــــث أن بعـــــض البنـــــوك ســـــتجد نفســـــها 

ـــــنقص المردودیــــــة، خاصـــــــة بظهـــــــور منافســـــــة شرســــــة مـــــــن متعـــــــاملین أجانـــــــب،  فــــــي وضـــــــعیة إفـــــــلاس، لــ

ـــــــك قبـــــــل بدایـــــــة التحریـــــــر المـــــــاليوأیضـــــــا لأن معـــــــدلات الفا لمواجهـــــــة هـــــــذا  .  ئـــــــدة كانـــــــت محـــــــددة، وذل

ـــــــا والـــــــذي ســـــــوف   Mathiesonالاشـــــــكال، یقتـــــــرح  ـــــــوق مســـــــتوى التـــــــوازن مؤقت ـــــت معـــــــدل فائـــــــدة ف ــ تثبی

 . یتوازن تدریجیا مع السوق

 

إلـــــى البحـــــث عـــــن  المســـــتثمرین المحلیـــــینأیضـــــا، حســـــب الباحـــــث فـــــان ارتفـــــاع معـــــدلات الفائـــــدة ســـــیدفع  

ــــرة  .تمویــــل مــــن الخــــارج بتكلفــــة أقــــل وســــیجلب مســــتثمرین أجانــــب ــــة ســــنلاحظ حركــــة  كبی فــــي هــــذه الحال

ـــــــك ـــــــرؤوس الأمـــــــوال ، لمواجهـــــــة ذل ـــــــرح  ل ـــــــض  Mathieson، یقت ـــــــر المـــــــالي بخف ـــــــة التحری ـــــــة عملی مرافق

 قیمة العملة المحلیة نسبیا ، وذلك لعدم تشجیع المستثمرین الأجانب ـ

كثیــــــــرا علـــــــى مصــــــــداقیة الســــــــلطات لوضـــــــع أســــــــس التحریــــــــر  Mathiesonفـــــــي هــــــــذا البحـــــــث یعتمــــــــد  

ـــر متــــوفر فــــي الـــــدول النامیــــة التــــي تتمیـــــز بضــــعف مصــــداقیة الســـــلطات، أیضــــا فـــــي  المــــالي، وهــــذا  غیــ

ـــــــى المیـــــــزان التجـــــــاري مـــــــن خـــــــلال القطاعـــــــات  نموذجـــــــه لا یأخـــــــذ الاعتبـــــــار آثـــــــار التحریـــــــر المـــــــالي عل

ـــــى ـــــالي علاقتهـــــا المباشـــــرة مـــــع معـــــدل ســـــعر  المرتبطـــــة بنشـــــاطها عل ـــــات التصـــــدیر والاســـــتیراد وبالت عملی

 . الصرف
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لا یمكـــن تحقیقـــه لأنـــه لا یفصـــل بـــین  Mc-Kinnonالتحلیـــل الـــذي قـــام بـــه ، فـــان  Fry  1بالنســـبة لــــ

الطلــــب علــــى النقــــود والادخــــار، أیضــــا فــــي نمــــوذج هــــذا الأخیــــر دور البنــــوك محــــدود، فهــــو یعتمــــد علــــى 

، یفتـــــــرض أن Fryنمـــــــوذج . راجاعهـــــــا بمعـــــــدلات فائـــــــدة دون التركیـــــــز علـــــــى القـــــــروضجمـــــــع الودائـــــــع و 

.   الادخـــــــار یتناســـــــب طردیـــــــا مـــــــع النمـــــــو الاقتصـــــــادي ویتناســـــــب عكســـــــیا مـــــــع دخـــــــول رؤوس الأمـــــــوال

فـــــي الواقـــــع زیـــــادة  . فبالنســــبة لـــــه، تغیـــــرات معـــــدلات الفائــــدة ســـــواء محلیـــــا أو دولیـــــا، مرتبطــــة بالمردودیـــــة

 .من فعالیة الاستثمار وذلك باختیار الاستثمارات الأكثر توقعا للنجاح معدلات الفائدة سترفع

 

ــــــرح مــــــن ــــــث یشــــــجع هــــــذا الباحــــــث أیضــــــا   Shaw، هــــــو مكمــــــل لدراســــــة Fryهــــــذا النمــــــوذج المقت ، بحی

ــــر المــــــالي، حیــــــث أن ارتفــــــاع معــــــدلات الفائــــــدة ســــــیقابله ارتفــــــاع الادخــــــار، ممــــــا  التوجــــــه لسیاســــــة التحریــ

 یتیح موارد یمكن توجیهها للاستثمارـ

 

 . الأعمال المرافقة لنظریة التحریر المالي: الفرع الثاني  

ـــــــة  ـــــــین التطـــــــور المـــــــالي  ، درســـــــتShawو Mc-Kinnonظهـــــــرت عـــــــدة أعمـــــــال بعـــــــد نظری ـــــــة ب العلاق

ـــــة والأســـــواق  والنمـــــو الاقتصـــــادي مـــــن خـــــلال نمـــــوذج التحریـــــر المـــــالي، حیـــــث اهتمـــــت بالوســـــاطة البنكی

المالیـــــة  وكیـــــف أن التحریـــــر المـــــالي یســـــمح بتطـــــور النظـــــام المـــــالي ،فكلفـــــة الحصـــــول علـــــى المعلومـــــات 

 البنكیة ستخلق منافسة بین البنوك، من خلال تحفیز الادخار ـ

 

                                                 
1 - Fry M  J ,(1988), « interest and banking in economic development”, jhon Hopkins university press, 

Baltimore ,MD, london 
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 لكـــــن فـــــي منـــــاخ غیـــــر مســـــتقر، تطـــــویر النظـــــام الصـــــرفي ، أیضـــــا سیســـــمح  بتوزیـــــع أعـــــدل للمـــــوارد إن 

یمكــــــن لهــــــذه العوامــــــل أن تتغیــــــر ، ولهــــــذا ســــــندرس فــــــي الفقــــــرة الموالیــــــة وظــــــائف البنــــــوك ثــــــم بعــــــد ذلــــــك 

 .مختلف الأعمال التي اعتمدت على هذه الوظائف لتبریر عملیة التحریر المالي

، فــــان الوظیفــــة الأساســــیة للبنــــوك هــــي     Fama 1حســــب أعمــــال  :وك الوظــــائف الأساســــیة للبنــــ -

تســــییر عملیــــات الــــدفع ، حیــــث یختصــــر هــــذا الباحــــث عمــــل البنــــوك فــــي عملیــــات محاســــبیة مــــن خــــلال 

بفضـــــل أنظمـــــة الـــــدفع الالكترونیـــــة ، یمكـــــن للبنـــــوك ضـــــمان أمـــــن عملیـــــات الـــــدفع نوعـــــا   .مســـــك الـــــدفاتر

لكـــن بمــــا أن عملیـــة الــــدفع تقتضـــي تحویـــل أصــــول أخـــرى ، فــــان نشـــاط البنـــك سیتوســــع الـــى تســــییر  ،مـــا

 المحافظ ـ 

 

ــــــدیل عــــــن الســــــوق المــــــالي ،سیســــــمح بتوزیــــــع الأصــــــول المالیــــــة  إن اللجــــــوء إلــــــى الوســــــطاء المــــــالیین كب

ــــة ــــع المحــــافظ المالی ــــالي تنوی ــــى أجــــزاء صــــغیرة  ، وبالت ــــرة إل ــــك  ،  .الكبی ح تطــــور ســــمیبالإضــــافة إلــــى ذل

ـــــر یالتكنولوجیـــــات الحدیثـــــة للمعلومـــــة برفـــــع التكـــــالیف الثابتـــــة لتســـــییر المحـــــافظ المالیـــــة، ممـــــا  جعلهـــــا غی

 .متاحة بالنسبة للمتعاملین الصغار

 

ــــث  مــــن جهــــة أخــــرى ، البنــــوك تســــمح بتســــییر أحســــن لخطــــر الســــیولة مــــن خــــلال الوســــاطة البنكیــــة، حی

، حتــــــــــى ولــــــــــو كانــــــــــت أقــــــــــل مردودیــــــــــة مــــــــــن أن المتعــــــــــاملین یفضــــــــــلون امــــــــــتلاك الأصــــــــــول الســــــــــائلة  

مــــــــن أجــــــــل مواجهــــــــة طلــــــــب الســــــــیولة یقتــــــــرح الوســــــــطاء المــــــــالیین  .الاســــــــتثمارات لأنهــــــــا أقــــــــل خطــــــــورة 

 منتوجات مالیة ذات خاصیات مختلفة عن الأصول السائلة ـ 

                                                 
1 - Fama E,(1980), “Agency Problems and the Theory of the Firm”, The Journal of Political Economy, 

Vol. 88, issue 2, pp 288-307 
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إن عملیــــة تحویــــل الادخــــار مــــن طــــرف البنــــوك تســــمح بتوجیههــــا نحــــو اســــتثمارات علــــى المــــدى الطویــــل 

ــــ ــــى الســــیولة ســــیبحثون عــــن  .ة مــــن الأصــــول الســــائلةأكثــــر مردودی ــــاجون إل ــــذین یحت أیضــــا المتعــــاملین ال

 التخلص من استثماراتهم قبل تاریخ استحقاقها ـ 

 

إن  وظیفـــــــة الوســـــــاطة البنكیـــــــة تتمثـــــــل فـــــــي انخفـــــــاض الاســـــــتثمارات  قبـــــــل تـــــــاریخ الاســـــــتحقاق ، وذلـــــــك 

ــــة ــــ  .بالســــماح للمــــودعین بســــحب أمــــوالهم بكــــل أریحی ى ذلــــك فــــالبنوك تقــــوم بتســــییر الخطــــر بالإضــــافة إل

التكنولـــــــوجي مـــــــن ناحیـــــــة الخصـــــــوم ، فهـــــــي تقـــــــوم بجمـــــــع الإدخـــــــارات ســـــــواء علـــــــى المـــــــدى الطویـــــــل أو 

القصــــیر،  ثــــم تحولهـــــا فــــي غالــــب الأحیـــــان إلــــى اســــتثمارات علـــــى المــــدى الطویــــل ، فهـــــي بــــذلك  تنـــــوع 

یـــــة یقـــــوم بالمشـــــاركة ولـــــو الأخطـــــار وبالتـــــالي یمكننـــــا القـــــول بـــــأن كـــــل مـــــدخر عـــــن طریـــــق الوســـــاطة البنك

ــــوك ، والتــــي مــــن خصوصــــیتها أنهــــا تتــــراوح مــــن  ــــة مــــن البن ـــد مــــن المشــــاریع الممول ــــي واحـ بجــــزء قلیــــل ف

ــــــر خطــــــورة، بینمــــــا إذا كــــــان المــــــدخر سیســــــتثمر لوحــــــده، فســــــیختار المشــــــاریع  الأقــــــل خطــــــورة إلــــــى الأكث

ــــة مــــن الخطــــورة اریع ذات درجــــة عالیــــة وهكــــذا فــــالبنوك بتوزیعهــــا للإدخــــار، تســــمح بتمویــــل المشــــ .الخالی

ــــة ، فهــــذا النــــوع مــــن المشــــاریع  ــــة الأجــــل فــــي التكنولوجیــــات الحدیث مــــن الخطــــورة مثــــل الاســــتثمارات طویل

ــــة النمــــو   ــــك عملی ــــه مرتفعــــة، بالإضــــافة إلــــى ذل ــــة مــــن الخطــــورة ولكــــن أیضــــا مردودیت ــــل درجــــات عالی یمث

فــــــإن  1نمــــــو الــــــداخليتعتمــــــد غالبــــــا علــــــى اختیــــــار التكنولوجیــــــا المتخصصــــــة ، حیــــــث وحســــــب نظریــــــة ال

 البنوك تشجع النمو عن طریقة تمویل التكنولوجیات الحدیثة  ـ 

 

                                                 
1 -  Romer PM ,(1986), « increasing returns and long run growth”,journal of political economy,vol 

94,issue 5     ,pp 1002-1037 
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ــــرة یمكــــن  ــــاظر المعلومــــات، فهــــذه الأخی ــــر الوســــطاء المــــالیین لهــــم دور فــــي الحــــد مــــن عــــدم تن ــــي الأخی ف

ــــد بــــین البنــــك والزبــــون  ــــدة، مبلــــغ القــــرض، مــــدة تســــدید : أن نجــــدها فــــي عــــدة بنــــود مــــن العق معــــدل الفائ

مـــــن الضـــــروري تطـــــویر الهیاكـــــل الوســـــیطیة لإنقـــــاص تكـــــالیف  . 1تـــــى نـــــوع القـــــرض المتـــــاحالقـــــرض و ح

ـــــــة ســـــــلوك المقترضـــــــین ـــــــوم الوســـــــطاء  .المقرضـــــــین ولمراقب ـــــــل المعلومـــــــات ، یق مـــــــن خـــــــلال جمـــــــع وتحلی

ـــــــث یمكـــــــن  ـــــــة، حی ـــــــة عالی ـــــــف الأمـــــــوال المتاحـــــــة نحـــــــو اســـــــتثمارات ذات مردودی المـــــــالیون بترشـــــــید توظی

 . (ex post)لاحقا  هاوتسییر  (ex ant)وعها معرفة وتقییم الأخطار قبل وق

 

إن تكلفــــــة الحصــــــول علــــــى المعلومــــــة عــــــن الاســــــتثمارات مرتفعــــــة، ممــــــا یــــــدفع المتعــــــاملین للتجمــــــع مــــــن 

زبونــــه، مــــع علاقــــة خاصــــة للبنــــك . أجــــل الاشــــتراك فــــي دفعهــــا أو انتــــداب مؤسســــة مختصــــة للقیــــام بــــذلك

والتــــــي لا یمكــــــن الحصــــــول علیهــــــا فــــــي الســــــوق المــــــالي، هــــــذه  العمیــــــل ملــــــك معلومــــــات حــــــولبفضــــــلها ی

ـــــة لحســـــاب الزبـــــون ووضـــــعیة  ــــدتها الزمنیـــــة  ستســـــمح للبنـــــك بمعرفـــــة الحركـــــات المالی العلاقـــــة إذا زادت مـ

ممتلكاتــــه، فتنشــــأ علاقــــة ثقــــة بــــین البنــــك والزبــــون، ولكــــن هــــذا لا یمنــــع مــــن اختفــــاء ظــــاهرة عــــدم تنــــاظر 

لزبون هــــــي ســــــریة وخاصــــــة بالبنــــــك أمــــــا المعلومــــــات الخاصــــــة بــــــه فالمعلومــــــة المتعلقــــــة بــــــا. المعلومــــــات

 .والموجودة في السوق فهي عامة، لأنها متاحة للجمیع

 

یمكنهـــــــــــا أن تـــــــــــؤدي إلـــــــــــى توزیـــــــــــع أحســـــــــــن   (économies-d’échelle)فالاقتصـــــــــــادیات المتوازنـــــــــــة 

ـــــوك فـــــي  ـــــك، إذا قامـــــت البن ــز النمـــــو وتطـــــویر المجـــــال الحقیقـــــي ، إضـــــافة إلـــــى ذل ظـــــل للإدخـــــار، تحفیـــ

                                                 
1 - Gurley A J ,Shaw E ,(1967), «financial structure and economic development”, economic 

development  and cultural change, vol 15, issue 03, pp 257-267 
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عــــدم تنــــاظر المعلومــــات بتمویــــل مشــــاریع غیــــر فعالــــة، فــــیمكن تعــــویض الخســــائر عــــن طریــــق المشــــاریع 

 .    1الأخرى الممولة لأجل طویل

فــــــإن التحریــــــر المــــــالي، یســــــمح بتوزیــــــع أمثــــــل للمــــــوارد، بالحمایــــــة مــــــن الأخطــــــار، مراقبــــــة فعالــــــة  وأخیــــــرا

ـــات عـــــن طریـــــق المســـــاهمین أو المـــــدینین وأیضـــــا باســـــتعمال الادخـــــار العـــــائلي وهـــــذا  للمســـــیرین والمؤسســ

ــــام بهــــذه الوظــــائف المــــذكورة وحتــــى الأســــواق . مــــن خــــلال التعمــــق فــــي النظــــام المــــالي یمكــــن للبنــــوك القی

 . 2الیة یمكنها القیام بذلكالم

 

الدراســــــات التطبیقیــــــة المعتمــــــدة علــــــى نظریــــــة : إدمــــــاج الوظــــــائف البنكیــــــة فــــــي تحلیــــــل النمــــــو الــــــداخلي -

ـــــین التحریــــــــر المــــــــالي، التطــــــــور المــــــــالي والنمــــــــو عدیــــــــدة ، حیــــــــث أن  النمــــــــو الــــــــداخلي والتــــــــي تــــــــربط بـــ

Bencivenga  ــــــي  3و الاخــــــرون ــــــى دور البنــــــوك بعــــــد الثــــــورة الصــــــناعیة ف یعتمــــــدون فــــــي دراســــــتهم عل

. لیابـــــان، كوریـــــا الجنوبیـــــة وألمانیـــــاتطـــــور الـــــدول الرائـــــدة حالیـــــا ودور الحـــــرب العالمیـــــة الثانیـــــة فـــــي نمـــــو ا

ــــع فــــ ــــائن بغــــض النظــــر عــــن مشــــاكل الخطــــر، فلهــــذا هــــم یفضــــلون الودائ ــــؤمن وفــــرة الســــیولة للزب البنوك ت

البنـــــوك التــــي تتمیــــز بنســــبة كبیــــرة مــــن الادخـــــار، . مردودیــــة قلیلــــة لكنهــــا مضــــمونةالبنكیــــة الســــائلة ذات 

ـــــق اســـــتثمارات  ـــــل المؤسســـــات عـــــن طری ـــــك بتموی ـــــع المـــــدخرین ، وذل ـــــى ودائ ــار عل ـــــع الأخطـــ یمكنهـــــا توزی

ـــــه  ـــــاریخ اســـــتحقاقها وهـــــذا مال ـــــل ت ـــــة، فهـــــي تقصـــــي أخطـــــار الســـــیولة قب ـــــر إنتاجی أقـــــل ســـــیولة ولكنهـــــا أكث

                                                 
1 - Amable B, Chatelain JB,(1995), « efficacite des systemes financiers et developpent economiques, 
revue economie internationale,n 61, pp 99-130 
2 -  Brana S, (2001), «  la politique bancaire dans les pays de l’europe de l’est, de la libéralisation 

financière à la restructuration économique», edition L’Harmattan, pp 32-35 
  
3 - Bencivenga, V, Smith, B,Starr, R.M.,( 1992). "Liquidity of Secondary Capital Markets: Allocative 
Efficiency and the Maturity of the Capital Stock," RCER Working Papers 326, University of Rochester - 
Center for Economic Research (RCER). 
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إذن  فالوســــــطاء المــــــالیون ینقصــــــون مــــــن تجزئــــــة الادخــــــار الســــــائل  .1المــــــاليتـــــأثیر ســــــلبي علــــــى النمــــــو 

 .المحتفظ به والغیر منتج

 

فـــــي هـــــذه النظریـــــة وجـــــود الوســـــطاء المـــــالیین ســـــیقلص النمـــــو  بتوجیـــــه الادخـــــار نحـــــو نشـــــاطات إنتاجیـــــة 

ففـــــي هـــــذا البحـــــث یظهـــــر أنـــــه حتـــــى ولـــــو لـــــم یرتفـــــع مســـــتوى الادخـــــار فإنـــــه  .رخطـــــاوالإنقـــــاص مـــــن الأ

فـــــــي حالـــــــة الكـــــــبح المـــــــالي، النظـــــــام البنكـــــــي لا یمكنـــــــه مواجهـــــــة كـــــــل طلبـــــــات  .ملاحظـــــــة نمـــــــو یمكـــــــن

ــــؤدي لظهــــور قطــــاع مــــالي  ــــة، وهــــذا مــــا ی القــــروض لأن جــــزء مــــن المــــوارد موجهــــة للاحتیاطــــات الإجباری

  .موازي یأخذ بعین الاعتبار الطلبات الفائضة

و  Bencivengaي المقابــــــل هــــــذه الأبحــــــاث تــــــدخل فــــــي نقــــــد الأعمــــــال حــــــول الكــــــبح المــــــالي، لكــــــن  فــــــ

یتطرقـــــون إلــــــى إمكانیـــــة وجــــــود معـــــدل كــــــبح مـــــالي ضــــــروري للنفقـــــات العمومیــــــة خاصـــــة فــــــي  الاخـــــرون

     2.البلدان النامیة

 

، فـــإن الوظیفـــة الأساســـیة للوســـطاء المـــالیین هـــي  Greenwood & jovanovic 3حســـب أبحـــاث 

توزیـــــع الخطـــــر علـــــى أكبـــــر عـــــدد مـــــن المســـــتثمرین، فیأخـــــذون بعـــــین الاعتبـــــار جمـــــع المعلومـــــات، توزیـــــع 

ــــالتطور المــــالي والنمــــو الاقتصــــادي ح ــــع الأخطــــار، ف ــــدخل وتوزی ــــة ال ــــة طردی ســــب رأیهــــم یتماشــــیان بطریق

رین معـــــدل مردودیـــــة مضــــمون خـــــال مـــــن الأخطـــــار یقتـــــرح الوســـــطاء المـــــالیون   علــــى المســـــتثم ، حیــــث 

                                                 
1 - Bencivenga, V, Smith, B,(1990) "Deficits, Inflation, And The Banking System In Developing 
Countries: The Optimal Degree Of Financial Repression," RCER Working Papers 214, University of 
Rochester - Center for Economic Research (RCER). 
2 - Bencivenga, V, Smith, Bruce D.,Starr, Ross M.,( 1995). "Equity markets, transaction costs, and 
capital accumulation," Policy Research Working Paper Series 1456, The World Bank. 
3 - Greenwood J, Jovanovic B, (1990),” financial development ,growth, and distribution of income”, 

Journal of Political Economy, vol98(5),pp 1076-1107 
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النظـــــــام . الخصوصـــــــیة ومـــــــن الخســـــــائر المحتملـــــــة علـــــــى تقـــــــادم المنتوجـــــــات المالیـــــــة حـــــــول التكنولوجیـــــــا

ـــــــة المشـــــــاریع الأخـــــــرى للاســـــــتثمار،  المـــــــالي یســـــــمح لكـــــــل متعامـــــــل بجمـــــــع المعلومـــــــة الخاصـــــــة بمردودی

مردودیــــــة وبتنویــــــع المحــــــافظ المالیــــــة، وبالتــــــالي فالمتعــــــاملین لهــــــم فرصــــــة اختیــــــار الاســــــتثمارات الأكثــــــر 

 . لكن یجب الإشارة أن الوسطاء یقترحون خدمات متنوعة مقابل تكلفة ثابتة

 

ـــة  Greenwood & jovanovicأعمـــال  ـــة وتعتمـــد علـــى نظری التـــي تفتـــرض ، Kuznets1دینامیكی

ــــر موجــــودة والاقتصــــاد ینمــــو ببطــــئ، فیكــــ ــــه فــــي بدایــــة التطــــور المــــالي الأســــواق المالیــــة غی ون توزیــــع أن

ــــة  ــــي المرحل ــــة النضــــج یصــــبح النظــــام البنكــــي واســــع وف ــــد مرحل ــــم عن ــــة ، ث ــــي البدای ــــدخل ف غیــــر عــــادل لل

النهائیـــــــة یكـــــــون التطـــــــور، یســـــــتقر توزیـــــــع المـــــــداخیل ویصـــــــبح أكثـــــــر عـــــــدلا بـــــــین المتعـــــــاملین، معـــــــدل 

 . الادخار ینخفض، ومعدل النمو الاقتصادي یكون أكثر ارتفاعا عن المراحل السابقة للتطور

 

، مـــــــــن خـــــــــلال أعمالـــــــــه تطـــــــــرق إلـــــــــى علاقـــــــــة الأســـــــــواق المالیـــــــــة بالاختیـــــــــار Saint-paul 2أیضـــــــــا   

ـــــــین النمـــــــو الاقتصـــــــادي وتنـــــــوع المحـــــــافظ المالیـــــــة عـــــــن طریـــــــق الأســـــــواق  ــــربط ب ـــــــوجي، حیـــــــث یـــ التكنول

ـــدما یمكـــــن للأســـــواق المالیـــــة توزیـــــع الأخطـــــار، المنتجـــــون یشـــــجعون علـــــى التخصـــــص ممـــــا  المالیـــــة، فعنــ

.                         الإنتــــــــــــاج  بهــــــــــــذا  الخــــــــــــاص  الخطــــــــــــر ســــــــــــیرتفع   یــــــــــــة ، ولكــــــــــــن بالمقابــــــــــــلیســــــــــــمح برفــــــــــــع الانتاج

یــــــدرس إمكانیــــــة التــــــوازن المــــــزدوج عــــــن طریــــــق التكامــــــل بــــــین تنــــــوع أخطــــــار تطــــــور  Saint-paul إن 

                                                 
1 Kuznets S ,(1955), « Economic growth and income inequality » , the American economic review, vol 
41,   issue 01, pp 1-28 
2 - Saint paul G, (1992), “technological choise,financial markets and economic development”, 

European economic review, vol 36, issue 4,pp 763- 781 
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الأســــــواق المالیــــــة واختیــــــار تكنولوجیــــــات أقــــــل تكلفــــــة، فوجــــــود وســــــطاء مــــــالیین حســــــب الباحــــــث، یســــــمح 

 ـ Greenwood & jovanovicبتأدیة هذا الدور ، وهي تقریبا نفس نتائج الدراسة السابقة لـ   

 

، فیدرســــان النظــــام المــــالي مــــن خــــلال ســــوق الأســــهم، فحســــب دراســــتهم  Levin & zervos1أمــــا 

الیین یرفعــــــون مــــــن نســــــبة تجزئــــــة الإدخــــــار الكلــــــي الموجــــــه للاســــــتثمار ویتجنبــــــون تصــــــفیة الوســــــطاء المــــــ

البنــــــــوك ، الأســــــــواق المالیــــــــة وبنــــــــوك الاســــــــتثمار ترفــــــــع النمــــــــو برفــــــــع فعالیــــــــة تمویــــــــل  .رؤوس الأمــــــــوال

 .الاستثمارات 

، فــــي هــــذه الأعمــــال یــــدرس الباحثــــان إذا كانــــت   Levin& kings 2 یمكــــن أیضــــا ذكــــر أعمــــال   

ــــــة بــــــین التطـــــور المــــــالي والتطــــــور الاقتصــــــادي باســـــتعمال مؤشــــــرات خاصــــــة بـــــــ هنـــــاك ع  80لاقــــــة طردی

ـــــــاس  ـــــــي مـــــــن خلالهـــــــا تق ـــــــع مؤشـــــــرات للتطـــــــور المـــــــالي والت ـــــــى أرب ـــــــة ، یعتمـــــــدان فـــــــي دراســـــــتهما عل دول

  علـــــى النـــــاتج المحلـــــي الخـــــام  الكتلـــــة النقدیـــــة الخـــــدمات المقترحـــــة مـــــن الوســـــطاء المـــــالیین ، و هـــــي نســـــبة

، نســـــــبة )وهـــــــو مؤشـــــــر للتطـــــــور البنكـــــــي(كتلـــــــة النقدیـــــــة علـــــــى الاحتیاطـــــــات الالزامیـــــــة ، أیضـــــــا نســـــــبة ال

ـــــاع الخـــــــاص علـــــــى مجمـــــــوع القـــــــروض، وأخیـــــــرا نســـــــبة القـــــــروض المخصصـــــــة  القـــــــروض الموجهـــــــة للقطــ

ــــــى  فعالیــــــة النظــــــام    للقطــــــاع الخــــــاص علــــــى النــــــاتج المحلــــــي الخــــــام  ، یــــــدل المؤشــــــران الأخیــــــران  عل

الخاصــــــة بــــــالنمو الاقتصــــــادي المســــــتعملة فــــــي هــــــذا  مــــــا المؤشــــــراتأ .المــــــالي بالنســــــبة للقطــــــاع الخــــــاص

ــــاتج المحلــــي الخــــام للفــــرد، نســــبة نمــــو مخــــزون رأس المــــال،  :البحــــث و فهــــي أربعــــة وهــــي نســــبة نمــــو الن

 الناتج المحلي الخام ـ على الناتج المحلي الخام ، ونسبة الاستثمار على الإنتاج الإجمالي

                                                 
1 - Levin R, Zervos S, (1998), “ Stock markets ,banks, and economic growth”, the American economic 

review,vol 88, issue 03,pp 538-558 
2 - Levine R,King R,(1993),” financial and growth : schumpeter might be right”, the quarterly journal 

of economics, vol 108, pp 717-727 
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مــــالي مــــرتبط طردیــــا ولــــه علاقــــة إیجابیــــة مــــع كــــل مؤشــــر نمــــو الــــى أن كــــل مؤشــــر  توصــــل الباحثــــان   

اقتصـــــــادي، أیضـــــــا المؤشـــــــرات المالیـــــــة تتمیـــــــز بارتبـــــــاط قـــــــوي فیمـــــــا بینهـــــــا، بالنســـــــبة للبـــــــاحثین التطـــــــور 

المـــــالي یســـــاعد علـــــى التطـــــور والنمـــــو الاقتصـــــادي، فالاختبـــــارات القیاســـــیة التـــــي أجریاهـــــا تبـــــین أنـــــه لمـــــا 

ــــا، فــــإن الن ــــدول تكــــون متطــــورة مالی مــــو الاقتصــــادي یكــــون ســــریعا خــــلال العشــــر ســــنوات الموالیــــة، أي ال

ــــــــراكم رؤوس الأمــــــــوال وحســــــــن اســــــــتعمالها لتطــــــــویر  ــــرفیة تســــــــاهم فــــــــي ت أن الخــــــــدمات المالیــــــــة والمصــــ

 .الاقتصاد

اللــــذان یبینــــان  Ajte & jovanovitch 1  هنــــاك دراســــات أخــــرى أیضــــا فــــي نفــــس المجــــال، مثــــل  

ــــــى مــــــن خــــــلال دراســــــتهما أن تطــــــور الوســــــاطة ا ــــــؤثران بشــــــكل إیجــــــابي عل ــــــة ی ــــــة و الأســــــواق المالی لمالی

 النموـ

 

ـــــــالي مســـــــاندة  Zilibotti 2الباحـــــــث  ـــــــض تكـــــــالیف الوســـــــاطة المالیـــــــة وبالت یـــــــدرس میكـــــــانیزم یســـــــمح بخف

ـــان  توصـــلا الـــى نمـــوذج یمكـــن مـــن  ، Roubini & sala-i-martin3النمـــو الاقتصـــادي، و الباحث

ــالي أن یكـــــون وســـــیلة للحكومـــــات مــــــن أجـــــل توســـــیع الرســـــم علـــــى قاعـــــدة التضــــــخم،  خلالـــــه للكـــــبح  المـــ

حیــــــث أن جــــــزء مــــــن المــــــوارد المســــــتعملة مــــــن الوســــــطاء المــــــالیین تمــــــتص كتكــــــالیف ولا تصــــــل بالكامــــــل 

ـــــى شـــــكل اســـــتثمارات، هـــــذه التكـــــالیف مرتبطـــــة بالاحتیاطـــــات الإجبا ـــــى المؤسســـــات عل ـــــات إل ـــــة، التأمین ری

                                                 
1 - Ajte R,Jovanovic B, (1993), “stock markets and development”, European economic review , vol 37,                           

issue (2-3), pp 632-640 
2 - Zilibotti, F, (1994). “Endogenous growth and intermediation in an archipelago economy”. Economic 

Journal vol 104,pp 462–473 
3 - Roubini, N. and X. Sala-i-Martin, (1992), “Financial Repression and Economic Growth,”Journal of 

Development Economics, vol 39,p p. 5 – 30. 
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بمــــــــا أن الكــــــــبح المــــــــالي یخفــــــــض مــــــــن إنتاجیــــــــة رؤوس الأمــــــــوال  .علــــــــى الودائــــــــع، وبــــــــالقوانین المالیــــــــة

فــــي دراســــات ســــابقة، نفــــس البــــاحثین یــــرون أن النمــــو مــــرتبط عكســــیا مــــع  .ووالادخــــار، فهــــو یعرقــــل النمــــ

 .نسبة الاحتیاطات الإجباریة للبنوك، وهي نسبة تبین نوعا ما الكبح المالي

 

ـــــد الحقیقیــــــة المنخفضــــــة عــــــن مســــــتواها فــــــي الســــــوق تبــــــین أن هنــــــاك كــــــبح  Fry 1ب  حســــــ نســــــب الفوائـ

ـــــى النمـــــو ـــــر مشـــــجعة عل ـــــد الســـــلبیة هـــــي غی ـــــة،  .مـــــالي، ونســـــب الفوائ ـــــي واحـــــدة مـــــن دراســـــاتة التطبیقی ف

ـــــین  ـــــاتج  Fryیب ـــــة الن ـــــى نســـــبة الادخـــــار العـــــائلي بدلال ـــــأثیر إیجـــــابي عل ـــــه ت ـــــدة الحقیقـــــي ل أن معـــــدل الفائ

 ام ، وبالتالي سیرفع من نسبة النمو ـالمحلي الخ

 

مـــــن جهتـــــه ، بـــــین أن التحســـــنات الحاصـــــلة فـــــي الوســـــاطة المالیـــــة، مثـــــل ارتفـــــاع  Galbis 2    الباحـــــث

معــــــدلات الفائــــــدة الــــــذي یــــــؤدي الــــــى انتقــــــال رؤوس الأمــــــوال مــــــن الاســــــتثمارات التقلیدیــــــة ذات مردودیــــــة 

 . على النمو الاقتصادي الكليمنخفضة إلى القطاعات الحدیثة وهذا ما یؤثر ایجابیا 

 

العلاقــــة بــــین كــــل الأعمــــال المــــذكورة أعــــلاه هــــو الأخــــذ بعــــین الاعتبــــار الــــدور الأساســــي للتطــــور المــــالي 

ـــــر المـــــالي یمكـــــن تلخیصـــــها فـــــي أنهـــــا ف ،وخاصـــــة النظـــــام البنكـــــي فـــــي النمـــــو الاقتصـــــادي ـــــة التحری نظری

هـــــذه الكمیــــة مـــــن  ر،برفــــع نســـــب الادخــــاتســــمح برفــــع معـــــدلات الفائــــدة الحقیقیـــــة والتــــي بـــــدورها ستســــمح 

لهــــــذا الأخیــــــر عــــــدة وظــــــائف تحســــــن مــــــن كمیــــــة ونوعیــــــة  .رالادخــــــار ستســــــمح للنظــــــام المــــــالي بــــــالتطو 

                                                 
1 - Fry M  J ,(1988), opcit 
2 - Galbis V ,(1977), opcit  
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الاســــتثمار، وبالتــــالي تحفــــز النمــــو ولكــــن هــــذا التسلســــل یعتمــــد علــــى فرضــــیات لــــم تختبــــر كلهــــا میــــدانیا، 

 . وهذا ما سنراه في المبحث الموالي

  



 

 

35 
 

 ر المالي یالنظریة للتحر   الحدود: المبحث الثاني

 Shawو Mc Kinnonلقــــد قمنــــا بدراســــة نشــــأة نظریــــة التحریــــر المــــالي عــــن طریــــق أعمــــال  

ــــــار  ــــــدة لهــــــذا التی ــــــي دراســــــة بعــــــض الأعمــــــال المنتق ـــــنحاول فیمــــــا یل ــــــي تلتهــــــا، سـ ــــــة الت والأعمــــــال المختلف

ـــة حـــــول طریقـــــة تطبیقـــــه ، ســـــنتطرق فـــــي البدایـــــة للانتقـــــادات مـــــا بعـــــد الكینزیـــــة وال تـــــي تأخـــــذ بعـــــین خاصــ

ــــى النمــــو ســــنرى أیضــــا كیــــف أن   .الاعتبــــار الآثــــار الســــلبیة للتحریــــر المــــالي علــــى الطلــــب الحقیقــــي وعل

ــــمح برؤیــــــة أخــــــرى مــــــن خــــــلال الاهتمــــــام بالنظــــــام المــــــالي بالكامــــــل أي مــــــع  النمــــــاذج النیوكلاســــــیكیة تســ

،    1981ســـــنة  Stiglitz & Weissالتطـــــرق إلـــــى الســـــوق المالیـــــة، ثـــــم ســـــنتطرق إلـــــى نمـــــوذج 

والــــذي یــــدرس مضــــمون الأســــواق المالیــــة الغیــــر كاملــــة ویوضــــح إمكانیــــة تقلــــیص القــــروض نتیجــــة لعــــدم 

 . تناظر المعلومات، ثم سنشرح الأعمال التي تربط بین التحریر المالي وعدم الاستقرار المالي

 

 ما بعد الكینزون : لمطلب الأولا

النظامیــــــــة، ســــــــمح بانتقــــــــاد نظریــــــــة إن حــــــــدوث الأزمــــــــات البنكیــــــــة والمالیــــــــة وارتفــــــــاع الأخطــــــــار  

، یعتمــــــد علــــــى Shawو Mc kinnonفنجــــــاح التحریــــــر المــــــالي حســــــب أعمــــــال  ، التحریـــــر المــــــالي

ــــــى النمــــــو  ــــــأثیر الایجــــــابي عل ــــــي الت ــــــى وهــــــي الــــــدور الأساســــــي للنظــــــام المــــــالي ف ــــــلاث فرضــــــیات الأول ث

نتیجـــــــة لتحـــــــرر الاقتصـــــــادي ، الفرضـــــــیة الثانیـــــــة أن التحریـــــــر المـــــــالي یســـــــمح بارتفـــــــاع الادخـــــــار وذلـــــــك 

أســـــعار الفائـــــدة، وأخیـــــرا ضـــــرورة وجـــــود ادخـــــار قبـــــل الاســـــتثمار حتـــــى یســـــمح للوســـــطاء المـــــالیین بالقیـــــام 

 . بعملهم

ـــــول مـــــن مجموعـــــة  ـــــى النمـــــو الاقتصـــــادي ، وهـــــو مقب ـــــا عل ـــــؤثر ایجابی ـــــى وإن كـــــان التطـــــور المـــــالي ی حت

لات العدیــــــدة الموجــــــودة الاخــــــتلا . كبیــــــرة مــــــن البــــــاحثین، إلا أن هــــــذه العلاقــــــة لیســــــت بالضــــــرورة حتمیــــــة
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فــــي الأســـــواق المالیـــــة والمتعلقــــة بمكیانیزمـــــات ســـــیرها ، كمشــــكلة عـــــدم تنـــــاظر المعلومــــات، ســـــتؤدي إلـــــى 

خلــــق مخــــاطر مالیــــة، كعــــدم الاســــتقرار، والــــذي لــــه تــــأثیر ســــلبي جــــدا علــــى النشــــاط الاقتصــــادي ، حیــــث 

المنافســـــة بـــــین المتـــــدخلین أن حركـــــة التحریـــــر المـــــالي یمكنهـــــا تطـــــویر النظـــــام المـــــالي وذلـــــك برفـــــع شـــــدة 

فــــي الســــوق المالیــــة، هــــذا مــــا یمكــــن أن یخلــــق خطــــر نظــــامي علــــى النظــــام البنكــــي، ومنــــه علــــى النشــــاط 

 . الاقتصادي

 

ــــــل روبنســــــون ــــــاحثین مث ــــــة بعــــــض الب ــــــة النظری ، یفترضــــــون أن النمــــــو الاقتصــــــادي یســــــبق   1مــــــن الناحی

ي التــــي تســــاعد علــــى تطــــور التطــــور الاقتصــــادي ، لكــــن الســــؤال هــــو معرفــــة هــــل فــــرص الاســــتثمار هــــ

بعـــــــض  .ن خلــــــق مختلــــــف فــــــرص الاســــــتثمار؟النظــــــام البنكــــــي أو الوســــــطاء المــــــالیین هــــــم مــــــن یســــــهلو 

ــــــداخلي، خاصــــــة أعمــــــال   یأخــــــذون بعــــــین   Berthelemy-&Varoudakis2أعمــــــال مدرســــــة النمــــــو ال

الاعتبـــــار العلاقــــــة بــــــین التطــــــور المــــــالي والنمــــــو الاقتصـــــادي ویبینــــــون أنــــــه یجــــــب علــــــى الــــــدول النامیــــــة 

امــــتلاك حــــدا أدنــــى مــــن التطــــور المــــالي والاقتصــــادي ، حیــــث یثبتــــون مــــن خــــلال أعمــــالهم أن مؤشــــرات 

ــــــدان النامیــــــة، لكــــــن ت (M2/Pib)التطــــــور المــــــالي المســــــتعملة  أثیرهــــــا نســــــبي لهــــــا تــــــأثیر مهــــــم علــــــى البل

 . على الدول المتقدمة، وعلى الدول التي لم تطور بعد الموارد البشریة

ــــــر  إذا قبلنــــــا أن التطــــــور المــــــالي أساســــــي للنمــــــو الاقتصــــــادي، وهــــــذا هــــــو أســــــاس نظریــــــة التحری

، فــــإن التعمــــق المــــالي علــــى فتــــرة Shawو Mc Kinnonالمــــالي، لكــــن تطبیقــــه یطــــرح مشــــكل حســــب 

، یتحقـــــق عـــــن طریـــــق تحریـــــر نســـــب الفائـــــدة ـ لكـــــن  (M2/Pib)لعلاقـــــة طویلـــــة والـــــذي یـــــتم قیاســـــه با

، نلاحـــــظ بـــــأن هنـــــاك تعمـــــق مـــــالي 1989حســـــب تقـــــاریر البنـــــك العـــــالمي حـــــول المنظمـــــة المالیـــــة ســـــنة 

                                                 
1 - Robinson J,(1952), «  the rate of interest and other essays”, london, mc milan edition 
2 - Berthelemy JC, Varoudakis A ,(1995), « club de convergence et croissance, le rôle du 
developpement financier et du capital humain », revue economique,vol 46, N02, pp 217-235 
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ـــــة والتـــــي  ـــــت معـــــدل تضـــــخم ضـــــعیف وهـــــو مـــــا یقصـــــي دول أمریكـــــا اللاتینی ـــــي عرف ـــــي الـــــدول الت ـــــط ف فق

أن دول جنـــــوب شـــــرق آســـــیا   Assidon 1ن    تحـــــررت مالیـــــا قبـــــل تلـــــك الفتـــــرة ، مـــــن جهـــــة اخـــــرى بـــــیّ 

حــــدث فیهــــا ارتفــــاع فــــي الادخــــار وعــــرض القــــروض مــــن طــــرف البنــــوك ـ كــــان هــــذا نتیجــــة لإنشـــــاء 

نــــوعین مــــن معــــدلات الفائــــدة واحــــد محفــــز للادخــــار والآخــــر للاســــتثمار وبالتــــالي فــــإن تــــدخل الدولــــة هــــو 

 .به مدرسة التحریر المالي الذي سمح بحدوث التعمق المالي ولیس انفتاح السوق كما أوصت

 

هناك انتقادات أخرى لنظریة التحریر المالي، خاصة من طرف المدرسة الكینزیة الجدیدة، والتي 

  ، Shawو Mc Kinnonل    أعماب الثانیة حس   الفرضیةف   .انتقدت أساس قیام نظریة التحریر المالي

بین الشروط الأساسیة لنظریة التحریر المالي أي العلاقة الطردیة بین معدل الفائدة والادخار هي من 

خذ بعین الاعتبار عاملین مهمین هما التبعیة أولكنها في الواقع أكثر تعقیدا حیث أن هذه العلاقة لا ت

، همدخار زیادة إوالدخل ، لأن ارتفاع معدلات الفائدة یدفع المتعاملین إلى تأجیل استهلاكاتهم  الحالیة وب

ستهلاك المستقبلي ـ لكن ارتفاع معدلات الفائدة الحالي، یعني أن الأهداف طویلة مما یسمح بارتفاع الا

 . دخار حالي ضعیف نسبیاإالأمد، یمكن تحقیقها ب

للتحریــــر المــــالي یمكنــــه خفــــض  ، تســــهیل الحصــــول علــــى القــــروض نتیجــــة Akyz 2حســــب  

منهـــــــا ،فیحـــــــدث ادخـــــــار العـــــــائلات ، فـــــــالبنوك یمكنهـــــــا مواجهـــــــة طلـــــــب القـــــــروض خاصـــــــة الاســـــــتهلاكیة 

ــــــروض العائلیــــــة ومعــــــدل الفائــــــدة ــــــاط عكســــــي بــــــین الق ــــــب بلــــــدان   ، هــــــذا الشــــــیئ ارتب الملاحــــــظ فــــــي أغل

OCDE 3  أ.م.انخفاض معدل ادخار العائلات في ولوحظ في سنوات الثمانیات، وأیضا . 

                                                 
1 -Assidon E, (1996) « L'approfondissement financier : épargne et crédit bancaire », revue tiers 
monde ; tome XXXVII, N°145 
2 - Akyz Y  (1994), « l’ouverture hétérodoxe : politiques et reformes économiques pour les années 
90 », revue tiers monde, N°139 
3 - Organisation de Coopération et de Développement Économiques 
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، أن نمــــو معــــدلات الفائــــدة لهــــا تــــأثیرات مختلفــــة، علــــى  Gerardo Arrieta1 &كمــــا یقتــــرح 

ــــي لهــــذا لا نلاحــــظ الا ارتفــــاع بســــیط لمعــــدل الإدخــــار فــــي  مســــتویات الادخــــار المــــالي، والادخــــار الحقیق

ــــات التحریــــر المــــالي ــــة بعــــد عملی ــــى  .  البلــــدان النامی ــــؤدي ال  تغییــــربالفعــــل، یمكــــن للتحریــــر المــــالي أن ی

ـــــدائنی ـــــى حســـــاب ال ـــــدخل عل ـــــع ال ـــــة والمؤسســـــات(ن توزی ـــــاص الادخـــــار الإجمـــــالي، ) الدول ،و بالتـــــالي  إنق

حیـــــث أن ارتفـــــاع معــــــدلات الفائـــــدة  یســــــاهم فـــــي انهیــــــار الأربـــــاح وادخــــــار الشـــــركات الــــــذي یمثـــــل جــــــزء 

إن ارتفـــــاع معـــــدلات الفائـــــدة یرفـــــع مـــــن قیمـــــة خدمـــــة الـــــدیون، ممـــــا یرفـــــع  .هـــــام مـــــن الادخـــــار الإجمـــــالي

اقتصـــــادیات  الـــــدول التـــــي تملـــــك عجـــــز كبیـــــر فـــــي المیزانیـــــة أن یجـــــب علـــــى  .مـــــن العجـــــز فـــــي المیزانیـــــة

 لا تحرر قطاع المالیة ، وإلا فان العجز سیزداد ویؤثر بشكل أكبر على الاقتصاد الكلي ـ

                                                                                            

ــــــــى أن  Fry 2 فــــــــي الأخیــــــــر یشــــــــیر الوظیفــــــــة الأساســــــــیة للتحریــــــــر المــــــــالي هــــــــي تحســــــــین نوعیــــــــة  ، ال

الادخـــــار أكثــــــر مــــــن العمــــــل علــــــى علــــــى رفعــــــه ، كمــــــا أن الارتفــــــاع الســــــریع لمعــــــدلات الفائــــــدة الحقیقــــــي 

ــــرة  ــــد خســــائر فــــي هــــذه الفت ــــة، فــــالبنوك یمكنهــــا أن تتكب ــــة فــــي الفتــــرة الانتقالی یمكنــــه زعزعــــة البنــــوك والدول

 .مما سیعرضها للهشاشة

 

بـــــالتعمق أكثـــــر فـــــي  .رلقـــــد رأینـــــا أن ارتفـــــاع معـــــدل الفائـــــدة ،لا یعنـــــي بالضـــــرورة ارتفـــــاع للادخـــــا

ـــــدة والادخـــــــار، نســـــــتطیع ملاحظـــــــة بعـــــــض الحـــــــالات أیـــــــن مســـــــتوى الادخـــــــار  العلاقـــــــة بـــــــین معـــــــدل الفائــ

و یــــــیظهــــــر مرتفــــــع بینمــــــا معــــــدل الفائــــــدة ضــــــعیف، هــــــذه الملاحظــــــة هــــــي متاقضــــــة كلیــــــا مــــــع الفكــــــر الن

                                                 
1 -  Arietta G ,Gerardo M ,(1988) ; « Interest rates, savings, and growth in LDCs: An assessment of 
recent empirical research, World Development ,Volume 16, Issue 5,,pp 589–605 
2 -  Fry M  J ,(1988), opcit 
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ـــــــي ظـــــــل . كلاســـــــیكي ـــــــه وإنمـــــــا ،مـــــــنهج كینز ف ـــــــابع لمردودیت ـــــــر ت ــــــــیوكینزیون أن الادخـــــــار غی ـــــــر الن اعتب

ـــدخل، لأن المتعـــاملین یـــدخرون بشـــكل أفضـــل عنـــدما یكـــون دخلهـــم مرتفـــع ـ فـــي النظریـــة الكینزیـــة ،  لل

إذا كــــــان الادخــــــار غیــــــر تــــــابع . الادخــــــار یعتبــــــر جــــــزء مــــــن الــــــدخل الغیــــــر مســــــتهلك أو الغیــــــر مســــــتثمر

ناســــــب عكســــــیا مــــــع كلفــــــة القــــــرض، وأیضــــــا لــــــه علاقــــــة تبــــــالعكس الاســــــتثمار یلمســـــتوى معــــــدل الفائــــــدة، 

مســــــتوى الادخــــــار مثلمــــــا هــــــو الحــــــل فــــــي النمــــــوذج النیــــــو  مــــــع بالطلــــــب الفعلــــــي علــــــى القــــــروض ولــــــیس

 .كلاسیكي

 

حســــــــب كینــــــــز دائمــــــــا، هنــــــــاك عوامــــــــل أخــــــــرى، تــــــــؤثر علــــــــى مســــــــتوى الادخــــــــار، منهــــــــا عوامــــــــل غیــــــــر 

خوخة، تربیــــــــة الأولاد أو عوامــــــــل بســــــــیكولوجیة وإنســــــــانیة، موضـــــــوعیة، مثــــــــل العلاقــــــــات العائلیــــــــة، الشـــــــی

هــــذه العوامــــل لا تأخــــذ بعــــین الاعتبــــار مســــتوى الادخــــار، لكنهــــا تفســــر خاصــــة فــــي  .ملكیــــة، هبــــة : مثــــل

ــــو كــــان  ــــدة حتــــى ول خــــلال فتــــرات التنبــــؤ المســــتقبلیة، أن الادخــــار یرتفــــع مهمــــا كــــان مســــتوى معــــدل الفائ

، یـــــذكر كینــــــز أیضـــــا فــــــي أعمالـــــه عوامـــــل ادخــــــار المؤسســـــات المشــــــابهة لعوامـــــل الأشــــــخاص  .اضـــــعیف

ضـــــرورة التأكـــــد مـــــن المـــــوارد لتحقیـــــق اســـــتثمار دون اللجـــــوء إلـــــى القـــــروض أو أســـــواق رأس المـــــال : مثـــــل

أو التأكــــــد مــــــن وجــــــود ســــــیولة لمواجهــــــة المخــــــاطر، كــــــل هــــــذه العوامــــــل المختلفــــــة لهــــــا علاقــــــة مباشــــــرة 

ـــــع رغـــــم نقـــــص الـــــدخلبالســـــیولة والتـــــي أ ـــــي تفســـــر أن الادخـــــار یرتف  .ولـــــى لهـــــا كینـــــز أهمیـــــة بالغـــــة والت

ـــــدان النامیـــــة، اختیـــــار سیاســـــة  ـــــدة ســـــلبیة، وهـــــذا هـــــو غالـــــب الحـــــال فـــــي البل عنـــــدما تكـــــون معـــــدلات الفائ

  التحریر المالي یمكنها خلق عوائق وآثار سلبیة غیر منتظرة، كاستمرار الكبح المالي، مثلا ـ
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ــــة والمنتجــــة ضــــعیفة نســــبیا ، بالإضــــافة  ، مــــن جهــــة أخــــرى  ــــدان فــــرص الاســــتثمار الحقیقی ــــي هــــذه البل ف

ائــــدة، یمكــــن ألا تــــوزع بصــــفة إلــــى ارتفــــاع المــــوارد البنكیــــة الناتجــــة عــــن الادخــــار نظــــرا لارتفــــاع معــــدل الف

أیضـــــا التحریـــــر المــــالي، فـــــي البدایـــــة یخلــــق مشـــــاكل للمؤسســـــات لتســــدید قروضـــــها فهـــــذه الأخیـــــرة .فعالــــة 

ها فجــــــأة فــــــي مواجهــــــة معــــــدلات فائــــــدة مرتفعــــــة ممــــــا یحــــــتم علیهــــــا اقتــــــراض مبــــــالغ جدیــــــدة ســــــتجد نفســــــ

فهـــــذا الفـــــرق الزائـــــد فـــــي التكـــــالیف والنـــــاتج عـــــن تحریـــــر أســـــعار الفائـــــدة، یـــــدفع . لتســـــدید الـــــدیون الســـــابقة

                                   .                                             المؤسسات إلى وضعیات مالیة حرجة، قریبة من الإفلاس

                                                                                                  

ـــــوك، مـــــن خـــــلال سیاســـــات مـــــ ـــــة مســـــاندة المؤسســـــات والبن ن اجـــــل معالجـــــة هـــــذه الوضـــــعیة، یمكـــــن للدول

هــــــذه السیاســــــات النقدیــــــة یمكنهــــــا أیضــــــا معالجــــــة  .للوقایــــــة مــــــن التضــــــخم النــــــاتج عــــــن التحریــــــر المــــــالي

مشــــاكل خدمــــة مدیونیــــة الدولــــة والتــــي بــــدورها ســــتجد نفســــها أمــــام ارتفــــاع معــــدل الفائــــدة وبالتــــالي ارتفــــاع 

المــــالي ویمكنهــــا أن  هــــذه السیاســــات هــــي عكــــس مــــا جــــاءت بــــه سیاســــة التحریــــر .كلفــــة القــــرض الســــندي

ـــــادة الكـــــبح ال ـــــى زی ـــــدفع إل ـــــؤثر بشـــــكل عكســـــي، أي ت ـــــرون أن سیاســـــة الكـــــبح . مـــــاليت ـــــاحثین ی بعـــــض الب

فمعــــــدلات الفائــــــدة   المــــــالي، هــــــي فرصــــــة للســــــلطات العمومیــــــة لتمویــــــل النفقــــــات العمومیــــــة بأقــــــل تكلفــــــة

  . المحلیة في غالب الأحیان أقل من معدلات الفائدة الدولیة

وي، الناتج عن ، توصل الباحثان  أن الدخل المتوسط السنJiovannini & de melo 1في أعمال       

في الهند، المكسیك وتركیا ـ التحكم في النظام  %11و  40 ، %22سیاسة الكبح المالي كان بین 

البنكي، یمثل فرصة للدولة للتحكم في الضریبةـ الباحثین یرون أن سیاسة التحریر المالي، ستفقد الدولة 

 . مورد هاما للمداخیل وذلك بتحریر القطاع البنكي

                                                 
1 -  Giovannini A , De melo M ,(1993), « government revenue from financial repression », the 
american economic review, vol 83 , issue 4, pp 953-963 
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، فمــــاك كینــــون لا یأخــــذ  Shaw1و Mc Kinnonرضــــیة الثالثــــة فــــي أعمــــال فیمــــا بخــــص الف

بعــــــین الاعتبــــــار أن تحویــــــل الادخــــــار علــــــى شــــــكل ودائــــــع للاســــــتثمار یــــــرتبط بطاقــــــة البنــــــك فــــــي تجنیــــــد 

-Roubini& salaطاقــــة المقترضــــین فــــي تحمــــل تكلفــــة القــــرض، حیــــث أن علــــى القــــروض وأیضــــا 

i-martin2  فهــــــــذا الامتصــــــــاص  ر،أن جــــــــزء مــــــــن الادخــــــــار یختفــــــــي عنــــــــد تحویلــــــــه لاســــــــتثما فــــــــانیعتر

 . یوضح قوة الوسطاء المالیین ولیس ناتج عن ظاهرة الكبح المالي فقط

 

 ). البنیویة الجدیدة(النظریة النیو هیكلیة : المطلب الثاني

الجدیــــــدة الأكثــــــر فــــــي مجموعــــــة الأعمــــــال المنتقــــــدة لنظریــــــة التحریــــــر المــــــالي، تعتبــــــر  النظریــــــة البنیویــــــة 

تناســـــــــت الخصوصـــــــــیة الرئیســـــــــیة للبلـــــــــدان النامیـــــــــة ،وهـــــــــي  Shawو Mc-Kinnonتفســـــــــیرا، فمقاربـــــــــة 

                                                                         وجـود قطـاع مـوازي ـ

                                                                                        

ـــــر المـــــالي، وجـــــود قطـــــاع مـــــالي مـــــوازي هـــــو نتیجـــــة للكـــــبح المـــــالي ،  فبالنســـــبة لأصـــــحاب نظریـــــة التحری

حیــــــث أن تحریــــــر  ،ول بــــــزوال الكــــــبح المــــــالي ، ولــــــذلك لا یحتــــــاج إلــــــى دراســــــة أو تحلیــــــلوبالتــــــالي ســــــیز 

النظـــــام المـــــالي ســـــیدفع إلـــــى توحیـــــد الأمـــــوال وانـــــدماج الســـــوق المـــــوازي مـــــع الســـــوق الرســـــمي ، المقاربـــــة 

 البنیویة الجدیدة تعتمد في تحلیلها على الأسواق الغیر رسمیة في البلدان النامیة ـ  

 

                                                 
 التكامل بین دخول الاموال و الاستثمار  - 1

2 -  Roubini, N. and X. Sala-i-Martin, (1992), opcit 
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 .الســــــــــوق المــــــــــوازي لــــــــــه أســــــــــباب وجــــــــــود اقتصــــــــــادیة ،  Taylor 2وVan-wijnbergen 1بالنســــــــــبة   

ـــــــل العوامـــــــل المحـــــــددة لعـــــــرض القـــــــروض  ، حســـــــب  ـــــــك هـــــــذه الأعمـــــــال تحل ـــــــى ذل ،  Fry3بالإضـــــــافة إل

 : Mc Kinnon النظریة البنیویة الجدیدة تعتمد على خمس فرضیات مختلفة عن ما جاء به

 . الأجور تحدد بطریقة رسمیة من خلال الصراعات بین الطبقات الاجتماعیة -

 .التضخم یحدد بحجم رؤوس الأموال والعمال -

 . الادخار هو جزء من الأرباح ولیس من الدخل -

طلب الاستثمار المؤسساتي متعلق بالفرق بین معدل الربحیة ومعدل الفائدة ، ولا یوجد استثمار إلا إذا  -

 .لفرق ایجابيكان ا

الذهب، الودائع لدى الوسطاء المالیین، : یوجد ثلاث أصول مالیة قابلة للإستبدال متاحة للمتعاملین -

 والقروض الموجهة للمؤسسات الصادرة من السوق المالي الموازي ـ

كینزیة، التحلیل الاقتصادي للمقاربة البنیویة الجدیدة یوضح أن میكانیزمات التعدیل البنیوي الجدید هي  

 فتحدید الأسعار یعتمد على التكالیف ، والمیكانیزمات تعتمد على الكمیة ولیس على السعرـ

 

یعتقد الباحثون أن لأعضاء الهیاكل المؤسساتیة تأثیر كبیر على توزیع الموارد، فرفع معدلات الفائدة  

ض في السوق الغیر رسمي القرو . نتیجة لسیاسة التحریر المالي، سیرفع التضخم وبالتالي إبطاء النمو

تمثل بدیل للودائع البنكیة، وهي في منافسة مباشرة مع الوسطاء المالیین في تمویل المشاریع ـ في أغلب 

                                                 
1 - Van wijnbergen S,(1983), «  credit policy , inflation and growth in a financial repressed economy », 
journal of development economics, vol 13 ,issue 1, pp 45- 65 
2 - Taylor L (1983),” Structuralist macroeconomics : applicable models for the third world”, basic 

book,new york  
3 - Fry M  J ,(1988), opcit 
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البلدان النامیة، التصرف المالي للمتعاملین الاقتصادیین یتأثر بالفارق بین معدل الفائدة الموجود بین 

 السوق الرسمي والسوق الموازي ـ 

 

ـــــــي بتـــــــأثیر معـــــــدل  Eboué   1حســـــــب    ، التـــــــوازن فـــــــي الاقتصـــــــاد الكلـــــــي ینشـــــــأ علـــــــى مســـــــتوى داخل

ـــــى تصـــــرفات المســـــتثمر فیمـــــا یخـــــص العـــــرض والطلـــــب علـــــى النقـــــد والقـــــرض  .الفائـــــدة الغیـــــر رســـــمي عل

المتعـــــارف علیـــــه ،أن الســـــوق الغیـــــر رســـــمي غیـــــر خاضـــــع إلـــــى قـــــوانین علـــــى عكـــــس القطـــــاع الرســـــمي، 

رســـــمي یحقـــــق المســـــاواة بـــــین  هـــــذا الســـــوق الغیـــــر .اطـــــات الإجباریـــــةوالـــــذي یفـــــرض علیـــــه تشـــــكیل الاحتی

أغلـــــب العـــــائلات والمؤسســـــات الصـــــغیرة لا یمكنهـــــا الاقتـــــراض  .دالعـــــرض والطلـــــب علـــــى القـــــروض والنقـــــ

مــــن الســــوق الرســــمي فتلجــــأ للســــوق الغیــــر رســــمیة، مــــا دام الفــــرق بــــین معــــدلات الفائــــدة هــــو فــــي صــــالح 

ئــــــع البنكیــــــة الرســــــمیة، وهــــــذا مــــــا یشــــــكل عــــــائق للاســــــتثمار الســــــوق المــــــوازي ، فهنــــــاك نقــــــص فــــــي الودا

 .الحقیقي

ـــام  ـــة توزیـــع المـــوارد فـــي البلـــدان النامیـــة مـــع   Van wijnbergen  2ق فـــي أعمالـــه ، بتحلیـــل طریق

الإشـــــارة إلـــــى دور الســـــوق الغیـــــر رســـــمي، فحســـــبه هـــــذا النـــــوع مـــــن الأســـــواق لـــــه فعالیـــــة اقتصـــــادیة فمـــــن 

جهــــــة ، مجمــــــوع المــــــوارد المتاحــــــة فــــــي الســــــوق تــــــوزع علــــــى شــــــكل قــــــروض المؤسســــــات ، و مــــــن جهــــــة 

ــــى شــــكل  أخــــرى مجمــــوع المــــوارد المتاحــــة مــــن النظــــام ــــك المركــــزي عل البنكــــي، توجــــد تحــــت تصــــرف البن

بالإضـــــافة إلـــــى ذلـــــك فالبنـــــك ملـــــزم بتشـــــكیل احتیـــــاطي  .حســـــب مـــــا تملیـــــه القـــــوانین احتیاطـــــات إجباریـــــة 

ـــــــائن لأمـــــــوالهم، ممـــــــا یـــــــنقص مـــــــن المـــــــوارد الموجهـــــــة للاســـــــتعمال  مـــــــن الســـــــیولة لمواجهـــــــة ســـــــحب الزب

 كقروض ـ

                                                 
1 -  Eboue C ,(1990), «  les effets macro economiques de la repression financière dans les pays en 
developpement », revue economie appliquée, LXIII, pp 93-117 
2 -  Van wijnbergen S,(1983),  opcit 
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ـــــب أیضـــــا، السیاســـــة ال   فـــــي البلـــــدان النامیـــــة  نقدیـــــة المتبعـــــة مـــــن الســـــلطات العمومیـــــة تفـــــرض فـــــي غال

ــــد ســــقف للقــــروض ــــى البنــــوك تحدی ــــان عل ــــدة علــــى .  الأحی ــــاع معــــدلات الفائ ــــإن ارتف ــــي هــــذا الإطــــار، ف ف

ـــاتج عـــــن إتبـــــاع سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي، یمكنـــــه خلـــــق بـــــدیل للودائـــــع البنكیـــــة نحـــــو الســـــوق  الودائـــــع والنــ

ة مخصــــص لتشــــكیل الاحتیاطــــات والتــــي هــــي عبــــارة عــــن فجــــزء مــــن هــــذه الودائــــع البنكیــــ. الغیــــر رســــمي

ـــة، فمســـــتوى القـــــروض الممنوحـــــة ســـــینخفض، ممـــــا ســـــیبطئ الاســـــتثمار والنمـــــو علـــــى  أصـــــول غیـــــر منتجــ

ــــى أســــعار منتوجاتهــــا، بالإضــــافة  ــــدة للقــــروض عل ــــأثیر الكلفــــة الزائ ـــیر، المؤسســــات تحــــول ت المــــدى القصـ

 المال الثابت ، فتنقص من إنتاجها ـ إلى أن وظیفتها الإنتاجیة مرتبطة بكلفة العمل ورأس 

أن التحریر المالي قد یؤدي  إلى ركود الاقتصاد ـ  الفرق  Van wijnbergenعلى المدى الطویل، یعتبر 

هو اعتبار أصول السوق الغیر رسمي،  Shaw1و Mc kinnonالجوهري بین هذا التحلیل وتحلیل 

 . كأصول منتجة وبدیلة للودائع البنكیة

 

فقـــــــام بإنشـــــــاء نمـــــــوذج ریاضـــــــي توصـــــــل مـــــــن خلالـــــــه إلـــــــى نتـــــــائج مشـــــــابهة للباحـــــــث  taylor  2أمـــــــا   

ــــــر المــــــالي ســــــتدفع المتعــــــاملین  ــــــدة نتیجــــــة لحركــــــة التحری ــــــاع معــــــدلات الفائ الســــــابق ، فمــــــن جهــــــة ، ارتف

للادخـــــار أكثـــــر، و مـــــن جهـــــة أخـــــرى اســـــتبدال الأصـــــول المنتجـــــة للســـــوق الغیـــــر رســـــمیة بودائـــــع بنكیـــــة، 

ـــــــ .ةالمعروضـــــــ ســـــــیخفض مـــــــن حجـــــــم القـــــــروض ـــــــر    taylorـ بالنســـــــبة ل أیضـــــــا، الســـــــوق الموازیـــــــة، أكث

 فعالیة  في عملیات وساطة القطاع البنكي والذي لا یحول كل الأموال المدخرة إلى قروض ـ

 

                                                 
1 - Mc kinnon.R, (1973),opcit 
2 -  Taylor L (1983),Opcit   
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فـــــي هـــــذا الإطـــــار درس تـــــایلور مـــــن خـــــلال أبحاثـــــه تـــــأثیر ارتفـــــاع معـــــدل الفائـــــدة علـــــى عـــــرض وطلـــــب  

فــــــي نموذجــــــه، ارتفـــــــاع  .رالقــــــروض ، ویبــــــین الجانــــــب الســــــلبي للتحریــــــر المـــــــالي علــــــى المــــــدى القصــــــی

العمولــــــة علــــــى الودائــــــع لا یــــــنعكس بالضــــــرورة بشــــــكل ایجــــــابي علــــــى حجــــــم القــــــروض المعروضــــــة، وإذا 

ـــتبدال الأصــــــول الغیــــــر منتجــــــة كالــــــذهب مــــــثلا بــــــالودائع البنكیــــــة، فسیاســــــة التحریــــــر قــــــام المتعــــــامین با ســـ

المــــــالي ناجحــــــة   ، لكــــــن إذا قــــــام المتعــــــاملین باســــــتبدال الأصــــــول المنتجــــــة فــــــي الســــــوق الغیــــــر رســــــمي 

 .بودائع، فسیاسة التحریر المالي فاشلة

النمو، وبالتالي سیاسة بالفعل، العرض العام للقروض سینخفض، مما سیدفع لانخفاض الاستثمار و 

التحریر المالي لا یمكنها النجاح، إلا إذا كانت السیاسة النقدیة ملائمة لهاـ بینما في غالب الأحیان برامج 

 .التحریر المالي في البلدان النامیة تكون مرفوقة بسیاسة نقدیة مقیدة

 

 : هذین النموذجین، تعرضا إلى إـنتقادات، سنستعرض فیما یلي أهمها

عتمد النموذجین على وجود الاحتیاطات الإجباریة، هذا الفرضیة أساسها أن في البلدان النامیة وحتى ی -

في بعض الدول المتطورة القوانین المنظمة للقطاع البنكي تفرض هذا الشرط ، لكن بالنسبة لمؤیدي فكرة 

 . التحریر المالي، من بین میزاته هو إزالة هذه الاحتیاطات

یر رسمي، تتكون أیضا الاحتیاطات وذلك لمواجهة خطر نقص السیولة ، فحسب   في السوق الغ -

Chang & Jung 1  إذا كانت الاحتیاطات المكونة في السوق الغیر رسمیة أكثر من الاحتیاطات

 .الإجباریة في النظام البنكي، فیصبح أقل مردودیة وأقل فعالیة من الوسطاء المالیین

                                                 
1 -  Chang D,Jung WS, (1984), “ unorganized money market in LDCs”, the Mc kinnon-shaw hypothesis  
versus the wijnbergen hypothesis”, working paper 84-w21, departement of economics Vanderbilt 
university, nashville  
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 . ستعانة بالدولة في حالة الفشل، وهذا غیر متاح بالنسبة للسوق الموازیةالنظام البنكي یمكنه الا -

ـــــدة ومدرســـــة التحریـــــر  ـــــا مناقشـــــة یـــــن المدرســـــة البنیویـــــة الجدی هـــــذین النمـــــوذجین المـــــذكورین أعـــــلاه، خلق

 المالي لكن 

، فــــــإن المدرســــــتین لا تختلفـــــــان فــــــي جــــــوهر النتــــــائج وتعترفــــــان بالآثـــــــار Cho-yoon 1حســــــب أعمــــــال 

فبالنســـــــبة للبـــــــاحثین فـــــــي مدرســـــــة الكـــــــبح المـــــــالي،  .الایجابیـــــــة للنمـــــــو المـــــــالي علـــــــى النمـــــــو الاقتصـــــــادي

التوزیـــــــع المثـــــــالي للمـــــــوارد یكـــــــون عبـــــــر الوســـــــطاء المـــــــالیین، أمـــــــا بالنســـــــبة للمدرســـــــة البنیویـــــــة الجدیـــــــدة 

 Van wijnbergenفالقطــاع الغیـــر رســـمي لــه فعالیـــة أكبـــر لتوزیــع أمثـــل للمـــوارد  ،لكـــن بالنســبة  لــــ 

ــــي أنــــه   ــــدخل، ممــــا یعن ــــاقص بالنســــبة لل ــــة مــــن الســــوق الغیــــر رســــمي متن ــــى الأصــــول الآتی ــــب عل ، الطل

 .باستمرار النمو الاقتصادي، سیختفي السوق الغیر رسمي

 

، فـــــي نفـــــس الاتجـــــاه مـــــن خـــــلال تبیـــــان الآثـــــار  ذهـــــب بعـــــض البـــــاحثین مـــــن المدرســـــة البنیویـــــة الجدیـــــدة

ــــــــــدة ــــــــــع معــــــــــدل الفائ ــــــــــر المــــــــــالي الســــــــــلبیة الناتجــــــــــة عــــــــــن رف ــــــــــة لسیاســــــــــة التحری ــــــــــینح ،كحتمی ــــــــــث ب               ی

Khathate   2    مــــــــن خــــــــلال أعمالــــــــه ، أن معــــــــدل فائــــــــدة مرتفــــــــع لا یعكــــــــس بالضــــــــرورة نقــــــــص رأس

المــــال ، بالإضــــافة إلــــى إمكانیــــة عــــزل المقــــاولین الصــــغار مــــن الســــوق ، بینمــــا هــــذه الفئــــة هــــي  الأكثــــر 

 .استثمارا في البلدان النامیة

 

                                                 
1 - Cho yoon J, (1990), «  Mc kinnon-shaw versus the neostruralist of financial liberalization”, a 

conceptual note, world development, vol 18, issue °03, pp 477-480 
2 - Khathate D ,(1989), “ lessons of financial liberalization in asia : a comparative study”, world bank 
discussion papers , issue 50 
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فمـــن  .و، ارتفـــاع معـــدل الفائـــدة لـــه أثـــران متناقضـــان علـــى النمـــ   Burkett & Dutt 1ـ بالنســـبة لـــ

ـــــــراض مـــــــن  ـــــــة للاقت ـــــــاع عـــــــرض الأمـــــــوال القابل ــــة التحریـــــــر المـــــــالي، ارتف ـــ ـــــــل نظری جهـــــــة ، وحســـــــب تحلی

القطــــاع المــــالي علــــى مســــتوى ســــوق القــــروض ســــتؤدي إلــــى خفــــض المعــــدلات علــــى القــــروض ـ هــــذا 

ــــــي التكــــــالیف سیشــــــجع الاســــــتثما ــــــع  .رالانخفــــــاض ف ــــــى الودائ ــــــة عل ــــــاع العمول ومــــــن جهــــــة أخــــــرى ، ارتف

ــــــنخفض، ممــــــا ســــــیؤثر بشــــــكل ســــــیدفع المتعــــــاملین إ ــــــب الإجمــــــالي ی ــــــالي الطل ــــــر، وبالت لــــــى الادخــــــار أكث

  . سلبي على تنبؤات المقاولین ـ الاستثمار سینخفض والنمو سیضعف

 

ــــــاحثین، فــــــإن  ــــــى الآخــــــر؟  حســــــب الب ــــــأثیران یتماشــــــیان بشــــــكل عكســــــي، فأیهمــــــا ســــــیتغلب عل هــــــذان الت

ــــــب الفعلــــــي یــــــنقص نت ــــــب علــــــى الأول، الطل ــــــنقص معــــــدل الربحیــــــة، هــــــذا الثــــــاني هــــــو الــــــذي یتغل یجــــــة ل

یــــــزداد انخفــــــاض الطلــــــب الحقیقــــــي بانفتــــــاح . التــــــأثیر لا یعوضــــــه نقــــــص معــــــدل الفائــــــدة علــــــى القــــــروض

ــــــر المــــــالي ــــــي  .الاقتصــــــاد نتیجــــــة لسیاســــــة التحری ــــــالغ ف ــــــة یمكــــــن أن یب ــــــة الوطنی ــــــة العمل ــــــي هــــــذه الحال ف

ــدیرها مــــــن خـــــــلال دخــــــول رؤوس الأمــــــوال ممـــــــا یــــــنقص الطلــــــب  علـــــــى الممتلكــــــات  المحلیــــــة وعلـــــــى تقــــ

الصــــادرات ـ هنــــاك عامــــل آخــــر ســــیتأثر وهــــو مســــتوى النفقــــات العمومیــــة وتكلفــــة المدیونیــــة،  كــــل مــــا 

ســــبق ذكــــره ســــیؤثر علــــى تنبــــؤات المقــــاولین الــــذین لــــن یصــــبحوا محفــــزین علــــى الاســــتثمار ، فالاســــتثمار 

 . یمكن أن یتحقق في مستوى أقل من الذي كان متوقع قبل التحریر المالي

 

ـــــي نفـــــس الســـــنة قـــــام  ـــــالتعمق وتطـــــویر نموذجـــــه نحـــــو المـــــدى الطویـــــل، فبالنســـــبة إلیـــــه سیاســـــة  Duttف ب

ــــة لعوامــــل الإنتــــاج بإنقــــاص الضــــغوطات  ــــة إلا فــــي حالــــة العمالــــة الكامل ــر المــــالي لــــن تكــــون فعال ــ التحری

                                                 
1 -Burkett p, Dutt AK, (1991), «  interest rate policy ,effective demand and growth in LDC’s”, 

international review of applied economics , vol 5, issue 2, pp 127-153  
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لكـــــن فـــــي حالـــــة العمالـــــة الناقصـــــة وبوجـــــود البطالـــــة، فـــــإن تـــــأُثیر . التضـــــخمیة وبتحســـــین  توزیـــــع الـــــدخل

ــــب الفعلــــي مــــع تحفیــــز  .التحریــــر المــــالي ســــیكون ســــلبي علــــى المــــدى الطویــــل معــــدل النمــــو یــــرتبط بالطل

هـــــذه  .والادخـــــار، ارتفـــــاع معـــــدلات الفائـــــدة یمكنـــــه إضـــــعاف مســـــتوى الطلـــــب ، وبالتـــــالي انخفـــــاض النمـــــ

 .الظاهرة ستعزز نقص استعمال واستغلال الطاقات الإنتاجیة

، فمعدل الفائدة حتى ولو كان ضعیفا یمكن أن   Demetriades & Devreux 1بالنسبة لـ  

 & Greene    في نفس السیاق فإن  .الاقتصادي بتخفیض تكلفة القروض یكون ایجابیا لتحفیز النمو

Villanueva   2   ، یحددان علاقة سلبیة قویة بین معدل الفائدة والاستثمار حیث من خلال نموذجهم

سیاسة التحریر المالي، ترفع مستوى معدلات الفائدة، و تعرقل الاستثمارات ـ بالإضافة إلى ذلك معدلات 

اسة فائدة مرتفعة لا تعني بالضرورة فعالیة الاستثمارات ، فهي عكس ذلك، تشیر إلى نقص مصداقیة السی

الاقتصادیة أو إلى ظاهرة خطر البلد، مما یؤدي إلى انخفاض الاستثمار أو إلى تمركز المشاریع عالیة 

 الخطورة ـ 

 

وضحا أن للتطور المالي تأثیر سلبي على النمو    Degrgorio &Guidotto 3في دراسة قام بها 

سیاسة تحریر مالي كلي، قابلها وجود الاقتصادي في بلدان أمریكا اللاتینیة ، حیث أن الآثار الایجابیة ل

 .عدم استقرار في النظام المالي

  

                                                 
1 -  Demetriades p, Devreux P, (1992), «  investment and financial repression theory and evidence 
from 63 LDC’s », working paper 92-16 , Keeke university 
2 - Greene J, Villanueva D, (1991), « private investment in development countries : An empirical 
analysis », international monetary found papers , vol 38, issue 1, pp 38-58 
3 -   Degrgorio J,Guidotto P (1995), “financial development ans economic growth”, world 

development ,vol23, issue 3, pp 433-448 
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هـــــذه الأعمــــــال حاولــــــت الأخــــــذ بعــــــین الاعتبــــــار مختلــــــف الحــــــالات الاقتصــــــادیة للبلــــــدان النامیــــــة 

حیـــــــث أن أعمـــــــال المدرســـــــة البنیویـــــــة والبنیویـــــــة الجدیـــــــدة لا ینتقـــــــدون فقـــــــط فرضـــــــیات و نتـــــــائج مدرســـــــة 

 . مجال جدید للدراسة وفرضیات بدیلة التحریر المالي ولكن یقترحون

           فــــــــــــي المطلــــــــــــب المــــــــــــوالي ســــــــــــندرس إعــــــــــــادة النظــــــــــــر فــــــــــــي الفرضــــــــــــیة الأساســــــــــــیة للمدرســــــــــــة

 . النیو كلاسیكیة وهي الأسواق الغیر  كاملة

 

 . الأسواق الغیر كاملة وعدم تناظر المعلومات: المطلب الثالث

، هــــــــــي أن الأســــــــــواق إذا Shawو Mc-Kinnonمــــــــــن بــــــــــین الفرضــــــــــیات الضــــــــــمنیة لنمــــــــــوذج  

ـــــدخل للدولـــــة  ـــــى مبـــــادئ المنافســـــة الحـــــرة والكاملـــــة أي ت ـــــة تعتمـــــد عل ـــــة فهـــــي أســـــواق كامل اشـــــتغلت بحری

 .عن طریق الكبح المالي مثلا یعتبر خرق لهذا المفهوم سیفقد هذه الأسواق توازنها

 

دخل ن أنـــه حتـــى فـــي ســـوق للقـــرض متكامـــل وبـــدون تـــتبـــیل  Stiglitz & Weiss1جـــاءت أعمـــال 

ــــــیص للقــــــروض، حیــــــث یبینــــــان مــــــن خــــــلال تحلیــــــل الاقتصــــــاد الجزئــــــي آثــــــار  للدولــــــة، یمكــــــن وجــــــود تقل

بالنســــــبة لهــــــذین البــــــاحثین، الأســــــواق المالیــــــة هــــــي أســــــواق . النقــــــائص الموجــــــودة فــــــي الأســــــواق المالیــــــة

ـــــــي هـــــــذه الأســـــــواق تســـــــتبدل رؤوس  ـــــــث ف ـــــــر مضـــــــمونة، حی ـــــة جـــــــدا وغی ـــــــل مـــــــردود الأخاصــ مـــــــوال مقاب

مســــــتقبلي أو مقابــــــل تعهــــــد بمــــــردود مســــــتقبلي ، بینمــــــا المســــــتقبل هــــــو تقــــــدیري وغیــــــر مؤكــــــد ، وبالتــــــالي 

هنـــــاك عـــــدم تنـــــاظر للمعلومـــــات بـــــین المقـــــرض والمقتـــــرض، حیـــــث أن المقتـــــرض هـــــو الوحیـــــد مـــــن یملـــــك 

صـــــل علیهـــــا المعلومـــــة حـــــول نـــــوع المشـــــروع الـــــذي یریـــــد الاســـــتثمار فیـــــه ، مـــــن خـــــلال الأمـــــوال التـــــي یح
                                                 
1 -  Stiglitz J ,Weiss A ,(1981) , « Credit rationning in markets with imperfect information”, the 

American economic review, vol 71 ,issue 3, pp 393-410 
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ــــى المقــــرض توقــــع احتمــــال عــــدم تســــدید القــــرض،  مــــن المقــــرض وحــــول طاقتــــه للتســــدید ، إذن یجــــب عل

وبالتــــالي ربحیــــة البنــــوك لیســــت مرتبطــــة ارتباطــــا وثیقــــا بارتفــــاع معــــدل الفائــــدة  . وبالتــــالي فشــــل المشــــروع

 .عن القروض

 

لمســـــتعملة، ومــــــا یتعلــــــق ، المتعلـــــق بســــــوق الســــــیارات اAkerlof1هـــــذان الباحثــــــان اعتمـــــدا علــــــى نمــــــوذج 

ـــاك جـــزء كبیـــر مـــن المعلومـــة حـــول  ـــى ســـوق القـــرض ـ هن بتطبیـــق إشـــكالیة عـــدم تنـــاظر المعلومـــات عل

ســـمعة المقتـــرض الموجـــودة والمنتشـــرة فـــي الســـوق ـ فكلمـــا كـــان معـــدل الفائـــدة علـــى القـــروض المقبـــول 

بعـــــین الاعتبـــــار مـــــن المقتـــــرض مرتفـــــع، كلمـــــا اعتبـــــر البنـــــك أن هـــــذا المشـــــروع فیـــــه مخـــــاطرة  ،وســـــیأخذ 

احتمالیــــة فشــــله،  مــــن جهــــة أخــــرى، مهمــــا كانــــت احتمالیــــة فشــــل الاســــتثمار فــــي البدایــــة، فــــإن المقتــــرض 

 .لمواجهة ارتفاع معدل الفائدة سیتجه نحو الاستثمارات ذات خطورة عالیة لتحقیق مردودیة أكبر

 

قترضــین الجیــدین، یفســران هــذه المیكانزیمــات بأنــه مــن الصــعب معرفــة الم Stiglitz & Weiss فـــ 

والقیـــــــام بـــــــذلك یتطلـــــــب مــــــــن البنـــــــك مجموعـــــــة مــــــــن طـــــــرق الفحـــــــص ، فارتفــــــــاع معـــــــدل الفائـــــــدة علــــــــى 

ـــي اللاحـــــــق  المؤسســـــــات بالتوجـــــــه نحـــــــو اســـــــتثمارات أكثـــــــر خطـــــــورة دون إشـــــــعار  القـــــــروض، ســـــــیدفع فــــ

ـــك ، وبالتـــــالي تـــــدهور قیمـــــة المحفظـــــة المالیـــــة للبنـــــوك ، وهـــــذا مـــــا یســـــمى بـــــالخطر الأخلاقـــــي هـــــذه . البنــ

ـــــة ستحســـــن مـــــن رفاهیـــــة العمیـــــل و هـــــو المقتـــــرض علـــــى حســـــاب عمیـــــل آخـــــر وهـــــو المقـــــرض ، ا لعملی

ســـــــمى  یهنـــــــاك وضـــــــعیة أخـــــــرى لعـــــــدم تنـــــــاظر المعلومـــــــات مـــــــا  .والـــــــذي أمضـــــــى معـــــــه اتفاقیـــــــة القـــــــرض

                                                 
1  - Akerlof A,(1970), « The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism”, 

The Quarterly Journal of Economics, Vol 84, issue 3, pp 488-500. 
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بالاختیـــــار العكســــــي، حیــــــث أن اســــــتعمال معــــــدلات فائــــــدة مرتفعـــــة مــــــن البنــــــوك ســــــوف تجــــــذب مشــــــاریع 

