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 :الملتقى إشكالية  -1

 

بنوكها وأسواقها المالية وقطاع التأمين وصناديق التقاعد  –التطور الاقتصادي لأي دولة على نظامها المالي  يعتمد

في البلدان . وبنك مركزي مهمته مراقبة وتوجيه النظام المصرفي من أجل الحفاظ على الاستقرار النقدي والمالي

ة الاقتصادية من أجل الإسهام في تعزيز النمو المتقدمة، تعمل مكونات هذا النظام بشكل متكامل مع العملي

الاقتصادي والسيطرة على التضخم وتخفيض البطالة، وعدم وجود نظام مالي قوي وسليم يعمل بوجه عام ضد 

 .الاقتصاد الوطني

يرى الكثيرمن الاقتصاديين اليوم أن تحسين وتفعيل دور النظام المالي في البلدان النامية ضرورة حتمية بغية 

ويل التنمية الاقتصادية، وخاصة في ظل نضوب الموارد الطبيعية التي تعتمد عليها هذه الدول في تمويل تم

 .اقتصاداتها، وايجاد طرق أخرى لتعزيز الهياكل المالية الأساسية في هذه البلدان

الأهداف في الجزائر يمثل الوفاء بمتطلبات تمويل خطط التنمية في الوقت الحالي تحديات كبيرة في ضوء 

الإنمائية غير المنجزة والأهداف الإنمائية المتزايدة المحتملة بعد هذه السنة، مع ضعف الموازنات المالية نتيجة 

انخفاض أسعار البترول، أصبح من الضروري تعزيز كفاءة تخصيص الموارد، وتوفير الأدوات المالية المناسبة 

 .واستكمال الموارد المالية لتحفيز التمويل، وهذا لتحقيق الأهداف الإنمائية

يمكن لشراكات جديدة ومصادر تمويل مبتكرة أن تكمل طرق التمويل التقليدية، ويمكن للحكومات أن تتابع هذه 

الخيارات عن طريق تهيئة بيئة لذلك، من خلال سياسات سليمة للاقتصاد الكلي وتعزيز دور القطاع الخاص، 

ة التي تسمح بتعبئة التمويل الخاص، حيث يعتبر اعتماد طرق تمويل والمساهمة في اعتماد بعض الأطر المالي

جديدة أمرا حاسما لتوسيع الاستثمارات في البنى التحتية والتصنيع من أجل زيادة مستوى العمالة والنمو 

والإنتاجية، بالإضافة الى توفير حوافز ضرورية للاستثمار الخاص المستدام، من خلال توفير الظروف 

 .ية، والقانونية، والبيئية، والأطر التنظيمية التي تحد من المخاطر وعدم اليقين بالنسبة للمستثمرينالاقتصاد

بالنظر إلى هذا الاهتمام بالنظم المالية، سوف نحاول من خلال هذا الملتقى دراسة العلاقة بين تطوير النظام 

بذولة في مجال تطوير النظام المالي من خلال المالي والتنمية الاقتصادية، كما سنحاول المساهمة في الجهود الم

التطرق الى أدوات جديدة للتمويل بديلة للطرق التقليدية، وابراز دور أسواق رأس المال في تمويل الاستثمار المحلي 

 .والأجنبي، واسقاط ذلك على واقع الاقتصاد الجزائري 

واجه النظم المالية في الاقتصاديات النامية؟، ماهي التحديات التي ت :ومما سبق يمكن طرح الاشكالية التالية

 وما انعكاس الاصلاحات الاقتصادية على تطوير النظام المالي في الجزائر؟

 :الملتقى أهداف  -2

 :يمكن تلخيص أهداف هذا الملتقى في العناصر الموالية

 .منها تحديد العوامل المحددة لاتباع نظام التمويل الأنسب في الاقتصاديات خاصة النامية –

 .ابراز أهم قنوات حشد المدخرات عبر النظام المالي التقليدية والحديثة والمقارنة بينهما –



 .ابراز أهمية التمويل الاسلامي كبديل للتمويل التقليدي –

 .البحث عن أهم مصادر تمويل الميزانية العامة للدولة في ظل تحديات انخفاض أسعار البترول في الجزائر –

 .راز سبل تفعيل الاسواق المالية في الدول النامية، وخاصة بورصة الجزائرمحاولة اب –

 .الاستفادة من تجارب بعض الدول في مجال تطوير النظام المالي، وأسواق رأس المال على الخصوص –

ديدة ابراز التحديات التي تواجه النظم المالية في الاقتصاديات النامية خاصة في ظل المتغيرات العالمية الج –

 .الاقتصادية والسياسية

 :الملتقى من المستهدفون   -3

 .الأساتذة الباحثون في الجامعات ومختلف مراكز البحث –

 .مدراء ومسيرو المؤسسات الخاصة والعمومية والمؤسسات المالية والبنوك ومؤسسات التأمين –

 .أرباب العملورجال الأعمال –

 .بصفة خاصةالطلبة عموما وطلبة الماستر والدكتوراه  –

 :الملتقى محاور   -4

 .أهمية النظام المالي في الاقتصاديات الوطنية: 1المحور 

 .مفهوم ومكونات النظام المالي –

 .التمويل المباشر للاقتصاد الوطني من خلال الاسواق المالية –

 .التمويل غير مباشر للاقتصاد الوطني من الوسطاء الماليون  –

 .القائم على البنوك والاسواق المالية أفضلية النظام المالي: 2المحور 

 .الجدل النظري حول افضلية النظام المالي القائم على البنوك والاسواق المالية –

 .مقاييس ومؤشرات التطور المالي –

 .الدراسات القياسية الاقتصادية السابقة لعلاقة التطور المالي بالتطور الاقتصادي –

 .نظرية التحرير المالي: 3المحور 

 .مفهوم سياسة التحرير المالي –

 .تقييم سياسة التحرير المالي –

 .عرض بعض التجارب الناجحة في تبني سياسة التحرير المالي –

 .العولمة المالية والأزمة المالية والتحولات في التمويل: 4المحور 

 .مفهوم العولمة المالية ومحركاتها –

 .ت المهمة في التمويلمعالم الازمة المالية وتداعياتها والتحولا  –

 .التمويل التقليدي والتمويل غير التقليدي –

 .عرض تجارب ناجحة في مجال التمويل غير التقليدي –

 .النظام المالي الاسلامي –



 .الاصلاحات المالية في الاقتصاد الجزائري والاقتصاديات النامية: 5المحور 

 .مراحل الاصلاح المالي في الجزائر واهم محاوره –

 .سياسة التحرير المالي في الجزائر واثرها على المؤشرات النقدية والمالية –

 .(السوق المالي، القطاع المصرفي)أثر الاصلاحات المالية في الجزائر على هيكل النظام المالي  –

 .عرض تجارب الاصلاح المالي في الاقتصاديات النامية –

 .تمويل الاقتصاديات الوطنيةالحلول المقترحة والبدائل الممكنة في : 6المحور 

 .أهم البدائل الممكنة –

 .اقتراح عن استحداث بعض البدائل الممكنة –

 .أفكار جديدة مقترحة للنقاش –

 :الملتقـى في المشاركة شروط  -5

 :يجب على المتدخلون احترام الخصائص الموالية للورقة البحثية

السلامة اللغوية، والالتزام بالشروط الأكاديمية المتبعة أن يتسم البحث بالحداثة والعمق في الطرح، وكذا  –

 .في مثل هذه البحوث العلمية

 .Microsoft Wordكتابة الأوراق البحثية باستعمال –

 .أن يكون البحث واصل الصلة بالأهداف المعلنة للملتقى ضمن محور من محاورها –

كيمية، أو نال به صاحبه درجة علمية، أو قدم ألا يكون البحث قد نشر من قبل أو قدم للنشر إلى جهة تح –

 .إلى مؤتمر علمي آخر

إرفاق المداخلة بملخص للبحث وأهدافه وعناصره، وفقا للموعد المحدد على ألا يتجاوز عشرة أسطر، مع  –

 .ملخص بلغة مختلفة

 .أن تكون قائمة المصادر والمراجع في آخر البحث –

 .لفرنسية أو الإنجليزيةتقبل المداخلات باللغات العربية، ا –

أما إن كان . 11مع تهميش بنفس الخط وحجم  14للغة العربية حجم  SimplifiedArabic استعمال خط –

وتهميش بنفس 12حجم Time New Romanفتحرر المداخلة بخط( فرنسية أو انجليزية)البحث بلغة أجنبية 

 .11الخط وحجم 

 .صفحات11صفحة ولا يقل عن 21، وألا يزيد البحث عن سم في جوانب الصفحة الأربعة2,5ترك مسافة  –

 .إرفاق البحث بسيرة ذاتية مختصرة –

 .جميع بحوث الملتقى تعرض للتحكيم وفق الشروط المتبعة أكاديميا –

 .في حالة وجود تعديلات، فإنه يلتزم الباحث بإجرائها وإرسالها في الوقت المحدد لذلك –

 .تزم بأحد الشروط المبينةلن تقبل المداخلات التي لم تل –

 .لاتتحمل الكلية مصاريف الإقامة طيلة مدة الملتقى –



 :اللجنة العلمية للملتقى -6

 صلاح محمد الدكتور  :العلمية اللجنة مقرر                الرحمان عبد القري  الدكتور  :العلمية اللجنة رئيس

 جامعة المسيلة قريد مصطفى/ د جامعة المسيلة بوقرة رابح/د.أ

 جامعة الوادي نصير أحمد/د جامعة المسيلة بلعجوز حسين/د.أ

 المركز الجامعي ميلة واضح فواز/ د جامعة المسيلة خبابة عبد الله/د.أ

 جامعة المسيلة شريط حسين الأمين/د جامعة المسيلة عزي الأخضر/د.أ

 جامعة الجلفة قمان عمر/د جامعة المسيلة برحومة عبد الحميد/د.أ

 جامعة المسيلة ولهي بوعلام/ د جامعة المسيلة مقران رفاع/د.أ

 جامعة المسيلة شريف مراد/د جامعة المسيلة بوجلال محمد/د.أ

 جامعة المسيلة مير أحمد/ د جامعة المسيلة معزوز مختار/د.أ

 جامعة المسيلة بـن البـار موس ى/ د جامعة المسيلة سنوس ي علي/د.أ

 جامعة المسيلة فراحتية العيد/د جامعة المسيلة سعيدي يحي/د.أ

 جامعة المسيلة بوعبد الله صالح/د جامعة المسيلة قاسمي كمال/د.أ

 جامعة المسيلة عبد الرؤوف عز الدين/د جامعة المسيلة سعودي بلقاسم/د.أ

 جامعة المسيلة لقواق عبد الرزاق/د جامعة المسيلة قاسمي السعيد/د.أ

 جامعة بسكرة عيش ي عمار بن/د جامعة المسيلة دبي علي/د.أ

 جامعة المسيلة كزار رمضان/د المدرسة العليا للتجارة الجزائر لعلاوي عمر/د.أ

 جامعة المسيلة بركاتي حسين/د جامعة فرحات عباس سطيف حمودي حاج صحراوي / د.أ

 جامعة المسيلة بيصار عبد المطلب/د جامعة الجزائر قدي عبد المجيد/د,أ

 جامعة المسيلة صلاح محمد/ د جامعة المسيلة قرواط يونس/ د

 جامعة المسيلة قدوري نور الدين/ د المركز الجامعي تيسمسيلت لعيدانيالياس ا/ د

 جامعة المسيلة عمران عبد الحكيم/د جامعة البشير الابراهيمي البرج بركان يوسف/د.أ

 جامعة المسيلة حجيلةبن وارث /د جامعة البشير الابراهيمي البرج ساطوري الجودي/د.أ



 جامعة الوادي نعرورة بوبكر/د جامعة زيان عاشور الجلفة المختار أحميدة/د.أ

 جامعة المسيلة غزي محمد العربي/ د جامعة زيان عاشور الجلفة نوي طه حسين/ د .أ

المعهد الوطني للتخطيط  زكان أحمد/ د.أ

 والاحصاء

 جامعة المسيلة بلعباس رابح/ د

 جامعة المسيلة عماري زهير/ د المدرسة العليا للتجارة الجزائر محمدبراق /د.أ

 جامعة المسيلة جاب الله مصطفى/د تونس –جامعة سوسة  لكحل لسعد/د.أ

 جامعة المسيلة زغبة طلال/ د جامعة فرحات عباس سطيف بلمهدي عبد الوهاب/ د.أ

 جامعة المسيلة الأخضــرلقليطـي /د جامعة فرحات عباس سطيف فريد كورتل/ د.أ

 جامعة المسيلة حجاب عيس ى/ د جامعة تلمسان بن بوزيان محمد/د.أ

 جامعة أم البواقي بن زواي محمد الشريف/د جامعة بومرداس بوكساني رشيد/د.أ

 جامعة المسيلة هادف حيزية/ د جامعة بسكرة مرغاد لخضر/د.أ

 المركز الجامعي تسمسيلت كروش نور الدين/د جامعة سطيف قطاف ليلى/د.أ

 جامعة المسيلة عجــلان العيـاش ي/ د جامعة تبسة جنينة عمر/د.أ

 جامعة المسيلة حـوحو مصطفى/د المدرسة العليا للتجارة الجزائر بريش عبد القادر/د.أ

 جامعة المسيلة زيتوني كمال/د جامعة قالمة بوعزيز ناصر/د.أ

 جامعة المسيلة تمـار تـوفيـق/د جامعة الوادي حميداتو محمد ناصر/د.أ

 جامعة المسيلة طيــبي حمـــزة/د المدرسة العليا للتجارة الجزائر دحة عبد الحفيظ/ د.أ

 جامعة خميس مليانة بن عناية جلول /د جامعة المسيلة شريط صلاح الدين/د

 المركز الجامعي تسمسيلت لجلط ابراهيم/د جامعة المسيلة بن واضح الهاشمي/ د

 جامعة البويرة حيدوش ي عاشور /د جامعة المسيلة بوبعاية حسان/ د

 جامعةالوادي عزة الأزهر/د جامعة المسيلة لعراف فايزة/ د

 جامعة المسيلة بن دقفل كمال/ د جامعة المسيلة عريوة محاد/د

 جامعة الوادي شاهد الياس/د جامعة سوق أهراس بن خديجة منصف/د



 جامعة المسيلة سعودي عبد الصمد/ د البواقيجامعة أم  عيشوش رياض/ د

 جامعةالوادي ريمي عقبة/د جامعة المسيلة حجار مبروكة/د

 جامعة المسيلة أوصيف لخضر/د جامعة المسيلة نويبات عبد القادر/د

 جامعةالوادي نصر رحال/د جامعة المسيلة فرحات عباس/د

 المسيلة جامعة بن يوســفنـوة/د جامعة المسيلة بدار عاشور /د

 جامعة المسيلة بن محـاد سـمــير/د جامعة المسيلة سعودي نجوى / د

 جامعة المسيلة بعيطيش شعبان/د جامعة المسيلة بدروني عيس ى/د

 جامعة المسيلة بوجمعة عمرون/د جامعة المسيلة غربي حمزة/ د

 جامعة المسيلة محمودي حسين/د جامعة المسيلة سالم الياس/ د

 المركز الجامعي ميلة أبو بكر بوسالم/د جامعة المسيلة سامية خرخاش/ د

 جامعة غرداية طويطي مصطفى/د جامعة المسيلة عميش سميرة/ د

 جامعة بسكرة سلطاني محمد رشدي/د جامعة المسيلة براهيمي عبد الرزاق/د

 جامعة غرداية علماوي أحمد/د جامعة المسيلة ختيم محمد العيد/د

 جامعة المسيلة بن البار أمحمد/ د جامعة قالمة المالكبضياف عبد /د

 جامعة المسيلة نذيـر عبـد الـرزاق/ د جامعة البشير الابراهيمي البرج عبادي محمد/د

 جامعة الوادي عقبة عبد اللاوي /د جامعة يحي فارس المدية تهتان مراد/د

 الواديجامعة  بن خليفة بلقاسم/د جامعة المسيلة جعيجع نبيلة/د

 جامعة الوادي حميداتو صالح/د جامعة البشير الابراهيمي البرج قايدي لخميس ي/د

 جامعة سطيف  بن سديرة عمر/د  جامعة قالمة بوقموم محمد/د

 جامعة بسكرة  دردوري أحسن/د جامعة سطيف  طالبي رياض/د

 جامعة سطيف  زيات عادل/د جامعة سطيف  بوحرود فتيحة/د

 جامعة المسيلة بوخرص عبد الحفيظ/د جامعة المسيلة قروش عيس ى/د



 جامعة المسيلة مصطفاوي الطيب/د جامعة سطيف  شودار حمزة/د

 جامعة المسيلة زروخي صباح/د جامعة المسيلة عسلي نور الدين/د

   جامعة المسيلة خليلي أحمد/د
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 :الملخص  

 بلى الدزاطت هده هدفذ وبالخالي الاكخطادًحن الخبراء اهخمام االإالُت الهىالإت مىغىم ؤزاز الأزحرة الآوهت في

 . ؤهدافها لخدلُم مدسواتها وؤهم االإالُت الهىالإت خلُلت نلى الخهسف مداولت

 نلى جىهىع  االإالُت للهىالإت واًجابُاث طلبُاث ندة هىان ؤن بلى  الدزاطت هرا زلاٌ مً الخىضل جم وكد

 ٌ  لليشاؾاث االإظاندة الخدًثت للخلىُاث ولافخلازها هفاءتها وهلظ االإالُت ؤهكمتها لػهف الىامُت الدو

 . االإالُت

 االإالُت الهىالإت ، الهىالإت: المفخاحيت الكلماث

Summary: 

Recently, the subject of financial globalization has raised the interest of economic experts. Therefore, this 

study aimed to identify the reality of financial globalization and its main engines to achieve its objectives. 

The study concluded that there are several negatives and positive aspects of financial globalization that 

are reflected in the developing countries because of their weak financial systems, lack of efficiency and 

lack of modern technologies to assist financial activities. 

Keywords : globalization ،financial globalization 
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 ملذمت:

 والخيامل الهىالإت قاهسة اهدشاز مو هامت حغحراث الأزحرة الهلىد في الدولُت الاكخطادًت الظاخت شهدث      

و والازجفام الهالمي للاكخطاد االإالي نبر  والهمالت االإاٌ وزؤض الخدماث الظلو، خسهت في الظسَ

ٌ  والخدماث الظلو ؤطىاق وجدسزث االإبادلاث الخدود،فخىطهذ  الهلاكاث بحن برلً وحهصشث االإالُت، والأضى

ٌ  مسخلف  االإالُت. الهىالإت وحهملذ الدو

مً وطائل الاجطاٌ التي لم جىً مىحىدة مً كبل، بدءا مً ؤطىاق الىلد  جخىافم الهىالإت مو الهدًد         

الهىالإت لخإزر ملامدها  الأحىبي وؤطىاق زؤض االإاٌ التي ًطل بهػها ببهؼ نلى الطهُد الهالمي .لم جىً

بلدزة مً الفانلُت و االإشسونُت مثل مىكمت الخجازة  االإمحزة دون وحىد ماطظاث ذاث ؾابو نالمي و جمخاش

 االإخهددة الجيظُاث. ومً زلاٌ ول هرا هخىضل بلى الؤشيالُت مدل البدث و التي الهاالإُت وهرا الشسواث

 مدسواتها ؟ هجظدها في الدظائٌ الخالي : ما االإلطىد بالهىالإت االإالُت ؟و ما هي ؤهم

 أهذاف الذساظت: 

 نهدف مً زلاٌ هره الدزاطت بلى جدلُم الأهداف الخالُت:

 الأهمُت التي ًىدظبها مىغىم الهىالإت االإالُت نلى الطهُد االإدلي والهالمي. -

 ببساش ؤهم االإساؾس  التي حهاوي منها الهىالإت االإالُت والىضىٌ بلى ؤفػل الظبل للازجلاء بها . -

 مفهوم العولمت: -1

هىان ندة حهازٍف للهىالإت ، ًمىً بدزاج ماًلي :              

ا : ًسي مدمد نابد الجابسي ؤن الهىالإت في مهىاها اللغىي حهني حهمُم الص يء وجىطُو   دائسجه        لغىٍ

 لِشمل الهالم وله. 

ت االإشخلت    Globalisation »1 »وهى جسحمت ليلمت  »نالم« فالهىالإت مشخلت مً  الؤهجلحزً

شخم مً فهل وىهب الري ٌهني  Glob »2 »ً ولمت م بمهنى الىسة، والتي ًلطد بها الىسة الأزغُت. وَ

حمو ؤحجاز ووغو بهػها نلى البهؼ الآزس في شيل مددد، وبرلً ووفلا لهرا السؤي ًطبذ الاضؿلاح 

 .3الأهثر كبىلا في وضف الكاهسة هى اليىهبت

مطؿلح اليىهبت الري ًىطسف بلى البهد الجغسافي للكاهسة، فهي لِظذ فىسا بًدًىلىحُا، ؤو مرهبا 

لت في قل الىكام السؤطمالي، ولها ؤوحه وؤهماؽ  طُاطُا حدًدا، بلدز ما هي قاهسة هبحرة وشإث نبر نلىد ؾىٍ

ت جؿىز الثىزجحن الخلىُت مخهددة حهلها الآن جخىطو باطخمساز وجدبو مىاهج وؤطالُب حدًدة مدنىمت بظسن

واالإهلىماجُت لإهخاج هكام حدًد مهُمً في كُمه وؤطالُبه نلى ول اللُم واالإىاهج والأطالُب الظائدة والتي 

 ٌهخبرها نسكلت الإظحرجه. 
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وؤن اضؿلاح الهىالإت ًمىً ؤن ًجمو بحن وضف الكاهسة وجددًد بهؼ مً مبادئها فهى ٌهبر نً احظام 

س الأطىاق  ونمم الخدفلاث الدولُت في مجاٌ الخجازة واالإاٌ واالإهلىماث في طىق ناالإُت مخياملت، وهرلً جدسٍ

الىؾىُت والهاالإُت اهؿلاكا مً الانخلاد اللائل بإن الخدفلاث الخسة للخجازة واالإاٌ واالإهلىماث طُيىن ذا مسدود 

 :5، وجإزر حىاهب ندًدة هرهس منها4بًجابي ما دامذ الهىالإت مظإلت خخمُت

ت-1 . خسٍ  خسهت الظلو والخدماث والأفياز وجبادلها الفىزي دون خىاحص ؤو خدود بحن الدوٌ

ت وىهُت بفهل جُاز االإهلىماجُت، ؤي ًطبذ ول طياهه في خالت مهسفت وبخاؾت فىزٍت  -2 جدىٌ الهالم غلى كسٍ

.ً  بما ًددر لدي الآزسٍ

ًىم ما كاضسة نلى الدوٌ وؤضبدذ  قهىز آلُاث حدًدة مظخللت نً الدولت آلُاث جلىم بىقائف واهذ في -3

 الُىم بدىم الهىالإت بهُدة ننها.

قهىز هفىذ الشسواث االإخهددة الجيظُت هلىة ناالإُت فائلت الىفىذ واللىة حظعى مً ؤحل الهُمىت  ولِع  -4

 لها ولاء ؤو اهخماء لدولت بهُنها.

 حعشيف العولمت الماليت :     -2

" الهىالإت االإالُت نملُت مسخلُت لإكامت طىق شاملت ووخُدة لسئوض الأمىاٌ جخلاش ى في قلها ول ؤشياٌ 

ت الخدفلاث االإالُت، مً ؤحل غمان ؤفػل جىشَو  الخىاحص الجغسافُت و الخىكُمُت، لدظىد برالً خسٍ

ث نً ؤنلى الهىائد و الإسخلف ؤشياٌ زئوض الأمىاٌ بحن مسخلف االإىاؾم و كؿاناث اليشاؽ، في ؤزىاء البد

 6ؤكل االإساؾس"

الهىالإت االإالُت هي الىمى الهائل في حجم الخهاملاث االإالُت نلى االإظخىي الهالمي و التي جلىد هدى جىخُد » 

 7ؤطهاز الظلو االإالُت في مسخلف الأطىاق االإالُت الهاالإُت ".

ف الهىالإت االإالُت نلى ؤنها الىم ى الهائل في حجم و هىنُت االإهاملاث مً زلاٌ ما طبم ًمىً اطخسلاص حهسٍ

االإالُت الري ًسترق ول ؤشياٌ الخىاحص الجغسافُت و اللُىد الخىكُمُت بدُث جطبذ االإهاملاث االإالُت جخم في 

 بؾاز طىق مالي نالمي مىخد ًػمً الخطىٌ نلى ؤنلى الهىائد بإكل االإساؾس.

 " (  3Dأظغ العولمت الماليت.) كاعذة " -3

 جسجىص الهىالإت االإالُت نلى زلازت ؤطع زئِظُت و هي: 
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 (Le Décloisonnement)أولا: عذم الفصل بين أكعام أظواق سأط المال 

ت ؤمام جدفم زئوض         بن الشسؽ الػسوزي للهىالإت االإالُت لِع فلـ في اهفخاح ؤطىاق االإاٌ اللؿسٍ

في هره الأطىاق نلى بهػها البهؼ، ؤي  ؤن جؿبُم هرا الأمىاٌ و بهما ؤًػا في اهفخاح الأكظام االإىحىدة 

حن:  8االإبدؤ ًخم نلى مظخىٍ

ل الأحل، مً االإظخىي الدازلي- : و ٌهني بمياهُت الاهخلاٌ مً الظىق االإالي كطحرة الأحل بلي الظىق االإالي ؾىٍ

ت بلى بىىن الأنماٌ، مً زدماث الخامحن بلى الخدماث البىىُت، ومً ؤطىا ق الطسف بلى البىىن الخجازٍ

ت لهملُاث بلغاء الخسطظ للأطىاق قهسث فبي  الأطىاق االإالُت...الخ. و ججدز الؤشازة ؤن الخسهت اللىٍ

ىُت، خُث جم الخىضل بلى بلغاء بهؼ الخمُحزاث الخللُدًت التي واهذ جفطل البىىن  الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

ؿاهُا جم مصج وقائف الى  ت و بىىن الأنماٌ، في بسٍ طؿاء االإالُحن و الظماطسة، هما طمذ لغحر االإلُمحن الخجازٍ

 بإن ًيىهىا مظاندي السئطاء في الؤضدازاث الأحىبُت. 

 و ٌهني فخذ الأطىاق االإالُت الىؾىُت ؤمام االإخهاملحن الأحاهب، بدُث ًدظنى للمخهاملحن :االإظخىي الخازجي -

 الأحاهب شساء حصء مً الأضىٌ االإالُت لىبري الشسواث الىؾىُت، بالإغافت للأضىٌ االإالُت الخيىمُت. 

 (La Désintermédiation)ثاهيا: جللص دوس الوظاطت في الخمويل 

ل   ل االإباشسة لإحساء نملُاث الخىقُف و الاكتراع، و هلطد بالخمىٍ و هرا ٌهني انخماد ؤطالُب الخمىٍ

لجىء بلى بضداز و جبادٌ الأوزاق االإالُت في الأطىاق االإالُت ) ؤطهم، طىداث..الخ.( دون االإسوز نبر االإباشس، ال

ل  ل غحر االإباشس (، فالسشادة الاكخطادًت حظخدعي البدث نً ؤفػل جمىٍ الىطؿاء االإالُحن ؤو البىىن ) الخمىٍ

ة نلى خظاب وشاؽ البىىن و الىطؿاء بإكل جيلفت، و هرا ما ًفظس الخؿىز الىبحر للأدواث االإالُت االإباشس 

.ً  االإالُحن الآزسٍ

 (La Déréglementation)ثالثا: إصالت الليود الخىظيميت  

ىُت زلاٌ    جصامً مبدؤ بشالت اللُىد الخىكُمُت مو الظُاطت الىلدًت الجدًدة للىلاًاث االإخددة الأمسٍ

مجاٌ حظُحر الخظاباث االإالُت، فهلى طبُل  الثماهِىاث و التي ؤلغذ الىثحر مً اللُىد الخىكُمُت زاضت في

بشسؽ الؤبلاء نلى زضُد  ( comptes à terme)االإثاٌ ؤضبذ بةميان سخب مبالغ مالُت مً الخظاب للأحل 

ل مباشسة مً الخظاب الجازي  بلى الخظاب  (comptes à vue)ؤدوى، هما ًمىً بحساء نملُت جدىٍ

م ؤطهاز الفائدة و ؤطهاز ضسف ، ومً حهت ؤزسي انخcomptes à terme)(للأحل مدث هره الظُاطت هكام حهىٍ

الهملاث مما ؤدي بلى بفساش طلظلت مً الأدواث االإالُت الجدًدة لإدازة االإساؾس الىاججت نً الخربرب و ندم 

الاطخلساز في ؤطهاز الفائدة و ؤطهاز ضسف الهملاث، مما شجو نلى بشالت اللُىد الخىكُمُت التي واهذ جىغو 

 9جلً االإساؾس.لخجىب 
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 أظباب ظهوس العولمت الماليت -4

د نً زبو   جػافسث ندة نىامل في جىفحر االإىار االإلائم لخؿىز و همى الهىالإت االإالُت و التي بدؤث جدبلىز نً ما ًصٍ

 كسن و وان ؤهمها:

 / جىامي الشأظماليت الماليت.1

للد وان للىمى الهائل الري خلله السؤطماٌ االإظدثمس في الأضىٌ االإالُت دوزا ؤطاطُا في بنؿاء كىة الدفو       

د بهدة ؤغهاف نً  للهىالإت االإالُت، فإضبدذ مهدلاث السبذ التي ًدللها السؤطماٌ في ؤضىٌ مالُت جصٍ

عي جخغري نلى مهدلاث السبذ التي جدللها كؿاناث الؤهخاج الخلُلي، و ؤضبدذ السؤ طمالُت ذاث ؾابو زَ

 جىقُف السؤطماٌ لا نلى اطدثمازه.

نلى الطهُد الهالمي لهب السؤطماٌ االإظدثمس في الأضىٌ االإالُت دوزا مِازسا الإا ًلدمه مً مىازد مالُت  

بشسوؾه الخاضت الإسخلف البلدان و االإىاؾم، لا طُما بهد الاهسفاع االإلخىف الري خدر في حجم الخدفلاث 

الُت السطمُت و الخيىمُت التي واهذ جلدم مً ؾسف الدوٌ االإخلدمت و االإىكماث الدولُت.و للد همذ االإ

ملُاز دولاز  1230االإهاملاث االإالُت همى ملخىقا ، فلد كفصث  حجم الخدفلاث االإالُت نلى االإظخىي الهالمي مً 

ػانف حجم الخدفلاث االإالُت طىىاث ج 10ؤي زلاٌ  1992ملُاز دولاز طىت  5000بلي خىالي  1982طىت 

مساث، مخجاوشا بىثحر حجم الىمى االإدلم في الخجازة الدولُت، فهلى طبُل االإثاٌ، فةن  04الهاالإُت خىالي 

مً بحمالي نملُاث الطسف الأحىبي  %3اخخُاحاث الخجازة الدولُت مً نملُاث الطسف الأحىبي لا جمثل طىي 

مس الري ٌهني ؤن خسهت زئوض الأمىاٌ غدث مظخللت نً خسهت التي جخم نلى االإظخىي الهالمي، و هى الأ 

 10الخجازة الدولُت بألُاتها و دوزجـــها الخاضت.

 / عجض الأظواق الوطىيت عً اظديعاب الفوائض الماليت.2

ؤدي ندم كدزة بهؼ الأطىاق الىؾىُت نلى اطدُهاب الأحجام الضخمت مً االإدزساث و الفىائؼ 

لفىائؼ بلى ؤطىاق زازحُت بدثا نً فسص اطدثماز ؤفػل و مهدلاث زبذ االإالُت، بلى اججاه هره ا

ت العجص في محزان  ؤنلى، و ججدز الؤشازة هىا ؤن مهكم هره الفىائؼ االإالُت اججهذ هدى حظىٍ

 االإدفىناث لىثحر مً الدوٌ االإخلدمت.

 / ظهوس الابخكاساث الماليت الجذيذة.3

ً الأدواث االإالُت الجدًدة، فةلى حاهب الأدواث االإالُت الخللُدًت ازجبؿذ الهىالإت االإالُت بكهىز ندد هائل م

ت منها: االإشخلاث  )الأطهم و الظىداث ( االإخداولت في الأطىاق االإالُت ؤضبذ هىان الهدًد مً الأدواث الاطدثمازٍ

(Derivatives) التي جخهامل مو الخىكهاث االإظخلبلُت و حشمل االإبادلاث(Swaps)  االإظخلبلُاث ،(Futures)  ،

 11.....الخ.و للد قهسث هره الأدواث جدذ جإزُــس ناملحن مهمحن هما:   (Options)و الخُازاث  (Colles)اللاندة 
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6 الصفحت:            –وعلىم التسيير كليت العلىم الاقتصاديت والتجاريت -جامعت محمد بىضياف بالمسيلت  

م ؤطهاز ضسف الهملاث و ؤطهاز  - ؤ الاغؿساباث التي طادث الأطىاق االإالُت بهد الاججاه هدى حهىٍ

الخللباث التي جددر نلى مظخىي الفائدة، و جىمً ؤهمُت هره الأدواث في الخماًت مً مساؾس 

ؤطهاز ضسف الهملاث و ؤطهاز الفائدة، و مو مسوز الىكذ ؤضبدذ االإساؾس هفظها طلهت جخداوٌ 

 في الأطىاق.

االإىافظت الشدًدة بحن االإاطظاث االإالُت، ؤدث بلى لجىء هره االإاطظاث و زاضت الخدًثت منها  - ب

 جدظحن الظُىلت.    بلى اطخهماٌ هره الأدواث مً ؤحل ججصئت االإساؾس و 

 الخلذم الخكىولوجي./ 4

للد طاهم الخلدم الخىىىلىجي في مجاٌ الاجطالاث و االإهلىماث مظاهمت فهالت في دمج و جيامل الأطىاق 

االإالُت نلى االإظخىي الهالمي، خُث جم الخغلب نلى الخىاحص االإياهُت و الصمىُت بحن مسخلف الأطىاق الىؾىُت، و 

لاث الظلىُت و اللاطلىُت، وللد طاند هثحرا هرا الخلدم الخىىىلىجي في جسابـ اهسفػذ جيلفت الاجطا

الأطىاق وهرلً اللدزة نلى مخابهت الأطهاز في مسخلف الأطىاق االإالُت لاجساذ اللسازاث االإىاطبت بالبُو و 

 12الشساء

 / الخحشيش المالي المحلي و الذولي. 5

ؿاهُا،  1979بت نلى الطسف مىر للد ؤكدمذ الهدًد مً الدوٌ نلى بلغاء السكا في  1985-1980في بسٍ

الُابان و بداًت الدظهُىاث في فسوظا، و هرا باليظبت للملُمحن وغحر االإلُمحن و ٌشحر الجدوٌ الخالي بلى 

س االإالي:  الظىىاث التي بدؤث فيها بهؼ البلدان الطىانُت و البلدان الىامُت نملُاث الخدسٍ

 عملياث الخحشيش المالي في بعض الذول الجذول: جاسيخ بذء    

 بداية التحرير الدولة  بداية التحرير الدولة

 1291 الشيلي 1291 الىلاياث المتحدة 

 1292 المكسيك 1292 كىدا

 1221 بيرو 1292 اليابان

 1221 فىسويلا 1291 المملكت المتحدة

 1221 مصر 1291 ألماويا

 1221 المغرب 1299 هىوج كىوج

 1292 جىىب إفريقيا 1291 اودوويسيا

 1299 بىجلادش 1299 كىريا الجىىبيت

 1292 الهىد 1299 ماليسيا

 1291 فروسا 1291 الفلبيه

 مىتصف الثماويىاث تايلاود 1299 سىغافىرة

 1292 البرازيل 1292 تايىان
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7 الصفحت:            –وعلىم التسيير كليت العلىم الاقتصاديت والتجاريت -جامعت محمد بىضياف بالمسيلت  

Source :Williamson J. and Mahar M. ,Areview of financial liberalization souh Asia region ,Internal 

disscussion paper , No. 171,World bank , 1998,P.43. 

 .مشاحل جطوس العولمت الماليت -5

  زغم ؤن للهىالإت حروز جمخد نلى نهاًت اللسن الخاطو نشس فان الىثحر مً

  لا ًخجاوش الأزبهحن طىتالاكخطادًحن ٌهخبرونها خدًثت اليشإة وظبُا. فهمسها 

مىً جلخُظ مساخل الهىالإت االإالُت فُما ًلي  :نلى ؤهثر جلدًس، وٍ

 : (1979ـ 1960ـ مشحلت جذويل الخمويل غير المباشش) 1

  13:ؤهم ما محز هره االإسخلت

ل غحر االإباشس( و حهاٌش الأهكمت  - ل الاكخطادًاث الىؾىُت )طُؿسة الخمىٍ طُؿسة البىىن نلى جمىٍ

 . و الىلدًت الىؾىُت االإغللت االإالُت

 . . و خل مدله هكام ؤطهاز الطسف االإسهت1971في ؤوث Bretton Wood انهُاز هكام 

نسفذ دوٌ الخلُج  بدماج البتر ودولازاث في الاكخطاد الهالمي بهد ازجفام ؤطهاز البتروٌ خُث -  

 . وظبت الادزاز الهالميمما شاد في  1981-1974ملُاز $زلاٌ الفترة  360فائػا مالُا كدز ب: 

  . بداًت االإدًىهُت الخازحُت لدوٌ الهالم الثالث -   

الخُازاث خُث قهسث لأوٌ  قهىز ؤطىاق الأدواث االإالُت االإشخلت مثل االإظخلبلُاث االإبادلاث و -  

ؿاهُا  1972مسة في الىلاًاث االإخددة طىت   . 1986، فسوظا 1982، بسٍ

   -  ً   . االإدفىناث للدوٌ االإخلدمتازجفام العجص في مىاشٍ

 ( :1985 – 1980ـ مشحلت الخحشيش المالي )2

 : للد نسفذ هره االإسخلت ما ًلي

 .* زفو السكابت نلى خسهت زئوض الأمىاٌ

 ٌ الطىانُت و زاضت  * الخىطو الىبحر في ؤطىاق الظىداث و الري وان طببه السئِس ي خاحت الدو

م جلً الأدواث  ن االإدفىناث و ذلًالىلاًاث االإخددة لخغؿُت العجص في محزا م بضداز و حظىٍ نً ؾسٍ

 . االإالُت في الأطىاق االإالُت

* جىطو ضىادًم االإهاشاث و الطىادًم الأزسي االإخسططت في حمو الادزاز و التي جمخاش بفىائػها 

 .االإالُت الىبحرة

 .....(- 1986(ـ مشحلت صعود الأظواق الماليت الىاشئت 3

 :االإسخلت ما ًليؤهم ما محز هره 

ؿاهُا زم جبهتها  جىطو ؤطىاق الأطهم و الظىداث بهد طلظلت مً الؤضلاخاث واهذ بداًتها في -    بسٍ
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8 الصفحت:            –وعلىم التسيير كليت العلىم الاقتصاديت والتجاريت -جامعت محمد بىضياف بالمسيلت  

ملُاز  1400في البىزضاث الهاالإُت مً  بلُت بىزضاث الهالم . خُذ شادث كُمت الأطهم االإخداولت

ادة  1995طىت  $ملُاز دولاز 17000بلى  1975دولاز طىت ت كدزها ؤي بمخىطـ شٍ %، و 13,25طىىٍ

ملُاز دولاز ، و وان هطِب 15300ب  1995فان حجمها كد كدز طىت  فُما ًسظ طىق الظىداث

 .%88 ملُاز دولاز مهكمها طىداث خيىمُت بيظبت 2758االإخددة، مً هره الظىق خىالي  الىلاًاث

اد هطِب هره الأطىاق مً ضهىد الأطىاق االإالُت الىاشئت و زبؿها بالأطىاق االإالُت الهاالإُت خُث ش  -

 .% في الىكذ الخالي14ملابل  1986% طىت 4السؤطماٌ االإخداوٌ في الأطىاق الهاالإُت مً 

، ؤشمت دوٌ  1994االإىظًُ  الأشماث االإالُت التي نسفتها الأطىاق االإالُت الىاشئت ، بداًت مً ؤشمت -  

ل  ، ؤشمت 1998، الأشمت السوطُت  1997حىىب شسق ؤطُا    . 1999البراشٍ

 فوائذ العولمت الماليت: -6

حظمذ الهىالإت االإالُت لبهؼ البلدان الخللُظ مً عجص محزانها الخازجي ولى بطفت ماكخت هرا ما 

طِظمذ بدوزه مو مسوز الىكذ بالخللُل مً الفىازق بحن الىكم االإالُت االإدلُت والىكام االإالي الهالمي ؤي بذا 

طادًت نىُفت ًيىن بملدوزه مىاحهتها ؤو الخللُل مً الخظائس التي كد جىجم حهسّع ؤي بلد بلى هصّة ؤو ؤشمت اكخ

نها الخازحُت  ننها وذلً بخفادي الخفؼ االإفاجئ مً الاطتهلان الدازلي. وباليظبت للبلدان ذاث فائؼ في مىاشٍ

ت للىفـ فةن فةن الهىالإت االإالُت حهؿي لهره الدوٌ فسضت ؤهبر لاطدثماز مدازُلها فةذا ؤزرها الدوٌ االإىخج

الهىالإت الاكخطادًت طخمىنها مً زلم زسواث بخىقُف ؤمىالها في الخازج والاطخفادة منها في خالت فلدان 

 الثروة البترولُت ؤو هرزتها.

دون ؤن هيس ى بإن الهىالإت االإالُت حهؿي لهره الدوٌ خحّزا ؤهبر لدظُحر زئوض ؤمىالها بطفت دائمت ونللاهُت نلى  

 الخدىم في الخىاشهاث الخازحُت .مداز الظىت وبرلً 

ت حظُحر خافكت البىىن  كد طمدذ الهىالإت االإالُت هرلً بخىشَو الأضىٌ الدولُت وهرا ما جىظ نلُه هكسٍ

و مىازدها االإالُت للهاالإحن  التي جاهد نلى ؤن الخطىٌ نلى خافكت مخىىنت  TOBIN et MARKOWITZ وجىىَ

لػمان ؤهبر مسدود ممىً مو ؤكل زؿس مدخمل، وبؿبُهت الخاٌ فةن  مً الظىداث حهدّ ؤفػل بطتراجُجُت

ت.  جىىم الأضىٌ الدولُت حظخجُب لهرا الهدف االإيشىد ؾبلا لهره الىكسٍ

ل هرا الخىىم في الأضىٌ الدولُت وازخلاف االإىازد االإالُت الهاالإُت كفصة هىنُت في االإجاٌ االإطسفي 
ّ
للد شي

بدُث طمذ بكهىز مىافظت بحن مسخلف الدوٌ واالإىكماث االإطسفُت الهاالإُت الهالمي ووان له الأزس الؤًجابي، 

س الىكم االإطسفُت بطفت مدظازنت وؤزمس هرا الخلدّم بخىطُو الشبىت االإطسفُت  مما شجّو هرا نلى جؿىٍ

ت.  الهاالإُت وطسنت االإبادلاث الاكخطادًت والخجازٍ

 محشكاث وأدواث العولمت -7

 الهىالإت التي جدلم بها ؤهدافها في : جخمثل ؤهم مدسواث وؤدواث   

فلد ؤوشإث الدوٌ الغسبُت في نهاًت الخسب الهاالإُت الثاهُت ماطظخحن مهمخحن، : المىظماث الاكخصاديت الذوليت
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با،  هما : ضىدوق الىلد الدولي والبىً الدولي ، وجلا ذلً بوشاء مىكمت الخجازة الهاالإُت بهد هطف كسن جلسٍ

وهره االإىكماث حظُؿس نليها الدوٌ الطىانُت  الإاطس ي الدولي نلى الطهُد الاكخطادي،لِظخىمل بها الؤؾاز ا

، وفي الىكذ هفظه بغهاف هفىذ الدوٌ الىامُت  وجىحهها لخدلُم مطالخها ونلى زؤطها نىالإت الاكخطاد الدولي

 .في جلً االإىكماث؛ لخطبذ ناحصة نً جمثُل هفظها جمثُلا حُدا

لخدلُم  جفسع هره الهلىباث مً ؾسف الدوٌ الغسبُت الىبري نلى الدوٌ الىامُت؛: العلوباث الاكخصاديت

ؤهدافها في نىالإت الاكخطاد الهالمي، بحجج هثحرة منها: اهتهان خلىق الؤوظان، ؤو ميافدت الؤزهاب، ؤو الخُلىلت 

 وهدى ذلً.ؤو خلىق الهماٌ، ؤو مدازبت االإسدزاث، ؤو خماًت البِئت  دون اهدشاز الأطلخت الىىوٍت،

نملذ الشسواث الهاالإُت مخهددة الجيظُت نلى نىالإت اليشاؽ الؤهخاجي، بألُخحن : الششكاث مخعذدة الجيعيت . 

مهمخحن هما: الخجازة الدولُت، والاطدثماز الأحىبي االإباشس،وكد ؤدي دنم طُاطاث االإاطظاث الدولُت، مثل : 

واجبام طُاطت الظىق الخسة ؤدي  لخصخطت في الهالمضىدوق الىلد الدولي والبىً الدولي التي شجهذ نلى ا

ىُت والأوزبُت والُاباهُت، في زؤض ماٌ الشسواث في الدوٌ الفلحرة وهلل االإطاوو مً .بلى مشازهت الشسواث الأمسٍ

خُث جيىن الأًدي الهاملت ززُطت، مما ٌهىد بالىفو نلى  االإساهص السؤطمالُت الغسبُت بلى ؤطىاق الهالم الىامي،

 .واث الهاالإُت نلى االإدي البهُدالشس 

مً ؤدواث الاطدثماز الأحىبي غحر االإباشس الري جذاول بعض الأدواث كالأظهم والعىذاث والعملاث وغيرها 

خُث ًيخلل زؤض االإاٌ مً دولت بلى ؤزسي في الهالم ببُو جلً .ًيظاب مً وبلى الأطىاق االإالُت في الدوٌ الىامي، 

مً االإسابحن الهاالإُحن ومدًسي الشسواث مخهددة الجيظُت،وكد جسسج جلً الأمىاٌ فجإة الأدواث ؤو شسائها ، بلساز 

، مما كد ًدظبب في ؤشماث  الإهاكبت البلد الري لا ًلتزم بما ًملى نلُه مً شسوؽ الهىالإت الاكخطادًت ومخؿلباتها

وان مً ؤهم ؤطبابها م ، التي 1997اكخطادًت هبحرة، مً ؤمثلتها ما خدر لدوٌ حىىب شسقي آطُا في نام 

ت الخهامل في ؤطىاق االإاٌ في  الخىطو في اطخهماٌ جلً الأدواث . فلد غازب االإظدثمسون الرًً ًخمخهىن بدسٍ

جلً البلدان نلى نملاتها مما ؤدي بلى اغؿساب ؤطهاز ضسفها وبشانت السنب والخىجس وغهف الثلت في ؤطىاكها، 

ىمى الاكخطادي،وهرلً ؤدي الخهامل بالظىداث والاكتراع كطحر وؤزس ذلً في بلُت الاكخطاد ونسكل مظحرة ال

لت الأحل، ؤدي بلى هخائج مشابهت الأحل مً ؤطىاق االإاٌ الهاالإُت ل اطدثمازاث مدلُت ؾىٍ  .لخمىٍ

يا الشمالُت التي  : ومً ؤمثلت ذلً: الاجحاداث الاكخصاديت الذوليت الاجداد الأوزبي واجفاكُت الخجازة الخسة لأمسٍ

ىُت ، وهىدا ، واالإىظًُ، فهره الاجداداث جفسع نلى الدوٌ الىامُت ، طُاطاث  حشمل: الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

 .اكخطادًت زؤطمالُت جطب في مطلخت جلً الاجداداث ، وجادي بلى نىالإت اكخطادًاث الدوٌ الىامُت

 .اة الىاضؤخدر الخلدم الخلني في مجاٌ البث الؤنلامي ، زىزة هبري في خُ: وظائل الإعلام

، جدمل في  فلد ؤؾلم الغسب نددا هبحرا مً الأكماز الطىانُت، جدوز خىٌ الأزع مسطلت بشازاث لاطلىُت

ت الغسبُت ، والإا ٌظخجد مً خدازت في ؤضلام الأزع وافت  .مػامُنها ضىزا وزمىشا ودلالاث للخُاة الهطسٍ

وهدُجت لخملاث الؤنلان االإىثفت، ؤضبذ الىاض  اث،وججاوشث مىاشهت الؤنلان في الهالم في الظىىاث الأزحرة الخىكه
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ادة في الاطتهلان، ختى جكل عجلت الطىانت الغسبُت في خسهت دائبت ٌظتهليىن ما لا ًدخاحىهه ؿلب منهم الصٍ   ، وٍ

ق ؤفياز الغسب وزمىشه وججازجه ، وؤهثر :  » شبكت المعلوماث الذوليت " الإهترهذ ظَىِّ ٌُ يي ،  الؤهترهذ ببدام ؤمسٍ

ت فيها هطِب الأطد، مما ًيسجم مو حىهس الهىالإت ا الإهلىماث نلى هره الشبىت ًيىن بلغاث غسبُت للإهجلحزً

وخلُلتها،وكد ؤجاخذ هره الشبىت نىالإت االإهلىماث والأفياز بغافت بلى بن الخجازة نلى هره الشبىت جخطاند 

 .مما ٌظاهم في وشس الهىالإت الاكخطادًت ، هما ؤن جلً الشبىت ؤضبدذ مً الىطائل الؤنلاهُت االإهمت، باطخمساز

واالإخإمل فيها ًجد ؤن بهػها لِع مجسد ؤداة .هره هي ؤهم ؤدواث الهىالإت الاكخطادًت لخدلُم ؤهدافها الخفي، 

فلـ ، بل مدسن للهىالإت الاكخطادًت ومىحه لها . فمثلا الشسواث مخهددة الجيظُت ، لِظذ مجسد ؤداة مً 

 .، بل الىاكو ًبحن ؤنها االإدسن السئِع لخلً الهىالإت الاكخطادًت واالإىحه الخلُلي لهاؤدواث الهىالإت الاكخطادًت

، وفي  فهي جػغـ نلى دولها لخىفُر طُاطاث مهُىت جدلم مطالخها ، بىطاؾت االإىكماث الاكخطادًت الدولُت

واللىىاث الفػائُت هما ؤن الاهترهذ  .الىكذ هفظه حهمل بلىة نلى جىفُر جلً الظُاطاث بىضفها ؤداة ؤًػا

 لِظخا ؤداجحن فدظب ، بل لهما جإزحر هبحر في بسوش الهىالإت .

 مضايا ومخاطش العولمت الماليت  -8

 : جخػمً الهىالإت بهؼ الجىاهب الاًجابُت و الظلبُت جخجلى في االإصاًا و االإساؾس هرهس منها

 :المضايـا -أ

 :ندًدة باليظبـت للدوٌ الىامُـت ًمىً بحمالها في الىلاؽ الخالُتًسي ؤهطاز الهىالإت االإالُت ؤنها جدلم مصاًا 

للخطىٌ نلى ما جدخاحه مً ؤمىاٌ لظد  ـ ًمىً الاهفخاح االإالي الدوٌ الىامُت مً الىضىٌ بلى الأطىاق االإالُت

ادة  فجىة في االإىازد االإدلُت، ؤي كطىز  ل الاطدثمازاث االإدلُت، مما ًادي بلى شٍ االإدزساث نً جمىٍ

 .االإدلي و بالخالي مهدٌ الىمى الاكخطادي طدثمازالا 

بالابخهاد نً اللسوع االإطسفُت  ـ حظمذ خسهت الاطدثمازاث الأحىبُت االإباشسة و اطدثماز الخافكت االإالُت

ادة حجم ت، و بالخالي الخد مً شٍ  .الدًىن الخازحُت الخجازٍ

ل بظبب االإىافظت بحن الىهلاء الاكخطادً  .حنـ جسفُف جيلفت الخمىٍ

س الىكام االإطسفي و االإالي بلى زلم بِئت مصجهت ليشاؽ اللؿام الخاص بلى الخد مً  ـ جادي بحساءاث جدسٍ

 .قاهسة هسوب زئوض الأمىاٌ بلى الخازج

ل الخىىىلىحُت  .ـ حظاند الاطدثمازاث الأحىبُت نلى جدىٍ

 :المخاطـش -ب

 ما ؤدث بلى خدور ؤشماث و  ت للدوٌ الىامُتللد ؤزبدذ ججازب نلد الدظهُىاث، ؤن الهىالإت االإالُت باليظب
ً
هثحرا

ل و زوطُا...(، و ًمىً بًجاش مساؾس الهىالإت االإالُت  ضدماث مالُت ميلفت )االإىظًُ و الىمىز  ت و البراشٍ الآطُىٍ

 :الىلاؽ الخالُت في
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 كطحرة الأحل مثل 
ً
اطدثمازاث ـ االإساؾس الىاحمت نً الخللباث الفجائُت للاطدثمازاث الأحىبُت )زطىضا

 الخافكت االإالُت(.

 .ـ مساؾس الخهسع لهجماث االإػازبت

 .ـ مساؾس هسوب الأمىاٌ الىؾىُت

 ـ مساؾس دزىٌ الأمىاٌ اللرزة)غظُل الأمىاٌ(.

و لا ًسخلف هثحرا دوز الاطدثمازاث الأحىبُت .ـ بغهاف الظُادة الىؾىُت في مجاٌ الظُاطت االإالُت و الىلدًت

س الخجازة، فهره الاطدثمازاث جإحي لخدمت الخجازة الخازحُت و الأكل الخاضت في جىمُت البلدان  نً جدسٍ
ً
  همىا

و، فهي بالخالي حهمل نلى جلدًم الخلظُم الدولي اللائم و لا حغُحره لطالح  بدافو جدلُم السبذ الىفحر و الظسَ

س الخجازة والخجازة الهاالإُت و االإاطظاث الدولُت الأ  الدوٌ الىامُت، بذ ؤنّ زؤي ؤهطاز مىكمت   زسي بإن جدسٍ

 ٌ  ما ًيىن  الاطدثمازاث الأحىبُت ٌظهم بشيل فهاٌ في جدلُم الىمى الاكخطادي للدو
ً
حهترغه جدفكاث، فىثحرا

الاطدثمازاث الأحىبُت الخاضت و لِع الهىع، خُث ؤن هره  الىمى و الأداء للاكخطاد هى الري ًجلب

  ىىخت مً ؾسف االإاطظاث االإالُت الدولُت، مما جرهبشإن اللسوع الخازحُت االإم الاطدثمازاث شإنها

جىشَو هره الاطدثمازاث بحن مىاؾم  بلى الدوٌ التي جدخاج بلى هره الأمىاٌ لسفو مهدٌ همىها, هما ٌشهد برلً

الدوٌ الأحىبُت بلى الدوٌ  ففي نلد الدظهُىاث مثلا اججهذ الخطت الىبري مً الاطدثمازاث الأحىبُت بلى.الهالم

ىُت والطىان و بن واهذ .همخىطـ 15ؤوزوبا و الُابان(، و بلغذ ؤهثر مً % ُت الىبري )الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

ادة خطتها مً الاطدثمازاث فةن ذلً وان لطالح نشس دوٌ هاشئت ؤو ضاندة و  الدوٌ الىامُت كد ؤفلخذ في شٍ

ل، حشُلي ، ا و االإىظًُ و جاًلاهد(، الطحن، بهدوهِظُا، وىزٍا الجىىبُت هي )الأزحىخحن، البراشٍ ،مالحزً

الىامُت، و هرا الخىشَو ًىفد  حظخدىذ هره الدوٌ زلازت ؤزبام مجمل جدفلاث زئوض الأمىاٌ بلى البلدان خُث

و بذا هكسها بلى جسهُبت هره الأمىاٌ، فةهىا .نلى الطهُد الهالمي فسغُت الخىشَو الأمثل و الهادٌ لسئوض الأمىاٌ

االإالُت ندي  لاطدثمازاث الأحىبُت االإباشسة، و التزاًد االإؿسد للاطدثماز في الخافكتل هلاخل االإياهت الىبري 

 ٌ ت الأزسي، و هى ما ٌهىع زنُت الدو االإظخلؿبت لهره االإىاٌ في مثل الىىنحن الأولحن  خظاب اللسوع الخجازٍ

ٌ  ليىنهما ًسللان فسضا حدًدة ل و الدشغُل دون بزلاٌ الدًىن الخازحُت للدو  .للخمىٍ

 .اظتراجيجياث مواجهت جحذياث العولمت المالي -9

وحىد خلىٌ شاملت, فةن االإشاول  لا جىحد الدوٌ الىامُت في مجزلت واخدة مً الخلدم و الخىمُت, و بظبب ندم

س الخجازي و حلب  الدازلُت التي نلى هره الدوٌ ؤن جخسؿاهـا لجني زماز طُاطاث الاهفخاح و الخدسٍ

  د جسخلف مً بلد لآزس، و لػمان ذلً لا بد مً جدلم حملت مً الأهداف هرهـسك الاطدثمازاث الأحىبُت،

 :منهـا

 :اظخلشاس العياظاث الاكخصاديت الكليت -أ

ا  غسوزٍ
ً
للاطخفادة مً الؤمياهاث التي  ٌهخبر وحىد طُاطت اكخطادًت ولُت نامت زابخت و مظخدًمت، شسؾا
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الخطت الىبري مً لاطدثمازاث الأحىبُت بلى الدوٌ  اججهذ جدُدها نىالإت الاكخطاد، فـي نلد الدظهُىاث

ادة خطتها 75بلغذ ؤهثر مً  الطىانُت الىبري، و   همخىطـ. و بن واهذ الدوٌ الىامُت كد ؤفلخذ في شٍ

ت  دوٌ هاشئت ؤو ضاندة، ًىمً مفخاح كُام10مً الاطدثمازاث فةن ذلً وان لطالح  اكخطاد طىق ؤهثر خُىٍ

 .الهامت و في دزحت زلت الىهلاء ت الخطسف في االإاطظاثفي الدوٌ الىامُت في هىنُ

 :الاكخصاديين المحليين و الأجاهب في هزا الدعيير -ب

 :و ًمىً بًجاش الهىامل االإازسة بًجابا في هرا الأداء في الىلاؽ الخالُت

 .ـ بؾاز ماطظاحي و كاهىوي ٌصجو جؿىز اكخطاد كائم نلى ماطظاث ؤهثر فهالُت     

 .بِئت جىافظُت ججهل الظىق ؤهثر هجانتـ زلم      

 .ـ غمان شفافُت ؤهثر ليشاؽ االإاطظاث الاكخطادًت     

 :جذعيم اللطاع المالي -ج

الغالب التي اطخفادث مً  ؤقهسث الخجازب ؤن الدوٌ التي جدض ى بلؿام مالي و مطسفي مخدسز و مخؿىز هي في

الخجازب نلى ؤنّ هجاح الؤضلاخاث الهُيلُت و كدزة  الاطدثماز،و خللذ آداء اكخطادًا ؤفػل، هما بسهىتهره

 
ً
لأهمُت اللؿام  الاكخطاد نلى ملاومالطدماث الخازحُت الفجائُت، جسجبـ بظلامت اللؿام االإالي و البىيي هكسا

و مً االإىخكس ؤن جيىن مظإلت .الاطخلساز الىلي االإيشىد االإالي و البىيي و ؤهمُخه في زفو هفاءة الاكخطاد و جدلُم

س و هُيلت الأهكمت االإالُت مدىز هلاشاثج كادمت في مىكمت الخجازة الهاالإُت، و ضىدوق الىلد و البىً  دسٍ

 
ً
 .لخظاطُت هرا اللؿام و الخددًاث التي جىاحهه بهد ؤشمت نهاًت الدظهُىاث الدولُحن، هكسا

 :جىميت المصادس البششيت -د

 مسجبؿت بخدلُ
ً
مسجفهت جفىق مهدلاث الىمى  م مهدلاث همى اكخطادًتبن مظحرة الخىمُت في الدوٌ الأكل همىا

 ٌ س هفاءاث اللادزة  الدًمغسافي، لخػُِم الفجىة بُنها و بحن الدو االإخلدمت، و هرا الأمس ًخؿلب جدلُله جؿىٍ

ـس الخلىُت الأهثر ملائمت مً زلاٌ الترهحز نلى الخهلُم و البدث الهلمي و نلى جىلُد  .الخؿىٍ

 :إصلاحاث ظياظيت -هـ 

بمشازهت اللىي الفانلت و  بن هجاح الظُاطاث في البلدان الىامُت مسهىن بةهجاش بضلاخاث طُاطُت حظمذ

 الظُاطاث االإطحري  الىفاءاث الخُت في زطم اللسازاث الاكخطادًت و
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 خاجمت:

ؤضبدذ الهىالإت خخمُت ًفسغها الىغو الاكخطادي الهالمي الساهً وهرا بمسخلف ؤهىانها الظُاطُت          

والاحخمانُت والاكخطادًت واالإالُت، وهره الأزحرة وهدُجت الخلدم الخىىىلىجي الري مىً مً جدسًٍ الأمىاٌ مً 

م جىحُه الأمىاٌ بلى دازل الدوٌ والى زازحها بظسنت اهبر لها مىافو ؤطاطُت للدوٌ ال ىامُت ، وذلً نً ؾسٍ

ل  اث همى ومهِشت ؤنلى وزلم فسص حدًدة للخمىٍ الاطدثماز في هره الدوٌ مما كد طاند نلى جدلُم مظخىٍ

ادة الدًىن الخازحُت، بلا اهه في االإلابل ؤن الاوهياطاث االإفاحئت في اججاه الأمىاٌ كد يهدد  والدشغُل دون شٍ

، وهرا ما خدر للدوٌ الىامُت مً ؤشماث وضدماث مالُت ميلفت لهرا ًجب الاطخلساز االإالي الىؾن ي لخلً الدوٌ

 نلى الدوٌ الىامُت:

الخهامل مو الهىالإت االإالُت بمسوهت وذلً باجساذ الؤحساءاث الأشمت و االإىاطبت ختى حظخؿُو جدلُم  -

 مطالخها وحهكُم مياطبها .

ت ونمُلت وشٍادة هف  - اءتها وبجبام طُاطاث اكخطادًت طلُمت مو بدازة الأنماٌ بوشاء ؤهكمت مالُت كىٍ

 واالإساؾس االإالُت بشيل حُد.

 بدزاٌ الخلىُاث الخدًثت االإظاندة في اليشاؾاث االإالُت  .  -

هاث وكىاهحن ضازمت جدىم وشاؽ الأطىاق االإالُت .     -  وغو حشسَ

 لاكخطادًاث الدوٌ الىامُت وفي الأزحر ًمىً اللىٌ بن الاهفخاح االإالي لِع وىطُلت للخىمُت
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 :التهميش والمشاجع

ــــت Mondialisationٌظـــمى هــــرا االإطــــؿلح باللغــــت الفسوظـــُت  : 1 ــي اللغــــت الهسبُــــت    )الهىالإـــت  (، ووغــــهذ ولمــــت Globalization، وباللغــــت الؤهجلحزً فــ

 للدلالت نلى هرا االإفهىم الجدًد

ذ،   االإجلد،: 2      52،ص2،1999، الهدد26ؤخمد نبد السخمان ؤخمد، "الهىالإت، االإكاهس واالإظبباث"، مجلت الهلىم الاحخمانُت، اليىٍ

الُت"، مجلت االإظخلبل الهسبي، الهدد:  3  05،ص 1997، 222بطمانُل ضبري نبد الله، "اليىهبت ، السؤطمالُت الهاالإُت ، مسخلت ما بهد الؤمبرً

، داز الىخــــاب الجــــامعي، الهــــحن، الؤمــــازاث 1وـــاـقم الصبُــــدي، "الهىالإــــت ومظـــخلبل الــــدوز الاكخطــــادي للدولــــت فــــي الهـــالم الثالــــث"، ؽ : خظـــً لؿُــــف 4

 الهسبُت

 .31، ص 2001مدظً ؤخمد الخػحري، الهىالإت الاحخُاخُت"، مجمىنت الىُل الهسبُت، اللاهسة،  : 5 

                                     2002، دٌظمبر 07ى الدوٌ الىامُت، مجلت الهلىم الاحخمانُت، الهدد حباز مدفىف ،الهىالإت االإالُت واوهياطاتها نل : 6

 147مداغساث في الاكخطاد الىلي ،داز الفجس لليشس والخىشَو ،ص مدمد الهسبي طاهس ، :7

ت ، : 8      6-5،ص 2000نمس ضلس ،الهىالإت كػاًا الاكخطادًت االإهاضسة ،الداز الجامهُت للؿبو واليشس والخىشَو الظىىدزٍ

ت، 9  23-22، ص2001: نبد االإؿلب نبد الخمُد ؛الهىالإت واكخطادًاث البىىن ؛ الداز الجامهُت الؤطىىدزٍ

تي ،     ص : اخمد مىحر الىجاز ،نىالإت ؤلأطىاق االإالُت وؤزسها نلى10    12-11جىمُت الدوٌ الىامُت مو الؤشازة للظىق االإالي اليىٍ

 23 -22اخمد مىحر الىجاز ،هفع االإسحو الظابم ،ص:11

 56ص 1997ضىدوق الىلد الهسبي ؤفاق الاكخطاد الهالمي ؛الترحمت الهسبُت ؛واشىؿً ؛: 12

   32-31،ص 2002اطظت ؾابا ،اللاهسة،شرا حماٌ زؿُب الهىالإت االإالُت ومظخلبل الأطىاق الهسبُت؛م: 13 
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 الشساهت بين اللطاعين الخاص والعام هأليت لخفعيل السياست الجبائيت في الجزائس

Private-Public Partnership as a Mechanism for Activating Fiscal Policy in Algeria 

 
 مبروهت حجاز الاسم والللب

 -ؤ–ؤسخاذ مداضس  الدزجت العلميت

 ، جامعت المسيلتكسم الماليت والمداسبت، وليت العلىم الاكخصاديت و الخجازيت وعلىم الدسيير جهت الإهدساب 

 mabrouka.hadjar@univ-msila.dz البريد الالىترووي

 

 الملخص:

وجدسُحن البِئت االإلِشُت في  الاكخصادًتدفم عجلت الخىمُت و  زلم الثروةؤزبذ اللؼاق الخاص هجاخه في 

سازكذ الجصاثس في وطم . للاسخفادة مً هرا الىهج الىثحر مً الدوٌ التي ػبلذ مبادت اكخصاد السىق 

اللىاهحن واجساذ الخدابحر والؤحساءاث اللاشمت التي حسمذ بخفلُل دوز اللؼاق الخاص في كملُت الخىمُت، زاصت 

الجباثُت. لىً زغم الجهىد االإبرولت، بلُذ ماسساجه مدصىزة في الحجم االإصغس ما ًخللم بالخدفحزاث 

ومخىاحدة ملـمها في اللؼاق الخجازي. لرا وحب الخفىحر في آلُاث ؤزسي حساهم في جفلُل السُاست الجباثُت 

س هرا اللؼاق وجيىن ؤكل جيلفت مً اللجىء بلى الظساثب والاكتراض. في هره الىزكت هخؼسق ب لى ؤخد لخؼىٍ

ٌ اهم هره الآلُاث وهي الشساهت بحن اللؼاق الخاص واللام التي ؤزبدذ فلالُتها في           .اللدًد مً الدو

 السُاست الجباثُت، اللؼاق الخاص، اللؼاق اللام، الشساهتاليلماث المفخاخيت: 
Summary: 

Private sector has proved its success in creating wealth, promoting economic development and living 

environment in many countries that have applied the principles of market economy. To that end, Algeria has 

been enact laws and take the necessary measures and procedures to activate the role of the private sector in the 

development process, especially with regard to taxes incentives. However, despite its efforts, its institutions have 

been limited in size and are mostly in the commercial sector. Therefore, it is necessary to think of other 

mechanisms that contribute to the activation of fiscal policy to develop this sector and be less expensive than 

resorting to taxation and borrowing. In this paper,  we discuss one of the most important mechanism that is the 

partnership between the private and the public sector, which proved its effectness in many countries.  

key words:  Fiscal policy, Priviate sector, Public sector,  Partnership 
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 ملدمت:

ادة ول مً الىاجج االإدلي الؤحمالي واللُمت االإظافت  بدزاوا للدوز الهام الري ًللبه اللؼاق الخاص في شٍ

ادة  ت كلى شٍ م عجلت الخىمُت، زهصث الدولت الجصاثسٍ بالإطافت بلى جللُص ملدلاث البؼالت، وبالخالي حسسَ

جيلفت الاكفاءاث الجباثُت في اسدثمازاث هرا اللؼاق االإهم كلى سُاست الاهفاق الجباجي، خُث بلغذ 

س الاسدثمازوالىوالت 2642ملُىن دًىاز سىت  480631الجصاثس س الىوالت الىػىُت لخؼىٍ ، وهرا خسب جلازٍ

بي ضخم جدملخه الدولت مً ؤحل النهىض باللؼاق  الىػىُت لدكم حشغُل الشباب،وهى كبازة كً بهفاق طسٍ

د ًلاخف ؤن اللؼاق الخاص لم ًسقى بلى االإسخىي الخاص وجسفُف جيالُف الاسدثماز، زغم هره الجهى 

االإؼلىب بذا ما كىزن بدوٌ ؤزسي مثل جسهُا، ففي مجاٌ الدشغُل ٌساهم اللؼاق الخاص فيها في حشغُل ما 

اث البؼالت فيها مسجفلت، ومً ؤحل 60ًفىق  ٪ مً بحمالي الُد اللاملت، كلى كىس الجصاثس التي جبلى مسخىٍ

ىت  الدولت وجسشُد سُاست الاهفاق الجباجي، وحب الخفىحر الجدي في بًجاد آلُاث جسفُف اللبء كلى زصٍ

 حساكد كلى جسفُف هره الأكباء ومً بُنها الشساهت بحن اللؼاكحن الخاص واللام

لرا ازجإًىا ؤهه مً الظسوزي الخلسف كلى هره الآلُت)الشساهت بحن اللؼاق الخاص واللام( وملسفت مخؼلباث 

 سح الدسائٌ االإدىزي الخالي: هجاخها، مً زلاٌ ػ

ما الملصىد بالشساهت بين اللطاع الخاص والعام، وما مدي فعاليتها في جفعيل السياست الجبائيت في 

 لرلً جم جلسُم البدث بلى االإداوز الخالُت: الجزائس ؟

 ماهُت اللؼاق الخاص وكىاكد الخفسكت بِىه وبحن اللؼاق اللام.

 ت في الدوٌ الىامُت.زصاثص وؤهداف السُاست الجباثُ

 دوز الشساهت في جفلُل السُاست الجباثُت لدكم اللؼاق الخاص في الجصاثس.

 

 ماهيت اللطاع الخاص وكىاعد الخفسكت بيىه وبين اللطاع العامؤولا: 

 سِخم الخؼسق في هرا االإدىز بلى حلسٍف اللؼاق الخاص، زصاثصه والفسق بِىه وبحن اللؼاق اللام.

 :اللطاع الخاص حعسيف  -1-1

ف هىحص ؤهمها فُما ًلي:  كدمذ لللؼاق الخاص اللدًد مً الخلازٍ

ٌلخبر اللؼاق الخاص" كىصسا ؤساسُا ومىـما في اليشاغ الاكخصادي ًىدس ي االإلىُت الخاصت، جلىم فُه 

كلى هـام السىق و االإىافست، وجددد فُه االإبادزة الخاصت وجدمل مساػس اللسازاث  كملُت الؤهخاج بىاءا

  .1والأوشؼت االإخسرة"

هما كسف كلى ؤهه: اللؼاق الري ًداز بملسفت الأفساد ووخداث الأكماٌ، وجخىلى آلُاث السىق جىحُه دفت 

 .2ُم ؤكص ى زبذ ممىًالأمىز باليسبت للؤوشؼت الاكخصادًت الخاصت، وهي حسعى بالخالي بلى جدل

فحن السابلحن وسخسلص ؤن اللؼاق الخاص ٌشترغ كدم جدزل الدولت في اليشاغ  مً زلاٌ الخلسٍ

سدىد كلى آلُت السىق الحسة واالإىافست الخامت لخددًد ؤسلاز السلم والىمُاث االإىخجت  الاكخصادي وَ

ام الري اكترن باالإلىُت اللامت واالإستهلىت، هما ٌسعى بلى جدلُم ؤكص ى زبذ ممىً، كلى كىس اللؼاق الل
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لىساثل الؤهخاج الخاصت في الدوٌ الاشتراهُت سابلا، ومً ؤولى ؤهدافه جدلُم الىفاءة الاكخصادًت بالإطافت 

 بلى اللدالت الاحخماكُت.

 خصائص اللطاع الخاص:  -1-2

 :3ؤهم ماًخمحز به اللؼاق الخاص ماًلي      

وشاػه الاكخصادي كلى جدلُم السبذ ملازهت باللؼاق اللام، الري ٌغُب كً وشاػه مفهىم السبذ في  ازجياش  -

 اليشاغ لؼغُان الهدف الاحخماعي ذو الخلفُت السُاسُت كلى الهدف الاكخصادي في وشاػه.

لؼاق اللام ًخمحز الىفاءة في بدازة االإىازد هـسا الإا ًخدمله مً جيالُف في ملابل الحصىٌ كليها في خحن ؤن ال -

 في الغالب بالخبرًس وكدم السشادة في اسخسدام االإىازد.

 كدزة اللؼاق الخاص كلى زلم وجىفحر الحىافص للىصس اللمل بما ًظمً ازجفاق الؤهخاحُت والصسامت في الأداء -

ت االإاهلت الؤدازة الىفاة لليشاغ الاكخصادي باليسبت لللؼاق الخاص اهؼلاكا مً استهدافه للمىازد البش - سٍ

 ذاث الخبرة واالإهازة والىفاءة اللالُت 

الخمحز بسوح االإبادزة ودًىامُىُت الؤبداق والابخياز والخجدًد في اليشاغ الاكخصادي لللدزة كلى االإىافست  -

 والبلاء في السىق بسلاف اللؼاق اللام.

 كىاعد الخفسكت بين اللطاع الخاص والعام: -1-3

 بحن اللؼاق الخاص واللؼاق اللام في الخلامل مم اللظاًا الاكخصادًت. الجدوٌ الخالي ًىضح الفسق 
 

 الفسق بين اللطاع الخاص واللطاع العام في الخعامل مع اللضايا الاكخصاديت (:11الجدول زكم )

 هلطت الملازهت اللطاع الخاص اللطاع العام

ت  االإصلحت الحيىمُت ؤو البحروكساػُت الؤدازٍ

ت الراجُت في الحسهت بالخبلُت  للدولت جفلد الحسٍ

 االإباشسة لجهاش الدولت

كؼاق له خسهُت ذاجُت وهى برلً ؤهثر 

كدزة كلى الخلامل مم البِئت 

 الاكخصادًت والاحخماكُت خىله

 مسوهت الخغُحر

لا تهدف لخدلُم السبذ بالدزحت الأولى، وبهما 

 جلدًم زدمت هافلت للمجخمم هيل.

جدلُم بلاء االإشسوق واسخمساز ًخه 

م زدمت  وهمىه واشدهازه كً ػسٍ

هافلت للمجخمم مم الخدصل كلى 

ؤزباح ملاثمت ًخدلم بها هدف 

 االإشسوق

 الهدف

جب الالتزام بها كسفُا ومً  اللىاثذ مفسوطت وٍ

لا وهرا مىافي لؼبُلت  الصُغت حغحرها سسَ

م والخىمُت  الخلامل مم وساثل الؤهخاج والدسىٍ

 الاكخصادًت التي جدخاج الإسوهت هبحرة في اللمل

اللىاثذ واللُىد الدازلُت لِسذ 

مفسوطت مً الخازج بلا الللُل لرلً 

ًمىً حغحرها بسسكت خسب 

 لحت اللمل ملخظُاث مص

اللىاثذ التي 

 جدىم اللمل

ت والخؼبُم،الؼبلت الأولى،االإلتز لليشس والخىشَم، الأزدن،  د مىحر كبىي، الخصخصت في الؤدازة اللامت بحن الىـسٍ  .41، ص2666االإصدز:شٍ
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د مً ؤهمُخه ودوزه في اليشاغ الاكخصادي، ؤصبذ  هـسا لخمخم اللؼاق الخاص بيل هره الخصاثص التي جصٍ

ا، ٌسخدعي الترهحز كلُه كىد وطم الا  سه وطسوزة جىفحر االإىار االإىاسب لللُام بيشاػه ؤمسا طسوزٍ هخمام بخؼىٍ

 السُاست الاكخصادًت، لرا جبيذ الجصاثس سُاست حباثُت داكمت لهرا اللؼاق.

 سياست الجبائيت في الدول الىاميتثاهيا: خصائص وؤهداف ال

وجسخلذف الذدوٌ فذي مذدي  ؤداة هامت في جىفُذر ؤهذداف الدولذت وسُاسذاتها الاكخصذادًت ، حلخبر السُاست الجباثُت  

ل هفلاتها وجىحُه اكخصادًاتها ازخلافا واضذحا، فذدوزها فذي اكخصذادًاث الذدوٌ  اسخغلالها لهره السُاست في جمىٍ

وبلذع االإشذاول  االإخلدمت ذاث وؿُفت كلاحُت جسذخص بةكذادة جىشَذم الذدزل و كذلاج مشذاول الذدوزة الاكخصذادًت

ذذذت تهذذذدف  الاحخماكُذذذت، كلذذذى غذذذساز اكخصذذذادًاث الذذذدوٌ الىامُذذذت التذذذي جللذذذب فيهذذذا السُاسذذذت الجباثُذذذت وؿُفذذذت جىمىٍ

ذذذذذذذل بذذذذذذذسامج الخىمُذذذذذذذت الاكخصذذذذذذذادًت، مذذذذذذذً زذذذذذذذلاٌ هذذذذذذذرا الجذذذذذذذصء سذذذذذذذىف ًذذذذذذذخم الخلذذذذذذذسف كلذذذذذذذى مفهذذذذذذذىم السُاسذذذذذذذت  لخمىٍ

 الجباثُت،زصاثصها وؤهم ؤهدافها في الدوٌ الىامُت. 

 :مفهىم السياست الجبائيت -2-1

بي كصذذذد  بي االإخللذذذم بدىـذذذُم الخدصذذذُل الظذذذسٍ السُاسذذذت الجباثُذذذت "حلبذذذركً مجمذذذىق الخذذذدابحر ذاث الؼذذذابم الظذذذسٍ

حغؼُذذذذت الىفلذذذذاث اللمىمُذذذذت مذذذذً حهذذذذت والخذذذذإزحر كلذذذذى الىطذذذذم الاكخصذذذذادي والاحخمذذذذاعي خسذذذذب الخىحيهذذذذاث اللامذذذذت 

 .4للاكخصاد مً حهت زاهُت"

ا " مجمىكت البرامج االإخياملت التي جسؼؼها وجىفرها الدولت مسخسدمت وافت مصادزها هما حلسف ؤًظا كلى ؤنه

بُت الفللُت واالإدخملت لإخدار آزاز اكخصادًت واحخماكُت وسُاسُت مسغىبت وججىب  آزاز غحر مسغىبت  الظسٍ

 .5للمساهمت في جدلُم ؤهداف االإجخمم"

فحن السذذذذذذذابلحن ًمىذذذذذذذً اكخبذذذذذذذاز السُاسذذذذذذذت ا لجباثُذذذذذذذت ؤداة مذذذذذذذً ؤهذذذذذذذم ؤدواث السُاسذذذذذذذت االإالُذذذذذذذت، مذذذذذذذً زذذذذذذذلاٌ الخلذذذذذذذسٍ

س الخذذدماث  ذذت، وحلمذذُم وجؼذذىٍ م الخىمىٍ حسذذخسدمها الدولذذت وجىُفهذذا لخدلُذذم بسامجهذذا الاكخصذذادًت، وجىفُذذر االإشذذازَ

 اللامت. 

 خصائص الىظم الجبائيت في الدول الىاميت: -2-2

ا ملذذذذدٌ مذذذذسد ودًذذذذت طذذذذلُف و غحذذذذر احسذذذذمذ الأهـمذذذذت الجباثُذذذذت للذذذذدوٌ الىامُذذذذت بسذذذذىء الترهُذذذذب الهُىلذذذذي وهذذذذر

م الىمى.  مخىاشن، هدُجت الىطم الاكخصادي السديء لهره البلدان الساثسة في ػسٍ

 :6ًمىً بًجاش ؤهم زصاثص الىـم الجباثُت في الدوٌ الىامُت فُما ًلي

بت هذإداة السُاسذت  احسام الأهـمت الجباثُت - فُه بالجمىد والصلابت، مما ًجلذل مذً اسذخسدام الظذسٍ

 الاكخصادًت ؤمسا صلبا.

د كً  - بي بلى الىاجج االإدلي الؤحمالي، خُث لا جصٍ  ٪في االإخىسؽ.26اهسفاض وسبت الاكخؼاق الظسٍ

ترجذذب اهسفذذاض وسذذبت مسذذاهمت الظذذساثب االإباشذذسة فذذي الؤًذذساداث اللامذذت لازجباػهذذا بالذذدزل الفذذسدي االإ -

 كً اهسفاض الدزل الىػني. 
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 ازجفاق وسبت مساهمت الظساثب غحر االإباشسة هدُجت ازجفاق االإُل الحدي للاستهلان. -

ذذذذذت االإيلفذذذذذت بخإسذذذذذِس وجصذذذذذفُت، وجدصذذذذذُل مسخلذذذذذف الظذذذذذساثب والسسذذذذذىم  - كذذذذذدم فلالُذذذذذت الأحهذذذذذصة الؤدازٍ

 هدُجت جدوي مسخىي الخإػحر، وغُاب الحىافص االإادًت.

م  -  الجباجي.كدم اسخلساز الدشسَ

 ؤهداف السياست الجبائيت في الدول الىاميت: -2-3

 :7حسعى  السُاست الجباثُت في الدوٌ الىامُت لخدلُم حملت مً الأهداف ؤهمها

 طبؽ الاستهلان وجسشُده. -

 حلبئت االإىازد االإدلُت. -

 جىحُه االإدزساث هدى الاسدثماز االإسغىب فُه. -

 الحد مً الاسخحراد وحشجُم الخصدًس. -

بُت في جىشَم الدزل.جدلُم ال -  لدالت الظسٍ

بلا ؤن جدلُذذذذذذذم الأهذذذذذذذداف السذذذذذذذابلت ًصذذذذذذذؼدم بجملذذذذذذذت مذذذذذذذً الخدذذذذذذذدًاث هصذذذذذذذلىبت فذذذذذذذسض الظذذذذذذذساثب كلذذذذذذذى بلذذذذذذذع 

ذذذت للميلفذذذحن بالإطذذذافت بلذذذى سذذذىء اسذذذخسدام الىـذذذام الجبذذذاجي مذذذً كبذذذل بلذذذع  اللؼاكذذذاث واهسفذذذاض الذذذسوح االإلىىٍ

بي وذذذل هذذذره اللىامذذذل ججلذذذل مذذذً جدلُذذذم الأهذذذداف  االإاسسذذذاث، اهدشذذذاز وذذذل مذذذً الفسذذذاد الؤدازي والتهذذذسب الظذذذسٍ

 السابلت ؤمسا مسخدُلا.

 يت لدعم اللطاع الخاص في الجزائسثالثا: دوز الشساهت في جفعيل السياست الجبائ

 مً زلاٌ هرا االإدىز سِخم الخلسف كلى مفهىم الشساهت بحن اللؼاق الخاص واللام ، ؤهىاكها، ؤسباب الجىء

 بليها بالإطافت بلى مخؼلباث هجاخها.

 مفهىم الشساهت بين اللطاعين العام و الخاص:  -3-1

للد ازخلفذ حلازٍف الشساهت بحن اللؼاق اللام والخاص، بلا ؤنها حشحر بلى هفس االإلنى، فلد كسفذ بإنها" 

جسجِباجِسخؼُم بملخظاها اللؼاق ؤخد ؤشياٌ الخلاون بحن اللؼاكحن اللام والخاص، ًخم مً زلالها وطم 

اللام جىفحر السلم والخدماث اللامت والؤحخماكُت، مً زلاٌ السماح لللؼاق الخاص بخلدًمها بدلا مً ؤن 

 . 8ًلدمها اللؼاق اللام بىفسه ؤي بصىزة مباشسة"

 9هت."وهىان مً ًسي بإن هي  "اجفاق كام بحن مجمىكت مً الأشخاص لللمل االإشترن مً ؤحل مصلحت مشتر 

هما حلسف الشساهت ما بحن اللؼاكحن اللام و الخاص بإنها "كملُت بشسان اللؼاق الخاص في بىاء و 

م البيُت الخدخُت و االإسافم اللامت للدولت، و الاسخفادة مً زبراجه  بدازة و حشغُل الخدماث و الأوشؼت و مشازَ

م مثل الؼسق و الاجصالاث و االإ ىاصلاث و الجسىز و االإؼازاث و االإىاو  و سىً في بوشاء و بدازة و حشغُل مشازَ

م الصسف  الحدًد و الىلل و اللؼاق الصحي و الخللُمي و االإُاه و الىهسباء و جىلُد الؼاكت االإخجددة، و مشازَ

 .10الصحي و غحرها"
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ف السابلت ًمىً اللىٌ بإن الشساهت بحن اللؼاق اللام والخاص هي كلد بحن ماسسخحن  مً زلاٌ الخلازٍ

صادًخحن ؤو ؤهثر ًخم مً زلالها جيسُم االإجهىداث، الىساثل والثرواث اللاشمت، لإوشاء ؤو بدازة مشسوق اكخ

بهدف جلدًم زدمت كامت للمجخمم، فالشساهت بحن اللؼاكحن اللام والخاص ٌلخبر زُاز استراجُجي ًمىً 

ادة اسدثمازاجه في وافت مجالاث اليشاغ الاكخصادي والا  حخماعي، والشيل االإىالي هى اللؼاق الخاص كلى شٍ

 ملخص للللاكت بحن اللؼاق الخاص واللام.

 (: ملخص الللاكت ما بحن اللؼاكحن اللام و الخاص64الشيل زكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ذ، اللدد  ل 446االإصدز: بلاٌ خمىزي، شساهت اللؼاكحن اللام والخاص همؼلب جىمىي، سلسلت حسس الخىمُت، اليىٍ  .2641، ؤفسٍ

  :مبرزاث الشساهت بين اللطاع العام والخاص -3-2

 :11الخالُتًمىً خصس مبرزاث اللجىء بلى ؤسلىب الشساهت بالىلاغ  

 كدم كدزة  الحيىماث كلى جدلُم الخىمُت االإسخدامت بمفسدها . .4

م. .2  الخغحر الخلني والاكخصادي االإدسازق ؤجاح الفسصت لخسفُع جيلفت االإشازَ

 طغىغ االإىافست االإتزاًدة واهسفاض ملدلاث الىمى. .8

 اللطاع العام

 ملىُت االإىاكم، و خلىق الترازُص و غحرها

الازجباغ الىزُم مم ماسساث الدولت ذاث 

 الللاكت
 الحفاؾ كلى الحم اللام

 اللطاع الخاص

 خبراث الإدازة و الاسدثماز و الدسىيم

 سسعت اجخاذ اللسازاث و الخىفير

 على معسفت بالسىق و آخس المسخجداث

اللدزة على اسخلطاب الاسدثماز من اللطاع الخاص باججاه اللطاعاث 

 الاكخصاديت المستهدفت

لخطىيس المشازيعاللدزة على إعادة اسدثماز العىائد ؤو الإيساداث المخدللت   

 اللدزة على جىفير و مخابعت علىد الإدازة و الخدماث

 اللدزة على اسخلطاب المىازد البشسيت المخخصت

 جدليم الأهداف المشترهت:

 جطىيس المىاكع و اسخخدامها بطسيلت مسخدامت

 الازجلاء بمسخىي الخدماث و جىدة المىخج في اهلطاعاث المستهدفت

BOT 

BOOT 

BROT 

BLOT 

BTO 

BDO 

BBO 

BOO 

DBFT 

DBFO 
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ت والخىىىلىحُذذت لذذدي اللؼذذاق اللذذام بسذذبب حلذذدد ا .1 م مددودًذذت االإذذىازد االإالُذذت والبشذذسٍ الإجذذالاث واالإشذذازَ

التي ًخؼلب جىفُرها وحلمل الشساهت كلى جسفُف خدة االإىافست بحن هذره االإجذالاث مذً زذلاٌ جبذادٌ 

 الالتزاماث بحن الشسواء.

ذذذل االإسصذذص لبذذذرامج الخىمُذذت الاحخماكُذذذت ومؼالبذذت االإذذذىاػىحن بخدسذذحن الخذذذدماث  .5 جللذذص مذذىازد الخمىٍ

 االإلدمت مً االإاسساث الحيىمُت.

ادة الفاكل .0  ُت والىفاءة مً زلاٌ الاكخماد كلى االإحزة االإلازهت وكلى جلسُم اللمل اللللاوي.شٍ

 جصوٍد الشسواء االإخلددًً بدلىٌ مخياملت جخؼلبها ػبُلت االإشاول ذاث الللاكت. .6

 الخىسم في اجساذ اللساز زدمت للصالح اللام. .3

 جدلُم كُمت اكلى للؤمىاٌ االإسدثمسة. .1

 

 العام و الخاص: ؤهىاع الشساهت بين اللطاع -3-3

 جخلدد ؤسالُب الشساهت بحن اللؼاق اللام والخاص، ًمىً بًجاش ؤهمها فُما ًلي:

: الفىسة الأساسُت في كلد الامخُاش جىمً في كُام اللؼاق الخاص Concession Contratكلد الامخُاش  -

، الىهسباء، الىلل وغحرها ؤي في مسخلف مجالاث البيُت بخصمُم مشسوق كام في مجالاث الؤجصالاث

سىت، و مً بلدها حلىد ملىُت الأصىٌ لللؼاق  85-25الخدخُت الإدة شمىُت مددودة  جتراوح ما بحن 

 اللام، زلاٌ  فترة الامخُاشجىخفي الدولت بدىـُم ومساكبت اهجاش االإشسوق .

: حسخسدم الدولت كلىد الادازة لخيشُؽ Management and leasecontractsكلىد الؤدازة و الخإححر  -

ت لللؼاق الخاص في بدازة هره  شسواث زاسسة، وذلً مً زلاٌ الاسخفادة مً الخبراث الادازٍ

الشسواث الخاسسة، مم الاخخفاؾ بدلىق للملىُت لللؼاق اللام،جتراوح مدة كلىد الادازة مابحن زلازت 

د الخإححرفخلىم مً زلاله الشسهت الخاصت بدفم الؤًجاز بلى زمس سىىاث،  ؤما فُما ًسص كلى 

 للحيىمت ملابل اسخسدام ؤصىلها والؤخخفاؾ بالأزباح الإدة جتراوح بحن سخت وكشس سىىاث.

بالإطافت بلى الأشياٌ السابلت للشساهت بحن اللؼاق اللام والخاص ًمىً بطافت ؤشياٌ ؤزسي في 

 الجدوٌ الخالي: 

 كلى ؤشياٌ الشساهت بحن اللؼاكحن اللام و الخاص(: ؤمثلت 62الجدوٌ زكم )

ت شيل الخلاكد باللغت اللسبُت االإصؼلح  شيل الخلاكد باللغت الؤهجلحزً

BBO الشساء و البىاء و الدشغُل Bay build operate 

BDO س و الدشغُل  Build develop operate البىاء و الخؼىٍ

BLOT  و الخملً و هلل االإلىُت البىاء و الخإححر Build lease own transfer 

BOO البىاء و الخملً و الدشغُل Build own operate 

BOOT البىاء و الخملً و الدشغُل وهلل االإلىُت Build own operate transfer 

BOT البىاء و الدشغُل و هلل االإلىُت Build operate transfer 

BROT  و الخملً و هلل االإلىُت البىاء و الخإححر Build rent own transfer 
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BTO البىاء و هلل االإلىُت و الدشغُل Build transfer operate 

DBFO ل و الدشغُل  Design build finance operate الخصمُم و البىاء و الخمىٍ

DBFT ل   Design constract manage finance الخصمُم و الؤوشاء و الؤدازة و الخمىٍ

ذ، اللدد  ل 446االإصدز: بلاٌ خمىزي، شساهت اللؼاكحن اللام والخاص همؼلب جىمىي، سلسلت حسس الخىمُت، اليىٍ  .2641، ؤفسٍ

 :مخطلباث هجاح الشساهت ما بين اللطاع العام و الخاص -3-4

ؤهذذذداف ان الخلذذذاون بذذذحن اللؼذذذاق اللذذذام والخذذذاص فذذذي بػذذذاز مذذذا ٌلذذذسف بالشذذذساهت سذذذاهم بلذذذى خذذذد هبحذذذر فذذذي جدلُذذذم 

الخىمُت الاكخصادًت والاحخماكُت،  بشيل ًفىق بىثحر ما خلله ول كؼذاق كلذى خذدة لذرا ًخىحذب بزسذاء بلذع 

 :  12الاحساءاث لإهجاح كملُت الشساهت بحن اللؼاكحن والتي ًمىً خصسها في

ذذت االإسحذىة مذً كملُذت الشذساهت مذذم اللؼذاق الخذاص لذِس فلذذؽ  - ظذت والأهذداف الخىمىٍ وطذم الخؼذىغ اللسٍ

االإسذذذذخىي الاكخصذذذذادي ؤو جدسذذذذحن ؤداء الخذذذذدماث اللامذذذذت، ولىذذذذً مذذذذً خُذذذذث مذذذذسدود ذلذذذذً كلذذذذى الخىمُذذذذت كلذذذذى 

ت بشيل كام وكلاكت جلً الشساهت بخدسحن الـسوف اللمساهُت االإلاثمت للسيان.  الحظسٍ

ً فذذي الخىمُذذت بمذذا ًظذذمً هفذذاءة الخيسذذُم والخيامذذل بذذحن وافذذت  - وطذذم الأػذذس اللامذذت التذذي جدذذدد دوز وذذل شذذسٍ

 ف.الأػسا

خصذذذذذذس الخجذذذذذذازب الىاتحذذذذذذت التذذذذذذي زاطذذذذذذتها الذذذذذذدوٌ الأزذذذذذذسي كىذذذذذذد الشذذذذذذساهت مذذذذذذم اللؼذذذذذذاق الخذذذذذذاص، وجلُُمهذذذذذذا  -

 والاسخفادة مً بًجابُتها وجلافى السلبُاث الىاحمت كنها.

س الأسىاق االإالُت وتهُئتها لجرب االإدزساث الىػىُت والأحىبُذت، وجىؿُفهذا فذي مجذالاث الاسذدثماز  - س وجؼىٍ جدسٍ

 اث.في مشسوكاث الخدم

لُت واالإاسسذُت اللاشمذت  - لا ًيبغي الاهخلاٌ مً اللؼاق اللام بلى اللؼاق الخاص بلا بلد بكذداد الأػذس الدشذسَ

لإهجاح هره الشساهت، وهذرلً بوشذاء الأحهذصة اللاشمذت لخىفُذر هذره اللىاكذد والالتزامذاث الذىازدة بخلذً الأػذس 

 بلدز كاٌ مً الىفاءة والجزاهت.

ي تهذذذذدف لحماًذذذذت االإسذذذذتهلً مذذذذً اخخيذذذذاز جلذذذذدًم الخدمذذذذت االإلدمذذذذت مذذذذً اللؼذذذذاق وطذذذذم اللذذذذىاثذ واللذذذذىاهحن التذذذذ -

 الخاص.

جذذىفحر مىـىمذذت زكابُذذت ميىهذذت مذذً بلذذع الأحهذذصة الحيىمُذذت والشذذلبُت جظذذمً الالتذذزام بالاجفاكذذاث االإللذذىدة  -

بذذذذحن الدولذذذذت واللؼذذذذاق الخذذذذاص مذذذذً حهذذذذت، ومذذذذً حهذذذذت ؤزذذذذسي جظذذذذمً وصذذذذىٌ الخدمذذذذت للمذذذذىاػىحن باالإسذذذذخىي 

 ؼلىبحن.والسلس االإ

طذذمان جدلُذذم اللدالذذت الاحخماكُذذت مذذً زذذلاٌ الخىشَذذم اللذذادٌ للخذذدماث مذذً خُذذث الىذذم والىُذذف، وذلذذً  -

 بدكم الفئاث الغحر كادزة في االإجخمم.

جذذذذىفحر كاكذذذذدة بُاهذذذذاث كذذذذً الخذذذذدماث االإؼلذذذذىب الشذذذذساهت بهذذذذا ووطذذذذم بذذذذسامج شمىُذذذذت لهذذذذا جخىافذذذذم مذذذذم الخؼذذذذؽ  -

ت للدولت. ت الاكخصادًت والحظسٍ  الخىمىٍ

الخىـذذُم الصمنذذي واالإيذذاوي للملُذذذت الشذذساهت بدُذذث جخىافذذذم مذذم جؼذذىز ملذذدلاث الؼلذذذب كلذذى الخدمذذت االإلدمذذذت  -

ادة االإخىكلت للسيان وبخىشَلهم االإياوي.  باالإلدٌ الري ًفي بالصٍ

ب الجهذذاث الحيىمُذذت االإلىُذذت بالشذذساهت مذذم اللؼذذاق الخذذاص كلذذى هدذذى ًظذذمً بكذذداد  - ًجذذب الاهخمذذام بخذذدزٍ
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بشذيل فلذاٌ وفذى ؤسذسق وكذذ ممىذً بلذدز ًظذمً هجذاح االإفاوطذاث بذحن الدولذت واللؼذاق  الدزاساث اللاشمذت

 الخاص.

ًجب فهم ػبُلت الشساهت وجدلُلها مً زلاٌ الخددًذد والخدلُذل الذدكُم الإصذالح وجىحهذاث وافذت الأػذساف  -

 مذذذا جملذذذً د
 
لذذذت حلبحرهذذذا كذذذً هذذذره االإصذذذالح وزاصذذذت فُمذذذا ًخللذذذم بالدولذذذت والتذذذي غالبذذذا ون غحرهذذذا االإلىُذذذت وػسٍ

 شمام االإبادزة ومً زم جخدىم بلى خد هبحر في شيل وػبُلت وهخاثج جلً الشساهت.

مً االإلاثم الترهحز كلى جمىحن االإجخمم االإدلذى هؼذسف مدذىزي وؤسا ذ ي فذي الشذساهت مذً احذل الخىمُذت وذلذً  -

ً في الخىمُت.  مً زلاٌ الترهحز كلى زفم دزحت الىعي والؤدزان بدوز اللؼاق الخاص هشسٍ
 

 (: زصاثص الشساواث الىاتحت62الشيل زكم )

 

 

 

 

 

دهخىزاه، زاص، زسالت  -جلُُم ججسبت الشساهت كؼاق كام -االإصدز: سىى  ي بً كمس، فلالُت الاسدثماز الاحىبي االإباشس في الجصاثس

 .62، ص 2641-2648جلمسان، 

 خاجمت:

لخفلُل دوز السُاست الجباثُت في دكم همى وجؼىز اللؼاق الخاص في الجصاثس، خسب زؤَي لابد مً مساكاة 

بي،  مجمىكت مً الظىابؽ كىد بلث هـام الخدفحزاث الجباثُت مً حهت، لأن خسً ازخُاز هىق الحافص الظسٍ

هى ازخُاز في هفس الىكذ لىىق الاسدثماز، هما ًجب بزفاق هره الخدفحزاث بىـام زكابت فلاٌ ٌسمذ 

بةهدشاف الأزؼاء وجصحُدها في الىكذ االإىاسب، بالإطافت بلى طسوزة جفلُل الشساهت بحن اللؼاكحن اللام 

ُت حد مهمت في ؿل الخدىلاث الاكخصادًت الساهىت التي حسخدعي جياجف للجهىد والخاص، والتي حلخبر استراجُج

ت، بالسغم  لخبر همىذج الشساهت حدًد باليسبت للدولت الجصاثسٍ بحن اللؼاكحن، فيل منهما ٌلخبر مىمل للآزس، وَ

م بصُغت الشساهت لىً بشيل طلُف بليها  ، وفُما ًلي مجمىكت مً الىخاثج االإخىصلمً وحىد بلع االإشازَ

 بالإطافت بلى مجمىكت مً الخىصُاث.
 

 هخائج الدزاست:

بت هذذإداة لىمذذى وجؼذذىز اللؼذذاق الخذذاص فذذي الذذدوٌ الىامُذذت ٌلخبذذر ؤمذذسا حذذد صذذلب هدُجذذت  - اسذذخسدام الظذذسٍ

 .مً حهت وبالخللُد مً حهت ؤزسي  بالجمىد والصلابتاحسام ؤهـمتها الجباثُت 

ت واسلت،اجصذذذذذذاٌ فلذذذذذذاٌ، ًدبذذذذذذحن ؤن الشذذذذذذساهت الىاتحذذذذذذت هذذذذذذي التذذذذذذي جخمحزبىحذذذذذذىد - : كُذذذذذذادة مشذذذذذذترهت، كظذذذذذذىٍ

 وامخلان زئٍت مشترهت بحن اللؼاكحن اللام والخاص.

 حسمذ الشساهت بحن اللؼاكحن الخاص واللام بخدلُم وفساث في الخيالُف االإالُت. -

خصائص الشساواث 
 الىاجحت

امخلان زؤيت  اجصال فعال عضىيت واسعت كيادة مشترهت

 مشترهت
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 الخىصياث:

لاث واللىاه - حن اللاشمت لخفلُل الشساهت بحن اللؼاكحن اللام والخاص في الجصاثس لابد مً وطم الدشسَ

د  لظمان االإخابلت واالإساكبت كبل جىفحر االإىار الاسدثمازي، فخىفحر الاػاز اللاهىوي والخىـُمي ٌسمذ بمصٍ

 مً االإسوهت وجلدًم الأخسً.

لابد ؤن ًيىن هىان جىاسم بحن مسخلف السُاساث الداكمت لىمى وجؼىز اللؼاق الخاص، فلا حسخؼُم  -

لؼاق الخاص بلى االإسخىي االإؼلىب، بل لابد مً دكمها بألُاث السُاست الجباثُت لىخدها الىصىٌ بال

د مً فلالُتها هألُت السكابت وآلُت الشساهت.  ؤزسي جصٍ
                                                           
1 - OECD: Accelerating Pre-poor GrowthThrough Support, Privat SectorDeveloppement, 2004, p17. 

 .-41،45، ص 2661، مىخبت مدبىلي، اللاهسة، 4كلى الخىمُت بالدوٌ الىامُت، غكبده مدمد فاطل السبُعي، الخصخصت وآزازها  -2

ت خىٌ بستراجُجُت اللؼاق الخاص في اليشاغ الاكخصادي،االإلخلى  -8 م، بىدزدر مسلىد، وزكت بدثُت بلىىان: زئٍت هـسٍ بىدزدر هسٍ

 ٌ هىفمبر  24و  26دوز اللؼاق  الخاص في زفم جىافسُت الاكخصاد الجصاثسي والخدظحر الإسخلت ما بلد البتروٌ "،ًىمي  ":الىػني الأوٌ خى

 . 1حاملت مدمد الصدًم بً ًحي حُجل، ص2644

، 2668، صاثس(، دًىان االإؼبىكاث الجاملُت، الججلُُمُه)دزاست جدلُلُت  اليلُت الاكخصادًتكدي كبد االإجُد، االإدزل بلى السُاساث  - 4

 .481 ص

ت،  - 5 بُت )مدزل جدلُلي ملازن (، الداز الجاملُت، الؤسىىدزٍ ص كثمان، الىـم الظسٍ  .48، ص 2666سلُد كبد اللصٍ

بي الفلاٌ في ؿل الدوز الجدًد للدولت  - 6 خالت الجصاثس، زسالت ملدمت لىُل شهادة دهخىزاه كلىم في  –ولهي بىكلام، الىـام الظسٍ

 .18،  ص 2642، -4-ادًت، حاملت سؼُفالللىم الاكخص

ؤمل كصام شوي، مدي ملاءمت السُاست الجباثُت الإىاحهت مخؼلباث الخىمُت في ؿل االإخغحراث اللاالإُت االإلاصسة، زسالت دهخىزاه، ولُت  - 7

 .40، ص2661الخجازة، حاملت كحن شمس، مصس، 

ل الشساهت بحن اللؼاق اللام واللؼاق الخاص ، بدازة الدزاس - 8  .2646اث الاكخصادًت والاحخماكُت، داثسة االإالُت، خيىمت دبي، ؤفسٍ

زاص، زسالت دهخىزاه، جلمسان، -جلُُم ججسبت الشساهت كؼاق كام-سىى  ي بً كمس، فلالُت الاسدثماز الاحىبي االإباشس في الجصاثس - 9

 .66، ص 2648-2641

ذ، اللدد بلاٌ خمىزي، شساهت اللؼاكحن اللام والخاص همؼلب جىمىي  - 10 ل 446، سلسلت حسس الخىمُت، اليىٍ  .2641، ؤفسٍ

 

 الشساهت بحن اللؼاق اللام واللؼاق الخاص ، بدازة الدزاساث الاكخصادًت والاحخماكُت، مسحم سابم. - 11

ت، الؤدازة اللامت للبدىر  - 12 ، 464االإالُت، ملف زكم مدمد مخىلي دهسوزي، الشساهت مم اللؼاق الخاص مم الترهحز كلى الخجسبت االإصسٍ

 .16-10ص
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 الػىالإت االإالُت وجأزحراتها غلى اكخـادًاث الدوٌ الىامُت

Financial globalization and its effects on the economies of developing 

countries 

 

 االإلخص:

، في الدولُحن حػخبر الػىالإت الاكخـادًت غملُت حػمُم مبدأ الاغخماد االإخبادٌ بحن الفاغلحن الاكخـادًحن

خحن جمثل الػىالإت االإالُت والتي هي أخد أهىاع الػىالإت الاكخـادًت الظعي هدى خلم طىق وخُدة لسؤوض 

الػالمي وله وئشالت اللُىد غلى خسهت زؤوض الأمىاٌ والدفؼ ئلى الاهدماج الىلي بحن ول  الأمىاٌ غلى االإظخىي 

مً أطىاق الظلؼ وأطىاق الأمىاٌ الدولُت، والػمل غلى مظاغدة الدوٌ والؼػىب الفلحرة وجدظحن 

 أوكاغهم االإػِؼُت.

 ىامُت.الػىالإت الاكخـادًت، الػىالإت االإالُت، الاكخـادًاث الالكلماث االإفخاحيت: 

 

Summary: 

Economic globalization is a process of deepening the principle of interdependence among economic actors, 

while financial globalization, which is one of the types of economic globalization, seeks to create a single global 

capital market, remove restrictions on capital movement and push for total integration between commodity 

markets and markets. International funds, and to help poor countries and peoples and improve their living 

conditions. 

key words: Economic globalization, Financial globalization, Developing economies. 
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 ملدمت:

فسكها الىكؼ الاكخـادي الػالمي الساهً وهرا بمخخلف أهىاغها الظُاطُت الػىالإت خخمُت  حػخبر   

ً الأمىاٌ مً  والاحخماغُت والاكخـادًت واالإالُت، هره الأخحرة وهدُجت الخلدم الخىىىلىجي الري مىً مً جدسٍ

م جىحُه الأمىاٌ ئلى داخل الدوٌ ئلى  خازحها بظسغت أهبر لها مىافؼ أطاطُت للدوٌ الىامُت، وذلً غً هسٍ

اث همى أغلى ومػِؼت أفلل وخلم فسؾ حدًدة  الاطدثماز في هره الدوٌ مما كد طاغد غلى جدلُم مظخىٍ

ادة الدًىن الخازحُت، ئلا أهه في االإلابل أن الاوػياطاث االإفاحئت  ل والدؼغُل دون شٍ في اججاه الأمىاٌ للخمىٍ

، مً خلاٌ ما ًترجب غً ذلً مً  أي خسوحه مً الدوٌ الىامُت كد يهدد الاطخلساز االإالي الىهني لخلً الدوٌ

 أشماث وؿدماث مالُت ميلفت، وغلُه ًمىً هسح ئػيالُت الدزاطت مً خلاٌ الدظاؤٌ الخالي:

 

 ما هي أثاز العوالإت االإاليت على اكخصادًاث الدول الىاميت؟

 

 وللإحابت غلى الؤػيالُت جم جلظُم الدزاطت ئلى مدىزًٍ هما:

 مفاهُم أطاطُت جخػلم بالػىالإت والػىالإت االإالُت.: أولا

 جأزحراث الػىالإت االإالُت غلى اكخـادًاث الدوٌ الىامُت.:  اثاهي
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 مفاَيم أساسيت جخعلم بالعوالإت والعوالإت االإاليت. :أولا

 :وعوامل جطوزَا العوالإتمفهوم  -1 -1

 مفهوم العوالإت:  -أ

باليىهبت،  أو ( وبػلهم ًترحمها باليىهُت Globalizationالػىالإت هي جسحمت للمـولح الؤهجلحزي ) ولمت  

مـولح الػىالإت أهثر الترحماث ػُىغا بحن الباخثحن وأهل الظاطت والاكخـاد والؤغلام . وجدلُل اليلمت  لىً

غبد “ػمُم الش يء وئهظابه الـبغت الػاالإُت وجىطُؼ دائسجه لِؼمل الػالم وله ًلىٌ باالإػنى اللغىي ٌػني ح

 مً ولمت غالم وهفترق ” الـبىز ػاهحن 
ً
 فلد حاءث جىلُدا

ً
غلى مجمؼ اللغت الػسبُت : " فأما الػىالإت مـدزا

لت الخىلُد اللُاس ي.  هى غىلم ٌػىلم غىالإت بوسٍ
ً
 لها فػلا

الػىالإت بأنها مسخلت حدًدة مً مساخل الخدازت وجوىزها، جخيازف فيها أما )أهخىوي حُلجر( فلد غسف 

الػلاكاث الاحخماغُت غلى الـػُد الػالمي، وخدور جلاخم بحن الداخل والخازج، وزبى بحن االإدلي والػالمي 

لم بسوابى اكخـادًت وطُاطُت وزلافُت وئوظاهُت، ولا ٌػني هرا ئلغاء االإدلي والداخلي، ولىً أن ًـبذ الػا

الخازجي له خلىز الػالم الداخلي هفظه في جأزحره في طلىهُاث الأفساد وكىاغتهم وأفيازهم والىدُجت هي بسوش 

خه".   1الػامل الداخلي وجلىٍ

از الجميلوذهب )   ( في أن الػىالإت حػني: " ئنها غملُت اختراق هبري للإوظان وجفىحره وللرهىُاث سيَّ

وللدوٌ وهُاهاتها، وللجغسافُت ومجالاتها، وللاكخـادًاث وخسهتها، وللثلافاث وجساهُبها، وللمجخمػاث وأوظاكها، 

اتها وللإغلامُاث ومدًاتها".   2وهىٍ

(، والري ًترأض مجلع ئدازة مػهد الدزاطاث الػلُا للدفاع الىهني الفسوس ي، كاٌ جان مازي جيهيييو) أما 

إهد في دزاطخه يا، وٍ ل الأمد لأمسٍ يا « أن الػىالإت اهخـاز هىٍ ، أن الػىالإت هي  »أمسهت الػالم أم غىالإت أمسٍ

يي غلى هواق الػالم.  3أمسهت الػالم أي وؼس الخلم الأمسٍ

 

 عوامل جطوز العوالإت: -ب

 :4هىان غدة غىامل طاغدث في جوىز الػىالإت ووؿىلها ئلى هرا االإظخىي 

االإػسوف أن الىظام الدولي اللدًم انهُاز الىظام الدولي اللدًم وبسوش ملامذ هظام غالمي حدًد، فمً  -

مثله الاجداد الظىفُاحي. يا واػتراوي وٍ  وان ٌظدىد ئلى كوبحن زأطمالي وجمثله أمسٍ

االإؼىلاث الػاالإُت الػابسة للخدود وجـاغد خدتها، وكد ػهدث جصاًد ملخىظا في خدة االإؼىلاث  جصاًد -

الػابسة للخدود مثل مؼىلاث االإخدزاث، وحسائم غظُل الأمىاٌ والهجسة غحر الؼسغُت، والخوسف، الػىف، 

 والؤزهاب الدولي...الخ.

لُ - ت مثل الخسوب الداخلُت والـساغاث االإظلخت جفاكم مؼىلاث الػالم الثالث وبخاؿت في اللازة الؤفسٍ

بحن بػم الدوٌ والأشماث الاكخـادًت وجصاًد خدة الفىازق الاحخماغُت والوبلُت في دوٌ غدة، وجدوي 

ت وبخاؿت فُما ًخػلم بالخػلُم والصخت والسغاًت الاحخماغُت.  أوكاع الخىمُت البؼسٍ

لُت غحر الخيىمُت(: وهي غبازة غً هُئاث أو اجداداث جىامي دوز االإجخمؼ االإدوي الػالمي)االإىظماث الدو  -

دولُت مظخللت غً الخيىماث وغادة ما ًيىن لها فسوع وأغلاء في الػدًد مً دوٌ الػالم وجسهص اهخمامها 

 وأوؼوتها غلى كلاًا ذاث هابؼ غالمي مثل خلىق الؤوظان والبِئت وجدلُم الظلام.
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ػد جسهص غلى غملُاث خفظ الظلام والأمً الدولُحن باالإػنى احظاع مجالاث غمل الأمم االإخددة، فلم ح -

اللُم، بل جصاًد اهخمامها بللاًا أخسي مثل الخىمُت والخدىٌ الدًملساهي وخلىق الؤوظان ومساكبت 

 الاهخخاباث وخماًت البِئت والظيان.

غُت االإػلىماث مً أهمها الثىزة الػلمُت االإخمثلت في وفسة االإػلىماث وجساهمها وئجاختها للاطخػماٌ غبر أو  -

الخاطب الآلي ومً االإػسوف بأن االإػسفت طلوت وأداة هُمىت وأن مً ًملً االإػسفت وأدواث جىشَػها 

 واللدزة غلى جىظُفها ًملً طلوت الخدىم في الػلىٌ الخابػت.

ت الػاالإُت وهي ئخدي أكىي غىامل غىالإت الثلافت فلد أؿبدذ اللىي الػظمى الػاالإُت هي - مـدز  االإسهصٍ

 ول أوحه الثلافت طىاء غلى ؿػُد الؤهخاج أو غلى ؿػُد الؤبداع.

 وطائل الؤغلام بمخخلف أهىاغها وأػيالها والخوىز الخىىىلىجي الري وؿلذ ئلُه. -

 

 العوالإت االإاليت:مفهوم  -2 -1

ل خسهُت زأض االإاٌ في حروزها ئلى الفىس السأطمالي مىر اللسن الخاطؼ غؼس خُث    حػىد ظاهسة جدوٍ

اث مسجفػت كبل الخسب الػاالإُت الثاهُت، لختراحؼ خلاٌ الفترة ) -1950غسفذ جدفلاث زؤوض االإاٌ مظخىٍ

جاه الأشمت الىبري ( هدُجت جلُُد خسهُت زأض االإاٌ مً خلاٌ فسق السكابت غلى الـسف هسد فػل اج1970

ً اهدظبذ مظحرة غىالإت االإىازد االإالُت أهمُت  لظىىاث الثلازُيُاث، لىً واهولاكا مً زماهُيُاث اللسن الػؼسٍ

أهبر مً غىالإت الؤهخاج ولم حػد مىملت للخجازة والاطدثماز الدولُحن، وجم االإسوز ئلى اكخـاد الأطىاق االإالُت التي 

ًخػلم بأطىاق الأطهم والظىداث، وخاؿت االإؼخلاث االإالُت التي ظهسث مؼ غسفذ جوىزا هبحرا وجىطػا فُما 

خاحت الأغىان الاكخـادًت ئلى الخغوُت كد جـاغد الأخواز االإسجبوت بػدم اطخلساز أطػاز الـسف وأطػاز 

ً االإإطظحن وؿىادًم االإػاػاث.   5الفائدة. ئلى حاهب ظهىز فاغلحن حدد والأطىاق الىاػئت واالإظدثمسٍ

س الاكخـادي G.Alansoها )وغسف ادة في الخجازة الدولُت والسوابى االإالُت التي دغمها الخدسٍ ( غلى أنها الصٍ

 6والخغحراث الخىىىلىحُت.

الػىالإت االإالُت هي وخدة )جيامل( الإظاز مالي مىحه مظحر بؼيل أكسب )طُاطت ججمؼ اكخـادي( واليل  

م ئللاء اللُىد غلى مفخىح غلى بػله، مما أدي ئلى ازجبان الأطىاق االإ الُت االإدلُت بالػالم الخازجي غً هسٍ

 7خسهت زؤوض الأمىاٌ وحصجُؼ اطخخدام الخىىىلىحُا الخدًثت.

س خظاب زأض االإاٌ مً خلاٌ   ىمً حىهس غىالإت الأطىاق االإالُت في جدسٍ ئلغاء اللُىد واللىابى وٍ

لت الأحل غبر الخ دود الىهىُت، وئغواء الظىق مولم االإفسوكت غلى خسواث زؤوض الأمىاٌ كـحرة وهىٍ

جىشَؼ وجخـُف االإىازد االإالُت، وجددًد أطػاز الػملُاث االإالُت هبلا للىي و  الفاغلُت في غملُاث كمان

الػسق والولب، هرلً ًيبغي ئلغاء السكابت االإالُت الخيىمُت وبُؼ البىىن ذاث االإلىُت الػامت، وئغواء البىىن 

ت الدخىٌ والخسوج مً ؿىاغت ت الخامتالاطخللالُواالإإطظاث االإالُت  ، وغدم فسق أًت كُىد غلى خسٍ

  8الخدماث االإالُت.

ادة الاطدثمازاث الأحىبُت   م شٍ ؼ في االإبادلاث االإالُت الدولُت غً هسٍ هما ًمىً اغخباز الػىالإت االإالُت همى طسَ

 9االإباػسة، وئوؼاء أطىاق مالُت جخدفم فيها زؤوض الأمىاٌ كـحرة الأحل بحن الدوٌ دون كُىد جرهس.
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دغىمت بالخىىىلىحُا هبيُت جدخُت غلى ول هما حػسف الػىالإت االإالُت بأنها: " حػمُم الـىاغت االإالُت االإ

الفلاءاث االإالُت بلُادة زأض االإاٌ االإالي غابس الخدود، مخػدد الجيظُاث، دولي اليؼان خالُا وغالمي أو 

وىهبي الخىحه الإا هى آحي. وهي في الػمم دًىامُىُت السأطمالُت االإالُت التي حػبر غً جولػاث زأض االإاٌ االإالي 

كُىد  4الجيظُاث، دًىامُىُت لا مسحػُت لها شمً الػىالإت ئلا مسحػُت الظىق الخالي مً أًت والؼسواث مخػددة 

 10."أو حػلُداث

ً هما مىً الاطخدلاٌ غً الػىالإت االإالُت بمإػسٍ  :11وٍ

هى جوىز حجم االإػاملاث غبر الخدود في الأطهم والظىداث في الدوٌ الـىاغُت االإخلدمت، االإإشس الأول:  *

مً الىاجج   10%خُث حؼحر البُاهاث ئلى أن االإػاملاث الخازحُت في الأطهم والظىداث واهذ جمثل أكل مً 

د غً  1980االإدلي الؤحمالي في هره الدوٌ غام  ىلاًاث االإخددة في ول مً ال  100%بِىما وؿلذ ئلى ما ًصٍ

ىُت وأالإاهُا غام  د غً 1996الأمسٍ  في فسوظا وئًوالُا وهىدا في هفع الػام.  200%وغلى ما ًصٍ

هى جوىز جداوٌ الىلد الأحىبي غلى الـػُد الػالمي فان ئخـائُاث حؼحر ئلى أن مخىطى االإإشس الثاوي: * 

يي في مىخـف  200حجم الخػامل الُىمي في أطىاق الـسف الأحىبي كد ازجفػذ مً  ملُاز دولاز أمسٍ

د غً  1995جسلُىن دولاز غام  1.2الثماهِىاث ئلى خىالي  مً الاخخُاهاث الدولُت لجمُؼ  84%وهى ما ًصٍ

 بلدان الػالم في هفع الػام.

 

ا " ( 3D) كاعدة "  أسس العوالإت االإاليت -3 -1  :ومظاَسَ

 :12زلازت أطع زئِظُت وهيجسجىص الػىالإت االإالُت غلى  : أسس العوالإت االإاليت -أ

: ئن الؼسن اللسوزي للػىالإت االإالُت (Le Décloisonnement) عدم الفصل بين أكسام أسواق زأس االإال* 

ت أمام جدفم زؤوض الأمىاٌ و ئهما أًلا في اهفخاح الأكظام االإىحىدة  لِع فلى في اهفخاح أطىاق االإاٌ اللوسٍ

حن:   في هره الأطىاق غلى بػلها البػم، أي أن جوبُم هرا االإبدأ ًخم غلى مظخىٍ

ػني ئمياهُت الاهخلاٌ مً الظ االإسخوى الداخلي: - ل وَ ىق االإالي كـحرة الأحل ئلي الظىق االإالي هىٍ

ت ئلى بىىن الأغماٌ، مً خدماث الخامحن ئلى الخدماث البىىُت، ومً أطىاق  الأحل، مً البىىن الخجازٍ

ت لػملُاث ئلغاء الخخـف للأطىاق  الـسف ئلى الأطىاق االإالُت...الخ. وججدز الؤػازة أن الخسهت اللىٍ

ىُت، خُث جم الخىؿل ئلى ئلغاء بػم الخمُحزاث الخللُدًت التي واهذ ظهسث في الىلاًاث االإخددة الأ  مسٍ

واهُا جم مصج وظائف الىطواء االإالُحن والظماطسة، هما  ت وبىىن الأغماٌ، في بسٍ جفـل البىىن الخجازٍ

 طمذ لغحر االإلُمحن بأن ًيىهىا مظاغدي السؤطاء في الؤؿدازاث الأحىبُت. 

ػني فخذ الأطىاق االإالُت الىهىُت أمام االإخػاملحن الأحاهب، بدُث ًدظنى لهم  :االإسخوى الخازجي - وَ

 ػساء حصء مً الأؿىٌ االإالُت لىبري الؼسواث الىهىُت، بالإكافت للأؿىٌ االإالُت الخيىمُت. 

ل االإباػسة (La Désintermédiation) جللص دوز الوساطت في الخمويل*  : وهرا ٌػني اغخماد أطالُب الخمىٍ

ل االإباػس اللجىء ئلى ئؿداز وجبادٌ الأوزاق االإالُت في  لإحساء غملُاث الخىظُف والاكتراق، وهلـد بالخمىٍ

ل غحر االإباػس (،  الأطىاق االإالُت ) أطهم، طىداث..الخ.( دون االإسوز غبر الىطواء االإالُحن أو البىىن ) الخمىٍ

ل بأكل جيلفت، وهرا ما ًفظس الخوىز الىبحر للأدواث فالسػادة الا كخـادًت حظخد ي البدث غً أفلل جمىٍ

.ً  االإالُت االإباػسة غلى خظاب وؼان البىىن والىطواء االإالُحن الآخسٍ
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: جصامً مبدأ ئشالت اللُىد الخىظُمُت مؼ الظُاطت (La Déréglementation) ئشالت الليود الخىظيميت* 

ىُت خلاٌ الثماهِىاث والتي ألغذ الىثحر مً اللُىد الخىظُمُت خاؿت الىلدًت الجدًد ة للىلاًاث االإخددة الأمسٍ

في مجاٌ حظُحر الخظاباث االإالُت، فػلى طبُل االإثاٌ أؿبذ باميان سخب مبالغ مالُت مً الخظاب للأحل 

(comptes à terme ) ل م باػسة مً الخظاب بؼسن الؤبلاء غلى زؿُد أدوى، هما ًمىً ئحساء غملُت جدىٍ

، ومً حهت أخسي اغخمدث هره الظُاطت comptes à terme) (ئلى الخظاب للأحل  (comptes à vue)الجازي 

م أطػاز الفائدة وأطػاز ؿسف الػملاث مما أدي ئلى ئفساش طلظلت مً الأدواث االإالُت الجدًدة  هظام حػىٍ

طػاز الفائدة وأطػاز ؿسف الػملاث، مما شجؼ غلى لإدازة االإخاهس الىاججت غً الخربرب وغدم الاطخلساز في أ

 ئشالت اللُىد الخىظُمُت التي واهذ جىكؼ لخجىب جلً االإخاهس. 

 

 مظاَس العوالإت االإاليت: -ب

 هىان الػدًد مً مظاهس الػىالإت االإالُت هرهس أهمها:

االإـسفُت أؿبذ حػاظم دوز زأض االإاٌ: خُث أن ؿىاغت الخدماث االإالُت بػىاؿسها االإـسفُت وغحر  -

الاكخـاد الػالمي جدًسه وجخدىم فُه أهم البىزؿاث الػاالإُت مثل: داو حىهص، هاض دان، هُياي، 

داهع وغحرها والتي بىاطوتها جىلل زؤوض الأمىاٌ مً مظدثمس ئلى آخس داخل الدولت أو بحن الدوٌ دون 

 أي غىائم أو ؿػىباث.

زاث بمػدلاث أزباح غالُت وهي بوبُػت الأمس اشدًاد فىائم زؤوض الأمىاٌ الباخثت غً اطدثما -

مدخساث غحر مظدثمسة في دولت االإيؼأ لسأض االإاٌ الأمس الري ًدفػها للبدث غً اطدثمازاث خازحُت 

غلى االإظخىي الدولي أفلل مما لى بلُذ في الداخل أو مظدثمسة بمػدلاث زبدُت مخدهُت في الدوٌ 

 االإـدزة لهره الأمىاٌ.

اطخلوبذ أصخاب زؤوض الأمىاٌ، مثل االإبادلاث والخُازاث ئلى حاهب ظهىز وطائل حدًدة  -

 الىطائل الخللُدًت في الأطىاق االإالُت والظىداث وغحرها.

ت  - الخلدم الخىىىلىجي الهائل بدُث ٌظمذ للمظدثمس مً االإخابػت الدكُلت لأمىاله وجدسواتها الاطدثمازٍ

ها ببػم، مما ًِظس غملُت الفػل وزد الفػل لخظت بلخظت، خُث حمُؼ الأطىاق االإالُت مسجبوت بػل

 غلى أًت غملُت مالُت مسغىب بها.

 

 االإساحل التي مسث بها العوالإت االإاليت: -4 -1

ئذا واهذ للػىالإت الاكخـادًت حروز جمخد ئلى اللسن الخامع غؼس خظب الػدًد مً الدزاطاث ومنها 

ادة جبادٌ الظلؼ بحن  الأمم آهران، فان الػىالإت االإالُت خدًثت اليؼأة وظبُا وكد همىذج "زوهالد زوبلظىن" مؼ شٍ

 : 13تمسث الػىالإت االإالُت باالإساخل الخالُ

 وجمحزث بما ًلي: 1979ختى طىت  1960اطخمسث هره االإسخلت مً مسحلت جدويل الخمويل غير االإباشس:   -أ

 حػاٌؽ الأهظمت الىلدًت واالإالُت الىهىُت االإغللت، بـىزة مظخللت؛ -

 دولاز"، بدءا مً لىدن زم في بلُت الدوٌ الأوزوبُت؛ -وجىطؼ أطىاق "الأوزوظهىز  -
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ل غحر  - ل بىاطوت ػيلُت أو الخمىٍ ل الاكخـادًاث الىهىُت، أي الخمىٍ طُوسث البىىن غلى جمىٍ

 االإباػس؛

ً لظبب غىدة االإلازبت غلى  - انهُاز هظام الـسف الثابذ، مؼ نهاًت الظخِىُاث اللسن الػؼسٍ

 ٍت آهران )الجىُه الؤطترلُني والدولاز(؛الػملاث اللى 

وئنهاء زبى الدولاز والػملاث الأخسي بالرهب، مما مهد  1971انهُاز هظام "بسوجً وودش" في أوث  -

 لخوبُم هظام أطػاز الـسف الػائمت أو االإسهت.

لدي دولاز" في الاكخـاد الػالمي بػد ازجفاع أطػاز البتروٌ وججمؼ مبالغ ضخمت  -ئدماج "البترو -

ل؛  الدوٌ االإـدزة للبتروٌ فاكذ اخخُاحاتها مً الخمىٍ

ىُت في وافت أهداء الػالم والتي مىدذ الػدًد مً اللسوق الدولُت؛ -  اهدؼاز البىىن الأمسٍ

 بداًت االإدًىهُت الخازحُت لدوٌ الػالم الثالث؛ -

 ظهىز أطىاق الأدواث االإالُت االإؼخلت والاخخُازاث غلى الػملاث وأطػاز الفائدة؛ -

ً االإدفىغاث واالإحزاهُاث الػمىمُت للدوٌ االإخلدمت لا طُما في الىلاًاث  - ازجفاع العجص في مىاشٍ

 االإخددة.

 

ذ مسحلت الخحسيس االإالي:*  واهُا وجىلي "بىٌ  جصامىذ هره االإسخلت مؼ وؿىٌ "مازكسٍ جاحؼس" ئلى الخىم في بسٍ

س الخُاة الاكخـادًت واالإالُت غلى  يي؛ وهما مػسوفان بدصجُػهما لخدسٍ فىلىس" زئاطت الاخخُاهي الفدزالي الأمسٍ

حن الىهني والػالمي وامخدث هره االإسخلت مً   وجمحزث بما ًلي: 1985ئلى  1980االإظخىٍ

ؿاخب ذلً زبى الأهظمت االإالُت والىلدًت الىهىُت ببػلها البػم االإسوز ئلى اكخـاد الظىق االإالُت و   -

س اللواع االإالي؛  وجدسٍ

زفؼ السكابت غلى خسهت زؤوض الأمىاٌ مً و ئلى و.م.أ واالإملىت االإخددة وبرلً زفػذ وافت الخىاحص في   -

س االإالي وحهها دخىلا وخسوحا؛ واغخبرث هره الؤحساءاث بمثابت الخوىة الأولى لػملُت اهدؼاز واطػ ت للخدسٍ

 والىلدي غلى االإظخىي الػالمي؛

مً مجمىع الأؿىٌ االإالُت االإـدزة غاالإُا( وازجباهها غلى  %30الخىطؼ الىبحر في أطىاق الظىداث )  -

سها مً وافت اللُىد، الش يء الري حػل الدوٌ الـىاغُت الىبري جمىٌ العجص في  االإظخىي الدولي وجدسٍ

م ئؿداز وحظ م جلً الأدواث االإالُت في الأطىاق االإالُت الػاالإُت، لا طُما طىداث محزاهُاتها غً هسٍ ىٍ

ىت، وطمُذ هره االإسخلت بمسخلت حغوُت الدًً الػام بالأوزاق االإالُت؛  الخصٍ

جىطُؼ وحػمُم الؤًداغاث االإالُت بـفت غامت والتي طمدذ بجمؼ همُاث ضخمت مً الادخاز الػالمي   -

ؼ في الأؿىٌ االإالُت االإؼخلت بـفت وئحساء غملُاث االإساجخت الدولُت  في أطىاق الظىداث والىمى الظسَ

 خاؿت؛

جىطُؼ ؿىادًم االإػاػاث والـىادًم الأخسي االإخخــت في حمؼ الادخاز، وهي ؿىادًم جخىفس غلى   -

 أمىاٌ ضخمت، هدفها الأطاس ي هى حػظُم ئًساداتها في مخخلف الأطىاق الػاالإُت.
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حتى الآن وجميزث  1891وضم الأسواق االإاليت الىاشئت: امخدث َرٍ االإسحلت مً  مسحلت حعميم االإساجحت* 

 : 14بما ًلي 

كم الػدید مً الأطىاق الىاػئت مً أوائل الدظػیيیاث وزبوها بالأطىاق االإالیت الػاالإیت مما ػيل  -

 الخدر الهام والأخحر في مؼىاز الػىالإت االإالیت؛

 حجم الخػامل فيها؛ جدسز أطىاق االإىاد الأولیت وشیادة -

شیادة الازجبان بحن الأطىاق االإالیت الػاالإیت بمخخلف أحىدتها ئلى دزحت أنها أؿبدذ حؼبه الظىق الىاخدة  -

 وذلً باطخػماٌ وطائل الاجـاٌ الخدیثت وزبوها بؼیياث الخػامل الػاالإیت؛

س أطىاق الأطهم، فلد واهذ الاهولاكت مً بىزؿت لىدن في  - واهُت بػد ئح 1986جدسٍ ساء الؤؿلاخاث البرً

" وجبػتها بلیت البىزؿاث الػاالإیت بػد ذلً مما طمذ بسبوها ببػلها البػم big-Bang" االإػسوفت باطم

 ؛وغىالإتها غلى غساز أطىاق الظىداث

ها البىزؿاث الػاالإیت والتي ولفذ الاكخـاد الػالمي آلاف االإلایحن مً jالانهیازاث الطخمت التي ػهد -

 .وإفلاض الىثحر مً االإـازف واالإإطظاث االإالیتالدولازاث 

ومها جىً مساخل الػىالإت االإالیت فان هره الظاهسة كد اهدؼسث بظسغت فائلت في وافت أهداء الػالم ومظذ       

الاكخـاد  مػظم الدوٌ لدظیوس الدائسة االإالیت غلى الاكخـاد الػالمي في وكذ كـحر وظبیا، ویيخظس أن یـبذ

 .الػالمي ممىلا في كظى مىه بىاطوت الأدواث االإالیت

ب،   لخىدؼس ظاهسة الػىالإت االإالُت بظسغت فائلت في وافت أهداء الػالم ومظذ مػظم الدوٌ مً بػُد وكسٍ

ت ؿغحرة ًخم فُه هلل االإلاًحن مً الدولازاث مً أكص ى ػسق الىسة الأزكُت ئلى  وبرلً أؿبذ الػالم فػلا كسٍ

غسبها في زىان مػدودة باغواء بػم الأوامس ئلى الىمبُىجس وهىرا طُوسث الدائسة االإالُت غلى الاكخـاد أكص ى 

 الػالمي في وكذ كـحر وظبُا.

 

 

 جأثيراث العوالإت االإاليت على اكخصادًاث الدول الىاميت. :اثاهي

حؼخمل أدبُاث مىافؼ الػىالإت االإالُت دزاطاث أغدها باخثىن ٌػملىن لدي ؿىدوق الىلد الدولي وأطاجرة   

م( خُث  حامػاث مسمىكت ووؼسها الـىدوق كمً طلظلت )أوزاق غمل( منها )الػىالإت االإالُت، ئغادة جلىٍ

س زأض االإاٌ جلُل لخبني ال سأي اللائل أن ول البلدان خلـذ هره الدزاطاث ئلى أن اللساءاث الإىكىع جدسٍ

الىامُت واالإخوىزة حظخوُؼ أن حظخفُد مً الػىالإت لىً بؼسون هما أهدث هره الدزاطت غدم وحىد ما ًدغم 

 فىسة الػىالإت االإالُت مىلدة للأشماث.

 

 

 

 شسوط اسخفادة الدول الىاميت مً الآثاز الاًجابيت للعوالإت االإاليت: -1 -2

فس في البلدان الىامُت ختى جخمىً مً جدلُم فىائد الػىالإت جخجظد في فمً الؼسون التي ًجب أن جخىا 

 : 15خمظت مإػساث هي
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ت لها الدوز السائد والفػاٌ في جىحُه الخدفلاث االإالُت  هوعيت االإإسساث: * ئذ أن االإإطظاث الجُدة واللىٍ

 ؿىب الاطدثماز االإباػس أو غحر االإباػس.

فُلسب مثل غىس ي في خالت كػف وغدم طلامت الظُاطاث  السياساث الاكخصادًت الكليت: *

د  الاكخـادًت اليلُت جإدي هره الػىالإت االإالُت ئلى فسن الاكتراق وجساهم الدًىن)الىحه الظلبي للػىالإت( مما ًصٍ

 مً مخاهس الأشماث.

خُث أن ولما اشداد اهفخاح البلدان أمام الخجازة جساحػذ اخخمالاث الخىكف االإفاجئ  الخكامل الخجازي: *

مىً أن ًإدي الاهفخاح أمام الخجازة أًلا  ت، وٍ مً الخدفلاث الداخلُت أو الخدىٌ في أوكاع خظاباتها الجازٍ

 ئلى جخفُف أزاز الأشماث بما ًدلله مً جِظحر الاهخػاغ الاكخـادي.

ًظهس هرا حلُا مً خلاٌ زلار طبل الأوٌ ًسجبى بالجاهب  الي )جطوز الأسواق االإاليت(:جطوز اللطاع االإ *

االإػلىماحي واالإظاهمت الجادة للأطىاق االإالُت، والثاوي ًسجبى بدىىع االإخاهس الىاحمت غً الخػاملاث االإالُت، 

.والثالث ًخف الاهلبان الري فسكخه الأطىاق غلى الظُاطاث الاكخـادًت التي جيخهج  ها الدوٌ

الخىهمت الظلُمت واالإدظمت بالؼفافُت ومخولباث الخىظُم والؤفـاح االإلائمت ومىاهج الاطدثماز وئدازة  *

 االإخاهس اللائمت غلى أطع غلمُت مدزوطت.

 

 الآثاز الاًجابيت للعوالإت االإاليت على اكخصادًاث الدول الىاميت: -2 -2

ازهذ بيؼان في الػىالإت االإالُت كد سجلذ في االإخىطى مً الىاضح أن مجمىع البلدان الىامُت التي ػ  

 هخائج أفلل مً جلً البلدان التي لم حؼازن في الػىالإت وذلً مً خلاٌ:

أدي السبى بحن الأطىاق االإالُت للدوٌ الىامُت والدوٌ االإخلدمت ئلى  خُثجدفم زؤوس الأموال الأجىبيت:  -أ

ادة في الخدفلاث السأطمالُت هدى الدوٌ الىامُت، وجىلظم هره الخدفلاث ئلى زلازت أهىاع وهي   :16الصٍ

مً  %10وهى أن جلىم ػسهت أو شخف غحر ملُم بخملً ما لا ًلل غً الاسدثماز الأجىبي االإباشس: -

 مدلُت في دولت ما.زأطماٌ ػسهت 

وجخلمً ػساء غحر االإلُمحن للأوزاق االإالُت واالإؼخلاث االإالُت اللابلت للخداوٌ  اسدثمازاث الحافظت: -

 في البىزؿاث االإدلُت.

، مثل اللسوق  اسدثمازاث أخسى: - وهي جخلمً الخدفلاث السأطمالُت في الأدواث غحر اللابلت للخداوٌ

 والىدائؼ.

ؼ وجىشَؼ االإخاهس و الحد مً االإدًوهيت:  - ب هرا بالاغخماد غلى الاطدثماز الأحىبي االإباػس الري ٌظمذ بالخىىَ

والابخػاد غً الاكتراق وغً مخاهس جللباث الؤًساداث وشٍادة أطػاز الفائدة والاطخفادة مً االإىازد التي واهذ 

حر االإىازد االإالُت بالػملت طخىحه لدظدًد اللسق والفىائد، وبالخالي فالػىالإت االإالُت جلػب دوزا هبحر في جىف

  17الأحىبُت للدوٌ الىامُت دون الاغخماد الىبحر غلى الاكتراكاث الخازحُت.

للد جم زبى الػدًد مً الأطىاق االإالُت الخابػت للدوٌ الىامُت بالىظام عوالإت الأسواق االإاليت الىاشئت:  - ج

ت، ابخداء مً أوائل الدظػُىاث، فالأفساد واالإإطظاث في جلً البلدان  االإالي الػالمي، لاطُما الأطىاق الآطُىٍ

خداولىن الأوزاق االإالُت في مخخلف الأطىاق االإالُت الػاالإُت، بالإكافت ئ لتركىن وٍ لى اهفخاح جلً ًلسكىن وٍ

الأطىاق غلى زأض االإاٌ الأحىبي، طهل جىحه ادخاز غالمي مػخبر ئلى جلً االإىولت مً الػالم، مما حػلها جبرش 
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هلوب اكخـادي ومالي له وشهه في الاكخـاد الػالمي، هما طاغد جىفس مظخىي غاٌ مً الخىىىلىحُا ووطائل 

 الاجـاٌ الخدًثت غلى الؤطساع في غىالإتها.

هىان مىفػت أخسي للػىالإت االإالُت غلى اكخـادًاث الدوٌ الىامُت وهي أن اليف الخمويل: جلليل جك - د

ً الرًً جخاح لهم فسؾ أهبر للاخخُاز ٌظخوُػىن الدظىق في أهداء الػالم بحن مجمىغت  االإلتركحن واالإظدثمسٍ

بؼسن جيىن أهثر  مخىىغت مً االإىزدًً للخـىٌ غلى كسوق بظػس فائدة أكل، والاكتراق بالػملت الأحىبُت

حاذبُت مً اللسوق بالػملت االإدلُت، وهرا ما ٌصجؼ الاطدثماز والادخاز مما ًِظس اليؼان الاكخـادي 

دظً السفاه الاكخـادي.  الخلُلي والىمى وٍ

وان للػىالإت االإالُت أزاز ئًجابُت غلى الػدًد مً الاسخفادة مً الخكىولوجيا والأدواث االإاليت الحدًثت:  -ٌ 

ادة االإىافظت بحن الدوٌ الىام ُت وذلً بفلل ئشالت الخىاحص بحن أطىاكها االإالُت االإدلُت والػاالإُت مما أدي ئلى شٍ

هره الدوٌ الأمس الري جسجب غىه السفؼ في حىدة الخدماث االإالُت االإىخجت مً هسف الاكخـاد االإدلي واهخفاق 

دذ طهلت الاهخلاٌ مً دولت لأخسي أطػاز هره االإىخجاث وذلً باطخخدام الخىىىلىحُا الخدًثت التي أؿب

 18وأًلا الاطخفادة مً الأدواث والابخيازاث االإالُت الخدًثت.

دفػذ الػىالإت االإالُت غددا مً البلدان الىامُت ئلى جصخُذ هُاول خىهمت جحسين هوعيت االإإسساث:  -و

بدو أن ً الدولُحن، وٍ هىغُت االإإطظاث جلػب  الؼسواث فيها، اطخجابت للمىافظت الأحىبُت وموالب االإظدثمسٍ

دوزا مهما لِع فلى في جددًد هخائج الخيامل االإالي وئهما أًلا في جددًد االإظخىي الفػلي للخيامل، هما أنها 

ً الخدفلاث الىازدة للاكخـاداث الىامُت، وحظاغد هىغُت االإإطظاث الأفلل في ئمالت هُيل  جإزس بلىة في جيىٍ

ثماز الأحىبي االإباػس وأطهم زأض ماٌ االإدافظ، مما ًإدي ئلى جدلُم زأض االإاٌ في البلد هدى جدفلاث الاطد

د مً االإىافؼ الؤكافُت للخيامل االإالي.  19مصٍ

 :  20مً بحن االإصاًا التي جدللها الػىالإت االإالُت غلى اكخـادًاث الدوٌ الىامُت هجد أًلا

الإالُت الأولُت بهدف الخـىٌ غلى حظخوُؼ الدوٌ الىامُت مً خلاٌ الاهفخاح االإالي الىؿىٌ ئلى الأطىاق ا -

ل الاطدثمازاث االإدلُت، الأمس  ما جدخاحه مً أمىاٌ لظد العجص في االإىازد االإدلُت، أي كـىز االإدخساث غً جمىٍ

ادة الاطدثماز االإدلي وبالخالي مػدٌ الىمى الاكخـادي، هما ًفسح االإجاٌ في جدلُم جيلفت  الري طُإدي ئلى شٍ

ل بظبب االإىافظت ب  حن الىهلاء الاكخـادًحن.الخمىٍ

س وجددًث الىظم االإـسفُت واالإالُت وخلم بِئت مصجػت ليؼان اللواع الخاؾ وهرلً لخد مً  - جدسٍ

ل الخىىىلىحُا  ظاهسة هسوب زؤوض الأمىاٌ الىهىُت ئلى الخازج، هما حظاهم الاطدثمازاث الأحىبُت غلى جدىٍ

 ئلى الدوٌ االإظدثمس فيها.