ــــة، وتقصــــي الم شــــاریع الجیــــدة، هــــذه الظــــاهرة موجــــودة إذا كــــان جــــزء مــــن الســــوق لــــه ذات مخــــاطرة عالی

ـــــیس لـــــه هـــــذه القـــــدرة  فـــــي هـــــذه  .القـــــدرة علـــــى تقیـــــیم جـــــودة الممتلكـــــات المتبادلـــــة، بینمـــــا الجـــــزء الآخـــــر ل

الحالــــة المقترضــــین هــــم الأكثــــر درایــــة عــــن حقیقــــة الســــوق مــــن البنــــوك التــــي تــــدرس تصــــرف الســــوق عــــن 

 .طریق الإحصائیات فقط

 

ــــــى فــــــي  اقتصــــــاد مــــــن النــــــوع النیوكلاســــــیكي، أیــــــن المعلومــــــات كاملــــــة ومجانیــــــة، البنــــــوك لهــــــا القــــــدرة عل

وجــــــود عــــــدم تنــــــاظر للمعلومــــــات یمنــــــع البنــــــوك مــــــن  .التنبــــــؤ بصــــــفة دقیقــــــة، یكــــــل تصــــــرفات المقــــــاولین

لكــــــن مقابــــــل ذلــــــك البنــــــك ســــــیقوم بإنشــــــاء إتفاقیــــــة بشــــــكل  .الــــــتحكم المباشــــــر فــــــي تصــــــرفات المقترضــــــین

مصــــالحه، أي حتــــى یحمــــي نفســــه مــــن خطــــر عــــدم التســــدید، ولجــــذب المشــــاریع الأقــــل  یســــمح لــــه بحفــــظ

خطــــورة بوجــــود معــــدل فائــــدة أمثــــل والــــذي فیــــه تكــــون المردودیــــة المنتظــــرة مــــن البنــــك هــــي الأقصــــى، مــــا 

ــــك لســــببین ــــة البن ــــأكثر : بعــــد هــــذا المعــــدل ســــتنقص مردودی ــــر ف ــــك ســــیجذب مشــــاریع ذات خطــــورة أكث البن

ـــــــي نســـــــبة فشـــــــلها مرتف عـــــــة والســـــــبب الثـــــــاني هـــــــو أن البنـــــــك  سیقصـــــــي المقترضـــــــین الجـــــــدد الـــــــذین والت

ـــــدیدات معـــــــدل فائــــــدة كبیـــــــر بینمــــــا احتمـــــــال فشــــــل مشـــــــاریعهم صــــــغی فـــــــي هــــــذه الحالـــــــة  .ریرفضــــــون تسـ

 . تقلیص القروض راجع إلى عدد القروض الممنوحة من البنوك ولیس إلى حجمها

 

ت معــــــدل الفائــــــدة نــــــك ان یثبّــــــفــــــي هــــــذا الإطــــــار، یشــــــیر البــــــاحثین ،أنــــــه لــــــیس فــــــي مصــــــلحة الب 

علـــــى مســـــتوى تـــــوازن الســـــوق وذلـــــك لتحقیـــــق التـــــوازن مـــــع تقلـــــیص القـــــروض، كنتیجـــــة للتحریـــــر المـــــالي، 

نـــــان  فالباحثـــــان یبیّ  .لأنــــه فـــــي هــــذه الحالـــــة، جـــــودة القــــروض وجـــــودة الاســــتثمار بصـــــفة عامـــــة ســــتنخفض
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درســـــــة التحریـــــــر امكانیـــــــة وجـــــــود تقلـــــــیص للقـــــــروض ولكـــــــن یجـــــــب الإشـــــــارة أن نظـــــــرتهم مختلفـــــــة عـــــــن م

ـــــدة فـــــي الســـــوق ، فیكـــــون طلـــــب كبیـــــر  ـــــى ضـــــعف معـــــدل الفائ ــرة ترجـــــع الظـــــاهرة إل ـــ المـــــالي، هـــــذه الأخی

ـــوك لا تمتلـــــك الأمـــــوال اللازمـــــة لمواجهـــــة الطلـــــب، فتقـــــوم بتوجیـــــه القـــــروض،  علـــــى القـــــروض، ولكـــــن البنــ

ـــدینا إذن مفهـــومین مختلفـــین بـــین المدرســـتین حـــول توجیـــه القـــروض  Stiglitz & Weissحســـب . فل

ـــــروض والاحتفـــــاظ بالمشـــــاریع  ـــــدة أقـــــل مـــــن معـــــدل الســـــوق لتوجیـــــه الق ـــــق معـــــدل فائ ـــــوك تختـــــار تطبی البن

التحریــــر المــــالي لــــیس حــــلا فعــــالا لمشــــاكل البنــــوك  ، بــــالعكس یزیــــد  مــــن نســــبة الخطــــر  .الأقــــل خطــــورة

 .على محافظها المالیة

 

ـــــن جمـــــع المعلومـــــات ضـــــعیف و البیئـــــة المؤسســـــاتیة تســـــمح  عكـــــس مـــــا ســـــبق، ففـــــي البلـــــدان النامیـــــة، أی

ـــــة فـــــــي مـــــــنح المـــــــوارد، یمكـــــــن أن یكـــــــون حـــــــل لعـــــــدم تـــــــوازن  بتحســـــــین الجـــــــودة ، تـــــــدخل الدولـــــــة، خاصــ

الأســــواق وعامــــل لتحقیــــق النمــــو، لكــــن مهمــــة الدولــــة لــــیس فــــي التــــدخل لإعــــادة تــــوازن الأســــواق والتــــدخل 

دخل الدولـــة تـــ انیقترحـــ Stiglitz & Weissلهـــذا  ،كبـــدیل للمتعـــاملین الخـــواص بالاســـتثمار المباشـــر

فـــــي المجــــــال القــــــانوني، كحقــــــوق الملكیــــــة للمقترضـــــین  ، المراقبــــــة أو خلــــــق میكنیزمــــــات لتجنــــــب انهیــــــار 

ـــــل . مفـــــاجئ ومتسلســـــل للوســـــطاء المـــــالیین ـــــة إعطـــــاء ضـــــمانات علـــــى المـــــدى الطوی ـــــة محاول فعلـــــى الدول

 للمتعاملین في السوق ، و سنتطرق لذلك بأكثر تفصیل في الفصل الموالي ـ

قــــام بتشـــجیع فكــــرة تـــدخل الدولــــة فـــي الــــدول النامیـــة علــــى  1996ســـنة  Stiglitz 1عمـــل آخــــر لــــ فـــي 

مســـــــتوى النظـــــــام المـــــــالي، حیـــــــث أن ضـــــــعف فـــــــرص الاســـــــتثمار نتیجـــــــة للمنافســـــــة الخارجیـــــــة المباشـــــــرة 

 . ستضعف من خلق بنوك محلیة، وما یمكن للدولة معالجته من خلال التدخل لإنشاء بنوك

                                                 
1 - Stiglitz,  J, (1996), “Some lessons from the East Asian miracle»,  The World Bank Research 

Observer;  vol  11,issue 2;pp. 151-177 
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إلـــى ظهـــور أعمـــال أخـــرى حـــول عـــدم تنـــاظر المعلومـــات انتقـــدت  Stiglitz & Weissأدت أعمـــال 

ـــــــى اســـــــتقرار النظـــــــام المـــــــالي ـــــــر المـــــــالي وخاصـــــــة مـــــــدى تأثیرهـــــــا عل ــة التحری ـــــــام حیـــــــث  .بشـــــــدة نظریـــــ ق

Minsky 1  ـــــــــــى ، بتحلیـــــــــــل الأخطـــــــــــار وتوصـــــــــــل إلـــــــــــى أن الاســـــــــــتثمار یتغیـــــــــــر بتغیـــــــــــر الأخطـــــــــــار عل

:   Stiglitz & Weiss 2المقرضـــیین والمقترضـــین، نجــــد هنـــا واحـــد مــــن النتـــائج الرئیســــیة لنمـــوذج 

فــــي هــــذا النمــــوذج الاســــتثمار  ، ون مــــن القــــروض لوجــــود خطــــر علــــى المقتــــرضالوســــطاء المــــالیین یحــــدّ 

ــــیس معــــدل الفائــــدة وإنمــــا المفاوضــــات بــــین البنــــوك والمؤسســــات المقترضــــة ،  متغیــــر مــــالي ومــــا یحــــدده ل

هـــــــذه المفاوضـــــــات متعلقـــــــة بعـــــــدة عوامـــــــل منهـــــــا الاتفاقیـــــــة التـــــــي سیمضـــــــي علیهـــــــا المســـــــتثمرون والتـــــــي 

تشــــمل كیفیــــة التســـــدید وشــــروطه، وبالتــــالي فالاطـــــار الــــذي تجـــــري فیــــه المفاوضــــات غیـــــر مؤكــــد، أیضـــــا 

Minsky هـــــــاذین الخاصـــــــیتین ، تجعـــــــل للثقـــــــة بـــــــین  .البنـــــــك والزبـــــــون یصــــــر علـــــــى مـــــــدة العلاقـــــــة بـــــــین

 .العمیل والبنك مكانة خاصة من أجل نجاح هذا النموذج، فمعدل الفائدة في هذا النموذج ثانوي

 

، عـــــدم الاســـــتقرار المـــــالي شـــــيء عـــــادي وطبیعـــــي نـــــاتج عـــــن دورات الركـــــود  Minskyأیضـــــا بالنســـــبة لــــــ 

ات الداخلیـــــــة للنظـــــــام المـــــــالي، كشـــــــروط الســـــــوق المتغیـــــــرة بالفعـــــــل، المیكانیزمـــــــ .والنهـــــــوض الاقتصـــــــادي

خــــلال الــــدورة، تـــــؤثر علــــى تطـــــویر مســــتوى الاســـــتثمار الإجمــــالي، هـــــذه العوامــــل المـــــؤثرة علــــى الـــــدورات 

ــــى ذلــــك، تصــــرف الوســــطاء المــــالیین مــــن خــــلال بحــــثهم عــــن  یمكنهــــا خلــــق أزمــــات مالیــــة، بالاضــــافة إل

ــــــي منــــــاخ   تنافســــــي جــــــدا، ســــــیرف ــــــة القصــــــوى ف ــــــدورانالربحی ــــــرة ال ــــــي نمــــــوذج  .ع مــــــن وتی ،  Minskyف

مـــــن   خــــلال   التنبــــؤ   بتصـــــرفات المتعــــاملین، إذا تمكنــــت البنـــــوك   تعطــــى أهمیــــة بالغـــــة لــــدور الدولــــة

                                                 
1 - Minsky HP,(1986), «  Stabilization an unstable economy »,yale university press 
2 - Stiglitz J ,Weiss A ,(1981) , opcit 
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ـــــر أهمیــــــة، ســــــتتعتمد توجیــــــه وتخصــــــیص القــــــروض ممــــــا ســــــیعرقل النمــــــو  مــــــن اســــــتباق المخــــــاطر الأكثـ

 .الاقتصادي

 

الطبیعــــــي، قــــــد اســــــترجعت فیمــــــا بعــــــد، خاصــــــة إن هــــــذه الفكــــــرة، حــــــول عــــــدم الاســــــتقرار المــــــالي  

ظهــــــرت أعمــــــال أخــــــرى حــــــول العلاقــــــة بــــــین التحریــــــر المــــــالي، حیــــــث بعــــــد الازمــــــات المالیــــــة الآســــــیویة، 

هــــــذه الاعمــــــال المختلفــــــة، انتقــــــدت   .عــــــدم الاســــــتقرار وحــــــدوث الأزمــــــات، التنظــــــیم  والنمــــــو الاقتصــــــادي

 .نوعا ما كیفیة تطبیق التحریر المالي

 

  Mc Kinnon أعــــاد النظــــر فــــي نموذجــــه مــــن خــــلال إدمــــاج بعــــض الظــــواهر مثــــل الاختیــــار نفســــه ،

ـــــي مقـــــالات  ســـــنة  ـــــي الباحـــــث  مت .19912و 19881العكســـــي والخطـــــر الاخلاقـــــي ف ـــــى وان بق كـــــدا أحت

ـــــواع الكـــــبح المـــــالي،  ـــــه مـــــن خـــــلال أعمالـــــه یوضـــــح ویحـــــدد الشـــــروط إمـــــن الآثـــــار الســـــلبیة لكـــــل أن لا أن

علــــى ســــبیل المثــــال، مــــن الشــــروط الأساســــیة  .سیاســــة التحریــــر المــــالياللازمــــة مــــن أجــــل نجــــاح وفعالیــــة 

ــــــرات Mc-Kinnonقبــــــل التحریــــــر المــــــالي حســــــب  ، هــــــي اســــــتقرار الإنتــــــاج الاقتصــــــادي، وأیضــــــا المتغی

ـــــي(الاقتصـــــادیة  ـــــدة الحقیق ـــــة أعلـــــى )معـــــدل التضـــــخم ، معـــــدل الفائ ـــــع مردودی ـــــه یمكـــــن توق ـــــالي فإن ، وبالت

ـــــــل ع ـــــــوك تصـــــــبح أق ـــــــروضللاســـــــتثمارات ، والبن شـــــــرط آخـــــــر یســـــــمح  .رضـــــــة لخطـــــــر عـــــــدم تســـــــدید الق

بتخفـــــــیض الضـــــــغط علـــــــى النظـــــــام البنكـــــــي وهـــــــو إنشـــــــاء ســـــــوق للأســـــــهم، هـــــــذا ســـــــیدفع المشـــــــاریع ذات 

الخطـــــورة العالیـــــة والتـــــي لـــــم تجـــــد مـــــن یمولهـــــا مـــــن الوســـــطاء المـــــالیین  بالاتجـــــاه نحـــــو ســـــوق البورصـــــة 

                                                 
1 - McKinnon R ,( 1988) «Monetary and Exchange Rate Policies for International Financial Stability: A 
Proposal»,  Journal of Economic Perspectives, American Economic Association, vol 2(1), pages 83-
103, Winter. 
2 - McKinnon R, (1991), «Financial Control in the Transition to a Market Economy», CEP Discussion 
Papers dp0040, Centre for Economic Performance, LSE. 
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مــــــــل بــــــــدون عوائــــــــق وســــــــیكون أســــــــواق رؤوس الأمــــــــوال تع  Mc-Kinnonلإیجــــــــاد تمویــــــــل، بالنســــــــبة ل

 هناك نفس التأثیر على النمو الاقتصادي، من خلال توازن معدل الفائدة الحقیقي ـ

 

ـــــــ   ــــــاك، اقتــــــراح إضــــــافي ل ، یأخــــــذ بعــــــین الاعتبــــــار مشــــــكل عــــــدم تنــــــاظر المعلومــــــات Mc-Kinnonهن

ــــــة فحســــــبه، عــــــدم اســــــتقرار الاقتصــــــاد . وهــــــو إمكانیــــــة حــــــدوث خطــــــر أخلاقــــــي مــــــن خــــــلال تــــــدخل الدول

ــــــ ــــــة، لكــــــن، الوســــــطاء المــــــالیین الكل ــــــع البنكی ــــــة الودائ ــــــدفع الســــــلطات لإنشــــــاء نظــــــام لحمای ي یمكــــــن أن ی

یمكـــــنهم الاســــــتفادة مــــــن هــــــذا الضــــــمان واســــــغلاله، لأخـــــذ مخــــــاطر أكبــــــر لأن الخســــــائر ســــــتكون مغطــــــاة 

، أن الدولــــــة یمكنهــــــا التــــــدخل لإعــــــادة التــــــوزان Mc-Kinnon لكــــــن رغــــــم هــــــذا، یعتــــــرف .عبــــــر التــــــأمین

 . للسوق المالي

 

مــــــن أجــــــل الحــــــد مــــــن عــــــدم الاســــــتقرار الناشــــــئ عــــــن سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي، بعــــــض البــــــاحثین مثــــــل  

Fry ،ینصــــــحون بتــــــوفیر بعــــــض الشــــــروط قبــــــل تطبیــــــق السیاســــــة مــــــن بینهــــــا،  ثبــــــات نســــــبي للأســــــعار ،

ـــــــى المنافســـــــة  ـــــــات التضـــــــخمیة، تصـــــــرف بنكـــــــي معتمـــــــد عل ــة للحـــــــد مـــــــن الانحراف ـــــ ـــــــة فعال سیاســـــــة جبائی

 قوانین بنكیة ملائمة للانفتاح ـ وتعظیم الربح وأیضا

ــــــــــذان   Arestis-&-Demetriades 1فــــــــــي نفــــــــــس الاتجــــــــــاه، ذهــــــــــب بــــــــــاحثون آخــــــــــرون مثــــــــــل   ، الل

ن بالتسلســــــل فــــــي عملیــــــة التحریــــــر المــــــالي، فالأســــــواق المالیــــــة وأســــــواق الممتلكــــــات لــــــیس لهمــــــا اینصــــــح

ـــــــس المیكانیزمـــــــات ولا نفـــــــس ســـــــرعة التكیـــــــف مـــــــع الإطـــــــار  ـــــــدنفـــــــس الشـــــــكل أو نف ،  الاقتصـــــــادي الجدی

یمكــــن أیضـــــا أن .وبالتــــالي یجــــب انفتــــاح القطــــاع الحقیقــــي كمبــــدأ أولـــــي قبــــل الشــــروع فــــي هــــذه السیاســــة

                                                 
1 -  Arestis P, Demetriades P, (1997), « financial development and economic growth : assessing the 
evidence»,economic journal, vol 107, pp 739-799 
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تخلـــــق سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي إشـــــكالا بـــــین أهـــــداف السیاســـــة الخارجیـــــة و أهـــــداف السیاســـــة الداخلیـــــة، 

ســــواق المنفتحــــة علــــى ولتجنــــب ذلــــك مــــن الأفضــــل تحریــــر الأســــواق المحلیــــة قبــــل الشــــروع فــــي تحریــــر الأ

 .الخارج

  

ممــــا ســــبق یمكــــن الملاحظــــة، أنــــه بــــدون تغییــــر أســــباب التــــأثیر بــــین التطــــور المــــالي والنمــــو الاقتصــــادي 

ـــى اســــــتقرار الاقتصــــــاد یتطلــــــب وضـــــــع سیاســــــة حقیقیــــــة مــــــن أجــــــل نجــــــاح سیاســـــــة  ، فــــــإن الوصــــــول إلـــ

ــــة نحــــو وضــــعیات عــــ ــــدول النامی ــــه، توجهــــت ال دم اســــتقرار مــــالي التحریــــر ، ففــــي مجــــال غیــــر مــــتحكم فی

 .       واقتصادي ـ في المبحث الموالي سنحاول معرفة شروط تطبیق سیاسة التحریر المالي ومراحلها
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، والأفكــــــــــار التــــــــــي جــــــــــاء بهــــــــــا النیوكلاســــــــــیك والتــــــــــي Shawو Mc-Kinnonبعــــــــــد أعمــــــــــال    

دعمهـــــا صــــــندوق النقــــــد الــــــدولي، اتجهــــــت بعــــــض الــــــدول النامیــــــة إلــــــى تطبیــــــق سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي 

 . بتغییرات جذریة على أنظمتها المالیة مقتنعة بایجابیات تحریر الأسواق

ـــــد، لأن اقتصـــــادی ـــــر المـــــالي معق ـــــق سیاســـــة التحری ـــــة لتطبی ـــــد أحســـــن طریق ـــــد إن تحدی ـــــي تری ـــــدول الت ات ال

ـــــث مؤشـــــرات الاقتصـــــاد الكلـــــي  ـــــف مـــــن حیـــــث الإطـــــار المؤسســـــاتي أو القـــــانوني، مـــــن حی تطبیقهـــــا تختل

والجزئـــــي ومـــــن حیـــــث تطـــــور نظامهـــــا المـــــالي والبنكـــــي ، لكـــــن رغـــــم هـــــذا لابـــــد مـــــن تـــــوفر مجموعـــــة مـــــن 

ــــة العامــــة، و إ ــــة للأوضــــاع المالی ــــر المــــالي منهــــا موازن ــــق سیاســــة التحری ــــل تطبی ــــة الشــــروط قب عــــادة هیكل

القطــــــاع المــــــالي، وهــــــذا مــــــا ســــــنحاول دراســــــته فــــــي المطلــــــب المــــــوالي ثــــــم نتطــــــرق إلــــــى مراحــــــل سیاســــــة 

 . التحریر المالي في المطلبین الموالیین
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ــــــدماج   ــــــة الاقتصــــــاد المتحــــــرر والعولمــــــة للان ــــــى مرحل ــــــة الكــــــبح المــــــالي إل ـــن مرحل إن الانتقــــــال مـــ

مـــــع الأســـــواق العالمیــــــة، یتطلـــــب الحصـــــول علــــــى المـــــوارد اللازمـــــة لتمویــــــل الاقتصـــــاد، لتنویـــــع مشــــــاریع 

ــق النمـــــو الاقتصـــــادي، وهـــــو مرهـــــون بوضـــــع مجموعـــــة مـــــن السیاســـــات علـــــى مســـــتوى  الاســـــتثمار ولتحقیـــ

 : ي والإصلاحات على مستوى النظام المالي والقانوني منهاالاقتصاد الكل

 

v  سیاسة نقدیة واضحة: 

ــــى القــــروض مــــثلا، یمكــــن  بتطبیــــق سیاســــة التحریــــر المــــالي، ســــیتغیر المحــــیط الاقتصــــادي، فالطلــــب عل

تلبیتـــــــه نتیجـــــــة تنـــــــوع المـــــــوارد المالیـــــــة بفضـــــــل انخفـــــــاض تحكـــــــم الســـــــلطات ولســـــــهولة الوصـــــــول للســـــــوق 

یـــــــنعكس  علـــــــى السیاســـــــة النقدیـــــــة، لأن أســـــــعار الأصـــــــول المالیـــــــة تصـــــــبح مؤشـــــــرات ،   وهـــــــذا 1المــــــالي

ــــــى  ــــــي الســــــوق المــــــالي، دون صــــــعوبة الحصــــــول عل ــــــالتنبؤ بالنشــــــاط ف ــــــي التضــــــخم، ف ــــــر ف ــــــة للتغی حقیقی

 .السیولة، یساعد كثیرا في وضع میكانیزمات لسیاسة نقدیة واضحة

 

لمحـــــیط الاقتصـــــادي الـــــذي تتـــــدخل فیـــــه أیضـــــا، تطـــــور دور تـــــدفق رؤوس الأمـــــوال الأجنبیـــــة فـــــي تحدیـــــد ا

السیاســــــة النقدیــــــة، سیســــــمح بزیــــــادة الشــــــفافیة وســــــهولة الحصــــــول علــــــى قــــــرارات وتنبــــــؤات الفــــــاعلین فــــــي 

الســــــوق المــــــالي، فهــــــذه الوضــــــعیة تســــــاهم فــــــي زیــــــادة الثقــــــة لــــــدى المتعــــــاملین ممــــــا یــــــؤثر إیجابیــــــا علــــــى 

                                                 
1  - Garcia G, Lindgren C, Saal M,(1996), «  Bank soudness and macroeconomic policy»  , International 
Monetary Fund Occasional Papers, vol 135, pp 1-215 

 



 

 

58 
 

نعهـــــا مـــــن اتخـــــاذ القـــــرارات اللازمـــــة مصـــــداقیة السیاســـــة النقدیـــــة المطبقـــــة مـــــن الســـــلطات، لكـــــن هـــــذا لا یم

 في حالة اختلال خطیر في توازن الأسواق المالیةـ

 

إن اســـــتقرار النشـــــاط الاقتصــــــادي المحلـــــي یتطلـــــب القــــــدرة علـــــى التنبـــــؤ بــــــالتغیرات فـــــي معـــــدل التضــــــخم 

، فـــــإذا أدت القیــــــود 1والأخـــــذ بعـــــین الاعتبــــــار تـــــأثیر العجــــــز فـــــي المیزانیــــــة علـــــى توســــــع النشـــــاط النقــــــدي

والتوجـــــه التوســـــعي للمیزانیــــة إلـــــى ارتفـــــاع معــــدلات الفائـــــدة، یمكـــــن أن یرتفــــع العجـــــز المـــــالي فـــــي  النقدیــــة

 . المیزانیة، وبالتالي تباطؤ النشاط الاقتصادي وارتفاع المدیونیة العمومیة

 

ــــي   ــــؤثر الإرتفــــاع ف ــــة ، یمكــــن أن ی ــــي لســــوق رؤوس الأمــــوال المحلی ــــر كل ــــز بتحری فــــي نظــــام یتمی

خــــارج  ســـــلبیا  علـــــى قیمـــــة العملــــة المحلیـــــة، ممـــــا ســــیرفع مـــــن الطلـــــب الإجمـــــالي معــــدلات الفائـــــدة فـــــي ال

 منهـــــــا خصوصـــــــیة  2وبـــــــذلك ترتفـــــــع الأســـــــعار، لكـــــــن حـــــــدوث هـــــــذا الســـــــناریو مـــــــرتبط بعوامـــــــل أخـــــــرى 

المحلــــي، درجــــة تنظــــیم القــــوانین فــــي القطــــاع البنكــــي، وخاصــــة المؤشــــر النقــــدي الــــذي تعتمــــد  الاقتصــــاد

ــــــي  علیــــــه الســــــلطات النقدیــــــة المحلیــــــة فــــــي الحفــــــاظ علــــــى الاســــــتقرار والــــــذي یتــــــأثر بشــــــكل نســــــبي أو كل

 . بتغیر معدلات الفائدة

 

أیضــــا للبنــــك المركــــزي دور فــــي هــــذه السیاســــة النقدیــــة، مــــن خــــلال مراقبــــة تــــدفق رؤوس الأمــــوال، وذلــــك 

ـــوم علـــــــــى رؤوس الأمـــــــــوال المتدفقـــــــــة، أو برفـــــــــع نســـــــــبة الاحتیاطـــــــــات  عبـــــــــر آلیـــــــــات منهـــــــــا إنشـــــــــاء رســــــ

                                                 
1 - Martin P , Rey h, (2002), « Financial globalization and emerging markets , with or without crash ?”, 
NBER working paper , issue 9288 
2 -Obstfeld M, Roggof K, (1991), « The mirage of fixed exchange rates “, economic perspectives       

,vol 09, issue 04,pp 73-96 
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ســــــــیولة مــــــــن الودائــــــــع بــــــــالعملات الأجنبیــــــــة لمواجهــــــــة أي صــــــــدمة، كمــــــــا یمكنــــــــه المفروضــــــــة علــــــــى ال

 .امتصاص الفائض من السیولة بالعملة الأجنبیة

 

فــــــي محــــــیط اقتصــــــادي، یتمیــــــز بتحریــــــر مــــــالي، یلعــــــب النظــــــام البنكــــــي المحلــــــي دورا هامــــــا مــــــن خــــــلال 

ــــــر كهمــــــز  ــــــین تزویــــــد الســــــوق النقــــــدي بالســــــیولة اللازمــــــة، خاصــــــة قصــــــیرة الأجــــــل منهــــــا فیعتب ة وصــــــل ب

أســـــــواق القـــــــروض و رؤوس الأمـــــــوال بفضـــــــل معـــــــدل فائـــــــدة قصـــــــیر الأجـــــــل مســـــــتقر، وهـــــــذا مـــــــا یســـــــمح 

ـــوازن فـــــي الســـــوق المـــــالي مـــــن خـــــلال التـــــدخل الغیـــــر مباشـــــر فـــــي توجیـــــه السیاســـــة  للســـــلطات بحفـــــظ التــ

            .   1النقدیة عبر القطاع البنكي

والتشــــــاور بـــــین الســــــلطات النقدیـــــة المحلیــــــة  أیضـــــا یعتبــــــر وضـــــع إســــــتراتیجیة نقدیـــــة وتبــــــادل المعلومـــــات

ـــــر المـــــالي مـــــن الصـــــدمات  ـــــع سیاســـــة التحری ـــــي تتب ـــــة الت ـــــدول النامی ــــي تحصـــــین اقتصـــــادیات ال یســـــاهم فـ

 . الخارجیة

 

v  التحكم في عجز المیزانیة: 

ـــاح تطبیـــــق سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي مرهـــــون بوضـــــع إســـــتراتیجیة للمحافظـــــة علـــــى موازنـــــة   إن نجــ

المیزانیـــــة یتوقـــــف أساســـــا علـــــى تخفـــــیض عجـــــز الحســـــابات الســـــالبة للدولـــــة وتجنـــــب المیزانیـــــة، فإصـــــلاح 

 .اللجوء إلى سیاسات ترقیعیة تضخمیة

 

                                                 
1 -  Obstfeld M, (1995), « Risk-taking, global diverssification , and growth », NBER working paper 
,issue 4093 
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ــــم   ــــر ملائ ــــة، فهــــذا غی ــــة، بإصــــدار ســــندات حكومی ــــل عجــــز المیزانی ــــم تموی فــــي هــــذا الإطــــار إذا ت

ــــات  فیمــــا یخــــص مصــــداقیة الحكومــــة فــــي تســــ دید لوضــــعیة فــــتح حســــاب رأس المــــال، لمــــا لهــــا مــــن تبعی

ــــى القــــرض مــــن الســــلطات لتمویــــل العجــــز،  .زخدمــــة المدیونیــــة فــــي حالــــة زیــــادة العجــــ فزیــــادة الطلــــب عل

ــــــى  ــــــل، بالاضــــــافة إل ــــــل مــــــوارد التموی ــــــة وتق ــــــى الدول ــــــة عل ســــــیزیح القطــــــاع الخــــــاص، وســــــتحتكر المدیوین

بینمـــــا الـــــتحكم فـــــي عجـــــز  .1انكمـــــاش النشـــــاط الاقتصـــــادي وبقـــــاء معـــــدلات الفائـــــدة فـــــي مســـــتویات عالیـــــة

ـــــــــى ال ـــــــــل دون اللجـــــــــوء إل ـــــــــر المـــــــــالي مـــــــــن التموی ـــــــــة لسیاســـــــــة التحری ـــــــــدان المطبق ـــــــــة سیســـــــــمح للبل میزانی

الاقتطاعـــــات التضـــــخمیة ممــــــا یرفـــــع مـــــن نســــــبة تـــــدفق رؤوس الامـــــوال الاجنبیــــــة قصـــــیرة الأجـــــل، نظــــــرا 

 .لمعدل الفائدة المرتفع وهذا لیس من أجل الاستثمار وإنما للمضاربة

برازیلـــــــي الـــــــذي ثبّـــــــت وضـــــــعیة العجـــــــز فـــــــي المیزانیـــــــة أحســـــــن دلیـــــــل علـــــــى ذلـــــــك ، الاقتصـــــــاد ال 

ســــــنوات التســــــعینات، للــــــتحكم فــــــي معــــــدل التضــــــخم والإبقــــــاء علــــــى معــــــدل الفائــــــدة مرتفــــــع لجلــــــب رؤوس 

الأمــــوال الأجنبیـــــة، لكـــــن مــــع الاســـــتمرار فـــــي هـــــذه السیاســــة، شـــــكك المســـــتثمرون فــــي قـــــدرة الدولـــــة علـــــى 

 .الأجنبیة وحدوث الأزمة فیما بعدتغطیة هذا العجز، مما أدى إلى هروب رؤوس الأموال 

 

جنبیـــــة للحفــــــاظ ففـــــي غیــــــاب مراقبـــــة فعالــــــة، یمكـــــن أن تقــــــوم الســـــلطات بتقییــــــد تـــــدفق رؤوس الأمــــــوال الأ

ـــــــال دول مثـــــــل الشـــــــیلي  ـــــــى ســـــــبیل المث ـــــــى تـــــــوازن الاقتصـــــــاد عامـــــــة والأســـــــواق المالیـــــــة خاصـــــــة، فعل عل

بعینات، أعطــــــت أهمیــــــة بالغــــــة ومالیزیـــــا، والتــــــي بــــــدأت فـــــي التحریــــــر المــــــالي تـــــدریجیا فــــــي ســــــنوات الســـــ

ــــــة  ــــــر مدنی ــــــا وأن تكــــــون الحكومــــــة غی ــــــة متوازن ــــــى رصــــــید المیزانی ــــــاء عل ــــــة الإبق لمالیتهــــــا العامــــــة، بمحاول

 .اتجاه البنك المركزي

                                                 
1 - Hanohan P, (1999), « Financial policies and saving, economics of saving and growth », Cambridge 
university press 
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بصــــفة عامــــة مــــن أجــــل تحقیــــق سیاســــة میزانیــــة فعالــــة فــــي الــــدول المقبلــــة علــــى التحریــــر المــــالي، یجــــب 

وضـــــــع سیاســـــــة جبائیـــــــة واضـــــــحة تمكّنهـــــــا مـــــــن حمایـــــــة علیهـــــــا تخفـــــــیض نســـــــبة المدیونیـــــــة العمومیـــــــة ، 

، یجــــــب أن تأخــــــذ هــــــذه السیاســــــة 1ومراقبــــــة الفــــــاعلین فــــــي الســــــوق المــــــالي ســــــواء المقیمــــــین أو الأجانــــــب

بعــــــین الاعتبــــــار، المحافظــــــة علــــــى معــــــدل تضــــــخم مــــــنخفض، كمــــــا یمكــــــن للدولــــــة التخلــــــي عــــــن بعــــــض 

عمومیـــــــة مـــــــع الحفـــــــاظ علـــــــى الخــــــدمات العمومیـــــــة لصـــــــالح القطـــــــاع الخـــــــاص للتخفیـــــــف مـــــــن النفقـــــــات ال

 .دورها كمراقب خاصة القطاعات الحساسة أو ذات السیادة

 

v  إصلاح النظام المالي : 

ــــر المــــالي هــــو إعــــادة هیكلــــة النظــــام المــــالي   ــــل تطبیــــق سیاســــة التحری ــــین أهــــم الشــــروط قب مــــن ب

 حتــــــى یتجــــــاوب مــــــع الوضــــــعیة الاقتصــــــادیة الجدیــــــدة حیــــــث فــــــي أغلــــــب البلــــــدان النامیــــــة یتمیــــــز النظــــــام

المـــــالي عامـــــة، والنظـــــام البنكـــــي خاصـــــة بمجموعـــــة مـــــن القواعـــــد والقـــــوانین، یجـــــب إعـــــادة تكییفهـــــا مـــــع 

 .  2الوضع الجدید المتمیز بالمنافسة الخارجیة بعد فتح السوق المالي

 

ومــــن بــــین الإصــــلاحات الواجــــب القیــــام بهــــا تقلــــیص نســــبة القــــروض الغیــــر مســــددة ، والتــــي تــــنقص مــــن 

ــــة  فعالیــــة البنــــوك وتــــؤثر علــــى صــــورتها، أیضــــا یجــــب علــــى البنــــوك مرافقــــة ومســــاعدة المؤسســــات المحلی

                                                 
1 -   Hausman R, Gavin and others , (1999),  «Financial turmoil and the choise of exchange and 
regime», inter- American development bank  working paper ,issue 400 
2-  Garcia G, Lindgren C, Saal M,(1996),opcit 
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ــــركات الأجنبیــــــة المســــــتثمرة محلیــــــا، كمــــــا یمكــــــن لهــــــا الــــــدخول فــــــي الأســــــواق  فــــــي الاســــــتثمار بفــــــروع الشــ

 . المالیة العالمیة للاستفادة من خبرة ومهارة  المنافسین، واختیار أنسب طرق التمویل لها

    

ــــائمین علــــى ه ــــع ودائعهــــم  كالأصــــول یجــــب علــــى الق ــــة النظــــام المــــالي، تشــــجیع المــــدخرین علــــى تنوی یكل

ــــــالعملات الأجنبیـــــــــة، أو الســــــــندات القابلـــــــــة للتحویـــــــــل للعمــــــــلات الأجنبیـــــــــة ، لكـــــــــن شـــــــــروط  1المدونــــــــة بـــ

إصـــــدار هـــــذه الســـــندات یجـــــب أن تراقـــــب مـــــن البنـــــك المركـــــزي فـــــي إطـــــار هیكلـــــة النظـــــام المـــــالي، یجـــــب 

یـــــة المباشـــــرة مـــــع تقلـــــیص العقبـــــات والعراقیـــــل لتشـــــجیع الاســـــتثمار، تشـــــجیع تـــــدفق رؤوس الأمـــــوال الأجنب

ــــــــرص التمویــــــــل  ــــــــه وتنویــــــــع ف ــــــــداخلي لتســــــــهیل عمــــــــل الفــــــــاعلین فی ــالي ال ــــــــك بتطــــــــویر الســــــــوق المــــــ وذل

ـــــداول، و وضـــــع نظـــــام تســـــییر الأخطـــــار  ـــن خـــــلال تنویـــــع المنتجـــــات المالیـــــة المقترحـــــة للت والاســـــتثمار مــ

 ، مع إرساء منظومة قانونیة تتلائم مع ذلك ـ2الخارجیةملائم مع الوضع الجدید لانفتاح الأسواق 

 

ـــــى تصـــــبح الضـــــریبة  ـــــة حت ـــــدول النامی ـــــائي لهـــــذه ال ـــــى مســـــتوى النظـــــام الجب ـــــام بإصـــــلاحات عل یجـــــب القی

ــــة إدماجهــــا مــــن خــــلال آلیــــات  ــــة، كمــــا لا یجــــب إهمــــال الســــوق الموازیــــة ومحاول ــل تكلف ــــة وأقــ ــــر مرون أكث

للســــوق المــــالي والتــــي تعتبــــر مــــن شــــروط دیمومتــــه خاصـــــة ومیكانیزمــــات حدیثــــة، لتــــوفیر ســــیولة دائمــــة 

ــــــدخول  ــــــة لل ــــــر یجــــــب تشــــــجیع المؤسســــــات الاقتصــــــادیة العمومی ــــــي الأخی ــــــة الأجــــــل ، وف ــــــت طویل إذا كان

 .      3كمستثمرین في السوق المالي، للحفاظ على توازنه في حالة وجود اضطرابات مالیة

                                                 
1 - Chan lu J, Chenz Z, (1998), « Financial crisis and credit crunch as a result of inefficient financial 
intermediation », International monetary fund working paper, pp 98-127 
2 - Edwards S ,Mishkin FS,(1995), «  The decline of traditional banking implications for financial 
stability and regulatory policy »,Federal  reserve bank of new York economic review, vol 01, issue 03, 
pp 27-45 
3 -  Driscoll M, (1991), «  Deregulation ,credit rationing and financial fragility », middle east 
Polytechnic school of economies working paper  
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v  وضع نظام للصرف مرن: 

ـــــار سیاســـــة ســـــعر الصـــــرف  ـــــر المـــــالي إن اختی ـــــى سیاســـــة التحری ـــــد الانتقـــــال إل الواجـــــب انتهاجهـــــا عن

مـــــن أصـــــعب القـــــرارات المتخـــــذة فـــــي البلـــــدان النامیـــــة، فتـــــأثیر نظـــــام الصـــــرف علـــــى اســـــتقرار النظـــــام 

فشـــــل الانفتـــــاح الاقتصـــــادي لهـــــذه الـــــدول  المـــــالي كبیـــــر، خاصـــــة وانـــــه یعتبـــــر مـــــن أســـــباب نجـــــاح أو

ـــــة ـــــى الأســـــواق العالمی ـــــار نظـــــام معـــــینب. 1عل ـــــى  إختی لســـــعر الصـــــرف ، تصـــــبح الســـــلطات قـــــادرة عل

مـــــــن تضـــــــخم  ســـــــواء، توجیـــــــه سیاســـــــتها المالیـــــــة لتحدیـــــــد أهـــــــدافها النقدیـــــــة علـــــــى المســـــــتوى المحلـــــــي

خــــــارجي كــــــدخول وخــــــروج رؤوس الأمــــــوال  ، نســــــبة انفتــــــاح علــــــى المســــــتوى ال بطالــــــة أو ،،ادخــــــار 

 .2رأس المال ونسبة ثبات سعر الصرف الأمثل

  

ییر ســـــــعر الصـــــــرف كمرحلـــــــة ضـــــــروریة قبـــــــل تطبیـــــــق سیاســـــــة التحریـــــــر فـــــــي هـــــــذا الإطـــــــار، یجـــــــب تســـــــ

ــــى ،  3المــــالي ــــتحكم والحفــــاظ عل ــــة وذلــــك لل مــــن خــــلال تحدیــــد ســــقف لتقلــــب ســــعر الصــــرف كمرحلــــة أولی

تنافســــیة الاقتصــــاد المحلــــي، لكــــن مــــوازاة مــــع ذلــــك یجــــب أن تكــــون هنــــاك شــــفافیة لهــــذه السیاســــة بإنشــــاء 

الصــــرف فــــي أقصــــر الآجــــال مــــع إمكانیــــة تــــدخل الســــلطات  میكانیزمــــات التبلیــــغ عــــن التغییــــر فــــي ســــعر

وهــــــذه السیاســــــة یمكنهــــــا تشــــــجیع منــــــاخ الاســــــتثمار والتــــــداول فــــــي الســــــوق ، إذا تجــــــاوز الســــــقف المحــــــدد 

 .المالي خاصة بالنسبة لرؤوس الأموال الأجنبیة

  

                                                 
1 -  Glick R, Hutchison M,(1999), «  Banking and currency crises : how common are twins ? », federal 
reserve bank of san Francisco working paper, Issue 99-07 
2 -  Ghosha A, Gulde A, Ostry J , wolf H, (1997), «  Does the nominal exchange rate regime matter» , 
NBER working paper , issue 5874  
3 -   Williamson J, (2000), «  Exchange rate Regimes for emerging market» , institute for international 
economics ,policy analyses in international  economics, issue 60  
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v  الحفاظ على مستوى ملائمة من احتیاطي الصرف: 

ــــــة علــــــى الانفتــــــاح التجــــــاري إن مســــــتوى احتیــــــاطي الصــــــرف یلعــــــب دورا أساســــــ ــــــدان المقبل یا بالنســــــبة للبل

ــــرات الدوریـــــــة فـــــــي رصـــــــید میـــــــزان المـــــــدفوعات وامتصـــــــاص الصـــــــدمات  والمـــــــالي،  وذلـــــــك بتعـــــــدیل التغیـــ

ـــــوفر  . المفاجئـــــة والتـــــي یمكـــــن ان تـــــؤدي إلـــــى إخـــــلال تـــــوازن الســـــوق المـــــالي وخـــــروج رؤوس الأمـــــوال فت

 ـ 1ة وشرط رئیسيالبلد على مستوى مقبول من الاحتیاطات یمثل قاعد

 

لتحســــــــین مصــــــــداقیة السیاســــــــات الوطنیــــــــة ، مــــــــن الصــــــــعب تحدیــــــــد حــــــــد أدنــــــــى للاحتیاطــــــــات الواجــــــــب 

ـــــل تطبیـــــق التحریـــــر المـــــالي لأن ذلـــــك لـــــه علاقـــــة بخصوصـــــیات الاقتصـــــاد لهـــــذه  ـــن البلـــــد قب امتلاكهـــــا مــ

ا الدولـــــة، مـــــن صـــــادرتها وواردتهـــــا، أیضـــــا مـــــدى مرونـــــة نظـــــام صـــــرفها وطبیعـــــة هیكـــــل میـــــزان مـــــدفوعاته

 . ومدى امكانیة وصول الأعوان الاقتصادیین إلى السوق المالي

                                   

v  وس الأموالؤ تدفق ر : 

ـــوال مــــــــن الشــــــــروط الأساســــــــیة والضــــــــروریة لتطبیــــــــق سیاســــــــة التحریــــــــر  إن دخــــــــول وخــــــــروج رؤوس الأمـــــ

لاقتصـــــادیون أنـــــه فـــــي ولكـــــن كمرحلـــــة أولیـــــة، ینصـــــح ا .المـــــالي وذلـــــك لخلـــــق تـــــوازن فـــــي الســـــوق المـــــالي

مرحلـــــة الانتقـــــال نحـــــو الانفتـــــاح الاقتصـــــادي والتجـــــاري، یجـــــب أن تكـــــون مراقبـــــة لهـــــذا التـــــدفق لاجتنـــــاب 

 تقلبات مفاجئة ریثما تتأقلم الأسواق الداخلیة مع متطلبات الأسواق العالمیة ـ 

 

                                                 
1 - Mishkin S ,(1996), «  the monetary transmission mechanism : lessons for policy », manchester 
school, vol 62, pp 1-40 
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للبنــــك المركــــزي  فعالیــــة هــــذه المراقبــــة، تتجســــد فــــي أن الفــــرق بــــین معــــدل الفائــــدة المحلــــي والــــدولي یســــمح

ـــــة باســـــتقلالیة ـــــق سیاســـــته النقدی ـــــة رؤوس  1 بتطبی ـــــاتج عـــــن مراقب ـــــة الن ـــــدة المحلی ـــــاع معـــــدلات الفائ ، فارتف

ــــــى الســــــیولة دون  ــــــب عل ــــــي الطل ــــــتحكم ف ــــــي وال ـــم الاســــــتقرار الاقتصــــــادي المحل الأمــــــوال یمكــــــن مــــــن دعـــ

لكــــن هــــذه المراقبـــــة، لا یجــــب أن تعرقــــل عملیــــة تحریـــــر . الضــــغط علــــى معــــدل ســــعر الصـــــرف الحقیقــــي

لمرحلــــة الأولــــى فقــــط ،  لتجنــــب آثــــار ســــلبیة وخلــــق ســــوق الاقتصــــاد وانمــــا تكــــون كمــــا ذكرنــــا أعــــلاه فــــي ا

 . موازیة تهرب نحوها السیولة

 

باســــــتمرار المراقبــــــة لســــــنتین أو  2بصــــــفة عامــــــة ولتــــــدفق فعــــــال لــــــرؤوس الأمــــــوال،  ینصــــــح الاقتصــــــادیون

ــــــك بالســــــماح بــــــدخول البنــــــوك الأجنبیــــــة ســــــنتین  ــــــي لتــــــدفق روؤس الأمــــــوال ،و ذل ثلاثــــــة قبــــــل تحریــــــر كل

ـــل قبـــــل تحریــــر المعــــاملات مـــــع الخــــارج  ، بتقلـــــیص حجــــم مشــــاركة الدولـــــة فــــي رؤوس أمـــــوال  علــــى الأقـ

ــــــــة ، تشــــــــجیع المســــــــتثمرین الأجا ــــــــدة المحلی ــــــــر معــــــــدلات الفائ ــــــــوك ، بتحری ــــــــدیم البن ــــــــب مــــــــن خــــــــلال تق ن

ـــدة ، اســـــــتقرار سیاســـــــي ومســـــــتوى جیـــــــد مـــــــن احتیـــــــاطي الصـــــــرف، كمـــــــا یجـــــــب  مؤشــــــرات اقتصـــــــادیة جیــــ

تشـــــجیع رؤوس الأمـــــوال الطویلـــــة الأجـــــل علـــــى حســـــاب تـــــدفق رؤوس الأمـــــوال القصـــــیرة الأجـــــل والتـــــي لا 

ــــدخل إلــــى الســــوق إلا مــــن اجــــل المضــــاربة ویمكــــن أن یــــؤدي ســــحبها إلــــى صــــدمات وزعزعــــة اســــتقرار  ت

 .نظام الماليال

 

v  تقویة مهمة الإشراف والتنبؤ بالمخاطر : 

                                                 
1 - Edwards S, (2001), «  Exchange rate regimes, capital flows and crisis prevention », NBER working 
paper,   issue 8529 
2 - Einchengreen B, (2000), «  Contending with capital flows : what is different about 1990 ? », cornell 
university press, pp 23-67 
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إن انفتــــــاح الأســــــواق المالیــــــة والنظــــــام البنكــــــي علــــــى العــــــالم الخــــــارجي المــــــالي بفعــــــل سیاســــــة التحریــــــر 

المــــــالي ســــــیولد نــــــوع جدیــــــد مــــــن المخــــــاطر الغیــــــر موجــــــودة مــــــن قبــــــل نتیجــــــة لتحریــــــر معــــــدل الفائــــــدة  ، 

فـــــاءة، و تنـــــوع المنتوجـــــات المالیـــــة المعروضـــــة وتعقیـــــدها، كـــــدخول منافســـــین فـــــي الســـــوق أكثـــــر خبـــــرة وك

ـــــك المركــــــزي لمواجهـــــــة هــــــذه المخـــــــاطر وتغطیتهــــــا وذلـــــــك عبــــــر آلیـــــــات  ولــــــذا یجــــــب تـــــــدعیم ســــــلطة البنــ

ومیكانیزمــــــات لتجنــــــب وقــــــوع اخــــــتلال فــــــي الســــــوق ، ومنهــــــا تشــــــجیع دخــــــول المؤسســــــات المالیــــــة الغیــــــر 

مراقبــــة ومتابعـــــة للعملیـــــات الجاریــــة فـــــي الســـــوق  بنكیــــة للســـــوق لتحفیــــز الوســـــاطة البنكیـــــة ، إنشــــاء نظـــــام

المــــــالي مــــــع إمكانیــــــة تــــــدخل البنــــــك المركــــــزي ، إرســــــاء قــــــوانین واضــــــحة وموحــــــدة علــــــى كــــــل العملیــــــات 

 المالیة في السوق وذلك لمراقبة أكثر فعالیة ، والتنبؤ بالأخطار الأكثر مصداقیة ـ

 

ـــــك راجـــــع لل  ـــــا وذل ـــــوانین دوری ـــــین هـــــذه الق ـــــة أیضـــــا یجـــــب تحـــــدیث وتحی تطـــــور الســـــریع للمنتوجـــــات المالی

مــــع محاولــــة تــــوفیر المعلومــــات المالیــــة فــــي الســــوق لكــــل المتعــــاملین وذلــــك ، 1والابــــداع فــــي هــــذا المجــــال

ــر عــــــدم تنــــــاظر المعلومــــــات وبالتــــــالي توجــــــه البنــــــوك إلــــــى المشــــــاریع الأكثــــــر  للإنقــــــاص مــــــن نســــــبة خطــــ

ـــــاجم عنهـــــا مویـــــل أطـــــراف معینـــــة معروفـــــة بالإضـــــافة إلـــــى تفضـــــیلهم ت ، ربحیـــــة دون حســـــاب الخطـــــر الن

ــــنقص المعلومــــات ــــك ل ــــى حســــاب أطــــراف أخــــرى وذل ــــدیهم بحكــــم تعــــاملهم معهــــا، عل ، تشــــجیع دخــــول  2ل

ــــــك لتقیــــــیم أكثــــــر فعالیــــــة ونجاعــــــة للمخــــــاطر  ــــــة العوائــــــق وذل القطــــــاع الخــــــاص فــــــي الســــــوق المــــــالي بإزال

 . المترتبة عن التعاملات المالیة

 

                                                 
1 -  Achcraft AB ,(2008), «  does the market discipline banks ? », new evidence from regulatory capital 
mix “, journal of financial intermediation,vol 17, pp 543-561 
2 -  Barrios V, Blanco J, (2003), «  the effectivness of bank capital adequacy regulation : a theorical and 
empirical approach », journal of banking and finance , vol 27, issue 10, pp 1935-1958 
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 لي التحریر المالي الداخ: المطلب الثاني

ر المـــــالي، هـــــو أنـــــه یجـــــب الأخـــــذ بعــــــین مـــــن بـــــین الأهـــــداف التـــــي جـــــاءت بهـــــا نظریــــــة التحریـــــ 

ـــــق هـــــذه السیاســـــة مـــــع العـــــالم الاقتصـــــادي الخـــــارجي،  ـــــد تطبی ـــــذي یری ـــــد ال ـــــار انـــــدماج اقتصـــــاد البل الاعتب

فــــلا یجـــــب اهمـــــال هـــــذه النقطـــــة عنـــــد إعـــــادة هیكلـــــة مؤسســـــاته المالیـــــة كمـــــا یجـــــب علیـــــه تـــــوفیر الحمایـــــة 

، حیــث   Borrios & Furfine & Lowe 1للمســتثمرین الأجانــب ، وهــو مــا أكــدت علیــه أعمــال 

أكــــــد البــــــاحثون أن هنــــــاك نقــــــص فــــــي حمایــــــة المتــــــدخلین الأجانــــــب فــــــي الأســــــواق النامیــــــة، وعجــــــز فــــــي 

وهـــــذا مـــــا حـــــاول صـــــندوق النقـــــد . تكییـــــف مؤسســـــات البلـــــد المعنـــــي مـــــع الوضـــــع الجدیـــــد للتحریـــــر المـــــالي

ـــــــر  ـــــــى سیاســـــــة التحری ـــــــة عل ـــــــدول المقبل ـــــك مـــــــن خـــــــلال حـــــــث هـــــــذه ال ــ ـــــــه ، وذل ـــــــدولي معالجت المـــــــالي،  ال

بالاعتمــــاد علــــى السیاســــات المطبقــــة فــــي الــــدول المتقدمــــة لتطــــویر أنظمتهــــا المالیــــة خاصــــة بعــــد الحــــرب 

 . العالمیة الثانیة، وذلك لدمجها مع الأسواق المالیة العالمیة

 

تطبیــــــق هــــــذه السیاســــــات فــــــي الــــــدول النامیــــــة ، فرضــــــه الوضــــــع الاقتصــــــادي العــــــالمي المتمیــــــز بتحریــــــر 

الشـــــــركات متعـــــــددة الجنســـــــیات ، تطـــــــور تكنولوجیـــــــا المعلومـــــــات وتأثیرهـــــــا علـــــــى   الاســـــــتثمارات، توســـــــع

ــــى الانتقــــال مــــن سیاســــة الكــــبح المــــالي إلــــى  ـــذا مــــا یوضــــح أهمیــــة لجــــوء الــــدول إل المعلومــــة المالیــــة، وهـ

ــــرة ــــك الفت ــــي تل ــــر المــــالي ف ــــة، فــــإذا . التحری ــــدان النامی ــــي البل ــــق هــــذه السیاســــة ف ــــت طــــرق تطبی ــــد اختلف ولق

تطبیقهـــــــا مثـــــــل مالیزیـــــــا، كوریـــــــا قبـــــــل  ومؤساســـــــیة  بإصـــــــلاحات اقتصـــــــادیة   لقیـــــــام ا بعضـــــــها اختـــــــارت

                                                 
1 - Borrios C ,Furfine G, Lowe P, ( 2001), «  Procyclicality of the financial system and financial 
dtability » , issue and policy option , bis working paper, pp 1-57 
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ــــرى لجــــــــأت إلــــــــى تخفــــــــیض معــــــــدل التضــــــــخم وتطبیــــــــق الإصــــــــلاحات علــــــــى  تایلانــــــــدا، فهنــــــــاك دول أخــــ

مســــتوى الاقتصــــاد الكلــــي بـــــالتوازي مــــع تطبیــــق سیاســـــة التحریــــر المــــالي مثـــــل الأرجنتــــین وعلــــى العمـــــوم  

 .  1 حریر مالي خارجي، فهناك تحریر مالي داخلي و ت

  

التحریر المالي الداخلي یعتمد أساسا على القطاع البنكي بتحریر معدلات الفائدة الدائنة والمدینة، تحریر 

 . منح القروض و خفض أو إلغاء الاحتیاطات الإجباریة

 :  تحریر معدلات الفائدة ·

ــــي والإطــــار  ــــالرغم مــــن ارتباطــــه بشــــكل وثیــــق بخصوصــــیات الاقتصــــاد الكل ــــف ب ــــذي یختل المؤسســــاتي وال

ــــــة أساســــــیة ــــــر مرحل ــــــه یعتب ــــــى أخــــــرى إلا أن ــــــة إل ــــــاحترام  مــــــن مــــــن دول ــــــر المــــــالي ولكــــــن ب مراحــــــل التحری

 : مجموعة من الشروط وهي

v اختیار الوقت المناسب لتحریر معدلات الفائدة وذلك لتجنب زعزعة استقرار النظام البنكي . 

v  ـــــة، عنـــــد تحریـــــر معـــــدلات ـــــدة ، التمییـــــز بـــــینیجـــــب علـــــى المؤسســـــات البنكی ـــــد   الفائ الودائـــــع عن

ــــــب والودائــــــع لأجــــــل ، القــــــروض الموجهــــــة للأشــــــخاص والمؤسســــــات  والقــــــروض مــــــا بــــــین  الطل

ـــــى القـــــروض  ـــــدة عل ـــــم معـــــدلات الفائ ـــــرة أولا ث ـــــث مـــــن الأفضـــــل تحریـــــر هـــــذه الأخی ـــوك  ، حی البنــ

لا تــــؤثر  ،وذلــــك لأن معــــدلات الفائــــدة یبــــین البنــــوك  2وبعــــد ذلــــك معــــدلات الفائــــدة علــــى الودائــــع

كثیــــرا علــــى الأعــــوان الاقتصــــادیین، هــــذا مــــن جهــــة ، ومــــن جهــــة أخــــرى فهــــذه الطریقــــة ستســــمح 

                                                 
1 - Kaminsky G, Schumkler S, ( 2002),  « Short run pain , long run gain : the effect of financial 
liberalization », world bank research working paper 2912 
2 -  Bemanke B, Gerlter M, (1995), «  Inside the black box : the credit channel of monetary policy 
transmission » , journal of economic perspectives , vol 09 
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ـــــــراد والمؤسســـــــات مـــــــع الأوضـــــــاع  ـــــــف الأف ـــــــي انتظـــــــار تكی ـــــــة ف ـــــــة البنكی ـــــــى المرودی ـــــــاظ عل بالحف

 . الاقتصادیة الجدیدة

ت انتهـــــت لقـــــد انتهجـــــت عـــــدة دول هـــــذه الطریقـــــة بنجـــــاح منهـــــا كوریـــــا وأندونیســـــیا التـــــي قامتـــــا بإصـــــلاحا

ـــــة  ـــــروض الممنوحـــــة مـــــن المؤسســـــات المالی ـــــة والق ـــــروض البنكی ـــــى الق ـــــدة عل ـــــي لمعـــــدلات الفائ ـــــر كل بتحری

أیضــــــا أنشــــــئ فــــــي كوریــــــا نظــــــام یســــــمح للبنــــــوك بتحدیــــــد معــــــدل الفائــــــدة حســــــب معــــــدل . الغیــــــر بنكیــــــة 

الخصــــــم الممنــــــوح مــــــن البنــــــك المركــــــزي،  بینمــــــا دول أخــــــرى مثــــــل تایلانــــــدا ومالیزیــــــا، ســــــمحت بتحریــــــر 

 مـــــن لات الفائـــــدة للودائـــــع طویلـــــة الأجـــــل فقـــــط، وذلـــــك نظـــــرا لتخـــــوف البنـــــوك المركزیـــــة لهـــــذه الـــــدولمعـــــد

أن التنـــــافس حـــــول المـــــوارد الأجنبیـــــة بـــــین هـــــذه البنـــــوك والوســـــطاء المـــــالیین ســـــیرفع مـــــن معـــــدل الفائـــــدة، 

وهــــو مــــا یــــؤثر علــــى اســــتقرار الأســــواق المالیــــة وعلــــى الهیاكــــل المالیــــة للمؤسســــات الصــــغیرة والمتوســــطة 

 .       1والصناعات المحلیة

 :تحریر منح القروض    ·

ت الفائــــــدة، الإصــــــلاح الأساســــــي بالنســــــبة للــــــدول التــــــي قامــــــت لقــــــد شــــــكل تحریــــــر القیــــــود علــــــى معــــــدلا 

حیـــــث بینـــــت . بـــــالتحریر المـــــالي والـــــذي رافقـــــه أیضـــــا إصـــــلاح یتمثـــــل فـــــي تحســـــین كفـــــاءة مـــــنح القـــــروض

عــــدة أعمــــال نظریــــة العلاقــــة الایجابیــــة بــــین تحســــین عملیــــة مــــنح القــــروض وتحریرهــــا مــــن جهــــة ،و بــــین 

ف القیــــود فــــي مــــنح القــــروض یســــاعد البنــــوك علــــى النمــــو الاقتصــــادي مــــن جهــــة أخــــرى، حیــــث أن تخفیــــ

  2.إزالة الفوارق التنافسیة

 

                                                 
1 -  Driscoll M, (1991), opcit 
2 -  Aghion Ph, Bachette Ph, Banerjee A, (2001), « Currency crises and monetary policy in an economy 
with credit constraints», European economic review, vol 45, pp 1121-1150 
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ـــــدة تفضـــــیلي ،  ـــــیس بمعـــــدل فائ ـــــدة محـــــدد مـــــن الســـــوق، ول ـــال مرتبطـــــة بمعـــــدل فائ ـــــة رأس المــ بمـــــا أن كلف

ــــة  ــــار المشــــاریع الأكثــــر مردودی ــــة ســــیحفز الوســــطاء لاختی ــــى ذلــــك تحریــــر مــــنح القــــروض البنكی إضــــافة إل

وذلــــــــك دون ضــــــــغوط فوقیــــــــة، فــــــــالتوزیع العــــــــادل لهــــــــذه القــــــــروض سیحســــــــب  مقارنــــــــة بــــــــالأكثر مخــــــــاطرة

ـــــة  ـــــة، وفـــــي حال ـــــف النشـــــاطات الداخلی ـــــرؤوس الأمـــــوال المســـــتثمرة فـــــي مختل ـــــة ل ـــــة المردودیـــــة الحدی بمقارن

 تساوي المردودیة فهناك كفاءة عالیة في توزیع القروض ـ

التخلي تــــدریحیا علــــى بصــــفة عامــــة، فــــإن تطبیــــق سیاســــة تحریــــر القیــــود علــــى مــــنح القــــروض طبقــــت بــــ 

القــــــروض المباشــــــرة والتوجــــــه نحــــــو تطبیــــــق میكانیزمــــــات مــــــنح القــــــروض ، معتمــــــدة علــــــى معــــــدل فائــــــدة 

و أیضـــــــا بتخفــــــیض نســـــــبة القـــــــروض الخاصـــــــة الموجهــــــة لشـــــــرائح معینـــــــة مـــــــن  محــــــددة مـــــــن الســـــــوق ، 

ــــــي تكــــــون ــــــة  المجتمــــــع ، والت ــــــر منهــــــا اقتصــــــادیة ومالی ــــــة وسیاســــــیة أكث  ویوضــــــح . مردودیتهــــــا اجتماعی

الرســــــم البیــــــاني التــــــالي، نســــــبة القــــــروض الممنوحــــــة فــــــي بعــــــض الــــــدول التــــــي طبقــــــت سیاســــــة التحریــــــر 

نســـــــبة تطـــــــور مـــــــنح القـــــــروض خـــــــلال مرحلـــــــة التحریـــــــر المـــــــالي: 01رقـــــــم  شـــــــكلال  :المـــــــالي
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فـــــي دول مثـــــل تالانـــــدا ومالیزیـــــا  انخفـــــض مـــــنح القـــــروض المباشـــــرة فـــــي نهایـــــة الثمانینـــــات ورافقـــــت هـــــذه 

ـــیع مفهـــــــوم مـــــــنح  القـــــــروض ،  كقطـــــــاع الفلاحـــــــة مـــــــثلا حیـــــــث أصـــــــبحت القـــــــروض  الإســـــــتراتیجیة  توســــ

 الفلاحیة تشمل أیضا الصناعات الغذائیة ـ 

 

فـــــي مـــــنح القـــــروض، وذلـــــك بـــــربط فـــــي دول أخـــــرى مثـــــل كوریـــــا وســـــنغفورة واصـــــلت الســـــلطات ضـــــغطها  

سیاســـــات البنــــــوك المحلیـــــة بالبنــــــك المركـــــزي وهــــــذا مـــــا أدى إلــــــى عـــــدم تحریــــــر كلـــــي للقیــــــود المفروضــــــة 

علــــى البنـــــوك التجاریـــــة فـــــي هــــذه الـــــدول، وحجـــــج هـــــذه الأخیـــــرة تكمــــن فـــــي أن التحریـــــر الكلـــــي للقـــــروض 

الغیـــــر المســـــترجعة أو فـــــي المرحلـــــة الأولـــــى مـــــن التحریـــــر المـــــالي سیســـــاهم فـــــي ارتفـــــاع نســـــبة القـــــروض 

 . القروض المعدومة لدى هذه البنوك، وذلك لانخفاض كفاءة هذه القروض

 

بینمـــــــا دول أخـــــــرى مثـــــــل دول أمریكـــــــا اللاتینیـــــــة، مـــــــن خـــــــلال الإصـــــــلاحات لتطبیـــــــق سیاســـــــة التحریـــــــر 

ــي لمــــــنح القــــــروض، مــــــع انخفــــــاض محســــــوس فــــــي أنــــــواع القــــــروض القابلــــــة  المــــــالي، قامــــــت بتحریــــــر كلــــ

مــــن جــــودة المحــــافظ المالیــــة لبنــــوك هــــذه الــــدول، مــــن   ، وهــــذا مــــا أنقــــص المركــــزي للخصــــم مــــن البنــــك 

ــــة  خــــلال التــــأثیر علــــى إمكانیــــة هــــذه البنــــوك فــــي مــــنح القــــروض، بالإضــــافة إلــــى أن المؤسســــات العمومی

التــــي حصــــلت مــــن قبــــل علــــى قــــروض بمعــــدل تفضــــیلي، لاقــــت  صــــعوبات فــــي تســــدید دیونهــــا وهــــو مــــا 

 .   1البنوك على المدى المتوسطأضعف الوضعیة المالیة لهذه 

 

                                                 
1 - Morgan P,(1998), “ the credit effects of monetary policy : evidence using loan commitments”, 

journal of money, credit and banking, vol 30, issue 01, pp 102-118 



 

 

72 
 

 التحریر المالي الخارجي : المطلب الثالث

ـــة عنـــــــد طریـــــــق إلغـــــــاء القیـــــــود علـــــــى الســـــــندات بالنســـــــبة للأجانـــــــب   یكـــــــون ذلـــــــك بفـــــــتح الأســـــــواق المالیــــ

ـــــر دخـــــول وخـــــروج الامـــــوال ـــــى تحری ـــــة، وعـــــودة الأمـــــوال بالإضـــــافة إل ـــــد المالی ـــــد والعوائ  .والمقیمـــــین، الفوائ

ـــــــة ـــــــات علـــــــى حســـــــاب رأس المـــــــال، عامـــــــل مهـــــــم للولـــــــوج إلـــــــى  فعملی تحریـــــــر الأســـــــواق المالیـــــــة والعملی

الأســـــــواق العالمیـــــــة، التـــــــي تتمیـــــــز بتنوعهـــــــا وشـــــــمولیتها وهـــــــذا مـــــــا یســـــــمح بتطـــــــویر فعالیـــــــة الاســـــــتثمار، 

 .وتنمیة التنافس بین البنوك سواء منها المحلیة أو الأجنبیة

 

المالیــــــة تتمثــــــل فــــــي نقــــــص تكلفــــــة رأس المــــــال، تحســــــین  زیــــــادة كفــــــاءة الأســــــواق calvo 1بالنســــــبة لـــــــ   

مردودیــــــة الأصــــــول المالیــــــة بفضــــــل تنــــــوع المحــــــافظ المالیــــــة، وانضــــــباط أكثــــــر للأســــــواق المالیــــــة، مـــــــن 

خــــــــلال توزیــــــــع فعــــــــال للادخــــــــار وللاســــــــتثمار، لأن زیــــــــادة نفقــــــــات رؤوس الامــــــــوال مــــــــن الشــــــــمال إلــــــــى 

خــــــلال المشــــــاریع، بالإضــــــافة إلــــــى تكییــــــف  الجنــــــوب ســــــیولد إنتاجیــــــة ویســــــمح بانتقــــــال التكنولوجیــــــا مــــــن

ـــــر  المؤسســـــات المحلیـــــة مـــــع طـــــرق التســـــییر الحدیثـــــة، وهـــــذا كلـــــه یســـــاعد فـــــي النمـــــو الاقتصـــــادي، ویعتب

 .2مؤشرا إیجابي للمستثمرین الأجانب

 

ــــة مــــن أســــهم وســــندات،  ــــة، تمــــر بتحفیــــز ســــیولة الأصــــول المالی ـــویر الأســــواق المالی إجمــــالا، فسیاســــة تطـ

مـــــن خـــــلال تحفیـــــز التعامـــــل بهـــــا ســـــواء بالنســـــبة للمقیمـــــین أو للأجانـــــب، هـــــذا التطـــــویر یجـــــب أن یرافقـــــه 

ـــــاملات المالیــــــة وتســــــییر مباشــــــر وغیــــــر مباشــــــر للأخطــــــار الناجمــــــة عنهــــــا ،  مراقبــــــة قبلیــــــة وبعدیــــــة للتعـ

                                                 
1 - Calvo G , (1998), « Capital flows and capital Market crise : the simple economics of sudden stop “, 

journal of applied economics , vol 1, pp 35-54 
2 - Henry JB,(2000), « Stock market liberalization , economic reform, and emerging market equity » , 
journal of finance , vol LV, issue 02 
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لتجنــــب تغیـــــر اتجـــــاه تـــــدفق رؤوس الأمــــوال وتـــــأثیره علـــــى الطلـــــب المحلــــي، علـــــى ســـــعر الصـــــرف وعلـــــى 

 .الإدراك بمخاطرة البلد بالنسبة للأسواق المالیة العالمیة

 

ــــــة،  ــــــع مصــــــادر الأمــــــوال المتاحــــــة، كالأصــــــول المالیــــــة المختلف ـــــواق المالیــــــة، یجــــــب تنوی عنــــــد فــــــتح الأسـ

شــــــــجیع عملیـــــــات الإیـــــــداع بـــــــالعملات الاجنبیـــــــة وتطــــــــویر والعملیـــــــات علـــــــى الســـــــوق طویلـــــــة الأجـــــــل، ت

ــــــى المنتوجــــــات المالیــــــة ــــــة وتغطیــــــة الأخطــــــار  عل ــــــب أیضــــــا  .تقنیــــــات مراقب ــــــة یتطل ــــــتح الأســــــواق المالی ف

وجـــــود إطــــــار قــــــانوني مواكــــــب للتعــــــاملات مــــــع الخــــــارج ویســــــمح بــــــدخول الأمــــــوال وخروجهــــــا، بتصــــــنیف 

واء بالنســــــبة للقطــــــاع البنكــــــي أو المؤسســــــات الأصــــــول المالیــــــة، والإجــــــراءات اللازمــــــة عنــــــد الإفــــــلاس ســــــ

هـــــــــــــــــذه الإجـــــــــــــــــراءات تســـــــــــــــــهل مـــــــــــــــــن  .المالیة غیر البنكیة وحتى المؤسسات الفاعلة في السوق المالي

ـــى القـــــروض مباشـــــرة مـــــن الســـــوق المـــــالي، ســـــواء عـــــن طریـــــق المتعـــــاملین أو حتـــــى  عملیـــــة الحصـــــول علــ

القیــــــود علــــــى المســــــتثمرین مــــــن طــــــرف بنــــــوكهم بــــــالعملات الوطنیــــــة أو الأجنبیــــــة، كمــــــا یجــــــب تخفــــــیض 

 .الأجانب لإعادة الأرباح الناتجة عن مشاریعهم

 

بعــــــد أن ذكرنــــــا مراحــــــل تطبیــــــق سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي، إلا أنــــــه فــــــي الواقــــــع لا یوجــــــد طریقــــــة وحیــــــدة 

للقیـــــــام بالإصـــــــلاحات الهیكلیـــــــة  فـــــــي القطـــــــاع المـــــــالي، فعملیـــــــة تطبیـــــــق سیاســـــــة التحریـــــــر المـــــــالي فـــــــي 

 :ي الغالب بطریقتینالبلدان النامیة جرت ف

تحریــــر حســــب رزنامــــة محــــددة مســــبقا، لاجتنــــاب انحــــراف إرســــاء الالأولــــى تدریجیــــة، والتــــي تعتمــــد علــــى 

ـــــى المرحلـــــة الموالیـــــة،  آداء الأســـــواق المالیـــــة ومحاولـــــة تصـــــحیحها الواحـــــدة تلـــــو الأخـــــرى قبـــــل المـــــرور إل

افقــــــة مـــــــن الدولــــــة، حتـــــــى فــــــرواد هــــــذه الطریقـــــــة ینصــــــحون بإعــــــادة هیكلـــــــة النظــــــام المـــــــالي تــــــدریجیا بمر 
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تقلــــــــــیص التكــــــــــالیف الاقتصــــــــــادیة والاجتماعیــــــــــة لهــــــــــذا لیع التكیــــــــــف مــــــــــع المنافســــــــــة الخارجیــــــــــة یســــــــــتط

، فضــــلت العدیـــــد مــــن الــــدول التـــــي طبقــــت سیاســــة التحریـــــر المــــالي هــــذه الطریقـــــة علــــى غـــــرار 1الانفتــــاح

 .كوریا وأندونیسیا

 

أمریكـــــا اللاتینیـــــة مثـــــل الأرجنتـــــین           والتـــــي انتهجتهـــــا دول  BIG BANGالطریقـــــة الثانیـــــة، المســـــماة  

، وهــــي أكثــــر شــــمولیة مــــن الأولــــى، حیــــث تعتمــــد علــــى أن تــــوازن الســــوق یخضــــع لقــــوى متداخلــــه وغیــــر 

متجانســـــــة فیمـــــــا بینهـــــــا یمكـــــــن تحریرهـــــــا منفصـــــــلة،  ولكنهـــــــا تتـــــــوازن فـــــــي الســـــــوق المـــــــالي مـــــــن خـــــــلال 

یـــــؤدي إلـــــى اقتصـــــاد فعـــــال بأقـــــل میكانیزمـــــات العـــــرض والطلـــــب وتـــــدفق وخـــــروج رؤوس الأمـــــوال ، ممـــــا 

ـــــــة ـــــــأكثر مردودیـــــــة ربحی ـــــــة  .تكـــــــالیف وب ـــــــي هـــــــذه الإســـــــتراتیجیة یجـــــــب أن لا تتـــــــدخل الدول ، خاصـــــــة 2ف

ـــة المباشـــــــرة والغیـــــــر مباشـــــــرة، إلا فـــــــي حـــــــالات تجـــــــاوز الإطـــــــار القـــــــانوني  بوجـــــــود میكانیزمـــــــات المراقبــــ

المــــنظم لعمــــل هــــذه الأســــواق، الدراســــات التجریبیــــة لنجاعــــة هــــذه المنهجیــــة، تبقــــى غیــــر كافیــــة نظــــرا لمــــا 

 . خلفته من انحرافات في بعض البلدان التي انتهجتها

  

ــــــــب مجموعــــــــة مــــــــن الشــــــــروط  كالاســــــــتقرار عــــــــل العمــــــــوم إن تطبیــــــــق أي سی اســــــــة تحریــــــــر مــــــــالي یتطل

ــرات المالیـــــــة، تطبیــــــــق سیاســــــــة نقدیــــــــة ، الـــــــتحكم فــــــــي التضــــــــخم، وشــــــــروط  الاقتصـــــــادي، جــــــــودة المؤشــــــ

ــة للقطــــــــاع المــــــــالي والبنكــــــــي، تقویــــــــة مهمــــــــة الإشــــــــراف والتحــــــــوط  قانونیــــــــة  كتحیــــــــین القــــــــوانین المنظمــــــ

                                                 
1 - Jai-won R, (2001), “ Capitals flows, the stock market and macroeconomic policy in emerging 

market economy : the experience of Korea», ESRI working paper , issue 01  
2 - Pazarbasioglu C , Driss B, (1998), « The nordic banking crisis, pitfalls in financial liberalization ?, 
International monetary fund occasionel paper  161  
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ــــي التعــــاملات الما ــــى إرســــاء الشــــفافیة ف ــــتمكن مــــن بالإضــــافة إل ــــى ت ــــك حت ــــة وذل ــــة البیروقراطی ــــة ومحارب لی

 .تحقیق تحریر مالي على المستوى الداخلي في المرحلة الأولى ثم تحریر مالي كلي خارجي

:الفصل الأول  اتمةخ  

فــــي نهایــــة ســـــنوات الســــبعینات، قامــــت البلـــــدان المتطــــورة بتطبیــــق نظـــــام التحریــــر المــــالي والـــــذي  

الیـــــة الدولیـــــة إلـــــى دمـــــج بنـــــود اتفاقیـــــة واشـــــنطن فـــــي اقتراحاتهـــــا  عـــــرف نجاحـــــا ممـــــا دفـــــع بالمؤسســـــات الم

 .للبلدان النامیة

 

ـــي أمریكـــــا اللاتینیـــــة وجنـــــوب آســـــیا وأوروبـــــا الشـــــرقیة هـــــذا النظـــــام خـــــلال  تبنـــــت أغلـــــب البلـــــدان النامیـــــة فــ

ســـــنوات التســـــعینات، لقـــــد حاولنـــــا مـــــن خـــــلال هـــــذا الفصـــــل مناقشـــــة مفهـــــوم التحریـــــر المـــــالي الـــــذي ظهـــــر 

، حیــــــــث بالنســــــــبة لهمــــــــا وجــــــــود نظــــــــام مــــــــالي  Shawو Mc-Kinnonموجــــــــب أعمــــــــال ب 1973ســــــــنة 

ــــــا  ــــــنعكس إیجابی ــــــة، ممــــــا ی ــــــى مردودی ــــــار المشــــــاریع ذات أعل ــــــتح، یمكــــــن مــــــن تــــــوفیر الادخــــــار واختی منف

ثــــــم تطرقنــــــا إلــــــى مختلــــــف الأعمــــــال مــــــا قبــــــل التحریــــــر المــــــالي ومــــــا بعــــــده  .علــــــى النمــــــو الاقتصــــــادي

بالإضــــــافة إلــــــى الانتقــــــادات التــــــي تعرضــــــت لهــــــا الأعمــــــال المؤیــــــدة لتطبیــــــق سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي ، 

فتطبیقهـــــــا یتطلـــــــب قواعـــــــد وشـــــــروط بالإضـــــــافة إلـــــــى المـــــــرور عبـــــــر مراحـــــــل ذكرناهـــــــا بالتفصـــــــیل فـــــــي 

تـــــــاح الأســــــواق یمـــــــر عبـــــــر إزالــــــة كـــــــل العوائـــــــق كتحریـــــــر المبحــــــث الأخیـــــــر مـــــــن الفصــــــل، حیـــــــث أن انف

 . معدلات الفائدة، حریة دخول وخروج رؤوس الأموال
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نـــــتج عـــــن تطبیـــــق سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي إعـــــادة هیكلـــــة النظـــــام المـــــالي بصـــــفة عامـــــة والنظـــــام البنكـــــي 

ـــــا أیضـــــــا حـــــــدوث الأزمـــــــات البنكیـــــــة فـــــــي بعـــــــض البلـــــــدان المطبقـــــــة لهـــــــذه  بصـــــــفة خاصـــــــة، ولقـــــــد رافقتهــ

  .لسیاسة، لكن قبل ذلك سنتطرق في الفصل الموالي إلى ماهیة الأزمة البنكیة وأسباب حدوثها ا
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 الأزمات البنكیة : الفصل الثاني      

 :مقدمة  

حتـــــــى بدایـــــــة الســـــــبعینات، اعتبـــــــرت مختلـــــــف الأدبیـــــــات والنظریـــــــات الاقتصـــــــادیة تمیـــــــز أســـــــواق  

مـــــن دراســـــتها ، لكـــــن تتـــــابع الأزمـــــات البنكیـــــة بعـــــد هـــــذه الفتـــــرة  والتـــــي رؤوس الأمـــــوال بالمثالیـــــة لتـــــتمكن 

تمیـــــزت بتكــــــالیف اجتماعیـــــة باهضــــــة أدى إلـــــى إعــــــادة النظـــــر الــــــى الـــــدور الأساســــــي للبنـــــوك فــــــي ظــــــل 

ســـــــوق رؤوس أمـــــــوال غیـــــــر متكامـــــــل و باعتبارهـــــــا مؤسســــــــة تقـــــــوم بالتنســـــــیق بفعالیـــــــة بـــــــین المــــــــدخرین 

ناتجـــــــة عـــــــن عـــــــدم تكامـــــــل الأســـــــواق، هـــــــذه العلاقـــــــة تأخـــــــذ والمقترضـــــــین لحـــــــل المشـــــــاكل المســـــــتقبلیة ال

، خاصــــــة فــــــي حالــــــة الإفــــــلاس حیــــــث لا   أهمیتهــــــا مــــــن خــــــلال العلاقــــــة الوطیــــــدة بــــــین البنــــــك وعملائــــــه

یمكــــن انتقــــال   مخــــزون المعلومــــات   ممــــا ســــیؤدي الــــى رفــــع التكــــالیف الاجتماعیــــة الناجمــــة عــــن عــــدم 

 . كفاءة النظام البنكي ككل

 

فـــــــي حـــــــدوث الأزمـــــــات ، نقتـــــــرح فـــــــي المبحـــــــث الأول فهـــــــم الأزمـــــــات مـــــــع شـــــــرح  ولتحلیـــــــل دور البنـــــــوك

فـــــي المبحـــــث الثـــــاني ســـــتكون قـــــراءة لمختلـــــف الازمـــــات  ، ومســـــبباتهاالأســـــس النظریـــــة للأزمـــــات البنكیـــــة 

البنكیـــــة عبـــــر التـــــاریخ القـــــدیم و المعاصـــــر ، أمـــــا المبحـــــث الثالـــــث فخصـــــص لشـــــرح مختلـــــف المؤشـــــرات 

 . المحددة للأزمة البنكیة
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 الأسس النظریة للأزمات البنكیة : لمبحث الأولا

 

ــرة، شـــــهد النظـــــام المـــــالي الـــــدولي تغیـــــرات عدیـــــدة واضـــــطرابات ســـــواءا علـــــى   فـــــي الســـــنوات الأخیـــ

مســــتوى الــــدول أو المســــتوى العــــالمي، فعرفــــت أكبــــر الأســــواق العالمیــــة المالیــــة عــــدة اضــــطرابات نتجــــت 

، ســـــواء البورصـــــات الأمریكیـــــة ،الأوروبیـــــة أو عنهـــــا خســـــائر كبیـــــرة فـــــي كثیـــــر مـــــن البورصـــــات العالمیـــــة 

ـــــل  ـــــة فقـــــط، ب ـــــة والمالی ـــــى الأســـــواق النقدی ـــــم تقتصـــــر هـــــذه الاضـــــطرابات عل ـــــة، ول ـــــدول النامی بورصـــــات ال

ــــدتها إلــــــى البنــــــوك وشــــــركات التــــــأمین ، حیــــــث وصــــــل الأمــــــر فــــــي أزمــــــة  إلــــــى إفــــــلاس أكبــــــر   2007تعــ

         ملیـــــــــار 130ي بحـــــــــوالي البنـــــــــوك فـــــــــي أمریكـــــــــا ، وقـــــــــدرت الخســـــــــائر فـــــــــي أهـــــــــم عشـــــــــرین بنـــــــــك عـــــــــالم

فمنهـــــا  ، لكـــــن هـــــذه الأزمـــــة العالمیـــــة ومختلـــــف الأزمـــــات عبـــــر التـــــاریخ أنـــــواع .فـــــي هـــــذه الأزمـــــة 1 دولار

المالیــــــة ، النقدیــــــة، البنكیــــــة، أزمــــــة أســــــواق المــــــال، وهــــــو مــــــا سنشــــــرحه فــــــي هــــــذا المبحــــــث مــــــن خــــــلال 

 . التركیز على الأزمات المالیة  ،البنكیة و الأزمات الشاملة

 

 ماهیة الأزمات : المطلب الأول

ــــــاختلاف البــــــاحثین، واخــــــتلاف مجــــــالات اختصاصــــــهم،  تعــــــددت التعــــــاریف الخاصــــــة بالأزمــــــة ب

 .    2وأیضا لتنوع الأزمات وتواریخ حدوثها وآثارها، حیث یمكن تعریفها من عدة نواحي

                                                 
1  Ivashina  V, Scharfstein D,(2010), « Bank lending during the financial crisis of 2008», Journal of 

Financial Economics ? »,Vol 97, Issue 3 , pp 319–338 . 
،الأزمة المالیة وآثارھا على اقتصادیات العالم العربي، الأسباب والتداعیات مداخلة في ملتقى علمي دولي حول الأزمة ) 2009(بوزیان، ر  - 2

 المالیة العالمیة والاقتصادیة والحكومة العالمیة، جامعة سطیف، الجزائر   
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هــــــي نقطــــــة تحــــــول إلــــــى الأفضــــــل أو إلــــــى الأســــــوأ وهــــــي لحظــــــة حاســــــمة او : التعریــــــف اللغــــــوي ·

 . ت حرجوق

حالــــــة مــــــن عــــــدم الاســــــتقرار تنبــــــئ بحــــــدوث تغییــــــر حاســــــم وشــــــیك قــــــد : التعریــــــف الاصــــــطلاحي ·

 . تكون نتائجه غیر مرغوبة بدرجة عالیة

ـــــة غیـــــــــر مســـــــــتقرة تمثـــــــــل تهدیـــــــــدا مباشـــــــــرا وصـــــــــریحا لبقـــــــــاء :  التعریـــــــــف الإداري · ظـــــــــاهرة إداریــــ