الأحىبُت االإباػسة واطدثمازاث االإدافظت االإالُت بالابخػاد غً اللسوق االإـسفُت  جفسح خسهت الاطدثمازاث -

ادة حجم الدًىن الخازحُت. ت و بالخالي الخد مً شٍ  الخجازٍ

أدث الػىالإت االإالُت ئلى اشدًاد خسهت اوظُاب زأض االإاٌ والاطدثمازاث االإباػسة في الدوٌ الىامُت فلد  -

  الأخحرة وذلً لػدة.اشدادث هره الخسهت في الفترة 

ل بظبب االإىافظت بحن الىهلاء الاكخـادًحن. -  جدلُم جيلفت الخمىٍ

 

الآثاز السلبيت للعوالإت االإاليت على الدول الىاميت.  -3 -2  
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غلى السغم مً ئًجابُاث الػىالإت وما كدمخه للمجخمػاث مً فىائد غلى حمُؼ الأؿػدة ئلا أهه لا ًخلى مً   

غُىب حظببذ في مجمىغت مً االإخاهس فلبىٌ الفىسة غلى ئهلاكها ٌؼيل خوسا اكخـادًا غلى الدوٌ الفلحرة 

فالػىالإت في جلً الدوٌ كد جإدي ئلى  وغلى جلً التي جلؼ في مياهت وطوى في منهاج الخوىز والىمى الاكخـادي،

أكساز ومخاهس غلى اكخـادًاث الدوٌ الىامُت واللػُفت والتي ًـػب الخدىم فيها وجفاديها وجخمثل أهم هره 

 االإخاهس فُما ًلي:

س االإالي التي أكدمذ غليها مخاطس غسيل الأموال و َسوب الأموال الوطىيت ئلى الخازج:  * أن غملُاث الخدسٍ

الدوٌ الىامُت خلاٌ الدظػُىاث، أدث ئلى جدفم زؤوض الأمىاٌ مً هره الدوٌ ئلى الخازج، وهرا ٌػني خسوج 

االإدخساث االإدلُت للاطدثماز في الخازج، وهرا ًإدي ئلى احظاع الفجىة بحن الادخاز والاطدثماز في هره البلدان، 

ت دخىٌ وخسوج الأمىاٌ في جفاكم ظاهسة غظُل الأمىاٌ، ومً حهت أخسي ط س االإالي وخسٍ اغدث غملُت الخدسٍ

بدُث أؿبذ مً الظهل اطدثماز الأمىاٌ الطخمت االإىدظبت مً الأوؼوت غحر الؼسغُت )ججازة االإخدزاث، 

 لبىىن الأحىبُت.الظسكت، أغماٌ االإافُا..الخ.( في الخازج، وهرا غلى ػيل أطهم و طىداث، أو فخذ خظاباث في ا

 :21ومً بحن الآزاز الظلبُت لغظُل الأمىاٌ غلى الاكخـاد الىلي ومخغحراجه هرهس

 اهدؼاز الفظاد الؤدازي في الىظام االإـسفي؛ -

 هُبت الدولت وحصجُؼ التهسب مً جىفُر اللىاهحن؛ ئكػاف -

مت بيافت أػيالها الاكخـادًت والاحخماغُت؛ -  اهدؼاز وجىطؼ الجسٍ

 لظىق االإدلي؛فلدان الثلت في ا -

ً ئلى وؼاهاث ئحسامُت بأزباح مسجفػت؛ - ل اججاه االإظدثمسٍ  جدىٍ

بي مً دخىٌ الأمىاٌ االإغظىلت وخظازة في الؤًساداث الػامت للدولت. -  التهسب اللسٍ

ادة عوالإت االإدًوهيت الخازجيت: *  بدأث أشمت االإدًىهُت الخازحُت للدوٌ الىامُت في بداًت الثماهِىاث، وهرا بصٍ

ره الدًىن وخدماتها، ئلى دزحت أن الػدًد مً الدوٌ أؿبدذ غاحصة غً حظدًدها، ومؼ مىحت حجم ه

الؤًداغاث االإالُت التي غاٌؼتها الدواٌ االإخلدمت في الفترة االإمخدة مً مىخـف الظبػُيُاث ومىخـف 

االإالُت الػاالإُت، الثماهُيُاث، جدىلذ الدًىن الخازحُت للدوٌ الىامُت ئلى أوزاق مالُت جخداوٌ في الأطىاق 

وأؿبدذ جلً الدًىن جيخلل مً طىق مالي ئلى أخس، ومً مإطظت مالُت لأخسي وختى مً دولت لأخسي في 

ظسف كـحر حدا، وهرا بظبب الخلدم الخىىىلىجي الري غسفخه وطائل الاجـاٌ الخدًثت، خُث اػترث فسوظا 

لت. 6  22ملُاز دولاز مً الدًىن الخازحُت للجصائس بهده الوسٍ

مً االإظاهس الأخسي التي طاهمذ في غىالإت االإدًىهُت، ئمياهُت اطدبداٌ الدًىن الخازحُت والداخلُت    

للدوٌ الىامُت بمظاهماث في الؼسواث االإخىؿـت بدُث ًمىً للمظدثمس الأحىبي أن ٌؼتري حصءا مً دًىن 

ـبذ مظ اهما في الؼسواث االإخىؿـت في الدولت التي ًسغب في الاطدثماز فيها مً الظىق االإالُت الػاالإُت، وٍ

 23جلً الدوٌ ملابل الخخلي غً ذلً الجصء مً الدًىن.

: ئن ظاهسة هسوب زؤوض الأمىاٌ في الدوٌ الىامُت حػخبر ظاهسة مخاطس َسوب زؤوس الأموال الوطىيت *

ل  كدًمت وجخػدد أطبابها وجدىىع أػيالها، بِىما مخاهس الػىالإت االإالُت غلى الدوٌ الىامُت فخىمً في جدوٍ

مدخساث هره الدوٌ فأؿبدذ جفلل الاطدثماز خازج الخدود الىهىُت، والخىاكم االإلفذ للاهدباه، أهه في 
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لري حصجؼ فُه هره الدوٌ الاطدثماز الأحىبي وجلدم له ول غىامل الجرب مً مصاًا وئغفاءاث وئشالت الىكذ ا

الػلباث، مما طمدذ الدوٌ الىامُت الإدخساتها االإدلُت بالخسوج للاطدثماز في الخازج وهرا اطدىادا للػىالإت 

س االإالي التي اهدؼسث في  الدوٌ الىامُت في الػلد الأخحر مً اللسن االإالُت، لهرا ًمىً اللىٌ بأن ئحساءاث الخدسٍ

ت مما أدي لاطخفداٌ هره الظاهسة  ً كد أغوى لػملُاث هسوب زؤوض الأمىاٌ مؼسوغُت وخسٍ الػؼسٍ

 واطخفداٌ أزازها غلى محزان االإدفىغاث أو غلى كدزة الدولت غلى التراهم السأطمالي وخدمت الدًً الخازجي.

ادة اهخفاق : هما جخجلى جساجع دوز الدولت*  طلبُت أخسي هي أن الػىالإت االإالُت جإدي ئلى الخأهُد غلى شٍ

(: "ئن الظُاطاث الىلدًت لا جـمم أبدا بدون السحىع  prissert طُادة الدوٌ غلى طُاطاتها الىلدًت فدظب)

طاث ئلى الىكػُت الدولُت وختى بدون جيظُم دولي"، وبالخالي فان فلدان اطخللالُت الدوٌ في اجخاذ الظُا

ت لللسق والىلىد جياد أن جيىن  الىلدًت لها هي مإهدة وخاؿت داخل الفلاء الأوزوبي وجـبذ السكابت الؤدازٍ

 24مخلازبت في الاكخـادًاث االإدًىت أما اكخـادًاث الأطىاق االإالُت فهي مخـلت ببػلها البػم.

 لى اهدؼاز ظاهسة الفظاد جإدي الػىالإت بما ًترجب غنها مً غملُاث خىؿـت مإطظاث اللواع الػام، ئ* 

حظببذ الػىالإت في غدم االإظاواة في هـِب الفسد مً الدخل اللىمي الؤحمالي غلى االإظخىي الػالمي مً حهت * 

 وغلى االإظخىي االإدلي مً حهت أخسي.

د الػىالإت مً ئمياهُت الخػسق للهصاث والاكوساباث في الأطىاق الػاالإُت للظلؼ والخدماث االإالُت في الد*  وٌ جصٍ

 الىامُت.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخاجمت:

أؿبدذ الػىالإت االإالُت خخمُت ًفسكها الىكؼ الاكخـادي الػالمي الخالي هره الأخحرة حظعى ئلى خلم طىق 

وخُدة لسؤوض الأمىاٌ غلى االإظخىي الػالمي وله، وكد طاغدث غدة غىامل غلى اهدؼاز هرا الىىع مً الػىالإت 

فلاث همُاث هبحرة مً زؤوض الأمىاٌ مثل الخوىز الخىىىلىجي وجىامي السأطمالُت وغحرها، وللد طاغدث في جد

ومً زم الاطدثماز والػمل غلى جدظحن اللواغاث االإالُت للبلدان الىامُت ومظاغدتها في عجلت الخىمُت 
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الاكخـادًت، لىً هرا لا ًمىؼ مً خدور أشماث ومؼاول في ئكخـاداث هره الدوٌ الىامُت ما لم جىً بِئتها 

 يها اللُام بما ًلي: الاكخـادًت في خاٌ حُد، لرلً وحب غل

الخػامل مؼ الػىالإت االإالُت بمسوهت وذلً باجخاذ الؤحساءاث اللاشمت واالإىاطبت ختى حظخوُؼ جدلُم  -

 مـالخها وحػظُم مياطبها؛

ت وغمُلت وشٍادة هفاءتها وئجباع طُاطاث اكخـادًت طلُمت مؼ ئدازة الأغماٌ  - ئوؼاء أهظمت مالُت كىٍ

 ؛واالإخاهس االإالُت بؼيل حُد

 الػمل غلى اطخلساز الظُاطاث الاكخـادًت اليلُت؛ -

 ئدخاٌ الخلىُاث الخدًثت االإظاغدة في اليؼاهاث االإالُت؛  -

الػمل غلى جىخل الاكخـادًاث الىامُت مً خلاٌ الللاء غلى أوحه الخػازق بحن الخوى الاكخـادًت  -

 االإوبلت ختى ًدظنى الىؿىٌ ئلى خوت غمل ػاملت؛

ػاث وك - ىاهحن ؿازمت جدىم وؼان الأطىاق االإالُت والتي مً ػأنها جيؼُى الىاكؼ الاكخـادي وكؼ حؼسَ

 مؼ خلم آلُت حظمذ باخدار غدالت في الخىشَؼ؛

ادة حجم الخجازة  - م شٍ د مً الاطخللالُت لاكخـادًاث الدوٌ الىامُت مؼ النهىق بها غً هسٍ جدلُم االإصٍ

 جُت؛   البُيُت وشٍادة الاغخماد غلى الؤمياهُاث الرا

 حظُحر االإسافم الػمىمُت بؼيل مدىم. -
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 دوز العولمت الماليت في اعادة حؼكيل جغسافيا الخمويل الدولي

The role of financial globalisation in reshaping the geography of international  finance 

 
 خساق طميت  كخاف ػافيت  لطسغ ذَبيت  الاطم والللب

طالبت دكخوزاٍ اكخصاد  اطخاذ مداطس أ  اطخاذ مداطس أ  الدزجت العلميت

 دولي

جامعت فسخاث عباض  )العمل( الاهدظابجهت 

 1ططيف 

جامعت فسخاث عباض 

1ططيف   

جامعت فسخاث عباض 

1ططيف   

 dah@hotmail.fr-Lat  Chafia99@yahoo.fr Harrag.eco@gmail.com البريد الالكترووي

 

ل اهمان دوزا هبحرا الِىالإت االإالُت لِبذ الملخص: ل وئُادة حؼىُل حغسافُخه،  وأػياٌفي جدوٍ خُث الخمىٍ

اهثر في ذلً  دفلاث االإالُت ُبر الخدود، وجدُماخدار حغُحر هبحر في حجم وػيل الخ فيطاهم الاهفخاح االإالي 

ُلى اهمُت اطع الدفّ السكمُت. وأهدث الدزاطت  وأهٌمتًل الابخيازاث االإالُت وجىامي الخىىىلىحُا االإالُت 

ص الظُىلت الدولُت و الِىالإت االإالُت في  ل الدولي، غحر انالفس اجاخت  حِصٍ ها ؾ  لدظهُل اهخلاٌ مـادز الخمىٍ

ص الاهس السكابُت والؤػسافُت طخلساز الىٌا  االإالي الِالي وتهدًداث ل  مخاهس جدمل في هُاتها   .حظخدعي حِصٍ

، السفع الدفع السكمي اهظمت،الخكىولوجيا الماليت الخمويل الدولي،لكلماث المفخاخيت: العولمت الماليت، ا

 .المالي

Summary: 

Financial globalization has played a major role in the internationalization of finance and the reshaping of 

its geography. Financial openness has contributed to a significant change in the size and shape of cross-

border financial flows, supported by financial innovations and the growth of financial technology and 

digital payment systems. The study concluded the importance of the 3 basics of financial globalization in 

enhancing international liquidity and providing opportunities to facilitate the transfer of international 

finance, but it carries risks and threats to the stability of the global financial system requires the 

strengthening of regulatory frameworks and supervision. 

key words: Financial globalisation, international finance, Financial Technology, digital payment Systems, 

Financial leverage. 
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  ملدمت:

ل ٌِد ا لىحىد واطخمساز اي اكخـاد،و كد طاهمذ الِىالإت االإالُت بمخخلف  الخمىٍ الدولي امسا كسوزٍ

ل االإدلي للِدًد مً الدوٌ طىاء ما حِلم بفجىة الادخاز االإدلي اوفجىة  الُاتها وأطظها في حغوُت فجىة الخمىٍ

فجىة االإىاشهت الِامت، خُث وبِد طُادة الُاث الىبذ االإالي اججهذ الىثحر مً الدوٌ الى  او الخجازة الخازحُت 

س االإالي  وان لها دوز  والدخىٌ في هٌا  مسن وظبُا غحر خاكّ لللُىد، وكداُخماد طُاطاث الاهفخاح والخدسٍ

ل وحغُحر مِاالإه وحغسافُخه ختى اكحى حجمه ٌؼيل اهثر  ل مـادز الخمىٍ مً حظِت أكِاف  هبحر في جدوٍ

حجم الخجازة الِاالإُت؛ وأؿبدذ الِملُاث االإالُت أهثر حؼابيا، واحظِذ زكِذ الخيامل االإالي الدولي الى أُلى 

ل الدولي بالخوىزاث الخىىىلىحُت  ِت في الخمىٍ خُت. وكد جدُمذ هره الخسهت الظسَ اتها الخازٍ مظخىٍ

ل الجماعي وػسواث الخىىىلىحُا االإالُت وأهٌمت والابخيازاث االإالُت الخاؿلت، خُث طمذ ًهىز مىـاث ا لخمىٍ

ل بحن  ت جدفم واوظُاب الخمىٍ ل الدولي مً خلاٌ مظاهمتها في طسُ الدفّ السكمُت بخلم فسؾ واُدة للخمىٍ

ت لخغوُت مخولباث الخىمُت الاكخـادًت وجللُل جيلفخه ومخاهسه.    الدوٌ لظد اخخُاحاتها االإالُت اللسوزٍ

ل الدولي؟  جخمثل في الظإاٌ: :دزاطتاػكاليت ال  هُف طاهمذ الِىالإت االإالُت في اُادة حؼىُل حغسافُا الخمىٍ

 مً فسكُت اطاطُت مفادها: جىولم الدزاطت الدزاطت:  فسطيت

 طاَمذ اطع العولمت الماليت في اخدار حغيير كبير في  حجم وأهماط الخمويل الدولي. -

تهدف الدزاطت الى حظلُى اللىء ُلى اهم الخوىزاث الخاؿلت في مجاٌ الِىالإت االإالُت  اَداف الدزاطت:

واهم الِىامل و الدوافّ الت  اطهمذ  في حغُحر اهمان وأػياٌ الخدفلاث االإالُت الدولُت وحجمها، لطُما في 

 ئت.والدوٌ الىاػ زاث الخىىىلىحُت الِاالإُت و بسوش كىي  مالُت ُاالإُت حدًدة ًل الخوى 

خماد هٌسا لوبُِت الدزاطت مىهج الدزاطت: حمّ البُاهاث  ُلى االإىهج الىؿفي الخدلُلي اللائم ُلى  فلدجم اُلا

 واالإِلىماث االإخِللت بمخغحراث الدزاطت وجدلُلها و جفظحرها الإداولت الاحابت ُلى الاػيالُت االإوسوخت. 

 وكد جلظُم الدزاطت الى االإداوز الخالُت: 

 أولا: مدخل الى العولمت الماليت 

ف الِىالإت االإالُت، فلد ُسفهامفهوم العولمت الماليت-1-1 ادة في الخجازة   G.Alanso: حِددث حِازٍ ُلى أنها الصٍ

 الأطىاق فخذ االإالُت الِىالإت ، هما حِن ٍس االإالي والخغحراث الخىىىلىحُتالدولُت والسوابى االإالُت الت  دُمها الخدس 

 جخدفم أخرث والت  الأمىاٌ زؤوض اللُىد ُلى اهخلاٌ  ئلغاء خلاٌ مً الِاالإُت بالأطىاق وزبوها االإدلُت االإالُت

وجياملا. وحِد الِىالإت االإالُت هي الىاجج  ازجباها ما حِلها أهثر الِاالإُت االإاٌ أطىاق في لخـب الخدود ُبر

س االإالي والخدىٌ ئلى ما ٌِسف بالهدم اج أوالاهفخاح االإالي الري أدي ئلى جيامل الأطىاق الأطاس   لِملُاث الخدسٍ

خسهت زؤوض الأمىاٌ  واللىاهحن الت  واهذ مفسوكت ُلى االإالُت االإدلُت بالِالم الخازجي مً خلاٌ ئلغاء اللُىد

 في ًل طُاطاث الىبذ االإالي. 

 مظاَس العولمت الماليت-1-2

 :1هىان الِدًد مً مٌاهس الِىالإت االإالُت هرهس أهمها

حِاًم دوز زأض االإاٌ و ؿىاُت الخدماث االإالُت بِىاؿسها االإـسفُت وغحر االإـسفُت، خُث أؿبذ الاكخـاد -

الِالي  جدًسه وجخدىم فُه أهم البىزؿاث الِاالإُت والت  بىاطوتها جىلل زؤوض الأمىاٌ مً مظدثمس ئلى آخس 

 داخل الدولت أو بحن الدوٌ دون أي ُىائم أو ؿِىباث؛

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts
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 زؤوض الأمىاٌ الباخثت ًُ اطدثمازاث بمِدلث أزباح ُالُت ؛ اشدًاد فىائم-

ًهىز الابخيازاث االإالُت الت  اطخلوبذ أصخاب زؤوض الأمىاٌ، مثل االإبادلث والخُازاث واالإظخلبلُاث، ئلى -

 حاهب الىطائل الخللُدًت في الأطىاق االإالُت والظىداث و غحرها.

ت في الخلد  الخىىىلىجي الهائل الري ٌظمذ للم- ظدثمس باالإخابِت االإظخمسة والدكُلت لأمىاله وجدسواتها الاطدثمازٍ

 ًل جسابى الأطىاق االإالُت بِلها ببِم، مما ًِظس ُملُت الفِل وزد الفِل ُلى أًت ُملُت مالُت مسغىب بها.

 اطع العولمت الماليت -1-3

 : 2ل فيوهي جدثم 3Dبلاُدة  جلى  الِىالإت االإالُت ُلى زلار اطع زئِظُت حِسف 

 الىهىُت الأطىاق بحن والخدود الخىاحص هصَ أي: le décloisonnement ُد  الفـل بحن أطىاق زأض االإاٌ -أ

  هفظه. الىهن  الظىق  أحصاء وبحن الدولُت والأطىاق

ل  -ب ل االإباػسة la désintermédiationجللف دوز الىطاهت في الخمىٍ : وهرا ٌِن  اُخماد أطالُب الخمىٍ

ُف و الاكتراق، وذلً باللجىء ئلى ئؿداز و جبادٌ الأوزاق االإالُت في الأطىاق االإالُت دون  لإحساء ُملُاث الخىً

ل غحر االإباػس(.  بر الىطواء االإالُحن أوالبىىن )الخمىٍ  االإسوزُ

الدخىٌ في مدُى مسن وظبُا غحر خاكّ لِدد هبحر مً  : la déréglementationئشالت اللُىد الخىٌُمُت -ج

ل.   اللُىد االإخــت للخفاي ُلى اطخلساز هٌا  الخمىٍ

 ًمىً اخخـاز مساخل جوىز الِىالإت االإالُت في ما ًلي: مساخل العولمت الماليت: -1-4

 :3وجمحزث ب 1979ختى  1960مً اطخمسث هره االإسخلت  مسخلت جدويل الخمويل غير المباػس:-ا

 ًهىز و جىطّ أطىاق "الأوزودولز"، بدءا مً لىدن زم في بلُت الدوٌ الأوزوبُت؛-

ل غحر مباػس)الىطاهت االإالُت(؛- ل الاكخـادًاث الىهىُت، أي الخمىٍ  طُوسث البىىن ُلى جمىٍ

 زبى الدولز والِملاث الأخسي بالرهب؛ و ئنهاء 1971وودش" في أوث انهُاز هٌا  "بسوجً -

البترودولزاث" في الاكخـاد الِالي  بِد ازجفاَ أطِاز البتروٌ وججمّ مبالغ ضخمت لدي الدوٌ ئدماج "-

ل؛  االإـدزة للبتروٌ فاكذ اخخُاحاتها مً الخمىٍ

 بداًت االإدًىهُت الخازحُت لدوٌ الِالم الثالث؛-

 ًهىز أطىاق الأدواث االإالُت االإؼخلت و الاخخُازاث ُلى الِملاث و أطِاز الفائدة؛-

اث و االإحزاهُاث الِمىمُت للدوٌ االإخلدمت ل طُما - ً االإدفىُ  .الى   اازجفاَ العجص في مىاشٍ

 مسخلت الخدسيس المالي-ب

 :4و جمحزث بما ًلي 1985ئلى  1980ً امخدث هره االإسخلت م

س اللواَ الىلدًت الىهىُت ببِلها و االإسوز ئلى اكخـاد الظىق االإالُت و زبى الأهٌمت االإالُت و -  االإالي؛جدسٍ

 ؛ الخىطّ الىبحر في أطىاق الظىداثو زفّ السكابت ُلى خسهت زؤوض الأمىاٌ -

ّ في الأؿىٌ االإالُت االإؼخلت بـفت خاؿت؛بحِمُم الؤ -  داُاث االإالُت والىمى الظسَ

جىطُّ ؿىادًم االإِاػاث والـىادًم الأخسي االإخخــت في حمّ الادخاز، وهي ؿىادًم جخىفس ُلى أمىاٌ -

 الأطاس   هى حٌُِم ئًساداتها في مخخلف الأطىاق الِاالإُت. ضخمت، هدفها

 جمحزث بما ًلي:: مسخلت حِمُم االإساجخت و كم الأطىاق االإالُت الىاػئت-ج
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س أطىاق الأطهم،فلد واهذ الاهولاكت مً بىزؿت لىدن في - و جبِتها بِد ذلً بلُت البىزؿاث  1986جدسٍ

س أطىاق أطهمه،ا مما طمذ  ىالإتها ُلى غساز أطىاق الظىداث؛الِاالإُت بخدسٍ  بسبوها ببِلها البِم وُ

 ؛كم الِدًد مً الأطىاق الىاػئت ابخداء مً أوائل الدظُِىاث و زبوها بالأطىاق االإالُت -

ادة الازجبان بحن الأطىاق االإالُت الِاالإُت -  شٍادة حجم الخِامل في أطىاق الـسف؛و شٍ

ادة حجم - س أطىاق االإىاد الأولُت و شٍ  الخِامل في الأدواث االإالُت االإؼخلت؛جدسٍ

ل االإب-  ؛و حغوُت الدًً الِا  بىاطوت الأوزاق االإالُت اػس باللجىء ئلى الأطىاق االإالُتجىطُّ الخمىٍ

يا اللاجُيُت و دوٌ حىىب ػسق اطُا؛-  خدور الىثحر مً الاشماث االإالُت ومً ذلً اشمت دوٌ امسٍ

ادة  العولمت الماليت السكميت:-د دخلذ الِىالإت االإالُت جصامىا مّ همى الاكخـاد السكي  ُهدا حدًدا احظم بصٍ

 حجم الخدفلاث ُبر الخدود لسؤوض الأمىاٌ، ئكافت ئلى البُاهاث واالإِلىماث، خُث أًهس مإػس الخدفم

Connectedness Indexاث الـادزمً مِهد ماهُجزي الِالي  أن الخدفلاث ُبرالخدود مً طلّ وخدماث وبُاه

لُىن دولز منها  7.8٪ ئلى 10وأمىاٌ وأًد ُاملت شادث مً الىاجج االإدلي الؤحمالي الِالي  بىدى  لُىن  2.8جسٍ جسٍ

هما سجل احظاَ هواق  أهٌمت الدفّ السكمُت  5.فلى 2014دولز حِىد الإياطب جدفلاث البُاهاث السكمُت في 

. و كد B2Bبً الاهترهذ وخـىؿا بحن الؼسواث الت  حظخخد  في ُملُاث الخبادٌ الخجازي الت  جخم ُبر ػ

شادث أهمُت هرا الىىَ مً الخِاملاث خـىؿا مّ ازجفاَ حجم الخجازة الالىتروهُت في الِالم لخبلغ خظب 

س الـادز ًُ مإجمس الأمم االإخددة للخجازة و الخىمُت لِا   لُىن دولز ُا   25.3هدى  2017الخلسٍ . 2015جسٍ

ّ في وججدز الاػازة الى ان م اث الدولُت جدظم بخوىز طسَ ٌِم الدوٌ الت  حؼهد ازجفاَ في كُمت ُىائد االإدفىُ

% في  30ملابل  2022% في طىت 70االإِاملاث الالىتروهُت) خاؿت الـحن الت  ًخىكّ ان جسجفّ فيها خـتها الى 

خجازة الالىتروهُت، اذ ( وازجفاَ ججازة الهاجف الىلاٌ وهي حِد مً اهم الِىامل الدافِت الى همى ال2017طىت 

خىكّ ان 2017مً احمالي مبُِاث الخجازة الالىتروهُت لظىت  % 48حؼيل ججازة الهاجف الىلاٌ خىالي  ، وٍ

لُىن دولز( .هما ًىضخها الؼيل االإىالي. 4.6)  2022في طىت  % 70جـل الى   جسٍ

  2017مِدٌ همى االإِاملاث االإالُت الالىتروهُت في طىت   (:11الؼكل زكم )

 

Source : Suktiti and other’s,  global payments2018 , a dynamic industry continues to break new ground, october 2018, 

MCkensey , p. 6 

ت  ماٌ الخجازٍ و كد ػهدث هره أهٌمت الدفّ السكمُت جوىزا هبحرا لطُما مّ ًهىز واهدؼاز مفهى  ػبياث اُلأ

 Valueالت  حظخخد  جىىىلىحُا الاهترهذ لخيظُم طلاطل اللُمت  Firm value websذاث الىٌا  الاًيىلىجي 
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chain  ماٌ في ؿىاُت ما، أو كمً مجمىُت مً الؼسواث، و س ُلاكاث وزُلت مّ الؼسواء مّ ػسهت اُلأ جوىٍ

اللىحظدُحن، فالؼسواث جيظم مّ االإىزدًً ئهخاج الاخخُاحاث الخاؿت باطخخدا  ػبىت الاهترهذ ُلى أطاض 

ت االإِاملاث بحن الؼسواث أو مً كبل  خم اطخخدا  وطائل ُدًدة للدفّ لدظىٍ هٌا  ئدازة طلظلت الخىزٍد. وٍ

  جـدزها البىىن بالخِاون مّ الؼسواث الِاالإُت مثل فحزا وماطتر وازد الأفساد منها البواكاث الائخماهُت الت

وغحرها أو مً خلاٌ بواكاث مظبلت الدفّ للخِاملاث الالىتروهُت الت  ًخم حِبئت كُمتها مظبلا والت  حظخدىذ 

اث ُب %46خالُا ُلى هـف حجم االإِاملاث الالىتروهُت مّ جىكِاث بتراحّ خـتها ئلى  ر مّ همى االإدفىُ

، PayPalمثلماهى مِخمد في مىكّ  E-walletsالهاجف الىلاٌ واهدؼاز أطلىب االإدافٍ الالىتروهُت

هىزالِملاث الافتراكُت االإؼفسة. ججدز الاػازة الى ان الخجازة ُبر الخدود سجلذ جوىزا مظخمسا، وجسهصث و   وً

اث الدولُت ُبو ) ( B to Bمٌِمها في ػيل مِاملاث   200ر الخدود حسجُل فائم ب كد ػهدث ُىائد االإدفىُ

اث  2017ملُاز دولز طىت  با بحن االإِاملاث الخسة و االإبادلث الخازحُت، و كد كسابذ كُمت االإدفىُ جخىشَ جلسٍ

لُىن دولز  مسجلت مِدٌ همى هاهص  1.9خىالي  2017الدولُت في طىت  %هى اخظً مِدٌ همى مسجل في  11جسٍ

خىكّ ان جخجاوش  5 لُىن دولز طىت  3 طىىاث الاخحرة،  وٍ اث الدولُت 2023جسٍ ، و حاء هرا الخوىز في االإدفىُ

اث الدولُت الت   جماػُا مّ الخوىز الخاؿل في الـىاُت االإـسفُت. فبِد اطخلساز وظب  لفترة في ُىائد االإدفىُ

%مً مداخُل البىىن ، ػهدث هره الِىائد ازجفاُا ملمىطا في ًل ازجفاَ االإىافظت واللغىن  30ػيلذ 

 .6الخىٌُمُت واهخفاق اطِاز الفائدة والخىحه الى االإِاملاث الالىتروهُت و الخجازة السكمُت

 زاهيا: مفهوم الخمويل الدولي 

فاث ُدة هىان  الخمويل الدولي: حعسيف  1--2 ل الدولي، حِسٍ  :مً اهمها للخمىٍ

ل لأغساق واهذ طىاء الظداد، واحبت غحر أو واحبت ملابل بدون  أو بملابل الخيىمُت االإخدـلاث حمُّ" -  جمىٍ

ل أو الخيىمي الؤهفاق   .7االإالي العجص لخمىٍ

الالُاث الت  ًىفسها الىٌا  الىلدي الدولي بمإطظاجه االإخخلفت )مخِددة الاهساف، السطمُت، الخاؿت،  -

ت الاخخلالث في  الاكلُمُت( لخلبُت مخولباث خسهت اهخلاٌ زؤوض الامىاٌ الدولُت، طىاء االإخجهت لغساق حظىٍ

ل الخىمُت اث او لغساق جمىٍ ً االإدفىُ  .8مىاشٍ

خم هرا - ل الدولي ٌِنى بمظالت اهخلاٌ زؤوض الامىاٌ مً خُث اماهً وفستها الى اماهً هدزتها وٍ ان الخمىٍ

ت مً الىطواء االإالُحن الدولُحن طىاء في ػيل بىىن ا  و ػسواث جامحن اوؿىادًم ادخاز الاهخلاٌ ُبر مجمىُ

 . 9اطىاق مالُت و ذلً بهدف جدلُم اهبر ُائد ممىً ُلى هره الامىاٌاو 

لُه فان ل وُ  زؤوض بخىفحرواهخلاٌ االإسجبوت الدولُت الاكخـادًت الِلاكاث مً الجاهب ذلً ًمثل الدولي الخمىٍ

ِىد الظبب الخلُلي لهرا الاهخلاٌ الى الخىشَّ غحر االإدظاوي لسؤوض الامىاٌ بحادولُ الأمىاٌ ن الدوٌ او ان . وَ

الولب الفِلي ُلى زؤوض الامىاٌ ًخخلف مً دولت الى اخسي مما ًترجب ُلُه اخخلاف الدوٌ فُما بُنها بأطِاز 

ذاث  الفائدة الت  حِخبر ميافئاث زؤوض الامىاٌ .اذ ًيخلل زأض االإاٌ مً الدولت ذاث الىفسة اليظبُت الى الدولت

هرا الخدلُل ل ًمىً حِمُمه ُلى ول الخالث و في ول الٌسوف، الىدزة اليظبُت في زؤوض الامىاٌ. غحر ان 

ظبُت في زاض االإاٌ ففي بِم الاخُان جخدفم زؤوض الامىاٌ هدى خازج البلد بالسغم مما حِاهُه مً هدزة و

 : 10ٍسحّ ذلً الىو 

د  الاطخلساز االإالي؛ -  اشماث الدًً الخازجي وُ
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اث الفائدة؛ -  ُملُاث االإلازبت ُلى حغحراث اطِاز الـسف واخخلاف مظخىٍ

 ُد  اطخلساز الاوكاَ الظُاطُت و الاحخماُُت و الاكخـادًت. -

 أَميت الخمويل الدولي  -2– 2

ٌ  بحن الىٌس وحهاث باخخلاف دوٌ الِالم بحن الأمىاٌ زؤوض جدفلاث أهمُت جخخلف  والدولت االإلسكت الدو

ُت باخخلاف و االإلتركت، يىن  ، االإخدفم االإاٌ زأض هىُ ل أهمُت جدلُل وٍ  :ًلي هما الخمىٍ

ٌ  حظتهدف :المخلليت للدول  باليظبت الدولي الخمويل أَميت -أ بسامج  جدُُم الغالب في االإاٌ لسأض االإخللُت الدو

ٌ  ًمىً هما الظيان، مِِؼت مظخىي  زفّ بغُت أبِادها بمخخلف االإظخدامت الخىمُت وخوى مً  الاكتراق للدو

ً في العجص الإىاحهت الخازج تها، مىاشٍ االإدللت، هما جلجا  واالإدخساث االإولىبت الاطدثمازاث بحن الفجىة وطد مدفىُ

 مىازد فاذاواهذ بِم الدوٌ الى الاكتراق بغُت دُم الاطتهلان االإدلي والخفاي ُلى مظخىي مِِش   مِحن، 

ل الىازداث الاطتهلاهُت  واالإظاُداث ُلى اللسوق الاُخماد فان الخىمُت و بسامج الدولت غحر وافُت لخمىٍ

ا ل مفس مىه ًـبذ أمسا الخازحُت   .خخمُا و كسوزٍ

 الماهدت للجهاث باليظبت الدولي الخمويل أَميت-ب

فً واًىىض  ٌ  (GRIFFIN-ENOS)ًإهد ول مً كسٍ االإلسكت   ُلى دوز الِىامل الظُاطُت في اخخُازالدو

ل الدولي للدوٌ االإخللُت له و حجمه.  خُث حظتهدف ٌ  للخمىٍ ل طُما  أػياله بمخخلف االإاٌ لسأض االإاهدت الدو

 . 11االإجخمّ الدولي أما  ق السطمُت الثىائُت جدظحن ؿىزتهااللسو 

ل أهمُت ئن :العالمي ظخو  الم ىعل الدولي الخمويل أَميت -ج الاكخـادًت  الِلاكاث مىٌىز  مً الدولي الخمىٍ

ل في جىمً الدولُت الظُىلت  مظخىي  في اهخفاق أي أن خُث والخدماث، الظلّ مً الدولُت الخجازة خسهت جمىٍ

ل الدولُت ، بحن الاكخـادًت الِلاكاث اهىماغ ئلي ًإدي الخجازة خسهت لخمىٍ  الخازجي في اللواَ وان وئذا الدوٌ

ٌ  مٌِم ُلى  طُإزس وؼاهه واهىماغ اللواَ هرا حجم اهخفاق فان للىمى، االإدسن اللواَ بمثابت ٌِد الدو

للل الىمى، مِدلث   .والاطتهلان للاطدثماز االإظخىزدة والظلّ للخـدًس االإخـف الؤهخاج حجم وٍ

 الخطوز الخازيخي للخمويل الدولي -2-3

 ( 1976-1945مىر وؼاة هظام بسيخون وودش الى غايت انهياز الىظام ) -أ

ل الدولي مّ وؼاة هٌا  بسوجً وودش في طىت  ُلى اللسوق االإلدمت مً هسف  ؿىدوق  1945اكخـس الخمىٍ

. لا في اللسوق بالِملاث الاحىبُت سجل همىا هائ 1960الىلد الدولي والبىً الدولي، غحر اهه مّ بداًت 

ً مإطظاث هامؼُت الى وػهدث فترة الظبُِىاث جوىزاث هبحرة وشٍادة حجم االإـازف الدولُت، واهخللذ م

مإطظاث مخياملت مّ الىٌم االإـسفُت الىهىُت، وفي اهاز الِلاكاث الىلدًت الىهىُت والدولُت، وجبلىزث 

  طلظلت الخوىزاث في هره الفتره باججاهحن:

- .  شواٌ اللُىد الت  واهذ كد فسكذ ُلى خسهت زأض االإاٌ في ُدد مِحن مً الدوٌ

ل ُلى ُملُاثالبالغ الأزس  والت  وان لهابسفّ الأطِاز،  خِللت( االإOPECطُاطت اوبً ) - الدولي، وخاؿت  الخمىٍ

س الدولزي" . خُث والى غاًت ُلد الظبُِىاث لم جىً recycling petro dollarsفي مظألت ُملُاث اُادة "الخدوٍ

ل واضخت اججاه السؤٍه بدخىٌ  1973الدولي، وكد خدر الخغحر الىبحر في ذلً الِلد وخاؿت بِد طىت  الخمىٍ

  الدولُت الاحىبُت الِابسة الخدود. ذلً البىىنمً  و الظىق الخاؾ 

  2118الى غايت الاشمت الماليت العالميت  1981 جطوز الخمويل الدولي مً بدايت-ب

http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts
http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/tags/100214/posts
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خىن وودش أهثر بسوشا و كىة و حؼابيا وجصاًد أًلا بؼيل موسد  ل الدولي في أُلاب انهُاز هٌا  بسٍ أؿبذ الخمىٍ

ذ مٌِم الاكخـادًاث االإخلدمت ئلى فخذ  بِده ًُ الاكخـاد الخلُلي، فمىر زماهُاث اللسن االإاض   أطسُ

ادة جدفم زؤوض خظاباتها السأطمالُ ت، و جبِها في ذلً الِدًد مً الاكخـاداث الىاػئت، مما طاهم في شٍ

با وظبُا مً مظخىي  1980الأمىاٌ ُبر الخدود بؼيل غحر مظبىق. ففي ُا   وان مظخىي الخجازة الِالي  كسٍ

ل الِالي ، خُث كدزبسبّ الىاجج االإدلي الؤحمالي الِالي  ولىىه في ُا   د مً حظِت ازجفّ ئ 2008الخمىٍ لى أشٍ

لُىن دولز، واحظمذ االإسخلت  200أكِاف حجم الخجازة الِاالإُت وججاوش االإجمىَ الِالي  للأؿىٌ االإالُت  جسٍ

ّ االإىخجاث االإالُت، د مً الىطواء الخللُدًً ُلى جىىَ وجللُل  بٌهىز مإطظاث مالُت حدًدة واكباٌ االإصٍ

د الخدابحر الىمىذحُت للخيامل االإالي وازجبان خسواث الِملُاث االإالُت وجصاً الخىٌُم والسكابت وحؼابً

ق ذاجُت الخىٌُم أطِازالأؿىٌ الِاالإُت بؼيل أهثر. والؤطساَ بخفىًُ الأهٌمت االإالُت، و التروٍج لهمُت الأطىا

كدزة ُلى و كد أؿبذ الىٌا  االإالي الىاحم ًُ ذلً أهثر  الأفلل للجمّ بحن الىفاءة والاطخلساز. باُخبازها

جىفحر الائخماهاث، و أهثر ابخيازا في ئدازة االإخاهس وأهثر مهازة في امخـاؾ الـدماث الـغحرة الت  ًخِسق لها 

خداٌ الىبحر'(. غحر أن ذلً حظبب في خدور الىثحر مً الاشماث االإالُت اهمها اشمت السهً  الىٌا  )فترة 'اُلا

طُاطت هلدًت 'غحر جللُدًت' طُِا منها ئلى جدلُم الِلازي، مما دفّ بالىثحر مً  الدوٌ ئلى  اُخماد أدواث 

QUANTITATIVE EASINGطُاطت الخِظُحر الىي  ومً ذلًالاهخِاغ، 
12 . 

 جطوز الخمويل الدولي بعد الأشمت الماليت العالميت-ج

ل الدولي بِد الاشمت االإالُت الِاالإُت بجملت مً الخـائف اهمها:   احظم الخمىٍ

ل الدولي هثحرا بِد الأشمت االإالُت الِاالإُت، : ماليت عبر الخدودالتراجع في الخدفلاث السأط- حغحر مؼهد الخمىٍ

ادث ملابل ئحمالي الىاجج االإدلي  فلد اهخفم ئحمالي الخدفلاث السأطمالُت الِابسة للخدود اهخفاكا هبحرا، وُ

اث أواخس الدظُِىاث، وجساحِذ الخدفلاث االإالُت ُبر الخدود في طىت   65ب  2016الِالي  ئلى مظخىٍ

 هما ًبرشه الؼيل االإىالي.  2007ت بمظخىاه في  طىت %ملازه

ل الدولي خلاٌ الفترة ) (:12الؼكل زكم )  ( 2016 - 1990: جوىز حجم الخمىٍ

 
SOURCE :susan lund , eckart windhagen the new dynamics of financial globalization, Mckinsey institute , august 2017, p.1  

مُّ أهىاَ الخدفلاث السأطمالُت، ػيل الؤكساق ُبد الخدود أهثر مً هـف ئحمالي في خحن جللـذ ح

ل ججازة  ماٌ في الخازج و جدىل بُِدا ًُ جمىٍ الاهخفاق. و حِىع هره الٌاهسة جساحِا ًُ ممازطت اُلأ

ىُت.  الجملت ُبر الخدود مً حاهب هبري البىىن الأوزوبُت و بِم البىىن الأمسٍ
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واهُاأهلم الىثحر مً البىىن الىبري في أوزوبا : الدولي لجدول مؼهد الخموي- والىلًاث االإخددة خووا  وبسٍ

جىطُِت ُاالإُت كبل الأشمت، بالظعي بيل الىطائل االإمىىت لخدلُم الىمى ُلى الـُِد الدولي، واُخمدث بؼيل 

ل بحن البىىن ُبر الخدود كـحر الأحل.  خُث جىطِذ بىىن مىولت الاوزو بِد ؿدوز الُىزو  متزاًد ُلى الخمىٍ

مىولت الِملت الىاخدة. و هٌسا للِملت االإىخدة و اللىاُد االإىخدة  ، خازج خدودها الىهىُت ئلى حمُّ أزحاء

ئلى خد هبحر، جساحِذ االإخاهس ذاث الـلت بيل بلد ُلى خدة وشادث أزؿدتها مً االإوالباث الأحىبُت)بما في 

لُىن دولز في الِا   4.3ذلً اللسوق الخاؿت بفسوُها الأحىبُت( مً  لُىن دولز في 15.9ئلى  2000جسٍ ُا   جسٍ

، و وان هىان ُىـس مً طلىن اللوُّ، خُث أدي طعي بِم البىىن الىبحرة بلىة ئلى الخىطّ 2007

وها. غحر ان هرا الخازجي للمؼازهت في أُماٌ ُالُت الهامؽ ئلى دفّ الىثحر مً البىىن الأخسي ئلى أن جدرو خر

باث الأحىبُت الخاؿت ببىىن مىولت ، خُث اهخفلذ االإوال2008جساحّ بِد الاشمت االإالُت الِاالإُت الاججاه 

لُىن دولز أو  8.3الُىزو بملداز  . وحاء هرا التراحّ اطخجابت ئلى ئُادة جلُُم مخاهس االإِاملاث ُبر %4513جسٍ

ماٌ الأحىبُت أكل  مً مثُلاتها في الخدود، خُث اجضح لىثحر مً البىىن أن الهىامؽ والؤًساداث ُلى اُلأ

 3ؼسون الدولُت الجدًدة بؼأن زأض االإاٌ والظُىلت في اهاز مِاًحر لجىت باشٌ ، هما أدث الالأطىاق االإدلُت

، واكافت زطى  حدًدة ُلى البىىن االإإزسة ُلى الىٌا  االإالي مما أزس  ادة جيالُف خُاشة حمُّ الأؿىٌ ئلى شٍ

ماٌ، بما في ذلً الِملُاث الأحىبُت، وهى ما دف ادة حجم وحِلُد مخخلف خوىن اُلأ ّ البىىن الى طلبا ُلى شٍ

 .ُملُاتها الأحىبُت اطخجابت لرلًجللُف 

حؼحر الخوىزاث االإسجبوت بالخدفلاث الساطمالُت الدولُت ئلى : اججاٍ الخمويل الدولي الى مصيد مً الاطخلساز-

ان الأطىاق االإالُت ل جصاٌ مترابوت. و ُلى السغم مً أن ثر اطخلسازا وكدزة ُلى الـمىد، و انها اؿبدذ اه

ت مً زأض االإاٌ جساحِذ جساحِا هبحرا، فلد أطخمس همى زؿُد الاطدثماز الأحىب  االإباػس  الخدفلاث الظىىٍ

الِالي  وخىافٍ خـف االإلىُت وخىافٍ الظىداث مىر الأشمت، وئن وان بؼيل أبوأ بىحر مً الظىىاث الت  

في  %18ِالم ملازهت بيظبت مً خـف االإلىُت خىٌ ال %28طبلذ الأشمت، خُث ًمخلً االإظدثمسون الأحاهب 

 2016مً الظىداث في ُا    %31و في أطىاق الظىداث الِاالإُت، وان االإظدثمسون الأحاهب ًمخليىن  2000

ِد ُىـس الؤكساق والاطدثمازاث الأخسي الِىـس الىخُد مً أزؿدة 2000في ُا   %18باالإلازهت مّ  ، وَ

ت الأحىبُت الري اهخفم  مىر الأشمت. هما ًىضخه الؼيل الخالي.   الأؿىٌ و الخـى  الاطدثمازٍ

 لِاالإُتاُت الدولُت  مىر الأشمت االإالُت جوىز حجم الخدفلاث االإال (:13الؼكل زكم )

 

 

 

 

 

 
 

ل والخىمُت ، مجلت دوزٍت لـىدوق الىلد الدولي،  ل الِالي ، مجلت الخمىٍ االإـدز: طىشان لىهد و فلُب هالي ، بداًت حدًدة للخمىٍ

 44ؾ. ،2017دٌظمبر 
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ل الدولي ًمىً أن جيىن أهثر اطخلسازا ُلى االإدي االإخىطى،  و هىان زلار أطباب حؼحر ئلى ان مظخلبل الخمىٍ

 جخمثل في: 

ج الخدفلاث السأطمالُت الِابسة للخدود بؼيل هبحر  - ئلى الاطخلساز، خُث ػيل الاطدثماز  واججاههاحغحر مصٍ

َِصش هرا الخدىٌ الاطخلساز في الخدفلاث الِابسة للخدود و  ُتمً الخدفلاث السأطمال %54الأحىب  االإباػس 

لت الأحل للؼسواث   .االإالُت الِابسة للخدود، باُخبازه ًمثل الاطتراجُجُاث هىٍ

لاث الِـاملحن ئلى بلدانهم الأ ، - لاث أهثر اطخلسازا مً الاطدثماز  حِدحيث الىمى االإتزاًد لخدىٍ هره الخدىٍ

ل في الاكخـاداث  ادة الهجسة الِاالإُت، وأؿبدذ مـدزا هبحرا للخمىٍ الأحىب  االإباػس وكد شادث بفلل شٍ

 82ملازهت بمجسد  2018ملُاز دولز طىت  689ملُاز دولز ،  وجخوذ  480كُمتها ، بلغذ 2015الىامُت. في ُا  

 .14مً الخدفلاث السأطمالُت الخاؿت %60، وهي حِادٌ 2007ملُاز دولز في  275 و 2000ملُاز دولز في ُا  

الاخخلالث الِاالإُت في الخظاباث االإالُت  ُت الت  ًهسث كبل الأشمت، و جللفجللف وفس االإدخساث الِاالإ -

.و ًإدي ذلً 2016ُا   في % 1.8ئلى  2007مً ئحمالي الىاجج االإدلي الِالي  في ُا   %2.5والسأطمالُت مً 

ئلى اهخفاق اخخمالث أن حظفس ئشالت هره الاخخلالث فجأة ًُ خدور جللباث في أطِاز الـسف وأشماث في 

اث في بِم البلدان.  محزان االإدفىُ

 زالثا: العوامل واللوى الدافعت الى حغيير معالم الخمويل الدولي

ل الدولي واحظاَ حجمها وهوا وأهمانازحِذ الىثحر مً الدزاطاث جوىز اػياٌ  كها بِد ُلد الخمىٍ

ل في مخخلف  جأزحر االإاض   الى  الظبُِيُاث مً اللسن  س االإالي ُلى هٌا  الخمىٍ الِىالإت االإالُت والخدسٍ

خماد ُلى الظىق االإالي لخجمُّ االإخولباث  الاكخـادًاث ئذ اججهذ مٌِمها االإخلدمت منها أوالىامُت ئلى اُلا

لُت للؼسواث أو للخيىماث ، ملفُا ُليها دزحت ُالُت مً الخوىز و الىفاءة بالىٌس ئلى حجم الخِامل  الخمىٍ

ت اهخلاٌ زؤوض الأمىاٌ أخر الظىق االإالي  ملها، و مظخىي جلىُتها الِالُت، وفي ئهاز خسٍ اججاها هدى الِاالإُت وُ

ل . هبدىم جمىٍ  للؼسواث مخِددة الجيظُاث الت  جيؼى في الِدًد مً الدوٌ

 العوامل المظاعدة على حغيير معالم الخمويل الدولي -3-1

 مً اهم هره الِىامل:  

طىق  ، وهيle marche Eurodollarالُىزودولز بدأث بٌهىز طىق  : جطوز طوق العملت الأوزوبيت الدوليـت -أ

 كدو  للِملاث خازج خدودها الىهىُت، ول جخلّ لللُىد واللىابى الت  جفسكها الظلواث الىلدًت الىهىُت.

 
ً
خللذ هره الظىق الِمم والظُىلت في أواخس الظبُِىاث، وأؿبدذ طىق الظىداث الأوزوبُت الدولُت حصءا

ل  ل الأحل. والِملُاث االإـسفُت الدولُت، مما طاُل ًخجصأ مً ُملُاث الخمىٍ د ُلى وؼأة طىق زأض االإاٌ هىٍ

لُىن دولز مىر نها % 10.5فلد همذ كُمت الظىداث الدولُت االإظخدلت بيظبت  2005ًت طىت أي خىالي جسٍ

، و هى ٌِادٌ في  2006مً الؤؿدازاث الجدًدة في طىت   49ػيل الدًً االإلى  بالأوزو أهثر مً فلى، و 

يي خىالي مً الظىداث ا  45أهثر مً  2007طىت  مً   36لدولُت االإظخدلت، في خحن ػيل الدولز الأمسٍ

 .15رلُن بالجىُه الؤطت  10ئحمالي الظىداث االإظخدلت و خىالي 

كامذ أوزوبا باشالت هره الخىاحص لأغساق :  إشالت الليود على اللابليت للخدويل لأغساض الخظاب الجاز  -ب

ٌ  1959، زم جلتها الى   أ في 1958-1959في الخظاب الجازي   .و ُدد مً الدو
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ُلى االإظخىي االإدلي والخازجي بفخذ االإجاٌ   والاهفخاح المالي الى الخدسيس الاهخلال مً الياث الكبذ المالي-ج

 الت  البلدان خُث ازجفِذ وظبت أػيالهااما  زؤوض الامىاٌ الاحىبُت للخدفم الى الاطىاق االإدلُت بمخخلف 

 ئحمالي بؼيل ملخىي خُث ازجفّ الدولُت االإالُت الخدفلاث شادث و أكِاف، زلازت االإخدسزة االإالُت الىٌم حِخمد

 ٌ لُىن  70 مً ًلسب ما ئلى 1970 ُا  دولز في ملُاز 250 مً الِاالإُت االإالُت الأؿى  .16 2010ُا   في دولز جسٍ

مً اكخـاد االإدًىهُت الى اكخـاد الاطىاق االإالُت او مً الاهخلاٌ  )الاعخماد على الاطواق الماليت في الخمويل-د

 ؛ désintermédiation financièreالى اللاوطاهت االإالُت  intermédiation financièreالىطاهت االإالُت 

(:ئذ طمدذ   décloisonnementاللاهفـاٌ) جكامليت الأطواق الماليت المخلدمت وجىامي السوابط بينها -ٌ

ً لخلبُت اخخُاحاتهم ُلى هواق الظىق  ُف فىائلهم وللمظدثمسٍ ً لخىً بخىفحر أفلل الظبل أما  االإدخسٍ

 الِاالإُت.

جم ئلغاء الىثحر مً   :اليت  لمتخلف الؼسااث الأجىييتعالميت الخداول و الظماح بخداول الأوزاق الم -و

( وفسح déréglementationالخىاحص واللُىد الت  جفـل بحن الأطىاق االإالُت االإدلُت والدولُت)اللاهٌامُت 

س جداوٌ الأوزاق االإالُت االإالُت في البىزؿاث االإدلُت، و  االإجاٌ أما  االإخِاملحن الأحاهب للخِامل في الاوزاق جدسٍ

س أزس حُد لخدمت مظاز اهدماج الأطىاق  .ق االإالُت االإدلُتاالإلىمت بِملاث أحىبُت في الأطىا ووان لهرا الخدسٍ

وللمان جىفحر هره الخدمت جم بىاء ػبياث الىتروهُت واطِت حظمذ بالسبى الآلي بحن الأطىاق  ،االإالُت الِاالإُت

.  

أو ئشالت الظلىف  ُلى جىطُّ مدي جدسن أطِاز الفائدة،الدوٌ ُملذ  : جدسيس اللطاع المالي والمصسفي -ش

، وخفلذ مً وظبت الاخخُان اللاهىوي، وكللذ مً جدخل الدولت فـي جخـُف الائخمان، االإفسوكت ُليها

ملذ ُ   . لـى خىؿـت البىىن وػسواث الخأمحنوُ

كامذ البىىن بخىطُّ وحىدها الِالي  باوؼاء ُملُاث :  جصايد فسوع البىوك الأجىييـت)الخدويل المصسفي( -ح

لى مدي الفترة ً البلدان مً خلاٌ الفسوَ واالإإطظاث الخابِت في هثحر م ، بلغ ُدد 2009-1995لها .وُ

% مً  20بىيا أحىبُا، مما شاد مخىطى ُدد البىىن الأحىبُت مً  560الاطدثمازاث في البىىن الأحىبُت هدى 

ادة الخادة  . 17% 34مجمىَ البىىن الِاملت في الأطىاق االإدلُت ئلى  في الخدفلاث االإالُت وكد خدزذ الصٍ

، ازجفّ  2007و   2002فبحن ُامي االإـسفُت وغحرها مً الخدفلاث االإالُت االإيؼئت للدًىن في ُدد مً البلدان. 

% مً ئحمالي الىاجج االإدلي في الاكخـادًاث  25% ئلى ما ًلسب مً 8ئحمالي الخدفلاث السأطمالُت مً هدى 

 . 18الىاجج االإدلي في اكخـادًاث الأطىاق الـاُدة % مً ئحمالي 12% ئلى أهثر مً  2.5االإخلدمت، ومً هدى 

طاُدث الِىالإت االإالُت ُلى وؼس الىثحر مً االإياطب بحن البلدان، فلد شادث أًلا مً اخخمالث وفي خحن 

اهخلاٌ ؿدمت طلبُت جلّ في أخد االإساهص االإالُت الىبري ئلى بلدان أخسي وهرا هى ما خدر بالفِل. فبِد أن 

%  1.3، اهخفلذ بـىزة خادة ئلى 2008الخدفلاث السأطمالُت الؤحمالُت الِاالإُت ذزوة في أوائل ُا  بلغذ 

، ُلى هدى أزس ُلى الاكخـادًاث االإخلدمت واكخـادًاث الأطىاق 2009مً ئحمالي الىاجج االإدلي الِالي  في ُا 

أخسي مّ اػخداد أشمت الدًً ، ئل أنها هبوذ مسة 2010الـاُدة. وحِافذ الخدفلاث بدزحت ما في ُا  

 . 19ئحمالي الىاجج االإدلي الِالي  % مً 3.6، لم جصد الخدفلاث ُلى  2012الظُادي الأوزوبي. وفي ُا  

 اللوى الدافعت لخدويل  اػكال الخمويل   -3-2
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ل الد      ا في حجم وػيل الخمىٍ ولي للد فسكذ جُازاث الِىالإت الاكخـادًت واالإالُت همىا مظخمسا ومدظازُ

ا باللىي الخالُت:  ووان ذلً مدفىُ

طاهمذ الابداُاث االإالُت  بادخاٌ الابداع في الصىاعت الماليت والمصسفيت وجآليت متخلف الصفلاث:  –أ 

ت مً  حِدًلاث ُلى الأدواث االإالُت االإخداولت في البىزؿاث و ُلى مدافٍ الاطدثماز وفي ًهىز حؼىُلت مىىُ

 les produitsالأدواث االإالُت الجدًدة ئلى حاهب الأدواث االإالُت الخللُدًت، اؿولح ُليها باالإؼخلاث االإالُت 

dérivés   اوderivatives  ،ٌفي أطىاق مىطىمت بأطىاق الِلىد االإظخلبلُت و ُلىد الخُازاث و ُلىد الخباد

ً مجال اوطّ للخىقي مً مخاهس حغحر أطِاز الأوزاق االإالُت بظبب جربدباث  جىفس هره الأطىاق للمظدثمسٍ

لىمى مىر أطِاز الفائدة و مِدلث الـسف، و جىفس مجال خـبا للملازبحن لخدلُم الأزباح .و كد شاد هرا ا

 الظبُِيُاث بِد ابخياز االإؼخلاث االإالُت هأخد اهم مٌاهس الخجدًد  االإالي الري دُم همى حجم الخداوٌ . 

والخسوج مً مظخىي االإدلُت الى الأطىاق  ي جيؼط في مجال الوطاطت الماليتشيادة عدد الؼسااث الت -ب

ّ في اليؼان و الِاالإ ـف وؿازث البىىن جمُل ئلى وكّ الخسوج مً كاُدة الخخُت بدثا ُلى الخىىَ

 اطتراجُجُت دولُت.

ل ػامل للاوؼوت هلُامها  اججهذ مٌِم البىوك الؼاملت: -ج مإطظاث الىطاهت االإالُت االإـسفُت ئلى جمىٍ

ل الخاححري والخامحن االإـسفي و الدخىٌ في وؼان الظىق االإالي ذلً ًُ دخىٌ البىىن  سفواط .بِملُاث الخمىٍ

لها بالىطاهت االإالُت مداولت منها لكخىاؾ الفسؾ الت  ًدُدها وؼان الظىق االإالي  مً  في وؼاهاث ل ُلاكت

ل الاؿىٌ ئلى اوزاق مالُت مخداولت )وطاهت الظىق(، وئحساء ملاًلاث لأطِاز الفائدة مً  خلاٌ امياهُت جدىٍ

لت خملت أطهم االإلىُت  أحل ججىب االإخاهس الائخماهُت، و زفّ مِدلث الِائد لفائدة ماليي البىً لخدُُم ز

 .خـىؿا وأن الىطاهت االإالُت غحر االإـسفُت ؿازث حؼيل كُدا خلُلا أمامها

 فسَ  850000مً  بأهثر ػسهت  85000خالُا ُددها : ًخجاش  الىمو الضخم للؼسااث مخعددة الجيظياث -د

ىٌس ئلى احظاَ وؼاهها لِالي بالكد أطهمذ هره الؼسواث في زبى و جفُِل الأطىاق  االإالُت ُلى الـُِد او 

لُت ضخمت حدا  و جىلدث برلً اًسداث هائلت ؿاوِت خسهُت في جدفلاث و  الت  هي بداحت ئلى مىازد جمىٍ

كدزث زؤوض الامىاٌ  ُلى الـُِد الِالي   فه  جخدىم في كدز هبحرمً الاطدثمازاث الاحىبُت االإباػسة الت  

لُىن دولز طىت 1.4ب لى ًُ مخخلف ُملُاث الخملً والاهدماج ُبرالخدود الت  ، وهي االإظإولت الاو  2017جسٍ

ملُاث الاطدثماز الخأطِظُت الت  كدزث ب  694كازبذ  ،  هره الخلُلت 20ملُاز دولز 720ملُاز دولز وُ

  .حظخدعي وحىد بىً ذو وؼان دولي ًىفس لها الخدماث االإـسفُت اللاشمت الت  جدخاحها

وجوىز اطخخدا  أحهصة الاُلا  الالي والاهترهذ الت   الاعلام والاجصالالىمو الهائل والمطسد لخكىولوجيا -ٌ

د مً حِمم ُىالإت الأطىاق االإالُت، وجىفس هره  زبوذ أغلب الأطىاق االإالُت الِاالإُت فاسخت برلً االإجاٌ ئلى مصٍ

الِدًد مً  جدازن  و مؼاول التزوٍس والاخخُاٌ  مً خللُفالخىىىلىحُا االإخلدمت جدفم مظخمس للمِلىماث  وال

ل السكي   مً خلاٌ اهدؼاز اطخخدا  الخىىىلىحُاث االإالُـت 21الأخواء . هرا اكافت الى الدوز الري لِبه الخمىٍ

الجدًدة مثل االإىـاث السكمُت والِملاث االإؼفسة وطلظلت الخجمُّ والخِلُم الآلي في جىطُّ االإؼازهت في 

ّ الخدفلاث السأطمالُت ل الِابس للخدود وحظسَ ، خُث خللذ الاطدثمازاث الِاالإُت في الخىىىلىحُا االإالُت الخمىٍ

ِا في الظىىاث الاخحرة، وحؼحر الخىكِاث ئلى اطخمساز همىها بلىة. فلد ازجفِذ كُمت الاطدثمازاث في  همىا طسَ

د ُلى ُؼسة أكِاف.هما ًىضح الؼيل أدهاه.  الخىىىلىحُا االإالُت بما ًصٍ
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 االإالُت في ػسواث الخىىىلىحُا الي وؼان الاطدثماز الِ (:14الؼكل زكم )

 
Source :rapport KPMG,  The Pulse  of Fintech 2018,31july2018,p08. 

ِا همىا االإالُت الخىىىلىحُا في الاطدثمازاث الِاالإُت خللذ  اطخمساز ئلى الخىكِاث وحؼحر االإاكُت، ظىىاثال في طسَ

د بما االإالُت الخىىىلىحُا في الاطدثمازاث ازجفِذ كُمت فلد .بلىة همىها  بحن الفترة في أكِاف ُؼسة ُلى ًصٍ

حمُّ  2018وللد ججاوش الىـف الأوٌ مً ُا  . 22ملُاز دولز 31ب  2017وكدزث في طىت  2015 و 2012

االإإطظاث  دمج أن وزغم .ملُاز دولز 31.7ت ملتربا مً الأزباَ الظابلت مً خُث كُمت الـفلت الؤحمالُ

 فلد ، الاطدثمازاث الِاالإُت في جساحّ خدور ئلى أدي االإخددة الىلًاث في االإالُت الخىىىلىحُا كواَ في الِاملت

 مً الِالم ل طُما دوٌ الاجداد الاوزوبي. مىاهم أخسي  في الىمى اطخمس

مإجمس بالي  الخىىىلىحُا االإالُت فلد اؿدز ؿىدوق الىلد الدولي والبىً الدولي ما ٌِسف باحىدة لأهمُتوهٌسا 

ص الىؿىٌ الآمً ئلى الخدماث  الت  تهدف الى اطخخدا  الخىىىلىحُا االإالُت لخِمُم الأطىاق االإالُت، وحِصٍ

لاث ُبر الخدود اث والخدىٍ ُىـسًا ُلى ؿُِد الظُاطاث  12و هي جخلمً  .االإالُت، وجدظحن أهٌمت االإدفىُ

لاء ُلى الاطخفادة مً االإ ِت في تهدف ئلى مظاُدة البلدان اُلأ ىافّ والفسؾ الت  جدُدها الخوىزاث الظسَ

في جلدًم الخدماث االإـسفُت، وفي الىكذ ذاجه ئدازة ما جىوىي  جاٌ الخىىىلىحُا االإالُت الت  طخددر جدىلم

د الخىىىلىحُا االإالُت وجخمثل اهمها في  .ُلُه مً مخاهس ادة حِمُم الخدماث االإالُت   جبن  وُ ؼمل ذلً: شٍ وَ

لاث ُبر الخدود. و اث والخدىٍ جمىحن  والؼمىٌ االإالي؛ وحِمُم الأطىاق االإالُت؛ وجدظحن أهٌمت االإدفىُ

ص جلدًم الخدماث االإالُت ص لخدخُت الأ مً خلاٌ حظهُل وجِظحر البنى ا الخلىُاث الجدًدة مً حِصٍ طاطُت، وحِصٍ

ظلىُت واللاطلىُت والبنى ، وكمان وحىد بِئت جدُم الظُاطاث)وطائل الاجـالث الطبل الىؿىٌ ئليها

السكمُت واالإالُت )خدماث الؤهترهذ ذاث الىواق الِسٍم، وخدماث البُاهاث االإدمىلت، ومظخىدُاث الخدخُت

ت(. اكافت الى حِص  ٍص االإىافظت والالتزا  بىحىد الأطىاق االإفخىخت والخسة البُاهاث، وخدماث الدفّ والدظىٍ

هما  وحشجُّ الابخياز واخخُاز الِملاء وحِمُم طبل الىؿىٌ ئلى الخدماث االإالُت ُالُت الجىدة.   والخىافظُت

خماد ُلى الخىىىلىحُا االإالُت بهدف حشجُّ الؼمىٌ االإالي  الخغلب ُلى الخددًاث و حظعى الى جىثُف اُلا

ت، بالىؿىٌ ئلى كواُاث الظىق ومِلى االإخِللت  كلاًا الخىىىلىحُا  وحِلماث الِملاء والظلامت الخجازٍ

  .23والخثلُف االإالي والسكي  للاػخماٌاالإالُت حصءًا مً ئطتراجُجُاث وهىُت 

خُث خـل حغحر في جىشَّ جدفلاث زؤوض  :جصايد اَميت الاطواق الصاعدة في مجال الخمويل الدولي -و

يا اللاجُيُت الامىاٌ بحن  االإىاهم الىبري في الِالم، واضخذ الدوٌ الـىاُُت الىاػئت او الجدًدة في اطُا وامسٍ

ل الدولي.و ما ادي الى ًهى  90مّ بداًت  ، هره ز ًاهسة الاطىاق االإالُت الىاػئتمً الفاُلحن السئِظحن في الخمىٍ
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. و فظس  1993%طىت  9الى  1983%طىت  2.5الاخحرة الت  ازجفِذ خـتها في زطملت البىزؿاث الِاالإُت مً 

ُفاث  االإالُت في اطُا زبدا ما  هجاح الاطىاق االإالُت الىاػئت بازجفاَ مسدودًتها او ُىائدها) خللذ بِم الخىً

ً الدولُحن مّ   % 100%و  50بحن  ُفاث االإظدثمسٍ ّ جىً في الىـف الاوٌ مً الِلد( و هى ما طمذ بدىىَ

.وهي حِد خالُا مً اهم ازجفاَ االإخاهس هٌسا للِف ال سكابت االإمازطت مً هسف الظلواث االإدلُت لخلً الدوٌ

ل الدولي الا انها اضخذ . 24االإساهص االإالُت الدولُت وبالسغم مً جصاًد اهمُت الاطىاق الـاُدة في مجاٌ الخمىٍ

حؼيل خوسا باليظبت له في ًل جصاًد كسوق السفّ االإالي غحر االإالي ، ففي الاكخـاداث ذاث اللواُاث االإالُت 

ئحمالي الىاجج  % م200ًاالإإزسة ُلى الىٌا  الِالي  ازجفِذ دًىن الخيىماث والؼسواث والأطس مً خىالي 

با في طىت 250االإدلي مىر ُؼس طىىاث ئلى  . وجتزاًد كسوق اكخـاداث الأطىاق الـاُدة مً 2017% جلسٍ

ل حاهب هبحر مً دًىنها بالِملت الأحىبُت.  الأطىاق الدولُت مما ٌِسكها الإخاهس ُد  اللدزة ُلى ئُادة جمىٍ

لحن بالدًىن، هما أن بِم البىىن الِاالإُت لديها وجخِسق البىىن الإخاهس الؤكساق لهإلء االإلتركحن االإثل

 خُاشاث هبحرة مً الأؿىٌ الأكل طُىلت مّ جساحّ مِاًحر كمان اللسوق وحىدة الائخمان. 

   2017-1998جوىز حجم دًىن الخيىماث و الؼسواث والاطس خلاٌ الفترة  (:15الؼكل زكم )

 

ان،  الىٌا  االإالي أكىي، لىً هىان مىاهً كِف حدًدة وؼأث خلاٌ الِلد الري أُلب الأشمت، مدوهت ؿىدوق  االإـدز: جىباًاض أدزٍ

 . 2018اهخىبس  9الىلد الدولي، 

الظلواث مهمت جدلُم جىاشن دكُم بحن حؼدًد طُاطاث اللواَ االإالي وبىء الىمى الاكخـادي الىاجج  وجىاحه

ت اليلُت وأن جىٌس في وجىطُّ خدود هره  يبػي أن حِمم الظلواث االإالُت جوبُم الؤحساءاث الاختراشٍ ًُ ذلً.وٍ

طخلساز،هما ًجب ُلى الاكخـادًاث الأدواث لىبذ السفّ االإالي االإتزاًد واخخىاء االإخاهس االإتزاًدة ُلى الا 

ص مساهصها  ص ؿلابتها وذلً في طبُل مىاؿلت حِصٍ الـاُدة الاطخفادة مً الأوكاَ الخازحُت الداُمت لخِصٍ

 الخازحُت والخد مً السفّ االإالي في كواَ الؼسواث.

تن وودش بِد خاجمت:  اث الاهفخاح االإالي بالخىحه الي اهٌمت الـسف االإسهت وطُاط  1971طمذ انهُاز هٌا  بسٍ

خماد االإخبادٌ بحن اطىاق زاض االإاٌ الِاالإُت ادة دزحت الترابى واُلا مما طمذ بىمى حجم  ،الت  طاهمذ في شٍ

ل الدولي الري اهفـل ًُ حجم الخجازة الدولُت، وهما الاكخـاد االإلازبي غحر السطي  الري اكحى  الخمىٍ

د لِبذ الخىىىلىحُا دوزا حد بازش في هرا الاهاز لطُما في %مً احمالي الىاجج االإدلي الِالي ، وك 90ٌؼيل 

ل السكي  الِابس للخدود مً خلاٌ الدوز االإخِاًم لؼسواث  الِلىد الاخحرة، خُث بسشث مِالم الخمىٍ

ل الجماعي لُه فان فسكُت الدزاطت حِد ملبىلت حصئُا فلى ُلى   .الخىىىلىحُا االإالُت ومىـاث الخمىٍ وُ

ل الدولي حجما وػىلا ومىكِا ول  اطاض  هىان ُىامل و دوافّ اخسي طاهمذ  في اُادة حغُحر حغسافُا الخمىٍ
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ب الاطىاق   واخخـازًسجبى الامس بأطع الِىالإت االإالُت فلى، لطُما الدوز الري لِبخه الخىىىلىحُا في جلسٍ

 لىكذ والخيلفت.  ا

ت مً الىخائج اهمهاهخائج الدزاطت:   : جىؿلذ الدزاطت الى مجمىُ

 ؛ػهدث مٌاهس الِىالإت االإالُت حغحراث مِخبرة، وازجبوذ في الِلىد الاخحرة بالخدىٌ الى الِىالإت االإالُت السكمُت -

فسؾ  اجاخت و الابخيازاث االإالُت دُمذ اطع الِىالإت االإالُت اللائمت ُلى اللاهٌامُت، اللاوطاهت و الاهفـاٌ -

ل الدولي هائلت ادة حجمه لىٌا  الخمىٍ   ؛ وحغُحر اهماهه وحغسافُخه، طمدذ بصٍ

ل الخللُدًت - احظمذ الخدفلاث االإالُت الدولُت بِد الاشمت االإالُت الِاالإُت بالهخفاق وجساحّ اػياٌ الخمىٍ

 وبسوش اػياٌ حدًدة جماػُا مّ الخوىزاث الخىىىلىحُت الِاالإُت؛ 

ل الدولي  ًىاحه - ت مً االإخاهس والتهدًداث جسجبى مٌِمها بى الخمىٍ ُد   مى بىىن الٌل االإـسفي ومجمىُ

 ؛خلىَ ػسواث الخىىىلىحُا االإالُت للخىٌُم والسكابت وجىامي حجم السفّ االإالي و جساحّ حىدة الائخمان االإمىىح

ّ للخد مً مخاهسه مً الخوصياث:  ل الدولي ومصاًاه جخولب الخدخل الظسَ ان الخفاي ُلى فسؾ الخمىٍ

 خلاٌ: 

 اُادة الىٌس في هبُِت االإؼخلاث االإالُت االإخداولت؛ -

لها ُاالإُا - لُىن دولز طىت  80اخلاَ بىىن الٌل االإـسفي الت  فاق حجم جمىٍ  60واهخفم الى  2014جسٍ

لُىن دولز طىت  ت فُما ًخف االإإطظاث   2016جسٍ ت مً االإِاًحر الاختراشٍ الى السكابت والخىٌُم ووكّ مجمىُ

 باُخبازها جدظبب في خدور مخاهس هٌامُت وتهدد الاطخلساز االإالي والاكخـادي الِالي  ،مـسفُتاالإالُت الغحر 

لت مما ًدفّ بالخغحر الجرزي في هبُِت الىطاهت االإالُت.   لطُما في ًل اهخفاق أطِاز الفائدة لفتراث هىٍ

مت  جىٌُم ُمل ػسواث الخىىىلىحُا االإالُت الت  تهدد بدـىٌ ُدة  مخاهس لطُما - الدؼغُلُت ومخاهس الجسٍ

زفّ هفاءة ُملُاث الالىتروهُت؛ وهرلً الِملاث االإؼفسة والت  بالسغم مً اهمُتها في حشجُّ الؼمىٌ االإالي و 

ت ، لىً هره الِملاث ًمىً أن حؼيل مخاهس هبحرة باُخبازها أدواث مدخملت لغظل الأمىاٌ، الدفّ والدظىٍ

ب  والؤخخُاٌ باخلاُها لإ   حساءاث جىٌُمُت وزكابُت ملائمت. والتهسب اللسٍ

 جدظحن حىدة الائخمان وحؼدًد السكابت ُلى ُملُت مىده لخللُل حجم كسوق السفّ االإالي.   -

 الهىامؽ:
                                                           

ل  زمُدي 1 ُبد الىهاب.، الأطخاذ: طماي ُلي، الِىالإت االإالُت و ازازها ُلى اكخـادًاث الدوٌ الىامُت، االإلخلي الدولي "طُاطاث الخمىٍ

 .2006هىفمبر  20/21"     بظىسة -دزاطت خالت الجصائس والدوٌ الىامُت-وأزسها ُلى الاكخـادًاث واالإإطظاث

ت، مرهسة ملدمت كمً مخولباث الخـىٌ ُلى ػهادة االإاحظخحر، حامِت كادة ُبد اللادز، مخولباث جاهُل البىىن  2 الِمىمُت الجصائسٍ

لي الؼلف،  9،  ؾ. 2009-2008خظِبت بً بىُ

مدمد الِسبي طاهس، غالم ُبد الله، مىكّ الدوٌ الِسبُت مً الِىالإت االإالي، اػاز خاؿت الى الجصائس،مداخلت االإلدمت في ئهاز االإلخلى  3

ل و أزسها ُلى الاكخـادًاث و االإإطظاثالدولي خىٌ طُا  -دزاطت خالت الجصائس و الدوٌ الىامُت، حامِت مدمد خُلس -طاث الخمىٍ

 6، ؾ.2006هىفمبر  220-21الجصائس، -بظىسة

 26كاطُي  اطُا، مسحّ طابم، ؾ . 4
5 McKinsey Global Institute, DIGITAL GLOBALIZATION,  THE NEW ERA OF GLOBAL FLOWS, MARCH 2016, p.14   

6 Suktiti and other’s,  global payments2018 , a dynamic industry continues to break new ground, october 2018, MCkensey , p. 2 

ل الدولي و الِملُاث االإـسفُت الدولُت، ؾ .   7  2001،  2داز وائل للوباُت و اليؼس، ن 55غاشي ُبد السشاق الىلاغ، الخمىٍ
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ل الدولي و الِملُاث الاكساكُت للـىدوق الِسبي للاهماء الاكخـادي و الاحخماعي للفترة )  8 ( 2009-1974ُماز ُبد الهادي ػلاٌ، الخمىٍ

ت، االإجلد  ، مجلت حامِت الاهباز   193، ؾ. 2011، الظىت 7الِدد 4للِلى  الاكخـادًت و الادازٍ

اجه، داز الساًت لليؼس و الخىشَّ،  الازدن، ن  IFM) طالم زػدي طُد، ادازة  9 ل الدولي، اطظه و هٌسٍ  11، ؾ.2015،  1الخمىٍ

سي، آزاز جدفلاث زؤوض الامىاٌ الاحىبُت وطُاطاث مىاحه مخاهسها 10 لُا، الِدد الثامً، ُبد الغن  خسٍ ،  مجلت اكخـادًاث ػماٌ افسٍ

  44ؾ 

اجه، داز الساًت لليؼس و الخىشَّ،  الازدن، ن  IFMطُد ، ادازة   ) طالم زػدي 11 ل الدولي، اطظه و هٌسٍ  (15، ؾ.2015،  1الخمىٍ

س الخجازة و الخىمُت،  12  4-3 ، اطخِساق ُا ، ؾ2015مإجمس الأمم االإخددة للخجازة و الخىمُت، جلسٍ
ل والخىمُت ، مجلت دوزٍت لـىدوق الىلد الدولي، دٌظمبر  13 ل الِالي ، مجلت الخمىٍ طىشان لىهد و فلُب هالي ، بداًت حدًدة للخمىٍ

  42، ؾ.2017
14 world bank,  migration and remitances , december 2018, p.2  

 190، ؾ. 2007لليؼس و الِلى ، الوبِت الاولى، خلب، طىزٍا، ُلي مدمىد ػلهىب، ػإون الىلىد و اُماٌ البىىن، داز ػِاَ  15

ل و الخىمُـت، طبخمبر  وئشغي وىس   أيهان 16  8، ؾ.2014أوشجسن، ُالم مً الخغُحر، خـساهجاشاث  هـف كسن مً االإاض  ، مجلت الخمىٍ

ل و الخيخمُت، دٌظمبر طخحن والِظيع، وان مازهُت  17   15، ؾ.2013، اليؼان االإـسفي الِالي  ٌظخجمّ كىاه مً حدًد، مجلت الخمىٍ

ل و الخىمُت، ؿىدوق الىلد الدولي،   18 طخحن والِظيع، وان مازهُت ، اليؼان االإـسفي الِالي  ٌظخجمّ كىاه مً حدًد ، مجلت الخمىٍ

 14، ؾ.2013دٌظمبر

ل و الخىمُت، ؿىدوق الىلد الدولي،  طخحن والِظيع، وان مازهُت ، ا 19 ليؼان االإـسفي الِالي  ٌظخجمّ كىاه مً حدًد ، مجلت الخمىٍ

 15، ؾ.2013دٌظمبر
20 UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT, WORLD INVESTMENT REPORT, 2018, p.7 

  2018االإإطظت الِسبُت للمان الاطدثماز وائخمان الـادزاث،   21
22

 islamic finthech report 2018, current landscape&path forward, dubai islamic economy development centre, p.6 

23https://www.worldbank.org/ar/news/press-release/2018/10/11/bali-fintech-agenda-a-blueprint-for-successfully-harnessing-fintechs-

opportunities 

24 The Global Financial Centres Index 24 ,septembre 2018, p.8  

 

https://www.worldbank.org/ar/news/press-release/2018/10/11/bali-fintech-agenda-a-blueprint-for-successfully-harnessing-fintechs-opportunities
https://www.worldbank.org/ar/news/press-release/2018/10/11/bali-fintech-agenda-a-blueprint-for-successfully-harnessing-fintechs-opportunities
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على اكخصادًاث الدول الىاميت واصتراجيجياث  لعوالإت االإاليتواالإاليت ل تالاكخصادً ر الآثا

 مواجهتها

The economic and financial impact of financial globalization on the 

economies of developing countries And coping strategies 
 سداط مععىدة ظبتي وظُلت  حجاب عِس ى  الاصم والللب

 ػالبت دهخىساه  أظخار مداطش أ أظخار مداطش أ الدرجت العلميت

جهت الؤهدضاب 

 )العمل(
جامعت مدمذ بىطُاف 

 عُلتاالإ

جامعت مدمذ خُظش 

 بعىشة

جامعت مدمذ خُظش 

 بعىشة

د الالكترووي  hadjab80@gmail.com sebti.wassila@gmail.fr reddas1981@yahoo.com البرً
 

 االإلخص:

الآزاس أهم االإالُت وهزا والعىالإت ئلى ابشاص أهم العىامل التي أدث ئلى ؿهىس العىالإت الذساظت  هزه ذهذف        

.  الؤًجابُت والعلبُت على اكخصادًاث الذوٌ الىامُت، زم اهم الاظتراجُجُاث التي جبىتها جلً الذوٌ

وكذ خلصذ هزه الذساظت الى ان هىان العذًذ مً الازاس الؤًجابُت للعىالإت االإالُت على اكخصادًاث          

ش للذوٌ ىفالتي ج للادخاساثق االإالُت جلىم بذوس اللائذ واالإىجه ججعل الأظىاانها  أبشصهاالذوٌ الىامُت ومً 

لها الازاس العلبُت ، وأن مً اهم دون الاعخماد الىبير على الافتراطاث الخاسجُت الصعبتىاسد مالُت بالعملت م

ادة اهخفاض ظُادة الذوٌ على ظُاظاتها الىلذًت اس ؿهىس واهدش، ئطافت الى أنها جإدي ئلى الخأهُذ على صٍ

ئعادة صُاغت دوس الذولت بدُث جشهض واهه لا بذ مً  ؿاهشة غعُل الأمىاٌ، وهشوب سؤوط الأمىاٌ الىػىیت.

ت في ملابل جخفُظها مً أعباء ئداسة االإششوعاث الاكخصادًت  .على الخىمُت البششٍ

 مىاجهت العىالإت االإالُت.العىالإت، العىالإت االإالُت، آزاس العىالإت االإالُت، اظتراجُجُاث  الكلماث االإفخاحيت:
Summary: 

          This study aimed to highlight the most important factors that led to the emergence of globalization and 

financial globalization as well as the most important positive and negative effects on the economies of 

developing countries, and then the most important strategies adopted by those countries. 

         The study concluded that there are many positive effects of financial globalization on the economies of 

developing countries. The most important of these is that it makes financial markets the role of leader and guide 

for savings that provide countries with financial resources in foreign currency without relying heavily on external 

assumptions. To emphasize the increasing decline in the sovereignty of States on their monetary policies, in 

addition to the emergence and spread of the phenomenon of money laundering, and the flight of national capital. 

And that the role of the state must be redrafted to focus on human development in exchange for reducing the 

burden of managing economic projects. 

key words: globalization, financial globalization, the effects of financial globalization, strategies to confront 

financial globalization. 
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 ملدمت:

ت واخذة والذوٌ مشجبؼت  ببعظها، خُث شهذ العالم جدىلاث ملمىظت أصبذ مً خلالها عباسة عً كشٍ

ألغُذ الفىاصل الضماهُت واالإياهُت، وأصبدذ سؤوط الأمىاٌ جخدشن دون كُىد وجذاخلذ الأظىاق فُما بُنها. 

 وكذ هخج عً ول هزا الخغير ؿهىس عذة اججاهاث مً بُنها العىالإت االإالُت.

لُت، الخىىىلىج ل االإؼشد على وافت الأصعذة الؤهخاجُت، الدعىٍ ُت والؤعلامُت، ومع حعاؿم ؿاهشة الخذوٍ

ش االإالي، فخبيذ معـم الذوٌ الاشتراهُت ظابلا والذوٌ الىامُت  جىلذث عىامل طاغؼت في اججاه عملُاث الخدشٍ

ظُاظاث الاهفخاح االإالي ػىاعُت أو جدذ طغىغ خشِشت مً صىذوق الىلذ الذولي والذائىين هششغ أظاس ي 

 .صمً ئعادة جذولت الذًىن الخاسجُت ومىذ اللشوض الجذًذة

 وجضاًذ جأزير العىالإت االإالُت على اكخصادًاث الذوٌ الىامُت ًجعلىا هؼشح العإاٌ الخالي:

 ماهي أهم آثار العوالإت االإاليت واصتراجيجياث مواجهتها في الدول الىاميت؟

 وللإجابت على هزه الاشيالُت، جم جلعُم هزه الذساظت الى االإداوس الخالُت:

 أولا: مفهىم وماهُت العىالإت 

 مفهىم العىالإت االإالُت ومشاخل جؼىسهازاهُا: 

 لها العىامل االإفعشة زالشا: أظغ العىالإت االإالُت وأػشافها وأهم

 سابعا: آزاس العىالإت االإالُت واظتراجُجُاث مىاجهتها: 

 

 أولا: مفهوم وماهيت العوالإت 

والاكخصادًت والاجخماعُت حعذدث مفاهُم العىالإت واخخلفذ باخخلاف الأػشاف الأوادًمُت والعُاظُت 

وغيرها التي جىاولذ هزه الـاهشة، لزلً جىجذ صعىبت هبيرة للإجماع خىٌ ئًجاد مفهىم دكُم لهزه الـاهشة 

 باعخباسها خذًشت البروص ومخغيرة بخغير ؿشوف العصش.

 . حعريف العوالإت:1

ٌ  العىالإت مصؼلح اظخعمل  الخشب" مإلفه في ماولىهان ماسشاٌ الياجب ػشف مً ، 1968 عام مشة لأو

ت والعلم ىن  جدذر عً جازير العاالإُت عىذما في اللشٍ  أجهضة الاعلام أن خُث الفُدىام، في الخشب ظير في الخلفضٍ

ت مً اليىن  ججعل الخذًشت  جُذوس " ػشف مً 1983 عام ختى االإصؼلح ٌعخعمل لم رلً، وبعذ واخذة كشٍ

جُيعيي"  صبُغُىى" بعذه جاء، "العىق  عىالإت" ملاله االإعىىن  في" لىفُذ  فُما والزي أصبذ(1977 -1980 " بشٍ

يي للشئِغ معدشاسا بعذ يا مً امخلان اهؼلاكا االإصؼلح هزا واسجش" ووؿف جُمي" الأمشٍ  مً % 75 ٌ أمشٍ

ىُت اللُم ًدمل للخذازت، وىهُا همىرجا العاالإُت، على انها جملً مجمىع الاجصالاث  في ًزٌعىنها دوما التي الأمشٍ

ت  الاوعان.  وخلىق  الخشٍ

ٌ  هم الاكخصاد علماء نأئلى" حشير الذساظاث بعع أن هما  على للعىالإت، الأولى االإعاوي وطعىا مً أو

 أبعاد راث خالت أو وعلا أو هـاما بىصفها عنها الخذًث ًجشي  معىاها، زم أخز دكت مً اخخلافاتهم في الشغم

 والتربُت والفىش والعُاظت والاجصاٌ االإبادلاث رلً جاهب ئلى فدشمل مخعذدة جخجاوص دائشة الاكخصاد،

 1والاجخماع والاًذولىجُا"
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ةةةذ، ًلةةةاٌ: عىالإةةةت علةةةى وصن . العوالإةةةت ل ةةةت: 1.1 م، همةةةا العىالإةةةت لغةةةت يةةةي زلاسةةةي مضٍ
 
فىعلةةةت، مشةةةخم مةةةً ولمةةةت العةةةال

ب
 
ال

 
المًلاٌ: كىلبت، اشخلاكا مً ولمت ك  ولمت "العىالإت " وعبت ئلى الع 

ً
أي اليىن، ولةِغ ئلةى  -بفخذ العين - ، ئرا

لةةه وةةالجِل والىفةةش، وهةةى مشةةخم مةةً العلامةةت علةةى مةةا كُةةل، وكُةةل:  والعةةالم جمةةع لا مفةةشد -بىعةةش العةةين-العِلةةم 

مشةةخم مةةً العِلةةم، ورلةةً علةةى جفصةةُل مةةزوىس فةةي هخةةب اللغةةت. وهةةزه اليلمةةت رهةةزه الصةةُغت الصةةشفُت لةةم جةةشد فةةي 

ةةةةةل الصةةةةة يء ئلةةةةةى وطةةةةةعُت أخةةةةةشي  هةةةةةلام العةةةةةشب، والخاجةةةةةت االإعاصةةةةةشة كةةةةةذ جفةةةةةشض اظةةةةةخعمالها، ويةةةةةي جةةةةةذٌ علةةةةةى جدىٍ

ً فةةةي أهدةةةاء  ومعىاهةةا: وطةةةع الصةة يء علةةةى معةةةخىي العةةالم، وأصةةةبدذ اليلمةةت داسجةةةت علةةةى ألعةةىت الىخةةةاب واالإفىةةشٍ

 .2الىػً العشبي

 الاكخصةةةةادًت والعُاظةةةةُت العملُةةةةاث مةةةةً شةةةةاملت جمىعةةةةتمحشةةةةير العىالإةةةةت ئلةةةةى ". العوالإةةةةت ااةةةة  حا: 1.1

ىجةذ والؤًذًىلىجُةت، ل الاكخصةادي أظاظةها عىةذ وٍ ةل جةذوٍ  جلةىده الةزي والخجةاسة والاجصةالاث والؤهخةا  الخمىٍ

 والاجصةالاث اليىمبُةىجش جلىُةاث وجظةافش االإةاٌ والىلةىد سأط أظةىاق للأوػةان، واهةذما  العةابشة الشةشواث أوشةؼت

 3واللاظلىُت" العلىُت

زي ًىصشف ئلى البعذ الجغشافي للـاهشة، فهي لِعذ وأػلم آخشون على العىالإت مصؼلح اليىهبت ال

لت في ؿل الىـام  فىشا ئًذًىلىجُا، أو مزهبا ظُاظُا جذًذا، بلذس ما يي ؿاهشة هبيرة وشأث عبر علىد ػىٍ

الشأظمالي، ولها أوجه وأهماغ مخعذدة جعلها الآن جخىظع باظخمشاس وجدبع مىاهج وأظالُب جذًذة مذعىمت 

الخلىُت واالإعلىماجُت لإهخا  هـام جذًذ مهُمً في كُمه وأظالُبه على ول اللُم بعشعت جؼىس الشىسجين 

 .4واالإىاهج والأظالُب العائذة والتي ٌعخبرها عشكلت الإعيرجه

هما حعشف على انها "الخالت التي جخم فيها عملُت حغُير الأهماغ والىـم الاكخصادًت والشلافُت 

ل والاجخماعُت ومجمىعت اللُم والعاداث  العائذة وئصالت الفىاسق الذًيُت واللىمُت والىػىُت في ئػاس جذوٍ

ىُت االإهُمىت، والتي جضعم أنها ظُذة اليىن وخامُت الىـام العالمي  الىـام الشأظمالي الخذًث وفم الشؤٍت الأمشٍ

 .5الجذًذ"

ت اهخلاٌ االإعلىماث، وجذفم سؤوط الأمىاٌ، والأفيا مىً اللىٌ ان العىالإت حعني خشٍّ س االإخخلفت، وٍ

ت االإخخلفت، خُث  ُّ  بين االإجخمعاث الؤوعاه
ً
والخىىىلىجُا، واالإىخجاث والعلع، هما جمشل اهخلاٌ البشش أًظا

ت صغيرة.  ًإدي رلً ئلى جعل العالم أشبه بلشٍ

 للعىالإت عذة اشياٌ هزهشها في: أشكال العوالإت:. 1

مىً الىـش ئلى العىالإت ئن العىالإت بالذسجت الأولى علاكا . العوالإت الاكخصادًت:1.1 ث وصشاعاث اكخصادي وٍ

عير بفعل آلُاث ومإظعاث. هزه  الاكخصادًت على أنها هـام عالمي له أدواجه ووظائله وعىاصشه وَ

الذًىامُىُت جبخعذ في ئػاسها عً وافت صُغ الخعامل االإعشوفت ظابلا وجخصل في خيز جىذمج فُه أظىاق العالم 

خم جىُُف العىالإت الاكخصادًت عبرمً خلاٌ اهخلاٌ العلع والخذما  :6ث وسؤوط الأمىاٌ واللىة العاملت. وٍ

 الاسجفاع االإتزاًذ للخبادٌ العلعي؛-

ت خشهت سؤوط الأمىاٌ؛ -  خشٍ

 أهمُت االإىابع الخاسجُت في جأمين االإىاد الأولُت والعمالت والأظىاق لإهخا  العلع والخذماث.-
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عيى العىالإت الشلافُت بأنها مشجبؼت بفىشة الخىمُؽ أو الخىخُذ الشلافي حعشف لجىت الُىو . العوالإت الثلافيت:1.1

للعالم، وكذ سأث اللجىت أن الخىمُؽ الشلافي أو الخىخُذ ًخم باظخغلاٌ زىسة وشبىت الاجصالاث العاالإُت 

ً سؤوط الامىاٌ   .7وهُيلها الاكخصادي الاهخاجي في شبياث هلل االإعلىماث والعلع وجدشٍ

ويي االإشخلت الخالُت للعىالإت الاكخصادًت وجخمشل في جشاجع أهمُت الذولت، أي ان  الضياصيت:. العوالإت 2.1

العىالإت العُاظُت يي مداولت خلم عالم بذون خذود ظُاظُت ئر ًخم الاهخلاٌ الخش لللشاساث لللشاساث 

عاث عبر االإجخمعاث بأكل كذس مً اللُىد والظىابؽ  والعُاظاث والدششَ

ش االإالي ويي جضء مً اليت: . العوالإت االإ3.1 ويي ؿاهشة خذًشت اليشأة بذأث جخجعذ بخؼبُم اجشاءاث الخدشٍ

ؿاهشة العىالإت التي جخظمً مجمىعت مخذاخلت ومدشابىت مً العلىواث واالإـاهش الاكخصادًت والاجخماعُت، 

 ، هما حعبر عً العُاظُت والشلافُت، فعي جخخؼى الخذود العُاظُت والؤجشاءاث والأهـمت االإدلُت للذوٌ

 .8اهذما  الىـام االإالي لذولت ما مع الأظىاق واالإىـماث االإالُت الذولُت

 مفهوم العوالإت االإاليت ومراحل ج ورهاثاهيا: 

 . حعريف العوالإت االإاليت:1

ف  في الآحي: العىالإت االإالُت ًمىً ئدسا  أهم حعاسٍ

على انها "عملُت مشخلُت لإكامت ظىق شاملت ووخیذة لشؤوط الأمىاٌ، جخلاش ى في  حعشف العىالإت االإالیت  

ؿلها ول أشياٌ الخىاجض الجغشافیت والخىـیمیت، لدعىد بزلً خشیت الخذفلاث االإالیت، مً أجل طمان أفظل 

العىائذ  وكؼاعاث اليشاغ، في أزىاء البدث عً أعلى جىصیع الإخخلف أشياٌ سؤوط الأمىاٌ بين مخخلف االإىاػم

 .9وأكل االإخاػش

بأنها "الىمى الهائل في حجم الخعاملاث االإالیت على االإعخىي العالمي، والتي جلىد هدى جىخیذ  هما حعشف

 .10أظعاس العلع االإالیت في مخخلف الأظىاق االإالیت العاالإُت"

االإعخىي العالمي والتي وفي حعشٍف آخش العىالإت االإالُت يي "الىمى الهائل في حجم الخعاملاث االإالُت على 

 .11جلىد هدى جىخُذ أظعاس العلع االإالُت في مخخلف الأظىاق االإالُت العاالإُت"

مً خلاٌ ما ظبم ًمىً اللىٌ أن العىالإت االإالیت يي الخؼىس في حجم وهىعُت االإعاملاث االإالیت الزي 

ث االإالیت جخم في ئػاس ظىق جصبذ االإعاملا  یخترق ول أشياٌ الخىاجض الجغشافُت واللیىد الخىـیمیت، بدیث

 .مالي عالمي مىخذ، یظمً الخصىٌ على أعلى العىائذ بأكل االإخاػش

 :. مراحل ج ور العوالإت االإاليت1

الاكخصادًين ٌعخبرونها  سغم أن للعىالإت جزوس جمخذ على نهاًت اللشن الخاظع عشش فان الىشير مً

مىً جلخُص مشاخل العىالإت   :12االإالُت فُما ًليخذًشت اليشأة وعبُا، وٍ

  :( أهم ما ميز هزه االإشخلت1979-1960) . مرحلت جدويل الخمويل غير االإباشر1.1

ل غير االإباشش( وحعاٌل الأهـمت االإالُت  - ل الاكخصادًاث الىػىُت )ظُؼشة الخمىٍ ظُؼشة البىىن على جمىٍ

 والىلذًت الىػىُت االإغللت

  خل مدله هـام أظعاس الصشف االإشهت   .1971في أوث   Bretton Wood)) انهُاس هـام- 
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عشفذ دوٌ الخلُج فائظا مالُا  ئدما  البترودولاساث في الاكخصاد العالمي بعذ اسجفاع أظعاس البتروٌ خُث- 

 مما صاد في وعبت الادخاس العالمي (1981-1974ملُاس $خلاٌ الفترة ) 360كذس ب: 

  بذاًت االإذًىهُت الخاسجُت لذوٌ العالم الشالث -

ؿهىس أظىاق الأدواث االإالُت االإشخلت مشل االإعخلبلُاث االإبادلاث والخُاساث خُث ؿهشث لأوٌ مشة في  -

ؼاهُا 1972الىلاًاث االإخدذة ظىت   1986فشوعا .1982. بشٍ

ً االإذفىعاث للذوٌ االإخلذمت -   اسجفاع العجض في مىاصٍ

 لت ما ًلي:( للذ عشفذ هزه االإشخ 1985 – 1980) . مرحلت الخحرير االإالي1.1

 سفع الشكابت على خشهت سؤوط الأمىاٌ؛ -

- ٌ الصىاعُت وخاصت الىلاًاث  الخىظع الىبير في أظىاق العىذاث والزي وان ظببه الشئِس ي خاجت الذو

م جلً الأدواث االإالُت في الأظىاق  االإخدذة لخغؼُت العجض في ميزان االإذفىعاث ورلً م ئصذاس وحعىٍ عً ػشٍ

 االإالي؛

 .جىظع صىادًم االإعاشاث والصىادًم الأخشي االإخخصصت في جمع الادخاس والتي جمخاص بفىائظها االإالُت الىبيرة -

 :( أهم ما ميز هزه االإشخلت ما ًلي1986) . مرحلت اعود الأصواق االإاليت الىاشئت2.1

ؼاهُا جىظع أظىاق الأظهم والعىذاث بعذ ظلعلت مً الؤصلاخاث واهذ بذاًتها في - زم جبعتها بلُت بىسصاث  بشٍ

 العالم؛ 

صعىد الأظىاق االإالُت الىاشئت وسبؼها بالأظىاق االإالُت العاالإُت خُث صاد هصِب هزه الأظىاق مً الشأظماٌ  -

 االإخذاوٌ في الأظىاق العاالإُت؛

ىب ششق ، أصمت دوٌ جى1994االإىعًُ  الأصماث االإالُت التي عشفتها الأظىاق االإالُت الىاشئت، بذاًت مً أصمت-

ل  ، أصمت1998، الأصمت الشوظُت 1997أظُا   . 1999البراصٍ

 لها العوامل االإفضرة ثالثا: أصط العوالإت االإاليت وأطرافها وأهم

 جشجىض العىالإت االإالُت على أظغ عذًذة هلخصها فُما ًلي: . أصط العوالإت االإاليت: 1

  . عدم الفصل بين أكضام أصواق رأش االإال:1.1

ين  :13وجؼبُم هزا االإبذأ ًخم على معخىٍ

ل الأجل، مً  االإضخوى الداخلي: - أي امياهُت الاهخلاٌ مً العىق االإالي كصير الأجل ئلى العىق االإالي ػىٍ

ت ئلى بىىن الأعماٌ، مً خذماث الخأمين ئلى الخذماث البىىُت، ومً أظىاق الصشف ئلى  البىىن الخجاسٍ

 الأظىاق االإالُت؛

عني فخذ الأظىاق االإالُت الىػىُت أمام االإخعاملين الأجاهب لششاء جضء مً الأصىٌ االإالُت  ارجي:االإضخوي الخ - وَ

 لىبري الششواث الىػىُت، بالإطافت للأصىٌ االإالُت الخيىمُت.

 . جلليص دور الوصاطت في الخمويل:1.1

ل وئهما  لم ٌعذ الائخمان االإصشفي بأشياله الخللُذًت واالإعخدذزت واالإخخصصت هى العائذ في الخمىٍ

ل التي جؼشخها جلً الأظىاق  مىاصي لصعىد كىي للأظىاق االإالُت وما صاخبه مً جؼىساث في آلُاث الخمىٍ

 باشش. خاصت بعذ جفاكم أصمت االإذًىهُت دولُا، دون ججاهل خشهت الاظدشماس الأجىبي االإ
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ختى الأدواث االإالُت لم حعذ جلً الأظهم والعىذاث ما كبل الخجذًذ االإالي ئهما مشخلاث مالُت جمخذ ئلى أجُاٌ 

 مً الخدذًث الزي حعىذه الخجذًذاث الخىىىلىجُت. 

ل جضء مً الذًىن ئلى أوساق مالُت وخلىق كابلت  أهثر مً رلً مىىذ آلُت الخىسٍم مً جدىٍ

 ل وكابلت للخجذًذ بما ًىعل ميزاهُاث العذًذ مً البىىن الذائىت. للمخاجشة، كصيرة الأج

ولىلا العىالإت االإالُت وعمم وظُىلت العىق االإالي الذولي الإا جلذمذ جلىُت الخىسٍم ومً وسائها اللاوظاػت في 

ل وأصبدذ ئخذي مميزاث هزا العىق فهي مإشش على حغلغل الأظىاق االإالُت داخل الاكخصاد همىافغ  الخمىٍ

ً مجشد خعاباث بىىُت وودائع جدىٌ ئلى كشوض  ً باالإعدشمشٍ للبىىن ولم حعذ علاكت الجمهىس العام واالإذخشٍ

 . 14ئهما علاكت ئصذاس واهخخاب مباشش في الأوساق االإالُت

  إزالت الليود الخىظيميت:. 2.1

ىُت خلاٌ  الشماهِىاث والتي جضامً هزا االإبذأ مع العُاظت الىلذًت الجذًذة للىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

م  ألغذ الىشير مً اللُىد الخىـُمُت خاصت في مجاٌ حعُير الخعاباث االإالُت، هما اعخمذث على هـام حعىٍ

أظعاس الفائذة وأظعاس صشف العملاث مما أدي ئلى افشاص ظلعلت مً الأدواث االإالُت الجذًذة لإداسة االإخاػش 

أظعاس صشف العملاث مما شجع على ئصالت اللُىد الىاججت عً جزبزب وعذم اظخلشاس أظعاس الفائذة و 

 .15الخىـُمُت التي واهذ جىطع لخجىب جلً االإخاػش

 . أطراف العوالإت االإاليت: 1

 :16للعىالإت االإالُت أسبعت أػشاف يي

ش اللؼاع االإالي االإدلي، وصٍادة اهذماجه في الىـام  حعمل جاهذة لإصالت العلباثالحكوماث: . 1.1 أمام جدشٍ

ش خعاب ميزان االإذفىعاث، مما ٌعهم في جذعُم ؿاهشة العىالإت االإالُت، والتي ًجب أن االإالي  العالمي، وجدشٍ

جدشص على احعاع ظُاظاث مالُت مدلُت مشجعت على الاظدشماس في الاكخصاد االإدلي، ظىاء مً خلاٌ الشكابت 

 بُت، وجدعين البيُت الخدخُتعلى خشهت سؤوط الأمىاٌ أو مً خلاٌ مىدها مضاًا حشجُعُت والخخفُظاث الظشٍ

ظىاء واهىا مً الأفشاد أو الششواث أو الخيىماث، الزًً أصبذ باميانهم الخصىٌ على مىاسد  االإلترضون:. 1.1

مالُت بشيل أٌعش مً العابم، هدُجت العىالإت االإالُت وجذاخل الأظىاق االإالُت، وحشابً أعماٌ البىىن وجىظع 

 فشوعها وجىؿُفاتها

مً خلاٌ العىالإت االإالُت خللىا فىائذ عذة أهمها جىفش فشص واظعت للاظدشماس أمامهم، ون: االإضدثمر . 2.1

بدُث جمىىىا مً جخفُع االإخاػش والخعائش االإخىكعت وبالخالي جدلُم عىائذ أعلى مً اظدشماساتهم، هدُجت 

ساث ئليها، أو في الذوٌ الخُاساث االإخعذدة االإخاخت أمامهم ظىاء في الذوٌ الىامُت التي جداوٌ جزب الاظدشما

 االإخلذمت التي جملً عىامل جزب الاظدشماساث ئليها.

ادة الاهذما  والخدشس االإالي العالمي ظىاء مً خلاٌ وصفاتها أو  االإؤصضاث االإاليت الدوليت:. 3.1  ظاهمذ في صٍ

ش خعاب سأط ا الإاٌ، وصٍادة مً خلاٌ دساظاث خبرائها الزًً ًلذمىن الىصح للذوٌ الأعظاء خىٌ أهمُت جدشٍ

الاهذما  االإالي العالمي، وهدُجت ابخياس خذماث مالُت مخؼىسة، ًمىً للبىىن االإدلُت واالإإظعاث االإالُت االإدلُت 

مً الاهذما  بالأظىاق االإالُت العاالإُت لخلاظم االإىافع االإدخملت الىاججت عً جخفُع جيلفت الاكتراض وصٍادة 

 ا العىالإت االإالُت.الاظخفادة مً فشص الاظدشماس التي جدُده

 . العوامل االإفضرة للعوالإت االإاليت: 2
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 :17ًمىً ئًجاص هزه العىامل في

وحعني الأهمُت االإتزاًذة لشأط االإاٌ التي جخجعذ في صىاعت الخذماث االإالُت . اعود الرأصماليت االإاليت: 1.2

جدشهه مإششاث البىسصاث العاالإُت بميىهاتها االإصشفُت وغير االإصشفُت، وهدُجت لزلً أصبذ الاكخصاد العالمي 

والتي جإدي ئلى هلل الثروة العُيُت مً معدشمش ئلى آخش دون أي عىائم ظىاء داخل البلذ الىاخذ أو عبر الخذود 

الجغشافُت، فالىمى الزي ًدلله سأط ماٌ االإعدشمش في الأصىٌ االإالُت لعب دوسا في دفع العىالإت االإالُت ئر 

ذ بعذة أطعاف عً معذلاث الشبذ التي أصبدذ معذلاث الشبذ التي  ًدللها سأط االإاٌ في الأصىٌ االإالُت جضٍ

 .جدللها كؼاعاث الؤهخا  الخلُلي، فأصبدذ الشأظمالُت جخغزي على جىؿُف سأط االإاٌ

مىىذ الشىسة الخىىىلىجُت مً ئخذار كفضة هىعُت في وظائل الاهخا  على الصعُذ  . الثورة االإعلوماجيت:1.2

ادة الجاهب غير الحي في العملُت الؤهخاجُت، الىمي والىى  عي، مع الاهخلاٌ مً االإىىىت الأوجىماجُىُت والتي حعني صٍ

خُث حغير الترهُب العظىي لشأط االإاٌ لصالح سأط االإاٌ الشابذ مما ظمذ بخللُص الخيالُف، وهىان علاكت 

لُت راث جذلُت بين الخجذًذاث الخىىىلىجُت وعىالإت سأط االإاٌ في ئػاس خشهت دوس  ٍت اظفشث عً: خاجاث جمىٍ

ش، وججذًذاث راث جىىىلىجُا عالُت غير معبىكت مً خُث  ف البدث والخؼىٍ صبغت جذًذة مخعللت بمصاسٍ

ت عبر الضمً.  الدجم والأهمُت والاظخمشاسٍ

ش االإالي والاهفخاح االإالي همجمىعت مً الاجشاءاث لفخذ سأط االإاٌالخحرير االإالي: . 2.2 ش ًمىً فهم الخدشٍ ، وجدشٍ

ججاسة الخذماث االإالُت، وحشمل اللُىد على الاظدشماس الاجىبي االإباشش والعماح بالخُاصاث الخاصت مً العملت 

الأجىبُت، وهزا الغاء اللُىد على االإعاملاث االإخعللت بالاظدشماس في ظىق الأوساق االإالُت، واالإعاملاث االإخعللت 

ت وأظعاس صشف خشة...م ادة جذفلاث سؤوط الأمىاٌ عبر الخذود و ظشعت بأصىٌ الثروة العلاسٍ ا مىً مً صٍ

اوعُابه  بين الأظىاق ، وكذ وان لعبذ االإإظعاث االإالُت الذولُت وعلى سأظها صىذوق الىلذ الذولي الذوس 

ش االإالي واالإصشفي ذ مً الخدشٍ  .18الباسص في الذفع هدى االإضٍ

ئن عذم كذسة بعع الأظىاق الىػىُت على  ت:عجس الأصواق الوطىيت عن اصديعاب الفوائض االإالي .3.2

اظدُعاب الأحجام الضخمت مً االإذخشاث والفىائع االإالُت ويي بؼبُعت الأمش مذخشاث غير معدشمشة في دولت 

االإيشأة لشأط االإاٌ دفعها للبدث عً اظدشماساث خاسجُت على االإعخىي الذولي أفظل مما لى بلُذ في الذاخل 

 مخذهُت في الذولت االإصذسة لهزه الأمىاٌ؛ أو معدشمشة بمعذلاث سبدُت

ت العجض في ميزان االإذفىعاث لىشير مً الذوٌ االإخلذمت.  وأغلبُت هزه الفىائع اظخغلذ في حعىٍ

اسجبؼذ العىالإت االإالُت بـهىس . ظهور الابخكاراث االإاليت الجدًدة لاصخل اب أصحاب رؤوش الأموال: 4.2

، فالى جاهب الأدواث االإالُت الخللُذًت )الأظهم والعىذاث( االإخذاولت في عذد هائل مً الأدواث االإالُت الجذًذة

ت منها االإشخلاث التي جخعامل مع الخىكعاث  الأظىاق االإالُت، أصبذ هىان العذًذ مً الأدواث الاظدشماسٍ

التي  االإعخلبلُت وحشمل االإبادلاث، االإعخلبلُاث، والخُاساث...، وكذ جاءث هزه الأدواث هدُجت الاطؼشاباث

م أظعاس العملاث وأظعاس الفائذة، وهزا االإىافعت الشذًذة بين االإإظعاث  ظادث الأظىاق االإالُت بعذ حعىٍ

 .19االإالُت

 رابعا: آثار العوالإت االإاليت واصتراجيجياث مواجهتها في الدول الىاميت: 

 والتي جىلعم لآزاس ئًجابُت وأخشي ظلبُت على اكخصادًاث الذوٌ الىامُت والخالي: . آثار العوالإت االإاليت:1
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ادة . الآثار الؤًجابيت: 1.1 م صٍ ٌعاعذ جؼىس أظىاق االإاٌ في الذوٌ الىامُت على حعبئت االإذخشاث عً ػشٍ

ً لخىظُع مدافـهم االإالُت، وحعىد هزه االإعاه مت ئلى أن جيلفت مجمىعت الاظدشماساث االإالُت االإخاخت للمذخشٍ

حعبئت االإذخشاث جصبذ مىخفظت بعبب جىافش أجهضة الىظاػت االإالُت وخذماتها االإخؼىسة التي جدُذ لأصخاب 

ت. ت هبيرة وجىفش مجالا واظعا مً الأوعُت الادخاسٍ  الادخاساث فشص اظدشماسٍ

ظدشماس أما العىق الشاهىي العىق الأولي جمشل عشض الأوساق االإالُت في ظىق الؤصذاس الأولي والؼلب على الا  -

لها ئلى هلىد.  فهي جىفش عىصش ظُىلت لخاملي الأوساق االإالُت وبُع الأظهم والعىذاث التي ًمليىنها وجدىٍ

جىفش العىالإت االإالُت حعبئت عالُت للمذخشاث التي جإزش في عملُت الىمى الاكخصادي لأن خصش االإىاسد االإالُت في  -

هها ئلى الاظدشماساث مً شأهه أن ًإدي دوسا هبيرا في الخخصُص الجُذ للمىاسد كىىاث الىظاػت االإالُت وجىجي

ل االإإظعاث  وصٍادة الىمى الاكخصادي، هما أزبدذ الذساظاث الخذًشت أهمُت ظىق سأط االإاٌ هأداة لخمىٍ

 .20باالإعاهمت بشؤوط الأمىاٌ

 :21هما ان للعىالإت االإالُت آزاس مباششة وأخشي غير مباششة

لها أزاس مباششة جخمشل في صیادة حجم الخىفير واهخفاض الفىائذ بعبب الخىىع والخىصیع في االإخاػش واهخلاٌ  -

 الخىىىلىجیا وجؼىیش أدواث ومإظعاث اللؼاع االإالي بما فيها االإصشفي؛

ىافض أما الآزاس غير االإباششة فخخمشل في صیادة الخخصص الاكخصادي في ئهخا  العلع والخذماث، وإیجاد خ-

 جىافعیت ػبیعیت لخدعين العیاظاث الاكخصادیت، ویجعلها أهثر جزبا للاظدشماساث الأجىبیت االإباششة

الأمش الزي ًإدي ئلى انهُاس هزه ، جخميز أظىاق االإاٌ الذولُت بعذم الشباث والخزبزب. الآثار الضلبيت: 1.1

ا، وهى ما ًلخم أطشاسا بالاكخصاد بيامله. ومً الأظىاق االإالُت هـشا لعذم جىاظم االإعلىماث والبُاهاث واهخـامه

 :22بين اهم هزه الازاس هزهش

جدعم الخذفلاث الشأظمالُت للاظدشماس في الأوساق االإالُت بالبدث عً االإظاسبت في الأجل اللصير، وبالخالي فان -

 اهخمامها ظِىصب على الأسباح ولِغ جدلُم الىمى لهزه البلذان.

حعخمذ على االإىخى  الىاخذ ومً آزاس العىالإت االإالُت الاهذما  بين ظىق الأوساق  ئن صادساث الذوٌ الىامُت-

االإالُت وظىق الصشف الأجىبي مما ًلخم آزاسا ظلبُت عليها عىذ خذور أي خلل أو أصمت داخلُت أو خاسجُت، 

.  وهما ًإزش جذاوٌ االإعلىماث الخاػئت على الاظخلشاس الاكخصادي لخلً الذوٌ

ىاق االإاٌ للذوٌ الىامُت مع الأظىاق االإالُت العاالإُت جعلذ ما ًدذر مً أطشاس في أي ظىق جؼىس جيامل أظ-

 ظُلخم هفغ الأطشاس وبعشعت في الأظىاق االإشجبؼت رها.

ادة اهخفاض ظُادة الذوٌ على ظُاظاتها الىلذًت فدعب )- (  prissertجإدي العىالإت االإالُت ئلى الخأهُذ على صٍ

لا جصمم أبذا بذون الشجىع ئلى الىطعُت الذولُت وختى بذون جيعُم دولي، وعلُه فان فان العُاظاث الىلذًت 

 فلذان اظخللالُت الذوٌ في اجخار العُاظاث الىلذًت لها مإهذة .

ؿهىس واهدشاس ؿاهشة غعُل الأمىاٌ: حعشطذ العذیذ مً الذوٌ الىامیت ئلى مىجاث مً دخىٌ الأمىاٌ غير  -

ذود الىػىُت. وهزلً اهفخاح العىق االإدلیت أمام االإعدشمشیً الأجاهب التي يي االإششوعت وخشوجها عبر الخ

بمشابت كىاة أخشي للأمىاٌ، والزي یترجب علیه اهدشاس الفعاد الؤداسي في الىـام االإصشفي، وئطعاف هیبت 

العىق الذولت، وحشجیع التهشب مً جىفیز اللىاهين، وؿهىس الجشیمت بأهىاعها االإخخلفت، وفلذان الشلت ب
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 عً التهشب الظشیبي على 
ً
ً ئلى أوشؼت ئجشامُت راث أسباح مشجفعت، فظلا االإدلیت، وجدىیل اججاه االإعدشمشٍ

 .23هزه الأمىاٌ، وخعاسة في الؤیشاداث العامت للذولت

 خلم الخذاع أمام الذوٌ راث العجض االإالي: جفخذ العىالإت االإالیت أمام الذوٌ راث العجض االإالي االإىافز لشؤوط –

الأمىاٌ االإخاخت في أهداء العالم االإخخلفت في االإشخلت الأولى. أي لً جخىكف الاظدشماساث الخيىمیت على حجم 

االإذخشاث الىػىیت فلؽ بل ظیيىن بالإميان جمىیلها باللشوض الأجىبیت. هزا أمش فیه هىع مً الؤغشاء لیغ 

وبفعل الظغىغ التي جماسظها  بملذسة أي خيىمت ػمىخت الخصذي له. فأصبدذ هزه الذوٌ الىامیت،

االإإظعاث االإالیت العاالإُت عليها جؼبم االإىهج الزي یمىً وصفه بخخفیع الظشائب على الثروة، 

والاظدشماساث، وخصخصت الخذماث وافت واالإإظعاث الاجخماعُت، وجللیص حجم الؤهفاق الخيىمي على 

 عما یترجب على االإغالا 
ً
 ة في ػلب اللشوض الأجىبیت مً هخائج ػبیعیت؛الخذماث والشعایت الاجخماعیت، فظلا

هشوب سؤوط الأمىاٌ الىػىیت: اهدششث العىالإت االإالیت )الخدشس االإالي( في الذوٌ الىامیت في حععیيیاث اللشن  -

العششیً، وكذ أعؼذ لعملیاث هشوب سؤوط الأمىاٌ الىػىیت مششوعیت وخشیت، الأمش الزي أدي ئلى اظخفداٌ 

أزاسها في ميزان االإذفىعاث أو في كذسة الذولت على التراهم الشأظمالي وخذمت الذیً  هزه الـاهشة وجشهذ

أن جذفم الأمىاٌ ئلى دولت ما خلاٌ ظىىاث مً االإمىً أن حعىد وجخش  خلاٌ أیام أو ظاعاث، مما  الخاسجي،

 یإدي ئلى خذور أصمت مالیت مً الصعب العیؼشة عليها؛

 عاف العیادة الىػىیت في مجاٌ العیاظت االإالیت والىلذیت.الخعشض ئلى هجماث االإظاسبت، وئط -

 .اصتراجيجياث الدول الىاميت في مواجهت العوالإت االإاليت:1

اجه الإا له مً دوس خُىي في الاظخعماٌ العللاوي للمىاسد االإخاخت - طشوسة جدعين هفاءة الدعُير في ول معخىٍ

 وجدعين مشدودًت الؤهخا ؛

خىكف  جىجه العُاظت الاكخصادًت- ض كذسة العلع االإدلُت على االإىافعت الفعالت في الأظىاق العاالإُت وٍ ئلى حعضٍ

ت للعلع االإدلُت وخاصت في  رلً على الترهُباث الذاخلُت التي حعضص الؤهخاجُت والخىافعُت الىىعُت والععشٍ

لُت؛  مجاٌ الصىاعت الخدىٍ

ي الخىىىلىجُا الذوس الشئِس ي في الخىُف ًجب جدلُم كفضة هىعُت في مجاٌ الخؼىس الخىىىلىجي بدُث جإد-

 الاكخصادي وفي االإىافعت؛

الاظخخذام الىاظع لأخذر االإبخىشاث والىظائل الخلىُت في الؤهخا ، واجباع هـام حعلُمي كادس على اظدُعاب -

 هزه الخلىُاث االإخلذمت؛

والاخخيان مً خلاٌ صىس أن جخمخع الاظدشماساث الأجىبُت بخىىىلىجُا عالُت، مع طمان فشص الخعلم -

 مخخلفت للششاهت في ملىُت وئداسة االإششوعاث؛

ًجب الاهخلاٌ مً اظتراجُجُت دفاعُت ئلى اظتراجُجُت هجىمُت، والتي حععى للخصىٌ على هصِب هبير مً -

 الأظىاق الىػىُت وعً فشص الاظدشماساث والخىىىلىجُا ومىاسد التراهم الأهبر التي جىجذ في االإدُؽ الذولي؛

ًجب على ول اكخصاد أن ًصىع فشص هجاخه اعخمادا على راجه في الأظاط، ئر حعخمذ الخىمُت على اللذسة  -

 .24على الخفاعل في العىق العاالإُت وفم ػبُعت العلاكاث التي حعىد فُه

 خاجمت:
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اهدشش مصؼلح العىالإت االإالُت على هؼاق واظع هدُجت الخغيراث التي شهذها العالم مً جؼىس جىىىلىجي 

ش للاكخصادًاث واهذما  في  ع للخجاسة الذولُت وما صاخبه مً جدشٍ واهدشاس للشأظمالُت وهزا الىمى العشَ

كخصادًاتها، ولعل مً اهم الأظىاق العاالإُت، وكذ وان لهزه الـاهشة اوعياط اًجابي على بعع الذوٌ وا

اًجابُاتها انها ججعل الأظىاق االإالُت جلىم بذوس اللائذ واالإىجه للادخاساث التي جىفش للذوٌ مىاسد مالُت بالعملت 

ذ في حجم الذًىن وخذمت الذًىن.  الأجىبُت دون الاعخماد الىبير على الافتراطاث الخاسجُت وهى ما ًضٍ

خصىصا على الذوٌ الىامُت التي حشهذ اكخصادًاتها بؽء في الىمى،  باالإلابل جشجبذ عليها آزاس ظلبُت

ادة اهخفاض ظُادة الذوٌ على  ولعل مً اهم هزه الازاس العلبُت للعىالإت االإالُت أنها جإدي ئلى الخأهُذ على صٍ

ى ظُاظاتها الىلذًت فدعب بل ان العُاظاث الىلذًت لا جصمم أبذا بذون الشجىع ئلى الىطعُت الذولُت وخت

بذون جيعُم دولي، وعلُه فان فلذان اظخللالُت الذوٌ في اجخار العُاظاث الىلذًت لها مإهذة، ئطافت الى 

 .آزاس أخشي هـهىس واهدشاس ؿاهشة غعُل الأمىاٌ، وهشوب سؤوط الأمىاٌ الىػىیت

يز على وللخللُل مً جلً الازاس العلبُت وجب على الذوٌ الىامُت بىاء اظتراجُجُاث الإىاجهتها والتره

اث الخعلُم  ت فالفىاسق بين جىافعُت وئهخاجُت ومعذلاث همىها هاججت عً الفىاسق في معخىٍ الخىمُت البششٍ

ت في  ب اللىي العاملت، لزلً ًجب ئعادة صُاغت دوس الذولت بدُث جشهض على الخىمُت البششٍ والصخت وجذسٍ

 ملُت الخىصصتملابل جخفُظها مً أعباء ئداسة االإششوعاث الاكخصادًت مً خلاٌ ع

لزا هىص ي الذوٌ الىامُت بالخعامل مع العىالإت االإالُت بمشوهت ورلً باجخار الؤجشاءاث الأصمت واالإىاظبت 

ختى حعخؼُع جدلُم مصالخها وحعـُم مياظبها، وطشوسة ئدخاٌ الخلىُاث الخذًشت االإعاعذة خاصت في 

 الأوشؼت االإالُت  
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 الملخص:

واحه الاٛخـاد الِالمي في الِٜىد الأزيرة طلظلت مً الأشماث االإالُت، لِل أزوسها أشمت السهً الِٜازي التي 

د ػ٢ل ال٘ظاد االإداطبي أخد  ت مً الأطباب، وٛ أدث ئلى اجهُاز الِدًد مً االإـازٖ بظبب جلاٗس مجمىُ

لُه تهدٖ هره الدزاطت ئلى الخِسٖ  أطبابها، الأمس الري أدي ئلى ئكِاٖ الثٜت بمهىت االإداطبت والخدُٛٝ، وُ

ُلى مهىت االإداطبت والخدُٛٝ، مً زلا٤ الخِسٖ ُلى الأشمت  2008ُلى جأزير الأشمت االإالُت الِاالإُت لظىت 

خي لخدوثها، والخوسٚ لأطبابها مً مىٌىز مداطبي، وأزيرا ُسق جدلُلي لىاّٛ مهىت  سق الدظلظل الخازٍ وُ

وجىؿلذ الدزاطت ئلى أهه ٛد أطيئ اطخسدام بِم االإِاًير االإداطبُت زاؿت  االإداطبت والخدُٛٝ بِد الأشمت.

ُٗما ًسف الُٜمت الِادلت، ل١ً هره الأزيرة لم ج١ً طببا في وؼىء الأشمت، هرا وطاهمذ الأشمت االإالُت 

ت وؼان الهُئاث االإداطبُت للخد مً جداُُاث الأشمت.      الِاالإُت في جٜىٍ

  . أشمت السهً الِٜازي ، ت االإالُت الِاالإُت، االإداطبت والخدُٛٝ، الُٜمت الِادلتالأشم الكلماث المفخاحيت:

Summary :  

In recent decades, the global economy has faced a series of financial crises, the most critical of which is sub-prime 

mortgages, which have bankrupted many banks for a variety of reasons, including accounting corruption, which 

in turn has led to a loss of confidence in the accounting and auditing profession. So, the purpose of this study is to 

identify the impact of the global financial crisis of 2008 on the accounting and auditing profession, through the 

identification of the crisis and the presentation of the historical sequence of the event, and discuss the reasons 

from the perspective of accounting, and finally an analytical presentation of the reality of accounting and auditing 

after the crisis. The study revealed that some accounting standards were not well used, particularly in terms of fair 

value, but that the latter was not at the origin of the crisis. The global financial crisis has helped strengthen the 

activity of accounting bodies to reduce the impact of the crisis.        

Keywords: global financial crisis, accounting and auditing, fair value, sub-prime mortgages. 
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 مقدمت:

ت في الآزاز والىخاةج، وباجذ مدى أهٌاز الجمُّ،         لٜد ػهد الِالم مإزسا أشمت مالُت ُاالإُت ٓير مظبىٛ

مت زاؿت في االإإطظاث  بدُث أزير حد٤ واطّ خى٤ مظبباث الأشمت ٗالبِم أزحِها ئلى جساخي آلُاث الخىٟ

ِم الآزس أزحِها ئلى الخىطّ في اطخسدام االإالُت هدُجت جىطّ مُبالٕ ُٗه في ُملُاث الؤٛساق والاٛتراق، والب

الُٜمت الِادلت ُىد ئُداد الٜىاةم االإالُت بؼ٢ل مبالٕ ُٗه وبؼ٢ل ١ٌِع الاطخسدام الىاطّ للخ١م 

هسث ُىامل ومٌاهس ٓؽ لم ج١ً مىحىدة مً  الشخص ي، ئلى حاهب ما طبٝ ٜٗد اهدؼسث خالاث الخلاُب وً

د ألٜى ذل٣ بٌلاله ُلى مهىت االإداط بت والخدُٛٝ، خُث أزازث جل٣ الأشمت الؼ٣ في وحىد ٛـىز في ٛبل، وٛ

لُه جم جىحُه الاهخٜاد لِدم جوبُٝ م٘هىم الاطخٜلالُت بؼ٢ل  مِاًير الخدُٛٝ وجىٌُم االإهىت بؼ٢ل ُام وُ

ُت لأهساٖ زدمت الخدُٛٝ، والٔمىق في بِم  طلُم، ئلى حاهب وحىد كِٙ في الجىاهب الأزلاُٛت والظلىٟ

 االإِاًير. 

 اليت الدزاست:  إشك

 مما طبٝ ازجأًىا أن ٢ًىن الدظاؤ٤ االإوسوح في هره الىزٛت البدثُت ٟما ًلي:

 على مهىت المحاسبت والخدقيق؟ 2002ماهى جأثير الأشمت الماليت العالميت لسىت 

 أهداف الدزاست:

 تهدٖ الدزاطت ئلى الخِسٖ ُلى ماًلي:

 .2008لظىت  الأشمت االإالُت الِاالإُتالخِسٖ ُلى  -1

 أطباب الأشمت االإالُت الِاالإُت مً مىٌىز مداطبي.الخِسٖ ُلى   -2

س مهىت االإداطبت والخدُٛٝ.  بُان أزس   -3  الأشمت االإالُت الِاالإُت ُلى جوىٍ

 مىهجيت الدزاست:

سة مً مـادزها،          ٗللا ًُ حظدىد الدزاطت ئلى االإىهج  الاطخولاعي لجمّ البُاهاث واالإِلىماث االإخىٗ

خي في ُسق مساخل الأشمت االإالُت الِاالإُت، بالإكاٗت  اطخسدام االإىهج الىؿ٘ي في ُسق البُاهاث، واالإىهج الخازٍ

 ئلى االإىهج الخدلُلي في جبُان أزس الأشمت مهىت الخدُٛٝ واالإداطبت. 

 هظسة جازيخيت عً الأشمت الماليت العالميتأولا: 

مً أطىأ الأشماث التي مس بها الاٛخـاد الِالمي وأزوسها، خُث أزسث ُلى  حِد الأشمت االإالُت الِاالإُت       

ُُ٘ت جوىزها طىِسج ُلى  حمُّ الٜواُاث الاٛخـادًت، لرا ٛبل الخوسٚ ئلى خدور الأشمت االإالُت الِاالإُت وٟ

را الأشمت االإالُت الِاالإُت لظىت   . 2008حِسٍٙ الأشمت االإالُت ُمىما وٟ

 حعسيف الأشمت الماليت -1-1
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ذ الأشمت         جوسٚ الِدًد مً ال١خاب والباخثين ئلى م٘هىم الأشمت االإالُت مً وحهاث هٌس ُدًدة، ٜٗد ُسٗ

االإالُت بأجها "اكوساب خاد وم٘اجئ في بِم الخىاشهاث الاٛخـادًت ًدبِه اجهُاز في ُدد مً االإإطظاث االإالُت 

٘ها بأجها " 1جمخد آزازه ئلى ٛواُاث أزسي" هٌام مالي حِاوي مإطظاجه مً ٜٗدان ُٛمت أؿىلها أو ، ٟما جم حِسٍ

" ذ 2اهس٘اق أطِازها وج٢ىن الأشمت االإالُت ئما أشمت في أطىاٚ الأوزاٚ االإالُت )البىزؿت( أو أشمت بىىٞ سٗ ، وُ

ير االإالُت مّ اه١ماغ  أًلا بأجها "اجهُاز الىٌام االإالي بسمخه مصخىبا ب٘ؼل ُدد ٟبير مً االإإطظاث االإالُت وٓ

ذ بأجها " اهس٘اق خاد في أطِاز الأؿى٤ االإالُت )الأطهم والظىداث(  3في اليؼان الاٛخـادي ال١لي" خاد سٗ وُ

ًىجم ًُ ُدم الخ٘اُل والاوسجام بين الظُاطخين االإالُت والىٜدًت وطُاطاث الاطدثماز ًإدي ل٘ىض ى 

 4مِدلاث الىمى الاٛخـادي"اٛخـادًت وئٗلاض الِدًد مً االإـازٖ وػس٠اث الخأمين والىطاهت وئلى اهس٘اق 

 مفهىم الأشمت الماليت العالميت -1-2

الأشمت االإالُت الِاالإُت هي الخداُُاث الىاحمت ًُ أشمت السهً الِٜازي الري ًهس ُلى الظوذ في الِام        

، بظبب ٗؼل ملاًين االإٜتركين لؼساء 2008، لخى٘جس ٜٗاُخه ال١بري في الىـٙ الثاوي مً ُام 2007

ٜاز  ت للاٛخـاد مظاًٟ وُ ، وأدي ذل٣ ئلى خدور هصة ٛىٍ اث في الىلاًاث االإخددة في حظدًد دًىجهم للبىىٞ

اث البىىٞ  ٜها بِدد ٟبير مً ٟبرً ٢ي، ووؿلذ جبِاتها ئلى اٛخـادًاث أوزوبا وآطُا ٗأهاخذ في هسٍ الأمسٍ

االإا٤ الِاالإُت في وكّ خد واالإإطظاث االإالُت الِاالإُت، ولم ج٘لح مئاث ملُازاث الدولازاث التي ضخذ في أطىاٚ 

لأشمت السهً الِٜازي ختى جوىزث ئلى أشمت مالُت ُاالإُت، ولم ًسٙ ال١ثير مً االإظإولين زؼُتهم مً أن جوُذ 

 5بىٌم اٛخـادًت ُاالإُت وأن جـل جداُُاتها ئلى ال١ثير مً أهداء الِالم.

 مساحل الأشمت الماليت العالميت -1-3

١ُت لخخدى٤  2007في طىت  ًهسث بىادز الأشمت االإالُت الِاالإُت واه٘جسث في الِام االإىالي بالىلاًاث االإخددة الأمسٍ

د مسث هره الأشمت بِدة مساخل أهمها:  6في ٗترة وحيزة ئلى أشمت ُاالإُت، وٛ

  ُدم حظدًد ٛسوق السهً الِٜازي االإمىىخت الإدًىين لا ًخمخِىن بٜدزة ٠اُٗت ُلى 2007ُٗ٘سي :

ُت الدظدًد، هرا التراٟم في الىلا  ًاث االإخددة طبب أولى ُملُاث الؤٗلاض في مإطظاث مـسٗ

 مخســت؛

  ت جدزلذ لدُم طىٚ 2007أوث صٍ : البىزؿاث جخدهىز أمام مساهس احظاَ الأشمت، واالإـازٖ االإسٟ

 الظُىلت؛

  ُدة مـازٖ ٟبري أُلىذ اهس٘اكا ٟبيرا في أطِاز أطهمها بظبب أشمت 2007أٟخىبس ئلى دٌظمبر :

 السهً الِٜازي؛

 صي( ز٘م مِد٤ ٗاةدجه السةِظُت زلازت 2008ه٘ي حا ٢ي )البى٣ االإسٟ : الاخخُاهي الاجدادي الأمسٍ

جُا ئلى  %3.5أزباَ الىٜوت ئلى  بين ػهس حاه٘ي وجهاًت % 2ٟاحساء اطخثىاتي زم حسي الخسُ٘م جدزٍ

ل؛  أٗسٍ

 17  ٢ي "هىزذزن زوٞ"؛2008ُٗ٘سي ما٤ الأمسٍ واهُت أممذ بى٣ اُلأ  : الخ٢ىمت البرً
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  ت مجددا الإِالجت طىٚ الٜسوق؛2008مازض صٍ  : جلاٗس حهىد االإـازٖ االإسٟ

  ٢ي "بير طخيرهص" بظِس 2008مازض ما٤ الأمسٍ : ٟرل٣ "جي بي مىزٓان حؼيز" أُلً ػساء بى٣ اُلأ

 مخدن ومّ االإظاُدة االإالُت للاخخُاهي الاجدادي؛

 7  خين الِملا2008طبخمبر ١ُت وكِذ االإجمىُ ٛخين في مجا٤ ٛسوق السهً : وشازة الخصاهت الأمسٍ

ادة ه٢ُلت مالُتهما،  دي ماٞ" و "ٗاوي ماي" جدذ الىؿاًت هُلت ال٘ترة التي جدخاحاجها لُإ الِٜازي "ٗسٍ

 ملُاز دولاز؛ 200مّ ٟ٘الت دًىجهما ختى خدود 

 15  ما٤ "لُمان بساذزش" باٗلاطه بِىما أُلً أخد أبسش االإـازٖ 2008طبخمبر : اُترٖ بى٣ اُلأ

ُ١ ل الأمسٍ ذ وهى بى٣ "ميرً ٢ا" ػساء بى٣ آزس للأُما٤ في بىزؿت وو٤ طترً ت وهى"بى٣ أوٖ أمسٍ

 لُيؽ" ؛

  ملُاز دولاز الإىاحهت أٟثر  70ُؼسة مـازٖ دولُت اجٜ٘ذ ُلى ئوؼاء ؿىدوٚ للظُىلت بسأطما٤

ت ُلى ٗخذ مجالاث الدظلُٙ، ئلا أن ذل٣ لم ًمىّ صٍ  خاحاتها ئلخاخا، في خين واٜٗذ االإـازٖ االإسٟ

 جساحّ البىزؿاث الِاالإُت؛ 

 16  ت 2008طبخمبر ١ُت جإممان بِ٘ل الأمس الىاّٛ أٟبر مجمىُ : الاخخُاهي الاجدادي والخ٢ىمت الأمسٍ

ملُاز دولاز)جىطّ بدلى٤  85جأمُم في الِالم "أي آي جي" االإهددة بالإٗلاض ُبر مىدها مظاُدة بُٜمت 

 مً زأطمالها؛ %9.79ٞ ملُاز دولاز( مٜابل امخلا 163ئلى  2009ػهس مازض 

 29  ذ" جنهاز و٠اهذ البىزؿاث 2008طبخمبر م زوت الؤهٜاذ، "وو٤ طترً ٢ي ًسٗ : مجلع الىىاب الأمسٍ

ذ طابٝ زلا٤ النهاز في خين واؿلذ مِدلاث ال٘ىاةد بين  الأوزبُت جساحِذ بٜىة هي الأزسي في وٛ

بل زٗ ل ذاتها وٛ م الخوت، أُلً بى٣ "طُتي االإـازٖ ازج٘اُها ماوِت االإـازٖ مً ئُادة جمىٍ

ل، جم  ٢ي" أهه ٌؼتري مىاٗظه "وا٠ىاُٗا" بمظاُدة الظلواث الُ٘دزالُت، وفي البراشٍ حسوب الأمسٍ

 7.%10حِلُٝ حلظت الخداو٤ في البىزؿت التي حسجل زظازة ج٘ىٚ 

  8: مجلع الؼُىر ًٜس زوت الؤهٜاذ االإالي االإِدلت.2008أٟخىبس 

 لعالميت مً مىظىز محاسبيأسباب الأشمت الماليت ا ثاهيا:

د ػ٢ل ال٘ظاد االإداطبي أخد أطبابها، وهىا  ئن مظبباث خدور أشمت السهً الِٜازي ُدًدة ومخىىُت، وٛ

حِددث وحهاث هٌس ال١خاب والباخثين خى٤ أطباب الأشمت االإالُت الِاالإُت مً مىٌىز مداطبي، خُث جمثلذ 

 أهمها ُٗما ًلي:

 في الخقازيس الماليتدوز وأهميت مبدأ الحيطت والحرز  -2-1

الِدًد مً االإهخمين بالأشمت االإالُت الِاالإُت أٓ٘لىا ذٟس ُلاٛت االإداطبت والخدلُل االإالي في الأشمت، بدُث        

س  ًم١ً الٜى٤ أن مبدأ الخُوت والخرز ٌِخبر مً أهم مبادب االإِاًير االإداطبُت لخأزيره االإباػس ُلى ئُداد الخٜازٍ

ت الىؿى٤ للؼ٘اُٗت والؤٗـاح التي حظعى هُئت الأطىاٚ االإالُت لإلصام الؼس٠اث االإالُت، بدُث أن ُملُ

لخوبُٜها لً جخدٜٝ في ًل ججاهل مِاًير مداطبُت مهمت ٟمبدأ الخُوت والخرز، لرل٣ ًجب الِمل ُلى 
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خماد ُلى الخدلُل الأطاس ي الري ٌِخمد ُلى دًً ُلى كسوزة اُلا  الابخِاد ًُ طُاطت البُّ والؼساء، مإٟ

خماده ُلى الٜىاةم االإالُت. ت لُا سُت ومظخٜبلُت ل٢ل ػسٟ  9خٜاةٝ جازٍ

 10الخحليل المالي وأهميخه بالخيبؤ بالأحداث: -2-2

مً زلا٤ الخدلُل االإالي الخدًث ًم١ً الخأُٟد ُلى أهمُت اهخٜاء ُدد مددود مً اليظب االإالُت التي        

دزة اليظبت ُل ت وٛ ى الاخخ٘اي بالخد الأٛص ى مً االإِلىماث التي جخىاٗس في جخميز بساؿِخين هما الٜدزة الخيبإٍ

الِدًد مً اليظب االإداطبُت الأزسي بدُث ًم١ً الاطخِاهت بيظبت مُِىت ُىد جُُٜم مجا٤ مِين بدلا مً 

 اطخسدام ُدة وظب لخدُٜٝ الٔسق ه٘ظه.

  ماث طىٚ الأوزاٚ االإالُتفي ًل الأشمت االإالُت ًجب الظعي ئلى بىاء همىذج ٟمي جيبإي ًخىاٗٝ مّ مٜى        

خلافى مً زلاله لبِم أوحه الٜـىز التي ػابذ بىاء ُلى الىماذج الِلمُت االإمازلت والىازدة بال١٘س  وٍ

 االإداطبي االإِاؿس زاؿت الخدلُل االإالي الخدًث.

ذ بُيذ الأشمت أن ازج٘اَ مدًىهُت االإإطظاث ًإدي ئلى جأزير ئُلان االإإطظت ًُ مِلىماتها لخاح        تها لىٛ

أهى٤ للخأٟد مً هره االإدًىهُت ٛبل الؤٗـاح ًُ االإِلىماث االإالُت. ئلا أن ٛلت دزحت الخدٍ٘ االإداطبي في 

االإإطظاث بين أهه لا ًىحد ُلاٛت بين حجم االإإطظت والخدٍ٘ االإداطبي، بدُث أن االإإطظاث ال١بيرة أٛل 

ن ٛواَ البىىٞ ٢ًىن أٛل جدٌ٘ا مٜازهت جدٌ٘ا مً االإإطظاث الـٔيرة، مً زلا٤ هخاةج الأشمت ًدبين أ

بالٜواُاث الأزسي في الظىٚ الِالمي. بدُث أن الىخاةج دلذ ُلى أن حجم االإدًىهُت لا ًإزس في دزحت الخدٍ٘ 

م مً ذل٣ ٗان ازخلاٖ ئػازة مِامل االإدًىهُت ًد٤ ُلى أن االإإطظاث ذاث  لى السٓ االإداطبي بىحه ُام، وُ

مً االإإطظاث ذاث االإدًىهُت االإىس٘لت، خُث مً االإ٘سوق أن االإإطظاث  االإدًىهُت الِالُت أٛل جدٌ٘ا

 االإظِسة في هُئت الظىٚ االإالُت ج٢ىن أٟثر جدٌ٘ا. 