 . المؤسسة واستمرارها، تتمیز بدرجة من المخاطرة

هـــي هجـــوم مفـــاجئ : (long New universel dictionary)كـــي تعریـــف القـــاموس الأمری ·

 .                                  وغیر متوقع یتمیز بالخطر خاصة في الشؤون السیاسیة

 : من الناحیة الاقتصادیة فتعددت التعاریف حیث أنها   ·

ــــــل أو توقــــــف فــــــي بعــــــض ا ـــــــ مرحلــــــة حرجــــــة تواجــــــه المنظومــــــة الاجتماعیــــــة وینــــــتج عنهــــــا خل لوظــــــائف ــ

الحالیـــــة لهـــــذه المنظومـــــة أو كلهـــــا ، ویصـــــاحبها تطـــــور ســـــریع فـــــي الأحـــــداث، یـــــنجم عنـــــه عـــــدم اســـــتقرار 

ـــذه المنظومــــة، ویــــدفع ســـــلطة اتخــــاذ القــــرار فیهــــا إلـــــى ضــــرورة التــــدخل الســـــریع  فــــي النظــــام الأساســــي لهــ

 ـ      1لنجدتها وإعادة التوازن لهذا النظام 

جزئیـــــا علـــــى مجمـــــل التغیـــــرات المالیـــــة وحجـــــم الإصـــــدار وأســـــعار  ــــــــ تلـــــك التذبـــــذبات التـــــي تـــــؤثر كلیـــــا أو

 .   2الأسهم والسندات

 : من الناحیة المالیة یمكن تعریفها على أنها ·

 ـ 3اختلالات مالیة كافیة لتحطیم جزئي أو كلي للنظام المالي  -

                                                 
 .   ،الأزمة المالیة لماذا تستعصي على الحل، مركز الجزیرة للدراسات) 2013(محمد حسن یوسف،  - 1
 ، مرجع سابق) 2013(محمد حسن یوسف،  -  2

3 - Bordo and al ,(2001), « Is the crises problem growing more severe ? », economic policy, vol 16 
,issue 32, pp 53-82 
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                                     مفاجئ في سوق الأسهم أو في عملة دولة ما، أو في سوق العقارات، أو مجموعة  ــــ  انهیار

 

 . 1من المؤسسات المالیة، لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتصاد

 ـ 2ــــــ   فترة لمعدل نمو سلبي أو متناقص لثلاث ثلاثیات متتابعة ومتتالیة

ومفـــــاجئ فـــــي أســـــعار نـــــوع أو أكثـــــر مـــــن الأصـــــول ســـــواءا كانـــــت مادیـــــة أو مالیـــــة أو اضـــــطراب حـــــاد  -

 .            3ملكیة للمشتقات المالیة حقوق

 .   4التدهور الحاد في الأسواق المالیة لدولة ما أو مجموعة من الدول   -

غط على هذه دورة منطقیة التي فیها المستثمرون یهربون من عملة ینتظرون تدهور قیمتها، والض  -

 . 5العملة هو نتیجة لنقص الثقة لدى المستثمرین

   

أظهرت أعمال مختلف الباحثین أن تحلیل وفهم الأزمات والمقارنة بینها أمر صعب و معقد ـ             

ربما المقارنة بین الأزمات یمكنها توضیح عدة غموضات، لكنها لیست كافیة  لتوضیح أنواعها  ، فحسب 

bordo et eichegreen  6  ،   تقسم الأزمات إلى ثلاث أنواع : 

، أزمات بنكیة و ) أزمات سعر الصرف، أزمات الفقاعات المالیة، أزمات دیون عمومیة(أزمات مالیة  

 . الأزمات الشاملة

                                                 
 ، الازمة المالیة العالمیة الراھنة و أثرھا في الاقتصادیات العربیة ، مؤتمر علمي ،جامعة الاسراء ، الاردن) 2009(زرجي ث ،الخ  1
   تعریف صندوق النقد الدولي  - 2
 28، ص  1التوزیع ،لبنان ،طبعة  الازمة المالیة العالمیة والافاق المستقبلیة ، مكتبة المجتمع العربي للنشر و ،) 2010(الاسدي ي ، كاظم ح ،   - 3

 200، التمویل الدولي ، دار مجدلاوي للنشر ،القاھرة ، ص ) 1999(الحسني ت ،   - 4
5  - Krugman P ,(1997), « Are currency crises self fulfiling ? », NBER macro economies annuel review 
6 -  Bordo M, Eichengreen B, (2002), « Crises now and then : what lessons from last Era of financial 
globalization», NBER working papers , issue 8716 
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 الأزمات المالیة : الفرع الأول 

النظریـــــة الاقتصـــــادیة لتفســـــیر الأزمـــــات  تنقســـــم الأزمـــــات المالیـــــة إلـــــى ثـــــلاث مجموعـــــات میـــــزتهم 

 . حسب أسباب حدوثها

 : نماذج الجیل الأول

ـــــــة لتفســـــــیر الأزمـــــــات المالیـــــــة فـــــــي المكســـــــیك             )  1982-1979(نشـــــــأ هـــــــذا النمـــــــوذج كمحاول

ــــــــي،) 1981-1978(والأرجنتــــــــین   ، هــــــــذه النمــــــــاذج تعتبــــــــر أن عــــــــدم ملائمــــــــة سیاســــــــة الاقتصــــــــاد الكل

 ـ    كانت السبب في الأزمات

 

، أن Flood & Garber 2والتـــــي طـــــورت فیمـــــا بعـــــد مـــــن طـــــرف   Krugman 1تعتبـــــر أعمـــــال 

ـــــي  ـــــه بتوســـــیع القـــــروض، فالحكومـــــة الت ـــــتم تمویل ـــــة الـــــذي ی ـــــر فـــــي المیزانی الأزمـــــة ناتجـــــة عـــــن عجـــــز كبی

تعـــــاني مـــــن عجـــــز دائـــــم فـــــي المیزانیـــــة ســـــتقوم باســـــتنفاذ احتیاطاتهـــــا مـــــن العملـــــة الأجنبیـــــة للحفـــــاظ علـــــى 

زن إذا كـــــان هنـــــاك تـــــوا. ســــعر الصـــــرف، ممـــــا ینـــــتج عنـــــه فقـــــدان تــــدریجي لاحتیاطـــــات العملـــــة الأجنبیـــــة 

ــــي الســــوق النقــــدي ، وكــــان هنــــاك احتــــرام لنظــــام ســــعر الصــــرف الثابــــت  هــــو مــــا یمیــــز أغلــــب الــــدول (ف

، فـــــإن زیـــــادة مـــــنح القـــــروض تعنـــــي عـــــرض فـــــي العملـــــة المحلیـــــة یفـــــوق الطلـــــب )النامیـــــة فـــــي تلـــــك الفتـــــرة

علیهــــــا، هــــــذا الفــــــائض مــــــن الســــــیولة یشــــــجع الفــــــاعلین فــــــي الســــــوق النقــــــدي علــــــى زیــــــادة الطلــــــب علــــــى 

 جنبیةـ     العملة الأ

                                                 
1 - Krugman  P, (1979), «  A model of payment crises » , journal of money, credit and banking , vol 11,  
pp 311-325 
2 - Flood R, Garber PM, (1984), « Collapsing exchange rate regimes : some linear examples», journal 
of international economics , vol 17, pp 1-13 
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محاولــــة منــــه لإعـــــادة التــــوازن إلـــــى الســــوق، یقـــــوم البنــــك المركــــزي ببیـــــع جــــزء مـــــن احتیــــاطي الصـــــرف ، 

ــــــي ــــــدریجیا، بنســــــبة مســــــاویة لنســــــبة نمــــــو القــــــرض المحل ــــــنقص الاحتیاطــــــات ت ــــــالي ت ــــــاذ  .وبالت بمجــــــرد نف

ــــــى  ــــــت إل ــــــر نظــــــام الصــــــرف مــــــن ثاب ــــــى تغیی ــــــرة عل ــــــة، تصــــــبح الســــــلطات مجب ــــــة الأجنبی احتیــــــاطي العمل

 .ائمع

حســــــب نمــــــوذج الهجــــــوم المضــــــاربي فــــــإن الأزمــــــة النقدیــــــة ســــــببها هبــــــوط حــــــاد فــــــي احتیــــــاطي الصــــــرف 

ــــة فــــي النمــــوذج الأول هــــي نتیجــــة  ــــالي الأزمــــة المالی ــــة، وبالت ــــة المحلی ــــاتج عــــن هجــــوم مضــــاربي للعمل الن

 .لسیاســـــة غیـــــر ملائمـــــة علـــــى مســـــتوى الاقتصـــــاد الكلـــــي وتحكـــــیم عقلانـــــي مـــــن المضـــــاربین فـــــي الســـــوق

ــــین السیاســــات الوطنیــــة كوجــــود عجــــز فــــي فهــــذا ا ــــداخل ب لجیــــل مــــن النمــــاذج یفســــر الأزمــــة بتضــــارب وت

ـــــة المســـــتثمرین  ـــــت فـــــي نفـــــس الوقـــــت، فمحاول ـــــى نظـــــام ســـــعر صـــــرف ثاب ـــــة الحفـــــاظ عل المیزانیـــــة ومحاول

اســــــــتباق الخســــــــائر ســــــــیدفعهم إلــــــــى ســــــــحب رؤوس أمــــــــوالهم مــــــــن العملــــــــة الأجنبیــــــــة، ثــــــــم ینشــــــــأ هجــــــــوم 

 ـ 1یةمضاربي على العملة المحل

                                         

بالتنبؤ بموعد الهجوم المضاربي على أساس أن للمستثمرین ردة فعل عند  Krugmanلقد سمح نموذج  

نفاذ احتیاطي الصرف من العملة الأجنبیة، لكن نماذج الجیل الأول تتمیز بأنها تعتبر دور الحكومة سلبي 

 .علاه وهذا ما عرضتها لعدة انتقاداتفي ظل المعطیات المذكورة أ

 

 :نماذج الجیل الثاني

                                                 
1 - Diamond D, Dybving H, (1983), «  Banks runs , deposit insurance and liquidity » , the journal of 
political economy , vol 91 , issue 3, pp 401-419 
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، إلـــــــى مراجعـــــــة تفســـــــیر النمـــــــاذج الخاصـــــــة 1992أدت أزمـــــــة النظـــــــام النقـــــــدي الأوروبـــــــي ســـــــنة  

ــــث عــــرف هــــذا النظــــام فــــي ســــبتمبر  ــــل الأول حی ــــة الأجنبیــــة، 1992بالجی ــــاذ الاحتیاطــــات مــــن العمل ، نف

الـــــذي أدى إلـــــى انــــدلاع الأزمـــــة أو إلـــــى مراجعـــــة قیمـــــة  مرافقــــا بأزمـــــة مالیـــــة، لكـــــن لـــــم یكــــن هـــــذا العامـــــل

العملــــــة الوطنیــــــة، فالمشــــــكل فــــــي هــــــذه الأزمــــــة لــــــم یكــــــن فقــــــط السیاســــــة الاقتصــــــادیة للــــــدول الأعضــــــاء، 

ــــتم لإ ــــم ی ــــر نظــــام الصــــرف ل ــــاضوقــــرار تغبی ــــدول  نخف ــــاطي الصــــرف، فمصــــداقیة مشــــاركة بعــــض ال احتی

ــــد ألمانیاـــــ  ــــاع معــــدلات الفائــــدة نتیجــــة لتوحی ــــاع نســــبة البطالــــة، وارتف ــــل فرنســــا، تــــأثرت بارتف الأعضــــاء مث

هــــــذه العوامــــــل أثــــــرت علــــــى نظــــــام الصــــــرف ـ مــــــن أجــــــل تفســــــیر هــــــذه الأزمــــــة والأزمــــــة المكســــــیكیة 

 .الثاني ظهر جیل جدید من النماذج یسمى الجیل) 1994-1995(

 

ـــــدي ، مـــــن الأعمـــــال الرائـــــدة فـــــي هـــــذا النمـــــوذج   Obstfield 1 تعتبـــــر أعمـــــال فحســـــبه أزمـــــة النظـــــام النق

فاحتیـــــــاطي الصـــــــرف هـــــــو مـــــــن أعـــــــراض الأزمـــــــة ولـــــــیس مـــــــن   Krugmanالأوروبـــــــي یفســـــــرها منطـــــــق 

أســــــبابها، حیــــــث أن هــــــذه الــــــدول تمكنــــــت مــــــن الاقتــــــراض مــــــن الســــــوق أو الــــــدول المجــــــاورة رغــــــم نقــــــص 

لا تهــــــتم بــــــردة فعــــــل الحكومــــــات اتجــــــاه الهجومــــــات  Krugmanبالإضــــــافة إلــــــى أن أعمــــــال  الاحتیــــــاطي

المســـــــتثمرون یأخـــــــذون المبـــــــادرة للهجـــــــوم المضـــــــاربي علـــــــى العملـــــــة    Obstfieldفحســـــــب   .ةالمضـــــــاربی

ـــــة  ـــــي تملكهـــــا الحكومـــــةالمحلی ـــــارات الت ـــــض قیمتهـــــا، فیجـــــب نمذجـــــة الخی ـــــرر خف ـــــض : والحكومـــــات تق خف

وتقـــدیر تكالیفهـــا  (Commitment) أو الحفـــاظ علیـــه discretionnary clause) (قیمـــة العملـــة

 .وآثارها في مواجهة المضاربین

 

                                                 
1 Obstfield M, (1994), «the logic of currency crises », NBER working paper , issue 4640 
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هــــــذا مــــــا یمكّــــــن مــــــن حــــــدوث تــــــوازن آلــــــي، فاســــــتباق المســــــتثمرین علــــــى المحافظــــــة علــــــى نظــــــام ســــــعر 

صــــــرف ثابـــــــت یتعلـــــــق باســـــــتباق  ردة فعـــــــل الحكومـــــــة اتجــــــاه ضـــــــغطهم والتـــــــي تحـــــــدد بحـــــــدة المضـــــــاربة 

بالتــــــالي ، حتـــــى وإذا كــــــان . هـــــا علـــــى مصــــــداقیة الحكومـــــة، هــــــذه الحلقـــــة تنشــــــئ أزمـــــة متولــــــدة آلیـــــاوآثار 

 . نظام الصرف مدعم، ومتوافق مع سیاسات الحكومة فیمكن مهاجمته وتغییره

 

Bensaid & Jeane 1    بــــین الحكومــــة " بحــــرب اســــتنزاف"یربطــــان هــــذا النــــوع مــــن الأزمــــات

مــــــــات المضــــــــاربین برفــــــــع معــــــــدلات الفائــــــــدة، ممــــــــا یجعــــــــل والمضــــــــاربین، فالحكومــــــــة تحــــــــاول صــــــــد هج

ــــــت نظــــــام ســــــعر  ــــــي تثبی ــــــة ویســــــاهم ف ــــــر ربحی ــــــة أكث رف ، لكــــــن انتهــــــاج هــــــذه الصــــــالاســــــتثمارات المحلی

معـــــرفتهم لـــــذلك تـــــدفع المضـــــاربین لزیـــــادة حـــــدة الهجومـــــات، فنصـــــل . السیاســـــة لـــــه تكلفـــــة علـــــى الحكومـــــة

الموالیــــة  Obstfield قتصــــادیة، فأعمــــالإلــــى حلقــــة مفرغــــة لــــیس لهــــا أي علاقــــة بأساســــیات الــــنظم الا

فیــــــــــه ، توصــــــــــلت إلــــــــــى وجــــــــــود توازنــــــــــات متعــــــــــددة، فیوجــــــــــد تــــــــــوازن جیــــــــــد ) 1997، 1996، 1994(

ــــر جیــــد   ــــوازن غی ــــر نظــــام الصــــرف ، ویوجــــد ت ــــة المحلیــــة والحكومــــة لا تغی المضــــارین لا یهــــاجمون العمل

 .إذا حدث فیه هجوم مضاربي،یمكن أن تكون عواقبه وخیمة

 

ان نمــــاذج الجیــــل الثــــاني تعتبــــر أن السیاســــة النقدیــــة لیســــت محــــددة ســــلفا وإنمــــا هــــي ردة فعــــل للتغیــــرات 

ـــــــرات  ـــــــى بعـــــــض المتغی ـــــــى نظـــــــام الصـــــــرف ســـــــیؤثر عل فـــــــي النظـــــــام الاقتصـــــــادي، فـــــــالتغیر المتوقـــــــع عل

ـــــت ، فـــــإذا أصـــــبحت  ـــــى نظـــــام ســـــعر صـــــرف ثاب ـــــد مـــــن تكـــــالیف المحافظـــــة عل ـــــالي یزی الاقتصـــــادیة وبالت

                                                 
1 - bensaid B, Jeane O, (1996), « fragilité des systèmes de change fixe et contrôle de capitaux », 
économie et prévisions,  vol 123, pp 163-174 
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، ممــــا 1مرتفعــــة كثیــــرا ،ســــتقرر الحكومــــة خفــــض قیمــــة العملــــة وهــــو مــــا توقعــــه المضــــاربون هــــذه التكــــالیف

 یؤدي حتما الى  حدوث الأزمة ـ  

ــــدقیق حــــول حــــدوث  رغــــم  ــــاني أعطــــت تفاســــیر أكثــــر صــــلابة وت أن هــــذه النمــــاذج مــــن الجیــــل الث

الأزمــــات المالیــــة إلا أنــــه یعــــاب علیهــــا عــــدم قــــدرتها علــــى التنبــــؤ بتوقیــــت حــــدوث الأزمــــة، وعــــدم تفســــیر 

 . سبب هجوم المضاربین ونقص الثقة بین الفاعلین في السوق

 

 : نماذج الجیل الثالث

یـــــــــل الأول والثـــــــــاني فـــــــــي تفاســـــــــیرها علـــــــــى السیاســـــــــات الاقتصـــــــــادیة بینمـــــــــا ركـــــــــزت نمـــــــــاذج الج 

واعتبــــــرت التخلــــــي عــــــن نظــــــام ســــــعر صــــــرف ثابــــــت راجــــــع لعــــــدم تجــــــانس السیاســــــات النقدیــــــة وتصــــــرف 

ثــــــــم ) 1999(، البرازیــــــــل )1998(روســــــــیا ) 1997(المســــــــتثمرین ،إلا أن أزمــــــــات جنــــــــوب شــــــــرق آســــــــیا 

نمـــــاذج تفســــیر الأزمـــــات ســــمیت بالجیـــــل ، دفعـــــت لظهــــور جیـــــل جدیــــد مــــن ) 2001(الأرجنتــــین وتركیــــا 

 .   2الثالث

   

ــــــم تكــــــن مرتبطــــــة فقــــــط بالسیاســــــة الاقتصــــــادیة ، ولكــــــن أیضــــــا بعــــــدم تكامــــــل  أســــــباب الأزمــــــة الآســــــیویة ل

ــــــاني لت ــــــل الأول أو الث یر الأزمــــــة الآســــــیویة فســــــالأســــــواق وبالنظــــــام المــــــالي ، فاســــــتعمال أساســــــیات الجی

ـــــم تحـــــدث ضـــــغوطات مـــــن المســـــتث ـــــي عـــــن نظـــــام الصـــــرف غیـــــر ممكـــــن لأنـــــه ل ـــــى الدولـــــة للتخل مرین عل

بطریقـــــة أخـــــرى، الأزمـــــة الآســـــیویة لـــــم تكـــــن ناتجـــــة علـــــى عجـــــز فـــــي  .الثابـــــت، أو توســـــیع فـــــي القـــــروض

                                                 
1 -  Masson P, Dragen A , (1994), «  credibility of policies versus credibility of policymakers » , 
international monetary fund paper 94/49 
2 -  Krugman P , (2001), «  crises : the next generation ? », Razin conference , tel aviv university 
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المیزانیـــــة أو لعـــــدم تـــــوازن علـــــى مســـــتوى الاقتصـــــاد الكلـــــي، ولكـــــن نتیجـــــة لانفجـــــار فقاعـــــة مالیـــــة متبوعـــــة 

    1.بانهیار النظام المالي

مــــــة الآســــــیویة، تشــــــیر إلــــــى دور الوســــــطاء المــــــالیین فــــــي انــــــدلاع الأزمــــــة بعــــــد الأز  Krugmanفأعمــــــال 

ـــــم انفجارهـــــا نتیجـــــة  ـــــة لأســـــعار الأصـــــول، ث ـــــخ الفقاعـــــة المالی ـــــي فـــــي نف مـــــن خـــــلال دور الخطـــــر الأخلاق

 .  2لتخلي السلطات عن الضمانات، وتشكل مخزون مبالغ فیه من الاستثمارات والقروض البنكیة

   

ول رؤوس الأمـــــــوال الأجنبیـــــــة إلـــــــى الســـــــوق المـــــــالي ســـــــیزید تنـــــــوع  حســـــــب نمـــــــاذج الجیـــــــل الثالـــــــث، دخـــــــ

فــــرص التمویـــــل ممـــــا یشــــكل ضـــــغطا علـــــى البنـــــوك التــــي تلجـــــأ إلـــــى القــــروض ذات مخـــــاطرة كبیـــــرة نظـــــرا 

لربحیتهـــــا وأیضـــــا لثقتهـــــا فـــــي الســـــلطات المحلیـــــة فـــــي حالـــــة عـــــدم التســـــدید لتغطیتهـــــا ، ممـــــا یـــــؤدي إلـــــى 

س الأمــــــوال الأجنبیــــــة ثـــــم انخفــــــاض احتیــــــاطي الصــــــرف هشاشـــــة النظــــــام البنكــــــي، یتبعهــــــا هـــــروب لــــــرؤو 

وأخیـــرا الأزمـــة ـ فتفســـیر حـــدوث الأزمـــة فـــي هـــذا الجیـــل مـــرتبط بعـــدة عوامـــل مثـــل الخطـــر الأخلاقـــي ، 

هشاشــــة النظــــام البنكــــي والمــــالي، الارتبــــاك والانــــدفاع البنكــــي وهــــذا مــــا ســــنتطرق إلیــــه أكثــــر تفصــــیل فــــي 

 . رّف البنوك في زیادة الهشاشة المالیةالمبحث الموالي، من خلال دراسة تأثیر تص

مـــــن خـــــلال العلاقـــــات التجاریـــــة مـــــثلا  .أیضــــا فـــــي النمـــــوذج هنـــــاك انتقـــــال للأزمـــــة بفعــــل العـــــدوى

یمكــــــن انتقــــــال العــــــدوى مــــــن بلــــــد إلــــــى آخــــــر، فانهیــــــار عملــــــة بلــــــد مــــــا تــــــؤثر علــــــى تنافســــــیة مؤسســــــاتها 

                                                 
1 -  Krugman P, (1999), «  Balance sheets, the transfer problem , and financial crises “, international 

tax and public finance, vol 6, pp 459-472 
2 - Krugman P (1998), «  what a new about new economic geography », oxford review of economic 
policy ,  vol 14, pp 7-17 
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ى محاولــــــة اســــــترجاع أمــــــوالهم المصــــــدرة، أو وجــــــود عجــــــز فــــــي تســــــدید المدیونیــــــة یــــــدفع المســــــتثمرین إلــــــ

 . وهو ما سیؤدي إلى حدوث الأزمة،  1المستثمرة في الدول المجاورة خوفا من العدوى

                                                                                         الأزمات البنكیة ماهیة : الفرع الثاني 

بأنهـــا  عنـــدما  یصـــبح جـــزء    Caprio & Klingebiel 2تعـــرف الأزمـــة  البنكیـــة حســـب أعمـــال 

 ـ  كبیر من القطاع البنكي متعسر ولكن لا یزال مفتوحا

عرفوهـــا بأنهـــا الاضـــطرابات المالیـــة الكافیـــة للتآكـــل الجزئـــي أو الكلـــي لـــرأس    Bordo & al 3 أمـــا

 . مال النظام البنكي

  Reinhart & Rogoff 4  یعرفـــان الأزمـــة البنكیـــة علـــى أنهـــا التعســـر البنكـــي المـــؤدي إلـــى غلـــق

 . ودمج أو تأمیم المؤسسات المالیة

، یحـــددان حـــدوث الأزمـــة البنكیـــة ، بتحقـــق إحـــدى Demirguc-kunt & Detragaiche 5بینمـــا

 :الشروط التالیة  

مـــن % 10لــــ  ،  ( Non-Performing Loans)تجـــاوز نســـبة القـــروض الغیـــر مســـددة  -

 .مجموع أصول البنوك 

مــــــن النــــــاتج المحلــــــي % 2تجــــــاوز نســــــبة القــــــروض الغیــــــر مســــــددة علــــــى مجمــــــوع القــــــروض  لـــــــ  -

 الخام ـ

                                                 
1 -  Presenti P, tille C , (2000), «  the economic of currency crises and contagion : An introduction», 
federal reserve bank of new York policy review, pp 208-217 
2 - Caprio G, Klingebiel D, (1996), «  bank : insolvencies : cross-country experience », world bank 
policy research working paper , issue 1620 
3 -  Bordo and al , (2001), opcit 
4 -  Reinhart C, Rogoff H, (2008), « this time is different : a panoramic view of eight centuries of 
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مــــــن النــــــاتج المحلــــــي % 2تجــــــاوز تكــــــالیف إنقــــــاذ النظــــــام المــــــالي و البنكــــــي مــــــن الإفــــــلاس  لـــــــ  -

 الخام ـ

 . ظهور موجة من حركات تأمیم البنوك  -

 عاجلة كإنشاء نظام لتأمین الودائع ، و القیام بدمج البنوكإتخاذ السلطات لقرارات  -

  

إذن فالأزمــــات البنكیـــــة، هـــــي الوضـــــعیات التـــــي تكـــــون فیهـــــا البنـــــوك تعـــــاني مـــــن نقـــــص فـــــي الســـــیولة ولا  

 . یمكنها مواجهة طلب الزبائن علیها لاسترداد ودائعهم

 

ـــــر  ـــــد تغی ـــــوك عن ـــــد مـــــن دراســـــة تصـــــرف البن ـــــوك فـــــي حـــــدوث الأزمـــــات، لاب ـــــل دور البن لكـــــن لفهـــــم وتحلی

ـــــــادة عـــــــدم الاســـــــتقرار  ـــــــي زی ـــــــؤثر ردود فعلهـــــــا  اتجـــــــاه الصـــــــدمات ف ـــــــف ت المؤشـــــــرات الاقتصـــــــادیة ، وكی

ــــــروض وهــــــذا مــــــا سندرســــــه  ــــــاظر المعلومــــــات وسیاســــــات تســــــقیف الق ــــــأثیر عــــــدم تن المــــــالي مــــــن خــــــال ت

 . لمواليبالتفصیل في المطلب ا

 

 الأزمة المالیة الشاملة:  الفرع الثالث 

یظهـــــــر هـــــــذا النـــــــوع مـــــــن الأزمـــــــات علـــــــى مســـــــتوى الأســـــــواق المالیـــــــة وتكـــــــون مرتبطـــــــة بشـــــــكل مباشـــــــر  

هــــذا النـــــوع هــــو مـــــن أخطــــر الأزمـــــات لأنــــه ینتشـــــر بســــرعة فـــــي النظــــام المـــــالي ویـــــؤثر  .بطبیعــــة النظـــــام

تبط بأســــــباب خاصــــــة لكنهــــــا یمكــــــن أن تحــــــدث وقــــــوع الأزمــــــة المالیــــــة الشــــــاملة غیــــــر مــــــر  .علــــــى هیاكلــــــه

عنــــــدما ترتفــــــع قیمــــــة الأصــــــول فــــــي الســــــوق المــــــالي عــــــن قیمتهــــــا الحقیقیــــــة نتیجــــــة محاولــــــة المضــــــاربین 
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، فتتكـــــون مـــــا یســـــمى بالفقاعـــــة والتـــــي  1الحصـــــول علـــــى مـــــداخیل أكبـــــر دون النظـــــر إلـــــى قیمتهـــــا الفعلیـــــة

تمتـــــد لتنهـــــار الأســـــعار و  البیـــــع بقـــــوة،تنفجـــــر فیمـــــا بعـــــد عنـــــدما یقـــــع تشـــــبع فـــــي الســـــوق ، فتبـــــدأ عملیـــــات 

ــــى  ــــل العــــدوى إل ــــم تنتق ــــنفس القطــــاع أو قطاعــــات أخــــرى ومــــن ث آثارهــــا نحــــو أســــعار الأصــــول الأخــــرى ل

 أسواق أخرى ـ

ـــــــة لمواجهـــــــة تســـــــدید   ـــــــنقص المـــــــوارد الكافی ـــــــى شـــــــكل أزمـــــــة ســـــــیولة حـــــــین ت كمـــــــا یمكـــــــن أن تظهـــــــر عل

دیون، حـــــین تصـــــبح الدولـــــة غیـــــر قـــــادرة الالتزامـــــات قصـــــیرة الأجـــــل ، وأخیـــــرا یمكـــــن أن تظهـــــر بســـــبب الـــــ

،  2علــــى الوفـــــاء بـــــدیونها أو خدمـــــة الــــدیون، فـــــلا تـــــؤثر فقـــــط علـــــى مؤسســــاتها المالیـــــة بـــــل علـــــى هیكلهـــــا

ـــة العجـــز المـــالي ـ لكـــن الاســـتمرار فـــي  ـــذین اقترضـــوا لتغطی ـــة و مصـــدري الســـندات، ال مـــن خزینـــة الدول

ات هــــذه الــــدول فــــي حالــــة افــــلاس وهــــو الاقتــــراض یــــؤدي إلــــى عــــدم إمكانیــــة التســــدید ممــــا یضــــع اقتصــــاد

مــــا یــــؤثر علــــى الــــدول المجــــاورة ویمكــــن أن یمتــــد إلــــى الــــدول الأخــــرى مثلمــــا حــــدث فــــي أزمــــة الأرجنتــــین 

ـــات تشـــــمل القطـــــاع المـــــالي، البنكـــــي، ســـــوق الصـــــرف ، الســـــیولة وغیرهـــــا مـــــن  .والمكســـــیك اذن فهـــــي أزمــ

ـــــــة .هیاكـــــــل الاقتصـــــــاد ـــــــد مـــــــن معرف ـــــــة لتفســـــــیر  لفهـــــــم میكانیزمـــــــات هـــــــذه الأزمـــــــات لاب الأصـــــــول النظری

 . حدوثها وأسبابها وهذا ما سندرسه في المطلب الموالي

 

 نماذج عدم الاستقرار المالي: المطلب الثاني

ســـــنهتم بدراســـــة أداء ســـــوق القـــــروض وخاصـــــة التصـــــرفات المؤدیـــــة إلـــــى اخـــــتلال توازنـــــه، حیـــــث  

ــــــي النظــــــام  ــــــوك ف ــــــرر تصــــــرفات البن ــــــى خطــــــر الفشــــــل، یب ــــــار الشــــــك الســــــائد عل أن الأخــــــذ بعــــــین الاعتب

                                                 
1 -  Kaminsky G, Reinhart C, (1996), «  the twin crises : the causes of banking and balance of payment 
problems», International discussion paper , vol 544 
2 - Crise systémique globale, les dynamiques (2014), GEAB global Europe anticipation bulletin, N° 89 
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ـــــدین أحســـــن مـــــن الأســـــواق  ـــــر جی ـــــدین والغی ـــــین المقترضـــــین الجی ـــــز ب ـــــى التمیی المـــــالي، لأن لهـــــا قـــــدرة عل

ة، بــــــالنظر إلــــــى كفاءتهــــــا التمییزیــــــة بالاضــــــافة إلــــــى تســــــییرها لمنتوجــــــات خاصــــــة المالیــــــة ومــــــن البورصــــــ

 .وهي القروض 

ـــول علـــــى أمـــــوال مـــــع الوعـــــد بالتســـــدید، و تعتمـــــد البنـــــوك فـــــي منحهـــــا        تعـــــرف القـــــروض بأنهـــــا الحصــ

،  1أساســـــا علـــــى الثقـــــة الناشـــــئة بـــــین القـــــرض والمقتـــــرض لعـــــدم وجـــــود یقـــــین بارجـــــاع المســـــتثمر للأمـــــوال

فــــإن هــــذه التصــــرفات علــــى مســــتوى الاقتصــــاد الجزئــــي، فــــي حالــــة فقــــدان هــــذه الثقــــة یمكــــن أن  ومــــن هنــــا

تكــــــون لهــــــا انعكاســــــات علــــــى السیاســــــات التــــــي تنتهجهــــــا البنــــــوك وهــــــو مــــــا یــــــؤثر علــــــى النظــــــام المــــــالي 

 .بصفة عامة

 

ـــــي التصـــــرف المســـــتقبلي للمســـــتثمر یمثـــــل  ـــــرض هـــــو الثقـــــة، فالشـــــك ف ـــــك والمقت ـــــین البن ـــــة ب أســـــاس العلاق

حرجـــــة فـــــي إنشـــــاء العلاقـــــة بـــــین الاثنـــــین، وهـــــو مـــــا یفســـــره البـــــاحثون عـــــن طریـــــق نظریـــــات عـــــدم  نقطـــــة

 .تناظر المعلومات، من خلال الخطر الأخلاقي أو الاختیار العكسي

 

فــــــي محــــــیط غیــــــر متكامــــــل، إذا كــــــان الطرفــــــان لا یســــــتطیعان الاتفــــــاق علــــــى احتمــــــال نجــــــاح المشــــــروع 

ــــــى القــــــرض الممــــــول عــــــن طریــــــق قــــــرض، لا یمكنهمــــــا أیضــــــا الا ــــــى ســــــعره فمعــــــدل الفائــــــدة عل تفــــــاق عل

ســــــیفقد كفاءتــــــه الأساســــــیة فــــــي عــــــدم قدرتــــــه علــــــى خلــــــق الوســــــاطة بــــــین الطــــــرفین، فبــــــالرغم مــــــن تفــــــاؤل 

 .المستثمر، یقوم البنكي بتسقیف عرض القرض لاقتناعه بارتفاع خطر المشروع

                                                 
1 -    Goldstein M, Turner P,(1996), «banking crises in emerging economies: origins and policy 
options », bank for international settlements Monetary and Economic Department, bis economic 
papers ,No. 46, Basle   
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علـــــى الأمـــــوال  بصـــــفة عامـــــة ، نـــــتكلم عـــــن وضـــــعیة لتســـــقیف القـــــروض عنـــــدما الطلـــــب یتجـــــاوز العـــــرض

 القابلة للاقتراض مقابل معدل فائدة معین ـ

بالنســــــبة للنــــــوع . نــــــوعین مــــــن تســــــقیف القــــــروض، تســــــقیف ظرفــــــي وتســــــقیف دائــــــم یمكــــــن التمییــــــز بــــــین 

ـــــوك بتســـــقیف كمیـــــات  ـــــوم البن ـــــات الاقتصـــــادیة، لمـــــاذا تق ـــــي الأدبی ـــــد كـــــان التســـــاؤل المطـــــروح ف الأول، لق

القـــــروض الممنوحـــــة ولـــــو ظرفیـــــا، دون اللجـــــوء إلـــــى التســـــویة عـــــن طریـــــق معـــــدل الفائـــــدة بصـــــفة مســـــتمرة 

ــــــة كانــــــت مــــــن ــــــاحثین  أنــــــه راجــــــع مــــــن جهــــــة الــــــى التكــــــالیف المعلوماتیــــــة  ودائمــــــة؟، والإجاب طــــــرف الب

المتزایـــــدة لتســـــویه أســـــعار القـــــروض، وذلـــــك للتمییـــــز بـــــین مختلـــــف المخـــــاطر، خاصـــــة التكـــــالیف الإداریـــــة 

بمعنــــــى آخــــــر،  .المباشــــــرة وتكــــــالیف الحصــــــول علــــــى المعلومــــــات مــــــن طــــــرف أعــــــوان الوكــــــالات البنكیــــــة

القــــــروض إذا أدرج فــــــي حســــــاب الربحیــــــة أنــــــه یجــــــب الأخــــــذ البنــــــك یكــــــون أقــــــل تحفیــــــز لتســــــویة أســــــعار 

ــــــرض ــــــرات العشــــــوائیة لشــــــروط ســــــوق الق ــــــأقلم مــــــع التغی ـــدة مرتبطــــــة بالت ـــ ــــــار تكــــــالیف متزای .                       بعــــــین الاعتب

ــــــــى  مــــــــن جهــــــــة أخــــــــرى، وجــــــــود تكــــــــالیف تزامنیــــــــة لا تســــــــمح بالتعــــــــدیل المتواصــــــــل لمعــــــــدل الفائــــــــدة عل

 . غیرات العشوائیة للتكالیف المباشرة والغیر مباشرة على طلب القروضالقروض، مع الت

 

على الزبائن الجدد وذلك   هناك تفسییر آخر  لهذه الظاهرة، وهو أن البنوك تفضل اقراض الزبائن القدامى

هذه العلاقة مع الزبائن، تمنح للمقرض نوع من . لتجنب تسویة معدل القروض، أو تغییر بنود الاتفاقیة

بالفعل ، في حالة انكماش اقتصادي، الزبائن الوفیون یملكون  .یار على السیولة المتاحة تخیمة الإق

الأولویة في قائمة الانتظارـ العملاء الجدد، حتى وإن كانو قادرین على التسدید بمعدل أعلى، یمكن أن 

 یرفض طلبهم ـ 
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قات المتینة بین المؤسسات والبنوك لهذه في الدول الآسیویة، قبل حدوث أزمة التسعینات لم تسمح العلا

 الأخیرة من تخفیض كمیات القروض الممنوحة، رغم الصعوبات المالیة التي واجهها زبائنهاـ

ـــــروض، البنـــــوك لـــــیس بإمكانهـــــا تحدیـــــد معـــــدل فائـــــدة   بالنســـــبة للحالـــــة الثانیـــــة عنـــــد التســـــقیف الـــــدائم للق

اطه، هـــــذا مـــــا ســـــیمكن مـــــن خـــــاص بكـــــل مقتـــــرض، حســـــب خصـــــائص مشـــــروعه أو الخطـــــر علـــــى نشـــــ

اجتنــــاب خطــــر تحدیــــد معــــدل فائــــدة یكــــون عنــــده الطلــــب علــــى القــــروض یفــــوق العــــرض علیهــــا وبالتــــالي 

اجتنـــاب ســـوق قـــروض فـــي وضـــعیة تســـقیف ـ لكـــن لســـبب أو آخـــر اضـــطرت البنـــوك إلـــى عـــدم تطبیـــق 

ـــــــین مجموعـــــــة المقترضـــــــین  ـــــــروض، فالمعـــــــدل المشـــــــترك ب ـــــــى الق ـــــــدة عل ـــــدل الفائ ـــــــي معــ ـــــــق ف ـــــــدأ التفری مب

ـــــات تفـــــوق العـــــروض المثلـــــى  الموجـــــودین فـــــي الســـــوق، ســـــوف یتحـــــدد بكیفیـــــة تكـــــون فیهـــــا بعـــــض الطلب

 للقروض وبالتالي یتم تسقیف القروض ـ

 

ـــــف شـــــرائح  ،  Driscoll 1حســـــب أعمـــــال  ـــــین مختل ـــــة ضـــــروریة للتفریـــــق ب ـــــإن وجـــــود تكـــــالیف معلوماتی ف

ــــروض مــــن  ــــل خطــــر الق ــــي فعــــال لتحلی ــــائن ونســــبة خطــــرهم مــــن جهــــة ، وتكــــالیف إنشــــاء نظــــام داخل الزب

 . جهة أخرى، یمثل عائق حقیقي في إنشاء نظام للتمییز عن طریق معدل الفائدة

 

ـــــأثی ـــــه ت ـــــل فـــــي أســـــواق القـــــروض ســـــیكون ل ـــــؤدي بصـــــفة عامـــــة، الخل ـــــه لا ی ـــــى طرفـــــي القـــــرض، لأن ر عل

ــروة بــــین المقرضــــین والمقترضــــین ، فارتفــــاع خطــــر عــــدم التســــدید ســــیكون لــــه  فقــــط إلــــى إعــــادة توزیــــع الثــ

بمــــــــا أن التزامــــــــات المــــــــدنیین تتعلــــــــق أساســــــــا بقیمــــــــة  .أثــــــــر ســــــــلبي علــــــــى القیمــــــــة الاقتصــــــــادیة للــــــــدیون

                                                 
1 -  Driscoll M, (1991), opcit 
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لیـــــة للمقرضـــــین ، فـــــي هـــــذه الحالـــــة  مـــــدیونیاتهم فالتـــــدهور الاقتصـــــادي ســـــیؤثر ســـــلبا علـــــى الوضـــــعیة الما

زیــــادة نســــبة عــــدم التســــدید ســــتؤثر حتمــــا علــــى جــــودة القــــروض الممنوحــــة وهــــذا مــــا ســــیؤدي إلــــى تــــدهور 

 .قیمة البنوك في البورصة

ــــى  انطلاقــــا ممــــا ســــبق ســــنحاول فیمــــا یلــــي، شــــرح مختلــــف العوائــــق لكفــــاءة أســــواق القــــروض، وآثراهــــا عل

ـــــى ســـــ .توزیـــــع المـــــوارد فـــــي الأســـــواق الناشـــــئة نحاول تحلیـــــل دور تحریـــــر میكانیزمـــــات مـــــنح القـــــروض عل

هشاشـــــة وعـــــدم اســـــتقرار الأســـــواق المالیـــــة والمؤشـــــرات الاقتصـــــادیة   ،وذلـــــك مـــــن خـــــلال بعـــــض النمـــــاذج 

 التي اهتمت بالموضوع ـ   

 

    Azzi &  cox 1أعمال : الفرع الأول 

مـــن الأعمـــال الرائـــدة  فـــي مجـــال تســـقیف القـــروض ـ كمـــا یـــذكران  Azzi &  coxیعتبـــر بحـــث   

فــــــي دراســـــــتهما  ، فــــــإن الاخـــــــتلاف الجــــــوهري بـــــــین نمـــــــوذجهم والنمــــــاذج الســـــــابقة، تكمــــــن فـــــــي أن هـــــــذا 

الأخیــــــر یحــــــاول تبیــــــان أن عــــــرض القــــــروض بالنســــــبة للمقترضــــــین الأشــــــخاص، یمیــــــل إلــــــى أن یصــــــبح 

بــــــق علیــــــه، حتــــــى وإن لــــــم یــــــتم تثبیــــــت هــــــذه غیــــــر مــــــرن عنــــــد مســــــتوى معــــــین مــــــن معــــــدل الفائــــــدة المط

ـــــة، فهـــــــذا لـــــــن یحفـــــــز المقرضـــــــین علـــــــى الرفـــــــع مـــــــن كمیـــــــة القـــــــروض  المعـــــــدلات فـــــــي مســـــــتویات مرتفعــ

 .الممنوحة

                                                                    

 : ارتكزت هذه الأعمال لتفسیر وتبریر التصرف البنكي على ثلاث مبادئ وهي

                                                 
1 - Azzi C , cox j ,(1976) , « A theory and test of credit rationing», American economic review ,      issue 
66 
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v لأخذ بعین الاعتبار خطر عدم التسدید بالنسبة للمقترض، فتطبیق معدل فائدة مرتفع على ا

مقترض سیئ، سیزید من نسبة خطر عدم التسدید ـ في هذه الحالة ربما یفترض على البنك تطبیق 

 .        تسقیف كمي للقروض عوض رفع معدلات الفائدة

v ا خاصة من ناحیة تثبیت معدل الفائدةإدماج  إستراتیجیة واضحة لطلب القروض وعوائقه . 

v    الاعتماد على أصول المقترضین، فقرار البنك في منح القروض یعتمد على معدل الفائدة ، وعتبة

 .القروض الممنوحة تكون حسب الحد الأدنى من الأصول التي یمتلكها المقترض

 

نتیجة عدم تكامل الأسواق، وذلك في تفسیر هذه النماذج النظریة الحدیثة، عملیة تسقیف القروض هي 

لأن استهلاك المقترضین لا یمكن أن یكون سالب لدرجة أنه لا یمكن للبنك استرجاع الأموال المقترضة 

في حالة مردودیة ضعیفة للمشروع، ولأنه على البنك تحمل تكالیف إضافیة عن كل عملیة خسارة على 

القروض وذلك للمحافظة على استقراره وأیضا على قرض غیر مسدد ولأن البنك لا یخاطر كثیرا في منح 

 .    1نسبة تغطیة الودائع البنكیة

                   

بصفة عامة، هذه النظریة تحاول إظهار أنه بعد مستوى معین من القروض الممنوحة، لا یمكن  

ین وهذا ما تطرقت لآلیة رفع معدل الفائدة تحقیق عائد لتعویض ارتفاع معدل المخاطرة بالنسبة للمقترض

 .إلیه عدة أعمال بعد ذلك

 

                                                 
1 -  Mishkin F, (2004), «  the economics of money banking and financial markets» , 7th edition 
,pearson edition wesley ,boston, p 143 
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  Peek & Rosenger 1أعمال  : الفرع الثاني 

ـــذر البنــــــوك فــــــي مــــــنح القــــــروض، راجــــــع إلــــــى عــــــدة عوامــــــل منهــــــا أن  حســــــب هــــــذان الباحثــــــان، فــــــإن حـــ

البنــــــــوك تتبنــــــــى  ســــــــلوك حــــــــذر بســــــــبب القیمــــــــة المعرضــــــــة للخطــــــــر، فــــــــالتغیر الســــــــلبي فــــــــي معــــــــدلات 

ســــــیزید مــــــن التغیــــــر فــــــي وحــــــدة القــــــرض ممــــــا یــــــدفع البنــــــك إلــــــى تــــــوخي الحیطــــــة المردودیــــــة للمشــــــاریع، 

فــــــي هــــــذه الحالــــــة، التغیــــــر الســــــلبي للمردودیــــــة   .والحــــــذر، وبالتــــــالي تقلــــــیص وتســــــقیف نســــــبة القــــــروض

ـــــك حـــــذرا بســـــبب  ـــــروض أكثـــــر ممـــــا كـــــان متوقـــــع، لكـــــن إذا كـــــان البن ــى انكمـــــاش الق ـــ یمكـــــن أن یـــــؤدي إل

تقلـــــیص القــــروض فـــــي مرحلــــة الانكمـــــاش لا مفــــر منـــــه، وبالتـــــالي القــــوانین فـــــي مجــــال تغطیـــــة الودائــــع، ف

ــــــى دور السیاســـــیة البنكیــــــة فــــــي التــــــأثیر علـــــى مــــــنح القــــــروض، حتــــــى أن هنــــــاك  هـــــذه الأعمــــــال تشــــــیر إل

خطــــر آخــــر فــــي تقلــــیص مــــنح القــــروض وهــــو تخفــــیض البنــــك المركــــزي لمعــــدل إعــــادة الخصــــم وهــــو مــــا 

 .ة أیضاینتج عنه تقلیص الودائع البنكیة والقروض الممنوح

 

 .  Stiglitz &Weiss 2أعمال  : الفرع الثالث 

ــــروض، الهیكــــــــل المــــــــالي للمؤسســــــــة یعكــــــــس إســــــــتراتیجیة تعظــــــــیم أربــــــــاح  ــــ حســــــــب نظریــــــــة تســــــــقیف الق

ــــب الأحیــــان لا تتوافــــق مــــع إســــتراتیجیة المقترضــــین ممــــا یفســــر وجــــود .المقرضــــین ــرة، فــــي غال هــــذه الأخیــ

هــــــذا مــــــا تــــــم دراســــــته مــــــن طــــــرف  .عرضــــــهوضــــــعیات یكــــــون فیهــــــا الطلــــــب علــــــى القــــــروض أكثــــــر مــــــن 

ــــــروض هــــــو نتیجــــــة لوجــــــود خطــــــر  ــــــذین وضــــــحوا أن ظهــــــور عــــــدم تكامــــــل فــــــي أســــــواق الق ــــــاحثین الل الب

. أخلاقـــــــي واختیـــــــار عكســــــــي كعوامـــــــل تمنــــــــع تســـــــویة معـــــــدلات الفائــــــــدة لتحقیـــــــق التــــــــوازن فـــــــي الســــــــوق

                                                 
1 - Peek J, Rosenger F, (1995), «  the capital crunch : neither a borrower nor a lender be», journal of 
money, credit and banking , vol 27; issue 03, pp 625-638 
2 - Stiglitz J ,Weiss A ,(1981) , Opcit 
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ـــــى تســـــ ـــــره عل ـــــة، ممـــــا یجب ـــــى مســـــتوى أســـــعار القـــــروض بفعالی ـــــأثیر عل ـــــه الت ـــــة فـــــالمقرض لا یمكن ویة كمی

 .القروض الممنوحة وتقلیصها بطریقة عقلانیة

 

فــــي هــــذا النمــــوذج، وكمــــا ذكرنــــا فــــي الفصــــل الســــابق ، یتواجــــد فــــي الســــوق عــــدة مقرضــــین ومقترضــــین، 

یســــــعون إلــــــى تعظــــــیم أربــــــاحهم، فــــــأعوان البنــــــك مــــــن خــــــلال معــــــدل الفائــــــدة ، والمســــــتثمرین مــــــن خــــــلال 

اف قــــــد قــــــدرت كــــــل الأخطــــــار والأربــــــاح المحیطــــــة المشــــــاریع المقترحــــــة فمــــــن المفتــــــرض أن هــــــذه الأطــــــر 

 .بعملیاتها

  

ـــات المتــــــوفرة كاملــــــة، یمكــــــن للبنــــــوك التبنــــــؤ بكــــــل المخــــــاطر وتصــــــرف  ففــــــي ســــــوق تكــــــون فیــــــه المعلومـــ

ـــع لا یمكنهــــــا الــــــتحكم بصــــــفة مباشــــــرة فــــــي قــــــرارات زبائنهــــــا، ولهــــــذا تحــــــاول  .المقترضــــــین لكــــــن فــــــي الواقـــ

بطریقـــــة تســـــمح لأحســـــن المقترضـــــین باختیـــــار أحســـــن اختیـــــار أحســـــنهم مـــــن خـــــلال اتفاقیـــــات القـــــروض، 

رتفــــــاع فــــــي الضــــــمانات المطلوبــــــة مــــــن الإبطریقــــــة أخــــــرى ، . دالقــــــروض وتخفــــــیض خطــــــر عــــــدم التســــــدی

البنــــــك، ســــــیدفع المســــــتثمرین إلــــــى اختیــــــار المشــــــاریع الأقــــــل خطــــــرا ، وبالتــــــالي تخفــــــیض نســــــبة الخطــــــر 

ـــــر  ـــــي، لكـــــن الاشـــــكال المطـــــروح هـــــو أن المســـــتثمرین الأكث ثـــــراءا، یمكـــــنهم التوجـــــه إلـــــى اختیـــــار الأخلاق

المشـــــاریع الأكثـــــر خطـــــورة لتعظـــــیم الأربـــــاح ولإمكـــــانهم تقـــــدیم الضـــــمانات اللازمـــــة، وهـــــو مـــــا یـــــؤدي إلـــــى 

ظـــــــاهرة الاختیـــــــار العكســـــــي، فعـــــــوض اختیـــــــار أحســـــــن المســـــــتثمرین لأحســـــــن القـــــــروض، فهـــــــذه الأخیـــــــرة 

 . سیختارها أسوأهم
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أثـــــران منعكســـــان علـــــى الخطـــــر یتمـــــثلان فـــــي زیـــــادة  بصـــــفة عامـــــة، الزیـــــادة فـــــي الضـــــمانات، یكـــــون لهـــــا

ــزوف عــــــن المخــــــاطرة بالنســــــبة للمقتــــــرض ودفعــــــه نحــــــو مشــــــاریع أقــــــل خطــــــورة  لكــــــن هــــــذا العامــــــل  .العــــ

ــــي تقبــــل تــــوفیر ضــــمانات  ــــزي، یمكنــــه أیضــــا جلــــب المســــتثمرین الأكثــــر مخــــاطرة، فالمؤسســــات الت التحفی

ــــان تتوجــــه إلــــى  ــــي غالــــب الأحی ــــل نفــــورا مــــن المخــــاطرة والتــــي ف ــــر للبنــــك هــــي الأكثــــر ثــــراء، أي الأق أكب

 . المشاریع ذات نسبة خطر عالیة

ن المشــــاریع الممكــــن إنجازهــــا ، كــــل مشــــروع یوجــــد مجموعــــة مــــ  Stiglitz &Weissحســــب نمــــوذج 

p  لـــــه مردودیـــــة مرتقبــــــةR  مـــــع كثافــــــةf(R,p)  . كـــــل المشـــــاریع لهــــــا نفـــــس المردودیــــــة المرتقبـــــة ولكنهــــــا

 2أكبــــر مــــن الخطــــر فــــي المشــــروع    1الخطــــر فــــي المشــــروع   . تختلــــف حســــب مســــتوى الأخطــــار 

  : إذا

 

 

 

 : سیكون في حالة فشل إذا rبالنسبة  Bفي هذه الحالة، المستثمر الذي یرید اقتراض المبلغ 

C+R  ≤ B (1+r)                                                                              

   : النحو التاليفتصبح معادلة الربح الصافي للمقترض والبنك على 

 Πe (R,r) = max [R – (1+r)B,C] 

Πe (R,r) = min [R – (1+r)B,C] 
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لقرض، والخسارة محدودة بالمبلغ المقروض منقوصا منه الضمانات افربح البنك مساوي للوعد بتسدید  

 .المقدمة، بخلاف المقترض المردود المتوقع من البنك یتناسب طردیا مع الخطر

، یدور حول الفكرة الأساسیة و التي تتمثل في أنه عند  Stiglitz &Weissالإسهام الأكبر في أعمال 

          یتوافق مع p، كمؤسسة تقترض عندما یكون مشروعها  pcمعدل فائدة معین، یوجد قیمة حرجة 

P ≥ Pc  ما دام  ،r  یرتفع مادام القیمة الحرجةPc ر الذي عنده ترتفع، بمعنى آخر مستوى الخط

 :المؤسسة   لا تقترض ، یتحقق عند الشرط التالي

 

ــــد  ــــار العكســــي والخطــــر الأخلاقــــي، فالعائ ــــه، نظــــرا لوجــــود ظــــاهرتي الاختی هــــذا الشــــرط یمكــــن تفســــیره بأن

مســـــتوى المتوقـــــع مـــــن البنـــــك یرتفـــــع بأقـــــل ســـــرعة مـــــن ارتفـــــاع معـــــدل الفائـــــدة، ویمكنـــــه الإنخفـــــاض عنـــــد 

 .معین لهذا المعدل

 

بالفعـــــل فـــــإن رفـــــع المعـــــدلات أو الضـــــمانات المطلوبـــــة، ســـــیرافقه آلیـــــا رفـــــع نســـــبة الخطـــــر علـــــى محفظـــــة 

ـــــالإقتراض  القـــــروض، إمـــــا بإقصـــــاء المقترضـــــین حـــــول المشـــــاریع الأقـــــل خطـــــورة، أو بتشـــــجیع الآخـــــرین ب

ضـــــعیة تـــــم ملاحظتهـــــا فـــــي للمشـــــاریع الأكثـــــر خطـــــورة، ممـــــا یـــــنقص مـــــن العائـــــد المتوقـــــع للبنـــــك، هـــــذه الو 

 .أغلب الاقتصادات الآسیویة، في الفترة التي سبقت حدوث الأزمة المالیة
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ــــــــوك والمقترضــــــــین فارتفــــــــاع  ــــــــي المصــــــــالح بــــــــین البن ـــــــاك تضــــــــارب ف ــــــــى أإذن هنـ ــــــــاح الأول یــــــــؤدي ال رب

ي، فالحــــــل الوحیــــــد للبنــــــك للحفــــــاظ علــــــى مصــــــالحه هــــــو تســــــقیف القــــــروض أو نانخفــــــاض مردودیــــــة الثــــــا

 .تحدیدها

 

، یــــــتم إقصــــــاء مجموعــــــة مــــــن المقترضــــــین مــــــن ســــــوق  Stiglitz &Weissي نمــــــوذج فــــــ 

القـــــرض ولا یمكـــــنهم الحصـــــول علیهـــــا، مهمـــــا كـــــان معـــــدل الفائـــــدة، فـــــإذا البنـــــك لا یســـــتطیع التمییـــــز بـــــین 

المقترضــــین الســـــیئین والجیـــــدین، ســـــیقوم بتســــقیف القـــــروض، بقیمـــــة تعكـــــس متوســــط القـــــیم الصـــــادرة عـــــن 

ـــــف المقترضـــــین فـــــي الســـــو  ـــــق لمشـــــروع مختل ق، هـــــذه القیمـــــة وكمـــــا ذكـــــر ســـــابقا أقـــــل مـــــن الســـــعر المواف

 .مقترض جید السمعة، وأعلى من السعر الموافق لمقترض سیئ السمعة

 

ـــدة یكـــون فیـــه العائـــد  ـــربح عنـــد مســـتوى معـــین مـــن معـــدل الفائ فـــي هـــذه الحالـــة، البنـــك ســـیحاول تعظـــیم ال

عــــــوض تمامــــــا الخســــــارة الناجمــــــة عــــــن المتوقــــــع مــــــن ارتفــــــاع المعــــــدلات فــــــي حالــــــة تســــــدید المقتــــــرض، ی

 .إمكانیة عدم التسدید ـ إذا لم یتم تعویض الخسارة، سیحدد القرض بالنسبة للمقترض

 

بصـــــــفة عامـــــــة، یظهـــــــر هـــــــذا النمـــــــوذج متكامـــــــل، لأنـــــــه یـــــــدمج الأبعـــــــاد القبلیـــــــة والبعدیـــــــة لعـــــــدم تنـــــــاظر 

ختیـــــار العكســـــي والخطـــــر المعلومـــــات وأثرهـــــا علـــــى الاســـــتقرار العـــــام للنظـــــام البنكـــــي مـــــن خـــــلال آثـــــار الا

 .الأخلاقي على القرارات البنكیة والدور الهام الذي یلعبه معدل الفائدة
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ـــان مــــــن خــــــلال بحثهمــــــا ، تفســــــیر العلاقــــــة التــــــي یمكــــــن إیجادهــــــا بــــــین التحریــــــر     حــــــاول الباحثـــ

ـــــى أن  المـــــالي، الأزمـــــات البنكیـــــة والتغیـــــر الملاحـــــظ فـــــي عـــــرض القـــــروض، وتوصـــــل هـــــذان الباحثـــــان إل

 .الفترة التي توالي تحریر الأسواق المحلیة، حدثت فیها ظاهرة ارتفاع المخاطرة في النظام البنكي

ـــــــة خاصـــــــة بكـــــــل حیـــــــث افتـــــــ رض الباحثـــــــان فـــــــي نموذجهمـــــــا، أن البنـــــــك حیـــــــادي، وأن المشـــــــاریع الممول

ن الاحتیاطـــــــات الإلزامیـــــــة تعتبـــــــر وأمســـــــتثمر، دون مشـــــــاركة عـــــــدة بنـــــــوك فـــــــي تمویـــــــل مشـــــــروع واحـــــــد، 

إســــتثمارا مضــــمونا بالنســــبة للبنــــوك التجاریــــة لــــدى البنــــك المركــــزي ـ إنطلاقــــا مــــن الفرضــــیات الســــابقة 

ـــــدة  یعتمـــــد هـــــذا النمـــــوذج ـــــل معـــــدل فائ ـــــع مقاب ـــــك باســـــتقبال الودائ ـــــى یقـــــوم البن ـــــرة الأول ــرتین، الفت ـــ ـــــى فت عل

موجـــــــه ویقـــــــوم باســـــــتثمارها مـــــــن خـــــــلال القـــــــروض الممنوحـــــــة دائمـــــــا فـــــــي نفـــــــس الفتـــــــرة ، وتســـــــدید هـــــــذه 

 .القروض أو عدمها یكون في الفترة الثانیة

 

ــــة الســــابقة حــــول عــــدم الإســــتقرار   ــــز هــــذا النمــــوذج عــــن النمــــاذج النظری المــــالي بوجــــود عــــدة یتمی

 : عوائق للتوزیع العادل للقروض منها

 خصوصیات النظام، بتدخل السلطات لمنع زیادة معدل الفائدة فوق سقف معین *

 إجبار البنوك على تخصیص جزء من القروض لقطاعات مهمة في نظر السلطات * 

 .المخاطرةإجبار البنوك على إمتلاك حد أدنى من رؤوس الأموال مقابل الأصول * 

                                                 
1 - Ficher K, Chenard M, (1997), « financial liberalization causes banking system fragility» , centre de 
recherché en economie et finance appliqués (CREFA) , université laval ,working paper N° 97-12 
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ف عــدم اســتقرار النظــام المــالي و البنكــي یعــرّ  Ficher  &   Chenardبصــفة عامــة، نمــوذج 

 : بأنه نتیجة لمجموع ثلاث عوامل مهمة وهي 

 سوء تقدیر المخاطر الداخلیة والمترابطة* 

 ارتفاع تكلفة رأس المال وتكلفة الإختیار العكسي والخطر الأخلاقي الناتج عنها* 

 .المخاطر التي تؤدي إلى انتقال العدوىارتباط * 

وهو ما سندرسه في   (Bank Run)هذه الأخیرة یمكن أن تؤدي إلى ظاهرة الإرتباك و الاندفاع البنكي  

 .المطلب الموالي

 

   (Bank Panic &Run)نماذج الارتباك والاندفاع البنكي : المطلب الثالث

ــــــع   ــــــف للودائ ــــــاك والســــــحب المكث ــــــت حركــــــات الارتب ــــــان، دورا لعب ــــــر مــــــن الأحی ــــــي كثی ــــــة، ف البنكی

ــــــالي شــــــكلت  ــــــة، وبالت ــــــدول النامی ــــــي ال ــــــة ف ــــــة و البنكی ــــــب الأزمــــــات المالی ـــــاقم أغل ــــــدلاع وتفـ ــــــي ان مهمــــــا ف

ـــــاث النظریـــــــة التـــــــي اهتمـــــــت بدراســـــــة أســـــــباب ضـــــــعف وهشاشـــــــة النظـــــــام  الشـــــــاغل الرئیســـــــي فـــــــي الأبحــ

 .البنكي

 

ــــة فتــــر  ــــي الأســــواق المالی ــــات الاقتصــــادیة، یوجــــد ف ــــاك وســــحب حســــب الأدبی ة اســــتقرار تلیهــــا حركــــات ارتب

، حتــــــى وإن كــــــان المســــــتثمرون یعلمــــــون أن تصــــــرفهم ســــــیولد موجــــــة 1للأمــــــوال مــــــن المؤسســــــات البنكیــــــة

ــــــي ــــــع ســــــتزعزع كــــــل النظــــــام المــــــالي المحل ــــــف للودائ ــــــه فــــــي نظــــــام أســــــواق غیــــــر  .ســــــحب مكث ــــــث أن حی

                                                 
1 - Bikhchandami S , Sharma S, (2000), « Herd behavior in financial markets , a review», international 
monetary fund paper, vol 47, issue 03, pp 1-48 
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فــــــــي الأســــــــعار  متكاملــــــــة، یلعــــــــب عــــــــدم تنــــــــاظر المعلومــــــــات دورا فــــــــي تصــــــــرف الأعــــــــوان، لأن التغیــــــــر

الناتجـــــة  عـــــن عملیـــــات الـــــبعض، یمكـــــن أن یحتـــــوي علـــــى معلومـــــات تهـــــم الـــــبعض الآخـــــر وتـــــؤثر علـــــى 

ـــة، أي مؤشـــر ســـلبي یظهـــر للمســـتثمرین فـــي الســـوق حـــول سیاســـة  ـــراراتهم المســـتقبلیة ـ فـــي هـــذه الحال ق

ــــــى ظــــــاهرة الانــــــدفاع البنكــــــي ــــــك، ســــــیؤدي إل مــــــال اهتمــــــت العدیــــــد مــــــن الأع. الاســــــتثمار المســــــتقبلیة للبن

 :بهذه الظاهرة ، منها 

   Diamond & dybving 1أعمال : الفرع الأول 

ـــان، مــــــــن الأعمــــــــال الأولــــــــى حــــــــول ظــــــــاهرة الانــــــــدفاع والارتبــــــــاك   تعتبــــــــر أعمــــــــال هــــــــذان الباحثـــــ

ـــا بدراســــــة ظــــــاهرة عــــــدم الإســــــتقرار والهشاشــــــة علــــــى مســــــتوى بنــــــك واحــــــد أالبنكــــــي، والتــــــي اهتمــــــت  ساســـ

 .نتیجة نقص السیولة في خزائنهیتمیز بعدم توازن هیكله المالي 

 

كـــــان الهـــــدف مـــــن هـــــذه الدراســـــة النظریـــــة، تبیـــــان أن ظـــــاهرة الســـــحب المكثفـــــة للودائـــــع البنكیـــــة  

ــة اهتـــــزاز الثقـــــة بـــــین الأعـــــوان الاقتصـــــادیین خاصـــــة فـــــي وجـــــود عـــــدم تنـــــاظر للمعلومـــــات ،  تحـــــدث نتیجـــ

ــــــــة أخــــــــرى أي شــــــــك أو خــــــــوف مــــــــن المســــــــتثمرین  ــــــــرة(بطریق ــــــــع الكبی ــــــــأن الآخــــــــرین ) أصــــــــحاب الودائ ب

ســـــیقومون بســـــحب أمـــــوالهم، ســـــیؤثر فـــــي تصـــــرفهم، ویـــــدفعهم بـــــدورهم إلـــــى ) أصـــــحاب الودائـــــع الصـــــغیرة(

ــــان العامــــل الاساســــي فــــي حــــدوث هــــذه الظــــاهرة هــــو  .المطالبــــة بســــحب ودائعهــــم  فحســــب أعمــــال الباحث

ــــــط، یمكــــــن  ــــــي الســــــوق بســــــحب أمــــــوالهم حســــــب احتیاجــــــاتهم فق ـــــتثمرین ف ــــــام كــــــل المسـ ــــــإذا ق الســــــیولة، ف

للنظــــام الاقتصـــــادي مـــــن تعظـــــیم الـــــربح وتحدیـــــد نســـــبة الخطـــــر ، أمـــــا إذا كـــــل واحـــــد مـــــن المـــــودعین أراد ل

                                                 
1 -  Diamond D, Dybving H, (1983), Opcit 
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ــــــإن تصــــــرفه هــــــو تصــــــرف الآخــــــرین بســــــحب الأمــــــوال فــــــورا، وهــــــذا مــــــا  اســــــتباق حــــــدوث أزمــــــة ســــــیولة، ف

 .Calomoris & Gortonبعد   یعرف بالأزمات آلیة الحدوث والتي درسها فیما

  Calomoris & Gorton   1 أعمال: الفرع الثاني 

 :ارتكزت أعمالهم على فرضیتین 

الأولـــــى أن البنـــــوك المحلیـــــة التـــــي تحـــــول الودائـــــع قصـــــیرة الأجـــــل إلـــــى اســـــتثمارات طویلـــــة الأجـــــل علیهـــــا 

والفرضـــــیة الثانیــــــة ،هــــــي أن أصــــــحاب الودائــــــع ســــــیواجهون .تحمـــــل تكــــــالیف عالیــــــة لاســــــترجاع الســــــیولة 

 .التسدید حیث أول من یصل هو أول من یستفیدعوامل خارجیة سلبیة متعلقة بخدمة 

  

ــــدما یلاحظــــون طــــابور الانتظــــار  ــــة  ،خاصــــة تصــــرف بعــــض الأعــــوان عن ــــدو ذات أهمی هــــذه الظــــاهرة تب

ــــدة  ــــاك أي یملكــــون معلومــــات أكی ــــة ارتب ــــین مــــن هــــم فــــي حال ــــز ب ــــد شــــبابیك البنــــوك، لا یمكــــنهم التمیی عن

لومــــات، یمكــــن أن یــــؤثر علــــى أصــــحاب فمشــــكل نقــــص المع .ومــــن هــــم فــــي حالــــة عجــــز ظرفــــي للســــیولة

 الودائع  ویؤدي بهم إلى التدافع نحو الوكالات لاسترجاع أموالهم عند رؤیتهم لطوابیر الإنتظارـ 

 :    Donaldson 2أعمال : الفرع الثالث 

ــــات أن عملیــــة ســــحب الأمــــوال بصــــفة مســــتبقة  ــــدفاع البنكــــي بإثب قــــام الباحــــث  بــــالتعمق فــــي  ظــــاهرة الان

ـــــة عشـــــ ـــــي غالبهـــــا أن وضـــــعیة هـــــي عملی ـــــة، تســـــتنتج ف وائیة ، فنمـــــاذج عـــــدم الاســـــتقرار والهشاشـــــة البنكی

ــــــع بســــــبب  ــــــة الحــــــدوث، تق ــــــل وضــــــعیة آلی ـــا عشــــــوائیة، هــــــذه الظــــــاهرة تمث الانــــــدفاع البنكــــــي تكــــــون أیضـــ

ــــــة  ــــــى بیــــــع أصــــــولها طویل الخــــــدمات المتتابعــــــة والتــــــي تضــــــع البنــــــوك فــــــي صــــــعوبة وارتبــــــاك وتــــــدفعها إل

                                                 
1 - Calomoris C, Gorton G (1991), «the origins of banking panics : models facts and bank regulation, 
financial markets and financial crises», Chicago press university , pp109-173 
2 - Donaldson R, (1992), « Source of panics : evidence from the weekly data», journal of monetary 
economics , vol 30, pp 277-305 
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فــــدائما حســــب الباحــــث، فــــي فتــــرة یســــودها الشــــك، یتخــــذ  .متزایــــد علــــى الودائــــعالأجــــل لمواجهــــة الطلــــب ال

المتــــدخلین فـــــي الســـــوق اســـــتراتیجیات لتســـــویة المحـــــافظ المالیــــة عـــــن طریـــــق الكمیـــــة أي بســـــحب الأمـــــوال 

 .عوض تسویتها  عن طریق تعدیل معدل الفائدة

   Zhu 1 أعمال : الفرع الرابع 

كمرجــــع رئیســــي كمــــا هــــو  Diamond & dybvingاعتمــــد هــــذا العمــــل علــــى أعمــــال  

الحـــــال بالنســـــبة لأغلـــــب الأعمـــــال النظریـــــة الحدیثـــــة، ولكنـــــه یختلـــــف عنـــــه بأنـــــه اعتبـــــر أن العـــــون یمكنـــــه 

ــــرده ولكــــن  ــــرار بمف ــــه، فهــــو لا یتخــــذ الق ــــرر ســــحب أموال ــــدما یق ــــدخلین الآخــــرین عن ملاحظــــة تصــــرف المت

اللازمــــــة واســــــتبقوه فــــــي ســــــحب یمكنــــــه ملاحظــــــة تصــــــرف الأعــــــوان الآخــــــرین الــــــذین یملكــــــون المعلومــــــة 

 .الأموال

 

فتــــرة تكــــون فیهــــا البنــــوك فــــي وضــــعیة تنافســــیة لعــــرض : أیضــــا، تــــم بنــــاء نمــــوذج البــــاحثین علــــى فتــــرتین

ــــرة الثانیـــــة كـــــل عــــون یلاحـــــظ احتیاجــــه الخـــــاص مـــــن الســــیولة، فهـــــذا التصـــــنیف  اتفاقیــــات الإیـــــداع ، والفت

ــــل أعمــــال  ــــأث Diamond & dybvingیســــمح بتكمی ــــة ت ــــدفاع البنكــــي بشــــرح كیفی یر خطــــر الان

(bank Run) على تصرف القطاع البنكي بأكمله . 

 

بصــــــفة عامــــــة یعتبــــــر نمــــــوذج هــــــاذین البــــــاحثین مــــــن أهــــــم الأعمــــــال المعاصــــــرة، لأنــــــه اســــــتطاع تحلیــــــل 

ـــــدفاع البنكـــــي  ـــــه وضـــــعیة الان                          Bank)ظـــــاهرة الهشاشـــــة بإنشـــــاء نمـــــوذج بســـــیط للتـــــوازن، تكـــــون فی

Rum) ــــــة ــــــة الأصــــــول البنكی ــــــاض مرودی ــــــدور . نتیجــــــة اســــــتباق الســــــوق لانخف هــــــذا النمــــــوذج یوضــــــح ال

                                                 
1 - Zhu H,(2001), « banks runs, welfare and policy implications» , bis working paper 107 
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ـــــادة خطـــــر احتمـــــال حـــــدوث  ـــــص الشـــــفافیة  للإفصـــــاح عـــــن المعلومـــــات فـــــي زی ـــــه نق ـــــذي یلعب الرئیســـــي ال

الأزمــــات البنكیــــة ، لكــــن یختلــــف هــــذا العمــــل عــــن ســــابقیه بأنــــه أثبــــت أنــــه السیاســــات المقترحــــة مــــن قبــــل 

فاع، كتعلیـــــق قابلیـــــة تحویـــــل الودائـــــع وإنشـــــاء نظـــــام للتـــــأمین علـــــى الودائـــــع یمكـــــن أن للوقایـــــة مـــــن الانـــــد

ـــــــة  ـــــــق قابلی ـــــــت تعلی ـــــــي یمكـــــــن أن یكـــــــون توقی ـــــــي الاقتصـــــــاد الحقیق ـــــــك لأن ف ــة ، وذل ـــــ ـــــــر مجدی تكـــــــون غی

التحویـــــل متـــــأخرا بعـــــد أن یســـــتفید الأعـــــوان الأكثـــــر اســـــتثمارا فـــــي الســـــوق مـــــن أمـــــوالهم وبالتـــــالي لا فائـــــدة 

ــــك، لأن ال ــــع یمكــــن أن مــــن ذل ــــى الودائ ــــأمین عل ــــة إعســــار، وأیضــــا إنشــــاء نظــــام للت ــــك أصــــبح فــــي حال بن

یـــــدفع إلـــــى خطـــــر لا أخلاقـــــي مـــــن خـــــلال أعـــــوان یتقبلـــــون اتفاقیـــــات بمعـــــدلات فائـــــدة مرتفعـــــة لاعتقـــــادهم 

 . أنهم محمیون بالضمان على الودائع وهو ما یزید من خطر الهشاشة وعدم الاستقرار البنكي

 

  Anderson& tarp  1ال أعم: الفرع الخامس 

ـــذان الباحثـــــان، فالانـــــدفاع البنكـــــي یمكـــــن أن یحـــــدث فـــــي حالـــــة إذا مـــــا أصـــــبحت قیمـــــة  حســـــب أعمـــــال هــ

محفظــــــة القــــــروض أدنــــــى مــــــن قیمــــــة محفظــــــة الودائــــــع، فهــــــي لا تتطلــــــب أن تكــــــون قیمــــــة الأصــــــول قــــــد 

ة آلیـــــة انخفضـــــت ولا یمكنهـــــا أن تحـــــدث إلا إذا كـــــان تكلفـــــة تصـــــفیة الأصـــــول تجعـــــل مـــــن الإفـــــلاس حلقـــــ

ـــــان فالانـــــدفاع البنكـــــي، یمكـــــن أن یمـــــس البنـــــوك الســـــلیمة أیضـــــا، لأن  الحـــــدوث، وبالتـــــالي حســـــب الباحث

أصــــحاب الودائــــع لا یملكــــون معلومــــات دقیقــــة عــــن المــــلاءة الحقیقیــــة لكــــل بنــــك ولا یفرقــــون بــــین البنــــوك 

ــــــى ی ، ــــــاموا باســــــترجاع أمــــــوالهم، حت ــــــع، ق ــــــر مــــــن أصــــــحاب الودائ ــــــدون أن كثی ــــــي أنهــــــم یعتق صــــــبح فیكف

البنـــك غیـــر قـــادر علـــى مواجهـــة طلبـــاتهم ـ لكـــن مـــن عیـــوب هـــذا النمـــوذج أنـــه یعتبـــر وجـــود بنـــك واحـــد 

 .في النظام وعدم وجود سوق لتنویع الاستثمار

                                                 
1 - Anderson T, Tarp F, (2003), «  financial liberalization ,financial development and economic growth 
in LDCs », journal of international development , vol 15, issue 2, pp 189-209 
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وحســـــب هـــــذا النمـــــوذج أیضـــــا البنـــــك لـــــیس وســـــیط فـــــي القـــــرض وإنمـــــا منـــــتج للعملـــــة ، فغیـــــاب رأس مـــــال 

ة حســـب هـــذا النمـــوذج، الانـــدفاع البنكـــي خـــاص بالبنـــك یضـــعه فـــي وضـــعیة غیـــر مریحـــة ـ بصـــفة عامـــ

 .هو فشل التنسیق بین المودعین، لأنه لا یوجد خطر على الأًصول البنكیة ومردودیتها  أكیدة

 

                                                              Allen& Gale 1 أعمال  : الفرع السادس 

ـــــاهمت كثیـــــــرا فـــــــي الأدبیـــــــات الاقتصـــــــادیة التـــــــي تهـــــــتم بعـــــــدم الاســـــــتقرار  تعتبـــــــر مـــــــن الأعمـــــــال التـــــــي ســ

ـــى أعمـــال  وبوجـــود نـــوعین مـــن الأعـــوان ، نـــوع  Diamond & dybvingالمـــالي، باعتمـــادهم عل

ــــث(وعــــون یتصــــرف عكســــه ) عــــون قلــــق(یفضــــل الســــیولة حــــالا  ــــیّ ) عــــون متری ن هــــذان الباحثــــان أن ، ب

یــــــة تتحقــــــق لمــــــا یكــــــون البنــــــك فــــــي مواجهــــــة صــــــدمة الطلــــــب علــــــى الســــــیولة غیــــــر ظــــــاهرة العــــــدوى البنك

ــــــك،  .متوقعــــــة والتــــــي لا یمكــــــن تغطیهــــــا فــــــي الســــــوق ــــــة تواجــــــه البن ــــــة، أي صــــــعوبة مالی فــــــي هــــــذه الحال

ستضـــــعه فـــــي موقـــــف لا یمكنـــــه الوفـــــاء بالتزاماتـــــه اتجـــــاه البنـــــوك الأخـــــرى فـــــي الســـــوق، وبالتـــــالي ســـــیؤثر 

یـــــرة أیضـــــا  ، هـــــذه الوضـــــعیة ســـــتؤدي الـــــى ظـــــاهرة  كـــــرة الـــــثلج إلـــــى هـــــذا البنـــــك علـــــى ســـــیولة هـــــذه الأخ

 .غایة انتقال العدوى وزعزعة كل النظام المالي، وحدوث الأزمة البنكیة

  

ــــاك البنكــــي ومیكانیزمــــات  ــــى الارتب ــــذكر معن ــــا إظهــــار مــــن خــــلال النمــــاذج الســــابقة ال بصــــفة عامــــة حاولن

ــــ ــــدور الرئیســــي الــــذي یلعب ــــدفاع البنكــــي وال ــــدلاع الان ــــار الســــلبیة ان ــــین تصــــرف الأعــــوان والآث ه التنســــیق ب

هـــــذا الإطـــــار التحلیلـــــي لـــــه أهمیـــــة كبیـــــرة لكـــــل مـــــنهج نظـــــري یحـــــاول  .لهـــــذا الانـــــدفاع والارتبـــــاك البنكـــــي 
                                                 
1 -  Allen F, Gale D, (2007), «  An introduction to financial crises», Wharton financial institution center, 
working paper 07-20 
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دراســــة الارتبــــاك البنكــــي وكیفیــــة حــــدوث الأزمــــات خاصــــة فــــي الــــدول النامیــــة، وســــنحاول فیمــــا یلــــي ذكــــر 

 .أهم الأزمات عبر التاریخ ووصفها

 

 الأزمات المالیة و البنكیة، نظرة تاریخیة : ثانيال المبحث

  

ـــــالي بمراحـــــــل متعـــــــددة تخللتهـــــــا فتـــــــرات ازدهـــــــار و فتـــــــرات انكمـــــــاش وأزمـــــــات    مـــــــر التـــــــاریخ المــ

خـــــــلال الأربـــــــع قـــــــرون الأخیـــــــرة، تتابعـــــــت هـــــــذه الأزمـــــــات دون أن یـــــــتعلم المســـــــتثمرین مـــــــن  .اقتصـــــــادي

 أخطائهم ـ

 

ـــــاریخ، حـــــدثت ســـــنة   ـــــي الت ـــــرا وفرنســـــا  1634أول أزمـــــة ف ـــــي انجلت ـــــك تبعتهـــــا أخـــــرى  ف ـــــي  .، بعـــــد ذل ف

م تتابعـــــــت عـــــــدة أزمـــــــات فـــــــي الولایـــــــات المتحـــــــدة الأمریكیـــــــة ،مســـــــت الاســـــــتثمارات العقاریـــــــة 19القـــــــرن 

ــــــة ــــــة ســــــنة   .والســــــكك الحدیدی ــــــاریخ المعاصــــــر أزمــــــات البورصــــــة أســــــقطت المؤشــــــرات الأمریكی ــــــي الت وف

، هــــــــذا مــــــــا 2007، وآخرهــــــــا أزمــــــــة الــــــــرهن العقــــــــاري ســــــــنة 1990شــــــــرات الیابانیــــــــة ســــــــنة والمؤ  1987

 . ستعرضه في المبحث الموالي

 

 . أزمات القرون الماضیة : المطلب الأول

ــــــدا مــــــن ســــــنة  دفعــــــت موجــــــة  1837حتــــــى  1834الأزمــــــات المالیــــــة لیســــــت ولیــــــدة الأمــــــس ففــــــي هولن

دولار أمریكـــــــي  2500ي الــــــى مــــــا یقابــــــل المضــــــاربة إلــــــى ارتفــــــاع ســــــعر نبتــــــة الخزامــــــى  بشــــــكل خیــــــال
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ق فهـــــذه النبتـــــة أصـــــلها مـــــن المشـــــرق، دخلـــــت إلـــــى أوربـــــا عبـــــر بوابـــــة أمســـــتردام وأصـــــبحت تســـــوّ   .حالیـــــا

ـــــــى وضـــــــعیتهم الاجتماعیـــــــة المریحـــــــة .عبـــــــر أوروبـــــــا ـــــــوك كمؤشـــــــر عل ـــت مطلوبـــــــة مـــــــن المل كـــــــان  .كانــــ

ـــى فـــــي امســــتردام وكــــانو یشـــــجعون إنتــــاج الأنــــواع النـــــادرة مــــن هــــذه النبتـــــة  ،  المــــوردون یتبــــادلون الخرامـ

فــــالمورد الــــذي یحصــــل علــــى نــــوع نــــادر مــــن الخزامــــى یمكــــن أن یصــــبح ثریــــا فــــي فتــــرة قصــــیرة ـ ســــنة 

ــعرها إلـــــى مســـــتوى یتجـــــاوز قیمتهـــــا الحقیقیـــــة بكثیـــــر، ثـــــم انهـــــار، ممـــــا أدى إلـــــى إفـــــ 1637 لاس ارتفــــع ســـ

ـــــرة ـــــیم المنتـــــوج فـــــي الســـــوق،  .1المضـــــاربین فـــــي الســـــوق فـــــي تلـــــك الفت وكمـــــا هـــــو الحـــــال فـــــي یومنـــــا، تقی

  .ریتحكم فیه المضاربون وفي بعض الحالات یتجاوز قیمته الفعلیة بكثی

 

وقعــــــت فــــــي فرنســـــــا وانجلتــــــرا فــــــي فتــــــرات زمنیـــــــة متقاربــــــة أزمتــــــین متتــــــابعتین، تخصـــــــان  17202ســــــنة 

فــي اكتشــاف  تخصصــتانالم  Missisipi buble ,South sea bubble   ســندات الشــركات 

فــــــي كلتــــــا الحــــــالتین، خرجــــــت الــــــدولتان مــــــن حــــــرب إســــــبانیا مثقلتــــــان بالــــــدیون، ففــــــي . المــــــوارد الطبیعیــــــة

فرنســـــا، قـــــام البنـــــك الملكـــــي المؤســـــس مـــــن الســـــكوتلندي جـــــون لـــــو، باصـــــدار أوراق نقدیـــــة لتســـــدید دیـــــون 

ــــة نحــــو شــــركة  ــــوال( Missisipiالدول ، واســــتبدله بأســــهم الشــــركة ) تــــي أسســــت أیضــــا مــــن طــــرف جــــون ل

ــــــي ــــــي اكتشــــــفت فیمــــــا بعــــــد الــــــذهب ف إنهــــــار الهــــــرم لمــــــا أراد أصــــــحاب الأســــــهم اســــــتبدالها لویزیــــــان،  الت

ـــود لـــــدى البنـــــك الملكـــــي وهـــــو مـــــا كـــــان مكفـــــولا لهـــــم نظریـــــا، بطبیعـــــة الحـــــال احتیاطـــــات . بالـــــذهب الموجــ

أســــــعار أســــــهم الشــــــركة ، و حــــــدث  نفــــــس الســــــیناریو  الــــــذهب الموجــــــودة كانــــــت غیــــــر كافیــــــة وانهــــــارت

 . في انجلترا South sea  بعدها في شركة 

                                                 
1 - Garber , M ,(1990), «Famous First Bubbles », The Journal of Economic Perspectives, Vol 4, issue 2, 
pp. 35-54  
2 -  Neal L ,  Weidenmier M, (2003), «Crises in the Global Economy from Tulips to Today» , NBER 
working paper 9596 
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حــــدث فــــي الولایــــات المتحــــدة الأمریكیــــة عــــدد كبیــــر مــــن الأزمــــات متعلقــــة بالاســــتثمار  م19فــــي القــــرن 

الطرقــــات، العقــــار، الســــكك الحدیدیــــة، ولقــــد وقعــــت لعــــدة أســــباب مــــن بینهــــا ضــــعف  :مثــــل فــــي الهیاكــــل 

نین التــــي تســــیر المنظومــــة البنكیــــة آنــــذاك، والفــــرص الجدیــــدة للاســــتثمار التــــي ظهــــرت ـ ففــــي كــــل القــــوا

ــــدول تجــــذب إلیهــــا رؤوس الأمــــوال ، هــــذا مــــن جهــــة  مــــرة احتیاجــــات الاســــتثمار فــــي جهــــة معینــــة مــــن ال

ــــة، تتجــــاوز قیمتهــــا قیمــــة الــــذهب المقابــــل  ــــة بإصــــدار أوراق نقدی ، ومــــن جهــــة أخــــرى تقــــوم البنــــوك المحلی

 .الموجود في احتیاط البنك له  

 

ـــذه المضـــــاربة مســـــت أســـــعار العقـــــار، الأراضـــــي ، الأســـــمدة، و كانـــــت تـــــؤدي غالبـــــا  لإفـــــلاس العدیـــــد   هــ

مــــن البنــــوك ممــــا یزیــــد مــــن مدیونیــــة الاقتصــــاد أكثــــر فــــأكثر،  لكــــن الفــــرق بــــین هــــذه الأزمــــات والأزمــــات 

فـــــي القـــــرون الســـــابقة هـــــو أنـــــه رغـــــم مـــــا حـــــدث إلا أن المضـــــاربة رافقتهـــــا عملیـــــات اســـــتثمار فـــــي مرافـــــق 

یـــــت موجـــــودة بعـــــد الأزمـــــة، ممـــــا ســـــاهم فیمـــــا بعـــــد فـــــي تمویـــــل الجـــــزء الغربـــــي مـــــن الولایـــــات المتحـــــدة بق

الأمریكیــــة ـ هنـــــاك عامــــل آخــــر كـــــان  ســــببا لهــــذه الأزمـــــة و هــــو ارتفــــاع الكتلـــــة النقدیــــة فــــي الســـــوق 

مقارنــــة باحتیــــاطي الــــذهب، وذلــــك لتغطیــــة تكــــالیف الاســــتثمارات الجدیــــدة وهــــذا مــــا أدى إلــــى المضـــــاربة 

 . ل كبیربشك
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قـــــــام بنـــــــك الاحتیـــــــاط الفـــــــدرالي الأمریكـــــــي، بإتبـــــــاع سیاســـــــة نقدیـــــــة  1929فـــــــي الســـــــنوات التـــــــي ســـــــبقت 

ــــــى  %4.5مــــــن  1927ســــــنة 1صــــــارمة ، حیــــــث انخفضــــــت معــــــدلات الفائــــــدة  ــــــرة  .%3إل ــــــك الفت فــــــي تل

كــــــان الاقتصــــــاد الأمریكــــــي فــــــي مرحلــــــة نمــــــو خاصــــــة الاختراعــــــات الجدیــــــدة كجهــــــاز الرادیــــــو والســــــیارت 

ــــدوج. تبــــاع بكثــــرة التــــي كانــــت ــــة تلــــك الســــنة، ارتفــــع معــــدل ال بنســــبة   (dow jones)نسو فــــي نهای

ــــــع مــــــن  .1929نقطــــــة ســــــنة  380وأصــــــبح  77% ــــــالرادیو الأمریكــــــي، ارتف دولار  80الســــــند الخــــــاص ب

ــــــى  1928أمریكــــــي فــــــي بدایــــــة  ،  % 50، أي ارتفــــــع بــــــأكثر مــــــن 1929دولار أمریكــــــي ســــــنة   505إل

ـــك الفتـــرة ارتفعـــت معـــدلات ا ـــدة مـــن فـــي تل ـــى  %3,5لفائ بـــدأ  1929ـ ابتـــداءا مـــن شـــهر جـــوان  %6إل

ــــي الانخفــــــــاض ، فــــــــي شــــــــهري ســــــــبتمبر وأكتــــــــوبر بــــــــدأت البورصــــــــة  الإنتـــــــاج الصــــــــناعي والاســــــــتثمار فــــ

إن .1929أكتـــــوبر  29الأمریكیـــــة و الكندیـــــة فـــــي الانخفـــــاض تـــــدریجیا حتـــــى وقـــــوع الأزمـــــة البنكیـــــة فـــــي 

بیـــــر فـــــي انتشـــــار الأزمــــــة هیكـــــل النظـــــام البنكـــــي والتنظـــــیم الصـــــناعي فـــــي تلـــــك الفتـــــرة ســـــاهما بشـــــكل ك

المالیـــــــة فـــــــالبنوك المحلیـــــــة الأمریكیـــــــة كانـــــــت تقـــــــرض المضـــــــاربین فـــــــي الســـــــوق، الـــــــذین بـــــــدورهم كـــــــانو 

ــــــائنهم غیــــــر  ــــــس لمــــــا أصــــــبح زب ــــــبهم أفل ــــــى عملائهــــــم ، لكــــــن أغل ـــــة عل ــــــدة مرتفعـ یفرضــــــون معــــــدلات فائ

 .قادرین على تسدید دیونهم، هذه الإفلاسات هزت النظام البنكي

 زمات المعاصرة الأ : المطلب الثاني

ــــــث  ــر عــــــدة أزمــــــات مالیــــــة وبنكیــــــة اختلفــــــت مــــــن حیــــــث شــــــدتها و مــــــدتها ، حی عــــــرف التــــــاریخ المعاصــــ

ــــة وأزمــــات ســــعر الصــــرف  ــــة البنكی ــــب الأزمــــات المالی یمكــــن مــــن خــــلال الشــــكل المــــوالي ، ملاحظــــة تعاق

 )1997ــــ1880(الأزمات عبر التاریخ :    02الشكل رقم        :عبر التاریخ

                                                 
1 -   Hamilton D,(1987), « Monetary factors in the great depression» , Journal of Monetary Economics 
,Vol 19, Issue 2, pp 145–169 
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  ,Bordo & al,(2001)1: المصدر 

مما سبق نلاحظ أن تعاقب الأزمات البنكیة والمالیة ازداد بعد بدایة السبعینات أي منذ زوال نظام بروتن 

 . 2وودز حول سعر الصرف الثابت المسیر للعلاقات الخارجیة الدولیة

ارتفعت إلى  1997-1973إمكانیة حدوث أزمة بنكیة بین فترة  Bordo & alحیث حسب أعمال 

، هذا التكرار المرتفع للأزمات في فترة ما بعد 1971 – 1945في الفترة  %7، بینما كانت 13%

الحربین العالمیتین وبعد التخلي عن نظام بروتن ودز، یختلف كثیرا عن الفترات السابقة حیث كان ضعیفا 

، والتي من خلالها درس أزمات البورصة   Boucher 3 أیضا أعمال ـ 1993-1880من  %15بـ 

خلال قرن تؤكد نفس الشيء، حیث ینخفض تكرار الأزمات في العشریتین الأخیرتین من القرن العشرین 

قبل ارتفاع مستویاتها في سنوات الثلاثینیات، وما یلاحظ هو نقص هذه الأزمات سنوات الخمسینیات 

 .لظهور بكثرة في سنوات الألفینوالستینات، لإعادة ا

                                                 
1 - Bordo & al,(2001), Opcit 
2 - Bordo and al ,(2001), Opcit 
3 - Boucher  C ,(2003), «  identification des crises boursieres », document de travail ,université            
paris 13 
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، التــــي أجریــــت علــــى عینــــة   stone & weeks )2001(1أعمــــال علــــى نفــــس النحــــو ، توصــــلت 

ــــة، الیابــــان،  49مــــن  ــــا، الولایــــات المتحــــدة الأمریكی ــــة بعــــدد متســــاوي كفرنســــا، ألمانی ــة  متطــــورة ونامی ــ دول

، خلصــــت هــــذه الدراســــة أن تكــــرار الأزمــــات فــــي الســــنوات الأخیــــرة هــــو فــــي الــــدول النامیــــة الــــخ...الصــــین

ســــنحاول . أكثــــر منــــه فــــي الــــدول المتطــــورة وهــــو مــــا ســــنلاحظه فــــي دراســــة الأزمــــات فــــي فتــــرة التســــعینات

 :فیما یلي ذكر أهم الأزمات المعاصرة  حسب تسلسلها الزمني 

 

 . 1966الأزمة الأمریكیة : الفرع الأول

ــــــزمن المعاصــــــر حــــــدثت ســــــنة أ  ــــــي ال ــــــاض 1966ول أزمــــــة ف ، كــــــان ظهورهــــــا مــــــن خــــــلال انخف

ــــدة ، وهــــو مــــا  أســــعار  البورصــــة ، نقــــص الســــیولة فــــي النظــــام البنكــــي الأمریكــــي وارتفــــاع لمعــــدلات الفائ

أدى الــــى اســــتقرار الاقتصــــاد ـ فــــي تلــــك الفتــــرة كــــان الاقتصــــاد الأمریكــــي یمــــر بفتــــرة نمــــو، حیــــث كــــان 

ــــــة یقــــــدر بـــــــ  %91.6مكانیــــــات الصــــــناعیة المتاحــــــة بـــــــ معــــــدل اســــــتعمال الإ هــــــذا  %3.8ومعــــــدل البطال

ــــع  ــــة المــــنخفض دف ــــت معــــدل البطال ــــس الوق ــــد، لكــــن فــــي نف ــــب علــــى الاســــتثمار كــــان متزای یعنــــي أن الطل

                                                                                                                        .                  2التضخم نحو الارتفاع رغم السیاسة التقشفیة المنتهجة من البنك الفدرالي لمحاربته

نظـــــرا لفـــــرص الاســـــتثمار المتزایـــــدة، حاولـــــت البنـــــوك مواجهـــــة الطلـــــب المتزایـــــد علـــــى القـــــروض باســـــتعمال 

السیاســــــة كــــــان لهــــــا عــــــدة عواقــــــب حیــــــث انخفــــــض مســــــتوى الاحتیاطــــــات  احتیاطاتهــــــا الاجباریــــــة  ،هــــــذه

هــــــذه  .عــــــةالســــــندات البلدیــــــة والحكومیــــــة مرتف كثیــــــرا  ، مــــــن جهــــــة أخــــــرى الفــــــوارق بــــــین العائــــــدات علــــــى

                                                 
1 - Stone M, Weeks M (2001), “ systemic financial crises, balance sheets and model uncertinity», 

international monetary fund working paper, issue 162 
2 -  Dupuis F, Arnau P , (2000), « l’euphorie financière : l’histoire se répétera t elle ? », Des jardins 
étude economiques 2336 
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الفــــوارق تعكــــس الضــــغوطات الناتجــــة عــــن ارتفـــــاع معــــدل المردودیــــة علــــى الســــندات وانخفــــاض الربحیـــــة 

 في هذه الشركات ـ

 

ــــك  ــــأثیر السیاســــة التقشــــفیة للبن ــــروض، أنقصــــت مــــن ت ــــر هــــذه الق ــــدرالي وشــــجعت التضــــخم  فــــي الأخی الف

ــــــة متقلبــــــة ولــــــم تتحســــــن هــــــذه الوضــــــعیة إلا بعــــــد تعهــــــد البنــــــك الفــــــدرالي  ،   فأصــــــبحت الأســــــواق المالی

ـــــــروض الموجهـــــــة   ـــــــیص الق ـــــــوك التجاریـــــــة تقل ـــــــول البن بـــــــإقراض هـــــــذه الأســـــــواق لمـــــــدة طویلـــــــة بشـــــــرط  قب

 تم  ذلك مما سمح لها تسویة وضعیتها المالیة ـللشركات، و 

 . 1969الأزمة الأمریكیة :  الفرع الثاني

فــــي تلـــــك الفتـــــرة أیضـــــا زاد الطالـــــب علـــــى القـــــروض مــــن المؤسســـــات، إضـــــافة إلـــــى ذلـــــك كـــــان الاقتصـــــاد 

فــــــي مرحلــــــة توســــــع ونشــــــاط نظــــــرا للنفقــــــات العمومیــــــة الناتجــــــة عــــــن حــــــرب الفیتنــــــام آنــــــذاك، فــــــازدادت 

 .  19681في  %12.7تضخمیة وارتفعت الأجور بـ الضغوطات ال

  

ـــة مـــــــع ســـــــابقاتها هـــــــو فـــــــي اســـــــتعمال الأوراق التجاریـــــــة، حیـــــــث أن المؤسســـــــات  الفـــــــرق فـــــــي تلـــــــك الأزمــــ

عــــــوض أن تقتــــــرض مــــــن البنــــــوك فقــــــط، قامــــــت بإصــــــدار أوراق قصــــــیرة الأجــــــل تشــــــبه ســــــندات الخزینــــــة 

دار ســـــندات لا تتجـــــاوز مـــــدتها فالشـــــركات تحصـــــل علـــــى قـــــرض مـــــن البنـــــك فـــــي البدایـــــة، ثـــــم تقـــــوم بإصـــــ

ـــــك بقیمـــــة الورقـــــ 25 ـــــى قـــــرض آخـــــر مـــــن البن ـــــة عـــــدم التســـــدید، یمكنهـــــا الحصـــــول عل ـــــوم، وفـــــي حال  .ةی

المتخصصـــــة فـــــي الســـــكك الحدیدیـــــة،  وقـــــع  (pen central)عنـــــدما أفلســـــت شـــــركة بـــــان المركزیـــــة  

                                                 
1 -  Dupuis F, Arnau P , (2000),Ibid 
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ــــــاك مــــــالي لــــــدى أصــــــحاب الأوراق التجاریــــــ ــــــدرالي بــــــدوره یخشــــــ  ةارتب ى أن یقــــــوم ، و أصــــــبح البنــــــك الف

 أصحاب هذه الأوراق بعدم التجدید وطلب المقابل المالي لها لدى البنوك التجاریة ـ

أیضــــا فــــي هــــذه الأزمــــة  ، كــــان الحــــل بتعهــــد البنــــك الفــــدرالي بتمویــــل البنــــوك فــــي حالــــة صــــعوبة الوفــــاء  

  ـ   بتعهداتها اتجاه عملائها وهو ما یعتبر ضمان لذلك الأوراق التجاریة بطریقة غیر مباشرة

    

   19741أزمة   :  الفرع الثالث 

ــــــرول ســــــنة  ــــــدما انتهــــــت أزمــــــة  البت ــــــى 1973عن ــــــة إل ــــــات المتحــــــدة الأمریكی ــــــي الولای ، عــــــاد الاقتصــــــاد ف

نشـــــاطه، لكـــــن نظـــــرا لارتفـــــاع أســـــعار البتـــــرول انـــــذاك، حـــــافظ البنـــــك الفـــــدرالي علـــــى سیاســـــته التقشـــــفیة ، 

توســــیعیة فــــي أوروبــــا، وللقیــــام بــــذلك اقتــــرض مبــــالغ كبیــــرة فبنــــك فــــرانكلین الــــوطني مــــثلا قــــام بإســــتراتیجیة 

الوضــــــــــعیة الاقتصــــــــــادیة  .جــــــــــدا مــــــــــن أســــــــــواق الأورو دولار بشــــــــــهادات الاســــــــــتثمار القابلــــــــــة للتفــــــــــاوض

ـــــى  ـــــك إل ـــــدولار الأمریكـــــي خاصـــــة   دفعـــــت هـــــذا البن ـــــزت بضـــــعف ال ـــــي تمی ـــــرة الت ـــك الفت ــ ـــــي تل ـــــة ف المتردی

 .1974الإفلاس سنة 

 

ـــــك یفلـــــس لأثـــــر لـــــو تركـــــت الســـــلطات هـــــذا البنـــــك علـــــى اســـــتقرار النظـــــام البنكـــــي الأمریكـــــي فـــــي تلـــــك  ذل

الفتـــرة والــــذي كـــان لتــــوه خارجــــا مـــن أزمــــات متتالیــــة، فقـــام البنــــك المركـــزي مــــرة أخــــرى بالتـــدخل مــــن اجــــل 

ــــك فــــي  ــــالغ مالیــــة حتــــى یــــتم تجــــاوز فتــــرة الأزمــــة لكنــــه أفلــــس رغــــم ذل  8مســــاندة هــــذا البنــــك وإقراضــــه مب

 .1974أكتوبر 

                                                 
1 - Kindkeberger C , (1984), «  histoire financiere de l’europe occidentale » , ed economica , paris ,      
p 107 
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 1  1982أزمة   :  بعالفرع الرا

بینمـــــــا  %3فــــــي نهایـــــــة الســـــــبعینات، تبـــــــاطئ النمــــــو الاقتصـــــــادي فـــــــي الولایـــــــات المتحــــــدة الأمریكیـــــــة بــــــــ 

نظــــــــرا لهــــــــذه  .ســــــــنویا %15وتزایــــــــد حجـــــــم التضــــــــخم بـــــــــ  %15ازدادت الأجـــــــور فــــــــي نفــــــــس الفتــــــــرة بـــــــــ 

مـــــــن شـــــــهر  %10إلـــــــى  1978ســـــــنة  %6.9الوضـــــــعیة غیـــــــر البنـــــــك الفـــــــدرالي معـــــــدلات الفائـــــــدة مـــــــن 

 . دیسمبر من نفس السنة

 

أضــــــــرار كبیــــــــرة بالاقتصــــــــاد الأمریكــــــــي   1979ألحقــــــــت الصــــــــدمة البترولیــــــــة الثانیــــــــة فــــــــي بدایــــــــة ســــــــنة 

ــــــل العمــــــولات  ــــــر مســــــتقر مقاب ــــــدولار الأمریكــــــي غی ــــــاج، ومعــــــه ازداد التضــــــخم فأصــــــبح ال فــــــانخفض الإنت

ـــــزادت أ ـــــذهب والفضـــــة بـــــأكثر الأخـــــرى، ممـــــا دفـــــع بالمســـــتثمرین لاســـــتبداله بالمعـــــادن النفســـــیة ف ســـــعار ال

 . وحصلت مضاربة كبیرة جدا في تبادلها %500من 

 

التمركـــــز الكبیـــــر لســـــوق الفضـــــة واللجـــــوء الكبیـــــر للمســـــتثمرین للعقـــــود بآجـــــال، أثـــــر بشـــــكل واضـــــح علـــــى 

النظــــام البنكــــي الأمریكــــي، فقــــررت الســــلطات إعــــادة توجیــــه رؤوس الأمــــوال المتجهــــة نحــــو الخــــارج إلـــــى 

ــــة  ــــدة مــــن الأســــواق الداخلی ــــع معــــدلات الفائ ــــك الفــــدرالي برف ــــام البن ــــى  1979ســــنة  %8فق نســــبة  %15إل

 فعادت الثقة في العملة المحلیة وانخفض التضخم ـ 1980

 

                                                 
1 -   Nere J, (1989), Les crises économiques au XXème siècle, ed Armand Colin - Paris  , p 64 
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هـــــــذا الوضـــــــع انعكـــــــس علـــــــى البـــــــدان النامیـــــــة نتیجـــــــة لتكـــــــدس تعاملاتهـــــــا الخارجیـــــــة، فهـــــــذه الأخیـــــــرة    

بـــــل ، الطلـــــب لـــــم  یتزایـــــد فانهــــــارت أًصـــــبحت تنـــــتج أكثـــــر فـــــأكثر للرفـــــع مـــــن صـــــادرتها، لكـــــن فـــــي المقا

الأســــــعار ، فأصــــــبحت  هــــــذه الــــــدول مطالبــــــة بتســــــدید مبــــــالغ أكبــــــر لأن خدمــــــة الفائــــــدة ارتفعــــــت، مقابــــــل 

فلجــــــأت للاســــــتدانة مــــــن أجــــــل تســــــدید خدمــــــة الــــــدیون فقــــــط،  .ةانخفــــــاض مــــــداخیلها مــــــن العملــــــة الصــــــعب

 . وفي الأخیر أصبحت غیر قادرة على التسدید

                                                                                            

: ، ثــــم تبعتهــــا دول مثــــل 1982أول دولــــة أعلنــــت عــــن عــــدم قــــدرتها علــــى التســــدید هــــي المكســــیك ســــنة 

ـــــة دیـــــون  ـــــاقتراح إعـــــادة جدول ـــــك العـــــالمي ب ـــــدولي مـــــع البن ـــــد ال ـــــدخل صـــــندوق النق ـــین فت ــ ـــــل والأرجنت البرازی

 ان المكسیك أول دولة استفادت من البرنامج ـالدول النامیة وك

 19901الأزمة الیابانیة   :الفرع الخامس 

إلـــــــى ســـــــبتمبر  1989مـــــــن قیمتـــــــه دیســـــــمبر  %50وقعـــــــت هـــــــذه الأزمـــــــة، حـــــــین فقـــــــد مؤشـــــــر النیكـــــــاي 

ــــة، ممــــا  1990 ــــي الأســــواق المالی ــــص الربحیــــة ف ــــث أدى ارتفــــاع التضــــخم وارتفــــاع الأجــــور إلــــى نق ، حی

ــــو  أدى الــــى إنســــحاب  البنــــوك التــــي كانــــت تســــتدین فــــي الأســــواق الدولیــــة للاســــتثمار فــــي بورصــــة طوكی

یـــــات إلـــــى تشـــــكیل فقاعـــــات مالیـــــة، ســـــرعان ، إضــــافة إلـــــى ذلـــــك أدى التقیـــــیم المتزایـــــد للعقـــــار فــــي الثمانین

 . ما انفجرت بحدوث الأزمة والتي استمرت لعشرات السنین

 

   19922أزمة النظام النقدي الأوربي   :الفرع السادس

                                                 
1  - Sgard J,(2000) , «  la longue crise de l’economie japonaise » , revue economie international CEPII, 
N°84 
2 - Bordes C , Girardin E, Melitz J ,( 1995),European currency crises and after, Manchester University 
Press  
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ــــــدان مــــــن أوربــــــا الشــــــمالیة إلــــــى جملــــــة مــــــن  ــــــة الثمانینــــــات فــــــي عــــــدة بل ــــــر المــــــالي فــــــي نهای أدى التحری

ـــــة،حیث فـــــي ســـــبتمب ـــــي 1992ر الأزمـــــات المالیـــــة والبنكی ـــــبعض   وقعـــــت أزمـــــة النظـــــام الأوروب نظـــــرا ل

فقــــد بــــدأت بــــوادر الأزمــــة نتیجــــة الاقتــــراع فــــي الــــدانمارك بعــــدم قبــــول  .الأحــــداث الاقتصــــادیة والسیاســــیة

ـــــول الفرنســـــیین محـــــدود ـــــة ماســـــتریخت وكـــــان قب ـــــة للنظـــــام  ،اتفاقی ـــــى مصـــــداقیة هـــــذه الاتفاقی ـــــر عل ممـــــا أث

أســـــعار الصـــــرف للجنیـــــه الإســـــتریلیني والفرنـــــك الفرنســـــي،  أدى ذلـــــك إلـــــى تقلبـــــات كبیـــــرة فـــــي. الأوروبـــــي

لوضــــــع حــــــد لهجومــــــات المضــــــاربین  %15فقــــــرر وزراء الــــــدول المعنیــــــة توســــــیع هــــــوامش التقلبــــــات إلــــــى 

لكــــن مـــــن الجانــــب السیاســـــي لــــم تــــؤثر هـــــذه الأزمــــة علـــــى  .و أصــــبح قیــــام الاتحـــــاد الأوربــــي محـــــل شــــك

 .             إتمام المشروع

 

  1994مة المكسیك أز : الفرع السابع 

لــــــم تكــــــن المؤشــــــرات تنبــــــئ بحــــــدوث أزمــــــة، فقبــــــل عشــــــریة مــــــن حــــــدوثها قامــــــت  فــــــي المكســــــیك 

الســـــلطات المحلیــــــة بــــــإجراء اصـــــلاحات علــــــى الاقتصــــــاد بتحریــــــر المعـــــاملات الخارجیــــــة، إلغــــــاء الــــــتحكم 

فـــــي ســـــعر الصـــــرف و رفــــــع المعوقـــــات أمـــــام الاســـــتثمارات الأجنبیــــــة، و التـــــي تمثـــــل مؤشـــــرات التحریــــــر 

 .مالي ال

 

ــــرف كــــــأداة أساســــــیة فـــــــي السیاســــــة النقدیــــــة ، إلــــــى تقــــــدیر جیــــــد ومتواصـــــــل   أدى اســــــتعمال ســــــعر الصــ

لكــــن مقابــــل ذلـــك ارتفــــع العجـــز الخــــارجي مــــن  1993-1988فـــي الفتــــرة بـــین   1 (Pesos)للبیســـوس

                                                                                                                                                         
 
1 - Van houtven L,(2002), “ la gouvernance du FMI ,processus de décision ,surveillance ,transparence  
et responsabilité institutionnelles», document de travail , fond monétaire international   
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، هـــــذا 1994الخـــــام ســـــنة  المحلـــــيمـــــن النـــــاتج  %8إلـــــى  1988الخـــــام ســـــنة  المحلـــــيمـــــن النـــــاتج  2%

الفـــــــرق بــــــــین القیمــــــــة الفعلیــــــــة للعملــــــــة المحلیــــــــة نتیجـــــــة لارتباطهــــــــا بســــــــعر الــــــــدولار الأمریكــــــــي والعجــــــــز 

تمـــــرد الهنـــــود المحلیـــــین و قتـــــل واحـــــد مـــــن ( المتواصـــــل فـــــي المیـــــزان التجـــــاري، قابلتـــــه أحـــــداث سیاســـــیة 

 ـ) المترشحین للرئاسیات

بــــــــدون  %15قیمــــــــة العملــــــــة المحلیــــــــة بـــــــــ  ، خفضــــــــت الســــــــلطات المكســــــــیكیة1994دیســــــــمبر  20فــــــــي 

ــــم أن  ــــي الســــوق مــــع العل ــــص الثقــــة یظهــــر ف ــــدأ نق ــــي، فب ــــى مســــتوى الاقتصــــادي الكل إجــــراءات مرافقــــة عل

ـــــــى رؤوس الأمـــــــوال الأجنبیـــــــة لتغطیـــــــة نقـــــــص الادخـــــــار  المكســـــــیك كانـــــــت تعتمـــــــد فـــــــي اســـــــتثماراتها عل

ــــــ  ـــــب رؤوس الأمـــــوال المقـــــدرة ب ـــــت أغل ـــــي ، وكان ـــــار دولار أم 50المحل ـــــذاك  قصـــــیرة الأجـــــل آریكـــــي ملی ن

، فــــأدى انخفــــاض قیمــــة العملــــة المحلیــــة وارتفــــاع التضــــخم إلــــى ارتفــــاع هــــذه المدیونیــــة بالعملــــة الأجنبیــــة 

ــــــــ  1995، كمـــــــا عـــــــرف المكســـــــیك خـــــــلال ســـــــنة  ـــــــاج ب ـــــــاض الإنت ـــــــة، ارتفـــــــاع  %6انخف ـــــــاع البطال ،ارتف

 ـ  Tequilaكیلا وهو ما عرف آنذاك بأزمة تی %11، و انخفاض الأجور بـ %50الأسعار بـ 

 

ـــــیك عـــــــن عجزهـــــــا لتســـــــدید مـــــــدیونتها الخارجیـــــــة  إلـــــــى تـــــــدخل شـــــــریكها الاقتصـــــــادي  أدى إعـــــــلان المكســ

ـــدة الأمریكیــــــة عــــــن طریــــــق صــــــندوق النقــــــد الــــــدولي لمنحهــــــا إعانــــــات مالیــــــة  الأول وهــــــو الولایــــــات المتحـــ

ولي بوضــــع ملیــــار دولار أمریكــــي مقابــــل برنــــامج إصــــلاحات  ،كمــــا قــــام صــــندوق النقــــد الــــد 50تقــــدر بـــــ 

ـــــي مســـــتها الأزمـــــة  ـــــة الت ـــــدول النامی ـــــي ال ـــــدة ف ـــــؤ بحـــــدوث أزمـــــات جدی ـــــة والتنب ـــدة للمراقب ــ میكانیزمـــــات جدی

 ). الشیلي، الأرجنتین، البیرو، البرازیل(المكسیكیة بسرعة فائقة 

 . 1 1997الأزمة الآسیویة  : الفرع الثامن 

                                                 
1 - Chalmin P, (1997), «  la crise asiatique de 1997 », bulletin economique de la SFAC ,N°1016 



 

 

119 
 

التحریـــــــر المــــــالي منـــــــذ بدایـــــــة ثمّــــــن صـــــــندوق النقــــــد الـــــــدولي تطبیــــــق الـــــــدول الآســـــــیویة لسیاســــــة  

هـــــذه الـــــدول، یســـــاعد فـــــي تحســـــین توزیـــــع المـــــوارد المالیـــــة  فتـــــه التســـــعینات، واعتبـــــر التطـــــور الـــــذي عر 

 . على الاستثمارات الناجعة، تخفیض تكلفة رأس المال، والمساهمة في التنمیة المستدامة

ــــــــت النمــــــــور الآســــــــیویة  ــــــــین و مالیزیــــــــا(عرف ــــــــدا، أندنوســــــــیا، الفلیب ــــــــي نموهــــــــا تطــــــــو ) تایلان را ملحوظــــــــا ف

الاقتصــــــــــادي، فــــــــــازداد حجــــــــــم القــــــــــروض الموجهــــــــــة للمؤسســــــــــات وزادت أســــــــــعار العقــــــــــارات، وارتفعــــــــــت 

الاســـــتثمارات التـــــي كانـــــت ممولـــــة بنســـــبة كبیـــــرة بـــــرؤوس أمـــــوال أجنبیـــــة ، ممـــــا زاد مـــــن تقـــــدیر العمـــــلات 

زان المحلیــــــة لهــــــذه الــــــدول فــــــي ســــــوق الصــــــرف بطریقــــــة مبــــــالغ فیهــــــا ،مقابــــــل عجــــــز متواصــــــل فــــــي المیــــــ

التجــــــاري ، لكــــــن الاقتصــــــادیون بــــــرروا ذلــــــك بطبیعــــــة القــــــروض الخارجیــــــة الممولــــــة للاقتصــــــاد وإمكانیــــــة 

 .1تغطیة العجز بمجرد دخول الأرباح المستقبلیة للاستثمارات المنجزة

 

بانخفـــــــاض صـــــــادرات هـــــــذه الـــــــدول بالإضـــــــافة إلـــــــى ارتفـــــــاع  1996أول بـــــــوادر الأزمـــــــة، ظهـــــــرت ســـــــنة 

،  1987فـــــي جویلیـــــة  .ارجیـــــة كانـــــت بالـــــدولار الأمریكـــــي وقصـــــیرة الأجـــــلالتضـــــخم، كمـــــا أن دیونهـــــا الخ

، فقــــد نقصــــت قیمتهــــا بــــأكثر مــــن ) البــــاث( كانــــت تایلنــــدا أول مــــن قــــام بتخفــــیض قیمــــة عملتهــــا الوطنیــــة 

ـــــي أنقصـــــت قیمـــــة عملاتهـــــا لـــــنفس الأســـــباب ـ     20% ـــــم تبعتهـــــا دول أخـــــرى والت ــــهر ت ـــــي عـــــدة أشـ ف

ـــــك ال ـــــي تل ـــــزت الأســـــواق المالیـــــة ف ـــــي كانـــــت تمی ـــــة الناشـــــطة الت ـــــأن أغلـــــب رؤوس الأمـــــوال الأجنبی فتـــــرة ب

قصــــیرة الأجـــــل  جلبتهـــــا معـــــدلات الفائـــــدة المحفـــــزة ، بالإضــــافة إلـــــى الارتفـــــاع المفـــــاجئ لأســـــعار الأســـــهم 

وأســـــــعار العقـــــــار نتیجـــــــة المضـــــــاربة وأیضـــــــا الثقـــــــة المفرطـــــــة فـــــــي النمـــــــو الاقتصـــــــادي المتواصـــــــل لهـــــــذه 

  .الدول

                                                 
1 -  Chalmin P, (1997), Opcit 
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ــــــع الغیــــــر عــــــادل  لهــــــذه الأمــــــوال، نظــــــرا لــــــنقص الــــــتحكم فــــــي النظــــــام البنكــــــي بالإضــــــافة إلــــــى إن التوزی

ـــباب أخـــــرى سندرســـــها بـــــأكثر تفصـــــیل فـــــي الفصـــــل المـــــوالي، أدت إلـــــى انتشـــــار الأزمـــــة فـــــي  عوامـــــل وأســ

ــــــرامج الإصــــــلاح  ــــــول ب ــــــة بقب ــــــا الجنوبی ــــــدا، أندونیســــــیا وكوری ــــــوب شــــــرق آســــــیا واضــــــطرت تایلن ــــــدان جن بل

الــــــدولي ، لمحاربــــــة المضــــــاربة وتثبیــــــت الســــــوق برفــــــع معــــــدلات الهیكلــــــي المقترحــــــة مــــــن صــــــندوق النقــــــد 

ــــة  ـــن الآثــــار الاجتماعیــــة كانــــت وخیمــــة، بــــإفلاس عــــدد مــــن المؤسســــات وارتفــــاع معــــدل البطال الفائــــدة، لكـ

وخفـــض الأجـــور والـــتخلص مـــن الیـــد العاملـــة الأجنبیـــة الغیـــر شـــرعیة ـ، لكـــن مالیزیـــا كانـــت قـــد رفضـــت 

 هذا الاقتراح الأخیرـ 

  

 بنكیـــــةوقـــــوع الأزمـــــة الآســـــیویة بـــــدأت البحـــــوث الاقتصـــــادیة تهـــــتم أكثـــــر فـــــأكثر بالأزمـــــات ال عمومـــــا منـــــذ

ـــــي،  ـــــرات علـــــى ســـــوق الاقتصـــــاد المـــــالي والاقتصـــــاد الجزئ ـــــة لدراســـــة المتغی وأســـــباب وقوعهـــــا، فـــــي محاول

 . من أجل إنشاء نظام إنذار مبكر لتجنب وقوع الأزمات

 .  1998 الأزمة الروسیة: الفرع التاسع 

وقعــــت هــــذه الأزمــــة بانتقـــــال العــــدوى مــــن الأزمــــة الآســـــیویة ،وأیضــــا لانخفــــاض أســــعار البتـــــرول  

ـــــل نصـــــف الصـــــادرات بالعملـــــة الصـــــعبة  ـــــذي یمث ـــــة ، ال ـــــرا ســـــنة لهـــــذه الدول حیـــــث انخفضـــــت أســـــعاره كثی

 . بدأ المستثمرون الأجانب بالانسحاب من الأسواق المالیة الروسیة و،   1998
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النظــــام البنكــــي الروســــي مـــن نظــــام البنــــك الواحــــد، فیــــه البنــــك المركــــزي یقــــوم  فـــي بدایــــة التســــعینات انتقــــل

، لكــــن مــــا كــــان یمیــــز هــــذه  1بعملیــــات الإصــــدار للعملــــة ومــــنح القــــروض ، إلــــى نظــــام یشــــمل عــــدة بنــــوك

ــعف رؤوس أموالهـــــا الخاصـــــة ونســـــبة المخـــــاطرة العالیـــــة التـــــي تحتویهـــــا نظـــــرا لوجودهـــــا  الأخیـــــرة هـــــو ضـــ

ـــه أن یفلســـها بإفلاســـهضـــمن مجموعـــة واحـــدة أو تم كـــان النظـــام  .ویلهـــا الأساســـي لمقتـــرض واحـــد یمكن

ـــــان بیتارســـــــبورغ أیــــــن توجـــــــد البنــــــوك الكبـــــــرى والتــــــي كانـــــــت  البنكــــــي الروســــــي متركـــــــزا فــــــي موســـــــكو وسـ

مواردهــــا الأساســــیة مــــن نشــــاطها علــــى مســــتوى الســــوق المــــالي بینمــــا فــــي المــــدن الأخــــرى تتواجــــد البنــــوك 

البنكیـــــة للمؤسســـــات الكبـــــرى أثـــــرت علیهـــــا كثیـــــرا، فأصـــــبحت تلجـــــأ إلـــــى هـــــذه التبعیـــــة  .المحلیــــة الصـــــغرى

المضـــــاربة فـــــي الأســـــواق المالیـــــة كنشـــــاط رئیســـــي، إضـــــافة إلـــــى ذلـــــك غیـــــاب إعـــــادة التمویـــــل مـــــن البنـــــك 

ــــــرى مدعومــــــة مــــــن الســــــلطة  ــــــة لمقترضــــــیها، كمــــــا أن المؤسســــــات الكب المركــــــزي تركهــــــا دائمــــــة فــــــي تبعی

 : لجدول المواليالسیاسیة ویمكن ملاحظة ذلك من خلال ا

 1997هیكل الخصوم لأهم البنوك الروسیة سنة :   01الجدول رقم 

                                                 

1 -  Chiodo A , Owyang M  , (2002), «A case study of a currency crisis: The Russian default of 1998», 

Federal Reserve Bank of St. Louis Review 
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  ,Sapir J, (2001)1: المصدر 

ــــص رؤوس  ــــة نق ــــق ربحیــــة لتغطی ــــة مــــن اجــــل تحقی ــــى مخــــاطرة عالی ــــوك الكبــــرى دفعهــــا إل ـــة البن إن هشاشـ

ـــــع  ـــــار دولار  50كـــــان مجمـــــوع المبـــــادلات لهـــــذه البنـــــوك فـــــي حـــــدود   1998أموالهـــــا، حیـــــث فـــــي ربی ملی

 . 2ملیار دولار 3.8الخاصة لا یتجاوز بینما مجموع رؤوس أموالها 

 

ــــة الآســــــــــیویة تـــــــــؤثر علـــــــــى المســــــــــتثمرین فـــــــــي الأســــــــــواق ذات 1997منـــــــــذ صـــــــــیف  ، أصــــــــــبحت الأزمـــــ

ــــــــة أیضــــــــا، ففــــــــي السداســــــــي الأول مــــــــن ســــــــنة  ــــــــدأ   1998المردودیــــــــة العالیــــــــة وذات المخــــــــاطرة العالی ب

رات مــــــــن المســــــــتثمرین الأجانــــــــب فــــــــي الانســــــــحاب مــــــــن الســــــــوق الروســــــــي  ، أیضــــــــا انخفــــــــاض الصــــــــاد

ــــــى مــــــن ســــــنة  3%  49.3البتــــــرول ب  ــــــزان 1998فــــــي الســــــتة أشــــــهر الأول ــــــى عجــــــز فــــــي المی ، أدى إل

وبالتــــــــالي انخفــــــــاض تــــــــدفق العمــــــــلات الأجنبیــــــــة، ممــــــــا دفــــــــع بالبنــــــــك  1991التجــــــــاري لأول مــــــــرة منــــــــذ 

                                                 
1 - Sapir J, (2001), «  la crise financière d’aout 1998, tournant de la transition en Russie », document 

de travail ,école des haute études en sciences sociales, France 

2 -  Sapir J, (2001), Ibid 
3 - Sapir J, (2001),Opcit  
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كـــــــان  1998فـــــــي بدایـــــــة جـــــــوان  .زالمركــــــزي الروســـــــي الـــــــى اســـــــتعمال احتیـــــــاطي الصـــــــرف لســــــد العجـــــــ

قــــل مــــن المدیونیــــة الخارجیــــة علــــى المســــتوى القصــــیر، فأصــــبح تخفــــیض الروبـــــل مســــتوى الاحتیاطــــات أ

 . لا مفر منه

 

 1997وبقــــــي مرتفعــــــا فــــــي ) PIBمــــــن  %9.5( 1996ارتفــــــع العجــــــز فــــــي المیزانیــــــة بشــــــكل كبیــــــر فــــــي 

فأصــــــــبحت الســـــــــلطات لا تســــــــدد مشـــــــــتریاتها مــــــــن المؤسســـــــــات ولا أجــــــــور عمـــــــــال ) PIBمــــــــن  7.5%(

ــــة، وكــــان هــــذا  ــــث المؤسســــات الاقتصــــادیة فــــي روســــیالمؤسســــات العمومی فــــي   .اهــــو الحــــال بالنســــبة لثل

نفــــــــس الوقــــــــت كانــــــــت هــــــــذه المؤسســــــــات لا تســــــــدد الضــــــــرائب الواجبــــــــة علیهــــــــا، بالإضــــــــافة إلــــــــى ذلــــــــك 

فالســـــلطات المحلیـــــة لا ترســـــل إیـــــرادات الضـــــرائب إلـــــى الســـــلطة المركزیـــــة، وهـــــذه الأخیـــــرة ترســـــل إعانـــــات 

 . لجبائيإلیها ، كل هذا أدى إلى زعزعة النظام ا

 

ــــــة قصــــــیرة  ــــــة التضــــــخم قامــــــت الســــــلطات بإصــــــدار ســــــندات الخزین مــــــن أجــــــل مواجهــــــة العجــــــز، ومحارب

ــــین  GKO1الأجــــل  ــــة تــــدعى  6أشــــهر و   3مــــدتهما ب ــــة الفدرالی ـ هــــذه  OFZ2أشــــهر، وســــندات للدول

ـــــاض الـــــواردات  ـــــدرج، لكـــــن انخف ـــــة بت ـــــدو ســـــهلة وشـــــفافة لكـــــي تســـــدد الســـــلطات دیونهـــــا الداخلی ـــــة تب التقنی

ــــى  ــــب إل ــــع المســــتثمرین الأجان ــــى الســــندات، دف ــــدات عل ــــاع العائ ــــة مفرغــــة فارتف ــــي حلق ـــا ف ــــة، أدخلهـ الجبائی

 و كلمــــــا جــــــاء وقــــــت تســــــدیدها أصــــــدرت الســــــلطات ســــــندات جدیــــــدة 1996شــــــرائها ابتــــــداء مــــــن فیفــــــري 

لتغطیـــــــة القدیمـــــــة، وهكـــــــذا أصـــــــبحت  المدیونیـــــــة العمومیـــــــة الداخلیـــــــة فـــــــي النصـــــــف الثـــــــاني مـــــــن ســـــــنة 

 . ملیار دولار أمریكي 50ملیار روبل أي  250تقدر بـ  1998

                                                 
1 -  Gosudarstvenniy komitet oborony  
2 -  Obligatsyi Federal'novo Zaima 
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قامت البنوك بشراء كمیة كبیرة من هذه  السندات  نظرا لمعدل الفائدة المرتفع علیهاـ  للحصول على 

نحو السوق المالي العالمي، لكن ارتفاع معدلات الفائدة على السندات بفعل الموارد اللازمة لذلك توجهت 

 .  1المضاربة، أدى إلى انفجار الفقاعة المالیة وفقدت هذه الأخیرة ثلثین من قیمتها

 

ــــ  ـــة الروبـــل، وتطبیـــق معـــدل الفائـــدة ب ،  %150حاولـــت الســـلطات إنقـــاذ الوضـــع مـــن خـــلال تعـــویم عمل

اتخــــذ القــــرار بتعلیــــق تســــدید البنــــوك المحلیــــة   1998و وفــــي أوت ، وءامــــع ذلــــك ازداد الوضــــع ســــ لكــــن

ـــــ  3لــــدیونها الخارجیــــة لمــــدة  ، فإنهــــار النظــــام البنكــــي المكــــون %33أشــــهر مــــع تخفــــیض قیمــــة الروبــــل ب

بنــــك وأصــــبح غیــــر قــــادر علــــى الوفــــاء بالتزاماتــــه فــــي الــــداخل الخــــارج، ولــــم  3000فــــي تلــــك الفتــــرة مــــن 

تـــــــدخل صـــــــندوق النقـــــــد الـــــــدولي بإعانـــــــات . مـــــــن اســـــــترجاع أمـــــــوالهم بنـــــــك مفلـــــــس 720یســـــــتطع زبـــــــائن 

 . ملیار دولار مع وضع شروط لإعادة هیكلة الاقتصاد الروسي 11.5تقارب 

 

 

  1998الأزمة البرازیلیة : الفرع العاشر 

ـــــدریجیا مـــــن النظـــــام العســـــكري، وكـــــان اقتصـــــادها  ـــــدأت تخـــــرج ت ـــــد ب ـــــل ق ـــت البرازی ــ ـــــات كان خـــــلال الثمانین

ـــــــى یشـــــــیر  ـــخم المرتفـــــــع  ، بعـــــــد ذلـــــــك بفتـــــــرة وجیـــــــزة أدت فضـــــــائح الرشـــــــوة إل بالمدیونیـــــــة الكبیـــــــرة والتضــــ

قامــــــت الســـــلطات التـــــي جـــــاءت بعـــــد ذلـــــك بمجموعــــــة . 19922اســـــتقالة الـــــرئیس فارنانـــــدو كولـــــور ســـــنة 

                                                 
1 -  Harron D, (2000), «  la crsise russe de 1998, histoire géopolitique », analyse economique ,N°21 
2 -  Breser P , (2002), «  crise économique et reforme de l’état au brésil », la maison des sciences de 
l’homme ,paris , p165 
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وتثبیتهـــــا بالـــــدولار، وهـــــو مـــــا قضـــــى فـــــي البدایـــــة " الریــــــال"مـــــن الإصـــــلاحات أهمهـــــا طـــــرح عملـــــة جدیـــــدة 

كمـــــا قامـــــت الســـــلطات أیضـــــا بإصـــــلاحات أخـــــرى وهـــــي التقشـــــف فـــــي المیزانیـــــة  .دلمتزایـــــعلـــــى التضـــــخم ا

 .1موظــــــف ،عملیــــــات خوصصــــــة واســــــعة ، رفــــــع معــــــدلات الفائــــــدة وتحریــــــر مــــــالي 30.000، تســــــریح 

إلـــــى أكثـــــر مـــــن  1995ملیـــــار دولار ســـــنة  43هـــــذا مـــــا أدى الـــــى ارتفـــــاع رؤوس الأمـــــوال الأجنبیـــــة مـــــن 

 .1999ملیار دولار سنة  200

    

ـــــــوبر  ـــــــداءا مـــــــن أكت ـــــــل ابت ـــــــى البرازی ـــــــرت الأزمـــــــة الآســـــــیویة عل ـــــــدأ دخـــــــول رؤوس الأمـــــــوال 1997أث ، فب

ـــي المیـــــزان التجـــــاري یتزایـــــد رغـــــم تطبیـــــق توجیهـــــات صـــــندوق النقـــــد الـــــدولي  الأجنبیـــــة یتنـــــاقص والعجـــــز فــ

وأصــــــبحت البرازیــــــل تخســــــر واحــــــد ملیــــــار دولار مــــــن احتیــــــاطي  %49.75برفــــــع معــــــدلات الفائــــــدة إلــــــى 

 %8، قــــررت الحكومـــة تخفــــیض ســـعر صــــرف الریــــال بـــــ 1999جـــانفي  31فـــي  .2یــــوم الصـــرف كـــل

لكــــــن الخـــــــروج الكثیـــــــف لـــــــرؤوس الأمـــــــوال الأجنبیـــــــة أدى إلـــــــى التخلـــــــي عـــــــن سیاســـــــة التثبیـــــــت بالـــــــدولار 

 .    وحدثت الأزمة %210وإنهار الریـال بأكثر من 

            

ملیــــــــار  41.5الــــــــدولي، بإعانــــــــات قــــــــدرها ، اســــــــتعانت البرازیــــــــل بصــــــــندوق النقــــــــد 1998فــــــــي دیســــــــمبر 

. ملیـــــار دولار مـــــن المیزانیـــــة الفیدرالیــــــة مـــــع رفـــــع معـــــدل الفائــــــدة 28دولار، مقابـــــل اقتطاعـــــات تقـــــدر بـــــــ 

أثــــــرت أزمـــــــة البرازیـــــــل علـــــــى عــــــدة دول فـــــــي أمریكـــــــا اللاتینـــــــة خاصــــــة الأرجنتـــــــین ، وأدت إلـــــــى ارتفـــــــاع 

 50كـــــان البرازیـــــل فـــــي حاجـــــة إلـــــى  .%25عـــــلاوة الأخطـــــار علـــــى القـــــروض البرازیلیـــــة إلـــــى أكثـــــر مـــــن 

ملیــــــــار دولار مـــــــــن رؤوس الأمـــــــــوال الأجنبیــــــــة لتغطیـــــــــة العجـــــــــز الجــــــــاري، ولتســـــــــدید خدمـــــــــة المدیونیـــــــــة 

                                                 
1 - Breser P , (2002),opcit ,p 174 
2 -  Dillinger W,(1998), « Brasil state debt crisis : lessons learned», economica , la plata, vol XLIV,issue 
3     , pp 109-143 
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ــــــي ارتفعــــــت بشــــــكل مــــــذهل مــــــن  ــــــى  1998ملیــــــار دولار ســــــنة  128الخارجیــــــة الت ــــــار دولار  288ال ملی

 .2002سنة 

 

خشــــــــیة  و. دولار 3.47دل وأصــــــــبح یعــــــــا 2002بــــــــین جــــــــانفي وجویلیــــــــة  %30انخفــــــــض الریـــــــــال بـــــــــ  

أكبـــــــر    2002انتقـــــــال العـــــــدوى إلـــــــى دول أمریكـــــــا اللاتینیـــــــة، مـــــــنح صـــــــندوق النقـــــــد الـــــــدولي فـــــــي اوت 

ــــــغ  30إعانــــــة فــــــي تــــــاریخ البرازیــــــل بـــــــ  ــــــى شــــــطرین، الشــــــطر الأول بمبل ملیــــــار دولار  6ملیــــــار دولار عل

ـــــى ســـــنة 2002ســـــنة  ـــــاع سی2003، ومـــــا تبق ـــــرض كـــــان بشـــــروط أهمهـــــا اتب اســـــة مالیـــــة ، لكـــــن هـــــذا الق

 .تقشفیة صارمة

 

ــك، لــــــم تتوقــــــف التقلبـــــات فــــــي الأســــــواق المالیــــــة اللاتینیـــــة، ففــــــي نهایــــــة    ، عــــــاد الریـــــــال 2002رغـــــم ذلــــ

% 8.5تــــــدریجیا للارتفــــــاع مقابــــــل الــــــدولار وانخفضــــــت منحــــــة الأخطــــــار علــــــى القــــــروض البرازیلیــــــة إلــــــى 

 . وبدأ معدل التضخم في الانخفاض 20031في بدایة 

 

 2001ـــ2000 2الأزمة التركیة: شر الفرع الحادي ع

                                                 
1 -  Breser P , (2002),opcit ,pp 230-233 
2 -  Akyüz Y, Boratav K,(2002), «the making of the turkish financial crisis», united nations conference 
on trade and development, discussion papers, no. 158 
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ــــدّر بـــــ  ، لكــــن بعــــد الأزمــــة الآســــیویة 1994لمــــدة ســــنتین بعــــد أزمــــة  %6عرفــــت تركیــــا نمــــو اقتصــــادیا ق

ــــدول أنقــــص  ــــیض عمــــلات هــــذه ال ــــث أن تخف ــــص النمــــو الاقتصــــادي حی والروســــیة، وبفعــــل العــــدوى ، تقل

ـــــة فتقلصـــــت الصـــــادرات ـــــة دفعـــــت  الأزمـــــات .مـــــن تنافســـــیة المؤسســـــات التركی ـــــدول النامی ـــــي ال ـــــة ف المتتالی

ــــــــم تخــــــــرج مــــــــن القاعــــــــدة بخــــــــروج ــــــــا ل ــــــــدول المتطــــــــورة، تركی ــــــــى التوجــــــــه أكثــــــــر نحــــــــو ال           المســــــــتثمرین إل

ـــــار دولار، مؤشـــــر البورصـــــة ســـــجل ســـــقوط  حـــــر بعـــــد الأزمـــــة الروســـــیة فـــــي   10.5 وخســـــر  1998ملی

ــــــار دولار فــــــي نفــــــس الشــــــه 5البنــــــك المركــــــزي التركــــــي  ــــــر، ارتفعــــــت معــــــد .رملی ــــــدة بشــــــكل كبی لات الفائ

وقلـــــص النظـــــام البنكــــــي حجـــــم القـــــروض الممنوحــــــة للخـــــواص والمؤسســـــات، الــــــذین قلصـــــو بـــــدورهم مــــــن 

 .1998و الاستثمار فإنهار الإنتاج في  الادخار

  

ــــد الــــدولي بوضــــع مخطــــط  ــــا بمســــاعدة صــــندوق النق ــــي السداســــي الثــــاني مــــن نفــــس الســــنة، قامــــت تركی ف

طیــــــة العجــــــز فــــــي المیزانیــــــة، وتقــــــدیم إعانــــــات للمؤسســــــات المصــــــدرة لتحقیــــــق الاســــــتقرار یعتمــــــد علــــــى تغ

ـــــزال قـــــوي فـــــي أوت  ـــــدریجیا، لكـــــن حـــــدوث زل ـــــدفع الاقتصـــــاد  1999فـــــارتفع النمـــــو الاقتصـــــادي ت عـــــاد لی

 1999فــــي السداســــي الثــــاني مــــن ســــنة   %7.3الخــــام بـــــ  المحلــــيإلــــى الركــــود مــــن جدیــــد وســــقط النــــاتج 

تحـــــت تحكـــــم وادارة ) جبتـــــك، بورتبنـــــك، أســـــبنك، ســـــومربنكیســـــارا بنـــــك، ا( ، وأصـــــبحت خمســـــة بنـــــوك    

 .صندوق ضمان ودائع الادخار البنكیة

ــــاطؤ النشــــاط الاقتصــــادي و  ــــد و بتب ــــز بتضــــخم متزای ــــة هــــذه الســــنة یتمی ــــي نهای كــــان الاقتصــــاد التركــــي ف

مــــــــن النــــــــاتج الــــــــداخلي الخــــــــام هــــــــذه  %70عـــــــدم اســــــــتقرار النظــــــــام البنكــــــــي ومدیونیــــــــة عمومیــــــــة تمثــــــــل 

ــــدولي الأوضــــاع، د ــــد ال ــــد لتحقیــــق الاســــتقرار مــــع صــــندوق النق ــــامج جدی ــــى إمضــــاء برن فعــــت الســــلطات إل

الهـــــدف الرئیســـــي مـــــن هـــــذا المخطـــــط هـــــو  .، یعتمـــــد علـــــى ســـــعر الصـــــرف الثابـــــت 1999فـــــي دیســـــمبر 
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 %7لیصــــــــبح  2001ســــــــنة  %12، ثــــــــم  2000ســــــــنة  %25تخفـــــــیض معــــــــدل التضــــــــخم الــــــــذي كـــــــان 

 :، ولتحقیق ذلك اعتمد على القواعد التالیة  20021سنة 

 . أورو 0,77دولار زائد  1نظام صرف راسي على سلة عملات تتكون من  -

 .سیاسة نقدیة ومالیة تقشفیة  -

 . إصلاحات هیكلیة للنظام البنكي ونظام الضمان الاجتماعي -

ـــــــة  ـــــــدفق رؤوس الأمـــــــوال الأجنبی ـــــــد ت قصـــــــیرة الأجـــــــل نحـــــــو كـــــــان لهـــــــذا المخطـــــــط صـــــــدى ایجـــــــابي فتزای

، وهـــــذا مـــــا زاد مـــــن الســـــیولة   20002ملیـــــار دولار فـــــي أكتـــــوبر  15الاقتصـــــاد التركـــــي، فبلغـــــت حـــــوالي 

ملیـــــــار  1.5بحیـــــــث مـــــــن ،   % 30النقدیـــــــة ، فارتفعـــــــت القـــــــروض خاصـــــــة الممنوحـــــــة للاســـــــتهلاك بــــــــ 

كین ـ وهــــذا مــــا خلــــق طلــــب متزایــــد للمســــتهل 2000ملیــــار دولار ســــنة  6أصــــبحت  1999دولار ســــنة 

ـــــــــة الإنتـــــــــاج و ازداد النمـــــــــو الاقتصـــــــــادي   بــــــــــ  إنخفـــــــــاض  2000فـــــــــي ســـــــــنة .%7.4، فتحركـــــــــت عجل

 . معدلات الفائدة أثر أیضا بشكل ایجابي على تكالیف المدیونیة العمومیة

 

، وأصـــــــبح جـــــــذاب للمســـــــتثمرین 2000بشـــــــكل عـــــــام، اســـــــتعاد الاقتصـــــــاد التركـــــــي نشـــــــاطه خـــــــلال ســـــــنة 

ممضـــــي مـــــع صـــــندوق النقـــــد الـــــدولي، وتوقعـــــات الانضـــــمام إلـــــى الأجانـــــب، وهـــــذا راجـــــع إلـــــى المخطـــــط ال

ـــــــــة، مـــــــــن  ـــــــــدة الحقیقی ـــــــــاض معـــــــــدلات الفائ ـــــــــي فانخف ـــــــــوفمبر  %90الاتحـــــــــاد الأورب ـــــــــي ن ـــــــــى 1999ف           إل

، ســـــــاعد علـــــــى اســـــــتئناف النمـــــــو الاقتصـــــــادي، فتنـــــــاقص التضـــــــخم 2000فـــــــي بدایـــــــة ســـــــنة  35-40%

ــــ %33لیصــــبح  ــــداخلي وارتفــــاع الأجــــور من ــــب ال ،  %25ع مــــن تحقیــــق تضــــخم أقــــل مــــن لكــــن قــــوة الطل
                                                 
1 -  Domac I ,(2004), « Explain and forecasting inflation in turkey» , world bank policy research 
working  paper 3287  
2 -  Boratav, K, Yeldan, E, (2002), «Turkey, 1980-2000: Financial Liberalization, Macroeconomic (In)-
Stability and Patterns of Distribution» , CEPA and The New School for Social Research 
 



 

 

129 
 

مقارنــــة بالمعــــدل المتفــــق علیــــه مســــبقا لســــعر الصــــرف  %14ممــــا أدى إلــــى تقــــدیر زائــــد للیــــرة التركیــــة بـــــ 

ـــــ  ــــذي ســــجل عجــــز ب ــــى المیــــزان التجــــاري ال ــــدوره عل ــــة  27الثابــــت، ممــــا أثــــر ب ــــار دولار نهای ، 2000ملی

ثــــرت أســــعار البتــــرول فــــي زیــــادة عجــــز مقابــــل الســــنة التــــي قبلهــــا كمــــا أ %90أي ارتفــــاع فــــي العجــــز بـــــ 

عكـــــس مـــــا كـــــان متفقـــــا علیـــــه (مـــــن النـــــاتج الـــــداخلي الخـــــام  %4.9المیـــــزان التجـــــاري الـــــذي وصـــــل إلـــــى 

وهـــــو مـــــا  1)مـــــن النـــــاتج الـــــداخلي الخـــــام % 2إلـــــى  1.5فـــــي الاتفاقیـــــة مـــــع صـــــندوق النقـــــد الـــــدولي مـــــن 

الثقــــــة فــــــي تطبیــــــق بــــــرامج إلــــــى تراجــــــع الاســــــتثمارات الأجنبیــــــة لــــــنقص  2000أدى بدایــــــة مــــــن ســــــبتمبر 

 الإصلاحات من السلطات المحلیة ـ 

                                                                                                    

ایتنـــــبنك وكابتــــال (، بــــدأ صــــندوق الودائــــع البنكیــــة الــــتحكم فــــي بنكــــین محلیــــین 2000فــــي بدایــــة نــــوفمبر 

ــــــى ، فانتشــــــرت )بنــــــك ـــول بدایــــــة إفــــــلاس النظــــــام البنكــــــي التركــــــي، مــــــا زاد مــــــن الضــــــغط عل إشــــــاعات حـــ

الأســــواق المالیــــة خاصــــة البنــــوك التــــي تملــــك نســــبة كبیــــرة مــــن الســــندات العمومیــــة والتــــي كانــــت عرضــــة 

 .إلى أزمة سیولة

 

ــــة وضــــعیتها اتجــــاه  ــــى تغطی ــــوك یعتمــــد عل ــــة البن ــــوازن میزانی ــــة الســــنة، كــــان ت ـــي نهای ــــرة وهـ ــــس الفت فــــي نف

ـــــى العملـــــة الوطنیـــــة دیو  ـــة بـــــالعملات الأجنبیـــــة قصـــــیرة الأجـــــل، هـــــذا مـــــا زاد مـــــن الطلـــــب عل نهـــــا الخارجیــ

والأجنبیة،وأضــــعف كثیــــرا النظــــام البنكــــي، حیــــث فــــي نهایــــة نــــوفمبر مــــن نفــــس الســــنة  ارتفعــــت معــــدلات 

ـــــــأكثرمن  ـــــــة  2 4000%الفائـــــــدة ب ـــــــر ســـــــنداتهم المســـــــجلة بالعمل ـــــــب فـــــــي تغیی ـــــــدأ المســـــــتثمرین الأجان ، وب

                                                 
1 -  Chui M, (2002), «  Leading indicators of balance of payment crisis : a partial reviw », bank of 
england working paper 171 
2 -  Ari A ,Dagtekin R,(2008), « Early warning signals of the 2000/2001 Turkish financial Crisis», 
International Journal of Emerging and Transition Economies, vol 1-2, pp.191-218. 
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ـــــــین البنـــــــك المركـــــــزي نقـــــــص فـــــــي احتیـــــــاطي الصـــــــرف بــــــــ  ـــــــدولار، محمل ـــــــار دولا 5.2المحلیـــــــة بال .            رملی

ــى اســــتقرار النظــــام البنكــــي ، قــــرر البنــــك المركــــزي إعانــــة البنــــوك التــــي تعــــاني  و فــــي محاولــــة للحفــــاظ علــ

 .من نقص السیولة النقدیة

 

ى المنطقــــــة، بمســــــاعدة إضــــــافیة قــــــدرها تــــــدخل صــــــندوق النقــــــد الــــــدولي، لتجنــــــب الأزمــــــة وتــــــداعیاتها علــــــ

 : ملیار دولار، لكن مع تعدیل لبعض بنود برنامج الإصلاح الممضى من قبل أهمها 7.5

 .%12الابتعاد على برنامج تخفیض التضخم مع تخفیض الهدف إلى معدل تضخم بـ -

 %3.5تخفیض العجز في الحساب الجاري إلى  -

 .لناتج الداخلي الخاممن ا %0.5تسقیف الاستهلاك العام بـ  -

ــــواردة، فســــجل البنــــك  ــــى رجــــوع رؤوس الأمــــوال الأجنبیــــة ال وهــــو مــــا وافقــــت علیــــه الســــلطات، ممــــا أدى ال

انتعـــــــاش فـــــــي احتیـــــــاطي الصـــــــرف وانخفضـــــــت معـــــــدلات الفائـــــــدة  2001المركـــــــزي فـــــــي نهایـــــــة جـــــــانفي 

 .%60تحت 

ــــــة المحلیــــــة فــــــي ف ــــــى  2001یفــــــري لكــــــن هشاشــــــة النظــــــام البنكــــــي، والهجــــــوم المضــــــاربي علــــــى العمل عل

مســـــتوى الأســـــواق المالیـــــة، نتیجـــــة عـــــدم الإســـــتقرار السیاســـــي، أدى إلـــــى انخفـــــاض قیمـــــة العملـــــة المحلیـــــة 

ــــــ  ـــــة  %70ب ـــــى حـــــدوث أزمـــــة الصـــــرف مضـــــاعفة بأزمـــــة بنكی ـــــي الشـــــهرین المـــــوالیین، وهـــــو مـــــا أدى إل ف

(Twin crisis)    . لار ملیــــار دو  16، قــــرر صــــندوق النقــــد الــــدولي مــــنح قــــرض بـــــ 2001فــــي مــــاي

لإعــــــــادة إصــــــــلاح الاقتصــــــــاد عامــــــــة والمنظومــــــــة البنكیــــــــة خاصــــــــة، لكــــــــن ظهــــــــرت صــــــــعوبات أخــــــــرى 

نتیجــــة لحــــرب العـــــراق، فــــارتفع معـــــدل الفائــــدة علــــى المدیونیـــــة الخارجیــــة بــــــ  2003اقتصــــادیة فــــي ربیـــــع 

وعــــــاودت اللیــــــرة التركیــــــة فــــــي الانخفــــــاض، الــــــى جانــــــب ذلــــــك تــــــدخلت الولایــــــات المتحــــــدة بإعانــــــة  74%
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اللیــــــــرة  .ملیــــــــار دولار لطمأنــــــــة الأســــــــواق المالیــــــــة 8.5ار دولار وبضــــــــمانات قــــــــروض بـــــــــ ملیــــــــ 1قـــــــدرها 

، كانـــــت التتـــــویج لهـــــذه الإصـــــلاحات المتفـــــق علیهـــــا فـــــي 2005جـــــانفي  01التـــــي ظهـــــرت فـــــي   الجدیـــــدة

مـــــــــع صـــــــــندوق النقـــــــــد الـــــــــدولي، مـــــــــن بـــــــــین الإصـــــــــلاحات أیضـــــــــا، تخفـــــــــیض الضـــــــــریبة علـــــــــى  2001

إلـــــى  2002النـــــاتج الـــــداخلي الخـــــام خـــــلال الفتـــــرة مـــــن ، فتضـــــاعف  %20إلـــــى  %33المؤسســـــات مـــــن 

 :،  وارتفع معدل النمو كما یوضحه الجدول الموالي2012

 .تطور الناتج الداخلي الخام للفرد التركي:   02 رقم الجدول 

 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 السنة

 15200 14700 12300 11500 11900 12000 9000 8400 7400 6700 7000 الدولار

 %3.4 %19.5 %7 %3.4- %0.8- %33.3 %7.1 %13.5 %10.4 %4.3- %2.9 النمو

   2015|03|10اطلع علیه یوم       /www.generationlibre.en/notes/lemarcheturque       :المصدر        

   2001 1الأزمة الأرجنتینیة: الفرع الثاني عشر     

أیـــــن بلـــــغ النمـــــو  1997إلـــــى  1991مـــــن  : تمیـــــزت فتـــــرة التســـــعینات فـــــي الارجنتـــــین بمـــــرحلتین 

مــــــع وصــــــول كــــــارلوس  .أیــــــن اختفــــــى النمــــــو الإقتصــــــادي  2000إلــــــى  1995ومــــــن  %8الاقتصــــــادي 

ـــــى ، 1989مییـــــنم للحكـــــم ســـــنة  ـــــذي وصـــــل إل ـــــة التضـــــخم ال ـــــرر ف، %90قـــــام بعـــــدة إصـــــلاحات لمحارب ق

ـــــرادي    1991ســـــنة  ـــــدولار الأمریكـــــي وهـــــو مـــــا ســـــمي بمخطـــــط ب ـــــزو مـــــع ال ـــــت ســـــعر الصـــــرف للبی تثبی

فكـــــــان معـــــــدل الصـــــــرف واحـــــــد دولار مقابـــــــل واحـــــــد بیـــــــزو وتـــــــم تغطیـــــــة القاعـــــــدة النقدیـــــــة بالاحتیاطـــــــات 

                                                 
1 -  Torre, A,  Levy E ,Schmukler S,(2002), “ Argentina’s financial crisis: Floating money, sinking 

banking» . The World Bank Group. 
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ــــــیض الت. الرســــــمیة  %24.6إلــــــى  1991ســــــنة  %172ضــــــخم مــــــن هــــــذه التقنیــــــة ســــــاعدت كثیــــــرا بتخف

، وقامـــــــت بتحفیـــــــز دخـــــــول رؤوس الأمـــــــوال الأجنبیـــــــة، فـــــــارتفع النـــــــاتج الـــــــداخلي الخـــــــام بــــــــ 1992ســـــــنة 

 ،  وزادت الثقة في الأسواق المالیة، نتیجة التفاؤل بهذا النموـ 1في ثلاث سنوات 25%

                                                                                                 

ــــت مأســــاویة علــــى البلــــد لأنــــه  ــــة الثانیــــة كانــــت فــــي الشــــطر الثــــاني مــــن ســــنوات التســــعینات  وكان المرحل

بالفعــــل الأزمـــــة المكســــیكیة قـــــد دفعــــت الأرجنتــــین إلـــــى أزمــــة ســـــیولة  .ةكــــان عرضــــة للصـــــدمات الخارجیــــ

ـــــة مـــــن  ـــــة بدای ـــــاقص رؤوس الأمـــــوال الأجنبی ـــــي  .1995حـــــادة بتن ـــــادئ الأمـــــر كـــــان یظهـــــر أن نظـــــام ف ب

ـــــث  صـــــنادیق الإصـــــدار كـــــان یتماشـــــى مـــــع الأوضـــــاع فـــــي الأرجنتـــــین، لكـــــن لـــــم یكـــــن الحـــــال آنـــــذاك حی

ــــــین بكــــــل صــــــدمة  ــــــأثر اقتصــــــاد الأرجنت ــــــه ت ــــــتج عن ــــــدولار، ین ــــــة بال ــــــة الوطنی ــــــت ســــــعر صــــــرف العمل تثبی

البرازیلیــــــــة و ) 1998(، الروســــــــیة )1997(بطریقــــــــة أو بــــــــأخرى ســــــــاهمت الأزمــــــــة الآســــــــیویة  . خارجیــــــــة

 في حدوث الأزمة الأرجنتینیة  ـ ) 1998(

مـــــــن جهــــــــة ، دفــــــــع نظــــــــام الصــــــــرف فــــــــي الأرجنتــــــــین ، إلــــــــى تقــــــــدیر زائــــــــد للبیــــــــزو ونقــــــــص التنافســــــــیة  

ــــــة و مــــــن جهــــــة أخــــــرى  ــــــة، ممــــــا أضــــــعف الصــــــادرات وانهــــــارت الاســــــتثمارات الأجنبی للمؤسســــــات المحلی

ـــام صــــــنادیق الإصــــــدار، جعلــــــت الإقتصــــــاد الأرجنتینــــــي مــــــرتبط بــــــرؤوس الأمــــــوال الأجنبیــــــة فــــــالنمو . نظـــ

ــــب رؤوس أمــــوال أجنبیــــة وهــــو مــــا كــــان الاقتصــــادي كــــان مــــرت بط بطریقــــة غیــــر مباشــــرة بقدرتــــه علــــى جل

 .صعب التحقیق

 

                                                 
1 - Couffignal G,(2010), «  Amérique latine : une Amérique latine toujours plus diverse » ,ed monde 
émergents, la documentation française , p16 
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ـــــوبر  24فـــــي  ـــــة ركـــــود  1999أكت ـــــدو دولاروا الاقتصـــــاد فـــــي مرحل ـــــد فارنان ـــــرئیس المنتخـــــب الجدی وجـــــد ال

ـــر مـــن مجمـــوع  20و ملیـــون نســـمة ـ خـــلال نفـــس الســـنة  37ملیـــون نســـمة یعیشـــون تحـــت مســـتوى الفق

ـــــــة  ــــــــ ارتفعـــــــت مدیونی ـــــــد ب ـــــــة اتجـــــــاه الأســـــــواق  12هـــــــذا البل ـــــــر مدیونی ـــــــد الأكث ـــــــار دولار، وأصـــــــبح البل ملی

ـــــى الاســـــتدانة مـــــن الأســـــواق المالیـــــة لـــــم تكـــــف ، فأمضـــــت  . ةالمالیـــــ هـــــذه السیاســـــة المالیـــــة المعتمـــــدة عل

ملیــــار دولار ، بالإضـــــافة إلــــى إعانـــــة مــــن البنـــــك  7.2الأرجنتــــین اتفاقیــــة مـــــع صــــندوق النقـــــد الــــدولي بــــــ 

ـــــى ســـــتة دفعـــــاتالعـــــالمي بم ـــــار دولار عل ـــــار ونصـــــف ملی ـــــي دیســـــمبر .لی ، ازداد الوضـــــع ســـــوءا، 2000ف

 ـ 1واستنفذت الحكومة احتیاطاتها لتثبیت سعر الصرف بین الدولار والبیزو

 

عنـــــدما حــــــدثت الأزمــــــة فــــــي البرازیــــــل وخفضــــــت مــــــن عملتهــــــا، وجــــــدت الأرجنتــــــین نفســــــها بعملــــــة زائــــــدة  

ثـــــر تكلفـــــة بالنســـــبة للـــــدول المجـــــاورة خاصـــــة البرازیـــــل التـــــي التقـــــدیر فـــــي المنطقـــــة، فأصـــــبت صـــــادرتها أك

ــــــل  ــــــت تمث ــــــة ســــــنة  . مــــــن إنتاجهــــــا ممــــــا زاد مــــــن عجزهــــــا التجــــــاري %30كان ــــــي نهای ــــــررت 2000ف ، ق

ــــعر الصــــــرف الثابــــــت مــــــع الــــــدولار مــــــع العمــــــل علــــــى تحفیــــــز دخــــــول  الســــــلطات الحفــــــاظ علــــــى نظــــــام ســ

 رؤوس الأموال الأجنبیة  ـ 

 

ـــــــة  ـــــــة العجـــــــز فـــــــي المیزانی ـــــــات تقـــــــدر لتغطی ـــــــد الـــــــدولي بمـــــــنح مجموعـــــــة مـــــــن الإعان ـــــام صـــــــندوق النق ــ               ق

ملیــــــار دولار ، بشــــــروط منهــــــا تحریــــــر قطــــــاع الصــــــحة، نــــــزع القیــــــود القانونیــــــة عــــــن قطاعــــــات  39.7بـــــــ 

 . الطاقة والمواصلات، خفض الواردات، مرونة سوق العمل، وزیادة الخوصصة
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الإصــــلاحات أیضـــــا اصــــلاح نظـــــام ســــعر الصـــــرف الثابــــت، فهـــــذا الأخیــــر رغـــــم قضــــائه علـــــى مــــن بـــــین 

ـــــــذي یجـــــــب أن یكـــــــون مـــــــرتبط بـــــــدخول  ـــــــى الإصـــــــدار النقـــــــدي ال ـــــــرض عوائـــــــق عل التضـــــــخم إلا أنـــــــه یف

العمـــــلات الأجنبیـــــة ، فالقاعـــــدة النقدیـــــة یجـــــب أن یكـــــون لهـــــا مقابـــــل بالـــــدولار فـــــإذا نقـــــص دخـــــول رؤوس 

القــــــروض العمومیــــــة لتغطیــــــة العجــــــز أو القــــــروض للقطــــــاع الخــــــاص  الأمــــــوال الأجنبیــــــة، یــــــنقص مــــــنح

 . أیضا

فلـــــــن یكـــــــون البنـــــــك المركـــــــزي  المقـــــــرض الأخیـــــــر، وســـــــیرفض إعـــــــادة تحویـــــــل القـــــــروض لمـــــــا یـــــــنخفض 

البنـــــوك التجاریـــــة بخلقهـــــا العملـــــة مـــــن خـــــلال تعاملاتهـــــا بمـــــنح القـــــروض ، تعـــــرف أنهـــــا  .ردخـــــول الـــــدولا

المركـــــزي فـــــي حالـــــة نقـــــص الـــــدولار ، ممـــــا ســـــیؤثر علـــــى لـــــن تحصـــــل علـــــى إعـــــادة التمویـــــل مـــــن البنـــــك 

مردودیتهـــــا وفعالیتهـــــا ، فتتوجـــــه لتمویـــــل المشـــــاریع الأكثـــــر مخـــــاطرة لتحقیـــــق ربحیـــــة أكبـــــر ، مقابـــــل ذلـــــك 

ــــى  ــــك بعــــدم قــــدرتها عل ــــدولار ، و ذل ــــة ال ــــة نقــــص كمی ــــدیها فــــي حال ـــة ســــیولة ل ــــق أزمـ فهــــذه الوضــــعیة تخل

 .   1مواجهة طلبات الزبائن لسحب ودائعهم نقدا

 

بصــــــفة عامــــــة، هــــــذه الوضــــــعیة أثــــــرت علــــــى إمكانیــــــات  الســــــلطات للاقتــــــراض مــــــن البنــــــوك ، ودفعتهــــــا 

ـــة العجـــــز فـــــي المیزانیـــــة باســـــتباق الركـــــود الاقتصـــــادي، والـــــذي یمكـــــن أن یتحـــــول إلـــــى  للبحـــــث عـــــن تغطیــ

ـــیك  أعیـــــد هیكلـــــة عـــــدة بنـــــوك أرجنتینیـــــة بمســـــاعدة صـــــندوق النقـــــد الـــــدولي أو  أزمـــــة ، فبعـــــد أزمـــــة المكســ

 .  لق بنوك أخرىغ

                                                

                                                 
1 -  Pierre S, (2002), «  Argentine : chronique d’une crise annoncé » , haut conseil de la coopération 
international , lettre de la régulation , N°42 
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ــــــي قطــــــاع  ــــــر النمــــــو  ف ــــــدولي ، تحری ــــــد ال ــــــین الإصــــــلاحات المفروضــــــة أیضــــــا مــــــن صــــــندوق النق مــــــن ب

مــــــن خــــــلال هــــــذا النظــــــام للســــــكان الحریــــــة فــــــي  .الصــــــحة ، بفــــــتح المنافســــــة فــــــي تســــــییر نظــــــام الصــــــحة

ـــــین الخـــــدمات الا ـــــار الخـــــدمات الصـــــحیة ب ـــــة، القطـــــاع الخـــــاص والقطـــــاع العـــــاماختی كـــــل هـــــذه   .جتماعی

               SSS Supermtendencia del Seguro de(الخــــدمات مراقبــــة مــــن طــــرف لجنــــة تــــدعى 

 Salud (.  یمكــــــن للعمــــــال تغییــــــر المــــــؤمن مــــــرة فــــــي الســــــنة، هــــــذا النظــــــام الجدیــــــد رحــــــب بــــــه صــــــندوق

ــــع عــــادل وفعــــال لمســــاهمات  ــــه یكفــــل توزی ــــد الــــدولي، لأن ــــاب الأعمــــالالنق إصــــلاح  كمــــا تــــم .العمــــل وأرب

، لرفـــــــع مرونــــــة الیـــــــد العاملــــــة وإنقـــــــاص العوائــــــق علـــــــى المؤسســـــــات هعــــــن طریـــــــق تحریــــــر  ســــــوق العمـــــــل

 .1وتشجیع المستثمرین

    

ـــــة  2001و 1998بـــــین ســـــنتي   قامـــــت الحكومـــــة الأرجنتینیـــــة بتطبیـــــق أكثـــــر مـــــن ســـــتة إصـــــلاحات مالی

ـــــدولي  ـــــد ال ـــــاتتقشـــــفیة فرضـــــها علیهـــــا صـــــندوق النق ـــــل إعان اقتطاعـــــات بلكـــــن الأوضـــــاع تفاقمـــــت  ،2مقاب

فـــــــــي المســـــــــاعدات الاجتماعیـــــــــة ، تقلـــــــــیص الأجـــــــــور، انخفـــــــــاض اســـــــــتهلاك العـــــــــائلات وتوقـــــــــف النمـــــــــو 

، بینمـــــا توجـــــه الأرجنـتـیــــــنیون بقـــــوة لســـــحب ودائعهـــــم مـــــن البنـــــوك 2001دیســـــمبر  01 فـــــي .الاقتصـــــادي

 05فــــــي ). مبــــــدأ كورالیتــــــو(الأســــــبوع  دولار للفــــــرد فــــــي  250، ســــــقّفت الحكومــــــة عملیــــــات الســــــحب بـــــــ 

ملیــــــار دولار للأرجنتــــــین ، بعــــــد أن قــــــدم  1.3دیســــــمبر رفــــــض صــــــندوق النقــــــد الــــــدولي تقــــــدیم إعانــــــة بـــــــ 

ــــــك  ــــــل ذل ــــــق  20قب ــــــق الإصــــــلاحات المتف ــــــك بســــــبب عــــــدم تطبی ــــــس الســــــنة ، وذل ــــــار دولار خــــــلال نف ملی

اضــــطرت .رملیــــار دولا 1.1مــــن جهتــــه جمــــد البنــــك العــــالمي إعانــــات بـــــ  .2000علیهــــا فــــي ربیــــع ســــنة 

                                                 
1 -   Boschi  M,(2005), « International Financial Contagion: Evidence from the Argentine Crisis of 
2001-2002», Applied Financial Economics, Vo. 15, pp 153-163  
2 Kazi S,(2001), « la crise argentine 1998-2001, rôle des institutions financières internationales dans la 
gestion de la crise », HCCI etudes. 
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الدولــــــــة إلــــــــى اســــــــتنفاذ احتیاطــــــــات صــــــــنادیق المعاشــــــــات التقاعدیــــــــة وذلــــــــك مــــــــن اجــــــــل تســــــــدید دیونهــــــــا 

 .الخارجیة

 

شـــــــخص  39، انـــــــدلعت أعمـــــــال شـــــــغب و نهـــــــب أدت إلـــــــى مصـــــــرع   2001دیســـــــمبر  10- 09فـــــــي  

ــــالرئیس إلــــى إعــــلان حالــــة الطــــوارئ ــــي العاصــــمة وفــــي عــــدة نــــواحي مــــن البلــــد ، وهــــذا مــــا دفــــع ب فــــي  ف

دیســـــمبر و اســـــتقالة وزیـــــر المالیـــــة فـــــي الیـــــوم المـــــوالي ، واســـــتقالة الـــــرئیس نفســـــه فـــــي الیـــــوم المـــــوالي    19

ــــذر بأزمــــة سیاســــة حــــادة وانفجــــار اجتمــــاعي 21أي فــــي  ــــین  . دیســــبمر وهــــذا مــــا كــــان ین عرفــــت الأرجنت

قـــــــانون "قـــــــام الكـــــــونغرس بالتصـــــــویت لصـــــــالح  2002جـــــــانفي  02وفـــــــي   ،رؤســـــــاء فـــــــي عـــــــدة أیـــــــام  5

ـــــــــرئیس" لطـــــــــوارئ الاقتصـــــــــاديا ـــــــــي  . بـــــــــاقتراح مـــــــــن ال ـــــــــزو  06ف ـــــــــض ســـــــــعر صـــــــــرف البی           جـــــــــانفي خف

ــــــة وتخفــــــیض  %28بـــــــ  ــــــدولار مــــــع محاولــــــة تعــــــویم العمل وألغیــــــت قاعــــــدة تثبیــــــت ســــــعر الصــــــرف مــــــع ال

 . 2001العوائق البنكیة المفروضة في دیسمبر 

 

ـــــــة بانهیــــــــار الإنتـــــــــاج الصــــــــ ناعي ،الاســـــــــتهلاك الـــــــــداخلي لكــــــــن رغـــــــــم هــــــــذه الاجـــــــــراءات ، ازدادت الأزمــ

ــــــــى تســــــــدید مــــــــدیونتها .  والعائــــــــدات الجبائیــــــــة وارتفــــــــاع التضــــــــخم أعلنــــــــت الأرجنتــــــــین عــــــــدم قــــــــدرتها عل

ــــــــون دولار تــــــــاریخ اســــــــتحقاقها فــــــــي  933ملیــــــــار دولار  منهــــــــا  951الخارجیــــــــة المقــــــــدرة آنــــــــذاك بـــــــــ  میل

فیة للســـــلطات ، لكـــــن فـــــي هـــــذه المـــــرة ســـــمح صـــــندوق النقـــــد الـــــدولي بإعطـــــاء مهلـــــة إضـــــا2002جـــــانفي 

ــــــــ  2002لتســـــــدید دیونهـــــــا ، أیضـــــــا فـــــــي دیســـــــمبر  ملیـــــــون  805، رفضـــــــت الأرجنتـــــــین تســـــــدید دیـــــــون بـ

 دولار للبنك العالمي ـ
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، ودخلـــــت الأرجنتـــــین فـــــي عـــــدة جـــــولات مـــــن المفاوضـــــات 2002ألغـــــي نظـــــام الكورالیتـــــو فـــــي دیســـــمبر  

دولار لصــــندوق النقـــــد واحــــد ملیـــــار  2003، حیــــث قبلـــــت أن تســــدد فـــــي 1لتغطیــــة عجزهـــــا عــــن التســـــدید 

 ـ2003ملیون دولار للبنك العالمي لمواصلة المفاوضات ابتداءا من صیف  726الدولي و 

                                                                                            

العمــــلات الموازیــــة التــــي ظهــــرت أثنــــاء الأزمــــة بــــدأت قــــي الــــزوال تــــدریجیا بشــــرائها مــــن الدولــــة  ، وفـــــي 

ـــــــة  ـــــــى إعـــــــادة جدول ـــــــاق عل ـــــــم الاتف ـــــــس الســـــــنة ت ـــــــة  21.6ســـــــبتمبر مـــــــن نف ـــــــار دولار للســـــــنوات الثلاث ملی

ملیـــــار  3.1مبلـــــغ  2004وتســـــدید فـــــي مـــــارس  2010و  2005تلتهـــــا عـــــدة مفاوضـــــات بـــــین .  المقبلـــــة

 %9و 2003كمعـــــــدل نمـــــــو فـــــــي  %8.9ندوق النقـــــــد الـــــــدولي،  وســـــــجل الاقتصـــــــاد المحلـــــــي دولار لصـــــــ

 . كما أدت قیمة البیزو إلى تحفیز الصادرات وبعدها عودة الاستقرار السیاسي 2004في 

 

 2007أزمة الرهن العقاري   : المطلب الثالث 

ـــــدأت الأزمـــــة البنكیـــــة والمالیـــــة فـــــي  علـــــى مســـــتوى ســـــوق الـــــرهن بالولایـــــات المتحـــــدة الأمریكیـــــة  2007ب

للاقتصـــــاد  الحقیقـــــي،  2008ثـــــم امتـــــدت تـــــدریجیا إلـــــى جمیـــــع الأســـــواق المالیـــــة لتصـــــل فـــــي  ، العقـــــاري

بــــاختلاف الأزمــــات . مخلفــــة ركــــود اقتصــــادي مــــس كــــل الــــدول المتطــــورة وعــــدد قلیــــل مــــن الــــدول النامیــــة 

مــــــل الأول هــــــو محــــــیط الســــــابقة فأزمــــــة القــــــروض  العقاریــــــة كانــــــت مفاجئــــــة ونتیجــــــة لعــــــدة عوامــــــل، فالعا

، وهـــــو مـــــا كـــــان یؤشـــــر إلـــــى غیـــــاب  2اقتصـــــادي یتمیـــــز بانخفـــــاض تقلبـــــات معـــــدلات النمـــــو أو التضـــــخم

ــــالغ فیــــه ــــي، فانخفضــــت أســــعار مــــنح المخــــاطرة بنســــب مب هــــذا المیكــــانیزم  .الخطــــر علــــى الاقتصــــاد الكل

                                                 
1- Couffignal G,(2010),  Opcit p 32 
2 -  Eichengreen  B and Al ,(2012) , « How the Subprime Crisis went global: Evidence from bank credit 
default swap spreads», Journal of International Money and Finance ,Vol 31, Issue 5, ,pp 1299–1318 
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ــــى تشــــكل فقاعــــات مال یــــة وتشــــجیع أدى إلــــى ارتفــــاع أســــعار الأصــــول فــــي الأســــواق المالیــــة، ممــــا أدى إل

انخفـــــاض أســـــعار الفائـــــدة ، وللحصـــــول علـــــى ربحیـــــة أكثـــــر، اتجـــــه المســـــتثمرون نحـــــو الاقتـــــراض لتمویـــــل 

العامـــــل الثـــــاني، هـــــو أن الإبـــــداع المـــــالي ســـــمح بإنشـــــاء وتطـــــویر منتوجـــــات مالیـــــة  .شـــــراء هـــــذه الأصـــــول

ــــدة  ــــى أكبــــر ) توریــــق، منتوجــــات مالیــــة مشــــتقة(جدی ــــع الأخطــــار عل عــــدد مــــن والتــــي مــــن ایجابیاتهــــا توزی

 .الأعوان وتحقیق أكبر مردودیة للنظام المالي

ـــــت  ـــــل لهـــــذه التطـــــورات حیـــــث كان والعامـــــل الثالـــــث هـــــو نقـــــص التنظـــــیم والتـــــأطیر القـــــانوني المـــــالي المقاب

و نقــــــص التنســــــیق بــــــین , هــــــذه الأخطــــــار تقــــــیم خــــــارج میزانیــــــات البنــــــوك عــــــن طریــــــق عملیــــــة التوریــــــق 

یكیــــــــة أیــــــــن كانــــــــت مقســــــــمة بــــــــین عــــــــدة مؤسســــــــات المنظمــــــــین  خاصــــــــة فــــــــي الولایــــــــات المتحــــــــدة الأمر 

 ). الاحتیاط الفدرالي، لجنة تنظیم الأسواق المالیة(

 قبیل الأزمة: الفرع الأول  

ســــــوق القــــــروض العقاریــــــة الأمریكیــــــة، أحســــــن مثــــــال عــــــن هــــــذه التجــــــاوزات حیــــــث أن الأســــــر الأمریكیــــــة 

الضــــروریة مــــن مــــداخیل ، التــــي كــــان حصــــولها علــــى القــــروض محــــدود لعــــدم حیازتهــــا علــــى الضــــمانات 

منصـــــــب عمـــــــل  دائـــــــم أو ممتلكـــــــات، أتیحـــــــت لهـــــــا فرصـــــــة الحصـــــــول علـــــــى قـــــــروض عقاریـــــــة تناســـــــب 

لكـــــن توســـــیع هـــــذه القـــــروض أخـــــذ خـــــلال  .وضـــــعیتها حیـــــث كـــــان یمثـــــل العقـــــار هـــــو الضـــــمان الأساســـــي

إلـــــى  1998ســـــنة  %2.4الســـــنوات حجـــــم كبیـــــر جـــــدا، فـــــارتفع حجـــــم القـــــروض الائتمانیـــــة العقاریـــــة مـــــن 

 .   1من مجموع القروض العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة 2007ة سن 13%

  

                                                 
1 -    Bernanke B, (2007), “Housing, Housing Finance, and Monetary Policy» ,in the Federal Reserve 

Bank of Kansas City's Economic Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 31  
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هــــــذه القــــــروض كانــــــت مرهونــــــة بقیمــــــة العقــــــار المقــــــدم كضــــــمان، وجــــــزء كبیــــــر منهــــــا كــــــان مقتــــــرح مــــــن 

ــــم إخفاؤهــــا عــــن طریــــق میكانیزمــــات التور  ــــة وت ــــون لصــــالح مؤسســــات غیــــر بنكی ق، حیــــث یــــسماســــرة یعمل

یــــــة كانــــــت توضــــــع فــــــي ســــــلة مــــــع الأصــــــول ذات المخــــــاطرة الصــــــغیرة أن الأصــــــول ذات المخــــــاطرة العال

وتبــــــاع علــــــى شــــــكل مــــــزیج مــــــن الأصــــــول، وكانــــــت البنــــــوك تلجــــــأ إلــــــى مؤسســــــات وســــــیطیة لبیــــــع هــــــذه 

 . الأصول ، مما یسمح لها بعدم إظهارها في أصول میزانیاتها

قــــــار و لــــــیس مفاجئــــــا أن القــــــروض العقاریــــــة  هــــــي أول مؤشــــــر للأزمــــــة حیــــــث أن واقــــــع ركــــــود ســــــوق الع

المحدودیــــــة فــــــي الاســــــتدانة وارتفــــــاع معــــــدلات الفائــــــدة جــــــاءت لتعــــــاكس الفرضــــــیات التــــــي اعتمــــــد علیهــــــا 

أكبــــــر  2006عرفــــــت أســــــعار العقــــــار تســــــقیفا قبــــــل أن تعــــــرف ســــــنة فــــــي  .1تطــــــور القــــــروض العقاریــــــة

انهیــــــار منــــــذ قــــــرن ،لأن العــــــرض كــــــان یفــــــوق الطلــــــب بكثیــــــر وهــــــذا مــــــا أحــــــرج كثیــــــرا الأســــــر الأمریكیــــــة 

فـــــي صـــــعوبات مالیـــــة، بالإضـــــافة إلـــــى مواصـــــلة الاحتیـــــاط الفـــــدرالي فـــــي رفـــــع معـــــدلات الفائـــــدة،  وادخلهــــا

 .مما رفع من مبالغ الاقساط الشهریة الواجب تسدیدها للبنوك من طرف المقترضین

  

بارتفاع معدلات الفائدة والارتفاع المتواصل لقیمة العقارات نظرا لتشبع السوق ولأن العرض فاق الطلب، 

عدد الأسر التي لا تسدد قروضها ، و تزاید انخفاض أسعار العقار ، وبدأ الارتباك بكثرة عملیات تزاید 

 :  الحجز ویمكن ملاحظة ذلك من خلال الجدول التالي

                                                 
اختاروا الربحیة التجاریة ولم  نكایمنخفضة لأسر لا یمكنها تسدید دیونها فالبنكیون الأمر فالبدایة كانت باقتراح قروض عقاریة بمعدلات فائدة  - 1

ولت فقاعة عقاریة أكثر خطورة، فارتفعت أسعار العقارات مالأخطار بالإضافة إلى ما ذكرناه سابقا، فالقروض المتاحة للزبائن ـ یختاروا التحكم في 

في نفس الوقت ، كانت البنوك في حاجة إلى سیولة آنیة، حیث أن القروض العقاریة تسمح للبنوك  .ضوارتفعت معها معدلات الفائدة على القرو 

 على بتوریق هذه الدیون تبالحصول على ضمانات حقیقیة تتمثل في ممتلكات المقترضین یمكنها بیعها في حالة عدم التسدید، ولكن هذه البنوك قام

ففي النهایة، البنوك تسمح قروض مقابل رهن حقیقي وتأمین ثم تورق . مقابل الحصول على سیولةشكل سندات وطرحتها في الأسواق المالیة 

ه سلة من السندات یالتي بدورها تقترحه على زبائنها وتضیف ال، إلى بنوك الاستثمار   القرض وتبیعه على شكل أجزاء مختلطة مع سندات أخرى

 .وني، وجنب البنوك من تحكم الاحتیاط الفدرالي ولیس له أي حدودالأخرى والكل مقابل عمولة، هذا المیكانیزم قان
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 2007حجم الممتلكات المرهونة المحجوزة في الولایات المتحدة الأمریكیة في :  03جدول رقم  

عدد         

 الإجراءات

تطورها             

2007 / 2006 

                      تطورها

2007 / 2005 

عدد الممتلكات العقاریة 

 المحجوزة

حصة الأسر 

 المعنیة 

États-Unis 2 203 295 + 74,99 % + 148,83 % 1 285 873 1 % 

 )عدد السكنات المحجوزة(الولایات الخمسة الأكثر تضررا 

Californie 481 392 + 237,99 % + 681,95 % 249 513 1,9 % 

Floride 279 325 + 123,96 % + 129,25 % 165 291 2 % 

Ohio 153 196 + 87,93 % + 207,35 % 89 979 1,8 % 

Michigan 136 205 + 68,32 % + 282,22 % 87 210 1,9 % 

Texas 149 703 - 4,57 % + 9,22 % 84 469 0,9 % 

 )حصة الأسر المعنیة(الأكثر تضررا  الولایات الخمسة

Nevada 66 316 + 215,12 % + 758,68 % 34 417 3,4 % 

Floride 279 325 + 123,96 % + 129,25 % 165 291 2 % 

Michigan 136 205 + 68,32 % + 282,22 % 87 210 1,9 % 

Californie 481 392 + 237,99 % + 681,95 % 249 513 1,9 % 

Ohio 153 196 + 87,93 % + 207,35 % 89 979 1,8 % 

-http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/d000041-crise-financiere-2007-2008: المصدر  

les-raisons-du-desordre-mondial/quelques-chiffres     2015|03|10اطلع علیه یوم 

اریـــــة بمعـــــدلات فائـــــدة متغیـــــرة والتـــــي كانـــــت تجـــــاوزت نســـــبة القـــــروض الائتمانیـــــة العق 2006فـــــي نهایـــــة  

ـــــر مـــــن  ـــــأخیر فـــــي تســـــدید الأقســـــاط أكث ـــــت مـــــدة الت ـــــي كان ـــــات حجـــــز أو الت ـــــة   60علیهـــــا عملی ـــــوم  عتب ی

مــــن مجمــــوع القـــــروض  ، وهــــو معـــــدل كبیــــر حتـــــى ولــــو أن نســـــب عــــدم التســـــدید علــــى القـــــروض  10%
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تـــــــأثرت هـــــــي المؤسســـــــات أولـــــــى المؤسســـــــات التـــــــي  . العقاریـــــــة الائتمانیـــــــة بنســـــــب ثابتـــــــة كـــــــان ضـــــــعیفا

 Country wide) 1ســـــیالایـــــد فیناو ض العقاریـــــة مثـــــل كـــــونتري المالیــــة المتخصصـــــة فـــــي القـــــرو 

financial)  ـــــــة العجـــــــز ـــــــوك الأخـــــــرى لتغطی ـــــــدى البن ـــــــى ســـــــحب مجمـــــــوع ســـــــیولتها ل ـــــــرت عل ـــــــي أجب والت

مـــــــن رأســـــــماله الخـــــــاص فـــــــي جـــــــوان  %16ملیـــــــار دولار، ثـــــــم اســـــــتنفد بنـــــــك أمریكـــــــا  11.5والمقـــــــدرة بــــــــ 

20082.  