ُت         زلا٤ الأشمت لم ًأزر في الخظبان الدوز الري ًلِبه الخدلُل االإالي في الاطخٜساز والظلامت االإـسٗ

في أن ٟثيرا مً االإإطظاث االإالُت حِسكذ لأشماث مالُت  باطخسدام االإإػساث االإالُت خُث جمثلذ االإؼ٢لت

ت حِسق البى٣ ل٘ؼل مالي وأشمت طُىلت ٛبل خدوثها،  دم اطخٜساز، أدي في بِلها للخـُ٘ت، ُٗم١ً مِسٗ وُ

واجساذ الؤحساءاث اللاشمت للىؿى٤ للاطخٜساز االإالي لأن الخدلُل االإالي ًُ٘د بالخيبإ للبى٣ الري ًىاحه أشمت في 

 لت، واهس٘اق في السبدُت، والتي لم ح١ِظها الٜىاةم االإالُت االإيؼىزة زلا٤ الأشمت.    الظُى 

 الخحايل المحاسبي -2-3

ً السآبين في         مً زلا٤ هخاةج الأشمت االإالُت الساهىت ًم١ً الٜى٤ أهه وللمان بُّ الظىداث للمظدثمسٍ

بير ًٜىم البى٣ الاطدثمازي بؼساء طىداث زصاهت مٜابل طىداث ال٘ئت الأولى والثاهُت والخأمين  ُاةد مسبذ وٟ

دة، جٜىم و٠الاث الخـيُٙ الاةخماوي باُوائها ُليها وبِد تهُئت طىداث ال٘ئت الأولى والثاهُت ُلى أجها حُ

اةدة أٟبر ٛلُلا ُلى الظىداث  جـيُ٘ا حُدا ِٗظهل بُِها، وجٜدز ٗاةدة ؿٔيرة ُلى الظىداث االإمخاشة وٗ

اةدة ُالُت حدا ُلى الظىداث مٜابل الدًىن االإِدومت وئن ٠ان ٠ل الدًىن في الىاّٛ في خ١م  الِادًت وٗ

ابت االإِدومت، ل١نها الخُل االإ ت التي حظعى الخ٢ىماث الآن للبوها بدؼُِد وئخ٢ام السٛ داطبُت الاطدثمازٍ

 11ُليها.

 الخىسع في جطبيق محاسبت القيمت العادلت اسدىادا للحكم الشخص ي -2-4
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ئذ أس يء اطخسدام بِد االإِاًير االإداطبُت ذاث الِلاٛت بالُٜمت الِادلت زـىؿا ُٗما ًخِلٝ بمؼا٠ل        

تراٖ والُٜاض االإ خِلٜت بالأدواث االإالُت ُمىما واالإؼخٜاث االإالُت منها ُلى وحه الخـىؾ مما أزس بؼ٢ل اُلا

ت. س االإالُت لبىىٞ الاطدثماز التي حِاملذ في الٜسوق الِٜازٍ  12ٟبير ُلى مـداُٛت الخٜازٍ

 القصىز في إدازة المخاطس وهيكل السقابت والحىافص -2-5

ٓير االإىلبوت في الأطىاٚ االإالُت الدولُت، التي جمثلذ في  ئذ أن الداّٗ لخدور الأشمت هى االإمازطاث       

داد  ١ُت االإسخـت في مجا٤ الِٜاز في مىذ الٜسوق الظ١ىُت ُالُت االإساهس لُأ الخىطّ االإ٘سن للمـازٖ الأمسٍ

متزاًدة مً ذوي الجدازة الاةخماهُت اللُِ٘ت دون الاػتران بأن ٢ًىن للمٜترق سجل مالي ٛىي بٜـد 

ِىد ذل٣ ئلى ُدم ٟ٘اءة هٌم ئدازة االإساهس، خُث الخـى٤ ُلى الأ  زباح واالإلازباث في الأطىاٚ االإالُت، وَ

 13اجطح بأن جٜدًس وئدازة االإساهس ٠اهذ زدًئت، وأن الخىاٗص ٓير مىاطبت. 

 أثس الأشمت الماليت العالميت على جطىيس مهىت المحاسبت والخدقيق ثالثا:

الخوس الري هبه الِالم ئلى هؼاػت الأهٌمت االإداطبُت واالإالُت حِد الأشمت االإالُت الِاالإُت هاٛىض 

والاٛخـادًت الِاالإُت، ٜٗد أًهسث هره الأشمت كِٙ االإِاًير التي جىكّ في الأؿل لإًلاح ٛىاُد االإِاملاث 

االإداطبُت لخٜىم بخىخُدها ومً زلالها ًخم ئًهاز ما ٠اهذ صخُدت مً ٓيره، ٠ل ذل٣ أًهس الخاحت ئلى 

ابُت ؿازمت جخىلاها حهاث أهٌمت م ت جىاطب واّٛ الأطىاٚ االإالُت بالإكاٗت ئلى ئحساءاث زٛ داطبُت ٛىٍ

ٜٗد حِسكذ مهىت  14مخســت ٜٗى لهرا الٔسق وجٜىم بمىاحهتها بـىزة دوزٍت للخأٟد مً ِٗالُتها.

ؿت ما ًخِلٝ االإداطبت والخدُٛٝ لاهخٜاد ػدًد باُخبازها طببا مً الأطباب السةِظُت في خدور الأشمت وزا

بمِاًير الُٜمت الِادلت، ولٜد ٠اهذ هره الأشمت ٟجهاش جىبُه وئهراز أُوى ؿاوعي الٜسازاث والخِلُماث وواكعي 

. ىَ في أزواز حدًدة مً هرا الىىَ  15االإِاًير االإداطبُت هىَ مً الخرٟير بـىزة الاهدباه الجاد والخرز مً الىٛ

 ومعايير القيمت العادلت العلاقت بين الأشمت الماليت العالميت -3-1

زير حد٤ ٟبير 
ُ
لم ج١ً مهىت االإداطبت ومِاًيرها االإهىُت بمىأي ًُ جداُُاث الأشمت االإالُت الِاالإُت، ئذ أ

خى٤ دوز مُِاز الُٜمت الِادلت في ئخدار الأشمت، وفي هرا الظُاٚ ٛد ؿسح الِدًد مً الجهاث وزـىؿا 

٢ي، وال١ثي ٙ ُدد مً أُلاء مجلع الؼُىر الأمسٍ ر مً زؤطاء مجلع ئدازاث بىىٞ وػس٠اث ُملاٛت، ئلى وٛ

خت وذل٣ بحجت أن جوبُٝ مُِاز الُٜمت الِادلت طاهم في جطخُم ٓير مبرز لُٜم  الِمل ُٗه ولى بـ٘ت مإٛ

ت االإمىىخت مً بىىٞ الاطدثماز وما جسجب ُلُه مً جطخُم ُٛم  الِٜاز ومً زم في ُٛم الٜسوق الِٜازٍ

ت والت صث الدُىاث التي هالبذ باًٜاٖ جوبُٝ  16ي أدث ئلى خدور أو٤ خلٜاث الأشمت،الظىداث الِٜازٍ د زٟ وٛ

 مُِاز الُٜمت الِادلت ُلى حىاهب الٜـىز الخالُت:

  ُت ٓالبا ما ج٢ىن ذاث ج٢ل٘ت ئن جددًد الُٜمت الِادلت في الخالاث التي لا حِخمد ُلى أطِاز الظىٛ

 ُالُت؛

  الثابخت التي جخلمنها ُملُاث اهدماج الؼس٠اث جإدي ئلى ئن الُٜمت الِادلت للمسصون والأؿى٤

تراٖ بها؛  مؼا٠ل بسـىؾ اُلا
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 ئن الُٜمت الِادلت لبِم الِىاؿس مً الـِب جددًدها وجدبّ الخٔيراث ٗيها، وئم٢اهُت الخدٜٝ منها؛ 

  ٤ ئن جوبُٝ الُٜمت الِادلت في ًل ًسوٖ الأشمت ًإدي ئلى ُٛام الىخداث الاٛخـادًت باًهاز الأؿى

ِسق جل٣ الىخداث للاجهُاز،  ً وَ د مً ػ٢ىٞ االإظدثمسٍ ُت االإىس٘لت، مما ًصٍ بدظب ُٛمتها الظىٛ
17 

ٜا )لجىت الأوزاٚ االإالُت، مجلع مِاًير االإداطبت الدولُت ،مجلع مِاًير االإداطبت        ل١ً ٠ان هىاٞ ٗسٍ

١ُت( ُازكى هره الدُىة وذل٣ ُلى أطاض أن الُٜمت الِادلت لم ج١ً  الظبب في خدور الأشمت االإالُت، الأمسٍ

ابت هي مً أطاءث اطخسدام مىهج الُٜمت  ت والتي ٠اهذ بمىأي  السٛ ٘هم هرا بأن البىىٞ الاطدثمازٍ وبسزوا مىٛ

ٝ بدبني مىهجا وطوا في جوبُٝ مُِاز الُٜمت الِادلت ًٜط ي  الِادلت، وبىاءا ُلى ذل٣ هادي هرا ال٘سٍ

٘ت في جٜدًس الُٜمت الِادلت للأؿى٤ ٓير الظاةلت وذل٣  باطخسدام أطلىب زـم الخدٜٗاث الىٜدًت االإخىٛ

د ذل٣:  Mark-Market.18ُىكا ًُ أطلىب  دمىا بِم الآزاء التي جإٍ  وٛ

  ان ما لخٝ باالإإطظاث مً ٗؼل هدُجت للخظاةس االإخـلت بالدًىن السدًئت الىاججت ًُ الؤٛساق ٓير

ً و  الداةىين، وان دوز االإداطبت اٛخـس ُلى الصخُذ وحىدة أؿى٤ جل٣ االإإطظاث وزٜت االإظدثمسٍ

١ُع خُٜٜت جل٣ االإمازطاث، وان ُدم جوبُٝ الُٜمت الِادلت لً ًمىّ خدور الأشمت، ول١ً ًم١ً 

 أن ٌظهم في جأحُل الؤٗـاح ُنها.

  سه مً مِلىماث ذاث مـداُٛت دون م٘اهُم الُٜمت الِادلت الإا جىٗ ئن مظخسدمين الٜىاةم االإالُت ًإٍ

ى١ِع في النهاًت ُلى الخسـُف وػ٘اُٗت ُالُت ، وهى ما ًم١نهم مً اجساذ ٛسازاث صخُدت، وٍ

الجُد لاطدثمازاتهم، وان الخاحت الإِلىماث الُٜمت الِادلت ج٢ىن أٟثر ئلخاخا في ًل ًسوٖ الأشمت 

 االإالُت.

 مداطبت الُٜمت الِادلت لِع في مـلخت أطىاٚ زأض االإا٤، وأجها طخُِد بالإبلْا االإ ٙ الي جأُٟد أن وٛ

 ئلى الىزاء خُث الؼ٘اُٗت أٛل والٜدزة ُلى االإٜازهت أكِٙ.

  أوضح زةِع مجلع مِاًير االإداطبت الدولُت بأن االإداطبت لِظذ الظبب في خدور الأشمت االإالُت

الِاالإُت، وأن مِاًير الُٜمت الِادلت أدث دوزا لا ٌظتهان به في ئك٘اء الؼ٘اُٗت ُلى ُملُت الؤبلْا 

خالت أن الظىٚ لم حِد وؼوت بأن ًخم اطخٜاء مِلىماث الُٜمت الِادلت مً االإِلىماث االإالي، وأهه في 

االإخىاٗسة في الأطىاٚ الأزسي االإؼابهت، ل١ً مً االإهم حدا بأن ًثٝ االإخِاملىن في الأطىاٚ باالإِلىماث 

س االإالُت.  19االإٜدمت مً زلا٤ الخٜازٍ

الظبب الأطاس ي في وؼىء الأشمت االإالُت، ٗهى طاُد ُلى  ئذ ًم١ً الٜى٤ أن مُِاز الُٜمت الِادلت لِع       

ئًهاز الخظاةس الخُُٜٜت ئلا أهه لم ٌظاهم ٗيها، ولى ٠ان هىاٞ مداو٤ لإز٘اء الؼ٘اُٗت مً زلا٤ ُدم 

 اطخسدام مِاًير الُٜمت الِادلت لظاهم ذل٣ في جأحُل ًهىز الخظاةس ولِع ئلى مىِها.

 يت على مهىت الخدقيقجأثير الأشمت الماليت العالم  -3-2

ت ئلى ما ًومئنها ئلى اطخٜساز الخالت االإالُت   لُت وزاؿت البىىٞ الخجازٍ جدخاج االإإطظاث الخمىٍ

اء  ىاةدها في مُِاد الظداد، وفي وٗ للؼس٠اث االإٜتركت، واطخمسازها في اليؼان واالإٜدزة ُلى طداد الٜسوق وٗ

ا ًدٜٝ هرا الولب، هاالإا لم مساٛب الخظاباث بهره االإظإولُت، في طُاٚ مساحِت خظاباث هره الؼس٠اث، م
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ِوي مِلىماث هامت  دُم مدٛٝ الخظاباث بخُُٜم ٗسؾ الاطخمساز وَ سه ئلى الؼ٣ في الاطخمساز، وٍ ٌؼس في جٜسٍ

لأصخاب االإصخت في االإؼسوَ ًُ االإإػساث التي حظبٝ ُملُت الأشماث االإالُت للؼس٠اث خماًت لهم وللٜلاء 

ٗالدوز الري جٜىم به مهىت الخدُٛٝ مهم حدا في  20دازة واالإظاهمين.ُلى مؼ٢لت ُدم جمازل االإِلىماث بين الؤ 

ص وجىمُت الاٛخـاد زاؿت في ًل الخددًاث والخٔيراث الاٛخـادًت الِدًدة التي ًهسث ُلى الظاخت  حِصٍ

ابُت ِٗالت  في الاٛخـادًت االإدلُت والؤٛلُمُت والدولُت، خُث أن مهىت الخدُٛٝ حِد مً االإهً التي حِخبر أداة زٛ

س االإالُت أمس كسوزي للمجخمّ و٠ل  خماًت الاطدثمازاث مً الاجهُاز االإالي، ولا ػ٣ أن الثٜت في البُاهاث والخٜازٍ

لُت. ً ومٜسكين وحهاث جمىٍ  21ٗئاجه مً مظدثمسٍ

حِددث الاتهاماث االإىحهت الإهىت الخدُٛٝ مً خُث االإِاًير وجوبُٜها ُلى اُخباز أجها أخد الأهساٖ التي  

ّ الأشمت االإالُت الِاالإُت، هرا ما دّٗ ئلى وكّ حِدًلاث مً هسٖ الاجداد الدولي حِد متهم ت بالخٜـير الري أوٛ

٠او٢ِاض للأشمت االإالُت الِاالإُت، ختى  2009في وسخت مِاًير الخدُٛٝ الدولُت الـادزة طىت   IFACللمداطبين 

ُاٚ الأشمت االإالُت الِاالإُت، والتي ٠اهذ أهم جخـدي للِدًد مً الاتهاماث التي جم جىحيهها الإهىت الخدُٛٝ في ط

 22االإِاًير التي جم ئكاٗتها وئُادة ؿُآتها ٟما ًلي:

  ُٝٛمت في حِدًل مُِاز  250مُِاز الخد : ًهسث أهمُت الدوز الري جلِبه الهُئاث االإظئىلت ًُ الخىٟ

ا ًخ٘ٝ مّ ٜٗد أػاز ئلى أن مظإولُت كمان حؼُٔل ُملُاث االإيؼأة بم 250الخدُٛٝ الدولي 

مت ولِع الؤدازة ٜٗى  الٜىاهين واللىاةذ جّٜ ُلى ُاجٝ الؤدازة وباػساٖ الهُئاث االإظئىلت ًُ الخىٟ

د أكاٖ االإُِاز أن الاجـا٤ بين االإدٛٝ واالإظئىلين ًُ  ٟما هى مؼاز ئلُه في الؤؿداز الظابٝ، وٛ

مت هى اجـا٤ ذو اججاهين ولِع في اججاه واخد مً االإدٛٝ ئلى الؤد ازة ٟما هى الخا٤ في االإُِاز الخىٟ

ٛبل الخِدًل، خُث ٌظاُد هرا الاجـا٤ في دُم اطخٜلالُت االإدٛٝ وخـىله ُلى مِلىماث ملاةمت 

ائهم بمظإولُاتهم  مت في وٗ همه للىخدة وبِئتها، ٟما ٌظاُد هرا الاجـا٤ االإظئىلين ًُ الخىٟ وٗ

س االإالي مما ًإدي ئلى  ت في الٜىاةم االإخِلٜت بالإػساٖ ُلى ُملُت الخٜسٍ ٘اث الجىهسٍ جسُ٘م الخدسٍ

 االإالُت؛

  د ُلى كسوزة التزام مدٛٝ الخظاباث باالإخولباث الأزلاُٛت  :260مُِاز الخدُٛٝ الدولي الري ًإٟ

 ومخولباث الاطخٜلا٤ االإسجبوت بِملُت الخدُٛٝ؛

  م ابت بهدٖ جىؿُل االإدٛٝ لأوحه الٜـىز في  265ئؿداز مُِاز الخدُٛٝ الدولي حدًد زٛ السٛ

س االإالي دطخىزا في  ت ، ٟما أؿدز مجلع الخٜسٍ ت  2008الدازلُت للمظئىلين ًُ الخىٟ لخىٟ

 الؼس٠اث وذل٣ لخُِ٘ل دوز لجان الخدُٛٝ ؛

  م باكاٗت مخولباث جىزُٝ لم ج١ً مىحىدة في الؤؿداز  220حِدًل مُِاز الخدُٛٝ الدولي  زٛ

 ُٛت وجدُُمها؛الظابٝ، ما ٌؼير مدي الالتزام باالإخولباث الأزلا

  م  545و 540ئدماج مُِاز الخدُٛٝ الدولي بِىىان " جدُٛٝ  540في مُِاز واخد وهى مُِاز زٛ

ٗـاخاث االإسجبوت" وان والؤ الخٜدًساث االإداطبُت بما في ذل٣ الخٜدًساث االإداطبُت للُٜمت الِادلت 

طببا زةِظُا في الأشمت د٤ ذل٣ ُلى ش يء ئهما ًد٤ ُلى أهمُت جٜدًساث الُٜمت الِادلت والتي ٠اهذ 

 االإالُت الِاالإُت.

 الخاجمت
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ىا ئلُه في هره الىزٛت البدثُت ًم١ً اطخسلاؾ الىخاةج الخالُت:  مما جوسٛ

  ُدم وحىد اج٘اٚ خى٤ الظبب وزاء هره الأشمت وآلُت الِلاج الري ًم١ً الاطدىاد ُلُه أو الىزىٚ به

 لاث؛هرا ما شاد حُِٜدا وجسٞ حمُّ الأمىز في مسمى االإداو 

  ٛد ٢ًىن الظبب ليؼىء هره الأشمت هى البِد الأزلاقي ٗبالسحىَ ئلى أٓلب الاجهُازاث التي ٠اهذ في

١ُت ٠اهذ بظبب جلاُب موبٜي االإِاًير االإداطبُت؛  الىلاًاث االإخددة الأمسٍ

 ئن الُٜمت الِادلت لم ج١ً طببا في خدور الأشمت االإالُت الِاالإُت وهرا الاتهام خظب جأُٟد االإجخم ّ

ؼل الاٛخـادًين في جددًد واّٛ الأمىز،  االإهني ب٢ل ٗئاجه ٌِد باهلا هخج ًُ الخسبى في الخدلُلاث وٗ

خا طىٖ ً٘اٛم الأشمت وهرا مً مىولٝ أن اطخسدام هرا االإُِاز طىٖ  ٟما أن ئلٔائها أو ئًٜاٗها مإٛ

 ًلغي الؼ٘اُٗت؛

 ُابت ِٗل دم وحىد زٛ ت ُلى البىىٞ ئن طىء الؤدازة في االإإطظاث االإالُت، وُ صٍ ت مً ٛبل البىىٞ االإسٟ

ت هى الظبب الأطاس ي لخدور الـأشمت االإالُت الِاالإُت؛   الخجازٍ

  اجهُاز الؼس٠اث الِاالإُت أُوى هخاةج اًجابُت ج١مً في ًهىز مِاًير جدُٛٝ ومداطبت حدًدة أو الُٜام

ىَ في أشماث ممازلت؛ س االإِاًير الٜدًمت هدى الأٗلل لخجىب الىٛ  بخوىٍ

 ِٙدم ممازطتهم الإىكىَ  ك أزلاُٛاث مدٜٛي الخظاباث لخمظ١هم بمِاًير الخدُٛٝ واالإداطبت وُ

 الؼ٣ االإهني للمإطظاث مدل الخدُٛٝ؛

  ت وؼان الهُئاث االإداطبُت بهدٖ الخد مً جداُُاث هره أن الأشمت االإالُت الِاالإُت طاهمذ في جٜىٍ

 الأشمت؛

 ُلى الىخاةج الظابٜت ًم١ىىا جٜدًم الخىؿُاث الخالُت: وبىاءا

  الخمظ٣ بمُِاز الُٜمت الِادلت في مِالجت االإؼا٠ل االإداطبُت، باُخباز أن هرا االإىهج لم ١ًً الظبب

 لخدور الأشمت االإالُت الِاالإُت، و اهلَا االإإطظاث ُلى الدلُل الاطترػادي الخاؾ به؛

 دٜٛين مّ الدؼدًد ُلى االإُثاٚ الأزلاقي االإهني؛كسوزة وكّ كىابى أزلاُٛت لِمل االإ 

  سق ُٜىباث بدٝ االإإطظاث التي لا جلتزم بالخوبُٝ الظلُم ابُت وٗ جُِ٘ل دوز االإإطظاث السٛ

 للمِاًير االإداطبُت؛

  ت للمان صٍ لابد مً ئُادة الثٜت في الأطىاٚ االإالُت أولا مً زلا٤ جدزل الخ٢ىماث والبىىٞ االإسٟ

ير الظُىلت للج  هاش االإـسفي، زم الِمل ُلى مظخىي دو٤ ُاالإُت لإدازة الأشمت.جىٗ
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ل التىمُت الاكتصادًت ل الإطلامي ودوزٍ في جمىٍ ججسبت البىك الإطلامي للتىمُت -التمىٍ

 2016-2010جدة خلال الفترة 

Islamic finance and its role in financing economic development - the experience of the 

Islamic Development Bank Jeddah during the period 2010-2016 

 

 الملخص:

ل الؤظلامي في  التي  غملُت الخىمُت الانخطادًت مً خلاُ االإضاًاتهذف َزٍ الىسنت البدثُت ئلى ئبشاص دوس الخمىٍ

ل، والاظخكادة مً ججشبت البىَ  ا ظىاء مً خُث حػذد ضُؿه أو مشاغاجه الإهذسة مدخاجي الخمىٍ ًىقشَ

ت جؿبُهها في الجضاةش خاضت في ظل الأصمت الانخطادًت ُمً خُث ئمٍاه-حذة العػىدًت–الؤظلامي للخىمُت 

 .2014اهخكاع أظػاس البتروُ بذاًت مً مىخطل  التي جخػشع لها واالإخمثلت في

ل الإطلامي، التىمُت الاكتصادًت، البىك الإطلامي للتىمُالكلماث المفتاحُت:   الأشمت الاكتصادًت ،تالتمىٍ

 

Summary: 

The objective of this paper is to highlight the role of Islamic finance in the economic development process 

through the advantages it offers in terms of its variety or sensitivity to the needs of those in need, and to benefit 

from the experience of the Islamic Development Bank - Jeddah - in terms of its applicability in Algeria especially in 

light of the economic crisis. Which are exposed to the low oil prices beginning in mid-2014 

Key words: Islamic finance, the economic development, the Islamic Development Bank, the economic crisis. 
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 ملدمت:

حمُؼ دوُ الػالم ئلى جدهُو الخىمُت الانخطادًت سؾبت منها في جدعين االإعخىي االإػِش ي  حععى

ا مً الأَذاف،  ادة الذخل الىؾني واالإعاَمت في الخخكُل مً البؿالت وؾيرَ للمجخمػاث مً خلاُ صٍ

ل أَمها.  ولخدهُو رلَ لابذ لها مً جىاقش الػذًذ مً الششوؽ ٌػخبر الخمىٍ

ل  في جدهُو  الخهلُذي في الذوُ الػشبُت والؤظلامُت ًثبذ ًىما بػذ ًىم غذم هجاغخهئن اظخخذام الخمىٍ

ل  الخىمُت الانخطادًت لخىاقُه مؼ غهُذة الشػىب، واغخمادٍ غلى مػذلاث الكاةذة االإدشمت، لهزا ٌػخبر الخمىٍ

ل الكػاُ للخىمُت الا ت الىاحب الػمل بها لخدهُو الخمىٍ نخطادًت الإا ًدمله الؤظلامي مً االإخؿلباث الػشوسٍ

مً مضاًا يخػذد ضُؿه وئمٍاهُت اظخخذامها في الػذًذ مً الهؿاغاث، مً خلاُ ما ظبو ًمًٌ ؾشح 

 الؤشٍالُت الخالُت: 

ل الإطلامي في جحلُم التىمُت الاكتصادًت؟          ما الدوز الري ًمكً أن ًلىم به التمىٍ

 الإػاز المفاَُمي للتمىٍل الإطلامي:أولا: 

ل الإطلامي مفهىم -1-1  :التمىٍ

ا  ل الؤظلامي َى جهذًم زشوة، غُيُت أو ههذًت، بهطذ الاظترباح مً مالٌها ئلى شخظ أخش ًذًشَ الخمىٍ

خطشف قيها لهاء غاةذ جبُده الأخٍام الششغُت  .1وٍ

ل ئلُه )البىَ الؤظلامي( ئلى قشد أو ششيت خمثل في جهذًم الأمىاُ الػُيُت أو الىهذًت ممً ًملٌها أو مىً  وٍ

ػت الؤظلامُت ورلَ لهذف جدهُو غاةذ مباح ششغا  )الػمُل( لُخطشف قيها غمً أخٍام وغىابـ الششَ

ػت أخٍام بمىحب غهىد لا جخػاسع مؼ ل باالإشاسيت، وبُؼ  الششَ ل باالإػاسبت والخمىٍ الؤظلامُت، مثل الخمىٍ

 .2االإشابدت وبُؼ العلم وبُؼ الؤظخطىاع

ل الإطلامي -1-2  :خصائص التمىٍ

ل الؤظلامي بجملت مً الخطاةظ واالإيزاث، حشٍل في هظش الٌثير مً الذاسظين مشجٌض الهىة واالإشوهت  ًخميز الخمىٍ

ل  :3والخىىع لهزا الخمىٍ

  :ل الإطلامُت المركىزة ٌظتحم بظبب الملك ل بالبُؼ زبح الممىل في جمُع أهىاع التمىٍ في جمىٍ

ادة في الثمً الآحل بعبب جملَ الػين، الأحشة بملٌه للػين االإإحشة  وفي الؤحاسة ٌعخدو االإإحش حعخدو الضٍ

ل باالإشاسيت في الؤهخاج، االإمىُ َى االإالَ الإاُ  ل باالإشاسيت بالشبذ والخعاسة والخمىٍ ومىاقػها، وفي ًل مً الخمىٍ

 االإػاسبت أو خطخه مً ماُ الششيت أو لأضل زابذ االإىخج وظخدو الشبذ بملٌه.

 ل في جمُع الصُغ بالج ل الؤظلامي غلى أظاط نذسة  لا  للاكتصاد:اهب الحلُلي التمىٍ ًهذم الخمىٍ

االإعخكُذ غلى العذاد قهـ، وئهما أًػا خعب دساظت الجذوي للمششوع الاظدثماسي، قهى ظاَشة انخطادًت 

ضداد أو ًىهظ بهذس خاحت َزٍ الذوسة لػىطش  خهُهُت مشجبؿت بالذوسة الؤهخاحُت للعلؼ والخذماث، وٍ

ترج ل وٍ  ب غلى رلَ ما ًأحي:الخمىٍ

ل في خالت حذولت الذًىن، لأنها ظاَشة لا جشجبـ بالإهخاج وئهما بالزمم قهـ. -  لا ًىحذ جمىٍ

له ئلى أي اظخػماُ آخش. - ل بمششوع مػين أو ظلػت مػُىت ولا ًدو للمعخكُذ جدىٍ  ًشجبـ ًل جمىٍ
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ل، وفي خالت قش - اًث بىدُجت االإششوع مدل الخمىٍ ل مششوع وغذم ًشجبـ غاةذ االإمىُ في الشش

مػاقت للمجخمؼ لا ًدهو االإمىُ أي نُمت مػاقت، خلاقا للممىُ الشبىي، خُث  نذسجه غلى جدهُو نُمت

 ًخاح لى الحطىُ غلى غىاةذ مالُت لا ًهابلها مىخجاث مً العلؼ والخذماث في االإجخمؼ.

  :ت الخاضت بدشمت وحعدىذ َزٍ الخاضُت ئلى الهاغذة الؤظلامُاطتبعاد التعامل بالسبا أخرا وعؼاء
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عخػاع غً الكاةذة بترجِباث جهاظم الشبذ والخعاسةج خُث غاةذ الأضىُ االإالُت التي جدخكظ بها ، وَ

ةذ الكػلي ئلا بػذ اهتهاء جىكُز االإػاملاث، غلى أظاط الؤظلامُت  ؾير مػشوف، ولا ًجىص جدذًذ الػا البىىى

الأسباح الكػلُت التي جشايمذ هدُجت لأوشؿت نؿاغُت خهُهُت أمًٌ جدهُهها مً خلاُ الاظخخذام االإثمش 

.  للأضىُ

 :ل الؤظلامي  جىجُه المال هحى الاطتثماز الحلُلي مً أَم الخطاةظ التي ًجب أن جمُيز الخمىٍ

الاظدثماس الحهُهي الزي يهذف ئلى امتزاج غىاضش  الاظدثماسي للمششوغاث الطؿيرة َى جىحُه االإاُ هدى

ادة غىاضش  الؤهخاج ببػػها البػؼ وبالخالي قان أي سبذ ًيخج غً َزا الاظدثماس ًٍىن سبذ خهُهي ًظهش في صٍ

ل الاظدثماسي الؤظلامي غلى جىمُت ؾاناث االإجخمؼ ومىاسدٍ ونذساجه.الؤهخاج، مما   ًبين لىا نذسة مطادس الخمىٍ

ل الإطلامي -1-3  طىابؽ التمىٍ

ل الؤظلامي الهىاغذ واالإبادب التي ًجب أن ٌػمل مالَ سأط االإاُ )البىَ  ًهطذ بػىابـ الخمىٍ

ى ًهىم بم لي غلى أن ًدههها وَ ل، ومً الؤظلامي( أي مخخز الهشاس الخمىٍ ل اللاصم لػمُله ؾالب الخمىٍ ىذ الخمىٍ

 :4بين َزٍ الػىابـ

 لُت بدذود الهىاغذ الظىابؽ العلائدًت اًقت الػملُاث الخمىٍ : ًهطذ بالػىابـ الػهاةذًت أن جلتزم 

والأخٍام الششغُت لاظدثماس وحشؿُل الأمىاُ، وأن جشاعى خخما هظشة الششع الحىُل في االإػاملاث االإخخلكت 

م والٌشاَُت، وبالأخٍام الخاضت بالػهىد مدل الخػانذ. ومشاجبها  بين الحلاُ والحشام والخدشٍ

 لاث التي جدخاج ئليها االإإظعاث خدمت البِئت المحلُت والمظاَمت في التىمُت : ئن جىقير مخخلل الخمىٍ

ا مً الطُـ الؤظلامُت، حعاَم في جدهُو الدشؿُل الٍامل ل شأط االإاُ ئلى والأقشاد مً مػاسبت ومشاسيت وؾيرَ

جب غلى البىىى الؤظلامُت ئغؿاء الأَمُت الٌبيرة للبِئت  ًإدي ئلى جدهُو الخىمُت الانخطادًت والاحخماغُت، وٍ

االإدلُت مً مداقظاث ومذن ونشي، ورلَ لأن البىَ غلى غلم باالإىؿهت التي جدُـ به وغلى غلم بٍل 

باالإعاَمت في الخٍاقل الاحخماعي في االإىؿهت االإدُؿت اخخُاحاتها وغلى الػملاء االإخىاحذًً قيها، وبزلَ ًهىم 

بالبىَ الؤظلامي، ومداولت الترييز غلى الاظدثماس الزي ٌعاَم غلى ئهخاج العلؼ والخذماث التي ًدخاج ئليها 

 االإجخمؼ، وحعبُو مطلحت االإجخمؼ غلى االإطلحت الكشدًت.
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 اًن لضاما غلى البىىى الؤظلامُت أن : حػخبر جىمُت االإاُ مً غىابـ الاظدثماس في الؤظلا السبحُت م ولزلَ 

زا الذخل ًٍىن  ؼ التي جدهو لها دخل مىاظب مً الاظدثماس، وَ ل أو اظدثماس أمىالها في االإشاسَ جهىم بخمىٍ

زا الذخل َى الطافي بػذ خطم الػشاةب، وغلُه  مخىاظب مؼ حجم الاظدثماس والأدواث االإعدثمشة قُه، وَ

خخُاس االإششوغاث الأغلى سبدُت وججىب جلَ التي جٍىن هخاةجها مػشغت للخعاسة أو قالبىىى الؤظلامُت جهىم با

 قيها مخاؾش غالُت.

 َى االإشاسيت في أخز الؿىم ئرا خطل لابذ أن ًٍىن  الغىم بالغسم: الغىم بالغسم والخساج بالظمان

مل غشسٍ، قالحو في مهابلا لخدمل الؿشم أو الخعاسة ئرا خذزذ، أو بمػنى آخش أن مً ًىاُ هكؼ ش يء ًخد

أو االإخاؾش، بِىما  الحطىُ غلى الػاةذ أو الشبذ ًٍىن بهذس جدمل االإشهت أو الخٍالُل، االإطشوقاث أو الخعاةش

ًهطذ به أن مً غمً أضل الش يء حاص له أن ًدطل غلى ما جىاد غىه مً غاةذ، قبػمان  الخشاج بالػمان

جشة ومىكػت الذاس وأحشة الذابت ووعلها( االإخىلذ غىه حاةض أضل االإاُ ًٍىن الخشاج )أي ما ًخشج مىه يثمشٍ الش

الاهخكاع الإً غمً، أي أن مً ًػمً شِئا لى جلل ًيخكؼ به في مهابلت الػمان وجدمله لخبػاث الهلاى الش يء 

 أزىاء بهاةه غىذٍ.

ل الإطلامي في التىمُت الاكتصادًتثاهُا:   :مظاَمت التمىٍ

ل الإطلامُت -2-1 ل :صُغ التمىٍ الؤظلامي غذة أشٍاُ وأظالُب غذًذة التي ًخم جؿبُهها في البىىى  للخمىٍ

ا يما ًلي: ل غملُت الخىمُت الانخطادًت هزيشَ  الؤظلامُت والتي حعاَم بذوسَا في جمىٍ

ل اللائمت على الملكُت:  .2-1-1  صُغ التمىٍ

 ل بالمظازبت:ا حػذ ضُؿت االإػاسبت مً أظالُب الاظدثماس في الىظام االإالي الؤظلامي، ئر أن َزٍ  لتمىٍ

الطُؿت جخميز بٌكاءة وقػالُت غالُت حػمل غلى ججمُؼ االإذخشاث ووغػها في أًذي أصحاب الٌكاءة واالإهاسة 

ى االإػاسب" ،  ، وهي" غباسة غً غهذ بين ؾشقين، أخذَما بماله والآخش بجهذٍ وخبرجه وبشاغخه5بهذف جىمُتها وَ

قاالإٌعب أو الشبذ ًهعم بين الؿشقين باليعب االإخكو غليها) الثلث أو الشبؼ أو الىطل(، واالإػاسب ٌشاسى في 

الشبذ قهـ، وغىذ الخعاسة ًخدمل سب االإاُ الخعاسة االإالُت في خين ًخدمل االإػاسب خعاسة حهذٍ وغمله 

 .6ُبششؽ ألا ًٍىن نذ نطش أخالل ما اشترؽ غلُه سب االإا

  :ل بالمشازكت وحػبر غً" اجكام بين ؾشقين أو أيثر للهُام بيشاؽ اظدثماسي غلى أن ًٍىن سأط االإاُ التمىٍ

اً بُنهم، قبخلاف االإػاسبت التي ًٍىن قيها سأط االإاُ مً حهت والػمل مً حهت أخشي، ٌعاَم  والشبذ مشتر

ٍ ىن في الػمل، وٍ  .  7ىن الشبذ بُنهم خعبؾشقين أو أيثر في سأط ماُ االإشاسيت ونذ ًدشاسً

 ل بالمصازعت اًث الػهذ وأَمها في الىظام الانخطادي الؤظلامي وهي جهىم غلى  : حػخبر االإضاسغتالتمىٍ مً شش

الششايت بين ضاخب الأسع واالإضاسع لخدهُو هاجج ًٍىن ًل منها هطِب قُه، وللضسع مػُىان: الأوُ البزس )ئلهاء 

ى مػنى مجاصي، أما االإػنى ى االإػنى الحهُهي، لزلَ قالهىُ الأصح أن ًهىُ  البزوس( وَ الثاوي قهى الؤهباث، وَ

الؤوعان " خشزذ بذلا" مً "صسغذ" مطذانا لهىله ضلى الله غلُه والعلام" لا ًهىلً أخذيم صسغذ ولُهل 

شٍ  .8خشزذ" سواٍ أبى َشٍ

  :ل بالمظاكاة اًث التي جهىم غلى أظاط بزُ الجهذ مالتمىٍ ً الػمل في سغاًت َى رلَ الىىع مً الشش

 .9الأشجاس االإثمشة وحػهذَا بالعهي والشغاًت غلى أظاط أن ًىصع الىاجج مً الثماس بُنهما بيعبت مخكو غليها
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ل اللائمت على المدًىهُت:  .2-1-2  صُغ التمىٍ

  :ل بالمسابحت ادة التمىٍ ل باالإشابدت بأهه" البُؼ بالثمً االإشتري به أو جٍلكتها غلى االإشتري مؼ صٍ ٌػشف الخمىٍ

ت مً زمً الششاء أو الخٍلكت"  .10سبذ مػلىم ًٍىن في الؿالب في وعبت مئىٍ

  :ل بالإجازة ى الاظم الزي غشقذ به في يخب الكهه الؤظلامي، أما البىىى الؤظلامُت قخؿبهه جدذ التمىٍ وَ

ى لا ًخخلل يثيرا غً الطُؿت التي جؿبهها البىىى الأخشي جدذ اظم الؤًجاساظم الخأ أو ما ٌعمى  حير، وَ

ت  Crédit-bailبالكشوعُت  َزٍ الػملُت ٌشتري البىَ الؤظلامي ججهيزاث أو مػذاث  ، وفيLeasingوبالإهجليزً

ا للػملاء الإذة مػُىت مهابل أنعاؽ ئًجاس هىم باًجاسَ ت  وٍ ت أو هطل ظىىٍ ت مؼ بهاء ملٌُتها شهشٍ أو ظىىٍ

 .11ضُاهتها قخٍىن غلى االإعخأحش مؼ ئمٍاهُت بُػها له في نهاًت االإذة للبىَ، أما

  :م
َ
ل بالظَل العلم في حػشٍل الكههاء َى بُؼ آحل بػاحل بمػنى أهه مػاملت مالُت ًخم بمىحبها التمىٍ

 مػُىت مػبىؾت بطكاث مدذدة في الزي ًلتزم بدعلُم بػاغت حعجُل دقؼ الثمً وجهذًمه ههذا ئلى الباتؼ

دهو بُؼ العلم مطلحت يلا  أحل مػلىم قالأحل َى العلػت االإبُػت االإىضىقت في الزمت والػاحل َى الثمً وٍ

 .12الؿشقين

 :واظخطىؼ الش يء: دغا ئلى ضىػه،  الاظخطىاع لؿت مطذس مً "ئظخطىؼ" بمػنى ؾلب الطىػت الاطتصىاع

هاُ اضؿىؼ قلان خاجما ئرا ظأُ سح لا أن ًطىؼ له خاجما، والطىاغت خشقت الطاوؼ والطىاغت ما حعخطىؼ وٍ

الػهذ غلى ششاء ما  يالزمت، أوالاظخطىاع اضؿلاخا َى غهذ مؼ ضاوؼ غلى غمل ش يء مػين في  ،13مً أمش

لا مً الطاوؼ قان الػهذ  اًهذ الػين مً االإعخطىؼ االطاوؼ، قاروالػمل مً  ظُطىػه الطاوؼ وجٍىن الػين

: ئن االإػهىد غلُه َى الػمل قهـ لأن الاظخطىاع ؾلب  اظخطىاغا، ًٍىن ئحاسة لا وبػؼ الكههاء ًهىُ

ى الػمل  .14الطىؼ وَ

ل الإطلامي -2-2  :أَمُت وطسوزة التمىٍ

ل الؤظلامي بذوس َام في جدهُو الخىمُت الانخطادًت باالإجخمػاث الؤظلامُت ًىن َزٍ  ًهىم الخمىٍ

ل الؤظلامي  ػت الؤظلامُت، وجظهش غشوسة الخمىٍ الأخيرة جكػل الخػامل في الأمىاُ بالؿشم التي خذدتها الششَ

ت في الىهاؽ الخالُت  :15وأَمُخه مً الىاخُت الانخطادًت والخىمىٍ

  ل وما ًهترخه مً مإظعاث لىكغ الؿشع أيثر  ئن الػمل االإطشفي الؤظلامي بما ًىقشٍ مً ضُـ للخمىٍ

ت؛  نذسة غلى حػبئت االإىاسد وجىحيهها لأؾشاع الخىمىٍ

   ئن الىظام االإطشفي الؤظلامي أيثر نذسة غلى جىصَؼ االإخاح مً االإىاسد غلى أقػل الاظخخذاماث لأؾشاع

 الخىمُت الانخطادًت؛

  ل الىظام االإطشفي الؤظلامي يكُلت بخدهُو جىصَؼ أيثر غذالت للذخل الهىمي؛ئن أظالُب غم 

   ئن َزا الىظام ٌعخؿُؼ أن ٌعاَم بطىسة قػالت في جدهُو الاظخهشاس الانخطادي والىهذي وفي مداسبت

 الخضخم.

   للتىمُتججسبت البىك الإطلامي  ثالثا:

ل حػذ ججشبت البىَ الؤظلامي للخىمُت مً الخجاسب  ل الؤظلامي لخمىٍ الشاةذة في اظخخذام ضُـ الخمىٍ

 ُ ا، وظىداو اًلبنى الخدخُت والؿانت والىهل وؾيرَ ت في الػذًذ مً الهؿاغاث،  ؼ الخىمىٍ في  الػذًذ مً االإشاسَ
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ل الخىمُت  ل الؤظلامي لخمىٍ َزا الػىطش الخؿشم ئلى ججشبت البىَ الؤظلامي للخىمُت في اظخخذام الخمىٍ

 الانخطادًت.

ف بالبىك الت -3-1  :للتىمُت الإطلاميعسٍ

البىَ الؤظلامي للخىمُت مإظعت مالُت دولُت أوشئذ جؿبُها لبُان الػضم  وشأة البىك وأَدافه: .3-1-1

م، وغهذ  1973الطادس غً مإجمش وصساء االإالُت في الذوُ الؤظلامُت، الزي غهذ في مذًىت حذة في دٌعمبر 

لُت ، 16م1975أيخىبش  20م، وبذأ وشاؾه سظمُا في 1975 الاحخماع الاقخخاحي الإجلغ االإداقظين في حىٍ

خمثل َذف البىَ الؤظلامي للخىمُت في دغم الخىمُت الانخطادًت والخهذم الاحخماعي لشػىب الذوُ  وٍ

ػت الؤظلامُت  .17الأغػاء واالإجخمػاث الؤظلامُت مجخمػت ومىكشدة وقها لأخٍام الششَ

 وظائف البىك الإطلامي للتىمُت .3-1-2

 :18الؤظلامي للخىمُت بالىظاةل الخالُتًهىم البىَ 

 االإشاسيت في سؤوط أمىاُ االإششوغاث واالإإظعاث الؤهخاحُت في الذوُ الأغػاء؛ 

  و االإشاسيت أو ؾشم الاظدثماس في مششوغاث البيُان الانخطادي والاحخماعي في الذوُ الأغػاء غً ؾشٍ

ل الأخشي؛  الخمىٍ

 ل االإششوغاث والبرامج الؤهخاح  ُت في الهؿاغين الخاص والػام في الذوُ الأغػاء؛مىذ نشوع لخمىٍ

  ُئوشاء وئداسة ضىادًو خاضت لأؾشاع مػُىت مً بُنها ضىذوم الإػاوهت االإجخمػاث الؤظلامُت في الذو

 ؾير الأغػاء؛

 نبىُ الىداتؼ واحخزاب الأمىاُ بأًت وظُلت أخشي؛ 

 علؼ الؤهخاحُت؛االإعاغذة في جىمُت الخجاسة الخاسحُت بين الذوُ الأغػاء وخاضت ال 

 هت االإىاظبت؛  اظدثماس الأسضذة التي لا ًدخاج ئليها البىَ في غملُاجه بالؿشٍ

 جهذًم االإػىهاث الكىُت للذوُ الأغػاء؛ 

 ب للمشخؿلين في مجاُ الخىمُت بالذوُ الأغػاء؛  جىقير وظاةل الخذسٍ

 الذوُ الؤظلامُت وقها  ئحشاء الأبدار اللاصمت الإماسظت اليشاؾاث الانخطادًت واالإالُت االإطشقُت في

ػت الؤظلامُت؛  لأخٍام الششَ

 .الهُام بأي وشاؾاث أخشي حعاغذ البىَ غلى جدهُو َذقه 

ل الإطلامي في البىك الإطلامي للتىمُت  -3-2  التمىٍ

-َـ1431مخخلل الطُـ االإعخخذمت في غملُاث البىَ خلاُ الكترة ) ئبشاص ظىداوُ في َاجه الىهؿت ئلى

ؼ االإمىلت الهادقت ئلى جدعين الجىاهب االإخخلكت م( 2016-م2010َـ/1437 ئغاقت ئلى الخػشف غلى بػؼ االإشاسَ

 في الخىمُت الانخطادًت، ورلَ مً خلاُ الػىاضش الخالُت:

ل حظب الصُغ للفترة .3-2-1  َـ(1435-ـ1431َ)عملُاث التمىٍ

ل االإششوغاث في البىَ الؤظلامي  مً خلاُ الجذوُ الخالي ظيعخػشع حجم ل بمخخلل الطُـ لخمىٍ الخمىٍ

  م(:2016-م2010َـ/1437-َـ1431للخىمُت خلاُ الكترة )

ل في البىك حظب الصُغ للفترة (: 01الجدول زكم )  م(2016-م2010َـ/1437-ـ1431َ)عملُاث التىىٍ
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كيالمبالغ                                                 بالملاًين/الىحدة بالدولاز الأمسٍ

ت للبىك الإطلامي للتىمُت للفترة ) س الظىىٍ  (2016_2010المصدز: مً ئعداد الباحثين بالاعتماد على التلازٍ

 مً خلاُ البُاهاث العابهت وعخؿُؼ الهىُ بان:

اخخل االإشجبت الأولى مً خُث حجم ووعبت الخػامل به خلاُ قترة الذساظت بيعبت  غهذ الاظخطىاع

ل 51.33 ل بهُم َامت حذا جمثل أيثر مً هطل االإبالـ الؤحمالُت للخمىٍ %ونذ حاءث االإبالـ االإخططت للخمىٍ

لاث  اًن منها  21239.1خُث بلـ ئحمالي الخمىٍ ل  10902.7ملُىن دولاس  و ملُىن دولاس خططذ للخمىٍ غً ؾشٍ

ل بالاظخطىاع  ،الاظخطىاع با هطل مىاسدٍ الػادًت لػملُاث الخمىٍ شحؼ رلَ ئلى جخطُظ البىَ جهشٍ          وٍ

ل البىَ للخىمُت، 02) الجذوُ سنم  زا ًذُ غلى الأَمُت الٌبيرة لهزٍ الطُؿت في ظُاظاث وغملُاث جمىٍ ( وَ

%، زم االإعاَمت في 8,36%، زم البُؼ لأحل 9,01%، زم الهشوع بـ24,16زم حاءث الطُـ الأخشي الؤحاسة بـ 

 %.0,53%، زم االإعاغذة الكىُت ب1,18، زم االإشاسيت بـ 2,07%، زم االإػاسبت بـ 2,43سأط االإاُ بـ

ل بالاطتصىاع مً المىازد العادًت في البىك(: 02الجدول زكم )  وظبت التمىٍ

 الصُغ
 الإجازة اللسوض

البُع 

 لأجل

خؼىغ 

ل  المظازبت الاطتصىاع المشازكت التمىٍ
المظاعدة 

 الفىُت

المظاَمت 

 في زأض المال
 

 المختلفت الظىىاث
 

1431 
369,3 974,6 30,8 0 100 1950,5 0 18,8 114,5  

2010 
 

1432 
383 982,7 220,7 100 100 2076,4 0 35,2 68,1  

2011 
 

1433 

386 620,4 927,1 45 50 2028,5 0 21,9 313,7 
 

2012 
 

  

1434 
396,5 783,2 182 0 0 2388,8 440 13,4 19,7  

2013 
 

1435 
379,2 1770 416,1 50 0 2458,5 0 24,5 0  

2014 
 

1436 
465,5 610,3 314,8 0 0 2994,5 600 6,8 97,3  

2015 
 

1437 
389,8 142,8 783,3 0 0 3429,1 50 9,6 21,5  

2016 
 

 31154,4 634,8 130,2 1090 17326,3 250 195 2874,8 5884 2769,3 المجمىع

 %100 2,04 0,42 3,50 55,61 0,80 0,63 9,23 18,89 8,89 اليظبت
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كي                                                                                                                  المبالغ بالملاًين/الىحدة بالدولاز الأمسٍ

1431ٌ 

 م2010

1432ٌ 

 م2011

1433ٌ 

 م2012

1434ٌ 

 م2013

1435ٌ 

 م2014

ل بالاطتصىاع  2458.5 2388.8 2028.5 2076.4 1950.5 التمىٍ

لا ع مً المىازد العادًت جمىٍ  5098.3 4223.6 4392.6 3966 3558.3 لمشازَ

ل بالاطتصىاع مً المىازد العادًت % وظبت  48.22 56.56 46.18 52.35 54.81 التمىٍ

س الظىىي )  (2014ٌ/1435المصدز: مً ئعداد الباحثين بالاعتماد على التلسٍ

ع الممىلت مً كبل  -3-3  البىك الإطلامي للتىمُتبعع المشازَ

-1431ٌخلاُ قترة الذساظت مً ) بػذ الاؾلاع غلى مخخلل الطُـ االإعخخذمت مً ؾشف البىَ الؤظلامي      

ل الؤظلامي غمىما وللاظخطىاع خطىضا دوسا يبيرا في النهىع 2016-م2010ٌ/1436 م(، هلاخظ أن للخمىٍ

ل الهؿاغاث الانخط ادًت الأظاظُت في البلذان الأغػاء لخمٌُنها مً بالخىمُت الانخطادًت مً خلاُ جمىٍ

ؼ غملُت الخىمُت وجدهُو الأَذاف الؤهماةُت الذولُت، ومً أَم َاجه الهؿاغاث االإمىلت بمخخلل ضُـ  حعشَ

ل الؤظلامي االإعخخذمت مً نبل البىَ الؤظلامي للخىمُت ما ًلي:   الخمىٍ

 :ظم البنى الخدخُت مً االإجالاث راث  كؼاع البني التحتُت هُ الأغػاء، وٍ
َ
ت التي ًذغم قيها البىَ دُوَل الأولىٍ

ى وانؼ ًذُ غلى 80هدى  ل التي جهذمها البلذان الأغػاء ئلى البىَ نؿاع البنى الخدخُت وَ % مً ؾلباث الخمىٍ

ش البنى الخدخُت  ل البنى الخدخُت، وجىامي الؤدساى بأن جؿىٍ مػاهاة البلذان الأغػاء مً ههظ شذًذ في جمىٍ

ملُاس  37.5، ونذ اغخمذ البىَ مىز ئوشاةه مبلؿا ئحمالُا نذسٍ 19للحذ مً الكهش وجدعين خُاة الىاطغشوسي 

ل غملُاث البنى الخدخُت في بلذاهه الأغػاء ٍي لخمىٍ  .20دولاس أمشٍ

 ؼ البنى الخدخُت في غذد مً الذوُ  ونذ ظاَم البىَ بىاظؿت غهذ الاظخطىاع ل غذد يبير مً مشاسَ بخمىٍ

خ  ش البنى الخدخُت الإذًىت ضُذا بلبىان بخاسٍ  09/09/2012الأغػاء وهزيش غلى ظبُل االإثاُ مششوع جؿىٍ

اًهذ معاَمت البىَ مهذسة بـ  23,50وبخٍلكت ئحمالُت  ٍي و ٍي، 20.33ملُىن دولاس أمشٍ الهذف  ملُىن دولاس أمشٍ

ض قشص الحطىُ غلى خذماث  امً َز االإششوع جدعين أخىاُ العٍان االإػِشُت في مذًىت ضُذا ورلَ بخػضٍ

 .21أظاظُت غمىمُت داةمت ولا ظُما البنى الخدخُت لشبٌت مُاٍ الششب والطشف الطخي والٌهشباء والؿشم 
 

 :ئن الحطىُ غلى ؾانت معخهشة وؾير مٍلكت ششؽ أظاس ي للخدذًث والخطيُؼ والحذ مً  كؼاع الؼاكت

الكهش، والؿانت غامل َام في جىقير االإُاٍ الىظُكت، والاجطالاث والصحت،والخػلُم ووظاةل الىهل،ولزلَ 

اث البىَ ٌشٍل ت مً أولىٍ ؼ الؿانت االإعخذامت وؾير االإػشة بالبِئت أولىٍ ؼ ومً َاجه  ،22دغم مشاسَ االإشاسَ

خ  لخىلُذ الٌهشباء في حىىب خلىان ) االإشخلت الثاهُت( بمطش مششوع ُ بطُؿت الؤحاسة  08/01/2012بخاسٍ مَىَّ
ُ
واالإ

ٍي و بمعاَمت مً البىَ بمهذاس  1922بخٍلكت ئحمالُت  ٍي، ويهذف   250ملُىن دولاس أمشٍ ملُىن دولاس أمشٍ

ت لخىلُذ الٌهشباء بجهذ َزا االإششوع ئلى جلبُت الؿلب االإتزاًذ للٌهشباء،   مُؿا 1950ورلَ باوشاء مدؿت بخاسٍ

واؽ حعذ الاخخُاحاث الٌهشباةُت لهؿاغاث الضساغت والطىاغت والعُاخت والخذماث، يما ظُمًٌ مً ئمذاد 

خ 23% مً العٍان بالٌهشباء99 واالإمىُ  14/08/2012، ومششوع  ههل الٌهشباء في أرسبُجان باًشان بخاسٍ
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ا  236.60خٍلكت ئحمالُت بطُؿت بُؼ لأحل ب ٍي وبمعاَمت مً البىَ نذسَ ملُىن  157.69ملُىن دولاس أمشٍ

ٍي، ويهذف َزا االإششوع ئلى ظذ الاخخُاحاث االإتزاًذة ئلى الٌهشباء ودغم أداء البلاد الانخطادي  . 24دولاس أمشٍ

 :اث البىَ  كؼاع الىلل ل الىهل في البلذان الأغػاء ئخذي أولىٍ الهامت التي جشمي  جُتالؤظتراجٌُشٍل جمىٍ

 البىَ في الاغخماد غلى 
ُ
ـ

ُ
يش ًَ ئلى الخخكُل مً وؾأة الكهش والخعجُل بالخىمُت الانخطادًت قيها، خُث 

ؼ حعمذ ؾىاُ الػام بخذماث الىهل البري االإىخظمت واالإباششة بين دوله الأغػاء  ل مشاسَ الاظخطىاع في جمىٍ

م( شاسى البىَ في 2010ٌ )1431اخُت أخشي، وفي غام مً هاخُت، و بين َزٍ الذوُ وبهُت الػالم مً ه

و   M39االإبادساث الؤنلُمُت والىؾىُت الٌبري لإوشاء الؿشم في الذوُ الأغػاء، ياغادة حشُِذ وجدذًث الؿشٍ

اًهذ معاَمت البىَ في َزا  االإششوع باغخماد نذسٍ  ا بذولت أوصبٌعخان، و  107,27في ئنلُم ظىسخان داسٍ

ض الخىمُت الانخطادًت في  168,2ي )ملُىن دًىاس ئظلام ٍي( لخدعين يكاءة الىهل وحػضٍ ملُىن دولاس أمشٍ

أوصبٌعخان، زم ئن َزا االإمش حضء مً االإمش الؤنلُمي الزي ًشبـ أوصبٌعخان بالذوُ الأغػاء االإجاوسة و بأسوبا 

 .25الشمالُت

 :26جظل اظدثماساث البىَ في نؿاع الصحت مىحهت هدى زلازت مجالاث مدىسٍت أظاظُت هي كؼاع الصحت: 

 دسء ومٍاقدت الأمشاع؛ -

ض الىظم الصحُت مً أحل جدعين قشص الحطىُ غلى خذماث صحُت حُذة؛ -  حػضٍ

ل الصحت حعمذ  - بخزلُل الػىاةو التي جدىُ دون الحطىُ غلى االإىاسد -نذس الؤمٍان –آلُاث بذًلت لخمىٍ

 الُت االإخاخت.االإ

ش الخذماث االإهذمت في مجاُ ؾب الأوسام بأوصبايعخان واخذا مً      وغلى ظبُل االإثاُ ٌػخبر مششوع جؿىٍ

خ  لها البىَ في نؿاع الصحت بخاسٍ ؼ التي مَىَّ ورلَ باغخمادٍ غلى ضُؿت بُؼ لأحل، ونذ  01/04/2012االإشاسَ

ا ملُى  71.55نذسث الخٍلكت الؤحمالُت لهزا االإششوع بـ  ٍي وبمعاَمت مً البىَ نذسَ ملُىن  37.04ن دولاس أمشٍ

ٍي، ورلَ بهذف جدعين هىغُت الخذماث الؿبُت الدشخُطُت والػلاحُت االإهذمت الإشض ى العشؾان،  دولاس أمشٍ

مشيضا لؿب الأوسام في أمايً مخخلكت مً أوصبايعخان بمػذاث ؾبُت خذًثت، والاسجهاء ئلى  15ورلَ بخجهيز 

 . 27الخذماث االإهذمت في مجاُ ؾب الأوسامخذ يبير بمعخىي 

 :جإدي الضساغت دوسا خاظما في جدهُو الأمً الؿزاتي والحذ مً الكهش في   كؼاع الصزاعت والأمً الغرائي

ل َزا الهؿاع و في َزا الطذد هزيش غلى ظبُل االإثاُ البل ذان الأغػاء، ولهزا العبب لم ًخىان البىَ في جمىٍ

خ  ً بخاسٍ واالإمىُ بطُؿت  19/02/2012مششوع الخىمُت الضساغُت االإخٍاملت في جىوغ بىلاًتي الٍاف والهطشٍ

ٍي و بمعاَ 42,57الاظخطىاع بخٍلكت ئحمالُت نذسث ب  ملُىن  34,60مت مً البىَ مهذس بـ ملُىن دولاس أمشٍ

ش  ض الأمً الؿزاتي بخدعين الؤهخاج و الؤهخاحُت الضساغُت و جؿىٍ ٍي، و الهذف مً َزا االإششوع حػضٍ دولاس أمشٍ

، 28الؤمٍاهاث الضساغُت، وخماًت االإىاسد الؿبُػُت، ودغم قشص الدشؿُل و جدعين دخل العٍان االإدلُين

لكىُت  في شٍل مىذ التي ًهذمها البىَ للذوُ الأغػاء هزيش منها االإعاغذة ئغاقت ئلى الػذًذ مً االإعاغذاث ا

خ  -الػاحلت الإىاحهت أصمت الؿزاء في الىُجش ملُىن دولاس بهذف االإعاغذة  1.09بمبلـ نذسٍ  01/06/2010بخاسٍ

و ششاء وجىصَؼ  وظاةل الؤهخاج ، وظذ اخخ ادة الؤهخاج غً ؾشٍ ُاحاث غلى الخطذي لاصمت الؿزاء ورلَ بضٍ

 العٍان الػاحلت مً العلؼ الؿزاةُت الػاحلت.
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  :حعترشذ حهىد البىَ في نؿاع الخػلُم بهذقه الاظتراجُجي الػششي االإخمثل في النهىع كؼاع التعلُم

، اغخُمذَث 2016بالخىمُت الاحخماغُت الشاملت وجىقير البنى الخدخُت الاحخماغُت في البلذان الأغػاء، وفي ظىت 

ى ما سقؼ مجمىع الاظدثماساث في  311.4غملُت بمبلـ نذسٍ  22م في نؿاع الخػلُ ٍي، وَ ملُىن دولاس أمشٍ

ٍي، ووحه الاظدثماس أظاظا للخػلُم الػالي والخػلُم  3.8البلذان الأغػاء في َزا الهؿاع ئلى  ملُاس دولاس أمشٍ

بشهامج الخػلُم الثىاتي اللؿت، االإهني والكني، يما اظدثمش البىَ في الخػلُم الأظاس ي بىاظؿت بشهامجه الشاةذ 

ض بِئت الخػلم في االإذاسط الهشآهُت في بىؿلادٌش  لها البىَ الؤظلامي مششوع حػضٍ ؼ التي نام بخمىٍ ومً بين االإشاسَ

خ  ا  14/07/2012بخاسٍ ٍي  12.63واالإمىُ بطُؿت الهشع الحعً بخٍلكت ئحمالُت نذسَ ملُىن دولاس أمشٍ

ا  ض بِئت الخػلم في االإذاسط  10.47وبمعاَمت مً البىَ نذسَ ٍي، الهذف مً َزا االإششوع حػضٍ ملُىن دولاس أمشٍ

الهشآهُت الٍاةىت في االإىاؾو االإػشغت للكُػاهاث وفي االإىاؾو االإىخكػت، ورلَ بخىقير بنى جدخُت مذسظُت 

 .  29جهاوم الكُػاهاث وجىقش بِئت أيثر أماها وملاءمت للخػلم

 خاجمتال

ل الؤظلامي مً الخجاسب الشاةذة التي ًمًٌ حػذ ججشبت البىَ الؤظلام  ي للخىمُت في اظخخذام الخمىٍ

لاث التي ًهذمها البىَ بالشؾم مً  للجضاةش الاظخكادة منها مً هاخُخين، الأولى أن الجضاةش لم حعخكذ مً الخمىٍ

 56ل مدخلت بزلَ االإشجبت الػاششة مً خُث امخلاى الأظهم مً أض 128.559بلىؽ غذد أظهمها في البىَ 

بعبب جذَىس أظػاس  2014خاضت في ظل الخدذًاث التي جىاحه الانخطاد الجضاةشي بذاًت مً مىخطل  دولت

ل الؤظلامي في الىظام  الىكـ، أما الثاهُت في الامخُاصاث الٌثيرة التي ًمًٌ الحطىُ غليها بخؿبُو الخمىٍ

 الانخطادي الجضاةشي.

اًلاظخطىاع والؤحاسة والهشع الحعً  ل الؤظلامي االإعخخذمت مً ؾشف البىَ  يما ٌعاَم حػذد ضُـ الخمىٍ

ل اللاصم لخدهُو الخىمُت الانخطادًت بالهذس والٌُكُت التي حعاغذ الذوُ  ا مً الطُـ ئلى جىقير الخمىٍ وؾيرَ

دخل غهذ الاظخطىاع االإشجبت الأولى مً خ مً حجم ووعبت الخػامل به ُث الأغػاء ًل خعب اظخؿاغخه، وٍ

ل َزا  ل للبيُت الخدخُت في الذوُ الأغػاء، وباغخباسٍ الطُؿت الأمثل في جمىٍ نبل البىَ بعبب غػل الخمىٍ

 الهؿاع. 

 :مً خلاُ الىخاةج التي جم الخىضل ئليها ههترح الخىضُاث الخالُت

ادة غذد البىىى الؤظلامُت وحع - ت لضٍ  هُل مماسظت أوشؿتهاغشوسة جٌُُل الهىاهين الجضاةشٍ

ل الؤظلامي؛  وللاظخكادة مً االإضاًا التي ًدههها الخمىٍ

ت الإخخلل الأدواث والػهىد الؤظلامُت؛ - لُت والاظدثماسٍ ذ مً الأَمُت للذساظاث الخمىٍ  ئغؿاء االإضٍ

ؼ البيُت الخدخُت  - ل مشاسَ ل مً نبل البىَ الؤظلامي للخىمُت في جمىٍ ئمٍاهُت لجىُ الجضاةش ئلى الخمىٍ

ا مً الهؿاغاث خاضت في ظل اهخكاع أظػاس الىكـ؛   وؾيرَ

ل الؤظلامي في ئخذار الخىمُت الانخطادًت والاحخماغُت مً خلاُ دساظت -  غشوسة ئبشاص أَمُت الخمىٍ

ل الؤظلامي؛  ججاسب دوُ هاجحت في اظخخذام الخمىٍ
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ادة  - غشوسة جيشُـ بىسضت الجضاةش مً خلاُ ئضذاس وجذاوُ الطٍىى الؤظلامُت مما ٌعاَم في صٍ

ل الكػاُ  .الكشص في جدهُو الخمىٍ
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 الىظام المالي الاسلامي كبديل للىظام المالي الوضعي في الوقايت من الأزماث الماليت

Islamic financial system as an alternative to the financial system positive in the prevention of financial crises 

 
 رمسي بودرجت فواز واضح الاسم واللقب

 أسخاذ محاضر  ب أسخاذ محاضر  أ الدرجت العلميت

 جامعت الطارف جامعت المسيلت جهت الإهدساب )العمل(

‏‏Fouaz.ouadah@univ-msila.dz ramzimarketer@yahoo.fr البريد الالكترووي

 

 الملخص:
هدفذ هره الىزكت البدثُت إلى مػسفت ما حاء به الاكخصاد الاطلامي مً افياز حظير الىظام االإالي في ؤي دولت مهما واهذ مصادز     

‏ة.    ميزاهُتها، هره الأفياز ًمىً ؤن حظخخدم هبدًل لدظُير الاهظمت االإالُت االإػاصسة والتي غالبا ما جؤدي إلى الىكىع في ؤشماث مالُت خاد

لف االإبادا والأطع التي حاء بها الاكخصاد الاطلامي غً جلً التي ٌػخمدها الاكخصاد الىطعي في الشم االإالي، خاصت ما حػلم اخخ    

، خُث ؤو آلُاث واوحه الاهفاق للئًساداث السبِس ي االإصدز خُث مً بالىظام االإالي الظابد في مخخلف الاكخصادًاث السؤطمالُت طىاء

ت الؤًساداث جدىٌ جللباث مىؼ في بالغت ؤهمُت الأحل ؽمخىط الصمني الأفم ًىدظب اطخلساز  جصغصع ؤن ًمىنها الىفلاث في جللباث إلى الظىىٍ

‏.الخيىمي الؤهفاق حىدة وجللل الاكخصاد

وجدلُم الخىاشن الاكخصادي، مً خلاٌ الخؼسق إلى  الإالُتمميزة الإىاحهت الأشماث ا اطلامُت الاغخماد غلى طُاطت مالُت ٍخؼلب الأمس‏و‏   

ت، وهرا حػدًل ؤطػاز الفابدة ؼ الاطدثمازٍ  ؤهم االإمازطاث التي حاء بها الاطلام في مجاٌ حمؼ وحظُير ؤمىاٌ الصواة والدشازن في االإشازَ

ت. ‏االإػخمدة في البىىن السبىٍ

‏.االإالُتالظُاطت االإالُت، ميزان االإدفىغاث، الؤهفاق الػام، الأشماث طلامي، الىظام االإالي الا‏الكلماث المفخاحيت: 

 

Summary: 

   The purpose of this research paper is to know what the Islamic economy has brought to the attention of the financial 

system in any country, regardless of its budget sources. These ideas can be used as an alternative to the management of 

contemporary financial systems, which often lead to severe financial crises. 

   The principles and foundations of the Islamic economy differed from those adopted by the positive economy in the 

financial sector, especially with regard to the financial system prevailing in the various capitalist economies, both in terms of 

the main source of revenues or mechanisms and objects of expenditure. Annual income fluctuations to fluctuations in 

expenditure that could destabilize the economy and reduce the quality of government spending. 

   It is necessary to rely on a distinctive Islamic financial policy to confront financial crises and achieve economic balance by 

addressing the most important practices that Islam has brought in the collection and management of Zakat funds and 

participation in investment projects, as well as the adjustment of interest rates approved by commercial banks. 

key words: financial system, fiscal policy, balance of payments, public spending, financial crises. 
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 مقدمت:

مً بين ؤهم االإخؼلباث الأطاطُت للىمى الاكخصادي في الاكخصادًاث االإػاصسة هجد الىظام االإالي الري ًجب     

ؤن ًيىن كادزا غلى ؤداء وظابفه بىفاءة وفػالُت، وبما ٌظاغد غلى جىفير االإىازد االإالُت باللدز اليافي الري 

ت االإجدًت.ًدخاحه  ؼ الاطدثمازٍ ‏اليشاغ الاكخصادي، وهرا جىحُه مخخلف االإىازد االإالُت إلى االإشازَ

س     وكد شهدث الظاخت الدولُت مجمىغت مً الخدىلاث والخغيراث هدُجت جداغُاث الػىالإت االإالُت مً جدسٍ

.الخ، مما ؤدي إلى الخػدًل في للؤهظمت االإصسفُت، والخؼىزاث الخىىىلىحُت االإدظازغت وغاالإُت الأطىاق االإالُت ..

الأػس الخىظُمُت والسكابُت، ومساحػت طُاطاث غمل اللؼاغاث االإصسفُت واالإالُت، وهى ما ؤحبر الىثير مً غلى 

س خدماتها االإالُت، إلا ؤن ول هره الخغيراث والخؼىزاث لم جمىؼ مً  الخخلي غً طُاطت الىبذ االإالي وجدسٍ

ت غبر الػالم، مما ؤدي إلى البدث في ؤهجؼ الظُاطاث االإالُت التي ججىب الىكىع الىكىع في مخخلف الأشماث االإالُ

‏في الأشماث االإالُت وحظاهم في هفاءة وفػالُت الىظام االإالي لدغم الىمى الاكخصادي.

 الىلدًت والظُاطت الاكخصادًت للظُاطت االإيىهت الظُاطاث مجمىع بين هامت مياهت االإالُت الظُاطت وجدخل   

 مػخمدة الاكخصاد إليها يهدف التي االإخػددة الأهداف جدلم ؤن حظخؼُؼ لأنها الصسف، طػس وطُاطت والابخماهُت

لرلً ،  الاكخصادًت والاحخماغُت الجىاهب وافت في جؤزس ختى جىُفها ؤن حظخؼُؼ التي االإخػددة ؤدواتها غلى ذلً في

 ما ومػالجت الاكخصادي، االإظاز جىحُه الاكخصادًت في الظُاطت ؤدواث مً زبِظُت ؤداة االإالُت الظُاطت ؤصبدذ

‏.وؤشماث هصاث مً له ًخػسض

ػت الاطلامُت بىُفُاث، وكد ؤخرث اللظاًا االإالُت في الاطلام ؤهمُت هبيرة    وإهفاكه  هظبه فاهخمذ الشسَ

ت واهجاش وؤطاطا للمبادلاث الخجالتي جىظمه باغخبازه غصب الخُاة،  الأطع والأطالُب واالإبادا ىطػذف ازٍ

االإاٌ في  ولمت ثهد ؤهمُت االإاٌ، واهخمام الؤطلام برلً وزودجؤ‏ ً بين االإىاطؼ التي. وممخخلف االإشسوغاث

م طذ وزماهىن مسة للآزاز التي  اجلدًس‏ ٌػؼي ؤهمُت هبري للماٌغلى ؤن الؤطلام  وهى ما ًدٌ، 1اللسآن الىسٍ

طمان مً  الفسد واالإجخمؼ ظاغدالتي ح لىماثمً ؤهم االإ الأمىاٌ بإشيالها االإخخلفت حػد خُث ؤن وفسة، ًيخجها

 إلى جدلُلها خُاة احخماغُت واكخصادًت
ً
لا ًمىً  ا الشيل مً الخُاةوهر ،بالصىزة الجمُلت التي ٌظعى دوما

ؤهداف  ٌظاغد غلى جدلُمداهها بما لأ‏بالأهظمت والأحهصة االإالُت االإىاطبت  ًىً مدغىمالم  ماؤن جدلم 

 لوهظس‏ .االإجخمؼ
ً
فلد اهخم بدىظُم  اث الاطلامُتاالإاٌ بدوزه الظلُم في االإجخمػ كُام غلىالؤطلام  خسصا

التي ٌظدىد إليها في جىظُم  االإاٌ  وغدم الاطسافووطؼ اللىاغد واالإبادا والػدالت واالإلابمت  اليشاػاث االإالُت

برش ذلً مً خلاٌ الػام، خُث ٌػد الىظام  االإالي  في الؤطلام بمثابت جخؼُؽ دكُم وجىظُم غل مي مخيامل وٍ

‏ .مػسفت ؤهداف الىظام االإالي وؤدواجه وطُاطخه االإالُت االإخبػت وبػع خصابصه

 الاطلامُت الاكخصادًاث دغم في مظاهدا ؤو مظاغدا غاملا جيىن‏ ؤن االإالُت الاطلامُت للظُاطت خُث ًمىً     

 الخىمُت بسامج فشل في جدظبب طػف هلؼت ؤو مدىزا جيىن‏ ؤن ًمىً هما الاكخصادًت، الظُاطاث وهجاح

 والظُاطاث البرامج مً االإسحىة الأهداف جدلُم وحػؼُل جإخير في ؤو الاكخصادي، الؤصلاح وطُاطاث

ػت الاطلامُت ‏. الاكخصادًت إذا لم جدترم مبادا الشسَ

‏االإخمثلت في :و‏شيالُت الؤ‏للئحابت غلى  وكد كمىا بئغداد هره الىزكت البدثُت    
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البدائل الاسلاميت المخعلقت بالىظام المالي التي يمكن اعخمادها لخجىب الأزماث الماليت في ماهي  -

 ؟الىظام المالي الوضعي

اغخمدها في هره الدزاطت غلى االإىهج الىصفي الخدلُلي، الري ٌظاغد غلى وصف الظاهسة مىهج الدراست: 

مل االإؤزسة فيها، وفي هره الدزاطت كمىا بىصف الاكخصادًت واغؼاء جدلُلاث وجفظيراث الإخخلف ؤطبابها والػىا

وجدلُل مخخلف ميىهاث الىظام االإالي، وجددًد طلبُاث الأهظمت الىطػُت وكدمىا بدابل اطلامُت حظاغد غلى 

‏ججىب جخفُف آزاز جلً الظلبُاث غلى الاكخصاد بصفت غامت.

مخخلف الأحصاء االإيىهت للىظام  جخمثل اهمُت الدزاطت في اغؼاء الإدت بظُؼت غًأهميت وأهداف الدراست: 

االإالي والتي جخفاغل وجخيامل لخدلم هدف الىظام الأطاس ي واالإخمثل في الخىاشن، وهرلً جلدًم البدابل 

الاطلامُت التي حظاغد غلى غمل الىظام االإالي بىفاءة هبيرة، ؤما فُما ًخص ؤهداف الدزاطت فيظعى إلى لفذ 

لُت ال تي حاء بها الاطلام وهي مهملت في الأهظمت الخالُت، وهرلً جىظُمها الاهدباه لبػع الآلُاث الخمىٍ

‏وحظُيرها لا ًسق للمظخىي االإؼلىب ختى جدلم الغسض مً وحىدها.

 مفاهيم عامت حول الىظام المالي، الىظام المالي الاسلامي والسياست الماليت.أولا: 

ف للىظام  :مفهوم الىظام المالي -1-1  االإالي ؤهمها:ًىحد الػدًد مً الخػازٍ

ٌػسف الىظام االإالي غلى ؤهه: " مجمىغت مً الػىاصس حػمل وفم ؤطلىب مخيامل لأداء مجمىغت مً الىظابف 

ذاث الؼابؼ االإالي جإحي في ملدمتها هلل الأمىاٌ مً الىخداث الاكخصادًت ذاث الفابع إلى الىخداث 

‏2الاكخصادًت التي حسجل عجصا مالُا"

غلى ؤهه: "مجمىغت مً االإؤطظاث والأطىاق االإالُت التي ًخم مً خلالها هلل الأمىاٌ هما ٌػسف الىظام االإالي 

ً، ؤو مً االإلسطين إلى االإلترطين باطخخدام وافت الآلُاث والأطالُب التي جظمً  ً إلى االإظدثمسٍ مً االإدخسٍ

‏3جبادٌ وخُاشة الأصىٌ والأدواث االإالُت"

الأطىاق والأفساد ، واالإؤطظاث واللىاهين والؤحساءاث الخىظُمُت والخلىُاث التي " غً الىظام االإالي ػبرٌوؤًظا 

يىن دوز الىظام  ًخم مً خلالها جداوٌ الأصىٌ الىلدًت واالإالُت هإذون الخصاهت والظىداث والأطهم وغيرها ، وٍ

ً إلى  لديُت االإىازد االإالالفىابع مً اهخلاٌ  ظمًً خُثاالإػاصسة ،  الاكخصادًاثاالإالي مدىزٍا في  االإدخسٍ

جػلها والاكتراض  للئكساضالأمىاٌ االإػدة  ًهيئبمػنى آخس ؤي ً ؤحل الاطدثماز ؤو الاطتهلان ، االإلترطين م وٍ

لدم الىطابل والأدواث االإالُت التي مخاخت ص الخىمُت الاكخصادًت  حػمل غلى، وٍ ‏.4والاحخماغُت للىػً"حػصٍ

فاث الظابلت ‏ٌ ومً خلاٌ الخػسٍ بإن الىظام االإالي ٌػبر غً مجمىغت مً الىخداث ؤو الأحصاء  ًمىً اللى

مخمثلت في الىخداث االإدخسة والىخداث االإظدثمسة بالإطافت إلى االإؤطظاث والأطىاق االإالُت، خُث جخيامل 

ل وهلل الأمىاٌ مً وخاث الفابع إلى وخداث  وجخػاون هره الىخداث فُما بُنها لأداء مهمت الىظام وهي جدىٍ

‏ؤو العجص  بهدف جدلُم الخىاشن االإالي.الخاحت 
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االإبادا والأصىٌ الاكخصادًت لػملُت جىظُم االإاٌ  "االإاوزديللد وطؼ ": مفهوم الىظام المالي الاسلامي -1-2

االإػخمد  للشيل جلترب إلى خد هبيرصىزة للىظام االإالي  ًمثلوهى برلً  ،الػام مً خُث الدخل والخسج

 :ٌػبر غً الؤطلام فهى‏ في الىظام االإالي، ؤما في الأهظمت االإالُت خالُا

الىفلاث الؤًساداث الػامت و‏ جخصوالتي  ،"مجمىغت االإبادا والأصىٌ الاكخصادًت التي وزدث في اللسآن والظىت

‏5كخصادًت والاحخماغُت والظُاطُت "جىحيهها لخدلُم ؤهداف الدولت الاهُفُت ، و‏واالإىاشهت بُنها الػامت

واالإلاخظ مً خلاٌ الخػسٍف شمىله لػىاصس الىظام االإالي مً خُث الأهداف والىطابل ، وهرلً الخىبُه إلى 

‏.طسوزة الخميز بين الظُاطت االإالُت والىظام االإالي

‏ٌاالإبادا والأ‏ وحػخبر‏  غليها جىظُم خسهت الأمىاٌ  بمثابت الأزطُت التي ًخم بىاء غليها وكُاطا االإالُت الشسغُت صى

، وفي ظل الظسوف واالإػؼُاث الخالُت، ياهُاث االإخاختمت لخدلُم الأهداف بإكص ى هفاًت في خدود الؤمالػا

 صلاخُاثفي ظل  ىولت إليهااالإالي واللُام بالأغماٌ االإ وهرا ًخؼلب إوشاء وخداث جىظُمُت لدظُير الىظام

وهفلاتها واالإىاشهت الػامت ًجب ؤن فئًساداث الدولت  ،واضخت وحػلُماث مػلىت في الؤشساف والخىفُر واالإساكبت

ت مؼ الػملُت االإالُت للىصىٌ إل ى الأهداف مً خلاٌ ًداغ ول منها بجهاش إدازي جخػاون فُه الػملُت الؤدازٍ

هها الدولت في الىاخُت ، ولدزاطت االإخغيراث التي جؼسؤ ووطؼ الخلىٌ للمشاول التي جلؼ ؤو جىاحالػمل االإظخمس

‏االإالُت .

" حػني Fiscاشخم مصؼلح الظُاطت االإالُت ؤطاطا مً اليلمت الفسوظُت " :است الماليتمفهوم السي    -1-3

الُت الػامت و ميزاهُت و واهذ الظُاطت االإالُت ًساد في مػىاها الأصلي هلا مً االإ خافظت الىلىد ؤو الخصاهت 

حػصش اطخخدام هرا االإصؼلح غلى هؼاق واطؼ ؤوادًمي بيشس هخاب الظُاطت االإالُت و دوزاث الدولت، و‏

ػىع مفهىم الظُاطت االإالُت جؼلػاث و ؤهداف االإجخمؼ الري H. HANSENالأغماٌ للبروفِظىز  ، وَ

لها ومً زم زهص الاكخصادًىن‏ حل  حػمل فُه ، فلد اطتهدف االإجخمؼ كدًما إشباع الخاحاث الػامت و جمىٍ

اهخمامهم غلى مبادا االإىاشهت الػامت و طمان جىاشنها ، و لىً هظسا لأن اخخُاز الخاحاث الػامت االإؼلىب 

إشباغها ًخؼلب مً االإظؤولين اجخاذ كسازاث، وؤن هره الأخيرة كد جددر آزازا مخػازطت ؤخُاها فخثير 

سغىب ، و في طىء جلً غلى هدى ممشيلت هُفُت الخىفُم بين هره الأهداف االإخػازطت و جدلُم فػالُتها 

‏الخىاشهاث ًخيىن ؤطاض و مفهىم الظُاطت االإالُت. الخىفُلاث و‏

حػسف الظُاطت االإالُت بإنها مجمىغت الأهداف و الخىحيهاث والؤحساءاث واليشاػاث التي جخبىاها الدولت و‏ 

ومػالجت مشاوله ومىاحهت وافت للخإزير في الاكخصاد واالإجخمؼ بهدف االإدافظت غلى اطخلسازه الػام وجىمُخه 

 الظسوف االإخغيرة.

الظُاطت االإالُت حػني هرلً دوز الدولت في جددًد االإصادز االإخخلفت للئًساداث الػامت والأهمُت اليظبُت ليل ف

منها, وهُفُت اطخخدام هره الؤًساداث في االإجالاث التي مً شانها جدلُم ؤهداف الخىمُت الاكخصادًت 

‏ 6والاحخماغُت.
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 .الاكخصاد واطخلساز جىمُت في مػُىت مالُت ؤوشؼت خيىمُت اطخخدام" بإنها االإالُت الظُاطت غً الخػبير ٍمىًو‏

 الخ،...الػامت الىفلاث الػامت، االإيزاهُت الػامت، اللسوض الظسابب، :االإالُت الظُاطت ؤدواث هي الأوشؼت وهره

جب ‏7الابخمان". ابؽوطى‏ والاكخصادًت الىلدًت مؼ الظىابؽ وجدمج جيظم ؤن وٍ

 حجم الىفلاث حػدًل بهدف الخيىمُت الظلؼاث كبل مً جخخر إحساءاث مجمىغت ؤنها " ؤًظا غلى وحػسف   

بُت، الخصُلت    ؤو الػامت  البؼالت و الخطخم، مػالجت وبالأخص الاكخصادًت الأهداف خدمت احل مً الظسٍ

ادة الػامت الىفلاث اطخػماٌ ؤزس ًيىن‏ بدُث ‏8والػىع". الظسابب جخفُع ؤزاز هفع بالصٍ

فاث هره خلاٌ ومً  مً مجمىغت ؤنها غلى االإالُت للظُاطت إغؼاء مفهىم غام االإروىزة ؤغلاه ًمىً  الخػسٍ

واخدار  ممىىت هفاءة بإهبر لها االإالي لإدازة اليشاغ بهدف الدولت حػخمدها التي الؤحساءاث و الأطالُب ،اللىاغد

‏.خصادي في البلدهىع مً الخىاشن االإالي والاك

 السياست الماليت في الاسلام.ثاهيا: 

، والىظام االإالي الؤطلامي هإي هظام مالي لا بد  له مً م لخدلُم ؤهدافه غلى طُاطت مػُىتٌػخمد ؤي هظا    

طُاطت ٌػخمد غليها للىصىٌ إلى ؤهدافه وهى ما ًؼلم غلُه بالظُاطت االإالُت للدولت التي جمثل الجاهب 

للىظام االإالي في الؤطلام خُث حظعى الدولت مً خلالها إلى االإىابمت بين االإبادا والأصىٌ الػامت التي الخؼبُلي 

حشيل الىظام االإالي والىاكؼ االإخغير الري ٌػِشه االإجخمؼ في ؤي غصس مً الػصىز، خُث جسبؽ بين اهداف 

‏خت االإجخمؼ.االإجخمؼ في ؤي غصس مً الػصىز والأدواث االإالُت للىظام بصىزة جدلم مصل

الظُاطت االإالُت في الؤطلام هي حصء مً الظُاطت الشسغُت  :حعريف السياست الماليت الاسلاميت -2-1

ؼ الؤطلامي ؤو هظام الؤطلام الىلي فاذا واهذ الظُاطت الشسغُت  باغخباز ؤن الىظام االإالي حصء مً الدشسَ

 9مً الخاهم الإصلخت ًساها وإن لم ًسد برلً الفػل دلُل حصةي." ءش يحػني " فػل 

ػسفها البػع     شترغ في هره الأهداف"بالظعي لخدلُم واكؼ هى ؤكسب إلى ؤهداف االإجخمؼ وَ ؤن  "     وَ

ػت و‏مبادا وؤطع مؼ  مخىافلتجيىن  ‏ 10مػها وغير مخػازطتصىلها اليلُت مشخلت مً ؤالشسَ

لخدبير االإىازد االإالُت التي جىفل  ػخمدةالىطابل االإالأدواث و‏"مجمىغت  حػبر غً:  طلامالظُاطت االإالُت في الؤ‏و‏  

‏.11"يها لخدمت ؤهداف االإجخمؼهالػامت وجىحي لختاالإص جخؼلبهاطد الىفلاث التي 

‏

ػسفها البػع الآخس  اطخخدام الدولت لإًساداتها وهفلاتها بما ًدلم ؤهدافها الاكخصادًت والاحخماغُت  : بإنهاوَ

‏ 12والظُاطُت في ظل ما حػخلد مً غلابد وفي خدود إمياهُتها االإخاخت .

شترغ هرلً في هره الىطابل ؤن جيىن  الظُاطت في الؤطلام مبيُت غلى ؤطع الػدٌ والسخمت والخىفُم بين  وَ

ً  :االإصلخت الػامت ومصل  13خت الأفساد، ولظمان ؤن جخصف برلً لا بد مً جىفس ؤمسٍ
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: ؤن ًساعي في الخصىٌ غلى الؤًساد الػدٌ واالإظاواة بدُث لا ًؼالب فسد بإهثر مما جخدمله ػاكخه   الأوٌ هى‏

 وحظخدغُه الظسوزة .

ى الىفلاث خظب : ؤن ًساعي في غملُت الؤهفاق مصالح الدولت فلا جساعي مصلخت دون ؤخسي بل حغؼهى الثاوي

‏ؤهمُتها فلا ًيىن هصِب االإهم ؤوفس مً هصِب الأهم وول هرا في خدود االإىازد والؤمياهاث. 

حػخمد الظُاطت االإالُت لخدلُم ؤهدافها مقارهت بين أدواث السياست الماليت الاسلاميت والوضعيت:  -2-2

 مخخلف ؤهىاغها.غلى الأدواث االإالُت للىظام ؤي غلى الؤًساداث الػامت والىفلاث الػامت ب

سي‏ االإفىسون االإالُىن ؤن ؤدواث الظُاطت االإالُت في الؤطلام هي هفع الأدواث االإالُت في الىظم االإالُت  وٍ

بين الظُاطت االإالُت  الاجفاقهساه ؤن  والري، ؤهىاغهاالىطػُت وهي الؤًساداث الػامت والىفلاث الػامت بمخخلف 

في الاػاز والشيل الػام ، خُث ؤن الظُاطت االإالُت في الؤطلام حظخخدم الؤًساداث  اجفاقفي الؤطلام وغيرها هى 

الػامت بمخخلف ؤهىاغها ، والىفلاث بمخخلف ؤهىاغها هإدواث لخدلُم ؤهدافها الاكخصادًت والاحخماغُت 

في الىظم  والظُاطت ، ولىً الخلاف ًلؼ في الجىهس ، فالإًساداث الػامت في الؤطلام لِظذ هفع الؤًساداث

 حػخبر الظسابب في الىظم 
ً
الىطػُت لا مً خُث ؤهىاغها ولا همُاتها وؤحجامها ولا مً خُث ؤهمُتها فمثلا

الىطػُت ؤهم الؤًساداث الػامت هما ؤنها ؤهثر الأدواث فػالُت في جدلُم ؤهداف الظُاطت االإالُت وحػخمد غليها 

م مً الؤًساداث الاطخثىابُت التي جفسض في خالاث خاصت في ذلً بشيل هبير ، بِىما حػخبر الظسابب في الؤطلا‏

وهرلً فئن ػبُػت الؤهفاق الػام في الؤطلام له ػبُػت جخخلف غً الىظم الىطػُت مً  ،وبشسوغ خاصت

مىىىا جلخُص ؤوحه الاخخلاف في  ت. وٍ خُث جددًد الخاحاث وؤهمُتها في الؤشباع وجسجِب الؤهفاق خظب الاولىٍ

 14 الأمىز الخالُت :

التي ٌػخمد غليها في حغؼُت  اخخُاز الأدواث االإالُت التي ٌػخمد غليها ، ؤي اخخُاز ؤهىاع الؤًساداث الػامت -

‏الىفلاث الػامت وػسق اطخخدامها في الىصىٌ إلى الأهداف .

‏جددًد حجم هره الأدواث )ؤي الىمُاث االإالُت االإظخخدمت مً الؤًساداث والىفلاث الػامت(. -

ُت اليظبُت ليل هىع مً ؤهىاع الىفلاث الػامت ، وليل هىع مً الؤًساداث الػامت ولخىطُذ الفسق جددًد الأهم -

الجىهسي بين ؤدواث الظُاطت االإالُت في الؤطلام ، وؤدواث الظُاطت االإالُت الىطػُت ، فئن الؤطلام وكبل ول 

ػت الؤطلامُت وم  ءش ي لاصدها ولا جخػازض مؼ الىصىص ًخخاز الأدواث االإالُت االإباخت التي جخفم مؼ الشسَ

د جدلُله هى جخفُف الخفاوث والفجىة في مظخىي الدخىٌ   لى وان الهدف الري هسٍ
ً
واللىاغد اليلُت ، فمثلا

وإغادة جىشَؼ الدخل اللىمي ، فالظُاطت االإالُت الىطػُت حػخمد غلى فسض طسابب غلى ؤصخاب الدخىٌ 

ا هجد ؤن الظُاطت االإالُت في الؤطلام حظخخدم ؤدواث مغاًسة االإسجفػت هإداة للىصىٌ إلى هرا الهدف ، بِىم

 فالظُاطت االإالُت في الؤطلام حػخمد غلى الصواة هإداة زبِظُت وػبُػُت لػلاج هره الظاهسة ، فئن لم 
ً
جماما

جىف هره الأداة وظل الاخخلاٌ يهدد البيُت الاحخماغُت فُمىً اللجىء إلى ؤدواث ؤخسي مثل حصجُؼ الأغىُاء 

م الدظػير الجبري لخدماث الػمل ؤو مىؼ الأفسادغل مً امخلان واطدثماز بػع  ى الؤهفاق الخيري ، ؤو غً ػسٍ

وطابل الؤهخاج وخصسها في ًد الدولت هما ًمىً اللجىء إلى )الخىظُف( هدل نهاةي الإػالجت هره االإشيلت، وول 
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ىٌ إلى هرا الهدف ولىً هىان مشيلت في هره الأدواث ًمىً ؤن جلجإ لها الظُاطت االإالُت  في الؤطلام للىص

لت التي ٌػخمد غليها في غملُت الاخخُاز؟ فػملُت الاخخُاز لِظذ مظإلت طهلت بل جدخاج إلى دزاطت  جددًد الؼسٍ

وافُت للآزاز والىخابج االإترجبت غً اطخخدام ؤي ؤداة، هما لا بد مً مػسفت الآزاز الجاهبُت لاطخخدام هره الأداة 

‏خسي للظُاطت االإالُت للدولت بدُث ًخم جللُل هره الأزاز الظلبُت كدز الؤميان. غلى الأهداف الأ‏

لت    " بلىاغد وحػسف  ،غملُت اخخُاز ؤوظب الأدواث للىصىٌ إلى الهدف هيفي هرا االإجاٌ  االإلصىدةوالؼسٍ

لُت الاخخُاز بدُث االإىاشهت والترحُذ " بين الأدواث االإخخلفت ومً خلاٌ هره اللىاغد وظخؼُؼ ؤن هخدىم في غم

هإخر بإفظل الىطابل لخدلُم الهدف بدظب الظسوف وهمؽ الخُاة الاكخصادًت الظابدة في االإجخمؼ 

ولا شً ؤن الاغخداٌ في جدلُم ؤي هدف ٌػخبر مً دواث، ؤداة مً هره الأ‏ ولوالخإزيراث الجاهبُت لاطخخدام 

راث الجاهبُت غلى الأهداف الاخسي ، لأن الؤفساغ في الىطابل الىاحػت في هرا االإجاٌ فُللل في الظلبُاث والخإزي

ؽ في هرا الهدجدلُم هدف مػين كد ًؤدي إلى الابخػاد غً الأهداف الأخسي هما  ‏.فهى الخاٌ في الخفسٍ

 السكاة والأوقاف كبديلين جمويليين اسلاميين.ثالثا: 

الؤطلام فهي غبادة خالدة وفسٍظت الصواة هما هى مػلىم هي ؤخد ؤزوان  :السكاة كبديل جمويلي اسلامي -3-1

‏مالُت حاء لإطلام بها وهي مىزد زابذ ودوزي طىىي لبِذ االإاٌ "وشازة االإالُت" ًدخل غلُه بشيل مظخمس.

ف  ‏الصواة :وفي حػسٍ

د االإاٌ وجؼهسه. - ‏لغت: لها مػاوي مخػددة جدوز غلى الىماء والؼهازة وطمُذ برلً لأنها جىمي وجصٍ

: خم واحب في -
ً
‏ماٌ مخصىص لؼابفت مخصىصت في وكذ مخصىص. شسغا

‏دلُل وحىب الصواة مً اللسآن الظىت:، و‏هـ. 2وكد فسطذ الصواة في االإدًىت في الظىت  

 ."خر مً ؤمىالهم صدكت جؼهسهم وجصهيهم بها"وكىله حػالى:  "، وؤكُمىا الصلاة وآجىا الصواة"كىله حػالى: 

‏، "الصواة وإًخاءبني الؤطلام غلى خمع ... "صلى الله غلُه وطلم:  وكىله

وكد زوي غً ابً غباض زض ي الله غىه غً الىبي صلى الله غلُه وطلم الإا بػث مػاذ إلى الُمً كاٌ: " ؤدغهم 

شهادة ؤن لا إله إلا الله وؤوي زطىٌ الله، فئن هم ؤػاغىا لرلً فاغلمهم ؤن الله افترض غليهم خمع صلىاث 

هم ؤػاغىا لرلً فاغلمهم ؤن الله كد افترض غليهم صدكت في ؤمىالهم جؤخر مً  في ول ًىم ولُلت، فئن

ؤغىُاههم وجسد غلى فلساههم"، وؤما مً خُث الاحماع فئن الأمت كد اجفلذ غلى ؤنها زهً مً ؤزوان الاطلام ومً 

‏15.هسهً زالث مً ؤزوان الاطلام الخمظتوكد ؤحمؼ االإظلمىن غلى وحىب الصواة هجسها وان وافسا، 

فلد جم جإػيرها وفم صىادًم حظمى صىادًم الصواة  ،احخماغُتو‏ اكخصادًت  ػبُػت ذاثغبادة حػخبر الصواة و‏   

خىلاه احشسف غليه جدبؼ لإدازة وجصسف وشازة الشؤون الدًيُت، وذلً وفم غملُت  مىظمت حهاش  االدولت وٍ

خر مً "خاػب هبُه بلىله: فالله حػالى ت الدولت الؤطلامُت إدازي مىظم فجباًت الصواة وصسفها هي مظؤولُ

ؤغلمهم ؤن "والإا بػث الىبي صلى الله غلُه وطلم مػاذ إلى الُمً كاٌ له:  وجصهيهم بها"، ؤمىالهم صدكت جؼهسهم 
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، فدٌ ذلً غلى مظئىلُت الؤمام ؤو مً ًىىبه "الله افترض غليهم صدكت جإخر مً ؤغىُاههم فترد غلى فلساههم

‏لىبي صلى الله غلُه وطلم وخلفابه الساشدون طػاجا ًبػثىنهم لأخر الصواة.غً الصواة، وكد وان ل

وفي الىكذ الخالي ؤصبدذ صىادًم الصواة فظلا غً جىشَؼ خصص هبيرة منها غلى الفلساء واالإظاهين في    

ت للشباب، وحظاهم في بسامج الدشغُل  ؼ الاطدثمازٍ ل الىثير مً االإشازَ االإجخمؼ فهي هرلً حػخبر مصدز لخمىٍ

ىت الػامت للدولت وجخفُف ؤغ ل الخصٍ باء الىفلاث الػامت االإللاة غلى غاجم االإخخلفت، هرا بالإطافت إلى جمىٍ

ىت الػمىمُت، وحظاهم هرلً في الخخفُف مً بػع الأشماث االإالُت الػازطت. ‏الخصٍ

، وذلً مً حمؼ وكف وهى جدبِع الأصل وحظبُل االإىفػتالأوكاف  الأوقاف كبديل جمويلي اسلامي:  -3-2

ؤملاههم جدذ جصسف الجهاث  خلاٌ وطؼ الأشخاص االإالىين للمىلىلاث ؤو الػلازاث لجصء ؤو ول مً

الىصُت مً الدولت ؤو هُئاث خيىمُت مػُىت بغسض الاطخفادة منها او اطخخدامها الإىفػت غامت مدددة ؤو 

‏.حػؼى صلاخُت جددًد االإىفػت للهُئت الىصُت مظخلبلا

لت والري ومثل الأوكاف: الىصاًا والخبرغاث والهباث التي ًجػلها ؤصخابها لبِذ االإاٌ ؤو لبػع ميشأث الدو‏

م ‏....الخ ًيىن غلى الجىامؼ ؤو حمػُاث جدفُظ اللسآن الىسٍ

‏16ومً ؤهم مجالاث الىكف هجد: 

ىا فيها االإظلمين . الىكف في الجهاد في طبُل 
ّ
ت للمظلمين . إوشاء االإظاحد لُصل ُّ ت االإجاه ُّ إوشاء االإدازض الػلم

الُخامى . بىاء مساهص للؤًخام للئغخىاء بهم وإًجاد الله حػالى . جىشَؼ االإلابع واالإؤن غلى الفلساء واالإدخاحين و‏

ت لُدثلّف االإظلمين . وهىان الىثير مً ؤمىز الىكف التي ججلب االإىفػت للؤمّت  ُّ مإوي لهم . إوشاء مىخباث غلم

‏. وللصخص الري جبنّى فىسة الىكف

له إلى ؤدلت هثيرة مً اللسان إذا زحػىا إلى الأصىٌ الشسغُت للىكف وحدها ؤن الفلهاء كد اطدىدوا في جإصُلهم 

ت والؤحماع، وهره الأدلت وإن واهذ لا جدٌ غلى مىطىع الىكف بصفت مباشسة فئنها جدث  م والظىت الىبىٍ الىسٍ

 غلى ؤغماٌ البر والخير.

م - آًاث هثيرة جدث غلى غمل الخير وإغؼاء الصدكاث التي ًخلسب بها إلى الله غص وحل : الأدلت مً اللسآن الىسٍ

) وؤن جصدكىا خير لىم إن هىخم ‏هلىله حػالى: ) لً جىالىا البر ختى جىفلىا مما جدبىن(.، وكىله حػالى:

ا اجلىا الله وابخغىا حػلمىن(.وكىله غص وحل) وما جفػلىا مً خير، فلً جىفسوه(،وكىله حػالى: )ًا ؤيها الرًً آمىى‏

هما كاٌ حػالى في مىطؼ آخس:)وؤن ‏)لً جىاولىا البر ختى جىفلىا مما جدبىن(.‏وكىله غص وحل:‏إلُه الىطُلت(

‏جصدكىا خير لىم إن هىخم حػلمىن(.

ت - ؤزسث غً زطىٌ الله صلى الله غلُه وطلم غدة ؤخادًث حشير إلى مدي ؤهمُت الىكف منها  : مً الظىت الىبىٍ

سة )زض ي الله غىه( ؤن الىبي صلى الله غلُه وطلم كاٌ:ما زو‏ "إذا ماث ابً آدم، اهلؼؼ غمله إلا  ي غً ؤبي هسٍ

ت، ؤو غلم ًيخفؼ به، ؤو ولد صالح ًدغى له" ‏‏مً زلار: صدكت حازٍ
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ت ما زوي هافؼ بً غمس زض ي الله غنهما كاٌ: ؤصاب غمس ؤزطا بخُبر، فإحى الىبي )صلى الله  وفي الظىت الىبىٍ

لُه وطلم( ٌظخإمسه فيها كاٌ: ًا زطىٌ الله إوي ؤصبذ ؤزطا بخُبر، لم ؤصب مالا كؽ هى ؤهفع غىدي مىه، غ

‏17."إن شئذ خبظذ ؤصلها وجصدكذ"‏فلاٌ:

ا :ؤي مظخمسا غلى الدوام. ت بإنها الىكف لأن غيره مً الصدكاث لا ًيىن حازٍ ‏وكد فظس الػلماء الصدكت الجازٍ

‏ٌ "إن مما ًخلف االإؤمً مً غمله وخظىاجه بػد ‏الله صلى الله غلُه وطلم كاٌ: هما ؤخسج ابً ماحه: ؤن زطى

مىجه غلما وشسه، ؤو ولدا صالخا جسهه، ؤو مصخفا وززه، ؤو مسجدا بىاه، ؤو بِخا لأبىاء الظبُل بىاه، ؤو نهسا 

‏ؤحساه، ؤو صدكت ؤخسحها مً ماله في صخخه وخُاجه جلخله بػد مىجه".

‏:الله غلُه وطلم مً وكىفاث السطىٌ صلى -

م اليهىدي التي ؤوص ى بها للىبي )صلى الله غلُه وطلم( فإوكفها  ؤوٌ صدكت مىكىفت في الؤطلام، ؤزاض ي مخيرً

الىبي غلُه الظلام. فلد زبذ غً زطىٌ الله صلى الله غلُه وطلم ؤهه وكف ؤزطا له في طبُل الله. وزوي غً 

زطىٌ الله صلى الله غلُه وطلم إلا بغلخه البُظاء، وطلاخه،  "ما جسن‏غمس وابً الخازر بً االإصؼلم، ؤهه كاٌ:

ؤن زطىٌ الله صلى الله غلُه وطلم حػل طبؼ خُؼان ‏زوي غً غاةشت )زض ي الله غنها( ‏وؤزطا جسهها صدكت."

‏‏له باالإدًىت صدكت غلى بني غبد االإؼلب وبني هاشم".

سة )زض ي الله غىه( ؤن زطىٌ الله صلى الله غ  في طبُل الله، ‏لُه وطلم، كاٌ:زوي غً ؤبي هسٍ
ً
"مً اخخبع فسطا

‏‏إًماها واخدظابا، فئن شبػه وزوزه وبىله في ميزاهه ًىم اللُامت خظىاث"

‏:وكىفاث الصخابت -

هما زبذ الىكف غً الصخابت الىسام ؤمثاٌ غمس بً الخؼاب وغثمان بً غفان والصبير بً الػىام وطػد بً 

كاٌ: "للد زؤًخني وؤها زابؽ الدجس غلى بؼني مً الجىع، وؤن صدكتي  ؤبي وكاص وغلي هسم الله وحهه، فلد

‏هره لخبلغ الُىم ؤزبػت آلاف دزهم".

‏باليظبت لىكف ؤصخاب زطىٌ الله غلُه الصلاة والظلام، ومىافلخه غلُه الظلام غلى ذلً:

صلى الله غلُه وطلم ما ؤخسحه البخازي "غً ابً غمس زض ي الله غنهما ؤن غمسا ؤصاب بخُبر ؤزطا فإحى الىبي 

فلاٌ: ًا زطىٌ الله، ؤصبذ ؤزطا لم ؤصب مالا كؽ ؤهفع مىه، فىُف جإمسوي به؟ كاٌ: إن شئذ خبظذ 

ؤصلها، وجصدكذ بها، فخصدق غمس: ؤهه لا ًباع ؤصلها، ولا ًىهب، ولا ًىزر في الفلساء واللسبى والسكاب، وفي 

ا ؤن ًإول منها باالإػسوف، ؤو ًؼػم صدًلا غير مخمىٌ طبُل الله والظُف وابً الظبُل، لا حىاح غلى مً وليه

‏فُه"

ؤن غلي بً ؤبي ػالب، كؼؼ له غمس بً الخؼاب ًيبؼ زم اشتري غلي ‏ما زوي غً حػفس بً مدمد غً ؤبُه: " -

إلى كؼُػت غمس ؤشُاء، فدفس فيها غُىا، فبِىما هم ٌػملىن، إذ جفجس غليهم مثل غىم الجصوز مً االإاء، فإحى 

ب  غلي وبشس‏ برلً، كاٌ: بشس الىازر، زم جصدق بها غلى الفلساء واالإظاهين وفي طبُل الله وابً الظبُل، اللسٍ
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صسف  والبػُد، وفي الظلم، وفي الخسب، لُىم جبُع وحىه، وحظىد وحىه، لُصسف الله بها وحهي غً الىاز، وٍ

‏الىاز غً وحهي "ؤخسحه البيهلي.

"الإا كدم زطىٌ الله صلى الله غلُه وطلم االإدًىت، ؤمس ‏ه كاٌ:ما زوي غً ؤوع بً مالً )زض ي الله غىه( ؤه

‏باالإسجد، وكاٌ: ًا بني الىجاز، زامىىوي بدابؼىم هرا، فلالىا: لا والله لا هؼلب زمىه إلا إلى الله حػالى" .

ًا زطىٌ الله إن ؤم طػد ماجذ، فإي الصدكت ؤفظل؟ كاٌ: ‏ض ي الله غىه( ؤهه كاٌ:غً طػد بً غبادة )ز‏ -

، وكاٌ: " هره لأم طػد
ً
ؤخسحه ؤبى داود واليظاةي. آزاء االإراهب الفلهُت في ملىُت  ". االإاء، فدفس بئرا

‏‏18:االإىكىف

ًسي ؤن ملىُت االإىكىف جبلى زابخت للىاكف وجلُد هره االإلىُت بػدم الخصسف في زكبتها بإي هىع الاججاه الأول :

‏‏جبػه. مً ؤهىاع الخصسف، وهرا هى اججاه الؤمام مالً ومً

ًسي ؤن ملىُت االإىكىف جيخلل مً الىاكف إلى االإىكىف غليهم، وهى مرهب الؤمام ؤخمد بً الاججاه الثاوي :

‏‏خىبل ومً هدا هدىه.

ًسي ؤن ملىُت االإىكىف جيخلل مً الىاكف إلى الله غص وحل، وهى مرهب الؤمامين الشافعي  الاججاه الثالث:

لِع إخساحا إلى غير االإالً بل إخساج إلى ؤحل االإالىين، وهى الله وؤبي خىُفت. ًلىٌ ابً خصم: )إن الخبع 

‏طبداهه وحػالى(.

ىت الػمىمُت خاصت ما حػلم بئوشاء وبىاء  مخخلف    ظاهم الىكف ؤًظا في جخفُف بػع الأغباء غلى الخصٍ وَ

ض اللسآهُت، وكد االإسافم الػمىمُت والىفاق غلى ؤوشؼت حظُيرها، ومثاٌ ذلً بىاء االإظاحد والصواًا واالإداز‏

ًصل الأمس ختى بىاء مظاهً احخماغُت ومظدشفُاث ...الخ، هما ٌظاهم الىكف في جىفير الىغاء الػلازي لبىاء 

ؼ الظالفت الرهس  ‏مً خلاٌ جبرغاث االإلان بإزاض ي لإكامت مخخلف االإيشأث غليها. مخخلف االإشازَ
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‏ خاجمت: 

مً خلاٌ ما جم جىاوله في هره الدزاطت جىصلىا إلى ؤن الىظام االإالي لأي دولت ما ًخيىن مً مجمىغت مً     

الأحصاء والىخداث االإخياملت فُما بُنها لخدلُم هدف الىظام االإالي، واالإخمثل ؤطاطا في جدلُم هىع مً الخىاشن 

ػمل هرا الىظام وفم ؤطلىب جفاغلي ًلىم بدصس مخخلف  بين الىفلاث الػامت والؤًساداث الػامت، وَ

لها مً مىاػً وحىدها إلى مىاػً العجص في مخخلف غىاصس ووخداث  الفىابع االإالُت والػمل غلى جدىٍ

‏الىظام.

والىظام االإالي الىطعي لا ٌظلم دابما مً مخخلف الأشماث االإالُت، خاصت ما حػلم بمخخلف الأهظمت   

غسطت بصفت مظخمسة الإخخلف الأشماث هظسا لػدم اغخمادها غلى الاكخصادًت السؤطمالُت والتي جيىن 

الدشازهُت والخظامً بين مخخلف وخداث الىظام االإالي بالشيل االإؼلىب خاصت ما حػلم بظُاطاث الاكساض 

واللىاهين االإظيرة للؤحهصة االإصسفُت، والتي حػؼي مجالا هبيرا للمؤطظاث االإالُت للمخاػسة التي مىً ؤن حػىد 

‏بخظابس هبيرة.غليها 

وكد كدم الىظام االإالي الاطلامي مجمىغت مً الأطع واالإبادا الػامت لدظُير االإاٌ في ؤي دولت واهذ ومهما   

ػت الاطلامُت حظاغد غلى ججىب مخخلف  واهذ مصادزها االإالُت وزسواتها، هره االإبادا والأطع االإىافلت للشسَ

ل ؤهمها الصواة الأشماث االإالُت إذا ما جم الالتزام اليامل به ا، وكد كدم الىظام االإالي الاطلامي غدة بدابل للخمىٍ

ػه. ‏والأوكاف والتي حظاهم بشيل هبير في جخفُف الأغباء االإالُت وجمىٌ الاكخصاد الىػني ومشازَ

‏

 هخائج الدراست: 

 ؛الىظام االإالي الىطعي مػسض بشيل هبير الإخخلف الأشماث االإالُت -

 ؛االإالُت مً ػسف مخخلف االإؤطظاث االإالُت في الاكخصاد الىطعي وحىد خلل هبير في االإمازطاث -

ت في طُاطاث الاكساض والاكتراض -  ؛مً ؤهم ؤطباب الأشماث االإالُت اغخماد الفىابد السبىٍ

حظُير االإاٌ الػام ًىدس ي ؤهمُت هبري في الاطلام وكد اهخم اللسآن والظىت برلً لظمان خلىق  -

 ؛الفلساء والأغىُاء غلى خد طىاء

لُت إطلامُت حظاغد غلى جدلُم هىع مً الخىاشن في الىظام االإالي  - حػخبر الصواة والأوكاف بدابل جمىٍ

‏؛الاطلامي

 الخوصياث: 

 ؛طسوزة الػمل غلى وطؼ هظام مالي ًخدم خصىصُاث الاكخصاد الىػني -

ػت الاطلامُت ومداطبت االإخلا - غظين طسوزة جفػُل دوز الصواة وجإػيرها بالشيل االإؼلىب وفم الشسَ

 ؛واالإتهسبين مً دفؼ الصواة

ادة االإاٌ الىكف واغؼاء هىع مً الثلت للملان في الهُئاث الىصُت وذلً بدىظُم  - حصجُؼ االإلان لصٍ

 .مدىم وشفاف للاهىن الأملان الىكفُت واطخغلالها في ؤوحه االإىفػت الػامت

‏
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  العىالإت االإالُت وصوعها في خضور واهدكاع الأػماث االإالُت

Financial globalization and its role in the occurrence and spread of financial 

crises 

 
 بىخرص عبد الحفيظ بن يىصف هىة الاصم والللب

 اصخاذ محاضر أ اصخاذ محاضر أ الدرجت العلميت

 جامعت محمد بىضياف االإضيلت جامعت محمد بىضياف االإضيلت جهت الؤهدضاب )العمل(

 b_naoua_2005@yahoo.fr hafid.boukhors@yahoo.com البريد الالكترووي

 

 االإلخص:

االإالُت االإخعاكبت أن العىالإت االإالُت واهذ الؿبب في حعغى الضوٌ الىامُت للهضماث الخاعحُت ، بُيذ الأػماث 

جلً الهضماث ػالبا ما جللل مً أًت مؼاًا كض جإزغ اًجابُا على مؿخىي الـلغ والبُالت مً زلاٌ هظا 

ًيبغي أن  الحلُلت الاهضماج والىدُجت هي جؼاًض الـلغ وبهـت زانت على االإضي اللهحر واالإخىؾِ . جلً

على جسـٌُ الـلغ.وكضعة الضوٌ على  جضعهها الضوٌ الىامُت وطلً مً احل حعُٓم الآزاع الاًجابُت  للىمى

 ئصاعة الأػماث والخللباث الحاصة في مؿخىي الىمى.

 العىالإت االإالُت، الأػماث االإالُت ،الضوٌ الىامُت،الأػمت العاالإُت.، العىالإتالكلماث االإفخاحيت: 

Summary: 
       The successive Financial crises have shown that Financial Globalization has been  the cause of developing 
countries to external shocks .These shock often reduce any advantages that may have a positive effect on poverty 
and unemployment through this integration .The result is increased poverty ,especially in the short and medium 
term .Developing countries in order to maximize the positive effects of growth on poverty reduction and the 
ability of countries to manage crises and sharp fluctuations in the level of growth 

key words: Globalization, Financial Globalization, Financial crises , developing countries, Global crisis 
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 ملدمت:

ض للاؾخلغاع ًمهضع تهضفي الضوٌ الىامُت في خلبت الدؿعُيُاث خىغعة االإالُت االإقيلذ الأػماث 

اهخلاٌ عضوي ؿًلا عىت. وطلً بؿبب الآزاع الؿلبُت التي هجمذ عنها، ُوالاحخماعي للضوٌ االإعىالاكخهاصي 

غ االإالیحن.  أزغي، بـعل الاججاه االإتزاًض و االإدؿاعع هدى العىالإت و الخدغٍ
ً
 هظه الأػماث لدكمل صولا

لاػماث مالُت 1999-1980حعغى أهثر مً زلثي الضوٌ الأعًاء في نىضوق الىلض الضولي زلاٌ الـترة 

وايُغاباث مهغؿُت خاصة، هما أن وجحرة جلً الأػماث جىغعث وجلاخلذ عاالإُا ؿكملذ صوٌ قغق آؾُا 

يا اللاجُيُت ل والأعحىخحن واالإىؿًُ وبلُت صوٌ أمغٍ  .وعوؾُا والبراػٍ

غعة مً الأػمت آزاع اكخهاصًت ؾلبُت، لم جهب الضولت االإخً 2008هخج عً الأػمت االإالیت العاالإُت لؿىت 

ؿلِ، بل امخضث عضواها وآزاعها لدكمل حمُع الاكخهاصًاث االإسخلـت.ولم حؿلم الضوٌ الىامُت مً جضاعُاث 

 جلً الأػمت.

 ٌ  قيالُت الخالُت:على الؤ  الؤحابت مً زلاٌ هظه الىعكت البدثُت ؾىداو

 ؟العىالإت االإاليت في خلم وجكريط الأزماث االإاليت  هيف أصهمذ -

 البحث:اهداف -

 :أهمها العىانغ مً مجمىعت على الًىء حؿلُِ هى البدث هظا مً الهضؾ 

 .ومإقغاتها أؾبابها وصعاؾت وجدلُل أهم بالعىالإت االإالُت الخعغٍف  -

ٌ  واحهتها اكخهاصًاث التي االإالُت والأػماثالخدضًاث  جدضًض -  .االإالُت ْل العىالإت في الىامُت الضو

ٌ  في االإالُت الأػماث ججاعب جلُُم مداولت -  .االإالُت العىالإت ْل في الىامُت الضو

 عىانغ الخالُت:لل اعجأًىا الخُغق   البدث وجدلُم الأهضاؾ االإغحىة مىه وللإحابت على اقيالُت 

 :حعريف العىالإت االإاليت :أولا

غ الظي هاصي به ول مً  ماهُىىن وقى حعخبر العىالإت االإالُت هاججا أؾاؾُا مً هىاجج عملُاث الخدغٍ

(R.Mckinnon(و )shaw غ االإالي ٌعخبر أؿًل ؾُاؾت لخدلُم الخُىع الاكخهاصي في ان أن الخدغٍ (اللظًً ًغٍ

معضلاث الـائضة الاؾمُت ئلى أن جهبذ معضلاث الـائضة الحلُلُت الضوٌ الىامُت وطلً مً زلاٌ الغؿع مً 

هغفي أما  اللُاع الخام االإدلي والأحىيي، مىحبت، والخسلي عً ؾُاؾت جىحُه الائخمان، وؿخذ االإجاٌ االإ

وهظا مً قأهه أن ًإصي ئلى الخعمم االإالي، ؿترجـع هـاءة الىٓا  االإالي في حمع الاصزاع االإدلي وجىحيهه هدى 

ع الجُضة مما ًدلم للاكخهاص همىا هبحرا .  االإكاعَ

غ االإالي علُه ؿان ت ف عملُت الخدغٍ ي جىػَع وئعاصة جىػَع جخمثل في ئعُاء الؿىق االإالُت الحغٍ

ئلؼاء اللُىص على جسهُو وجسهُو االإىاعص االإالُت َبلا للاهىن وكىي العغى والُلب، بالإياؿت ئلى 

غ معضلاث الـائضة توئعُاء البىىن واالإإؾؿاث االإالُت ، الائخمان االإدلي وجدغٍ في ئصاعة أوكُتها االإالُت مً  الحغٍ

زلاٌ ئلؼاء مسخلف اللُىص والًىابِ على العمل االإهغفي، وئلؼاء جضزل الضولت في اللُاع االإالي، بالإياؿت 

غ االإعاملاث االإخعللت بدؿاب عأؽ االإاٌ والحؿاباث االإالُت الإحزان االإضؿىعاث.  ئلى جدغٍ

غ االإعاملاث الخالُت:  وجخًمً العىالإت االإالُت جدغٍ
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ت  - االإعاملاث االإخعللت بالاؾدثماع في ؾىق الأوعاق االإالُت مثل الأؾهم، الؿىضاث، الأوعاق الاؾدثماعٍ

 .واالإكخلاث

ت أي االإعاملاث الخانت بكغاء أو بُع العلاعاث التي جخم  - االإعاملاث االإخعللت بأنىٌ الثروة العلاعٍ

 .ت االإلُمحنمدلُا بىاؾُت ػحر االإلُمحن أو قغاء العلاعاث في الخاعج وبىاؾُ

االإعاملاث الخانت بالائخمان الخجاعي واالإالي والًماهاث والىـالاث والدؿهُلاث االإالُت التي حكمل  -

 .الخضؿلاث للضازل أو على الخضؿلاث للخاعج

ت وهي حكمل الىصائع االإلُمت وعلى اكتراى البىىن مً الخاعج التي  - االإعاملاث االإخعللت بالبىىن الخجاعٍ

 .ل وعلى اللغوى والىصائع الأحىبُت التي جمثل جضؿلاث للخاعججمثل جضؿلاث للضاز

االإعاملاث االإخعللت بخدغواث عؤوؽ الأمىاٌ الصخهُت وحكمل االإعاملاث الخانت بالىصائع أو اللغوى  -

ت الضًىن.   أو الهضاًا أو االإىذ أو االإحرار أو الترواث أو حؿىٍ

حكمل الخدغع مً اللُىص االإـغويت على الاؾدثماع  االإعاملاث االإخعللت بالاؾدثماع الأحىيي االإباقغ وهي -

لاث الأعباح عبر الحضوص.  االإباقغ الىاعص للضازل أو االإخجه للخاعج أو على جهـُت الاؾدثماع وجدىٍ

 .أصط العىالإت االإاليت:ثاهيا

 جغجىؼ العىالإت االإالُت على زلازت أؾـ عئِؿُت هي: 

 :عدم الفصل بين أكضام أصىاق رأش االإال-2-1

ىُت أما  جضؿم عؤوؽ ئن  الكغٍ الًغوعي للعىالإت االإالُت لِـ ؿلِ في اهـخاح أؾىاق االإاٌ الىَ

الأمىاٌ وئهما أًًا في اهـخاح الأكؿا  االإىحىصة في هظه الأؾىاق على بعًها البعٌ، أي أن جُبُم هظا االإبضأ 

حن:  ًخم على مؿخىٍ

عجي ئمياهُت الاهخلاٌ مً الؿىق االإالي االإضخىي الداخلي: - أ ل  وَ كهحرة الأحل ئلى الؿىق االإالي َىٍ

ت ئلى بىىن الأعماٌ، مً زضماث الخأمحن ئلى الخضماث البىىُت، ومً  الأحل، مً البىىن الخجاعٍ

 أؾىاق الهغؾ ئلى الأؾىاق االإالُت....ئلخ.

ىُت أما  االإخعاملحن الأحاهب، بدُث ًدؿجى  االإضخىي الخارجي: - ب عجي ؿخذ الأؾىاق االإالُت الىَ وَ

ىُت، بالإياؿت للأنىٌ للمخعامل حن الأحاهب قغاء حؼء مً الأنىٌ االإالُت لىبري الكغواث الىَ

 االإالُت الحيىمُت. 

 : )اللاوصاظت (جللص دور الىصاظت في الخمىيل-2-2

ل وئهما  لم ٌعض الائخمان االإهغفي بأقياله الخللُضًت واالإؿخدضزت واالإخسههت هى الؿائض في الخمىٍ

ل التي جُغخها جلً الأؾىاق  مىاػي لهعىص كىي للأؾىاق االإالُت وما ناخبه مً جُىعاث في آلُاث الخمىٍ

 باقغ. زانت بعض جـاكم أػمت االإضًىهُت صولُا، صون ججاهل خغهت الاؾدثماع الأحىيي االإ

ختى الأصواث االإالُت لم حعض جلً الأؾهم والؿىضاث ما كبل الخجضًض االإالي ئهما مكخلاث مالُت جمخض ئلى أحُاٌ 

 مً الخدضًث الظي حؿىضه الخجضًضاث الخىىىلىحُت. 

 ولىلا العىالإت االإالُت وعمم وؾُىلت الؿىق االإالي الضولي الإا جلضمذ جلىُت الخىعٍم ومً وعائها اللاوؾاَت في

ل وأنبدذ ئخضي ممحزاث هظا الؿىق ؿهي مإقغ على حؼلؼل الأؾىاق االإالُت صازل الاكخهاص همىاؿـ  الخمىٍ
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ً مجغص خؿاباث بىىُت ووصائع جدىٌ ئلى كغوى  ً باالإؿدثمغٍ للبىىن ولم حعض علاكت الجمهىع العا  واالإضزغٍ

 .ئهما علاكت ئنضاع واهخخاب مباقغ في الأوعاق االإالُت 

 ىد الخىظيميت:إزالت اللي-2-3

ت االإـعىٌ  حهضؾ هظا الضاؿع ئلى حصجُع االإىاؿؿت والابخياعاث االإالُت، وجىُُف الأهٓمت التي واهذ ؾاعٍ

 مع مخُلباث االإغخلت الجضًضة.

جي حصجُع االإىاؿؿت بحن مسخلف الهُئاث االإالُت،  ئن مـهى  )عؿع اللُىص الخىُٓمُت( ٌعجي على االإؿخىي الىَ

ُف اللُم وطلً باػالت الـىاعق ب حن مسخلف هظه الهُئاث )بىً مسخو في الىصائع، بىً مسخو في جىْ

االإىلىلت...ئلخ( وجسـُف الغكابت والخىُٓماث الخانت باليكاٍ البىيي )هاػالت الخدضًض الؤصاعي لحض أو ؾلف 

 لبعٌ أؾعاع الـائضة، جأَحر اللغوى...ئلخ(.

غ أؾىاق الضولاع  الأوعوبي، والظي ٌعخبر مً الؤعهاناث الأولى  كض ؾاهم الخىُٓمان الؿابلان في جُىٍ

صولاع ػحر زايع للخىُٓماث -لحضور اجهاٌ صولي الإسخلف الأؾىاق االإالُت. وججضع الؤقاعة ئلى أن ؾىق الأوعو

يي )البىً الاخخُاَي الـضعالي(، وىن أن العملُاث في هظه الؿىق جخم زاعج  التي ًًعها البىً االإغهؼي الأمغٍ

ة، هظلً ؿهظه الؿىق ػحر زايعت للؿلُاث الىلضًت للبلض التي جخم ؿيها العملُاث باعخباع أن الىلاًاث االإخدض

يي.  هظه الأزحرة جخم بالضولاع الأمغٍ

على هظا الأؾاؽ، هىان مً ٌعخبر أن العىالإت االإالُت )لا ؾُما بالىٓغ ئلى ؾىق الضولاع الأوعوبي( هي 

-واللُىص التي ؿغيتها، وبالخالي حعخبر وكأة ؾىق هؿىق الأوعومداولت لخجاوػ الخىُٓماث التي ويعتها الضوٌ 

ىُت، والتي جيىن  صولاع كض ًللل مً ؿائضة نُاػت جىُٓماث على ػغاع الخىُٓماث التي ويعتها الؿلُاث الأمغٍ

ُت ػحر ؿعالت وهى الأمغ الظي ًـؿغ الضزىٌ اهُلاكا مً بضاًت الثماهُيُاث في ؿترة جخمحز باػالت اللُىص الخىُٓم

كهض حصجُع االإىاؿؿت بحن الأعىان الاكخهاصًحن مً حهت، وعؿع العىائم التي جدىٌ صون الخدغواث الضولُت 

 لغؤوؽ الأمىاٌ مً حهت أزغي.

 ثالثا: أصباب ومؤشراث همى العىالإت االإاليت.

 :أصباب همى العىالإت االإاليت-3-1

 :أهمها ًمىً ئعحاع أؾباب همى العىالإت االإالُت ئلى مجمىعت مً العىامل

 جصاعد الرأصماليت االإاليت:-3-1-1

خضح طلً في الهُمىت التي  للض خللذ الغأؾمالُت االإالُت همىا مظهلا زلاٌ العلىص الثلازت الأزحرة، وٍ

ًماعؾها عأؽ االإاٌ االإالي على ول اليكاَاث، وهى ما ًخجؿض في نىاعت الخضماث االإالُت بميىهاتها االإهغؿُت 

ت، قغواث الخأمحن، نىاصًم الاؾدثماع، نىاصًم االإعاقاث بىىن الأعماٌ. وػحر االإهغؿُت )البىىن ا لخجاعٍ

..ئلخ(، خُث جمحز عأؽ االإاٌ االإالي بىمى هبحر مع صعحت جغهحز عالُت حعلذ معضلاث الغبذ التي ًدللها جـىق بعضة 

الاؾخللالُت في أيعاؾ جلً االإخدللت في كُاعاث الؤهخاج الحلُلي مما أيـى على اليكاٍ االإالي هىعا مً 

ُف عأؽ االإاٌ وعَع الأوعاق االإالُت،  عُا مً زلاٌ اعخماصه على جىْ جدغواجه، هما أهه اهدؿب أًًا َابعا عَ

ت، ئياؿت  واوسحابه مً الاؾدثماعاث واالإكغوعاث الؤهخاحُت الحلُلُت التي أنبدذ أعباخها يعُـت وػحر مؼغٍ

زلاٌ ما كضمه مً مىاعص مالُت الإسخلف الضوٌ واالإىاَم ؾىاء  ئلى الضوع الـعاٌ الظي لعبه عأؽ االإاٌ االإالي مً

 في قيل كغوى أو اؾدثماعاث مالُت.
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 : عجس الأصىاق الىظىيت عن اصديعاب الفىائض االإاليت-3-1-2

خضزذ مىحت عاعمت مً جضؿلاث عؤوؽ الأمىاٌ هاحمت على أحجا  ضخمت مً االإضزغاث والـىائٌ 

ىُت عً اؾدُعابها، ؿاججهذ ئلى الخاعج بدثا عً ؿغم اؾدثماع أؿًل  االإالي التي ياكذ أؾىكاها الىَ

 ومعضلاث عائض أعلى.

 

 الخعىر الصىاعي في بعض الدول الىاميت واهدماجها في الضىق االإالي: -3-1-3

اصة  ٌعخبر الىمى الظي خللخه بعٌ الضوٌ الىامُت في الـترة الأزحرة أخض أهم أؾباب العىالإت هٓغا لؼٍ

( مً الىاجج 1988-1965ج االإدلي الؤحمالي، بدُث اعجـع ههِب صوٌ قغق آؾُا في الـترة )ههُبها مً الىاج

، وػاص ههِب اللُاع %23ئلى  %10، ومً الىاجج الهىاعي العالمي مً %20ئلى %5االإدلي الؤحمالي للعالم مً 

 .1988ؾىت  %34ئلى  1965ؾىت  %27الهىاعي مً الىاجج االإدلي الؤحمالي في الضوٌ الىامُت مىسـًت الضزل 

ٌعىص جيامل الضوٌ الىامُت في الاكخهاص العالمي ئلى بغامج الؤنلاخاث الاكخهاصًت التي كامذ بها هظه 

اصة الاؾدثماعاث الأحىبُت االإباقغة في بعٌ  ه مً جىحهاث لخضعُم الهاصعاث، بالإياؿت ئلى ػٍ الضوٌ وما جدخىٍ

اصة ههِب  ؾىت  %29ئلى  1985ؾىت %23الضوٌ الىامُت مً الخجاعة العاالإُت مً الضوٌ الىامُت، أصي ئلى ػٍ

 %47ئلى  1985مً ئحمالي ججاعة الضوٌ الىامُت ؾىت %31، هما اعجـعذ الخجاعة بحن الضوٌ الىامُت مً 1995

 .1995ؾىت  %89ئلى  1985ؾىت 

غ اللُاع االإالي االإهغفي وعمضث هثحر مً هظ ه الضوٌ ئلى جىؾُع هما اججهذ الضوٌ الىامُت هدى جدغٍ

مضي جدغن أؾعاع الـائضة وزـًذ مً وؿب الاخخُاَي اللاهىوي، وعملذ على زىنهت البىىن وقغواث 

الخأمحن، وئلؼاء الحىاحؼ التي جـهل بحن الؿىق االإدلي والضولي للأوعاق االإالُت، مما أصي ئلى ئصماج الؿىق 

  غهُت العىالإت.االإالُت االإدلُت في الأؾىاق االإالُت العاالإُت وحؿاعع خ

 : جعىر وصائل الىكايت من االإخاظر-3-1-4

عغؿذ ؾىىاث الؿبعُيُاث والثماهُيُاث مً اللغن االإاض ي ْهىع العضًض مً الأصواث االإالُت الجضًضة 

ت التي جمىذ مؿخسضميها خم بُع وقغاء  التي حؿمى الابخياعاث أو االإكخلاث االإالُت وهي مً الأصواث الاؾدثماعٍ

اث هلضًت عىضما جدضر حؼحراث في أؾعاع الأؾهم والعم لاث الأحىبُت بؿعغ مخـم علُه أو خم ئحغاء حؿىٍ

 الـائضة أو الأؾهم أو أؾعاع نغؾ العملاث الغئِؿُت.

 :همى العىالإت االإاليت مؤشراث:-3-2

 مً بحن أهم االإإقغاث التي ٌؿخضٌ بها على جىامي العىالإت االإالُت ما ًلي:

 االإعاملاث عبر الحدود من الأصهم والضىداث في الدول الصىاعيت االإخلدمت: جعىر حجم-3-2-1

مً %10خُث حكحر البُاهاث ئلى االإعاملاث الخاعحُت مً الأؾهم والؿىضاث واهذ جمثل أكل مً 

ض مً  1980الىاجج االإدلي الؤحمالي في هظه الضوٌ ؾىت  في ول مً الىلاًاث  %100بِىما ونلذ ئلى ما ًؼٍ

ىُت وأالإاهُا عا  االإخدضة الأ  ض مً  1996مغٍ  في ول مً ؿغوؿا وئًُالُا وهىضا في هــ العا . %200وعلى ما ًؼٍ

 جعىر جداول الىلد الأجىبي على الصعيد العاالإي: -3-2-2

خُث حكحر الؤخهائُاث ئلى أن مخىؾِ حجم الخعامل الُىمي في أؾىاق الهغؾ الأحىيي كض اعجـعذ  

يي عا   1.2الثماهُيُاث ئلى خىالي  ملُاع صولاع في مىخهف 200مً  لُىن صولاع أمغٍ ض عً  1995جغٍ وهى ما ًؼٍ
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، زم 2007جغلُىن عا   302مً الاخخُاَاث الضولُت لجمُع صوٌ العالم في هــ الؿىتزم ئلى أهثر مً  84%

 . 2010ئلى  1989الكيل الخالي ًىضح جُىع جضاوٌ الىلض الأحىيي مً 2010جغلُىن في  4كاعبذ 

 .)2010-1989(زلاٌ الـترةجُىع جضاوٌ الىلض الأحىيي  :(01ركم )الشكل 

 
عُجىلي زالض، اوعياؾاث العىالإت االإالُت على ؾُاؾاث الخىمُت الاكخخهاصًت في البلضان العغبُت، اَغوخت صهخىعاه ػحر ميكىعه، :االإصدر

ت وعلى  الدؿُحر، حامعت الجؼائغ   .251، م 2015، 3ولُت العلى  الاكخهاصًتوالخجاعٍ

 دخىل الصىاديم الضياديت وصىاديم الخحىط -3-2-3

ت عمىمُت حؿخجُب  خؿب نىضوق الىلض الضولي ؿان الهىاصًم الؿُاصًت هي نىاصًم اؾدثماعٍ

 :لثلازت معاًحر هي

ىُت - ت مملىهت أو مغاكبت مً َغؾ خيىمت وَ  ، نىاصًم اؾدثماعٍ

لت الأحل،  -  جخىلى حؿُحر أنىٌ مالُت طاث أؿاق ػمىُت َىٍ

 تهضؾ ئلى جدلُم أهضاؾ اكخهاصًت ولُت اكخهاصًت. -

وجمىٌ هظه الهىاصًم مً ؿىائٌ محزان االإضؿىعاث أو ؿىائٌ االإحزاهُت أو الؤًغاصاث االإخدللت مً 

ل الأمض زاعج  الهاصعاث أو عىائض الخىنهت...ئلخ، حؿخسض  هظه الأمىاٌ العمىمُت في وكاٍ اؾدثماعي َىٍ

 خضوص الضولت. 

ً همىا مُغصا خُث عغؿذ الهىاصًم ا لؿُاصًت مىظ مىخهف علض الدؿعُيُاث مً اللغن العكغٍ

لُىن صولاع في مىخهف  3اعجـع عضصها واػصاصث مىحىصاتها خُث ججاوػث  ملُاع صولاع في  500ملابل  2008جغٍ

ً، ولخهل في  لُىن، وهظا ما ًإهض بأن خغهت  4.8الى 2011بضاًت ؾىىاث الدؿعُيُاث مً اللغن العكغٍ جغٍ

ً الهىاصًم ؾخدؿبب في مكىلاث عضًضة للاكخهاص العالمي وىجها ؾخهبذ ضخمت بحجمها وبالخالي جل

ت على الأؾىاق االإالُت زانت وأن هظه الهىاصًم جدؿم بالؼمىى وعض   ؾُيىن لها جأزحر ومًاعـاث كىٍ

 الكـاؿُت.

كعغ باعجُاح خؿب ؾُمىن حىوؿىن هبحر الاكخهاصًحن في نىضوق الىلض الضولي "أن الهىضوق لا ٌ

وجخهاعض لضًه مكاعغ الللم مما ٌؿمى بهىاصًم الاؾدثماع الؿُاصًت" وهىان نىاصًم الخدىٍ التي ًخهاعض 

في الغبع  9575الجضٌ خىٌ وكاَاتها مىظ ؾىىاث، وهىا ًيبغي الؤقاعة ئلى أن عضص نىاصًم الخدىٍ اعجـع ئلى 

لُىن صولاع، ملابل 1.6وجملً هدى  2007الأوٌ مً عا   غ 1990نىاصًم ؿلِ عا   610 جغٍ ، بدؿب جلغٍ

 نضع أزحرا عً معهض الخضماث االإالُت في لىضن.

 االإضارباث الآجلت: -3-2-4
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أنبدذ االإًاعباث الآحلت مً العلىص الؿائضة في العضًض مً بىعناث وأؾىاق االإاٌ العاالإُت وما 

الاكخهاصًت االإعلضة، ؿًلا عً ئمياهُت ؾاعض على طلً جُىع الخلىُاث الحضًثت وئمياهُت ئحغاء الخدلُلاث 

الخضاوٌ على مضاع الؿاعت، وكض ْهغث في وكخىا الغاهً مجمىعت مً االإىخجاث االإالُت الجضًضة االإعلضة ػحر جلً 

االإعغوؿت مثل الؿىضاث والأؾهم الخللُضًت والؿلع والعملاث الأحىبُت، وجمثلذ في االإكخلاث والخُاعاث 

 واالإلاًًت.

بلؼذ الخعاملاث الآحلت في االإلاًًت  2006ضولُت لهيىن االإلاًًت ؿاهه في جهاًت عا  خؿب الىوالت ال

لُىن صولاع )خىالي  286ومباصلت العملاث وأؾعاع الـائضة  أيعاؾ الىاجج االإدلي الؤحمالي للعالم(ملابل  6جغٍ

لُىن صولاع في عا   3.45  .1990جغٍ

 ماث االإاليت.والأز االإاليت العلاكت بين جصاعد العىالإت  :رابعا

لٓهىع الأػماث ؾباب أصث ئلى جىامي العىالإت بضعحت هبحرة وؾاهمذ في جىؿحر االإىار أللض جًاؿغث عضة 

 هي: الأؾباببغػ هظه ألعل االإالُت في الاكخهاصًاث الىامُت 

 الخحرير االإالي:-4-1

أػمت في ػًىن الؿىىاث الخمـ  18أػمت مالُت خضزذ منها  25أْهغث الضعاؾاث أن مً بحن  للض

الأولى مً عملُت الخدغع االإالي، والتي اجسظث مٓاهغ مثل اهخعاف اللغوى، واعجـاع أؾعاع الـائضة االإدلُت 

 اث صالت على خضور الأػماث االإالُت.مالحلُلُت وهي حمُعها علا 

.ئل أصهاهٌكحر الجضوٌ  غ االإالي في بعٌ الضوٌ ش ئحغاء عملُاث الخدغٍ  ى جىاعٍ

غ االإالي في بعٌ صوٌ العالم (:02الجدول ركم ) ش بضء عملُاث الخدغٍ  جاعٍ
 بدايت الخحرير االإالي الدولت بدايت الخحرير االإالي الدولت

 1989 االإىؿًُ 1982 الىلاًاث االإخدضة

 1991 بحرو 1980 هىضا

 1991 ؿجزوٍلا 1979 الُابان

 1991 مهغ 1981 االإملىت االإخدضة

 1991 االإؼغب 1984 االإاهُا

لُا 1978 هىهً وىهً  1980 حىىب اؿغٍ

 1988 بىجلاصف 1981 اهضوهِؿُا

 1989 الهىض 1978 وىعٍا الجىىبُت

ا  1984 ؿغوؿا 1978 مالحزً

 مىخهف الثماهُيُاث جاًلاهض 1981 الـلبحن

ل 1978 ؾىؼاؿىعا  1989 البراػٍ

 1974 قُلي 1979 جاًىان

، صاع االإؿخلبل العغبي، بحروث، )مً البلاص الىامُت عؤٍت (عمؼي ػوي، العىالإت االإالُت الاكخهاص الؿُاس ي لغأؾماٌ االإالي الضولي االإصدر:

 .93م ، 1999لبىان، 

أػمت مهغؿُت، وواهذ 54أػمت ؾعغ نغؾ و158واهذ هىالً أهثر مً 1997)-19 (79ؿسلاٌ الـترة 

، بِىما ؾاصث الأػماث االإهغؿُت في الـترة -1986)1975(أؾعاع الهغؾ الأهثر قُىعا زلاٌ الـترة أػماث

غ االإالي التي اهدكغث زلاٌ جلً الـترة.(1997-1987)  ،واعجبِ طلً بؿُاؾاث الخدغٍ
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 الخلدم الخكىىلىجي: -4-2

واهذ لثىعة االإعلىماث والخلض  الخىىىلىجي في مجاٌ الاجهالاث واالإعلىماث، عبر أحهؼة الىمبُىجغ، 

خُث جم الخؼلب على والـًائُاث وقبىت الاهترهِذ، بالؽ الأزغ في اهضماج وجيامل الأؾىاق االإالُت العاالإُت، 

ىُت،  جيلـت الاجهالاث الؿلىُت واللاؾلىُت، ؿاهسـًذ الحىاحؼ االإياهُت والؼمىُت بحن مسخلف الأؾىاق الىَ

بالإياؿت ئلى معغؿت خغهت الأؾعاع في عكغاث الأؾىاق االإالُت واالإلاعهت بُنها، واجساط اللغاعاث االإىاؾبت 

لعملُاث البُع والكغاء، واهجاػ االإعاملاث في زىان معضوصة، ؿأنبدذ عؤوؽ الأمىاٌ جخضؿم بالبلاًحن عبر 

ىُت صون أن جخم ىً الؿلُاث الىلضًت واالإالُت مً مغاكبتها أو معغؿت اججاهاتها والحض منها أو الحضوص الىَ

 الخأزحر ؿيها.

 أزمت االإديىهيت في الدول الىاميت:-4-3

للض اعجبِ جُىع الأؾىاق االإالُت باالإخؼحراث الغئِؿت التي خهلذ في الهُاول االإالُت في العالم، ئط ٌعض 

أػمت الضًً الخاعجي التي ضهُىلي الأوٌ وهلُت الخدىٌ الأولى هدى العىالإت. وحعاجهُاع هٓا  الىلض الضولي، الخؼحر ال

 هلُت الخدىٌ الثاهُت في هــ الاججاه. 1982اهدكغث أزاعها في أؾىاق االإاٌ عا  

الحلُلت أن عىالإت الأؾىاق االإالُت في الضوٌ الىامُت، كض اعجبُذ بأػمت صًىجها الخاعحُت، وما هجم عً 

آزاع وجضاعُاث أحبرث هثحر مً الضوٌ الىامُت على جدلُم جلً العىالإت هجؼء مً مخُلباث جلً الأػمت مً 

 الخسـُف مً أػمت صًىجها الخاعحُت، وئعاصة اجهالها بأؾىاق االإاٌ العاالإُت.

هىظا جدىلذ ْاهغة االإضًىهُت الخاعحُت االإخهاعضة مً وىجها أػمت ئلى أصاة مً أصواث جىُف 

غ الـىائٌ الىـُُت وأصاة لخالغأؾمالُت االإعانغة، و  ل واعصاث الضوٌ الىامُت مً مأصاة لًمان ئعاصة جضوٍ ىٍ

الضوٌ الهىاعُت، ومً هىا حاءث عملُاث ئعاصة الجضولت. وخلذ االإهاعؾ الضولُت مدل نىضوق الىلض الضولي 

 في ويع قغوٍ الؤكغاى الضولي للضوٌ الىامُت. 