 

 حدوث الأزمة   : الفرع الثاني 

، قـــــــام بنـــــــك بیـــــــرن ســـــــتارنس بإنقـــــــاذ إثنـــــــان مـــــــن صـــــــنادیقه للمضـــــــاربة  2007جـــــــوان  21فـــــــي  

ــــــــبتـــــــدعیمهما ب ملیـــــــار دولار، واللـــــــذان اســـــــتثمرا بقـــــــوة فـــــــي ســـــــندات الـــــــدیون المضـــــــمونة المتعلقـــــــة  3,2  ـ

 .بالقروض العقاریة والتي أفلست فیما بعد

تــــــــدهور القــــــــروض العقاریــــــــة إلــــــــى نقــــــــص الثقــــــــة لــــــــدى المتعــــــــاملین  ، أدى انتشــــــــار المعلومــــــــات حــــــــول 

بـــــــین، هـــــــذا التسلســـــــل فـــــــي الأحـــــــداث فجـــــــر الفقاعـــــــة المالیـــــــة توأصـــــــبحت الســـــــندات المورقـــــــة بـــــــدون مكت

العقاریــــة، وأدت إلــــى حــــدوث أزمــــة بنكیــــة، وقــــد كانــــت البنــــوك أمــــام اختیــــاران إمــــا بیــــع الســــندات المورقــــة 

ا، أو بیـــــــع الســـــــندات التـــــــي لـــــــم تتـــــــأثر بالأزمـــــــة لتغطیـــــــة التـــــــي تـــــــدهورت قیمتهـــــــا بســـــــعر مـــــــنخفض جـــــــد

ــل الثـــــاني، لكـــــن المشـــــكل أن كـــــل البنـــــوك اختـــــارت نفـــــس الحـــــل بطـــــرح الســـــندات  عجزهـــــا، فاختـــــارت الحـــ

، فارتفعــــــت  3الســــــلبیة للتــــــداول فــــــي الســــــوق ممــــــا أنقــــــص مــــــن قیمتهــــــا وانهــــــارت أســــــعارها هــــــي الأخــــــرى

ي العدیـــــــد مـــــــن المـــــــرات بتحویـــــــل البنـــــــوك أخطـــــــار إفـــــــلاس البنـــــــوك رغـــــــم تـــــــدخل الاحتیـــــــاط الفـــــــدرالي فـــــــ

                                                 
 ، أصبحت فیما بعد رقم واحد في منح القروض العقاریة في الولایات المتحدةالامریكیة  1969ـ تأسست سنة   1

2 -  Orlean A,(2009), «  de l’euphorie à la panique : penser à la crise financière », ed ENS, p 73  
3 -  Artus P and al ,(2008), «  la crise des subprime » , rapport du conseil d’analyse économiques, la 

documentation française 
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بالســـــــیولة أو بتخفـــــــیض معـــــــدلات الفائـــــــدة المســـــــیرة أو فـــــــي بعـــــــض الأحیـــــــان بالمیكـــــــانیزمین فـــــــي نفـــــــس 

، أدى إعـــــلان إفـــــلاس بنـــــك لیمـــــان بـــــروذارس إلـــــى بلـــــوغ  الأزمـــــة ذروتهـــــا 2008فـــــي ســـــبتمبر  . الوقـــــت

 .مع انعدام الثقة على نطاق واسع في القطاع المصرفي

 انتشار الأزمة : الفرع الثالث 

ــــائج المباشــــرة لافــــلاس بنــــك لیمــــان بــــروذارس  وخســــائر  %50هــــي انهیــــار البورصــــات العالمیــــة بـــــ  1النت

ـــا ارتفعـــــــت معـــــــدلات الفائــــــدة علـــــــى ضـــــــمان خطـــــــر عـــــــدم التســـــــدید  .ةملیـــــــار دولار كبدایـــــــ 700بـــــــ  أیضــــ

ـــــــوك عـــــــن الإقـــــــراض ـــــــك امتنعـــــــت البن ـــــــى ذل لایـــــــات المتحـــــــدة حیـــــــث فـــــــي الو  .بشـــــــكل مـــــــذهل، إضـــــــافة إل

، ویظهــــــر 1872،أكبــــــر إنهیــــــار منــــــذ  2008الأمریكیــــــة عــــــرف مؤشــــــر ســــــتاندار أنــــــدبور فــــــي دیســــــمبر 

 : ذلك في الشكل الموالي

                                                 
 2006ملیار دولار سنة  46، و كان من أھم بنوك الاستثمار في و م أ برقم أعمال یفوق  1850أنشأ سنة  - 1
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)2009ـــــ1871(تطورات مؤشر ستاندار أندبور : 03رقم شكلال

  Monso O,Lapegue V1(2009): المصدر  

 

ـــــذا البنــــــــك عرفـــــــت نقـــــــص كبیــــــــر فـــــــي القــــــــروض الممنوحـــــــة للمؤسســــــــات  الأشـــــــهر الموالیـــــــة لافــــــــلاس هــ

ــــــب  ــــــك ســــــیولة ، ومــــــن جهــــــة أخــــــرى أصــــــبحت تطال ــــــم تعــــــد تمل ــــــوك ل والأســــــر، بالفعــــــل فمــــــن جهــــــة البن

ــــــــى تبــــــــاطؤ النشــــــــاط  ــــــر عــــــــدم التســــــــدید ، هــــــــذا الوضــــــــع أدى إل بمعــــــــدلات فائــــــــدة كبیــــــــرة لمواجهــــــــة خطــ

 . یع الاستهلاك والمؤسسات لیس في إمكانها الاستثمارالاقتصادي ، لأن الأسر لا تستط

                                                                                        

ـــــى الادخـــــار لمواجهـــــة المصـــــاعب المســـــتقبلیة واســـــتعادة  ـــعار العقـــــارات، دفـــــع الأســـــر إل أیضـــــا انهیـــــار أســ

أملاكهــــــــم علــــــــى حســــــــاب الاســــــــتهلاك، وهــــــــذا مــــــــا خلــــــــق حلقــــــــة مفرغــــــــة فالمؤسســــــــات تجــــــــد صــــــــعوبات 

ـــــة فتـــــنقص مـــــداخیل الأســـــر ممـــــا یـــــؤثر  اقتصـــــادیة كبیـــــرة وأغلبهـــــا أفلـــــس ممـــــا ینـــــتج عنهـــــا ارتفـــــاع البطال

                                                 
1- Monso O,Lapegue V,(2009), « La crise des « subprimes » : de la crise financière à la crise 
économique», note de conjoncture 
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ــــــى مبیعــــــات ال ــــــدولي .امؤسســــــات وهكــــــذعل ــــــد ال ــــــة جــــــانفي  ، حســــــب إحصــــــائیات صــــــندوق النق ــــــى غای إل

ملیــــــار دولار علــــــى المســــــتوى العــــــالمي وانخفضــــــت قیمــــــة رؤوس  2800بلغــــــت خســــــائر البنــــــوك  2009

ـــــــ  ــــــوك ب ــــــوك  792أمــــــوال البن ــــــك جمعــــــت البن ــــــار دولار ولمواجهــــــة ذل ــــــار دولار منهــــــا  826ملی  380ملی

 . ملیار دولار من القطاع العام

 : كن ملاحظة البنوك المفلسة من خلال الجدول التاليویم

 )بآلاف الدولارات(أ .م.البنوك المفلسة في و:   04الجدول رقم 

 لخسائر المقدرة فيا مجموع الأصول مجموع الودائع تاریخ الافلاس الوكالة     

  2007ــ12ــ31

Security Pacific Bank Californie 07/11/2008 456 472 527 959 n.d 

Franklin Bank, SSB Texas 07/11/2008 3 692 887 5 089 260 n.d 

Freedom Bank Floride 31/10/2008 256 793 270 842 n.d 

Alpha Bank & Trust Géorgie 24/10/2008 359 911 383 235 n.d 

Main Street Bank Michigan 10/10/2008 98 934 112 368 n.d 

Meridian Bank Illinois 10/10/2008  40 276 44 217 n.d 

Washington Mutual Bank Nevada 25/09/2008 188260 793 307 021 614 n.d 

Ameribank Virginie 

occ 

19/09/2008 100 901 103 965 n.d 

Silver State Bank Nevada 05/09/2008 1 733 091 1 957 120 n.d 

Integrity Bank Géorgie 29/08/2008 962 456 1 107 514 n.d 

The Columbian Bank and 

Trust Company 

Kansas 22/08/2008 620 354 735 071 n.d 
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First Priority Bank Floride 01/08/2008 226 698 258 610 n.d 

First National Bank of Nevada Nevada 25/07/2008 3 038 053 3 411 145 n.d 

First Heritage Bank N.A. Californie 25/07/2008 234 812 255 376 n.d 

Indymac Bank F.S.B. Californie 11/07/2008 18 941 727 30 698 512 n.d 

First Integrity Bank, N.A. Minnesota 30/05/2008 50 178 52 916 n.d 

ANB Financial National 

Association 

Arkansas 09/05/2008 1 815 691 1 895 545 n.d 

Hume Bank Missouri 07/03/2008 13 566 18 682 n.d 

Douglass National Bank Missouri 25/01/2008 50 250 52 824 n.d 

Miami Valley Bank Ohio 04/10/2007 119 601 125 362 2 969 

Netbank Géorgie 28/09/2007 2 290 046 2 473 806 10 766 

-http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/d000041-crise-financiere-2007-2008: المصدر 

les-raisons-du-desordre-mondial/quelques-chiffres    2015|03|10اطلع علیه یوم 

للحــــد مــــن تــــأثیر الأزمــــة بــــدأت الســــلطات عبــــر العــــالم بتطبیــــق سیاســــات تدعیمیــــة لإنقــــاذ النظــــام المــــالي 

ـــن طریـــــق اســـــتثمارات عمومیـــــة ضـــــخمة وتـــــدعیم القـــــدرة الشـــــرائیة للمؤسســـــات ، مـــــن الانه ـــــك عــ یـــــار، وذل

هــــــذا مــــــا أدى إلــــــى ارتفــــــاع المدیونیــــــة العمومیــــــة بشــــــكل كبیــــــر، وانخفضــــــت هــــــوامش التــــــدخلات المالیــــــة 

ـــــــــــــــــــــــــــــــة العمومیـــــــــــــــــــــــــــــــة مـــــــــــــــــــــــــــــــع المدیونیـــــــــــــــــــــــــــــــة الخاصـــــــــــــــــــــــــــــــة ـــــــــــــــداخلت المدیونی ـــــــــــــــــــــــــــــــدول وتــــــــــــــــ                                              . لل

.                                                                                                

، لاحظنـــــــا تطـــــــور كبیـــــــر فـــــــي حـــــــدوث الأزمـــــــات عبـــــــر التـــــــاریخ وفـــــــي أســـــــباب حـــــــدوثها  عامـــــــة بصــــــفة 

ولفهـــــم میكانیزماتهـــــا لابـــــد مـــــن دراســـــة مؤشـــــرات حـــــدوثها وذلـــــك لدراســـــة إمكانیـــــة  ، هـــــا وتأثیراتهـــــاوعوامل

 . تجنب حدوثها وهذا ما سندرسه في المبحث الموالي
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 مؤشرات الأزمة البنكیة : المبحث الثالث

رغــــم أن عــــدم الاســــتقرار، هــــو مشــــكل یخــــص بنــــك مــــن البنــــوك فــــي البدایــــة، لكنــــه یمكــــن أن ینتقــــل إلــــى 

ــــد  ــــة الواحــــدة عــــن الأخــــرى، لق ــــة معقــــدة ومختلف كامــــل النظــــام فأزمــــات القطــــاع البنكــــي أو الأزمــــات البنكی

ـــــى أســـــباب حـــــدوثها، فمنهـــــا  ـــــرة بدراســـــة هـــــذا الموضـــــوع، ولكـــــن لا یوجـــــد اجمـــــاع عل اهتمـــــت أعمـــــال كثی

یــــربط ذلــــك بالاقتصــــاد الكلــــي، ومنهــــا مــــن یرجــــع أســــباب حــــدوث الأزمــــات إلــــي الاقتصــــاد الجزئــــي، مــــن 

ـــــین الجـــــانبین مـــــن  ـــــز ب ـــــة مـــــع التمیی ـــــاحثین درســـــوا أســـــباب حـــــدوث الأزمـــــات البنكی ـــــر مـــــن الب ـــــاك كثی فهن

أجــــل وضــــع مؤشـــــرات للتنبــــؤ بحــــدوث هـــــذه الأزمــــات كمســــتوى القـــــروض الممنوحــــة للقطــــاع الخـــــاص أو 

 . ائدة مستوى معدل الف

،                          ) Caprio 1 )1998  ( ،Hardy-&-Pazarbasioglu2 )1999ومــــــــــــــــــــــــــن هــــــــــــــــــــــــــذه الأعمــــــــــــــــــــــــــال 

Evan (2000) 3والآخـــــــــــــــــــــــــــــرون  ،Demerguc-kunt-&-Detragaiche4 )2005.(  بالفعـــــــــــــــــــــــــــــل

 .دراســـــــة مؤشـــــــرات الأزمـــــــات البنكیـــــــة تســـــــمح بمعرفـــــــة تصـــــــرفات هـــــــذه المتغیـــــــرات قبـــــــل حـــــــدوث الأزمـــــــة

ــــــة  المســــــتمرة لهــــــذه المتغیــــــرات، تعطــــــي للســــــلطات فكــــــرة مــــــن مــــــدى صــــــلابة أو هشاشــــــة النظــــــام المراقب

البنكـــــي فـــــي مواجهـــــة أي صــــــدمة اقتصـــــادیة علـــــى المـــــدى القصــــــیر، وتســـــمح أیضـــــا بتطبیـــــق سیاســــــات 

إذا كانـــــت هـــــذه التقنیـــــة ملائمـــــة لـــــدول أمریكـــــا اللاتینیـــــة، إلا أنهـــــا أثبـــــت   .وقائیـــــة لتجنـــــب وقـــــوع أزمـــــات

                                                 
1 - Caprio  G, (1998), « banking on crises : expensive lesson from recent financial crise», paper 
presented at the conference building banking system in sub-saharan Africa, graduate institute of 
international studies , geneve  
2 -  Hardy H ,Pazarbasioglu P, (1998), « leading indicators or banking crises :was asia different ? », 
international monetary fund working paper 98/91 
3 -  Evan and Al ,(2000), « Macroprudentiel indicators of financial system soundness», international 
monetary fund working paper 192 
4 -  Demerguc-kunt A, Detragaiche E,( 2005), «Cross-country rmpirical studies of systemic bank 
distress: a survey», national institute economic review, national institute of economic and social 
research ,issue 192 
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ــــت المؤشــــرات الخاصــــة بهــــا محــــدودیتها فیمــــا ی ــــرة كان ــــوب شــــرق آســــیا ، حیــــث هــــذه الأخی خــــص دول جن

علـــــى مســـــتوى الاقتصـــــاد الكلـــــي جیـــــدة، لكـــــن الاشـــــكال كـــــان فـــــي متغیـــــرات الاقتصـــــاد الجزئـــــي وهـــــو مـــــا 

 .أدى إلى حدوث أزمة بنكیة

  

في هذا المبحث سنعرض مؤشرات الأزمات البنكیة خاصة في الدول النامیة ، دون فصل المؤشرات 

، ولكن ستكون دراسة شاملة، نظرا  عن المؤشرات المالیة الأخرىئي الخاصة بالاقتصاد الكلي والجز 

لتداخل هذه المؤشرات  فیما بینها ـ سنبدأ بعرض المؤشرات المرتبطة بالاقتصاد الكلي، والتي لا تسیطر 

هیاكل التي تشجع البنوك علیها البنوك، ثم في المطلب الثاني سنقدم عوامل الاقتصاد الجزئي، أي نقص ال

على دراسة الخطر، لأن البنوك بدورها عامل في عدم الاستقرار، في المطلب الأخیر سنعرض فیه ضعف 

 .الإطار القانوني والذي أثر بشكل مباشر على المراقبة والتحكم الفعال في النظام البنكي

 

 مؤشرات الاقتصاد الكلي : المطلب الأول

معـــــــاملات التـــــــي أثـــــــرت بشـــــــكل مباشـــــــر أو غیـــــــر مباشـــــــر علـــــــى ســـــــندرس فـــــــي هـــــــذا المطلـــــــب ال 

ــــــدول النامیــــــة، مثــــــل عــــــدم اســــــتقرار المتغیــــــرات النقدیــــــة، نظــــــام ســــــعر  ــــي ال اســــــتقرار الأنظمــــــة البنكیــــــة فــ

 . الصرف ، هیاكل الودائع والسیاسة الاقتصادیة

 . عدم استقرار المتغیرات الاقتصادیة: الفرع الأول

عرضـــــة لتقلبـــــات الاقتصـــــاد الكلـــــي خاصـــــة للتغیـــــرات الهامـــــة فـــــي  إن طبیعـــــة البنـــــوك بحـــــد ذاتهـــــا تجعلهـــــا

ـــــــین قیمـــــــة الأصـــــــول  ـــــــة، إذا حـــــــدثت صـــــــدمة فـــــــي الأســـــــعار وزادت الهـــــــوة ب ـــــــى نقـــــــص الثق الأســـــــعار وإل

والخصـــوم البنكیـــة ، تصـــبح البنـــوك أكثـــر تـــأثرا بأزمـــات الســـیولة ـ فـــي الـــدول النامیـــة هـــذه التغیـــرات لهـــا 

ــــذ إ نشــــاء سیاســــة التحریــــر المــــالي أصــــبحت الــــدول المطبقــــة لهــــذه عــــدة أســــباب داخلیــــة أو خارجیــــة ، من
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ــر عرضــــــة لتقلبــــــات الأســــــعار الخارجیــــــة  وأكثــــــرا تــــــأثر بالصــــــدمات الحادثــــــة فــــــي الأســــــواق  السیاســــــة أكثــــ

 . الدولیة

 

، فالســـــبب الرئیســـــي لإضـــــعاف المنظمـــــة البنكیـــــة فـــــي Kaminsky-&-Reinhart 1حســـــب دراســـــة 

ـــــي  ـــــرة ف ـــــرات الكبی ـــــدول هـــــو التغی ـــــي هـــــذه ال ـــــدول ف ـــــة هـــــذه ال ـــــة، ممـــــا یضـــــعف إمكانی التعـــــاملات الخارجی

ـــــین  ـــــة هـــــو مـــــن ب ـــــادلات الخارجی ـــــان، مؤشـــــر التب ـــــث حســـــب هـــــذان الباحث ـــــة حی تســـــدید قروضـــــها الخارجی

ــــــد أو  ــــــدول ذات التصــــــدیر الوحی ــــــة خاصــــــة بالنســــــبة لل ــــــل حــــــدوث أي أزمــــــة بنكی المؤشــــــرات الرئیســــــیة قب

و الاكــــوادور مــــثلا، تغیــــر أســــعار البتــــرول یــــؤثر المعتمــــدة علــــى بعــــض المنتوجــــات فقــــط، ففــــي فنــــزویلا أ

 بشكل مباشر علیها وعلى الدول المرتبطة بها طاقویا، سواءا ارتفعت الأسعار أم انخفضت ـ

 

ــــأثیره علــــى حركــــة رؤوس الأمــــوال الأجنبیــــة عامــــل خــــارجي أیضــــا  یعتبــــر تغیــــر معــــدل الفائــــدة الــــدولي وت

تطبیـــــــق سیاســـــــة التحریـــــــر المـــــــالي  ،لأن  فـــــــي غایـــــــة الأهمیـــــــة، حیـــــــث زادت حـــــــدة هـــــــذه التغیـــــــرات مـــــــع

المعــــدلات ســــتنتقل مــــن معــــدلات حقیقیــــة ســــالبة إلــــى معــــدلات موجبــــة، هــــذا التغیــــر لا یــــؤثر علــــى كلفــــة 

ــــــــب  ــــــــدول لجل ــــــــز هــــــــذه ال ــــــــى مــــــــدى تحفی ــــــــؤثر عل ــــــــط، ولكــــــــن ی ــــــــة فق ــــــــدان النامی ــــــــروض بالنســــــــبة للبل الق

الودائــــع البنكیــــة مرتفعــــة جـــــدا،  نتیجــــة لارتفــــاع معــــدلات الفائــــدة، ستصــــبح قیمــــة .الاســــتثمارات الأجنبیــــة

ممـــا قـــد یـــدفع البنــــوك إلـــى مـــنح نســــبة أكثـــر مـــن القــــروض مقابـــل نوعیـــة دراســــة غیـــر جیـــدة أي مخــــاطرة 

ــــ ــــة، فهــــذا الأخیــــر .رأكث ــــر فــــي معــــدلات الصــــرف الحقیقی هنــــاك عامــــل خــــارجي مــــؤثرا أیضــــا، وهــــو التغی

ــر علــــــــى میزانیــــــــة البنــــــــك، وعلــــــــى زبائنهــــــــا مثــــــــل العامــــــــل الخــــــــ ارجي الأســــــــبق، یــــــــرى لــــــــه تــــــــأثیر مباشــــــ

Kaminsky-&-Reinhart  ـــه عامــــــل لحــــــدوث أزمــــــة بنكیــــــة مثلمــــــا تبینــــــه دراســــــتهما حــــــول تــــــأثیره ، أنـــ

                                                 
1 -  Kaminsky G, Reinhart C, (1996), Opcit 
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فـــــي الأزمـــــة فـــــي دول أمریكـــــا اللاتینیة،إضـــــافة إلـــــى ذلـــــك هـــــذا العامـــــل لـــــه تـــــأثیر علـــــى تغیـــــر الأســـــعار، 

ممــــــا یــــــؤدي إلــــــى عــــــدم وضــــــوح المعلومــــــات فــــــي الســــــوق، أو نقــــــص جودتهــــــا ممــــــا قــــــد یشــــــجع حــــــدوث 

ــي أو الاختیـــــار العكســـــي فـــــي القـــــروض البنكیـــــة، نظـــــرا لعـــــدم تنـــــاظر المعلومـــــات یصـــــبح  الخطــــر الأخلاقـــ

ــــدیر خطــــــر عــــــدم تســـــدید القــــــروض، فــــــي ظــــــل التقلبــــــات الكبیــــــرة لمعــــــدل  مـــــن الصــــــعب علــــــى البنــــــوك تقــ

ـــــــــــق  ــــو الاقتصـــــــــــادي ، فـــــــــــالتغیرات فـــــــــــي القطـــــــــــاع الحقیقـــــــــــي، خاصـــــــــــة المتعل التضـــــــــــخم ومعـــــــــــدل النمـــــــ

ــــــه تــــــأثیر مب ــــــة بالمؤسســــــات، ل ــــــى صــــــلابة القطــــــاع البنكــــــي مــــــن خــــــلال جــــــودة المحفظــــــة المالی اشــــــر عل

للعمــــــلاء ، حیــــــث أن خســــــارة أو إفــــــلاس هــــــذه الشــــــركات، یــــــؤدي إلــــــى اعتبارهــــــا دیــــــون غیــــــر مســــــترجعة 

 . بالنسبة للبنوك، وهوما یؤثر على نسبة احتیاطاتها

 

 نظام الصرف و الهشاشة البنكیة: الفرع الثاني

ـــــــأثیر مباشـــــــر وكبیـــــــر علـــــــى النظـــــــام البنكـــــــي، خاصـــــــة اتجـــــــاه هجمـــــــات   نظـــــــام الصـــــــرف لـــــــه ت

ــــــك  ــــــدرة البن ــــــى ق ــــــرا عل ــــــك، وأخی ــــــة لأصــــــول البن ــــــاض القیمــــــة الحقیقی ــــى انخف ــ ــــــأثیره عل ــــــم ت المضــــــاربین، ث

ــــــي  ــــــلاس ، كمــــــا أن ســــــوق الصــــــرف مــــــن القنــــــوات الت ــــــوك مــــــن الإف ــــــدخل لانقــــــاذ البن ــــــى الت المركــــــزي عل

ـــــى ا مـــــن خـــــلال دراســـــة  .لقـــــروض وخطـــــر الأســـــواق المالیـــــة متـــــداخلان یصـــــبح مـــــن خلالهـــــا الخطـــــر عل

Gavin-&-Haussman 1   یتبــــــین أن الفـــــوراق بــــــین معـــــدلات الصــــــرف أدت بشـــــكل مباشــــــر   ،

ــــدان أمریكــــا اللاتینیــــة أكثــــر مــــن التغیــــرات فــــي معــــدلات النمــــو  ــــة فــــي بل ــــى حــــدوث أزمــــات بنكی ــــر إل وكبی

عــــرض العمـــلات للصـــدمات الخارجیـــة والتــــي الاقتصـــادي ـ سیاســـة ســـعر الصــــرف الثابـــت، ترفـــع مـــن ت

                                                 
1 -  Gavin M, Haussman R, (1995), « the root of banking crises : the macro economic context», inter 
American development bank mimeo   



 

 

150 
 

یمكــــن أن تــــؤدي إلــــى عجــــز فــــي المیــــزان التجــــاري  ، بالإضــــافة إلــــى ذلــــك  وجــــود ســــعر للصــــرف مقــــدر 

  1بشكل زائد سیؤثر بشكل مباشر على ملاءة عملاء البنوك

 

 حركات رؤوس الأموال وتوسیع القروض : الفرع الثالث

توســــــــیع : بعــــــــض الأبحــــــــاث، تــــــــدرس تــــــــداخل عــــــــدة عوامــــــــل لحــــــــدوث الأزمــــــــات البنكیــــــــة منهــــــــا 

ــــــــة، بالفعــــــــل العــــــــاملین الأول  ـــــعار الأصــــــــول وحركــــــــات رؤوس الأمــــــــوال الأجنبی القــــــــروض ، ســــــــقوط أســـ

،  Gavin-&-Haussman 2والثـــــــــــاني یســــــــــــبقان عـــــــــــادة حــــــــــــدوث أزمــــــــــــات بنكیـــــــــــة حســــــــــــب دراســــــــــــة 

ـــدول التـــــي عرفـــــت أكبـــــر نســـــبة مـــــن دخـــــول الأمـــــوال الأجنبیـــــة هـــــي الـــــدول التـــــي  بالإضـــــافة إلـــــى ذلـــــك الــ

هــــــــذه الأخیــــــــرة، جــــــــاءت نتیجــــــــة لسیاســــــــة التحریــــــــر المــــــــالي  .عرفــــــــت أكبــــــــر توســــــــع لقطاعهــــــــا البنكــــــــي

المنتهجـــة، التـــي ســـمحت بخلـــق تنافســـیة بـــین البنـــوك مــــن جهـــة وبخلـــق بنـــوك محلیـــة وفـــتح فـــروع لبنــــوك 

ــــــة مــــــن  ــــــز البنــــــوك أجنبی ــــــة التوســــــیع زادت مــــــن صــــــعوبة تمیی ـــن ســــــرعة حــــــدوث عملی جهــــــة أخــــــرى، لكـــ

ـــیئین لأنـــــه فـــــي فتـــــرة نمـــــو اقتصـــــادي جیـــــدة، العدیـــــد مـــــن المســـــتثمرین تظهـــــر  للمقترضـــــین  الجیـــــدین والســ

 .في الوهلة الأولى مشاریعهم جیدة وذات مردودیة، ولكن هذه الخصوصیات هي ظرفیة فقط

 

صـــــــادیة، بالإضـــــــافة إلـــــــى التقلبـــــــات الكبیـــــــرة  للأســـــــعار فـــــــي الأســـــــواق إن التغیـــــــر فـــــــي الوضـــــــعیات الاقت

المالیـــــــة، تجعـــــــل المقترضـــــــین فـــــــي وضـــــــعیة غیـــــــر قـــــــادرین فیهـــــــا علـــــــى التســـــــدید، وتخفـــــــض مـــــــن قیمـــــــة 

ـــــوب شـــــرق آســـــیا ســـــنة   3الممتلكـــــات ـــــي مســـــت جن ـــــت مجتمعـــــة فـــــي الأزمـــــة الت ، كـــــل هـــــذه العوامـــــل كان

ي فــــــي هــــــذه الــــــدول وارتفــــــاع نســــــبة القــــــروض ، حیـــــث تمیــــــزت هــــــذه الفتــــــرة بتوســــــع النشــــــاط البنكـــــ1997
                                                 
1 -  Domac I, Soledad M ,(2003), « banking crises and exchange rate regimes : is there a link ? » 
,journal of international economics ,vol 61, pp 41-72 
2 -   Gavin M, Haussman R, (1995),Opcit 
3 - Godlewski C,(2005), «  bank capital and credit risk taking in emerging market economies » , journal 
of banking regulation , vol 6, pp 128-145 
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الممنوحـــــــة، تقلبـــــــات فـــــــي أســـــــعار الأصـــــــول، و حـــــــدوث صـــــــدمة اقتصـــــــادیة، و أزمـــــــة أســـــــواق البورصـــــــة 

 .وأسواق الممتلكات، مما انعكس على مصداقیة المقترضین وخروج رؤوس الأموال الأجنبیة

 

 التغیرات في تركیبة الودائع: الفرع الرابع

ـــــاع إن هشاشـــــة النظـــــام البنكـــــي  ـــــأثیر عـــــاملین، مـــــن جهـــــة الارتف ، یمكنهـــــا أن تتضـــــاعف تحـــــت ت

ـــــوك، نتیجـــــــة للودائـــــــع القصـــــــیرة الأجـــــــل، والتـــــــي تحســـــــب عـــــــادة عـــــــن طریـــــــق            الســـــــریع للســـــــیولة فـــــــي البنــ

ـــة بحجـــم الاقتصـــاد ومخـــزون الاحتیاطـــات الدولیـــة، ومـــن جهـــة أخـــرى زیـــادة  M2/PIB  1النســـبة مقارن

هـــــــذه . الفـــــــرق بـــــــین الأصـــــــول والخصـــــــوم البنكیـــــــة، مـــــــن ناحیـــــــة الســـــــیولة، النضـــــــج والعملـــــــة المســـــــتعملة

المتغیـــــرات، أثــــــرت بشــــــكل كبیـــــر فــــــي حــــــدوث أزمـــــات بنكیــــــة فــــــي دول أمریكـــــا اللاتینیــــــة وجنــــــوب شــــــرق 

ــــــت عرضـــــــــة لـــــــــنقص الثقـــــــــة ، والبنـــــــــوك لـــــــــم تكـــــــــن تملـــــــــك ایآســـــــــیا، حیـــــــــث أن هـــــــــذه الاقتصـــــــــاد ت، كانـــ

یبینــــان أن      Calvo-&-Goldstein 2الاحتیاطــــات اللازمــــة لمواجهــــة التغیــــرات فــــي أصــــولها، 

ـــــد ســـــهلا مـــــن  ـــــر المـــــالي، ق ـــــى التحری ـــــا الإتصـــــال، بالإضـــــافة إل ـــــي اســـــتعمال تكنولوجی ــجل ف ـــــدم المســـ التق

عمــــلات الأجنبیــــة فــــي تكوینهــــا بالنســــبة للقــــاطنین فــــي تغییــــر تركیبــــة الودائــــع البنكیــــة مــــن خــــلال إدمــــاج ال

هــــــذا التركیــــــب الجدیــــــد قــــــد عمــــــق الفــــــارق بــــــین الأصــــــول المكونــــــة مــــــن العمــــــلات  .هــــــذه الــــــدول النامیــــــة

ــــــي  ــــــوك ومــــــن إضــــــعافها ف ــــــة، وزاد مــــــن هشاشــــــة البن ــــــة المحلی ــــــة بالعمل الأجنبیــــــة، والاحتیاطــــــات الإجباری

بالفعـــــل بعـــــد تطبیـــــق سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي، . ةحالـــــة طلـــــب متزایـــــد علـــــى الودائـــــع أو فـــــي حالـــــة ســـــیول

معـــــــدلات الفائـــــــدة المحلیـــــــة ستصـــــــبح مرتفعـــــــة فترغـــــــب البنـــــــوك وعملاؤهـــــــا بتســـــــجیل الـــــــدیون بـــــــالعملات 

 :الأجنبیة كما هو موضح في الجدول التالي

                                                 
1 - M2   ، ھي الكتلة النقدیةPib الخام محليالتاتج ال 

2 - Calvo G, Goldstein M,(1996), « crisis prevention and crisis management after mexico : what the 
role of official sector?», in Calvo G and al. eds., Private capital flows to emerging markets after the 
Mexican crisis, Institute for International Economics, pp 283-286   
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ـــــ ـــــي،  دولفـــــي ال ـــــى تغیـــــرات مهمـــــة علـــــى مســـــتوى الاقتصـــــاد الكل التـــــي یكـــــون فیهـــــا الاقتصـــــاد خاضـــــع إل

ـــدول النامیــــــة، تغطیــــــة الأصـــــــول البنكیــــــة لخصــــــومها یجـــــــب أن تكــــــون متقاربــــــة حتـــــــى لا  وهــــــو حــــــال الــــ

ـــــى مســـــتوى الســـــوق  ـــــى قـــــروض قصـــــیرة الأجـــــل عل ـــــوك یمكنهـــــا الحصـــــول عل ـــن البن تتفـــــاقم الأوضـــــاع لكــ

ـــة الأجنبیـــة موجهـــ ـــل ـ هـــذه التقنیـــة یمكـــن أن تكـــون المـــالي بالعمل ـــى المـــدى الطوی ـــل قـــروض عل ة لتموی

بالإضــــافة إلــــى ذلــــك السیاســــات النقدیــــة غیــــر فعالــــة للحفــــاظ   ، خطیــــرة فــــي حالــــة انــــزلاق ســــعر الصــــرف

مـــــلات علــــى النظــــام البنكــــي أو إنقــــاذه فــــي هــــذه الحالــــة، ولا یمكنهــــا أیضــــا حمایتــــه بتعرضــــه المفــــرط للع

ــــــ ــــــى ذل ــــــال عل ــــــر مث ــــــة وخی ــــــوك الأســــــیویة كالأجنبی ــــــت مجمــــــل  خــــــلال البن ــــــث كان أزمــــــة التســــــعینات، حی

ــــدولا ــــة خاصــــة بال ــــروض كمــــا أن .ردیونهــــا مســــجلة بــــالعملات الأجنبی بضــــمانات قصــــیرة  كانــــت هــــذه الق

ســـــجل ارتفـــــاع لنســـــبة القـــــروض قصـــــیرة الأجـــــل علـــــى مســـــتوى الاحتیاطـــــات الإجباریـــــة خـــــلال  والأجـــــل، 

 .تلك الفترة التي سبقت الأزمة، ، وهو دلیل مهم على تناقص السیولة

                                                 
1 - Little J &Olivei G, ,( 1999), «Why the interest in reforming the International Monetary System? », 
New England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, issue Sep, pages 53-84. 



 

 

153 
 

 

 البنوك كأداة للسیاسة الاقتصادیة : الفرع الخامس

النقدیـــــة،  فـــــي أغلبیـــــة الـــــدول النامیـــــة، توجـــــه قـــــرارات البنـــــوك، بطریقـــــة تســـــمح تطبیـــــق السیاســـــات 

فــــي أمریكــــا اللاتینیــــة مــــثلا كــــان تــــدخل  .رالجبائیــــة للدولــــة، أو بمســــاعدة نشــــاط قطــــاع علــــى حســــاب آخــــ

ـــــى البنـــــوك ،  ـــــة للإحتیاطـــــات الإجباریـــــة عل ـــــرض نســـــبة عالی ــة مهمـــــا جـــــدا مـــــن خـــــلال ف ـــ ـــــوك المركزی البن

بالإضـــــافة إلـــــى مراقبـــــة القـــــروض عـــــن طریـــــق فـــــرض معـــــدل فائـــــدة مـــــنخفض فـــــي غالـــــب الأحیـــــان عـــــن 

ــــى  هــــو مــــاو ، عــــدل الحقیقــــي الم قــــد یــــدفع هــــذه البنــــوك إلــــى تمویــــل مشــــاریع غیــــر إنتاجیــــة ممــــا یــــؤثر عل

ـــــــى سیاســـــــة  .مـــــــردو دیتهـــــــا وربحیتهـــــــا ـــــــال ال ـــــــین الاصـــــــلاحات للانتق رغـــــــم أن الخوصصـــــــة هـــــــي مـــــــن ب

ــــــد حــــــدوث  ــــــة عامــــــة عن ــــــت  ذات ملكی ــــــة كان ــــزء مهــــــم مــــــن الأصــــــول البنكی ــــــر المــــــالي ، إلا أن جــ التحری

التــــــالي القــــــروض البنكیــــــة كانــــــت موجهــــــة لمؤسســــــات مدعومــــــة مــــــن الدولــــــة بغــــــض وب . ةالأزمــــــة البنكیــــــ

 .النظر عن نشاطها و دون دراسة لمردودیتها

  

بالإضــــافة إلــــى ذلــــك، البنــــوك العمومیــــة أیضــــا محمیــــة مــــن الدولــــة وتعمــــل فــــي منــــاخ غیــــر تنافســــي ممــــا 

ــــــد ــــــة والســــــریعة لل ــــــة الدقیق ــــــع مــــــن المعرف ــــــداع ویمن ــــــنقص مــــــن الإب ــــــرداءة و ی ــــــة یشــــــجع ال ــــــر قابل یون الغی

 تكانــــ   Goldstein & Turner1للتســــدید ویمنــــع أیضــــا مــــن مراقبــــة التكــــالیف، فحســــب أعمــــال 

ــــت نســــبة  ــــي اســــترجاعها بینمــــا كان ــــة الأرجنتینیــــة مشــــكوك ف ــــوك العمومی ـــة مــــن البن ــــروض المقدمـ ــــث الق ثل

ـــــمـــــن  %10البنـــــوك الخاصـــــة لا تتجـــــاوز  ـــــى ذلـــــك الدیون ال فـــــي مشـــــكوك فـــــي اســـــترجاعها، بالإضـــــافة إل

شخصــــــیات قریبــــــة مــــــن الســــــلطة أو قریبــــــة مــــــن لول توجــــــد بعــــــض التصــــــرفات كمــــــنح قــــــروض هــــــذه الــــــد

                                                 
1 -   Goldstein M, Turner P,(1996), Opcit 
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ــــة، وهــــذا مــــا یشــــجع  ــــر فعال ــــروض غی ــــة بهــــذه الق ــــب دراســــة الإخطــــار المتعلق ــــي الغال ــــوك ، فف مــــدیري البن

 تجمع وارتفاع الأخطارـ 

 

ـــــروه أهـــــ ـــــاحثین اعتب ـــــاس حجـــــم هـــــذه القـــــروض صـــــعب نوعـــــا مـــــا، إلا أن بعـــــض الب م مشـــــكل رغـــــم أن قی

، و أنــــه ســــاهم بشــــكل مباشــــر فــــي التــــأثیر علــــى الأنظمــــة البنكیــــة فــــي دول أمریكــــا  1البنــــوك وكمــــةفــــي ح

 .اللاتینیة وجنوب شرق آسیا

 

 عوامل الاستقرار على مستوى الاقتصاد الجزئي: المطلب الثاني

فإنـــه مـــن نظـــرة الاقتصـــاد الجزئـــي ، النظـــام البنكـــي المخـــاطر   Miotti & Plihon 2حســـب دراســـة 

ســــــــبب مباشــــــــر فــــــــي حــــــــدوث الأزمــــــــات البنكیــــــــة، فالاســــــــتراتیجیات الحــــــــذرة یجــــــــب تشــــــــجیعها  إذا كــــــــان 

ــردود أي مســـــاهمي البنـــــك هـــــم مـــــن یتحملـــــون أكبـــــر جـــــزء مـــــن التكـــــالیف فـــــي حالـــــة  المســـــتفیدین مـــــن المـــ

ــــــــة  ــــــــاحهم فشــــــــل الاســــــــتثمار، إذا رأى المســــــــاهمون أن ربحی ــــــــك بأرب ــــــــاقص ســــــــیدعمون ذل ــــــــي تن ــــــــك ف البن

 السابقة لتحسین  الوضعیة ـ

 

ــزه التنـــــافس الشــــــدید بـــــین البنــــــوك المحلیـــــة والأجنبیــــــة، وبـــــین المؤسســــــات   فـــــي منـــــاخ أكثــــــر انفتاحـــــا یمیــــ

ـــــة أیضـــــا، یخـــــاطر المســـــیرون ومـــــالكي البنـــــوك بنســـــبة أكبـــــر بـــــإقراض مشـــــاریع  المالیـــــة المحلیـــــة والأجنبی

تعــــرض نفســــها إلــــى عــــدم مصــــداقیة العمــــلاء، فتصــــبح محافظهــــا المالیــــة مكونــــة  عشــــوائیة، فــــالبنوك هنــــا

ــــة للاســــترجاع ، ففقــــدان صــــلابتها یــــدفعها إلــــى البحــــث  مــــن دیــــون مشــــكوك فــــي اســــترجاعها أو غیــــر قابل

                                                 
1 - Lindgren and Al (1996) , «Bank soundness and macro economic policy », International monetary 
fund working paper  
2 -  Miotti L, Plihon D,(2001), « Libéralisation financière , spéculation et crises bancaires », économie 
internationale, N°85 



 

 

155 
 

عــــــن الســــــیولة بغــــــض النظــــــر عــــــن الأخطــــــار التــــــي ســــــتواجهها ، أو عــــــن معــــــدل الفائــــــدة أو حتــــــى عــــــن 

لــــه تــــأثیر كبیــــر علــــى المتعــــاملین الآخــــرین وحتــــى علــــى البنــــوك  هــــذا التصــــرف. دراســــة مؤشــــرات الســــوق

 .  1الأخرى مما یؤدي الى عدم استقرار النظام البنكي ككل

   

ـــوك وذلــــــك بمــــــنح قــــــروض للمؤسســــــات التــــــي لا تســــــتطیع تســــــدید  هنــــــاك إســــــتراتیجیة أخــــــرى تتخــــــذها البنـــ

ـــــى تســـــتطیع تســـــدید دیونهـــــا، وتصـــــبح مجمـــــوع دیونهـــــا  ـــــك حت ـــــرض واحـــــد، قروضـــــها الســـــابقة، وذل ـــــي ق ف

وهــــذا مــــا یزیــــد نســــبة الخطــــر علــــى البنــــك، بالإضــــافة إلــــى ذلــــك یمكــــن لمســــیر البنــــوك اللجــــوء إلــــى طــــرق 

ــة لتحقیــــق ربحیــــة للبنــــك وذلــــك بمــــنح قــــروض للمســــاهمین مســــیري المؤسســــات التــــي  ملتویــــة وغیــــر قانونیــ

 .للبنك حصص في رأسمالها، مما یزید من المخاطرة بنسبة كبیرة

 

المعلومـــــات الخاصـــــة بـــــالبنوك تحـــــد مـــــن إمكانیـــــة تحكـــــم العمـــــلاء فـــــي الوســـــطاء المـــــالیین، جـــــودة وكمیـــــة 

ــــون ولا یعلمــــون شــــیئا عــــن  ــــر و هــــم  متفرق ــــان العمــــلاء حجمهــــم صــــغیر و عــــددهم كبی ــــب الأحی ــــي غال ف

ــــى ذلــــك فتــــدخل الدولــــة المباشــــر أو  ــــات البنــــوك ممــــا یمــــنعهم مــــن التــــدخل فــــي قراراتهــــا بالإضــــافة إل تقنی

ي قــــــرار البنــــــك یبعــــــدهم عــــــن دائــــــرة القــــــرار ، حیــــــث أن وجــــــود ضــــــمان علــــــى الودائــــــع الغیــــــر مباشــــــر فــــــ

العمومیـــة فـــي بعـــض الــــدول قـــد یـــدفع البنــــوك  إلـــى إتبـــاع إســــتراتیجیة مـــن اجـــل تشــــجیع هـــذا النـــوع  مــــن 

الودائـــــع وذلـــــك لإنقـــــاص الخطـــــر ولكـــــن ذلـــــك علـــــى حســـــاب القطـــــاع الخـــــاص، هـــــذه الظـــــاهرة تـــــزداد فـــــي 

 .ما یزید من المخاطرةالاقتصاد المتحرر حدیثا م

 

                                                 
1 - Leaven L,Valencia F,(2008), «systemic banking crises : a new database», international monetary 
fund working paper 08/224 
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مجمـــــوع المعوقـــــات المـــــذكورة فـــــي الفقـــــرة الســـــابقة، تتمیـــــز بخاصـــــیة اساســـــیة مشـــــتركة وهـــــي عـــــدم تنـــــاظر 

ــــدورهم لهــــم نفــــس  المعلومــــات فأصــــحاب الأمــــوال لهــــم صــــعوبات فــــي مراقبــــة الوســــطاء المــــالیین والــــذین ب

عمل هـــــذه الأخیـــــرة فالحاصـــــل علــــى الأمـــــوال یعــــرف كیـــــف یســــت .1المشــــكل  مـــــع مســــتعملي هـــــذه الأمــــوال

أحســــــن مــــــن المــــــورد، هــــــذه الظــــــاهرة المتعلقــــــة بعــــــدم تنــــــاظر المعلومــــــات تــــــؤثر علــــــى مســــــاهمي البنــــــوك 

ـــــى علـــــى المـــــراقبین ـــــي الســـــوق المـــــالي، وحت ـــــات ناتجـــــة عـــــن . المتعـــــاملین ف هـــــذه الاســـــتراتیجیات والمعوق

       لكبــــــرىإهمــــــال أو عــــــدم اهتمــــــام البنــــــوك باحتمــــــال الصــــــدمات البنكیــــــة وخطــــــر عــــــدم تســــــدید القــــــروض ا

فـــــإن احتمـــــال عـــــدم تســـــدید قـــــرض مـــــن المـــــدین فـــــي المســـــتقبل، مرهـــــون بمجمـــــوع  Scialom 2، حســـــب  

مدیونیتــــــه فــــــي المســــــتقبل وبتوجیــــــه الأمــــــوال المقترضــــــة إلــــــى اســــــتعمالات ذات مخــــــاطرة عالیــــــة، وبتغیــــــر 

ات مقابـــــــل هـــــــذا الشـــــــك، فـــــــالبنوك لا تملـــــــك المعلومـــــــات والإمكانیـــــــ .المنـــــــاخ الاقتصـــــــادي فـــــــي المســـــــتقبل

هـــــذا الخطـــــر یمكـــــن أن تضـــــاف إلیـــــه عوامـــــل أخـــــرى مـــــن الصـــــعب  .لتقـــــدّر بدقـــــة إحتمـــــال عـــــدم التســـــدید

 .التنبؤ بها مثل درجة التنافسیة البنكیة، أو تقدیر الإعانات العمومیة مسبقا

 

ــــــتحكم الإداري  وبالتــــــالي فــــــإن عوامــــــل التحریــــــر المــــــالي  كحــــــذف تــــــأطیر القــــــروض الممنوحــــــة ، عــــــدم ال

رفع مـــــن احتمـــــالات یة، أو رفـــــع الحـــــواجز عـــــن دخـــــول رؤوس الأمـــــوال الأجنبیـــــة، ســـــفـــــي معـــــدلات الفائـــــد

وقـــــوع المعوقـــــات المـــــذكورة أعـــــلاه فبارتفـــــاع المنافســـــة بـــــین البنـــــوك، ســـــتجد هـــــذه الأخیـــــرة صـــــعوبات فـــــي 

تســـــــقیف معـــــــدل الفائـــــــدة الملائـــــــم للســـــــوق والـــــــذي یســـــــمح لهـــــــا بتحقیـــــــق ربحیـــــــة، ومواجهـــــــة خطـــــــر عـــــــدم 

ـــدید، فـــــلا یمكنهـــــا إضـــــافة منحـــــة المخـــــاطرة فـــــي حســـــاب هـــــذا المعـــــدل لأن منافســـــیها یعتبـــــ رون هـــــذه التســ

الإمكانیـــــــــة معدومـــــــــة، بالإضـــــــــافة إلـــــــــى ذلـــــــــك فالمقترضـــــــــون یســـــــــتغلون هـــــــــذا الوضـــــــــع، بعـــــــــدم إظهـــــــــار 

وضــــعیتهم المالیــــة الحقیقیــــة للاســــتفادة مــــن أكبــــر مبلــــغ مــــن القــــروض، ممــــا ســــیؤدي إلــــى مدیونیــــة كبیــــرة 

                                                 
1 - Stiglitz J ,Weiss A ,(1981) , Opcit 
2 - Scialom L, (2004), «Economie bancaire», collection repère, N°268, la découverte , p63 
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ـــــــــوب شـــــــــرق آســـــــــیا   .وإلى نقص جودة القروض الممنوحة ـــــــــي دول جن ـــــــذا الوضـــــــــع كـــــــــان ســـــــــائدا ف هــ

ــــث كانــــت القــــ روض تمــــنح بصــــفة عشــــوائیة ودون احتســــاب منحــــة المخــــاطرة، رغــــم أن الخطــــر علــــى حی

 .القروض كان یزداد یوما بعد یوم

 

 ضعف الإطار القانوني: المطلب الثالث

ــــــات والقواعــــــد المحاســــــبیة، تســــــمح بتصــــــنیف الأصــــــول كــــــدیون   ــــــدول الاتفاقی ــــــد مــــــن ال فــــــي العدی

ه أصـــــلا فـــــي المیزانیـــــة، لمـــــنح قـــــرض إضـــــافي مشـــــكوك فیهـــــا غیـــــر محـــــددة بدقـــــة، فـــــالبنوك تقـــــوم باعتبـــــار 

ــــة  ــــدیون المشــــكوك فیهــــا، مهمل ــــذي سیســــدد القــــرض الأول بالثــــاني ـ إذا كانــــت ال للمقتــــرض الســــيء وال

ــــد، هــــذه  ــــة ورأســــمالها مقــــدر بشــــكل زائ ــــة البنكی ــــات غیــــر ملائمــــة والربحی مــــن البنــــوك، فــــإن أقســــاط المؤون

ــــــالت ــــــرات لا تســــــمح ب ــــــات توضــــــح أن جــــــودة هــــــذه المتغی ــــــي الفروق ــــــة ف ــــــة حــــــدوث أزمــــــات بنكی نبؤ بإمكانی

الــــدول النامیــــة، فالنقــــائص الموجــــودة فــــي میكانیزمــــات التوجیــــه تــــؤثر علــــى أســــواق الــــدول النامیــــة وحتــــى 

 .تصرّف الأسواق یتأثر بنقص الشفافیة المحاسبیة وضعف القوانین

 

ــــك، فالســـــــلطات المكلفـــــــة بتطبیـــــــق القـــــــوانین، یجـــــــب أن تكـــــــون مســـــــتقلة عـــــــن   بالإضـــــــافة إلـــــــى ذلـــ

فــــــي بعــــــض الحــــــالات هــــــذه الأخیــــــرة تقــــــع تحــــــت تــــــأثیر ضــــــغوطات  .البنــــــوك وعــــــن الســــــلطات السیاســــــیة

ـــــریبین مـــــن الســـــلطات السیاســـــیة ـــــذین یكونـــــون ق ـــــوك ال ـــحاب ومســـــیري البن ، وهـــــذه الظـــــاهرة موجـــــودة 1أصــ

ــــوة لتجنــــب أي محــــاولات للتحایــــل  ــــى هــــذه الســــلطات الــــردع بق ــــدول النامیــــة یجــــب أیضــــا عل ــــرة فــــي ال بكث

 .أو الإختلاس

  

                                                 
1 - Barth JR and Al ,(2004), « Bank regulation and supervision : what works best? », journal of financial 
intermediation, vol 13, pp 205-248 
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بصـــــفة عامـــــة، مراقبـــــة المؤشـــــرات البنكیـــــة ســـــواءا علـــــى مســـــتوى البنـــــك أو علـــــى مســـــتوى النظـــــام  

المراقبـــــة الســـــیئة لنســـــب الســـــیولة ، نســـــب الـــــدیون  .البنكـــــي، كانـــــت غائبـــــة خاصـــــة فـــــي الأزمـــــة الآســـــیویة

ـــوم البنكیـــــــة، ســـــــواءا مـــــــن الأعـــــــوان العمـــــــومیین أو الخـــــــواص، ســـــــاهم  المشـــــــكوك فیهـــــــا أو هیكـــــــل الخصــــ

ـــــة إیجـــــاد ســـــبب رئیســـــي لحـــــدوث  .ر فـــــي عـــــدم اســـــتقرار النظـــــام البنكـــــيبشـــــكل مباشـــــ مـــــن الخطـــــأ محاول

ــــــرة هــــــي نتیجــــــة لتــــــداخل مجموعــــــة مــــــن العوامــــــل المــــــذكورة ســــــالفا، إذن مــــــن  ــــــة، فهــــــذه الأخی أزمــــــة بنكی

ـــــــك للتنبـــــــؤ بمؤشـــــــرات حـــــــدوث   ـــــــي، وذل ــرات المتعلقـــــــة بالاقتصـــــــاد الكل الضـــــــروري متابعـــــــة تطـــــــور المتغیـــــ

ـــــى الوضـــــع الاقتصـــــادي لهـــــذه الأزمـــــة، لكـــــن كمـــــا ذكرنـــــا  ســـــالفا، فـــــإن طبیعـــــة هـــــذه الأزمـــــات إضـــــافة إل

 .الدول یجعل من الصعب التنبؤ بحدوث الأزمة 
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 :خاتمة الفصل الثاني

فــــي هــــذا الفصــــل استعرضــــنا قــــراءة نظریـــــة للأدبیــــات حــــول الأســــس النظریــــة للأزمــــات البنكیـــــة،  

البنكـــــي دورا كبیـــــرا لفهـــــم تصـــــرف البنـــــوك خاصـــــة فـــــي حیـــــث تلعـــــب نظریـــــات عـــــدم الإســـــتقرار والانـــــدفاع 

ظـــــل عـــــدم تنـــــاظر المعلومـــــات ، تـــــم تطرقنـــــا إلـــــى حـــــدوث هـــــذه الأزمـــــات عبـــــر التـــــاریخ ، وفـــــي الأخیـــــر 

ــــى مســــتوى الاقتصــــاد  ــــة أســــباب ومؤشــــرات حــــدوث هــــذه الأزمــــات، وهــــي متعــــددة ســــواءا عل ــــا معرف حاولن

أن هـــــذه الأعمـــــال والدراســـــات  تبـــــین فـــــي الكلـــــي أو الإقتصـــــاد الجزئـــــي أو اجتمـــــاع عـــــدة عوامـــــل ، كمـــــا 

غالبهـــــا أن هـــــذه الأزمـــــات ســـــبقتها حركـــــات تحریـــــر مـــــالي، وهنـــــاك بعـــــض البـــــاحثین أكـــــدوا وجـــــود علاقـــــة 

 .بینهما ویظهر أیضا أن للإطار القانوني دور في تفاقم هذه الأزمات

 

إعـــــادة مــــن هنــــا، فــــإن إنشــــاء سیاســـــة التحریــــر المــــالي كنمــــوذج وحیـــــد لتطــــویر الاقتصــــاد یجــــب  

ي الفصــــــل المــــــوالي ســــــنحاول اســــــتعراض بعـــــــض فــــــ .النظــــــر فیــــــه، نتیجــــــة لتعــــــدد الأزمــــــات التــــــي تلتــــــه

 .                  التجارب لسیاسات التحریر المالي وانعكاساتها على القطاع المالي في هذه الدول
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  .سیاسات التحریر المالي وانعكاساتها على القطاع المالي: الفصل الثالث

 

 :   مقدمة

التحریــــــــر  الدراســــــــات النظریــــــــة التــــــــي حاولـــــــت تحلیــــــــل أساســــــــیات سیاســــــــات یــــــــةتوصـــــــلت أغلب   

انطلاقــــا مــــن . ة فــــي بعــــض النمــــاذجضــــإلــــى نتــــائج متباینــــة نســــبیا أو متناق ،المــــالي فــــي البلــــدان النامیــــة 

هـــــذا یجـــــب التعمـــــق فـــــي مختلـــــف وجهـــــات النظـــــر مـــــع محاولـــــة إیجـــــاد أوجـــــه الاخـــــتلاف وأوجـــــه التشـــــابه 

ــــي البلــــدان الناشــــئة وضــــل انتهــــاج هــــذه السیاســــات، تبعــــه حــــدوث أزمــــات مالیــــة  إن .ع هــــذه السیاســــات ف

فــــي هــــذه الــــدول ، وهــــو مــــا فســــره بعــــض البــــاحثین  بوجــــود علاقــــة مباشــــرة بــــین انتهــــاج سیاســــة التحریــــر 

ــــة، وهــــذا مــــا ســــنتطرق إلیــــه  ــــبعض الآخــــر نفــــى وجــــود هــــذه العلاق المــــالي وحــــدوث الأزمــــات البنكیــــة، وال

ـــــى فـــــي هـــــ ذا الفصـــــل لمعرفـــــة العلاقـــــة بـــــین سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي والأزمـــــات البنكیـــــة مـــــع التركیـــــز عل

 . الدراسات السابقة في هذا المجال
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 سیاسة التحریر المالي في  بعض الدول النامیة : المبحث الأول

  

كــــان الهــــدف مــــن التحریــــر المــــالي تحســــین وظیفــــة النظــــام البنكــــي مــــن خــــلال تشــــجیع المنافســــة  

ــة، حیـــــــث أن هـــــــذه المنافســـــــة تســـــــمح بتطـــــــویر الإبـــــــداع المـــــــالي، تحســـــــین  خاصـــــــة مـــــــع البنـــــــوك الأجنبیـــــ

ـــــادة الأزمـــــات البنكیـــــة  خاصـــــة فـــــي  و الخـــــدمات زیـــــادة كفـــــاءة الســـــوق المـــــالي، لكـــــن مـــــا حـــــدث هـــــو زی

ـــــــى  ، العقـــــــدین  الآخـــــــرین والتـــــــي مســـــــت البلـــــــدان المتطـــــــورة والبلـــــــدان النامیـــــــة وكانـــــــت آثارهـــــــا قویـــــــة عل

ذه الـــــدول، وهـــــو مـــــا دفـــــع إلـــــى التســـــاؤل عـــــن مـــــدى وجـــــود علاقـــــة بـــــین هـــــذه السیاســـــات اقتصـــــادیات هـــــ

 . وحدوث الأزمات

 

ــــاك دول قامــــت باعتمــــاد  ــــى أخــــرى، فهن ــــة إل ــــر المــــالي مــــن دول ــــت طــــرق انتهــــاج سیاســــة التحری لقــــد اختلف

ـــــة الإطـــــار  ـــــى هیكل ـــــز عل ـــــة نظـــــرا لوضـــــعیتها الاقتصـــــادیة، مـــــع التركی ــــفة عامـــــة وتدریجی إصـــــلاحات بصـ

القــــــانوني والمؤسســـــــاتي كأولویـــــــة، الـــــــبعض الآخـــــــر راهـــــــن علـــــــى وضـــــــع سیاســـــــة تحریـــــــر مـــــــالي ســـــــریعة 

علــــى النتــــائج فــــي أقصــــر فتــــرة وعــــدم التراجــــع عــــن الإصــــلاح، وهــــذا مــــا سنستعرضــــه  ومباشــــرة للحصــــول

ــــة وجنــــوب شــــرق آســــیا و تجربــــة بعــــض  فــــي هــــذا المبحــــث مــــن خــــلال ذكــــر تجــــارب دول أمریكــــا اللاتینی

 . الدول العربیة

 

 تجربة دول جنوب شرق آسیا : المطلب الأول

 

ـــــــة هامـــــــ  ـــــــي ســـــــنوات الســـــــبعینات بإصـــــــلاحات مالی ـــــــالتخلي عـــــــن قامـــــــت عـــــــدة دول ف ـــــــك ب ة، وذل

كانـــــت سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي  .قاعـــــدة الاحتیاطـــــات الإجباریـــــة، مـــــع إزالـــــة القیـــــود علـــــى معـــــدل الفائـــــدة
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علــــى عكــــس بعـــض الــــدول التــــي  « Big Bang »ســـریعة فــــي دول أمریكـــا اللاتینیــــة أو مــــا یعـــرف بـــــ 

 .انتهجت هذه السیاسة تدریجیا

 

اختار تاریخ إلغاء المراقبة   Galbis 1ف من باحث إلى آخر، فـ تحدید تاریخ بدایة التحریر المالي یختلإن 

إختارا تاریخ إلغاء القیود     Demirguc-kunt &   Detragaiche  2على معدل الفائدة كمرجع، بینما 

المالي  قاما بتحلیل فترتین، في الأولى التحریر فقد  Williamson & Maher3أما  ، على معدل الفائدة

 . جزئي وفي الثانیة التحریر المالي كلي

الـــــدول الآســـــیویة فـــــي انتهـــــاج سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي ابتـــــداءا مـــــن الســـــبعینات ، لكـــــن تســـــارعت  بـــــدأت 

ـــــــة التســـــــعینات ـــــــي بدای ـــــــة ف ـــــــة بصـــــــفة فعلی ـــــــت لاقتصـــــــادیاتها   .العملی ـــــــل  انتهـــــــاج هـــــــذه السیاســـــــة كان قب

خصوصـــــیات ، حیـــــث یعتبـــــر القطـــــاع البنكـــــي أســـــاس النظـــــام المـــــالي، ففـــــي هـــــذه الـــــدول الآســـــیویة كـــــان 

معــــــدل الإدخــــــار العــــــائلي مرتفــــــع جــــــدا، فالأســــــر تــــــدخّر لأن الحصــــــول علــــــى التقاعــــــد فــــــي هــــــذا النظــــــام 

ان الاجتمـــــاعي، المؤسســـــات أیضـــــا تـــــدخّر یعتمـــــد بتحصـــــیل الإدخـــــار، وتقریبـــــا لا یوجـــــد صـــــنادیق الضـــــم

ـــــة والجـــــدول  ـــــدخّر مـــــن أجـــــل تســـــییر أفضـــــل للأمـــــوال العمومی ـــــى الدولـــــة ت ـــــل نموهـــــا وحت مـــــن أجـــــل تموی

 :  التالي یوضح ذلك

 )  1997 – 1996( آسیا   معدل الادخار في دول جنوب شرق:   06الجدول  رقم 

 البلد تایلاندا كوریا الجنوبیة مالیزیا اندونیسیا

 السنة 1996 1997 1996 1997 1996 1997 1996 1997

                                                 
1 -  Galbis V,(1993), «  High real interest rates under financial liberalization, is there a problem ? », 
International monetary fund working paper 93/97 
2 -   Demirguc-kunt  A, Detragaiche E, (1998), « financial liberalization and financial fragility» , 
International monetary fund working paper 98/83 
3 - Williamson J,Maher M, (1998), «  A survey of financial liberalization », Essays in international 
finance , Princeton university , issue 211 
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معدل الادخار من  33,22 32,64 33,60 33,06 37,81 39,34 27,50 27,98

 الخام         المحليالناتج 

  Corsetti , pesenti et Roubini1)  1998: ( المصدر     

 

مـــــن خـــــلال الجـــــدول نلاحـــــظ ارتفـــــاع معـــــدل الإدخـــــار فـــــي مختلـــــف هـــــذه الـــــدول، لكـــــن فـــــي تلـــــك الفتـــــرة  

ـــــذا ـــــة محـــــدود ول ـــــتك كـــــان تطـــــور الأســـــواق المالی ـــــى أمـــــوال  ان ـــــة ضـــــروریة للحصـــــول عل الوســـــاطة البنكی

ــــــــى النــــــــاتج  .وإضــــــــافیة لتحقیــــــــق النمــــــــ ــــــــيارتفعــــــــت نســــــــبة القــــــــروض البنكیــــــــة عل              الخــــــــام بمعــــــــدل المحل

، وفـــــــي مالیزیـــــــا مـــــــن  %95إلـــــــى  %65ي عشـــــــر ســـــــنوات، ففـــــــي كوریـــــــا مـــــــثلا انتقلـــــــت مـــــــن فـــــــ 40%

ـ إضـــافة إلـــى ذلـــك فالنظـــام البنكـــي فـــي دول جنـــوب شـــرق آســـیا كـــان غیـــر مســـتقر،  %95إلـــى  61%

فــــــالبنوك الكوریــــــة مــــــثلا تمیــــــزت بنســــــبة مخــــــاطرة عالیــــــة، بالنســــــبة لتایلانــــــدا، اندونیســــــیا ومالیزیــــــا فهنــــــاك 

ظــــام البنكــــي، خاصــــة النظــــام المــــالي الأندونیســــي، لأنــــه یتكــــون مــــن عــــدد كبیــــر خطــــر دائــــم لإفــــلاس الن

جــــــدا مــــــن المؤسســــــات المالیــــــة الصــــــغیرة التــــــي تتقاســــــم أجــــــزاء صــــــغیرة مــــــن الســــــوق، ممــــــا یســــــاهم فــــــي 

 .إضعاف النظام

 

ــــــي الســــــنوات بــــــین  ــــــدول الآســــــیویة ف ــــــر 1990و 1980كانــــــت تتمیــــــز إقتصــــــادیات ال ، بمعــــــدل نمــــــو كبی

الآســــــیویة، حیــــــث كـــــــان السیاســــــات النقدیــــــة مـــــــتحكم فیهــــــا، الضــــــغط الجبـــــــائي  جــــــدا، فســــــمیت المعجـــــــزة

 ضعیف، التضخم معتدل والمؤسسات المحلیة مفضلة من السلطات ـ

 

                                                 
1 - Corsetti  G , pesenti  P , Roubini   N, ( 1998 ), « what caused the Asian currency and financial 
crisis ? »  ,NBER working paper N 6833. 
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قبیـــــل إنفتـــــاح هـــــذه الـــــدول علـــــى الســـــوق الدولیـــــة، كـــــان المیـــــزان التجـــــاري یحقـــــق فـــــائض فـــــي كـــــل مـــــن  

هـــــذا الوضـــــع لـــــه علاقـــــة بمعـــــدل  .امالیزیـــــا وأندونیســـــیا، ویعـــــاني مـــــن عجـــــز طفیـــــف فـــــي تایلانـــــدا وكوریـــــ

ــــدولار ــــذي كــــان مــــرتبط بســــعر ال ــــة الكبیــــرة ، 1الصــــرف ال ــــة نظــــرا للثق ــــي المدیونی ــــع للإفــــراط ف وهــــذا مــــا دف

ـــث تمیـــــزت كوریـــــا، أندونیســـــیا وتایلانـــــدا بمعـــــدل ســـــعر صـــــرف مرتفـــــع لتشـــــجیع  فـــــي ســـــعر الصـــــرف، حیــ

 %12اوحــــــــة بــــــــین وجــــــــذب دخــــــــول رؤوس الامــــــــوال الأجنبیــــــــة، حیــــــــث كانــــــــت المعــــــــدلات الإســــــــمیة متر 

 في الأسواق الدولیة في نفس الفترة ـ   %7و %6، بینما كانت ما بین 1996سنة  %13و

 

 :یوضح الجدول الموالي، مؤشرا في الاقتصاد الكلي في تلك الفترة 

 )  1996 – 1995(   في دول جنوب شرق آسیا مؤشرات الاقتصاد الكلي:   07الجدول رقم 

معدل الاستثمار              

 )من   ن ا خ%   (

رصید جاري         

 )من  ن ا خ % (

 المحلينمو  الناتج  التضخم

 الخام

 

 السنة 1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996

 اندونیسیا 8,2 8,0 8,9 6,6 4,3- 3,3- 39,9 30,8

 تایلاندا 8,8 5,5 5,7 5,9 8,4- 8,5- 41,6 41,7

 مالیزیا 9,5 8,6 5,3 3,5 8,9- 3,7- 43,5 41,5

 كوریا الجنوبیة 8,9 7,1 4,4 4,9 1,9- 4,8- 37,1 38,4

 Corsetti, Pesenti  et Roubini2  ( 1998 : (المصدر      

  

                                                 
1 - Mc kinon R, Pill H,(1996), « credible liberalization and international capital flows, the over 
borrowing syndrome», in ito tand Kruger A.O (ed), financial deregulation and integration in east Asia, 
Chicago, IL, Chicago university press, pp 07-42   
2 - Corsetti  G , pesenti  P , Roubini   N, ( 1998 ),Opcit 
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ــــــى العمــــــوم ، مســــــتوى  ــــــد نســــــبة التضــــــخم كــــــعل ــــــول، ونســــــبة النمــــــو   1996ســــــنة  %5ان عن وهــــــو مقب

أیضـــــــا العجـــــــز الخـــــــارجي كـــــــان مقبـــــــول، ومســـــــتوى . ، ماعـــــــدا فـــــــي تایلانـــــــدا %7.5جیـــــــدة فـــــــي حـــــــدود 

ــــد فــــي حــــوالي  ــــدول لســــنة  .%39الاســــتثمار جی ، توضــــح أنهــــا كانــــت فــــي 1996المؤشــــرات فــــي هــــذه ال

 .وضعیة اقتصادیة ممتازة وهذا عامل یسمح بجذب أكثر للإستثمارات الخارجیة المباشرة

 

ـــــة التحر  ـــــدأت عملی ـــــدان الآســـــیویة، ب ـــــب البل ـــــا أغل ـــــات فمـــــثلا كوری ـــــة الثمانین ـــــي نهای ـــــدریجیا ف ـــــر المـــــالي ت ی

ـــــین  ـــــك ب ـــــد حققـــــوا ذل ـــــة  1989و 1987الجنوبیـــــة، إندونیســـــیا وتایلان ـــــة تدریجی ـــــدول بإزال ـــــدأت هـــــذه ال ، فب

ـــــــإن إدخـــــــار  ـــــــا ســـــــابقا ف ـــــــین المقترضـــــــین والمقرضـــــــین، وكمـــــــا ذكرن ـــــــدور الوســـــــاطة ب ـــــــوك ل لإحتكـــــــار البن

 للبنوك المحلیة لتقدیم القروض ـ  الأعوان الاقتصادیین یمثل المصدر الأساسي

 

ــــر المــــالي  غیّــــر  ــــاح الأســــواق أضــــیف لهــــذا المصــــدر إدخــــار المــــواطنین الأجانــــب، لكــــن التحری بعــــد انفت

كـــــل هـــــذه المعطیـــــات فأصـــــبح الأعـــــوان یحصـــــلون علـــــى الأمـــــوال مباشـــــرة مـــــن الأســـــواق المالیـــــة، فكوریـــــا 

ـــــداءا مـــــن  ـــــة ابت ـــــر بنكی ـــــة غی ـــــدخول مؤسســـــات مالی ، وقامـــــت بخوصصـــــة بعـــــض 1982مـــــثلا ســـــمحت ب

حیــــــث بلغــــــت نســــــبة البنــــــوك العمومیــــــة الفاعلــــــة فــــــي النظــــــام المــــــالي  1983و 1981البنــــــوك مــــــا بــــــین 

، ثــــــم قامـــــت بــــــالتحریر الكلـــــي لمعــــــدلات الفائـــــدة علــــــى القـــــروض البنكیــــــة والقــــــروض 1994ســـــنة  13%

ـــــع ـــــى الودائ ـــــم تحریـــــر معـــــدلات الفائـــــدة عل ـــــة ، ث ت كوریـــــا أیضـــــا قامـــــ .الممنوحـــــة مـــــن المؤسســـــات المالی

ـــــى معـــــدلات  ـــــد معـــــدلات الفائـــــدة إعتمـــــادا عل ـــــث یســـــمح للبنـــــوك بتحدی بإنشـــــاء منحـــــة معـــــدل الفائـــــدة، حی

 .الخصم الممنوحة من البنك المركزي
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ــــل تایلانـــــــد ومالیزیـــــــا، ســـــــمحت بإلغـــــــاء القیـــــــود علـــــــى معـــــــدلات الفائـــــــدة  فـــــــي بعـــــــض الـــــــدول الأخـــــــرى مثـــ

الموجبــــة فقـــــط، وعلــــى الودائـــــع طویلـــــة الأجــــل، كـــــان الـــــدافع مــــن هـــــذه الإســـــتراتیجیة، هــــو تخـــــوف البنـــــك 

المركــــــــزي لهــــــــذه  الــــــــدول مــــــــن أن اشــــــــتداد المنافســــــــة للحصــــــــول علــــــــى رؤوس الأمــــــــوال الأجنبیــــــــة بــــــــین 

ـــــدة إلـــــى مســـــتویات الوســـــطاء المـــــا ـــــى رفـــــع معـــــدل الفائ ـــــى علیین یـــــؤدي إل الیـــــة، ممـــــا یمكـــــن أن یـــــؤثر عل

ـــــــى الهیاكـــــــل المالیـــــــة للمؤسســـــــات الصـــــــغیرة والمتوســـــــطة  ـــة، ویـــــــؤثر أیضـــــــا عل ــــ اســـــــتقرار الأســـــــواق المالی

 .   1المحلیة

 

ــــدریجي مــــن  ــــر المــــالي ت ــــى سیاســــة التحری ــــدان الآســــیویة، كــــان الانتقــــال إل ــــي أغلــــب البل ـــة، ف بصــــفة عامـ

ــــة  خــــلال إلغــــاء القیــــود علــــى معــــدل الفائــــدة وخوصصــــة النظــــام البنكــــي ، وأیضــــا مــــن خــــلال إلغــــاء الرقاب

ـــــــدخول الـــــــرؤوس الأمـــــــوال الأجنبیـــــــة ، و الجـــــــدول المـــــــوالي یوضـــــــح  ــــماح ب ـــــــروض والســـ ـــــــى مـــــــنح الق عل

 :مراحل التحریر المالي في دول آسیا

                                                 
1 -  Driscoll M, (1991), Opcit 
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 مراحل التحریر المالي في آسیا :  08جدول رقم 

 

 

 

 

 

 إندونیسیا

 

 

 مراقبة القروض

 %20تم إلزام البنوك التجاریة بمنح  ، 1990ــ بعد 

 . من القروض للمؤسسات المصغرة

من  % 109ـــ ارتفع معدل القروض الممنوحة بـ 

 . 1991إلى  1988

ـــ إلزام البنوك بتوسیع الإقراض بالعملة الأجنبیة 

 .   للمصدرین

 

 معدل الفائدة

 . 1983 سنةـــ بدأ تحریر معدل الفائدة 

 . 1995ـــ  تم التحریر الكلي سنة 

 1991ـــ إلغاء سیطرة البنك المركزي سنة 

إلغاء احتكار البنوك الوطنیة على ودائع المؤسسات  حواجز الدخول

 .1988العمومیة سنة 
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 . 1988ـــ توسیع نشاط المؤسسات المالیة سنة 

 .      1985دخول بنوك أجنبیة سنة  -

 .ـــ تدخل سیاسي في نشاط البنوك العمومیة التنظیم الحكومي للعملیات

ـــ خوصصة النظام البنكي تدریجیا ابتداء من  الخوصصة

1983 . 

 .1990ـــ خوصصة البورصة في 

إلغاء الرقابة على رؤوس الأموال الأجنبیة سنة  حركات رؤوس الأموال

1992  . 

 

 

  

 

 

 مراقبة القروض

ـــ إعادة توجیه القروض من الصناعات الثقیلة نحو 

 . 1980المؤسسات القصیرة والمتوسطة سنة 

ـــ تخفیض الاحتیاطات الإجباریة تدریجیا ابتداءا من 

1996     . 
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 ور یاــــك

 

 معدل الفائدة

 . 1983 سنةـــ بدأ تحریر معدل الفائدة 

 . 1995ـــ  تم التحریر الكلي سنة 

 .   1991ـــ إلغاء سیطرة البنك المركزي سنة 

   ـــ السماح بدخول مؤسسات مالیة غیر بنكیة منذ حواجز الدخول

 .1982 سنة 

ــــ السماح بإنشاء فروع للمؤسسات المالیة المحلیة 

 .1986سنة 

قامت الحكومة بتسهیل  1980 سنة  ــــ ابتداء من التنظیم الحكومي للعملیات

 .  وتبسیط قرارات التشغیل وتسییر المیزانیة

      ـــ خوصصة النظام البنكي تدریجیا ابتداء من الخوصصة

 . 1983 سنة

 .   1990 سنة  ـــ خوصصة البورصة 
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إلغاء الرقابة على رؤوس الأموال الأجنبیة سنة  حركات رؤوس الأموال

1992  . 

 

 

 

 

 مالیزیا

 

 

 مراقبة القروض

ات هامة ضقامت البنوك بتخفی 1986ـــ ابتداء من 

  . في معدلات الفائدة على القروض

 .1991إلغاء الرقابة على منح القروض سنة -

 

 معدل الفائدة

 .   1991إلغاء الرقابة على معدل الفائدة سنة -

 .1990توسیع نشاط البنوك المحلیة سنة - حواجز الدخول

السماح بفتح حسابات بالعملة الأجنبیة في بعض  -

 1994 سنةالبنوك 

 / التنظیم الحكومي للعملیات

 1994وضع سیاسة لخوصصة النظام البنكي منذ - الخوصصة
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 تحریر حساب رأس المال في السبعینات - الأموالحركات رؤوس 

إعادة المراقبة مؤقتا على رؤوس الأموال قصیرة  -

 .1994 سنة الأجل

 

 

 

 

 

 الفــــلبــیـــن

 

 

 مراقبة القروض

 1983من سنة  ابتداءإإلغاء الرقابة على القروض -

 1983خفض نسبة الاحتیاطات الإجباریة سنة  -

 1993ثم سنة 

 

 الفائدةمعدل 

 1981تحریر معدل الفائدة سنة  -

السماح للمؤسسات المالیة بالمنافسة في مختلف  - حواجز الدخول

  1983الأسواق سنة 

إلغاء القیود على فتح فروع للبنوك الأجنبیة سنة  -

1993. 
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واصلت الحكومة في مراقبة تسییر البنوك طوال  - التنظیم الحكومي للعملیات

 الثمانیناتسنوات 

 .1996سنة  %22نسبة البنوك العمومیة بلغت  - الخوصصة

الخام  المحليتقلیص حصة الحكومة من الناتج  -

 .1995 سنة   %47إلى 

    إلغاء القیود على حركة رؤوس الأموال ابتداءا من - حركات رؤوس الأموال

 .1992 سنة 

 

 

 

 تایلاندا

 

 

 مراقبة القروض

 1980من سنة   ابتداءإإلغاء الرقابة على القیود  -

 

 معدل الفائدة

 . 1990تحریر معدلات الفائدة على الودائع سنة  -

 1992 سنة تحریر معدلات الفائدة على القروض -



 

 

173 
 

 1990حریة دخول مجال النظام البنكي منذ  - حواجز الدخول

 / التنظیم الحكومي للعملیات

 1994سنة  %7البنوك العمومیة بلغت نسبة  - الخوصصة

ركة رؤوس الأموال سنة ح إلغاء القیود على - حركات رؤوس الأموال

1990   . 

 ,Williamson J,Maher M1, (1998): المصدر 

 

 

        

           

                                                 
1 - Williamson J,Maher M, (1998), Opcit 
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ــــــق خــــــلال مــــــن  ــــــدأ التطبی ــــــات ب ــــــداءا مــــــن الثمانین ــــــه ابت ــــــر الجــــــدول نلاحــــــظ أن ــــــدریجي لسیاســــــة التحری الت

ــــــي ــــــر القطــــــاع المــــــالي المحل ــــــك مــــــن خــــــلال تحری ــــــا،  1980ســــــنة  (المــــــالي و ذل ــــــي كوری فــــــي  1978ف

، أمــــــا تحریــــــر الأســـــــواق ) فــــــي مالیزیــــــا 1991فــــــي تایلانـــــــدا،  1980فــــــي الفلبــــــین،  1983اندونیســــــیا، 

ــــي فكــــان فــــي ســــنوات التســــعینات ــــي كل ــــى تحریــــر فعل ــــدول .المالیــــة للوصــــول إل فیمــــا بعــــد  عرفــــت هــــذه ال

 . أزمات مالیة حادة قد تطرقنا إلیها في الفصل السابق

 

 . تجربة دول أمریكا اللاتینیة: المطلب الثاني

 

ـــة، اختـــــــارت دول أمریكـــــــا اللاتینیـــــــة فـــــــي نهایـــــــة الثمانینـــــــات انتهـــــــاج سیاســـــــة  كغیرهـــــــا مـــــــن الـــــــدول النامیــــ

ــــندوق النقــــــــد الــــــــدولي والبنــــــــك ــك بتشــــــــجیع ومســــــــاندة مــــــــن صــــ أیضــــــــا  . العــــــــالمي التحریــــــــر المــــــــالي وذلــــــ

الأحــــــداث السیاســــــیة فــــــي الســــــبعینات ســــــاعدت علــــــى انتهــــــاج سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي ، مثــــــل الشــــــیلي 

وخفـــــــض نســـــــبة الاحتیاطـــــــات  1974معـــــــدل الفائـــــــدة منــــــذ ســـــــنة  لـــــــىالتــــــي بـــــــدأت فـــــــي إلغـــــــاء القیــــــود ع

، أمــــــا فــــــي الأرجنتــــــین،  1موجــــــة مــــــن الخوصصــــــة 1986، وتبعتهــــــا ســــــنة 1990الإلزامیــــــة فــــــي ســــــنة 

 في إزالة القیود على معدلات الفائدة والمراقبة على القروض في نهایة الثمانینات ـ فبدأت

 

ـــــر  المـــــالي بســـــرعة مـــــن خـــــلال   ـــــدول أنهـــــا انتهجـــــت سیاســـــة التحری ـــادیات هـــــذه ال ـــــز إقتصــ لكـــــن مـــــا یمی

و تحریـــــر التعـــــاملات المالیـــــة علـــــى حســـــاب رأس المـــــال ، هـــــذا مـــــا ســـــمح لهـــــذه  2تحریـــــر مـــــنح القـــــروض

ـــــوج  ـــــدة نتیجـــــة تحســـــین االـــــدول مـــــن ول ـــــى میـــــزات جدی ـــــرؤوس الأمـــــوال، والحصـــــول عل ـــــة ل لأســـــواق الدولی

                                                 
1 - Venet B, (1994), « Libéralisation financière et développement économique : une revue critique de 
la littérature », Revue d’économie financière, N° 29, pp 87-111 
2 Morgan P, (1998), Opcit 
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ـــــادة ال ـــــة وزی ـــــة الداخلی ـــــيكفـــــاءة الهیاكـــــل المالی ـــــافس داخـــــل النظـــــام البنكـــــي المحل ـــــالأرجنتین .  تن بالفعـــــل ف

قامــــــت بتحریــــــر التعــــــاملات علــــــى حســــــاب رأس المــــــال بینمــــــا الشــــــیلي بــــــدأ بتحریــــــر حســــــاب المعــــــاملات 

 .تلاف إجراءات  التحریر إلا أن الهدف كان واحد وهو زیادة النمو الاقتصاديـ رغم اخ 1الجاریة

 

 : یوضح الجدول الموالي، سیاسة التحریر المالي السریعة والمباشرة في دول أمریكا اللاتینیة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 - Edwards s ,(2001), «Capital mobility and economic performance : Are emerging countries different 
? », NBER working paper 8076  
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 مراحل التحریر المالي في أمریكا اللاتینیة:  09جدول رقم 

 

 

 

 

 

 الأرجنتین

 

 

 مراقبة القروض

 1977سنة    إلغاء المراقبة على القروض   - 

إعادة المراقبة علیها بعد الأزمة المكسیكیة سنة   -

 1992سنة  ثم انخفضت تدریجیا بعد    1982

سنة  %89انخفضت الاحتیاطات الإلزامیة من  -

 1996سنة  %15إلى  1987

 

 معدل الفائدة

  ثم جمّد مؤقتا  1977سنة   معدل الفائدة  تحریر -

  1982سنة 

 1987سنة   أعید تحریره  -

 1980السماح بدخول البنوك الأجنبیة سنة -  حواجز الدخول

 / التنظیم الحكومي للعملیات

 1995تم خوصصة عدة بنوك سنة -  الخوصصة
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           موالتم تحریر الرقابة على حركة رؤوس الأ - حركات رؤوس الأموال

  1991سنة 

 

 

  

 البرازیل

 

 

 

 

  

 

 مراقبة القروض

سنة  خفض الإحتیاطات الإلزامیة ابتداءا من- 

1988 

خفض نسبة  القروض الموجهة للقطاعات  -

 1994سنة  الأولویة منذ

 1989تحریر معدل الفائدة سنة  -  معدل الفائدة

 1997سنة  إلغاء الحواجز منذ-  حواجز الدخول

 / التنظیم الحكومي للعملیات

 1997تم خوصصة القطاع البنكي منذ سنة  - الخوصصة

         إزالة الرقابة على حركة رؤوس الأموال- حركات رؤوس الأموال

 1984سنة 
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 الشیلي

 

 مراقبة القروض

إلغاء الرقابة على معدل الفائدة على القروض  - 

  1974سنة  منذ 

 1990سنة  الإلزامیة منذتخفیض الاحتیاطات  -

  1974سنة  إلغاء الرقابة على معدل الفائدة منذ- معدل الفائدة                   

  1976السماح بدخول البنوك الأجنبیة سنة - حواجز الدخول

 / التنظیم الحكومي للعملیات

 1974سنة  تم خوصصة القطاع البنكي منذ -  الخوصصة

 1982أزمة تأمیم البنوك بعد  -

  إلغاء الرقابة تدریجیا على رؤوس الأموال منذ-  حركات رؤوس الأموال

 1979سنة 

 .1982إعادتها سنة -
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 كولومبیا

 1994إلغاء الرقابة على القروض منذ سنة -  مراقبة القروض               

 1994سنة  إلغاء القیود على معدل الفائدة بعد-  معدل الفائدة

          السماح بدخول البنوك الأجنبیة منذ  -  حواجز الدخول

 1990سنة 

 / التنظیم الحكومي للعملیات

 1982تأمیم بنكین عمومیین سنة   - الخوصصة

 1995سنة   خوصصة عدة مؤسسات مالیة  -

تخفیف إجراءات المراقبة على حركة رؤوس -  حركات رؤوس الأموال

 1991الاموال منذ سنة 

 

 

 

 مراقبة القروض

 إلغاء الرقابة على القروض في بدایة الثمانینات-

خفض نسبة الاحتیاطات الإلزامیة في البنوك  -

 المحلیة في نفس الفترة 
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 المكسیك

  1988إلغاء القیود على معدل الفائدة سنة - معدل الفائدة

إلغاء الحواجز لدخول البنوك الأجنبیة سنة  -  حواجز الدخول

1991. 

 / التنظیم الحكومي للعملیات

، قامت الحكومة 1982بعد أزمة المدیونیة سنة  - الخوصصة

 .بنك 18بتأمیم 

 1991تمت خوصصة هذه الأخیرة سنة -

 1989تحریر حركة رؤوس الأموال ابتداءا من -  حركات رؤوس الأموال

 

 

 

 البیرو

نقص نسبة  الاحتیاطات الإلزامیة لتصل إلى  - مراقبة القروض

 1990في سنة   9%

 1991إلغاء القیود على معدل الفائدة سنة - معدل الفائدة

 / حواجز الدخول
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 / التنظیم الحكومي للعملیات

تم خوصصة البنوك العمومیة التجاریة بین سنتي - الخوصصة

 1995و 1991

 1990تحریر حركة رؤوس الأموال سنة - الأموالحركات رؤوس 

 

 

 

 فینیزولا 

 1989سنة  إلغاء المراقبة على القروض منذ- مراقبة القروض

 1989سنة  إلغاء تسقیف معدل الفائدة منذ - معدل الفائدة

  1994إعادته بعد الأزمة سنة  -

 1995إلغاءه نهائیا سنة  -

دخول البنوك الأجنبیة  لا زالت الحواجز على - حواجز الدخول

 قائمة

 / التنظیم الحكومي للعملیات

في  %29تمثل نسبة البنوك العمومیة التجاریة  - الخوصصة
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 1996سنة 

 1989إلغاء القیود على رؤوس الأموال في  - حركات رؤوس الأموال

 1994إعادتها في سنة  -

 .1996إلغاؤها  نهائیا  سنة  -

 ,Williamson J,Maher M1, (1998): المصدر 

 

                                                 
1 - Williamson J,Maher M, (1998), Opcit 
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مــــــن خــــــلال الجــــــدول، نلاحــــــظ أن تطبیــــــق سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي كــــــان مفاجئــــــا وســــــریعا، ففــــــي نفــــــس 

الوقــــــت تـــــــمّ    القیـــــــام بإصـــــــلاحات علـــــــى مســـــــتوى النظـــــــام البنكـــــــي وتحریـــــــر المعـــــــاملات التجاریـــــــة مـــــــع 

مــــــع تحریــــــر الأســــــواق، فوجــــــدت البنــــــوك المحلیــــــة  نفســــــها فــــــي مواجهــــــة منافســــــة شرســــــة مــــــن   1الخــــــارج

البنـــــــوك الأجنبیـــــــة خاصـــــــة مـــــــع ارتفـــــــاع معـــــــدلات الفائـــــــدة الموجبـــــــة  فـــــــي هـــــــذه الـــــــدول ، وأیضـــــــا عـــــــدم 

ــــــى حــــــدوث أزمــــــة شــــــاملة فیمــــــا ــــــوك الأجنبیــــــة، وهــــــو مــــــا أدى إل ـــة البن     امتلاكهــــــا الخبــــــرة الكافیــــــة لمواجهـــ

 . 2بعد

 

 تجربة بعض الدول العربیة: الثالثالمطلب 

 

ــــك   ــــدولي والبن ــــد ال ــــات و بتشــــجیع مــــن صــــندوق النق ــــة الثمانین ــــدان عربیــــة فــــي نهای قامــــت عــــدة بل

العــــــالمي بالانتقــــــال مــــــن إقتصــــــاد مغلــــــق إلــــــى إقتصــــــاد منفــــــتح بانتهــــــاج سیاســــــة تحریــــــر مــــــالي  ســــــبقتها 

ال الأجنبیـــــــة مـــــــن أجـــــــل إصـــــــلاحات بنكیـــــــة  ومالیـــــــة ، وذلـــــــك لتحســـــــین فعالیتهـــــــا وجـــــــذب رؤوس الأمـــــــو 

تشـــــــجیع نمـــــــو اقتصـــــــادیاتها وتنافســـــــیة مؤسســـــــاتها، ومـــــــن هـــــــذه الإصـــــــلاحات إعـــــــادة هیكلـــــــة كـــــــل مـــــــن 

القطــــاع العــــام، النظــــام الجبــــائي والسیاســــات النقدیــــة والاجتماعیــــة ، وهــــو مــــا ذهبــــت إلیــــه بعــــض  الــــدول 

ــــــز بنظــــــام بن ــــــت تتمی ــــــرة كان ــــــان، رغــــــم أن هــــــذه الأخی ــــــل مصــــــر، الأردن، المغــــــرب، ولبن كــــــي متطــــــور مث

 . نوعا ما

                                                                                           

، أمــــــا المغــــــرب   مثــــــل مصــــــر 1991بالفعــــــل فــــــالأردن قامــــــت بتحریــــــر معــــــدل الفائــــــدة منــــــذ ســــــنة       

                                                 
1 - Taylor M, Sarno L (1997), « Capital flows to developing countries : long and short term 
determinants» , world bank economic review, Vol 11, pp 451-470  
2 - Frenkel R,(2005), « Mondialisation et crises financière en Amérique latine », Cepal review, édition 
spécial    , pp 111-125 
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ــــــذلك ســــــنة  ــــــة لتشــــــجیع  1996فقامــــــت ب ــــــى تطــــــویر أنظمتهــــــا البنكی الاســــــتثمار ، فالقطــــــاع بالإضــــــافة إل

ــــت تســــیطر  ــــي مصــــر كان ــــوك، فف ــــة عــــدد محــــدود مــــن البن ــــز بهیمن ــــي مصــــر والأردن كــــان یتمی البنكــــي ف

، وفـــــي الأردن كـــــان بنكـــــین فقـــــط یســـــیطران علـــــى  1أربـــــع بنـــــوك عمومیـــــة علـــــى أغلـــــب العملیـــــات المالیـــــة

ان كــــان أكثـــــر القطــــاع المــــالي، مــــع وجــــود حـــــواجز للاســــتثمار الأجنبــــي، بینمــــا القطــــاع البنكـــــي فــــي لبنــــ

انفتاحــــــا منــــــذ الســــــبعینات ولكــــــن ظــــــروف الحــــــرب أجبــــــرت الســــــلطات علــــــى انتهــــــاج سیاســــــة كــــــبح مــــــالي 

 .نهایة السبعینات

 

وبالإمكــــــان ملاحظــــــة مختلــــــف مراحــــــل سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي فــــــي بعــــــض هــــــذه البلــــــدان مــــــن  

 : خلال الجدول التالي

                                                 
1 - Roe A, (1998), « The Egyptian banking system : liberalization , competition and privatization», the 
Egyptian center for economic studies , working paper 28  
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 یر المالي في بعض الدول العربیةمراحل التحر : 10جدول رقم  

 

 

 

 

 مصر

 1991إلغاء تسقیف القروض سنة  -  مراقبة القروض

 1991سنة   تحریر معدل الفائدة -  معدل الفائدة

السماح بدخول البنوك الأجنبیة وانتشارها      -  حواجز الدخول

 1990سنة 

  / التنظیم الحكومي للعملیات

 1991سنة  خوصصة بعض البنوك العمومیة   - الخوصصة

سنة  إلغاء الرقابة على حركة رؤوس الأموال -   حركات رؤوس الأموال

1990 

 

 

 

 مراقبة القروض

 1996سنة   إلغاء توجیه القروض من الدولة- 

 %10تقلیص نسبة الودائع قصیرة الأجل إلى  -
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 المغرب

 

  

 

 

 

 

  

  1996و 1986بین سنتي  

 1980إلغاء المراقبة على معدل الفائدة سنة -   الفائدةمعدل 

 .1983السماح بتنافسیة البنوك منذ سنة -   حواجز الدخول

 1990سنة   وجود تسعة وعشرون بنك أجنبي -

 / التنظیم الحكومي للعملیات

 / الخوصصة

إلغاء الرقابة على حركة رؤوس الأموال بالنسبة - حركات رؤوس الأموال

 .1995لغیر المقیمین سنة 

تخفیف الرقابة على حركة رؤوس الأموال بالنسبة  -

 . 1995للمقیمین سنة 
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 الأردن 

 

 مراقبة القروض

تخفیض نسبة  الاحتیاطات الإلزامیة في سنة - 

 %14إلى  2000

السماح للینوك الإسلامیة بممارسة نشاطها في   -

 2000سنة  

 1991تحریر معدل الفائدة في -   معدل الفائدة                   

 . 1998السماح للبنوك بالتنوع في -  حواجز الدخول

 / التنظیم الحكومي للعملیات

تحویل بنك الإحسان إلى بنك تجاري في     -   الخوصصة

 2000سنة 

 1995تحریر حركة رؤوس الاموال سنة  -   حركات رؤوس الأموال
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 لبنان

في     %10تخفیض الاحتیاطات الإلزامیة إلى - مراقبة القروض               

 2002سنة 

    1993سنة    تحریر معدل الفائدة - معدل الفائدة

 1995سنة    السماح بتنافسیة البنوك -  حواجز الدخول

 / للعملیاتالتنظیم الحكومي 

 / الخوصصة

 .1993تحریر حركة رؤوس الأموال سنة -   حركات رؤوس الأموال

 Bengamra S,Clevenot 1, (2008), Williamson J,Maher M2, (1998): المصدر 

 

 

 

                                                 
1 - Bengamra S, Clevenot M,(2008), «  Les effet ambigus de la libéralisation financière ,croissance économique ou instabilité financière », centre d’économie 

de l’université paris nord working paper  
2 - Williamson J,Maher M, (1998), Opcit 



 
 

189 
 

ــــاح  ــــل الانفت ــــدة قب ــــدول قامــــت بإصــــلاحات عدی ــــي نلاحــــظ مــــن الجــــدول أن هــــذه  ال ــــث ف الاقتصــــادي، حی

الأردن مـــــثلا قـــــام البنـــــك المركـــــزي بتعـــــویم معـــــدل الفائـــــدة الســـــلبي والإیجـــــابي مـــــع مراقبتـــــه بطریقـــــة غیـــــر 

ـــره كلیـــا ـــة  ثـــم تحری ـــة تعتبـــر المرجـــع فیمـــا بعـــد مباشـــرة فـــي البدای ، بینمـــا فـــي لبنـــان كانـــت قســـیمات الخزین

تـــــــم تحریـــــــر هـــــــذه  1993د ســـــــنة الرئیســـــــي لمعـــــــدلات الفائـــــــدة، وكانـــــــت تحـــــــدد مـــــــن وزارة المالیـــــــة، وبعـــــــ

ســـــــنة  فـــــــي، و 1991أیضـــــــا فـــــــي القطـــــــاع البنكـــــــي المصـــــــري تـــــــم خوصصـــــــة البنـــــــوك ســـــــنة  .المعـــــــدلات

ــــوك المشــــتركة  1996 ــــة تملــــك ثمــــان  أصــــبح عــــدد البن ــــل أربــــع بنــــوك عمومی ثلاثــــة وعشــــرون بنــــك مقاب

 مائة وثلاثون وكالة، وهو نفس ما ذهبت إلیه دولتي الأردن والمغرب ـ

 

فــــــي مصــــــر والأردن تحــــــت مراقبــــــة صــــــندوق  طبقــــــةبصــــــفة عامــــــة، كانــــــت سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي الم 

النقــــد الــــدولي فــــي إطــــار مخطــــط إعــــادة الهیكلــــة الاقتصــــادیة لإعــــادة التــــوازن لاقتصــــادیاتها ودفــــع عجلــــة 

التنمیـــــة بهــــــا ، بینمــــــا المغــــــرب ولبنـــــان قــــــد مضــــــیا فــــــي هــــــذه السیاســـــة طبقــــــا لتوصــــــیات البنــــــك العــــــالمي 

اتبــــاع هــــذا المــــنهج ولكــــن  ت التحریــــر المــــالي الســــائدة فــــي تلــــك الفتــــرة، أیضــــا الجزائــــر حاولــــتوحركــــا

 .لها خصوصیات تمیزها عن باقي الدول، وهذا ما سنتطرق إلیه في المبحث الموالي
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 سیاسة التحریر المالي في الجزائر: المبحث الثاني

  

ــــــرة، خــــــلال   ــــــد عــــــرف الاقتصــــــاد العــــــالمي تحــــــولات كبی ــــــرة خاصــــــة مــــــن لق الأربعــــــین ســــــنة الأخی

 وذلــــــك بعــــــد ، المــــــالي وثیقــــــا بــــــالتحریر الناحیــــــة المالیــــــة، وهــــــذا مــــــا أدى إلــــــى تغیــــــرات مرتبطــــــة ارتباطــــــا

المــالي المفروضــة مــن  كــبحكبــدیل لسیاســات الMc Kinnon & Shaw قــدمها   التــي الأعمــال

 .السلطات والتي أثرت على توزیع الموارد والنمو الاقتصادي

 

ـــــارت  ـــــك اخت ـــــة كمحـــــرك رئیســـــي للاقتصـــــاد وذل ـــــى الدول ـــتقلالها نظـــــام تســـــییر یعتمـــــد عل ـــــر بعـــــد اســ الجزائ

بهــــــدف تحقیـــــــق التنمیـــــــة المرجـــــــوّة وتجـــــــاوز التـــــــأخر عـــــــن الاقتصـــــــادیات الأخـــــــرى، فقامـــــــت بإصـــــــلاحات 

عدیـــــدة علـــــى مســـــتوى النظـــــام المـــــالي مـــــن أجـــــل الانتقـــــال إلـــــى سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي فـــــي التســـــعینات 

ـــه فــــــي هـــــــذا المبحــــــث مــــــن خـــــــلال ســــــرد الأوضــــــاع الاقتصـــــــادیة الســــــائدة قبـــــــل وهــــــذا مــــــا ســـــــنتطرق إ لیـــ

ــــلاحات فـــــي المطلـــــب الأول، ثـــــم ذكـــــر أهـــــم الإصـــــلاحات الاقتصـــــادیة والمالیـــــة التـــــي قامـــــت بهــــــا  الإصـ

ـــــة بعـــــد انتهـــــاج سیاســـــة التحریـــــر  ـــــة والنقدی ـــــرا أهـــــم المؤشـــــرات المالی ـــــاني وأخی ـــــي المطلـــــب الث الســـــلطات ف

 .المالي

 

 ظام المالي والبنكي الجزائري  في ظل سیاسة الكبح الماليالن: المطلب الأول

 

ـــن قـــــرن واثنـــــان وثلاثـــــون ســـــنة مـــــن الاســـــتعمار الغاشـــــم، كانـــــت الوضـــــعیة الاقتصـــــادیة  بعـــــد خروجهـــــا مــ

والاجتماعیــــــة للجزائـــــــر غیـــــــر مســـــــتقرة حیـــــــث تــــــرك المســـــــتعمر وراءه  شـــــــعب ســـــــیادي ، فقیـــــــر ، وأغلبـــــــه 
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اقتصــــاد وطنــــي ، حیــــث اتخــــذت مــــن النظــــام الاشــــتراكي  أمّــــي، فــــي هــــذه الظــــروف حاولــــت الجزائــــر بنــــاء

 .مرجع اقتصادي واجتماعي، لإحداث القطیعة مع ما كان سائدا

 

فقـــــد نشـــــأ كامتـــــداد للنظـــــام البنكـــــي الفرنســـــي، فـــــورث هـــــذا النظـــــام شـــــبكة ، أمـــــا النظـــــام البنكـــــي الجزائـــــري 

ـــــــة هـــــــذا الجهـــــــاز مـــــــن قبـــــــل خدمـــــــة  . واســـــــعة مـــــــن البنـــــــوك بعـــــــد الاســـــــتقلال المســـــــتعمرین كانـــــــت وظیف

ــــب ومصــــالحهم، فخصصــــت  ــــب  أغل ــــوك لتمویــــل نشــــاطات التنقی ــــاجم الفحــــم عــــمــــوارد البن ــــرول ومن ن البت

ــة الاســــــــتعماریة والتجــــــــارة الخارجیــــــــة فــــــــي حــــــــین اهمــــــــل القطــــــــاع الزراعــــــــي  والحدیــــــــد، وتشــــــــجیع الزراعــــــ

ورغــــم  ،الأوربیــــین التقلیــــدي، والــــدلیل علــــى ذلــــك تمركــــز البنــــوك آنــــذاك فــــي المنــــاطق الآهلــــة بــــالمعمرین

ــــــــة  ــــــــم تحــــــــظ بــــــــه بقی ــــــــت الاســــــــتعمار إلا أنــــــــه یعتبــــــــر مكســــــــب ل تناقضــــــــات وســــــــلبیات هــــــــذا النظــــــــام وق

 المستعمرات الفرنسیة الأخرى بعد الاستقلال ـ

 

ـــا بنكیــــا واســــعا  قــــائم علــــى اقتصــــاد لیبیرالــــي ، ووضــــعا اقتصــــادیا صــــعبا، بســــبب   ورثــــت الجزائــــر  نظامـ

 مــــــرین الأوروبیــــــین الــــــذین كــــــانوا یســــــیطرونتضــــــحیات حــــــرب التحریــــــر، إضــــــافة إلــــــى مغــــــادرة جــــــل المع

اتبــــــاعهم سیاســــــة الأرض المحروقــــــة فــــــي الســــــنوات الأخیــــــرة قبــــــل و  1لنشــــــاط الاقتصــــــادي الــــــوطنيعلــــــى ا

 .هجرة رؤوس الأموال، و تقلیص شبكة الفروع البنكیة الزراعیة معالاستقلال 

 

إعـــــادة بعـــــث  لـــــبتطكـــــل هـــــذه العوامـــــل ســـــاهمت فـــــي صـــــعوبة النهـــــوض بالقطـــــاع المـــــالي، ففـــــي البدایـــــة 

فـــــي البنـــــوك، لكـــــن هـــــذه البنـــــوك  فرو تـــــأمـــــوال، وهـــــذه الأخیـــــرة ت وجـــــودالفلاحیـــــة  اتالمؤسســـــات والتعاونیـــــ

كانـــــــــت تخضـــــــــع لقواعـــــــــد الربحیـــــــــة والســـــــــیولة والكفــــــــــاءة وبالتـــــــــالي یـــــــــتم مـــــــــنح القـــــــــروض للمؤسســــــــــات 

                                                 
1 - Bensaid, M, (1982), « Economie du développement de l’Algérie 1962 – 1982 » ; Edition Economica, 
paris, p33. 
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ــــوفر فیهــــا هــــذه الشــــروط فقــــط واغلــــب المؤسســــات لا تتــــوفر فیهــــا الشــــروط ا لمــــذكورة والتعاونیــــات التــــي تت

 .و هو ما أدى إلى تدخل البنك المركزي لحصولها على تسبیقات قصیرة الأجل

 

إذن ، مــــن جهــــة كانــــت هنــــاك بنــــوك تجاریــــة تقــــوم بمــــنح القــــروض وفــــق المقــــاییس المعمــــول بهــــا، ومــــن 

ــــروض اســــتغلال قصــــیرة الأجــــل ــــك المركــــزي یقــــوم بمــــنح ق تواصــــل هــــذا الوضــــع  .جهــــة أخــــرى كــــان البن

 1966نـــــوك العمومیــــة كالبنــــك الــــوطني الجزائـــــري، البنــــك الخــــارجي الجزائــــري بـــــین إلــــى غایــــة إنشــــاء الب

 ـ 1967و

 

ــــــل الاهتمــــــام بالسیاســــــة النقدیــــــة  ــــــع النشــــــاط الزراعــــــي والصــــــناعي قب ــــــت الأولویــــــة آنــــــذاك لإعــــــادة دف كان

والتمویلیـــــة، ومـــــا یبـــــین ذلـــــك تجمیـــــد صـــــلاحیات البنـــــك المركـــــزي فـــــي تســـــبیقات الخزینـــــة وتحدیـــــد مـــــدتها 

ك المركـــــــزي الجزائـــــــري تـــــــنص نـــــــمـــــــن  العقـــــــد التأسیســـــــي للب 53، حیـــــــث أن  المـــــــادة 1961فـــــــي جـــــــوان 

أقصـــــى مـــــن الإیــــرادات الجبائیـــــة العادیـــــة، لمـــــدة  كحـــــد %5علــــى أن مبلـــــغ تســـــبیقات الخزینـــــة لا یتجــــاوز 

 .یوم ـ بتجمید هذه المادة، قامت السلطات بوضع أسس لسیاسة نقدیة محتكرة 240لا تتجاوز 

 

میــــة بشـــــراء واســـــترجاع تعهــــدات البنـــــوك الخاصــــة التـــــي كانـــــت تــــزاول نشـــــاطها وهـــــو قامــــت البنـــــوك العمو 

مــــا ســــاعد فــــي زوال التناقضــــات فــــي النظــــام المــــالي مــــن جهــــة ، ولكــــن مــــن جهــــة أخــــرى شــــجع احتكــــار 

ــــــوك العمومیــــــة بصــــــفة خاصــــــة  بســــــط سیاســــــة القــــــروض الموجهــــــة  علــــــىالســــــلطات بصــــــفة عامــــــة والبن

والمقنّنـــــــــة، أو مـــــــــا یســـــــــمى بالتســـــــــییر الإداري للقـــــــــروض، حیـــــــــث أن هـــــــــذا الجانـــــــــب الإداري فـــــــــي مـــــــــنح 

القـــــروض  كـــــان الأكثـــــر ظهـــــورا فـــــي تمویـــــل القطـــــاع الفلاحـــــي ، بالفعـــــل فالتعاونیـــــات كانـــــت تمـــــول مـــــن 

لــــــــى البنــــــــك أوكلــــــــت هــــــــذه المهــــــــام إ 1964ســــــــنة  طــــــــرف الخزینــــــــة العمومیــــــــة عنــــــــد الاســــــــتقلال، وفــــــــي
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ــــــك الــــــوطني  ــــــك، لیتــــــولى البن ــــــى ذل ــــــم بعــــــد ســــــنتین أشــــــرف القــــــرض الفلاحــــــي التعــــــاوني عل المركــــــزي، ث

 ـ  1967الجزائري المهمة ابتداءا من 

 

ـــــداءا مـــــن ـــــة والبنكیـــــة ابت ـــــى السیاســـــة النقدی ســـــنة  أدخلـــــت الســـــلطات بعـــــض التعـــــدیلات والإصـــــلاحات عل

اقتضــــــــتها مصــــــــلحة الاقتصــــــــاد الــــــــوطني ، تماشــــــــیا والسیاســــــــة العامــــــــة للدولــــــــة والظــــــــروف التــــــــي 1971

ــة، التــــــي كــــــان علیهــــــا تمویــــــل الاســــــتثمارات المخططــــــة، بالإضــــــافة إلــــــى إنشــــــاء  خاصــــــة البنــــــوك الوطنیــــ

ـــــــوك  ـــــــة بعـــــــض البن ـــــــد والقـــــــرض و إعـــــــادة هیكل ـــــــة والهیئـــــــة العامـــــــة للنق ـــــــة للمؤسســـــــات البنكی الهیئـــــــة الفنی

 . الوطنیة

 

لـــــــة ابهـــــــدف إز ) 1973-1970(ول فقــــــد جـــــــاءت هــــــذه الإصـــــــلاحات فـــــــي إطــــــار المخطـــــــط الربــــــاعى الأ

الاخــــــتلال وتخفیــــــف الضــــــغط علــــــى الخزینــــــة  فــــــي تمویلهــــــا للإســــــتثمارات ، كمــــــا أجبــــــر قــــــانون المالیــــــة 

ـــــــى  ـــــــة وكـــــــل عملیاتهـــــــا الاســـــــتغلالیة عل ـــــــى حصـــــــر حســـــــاباتها الجاری ـــــــذاك المؤسســـــــات العمومیـــــــة  عل آن

 .، حسب اختصاص البنك في القطاع 1مستوى بنك واحد تحدده الدولة

 

ــــة كــــل الحركــــات  فكــــان هــــذا ــــث یســــتطیع البنــــك مراقب ــــى تخصــــیص نشــــاط البنــــوك، حی ــراء یهــــدف إل الإجــ

ـــــك واحـــــد  ـــــدى بن ـــــزام كـــــل مؤسســـــة بفـــــتح حســـــاب ل ـــــق إل ـــــة لنشـــــاط  المؤسســـــة  عـــــن طری ـــــدفقات المالی والت

ــر بتســــــییر حســــــاباتها ومراقبــــــة حركــــــة نشــــــاطها، وتمویلهــــــا فــــــي حالــــــة احتیاجهــــــا  فقــــــط فیقــــــوم هــــــذا الأخیــــ

 .المال العامل لقروض بغرض تمویل رأس

 

                                                 
1 -  Medjdoub H,(2003), «  Algérie : Etudes et perspectives » ,édition économie- essai, Alger, p 22 
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ـــــري  ـــــة  و إلغـــــاء الصـــــندوق الجزائ ـــــة للمؤسســـــات البنكی ـــــة الفنی ـــــرات مـــــن خـــــلال إنشـــــاء الهیئ إن هـــــذه التغی

للتنمیــــة وتعویضــــه بالبنــــك الجزائــــري للتنمیــــة ، كانــــت تهــــدف إلــــى ضــــمان المســــاهمة الفعلیــــة لكــــل مــــوارد 

أو ) 1973-1970(الدولـــــــــة لتمویـــــــــل الاســـــــــتثمارات المبرمجـــــــــة ســـــــــواء فـــــــــي المخطـــــــــط الربـــــــــاعي الأول 

 ).1977-1974(المخطط الرباعي الثاني 

 

ــالي الجزائــــــــري مــــــــر بعــــــــد الاســــــــتقلال بــــــــثلاث مراحــــــــل قبــــــــل القیــــــــام  وبصــــــــفة عامــــــــة فــــــــإن النظــــــــام المــــــ

 :1بالإصلاحات الفعلیة والانتقال إلى اقتصاد السوق

وطنیــــــة تـــــم فیهـــــا تـــــأمیم البنـــــوك الأجنبیـــــة وإقامـــــة أولـــــى البنـــــوك ال): 1970-1962(المرحلـــــة الأولـــــى -

 .1967بالتوازي مع الجهاز البنكي الأجنبي إلى غایة 

ــــــى النظــــــام البنكــــــي ): 1979-1971(المرحلــــــة الثانیــــــة  - ــــــة بعــــــض التعــــــدیلات عل عرفــــــت هــــــذه المرحل

لقــــــرض وإنشــــــاء البنــــــك الجزائــــــري او  وظهــــــور الهیئــــــة الفنیــــــة للمؤسســــــات البنكیــــــة والهیئــــــة العامــــــة للنقــــــد

 .الاستثمارات الإنتاجیة المبرمجة في المخططات الوطنیةللتنمیة الذي أوكلت له مهمة تمویل 

عرفـــــــت هــــــــذه المرحلـــــــة إعـــــــادة هیكلــــــــة العدیـــــــد مـــــــن المؤسســــــــات ): 1985-1980(ة لثـــــــالمرحلـــــــة الثا-

الوطنیـــــــة الانتاجیـــــــة والمؤسســـــــات البنكیـــــــة، منهـــــــا البنـــــــك الـــــــوطني الجزائـــــــري الـــــــذي انبثـــــــق منـــــــه البنـــــــك 

ـــــذي اخـــــتص فـــــي تمویـــــ ل القطـــــاع الزراعـــــي العـــــام والخـــــاص، وإعـــــادة هیكلـــــة الفلاحـــــي للتنمیـــــة الریفیـــــة ال

 .القرض الشعبي الجزائري بإنشاء بنك التنمیة المحلیة

 

لكــــــن وبصــــــفة عامــــــة، رغــــــم هــــــذه التغیــــــرات فــــــي الظــــــاهر، إلا أن النظــــــام المــــــالي والبنكــــــي كــــــان جهــــــاز 

 وهـــــو مـــــا تحـــــدث ، تحدیـــــد معـــــدل الفائـــــدة و إداري مســـــیّر مـــــن الســـــلطات وخاصـــــة فـــــي توجیـــــه القـــــروض

                                                 
1 - Naas A, (2003), «  Le système bancaire algérien , de la décolonisation à l’économie de marché », 
édition maison neuve & la rose, Paris, p83 
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فــــــــي أعمالهمــــــــا ، حیــــــــث أنــــــــه مــــــــن الناحیــــــــة العملیــــــــة كــــــــان الفــــــــائض     Mc-Kinnon&Shawعنـــــــه 

النقــــدي فــــي الاقتصـــــاد راجــــع أساســـــا إلــــى نشـــــاط الخزینــــة فقــــط، بالإضـــــافة إلــــى تمیـــــز الاقتصــــاد بوجـــــود 

 .المؤسسات العمومیة فقط التي تسیطر على دوالیب الاقتصاد، وغیاب بنوك خاصة أو أجنبیة

  

 

 .الإصلاحات الاقتصادیة في ظل سیاسة التحریر المالي في الجزائر: الثانيالمطلب 

 

صـــــعوبات مالیـــــة نتیجـــــة انخفـــــاض إیـــــرادات الدولـــــة  1986عـــــرف الاقتصـــــاد الـــــوطني فـــــي ســـــنة  

ـــــــى أدنـــــــى المســـــــتویات وانخفـــــــاض قیمـــــــة  ـــبب تـــــــدهور أســـــــعار المحروقـــــــات إل ـــــــة الصـــــــعبة بســــ مـــــــن العمل

م المخططــــــات التنمویــــــة والــــــدخول فــــــي مرحلــــــة التفكیــــــر الــــــدولار، الأمــــــر الــــــذي  أدى إلــــــى توقــــــف معظــــــ

ــــــادئ تســــــییر الاقتصــــــاد ــــــي مب ــــــى اخــــــتلالات . لإعــــــادة النظــــــر ف ــــــة، إل بالفعــــــل أدت هــــــذه الأزمــــــة البترولی

ـــــــي حجـــــــم  ـــــــاع الحـــــــاد ف ـــــــات الاقتصـــــــادیة الكلیـــــــة، نتیجـــــــة الارتف ـــــــى مســـــــتوى مؤشـــــــرات التوازن عمیقـــــــة عل

 الصادرات ـ اتموارد الدولة من عائد المدیونیة الخارجیة ونسبة خدمات الدین، بسبب تقلص

 

ــــــى الســــــلطات   ــــــة، كــــــان لزامــــــا عل ــــــي الأســــــواق المالی ــــــات ف ــــــار أســــــعار المحروق كانعكــــــاس مباشــــــر لانهی

الجزائریــــــة الإســــــراع فــــــي الإصــــــلاحات علــــــى مختلــــــف القطاعــــــات والمســــــتویات الاقتصــــــادیة، ومــــــن بــــــین 

 .القطاعات التي مسها الإصلاح مباشرة القطاع المالي والبنكي

 

ـــــر  ـــــب مـــــوارد مالیـــــة مهمـــــة، وهـــــو مـــــا لـــــم یكـــــن فـــــي مقـــــدور الجزائ ولكـــــن القیـــــام بهـــــذه الإصـــــلاحات یتطل

ــــــــام بإصــــــــلاحات  ــــــــي القی ــــــــة لمســــــــاعدتها ف ــــــــد الدولی ـــى مؤسســــــــات النق ـــــ ــــــــاللجوء إل آنــــــــذاك، ممــــــــا دفعهــــــــا ب
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ــــتخلص مــــن سیاســــة القمــــع والكــــبح المــــالي، وإزالــــة  1اقتصــــادیة وتعــــدیلات فــــي مبــــادئ السیاســــة النقدیــــة لل

الهیكلیـــــة التــــــي عرفـــــت بهــــــا القـــــوانین الســــــابقة لتحقیـــــق سیاســــــة التحریـــــر المــــــالي وفـــــق توصــــــیات القیـــــود 

 .الاقتصادیین الرائدین في المجال

 

  1986:2قانون القرض والبنك لسنة : لفرع الأولا

ـــــتخلص مـــــن سیاســـــة الكـــــبح المـــــالي والتحـــــول نحـــــو اقتصـــــاد منفـــــتح،  ـــــه الســـــلطات لل أول إجـــــراء قامـــــت ب

ـــــه الأساســـــي إصـــــلاح جـــــذري للنظـــــام البنكـــــي، محـــــددا بوضـــــوح  ـــــد هدف هـــــو إصـــــدارها لقـــــانون بنكـــــي جدی

ــــــادئ النظــــــام المصــــــرفي ذو  ــــــة، كمــــــا تقتضــــــیه قواعــــــد ومب ــــــوك التجاری ــــــك المركــــــزي والبن مهــــــام ودور البن

ــــ ــــم بموجــــب المســــتویین حی ــــة ودوره كبنــــك البنــــوك كمــــا ت ث أعــــاد القــــانون للبنــــك المركــــزي وظائفــــه التقلیدی

ـــــة، إضـــــافة  ـــــر وبـــــین نشـــــاطات البنـــــوك التجاری ـــــین البنـــــك المركـــــزي كمقـــــرض أخی ــل ب هـــــذا القـــــانون الفصـــ

إلـــى ذلــــك فقــــد أعــــاد القــــانون الاعتبـــار لــــدور وأهمیــــة السیاســــة النقدیــــة فـــي تنظیمهــــا لحجــــم الكتلــــة النقدیــــة 

 .تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة الكلیة مع داولة، ومراقبتها تماشیا المت

 

وهكــــــذا تحــــــررت سیاســــــة الإئتمــــــان البنكــــــي وأصــــــبحت تخضــــــع لمتطلبــــــات وحاجــــــات الاقتصــــــاد الكلـــــــي 

ـــــة فـــــي تعـــــدیل  ـــــه نـــــوع مـــــن الاســـــتقلالیة والمرون ـــــذي نـــــتج عن ـــــیس لاحتیاجـــــات المؤسســـــات ، الأمـــــر ال ول

ـــــــدة المطبـــــــق مـــــــن  طـــــــرف البنـــــــوك، مـــــــع ضـــــــبط وتعـــــــدیل إجـــــــراءات التعامـــــــل مـــــــع هیكـــــــل أســـــــعار الفائ

 .المؤسسات فیما تعلق بشروط القروض

                                                                                                

ـــــق بنظـــــام البنـــــك والقـــــرض، ثـــــم إدخـــــال تعـــــدیلات جزئیـــــة علـــــى الوظیفـــــة  12-86بموجـــــب قـــــانون  المتعل

                                                 
1 - Mouhoubi S ,(1998), «  L’Algérie à l’épreuve des reformes économique », OPU , Alger, p39 
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ـــذا القــــــانون فــــــي اتجــــــاه إرســــــاء المبــــــادئ العامــــــة والقواعــــــد للتحریــــــر المصــــــرفي ا لبنكیــــــة، حیــــــث یقــــــوم هـــ

والمــــــالي، فــــــتم تقلــــــیص دور الخزینــــــة المتعــــــاظم فــــــي تمویــــــل الاســــــتثمارات وإشــــــراك الجهــــــاز البنكــــــي فــــــي 

أعــــاد  ، إلا أنــــه لــــم یضــــع آلیــــات لتنفیــــذ ذلــــك كمــــا تــــوفیر المــــوارد المالیــــة الضــــروریة للتنمیــــة الاقتصــــادیة

ـــات التمویــــل دورهـــــا فـــــي تعبئــــة الإدخـــــار وتوزیـــــع القــــروض فـــــي إطـــــار المخطـــــط  القــــانون للبنـــــوك ومؤسســ

ــــمح للبنــــــوك بإمكانیـــــة تســــــلم الودائـــــع مهمــــــا كـــــان شــــــكلها ومـــــدتها، وأصــــــبح  1الـــــوطني للقـــــرض ، كمــــــا سـ

 أیضـــــا بإمكانهـــــا القیـــــام بمـــــنح القـــــروض دون تحدیـــــد لمـــــدتها أو للأشـــــكال التـــــي تأخـــــذها، كمـــــا اســـــتعادت

البنــــوك حــــق متابعــــة اســــتخدام القــــرض وكیفیــــة اســــترجاعه، والحــــد مــــن المخــــاطرة وخاصــــة عــــدم التســــدید 

 .، أیضا تنص مراسیم القانون على إنشاء هیئات رقابة وهیئات استشاریة على النظام البنكي

 

 .1988سنة  12-86المعدل والمتمم للقانون  06-88قانون : الفرع الثاني

ـــــف مـــــع الإصـــــلاحات التـــــي قامـــــت مـــــن ا 1986لـــــم یخـــــل قـــــانون  لنقـــــائص والعیـــــوب، فلـــــم یســـــتطع التكی

ـــــال إلـــــــى اقتصـــــــاد الســــــوق، وخاصـــــــة بعـــــــد صـــــــدور القـــــــانون التـــــــوجیهي  بهــــــا الســـــــلطات العمومیـــــــة للانتقــ

ـــــة ـــــى اســـــتقلالیة  ، 2للمؤسســـــات العمومی ـــــة الاقتصـــــادیة عل والـــــذي تحصـــــلت بموجبـــــه المؤسســـــات العمومی

واضــــــح مفهــــــومي الفائــــــدة والمردودیــــــة، فأصــــــبحت المؤسســــــة حقیقیــــــة ، كمــــــا یبــــــین هــــــذا الأخیــــــر بشــــــكل 

ـــادیة شخصـــــــیة معنویـــــــة تخضـــــــع لقواعـــــــد القـــــــانون التجـــــــاري الـــــــذي یعطیهـــــــا الصـــــــبغة  العمومیـــــــة الاقتصــــ

التجاریـــــة، وتخلـــــت الســـــلطات عـــــن التزاماتهـــــا اتجاههـــــا وأصـــــبحت مطالبـــــة بالتزاماتهـــــا علـــــى ممتلكاتهـــــا ، 

                                                                        .وممتلكات المؤسسة أصبحت قابلة للتحصیل

                                                                                                   

ــــــدة  12-86وعلیــــــه فــــــإن بعــــــض الأحكــــــام التــــــي جــــــاء بهــــــا القــــــانون  ــــــم تتماشــــــى مــــــع الأوضــــــاع الجدی ل

                                                 
 .19المادة  19/08/1986المؤرخ في تاریخ  12-86قانون  - 1
 .  المتعلق بالقانون التوجیھي للمؤسسات العمومیة 12/01/1988المؤرخ في تاریخ  01-88رقم  قانون - 2
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ـــــوك للتنظـــــیم الج ـــــف النظـــــام البنكـــــي بشـــــكل یســـــمح بانســـــجام البن ـــــلازم تكیی ـــــد للاقتصـــــاد، وكـــــان مـــــن ال دی

            ، المعـــــــــدل والمـــــــــتمم للقـــــــــانون06-88كمؤسســـــــــات مـــــــــع القـــــــــانون وفـــــــــي هـــــــــذا الإطـــــــــار جـــــــــاء القـــــــــانون 

86-12. 

 

فأصــــــبحت بموجبــــــه البنــــــوك تســــــیر علــــــى أســــــاس المبــــــادئ التجاریــــــة والاســــــتقلالیة والمردودیــــــة والتــــــوازن 

محاســــــبي، وتخضــــــع للقــــــانون المــــــدني والقــــــانون التجــــــاري ، فهــــــذا القــــــانون یعتبــــــر المؤسســــــات المالیــــــة ال

والبنــــــوك  مؤسســــــات عمومیــــــة اقتصــــــادیة، وهــــــذا یــــــدرج البنــــــوك ضــــــمن دائــــــرة المتــــــاجرة لتحفیزهــــــا قصــــــد 

ــــــ ــــــي تحــــــددها القواعــــــد التقلیدی ــــــة الاقتصــــــادیة الت كمــــــا   .ةالنظــــــر فــــــي علاقتهــــــا مــــــع المؤسســــــات العمومی

هـــــذا القـــــانون لمؤسســـــات القـــــرض والمؤسســـــات المالیــــة بـــــاللجوء إلـــــى القـــــروض المتوســـــطة الأجـــــل یســــمح 

فـــــي الســـــوق الداخلیـــــة والســـــوق الخارجیـــــة، وهـــــي أول بـــــوادر التحریـــــر المـــــالي الـــــداخلي، كمـــــا یمكنهـــــا أن 

 .تلجأ للجمهور من أجل الاقتراض على المدى الطویل

 

الخزینـــــــة العمومیــــــة عــــــن تمویــــــل المؤسســـــــات  وفــــــي ذات الوقــــــت ألغــــــي التـــــــوطین الوحیــــــد، كمــــــا تخلــــــت

ـــــك  ـــــة الاقتصـــــادیة، لیوكـــــل ذل ـــــة اتجـــــاه  . لنظـــــام البنكـــــيلالعمومی ـــــون الخزین ـــــك تجـــــاوزت دی لكـــــن رغـــــم ذل

المؤسســـــات العمومیـــــة بكثیـــــر دیونهـــــا اتجـــــاه البنـــــوك التجاریـــــة  خاصـــــة فـــــي ظـــــل الأزمـــــة البترولیـــــة، هـــــذا 

 1989ملیــــــار دینــــــار ســــــنة  108كــــــزي مــــــن جهــــــة ومــــــن جهــــــة أخــــــرى بلغــــــت دیونهــــــا اتجــــــاه البنــــــك المر 

  1.ملیار دینار اتجاه البنوك التجاریة 10و

                                                                                          

وقــــــد تــــــم فــــــي إطــــــار هـــــــذا القــــــانون دعــــــم دور البنــــــك المركــــــزي فـــــــي ضــــــبط وتســــــییر السیاســــــة النقدیـــــــة 

                                                 
1 - Bouzidi A, (1998), « les cinq essai sur l’ouverture de l’économie algérienne », entreprise nationale 
des arts graphique , p112 
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ـــي، فكـــــــان هـــــــذا انطلاقـــــــا جدیـــــــدا للتخلـــــــي عـــــــن سیاســـــــة الكـــــــبح المـــــــالي، لإحـــــــداث التـــــــوازن ال نقـــــــدي الكلــــ

وظهـــــــور قواعـــــــد جدیـــــــدة فـــــــي التســـــــییر الاقتصـــــــادي الـــــــوطني تفصـــــــل بـــــــین دور الاعـــــــوان الاقتصـــــــادیین 

ـــــر أن  ـــــم  قصانـــــهـــــذا القـــــانون كـــــان ودور الدولـــــة فـــــي تعبئـــــة وتمویـــــل تـــــراكم رأس المـــــال، غی وغیـــــر ملائ

 .1990 سنةدولیة وهو ما أدى إلى إصلاحات ظل المستجدات  الوطنیة وال في
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ــق بالنقـــــد والقـــــرض، النظـــــام البنكـــــي الجزائـــــري علـــــى مســـــار تطـــــور جدیـــــد،  10-90وضـــــع قـــــانون  المتعلـــ

تمیــــــز بتفعیــــــل دور البنــــــوك والتقلیــــــل مــــــن القیــــــود المفروضــــــة علیهــــــا، وإعــــــادة تنشــــــیط وظیفــــــة الوســــــاطة 

بـــــین نشـــــاط البنـــــك  فـــــرقلیـــــة وإبـــــراز دور النقـــــد والسیاســـــة النقدیـــــة، ونـــــتج عنـــــه تأســـــیس نظـــــام بنكـــــي یالما

المركـــــزي الـــــذي أصـــــبح یســـــمى بنـــــك الجزائـــــر كســـــلطة نقدیـــــة ونشـــــاط البنـــــوك التجاریـــــة كمـــــوزع للقـــــرض، 

ـــــك المركـــــزي كـــــل صـــــلاحیاته فـــــي تســـــییر النقـــــد والإئتمـــــان فـــــي ظـــــل اســـــتقلالیة واســـــعة ،  ـــــد للبن فقـــــد أعی

ك التجاریــــــــة وظائفهــــــــا التقلیدیــــــــة بوصــــــــفها أعوانــــــــا اقتصــــــــادیة مســــــــتقلة، فأصــــــــبح بنــــــــك الجزائــــــــر وللبنــــــــو 

ـــــیبموجـــــب هـــــذا القـــــانون  یراقـــــب نشـــــاطاتها ویتـــــابع عملیاتهـــــا كمـــــا أصـــــبح حیـــــث ل فعـــــلا بنـــــك البنـــــوك مثّ

بإمكانـــــه أن یوظـــــف مركـــــزه كملجـــــأ أخیـــــر للإقـــــراض فـــــي التـــــأثیر علـــــى السیاســـــة الإئتمانیـــــة للبنـــــوك وفقـــــا 

ضــــــیه الوضــــــع النقــــــدي ، فبإمكانــــــه أن یحــــــدد القواعــــــد العامــــــة للنشــــــاط البنكــــــي وتحدیــــــد معــــــاییر لمــــــا یقت

 .تقییم هذا النشاط في اتجاه خدمة أهدافه النقدیة وتحكمه في السیاسة النقدیة

 

ـــــول الســــــلطة النقدیــــــة إلــــــى مجلــــــس القــــــرض والنقــــــد الــــــذي یعتبــــــر بمثابــــــة    10-90ســــــمح قــــــانون  بتحـ

یتمتــــــع بصــــــلاحیات واســــــعة فــــــي مجــــــال القــــــرض والنقــــــد، ویرأســــــه محــــــافظ مجلــــــس إدارة بنــــــك الجزائــــــر، 

                                                 
 . بنك والقرضبالالمتعلق  14/04/1990المؤرخ في تاریخ  10-90قانون رقم  - 1
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ــــر ــــك الجزائ ــــى وضــــع الأســــس . بن ــــي مــــن اقتصــــاد موجــــه إل ــــه التحــــول الفعل ــــي طیات ــــانون ف حمــــل هــــذا الق

 : لسیاسة التحریر المالي، عن طریق التحریر الداخلي، من خلال محاولة بلوغ الأهداف التالیة

 نبیةإزالة الحواجز أمام المنافسة الأج-

 السماح بإنشاء البنوك الخاصة -

 إلغاء تخصص البنوك العمومیة، والسماح لها بتنویع منتوجاتها البنكیة  -

 منح بنك الجزائر الاستقلالیة في ضبط السیاسة النقدیة والتحكم فیها  -

 .تحریر تدریجي لمعدلات الفائدة -

 .استقلال بنك الجزائر عن الخزینة العمومیة -

ـــــیص دور - ـــــة فقـــــط، أمـــــا تمویـــــل الاقتصـــــاد فهـــــو  تقل ـــــة فـــــي تمویـــــل الاســـــتثمارات العمومیـــــة للدول الخزین

 .من نصیب القطاع البنكي

ـــــة، دون  - ـــــة بالاعتمـــــاد علـــــى القواعـــــد البنكی ـــــة مـــــنح القـــــروض مـــــن طـــــرف البنـــــوك التجاری التمییـــــز حری

 لزیادة المنافسة بین البنوك  وذلك بین القطاع الخاص والعام

 .لزیادة فعالیة النظام المالي، ولتنویع مصادر التمویلإنشاء سوق نقدي،  -

 .تنشیط الأدوات الغیر مباشرة في السیاسة النقدیة -

 

ومنـــــه یمكـــــن القـــــول أن قـــــانون النقـــــد والقـــــرض وضـــــع بشـــــكل تـــــام النظـــــام البنكـــــي فـــــي الإطـــــار القـــــانوني 

ئ سیاســــة التحریــــر للانتقــــال مــــن اقتصــــاد مســــیر مركزیــــا إلــــى اقتصــــاد موجــــه بآلیــــات الســــوق وفقــــا لمبــــاد

 .Mc Kinnon & Shawالمالي، المنصوص علیها وفق أعمال 
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، كحتمیـــــة بعـــــد مـــــرور عشـــــریة علـــــى 2003أوت  26الصـــــادر فـــــي  11-03جـــــاء الأمـــــر الرئاســـــي رقـــــم 

ك التجـــــاري ، والفضــــائح التــــي تلـــــت إعــــلان إفــــلاس بنـــــك الخلیفــــة والبنــــ القـــــرض  و النقــــد صــــدور قــــانون

،حیــــــث تكبــــــدت خزینــــــة الدولــــــة خســــــائر فادحــــــة أدت إلــــــى مراجعــــــة   2003والصــــــناعي الجزائــــــري ســــــنة 

المـــــــتمم  11-03القـــــــانون الســـــــابق لســـــــد الثغـــــــرات القانونیـــــــة والنقـــــــائص، فصـــــــدر الأمـــــــر الرئاســـــــي رقـــــــم 

 : والمعدل لقانون النقد والقرض، ومن أهم التعدیلات التي جاء بها

    1والقرض كسلطة نقدیة توسیع مهام مجلس النقد-

 2.الفصل بین صلاحیات مجلس الإدارة لبنك الجزائر ومجلس النقد والقرض -

ـــــة مـــــن خـــــلال إنشـــــاء صـــــندوق  - ـــــوك والمؤسســـــات المالی ـــــة زبـــــائن البن مجلـــــس النقـــــد مســـــؤول عـــــن حمای

 مع تحدید شروط وسقف التعویض للمودعین ـ  3التأمین على الودائع

 التقاریر الاقتصادیة والمالیة لبنك الجزائرإثراء مضمون وشروط  -

 . %10خفض نسبة الإحتیاط الإلزامي إلى  -

 .إنشاء لجنة مشتركة بین بنك الجزائر ووزارة المالیة لتسییر الحقوق والدیون الخارجیة -

 . تشدید العقوبات والغرامات على المخالفین لقواعد عمل النظام البنكي -

نــــى المطلــــوب لاعتمــــاد بنــــك تجــــاري، وتعزیــــز معــــاییر مــــنح تــــراخیص إنشــــاء الرفــــع مــــن الرأســــمال الأد -

 .     البنوك

 .العمل على انسیاب وتدویل أفضل للمعلومات المالیة -

 تعزیز الرقابة على أنشطة البنوك من خلال الصلاحیات الممنوحة للجنة المصرفیة -

                                                 
 .2003أوت  26المؤرخ بتاریخ  11-03من الأمر الرئاسي  62المادة  - 1
 .2003أوت  26المؤرخ بتاریخ  11-03من الأمر الرئاسي  18المادة  - 2
  2003مارس   04الصادر في  03-04القانون رقم  - 3
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ائـــــر مـــــع الســـــلطات ، فمـــــنح بنـــــك ، قـــــد حـــــدد بوضـــــوح علاقـــــة بنـــــك الجز 11ــــــ 03وبالتـــــالي، فـــــإن الأمـــــر  

ـــــــل مـــــــنح  ـــــــبلاد  ، وبالمقاب ـــــــوفیر الأمـــــــن المـــــــالي لل ـــــــة وت ـــــــي رســـــــم السیاســـــــة النقدی ـــــــوك الاســـــــتقلالیة ف البن

 .السلطات قابلیة التدخل من خلال المراقبة التي تمارسها وزارة المالیة

  

   2010سنة  101-04الأمر : الفرع الخامس

كتكملـــــة لهـــــذا التغییـــــرات ولتوضـــــیح أكثـــــر  10-04تباعـــــا لإصـــــلاحات المنظومـــــة البنكیـــــة جـــــاء الأمـــــر 

  : ومن أهم ما جاء به 11-03لبعض مواد الأمر 

ـــــة التضـــــخم مـــــن  - ـــــق أهـــــداف اســـــتقرار الأســـــعار، ومحارب ـــــر لتحقی ـــــك الجزائ ـــیع صـــــلاحیات بن توســ

 11-03من الأمر  35خلال تعدیل المادة 

دفـــــع الاســـــتثمار مـــــن خـــــلال تخفـــــیض معـــــدلات الفائـــــدة وإعـــــادة النظـــــر فـــــي سیاســـــة مـــــنح  إعـــــادة -

 القروض لجعلها أكثر مرونة وملائمة مع الواقع الاقتصادي 

 .تأكید حق بنك الجزائر في التدخل في تنظیم السوق المالي إن اقتضت الحاجة -

  2.الخارجیة للجزائر یكلف بنك الجزائر بإعداد میزان المدفوعات وتقدیم الوضعیة المالیة -

 .یقوم بنك الجزائر بمراقبة أمن ، صلابة واستقرار وسائل ونظام الدفع في الجزائر -

 تعزیز صلاحیات اللجنة المصرفیة -

بنــــــك الجزائــــــر یــــــنظم ویســــــیر مركزیــــــة الأخطــــــار للمؤسســــــات ، مركزیــــــة الأخطــــــار للعـــــــائلات ،  -

 .ومركزیة عدم التسدید

 

                                                 
 .2003أوت  26المؤرخ بتاریخ   11ـ03ل و المتمم للامر ، المعد 2010أوت  26المؤرخ بتاریخ  10ـ04الامر   - 1
 .2010أوت  26المؤرخ بتاریخ  10-04مكرر من الأمر  36المادة  - 2
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مـــــن خـــــلال تحدیــــــد رأس  83ي هـــــذا الأمـــــر، جـــــاء فــــــي المـــــادة غیـــــر أن التغیـــــر الرئیســـــي والأساســـــي فــــــ

للمقیمـــــــین وامـــــــتلاك الدولـــــــة ســـــــهم خـــــــاص فـــــــي البنــــــــوك  %51المـــــــال الأدنـــــــى  للبنـــــــوك الجزائریـــــــة بــــــــ 

والمؤسســــات المالیــــة، دون حــــق الاقتــــراع ـ وبالتــــالي جــــاء هــــذا الأمــــر، لتشــــجیع المنافســــة بــــین البنــــوك 

ـــــر رأس ال ـــــل الســـــوق المـــــالي لتحری ـــــة تفعی ـــــة مـــــا ومحاول مـــــال، لكـــــن مـــــع إعطـــــاء فرصـــــة للســـــلطات لمراقب

 .یحدث في النظام المالي والبنكي

 

 

 أثر التحریر المالي على المؤشرات النقدیة والمالیة في الجزائر: المطلب الثالث

 

منــــــذ وضــــــع الجزائــــــر الأســــــس القانونیــــــة والأطـــــــر التنظیمیــــــة لانتهــــــاج سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي، مـــــــن  

ـــــــوانین المـــــــذكورة ســـــــا ـــــــف الإصـــــــلاحات والق ـــــــرات بقاخـــــــلال مختل ـــــــري تغی ، عـــــــرف النظـــــــام البنكـــــــي الجزائ

ـــــــى مؤشـــــــرات  ـــــــى النمـــــــو الاقتصـــــــادي وعل ـــــــرت عل ـــــــة، أث ـــــــة والمالی ـــــــي المؤشـــــــرات النقدی ـــــــة هامـــــــة ف إیجابی

 .2014إلى  1990لي، وذلك للفترة الممتدة من الاقتصاد الك

 

 هیكل الجهاز البنكي الجزائري: الفرع الأول

یتكون الجهاز المصرفي الحالي الذي یقف على رأسه بنك الجزائر من ثلاث قطاعات رئیسیة هي  

 في  البنوك والمؤسسات المالیة بشقیها العامة والمتخصصة بالإضافة إلى مكاتب التمثیل، كما هو موضح

 :الشكل الموالي
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 )2013(هیكل الجهاز البنكي الجزائري : 04الشكل رقم    

 

  

 بنك الجزائر

 البنك الجزائري الخارجي -
 البنك الوطني الجزائري -
 بنك الفلاحة والتنمیة الریفیة -
 بنك التنمیة المحلیة -
 القرض الشعبي الجزائري -
 بنك البركة الجزائري -
 التوفیر والاحتیاط صندوق -
 الجزائر-بنك العرب التعاوني -
 تاتیكسیس بنك -
 المؤسسة العامة للجزائر -
 بنك سیتي -
 الجزائر –بنك العرب  -
 بنك بي أن بي الجزائر -
 بنك تروست الجزائر -
 بنك الخلیج الجزائر -
 بنك الإسكان والتجارة والمالیة الجزائر -
 فرنسا بنك الجزائر -
 الجزائر-التعاوني الفلاحي والاستثمار بنك القرض -
 بنك السلام  -
 بنك أتش أس بي سي الجزائر  -
 

 15/02/2015موقع بنك الجزائر، اطلع یوم : المصدر

البنك البریطاني في العربي  -
 التجاري

 اتحاد البنوك العربیة والفرنسیة -
 القرض الصناعي والتجاري  -
 القرض الفلاحي أندوسواز  -
 البنك التونسي الدولي  -
 بنك فورتیس  -
 بنك سابادال    -

 الصندوق الوطني -
 للتعاضدیة الفلاحیة

 مؤسسة سوفیناتس -
 مؤسسة إعادة التمویل العقاري -
 العربیة للإیجار  -
 سیتلام الجزائر  -
 المغرب للإیجار -
 المؤسسة الوطنیة للإیجار -
 إیجار الجزائر -
 الجزائر للإیجار -
 لبنك الجزائري للتنمیة  ا -

 المؤسسات المالیة مكاتب التمثیل البنوك
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 20، كــــــان متكونــــــا مــــــن 2013جــــــانفي  02یشــــــیر الشــــــكل  أن النظــــــام البنكــــــي الجزائــــــري، إلــــــى غایــــــة 

مكاتـــــب تمثیـــــل معتمـــــدة، لكـــــن معظـــــم هـــــذه المؤسســـــات  07مؤسســـــة مالیـــــة، بالإضـــــافة إلـــــى  12بنـــــك و

ـــــــث أن  ـــــــوق صـــــــغیرة الحجـــــــم، بحی ـــــــى القطـــــــاع البنكـــــــي بنســـــــبة تف ـــــــة تســـــــیطر عل ـــــــوك العمومی  %90البن

ـــــرع بنكـــــي لكـــــل  ـــــك فـــــآخر الإحصـــــائیات تشـــــیر إلـــــى وجـــــود ف ـــــى ذل شـــــخص وهـــــو  23000بالإضـــــافة إل

 .غیر كافي

 

 تطور الودائع البنكیة: الفرع الثاني

ر یمكـــــن ملاحظـــــة  تطـــــور الودائـــــع تحـــــت الطلـــــب و الودائـــــع لأجـــــل  بعـــــد الانتقـــــال إلـــــى سیاســـــة التحریـــــ

 :المالي  من خلال الجدول الموالي 

 )2012ـــ1990( تطور الودائع البنكیة:   11الجدول رقم  

 (%)اجمالي  /ودائع لاجل

ودائع تحت الطلب 

 (%)اجمالي  الودائع /

اجمالي الودائع 

 )ملیار د ج(

ودائع لاجل       

 )ملیار د ج(

ودائع تحت الطلب  

 السنة )ملیار د ج(

35,05 64,95 208,06 72,92 135,14 1990 

34,98 65,02 258,06 90,27 167,79 1991 

44,16 55,84 331,04 146,18 184,86 1992 

43,38 56,62 416,11 180,52 235,59 1993 

49,49 50,51 500,5 247,7 252,8 1994 

51,02 48,98 549,8 280,5 269,3 1995 

52,23 47,77 624,2 326 298,2 1996 

55,11 44,89 743,8 409,9 333,9 1997 

64,43 35,57 1189 766,1 422,9 1998 

65,53 34,47 1349,4 884,2 465,2 1999 

63,35 36,65 1538 974,3 563,7 2000 

65,13 34,87 1896,3 1235 661,3 2001 

66,40 33,60 2236,8 1 485,20 751,6 2002 

65,76 34,24 2518,1 1 656,00 862,1 2003 
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53,38 46,62 2770 1 478,70 1 291,30 2004 

51,85 48,15 3149,4 1 632,90 1 516,50 2005 

45,85 54,15 3852,3 1 766,10 2 086,20 2006 

37,39 62,61 4710,1 1 761,00 2 949,10 2007 

36,76 63,24 5415,9 1 991,00 3 424,90 2008 

41,71 58,29 5343,7 2 228,90 3 114,80 2009 

40,83 59,17 6182,1 2 524,30 3 657,80 2010 

37,89 62,11 7357,7 2 787,50 4 570,20 2011 

49,81 50,19 6688,3 3 331,50 3 356,80 2012 

 اعداد الباحث بالاعتماد على تقاریر مختلفة لبنك الجزائر: المصدر 

 

 :05البیاني الموالي رقمالرسم ) 2012ـــ1990(وقد استخرجنا من جدول تطور الودائع البنكیة 

 )2012ـــ1990(تطور الودائع البنكیة : 05 شكل رقمال

 

 11اعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر 

  

ـــــــر  ـــــــع البنكیـــــــة ارتفعـــــــت تـــــــدریجیا بعـــــــد التحری ـــــــاني، أن الودائ نلاحـــــــظ مـــــــن خـــــــلال الجـــــــدول والرســـــــم البی

، لكــــــن لجــــــوء الجزائــــــر إلــــــى برنــــــامج التصــــــحیح 1995ملیــــــار دینــــــار ســــــنة  500المــــــالي، لتصــــــل إلــــــى 
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 )ملیار د ج(ودائع لاجل 

 )ملیار د ج(ودائع تحت الطلب  

 )ملیار د ج(ودائع لاجل 

 )ملیار د ج(ودائع تحت الطلب  
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الهیكلــــــي المبــــــرم مــــــع مؤسســــــات النقــــــد الــــــدولي، أدى إلــــــى نســــــبة نمــــــو ضــــــعیفة لهــــــذه الودائــــــع وخاصــــــة 

ــــت فــــي المتوســــط الودائــــع لأجــــل  ــــي كان ــــین  %15والت ــــع ب ــــم  نلاحــــظ ارتفاعــــا قیاســــیا لإجمــــالي الودائ ، ث

ـــــة  2005 ـــــى غای ـــــغ  2012إل ــــــ  6688.30لتبل ـــــار أي نســـــبة نمـــــو تقـــــدر ب ـــــار دین وهـــــذا  %112.37ملی

راجـــــع لعـــــودة الثقـــــة فـــــي النظـــــام البنكـــــي بعـــــد الأزمـــــة التـــــي واجههـــــا عنـــــد إفـــــلاس بنكـــــي الخلیفـــــة والبنـــــك 

ثــــم  2004لجزائــــري ـ  نلاحــــظ أیضــــا ضــــعف نســــبة الودائــــع لأجــــل، إلــــى غایــــة التجــــاري والصــــناعي ا

، لكــــــن الودائــــــع تحــــــت الطلــــــب فاقــــــت فــــــي 2012ملیــــــار دینــــــار ســــــنة  3331.50ارتفعـــــت لتصــــــل إلــــــى 

ــــر مــــن  ــــة خاصــــة بعــــد  %50الســــنوات الأخیــــرة أكث ، وهــــذا مــــا یجــــب 2007مــــن إجمــــالي الودائــــع البنكی

 . افظة على استقرار النظام البنكيمعالجته من خلال كسب ثقة  الزبائن للمح

 

 تطور النشاط الإقراضي: الفرع الثالث

یمكـــــن ملاحظـــــة  تطـــــور مبلـــــغ القـــــروض الموجهـــــة للقطـــــاع العـــــام والقطـــــاع الخـــــاص  بعـــــد الانتقـــــال إلـــــى 

 :سیاسة التحریر المالي  من خلال الجدول الموالي 

 )2012ـــ1996(تطور القروض البنكیة حسب القطاع  :   12الجدول رقم  

 )ملیار د ج(اجمالي القروض 

القروض الموجھة للقطاع 

 )ملیار د ج(الخاص 

لقروض الموجھة للقطاع ا

 السنة )ملیار د ج(العام  

775,75 137,8 637,95 1996 

741,3 108,6 632,7 1997 

731,1 129,1 602 1998 

965,1 167,9 797,2 1999 

944,5 242,7 701,8 2000 

1 078,2 337,9 740,3 2001 

1 266,5 551 715,5 2002 

1 379,9 588,5 791,4 2003 

1 534,7 675,4 859,3 2004 
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 اعداد الباحث بالاعتماد على تقاریر مختلفة لبنك الجزائر: المصدر 

الرســـــم البیـــــاني ) 2012ــــــــ1996(وقـــــد اســـــتخرجنا مـــــن جـــــدول تطـــــور القـــــروض البنكیـــــة حســـــب القطـــــاع  

 :   06الموالي رقم 

 )2012ـــ1996(تطور القروض البنكیة حسب القطاع   :  06رقم   شكلال

   12اعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم: المصدر  
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 )ملیار د ج(القروض الموجھة للقطاع الخاص 

 )ملیار د ج(لقروض الموجھة للقطاع العام  

1 779,3 896,4 882,9 2005 

1 904 1 057,00 847 2006 

2 204,9 1 216,00 988,9 2007 

2 615,2 1 413,30 1 201,90 2008 

3 085,7 1 600,60 1 485,10 2009 

3 267,3 1 806,70 1 460,60 2010 

3 725,8 1 984,20 1 741,60 2011 

4 298 2 247,10 2 050,90 2012 
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وذلــــــــك لعــــــــدم توفرهــــــــا، كمــــــــا   1996نلاحــــــــظ مــــــــن الجــــــــدول، أن البیانــــــــات هــــــــي ابتــــــــداءا مــــــــن  

ــــروض التــــــــي ینتجهــــــــا القطــــــــاع البنكــــــــي حققــــــــت نمــــــــوا  قــــــــدره   1996مــــــــا بــــــــین  %454نلاحــــــــظ أن القــــ

ــــ 2012و ــــي انتهجتهــــا الجزائ ــــر المــــالي الت ــــى سیاســــة التحری ــــإن   .روهــــذا راجــــع إل ــــاني ف حســــب الرســــم البی

ــــى  ــــروض الممنوحــــة للقطــــاع الخــــاص إل نســــبة القــــروض الممنوحــــة للقطــــاع العــــام، بقیــــت تفــــوق نســــبة الق

 896.4، لكـــــن فـــــي الســـــنوات الأخیـــــرة ارتفعـــــت القـــــروض الممنوحـــــة للقطـــــاع الخـــــاص مـــــن 2005غایـــــة 

وهــــــو مــــــا یمثــــــل نســــــبة نمـــــــو  2012ملیــــــار دینـــــــار ســــــنة  2247.10إلــــــى  2005ملیــــــار دینــــــار ســــــنة 

ــه الصـــــــحیح للمنظومـــــــة البنكیـــــــة فـــــــي الاعتمـــــــاد علـــــــى قواعـــــــد الحیطـــــــة  150% وهـــــــذا مـــــــا یبـــــــین التوجـــــ

 .والحذر في منح القروض ولیس القرارات الإداریة العلیا

 

 )2012ـــ2000(ة تطور القروض البنكیة حسب المد: 13الجدول رقم  

قروض متوسطة و طویلة 

 )ملیار د ج(الاجل 

قروض قصیرة الاجل                                  

 السنة )ملیار د ج(

526,7 467 2000 

565,1 513,3 2001 

638,8 628 2002 

606,6 773,6 2003 

706,7 828,3 2004 

856,4 923,3 2005 

989,7 915,7 2006 

1 179,10 1 026,10 2007 

1 426,10 1 189,40 2008 

1 766,00 1 320,50 2009 

1 957,10 1 311,00 2010 

2 363,50 1 363,00 2011 

2 937,00 1 361,40 2012 

 اعداد الباحث بالاعتماد على تقاریر مختلفة لبنك الجزائر: المصدر 
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ـــــــ2000(وقــــــد اســــــتخرجنا مــــــن جــــــدول تطــــــور القــــــروض البنكیــــــة حســــــب المــــــدة  الرســــــم البیــــــاني ) 2012ــ

 : 07الموالي رقم   

 )2012ـــ2000(تطور القروض البنكیة حسب المدة  : 07رقم    شكلال

 

  13اعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم: المصدر 

 

أعلــــــى نســــــبة مــــــن القــــــروض القصــــــیرة الأجــــــل  نلاحــــــظ أن القــــــروض المتوســــــطة والطویلــــــة الأجــــــل تمثــــــل

ــــین ســــنوات  ــــرة ، مــــا عــــدا ب ــــة وإحجــــام  2005و 2003خــــلال كــــل الفت ــــك الخلیف ــــك راجــــع لإفــــلاس بن وذل

حیـــــث بلـــــغ  2008بعـــــض البنـــــوك عـــــن مـــــنح القـــــروض، ولكـــــن النســـــبة شـــــاهدت ارتفاعـــــا محسوســـــا ســـــنة 

                     مبلـــــــــــــغ إجمـــــــــــــالي القـــــــــــــروض المتوســـــــــــــطة و الطویلـــــــــــــة الأجـــــــــــــل الممنوحـــــــــــــة مـــــــــــــن القطـــــــــــــاع البنكـــــــــــــي

ـــــــع ســـــــنة  1426.10 ـــــــار لیرتف ـــــــار دین ـــــــن أصـــــــبح  2012ملی ـــــــروض موجهـــــــة  2937أی ـــــــار ق ملیـــــــار دین

للاســــتثمار وهــــذا راجــــع إلــــى تشــــجیع الدولــــة للمشــــاریع فــــي إطــــار الوكالــــة الوطنیــــة لــــدعم تشــــغیل الشــــباب 

(ANSEJ)  ــــــة ــــــوطني للتــــــأمین عــــــن البطال ــــــة الوطنیــــــة لت (CNAC)والصــــــندوق ال ســــــییر القــــــرض والوكال
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، كــــــل هــــــذه البــــــرامج أدت إلــــــى  (ANDI)والوكالــــــة الوطنیــــــة لتطــــــویر الاســــــتثمار  (ANGEM)المصــــــغر 

 . خلال العشریة الأخیرة %325نمو نسبة القروض الاستثماریة والاستغلالیة بنسبة 

 

 تطور معدلات الفائدة: فرع الرابعال

ـــــ ـــــى الق ـــــع و عل ـــــى الودائ ـــــدة عل ـــــى سیاســـــة یمكـــــن ملاحظـــــة  تطـــــور معـــــدلات الفائ ـــــال إل روض بعـــــد الانتق

 :التحریر المالي  من خلال الجدول الموالي 

 )2013ـــ1990(تطور معدلات الفائدة :  14الجدول رقم   

 السنة معدل الفائدة الحقیقي معدل الفائدة على القروض معدل الفائدة على الودائع

8,00 11,00 -5,60 1990 

8,00 13,00 18,80 1991 

8,00 14,00 -14,00 1992 

8,00 14,00 -7,00 1993 

12,00 16,00 -10,13 1994 

16,58 18,42 -7,90 1995 

14,50 19,00 -4,05 1996 

12,60 15,71 8,14 1997 

9,13 11,50 15,10 1998 

8,25 10,75 -0,10 1999 

7,50 10,00 -11,72 2000 

6,25 9,50 11,74 2001 

5,33 8,58 7,17 2002 

5,25 8,13 -0,19 2003 

3,65 8,00 -3,78 2004 

1,94 8,00 -7,00 2005 

1,75 8,00 -2,30 2006 

1,75 8,00 1,51 2007 

1,75 8,00 -6,71 2008 

1,75 8,00 21,57 2009 
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1,75 8,00 -6,99 2010 

1,75 8,00 -8,31 2011 

1,75 8,00 2,25 2012 

1,75 8,00 5,34 2013 

 بالاعتماد على تقاریر مختلفة لبنك الجزائراعداد الباحث : المصدر 

 

 :رقم       08الرسم البیاني الموالي   )2013ـــ1990(وقد استخرجنا من جدول تطور معدلات الفائدة 

 )2013ـــ1990(تطور معدلات الفائدة :  08رقم  شكلال

 

  14اعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم: المصدر 

 

معــــدلات الفائــــدة علــــى القــــروض، عرفــــت ارتفاعــــا بعــــد انتهــــاج سیاســــة التحریــــر نلاحــــظ مــــن الجــــدول أن 

ــــــى سیاســــــة التقشــــــف التــــــي كانــــــت تنتهجهــــــا 1996ســــــنة  %19المــــــالي لتصــــــل إلــــــى  ، وذلــــــك راجــــــع إل