ع للضًىن كهحرة الأحل مً العىامل الغئِؿُت لحضور الأػمت االإالُت في  ووان هظا التراهم الؿغَ

ل في  ؿًلا عً، 1998و1997، وصوٌ حىىب قغق آؾُا في عامي 1995و1994االإىؿًُ عا   عوؾُا والبراػٍ

 1997% عا  20، خُث بلؼذ وؿبت الضًىن كهحرة الأحل مً حملت صًىن الضوٌ الىامُت 1999و1998عامي

% مً اللغوى الجضًضة االإمىىخت مً االإهاعؾ العاالإُت 50هدى، وواهذ 1995% عا  12هدىبعض أن واهذ 

 طاث آحاٌ اؾخدلاق الإضة عا  واخض أو اكل.

 الخىصصت:-4-4

غ االإالي   في جىؾُع هُاق العىالإت االإالُت زانت في يىء جؼاًض عملُاث الخدغٍ
ً
لعبذ الخىنهت صوعا

 االإدلي الضولي.

الؿىضاث والأؾهم، خُث حعمل  حٌ َغ ومً أقهغ نىع الخىنهت الضزىٌ ئلى الأؾىاق مً زلا

الحيىمت على جلضًم االإؿاعضة للكغواث العامت التي جىاحه مىاكف مالُت نعبت مً زلاٌ الؿماح لبعٌ 

اصة مىاعصها.   الكغواث بُغح الؿىضاث لؼٍ

اث  بغػث الخىنهت هأخض الحلىٌ االإُغوخت لعلاج أوحه الخلل في الهُاول الاكخهاصًت، وعؿع مؿخىٍ

الأصاء وجدؿحن اللضعة الخىاؿؿُت، وجسـٌُ عجؼ االإىاػهت، وزلم ئًغاصاث ئياؿُت، وطلً مً زلاٌ الىـاءة و

اصة  م جسـُف الضعم االإلض  لهظه الكغواث لؼٍ بُع الكغواث العامت والخاؾغة لللُاع الخام أو عً َغٍ
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اصة الىـاءة ئًغاصاث الضولت مً زلاٌ االإياؾب التي جخدلم هدُجت الخىنهت، وبالخالي ؿاجها جإصي ئ لى ػٍ

 واالإىاؿؿت مً حاهب، والحـاّ على مىاعص الحيىمت مً حاهب آزغ. 

كض بضأث الضوٌ الىامُت في جُبُم بغهامج الخىنهت، في ْل جضهىع الأوياع الاكخهاصًت وصزىٌ 

 العضًض مً الضوٌ في بغامج ئنلاح اكخهاصي.

 للأصاء الًعُف للبىىن العامت، حاءث زىنهت البىىن يمً
ً
عي للإنلاح  هٓغا اع الدكغَ اَلؤ

غ االإالي مىظ بضاًت الدؿعُي  للاججاهاث العاالإُت في الخدغٍ
ً
اث، خُث قهض الىٓا  العالمي ُالاكخهاصي، وهٓغا

)وبهـت زانت االإهغفي( العضًض مً الخؼحراث التي ػحرث مً ملامذ الهىاعت االإهغؿُت الخللُضًت، وصزىٌ 

غ الخضماث وأه مها الخضماث االإالُت، وبالـعل، أزظث جدىاكو االإلىُت العامت معٓم الضوٌ اجـاكُت، لخدغٍ

للبىىن، وواهذ اليؿبت الىبري للاهسـاى في الضوٌ االإخلضمت، خُث واهذ وؿبت ملىُت الحيىمت في الأنىٌ في 

اهسـًذ اليؿبت في الضوٌ الىامُت مً  اث. هماُ% في أوازغ الدؿعُي20% واهسـًذ ئلى37هدى1970عا  

صولت هامُت في جهاًت  30، ئلا اهه ما ػاٌ هىان أهثر مً 1995% في عا  40ئلى اكل مً 1970% عا  60

% مً كُمت الأنىٌ االإهغؿُت في ًض البىىن االإملىهت ملىُت 50اث مؿخمغة باخخـاْها لأهثر مً ُالدؿعُي

يي بأعلى و ؿبت في جُبُم بغامج الخىنهت خُث ًمثل ههُبها مً عامت. ؿلض خُٓذ مىُلت الياعٍ

%، زم مىُلت قغق أوعبا ووؾِ أؾُا، ووان ههِب مىُلت الكغق الأوؾِ وقماٌ 58ئحمالُالإًغاصاث

 مثل 
ً
لُا يئُل حضا عت 3ئؿغٍ % ؿلِ. أما مً خُث الخىػَع على مؿخىي اللُاعاث التي قهضث زُىاث ؾغَ

طلً كُاع الخعضًً والبتروٌ، زم الخأمحن والعلاعاث والخضماث االإالُت بهـت زانت الاجهالاث والىهغباء، ًلي 

 % مً ئحمالي خهُلت هظه الؤًغاصاث.98الأزغي، والظي جمثل ؿُه البىىن 

 الخدفلاث الرأصماليت كصيرة الأجل:-4-5

 ٌ  ًـؿغ االإساَغ الىاحمت عً الخضؿلاث الغأؾمالُت الىبحرة واالإـاحئت ئلى الضو
ً
مىً جلضًم قغخا  وٍ

 الىامُت وهما ًأحي:

همت في العائضاث مجدضر في ئَاع أؾىاق مالُت وعأؾمالُت مدغعة بكيل وامل جيىن هىان ؿغوكاث 

( مع حؿاوي واؿت الأحىع، جيىن الخضؿلاث If( وأؾعاع الـائضة الخاعحُت )Idبحن أؾعاع الـائضة االإدلُت )

دلي الؤحمالي، وفي ػُاب جضزل البىً االإغهؼي الغأؾمالُت الضازلُت هبحرة ًدضص حجمها وؿبت ئلى الىاجج االإ

باحغاء الخعلُم والظي ًخًمً كُا  البىً االإغهؼي )في خالت العجؼ في محزان االإضؿىعاث( ببُع العملت الأحىبُت 

مىً أن ًلى  بعملُاث الؿىق االإـخىخت بىــ االإلضاع لًمان عض  حؼحر  سـٌ مً اللاعضة الىلضًت، وٍ وٍ

ض هظه الخضؿلاث الغأؾمالُت مً االإعغوى الىلضي وجسـٌُ أؾعاع الـائضة االإدلُت الىخلت الىلضًت، ؾىؾ  جؼٍ

(Id ض مً الاعخماص اث في اللُاع االإهغفي مً زلاٌ الؿُىلت، ؿُلى  الاؾدثماع الخام لا ؾُما و ( وبالخالي جؼٍ

بحن الاؾدثماع الخام الاؾدثماع اللائم على االإًاعبت في كُاعاث مثل العلاعاث وأؾىاق الأؾهم بخىؾع الـجىة 

 ما جإصي ئلى اعجـاع أؾعاع الأنىٌ 
ً
والاصزاع االإدلي. علاوة على طلً ؿان الاؾدثماعاث االإًاعبُت الىبحرة هثحرا

واالإمخلياث، أي جإصي ئلى خضور اكخهاص ؿلاعت، في الىكذ هـؿه ؿان احؿاع الـجىة بحن الاؾدثماع والاصزاع 

 
ً
اصة عجؼ الحؿاب مجهبذ ؾببا  لؼٍ

ً
جب ملاخٓت أن الخضؿلاث الغأؾمالُت الىبحرة لاهما . وٍ

ً
جاعي ؾىءا

 في اللضعة 
ً
واالإـاحئت ئلى الضازل جإصي ئلى اعجـاع أؾعاع الهغؾ الحلُلُت للعملت االإدلُت، وجدضر جأهلا

الخىاؿؿُت لهاصعاث الاكخهاص االإخللي للخضؿلاث هما ٌؿاهم اهسـاى الهاصعاث الىاحم عً طلً ئلى حاهب 
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ىاعصاث في جضهىع عجؼ الحؿاب الجاعي ئلى هــ الاججاه، وهظه خالت همىطحُت الإا ٌعغؾ بـ )الضاء اعجـاع ال

اصة عجؼ الحؿاب الجاعي ؾىاء الىلُت الحغحت التي ًًؼِ عىضها االإؿدثمغون ) الهىلىضي . وفي النهاًت ػٍ

دبع طلً جضؿلاث عأؾمالُت ضخمت ئلى الخاعج. وعاصة ما جأز ظ هخائج اوعياؽ الخضؿلاث الأحاهب بؼعع الهلع وٍ

دبع اجهُاع العملت في قيل اهسـاى خاص للُمت العملت  الغأؾمالُت حجم الياعزت هما خهل في أػمت أؾُا، وٍ

 ًإصي ئلى ئؿلاؽ الكغواث التي بالؼذ في الاكتراى بالعملاث الأحىبُت مً زلاٌ وؾاَت اللُاع االإالي االإدلي.

اصة خ اصة في الأنىٌ ػحر االإجضًت، أي اللغوى الؿِئت، مما ٌعجي ًإصي ؿكل الكغواث االإدلُت ئلى ػٍ

أن االإهاعؾ جخدمل عىضها صًىن زلُلت ملىمت بالعملت الأحىبُت، مً قأجها أن ًإصي ئلى أػمت مهغؿُت جلىص 

ى ًىضحه الكيل  وبهضؾ أصهاه. ئلى أػمت اكخهاصًت معممت واؾخـداٌ البُالت وهؿاص عمُم، وهظا ؾِىاعٍ

نغؾ مؿخلغ وبالخالي جـاصي صوعة الاػصهاع/ الىؿاص جخضزل الؿلُاث الىلضًت في أخُان الحـاّ على ؾعغ 

اصة االإعغوى الىلضي الظي جدضزه الخضؿلاث  ٌ ػٍ هثحرة في ؾىق الىلض، مً زلاٌ عملُت الخعلُم لخعىٍ

م عضص مً الأصواث الىلضًت منها بُع الؿىضاث الحيىمُت في عملُت ؾىق  مـخىخت.  الغأؾمالُت الضازلت عً َغٍ

ـترى هظا بالُبع وحىص عأؾمالي على صعحت لأبأؽ بها مً الخُىع، ػحر أن عملُت الخعلُم هظه ًمىً أن  وٍ

جغؿع أؾعاع الـائضة االإدلُت بكضة، وبظلً ججظب جضؿلاث عأؾمالُت مخىانلت في الىكذ الظي جسـٌ ؿُه 

 مً الاؾدثماعاث والؤهـاق على الهعُض االإدلي.
ً
 هثحرا

 : عدوي الأزماث االإاليت وكىىاث اهخلالهاخامضا

 كىىاث اهدشار الأزماث االإاليت داخل الدولت. -5-1

یمىً للأػماث االإالیت الاهخلاٌ عبر العضیض مً اللىىاث، ؾىاء وان طلً مً صولت ئلى أزغي أو مً 

اهخلاٌ أزغ الأػماث االإالیت أو ما یعغؾ  في صعاؾخه لعملیت (MattPritasker)ؾىق مالي لآزغ، ویكحر ماجبریخاؾىغ

بالعضوي ئلى وحىص زلازت اخخمالاث لاهخلاٌ الهضماث الحلیلیت مً صولت ئلى أزغي، وجخمثل هظه الاخخمالاث 

 ؿیما یلي:

 .التزامً، ویلهض بها خضور الأػمت في ول مً الضولخحن في هــ الىكذلاحخمال الأول: ا

طاث َابع عالمي مكترن، وهي أن جخعغى الضولخان لىــ الأػمت االإالیت  أن جيىن الهضماثالاحخمال الثاوي:

 العاالإُت .

العضوي، وهي أن جيخلل الأػمت أو الهضمت مً مجمىعت صوٌ أو أؾىاق مالیت أو مإؾؿاث  :الاحخمال الثالث

 .مالیت ئلى مجمىعت أزغي مً الضوٌ أو الأؾىاق االإالیت أو االإإؾؿاث االإالیت

ىضح الكيل أصه عبر أكؿا  الىٓا  اه أهم اللىىاث التي مً زلالها ًمىً للأػماث االإالُت أن جىدكغ وجيخلل وٍ

 االإالي الىاخض.
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 كىىاث اهخلاٌ الأػماث االإالُت (:03الشكل )

 

 

 

 

 

 

 
 ، بً نـي الضًً عبضاللهاالإصدر: 

ٌ
ً العغبي 2008اوعياؾاث الأػمت االإالُت ، مظهغة ماحؿخحر ػحر على الاؾدثماع الأحىيي االإباقغ في الىَ

ت وعلى  الدؿُحر، حامعت الجؼائغ ميكىعة،   .10، م2014، 3ولُت العلى  الاكخهاصًت والخجاعٍ

 ًمىً جىيُذ كىىاث اهدكاع العضوي االإالُت صازل الىٓا  االإالي للضولت:

خُث جىضح هظه اللىاة ئمياهُت الاهخلاٌ مً ؾىق اللغوى والؿىضاث هدى الجهاػ  (:1اللىاة ركم)-1

االإهغفي، وطلً بؿبب الاهلُاع عً صؿع زضمت الضًىن الخانت مً َغؾ بعٌ الضوٌ مما ًإزغ ؾلبا على 

ض مً اخخماٌ ئؿلاؾها، مثلما خضر في أػمت االإضًىهُت ؾىت  ؼٍ  .1982البىىن وٍ

لحالت العىؿُت لللىاة الأولى، أي اهخلاٌ أػمت الجهاػ االإهغفي )ئؿلاؽ البىىن( هدى وجمثل ا (:2اللىاة ركم )-2

ؾىق اللغوى والؿىضاث )ئؿلاؽ االإضهُحن(، خُث أن ْهىع خالاث ئؿلاؽ لضي البىىن ؾُإصي خخما ئلى 

ض مً اخخمالاث ئؿلاؾهم هظلً، وطلً على ػغاع ما خض ر في اهسـاى جلضًم اللغوى ئلى االإضهُحن وهى ما ًؼٍ

ىُت ؾىت   .1929الأػمت البىىُت بالىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ً  (:3اللىاة ركم )-3 جإصي أػمت ؾعغ الهغؾ ئلى جظبظب في أؾعاع الؿىضاث الأمغ الظي حعل االإؿدثمغٍ

 ًخسلىن عنها ملابل ؾىضاث بعملت أزغي.

ً وز (:4اللىاة ركم )-4 انت الأحاهب، ؿُلىمىن ئؿلاؽ االإضهُحن مً قأهه أن ًدضر هلعا لضي االإؿدثمغٍ

بالخسلي عً جلً الؿىضاث ؿُدضر هىان ايُغاب في ؾعغ الهغؾ عملتها هدُجت همُاث البُع الىبحر 

 االإعغويت.

كض ًإصي جسـٌُ كُمت العملت أو مجغص جىكعاث بظلً ئلى ْهىع مىحت مً سحب الىصائع (: 5اللىاة ركم )-5

لها ئلى عملاث أحىبُت لخـاصي زؿائغ الهغؾ، وهى ما ٌؿبب أػمت مهغؿُت لضي  لضي البىىن كهض جدىٍ

 البىىن.

ئطا جم ئؿلاؽ العضًض مً البىىن طاث التزاماث مً الخاعج زانت، ؾُإصي طلً ئلى (: 6اللىاة ركم )-6

 حسجُل زؿائغ الهغؾ مً َغؾ الأعىان الظًً ًلضمىن بالعملُاث مع الخاعج.

مت في أؾىاق الأؾهم ئلى أػمت في أؾىاق الؿىضاث وهي ػالبت وجمثلان الاهخلاٌ مً الأػ (: 8( و )7اللىاة ركم )-7

 الحضور بالىٓغ ئلى أن الاؾدثماع في الؿىضاث هى بضًل عً الاؾدثماع في الأؾهم.

وحعبر عً اهخلاٌ الأػمت مً أؾىاق الىصائع ئلى أؾىاق االإاٌ والعىـ، خُث عضص (: 10( و )9اللىاة ركم )-8

في الأؾىاق االإالُت، ؾىاء وىؾُاء مالُحن أو ججاع أوعاق مالُت هما أن البىىن  هبحر مً البىىن حعخبر همخعاملحن

 زانت في الضوٌ االإخلضمت جملً خهت هبحرة مً عؾملت الؿىق االإالُت.

انخفاض أسعار الأصول 
 المالية )الأسواق المالية(

)سوق  نإفلاس المدنيي
 القروض و السندات(

إفلاس البنوك 
 )سوق الودائع(

اضطراب في أسواق 
 الصرف
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وجهف هُف ًمىً لأػمت في أؾىاق الهغؾ أن جخدىٌ ئلى أػمت في أؾىاق االإاٌ (: 12( و )11اللىاجان ركم )-9

لبلىن الخسلي عً أنىلهم والعىـ، ؿًلا عىض جسـٌُ ا ً الأحاهب وٍ لعملت ًدضر هلعا لضي االإؿدثمغٍ

 االإالُت واالإلضمت بخلً العملت.

 كىىاث اهدشار الأزماث االإاليت دوليا. -5-2

 وجخمثل أهم كىىاث الخعىلم التي حؿمذ باهدكاع الأػماث االإالُت صولُا ؿُما ًلي:

 كىاة الخجارة الدوليت:-5-2-1

هخلاٌ الأػماث الخاعحُت هى الخللباث في قغوٍ الخباصٌ الخجاعي، ؿعىضما ئن أخض أهم مهاصع ا

جىسـٌ قغوٍ الخجاعة ًهعب على عملاء البىىن االإكخؼلحن بيكاَاث طاث العلاكت بالخهضًغ والاؾخحراص 

الىؿاء بالتزاماتهم زهىنا زضمت الضًىن، ئط جغجبِ الخجاعة العاالإُت بالعضًض مً االإخؼحراث الاكخهاصًت 

ت حؿمذ وا ، وكض ؾمذ جأزغ هظه االإخؼحراث بالأػماث االإالُت في الضوٌ االإهابت بخىلض عىامل كىٍ الإالُت للضوٌ

 ،  بىنىٌ آزاع الأػماث االإالُت ئلى باقي الضوٌ

 كىاة صعر الصرف وصعر الفائدة:-5-2-2

بالإياؿت ئلى ًخدضص ؾعغ الـائضة في الأؾىاق الضولُت هأي ؾعغ آزغ هدُجت جـاعل العغى و الُلب، 

عىامل أزغي لها علاكت وزُلت ومخباصلت مع ؾعغ الـائضة، وهي خغهت عؤوؽ الأمىاٌ و حؼحراث أؾعاع نغؾ 

العملاث، وبظلً جىعىـ الؿُاؾاث الىلضًت واالإالُت للضوٌ الهىاعُت طاث العملاث الغئِؿُت الضولُت بكيل 

منها جيخلل ئلى باقي الضوٌ و الضوٌ الىامُت على وحه مباقغ أو ػحر مباقغ على وكاٍ الأؾىاق الىلضًت واالإالُت و 

، خُىما أصي جسـٌُ كُمت بعٌ 1993-1992الخهىم، ومً أمثلت طلً أػمت آلُت أؾعاع الهغؾ الأوعبُت 

يي في  1987العملاث الأوعبُت ئلى يعف بلُت العملاث، و أػمت أهخىبغ  خُث حؿبب جضهىع كُمت الضولاع الأمغٍ

 ت الضولُت.جـاكم الأػمت االإالُ

 الدشابه على مضخىي الاكخصاد الكلي:-5-2-3

ًمىً لأػمت معُىت أن جىدكغ ئلى باقي الضوٌ التي لضحها هــ الخهائو الاكخهاصًت، وفي هظه الحالت 

( زلازت مإقغاث واالإخمثلت في جضهىع ؾعغ الهغؾ الحلُلي، Toenll( و )Velscoخضص ول مً "ؿالؿيىوجىهُل" )

 وهلو في اخخُاَاث الهغؾ باليؿبت للالتزاماث؛ يعف الجهاػ االإهغفي

 صلىن اللعيع:-5-2-4

جضؿع الأػمت في أخض الضوٌ الضائىحن ئلى ئعاصة جلُُم الأوياع الاكخهاصًت الأؾاؾُت في الضوٌ الأزغي 

، و ػالبا ما ًيىن هظا  مً أحل جسـٌُ مساَغ اؾدثماعاتهم ختى و ئن لم جىً هىان أًت حؼحراث في هظه الضوٌ

ؿلىن هاجج عً جأزحر عىامل هـؿُت و عً هلو في االإعلىماث والكـاؿُت، ؿُمُل الضائىىن ئلى مداواة ال

بعًهم البعٌ و بظلً ًلى  االإؿدثمغون بسلم عضوي مالُت، و كض لعب هظا العامل صوعا مهما في الأػمت 

ت  ً في ئهمالهم أو حؼاييهم ع1997الآؾُىٍ ً أهىاع معُىت مً ، و بظلً ًخمثل ؾلىن اللُُع للمؿدثمغٍ

الاؾدثماعاث في الأوعاق االإالُت اؾخجابت لإكىاعهم بما ًـعله االإؿدثمغون الآزغون، بدُث في ؾلىن اللُُع 

.ً  لِـ االإهم هى كىاعت االإؿدثمغ بؿىق معحن و لىً كىاعخه بؿلىن الآزغٍ
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 الروابغ االإاليت:-5-2-5

ً لأؾباب مغجبُت بدؿُحر االإساَغ أو للبدث  ًترجب عً وكىب أػمت في صولت ما حؼحر ؾلىن االإؿدثمغٍ

عً الؿُىلت، ؿاطا ْهغث أػمت في صولت معُىت، ًلجأ االإؿدثمغ الظي لضًه أنىٌ في الضوٌ الأزغي ئلى بُعها 

بهضؾ الخللُل مً مساَغ اهدكاع الأػمت، وبالخالي ًلىمىن ببُع الأنىٌ لاعخلاصهم أجها حؿاوي صعحت االإساَغ في 

حعخبر هظه الآلُت أن حعغى الضولت لأػمت مالُت ًدضر بمعؼٌ عً أؾاؾُاث الاكخهاص  صولت الأػمت، وعلُه

 الىلي.

 .2008: الأزمت االإاليت العاالإيت لضىتصادصا

خضزذ هظه الأػمت بـعل مجمىعت متراهمت مً الأؾباب وان آزغها واكع كغوى الغهً العلاعي في 

جؼاًضث خالاث الخسلف عً ؾضاص صؿعاث الغهً العلاعي  2007الىلاًاث االإخدضة الأمحرهُت، ؿـي نُف عا  

بهىعة هبحرة حضا، وهظلً جؼاًضث بهىعة هبحرة حضا خالاث خبـ الغهً بؿبب عض  كضعة االإلتريحن في 

الىلاًاث االإخدضة على ؾضاص صؿعاث كغوى الغهً العلاعي الإؿاهنهم، وواهذ هظه الأمىع مإقغاث على أن 

زلذ في أػمت خلُلُت. وفي يىء جؼاًض خالاث الخسلف عً الؿضاص وجؼاًض ؾىق كغوى الغهً العلاعي كض ص

ع وبهىعة خاصّة، وكض أصي هظا الاهسـاى  خالاث خبـ الغهً ؿلض اججهذ أؾعاع االإؿاهً هدى اهسـاى ؾغَ

لُىهاث الضولاعاث( في الثروة الخانت باالإؿاهً في الىلاًاث االإخدضة  في الأؾعاع ئلى زؿائغ هبحرة حضا )جغٍ

محرهُت. وكض أصث الأػمت االإالُت العاالإُت ئلى جىكف مـاج  في مىذ اللغوى بما في طلً عملُاث الؤكغاى بحن الأ 

ت أصث ئلى اجهُاع الىثحر مً  االإإؾؿاث االإهغؿُت، وكض وان لهظا الخىكف االإـاج  في الؤكغاى آزاع ؾلبُت حىهغٍ

 معضلاث البُالت والضزىٌ في مغخلت هؿاص.االإإؾؿاث، وأصث ئلى جغاحع معضلاث الىمى الاكخهاصي وجؼاًض 

ٌكحر الباخثىن واالإسخهىن ئلى أن هىان أؾبابا مخعضصة أصث ئلى وكىع الأػمت االإالُت العاالإُت التي 

، وهظه الأؾباب ؾاهمذ بهىعة مباقغة أو ػحر مباقغة في هظه الأػمت، ومً أهم هظه 2008جـجغث عا  

 الأؾباب ما ًأحي:

 لعلاعي:الخىؾع في الؤكغاى ا-

ت الغصًئت-  اللغوى العلاعٍ

 ػُاب الغكابت و الؤقغاؾ اليافي على االإإؾؿاث االإالُت االإخسههت:-

يى في الؿىىاث الأزحرة -  جضهىع الاكخهاص الأمغٍ

 خاجمت:

العالم مىظ الدؿعُيُاث مً اللغن االإاض ي أػماث مالُت عمُلت ومخىغعة، وكض امخضث آزاع هظه  واحه

الأػماث بؿغعت هبحرة ئلى كُاعاث اكخهاصًت أزغي، ما أقاع حىا مً عض  الُلحن، وأزغ على ؾبل العِل 

مسخلف أهداء العالم  وػعؼع الاؾخلغاع الاحخماعي. وزلاٌ الأػمت الأزحرة، اػصاص عضص العاَلحن عً العمل في

لت 2009و2007بدىالي ملُىن شخو بحن عامي  مىً للهضماث الاكخهاصًت أن جترن آزاعا ؾلبُت َىٍ . وٍ

ت االإىسـًت والجزاعاث. والأػماث االإالُت،  الأمض، لا ؾُما في خاٌ أػغكذ العالم في صوامت مً الخىمُت البكغٍ

بضو أن عضص الضوٌ التي مثل الأػماث االإهغؿُت، هي مً الأؾباب الأهثر قُىع ت. وٍ ا لتراحع صلُل الخىمُت البكغٍ

اصة في خغهت عؤوؽ الأمىاٌ على الهعُض الضولي. ؿـي  حعاوي مً أػماث مهغؿُت ًغجـع في الـتراث التي حكهض ػٍ

، خحن واهذ الغكابت االإـغويت على عؤوؽ الأمىاٌ مماعؾت قائعت، لم حعان مً 1980ئلى  1950الـترة مً 
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غ جضؿلاث عأؽ االإاٌ وجؼاًض الترابِ بحن الأؾىاق الأػماث ا . وبعض جدغٍ الإهغؿُت ؾىي كلت كلُلت مً الضوٌ

االإالُت، باجذ الأػماث االإهغؿُت جخىغع. ومً الأمثلت على اهدكاع وباء اوعضا  الاؾخلغاع، الأػمت االإهغؿُت التي 

، والأػمت االإالُت العاالإُت 1997عا   أنابذ صوٌ الكماٌ في أوائل الدؿعُيُاث، والأػمت االإالُت في آؾُا في

 الأزحرة.

 ٌ عً الخضاعُاث االإباقغة للهضمت االإالُت عىض وكأتها هدُجت  أالأقض ؿلغا بلُذ بمى صحُذ أن الضو

لعض  اعجباَها الكضًض بأؾىاق عأؽ االإاٌ العاالإُت، ئلا أجها جأزغث بكضة بالخضاعُاث التي اهخللذ عبر اللىىاث 

ت، مثل جغاحع الُلب الخاعجي على ناصعاث هظه الضوٌ وجضوي الاؾدثماعاث الأحىبُت ولا جملً الضوٌ  الثاهىٍ

الىامُت عاصة كضعة الضوٌ  االإخلضمت على مىاحهت الهضماث الاكخهاصًت الىبحرة وحؿخؼغق وكخا أَىٌ للخعافي 

، باؾخثىاء ما حغي في مً الأػماث والضوٌ الأقض ؿلغا هي عاصة أهثر حعغيا لخللب همى الىاجج االإدلي الؤحمالي

الأعىا  الأزحرة، وهي جمض ي ؿترة أَىٌ في الاهىماف الحاص. ومً أؾباب طلً عض  الخىىع في جغهُبت الاكخهاص 

ويُم خحز الؿُاؾاث ؿيها.وهثحرا ما جدؿبب الأػماث الاكخهاصًت بالبُالت والًائلت االإالُت، ئلا أن الُـغة 

مىً أن ًيىن عامل عض  االإؿاواة الاكخهاصًت جإصي ئلى عض  االإؿاواة، ما  كض ٌؿاهم في اهضلاع أػمت حضًضة. وٍ

 ؾببا وهدُجت لاوعضا  اؾخلغاع الاكخهاص الىلي.

 الىخائج:

 ًمىً اؾخسلام اهم الىخائج هما ًلي:

 .بُيذ الأػماث االإالُت االإخعاكبت أن العىالإت االإالُت واهذ الؿبب في حعغى الضوٌ الىامُت للهضماث الخاعحُت -

 .ػالبا ما جللل مً أًت مؼاًا كض جإزغ اًجابُا على مؿخىي الـلغ والبُالتالاػماث االإالُت–

الأػماث  جسـٌُ الـلغ.وكضعة الضوٌ على ئصاعة  مً احل في الضوٌ الىامُت حعُٓم الآزاع الاًجابُت  للىمى  -

 والخللباث الحاصة في مؿخىي الىمى.

 : الاكتراحاث

 في والىهىم الأخيا  بعٌ وحعضًل حؼُحر ًخُلب االإالُت الأػماث أوكاث في الاكخهاصي اعالاؾخلغ  جدلُم-

ٌ  طلً ئطٌؿاعض الخجاعة، لحغهت االإلُضة الؤحغاءاث ئلى اللجىء وعض  .العاالإُت الخجاعة اجـاكُت  جدذ الىاكعت الضو

 لإصامت صزل مً علُه جدهل ما على الحـاّ لًمان الخهضًغ، في الاؾخلغاع على منها واالإخًغعة الأػمت جأزحر

 .جدخاحها التي الهعبت العملاث جضؿم

 التي الًمان مً قبىت ول حكمل لابض وان بالاؾخلغاع ًدؿم همى جدلُم ئلى تهضؾ التي الخىمُت ئؾتراجُجُت ئن-

 وهظلً االإالُت مىع الأػماث ًمىنها التي واالإإؾؿاث االإلائمت الؿُاؾاث وهظلً الاحخماعُت، بالأػغاى جـي

 .خضوثها خحن لها الخهضي
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 االإشخلاث االإاليت الؤسلاميت كبدابل للحد من مخاطس الخعامل باالإشخلاث االإاليت

  Islamic derivatives as alternatives to reduce the risk of dealing with 

derivatives 
 

 عبد االإىمن س ي خمدي شواوي خميدة الاسم والللب

 باخث دكخىزاه دكخىزاه علىم الدزحت العلميت

 حامعت مدمد بىضياف مسيلت حامعت مدمد بىضياف مسيلت )العمل( الاهدسابحهت 

د الالكترووي  hamida.zouaoui@univ-msila.dz moumene_hamdi@yahoo.com البرً

 

 االإلخص:

جىاوٌ هزا االإلاٌ بالخدلُل مػشفت ما برا واهذ االإشخلاث االإالُت الؤظلامُت بذًل للخػامل باالإشخلاث االإالُت 

والحذ مً مخاؾشها، خُث جم الخؿشق في الجضء الأوٌ بلى مػشفت االإشخلاث االإالُت مً هاخُت الخطاثظ، 

لُت، ؤما في الجضء الثاوي مً هزا االإلاٌ فلذ الأهىاع، الأهمُت واالإخاؾش خاضت ما حػلم منها بلُام الأصماث االإا

جم الخؿشق بلى االإشخلاث االإالُت الؤظلامُت مً خُث الخىُُف الفلهي للمشخلاث االإالُت خعب غىابـ 

ػت الؤظلامُت وهُف ؤن هزه الػىابـ جدذ مً الىكىع في االإخاؾش ووشىء الأصماث، هما جم الخؿشق بلى  الششَ

 لهزه االإشخلاث حػمل بمثابت جإمين وغمان للمخػاملين.  غشوسة وحىد ظىق مالي بظلامي 

االإشخلاث االإالُت، مخاؾش االإشخلاث االإالُت، االإشخلاث االإالُت الؤظلامُت، الأظىاق االإالُت الكلماث االإفخاخيت: 

 الؤظلامُت.

Summary: 

This article analyzes whether Islamic derivatives are an alternative to dealing with derivatives and reducing their 

risks, in the first part we discussed the knowledge of financial derivatives in terms of characteristics, importance 

and risks especially those related to financial crises, in the second part of this article the Islamic financial 

derivatives been addressed in terms of the jurisprudential adjustment of derivatives according to the rules of 

Islamic law and how these controls limit the risk and the emergence of crises, the need to have an Islamic 

financial market for these derivatives is also a guarantee and guarantee for the customers of this derivative.  

key words: Financial derivatives, Derivative financial risks, Islamic financial derivatives, Islamic financial markets. 
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 ملدمت:

شهذث ضىاغت االإشخلاث االإالُت مىز ظهىسها همىا هبيرا ومدعاسغا ؤدي بلى حغزًت العىق االإالي بعُىلت 

هبيرة حذا، ظىاء غلى ضػُذ حجم ججاستها ؤو غلى ضػُذ جىىغها بدُث شملذ مجمىغت واظػت مً الػلىد 

خشي، وهزلً غلى ضػُذ جىظؼ االإالُت االإشخلت ليافت ؤهىاع الأوساق االإالُت والعلؼ وغيرها مً االإىحىداث الأأ

ػىد العبب الشثِس ي في رلً بلى الأهمُت االإميزة لهزه الأدواث االإالُت  كاغذة االإشاسهين في ؤظىاق االإشخلاث؛ وَ

ت، غير ؤن ظىء اظخخذام هزه االإىخجاث والخمادي  خاضت جلذًم خذمت الخغؿُت غذ مخاؾش الخغيراث العػشٍ

حػلذها وخؿىستها وكُامها غلى الاخخمالاث بدُث لا ًترجب غليها ؤي في وششها وغذم دساًت االإخػاملين بمذي 

مبادلاث فػلُت للعلؼ والخذماث، فهي غُنها االإلامشاث والشهاهاث التي جلىم غلى الحظ واللذس بغافت بلى 

ادة  اظخخذامها لأغشاع االإػاسبت، وبالخالي ؤضبدذ ؤداة حعاغذ غلى جشهيز االإخاؾش وحعاهم بشيل هبير في صٍ

لفجىة بين الاكخطاد االإالي والاكخطاد الحلُلي مما حػلها مً بين الأظباب الأظاظُت التي ظاهمذ في خذور ا

الأصماث وانهُاس الأظىاق االإالُت بشيل خاص والىظام االإالي بشيل غام، وهزا ما ؤدي بلى ظهىس هىع آخش مً 

ػت الؤظلامُت وا لتي حػمل غلى الحذ مً مظاهش الغش االإػاملاث الاكخطادًت االإالُت اللاثمت غلى الششَ

والخلاغب واللماس وبُؼ الذًً بالذًً التي امخاصث بها هزه االإشخلاث والتي واهذ ظببا في خذور الأصماث االإالُت 

ػت الؤظلامُت هي االإشخلاث االإالُت الؤظلامُت التي  والاكخطادًت، ولػل ؤهم بذًل لهزه االإشخلاث غمً الششَ

ىظمت حعمى بالأظىاق االإالُت الؤظلامُت. ومما ظبم فةهىا في هزه الىسكت البدثُت ًخم جذاولها في ؤظىاق م

 هل حعخبر االإشخلاث االإاليت الؤسلاميت بدابل جدد من مخاطس الخعامل باالإشخلاث االإاليت؟هداوٌ الؤحابت غلى: 

 االإشخلاث االإاليتأولا: 

ً لغشع الحُؿت والحماًت مً الأخؿاس مثل  ظهشث االإشخلاث االإالُت مىز العبػُيُاث مً اللشن الػششٍ

ل  جللباث ؤظػاس الفاثذة، ؤظػاس الػملاث وغيرها مً االإخاؾش في غالم الاظدثماس واالإاٌ، رلً لأنها حعمذ بخدىٍ

، الهىدست االإاليتبين ؤهم مبخىشاث  كُمت الأضل ؤو الذًً مً ؾشف بلى آخش، هما ؤن هزه االإشخلاث حػخبر مً

عبازة عن الخصميم والخطىيس والخىفير لأدواث وآلياث ماليت مبخكسة، هزه الأخيرة التي حػشف غلى ؤنها:" 

والصياغت لحلىل إبداعيت الإشاكل الخمىيل، وبرلك فئن الهىدست االإاليت جخضمن ثلاثت أهىاع من الأوشطت 

الابخكاز ليس االإلصىد به مجسد الاخخلاف عن السابد بل لا بد أن ًكىن هي الخصميم، الخطىيس، الابخكاز؛ و

 1." مخميزا لدزحت جدليله الإسخىي أفضل من الكفاءة واالإثاليت

االإشخلاث االإالُت هي:" غلىد مالُت حشخم كُمتها مً كُمت ؤضىٌ خلُلُت ؤو مالُت  حعسيف االإشخلاث االإاليت:-1-1

ؤحىبُت والزهب والعلؼ...، وجيىن لخلً الػلىد االإالُت مذة صمىُت مدذدة  ؤخشي، ؤظهم وظىذاث وغلاساث وغملاث

ش الػلذ بين ؾشفي الباجؼ واالإشتري."   2بالإغافت بلى ظػش وششوؽ مػُىت ًخم جدذًذها غىذ جدشٍ

اث الذولُت الخابؼ لطىذوق الىلذ الذولي( االإشخلاث االإالُت بإنها:" غلىد جخىكف  غشف بىً )الدعىٍ

، وهػلذ  كُمتها غلى ؤظػاس الأضىٌ االإالُت مدل الخػاكذ ولىنها لا جخؿلب اظدثماس لأضل االإاٌ في هزه الأضىٌ

اهخلاٌ الإلىُت الأضل مدل الخػاكذ بين ؾشفين غلى جبادٌ االإذفىغاث غلى ؤظاط الأظػاس ؤو الػىاثذ، فةن ؤي 

 3والخذفلاث الىلذًت ًطبذ ؤمشا غير غشوسي." 
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حػذ االإشخلاث االإالُت ؤدواث خاسج االإيزاهُت، لأنها وبن واهذ جيص ئ التزاما مخبادلا مششوؾا بلا ؤنها بما لا 

ئُل وعبُا ًخمثل حعبب ؤي جذفم هلذي مبذجي )اظدثماس مبذجي( ؤو ؤنها وغلى الأغلب جدعبب في جذفم هلذي غ

ت(.   4في الهامش االإبذجي، ولزلً ًؿلم البػؼ غلى االإشخلاث االإالُت مطؿلح )الاظدثماساث الطفشٍ

 جخمثل خطاثظ االإشخلاث االإالُت في:خصابص االإشخلاث االإاليت: -1-2

لُذًت ًجشي الخؿبُم الػملي غلى ازباث كُم الأدواث االإالُت الخلطبيعت العملياث خازج االإيزاهيت: -1-2-1

والأظهم والعىذاث داخل االإيزاهُت هخطىم ؤو ؤضىٌ مما ٌعهل الخػشف غلى ؤسضذتها وجدبؼ حغيراتها، ؤما 

الأدواث االإشخلت التي جلخط ي ؾبُػت الخػامل في جذاولها بلُم غئُلت بطىسة لا حػىغ ما جخػمىه مً كُم 

    ش غػف الشكابت.هلذًت وامىت، وهزا ما ًجػل االإجاٌ مػشع الإخاؾش غذم الؤفطاح ومخاؾ

غالبا ما ًخم جطمُمها مً ؤحل الىفاء لأغشاع خاضت، هزا ًادي بلى وحىد غمىع خىٌ الخعليد: -1-2-2

 هُفُت اظخخذام ؤداة بػُنها، وهُفُت جلُُمها وهُفُت االإداظبت غنها.

ت غادة ما جخميز االإشخلاث بعُىلت غالُت غير ؤهه في الىكذ هفعه كذ ًطػب : السيىلت-1-2-3 ؤخُاها حعىٍ

 بػؼ غلىد االإشخلاث في الأظىاق االإشخلت مما ًطػب غملُت جلُُمها.

ؼ والىمى االإخلاخم في مجاٌ ابخياس واظخخذام  عدم وضىح اللىاعد االإداسبيت:-1-2-4 بن الخلذم العشَ

ػت مً ؤحل الشكابت غلى جلً الأدواث  الأدواث االإالُت االإشخلت والزي لا جىاهبه اظخجابت مداظبُت ممازلت وظشَ

بر ًلاخظ وحىد فجىة واظػت بين الىاكؼ الاكخطادي الزي جماسط فُه وجيشـ فُه جلً الأدواث وبين 

 الاظخجابت االإداظبُت الىاججت غنها.

الاخخمالاث ولا ًترجب غليها ؤي  حػخبر االإشخلاث ؤدواث مالُت وهمُت لأنها جلىم غلىأدواث ماليت وهميت: -1-2-5

 5مبادلاث فػلُت للعلؼ والخذماث، فهي غُنها االإلامشاث والشهاهاث التي جلىم غلى الحظ واللذس. 

ٌػخبر غامل الغش وغامل الشفافُت التي جخميز بها االإشخلاث االإالُت مً الأظباب التي  غياب الشفافيت:-1-2-6

بلى الخغاض ي غً الأخؿاء، وجطخُم الؤهجاصاث وجلذًم ؤسكام وهمُت غً جلف وساء هزا الاغطاس االإالي بغافت 

الأسباح، وجىاؾئ ششواث االإداظبت والخذكُم مؼ معاولي هزه الششواث، وجىظُؼ داثشة الفعاد بين االإعاولين 

ين الىباس في هزه الششواث وجلذًم الششاوي الإعاولين خيىمُين، هزا ما ؤدي بلى فلذان االإخػاملين الاكخطادً

 7الإغافت بلى رلً جىحذ خطاثظ ؤخشي للمشخلاث االإالُت جخمثل في: ب 6؛زلتهم في الأظىاق االإالُت

حشخم كُمت االإشخلاث االإالُت مً الأظػاس الحالُت للمىحىداث االإالُت ؤو الحلُلُت مدل الخػاكذ مثل ظػش  -

ألعلؼ؛الفاثذة الحالي ؤو العػش الحالي للىسكت االإالُت ؤو الأظػاس الحالُت ل

لا جخؿلب غلىد االإشخلاث غادة اظدثماساث مبذثُت هبيرة لأن ملىُت االإىحىد مدل الخػاكذ لا جيخلل بلى  -

أاالإشتري؛

جخللب كُمت غلىد االإشخلاث بشيل ؤهبر مً جللب كُمت االإىحىد الأظاس ي لأنها جخػلم بفلشاث خاسج االإيزاهُت  -

أالػمىمُت؛

خ معخلبلي مدذد.  - ت الػلىد االإالُت للمشخلاث في جاسٍ أغالبا ما ًخم حعىٍ

 جػم االإشخلاث االإالُت مجمىغت واظػت مً الأهىاع جخمثل في: :أهىاع االإشخلاث االإاليت-1-3

ت  علىد الخيازاث:-1-3-1 ه الحشٍ الخُاس هى اجفاق بين ؾشفين هما مشتري خم الخُاس وباجؼ هزا الحم، والإشترً

االإؿللت في مماسظت هزا الحم ؤو غذم مماسظخه ملابل دفؼ زمً مدذد ًؿلم غلُه )غلاوة( بلى الباجؼ لحم 
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د الخُاساث الخُاس ملابل جدمله الخعاثش التي كذ ًخدملها االإشتري ؤزىاء مماسظخه لهزا الحم؛ حشمل غلىأ

مىً  الأظهم والعىذاث وماششاث الأظهم والػملاث الأحىبُت والعلؼ ومػذلاث الفاثذة في االإعخلبل، وٍ

 8: جلعُمها وفلا للمػاًير الخالُت

أًمىً الخمُيز بين هىغين سثِعُين هما:خسب مىعد الخىفير:  -

في هزا الىىع مً الخُاساث ٌػؿى لحامله الحم في ششاء ؤو بُؼ ؤضل ما بعػش مخفم غلُه، * الخياز الأمسيكي: 

مخاص هزا  خ االإدذد لاهتهاثه، وٍ هما ًمىىه مً جىفُز هزا الػلذ خلاٌ االإذة التي جمخذ بين ببشام الػلذ ختى الخاسٍ

أالىىع باسجفاع كُمت االإيافإة االإذفىغت مً مشتري الحم. 

يي غير ؤهه ًخخلف غىه في مىغذ الخىفُز بر لا ًمىً الإشتري : * الخياز الأوزوبي وهى ٌشبه غلذ الخُاس الأمشٍ

مخاص هزا الىىع باهخفاع كُمت االإيافإة  خ االإدذد ظلفا، وٍ الحم في الخُاس الأوسوبي جىفُز الػلذ بلا في الخاسٍ

   التي ًذفػها مشتري الحم لأهه لا ًمىده مذة صمىُت مشهت.

 هميز بين:وط العلد: خسب طبيعت وشس  -

ه خم ششاء غذد مػين مً الأوساق االإالُت ؤو العلؼ ؤو * خياز الشساء أو الطلب:  هى غلذ ٌػؿي الإشترً

االإاششاث ؤو الػملاث الأحىبُت بعػش مدذد وكذ الخػاكذ ٌعمى )ظػش الفاثذة( بما في الُىم الأخير للػلذ ؤو 

لمشتري خُاس ششاء الحم في جىفُز ؤو غذم جىفُز الػلذ، لىً ؾىاٌ االإذة الضمىُت االإىطىص غليها في الػلذ، ول

غلى مدشس الخُاس الخىفُز برا سغب االإشتري في رلً؛ ًؿلم غلى خُاس الششاء الزي ًيىن فُه العػش العىقي 

ا  للعهم ؤهبر مً ظػش الخىفُز بإهه )غمً بمياهُت جدلُم الشبذ(، وغىذما ًيىن العػش العىقي للعهم معاوٍ

فُز فُؿلم غلُه )غلى بمياهُت الشبذ(، وغىذما ًيىن العػش العىقي للعهم ؤكل مً ظػش الخىفُز لعػش الخى

    فُؿلم غلُه )خاسج بمياهُت الشبذ(.

ه خلا بإن ًبُؼ الإدشس الػلذ )باجؼ خم الخُاس( * خياز البيع أو الدفع:  هى غلذ كابل للخذاوٌ ٌػؿي الإشترً

لؼ ؤو االإاششاث ؤو الػملاث الأحىبُت بعػش مػين مخفم غلُه )ظػش غذدا مػُىا مً الأوساق االإالُت ؤو الع

الخىفُز( الإذة صمىُت مػُىت بػلاوة مخفم غليها؛ ًؿلم غلى خُاس البُؼ الزي ًيىن فُه العػش العىقي للعهم 

ا ؤو ؤكل  ؤكل مً ظػش الخىفُز بإهه )غمً بمياهُت جدلُم الشبذ(، وغىذما ًيىن العػش العىقي للعهم معاوٍ

ؤهثر كلُلا لعػش الخىفُز فُؿلم غلُه )غلى بمياهُت الشبذ(، وغىذما ًيىن العػش العىقي للعهم ؤهبر مً  ؤوأ

أظػش الخىفُز فُؿلم غلُه )خاسج بمياهُت الشبذ(.

هي غلىد بُؼ آحلت ججشي في ؤظىاق مىظمت هي الأظىاق االإالُت، وهي غلىد همؿُت  علىد االإسخلبليت:-1-3-2

يىن هزا العىق هى الػامً  بمػنى ؤنها جخػؼ حمُػا بلى ؤخيام مدذدة ًػػها العىق االإىظم لها، وٍ

في  لخىفُزها؛ مً مضاًا هزه االإعخلبلاث ؤنها جدل مشيلت الػثىس غلى الػاكذًً الشاغبين بةحشاء البُؼ الآحل

العلؼ االإشغىب الخػامل بها، هما ؤنها مػمىهت الخىفُز بػمان العىق الىاظم لها، فػلا غلى ؤن ؤظػاس العلؼ 

 9ؤو الأدواث االإالُت االإخذاولت فيها جيىن بالعػش الزي ًدذده العىق غلى الأغلب، لا مفاوغاث الػاكذًً. 

ؼ لخذاوٌ ؤضل مػين ملابل هلذ في وكذ لاخم هي اجفاق حػاكذي بين االإشتري والباج العلىد الآحلت:-1-3-3

خفم في هزا الػلذ غلى مىاضفاث الأضل مً خُث الجىدة والخطيُف والىىغُت  معخلبلا وبعػش ًدذد الآن وٍ

خم الخفاوع غلى ول هزه الششوؽ بين الباجؼ واالإشتري،  لت وميان الدعلُم والعػش ووظُلت العذاد وٍ وؾشٍ

غلى ششاء ؤضىٌ مػُىت في االإعخلبل، والباجؼ ًىافم غلى حعلُم جلً لزلً فةن االإشتري ًىافم الُىم 
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خ؛ حػخبر الػلىد االإعخلبلُت هي غلىد آحلت مىخذة ومىمؿت ًخم جذاولها في البىسضت.  االإىحىداث في رلً الخاسٍ
11 

غلذ االإبادلت هى غلذ ًبرم بين ؾشفين ًخفلان فُه غلى جبادٌ جذفلاث هلذًت خلاٌ فترة  علىد االإبادلت:-1-3-4

هما جم حػشٍف غلىد االإبادلت بإنها اجفاق حػاكذي ًخم بىاظؿت وظُـ بين ؾشفين ؤو ؤهثر لخبادٌ  11معخلبلُت، 

خػهذان بمىحبه بما غلى ملاًػت الذفػاث التي جترجب غلى ا لتزاماث وان كذ كؿػها الالتزاماث ؤو الحلىق، وٍ

ول منهما للؿشف الآخش دون الؤخلاٌ بالالتزام الأضلي لأي منهما ججاه الؿشف الثالث غير االإشمىٌ بالػلذ، ؤو 

 ، بملاًػت االإلبىغاث التي جترجب ليل منهما غلى ؤضىٌ ًمخلىها دون بخلاٌ بدم ول منهما لخلً الأضىٌ

ؾشفين مً خلاٌ وظُـ مهمخه الأظاظُت جىظُم هزا الػلذ بمػنى ؤن الاجفاق ًمىً ؤن ًيىن بين ؤهثر مً 

واالإخػاملىن باالإبادلت ٌػشغىن ؤهفعهم الإخاؾش مالُت وهزه االإخاؾش ًمىً ؤن جيىن حذًت لأنها بالػبـ ما 

 12ًداوٌ ؤن ًخجىبه ؾشفا غلذ االإبادلت.

 13للمشخلاث االإالُت ؤهمُت هبيرة جخمثل في:  أهميت االإشخلاث االإاليت:-1-4

ت؛ - أجلذًم خذمت الخغؿُت غذ مخاؾش الخغيراث العػشٍ

أؤداة لاظخىشاف العػش االإخىكؼ في العىق الحاغش؛ -

أبجاخت فشضت ؤفػل لخخؿُـ الخذفلاث الىلذًت؛ -

ت للمػاسبين؛ - أبجاخت فشص اظدثماسٍ

أجِعير وجيشُـ الخػامل غلى الأضىٌ مدل الخػاكذ؛ -

ت. - أظشغت جىفُز الاظتراجُجُاث الاظدثماسٍ

ًخم جذاوٌ غلىد االإشخلاث في ؤظىاق حعمى ؤظىاق االإشخلاث، خُث ؤن  أسىاق علىد االإشخلاث االإاليت:-1-5

 14هزه الأظىاق بما ؤن جيىن ؤظىاكا مىظمت ؤو غير مىظمت: 

حػشف ؤًػا بالعىق )الآحل للبىسضت(، خُث جدعم بخىخُذ ششوؽ الخػامل في غلىد  السىق االإىظمت:-1-5-1

ت والحذ الأكص ى لػذد غلىد االإػاسبت الزي ًمىً ؤن ًجىصه االإشخلاث هخلً  االإخػللت بالدعلُم والدعىٍ

الػمُل الىاخذ باليعبت ليل ؤضل؛ بغافت بلى ؤن العىق االإىظمت جيىن مجهضة بغشفت ملاضت حعمذ بدىظُم 

ت مً ظُىلت الػلىد وجػمً حغؿُت مخاؾش الؿشفين، جخدلم هزه الخغؿُت مً خلاٌ هامش مبذجي ًمثل وعب

جىدع لذي غشفت االإلاضت؛ وللإشاسة فةهه لا ًخم الخػامل في هزه العىق  %05بلى  %03كُمت الػلذ جتراوح بين 

 بلا مً ؾشف مخػاملين مػخمذًً جدىمهم كىاغذ الخذاوٌ االإدذدة مً ؾشف هزه البىسضت.

هزه العىق جدىمها غملُاث غير مىظمت، خُث جخم هزه الػملُاث غلى ملطىسة  السىق غير االإىظمت:-1-5-2

الأظىاق غير االإىظمت، وهي الأهثر حغُيرا للىظام االإالي الذولي بالىظش ليىنها لا جخػؼ لأي سكابت ولأي هامش 

ؤخشي ؤهثر غمان ولا جمخلً غشفت ملاضت، جخذاوٌ في ملطىستها الػلىد االإعخلبلُت والػلىد الآحلت ومىخجاث 

حػلُذا والخُاساث واالإبادلاث؛ الػملُاث في هزه العىق لِعذ همؿُت بل ًخخز كشاسها بشيل مشترن بالاجفاق 

بين الؿشفين االإػىُين، بمػنى ؤنها مهُيلت خعب بسادة الؿشفين االإػىُين؛ ٌػخب رلً بًجابُا باليعبت للمخذخل 

 بُت غامت جخميز بها هزه الأظىاق.الزي خذدث الػملُت غلى ملاظه، في خين ٌػخبر رلً ظل
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سغم ؤن الخػامل باالإشخلاث االإالُت ٌعتهذف الحذ مً مخاؾش الخللباث في  مخاطس االإشخلاث االإاليت:-1-6

الػاثذ وؤظػاس الطشف وؤظػاس العلؼ بلا ؤهه وبدىم ؾبُػت هزه الأدواث واسجباؾها بالخىكػاث حػلها حشيل 

 ً االإخاؾش االإشجبؿت بػلىد االإشخلاث جخمثل في:مخاؾش في خذ راتها؛ هىان مجمىغخين م

هي مخاؾش حشترن فيها االإشخلاث االإالُت مؼ غيرها مً الػلىد والأدواث االإالُت  االإخاطس الخلليدًت:-1-6-1

 15الأخشي، خُث جخمثل هزه االإخاؾش في: 

االإشخلاث والتي جشحؼ في جخػلم هزه االإخاؾش ؤظاظا بالخللباث غير االإخىكػت في ؤظػاس غلىد مخاطس السىق:  -

مػظم الأخُان بلى جللباث ؤظػاس الأضىٌ مدل الخػاكذ، هما كذ جىجم جلً االإخاؾش مً هلظ العُىلت الزي 

ًادي بذوسه بلى جذهىس ؤظػاس بػؼ الأضىٌ وغذم بمياهُت ببشام غلىد االإشخلاث للخدىؽ غذ اخخماٌ 

الإخاؾش ومػشفت هُفُت جفاغلها مؼ بػػها البػؼ اظخمشاس هزا الخذهىس ومً هىا ًيبغي حصخُظ غىاضش هزه ا

    ختى ًمىً جلذًشها وجدذًذ الأدواث التي ًمىً اظخخذامها وىكاء منها.

جيشإ هزه االإخاؾش غً غذم وفاء ؤخذ ؾشفي الػلذ بالتزاماجه الخػاكذًت االإدذدة في الػلذ االإخاطس الابخماهيت:  -

مىً مىاحهت االإخاؾش االإشخم، هما ؤن هزا الىىع مً االإخاؾش ٌػذ الأ هثر اهدشاسا في الأظىاق غير االإىظمت، وٍ

الاثخماهُت لهزه االإشخلاث مً خلاٌ جلذًش الجذاسة الاثخماهُت للأؾشاف االإلابلت والالتزام بعلىف مػُىت لهزه 

أاالإخاؾش. 

هي جلً االإخاؾش االإشجبؿت بالخعاثش الاكخطادًت التي جخدملها االإيشإة  االإخاطس الدشغيليت أو الخىظيميت: -

هدُجت وحىد هلاؽ غػف جىظُمُت في بداسة وحشغُل غلىد االإشخلاث داخل االإيشإة هفعها، هما هى الحاٌ في 

ش غُاب الخيعُم بين االإعاولين غً الخػامل في ؤظىاق االإشخلاث وبين االإعاولين غً اللُذ والازباث بالذفاج

أاالإالُت للميشإة.

جيشإ غً غذم اللذسة غلى جىفُز غلىد االإشخلاث هدُجت ظىء جىزُلها ؤو هدُجت غذم  االإخاطس اللاهىهيت: -

ت للخػاكذ والىغؼ اللاهىوي غير الأهُذ لبػؼ االإػاملاث، وغذم  جمخؼ الؿشف االإلابل بالطلاخُاث الػشوسٍ

ط، وهزلً جادي الخغيراث في البِةت اللاهىهُت بلى بػؼ اللذسة غلى الخىفُز اللػاجي في خالت الػعش والؤفلاأ

أاالإخاؾش.

هي االإخاؾش التي كذ جىحذ في ؤدواث مالُت ؤخشي بلا ؤنها ؤهثر جإزيرا غلى الأدواث االإالُت  االإخاطس الخاصت:-1-6-2

 16االإشخلت، خُث جخمثل هزه االإخاؾش في: 

هي ؤهثر ؤهىاع االإخاؾش الخاضت بالأداة االإالُت االإشخلت، وجيخج غً حغير كُمت الأداة االإالُت مخاطس الازجباط:  -

ذ هزه االإخاؾش غىذما ًخم  االإشخلت بمػذٌ لا ًدعاوي مؼ مػذٌ الخغير في الأضل االإالي الزي ًخم خماًخه؛ وجضٍ

أضل الزي ًخم خماًخه. خماًت الأضل ما بإداة مالُت مشخلت مخخلفت في الىىع ؤو ظىق الخذاوٌ غً الأأ

االإلطىد بها كُمت الػلىد االإعخلبلُت ؤو غلىد االإشخلاث التي ًخم اظخخذامها مخاطس وسبت الحماًت:  -

م مػشفت الخغير في ظػش الأضل  للحماًت ملاسهت بلُمت الأضىٌ التي ًخم خماًتها، وجددعب هزه اليعبت غً ؾشٍ

أملاسهه بمػذٌ الخغير في الػلذ االإشخم.  

جشحؼ بلى غذم اللذسة غلى الخخلظ مً الػلذ االإشخم غىذ الحاحت بلى رلً وخاضت خاطس السيىلت: م -

الػلىد التي لا ًخم جذاولها بشيل واظؼ، وغالبا ما ًشفؼ الؿشف الزي ًلبل ششاء الػلذ ششوؽ وغماهاث 

أهبيرة في هزه الحالت.
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اغُت مخلذمت، خاضت في حعػير ًدخاج حعػير الػلىد االإشخلت بلى خبير هبيمخاطس الدسعير:  - ر وهمارج سٍ

اض ي هفئ لدعػير الػلذ االإشخم بذون  االإشخلاث االإشجبؿت بالعىذاث ولحذ الآن لم ًخم الخىضل بلى همىرج سٍ

 ؤخؿاء.

خُث جخللب الأسباح ؤو الخعاثش االإشجبؿت بالخػامل في هزه الأدواث بذسحت ؤهبر مً جللب مخاطس السفع االإالي:  -

أا ًادي بلى جدلُم خعاثش هبيرة غىذ خذور حغير ؾفُف في بًشاداتها ؤو جيالُفها. بًشاداتها مم

 االإشخلاث االإاليت والأشماث االإاليت ثاهيا:

للذ واهذ االإشخلاث بشيل ؤو بأخش مخاخت خلاٌ الػذًذ مً العىىاث االإاغُت، هما ؤن االإهىذظين 

ش االإىخجاث االإشخلت الجذًذة واالإ ػلذة والتي جبذو ضػبت بن لم جىً معخدُلت الفهم؛ االإالُين دؤبىا غلى جؿىٍ

بن الخىظؼ في االإشخلاث االإالُت غشع االإخػاملين فيها لخعاثش فادخت وسبما للإفلاط والأمثلت غلى رلً هثيرة 

 17هزهش منها: 

ىُت الىبري االإطىػت للعلؼ الاظتهلاهُت  Procter & Gambleللذ بلغذ خعاثش ششهت  - وهي بخذي الششواث الأمشٍ

ل مً غام  1.2هدى  أم مً حشاء االإػاسبت غلى جدشواث ظػش الفاثذة؛1994ملُىن دولاس خلاٌ شهش ؤفشٍ

ملُاس دولاس هدُجت الخػامل  1.5مً هاخُت ؤخشي كذسث الخعاثش االإالُت التي لحلذ بالششهت الُاباهُت بدىالي  -

أىد ؤظػاس الطشف؛في غل

أملُىن دولاس؛ 1.4الأالإاهُت كذسث  Metallgesellshaftالخعاثش التي لحلذ بششهت  -

 268بلى خىالي  Paine Webberوضلذ الخعاثش التي جدملتها بخذي الششواث االإخخططت في الأوساق االإالُت وهي  -

ت في ججاسة التي هخجذ غً دغم بخ 1994ملُىن دولاس بين شهشي حىان وبذاًت ظبخمبر  ذي ضىادًلها الاظدثماسٍ

أاالإشخلاث؛

ىُت هدُجت كُامه بػملُت ششاء وبُؼ  Kidder Peabodyججاوصث خعاثش بىً  - وهى ؤخذ بىىن الاظدثماس الأمشٍ

ت خىالي  أم؛1994ملاًين دولاس خلاٌ شهش ؤوث  4االإشخلاث في ؤخذ ضىادًله الاظدثماسٍ

مً الأصماث الشذًذة الإا لها مً آزاس واوػياظاث ممخذة ومدشػبت غلى اليشاؽ االإطشفي  Baringsحػذ ؤصمت بىً  -

في هثير مً دوٌ الػالم وحػىد جلً الأصمت بلى كُام ؤخذ فشوع هزا البىً والياثً في ظىغافىسة باالإػاسبت في 

ظاوا الُاباهُت( ظىق الػلىد الآحلت، وخاضت غلىد الخُاساث والػلىد الآحلت االإخذاولت في بىسضتي )ؤوأ

و)ظُمىغ العىغافىسٍت(، في الىكذ الزي حاءث فُه اججاهاث العىق غىغ جىكػاجه في ظل غُاب غملُت 

أالشكابت غلى غملُاث جلً العىق مً كبل بداسة البىً؛ 

م خاضت بػذ 2008باليعبت للأصمت التي غشبذ الاكخطاد الػالمي بطىسة واضحت في الشبؼ الأخير مً ظىت  -

ىُت، وؤدث بلى بفلاط الػذًذ مً االإاظعاث االإالُت واالإطشفُت، خُث اهفجاس ؤ ت الأمشٍ صمت الشهىهاث الػلاسٍ

ًشحؼ الىثيرون ظبب هزه الأصمت االإالُت بشيل غام بلى ؾبُػت الىظام الاكخطاد الشؤظمالي وآلُاث غمله؛ ًمىً 

الخغُير في مػذلاث  الشدًةت(؛الافشاؽ في مىذ اللشوع الأكل حىدة )اللشوع  خطش ؤظباب هزه الأصمت في:

ت؛ الفاثذة؛ ادة الهاثلت في جىسٍم الذًىن الػلاسٍ هلظ الشكابت والاششاف غلى  الخػامل في االإشخلاث االإالُت؛ الضٍ

أاالإاظعاث االإالُت الىظُؿت.

خُث حػخبر االإشخلاث االإالُت بمثابت كىابل صمىُت مىكىجت باليعبت للمخػاملين بها وباليعبت للاكخطاد 

ادة مً شذتها خُث 2008، وللذ ظاهمذ هزه االإشخلاث االإالُت معاهمت هبيرة في وكىع ؤصمت هيل م وفي الضٍ



 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
  1212/  21/  11و  11:ييوم النظام المالي وإشكالية تمويل الاقتصاديات النامية

   

121 الصفحة:            –كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير -جامعة محمد بوضياف بالمسيلة

 

ادة ؤحجام الؤكشاع  ؤدث بلى جفاكم خؿش الترهيز في الؤكشاع غلى كؿاع واخذ )الػلاساث(، وؤدث ؤًػا بلى صٍ

ؼ، والتي حػخبر ؤضل مالي ًذس  ت( بغُت جدلُم الشبذ العشَ غاثذ للبىً وبزلً فةن الشهىن )اللشوع الػلاسٍ

ادة الؿالب غلى هزه االإىخجاث  ت حػخبر ؤضىٌ مشخلت، وهظشا لاسجفاع ؤظػاس الػلاساث فلذ ؤدي بلى صٍ الػلاسٍ

ؤو )كشوع الشهً  Residential Mortage Backed Securitiesالجذًذة فاسجفػذ ؤظػاسها، فمثلا جؿىس ظىق 

م هما اسجفؼ هطِب 2007م و2000ملُاس دولاس بين ظىتي  2000بلى  640الػلاسي للػاثلاث( اسجفػذ كُمتها مً 

ت الأكل حىدة مً  ، وبػذ انهُاس الأظهم والعىذاث الطادسة غً االإاظعاث %20بلى  %8اللشوع الػلاسٍ

االإالُت جبػها انهُاس االإشخلاث االإالُت وؤدي رلً بلى خذور بفلاط مػظم البىىن واالإاظعاث وبالخالي خذور 

أالأصمت. 

 االإشخلاث االإاليت الؤسلاميتثالثا: 

بالشغم مً ؤهمُت االإشخلاث االإالُت بلا ؤنها واهذ العبب الأهبر في خذور الىثير مً الأصماث االإالُت 

شحؼ رلً للخطاثظ التي جخمخؼ بها هزه االإشخلاث فهي بشيلها الحالي مدشمت ششغا، لىً هىان مً ًشي  وٍ

ث االإالُت جدلم مضاًا بداسة بإن مً خلاٌ اظخخذام الهىذظت االإالُت الؤظلامُت ًمىً بًجاد بذاثل للمشخلا

االإخاؾش وجيىن مخىافلت وجىحهاث الششع الؤظلامي، بدُث ٌعخؿُؼ الىظام االإالي الؤظلامي الؤفادة مً ميزاث 

وفىاثذ االإشخلاث االإالُت واالإخمثلت في الخىفير الىبير لخيالُف االإػاملاث، وفي بداسة االإخاؾش الػامت والعُؿشة 

ىمت االإالُت الذولُت، والاظخفادة مً فشص اظدثماس الأمىاٌ الؤظلامُت، ومً فشص غليها وفي الخيامل مؼ االإىظ

ل االإخاخت في ظىق سؤط االإاٌ الػالمي والزي جدخاج بلُه الششواث واالإاظعاث وهزلً خيىماث الذوٌ  الخمىٍ

ش مشخلاث ما لُت بظلامُت الؤظلامُت في جىمُت اكخطادًاتها، وختى ًدعنى لها رلً لا بذ مً ؤن حػمل غلى جؿىٍ

أ19وفم الششوؽ الخالُت: 

ػت الؤظلامُت؛ - أًجب ؤن جيىن االإشخلاث االإالُت مخىافلت مؼ الششَ

أًجب ؤن جدلم الفىاثذ واالإىافؼ التي جدللها االإشخلاث االإالُت؛ -

أًجب ؤن جيىن كابلت للخذاوٌ في ؤظىاق االإاٌ الذولُت.   -

مجمىعت الأوشطت التي جخضمن الخصميم، ها:" غلى ؤن الهىدست االإاليت الؤسلاميتللإشاسة حػشف 

الخطىيس والخىفير لكل من الأدواث االإاليت االإبخكسة، إضافت إلى صياغت خلىل إبداعيت الإشاكل الخمىيل وكل 

خُث بن ؤي مػاملت مالُت ًجب ؤن جخىافم مؼ جىحهاث الششع  21"،ذلك في إطاز الخىحهاث الشسع الؤسلامي

ػت الؤأ أ21ظلامُت االإخمثلت في: الؤظلامي وغىابـ الششَ

م الشبا وؤي مػاملاث مخػللت به؛ - أجدشٍ

مىؼ الغشس ؤي الخؿش االإشجفؼ )االإػاملاث راث االإخاؾش الػالُت ؤو ما ٌػشف بخجاسة االإخاؾش ؤي هلل الخؿش(  -

أوبُؼ ما لا ًملً؛

أمىؼ االإغامشة واالإػاسبت في الػلىد واالإػاملاث؛ -

أججاسة ؤو جبادٌ الذًىن بلا برا واهذ بلُمتها الاظمُت. مىؼ -

بىاء غلى هزه الػىابـ اهلعم الشؤي الؤظلامي خىٌ االإشخلاث االإالُت، فالفله االإدافظ ًشفؼ 

اظخػماٌ االإشخلاث بطفت غامت بعبب غذم مؿابلتها للػىابـ العابلت الزهش وحعببها في الاخخلالاث في 

صمت االإالُت الػاالإُت بلى جشحُذ الىفت االإدافظت؛ ؤما الشؤي الآخش الاضؿلا ي ؤظىاق االإاٌ، خُث ؤدي وكىع الأأ
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فِعمذ باظخػماٌ االإشخلاث ؾاالإا حعخػمل لغشع الحُؿت فلـ مً االإخاؾش االإىحىدة ولِغ للمػاسبت، 

هزا ًجب فالإظلام ٌصجؼ غلى بداسة االإخاؾش، ولىً ؤًً جيخهي بداسة الخؿش وجبذؤ االإلامشة واالإػاسبت، ولخجىب 

أ22ؤن ًيىن هزا الاظخػماٌ مػبىؽ بدىمت. 

ػت الؤظلامُت وهىا جىمً  وغلُه فةن الحل ًىمً في جىُُف االإشخلاث االإالُت العابلت الزهش مؼ الششَ

الطػىبت الأولى، ؤما الطػىبت الثاهُت فخىمً في ؤن جيىن هزه االإشخلاث الؤظلامُت كادسة غلى جىفير الخذفلاث 

أاالإشخلاث االإالُت. الىلذًت بىفغ معخىيأ

ػت الؤظلامُت هما  :الخكييف الشسعي للمشخلاث االإاليت-3-1 ًخم جىُُف غلىد االإشخلاث االإالُت وفم الششَ

 ًلي:

 23حػخبر غلىد الخُاساث مدشمت ششغا الإا ًلي:  علىد الخيراث:3-1-1

أخم الاخخُاس مالا ولا خلا مخػللا بماٌ فلم ًجىص بُػه؛ -

ه اظخػماله بعبب غذم حغير ما ًخػمىه بُؼ غلذ  - الاخخُاس مً ؤول االإاٌ الباؾل، فُما برا لم ًتهُإ الإشترً

أالأظػاس في ضالحه؛

أالخػامل في غلىد الاخخُاس كاثم غلى الغشس؛ -

الخػامل في غلىد الاخخُاس كاثم غلى اللماس واالإِعش باليعبت الإشتري غلذ الاخخُاس وباجػه غلى العىاء في  -

ت الىلذًت بين الؿشفين؛الحالاث التي جيخ أهي بالدعىٍ

أغلذ الاخخُاس ًذخل في بُؼ الاوعان ما لا ًملىه برا وان مدىس الاخخُاس.   -

مً خلاٌ الاظخلشاء والخإمل ًمىً ؤن ًىذسج غلذ الخُاس الزي جخػامل به الأظىاق االإالُت في الىكذ 

الحاغش )بػذ بغافت الػىابـ الششغُت وحغُير الػلىد االإىظمت لهزه الػلىد( جدذ غذد مً الػلىد 

مدل غلذ الخُاس هى  والخىُُفاث الفلهُت الخالُت: غلذ الخُاس هى خم مػىىي، غلذ الخُاس هى بُؼ الػشبىن،

أ24غمان ؤو هفالت؛ وغلُه ظىىخفي بدىاوٌ الخىُُف الأبػذ غً الخلاف الفلهي وهى: 

ػا غً  علد خياز الشساء هى بيع العسبىن: - ٌػخبر الػشبىن حضءا مً زمً العلػت ًذفػه االإشتري للباجؼ حػىٍ

يىن خلا للباجؼ برا جىاصٌ خبعه لعلػخه، خُث ًذخل غمً الثمً االإخفم غلُه في الػلذ في خالت الخ ىفُز وٍ

االإشتري غً خله في الخىفُز؛ ججذس الؤشاسة بلى ؤن بُؼ الػشبىن والخُاس ًلىمان غلى دفؼ االإشتري الإبلغ مً االإاٌ 

ملابل الحم ففي ششاء ؤضل مالي مػين بثمً مدذد خلاٌ فترة مػُىت، غلى ؤن ًخم جملً في خالت بجمام 

ىع ملذما في خالت الػىغ، بلا ؤن بُؼ الػشبىن ًخخلف غً الخُاس في ؤهه لا الػلذ، ؤو خعاسة االإبلغ االإذف

ٌعخخذم مً ؤحل الاظخفادة مً فشوق ؤظػاس الأضل االإالي، بل مً ؤحل ششاء الأضل في خذ راجه والاهخفاع به، 

أغلى ؤهه برا زبذ له ؤن الأضل مىاظب ؤمط ى الششاء وبلا فةهه ًخعش الػشبىن.   

الأسجح مً ؤساء الفلهاء حىاص ؤخز الأحشة غلى الالتزام ؤو هى التزام أو ضمان أو كفالت:  علد خياز البيع -

خدلم مً خلاٌ مطالح ومياظب لؿشفي االإػاملت ؤو بما لا ًخالف االإلاضذ  الػمان ؤو الىفالت للىة الأدلت، وٍ

لفاث الششغُت الأخشي، الششغُت؛ وكُاظا غلى هزا الحىم ًمىً اللىٌ بجىاص خُاس البُؼ برا خلا مً االإخا

فمالً الأوساق االإالُت الزي ًذفؼ الػمىلت ملابل ؤن ًيىن له خم البُؼ في الفترة االإخفم غليها، ًلىم بدماًت 

ممخلياجه )مً الأوساق االإالُت( بششاء التزام مً الؿشف الآخش بػمان هزه الأوساق بششائها برا سغب الؿشف 

 . أ25الأوٌ
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إمكاهيت كياس خكم علىد خياز الشساء على خكم العسبىن خىُُف الخالي: هىدُجت الإا ظبم هطل بلى ال

، وهزا ًيسجم مؼ جدلُم االإلاضذ الششغُت وخكم خياز البيع على خكم الالتزام أو الكفالت أو الضمان

أاالإخمثلت في دفؼ الػشس، الحشج واالإشلت. 

جىلعم الػلىد االإعخلبلُت بلى الػلىد االإعخلبلُت غلى العلؼ، غلى الأوساق االإالُت  العلىد االإسخلبليت:-3-1-2

 26ًلي الحىم الفلهي ليل منها:  وفُماوغلى االإاششاث 

لا ًجىص ببشامها ورلً الإا في هزه الػلىد مً جإحُل الثمً واالإثمً وهزا لا ًجىص؛ العلىد االإسخلبليت للسلع:  -

مه وهى سبا اليعِةت ورلً في خالت الػلىد االإعخلبلُت غلى الزهب ما في الػلىد مً الشبا االإج مؼ غلى جدشٍ

 والفػت.

وفيها الػلىد االإعخلبلُت غلى الأظهم والػلىد االإعخلبلُت غلى العلىد االإسخلبليت على الأوزاق االإاليت:  -

أالأوساق االإالُت راث الذخل الثابذ وهلا هما مدشم للأدلت الخالُت:

ما في الػلىد  لا ًجىص ابشام الػلىد االإعخلبلُت غلى الأظهم للأدلت الخالُت: االإسخلبليت على الأسهم:* العلىد 

في الػلىد االإعخلبلُت  االإعخلبلُت مً جإحُل حعلُم الأظهم وفي رلً جإحُل االإبُؼ االإػين وهى غير حاثض ششغا؛

مه؛ ًخم جإحُل الثمً واالإثمً وهى لا ًجىص لأهه مً بُؼ الذًً االإجمؼ لا ًملً الباجؼ في الغالب  غلى جدشٍ

أالأظهم التي ؤبشم غليها غلذا معخلبلُا فُيىن باجػا الإا هى مملىوا لغيره.

حػشف ؤًػا بالػلىد االإعخلبلُت غلى ؤظػاس * العلىد االإسخلبليت على الأوزاق االإاليت ذاث الدخل الثابذ: 

م بعبب: بُؼ الذًً لغير مً هى غلُه بثمً ماحل، وهى غير  ما في رلً مً الفاثذة وخىمها الفلهي هى الخدشٍ

الذًً الزي جمثله هزه الأوساق مً الىلىد وبر بُػذ بىلىد  حاثض الإا فُه مً بُؼ الذًً بالذًً االإىهي غلُه؛

أهما هى الحاٌ في الػلىد االإعخلبلُت وان رلً ضشفا لم جخىفش فُه ششوؾه فيان خشاما.

م بعبب:سهم: العلىد االإسخلبليت على مؤشساث الأ  - أخىمه الخدشٍ

* ما في هزه الػلىد مً وكىع الػلذ، ما لِغ بماٌ ولا ًاوٌ بلى االإاٌ ورلً لا ًجىص لأن ماششاث الأظهم ؤسكام 

أمجشدة ًلؼ الػلذ غليها ولِغ غلى الأظهم االإخمثلت في جلً االإاششاث؛

هي االإشاهىت مً خُث بلىغها سكما مػُىا  * ما في هزه الػلىد مً الشهان االإدشم بةحماع االإعلمين، لأن خلُلتها

ؤو غذمه، غلى ؤن ًذفؼ مً ًخعش الشهان بلى الؿشف الآخش، الفشق بين الشكم االإػين االإشاهً غلُه االإعمى 

أبعػش الخىفُز وبين الشكم الزي ًطل بلُه االإاشش فػلا في الأحل االإػشوب.

أهي مدشمت ششغا بعبب: العلىد االإسخلبليت على العملاث: -

مه؛ * أفُما ًخم جإحُل حعلُم الثمً واالإثمً وهزا لا ًجىص لأهه مً بُؼ الذًً بالذًً االإجمؼ غلى جدشٍ

أ* ما في هزه الػلىد مً سبا وهى الشبا اليعِةت؛ 

ت الىلذًت واالإداظبُت غلى فشوق الأظػاس دون ؤن ًيىن  * ما في هزه الػلىد مً كماس برا واهذ جيخهي بالدعىٍ

ا للمخػاكذًً.الدعلُم والدعلم مى أىٍ

أ27مً ؤوحه الخىُُف لػلىد االإعخلبلُاث البذاثل الششغُت الخالُت: 

دلم غشع االإشتري بالحطىٌ غلى  - بما حعجُل االإبُؼ وحعجُل الثمً وهى البُؼ بالأحل وهى حاثض ششغا وٍ

ادة الثمً غً البُؼ الحالي،  العلػت والتزامه بثمنها في رمخه، معخفُذا مً رلً الخإحُل، مؼ خم الباجؼ في صٍ

ادة ؤسباخه بلبؼ الثمً الحالي أووغػه في ظلؼ ؤخشي وهىزا؛  هظير ما فاجه مً الخللُب االإادي لضٍ
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دلم جملً الباجؼ للثمً واهخفاغه به  - بما جإحُل االإبُؼ وحعجُل الثمً وهى العلم وهى مششوع ؤًػا، وٍ

أوخطىٌ االإشتري لاخلا غلى العلػت بثمً ؤسخظ مً العىق.

هه بىحىد غلى ؤهه برا وان االإبُؼ مىاد جذخلها الطىاغت فةهه ًجىص جإحُل حمُؼ ؤو بػؼ الثمً ؤًػا، لأأ

جىص جإحُل  غىطش الػمل للخطيُؼ جإخز شبها مً الؤحاسة، وهي مىفػت ماحلت مشجبؿت بضمً االإعخلبل وٍ

ؤحشتها، وهزا الخإحُل للمبُؼ ًلخػُه غىطش الخطيُؼ وهى غشع ملطىد للمشتري، فلِغ جإحُل حعلمه 

أبعبب ؤهه مىضىف في الزمت. بل-مػينوهى –للمبُؼ 

( ببُؼ هزا غً الطفلت الأولى ال تي جخم غلى ؤظاط العلم ؤو الاظخطىاع، ؤما جخابؼ الطفلاث )الخذاوٌ

االإشتري ظلما كبل حعلم الطفلت وهزلً االإعخطىؼ كبل حعلم االإطىىع فهى غىذ حمهىس الفلهاء ممىىع لأهه 

جذاوٌ للذًىن، وهي هىا دًىن ظلػُت ًمخىؼ جذاولها هخذاوٌ الذًً الىلذي، وهىان ؾشح كذًم وخذًث في 

دخاج رلً الؿشح لبدث ماضل حماعي ًنهؼ الإىاحهت ما ش إن بُؼ االإعلم فُه ؤو االإطىىع كبل كبػهما، وٍ

 خطل غلُه الاجفاق في االإذوهاث الفلهُت. 

هي غباسة غً اجفاكُت بين شخطين لدعلُم ؤضل مػين في وكذ لاخم معخلبلا وبعػش  العلىد الآحلت:-3-1-3

 28مدذد ٌعمى ظػش الخىفُز، وحػخبر االإػاملاث الآحلت مدشمت ششغا ورلً الإا ًلي: 

أالإا فيها مً اشتراؽ جإحُل حعلُم البُؼ االإػين وهى هىا الأظهم وهى مدشم ششغا؛ -

مه؛ما فيها مً جإحُل الثمً واالإثمً  - أوهى بُؼ الذًً بالذًً االإجمؼ غلى جدشٍ

أبن غالب الخػاملاث في االإػاملاث الآحلت ًجشي غلى االإىشىف ًذخل في بُؼ الؤوعان ما لِغ غىذه. -

مً ؤوحه الخىُُف الششعي للػلىد الآحلت هي غلىد العلم، فةرا ما واهذ العلػت ؾُبت مباخت وواهذ 

ت جمثل ششواث مششوغت فةن الػلىد الآحلت واالإعخلبلُاث في هزه الحالت الػلىد التي جمثلها ؤو الأظهم االإخذاول

أهي ؤشبه ما جيىن بػلىد العلم الجاثضة ششغا.

هىان حشابه هبير بين غلذ العلم والػلىد الآحلت، خُث ًىحذ غلذ بُؼ ًخفم فُه الؿشفان بالخػاكذ 

ىؾا بلى ؤحل مػلىم، ومؼ رلً فةنها غلى بُؼ بثمً مػلىم بخإحُل فُه حعلُم االإىضىفت بالزمت وضفا مػب

أ جخخلف غً غلذ العلم في غذة ؤمىس:

أؤن االإعلم فُه )العلػت( ًباع كبل كبػه؛ -

سؤط االإاٌ في الػلىد الآحلت واالإعخلبلُاث لا ًذفؼ معجلا بل ًلخطش غلى دفؼ وعبت مىه فىإن البذلين فُه  -

أماحلان؛

أغشغهما جدلُم الشبذ. ؤهه لا غشع للباجؼ واالإشتري بالعلػت وبهما  -

بن اخخلاف الشؤي الفلهي خىٌ االإشخلاث ٌػىد ؤظاظا بلى جباًً  :إمكاهيت إوشاء مشخلاث ماليت إسلاميت-3-2

الخفعيراث الفشدًت للػلىد والأدواث االإباخت ششغا واخخلاؽ في االإػلىماث خىٌ جلىُاث االإشخلاث وهُيلها، 

العىق االإالي ًجهلىن الػذًذ مً االإشخلاث ومػاملاتها مما ًدىٌ دون فالػذًذ مً ضىاع اللشاس واالإخػاملين في 

الخىضل بلى فهم مىغىعي الإضاًا وغُىب االإشخلاث؛ ختى وبن واهذ هزه الػىابـ كذ خمذ البىىن الؤظلامُت 

مً الأصمت االإالُت، فهل بةميان الطيرفت الؤظلامُت ؤن جيىن مىافعت بل وبذًل للىظام الخللُذي بذون شً لا 

-2-3ًمىً هزا؛ فهىان الللُل مً الأدواث التي جذغم البىىن الؤظلامُت في مدُـ حغيراث وجللباث وجدشواث س

ئوط الأمىاٌ. لهزا ًجب ؤن وػشف ؤن اظخػماٌ االإشخلاث جدذ جلىين بظلامي ًمىً ؤن ًجػلىا وعخفُذ مً 
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ل الخؿش وب الخالي جدلُم الاظخلشاس، هما ًمىً لها االإضاًا الػذًذة لهزه الأداة ومنها: كذسة االإشخلاث غلى جدىٍ

ش مشخلاث مالُت بظلامُت ؤضبذ غشوسة  ؤن جدعً بداسة العُىلت وصٍادتها بخيلفت مىخفػت؛ وغلُه فةن جؿىٍ

ل الؤظلامي وهزا لً ًخم بلا مً خلاٌ:   29ملحت باليعبت للخمىٍ

مذي جىافم ؤي ؤداة مالُت مؼ  الععي لخىخُذ الشؤي الفلهي والاجفاق غلى همىرج مً الػىابـ ًلاط غلُه -

ػت؛ أالششَ

ػها؛ - ل الؤظلامي وهُفُت جىىَ أالبدث في ضُغ الخمىٍ

اغُت غلى غشاس  - وغيرها لابخياس  Black Scholes Merton BSM approachاغخماد الهىذظت االإالُت والىمارج الشٍ

أوجلُُم االإىخجاث واالإشخلاث االإالُت؛

  بًجاد ؤظىاق مالُت بظلامُت للخػامل بهزه االإشخلاث الؤظلامُت.   غشوسة -

 زابعا: الأسىاق االإاليت الؤسلاميت

جمثل الأظىاق االإالُت كاغذة سثِعُت للىمى الاكخطادي االإػاضش، وبذون سواحها لا ًمىً لأي اكخطاد 

ً االإذخشاث بلى كىىاث الاظدثماس بما ًادي بلى جدلُم وظاثف الأظىاق ا الإالُت وؤهذافها، وكُام العىق جدشٍ

االإالُت الؤظلامُت في غذد مً البلذان الؤظلامُت االإػاضشة، ظاغذ غلى ؾشح ؤوساق مالُت خاضت بها لخغؿُت 

لت الأحل مً حهت وجدلُم هذف الخيامل االإالي بين الذوٌ الؤظلامُت مً حهت ؤخشي،  ل ؾىٍ اخخُاحاث الخمىٍ

 31ثل للمىاسد االإخاخت في هزه االإجخمػاث. وول رلً مً ؤحل جدلُم الاظخغلاٌ الأم

هي غباسة غً:" ظىق مىظمت جىػلذ في ميان مػين وفي ؤوكاث دوسٍت  حعسيف الأسىاق االإاليت الؤسلاميت:-4-1

للخػامل الششعي بُػا وششاء الإخخلف الأدواث االإالُت، وتهذف بلى حػبةت االإذخشاث الىلذًت وجىحيهها هدى 

ل ؤو اهخلاٌ  االإششوغاث االإىخجت"، هما حػشف غلى ؤنها:" الاؾاس اللاهىوي االإىظم للعىق التي ًخم فيها جدىٍ

مىاٌ مً الجهاث ؤو الأشخاص الزًً لذههم فىاثؼ مالُت بلى الجهاث ؤو الأشخاص الزًً لذههم هلظ ؤو الأأ

خاحت بلى الأمىاٌ، ًخىلى بداسجه والاششاف غلُه هُةت لها هظامها الخاص، جدىمه لىاثذ وكىاهين وؤغشاف 

ظام االإالي الؤظلامي"، وغلُه فةن وجلالُذ، ًخػامل فيها الشاغبىن في الاظدثماس مً ؤحل مطلحت الاكخطاد والى

 31هزه الأظىاق جمخاص بالخطاثظ الخالُت: 

ػت الؤظلامُت؛ - أظىق حعدىذ في ؤخيامها بلى مبادت الششَ

أؤن ؤدواث االإلىُت حشيل العمت الباسصة للأدواث االإالُت االإخذاولت فيها؛ -

أخالُت مً االإػاسبت غير االإششوغت؛ -

   جىفش مىافعت خشة وغادلت.   -

جخميز الأظىاق االإالُت الؤظلامُت غً الأظىاق االإالُت الخللُذًت باالإبادت  مبادا الأسىاق االإاليت الؤسلاميت:-4-2

 32الخالُت: 

م الاخخياساث، الخذلِغ، االإلامشة هما ًدشم ول غلذ ًادي بلى  - الالتزام بالػىابـ الأخلاكُت الششغُت هخدشٍ

أالشبا والظلم والغشس والغبن؛

أالاظدثماس الحلُلي ولِغ الىهمي؛  -

ت ظىاء في مجاٌ الذًىن )سبا اليعِةت( ؤو في مجاٌ البُىع؛ - أججىب مخخلف االإػاملاث الشبىٍ
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ججىب البُىع غير االإششوغت التي ًخم بػػها في ظىق الأوساق االإالُت االإػاضشة مثل بُؼ الغشس، بُؼ الػُىت، بُؼ  -

أ، بُؼ الىجش، بُؼ الحاغش للباد...الخ؛ما لِغ غىذن، بُػخين في بُػت واخذة

ت راث االإىفػت الػامت؛ أجىحُه الاظدثماساث هدى االإششوغاث الػشوسٍ

ًجب ؤن جيىن االإػاملاث ضادكت وشفافت وجلذم البُاهاث واالإػلىماث الصحُدت خىٌ الػلىد والطفلاث  -

أوالظشوف االإخخلفت للعىق االإالي؛

ألُت الؤظلامُت التي حعمذ بها الأظىاق االإالُت الؤظلامُت؛الىفاء بالػهىد وجذاوٌ الأوساق االإا -

ت الخػاكذ ووحىب الشغا بين ؾشفي الخػاكذ وججىب الػشس الزي كذ ًطِب ؤؾشاف ؤخشي غير ؾشفي  - خشٍ

أالخػاكذ والخلى مً الخدىم في الأظػاس والاخخياس.

خشضا غلى ظلامت غلىد الخُاساث والػلىد الآحلت واالإعخلبلُت مً  سىق االإشخلاث االإاليت الؤسلاميت:-4-3

الىاخُت الششغُت وبػذها غً االإخالفاث ؤو الشبهاث، فةن وحىد ؤظىاق مالُت بظلامُت خاضت بهزه الػلىد في 

 33االإشخلت الأولى له ما ًبرسه، خُث جخمثل ؤهم وظاثف هزا العىق في: 

اث وجىظُمها غلى شيل غلىد همؿُت هإن ًمثل ول غلذ ماثت ظهم جلىم هزه العىق بةضذاس غلىد الخُاسأ -

أًىم مثلا؛ 90مثلا بعػش مدذد ٌعلم خلاٌ فترة مدذدة 

ت ؤو االإلاضت في بىسضاث الػلىد االإػاضشة؛ - أجلىم بذوس بُىث الدعىٍ

أجلىم بةضذاس غلىد آحلت همؿُت جمثل غذدا مً العلؼ الهامت والأظاظُت؛ -

خلبلُت ضىاغُت جمثل ؤغلب العلؼ التي ًخم الاجفاق غلى جطيُػها في الاكخطادًاث جلىم بةضذاس غلىد مع -

أاالإػاضشة وكذ جبذؤ مً الأزار واالإفشوشاث وجطل بلى غلىد جطيُؼ الؿاثشاث...؛

جلىم بخللي ؾلباث الششاء وبُؼ غلىد الخُاساث والػلىد الآحلت بإهىاغها االإخخلفت، هما جلىم بملابلت هزه  -

أبػػها، ؤو جلىم بىفعها بدىفُز الششاء ؤو البُؼ؛ الؿلباث مؼ

ً؛ - أجلىم بخلذًم اظدشاساث فىُت للمعدثمشٍ

ً للػلىد االإاحلت واالإعخلبلُاث والخُاساث بدُث ٌعهل الاجطاٌ والخفاوع بما  - جمثل ملخلى للباجػين واالإشترً

أًادي بلى جدذًذ ؤظػاس ؤهثر غذالت؛

بظلامُت للأظهم والأوساق االإالُت والخُاساث والػلىد الآحلت حػخبر هزه العىق ؤشبه بششهت جإمين  -

خم جذاوٌ الػلىد الآحلت واالإعخلبلُاث في بؾاس الػىابـ الششغُت التي جدىم غلىد العلم  واالإعخلبلُاث، وٍ

أوالاظخطىاع. 

جىمً ؤهمُت هزه الأظىاق في وىنها جلىم بذوس جإمين وغمان للمخػاملين، فباليعبت الإالً الأظهم الزي 

ذفؼ الػمىلت فةهه ًامً ؤظهمه مً اهخفاع ؤظػاسها، ؤما ؾالب خُاس ششاء للأظهم فةهه  ٌشتري خُاس البُؼ وٍ

ىم بها وجامً للؿشفين ولىً ؤشبه ببُؼ الػشبىن هما جلذم وهزه ؤغشاع مششوغت ًمىً لهزه العىق ؤن جل

غمً غىابـ ؤخشي؛ هما ًمىً لهزه العىق غمان ظلامت جىفُز الػلىد الآحلت واالإعخلبلُاث مً خلاٌ 

ً لػلىد العلم وغلىد الاظخطىاع التي هي ؤكشب ما جيىن للػلىد  كُامها بذوس الىظُـ بين الباجػين واالإشترً

ً الزًً ًؿلبىن ششاء العلؼ االإاحلت الآحلت واالإعخلبلُاث، وهي بزلً جخذم فةت الخجا س واالإعدثمشٍ

بالاظترخاص مً خلاٌ غلذ العلم ؤو ًؿلبىن ظلػا مطىػت مً خلاٌ غلذ الاظخطىاع، هما جخذم فةت 

 34االإضاسغين والخجاس ؤو الطىاع ورلً بػمان جإمين مداضُلهم ـىمطىىغاتهم ؤو بػاجػهم بإظػاس مػلىلت. 
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ت البدثُت التي جم مً خلالها مػشفت ما برا واهذ االإشخلاث االإالُت الؤظلامُت جم الخىضل في هزه الىسكخاجمت: 

أبمثابت بذاثل للخػامل باالإشخلاث االإالُت والحذ مً مخاؾشها بلى حملت مً الىخاثج ؤهمها:

 هخابج الدزاست: 

االإخاؾش غىذما حػخبر االإشخلاث االإالُت ظلاح رو خذًً فهي مً حاهب حعاغذ االإيشأث غلى جخفُؼ وبداسة  -

ذ في دسحت حػشغها للمخاؾش غىذ اظخخذامها لأغشاع االإػاسبت وكذ  حعخخذم لأغشاع الخدىؽ، ؤو ؤنها جضٍ

 ؛جطل بلى دسحت بخذار الأصماث في جلً االإيشأث غىذ الافشاؽ في االإػاسبت والاظخػمالاث العِةت لها

ها حػلذ منها ؤدواث ؤهثر خؿىسة خُث غلى الشغم مً ؤهمُت الخػامل باالإشخلاث االإالُت بلا ؤن خطاثط -

جمثلذ ؤهم هزه الخطاثظ في وىنها مػلذة، غذم وغىح كىاغذها االإداظبُت، ؤداة وهمُت بالإغافت بلى 

 ؛افخلاسها للشفافُت ولهزا ظاهمذ بشيل هبير في خلم الأصماث االإالُت والاكخطادًت

ػت الؤظلامُت البذًل الأمثل للحذ مً مخاؾش حػخبر االإشخلاث االإالُت الؤظلامُت اللاثمت غلى غىابـ الش - شَ

م الشبا، مىؼ الغشس، مىؼ االإغامشة واالإػاسبت ومىؼ ججاسة ؤو جبادٌ الذًىن بلا  هزه االإشخلاث فهي جلىم غلى جدشٍ

 ؛برا واهذ بلُمتها الاظمُت

 الخىصياث: 

ورلً مً خلاٌ  باالإشخلاث االإالُتبذلا مً الخػامل غشوسة جىمُت الخػامل باالإشخلاث االإالُت الؤظلامُت  -

ػت الؤظلامُت؛   جىُُف غلىد الخُاساث، الػلىد االإعخلبلُت والػلىد الآحلت بما ًخماش ى مؼ غىابـ الششَ

باالإشخلاث  ظىق مىظم ًخمثل في العىق االإالي الؤظلامي ًلىم بذوس جإمين وغمان للمخػاملين غشوسة اوشاء -

لُامها بذوس الىظُـ بين الباجػين بالػلىد الآحلت واالإعخلبلُاث غمان ظلامت جىفُز ، مً خلاٌ االإالُت

ً لػلىد العلم وغلىد الاظخطىاع التي هي ؤكشب ما جيىن للػلىد الآحلت واالإعخلبلُاث أ؛واالإشترً

ػت الؤظلامُت - ل كاثمت غلى غىابـ الششَ أ.الػمل غلى ابخياس ؤدواث حذًذة للخمىٍ

 : كابمت االإساحع

، االإلخلى الذولي مىخجاث الهىدست االإاليت الؤسلاميت: الىاكع والخددًاث ومىاهج الخطىيسمدمذ الأمين، خىان غلي مىس ى،  خىُىة -1

فُفشي  23/24خىٌ الاكخطاد الؤظلامي الىاكؼ وسهاهاث االإعخلبل، مػهذ الػلىم الاكخطادًت، االإشهض الجامعي غشداًت، الجضاثش، ؤًام 

أ.03، ص 2011

دزاست جدليليت لخطىز اسخخدام االإشخلاث االإاليت في الأسىاق االإاليت في حغطيت مخاطس السىق ي، لحعين غبذ اللادس، كاًذي خمِس  -2

ت للػىالإت والعُاظاث الاكخطادًت، مخبر الػىالإت والعُاظاث الاكخطادًت، الػذد -خالت الدول الصىاعيت العشس– ، 06، االإجلت الجضاثشٍ

أ.28، ص 2015، الجضاثش، 03حامػت الجضاثش 

أ.29كاًذي خمِس ي، لحعين غبذ اللادس، مشحؼ ظابم، ص  -3

ا وسىدان–دوز الهىدست االإاليت في جطىيس الصىاعت االإاليت الؤسلاميت ظاظُت حذي،  -4 ، سظالت ماحعخير، ولُت -دزاست خالت ماليزً

ت وغلىم الدعُير، كعم الػلىم الاكخطادًت، جخطظ ؤظىاق  مالُت وبىسضاث، حامػت مدمذ خُػش، الػلىم الاكخطادًت والخجاسٍ

أ.70، ص 2015بعىشة، الجضاثش، 

، االإاجمش الذولي االإشخلاث االإاليت من أدواث للخدىط والخغطيت ضد االإخاطس إلى مسبباث للأشماث االإاليتملُاوي خىُم، شىقي ؾاسق،  -5

: مىخجاث وجؿبُلاث الابخياس والهىذظت االإالُت بين الطىاغت االإالُت  الخللُذًت والطىاغت االإالُت الؤظلامُت، الأوادًمُت الػاالإُت للبدىر خىٌ

أ.13، ظؿُف، الجضاثش، ص 2014ماي  05/06الششغُت، حامػت فشخاث غباط، ؤًام 

أ.13ملُاوي خىُم، شىقي ؾاسق، مشحؼ ظابم، ص  -6
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دزاست جدليليت في مصسف –اليت العاالإيت مخاطس علىد االإشخلاث االإاليت واوعكاساتها على الأشمت االإهشام ؾلػذ غبذ الحىُم،  -7

Toronto-Dominion- ت، ولُت الؤداسة والاكخطاد، االإجلذ ، حامػت بغذاد، الػشاق، 103، الػذد 24، مجلت الػلىم الاكخطادًت والؤداسٍ

 .152، ص 2017

، 05ولُت الؤداسة والاكخطاد، االإجلذ ، مجلت مىخجاث الهىدست االإاليت كمدخل لخفعيل وظيفت سىق الأوزاق االإاليتهىسًٍ بىمذًً،  -8

أ.131-129، ص 2013، 10الػذد 

ض، االإجلذ الخدليل الفلهي واالإلاصيدي للمشخلاث االإاليتغبذ الػظُم ؤبىصٍذ،  -9 ، 03، الػذد 27، مجلت حامػت االإلً غبذ الػضٍ

أ.06، ص 2014االإملىت الػشبُت العػىدًت، 

، ؤؾشوخت -دزاست خالت سىق زأس االإال الفسوس ي–ليت في جمىيل أسىاق زأس االإال دوز جداول االإشخلاث االإاغِعاوي ظهام،  -10

ت وغلىم الدعُير، كعم الػلىم الاكخطادًت، جخطظ اكخطادًاث الىلىد البىىن والأظىاق  دهخىساه، ولُت الػلىم الاكخطادًت والخجاسٍ

أ.109، ص 2015االإالُت، حامػت مدمذ خُػش، بعىشة، الجضاثش، 

، ميشإة 02، الجضء الفكس الحدًث في إدازة االإخاطس الهىدست االإاليت باسخخدام الخىزيم واالإشخلاث االإاليتشاهُم هىذي، مىير بب -11

ت، مطش،  أ.09، ص 2003االإػاسف، الؤظىىذسٍ

ؤماسابان، ، مجلت م2116-2111أثس جداول علىد االإبادلاث في أسىاق االإشخلاث االإاليت للفترة من: غباط فااد غباط خعً،  -12

ىُت الػشبُت للػلىم والخىىىلىحُا، االإجلذ  أ.147، ص 2018، 28، الػذد 09الأوادًمُت الأمشٍ

أ.21مىير ببشاهُم هىذي، مشحؼ ظابم، ص  -13

، االإلخلى الذولي خىٌ الأصمت االإالُت مخاطس االإشخلاث االإاليت ومساهمتها في خلم الأشماثسحىىن مدمىد، مدعً ظميرة،  -14

ت وغلىم الدعُير ومخبر الششاهت والاظدثماس في االإاظعاث والاكخطادً ت الذولُت والحىهمت الػاالإُت، ولُت الػلىم الاكخطادًت والخجاسٍ

أ.03، ص 2009الطغيرة واالإخىظؿت في الفػاء الأوسو مغاسبي، حامػت فشخاث غباط، ظؿُف، الجضاثش، 

خ الاؾلاع www.univ-emir.dz، غلى الخـ خاطس(االإشخلاث االإاليت )االإفهىم، الأهميت، االإبضاص خلُمت،  -15 -150، ص 12/12/2018، جاسٍ

أ.151

م،  -16 ، سظالت ماحعخير، ولُت الػلىم الاكخطادًت -دزاست جدليليت– 2118دوز االإشخلاث االإاليت وجلىيت الخىزيم في أشمت ظشاسمت مشٍ

أ.73ص  ،2012وغلىم الدعُير، جخطظ مالُت، حامػت مىخىسي، كعىؿُىت، الجضاثش، 

أ.154-153بضاص خلُمت، مشحؼ ظابم، ص  -17

، االإلخلى الذولي خىٌ دوز الهىدست االإاليت الؤسلاميت في معالجت الأشمت الاكخصادًت واالإاليت االإعاصسةغمش ًاظين مدمىد خػيراث،  -18

 .12، ص 2011فُفشي  23/24جضاثش، ؤًام الاكخطاد الؤظلامي الىاكؼ والشهاهاث االإعخلبلُت، مػهذ الاكخطاد، االإشهض الجامعي غشداًت، ال

ت، الػذد صىاعت الهىدست االإاليت الؤسلاميت: الىاكع والخددًاثبىداب ظهام،  -19 ، 08، مجلت الذساظاث االإالُت واالإداظبُت والؤداسٍ

أ.541، ص 2017حامػت ؤم البىاقي، الجضاثش، 

أ.04خىُىة مدمذ الأمين، خىان غلي مىس ى، مشحؼ ظابم، ص  -20

ى،  -21 ، االإلخلى الذولي الثاوي خىٌ الأصمت االإالُت االإشخلاث االإاليت من مىظىز الىظام االإالي الؤسلاميؤماٌ خاج غِس ى، فػُلت خىٍ

 الشاهىت والبذاثل االإالُت واالإطشفُت الىظام االإطشفي الؤظلامي همىرحا، مػهذ الػلىم الاكخطادًت وغلىم الدعُير، االإشهض الجامعي بخمِغ

 .15، ص 2009ماي  05/06اثش، ؤًام ملُاهت، الجضأ

أ.15االإشحؼ هفعه، ص  -22

، غلى االإشخلاث االإاليت الؤسلاميت كبدًل للمشخلاث االإاليت الىضعيت في أسىاق الأوزاق االإاليت الؤسلاميتمفخاح ضالح، كـ ظلُم،  -23

أ.13، ص 07/12/2018، ًىم dspace.univ-biskro.dzالخـ 

، ملخلى ضفاكغ الذولي الشابؼ للمالُت الؤظلامُت، حامػت هىدست االإاليت الؤسلاميت: واكع وآفاقمىخجاث البىخذووي وهُبت،  -24

خىهت، جىوغ، ؤًام  ل  27/28الضٍ أ.11-10، ص 2016ؤفشٍ

أ.14مفخاح ضالح، كـ ظلُم، مشحؼ ظابم، ص  -25

 .15االإشحؼ هفعه، ص  -26

، سظالت ماحعخير، ولُت الػلىم الاكخطادًت 2118الأشمت االإاليت العاالإيت  الخمىيل الؤسلامي ومدي فعاليخه في معالجتخاؾش ظػذًت،  -27

ت وغلىم الدعُير، جخطظ اكخطاد دولي، حامػت وهشان  أ.183، ص 2015مدمذ بً ؤخمذ، الجضاثش،  2والخجاسٍ

أ.16خىُىة مدمذ الأمين، خىان غلي مىس ى، مشحؼ ظابم، ص  -28
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ى، مشحؼ ظاب -29 أ.19م، ص ؤماٌ خاج غِس ى، فػُلت خىٍ

ل وؤزشها غلى الاكخطادًاث جددًاث السىق االإالي الؤسلاميحما لػماسة، خذة ساٌغ،  -30 : ظُاظاث الخمىٍ ، االإلخلى الذولي خىٌ

أ.02، ص 2006هىفمبر  21/22، حامػت مدمذ خُػش، بعىشة، الجضاثش، ؤًام -دساظت خالت الجضاثش والذوٌ الىامُت–واالإاظعاث 

سىق الأوزاق االإاليت الؤسلاميت االإاليزي –أسىاق االإال الؤسلاميت ودوزها في جمىيل الخىميت الاكخصادًت وآخشون،  مشعي غلي غىأ -31

ت الؤظلامُت، الػذد -أهمىذحا أ.71، ص 2015، 05، مجلت الػلىم الاكخطادًت والعُاظُت، الجامػت الأظمشٍ

: مخؿلباث يت كىمىذج لحماًت الاكخصاد من الأشماثالأسىاق االإاليت الؤسلامغبذ اللادس بىدي، صهشاء ضادق،  -32 ، االإلخلى الذولي خىٌ

ل  28/29الخىمُت في ؤغلاب بفشاصاث الأصمت االإالُت الػاالإُت، حامػت بشاس، الجضاثش، ؤًام   .7-6، ص 2010ؤفشٍ

حامػت ؤم اللشي، مىت االإىشمت، االإملىت ، االإاجمش الػالمي الثالث للاكخطاد الؤظلامي، هدى سىق ماليت إسلاميتهماٌ جىفُم خؿاب،  -33

أ.26، ص 2005الػشبُت العػىدًت، 

 .26هماٌ جىفُم خؿاب، مشحؼ ظابم، ص  -34
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 2008جطور التمويل الدولي ومستقبل العولمت الماليت بعد الأزمت الماليت العالميت 

The development of international finance and the future of financial 

globalization after the 2008 global financial crisis 
 رحمت كرباش كريم بودخدخ الاسم واللقب

 أستاذ مساعد أ ذ محاضر أأستا الدرجت العلميت

 المركس الجامعي ميلت جامعت جيجل جهت الإهتساب )العمل(

  Boud.karim@yahoo.fr  rahmatiti@ymail.com البريد الالكترووي

 

 الملخص:

لشأظماليت الذوليت همىا متزايذا مىز بذايت الدعػيىاث وخصىصا خلاُ قترة الألكيت غشقذ الخذقهاث ا       

هديجت الخىظؼ الزي غشقخه البىىى الذوليت في وؽاػها االإالي والزي ظاهم في جضايذ حجم الهشوض الذوليت 

. بػذ الأصمت، 8004التي ؼٍلذ اليعبت الأيبر في الخذقهاث الشأظماليت الذوليت نبل الأصمت االإاليت الػاالإيت لـ

اًن لها الأزش  غشف الخمىيل الذولي انهياس يبيرا بكػل الصذمت التي معذ الهؼاع االإصشفي والأظىام االإاليت، و

البالـ في حؿير جشييبت الخذقهاث الشأظماليت الذوليت خصىصا بػذ أصمت الذيىن العياديت الأوسوبيت التي غضصث 

ي ر جهلبا وجضايذ الؤغخماد غ ا استظداماس الأحى ي االإباؼش يثي ر مً الخىحه هحى جشاحؼ الهشوض الذوليت الأ

 الأؼٍاُ اظخهشاس في أوناث الأصماث االإاليت.

 الػىالإت االإاليت، الأظىام االإاليت الذوليت، الهؼاع االإصشفي، الأصمت االإاليت.، الخمىيل الذوليالكلماث المفتاحيت: 
Summary: 

International capital flows have been growing steadily since the beginning of the 1990s and especially in the 

2000s, as a result of the expansion of international banks in their financial activity, which contributed to the 

increase in the volume of international loans, which accounted for the largest share of international capital flows 

before the 2008 global financial crisis. 

After the crisis, international finance was significantly reduced by the crisis shock in the banking sector and 

financial markets. It had a profound impact on the composition of international capital flows, especially after the 

European sovereign debt crisis, which boosted the trend towards a more volatile international credit crunch and 

increased reliance on foreign direct investment Forms stabilize in times of financial crisis. 

key words: International financing, financial globalization, international financial markets, banking sector, 

financial crisis. 
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 مقدمت:

، لا يضاُ الجذُ والىهاػ دائشا في أوظاغ الباحاين 8004بػذ غؽشيت مً حذور الأصمت االإاليت الػاالإيت لـ

اًديميين وحتى سحاُ العياظت والؤغلام حىُ جثزيراث الأصمت غ ا الصػيذيً استنخصادي وخصىصا االإالي  والأ

اًن جثزير الصذمت )بػذ  الأصمت مباؼشة( ؼذيذا غ ا معخىي نؼاع البىىى باغخباسها اهؼلهذ مً الهؼاع االإالي و

 ونؼاع الأظىام االإاليت.

إلا جضايذ الؤغخهاد بثن  9585ودقػذ هزه الأصمت التي اغخبرث الأيبر مً أصمت الٌعاد الٌبير ظىت  

خلكه الخػافي منها ماصاُ لم يخحهو وأن جثزيراتها لا جضاُ جظشب الؤنخصاد الػالمي مً خلاُ ما خلكخه ولا جضاُ ج

مً جحىلاث في آليت غمل البىىى والأظىام االإاليت. ومؼ مجيء أصمت الذيىن العياديت الأوسوبيت جضايذ الجذُ 

حىُ مذي إمٍاهيت غىدة الػصش الزه ي للخمىيل التي وصلذ مً خلاله الخذقهاث الشأظماليت الذوليت 

اًن لها اوػٍاط واضح غ ا جؼىس الهؼاع االإالي ودوسه في جؼىس استنخصاد  الإعخىياث نياظيت وؾير معبىنت 

 الػالمي.

ومً هزا االإىؼلو، هحاوُ مً خلاُ هزه الذساظت في االإحىس الأوُ أن هىضح معاس جؼىس الخذقهاث الشأظماليت 

الذوليت بمخخلل أؼٍالها نبل الأصمت االإاليت الػاالإيت والػىامل االإكعشة لها. في االإحىس الااوي ييل أزشث الأصمت 

الخذقهاث وأي الأؼٍاُ أي ر جثزشا والػىامل االإكعشة لزلَ، زم هىضح معخهبل الػىالإت االإاليت في غ ا جؼىس هزه 

 ظل هزه الخؼىساث.

 2008جطور التدفقاث الرأسماليت الدوليت قبل الأزمت الماليت العالميت  أولا:

 8004يت لعىت يمًٌ جهعيم قترة جؼىس حجم الخذقهاث الشأظماليت الذوليت نبل الأصمت االإاليت الػاالإ 

 إلا مشحلخين سئيعيخين يما يخىضح قيما ي ي6

 (:2000الفترة ما قبل بدايت الألفيت الثالثت )قبل سىت  -1-1

ؼهذث الخذقهاث الشأظماليت الذوليت جؼىسا محذودا خلاُ هزه الكترة خصىصا في العىىاث الخمعت الأولا 

جشيليىن  4ملحىظا وصلذ قيه لحذود معخىي ، زم سجلذ اسجكاغا  9551إلا ظىت  9550االإمخذة مً ظىت 

اًهذ جهذس ظىت  8000دولاس ظىت  جشيليىن دولاس. ويػضي هزا الخؼىس مً حهت  إلا  9بحىالي  9550بػذ أن 

الػامل الخٌىىلىجي الزي ؼهذجه قترة الدعػيىاث والزي ألهى بظلاله الؤيجابيت غ ا غمل الهؼاع االإصشفي 

 .08لخؼىس الزي غشقخه الخجاسة الذوليت خلاُ هكغ الكترة يما يىضحه الؽٍل والأظىام االإاليت، إطاقت إلا ا
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 2008: جطور التدفقاث الرأسماليت الدوليت قبل الأزمت الماليت العالميت 01الشكل 

 )الوحدة: جريليون دولار(

 
Source : Shawn Donnan : Globalisation in retreat: capital flows decline since crisis, August 21, 2017 

https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd 

 
 2015_1989: جطور حجم التجارة الدوليت للفترة 02الشكل 

 من الىاجج المحلي( %)الوحدة: 

 
 05، ص  4، الػذد  15، االإجلذ  8092ظباظديان مالابي6 حػذيل معاس الػىالإت ، مجلت الخمىيل والخىميت، ديعمبر  در:المص

 (:2000الفترة ما بعد بدايت الألفيت الثالثت )بعد سىت  -1-2

 اهكجاسا يبيرا في جؼىس الخذقهاث الشأظماليت الذوليت التي 8003و  8000ؼهذث هزه الكترة ما بين ظىت 

 9. قػ ا الشؾم مً الؤهخكاض في حجمها بثي ر مً 09جظاغكذ بثي ر مً زلازت مشاث يما يبرصه الؽٍل 

هديجت جثزير أصمت قهاغت الؤهترهذ غ ا الأظىام االإاليت خصىصا التي  8008و  8009جشيليىن دولاس خلاُ ظىتي 

اًث الخٌىىلىحيا إلا بهيت الهؼا غاث الؤنخصاديت، إلا أنها غاودث غشقذ انهياساث يبيرة امخذث مً نؼاع ؼش

جشيليىن دولاس  98.4إلا معخىي  8003لخصل ظىت  8008الؤسقاع بىجيرة مدعاسغت حذا بؽٍل ظىىي مىز ظىت 

هديجت جظاقش غذيذ الػىامل أهمها6 صيادة الؤنشاض البىٍي ظىاء ما بين البىىى أو لصالح الأقشاد واالإؤظعاث، 

قظهم االإاليت ومً زم جضايذ حصت الؤظداماس في االإحكظت االإاليت مً إحمالي جضايذ جىحه االإعدامشيً لخىىيؼ محا

https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd
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الخذقهاث الشأظماليت الذوليت، وجضايذ الكىائع االإاليت للذوُ الىكؼيت والذوُ الشائذة في الخصذيش واالإىحهت 

 .9للذوُ راث العجض االإالي

جكعير هزا الخؼىس الهائل في حشيت  وفي هزا الصذد يػخبر الخىظؼ في الهشوض الذوليت الػامل الحاظم في

الخذقهاث الشأظماليت الذوليت. إر أهه ومؼ إػلام الػملت الأوسوبيت االإىحذة "اليىسو"، غملذ البىىى الأوسوبيت 

غ ا جىظيؼ وؽاػها في استنخصاد الػالمي خصىصا مؼ ما وقشجه العىم الأوسبيت االإىحذة مً جشاحؼ في االإخاػش 

حجم الضيادة في االإؼالباث الأحىبيت لبىىى  05الحذ مً الهيىد. ويىضح الؽٍل بحٌم الهىاغذ االإىحذة و 

مىؼهت اليىسو )ماغذا االإملٌت االإخحذة ودوُ أوسوبا الؿشبيت الأخشي( بما في رلَ الهشوض الخاصت بكشوغها 

يما جضايذث . 8003جشيليىن دولاس ظىت  91.5إلا  8000جشيليىن دولاس ظىت  4.5الأحىبيت )بىىى الأوقؽىس( مً 

اًلىلاياث االإخحذة الأمشيٌيت واليابان ويىذا مً  جشيليىن دولاس  8.5االإؼالباث الأحىبيت لبىىى دوُ مخهذمت أخشي 

اًهذ الحصت الأيبر منها للبىىى الأمشيٌيت التي سجلذ  8003جشيليىن دولاس ظىت  2.4لحىالي  8000ظىت  أيً 

 جشيليىن دولاس خلاُ هكغ الكترة. 5ىن دولاس إلا جشيلي 0.3جىظػا يبيرا في أصىلها الأحىبيت مً 

 2008: جطور حجم المطلوباث الأجىبيت للبىوك الدوليت قبل 03الشكل 

 )الوحدة: جريليون دولار(

 
 اهظش الشابؽ6 المصدر:

  https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0  

ييل أن الخمىيل بالذيً غشف همىا  04وقيما يخػلو بثؼٍاُ الخذقهاث الشأظماليت الذوليت، يىضح الؽٍل 

خلاُ هزه الكترة مهاسهت بالخمىيل غً ػشيو االإلٌيت ممالا في استظداماس الأحى ي االإباؼش  مدعاسغا ويبيرا

 واستظداماس الأحى ي ؾير االإباؼش )الخمىيل غً ػشيو الأظهم(.

 

 

https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0
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 2008: جطور أشكال التدفقاث الرأسماليت الدوليت قبل الأزمت الماليت العالميت 04الشكل 

 )الوحدة: جريليون دولار(

 
 اهظش الشابؽ6 در:المص

 https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0  

ويكعش هزا الىمى الٌبير في حجم الخمىيل غً ػشيو الذيىن بالخىظؼ الٌبير في وؽاغ البىىى في استنخصاد 

غملذ البىىى  05الػالمي وظيؼشتها غ ا غمليت الخمىيل مهاسهت بالأظىام االإاليت. حيث ويما أبشصه الؽٍل 

االإاليت بثوسام الذيىن )العىذاث( في ظل جضايذ  الػاالإيت غ ا جىظيؼ ناغذة خذماتها االإاليت وجىىيؼ محاقظها

الخىحه خلاُ هزه الكترة لخحشيش أيبر لليؽاغ االإصشفي، خصىصا مؼ بشوص الؤبخٍاساث االإاليت التي قخحذ للبىىى 

أقها واظػا للخىظؼ بالخىاصي مؼ استصدهاس الزي مغ نؼاع الػهاساث في الىلاياث االإخحذة استمشيٌيت ودولا أوسبيت 

اًن له اوػٍاط واضح مً خلاُ جىامي حجم الهشوض الػهاسيت.أخشي ً  اظباهيا والزي 

اًهذ هديجت غىدة الىمى  8008وغ ا صػيذ آخش سجل استظداماس الأحى ي االإباؼش جضايذا ملحىظا  بػذ ظىت 

ظل  لانخصاد الػالمي ومػه جضايذ قشص الشبحيت لهزا الىىع مً الخمىيل الزي  جضايذ الخىحه الذولي إليه في

مىاقػه الؤيجابيت غ ا مخخلل الأػشاف الكاغلت قيه.في حين سجل الؤظداماس في الأظهم الذوليت همىا ملحىظا 

باغخباسه يذخل في إػاس غمليت جىىيؼ االإحكظت االإاليت  )اظداماس أحى ي ؾير مباؼش( لأن ؾالبيت االإهبلين غ ا 

شة حهيهيت والبهيت قهؽ يهلت نليلت يذخلىن الأظهم الذوليت يهذقىن للذخىُ في اظداماساث أحىبيت مباؼ

 بؿشض جىىيؼ محاقظهم االإاليت )اظداماس أحى ي ؾير مباؼش(.

 2008جطور التدفقاث الرأسماليت الدوليت بعد الأزمت الماليت العالميت  ثاهيا:

هب الخمىيل لخٍىن آزاسها حذ مذمشة غ ا استنخصاد الػالمي وغ ا حا 8004حاءث الأصمت االإاليت الػاالإيت لعىت 

)غ ا الشؾم  9585الذولي غ ا وحه الخصىص. قهزه الأصمت التي اغخبرث الأيبر مىز أصمت الٌعاد الٌبير ظىت 

اًن مً  مً وحىد مً يشي أنها الأيبر في جاسيخ استنخصاد الػالمي( ونػذ بالأظاط في الهؼاع االإالي ومً زم 

 ىيل.البذيهي أن جٍىن لها آزاس ظلبيت يبيرة غ ا حاهب الخم

مؼ بذايت اهكجاس قهاغت ظىم الػهاساث في استنخصاد  8003بذأث بىادس الأصمت في الظهىس مىخصل ظىت 

اًهذ جىظػذ  اًهذ الؽشاسة في انهياس  الهؼاع االإصشفي قيه خصىصا وأن البىىى الأمشيٌيت  الأمشيٍي، والتي 

ذاماتها االإاليت. ونذ أدي اهكجاس بؽٍل يبير في مىح الهشوض الػهاسيت التي ؼٍلذ اليعبت الأيبر مً اظخخ
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اًن وؽاػها االإالي نائما  قهاغت الػهاساث لحذور اقلاظاث في غذيذ البىىى واالإؤظعاث االإاليت الأمشيٌيت التي 

غ ا الهشوض الػهاسيت هديجت ونىغها في أصمت ظيىلت جحىلذ ؼشاستها للأظىام االإاليت بكػل غمليت الخىسيو 

اهخهاُ ظشيؼ للػذوي التي ؼملذ االإؤظعاث في الهؼاغاث الأخشي للخحىُ للهشوض الػهاسيت التي ظمحذ ب

بزلَ الأصمت مً غ ا معخىي الهؼاع البىٍي إلا الأظىام االإاليت زم لخخحىُ إلا أصمت ماليت لًٌ غ ا معتى 

" والزي اغخبر Lehman brothersغالمي وليغ غ ا معخىي مح ي خصىصا بػذ انهياس بىَ الأغماُ الأمشيٍي "

لأن رلَ خلو اطؼشابا وهلػا يبيريً في الهؼاع االإالي الػالمي غمىما  8004نهياسه بذايت الأصمت االإاليت الػاالإيت لـا

وجحىلذ الأصمت بكػل الػىالإت االإاليت والترابؽ الٌبير بين الأهظمت االإاليت خصىصا واستنخصاديت غمىما إلا أصمت 

 ماليت غاالإيت يبري.

اًن للأصمت االإاليت ال جثزير  يبير غ ا حاهب الخمىيل خصىصا في الكترة الهصيرة التي جلذ   8004ػاالإيت لـونذ 

بذايتها، زم جحهو بػع الخػافي الخذسيجي في حشيت سؤوط الأمىاُ دوليا لًٌ دون أن يٍىن رلَ بالػىدة 

 الإعخىي ما نبل الأصمت.

 )فترة انهيار التمويل الدولي(  2009_2007الفترة  -2-1

هديجت الآزاس  8003مذي الؤنهياس الٌبير في نيمت الخذقهاث الشأظماليت الذوليت بػذ ظىت  01يىضح الؽٍل 

 98.4، حيث جشاحػذ مً 8003العلبيت لأصمت الشهً الػهاسي التي معذ الهؼاع االإالي الأمشيٍي مىخصل ظىت 

، 8005جشيليىن دولاس ظىت  9.5زم إلا حىالي  8004جشيليىن دولاس ظىت  8.8إلا حىالي  8003جشيليىن دولاس ظىت 

 8004وهى اهخكاض يبير وحاد يػٌغ حجم الآزاس العلبيت  لهزه الأصمت التي جحىلذ لأصمت ماليت غاالإيت ظىت 

 غ ا حاهب الخمىيل الذولي.
 68004 جؼىس الخذقهاث الشأظماليت الذوليت بػذ الأصمت االإاليت الػاالإيت 05الشكل 

 )الىحذة6 جشيليىن دولاس(

 
Source : Shawn Donnan : Globalisation in retreat: capital flows decline since crisis, August 21, 2017, on : 

https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd 

و  8004إلا أن الؤنشاض الذولي أي ر أؼٍاُ الخمىيل الذولي جشاحػا ظىتي  02ر الؽٍل ؽيوبخكصيل أدم، ي

جشيليىن دولاس، وجكعير  2إلا حىالي  8003أيً سجل نيما ظالبا لعيخين مخخاليخين بػذ أن وصل ظىت  8005

الأي ر حذة مىز رلَ نذ يٍىن مىؼهيا إلا حذ ما غ ا أظاط أن سدة الكػل اججاه الصذمت االإاليت التي حػخبر 

جٍىن غىيكت حذا ظىاء غ ا حاهب ػال ي الخمىيل الزيً يخظشسون مً جشاحؼ  9585أصمت الٌعاد الخطخمي 

اليؽاغ استنخصادي ومً زم لا حاحت لؼلب الخمىيل، أو مً حهت غاسض ي الخمىيل )البىىى والأظىام االإاليت( 

https://www.ft.com/content/ade8ada8-83f6-11e7-94e2-c5b903247afd
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إطاقت ما ظببخه الؤقلاظاث الػذيذة التي معذ  الزيً يحجمىن غً االإخاػشة. لًٌ وصيادة غ ا رلَ لا بذ إلا

في انهياس  8005و  8004البىىى في استنخصاد الأمشيٍي والأوسوسبي غ ا وحه الخحذيذ مً جثزير يبير خلاُ ظىتي 

 الهشوض الذوليت بؽٍل لم يعبو له مايل.

ما غشقخه الأظىام الخمىيل غً ػشيو العىذاث وهى ساحؼ إلا  8005و  8004يما ؼمل التراحؼ خلاُ ظىتي 

االإاليت الذوليت في هزه الكترة مً انهياساث يبيرة هديجت الهلؼ والخىف الزي مغ االإخػاملين قيها. حيث جىالذ 

اًهذ الجهت االإصذسة لها  غملياث البيؼ ولم يًٌ هىالَ أي مجاُ للإنباُ غ ا ؼشاء ظىذاث أخشي مهما 

يهين وغذم الخثيذ والخىف في ظل الؤنهياس الزي مغ الىظام باغخباس أن الأظىام االإاليت ظادتها حالت مً اللا 

 االإالي يٍل والزي اهخهلذ غذواه لدؽمل حتى استنخصاد الحهيهي في الػالم.
 68004 جؼىس أؼٍاُ الخذقهاث الشأظماليت الذوليت بػذ الأصمت االإاليت الػاالإيت 06الشكل 

 )الىحذة6 جشيليىن دولاس(

 
 اهظش الشابؽ6 المصدر:

 https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0 

 2016_2010الفترة  -2-2

ؼهذث هزه الكترة غىدة الخػافي بػع الؽيئ لحشيت سؤوط الأمىاُ الذوليت، أيً سجلذ اسجكاغا ظىت  

اًظخجابت لجهىد الؤههار التي غشنها الهؼاع االإالي في أمشيٍا وأوسوبا.  2.4إلا حذود معخىي  8090 جشيليىن دولاس 

ورلَ هديجت جضايذ  02الؤسجكاع يما يىضحه الؽٍل  إر يػخبر الؤنشاض االإصشفي الذولي الػامل الشئيس ي في هزا

حجم الهشوض االإصشقيت التي جذخل في غملياث الؤههار االإالي التي جبىتها االإؤظعاث االإاليت الذوليت أو البىىى 

االإشيضيت لصالح البىىى واالإؤظعاث االإاليت الخاصت راث العجض االإالي وحتى للذوُ التي جظشسث بؽٍل يبير مً 

 اهذ بحاحت لهشوض دوليت لخحهيو الخػافي لهؼاغها االإصشفي ووؽاػها استنخصادي.الأصمت وً

ولم يعخمش هزا الؤسجكاع ػىيلا لخػاود الخذقهاث الشأظماليت الذوليت الؤهخكاض وهزه االإشة هديجت أصمت  

وبيت التي الذيىن العياديت الأوسوبيت، والتي أزشث يايرا غ ا الخمىيل الذولي خصىصا مً حهت البىىى الأوس 

قئهه مً الىاضح أن الخمىيل الذولي  02خكظذ بؽٍل يبير مً مؼالباتها الأحىبيت. حيث ويما يبرصه الؽٍل 

أصبح يشجٌض أي ر غ ا الخمىيل باالإلٌيت أي ر مً اغخماده غ ا الخمىيل بالذيً. ورلَ هديجت حؿير اظتراجيجيت 

جحىلذ إلا الخهليل مً االإخاػشة والخحكظ للمحاقظت إلا أنها  03البىىى خصىصا الأوسوبيت التي يؽير الؽٍل 

جشيليىن دولاس  95.5إلا  8003جشيليىن دولاس ظىت  85.4غ ا الأمىاُ، حيث اهخكظذ االإؼالباث الأحىبيت لها مً 

واوسحبذ غذيذ البىىى مً هىلىذا وقشوعا مً غذيذ الأظىام الخاسحيت لتريض غ ا العىم االإح ي.  8092ظىت 
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اًن وهديجت لزلَ،  جحىلذ االإيزاهياث الػمىميت مالا الإػظم البىىى الأوسوبيت بؽٍل يبير هحى الأصىُ االإحليت. و

_ محخكظا بها في KfWزلاا إحمالي أصىُ أيبر زلار بىىى أالإاهيت _ االإصشف الأالإاوي، وبىَ ًىمشحغ وبىَ 

ع البىىى الأمشيٌيت أظىام أحىبيت غؽيت الأصمت؛ واليىم جهلصذ هزه اليعبت إلا الالث. يما خكظذ بػ

بلذا في غام  10حجم أغمالها، أيً هجذ أن الإجمىغت ظيتي ؾشوب غملياث مصشقيت مشجبؼت بعىم الخجضئت في 

 .88093قهؽ لؿايت نهايت ظىت  95، ليىخكع غذدها إلا 8003

عابهت وغ ا صػيذ آخش، يػخبر جشاحؼ الهشوض الذوليت جصحيحا صحيا في الهؼاع االإالي، لأهه في العىىاث ال

للأصمت االإاليت الػاالإيت نامذ البىىى الأوسوبيت بدىكيز مؽترياث ضخمت مً الهشوض الػهاسيت الأمشيٌيت غاليت 

االإخاػش، يما نذمذ بىىى ؼماُ أوسوبا نشوطا ضخمت لبلذان البحش الأبيع االإخىظؽ، ومً زم قئهه مً 

ها لبىَ الدعىياث الذوليت، خكظذ بىىى الؼبيعي أن يتريض أنهياس الهشوض الذوليت بين بىىى أوسوبا. ووق

مىؼهت اليىسو مؼالباتها بالخاسج بىحى جشيليىن دولاس أمشيٍي ظىىيا في الأغىام الاماهيت الخاليت لإقلاط مؤظعت 

 .5ليمان بشارسص، وهى اهخكاض أي ر حذة مهاسهت باالإىاػو الأخشي 
 جؼىس حجم االإؼلىباث الأحىبيت للبىىى الذوليت :07الشكل 

 حذة6 جشيليىن دولاس()الى 

 
 اهظش الشابؽ6 المصدر:

 https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/the-new-dynamics-of-financial-globalization#0  

 مستقبل العولمت الماليت ثالثا:

غً أغ ا  %21جشيليىن دولاس أي أنل بـ  4.5لحذود  8092وصلذ الخذقهاث الشأظماليت الذوليت لؿايت ظىت 

اليت . مىز الأصمت االإ8003جشيليىن دولاس ظىت  98.4معخىي وصلذ له نبل الأصمت االإاليت الػاالإيت واالإهذس بـ 

زم جشاحؼ  8090جشيليىن دولاس الزي بلؿه ظىت  2.4الػاالإيت لم يخػذ حجم الخذقهاث الشأظماليت الذوليت حاحض 

غىه بكػل أصمت الذيىن العياديت الأوسوسبيت التي أدخلذ البىىى الأوسوبيت في حالت مً الخىف والخحكظ في 

 مىاُ الذوليت.اظتراجيجيتها الدؽؿيليت بما اوػٌغ ظلبا غ ا حشيت سؤوط الأ 

اًن نبل  وفي ظل هزا الىطؼ، جضايذث الدعاؤلاث حىُ مذي لإمٍاهيت الػىدة للػصش الزه ي للخمىيل الزي 

اًن 8003ظىت  ، وهىا حاءث دساظت "آهذي هالين وآخشون" مً بىَ اهجلترا لخبرص أن الػصش الزه ي للخمىيل 

ساظت في غمليت الخحليل إلا معاس الهيمت االإظاقت قترة اظخثىائيت في جاسيخ استنخصاد الػالمي. واظدىذث الذ
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، إر سجلذ 8004الؤحماليت للهؼاع االإالي غ ا مذي الأغىام االإائت والعخين العابهت للأصمت االإاليت الػاالإيت لـ

 أظشع مً همى استنخصاد يٍل. ولًٌ 
ً
 بلـ ههؼخين مئىيخين ظىىيا

ً
الهيمت االإظاقت الؤحماليت للهؼاع االإالي همىا

اًهذ ظشغت همى هزا ا لىمى الكائع لم يخىصع بالدعاوي. قثزىاء الػهذيً العابهين للحشب الػاالإيت الأولا، 

اًن رلَ في إػاس االإىحت الأولا مً الخػمو االإالي   أسبػت أمااُ ظشغت همى استنخصاد، و
ً
الهؼاع االإالي جهشيبا

ي أنل ظشغت مً مخىظؽ الىمى اًن الخىظؼ االإال 9530وحتى غام  9594والػىالإت. ولًٌ بذايت مً غام 

 استنخصادي.

ولم يخمًٌ الخمىيل مً الػىدة إلا الىمى العشيؼ إلا بػذ إلؿاء الهىاغذ الخىظيميت وجحشيش الأظىام بذايت مً 

اًهذ الهيمت االإظاقت الؤحماليت للهؼاع االإالي حػادُ  أوائل ظبػييياث الهشن الػؽشيً. قكي استنخصاد الأمشيٍي 

لي في الخمعييياث، ولٌنها أصبحذ في الهشن الىاحذ والػؽشيً معخهشة غىذ معخىي % قهؽ مً الؤحما8

أن هزه الؼكشة في الىمى بلؿذ مىتهاها ولا مجاُ لخٌشاسهه أو الػىدة لها في االإعخهبل.  %. وحػخهذ الذساظت4

اًن  همىا صىسيا ومخىهما وجكعير رلَ هى أن وعبت يبيرة مً الىمى في الهيمت االإظاقت الؤحماليت للهؼاع االإالي 

في حهيهت الأمش، ورلَ هديجت الؤقشاغ في استظخػاهت بالشواقؼ االإاليت )الؤهكام بالاظخذاهت( وإصذاس البىىى 

 . 4لخياساث ؼشاء الأظهم بثغ ا مً أظػاس العىم 

صمت في ومً هزا االإىؼلو، يبذو حليا أن هىالَ ؼبه إحماع غ ا أهه مً ؾير االإمًٌ الػىدة الإعخىياث ما نبل الأ 

حجم الخذقهاث الشأظماليت الذوليت إلا بػذ غهىد ػىيلت مً الضمً. وغليه، هىاى زلازت أظباب حؽير إلا أن 

 1معخهبل الػىالإت االإاليت يمًٌ أن جٍىن أي ر اظخهشاسا مً االإاض ي غ ا الأنل غ ا االإذي االإخىظؽ وهي6

بر جحهيو الؤظخهشاس قيها، باغخباس أهه ومىز إن الترييبت الحاليت للخذقهاث الشأظماليت جخذم بؽٍل أي -3-1

% مً الخذقهاث 14حؿيرث الترييبت بحيث ؼٍل استظداماس الأحى ي االإباؼش  8004الأصمت االإاليت الػاالإيت لـ

اًث 8003% نبل غام 82الشأظماليت الػابشة للحذود مشجكػا مً  ، وهى يمال استظتراجيجياث ػىيلت الأحل للؽش

ػالمي،ويُػذ أنل هىع مً الخذقهاث الشأظماليت جهلبا. يما أن الخؿييراث الجذيذة قيما قيما يخػلو بثزشها ال

يخص الخىظيم والشنابت غ ا غمل البىىى جذقؼ لتراحؼ الهشوض الذوليت التي حػخبر أي ر الأؼٍاُ جهلبا وهي التي 

 ؼٍلذ نبل الأصمت اليعبت الأيبر مً جؼىس الخذقهاث الشأظماليت الذوليت. 

ايذغى للإظخهشاس في حشيت الخذقهاث الشأظماليت الذوليت في االإعخهبل غ ا االإذي االإخىظؽ هى الىمى م -3-2

االإؼشد لخحىيلاث الػاملين إلا بلذانهم الأم. وهزه الخحىيلاث التي أصبحذ مصذسا يبيرا للخمىيل في 

وصادث بكظل صيادة الهجشة استنخصاداث الىاميت حػخبر أي ر اظخهشاسا مً استظداماس الأحى ي االإباؼش هكعه 

ملياس دولاس  440، بلؿذ جحىيلاث الػاملين إلا استنخصاداث الىاميت ما مجمىغه 8092الػاالإيت. وبحلىُ غام 

% مً 20. وهي حػادُ الآن 8003ملياس دولاس في غام  831و 8000ملياس دولاس في غام  48جهشيبا، مهاسهت بمجشد 

ماس الأحى ي االإباؼش، وجذقهاث حىاقظ حصص االإلٌيت والذيً الخذقهاث الشأظماليت الخاصت )استظدا

والؤنشاض غبر الحذود( وجبلـ زلار مشاث حجم االإعاغذة الؤهمائيت الشظميت. ومً االإشجح أن جىاصل جحىيلاث 

الػاملين الىمى مؼ اظخمشاس الضيادة في الهجشة الػاالإيت وجؼىس الخٌىىلىحياث مال االإذقىغاث باظخخذام ظلعلت 

 مؼ والذقؼ غبر الهاجل الىهاُ التي ججػل الخحىيلاث أي ر ظهىلت وأسخص ظػشا.الخج

يػخبر جهلص وقشة االإذخشاث الػاالإيت التي ظهشث نبل الأصمت غاملا معاغذا غ ا جىنؼ الؤظخهشاس في همى  -3-3

مً إحمالي % 8.1الخمىيل الذولي. حيث جهلصذ استخخلالاث الػاالإيت في الحعاباث االإاليت والشأظماليت مً 
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. ويؤدي رلَ إلا اهخكاض احخمالاث أن حعكش إصالت 8092% في غام 9.3إلا  8003الىاجج االإح ي الػالمي في غام 

 هزه استخخلالاث قجثة غً حذور جهلباث في أظػاس الصشف وأصماث في ميزان االإذقىغاث في بػع البلذان. 

 خاجمت

زايذا مىز بذايت الدعػيىاث وخصىصا خلاُ قترة الألكيت غشقذ الخذقهاث الشأظماليت الذوليت همىا مت       

هديجت الخىظؼ الزي غشقخه البىىى الذوليت في وؽاػها االإالي والزي ظاهم في جضايذ حجم الهشوض الذوليت التي 

. بػذ الأصمت، غشف 8004ؼٍلذ اليعبت الأيبر في الخذقهاث الشأظماليت الذوليت نبل الأصمت االإاليت الػاالإيت لـ

اًن لها الأزش البالـ في الخ مىيل الذولي انهياس يبيرا بكػل الصذمت التي معذ الهؼاع االإصشفي والأظىام االإاليت، و

حؿير جشييبت الخذقهاث الشأظماليت الذوليت خصىصا بػذ أصمت الذيىن العياديت الأوسوبيت التي غضصث مً 

اد غ ا استظداماس الأحى ي االإباؼش يثي ر الأؼٍاُ الخىحه هحى جشاحؼ الهشوض الذوليت الأي ر جهلبا وجضايذ الؤغخم

 اظخهشاس في أوناث الأصماث االإاليت.

وفي ظل هزه الخؼىساث، يبذو أهه مً الصػب غىدة الخذقهاث الشأظماليت الذوليت الإعخىاها نبل الأصمت      

أخشي غ ا معخىي غهىد مً الضمً مً حهت، والإماسظاث  5الزي يػخبر هديجت جشايماث غذيذة ػىاُ أي ر مً 

الأهظمت االإاليت اغخبرث مً أظباب الأصمت االإاليت. وغليه وفي ظل الخذابير التي اجخزث غ ا معخىي الأهظمت 

االإاليت غاالإيا والتي جشيضث حىُ مضيذ مً الخىظيم والشنابت غ ا وؽاغ البىىى والأظىام االإاليت، قئهه مً 

مت. لًٌ وسؾم رلَ قئهه يخىنؼ أن يٍىن هىالَ اظخهشاس في الصػب بلىؽ الخمىيل الذولي الإعخىي ما نبل الأص 

نيمخه بالىظش إلا أهه يشجٌض في هزه الكترة غ ا استظداماس الأحى ي االإباؼش الزي يػخبر الأي ر اظخهشاس مً أؼٍاُ 

 الخمىيل الذولي مهاسهت بالهشوض الذوليت التي حػخبر الأي ر جهلبا في أوناث الأصماث.
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 الأهميت الإكخصاديت والماليت للمصدثمريً المؤشصاجيين

The economic and financial importance of institutional investors 

 
 حىيم بىجطى محمد شىريً الاشم والللب

 أشخاذ محاضر أ أشخاذ محاضر أ الدرجت العلميت

 جامعت المديت جامعت المديت جهت الإهدصاب )العمل(

 chekirinemd@gmail.com Boudjetou.h@gmail.com.fr البريد الالىترووي

 

 الملخص:

جساحّ دوز البىىن ، حغير االإؼهد االإالي ُلى الـُِد الِالمي بفِل 2008 لظىت الِاالإُت بِد الأشمت االإالُت

ً االإؤطظاجُين ) ؿىادًم الخلاُد  ،ؿىادًم الخدىن، ؿىادًم الاطدثمازفي الىطاهت االإالُت لـالح االإظدثمسٍ

حجم جلاُف فِل ب الِاالإُت الرًً أؿبدىا الفاُلين السئِظُين في الأطىاق االإالُت ،وػسواث الخأمين(

االإظاهمت  إلىفي الظىىاث الأزيرة اججه االإظدثمسون االإؤطظاجُىن ، إكافت إلى ذلً هره الأطىاق فيُملُاتهم 

، الأمس الري ُصش الدوز الاكخـادي في  ّ البيُت الخدخُت في الِدًد مً الدوٌ ل مؼازَ لهره و الخىمىي  جمىٍ

ً االإؤطظاجُين مددودا. تهدف هره االإدازلت إلى حظلُى أما في الجصائس فلا ًصاٌ وؼان االإظدثمسٍ الفئت.

ين الاكخـادي واالإالياللىء ُلى الدوز الري ًمىً ًلِبه االإظدثمسون االإؤطظاجُىن  ، مّ مداولت ُلى االإظخىٍ

 .جددًد أطباب اهدـاز دوزه في الجصائس

 .الاطدثماز االإؤطس ي، طىق الأوزاق االإالُت، الىٌام االإالياليلماث المفخاحيت: 

Summary: 

The financial landscape has changed significantly since the 2008 financial crisis. While banks were losing ground 

as financial intermediaries, institutional investors such as asset managers who manage mutual funds, mutual 

funds, Private equity and hedge funds, insurance companies and pension funds, have become major players in 

the global economy by the importance of their operations on the financial markets. In addition, the economic role 

of institutional investors has increased in recent years, due to their tendency to contribute to the financing of 

infrastructure projects in many countries. This is not the case in Algeria. This article aims to highlight the 

economic and financial contribution of institutional investors. We also try to identify the constraints that prevent 

the development of this activity in Algeria. 

key words: Institutional investment, stock market, financial system. 
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 ملدمت:

ل الاطدثماز.  ًخولب جدلُم الىمى الاكخـادي وحىد هٌام مالي ٌِمل بفاُلُت في حِبئت الادزاز وجمىٍ

الأهٌمت االإالُت االإِاؿسة ُلى ُدة أػياٌ مً االإؤطظاث ًىمل بِلها بِلا، والبىىن طىق الأوزاق  جلىم

ىان الاكخـادًين  ل اُلأ االإالُت، ػسواث الخأمين، ؿىادًم الخلاُد، ؿىادًم الاطدثماز وغيرها. وخُث أن جمىٍ

االإالُت الأزسي التي ٌظمذ لها وؼاهها ًمس ُبر كىاجين: الىٌام االإـسفي أو طىق الأوزاق االإالُت، فئن االإؤطظاث 

ُف  ل الاكخـادًت مً زلاٌ جىً ل الخمىٍ بخِبئت االإدزساث ًمىنها اطخسدام جلً اللىاجين للمظاهمت في جمىٍ

 مدزساتها ُلى ػيل ودائّ مـسفُت أو خُاشة أوزاق مالُت وهى ما ٌِسف بالاطدثماز االإؤطس ي.