الجزائـــــر آنـــــذاك ومحاولتهـــــا جلـــــب الادخـــــارات والتـــــي كـــــان معـــــدل الفائـــــدة علیهـــــا فـــــي تلـــــك الفتـــــرة یصـــــل 

ـــــــدینار بــــــــ  %16.58إلـــــــى  ـــــــى ارتفـــــــاع  %40كمـــــــا أن تخفـــــــیض قیمـــــــة ال نتیجـــــــة أزمـــــــة الـــــــدیون، أدى إل

ـــالبة ثـــــم بـــــدأ معـــــدل الفائـــــدة علـــــى القـــــروض یـــــنخفض تـــــدریجیا لیســـــتقر عنـــــد حـــــدود  معـــــدلات الفائـــــدة الســ

فــــــي العشــــــریة الأخیــــــرة، وهــــــو نفــــــس الشــــــيء بالنســــــبة لمعــــــدل الفائــــــدة علــــــى الودائــــــع الــــــذي نســــــبته  8%
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 معدل الفائدة على الودائع

 معدل الفائدة على القروض

 معدل الفائدة الحقیقي
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ــــــى وجــــــ 1.75% ــــــى التوظیــــــف ، أیضــــــا وهــــــذا راجــــــع إل ود أمــــــوال متراكمــــــة لــــــدى البنــــــوك فــــــي حاجــــــة إل

 غیاب سوق مالي فعال أدى إلى هذه الوضعیةـ

 

عكــــــس مــــــا توقعــــــه البــــــاحثون حــــــول تفاعــــــل معــــــدل الفائــــــدة عنــــــد التحریــــــر المــــــالي، نلاحــــــظ مــــــن الرســــــم 

یــــــر فـــــي غالــــــب الســــــنوات هــــــو ســــــالب، مـــــا عــــــدا عنــــــد بدایــــــة التحر  1البیـــــاني أن معــــــدل الفائــــــدة الحقیقــــــي

 %21.57+بنســـــــبة  2009وأقصـــــــى حـــــــد كـــــــان ســـــــنة  2001 و 1998ســـــــنة ،  1991المـــــــالي ســـــــنة 

ین فــــــي الســــــنتین تإلیــــــه الأدبیــــــات حــــــول التحریــــــر المــــــالي، كمــــــا شــــــهد نســــــبتین مــــــوجب  وهــــــو مــــــا تــــــدعو

الأخیــــــرتین وهــــــذا شــــــيء إیجــــــابي لتحقیــــــق تحریــــــر مــــــالي فعــــــال إن تواصــــــلت النســــــب الإیجابیــــــة لمعــــــدل 

 . ذا المنوالالفائدة الحقیقي على ه

 

 تطور الكتلة النقدیة: الفرع الخامس

یمكــــن ملاحظــــة  تطــــور الكتلــــة النقدیــــة بعــــد الانتقــــال إلــــى سیاســــة التحریــــر المــــالي  مــــن خــــلال الجــــدول 

 :الموالي 

 )2013ـــ1990(تطور الكتلة النقدیة   :  15الجدول رقم  

 السنة )ج ملیار د(الكتلة النقدیة   السنة )ملیار د ج(الكتلة النقدیة  

2 727,39 2002 343,32 1990 

3 169,32 2003 414,75 1991 

3 485,98 2004 544,46 1992 

3 794,39 2005 584,18 1993 

4 534,22 2006 675,93 1994 

5 615,95 2007 739,90 1995 

6 496,18 2008 848,25 1996 

                                                 
 . ھو معدل الفائدة على القروض الذي یجب تعدیلھ بسبب التضخم كما یقیمھ معامل انكماش الناتج المحلي - 1
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6 718,84 2009 1 003,14 1997 

7 545,28 2010 1 199,48 1998 

8 895,16 2011 1 366,77 1999 

9 666,15 2012 1 559,91 2000 

10 460,23 2013 2 296,64 2001 

 اعداد الباحث بالاعتماد على تقاریر مختلفة لبنك الجزائر: المصدر 

بالرســـــم  ، معـــــدل النمـــــو الممثـــــل)2013ــــــــ1990( مـــــن وقــــد اســـــتخرجنا مـــــن جـــــدول تطـــــور الكتلـــــة النقدیـــــة

 :  09رقم  البیاني الموالي 

 )2013ـــ1990(معدل نمو  الكتلة النقدیة   :  09رقم  شكلال

 

 15 اعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم: المصدر 

  

وذلــــك بعـــــد  1991ســــنة  %31نلاحــــظ مــــن الرســــم البیــــاني أن الكتلــــة النقدیـــــة، ســــجلت نمــــوا بـــــ  

ــــم ســــجل هــــذا  10-90صــــدور القــــانون  ــــر المــــالي، ث ــــي للتحری ــــذي كــــان المحــــرك الفعل ــــد والقــــرض وال للنق

وذلـــــــك راجـــــــع للأزمـــــــة الحـــــــادة التـــــــي مـــــــرت بهـــــــا  2000و 1995 ســـــــنتي النمـــــــو انخفاضـــــــا نســـــــبیا بـــــــین

ــــر ســــنة  ــــاع سیاســــة تقشــــفیة مــــن 1994الجزائ ــــى اتب ــــي أجبرتهــــا عل طــــرف  والإصــــلاحات الاقتصــــادیة الت

صــــــــندوق النقــــــــد الــــــــدولي وذلــــــــك لتخفــــــــیض كــــــــل مــــــــن التضــــــــخم ،عجــــــــز الموازنــــــــات العامــــــــة ، ارتفــــــــاع 
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                 ســـــــــجلت نســـــــــبة النمـــــــــو ارتفاعـــــــــا 2001فـــــــــي ســـــــــنة  .المدیونیـــــــــة الخارجیـــــــــة وكـــــــــذلك خـــــــــدمات الـــــــــدیون

ــــــك راجــــــع إلــــــى إفــــــلاس بنــــــك الخلیفــــــة والبنــــــك التجــــــاري  2004لتنهــــــار مــــــرة أخــــــرى ســــــنة  %47بـــــــ  وذل

ــــــــة والصــــــــنا ــــــــة النقدی ــــــــث بلغــــــــت الكتل ــــــــار ســــــــنة  3794.39عي، حی ــــــــار دین ــــــــغ أقصــــــــى 2005ملی ، لتبل

ــــــة نقدیــــــة بـــــــ  %82بنســــــبة نمــــــو تقــــــدر بـــــــ  2013المســــــتویات ســــــنة  ــــــك  10460وكتل ملیــــــار دینــــــار وذل

 راجع لزیادة إیرادات المحروقات نتیجة ارتفاع أسعارها في الأسواق العالمیة ـ 

   

، فریـــــدة نوعـــــا مـــــا عـــــن الـــــدول المدروســـــة فـــــي هـــــذا الفصـــــل وذلــــــك یمكـــــن القـــــول أن التجربـــــة الجزائریـــــة

لكــــــن بصــــــفة  .لخصوصــــــیات الاقتصــــــاد بمــــــا أنــــــه یعتمــــــد علــــــى المحروقــــــات أساســــــا كمــــــداخیل للخزینــــــة

الـــــبعض منهـــــا وفـــــق مـــــا جـــــاء فـــــي التحریـــــر المـــــالي المطبقـــــة فـــــي الـــــدول النامیـــــة نجـــــح  اتعامـــــة سیاســـــ

حـــدوث أزمـــات بنكیـــة، فهـــل توجـــد فشـــل الـــبعض الآخـــر نظـــرا ل ، وMc Kinnon & Shaw أعمـــال

، هــــذا مـــــا ســـــنتطرق إلیــــه فـــــي المبحـــــث سیاســــة التحریـــــر المـــــالي وحــــدوث الأزمـــــات البنكیـــــة علاقــــة بـــــین 

 .السابقة حول هذا الموضوع النظریة و التجریبیةالموالي من خلال عرض الدراسات 

       

 

 ي و حدوث الأزمات البنكیةالعلاقة بین التحریر المال: المبحث الثالث

  

ـــــر  ـــــین انتهـــــاج سیاســـــة التحری ـــــة ب ـــــي درســـــت وجـــــود علاق ـــــات الت ـــذا المبحـــــث لتقـــــدیم الأدبی سیخصـــــص هــ

 تالمــــالي و تحقیــــق نمــــو اقتصـــــادي و تطــــور مــــالي مـــــن جهــــة، ومــــن جهــــة أخـــــرى هنــــاك دراســــات أثبتـــــ

ـــــة ـــــة و مالی ـــــر المـــــالي و حـــــدوث أزمـــــات بنكی ـــــین سیاســـــة التحری هج سیســـــاعد هـــــذا المـــــن. وجـــــود علاقـــــة ب
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فـــــــي تحدیـــــــد موقـــــــع دراســـــــتنا مقارنـــــــة بالأعمـــــــال الســـــــابقة و یســـــــمح بمعرفـــــــة مســـــــاهماتها و نقائصـــــــها و 

 .حدودها

 

  العلاقة بین التحریر المالي و الأزمات البنكیة في الأدبیات النظریة: المطلب الأول 

ــي الأدبیـــــات النظریـــــة حـــــول عوامـــــل تـــــأثیر التحریـــــر المـــــالي علـــــى احتمـــــال حـــــدوث اختلفـــــت الدراســـــات  فـــ

ـــــــى ظهـــــــور أزمـــــــات بنكیـــــــة، هـــــــذا مـــــــاف. الأزمـــــــات البنكیـــــــة       عـــــــدم الإســـــــتقرار الإقتصـــــــادي قـــــــد یـــــــؤدي إل

الـــــــــــذین إقترحـــــــــــوا أن یـــــــــــتم الشـــــــــــروع  Galbis 3و  Mc-kinnon&Pill 1  ،Sundarajan 2أوضـــــــــــحه 

 .المالي عند توفر مناخ وإطار إقتصادي مستقریر ر في انتهاج سیاسة التح

 

، التحریــــــر المــــــالي یســــــمح بزیــــــادة كفــــــاءة النظــــــام البنكــــــي، فإرتفــــــاع معــــــدلات  Mc-kinnonبالنســــــبة لـــــــ 

الفائــــدة   یرفــــع مــــن نســــبة الإدخــــار  فتــــزداد مــــوارد البنــــوك   ممــــا یمكنهــــا مــــن توجیههــــا للقطــــاع الخــــاص 

          .ر مجـــــــدي   حالـــــــة وجـــــــود عـــــــدم تنـــــــاظر للمعلومـــــــاتبشـــــــكل أكثـــــــر فعالیـــــــة  ، لكـــــــن هـــــــذا البرهـــــــان غیـــــــ

 le risque systémique dans la finance  »    فــذكر فــي بحثــه   Aglietta 4أمــا 

libéralisé »       ـــــــــى الوضـــــــــعیة الإقتصـــــــــادیة بتشـــــــــجیع ـــــــــه تـــــــــأثیر ســـــــــلبي عل أن التحریـــــــــر المـــــــــالي ل

البنـــــــوك المحلیـــــــة التـــــــي تصـــــــبح میكانیزمـــــــات و عملیـــــــات تقـــــــوم بإضـــــــعاف النظـــــــام البنكـــــــي، و خاصـــــــة 

 .الحلقة الأضعف في النظام المالي

                                                 
1- Mc kinnon R, Pill H, (1998), «  international over borrowing : a decomposition of credit and 
currency risk», world development , vol26, issue 27, pp 1267- 1282 
2- Sundarajan V, (1996), «  the role of prudential restriction of bank duration transition to indirect 
instruments of monetary controls », international monetary fund paper, middle east department  
3 - Galbis V, (1994), «  sequency of financial sector reforms, a review», international monetary fund 
paper 94/101 
 4 - Aglietta M, (2003), «  le risque systémique dans la finance libéralisé » , revue d’economie 

financiere ,N°70, pp39-49 



 
 

217 
 

 

إلــــى المخــــاطرة الزائــــدة للبنــــوك بعــــد التحریــــر المــــالي، وهــــذا مــــا قــــد یــــؤدي إلــــى  بــــاحثون آخــــرون  تطــــرق 

ـــــة ســـــلیمة ـــــت وضـــــعیتها المالی ـــــوك بعـــــدما كان ـــــاد المنافســـــة  1إفـــــلاس هـــــذه البن ـــــك بإزدی ، ویمكـــــن تفســـــیر ذل

ــــــدخ ول البنــــــوك الأجنبیــــــة، هــــــذا مــــــا ســــــینقص مــــــن احتكــــــار الدولــــــة فتصــــــبح فــــــالتحریر المــــــالي یســــــمح ب

ـــــي أعمـــــال  ـــــة أكثـــــر هشاشـــــة ونجـــــد ذلـــــك ف ـــــوك المحلی ، حیـــــث ذكـــــر هـــــذان  Caprio&Summers2البن

الباحثـــــان أنـــــه عنـــــد تطبیـــــق سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي لا یجـــــب علـــــى الســـــلطات الإنســـــحاب الكامـــــل مـــــن 

القــــروض، یجــــب علیهــــا تــــوفیر بیئــــة ملائمــــة و التأكــــد القطــــاع المــــالي، وبــــدلا مــــن التــــدخل   فــــي قــــرارات 

ـــــــــــــــو نفـــــــــــــــــــــــــس مـــــــــــــــــــــــــا توصـــــــــــــــــــــــــل  ـــــــــــــــــــــــــة، وهــــــــــ ــــــلامة و أمـــــــــــــــــــــــــن العملیـــــــــــــــــــــــــات المالی                                                  مـــــــــــــــــــــــــن ســـــــــــــــــــ

ـــ .  Hellman & Murdock & Stiglitz  3إلیــه  وجــود قطــاع مــوازي    Taylor 4بالنســبة لـ

ریـــــر المـــــالي، لأن هـــــذا الأخیـــــر لا یمكنـــــه تحویـــــل الإدخـــــار یمكـــــن أن یضـــــعف النظـــــام البنكـــــي بعـــــد التح

 . إلى قروض، هذه المنافسة تؤدي إلى خسارة بالنسبة للبنوك

 

هنــــــــاك نظــــــــرة أخــــــــرى لــــــــبعض البــــــــاحثین توضــــــــح دور الإطــــــــار المؤسســــــــاتي و النظــــــــامي فــــــــي تفســــــــیر 

ــــــــــــــال أخـــــــــــــــــــــرى كالبــــــــــــــــــــــاحثین                              بالإضـــــــــــــــــــــافة إلـــــــــــــــــــــى Tournell&Westerman5الأزمات،فــــــــــــــــــــــــ أعمـــــــ

Detragaiche & Demirguc-kunt6  ــــــذین ــــــر  اتوصــــــلو و ال ــــــین التحری ــــــة ب ــــــى وجــــــود علاقــــــة إیجابی إل

ــــــــــــــــــــــــــــدم اســـــــــــــــــــــــــــــــتقرار النظـــــــــــــــــــــــــــــــام المـــــــــــــــــــــــــــــــالي و الأزمـــــــــــــــــــــــــــــــات، حیـــــــــــــــــــــــــــــــث    أن                                        المـــــــــــــــــــــــــــــــالي، عـــ

                                                 
 1 -Reinhart C, Roggof H, ( 2008), Opcit 
2  - Caprio G, Summers L, (1993), « finance and its reforms: beyond laissez-faire», policy research , 
working paper 1171 
 3 -   Hellman T, Murdock M,Stiglitz J , (2000), « Liberalization , moral hazard in banking and prudential 
regulation: are capital requirements enough ? », American economic vol 90, pp 147-165 
4 -  Taylor L (1983), Opcit  
5 - Tournell A, Westerman F,(2004), «The positive link between financial liberalization , growth and 
crises”, Cesifo working paper, vol 1164 
6-  Demirguc-kunt  A, Detragaiche E, (1998),  Opcit 
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ــــــى فــــــي یــــــذكرو  Tournell&Westermanالبــــــاحثون  ن أن إحتمــــــال حــــــدوث الأزمــــــات البنكیــــــة هــــــو أعل

ـــي تملــــك إطـــــار مؤسســــاتي ضــــعیف، وتـــــأثیر التحریــــر المــــالي أقــــل حـــــدة علــــى النظــــام البنكـــــي  الــــدول التـ

ــــز بمنـــــاخ تنظیمـــــي جیـــــد، فمؤشـــــرات القـــــانون والنظـــــام، المراقبـــــة و الرشـــــوة، تــــــدل  فـــــي الـــــدول التـــــي تتمیـ

توصــــــل مــــــن خــــــلال أعمالــــــه   Gianneti 1أیضــــــا  . علــــــى الإنتقــــــال إلــــــى سیاســــــة تحریــــــر مــــــالي مســــــتقرة

ــــص الشــــفافیة،  ــــي تعــــاني مــــن نق ــــة و الت ــــدول النامی ــــي ال ــــوك ف ــزع إســــتقرار البن أن تحریــــر رأس المــــال یزعــ

فتحریــــــر النظــــــام البنكــــــي  ســــــیؤدي إلــــــى ارتفــــــاع القــــــروض الممنوحــــــة و التــــــي ســــــتخلق مشــــــكل لتأمینهــــــا 

)Overlending( لبنكیة، مما سیرفع من احتمال حدوث الأزمات ا. 

 

ـــــــــــــل  ـــــــــــــى أعمـــــــــــــال أخـــــــــــــرى مث                        Lee 2هـــــــــــــذه الأدبیـــــــــــــات الحدیثـــــــــــــة المـــــــــــــذكورة أعـــــــــــــلاه، بالإضـــــــــــــافة إل

 ، تحقیـــق إســـتقرار علـــى مســـتوى الإقتصـــاد الكلـــيمـــن رغم بـــال توضـــح أنـــه Das & Quintyn  3و

یجــــــب أن یكــــــون مســــــتوى معــــــین مــــــن التطــــــور فــــــي النظــــــام المــــــالي و خاصــــــة فــــــي القــــــوانین و الإطــــــار 

كمـــــــــا أكـــــــــدوا  .التنظیمـــــــــي و المؤسســـــــــاتي لتحقیـــــــــق إنتقـــــــــال فعـــــــــال و دون صـــــــــدمات للتحریـــــــــر المـــــــــالي

 .بالإجماع على ضرورة وجود إطار ملائم للحوكمة

             « Good regularitory gouvernance in the Financial system is 

increasingly being reorganized as a key to the achievment and preservation of 

financial stability »                   

                                                                         (Das & Quintyn, pp48) 

                                                 
1 - Gianetti M, (2005), “ Financial liberalization and banking crises : the role of capital flows and lack 
of transparency “, Department of finance , Stockholm school of economics , CEPR and ECGI  
2 - Lee S, (2005), “ Financial market development : does financial liberalization induce regulatory 

governance reform ?”, Duke university Durham , north  
3- Das S , Quintyn (2002), «  Crises prevention and crisis management : the role of regulatory 
governance », in financial sector governance : the role of the public and private sector, ed by litan, 
Washington, booking institution press , pp 67-83 
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ركـــز الباحثـــان علـــى تـــأثیر التحریـــر المـــالي الخـــارجي  ،Prasad & Rajan1 لــــ  وفـــي دراســـة نظریـــة

عــــــن طریــــــق التركیــــــز علــــــى تحریــــــر حســــــاب رأس المــــــال، حیــــــث مــــــن خــــــلال  علــــــى إقتصــــــادیات الــــــدول

أن الـــــدول التـــــي حـــــررت حســـــاب رأس  ادولـــــة متطـــــورة توصـــــلو  30دولـــــة نامیـــــة و  20دراســـــة عینـــــة مـــــن 

نظیمـــــــي محكـــــــم هـــــــي الأكثـــــــر عرضـــــــة للأزمـــــــات المـــــــال، دون تحقیـــــــق إســـــــتقرار إقتصـــــــادي و إطـــــــار ت

 .البنكیة

 

ــــین التحریــــر المــــالي و الأزمــــات البنكیــــة  تعتبــــر  ـــد مــــن أهــــم النمــــاذج النظریــــة لتفســــیر العلاقــــة ب فــــي واحـ

الأكثــــر تفصــــیلا وذلــــك مــــن خــــلال محاولــــة التحــــري فــــي العلاقــــة بــــین Fisher&chenard  2أعمــــال 

قـــــام الباحثـــــان بعــــــرض . ملاحـــــظ فـــــي عـــــرض القـــــروضالتحریـــــر المـــــالي، الأزمـــــات البنكیـــــة و التغیـــــر ال

 :الفرضیات التالیة لنموذجهم

 البنك حیادي بالنسبة للأخطار -

المشـــــاریع الممولـــــة غیـــــر قابلـــــة للتجزئـــــة، حیـــــث لا یمكـــــن للمقتـــــرض أن یكـــــون ممـــــولا مـــــن عـــــدة  -

 .بنوك في نفس الإستثمار

بكثافــــة مردودیــــة  )x( )cash flows(، ینشــــأ عنــــه قــــدرة تمویــــل ذاتــــي )w(كــــل اســــتثمار -

)X.W( F حیث ،)W(    ـ   تمثل مؤشر مستوى الخطر للمقترض 

 

 : (1)  البنك سیقوم بتعظیم أرباحه وفق المعادلة 

                                                 
1 - Prasad ES, Rajan R,(2008), « A pragmatic approach to capital account liberalization », NBER 
working paper ,issue 14051 
2 - Fisher K , Chenard M, (1997), Opcit   



 
 

220 
 

 

 :حیث

 Qi ,(i=r,f) :المؤسسة الخطرة  كمیة الأموال الموظفة في)r(  الخطرة الغیر  أو الأموال (F)   

,(j=F,B) :كمیة رأس المال المقترض من السوق)F (أو من البنوك )B(  

 القدرة التمویلیة الذاتیة المستقبلیة للمقترض: 

R : معدل الفائدة 

I :معدل الفائدة على الودائع 

D : مبلغ الودائع لدى البنوك 

T : العملیات البنكیة ، وهو ثابتتكالیف 

 مؤشر الخطر للمشروع:   

K :تكلفة رأس مال البنك 

 عوائد الإحتیاطات الإلزامیة: 

ــــــة ــــــذاتي المتحصــــــل علیهــــــا مــــــن المقترضــــــین )1(بالنســــــبة للمعادل ، فــــــالجزء الأول یمثــــــل قــــــدرة التمویــــــل ال

 .الجیدیین السیئین و الجزء الثاني یمثل قدرة التمویل الذاتي للمقترضین

 :)2(المعادلة   ، نحصل علىQrلتبسیط العلاقة، نقسم على

 

 

    

 :حیث
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.ویمثل نسبة الإستثمارات ذات الخطورة العالیة على مجموع القروض:   = /  

=  .یمثل نسبة القروض الممولة بأموال البنوك :  

 :)3(، فقط إذا   Hالمقترض  أقل خطورة من،  Gالمقترض افترضنا أن إذا 

 

 :كالتالي ) 2(بإجراء بعض التكاملات الریاضیة ، تصبح المعادلة 

 

 

 :میز بكبح مالي، فالعقبات تتمثل فیمایليتفي إقتصاد یحسب الباحثان ، 

 (4)            ≤ R*    

  (5)       ≥  Q* 

 )=0              (6)       

 ≥  (1- )                                 (7) 

 

 

ـــذا النمـــــــوذج النظـــــــري مقارنـــــــة بالنمـــــــاذج الأخـــــــرى التـــــــي درســـــــت حـــــــدوث هـــــــذه القیـــــــود تمثـــــــل  أهمیـــــــة هــــ

 .الأزمات البنكیة و عدم استقرار النظام البنكي

ـــــــدخل الحكومـــــــات لتســـــــقیف نمـــــــو   5و  4فالمعـــــــادلتین   - تمـــــــثلان ملامـــــــح نظـــــــام كـــــــبح مـــــــالي مـــــــع ت

زء مهــــم ، بالإضــــافة إلــــى إجبــــار البنــــوك علــــى تخصــــیص جــــ*R معــــدلات الفائــــدة فــــوق مســــتوى محــــدد

 .من عروض القرض لبعض القطاعات  الأولویة  في نظر السلطات   
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هــــــو معـــــدل الإحتیاطــــــات الإلزامیــــــة  P، تمثــــــل شـــــرط التــــــوازن فـــــي میزانیــــــة البنــــــك، حیـــــث 6المعادلـــــة  -

 .المركزي   للبنك

 ، تمثل العقبة المفروضة على البنوك بامتلاك حد أدنى من رأس المال7المعادلة الأخیرة  -

 

ــــــــى والثانیــــــــة  ،  Fisher&chenardحســــــــب  ــــــــة العقبــــــــة الأول یســــــــمح  وفــــــــالتحریر المــــــــالي یســــــــمح بازال

ــــــوك  ــــــالي تســــــترجع البن ــــــة، وبالت ــــــدة، ویســــــمح بحــــــذف الإحتیاطــــــات الإلزامی ــــــات معــــــدلات الفائ ــــــة تقلب بحری

ـــــر المـــــالي   أمـــــوال إضـــــافیة یمكـــــن إقراضـــــها للقطـــــاع الخـــــاص، لكـــــن الخطـــــر البنكـــــي ســـــیرتفع مـــــع التحری

 :من خلال میكانیزمین حسب الباحثین

    *R ≥  تعدیلات معدل الفائدة من خلال إزالة العقبة     -

 .للمقترضین) (تغییر صنف الخطر -

ــــي الرفــــع مــــن نســــبة الخطــــر البنكــــي ویمكــــن كتابــــة  ــــدة، تمثــــل عامــــل مهــــم جــــداً ف ــــات معــــدلات الفائ فتقلب

 :معادلة الخطر

 

 

فـــــأي ارتفـــــاع فـــــي الحـــــد، یمثـــــل إرتفـــــاع نســـــبة الخطـــــر التـــــي یتحملهـــــا البنـــــك حســـــب المعادلـــــة، باشـــــتقاقها 

 :بالنسبة لمعدل الفائدة نحصل على
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ـ رغـــــم أن هـــــذان  عنـــــد مســـــتوى ) الإعســـــار(تمثـــــل إحتمـــــال عـــــدم التســـــدید   حیـــــث

ــــــــــــــــة  ــــــــــــــــس الرؤی ــــــــــــــــدا أعمــــــــــــــــال ســــــــــــــــابقیهما، لكــــــــــــــــن یظهــــــــــــــــر أنهمــــــــــــــــا یملكــــــــــــــــان نف ـــــــان   إنتق                        الباحثـــــــــ

ن معــــــــدل الفائــــــــدة المرتفـــــــــع یجبــــــــر المقترضــــــــین علـــــــــى أ والــــــــذي أظهـــــــــر) Stiglitz  )1981  لأعمــــــــال

بمعنـــــى . إختیـــــار المشـــــاریع التـــــي احتمـــــال نجاحهـــــا ضـــــعیف ولكـــــن مردودیتهـــــا عالیـــــة فـــــي حالـــــة تحقیقهـــــا

ــر فــــإن تركیــــب وتــــوازن المحفظــــة المالیــــة للبنــــك ســــیتغیر، ویصــــبح مكــــون فــــي غالبــــه مــــن القــــروض  آخــ

ــــــدرات  ــــــدهور الق ــــــادة نســــــبة القــــــروض الخطــــــرة ولت ـــدم التســــــدید، لزی ــــــالي ســــــیزداد خطــــــر عـــ الخطــــــرة، وبالت

 .المالیة للمقترضین

 

 :ویمكن تمثیل إرتفاع تمویل المشاریع الخطرة وإرتفاع الخطر البنكي كالتالي

 

 

لي بســــبب إرتفــــاع معــــدلات الفائــــدة وتغیــــر تصــــرف المقترضــــین الخطــــر البنكــــي یــــزداد بعــــد التحریــــر المــــا

 .و بالتالي إعادة تصنیفهم في مستوى أعلى للخطر وزیادة خطر عدم التسدید

 

بصــــفة عامـــــة، نمــــوذج هـــــذان الباحثـــــان یعــــرف إحتمـــــال حــــدوث الأزمـــــة البنكیـــــة كنتیجــــة لتفاعـــــل ثـــــلاث  

ــــــــ: عوامــــــــل ــــــــاع تكلف ــــــــروض، ارتف ــــــــة للق ــــــــدیر المخــــــــاطر الداخلی ــــــــى ســــــــوء تق ة رأس المــــــــال، بالإضــــــــافة إل

الإختیـــــار العكســــــي والخطــــــر الأخلاقــــــي، وهــــــذه العوامــــــل بـــــدورها هــــــي نتیجــــــة لإنتهــــــاج سیاســــــة التحریــــــر 

 .المالي
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ــــــة، و یبــــــدو أن إحتمــــــال  ــــــة بــــــین التحریــــــر المــــــالي والأزمــــــات البنكی ـــــات النظریــــــة للعلاق لقــــــد حللنــــــا الأدبیـ

مالیــــة كبیــــرة، أو مخــــاطرة كبیــــرة، بالإضــــافة  حــــدوث أزمــــات بنكیــــة یرتفــــع بعــــد التحریــــر المــــالي، فصــــدمة

إلــــــى إطــــــار قـــــــانوني ومؤسســــــاتي غیــــــر فعـــــــال، یمثــــــل حســـــــب هــــــذه النمــــــاذج النظریـــــــة أســــــباب حـــــــدوث 

ــــــ شـــــرحنا النمـــــوذج النظـــــري   .الأزمـــــات البنكیـــــة الـــــذي یبـــــین أن التحریـــــر المـــــالي  Fisher&chenardلـ

ومخـــــاطرة مفرطـــــة مـــــن البنـــــوك نظـــــراً  یزیـــــد مـــــن هشاشـــــة النظـــــام البنكـــــي وذلـــــك بإرتفـــــاع معـــــدلات الفائـــــدة

لإشــــتداد المنافســــة، لكــــن هــــذا النمــــوذج لا یســــمح بتفســــیر كــــل الأزمــــات البنكیــــة التــــي حــــدثت، ومــــن هنــــا 

تظهـــــر أهمیـــــة الدراســـــات التجریبیـــــة التـــــي تبـــــین آثـــــار سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي وشـــــرح أســـــباب الأزمـــــات 

 .البنكیة وهو ما سندرسه في المطلب الموالي

 

الدراسات التجریبیة حول العلاقة الإیجابیة بین التحریر المالي والأزمات : نيالمطلب الثا

 .البنكیة 

 

فســـــرت عـــــدة دراســـــات تجریبیـــــة وجـــــود علاقـــــة بـــــین تطبیـــــق سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي فـــــي الـــــدول النامیـــــة 

 .وتأثیرها في حدوث الأزمات البنكیة والمالیة

                                                                                               

لجـــــأ معظـــــم البـــــاحثون فـــــي هـــــذه الدراســـــات إلـــــى اســـــتعمال مجموعـــــة مـــــن المؤشـــــرات والمتغیـــــرات لقیـــــاس 

ـــــــد حـــــــدوث ـــــــاس وتحدی ـــــــة، ومؤشـــــــرات لقی ـــــــة والخارجی ـــــــه الداخلی ـــــــف جوانب ـــــــر المـــــــالي بمختل  درجـــــــة التحری

ســـــنحاول تقــــدیم وشـــــرح مجموعـــــة مـــــن .  جابیــــة بینهمـــــایالأزمــــات البنكیـــــة، وتوصـــــلو إلــــى وجـــــود علاقـــــة إ

 .هذه الدراسات حسب تسلسلها الزمني
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 )  :    Kaminsky &  Reinhart  1)1996دراسة  -1

 :في دراسة بعنوان 

«  the twin crises : the causes of banking and balance of payment problems» 

یـــــة بالإعتمـــــاد علـــــى نظریـــــة ركـــــز الباحثـــــان علـــــى تحلیـــــل المؤشـــــرات التـــــي تســـــمح بمعرفـــــة الأزمـــــات البنك

ـــا بتحدیــــد عتبـــــة لكــــل مؤشــــر مســـــتعمل فــــي الدراســــة، مثـــــل التحریــــر المــــالي، الصـــــادرات ، الإشــــارات وقامـ

، معــــــدل الصــــــرف الحقیقــــــي والكتلــــــة النقدیــــــة علــــــى الإحتیاطــــــات، وإذا تجــــــاوز المؤشــــــر العتبــــــة المحــــــددة 

 . فهذا إشارة على حدوث أزمة بنكیة بعد أربعة وعشرون شهر

 

نامیــــــة للفتــــــرة الممتــــــدة مــــــا بــــــین  15متطــــــورة و 05دولــــــة منهــــــا  20شــــــملت الدراســــــة عینــــــة مكونــــــة مــــــن 

، و توصـــــــل الباحثـــــــان إلـــــــى أن مؤشـــــــر التحریـــــــر المـــــــالي، ومعـــــــدل الصـــــــرف الأكثـــــــر  1995و  1970

 .تأثیراً في حدوث الأزمات البنكیة

 

 :) Demirguc-kunt & Detragaiche 2 )1997دراسة  -2

 :في دراسة بعنوان  

« The determinants of banking crises : evidence from developing and 

developed countries»          

ـــاد الكلـــــــي والمتغیـــــــرات المؤسســـــــاتیة حـــــــاولا دراســـــــة إحتمـــــــال وقـــــــوع  وبالإعتمـــــــاد علـــــــى متغیـــــــرات الإقتصــــ

دولــــة نامیــــة ومتطــــورة ، للفتــــرة الممتــــدة بـــــین  65الأزمــــات البنكیــــة ، وكانــــت الدراســــة لعینــــة مكونــــة مـــــن 

                                                 
1 - Kaminsky G, Reinhart C, (1996), Opcit 
2 - Demirguc-kunt A, Detragaiche E, (1997), Opcit 
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توصـــــــــل الباحثـــــــــان فـــــــــي دراســـــــــتهما أن .  1ذج الإنحـــــــــدار اللوجیســـــــــتيمســـــــــتعملان نمـــــــــو  1980-1994

نســـــبة التضـــــخم، نســـــبة النمـــــو، و نســـــبة الكتلـــــة النقدیـــــة علـــــى ، المتغیـــــرات المعنویـــــة هـــــي معـــــدل الفائـــــدة 

ــــان فسیاســــات  ــــالي  وحســــب الباحث ــــوع الأزمــــة، وبالت ــــع مــــن احتمــــال وق ــــادة التضــــخم ترف الإحتیاطــــات، فزی

نهـــا تســـمح بتخفـــیض معـــدل التضـــخم وإحتمـــال وقـــوع الأزمـــة ـ بالإضـــافة الكـــبح المـــالي أكثـــر فعالیـــة ،لأ

ــــــى الإحتیاطــــــات، وعــــــدم وجــــــود إطــــــار  ــــــة عل ــــــة النقدی ـــــاع نســــــبة الكتل ــــــك فمؤشــــــرات أخــــــرى كإرتفـ ــــــى ذل إل

 .مؤسساتي فعال یرفع من إحتمال حدوث الأزمة

 

ــــــت نتیجــــــة الدراســــــة أن انتهــــــاج سیاســــــة تحریــــــر مــــــالي فــــــي إقتصــــــاد یعــــــاني مــــــن إخــــــتلالات ع لــــــى كان

ــــــة، وتعتبــــــر مــــــن الدراســــــات  ــــــع مــــــن حــــــدوث الأزمــــــات البنكی ــــــي ومؤسســــــاتي یرف مســــــتوى الإقتصــــــاد الكل

 .الأولى حول هذه العلاقة

 

 : تحت عنوان   19982وقد قام الباحثان باعادة دراستهما سنة 

« financial liberalization and financial fragility»   صــماء  ات، لكــن بإســتعمال متغیــر

ـــــى النمـــــوذج ـــــرات مؤسســـــاتیة عل ـــــر المـــــالي، وإضـــــافة متغی ـــــة مـــــن . للتحری ـــــة  53شـــــملت الدراســـــة عین دول

بإســــــتعمال نمــــــوذج الإنحــــــدار اللوجیســــــتي، توصــــــل .  1995-1980نامیــــــة ومتطــــــورة للفتــــــرة مــــــا بــــــین 

الباحثــــان أن للتحریــــر المــــالي دور كبیــــر فـــــي حــــدوث الأزمــــات البنكیــــة خاصـــــة فــــي الــــدول التــــي تعـــــاني 

 .نقص التأطیر القانوني والمؤسساتيمن 

 

                                                 
 ـ سنتطرق الى مفھومھ بالتفصیل في الفصل الموالي   1

2 - Demirguc-kunt A, Detragaiche E, (1998), Opcit 
 



 
 

227 
 

 :، تحت عنوان 20001وأعادا دراسة أخرى سنة 

  « Does deposit insurance increase banking system stability? » 

، مـــــع إضــــــافة متغیـــــر الضـــــمان علــــــى الودائـــــع كمتغیـــــر مفســــــر ةتهما الســـــابقاعلـــــى دراســــــ احیـــــث إعتمـــــد

ـــــــــة الدراســـــــــة  ـــــــــة  61إضـــــــــافي، وشـــــــــملت عین ـــــــــین دول ـــــــــرة مـــــــــا ب ـــــــــة ومتطـــــــــورة للفت  .1997و 1980نامی

ـــوذج الإنحـــــدار اللوجســـــتي، توصـــــل الباحثـــــان أنـــــه بالإضـــــافة إلـــــى التحریـــــر المـــــالي، نظـــــام  بإســـــتعمال نمــ

 .التأمین على الودائع یزید من إحتمال وقوع الأزمات البنكیة خاصة في الدول النامیة

 

 :   ، قاما بدراسة تحت عنوان22005ثم سنة 

«Cross-country empirical studies of systemic bank distress: a survey»          

ــــــث قامــــــا بتح ــــــین  یــــــینحی ــــــات، وشــــــملت الفتــــــرة مــــــا ب  .دولــــــة 94مــــــع دراســــــة  2002إلــــــى  1980البیان

ـــــد  ـــــة یزی ـــــر المـــــالي وعجـــــز المیزانی ـــــان أن التحری باســـــتعمال نمـــــوذج الإنحـــــدار اللوجیســـــتي، توصـــــل الباحث

 ـ% 70وع الأزمات البنكیة، وكانت نسبة إحتمال  حدوث النموذج تتجاوزمن إحتمال وق

 

                                          ) :Hardy &Pazarbasioglu 3)1998دراسة -3

                                                                                :في دراسة تحت عنوان

« leading indicators or banking crises :was asia different ? » ، قــام الباحثــان

و  فـــــــي حالـــــــة وجـــــــود أزمـــــــة، 2 بالإعتمـــــــاد علـــــــى مؤشـــــــر ثنـــــــائي لقیـــــــاس الأزمـــــــة البنكیـــــــة یأخـــــــذ القیمـــــــة

دولـــــة  38وكانــــت الدراســـــة لعینــــة مكونـــــة مــــن  .فـــــي الحالــــة العادیـــــة   0قبــــل حـــــدوثها والقیمــــة   1القیمــــة

                                                 
1 -  Demirguc-kunt A, Detragaiche E, (2000), « Does deposit insurance increase banking system 
stability? », international monetary fund working paper  00/03 
2 - Demirguc-kunt A, Detragaiche E, (2005),Opcit 
3 - Hardy H ,Pazarbasioglu P, (1998),Opcit 
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ـــــــرة مـــــــابین  ـــــــي الفت ـــــــس المـــــــنهج القیاســـــــي للدراســـــــة الســـــــابقة أي نمـــــــوذج  1997و 1980ف باســـــــتعمال نف

 الإنحدار اللوجیستي، مع محاولة إضافة متغیرات أخرى لتوقع وقوع الأزمات البنكیة ـ 

 

توصــــــل الباحثــــــان إلـــــــى أن سیاســــــة التحریــــــر المـــــــالي تــــــؤدي إلــــــى نقـــــــص النمــــــو الإقتصــــــادي المحلـــــــي، 

ــــــاع نســــــبة التضــــــخ ــــــةارتف ــــــروض المحلی ــــــاع نســــــبة الق ــــــة و  م، ارتف ــــــرؤوس الأمــــــوال الأجنبی ــــــر ل ــــــدفق كبی ت

ــــــزان  ــــــى می خاصــــــة قصــــــیرة الأجــــــل، ممــــــا یعنــــــي أن أي فــــــرق ســــــلبي فــــــي معــــــدل الفائــــــدة أو صــــــدمة عل

 .المدفوعات سیؤدي إلى أزمة بنكیة

 

                                                :)  Eichengreen & Rose 1)1998 دراسة -4

 :في دراسة تحت عنوان 

«  Staying afloat when the wind shifts : external factor and emerging markets 

banking crises » 

ـــــة المـــــؤثرة فـــــي حـــــدوث الأزمـــــات البنكیـــــة والناتجـــــة عـــــن سیاســـــة  قـــــام الباحثـــــان بدراســـــة العوامـــــل الخارجی

ـــــره ـــــدة بعـــــد تحری ـــــات ســـــعر الفائ ـــــر المـــــالي وخاصـــــة تقلب ـــــة مـــــن  .التحری ـــــت الدراســـــة تشـــــمل عین  105كان

 .1992و 1975دولة متطورة ونامیة للفترة الممتدة بین 

 

، توصــــــــــــل الباحثــــــــــــان إلــــــــــــى أن regression)-(Probitباســــــــــــتعمال نمــــــــــــوذج الإنحــــــــــــدار الإحتمــــــــــــالي 

المنافســـــة الدولیـــــة، حیـــــث أن  و التحریــــر المـــــالي الخـــــارجي یـــــؤدي إلــــى إضـــــعاف النظـــــام المـــــالي المحلــــي

ــــدة علــــى المســـــتوى الــــدولي یــــؤدي إلــــى إرتفـــــاع أقســــاط القــــروض الواجــــب تســـــدیدها إرتفــــاع معــــدلا ت الفائ

                                                 
1-Eichengreen B , Rose A, (1998), «  staying afloat when the wind shifts : external factor and emerging 
markets banking crises », NBER working paper 6370  
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للبنــــــوك الأجنبیــــــة، ممــــــا یــــــؤدي إلــــــى إنخفــــــاض النمــــــو الإقتصــــــادي، وإضــــــعاف البنــــــوك، ممــــــا یزیــــــد مــــــن 

 .إحتمال حدوث الأزمة

 

 :  )Furman & Stiglitz    1)1998 دراسة -5

 «economics crises : evidence and insight from east Asia  »: في دراسة تحت عنوان

ـــــان إنشـــــاء نمـــــوذج للت ـــــي الـــــدول الآســـــیویة بعـــــد إنتهاجهـــــا سیاســـــة نحـــــاول الباحث بـــــؤ بحـــــدوث الأزمـــــات ف

وذلــــــك بالإعتمــــــاد علــــــى مؤشــــــرات الإقتصــــــاد ) 1996 -1975(التحریـــــر المــــــالي، للفتــــــرة الممتــــــدة مــــــابین

 .الكلي كمعدل الفائدة ورصید المیزانیة

 

 %9، و %6أن نســــــبة إحتمــــــال حــــــدوث الأزمــــــة فــــــي الفلیبــــــین وأندونیســــــیا هــــــي إلــــــى الباحثــــــان  توصــــــل

ـــــدول ـــــاختلاف ال ـــــائج ب ـــــت النت ـــــدا، فإختلف ـــــة حـــــدوث أزمـــــة  .فـــــي تایلن بینمـــــا توقعـــــت هـــــذه الدراســـــة التجریبی

ــــل ســــنة  ــــین والبرازی ــــم تحــــدث، أیضــــا توصــــلت الدراســــة أن مؤشــــرات سیاســــة  1997فــــي الأرجنت ولكنهــــا ل

 .التحریر المالي، معدل الفائدة وعجز المیزانیة لها تأثیر كبیر في إحتمال حدوث الأزمة البنكیة

 

 )   :Corsetti & Pesenti & Roubini 2  )1998دراسة  -6

ركــز البــاحثون ،   «paper tigers ? A model of asian crisis » :فــي دراســة بعنــوان

ـــادیات دول جنـــــــوب شـــــــرق آســـــــیا وحـــــــدوث أزمـــــــات بهـــــــا مـــــــا بـــــــین  علـــــــى دراســـــــة أســـــــباب إنهیـــــــار إقتصــــ

ـــــر المـــــالي1998و1997 ـــــى سیاســـــة التحری ـــــك بعـــــد إعتمادهـــــا عل ـــــة  .، وذل ـــــة فعالی قامـــــت الدراســـــة بمقارن

                                                 
1- Furman J, Stiglitz J, (1998), «  economics crises : evidence and insight from east Asia» , Brookings 
papers on economic activity, vol 02, pp 1-135 
2 - Corsetti G, Pesenti P, Roubini N, (1998), « paper tigers? A model of asian crisis», NBER working 
paper 6783 
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ـــــــــــــــــــــــــــوب شــــــــــــــــــــــــــــــــرق آســــــــــــــــــــــــــــــــیا  ـــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــة أخــــــــــــــــــــــــــــــــرىمــــــــــــــــــــــــــــــــع دول إقتصــــــــــــــــــــــــــــــــادیات دول جن                                                                              .نامی

ـــــة  ـــــرة مـــــا بـــــین  24شـــــملت العین ـــــة، فـــــي الفت ـــــ1996و 1980دول ـــــى نســـــبة و حثا، قـــــام الب ن بالإعتمـــــاد عل

ـــــروض الغیـــــر المســـــددة كمؤشـــــر لقیـــــاس حـــــدوث الأزمـــــة البنكیـــــ ة ، فـــــإذا تجـــــاوز هـــــذا المؤشـــــر عتبـــــة الق

 .0وفي حالة العكس یأخذ القیمة  01محددة یأخذ القیمة 

 

بإســـــــتعمال نمـــــــوذج الإنحـــــــدار المتعـــــــدد، توصـــــــل البـــــــاحثون أن العجـــــــز فـــــــي الحســـــــاب الجـــــــاري وإرتفـــــــاع 

نســــبة القــــروض الغیــــر مســــددة بالإضــــافة إلــــى نســــبة القــــروض الممنوحــــة لهــــا تــــأثیر إیجــــابي فــــي حــــدوث 

 .بنكیة، وهذا معناه أن لسیاسة التحریر المالي علاقة مباشرة بحدوث الأزمةالأزمة ال

 

                            :)   Kaminsky &Lizondo & Reinhart 1 )1998دراسة  -7

قــــام البــــاحثون ،  « Leading indicators of currency crises»:  فــــي دراســــة بعنــــوان 

فــــي دراســــتهم علــــى   تحریــــر حســــاب  اأزمــــات بنكیــــة، وقــــد إعتمــــدو بإنشــــاء نظــــام مبكــــر للإنــــذار بحــــدوث 

حـــــــدوث الأزمـــــــة عنـــــــد إنخفـــــــاض المتوســـــــط  ارأس المـــــــال كمؤشـــــــر  لقیـــــــاس التحریـــــــر المـــــــالي، وتوقعـــــــو 

ـــــر مـــــن  المـــــرجح للنســـــبة الشـــــهریة لمعـــــدل الصـــــرف وانخفـــــاض مؤشـــــر الإحتیاطـــــات الشـــــهري بمعـــــدل أكب

 .ثلاث إنحرافات معیاریة 

 

ــــــؤ بحــــــدوث الأزمــــــات حــــــاول هــــــذا النمــــــوذج  الت ــــــل حــــــدوثها باســــــتعمال حزمــــــة مــــــن  24نب  15شــــــهراً قب

ـــاع التجـــــــــــاري الخـــــــــــارجي، حســـــــــــاب رأس المـــــــــــال والقطـــــــــــاع البنكـــــــــــي            شـــــــــــملت . متغیـــــــــــر شـــــــــــهري للقطــــــــ

، وتوصــــــل البــــــاحثون باســــــتعمال الإنحــــــدار   1995و 1970دولــــــة نامیــــــة للفتــــــرة مــــــا بــــــین   23العینــــــة 

                                                 
1 - Kaminsky G,Lizondo S, Reinhart C , (1998), «  Leading indicators of currency crises » ,international 
monetary fund staff paper , vol  45, pp 1-48 
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حتمـــــــــال وقـــــــــوع الأزمـــــــــة مرتفــــــــع لأغلبیـــــــــة البلـــــــــدان الآســـــــــیویة، أن إ) Probit-regression(الإحتمــــــــالي

  % 12.4لمالیزیــــــــا  %17بالنســــــــبة لكوریــــــــا ، % 25بالنســــــــبة للفلبــــــــین ،  %40.6فهــــــــي تمثــــــــل نســــــــبة 

 .لأندونیسیا %11.2لتایلاندا و

 

فــــــي البرازیــــــل ،             % 37بنســــــبة إحتمــــــال قــــــدرها  1997لكــــــن هــــــذا النمــــــوذج توقــــــع حــــــدوث أزمــــــات ســــــنة 

بتركیـــــا ، بینمـــــا هـــــذه الـــــدول لـــــم تشـــــهد حـــــدوث أزمـــــات بنكیـــــة   %18فـــــي إفریقیـــــا الجنوبیـــــة ، و  % 22

فقــــط بینمــــا شــــهدت   % 10أیضــــاً قــــدر هــــذا النمــــوذج إحتمــــال حــــدوث أزمــــة فــــي تایلنــــدا بـــــ . لهــــذه الفتــــرة

 .هذه الأخیرة أزمة حادة في التسعینات

 

                                   :  Berg & Patillo )1999(1دراسة  -8

ركـــز الباحثـــان ،  «Are currency crises predictible ? A test »:  فــي دراســـة بعنـــوان 

علــــى دراســــة أســــباب حــــدوث الأزمــــات البنكیــــة فــــي الــــدول النامیــــة بعــــد تطبیقهــــا لسیاســــة التحریــــر المــــالي 

ــــس مــــنهج الدراســــة الســــابقة  ــــان باتبــــاع نف ــــام الباحث ــــ ق ــــة مكونــــة مــــن ،  2ـ ــــة نامیــــة  20باســــتعمال عین دول

ـــــــین  ـــــــى  . 1995و 1970للفتـــــــرة الممتـــــــدة مـــــــا ب مـــــــن المثیـــــــر للإنتبـــــــاه  أن هـــــــذه الدراســـــــة إعتمـــــــدت عل

ــــــین حساســــــیة هــــــذه  ــــــائج مختلفــــــة ، وهــــــذا مــــــا یبّ ــــــى نت ــــــة بســــــابقتها  وتوصــــــلت إل ــــــة مقارن مؤشــــــرات محّین

ــــر مهــــم فــــي مؤشــــر الحســــاب  ــــع تغیی ــــث وق ــــؤ المبكــــر، حی ــــة النمــــاذج للتنب ــــة النقدی الجــــاري و مؤشــــر الكتل

ذو تـــــأثیر علـــــى حـــــدوث الأزمـــــة،   علـــــى الإحتیاطـــــات، اللـــــذان أصـــــبحا بموجـــــب هـــــذه الدراســـــة التجربیـــــة 

                                                 
1 - Berg A, Patillo, (1999), « Are currency crises predictible ? A test», international monetary fund 
staff paper , vol  46, issue 02 
2 - Kaminsky G,Lizondo S, Reinhart C , (1998), opcit   
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أیضـــــاً توصـــــل الباحثـــــان أن نســـــبة عجـــــز . أیـــــن كـــــان تأثیرهمـــــا قلیـــــل All Kaminsky&عكـــــس دراســـــة  

 .كبیر في المیزانیة لها تأثیر كبیر في حدوث الأزمة

 

                                   : ) Burkart & Couderet 1)2000دراسة  -9

 leading indicators of currency crises in emerging  » :في دراسة بعنوان  

economies » 

ــــى نركــــز الباحثــــان فــــي دراســــتهما علــــى إنشــــاء نظــــام مبكــــر للت بــــؤ بحــــدوث الأزمــــات وذلــــك بالإعتمــــاد عل

، مســــــتعملین 1998و 1980دولــــــة نامیــــــة للفتــــــرة الممتــــــدة مــــــا بــــــین  عینــــــة مكونــــــة مــــــن خمســــــة عشــــــر 

 متغیرات لكل ثلاثي من السنة طوال الفترة المدروسة ـ 

 

ـــــــى نتـــــــائج جیـــــــدة، حیـــــــث ســـــــمحت هـــــــذه  انتوصـــــــل الباحثـــــــ باســـــــتعمال نمـــــــوذج الإنحـــــــدار اللوجســـــــتي إل

ـــة بــــــالتنبؤ بحــــــدوث الأزمــــــة فــــــي كــــــل مــــــن تایلنــــــدا والفلبــــــین بنســــــبة  نشــــــیر إلــــــى أن هــــــذه  .% 80الدراســـ

ـــــــى الدراســـــــة إعتمـــــــدت ـــــــى مجموعـــــــة مـــــــن المؤشـــــــرات  عل ـــــــر المـــــــالي بالإعتمـــــــاد عل ـــــــر للتحری ـــاء متغی ــــ بن

 .للإقتصاد الكلي والقطاع المالي

 

 : )Eichengreen & Arteta2 )2000  دراسة  -10

                                                 
1 - Burkart O, Couderet V, (2000), «  leading indicators of currency crises in emerging economies », 
notes d’études et de recherche, direction générale des études , banque de France , N°74 
 
2 - Eichengreen B, Arteta C, (2000), «  banking crises in emerging markets : presumptions and 
evidence », center for international and development economic research , university of california 
paper ,N° C00-115 
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 banking crises in emerging markets : presumptions  »: فــي دراســة بعنــوان

and evidence »   ، ، قــــام الباحثــــان بدراســــة أســــباب حــــدوث الأزمــــات البنكیــــة فــــي الــــدول النامیــــة

 ـ 1997و 1975دولة نامیة في الفترة الممتدة بین  75حیث إعتمدت الدراسة على 

 

ـــــر  ـــــي انتهجـــــت سیاســـــة التحری ـــــان باســـــتعمال نمـــــوذج الإنحـــــدار الإحتمـــــالي ، أن الـــــدول الت توصـــــل الباحث

ســـــبة القـــــروض الممنوحـــــة للقطـــــاع الخـــــاص، أیضـــــاً توصـــــلا إلـــــى وجـــــود المـــــالي  میزهـــــا ارتفـــــاع كبیـــــر لن

ـــــث أن إحتمـــــال حـــــدوث الأزمـــــات البنكیـــــة  ـــــة، حی ـــــر المـــــالي والأزمـــــات البنكی ـــــة بـــــین التحری ــة إیجابی ـــ علاق

أیضـــــــاً .  فــــــي الــــــدول المحــــــررة مالیــــــا % 6فــــــي الــــــدول التــــــي یســــــودها الكــــــبح المــــــالي و % 1.9هــــــو  

أكثـــــر تــــــأثیر علـــــى حــــــدوث الأزمـــــات البنكیــــــة، مـــــن خــــــلال  أن التحریــــــر المـــــالي الخــــــارجيإلـــــى توصـــــلا 

 .المنافسة الشرسة للبنوك الأجنبیة والتي تساعد على إضعاف النظام البنكي المحلي

 

  : )Miotti & Plihon 1 )2001دراسة  -11

 Liberalisation financiere , speculation et crises » : فـــي دراســـة بعنـــوان

bancaires »     ــــــر المــــــالي وحــــــدوث ركــــــز ــــــین سیاســــــات التحری ــــــة الموجــــــودة ب ــــــى العلاق ــــــان عل الباحث

 .الأزمات البنكیة في كل من الأرجنتین وكوریا ،وذلك بالإعتماد على مؤشرات الإقتصاد الجزئي

 

التـــــي تتمیـــــز  توصـــــل الباحثـــــان باســـــتعمال نمـــــوذج الإنحـــــدار الإحتمـــــالي ، أن البنـــــوك التـــــي أفلســـــت هـــــي

الغیــــــر مســــــددة ، وهــــــي نفســــــها التــــــي كانــــــت الأكثــــــر كفــــــاءة قبــــــل حــــــدوث نســــــبة عالیــــــة مــــــن القــــــروض ب

. ، و فسّــــــرا هــــــذه النتــــــائج علــــــى أن التصــــــرف المضــــــاربي للبنــــــوك جــــــاء نتیجــــــة للتحریــــــر المــــــاليةالأزمــــــ

                                                 
1 Miotti L, Plihon D, (2001),Opcit 
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أن دخـــــول رؤوس الأمـــــوال الأجنبیـــــة أدى إلـــــى إرتفـــــاع  هـــــو فحســـــب البـــــاحثین مـــــا حـــــدث فـــــي الأرجنتـــــین

لیـــــــة علـــــــى الأصـــــــول، وبعـــــــد الإرتبـــــــاك والســـــــحب الكبیـــــــر نســـــــبة القـــــــروض الممنوحـــــــة وخلـــــــق فقاعـــــــة ما

أمــــا بالنســــبة لكوریــــا فــــالتحریر المــــالي أدى إلــــى اشــــتداد . للودائــــع وقــــع إنهیــــار وحــــدوث أزمــــة بنكیــــة حــــادة

المنافســــة بــــین البنــــوك المحلیــــة والأجنبیــــة، فارتفعــــت نســــبة المخــــاطرة ممــــا نــــتج عنــــه أزمــــة حــــادة رغــــم ان 

ثـــــر مردودیـــــة، واســـــتنتج الباحثـــــان أن التحریـــــر المـــــالي والمضـــــاربة البنـــــوك المفلســـــة هـــــي مـــــن كانـــــت الأك

 .هما السبب الرئیسي في حدوث الأزمات البنكیة

 

 : )Von hagen & Ho 1)2003دراسة  – 12

، قــام  «twin crises : a reexamination of empirical links »:   فــي دراســة بعنــوان 

ــــــز  ــــــة و إنتشــــــار العــــــدوى مــــــع التركی ــــــالتركیز فــــــي أســــــباب حــــــدوث الأزمــــــات البنكیــــــة و المالی الباحثــــــان ب

فـــــي حالـــــة وجـــــود تحریـــــر مـــــالي و  1علـــــى فتـــــرة التحریـــــر المـــــالي باســـــتعمال مؤشـــــر ثنـــــائي یأخـــــذ القیمـــــة 

 المركـــــب مـــــن المتوســـــط الترجیحـــــي للقـــــروض البنكیـــــة IMpفـــــي حالـــــة عـــــدم وجـــــوده ،و مؤشـــــر  0القیمـــــة 

ــــــى مؤشــــــر  ــــــي الســــــوق ، بالإضــــــافة إل ــــــة ف ــــــة النقدی ــــــع و الكتل ــــــى الودائ ــــــاس الأزمــــــة  ISpعل المركــــــب لقی

  البنكیة ـ

 

دولــــة متطــــورة و نامیــــة فــــي الفتــــرة الممتــــدة بــــین  49باســــتعمال نمــــوذج الانحــــدار الإحتمــــالي لعینــــة مــــن 

، توصــــــــل الباحثــــــــان إلــــــــى وجــــــــود علاقــــــــة إیجابیــــــــة بــــــــین تطبیــــــــق سیاســــــــة التحریــــــــر   2001و  1980

  المـــــــالي و حـــــــدوث الازمـــــــات البنكیـــــــة التـــــــي تتفـــــــاقم لتصـــــــبح أزمـــــــات مالیـــــــة شـــــــاملة فـــــــي الـــــــدول محـــــــل 

 الدراسة ـ 

                                                 
1 - Von hagen J, Ho T, (2003), « twin crises : a reexamination of empirical links», center for European 
integration studies, university of Bonn 
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ـــــــة ، تحـــــــت  47، مـــــــع تحـــــــدیث البیانـــــــات و شـــــــملت  20061و قامـــــــا باعـــــــداد دراســـــــة ثانیـــــــة ســـــــنة  دول

 :عنوان 

« Money market pressure and the determination of banking crises»  ،

حیـــــــث قامـــــــا باســـــــتعمال نمـــــــوذج الإنحـــــــدار اللوجیســـــــتي ، مـــــــع إضـــــــافة متغیـــــــرات الإطـــــــار المؤسســـــــاتي 

ــــــة بالدراســــــة الســــــابقة  ــــــى لهمــــــا ، و توصــــــلا مقارن أن إرتفــــــاع معــــــدل التضــــــخم ، العجــــــز الضــــــریبي و إل

التقلبـــــــات الحـــــــادة لســـــــعر الصـــــــرف و الناتجـــــــة عـــــــن التحریـــــــر المـــــــالي و ضـــــــعف الإطـــــــار التنظیمـــــــي و 

 المؤسساتي تؤدي إلى زیادة إحتمال حدوث الأزمةـ

   

 Mohamed jaber CHBBI) 2005( 2دراسة محمد جابر الشبي -13

 Existe il un lien entre la libéralisation financière et les » :فـي دراسـة بعنـوان

crises bancaires dans les pays émergents »   ، ركـــز الباحـــث فـــي أعمالـــه علـــى

 .دراسة العلاقة بین سیاسة التحریر المالي والأزمات البنكیة

 

دولــــة نامیــــة مــــن أمریكــــا اللاتینیــــة، جنــــوب شــــرق آســــیا، دول  17الدراســــة علــــى عینــــة مكونــــة مــــن  تمــــت

ـــــــین  باســـــــتعمال نمـــــــوذج الإنحـــــــدار   .2001و 1980البحـــــــر المتوســـــــط وإفریقیـــــــا، شـــــــملت الفتـــــــرة مـــــــا ب

إذا حـــــدثت أزمـــــة بنكیـــــة  01لقیـــــاس التحریـــــر المـــــالي والـــــذي یأخـــــذ القیمـــــة  libfin5اللوجیســـــتي، ومؤشـــــر 

 إذا لــــــم تحــــــدث ، وذلــــــك بالإعتمــــــاد علــــــى تــــــواریخ 0نوات مــــــن التحریــــــر المــــــالي ، والقیمــــــة ســــــ 05بعــــــد 

                                                 
1 - Von hagen J , Ho t, (2006), « Money market pressure and the determination of banking crises», 
center for European integration studies, university of Bonn. 
2 - Chebbi MJ ,(2005), « Existe il un lien entre la libéralisation financière et les crises bancaires dans 
les pays émergents », cahier de recherche EURISCO, université paris dauphine,N°2005/17 
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كمــــا اســــتعمل مؤشــــر ثنــــائي لقیــــاس ،   Williamson & Mahar1أعمــــال   التحریــــر المــــالي فــــي 

ــــة یأخــــذ القیمــــة  ــــى متغیــــرات   0فــــي حالــــة حــــدوثها والقیمــــة  01الأزمــــة البنكی ــــم تحــــدث بالإضــــافة إل إذا ل

توصــــــل الباحــــــث إلــــــى أن إنتهــــــاج سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي یــــــؤثر    .والنظــــــام المــــــاليالإقتصــــــاد الكلــــــي 

ـــــیس مـــــن  ـــــر المـــــالي ول ـــــلاث ســـــنوات مـــــن التحری ـــــة، بعـــــد مـــــرور ث ـــــى حـــــدوث الأزمـــــات البنكی ـــــا عل إیجابی

 .السنة الأولى للتحریر المالي

 

                    :)  Cihak &Shaeck 2)2007دراسة  -14

 how do aggregate bank ratios identify banking »: فـــي دراســـة بعنـــوان

problems ? »   ، قـــــــــام الباحثـــــــــان بـــــــــالتركیز علـــــــــى متغیـــــــــرات الإقتصـــــــــاد الجزئـــــــــي لتحدیـــــــــد أســـــــــباب

حــــدوث الأزمــــات البنكیــــة، حیــــث إعتمــــدا علــــى نســــبة القــــروض الموجهــــة للقطــــاع الخــــاص، نســــبة الكتلــــة 

شـــــــملت الدراســـــــة عینـــــــة مكونـــــــة مـــــــن  . النقدیـــــــة علـــــــى الإحتیاطـــــــات ونســـــــبة القـــــــروض الغیـــــــر المســـــــددة

 ـ 2004و 1994دولة للفترة ما بین  100بنك في  2600

 

ـــــة،  باســـــتعمال نمـــــوذج الإنحـــــدار اللوجیســـــتي، وبالإعتمـــــاد علـــــى المؤشـــــر الثنـــــائي لقیـــــاس الأزمـــــات البنكی

ـــــر  ـــــر مســـــددة والناتجـــــة عـــــن التحری ـــــوك ونســـــبة القـــــروض الغی ـــــة رأس مـــــال البن توصـــــل الباحثـــــان أن كفای

ـــــر بنســـــبة المـــــالي  ـــــأثیر كبی ـــــوالي فـــــي إحتمـــــال حـــــدوث الأزمـــــة  % 66و %34الخـــــارجي لهـــــا ت ـــــى الت عل

 .البنكیة

 

                                                 
1 - Williamson J, Mahar M,(1998),  Opcit 
2 - Cihak M, Shaeck , (2007), « how do aggregate bank ratios identify banking problems ? » , 
International monetary fund working paper 07/275 
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    :        )Bengamra & Plihon 1 )2007دراسة  -15

 politiques de libéralisation financière et crises »  :فـــي دراســـة بعنـــوان

bancaires»     ،ـــــــام الباحثـــــــان بدراســـــــة أثـــــــر التحریـــــــر المـــــــالي ، و لقیـــــــاس هـــــــذا الأخیـــــــر إســـــــتعملا ق

 01، حالـــــة تحریـــــر مـــــالي جزئـــــي وعنـــــدها یأخـــــذ المؤشـــــر القیمـــــة مؤشـــــرات صـــــماء حیـــــث درســـــا حـــــالتین

ــــة تحریــــر جــــزء مــــن القطــــاع والقیمــــة  ــــي 0فــــي حال ــــة كــــبح مــــالي كل ــــة  .فــــي حال ــــة وهــــي حال ــــة الثانی الحال

ــــي وعنــــدها یأخــــد المؤشــــر القیمــــة  ــــة تحریــــر مــــالي ل 01تحریــــر مــــالي كل كــــل القطاعــــات والقیمــــة فــــي حال

ـــــد ال 0 ـــــي أو التـــــدریجيعن ـــــي الفتـــــرة مـــــا بـــــین دولـــــة نام 22شـــــملت الدراســـــة  .تحریـــــر المـــــالي الجزئ یـــــة ف

باســــــــتعمال نمــــــــوذج الإنحــــــــدار اللوجیســــــــتي، توصــــــــل الباحثــــــــان إلــــــــى وجــــــــود علاقــــــــة .  2002و 1970

اخلــــي وجزئــــي إیجابیــــة بــــین درجــــة التحریــــر المــــالي وحــــدوث الأزمــــات البنكیــــة، حیــــث أن تحریــــر مــــالي د

ـــــأثیر  ـــــر ت ـــــة ، أیضـــــاً توصـــــلو  اللنظـــــام المـــــالي، هـــــو الأكث ـــــوع أزمـــــة بنكی ـــــى إحتمـــــال وق ـــــى عل أن إلغـــــاء إل

 .الحواجز لدخول رؤوس الأموال الأجنبیة بسرعة، یزید من إحتمال وقوع الأزمة

 

 Les effet ambigus de la libéralisation  »: ، تحت عنوان20082وفي دراسة أخرى سنة 

financière ,croissance économique ou instabilité financière » 

ة                     باســــــــــــتعمال طریقــــــــــــ .2002و 1980دولــــــــــــة نامیــــــــــــة للفتــــــــــــرة مــــــــــــا بــــــــــــین  20شــــــــــــملت عینــــــــــــة مــــــــــــن 

GMM (Generalized-momments-method)  ـــــــــــائج، وهـــــــــــو أن ـــــــــــس النت ـــــــــــى نف ،   توصـــــــــــلت إل

ــــؤدي  ــــه عــــوض أن ی ــــد فإن ــــا بإطــــار تنظیمــــي ومؤسســــاتي جی ــــدریجیا ومرافق ــــم یكــــن ت التحریــــر المــــالي إذا ل

 .إلى نمو إقتصادي، سیقود حتما إلى أزمة بنكیة ومالیة

                                                 
1 -  Bengamra S, Plihon D, (2007), « politiques de libéralisation financière et crises bancaires», 
économie international, N°112, pp 5-28 
2 - Bengamra S, Clevenot M,(2008), Opcit 
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 ):Joyce 1   )2010دراسة  -16

 Financial globalization and banking crises in emerging »:  فــي دراســة بعنــوان

markets »    ، ـــــام الباحـــــث بدراســـــة تـــــأثیر التحریـــــر المـــــالي علـــــى حـــــدوث الأزمـــــات البنكیـــــة، حیـــــث ق

 ـ 2002و 1976دولة نامیة للفترة الممتدة بین  20شملت الدراسة 

 

باســــــتعمال نمــــــوذج الإنحــــــدار اللوجیتســــــي، توصــــــل الباحــــــث أن التحریــــــر المــــــالي الخــــــارجي عــــــن طریــــــق 

ـــــــر حســـــــاب رأ ـــــــد اســـــــتعمل مؤشـــــــر تحری ـــــــة، وق ـــــــة بحـــــــدوث الأزمـــــــات البنكی ـــــــة إیجابی ـــــــه علاق ــــال ل س المـــ

 .لقیاس الأزمة البنكیة) 1.0(ثنائي

 

 :    )Cubillas & Gonzales 2 )2014دراسة  -17

 : Financial liberalization and bank risk taking »:  فــــي دراســــة بعنــــوان 

international evidence »    ، ــــــان ــــــام الباحث ــــــل فــــــي ق ــــــر المــــــالي المتمث بدراســــــة تــــــأثیر التحری

تحریــــــر حســــــاب رأس المــــــال والأســــــواق المالیــــــة وذلــــــك بهــــــدف تحدیــــــد دور إلغــــــاء القیــــــود وتوســــــیع مــــــنح 

القـــروض فـــي التـــأثیر علـــى المخـــاطرة البنكیـــة ومنـــه اســـتقرار النظـــام البنكـــي ـ  تمـــت الدراســـة لعینـــة مـــن 

 ـ 2007و 1991رة ما بین دولة متطورة ونامیة للفت 83بنك موزعة على  4333

 

                                                 
1 -Joyce J,(2010), « Financial globalization and banking crises in emerging markets », open economies 
review,springer, vol 22, issue 02, pp 875-895 
2 -Cubillas E, Gonzales F, (2014), « Financial liberalization and bank risk taking : international 
evidence », journal of financial stability, vol 11, pp 32-48 
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ـــــاد علـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى طریقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة                                    GMM(Generalized-momments-method)بالإعتمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

لقیـــــــــــــاس درجـــــــــــــة  REFORMلقیـــــــــــــاس درجـــــــــــــة التحریـــــــــــــر المـــــــــــــالي، ومؤشـــــــــــــر  KAOPENومؤشـــــــــــــر

أن التحریــــــر المــــــالي یــــــؤثر إیجابیــــــا علــــــى  إلــــــى الإصــــــلاحات المؤسســــــاتیة والمالیــــــة ،  توصــــــل الباحثــــــان

ـــــي  ـــــى إســـــتقرار النظـــــام البنكـــــي ف ـــــؤثر عل ـــــدول المتقدمـــــة، بینمـــــا ی ـــوك ال ـــــي بنــ ـــــادة المنافســـــة والكفـــــاءة ف زی

 .الدول النامیة نظراً لزیادة المخاطرة وبالتالي إحتمال حدوث الأزمة البنكیة

 

  : ) Khan & Dewan 1 )2014دراسة  -18

 Measuring the severity of a banking crisis »:  نــوانجــاءت دراســة البــاحثین بع

and finding its associated factors : how are the factors different for 

simple and severe banking crisis ? »    ، لتحدیــد طبیعــة العلاقــة بــین سیاســة التحریــر

دولــــة  109ات لعینــــة مــــن نــــایســــلة مــــن البالمــــالي وشــــدة الأزمــــات البنكیــــة ، وقــــد تمــــت هــــذه الدراســــة فــــي 

 ـ 2003إلى  1980متطورة ونامیة للفترة الممتدة من 

 

بالإعتمــــــاد علــــــى نمــــــوذج الإنحــــــدار اللوجیســــــتي، ومؤشــــــر نســــــبة القــــــروض الممنوحــــــة للقطــــــاع الخــــــاص 

                   صــــــــــــــــماء بالإعتمــــــــــــــــاد علــــــــــــــــى اتلقیــــــــــــــــاس التحریــــــــــــــــر المــــــــــــــــالي، ومؤشــــــــــــــــر فــــــــــــــــي شــــــــــــــــكل متغیــــــــــــــــر 

ـــــــى 0، لتحدیـــــــد شـــــــدة الأزمـــــــات البنكیـــــــة ویأخـــــــذ القـــــــیم مـــــــن Leaven&Valenciaأعمـــــــال  حســـــــب  4إل

ـــــع ســـــنوات بـــــین الإزدهـــــار الإقتصـــــادي  ـــــأخر لمـــــدة أرب ـــــاك فتـــــرة ت ـــــان أن هن شـــــدة الأزمـــــة، توصـــــل الباحث

ـــــي  ـــــة شـــــدیدة ، ممـــــا یعنـــــي أن الأزمـــــة تقـــــع بفـــــارق زمن ـــن التحریـــــر المـــــالي وحـــــدوث أزمـــــة بنكی النـــــاتج عــ

                                                 
1 - Khan A, Dewan H,(2014),  « Measuring the severity of a banking crisis and finding its associated 
factors : how are the factors different for simple and severe banking crisis ? », theorical economics 
letters, vol 4, pp 857-866 
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ـــــر قبـــــل الإعـــــلان عنهـــــا ـــــة إیجابیـــــة بـــــین بصـــــ .معتب ـــــى وجـــــود علاق فة  عامـــــة توصـــــلت هـــــذه الدراســـــة إل

 .سیاسة التحریر المالي وحدوث الأزمات البنكیة في الدول المدروسة

 

أكــــدت الدراســـــات المـــــذكورة أعــــلاه وجـــــود علاقـــــة إیجابیــــة بـــــین تطبیـــــق سیاســــة التحریـــــر المـــــالي وحـــــدوث 

ــــداخل ــــدة الأزمــــات البنكیــــة، حیــــث أكــــدت علــــى أن التحریــــر المــــالي ال ــــر معــــدلات الفائ ي عــــن طریــــق تحری

ــــــر حســــــاب رأس  ــــــق تحری ــــــر المــــــالي الخــــــارجي عــــــن طری و القــــــروض لصــــــالح القطــــــاع الخــــــاص والتحری

ـــــى عـــــدم ملائمـــــة الإطـــــار التنظیمـــــي والمؤسســـــاتي  ـــــد مـــــن إحتمـــــال وقـــــوع الأزمـــــات، إضـــــافة إل المـــــال یزی

 .لأغلب الدول النامیة المدروسة

 

 

الدراسات التجریبیة حول العلاقة السلبیة بین سیاسة التحریر المالي : المطلب الثالث

 والأزمات البنكیة 

 

ــــــي  ــــــر المــــــالي ف ــــــین سیاســــــة التحری ــــــت عــــــدة دراســــــات تجریبیــــــة وقیاســــــیة، وجــــــود علاقــــــة ایجابیــــــة ب تناول

وعكـــــــس الدراســـــــات المـــــــذكورة أعـــــــلاه، توصـــــــلت  .الـــــــدول النامیـــــــة وعلاقتهـــــــا بحـــــــدوث الأزمـــــــات البنكیـــــــة

ــــــــرى أن التحریـــــــــــر المـــــــــــالي، كمــــــــــــا ذكرتـــــــــــه الأعمـــــــــــال النظریــــــــــــة                 بعـــــــــــض الدراســـــــــــات التجریبیـــــــــــة الأخــــ

ـــــ  ، یــــؤدي فعــــلا إلــــى النمــــو الاقتصــــادي وتطــــور النظــــام المــــالي Mc-Kinnon & Shaw   لـ

 والبنكي ـ
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مـــــــن المؤشــــــرات والمتغیـــــــرات لقیــــــاس درجـــــــة  اســــــتعمل معظـــــــم البــــــاحثون فـــــــي هــــــذه الدراســـــــات مجموعــــــة

سنســــــــتعرض ونشــــــــرح مجموعــــــــة مــــــــن هــــــــذه . التحریــــــــر المــــــــالي بمختلــــــــف جوانبــــــــه الداخلیــــــــة والخارجیــــــــة

 :الدراسات حسب تسلسلها الزمني

 

 : )Quinn1)1997دراسة    -1

 the correlates of change in international financial  »فــي دراســته بعنــوان  

regulation»   بــــــیّن الباحــــــث أثــــــر تطبیــــــق سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي مــــــن خــــــلال تحریــــــر حســــــاب رأس

  .المال على النمو الاقتصادي

 

الباحـــــــــث فقـــــــــام ،  1989إلـــــــــى  1960دولـــــــــة للفتـــــــــرة مـــــــــن  58شــــــــملت الدراســـــــــة عینـــــــــة متكونـــــــــة مـــــــــن 

ـــــــى  0، ومؤشـــــــر خـــــــاص بـــــــه یأخـــــــذ القـــــــیم مـــــــن )mco(باســـــــتعمال طریقـــــــة المربعـــــــات الصـــــــغرى   05إل

لقیـــــــاس درجـــــــة تحریـــــــر حســـــــاب رأس المـــــــال،  Quinnحســـــــب درجـــــــة التحریـــــــر المـــــــالي یســـــــمى مؤشـــــــر 

ــــــر المــــــالي والنمــــــو الاقتصــــــادي، أي لا تــــــؤدي هــــــذه  وتوصــــــل إلــــــى وجــــــود علاقــــــة إیجابیــــــة بــــــین التحری

 الزیادة إلى حدوث الأزمات ـ

 

  

 :)  Levine & Zervos 2 )1998دراسة  -2

                                                 
1- Quinn D, (1997), «  the correlates of change in international financial regulation», the American 
science review, vol 91, issue 03, pp 531-551 
2- Levine R, Zervos S, (1998), « capital control liberalization and stock market development », world 
development ,vol 26, issue 7, pp 1169-1183 
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 capital control liberalization and stock market »: فــــي دراســــة بعنــــوان 

development »    ــز الباحثــــــان علــــــى دراســــــة العلاقــــــة بــــــین التحریــــــر المــــــالي مــــــن خــــــلال تحریــــــر ركــــ

ـــــــین النمـــــــو الاقتصـــــــادي وتطـــــــور  ـــــــى حركـــــــة رؤوس الأمـــــــوال وب ـــــــة وإلغـــــــاء الحـــــــواجز عل الأســـــــواق المالی

 .النظام المالي 

 

باســــــتعمال  1993و  1986دولــــــة نامیــــــة للفتــــــرة المكونــــــة بــــــین  16الدراســــــة عینــــــة مكونــــــة مــــــن شــــــملت 

توصــــــل الباحثــــــان أن فــــــتح الأســــــواق المالیــــــة للمســــــتثمرین الأجانــــــب یســــــمح  .نمــــــوذج الإنحــــــدار المتعــــــدد

بتطــــــــویر الســــــــوق المــــــــالي وهــــــــذا مــــــــا یــــــــنعكس ایجابیــــــــا علــــــــى تطــــــــویر النظــــــــام البنكــــــــي وزیــــــــادة النمــــــــو 

 .     الاقتصادي للدولة

                

 )  : Arteta & Eichengreen & Wyplosz 1 )2001دراسة  -3

 When does capital account liberalization help more  »  : فــي دراســة بعنــوان 

than it hurt ? »   التحریـــر المـــالي علـــى النمـــو الاقتصـــادي أثـــر، ركـــز البـــاحثون علـــى دراســـة 

 .المالمن خلال تحریر حساب رأس 

                                                                                                   

ــــــ  ـــــین  59شـــــملت هـــــذه الدراســـــة عینـــــة ل ـــــرة مـــــا ب ـــــة ومتطـــــورة للفت بإســـــتعمال  .1992و 1973دولـــــة نامی

ـــــــة المربعـــــــات الصـــــــغرى  ومؤشـــــــر  ـــــــر حســـــــاب رأس المـــــــال،  Quinnطریق ـــــــاس درجـــــــة تحری توصـــــــل لقی

                                                 
1- Arteta C , Eichengreen B, Wyplosz C,(2001), «  When does capital account liberalization help more 
than it hurt ? », graduate institute of international studies, Geneva 
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البــــاحثون أن التحریـــــر المـــــالي لـــــه أثـــــر إیجـــــابي علــــى النمـــــو الاقتصـــــادي فـــــي الـــــدول النامیـــــة والمتطـــــورة، 

 .مع اشتراط وجود استقرار على مستوى الاقتصاد الكلي خاصة في الدول النامیة

 

O’Donnellدراسة  -4
 1 )2001 : ( 

،        «financial openness and economic performance  »:  فـــي دراســـة بعنـــوان 

درس الباحـــــث العلاقـــــة بــــــین التحریـــــر المــــــالي  1994و 1971تــــــرة الممتـــــدة مــــــابین فدولـــــة لل 94شـــــملت 

لقیـــــاس درجـــــة التحریـــــر المـــــالي ومؤشـــــر تـــــدفق  shareوالنمـــــو الاقتصـــــادي باســـــتعمال مؤشـــــران، مؤشـــــر 

یاســــــة التحریــــــر رؤوس الأمـــــوال الأجنبیــــــة، توصـــــل الباحــــــث إلـــــى وجــــــود علاقــــــة ایجابیـــــة بــــــین إنتهـــــاج س

ـــــق النمـــــو الاقتصـــــاد ـــــین الـــــدول يالمـــــالي وتحقی ـــــه انتقـــــد  .ولكـــــن بـــــدرجات مختلفـــــة ب مـــــع الإشـــــارة إلـــــى أن

الصــــــادر عــــــن صــــــندوق النقــــــد الــــــدولي، لأنــــــه لا یحــــــدد بدقــــــة درجــــــة القیــــــود المفروضــــــة  shareمؤشــــــر 

 على الاقتصادیات المدروسة ـ

 

 :)Klein & Edison & Ricci & Stock 2 )2002،2003دراسة  -5

 Capital account liberalization and »  :قــام البــاحثون مــن خــلال أعمــالهم تحــت عنــوان 

economic performance : survey and synthesis»   بدراســـة أثـــر التحریـــر المـــالي ،

ـــى كفـــاءة ومردودیـــة الإقتصـــاد ـ  شـــملت هـــذه الدراســـة عینـــة  مـــن خـــلال تحریـــر حســـاب رأس المـــال عل

 ـ 1995و 1976تطورة للفترة ما بین دولة نامیة وم 89من 

 

                                                 
1- O’Donnell (2001), «  financial openness and economic performance», working paper, trinity 
college, Dublin ,Irland 
2 - Klein M,Edison H, Ricci L, Stock T,(2002), « Capital account liberalization and economic 
performance : survey and synthesis», International monetary fund working paper 702/102 
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لقیـــــاس درجـــــة القیـــــود المفروضـــــة علـــــى تحریـــــر حســـــاب  shareباســـــتعمال ســـــلة مـــــن البیانـــــات ومؤشـــــر  

ـــــى حســـــاب رأس المـــــال،  Quinnرأس المـــــال، ومؤشـــــر ـــــود المفروضـــــة عل ـــــذي یقـــــیس أیضـــــا درجـــــة القی ال

ــــــة، ممــــــا  ــــــع المخــــــاطر المالی ــــــى تنوی ــــــر المــــــالي عل ــــــأثیر إیجــــــابي للتحری ــــــى وجــــــود ت ــــــاحثون إل توصــــــل الب

ــــــــزداد النمــــــــو  ــــــــاع الادخــــــــار وی ــــــــد تطــــــــور النظــــــــام المــــــــالي بارتف ــــــــة رأس المــــــــال، فیزی ــــــــض مــــــــن تكلف یخف

 الاقتصادي ـ

 

 :تحت عنوان 20031سنة  Kleinوفي دراسة ثانیة لـ 

« Capital account openness and the varieties  of growth experience »  

ــــــى دراســــــة أثــــــر تحریــــــر حســــــاب رأس المــــــال علــــــى النمــــــو الاقتصــــــادي مــــــن خــــــلال ،  ركــــــز الباحــــــث عل

لقیــــاس  Quinn و shareالنــــاتج المحلــــي الخــــام للفــــرد كمؤشــــر لقیــــاس النمــــو الاقتصــــادي، ومؤشــــري 

ســـــبة تحریـــــر حســـــاب رأس المـــــال، كمـــــا قـــــام بإضـــــافة متغیـــــر جدیـــــد عـــــن الدراســـــة الســـــابقة وهـــــو درجـــــة ون

ـــــــر جـــــــودة الحوكمـــــــة ، مكـــــــون  مـــــــن مجموعـــــــة مـــــــن المؤشـــــــرات النظامیـــــــة  الرقابـــــــة علـــــــى الرشـــــــوة، (متغی

 ).البیروقراطیة، إحترام القوانین 

 

نفـــــــس النتیجـــــــة شــــــملت الدراســـــــة نفــــــس العینـــــــة الســـــــابقة مــــــع نفـــــــس الفتـــــــرة الســــــابقة، كمـــــــا توصـــــــل إلــــــى 

الســـــــابقة، وهـــــــو وجـــــــود تـــــــأثیر إیجـــــــابي للتحریـــــــر المـــــــالي الخـــــــارجي علـــــــى النمـــــــو الاقتصـــــــادي والنظـــــــام 

 .المالي

 

                                                 
1-Klein M,(2003), « Capital account openness and the varieties  of growth experience », NBER 
working    paper 9500 
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   :) Calderon &Loayza & Schmidt 1 )2005دراسة  -6

ركــز البــاحثون ، « ? Does openness imply greater exposure » : فــي دراســة بعنــوان