ولُت أن الاطدثماز االإؤطس ي أؿبذ فاُلا أطاطُا في طىق حؼير الخوىزاث في أطىاق الأوزاق االإالُت الد

الأوزاق االإالُت، وأن جوىز هره الأطىاق أؿبذ ًسجبى ازجباها وزُلا بخوىز الاطدثماز االإؤطس ي، فلد اطخواُذ 

س كاُدة واطِت مً  س أطىاكها االإالُت بفِل جوىٍ يا اللاجُيُت وحىىب ػسق آطُا جوىٍ الِدًد مً الدوٌ في أمسٍ

ً االإؤطظاجُين، بالإكافت إلى ذلً فمىر الأشمت االإالُت الِاالإُت لظىت االإظدث جصاًد الؤدزان بأهمُت  2008مسٍ

ل الاطدثماز في البيُت الخدخُت. أما في الجصائس  الاطدثماز االإؤطس ي بفِل جىحه االإظدثمسون االإؤطظاجُىن لخمىٍ

ل مددودة، ب ً االإؤطظاجُين في وؼان الخمىٍ الإكافت إلى مددودًت وؼان طىق فئن مظاهمت االإظدثمسٍ

 الأوزاق االإالُت.

ٌؼيل االإظدثمسون االإؤطظاجُىن ميىها هاما مً ميىهاث الىٌام االإالي وأخد أهم الِىامل االإؤزسة في  الإشياليت:

ل الخىمُت  ومً هىا جبرش مِالم س طىق الأوزاق االإالُت، وفي جمىٍ  الىدى ُلى ؿُاغتها ًمىً التي الؤػيالُت جوىٍ

ما مدي مصاهمت المصدثمريً المؤشصاجيين في الخىميت الاكخصاديت وفي جطىير شىق الأوراق الماليت،  :يالخال

 وما هى واكع الإشدثمار المؤشس ي في الجزائر؟

ً االإؤطظاجُين حِبئتها، فئهه مً اللسوزي أهميت البحث : بفِل حجم االإدزساث الىبيرة التي ًمىً للمظدثمسٍ

ل الخىمُت الاكخـادًت، جدلُلا جىكُذ الىُفُت التي ًمىً  مً زلالها الاطخفادة مً هاجه االإدزساث في جمىٍ

 للاطخسدام الأمثل للمىازد االإالُت.

 :: يهدف هرا البدث إلىأهداف البحث

ً االإؤطظاجُين، مّ الترهيز ُلى ُلاكت الاطدثما  - ز مداولت إبساش الدوز الاكخـادي واالإالي للمظدثمسٍ

 ؛الُتاالإؤطس ي بظىق الأوزاق االإ

 مداولت حصخُف واكّ الاطدثماز االإؤطس ي في الجصائس. -

خماد ُلى  :وأدواجه مىهجيت البحث طىداوٌ الؤحابت ُلى إػيالُت البدث باطخسدام االإىهج الىؿفي، وبالُا

. س و الدزاطاث الدولُت الخدًثت ذاث الـلت باالإىكىَ  ُدد مً الخلازٍ
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 المؤشس ي ووظائف الىظام المالي أولا: الاشدثمار 

ائفها، ٌِخبر االإظدثمسون  جخولب الخىمُت االإالُت وحىد مؤطظاث وطاهت مالُت جخميز بالىفاءة في آداء وً

 االإؤطظاجُىن أخد هره االإؤطظاث .

ً االإؤطظُين ُلى أنهم هُاهاث ججمّ الأمىاٌ مً : حعريف المصدثمرون المؤشّصاجيىن  -1-1 ٌِسف االإظدثمسٍ

وهي حمُّ  .مسخلفت للاطدثماز في فئاث الأؿىٌ االإسخلفت، بلـد جدلُم ُىائد مسبدت ُلى اطدثمازاتهممـادز 

الىُاهاث التي ًخمثل وؼاهها السئِس ي في الاطدثماز االإالي في ػيل أطهم أو دًىن، دون أن حؼازن في بىاء أو 

اُد وؿىادًم الأطهم الخاؿت حؼغُل أو إدازة مؼسوَ البيُت الخدخُت )ُلى طبُل االإثاٌ، ؿىادًم الخل

ً .وؿىادًم الخدىن وؿىادًم الاطدثماز االإؼترهت وػسواث الخأمين وغيرها( . وحِخبر أًٌا مً االإظدثمسٍ

 ّ االإؤطظاجُين االإؤطظاث أو الـىادًم التي ًخمثل وؼاهها السئِس ي في الاطدثماز االإالي، ولىنها جىفر مؼازَ

هما ٌِسف االإظدثمسون االإؤطظُىن  .1ت زـُـا لهرا الغسق"بؼيل اطخثىائي مً زلاٌ ػسواث جابِت ميىه

مىً أن  ً. وٍ ً وطُوين، مً زلاٌ إدازة واطدثماز أمىاٌ الآزسٍ ىن ٌِملىن همظدثمسٍ بأنهم أشخاؾ اُخبازٍ

:" " أو "مدزاء الأؿىٌ ً االإؤطظاجُين "ماليي الأؿىٌ ين مً االإظدثمسٍ      2هميز بين هىُ

 ما ًخم الاخخفاي ماليي الأؿىٌ هم أصخاب الأؿىٌ ا -
ً
، وغالبا الإوللت )التي حظمى أخُاهًا مفُدة( للأؿىٌ

لىمىن باجساذ كسازاث بخسـُف الأؿىٌ ُلى أطاض أهداف الاطدثماز  بها هُابت ًُ االإظخفُدًً. وٍ

 
ً
 ًُ اللىاُد الخىٌُمُت واالإداطبُت. ًمىً الإاليي الأؿىٌ إدازة أؿىلهم مباػسة

ً
وجىكِاث الأطىاق، فللا

. و/ أو الا   طخِاهت بمـادز زازحُت لإدازة الأؿىٌ إلى مدًس الأؿىٌ

- .) : ٌِمل مدًس الأؿىٌ وىهُل هُابت ًُ الِملاء )أصخاب الأؿىٌ  مدًسي الأؿىٌ

لـد بهم ؿىادًم الخلاُد وؿىادًم  ً االإؤطظاجُين الخللُدًين، وٍ ًمىً الخمُيز بين االإظدثمسٍ

ً االإؤطظُين  البدلاء، وهم ؿىادًم الخدىن، ػسواث الأطهم الخاؿت، الاطدثماز وػسواث الخأمين، واالإظدثمسٍ

هما ًمىً جـيُفهم وفم ُدة مِاًير خظب  .3الـىادًم االإخداولت في البىزؿت، وؿىادًم الثروة الظُادًت

، إطتراجُجُت الاطدثماز، هُيل الِمىلت، هُيل االإدفٌت، الخ.  الأؿىٌ

ُف الجماعي لللُم االإىلىلت،  في الجصائس، ًخمثل االإظدثمسون االإؤطظاجُىن في الهُئاث االإيلفت بالخّىً

 ٌ  .4البىىن واالإؤطظاث االإالُت وػسواث الخأمين وؿىادًم الاطدثماز واالإؤطظاث االإظيّرة للأؿى

ًدلم االإظدثمسون  ،بىؿفهم ميىها مً ميىهاث الىٌام االإاليالمؤشس ي في الىظام المالي: الاشدثمار دور   -1-2

ائف الىٌام االإالي واالإخمثلت في: االإؤطظاجُىن    5ول وً

خغلب ُلى مؼيلت جيالُف االإِاملاث االإسجبوت بجمّ االإدزساث مً : ٌظمذ الىٌام االإالي بالحِبئت االإدزساث -

ً فُما ًخِلم بفلدان  مسخلف الأفساد، والخغلب ُلى ُدم جمازل االإِلىماث االإسجبوت بثلت االإدزسٍ

 مدزساتهم؛

كخـادًت: جددد االإِلىماث االإخاخت ُلى الأؿل مظخىي االإساهس االإسجبوت به، ومىه إهخاج ووؼس االإِلىماث الا -

 إن دوز الأهٌمت االإالُت في زفم الخيالُف وفي الىؿىٌ إلى االإِلىماث ًللل مً االإساهس.
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الخدىم في االإساهس وجلاطمها: مً زلاٌ جىفسيها االإِلىماث ٌظهل الىٌام االإالي جددًد وجـيُف االإساهس،  -

جىفس االإؤطظاث االإالُت أدواث لخدىن وجلاطم ومؼازهت. حظمذ إدازة االإساهس بخسـُف أفلل هما 

ين مً جلاطم االإساهس: .للمىازد االإخاخت  هميز بين هىُ

  ،االإؼازهت االإخبادلت: وهي جىشَّ االإساهس بين الأفساد والؼسواث والـىاُاث والخيىماث في وكذ مِين

ّ الأهثر زوىزة جدفّ ُلاوة ً بىاء  فاالإؼازَ ُالُت االإساهس وجىفس ُىائد أُلى، وبالخالي ًمىً للمظدثمسٍ

اث مسخلفت مً االإساهس.  مدافٍ أؿىٌ ذاث مظخىٍ

  ُلى االإدي ّ ل االإؼازَ الخلاطم الصمني: وذلً مً زلاٌ جىشَّ االإساهس ُبر الصمً وهى ما ٌظمذ بخمىٍ

ل  .الوىٍ

ػسواث وجلُُم ُملها، ٌِمل الىٌام االإالي ُلى دفّ مً زلاٌ مخابِت  مساكبت الاطدثماز وخىهمت الؼسواث: -

ت التي جدلم الخسـُف الأمثل لسأض االإاٌ. ومً  لُت والاطدثمازٍ مدزاء الؼسواث إلى اجساذ اللسازاث الخمىٍ

ادة االإدزساث؛ صجّ ُلى شٍ ً وَ ُفت، ًمىذ الىٌام االإالي زلت للمظدثمسٍ  زلاٌ هره الىً

ُف االإِاملاث االإسجفِت ُدم هفاءة الىٌام االإالي في أداء مهامه، جسفُم جيالُف االإِاملاث : حِىع جيال -

 ًؤزس ول مً حجم االإؤطظاث االإالُت وجىافظُت اللواَ في حجم الخيالُف.

ت التي ًمىً بمىحبها جبادٌ الاؿىٌ االإالُت دون زظائس لی طُىلت الأؿىٌ االإالُت: حؼير الظُىلت إ - الظسُ

رلً، إذا واهذ الأطىاق لا جخمخّ بالظُىلت جسجفّ دزحت االإساهس مما هبيرة جؤزس ُلى كُمت الأؿل. وهدُجت ل

ل الأحل. ل هىٍ  ًدىٌ دون الخسـُف الأمثل للمىازد، زاؿت باليظبت للخمىٍ

 الأهميت الاكخصاديت للاشدثمار المؤشس يثاهيا: 

لى جمُل إلى أن ًيىن لديها مظدثمسون  مؤطظاجُىن حؼير الؤخـائُاث إلى أن البلدان ذاث الدزل اُلأ

٪ في بلدان مىٌمت 40.9أهبر، خُث ًبلغ مخىطى أؿىٌ ؿىادًم االإِاػاث هيظبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي 

لاء 15.5ملازهت بـ  ،ذاث الدزل االإسجفّ والخىمُت الاكخـادًتالخِاون  ٪ في البلدان ذاث الدزل االإسجفّ غير اُلأ

لى، وفي  ٪ 15.7، هما جبلغ هره اليظبتىٌمتاالإفي  لبلدان في االإائت في ا 7.6البلدان ذاث الدزل االإخىطى اُلأ

 .6في بلدان مىٌمت الخِاون و الخىمُت الاكخـادًت ذاث الدزل االإخىطى الأدوى

جؤزس االإؤطظاث االإالُت غير االإـسفُت بؼيل ُام )ومنها الاشدثمار المؤشس ي والخىميت الاكخصاديت:  -2-1

لت مباػسة أو غير مباػسة، ففي الخىمُت االإظدثمسون االإؤطظاجُىن(  ُمىً أن ًيىن مباػسا الاكخـادًت بوسٍ

بمِنى أن االإؤطظاث االإالُت غير االإـسفُت كد جؤزس بؼيل مباػس ُلى الادزاز والاطدثماز وجسـُف االإساهس 

ص الىمى الاكخـادي  ُلى الِىع، ًمىً أن جيىن السوابى غير مباػسة .وإحمالي إهخاحُت الِىاؿس، وبالخالي حِصٍ

مً زلاٌ جأزير االإؤطظاث االإالُت غير االإـسفُت ُلى جىمُت أطىاق البىىن وزأض االإاٌ )الأطهم والظىداث(، 

 .7والتي بدوزها جؤزس ُلى الىمى الاكخـادي

الِدًد مً الدزاطاث ُلاكت جوىز االإؤطظاث االإالُت غير االإـسفُت بالىمى الاكخـادي مً زلاٌ  جىاولذ

ًسي أهه إذا طبم الخوىز الاكخـادي  Patrick (1966)ُلاكت الظببُت بين الخىمُت االإالُت والىمى الاكخـادي. 

ولب ُلى زدماتها مً كبل الخىمُت االإالُت فئن جوىز االإؤطظاث االإالُت غير االإـسفُت ًيىن اطخجابت لل

أما إذا واهذ طبلذ الخىمُت االإالُت الخوىز الاكخـادي فئن جوىز االإؤطظاث االإالُت غير  .الاكخـاد الخلُلي
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س االإؤطظاث  االإـسفُت ٌظبم الولب ُلى زدماتها مً كبل الاكخـاد الخلُلي، وفي هره الخالت فئن جوىٍ

 (Berthelemy and Varoudakis 1996)أما خظب  .الاكخـادي االإالُت غير االإـسفُت ًؤزس إًجابًا ُلى الىمى 

ًمىً أن جأزر الِلاكت الظببُت بين الخىمُت االإالُت والىمى الاكخـادي ػيل الظببُت االإتزامىت ذاث الاججاهين: 

جددر خللت مفسغت ُىدما ًيىن الىمى الاكخـادي مىسفلًا بدُث ًمىّ  .إما خللت مفسغت أو خللت خمُدة

س  .اَ االإالي، والري بدوزه ًمىّ الىمى الاكخـاديجوىز اللو في هره الخالت، مً االإخىكّ أن ًيىن جأزير جوىٍ

ا ًُ ل طلب ىع ذلً  .االإؤطظاث االإالُت غير االإـسفُت ُلى الىمى الاكخـادي )أو الِىع( ُلى االإدي الوىٍ وُ

ل  ،فِىدما ًؤدي الىمى الاكخـادي إلى جىمُت االإالُت والتي بدوزها جدفص الىمى  الاكخـادي، فئن الأزس الوىٍ

س  .8ُلى الىمى الاكخـادي )أو الِىع( ًيىن إًجابُا االإؤطظاث االإالُت غير االإـسفُت الأحل لخوىٍ

، ًهس اججاه جدىٌ الىطاهت 2008بِد الأشمت االإالُت لظىت في جمىيل البييت الخحخيت: المصاهمت   -2-2

لت الأحل( باججاه هٌام ًلِب فُه  ل االإدزساث إلى اطدثمازاث هىٍ الخللُدًت االإخمسهصة ُلى البىىن )جدىٍ

أهمُت متزاًدة في جىفير زأض االإاٌ ُلى ؿىادًم الخلاُد وػسواث الخأمين(  االإظدثمسون االإؤطظاجُىن )وزاؿت

 9ٍلاالإدي الوى 
ً
ً االإؤطظاجُين ٌِخبرون بؼيل متزاًد مـدزا . خُث ًلدز ؿىدوق الىلد الدولي أن االإظدثمسٍ

ّ البيُت الخدخُت. في ُام  ل مؼازَ  لخمىٍ
ً
٪ مً الىاجج االإدلي الؤحمالي 3.5، أهفم الِالم ما مِدله 2013مدخملا

ا ُلى البيُت الخدخُت، وفي ًل الولب االإتزاًد في هرا اللواَ، فلا  ًمىً جلبُت هره الاخخُاحاث مً كبل  طىىًٍ

ل هلي للبيُت الخدخُت مً زلاٌ  ت وخدها، فالخيىماث لا ًمىنها كمان جمىٍ اللواَ الِام أو البىىن الخجازٍ

 اللسائب والاكتراق. 

لت الأحل االإسجبوت  ت ؿِىبت متزاًدة في جدمل االإساهس هىٍ أما البىىن، فهي جىاحه البىىن الخجازٍ

ل البيُت ال ٌ بخمىٍ ل البيُت III خدخُت، فمّ مخولباث باش ل اللسوق كـيرة الأحل ُلى جمىٍ ، فهي جفلل جمىٍ

الخدخُت، ومً الخِلُداث الأزسي االإخِللت بيؼان البىىن هى أن "الظلىف الظُادًت" التي جلِها ووالاث 

ّ البيُت الخدخُت الفسدًت إلى جلً الخاؿت بالبلد الري جىحد فُه البيُت  الخـيُف جدـس جـيُفاث مؼازَ

ومً زم، فئن جدلُم الاطدثماز في  الخدخُت، مما ًلاُف مً حجم االإساهس االإخِللت بالاطدثمازاث االإسبدت.

 ً ً االإؤطظُين الآزسٍ البيُت الخدخُت ُلى هواق واطّ ًخولب حِبئت ؿىادًم االإِاػاث الخلاُدًت واالإظدثمسٍ

ت  ، ولأن أن هبُِت أؿىٌ البيُت 10ذاتها مثل البىىنالرًً لا ًسلِىن لىفع الأخيام الخىٌُمُت والاختراشٍ

ً االإؤطظُين مثل ؿىادًم  ت بالتزاماث االإظدثمسٍ لت الأحل جخىافم واخخُاحاث الاطدثماز االإدفىُ الخدخُت هىٍ

 ما جمخد التزاماتها ُبر ُلىد مخِددة. إن أؿىٌ البيُت الخدخُت لديها 
ً
الخلاُد وػسواث الخأمين، التي غالبا

ّ أوطّ، ملازهت بالأؿىٌ اللدزة ُلى ج دلُم ُىائد أُلى وجىفس ُلاكاث ازجبان أكل، وبالخالي فسؾ جىىَ

  11الخللُدًت مثل الأوزاق االإالُت )الأطهم والظىداث(، ُلى السغم مً اخخماٌ خدور مساهس أُلى.

لي   Old Mutualمّىٌ ؿىدوق  2017و2011بين طىتي  ّ بيُت جدخُت في ول مً  10الجىىب أفسٍ مؼازَ

ا، هما مىٌّ ؿىدوق  ح لُا وغاها واالإىشمبُم و هُجيرً ّ في ول   5الأطترالي  Macquarie Groupىىب أفسٍ مؼازَ

ل  ل جم جمىٍ ا، ووفي البراشٍ لُا، االإىظًُ، الفلبين و هُجيرً ّ مً هسف ؿىدوق  07مً حىىب أفسٍ مؼازَ

Participacoes S.A Salus Fundo de Investimento em .لي  12البراشٍ

ؤزس في خىهمت الؼسواث. المؤشس ي وحىهمت الشرواث:  الإشدثمار   -2-3 ًخأزس الاطدثماز االإؤطس ي وٍ

فاالإظدثمسون االإؤطظاجُىن هٌسا لدجم اطدثمازاتهم ًفللىن الؼسواث ذاث الخىهمت الجُدة، وكد بُيذ 
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الاطدثماز  أن مابِىا في دزاطته Bushee and Noe (2000)الِدًد مً الدزاطاث وحىد هره الِلاكت، فمثلا 

 Chung and Zhangاالإؤطس ي خظاض الإظخىي الؤفـاح ًُ االإِلىماث الري جمازطه الؼسواث، أما دزاطت 

ومىه . 13فخبين مً زلالها أن االإظدثمسون االإؤطظاجُىن ًىجربىن إلى الؼسواث ذاث الخىهمت الجُدة (2011)

ً االإفئن   ؤطظاجُين.بِئت خىهمت الؼسواث مهمت في جددًد مساهص ملىُت االإظدثمسٍ

ً االإؤطظاجُين لجصء مً زأض ماٌ الؼسواث في جدظين  مً هاخُت أزسي ًؤزس امخلان االإظدثمسٍ

ً االإؤطظُين اججاه االإؤطظاث التي ًمخليىن فيها أوزاكا مالُت مً اللىاُد خىهمتها . جيبّ طُاطت االإظدثمسٍ

ً، فاالإظدثمسون  ً والتي مً زلالها ًدافِىن ًُ مـالح االإدزسٍ التي جددد التزاماتهم ججاه االإظدثمسٍ

ت مً الأؿىٌ االإالُت لِظذ لهم هفع اهخم اماث االإظاهمين االإؤطظاجُىن الرًً ًدًسون مدفٌت مخىىُ

ً، دون االإؼازهت مباػسة في إدازة  ً، فهم ٌظِىن إلى ممازطت طُوسة غير مباػسة ُلى جـسفاث االإدًسٍ الآزسٍ

مً هاخُت أزسي فئن جدظين ممازطاث الخىهمت في  14.الؼسواث، أي ممازطت السكابت الخازحُت ُلى الؼسهت ،

لت مباػسة في دفّ جدظين ممازطت  مؤطظاث الاطدثماز االإؤطس ي مً زلاٌ زكابت خملت الأطهم ٌظاهم بوسٍ

 .خىهمت الؼسواث

طاهمذ ؿىادًم الخلاُد بدوز هام في جدظين خىهمت االإؤطظاث، ففي الؼُلي مثلا، دفِذ ممازطت 

هره الـىادًم لخلىكها همظاهمين أصخاب الأكلُت أو هما خاملي الظىداث في جدظين الآلُاث الدازلُت 

دت مً االإلان أصخاب الأكلُت في ملىُت االإؤطظاث لخىهمت االإؤطظاث، ليىنها أ ؿبدذ حؼيل أهبر ػسٍ

احخماُاث ممثلي في االإدزحت وأهثرها جأزيرا. ججبر اللىاهين الؼُلُت مدزاء ؿىادًم االإِاػاث ُلى االإؼازهت 

س احخماُاث أصخاب الأكلُت وخاملي الظىداث، هما  خاملي الظىداث، وهي حؼسف ُلى إؿداز ملخـاث جلازٍ

ظبذ طمِت "االإفاوق الـِب " مّ االإؤطظاث التي جفؼل في الىفاء بخِهداتها اججاه خملت الظىداث، وفي اهد

ص  الىكذ هفظه مىِذ مؼازهتها في إدازة االإؤطظاث التي حظدثمس فيها. الهدف مً وزاء هره الأهٌمت هى حِصٍ

  .15جخابّ اطدثمازاتها بِىاًتاالإؼازهت والِمل الجماعي، والخأهد مً أن مدزاء ؿىادًم االإِاػاث جساكب و 

 الاشدثمار المؤشس ي وشىق الأوراق الماليت ثالثا: 

ً في طىق الأوزاق االإالُت، وبالخالي فئن وحىدهم كسوزي  ٌِخبر االإظدثمسون االإؤطظاجُىن أهم االإظدثمسٍ

س الظىق، ففي  س الاطدثماز االإؤطس ي مً زلاٌ إؿلاح أهٌمت لخوىٍ يا اللاجُيُت جم جوىٍ االإِاػاث دوٌ أمسٍ

ً، مً بين أهداف هرا الؤؿلاح جدظين مظخىي  الخلاُدًت في الثماهِىاث والدظُِىاث مً اللسن الِؼسٍ

س الأطىاق االإالُت في مٌِم  س الأطىاق االإالُت االإدلُت. وبالفِل، وان للإؿلاخاث دوز هبير في جوىٍ الادزاز وجوىٍ

م جسفُف اللُىد ُلى الاطدثماز الأحىبي، بلدان االإىولت، هما خفصث الخيىماث جوىز أطىاق الدًىن ُ ً هسٍ

س  ، وجوىٍ ت أوطّ مً الأؿىٌ وجبظُى أهٌمت الاطدثماز، والظماح لـىادًم الخلاُد بالاطدثماز في مجمىُ

وفي الىكذ هفظه، أدث اطتراجُجُاث إدازة الأؿىٌ الخدًثت التي اطخسدمها  .االإؼخلاث وأطىاق إُادة الؼساء

ادة ا مً الأؿىٌ االإالُت مدزاء الـىادًم إلى شٍ ًُ وفي الؼُلي، طاهمذ ؿىادًم   .16الولب ُلى ُالم أهثر جىى

ل للمؤطظاث في طىق الظىداث  .17االإِاػاث الخلاُدًت بؼيل هام في جىفير الخمىٍ

أن ؿىادًم االإِاػاث  2011َ أحسجه مىٌمت الخِاون الاكخـادي والخىمُت طىت أًهس اطخولا 

ت السئِظُت في أطىاق الأوزاق االإالُت في دوٌ مثل أطترالُا وحؼُلي  الخلاُدًت هي االإؤطظاث الاطدثمازٍ



 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
  1212/  21/  11و  11:ييوم النظام المالي وإشكالية تمويل الاقتصاديات النامية

   

146 الصفحة:           –والتجارية وعلوم التسييركلية العلوم الاقتصادية  -جامعة محمد بوضياف بالمسيلة  

د، وجلِب وإطسائُل، وأن ػسواث الخأمين تهمين ُلى الاطدثماز في طىق الأوزاق االإالُت في أالإاهُا وفسوظا وا لظىٍ

 في الُىهان
ً
 هاما

ً
و.  Enache et al. (2015) . وأًهسث الِدًد مً الدزاطاث 18واالإىظًُ .ؿىادًم الاطدثماز دوزا

(2016)Bayar   ل ًجب أن لت الأمد بين أهه في ؿىادًم الخلاُد ُلى االإدي الوىٍ وحىد ُلاكت اًجابُت هىٍ

س طىق الأوزاق االإالُت ًيىن لها جأزير إًجابي لأؿىٌ ؿىادًم الخلاُد ُلى  . 19جوىٍ

ُلى مدي الظىىاث الخمظين االإاكُت، أؿبذ االإظدثمسون االإؤطظىن في شىق الأشهم :  الإشدثمار  -3-1

يي في ُام  8.7الىلاًاث االإخددة، همذ االإلىُت االإؤطظُت مً  ففي .االإاليىن الأطاطُىن للأطهم ملُاز دولاز أمسٍ

يي في ُام  10.2٪ مً إحمالي خلىق االإلىُت اللائمت إلى 6.1جمثل  1950 لُىن دولاز أمسٍ ، وهى ما ًمثل 2009جسٍ

ت في الىلاًاث ػسه 1000في أهبر  .٪ 73٪ مً إحمالي الأطهم. جسهيز االإلىُت االإؤطظاجُت أُلى بيظبت 50.6

ا في هُيل ملىُت الؼسواث االإدزحت  حرزًٍ
ً

خأهد هرا الاججاه بىكىح في مٌِم  .االإخددة. ًمثل هرا جدىلا وٍ

خُث اهخللذ االإلىُت االإباػسة إلى ملىُت وطُى، ففي  مىٌمت الخِاون والخىمُت الؤكخـادًتOECD أطىاق

٪  11.5إلى  1963٪ في ُام  54الؼسواث االإدزحت مً االإملىت االإخددة، اهسفلذ االإلىُت االإباػسة )الفسدًت( في 

 مً بلد إلى آزس ومً  2012.20في 
ً
 هبيرا

ً
ً االإؤطظُين ازخلافا ًسخلف وحىد أهىاَ مسخلفت مً االإظدثمسٍ

 لدزحت الخىمُت في البلد.
ً
 الىاضح أهه ًصداد أو ًىسفم وفلا

لخأمين ُلى اطدثماز في الظىداث ًخم حصجُّ ؿىادًم الخلاُد وؿىادًم االاشدثمار في شىق الصىداث:  -3-2

لت الأحل والأهثر مساهسة باليظبت لهره الأهىاَ مً الـىادًم، فئن اهسفاق ُائداث الظىداث ًللل مً  .هىٍ

 .مِدٌ الخـم االإظخسدم لخددًد اللُمت الخالُت للالتزاماث االإظخلبلُت، والتي كد جؤدي إلى اهسفاق الأزباح

لى( لخدفّ ُلى هرا الىدى، حظدثمس هره الـىا دًم في الأوزاق االإالُت ذاث الِائد االإسجفّ )وبالخالي االإساهس اُلأ

دتهم بها   21.إلى مظدثمسيها الِىائد التي وُ

الإوابلت أؿىلها لخـىمها )االإدة وكابلُت الخيبؤ(، ؼسواث الخأمين، فهي حظدثمس في الظىداث يظبت للبا

اث الِملاء للمان جىفير الأمىاٌ اليافُت لخلبُت االإوالباث  جىاحه ػسواث الخأمين جددي اطدثماز مدفىُ

لت الأحل ًمىً الخيبؤ بها،  .والسخب في االإظخلبل وهدُجت لرلً، جدخاج ػسواث الخأمين إلى جدفلاث هلدًت هىٍ

ت في الأوزاق االإالُت ذاث الدزل الثابذ أما ؿىادًم  .مما ًؤدي إلى اطدثماز حصء هبير مً مدفٌتها الاطدثمازٍ

ًجب أن حغوي  -ظدثمس في طىداث الؼسواث لأطباب ممازلت لؼسواث الخأمين ُلى الخُاة الخلاُد فد

لت الأحل ت في ؿىدوق الخلاُد في أطىاق الأوزاق االإالُت،  .اطدثمازاتها التزاماتها هىٍ ظدثمس االإظاهماث االإدفىُ
ُ
ح

تي جدًس هره الأهىاَ مً جمُل اطتراجُجُاث الاطدثماز ال .وجدفّ في النهاًت ُلى ػيل اطخدلاكاث جلاُدًت

لت الأحل إلى أن ًيىن لها أوشان أُلى في الأؿىٌ ذاث مساهس أو جللباث أكل وهدُجت لرلً،  .الالتزاماث هىٍ

 ً حظدثمس ؿىادًم االإِاػاث الخلاُدًت في الغالب في الأوزاق االإالُت ذاث الدزل الثابذ. إن جىطّ االإظدثمسٍ

ادة االإؤطظاجُين في الاطدثماز في الظىداث   في شٍ
ً
 ُلى هره الأوزاق االإالُت، بل ٌظهم أًلا

ً
لا ًسلم فلى هلبا

ِصش االإىافظت في طىق الظىداث  22.الابخياز االإالي وجدظين إدازة الؼسواث وَ

لت الأحل لؼسواث الخأمين مً بلد لآزس، ف في طىغافىزة جسخلف مخولباث الاطدثماز في الأؿىٌ هىٍ

لت الأحل في طىق الظىداث40ين ُلى ظخدىذ مدزاء الـىادًم وػسواث الخأمٌ . وفي  23٪ مً الؤؿدازاث هىٍ

فين هى أهبر ؿىدوق ادزاز مً بين ُدة ؿىادًم أزسي، وهى مً أهبر  ا ٌِد ؿىدوق ادزاز االإىً ماليزً

ً في طىق الظىداث، وهى موالب باطدثماز  ت، ٪ مً أؿىله في30االإظدثمسٍ  الظىداث الخيىمُت االإاليزً
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٪ مً أمىالها في الظىداث الخيىمُت والظىداث التي 40اللمان الاحخماعي ما لا ًلل ًُ وحظدثمس مؤطظت 

هما ٌظدثمس الـىدوق الائخماوي للمِاػاث الخلاُدًت، مبالغ هبيرة في  .جـدزها االإىٌماث االإسجبوت بالخيىمت

ت وأهىاَ أزسي مً الأوزاق االإالُت ذاث الدزل الثابذ ا ووىزٍا حظُوس ف 24.الظىداث الخيىمُت االإاليزً في ماليزً

ػسواث الخامين وؿىادًم الخلاُد واالإظدثمسون االإؤطظاجُىن الآزسون ُلى الجصء الأهبر مً إؿدازاث 

الظىداث الخيىمُت وطىداث الؼسواث، بِىما في الـين حظخدىذ البىىن ُلى الجصء الأهبر مً الظىداث 

يىمُت وطىداث الؼسواث في ُدد مً الدوٌ الخيىمُت. الجدوٌ االإىالي ًبين هبُِت خملت الظىداث الخ

ت .  الآطُىٍ
 (2112حملت الصىداث في بعض دول آشيا )جىان  (: .11الجدول ركم )

 هىريا الجىىبيت ماليزيا الصين 

شىداث 

 الشرواث

الصىداث 

 الحىىميت

شىداث 

 الشرواث

الصىداث 

 الحىىميت

شىداث 

 الشرواث

الصىداث 

 الحىىميت

 %34,7 %38,4 %38,3 %48,3 %3,4 %3,1 الخلاعد وشرواث الخامين صىاديم

 %16,6 %7,0 %31,7 %41,5 %64,9 %17,2 البىىن

 %14,7 %34,0  %32,0 %16,4 %46,6 المؤشصاث الماليت الأخري 

 %12,0 %0,1 %24,9 %7,0   باقي العالم

 %2,3 %4,6 %4,3  %8,4  الأفراد

 %0,3 %0,5   %0,3 %0,3 الشرواث غير الماليت

 %19,4 %12,9 %0,9  %9,7 %32,8 الهيئاث الحىىميت وهيئاث أخري 

 مً إُداد الباخثان بىاءا ُلى: المصدر

Asian Development Bank, Asia Bond Monitor,November 2018. 

لؼسواث  2016أما في الاجداد الأوزوبي فئن مخولباث االإلاءة الثاهُت التي دزلذ خيز الخىفُر في ُام 

الخأمين الخابِت للاجداد الأوزوبي جدد مً إمياهُت جىطّ ػسواث الخأمين في الخىطّ في الاطدثماز في طىداث 

لت الأحل، ُلى طبُل االإثاٌ، فئن مخولباث زأض االإاٌ االإلائم لظىداث الؼسواث لاطخدلاق  الؼسواث هىٍ

وحىد هامؽ ائخماوي واطّ حدًا، لهرا  ٪ الأمس الري ًخولب30جبلغ    BBBطىت االإـىفت 20الظىداث لأحل 

ِفى الظىداث الظُادًت الأوزوبُت مً 
ُ
فالظىداث لخيىن اطدثمازا حرابا لؼسهت جأمين. ُلى الِىع مً ذلً، ح

لى لسأض االإاٌ، بغم الىٌس ًُ الخـيُف أو االإدة،  جوبُم جً اللىاُد، بمىحب كساز مجلع الاخخُاهي اُلأ

 ُت لؼسواث الخأمين.مما ًجِلها اطدثمازاث أهثر حاذب

أهبر ماليي طىداث   حؼيل االإؤطظاث االإالُت الىلدًت )البىىن( ،بُاهاث البىً االإسهصي الأوزوبيخظب 

لُىن ًىزو ؿادزة ًُ ػسواث مالُت وغير مالُت في  8.7٪ بلُمت 32.3الؼسواث في مىولت الُىزو، بيظبت  جسٍ

٪ مً طىداث الؼسواث  29.6ت دوٌ الِالم( ًدىشون مىولت الُىزو. زم االإظدثمسون زازج مىولت الُىزو )بلُ

٪ مً مجمىَ الاؿدازث، أما 14.1بمىولت الُىزو. وكد اطخدىذث ػسواث الخأمين وؿىادًم الخلاُد ُلى 

لـد بها االإظدثمسون االإؤطظاجُىن غير ػسواث الخأمين وؿىادًم الخلاُد( فهي  االإؤطظاث االإالُت الأزسي )وٍ

لت الأحل، أما ؿىادًم الاطدثماز الجماعي وؿىادًم الاطدثماز البدًلت مً مجمىَ الظىد %4.5جدىش  اث هىٍ
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لُىن ًىزو.  الؼيل االإىالي ًبين هبُِت  1.0٪ مً طىداث الؼسواث في مىولت الُىزو بلُمت 12فهي جدىش  جسٍ

لت الأحل في بلدان الاجداد الأوزوبي في مازض   .2017خملت الظىداث هىٍ

 

 

 

  2112مارس  31المصخحلت في  اليصبت المئىيت لإجمالي الصىداث ب شىداث الشرواث لمىطلت اليىرو  : حاملىا(11)الشيل 

 
 المصدر:

European commission, Analysis Of European Corporate Bond Markets, Novembre 2017, P 30. 

 25هماًلي:  2016 مُاأما فُما ًخِلم بؼسواث الخأمين الأوزوبُت فياهذ مدفٌتها في نهاًت 

ت م٪ 25ػسواث الخأمين ذاث اليؼان االإسخلى )جأمين ُلى الخُاة وغيره(:  - طىداث في ن مدافٌها الاطدثمازٍ

 والباقي في أؿىٌ أزسي؛ في الأطهم،  %11اطدثماز في الظىداث الخيىمُت و %38الؼسواث، ملابل 

في طىداث الؼسواث ا ھجزاطجزمات ان مدفٌم٪ 29ن: فلث الخأمين التي جلدم الخأمين ُلى الخُاة کازػ -

 ، وبالباقي في أؿىٌ أزسي.في الأطهم %8في الظىداث الخيىمُت و %27ملابل 

٪ في 20٪ مً مدفٌت اطدثمازاتها في طىداث الؼسواث 27ػسواث الخأمين التي لا جلدم جامين ُلى الخُاة:  -

 في الأطهم والباقي في أؿىٌ أزسي. %21في الظىداث الخيىمُت، %20الظىداث االإالُت، 

 الاشدثمار المؤشس ي في الجزائر رابعا:

ت ُلى ج ً مؤطظاجُين 4ػسهت جأمين ، وأزبّ ) 23مـسفا و 20خىفس الظىق االإالُت الجصائسٍ ( مظدثمسٍ

.ً  آزسٍ

في طىق الأوزاق االإالُت بـفتها ماطً خظاباث مؤهل لدظُير  ـازفجخدزل االإشدثمار المصارف : ا -4-1

بلغ ُدد خظاباث اللُم االإىلىلت االإفخىخت  2017مدافٍ مالُت لخظابها ولخظاب الصبائً، ففي نهاًت طىت 

مدفٌت مالُت بيظبت  االإـازفخظاب زاؾ بالأشخاؾ الوبُُِين، خُث حظير  20794خظاب منها  21365
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مً مجمىَ  %58ُلى  BNP Paribas El Djazairدىش ًلفائدة الصبائً. هما  96.44 %ولخظابها الخاؾ  % 3.56

 .26مدافٍ االإـازف

، ًخىحب ُلى ػسواث الخأمين جىشَّ 02/10/199627بمىحب اللساز االإؤزر في إشدثمار شرواث الخأمين:  -4-2

ىت بيظبت  هدد أدوى ًسـف هـفها للُم   %50التزاماتها الىازدة في ُىاؿس الأؿىٌ بالاهخخاب في كُم الخصٍ

ُفه وفلا للفسؾ االإخاخت في الظىق دون أن جخجاوش وظبت الأوزاق  لت الأحل، والباقي ًخم جىً مخىطوت وهىٍ

ت غير مسجلت بالبىزؿت وظبت  س طىق %20االإالُت الـادزة ًُ مؤطظاث حصائسٍ . ًدد هرا الخلُُد مً جوىٍ

ملُدة للخداوٌ بالبىزؿت مً حهت، ومً حهت أزسي ًدسم  طىداثالأوزاق االإالُت باُخباز أهه لا جىحد خالُا 

ىت.   ػسواث الخأمين مً زفّ مسدودًت أؿىلها هدُجت اهسفاق ُائد كُم الخصٍ
 )مليىن ديىار( 2112و2112هييل جىظيفاث شرواث الخأمين في الجزائر لصىتي (: 12الجدول ركم )

 

 المصدر:

Ministère des Finances,Direction Générale du Trésor, Activité des assurances en Algérie 

Rapport annuel, 2017, P 32. 

ىت وفلا  %50ًخضح مً الجدوٌ أُلاه أن ػسواث الخأمين حظدثمس أهثر مً  مً أؿىلها في كُم الخصٍ

ت الخاؿت باللواَ، أما الاطدثماز في طىق الأوزاق االإالُت فهى كُِف بظبب الِدد الللُل  لللىاُد الاختراشٍ

ػسواث فلى، بِىما لا ًخىفس الظىق خالُا ُلى أي طىد  (5أطهم زمع )للأوزاق االإالُت االإدزحت وهي 

ً االإؤطظاجُين.  (4)بّأز للؼسواث مدزج بالبىزؿت، بِىما هىان  طىداث مخداولت زازج البىزؿت بين االإظدثمسٍ

إلى ذلً ًخميز طىق الأوزاق االإالُت بِدم وحىد طُىلت مً الأوزاق االإالُت، فلى الظىداث الخيىمُت  بالإكافت

ًخم إدزاحها بؼيل مىخٌم. والىدُجت هي السوىد ػبه الخام للظىق، خُث أن الأطِاز لا جخغير لأن الىطواء في 

الُت لا ًيىن حرابا لؼسواث ُملُاث البىزؿت لاًلىمىن بدوزهم، وفي هره البِئت فئن طىق الأوزاق االإ

 .28الِلازاث وطىق الِملاث التي أؿبدذ ملاذاث أهثر أمىا جخىفس ُلى بدائل أهثر أمىا وهى طى ق الخأمين، التي

ت االإخِللت بئلصام مؤطظاث اللواَ باطدثماز  الخل االإلائم لؼسواث الخأمين هى حِدًل اللىاُد الاختراشٍ

ٍىت، في هرا الـدد ًلترح السئِع االإدًس الِام الإؤطظت الُاوع مً أؿىلها في كُم الخص  %50أهثر مً 

 2112 2112 

 اليصبت المبلغ اليصبت المبلغ

 

 أصىل 

 ماليت

 %55 981 149 %52 959 138 كيم الخزيىت

 %8 647 22 %9 356 24 كيم مىلىلت

 %17 804 45 %18 454 46 إيداع طىيل الأجل

 %5 411 12 %5 673 12 إيداع لدي شرهت إعادة الخأمين

 %84 843 230 %84 442 222 صىل الماليتمجمىع الأ 

 %16 032 43 %16 918 42 أصىل علاريت

 %100 875 273 %100 360 265 المجمىع
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ىت إلى ما بين  لخمىين ػسواث اللواَ مً  %20و %15للخأمُىاث جسفُم وظبت الاهخخاب في كُم الخصٍ

ُف أمىالها في كواُاث أهثر   .29مسدودًت جىً

 1998ر طىت جىحد في الظىق مؤطظت واخدة فلى مىهئياث الخىظيف الجماعي للليم المىلىلت:  -4-3

مظدثمسة في  %17ملُىن دًىاز، منها  147.10بلغ مجمىَ أؿىلها  2016"مؤطظت طلُم"، وفي نهاًت طىت 

ىت و %63في طىداث الؼسواث،  %13الأطهم،    .30ودائّ لأحل %3في كُم الخصٍ

س هرا الىىَ مً االإؤطظاث كامذم م وشازة ً أحل جوىٍ  ممثلي مً ُمل ًخيىن  االإالُت بدىـِب فسٍ

ت ىت، الِامت االإدًسٍ  االإخغير السأطماٌ الؤطدثماز ذاث ومؤطظت البىزؿت ومساكبتها، ُملُاث جىٌُم ولجىت للخصٍ

ُف هُئاث مؼسوَ إوؼاء إوِاغ مىكىَ في بالخفىير بهدف اللُام ازىين، ُمىمُين وبىىين ،"طلُم"  الخىً

 االإىلىلت غير أن ذلً لم ًفم إلى أي هدُجت اللُم في الجماعي

( مؤطظاث ذاث زأطماٌ 3: بالإكافت إلى هره الهُئاث جىحد في الجصائس زلار )المؤشصاث الأخري  -4-4

 31اطدثمازي وهي:

، وهى 200532لظىت  االإالُت كاهىن  أوؼأ هرا الـىدوق بمىحبصىدوق دعم الاشدثمار مً أجل الدشغيل:  -

 الِماٌ مً ًلىم بجمِه الري مخغير"، ًلىم باطدثماز الادزاز زأطماٌ مظاهمت ذاث مؤطظت" بـفت  ًخمخّ

ّ الخىمُت الاكخـادًت. ختى نهاًت طىت  أطهم ػيل في الىـف خدود في الأحساء، ل مؼازَ وطىداث لخمىٍ

 ملُىن دًىاز. 37.3طهم بلُمت  147.105بلغ ُدد الأطهم االإىخدب بها مً كبل الـىدوق 2016

أؿبدذ هرا الـىدوق  2016، ختى طىت 33وهي مؤطظت ذاث زأطماٌ اطدثمازي  الجزائر اشدثمار: -

 ملُىن دًىاز. 791.1بمبلغ إحمالي كدزه  %49و %6مؤطظت بيظب جتراوح بين  16مظاهما في 

واهذ  2017وهي مؤطظت ذاث زأطماٌ اطدثمازي، ختى حىان  الشرهت الجزائريت الأوربيت للمصاهمت: -

 .%39و %4.55بيظب جتراوح بين  ملُىن دًىاز 508مؤطظاث بلُمت  8جملً أطهم في 

 خاجمت: 

الإظدثمسون االإؤطظاجُىن، زاؿت ؿىادًم الخلاُد وػسواث الخامين، اخاولىا في هرا البدث إبساش دوز 

يا اللاجيُ س أطىاق الأوزاق االإالُت في الِدًد مً بلدان أمسٍ ً و  وآطُا، تفي جوىٍ الدوز الخدًث للمظدثمسٍ

ّ البيُت الخدخُت ينمدخمل ينهممىل مذ ًىٌس إليهاالإؤطظاجُين الرًً أؿب وبالخالي إمياهُت مظاهمت  ،الإؼازَ

ً االإؤطظاجُين  ل الأحل. تبؼيل مباػس في جدلُم الخىمُاالإظدثمسٍ ل هىٍ  الاكخـادًت مً زلاٌ جىفير الخمىٍ

 هخائج الدراشت: 

 :الخالُت االإلاخٌاث وسجل ًمىً البدث هرا زلاٌ مً

، هما أن اليؼان االإددود للأوزاق االإالُت االإخداولتاليؼان مددودا بظبب الِدد لا ًصاٌ هرا  ،في الجصائس -

 حظُوس ُلُه ػسواث الخأمين و االإـازف؛

اللُىد اللاهىهُت التي جدد ُددا مً االإظدثمسون االإؤطظاجُىن في الجصائس )زاؿت ػسواث الخامين( ًىاحه  -

وبالخالي هيىن أمام خللت مفسغت  .في الأوزاق االإالُت التي جـدزها الؼسواث اتهامً إمياهُت جىطّ اطدثماز 
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ً االإؤطظاجُين لا ٌصجّ ُلى  ت، وكلت ُدد االإظدثمسٍ فللت ُدد الأوزاق االإالُت ًدد مً الفسؾ الاطدثمازٍ

 .إؿداز الأوزاق االإالُت

 الخىصياث: 

 ت:مً أحل جفُِل دوز الاطدثماز االإؤطس ي في الجصائس، وبىاءا ُلى هخائج البدث  هلدم حملت الخىؿُاث الخالُ

ت كسوزة  - ّ مدافٌهم الاطدثمازٍ ً االإؤطظاجُين لخمىُنهم مً جىىَ جسفُف اللُىد اللاهىهُت ُلى االإظدثمسٍ

ت االإخاخت جمهُدا لأي وؼان في الظىق   ؛وفلا للفسؾ الاطدثمازٍ

ّ البيُت الخدخُت لخسفُف الِبئ - ل بِم مؼازَ ً االإؤطظاجُين باالإظاهمت في جمىٍ  الترزُف للمظدثمسٍ

ىت. الِمىمُت.  ُلى الخصٍ
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 -الأزمت الماليت العالميت أنمىذجا -مبادئ التمىيل الإصلامي في مىاجهت الازماث

Principles of Islamic finance in the face of crises-the global financial crisis model 

- 

 عبيد محمد علي عباش براهيم  الاصم واللقب

 طالب دكتىراه  دكتىر  الدرجت العلميت

 جامعت محمد بىطياف بالمضيلت يالشلف جامعت حضيبت بن بىعلي   الانتضابجهت 

  ali.abbass@gmail.com  msila.dz-Abid.mohammed@univ البريد الالكتروني

 

  الملخص:

هبر اكخفاد في الّالم ألا و هى الاكخفاد أِففذ الأصمت االإالُت الّاالإُت بمهذ و خالً الىٍام االإالي الّالمي و 

يي، و جشهذ آزاسا بلُغت ِلى مخخلف هىاحي الحُاة  الذولت و بجل دوٌ الّالم، و ِففذ مّها  بهاجتالأمشٍ

ت الاكخفادًت االإىللت و جذخلذ  بمبادب و أظغ هزا الىٍام فلذ ألغذ جذابحر مىاحهت هاجه الأصمت الحشٍ

ت مّذلاث الفاةذة ئلى خذود الففش  الذوٌ لإهلار البىىن و االإإظعاث االإالُت...، هما كلفذ البىىن االإشهضٍ

ت، هزا  ْ الإبادب و أظغ الىٍام االإالي الّالمي و خاـت في مىاحهت الأصماث ملغُت الفىاةذ الشبىٍ الفؽل الزسَ

ل الؤظلامي.  أدي ئلى جىحُه الأهٍاس هدى مبادب الخمىٍ

ل الؤظلامي.الكلماث المفتاحيت:   الأصمت االإالُت الّاالإُت، مبادب الخمىٍ

Summary: The global financial crisis has hit the cradle and incubator of the global financial system and 

the largest economy in the world, the American economy, and has had a serious impact on the various 

aspects of life in this country and in all the countries of the world, and has ravaged with the principles and 

foundations of this system, the measures to confront this crisis the freedom of the economy Absolute and 

the States intervened to save banks and financial institutions... , As central banks have reduced interest 

rates to zero-interest-free interests, this utter failure of the principles and foundations of the global 

financial system, especially in the face of crises, has led to attention to the principles of Islamic finance. 

 key words: The global financial crisis, Islamic finance principles. 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:ali.abbass@gmail.com
mailto:ali.abbass@gmail.com
mailto:Abid.mohammed@univ-msila.dz
mailto:Abid.mohammed@univ-msila.dz


 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
  1212/  21/  11و  11:ييوم النظام المالي وإشكالية تمويل الاقتصاديات النامية

   

154 الصفحة:                  –التسييركلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  -جامعة محمد بوضياف بالمسيلة  

 مقدمت: 

ِشف الىٍام االإالي الّالمي ِذة أصماث اخخلفذ في خذتها و جأزحرها ِلى الاكخفاد الّالمي، ئلا أن االإخفم ِلُه و 

هي الأظىأ و التي بذأث بالىلاًاث االإخدذة  2008فأصمت الشهً الّلاسي ظىت  1929بّذ أصمت الىعاد الىبحر ظىت 

ىُت واهخللذ بّذها ئلى الذوٌ الأوسبُت، الآظُى  ٍت و حل دوٌ الّالم ختى اـىلح ِليها بالأصمت االإالُت الأمشٍ

الّاالإُت، اخخلفذ الأظباب االإإدًت ئلى هاجه الأصمت و حّذدث ئلا أن  الىثحر مً الىخاب و االإدللحن االإالُحن مً 

وبُّت الىٍام االإالي الّالمي هفعه )الىٍام  االإعلمحن و غحرهم اسحّىا العبب الشةِغ لهاجه الأصمت هى

ت و ئهماٌ الجاهب الأخلاقي في االإّاملاث،الشأظم ش مجلت"  الي( اللاةم ِلى الفاةذة الشبىٍ خُث حعاءٌ سةِغ جدشٍ

ش هٍام  حؽالُىجض"بىفِغ فاوعىن "ًِ أخلاكُت الشأظمالُت و دوس االإعُدُت في جىشَغ و الدعاهل لخبرً

ت، و حعاءٌ الياجب بأظلىب ًلترب  ت ئلى الهاوٍ ئلى التهىم، كاةلا أًٌ أهىا بداحت الفاةذة الزي أودي بالبؽشٍ

أهثر ئلى كشاءة اللشآن بذلا مً الؤهجُل، لأن الىلىد لا جلذ هلىد، ِلى غشاس هزا الياجب فلذ جىحهذ أكلام 

ل الؤظلامي و اِخباسه  الّذًذ مً الاكخفادًحن و العُاظُحن االإعلمحن و غحرهم مً الغشبُحن ئلى الؤؼادة بالخمىٍ

 صمت.الحل و االإخشج لهاجه الأ 

، ظىف هفُغ الؤؼيالُت الخالُت:  وبغشكجأظِعا ِلى ما ظبم   الؤخاوت بجىاهب االإىلىُ

 ما أهميت مبادئ التمىيل الإصلامي في مىاجهت الأزماث؟ 

 للإحابت ًِ هاجه الؤؼيالُت كعمىا هزه الىسكت ئلى زلار مداوس:

 : ماهيت الأزمت الماليت العالميت.أولا

 التمىيل الإصلامي. ومبادئأصط  ثانيا:

 الأزمت  وحلىلها: قراءة إصلاميت لمضبباث الأزمت ثالثا

 الأزمت الماليت العالميت  : ماهيتأولا

    وأصبابها: مفهىم الأزماث الماليت 1

 مفهىم الأزمت الماليت:  1_1

 (1) والمُمهي الؽذة لغت: 

ِشفذ الأمت االإالُت ِلى أنها:" الأصمت االإالُت هي الىشاب ًفِب الىٍام االإالي و ًخمحز باهخفاك  اصطلاحا:

ىٌ االإالُت، اللشوك، الىداتْ البىىُت، ظّش الفشف، و ًلترن ول هزا بافلاط الىظىاء االإالُحن  أظّاس اـلأ
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ىٌ الذاةىحن و ًمُل االإعدثمشون للبدث ًِ العُىلت اهثر فاهثر، و رلً مً خلا ٌ التهشب و الخخلي ًِ اـلأ

االإىحىدة أهفا لذيهم و اظدبذالها بأـىٌ أخشي، ئن هاجه الأصمت  جىدؽش ِبر الىٍام االإالي و جإدي ئلى جثبُي كذسة 

هزا الىٍام ِلى جخفُق سؤوط الأمىاٌ بؽيل فّاٌ في الاكخفاد، هزا و كذ جأخز الأصمت بّذا دولُا ئرا 

 (2)"حّذي الالىشاب الحذود الىوىُت.

في بّن الخىاصهاث الاكخفادًت ًدبّه انهُاس في ِذد مً االإإظعاث  ومفاجئو "الأصمت االإالُت هي الىشاب خاد 

 (3)االإالُت جمخذ أزاسه ئلى اللىاِاث الأخشي."

 أصباب الأزماث الماليت2_ 1

اث االإفعشة لٍهىس الأصماث االإالُت  جخخلف أًما في مً خُث الىىُ هاجه الأصماث هما  وجخخلفجخّذد الىٍشٍ

و الزي بذوسه ًترجب ِلُه  Banking Panicالضمني، فمنها ما كذ ًيخج ًِ رِش مفشفي  ومذاها وجأزحرهاخذتها 

هعاد أو اهىماػ في اليؽاه الاكخفادي، بِىما في أخُان أخشي قي ًيىن العبب انهُاس خاد في أظىاق الأظهم 

، أو بعبب أصمت ِملت و انهُاس ظّش ـشف مما ًيخج  أظّاس بّنفي  Bubbleخاـت بّذ وحىد فلاِت  ىٌ اـلأ

 (4) اللىمي.ِىه ِذد مً الآزاس العلبُت ِلى االإعاس الخىمىي للاكخفاد 

 : الأزمت الماليت العالميت                                                                      2

يي،  2001ؼهذ كىاُ الّلاساث مىذ ظىت  رلً  واوّىغاهخّاؼا هبحرا بعبب وفشة العُىلت في الاكخفاد الأمشٍ

ادة الىلب ِلى الّلاساث  و كذ جذِم رلً باهخفاك   سافم رلً مً اسجفاِاث مخخالُت في أظّاسها. وماِلى صٍ

ومْ  الدعاهل االإلحىً في (5)،1958وهى الأدوى مىذ ِام  2003ِام  %1في ظّش الفاةذة، خُث وان ًلاسب 

ل لؽشاء معاهنهم الخاـت و مْ الاسجفاُ  ل االإذي دفْ بالىثحر للاكتراك لخمىٍ ؼشوه الاةخمان واججاهه الىىٍ

الّام لأظّاس جلً الّلاساث اخز الىثحر منهم في الاكتراك بممان كُمتها)اللُمت التي حعذد أظاظا( فيان  

 2007و  2006لاس التي جتزاًذ باظخمشاس في العىق، بّذ فترة جدذًذا ِامي الممان لهاجه اللشوك هى كُمت الّ

بذأث أظّاس الفاةذة في الاسجفاُ و جضاًذث التزاماث مدذودي الذخل مً أِباء اللشوك التي التزمىا بها و 

كفهم اللشوك اللاخلت التي ًمثل كُمت الّلاس لماها لها، هخج ًِ هزا ئسهاق مدذودي الذخل بالفىاةذ و جى 

 ًِ العذاد و اهفجاس فلاِت الّلاس.

ً بممان  وؼشواثبغُت اخخىاء الىلْ كامذ البىىن  الّلاس ببُْ دًىن االإىاوىحن في ؼيل ظىذاث للمعدثمشٍ

ت مىاجُت للشبذ  والتيالّلاساث، التي لجىء ئليها بذوسهم بّذ أن جفاكمذ الأصمت لؽشواث الخامحن  وحذث الفشـ

مخىْ مدذود الذخل ًِ العذاد، فلامذ بخفيُف ظىذاث الذًىن لفئخحن )أ( بممان الّلاساث فُما لى ا
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ؼشواث الخامحن بأخز أكعاه الخامحن ِلى العىذاث مً هإلاء  وبذأثكابلت للعذاد )ب( غحر كابلت للعذاد 

.ً  االإعدثمشٍ

يي أظّاس الفاةذة في ًىاًش    2خفل ئلى ل 2008ظُّا مىه لإًجاد خل للاصمت خفن البىً الفُذسالي الأمشٍ

هزا الؤحشاء لم ًىً وافُا فلذ جىكف مدذودو الذخل ًِ الدعذًذ و صادث مّذلاث حجىصاث البىىن  باالإاةت،

يي ملىُتهم لهزه  2باالإاةت، و فلذ  93ِلى ِلاساث مً لم ٌعخىُّىا العذاد لخفل ئلى  ملُىن مىاوً أمشٍ

مىبلحن بالالتزاماث االإالُت وُلت خُاتهم، هما عجضث كُمت الّلاس ًِ حغىُت ول مً  اأـبدى الّلاساث و 

التزاماث البىىن و ؼشواث الّلاس و ؼشواث الخامحن، فىالب االإعدثمشون بدلىكهم ِىذ ؼشواث الخامحن، 

ملُىن ِمُل  64 ِذم كذستها ًِ الىفاء بالتزاماتها ججاه AIGفأِلىذ اهبر ؼشهت جامحن في الّالم) اًه اي جي( 

% مً سأظمالها، لخلحم بها 79.9ملُاس دولاس ملابل امخلان  85مما دفْ بالحيىمت ئلى مىدها معاِذة بلُمت 

ىُت، و في  أِلً بىً الؤخىة لُمان ئفلاظه و هى سابْ اهبر في الىلاًاث االإخدذة  2008ِذًذ الؽشواث الأمشٍ

ىُت، أدث الأصمت ئلى خعاةش فادخت في الاكخف يي معذ مخخلف االإجالاث و باِخباس الأخحر اهبر الأمشٍ اد الأمشٍ

ش  ت و حل دوٌ الّالم، وأؼاس جلشٍ اكخفاد في الّالم فلذ جىظّذ داةشة الأصمت لدؽمل الذوٌ الأوسبُت الآظُىٍ

ت جلذس  2008ـىذوق الىلذ الذولي ِام  ئلى أن الخعاةش التي جىبذتها مٍّم البىىن حشاء أصمت الشهىن الّلاسٍ

ت لذِم ظىق العُىلت945 بمبلغ  .(6)ملُاس دولاس، لخخذخل بّذها االإفاسف االإشهضٍ

 ومبادئه: التمىيل الإصلامي ثانيا

 : مفهىم التمىيل الإصلامي 1

ل ِامت. ل لابذ مً الخّشف ِلى مفهىم الخمىٍ ل الؤظلامي وباِخباسه هىُ مً أهىاُ الخمىٍ ىٌ ئلى الخمىٍ  للىـ

ل لغت ئِىاء االإاٌ، خُث حاء في اللامىط االإدُي:" ملذ جماٌ فالتمىيل لغت:   جمىلذ  وملذًلفذ بالخمىٍ

هىا باالإاٌ لِغ فلي الىلىد بل هى " ما  واالإلفىد)بالمم( أِىُخه االإاٌ"،  وملخه: أي هثر مالً واظخملذ

 (7)ملىخه مً ول ش يء ". 

ل باخخلاف مؽاسب االإإلفحن التمىيل اصطلاحا:  رهب ئلُه  والأؼمل ماالفىاب  ولّلاخخلفذ مفاهُم الخمىٍ

ل والخالي " ِلاكت جيبني ِلى جمىحن شخق أو وخذة اكخفادًت مً اظخّماٌ مىاسد  أخذهم خُث ِشف الخمىٍ

لذفْ مْ ، "هى جلذًم العلْ او الخذماث او وظاةل ا(8)شخق آخش، ئما بذون ملابل أو مْ جأحُل االإلابل" 

الشخق الىالب لها مً  وجمىحن، فُذخل لمىه ول ِملُاث هلل االإىاسد (9)جأحُل البذٌ أو بذون بذٌ أـلا"

ا أو اظتهلاهُا. اظخّمالها، بملابل أو بذون ملابل و  ظىاءا وان هذا الاظخّماٌ اظدثماسٍ
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ِلى اهه" جلذًم زشوة ُِيُت آو هلذًت بلفذ الاظترباح مً مالىها ئلى شخق آخش  فِش  الإصلامي:التمىيل 

خفشفًذسيها  ّت الؤظلامُت"  وٍ  ( 10)فيها للاء ِاةذ جبُده أخيام الؽشَ

ىٌ ئلى ِاةذ مديىم  ل الؤظلامي ًمىً أن ًيىن مالا أو ُِىا غاًخه الىـ مً هزا الخّشٍف ًخضح أن الخمىٍ

ّت الؤظلامُ  ت.بأخيام الؽشَ

 : مبادئ التمىيل الإصلامي 2

ل الؤظلامي ئلى ما   : (11) ًليًمىً ئحماٌ مبادب الخمىٍ

ل  :الإصلاميتاصتناد التمىيل الإصلامي إلى الشريعت 1_ 2 ّت الؤظلامُت أن ٌعدىذ الخمىٍ جلخط ي أخيام الؽشَ

 الؤظلامي ئلى ما ًلي: 

 العقيدة 1_1_2

ل الؤظلامي بالّلُذة  الؤظلامُت في ول جفاـُلها، ئلا أهىا ًمىً أن هىحض أهم هاجه الاسجباواث ًشجبي الخمىٍ

 فُما ًلي:

لا هى لله حل  أصل المال-  31الىجم الآًت  "و لله ما في العماواث و الأسك "   حّالى: اليىن للىلهفهى خالم  وِ

مىاٌ التي في أًذًىم هي " ئن الأ الضمخؽشي:، كاٌ 33" و آجىهم مً ماٌ الله الزي آجاهم" الىىس أًما:و كىله 

 (12)أمىاٌ الله بخلله و ئوؽاةه لها....." 

فان ملىُت البؽش للماٌ لِعذ أـلُت و لىنها مىدعبت بالاظخخلاف و أن  الاصتخلاف في الأرض و اعمارها -

خُاصتهم له مشجبىت بؽشوه هزا الاظخخلاف التي خذدها االإىلى حل و ِلا في كىله "امىىا بالله و سظىله و 

  (13).7أهفلىا مما حّلىم معخخلفحن فُه فالزًً امىىا مىىم و أهفلىا لهم احش هبحر " الحذًذ الآًت 

 رجب ًِ هاجه االإلىُت زلازت مفاهُم:ًت

 حعلي هاجه االإلىُت ئرا لم ًيخفْ الفشد بهزا االإاٌ؛ وكذالأوٌ أن ملىُت الأفشاد هي ملىُت اهخفاُ،  -

الثاوي أن االإلىُت مدذدة بدُاة االإالً فلي، ولا ًجىص له الخفشف فيها بّذ مىجه، فالله وخذه مً  -

م أخيام  ث؛ًدذد هزا الخىصَْ ًِ وشٍ  االإىاسٍ

الثالث اهه لِغ ول االإىاسد ًمىً امخلاهها مً كبل الأفشاد، و ئهما هىان مىاسد جىشط لفالح االإجخمْ  -

 (14)هيل.

 الاؼتراه الإضاولت مهىت الخجاسة أن ٌّلم الخاحش فله االإّاملاث لئلا ًلْ  ًيبغيالمعاملاث: فقه  2_1_2
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مً خُث لا ٌؽّش، فلذ سوي ًِ ابً الخىاب اهه كاٌ:" لا ًبُْ في ظىكىا ئلا  والبُىُفي االإدشماث مً الخجاسة 

 .1/151مً جفله في الذًً" كاٌ الألباوي سخمه الله خعً الؤظىاد، اهٍش صحُذ الترمزي

أول  وئلا في سواًت أخشي ًِ ِمش بً الخىاب سض ي الله ِىه اهه كاٌ:" لا ًبُْ في ظىكىا ئلا مً جفله،  وحاء

 أم أبى".الشبا ؼاء 

و كذ سوي أن ِمش بً الخىاب سض ي الله ِىه وان ًمشب مً وحذه في العىق و هى لا ٌّشف أخيام البُْ و 

الؽشاء، وكاٌ الؽُخ اخمذ مدمذ ؼاهش سخمه الله حّالى مّللا ًِ ازش ِمش العابم:" وّم، ختى ٌّشف ما ًأخز 

بُّهم و ؼشائهم بالأباوُل و الأوارًب، و ختى  و ما ًذُ، و ختى ٌّشف الحلاٌ و الحشام، و لا ًفعذ ِلى الىاط

لا ًذخل الشبا ِليهم مً أبىاب كذ لا ٌّشفها االإؽتري، و بالجملت لخيىن الخجاسة الؤظلامُت صحُدت خالفت 

ًىمئن ئليها االإعلم و غحر االإعلم، لا غؾ فيها و لا خذاُ" حّلُم اخمذ مدمذ ؼاهش سخمه الله ِلى ظجن 

 (15).2/357الترمزي 

 خلالا  الأ  3_1_2

ً ِلى لشوسة اسجباه اليؽاه الاكخفادي باللُم الخللُت التي دِا ئليها الؤظلام في  ًخفم اغلب االإفىشٍ

 الىلُّتاالإّاملاث، و أنها لمان لىجاح هزا اليؽاه بل هي الفشق الجىهشي بحن الؤظلام و غحره مً الىٍم 

، و كذ سبي الىبي ـلى الله ِلُه وظلم بحن الؤًمان و الأخلاق بلىله " ئن أهمل االإإمىحن أخلاكا أخعنهم  (16)

، و ما االإّاًحر الأخلاكُت الفادسة ًِ االإىٍماث الؤظلامُت و غحرها االإىٍمت لّمل االإإظعاث االإالُت ئلا (17)خللا".

ض لهزا الىشح.  حّضٍ

 اصتبعاد محرماث المعاملاث  2_2

 الربا 1_2_2

ادة لا ًلابلها ِىك في ِلىد ملاًمت أو أمىاٌ خاـت، أو في ِلىد ئوؽاء الذًىن أو  حّشف الشبا ِلى أنها" صٍ

م و (18)جأحُلها"   ّت الؤظلامُت مدشمت بىق اللشآن الىشٍ ت وهي في الؽشَ ، و كذ خشمذ في حمُْ الأدًان العماوٍ

ذ االإىلى حل و ِلا االإشابحن بدشب مً الله و سظىله في كىله" ًا أيها  ت و ئحماُ أهل الّلم فلذ جىِ العىت الىبىٍ

بدشب مً الله و  افأرهى ( فان لم جفّلىا 278الزًً امىىا اجلىا الله و رسوا ما بلي مً الشبا ئن هىخم مإمىحن)

 ( ظىسة البلشة .279سظىله و ئن جبخم فلىم سؤوط أمىالىم لا جٍلمىن و لا جٍلمىن)

 الغرر 2_ 2_2

 (19) مّلىم.ٌّني الص يء الزي ًيىن معخىس الّاكبت، أي مجهىٌ غحر  وهى الغشس في اللغت ٌّني الخىش، 

شة:فًّ أبي   الحفاة" ظجن ابً ماحت. وبًُِْ بُْ الغشس  وظلم" ههى الىبي ـلى الله ِلُه هشٍ
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، أو ما وان بغحر ِهذة و لا زلت و ًذخل في  وباوًكىله بُْ الغشس: هى ما وان له ٌاهش ٌغشي االإؽتري  مجهىٌ

.رلً بُىُ هثحرة مً ول   (20) مجهىٌ

 خلاصائص الىصاطت: 2-3

 الىصاطت الاصتثماريت: 1_3_2

ت ِلى الىظاوت االإالُت االإبيُت ِلى الفشق بحن ظّش الفاةذة االإذًىت والذاةىت باِخباسه أهم  حّخمذ البىىن الخجاسٍ

مفذس لخدلُم الشبذ أما البىىن الؤظلامُت فانها حّخمذ ِلى االإؽاسهت مْ الّملاء في اليؽاه الاكخفادي مما 

ذ ًِ  ظّش الفاةذة، هما أن الؤداسة الؤظلامُت للبىً ًإدي ئلى خفىٌ أصحاب الأمىاٌ ِلى ِاةذ خلُلي ًضٍ

ادة حجم الاظدثماساث   الاكخفادًت.حعاِذ ِلى جخفُن ِامل االإخاوشة مما ٌعاِذ ِلى صٍ

 الارجباط بالاقتصاد الحقيقي: 2_3_2

م ِذة ـُغ  ل الؤظلامي ِلى الاظدثماس في االإّاملاث الفّلُت الحلُلت ًِ وشٍ ، االإماسبت واالإشابدت،ًلىم الخمىٍ

 .والخعاسةوبلا الإبذأ جلاظم الشبذ  ورلًاالإؽاسهت 

ّني الغنم بالغرم: 3_3_2 ما ًدفل  وهى "الغشم" ما ًلضم االإشء للاء ش يء مً ماٌ أو هفغ، ملابل "الغىم"  وَ

التي جدفل مً  والخعاسةهى الّذٌ فالخيالُف  وهزاله مً مشغىبه مً رلً الص يء، فالغىم ٌعخىحب الغشم 

اً ٌعخفُذ مىه الص يء جيىن ِلى م   (21) .ؼشِ

 الأزمت الماليت العالميت  وحلىل قراءة إصلاميت لمضبباث  ثالثا:

 مضبباث الأزمت الماليت العالميت _1

 التعامل بالربا: 1_1

اسجبىذ بىادس الأصمت بفىسة أظاظُت بالاسجفاُ االإخىالي لعّش الفاةذة مً حاهب بىً الاخخُاوي الفُذسالي 

يي مىز ِام  ت مً خُث خذمتها وظذاد أكعاوها. ٤٠٠٢الأمشٍ ادة في أِباء اللشوك الّلاسٍ يل صٍ
ّ

، وهى ما ؼ

م، خُث جىكف ِذد هبحر مً االإلترلحن ًِ ظذاد ٤٠٠٢وجفاكمذ الأصمت بدلىٌ الىفف الثاوي مً ِام 

 .الأكعاه االإالُت االإعخدلت ِليهم

ت مً الذًىن االإخجاوعت الخىسٍم أداة مالُت معخدذزت، جفُذ كُام مإظعت ماالتىريق:  2_1 لُت بدؽذ مجمىِ

، وولّها في ـىسة دًً مّضص اةخماهُا، زم ِشله ِلى الجمهىس مً خلاٌ مإظعت  و االإممىهت هأـىٌ

مخخففت للاهخخاب في ؼيل أوساق مالُت جللُلا للمخاوش، و لماها للخذفم االإعخمش للعُىلت الىلذًت في 

ل بخجمُْ ، و هى مً الأظباب الىبري التي أد(22)البىً ث ئلى الأصمت خُث كامذ البىىن و مإظعاث الخمىٍ
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اللشوك و بُْ دًً اللشوك الى الّملاء، الزًً كامىا بؽشاء الّلاساث مً ؼشواث الخىسٍم، ِلى ان ًيىن 

 البُْ بملابل اكل مً كُمت الذًً و معجلا.

 الاقتصاد الحقيقي في المعاملاث: جقسيم 3_1

كاةم ِلى  وهميئلى اكخفاد سمضي  والّملجللق الاكخفاد اللاةم ِلى الؤهخاج الحلُلي والاظدثماس الؤهخاج 

 والتيفي االإؽخلاث االإالُت، خُث جىظّذ اللشوك الشهىُت في الىلاًاث االإخدذة  واالإخاوشةاالإماسبت، االإلامشة، 

يي  اللشوك التي وهيباالإاةت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي، 70بلغذ  أدث دوسا أظاظُا في هيى الاكخفاد الأمشٍ

ا في  وهي، 2002/2007خلاٌ الفترة االإمخذة ما بحن   (23) .انهُاسهالتي واهذ ظببا كىٍ

 الحريت الاقتصاديت المطلقت:  4_1

مدذودة للحفىٌ ِلى أكص ى مىفّت  والغحر ًلىم الىٍام اللُبرالي الشأظمالي ِلى مبادساث الأفشاد االإىللت 

ت، بمىأي ًِ جذخل الذولت في آلُت الحُاة الاكخفادًت حملت  لتزاًذ الأصماث  وهٍشا، وجففُلابأكص ى خشٍ

االإٍالم الاحخماُِت في جىصَْ الثرواث الىشث الذوٌ ئلى الخذخل  وبشوص أصحاب الأمىاٌ ِلى الّماٌ  وحعلي

 .(24) الىٍاملّلاج هاجه الآزاس العلبُت، ِلما أن هزا الخذخل غحر معمىح بها خعب مبادب هزا 

ًشحْ البّن هزا الّامل العبب الشةِغ للاصمت فهى ًجمْ بحن الجانب الأخلالاقي في المعاملاث:  إهمال 5_1

ت الجاهب الأخلاقي بخجمُلها لفُغ جملً الّلاساث لإغشاء  حل الأظباب العابلت، فلذ أهملذ الؽشواث الّلاسٍ

و الزي جدشمه ول الذًاهاث  البىىن بالشبا وحّاملذ االإّاملاث،ِذد مً الضباةً فعاد الغشس هاجه  أهبر 

ت  ل هاجه الّلاساث و العماوٍ ؼشواث الخامحن بذوسها أهملذ االإّاملاث الحلُلت في مّاملاتها  جىسٍلها،لخمىٍ

 بممان ِلاساث لم ًخم ظذادها أـلا.

 الحلىل الإصلاميت للازمت _ 2

 إلغاء الفىائد الربىيت: 1_2

ّت الؤظلامُت الخّامل بالشبا أخزا   ىاءاخشمذ الؽشَ ت، ًلىٌ االإىلى حل  وِ ِلى غشاس باقي الذًاهاث العماوٍ

لا  أؼاس . 130الله لّلىم جفلحىن" آٌ ِمشان : واجلىا" ًا أيها الزًً آمىىا لا جأولىا الشبا ألّافا مماِفت  وِ

ت مّذٌ الفاةذة هي الحل للاصمت فلذ جىشق الاكخفادي الفشوس ي الحاةض ِلى  الّذًذ مً الباخثحن ئلى أن ـفشٍ

ئلى الأصمت الهُيلُت التي ٌؽهذها الاكخفاد الّالمي بلُادة  MOURICE ALLAISهىبل في الاكخفاد حاةضة 

الخىاصن ؼشوحن  وئِادةللخشوج مً الأصمت  واكترحبالانهُاس  ومهذداللُبرالُت، مّخبرا أن الىلْ ِلى خافت بشوان 

 هما: 
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 حّذًل مّذٌ الفاةذة ئلى خذود الففش؛ -

بت ئلى ما ًلاسب  -  (25) باالإاةت. 2مشاحّت مّذٌ المشٍ

 الضواة في الاكخفاد الؤظلامي. ووعبتما ًخىابم جماما مْ ئلغاء الشبا  وهزا

  الحريت الاقتصاديت الإصلاميت: 2_2

ت الفشدًت الاكخفادًت أمش مّضص في الؤظلام، فالفشد االإعلم خش في الخملً وئكامت االإؽشوِاث  ئن الحشٍ

ذه  والؽشواث شاهالخاـت، هما اهه خش في اخخُاس اليؽاه الاكخفادي الزي ًشٍ دىافغمىاظبا  وٍ مْ غحره  وٍ

فا، مفذاكا للىٌ االإفىفى ـلى الله ِلُه   اِملىا فيل مِعش الإا خلم له" سواه الىبراوي. :"وظلمجىافعا ؼشٍ

ت مىْ الؤظلام بّن االإّاملاث هبُْ االإىشوه  ت االإعلم جيخهي  والغشس  ؾوالغ واالإمىشجدلُلا الإبذأ الحشٍ لان خشٍ

ت الفشدًت  ت فهى مىكْ الشكُب الزي ٌشجْ الحشٍ ً، أما مىكْ الذولت مً هاجه الحشٍ ِىذما ًبذأ خم الآخشٍ

ىبدها ت الاكخفادًت في الؤظلام مىبلت بعىان الذًً  وٍ ً، ئرن فالحشٍ  .والذولتِىذما جخّذي مفلحت الآخشٍ

(26 ) 

 الإصلاميت في المعاملاث:الالتزام بالأخلالا   3_2

ما أـاب الاكخفاد الّالمي ًشحّه الىثحر ئلى أصمت أخلاق فلذ أهمل الىٍام االإالي الحذًث هزا الجاهب مً  

الالتزام بالأخلاق الؤظلامُت هى الحل الىخُذ للخشوج  وئن...الخ، والغشس  والجؽْحّاملاجه فىغى ِلُه الٍلم 

البخاسي و ابً ماحت  فلذ سويُِت ئلى الأخلاق الؤظلامُت في االإّاملاث، حّذدث الأدلت الذامً هاجه الأصماث، 

ًِ حابش بً ِبذ الله سض ي الله ِنهما ئن الشظىٌ ـلى الله ِلُه و ظلم كاٌ: "سخم الله ِبذ ظمدا ئرا باُ، 

ظىٌ هذي هبىي جشبىي جشبى ِلُه صحابت س  والؽشاءظمدا ئرا اؼتري، ظمدا ئرا اكخط ى". فالعماخت في البُْ 

 و مً اكخفى ئزشهم و كذ وان اخذ اهدؽاس الؤظلام و هبذ أمشاك الىفغ الذخُلت. وظلمالله ـلى ِلُه 

ش صحُفت  ROLAN LASKINأؼاس  الغشبُحن، فلذهما أن هاجه الأخلاق دِا ئليها الىثحر مً   le)سةِغ جدشٍ

journal de finance)  ّت الؤظلامُت في االإجاٌ االإالي لىلْ خذ لهزه الأصمت  والاكخفاديبمشوسة جىبُم الؽشَ

 (27) االإؽشوِت.في االإماسباث الىهمُت غحر  والؤفشاهالتي تهض أظىاق الّالم مً حشاء الخلاِب 

 الخاجمت:

ت الاكخفادًت االإىللت  والتيئن االإبادب التي بني ِليها الىٍام االإالي الّالمي   ت، الحشٍ جخلخق في االإّاملاث الشبىٍ

لّفا مً الاكخفاد الحلُلي الّالمي مً العلْ  15و غُاب الذولت وهزا وغُان الاكخفاد الىهمي الزي ًمثل 

ان ما أزبدذ فؽلها  الأصماث التي ِشفها هزا الىٍام، و لّل الأصمت االإالُت الّاالإُت  في مىاحهتو الخذماث، ظشِ
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و التي ِففذ بأهبر اكخفاد في الّالم و جشهذ أزاسا هاةلت ِلى مخخلف هىاحي الحُاة هي  2008خحرة لعىت الأ 

 اللؽت التي كعمذ ٌهش هزا الىٍام. 

مىد  وبالىٍش بّذ هاجه الأصمت أدسن الغشب أن الّالم بداحت لىٍام أهثر ظماخت مً هزا الىٍام،  ئلى مبادةه وـ

الإىبلت له في ِض الأصمت االإالُت الّاالإُت، هادي الّذًذ مً الاكخفادًحن بخىبُم البىىن و االإإظعاث االإالُت ا

ل الؤظلامي في االإّاملاث االإالُت ِلى االإعخىي الّالمي، لخأهذ هزا ـشاخت  عخحن لاكاسد  مبادب الخمىٍ هشَ

CGRISTIN LAGARD  وصٍشة االإالُت الفشوعُت ظابلا و االإذًش الخىفُزي لفىذوق الىلذ الذولي خالُا:" ئن

ل الؤظلامي".  االإبادب التي هيافذ مً احلها مذوهت بىلىح في الخمىٍ

 :والتىصياثالنتائج _ 1

 :النتائج 

 خلفذ الذساظت الى الىخاةج الخالُت:

  في كفىسها فلذ ازبدذ  حىهش لّفهبني ِليها الىٍام االإالي الّالمي  الأظاظُت التيحّخبر االإبادب

 مىاحهت مخخلف الاصماث التي ِشفها هزا الىٍام؛

  أهثر الخدىٌ الى مبادب  وهلىتلشبت جللاها الىٍام االإالي الّالمي  وأهبر هم أحّخبر الاصمت االإالُت الّاالإُت 

ل الؤظلامي باخخلاف مؽاسب الاحماُ هى ولّلفي مىاحهت الاصماث  وفّالُتظماخت  ا ِلى مبادب الخمىٍ

 دلُحن؛االإ

  االإالُت الؤظلامُت  واالإإظعاثممثلا بمخخلف البىىن مْ كفىسه االإالي الؤظلامي  خفاً الىمىرجظاهم

الاصمت االإالُت الّاالإُت ِلى جدفحز مخخلف البىىن بّذ  وخاـتِلى جماظىه في مىاحهت الاصماث 

 االإالُت الّاالإُت الى الاججاه ـىب الأخحر. واالإإظعاث

 التىصياث: 

 جىص ي الذساظت بما ًلي:

 ل الؤظلامي العمّت الجُذة التي اهدعبها وحب  لا  ليي الاجفاق ِلى همىرج مالي ئظلامي ًفلذ الخمىٍ

ل   الؤظلامي؛ؼامل ًمبي مخخلف االإّاملاث االإالُت الؤظلامُت و ًجمْ في وُاجه ول مبادب الخمىٍ

 ل ئظلامي  ئًجاد هُئت دولُت تهخم بيل ما  جفهش فيها )الجاهب االإالي، االإداظبي، الؽشعي، .....( هى جمىٍ

االإالُت الؤظلامُت ِلى  واالإإظعاثالحالُت التي جىٍم ِمل البىىن  والهُئاثمخخلف االإإظعاث 

 االإعخىي الذولي؛
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  ل الؤظلامي ب في مجاٌ الخمىٍ ً والخذسٍ فحن في البىىن  وخاـتلشوسة الخيىٍ االإالُت  واالإإظعاثللمىٌ

 الؤظلامُت؛

  وجأوحر ليؽاه البىىن واالإإظعاث االإالُت ْ ِلى الجضاةش ان حعاسُ في اهماٌ ما بذأجه مً حؽشَ

 الؤظلامُت للحاق بشهب الذوٌ الشاةذة في هزا االإجاٌ.

 :واالإشاحْاالإفادس 

 .1، باب)اصب(، ؿ1_االإعجم الىظُي، ج1

الىٍام الىلذي الذولي، سظالت ماحِعخحر، مّهذ الّلىم الاكخفادًت، حامّت الجضاةش،  وئـلاح_اًذ مدمذ بؽحر ِماس، الأصماث االإالُت 2

 .10، ؿ2001

ب والاظدؽاساث(، ؼشواء الخىمُت للبدىر والأظباباالإفهىم )الّاالإُت ِبذ الله شحاجه، الأصمت االإالُت _3  3، ؿ2008، والخذسٍ

www.pidegypte.org/arabic/azma.doc . 

ت  ميؽىس ِلى_ بىذي ِبذ الله ِبذ العلام و آخشون، حعىهامي الشهً الّلاسي أصمت مالُت ِاالإُت ئلى أًً و ئلى متى؟، ملاٌ 4 مىظىِ

ل الؤظلامي  . http://iefpedia.com/arab/?p=9537 الاكخفاد و الخمىٍ

اك، "الاكخفاد الؤظلامي والأصمت االإالُت الشاهىت"، ًِ االإإجمش الثاوي للّلىم االإالُت بّىىان )مذي معاهمت الّلىم االإا5 لُت _ االإىمني، سٍ

ل(، 8/29واالإداظبُت في الخّامل مْ الأصماث االإالُت الّاالإُت(، حامّت الحرمىن،   .783-780، ؿ 2010/ هِعان )ابشٍ

ب، )الّاالإُت شحاجه، الأصمت االإالُت _ِبذ الله 6  7، ؿ2008االإفهىم و الأظباب(، ؼشواء الخىمُت للبدىر و الاظدؽاساث و الخذسٍ

www.pidegypte.org/arabic/azma.doc . 

 . 1071، ؿ:2007، داس الىخب الّلمُت، بحروث لبىان، 2همجذ الذًً مدمذ بً ٌّلىب الفحروص آبادي، اللامىط االإدُي، _7

ل في الاكخفاد الؤظلامي، ه_8 ب، االإملىت الّشبُت 2مىزس كدف، مفهىم الخمىٍ ، البىً الؤظلامي للخىمُت، االإّهذ الؤظلامي للبدىر و الخذسٍ

 .2004، 6العّىدًت، ، ؿ

ل الؤظلامي 9 ت الخمىٍ  ظلامُت، وسكت بدثُت مخاخت ِلى االإىكْ الخالي: الؤ  واالإفشفُت_ ظامش مٍهش كىىلجي، هٍشٍ

http://www.kantakji.com/fiqh/files/finance/f11.doc. 

 .12_ مىزس كدف، مشحْ ظابم، ؿ10

اث  لشها ومعخلبلها،ِبذ الحىُم ِماس غشبي، الفىاِت االإفشفُت الؤظلامُت ماليها وخا_11 هخاب الاكخفاد  kie puplicationمىبىِ

 .221، ؿ2017الؤظلامي الالىترووي االإجاوي،

 (.4/61الىؽاف للضمخؽشي )_12

-الّلمُت لليؽش و الخىصَْ، ِمان داس الُاصودي _خُذس ًىوغ االإىظىي، االإفاسف الؤظلامُت أدائها االإالي و و أزاسها في ظىق الأوساق االإالُت،13

 .35، ؿ2011الأسدن، الىبّت الأولى، 

ل الخللُذي في ٌل الأصمت االإالُت الّاالإُت، سظالت ماحِعخحر، ولُت الّلىم 14 ل الؤظلامي هبذًل للخمىٍ _مىس ى مباسن خالذ، ـُغ الخمىٍ

ت االاكخفادًت الخج لىمسٍ  .126، ؿ:2012/2013الدعُحر، حامّت ظىُىذة،  وِ

خ الاولُا    page-http://shamela.ws/browse.php/book/9289-9_اهٍش االإىخبت الؽاملت ِلى الشابي: 51  .20/12/2018جاسٍ

http://www.pidegypte.org/arabic/azma.doc
http://www.pidegypte.org/arabic/azma.doc
http://www.pidegypte.org/arabic/azma.doc
http://www.pidegypte.org/arabic/azma.doc
http://www.kantakji.com/fiqh/files/finance/f11.doc
http://shamela.ws/browse.php/book-9289/page-9
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ل كفشة الأحل للبىىن الؤظلامُت 16 ، االإىبّت -مً البىىن الؤظلامُتت الإجمىِت ُدساظت جىبُل–_ظلُمان هاـش، جىىٍش ـُغ الخمىٍ

 . 50، ؿ2002الّشبُت، غشداًت الجضاةش، 

 .12، ؿالجاخَ_تهزًب الاخلاق، 17

يا، ؿ: ووشق _ خعحن خامذ خعان، الاظدثماس الؤظلامي 18 ّت بأمشٍ ت فلهاء الؽشَ له، ئـذاساث مجمىِ  . 13جمىٍ

ب، هِلى الخىبُلاث االإّاـشة، مي وأزشه_الفذًم مدمذ الأمحن، الغشس 19 ، العّىدًت، 1ؽىساث االإّهذ الؤظلامي للبدىر و الخذسٍ

 .11، ؿ:1993

خ الاولُا 20 .الشابي: 20/12/2018_اهٍش االإىخبت الؤظلامُت جاسٍ

http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=4080&idto=4083&bk_no=54&ID=748  

 .429، ؿ:1989، داس الللم، دمؽم ظىسٍا، 2هالفلهُت، _ اخمذ بً الؽُخ مدمذ الضسكا، ؼشح اللىاِذ 21

ّت الؤظلامُت، داس الفىش الجامعي، مفش، ه دِىةو _ مدمذ ظُّذ الشملاوي، الأصمت الاكخفادًت الّاالإُت ئهزاس للشأظمالُت 22 ، 1للؽشَ

 .143-142ؿ:

، حامّت الأمحر -االإفاسف الؤظلامُت همىرحا-_ ِبذ الىاـش بشاوي، ملاٌ بّىىان: الفىاِت االإالُت الؤظلامُت في ٌل الأصمت االإالُت الّاالإُت23

 .8ِبذ اللادس للّلىم الؤظلامُت، كعىىُىت، الجضاةش، ؿ:

خ _ خعحن 24ِ ت الاكخفادًت في الؤظلام و دوس الذولت في جلُُذها، ملاٌ الىترووي بمىكْ االإلخلى الفلهي، جاسٍ بذ الغنى ابى غذة، الحشٍ

 x?id=11672http://fiqh.islammessage.com/NewsDetails.asp، الشابي 25/12/2018الاولُا 

 .2009، 1للذساظاث و البدىر، ه الخأـُلالاظلام منها، مشهض  ومىكفِبذ الشخُم بً ـماًل العلمي، خلُلت اللُبرالُت  _25

خ 26 ت الاكخفادًت في الؤظلام و دوس الذولت في جلُُذها، ملاٌ الىترووي بمىكْ االإلخلى الفلهي، جاسٍ _خعحن ِبذ الغنى ابى غذة، الحشٍ

 .tails.aspx?id=11672http://fiqh.islammessage.com/NewsDe، الشابي 25/12/2018الاولُا 

فشاوي، الأصمت االإالُت أظبابها 27 لاحها_ِلاء الذًً الضِ ، ملاٌ مخاح ِلى الشابي الخالي وِ

https://www.alukah.net/culture/0/89929/#ixzz5bGNy7WnM  خ الاولُا  .25/12/2018جاسٍ

 

http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=4080&idto=4083&bk_no=54&ID=748
http://library.islamweb.net/newlibrary/display_book.php?idfrom=4080&idto=4083&bk_no=54&ID=748
http://fiqh.islammessage.com/NewsDetails.aspx?id=11672
http://fiqh.islammessage.com/NewsDetails.aspx?id=11672
https://www.alukah.net/culture/0/89929/#ixzz5bGNy7WnM
https://www.alukah.net/culture/0/89929/#ixzz5bGNy7WnM
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 .لمعخخلصتاججاسب الخدشيش المالي الشائذة و دسوط الإصلاح 

financial liberalization : the first Experiences and  lessons of reformes 
 مطشف عواطف الاظم والللب

 -أ -أظخار مداضش الذسجت العلميت

 جامعت باجي مخخاس عىابت جهت الإهدعاب )العمل(

ذ الالكترووي  ametarref@yahoo.fr البرً

 

 الملخص:

غ االإالي في الضوٌ الىامُت والضغم الظي كضم بليها  مً َغف االإاؾؿاث عؾم ؤهمُت جُبُم ؾُاؾت الخدغٍ

، و ، بلا ؤنها لا االإالُت الضولُت بالأؾاؽ بلى  طلًغحؼ ٍجؼاٌ حكهض نػىباث في جُبُلها في ؤؾلب هظه الضوٌ

تها الإىاحهت الخدضًاث التي كض  وها هكاقت بكخهاصًات يػف ؤهظمتها االإالُت وؤحهؼتها االإهغفُت، وغضم حاهؼٍ

غ االإالي غ  ،جفغػها ؾُاؾت الخدغٍ االإالي بدظع  الأمغ الظي ًدخم غلى ؤؾلب هظه الضوٌ بصاعة جُبُم ؾُاؾت الخدغٍ

مؼ مغاغاة جغجِب مدىم وؾغغت مػُىت ؤزىاء الكغوع في جُبُم هظه الؿُاؾت، وطلً خؿب الىيػُت 

، وخؿب صعحت الؤنلاخاث الهُيلُت االإخبػت في بَاع جبني هظام  الؤكخهاصًت واالإالُت التي جيىن غليها هظه الضوٌ

غ االإالي،، و هى ما بُيخه ابكخهاص الؿىق والخسلي غً الؤكخهاص االإىحه غ ؤخُث  لخجاعب الغائضة للخدغٍ ن الخدغٍ

غ االإالي، لم  االإدؿغع و الظي ًخم في بِئت مً غضم الؤؾخلغاع الؤكخهاصي، و بةجباع جغجِباث مسالفت الإىهج الخدغٍ

يا اللاجُيُت ، و خلم هخائج مخىايػت في بػٌ صوٌ قغق آؾُا  . ًاص بلا لأػماث خاصة في صوٌ امغٍ

  حعلعل الإجشاءاث،، ججاسب الخدشيش المالي،الخدشيش المالي،الإظخلشاس الإكخصادي الكلماث المفخاخيت: 

 الامثل.  الخدشيش المالي
Summary : 

Although the importance of the politic of financial liberaliztion in the developed countries, and the support given 

by the international financial constitutions, but they still have some difficulties to applay it, this is due to the 

fragility of their economic and the weakness of its financial, and is unable to face the challenges wich are  released 

by the politic of financial liberalization. 

This matter will oblige thies countries to applay this politic carefully with a certain speed and strong organization, 

depending on their economic and financial situation. This was show in the first experiences in the application of 

financial liberalisation politic.  
key words: Financial liberalization, economic stability, Experiences of financial liberalization, Sequence of processes, the Optimal 

financial liberalization. 
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 ملذمت:

غ االإالي في ؾىىاث الؿبػُىاث، والظي ؤنبذ ميىها  Shaw - Mckinnonؤؾـ الاكخهاصًان  مىهج الخدغٍ

هاما مً ميىهاث ؾُاؾاث الؤنلاح االإالي التي ًخبىاها البىً ونىضوق الىلض الضولُين، والتي جبىتها الػضًض مً 

لُا هؿُاؾاث لإنلاح ؤهظمتها االإالُت. يا اللاجُيُت وبفغٍ  الضوٌ الىامُت في ول مً آؾُا، ؤمغٍ

غ االإالي طاجه زانت في قيله الأوٌ الظي بلا ؤن هخ غ االإالي لم جىً في نالح الخدغٍ ائج ؾُاؾاث الخدغٍ

بلى   Stanford ( وؤههاع مضعؾت ؾخاهفىعص1991(، وهظا ما صفؼ ماهُىىن )1973ويػه قاو وماهُىىن في غام )

غ االإالي وبزغائه وهظا بالأزظ بػين الاغخباع لبػٌ الاهخلاصاث الػضًضة التي وحهذ لهظا  غ مفهىم الخدغٍ جُىٍ

غ االإالي خىٌ حاهبين عئِؿُين:  االإىهج، وكض جمدىع هظا الخُىع في مفهىم الخدغٍ

 .بػين الؤغخباع الىيػُت الاكخهاصًت للبلض الظي ًجغي فيها هظا الؤنلاح االإالي ؤزظ -

اث الاكخهاصًت الجضًضة التي -  بصماج بػٌ الىظغٍ

غ االإالي غضم هفاءة الأؾىاق االإالُت   - ً ؾىت الأزيرة، خُث ؤصمج االإفهىم الجضًض للخدغٍ ظهغث في الػكغٍ

 ومكيلت غضم جىاظغ االإػلىماث التي حؿىص بين االإلغيين واالإلتريين.

 في: إشكاليت الذساظتو في هظا الؿُاق جخمدىع 

 مً طشف الذول؟  ظياظت الخدشيش المالي عىذ اهتهاجهاإلى جباًً هخائج  العوامل المؤدًت أهم ما هي -

 أهذاف الذساظت

 

 حؿعى هظه الضعاؾت بلى جدلُم الاهضاف الخالُت: 

حؿلُِ الًىء غلى الخجاعب الغائضة غاالإُا في جُبُم هظه الؿُاؾت و مداولت جدلُل ؤؾباب هجاخها ؤو  -

 فكلها.

غ االإالي.جلضًم ما جم الخى  -  نل بلُه مً َغف مسخلف الضاعؾين بسهىم جدضًض الىهج الامثل للخدغٍ

 مىهجيت البدث

خي في  و الغائضة صعاؾت الخجاعب االإلمىؾت غغى و مً ؤحل مػالجت هظا االإىيىع بغخمضها االإىهج  الخاعٍ

غ االإالي،  ػٌ االإاقغاث االإالُت و و االإىهج الخدلُلي االإػخمض غلُه في جدلُل بلبػٌ الضوٌ الىامُت في الخدغٍ

غ االإالي و التي واهذ اؾاؾا للخىم غلى هجاح ؤو فكل هظه  الؤكخهاصًت لهظه الضوٌ بػض بهتهاحها لؿُاؾت الخدغٍ

غ االإالي الامثل.مً زم الخجاعب و   بؾخيباٍ ؤهم مخُلباث الخدغٍ

  

 خالي:اللخلؿُم االضعاؾت  جًمىذو للإحابت غلى الؤقيالُت  -

 المدعشع في بلذان المخشوط الجىوبي في أمشيكا اللاجيييتججاسب الخدشيش  -

 دول ششق آظيا ججاسب الخدشيش المالي الحزسة في -

    الىهج الامثل للخدشيش المالي -
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 ججاسب الخدشيش المدعشع في بلذان المخشوط الجىوبي في أمشيكا اللاجيييت:أولا: 

غ االإالي في ول مً الأعحىخين ؤوعؾىاي، وقُلي،  1970مؼ مىخهف  جم جىفُظ زلازت مً ؤهبر بغامج الخدغٍ

غ جضفلاث عئوؽ الأمىاٌ، والخسلي غلى  وكض جمثلذ هظه الؤنلاخاث في عفؼ اللُىص غلى مػضلاث الفائضة، وجدغٍ

ؼ اللُىص التي جدىٌ صون صزىٌ االإجاٌ بغامج الائخمان االإىحه، وبُؼ البىىن الػمىمُت بلى اللُاع الخام، وعف

االإهغفي ؾىاء للبىىن االإدلُت ؤو الأحىبُت، وكض هفظ هظا الؤنلاح االإالي في هظه الضوٌ بؿغغت هبيرة، في مغخلت 

واهذ جخميز بةهسفاى في مػضلاث الىمى، بعجفاع مػضلاث الخطخم، و بهسفاى في مػضلاث الؤؾدثماع، عجؼ 

 غاع الاكخهاص الىلي و هى ما ًبِىه الجضوٌ الخالي:االإىاػهت الػامت  وغضم اؾخل

 : وضعيت الإكخصاد في دول المخشوط الجىوبي كبل الخدشيش المالي(01)الجذول سكم 

  %الوخذة:          
مخوظط معذل  

الىمو الحليلي 

 باليعبت  

للىاجج الوطني 

 الخام

مخوظط معذل 

 الخضخم

مخوظط معذل 

 الإظدثماس

 مخوظط 

المواصهت العامت) العجض في 

 العجض / الىاجج الوطني الخام(

 الشيلي

(1791-1793) 

0.7 150 11.5 12.5 

 الاسغواي

(1791-1795) 

1.6 74.5 10.8 3.5 

 الأسجىخين

(1791-1795) 

2.8 70.8 20.5 12 

 الإهضع: ا

Yoon–Je cho & Deena Khatkhate (1989), Lessons of Financial Liberalization in Asia: a 

Comparative Study, World Bank Discussion Papers, n° 50, Washington DC,USA, p 216-225. Sur 

www-wds.worldbank.org:06/01/2015 

 

غ  لت التي جمذ بها بػالت اللُىص االإالُت وجدغٍ وكض واحهذ هظه البلضان نػىباث زُيرة، بؿبب الُغٍ

يا الجىىبُت بلى اؾدبضاٌ ؤػماث مالُت خاصة (1)مػضلاث الفائضة غ االإالي في صوٌ ؤمغٍ  ، خُث ؤصث ؾُاؾاث الخدغٍ

( في ملاله االإكهىع بػىىان "وصاغا للىبذ االإالي مغخبا 1985)Diaz Alejandroبالىبذ االإالي، هما ؤقاع بلى طلً 

غ االإالي االإخبػت في  (2)الكُلي. بالانهُاع االإالي" والظي خلل فُه آزاع ؾُاؾت الخدغٍ

 الخدشيش المالي في الشيلي: 1.1

وان الىظام االإالي في الكُلي ٌؿير وفلا لؿُاؾت الىبذ االإالي، وهظا  1974كبل الؤنلاخاث االإالُت لؿىت 

بؿبب اللُىص التي واهذ مفغويت غلى البىىن واالإاؾؿاث االإالُت، وكض ؤنبذ الجهاػ االإهغفي ٌػمل بمػضلاث 

 (3) .1975بلى غام  1973الىصائؼ، واهسفًذ جضفلاث عئوؽ الأمىاٌ الأحىبُت مً غام فائضة ؾالبت غلى 
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 الدعلعل المخبع في الخدشيش المالي: 1.1.1

غ الىظام  وفي مىخهف الؿبػُىاث َبلذ في الكُلي ؾلؿلت هامت مً الؤنلاخاث االإالُت، خُث جم جدغٍ

االإالي االإدلي، بةلؿاء الخُىٍ الائخماهُت الغؾمُت التي واهذ حؿخفُض منها االإاؾؿاث الاكخهاصًت الػمىمُت، 

ت، و ك امذ بغفؼ الإػضلاث بغاصة هما جم جسفٌُ وبيؿبت هبيرة مخُلباث الاخخُاَي غلى البىىن الخجاعٍ

لذ الخىاحؼ  ت في ول اللُاغاث الؤكخهاصًت، هما ؤػٍ ل، و باالإىاػاة لظلً ؤجُذ للمهاعف ؤن جدىافـ بدغٍ الخمىٍ

ؤمام االإخػاملين الخىام في اللُاع االإهغفي، ؤما غلى االإؿخىي الخاعجي فلض جم عفؼ اللُىص غلى جدغواث 

جُت وفخذ الؿىق ا جم  1976، وبدلىٌ غام (4)الإدلُت ؤمام االإاؾؿاث االإالُت الأحىبُتعئوؽ الأمىاٌ بهفت جضعٍ

غ   الخدغٍ

ت لللُاع الخام،  الىلي الإػضلاث الفائضة غلى ول مً الىصائؼ واللغوى، هما جم بُؼ البىىن الخجاعٍ

 (5) فؼاصث االإىافؿت بين البىىن واالإاؾؿاث االإالُت فُما ًسو مىذ اللغوى وحمؼ الىصائؼ.

اث وهدُجت لهظه ال ؿُاؾت االإُبلت، اعجفػذ مػضلاث الفائضة الخلُلُت بكضة مً ؾالبت بلى مؿخىٍ

 1975% في الؿىىاث ما بين 30بًجابُت غالُت، بدُث ججاوػث مػضلاث الفائضة الخلُلُت غلى اللغوى وؿبت 

، هما ؤصث الفىاعق 1981% ؾىت 10بلى اكل مً  1974% في غام 170ظلً اهسفٌ الخطخم مً ، وه1982و

بيرة بين مػضلاث الفائضة االإدلُت االإغجفػت ومػضلاث الفائضة الأحىبُت االإىسفًت بلى احخظاب جضفلاث هبيرة الى

مً عئوؽ الأمىاٌ الأحىبُت، جغجب غليها اعجفاع مفغٍ في ؾػغ الهغف مما ؤزغ ؾلبا غلى الهاصعاث االإدلُت، 

اث الغبذ في ول مً  ظالً مؿخىي الؤهخاج، هما ؤصي هظواعجفػذ جيلفت الىاعصاث فخللو ب بلى اهسفاى مؿخىٍ

اللُاغين الهىاعي والؼعاعي في الكُلي، والىدُجت واهذ جسلف غضص هبير مً االإلتريين غً ؾضاص اللغوى 

 (6)للبىىن االإدلُت.

ؼ ؤوحض نػىبت لضي الؿلُاث  الأحىبُتوؤصث جضفلاث عئوؽ الأمىاٌ  بلى الضازل بلى جىؾؼ هلضي ؾغَ

دلي، هظلً بحؿؼ الفغق بين جيلفت الؤكغاى االإلُمت بالػملت االإدلُت )البيزو( و جيلفت في الخدىم في الُلب االإ

، و هظا هاجج غً الخضهىع الىبير في كُمت الػملت  %49.9بلى  1976الؤكغاى االإلُمت بالضولاع، خُث ونل ؾىت 

اث غلى الػملت بؿبب االإدلُت، في طلً الخين ؤغخلض اليل ؤن هظا الفاعق وان بؿبب الؤهدغافاث في االإًاعب

اللُىص االإخبلُت غلى جضفلاث عؤؽ االإاٌ الأحىبي، و في الىاكؼ ؤن هظا الؤغخلاص صفؼ الؿلُاث بلى الؤؾغاع بإن 

، و مؼ كهىع الهُأث االإكغفت غلى الجهاػ االإهغفي في 1980جسفف بضعحت ؤهبر مً اللُىص غلى عؤؽ االإاٌ ؾىت 

اصة ا  (7) الإًاعبت والؤكغاى الخُغ.الكُلي زلاٌ جلً الفترة ؤصي بلى ػٍ

 هخائج الخدشيش المالي: 2.1.1

،  بضؤث الانهُاعاث االإخىغعة في اللُاع البىيي و التي حغث 1977 و حاهفي 1976ابخضاء مً صٌؿمبر 

الؿلُاث بلى بغاصة عؾملت صهُا، عؾم ؤنها ؾبم و ؤغلىذ ؤن البىً االإغهؼي ؾُمخىؼ غً يمان الىصائؼ البىىُت 

للجمهىع، و ؤن االإاؾؿاث البىىُت التي ؾخهل بلى خالاث الؤفلاؽ لً جدهل غلى ؤي صغم ؤو بغاهت مً 

زلاٌ  (Banco Orsono)و طلً غلى بزغ الهػىباث الخُيرة التي غغفها بخضي البىىن االإهمت في البلاص  َغفه، 

داتها، و كغعث الخضزل مً ؤحل جفاصي فلضان زلت الجمهىع 1977ؾىت  ، خُث جغاحػذ الؿلُاث غً جهغٍ

 . (8) 1981في اللُاع االإالي، و لم ًخم بغاصة جىظُم خلُلي لللُاع االإهغفي بلا في ؾىت 
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بالغؾم مً طلً لم حؿخُُؼ الكُلي جفاصي ويػُت غضم الاؾخلغاع الاكخهاصي واالإالي الظي غغفخه 

ؼ والىلي للُاغها االإالي، هما ونلذ الأنىٌ التي لم ًخم حؿضًضها للبىىن ؾىت  غها الؿغَ في  1982بؿبب جدغٍ

وكض جفاكمذ الانهُاعاث ، 1983% في غام 150% مً عؤؽ االإاٌ الاخخُاَي، وػاصث غً 79الكُلي بلى 

 (9) االإهغفُت، هدُجت لتراهم اللغوى التي لم ًخم حؿضًضها للبىىن.

غ االإالي و الىمى الؤكخهاصي: بؾخػغاى هلضي Baptiste Venet (1994 )(10 )و ٌكير   في ملاله " الخدغٍ

غ االإالي في الكُلي لم ًاص  (Burkett et dutt 1991 ؤن الضعاؾت التي كام بها ول مً )  للاصبُاث" وحضث ؤن الخدغٍ

اصة مؿخىي االإىاعص  اصة الؤؾدثماعاث و لا بلى عفؼ الىمى الؤكخهاصي، فالخإزير الىخُض الؤًجابي له جمثل في ػٍ بلى ػٍ

ل الأوكُت االإىخجت و بهما  اصة الخػمُم االإالي، و لىً للأؾف لم حؿخػمل في جمىٍ االإالُت االإػبإة و التي ؤصث بلى ػٍ

ت، بكخىاء االإاؾؿاث مً َغف  بكخهغ بؾخػمالها في ؤغماٌ االإًاعبت في الؿىق االإالي و في قغاء الأنىٌ الػلاعٍ

 البىىن الطخمت، ؤو بؾتراص الؿلؼ الؤؾتهلاهُت الىمالُت...  

غ االإالي الكُلُت في ؤن حػُي زماعها، ًغحؼ        و كض ؤحمؼ ؤؾلبُت الؤكخهاصًين ؤن فكل ججغبت الخدغٍ

داث االإخىاكًت للبىً االإغهؼي في جلً االإغخلت للخد غ الىلي و االإدؿغع للإكخهاص الكُلي، هظلً ؤصث الخهغٍ غٍ

لفلضان الثلت مً َغف الكُلُين في هظامهم االإالي، و مً هاخُت ؤزغي فلض حؿببذ االإىافؿت ؾير االإىظمت بين 

 لبُت في مغصوصًتها..  الىؾُاء االإالُين و التي جغحمذ بالخهغفاث االإساَغة في ؤغمالها الؿ

غ االإالي فكلا مكابها الإا وان غلُه في الكُلي  و كض غغفذ ججغبت ول مً الأعحىخين و الأعؾىاي في الخدغٍ

يا اللاجُيُت حػخبر لضي  الػضًض  لىً بإكل خضة، و غلى بغخباع  ؤن ججغبت الكُلي في صوٌ االإسغوٍ الجىىبي لأمغٍ

غ االإالي الخجغبت الىمىطحُت  و ؾخىخفي هظه الضعاؾت  (11)مً الىخاب االإهخمين بضعاؾت الخجاعب الأولى في الخدغٍ

غ االإالي في البلضًً مؼ الخجغبت  الكُلُت. بػغى ملاعن ملخو لإحغاءاث و هخائج الخدغٍ

 

 

(: جلخيص لإجشاءاث و أهم هخائج ظياظت الخدشيش المالي في بلذان المخشوط الجىوبي لامشيكا 02الجذول سكم )

 اللاجيييت ) الشيلي ، الأسجىخين و الأسغواي(
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Baptiste Venet (1996), Théories de la Libéralisation Financière et Dualisme Financier, Op.cit, p 219-220 االإهضع:  

 ملاخظاث الإجشاءاثهخائج هزه  إجشاءاث الخدشيش جاسيخ بذاًت الخدشيش الذول 

 الشيلي

1974 

 زىنهت البىىن الػمىمُت 

 جسفٌُ مػضلاث الؤخخُاَي الؤلؼامي 

  الخسلي غاي جىحُه الؤئخمان و جدضًض االإػضلاث

لو  الؤؾمُت  عفؼ مػضلاث بغاصة الخمىٍ

  بػالت الخىاحؼ ؤمام صزىٌ الخىام بلى الػمل

 االإهغفي

  الخسلي قبه الخام للبىً االإغهؼي غلى 

 صوع الؤقغاف و الغكابت  غلى اللُاع االإهغفي 

  1980و 1977ؤزغ بًجابي غلى الؤصزاع مابين 

 ؤزغ بًجابي مدضوص غلى الخػمُم االإالي صون الخإزير غلى الؤؾدثماع و الىمى 

  جضفلاث عؤؾمالُت مػخبرة مما ؤصي لإعجفاع مػضلاث الهغف 

  ؾملت صهُا بفلاؽ غضص  هبير مً البىىن ؤحبر الؿلُاث غلى بغاصة ع

 للبىىن. 

 ( غ هلي للإكخهاص  big-bang ) (12) جدغٍ

 بغخماص ؾُاؾت متزامىت للخض مً الخطخم 

 مدُِ بكخهاصي ؾير مؿخلغ 

  صزىٌ عئوؽ ؤمىاٌ مخللبت  و مىحهت ؤؾاؾا للخىظُف في

 ؾىضاث مًاعبت

 بهسفاى مهم الإػضلاث الخطخم 

 جي و مسُِ الإػضلاث الهغف الؤؾمُت  جسفٌُ جضعٍ

 الأسجىخين

1976 

  غ مػضلاث الفائضة الؤؾمُت بةؾخثىاء االإػضلاث جدغٍ

 1978االإمىىخت غلى الخؿاباث لأحل  و التي خغعث في 

 جسفٌُ مػضلاث الؤخخُاَي الؤلؼامي 

 الؿماح باالإىافؿت في اللُاع البىيي 

  اصة الخػمُم االإالي مابين بهفت  ؤؾاؾُت باليؿبت  1979و 1977ػٍ

 للىؾاَت االإالُت ؾير البىىُت

 جسفٌُ مػضلاث الؤصزاع 

  جىالي الؤفلاؾاث في اللُاع البىيي و التي كاصث بلى جغاحؼ حؼئي في بحغاءاث

غ ؾىت   1982الخدغٍ

 ( غ هلي للإكخهاص  ( big-bang جدغٍ

 ت  ؾُاؾت حػضًل هُىلي مىاػٍ

  مىار بكخهاص هلي ؾير ملائم 

 جي و مسُِ الإػضلاث الهغف الؤؾمُت  جسفٌُ جضعٍ

 الأسغواي

1974 

  اللُىص غلى صزىٌ عئوؽ الأمىاٌعفؼ 

  الخسلي ؾُاؾت جىحُه اللغوى 

 ويؼ ؾلف وخُض باليؿبت للمػضلاث الؤؾمُت 

  جسفٌُ مػضلاث الؤخخُاَي الؤاػامي 

  حػمُم مالي 

 اصة الؤصزاع االإالي لهالح الىؾُاء االإالين ؾير البىىُين  ػٍ

 اصة صائمت للإؾدثماعاث  غضم وحىص ػٍ

  البىيي ؤحبرث البىً االإغهؼي غلى الخضزلنػىباث مالُت في اللُاع 

 غ ؤهثر جضعج  جدغٍ

 جي و مسُِ الإػضلاث الهغف الؤؾمُت  جسفٌُ جضعٍ

  مىار بكخهاص هلي ؾير ملائم و مػضلاث جطخم مغجفػت و

 صائمت.
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يا اللاجُيُت ) في الؿبػُىاث(  مىافُت  غ االإالي في ؤمغٍ بهفت غامت واهذ هخائج ججاعب الخدغٍ

ا، مً خُث ؤزغها غلى الؤصزاع الؤؾدثماع  و الىمى خُث بلُذ  للىخائج االإىخظغة مً هظه الؿُاؾت هظغٍ

مخىاهُت الًػف بن لم جىً ؾلبُت، و حػخبر ججغبت الأعؾىاي الىخُضة التي خللذ هخائج ؤكل ؾلبُت 

 (13)لخض ما، و ًخفم الضاعؾىن لهظه الخجاعب غلى ؤن  هظا الفكل ٌػىص لؿببين عئِؿُين وهما:

غ ؤهظمتها االإالُت بن هظه الضوٌ واهذ ؤهثر اهضفاغا وؾغغت في بػالت الغكابت االإالُت وبنه -1 ا كامذ بخدغٍ

ت كبل ؤن جًؼ الخطخم جدذ الؿُُغة، وجدلم حػمُلا مالُا ملمىؾا. لت حظعٍ  بُغٍ

لذ  وفي الىاكؼ فةن هظه البلضان الثلازت، واهذ حػاوي مً غضم اؾخلغاع الاكخهاص الىلي في الىكذ الظي ؤػٍ

ت في ؾىق فُه الخضوص اللهىي للفىائض غلى الىصائؼ واللغوى االإهغفُت، وؤ جُذ للبىىن ؤن جدىافـ بدغٍ

 عؤؽ االإاٌ، وجم عفؼ اللُىص ؤمام عؤؽ االإاٌ الأحىبي.

غ االإالي االإُبلت في الأعحىخين ؤوعؾىاي وقُلي اغخمضث غلى االإسالفت الخغفُت الخامت  -2 بن ؾُاؾاث الخدغٍ

غ الخام الإػضلاث الفائضة غلى الىصائؼ والل غوى، ولخؿاب لؿُاؾت الىبذ االإالي، خُث كامذ بالخدغٍ

عؤؽ االإاٌ، وؤلؿذ ول اللُىص غلى الىظام االإهغفي، وخىلذ ملىُت ول البىىن الػمىمُت بلى اللُاع 

 ، الخام، وكض ؤصث هظه الؤحغاءاث االإُبلت بلى هخائج ماؾفت وؾلبُت غلى اكخهاصًاث هظه الضوٌ

ضث خالت مً غضم الاؾخلغاع الاكخهاصي واالإالي، ؤصث بلى بفلاؽ غضص هبير 
ّ
مً االإاؾؿاث الؤهخاحُت، ول

غ االإالي، وحػخمض غلى الخضعج والدؿلؿل  وكض وان مً الأفًل لهظه الضوٌ ؤن لا جدؿغع في غملُت الخدغٍ

غ، وؤن جبلى غلى كضع مً الغكابت غلى الجهاػ االإهغفي وغلى خغهت عئوؽ الأمىاٌ  في مغاخل الخدغٍ

 الأحىبُت.

 :دول ششق آظيا ججاسب الخدشيش المالي الحزسة فيثاهيا: 

غ ؤهظمتها االإالُت ملاعهت بالبلضان  ت بكيل غام ؤهثر هجاخا في جدغٍ للض واهذ البلضان الآؾُىٍ

غحؼ هظا ؤؾاؾا بلى ؤن الؤنلاخاث االإالُت في قغق آؾُا هفضث في  لُت وصوٌ االإسغوٍ الجىىبي، وٍ الؤفغٍ

ض جميزث اكخهاصًاث قغق آؾُا بِئت اكخهاصًت ؤهثر اؾخلغاعا وفي ؤوياع ماؾؿُت ؤهثر ملائمت، ولل

غ االإالي بىظم مالُت ملُضة جخميز بـ: لت، كبل الؤنلاخاث االإالُت والخدغٍ  (14)ولفترة َىٍ

 جدضًض ؤؾلف الإػضلاث الفائضة الؤؾمُت غلى اللغوى والىصائؼ. .1

 مغاكبت الهغف، وفغى كُىص غلى خغهت عئوؽ الأمىاٌ. .2

ت مىسفًت للُاغا .3 ت، زانت كُاع الهىاغت مىذ كغوى بمػضلاث فائضة جمُيزً ث الأولىٍ

 واللُاغاث االإهضعة.

لت الاحل التي ٌؿخفُض منها  .4 غضص هبير مً البىىن الػمىمُت وبىىن الخىمُت، جمىٌ اللغوى الُىٍ

اللُاع الهىاعي، بالإيافت بلى ماؾؿاث مالُت مخسههت جمىٌ بضعحت هبيرة اللُاع الفلاحي 

 واالإاؾؿاث الهؿيرة واالإخىؾُت.

افؿت في االإجاٌ االإهغفي، لِـ فلِ ؤمام االإاؾؿاث االإالُت الأحىبُت، ولىً ختى في وحه جلُُض االإى  .5

 البىىن االإدلُت.
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غ االإالي، وججغبت بهضوهِؿُا  وفُما ًلي ؾىف هدىاوٌ ول مً الخجغبت اليىعٍت الجىىبُت في الخدغٍ

 باغخباعهما مً ؤوائل الضوٌ التي َبلذ هظا االإىهج مً الؤنلاح في قغق آؾُا.

 الخدشيش المالي في كوسيا الجىوبيت: 1.2

للض وان الىظام االإالي في وىعٍا الجىىبُت في مغخلت الؿخِىاث والؿبػُىاث ملُضا بلىاغض 

قضًضة، وزايػا لؿُُغة الخيىمت التي اؾخػملخه هإصاة ؤؾاؾُت لخُبُم ؾُاؾتها الهىاغُت في جلً 

ا (15)الفترة، ث مىسفًت، بالإيافت لخُبُم الخيىمت خُث جم جدضًض مػضلاث الفائضة غىض مؿخىٍ

ل بػٌ كُاغاث الاكخهاص التي حػخبرها هلُاغاث اؾتراجُجُت للخىمُت  لؿُاؾت جىحُه اللغوى لخمىٍ

 الاكخهاصًت.

ومؼ نهاًت فترة الؿبػُىاث حػغى اكخهاص وىعٍا الجىىبُت بلى ؤػمت اكخهاصًت ؤصث بلى غضم 

ىمى الاكخهاصي، وهظا ما صفؼ بديىمت وىعٍا الجىىبُت بلى اؾخلغاع الاكخهاص الىلي، وؤزغث ؾلبا غلى ال

غ الىظام االإالي  غ االإالي باغخباعها جاصي بلى جُىٍ حؿُير ؾُاؾتها الاكخهاصًت، واجباع ؾُاؾت الخدغٍ

 والخسهُو الجُض للمىاعص االإالُت.

 لخطواث المخبعت في الخدشيش المالي:ا 1.1.2

قغغذ وىعٍا الجىىبُت في مىخهف الثماهِىاث في بنلاح هظامها االإالي، وهظا بالخسفُف مً  

غ الجؼئي الإػضلاث الفائضة وفخذ االإجاٌ االإهغفي  اللُىص والًىابِ االإفغويت غلى الىظام االإالي، والخدغٍ

الأؾىاق االإالُت،  ؤمام االإاؾؿاث االإالُت الخانت والأحىبُت مً ؤحل حشجُؼ االإىافؿت ما بين البىىن وفي

ت االإملىهت  ل البىىن الخجاعٍ هما جسلذ الخيىمت غً جُبُم بغامج الائخمان االإىحه، هما كامذ بخدىٍ

ت غلى اللغوى التي واهذ  لللُاع الػام بلى ملىُت اللُاع الخام، وؤلؿذ مػضلاث الفائضة الخمُيزً

ت، هما جم الؿماح للبىىن وماؾؿ ؼ مىحهت الإا ٌؿمى بلُاغاث الأولىٍ اث الىؾاَت االإالُت بدىىَ

 زضماتها االإالُت االإىحهت للأفغاص وللماؾؿاث الاكخهاصًت.

وبالغؾم مً جُبُلها لهظا االإىهج الخدغعي فُما ًخػلم بالىظام االإالي بلا ؤن الخيىمت اؾخمغث في 

ت فُما ًسو مىدها اللغوى لللُاع الخام  االإغاكبت واالإخابػت الضكُلت ليكاٍ البىىن الخجاعٍ

لخىظُم والخدىم في مػضلاث الفائضة في هظه البىىن، وفي مسخلف االإاؾؿاث االإالُت، وباالإلابل فةنها وا

غ الجؼئي الإػضلاث الفائضة في الأؾىاق االإالُت، ؤما فُما ًخػلم بدغهت عئوؽ الأمىاٌ  ؾمدذ بالخدغٍ

عحُت ججىبا الأحىبُت فةن الخيىمت ؤبلذ غلى اللُىص مً ؤحل الؿُُغة غلى هظه الخضفلاث الخا

اصة مػضٌ الخطخم االإدلي، واعجفاع ؾػغ الهغف، مما كض  لخضور جضفلاث عؤؾمالُت هبيرة، جاصي بلى ػٍ

غ االإالي في مغخلتها الأولى.  ٌػغكل هجاح غملُت الخدغٍ

 هخائج الخدشيش المالي: 2.1.2

غ االإالي جمىىذ وىعٍا الجىىبُت مً جدلُم  وبػض مغوع بًؼ ؾىىاث مً جُبُلها لؿُاؾت الخدغٍ

الؤؾخلغاع في اكخهاصها الىلي هدُجت لخدؿً اللُاع االإالي ونغامت الؿُاؾت الىلضًت االإُبلت مً َغف 

% زلاٌ  الفترة مً 20البىً االإغهؼي، خُث اهسفٌ مػضٌ الخطخم االإدلي في وىعٍا الجىىبُت مً 
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ه الفترة ظلاٌ ه، هما اؾخلغث ز1983% في غام 3وبلى  1982% في غام 7بلى خىالي  1982ختى  1979

غ االإالي بلى حػمُم 10% و5مػضلاث الفائضة الخلُلُت غلى اللغوى ما بين  %، هما ؤصث ؾُاؾت الخدغٍ

 (16)مالي هبير في اللُاع االإالي االإدلي، وبلى جىؾؼ اليكاٍ البىيي، والأؾىاق االإالُت.

ظا اللُاع، ههما غغفذ ماقغاث الخُىع االإالي همىا هبيرا ًضٌ غلى مضي الخُىع الظي غغفه 

، 1987% غام 94.4بلى  1980% غام 48.8بلى الىاجج االإدلي الؤحمالي مً  M3خُث جًاغفذ اليؿبت 

وهظا ًظهغ الضوع الىبير الظي ؤنبذ ًًُلؼ به الىظام االإالي في حػبئت الؤصزاعاث االإدلُت خُث) بلؿذ 

ني الخام  -1980ما بين  % 26وؤنبدذ  1979-1975ما بين % 26.3وؿبت الؤصزاع االإدلي / الىاجج الىَ

ل اللُاع الخلُلي االإدلي.(17)( 1989-1985ما بين  %34.7و بعجفؿذ بلى   1984  وجمىٍ

 .1799، 1794، 1790(: جطوس اللطاع المالي في كوسيا الجىوبيت خلال ظىواث 03)الجذول سكم 

 (%الوخذة )          

 1799 1794 1790 المؤشش

PNB/M2 34.2 37.2 41.3 

M3/PNB 48.6 68.1 94.4 

PNB10.2 8.1 4.5 / ؾىضاث الكغواث 

PNB26.8 7.8 6.9 / عؾملت  الأؾىاق االإالُت 

غ غً الخىمُت في الػالم، ) المصذس:  .162(، م 1989البىً الػالمي، جلغٍ

M2:  جمثل الػملت االإخضاولت، الىصائؼ لأحل ووصائؼ الخىفير ووصائؼ االإلُمين بالىلض الأحىبي لضي

 البىً االإغهؼي وبىىن الىصائؼ الىلضًت.

M3:  هي مجمىعM2  لت بالإيافت بلى الىصائؼ في االإاؾؿاث االإالُت ؾير االإهغفُت لللغوى َىٍ

ت وقهاصاث الؤًضاع.  الأحل والأوعاق الخجاعٍ

غ الخام وهظغا له ظا الخُىع في اللُاع االإالي االإدلي، بضؤث خيىمت وىعٍا الجىىبُت في الخدغٍ

غ مسخلف مػضلاث الفائضة، مؼ الؤبلاء 1988الإػضلاث الفائضة االإهغفُت في ؤوازغ غام  ، خُث جم جدغٍ

دلُت غلى هىع مً الؤقغاف غلى مػضلاث الفائضة غلى الىصائؼ، وكامذ الخيىمت بفخذ الأؾىاق االإالُت االإ

 ؤمام االإكاعهت الأحىبُت.

غ االإالي و هخائجها في ول  الظي زهو Park (1993)و كض ؤهض  صعاؾت مُىلت خىٌ ججغبت الخدغٍ

ؼ  -غلى بغخباعهما ججغبخين مخمازلخين بلى خض هبير-مً وىعٍا الجىىبُت و جاًىان غلى ؤن الىمى االإالي الؿغَ

دُجت لثباث الأؾػاع، جىامي االإُل هدى الؤصزاع و الظي خلله هظًً البلضًً زلاٌ الثماهِىاث، هى ه

االإػضلاث االإغجفػت للىمى الؤكخهاصي، فالخإزير ًيخلل مً اللُاع الخلُلي هدى اللُاع االإالي و لِـ 

، غلى الأكل في هظًً البلضًً مما ًضفؼ بلى الُلين بإن الهُيلت الهىاغُت هي التي جازغ غلى الػىـ

 (18) .الهُيلت االإالُت

 :إهذوهيعياأهم ملامذ ججشبت الخدشيش المالي في  2.2
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غ االإالي هجاخا هبيرا في بهضوهِؿُا خُث ؤهه بػضما وان اللُاع االإالي  للض خللذ ؾُاؾت الخدغٍ

ملُضا وبػض بلخاح مً البىً ونىضوق الىلض الضولُين، بضؤث خيىمت بهضوهِؿُا في جُبُم مجمىغت 

  .ىاثمً الؤنلاخاث االإالُت في مغخلت الثماهِ

 أهم المشاخل المخبعت في الخدشيش المالي: 1.2.2

غ االإالي االإخبؼ في اهضووؿُا في الىلاٍ الخالُت :  (19) ًمىً جلخُو ؤهم مغاخل الخدغٍ

غ االإالي في ؤهضوهِؿُا بػض  1971في بلؿاء اللُىص غلى ؤؾػاع الهغف في  جمثلذ ؤولى مغاخل الخدغٍ

الؤلخاح الىبير مً َغف نىضوق الىلض الضولي و هظلً بػض جإهضها مً نػىبت الؤبلاء غلى هظه اللُىص 

هدُجت كغبها مً االإغهؼ الضولي االإفخىح في ؾىؿافىعة، في خين بلُذ اللُىص الأزغي االإفغويت غلى الىظام 

ت االإفػىٌ ختى غ االإالي 1983ؾىت  االإالي ؾاعٍ ، بدُث لم جسِ بهضووؿُا ؤي زُىة ؤزغي في بججاه الخدغٍ

ش.  كبل هظا الخاعٍ

غ مػضلاث الفائضة وجسفٌُ اللُىص غلى وكاٍ 1983خُث بضؤث مىظ جلً الؿىت ) (  في جدغٍ

الؤكغاى وجسهُو الائخمان مً َغف البىىن، و لىً في الجهت االإلابلت غمضث بلى ؾً بحغاءاث 

ي في ؾىت  ؤزغي تهضف ؼ الؤقغاف الخدىَ  . 1984بلى حػؼٍ

هما جم الخسفُف مً الًىابِ غلى جىؾؼ فغوع البىىن، وجم الؿماح للبىىن الأحىبُت بةكامت 

، و التي عافلها ؤًًا بصزاٌ كىاغض بقغاف 1989و  1988فغوع لها صازل بهضوهِؿُا مابين ؾىتي 

ُي ناعمت مً َغف البىً االإغهؼي للخض مً الأزغ  الؿلبي للإفغاٍ في مىذ اللغوى غلب الخدغع جدىٍ

 الىلي لللُاع االإالي.

 هم هخائج الخدشيش المالي:أ 2.2.2

غ االإالي في ؤهضووؿُا واهذ حؿير ببِء و جللى الػضًض مً االإكاول  بالغؾم مً ؤن ؾُاؾت الخدغٍ

ي التي وان ًخم ؾنها في ول مغة و التي ؤصث في بػٌ الأ  خُان بلى بؿبب كىاغض و آلُاث الؤقغاف الخدىَ

غ االإالي في  الخسلف غً جضابير بلؿاء اللُىص الخانت بالىظام االإالي بلا ؤهه ًمىً اللىٌ ؤن ؾُاؾت الخدغٍ

اهضوهِؿُا واهذ الأهثر هجاخا، خُث جغجب غلى هظه الؤنلاخاث االإالُت، اعجفاغا في مػضلاث الفائضة 

لللُاع االإالي، خُث اعجفػذ وؿبت ، هما ؤصث بلى جُىع هبير 1983الخلُلُت التي ؤنبدذ مىحبت مً 

غ االإالي بلى  1983% ؾىت 9الىلىص بمػىاها الىاؾؼ بلى الىاجج االإدلي الؤحمالي مً وؿبت كضعها  كبل الخدغٍ

غ اللُاع االإالي،1991% في 40ؤهثر مً  و جُىع الؿىق االإالي )بىعنت حاهغجا( و بعجفاع ( 20)، بػض جدغٍ

مما ػاص في ؤهمُخه، وػاص واحؿؼ وكاٍ البىىن الخانت التي  حجم االإػاملاث االإالُت التي جخم فُه

ؤنبدذ جمثل حؼءا هبيرا مً اللُاع االإهغفي االإدلي، وجضٌ هظه الىخائج االإدللت مً َغف بهضوهِؿُا 

غ االإالي التي جم جُبُلها وان لها الأزغ الؤًجابي غلى الىمى الاكخهاصي وغلى  غلى ؤن اؾتراجُجُت الخدغٍ

 .الي االإدليجُىع اللُاع االإ
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 الىهج الامثل للخدشيش المالي: ثالثا:

غ االإالي في قيلها الاوٌ الظي ويػه ماهُىىن و  ت الخدغٍ صفػذ الؤهخلاصاث التي حػغيذ لها هظغٍ

غ االإالي زانت ججغبت الكُلي 1973قاو ) ؾُاؾت  التي ؤصث بهتهاج -(، و غضم هجاح الخجاعب الأولى للخدغٍ

غ االإالي فيها بلى ؤػمت مالُت خاصة  ؤههاع مضعؾت ؾخاهفىعص، و زانت ماهُىىن بلى بغاصة الىظغ في –الخدغٍ

و الظي ًبين فُه ؤهمُت ( 21)1993، و بىاء همىطج حضًض ؾىت 1973بػٌ الىخائج التي جىنل بليها ؾىت 

غ االإالي، بلى حاهب الخضعج في الؤؾخلغاع الؤكخهاصي الىلي هكغٍ ؤؾاس ي ًجب جىفغه كبل البضء في ال خدغٍ

غ مػضلاث الفائضة و خؿاب عؤؽ االإاٌ ختى جىجح  جُبُم هظه الؿُاؾت، زانت فُما ًسو جدغٍ

 ؾُاؾت بنلاح الىظام االإالي و االإهغفي.

 الدؿلؿل و الترجِب االإثالي لخُبُم الؤنلاخاث: 1.3

غ االإالي في الضوٌ الىامُت والظي  هما غغف الدؿلؿل والترجِب االإثالي لخُبُم بنلاخاث الخدغٍ

ًخًمً بؾخلغاع الؤكخهاص الىثير مً الىلاف الظي ًضوع خىٌ الػضًض مً الجىاهب، والأؾاؽ الظي 

غ االإالي وفله،  الترجِب الأمثل الىاحب بجباغه ؤزىاء جُبُ م هظه ًجب ؤن ًخم جُبُم ؾُاؾت الخدغٍ

غ  غ ول اللُاغاث الخلُلُت واالإالُت في آن واخض، ؤو ًجب جدغٍ الؿُاؾت، مً الأخؿً ؤن ًخم جدغٍ

كُاع كبل الآزغ، ول هظه الدؿائلاث واهذ مدل بدث في صعاؾاث الػضًض مً الؤكخهاصًين، و التي 

غ االإالي، وطلً هم ا ًىضخه ؤفًذ ؤؾلبها بلى بغخماص ؤعبؼ مغاخل ؤؾاؾُت لخُبُم ؾُاؾت الخدغٍ

 الجضوٌ الخالي:

 (: الدعلعل والترجيب الأمثل لخطبيم إصلاخاث الخدشيش المالي04الجذول سكم )

 المصذس:

Mohamed Jaber Chebbi (2005),  Existe-t-il un lien entre la libéralisation financière et les crises bancaires dans les 

pays émergents? Cahiers de Recherche EURIsCO, n°17, P7.  

 ضشوسة جدشيش اللطاع الحليلي معبلا: 2.3

غ  غ االإالي في الضوٌ الىامُت ؤن هجاح هظه الؿُاؾت مغهىن بخدغٍ وكض بُيذ ججاعب ؾُاؾت الخدغٍ

غ  Edwards (1990) (22)اللُاع الخلُلي ؤولا، وفي هظا الهضص ًاهض  ؤن ججغبت الكُلي التي بضؤث بخدغٍ

ت واهذ ؤخؿً مً ججغبت الأعحىخين و الأو  غ  ؾىاي التي ؤغخمضثع خؿاب الػملُاث الجاعٍ غلى جدغٍ

 خاسجي داخلي اللطاع

 الحليلي

 (1المشخلت )

 إظخلشاس الإكخصاد-

 جدشيش الأظعاس-

إلغاء الشظوم الضشيبيت كدافض للمؤظعاث -

 الإكخصادًت

 جذعيم الخوصصت.-

 (3المشخلت )

 العملياث الجاسيت )إلغاءجدشيش -

 الحواجض الخجاسيت(.

 خلم ظوق الصشف وكابليت -

 الخدويل الخاسجي للعملت.

 المالي

 (2المشخلت )

 هيكلت وخوصصت الجهاص المصشفي المدلي.-

 خلم وجفعيل العوق الىلذي.-

 (4المشخلت )

 إلغاء الشكابت على خشكت-

 وجىللاث سؤوط الأموال.

 للعملت.كابليت الخدويل الكلي -
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غ االإالي، وؤهض  غ خؿاب عؤؽ االإاٌ في الأعحىخين و  Edwardsخؿاب عؤؽ االإاٌ في بضاًت الخدغٍ ؤن جدغٍ

غا ؾابلا لأواهه.  الأوعؾىاي وان جدغٍ

غ والظي ٌكمل ؤعبؼ زُىاث  غ االإالي جدضًض حؿلؿل زُىاث الخدغٍ جي للخدغٍ لض ي الىهج الخضعٍ وٍ

غ االإالي الضازلي هي:  (23) للخدغٍ

  بؾخػاصة الخىاػن غلى مؿخىي الؤكخهاص الىلي مؼ بغاصة هُيلت ؤو جهفُت االإاؾؿاث االإالُت

 الًػُفت.

  غ بؾخسضام ؤصواث الؿُاؾت الىلضًت ؾير االإباقغة )هػملُاث الؿىق االإفخىخت( ؤزىاء البضء في جدغٍ

 مػضلاث الفائضة.

 الإهغفي.جفػُل صوع البىً االإغهؼي الؤقغافي غلى الىظام االإالي والجهاػ ا 

 .ت غلى الىظام االإالي والجهاػ االإهغفي غ وامل الإػضلاث الفائضة وبػالت وافت ؤقياٌ اللُىص الؤصاعٍ  جدغٍ

وول طلً ًخم بىحىص قغٍ مفاصه جىافغ بَاع كاهىوي ًدمي خلىق االإلىُت، وبَاع بصاعي ًمىؼ 

غ االإالي ف  ي الضوٌ الىامُت.الخىاَا واالإساَغ الأزلاكُت التي جيىن بمثابت ؤَغ صاغمت للخدغٍ

غ االإالي و  الؤكخهاصي و الؿُاؾاث الخصخُدُت: 3.3  مغاخل الخدغٍ

غ خؿاب عؤؽ االإاٌ ؤنبدذ  Saidane (1995) (24)وؤهض هظلً   ؤن الضوٌ التي حؿابلذ هدى جدغٍ

الؤؾدثماعاث فيها يػُفت ومخللبت، وحؿخجُب بلى ؾلىن االإًاعبت قي االإضي اللهير غىى الؿلىن 

ػؼػ الىمى الؤكخهاصي. هما ًغي  الؤكخهاصي غ خؿاب  Saidaneغلى االإضي البػُض الظي ًدفؼ وَ ؤن جدغٍ

غ خؿاب عؤؽ االإاٌ، وطلً لخجىب بعجفاع ؤؾػاع الهغف التي  ت ًجب ؤن ٌؿبم جدغٍ الػملُاث الجاعٍ

غ بخدضًض الترجِب الأمثل لخُبُم زُىاث الخدغٍ Saidaneجازغ ؾلبا غلى الهاصعاث االإدلُت. وكض كام 

 االإالي في الضوٌ الىامُت في زلار مغاخل مخخالُت هي:

غ اللُاع الخلُلي بةجساط مجمىغت مً الؤنلاخاث الهُيلُت في مسخلف  -1 االإغخلت الأولى: جدغٍ

اللُاغاث الؤكخهاصًت، هما ًيبغي ؤن جخسظ في هظه االإغخلت جضابير لخدؿين الىفاءة في اللُاع 

اه الهىاغت و الخجاعة، و الؿُُغة االإالُت ًجب ؤن حؿبم الػُني و بجباع ؾُاؾاث ؤهثر جدغعا بجج

غ االإالي، بالإيافت بلى جدلُم بؾخلغاع الؤكخهاص الىلي.  غملُت الخدغٍ

ىُت لغؤؽ االإاٌ،  -2 غ اللُاع االإالي الضازلي ؤو االإدلي مً زلاٌ فخذ ؾىق وَ االإغخلت الثاهُت: جدغٍ

غ مػضلاث الفائضة االإُبلت غلى الىصائؼ واللغوى  في اللُاع االإهغفي وفخذ االإجاٌ ؤمام وجدغٍ

 اللُاع االإهغفي الخام.

غ اللُاع االإالي الخاعجي وطلً بالؿماح للأحاهب الؤؾدثماع في الأؾىاق االإالُت  -3 االإغخلت الثالثت: جدغٍ

ت ؤولا زم  غ خؿاب الػملُاث الجاعٍ االإدلُت، وبلؿاء اللُىص غلى الهغف الأحىبي مً زلاٌ جدغٍ

غ خؿاب عؤؽ االإا جضفلاث عئوؽ الامىاٌ بلى الضازل بلى ٌ بػض طلً، لاهه ًمىً ؤن جاصي جدغٍ

 بعجفاع ؾػغ الهغف مما ًازغ ؾلبا غلى الهاصعاث االإدلُت.

 effet »الأزغ الغحعي: بن هظه الؿلؿلت االإخخابػت و االإترابُت مً الؤنلاخاث جدضر آزاعا عحػُت  -4

rétroaction »  غ و الظ ي يهضف بلى جصخُذ الخضعج ؤو الخخابؼ ؾير جغجبِ بؿُاق الخػلم مً الخدغٍ
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غ االإالي ) خالت الكُلي(، ؤو الخضعج االإُبم بدظع و ببِء و الظي )خالت  االإلائم و االإدؿغع في الخدغٍ

الإىاحهت غضم  1989وىعٍا الجىىبُت(، هظه الخللاث مً الأزغ الغحعي هي التي بكترخها ماهُىىن 

غ بؾخلغاع الؤكخهاص الىلي في ججاعب الخدغ  ٍغ االإالي في بػٌ الضوٌ الىامُت، التي بضؤث بالخدغٍ

غ ؤهظمتها لخصخُذ ؾُاؾاتها الؤنلاخُت ، زم باالإالي زم جىكفذ لفترة  ضؤث مً حضًض في جدغٍ

 االإالُت بكيل صخُذ.

 جمت:اخ

غ االإالي في الضوٌ الىامُت والضغم الظي كضم بليها مً َغف  عؾم ؤهمُت جُبُم ؾُاؾت الخدغٍ

االإاؾؿاث االإالُت الضولُت وغلى عؤؾها نىضوق الىلض والبىً الضولُين، بلا ؤنها لا جؼاٌ حكهض نػىباث 

، وجغحؼ هظه الهػىباث بالأؾاؽ بلى هكاقت بكخهاصًاث ال ضوٌ في جُبُلها في ؤؾلب هظه الضوٌ

تها الإىاحهت الخدضًاث التي كض جفغػها  الىامُت ويػف ؤهظمتها االإالُت وؤحهؼتها االإهغفُت، وغضم حاهؼٍ

غ االإالي في ؤي وكذ والأػماث االإهغفُت، و الأمغ الظي ًدخم غلى ؤؾلب هظه الضوٌ بصاعة  ؾُاؾت الخدغٍ

غ االإالي بدظع مؼ مغاغاة جغجِب مدىم وؾغغت مػُىت  ؤزىاء الكغوع في جُبُم هظه جُبُم ؾُاؾت الخدغٍ

، وخؿب صعحت  الؿُاؾت، وطلً خؿب الىيػُت الؤكخهاصًت واالإالُت التي جيىن غليها هظه الضوٌ

 الؤنلاخاث الهُيلُت االإخبػت في بَاع جبني هظام بكخهاص الؿىق والخسلي غً الؤكخهاص االإىحه.

غ االإدؿغع و الظي ًخخُث  م في بِئت مً غضم بجطح لىا مً زلاٌ هظه الضعاؾت ؤن الخدغٍ

غ االإالي، لم ًاص بلا لأػماث خاصة في صوٌ  الؤؾخلغاع الؤكخهاصي، و بةجباع جغجِباث مسالفت الإىهج الخدغٍ

يا ال جُيُت زانت الاعحىخين ؤوعؾىاي و الكُلي، و خلم هخائج مخىايػت في بػٌ صوٌ قغق آؾُا، لاامغٍ

غ االإالي، و زانت ماهُ ( بلى نُاؾت همىطج حضًض ًاهض فُه 1993ىىن )و هظا ما صفؼ عواص مضعؾت الخدغٍ

و الؤقغاف غلى الىظام    غلى ؤهمُت ول مً بؾخلغاع الؤكخهاص الىلي و كىة و فػالُت ؤحهؼة الغكابت 

غ االإالي همخُلباث عئِؿُت  االإالي و االإهغفي و الخضعج و بخترام الدؿلؿل في جُبُم مسخلف مغاخل الخدغٍ

غ االإالي.ه ظلً ٌػخمض هجاح الؤنلاح االإالي بلى خض هبير غلى بجباع جضعج ؤمثل في لىجاح ؾُاؾت الخدغٍ

غ مػضلاث الفائضة  غ و زانت الخضعج في جدغٍ غ خؿاب عاؽ االإاٌ، بالكيل الظي   الخدغٍ و الخضعج في جدغٍ

ت مػاملاتها و  ٌؿمذ للماؾؿاث االإالُت االإدلُت بالخإكلم مؼ الىيؼ الجضًض، و ٌػُيها فغنت لخلىٍ

 الإالي. هُيلها ا

 هخائج الذساظت:

ضعاؾت ؤؾباب الىجاح و الفكل لهظه الخجاعب و الىنىٌ لخدضًض بكت البدثُت ع الى بهخمذ هظه 

غ االإالي، بِىما ججاعب الضوٌ الىامُت الازغي و التي خغعث اهظمتها مخازغا وؿبُا فلض  ههج امثل للخدغٍ

حؿلؿل في وان ههجها مخمازلا جضعحُا و ًلخضي بخجغبت وىعٍا الجىىبُت، جسخلف بهفت َفُفت 

لىً لأؾباب جغجبِ بمميزاث بكخهاصًاتها اليلُت و مضي  هخائجهالؤحغاءاث فيها، و جخفاوث هظلً 

غ و لِـ  غ في خض طاجهبىهج  امغجبُبزخلالها و مضي هجاخها في بػالت هظه الؤزخلالاث كبل الخدغٍ    .الخدغٍ
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غ االإالي والىمى الؤكخهاصي في الضوٌ إن جدضًض بعب الخجاهظه كض ؤزبدذ  - الػلاكت بين ؾُاؾت الخدغٍ

بؾخلغاع الؤكخهاص الىلي وكىة ، خُث ًخمغهؼ الىامُت ٌػخمض بكيل هبير غلى بػٌ الكغوٍ الأؾاؾُت

اع االإاؾس ي   ؛في َلُػت هظه الكغوٍ اَلؤ

غ  - للإكخهاص الىلي للإؾخفاصة ولُا مً مؼاًاه، فالخطخم االإغجفؼ  امؿخلغ  ااالإالي مىازًخُلب الخدغٍ

والعجؼ الىبير في االإيزاهُت الػامت للضولت، وؤؾػاع الهغف ؾير االإؿخلغة، ًمىً ؤن ًيىن لها جإزير ؾلبي 

غ االإالي في الضوٌ الىامُت، وجازغ بكيل غىس ي غلى الؤهضماج في الىظام   ؛االإالي الضوليغلى غملُت الخدغٍ

غ االإالي،  اوؾير وافُ اؤؾاؾُ ابهفت غامت ٌػخبر بؾخلغاع الؤكخهاص الىلي قغَ - لىجاح الؤنلاح والخدغٍ

ؾػاع لىىه كض ًازغ بًجابُا غلى الىمى الؤكخهاصي، هما ؤن بهسفاى مػضلاث الخطخم ٌؿمذ بخدلُم ؤ

 ؛فائضة خلُلُت مىحبت ومغجفػت

ٌػخبر جىافغ هُيل كاهىوي ًدفظ خلىق االإلىُت، وهظام كًائي ًفهل بػضالت وؾغغت في الضغاوي   -

مىؼ الؿل  ىفظ الأخيام بفػالُت، وجىافغ بَاع جىظُمي وعكابي مىاؾب ًدلم الكفافُت في االإػاملاث وٍ وٍ

دض مً االإساَغ الأزلاكُت، حض يغوعي لىجاح غملُت جُبُم ؾُاؾت  غ االإوالخىاَا وٍ الي في الضوٌ الخدغٍ

 ؛الىامُت

غ اللُاع الخلُلي ؤولا ًخُلب - غ خؿاب ، و هجاح هظه الؿُاؾت مغهىن بخدغٍ ت  جدغٍ الػملُاث الجاعٍ

غ خؿاب جازغ ؾلبا غلى  عؤؽ االإاٌ، وطلً لخجىب بعجفاع ؤؾػاع الهغف التي ًجب ؤن ٌؿبم جدغٍ

 ؛الهاصعاث االإدلُت

 

 :الخىنُاث

 ًلي : بليها ههىؽ بػٌ الخىنُاث فُما بهُلاكا مً الىخائج االإخىنل

غ االإالي، غلى جدلُم بالىامُت بض ان حػمل الضوٌ  لا  -  ًاتهاكخهاصلإ ع ؾخلغاكبل اهتهاج ؾُاؾت الخدغٍ

 ؛مً مؼاًاه تبؾخفاصة ولًُمان ل تاليلُ

غ االإالي   - واالإالُت الخانت بيل  هاصًتؤن جخسظ بىاء غلى الظغوف الؤكخ لابضؾغغت بحغاءاث الخدغٍ

غ االإالي حكترن فيها ول ، صولت بدُث لا ًمىً ؤن جيىن هىان ؾغغت مػُىت ؤو مثالُت لإحغاءاث الخدغٍ

 ؛الضوٌ الىامُت

بقغاف خيىمي كىي مً ؤحل مىؼ الؤهدغافاث واالإدافظت غلى بهًباٍ الؿىق  الػمل غلى جىفير  -

غ االإالي، و لُت واالإهغفُتوكىع الأػماث االإااالإالي والجهاػ االإهغفي، وجفاصي   ؛ هجاح جُبُم ؾُاؾت الخدغٍ

غ اللُاع  - ض مً خًىى هجاح ؾُاؾت   يغوعة البضء بخدغٍ غ اللُاع االإالي ًؼٍ الخلُلي كبل جدغٍ

ض مً كضعة بؾخػاب الؤكخهاص للمىاعص االإالُت االإػبإة و مً زم اللضعة غلى  غ االإالي، و هى ماًؼٍ الخدغٍ

ً عؤؽ االإاٌ التراهمي.  جيىٍ
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 أثر التحرير المالي على النمو الاقتصادي

The impact of financial liberalization on economic growth 

 
 محاد عريوة         سامية خرخاش الاسم واللقب

 (أ) محاضر  أستاذ (أ)  محاضرة  أستاذة الدرجة العلمية

 جامعة محمد بوضياف بالمسيمة جامعة محمد بوضياف بالمسيمة جهة الإنتساب )العمل(

د الالكتروني  Samia.kharkhache@univ-msila.dz Mouhad.arioua@univ-msila.dz البرً

 

 الملخص:

س المالي على النمى الاكخصادي، خُث جىصلذ أهم الدزاطاث إلى أن :  هدفذ هره المداخلت إلى جبُان أثس الخدسٍ

س المالي دوز زئِس ي في عملُت جدفيز النمى الاكخصادي وخصىصا الدوٌ النامُت؛  -  للخعىز المالي والخدسٍ

عُت وكاهى - س المالي،للخدفيز على النمى الاكخصادي لابد من وحىد بنُت حشسَ ولابد من  هُت جخىافم ومخعلباث الخدسٍ

 وحىد هظام مالي مخعىز ٌظاعد على ججنب الاشماث المصسفُت. 

س المالي ،النمى الاكخصادي، هظام مالي الكلمات المفتاحية:   الخدسٍ

Summary: 

     The purpose of this intervention is to show the effect of financial liberalization on economic growth. The 

most important studies concluded that: 

- Financial development and liberalization have a key role to play in stimulating economic growth, particularly 

in developing countries; 

- To stimulate economic growth, there must be a legislative and legal structure compatible with the 

requirements of financial liberalization and a sophisticated financial system to avoid banking crises 

.key words: Financial liberalization, Economic growth , Financial system 
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 مقدمة:

ن الاكخصادًين خىٌ هجاعت  س المالياخخلف المفىسٍ س ، فالىثير منهم ٌعخبر أن همىذج الخدسٍ همىذج الخدسٍ

س الأهظمت المالُت للدوٌ النامُت وبالخالي دعم وجيرة النمى فسصت ل المالي بشسط  أن  الاكخصادي لديها، خعىٍ

ًسون عىع ذلً ؛خُث  كخصادًينالخبراء الاجعبُلاث هرا النمىذج جيىن على مساخل ؛ لىن البعض من 

.  ٌعخبرون أن جعبُلاث هرا النمىج هي التي أدث بالأشماث الاكخصادًت التي عسفتها بعض الدوٌ

س الماليًؤهدون على أن هجاح الخبراء الاكخصادًىن فأغلب  ًسجبغ بجملت من الشسوط  همىذج الخدسٍ

س النظام الماليالىاحب جىفسها، أهمها  عاتها  لاهىهُتالأظس ال وجىافم جعىٍ س  وحشسَ المالي ،هرلً  لمخعلباث الخدسٍ

، وعلى ول دولت أن جىُف هرا النمىذج وفلا لعبُعت اكخصادها،  جدلم اطخلساز في الاكخصاد الىليلابد من 

.  ومن ثم جىفير هره الشسوط ًؤدي إلى النمى الاكخصادي للدوٌ

 الدراسة :  شكاليةإ -1

س المالي على النمى الاكخصادي ؟ مما طبم     ًمىن ظس ح الإشيالُت الخالُت : هُف ًؤثس الخدسٍ

 :أهداف الدراسة  -2

س المالي ل مدي وحىد جعبُم الخعسف على -  في الجصائس؛لخدسٍ

س المالي  دوز ابساش  -  ؛ في الخنمُت الاكخصادًتالخدسٍ

س المالي جعبُم  أهم معىكاث ابساش  -  في الجصائس .الخدسٍ

 منهجية الدراسة : -3    

خي على الأطلىب الىصفي الخدلُلي لدزاطتهره ااعخمدها في  ،من خلاٌ اظلاعنا على أهم الدزاطاث التي والخازٍ

س الماليجناولذ مىضىع   .الخدسٍ

 بناءا على ما جلدم طىف هخعسق في هره المداخلت إلى المداوز الخالُت :

س المالي اهُتأولا : م  الخدسٍ

س المالي  مخعلباثثاهُا:    ومؤشساث الخدسٍ

س المالي   ثالثا: عناصس الخدسٍ

س المالي والنمى الاكخصاديزابعا :   الخدسٍ

 

 
 التحرير المالي اهيةأولا: م
 إلى أىم تعاريف التحرير المالي وانواعو في التالي : سنتطرق     
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 :تعريف التحرير المالي-1 -1

 اختمف تعريف التحرير المالي باختلاف المفكرين في ىذا التخصص سمورد أىميا :    

عمى أنو  "الحل الأمثل لمخروج من حالة الكبح  التحرير المالي  shawو  Mc kinnonيعرف   -
 (1)المالي، ووسيمة بسيطة وفعالة لتسريع وتيرة النمو الاقتصادي في الدول النامية ".

 أنو" تمك عمىالتحرير المالي  De BANDT و CHATELAINوAMABLE من يعرف كل -
 (2) .للاستثمار" المتاحة المالية لمموارد أمثل واستخدام الادخار، إلى رفع تقود التي السياسة

التحرير المالي عمى أنو "عبارة عن عممية تتمثل في مجموعة من  MURAT UCER  يعرف-
المفروضة عمى القطاع المالي والمصرفي كتحرير معدلات الإجراءات التي تطبق من أجل إلغاء القيود 

الفائدة، ونزع القيود المفروضة عمى حساب رأس المال، وذلك بيدف إصلاح القطاع المالي الداخمي 
 (3). "والخارجي لمدولة

الإجراءات المتخذة من طرف الدولة  ىو كل   المالي مما سبق يمكن أن نستخمص أن التحرير
صلاحو ىذا بصفة  لإلغاء أو تخفيف درجة القيود المفروضة عمى النظام المالي من أجل رفع كفاءتو وا 

 القيود إلغاء مختمف عن طريق عامة ، أما المفيوم الضيق فيقصد بو تحرير العمميات في السوق المالي 
 مختمف حركة وكذا عمى والمصرفي بصفة عامةخاصة  بصفة  المالي العمل عمى المفروضة والضوابط

 ليا، الدولة احتكار من التقميل أو المالية والمؤسسات البنوك خلال إستقلالية من الأموال رؤوس أشكال
 الفائدة استجابة لمتطمبات السوق وتعزيز تنافسيتو. معدلات وتحرير

 أنواع التحرير المالي  -2-1

التحرير المالي الخارجي الثاني التحرير المالي الداخمي )المحمي ( و الأول  نوعين التحرير المالي 
 وفيما يمي نوردىما بالتفصيل : )الدولي (

 التحرير المالي الداخمي )المحمي(:  -أ

تحرير معدلات الفائدة أو ما يسمى كذلك بالتحرير المالي المحمي التحرير المالي الداخمي يشمل 
اعتماد أدوات غير مباشرة لمسياسة كذا و  ألإجباريوالتخمي عن سياسة توجبو الائتمان وعن الاحتياطي 

خوصصة البنوك العمومية وفتح النظام المالي و تشجيع المنافسة بين المؤسسات المالية من ثم النقدية و 
 (4) :أمام المنافسة الخارجية، ويشمل ما يمي
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: والتي تتمثل في إلغاء تحديد أسقف لمعدلات الفائدة)المدينة والدائنة(. أي ير معدلات الفائدةتحر  -1-أ
إعطاء ىامش كبير من الحرية لمبنوك في تحديد معدلات الفائدة عمى القروض التي تمنحيا وعمى الودائع 

 التي تتمقاىا.

القروض نحو قطاعات اقتصادية : والتي تتمثل في التخمي عن سياسة توجيو تحرير القروض -2-أ
  :معينة. أي عدم التأثير في مجالات استخدام الائتمان المصرفي وكذلك إلغاء

  .تحديد أسقف قروض لبعض القطاعات الاقتصادية 

 . تحديد أسعار فائدة مختمفة حسب نوع القروض 

 .)تحديد حصص معينة لكل نوع من أنواع القروض )قصيرة متوسطة طويمة الأجل 

: التي تودعيا البنوك لدى البنك المركزي ولا تحصل من وراء إيداعيا إلغاء الاحتياطات الإلزامية -3-أ
 عمى عائد.

: والتي تتمثل في إلغاء القيود عمى إنشاء البنوك المحمية والبنوك تحرير المنافسة البنكية -4-أ
 الأجنبية،.

بنجاح، فإنو يؤدي إلى زيادة تطور ويرى مؤيدو ىذا المنيج أن التحرير المالي الداخمي إذا تم 
لى  لى ارتفاع معدلات الفائدة الحقيقية عند مستويات ايجابية مقبولة وتشجيع الادخار وا  القطاع المالي وا 

 كفاءة في تخصيص الائتمان، كما أن التحرير المالي الداخمي ىو خطوة تسبق التحرير المالي

  (5) الخارجي. 

 التحرير الخارجي)الدولي(: -ب

يتمثل التحرير المالي الخارجي في إلغاء القيود عمى معدلات حساب رأس المال، وىو أمر لازم 
لمتحرير والانفتاح الاقتصادي والمقصود بالتحرير المالي الخارجي التحرر من الحضر عمى المعاملات 

ل يعني في حساب رأس المال والحسابات المالية لميزان المدفوعات، كما أن تحرير حساب رأس الما
، ويشمل تحرير (6) إلغاء القيود عمى معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرى المرتبطة بيذه المعاملات

 (7):حساب رأس المال المعاملات التالية

والذي يرتبط بإلغاء الحظر عمى المعاملات المتعمقة بالاستثمار في سوق  تحرير الأسواق المالية: -1-ب
سندات صكوك سوق رأس المال أوراق استثمار والمشتقات وغيرىا من الأدوات الأوراق المالية )أسيم 

المالية(، وىي تشمل عمميات الشراء التي تتم محميا ويقوم بيا غير المقيمين، أو عمميات البيع 
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والإصدارات التي تتم في الخارج بواسطة مقيمين)تدفقات إلى الداخل( أو عمى مبيعات أو إصدارات يقوم 
 ا غير المقيمين أو عمميات الشراء التي يقوم في الخارج مقيمون)تدفقات لمخارج(.بيا محمي

والتي تتمثل في إلغاء القيود والضوابط عمى الاستثمار الاستثمار المباشر والمعاملات العقارية:  -2-ب
اء المباشر الوارد إلى الداخل أو المتجو إلى الخارج أو عمى تصفية الاستثمارات أو عمى بيع وشر 

 العقارات، التي تتم محميا بواسطة غير المقيمين أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقيمين.

تشمل كلا من الائتمان التجاري والمالي والضمانات والكفالات وتسييلات  عمميات الائتمان: -3-ب
قيمين لغير المقيمين(، أو الدعم المالية، التي تشمل كلا من التدفقات إلى الخارج )الائتمان الممنوح من الم

 التدفقات لمداخل)الائتمان الممنوح من جانب غير المقيمين(.

: والتي تتمثل في إلغاء الحظر عمى الودائع غير المعاملات التي تقوم بها البنوك التجارية -4-ب
)تدفقات المقيمة وعمى اقتراض البنوك من الخارج)تدفقات إلى الداخل( وعمى القروض والودائع الأجنبية 

 إلى الخارج(.

: والتي تشمل إلغاء الضوابط عمى الودائع والقروض أو اليدايا تحركات رؤوس الأموال الشخصية -5-ب
 أو المنح أو الميراث أو التركات أو تسوية الديون.

فالتحرير المالي الخارجي ىو تكممة لمتحرير المالي الداخمي، كما أنو يعني تحرير التدفقات 
لأجنبية إلى الداخل وىذا ما يرفع من حجم الموارد المالية المتاحة للاستثمار وبالتالي زيادة الرأسمالية ا

 النمو الاقتصادي.

 
 ومؤشرات التحرير المالي  ثانيا: متطمبات

 في الآتي :  متطمبات  ومؤشرات التحرير الماليسنتناول أىم 

 التحرير المالي  متطمبات -2-1

 من أىميا ما يمي:لابد من توفير متطمبات نجاح سياسة التحرير المالي،  شروط إن أىم 

يعد استقرار الاقتصاد الكمي ركيزة أساسية قبل تبني سياسة التحرير : اقتصادية مستقرة توفر بيئة  -أ
 المالي، فالبيئة الاقتصادية المستقرة تغيب عنيا مخاطر التضخم وعجز الموازنة وغيرىا من المخاطر التي

 (8)تؤثر عمى الانفتاح عمى النظام المالي العالمي ومن ثم الاندماج فيو. 

 (9) وتولى الأىمية الى العناصر التالية:   
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  ؛الاستقرارسياسة نقدية موجية نحو 
  ؛وأسعار الصرف تدعم الإستقرار المالي فعالةسياسة مالية 
 توافر قطاع مالي كفئ ومستقر.  

شرافي -ب  مناسب توافر نظام قانوني وا 

 (11)وذلك من خلال:  

 توافر بنية مؤسسية وقانونية ملائمة،  
 التنظيم والإشراف المناسب عمى المؤسسات المالية. 

ثمة منيجان لتحرير المالي أحدىما مباشر وفيو يتم  :التحرير الماليإجراءات التدرج في تطبيق  -ج
تحرير القطاع المالي الداخمي والقطاع المالي الخارجي في آن واحد، وتتم كافة إجراءات التحرير في وقت 

واحد، والآخر تدريجي وىو التحرير الذي يتم في شكل متسمسل ومتأني في إجراءاتو وتطبيقو بحيطة 
 وحذر.

 مؤشرات التحرير المالي -2-2

في الدراسات  التحرر المالي وتطور النظام المالي،قياس درجة في مؤشرات المستخدمة إن أىم ال  
 (11)نوردىا في الآتي : التجريبية 

ويطمق عميو أيضا مؤشر عرض النقود، والذي يمثل مجموع ": M2/PIBحجم الوساطة المالية "أ 
، ويرى (PIB)الكتمة النقدية )الودائع لأجل، والودائع الجارية والنقود السائمة( نسبة لمناتج الداخمي الخام 

ماكينون أن نسبة منخفضة من ىذا المؤشر يمكن أن تترجم بمثابة مؤشر لمكبح المالي، وارتفاع ىذه 
 .دور كبير لموساطة الماليةالنسبة يعبر عن 

يجمع ىذا المؤشر  معدل إجمالي الودائع المصرفية إلى إجمالي الناتج الداخمي الخام:ب 
الودائع تحت الطمب والودائع الطويمة ومتوسطة الأجل، وىو يقيس قدرة النظام المصرفي عمى تعبئة 

" بأنو يشمل كل أنواع M2/PIBالادخار بصرف النظر عن أجمو كما أنو يختمف عن المؤشر الأول "
نسبة ىذا المؤشر تدل عمى  عالودائع لدى البنوك، باستثناء النقود المتداولة خارج النظام المصرفي، وارتفا

 بما يكون لو أثر إيجابي عمى النمو الاقتصادي.دور كبير لمبنوك في تعبئة الادخار وتمويل الاستثمارات 
: يقيس ىذا المؤشر قدرة النظام م الناتج الداخمي الخاممعدل إجمالي أشباه النقود إلى حج -ج

الأجل، والذي يعبر عمى مدى قدرة البنوك عمى توفير  ةالمصرفي عمى جذب المدخرات الطويمة ومتوسط
 التمويل لمعمميات الاستثمارية الطويمة الأجل، وىو يعكس مدى التزام البنوك بتمويل التنمية الاقتصادية.
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: يقيس ىذا المؤشر الموجهة لمقطاع الخاص إلى الناتج الداخمي الخامنسبة القروض  -د
مدى مساىمة البنوك المحمية في منح قروض وتسييلات لمقطاع الخاص، حيث أنو كمما زادت نسبة 
القروض التي يستفيد منيا القطاع الخاص بالنسبة لمناتج الداخمي الخام، فإن ىذا يدل عمى تطور النظام 

بدوره في جمع المعمومات، مراقبة المديرين، تنويع المخاطر، بالإضافة إلى تعبئة المصرفي خصوصا 
 الادخار، وتسييل عمميات التبادل بأكثر فاعمية، تزيد من مساىمتو في عممية النمو الاقتصادي.

 

 عناصر التحرير المالي: الثثا
 رئيسية جوانب ثلاثة تشملإجراءات وشروط التحرير المالي لابد أن  أجمع المفكرون المختصون أن   
 :التالية ممعادلةا لوفق

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

 :حيث

(Libéralisation financière) المالي التحرير  : LF -   

الداخمي المصرفي نظامال تحرير:   LSBI -   

  )Libéralisation du système bancaire interne  (  

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

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

أساسية  عناصر ثلاثة الداخمي المصرفي النظام تحرير يشملالداخمي:  المصرفي النظام تحرير -3-1
 (12)وىي:

 الدائنة الفائدة أسعار عمى الرقابة من الحد وذلك من خلال: والمدينة الدائنة الفائدة أسعار تحرير -أ
 .وبالتالي تتحدد حسب قوى السوق ليا، الإداري التحديد سياسة والتخمي عن والمدينة

 نحو الائتمان عممية التمييز من خلال توجيو من الحد طريق عن ذلك ويتحقق :القروض تحرير -ب
 سقوف وضع من والحد أخرى، قطاعات حساب عمى أولوية لمتمويل الحكومة تعتبرىا التي القطاعات
 الاحتياطات نسب خفض أو إلغاء وبالإضافة لذلك القطاعات، لبعض الممنوحة القروض عمى ائتمانية

 .التجارية البنوك عمى المفروضة الإجبارية
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زالة بإلغاء يتحقق والذي :البنكية المنافسة تحرير -ج  الخاصة البنوك إنشاء تعيق التي والعراقيل القيود وا 
 متخصصة مالية ومؤسسات بنوك خمق تمنع التي القيود إلغاء وكذلك أو أجنبي، محمي مال برأس

 .وشاممة

يتم ذلك من خلال عدم تقييد حرية المستثمر الأجنبي عند حيازتو أو المالية:  الأسواق تحرير-3-2
 إجبار من والحد المنقولة، القيم بورصة المصدرة باسم جيات محمية في المالية والأوراق امتلاكو للأصول

 في الأجنبية المستثمرة الأموال خروج أمام الحواجز إلغاء أي والفوائد الأرباح وأقساط المال رأس توطين
 (13) .عنيا الناتجة والأرباح الداخل

 الصرف سعر عمى المفروضة الرقابة من الحد عمى ويقصد بو العمل :المال رأس حساب تحرير-3-3
 في النقدية السمطات تدخل وعدم المال، رأس وحساب الجاري بالحساب المرتبطة المعاملات عمى المطبق
المالية والنقدية بمختمف أشكاليا العابرة  حرية التدفقات يتضمن كذلك. المحمية صرف العممة معدل تحديد

 لمحدود.
 (14) 

 (15) عمى أمرين ىما: الخصوص ىذا في الدولي النقد صندوق خبراءويركز    
 وتحرير الأجل، القصيرة التدفقات قبل الأجل الطويمة التدفقات تحرير في البدء الأفضل من أنو 

 .المباشر غير أو الاستثمار المالية المحافظ الاستثمار في تحرير قبل المباشر الأجنبي الاستثمار
 والنظم القواعد كل عن التخمي يعني لا المال رأس وتحويلات لمعاملات الشامل التحرير إن 

العممة  بتحويلات أنما يتطمب ضبط الإجراءات المتعمقة الأجنبية، بالعممة المعاملات عمى المطبقة
 .المقيمين غير يجرييا التي الأجنبية

 المصرفي النظام تحرير) الذكر السابقة الثلاثة الجوانب من جانب كل تحرير درجة عمى وبناءا
 في المالي التحرير درجة عمى الحكم يمكن ،(المال رأس حساب وتحرير الأسواق المالية تحرير الداخمي،
 دولة.  لكل بالنسبة ككل الاقتصاد

 التحرير المالي والنمو الاقتصاديرابعا : 
 الآتي سنتطرق ليذه الآثار :لمتحرير المالي آثار ايجابية وأخرى سمبية عمى النمو الاقتصادي ، في  

 :الآثار السمبية لمتحرير المالي عمى النمو الاقتصادي -4-1
لمتحرير المالي أثر سمبي عمى النمو الاقتصادي طرق لأىم الدراسات التجريبية التي تؤكد عمى أن تسن   

 وىي : 
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 :SloekوEdison، Klein، Ricci دراسة -أ

 2112العلاقة بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي عام  عالجت ىذه الدراسة إشكالية طبيعة
، باستعمال طريقة المربعات الصغرى واعتمد 2111وحتى عام  1981دولة منذ عام  57لـــ

الباحثون عمى ثلاث مؤشرات توصموا من خلاليا إلى نفي وجود علاقة بين تحرير حساب رأس 
ي وحسب رأييم تتوقف زيادتيا عمى مدى المال ومعدلات النمو المحققة في الاقتصاد والت

 (16) الاستقرار في الاقتصاد الكمي، وقد تمثمت المؤشرات فيما يمي:
 مؤشر ‎Quinn  رأس المال، حساب عمى المفروضة القيود كثافة درجة يقيس الذي 
  مؤشر‎FMI  ،الذي يقيس درجة القيود المفروضة عمى حساب رأس المال 
  مؤشر‎emuloV   حجم تدفقات رؤوس الأموالالذي يقيس. 

 : Omran ، و ‎Ben Naceur،Ghazouani دراسة -ب

 بين العلاقة طبيعة لتحديد ، 2118عام  Omran و  ‎ Ben Naceur،Ghazouani دراسة جاءت
 من سمة شك في الدراسة جاءت ىذه وقد. والنمو الاقتصادي المالي التطور المالية، تحرير الأسواق

 بين الممتدة ولمفترة  إفريقيا، وشمال الأوسط الشرق دول من دولة 11من لعينة متكونة  ‎(Panel) البيانات
 عمى المالية للأوراق أسواق انفتاح درجة الذي يقيس  ‎BHL مؤشر الباحثون استعمل وقد. 2115و 1979

 النمو عمى تأثير لو ليس المالية أسواق الأوراق تحرير أن إلى الباحثون توصل. الأجانب المستثمرين
 القصير المدى عمى سمبي ىو الأسواق ىذه تطور عمى تأثيره حين  في الدراسة، محل لمدول الاقتصادي

 (17) .الطويل عمى المدى ايجابي يصبح ولكنو

 : ‎Ang دراسة -ج

 لعينة وذلك المالي، لتطوروا‎المالي التحرير سياسة بين العلاقة دراسة عمى اعمالو في الباحث ركز
خلال   الاقتصادية، والتنمية منظمة التعاون في عضو دولة 22 بينيا من دولة 44 من متكونة
المتزامن،وقد توصل من خلال بحثو الذي قدمو عام  التكامل طريقة مستعملا (2115-1973الفترة)
 لما وذلك. التقدم والتطور التكنولوجي عمى سمبا يؤثر والخارجي الداخمي المالي ؛ إلى أن التحرير2111

 قي ومصرفية مالية أزمات عدة تولد عنو والذي لمدول المالي النظام استقرار عمى سمبي تأثير من لو
 (18) .الأخيرة السنوات

 :لمتحرير المالي عمى النمو الاقتصادي الايجابية الآثار -4-2
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لمتحرير المالي أثر ايجابي عمى النمو الاقتصادي طرق لأىم الدراسات التجريبية التي تؤكد عمى أن تسن   
 وىي : 

 : Quinn دراسة  -أ

 1961 دولة ولمفترة الممتدة بين 58حيث كانت عينة دراستو مكونة من  1997عام  قدم دراستو
 ‎The correlates of change in international financial) .تحت عنوان 1989و

regulation  (  حيث عالج الباحث أثر تحرير حساب رأس المال عمى النمو الاقتصادي حيث
اتخذ من تحرير حساب رأس المال مؤشرا لمدلالة عمى ساسية التحرير المالي، كما عبر عن النمو 
الاقتصادي بمعدل النمو الحقيقي في نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي، مستعملا في ذلك 

 64يضم ىذا المؤشر ،حيث  Quinnغرى ومؤشر مستحدث سمي بمؤشرطريقة المربعات الص
 شدة القيود المفروضة عمى؛ حيث يستعمل ىذا المؤشر  لقياس  1989-1975دولة لمفترة 

 حساب رأس المال.

إلى وجود ارتباط قوي موجب الاتجاه بين تحرير حساب رأس المال والنمو  Quinnوقد خمص 
 (19) الإجمالي. الحقيقي لنصيب الفرد من الناتج

 دراسة  أثر تحرير الأسواق المالية: -ب

 Doesتحت عنوان  2111عام  Lundbladو  ‎tkeakeB،Harvey أعد ىذه الدراسة كل من

financial liberalization spure growth? معنون بـ  2113، كما قدوا بحثا أخر عامEquity 

market liberalization in emerging  الباحثون من خلال البحثين معالجة إشكالية تأثير ، وحاول
ث انفتاح الأسواق المالية عمى النمو الاقتصادي مستعممين في ذلك عدة مؤشرات من أبرزىا مؤشر مستحد

، وقد توصموا إلى أن تحرير الأسواق المالية يؤدي إلى زيادة *BHLخاص بيؤلاء الباحثين؛ سمي بمؤشر
 (21) دولة نامية. 28دولة منيا  95المتطورة من إجمالي  في الدول ياسنو   %1الدخل الفردي بمقدار 

 : Mendicinoو  ‎Bonfiglioli دراسة -ج

علاقة  حاولا من خلاليا تحديد  2114بدراسة عام   Mendicino و  ‎Bonfiglioli من كل قام
بالنمو    -أس المالرير حساب ر تحالأسواق المالية و   المتمثل في تحرير -‎الي الخارجي مرير الحالت

دولة،  91لعينة متكونة من  ‎الاقتصادي والأزمات البنكية، وذلك بالاعتماد عمى نموذج ديناميكي 

                                                           
*
ىو متغير وىمي يقيس درجة انفتاح أسواق الأوراق المالية عمى المستثمرين الأجانب وذلك بالاعتماد عمى التواريخ   

 1عند وجود قيود عمى الأسواق المالية، والقيمة  1قيمة  الرسمية لاعتماد سياسة التحرير المالي في ىذه الدول ، حيث يأخد
  في حالة تحرير الاسواق المالية.
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؛ الذي يقيس درجة انفتاح BHL، والثاني ىو مؤشر  **IMFىو مؤشربالإضافة عمى مؤشرين؛ الأول 
يؤثر  أسواق الأوراق الماليةتحرير الأسواق المالية عمى المستثمرين الأجانب. وخمصا في الأخير إلى أن 

مع شرط وجود نظام مالي لمدول محل الدراسة، وذلك  قتصاديايجابيا في المدى البعيد عمى النمو الا
 (21)متطور يساعد في تجنب الازمات المصرفية. 

 : ITO دراسة  -د

 ( ‎Financial development and financialبعنوان   2116أعد بحثا تطبيقيا عام 
 ‎liberalization in Asia : Thresholds, institutions and the sequence Of ‎ 

(liberalization  دولة 87 من متكونة لعينة ديناميكي باستخدام  نموذج وذلك ‎ خلال الفترة مابين
الذي يدل  ***‎Kaopen بمؤشر سمي بو خاص جديد مؤشرITO . وقد استخدم 2113و 1983

المال. وقد اقر الباحث في خلاصة  رأس بحساب المتعمقة المعاملات عمى المفروضةالقيود  عمى شدة
دراستو ان الحديث عن التطور المالي لوحده ليس مجديا، إذا لم يرفق بالتحرير المالي الذي يحفز 
النمو الاقتصادي شريطة وجود بنية مؤسسية وقانونية تتوافق ومتطمبات التحرير المالي مع اشارتو 

 (22) .ير التجاري كدعامة أخرى لمتطور المالي في الدول محل الدراسةلمتحر 

 :  Ben Gamra دراسة‎‎-ه

العلاقة بين سياسة التحرير   والتي حولت من خلاليا تحديد  2119قدمت الباحثة دراستيا عام 
إلى أن التحرير المالي يؤثر إيجابيا عمى   Ben Gamraخمصت  ‎، وقد الاقتصاديالمالي والنمو 

النمو الاقتصادي في الدول التي تعتمد سياسة التحرير المالي بشكل متدرج ويتمتع بتسمسل إجراءاتو 
 (23) واتساقيا بغية زيادة وتيرة النمو دون الوقوع في أزمات بنكية.

 
 

 

 

 

                                                           
صادر عن صندوق النقد الدولى وىو متغير وىمي يقيس درجة القيود المفروضة عمى حساب راس الف ياخذ ىو مؤشر   **

في حالة وجود قيود عمى معاملات حساب راس المال خاصة عمى المعاملات المتعمقة بحساب راس المال   ‎ 1قيمة سنوية 
 . في حالة تحرير حساب راس المال 1وبالضبط طى حركة رؤوس الأموال الأجنبية الخاصة بالمقيمين فقط، وياخذ لمقيمة 

**
 

*
  .2111-1971دولة خلال الفترة  182رتيبات وقيود سعر الصرف يضم ىو مؤشر يصدر في تقرير السنوي لصندوق النقد الدولي حول ت 
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 الخاثمة

ًسي أغلب الخبراء الاكخصادًين أن  الاهفخاح المالي ًؤدي إلى الخعىز المالي مما ًدفيز على اطخخدام         

ل اللاشم للمؤطظاث الاكخصادًت الأمس الري ًمندها فسص هبيرة لخجدًد  الخىنىلىحُا وبالخالي جىفير الخمىٍ

س الإهخاج مما ًنعىع إًجابُا على النمى الاكخصاد  ي.اطدثمازاتها وجعىٍ

 فُما ًلي هلخص أهم النخائج التي جىصل إليها أهم الخبراء الاكخصادًين في هرا المجاٌ :     

 نتائج الدراسة :

س المالي دوز زئِس ي في عملُت جدفيز النمى الاكخصادي  - للخعىز المالي والخدسٍ

 وخصىصا الدوٌ النامُت.

س المالي ٌعد من الدعائم الأطاطُت لنجاع الخىطع الصناعي الري  - أن الخدسٍ

عاهُا، خُث ًخميز بىفاءجه في حعبئت  عسفخه بعض الدوٌ الازوبُت خاصت بسٍ

 .المىازد المالُت

عُت وكاهىهُت جخىافم  - للخدفيز على النمى الاكخصادي لابد من وحىد بنُت حشسَ

س المالي وجىفس الخد س الخجازي هدعامت أخسي للخعىز المالي في ومخعلباث الخدسٍ سٍ

 الدوٌ خاصت النامُت.

س  - ًؤثس اًجابُا في المدي البعُد على النمى  أطىاق الأوزاق المالُتإن جدسٍ

بشسط وحىد هظام مالي مخعىز ٌظاعد في ججنب للدوٌ ، وذلً  كخصاديالا

 الاشماث المصسفُت. 

 التوصيات:

 ُع س المالي ؛ ت جنظم ضسوزة جىفير  هصىص كاهىهُت وحشسَ  مخعلباث الخدسٍ

  الاشماث المصسفُت. ضسوزة مىاهبت الخعىز الحاصل في العالم في هرا المجاٌ  من أحل ججنب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الهوامش
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 العولمت الماليت وجكامل الأطواق الماليت  

Financial globalization and the integration of financial markets 

 
 جلسازث ًصيد  مكسس ي لاميت دواض ليىدة الاطم والللب

 أطخاذ محاضس  أ أطخاذة مظاعدة   أ أطخاذة مظاعدة   أ الدزجت العلميت

 جامعت أم البواقي جامعت أم البواقي جامعت أم البواقي جهت الإهدظاب 

د الالكترووي  lyndadouas25@yahoo.fr @gmail.commekarssi Yazidtagraret400504@gmail.com البرً

 الملخص:

ٌعخبر الخيامل بين الأظواق المالُت العبُل هدو جدلُم ظوق مؽترهت، والتي حعخبر ؤخذ العىاصش الأظاظُت للوخذة الاكخصادًت 

، خاصت في ظل الخغيراث التي ٌؽهذها الاكخصاد الذولي. وتهذف هزه الذساظت هشهً مً ؤ سوان الخيامل الاكخصادي بين الذوٌ

ؤهم  بلىمذى معاهمت هزه الأخيرة في جدلُم الخيامل والاهذماج بين ؤظواق الماٌ في العالم، ورلً مً خلاٌ الخطشق ببشاص  بلى

ؤن وصوٌ العولمت  بلىالعلاكت بُنهما. وكذ جوصلذ هزه الذساظت  ببشاص لُت ومداولت مشاخل جطوس العولمت المالُت والأظواق الما

المشاخل المخلذمت مً جطوسها ظاعذ على اهذماج وجيامل ؤظواق الماٌ العالمُت، مً خلاٌ مواهبت هزه الأخيرة  بلىالمالُت 

ت جىلل سئوط اهذماج الأظواق الم بلىللخغيراث والخطوساث التي جدذر في العالم مما ؤدى  دلُت والأظواق العالمُت وظمذ بدشٍ

 الأمواٌ.

 العولمت، العولمت المالُت، الأظواق المالُت، جيامل الأظواق المالُت، الأصماث المالُت.الكلماث المفخاحيت: 
Summary: 

The integration among financial markets is the path to achieve a common market, which is one of the 

fundamental elements of economic unity as one of the pillars of economic integration among the countries, 

especially in the light of changes in the international economy. This study aims to highlight the extent 

contribution of the financial globalisation in the realization of the integration among financial markets in the 

world, through showing the evolution path for each of financial globalization and financial markets and attempt 

to highlight the relationship between them. The study found that the access of financial globalization to the 

advanced phases of its development helped the integration of global financial markets, by keeping up the 

changes and developments that happen in the world, which led to the integration between local markets and 

global markets and allowed the freedom of capital movement. 

key words :Globalization, financial globalization, financial markets, integration of financial markets, financial 

crises. 
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 ملدمت: 

ادة الاجصاٌ بين مخخلف دوٌ العالم فياهذ همضة وصل بين هزه الأخيرة في ؼتى المجالاث، لاظُما منها  ؤدث ظاهشة العولمت بلى صٍ

الجاهب المالي والتي هخج عنها عولمت الأظواق المالُت ؤو ما ٌعمى بالعولمت المالُت، التي ؤسظذ كواعذها بؽيل واضح وفي الواكع 

م بمفهوم الأظواق المالُت ليل دولت على خذى بلى مفهوم عولمت الأظواق المالُت، خاصت مع ظهوس الؽشواث ؤهخلل الاهخما

مخعذدة الجيعُاث وجذاوٌ ؤوساكها المالُت في مخخلف ؤظواق الماٌ العالمُت. خُث ًخم مً خلالها ؤًضا جبادٌ وجذاوٌ الذًون 

الُت ؤداة سبط بين مخخلف دوٌ العالم بعبب ؤظواق العملاث، الأظهم، والأصوٌ الىلذًت والمالُت، هما ؤصبدذ الأظواق الم

 العىذاث، اللشوض والأوساق المالُت.

ت المالُت اليوهُت مما  فاصدادث في العىواث الأخيرة العولمت المالُت اهدؽاسا بفضل جىىولوحُا المعلوماث مما ظهش ما ٌعمى باللشٍ

زلً ؤصبدذ خاحت الذوٌ الىامُت بلى الأظواق المالُت ؤمش حذ مهم للنهوض ظاعذها في اظخخذام جلىُاث مالُت خذًثت، ل

باكخصادًاتها. مً هىا ًطشح مؽيل جيامل الأظواق المالُت بين الذوٌ الىامُت مع بعضها والذوٌ المخلذمت، والمخاطش والمؽاول 

 لعُاق هلوم بطشح الدعائٌ الخالي:التي جولذها العولمت المالُت وآلُاث وظبل الخيامل للأظواق المالُت، وفي هزا ا

 الإشكاليت السئيظيت للدزاطت: 

 ىل للعولمت الماليت  دوز في جكامل الأطواق الماليت؟ 

 الأطئلت الفسعيت للدزاطت: 

 / ما الذوافع التي ؤدث بلى بشوص العولمت المالُت على العاخت الاكخصادًت؟01

 ني؟/ ما ؤهمُت الأظواق المالُت في دعم الاكخصاد الوط02

 / هل وحود العولمت المالُت وان لها ؤزش على جيامل الأظواق المالُت  مهما وان هوعها ؟03

 فسضياث الدزاطت : 

01 .  / بن الخغيراث الاكخصادًت الشاهىت ؤدث بلى بشوص العولمت المالُت هدُجت الأصماث المالُت التي حعاوي منها العذًذ مً الذوٌ

لُت./ حعاهم الأظواق المالُت في دع02 ت والخموٍ  م الاكخصاد الوطني مً خلاٌ اظدثماس الأمواٌ المذخشة في اللشاساث الاظدثماسٍ

 / ؤزشث العولمت المالُت على جيامل الأظواق المالُت بإهواعها ظواء المخطوسة ؤو الفخُت.03

 أىميت الدزاطت: 

 جىمً ؤهمُت الذساظت في الىلاط الخالُت:

ؤخاااذ ؤؼاااياٌ العولماات التاااي حعمااال علااى مااامان خشهااات سئوط الأمااواٌ المدلُااات والأحىبُااات دون  معاااهمت العولمااات المالُااات باعخباسهااا -

 خذور ؤي مخاطش؛

ت علااااااى معاااااااخوى الاكخصاااااااد الجض ااااااي   ظااااااتراجُجُت المالُااااااات  - فعالُاااااات العولماااااات المالُاااااات فااااااي معالجااااااات حؽااااااابً المدااااااافي الاظاااااادثماسٍ

 للماظعت( وعلى معخوى الاكخصاد الىلي؛
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ل حعمل على دعم ماؼشاث الاكخصاد الوطني؛ؤهمُت الأظواق المالُ -  ت في جفعُل الخىمُت الاكخصادًت وجوفير مصادس جموٍ

الااذوس الاازي جلعبااق الأظااواق المالُاات مهمااا وااان هوعهااا مخطااوسة ؤو هاؼااات، ورلااً بخياملهااا بواظااطت العولماات المالُاات، هاازه الأخياارة  -

 ذود البلذ.التي حععى ؤي سبط الخيامل بين الأظواق المالُت ختى خاسج خ

 أىداف الدزاطت: 

 جخمثل ؤهذاف الذساظت فُما ًلي:

جوماُذ المفااهُم المخخلفاات للعولمات المالُات باعخباسهااا بخاذى الأهاواب المخعللاات بالعولمات التاي تهااخم بمعالجات اللضااًا المالُاات ماً خاالاٌ 

ت المخىوعت؛  الأدواث الاظدثماسٍ

خُاات التااي ماا بلااى ًومىااا  1960شث علااى جطااوس العولماات المالُاات عباار فتااراث صمىُاات بذاًاات مااً ظااىت ببااشاص الوطااواث  المشاخاال الهاماات( الخاسٍ

 هزا والخغيراث التي وؽإث عنها؛

جبُااان الااذوس الاازي جلعبااق جياماال الأظااواق المالُاات بإهواعهااا الذاخلُاات والواسحُاات فُمااا ًخاا  اهخلاااٌ الأمااواٌ دون ح ااجُل الأخطاااس 

 التي كذ جدذق بها؛

كخصااااادًت التااااي خااااذزذ فااااي العااااالم مثاااال الخغيااااراث فااااي ؤظااااعاس الااااىفط وحغيااااراث ؤظااااعاس صااااشف العماااالاث جومااااُذ بعااااا الأخااااذار الا

 الأحىبُت والأصماث المالُت والاكخصادًت وغيرها مً الأخذار الاكخصادًت ودوس العولمت المالُت في معالجت هزه الأخذار؛

اق المالُات لاظاُما فاي الاذوٌ الىامُات، بر ظااهمذ العولمات المالُات جبُان الذوس الزي لعبخق العولمات المالُات فاي دعام الخيامال باين الأظاو 

 بذسحت بًجابُت في جيامل الأظواق المالُت في الذوٌ الىامُت. 

 المىهج المخبع في الدزاطت: 

ب للإحابات علاى مخخلاف الدعاائلاث المطشوخات و خاطات بجواهاب الموماوب اعخماذ البااخثين علاى الماىتح الوصافي الخدلُلاي فاي الجاهاا

الىظشي مً ؤحل  حابت بلذس  ميان على  ؼياٌ الشئِس ي والدعائلاث الفشعُت  خُث اعخماذ البااخثين فاي الجاهاب الىظاشي علاى 

اات فااي مجاااٌ البدااث  ااخم رلااً مااً خاالاٌ الخطااشق بلااى مخخلااف الأدبُاااث الىظشٍ اات التااي ًشجىااض عل هااا البدااث، وٍ حغطُاات الولفُاات الىظشٍ

 احع مخمثلت في هخب وملالاث علمُت وملخلُاث وماجمشاث علمُت لها علاكت بموموب الذساظت.ورلً بالاعخماد على مصادس ومش 

 جلظيماث الدزاطت: 

 ومً ؤحل جومُذ هزا كعمىا هزا البدث بلى المداوس الخالُت:

 ماهُت العولمت المالُت؛ :  المدوس الأوٌ

 المدوس الثاوي: ماهُت الأظواق المالُت؛ 

  المالُت في جيامل الأظواق المالُت.المدوس الثالث: دوس العولمت 

 وفُما ًلي هلوم بعشض ماهُت العولمت المالُت باعخباس هزا المدوس مً مخغيراث الذساظت.

 ماىيت العولمت الماليت :أولا

مصطلح العولمت مً المصطلحاث التي ظهشث في العالم الغشبي في نهاًت علذ العخِىاث على ًذ مفهوم العولمت الاكخصادًت: -1

(. وكذ جطوس هزا المصطلح Globalizationعالم الىىذي  ماسؼاٌ مان لوهان(، خُث ؤؼاس الى مصطلح اليوهىت ؤو العولمت  ال

بذاًت علذ الدععُىاث، خُث ظبلق خذزان غيرا مً واكع العلاكاث الاكخصادًت الذولُت. جمثل الحذر الأوٌ في ظلوط 

، والزي ؤههى خلبت الحشب الباسدة، ؤما الحذر الثاوي 1989ن سمضا لق عام المععىش الاؼتراوي الزي اجخز مً ظلوط حذاس بشلي
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يا هوعا مً العُادة العالمُت معخفُذة مً 1991فخمثل في خشب الولُج الثاهُت عام  ، وهي خشب غير مخيافات ؤعطذ لأمشٍ

غ جلً العُادة ت لخىشَ  .1جلذمها الخلني والاكخصادي وكوتها الععىشٍ

على ؤنها حؽير الى مجموعت ؼاملت مً العملُاث الاكخصادًت هوزمان جيفان  خا خعب المفىشًلصذ بالعولمت اصطلا 

ل و هخاج والخجاسة والاجصالاث الزي جلوده ؤوؽطت  ل الخموٍ وحذ عىذ ؤظاظها الاكخصادي جذوٍ والعُاظُت والاًذولوحُت، وٍ

 . 2اث الىمبُوجش والاجصالاث العلىُت واللاظلىُتالؽشواث العابشة للأوطان، واهذماج ؤظواق الماٌ والىلود وجضافش جلىُ

فلذ عشف العولمت بإنها مشخلت حذًذة مً مشاخل الحذازت وجطوسها، جخيازف ف ها العلاكاث الاحخماعُت على  أهخووي جيدهصؤما 

ًت، ظُاظُت الصعُذ العالمي، وخذور جلاخم بين الذاخل والواسج، وسبط بين العلاكاث المدلُت والعالمُت بشوابط اكخصاد

وزلافُت وبوعاهُت. ولا ٌعني هزا الغاء الىُان المدلي والذاخلي، ولىً ؤن ًصبذ العالم الواسجي لق خضوس العالم الذاخلي هفعق 

خق  .3في جإزيره على ظلوهُاث الأفشاد وكىاعتهم وؤفياسهم، والىدُجت هي بشوص العامل الذاخلي وجلوٍ

ف العولمت الاكخصادًت، ولم ًىً هىان اجفاق على حعشٍف واخذ وؼامل هظشا لدؽعب المدخوى الفىشي لها،  وللذ حعذدث حعاسٍ

 وفُما ًلي ظىداوٌ جىاوٌ بعا الخعاسٍف. 

ًلصذ بالعولمت الاكخصادًت اهذماج ؤظواق العالم في خلوٌ اهخلاٌ العلع والوذماث، واللوى العاملت ممً بطاس سؤظمالُت -

ت الأظواق، بدُث جصبذ هزه الأظواق   . 4ظوكا واخذة والعوق اللومُتخشٍ

شى ؤخمذ مصطفى عمش ؤن العولمت الاكخصادًت هي جدوٌ العالم الى مىظومت مً العلاكاث الاكخصادًت المدؽابىت التي جضداد - وٍ

حعلُذا لخدلُم ظُادة هظام اكخصادي واخذ ًدبادٌ فُق العالم الاعخماد بعضق على بعضق الأخش في ول مً الواماث والعلع 

خجاث والأظواق وسئوط الامواٌ والعمالت والوبرة، خُث لا كُمت لشئوط الأمواٌ مً دون اظدثماساث ولا كُمت للعلع دون والمى

 . 5ؤظواق حعتهلىها

فلذ رهب الى اعخباس ؤن العولمت الاكخصادًت جمثل رلً الاهذماج الأوزم بين بلذان وؼعوب العالم الزي جوشيف طديغليتز ؤما-

ض الىبير في جيالُف الىلل والاجصالاث مً حهت، والتراحع المعخبر للحواحض المصطىعت ؤمام جىلل سئوط جدلم بعبب الاهخفا

الأمواٌ، الوذماث، المعاسف والأشواص عبر الحذود مً حهت ؤخشى. هما سهض ظدُغلُتز على دوس الماظعاث الذولُت وعلى سؤظها 

دًت، بر ٌعخبر ؤن هزه الماظعاث ؤزشث ظلبا على اكخصادًاث الذوٌ صىذوق الىلذ الذولي هإظاط لفهم ظاهشة العولمت الاكخصا

الىامُت مً خلاٌ ما حؽترطق على الذوٌ الىامُت مً بصلاخاث هؽشط للاكتراض مً صىذوق الىلذ الذولي. وجصب مجمل 

ش الاكخصادًاث اللومُت وعذم جذخل الذولت في اللطاب الاكخصادي  . 6ؼشوطها في وحوب جدشٍ

 حعذدث الخعاسٍف المخعللت بالعولمت المالُت ومً بُنها هزهش ما ًلي:ت الماليت: حعسيف العولم-2

( بين مخخلف الأظواق المالُت بفضل جىىولوحُا الاعلام interconnexionالعولمت المالُت هي الاسجباط ؤو الاجصاٌ المخبادٌ  -

 .7والاجصاٌ التي ظمدذ بظهوس ؤظواق المؽخلاث والأظواق المالُت الىاؼات

ت جدشن سئوط الأمواٌ الذولُت مهما وان ؼيلها بين دوٌ العالم دون كُذ ؤو ؼشط، وما ًلاخي ؤن - ًلصذ بالعولمت المالُت خشٍ

ادة سئوط الأمواٌ الذولُت بمعذلاث جفوق بىثير  الأمواٌ المخوفشة في البىون العالمُت وماظعاث وصىادًم الخإمين ظمدذ بضٍ

المُين، لزا فان خشهت سئوط الأمواٌ على المعخوى الذولي تهذف الى جدلُم ؤسباح باظدثماسها معذلاث همو الخجاسة والذخل الع
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في الذوٌ التي هي في خاحت الى مواسد مالُت ؤفضل مً بلائها ؤو اظدثماسها بمعذلاث مىخفضت في الذوٌ المصذسة لهزه الأمواٌ. 

(، futures(، والمعخلبلُاث  options(، والوُاساث  swapsادلاث  وكذ اظخدذزذ العولمت المالُت معها ؤدواث مالُت حذًذة والمب

 .8بمافت الى الأدواث الخللُذًت والمخمثلت في الأظهم والعىذاث

فان مصطلح العولمت المالُت ٌعخعمل للإؼاسة للخدولاث التي خذزذ في الأظواق المالُت مً خلاٌ  Jean Pierre Pauletخعب -

ش الم الي والاججاه هدو الاهفخاح على الأظواق الذولُت وجضاًذ جيامل ؤظواق سئوط الأمواٌ بالعالم الواسجي اللُام بعملُاث الخدشٍ

 .9مً خلاٌ الغاء اللُود على خشهت سئوط الأمواٌ

ش الاكخصادي والخغيراثAlonso Gؤما الاكخصادي - ادة في الخجاسة الذولُت والشوابط المالُت التي دعمها الخدشٍ  فيرى ابإنها الضٍ

ش المالي والخدوٌ الى ما ٌعمى بالاهذماج المالي مما ؤدى  الخىىولوحُت. وبالخالي فان العولمت المالُت الىاجج الأظاس ي لعملُاث الخدشٍ

الى جيامل واسجباط الأظواق المالُت المدلُت بالعالم الواسجي مً خلاٌ الغاء اللُود على خشهت سئوط الأمواٌ ومً زم ؤخزث 

 . 10الى الأظواق العالمُتجخذفم عبر الحذود 

 مشث العولمت المالُت بالمشاخل الخالُت:مساحل جطوز العولمت الماليت: -3

جميزث هزه المشخلت باظخللالُت الأهظمت الىلذًت والمالُت الوطىُت المعللت (:1979-1960مسحلت جدويل الخمويل غير المباشس )3-1

ل الاكخصادًاث الوطىُت واهدؽاس البىون والخموٍل بوظاطت بىىُت  الخموٍل غير مباؼش(، ار  جخضح ظُطشة البىون على جموٍ

ىُت في وافت ؤهداء العالم والتي مىدذ العذًذ مً اللشوض الذولُت، هما جميزث ببذاًت مذًوهُت العالم الثالث، بالإمافت  الأمشٍ

ً مذفوعاث الذوٌ المخلذمت خاصت الولاًاث المخدذة الأم ىُت. ففي هزه المشخلت وعلى ؤظاط العجض الى اسجفاب العجض في مواصٍ شٍ

تن وودص الزي انهاس  ش ؤظعاس الصشف، وبالخالي بعادة الىظش في هظام بشٍ يي كشسث الحيومت جدشٍ المالي الىبير داخل الاكخصاد الأمشٍ

ىُت الى ؤوسوبا بىمُاث هبيرة ب1971في ؤوث  دثا عً اسجفاب ، بالإمافت الى ظهوس ظوق حذًذة لشئوط الأمواٌ الواصت الأمشٍ

، هعوق خشة، خُث ؤدمجذ 1973دولاس مع ؤصمت -البتروالأسباح المالُت واظخجابت لاهخفاض معذلاث الفائذة، وهزلً ظهوس 

دولاساث في الاكخصاد العالمي بعذ اسجفاب ؤظعاس البتروٌ، وجشاهم مبالغ هائلت في الذوٌ المصذسة لق، هزه العوامل الثلازت -البترو

تن وودص، ظوق الُوسو انهُاس هظام ب ش -دولاس، ظوق البترو-شٍ دولاس( واهذ ؤظاظُت في فخذ مجاٌ العولمت المالُت، خُث جم جدشٍ

 .11الأظواق المالُت، وهزا ٌعني ؤن ول اللُود الخللُذًت التي وان هظام الوظاطت المالُت مبيُا عل ها ظوف جخخفي

 المشخلت ما ًلي:وللذ عشفذ هزه (:1985-1980مسحلت الخحسيس المالي )3-2

 سفع الشكابت على خشهت سئوط الأمواٌ.-

الخوظع الىبير في ؤظواق العىذاث والزي وان ظببق الشئِس ي خاحت الذوٌ الصىاعُت وخاصت الولاًاث المخدذة لخغطُت العجض -

م اصذاس وحعوٍم جلً الأدواث المالُت في الأظواق المالُت.  في ميزان المذفوعاث، ورلً عً طشٍ

 ىادًم المعاؼاث والصىادًم الأخشى المخخصصت في حمع الادخاس والتي جمخاص بفوائضها المالُت الىبيرة.جوظع ص-

 ؤهم ما ميز هزه المشخلت ما ًلي: الى غاًت اليوم: 1986مسحلت صعود الأطواق الماليت الىاشئت من  -3-3

طاهُا زم جبعتها بلُت بوسصاث العالم، خُث جوظع ؤظواق الأظهم والعىذاث بعذ ظلعلت مً  صلاخاث واهذ بذاًتها في - بشٍ

، ؤي 1995ملُاس دولاس ظىت  17000الى  1975ملُاس دولاس ظىت  1400صادث كُمت الأظهم المخذاولت في البوسصاث العالمُت مً 
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ت كذسها  ادة ظىوٍ  ملُاس دولاس، 15300ب  1995، وفُما ًخ  ظوق العىذاث فان حجمها كذ كذس ظىت %13.25بمخوظط صٍ

 .%88ملُاس دولاس، معظمها ظىذاث خيومُت بيعبت  2758ووان هصِب الولاًاث المخدذة مً هزه العوق خوالي 

 صعود الأظواق المالُت الىاؼات، وسبطها بالأظواق المالُت العالمُت.-

 .12الأصماث المالُت التي عشفتها الأظواق المالُت-

 :13العىاصش الثلازت الخالُتجدخوي هزه اللاعذة على كواعد العولمت الماليت: -4

ورلً مً خلاٌ بكذام المخعاملين الاكخصادًين مباؼشة هدو الأظواق المالُت، كصذ اللُام بعملُاث جساجع الوطاطت الماليت: 4-1

الاكتراض والخوظُف. ًخميز هزا العىصش بخوحق الملترمين للأظواق المالُت مع لجوء ؤكل للوظاطت بغشض الحصوٌ على 

ل عً م بصذاس ؤوساق مالُت، ؤو ؼهاداث  ًذاب لخلبُت اخخُاحاتها الىلذًت وهزا ما ًلاخي مً خلاٌ ؤداء البوسصت  الخموٍ طشٍ

ً الماظعاجُين هصىادًم المعاؼاث والخإمين وؼشواث الاظدثماس، وهزلً جطوس المىخجاث المالُت  .والىمو المتزاًذ للمعدثمشٍ

لتي جى  على بلغاء الحواحض بين مخخلف الأظواق الوطىُت هفعها، خُث ًخم واالغاء الحواجص الفاصلت بين الحدود:  4-2

بلغاء الحواحض الفاصلت مثلا بين كعم المعاملاث الطوٍلت الأحل المفخوخت ؤمام مخخلف المخعاملين الاكخصادًين، وكعم 

ً المخعاملين، وهزا بعذ ؤن ظل المعاملاث كصيرة الأحل  العوق الىلذًت( التي اكخصشث معاملاتها ظابلا على عذد مدذود م

عخجُب  لت بلى غاًت مطلع الثماهُيُاث، بر وان ول كعم مخخصصا في هوب مدذد مً الخموٍل وَ الىظام المالي مجضئا بهزه الطشٍ

 .فلط لحاحاث اكخصادًت معُىت

لاث كصيرة ت وؤصبدذ الأظواق جلذم جموٍ ل كصير الأحل خىشا على البىون الخجاسٍ الأحل ؤي ظلوط  لم ٌعذ ظوق الخموٍ

الحاحض الخللُذي بين ظوق سئوط الأمواٌ طوٍلت الأحل التي هي مً اخخصاص بوسصت الأوساق المالُت وظوق الخموٍل كصير 

ت. ت الأمش الزي هخج عىق مىافعت غير مخيافات بين البوسصت والبىون الخجاسٍ  الأحل التي هي مً اخخصاص البىون الخجاسٍ

ًخ  حعذًل وجىُُف ؤو بلغاء بعا الىظم واللوائذ المعموٌ بها للاظخجابت لمخطلباث جطوس : جساجع الليود الخىظيميت 4-3

الاكخصاد الشؤظمالي والعلوف المفشومت على معذلاث الفائذة، الشكابت على الصشف وفلا لمخطلباث جطوس الاكخصاد الشؤظمالي، 

ً  .وهي خاصُت ميزث جطوس الشؤظمالُت فبنهاًت اللشن العؽشٍ

 ماىيت الأطواق الماليتالثاوي: المحوز 

ت آدم ظمُذ التي جلوم على فىشة جلعُم العمل وحعخمذ هزه الفىشة على هبر حجم  جشجىض فىشة الأظواق المالُت على هظشٍ

العوق وعلى حجم  هخاج مما ًترجب على رلً بًجاد هوب مً الخخص  في  هخاج جبعا للمضاًا اليعبُت، خُث واهذ الأظواق 

جلخصش على بُع وؼشاء ظلع خلُلُت وؤن وظائل وؤظالُب الخعامل بها واهذ جخم بطشق بذائُت وبعُطت بذؤث  في اللذم

بالملاًضت بلى جبادٌ ظلع بالىلود، ومً جم ظهش مفهوم العوق، خُث ؤصبذ هزا الأخير لا ٌؽيل ؼشطا ؤظاظُا لعملُاث البُع 

طلم عل ها العوق المالي.والؽشاء. ؤما في وكخىا الحامش ؤصبدذ مخخصصت في بُع   وؼشاء الأوساق المالُت وٍ

 . مفهوم الأطواق الماليت: 1

ٌعشف العوق المالي على ؤهق  طاس الزي ًجمع با عي الأوساق المالُت بمؽتري جلً الأوساق ورلً بغا الىظش عً الوظُلت التي  

اجصاٌ فعالت فُما بين المخعاملين في العوق بدُث ًخدلم بها هزا الجمع ؤو الميان الزي ًخم فُق. لىً بؽشط جوفير كىواث 
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ججعل الأزمان العائذة في ؤًت لحظت صمىُت معُىت واخذة باليعبت لأًت وسكت مالُت مخذاوٌ في ؤي ؤن العوق المالي ًجمع عامل، 

 .14الطلب والعشض والوظُلت المىاظبت التي ًخدذد مً خلالها ظعش الوسكت المالُت

   في الأظواق المالُت، ًخم بُع وؼشاء الأوساق المالُت وغيرها مً الأدواث المالُت، بل والماٌ هفعق،  يلبساًان كو هما ٌعشفها

 .15هزلً ًمىً اكتراض الأوساق المالُت و بكشامها

  ؤًضا هجذ ؤن العوق المالي هو المدشن الشئِس ي للىمو الاكخصادي في البلاد بر ؤن الخطوس الاكخصادي ًشجبط بؽيل وزُم

 .16ظوق مالُت مضدهشة ومخطوسة بوحود 

  ًمىً حعشٍف الأظواق المالُت بإنها الميان ؤو الوظُلت المىظمت التي ًخم مً خلالها الجمع بين الطلب على الأمواٌ والعشض

م العماظشة ؤو الؽشواث العاملت في هزا المجاٌ. وبعباسة ؤخش  ى للأمواٌ، ظواء وان رلً بالاجصاٌ المباؼش وغير المباؼش عً طشٍ

فةن العوق المالي هو الخىظُم الزي ًمىً ؤصحاب الماٌ الفائضت ؤو الضائذة مً الاجصاٌ الذائم، خُث ًمىنهم هم بجمام 

لت مىظمت وفم ؼشوط مدذدة  .17الخعاملاث فُما بُنهم بطشٍ

 طت جوفش ؤحهضة اجصاٌ فع ً، لخذاوٌ الأوساق المالُت ؼشٍ الت مع مشوسة العوق المالي هو ميان ججمع البا عين والمؽترً

 الخعشف على الأظواق الواصت بيل وسكت مالُت مخذاولت في العوق.

 . أهواع الأطواق الماليت:2

 جدىوب الأظواق المالُت بدىوب الأظغ المعخخذمت في جلعُمها، ًمىً بًجاصها هأحي:

خ اظالأطواق الىلدًت:  2-1 خدلاكها لمذة لا جخجاوص العىت، بر هي الأظواق التي جخذاوٌ الأصوٌ كصيرة الأحل، والتي ًيون جاسٍ

ؤن الأوساق المالُت المخذاولت في ظوق الىلذ هي صيون مذًوهُت حعطي خاملها خم في اظترداد المبلغ الزي ظبم ؤن اكترمق طشف 

مىً لحاملها الخخل  منها في ؤي وكذ  كبل فترة الاظخدلاق( بدذ ؤدوى مً الوعائش  ؤو  آخش مع فوائذ عىذ فترة الاظخدلاق، وٍ

 . 18مً دون خعائش علىالإطلاق

 طوق زأض المال: 2-2

لت ومخوظطت  ٌعخبر ظوق سؤط الماٌ ظوق مخخص  لخوفير الخموٍل طوٍل الأحل، خُث ًخم الخعامل فُق بالأدواث المالُت طوٍ

ذ اظخدلاكها على ظىت، ظواء واهذ هزه الأدواث حعبر عً دًً والعىذاث ؤو عً ملىُت الأظهم. فع وق سؤط الأحل، التي ًضٍ

 .19الماٌ هو ظوق بُع و ؼشاء الأوساق المالُت والعىذاث، العىذاث الحيومُت، الأظهم العادًت و الأظهم الممخاصة 

 ًيون في ؼيل:

: ًخم ف ها الحصوٌ على الأمواٌ المشاد جوظُفها لآحاٌ كصيرة، وبإظعاس فائذة جخعذد خعب مصذس الظوق الأوليت . ؤ

 .20ق المالُتهزه الأمواٌ وميان الملترض وظمعخ

: وهي التي ًجشى ف ها جذاوٌ  صذاساث الىلذًت كصيرة الأحل، و بإظعاس جىدذس خعب كاهون الظوق الثاهويت . ب

 . 21العشض و الطلب و ًخيون مً ظوق الوصم و ظوق اللشوض كصيرة الاحل

 .وظائف الأطواق الماليت:3

 بن للأظواق عذة وظائف جخمثل في:

م ظهولت جدوٍل مذخشاتهم بلى حشجُع الأف حعبئت المدخساث: 3-1 شاد والماظعاث على الادخاس، ورلً عً طشٍ

 اظدثماساث في الأظهم والعىذاث وغيرها مً ؤدواث الخعامل في الأظواق المالُت.

حعخبر الأظهم والعىذاث وظُلت مهمت مً وظائل خفي اللُمت ؤو اللوة الؽشائُت فُخم المحافظت على الثروة وجىميتها: 3-2

 ُما وؤن الأوساق المالُت لا حعتهلً ؤو جخأول بمشوس الضمً بل ؤنها على العىغ جولذ ؤسباخا.بُعها لاظ
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 بن الأظواق المالُت وظُلت فعالت لخدوٍل الأوساق المالُت بلى هلذ حاهض عىذ الحاحت بلُق.حظهيل الحصول على الظيولت: 3-3

ملابل وعذ الوفاء في المعخلبل، خُث جيخج الأظواق المالُت : والملصود بق اكتراض الىلود د. حظهيل الحصول على الائخمان 

 ؤدواث مخعذدة للائخمان والحصوٌ علُق لمً ًطلبق ممً جخوفش ف هم ؼشوط الحصوٌ علُق.

بواظطت الأدواث المالُت راث العلاكت الىمبُالاث والبطاكاث الائخماهُت وما ؼابق الخعامل معها والتي  ه. حظهيل المدفوعاث:

ت والاكخصادًت المخخلفت.حعخعمل ل  لوفاء بالذًون الىاؼات على المعاملاث الخجاسٍ

ع ؤو و. المظاعدة على جخفيض مخاطس الاطدثماز : ًخم جخفُا مخاطش الاظدثماس بإخذ الأظالُب الخالُت: الخإمين، الخىوَ

 الخدوط.

م البىً المشهضي خُث ٌعي. المظاعدة على جىفير الظياطاث الىلدًت خعمل ؤظلوب عملُاث العوق : ورلً عً طشٍ

المفخوخت والملصود بها ؤهق بن ؤساد البىً المشهضي ميافدت الخضوم فةهق ًلجإ بلى ؤظالُب منها ؤ ن ٌ حب حضء مً الىخلت 

بُعها بإظعاس  ىت( وٍ الىلذًت مً بين ؤًذي الجمهوس والبىون فُطشح في الأظواق المالُت ؤدواث مالُت  ظىذاث، ؤروهاث الوضٍ

ت، فةرا ؤساد ميافدت الشوود فُلوم بؽشاء ظىذاث ؤوساق وؤدواث مالُت ؤخشى حعود على  ً بعوائذ مغشٍ  . 22المؽترً

 . أىميت الأطواق الماليت:4

ع راث الجذوى الاكخصادًت المشجفعت، ؤي اظخخذام الأمواٌ في  حعاهم الأظواق المالُت في ججمع المذخشاث وجوح هها هدو المؽاسَ

دلم ؤعلى عائذ، وؤًضا لق ؤهمُت ؤخشى ووهق ٌعاهم بفاعلُت في جموٍل الاظدثماساث التي حعاهم في الأوؽطت الشابدت التي ج

ادة حجم جشاهم حجم سؤظماٌ الثابذ على معخوى الاكخصاداللومي  .23صٍ

مىً جلوُصها في الؽيل الخالي:  وظائف الىظام المالي جيؽإ مً طبُعت ودوس الماٌ في الاكخصاد وٍ

 

 دوز الظوق المالي في اهخلال الأموال :01الشكل 
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 الخكامل بين العولمت الماليت وأطواق المال المحوز الثالث:

 :جكامل أطواق المال-1

بخيامل الأظواق المالُت اهذماج هزه الأظواق بدُث ٌعمذ الخعامل بالأوساق المالُت في ول الأظواق معاملت واخذة وبيل  ًلصذ

ت، بصذاسا وجذاولا، وبىفغ الععش على اعخباس الخعامل بالعملت الموخذة، ؤو الأخز في الحعبان فواسق ؤظعاس الصشف هما في  خشٍ

عُت.خالت سبط الأظواق، وهزه الحالت ج  خخلف عً جيامل الأظواق المالُت في ؤن ول ظوق جدخفي بلواهُنها ولوائدها الدؽشَ

وحعخبر الحشهت الذولُت لشئوط الأمواٌ مظهشا ؤظاظُا مً مظاهش الخيامل المالي، وجشجبط صوسة هزه الحشهت اسجباطا وزُلا 

ت التي جخذفم مً خلالها الأدواث المالُت المخخلفت عبر اللىاة الشئِعُبىفاءة الأظواق المالُت الذولُت، خُث حعذ هزه الأظواق 

مخخلف دوٌ العالم. وحعود هزه الخذفلاث بين الذوٌ ؤو بين الأظواق المالُت للاخخلاف الموحود في معذلاث الفائذة وبلى ؤدواث 

ابت المفشومت على جدشواث سؤط الأوعُت المخخلفت فُما بين الأظواق المخخلفت، بالإمافت بلى الاخخلافاث في دسحاث وؤؼياٌ الشك

 الماٌ.

 وجىدس ي الأظواق المالُت صفت الخيامل برا جوافشث على عذة صفاث مخذاخلت ومخياملت مً ؤهمها ما ًلي:

 ،وحود كاهون موخذ لجمُع الأظواق 

 ،  وجوافش لوائذ جىظُمُت موخذة للخذاوٌ

 ،ماظعاث وظاطت مشخصت للعمل في حمُع الأظواق 

 ت،الُاث موخذة لىظم ال  دعوٍ

 .الاجفاق على هظام واخذ للحوهمت 

 وجخلو  ؤهم فوائذ جيامل الأظواق المالُت التي حعود على المخعاملين ف ها وعلى الخىمُت في البلاد فُما ًلي:

 ،جللُل الخيلفت وصٍادة الأسباح 

 .ت ع في المدافي الاظدثماسٍ ادة فشص الخىوَ ت ورلً بضٍ  جللُل المخاطش الاظدثماسٍ

ش العوق المالُت للذوٌ وفي هزا المج اٌ ججذس  ؼاسة الى التزاًذ جيامل الذوٌ الىامُت مع الىظام المالي الذولي هظشا لخدشٍ

الملخلُت والذوٌ المصذسة لشؤط الماٌ، هما ؤلغذ الىثير مً الذوٌ الىامُت اللُود على المذفوعاث باليعبت للحعاب الجاسي، 

 35واهذ  1992بر الحذود، خاصت الشكابت على الخذفلاث الأحىبُت، وبنهاًت عام وجخلذ عً الشكابت على الخذفلاث المالُت ع

دولت هامُت كذ باليامل خعاب سؤط الماٌ. هما حعخبر الاكخصادًاث الىامُت في بعا الأخُان ؤهثر حاربُت مً الاكخصادًاث 

ع مدافظهم المالُت، هظشا لل ً الزًً ًشغبون في جىوَ ىمو الىبير في الأداء الزي خللخق بعا المخلذمت باليعبت للمعدثمشٍ

 الذوٌ الىامُت ورلً في ؤظواكها المالُت.

 :اوعكاطاث العولمت الماليت على أطواق المال للدول الىاميت-2

لذ للعولمت المالُت ؤزاس على ؤظواق سؤط الماٌ في الذوٌ الىامُت منها ما هو بًجابي ومنها ما هو ظلبي. فالأزاس  ًجابُت للعولمت جمث

ادة الاظدثماساث المالُت لخوظُع المدافي  في جطوس ؤظواق الماٌ في الذوٌ الىامُت مما ظاعذ على حعبات المذخشاث مً خلاٌ صٍ
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المالُت، وهزا بعبب اهخفاض جيلفت حعبات المذخشاث ورلً لخوافش ؤحهضة الوظاطت المالُت وخذماتها المخطوسة التي جدُذ لأصحاب 

ٍت. مً هاخُت ؤخشى فةن العولمت ججعل الأظواق المالُت جلوم بذوس اللائذ والموحق للادخاساث الأحىبُت الادخاس الفشص الاظدثماس 

وجوفش للذولت المواسد المالُت بالعملت الأحىبُت دون الحاحت للجوء الى الاكتراماث الواسحُت. هما حعمل العولمت المالُت على الخعبات 

ت الىمو الاكخصادي لان خصش المواسد المالُت في كىواث الوظاطت المالُت وجوح هها هدو العالمُت للادخاساث التي جازش في عملُ

 الاظدثماساث، خُث ًادي هزا دوسا هبيرا في الخخصُ  الجذًذ للمواسد وصٍادة الىمو الاكخصادي.

وسة انهُاس الأظواق المالُت هظشا ؤما فُما ًخ  الأزاس العلبُت للعولمت المالُت على ؤظواق الماٌ في الذوٌ الىامُت فخخمثل في خط

لعذم جىاظم المعلوماث والبُاهاث واهخظامها وهو ما ًلحم ؤمشاسا بالاكخصاد بياملق. هما ؤن الخذفلاث الشؤظمالُت للاظدثماس 

ؤزاس  جدعم بالمضاسبت في الأحل اللصير وبالخالي فان اهخمامها ظِىصب على الأسباح ولِغ على جدلُم الىمو لهزه البلذان. ومً

العولمت المالُت بين ظوق الأوساق المالُت وظوق الصشف الأحىبي وهما وعلم فإن صادساث الذوٌ الىامُت حعخمذ على مىخوج الواخذ 

الأمش الزي ظُلحم ؤزاس ظلبُت على هزه الذوٌ في خالت خذور ؤي خلل ؤو ؤصمت داخلُت وخاسحُت، هما ؤن جذاوٌ معلوماث 

، هما ؤن جطوس جيامل الأظواق المالُت للذوٌ الىامُت مع خاطات مً ؼإهق ؤن ًازش على  الاظخلشاس الاكخصادي لخلً الذوٌ

 الأظواق المالُت العالمُت مً ؼإهق ؤن ًدذر ؤمشاسا في ؤي ظوق.

ادة اهخفاض ظُادة الذوٌ على ظُاظاتها الىلذًت فدعب   ( فاهق لا prissertهزلً حعمل العولمت المالُت على الخإهُذ على صٍ

م ومع العُاظاث الىلذًت دون الشحوب الى الومعُت الذولُت ودون جيعُم دولي، مما ًادي الى فلذان اظخللالُت الذوٌ في ًخ

 . 24اجخار العُاظاث الىلذًت لها

 الخاجمت:

ت، وللذ جم ع الاظدثماسٍ ل المؽاسَ سبط العذًذ  حعخبر الأظواق المالُت ؤهم ؤلُت لجلب وخؽذ المواسد المالُت، مً ؤحل جوظُف وجموٍ

، وفي مداولت مىا للإحابت  مً الأظواق المالُت للذوٌ بالىظام المالي العالمي مما ظهل اهخلاٌ سئوط ؤمواٌ معخبرة الى هزه الذوٌ

 ىل للعولمت الماليت دوز في جكامل الأطواق الماليت؟على بؼيالُت الذساظت والمخمثلت في: 

 أولا/ هخائج الدزاطت:

عولمت المالُت الى المشاخل المخلذمت مً جطوسها ظاعذ على اهذماج وجيامل ؤظواق الماٌ العالمُت، خُث جوصلىا الى ؤن وصوٌ ال

خللذ هُىلا حذًذا لخذفلاث سئوط الأمواٌ عبر العالم، رلً ؤن ظهوس ظاهشة العولمت المالُت ؤزش على ؤظواق الماٌ، فذفع بهزه 

في العالم مما ؤدى الى اهذماج الأظواق المدلُت والأظواق العالمُت وظمذ  الأخيرة الى مواهبت الخغيراث والخطوساث التي جدذر

ت جىلل سئوط الأمواٌ.  بدشٍ

هما جم الخوصل الى ان الأظواق المالُت جلعب دوسا بالغ الأهمُت في اكخصادًاث الذوٌ لاظُما الىامُت منها، ورلً لما جلوم بق مً 

ت حعمل على دعم الاكخصاد وجدلُم الشفاهُت للأفشاد. هما ؤن ؤداء دوس هام في خؽذ المذخشاث وجوح هها في كىواث  اظدثماسٍ

عت للخغيراث الحادزت على العاخت الذولُت، وللعولمت المالُت جإزير على  العوق المالُت ًخميز بالحعاظُت الؽذًذة والاظخجابت العشَ

وهو ما ٌعاعذ في جطوسها ووؽاطها، هما ًمىً ؤن هزه الأظواق مً خلاٌ حعهُل دخوٌ سئوط الأمواٌ الى الأظواق دون كُود، 

ٌعشمها الى امطشاباث ؼذًذة مً خلاٌ حعهُل خشوج سئوط الأمواٌ دون كُود بالإمافت الى ؤزاس العذوى التي جدعاسب بفعل 

 العولمت المالُت.
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 :ثاهيا/ اكتراحاث الدزاطت

شجبطت بدماًت الأمواٌ وبين الذوٌ ورلً لضمان الخموٍل مداولت الاظخفادة مً مضاًا العولمت المالُت لاظُما  حشاءاث الم -

 الذائم للاكخصادًاث الذوٌ الىامُت؛

مشوسة اعخماد الخىىولوحُا للمعلوماث والاجصاٌ وخاصت ؼبياث الاهترهذ فُما ًخ  المعاملاث المالُت التي جدذر في  -

 الأظواق المالُت، وهزا ما ًوفش معلوماث مالُت في الوكذ المىاظب؛

سة جيامل الأظواق المالُت العشبُت ومداولت الاظخفادة مً الخجاسب الذولُت الشائذة فُما ًخ  جيامل الأظواق المالُت مشو  -

 لاظُما جيامل الأظواق المالُت الأوسوبُت؛

مشوسة صُاغت مُثاق عشبي بمؽاسهت مىظماث عشبُت وجدذ بؼشاف مخخصصين في مجاٌ خوهمت الأظواق المالُت ورلً مع  -

 ين الحعبان طبُعت وخصائ  الأظواق المالُت في الذوٌ العشبُت.اخز بع

 

 :المساجع المعخمدة 

العولمةت وأثازىةا الاكخصةادًت علةى ال هةاش المصةسفي فةي البلةدان الىاميةت )ال صائةس عبذ الشصاق خمذ خعين وعلي خضاير عبااط، -1

ت والاكخصادًت، المجلذ حالت دزاطيت( ذ، العشاق، ، 24، العذد 8، مجلت جىشٍذ  داسٍ  .154-153، ص.ص 2012حامعت جىشٍ

لُا، العذد جحدًاث العولمت وأثازىا على العالم العسبيغشبي مدمذ، -2  .22، الصادسة ص.6، مجلت اكخصادًاث ؼماٌ بفشٍ

اااض المىصاااوس، -3 جلاااذ ، مجلااات حامعااات دمؽااام للعلاااوم الاكخصاااادًت واللاهوهُااات، المالعولمةةةت والخيةةةازاث العسسيةةةت المظةةةخلبليتعباااذ العضٍ

 .562، ص.2009، 2، العذد 25

ش، -4  .244، ص.2013، 5، مجلت دساظاث وؤبدار، العذد العولمت الاكخصادًت دوافعها وأبعادىالوضير طوٍ

اض وآخاشون، -5 ، 2011، 86، مجلات  داسة والاكخصااد، العااذد العولمةةت الاكخصةادًت وجرثيرا هةا علةى الةةدول العسسيةتؤخماذ عباذ العضٍ

 .66ص

، ؤطشوخااات دهخاااوساه غيااار ميؽاااوسة ، ولُااات العلاااوم العُاظاااُت العولمةةةت الاكخصةةةادًت وأثسىةةةا علةةةى الخىميةةةت الإوظةةةاهيتطااااسق جاااا ي، -6

 .21، ص 2014-2013، 3والعلاكاث الذولُت، حامعت الجضائش 

الةسىن دزاطةت ملازهةت بةين أشمةاث الةدول الىاشةئت وأشمةت -العولمت الماليت ودوزىا في حدوث الأشماث المصسفيتعياػ معُفت، -7

ات وعلاوم الدعاُير، حامعات الجضائاش -العلازي  -2012، 03، مزهشة ماحعاخير غيار ميؽاوسة، ولُات العلاوم الاكخصاادًت العلاوم الخجاسٍ

 .4، ص2013
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 الملخص:

ا في الهُيل الؤكخصاصي     للضوٌ مً زلاٌ ما ًيخجه مً زضماث مخىىكت،  ًدخل الىـام االإالي مغهؼا خُىٍ

حؿخسضمها اللائلاث وصوائغ الأكماٌ والحيىماث مً زلاٌ مدفـت مخىىكت مً الأصواث االإالُت جتراوح بين 

ت،  الىلىص وؤصىٌ مالُت مسخلفت حؿخلمل هإوكُت للإصزاع والؤؾدثماع وماؾؿاث مالُت جتراوح بين بىىن ججاعٍ

ت شغواث الخ  إمين وؤؾىاق مالُتبىىن بؾدثماعٍ

هما ان وحىص هـام مالي ًدؿم بلضع مً الىفاءة مً شإهه ؤن ًسفع مً جيلفت الؤكغاض والؤكتراض   

ظمً الخسصُص الجُض للمىاعص االإالُت، وولما وان الىـام االإالي ؤهثر جؼىعا  صجم الؤصزاع وٍ واالإساػغة، وَ

ؼ الىمى الؤكخصاصي.  ومخاهت ػاصث مؿاهمخه في حلؼٍ

لض حاءث هظه الىعكت البدثُت للخىاوٌ الىـام االإالي ومىاهبخه للمؿخجضاث اللاالإُت االإلاصغة، لظا ف  

: ًدىاوٌ ؤؾاؾُاث خىٌ الىـام االإالي؛ؤما  وواهذ هظه الىعكت البدثُت ملؿمت بلى مدىعٍين: االإدىع الأوٌ

  ت االإلاصغة.االإدىع الثاوي فؿيخؼغق مً زلاله مفهىم الىـام االإالي في ؿل االإؿخجضاث اللاالإُ

 ي.المصرفالكلماث المفخاخيت: النظام المالي، الأصواق الماليت، الجهاز 
Abstract : 

       The financial system occupies a vital position in the economic structure of countries 

through its various services, which are used by families, businesses and governments through 

a diversified portfolio of financial instruments ranging from money and various financial 

assets used as savings and investment funds and financial institutions ranging from 

commercial banks to investment banks. And financial markets 

       A more efficient financial system would reduce the cost of lending, borrowing and risk, 

encourage savings and ensure a good allocation of financial resources. The more developed 

and robust the financial system, the greater its contribution to economic growth. 

         Therefore, this research paper is intended to deal with the financial system and keep pace 

with contemporary international developments. This paper was divided into two axes: Axis I: 

Fundamentals of the Financial System;The second axis: the financial system in the light of 

contemporary global developments. 

    Keywords: Financial System, Financial Markets, Banking System 
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 ملدمت:

ا في الهُيل الؤكخصاصي   للضوٌ مً زلاٌ ما ًيخجه مً زضماث مخىىكت،  ًدخل الىـام االإالي مغهؼا خُىٍ

حؿخسضمها اللائلاث وصوائغ الأكماٌ والحيىماث مً زلاٌ مدفـت مخىىكت مً الأصواث االإالُت جتراوح بين الىلىص 

ت  ت، بىىن بؾدثماعٍ وؤصىٌ مالُت مسخلفت حؿخلمل هإوكُت للإصزاع والؤؾدثماع وماؾؿاث مالُت جتراوح بين بىىن ججاعٍ

 إمين وؤؾىاق مالُتشغواث الخ

هما ان وحىص هـام مالي ًدؿم بلضع مً الىفاءة مً شإهه ؤن ًسفع مً جيلفت الؤكغاض والؤكتراض   

ظمً الخسصُص الجُض للمىاعص االإالُت، وولما وان الىـام االإالي ؤهثر جؼىعا ومخاهت ػاصث  صجم الؤصزاع وٍ واالإساػغة، وَ

ؼ الىمى الؤكخصاصي.  مؿاهمخه في حلؼٍ

لض حاءث هظه الىعكت البدثُت للخىاوٌ الىـام االإالي ومىاهبخه للمؿخجضاث اللاالإُت االإلاصغة، وواهذ لظا ف  

 هظه الىعكت البدثُت ملؿمت بلى مدىعٍين:

 أصاصياث خول النظام المالي؛ أولا:

  : النظام المالي في ظل المضخجداث العالميت المعاصرة.ثانيا

 أصاصياث خول النظام الماليأولا: 

 حعريف النظام المالي  -1-1

ًمثل الىـام االإالي حؼءا هاما مً ميىهاث الىـام الاكخصاصي، وؤخض االإازغاث الغئِؿُت في مؿخىي اليشاغ 

مً زلاٌ الىؿائف التي جاصيها ماؾؿاجه وؤؾىاكه االإخىىكت، خُث ٌلبر الىـام االإالي كً مجمىق الهُئاث والآلُاث 

ً باؾخسضام وجىؿُف التي حؿمذ لبلع الأكىان زلاٌ فترة ػمىُ ل ولآزغٍ ت ملُىت بالحصىٌ كلى مىاعص للخمىٍ

مضزغاتهم، فهى ٌشمل شبىت االإاؾؿاث االإالُت والأؾىاق التي جخىفغ كلى وافت الـغوف والآلُاث االإخدىمت في بهخاج 

ل في الؤكخصاص بما شىلا مباشغا بين إزظ الخمىٍ ؤصحاب الفائع  وخُاػة وجباصٌ الأصىٌ والأصواث االإالُت االإسخلفت ، وٍ

 ، ؤو غير مباشغ مً زلاٌ جضزل ماؾؿاث الىؾاػت االإالُت.)مً زلاٌ وؾؼاء الؿىق االإالي زصىصا(والعجؼ

 أصاًب جدفم الأموال داخل النظام المالي  -1-2

 .نظام الخمويل المباشر-1-2-1

لبر كً الللاكت االإباشغة بين االإلغض واالإلترض صون جضزل الىؾؼاء االإالُين، وجخمثل هظه  وَ

لت في كُام الىخضاث طاث العجؼ ؤصىٌ (بةصضاع خلىق مالُت في شيل ؤؾهم ؤو ؾىضاث  )االإلترطين (الؼغٍ

ل االإباشغ هىا الأؾىاق االإالُت (وبُلها بلى الىخضاث طاث الفائع  )مالُت ً(، بطن فإؾاؽ هـام الخمىٍ االإضزغٍ

 .التي جمثل عهىا ؤؾاؾُا مً ؤعوان هُيل الىـام االإالي الاكخصاصي

  :الماليتحعريف صوق الأوراق -ؤ

: "ؾىق الأوعاق االإالُت هي كباعة كً ميان ًلخلي فُه االإشترون والبائلىن للخلامل في  الخلغٍف الأوٌ

لت الأحل، خُث ًخم فيها مباصلت جلً الصيىن بغئوؽ الأمىاٌ االإغاص   1 "اماع بهالؤؾدثالصيىن االإالُت الؼىٍ

ؾىق الأوعاق االإالُت هى الؿىق الظي ًخلامل بالأوعاق االإالُت مً ؤؾهم وؾىضاث، " :الخلغٍف الثاوي

والأؾىاق كض جيىن مىـمت ؤو غير مىـمت ففي الأولى جخم صفلاث بُم وشغاء الأوعاق االإالُت في ميان حغغافي 
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ًباشغ ول ، ؤما الؿىق غير االإىـم فالؿماؾغة "البىعصت "واخض ملين فُخيىن مً كضص مً الخجاع ٌلغف ب 

خصلىن بلظهم بىاؾؼت الحاؾىب، هما ؤن الأؾىاق كض جيىن مدلُت ؤو كاالإُت ففي  منهم وشاػه في ملغه وٍ

ً الأحاهب،  الأولى جخضاوٌ الأوعاق االإالُت للميشأث والهُئاث االإدلُت، ؤما الثاهُت فخدؿم لىحىص االإؿدثمغٍ

 .2وجضاوٌ ؤوعاق مالُت الإيشأث وهُئاث مً صوٌ ؤحىبُت

هي االإيان الظي ًجمم بين كاعض ي عئوؽ الأمىاٌ وػالبيها مً احل جلبُت بخضاهما "ف الثالث: الخلغٍ

بطن فالؿىق االإالي ًـهغ  3 "لاخخُاحاث الآزغ بمغاكاة شغوغ ملُىت لخدلُم الخىمُت الاكخصاصًت والاحخماكُت

م  ت، مً زلاٌ اكخىاء الأفغاص هألُت هامت لخجمُم االإىاعص االإالُت االإخاخت في الاكخصاص وجىؿُفها في مشاعَ بؾدثماعٍ

 :واالإاؾؿاث الإا جصضعه هظه الؿىق مً ؤوعاق مالُت مسخلفت، ًخيىن الؿىق االإالي مً

 :)م  الضوق الأوليت )صوق الإصدار ًخم فيها جضاوٌ الأوعاق االإالُت الين ًخم بصضاعها لأوٌ مغة كً ػغٍ

فُه للجمهىع ؤوعاق مالُت كامذ كملُت الاهخخاب. وجسلم هظه الؿىق ماؾؿاث مخسصصت حلغطه 

 .بةصضاعها لحؿاب ميشأث الأكماٌ ؤو حهت خيىمُت

 :)جغي فُه جضاوٌ الأوعاق االإالُت التي جم بصضاعها في الؿىق  الضوق الثانويت )البورصت  وٍ

الأولى بلض اؾخىماٌ بحغاءاث الاهخخاب فيها، وجخجضص الأؾلاع في هظا الؿىق بالىلاء اللغوض والؼلب 

ً في الأوعاق االإالُت.كلى   الىعكت االإالُت، هما ؤهه ًىفغ الؿُىلت للمؿدثمغٍ

 :نظام الخمويل غير المباشر -1-2-2

م الىؾؼاء االإالُين، خُث جدىٌ الأمىاٌ مً االإلغطين( بلى االإلترطين  ل غير االإباشغ كً ػغٍ ًخم الخمىٍ

لفائع االإالي وبكغاطها بلى ؤصحاب مً زلاٌ وؾؼاء مالُين، الضًً ًلىمىن باكتراض الأمىاٌ مً ؤصحاب ا

 العجؼ االإالي.

 حعريف الوصاطت الماليت:-أ

ل االإباشغة بين االإلغطين واالإلترطين ئاالىؾاػت االإالُت هي جلً الهُ  ل كلاكت الخمىٍ ث التي حؿمذ بخدىٍ

االإالي بلى االإدخملت بلى كلاكت غير مباشغة. فهي جسلم كىاة حضًضة جمغ كبرها الأمىاٌ مً ؤصحاب الفائع 

واللُام بمىذ  واالإاؾؿاث،ث بخلبئت الؤصزاعاث الخاصت بالأفغاص ئااب العجؼ االإالي، وجلىم هظه الهُؤصح

بن ما ًبرع الىؾاػت االإالُت هى وحىص ػغفين ؤؾاؾُين وهما مً حهت ؤصحاب  .كغوض لأػغاف ؤزغي 

ث التي جغبؽ بُنهما، ئاوالىؾاػت االإالُت جمثل جلً الهُ الفىائع االإالُت ومً حهت ؤزغي ؤصحاب العجؼ االإالي،

 .وهي ججمم الفىائع االإالُت في شيل بصزاعاث، وجلضمها في شيل كغوض ائخماهُت لأصحاب الحاحت االإالُت

 

 الوصاطت الماليت: أنواع-ب

ًىحض كضص هبير مً االإاؾؿاث االإالُت التي جلىم بضوع الىؾُؽ االإالي في خضوص زصائصها الخىـُمُت 

وػبُلت وؿُفتها، وبالغغم مً كُام ول الىؾؼاء االإالُين بىفـ الىؿُفت الأؾاؾُت ،والتي جخمثل في كبىٌ 

ل و  ت( مثل الأوعاق االإالُت الأولُت التي جصضعها االإاؾؿاث التي هي بداحت بلى الخمىٍ بصضاع ؤوعاق مالُت زاهىٍ

ت) لفائضة مً  كلىص الخإمين كلى الحُاة وشهاصاث الاصزاع والؤًضاق وشهاصاث الؤؾدثماع لضي البىىن الخجاعٍ

لضيهم ؤمىاٌ ؤو مضزغاث، بلا ؤهه ًىحض ازخلاف بُنهم ،وبحمالا ًمىً جصيُف هظه االإاؾؿاعث االإالُت بلى زلار 

 : ؤهىاق عئِؿُت
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  ت، االإثاٌ الإًداعيت(: المؤصضاث) الودائعوصانط  وحلخبر البىىن وزاصت البىىن الخجاعٍ

ت ؤو الؤًضاق  الخللُضي لهظا الىىق مً الىؾؼاء خُث ًلجإ اللملاء بٌ البىىن لفخذ خؿاباث حاعٍ

لأحل، ؤو الحصىٌ كلى زضماث مصغفُت مخىىكت، هـغا لىحىص كاملي الأمان والؿُىلت في الخلامل 

 .لامم البىً

 جلىم هظه االإاؾؿاث االإالُت الىؾُؼت بخجمُم مىاعصها االإالُت كلى فتراثالخعاكد وصطاء : 

 صوعٍت وكلى ؤؾاؽ حلاكضي بين الىؾُؽ االإالي واللملاء لحماًت االإمخلياث ؤو للخإمين كلى الحُاة

ت  .مثلا، هما ؤنها جلىم باؾدثماع هظه الأمىاٌ في ؤؾهم وؾىضاث في للؿىق االإالي ؤو كغوض كلاعٍ

 الخلاكض.ً بين وؾؼاء الخلاكض هجض شغواث الخإمين كلى الحُاة واالإمخلياث، صىاصًم وم

  بها جلىم هظه االإاؾؿاث بخلضم للجمهىع ؤوعاق مالُت، ًمىنهم الاخخفاؾ :الاصدثماروصطاء 

والحصىٌ كلى كائض، ؤو اللُام ببُلها بطا ما عغب اللمُل في طلً، هما جدُذ ماؾؿاث الاؾدثماع 

م  ً الصغاع الىصح واالإشىعة ولإصاعة الىفاة وجىىَ  ما ٌصجلهم كلى االإساػغ هظاالجماعي للمضزغٍ

ظم هظا الىىق مً الىؾؼاء االإالُين ول مً شغواث ا ل، الاصزاع في مسخلف الأوعاق االإالُت، وٍ لخمىٍ

 .والصىاصًم الخلاوهُت الاؾدثماع بىىن 

وبىاء كلى ما ؾبم فةن الىؾاػت االإالُت جماعؽ مهاما ؤؾاؾُت في الاكخصاص الىػني، وكض اػصاصث ؤهمُتها 

غ اللؼاكاث الاكخصاصًت االإدلُت،  خضًثا، وؤصبدذ حشيل فُما بُنها ؤحهؼة فلالت ٌلخمض كليها في جىمُت وجؼىٍ

ل مً زلاٌ كُامها بىؿُفتها الغئِؿُت االإخمثلت في كبىٌ الىصاق ومىذ  ، للاكخصاصاللغوض وبالخالي جىفغ الخمىٍ

ىضح الشيل الخالي مسخلف اللملُاث التي جلىم  .بها الىؾاػت االإالُت وٍ

 أهميت ودور النظام المالي في الاكخصاد -1-3

 الوظائف الأصاصيت للنظام المالي -1-3-1

 :3ًمىً الخؼغق بلى ؤهم وؿائف ومهام الىـام االإالي فُما ًلي

 :الىـام االإالي مىافظ لخلبئت الاصزاع ؾىاء مً حاهب الأفغاص ؤو االإاؾؿاث، مما  ًىفغ  ججميع المدخراث

ً في ؿل .ًاصي بلى بعحاء الاؾتهلان في الىكذ الحاطغ والاججاه هدى الاؾدثماع  خُث ًمىً للمضزغٍ

وحىص هظا الىـام بكغاض فائع ؤمىالهم بلى االإلترطين والحصىٌ كلى كائض ملابل طلً ؾىاء في 

ت .ؤو ؤعباح عؤؾمالُت  شيل فىائض لخمض الىـام االإالي في ؤصائه لهظه الىؿُفت كلى جىفير كائضاث مغغٍ وَ

 .مً زلاٌ ػغح ملضلاث فائضة مصجلت ؤو جلضًم طماهاث خىٌ الأوعاق االإالُت االإصضعة

 خُث ًؼوص الىـام االإالي الاكخصاص بالىؾائل اللاػمت لأصاءجراء معاملاث الدضويت والدفعإ : 

وكض ؾاهم الخؼىع الظي كغفخه .ث في شيل كملت هلضًت وشُياث ووؾائل الضفم الأزغي الالتزاما

ماؾؿاث الىـام االإالي في الىكذ الحاطغ بلى ؿهىع وؾائل صفم حضًضة، والىلىص والشُياث 

 .الالىتروهُت

  :ًلضم الىـام االإالي زضمت عئِؿُت مً زلاٌ ججمُم وجدلُل ججميع المعلوماث الماليت وجدليلها

للىماث االإالُت، وهى بظلً ٌؿاهم في جسفُع الخيالُف التي ًمىً ؤن ًخدملها االإلغطىن االإ

اصي الىـام االإالي هظا الضوع مً زلاٌ الاؾخلاهت بالخبراء .بهظه اللملُت  واالإلترطىن في خاٌ كُامهم وٍ
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ىػق كلى في مُضان الخدلُل االإالي، خُث جيىن جيلفت اؾخسضام هالاء الخبراء مىسفظت حضا لأنها ج

 .حجم هبير مً اللملُاث، وهى ما ًمىً االإلغطين واالإلترطين مً اجساط كغاعاتهم بضكت

 :حلمل الىؾاػت االإالُت كلى الخللُل مً االإساػغة مً زلاٌ جىػَم  حضهيل إدارة المخاطر الماليت

م في ازخُاع  التي جمىلها مً زلاٌ جىػَم الىصائم االإخاخت للإكغاض  الاؾدثماعاثوجلاؾم االإساػغ والخىىَ

واكخباعاث اللائض واالإساػغة  الاؾدثماع كلى مسخلف االإشغوكاث الؤكخصاصًت و طلً وفلا الإدضصاث 

بها الأمغ الظي ًاصي الى جسفُع جيلفت االإساػغ االإجملت ملاعهت بما كض جفض ي الُه  والؿُىلت االإغجبؼت

طاث  الاؾدثماعاثلى مؿدثمغ واخض، بالإطافت بلى كضعتها كلى ازخُاع مساػغ بزفاق مشغوق واخض ك

مام االإغصوص الاكلى و االإساػغ الأكل، ؤي ؤنها جللل مً االإساػغ االإالُت مً زلاٌ ما جىفغه مً فغص ؤ

م مدافـهم االإالُتاالإؿدث ً لخىىَ  .مغٍ

  :ت كلى اللغوضبمجغص خصىٌ االإاؾؿاث الؤكخصاصًممارصت الركابت على الشركاث الممولت 

بهضف جلُُم ؤصائها والخإهض مً ان  التي جدخاحها جصبذ زاطلت لغكابت ؤحهؼة الىؾاػت االإالُت، و طلً

ؤصحاب الىصائم(، حلخبر هظه (الدؿُير االإماعؽ في هاجه االإاؾؿاث ًصب في مصلحت االإلغطين

اق اي وحىص مشيلت الىؿُفت حض مهمت زاصت باليؿبت للضوٌ الىامُت التي جخميز بلضم هفاءة الاؾى 

ل بةزفاء االإللىماث  كضم جىاؿغ االإللىماث التي جلىم في ؿلها االإاؾؿاث الؤكخصاصًت الؼالبت للخمىٍ

الحلُلُت االإخلللت بيشاػها، مما كض ٌلغض امىاٌ االإلغطين للظُاق ؤو اؾدثماعها في ؤوشؼت غير 

 4.مغغىب فيها مً ػغفهم

 النظام المالي والنمو الإكخصادي:-1-3-2

مما لا شً فُه ؤن جؼىع الىـام االإالي له ؤزغ اًجابي وملحىؾ كلى الىمى الاكخصاصي فالىؿائف التي 

 في جيشُؽ الحغهت الاكخصاصًت وجىلُض الضزل وجسصُص ؤهثر 
ً
ًلضمها هظا الىـام للاكخصاص جللب صوعا فاكلا

لىً  .ي مما ًغفم وجيرة الىمىهفاءة للمىاعص وجغاهم ؤؾغق لغؤؽ االإاٌ االإاصي والبشغي وبلى جلضم جىىىلىج

التي جىاولذ هظا االإىطىق والتي زلصذ بلى وحىص كلاكت اًجابُت بين مؿخىي الخؼىع االإالي  الضعاؾاث والأبدار

 به، فللى "والىمى، لم جدؿم اججاه هظه الللاكت، 
ً
 للىمى ؤو ملترها

ً
خُث ؤن الخؼىع االإالي ًمىً اكخباعه جالُا

ؤو ؤن همى الخضماث  .الخلضم في جىىىلىحُا الاجصالاث بلى عفم هفاءة الىـام االإاليؾبُل االإثاٌ ًمىً ؤن ٌلؼػ 

اصة الؼلب كلى هظه الخضماث لظلً فةن الللاكت الؿببُت بين  5االإالُت ًيىن هدُجت همى االإضازُل وبالخالي ػٍ

 :الىـام االإالي والىمى الاكخصاصي ًمىً ؤن جإزظ الاججاهين الخالُين

 ى جطوير النظام الماليجأثير النمو عل-أ

 :6ًازغ همى صزل الفغص كلى الخىمُت االإالُت للضة ؤؾباب ؤهمها 

  ٌؤن البلضان طاث الضزل الفغصي االإغجفم جمُل بلى ؤن ًيىن لضيها ميشأث هبيرة، ولأن صافي الأصى

فةن طلً ًسفع  )مً زلاٌ جىفير الغهىن (االإغجفم لضي االإيشأث الىبيرة ًسفع جيالُف االإخابلت 

لؼػ صوعها  .جيالُف الىؾاػت االإالُت وَ
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 ٌؿمذ الخىاحض الىبير للميشأث التي جخمخم بمؿخىي مغجفم مً صافي الأصىٌ بـهىع ؤؾىاق مخِىت 

للأوعاق االإالُت مً شإنها جىفير الؿُىلت، بما ٌؿاكض في جىمُت هظه الأؾىاق مً زلاٌ جسفُع 

 .جيالُف الؤصضاع الأوعاق االإالُت

 صزل الفغص االإغجفم كضع ؤهبر مً اللملُاث التي حؿهل الىؾاػت االإالُت مثل  مً الأعجح ؤن ًصاخب

 .ؤهـمت هفاة مخلللت بدلىق االإلىُت واالإلاًير االإالُت االإداؾبُت والجهاػ اللظائي

اث االإخضهُت للضزل يهُمً  وبالخالي لابض مً حؿُير الخىمُت االإالُت كلى هدى حلاكبي، فلىض االإؿخىٍ

ل الظاحي ؤو  ل غير االإىـم، ومم اعجفاق الضزل ًغجفم صافي ؤصىٌ االإيشأث مما ًسفع الخمىٍ الخمىٍ

غفم خصت الىؾاػت اليلُت التي ًلىم بها الىـام االإالي الغؾمي. ل وٍ  جيلفت الخمىٍ

 جأثير الخطور المالي على النمو الاكخصادي:-ب

 :بةميان الىـام االإالي االإخؼىع الخإزير كلى الىمى مً زلاٌ 

  الاصزاع مً زلاٌ جىفير وؾائل وؤوكُت اصزاع مخىىكت، مً خُث الؿُىلت واالإساػغةعفم ملضلاث 

ً، ومً زلاٌ جىفير كىائض جىافؿُت للمضزغ الىػني  والغبدُت جلائم جؼللاث وكضعاث مسخلف االإضزغٍ

 والأحىبي.

  الفغص جدؿين كىائض وهفاءة الاؾدثماعاث الؤهخاحُت ؤو ؤن االإاؾؿاث االإالُت هي الأكضع كلى بًجاص

اصة خصت مً الاصزاعاث االإسصصت  ت الأهفإ، وبالخالي فالىـام االإالي االإخؼىع ٌلمل كلى ػٍ الاؾدثماعٍ

 كً الاهخىاػ
ً
 .لليشاػاث الؤهخاحُت كىطا

  م الاكخصاصًت وجىؾُم اللائم منها ل لخإؾِـ االإشاعَ  .جىفير الخمىٍ

   اليشاغ الاكخصاصي مً زلاٌ كؼاق الؤصاعة الىفاة للمساػغ في الىـام الاكخصاصي، بخللُل مساػغ

 .الخإمين، وجىفير االإللىماث وجللُل ولفت البدث

ؼ الىمى الاكخصاصي مً زلاٌ الىلاغ الثلازت الخالُت مىً جلخُص صوع الىـام االإالي االإخؼىع في حلؼٍ  :وٍ

ت االإخىافؿت ولما ػاص   م الاؾدثماعٍ  ثولما اعجفلذ هفاءة جسصُص الأمىاٌ وجىػَلها كلى االإشاعَ

 .بهخاحُت مسؼون عؤؽ االإاٌ واعجفلذ بهخاحُت كىامل الؤهخاج

 لأن
ً
 ولما اهسفظذ ولفت الىؾاػت، ولما اعجفم حجم الاؾدثماع االإىاػي لىمُت ما مً الاصزاع هـغا

ً ًخلاؾمىن جيالُف الىؾاػت فُما بُنهم ً واالإؿدثمغٍ  .االإضزغٍ

 ؾاػت االإالُت، اعجفم صافي اللائض كلىولما اعجفلذ اللىائض كلى الاؾدثماع وولما جضهذ ولفت الى 

ض الحافؼ كلى الاصزاع  .الاصزاع وبالخالي ًؼٍ

ووؿخيخج مما ؾبم ؤن هىان جإزير اًجابي للىؾاػت االإالُت الىفاة كلى الىمى، وؤن الىـام االإالي الفلاٌ لا 

ل الخىمُت بل في عفم بهخاحُت وهفاءة  الاؾدثماعاث وجدلُم ًىمً صوعه فلؽ في جدفيز الىمى مً زلاٌ جمىٍ

م طاث اللائض الأكلى.  الخسصُص الأفظل للمىاعص االإخاخت مً زلاٌ الخلغف كلى االإشاعَ

 النظام المالي في ظل المضخجداث العالميت المعاصرة انيا: ث

 أهم المضخجدادث الماليت المعاصرة  -2-1



 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
  1212/  21/  11و  11:ييوم النظام المالي وإشكالية تمويل الاقتصاديات النامية

   

212 الصفحة:            –العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييركلية  -جامعة محمد بوضياف بالمسيلة

 

 اللىالإت ؤهم مـاهغهجـافغث اللضًض مً اللىامل واالإخغيراث في جىفير مىار اكخصاصي حضًض واهذ 

 :وزاصت اللىالإت االإالُت، ومً ؤهم هظه االإخغيراث هظهغ ما ًلي

 الخدرر من الليود وإزالت الحواجس البينيت -2-1-1

شهضث الأؾىاق االإالُت اللاالإُت مىظ بضاًت الؿبلُىاث اججاها متزاًضا هدى الخدغع مً اللُىص 

غ ؤؾىاق اللملاث الأحىبُت واالإىافؿت اللاالإُت  الخىـُمُت التي جدىم الأوشؼت االإالُت االإسخلفت، خُث وان جدغٍ

غ مسخلف ؤوشؼت ؤؾىاكها االإالُت مً ؤحل حصجُم االإىافؿت  كاملين مهمين في بحباع الحيىماث كلى جدغٍ

وجىؾُم الأؾىاق االإالُت واؾخلؼاب عئوؽ الأمىاٌ الأحىبُت، فىما ؾبم وؤن عؤًىا فةن مفهىم الخدغع مً 

اللُىص ٌلني كلى االإؿخىي الىػني بػالت الفىاعق الخىـُمُت كلى ؤوشؼت االإاؾؿاث االإالُت بهضف حصجُم 

اء الخدضًض الؤصاعي لؿلف الفائضة، هما ٌلني كلى االإؿخىي االإىافؿت فُما بُنها، هةػالت الخسصص البىيي وبلغ

الضولي بػالت اللىائم التي جدىٌ صون الخدغواث الضولُت لغئوؽ الأمىاٌ واللملُاث الخاصت بدباصٌ اللملاث، 

شمل الخدغع مً اللُىص كلى االإؿخىي الضولي ؤًظا اللملُاث الخالُت  :7وَ

  ث االإخلللت بالاؾدثماع الأحىبي االإباشغ ؾىاء الىاعص للضازل ؤو الخدغع مً اللُىص االإفغوطت كلى االإلاملا

 .االإخجه للخاعج

   الأؾهم، الؿىضاث، االإشخلاث(االإلاملاث التي جسص الاؾدثماع في ؾىق الأوعاق االإالُت....( 

   االإلاملاث االإخلللت بشغاء ؤو بُم الللاعاث التي جخم مدلُا مً غير االإلُمين ؤو في الخاعج بىاؾؼت

 .لُميناالإ

 ت وهي حشمل جدغواث اللغوض والىصائم للضازل ؤو الخاعج  .االإلاملاث االإخلللت بالبىىن الخجاعٍ

  االإلاملاث االإخلللت بخدغواث عئوؽ الأمىاٌ الصخصُت، وحشمل االإلاملاث الخاصت بالىصائم واللغوض

 الخ. ...والهضاًا 

كلى 1929وكمىما، هجض ؤن ملـم الىصىص الخىـُمُت الخاصت باللؼاق االإالي جم صُاغتها بلض ؤػمت 

ىُت في نهاًت الخمؿِىاث وبضاًت الؿخِىاث كصض الحض مً  غغاع اللىاهين التي ؾىتها الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 :8ن ؤؾاؾا فيزغوج عئوؽ الأمىاٌ وطلً الإىاحهت عجؼ ميزان مضفىكاتها، وجخمثل هظه اللىاهي

  والظي ًدض مً ؤؾلاع الفائضة التي جلضمها البىىن جدضًض ؾلف لأؾلاع  1958هُى" ؾىت "جىـُم

 .الخ ًىم... 30الفائضة باليؿبت للىصائم لأحل وجدضًض بمياهُت مىذ فىائض للىصائم طاث ؤحل ؤكصغ مً 

   ين الظًً ًلجاون للؿىق والتي ًضفلها االإلترطىن الغير ملُم1964عؾم حلضًل ؤؾلاع الفائضة ؾىت

ىُت  .االإالُت الأمغٍ

ىُت،  وللض ؤصي اللغاع الأوٌ بلى صفم االإىصكين للبدث كً ؤؾلاع فائضة ؤكلى زاعج الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ىُت هدى ؤؾىاق الأوعو ل بالضولاع مً الأؾىاق الأمغٍ كملاث وؤهمها -ؤما اللغاع الثاوي فدىٌ الؼلب كلى الخمىٍ

يي وما جغجب كىه مً زغوج الضولاع مً  –ؤؾىاق الأوعو صولاع الظي ؾاهم في همىه عجؼ ميزان االإضفىكاث الأمغٍ

ىُت، هما ؾاكض الاعجفاق الشضًض في ؤؾلاع البتروٌ ؾىت  ت  1973الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ في بكؼاء صفلت كىٍ

م زظىكها لللُىص والظىابؽ صولاع بلض -وجخميز ؤؾىاق الأوعو .لهظا الؿىق بخضفم فىائع الضوٌ الىفؼُت بلُه

التي جفغطها الؿلؼاث الىلضًت الىػىُت وبظلً فهي حلض مداولت لخجاوػ الخىـُماث التي فغطتها الىثير مً 
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الضوٌ في جلً الفترة، وهى الأمغ الظي كض ًفؿغ الضزىٌ في فترة جخميز بةػالت اللُىص الخىـُمُت كصض حصجُم 

غ خغهت عئوؽ الأمىاٌ الضولُتاالإىافؿت بين الأكىان الاكخصاصًين وجد  .غٍ

غ الأؾىاق االإالُت  هما ؤصي جؼامً بلغاء اللُىص كلى عؤؽ االإاٌ والصغف مم فترة اػصاص فيها جدغٍ

لني طلً  وؿهىع ابخياعاث مالُت واؾلت الىؼاق بلى بػالت الحىاحؼ البُيُت بين الأؾىاق االإالُت االإسخلفت وَ

اهفخاح الأؾىاق االإالُت الىػىُت كلى الأؾىاق الأحىبُت، هما ٌلني بػالت الحىاحؼ الفاصلت بين الأؾىاق الىػىُت 

وهىظا فلض ؤصبذ بةميان االإؿدثمغ ؤو  ).ؾىق الىلض، ؾىق عؤؽ االإاٌ ، ؾىق الصغف، الأؾىاق الآحلت(طاتها 

ت الاهخلاٌ مً هىق مً الؿىضاث بلى هىق االإلترض ؤن ًبدث كً ؤفظل مغصوصًت ؤو ؤفظل حغؼُت وطلً بىاؾؼ

لت ؤزغي، ومً زم فةن الأؾىاق الىػىُت والأحىبُت  لت للخغؼُت بلى ػغٍ ؤزغ ومً كملت بلى ؤزغي ومً ػغٍ

 .9ؤصبدذ كباعة كً ؤحؼاء للؿىق االإالُت اللاالإُت

 جدرير الخجارة في الخدماث الماليت  -2-1-2

الللاكاث الاكخصاصًت الضولُت، ًغحم ؤؾاؾا بلى احؿاق  بن جؼاًض ؤهمُت الخضماث االإالُت كلى صلُض

مجاٌ الخجاعة في هظا الىىق مً الخضماث، بالإطافت بلى الخؼىع الظي كغفخه اللؼاكاث االإالُت في هثير مً 

 .الضوٌ الىامُت كلى بزغ ؾُاؾاث الاهفخاح والؤصلاح الاكخصاصي

كلاوة كلى طلً جىحه هظه الضوٌ بلى اؾخلؼاب عئوؽ الأمىاٌ الأحىبُت، وؾعي كضص هبير منها بلى 

ل مً الأؾىاق االإالُت اللاالإُت، خُث جمثل ججاعة الخضماث خىالي  مً بحمالي الخجاعة 20 %الحصىٌ كلى الخمىٍ

ت بلى ما ًخجاوػ  مً صوٌ اللالم ٌؿاهم كؼاق  بلُىن صولاع ، وفي الىثير 810اللاالإُت وجصل كُمتها الؿىىٍ

مً الىاجج 55 %الخضماث باليؿبت الغالبت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي، فللى ؾبُل االإثاٌ ٌؿاهم هظا اللؼاق بـ 

ىفغ  ىُت، هظا وحلخبر ججاعة الخضماث االإالُت 75 %االإدلي الؤحمالي وٍ مً فغص اللمل في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ا15 %ة الخضماث بشيل كام خُث ًلضع همىها بملضٌ الأهثر صًىامُىُت طمً ججاع  لظلً فلض ؤطحى  ،10ؾىىٍ

الخلاون في الخضماث االإالُت طغوعة ملحت فغطتها الـغوف واالإصالح الضولُت االإشترهت مما حلل الىثير مً 

ىُت جصغ كلى بصعاج هظا الىىق مً الخضماث االإالُت طمً بػاع  الضوٌ االإخلضمت وزاصت الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

غ االإالي واالإصغفي شىـلا عؾمُا وجىـُمُا فُما كغف  مىـمت الخجاعة اللاالإُت، ومً زم فلــض اجسظ الخدغٍ

والتي حلخبر ؤخض الىخائج الهامت التي ؤؾفغث كنها حىلت  GATSبالاجفاكُت اللامــت للخجاعة في الخضمـــاث 

غ الخجاعة ال ضولُت وكض هشفذ هظه الجىلت بلض كضة مفاوطاث الأوعغىاي وهي الجىلت الثامىت في مىـىمت جدغٍ

اؾخمغث زماوي ؾىىاث كلى مجمىكت مً الىخائج ؤهمها جىكُم الاجفاكُت اللامت لخجاعة الخضماث بمىافلت 

غؼي الاجفاق ؤهثر مً  7991صولت كام 70  .11مً ؤوشؼت كؼاق الخضماث االإالُت 95 %وَ

ؿتهضف وطم اللىاكض االإىـمت التي جدىم الخجاعة ؤوٌ حهض مخلضص الأػغاف GATSٌ " "وحلخبر اجفاكُت 

في الخضماث االإالُت، وهى ما ٌلني حلمُم الاججاه هدى كىالإت هظه الخضماث بما جدمله مً مفهىم بػالت الخمُيز 

في االإلاملت بين االإىعصًً للخضماث مً الأحاهب واالإدلُين فظلا كً بكاصة جىـُم الخضماث االإالُت االإدلُت بما 

ؼ اللضعة الخىافؿُت للمىعصًً االإدلُينًظمً عفم   .12حىصة االإىخجاث وحلؼٍ

غ كؼاق الخجاعة في الخضماث االإالُت بلى كضة اكخباعاث مً ؤهمها  :13وكض اؾدىض صكاة جدغٍ
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  ؼ االإىافؿت وجدؿين هفاءة الخجاعة في الخضماث االإالُت، الأمغ الظي مً شإهه ؤن ًاصي بلى حلؼٍ

الخضمت بالإطافت بلى جىفير زُاعاث ؤهثر وؤفظل في الخضماث جسفُع الخيالُف وجدؿين هىكُت 

 .االإالُت

  جدؿين زضماث الىؾاػت االإالُت وػٍاصة فغص الاؾدثماع مً زلاٌ جىؿُف ؤفظل للمىاعص فُما بين

 .اللؼاكاث والبلضان االإسخلفت وفلا للفتراث الؼمىُت االإىاؾبت ومً زلاٌ بصاعة ؤفظل للمساػغ

 بصاعة الؿُاؾاث الاكخصاصًت وؾُاؾاث الؤشغاف والغكابت الخاصت  جدفيز الحيىماث لخدؿين

 .باللؼاكاث االإالُت

   بمياهُت هلل االإلغفت والخىىىلىحُا في اللؼاق االإالي، زاصت في مجاٌ الؤصاعة، االإداؾبت والخلامل مم

 .االإللىماث والأصواث االإالُت الجضًضة

  ض مً هفاءة ؤن وحىص ؤؾىاق مالُت طاث هفاءة واهفخاح ٌلؼػ ملض لاث الاصزاع والاؾدثماع وبالخالي ًؼٍ

غ ؾلغ الفائضة وجىفغ ؤصواث اصزاع  جىؿُف االإىاعص، ؤي ؤن االإىافؿت بين االإاؾؿاث االإالُت وجدغٍ

اصة كائض الاؾدثماعاث مما ًدفؼ ملضلاث الىمى الاكخصاصي  .حضًضة ًمىً ؤن جىلىـ في شيل ػٍ

غ الخضماث االإالُت لا جىخىفه ؤي صلىباث ؤو ؤن بلا ؤن حمُم الؤًجابُاث الؿابلت، لا حلن  ي بخاجا بإن جدغٍ

غ  الؿير في هظا الاججاه لا ًثير ؤي جدضًاث باليؿبت للضوٌ االإلىُت وزصىصا الضوٌ الىامُت، فلض ًيىن جدغٍ

اللؼاق االإالي في بلع الأخُان وفي ؿل كضم جىفغ الشغوغ االإلائمت ؾببا في خضور ؤػماث مالُت ومصغفُت 

ت وهظا  .ما حشير بلُه اللضًض مً الأػماث التي حلغطذ لها الضوٌ الىامُت وآزغها الأػمت الآؾُىٍ

 الخطوراث الخكنولوجيت والإبخكاراث الماليت  -2-1-3

ٌلض الخؼىع الخىىىلىجي مً ؤهم الخدىلاث التي كغفها الاكخصاص اللالمي وؤخض الؿماث الأؾاؾُت لـاهغة 

اث الؼابم االإخميز في جىىىلىحُا الؤكلام والاجصاٌ والتي وان لها الأزغ البالغ في اللىالإت، خُث ؿهغث الخغيراث ط

 .جىفير الؿغكت والفلالُت التي ًدخاحها الاكخصاص

اصة جيامل الأؾىاق االإالُت، فالخلضم الباهغ الظي كغفه مجاٌ الاجصالاث   وللض ؤصث هظه الخؼىعاث بلى ػٍ

املين في مسخلف ؤهداء اللالم، الأمغ الظي هخج كىه بمياهُت جىفُظ الؿلىُت واللاؾلىُت ؾاهم في عبؽ االإخل

الصفلاث زلاٌ زىان، هظلً ؾاكضث زىعة االإللىماث وما صاخبها مً اؾخسضام الىمبُىجغ، كلى جمىين 

ً مً الحصىٌ كلى مللىماث آهُت جخللم بإؾلاع الأصىٌ االإالُت وبخيلفت طئُلت، وكض وان مً هخائج  االإؿدثمغٍ

االإللىماث جمىً االإشاعهين في الأؾىاق االإالُت مً مغاكبت الأؾىاق اللاالإُت واجساط اللغاعاث االإىاؾبت  وفغة هظه

 .14فُما ًخللم بمدافـهم االإالُت وفي الىكذ االإىاؾب

 اهخمذ االإتزاًضة، خُثهظا وكض اؾخىكب اليشاغ االإصغفي كضعا ضخما مً الاهجاػاث الخىىىلىحُت   

بخىثُف الاؾخفاصة مً ؤخضر جلىُاث االإللىماث والاجصالاث مما ؾاهم في بخضار البىىن اهخماما هبيرا 

ت في ؤهماغ اللمل االإصغفي وػٍاصة هفاءة زضماث البىىن، الأمغ الظي فخذ الباب ؤمام ؿهىع  جدىلاث حظعٍ

غ ؤؾالُب وؤصواث لم حلغف مً كبل، بما ًخلاءم مم  ؤوشؼت حضًضة في مجاٌ الخضماث االإصغفُت، وجؼىٍ

 .خؼلباث االإلاصغة الإسخلف شغائذ اللملاءاالإ
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ومً ؤهـم مـاهغ الخلضم في مجاٌ الخضماث االإصغفُت الخىؾم الىـبير في اؾخسضام الىمبُىجغ خُث 

ؤصي طلً بلى الؿغكت في جلضًم الخضماث وجللُل الأكباء البيروكغاػُت وؤًظا مىاهبت التزاًض الىبير في حجم 

سها في ؿغف ػمني االإلاملاث االإالُت، هما ًمىً للل مُل ملغفت عصُضه ومجمىق وجفاصُل مسحىباجه وجىاعٍ

لض جىؾم البىىن في جلضًم زضماث الصيرفت الالىتروهُت مً ؤهم زماع الثىعة الخىىىلىحُت في اللصغ  كصير وَ

م آلاث الصغاف الآلي وهلاغ البُم  الحضًث خُث جىىكذ كىىاث جلضًم الخضماث االإصغفُت كً بلض كً ػغٍ

غ اللملاء مً كُىص الؼمان واالإيان وجىفير الىكذ والجهض الالىت روهُت، هما ؾاهمذ هظه اللىىاث في جدغٍ

  .15للملاء البىىن

بالإطافت الإا ؾبم فلض صاخب هظا الخؼىع الىبير في الخضماث الؤلىتروهُت وجىامي كملُاث الخجاعة 

الائخمان االإسخلفت والشُياث الؤلىتروهُت  الؤلىتروهُت اهدشاع وؾائل الضفم والؿضاص الؤلىتروهُت مثل بؼاكاث

ت االإضفىكاث بلىتروهُا ، هما 16والبؼاكاث الظهُت، فظلا كً ؿهىع الىلىص الؤلىتروهُت لخِؿير كملُاث حؿىٍ

اصة للمساػغ، بلى  ؤصي الاؾخسضام االإتزاًض لخىىىلىحُا االإللىماث والخىؾم في اللملُاث االإالُت وما صاخبه مً ػٍ

الأصواث االإالُت الجضًضة كغفذ بالابخياعاث االإالُت والتي عاخذ حؿخلؼب اللضًض مً ؿهىع هم هائل مً 

ً، بفظل مؿاهمتها في جسصُص ؤهثر جىاػها للمىاعص وجىػَم ؤفظل للمساػغ  ومً ؤهم هظه  االإؿدثمغٍ

 .الابخياعاث ما ٌؿمى باالإشخلاث االإالُت

الحضًثت ؾىاء للأؾىاق االإالُت ؤو للبىىن، بط وبالغغم مً االإؼاًا اللضًضة التي ؤفغػتها الخىىىلىحُا  

ض  غ الأوشؼت االإالُت، بلا ؤنها في هفـ الىكذ جللي بمؼٍ ؤصبدذ حشيل بخضي اللىي الغئِؿُت الضافلت لخؼىٍ

مً الأكباء كليها، خُث ًخم مثلا اؾخسضام الخلىُاث االإصغفُت الحضًثت لدؿهُل كملُاث غؿُل الأمىاٌ، لظلً 

ؤمام البىىن هى مىاحهت هظا الخدىٌ الخىىىلىجي بؿغكت وهفاءة كالُت مم جفاصي الآزاع ًبلى الخدضي الأهبر 

 .الؿلبُت له

 نمو الخدفلاث الرأصماليت الدوليت  -2-1-4

للض كغف الاكخصاص اللالمي هُمىت متزاًضة لغئوؽ الأمىاٌ هدُجت الىمى الىبير الظي خضر فيها، 

ـهغ طلً في صىاكت الخضماث االإالُت بميىهاتها االإصغفُت وغير االإصغفُت، خُث ؤصبذ عؤؽ االإاٌ ًللب صوعا  وٍ

بلض  )كغوض، اؾدثماعاث مالُت(مازغا وغالبا مؿُؼغا كلى االإؿخىي اللالمي في طىء ما ًلضمه مً مىاعص مالُت 

الاهسفاض االإلحىؾ الظي خضر في الخضفلاث االإالُت الحيىمُت والغؾمُت وفي االإلىهاث التي واهذ جلضمها 

 . 17الضوٌ الصىاكُت

بن هظا الخؼىع االإلحىؾ في الخضفلاث الغؤؾمالُت الضولُت لِـ بالأمغ الجضًض ولُا، بل له حظوع في  

ش االإالي، وبالخالي ل، خُث كغفذ فترة ما بلض الحغب اللاالإُت الثاهُت خاولاث  الخاعٍ خي ػىٍ فهى خصُلت جؼىع جاعٍ

خىن "بصلاح وجىـُم الللاكاث الاكخصاصًت الضولُت، وكض جىحذ هظه االإداولاث باوللاص ماجمغ   بغٍ

 والظي جمسع كىه بوشاء صىضوق الىلض والبىً الضولُين طمً بػاع هـام هلضي كالمي 1944ؾىت  "ووصػ

غاًخه الغئِؿُت جلضًم اؾخلغاع ؤفظل لأؾلاع صغف اللملاث مً زلاٌ جبني ؤؾلاع صغف زابخت، هما اهخم 

ت ولِـ بالحؿاب الغؤؾمالي، خُث ؾمذ بخلُُض هظا الأزير  ؤؾاؾا بالحؿاب الجاعي والخضفلاث الخجاعٍ

رف هظا الىـام بضوع مهم بالغغم مً ؤهه لم جىً لخضفلاث عؤؽ االإاٌ ؤهمُت هبيرة في طلً الىكذ، وبظلً اكت
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ؼ االإيزان الخجاعي ومً زلاٌ  للضولت مً زلاٌ جضزلها في جدضًض هـام ؾلغ الصغف وجلُُض اللملت، بهضف حلؼٍ

م  مغاكبتها لخضفلاث عؤؽ االإاٌ، ؤما كلى االإؿخىي الخاعجي فلض عهؼ كلى حلبئت االإىاعص االإالُت كً ػغٍ

ت االإ باشغة، ومم بضاًت الؿبلُىاث وانهُاع الللاكت التي جغبؽ الضولاع االإؿاكضاث الغؾمُت واالإىاعص الاؾدثماعٍ

خىن ووصػ الظي ؾمذ بدبني  م للُام هـام ما بلض بغٍ خىن ووصػ ومهض طلً الؼغٍ بالظهب انهاع ملها هـام بغٍ

غ خؿاب عؤؽ االإاٌ، كض ؤزغ هظا الخؼىع كلى جغهُبت جضفلاث عؤؽ  هـام ؾلغ الصغف االإغن وبمياهُت جدغٍ

فخغيرث ػبُلتها بمغوع الىكذ بط اهخللذ مً الخضفلاث اللامت بلى الخاصت ومً جضفلاث الضًىن بلى االإاٌ، 

 .18جضفلاث الاؾدثماع ومً الاؾدثماع االإباشغ بلى اؾدثماعاث الحىافف

 :مخطلباث لجنت بازل -2-1-5

ت هبري كلى االإؿخىي اللالمي زاصت ًدـى  مىطىق بصاعة االإساػغ االإالُت والاؾخلغاع االإالي بإولىٍ

 مىظ الؿىىاث الللُلت االإاطُت، بلض جىالي الأػماث االإالُت واالإصغفُت اكخباعا مً ؤػمت االإىؿًُ في نهاًت

ل1994  جإزير االإشاول التيبط لم ًصبذ  ...ومغوعا بالأػماث االإالُت في صوٌ حىىب شغق آؾُا والبراػٍ

ت بل صاع ؤفم الخإز  ير ًمخض بلى الأؾىاق الخاعحُت فيجىاحه الىـام االإالي في بلض ما ملخصغا كلى الحضوص اللؼغٍ

 ق االإالي وزاصت كؼاق االإصاعف فلضوبصعاوا مً الضوٌ الصىاكُت الىبري لأهمُت وزؼىعة اللؼا .اللالم

اث الضولُت مم نهاًت خغصذ كلى حشىُل لجىت للخىـُم والغكابت االإص بمضًىت 1974غفُت في بػاع بىً الدؿىٍ

ت كغفذ  ؿغٍ ٌ "باػٌ الؿىَ ؾمُذ 1988وكض كامذ هظه اللجىت بةصضاع ؤوٌ اجفاكُت لها ؾىت  ".بلجىت باػ

هدض ؤصوى الإىاحهت مساػغ الائخمان في 8 %خضصث مً زلالها ملضٌ هفاًت عؤؽ االإاٌ بيؿبت І "باػٌ "باجفاكُت 

 .البىىن

ؤن الغغض الأؾاس ي مً هظا الخىـُم هى طبؽ االإىافؿت بين بىىن الضوٌ الصىاكُت االإخلضمت بلا  وعغم

 .ؤهه لم ًلبث ؤن امخض بلى اللضًض مً الضوٌ خُث ؤصبذ ًىـغ بلُه هإخض ملاًير الؿلامت االإالُت للبىىن

غ ؤؾلىب خؿاب ملضٌ هف 1995و في كام   اًت عؤؽكامذ لجىت باػٌ بةحغاء بلع الخلضًلاث لخؼىٍ

 مً وىن االإساػغ التي جخلغض لها البىىن لا جلخصغ كلى االإساػغ الائخماهُت فلؽ وبهما
ً
 االإاٌ اهؼلاكا

 جخلغض بضوعها لللضًض مً االإساػغ الأزغي مثل مساػغ جللباث ؤؾلاع الأصواث االإالُت ومساػغ جللباث

 في1999لان كنها في ؾبخمبر  التي جم الؤكII "باػٌ  "وكض جمثلذ االإلترخاث الجضًضة 19ؤؾلاع الصغف

 جدضًض خض ؤصوى الإخؼلباث عؤؽ :مً زلاٌ زلار صكائم ؤؾاؾُت هي(جىؾُم كاكضة وبػاع هفاًت عؤؽ االإاٌ 

بما ًظمً جدلُم   )اهظباغ الؿىق  -وطم كىاكض عكابُت جظمً ؾلامت كمل البىىن -االإاٌ ًىاؾب ول بىً

 :20الأهضاف الخالُت

  ت وحلمُم  .والحفاؾ كلى اؾخلغاع الىـام البىيي اللالمياالإؿاهمت في جلىٍ

  وطم البىىن الضولُت في ؤوطاق جىافؿُت مخيافئت، خُث جمثل الفغوق في االإخؼلباث الغكابُت الىػىُت

 .بشإن عؤؽ االإاٌ مصضع عئِس ي للمىافؿت غير اللاصلت بين البىىن
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   اللىالإت االإالُتبًجاص آلُاث للخىُف مم االإخغيراث البىىُت اللاالإُت، وفي ملضمتها. 

  جدؿين الأؾالُب الفىُت للغكابت كلى ؤكماٌ البىىن، و حؿهُل كملُت حمم االإللىماث خىلها. 

   بصعاج اللضًض مً االإساػغ وبًجاص هماطج ازخباع حضًضة ؤهثر ملاءمت للخؼبُم في البىىن كلى وافت

اتها  .مؿخىٍ

ػٌ ؾُيىن لها صضي هبير في جللُل االإساػغ وكض ؤهض زبراء االإصغفُت ؤن االإلاًير التي ؤكغتها لجىت با

 االإصغفُت وبكاصة الاهظباغ بلى الؿُاؾت الائخماهُت التي شابتها بلع اللُىب زلاٌ الؿىىاث االإاطُت.

 إنعكاصاث المضخجداث العالميت على النظم الماليت  -2-2

اللالم، فلض زفع ؤزغث االإخغيراث اللاالإُت الؿابلت كلى هُيل ووؿم الأهـمت االإالُت في هثير مً صوٌ 

الخؼىع الخىىىلىجي جيلفت الاجصالاث والحصىٌ كلى االإللىماث، وؤلغى الخدغع مً اللُىص اللىائم التي جمىم 

صزىٌ االإيشأث الجضًضة وشجم االإىافؿت بين االإاؾؿاث والأؾىاق واالإىخجاث، هما زلم الخغُير االإاؾس ي 

لى الحض الظي باجذ فُه هظه الأهـمت الأصاة الأهثر عبؼا هُاهاث وجىـُماث وكىاهين حضًضة صازل اللؼاق االإالي ب

بين صوٌ اللالم، وؾىداوٌ مً زلاٌ هظا االإؼلب حؿلُؽ الظىء كلى ؤهم هظه الاولياؾاث والآزاع مً زلاٌ 

 كغض ؤهم الاججاهاث الحضًثت باليؿبت لأؾىاق عؤؽ االإاٌ وباليؿبت للبىىن

 :الاججاهاث الحدًثت لأصواق رأش المال-2-2-1

ل في الىـام االإالي الضولي الجضًض بشيل مفصلي، بدُث شهضث الاهخلاٌ مً  جدىلذ آلُاث الخمىٍ

اكخصاصًاث االإضًىهُت بلى اكخصاصًاث الؿىق االإالي، فلم ٌلض الائخمان االإصغفي بإشياله الخللُضًت و االإؿخدضزت 

ل و بهما مىاػي لصلىص كىي للأؾىاق االإالُت و ما صاخ ل هى الؿائض في الخمىٍ به مً جؼىعاث في آلُاث الخمىٍ

مىً خصغ ؤهم الاججاهاث الحضًثت لأؾىاق عؤؽ االإاٌ فُما ًلي:  التي جؼغخها جلً الأؾىاق، وٍ

 جنامي دور الأصواق الماليت الناشئت:-أ

بغػث الأؾىاق االإالُت الىاشئت زلاٌ الللضًً االإاطُين هإخض الأكؼاب االإهمت في الاكخصاص اللالمي واالإازغة  

لت في الىثير مً الضوٌ الىامُت هفخذ كلى  هُيل جضفلاث عئوؽ الأمىاٌ صولُا، فللض ؾاهمذ الخؼىعاث الؿغَ

غها مً اللُىص وجسفُع ملضلاث الخطخم بالإطافت بلى جدلُم اؾخلغاع ؤؾلاع الصغف،  الأؾىاق وجدغٍ

الأؾىاق االإالُت " والؿعي لاؾدُلاب االإؿخجضاث في الأصواث واالإاؾؿاث االإالُت بلى جبلىع وؿهىع مصؼلح

الىاشئت وهي جلً الأؾىاق االإالُت للبلضان التي جمغ اكخصاصًاتها بمغخلت جدىٌ باججاه اكخصاص الؿىق، والتي 

جخميز بمجمىكت زصائص مشترهت هحجمها االإخىاطم، وشإتها الحضًثت، الىاجج اللىمي الؤحمالي االإخضوي 

 .21وؿبُا

 :جلىم بضوع هام في الاكخصاص مً زلاٌ ما ًليهما ؤن الأؾىاق االإالُت الىاشئت ؤصبدذ 

  حؿمذ الأؾىاق الىاشئت للمؿدثمغ بالحصىٌ كلى مغصوصًت مغجفلت وبخللُص االإساػغ التي ًخلغض لها

م مدفـت ؤوعاكه االإالُت  .بطا ما ؤكضم كلى جىىَ

 اصة الاصزاع مً زلاٌ ما جىفغه مً زُاعاث لىخضاث الفائع، وبالخالي زلم الؿُىلت وعئوؽ  ػٍ

ل الأحل  .الأمىاٌ للاؾدثماع ػىٍ
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  ججظب ؤؾىاق الأوعاق االإالُت الىاشئت االإضزغاث الأحىبُت للاؾدثماع في الأؾهم االإصضعة مدلُا، الأمغ

 .الظي ًترجب كىه جلافي االإشاول التي جيخج كً الاكتراض الخاعجي

  ًتجللل الأؾىاق الىاشئت مً فغص هغوب عئوؽ الأمىاٌ للخاعج هـغا الإا جىفغه م  بضائل اؾدثماعٍ

مخلضصة، هما حؿاكض كلى اؾخلاصة الأمىاٌ الهاعبت وزاصت جلً التي جبدث كً كىائض ؤكلى وهى ما 

 جىفغه جلً الأؾىاق.