ـــــة مـــــن خـــــلال دراســـــة  شـــــملت  ـــــر المـــــالي والصـــــدمات الخارجی ـــــین سیاســـــة التحری ـــــى دراســـــة العلاقـــــة ب عل

 ـ  2000و 1970دولة نامیة ومتطورة للفترة ما بین  76عینة من 

 

ـــــتعمال ســــــلة مــــــن البیانــــــات ونمــــــوذج الانحــــــدار المتعــــــدد أن التحریــــــر المــــــالي لا  توصــــــل البــــــاحثون، باسـ

الاقتصـــــــــادي والأزمـــــــــات المالیـــــــــة، بـــــــــل بـــــــــالعكس تحریـــــــــر التجـــــــــارة الخارجیـــــــــة یــــــــؤدي إلـــــــــى الانكمـــــــــاش 

والتعــــاملات المالیــــة، یرفــــع مــــن نســـــبة مــــنح القــــروض وبالتــــالي تنـــــوع الاســــتثمار وزیــــادة المردودیــــة وهـــــو 

ات المتحـــــررة مالیـــــا مـــــن الصـــــدمات یمـــــا یـــــؤثر إیجابیـــــا علـــــى النمـــــو الاقتصـــــادي، وینفـــــي تـــــأثر الاقتصـــــاد

 .الخارجیة

 

 :  ito 2 (2005) دراسة -7

 Financial development in Asia : thresholds, institution  »: فــي دراســة بعنــوان

and the sequence of liberalization» ركـــز الباحـــث علـــى دراســـة العلاقـــة بـــین التحریـــر ،

 1980دولــــة نامیــــة للفتــــرة مــــا بــــین  87المــــالي وتطــــور النظــــام المــــالي، شــــملت هــــذه الدراســــة عینــــة مــــن 

                                                                                                             .2000و

لقیــــــاس  Kaopen باســــــتعمال النمــــــوذج الــــــدینامیكي لتحلیــــــل ســــــلة مــــــن البیانــــــات، وباســــــتعمال مؤشــــــر

                                                 
1- Calderon C,Loayza N, Schmidt KH,(2005), « Does openness imply greater exposure ? », world bank 
policy research working paper 3733 
2 -Ito H,(2005), «  Financial development in Asia : thresholds, institution and the sequence of 
liberalization», north America journal of economics and finance, vol 17, pp 303-327 
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، یأخــــــــذ قــــــــیم  chinn&itoمــــــــن طــــــــرف   2002درجـــــــة التحریــــــــر المــــــــالي، وهــــــــو متغیــــــــر أنشـــــــئ ســــــــنة 

 .المالیة  ،  ومكون من مجموعة من المؤشرات2.17و 1.86محصورة ما بین 

 

توصــــــل الباحــــــث إلــــــى وجــــــود علاقــــــة إیجابیــــــة بــــــین التحریــــــر المــــــالي وتطــــــور النظــــــام المــــــالي والبنكــــــي، 

خاصــــــة فــــــي ظــــــل تحریــــــر التعــــــاملات المالیــــــة مــــــع الخــــــارج أیــــــن الاحتكــــــاك بالأســــــواق المالیــــــة العالمیــــــة 

بزیــــــادة العــــــرض واشــــــتداد المنافســــــة، ممــــــا یــــــدفع البنــــــوك المحلیــــــة لرســــــكلة منظومتهــــــا وتحیینهــــــا، یســــــمح 

 .وهذا ما یزید من صلابة وتطور النظام البنكي والمالي

 

 ) :Edwadrs  1 )2007  دراسة -8

 Capital controls, sudden stops and current account »:  فــي دراســة بعنــوان 

reversals »   ـــــــر ـــــــر المـــــــالي الخـــــــارجي مـــــــن خـــــــلال تحری ـــــــر التحری ـــــــى دراســـــــة أث ، ركـــــــز الباحـــــــث عل

ــــــة ــــــة مــــــن . حســــــاب رأس المــــــال علــــــى حــــــدوث الأزمــــــات البنكی ــــــة نامیــــــة  163شــــــملت الدراســــــة عین دول

وركـــــزت الدراســـــة علـــــى إثنـــــین مـــــن مظـــــاهر الأزمـــــات، وهـــــي  2000و 1970ومتطـــــورة، للفتـــــرة مـــــا بـــــین 

 . والتقلبات السلبیة في الحساب الجاريالتوقف المفاجئ لتدفقات رأس المال 

 

باســـــــــتعمال طـــــــــریقتین ، الأولـــــــــى هـــــــــي تحلیـــــــــل الاختبـــــــــارات اللامعلمیـــــــــة والجـــــــــداول التكراریـــــــــة لتحلیـــــــــل 

الحــــالات والخصـــــائص الرئیســــیة لكـــــل مــــن التوقـــــف المفــــاجئ والعجـــــز فــــي الحســـــاب الجــــاري فـــــي الـــــدول 

ــــــة مــــــــــــــن القیــــــــــــــود المفروضــــــــــــــة علــــــــــــــى حســــــــــــــ ـــــــــــة، ذات درجــــــــــــــات مختلفــــــــ  .                    رأس المـــــــــــــــال ابالمدروســـ

                                                 
1- Edwards S ,(2007), « Capital controls, sudden stops and current account reversals », in : edwards 
S(ed), capital controls and capital flows in emerging economies : policies, practices and 
consequences”, university of Chicago press, Chicago , pp 73-113 
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ـــــاض  ـــــین انخف ـــــة نمـــــوذج الانحـــــدار المتعـــــدد، لدراســـــة العلاقـــــة ب ـــــة الثانی ـــــي الطریق ـــث ف ـــــم اســـــتعمل الباحــ ث

ــــین التحریــــر المــــالي  تــــدفق رؤوس الأمــــوال وحــــدوث الازمــــة ، توصــــل الباحــــث إلــــى عــــدم وجــــود علاقــــة ب

أخـــــرى غیــــــر تحریـــــر حســــــاب رأس  الخـــــارجي وحـــــدوث الأزمــــــات البنكیـــــة، وإنمــــــا حـــــدوثها راجـــــع لعوامــــــل

 .المال

 

 : ) Shehzad &Dehaan 1 )2009دراسة   -9

قــام الباحثــان ،  « financial liberalization and banking crises  »: فــي دراســة بعنــوان

بدراســــة أثــــر التحریــــر المــــالي بمختلــــف جوانبــــه الــــداخلي والخــــارجي علــــى احتمــــال وقــــوع الأزمــــة البنكیــــة، 

 .2002و 1973دولة للفترة مابین  91مكونة من شملت الدراسة عینة 

 

باســــــتعمال نمــــــوذج الانحــــــدار الإحتمــــــالي لتحلیــــــل ســــــلة مــــــن البیانــــــات ، ومؤشــــــر ثنــــــائي لقیــــــاس الأزمــــــة 

أمـــــــا لقیـــــــاس التحریـــــــر . فـــــــي حالـــــــة العكـــــــس 0فـــــــي حالـــــــة وجودهـــــــا والقیمـــــــة  01البنكیـــــــة یأخـــــــذ القیمـــــــة 

ـــــــر صـــــــادر عـــــــن أعمـــــــال   07، ویتكـــــــون هـــــــذا المتغیـــــــر مـــــــن   abiad 2المـــــــالي، فإعتمـــــــدا علـــــــى متغی

ــــــى معــــــدل الفائــــــدة، إلغــــــاء الحــــــواجز، الخوصصــــــة، : مؤشــــــرات هــــــي ــــــود عل ــــــى القــــــروض، القی القیــــــود عل

 .المراقبة، تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة

                                                                                                   

ــــــة، توصــــــل البا ــــــر المــــــالي واحتمــــــال حــــــدوث أزمــــــات بنكی ــــــین التحری ــــــة ب ــــه لا توجــــــد علاق ــ ــــــى أن ــــــان إل حث

                                                 
1- Shehzad CT, Dehaan J,(2009), «  financial liberalization and banking crises », CESIFO working paper 
2870, university of groningen, munich 
2 -Abiad A and al,(2008), «  A new database of financial reforms » , international monetary fund 
working paper 08/266, pp 1-28  
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فوجــــود رقابــــة بنكیــــة فعالــــة وتحریــــر مــــالي منــــتظم ومــــنظم یزیــــد مــــن تطــــور المنظومــــة البنكیــــة ویقلــــل مــــن 

 .احتمال حدوث الأزمات

 

 )  :Angkinand & Swangngoenyuang &Wihlborg 1 )2010دراسة  -10

   : Financial liberalization and banking crises  » عنـوانفـي دراسـة حدیثـة تحـت 

A cross-country analysis»  ، قـــــام البـــــاحثون باســـــتعمال مجموعـــــة مـــــن البیانـــــات المتعلقـــــة       

لدراســـــة إحتمـــــال وجـــــود علاقـــــة بـــــین إنتهـــــاج  2005إلـــــى  1973دولـــــة فـــــي الفتـــــرة المحـــــددة مـــــن  48 ـبـــــ

 ات البنكیة في الدول المدروسة ـسیاسة التحریر المالي وحدوث الأزم

 

ـــــة بأخـــــذ  ـــــاس الأزمـــــة البنكی ـــــر ثنـــــائي لقی ـــــامیكي لســـــلة مـــــن البیانـــــات، ومتغی ـــــى نمـــــوذج دین بالاعتمـــــاد عل

عنـــــــد العكـــــــس، أیضـــــــا بالإعتمـــــــاد علـــــــى مؤشـــــــر معـــــــدل الفائـــــــدة،  0عنـــــــد وجودهـــــــا والقیمـــــــة  01القیمـــــــة 

ونســــــــبة القــــــــروض الممنوحــــــــة ومؤشــــــــر إلغــــــــاء الحــــــــواجز، مؤشــــــــر الخوصصــــــــة ومؤشــــــــر تــــــــدفق رؤوس 

، والتـــــــــي ) abiad   )2008التــــــــي أخـــــــــذها البــــــــاحثون مــــــــن قاعـــــــــدة البیانــــــــات لـــــــــ الأمــــــــوال الأجنبیــــــــة و 

ـــــدول المدروســـــة ـــــر المـــــالي فـــــي ال ـــــاس درجـــــة التحری ـــــة ، اعتمـــــدت لقی ـــــى وجـــــود علاق ـــــاحثون إل توصـــــل الب

 .سلبیة بین التحریر المالي وحدوث الأزمات البنكیة

 

ــــین احتمــــال أیضــــا أثبتــــت المتغیــــرات المؤسســــاتیة المعتمــــد علیهــــا فــــي النمــــوذج العلا  قــــة القویــــة بینهــــا وب

ــــــدول المدروســــــة،  ـــــا ازداد الإطــــــار التنظیمــــــي والمؤسســــــاتي صــــــلابة فــــــي ال ــــــوع الأزمــــــة، أي كلمـ عــــــدم وق

                                                 
1 - Angkinand A, Swangngoenyuang W,Wihlborg GC,(2010), «  Financial liberalization and banking 
crises : A cross-country analysis», international review of finance, vol 10, issue 2, pp 263-292 
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ــــة، ممــــا یعنــــي حســــب هــــذه الدراســــة، أن وقــــوع الأزمــــات لــــه علاقــــة  نقــــص احتمــــال وقــــوع الأزمــــات البنكی

 .بعوامل أخرى غیر التحریر المالي

 

ـــــــات ودراســـــــات عدیـــــــدة منهـــــــا المؤیـــــــدة لهـــــــا Mc-Kinnon&Shawلقـــــــد شـــــــهدت أعمـــــــال  ، ظهـــــــور أدبی

ـــالي وآثارهــــــــا الإیجابیــــــــة فــــــــي تحقیــــــــق التطــــــــور المــــــــالي والنمــــــــو  والمدافعــــــــة عــــــــن سیاســــــــة التحریــــــــر المـــــ

الاقتصــــــادي، أیضــــــا حاولــــــت بعــــــض الدراســــــات التجریبیــــــة والقیاســــــیة إثبــــــات ذلــــــك، كمــــــا قــــــام بــــــاحثون 

یــــــر المــــــالي وحــــــدوث أزمــــــات بنكیــــــة ومالیــــــة، آخــــــرون بإثبــــــات وجــــــود علاقــــــة بــــــین إنتهــــــاج سیاســــــة التحر 

   . وذلك من خلال دراسات تجریبیة وقیاسیة أیضا، حاولنا استعراض أهمها
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 :  الثالث  خاتمة الفصل

 

استعرضــــــنا فــــــي هــــــذا الفصــــــل، تجــــــارب بعــــــض الــــــدول النامیــــــة فــــــي انتهــــــاج وتطبیــــــق سیاســــــة التحریــــــر 

المـــــالي، مـــــن خـــــلال شـــــرح تجـــــارب دول جنـــــوب شـــــرق آســـــیا وأمریكـــــا اللاتینیـــــة بالإضـــــافة إلـــــى تجـــــارب 

ـــــــدول العربیـــــــة، وباعتبـــــــار الجزائـــــــر محـــــــل دراســـــــتنا التطبیقیـــــــة خصصـــــــنا لهـــــــا مبحـــــــث، لفهـــــــم  بعـــــــض ال

علـــــى النظـــــام المـــــالي والبنكـــــي الجزائـــــري للإنتقـــــال لسیاســـــة التحریـــــر المـــــالي، ثـــــم  التغیـــــرات التـــــي حـــــدثت

ـــــر  حاولنـــــا اســـــتعراض أهـــــم الدراســـــات القیاســـــیة التـــــي اهتمـــــت بدراســـــة وجـــــود علاقـــــة بـــــین سیاســـــة التحری

ـــالي وحـــــــدوث الأزمـــــــات البنكیـــــــة والدراســـــــات القیاســـــــیة التـــــــي نفـــــــت وجـــــــود  لمعرفـــــــة  و. هـــــــذه العلاقـــــــةالمـــ

                         .من عدمها في الجزائر، قمنا بدراسة قیاسیة ستطرق إلیها في الفصل المواليوجود هذه العلاقة 
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 الدراسة القیاسیة لعلاقة التحریر المالي بالأزمات البنكیة في الجزائر: الفصل الرابع

 

 : مقدمة  

حــــــدوث الأزمــــــات البنكیــــــة ، حیــــــث تبــــــین تطرقنــــــا ســــــابقا إلــــــى العلاقــــــة بــــــین التحریــــــر المــــــالي واحتمــــــال 

العدیـــــد مـــــن الدراســـــات النظریـــــة والتجریبیـــــة وجـــــود علاقـــــة وطیـــــدة بـــــین سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي وحـــــدوث 

الأزمـــــات البنكیـــــة ،  كمـــــا أن هنـــــاك أعمـــــال أخـــــرى نفـــــت هـــــذه العلاقـــــة وقللـــــت مـــــن الـــــدور الـــــذي یلعبـــــه 

 .التحریر المالي في حدوث الأزمات البنكیة

 

لدراســــــات القیاســــــیة والتجریبیــــــة، ســــــندرس أثــــــر سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي فــــــي الجزائــــــر مـــــن خــــــلال هــــــذه ا

علــــــــى احتمــــــــال حــــــــدوث الأزمــــــــات البنكیــــــــة، وعلــــــــى هــــــــذا الأســــــــاس اعتمــــــــدنا علــــــــى نمــــــــوذج الانحــــــــدار 

ـــة فـــي  ،1 اللوجیســـتي المســـتعمل مـــن طـــرف الباحـــث محمـــد جـــابر الشـــبي ـــى دراســـة الحال مـــع تطبیقـــه عل

خطـــــوات والطریقـــــة التـــــي قـــــام بهـــــا الباحـــــث فـــــي تحدیـــــد الأثـــــر المحتمـــــل الجزائـــــر، وذلـــــك باتبـــــاع نفـــــس ال

لإتبــــاع سیاســــة التحریــــر المــــالي فــــي حــــدوث أزمــــات بنكیــــة وذلــــك عــــن طریــــق إجــــراء دراســــة قیاســــیة فــــي 

، باعتمـــــاد علـــــى مؤشـــــرات الاقتصـــــاد الكلـــــي، ومؤشـــــرات النظـــــام 2013إلـــــى  1970الفتـــــرة الممتـــــدة مـــــن 

 .البنكي

 

 

 

 

                                                 
1 - Chebbi M, (2005), Opcit 
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 الانحدار اللوجیستي مفهوم: المبحث الأول

  

ـــــذي ظهـــــر فـــــي  ـــــد مـــــن شـــــرح مفهـــــوم الانحـــــدار اللوجیســـــتي، ال ــــة القیاســـــیة، لاب ـــــى الدراسـ قبـــــل التطـــــرق إل

القــــــرن التاســـــــع عشـــــــر لتفســـــــیر نمـــــــو الســـــــكان ومســـــــار التفـــــــاعلات الكیمیاویـــــــة، تـــــــم تطـــــــور مـــــــع تطـــــــور 

لیصـــــبح مـــــن النمـــــاذج الأعمـــــال التجریبیـــــة وزیـــــادة اهتمـــــام العلـــــوم الاجتماعیـــــة وخاصـــــة العلـــــوم الطبیـــــة، 

 .الرائدة في تفسیر احتمال حدوث الظواهر أم لا

 

 ) logistic  regression(الإنتقال من الإنحدار البسیط الى الانحدار اللوجستي : المطلب الأول 

 

ـــــدار اللوجســـــــــتي علـــــــــى فرضـــــــــ نـــــــــىیب متغیـــــــــر ) y(هـــــــــو أن المتغیـــــــــر التـــــــــابع  یةأساســـــــــ یةنمـــــــــوذج الانحــــ

) 1(یأخـــــذ القیمــــــة  bernolliهـــــو متغیــــــر ثنـــــائي یتبـــــع توزیــــــع بیرنـــــولي  الاســـــتجابة الـــــذي نهــــــتم بدراســـــته

أي إلــــــى حــــــدوث الاســــــتجابة وعــــــدم حــــــدوثها، وكمــــــا نعلــــــم ) p-1(باحتمــــــال ) 0(والقیمــــــة ) p(باحتمــــــال 

ــــابع الفــــي الانحــــدار الخطــــي ف ــــر الت ــــرات المســــتقلة والمتغی ــــذي  ، وقیمــــا مســــتمرة یأخــــذون متغی النمــــوذج ال

 : التالي   یربط بین المتغیرات هو على النحو

          

المشـــــاهدة أو الفعلیـــــة عنــــــد ) y(یمثـــــل متغیـــــر مشـــــاهد مســـــتمرا ویفــــــرض أن متوســـــط قـــــیم ) y(أن حیـــــث 

ــــــــر  ــــــــة للمتغی ــــــــر  y(E(هــــــــي  xقیمــــــــة معنی ــــــــل الخطــــــــأ  eوأن المتغی ــــــــه  e=y-y^یمث ــــــــة  فإن یمكــــــــن كتاب

 :النموذج على النحو التالي
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ـــــي الإنحـــــدار أن الطـــــرف الأی ــــــ∞(لهـــــذه النمـــــاذج یأخـــــذ قیمـــــا مـــــن  مـــــنمـــــن المعـــــروف ف ـــــى ) ـ         ،+) ∞(إل

 : نحدار البسیط لا یكون ملائما لأن و لكن عندما یكون متغیران أحدهما ثنائي ، فإن الإ

وبـــــذلك یكــــون النمـــــوذج غیــــر قابـــــل ) 0، 1(محصــــورة بـــــین الــــرقمین  مـــــنتكــــون قیمـــــة الطــــرف الأیحیــــث 

إحـــــدى طـــــرق حـــــل هـــــذا الإشـــــكال هـــــو إدخـــــال تحویلـــــة ریاضـــــیة  .ر للتطبیـــــق مـــــن وجهـــــة نظـــــر الانحـــــدا

 ).y(مناسبة على المتغیر التابع 

          P≤ 1 ≥ 0:   من المعروف أن 

   )0ــــــ∞(عبارة عن مقدار موجب محصور بین             أو           ومن ثم فإن النسبة     

     ≥  P/q    ≥   0      ∞:أي   

 :محصورا  كما یلي  فإن مجال قیمته یصبح    p/qغاریتم الطبیعي  للمتحول لو ویأخذ ال

( -∞ ≤ log (p/q) ≤ + ∞)     

   :      ، وعلیه یمكن كتابة نموذج الانحدار في حالة متغیر مستقل واحد

 : وإذا كان لدینا أكثر من متغیر مستقل فإن النموذج یصبح 

 i=1,2……..n: ا إذ

J=1,2………k     

 

 :   ویمكن تحویل المعادلة السابقة إلى الشكل التالي
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ـــــاریتم الطبیعـــــــــي ، و یســــــــمى هـــــــــذا  النمـــــــــوذج ، بنمـــــــــوذج الانحـــــــــدار  expحیــــــــث  هـــــــــو معكـــــــــوس اللوغــــ

 Logit   لوجیـــت   بتحویلـــة  ) in (p/q)(أو  ) p/q(اللوجیســـتي وتســـمى التحویلـــة 

transformation ـ 

 

  )logistic  regression(مفهوم  دالة الانحدار اللوجستي : المطلب الثاني 

 

مـــــــن ) y(، حیـــــــث یقتـــــــرب المتغیـــــــر التـــــــابع )0، 1(الدالــــــة اللوجیســـــــتیة هـــــــي دالـــــــة مســـــــتمرة تأخـــــــذ القــــــیم 

الدالـــــة اللوجیســـــتیة ) y(، و تقتـــــرب )-∞( الصـــــفر كلمـــــا إقتـــــرب الطـــــرف الأیمـــــن للدالـــــة اللوجیســـــتیة مـــــن 

ـــــرب الطـــــرف الأیمـــــن مـــــن   ـــــة +)  ∞( مـــــن الواحـــــد كلمـــــا اقت ـــــدما یكـــــون الطـــــرف ، وهـــــي دال ـــــة عن متماثل

نســـــــبة الأفضـــــــلیة أو أفضـــــــلیة النجـــــــاح  )p/q(و تســـــــمى النســـــــبة ،الأیمـــــــن لهـــــــذه الدالـــــــة مســـــــاویا للصـــــــفر

)odds of success (والنســــبة  ، أو نســــبة الأفضــــلیة للحــــدث المرغــــوب فیــــه)p/q ( تســــمى نســــبة

ریتم نســـــبة یســـــمى لوغـــــا ) (p /1-p)(  مقـــــدار ال، و )odds of failure(أفضـــــلیة الفشـــــل 

 ـ  ) logit(أو اللوجیت   ( Log odds ratio)الأفضلیة 

 

 الإطار العام للدراسة القیاسیة: المبحث الثاني

 

 تقدیم الدراسة: المطلب الأول
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ســــــنحاول مــــــن خــــــلال هــــــذه الدراســــــة تحدیــــــد وتقیــــــیم الأثــــــر المحتمــــــل لتطبیــــــق سیاســــــة التحریــــــر المــــــالي 

الجزائـــــر، وذلـــــك عـــــن طریـــــق اجـــــراء دراســـــة قیاســـــیة  بمختلـــــف جوانبهـــــا علـــــى حـــــدوث أزمـــــات بنكیـــــة فـــــي

، حیـــــث تعتمـــــد هـــــذه   2013إلـــــى  1970باســـــتعمال نمـــــوذج الانحـــــدار اللوجیســـــتي للفتـــــرة الممتـــــدة مـــــن 

الدراســـــة علـــــى مؤشـــــرات التحریـــــر المـــــالي، مؤشـــــرات الاقتصـــــاد الكلـــــي، مؤشـــــر المتطـــــور المـــــالي، مؤشـــــر 

 .المبادلات التجاریة

 

 libéralisation »بدراســــــة تحــــــت عنــــــوان  2005لشــــــبي ســــــنة وقــــــد قــــــام الباحــــــث محمــــــد جــــــابر ا

financière et crise bancaire dans les pays emergents »  حیــث ركــز الباحــث ،

علـــــــى دراســـــــة العلاقـــــــة بـــــــین سیاســـــــة التحریـــــــر المـــــــالي وحـــــــدوث الأزمـــــــة البنكیـــــــة فـــــــي الـــــــدول النامیـــــــة، 

ـــــي هـــــذه الدراســـــة  ـــــد الـــــ 17اســـــتعمل ف دولي موزعـــــة بـــــین آســـــیا، أمریكـــــا دولـــــة تنتمـــــي إلـــــى صـــــندوق النق

ـــــ ـــــي الاللاتینی ـــــا، ف ـــــین فة، الشـــــرق الأوســـــط وافریقی ـــــدة ب ـــــرة الممت ـــــث اســـــتعمل نمـــــوذج  2002و 1980ت حی

ـــــر المـــــالي ترفـــــع  ـــــى حـــــدى، و توصـــــل إلـــــى أن سیاســـــة التحری ـــــى كـــــل دولـــــة عل الانحـــــدار اللوجیســـــتي عل

ثنــــائي للأزمــــة البنكیــــة، مــــن احتمــــال وقــــوع ازمــــات بنكیــــة فــــي الــــدول المدروســــة وذلــــك باســــتعمال مؤشــــر 

حیــــــث تســــــاهم سیاســــــة تحریــــــر الأســــــواق الخارجیــــــة فــــــي إضــــــعاف الاقتصــــــاد الــــــوطني اتجــــــاه الصــــــدمات 

 .الخارجیة، أیضا توصل الباحث إلى أن النمو الاقتصادي یقلص من إحتمال حدوث الأزمة

 

 ما یمیز هذه الدراسة عن الدراسة التجریبیة السابقة : المطلب الثاني

ـــــــیود دراســـــــات تجر بـــــــالرغم مـــــــن وجـــــــ ـــــــة سیاســـــــة التحریـــــــر المـــــــالي بالأزمـــــــات  ةبی ســـــــابقة، عالجـــــــت علاق

 :البنكیة، والتي ذكرناها سابقا، إلا أن هذه الدراسة تختلف عن الدراسات السابقة فیما یلي

 . 2013إلى  1970فترة الدراسة تمتد من  -
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 تهتم بدراسة حالة الجزائر باستعمال الانحدار اللوجیستي -

ــــي تقــــیس  - ــــة، الت ــــرات المركب ــــة والمتغی ــــى المؤشــــرات الكمیــــة والمؤشــــرات الثنائی تعتمــــد هــــذه الدراســــة عل

 .درجة الانفتاح المالي في الجزائر وانعكاساتها على حدوث الأزمة

ـــــــات  - ـــــــر تتمیـــــــز باقتصـــــــاد ریعـــــــي، تـــــــم الاســـــــتعانة بمؤشـــــــر الصـــــــادرات مـــــــن المحروق باعتبـــــــار الجزائ

 موذج المقترح من الباحث محمد جابر الشبيللن ته،  بإضاف) البترول والغاز(

 

 منهجیة الدراسة القیاسیة: المطلب الثالث

لقـــــد تـــــم الاعتمـــــاد علــــــى نفـــــس مـــــنهج الدراســــــة المســـــتعمل مـــــن الباحـــــث محمــــــد جـــــابر الشـــــبي  ، الــــــذي 

ـــــه ادخـــــال المتغیـــــر التـــــابع  وهـــــو مؤشـــــر (اســـــتعمل نمـــــوذج الانحـــــدار اللوجیســـــتي ، والـــــذي یـــــتم مـــــن خلال

ــــــائي ــــــدیره مــــــن أجــــــل )ثن ــــــب النمــــــوذج المــــــراد تق ــــــى هــــــذا الأســــــاس یكت ــــــرات المســــــتقلة وعل ــــــة المتغی ، بدلال

 : قة التحریر المالي بالأزمات البنكیة في الجزائر على النحو التاليدراسة علا

 

   

 

 : حیث أن

 البلد: 

 الفترة: 

 :یأخذ  یمثل المتغیر الثنائي التابع المفسر للأزمة البنكیة والذي : 

 في حالة وجود أزمة   1القیمة ·

 في الحالة عدم وجودها  0القیمة  ·
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Macro :تمثل متغیرات الاقتصاد الكلي 

Dev   :تمثل متغیرات التطور المالي 

Libfin :تمثل مؤشر التحریر المالي 

B  :یمثل معلمة النموذج 

 

 المتغیرات المستعملة في النموذج : الفرع الأول 

محمــــد جــــابر الشــــبي  اعتمــــد علــــى تســــعة عشــــر متغیــــر مســــتقل لتفســــیر  فــــي النمــــوذج الأصــــلي للباحــــث

ــــ ــــي الجزائ ــــة ف ــــى دراســــة الحال ــــا تطبیقهــــا عل ــــة، فحاولن ــــر المــــالي بالأزمــــة البنكی لكــــن بمــــا  .رعلاقــــة التحری

وذلــــك لإســــتعمال أكبــــر عــــدد مــــن المشــــاهدات، فقمنــــا  1970أن فتــــرة الدراســــة فــــي بحثنــــا تبــــدأ مــــن ســــنة 

، مؤشــــــــر الودائــــــــع البنكیــــــــة بالنســــــــبة للأصــــــــول،  spread1ي، مؤشــــــــر بحــــــــذف معــــــــدل الفائــــــــدة الحقیقــــــــ

ـــــــي الخـــــــام نظـــــــرا لعـــــــدم توفرهـــــــا فـــــــي القاعـــــــدة البیانـــــــات  مؤشـــــــر الودائـــــــع البنكیـــــــة بالنســـــــبة للنـــــــاتج المحل

ـــافة إلــــــى اســــــتعماله لــــــبعض المتغیــــــرات للإطــــــار المؤسســــــاتي كالبیروقراطیــــــة والرشــــــوة  المســــــتعملة، بالإضـــ

لقیـــــاس درجـــــة التحریـــــر  kaopenهـــــا، كمـــــا اعتمـــــدنا علـــــى مؤشـــــر والتـــــي لـــــم نـــــتمكن مـــــن الحصـــــول علی

 .المالي

 

بالإضافة إلى ذلك وبالأخذ بعین الإعتبار خصوصیة الاقتصاد الجزائري، أضفنا مؤشر الصادرات من 

 :من إجمالي الصادرات الجزائریة وبالتالي یصبح النموذج كالتالي %98ي تمثل ما یفوق تالمحروقات  وال

 

                                                 
1Spread نسبة الفائدة على القروض ناقص نسبة الفائدة على الودائع 
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 :حیث

ü y :هو مؤشر الأزمة البنكیة :    y=0        في حالة عدم وجود أزمة بنكیة 

                                 Y=1     وجود أزمة بنكیة 

ü B =,  هو ثابت   …………,

 

ü Koopen : وهــــو المؤشــــر صــــادر عــــن أعمــــالchinn and ito1 والــــذي یحــــدد درجــــة ،

ــــــــة بحســــــــاب رأس المــــــــال، ، وهــــــــذا مــــــــا  ــــــــى المعــــــــاملات المتعلق ـــــة عل ــــــــود المفروضـــ ــــــــة القی وكثاف

 استعملناه في دراستنا لقیاس التحریر المالي الخارجي ـ

ü Inf :التضخم  وهو مؤشر)inflation( یقیس درجة الاستقرار الاقتصادي في الجزائر ، 

ü Croiss :الخـــام  وهــو مؤشـــر نســـبة التغیــر فـــي النـــاتج المحلــي(GDP growth)   ل مثـــــوی

 نسبة النمو الاقتصاد

ü Export :ویشمل الصادرات من قطاع المحروقات (Exportation) 

ü Liquid : وهو مؤشر سیولة الاقتصاد وهو بالنسبة للناتج المحلي الخام(Liquidity) 

ü Termch : وهــــــو مؤشــــــر القــــــوة الشــــــرائیة للســــــلع والخــــــدمات المســــــتوردة بالنســــــبة للنــــــاتج المحلــــــي

 (Terms of trade adjustment)الخام 

ü Txch :الصرف سعر التغیر في معدل(Official exchange rate)   

                                                 
1- Chinn , Ito H, (2002), « capital account liberalization institutions and financial development :cross 
country evidence » , NBER working paper 8967 
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ü Tcb : جهـــــة للقطـــــاع الخـــــاص بالنســـــبة للنـــــاتج المحلـــــي الخـــــام، وهـــــو یقـــــیس درجـــــة          القـــــروض المو

 Domestic credit provided by (أي التحریـــر المـــالي الـــداخليبنكـــي تحریـــر القطـــاع ال

banking sector) 

ü M2reser :وهــو مؤشــر لقیــاس هشاشــة النظــام البنكــي  Money and quasi money 

(M2) to total reserve ratio) 

 

 عرض النتائج مع التحلیل: المبحث الثالث

 spss)statistical package for the socialeزمـــة الإحصـــائیة حباســـتخدام برنـــامج ال

sciences(،بعـــــــد ترمیـــــــز البیانـــــــات وتجهیزهـــــــا وادخالهـــــــا إلـــــــى الحاســـــــب ،rاللوجیســـــــتي  ، ثـــــــم الإنحـــــــدار

 .المُفَسَّرة والمُفَسِّرةحصلنا في البدایة، على بعض الإحصاءات الوصفیة للمتغیرات  

 

 للنموذجالإحصاءات الوصفیة :   16الجدول رقم  

Statistiques descriptives 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 

Crise 44 ,00 1,00 ,2045 ,40803 

Kaopen 44 -1,86 -1,17 -1,4374 ,34239 

Inf 44 -11,16 53,79 12,9016 12,44117 

Croiss 44 -11,33 27,42 3,7784 5,08880 

Export 44 12,85 48,81 30,5973 9,13667 

Liquid 44 33,01 83,82 57,8687 11,58447 

termch 44 -16681900000000,00 8256565386,00 -1376168275904,4320 4315075195357,73900 

txch 44 3,84 79,68 34,6491 31,98737 

tcb 44 -12,62 99,35 45,4723 30,65069 
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  SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

البیانـــــات المدخلـــــة فـــــي التحلیـــــل، وعـــــدد المشـــــاهدات المدروســـــة والمقـــــدرة   17 یوضـــــح الجـــــدول ·

 ، حیث لا یوجد لدینا مشاهدات مفقودة  %100بـ 

 حوصلة المشاهدات المعالجة للنموذج:   17الجدول رقم   

Récapitulatif de traitement des observations 

Observations non pondérées N Pourcentage 

Observations sélectionnées 

Inclus dans l'analyse 44 100,0 

Observations manquantes 0 ,0 

Total 44 100,0 

Observations exclues 0 ,0 

Total 44 100,0 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر  

 (Y)ترمیز قیم المتغیر التابع   18 بینما یمثل الجدول ·

 ترمیز قیم المتغیر التابع  :  18الجدول رقم  

Codage de variables dépendantes 

Valeur d'origine Valeur interne 

pas crise 0 

crise 1 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

m2resrv 44 ,60 15,52 4,7899 4,19269 

Nvalide (listwise) 44     
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یظهــــر كــــل النتــــائج الخاصــــة بـــــالنموذج البــــدائي الــــذي یحتــــوي علــــى الثابــــت فقـــــط،  19 الجــــدول ·

ــــة الرابعــــة ــــد المرحل ــــائج التوقــــف عن ، كمــــا جــــاء تقــــدیر إحصــــاءة الإمكــــان  إذا أوضــــحت هــــذه النت

 متساویا مع المرحلة السابقة 44,584بقیمة تساوي ) log 2-(الأعظم 

 نتائج  النموذج البدائي:    19الجدول رقم 

 

Historique des itérations 

Itération -2log-

vraisemblance 

Coefficients 

Constante 

Etape 0 

1 44,815 -1,182 

2 44,585 -1,350 

3 44,584 -1,358 

4 44,584 -1,358 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

 

، كمــــــــا )b=-1,358(یبــــــــین قیمــــــــة الثابــــــــت لهــــــــذا النمــــــــوذج البــــــــدائي والمقــــــــدرة بـــــــــ  20الجــــــــدول ·

، بینمــــــــا قیمــــــــة مســــــــتوى المعنویــــــــة )13,205(لهــــــــذا الثابــــــــت ) wald(یوضــــــــح احصــــــــائیة والــــــــد 

المحـــــدد مـــــن قبـــــل وهـــــي أقـــــل مـــــن مســـــتوى المعنویـــــة   )sig=0,000(الخـــــاص بهـــــذه الإحصـــــاء 

، لـــــذا نـــــرفض فرضـــــیة العـــــدم ونقبـــــل الفرضـــــیة البدیلـــــة أي نقبـــــل معنویـــــة )sig=0,10(الباحـــــث 

 ] B(EXp=(0,163[هذا الثابت، كما أن لوغاریتم الرجحان هو 

 



 
 

262 
 

 نتائج المتغیرات في النموذج البدائي:   20الجدول رقم 

Variables dans l'équation 

 A E.S. Wald ddl Sig. Exp(B) 

Etape 0 Constante -1,358 ,374 13,205 1 ,000 ,257 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

عــــــدد الــــــدورات التكراریــــــة لمشــــــتقة دالــــــة الامكــــــان الأعظــــــم علــــــى أقــــــل   21 ضــــــمن الجــــــدولیــــــت ·

وتوقفنــــــــــا عنــــــــــد هــــــــــذه )2log–vraisemblance=25,926-(قیمــــــــــة لهــــــــــا وهــــــــــي مســــــــــاویة    

 ـ   0,001أصبح أقل من ) p1, p2……..pt(التغیر في المعاملات    الدورة لأن 

 

ســـــة وكمـــــا نلاحـــــظ فـــــي حقیقـــــة الأمـــــر ، فـــــإن التغیـــــر فـــــي المعـــــالم أصـــــبح بطیئـــــا جـــــدا بعـــــد الـــــدورة الخام

هـــــــي  9، 8، 7، 6، لـــــــذلك یمكـــــــن القـــــــول، أن مقـــــــدرات المعـــــــالم فـــــــي الـــــــدورات 21 ذلـــــــك مـــــــن الجـــــــدول

جــــــة یفنــــــا عنــــــد الــــــدورة التاســــــعة واعتبرنــــــا معالمهــــــا أفضــــــل نتمتشــــــابهة مــــــع فروقــــــات بســــــیطة جــــــدا، وتوق

یمكــــــن الحصــــــول علیهــــــا للمعــــــالم إذ أن ســــــالب ضــــــعف اللوغــــــاریتم لدالــــــة الإمكــــــان الأعظــــــم هــــــي فــــــي 

 .نهایتها الصغرى عند هذه الدورة

 

كمــــا یظهــــر نفــــس الجــــدول إحصــــاءات جــــودة توفیــــق النمــــوذج القیاســــي ، فنجــــد أن قیمــــة ســــالب ضــــعف 

، هـــــي أقـــــل مـــــن )2LL=25,926-(الإمكـــــان الأعظـــــم للنمـــــوذج الحـــــالي والتـــــي بلغـــــت لورغـــــاریتم دالـــــة 

ســــــالب  ضــــــعف لورغــــــاریتم دالــــــة الإمكــــــان الأعظــــــم الخاصــــــة بــــــالنموذج الــــــذي یحتــــــوي الثابــــــت فقــــــط و 

ـــــــــى جــــــــــودة النمــــــــــوذج الـــــــــذي یحتــــــــــوي كــــــــــل المتغیــــــــــرات )  2LL=44,584-(البالغـــــــــة   ممــــــــــا یــــــــــدل عل

 .التوضیحیة
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 لمتغیرات في النموذج النهائينتائج ا:    21الجدول رقم  

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

 

أقل من    α، وهي معنویة عند مستوى دلالة X²=18,659لاحظ أن قیمة ن 22 من خلال الجدول

وهو عدد  DDL=9مما یؤكد معنویة النموذج بالكامل من أجل ) sig=0,028(حیث  0.10و 0.05

 المتغیرات المفسّرة للنموذج

 جودة النموذج اختبارات:     22الجدول رقم  

 

Historique des itérations 

Itération -2log-

vraisemblan

ce 

Coefficients 

Constante Kaopen Inf Croiss export liquid Termch txch Tcb m2rerv 

Etape 

1 

1 32,189 -3,448 -,699 ,075 -,022 -,111 ,048 ,000 ,038 -,007 ,041 

2 27,588 -6,178 -1,571 ,130 -,047 -,196 ,087 ,000 ,072 -,018 ,056 

3 26,252 -8,557 -2,243 ,172 -,082 -,250 ,116 ,000 ,099 -,028 ,094 

4 25,986 -9,910 -2,541 ,194 -,106 -,273 ,131 ,000 ,114 -,033 ,119 

5 25,942 -10,182 -2,590 ,199 -,110 -,278 ,134 ,000 ,117 -,034 ,123 

6 25,929 -10,186 -2,591 ,199 -,110 -,279 ,134 ,000 ,117 -,034 ,123 

7 25,926 -10,182 -2,591 ,199 -,110 -,279 ,134 ,000 ,117 -,034 ,123 

8 25,926 -10,179 -2,590 ,199 -,110 -,279 ,134 ,000 ,117 -,034 ,123 

9 25,926 -10,178 -2,590 ,199 -,110 -,279 ,134 ,000 ,117 -,034 ,123 
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Tests de spécification du modèle 

 Khi-Chi-deux ddl Sig. 

Etape 1 

Etape 18,659 9 ,028 

Bloc 18,659 9 ,028 

Modèle 18,659 9 ,028 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

ـــــــــوذج اللوجیســـــــــــــــــتي، یـــــــــــــــــتم اســـــــــــــــــتخدام احصـــــــــــــــــاءة  ·                   وإحصـــــــــــــــــاءة Nagelkerkeفـــــــــــــــــي النمــــــــ

Cox & Snell  لغـــــرض اختبــــــار القـــــوة التفســــــیریة للنمـــــوذج، حیــــــث تعتبـــــر احصــــــاءة             

Cox & Snell  مقیاســـا للتحســـن فـــي مربـــع المتوســـط الهندســـي لكـــل مشـــاهدة ، وبـــالنظر إلـــى

مــــــن التبــــــاین فــــــي متغیــــــر الإســــــتجابة تــــــم  (0,543)قیمتهــــــا فــــــي النمــــــوذج الحــــــالي فهــــــي تمثــــــل 

ــــــــي نمــــــــوذج الانحــــــــدار اللوجیســــــــتي ــــــــالمتغیرات التوضــــــــیحیة ف ـــــــیره ب ، وهــــــــذا موضــــــــح فــــــــي  تفسـ

   23الجدول

 سیریة للنموذج اختبار القوة التف:  23الجدول رقم   

Récapitulatif des modèles 

Etape -2log-

vraisemblance 

R-deux de Cox 

& Snell 

R-deux de 

Nagelkerke 

1 25,926 ,346 ,543 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

ـــــــــــــة لإختبـــــــــــــار جـــــــــــــودة المطابقـــــــــــــة حســـــــــــــب                             24 كمـــــــــــــا یوضـــــــــــــح الجـــــــــــــدول · ، مســـــــــــــتوى المعنوی

Hosmer-Lemeshow   ـــــــــــــة مســـــــــــــاویا ـــــــــــــث كـــــــــــــان مســـــــــــــتوى المعنوی ، )sig=0,820(،  حی
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ـــــل الباحـــــث  ـــــة المحـــــدد مـــــن قب ـــــر مـــــن مســـــتوى المعنوی ـــــى )sig=0,10(وهـــــي أكب ـــــدل عل ، ممـــــا ی

ــــــأ بهــــــا  ــــــق أن الحــــــالات المشــــــاهدة تتســــــاوى مــــــع الحــــــالات المنتب ــــــى جــــــودة التوفی ــــــدل عل وهــــــذا ی

 .للنموذج

 

 إختبار جودة المطابقة:  24الجدول رقم   

Test de Hosmer-Lemeshow 

Etape Khi-Chi-deux Ddl Sig. 

1 4,396 8 ,820 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

، فیمثــــــل أیضــــــا اختبــــــارا لا معلمیــــــا لجــــــودة المطابقــــــة، مقتــــــرح مــــــن البــــــاحثین  25 أمــــــا الجــــــدول ·

ــــــى احصــــــاءة  ، Hosmer-Lemeshowالســــــابق ذكرهمــــــا  ــــــیم  X²إذ یعتمــــــد عل للفــــــرق بــــــین الق

، وقــــــــد اقتــــــــرح الباحثــــــــان اســــــــتخدام )attendu(والقــــــــیم المتوقعــــــــة ) observations(المشــــــــاهدة 

للكشــــــف عــــــن انحرافــــــات النمــــــوذج اللوجیســــــتي، حیــــــث یقــــــوم هــــــذا الاختبــــــار بتجمیــــــع  X²توزیــــــع 

، بحیـــــث )g=10(حـــــالات العینـــــة بنـــــاءا علـــــى قـــــیم الاحتمـــــالات المتوقعـــــة علـــــى عشـــــرة مجـــــامیع 

، وبحیـــــــث توضـــــــع فـــــــي المجموعـــــــة الأولـــــــى )n/10(یكـــــــون عـــــــدد الحـــــــالات فـــــــي كـــــــل مجمـــــــوع 

ـــــل قیمـــــة للإحتمـــــالات المتوقعـــــة، وفـــــي  ـــــیم الحـــــالات ذات أق ـــــة الحـــــالات ذات الق المجموعـــــة الثانی

ــــى المتوقعــــة  ــــي الجــــدول (الأعل ــــتم جمــــع القــــیم المشــــاهدة والمتوقعــــة )25كمــــا هــــو موضــــح ف ، وی

              ، بعـــــــــــد ذلـــــــــــك یـــــــــــتم حســـــــــــاب)y=0,1(للحـــــــــــالات وفقـــــــــــا لقیمتـــــــــــي المتغیـــــــــــر الثنـــــــــــائي التـــــــــــابع 

حســــابها  ـ یــــتم H، وفقــــا لمربــــع كــــاي ویرمــــز لهــــا بـــــ Hosmer-Lemeshow احصــــاءة  

 :وفق المعادلة التالیة
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 :حیث 

n,k  : هي العدد الكلي للحالات في المجموعةK 

 y=1وهي عدد الإستجابات   :    

 Kو هي متوسط الإحتمالات المتوقعة للمجموعة :    

 

، عند مستوى معنوي 4.396تساوي  H- statisticفإن قیمة  24من الجدول وكما نلاحظ 

)sig=0,820( 8، من أجل=ddl وهذا ما یؤكد جودة مطابقة النموذج بالكامل ،. 

 اختبار  لا معلمیة جودة المطابقة:   25الجدول رقم   

Tableau de contingence pour le test de Hosmer-Lemeshow 

 crise = pas crise crise = crise Total 

Observations Attendu Observations Attendu 

Etape 1 

1 4 3,999 0 ,001 4 

2 4 3,995 0 ,005 4 

3 4 3,970 0 ,030 4 

4 4 3,930 0 ,070 4 

5 4 3,845 0 ,155 4 

6 4 3,702 0 ,298 4 

7 2 3,365 2 ,635 4 

8 3 3,087 1 ,913 4 
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9 3 2,687 1 1,313 4 

10 3 2,420 5 5,580 8 

 SPSSاعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر 

 

                                ، فیبــــــــــــــــــــــــــین النســــــــــــــــــــــــــبة المئویــــــــــــــــــــــــــة للتصــــــــــــــــــــــــــنیف الصــــــــــــــــــــــــــحیح 26 مــــــــــــــــــــــــــا الجــــــــــــــــــــــــــدولأ ·

)Global-pourcent=86,4 ( 44=0.86[بالنســـــــــــــــــبة لمجمـــــــــــــــــوعتي التصـــــــــــــــــنیف)/33+5[( ،

ــــــي فهــــــو  مشــــــاهدات فقــــــط صــــــنفت بشــــــكلوأن هنــــــاك ســــــتة  خــــــاطئ، وأمــــــا احتمــــــال الخطــــــأ الكل

 ، وهي نسبة جیدة تدل على أن النموذج یمثل البیانات بشكل جید ـ%14بحدود 

 تصنیف المشاهدات   : 26الجدول رقم 

Tableau de classement 

 Observations Prévisions 

Crise Pourcentage 

correct pas crise Crise 

Etape 1 
crise 

pas crise 33 2 94,3 

crise 4 5 55,6 

Pourcentage global   86,4 
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معـــــالم النمـــــوذج الأمثـــــل التـــــي حصـــــلنا علیهـــــا فـــــي الـــــدورة التاســـــعة مـــــن   27 یلخـــــص الجـــــدول ·

یحتـــــوي علـــــى معـــــاملات النمـــــوذج المرفـــــق وهـــــي بوحـــــدات  A، حیـــــث العمـــــود  21الجـــــدول رقـــــم 

log-adds ـ 

 معالم النموذج اللوجیستي :   27الجدول رقم  
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 :و بالتالي تكتب معادلة الانحدار اللوجیستي لهذا النموذج كالآتي  

 

  

 

Variables dans l'équation 

 A E.S. Wald ddl Sig. Exp(B) IC pour Exp(B) 95% 

Inférieur Supérieu

r 

Etape 1 

Kaopen -2,590 3,183 ,662 1 ,416 ,075 ,000 38,394 

Inf ,199 ,092 4,653 1 ,031 1,220 1,018 1,462 

Croiss -,110 ,185 ,353 1 ,552 ,896 ,623 1,288 

Export -,279 ,169 2,735 1 ,098 ,756 ,543 1,053 

Liquid ,134 ,090 2,210 1 ,137 1,144 ,958 1,365 

Termch ,000 ,000 ,147 1 ,701 1,000 1,000 1,000 

Txch ,117 ,059 3,969 1 ,046 1,124 1,002 1,262 

Tcb -,034 ,061 ,319 1 ,572 ,966 ,858 1,088 

m2rerv ,123 ,359 ,118 1 ,731 1,131 ,559 2,288 

Constant

e 
-10,178 8,169 1,552 1 ,213 ,000 
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، وهــــــــــذه التقــــــــــدیرات توضــــــــــح العلاقــــــــــة بــــــــــین )crise(هــــــــــي احتمــــــــــال الحصــــــــــول علــــــــــى أزمــــــــــة  : إذ

ــــــرات المســــــتقلة وا ــــــابع بوحــــــدة المتغی ــــــر الت ــــــاني فــــــي الجــــــدول ) logit(لمتغی ــــــل  27، أمــــــا العمــــــود الث فیمث

 ESالخطأ المعیاري للمعاملات 

العمـــــــود الرابـــــــع كمـــــــا ذكرنـــــــا ســـــــابقا فهـــــــو درجـــــــة الحریـــــــة، أمـــــــا العمـــــــود الخـــــــامس  فهـــــــو یمثـــــــل معنویـــــــة 

ــــــرض العــــــدمي باســــــتخدام الإحتمــــــالات، أمــــــا العمــــــود  ــــــض الف ــــــول أو رف ــــــة لقب ــــــرات المقابل  exp(b)المتغی

فیمثــــل الدالــــة الأسّــــیة لمعامــــل الانحــــدار وهــــو یعبــــر عــــن المعامــــل الــــذي تتغیــــر بــــه نســــبة الرجحــــان وفتــــرة 

 لنسبة المفاضلة ـ  (%95)الثقة 

 

ـــــــذي یمثـــــــل التحریـــــــر  Kaopen، نلاحـــــــظ أن القیمـــــــة التقدیریـــــــة للمتغیـــــــر 27انطلاقـــــــا مـــــــن الجـــــــدول  وال

ــــــــــد (2,590-)المــــــــــالي ســــــــــالبة    ــــــــــد (0,662)لخاصــــــــــة بهــــــــــا تســــــــــاوي ا (wald)، وإحصــــــــــاءة وال ، عن

مـــــن طـــــرف الباحـــــث،   ، و هـــــو أكبـــــر مـــــن المســـــتوى المحـــــدد(sig=0,146)مســـــتوى معنویـــــة یســـــاوي   

یمكــــن تفســــیر ذلــــك حســــب مــــا جــــاءت بــــه . ممــــا یجعــــل مؤشــــر التحریــــر المــــالي الخــــارجي غیــــر معنــــوي 

ة، خاصــــــة وأن بعـــــض الأدبیــــــات بأنــــــه لــــــیس للتحریــــــر المــــــالي الخـــــارجي علاقــــــة بحــــــدوث الأزمــــــة البنكیــــــ

ـــي فقـــــــط، مـــــــن خـــــــلال وضـــــــع القـــــــوانین المناســـــــبة وتحریـــــــر مـــــــنح  الجزائـــــــر قامـــــــت بتحریـــــــر مـــــــالي داخلــــ

مـــــالي یـــــدفع إلـــــى الســـــوق و انعـــــدام النشـــــاط فـــــي ال تحریـــــر لحســـــاب رأس المـــــال غیـــــاب القـــــروض، ولكـــــن

 . وجود أسباب أخرى یمكنها أن تؤدي إلى حدوث الأزمة البنكیة

 

والـــــذي یمثـــــل التضـــــخم نلاحـــــظ أنـــــه جـــــاء فـــــي المرتبـــــة الأولـــــى مـــــن حیـــــث مســـــتوى  Infبالنســـــبة للمتغیـــــر 

ـــــــــة  ـــــــــد   (sig=0,031)المعنوی ــــــــــ  (wald)و إحصـــــــــاءة وال ـــــــــى المعنویـــــــــة  4,653المســـــــــاویة ل تـــــــــدل عل

ر جــــــدا فــــــي حــــــدوث ثعامــــــل مــــــؤ هــــــو التضــــــخم أن مؤشــــــر یــــــدل علــــــى الالعالیــــــة للمعلمــــــة المقــــــدرة وهــــــذا 
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ـــــــادة فـــــــي ال ـــــــر المســـــــتقل الأزمـــــــة البنكیـــــــة، إذ أن الزی بوحـــــــدة واحـــــــدة، ســـــــتزید لوغـــــــاریتم معامـــــــل  infمتغی

ـــر التـــابع یســـاوي    ـــأن یكـــون المتغی ـــرجیح ب مـــرة فـــي لوغـــاریتم الأفضـــلیة  ( 0,199)بمقـــدار  (y=1)الت

، و هـــــذا مـــــا یؤكـــــد أن الاســـــتقرار الاقتصـــــادي یخفـــــض بع مـــــع ثبـــــات تـــــأثیر بقیـــــة المتغیـــــراتللمتغیـــــر التـــــا

،  Mc-kinnon&Pill 1، حســـــــــــب مـــــــــــا أكدتـــــــــــه أعمـــــــــــال  مـــــــــــن احتمـــــــــــال حـــــــــــدوث الأزمـــــــــــات البنكیـــــــــــة

Sundarajan 2  وGalbis 3 

 

ــــي معــــدل Txchأمــــا متغیــــر  ــــث  ســــعر وهــــو یمثــــل التغیــــر ف ــــة مــــن حی ــــة الثانی ــــل المرتب الصــــرف فقــــد احت

، حیـــــــث أن لهـــــــذا المتغیـــــــر تـــــــأثیر قـــــــوي فـــــــي حـــــــدوث الأزمـــــــة، وهـــــــذا (sin=0,046)مســـــــتوى المعنویـــــــة 

تقلبــــــات التــــــي تعتمــــــد علــــــى الاســــــتیراد بقــــــوة مثــــــل الجزائــــــر تتــــــأثر بات وخاصــــــة یمنطقــــــي لأن الاقتصــــــاد

 .سعر الصرف

 

عنــــــــد  (sig=0,098)حیــــــــث  %10، فهــــــــو معنــــــــوي عنــــــــد (expot)فیمــــــــا یخــــــــص مؤشــــــــر الصــــــــادرات 

، ســــــــتزید (0,279-)نقــــــــص فــــــــي قیمــــــــة الصــــــــادرات بمقــــــــدار  أن أي ،(2,735)احصـــــــاءة والــــــــد بقیمــــــــة 

ـــــــرجیح بـــــــأن یكـــــــون حـــــــدوث للأزمـــــــة البنكیـــــــة، أمـــــــا نســـــــبة الرجحـــــــان   exp(b)مـــــــن لوغـــــــاریتم معامـــــــل الت

، فـــــإن نســـــبة التغیـــــر فـــــي رجحـــــان حـــــدوث exportإذا انخفـــــض المتغیـــــر المســـــتقل  أنـــــه للمعلمـــــة، فتعنـــــي

، وتمكـــــن تفســـــیر ذلـــــك بـــــأن الاقتصـــــاد الجزائـــــري، یعتمـــــد بشـــــكل كبیـــــر 0,756أزمـــــة بنكیـــــة هـــــو بمقـــــدار 

ــــــى جــــــد ــــــى مــــــداخیل المحروقــــــات كمــــــورد للإقتصــــــاد وأي انخفــــــاض فــــــي الأســــــعار ســــــیؤدي حتمــــــا إل ا عل

                                                 
1- Mc kinnon R, Pill H, (1998), Opcit  
2- Sundarajan V, (1996), Opcit   
3 - Galbis V, (1994), Opcit  
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ـــن العملـــــة الصـــــعبة وهـــــو مـــــا یـــــؤدي إلـــــى عـــــدم الاســـــتقرار الكلـــــي وزعزعـــــة النظـــــام  انخفـــــاض الـــــواردات مــ

 .البنكي

 

مســــــتوى المعنــــــوي المقابــــــل لإحصــــــاء الصــــــغیرة إلا أن  croissبــــــالرغم مــــــن أن قیمــــــة المعلمــــــة للمتغیــــــر 

أي أن متغیـــــر النمـــــو لـــــیس لـــــه تـــــأثیر معنـــــوي فـــــي النمـــــوذج،  (sig=0,552)غیـــــر معنـــــوي  (wald)والـــــد

وهـــــو أعلـــــى مـــــن  (sig=0,137)حیـــــث مســـــتوى معنویتـــــه liquidنفـــــس الشـــــيء بالنســـــبة لمتغیـــــر الســـــیولة 

 .المستوى المحدد من الباحث

 

غیـــــر ي نموذجنـــــا و الـــــذي فـــــ وهـــــو القـــــوة الشـــــرائیة للســـــلع والخـــــدمات المســـــتوردة termchأیضـــــا مؤشـــــر  

ـــــــــوي حســـــــــب  ـــــــــإن متغیـــــــــرات (sig=0,701)معن ـــــــــك بـــــــــأن ماعـــــــــدا التضـــــــــخم  ، ف ، ویمكـــــــــن تفســـــــــیر ذل

الاقتصــــــاد الكلــــــي  لا تــــــؤثر بشــــــكل مباشــــــر علــــــى حــــــدوث الأزمــــــة البنكیــــــة فــــــي الجزائــــــر، نظــــــرا لوجــــــود 

 .تغطیة عن طریق احتیاطي الصرف الناتج عن الفائض من مداخیل الصادرات من المحروقات

 

، وهــــــو اجمــــــالي القــــــروض الموجهــــــة للقطــــــاع الخــــــاص، tcbمتغیــــــرات البنكیــــــة، أیضــــــا متغیــــــر بالنســــــبة لل

ــذي یقــــیس درجــــة التحریــــر المــــالي الــــداخلي، معاملــــه ســــالب وهــــذا غیــــر منطقــــي لأن الزیــــادة فــــي مــــنح  والــ

ـــــه حـــــدوث الأزمـــــة،  ـــــادة خطـــــر عـــــدم التســـــدید ومن ـــــالي زی ـــى ارتفـــــاع المخـــــاطرة وبالت ــ القـــــروض، ســـــتدفع إل

ــــس ال ــــي نف ــــه ف ــــث لكن ــــوي إحصــــائیا حی ــــت غیــــر معن ــــة حجــــم (sig=0,572)وق ــــك بقل ، ویمكــــن تفســــیر ذل

القـــــــروض الموجهـــــــة للمشـــــــاریع الفعالـــــــة، الخالقـــــــة للقیمــــــــة المضـــــــافة فـــــــي الإقتصـــــــاد ، بالإضـــــــافة إلــــــــى 

التركیــــز علــــى مـــــنح القــــروض الإســـــتهلاكیة والقــــروض الخاصـــــة المدعمــــة مـــــن الدولــــة فـــــي اطــــار بـــــرامج 
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الي الــــــداخلي لــــــیس لــــــه تــــــأثیر علــــــى حــــــدوث الأزمــــــة البنكیــــــة فــــــي خاصــــــة، بمعنــــــى آخــــــر التحریــــــر المــــــ

 الجزائرـ

 

وهــــــو اجمــــــالي النقــــــود وشــــــبه النقــــــود علــــــى الاحتیاطــــــات البنكیــــــة فهــــــو موجــــــب  M2resrvأمــــــا المتغیــــــر 

ــــــث  ــــــوي حی ــــــي هــــــذا المؤ (sig=0,739)وغیــــــر معن ــــــة الزیــــــادة ف ــــــة النظری ــــــى شــــــ، فمــــــن الناحی ــــــؤدي إل ر ت

ـــــة الجزائـــــر یمكـــــن تفســـــیر  هشاشـــــة النظـــــام البنكـــــي وارتفـــــاع تـــــأثره بالصـــــدمات الخارجیـــــة، ولكـــــن فـــــي حال

ــــــة فإنهــــــا تمكنهــــــا مــــــن مواجهــــــة  ــــــز البنــــــوك الجزائری ــــــة الســــــیولة الفائضــــــة التــــــي تمی ــــــه نظــــــرا لحال ــــــك أن ذل

 .الصدمات
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 :الفصل اتمةخ

 

منذ نهایة الثمانینات ، اختارت الجزائر الإنتقال نحو إقتصاد مفتوح ، بتطبیق سیاسة  التحریر       

المالي ، تلتها أزمات مالیة و إقتصادیة حادة و التي أثرت على النظام المالي و على المؤسسات البنكیة 

نشاء نموذج تجریبي قیاسي یعتمد بالإعتماد على هذه التجارب قمنا بإ. و المؤسسات المالیة الغیر بنكیة 

إضافة للمتغیرات المستعملة في . على متغیرات كمیة و أخرى صماء خاصة بالأزمات المالیة و البنكیة 

 .الدراسات السابقة ،یمكن إعتبار هذه الأخیرة عوامل لإظهار هشاشة النظام البنكي 

 

 بالنسبة لاحتمال حدوث الأزمة البنكیة في الجزائر، قد توصلنا  من خلال نموذج الإنحدار اللوجیستي أن  

والصادرات من المحروقات لهم تأثیر كبیر جدا في حصول  ، معدل سعر الصرف معدل التضخمكل من 

منح القروض أو  بینما التحریر المالي بشقیه سواء الداخلي عن طریق تحریر، الأزمات في الجزائر 

أثر في حدوث  مالیس له وحساب رأس المال  التحریر المالي الخارجي عن طریق تحریر السوق المالي

الدراسات النظریة والتجریبیة المذكورة سابقا والتي تحدد شروطا محددة بعض الأزمة، وهذا ما یتوافق مع 

استقرار الاقتصاد الكلي وتوفیر اطار  منها، فعالة   للدول النامیة من أجل تحقیق سیاسة تحریر مالي

 صر فقانوني ملائم، حیث أن الدول التي تتمیز بارتفاع معدل التضخم ومعدلات الفائدة تقلل من ال

الاستثماریة، حیث توجه القروض إلى الاستثمارات الغیر منتجة والغیر خالقة للقیمة المضافة والتي تؤثر 

آداء المنظومة البنكیة  علىتؤثر الفائضة حالیا إلا أنه یمكن أن سلبا على النظام البنكي، رغم السیولة 

 .المدى البعید على
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 : الخاتمة العامة 

تطرقنــــا مــــن خــــلال هــــذا العمــــل الــــى دراســــة احتمــــال وجــــود علاقــــة بــــین تطبیــــق سیاســــة التحریــــر المــــالي 

و التــــــي مــــــن قبــــــل حیــــــث أن سیاســــــة الكــــــبح المــــــالي التــــــي كانــــــت ســــــائدة  و حــــــدوث الأزمــــــات البنكیــــــة ،

تــــدخل الدولــــة فــــي تســــییر النظــــام المــــالي، ممــــا ینــــتج عنــــه تحدیــــد معــــدلات الفائــــدة تحــــت نســــب بتمیــــزت 

فیمــــــا یتعلــــــق بتطــــــویر النظــــــام البنكــــــي و المــــــالي و  نتــــــائج مخیبــــــة  عرفــــــتة ، معــــــدلات الفائــــــدة الحقیقیــــــ

 .تحقیق نمو اقتصادي فعال 

 

 Mc-Kinnon&Shaw، مــــــن خــــــلال أعمــــــال  نظریــــــة التحریــــــر المــــــالي فــــــي بدایــــــة الســــــبعیناتجــــــاءت 

انفتـــــاح القطــــــاع المـــــالي، خاصــــــة عـــــدم تحدیــــــد معـــــدل الفائــــــدة وخضــــــوعه اللـــــذان دافعــــــا عـــــن ضــــــرورة ، 

و عرفـــــت  .یســـــمح بجلـــــب رؤوس الأمـــــوال وهـــــذا مـــــا یحتاجـــــه النمـــــو الاقتصـــــاديممـــــا سلقواعـــــد الســـــوق، 

ـــجیعا مـــــــن طـــــــرف صـــــــندوق النقـــــــد الـــــــدولي ، حیـــــــث إقتـــــــرح علـــــــى اهـــــــذه النظریـــــــة  لـــــــدول الأعضـــــــاء تشــــ

 .تطبیقها و وعدهم بمنح مساعدات لتطبیق هذه السیاسة ، خاصة الدول النامیة منها 

 

و  غیــــــر أن انفتــــــاح الأســــــواق المالیــــــة و الأنظمــــــة البنكیــــــة لهــــــذه الــــــدول النامیــــــة ، أظهــــــر وجــــــود بــــــوادر 

ـــــرة الحـــــدوث خ ـــــة ظـــــواهر كثی اصـــــة ملامـــــح عـــــدم الاســـــتقرار لهـــــذه الأنظمـــــة ، فأصـــــبحت الأزمـــــات البنكی

فــــــي الأربعــــــین ســــــنة الأخیــــــرة ، و عــــــززت أزمــــــة كــــــل مــــــن المكســــــیك ، دول جنــــــوب شــــــرق آســــــیا ، دول  

ــــا هــــذا الإعتقــــاد  ــــاحثین فحــــاول العدیــــد    .أمریكــــا اللاتینیــــة و أزمــــة تركی دراســــة هــــذه الظــــاهرة و  مــــن الب

 ت ـمدى وجود علاقة بین حدوث الأزمات البنكیة و حركات التحریر المالي التي سبقتها بسنوا

                                                                                                  

بعض الباحثین  قاموا بإثبات الآثار الإیجابیة لسیاسة التحریر من جهة كانت نتائج الدراسات مختلفة ، ف
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المالي مقارنة بسیاسة الكبح المالي السائدة من قبل ، ولعل من أهم هذه النظریات ، تلك المقدمة من  

Galbis  ،Kapur   ،Fama  و ،Levin& kings.   كما ذهبت بعض الأعمال التجریبیة في نفس

التحریر أن  Quinn  ،Levin & zervos  ،  Arteta &All ،   Klein&Allین  كل من الإتجاه حیث بّ 

، و هذا ما ینفي قتصادالإ یة دو ردم و كفاءة یرفع من   المالي من خلال تحریر حساب رأس المال 

إلى وجود علاقة إیجابیة بین  أیضا توصل ، itoـ بدوره التي اقترحناها في هذا البحث  الفرضیة الأولى 

 ـ التحریر المالي وتطور النظام المالي والبنكي

 

ــــــــى ،      Reinhart-&-Roggofفــــــــإن بــــــــاحثون آخــــــــرون مثــــــــل  و مــــــــن جهــــــــة أخــــــــرى ،  تطرقــــــــوا إل

ؤدي إلــــى إفــــلاس هــــذه البنــــوك بعــــدما تــــقــــد  التــــيالمخــــاطرة الزائــــدة للبنــــوك بعــــد التحریــــر المــــالي، دراســــة 

ــــــالتحریر المــــــالي یســــــمح  ــــــاد المنافســــــة  ف ــــــك بإزدی ــــلیمة ، ویمكــــــن تفســــــیر ذل ــــــة ســ كانــــــت وضــــــعیتها المالی

ا مــــا ســــینقص مــــن احتكــــار الدولــــة فتصــــبح البنــــوك المحلیــــة أكثــــر هشاشــــة بــــدخول البنــــوك الأجنبیــــة، هــــذ

، حیـــث ذكـــر هـــذان الباحثــــان أنـــه عنـــد تطبیــــق   Caprio-&-Summersونجـــد ذلـــك فـــي أعمــــال . 

ــر المـــــالي لا یجـــــب علـــــى الســـــلطات الإنســـــحاب الكامـــــل مـــــن القطـــــاع المـــــالي، وبـــــدلا مـــــن  سیاســـــة التحریـــ

تـــــــوفیر بیئــــــة ملائمـــــــة و التأكــــــد مـــــــن ســــــلامة و أمـــــــن التــــــدخل   فــــــي قـــــــرارات القــــــروض، یجـــــــب علیهــــــا 

  .    Hellman & Murdock & Stiglitzالعملیـــات المالیـــة، وهـــو نفـــس مـــا توصـــل إلیـــه 

ـــــاع مــــــــوازي یمكــــــــن أن یضــــــــعف النظــــــــام البنكــــــــي بعــــــــد التحریــــــــر   Taylorبالنســــــــبة لــــــــــ  ،   فوجــــــــود قطـــ

المـــــالي، لأن هـــــذا الأخیـــــر لا یمكنـــــه تحویـــــل الإدخـــــار إلـــــى قـــــروض، هـــــذه المنافســـــة تـــــؤدي إلـــــى خســـــارة 

أن التحریـــــــر المـــــــالي لـــــــه تـــــــأثیر ســـــــلبي علـــــــى   ذكر فـــــــي بحثـــــــهفـــــــ   Agliettaأمـــــــا . بالنســـــــبة للبنـــــــوك

نیزمــــــات و عملیــــــات تقــــــوم بإضــــــعاف النظــــــام البنكــــــي، و خاصــــــة الوضــــــعیة الإقتصــــــادیة بتشــــــجیع میكا

 .البنوك المحلیة التي تصبح الحلقة الأضعف في النظام المالي
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هنــــــــاك نظــــــــرة أخــــــــرى لــــــــبعض البــــــــاحثین توضــــــــح دور الإطــــــــار المؤسســــــــاتي و النظــــــــامي فــــــــي تفســــــــیر 

 Detragaiche    بالإضــــــــــــــــــــــــافة إلــــــــــــــــــــــــى  Tournell-&-Westerman،   فـــــــــــــــــــــــــــ     الأزمــــــــــــــــــــــــات

&Demirguc-kunt   ،  ــــــر المــــــالي، عــــــدم اســــــتقرار ــــــین التحری ــــــة ب ــــــى وجــــــود علاقــــــة إیجابی توصــــــلو إل

أن إحتمـــــــــال   Tournell-&-Westermanن االباحثـــــــــ   یـــــــــذكر حیـــــــــثالنظـــــــــام المـــــــــالي و الأزمـــــــــات، 

حــــدوث الأزمــــات البنكیــــة هــــو أعلــــى فــــي الــــدول التــــي تملــــك إطــــار مؤسســــاتي ضــــعیف، وتــــأثیر التحریــــر 

ــــــــــد،  ــــــــــاخ تنظیمــــــــــي جی ــــــــــز بمن ــــــــــي تتمی ــــــــــدول الت ــــــــــي ال ـــي ف ــــــــــى النظــــــــــام البنكـــــــ ــــــــــل حــــــــــدة عل                 المــــــــــالي أق

. ر مــــالي مســــتقرةفمؤشــــرات القــــانون والنظــــام، المراقبــــة و الرشــــوة، تــــدل علــــى الإنتقــــال إلــــى سیاســــة تحریــــ

ــــــ  Gianneti أیضــــــا ــــــي  ه توصــــــل مــــــن خــــــلال أعمال ــــــوك ف ــــــر رأس المــــــال یزعــــــزع إســــــتقرار البن أن تحری

ــــــدول النامیــــــة و التــــــي تعــــــاني مــــــن نقــــــص الشــــــفافیة، فتحریــــــر النظــــــام البنكــــــي ــــــاع   ال ــــــى ارتف ســــــیؤدي إل

، ممــــــا ســــــیرفع مــــــن احتمــــــال حــــــدوث الأزمــــــات  شــــــكل لتأمینهــــــا مالقــــــروض الممنوحــــــة و التــــــي ســــــتخلق 

 .البنكیة

 

فــــي هــــذا الســــیاق  قمنــــا بدراســــة هــــذه الظــــاهرة ، مــــن خــــلال دراســــة تجریبیــــة قیاســــیة علــــى النظــــام المــــالي 

و البنكــــــي الجزائــــــري و ذلــــــك باســــــتعمال نمــــــوذج الإنحــــــدار اللوجیســــــتي معتمــــــدین علــــــى متغیــــــرات مالیــــــة        

مؤشــــــرات خــــــارجي ، و بنكیــــــة ، خاصــــــة مؤشــــــر التحریــــــر المــــــالي الــــــداخلي ، مؤشــــــر التحریــــــر المــــــالي ال

   .بالإضافة الى مؤشر الصادرات  الاقتصاد الكلي، مؤشر المبادلات التجاریة

 

ــــــداخلي  ــــــر المــــــالي ال ــــــروض الموجهــــــة للقطــــــاع الخــــــاص، و توصــــــلنا أن التحری ــــــق اجمــــــالي الق عــــــن طری

ــــــداخلي  ــــــه تــــــأثیر معنــــــوي فــــــي حــــــدوث الأزمــــــة  والــــــذي یقــــــیس درجــــــة التحریــــــر المــــــالي ال  حیــــــثلــــــیس ل
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حجـــــم القـــــروض  بقلـــــة ، و ذلـــــك فـــــي رأینـــــا یمكـــــن تفســـــیره    (sig=0,572)معنویـــــة یســـــاوي   المســـــتوى 

ـــــة للقیمـــــة المضـــــافة  ـــــى التركیـــــز علـــــى الموجهـــــة للمشـــــاریع الفعالـــــة، الخالق ـــــي الإقتصـــــاد ، بالإضـــــافة إل ف

ـــــروض الإســـــتهلاكیة  ـــــرامج خاصـــــةمـــــنح الق ـــــي اطـــــار ب ـــــة ف ـــــروض الخاصـــــة المدعمـــــة مـــــن الدول ، و  والق

ــــــي صــــــح ــــــة هــــــذا مــــــا ینف ــــــر . ة الفرضــــــیة الثانی المــــــالي الخــــــارجي عــــــن طریــــــق تحریــــــر  كمــــــا أن التحری

لـــیس لــــه أثـــر فــــي   Kaopenو الــــذي تـــم قیاســــه بمؤشـــر  وتحریــــر حســـاب رأس المـــال ســـوق المـــاليال

ـــــــــة للمتغیـــــــــر  ســـــــــالبة    البنكیـــــــــة ،لأن حـــــــــدوث الأزمـــــــــة ، وإحصـــــــــاءة والـــــــــد (2,590-)القیمـــــــــة التقدیری

(wald)  ـــــــد مســـــــتوى معنویـــــــة یســـــــاوي   (0,662)الخاصـــــــة بهـــــــا تســـــــاوي ، و هـــــــو (sig=0,146)، عن

 .من طرف الباحث،  أكبر من المستوى المحدد

 

احتمـــــال تـــــأثیر كبیـــــر جـــــدا فـــــي  لـــــه الصـــــادرات مـــــن المحروقـــــاتتوصـــــلنا أیضـــــا إلـــــى أن ارتفـــــاع مؤشـــــر 

              نقـــــــــــــص فـــــــــــــي قیمـــــــــــــة الصـــــــــــــادرات بمقـــــــــــــدار أن أي ،فـــــــــــــي الجزائـــــــــــــر البنكیـــــــــــــة  حصـــــــــــــول الأزمـــــــــــــات

، ســــــتزید مــــــن لوغــــــاریتم معامــــــل التــــــرجیح بــــــأن یكــــــون حــــــدوث للأزمــــــة البنكیــــــة، أمــــــا نســــــبة (0,279-)

 فــــــإن نســــــبة التغیــــــر فــــــي رجحــــــان  المتغیــــــر هــــــذا إذا انخفــــــض أنــــــه للمعلمــــــة، فتعنــــــي exp(b)الرجحــــــان 

ـــــك لطبیعـــــة%  75 حـــــدوث أزمـــــة بنكیـــــة هـــــو بمقـــــدار احتمـــــال   الـــــذي الاقتصـــــاد الجزائـــــري، ، ویرجـــــع ذل

اخیل المحروقــــــات كمــــــورد للإقتصــــــاد وأي انخفــــــاض فــــــي الأســــــعار دكبیــــــر جــــــدا علــــــى مــــــیعتمــــــد بشــــــكل 

قرار الكلــــي ســــیؤدي حتمــــا إلــــى انخفــــاض الــــواردات مــــن العملــــة الصــــعبة وهــــو مــــا یــــؤدي إلــــى عــــدم الاســــت

 .، و هذا ما یؤكد صحة الفرضیة الثالثة وزعزعة النظام البنكي
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ــــأثیر  الهــــو معــــدل التضــــخم   الصــــرفســــعر التغیر فــــي معــــدل یضــــا بعــــض المتغیــــرات الاقتصــــادیة كــــأ ت

ــــى ی، وهــــذا منطقــــي لأن الاقتصــــاد قــــوي فــــي حــــدوث الأزمــــة ــــوةالإات وخاصــــة التــــي تعتمــــد عل  ســــتیراد بق

 .وبمستویات التضخم سعر الصرفتقلبات تتأثر ب لتمویل مختلف احتیاجاتها مثل الجزائر

 

 :بداء بعض الملاحظات إعلى ضوء النتائج المتوصل إلیها من خلال هذه الدراسة ، یمكن 

ــــع لا زال تحــــت  ــــي الواق ــــه ف ــــوانین  ،إلا أن ــــري محــــرر حســــب الق ـــــ رغــــم أن النظــــام البنكــــي الجزائ ـــ

ــــــز  ــــــه نظــــــام یتمی ــــــروض خاصــــــة و أن ــــــرارات مــــــنح الق ـــــن خــــــلال توجیههــــــا لق تحكــــــم الســــــلطات مـ

 .بهیمنة البنوك العمومیة 

ــــــــــ التركیــــــــز علــــــــى تمویـــــــل المشــــــــاریع فــــــــي إطـــــــار البــــــــرامج الخاصــــــــة ل لشـــــــباب و عــــــــدم وجــــــــود ـ

 .تسهیلات للمستثمرین الآخرین أیضا، و ذلك لزیادة كفاءة و مردودیة الإستثمارات 

 . ــــ محدودیة مصادر التمویل في الإقتصاد الجزائري ، و غیاب السوق المالي 

ـــــة ، مـــــن  ـــــات الأســـــواق المالیـــــة العالمی ـــــة لمواكبـــــة متطلب ــــــ ضـــــرورة مواصـــــلة الإصـــــلاحات البنكی ـــ

ـــــادة  خـــــلال وضـــــع ـــــك لزی ـــــوقهم و ذل ـــــین حق ـــــب و المحلی ـــــل للمســـــتثمرین الأجان ـــــانوني یكف إطـــــار ق

 مستوى الثقة بغیة الرفع من تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة

ـــــــــــ محاولـــــــة الســـــــلطات تحقیـــــــق اســـــــتقرار إقتصـــــــادي لتحســـــــین المؤشـــــــرات ســـــــواء علـــــــى مســـــــتوى 

 ة البنكیة ـالإقتصاد الكلي أو الإقتصاد الجزئي للتخفیف من احتمال حدوث الأزم

ــــــ صـــــعوبة الحصـــــول علـــــى المعلومـــــة المالیـــــة الخاصـــــة بـــــالجزائر فـــــي ظـــــل تضـــــارب الأرقـــــام و  ـــ

نقــــــــص قواعــــــــد للبیانــــــــات محیّنــــــــة تحتــــــــوي علــــــــى المؤشــــــــرات الاقتصــــــــادیة ، المالیــــــــة و البنكیــــــــة 

 .كمؤشر نسبة القروض الغیر مسددة مثلا و الذي لا أثر له في مختلف قواعد البیانات
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فـــــي سیاســـــة التحریـــــر المـــــالي و الإنتقـــــال إلـــــى التحریـــــر المـــــالي الخـــــارجي ، لزیـــــادة  ـــــــــ الإســـــتمرار

ــــة و البشــــریة نتیجــــة الإحتكــــاك مــــع  ــــاءات المادی ــــع مــــن الكف ــــي القطــــاع البنكــــي و الرف المنافســــة ف

 .البنوك الأجنبیة

ــــــ تشـــــجیع تنویـــــع الإقتصـــــاد ، للـــــتخلص مـــــن التبعیـــــة للصـــــادرات مـــــن المحروقـــــات و التـــــي لهـــــا  ــــ

 .كبیر في حدوث الأزمة البنكیة في الجزائر تأثیر

ـــابي للبنـــــك المركـــــزي ، دون تدخلـــــه فـــــي قـــــرارات البنـــــوك ، و ذلـــــك للتنبـــــؤ  ــــــــــ تعزیـــــز الـــــدور الرقــ

 .بالأزمات قبل حدوثها و معالجتها بالتدخل عن طریق آلیات لتجنب إفلاس البنوك 

 

ــــــأثیر ــــــاك عوامــــــل أخــــــرى یمكنهــــــا الت ــــــي حــــــدوث الأزمــــــة  مــــــن خــــــلال دراســــــتنا   یظهــــــر أن هن ف

ـــــر ، و هـــــذا مـــــا یفـــــتح المجـــــال لدراســـــات مســـــتقبلیة حـــــول الموضـــــوع بـــــإدراج  ـــــة فـــــي الجزائ البنكی

المتغیـــــــــــرات النوعیـــــــــــة الخاصـــــــــــة بالإطـــــــــــار التنظیمـــــــــــي و المؤسســـــــــــاتي كالرشـــــــــــوة ،الشـــــــــــفافیة ، 

ـــــبة تحصـــــــیل الضــــــــریبة ، و دراســـــــة مـــــــدى تأثیرهــــــــا فـــــــي حـــــــدوث الأزمــــــــات  البیروقراطیـــــــة و نســ

 .ئر البنكیة في الجزا
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 : ملخص

أوضحت العدید من الدراسات  وجود علاقة بین تطبیق سیاسة التحریر المالي  و تحقیق النمو الاقتصادي 

ع معدلات الفائدة على الودائع، مما یحفز على زیادة یسمح برف ذلك لأن التحریر الماليفي الدول النامیة و 

الإدخار وبالتالي زیادة الموارد المالیة الموجهة للإستثمار، إضافة إلى ذلك ستزید الوساطة البنكیة مما 

ـ بینما بینت  یؤدي إلى إنعاش الإقتصاد و یشجع من خفض التكالیف بین المقرضین والمقترضینس

هذا ما . دراسات أخرى أن التحریر المالي یؤدي الى حدوث الأزمات البنكیة خاصة في الدول النامیة 

درسناه في هذا البحث من خلال اجراء دراسة قیاسیة لدراسة أثر تطبیق سیاسة التحریر المالي على 

مالي لیس له تأثیر معنوي في حدوث توصلنا أن التحریر ال.   احتمال حدوث الأزمات البنكیة في الجزائر 

تأثیر  الهو معدل التضخم   الصرفسعر التغیر في معدل الأزمة ، بینما بعض المتغیرات الاقتصادیة ك

 . قوي في حدوث الأزمة

Résumé : 
De nombreuses études ont démontré l’existence d’une relation positive entre l'application de 
la politique de la libéralisation financière et  la croissance économique, dans les pays en 
développement. En effet, la libéralisation financière  permettrait d'augmenter les taux d'intérêt 
de dépôt. Cela aurait pourrait avoir comme effets la stimulation de l'augmentation de 
l'épargne, l’Accroissement des ressources financières destinées à l’investissement, et 
l’Augmentation de l’intermédiation bancaire, et par voie de conséquence l’encouragement de 
la réduction des coûts entre les prêteurs et les emprunteurs, et une meilleure relance de 
l'économie. Par ailleurs d'autres études ont démontré que la libéralisation financière conduisait 
à l'apparition de crises bancaires, en particulier dans les pays en développement. Dans cet 
essai nous avons étudié ce phénomène en utilisant une étude économétrique afin d’examiner 
l'impact de l'application de la politique de libéralisation financière sur un éventuel 
déclenchement d'une crise bancaire en Algérie. A l’issue de cette recherche, nous sommes 
arrivé au fait que la libéralisation financière n'aurait pas d’effet significatif et immédiat sur la 
crise, et qu’à l’inverse certaines variables économiques comme le taux de change et le taux 
d'inflation, auraient une forte influence dans la naissance de cette crise. 
 

Summary: 

 
Numerous studies have demonstrated the existence of a positive relationship between the 
application of the policy of financial liberalization and economic growth in developing 
countries. Indeed, financial liberalization would increase deposit interest rates. This would 
could have the effect of stimulating increased savings, increased financial resources for 
investment, and Increase in bank intermediation, and consequently encouraging the reduction 
costs between lenders and borrowers, and better economic recovery. Furthermore, other 
studies have shown that financial liberalization led to the appearance of banking crises, 
especially in developing countries. In this trial we studied this phenomenon using an 
econometric study to examine the impact of the application of the financial liberalization 
policy on a possible outbreak of a banking crisis in Algeria. Following this research, we came 
to the fact that financial liberalization would have no significant and immediate impact on the 
crisis, and, conversely certain economic variables such as exchange rate and the rate of 
inflation, would have a strong influence in the birth of this crisis. 