 عالميت أصواق رأش المال:-ب

اصة الطخمت   شهضث ؤؾىق عؤؽ االإاٌ مىحت اهضفاق هدى اللاالإُت، وكض حاء هظا الاهفخاح هدُجت الؼٍ

في الخضفلاث الغؤؾمالُت، خُث ججاوػث ملضلاث الىمى في خغهت عئوؽ الأمىاٌ الضولُت بىثير ملضلاث الىمى في 

ضاصها وصعحت جياملها، فاهضمجذ الخضفلاث الؿللُت وخضر جىؾم هبير في الأؾىاق االإالُت اللاالإُت وجؼاًض ؤك

ىعن، ولىضن وػٍىعر وؾىغافىعة  الأؾىاق االإالُت الىػىُت في ؾىق واخضة جظم االإغاهؼ االإالُت والىلضًت في هُىٍ

م بفظل وؾائل  وهىهج وىهج، وغيرها، وبالخالي جؼاًض حجم الأمىاٌ التي ًخم جباصلها ًىمُا بشيل هبير وؾغَ

  ُت االإسخلفت،الاجصاٌ الحضًثت للأؾىاق االإال
ً
 واضحا

ً
وجإزغث ؤؾىاق عؤؽ االإاٌ والأؾىاق االإالُت اللاالإُت جإزغا

م اللظًً جميزث بهما الأؾىاق اللاالإُت في الآوهت الأزيرة، هما واهذ هاجان الـاهغجان  باللىالإت وبالخيامل الؿغَ

اث االإاؾؿاث هما كىة الضفم للملُت الخغير التي شهضتها جلً الأؾىاق فباحؿاق هؼاق اللىالإت، ا هضفلذ هبرً

ت باججاه اؾدثماعاث الحافـت واالإشاعهت في عؤؽ االإاٌ ؾىاء كلى االإؿخىي اللاعي ؤو االإؿخىي  الاؾدثماعٍ

 .22اللالمي

 الإججاهاث الحدًثت للصناعت المصرفيت -2-2-2

ٌلض اللؼاق االإصغفي مً ؤهثر اللؼاكاث الاكخصاصًت اؾخجابت للخؼىعاث اللاالإُت التي ؤفغػتها ؿاهغة 

اللىالإت، ففي زظم هظه الخغيراث االإخلاخلت كغفذ الصىاكت االإصغفُت بكاصة هُيلت زضماتها واػصًاص شضة 

االإصغفي بدبني الأؾالُب الحضًثت  االإىافؿت الأمغ الظي حلل البىىن جلىم بخلضًل اؾتراجُجُاتها وؤؾالُب كملها

م والاهدشاع وكضم الخلُض بالىـم الخللُضًت، وجخمثل اهم بولياؾاث البِئت  لإصاعة الأمىاٌ اللائمت كلى الخىىَ

 اللاالإُت الجضًضة كلى اللؼاق االإصغفي في اللىاصغ الخالُت:

 إعادة هيكلت صناعت الخدماث المصرفيت -أ

ت الظهغ زاصت منها الخلضم الخىىىلىجي وحلاؿم االإلاملاث الىلضًت بن الخغيراث اللاالإُت الؿالف 

واالإالُت في ؤؾىاق عؤؽ االإاٌ اللاالإُت وعبؼها بشبياث اجصاٌ كاالإُت مخؼىعة، في ؿل الخسفُف مً الغكابت 

لاث واالإلىكاث التي جدض مً الخىؾم في كملُاث البىىن، ول هظا فغض كلى البىىن  وبػالت الحىاحؼ والدشغَ

ت طغوعة الخغُير للخىُف مم الأوطاق الجضًضة لللىالإت، وبػاء طلً خضر حغير هبير في ؤكماٌ البىىن الخ جاعٍ

وجىؾلذ مؿاخت وهؼاق ؤكمالها االإصغفُت ؾىاء كلى االإؿخىي االإدلي ؤو االإؿخىي اللالمي، وؤزظث البىىن 

كلى هُيل وميزاهُاث البىىن، جخجه بلى ؤصاء زضماث مصغفُت ومالُت لم جىً جلىم بها مً كبل واولىـ طلً 

 .23خُث خضزذ لها حغيراث هُيلُت واضحت مً جىىق مصاصع الأمىاٌ بلى الاؾخسضاماث والخىؿُف
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  اخخدام المنافضت في الضوق المصرفي: -ب

غ الخضماث االإصغفُت مً اللُىص فلض ؤزظث االإىافؿت حشخض  مم جؼاًض جإزير اللىالإت وبكغاع اجفاكُت جدغٍ

ت في الؿىق  ت، االإىافؿت بين البىىن الخجاعٍ االإصغفي، واجسظث زلازت ؤشياٌ هي االإىافؿت بين البىىن الخجاعٍ

ت واالإاؾؿاث غير االإالُت  .24واالإاؾؿاث االإالُت، واالإىافؿت بين البىىن الخجاعٍ

 الخدول إلى البنون الشاملت:-ج

الظي حاء جغحمت للملُت بن جؼاًض الاججاه هدى اللىالإت ؤؿهغ الىُان الخاص بالبىىن الشاملت، 

جطخُم ؤكماٌ البىىن وصزىلها في مجالاث حضًضة واهذ مً صمُم ؤكماٌ الىؾاػت االإالُت الأزغي، فـهىع 

م وامل  البىىن الشاملت حاء لُجمم الىؿائف الخللُضًت وغير الخللُضًت في مىـىمت بىىُت واخضة جلىم كلى جىىَ

 :25لبىىن الشاملت جدلم اللضًض مً االإؼاًا حشمل ماًليللأكماٌ والىؿائف لخلبي ول ػلباث اللمُل، فا

 ل ؤشياله الخللُضًت بلى ً الفائع الاكخصاصي اللُني بخدىٍ  حلبئت الفائع الاكخصاصي الىلضي وجدغٍ

 هلضًت ؤو حؿُِله، واللمل كلى زلم ؤشياٌ حضًضة مً وؾائل الضفم طاث اللضعة اللالُت كلى

 .بلضع هبير مً الاؾخلغاع والخضفم والأمانالحغهت والتي جخمخم في هفـ الىكذ 

 ت الخللُضًت بما ٌؿمذ بخلضًم زضماث جغوٍج الأؾهم وبصضاع غ وؿائف البىىن الخجاعٍ  جؼىٍ

 .الؿىضاث اللابلت للخصم وزضماث الخغؼُت والخإمين طض االإساػغ

 ُم بجاختها لإمياه  ت بوشاءاهدؿاب كضعة هائلت كلى بخضار الخىمُت الشاملت واالإخىاصلت كً ػغٍ

غ مدافـها  .آلاف االإشغوكاث في مسخلف االإجالاث والتروٍج لها واالإؿاهمت فيها وجضوٍ

 جىفير الجؿىع االإالُت التي جغبؽ بين البىً وحمُم مغاهؼ االإاٌ الخللُضًت والىاشئت وػٍاصة الخلامل 

 .ملها والخىُُف مم مؿخجضاتها

 في الخيالُف. اللمل كلى ؤؾاؽ الحجم الىبير وبالخالي جدلُم الىفغاث 

 .م اللؼاعي الإدفـت اللغوض والاؾدثماعاث وبالخالي جللُل االإساػغ الائخماهُت هيل  الخىىَ

  :المصرفي الاندماج-د

ً الىُاهاث االإصغفُت اللملاكت ؤو ما ٌلغف بالاهضماج االإصغفي، مً ؤهم الؿماث االإلاصغة  ٌلض جيىٍ

ؼ اللضعاث  .الخىافؿُت للبىىن لللمل االإصغفي اللالمي، وؤخض ؤوحه الخىُف مم االإؿخجضاث اللاالإُت لخلؼٍ

لغف الاهضماج االإصغفي كلى ؤهه  ما بعاصًا في هُان مصغفي واخض، اجفاق ًاصي بلى اجداص بىىين ؤو ؤهثر وطوبانه"وَ

بدُث ًيىن الىُان الجضًض طو كضعة ؤكلى وفلالُت ؤهبر كلى جدلُم ؤهضاف لم ًىً مً االإمىً جدلُلها كبل 

غي البلع ؤن الاهضماج االإصغفي هى كملُت جاصي بلى الاؾخدىاط  ً هظا الىُان االإصغفي، وٍ بجمام كملُت جيىٍ

خسظ اؾما كلى بىً ؤو ؤهثر بىاؾؼت ماؾؿت مصغفُ ت ؤزغي، فُخسلى البىً االإىضمج كلى اؾخللالُخه وٍ

حضًضا، كاصة ًيىن اؾم االإاؾؿت الضامجت ؤو الحائؼة، وجظاف ؤصىٌ وزصىم البىً االإىضمج بلى ؤصىٌ 

 .26وزصىم البىً الضامج

 ت البنونصخوص-ه

بخضي الضكائم االإؿخلملت للاهخلاٌ بلى اكخصاص الؿىق، وجللُص صوع الضولت ؾلُا  حلخبر الخىصصت

لترشُض الؤهفاق اللام وعفم هفاءة االإاؾؿاث، وحلبر الخىصصت كً الاهخلاٌ الخام ؤو الجؼئي للملىُت اللامت 
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صصت البىىن لصالح الخىاص، ؤو جمىُنهم بمىحب كلض مً بصاعة االإاؾؿاث مم بلائها مملىهت للضولت ؤما زى 

فىلني بها جىؾُم كاكضة االإلىُت مً زلاٌ ػغح حؼء مً عؤؽ ماٌ جلً البىىن للبُم والخضاوٌ في بىعصت 

ج لخلم بِئت جىافؿُت في الؿىق االإصغفُت وجدلُم هفاءة ؤهبر لخلً البىىن في ؿل  الأوعاق االإالُت وبالخضعٍ

 .27اللىالإت

 بمخطلباث لجنت بازل  الالتزامضرورة  -و

مم جؼاًض جإزير اللىالإت ؤصبذ اللمل االإصغفي ًخلغض لللضًض مً االإساػغ االإصغفُت ؾىاء واهذ صازلُت 

ؤو زاعحُت، وؤصبذ مً الظغوعي كلى البىىن ؤن جخدىغ لهظه االإساػغ بلضة وؾائل لظلً ؿهغث الحاحت 

ىي الضولي، بدُث جظمً االإلحت بلى ملاًير مىخضة ًمىً اؾخسضامها في الخلامل االإصغفي واالإالي كلى االإؿخ

صعحت وافُت مً الغكابت االإصغفُت، وخض ؤصوى مً الأمان لأمىاٌ االإىصكين وجدلُم صعحت كالُت مً االإىافؿت 

وهى ما جىفغه ملغعاث لجىت باػٌ التي حلؼي البىىن الحم في ازخُاع البضائل االإىاؾبت للُاؽ االإساػغ، وبكاصة 

ؤن هجاح الخىافم مم االإخؼلباث الأؾاؾُت للجىت باػٌ للغكابت الفلالت بلا  .الاهظباغ بلى الؿُاؾت الائخماهُت

ت في كضعتها كلى زلم زلافت حضًضة في بصاعة االإساػغ في  كلى البىىن، ًظم جدضًا هبيرا ؤمام البىىن االإغهؼٍ

، هما حشيل الصُغت الجضًضة الإلغعاث اللجىت جدضًا ؤمام الصىاكت  اللؼاق االإصغفي وفلا الإفاهُم باػٌ

االإصغفُت بدُث جدؿم بالشمىلُت وبؾخسضامها لأؾالُب كُاؽ بالغت الخللُض جخؼلب كضعا مً الخؼىع لم 

 ًبلغه اللضًض مً البىىن كلى مؿخىي اللالم.

 خاجمت: 

نا من تو مكن لمتعرف عمى طبيعة النظام المالي مدخلا نظريالقد اتاحت لنا هذه الورقة البحثية 
 :الوصول إلى النتائج التالية

 نخائج الدراصت: 

 ًخمثل خُث االإسخلفت كؼاكاجه بين الىصل وؤصاة االإلاصغ، الاكخصاص كلب بمثابت االإالي الىـام ٌلض -

 ووخضاث الفائع وخضاث بين الأمىاٌ لاهخلاٌ اللاػمت والترجِباث الآلُاث جىفير في الغئِس ي صوعه

 .العجؼ

 الأصواث زلم في منها ول صوع  ًخمدىع  مالُت وؤؾىاق ماؾؿاث شبىت مً االإالي الىـام هُيل ًخيىن  -

 ٌ  .الىـام لهظا الأؾاؾُت الىؿائف ؤصاء جظمً التي االإالُت والأصى

ل هما ؤؾاؾِخين لآلُخين وفلا لضوعها االإالي الىـام كىاصغ ؤصاء ًخم - ل االإباشغ الخمىٍ  الغير والخمىٍ

 ًخميز االإضًىهُت اكخصاص الؤكخصاصًاث، مً هىكين ؿهىع  بلى الآزغ كلى ؤخضهما ؾُؼغة وجاصي مباشغ

لخمض البىىن هدى مخجه مالي بىـام ل وَ  االإاٌ ؾىق  بلى االإخجه الؿىق  واكخصاص مباشغ، الغير الخمىٍ

ل كلى واالإلخمض  .االإباشغ الخمىٍ

ل وجلضًم جىفير في صوعه بلى بالإطافت -  بمجمىكت االإالي الىـام ًظؼلم االإسخلفت للأوشؼت الخمىٍ

ؼ الضزل وجىلُض الاكخصاصًت الحغهت جيشُؽ في فلاٌ بضوع  حؿاهم ؤزغي  وؿائف  .الىمى وحلؼٍ

-  
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 ازمت الدًىن الضيادًت الاوروبيت وآلياث علاجها

The European sovereign debt crisis and its 

treatment mechanisms 
      

 صكيىت حملاوي  رقيت حضاوي الاصم واللقب

 اصتاذ مضاعد قضم ب العالياصتاذ التعليم  الدرجت العلميت

  –جامعت الشهيد حمه لخضر الىادي  الجسائر –جامعت محمد خيضر بضكرة  جهت الإهتضاب )العمل(

د الالكترووي   khouni28302@yahoo.com      hamlaoui-sakina@unv-eloued.dz البرً

 

 الملخص:

، الؤكلُمُت كخفادًت الخىخلاث الؤ ِلى معحرة بوّىعذ  بلى ؤصماث مالُت حّشك الاكخفاد الّالمي      

، فالأصمت بهخللذ بلى دوٌ مىىلت 2008فالإجداد الأوسوبي لم ٌعلم مً ِذوي الأصمت الؤكخفادًت الّاالإُت ٌ

الاوسو ، وؤوٌ دولت حّشلذ للأصمت هي الُىهان ، وكذ ِشفذ بإصمت الذًىن العُادًت، زم ِمذ مىىلت الأوسو، 

ّلى ف ،المّف الجىهشي لّملت الُىسو هفعهالىا ؤن هىان مؽاول داخلُت في وخذة الؤجداد جبحن  واجطح

ل والذِم  لتزام بشكابت ؤؼذ وجشجِباث ماظعاجُت للمعاِذاث االإؽشووت جداد الأوسوبي الؤالؤ مً آلُاث الخمىٍ

والهذف مً دساظدىا لهزا ا. مخشج لآصماتهالتي ًمىً ؤن حّىى للُىهان وغحرها مً الذوٌ التي حّاوي االإالي 

وكذ جممىذ هاجه  ،ازش اصمت الذًىن العُادًت ِلى الاجداد الاوسوبي وجذاُِاتها الّاالإُتاظدعلاء االإىلىُ 

الذساظت الّىاـش الخالُت: كشاءة اكخفادًت لاصمت الذًىن العُادًت الاوسوبُت، لغىه  الاصمت ِلى مىىلت 

مت الذًىن العُادًت وجذاُِاتها، آلُاث مّالجت الاصمت والذسوط الأوسو والاجداد الاوسوبي، ؤظباب الاص 

 . االإعخفادة
جذاُِاث ، اصمت الذًىن العُادًت الاجداد الاوسوبي، الُىهان،،2008الاصمت الاكخفادًت الكلماث المفتاحيت:  

 ، الاصمت الاوسوبُت
Summary: 

    The global economy has been exposed to financial crises that have been reflected in the process of regional 

economic blocs. The European Union has not escaped the contagion of the global economic crisis of 2008. The 

crisis has spread to the Eurozone countries. The first country that was exposed to the crisis is Greece, known as 

the sovereign debt crisis. We have internal problems in the unity of the Union that show the intrinsic weakness of 

the Euro itself. The EU must adhere to stronger monitoring and institutional arrangements for conditional aid 

from the financial and financial support mechanisms that can be given to Greece and other countries in crisis. The 

study included the following elements: economic reading of the European sovereign debt crisis, crisis pressures 

on the euro zone and the European Union, the causes of the crisis, sovereign debt and its implications, 

mechanisms for dealing with the crisis and lessons learned. 

 key words: Economic crisis 2008, EU, Greece, sovereign debt crisis, repercussions of the European crisis, 

 مقدمت:



 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
  1212/  21/  11و  11:ييومالنظام المالي وإشكالية تمويل الاقتصاديات النامية

   

223 الصفحة:           –الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير كلية العلوم -جامعة محمد بوضياف بالمسيلة  

خُت ـىب بجداد جخىزم ِشاه دوما، فلعىىاث هثحرة،      ؤسبىذ الأصمت الؤكخفادًت الّاالإُت معحرة ؤوسوبا الخاسٍ

جلذم االإؽشوُ الأوسوبي بعلاظت ممُفا ؤِماء حذد، وملغُا الحىاحض التي جلعم ؼّبه، ومدللا بصدهاسا 

س ؤخفتها العىىاث الىُبت، وسغم ؤن متزاًذا، وهزه الأصمت هي ؤوٌ بخخباس هبحر له، واؼفت ًِ ُِىب في الأوا

سدود الأفّاٌ اللىمُت والؤكلُمُت غذث ؤهثر جيعُلا ِلى مش الضمً ،فةنها لاجضاٌ ؤكل مما ًجب ومخإخشة ِما 

الُىهان،بلا ؤهه وبّذ ؤصمت الُىهان ؤحمّذ مٍّم الآساء ِلى ؤن هزه  مؽىلاث مً الأصمت فاكمذ هما ًلضم،

خُت ـىب بجداد جخىزم دِائمه دوما, فلذ وان جيامل بكخفاداث ؤوسوبا الأصمت ؤسبىذ معحرة ؤوسوبا ال خاسٍ

 وملغُا 
ً
بمثابت كفت هجاح هائلت فلعىىاث هثحرة جلذم االإؽشوُ الأوسوبي بعلاظت ممُفا ؤِماء حذدا

, بن ما ًدذر في الؤكخفاد الُىهاوي وما ًدذر في الؤجد
ً
 متزاًذا

ً
 بصدهاسا

ً
اد الحىاحض التي جلعم ؼّبه ومدللا

وسبما ِاالإُت، جمثل مشخلت حذًذة مً الأصمت   الأوسوبي وفي مىىلت الُىسو ٌّذ ؤصمت مالُت وبكخفادًت بكلُمُت

الؤكخفادًت الّاالإُت، وهزه الأصمت جدمل في وُاتها جذاُِاث ِلى الجىاس و مجمل الؤكخفاد الّالمي، هما جدمل 

 هثحرا مً الذسوط االإعخفادة لشاظمي ال
ً
عُاظاث ِلى االإعخىي الىوني في حمُْ دوٌ الّالم ، في وُاتها ؤًما

لى معخىي الخىخلاث الؤكخفادًت. ومً هىا جىمً الاؼيالُت: ماهي الآلُاث التي لجإ اليها الاجداد الاوسوبي  وِ

 للخشوج مً اصمت الذًىن العُادًت؟

 قراءة اقتصادًت لازمت الدًىن الضيادًت الاوروبيتأولا: 

الؤكخفادًت لأصمت الذًىن العُادًت في دوٌ الؤجداد الأوسوبي جىؽف بؽيل واضح ؤن هزه الأصمت بن اللشاءة     

ىُت، التي هخجذ ًِ ِملُاث الؤكشاك الىاظّت  سغم بخخلافها حّذ االإشادف الأوسوبي لأصمت الشهً الّلاسي الأمشٍ

الأصمت االإالُت والؤكخفادًت لأصحاب االإلاءاث االإالُت المُّفت ومً دون لماهاث، التي هجم ِنها بمخذاد 

، ففي هزه الأصمت االإالُت والؤكخفادًت الؤكلُمُت ؤدي جدمغ 2009و 2008لجمُْ دوٌ الّالم خلاٌ ِامي 

ماء في الؤجداد الأوسوبي بلى بظدُفاء ؼشوه الؤهممام بلى الُىسو بلى الؤفشاه في الؤكتراك مً ؤحل  الذوٌ اِلأ

كخفادي، وهزلً حّمذ ججمُل بّن ماؼشاث الأداء الؤكخفادي، سفْ مّذلاث الىمى وجدعحن الأداء الؤ

خاـت ما ًخّلم بماؼش عجض االإىاصهت الّامت، وهى ما حّل بّن هزه الذوٌ حّلً في وكذ مخإخش خلُلت 

ولّها االإالي، وخلُلت وعبت عجض االإىاصهت ووعبت الذًً الّام للىاجج االإدلي الؤحمالي، وواهذ االإاؼشاث 

1في هثحر مً هزه البلذان . الحلُلُت مفاحئت 
 

 

 

 الؤكخفادًت الأصمت جذاُِاث بهخلاٌ بن :إلى الإجحاد الأوروبي 2008العالميت  إهتقال الأزمت الإقتصادًت  -1-1

ٌ  لبّن العُادًت االإالُت الأولاُ لخفِب الّاالإُت  مؽيلت جٍهش بذؤث خُث الأوسوبي، الؤجداد في الذو

ٌ  مٍّم في الّامت االإىاصهاث في والعجض الّامت الذًىن  جفاكم  التي الُىهان، خاـت, الأوسوبي الؤجداد دو

 الأوسوبي الؤكخفادي الؤظخلشاس تهذد بل الاكخفادي بظخلشاسها تهذد وؤـبدذ الّامت، دًىنها جفاكمذ

 ِاالإُت وبكخفادًت  مالُت بإصمت وجىزس االإىخذة، الأوسوبُت الّملت معخلبل ِلى بظخفهام ِلاماث وجمْ
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 جيخلل الُىسو وؤصمت 2011 ِام فمىز االإاالإت، للأخباس معشح بلى ظىىاث ِذة مىز ؤوسوبا وجدىلذ هبحرة،

 بهلار ـىذوق  وبوؽاء الأوسوبُت الحىهمت جدعحن بلى الهادفت الهامت الجهىد مً بالشغم ؤظىؤ، بلى ظيئ مً

 وماصالذ الؽيىن ًبذد لم هزا ول ؤن بلا ، 2012 ِام مىخفف في العُادًت وللذًىن  الُىسو الإىىلت

 .العىق  في الأولاُ ِلى حعُىش االإالُت الؤلىشاباث

 :2013-2011الفترة في الُىسو مىىلت لذي الؤكخفادي الىمى لّف ًىضح االإىالي والؽيل
 2013-2008الكبري  المتقدمت الدول  في الإقتصادي الىمى: 1 رقم الشكل

 % :الىحدة

  
ش: االإفذس  .13،ؿ2013االإغشبُت،حاهفي ،االإملىت 2013 لعىت الخىكُّت االإحزاهُت للخخىُي، العامُت االإذوهت جلشٍ

 :الُابان و الُىسو ومىىلت االإخدذة للىلاًاث باليعبت الؤكخفادي لىمى مشاخل زلار هلاخَ

ٌ  مىفف -2008 الفترة في الؤكخفادي الىمى جباوا مشخلت :الأولى المرحلت   جمحزث االإشخلت فهزه  2009الأو

ٌ  وخاـت الّالم بكخفادًاث ِلى ؤزشث بكخفادًت مالُت بإصمت  االإخدذة الىلاًاث ؤبشصها مً االإخلذمت الذو

 .والُابان الُىسو ومىىلت

ىدة الؤكخفادًت الأصمت مً الخّافي مشخلت :الثاهيت المرحلت  لخبني وهزا ببيء، الؤكخفادي الىمى جضاًذ وِ

 بذاًت-2009 الثاوي مىخفف اللترة في الّاالإُت واالإالُت الؤكخفادًت الأصمت مً للخشوج وخىي ظُاظاث

2010. 

 الفترة هاجه وجمحزث 2013-2010 الثاوي مىخفف الفترة في الؤكخفادي الىمى جباهء ِىدة :الثالثت المرحلت

ٌ  وبالخالي الُىسو، مىىلت في بهدؽشث العُادًت الذًىن  اصمت الأوسوبي، الؤجداد ِلى ؤزشث بإصمت  الذو

 .بُنها الؤكخفادًت الشوابي لتزاًذ هٍشا الأخشي  هي جإزش االإخلذمت

 التي الأوسوبُت الذًىن  ؤصمت ـذاسة في وبًشلىذا وبظباهُا والبرحغاٌ الُىهان ٌهشث: الضيادًت الدًىن  ازمت -1-2

 2009 ِام بنهاًت ؤكشث التي الُىهان واهذ للإهلار واخخُاحا ؤصمت الأهثر لىً ،2010 ِام ؤوائل مْ بذؤث

لذ دًىنها ؤن ٌ  باكُت مثل الُىهان بن ًىسو، ملُاس 300 بلى وـ ىفت الأخشي  الأوسوبُت الذو ش االإىـ  بالخىاصٍ

PIGS      2مً هثحر ِلُه جلىم مبذا ؤـلا وان وهزا االإىاصهت في عجىصاث في مضمىت مؽيلت مً حّاوي  ٌ  الذو

ل وهى االإخلذمت  الّالمي الىٍام جدذًاث ؤهبر مً االإالُت الُىهان ؤصمت حّخبر خحن في بالعجض، الخمىٍ

 ؤًما بل فدعب الاكخفادي الجاهب ِلى لِغ جإظِعه مىز الأوسوبي للإجداد جدذ ؤهبر وؤًما الجذًذ

 الؤكخفادًت االإالُت الأصمت ؤدث فلذ ؤوسوبُت، خيىماث بثماوي الأصمت ؤواخذ خُث العُاس ي، الجاهب ِلى

ٌ  بكخفاداث سوىد بلى 2009 و 2008 لّامي الّاالإُت  مؽىلاث مً الأصمت فاكمذ هما الأوسوبي، الؤجداد دو
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ادة ؼهذث التي الُىهان   فُفشي  ؼهش في%  21.1 بلى لخفل البىالت وعبت في وبسجفاُ االإىاصهت عجض في صٍ

 مماِفت بلى الُىهاهُت الحيىمت بلىشث الؤهفاق وصٍادة الؤكخفادي المّف بظخمشاس ومْ ، 2010

 ٌّني مما الفائذة، ؤظّاس فُه بهخفمذ وكذ في وخلالها، االإالُت للأصمت العابلت العىىاث في الؤكتراك

 الؤكخفادي الشوىد لشب خُث الّاالإُت والؤكخفادًت االإالُت بالأصمت وزُم بؽيل الُىهان ؤصمت بسجباه

   3 .الُىهاوي الؤكخفاد بّمم الّالمي

 2011-2001 لليىهان الإقتصادًت البياهاث: 1رقم الجدول 

خماد ِلى االإشاحْ الخالُت:  االإفذس: مً اِذاد الباخثحن بالِا

http://ar.wikipedia.org/wiki, consulté le: 01/01/2016. 

 ،مخاح ِاي االإىكْ:2010لىصاسة االإالُت الُىهاهُت،بُاهاث ا -

http://www.aleqt.com/2010/06/19/article_408387.html,consulté le:01/01/2016. 

ادة الحادة لحج 2011-2001الجذوٌ ًىضح خلاٌ الفترة      ظىت  وسو ؤملُاس  151.9 مًم الذًً الّام الضٍ

ؤظّاس سجفاُ ب ، بعبب، ؤدي رلً بلى ؤصمت زلت في الأظىاق االإالُت  2011ظىت  ملُاس اوسو  355.6 بلى 2001

مْ  ،ًِ العذاد ذ الُىهانخخلفف ،سجفاُ الخإمحن ِلى العىذاث الُىهاهُت بالفائذة ِلى العىذاث الُىهاهُت و 

 2011ظىت% 9.1−الى  2001لعىت % 4.5−سجفاُ عجض االإىاصهت  مًب ـاخبهجضاًذ حجم الذًىن الّمىمُت 

وهى ما ِلذ مً ولْ %6.9-بهخفن بلى  2001ظىت  %4.2فلذ وان  كخفاد الُىهاوي لّفا في الىمى واحه الؤ

ّب مً كذستها ِلى الحفىٌ ِلى كشوك حذًذة لدعذًذ دًىنها العابلت ل الخطخم  ،الُىهان وـ  % 3.7وـ

ىٌ 2011ظىت % 3.1و 2008ظىت % 4.2وبلغ 2001ظىت  ،وهز ٌّني هىان جزبزب في مّذلاث الخطخم للىـ

خذ، لىً بهخفاك مّذٌ الخطخم ظىت  ًىضح  2011الى االإّذٌ االإىلىب هما رهش في مّاهذة ماظترً

لإسجفاُ الذًً الّام والعجض االإالي  العُاظت الىلذًت الؽذًذة االإخبّت، لأن الُىهان ٌّاوي ؤصمت جشحْ ؤظبابها

 الحيىمي.

 والاجحاد الاوروبي ضغىط  الازمت على مىطقت الأورو : ثاهيا
ووحهذ اللىم بلى الىمى الؤكخفادي المُّف لِغ فلي الإىىلت  وان للأصمت آزاس بكخفادًت لاسة هبحرة،     

لى هزا الىدى ًمىً اللىٌ ؤهه وان له جإزحر ظُاس ي هبحر  الُىسو بإهملها بل باليعبت للإجداد الأوسوبي بإظشه وِ

 البياهاث

 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

مليار  (الدًن العام

 ) ًىرو
151.9 159.2 168.0 183.2 195.4 224.2 239.3 263.3 299.7 329.5 355.6 

الدًن وضبت إلى 

 ن.م.إ )%(
103.7 101.7 97.4 98.6 100.0 106.1 107.4 113.0 129.4 145.0 165.3 

 3.1 4.7 1.3 4.2 3.0 3.3 3.5 3.0 3.4 3.9 3.7 ((% صىىي  التضخم

الىمى الحقيقي في 

 ( (%صىىي  ن.م.إ
4.2 3.4 5.9 4.4 2.3 5.5 3.0 −0.2 −3.3 −3.5 −6.9 

من    عجس المىازهت

 (%) ن.م.إ
−4.5 −4.8 −5.6 −7.5 −5.2 −5.7 −6.5 −9.8 −15.6 −10.3 −9.1 

 10.5 10.5 9.9 7.7 8.3 8.9 10.2 / / / / (%)البطالت 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%86%D9%8A
http://www.aleqt.com/2010/06/19/article_408387.html,consulté
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D9%83


 مجمع ملتقيات العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
  1212/  21/  11و  11:ييومالنظام المالي وإشكالية تمويل الاقتصاديات النامية

   

226 الصفحة:           –الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير كلية العلوم -جامعة محمد بوضياف بالمسيلة  

بلذ بمىىلت الُىسو مما ؤظهم في جدىلاث العلىت في الُىهان  19مً ؤـل  10ِلى الحيىماث الحاهمت في 

لت وؤًشلىذا وفشوعا وبًىالُا والبرحغاٌ وبظباهُا وظلىفُيُا وظلىفاهُا وبلجُيا وهىلىذا وهزلً خاسج مىى

 .االإملىت االإخدذة الُىسو في
 ،  2013 ِام في  سظمُا الشوىد الأوسوبي والؤجداد الُىسو مىىلت دخلذ : الإقتصادي الىمى جباطؤ -2-1

 ٌ  ،2014 ؤغعىغ في٪ 0.2 ؤالإاهُا في الؤحمالي االإدلي الىاجج اهخفن ،2009 ِام سوىد مىز مشة لأو

 الأالإاهُت والفادساث الفىاعي الؤهخاج واهخفن ،٪5.7 بيعبت الأالإاهُت الفىاُِت الىلبُاث وبهخفمذ

ادة فةن رلً، ومْ 2009 ِام حاهفي مىز لها ؼهشي  بهخفاك ؤكىي  ووان ،٪ 4 بيعبت  الّماٌ ِذد في الضٍ

 في الؤهخفاك ومْ االإدلي، الىلب بهخفاك بلى ًادي بحخماُِت جىجشاث ًخلم ظىاء خذ ِلى الفلشاء

 الأوسوبي الؤجداد ظُاظت فخُاساث ، خاؿ بؽيل الهُىلي الؤظدثماس هلق بلى ًادي الّام، الؤهفاق

ْ االإالي الؤهذماج جفمل الؤكخفادًت  للإجداد باليعبت الذولُت الخجاسة لّفذ وكذ كذساتها، ِلى بىاء العشَ

ا اليؽاه مً الأمثل االإعخىي  ِلى جدفاً لم فهي الاوسوبي حن ؼشوائها مْ ما هىِ  ؤالإاهُا ؤما ، الخجاسٍ

ٌ  ِملها جهمىر  الُىسو مىىلت في الؤكخفادي الشوىد جللُق بظخىاِذ فهي الخفذًش، هدى ؤظاظا جدى

ٌ  :الأوروبي والإجحاد اليىرو لمىطقت  الحكىمي العجس جضاعف -2-2  العجض ًىضح االإىالي فالجذو

 : الُىسو مىىلت في الحيىمي

 الإجمالي المحلي الىاجج من الحكىمي العجس:2رقم الجدول 

 2015 2014 2013 2012 2011 (%)العجس الحكىمي

 2.4- 3.0- 3.3- 4.3- 4.6- مىطقت الاورو

 2.4- 3.0- 3.3- 4.3- 4.6- الاجحاد الاوروبي

  على: بالاعتماد ينعداد الباحثإمن المصدر: 
-http://ec.europa.eu, consulté le:01/02/2017. 

ادة العجض الحيىمي للفترة  مً خلاٌ الجذوٌ هلاخَ ؤن مىىلت الُىسو والؤجداد     -2011الأوسوبي، جخمحزان بضٍ

وؤللى رلً الؤهفاق ،  ،ٌّىد لإسجفاُ الفىائذ ِلى العىذاث الحيىمُت االإىشوخت والخإخش ًِ ظذادها2013

 . ِلى سؤظها الُىهانالؤجداد الأوسوبي الهائل ِبئا ضخما ِلى االإىاصهاث, وفاكم الذًً الحيىمي لذوٌ 

ٌ : الاورو ومىطقت الأوروبي الإجحاد دول  في ىميالحك الدًن جضاعف -2-3  جماِف ًىضح الخالي فالجذو

 : الُىسو مىىلت في الحيىمي الذًً
 الإجمالي المحلي الىاهج من الحكىمي الدًن: 3رقم الجدول 

 2015 2014 2013 2012 2011 (%)الدًن الحكىمي

 85.0 86.7 85.7 83.8 81.1 مىطقت الاورو

 85.0 86.7 85.7 83.8 81.1 الاجحاد الاوروبي

  على: بالاعتماد ينعداد الباحثإمن المصدر:   
-http://ec.europa.eu, consulté le:01/02/2017. 

     ٌ خّذي وعبت ج لذيهما ذًىن ؤن ال  ؽيل ِام،هلاخَ في مىىلت الُىسو والؤجداد الأوسوبي ب مً خلاٌ الجذو

اداث الذًىن ج و ،«ماظترًخذ»% االإلشسة في مّاهذة 60 التي بذلها الؤجداد  مْ ول الجهىدلذيهما، ٍهش صٍ
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 %85و  2011لعىت  % 81.1والؤجداد الأوسوبي ، بلغ مخىظي حجم الذًً في مىىلت الُىسو الأوسوبي

 .مً الىاجج االإدلي الؤحمالي، وهى ؤهثر مً اليعبت االإلشسة 2015لعىت

 وتداعياتها أسباب الازمة الاوروبيةثالثا: 

امتدادت هاته فقد تعددت اسباب الازمة الاوروبية منها ماهو ظاهري ومنها ماهو خفي، في حين     
 .الازمة داخل الاتحاد الاوروبي وخارجه

 الاجداد ِلى لضم خىىستها وجمادي جفاكمها بن ؤظباب، لها الأصمت  هاجه خذور  بن: الازمت اصباب -3-1

ٌ  الاوسوبي ى ٌ  بلى الىـ  :في الأظباب هاجه وجخمثل آزاسها، مً للحذ خلى

  40جدذ مً بسجفاِا ِشفذ التي الىفي ؤظّاس خاـت الأظاظُت العلْ ؤظّاس في خاد بسجفاُ -

ُف 2007 ِام بذاًت بحن ًىسو 90 خىالي بلى ًىسو  ممازل بسجفاُ حسجُل جم هما ،2008 ِام وـ

ت، الغحر الأخشي  العلْ مً هبحر ِذد في ٌ  الّمالت جيالُف ِلى واكىٍ  الحلُلُت والذخى

 ما بلى وححزة فترة في الخطخم مّذلاث وبسجفاُ الىلي الىلب مً خذها حاهب بلى للماظعاث،

 ؛ %4 ًلاسب

 2006 ِام بذاًت بحن٪   33  بىدى الذولاس، ؤمام  الُىسو بسجفْ خُث:  الُىسو كُمت في خاد بسجفاُ -

ُف ٌ ٪  15 بـ ؤهداء حمُْ في للُىسو الفّلي الاظمي الفشف ظّش بسجفْ هما ،2008 ِام وـ  بدلى

ً في عجض ِىه هخج مما ،2005 ِام في مىخفف مً 2008 ِام ـُف ت االإىاصٍ ت و الخجاسٍ  الجاسٍ

، لبّن  ؛1990  الشوىد مىز ٌؽهذه لم معخىي  بلى الفافُت الفادساث في بهخفاك و الذوٌ

اًت وكىاُ الّام اللىاُ مً ول جإزش -  بلى ؤدي مما الُىهاهُت، الاكخفادًت بالأصمت الصحُت الشِ

ادة  بلى الحيىمت بلىشث الؤهفاق وصٍادة الؤكخفاد، لّف بظخمشاس مْ االإىاصهت، عجض صٍ

 ؛للأصمت العابلت العىىاث في الؤكتراك مماِفت

٪  2 مً مشاث زماهُت ِلى 2006 ِام بذاًت مىز الفائذة ؤظّاس بشفْ الأوسوبي االإشهضي  البىً كُام -

ٌ ٪ 4  بلى  هبحر خذ بلى الىاجج الخطخم، مّذلاث بسجفاُ خلفُت ِلى ،2007 ِام مىخفف بدلى

 .الىلي الىلب بهخفاك ًمىْ لم االإّخاد الخإخش ؤن بلا االإعخىسدة، ؤظّاس بسجفاُ مً

 بعبب ورلً ،% 100 الـ وعبت ججاوص  ما وهى الؤحمالي، االإدلي الىاجج بلى الّام الذًً وعبت بسجفاُ -

 لا بفىسة االإالي العجض وبسجفاُ كفحرة صمىُت فترة في الذًً بظخدلاكاث جشهض مً حّاهُه  ما

 ؛اللفحرة الضمىُت االإذة هزه غمىن  في منها االإىلىبت الؤظخدلاكاث بظدُفاء مً جمىنها

 بًشلىذا مثل البلذان بّن في مىخفن الحلُلي الفائذة ظّش وان خُث االإالُت، الؤبخياساث -

 ِلى وان االإبذؤ خُث فمً الخطخم، مّذلاث في وبسجفاُ الىمى في خشهُت بلى ؤدي مما وبظباهُا،

ٌ  هزه  وبهخفاك االإالي، الفائن لىحىد لىً الىلب لخلُُذ االإالُت ظُاظتها بظخخذام الذو

اث  العُاظت في الخدىم مً حّلذ ماؼشاث ولها واهذ الؤحمالي، االإدلي الىاجج بلى الذًً معخىٍ

 ؛حذا ـّب ؤمش االإالُت

 مً% 1 مجشد جمثل الأوسوبي الؤجداد محزاهُت) االإالي للخيامل معخّذا ًىً لم الأوسوبي الؤجداد ؤن -

 بلى ًادي ؤن ًمىً االإالي الخبزًش بإن بِخبر الىكذ، هفغ وفي ،(له الؤحمالي االإدلي الىاجج
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م ًِ جطخمُت لغىواث ادة وشٍ  بهخلاٌ لآلُاث حذا مهم االإالي الخيامل ٌّخبر الىلب، في صٍ

 للحذود، الّابشة االإالُت للماظعاث هبحر ٌهىس  مْ االإالي الخيامل بسجبي وللذ الىلذًت، العُاظت

ادة في ظاهمذ والتي  في الؤلىشاباث ظلىذ وللذ الحذود، ِبر وبهخلالها الىٍامُت االإخاوش صٍ

 ٌلذ الشكابت ؤن خاـت والشكابي، الخىٍُمي الؤواس في الخغحراث بّن ِلى المىء االإالي العىق 

 ؛هبحر خذ بلى ووىُت

ٌ  بحن الؤوؽلاق -  مالُت ؤصمت خلُلُا بخخباسا الؤجداد وخذة جىاحه بدُث الأوسوبي، الؤجداد دو

 ؛ 1929 سوىد مىذ مثُل لها ٌعبم لم مخفؽُت

ماء البلذان في الخىجش جإهُذ خلاٌ مً الُىسو، كبل ما خالت االإالُت الأصمت ؤًلٍذ للذ -  في اِلأ

ماء غحر الأوسوبي الؤجداد  ِلى الحفاً في ـّىبت هىان واهذ خُث الىلذي، الؤجداد في اِلأ

 محزان في ـّىباث وحىد خالت في خاـت الٍشوف، هزه في ومعخلش زابذ الفشف مّذٌ

اث   ؛االإذفىِ

 و الؽشكُت، لأوسوبا االإفشفي الىٍام ِلى" الغشبُت ؤوسوبا مً مٍّمها" الأحىبُت البىىن ظُىشث -

ل بصداد ٌ  بلى ؤحىبُت مفادس مً االإلذم الؽامل الخمىٍ  دولاس ملُاس 96هدى الؽشكُت ؤوسوبا في دو

 االإلتزماث مخىظي ،واسجف2008ْ ظبخمبر في دولاس ملُاس 550 بلغذ رسوة بلى 2003 دٌعمبر في

 ؤكص ى وهجذ البلذان، لجمُْ باليعبت%  19الى%  12 مً الؤلتزاماث بحمالي مً هيعبت الأحىبُت،

ٌ  في الأحىبُت البىىن ِلى بِخماد  2003 دٌعمبر في%  33 بحن اليعبت جتراوح بر البلىُم، دو

 ؛ 2008 ؤهخىبش%  50 بلغذ ورسوة.

 

 بلى جذاُِاتها وبمخذاد الُىهاهُت الذًىن  ؤصمت ٌهىس  مىز:  الاوروبيت الضيادًت الدًىن  ازمت جداعياث -3-2

ٌ  بلُت ماء الذو  االإىاصهاث وعجض العُادًت الذًىن  مؽيلت ًِ الحذًث جضاًذ الأوسوبي الؤجداد في اِلأ

ٌ  مً ِذد لذي الّامت  بهخلاٌ بخخمالاث الأوسوبُت، الؤكخفاداث ِلى رلً وخىىسة الأوسوبي، الؤجداد دو

ماء بّن خشوج بخخماٌ مْ حذًذة، مالُت ؤصمت ؼيل في الّالمي الؤكخفاد بلى ِذواها  الؤجداد مً اِلأ

 :ًلي ما في وجمثلذ.  الأوسوبي

 الاورو ومىطقت الاوروبي الاجحاد على الازمت التداعياث-3-2-1

ٌ  الؽيىن بصدادث خُث ، االإالُت الأظىاق في ٍُِم بلىشاب خذور - ٌ  بنهُاس بخخمالُت خى  الذو

 ؛بظباهُا و البرحغاٌ مثل الأوسوبي الؤجداد في مالُا االإمىشبت الأخشي 

ُفت ؤحىس  ججمُذ 2010 حاهفي في -  الخاؿ اللىاُ رلً بّذ الؤحشاء هزا لِؽمل الّمىمُت الىٌ

 جشفُْ بلى الُىهاهُت الحيىمت لجإث 2010ماسط وفي اوسو، 2000 مً الأكل الؽهشي  الذخل وروي 

ً، مً ول ِلى والأداء االإمافت اللُمت ِلى الأداء في ٌ  السجائش البجزً  الخخفُن مْ والىدى

ادة بلى ؤدي مما الّمىمي، لللىاُ االإذمجت االإىذ مً الثلث بدىالي  ؛الُىهان في الخىجش خذة صٍ

ٌ  ؤن الؤكخفادي، الخلؽف بشامج بهدؽاس -  لبرامج هفعها جخمْالطخم  الّام الذًً راث الذو

 خاـت بففت الّامت، محزاهُاتها ؤولاُ وحّذًل االإمىشبت ؤولاِها مْ للخّامل كاظُت جلؽف

ادة خلاٌ مً اث وجخفُن المشائب مّذلاث صٍ  ومً ؤؼياله، بيافت الّام الؤهفاق معخىٍ
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ٌ  لخلً الّامت االإحزاهُت حعاِذ الخلؽفُت الحضم هزه مثل ؤن الصحُذ  خفن ِلى وحّمل الذو

 اليؽاه بظخّادة فشؿ زم ومً الىمى ِلى ظلبُت آزاسا جدمل راجه الىكذ في ولىنها فيها، العجض

 ؛الأصمت مً والخشوج الؤكخفادي

 ، 2013 ِام في والؤهخاج الخجاسة لّف في ظاهمذ الأوسوبي الؤجداد في الشوىد ؤصمت ؼابذ -

 االإخّلم الخىكُذ بؽإن الُلحن ِذم حاهب بلى ؤالإاهُا، بةظخثىاء دوله، في البىالت مّذلاث وبسجفاُ

ٌ  ؼهذتها التي الخللباث في ظاهم مما االإخدذة، الىلاًاث في االإالُت الحىافض بخخفُن  الىامُت الذو

 ِذم مً حّاوي التي الىاؼئت الؤكخفاداث بّن في بالأخق ، 2013ِام مً الثاوي الىفف خلاٌ

ً في هبحر جىاصن  ت خعاباتها مىاصٍ   ؛الجاسٍ

 دولت فةنهُاس البّن، ببّمه بكخفادًا الّالم جشابي مذي ِلى المىء حعلي الُىهان ؤصمت    -

ٌ  ِملاث ِلى بٍلالت ظُللي هبحر بجداد في ـغحرة  االإخدذة والىلاًاث الىبري  الفىاُِت الذو

ازش هما, الؤظترلُني والجىُه والُابان  وغحرها والفمت والزهب الغاص وؤظّاس الىفي ؤظّاس في وٍ

ٌ  مما  ؛الّاالإُت البىسـاث في ًخذاو

 كىىاث ِذة خلاٌ مً ؤوسوبا مْ وزُلت بّاللاث الخدذًذ وحه ِلى الّشبي االإغشب بلذان جشجبي -

خماد ًلاخَ الخفىؿ، وحه ِلى وجىوغ االإغشب وفي ، والعُاخت الخجاسة  في ؤوسوبا ِلى اِلؤ

 ٌ لاث مجمىُ مً%  20 مً ؤهثر ِلى الحفى لُه ،" البلذًً بلى جخذفم التي االإغتربحن جدىٍ  فةن وِ

ٌ  هزه  وكلت الىاسداث ِلى الأوسوبي الىلب كلت هدُجت ظلبي اكخفادي ؤزش بإهبر ظدؽّش الذو

ٌ  جلً هفِب ظُلل هما العُاحي، الاهفاق  وظىف ؤوسوبا، مً االإباؼش الأحىبي الؤظدثماس مً الذو

 العُادًت الذًىن  ؤصمت ؤزش ِلى للأصمت االإباؼشة وغحر االإباؼشة الآزاس مً مىىلت ؤصمت جإزحر ًيىن 

ٌ  ِلى الُىسو مىىلت   ؛الّشبي االإغشب الذو

ىاهُا خشوج جذاُِاث - خ، معاس ِىغ:الأوسوبي الؤجداد مً بشٍ  ؤن االإخدذة االإملىت بخخاسث الخاسٍ

ٌ  ؤغلب له جىمذ الإا مىاكن ظحر ؤنها مشاكبىن  بِخبرها خىىة في الأوسوبي الؤجداد حغادس  دو

 الحفاً مً لخخمىً مخخلفت مّاًحر وفم هبري  بكخفادًت جىخلاث بلى اللجىء وهى الُىم الّالم

 مً حملت ِبر ورلً مجالها ِلى والعُاظُت والثلافُت الؤكخفادًت العُادة مً الأدوى الحذ ِلى

 ؛االإاوشة الؤجفاكُاث

 هاجه ففي ،2010 بلى رلً جىاـل 2009هىفمبر فترة خلاٌ الُىسو لّملت الؽذًذ الخذهىس  بن   -

 بُّذا ًيىن  لً الأوسوبي ،فالإجداد2008ِاالإُت بكخفادًت ؤصمت الذولُت البِئت حؽهذ واهذ الفترة

 الىلاًاث وبحن بُنها الشوابي وكىة ِاالإُت، بكخفادًت كىة زاوي ٌّخبر خحن في بوّياظاتها، ًِ

ىُت االإخدذة ٌ  واهذ ووُذة، حذ الامشٍ  ؛الأصمت مً االإخمشسًٍ ؤو

 الأوسوبُت االإاظعاث في الثلت ؤن ،بلى الأوسوبي الؤهذماج في ًىزم ٌّذ لم الّام، الذًً لتزاًذ هٍشا -

 جبلى خحن في خادا، جشاحّا ِام بؽيل الأوسوبي الؤهذماج دِم ؼهذ للذ هبحر، بؽيل جشاحّذ كذ

 وان مما ؤهمُت اهثر لاًضاٌ لأهه بالياد ًتراحْ لم الزي الُىسو دِم هي االإمِئت الىخُذة الىلىت

 ؛الأوسوبي الىلذي الؤجداد بذاًت في ِلُه
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 25 مً فإهثر البىالت، بسجفاُ مً مهمت وعبت جدذًذا الُىسو ومىىلت الأوسوبي الؤجداد ؼهذ -

ٌ  في وبمشؤه سحل ملُىن  ماء الذو  18 منهم ِمىا، 28 ِذدها البالغ الأوسوبي الؤجداد في اِلأ

 ؤولاُ بظخمشث خحن في ،2012لعىت جمىص  الُىسو مىىلت في ِمىا دولت 17 في شخق ملُىن 

 مً ِذد في الّمل ظىق  وبـلاخاث الؤكخفادي اليؽاه لمّف هدُجت بالخذهىس  الّمل ظىق 

 الُىسو مىىلت في البىالت مّذٌ بهخفن 2017-2016 الفترة ففي الُىسو، مىىلت بلذان

لذ فلذ ،2011 ِام مىز%  10 مً ؤكل بلى الاوسوبي والؤجداد  في%  8.1 بلى البىالت وعبت وـ

ٌ  لأن ،2017 حاهفي ٌ  ـذد في الأوسوبُت الذو  الؤحشاءاث هاجه خلاٌ مً الأصمت، مً للخشوج خلى

ٌ  في االإشجفّت البىالت مً لئُل حضء جخفن ؤن بظخىاِذ  اليعبت هاجه لأن الأوسوبُت الذو

 ؛ِالُت حذ لاصالذ

 :العالميت التداعياث-3-2-2

ٌ  مٍّم في الأظهم ؤظىاق في الخّاملاث جشاحّذ خُث ، الّاالإُت االإاٌ ؤظىاق جإزش -  الّالم، دو

 مً هثحر وحّىُل العىذاث، مبُّاث جشاحْ وبلى الّاالإُت، الأظهم ؤظىاق في الؤهتزاص هزا وؤدي

ذاساث ٌ  مً هثحر حّتزم واهذ التي اـلؤ   بـذاسها والؽشواث الذو
ً
 .الأصمت هزه جذاُِاث مً خىفا

 ارا ، الأوسوبُت بالّملت الثلت جشاحّذ خُث الّالم، في الشئِعت الّملاث ؤظّاس في الأصمت جإزحر -

ٌ  بخخُاواث مً هثحرا ؤن ظىجذ الُىهان ؤفلعذ  بلى وظدخجه, ظدعُل الُىسو ِملت مً الذو

يي الذولاس  لفالح الفشف ؤظّاس ظُجّل ؼً لا وهزا, الؤظترلُني والجىُت الُاباوي والحن الأمشٍ

 مثل الذولُت الّملاث مً هثحرا الؤظخلشاس ِذم وواٌ الُىسو، ملابل الأخشي  الشئِعُت الّملاث

ذا فشك ما وهى الجىىبي، اليىسي والىن  الُاباوي والحن الؤظترلُني الجىُه  ِلى االإخاوش مً مضٍ

ت والىلذًت االإالُت الخّاملاث     .الّالم في والخجاسٍ

ٌ  فشؿ في الأصمت جإزحر - ل ِلى الحفى ْ مً هثحر حّىل زم ومً الّالم، في الخمىٍ  التي االإؽاسَ

ذ بلى ؤدث الأصمت ؤن خاـت االإاٌ، ؤظىاق مً الؤكتراك ِلى حّخمذ  مىذ في الخدفَ مً مضٍ

 . الّالم في الؤكتراك جيلفت مً سفْ ما, الفائذة ؤظّاس وبسجفاُ الائخمان،

 خاـت بففت الؤكتراك، جيالُف بسجفاُ وبالخالي الّالمي، االإعخىي  ِلى الفائذة مّذلاث بسجفاُ -

 ِلى اللُىد خذة جضداد ظىف وهزلً محزاهُتها، في عجضا جىاحه التي الحيىماث بلى باليعبت

 ما الؤكشاك، لّملُاث االإفاخبت االإخاوش بسجفاُ هدُجت الذولي االإعخىي  ِلى الائخمان ِملُاث

اث جشاحْ بلى ًادي كذ ما وهى ِاالإُا، الفّىبت غاًت في معإلت الؤكتراك ظُجّل  معخىٍ

    .الّالمي االإعخىي  ِلى والىمى الؤظدثماس

 دولاسا 80 ججاوصث ؤن بّذ للبرمُل دولاسا 70 مً ؤكل بلى لخفل للىفي الّاالإُت الأظّاس جشاحْ -

ً مً لأهثر وبظخلشث للبرمُل  الأصمت هزه جإزحر مً الخخىفاث بعبب ورلً دولاسا، 80 فىق  ؼهشٍ

 جضاًذ وهزلً الىفي، ِلى الىلب حجم وجشاحْ الّالمي الؤكخفادي والؤهخّاػ الأداء في

ذ الخىكّاث  ؤو مّالجتها جإخش ؤو الأصمت بظخمشاس خاٌ في الىفي ؤظّاس في الؤهخفاك مً بمضٍ

 في ؤخشي  بلذان بلى الأصمت بمخذاد ؤو, الُىهان مْ ِليها بجفم التي والؤـلاح الؤهلار بشامج فؽل

 ؛الأوسوبي الؤجداد
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اث جشاحْ بعبب الذولُت، الخجاسة حجم بهخفاك - ٌ  في الؤكخفادي اليؽاه معخىٍ  ؼشواء الذو

ٌ  خاـت بففت الأوسوبي، للإجداد الخجاسة ٌ  االإخىظىُت الذو ٌ  وباقي آظُا وؼشق  حىىب ودو  الذو

 ؛الأوسوبي الخجاسي  اليؽاه في االإخىكْ الىبحر التراحْ بعبب الىامُت

   المضتفادة والدروش الازمت معالجت آلياثرابعا: 

ذ فلذ الأوسوبي للإجداد خلُلي بخخباس الأصمت حّذ     جمثلذ الأصمت، مً للخشوج جشجِباث لّذة ظاسِ

ل ٌ  ودِم جمىٍ  .الؤجداد لها جفىً دسوظا رلً ًِ جشجب مما ، بها جإزشث التي الذو

ت مً الآلُاث للخشوج مً الأصمت  بجبّذ دوٌ الؤجداد: آلياث معالجت الازمت - 1.4 الأوسوبي مجمىِ

 جخمثل في:

ملُاس ًىسو الإّالذة بىىهها، وؤفشدوا بحن  750ؤِذث  دوٌ الؤجداد الأوسوبي مخىىا ومىخا كىامه  -

ف و5كشاساتهم جإظِغ ما ٌؽبه وصاسة خاسحُت ؤوسوبُت حّخمذ   .4ملُاس ًىسو همىاصهت 3آلاف مىٌ

مداولت ولْ آلُاث ؤفمل الإشاكبت الؤكخفادًاث التي هي لمً مىىلت الُىسو ومشاكبت الخلذم  -

ض هزا الىٍام وججذًذ الخّلُماث  االإخدلم وخاـت ِىذما جيىن هىان مؽاول مالُت، ومداولت حّضٍ

 الخاـت بالعجض والذًىن؛ 

م زلازت مداوس جشجى - ض الثلت في الّملت الأوسوبُت االإىخذة ًِ وشٍ ض ِلى بِادة سظملت البىىن، لخّضٍ

ادة سؤظماله بفىسة هبحرة م صٍ ض ـىذوق الؤظخلشاس الأوسوبي ًِ وشٍ  5 ؛وحّضٍ

ىذوق الؤظخلشاس الأوسوبي بخلذًم ؤكعاوا مً خىي الؤهلار االإخفم  - كُام ـىذوق الىلذ الذولي وـ

زا الحل ماكخا بلى ؤن ِليها للُىهان الإعاِذة الحيىمت الُىهاهُت في الؤظخمشاس في حعُحر ؤمىسها، لىً ه

ض ـىذوق الؤظخلشاس الأوسوبي ماء الأوسوبُىن في حّضٍ   ؛6ًباؼش الضِ

الإىاحهت ؤصمت الذًىن الُىهاهُت هىان زلار خىي مخخالُت جم وشخها للمعاِذة االإالُت مً الؤجداد  -

ىذوق الىلذ الذولي مىز   7: 2010الأوسوبي وـ

  ىذوق الىلذ الذولي ِلى (: وافم الؤجدا2010خضمت الؤهلار الأولى )ماي د الأوسوبي وـ

ظىىاث، ظاهم  3ملُاساث ًىسو ِلى مذي  110مىذ الُىهان كشوك مالُت بمجمىُ 

ملُاس ؤوس، بالخيعُم مْ االإجلغ الأوسوبي والبىً  30ـىذوق الىلذ الذولي فيها بـ 

ىذوق الىلذ الذولي   ؛االإشهضي الأوسوبي وـ

  ملُاس ًىسو، فملا ًِ اجفاق  130(: جم جخفُق 2012خضمت الؤهلار الثاهُت )فُفشي

 107لخبادٌ ظىذاث دًىن ؤزِىا مْ دائىيها مً اللىاُ الخاؿ ًىق ِلى ؼىب 

 ؛ملُاساث ًىسو

  لُت  86( : بحجم 2015الحضمت الثالثت )اوث  ؛2015ملُاس ًىسو جم الؤجفاق ِليها في حىٍ

، ًِ كبىله ليل العىذاث التي جخق الذًً الّمىمي  2010وسوبي في ماي ؤِلً البىً االإشهضي الأ  -

ُت جشكُمها  8 ؛للُىهان بغن الىٍش ًِ هىِ
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ٌ  ِمذث -   الأوسوبي الؤجداد كادة ؤكش خُث الذًىن، ؤصمت ِلاج بلى الأوسوبي الؤجداد دو
ً
  بجفاكا

ً
 ًممً مالُا

ٌ  الّام للذًً خذ وولْ االإحزاهُاث لبي حؽذًذ ٌ  بدم جللائُت ِلىباث وفشك الؤجداد، لذو  الذو

ىاهُا سفن سغم مالي، بجداد بوؽاء في والبذء االإخالفت،  جم هزلً الاجفاق، لهزا والذهماسن واالإجش بشٍ

 ، 2010 ِام في ًىسو ملُاس  85بمبلغ بًشلىذا مىه بظخفادث ًىسو ملُاس 440 بلُمت بهلار ـىذوق  بوؽاء

 ملُاس  87بمبلغ والبرحغاٌ 2011ِام في ًىسو ملُاس 160 و 2010 ِام في ًىسو ملُاساث 110 بمبلغ والُىهان

  ، 2011ِام في ًىسو
ً
 وصٍادة الىفلاث والشواجب خفن خلاٌ مً االإحزاهُاث في الخلؽف ًِ فملا

  الؤحشاءاث للُذ وكذ المشائب
ً
  سفما

ً
 ؛9واظّت واخخجاحاث ؼّبُا

؛ و بالخىظْ في المماهاث  0.25%بلى  4.5%ؤظّاس الفائذة مً بخفن  كام البىً االإشهضي الأوسوبي -

ل؛ مْ مىافلت في ِملُاث جٍهش التي ًمىً ؤن البىً االإشهضي الأوسوبي ِلى بشهامج جخفُف  بِادة الخمىٍ

لُت  1الائخمان االإغىى بالعىذاث الزي اهىلم في   ؛2009حىٍ

ِبر  الأوسوبُت البىىنبلى  العُىلت البىً االإشهضي الأوسوبي العُىلت اللاصمت وجيعُم بمذاداث جىسٍذ -

غحر االإىخشوحن  مْ ؤِماء الاجداد الأوسوبي للّملاث الأحىبُت مبادلت و بةوؽاء خىىه ،الحذود

عشا في الحالاث الىاسئت الُىسو، وهزلً في  ؛ مْ ظىَ

بىً الؤظدثماس الأوسوبي  خُث كام  ،واهذ مؽاسهت محزاهُت الؤجداد الأوسوبي في هزه الخىىة كلُلت -

ادة  ؛بخلذًم اللشوك للؽشواث الفغحرة واالإخىظىت  ِلى الؤكشاك هكذسج بضٍ

ت مً   - مً الىاجج االإدلي الؤحمالي )في بًىالُا( بلى  ٪ 0.2ِلى الفُّذ الىوني، جشاوخذ الخىي الخلذًشٍ

، خُث وحهذ 2009-2008مً الىاجج االإدلي الؤحمالي )في بظباهُا( خلاٌ الفترة  ٪4 ما ًلشب مً 

 ؛الؤظدثماس ؤظاظا بلى دِم حبهت 

و آخش بـ  2009و  2008مً الىاجج االإدلي الؤحمالي في الفترة بحن %3,5وان الذِم االإىاصهت في مخىظي  -

 ؛2010و 2009بحن   PIBمً  1,5%

م ضخ سؤط االإاٌ و جىفحر العُىلت، ورلً بإؼياٌ مخخلفت في مخخلف  - ض ملاءة البىً ًِ وشٍ جم حّضٍ

 ؛ للبلذان البلذان، مً خلاٌ ؤظالُب مخخلفت جبّا
جم بوؽاء   2010ماي  09(:في MEFSالآلُت الأوسوبُت للاظخلشاس االإالي ) 10: خلق آليت الإصتقرار الأوروبي -

آلُت اظخلشاس مالي ؤوسوبي، وحّخبر هزه الآلُت ماكخت وجىمل آلُت االإعاِذة االإىحىدة لذِم الذوٌ التي 

ملُاس ؤوسو هدذ ؤكص ى  60الأوسوبي مبلغ لم جىمم بّذ بلى الّملت االإىخذة  ، ًدُذ لذوٌ الاجداد 

)بممان االإحزاهُت االإؽترهت( الإعاِذة الذوٌ التي جىاحه ـّىباث مشجبىت بدىادر اظخثىائُت خاسحت 

 ًِ العُىشة، ًخم حّبئتها في ؤحل كفحر حذا مً كبل االإجلغ الأوسوبي للإكشاك في الأظىاق االإالُت.

ِلى هُفُت جدعحن ِمل بجداد الّملت، وختى  2010للذ بهفب جشهحز مٍّم الؤكخفادًحن مىز ِام -

مً ؼىيىا في الؤجداد الؤكخفادي والىلذي الأوسوبي وان جخىفهم مً ِىاكب الؤهففاٌ وافُا ليي 

وواهذ الىدُجت ظلعلت مً الؤكتراخاث جخّلم  ًىاوا بإهفعهم ًِ معاهذة خشوج البلذان مً الؤجداد،

ل، بىُفُت مىْ بنهُاس الُىسو ِلى االإذي ال لفحر بلى االإخىظي وهُفُت جدعحن ِمله ِلى االإذي الىىٍ

ت خُثما  واالإىلىب ِلى االإذي اللفحر هى ظُاظت هلذًت اهثر حعاهلا، وهزلً ظُاظت مالُت جِعحرً

 ؛ؤمىً، وبرا وان االإاسخىن الؤكخفادًىن كذ حّلمىا ؼِئا مً خلبت 
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 :11لؽف وخفن كُمت الّملت داخلُا"الىعاد الىبحر" ؤهه مً الخىحر بحشاء الخصحُذ ِلى ؤظاط الخ -

  هىان حمىد في الأحىس الؤظمُت مً خُث بمياهُت جخفُمها، مما ٌّني ؤن الؤهىماػ

 ؛،برا خذر ًادي بلى بسجفاُ الأحىس الحلُلُت وصٍادة البىالت

 ادة اللُمت الحلُلُت للذًً الخاؿ والّام وسفْ ؤظّاس  ًادي الؤهىماػ بلى صٍ

اتهم  ماٌ بلى جإحُل مؽترً الفائذة الحلُلُت، هما ًلىد االإعتهلىحن وميؽأث اِلأ

ىاهُا فىائن ؤولُت هبحرة  االإيلفت في بهخٍاس بهخفاك الأظّاس، وكذ واهذ لذي بشٍ

ىاث اللشن االإاض ي، ولىً وعبت دًنها الى بحمال ي الىاجج االإدلي سجلذ وىاٌ ِؽشٍ

 بسجفاِا هبحرا بعبب الؤهىماػ والىمى االإىخفن الزي محزا البِئت العائذة آهزان.

جضداد االإماِفاث االإالُت مْ بكتراب ؤظّاس الفائذة مً الففش، فُادي بهخفاك الؤهفاق بلى  -

صمت الحالُت بهخفالاث هبحرة في الذخل اللىمي، وكذ خلق الفىذوق بلى ؤن االإماِفاث االإالُت في الأ 

لى البىً االإشهضي ؤن ًلىم بةجخار بحشاءاث لِغ فلي الإىْ الؤهىماػ ؤًما 1منها بلى 2ؤكشب ،وِ

ض ملاءة دوٌ  لخدذًذ هذف للخطخم حعمذ بدعُحر ِملُت حّذًل ظّش الفشف الحلُلي وحّضٍ

ماء  ؛الاوسوبُت اِلأ

الأصمت الؤكخفادًت واالإالُت، بجخز هٍشا لىلاه المّف في هٍامها الؤداسة الؤكخفادًت التي هؽفذ ِنها  -

ض الؤداسة الؤكخفادًت :  ت واظّت مً الخذابحر الشامُت بلى حّضٍ  12الؤجداد الأوسوبي مجمىِ

  ، واهذ هىان بزىحن مً الؤـلاخاث خضمت ظخت وخضمت بزىحن في مجاٌ االإشاكبت االإالُت

 ؛وحّمُم مشاكبت االإحزاهُت مً خلاٌ حّلها معخمشة ؤهثر ومخياملت

    الأرسُ الخصحُدُت، كذ جم جصحُذ االإعخذام مً العجض االإفشه مىز دخلذ خضمت

مً  23، في رلً الىكذ، 2011ظخت ظىىاث خحز الخىفُز في دٌعمبر واهىن الاوٌ ِام 

في نهاًت  2014دولت ِمى واهذ جخمْ لإحشاءاث العجض االإفشه بدلىٌ ِام  27ؤـل 

  ؛28مً ؤـل  11ؤغعىغ، بهخفن هزا الشكم بلى 

 :في ِذم الخىاصن الؤكخفادي الىلي الذاخلي جم  الؤحشاء الخىاصن الؤكخفادي الىلي

ماء في ما وساء االإعائل االإخّللت  جىظُْ الشكابت ِلى العُاظاث الؤكخفادًت للذوٌ اِلأ

، والذًً  ىٌ باالإحزاهُت، بما في رلً الؤخخلالاث الخاسحُت والخىافعُت وؤظّاس اـلأ

جصحُذ الؤخخلالاث في الؤكخفاد الىلي مفشه في مىىلت ،الإىْ و  الذاخلي والخاسجي

 ؛الُىسو

 ش آلُت بهزاس هى حهاص الفدق الأولي لخذكُم   :ؤدخلذ الأدواث الشئِعُت الخالُت جلشٍ

ماء برا وان بخخلاٌ الخىاصن ؤو ِذم الخىاصن  مففل ولشوسي، لخدذًذ الذوٌ اِلأ

ش ؤًما في جدذًذ الخلل  االإفشه مىحىد، عاهم الخلشٍ و اللماًا راث الؤهخمام وَ

ماء ِبر ظلعلت مً االإاؼشاث و  االإؽترن للىلاػ والخيعُم المشوسي بحن الذوٌ اِلأ

 ؛االإخغحراث االإعاِذة
 بّذ بهذلُا الأصمت الؤكخفادًت واالإالُت، بجخز الؤجداد 13: جطىر الإدارة الإقتصادًت في الإجحاد الأوروبي -

الأوسوبي بحشاءاث غحر معبىكت لخدعحن بواس الؤداسة الؤكخفادًت للإجداد الىلذي الأوسوبي بِخماد 
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فةن سئظاء خمغ  .آلُاث حذًذة الإىْ الؤخخلالاث الؤكخفادًت وجدعحن جيعُم العُاظاث الؤكخفادًت

بي واالإجلغ الأوسوبي االإفىلُت الأوسوبُت والبرالإان الأوسوبي والبىً االإشهضي الأوسو  -ماظعاث الأوسوبُت 

ش سئظاء خمعت" في -)سئِعا لللمت الُىسو(  م لخّمُم الؤكخفادي و  " جلشٍ االإىفىؿ ِليها خاسوت وشٍ

ِلى ؤبّذ  2025والؤهتهاء مىه بدلىٌ ِام  2015الؤجداد الىلذي في مشخلخحن بِخباسا مً ًىلُى ِام 

 جلذًش:

لُت 1حّمُم باالإماسظت" ": 1االإشخلت  بظخخذام الأدواث االإىحىدة  : 2017حىان  30 – 2015 حىٍ

ض اللذسة الخىافعُت والخلاسب الهُىلي، وجدلُم العُاظاث االإالُت  واالإّاهذاث الحالُت لخّضٍ

ض االإعاءلت  االإعاولت ِلى االإعخىي الىوني ومىىلت الُىسو، وبظخىماٌ الؤجداد االإالي وحّضٍ

 .الذًملشاوُت

في هزه االإشخلت ظِخم بولاق  : 2025الؤكخفادي والىلذي" ِام :بظخىماٌ الؤجداد  2االإشخلت 

ت مً االإّاًحر االإخفم  بحشاءاث بُّذة االإذي ؤهثر لجّل ِملُت الخلاسب ؤهثر بلضاما، مً خلاٌ مجمىِ

ىت مىىلت الُىسو  .ِليها ِادة للخلاسب ،التي مً ؼإنها ؤن جيىن راث وابْ كاهىوي، فملا ًِ خضٍ

 مً الىلاه التي جفىً لها الاجداد ماًلي:الدروش المضتفادة من الأزمت:  2.4

جداد الأوسوبي الالتزام بشكابت ؤؼذ ِلى الؤ ،بن الأصمت هؽفذ المّف الجىهشي لّملت الُىسو هفعها -

وجشجِباث ماظعاجُت للمعاِذاث االإؽشووت التي ًمىً ؤن حّىى للُىهان وغحرها مً الذوٌ التي حّاوي 

 ؛ُتؤصماث مال

ا وظلىت  خخلالاث في بىاء مىىلت الُىسو، بربهىان   - ؤن ِملت مىخذة جامت الؽشوه جخىلب بىيا مشهضٍ

بت الأفشاد في دوٌ االإىىلت، و في هفغ الىكذ لا ًمىً لّملت بمالُت مؽترهت جخىلى  ظخلىاُ لشٍ

ىت مىخذة  ؛مىخذة ؤن ًيىن لها بىً مشهضي مً غحر ؤن ًيىن لها بداسة خضٍ

ل لً ٌعخىْ ًيبغي ؤن ً - يىن واضحا الآن ليل دولت وفشد ًفشه في الؤهفاق ؤهه ِلى االإذي الىىٍ

الحاحت لّمل مشاحّت الإّاًحر كُاط مخاوش سؤظماٌ البىىن في الّالم، و بًلاء ، و الِّؾ فىق واكخه

ش هُاول حذًذة للمحزاهُت اهخمام ؤهبر للمالُت الّامت  ؛وجىىٍ

 مْ ؤصمت الذًىن العُادًت، وؤن حّمل ِلى الحذ  ًخّحن ِلى بلذان مىىلت الُىسو ؤنؤهه  -
ً
جخّامل ؤولا

ل بلى خذ مشوُ ض كىة الىٍام االإفشفي الزي ٌّاوي مً هلق الخمىٍ   ؛مً عجضها االإالي، وحّضٍ

ذم اللجىء للدعتر ِلى ؤو التهاون بؽإن  - ماء وِ لشوسة وحىد ؼفافُت مىللت بحن الذوٌ اِلأ

ت الُىسوالحعاباث واالإاؼشاث الؤكخفادًت غحر ا  ؛لحلُلُت وهي الخىىة الأولى لممان هجاح وبظخمشاسٍ

ٌّخبر جللُق الفجىاث بحن الأداءاث الؤكخفادًت لذوٌ الؤجداد لشوسي، رلً ؤن الخىخل الؤكخفادي  -

شلت لإهدؽاس الّذوي بحن ؤِمائه.   ت وؤخشي لُّفت ظُيىن جىخل هؾ وِ  الزي ًمم بكخفاداث كىٍ

ا في رلً ولْ الؤواس االإالُت المشوسي، وهى الأمش الزي وان مً جىفُز الؤـلاخاث االإاظعُت، بم -

 ؛الىاحب ؤن ًخم مْ بذاًت بوؽاء الُىسو

 خاجمت: 

لّف الؤواس الأوسوبي في ِذد مً اللماًا الخاـت  الاجداد الاوسوبيهؽفذ ؤصمت الذًىن في    

 وجخمثل في: لائلت الذًىن العُادًت، هؽاؼت اللىاُ االإفشفي، لّف الىلب الىلي بجفالا 
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 ،بمّذلاث مشجفّت للبىالت، وؼلل ظُاس ي بعبب خالت الجمىد العُاس ي وؤوحه اللفىس االإاظعُت 

ماء، ورلً ب مْ ت مً الذوٌ ِلى ٌهىس بّن الخلافاث بحن الذوٌ اِلأ عبب بِخماد مجمىِ

ت ؤخشي مً الذوٌ بالإلافت بلى االإىاكؽاث التي لا  االإعاِذة االإالُت التي جلذمها لها الُىم مجمىِ

جيخهي خىٌ االإحزاهُت الأوسوبُت بإن الأصمت كذ سفّذ بؽيل ملحىً مً ِذد االإىاسد اللاصمت، وبالخالي 

ادة خىش الؤهلعاماث، فالحل : لشوسة الحىه مت الشؼُذة بؽإن الخفشف والدعُحر والخدىم في صٍ

، وفي ؤوسوبا وبر خذدث مّاًحر للخفشف العلُم جلىم ِلى  االإذًىهُت ؤًما في عجض مىاصهاث الذوٌ

ل بزلً العجض الى  % 3ِذم ججاوص عجض مىاصهاث الذولت وعبت  ، هما بلغذ وعبت % 14،خُث وـ

ؤي دولت مً دوٌ ؤوسوبا مً لمً  لىاجج االإدلي،مً ا % 120الذًً الخاسجي كذسا لا ًخدمل بيعبت 

 .الُىسو لِغ مً مفلحتها الخشوج مً الُىسو ؤو بهدلاله وبلغائه

 هتائج الدراصت: 

ماء اظخىاِذ جىثُف الجهىد ف - الؤحشاءاث الخصحُدُت في الىكذ االإىاظب  اجخزثالذوٌ اِلأ

ادة هىاق وجىاجش االإّلىماث التي ًخّحن جلذًمها بلى اللجىت وبلى االإجلغ  م صٍ لت دائمت، ًِ وشٍ وبىشٍ

الذوٌ التي حّاوي عجض في محزاهُاتها وبخخلالاث في االإاؼشاتها اليلُت جفل  2008ففي ظىت  لاظخّشالها

ٌ  2خىالي   ؛دو

دولت ِمى واهذ جخمْ لإحشاءاث العجض االإفشه بدلىٌ ِام  27مً ؤـل  23اهخفن هزا الشكم  -

، في ٌل هزا الىٍام فلذ جمذ بِخماد  28مً ؤـل  11، اهخفن هزا الشكم بلى اوثفي نهاًت  2014

 ؛آلُت بهزاس للىؽف االإبىش ًِ الؤخخلالاث الؤكخفادًت لذوٌ الؤجداد الأوسوبي

ٌ  اظخىاِذ -  خىي مً جخلفذ الاصمت، مً الخشوج وكبرؿ، اهُاوبظب وبًشلىذا البرحغاٌ الذو

 خىي آخش مً الُىهان وجخلق الانهُاس، مً الأوسوبي الاجداد حىبذ التي هزه الأوسوبُت االإعاِذاث

 وجدفلذ. وبـلاخاتها الخلؽفُت بحشاءاتها جىكف ؤن دون  لىً 2010 مىز االإىبلت االإعاِذاث

ت بـلاخاث جبني ملابل ًىسو ملُاس 289 بلُمت كشوك ِلى الخىي هزه بمىحب الُىهان  بيُىٍ

ٌ  كائمت بلى بزلً لخىمم ِىُفت،  ؛ ؤخشي  ؤوسوبُت دو

 التىصياث: 

 ؛ بؽإن الخفشف والدعُحر والخدىم في االإذًىهُت في الاجداد الاوسبي لشوسة الحىهمت الشؼُذة -

ض كىة الىٍام االإفشفي الزي ٌّاوي مً هلق  - لحّضٍ  ؛للخشوج مً مخلفاث الاصمت الخمىٍ

 ؛الاجداد الاوسوبي دوٌ ؤِماءلشوسة وحىد ؼفافُت مىللت بحن  -
                                                           

اك، حىان 6095،مجلت الاكخفادًت ، الّذد «الدولرة»جداعياث على الاقتصاد العالمي أبرزها  6أزمت اليىرو .. خبِب الؽمشي،  1 ، الشٍ

  .1،ؿ2010
2 . PIGS" ٌالبرحغا :Portugal" اظباهُا  ،"Espagne " اًشلىذ ،"Grece " اًىالُا ،"Italie" 

3 https:// www.arabfund.orgDatasite1pdfjaerjaer201205.pdf, consulté le :  01/01/2015.  
، مجلت االإغشب االإىخذ، الّذد الثامً، الى مرجعازمت اوروبا اقتصادًت ماليت.. صياصيت واليىرو صيبقى ولن ًتحىل اخمذ هشم،   4

 .9،ؿ2010ظبخمبر01

http://www.arabfund.orgdatasite1pdfjaerjaer201205.pdf/
http://www.arabfund.orgdatasite1pdfjaerjaer201205.pdf/
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اخمذ هشم، اصمت اوسوبا اكخفادًت مالُت.. ظُاظُت والُىسو ظِبلى ولً ًخدىٌ الى مشحْ، مجلت االإغشب االإىخذ، الّذد الثامً،   5

 .9،ؿ2010ظبخمبر01
 .8هفغ االإشحْ ،ؿ  6
م  7 : واكْ الخىخلاث الؤكخفادًت صمً الأصماث، مىظاوي ِمش، ِذهان  مدشٍ حامّت خمه لخمش  ،ؤصمت الُىهان، االإلخلى الذولي الثاوي خىٌ

 .8،ؿ2012فُفشي  27و 26الىادي، ًىمي 
ا الؽىىذلي،   8 ، مجلت االإغشب االإىخذ،جىوغ، الّذد الثامً، التىوس ي بين جداعياث الازمت الاوروبيت ومتطلباث الىمىسـ

 ..18، ؿ2010ظبخمبر01
9
 www.arabfund.orgDatasite1pdfjaerjaer201205.pdf , consulté le:,01/01/2015. 

بذلي ، ِمي ظُّذ خمضة، مشحْ ظبم رهشه،ؿ 10  .13اخلام  بىِ
ل والخىمُت، ـىذوق الىلذ الذولي، االإجلذ إلى أًن ًتجه اليىروهُفً ًىسحعهىي اوسوسن،   11 ، ؿ 2014،ماسط1،الّذد51، مجلت الخمىٍ

 -15ؿ
12

  http://eur-lex.europa.eu/legal-content,consulté le :31/12/2016 
13

  Jean-Claude Juncker ,Donald Tusk ,another’s, Completing Europe’s Economic and Monetary Union, European Commission ,October 2014,, p5. , 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content,consulté
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 جمىيليت بدًلت للاقتطاد الجسائري  متطلباث جفعيل دور الطكىك الإسلاميت لأداة

 بىاءا على ججارب دوليت رائدة 

The requirements of activating the role of Islamic instruments as an 

alternative financing tool for the Algerian economy 

Based on leading international experiences 

 
 خير الدًً بىىن  وسيلت بىفيش الاسم واللقب

 -أ-أستاذ مساعد  -أ-أستاذ مداضر الدرجت العلميت

 المرلس الجامعي بميلت المرلس الجامعي بميلت  جهت الإهتساب )العمل(

د الالكترووي  boufennechewassila@yahoo.fr bennoune_khireddine@yahoo.fr البرً

 

 الملخظ:

االإالُت  لخلبئت االإىاسد لبذًل جفلُل دوس الصهىك الؤظلامُتتهذف هزه الذساظت بلى جىطُذ مخؼلباث 

ل الاقخصاد الىػني، ومىاحهت الأصمت االإالُت التي حؽهذها الجضائش مىز جشاحم ؤظلاس الىفؽ  ظىت اللاصمت لخمىٍ

ل  ،4102 مً خلاى الاظخفادة مً ججاسب بلع الذوى التي جمنىذ مً اظخخذام الصهىك الؤظلامُت لخمىٍ

ا والعىدان، والتي ًخم الخؼشق في هزه الذساظت بلى واقم  الصهىك صىاكت اقخصادًاتها، واالإخمثلت في ماليزً

عي والذكم االإاظعا، بالإطافت بلى جبُان مالؤظلامُت فيه وقذ احي اللزان ظاهما في هجاخها،الؤػاس الدؽشَ

ل  جىصلذ الذساظت بلى ؤن الصهىك الؤظلامُت جمثل ؤخذ الحلىى االإىاظبت التي ًمنً الاكخماد كليها في جمىٍ

الاقخصاد الجضائشي برا ما جم بخذار الخغُيراث االإىاظبت في البِئت القاهىهُت والخىـُمُت، والتي حعمذ بةًجاد 

 ي جىاحه صىاكت الصهىك الؤظلامُت في الجضائش.خلىى للمؽامل واللىائق الت

ت، التجربت السىداهيت، الكلماث المفتاخيت:  الطكىك الإسلاميت، التمىيل الإسلامي، التجربت الماليزً

 الجسائر.
Summary: 

This study aims to clarify the requirements of activating the role of the Islamic Sukuk as an alternative to 

mobilizing the financial resources needed to finance the national economy, and to cope with the financial crisis in 

Algeria since the fall in oil prices in 2014,Benefiting from the experiences of some countries that were able to rely 

on Islamic instruments to finance their economies, represented by Malaysia and Sudan, which is discussed in this 

study to the reality of the Islamic sukuk industry, in addition to showing the legislative framework and 

institutional support that have contributed to its success, The study revealed that the Islamic sukuk represents 

one of the most appropriate solutions to finance the Algerian economy if appropriate changes are made to the 

legal environment and the problems and obstacles preventing the spread of the Islamic sukuk industry. 

key words: Islamic Sukuk, Islamic Finance, Malaysian Experience, Sudan Experience, Algeria. 
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 مقدمت:

لت خدىلاث والخغيراث الجشاحم االإذاخُل الىفؼُت بزش الحؽهذ الجضائش ؤصمت اقخصادًت ومالُت بلذ  عشَ

م الىفؼي لمصذس  اكخماد اقخصادهاهدُجت  اللاالإُت؛ظىاق الىفؽ ؤكشفتها التي  ، وهى وخُذ للذخل كلى الشَ

ل لُت بذًلت لخمىٍ ومىاصلت معيرة الخىمُت  ،عجض االإىاصهت اللامت الأمش الزي ٌعخىحب البدث كً مصادس جمىٍ

 الاقخصادًت.

لُت الهامت التي ًمنً ؤن جلجإ بليها الجضائش  في هزا الؤػاس، حلذ الصهىك الؤظلامُت مً البذائل الخمىٍ

م اللمىمُت، الأمش الزي ًخؼلب  ل االإؽاسَ لُت، حلبئت االإذخشاث وجمىٍ الإىاحهت مؽهلت جشاحم االإذاخُل الشَ

الشائذة في هزا االإجاى، والتي ًمنً اللذًذ مً الذوى كلى غشاس حلذًل مل مً الؤػاس القاهىوي واالإاظعاحي 

ش ووؽش صىاكت الصهىك الؤظلامُت  الإا لها مً ؤهمُت كلى معخىي الاظخفادة مً ججاسبها الىاجحت في جؼىٍ

ت. ل االإؽشوكاث الخىمىٍ ل عجض االإىاصهت،  جيؽُؽ الأظىاق االإالُت وجمىٍ  الاقخصاد النلي في جمىٍ

ت والعىداه ا في الؤحابت كلى ما بغشض الاظخفادة منهمُت قمىا بذساظتهوهـشا لأهمُت الخجشبخين االإاليزً

 الؤؼهالُت االإخمثلت في الدعائى الخالي5

ش صىاكت الصهىك الؤظلامُت في الجضائش؟  ما هي الآلُاث النفُلت بخؼىٍ

 وجخفشق  كً الؤؼهالُت الشئِعُت مجمىكت مً الأظئلت الفشكُت االإخمثلت فُما ًلي5

ا والعىدان؟  ظلامُتصىاكت الصهىك الؤ ما هى واقم  -  في ماليزً

ل اقخصادًاث مل مً  - ا والعىدان؟بلى ؤي مذي حعاهم الصهىك الؤظلامُت في جمىٍ  ماليزً

ل الاقخصاد  - ما هي ؤهم جدذًاث التي جىاحه جدىى الجضائش هدى اظخخذام الصهىك الؤظلامُت لخمىٍ

 الجضائشي؟

 أهميت الدراست:

لي فننني وقنننذ  ذ ؤهمُنننت الخىحنننه هدنننى الصنننهىك الؤظنننلامُت لبنننذًل جمنننىٍ جنمنننً ؤهمُنننت هنننزه الذساظنننت فننني جىطنننُ

نننل غينننر الخقلُنننذي سغنننم االإخننناػش االإشجبؼنننت بهنننزه  حلنننشف فُنننه الجضائنننش عجنننضا مالُنننا لبينننرا دفلهنننا بلنننى الاكخمننناد كلنننى الخمىٍ

كلننى الصننهىك  ى التنني اكخمننذثججنناسب وخاننراث بلننع الننذو الآلُننت هدُجننت طننلا الاقخصنناد الجضائننشي، ولننزا كننشض 

ل اقخصادًاتها بغُت الاظخفادة منها.  الؤظلامُت في جمىٍ

 أهداف الدراست:

ا، في الؤظلامُت الصهىك صىاكت واقم كلى الخلشف بلى الذساظت هزه تهذف خلاى  مً العىدان وماليزً

جؼبُق  بمهاهُت دساظت زم ومً الىقىف كلى مخخلا الاهجاصاث االإدققت، بالإطافت بلى جبُان كىامل هجاخها،

ل الحلىى البذًلت لإخذ الجضائش في الؤظلامُت الصهىك صىاكت فنشة جشاحم  ؿل في الاقخصاد الجضائشي  لخمىٍ

 .الىفؽ ؤظلاس

 مىهج الدراست:

مً ؤحل الؤحابت كلى الؤؼهالُت االإؼشوخت، اكخمذها كلى االإىهجين الىصفي والخدلُلي في ؼهل ًخذم 

 مىطىق البدث وؤهذافه.
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 وهـشا لؼبُلت االإىطىق والأهذاف االإشجبؼت به جم جقعُم الذساظت بلى االإداوس الخالُت5   

 واقم صىاكت الصهىك الؤظلامُت في الجضائش وجدذًاتها.ؤولا5 

ا والعىدان.زاهُا5   صىاكت الصهىك الؤظلامُت في ماليزً

 ظبل مقترخت لخفلُل دوس الصهىك الؤظلامُت في الجضائش.زالثا5 

 

 واقع ضىاعت الطكىك الإسلاميت في الجسائر وجددًاتها أولا: 

وؤهم الخدذًاث التي جىاحهها مً خلاى ما  ،ًمنً جىطُذ واقم صىاكت الصهىك الؤظلامُت في الجضائش

 ًلي5

  :واقع ضىاعت الطكىك الإسلاميت في الجسائر   -1-1

كشض واقم االإىخجاث مً ؤحل كشض واقم صىاكت الصهىك الؤظلامُت في الجضائش اسجإًىا في البذاًت 

ت5  االإالُت الؤظلامُت في مخخلا االإاظعاث االإالُت الجضائشٍ

 جإظغ الزي " الجضائشي  الارلت بىو"  خذماث كلىفي البذاًت  الؤظلامُت الصيرفت اقخصشث القطاع البىكي: -

 الخاص للقؼاق فخذ االإجاى الزي والقشض الىقذ قاهىن  صذوس  مً قلُلت ؤؼهش بلذ ؛ ؤي0441دٌعمار ظىت  6في 

لت ؤخهام وفق حلمل بىنُت ماظعت ؤوى  ٌلخار وهى الجضائش، في البىىك لإوؽاء والأحىبي  في الؤظلامُت الؽشَ

لت بوؽاء بعىىاث رلو الجضائش، لُخم بلذ  جقذًم خلاى مً ؤكماله باؼش الزي "العلام بىو" وهى  حذًذ بىو ػىٍ

لت لأخهام االإالُت وفقا الخذماث مً مجمىكت  العىق  ًذخل بظلامي بىو زاوي بزلو لُهىن  الؤظلامُت، الؽشَ

ت. االإصشفُت   1الجضائشٍ

ومً االإخىقم فخذ االإجاى لبىىك كمىمُت ؤخشي لخقذًم مىخجاث بىنُت بظلامُت اظخجابت  هزا،

 ؤخشي  بظلامُت بىىك باكخماد ًقم الجضائش لم بىوالإخؼلباث جىفير العُىلت في الجهاص البىهي الجضائشي، سغم ؤن 

ت مىز ظىىاث، واقخصش الأمش كلى ظماح العلؼاث بًذاكها جم التي الؼلباث سغم  البىىك لبلع الشقابُت الجضائشٍ

لت مم خذماث بىنُت مخىافقت بخقذًم الخقلُذًت خذماتها  جقذم فُه الىقذ الزي هفغ في الؤظلامُت الؽشَ

م لؽشلت الخابم AGBالجضائش  لُجالخ بىو االإجاى ججشبت هزا في الخجاسب ومً ؤبشص  الخقلُذًت، البىنُت  مؽاسَ

ذ  .BDLولزا بىو الخىمُت االإدلُت  2، 4114ظىت  بالجضائش وؽاػه بذؤ القابظت، والزي الهىٍ

ؤما فُما ًخص االإىخجاث الؤظلامُت التي حلشطها هزه البىىك فىـشا لغُاب االإىافعت النبيرة 

في العىق مىخجاث بظلامُت مً الجُل الأوى،  واهخفاض معخىي الابخهاس فةن بىهي الارلت والعلام ٌلشطان

خُث ًقذم بىو الارلت مىخجاجه الؤظلامُت لثلار ؤظىاق هي ظىق االإاظعاث، ظىق االإهىُين وظىق الأفشاد 

ملخمذا في رلو كلى الخىصَم االإباؼش مً خلاى فشوكه، في خين ًقذم بىو العلام مىخجاث بىنُت جخمثل في 

ل اللقاساث وؼشاء العُاساث مً خلاى االإشابدت، بالإطافت خعاباث الخىفير، خعاباث الىدا ئم الؤظلامُت وجمىٍ

لاث الاظتهلالُت، م. 3بلى الخمىٍ ل االإؽاسَ  في خين جقذم البىىك الأخشي خذماث القشوض الؤظلامُت لخمىٍ

ت ػبقذ الصيرفت الؤظلامُت بؽهل مدذود كار صىذوق  لما ججذس الؤؼاسة بلى ؤن الحهىمت الجضائشٍ

 .4112ة )ماظعت كمىمُت( الخابم لىصاسة الؽاون الذًيُت والأوقاف الزي ؤػلق ظىت الضما
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صُغت الخإمين الخهافلي في الجضائش هدُجت بوؽاء ؼشلت ظلامت للخإمُىاث لفشق جابم  ؿهشثقطاع التأمين:  -

في الجضائش ممثل لإخذي الؽشماث العلىدًت الشائذة في مجاى الخإمين الخهافلي، وحلذ ؼشلت ظلامت الىخُذة 

مً بين ؼشماث الخإمين التي حلشض مىخجاث الخإمين الخهافلي الؤظلامي، هـشا لىحىد اللذًذ مً الخدذًاث 

 4التي جقا كائقا ؤمام وؽاغ هزه الؽشماث.

مً خلاى ما ظبق كشطه ًخطح ؤن الؤصذاس والخلامل باالإىخجاث االإالُت الؤظلامُت ًبقى بلُذا كً 

صش كلى االإىخجاث االإالُت مً الجُل الأوى فُما ًلاخف غُاب الصهىك الؤظلامُت في االإعخىي االإؼلىب، فهى ًقخ

 اليؽاغ االإالي واالإصشفي في الجضائش.

 :التدياث التي جىاجه ضىاعت الطكىك الإسلاميت في الجسائر  -1-2

 ًمنً بًجاص ؤهم الخدُاث التي جىاحه صىاكت الصهىك الؤظلامُت في الجضائش فُما ًلي5

عي الزي ًىـم اللمل بالصهىك الؤظلامُت في الجضائش، فالقاهىن االإصشفي  - غُاب الؤػاس القاهىوي والدؽشَ

لاث الجبائُت راث الصلت باليؽاغ االإصشفي واالإالي لم جخظمً ؤخهاما خاصت تهذف بلى  الجضائشي والدؽشَ

هىك الؤظلامُت بؽهل مشاكاة الخصىصُاث والظىابؽ الؽشكُت لللمل االإالي الؤظلامي بؽهل كام والص

خاص، باظخثىاء بلع االإىخجاث االإالُت الجذًذة التي جيسجم مىطىكُا مً خُث االإبذؤ مم قىاكذ 

لُت التي ؤػلق كليها االإؽشق الجضائشي اظم الاكخماد الؤًجاسي، واالإؽاسلت  لت الؤظلامُت مالإحاسة الخمىٍ الؽشَ

 5ؤط االإاى االإخاػش.في سؤط ماى الؽشماث الزي ظمي في القاهىن الجضائشي بش 

ل الؤظلامُت التي جصذس الصهىك الؤظلامُت كلى  فقاهىن الىقذ والقشض لم ًخظمً كقىد الخمىٍ

ت القُمت  ؤظاظها، لما لا ًدُذ القاهىن الخجاسي بصذاس صهىك الاظدثماس بصفتها جمثل خقىق ملنُت مدعاوٍ

ا صفت االإعاهمين، ؤما فُما ًخص ومؽاكت في ؤكُان ؤو مىافم ؤو خصص في ؼشماث دون ؤن ًهىن لحامله

بُت  بُت غير كادلت للصهىك الؤظلامُت، فخؼبُق الأخهام الظشٍ قاهىن الظشائب فمىاده جىص كلى ملاملت طشٍ

بت كلى القُمت االإظافت والشظم كلى اليؽاغ االإهني( بطافت بلى الظشائب التي  الخاصت بلقىد البُم )الظشٍ

بت كلى ؤسباح الؽشماث( ًازش كلى جخظم لها كائذاث القُم االإىقىلت )الظ بت كلى الذخل الؤحمالي والظشٍ شٍ

لُت مقاسهت بىـيرتها الخقلُذًت، بالإطافت بلى ما ظبق لا ًخىافق قاهىن  6جىافعُت الصهىك الؤظلامُت لإداة جمىٍ

لاخف ؤن هزا القاهىن ٌلشف  ت مم الخنُُا الؽشعي للملُت الخصنُو، وٍ جىسٍق القشوض الشهىُت اللقاسٍ

ت، ك ل القشوض الشهىُت بلى ؤوساق مالُت؛ ؤي ؤهه خصش كملُت الخىسٍق في الذًىن اللقاسٍ ملُت الخىسٍق بخدىٍ

ل الأصىى واالإىحىداث بلى ؤحضاء  وهى ما لا ًخىافق مم الخنُُا الؽشعي للملُت الخصنُو، والتي حلني جدىٍ

 7ابؽ الؽشكُت.ًمثل مل منها صها للخذاوى لأغشاض الاظدثماس في ظىق االإاى وفق الظى 

 بىىك الجضائش كلى جخىفش لا الؤظلامُت5 االإالُت بخؼبُق الخاص واالإاظس ي الخىـُمي وحىد قصىس في الجاهب -

 الذوى  في الؤظلامُت والبىىك الأكماى سحاى مً بلع خاسجي وبجهذ حضئُا مان ؤوش ئ ما وبن وػىُت، بظلامُت

لُت الؤمهاهُاث مً حعخفذ لم الجضائش ؤن للذولت، لما فلاى دوس  مم ًترافق لم حهذ وهى اللشبُت،  للصهىك الخمىٍ

م باهجاص واالإخللقت النبيرة، اللملُاث في الخهافلي وماظعاث الخإمين الاظدثماس وصىادًق الؤظلامُت  البيُت مؽاسَ

 8 الهُهلُت. والقىاكذ الأظاظُت
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ب5 الخإهُل هقص - ت الهىادس قلت  والخذسٍ  والخصنُو كامت الؤظلامُت االإالُت مجاى واالإذسبت في االإاهلت البؽشٍ

 الخللُم ؤػىاس مخخلا في الؤظلامُت للمالُت وبشامج جخصصاث جىفش بلى كذم ساحم رلو وللل خاصت، الؤظلامي

 اللالي.

ا والسىدانثاهيا:   ضىاعت الطكىك الإسلاميت في ماليزً

ا والعىدان سائذة في مجاى صىاكت الصهىك الؤظلامُت، هـشا لاخخلالها مهاهت  حلذ ججشبت مل مً ماليزً

هامت في ظىق الصهىك الؤظلامُت، وفُما ًلي ظىلشض هاجين الخجشبخين مً خلاى الخؼشق بلى معاهمت 

ل اقخصادًاتها، كىامل هجاخها والخدذًاث التي جىاحه جؼى   سها.الصهىك الؤظلامُت في جمىٍ

ت: -2-1  التجربت الماليزً

ا في الؤظلامي االإاى سؤط ظىق  في اللمل بذاًت بن  االإاض ي، القشن  مً الدعلُىاث ؤوائل بلى ٌلىد ماليزً

 العىق  في مشة لأوى  للخذاوى  الؤظلامُت الصهىك وكشض بةصذاس" Shell MDS Sdn Bhd " الؽشلت  كىذما قامذ

 وجشظُخ حلمُق بلى ؤدي مما الأخشي، الؤظلامُت االإالُت الأدواث مًِ اللذًذ بصذاس جبم رلو ، 1990كام في االإدلي

ا الؤظلامي في االإاى سؤط ظىق  في الؤظلامُت االإالُت اللمل بالأدواث  واحعاكه. ماليزً

ا -1.1.2  :إضدار الطكىك الإسلاميت في ماليزً

ت الؤظلامُت الصهىك ظىق  جميزث  وفُما  للصهىك، االإخىىكتاالإلحىؾ هدُجت بصذاساتها  بيؽاػها االإاليزً

ا في الؤظلامُت الصهىك بصذاس ًلي جبُان لخؼىس   .4102و  4101الفترة االإمخذة بين ظىتي  خلاى واللالم ماليزً

ا والعالم خلال الفترة 1الجدول رقم )  2217 – 2212(: جطىر إضدار الطكىك الإسلاميت في ماليزً

 السىىاث
الإضدار العالمي 

 مليار دولار للطكىك

الإضدار الماليزي 

 مليار دولار للطكىك

الإضدار الماليزي 

للطكىك ليسبت مً 

 الإضدار العالمي

2212 2..0 24.3 24.24 
2211 3..0 61.4 20.6 
2212 020.4 42.0 22 
2213 004.2 34.2 63.3 
2214 003.3 22.4 6...2 
2215 62.2 21.2 23.14 
2216 24.2 44.4 24 
2217 42.4 26.4 22 

Source:  

Nik Mohamed Din Nik Musa,( 2015), “Role Of Islamic Finance In Infrastructure Financing”, Bank Negara Malaysia Kuala Lumpur, p11. 

Islamic finance outlook 2019 https://www.difc.ae/thebottomline/files/.../Islamic_Finance_2019.pdf (consulted on 46/12/2018) 

 االإمخذة ظىت مً الفترة خلاى للصهىك اللالمي الؤصذاس لحجم الهائل مً خلاى الجذوى هلاخف  الىمى

 خافـذ الأصمت، وقذ بلذ للصهىك الشئِعُت الأظىاق الزي ؼهذجه الاهخلاػ هدُجت ، 2014 بلى ظىت 2010

ا  بلى بطافت فيها، االإدلُين االإعدثمشًٍ مً واظلت قاكذة وحىد هدُجت الؤصذاس حجم مً خُث الصذاسة كلى ماليزً

ا هجاح ت الصهىك بصذاساث الحذود، وقذ خققذ كار الصهىك حزب بصذاساث في ماليزً  لها قُمت ؤكلى االإاليزً

ا جشليز هدُجت دولاس، ملُاس 97.1 بقُمت 2012 ظىت ل كلى ماليزً م جمىٍ ش مؽاسَ ، بالإطافت بلى  الخدخُت البيُت جؼىٍ

 ، لُلشف2020 بدلىى ظىت  االإالُت الصىاكت بحمالي مً 40%بلى الؤظلامُت االإصشفُت بالأصىى  للىصىى  ظليها

https://www.difc.ae/thebottomline/files/.../Islamic_Finance_2019.pdf%20(consulted%20on%2026/12/2018)
https://www.difc.ae/thebottomline/files/.../Islamic_Finance_2019.pdf%20(consulted%20on%2026/12/2018)
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 جصل بلى كىه لم الصادسة الصهىك لأن االإاليزي؛ االإشلضي  البىو مً بقشاس اهخفاطا الصهىك بلذها بصذاس

ت البىىك الؤظلامُت  ؤدي ؤخشي  حهت مًو  9،العُىلت بداسة لغشض خاص بؽهل البىو ٌعتهذفها التي االإاليزً

ا جىحه بلى 2016 في الىفؽ ؤظلاس اهخفاض  وبالخالي الىدائم وخفع الاظدثماسي، بهفاقها باججاه خفع ماليزً

 .الؤظلامُت البىىك رلو البىىك بما في لذي العُىلت

ا في التقليدًت والسىداث الإسلاميت بالطكىك التمىيل -2.1.2  :ماليزً

ا في الؤظلامُت الصهىك بصذاساث حجم ًخخلا الصادسة، وهى ما  العىذاث بحمالي بحجم مقاسهت ماليزً

 ًـهش مً خلاى الجذوى االإىالي5

  المطدرة السىداث إجمالي بحجم مقارهت الإسلاميت الطكىك (: حجم2الجدول رقم )

 .2215 - 2227الفترة  خلال

الطكىك المطدرة مً  السىىاث

مجمىع السىداث المطدرة 

)٪( 

 المطدرة الطكىك حجم

 رهجيت مليار 

 السىداث حجم إجمالي

  رهجيت مليار  المطدرة

2227 26.23 040.2 0.3.3 
2228 42.. 001.0 211.0 
2229 24.1 006.2 262.2 
2212 24.2 024.3 201.. 
2211 2..2 03..1 .03.3 
2212 .0.0 242.6 62... 
2213 .2.4 42..3 .14.4 
2214 .2.2 464.2 244.42 
2215 22..2 002.21 421.0. 
2216 .2.30 044.2. 421..6 
2217 .2.1. 063.63 202.42 

Source : https://issuance.sc.com.my/data-statistics/bonds-sukuk-market/)consulted on 25/12/2018). 

 في، 4112الصهىك الؤظلامُت سجلذ ظىت  لإصذاس مً خلاى الجذوى العابق هلاخف ؤن ؤكلى وعبت 

هدُجت  االإالُت اللاالإُت الأصمت خذور ظىت وهي ،4113خين بلغذ وعبت الؤصذاس ؤدوى قُمت لها خلاى ظىت 

ت الأدواث في زقت االإعدثمشًٍ ضااهخف  الاظدثماس ملذلاث بلذ جشاحم الصهىك الؤظلامُت فيها بما الاظدثماسٍ

ا هدُجت جشليز 4114االإصذسة اسجفاكا ابخذاء مً ظىت  الؤظلامُت الصهىك واللالمي، لخلشف وعبت االإدلي  ماليزً

ا وخاسج  داخل بالقبىى  الؤظلامُت جميز الصهىك بلى بالإطافت الأحىبُت، الاظدثماساث حزب كلى  جدققه الإا ماليزً

 الشهجُذ، قُمت اهخفاض بلى ساحم فهى  4102، ؤما الاهخفاض االإسجل بلذ ظىت االإخلاملين الإخخلا مضاًا مً

 ؤدواث ؤخشي. بلى والخدىى  الصهىك بصذاس بخخفُع االإاليزي  االإشلضي  البىو الىفؽ، وقشاس ؤظلاس في الخزبزب

 الماليزي  الاقتطاد جمىيل في الإسلاميت الطكىك دور  -3.1.2

افي  الؤظلامُت الصهىك بصذاس ظاهم ل اقخصادها، حمم لبير في بؽهل ماليزً  االإىاسد االإالُت اللاصمت لخمىٍ

 ظىاء خذ والؽشماث الخاصت كلى الحهىمت ػشف مً حعخلمل حذًذة ؤداة ؤصبدذ 1990 ظىت ؿهىسها فمىز

ت خاحُاتهما لخلبُت ت ؤو الاظدثماسٍ  .32.6قُمت بالؽشماث الخاصت صهىما بظلامُت ث صذس ؤ، خُث الخىمىٍ

وجخخلا وعبت معاهمت الؽشماث مً  10، 4102مً بصذاستها ظىت  % 21.04كادى وعبت ملُاس ماليزي؛ ؤي ما 

 قؼاق للآخش، وهى ما ًخطح مً خلاى الؽهل االإىالي5
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ا ) 1الشكل رقم )  (2217سبتمبر  – 2125(: جىزيع الطكىك الإسلاميت خسب القطاعاث في ماليزً

 
Source: COMCEC coordination office, the role of sukuk in Islamic capital markets, 2018; p 83. 

خُث  مً خلاى الؽهل العابق هلاخف اخخلاف معاهمت مل قؼاق في بصذاس الصهىك الؤظلامُت،

لُه قؼاق االإشافق اللامت والبيُت الخدخُت بيعبت  %24.0خخل القؼاق االإالي مشلض الصذاسة بيعبت جقذس بن ا وٍ

 .4102خلاى الأؼهش الدعم الأولى مً ظىت  %01في خين لم جخجاوص باقي القؼاكاث وعبت  40.4%

ا في الؤظلامُت الصهىك بصذاساث كذد ؤن بلى الؤؼاسة وججذس ل لغشض ماليزً م جمىٍ ت االإؽاسَ  الخىمىٍ

ا باخخلاى ، مما ظمذ 2013 ؼهش ظبخمار خلاى سابصذا 2438 بلى اسجفم قذ الاقخصادًت  كاالإُا الأوى  االإشلض الإاليزً

ل لغشض الصهىك بصذاساث كذد في م جمىٍ   كادى ما ؤي دولاس ملُىن  324.576.9بمبلغ قذس بن  الاقخصادًت االإؽاسَ

ل االإىحهت اللالم الؤظلامُت في الصهىك لإصذاساث الهلُت الؤحمالُت القُمت م%66.5ً م لخمىٍ ت، االإؽاسَ  الخىمىٍ

ا في الصهىك الؤظلامُت ؤهمُت ًفعش ما وهى ل في كليها النبير واكخمادها ماليزً  بلع كلى اقخصادها، والخإزير جمىٍ

ل العُادًت الصهىك االإاليزي، ماكخمادها كلى بصذاس الاقخصاد ماؼشاث م االإعخخذمت لخمىٍ  البيُت مؽاسَ

 الخالُت5  الشئِعُت االإاؼشاث بلع للخإزير كلى الخدخُت

 الصهىك العُادًت بصذاس 5 كشف الىاجج االإدلي الؤحمالي للفشد اسجفاكا بلذللفرد الإجمالي المدلي الىاجج  -

ل لغشض ا مقاسهت بالفترة ما في الخدخُت البيُت جمىٍ  الؽهل االإىالي5 الؤصذاس، وهى ما ًـهشه قبل ماليزً

 في التدتيت البييت لتمىيل السيادًت الطكىك إضدار وبعد قبل الىاخد للفرد المدلي (: الىاجج2رقم )   الشكل

ا.  ماليزً

الىاخد قبل                                    للفرد الإجمالي المدلي بعد          الىاجج الىاخد  للفرد الإجمالي المدلي الىاجج

 التدتيت     البييت ضكىك إضدار         التدتيت                                          ضكىك البييت إضدار
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Source: Malikov.A,,How Does Sovereign Sukuk Impact On The Economic Development Of Developing Countries5an Analysis Of Infrastructure 

Sector,4106, p 14. 

ا ؼهذ همىا مؼشدا خلاى  مً خلاى الؽهل ًخطح ؤن الىاجج االإدلي الؤحمالي للفشد الىاخذ في ماليزً

( قبل بصذاس الصهىك العُادًت في قؼاق البيُت الخدخُت؛ بر ؤجها بذؤث في الاسجفاق بما 4116 -4114الفترة )

ا، وبلذ بصذاس الصهىك العُادًت في القؼاق خذزذ  6111ًقشب مً  ادة ملحىؿت في قُمت الىاجج دولاس ظىىٍ صٍ

ا لم  ا، والجذًش بالزلش ؤن الىاجج االإدلي الؤحمالي للفشد الىاخذ في ماليزً االإدلي الؤحمالي للفشد الىاخذ في ماليزً

، لما ًـهش الؽهل ؤن ملذلاث الىمى في الىاجج االإدلي الؤحمالي للفشد ت االإالُت اللاالإُت بلى خذ لبيرًخإزش بالأصم

صذاس الصهىك ماهذ ؤلثر منها قبل الؤصذاس، مما ًفعش االإعاهمت الاًجابُت للصهىك العُادًت في ب الىاخذ بلذ

 11للفشد الىاخذ. الىاجج االإدلي الؤحمالي

خىمُت الاقخصادًت في حعاهم الصهىك العُادًت في الوالميزاهيت العامت للدولت:   الإجمالي المدلي الىاجج -

ا، دًت في الىاجج الذاخلي الخام، وحغؼُت العجض االإىاصوي لما ًخطح هدُجت معاهمت الصهىك العُا ماليزً

 (25مً خلاى االإلؼُاث االإخىفشة التي ًخظمنها الجذوى سقم )

ا (:23الجدول رقم )  وسبت الطكىك السيادًت إلى الىاجج المدلي الإجمالي ومىزاهت الدولت في ماليزً

 وسبت الطكىك السيادًت إلـــى: السىىاث
 مىزاهت الدولت المدلي الإجمالي الىاجج

4114 1.60 4.26 
411. 1.40 1.34 
4116 4.21 01.32 
4112 3.64 20.26 
4113 0.66 ...1 
4114 4.3. 24.42 
4101 06.42 .6.66 
4100 02.02 .2.22 

 .81العرابي مططفى وخمى سعدًت، المرجع السابق، ص المطدر: 

ا الؤحمالي في االإدلي الىاجج همى في العُادًت معاهمت الصهىك( اسجفاكا في 2سقم ) الجذوى  ًبين  ماليزً

التي خذزذ فيها الأصمت االإالُت  4113باظخثىاء ظىت  4100و 4114بؽهل معخمش خلاى الفترة االإمخذة بين ظىتي 

ادة بلى كشفذ للذولت اللامت االإىاصهت في معاهمتها بالإطافت بلى ؤن اللاالإُت، هدُجت 2011 كام  في ٪ 57.37 صٍ

م البيُت 2011  العُادًت ظىت الصهىك مً ٪ 10 ًقاسب ما اظدثماس   الخدخُت. في مؽاسَ

 :الإسلاميت والتددًاث التي جىاجهها الطكىك عىامل هجاح التجربت الماليت في جطىير ضىاعت -4.1.2

ا هزلش  12 :مً بين ؤهم اللىامل التي ظاكذث كلى جؼىس صىاكت الصهىك الؤظلامُت في ماليزً

لُت مىاظبت لخؼىس بصذاس وجىد إطار قاهىوي مىاسب:  - جم بصذاس كذة قىاهين ظاهمذ في جىفير بِئت حؽشَ

ا، الحهىمي  ؼهاداث الاظدثماس بةصذاس ظمذ الزي الحهىمي الاظدثماس لقاهىن  الصهىك الؤظلامُت في ماليزً

 معبقا. مدذد غير بلائذ الخضاهت وظىذاث لأروهاث لبذًل

ت الحهىمت كملذ :الطكىك سىق  لإوشاء التىظيميت جىفير الظروف -  الـشوف وجىفير جدعين كلى االإاليزً

 .االإىاظبت الخىـُمُت الحلىى  بةًجاد ورلو بصذاس الصهىك، لخيؽُؽ االإلائمت
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 ولزا الجذًذة بالإصذاساث االإخللقت االإللىماث جىفير االإلائمت، وخاصت الـشوف لخىفير :للطكىك سىق  إوشاء -

 .االإعدثمشًٍ ولباس لصغاس جذاولها ؤظلاس

ش في بؽهل لبير ظاكذث التي الأمىس  مً وحلذ :الضريبت الأمىر  معالجت -  في الؤظلامُت الصهىك بصذاس جؼىٍ

ت البىسصت  . االإاليزً

ا جىحذ بلع الخدذًاث التي حلُق  بلا ؤهه سغم مل الخؼىساث التي خققتها الصهىك الؤظلامُت في ماليزً

 13جؼىسها مً ؤهمها5

ادة حجم بصذاساتها مم قلت الخذاوى في ظىق سؤط االإاى االإاليزي.  - ا بضٍ  جميز الصهىك الؤظلامُت في ماليزً

ا مقاسهت بالأدواث االإالُت الخقلُذًت االإخذاولت في ظىق  - مدذودًت ؤهىاق الصهىك الؤظلامُت االإلشوطت في ماليزً

 سؤط االإاى االإاليزي.

ُت؛ ؤي اخخىائه كلى قعمين قعم ًخلامل بالىـام الؤظلامي وقعم جميز ظىق سؤط االإاى االإاليزي بالاصدواح -

ذ مً حجم االإىافعت كلى الصهىك الؤظلامُت، وهى ما قذ ًازش  ًخلامل وفق الىـام الخقلُذي، وهى ما ًضٍ

ا.  كلى حجم جذاوى الأوساق االإالُت الؤظلامُت في ماليزً

 اسجفاق جهالُا بصذاس الصهىك الؤظلامُت. -

 السىداهيت في ضىاعت الطكىك الإسلاميت:التجربت  -2-2

ل  حلذ الخجشبت العىداهُت في مجاى بصذاس الصهىك الؤظلامُت مً ؤهم الخجاسب الىاجحت في جمىٍ

الاقخصاد الىػني والحذ مً عجض االإيزاهُت اللامت، وفُما ًلي كشض لخؼىس بصذاس الصهىك الؤظلامُت في 

ل الاقخصاد الىػىُت   وكىامل هجاح هزه الخجشبت.العىدان، دوسها في جمىٍ

 إضدار الطكىك الإسلاميت في السىدان -1.2.2

حلخار ججشبت بصذاس الصهىك الؤظلامُت في العىدان ججشبت سائذة ومخميزة، خاصت في مجاى صىاكت 

ل الأصىى واالإؽشوكاث الحهىمُت،  ل عجض االإىاصهت اللامت وجمىٍ الصهىك العُادًت، بهذف حلبئت االإىاسد لخمىٍ

 14ؤدواث الخجشبت العىداهُت في مجاى بصذاس الصهىك العُادًت فُما ًلي5 وجخمثل

وهي كباسة كً صهىك ؤو ؼهاداث جصذسها وصاسة االإالُت بصُغت )شهامت(:  الخكىميت المشارلت شهاداث   -

 ، وهذفذ وصاسة االإالُت والاقخصاد العىداهُت مً بصذاس للخذماث االإالُتاالإؽاسلت بىاظؼت ؼشلت العىدان 

بلى حغؼُت حضء مً العجض في االإىاصهت اللامت للذولت، الزي مان مً االإلخاد حغؼُخه  الؽهاداثهزه 

ادة في ملذلاث الخطخم.  بالاظخذاهت مً البىو االإشلضي بالشغم مما ًترجب كليها مً صٍ

 بصذاسفي  بالعىدان الىقذًت العلؼاث بزش سغبت اظخدذاثها جم والتيالخكىميت )ضرح(:  الاستثمار ضكىك   -

وحلين  وبأحاى مخخلفت والخىىق جدعم باالإشوهت الؽشكُت، اللقىد ؼشوغ فيها جخىفش بظلامُت حذًذة مالُت ؤوساق

م  العُاظت بداسة في االإشلضي  االإصشف ل االإؽاسَ الىقذًت، وجىحه االإىاسد االإالُت التي جىفشها صشح بلى جمىٍ

م البيُت الخدخُت ت ومؽاسَ  .الخىمىٍ

حلخار صهىك العلم بذًلا بظلامُا لعىذاث الخضاهت الحهىمُت التي حعدىذ بلى ضكىك السلم قطيرة الأجل:   -

 .ظلش الفائذة

 15ومً الصهىك الؤظلامُت التي ًخم بصذاسها لزلو في العىدان هزلش كلى ظبُل االإثاى5
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خم جذاولها ًخم بصذاسها كلى صُغت الؤحاسة  شهاداث إجارة بىك السىدان المرلسي) شهاب(:  - الؤظلامُت، وٍ

خمثل الهذف مً بصذاسها في جمنين البىو االإشلضي مً بداسة  ت، وٍ بين بىو العىدان االإشلضي والبىىك الخجاسٍ

ا لحملت هزه  ت جدقق سبدا ججاسٍ العُىلت داخل الجهاص البىهي والاقخصاد الىػني، وجىفير فشص اظدثماسٍ

 الصهىك.

وهي ؼهاداث مؽاسلت جمنً خاملها مً مؽاسلت بىو العىدان : شهاداث مشارلت البىك المرلسي )شمم( -

تاالإشلضي في  خم اظخخذامها لإداسة العُىلت في الاقخصاد العىداوي في بػاس ملنُخه لأظهمه بالبىىك الخجاسٍ ، وٍ

 كملُاث العىق االإفخىخت.

ًٍ الفشصت في وهي ؼهاداث جمىذ للمعدثمش شهاداث الاستثمار الجماعي بالعملاث الأجىبيت ) شمىخ(:   -

ل الؤظلامي ل اظخيراد ظلم بظتراجُجُت وفقا لصُغ الخمىٍ  .الاظدثماس في صىذوق جمىٍ

 للصهىك، االإلحىؾ هدُجت بصذاساتها االإخىىكت بيؽاػها العىداهُت الؤظلامُت الصهىك ظىق  وقذ جميزث

 .4102و  4101بين ظىتي الفترة االإمخذة  خلاى العىدان في الؤظلامُت الصهىك بصذاس وفُما ًلي جبُان لخؼىس 

 2217 – 2212(: جطىر إضدار الطكىك الخكىميت الإسلاميت في السىدان خلال الفترة 4الجدول رقم  )

 

 السىىاث

 

 شهاداث ضرح شهاداث شهامت

عدد 

الشهاداث 

 المطدرة

 القيمت الكليت

 مليىن جىيه

عدد الشهاداث 

 المطدرة

 القيمت الكليت

 مليىن جىيه

2222 0.2..21 2631   
2221 32..321 22241   
2222 0.433.121 62214   
2223 4.464.421 00200   
2224 2.264.042 06300 0431111 03.311 
2225 ...2..422 42326 .661111 6..61 
2226 2.433.402 26220 04441306 02 
2227 3.226.410 24420 021.124. 0.21..0 
2228 00.144.6.2 ..0022 0324.304 0.324.. 
2229 02.262.024 222400 4144230. 4144.23 
2212 03.412..24 42.42 03462402 2.013.4 
2211 44.424..22 000242 04224222 0.422.4 
2212 4..424.661 044361 02260... 0.226.2 
2213 43.463.22. 020222 32024.6 320 
2214 20.62..312 0.2221 3204640 343 
2215 26.344.122 032261 4124010 412 
2216 20.001.243 41...40 3440410 344.4 
2217 20.112.142 41.12.1 304.212 032261 

 .2217 – 2222المطدر: جقارير البىك المرلسي السىداوي 
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 بر اسجفلذ  ملحىؾ، بؽهل همذ ؤن بصذاساث ؼهاداث ؼهامت قذ مً خلاى الجذوى العابق هلاخف

ادة مدققه2000 للام  حىُه ملُىن  76 بلى 1999 كام في 14,7 مً ملُىن حىُه  ، وهى ما 42 %مقذاسها وعبت صٍ

 كملُاث خلاى مً للخذخل كلى الفائذة القائمت للعىذاث مىاظبا بذًلا وفشث قذ الؽهاداث هزه ؤن كلى ًذى

، 4114و 0444بين ظىتي  فلاى خلاى الفترة االإمخذة  بؽهل الؽهاداث هزه االإفخىخت، وقذ جم اظخخذام العىق 

 الفترة، واظخمش جلو خلاى  8 %بلى  467% مً ملذى الخطخم جخفُع في االإشلضي  البىو ظاكذ الزي الأمش

، لما ًـهش مً 4102  للام حىُه ملُىن  41.12.1بلى  اسجفلذ بر،اللاخقت للعىىاث الؽهاداث هزه اظخخذام

 بيعبت اسجفلذ بصذاسها، بر بذاًت في الاسجفاق في قُاظُا سقما الاظدثماس صشح  سجلذ صهىك خلاى الجذوى ؤن

ادة الؤقباى ًالذ ، وهزا 324 % في بلع العىىاث كلى غشاس ظىتي  جشاحلا سجلذ وبن ختى بها الخلامل كلى صٍ

 .4102ملُىن حىُه ظىت  032261، لخلشف بلذها اسجفاكا وصل بلى 4102و 4104

 :السىداوي الاقتطاد جمىيل في الإسلاميت الطكىك دور  -2.2.2

ل في مذي معاهمتها في سافقه جؼىس  قذ االإخخلفت الؤظلامُت الصهىك بصذاس ؼهذه الزي الخؼىس  بن  جمىٍ

 :الآحي الجذوى  في هى مىضح لما للذولت اللامت االإىاصهت

 (: مساهمت الطكىك الخكىميت السىداهيت في جمىيل عجس الميزاهيت5الجدول رقم )

 .2217 – 2229الفترة  خلال 

 السىىاث البىد

2229 2212 2211 2212 2213 2214 2215 2216 2217 

العجس الكلي 

 للمىازهت

234..

. 

2.36.

0 

4040.

4 

26.2.

2 

62.6.

. 

2206.

4 
6.426 

01.40

3 

02.20

2 

ضافي التمىيل 

 الداخلي

2432.

6 

3444.

2 

416..

. 
.23. 

.232.

4 
2.26 

2230.

3 

01.14

2 

0..2.

1 

 مساهمت

شهامت في 

التمىيل 

 الداخلي

224 4141 
0632.

. 

0336.

2 
223.2 

0600.

6 

4.600

4 
4.014 2.426 

مساهمت ضرح 

في التمىيل 

 الداخلي

4. 0664 .40.. .10.4 24..2 022.0 .12 416.2 062 

 .2217 – 2229المطدر: جقارير البىك المرلسي السىداوي 

االإىاسد  حمم لبير في في العىدان ظاهم بؽهلالؤظلامُت  الصهىك بصذاس مً خلاى الجذوى ًخطح ؤن

ل اقخصادها، فلقذ ؤصبدذ والؽشماث الخاصت  الحهىمت ػشف مً حعخلمل حذًذة ؤداة االإالُت اللاصمت لخمىٍ

ت خاحُاتهما لخلبُت ظىاء خذ كلى ت، وكلُه ؤو الاظدثماسٍ  العىداهُت حلذ مداولت القىى ؤن الخجشبت ًمنً الخىمىٍ

 لبيرة وعبت حغؼُت وظاهمذ في الضمً مً كقذ مً ؤلثر دامذ لهىجها الؤظلامُت االإالُت الصىاكت مجاى في حادة

م االإىاصهت، عجض مً  كً فظلا االإصشفُت، ولزلو الظماهاث االإصشفي للجهاص العُىلت بداسة ؤدواث وجىىَ
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ل في معاهمتها  مً لزلو وما للؤوساق االإالُت الخشػىم سمائض ظىق  وجثبُذ والاحخماكُت الاقخصادًت الخىمُت جمىٍ

 .العىداوي الاقخصاد مجمل كلى اًجابُت ؤزاس

ت في  م الخىمىٍ ل االإؽاسَ لما ججذس الؤؼاسة بلى ؤن الصهىك الؤظلامُت حعاهم بؽهل لبير في جمىٍ

 مخخلا القؼاكاث، وهى ما ًخطح مً خلاى الجذوى االإىالي5

 .2214و  2213تثمار الخكىميت خلال سىتي (: التقسيم القطاعي لدفعاث ضكىك الاس6الجدول رقم )

 2214 2213 البيان
 %..4 %32.3 الصخت
 %1 % 04.4 التعليم
 %1 %..0 المياه

 %..03 %0.0 السراعت
 %1 %0.2 مشروعاث اهتاجيت

 %1 %1 متىىع
 %1 %1 بيياث أساسيت
 %1 %1 قطاع الكهرباء

 %24 %1 الري 
 .2214و  2213السىدان للخدماث الماليت المددودة لسىتي المطدر: التقارير السىىيت لشرلت 

مً خلاى الجذوى العابق ًخطح حغُير بظتراجُجُت الخخصُص القؼاعي الإؽشوكاث الصهىك خلاى 

ت لقؼاعي الضساكت والشي كلى خعاب القؼاكاث الأخشي، 4102مقاسهت بعىت  4102كام  ، ورلو بةكؼاء الأولىٍ

 كلى قؼاعي الصحت والخللُم. 4102في خين جم الترليز في ظىت 

  :الإسلاميت الطكىك عىامل هجاح التجربت السىداهيت في جطىير ضىاعت -3.2.2

 16مً بين ؤهم اللىامل التي ظاكذث كلى جؼىس صىاكت الصهىك الؤظلامُت في العىدان هزلش5

 الـشوف وجىفير جدعين كلى العىداهُت الحهىمت كملذ :الصهىك ظىق  لإوؽاء الخىـُمُت الـشوف جىفير -

بوؽاء الهُئاث  خلاى مً ،االإىاظبت الخىـُمُت الحلىى  بةًجاد بصذاس الصهىك، ورلو لخيؽُؽ االإلائمت

ل،الؤظلامُت االإالُت االإهىهت للبيُت لت ؤخهام وفق لللمل بإلمله الىـام البىهي جدىٍ  وبًجاد الؤظلامُت الؽشَ

لُت وؤظالُب ؤدواث  والهُئاث االإشلضي  العىدان بىو الخيعُق بين، الخقلُذًت بظلامُت بذًلت للعىذاث جمىٍ

 .الؤظلامُت الؽشكُت القىاكذ كلى االإلخمذة االإالُت الأدواث لابخهاس بلع الؽشكُت للشقابت الللُا

بُت الأكباء جخفُا  - ً االإعدثمشًٍ مً لهل باليعبت الظشٍ  العىق. في اللاملين والىظؼاء واالإصذسٍ

 للجهاث وؤًظا الصهىك، في االإعدثمِشة للماظعاث الصهىك ومشجم لإصذاس مىـم قاهىوي بػاس وطم -

 التي االإالُت الأدواث ؤهم لإخذ للصهىك معبىقت غير همى ملذلاث جدقُق بلى ؤدي ما وهى منها، االإعخفُذة

  مدعاسكت في العىدان. همى ملذلاث حؽهذ

 سبل مقترخت لتفعيل دور الطكىك الإسلاميت في الجسائر ثالثا:

خلاى ما جم الخؼشق بلُه في هزه الذساظت خىى واقم الصىاكت الؤظلامُت في الجضائش وكشض  مً

ا والعىدان ًخطح بمهاهُت اظخخذام الصهىك الؤظلامُت  الخجشبخين الىاجحخين في هزا االإجاى لهل مً ماليزً

لُت للاقخصاد الىػني، لزلو هقترح ما ًلي لخفلُل صىاكت الصهىك الؤظلامُت  في الجضائش5 لإداة جمىٍ
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  .بهما مخخصصت ماظعاث بوؽاء خلاى مً الخىمُت مجاى في الؤظلامُت واالإالُت الاقخصادًت الأدواث جفلُل -

بسظاء دكائم البيُت الأظاظُت للصهىك الؤظلامُت في الجضائش، مً خلاى بًجاد وبوؽاء بىىك بظلامُت  -

 .مخخلا الخلاملاث في هزه الصهىكالزي جخم فُه جفلُل وجيؽُؽ العىق االإالي الجضائشي و  ،حذًذة

ت  - جباق للجمهىس والبىىك وجىطم خصُلتها في البىىك قُام البىو االإشلضي بةصذاس صهىك بقشاض مشلضٍ

ت لذي البىىك الؤظلامُت، وبالخالي حعخخذم لإداة مً ؤدواث العُاظت الىقذًت والتي  مىدائم اظدثماسٍ

  هخقاى الأمىاى فُما بين البىىك.جدخاحها الذولت لخدقُق كذة ؤغشاض منها ظهىلت ا

وبالخالي اظخخذامها لإداة جىظُم قُام االإاظعاث اللامت بةصذاس صهىك حعخخذم خصُلتها في وؽاػها،  -

لُت للمعاكذة في جشؼُذ الؤهفاق الحهىمي. ت والخمىٍ  للعُاظت الخىمىٍ

لاث القاهىهُت للخلامل بالصهىك الؤظلامُت، ورلو  - فُما ًخللق بالخىـُم القاهىوي وطم بػاس مخهامل للدؽشَ

لعىق الخذاوى بالصهىك مً حمُم حىاهبه، مثل قىاكذ الخلامل، جدذًذ الىمالاث االإخخصصت في الخقُُم، 

حلُين ؼشماث ظماظشة وؼشماث وظاػت مخخصصت وماهلت في مجاى الخلامل بالصهىك الؤظلامُت في 

 بىسصت الجضائش.

لت، وهى ماجىـُم وجخصُص مدالم قظائُت لحماًت خقى   -  ق خملت الصهىك بما ًخفق وؤخهام الؽشَ

 ٌعخىحب بخذار حلذًلاث كلى القىاهين الخالُت5

  .ل الؤظلامُت صشاخت  قاهىن الىقذ والقشض5 ًجب بطافت بىذ ًخم فُه الاكتراف بلقىد الخمىٍ

 جاظغ  القاهىن الخجاسي5 بطافت فقشة للفصل االإخللق بالقُم االإىقىلت التي جصذسها ؼشماث االإعاهمت

للصهىك الؤظلامُت، خُث ٌعمذ بةطافت هزه الأخيرة بلى الأهىاق الأخشي مً القُم االإىقىلت االإخذاولت في 

 العىق االإالي الجضائشي.

   قاهىن الظشائب5 بدساج مىاد في قاهىن الظشائب االإباؼشة، قاهىن الظشائب غير االإباؼشة، قاهىن الدسجُل

بُا للملُاث  وقاهىن الؼابم جىص كلى ملاملت كملُاث البُم والؽشاء للصهىك الؤظلامُت االإصذسة طشٍ

بُت قذ  ت دون جفظُل ؤو جمُيز، ورلو جفادًا لأي اصدواحُت طشٍ ائخمان كلى غشاس القشوض والائخماهاث الشبىٍ

لُت. بي، لما هى ملمىى به كلى كملُاث الؤحاسة الخمىٍ  جخلشض لها هزه اللملُاث كملا بمبذؤ الحُاد الظشٍ

   ل الؤظلامي في القاهىن االإذويالاكتر ، لأهه غالبا ما جلجإ االإدالم بلى جفعير اللقذ كلى اف بلقىد الخمىٍ

ل الشبىي كلى مافت  ؤظاط ما هى ؼائم في العىق، وهى الأمش الزي ًادي في النهاًت بلى بظقاغ كقذ الخمىٍ

ل الؤظلامُت.  كقىد الخمىٍ

  جخخلا ؼشوػه وجفاصُله مً خالت بلى ؤخشي ولِغ  قاهىن للبىىك واالإاظعاث االإالُت الؤظلامُت وطم

خم مشاقبتها والؤؼشاف كليها بىفغ القىاكذ  وفقا لقىاكذ كامت وؼاملت جخظم لها مافت البىىك الؤظلامُت، وٍ

 التي جؼبق كلى البىىك الخقلُذًت. 

ت التي جقىم بالإداسة والؤؼشاف كلى كملُت بداسة الصهىك الؤظلام  -  ُت وبصذاسها وجذاولها.جىفير الهىادس البؽشٍ

ً. لذي الؤظلامُت الصهىك زقافت وؽش  -  االإعدثمشٍ
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 خاجمت: 

لُت  مً خلاى ما جم كشطه في هزه الذساظت  ًخطح ؤن الاكخماد كلى الصهىك الؤظلامُت لإداة جمىٍ

ش هزه  لُت داة الأ ٌلذ هذفا صلب الخدقُق برا لم ًخم اجخار الخذابير التي مً ؼإجها جؼىٍ وجىظُم الخمىٍ

 اظخخذامها.

 هتائج الدراست: 

ا والعىدان ؤن الصهىك الؤظلامُت حلذ ؤخذ البذائل الهامت التي ًمنً الاكخماد  - ؤزبدذ ججاسب مل مً ماليزً

م البيُت الخدخُت ت ومؽاسَ م الخىمىٍ ل االإؽاسَ  ؛كليها في الحذ مً عجض االإيزاهُت اللامت للذولت وجمىٍ

ت الحهىمخين ٌلذ التزام -  الأوؽؼت مخخلا مماسظت في العلُم الؤظلامي والعىداهُت بالأظلىب االإاليزً

الىىكُت مً ؤهم كىامل هجاخهما  والأهذاف النمُت الأهذاف بين الخىاصن  االإىاسد، وخلق وجىحُه الاقخصادًت

ش صىاكت الصهىك الؤظلامُت  ؛في جؼىٍ

جدىى دون وؽش صىاكت الصهىك الؤظلامُت في الجضائش، وجمثل  وحىد كىائق قاهىهُت وجىـُمُت وحبائُت -

لُت للاقخصاد الجضائشي، لغُاب  جدذًا لبيرا ؤمام بصذاسها وجذاولها، وبالخالي الاظخفادة منها لإداة جمىٍ

ذ بالصىاكت الؤظلامُت لهل وبالصهىك الؤظلامُت بؽهل خاص، والزي ٌؽهل  الاكتراف القاهىوي الصشٍ

ها والخلامل بها وكاملا مابدا ًدىى دون جمنُنها مً جشحمت مبادئها وقىاكذها الؽشكُت كائقا ًمىم وحىد

 ؛بؽهل صحُذ ومامل وميسجم في االإماسظت االإُذاهُت لللمل االإصشفي واالإالي

 ٌعخىحب بها، مما االإلمىى  القاهىهُت الأخهام ًشاعي ؤن ًجب الؤظلامُت بالصهىك خاص قاهىوي هـام وطم بن -

ت، االإذهُت، القىاهين في االإىاظبت لاثالخلذً بخذار بُت وقاهىن  وخماًت االإىافعت الخجاسٍ  االإعتهلو، الظشٍ

 .والقشض الىقذ

 التىضياث: 

 دوس الصهىك الاظلامُت في الجضائش واهؼلاقا مً هزه الىخائج هىص ي بخؼبُق مخخلا ظبل جفلُل 

 مً هزه الذساظت. ثالثالالتي جم الخؼشق بليها في االإدىس 

:المراجع والهىامش  

                                                           
1
ش هاصش ظلُمان و بىؼشمت كبذ الحمُذ، مخؼلباث   ، 12الجضائش، مقاى ميؽىس في مجلت الباخث، اللذد  في الؤظلامُت الصيرفت جؼىٍ

 .201، ص 4114حاملت وسقلت، الجضائش، 
ض العلُذ ومخلىفي ػاسق، مخؼلباث  2 ض الجضائش في الاظلامُت الصيرفت جفلُل بلضٍ ل لخلضٍ واالإخىظؼت، مذاخلت في  الصغيرة االإاظعاث جمىٍ

، 4102دٌعمار  2و 6االإلخقى الىػني خىى اؼهالُت اظخذامت االإاظعاث الصغيرة واالإخىظؼت، حاملت خمه لخظش الىادي، الجضائش، ًىمي 

 .00ص
م والأوؽؼت الاقخصادًت في الجضائش،وآخشون،  بىصٍذي, الإجذ  3 لُت بذًلت للمؽاسَ مذاخلت كلى  الصهىك الؤظلامُت لإداة لخلق فشص جمىٍ

 االإىقم5
http://dlibrary.univ-boumerdes.dz:8080/jspui/handle/123456789/5169)consulté le 24/12/2018) 

 بؼشاق، مخؼلباث الخىحه هدى صىاكت الخإمين الخهافلي) دساظت خالت الجضائش( مقاى ميؽىس كلى االإىقم5 بً الضاوي   4
https://giem.kantakji.com/article/details/ID/1152  ) consulté le 24/12/2018). 

http://dlibrary.univ-boumerdes.dz:8080/jspui/browse?type=author&value=%D8%A8%D9%88%D8%B2%D9%8A%D8%AF%D9%8A%2C+%D9%84%D9%85%D8%AC%D8%AF
http://dlibrary.univ-boumerdes.dz:8080/jspui/handle/123456789/5169)consulté
http://dlibrary.univ-boumerdes.dz:8080/jspui/handle/123456789/5169)consulté
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ل الخىمُت الاقخصادًت ومذي بمهاهُت الاظخفادة منها في الجضائش، مذاخلت   5 ذ سبُلت، الصهىك الؤظلامُت لإداة لخمىٍ هاصش ظلُمان وبً صٍ

 .42-46، ص ص 4102ماي  6و .في االإاجمش الذولي خىى مىخجاث وجؼبُقاث الابخهاس والهىذظت االإالُت،  حاملت ظؼُا، الجضائش، ًىمي 
حُذس هاصش، االإخؼلباث القاهىهُت والخىـُمُت والجبائُت لإوؽاء ماظعاث مالُت بظلامُت في الجضائش، مذاخلت في االإلخقى الذولي خىى   6

 03و  02صىاكت الخذماث االإالُت الؤظلامُت وؤفاق بدماحها في العىق االإالي االإصشفي الجضائشي، االإذسظت الللُا للخجاسة، الجضائش، ًىمي 

 .4100ؤلخىبش 
ذ سبُلت، مشحم ظابق، ص ص   7  .43 – 42هاصش ظلُمان وبً صٍ
ل لألُت الؤظلامُت الصهىك ججشبت مً الجضائش البؽير، اظخفادة القادس وصبُذي كبذ الأمير خفىؿت  8  الاقخصادًت )ججشبتي الخىمُت لخمىٍ

ا ، مدمذ بىطُاف االإعُلت ، حاملت مجلت البدىر في الللىم االإالُت واالإداظبُتمجلت  (، مقاى ميؽىس في  همىرحا العىدان وماليزً

 .34، ص  2،4102اللذد  4الجضائش، االإجلذ 
ل في الؤظلامُت الصهىك ظلذًت، دوس  مصؼفى و خمى اللشابي  9 ا  -الاقخصاد  جمىٍ  البؽائش مقاى ميؽىس بمجلت  -همىرحا  ماليزً

 ..2، ص 2017،حاملت بؽاس، الجضائش،  0الاقخصادًت االإجلذ الثالث اللذد 
10

 Securities commission Malaysia, annuel report 2016 ; p 201.   
  .31اللشابي مصؼفى وخمى ظلذًت، مشحم ظابق، ص  11

ت، سظالت مقذمت االإالُت الأوساق ظىق  كلى جؼبُقُت االإالُت دساظت الأوساق ظىق  جفلُل في الؤظلامُت الصهىك غضاى مدمذ، دوس   12  االإاليزً

 .    044 - .04، ص ص 4102 -4104الاقخصادًت، حاملت ظؼُا،  الللىم في االإاحعخير ؼهادة هُل مخؼلباث مً لجضء

دساظت خالت ظىق سؤط االإاى االإاليزي خلاى الفترة  –الؤظلامي  في ظىق سؤط االإاى  هضاس ظىاء، دوس آلُت الخىسٍق االإصشفي والخصنُو  13 

 .441، ص 4106 -.4110،  ؤػشوخت مقذمت لىُل ؼهادة الذلخىساه في الللىم الاقخصادًت، حاملت بعنشة، الجضائش، .410 – 4110
ل ب  14 ت في الخمىٍ الصهىك الؤظلامُت والذسوط االإعخفادة، مذاخلت في االإلخقى الذولي بً زابذ كلي و فاجً ماًا، الخجشبت الأسدهُت واالإاليزً

، 4102دٌعمار  4و  3الثاوي للصىاكت االإالُت الؤظلامُت 5 آلُت جشؼُذ الصىاكت االإالُت الؤظلامُت، االإذسظت الللُا للخجاسة، الجضائش، ًىمي 

 .02- .0ص 
ا والعىدان، مزلشة مقذمت لىُل ؼهادة حذي ظاظُت، دوس الهىذظت االإالُت في صىاكت الصهىك الؤظلا   15 مُت دساظت خالت ماليزً

 .412، ص 4106 - .410االإاحعخير في الللىم الاقخصادًت، حاملت بعنشة، الجضائش، 
اق سفُق،   16 ل اللامت االإىاصهت في العجض ملالجتؼشٍ ت االإؽشوكاث وجمىٍ  للخجشبت الؤؼاسة مم الؤظلامُت كلى الصهىك بالاكخماد الخىمىٍ

 ..23، ص  4102، حاملت، الجضائش، 02عىداهُت، مقاى ميؽىس في مجلت الاقخصاد الصىاعي، اللذد ال

https://www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/99
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 -حالت السىدان–أثس الصواة هأداة مً أدواث الىظام المالي الإسلامي في ميافحت الفلس 

 The Impact of Zakat as a Tool of the Islamic Financial System in Combating Poverty - The Case of Sudan  -  
 

 وليد شهاز  الاسم والللب

  -ب–أسخاذ محاضس  الدزحت العلميت

 بسج بىعسيسيج  حامعت محمد البشير الإبساهيمي حهت الإهدساب )العمل(

 Walid.zahar@univ-bba.dz البريد الالىترووي

 

 الملخص:

هحى الخلدم والسقي مما لا شً فيه أن الىظام المالي يعد مً أهم الأسس الاكخصاديت التي جدفع بالدوٌ 

، سىاء وان هرا الخمىيل جمىيلا مباشس  والىمى، وذلً لما له مً أهميت بالغت في جمىيل اكخصادياث الدوٌ

أو غير مباشس مً خلاٌ جلليل وجخفيف هفلاث الدولت، والىظام المالي الإسلامي بمخخلف زوائصه وآلياجه هى 

م ما سبم الإشازة إليه، خاصت في العصىز السابلت أيً مً الأهظمت الماليت التي أثبدذ ملدزتها على جحلي

اشدهسث الدولت الإسلاميت وبلغذ أعلى مساجب السقي والخلدم آهران، وذلً لما يخميز به مً جىىع في آلياجه 

وأدواجه، والتي مً أهمها الصواة، فلد أظهسث الدزاست ملدزة الصواة إذا حبيذ حبايت فعليت دكيلت على 

، ألا وهي مشيلت الفلس، فلد ميافحت مشيلت خ طيرة حسخنزف الىثير والىثير مً مدخساث ومىازد الدوٌ

زأيىا أن الصواة الممىىت في السىدان حسخطيع أن حغطي الأمىاٌ اللاشمت لسد فجىة الفلس، ولا يخفى ما في 

يس جخصيصها ذلً مً جىفير الأمىاٌ اللاشمت التي يمىً جىحيهها في جمىيل كطاعاث الاكخصاد المخخلفت ول

 لميافحت الفلس.

 الىظام المالي الإسلامي، الصواة، الفلس، السىدان.اليلماث المفخاحيت: 
Summary: 

There is no doubt that the financial system is one of the most important economic fundamentals that 

push countries to progress, and growth, And the Islamic financial system with its various mechanisms is 

one of the financial systems that have proven their ability to achieve the above mentioned, Especially 

when the Islamic state flourished and reached the highest levels of progress, This is because of its 

diversity in its mechanisms and tools, The most important of which is Zakat. the study showed the ability 

of zakat if the collection is real to decreasing a serious problem that drains many of the savings and 

resources of countries, Namely is poverty, We have seen that the possible zakat in Sudan can cover the 

money needed to bridge the poverty gap, The provision of the necessary funds that can be directing to 

finance different sectors of the economy.  

key words: Islamic Financial System, Zakat, Poverty, Sudan. 
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 ملدمت:

ل اكخصاداتها كلى الؼسق والأطالُب االإىدظبت مً الدوٌ الغسبُت، فجل  اكخمدث حل الدوٌ الؤطلامُت في جمىٍ

الأهـمت االإالُت الحدًثت للدوٌ الؤطلامُت هي كلى الىمؽ الغسبي، مبخلدة في ذلً كً مىزوثها الحظازي 

في الدولت، خُث هجد ؤن الؤطلام شسق الىحر مً الأخيام االإخلللت الؤطلامي الري ؤولى كىاًت هبحرة للىـام االإالي 

ت خاصت في شلها  به، ولم ًترهها لخخمُىاث وابخيازاث وجدلُلاث البشس، الإا لها مً ؤهمُت في الحُاة البشسٍ

الاكخصادي، فىجده كد فسض مجمىكت مً الأهـمت االإالُت بن صح الخلبحر التي جيىن الىـام االإالي في بػازه 

 للام، والصواة والخساج والفيء والغىُمت واللشس والأوكاف وغحرها مما له صلت بالىـام االإالي للدولت.ا

بلا ان الصواة حلد ؤهم هره اللىاصس، خاصت في حاهب الؤهفاق وجخفُف اللبء كً محزاهُت الدولت ومىاحهت 

لاث  الحيىمُت، طىاء اواهذ كلى شيل هفلاث االإشىلاث الاكخصادًت، التي حظخجزف الىحر والىثحر مً الخمىٍ

لُت ؤو كلى شيل دكم وبكاهاث.  جمىٍ

وطىداوٌ مً خلاٌ هره الىزكاث ببساش ؤزس الصواة كلى مشيلت مً االإشىلاث الاكخصادًت، اطخجزفذ الىحر والىحر 

لاث الدوٌ الىامُت بصفت كامت والتي مً بُنها الدوٌ الؤطلامُت، ؤلا وهي مشيلت الفلس.  مً جمىٍ

ختى جيىن الدزاطت ؤهثر واكلُت ولِظذ مجسد جىـحر كلى وزق، فةهىا طىلخمد كلى دزاطت خالت حمهىزٍت و 

الظىدان، ولِع اخخُازها للظىدان اخخُازا كشىائُا، وبهما الإا لجمهىزٍت الظىدان مً الظبم في مجاٌ جلىحن 

س ؤطالُب بدازتها مً حهت، والإا حلاهُه ا ت دفم الصواة وجؼىٍ لظىدان مً الفلس االإدكم خاصت بلد وفسض بحبازٍ

 الحصازاث الاكخصادًت والؤكلُمُت التي جىالذ كليها.

 مشيلت البحث:

مً اللسض الظابم فةن االإشيلت االإؼسوخت في هره الدزاطت هي: مدي جإزحر الصواة الفللُت والصواة االإمىىت هألُت 

 حمهىزٍت الظىدان؟ مً آلُاث الىـام االإالي الؤطلامي في جخفُف خدة مشيلت الفلس في

 وللإحابت كلى الدظائٌ الظابم فةهىا طيخؼسق لللىاصس الخالُت:

: جؼىز خصُلت الصواة في الظىدان.  االإبدث الأوٌ

ت الفللُت واالإمىىت كلى مشيلت الفلس في الظىدان.  االإبدث الثاوي: ؤز الىفلاث الصوىٍ
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 جطىز حصيلت الصواة في السىدان:أولا: 

؛ فةهىا ولني برلً ملداز حباًت -وبؼبُلت الحاٌ ما ًدبم ذلً مً جىشَلها–كىد الىلام كً خصُلت الصواة 

ت مً هرا االإلداز؛ لرلً طيخيلم ؤولا كً خصُلت الصواة وجؼىزها  الصواة وكدز ول صىف مً الأصىاف الصوىٍ

بد مً الخىبُه كلى ؤمس مهم وهى ؤن زم بلد ذلً كً جىشَلاتها كلى مصازفها؛ لىىىا كبل الخلسض لرلً وله لا 

، جم اطدبداٌ الجىُه الظىداوي آهران 1991كملت الظىدان كد مسث بمساخل حغحرث خلالها اللملت. ففي طىت 

جم حغُحر اللملت مسة ؤخسي مً الدًىاز  2006بالدًىاز الظىداوي مً ؤحل امخصاص الىخلت الصائدة، زم في طىت 

دًىاز. لرلً هجد ؤن الؤخصاءاث االإلدمت  100حىُه ٌظاوي  1كلى ؤطاض ؤن الظىداوي بلى الجىُه الظىداوي 

 في مُدان الصواة وحباًتها مخخلفت باخخلاف اللملت في الىكذ الري حبِذ فُه.

؛ وذلً 2015بلى طىت  2000وهرلً طدىدصس دزاطدىا لحصُلت الصواة وجىشَلها في الظىدان ما بحن طىت 

 لخىفس الؤخصاءاث.

( 1للد خللذ حباًت الصواة في الظىدان جؼىزا ملحىؿا، والجدوٌ زكم ) ة في السىدان:حصيلت الصوا  -1-1

  .2015بلى طىت  2000ًىضح لىا جؼىز خباًت الصواة في الظىدان مً طىت 

 (1الحصيلت بالمليىن حىيه) 0116-0111(: جطىز حصيلت الصواة في السىدان 11الجدوٌ زكم )

 وسبت الفعليت إلى المعخمدة الفعليت الحصيلت الحصيلت المعخمدة السىت

0222 111.211 - - 
0221 106.421 110.00 88.4 
0220 114.660 021.104 76.2 
0220 110.200 004.16 85 
0226 061.61 060.361 99 
0221 031.010 041.011 100.7 
0224 314.485 311.72 100.9 
0223 013.161 032.402 96.4 
0220 010.1 600.6 92.6 
0221 661.0 604.1 104.3 
0212 613.6 601 103.4 
0211 110.4 112 116.1 
0210 023.0 144 142.7 
0210 1110 111.1 119.9 
0216 1111.060 1300 119.6 
0211 0122.120 0222 105 
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0214 0136.244 0622 123.0 
ت المصدز:   س الظىىٍ ة، االإىكم السطمي للأماهت اللامت لدًىان الصوا2015-2000مً بكداد الباخث بالاكخماد كلى الخلازٍ  

 Itemid=62chamber.gov.sd/arabic/index.php?option=com_content&view=category&id=27&-http://zakat 

هلاخف مً خلاٌ الجدوٌ الظابم ؤن خصُلت الصواة في الظىدان كد شهدث جؼىزاث هبحرة مىر طىت 

ملُاز حىُه طىت  2.5ملُىن حىُه في خحن بلغذ  119بـ  2000؛ خُث كدزث طىت 2016بلى غاًت طىت  2000

با بـ  2016 ادة جلدز جلسٍ كد ججاوشث ما جم جلدًسه مً  %، هما هلاخف ؤن الصواة االإجباة فللا 2161بيظبت شٍ

سحم ذلً في مجمله بلى جؼىز خصُلت كسوض الخجازة  2005ػسف دًىان الصواة مىر طىت  با، وٍ في غالبه جلسٍ

ت في  وخصُلت الصزوق والثماز، خاصت كىد هجاح االإىاطم الصزاكُت، بالإطافت بلى جؼىز االإاطظت الصوىٍ

ا؛ مما طهل مً كملُت ا  لجباًت وطبؼها.الظىدان جىـُمُا وبدازٍ

فخؼىز خصُلت شواة الصزوق وشواة الخجازة هي الدافم السئِس ي لخؼىز خصُلت الصواة في الظىدان خلاٌ 

 :2الفترة االإدزوطت، وذلً زاحم بلى كدًد مً الأطباب هىضحها في الآحي

 ادة ؤطلاز االإداصُل خاصت الرزة والظمظم والص مغ باليظبت لصواة الصزوق فهى زاحم في غالبها لصٍ

 اللسبي.

  :هجاح االإىاطم الصزاكُت في بلع الأوكاث طاهم في زفم خصُلت شواة الصزوق هما خدر في الأكىام

2004 ،2011 ،2012.. ،2016. 

  ،م الصزاكُت طىاء ؤواهذ حدًدة ؤم كدًمت ؤكُد بخُائها الظُاطاث التي اهخجلها الدًىان في االإشازَ

 صواة، خاصت في مدصىٌ الرزة.وهى ما ؤطفى هجاخا ؿاهسا في حباًت ؤمىاٌ ال

  ؤما باليظبت لىكاء كسوض الخجازة؛ فالاهخمام االإتزاًد به مً ػسف دًىان الصواة ؤدي بلى همائه، فلد

 برٌ حهد هبحر في جدصُله وطبؼه مً ذلً:

  جدصُل وحباًت ملداز مً شواة االإاٌ اللام االإلد للاطدثماز؛ ؤي الاطدثمازاث الحيىمُت وهى ما

 واضح في شواة الشسواث.ؤدي بلى ؤزس 

  الاهخمام االإتزاًد مً الىلاًاث الصزاكُت بىكاء الخجازة بلى حاهب وكاء الصواة، وذلً بلد اطتهدافه

 مً كبل دائسة جخؼُؽ الجباًت.

  جدظحن وطائل الجباًت وكىاهُنها هخؼبُم بلع االإلفاث الىمىذحُت الجدًدة؛ مما اطخدعى

ت ؤخسي للىكاء الصو  .2010وطىت  2007ىي، هما في طىت خظىق ؤمىاٌ ججازٍ

ادة االإؼسدة في خصُلت الصواة مسة كلى مسة،  بلا ؤهه ًمىً ملاخـت بلع الخربرباث التي جخخلل جلً الصٍ

 :3وذلً زاحم لبلع الأطباب التي ؤزسث كلى بلع ؤوكُت الصواة هىحص بلظها في الىلاغ الآجُت

http://zakat-chamber.gov.sd/arabic/index.php?option=com_content&view=category&id=27&Itemid=62
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  وذلً زاحم بلى كدم جدصُل شواة شزوق كصب 2002اهخفاض وظبت ؤداء شواة الصزوق والثماز في طىت ،

 الظىس في جلً الظىت.

  وذلً بظبب الـسوف الأمىُت االإظؼسبت بىلاًاث 2003اهخفاض وظبت ؤداء شواة الأولام في طىت ،

 % مً حجم الخلدًساث اليلُت لىكاء شواة الأولام.30 –هره الىلاًاث  –بكلُم دازفىز، والتي جمثل 

  والري طببه كسازاث الهُئت اللظائُت في البلاد، 2003وكاء االإاٌ االإظخفاد طىت اهخفاض وظبت ؤداء ،

والخاصت بلدم الخلُُد بشهادة ببساء الرمت مً الصواة كىد حسجُلاث الأزاض ي، وؤًظا بظبب 

 اهخفاض مسجباث االإغتربحن وخسوج الىثحر منهم مً دائسة االإيلفحن.

 وذلً بظبب 2016كسوض الخجازة والأولام خلاٌ طىت  اهخفاض وظبت الأداء باليظبت ليل مً وكاء ،

الأوطاق واالإشىلاث الاكخصادًت والحصاز االإفسوض كلى الظىدان؛ مما ؤدي بلى اهخفاض 

ت.  الاطدثمازاث، وهرلً الـسوف الأمىُت والجزاكاث اللبلُت في بلع الىلاًاث السكىٍ

كلى ؤطاض االإصازف الثماهُت االإروىزة في آًت جىشق الصواة في الظىدان جىشيع حصيلت الصواة في السىدان:  -1-2

ت، والجدوٌ زكم ) ( ًىضح لىا بحمالي 2االإصازف؛ بلا ؤن هىان صسفا شائدا وهى مصسف االإصسوفاث الؤدازٍ

 .2016بلى طىت  2000ما جم صسفه في الظىدان مً طىت 

 0116-0111إحمالي المصسوفاث الصهىيت في السىدان  (:0حدوٌ زكم )

 اليسبت الصسف السىت وسبت الىمى الفعلي مليىن حىيهالصسف  السىت

0222 120.6 - 0221 600.6 14.0 
0221 100.0 11.3 0212 630 12.1 
0220 104.0 12.1 0211 113.3 03 
0220 142.0 11.0 0210 310.1 02.0 
0226 001 03.6 0210 1210.3 10.0 
0221 061.1 10.3 0216 1602.0 02 
0224 012.0 14.1 0211 1001.0 00 
0223 001.0 10.4 0214 0060.21 06.0 
0220 044.3 11.0 

ت لدًىان الصواة المصدز:  س الظىىٍ  .2016-2000مً بكداد الباخث بالاطخلاهت بالخلازٍ

مً خلاٌ الجدوٌ الظابم ؤن ما جم صسفه مً خصُلت الصواة في الظىدان في جؼىز ملحىؾ، وذلً  هلاخف

بؼبُلت الحاٌ زاحم بلى ما جم جلدًمه طابلا بإن خصُلت حباًت الصواة في الظىدان شهدث جؼىزاث هبحرة 

 .وملحىؿت

الإصازف االإظخفُدة مً واالإلاخف كلى صسف الصواة في الظىدان ؤن مصسف الفلساء واالإظاهحن هى ؤهبر ا

لت؛  الحصُلت الؤحمالُت، وذلً زاحم للـسوف الاكخصادًت والاحخماكُت التي ًمس بها الظىدان مىر مدة ػىٍ
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فلرلً فةن االإجلع الأكلى لأمىاء الصواة دائما ما ًىـس في الخؼىزاث الاكخصادًت اللامت والخغحراث في 

اث صسفها كلى مظخدليها. وكلُه ؤخىاٌ الأطس الظىداهُت همسحلُت في جددًد وظب جىش  َم الصواة وؤولىٍ

 .فةهىا هلاخف اخخلاف وظب الصسف مً طىت بلى ؤخسي 

( 3فىمثاٌ كلى ذلً، كد كام االإجلع الأكلى لأمىاء الصواة بخددًد اليظب االإىضحت في الجدوٌ زكم )

اهحن هـسا للـسوف ، وكد زاعى في ذلً الخىشَم حاهب الفلساء واالإظ2016لخىشَم خصُلت الصواة في طىت 

 التي ًمس بها الاكخصاد الظىداوي والحُاة الاحخماكُت في الظىدان .
 0116وسب صسف الصواة لسىت  :(3) الجدوٌ زكم

 %اليسبت المخصصت  المصسف اليسبت المخصصت % المصسف

 15 ن كليهاى اللامل 71 فلساء ومظاهحن

 2 في طبُل الله 4 ن ى غازم

ت االإصسوفاث 0.5 ابً الظبُل  4.5 الؤدازٍ

ت )االإالفت كلىبهم(  100 االإجمىق 3 مصازف دكىٍ

س الظىىي الأ  المصدز:  .27، ص 2016، دًىان الصواة، الظىدان، 2016ماهت اللامت لدًىان الصواة، الخلسٍ

ت وبالىـس بلى الخىشَلاث الفللُت لحصُلت الصواة س الظىىٍ  ،فةن الأمس ؤوطم مً ذلً ؛لىً مً خلاٌ الخلازٍ

ت )االإالفت  ففي بلظها ًفىق ما هى مددد مً ػسف االإجلع الأكلى لأمىاء الصواة همصسف االإصازف الدكىٍ

، بلا ؤن الخىشَم الفللي ؤؿهس ؤن اليظبت التي خللها 2013% طىت 3.5خُث خدد له وظبت  ؛كلىبهم(

بلى الهدف  وفي بلظها الآخس لا ًصل .%116.3% لخصل بلى 100% بيظبت ؤداء فاكذ 4.4االإصسف هي 

بلا ؤن  ؛%68واهذ اليظبت االإخصصت الإصسف الفلساء واالإظاهحن هي  2013واليظب االإظؼسة، ففي طىت 

 % فلؽ.89.9%، ؤي بيظبت ؤداء بلغذ 67االإدلم فللا وان 

في مجاٌ ميافدت  ةجبرٌ الظىدان مجهىداث هبحر  :على مشيلت الفلس في السىدان ىيتالصه الىفلاث أثس ثاهيا: 

 زس ببساش الأ االإبدثوطىداوٌ مً خلاٌ هرا  .مً ؤطىء الدوٌ اللسبُت في ذلًطبلا ؤجها لا جصاٌ جلبم  ؛الفلس

 الصواة في الظىدان في هرا االإجاٌ. لىم بهالري ج

ؤزس الصواة كلى الفلس: بن الظىدان حلاوي مً وظب فلس كالُت حدا، طىاء باكخباز خؽ الفلس الىػني  -0-1

% في الظىىاث  46.5% و 50% و 90.5% و 77.5لس في الظىدان بدىالي ؤو الدولي، فلد كدزث وظب الف

كلى الخىالي، وذلً وفم خؽ الفلس الىػني، هما ؤن ماشس حُني لظىت  2009، 2002، 1996، 1992

، مما ًدٌ كلى جإشم الىطم في الظىدان، زغم ؤن  36كد سجل ملدلا مسجفلا كازب  2013وطىت  2009

الُت حدا مً خصُلت الصواة الإصسف الفلساء واالإظاهحن؛ ؤطف بلى ذلً دًىان الصواة ًخصص وظبا ك

  .هىكُت الخىشَم التي ًلدمها

كدد الفلساء في الظىدان واالإبالغ اللاشمت لخغؼُت ذلً: لا جىحد الىثحر مً الؤخصائُاث خىٌ الفلس في  •

س الاكخصادي  هثحر مً الدوٌ والتي مً بُنها الظىدان، بلا ؤهىا طىلخمد كلى الظىىاث التي ذهسث في الخلسٍ

( ًىضح لىا كدد الفلساء 4، وهي الظىىاث االإروىزة طابلا، والجدوٌ زكم )2017اللسبي االإىخد لظىت 

 واالإبالغ االإؼلىبت لخغؼُت الفلس في هره الظىىاث في الظىدان.
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 (: عدد الفلساء والمبالغ اللاشمت لسد فجىة الفلس العام في السىدان4حدوٌ زكم )

عدد  السىت

 السيان

وسبت 

 الفلس

خط  عدد الفلساء

 الفلس

 كيمت سد فجىة الفلس )مليىن ج(

1990 01711476 77.5 16818643.9 1301 0001.16 

1996 04786191 91.5 00431510 1301 0961.95 

0110 08679565 51 14339780.5 1301 1890.85 

0119 33651619 46.5 15647537.8 1301 0165.47 

 على: دبالاعخماالمصدز: مً إعداد الباحث 

  بيىاث البىً الدوليhttps://data.albankaldawli.org/indicator/SP.POP.TOTL?locations=SD&view=chart. 

  088، الملاحم الإحصائيت، ص 0117جلسيس صىدوق الىلد العسبي المىحد. 

مً خلاٌ الجدوٌ الظابم ؤن وظب الفلس في الظىدان مسجفلت حدا؛ خُث بلغذ وظبت الفلس لظىت  بحنًد

كلى الخىالي؛  2009و 2002خلاٌ الظىىاث  % 46.5و % 50، لخىخفع بلد ذلً بلى %90.5خىالي  1996

بلا ؤجها جظل وظبا مسجفلت حدا، وهرا ما ؤدي بلى هبر حجم االإبالغ اللاشمت لظد فجىة الفلس اللام في 

 2960بلى  1996ملُىن حىُه، لترجفم طىت  2220بدىالي  1992الظىدان، خُث كدزث االإبالغ في طىت 

 2065و 1892؛ خُث سجلذ كلى الخىالي 2009و 2002 ملُىن حىُه، وزغم اهخفاطها بلد ذلً طىت

 ملُىن حىُه بلا ؤجها جـل مسجفلت حدا.

 :بىاء كلى ما طبم بُاهه  حغطيت الصواة لعدد الفلساء والمبالغ اللاشمت لسد فجىة الفلس في السىدان

فةهه لا ًيخـس الىثحر مً الصواة في الظىدان، فلا ًمىً جدمُلها هرا الىم مً الفلساء وهرا االإبلغ مً 

اء ووظبتها بلى االإبالغ اللاشمت لظد لفلس للدد االصواة  تبلا ؤن حغؼُاالإظخلصماث لظد فجىة الفلس؛ 

 :حنالآجُ حنلهي كلى الىدى الخالي االإىضح في الجدو  فجىة الفلس 

 0116-0111عدد الفلساء الريً حغطيهم الصواة الفعليت في السىدان  (:5الجدوٌ زكم )

 عدد الفلساء خط الفلس هصيب الفلساء والمساهين ) مليىن حىيه( السىت

2001 64.3 13204 48712.1 

2002 70.43 1320 53356 

2003 96.6 1320 73181.8 

2004 134.3 1320 101742.4 

2005 154.6 1320 117121.2 

2006 187.2 1320 141818.1 

2007 204.7 1320 155075.7 

2008 245 1320 185606 

2009 293.8 1320 222575.7 

2010 323.9 1320 245378.7 

2011 434 51105 84931.5 

2012 504.1 5110 98649.7 

https://data.albankaldawli.org/indicator/SP.POP.TOTL?locations=SD&view=chart
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2013 732.6 5110 143365.9 

2014 952 5110 186301.3 

2015 1326.8 5110 259647.7 

2016 1628.4 5110 318669.2 

 136922.1 االإخىطؽ  

ت لدًىان الصواة 1مً بكداد الباح بالاكخماد كلى الجدوٌ زكم )المصدز:  س الظىىٍ  .2016-2000(، والخلازٍ

هلاخف مً خلاٌ الجدوٌ الظابم ؤن الصواة االإخصصت للفلساء واالإظاهحن، لى جم جىشَلها مباشسة كلى 

فلحر في الظىدان ول طىت، وبالسحىق بلى  136922الفلساء واالإظاهحن فةجها طخغؼي في االإخىطؽ 

فةهه ًمىىىا  ؛2009، 2002الظىىاث االإخىفس فيها بُاهاث خىٌ الفلس في الظىدان وهي الظىىاث 

 ًىضح ذلً. (6زكم )خظاب االإلداز الري حغؼُه الصواة في وظبت الفلس في هره الظىىاث، والجدوٌ 
 0119، 0110، 1996، 1990ملداز مساهمت الصواة في خفض الفلس في السىدان في السىىاث  (:6)الجدوٌ زكم 

عدد  السىت

 السيان

الفلساء الريً  عدد الفلساء وسبت الفلس

 جىفلهم الصواة

إحمالي 

 الفلساء 

وسبت الفلس 

 خازج الصواة

وسبت 

 الخغطيت

2002 28679565 50 14339782.5 53356.7 14393139.2 50.18 0.18 

2009 33650619 46.5 15647537.8 222575.7 15870113.5 47.16 0.66 

 (.5( والجدوٌ زكم )4) بالاكخماد كلى بُاهاث الجدوٌ زكم الباخثمً بكداد المصدز: 

 0.18خُث واهذ  ؛هلاخف مً خلاٌ الجدوٌ ؤن وظبت حغؼُت الصواة للفلس في الظىدان طلُفت حدا

هرا بذا كامذ الدولت  .بلا ؤجها جـل وظبت مخدهُت حدا ؛2009طىت  % 0.66، لترجفم بلى 2002طىت  %

مً هرا االإصسف  االظىداهُت بخىحُه هصِب الفلساء واالإظاهحن بليهم مباشسة، فظلا كلى ؤن حصء

م في واكم الأمس كُلت خُث لا ًىحد خىلها مللىماث ؤو بُاهاث د ،ًرهب كلى شيل اطدثمازاث ومشازَ

وشاملت كما جدلله هره الاطدثمازاث مً ؤزباح وكىائد ختى ًدظنى لىا ملسفت ؤزسها كلى الفلس في 

 البلد بشيل دكُم.

دٌ هرلً كلى طلف ؤزس الصواة كلى الفلس في الظىدان هى وظبتها بلى االإبالغ اللاشمت مً ؤحل الحد  وٍ

 ذلً:( 7مً فجىة الفلس في الظىدان؛ خُث ًبحن لىا الجدوٌ زكم )
 

 

 

 

 

 )مليىن حىيه( 0119و 0110وسبت الصواة الفعليت إلى المبالغ اللاشمت للحد مً فجىة الفلس العام خلاٌ  (:7الجدوٌ زكم )

 اليسبت هصيب الفلساء المبالغ اللاشمت لسد فجىة الفلس السىت

2002 1892.85 70.43 3.72 

2009 2065.47 293.8 14.22 

ت لدًىان الصواة 4بالاكخماد كلى بُاهاث الجدوٌ زكم)مً بكداد الباخث المصدز:  س الظىىٍ  .2010-2002( والخلازٍ
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هلاخف طلف وظبت هصِب الفلساء مً الصواة بلى االإبالغ اللاشمت لظد فجىة الفلس في الظىدان؛ خُث 

االإبالغ اللاشمت؛ بلا  مً % 14.22لخبلغ  2009فلؽ ، في خحن ازجفلذ طىت  % 3.72 2002بلغذ طىت 

ؤجها لا حلبر كما ًمىً للصواة ؤن جلدمه في هرا الباب، زم بن هرا الظلف ًمىً جدازهه بخدظحن 

كىصس الجباًت في الظىدان. فالصواة االإمىىت ؤزسها كلى هفع االإبالغ ؤفظل بىثحر مىه في الصواة الفللُت، 

 ( ًىضحان ذلً.9( وزكم )8والجدولحن زكم )
 0119و 0110(: الصواة الممىىت في السىدان خلاٌ سىت 18)الجدوٌ زكم 

الىاجج الإحمالي  السىت

 )مليىن حىيه(

وسبت 

الممىىت
6

 

الصواة الممىىت 

 )مليىن حىيه(

الصواة الفعليت 

 )مليىن حىيه(

الفسق )مليىن 

 حىيه(

وسبت الفعليت إلى 

 الممىىت

2002 47756 0.043 2053.5 205.1 2258.6 9.9 

2009 148137 0.043 6369.8 426.9 5942.9 6.7 

 (.1االإصدز: مً بكداد الباخث بالاكخماد كلى بُاهاث الجدوٌ زكم )

هلاخف مً خلاٌ الجدوٌ الظابم ازجفاق ملداز الصواة االإمىىت ملازهت بالصواة التي ججبى فللا في 

ملُىن حىُه  205.1حىُه ملابل  ملُىن  2053.5كدزث بدىالي  2002الظىدان، فةجها في طىت 

ت، في خحن كدزث  للفللُت، وهرا زاحم لللدًد مً الأطباب والتي مً ؤهمها طلف الجباًت الصوىٍ

با للصواة االإجباة  427ملُىن حىُه ملابل  6370بدىالي  2009الصواة االإمىىت في طىت  ملُىن حىُه جلسٍ

 6.7و  9.9ىت في الظىدان خُث حاءث بيظبت فللا، وهرا ما جىضحه وظبت الصواة الفللُت بلى االإمى

( ًىضح لىا ما ًمىً للصواة االإمىىت ؤن جلدمه في مجاٌ حغؼُت فجىة 10كلى الخىالي. والجدوٌ زكم )

 الفلس.
وسبت هصيب الفلساء والمساهين مً الصواة الممىىت إلى المبالغ اللاشمت لسد فجىة الفلس في السىدان  (:19الجدوٌ زكم )

 0119و 0110لسىت 

المبالغ اللاشمت لسد فجىة  السىت

 الفلس

 اليسبت هصيب الفلساء الصواة الممىىت

2002 1892.85 1457.987 77.02 

2009 2065.47 4522.55 218.95 

 (.4( والجدوٌ زكم )3( والجدوٌ زكم )9مً بكداد الباخث بالاكخماد كلى بُاهاث الجدوٌ زكم )المصدز: 

الجدوٌ الظابم ٌلؼُىا فىسة واضحت كً كدزة الصواة كلى حغؼُت الفلس في الظىدان لى ؤن هـام 

الجباًت ًلىم بما كلُه كلى ؤخظً وحه؛ فةن وظبت هصِب الفلساء مً الصواة االإمىىت بلى االإبالغ 

، وهى ما 2009 طىت % 218.95، لخصل بلى 2002في طىت  % 77اللاشمت لخغؼُت فجىة الفلس بلغذ

ٌلني ؤن خصُلت الصواة الفللُت بذا كازبذ خصُلت الصواة االإمىىت؛ فةن ذلً طُمىً الظىدان مً 

جخفُف خدة الفلس هثحرا بن لم جلض ي كلُه جهائُا. فاالإشيلت في ؤزس الصواة كلى الفلس هي مشيلت ؤداء 

سق بحن ؤزس الصواة الفللُت وؤزس ( ًىضح الف1ولِظذ مشيلت ذاجُت في الصواة وكصىز منها. والشيل زكم )

 الصواة االإمىىت كلى فجىة الفلس.

 
 الفسق بين أثس الصواة الممىىت والصواة الفعليت على فجىة الفلس في السىدان (:11الشيل زكم )
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 (.11( و)8مً إعداد الباحث بالاعخماد على بياهاث الجدولين زكم )المصدز: 

الىبحر بحن ؤزس الصواة االإمىىت كلى فجىة الفلس وؤزس الصواة ًخضح مً خلاٌ الشيل الظابم الفازق 

الفللُت كليها، وهرا ما ٌشجم كلى جدظحن كملُت الجباًت وطبؼها ختى ًمىً الىصىٌ بلى الغاًت 

 االإيشىدة والأزس الخىشَعي االإؼلىب للصواة.

لظىدان في الخخفُف مما طبم ًخضح لىا حلُا طلف مظاهمت الصواة االإجباة فللا في حمهىزٍت اخاجمت: 

والخللُل مً خدة الفلس والأمىاٌ اللاشمت الإىاحهت فجىة الفلس، وذلً زاحم لللدًد مً الأطباب، والتي في 

س  ت فيها، وبن واهذ الظىدان جبرٌ اللدًد والىحر مً االإجهىداث مً ؤحل جؼىٍ ملدمتها طلف الجباًت الصوىٍ

كاء الصوىي خصسا ٌلادٌ ؤو ًلازب مما هى ممىً حباًخه في االإظخىي الؤدازي لجباًت الصواة ومداولت خصس الى 

ت.  حمهىزٍت الظىدان مً الأمىاٌ الصوىٍ

خضح لىا هرلً ؤن هرا الظلف في الخخفُف مً خدة الفلس لِع هدُجت لظلف آلُت الصواة ؤو كصىز في  وٍ

مشيلت الفلس، خُث اجضح ملدزتها كلى مىاحهت االإشىلاث الاكخصادًت، وهرا ما ؤؿهسه ؤزس الصواة االإمىىت كلى 

لىا حلُا ؤن الصواة بذا حبِذ حباًت دكُلت فةجها طخلض ي كلى مشيلت الفلس جماما في الظىدان، ففي طىت 

ؤؿهسث الىخائج ؤن وظبت هصِب الفلساء مً الصواة االإمىىت بلى االإبالغ اللاشمت لظد فجىة الفلس ججاوشث  2009

با، وهى ما ٌلني ؤ ℅219لخصل بلى  ℅100 ن الصواة كادزة كلى ؤكل جلدًس كلى حغؼُت الىحر مً اخخُاحاث جلسٍ

د اهخمام.  الفلساء بذا ما اكخني بها كىاًت واملت وؤولتها الدولت الظىداهُت مصٍ

ل  وفي الخخام فةهه ولا شً ؤن مجخملاجىا الؤطلامُت االإلاصسة في خاحت ماطت لدكم هـمها االإالُت مً ؤحل جمىٍ

في ؿل الـسوف الاكخصادًت اللاالإُت في شماهىا هرا، وما هرا اللمل بلا دكىة بلى اكخصاداتها ودكمها، خاصت 

جبني الىـم االإالُت الؤطلامُت مً ؤحل الخسوج مً هره الدوامت الاكخصادًت اللاالإُت االإملىءة باالإشاول 

 وبكادة بلثه.والخربرباث الحادة، ودكىة هرلً بلى السحىق بلى مىزوزىا الحظازي الؤطلامي والاطخفادة مىه 
                                                           

ل اللملت مً  2006بلى طىت  2000مً طىت  1 له مً الدًىاز بلى الجىُه بىاء كلى ما كسزه البىً االإسهصي الظىداوي كىد جدىٍ جم جدىٍ

 دًىاز. 100حىُه ليل  1بملداز  2006الدًىاز بلى الجىُه طىت 
س  2 ت لدًىان الصواة: جلسٍ س الظىىٍ  .2016، 2012، 2011، 2010، 2007، 2004طىت  الخلازٍ
س طىت  3 س الظىىي لدًىان الصواة، جلسٍ  .2016، 2003، 2002الخلسٍ
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س الظىىي االإىخد لصىدوق الىلد اللسبي  4  .2010، وذلً لغاًت 2016بىاء كلى ما اكخمده جلسٍ
 .2017بىاء كلى آخس دزاطت ؤحساها الجهاش االإسهصي للإخصاء في الظىدان طىت  5
 ه االإىطىم بـ: ث، وذلً في بد℅4.3جم في خظاب الصواة االإمىىت كلى جلدًساث الباخث مىرز كدف، والري كدزها بدىالي  6

Monzer Kahf, Zakah Estimation in some Muslim Countries, official websit: 

http://monzer.kahf.com/papers/english/ZAKAH_ESTIMATION_FIRST_PART.pdf 
 %. 71، خُث خدد بـ 2016خظب هصِب الفلساء واالإظاهحن االإددد مً ػسف دًىان الصواة لظىت  7

http://monzer.kahf.com/papers/english/ZAKAH_ESTIMATION_FIRST_PART.pdf
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The role of international monetary and financial institutions in containing the risks of 
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 :الملخص

الاستقرار المالي العالمي بناء  دور الاتحادات النقدية والمؤسسات المالية الدولية في تحقيق ليتحل إلى دراسةال تهدف ىذه
 منطقة ودول أ م الو) العالمية الاقتصاديات أكبر ميزة أصبحت والتي ،(السيادية الديون أزمة) الأخيرة المالية الأزمةعلى تداعيات 

 المخاطر عالية وأبعاد مظاىر من تحتويو لما نظرا كبيرة، ومالية نقدية واختلالات ركود في العالمي الاقتصاد أدخلت كما ،(اليورو
 احتواء لأجل الدولية الجهود تظافر يستدعي ما وىذا النامية، البلدان وحتى العالمية الاقتصادية التكتلات أكبر لتشمل انتشرت

 الوقت في التنمية مسيرة أمام الأول العائق تعدنظرا لتداعياتها السلبية التي  العالم، في المالي الاستقرار تهدد التي الأزمات ىذه مثل
 .الراىن

 .العالمي المالي الاستقرار ،السيادية الديون أزمةالإتحادات النقدية،  المالية، المشتقات المالية، خاطرالم :المفتاحية الكلمات

Summary: 
Abstract: 

This study aims to analyze the role of monetary unions and international financial 

institutions in achieving global financial stability based on the repercussions of the recent 

financial crisis (the sovereign debt crisis), which became the advantage of the largest 

economies in the world (USA and the eurozone countries). Which have plunged the global 

economy into recession and large monetary and financial imbalances, given of dimensions 

with high levels of risks that spread to include the largest global economic bloc and even 

developing countries, This requires for concerted international efforts to contain such crises 

that threaten the financial stability of the world and it is the first obstacle to the development 

process at the present time. 

Key words: financial risks, financial derivatives, monetary unions, sovereign debt crisis, 

global financial stability 
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 : لمةتالم

خه، رلً لخّذد الأصماث الاكخفادًت واالإالُت  ًمش الاكخفاد الّالمي بمشحلت مً ؤخىش االإشاحل في جاسٍ

ادة االإخاوش العلبُت التي كذ جلم به ِلى  داخل الّذًذ مً الاكخفادًاث االإخلذمت في آن واحذ، مما ظاهم في صٍ

ؤث بإصمت الشهً الّلاسي التي اهىللذ االإذي اللفير، فلذ حّاكب ِلى الاكخفاد الّالمي ِذد مً الأصماث بذ

 
ً
ذ، لخىدؽش بلى مخخلف دوٌ الّالم، هدُجت الاكخفاد االإّىلم واالإدؽابً بيعبت هبيرة، مشوسا مً ووٌ ظترً

ت هحى باقي ؤهحاء دوٌ الُىسو، بالإلافت بلي  بإصمت الذًىن العُادًت في الُىهان والتي حعير بخىى مدعاسِ

يي، ومحاولتها لشفْ ظلف الذًً لعذ العجض في مىاصهتها، والخشوج مً الالىشاباث الىاكّت في الاكخف اد الأمشٍ

ؤصمت حّثر دفْ الذًً االإعخحم ِليها، والزي ؤزش ِلي هحى بالغ ِلي جفيُفها الاثخماوي، مما هذد حالت الاظخلشاس 

 االإالي الّالمي.

 الاشكاليت: -

اهشة ا لّىالإت االإالُت، واظخحذار االإاظعاث بن الخىىساث الخىىىلىحُت ومىحاث الخحشس االإالي وٌ

االإالُت واالإفشفُت وبوؽاء الأظىاق االإالُت، ظاِذ ِلى خلم ابخياساث مالُت لا حّترف باللُىد والحىاحض ولا حتى 

ْ والىاظْ الإخخلف  ، ول هزه االإفاسكاث ؤدث بلى الاهدؽاس العشَ الشكابت االإفشولت مً كبل مخخلف الذوٌ

ً بين مخخلف الاكذ، وجبين رلً مً خلاٌ الأصماث االإالُت والاكخفاد ًت هدُجت الدؽابً والترابي الىبيرً

حّاكب الأصماث الؤكخفادًت واالإالُت في الّفش الحذًث، والتي ـاداث الّاالإُت، حُث جىىلم مٍّمها مً 

لى سؤظها الأظىا االإالُت وؤدواث االإذًىهُت، هزه  قالذوٌ االإخلذمت، مً خلاٌ كىىاث الخّامل بهزه الأدواث وِ

الأخيرة التي ظببذ ؤصمت الاثخمان وؤصمت الذًىن العُادًت التي ٌِّؽها الّالم بمخخلف اكخفادًاجه، الأمش الزي 

ادة الاهخّاػ والاظخلشاس بلى الاكخفاد الّالمي، ومما جلذم ًمىً وشح الدعائٌ  ٌعخذعى بزٌ الجهىد لِا

 الشثِس ي الآحي@

جهىد والمساعي المبذولت ةً الإجداداث الىلمًت والمإسساث الماليت الموليت ةاهي ةخخلف ال -

 للخخفيف ةً أسةت المًىن السيادًت، واسترحاع الاسخلزار المالي العالمي؟ 

 أهميت البدث: -

ٌععى هزا البحث بلى حعلُي المىء حىٌ مىلىُ االإخىاكماث التي ًدعم بها الؤكخفاد الّالمي في 

ججت ًِ مبادت وؤظغ الىٍام الشؤظمالي واللُبرالُت الفاحؽت، واالإخجعذة في الّىالإت االإالُت الىكذ الشاهً والىا

بمخخلف مٍاهشها وؤبّادها، والتي ؤـبح جىاجش الأصماث االإالُت في ٌلها ميزة الؤكخفاد والأصمت االإالُت الشاهىت 

خخلف اكخفادًاث الّالم، ولا صالذ مّها )ؤصمت الذًىن العُادًت( والتي لا صالذ آزاسها واسجذاداتها ممخذة ِلى م

 الجهىد واالإعاعي للخشوج منها بلى ًىمىا هزا.

  جلسيماث البدث: -

 ؤظباب جضاًذ االإخاوش االإالُت في الاكخفاد؛ المدىر الأول:

 ؤصمت الذًىن العُادًت؛ المدىر الثاوي:

  لاظترحاُ الاظخلشاس االإالي الّالمي.حهىد الاجحاداث الىلذًت واالإاظعاث االإالُت الذولُت  المدىر الثالث:
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 المدىر الأول: أسباب جشاًم المخاظز الماليت في الاكخصاد

ٌؽهذ الاكخفاد الّالمي جىىساث ِذًذة والتزاًذ الىبير لٍاهشة الخبادٌ الاكخفادي، الأمش الزي ؤدي 

ش االإالي واوّذام اللُىد ِلى حشهت سئئط الأمىاٌ، الاهذماج الىلي  بلى مُلاد هٍام اكخفادي حذًذ ًخميز لالخحشٍ

 ، ت وظهىلت الخفالاث بين االإشاهض االإالُت ما بين الذوٌ بين مخخلف ؤظىاق العلْ والأظىاق االإالُت، ظشِ

ّت واالإخبادلت للمّلىماث في مخخلف مىاوم الّالم ِلى ؤداء الأظىاق االإالُت، ول هزه الٍىاهش  الخإزيراث العشَ

 الإخاوش االإالُت. ظاهمذ بؽيل ؤو بأخش في جضاًذ ا

 العىلمت الماليت وظهىر الأدواث الجمًمة للإكخصاد الإفتراض ي )المشخلاث الماليت(: -1

 "للذ ظاهمذ ٌاهشة ِاالإُت الأظىاق في اًجاد ؤدواث مالُت حذًذة حّشف "باالإؽخلاث االإالُت

(DERIVATIVES) ش االإدعاسُ لأظىاق االإاٌ الّاالإُت وبصالت اللُىد التي جحذ ، والتي هجمذ بلى حذ هبير ًِ الخحشٍ

مً وؽاه االإاظعاث االإالُت واهخلاٌ سئوط الأمىاٌ معخفُذة مً زىسة االإّلىمـاث والاجفالاث الخىىىلىحُت 

 ًِ الخىافغ االإحمىم بين االإاظعاث االإالُت ِلى اخخلاف ؤهى 
ً
اِها، وما جشجب ِىه مً حعابم االإخىىسة، فملا

 ً بُنها لابخياس ؤحذر االإىخجاث والأدواث االإالُت ووشحها في الأظىاق وما ـاحبها مً ِىامل الؤغشاء للمعدثمشٍ

احب ٌهىسها حّاٌم ٌاهشة جللب ؤظّاس الفاثذة وؤظّاس ـشف الّملاث  واالإخّاملين للئكباٌ ِليها، وـ

خللُذًت العاثذة لغشك حعهُل ِملُت هلل وجىصَْ االإخاوش، وهإدواث الأحىبُت هإدواث حذًذة غير الأدواث ال

ُّت  للمماسبت والخحىه ومً زم ؤولتها الجهاث الشظمُت واالإهىُت ِىاًت فاثلت ظىاء مً الىاحُت الدؽشَ

 1ؤواللاهىهُت التي جىٍم ؤحيام الخّامل بهزه الأدواث

جخّلم بفلشاث خاسج االإيزاهُت، وجخحذ كُمتها  وحّشف االإؽخلاث االإالُت بإنها "ِباسة ًِ ِلىد مالُت

، وبالخالي فاالإؽخلاث االإالُت 2بلُم واحذ ؤو ؤهثر مً االإىحىداث ؤو الأدواث ؤو االإاؼشاث الأظاظُت االإشجبىت بها "

ت )ؤوساق مالُت، ِملاث ؤحىبُت، ظلْ  ُت جبنى ؤو حؽخم مً ِلىد ؤظاظُت لأدواث اظدثماسٍ ِلىد فشِ

ت مؽخلت، ومً ؤهم ؤهىاُ االإؽخلاث االإالُت حلُلُت...الخ( لُيؽ ُت ؤدواث اظدثماسٍ إ ًِ جلً الّلـىد الفشِ

 3هجذ

وهي ِلىد جخم في بىسـت خاـت بها لبُْ ظلْ ؤو ؤدواث مالُت في االإعخلبل, مْ  المسخلبلياث -

 جإحُل الثمً ؤًما.

ؤؼُاء مُّىت بثمً مّين، ومحل جلً الّلىد  وهي ِلىد الإىح حلىق ؼشاء ؤو بُْ  الإخخياراث 

 التزام ِلى باجّها , ولِغ محل البُْ الأؼُاء االإعتهذف بُّها ؤو ؼشائها

ىٌ االإالُت ؤو الُّيُت ؤو المبادلاث  االإاكخت وهي اجفاكاث ِلى جبادٌ ماكذ للذس مّين مً اـلأ

ذ مىهمّذلاث الفىاثذ، دون جبادٌ فّلي, وكذ جباُ الأؼُاء   بالأحل الإً اؼترً

 لأظّاس حضمت ؤوساق مالُت ؤو ظلْ المإشزاث 
ً
لت بحفاثُت اظدىادا وهي ؤسكام محعىبت بىشٍ

 مخذاولت، وبِىائها ؤوصاها مً خلاٌ كُمتها في العىق وجلُُم االإجمىُ ِلى سكم زابذ

 بلا ؤنها 
ً
 ًلاصم الاظدثماس ِمىما

ً
ؤِلى ما جيىن باليعبت للاظدثماس في االإؽخلاث االإالُت، وبرا واهذ االإخاوشة ِاملا

يؽإ اسجفاُ مخاوش الاظدثماس في االإؽخلاث االإالُت مً حالت ِذم الخإهذ االإحُىت بإظّاسها  (UNCERTAINY) وٍ

 ِلى الخىكّاث االإعخلبلُت ومذي جحلم فشؿ حفىلها.
ً
 وىنها حّخمذ ؤظاظا

 الإفزاط في الإججار بهذه المشخلاث:  -2
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هثير مً الىاط ًشون ؤن االإؽخلاث حّمل ِلى جللُل االإؽاول االإىخٍمت، وفي هزا العُاق فةن 

ّخلذ هالاء ؤن  االإخّاملين الزًً لِغ في ملذوسهم جحمل مخاوش مُّىت ًمىنهم هللها بلى مً هم ؤكذس منهم، وَ

فشاد االإؽاسوىن في االإؽخلاث حّمل همثبذ للاكخفاد، وحعهل الخجاسة وجمخق الفذماث التي ًخّشك لها الأ 

اليؽاه ِلى االإعخىي الجضجي، وهى ما ًشوهه صحُحا في الغالب، غير ؤن هزا الىاكْ له جإزير خىير ِلى 

ىىىي ِلي همُت هبيرة مً االإخاوش ظُما مخاوش الؤثخمان، وؤنها ؤـبحذ مترهضة في ؤًذي كلت  االإعخىي الىلي وٍ

ً ًلىمىن بخذاولها بفىسة مىثفت مْ بّمهم البّن، وؤن ؤي كلُلت مً الىهلاء الىخّاملين باالإؽخلاث، والزً

خإزشون به بفّل الدؽابً الحاـل بين الأظىاق االإالُت. ً وٍ  حّثر ًخّشك له ؤحذهم ظىف ًفِب الآخشٍ

بن الّمل في اكخفاد مماسبي )وهمي( هى الؤكخفاد االإالي اللاثم ِلى الخّامل باالإؽخلاث االإالُت مً 

اث الدعهُلاث االإالُت مً حهت ؤخشي، وبُّها في الأظىاق االإالُت ِبر ظىذاث مفىفت في حهت، والؤفشاه في ِملُ

مىً بُان التزاًذ االإفشه في الؤججاس باالإؽخلاث االإالُت مً خلاٌ الؽيل ؤدهاه  وفم دسحاث مخاوشة مخخلفت، وٍ

 المولاراث (: الإججار المباشز في المشخلاث الماليت في العالم ةلمر بترليىهاث11الشكل ركم )

 
 المصدر: تقرير مركز الأبحاث الإحصائية الاقتصادية والاجتماعية والتدريب لمدول الإسلامية حول الأزمة المالية
 .00، ص 8002(، منظمة المؤتمر الإسلامي، يونيو 8002-8002العالمية )

االإعخلبل، وانهُاس  بن الخىظْ في اؼخلاق ؤدواث مالُت حذًذة حّخمذ ِلى الثلت في جحلُلها مياظب في

ت انهاسث كُمت هزه االإؽخلاث، وحذر رِش  ؤظّاس الأظهم والعىذاث الفادسة ًِ البىىن والؽشواث الاظدثماسٍ

في الأظىاق االإالُت هدُجت لتزاحم الجمُْ ِلى جففُت مشاهضهم فاهخفمذ ماؼشاث الأظىاق اهخفالًا هبيرًا 

ن هزه االإؽخلاث ؤوحذث الإىاحهت االإخاوش التي ًمىً ؤن ؤدي بلى ؼلل في هزه الأخيرة، والخىاكن الىبير ؤ

ت.  جحذر، غير ؤن الأصمت الحالُت ؤٌهشث ِىغ هزه الىٍشٍ

 ججاهل اعخباراث الحمود الملبىلت للزافعت الماليت: -9

ىٌ االإالُت، ؤـىٌ جمثل االإلىُت وؤـىٌ جمثل   ين مً اـلأ هما ظبلذ الؤؼاسة بلُه، ؤن هىان هىِ

خيرة لا جىحذ حذود ِلى الخىظْ فيها الأمش الزي دفْ  االإاظعاث االإالُت الخىظْ في هزه االإذًىهُت، هزه الأ 

ىٌ للمذًىهُت بؽيل مبالغ فُه، خاـت وؤنها مذًىهت كابلت للخذاوٌ في الأظىاق االإالُت، مما ًخىلب لشوسة  اـلأ

ىٌ االإملىهت، وهزا ما ؤكشجه االإبادت  ولْ الحذود ِلى الخىظْ في الؤكشاك وسبىها بخىافش حذ ؤدوى مً اـلأ

 ٌ للشكابت ِلى البىىن حذود الخىظْ في  العلُمت للمحاظبت االإالُت، حُث حذدث اجفاكُت باص
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ىٌ االإلىمت وبلا للمخاوش بيعبت  الؤكشاك، مً خلاٌ الؤحخفاً بحذ ؤدوى مً سؤط االإاٌ ملاسهت بةحمالي اـلأ

ة الإا ًملىه مً سؤط االإاٌ والؤحخُاوي، وهى ماٌّبر ِىه %، ولا ٌعخىُْ البىً الؤكشاك ؤهثر مً وعبت محذد<8

 .4بالشافّت االإالُت

ت لمشوسة احترام هزه اليعب، فةن بىىن الؤظدثماس  ت جشاكب البىىن الخجاسٍ وسغم ؤن البىىن االإشهضٍ

ىُت لا جخمْ لشكابت البىً االإشهضي، ومً هىا جىظّذ بّن هزه البىىن في  في الىلاًاث االإخحذة الأمشٍ

ادة الىبيرة في UBSلّفًا مً حجم سئوط ؤمىالها هما في حالت بىً ) 8>كشاك لأهثر مً الؤ ( وهزه الضٍ

ذًا مً االإخاوش برا حّشك بّن االإذًىين الإؽيلت في العذاد، هما حذر باليعبت للؤصمت  الاكتراك حّني مضٍ

ت، ولىً الإارا جخىظْ االإاظعاث االإالُت في الؤكشاك والاكتراك؟ لعبب  (، Greedبعُي هى الجؽْ )الّلاسٍ

ذًا مً الأسباح، ؤما االإخاوش الىاحمت ًِ هزا الخىظْ في الؤكشاك فهي  ذ مً الؤكشاك والاكتراك ٌّني مضٍ فمضٍ

لا تهم مجلغ الؤداسة في مٍّم هزه البىىن، والتي تهخم فلي بالأسباح كفيرة الأحل، حُث ًخىكف ِليها حجم 

سباح االإبالغ فيها واالإيافأث االإالُت السخُت لشئظاء البىىن، وهىزا ميافأث مجلغ الؤداسة، مً هىا ٌهشث الأ 

ىٌ  لت، وؤـبحذ اـلأ ؤدي الاهخمام بالشبح في االإذي اللفير بلى حّشٍن الىٍام االإالي للمخاوش في االإذة الىىٍ

خ، وهى ما ٌّذ بحذي االإحذزاث الشثِعُت ا ا مً الخاسٍ
ً
لتي الُّيُت  هعىذ ولمان للئكشاك والاكتراك  حذز

 .5حعببذ في اهدؽاس الأصمت االإالُت الّاالإُت الشاهىت، وهى ِامل  ًشجبي بالُّىب الهُىلي للاكخفاد الؤفتراض ي

 جزكش المخاظز في اللعاع المالي:  -4

ادة االإخاوش، حُث ؤن جىصَْ االإخاوش ًادي  بن جشهض الؤكشاك ِلى كىاُ ؤو كىاِاث كلُلت ٌعهم في صٍ

ذ مً احخمالاث حذور الأصماث، وكذ جىلذث الأصمت الأخبرة هدُجت الإا ؤولم غلى جللُلها، هما ؤن جشهيز  ها ًضٍ

يا ؤهبر مفذس للئكشاك والؤكتراك، وبذؤث  ت، حُث وان كىاُ الّلاساث في ؤمشٍ ِلُه ؤصمت الشهىن الّلاسٍ

ت الأكل حىدة هزا الّلاس، فِؽتري االإىاوً بِخه بالذًً ملابل  (subprime) الأصمت فُما ِشف بالشهىن الّلاسٍ

وباسجفاُ زمً هزا الّلاس في العىق فِععى ـاحب الّلاس في الحفىٌ ِلى كشك حذًذ ملابل اسجفاُ كُمت 

م سهً حذًذ مً االذسحت الثاهُت، هىا حاءث حعمُت الشهىن الأكل حىدة لأنها سهىهاث  الّلاس، ورلً ًِ وشٍ

لُه حّشلها للمخاوش بذسحت ؤهبر في حا لت اهخفاك كُمت هزه الّلاساث، وما صاد مً الذسحت الثاهُت، وِ

الخىظْ في هزه اللشوك الشدًئت مً كبل ماظعاث اللىاُ االإفشفي هى اظخخذام االإؽخلاث االإالُت العابلت 

ل وبالخالي الخىظْ في الؤكشاك ، حُث ًىلذ الّلاس الىاحذ الّذًذ مً 6الزهش لخلم مفادس حذًذة للخمىٍ

اس الّذًذ مً الأوساق االإالُت مً كبل البىىن بممان محفٍت اللشوك لفاحبه، وفي هفغ الىكذ بـذ

الشهىهاث االإجمّت واكشالها مً حذًذ بلى االإاظعاث االإالُت الأخشي، لخخىالى هزه االإىحاث وجخىظْ بؽيل هبير 

ادة االإخاوش، وظاِذث الؤبخياساث  لُه فةن جشهض الؤكشاك في كىاُ الّلاس ؤدي بلى صٍ حذا وفي ٌشف كُاس ي، وِ

ادة هزه الأخىاس وجفاكم الأصمت بععب هزا الُّب الهُىلي.االإ  الُت الجذًذة )االإؽخلاث االإالُت( في صٍ

 ضعف أو اوعمام الزكابت على المإسساث الماليت الىسيعت: -5

ت( بالشكابت الذكُلت ِلى ؤِماٌ االإاظعاث االإالُت   في الىاكْ، جلىم العلىاث الىلذًت )البىىن االإشهضٍ

هزه الشكابت لّفذ ؤو اوّذمذ باليعبت بلى االإاظعاث االإالُت غير االإفشفُت )هعماظشة االإفشفُت، ولىً 

ت وؼشواث الاظدثماس وؼشواث الخإمين(، وهزلً الأمش باليعبت بلى الشكابت ِلى االإىخجاث االإالُت  الشهىن الّلاسٍ

ث الجذاسة الاثخماهُت )ووالاث الجذًذة واالإؽخلاث االإالُت، وباليعبت بلى الشكابت ِلى الهُئاث التي جفذس ؼهادا
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الخفيُف الاثخماوي( وكذ ؤدي لّف ؤو اوّذام الشكابت ِلى االإاظعاث االإالُت الىظُىت بلى تهذًذ ؤهثر ؤسوان 

الاكخفاد الؤفتراض ي ؤهمُت، وهى"الثلت" فّلى الشغم مً ؤن الأظباب العابلت  الزهش واليافُت لإحذار ؤصمت 

، وبالخالي في 7مىس جفبح ؤهثر خىىسة برا فلذث الثلت ؤو لّفذ في الىٍام االإاليِمُلت في الأظىاق االإالُت، فالأ 

ىٌ االإالُت( الزي ًلىم ِلى زلت الأفشاد، فاالإخّاملىن لا ًفلذون زلتهم في االإاظعاث االإالُت  الأدواث واـلأ

لت الّمل، بلذس ما ًفلذون هزه الثلت برا ِلمىا ؤهه لا ًىحذ مً ًشاك ب حلىكهم مً هدُجت ؤخىاء في وشٍ

 .ظلىاث هلذًت ؤو اكخفادًت اججاه هضواث االإاظعاث االإالُت ؤو حّثرها

 المدىر الثاوي: أسةت المًىن السيادًت

خه، رلً لخّذد الأصماث الاكخفادًت داخل  ًمش الاكخفاد الّالمي بمشحلت مً ؤخىش االإشاحل في جاسٍ

ادة االإخاوش العلبُت التي كذ جلم به ِلي االإذي الّذًذ مً الاكخفادًاث االإخلذمت في آن واحذ، مما ظاهم في  صٍ

ت التي اهذلّذ في  اللفير، فلذ حّاكب ِلى الاكخفاد الّالمي ِذد مً الأصماث، مً آخشها صمت الشهىن الّلاسٍ

ان ما جحىلذ بلى ؤصمت مالُت ِاالإُت، خلفذ الّذًذ مً الأزاس  <888ظىت  ىُت االإخحذة، والتي ظشِ الىلاًاث الأمشٍ

ِلى الاكخفاد الّالمي، وباالإىاصاة مْ هزه الأصمت هىان هىُ آخش هى ؤصمت الذًىن العُادًت التي اسجبىذ  العلبُت

يي، ومضكذ اكخفاد مىىلت الُىسو، مادًت بلى حذور جباوا واهخفاك في مّذلاث  هزلً بالاكخفاد الأمشٍ

 الىمى الاكخفادي الّالمي بؽيل ِام.

خي: ةفهىم الأسةاث الماليت وجعىرها ا -1  لخارٍ

بزلً الؤلىشاب الزي ًمىً ؤن ًىدؽش بلى ول مخغيراث  «" الأصماث االإالُت Michel Agliettaٌّشف "

ّني هزا الأخير باليعبت له بمياهُت وكىُ حذر هٍامي ِىُف ًىفي ، »8الىٍام االإالي هدُجت الإخىش الىٍام وَ

لفذ بالحذر الىٍامي حذور ؤصمت مالُت بعبب الّذوي الىاججت ًِ ؤزش الذومُىى  لإحذار ؤصمت مالُت، وٍ

الزي ٌّني جلً الفذمت العلبُت ؤو االإّلىمت العِئت التي جخق ماظعت مالُت ؤو ؤهثر، والتي ًيىن اهدؽاسها 

ل بلى باقي االإاظعاث ؤو الأظىاق االإالُت، ؤو بعبب الفذمت الحاـلت ِلى معخىي الاكخفاد الىلي، مدعلع

والتي جازش في هفغ الىكذ ِلى الأولاُ االإالُت لّذد هبير مً االإاظعاث والأظىاق االإالُت، وجادي بلى سدة فّل 

خلادهم هفغ الياجب ًمىً ؤن هخفم مْ الىل حعبظلبُت ومؽترهت،  ؤن آلُت اهدؽاس الأصمت جشحْ بلى ذًين لِا

اهخفاك العُىلت، غير ؤهه لا ًمىىىا ؤن هخفم مّهم جماما لخإهُذهم حىٌ حّمُم العُىلت، بلا برا وان هىان 

،  فُمىً ؤن جحذر ؤصمت ظُىلت في ؤي 9""بالذعز المصزفيالىشاب ِلى معخىي الجهاص االإفشفي ؤو ما ٌعمى 

، =<?7ن هخاثجها حذ خىيرة، وهزا ما ؤزبخه انهُاس البىسـت في ؤهخىبش ظىق )مثل الأظىاق االإالُت( ؤًً جيى 

 والزي ًشحْ ظبب الأصمت بلى ؤصمت في العىق والتي وان لها بمياهُت جإزير ِلى باقي مخغيراث الىٍام االإالي.

يي كبل الّام  جحذ هٍام هلذي مخخلف ًِ رلً  ?8?7بن الأصماث االإالُت التي مش بها الؤكخفاد الأمشٍ

هى هٍام كاِذة  79?7بلى غاًت  ?=<7، فالىٍام الىلذي الزي وان ظاثذا مىز 79?7الزي اجبْ بّذ ِام 

لا جللاثُا بل جممً جذخلا مً الحيىمت، ولىً هزا الىٍام بذؤ بالضواٌ خلاٌ  الزهب، والزي لم ًىً جحىٍ

ىُت جحىلذ بّذ رلً  بلى هٍام ظّش الفشف الثابذ الحشب الّاالإُت الأولى، غير ؤن الىلاًاث االإخحذة الأمشٍ

خىن وودص ) ، زم بّذ رلً جم جبني هٍام 9=?7حتى  1944( ِام Breton Woodsججعذ مً خلاٌ ماجمش بشٍ

 =:?7زم ِام  ?9?7-88?7بين ِامي  ظّش الفشف الّاثم ؤو الحش، وبالخالي فإن غالبُت حالاث ِذم الؤظخلشاس 

ذمان هزه الأصماث ٌّىد بلى ِذم اظخلشاس الىٍام االإاظس ي الىلذي )البىً الاحخُاوي  وما بّذها حعب  فشٍ
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، وفي حالت  البلذان الىامُت التي حّخبر الحللت الألّف في الىٍام االإالي الّالمي الجذًذ، فةن ِذدا 10الفذسالي(

حل اهخمام ليؽاه االإماسبين في لىء بحشاءاث الّىالإت االإالُت التي وبلتها في ِلذ لا بإط به منها كذ ؤـبح م

الدعُّيُاث، حُث جخّشك ِملاتها الىوىُت والأوساق االإالُت االإخذاولت في بىسـاتها لهجماث االإماسبين الزًً 

الىلذ الذولي ؤن ًحللىن منها ؤسباحا خُالُت. بر جلىٌ دساظت ؤِذها الّاملىن في بداسة الأبحار بفىذوق 

ْ واالإعخمش لبلذان الأظىاق الفاِذة في ؤظىاق االإاٌ الّاالإُت في الدعُّيُاث وان مصحىبا  الؤهذماج العشَ

 بالّذًذ مً ؤصماث الّملت، هما هى مبين في الؽيل ؤدهاه.

 (.2119-1791العمد السىىي للأسةاث الماليت ) (:12الشكل ركم )

 
 Source: Jean Pisani Ferry: Vers un renouveau du FMI ?, Bruegel Policy Contribution, 

Octobre 2008. 

وؤصمت ؼشق آظُا وسوظُا في  :??7للذ وان ليل مً الأصماث الىبري في الدعُّىاث، هإصمت االإىعًُ في 

ل ظىت <??7ِام  ـفاتها الخاـت التي جميزها ًِ غيرها، ولىنها حمُّا اؼترهذ في ٌاهشة  ???7، والبراصٍ

لُه فهي اخخلفذ جماما ًِ جلً الأصماث "أسةاث ثلتواحذة ومهمت هي ؤنها  " مفذسها حعاب سؤط االإاٌ، وِ

اث التي واهذ جفِب في االإاض ي البلذان الىامُت والتي ِادة ما جشجبي بالحعاب  التي اسجبىذ بميزان االإذفىِ

ش الل ُىد الجاسي، وللذ صاد احخماٌ حّشك هزه البلذان الى الأصماث االإالُت في مشحلت الدعُّىاث هدُجت جحشٍ

االإخّللت بحشهت سئوط الأمىاٌ الّاالإُت وجحعين بمياهُت الحفىٌ ِلى الخذفلاث الشؤظمالُت الذولُت )الّىالإت 

 االإالُت(. 

ت( التي ِففذ بالاكخفاد الّالمي مىز ؤوث   =888وحّذ الأصمت االإالُت الّاالإُت )ؤصمت الشهضن الّلاسٍ

ىف هزه الأصمت وىنها اهىللذ  ؤِىف الأصماث الاكخفادًت الّاالإُت بّذ ؤصمت الىعاد الىبير، وجإحي خىىسة وِ

 لىمى الاكخفاد الّالمي، حُث هخجذ الأصمت االإالُت الشاهىت ًِ 
ً
يي الزي ٌؽيل همىه محشوا مً الاكخفاد الأمشٍ

ت الشدًئت. ىُت، التي حعببذ فيها اللشوك الّلاسٍ حُث ؤدي  مؽيلت الشهً الّلاسي في الىلاًاث االإخحذة الأمشٍ

ً، وخاـت فُما ًخّلم اهخفا ك ؤظّاس الفاثذة الأمش الزي دفْ بلى جضاًذ اللشوك االإمىىحت للمعدثمشٍ

ت،  ّخبر مىلىُ الشهً الّلاسي باللشوك الّلاسٍ  واالإباؼشة للؤصمت االإالُت الأخيرة. ؤحذ الأظباب الشثِعُت وَ

االإالُت الأخيرة االإماسظاث غير  وبالخالي فةن مً الأظباب الأظاظُت واالإباؼشة التي ؤدث بلى اهذلُا الأصمت

ىُت االإخخفت في  االإىمبىت في الأظىاق االإالُت الذولُت، وجمثلذ هزه االإماسظاث بالخىظْ االإفشه للمفاسف الأمشٍ

 (.Subprimeمجاٌ الّلاس في مىح اللشوك العىىُت ِالُت االإخاوش )
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كي )أسةت جخفيض الخصييف الائخماوي(: -2  أسةت المًً الأةزٍ

وهـى ًخمثــل فـي الحـذ الأكلــ ى للمبلـغ الؤحمــالي  "سقلف الققمًً"،مـً الهـام ؤولا بللــاء المـىء ِلــى مفهـىم  

ىُـت، فـةن 87للعىذاث التي جفذسها الذولت، ووبلا للمادة ) ( باللعم الثامً مً دظخىس الىلاًاث االإخحذة الأمشٍ

يي ـاحب العـلىت الىحُـذة فـي جحذًـذ حـذ الاكتـراك بمىحـب  العـىذاث التـي ًلـىم بةــذاسها اليىهجشط الأمشٍ

ــــادة بـــــذاس الحيىمــــت الفُذسالُــــت  لُــــه فــــةن سفــــْ ظــــلف الــــذًً ٌّنــــي صٍ ىُــــت، وِ لحعــــاب الىلاًــــاث االإخحــــذة الأمشٍ

يي، وظذ العجض في االإيزاهُـت، فمـلا ِـً جمىـين الىلاًـاث  للعىذاث ووشحها للبُْ، لإوّاػ حشهت الاكخفاد الأمشٍ

 . 11االإخحذة مً ظذاد دًىنها االإعخحلت

م، هجـذ ؤهـه كـذ جمـاِف مـشجين، فبّـذ ؤن واـن ملــذاسه 8878و 8888وبـالىٍش بلـي جىـىس الـذًً بـين ِـامي 

لُـــىن دولاس فـــي ِـــام  =>.; لُـــىن دولاس، ورلـــً همـــا  >;.79م، حـــذزذ كفضجـــه الىبيـــرة لُفـــل بلـــي حـــىالي 8888جشٍ جشٍ

 ًخضح مً الؽيل الخالي@

كي بين عاةي 13الشكل )  "ةليار دولار" 2111-2111(: جعىر المًً الأةزٍ

 
Source:http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt_histo5.htm, Reviewed 

On 12/2018. 

شحــْ ظــبخمبر، والعُاظــاث التــي  77هــزا الىمــى الهاثــل فــي حجــم الــذًً خــلاٌ جلــً الفتــرة بلــي ؤحــذار  وٍ

ىُـت  اجخزتها الىلاًـاث االإخحـذة بّـذها، ظـىاء ظُاظـتها الذاخلُـت ؤو ظُاظـتها الخاسحُـت. فلـذ واـن للعُاظـت الأمشٍ

عجــض فــي االإيزاهُــت هٍــشا لتزاًــذ فــي ِفــش الــشثِغ بــىػ، وؼــً الحــشب ِلــي الّــشاق وؤفغاوعــخان، ؤزــش بــالغ فــي جضاًــذ ال

الاهفــاق ِلــي ميزاهُــت الحــشب، وصٍــادة حجــم الأهفــاق الّعــىشي. هــزلً للعُاظــت التــي اهخهجتهــا الىلاًــاث االإخحــذة 

ــذ مــً الأمــىاٌ، وبــشامن الخحفيــز االإالُــت والىلذًــت التــي اجخــزتها  للخــشوج مــً الأصمــت االإالُــت الّاالإُــت، ودــخها للمضٍ

اِف مــــً مجـــض ميزاهُتهـــا. ؤًمــــا وــاـن لضلـــضاٌ الُابــــان، والشبُـــْ الّشبـــي ؤزــــش فـــي اجخــــار للخـــشوج مـــً الأصمــــت، ممـــا لـــ

الحيىمـــــت لإحـــــشاءاث لىلـــــْ ميزاهُـــــت الإىاحهـــــت اليـــــىاسر، وهـــــى ٌّـــــذ بحـــــشاء لا مفـــــش مىـــــه. همـــــا ؤن جحمـــــل الحيىمـــــت 

اًــــت الىبُــــت الياملــــت، وجخفــــُن المــــشاثب، والؤحــــشاءاث التــــي اجخــــزتها  ىُــــت لدعــــذًذ جيــــالُف الشِ الإيافحــــت الأمشٍ

ادة العجض في ميزاهُتها وجضاًذ حجم الذًىن.  الخضخم ؤزش بالغ الأهمُت في صٍ

وهىان الّذًذ مً الأظباب العُاظُت، الاكخفادًت واالإالُت التي جلف وساء جفاكم ؤصمت االإذًىمُت في  

مىً ؼشح هزه الأظباب والآحي ىُت االإخحذة، وٍ  @12الىلاًاث الأمشٍ
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العبب الشثِس ي للؤصمت بلي الفشاُ االإخفاكم بين الحضبين الجمهىسي والذًملشاوي، @ ًشحْ الأسباب السياسيت -

، حُث وحذ 8878ومحاولت ول منهما المغي ِلي الىشف الأخش مً ؤحل الخحمير للاهخخاباث االإلبلت في ِام 

ت للاظخفادة مً مجض الحضب الذًملشاوي ًِ الىفاء بالتزاماجه االإالُت، و  مً هىا فلذ الحضب الجمهىسي الفشـ

ِاسك الجمهىسٍىن بؽذة فىشة سفْ ظلف الذًً حتى جخمىً الىلاًاث االإخحذة مً ظذاد دًىنها وظذ العجض 

 في ميزاهُتها، حتى جمْ الحضب الذًملشاوي في مإصق حعخفُذ مىه في االإشحلت الاهخخابُت االإلبلت.

ت هزلً، فةن الحشوب التي خالتها الىلاًاث االإخحذة، وبهفاكها الىبير ل لؤمىاٌ ِلي الخجهيزاث الّعىشٍ

والجُىػ، كذ ولفها مبالغ واثلت ظاهمذ في مماِفت العجض في ميزاهُتها، وحؽير الؤحفاثُاث ؤن االإىاصهت 

ىُت كذ بلغذ  ت الأمشٍ  % مً حجم الؤهفاق الّعىشي في ول دوٌ الّالم.8:الّعىشٍ

يي، والعجض الزي @ جخمثل في جذاُِاث الأصمت االإاالأسباب الاكخصادًت والماليت - لُت الّاالإُت ِلي الاكخفاد الأمشٍ

ىُت مً خعاثش لخجاوص آزاس الأصمت بذءا مً دخ  ىُت بعببها، وما جىبذجه الؤداسة الأمشٍ اهخاب االإيزاهُت الأمشٍ

ادة في الؤهفاق.  همُاث هاثلت مً الأمىاٌ لإوّاػ الاكخفاد، حتى جشاحْ بًشاداتها والمشاثب، مْ اظخمشاس الضٍ

 ٌ ىُت، جخّشك الىلاًاث لخخفُن جفيُفها الاثخماوي، حُث  ولأو خ الىلاًاث االإخحذة الأمشٍ مشة في جاسٍ

بحذي ؤهم ؼشواث الخفيُف الاثخماوي في الّالم  8877( في ؤغعىغ P&S" )سخاهمرد أهم بىرسؤِلىذ ووالت "

يي مً دسحت ) دسحت واحذة، ومً ؤبشص +(، ؤي بىاكْ AA) بلى( AAAجخفُمها لخفيُف الذًً العُادي الأمشٍ

ادة االإخاوف مً  يي، هزلً صٍ ً بالاكخفاد الأمشٍ الخذاُِاث العلبُت لهزا الؤحشاء هى جىاكق زلت االإعدثمشٍ

ىُت ِلي جحلُم اظخلشاس في  ىُت، ومً ِذم كذسة الؤداسة الأمشٍ لّف اظخلشاس االإاظعاث االإالُت الأمشٍ

ت الثلت في الخىي االإالُت دًىامُىُت الذًىن االإخىظىت الأحل. فملا ًِ ؤن هز ضِ ا الخخفُن حعبب في صِ

يي  .13بالاكخفاد الأمشٍ

يي الّذًذ مً الخإزيراث العلبُت ِلي الاكخفاد الّالمي، ورلً لحجم  حّىغ ؤصمت الذًً الأمشٍ

يي في العىق، ولعُىشجه ِلي بّن االإاظعاث االإالُت الّاالإُت، والأهم مً رلً جإزش الذولاس  الاكخفاد الأمشٍ

ت وفي الاظدثماساث خاـت في الذوٌ الىامُت. لزلً فةن  بخلً الأصمت وهى الّملت االإّخذ بها في االإّاملاث الخجاسٍ

 ِلي حمُْ دوٌ الّالم، ِلى غشاس ما جم 
ً
يي ِلي جباوا وؽاه الاكخفاد الّالمي ظُازش جباِا جإزير الذًً الأمشٍ

لى ، وحّذ الذوٌ ا<888بالفّل خلاٌ ؤصمت الشهً الّلاسي لّام  لذاثىت للىلاًاث االإخحذة هي الأهثر جإزشا وِ

ىُت ِام  سؤظهم الفين والُابان، ودوٌ مجلغ الخّاون الخلُجي، حُث حؽير بحفاءاث وصاسة الخضاهت الأمشٍ

ذ ِلى  8877 يي معدثمشة فلي ِلى ؼيل ظىذاث وؤرون خضاهت، حُث  ;.:بلى ؤن ما ًضٍ لُىن دولاس ؤمشٍ جشٍ

ىاهُت. وجلذس الاظدثماساث الّشبُت بحمالا فيها بىحى جخفذسها الاظدثماساث الفِى  9:8ُت، زم الُاباهُت والبرً

ملُاس دولاس في ؤظىاق  98>ملُاس دولاس، والتي جخخز ؼيل ظىذاث وؤرون. ِلاوة ِلى الاظدثماس بما ًلذس بىحى 

ىُت، والاظدثماساث في بلذان وؼشواث وؤظى  اق مالُت، مشجبىت الأظهم والعىذاث الفادسة مً الؽشواث الأمشٍ

يي  .14بالعىق الأمشٍ

 أسةت المًىن السيادًت في ةىعلت اليىرو: -3

"، وجخمثل أسةت المًىن السيادًتماجضاٌ مىىلت الُىسو جىاحه ؤصمت حّذ الأخىش مً هىِها، وهي " 

( في ظىذاث جلىم الحيىمت بةـذاسها بّملت ؤحىبُت ووشحها للبُْ Debt  Sovereignالذًىن العُادًت )

ً مً خاسج الذولت، ؤي ؤهه ؼيل مً ؤؼياٌ الاكتراك. ولهزا فّلي الحيىمت ؤن جيىن كادسة ِلي  الإعدثمشٍ
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الىفاء بذًىنها االإلىمت في ؼيل ظىذاث بالّملت الأحىبُت، وؤن ًيىن لذيها هُيل جذفلاث هلذًت مً الىلذ 

ً الأحاهب، وهزلً ِلي جفيُفها الاثخماوي الأحىبي   منها ِلي زلتها لذي االإعدثمشٍ
ً
ا والزي ٌعمح لها بزلً، حشـ

 .15في ظىق الؤكشاك

ولىً ما هي الىدُجت لى مجضث الحيىمت ًِ الىفاء بمذًىهُتها ججاه الذًىن العُادًت؟، جيؽإ هىا ؤصمت 

ي ؤصمت الذًىن العُادًت الأوسوبُت، التي حزبذ مالُت خىيرة وهي ؤصمت الذًىن العُادًت، هما هى الحاٌ ف

خجه حالُا ول مً  الاهدباه في ؼتي ؤهحاء الّالم، والتي ؤزاسث الللاكل مً جذاُِاتها ِلي الاكخفاد الّالمي. وٍ

ىُت والاجحاد الأوسوبي هحى البحث ًِ  ـىذوق الىلذ الذولي والبىً االإشهضي الأوسوبي والىلاًاث االإخحذة الأمشٍ

ْ  لها. حل ظشَ

، حُىمـا جـشاهم الـذًً 8878وبذاًت ِـام  ?888بذؤث ؤصمت الذًىن العُادًت الإىىلت الُىسو في نهاًت ِام  

الحيـىمي فــي زــلار بلــذان مــً مىىلـت الُــىسو، هــي الُىهــان واًشلىــذا والبرحغــاٌ، والتـي مــا لب ــذ ؤن امخــذث بلــي ِــذة 

 يهــذد بالاهدؽــاس فــي اًىالُــ
ً
ا وؤظــباهُا، وهمــا ًحــخلان االإشجبــت الثالثــت والشابّــت دوٌ ؤوسوبُــت ؤخــشي، وؤـــبحذ خىــشا

 ِلي الخىالي في اكخفاد مىىلت الُىسو.

وحّــــذ الُىهــــان هــــي ؤوٌ مــــً دق هــــاكىط الخىــــش ججــــاه ؤصمــــت الــــذًىن فــــي مىىلــــت الُــــىسو، ففــــي الفتــــرة مــــً 

%، 8.:"وبلـــــا لإحفـــــاثُاث ــــــىذوق الىلـــــذ الـــــذولي"، لـــــىحَ ؤن الىلـــــب االإحلـــــي كـــــذ همـــــا بملـــــذاس  =8888-888

ْ بلـى لجـىء الُىهـان بلـي <.7باالإلاسهت بيعبت  شحْ العـبب فـي هـزا الىمـى العـشَ  في مىىلت الُىسو بإهملها، وٍ
ً
% همىا

ت، دون ؤن جخخز الخذابير اللاصمت لممان هفاًت هُيـل جـذفلاتها  ل مؽشوِاتها الخىمىٍ الاكتراك مً الخاسج لخمىٍ

ــت، الــزي اسجفــْ مــً الىلذًــت للىفــاء بخلــً اللــشوك. الأمــش الــزي ؤدي بلــى  % فــي  <.;حــذور مجــض فــي حعــابها الجاسٍ

% مـً الىـاجن =.=حـىالي  <888م. هما بلغ العجض في االإيزاهُت الحيىمُت لّام <888% في ِام :.:7بلي  :888ِام 

ـــلذ جلـــً اليعـــبت بلـــي  ـــل ِـــام >.79االإحلـــي الاحمـــالي ، ومـــا لبـــث ؤن وـ ـــل حجـــم الـــذًً 8878% فـــي ؤبشٍ م. همـــا وـ

يـي، <7م بلـي 8877%، همـا بلـغ فـي ِـام 778م بلـي <888ىهان في ِام الّام في الُ واسجفّـذ وعـب  ملُـاس دولاس ؤمشٍ

 .16الفاثذة ِلي الذًىن االإعخحلت، واسجفْ العجض الاثخماوي للذًىن الحيىمُت

 وحـــذًش بالإؼـــاسة ؤن الأصمـــت االإالُـــت الّاالإُـــت وــاـن لهـــا جـــذاُِاتها العـــلبُت الخىيـــرة ِلـــي الاكخفـــاد الُىهـــاوي،

خمــاده ِلــي اللىــاُ الخــذمي والعــُاكي، والتــي واهــذ مــً اللىاِــاث الؽــذًذة الخــإزش بهــزه الأصمــت، ووـاـن لخــإزش  لِا

 
ً
الحشهــت العــُاحُت بهــا ؤزــش بــالغ فــي هلــق حفــُلتها مــً الىلــذ الأحىبــي، باِخبــاس العــُاحت ؤهــم اللىاِــاث جىلُــذا

 للّملاث الأحىبُت.

 الفعلي والمخىكع للىاجج المدلي الإحمالي والمًً والميزان الجاري باليىهان  (: الىمى 11) ركم الجمول 

(2117-2115) 

 2115 2114 2113 2112 2111 2111 2117 البيان

8.8- الىمى الفعلي للىاجج الإحمالي المدلي%  -:.8  -8.<  7.7 8.7 8.7 8.= 

ئحمالي المًً )% ةً الىاجج المدلي 

 الاحمالي (
77; 799 7:; 7:? 7:? 7:< 7:8 

>.<- ةيزان الحساب الجاري %  -8.:  -8.?  7.8 9.7 ;.? <.8 
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 Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, 

September 2011. 

ـل بلــي 87بُاهـاث الجــذوٌ )حؽـير  % مـً الىــاجن ;77( ؤِـلاه بلـى ؤن حجــم الـذًً الحيـىمي للُىهــان كـذ وـ

% بحلـــىٌ ِـــام 8;7االإحلـــي الاحمـــالي  لهـــا، وحؽـــير جىكّـــاث ــــىذوق الىلـــذ الـــذولي ؤن جلـــً اليعـــبت ظـــخلترب مـــً 

ٍــــادة الخــــىاصن فــــي ، وجبؽــــش الىخــــاثن ببذاًــــت جخىــــي الأصمــــت وهمــــى الىــــاجن االإحلــــي، واهخفــــاك حجــــم الــــذًً وص 8878

ــت فــي الُىهــان بحلــىٌ ِــام  لــي الــشغم :887الحعــاباث الجاسٍ  لتزاًــذ االإخــاوف، وِ
ً
، غيــر ؤهــه فــي الىكــذ الحــالي هٍــشا

مــــً بِــــلان البىــــً االإشهــــضي الأوسوبــــي بإهــــه ظــــُلىم بؽــــشاء العــــىذاث الُىهاهُــــت والاًىالُــــت، بلا ؤن حالــــت الخــــىف 

 ُت.والللم ما صالذ ججخاح الأظىاق االإالُت الّاالإ

لّل الأصمت التي امخذث ٌلالها ِلي الُىهان كذ حؽّبذ في ؤهحاء ؤخشي مً دوٌ مىىلت الُىسو، وحّذ 

اًشلىذا زاوي ؤهبر الذوٌ التي حعببذ في وؽىء ؤصمت الذًىن العُادًت، فلذ حعاسُ الىمى ِلي هحى مشجفْ فيها 

ل ظّش الفا8888-;??7% في الفترة مً )>.?لُفل بلى وعبت  ثذة ِلي مذًىهُتها مً ؤالإاهُا بلي ؤدوي (. هما وـ

اجه في ِام  ْ والعُاظت الىلذًت الأوسبُت 79، هما صادث الأحىس بيعبت ;888معخىٍ %، بلا ؤن الىمى العشَ

ادة حجم الاثخمان لِؽيل حىالي  ذ مً الىلذ الأحىبي في اللىاُ االإالي، مما ؤدي بلي صٍ ظاهمذ في دخ االإضٍ

 . <888مالي  في ِام % مً الىاجن االإحلي الاح888

 لخحىٌ الاكخفاد الاًشلىذي مً اكخفاد ـىاعي بلي اكخفاد ٌّخمذ ِلي اللىاُ الخذمي 
ً
غير ؤهه هٍشا

والؤظيان والىظاوت االإالُت والّلاساث، فلذ جإزشث بًشلىذا بالأصمت االإالُت الّاالإُت، حُث جشاحْ الىلب االإحلي 

% 8:%، واهخفمذ ؤظّاس االإعاهً بيعبت 8:اساث بيعبت %، واهخفمذ حشهت الاظدثم>7الّام فيها بيعبت 

ش اللجىت الأوسوبُت". 8878بحلىٌ ِام   لخلاسٍ
ً
 "وبلا

 وان اللىاُ االإالي، حُث اهخفمذ الأظهم االإالُت بلي ؤهثر 
ً
بلا ؤهه مً االإلاحَ ؤن ؤهثر اللىاِاث جإزشا

% مً الىاجن االإحلي الاحمالي. وجم 88ت ملُاس ًىسو، وبيعب ;9%، وكذسث خعاسة البىىن بلي ما ًفل بلي 8=مً 

لان ًِ جإمُم البىً الاهجليزي الاًشلىذي الزي جىبذ خعاثش كذسث بىحى   .17ملُاس ًىسو =.78اِلؤ

( بلى ؤن بًشلىذا جفذسث دوٌ مىىلت الُىسو مً حُث وعبت مجض االإيزاهُت، 88وحؽير بُاهاث الجذوٌ )

لذ وعبت العجض بلى هحى   %، زم بظباهُا وفشوعا والبرحغاٌ.78.8لُىهان بيعبت %، ًليها ا=.:7حُث وـ

 2111(: وسبت العجش في الميزاهيت في دول ةىعلت اليىرو في 12حمول ركم )

وسبت العجش في الميزاهيت  المولت

% 

 وسبت العجش في الميزاهيت% المولت

=.:7- اًزلىما <.;- بلجيكا   

78.8- اليىهان =.;- كبرص   

78.7- اسباهيا ;.;- الىمسا   

8.<- فزوسا 9.;- اًعاليا   

8.<- البرحغال 8.;- ألماهيا   

8.=- سلىفيييا ;.:- فىلىما   

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
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7.>- هيىسٍلىما :.:- ةالعا   

8.>- حشيكىسلىفاكيا 8.:- لىكسمبىرج   

Source: http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54629-3.html, Reviewed On 12/2018. 

( بلى ؤن اًىالُا هي ؤِلى دولت ًشجفْ فيها حجم الذًً الحيىمي الّام بّذ 89وحؽير بُاهاث الجذوٌ ) 

 % مً الىاجن االإحلي الاحمالي.?77الُىهان، حُث ًفل بلي حىالي 

الذًىن الحيىمُت واالإيزان الجاسي مً الىاجن االإحلي الاحمالي  في دوٌ مىىلت هما ًمىً جىلُح وعبت 

 في الجذوٌ ؤدهاه. 8878الُىسو في ظىت 

(: وسبت المًىن الحكىةيت والميزان الجاري ةً الىاجج المدلي الاحمالي  في دول ةىعلت اليىرو 13الجمول ركم )

2111 

المًً الحكىةي  المولت

 العام

الحساباث  ةيزان

ت  الجارٍ

مىةي عالمًً ال المولت

 العام

ةيزان الحساباث 

ت  الجارٍ

 9.9- 8.?77 اًعاليا =.8 8.8= الىمسا

 <.= :.<7 لكسمبرج 7.8 =.>? بلجيكا

 <.:- 7.=> ةالعا =.=- <.8> كبرص

 7.= =.9> هيىسٍلاهما 9.7 :.<: فىلىما

 ?.?- ?.8? البرحغال =.7- 8.9< فزوسا

 ;.9- <.7: حشيكىسلىفاكيا =.; 8.:< ألماهيا

 <.8- 9.=9 سلىفيييا ;.78- <.7:8 اليىهان

 >.:- 8.7> اسباهيا ;.8 ?.:? ئًزلاهما

Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, September 

2011. 

هــزا ومــً حاهــب آخــش، فلــذ احخلــذ البرحغــاٌ االإشجبــت الثاهُــت بّــذ الُىهــان مــً حُــث ؤِلــى مجــض فــي ميــزان 

شحـْ رلـً  ت. وحّخبر البرحغاٌ بالفّل مـً ؤواثـل الـذوٌ التـي حّـاوي مـً ؤصمـت الـذًىن العـُادًت، وٍ الحعاباث الجاسٍ

ــادة الاظــخيراد مــً الخــاسج، الإــا ٌّاهُــه اكخفــادها مــً جبــاوا فــي ال ىمــى ومــً اهخفــاك الؤهخاحُــت بهــا، ممــا دفّهــا لضٍ

 الأمش الزي ًدعبب في مجض الخذفلاث الىلذًت الأحىبُت، بما ًدعبب في مجضها ًِ الىفاء بذًىنها العُادًت.

 وافُتبذسحت  فّالت غير ؤوسوبا لها خىىذ التي الحذًثت الؤلافُت الؤحشاءاث جيىن  ؤن هبير بحخماٌ وهىان

 بالتزاماث الىفاء ًِ مىٍم وغير مّذي مجض بهدؽاس بلي جادي وبالخالي االإىىلت، في العُادًت الذًىن  ؤصمت لحل

، مً الّذًذ لذي الذًىن   وخاسج االإىىلت لإكخفاداث هبيرة مفاثب في الدعبب ؼإهه مً الزي الأمش الذوٌ

 ؼهش خلاٌ االإالُت الأظىاق كلم بحخىاء في ؤوسوبا في العُادًت الذًىن  ؤصمت حل حهىد فؽلذ حذودها، حُث

هشث ، 2011ِام هىفمبر ذ بؽإن حذًذة جحزًش ِلاماث بىادس وٌ  فُه كفضث الزي الىكذ في جيؽإ االإؽاول مً االإضٍ

لى بًىالُا في الؤكتراك ولفت لُه ظُّاوي هّملت الُىسو بًىالُا جبيذ ؤن مىز مّذلاتها لِأ  هبيرا ِذدا سظمُت، وِ

ذوي  وظُادي بالفّل، خعاثش هبيرة مً الُىسو مىىلت في االإفاسف مً  بلي العُادًت الذًىن  ؤصمت بهدؽاسِ

http://www.spiegel.de/fotostrecke/fotostrecke-54629-3.html,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/weodata/index.aspx
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 ظبخمبر بؽهش ًزهشها جفىس  بواس في االإاٌ ؤظىاق بنهُاس وبلى الؤثخمان، في دولُت ؤصمت بلى ؼً بلا ؤهبر بكخفاداث

200818. 

 

حهىد الاجداداث الىلمًت والمإسساث الماليت الموليت للحم ةً ةخاظز أسةت المًىن المدىر الثالث: 

 السيادًت 

ُفت وؤدواث الشكابت اليلُت، ورلً باججاه  للذ  غيرث الأصماث االإالُت الشاهىت الفهم االإخذاوٌ حىٌ وٌ

الخإهُذ ِلى ؤهمُت اظتهذاف الاظخلشاس االإالي بإدواث ؤهثر فاِلُت ومباؼشة، ؤي الخحشن هحى الىٍش بلى الاظخلشاس 

ت اللىاُ االإالي.  مً صاوٍ

 السيادًت: الاكخصاد العالمي في ظل أسةت المًىن  -1

ْ الخباوا ٌّذ  مىىلت في العُادًت الذًىن  لأصمت الىكذ هفغ في وهدُجت ظببا الؤكخفادي للىمى العشَ

 خلاٌ الُىسو مىىلت في العُادًت الذًىن  ؤصمت ظاءث ؤخشي، للذ مىاوم لذي االإالُت للمؽاول وهدُجت الُىسو،

ئت الخىىاث مً وبالشغم االإفشفي، اللىاُ في اللاثم الىهً حالت مً وفاكمذ برهؤ بفىسة 2011 ِام  مً الجشٍ

ل محاولتها بواس في الُىسو مىىلت حيىماث كبل ٌ  بلى الخىـ  جلً كىبلذ الُىهان، دًىن  الإؽيلت مىٍمت حلى

 لذي الذًىن  بالتزاماث الىفاء ًِ العجض بؽإن االإخاوف وجضاًذ االإاٌ ظىق  في الؤلىشاب حالت بةظخمشاس الخىىاث

 االإالُت العُاظاث العُاق هزا في بًىالُا، ؤدث خاـت وبففت الُىسو، مىىلت داخل الأهبر الؤكخفاداث بّذ

ذ بلي الىلْ مْ للخّامل االإخبّت الخلؽفُت ُف، الىمى لفشؿ الؤلّاف مً االإضٍ  بلي بالخالي ؤدي الزي الأمش والخىٌ

ذ خلم ملُت االإالي المبي بّملُاث ًخّلم فُما والخحذًاث الفّىباث مً االإضٍ  في الخىاصن  وجحلُم بـلاح وِ

يي الؤكخفاد ًىاحه .االإفشفي اللىاُ حعاباث هؽىف  االإشجفّت، البىالت مّذلاث مً مضمىت حالت ؤًما الأمشٍ

ماٌ وكىاُ االإعتهلً كبل مً الثلت ولّف ّذ اللىاُ في وهؽاؼت العىاء، ِلي اِلأ  الؤكخفاد االإفشفي، وَ

يي  وبالخالي هبيرة، بذسحت مدؽابيان ؤنهما هما الذولي، االإعخىي  ِلى بكخفادًين ؤهبر الأوسوبي والؤكخفاد الأمشٍ

ؤخشي،  مشة الذولي الؤكخفاد في سوىد حالت بلى جادي البّن، وؤن بّمها ٌغزي ؤن جىاحههما التي للمؽاول ًمىً

ٌ  ظدخإزش ِىذثز  كىىاث خلاٌ مً 2009 لّام الذولي الؤكخفادي الشوىد حالت مً بلىة بسجذث التي الىامُت الذو

ل الخجاسة   .والخمىٍ

 ئصلاخاث الىظام المالي العالمي لضمان الاسخلزار -2

ىُت هجذ@  ت لحل ؤصمت الذًً الحيىمي في الىلاًاث االإخحذة الأمشٍ ىهاث االإىلىِ  مً بين العِىاسٍ

  لُىن دولاس؛ 8.7بملذاس  سفْ ظلف الذًً الفذسالي   جشٍ

  اداث الاظدثماساث الخاـت ذ مً الأوساق االإالُت الحيىمُت؛ ،صٍ  بةـذاس االإضٍ

  .ادة حجم المشاثب وخفن الاهفاق الّام   صٍ

 وباليعبت لأصمت الذًىن العُادًت الإىىلت الُىسو هجذ@

  اجباُ ظُاظاث الخلؽف، االإذِىمت بخلذًم معاِذاث مً ـىذوق الىلذ الذولي؛ 

  ً فّب جحلُله هٍشا الإخلفاجه الخىيرة ِلى اوسحاب الذوٌ الأهثر جمشسا مً مىىلت الُىسو، وهى ؤمش

 االإىىلت بشمتها؛
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 الأمش الزي ظخادي بلى خلل بالأظىاق، والىشاب هاثل في الىٍام االإفشفي ، بِادة هُيلت الذًىن العُادًت

 الأوسوبي، واهتزاص الثلت بالّملت االإىحذة.

ت جبذو غير مّضصة بؽيل هبير لحالت الاظخلش  ىهاث االإىلىِ اس االإالي الّالمي، الأمش بن هزه العِىاسٍ

 الزي ٌعخذعي ولْ بـلاحاث هُيلُت ِلى معخىي الىٍام الّالمي. 

@ للذ اظخحذزذ ماظعاث للخحىه الىلي ومشاكبت ِذم الخىاصن االإالي، وجحاش ي سياساث الخدىط الكلي -

ؽإث الىلاًاث االإخحذة االإخاوشة الىٍامُت خلاٌ الأصمت االإالُت الّاالإُت الأخيرة، لمً ـىذوق الىلذ الذولي، وؤو

ذ الاظخلشاس االإالي ) ىُت مجلغ سـ شاد FSOCالأمشٍ (، وهزلً اظخحذر االإجلغ الأوسوبي للمخاوش الىٍامُت، وٍ

للماظعاث الجذًذة مضاولت الذوس الزي واهذ العُاظت الىلذًت وؤحهضة الشكابت ِلى االإفاسف والأظىاق االإالُت 

خفاوث حّ اثفها، مً حُث كاـشة ًِ ؤداثه بلى حذ الآن، وٍ ُفت هزه االإاظعاث الجذًذة وجحذًذ وٌ شٍف وٌ

جللُل احخماٌ وكىُ الأصماث والحفاً ِلى مىاِت وسـاهت الىٍام االإالي، بلى حُّين مهمت وادحت ومحذدة هي 

وبالخالي ًلخض ي هزا الخحذًذ مخابّت ول لغيرة ، "Moderating the credit cycle""حعمًل دورة الائخمان" 

ف الذوس كذ جخّاسك الخحلُلاث ما  وهبيرة كذ لى االإذي الىاظْ في حّشٍ جادي ؤو حعهم في ظيروسة الأصماث، وِ

ُاث بؽإن ما ًجب فّله، ؤو ًفّب جلُُم واكْ الامخثاٌ للىاحباث االإىىوت بخلً  ًلىد بلى جفاوث الخىـ

ً ظىت، فهل جبلى  ماظعاث الخحىه االإاظعاث، بالالافت بلى ؤن الأصماث الىبري كذ جحذر في ول ِؽشٍ

ُفت الخحىه الىلي بيؽاه مّين دون ظىاه  اهلي فاِلت بين الأصماث بففت معخمشة؟، وكذ ًادي حفش وٌ

همبي الاثخمان لمً حذود الأمان، بلى ِذم الؤهدؽاف االإبىش برا ما وؽإة الأصمت وجفاكمذ خاسج مُذان 

ذ االإعاولُت، ولهزا اخخاس االإجلغ الأوسوبي للمخاوش الىٍامُت االإع يي لشـ اولُت الىاظّت وهزلً االإجلغ الأمشٍ

الاظخلشاس االإالي، غير ؤن هزه االإاظعاث جفىذم بمؽيلت هبيرة هي حّاسلها مْ بحشاءاث العُاظت الىلذًت 

 .19لهزه البلذان، ولّف العُاظاث االإالُت فيها

 الأصماث الشاهىتللذ ؤٌهشث  :ئصلاح سياساث صىموق الىلم الموليالحىكمت الماليت العالميت وضزورة  -

، وهزا ما ؤدي بين اهدؽاسها الأصماث ومىْ بىكىُ الخيبا في العاثذ الّالمي االإالُت الحىهمت هٍام مجض  بلى الذوٌ

 الؽشه االإؽاسهت، حُث ؤن ؤظاط ِلى مبيُت بـلاحاث جبني وشٍم ًِ الىٍام، هزا في الىٍش بةِادة االإىالبت

لاح ِملُت جيىن  ليي الأظاس ي ُت هاجحت اـلؤ ٌ  مً ول ًمم دولي حّاون  مً جيبْ ؤن هى وؼشِ ٌ  الىامُت الذو  والذو

"ةيشيل العىاء، هما ًاهذ ِلى رلً االإذًش الأظبم لفىذوق الىلذ الذولي  حذ ِلى الفىاُِت الأهثر جإزيرا

ت مً هباس ـاوعي العُاظت العابلين والشخفُاث الباسصة في  كاةمٌسى" ش الزي كذمخه مجمىِ في الخلشٍ

ىذ حذًثه ًِ الذوس الىبير الزي 8877سواًاٌ( في فبراًش-االإجاٌ الىلذي واالإالي في اللفش االإليي )بالُه ، وِ

ً  ؤًً  كاٌ   ت الّؽشٍ ً وهي حعيم ئدراج للم جدمسىا كثيرا لزؤٍت ةجمىعت الع«ًمىً ؤن جادًه مجمىِ شزٍ

، بعم أن كاهذ كم ركشث على في السىىاث 2111ةسألت ئصلاح الىظام المالي المولي في حمول أعمالها لعام 

ش الترهيز ِلى الشكابت  ،»السابلت على حىاهب أخزي ةً الأسةت ومً ؤهم الىخاثن التي خشج بها هفغ الخلشٍ

ذولي، حُث ٌعخىحب ِلى هزه الأخيرة ؤن حعدىذ ِلى هُيل والخّاون والحىهمت في الىٍام الىلذي واالإالي ال

اث، مْ جمثُل وافت البلذان مً خلاٌ هٍام الذواثش الؤهخخابُت التي ًمثلها مذًش جىفُزي،  واحذ مً زلار معخىٍ

ت ِاالإُت مالفت مً الشخفُاث الباسصة واالإعخللت، وهزا ما ًادي بلى  مىً ؤن ًمثل رلً لجىت اظدؽاسٍ وٍ

 . 20ذم الُلينخفن معخىي ِ
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ٌ  معاهذة  ِلى حفل ؤن وبّذ الذولي الىلذ ـىذوق  ٍخىلْو  ت دو  ؤهثر لللُام بذوس  الّؽشًٍ مجمىِ

ت هزه والبخه حُث الذولي، االإالي الىٍام داخل فّالُت  الذولُت، االإالُت اللىاِاث في مشاكبت دوسه بخفُّل االإجمىِ

 "الملزضلذوس  حُذ بإداء للفىذوق  حعمح التي الؽشوه جىفير ول بلى بلافُت مالُت بمىاسد جضوٍذه ِبر ظّذ هما

 مخخلف في الذولي الىلذ ـىذوق  كذمها التي االإالُت االإعاِذاث ملاسهت الذولُت، حُث ؤن العاحت ِلى الأخير"

 ٌععى وان ؤهه مً وبالشغم االإعاِذاث االإلذمت الإخخلف دوٌ الّالم، هزه وؤهمُت  حجم حُذا ًٍهش االإىاوم

ماء، دوله ومخىلباث ؤولاُ مْ ًدىاظب حعبما الاكشالُت ؤدواجه جحذًث بلى دوما  االإالُت الأصمت ؤن بلا اِلأ

 ظعىأًً  .الحذًثت الّاالإُت الاكخفادًت والأولاُ الأصمت هزه حجم مْ ؤدواجه جماش ي ِذم ؤٌهشث كذ الأخيرة 

ماء دوله الإخىلباث الاظخجابت بلى الفىذوق  ظمي  حذًذ حعهُل بوؽاء ، ًِ<888ؤهخىبش  في بكشاسه خلاٌ مً اِلأ

لي بالدسهيل"  الأظىاق معخىي  ِلى العُىلت ؤولاُ جحعين بلى يهذف والزي  ،الأحل" كصيرة للسيىلت الخمىٍ

 بواس العلُمت، وفي الأظاظُاث راث الاكخفادًاث جىاحه التي المغىواث اهدؽاس مً والحذ الّاالإُت االإالُت

لاح االإخخزة الخذابير  حذًذ حعهُل بوؽاء ًِ 2009 ماسط في الأخير هزا ؤِلً الفىذوق  في الؤكشاك هٍام لـإ

ُفت بذوس  ًلىم وهى المزن" الائخمان "بخغ ظمي ٌ  لحماًت الخإمين وزاثم ٌؽبه وٌ  ؤدائها بلىة جدعم التي الذو

 .21الاكخفادي

 جدمًاث جدليم اسخلزار ةالي عالمي ةخىاسن وكابل للاسخماةت: -3

ذ جحلُم بهخّاؼا بكخفادًا  ا  هىان حاحت لإجباُ بحشاءاث ظُاظُت ؤهثر جيعُلا وبهدؽاسا برا ما ؤسٍ كىٍ

الذًىن العُادًت،  ومخىاصها وكابلا للئظخذامت، خاـت فُما ًخّلم بةحشاءاث الحفض كفيرة الأحل، وحل مؽيلت

اثف، ؤما فُما ًخّلم بخىي الأمذ االإخىظي، فُجب  بفىسة ؤكىي ِلى الىمى  ؤن جشهضوالخىحه هحى خلم الىٌ

لى الؤظشاُ بّملُت بـلاح هٍم اللىاِذ االإالُت والىٍام الىلذي الذولي، ورلً  اللابل للئظخذامت والخىمُت، وِ

 @22جحذًاث سثِعُت هي ;8مً خلاٌ 

م ةً الحفش المالي في الاةم المخىسغ وليس الحم ةىه - ٌ  ِلي ًجب: الحاحت للمشٍ  خاـت بففت االإخلذمت الذو

خباس في ؤخزا ، مالي ظُاظاث جلؽف جبني ِلي مبىشا جلبل وؤلا حزسة جيىن  ؤن  صاٌ ما الؤكخفادي الؤهخّاػ ؤن اِلؤ

لي للبىالت، العاثذة االإّذلاث االإشجفّت لىء وفي هؽت، حالت في  مفذسا حّذ الّام الذًً مّذلاث ؤن مً الشغم وِ

ٌ  ؤغلب لذي في الؤسجفاُ وبظخمشث للللم  االإخحذة( الىلاًاث رلً في )بما الحالاث مً ِذد ولذي االإخلذمت الذو

 لذي مخبلي للحشهت هبيرا مالُا فماءا هىان ماصاٌ ؤهه بلا الىاجن االإحلي الؤحمالي، مً 100%حّذث وعبت 

ٌ  مً الّذًذ حيىماث ذ لخبني االإخلذمت الذو  هحى ظابم لأواهه جىحه ؤي االإالي، وبن الحفض بحشاءاث مً االإضٍ

 ًادي ؤن ؼإهه مً الخاؿ، الىلب لّف لىء وفي للبىالت مشجفّت مّذلاث وحىد ٌل في االإالي، الخمُِم

 جحعً حذور مً ؤهبر بذلا بفىسة الىلْ ٌعىء وبلى ؤن معاسه، ًِ ًخشج ؤن بلي الهؾ الؤكخفادي بالإهخّاػ

ً في  وفي االإاٌ، سؤط ؤظىاق في مىخفمت بخلىفت جخمخْ التي الؤكخفاداث حيىماث ِلي ًجب وبالخالي االإالُت، االإىاصٍ

 ِملُت جذِم ؤو حعاهذ وؤن حّمل ؤن الخللاثُت االإثبخاث مً بىىُ حعمح ؤن العُاظُت، للمغىه مّاهغ جىحه

ل  .اللفير الأحل في العجض خلاٌ مً االإالي الحفض جمىٍ

 العىق، في العاثذة الُلين ِذم حالت مً للحذ االإالُت الممان ؼبياث لخذُِم حاحت هىان ؤن هما

ذ مخاوش مً وللحذ ل حعهُلاث جإظِغ الذًىن، بن لماثلت الخلاكم مً االإضٍ االإاكخت الأوسوبُت )حعهُلاث  الخمىٍ

 (ESM)الأوسوبُت  الؤظخلشاس وآلُت (EFSM)الأوسوبُت  االإالُت الخثبُذ وآلُت (EFSF)الؤظخلشاس االإالُت الأوسوبُت( 
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الأوسوبُت،  العُادًت الذًىن  ؤصمت حل هحى الّضم مً ش يء حلبذ كذالفلت  راث الأخشي  دواما، والؤحشاءاث الأهثر

 ِام مً الثاوي الىفف خلاٌ الأهبر الأوسوبُت الؤكخفاداث بلى الّذوي  وبهدؽاس، الذًىن  بظخمشاس محىت ؤن بلا

ئت جىً لم الؤحشاءاث جلً ؤن بلي ٌؽير 2011  .اليافي باللذس حشٍ

ًخمثل في الخحذي الثاوي الخإهُذ  :على المسخىي المولي بصىرة ةلائمتئحزاءاث الحفش المالي ًجب أن جيسم  -

التي جدباهاها الؤكخفاداث راث االإعاحت االإالُت االإىاظبت  ِلى ؤن بحشاءاث الحفض االإالُت الؤلافُت كفيرة الأمذ

الخىاصن  مخماؼُت مْ الؤحشاءاث الحمُذة الهادفت بلي بِادة للحشهت ًجب ؤن ًخم الخيعُم بؽإنها وؤن جيىن 

مً حهىد الخىُف غير االإخمازلت حالُا مً خلاٌ الشوىد الؤهىماش ي ،  ِلي االإعخىي الذولي. ففي ؤوسوبا ، بذلا

الذوٌ التي حّاوي مً لاثلت الذًىن، ظِخممً همي ؤهثر جمازلا في الخلؽف  حُث ًترهض ؤغلب االأزش لذي

لاحاث الهُيلُت ممضوحت بةوّاػ ِلي هىاق مىىلت الُىسو بإهملها، لذي الذوٌ التي حّاوي مً الماثلت  واـلؤ

ت ؤن جىٍش في مثل هزا الىمي االإدعلعل، حُث ًجب ؤن جيىن  وظخحخاج الىلاًاث االإخحذة بفىسة مدعاوٍ

ت اثف بفىسة الأولىٍ  الأولى لحفض الىلب مً ؤحل خفن البىالت، خاـت مً خلاٌ الؤظدثماسالّام وخلم الىٌ

ذ مً الىلب الؤظتهلاوي مً خلاٌ همى الذخل،ؤهثر مباؼشة ظِعاِذ رلً اللى  اُ الّاثلي ِلى ؤن ًضٍ

االإذي  الؤظدثماس في البيُت الخحخُت وبحشاءاث هُيلُت ؤخشي مً ؼإنها جذُِم اللذسة الخىافعُت للفادساث ِلي

ت الأخشي ؤن جلىم ى بةِادة الخىاصن هح االإخىظي، الأمش الزي ًىفش بّن الىكذ للفين والؤكخفاداث الآظُىٍ

خماد ِلي الىمى في الىلب الذاخلي. ذ مً اِلؤ  االإضٍ

 بوّاػ بّملُت مصحىبا حمُذة بفىسة الذولي االإعخىي  ِلي الخىاصن  بِادة ِملُت جحلُم هذف ًبذو

ُف  الذولُت الؤكخفادًت للعُاظت االإخحذة الأمم لىمىرج االإحاواه هخاثن جحلُله، ؤٌهشث االإمىً حذود في للخىٌ

 االإالي الؤوّاػ حضم بخيعُم ًخّلم فُما ورلً -لاحلا االإزوىسة وجلً ؤِلاه الشثِعُت االإلترحت العُاظُت االإاؼشاث

ت االإىٍمت اللفير، الأمذ في اثف خلم بلي تهذف هُيلُت وظُاظاث العُادًت، للذًىن  والدعىٍ  ، ؤكىي  بفىس  الىٌ

 االإّىُت الؤكخفاداث حمُْ جفبح جفىس  بلي ظُادي رلً ول ؤن ؤٌهشث معخذامت، بر بفىسة الخىمُت وجحلُم

ُف همى مّذلاث وفي الؤحمالي، االإحلي الىاجن همى مّذلاث في بسجفاُ وادح ظُحذر حُث فاثضة، فُه  ملاسهت الخىٌ

 في محذودا حغُيرا الأمش وظِخىلب الؤحمالي، االإحلي للىاجن وعب الذًً ظدىخفن بِىما الأظاط، خي بخفىس 

ا 4% جخّذي وعبت بلي الذولي الىاجن في الىمى ظُدعاسُ ؤظّاس الفشف، لبَ بِادة  وؤن خاـت، ظىىٍ

لت، الىمى وعب مً بهدؽالها ظِخم االإخلذمت الؤكخفاداث  معاس بلي ظخفل الىامُت الؤكخفاداث بِىما الهضٍ

 جيعُم ِملُت ِىه حغُب والزي الأظاط، خي لخفىس  وفلا بالىلْ ملاسهت للىمى مشجفّت مّذلاث ًخممً

ُف، مّذلاث ؤن هى العُاظاث الأهم ٌ  لذي خاـت الخىٌ اث بلي االإخلذمت، ظدخّافي الذو  ملاسبت معخىٍ

اتها ُفت ملُىن   64بحىالي العجض االإلذس جشاحْ بلي هبيرة بذسحت وظخادي الأصمت، كبل الإعخىٍ  الأصمت خلفخه الزي وٌ

 2009.-2008خلاٌ  الذولُت

 @ ًخمثلىظيف وجدليم جىميت ةسخماةتئعادة جصميم سياساث الاكخصاد الكلي هدى جدليم الىمى في الخ -

ِلي  آزاسها جذُِم ؤحل مً -ِمىما هثر بفىسة وبكخفادًت مالُت ظُاظاث جفمُم بِادة في الثالث الخحذي

ُف  همى هحى هُىلي لخغُير جشوج ظُاظاث هحى للىلب خالفت حفض ظُاظاث مً بهخلالها في واالإعاهمت الخىٌ

 الذخل، دِم بحشاءاث ِلي الآن حتى االإخلذمت الؤكخفاداث لذي االإالي الحفض حضم بكخفادي معخذام، وسهضث

 البيُت في الؤظدثماساث مثلذ .االإلذم االإالي الحفض ملذاس هفف مً ؤهثر جمثل بالمشاثب راث الفلت بحشاءاث مْ
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ٌ  مً الّذًذ لذي االإلابل في الخحخُت  مً الأهبر الىفِب وىسٍا وحمهىسٍت والفين الأسحىخين مثل الىامُت الذو

 مً وؤخشي، دولت ًين الأمثل العُاس ي الخلُي ًدىىُ الّشك، كذ حاهب ٌشوف دِم بلي وؤدث االإالي، الحفض

 ًخذم الزي االإباؼش غير الذِم خلاٌ مً ؤو الذخل، دِم وبحشاءاث خلاٌ المشاثب مً للىلب االإباؼش الذِم

 الأحىاٌ ؤغلب في ؤهه بلا الحذًثت، والخلىُاث الخحخُت البيُت في ًزلً الؤظدثماس في بما الّشك، حاهب ٌشوف

ُف ؤكىي ِلي آزاس جىلُذ بلي الحيىمي الؤهفاق ًادي  .الخىٌ

 بًجاد في الشابْ الخحذي @ ًخمثلالخعاةل ةع الخللباث في أسعار السلع والصزف وفي السىق الماليت الموليت -

 في االإخمثلت الماسة الذولُت الآزاس مىاحهت فُه ًخم الزي الىكذ هفغ في والحفضالىلذي، الحفضاالإالي بين جىافم

ل رلً ًخىلب .الأحل كفيرة االإاٌ سؤط جذفلاث في وجللباث الفشف ؤظّاس في جىجشاث  ِلي بجفاق بلي الخىـ

ت حجم بؽإن الذولي االإعخىي   بـلاح بلي ًادي الأهذاف مً ؤوظْ بواس في الىمي الخِعير ظُاظاث وجىكُذ وظشِ

 جلُُم خلاٌ مً رلً في بما كىة، ؤهثر الأوشاف ومخّذدة زىاثُت سكابت بالخبُّت رلً ظِخىلب الذولُت، الؤخخلالاث

جب .الذولُت االإىٍىمت والإخاوش الجاهبُت للآزاس ؼمىلُت ؤهثر ٌ  جلً مثل حؽمل ؤن وٍ الخّاوهُت،  العُاظُت الحلى

 االإخاوش جلً مْ بالخّامل االإخّللت جلً رلً في بما االإالُت، لللىاِذ )دولُت( ؤِمم بـلاحاث رلً ول بلى بالإلافت

 ؤِمم بـلاحاث خلاٌ مً حعخىمل ؤن بلى الخللُذي، ظخحخاج ؤًما االإفشفي الىٍام ِمل هىاق خاسج جلْ التي

خماد خفن بلي جادي الذولي االإالي الؤحخُاوي لىٍام  مً رلً في بما الشثِعُت، الؤحخُاوي هّملت ِلى الذولاس اِلأ

 لمان ؼبياث بلى الحاحت الأوسوبُت العُادًت الذًىن  ؤصمت ؤبشصث للئحخُاوُاث، للذ دولُت ججمُْ ِملُت خلاٌ

 ـىذوق  مىاسد دِم خلاٌ مً رلً جحلُم ًمىً .كاثم هى مما هثيرا ؤهبر بفىسة بؽإنها الخيعُم ًخم دولُت مالُت

 لذي فلي )لِغ االإالي للخّاون  بكلُمُت وآلُاث الذولي الىلذ ـىذوق  بين اللفُم الخّاون  خلاٌ ومً الذولي الىلذ

لُا آظُا لذي ؤًما ولىً ؤوسوبا يا وؤفشٍ الخاـت  السحب حلىق  دوس  دِم خلاٌ مً اللاجُيُت(، وؤًما وؤمشٍ

(SDRs) الذولُت العُىلت مً هجضء. 

م ةً جمىٍل الخىميت لمعم جدليم أهماف الخىميت المسخماةت -  في الخامغ الخحذي ًخمثل :الحاحت ئلى ةشٍ

ٌ  وافُت مىاسد ِلي جىافش الخإهُذ  وجىاحه للحشهت وافُت مالُت بمعاحت  جخمخْ لا التي جلً خاـت الىامُت، للذو

ت بحخُاحاث  الؤهماثُت الأهذاف جحلُم هحى بالخلذم للئظشاُ االإىاسد لخلً حاحت هىان هبيرة، وظخيىن  جىمىٍ

ٌ  باليعبت خاـت ومعخذام، كىي  همى في وللئظدثماس للؤلفُت، ٌ  ِلى هما ًجب همىا. الأكل للذو االإخلذمت  الذو

 بين الففل لخحلُم آلُاث في جىٍش وؤن الخىمُت، الإعاِذاث باليعبت اللاثمت بخّهذاتها وفائها ًِ الىٍش بفشف

، بخلً الخاـت الؤكخفادًت الذوسة وبين االإعاِذاث جذفلاث  جلذًم في اللفىس  جمىْ حتى ورلً الذوٌ

ٌ  جيىن  حُث الأصماث، فتراث في االإعاِذاث  .االإعاِذاث لخلً الحاحت ؤمغ في الىامُت الذو

 الخاجمت:

ت الىبيرة الىاججت ًِ الأصماث االإالُت في البلذان ؤو الأكالُم االإخخلفت ًمىً  بن جشاهم الخجاسب كىشٍ

ـاوعي العُاظاث اظخخذامها في ـُاغت ؤظالُب ِلاحُت؛ فشغم الٍشوف الاكخفادًت الّاالإُت االإىاجُت بفىسة 

ت اهخلاٌ سئوط الأم ت الخجاسة الّاالإُت وحشٍ ىاٌ، ولها ِىامل ظاِذث ِلى اهدؽاس اظخ ىاثُت، فةن مضاًا حشٍ

الخّامل بإدواث والابخياساث الىاججت ًِ الّىالإت االإالُت، وحّاٌمذ مّه االإخاوش والُّىب االإخّللت بالأظغ التي 

ت مً االإٍاهش والعلىهُاث جخمثل ؤظاظا في  ًلىم ِليها الاكخفاد االإّىلم، هزا الأخير ًدؽيل مً مجمىِ

ش ذم الخىٍُم واوّذام الشكاباث، وغُاب د،اللُى  وسفْ االإالي، الخحشٍ  وجىبُله، ِىالإت بمخابّخه الاهخمام ؤوِ
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وهزا ما جمخن ِىه الّذًذ مً  للشؤظمالُت، الاكخفادي الأظاط مً الّىالإت االإالُت والخىصَْ، وجيبْ الؤهخاج

االإخاوش الىٍامُت االإتراهمت ِبر ِذة ِلىد مً الضمً، حتى اهفجش في ؼيل ؤصماث مالُت واكخفادًت مضكذ 

الجعذ الاكخفاي الّالمي في ؼتى اهحاء الّالم، ولّل ؤهم هزه الأصماث هي ؤصمت الذًىن العُادًت التي لا صلىا 

 كخفادي والخىمُت االإعخذامت بلى غاًت هخابت هزا البحث.وِّؾ آزاسها العلبُت ِلى الىمى الا

ُاث هي@  ت مً الخىـ ل بلى مجمىِ  ومً خلاٌ الذساظت التي كمىا بها جم الخىـ

  لشوسة الخللُل مً الخّامل بإدواث والابخياساث االإالُت الىاججت ِلى جىبُم مبادت الّىالإت االإالُت، التي

حّترف لا بالىكذ ولا بالحذود، وبِادة الىٍش في جىٍُم  جحخىي ِلى ُِىب هُيلُت ومخاوش هبيرة لا 

 الأظىاق االإالُت التي جخّامل بهزه الأدواث الخىشة ومشاكبتها ِلى الفُّذ الّالمي؛

  جحعين جحلُل االإخاوش االإالُت، والترهيز ِلى الشوابي بين الؤكخفادي الّالمي والؤظخلشاس الخاسجي في

 ِملُت للئهزاس االإبىش للؤصماث؛

 ُت بـ ض ؼشِ لاح هٍام الحىهمت االإالُت الّاالإُت وحّلها ؤهثر حّبيرا ًِ واكْ الاكخفاد الّالمي، لخّضٍ

 االإاظعاث االإالُت الذولُت  وصٍادة فّالُتها.
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Résumé : 
Dans cet article, nous allons faire une comparaison entre les caractéristiques les plus 

importantes des deux systèmes financiers: le système financier basé sur les banques et le 

système financier basé sur les marchés financiers. Nous avons vu que cette comparaison peut 

être réduite, pour des considérations historiques, dans quatre États (tel qu'il apparaît dans le 

titre), où, l'Allemagne et le Japon représentent le système financier bancaire. Alors que la 

Grande-Bretagne et les États-Unis d'Amérique représentent le système financier basé sur les 

marchés financiers. 

L'objectif de cette comparaison est de déterminer les caractéristiques de chaque 

système, ses avantages et ses inconvénients. Nous essayons enfin d'anticiper les 

caractéristiques d'un système financier mixte, qui correspond à notre économie et à notre 

environnement. 

Mots-clés: système financier, banques, marchés financiers   
 ملخص:

مقارنة بين أهم خصائص النظامين الماليين: النظام المالي القائم عمى نقوم بإجراء في هاته الورقة البحثية سوف 
 أربعةرأينا، أن هاته المقارنة يمكن اختزالها، لاعتبارات تاريخية، في سواق المالية. وقد لأالبنوك والنظام المالي القائم عمى ا

العظمى  تمثل بريطانيا ألمانيا واليابان )النظام المالي القائم عمى البنوك(؛ و حيث تمثل  )كما جاء في العنوان(، دول
  والولايات المتحدة الأمريكية )النظام المالي القائم عمى الأسواق المالية(.
استشراف نحاول في الأخير و  مميزاته وعيوبه. الهدف من هاته المقارنة هو الوقوف عمى مميزات كل نظام،

  اقتصادنا وبيئتنا. ، والذي يتوافق معنظام مزيجح ملام
  الكممات المفتاحية: النظام المالي، البنوك، الأسواق المالية 

1- Introduction: 

Après la bulle de la mer du Sud
1
 et la bulle de la Compagnie du Mississippi

2
, 

différents traitements entraînent un système financier nettement différent structures: le modèle 

anglo-saxon axé sur le marché boursier et le modèle continent européen axé sur les banques. 

Actuellement, les lots pays, y compris les pays développés et les pays en développement, 

adoptent les deux types de systèmes financiers. 

L'une des généralisations les plus durables des historiens économiques, commerciaux 

et financiers, est qu'au XIXe et au XXe siècle il y avait des similitudes entre les systèmes 

financiers allemand et japonais, qui différaient sensiblement des systèmes financiers 

britanniques et américains. Les alternatives à cette généralisation comprennent, à un extrême, 

l'affirmation selon laquelle chacun de ces quatre systèmes financiers nationaux avait des 

caractéristiques uniques. À l'autre extrême, l'affirmation selon laquelle les quatre systèmes 

étaient essentiellement similaires, au moins quelques points dans le temps. 

Les origines de la généralisation peuvent être retracées aux écrits influents 

d'Alexandre Gerschenkron. L'Allemagne au XIXe siècle, selon "Gerschenkron", était un 

mailto:mohamedlarbi.ghouzi@univ-msila.dz
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retardataire de l'industrialisation et le capital financier était plus effrayant qu'il ne l'était pour 

les industriels antérieurs tels que la Grande-Bretagne. Pour surmonter ce désavantage, les 

allemands ont perfectionné la banque universelle, qui combinait les banques commerciales et 

d'investissement, canalisé les financements à l'investissement industriel, et nourrissait les 

entreprises allemandes du berceau à la tombe. En revanche, l'industrialisation antérieure en 

Grande-Bretagne était caractérisée par des capitaux plus abondants, des titres assez raffinés et 

des marchés monétaires qui fournissaient des alternatives aux banques pour les entreprises 

cherchant des financements externes. Par conséquent, le système bancaire britannique a 

développé une spécialisation fonctionnelle absente en Allemagne, avec des banques 

commerciales spécialisées dans les prêts commerciaux à court terme et les banques de 

commerce/d'investissement spécialisées dans les titres de sociétés flottantes et d'autres formes 

de financement d'entreprise à long terme. 

Les réflexions de "Gerschenkron" sur les différentes caractéristiques des banques 

allemandes et britanniques sont devenues un modèle paradigmatique pour les érudits qui 

s'étendent aux histoires bancaires et financières de nombreux autres pays. Le Japon, par 

exemple, semblait ressembler davantage à l'Allemagne, les banques dominant le financement 

extérieur des entreprises, alors que les États-Unis, où les marchés des valeurs mobilières et les 

banques se développaient en tandem, ressemblaient davantage à la Grande-Bretagne. La 

distinction initiale de Gerschenkron a fait entre les pratiques bancaires allemandes et 

britanniques a été généralisée. En règle générale, les systèmes financiers sont soit dominés par 

les banques, soit ont une orientation sur le marché, dans laquelle ils rivalisent entre eux et 

avec les marchés des valeurs mobilières pour financer les entreprises. Les historiens et les 

économistes financiers continuent de débattre de la généralisation, de chercher des 

explications pour elle, et de considérer les effets économiques et autres de ce que certains 

appellent «la bataille des systèmes». 

2- La classification du système financier:   
Aujourd'hui, le système financier est vital pour l'allocation des ressources. Grâce au 

système financier, les dépôts des ménages s'écoulant dans les entreprises et les capitaux sont 

distribués entre différentes entreprises. Selon les différents effets du marché et de la Banque 

sur l'allocation des ressources financières, le système financier peut être trié dans le système 

financier orienté vers le marché et le système financier axé sur les intermédiaires bancaires. 

Un défaut du système financier orienté vers le marché est que le marché est incomplet. 

Pour construire les besoins du marché des coûts fixes. Ce n'est que lorsque vous atteignez 

l'échelle minimale critique, peut-il correspondre avec les coûts. Par conséquent, de nombreux 

petits marchés ne parviennent pas à survivre. L'asymétrie de l'information, les risques moraux 

et d'autres raisons contribuent également à l'échec des marchés.  

Le système financier orienté vers l'intermédiation bancaire peut surmonter ces 

problèmes en faisant des contrats de partage des risques. En outre, parce que la fluctuation des 

prix des actifs peut avoir moins ou pas de relation avec la valeur de base des actifs, le marché 

incomplet entraîne des risques plus élevés pour les investisseurs individuels et les entreprises.  

En effet, sans marché, l'institution financière peut offrir un service de lissage des 

risques qui ne pouvait pas être réalisé par le marché. Enfin, parce que les avantages du marché 

diffèrent des avantages des institutions qui se consacrent à la fourniture de risques partageant 

des chances dans la nature, la concurrence du marché peut ruiner la fonction des institutions 

de partage des risques, ce qui causera l'intermédiation qui peut faire obstacle à la coexistence 

du marché et des institutions en concurrence. Par conséquent, il mérite d'être soigneusement 

équilibré entre la fonction de partage des risques du marché financier et de l'intermédiaire 

financier. 
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3- La comparaison entre les systèmes financiers 

Les historiens des affaires tendent à convenir que les systèmes financiers anglo-

américains diffèrent de leurs homologues en Allemagne et au Japon. En Allemagne et au 

Japon, le financement externe provenait traditionnellement de banques et les emprunteurs 

avaient des relations de longue date et profondes. En Allemagne et au Japon, les banques 

détenaient des participations significatives dans des entreprises non financières et exerçaient 

souvent un certain contrôle de gestion sur les emprunteurs.
3
 Bien que les banques soient 

également une source importante de financement des entreprises extérieures en Grande-

Bretagne, les banquiers britanniques n'ont traditionnellement pas tenté de détenir des 

participations dans des capitaux propres ou de tenter d'exercer un contrôle managérial sur 

leurs emprunteurs, préférant maintenir «d'une relation de marché.
4
 Il en est de même pour la 

plupart des banques américaines, bien qu'il y ait eu des cas documentés de «prêts d'initiés» ou 

(insider lending)
5
 dans certaines régions du pays

6
 en outre, de nombreuses entreprises 

britanniques et américaines ont obtenu une bonne partie de leur financement externe 

directement à partir des marchés de capitaux et d'argent via actions et les émissions 

obligataires. Nous acceptons les différences stylisées entre les systèmes financiers orientés 

vers les banques (allemand et japonais) et orientés vers le marché (britanniques et américains) 

comme ayant une certaine validité, ou du moins des adhérents. Toutefois, la nature des 

différences et les raisons pour lesquelles elles sont apparues exige explication et 

Interprétation.  

4-  Le système financier japonais  

Après la restauration de Meiji au Japon, une poignée de zaibatsu
7
, les entreprises 

familiales (family-owned) et un conglomérat contrôlé par la famille comme organisations 

composées de plusieurs entreprises réparties sur une variété d'industries disparates, sont 

venues à dominer les échelons supérieurs de l'économie japonaise en plein essor. 

Chaque Zaibatsu a établi une banque ou des banques qui ont finalement formé des 

relations étroites avec les entreprises membres et externes. Fait intéressant, les déposants ont 

forcé les banques Zaibatsu à se diversifier en retirant leurs fonds de banques connues pour 

prêter à trop peu d'emprunteurs. En fait, en 1904, la Banque Mitsui, la banque principale du 

Mitsui zaibatsu, a été forcée de déclarer publiquement: «Il est extrêmement malsaine et 

inappropriée que Mitsui investisse dans ses propres entreprises des fonds reçus en dépôt 

auprès d'autres».
8
 Déjà habitués à former des contrats «relationnels» avec intra-Zaibatsu 

emprunteurs, Zaibatsu banques ont procédé à étendre la pratique à leur extra-zaibatsu 

emprunteurs ainsi. 

 Brièvement, les contrats relationnels sont caractérisés par «contact, non contractuel».
9
 

Considérablement beaucoup moins coûteux que les contrats formels, créés par l'avocat, à 

médiation judiciaire «classiques», les contrats relationnels surviennent dans toute société 

lorsque les parties à un contrat estiment qu'elles peuvent «se faire confiance».
10

 La confiance 

découle de trois sources principales. La première est l'alignement des incitations, comme dans 

un «jeu» répété et rentable. Les exemples comprennent des participations croisées étendues et 

d'autres formes de prise d'otages financiers.
11

 Les milliards de dollars de contrats de change 

négociés sur des contrats oraux chaque jour sont un exemple moderne d'un tel jeu répété et 

rentable
12

. 

La Deuxième source, sont des effets de réputation, les transactions à long terme qui 

ont réduit l'asymétrie de l'information au fil du temps. Zaibatsu, keiretsu, et d'autres formes de 

réseaux d'affaires sont des exemples évidents. 

La troisième source est la faiblesse des taux de défaillance sociétale. Certaines sociétés 

présentent des niveaux inférieurs de risque moral que d'autres; qui est, ceteris paribus, dans 

certains pays, il est moins probable que dans d'autres qu'une partie à un contrat se livrer à un 

comportement opportuniste. Lorsque le risque moral systémique est faible, comme au Japon, 
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la probabilité qu'une entreprise soit «retenue» par, disons, un fournisseur est faible, et donc, à 

la marge, l'achat d'un fournisseur avec lequel une entreprise a une relation de longue date 

devient plus attrayant que de posséder le fournisseur. Lorsque le danger moral (comportement 

opportuniste, par exemple) est plus grand, comme c'est peut-être aux États-Unis, l'attraction 

de posséder des fournisseurs, et donc l'attraction de grandes entreprises verticalement 

intégrées est plus grande. 

Les relations Banque-emprunteur au Japon ont augmenté encore plus lorsque les 

emprunteurs ont rencontré des difficultés financières. Le strict système de faillite japonais 

était la raison principale. Les tribunaux japonais de faillite ont souvent refusé d'entendre des 

cas, et quand ils l'ont fait, les gestionnaires ont souvent perdu leur emploi et les actionnaires 

n'ont reçu aucune indemnisation. Face à ces perspectives sombres, les entreprises japonaises 

troublées s'accrochaient à leurs banquiers pour l'aide et le secours.
13

 Fait intéressant, les règles 

strictes de faillite peuvent avoir induit des compagnies japonaises pour former Zaibatsu en 

premier lieu, et plus tard le "keiretsu"
14

 vertical et horizontal. Parce que les coûts de faillite et 

l'incertitude économique étaient si élevés, les entreprises japonaises ont jugé nécessaire 

d'avoir accès à une banque susceptible de les aider à travers des moments difficiles. Ils ont 

également jugé avantageux de garder leurs entreprises relativement petites, du moins en 

termes juridiques. De cette façon, des portions non rentables de leurs opérations ne 

menaceraient pas de traîner une plus grande organisation. En ce qui concerne la perspicacité 

de "Ronald Coase"
15

 dans ce que les entreprises font pour elles-mêmes et ce qu'elles 

comptent sur les marchés à faire, les gestionnaires japonais, conscients des coûts élevés de la 

faillite, ont trouvé qu'il est optimal de limiter la taille de leurs entreprises. Contrairement à la 

modélisation par "Coase" de la décision de la firme, cependant, les gestionnaires ne 

considèrent pas le marché comme la seule alternative à la propriété pure et simple. Une 

troisième voie, créant des relations étroites avec d'autres entreprises et banques, leur était 

ouverte grâce au niveau relativement faible de risque moral systémique inhérent à la société 

japonaise. 

Jusqu'aux années 1920, le Japon abrite quelques banques de "Zaibatsu" relativement 

importantes et de nombreuses petites institutions bancaires. Les changements structurels et 

légaux qui ont suivi le grand tremblement de terre de "Kanto" ont stimulé une vague de 

sorties de petites banques dans les années 1920 et 1930. La plupart des dépôts survivants se 

sont déplacés vers le système d'épargne postale du Japon, mais certains se sont retrouvés dans 

les banques zaïbatsu.  En 1940, seulement 357 banques sont restées, contre environ 1400 en 

1927. Le passage à des banques plus nombreuses et plus grandes avant "Pearl Harbor"
16

 a 

mis en scène le système bancaire japonais d'après-guerre.
17

 

Après la guerre et l'occupation, le Japon a mis au point un système dans lequel les 

«banques principales» fournissaient la plupart des financements extérieurs aux entreprises. Un 

intérêt particulier est le réseau d'entreprises ou "keiretsu" dont la banque principale elle-

même peut avoir été un élément. Un keiretsu est un conglomérat non familial, mais 

néanmoins zaibatsu, caractérisé par des «étendues intra-groupe commerce et une structure de 

capital avec des fonds croisés élaborés de dettes et d'équité, une forte domination pour la 

banque principale du groupe dans l'emprunt d'entreprise, et historiquement des niveaux élevés 

de l'engrenage dans les entreprises membres. Selon une étude, jusqu'à 84 % des entreprises 

cotées à la bourse de Tokyo 1981 étaient membres keiretsu.
18

 

Les principales banques japonaises d'après-guerre possédaient trois caractéristiques 

principales. Tout d'abord, ils étaient des prêteurs majeurs à leurs clients de banque principale 

(qui ont reçu plus de 25 % du total des prêts). Deuxièmement, ils détenaient des blocs 

d'actions assez substantiels (05-10 %) des capitaux propres de leurs clients. Troisièmement, 

les banques principales étaient représentées dans la gestion de leurs clients, en particulier en 

période de détresse.
19

 Selon "Paul Sheard", «le flux de cadres est presque entièrement des 
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banques aux entreprises clientes; Il n'y a presque pas de flux dans la direction inverse.
20

 La 

plupart des grandes firmes japonaises, et de nombreuses petites entreprises, sont toujours 

partenaires d'une banque principale.
21

 

5- Le système financier Allemagne.  

Dans l'histoire allemande, les chercheurs trouvent un modèle similaire à celui du 

Japon, bien qu'avec des terminologies différentes et des mécanismes causals quelque peu 

différents. Un faible risque moral systémique, des règles de faillite rigoureuses et des 

restructurations informelles dirigées par des banques caractérisent également le système 

allemand.
22

 Ces facteurs peuvent également expliquer la prédilection allemande pour les 

cartels, «congeries des entreprises»
23

, et plus formellement intégré "Konzern".
24

 Après tout, 

nous pouvons considérer les cartels des petites entreprises allemandes comme une façon 

alternative d'obtenir le plus grand pouvoir de marché que les grandes entreprises intégrées 

possédaient aux États-Unis, que nous posions comme ayant un risque moral plus élevé que 

l'Allemagne et le Japon.  

En outre, comme au Japon, les entreprises allemandes étaient souvent soumises à la 

forte influence des banques «universelles» ou «grandes» qui leur ont fait des prêts, des ventes 

de titres arrangées pour eux, et ont joué un rôle majeur dans le contrôle et la gouvernance des 

entreprises.  

La principale force institutionnelle dans le cas allemand était que les propriétaires 

d'actions de sociétés déposaient traditionnellement leurs actions dans les banques et cédées 

leurs droits de vote par procuration aux grandes banques.
25

 

 Comme au Japon, les entreprises allemandes se regroupent souvent en groupes. 

Contrairement au Japon, cependant, les banques allemandes ont pris directement, si partielle, 

le contrôle de leurs clients et les emprunteurs, la supervision des entreprises (comme cela a 

parfois été dit) du berceau à la tombe. Au Japon, les banques étaient généralement considérées 

comme faisant partie de processus décisionnels plus larges et consensuels, alors qu'en 

Allemagne les banques étaient souvent considérées comme les principaux décideurs.
26

 

La caractérisation commune du système financier allemand comme étant dominée par 

les banques et comme ayant un système de contrôle d'initié de la gouvernance d'entreprise 

semble justifiée ou du moins était pleinement justifiée dans la mi-à-la fin des années 1990. 

D'un point de vue systémique, ce système est, ou du moins, une configuration cohérente 

d'éléments complémentaires.  

6- Le système financier Anglo-américain: La Grande-Bretagne et les Etats Unis 

d’Amérique  

Les systèmes financiers anglo-américains sont souvent considérés comme 

distinctement différents des systèmes allemand et japonais. Dans les marchés de capitaux 

anglo-américains, les investisseurs sont généralement des détenteurs de capitaux propres ou 

des détenteurs de dettes, pas les deux. Par exemple, les fournisseurs peuvent accorder du 

crédit à leurs clients, mais sont rarement propriétaires des stocks de ces clients. En Europe 

continentale et en Asie, en revanche, «les entreprises font partie du "compterlinked"; les 

institutions financières détiennent à la fois la dette des sociétés et l'équité.
27

 Les réseaux 

financiers britanniques et américains et leurs structures juridiques de soutien diffèrent les uns 

des autres, mais partagent certaines caractéristiques essentielles
28

 Par exemple, «aux États-

Unis et au Royaume-Uni, il s'agit d'un principe fondamental selon lequel une banque ayant 

une participation dans une autre entreprise devrait être présumée incapable d'analyser de la 

solvabilité de cette entreprise.»
29

 Le risque de conflits d'intérêts entre les fonctions de prêt et 

d'investissement en actions  a conduit aux États-Unis à leur séparation légale en vertu de la loi 

Glass-Steagall des années 1930 aux années 1990.  

En Grande-Bretagne, la même division de financement entre les banquiers 

commerciaux et marchands a émergé sans législation. Toutefois, «dans les pays ayant des 
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traditions bancaires universelles, la présomption [Banque d'investissement] est inversée.
30

 

Dans ces pays, ce que les systèmes anglo-américains perçoivent comme un conflit d'intérêts 

menaçant a été effectivement encouragé dans l'intérêt de soutenir de solides relations 

bancaires.  

La Grande-Bretagne et les États-Unis diffèrent d'une certaine façon. Les entreprises 

américaines ont exploité les marchés des valeurs mobilières beaucoup plus largement que les 

entreprises britanniques. De 1969 à 1979, par exemple, les entreprises américaines ont 

effectivement emprunté plus de dollars directement sur les marchés que dans les banques. Au 

cours de cette même période, les entreprises britanniques n'ont soulevé qu'un faible 

pourcentage de leurs fonds sur les marchés financiers, ce qui est assez intéressant pour le 

même pourcentage que les entreprises japonaises et allemandes.
31

 Il est prouvé que la plus 

grande utilisation par les américains des marchés des valeurs mobilières s'est prolongée de 

loin dans l'histoire.
32

 Quand il s'agit de la réglementation bancaire, par opposition aux 

pratiques de prêt, les banques américaines ressemblent à celles du Japon plus étroitement que 

celles de la Grande-Bretagne. Les banques britanniques étaient plus comme, ou au moins plus 

libres d'être plus comme, les banques universelles allemandes que les banques britanniques et 

allemandes étaient comme les banques américaines ou japonaises, en particulier en ce qui 

concerne la ramification et le niveau global de la surveillance réglementaire formelle. 

Restrictions bancaires et réglementations sont probablement responsables de ces différences, 

les banques américaines et japonaises étant soumises à des régimes réglementaires plus stricts 

que les banques britanniques et allemandes.   

Cependant, les pratiques des banques américaines et britanniques étaient similaires. 

Contrairement aux banques allemandes, qui, en 1988, détenait 12 % de l'encours des 

entreprises allemandes, et les banques japonaises, qui, cette même année, détenait 21 % du 

stock en circulation des sociétés japonaises, les banques anglo-américaines, généralement 

évité la propriété de capitaux propres ou influence managériale, même quand et où elle a été 

permise, du moins depuis le déclin du «capitalisme financier» américain au début du XXe 

siècle.
33

  

Cela ne veut pas dire que les banques anglo-américaines ont dédaigné des relations à 

long terme avec les emprunteurs. De telles relations étaient économiquement rationnelles face 

à l'information asymétrique, comme les admirateurs des relations bancaires allemandes et 

japonaises ont longtemps noté. Le lien entre les banques anglo-américaines et leurs 

emprunteurs était plutôt dominé par des contrats formels plutôt que relationnels. 

Une raison probable pour cela est que la loi anglo-américaine de faillite contrastait 

fortement avec la Loi et la pratique de "bankruptcy"
34

 en Allemagne et au Japon. En général, 

les tribunaux anglo-américains pénalisent les banques qui nouaient des relations étroites avec 

les clients alors qu'en Allemagne et au Japon les tribunaux protégèrent les banques, même aux 

dépens des autres créanciers. Par conséquent, les banques anglo-américaines avaient des 

incitations pour éviter des relations étroites avec les emprunteurs. En outre, face à des coûts 

de faillite relativement faibles, les entreprises anglo-américaines n'ont pas eu d'incitations 

majeures à créer ou à entretenir des banques captives ou à cloître leurs activités de base 

derrière des murs d'entreprise épais. 

Le système financier britannique est l'opposé polaire au système allemand. Les 

banques britanniques jouent un rôle relativement insignifiant en tant qu'intermédiaires 

financiers et en tant que fournisseurs de financement à long terme pour le secteur des 

entreprises. Pour la Grande-Bretagne, les ratios d'intermédiation en ce qui concerne les 

banques, sont systématiquement inférieurs à la fois sur le passif (en particulier, les dépôts 

bancaires par les ménages) et encore plus sur le côté actif des banques» bilan global (en 

particulier le financement bancaire des entreprises non financières). Les dépôts bancaires ne 

sont pas un véhicule largement utilisé pour l'épargne des ménages, et le niveau de 
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financement ferme par les banques est modérée au mieux, et tend à être à court terme. En 

outre, les relations avec les clients bancaires ne sont généralement pas proches. 

Pour compenser le fait que les banques ne jouent qu'un rôle limité en tant 

qu'intermédiaires financiers, les NBFIs
35

 britanniques, en particulier l'assurance-vie et les 

caisses de retraite, jouent un rôle beaucoup plus important que ceux de l'Allemagne. Comme 

les NBFIs britanniques tendent à investir une grande partie de leurs fonds mobilisés dans les 

stocks, on ne peut que s'attendre à ce que – contrairement à la situation allemande – le marché 

boursier soit également d'une grande importance au Royaume-Uni. Le marché boursier 

Britannique, à la fois comme un marché primaire et secondaire, est bien développé sur le plan 

institutionnel et en termes de son rôle économique. Il a même tendance à jouer un rôle 

important dans la gouvernance d'entreprise, car les prises de participation hostiles sont 

fréquentes et peuvent, au moins en principe, être considérées comme un dispositif pour forcer 

les gestionnaires à adhérer aux intérêts des actionnaires. 

Ainsi, le système britannique de gouvernance d'entreprise est conforme à ces 

caractéristiques dans le secteur et avec les mécanismes dominants par lesquels la richesse est 

accumulée et les entreprises sont financées. Au Royaume-Uni, il semble être accepté sans 

aucun doute que la principale et en effet la seule tâche de la gestion d'une entreprise est 

d'augmenter la richesse des actionnaires. L'influence de la Banque est absente de la 

gouvernance des sociétés, et diverses dispositions juridiques veillent à ce que les banques 

s'abstiennent de s'impliquer dans la gouvernance et les politiques d'entreprise. Mais il n'est pas 

non plus nécessaire qu'ils soient actifs dans les salles de réunion et les groupes de travail, 

puisque le système juridique et la nature à court terme de leurs prêts servent assez bien pour 

protéger leurs intérêts en tant que prêteurs. Des considérations similaires s'appliquent aux 

employés. Ils sont relativement bien protégés par un marché du travail bien fonctionnel, ce 

qui signifie qu'ils peuvent s'éloigner beaucoup plus facilement que leurs homologues 

allemands, et serait donc, en termes économiques, moins disposés à soumissionner pour le 

droit d'avoir un rôle actif dans la gouvernance d'entreprise. Les employés n'ont pas un tel rôle, 

et ils n'auraient pas besoin de l'avoir. Mais s'ils l'avaient, ce serait incompatible avec 

l'ensemble du système. C'est pourquoi il n'y a aucune raison d'avoir un système de 

gouvernance  "difficile", et il est compréhensible que le marché boursier joue un rôle si 

important dans le système financier comme il semble au Royaume-Uni. 

7- Quel est le meilleur système financier? 

Depuis que les gens ont commencé à exercer les activités économiques, il y a eu une 

longue tendance des méthodes par lesquelles les entreprises ont été financées. Ces méthodes 

bien que très vieux sont encore en pratique aujourd'hui dans plusieurs formes modifiées mais 

similaires qui comprennent principalement l'utilisation des économies et des fonds personnels, 

obtenir des prêts de membres de la famille et des amis, obtenir un prêt des banques. Une 

recherche pionnière de l'OCDE explique que prêter de l'argent des banques est la méthode la 

plus courante et la source commune de financement externe pour la plupart des PME et des 

entrepreneurs
36

 

Comparé aux méthodes traditionnelles, le rapport vise à éclairer d'autres méthodes clés 

telles que le crowdfunding
37

, les financements fondés sur les actifs, les prêts et la location, 

les systèmes de dette alternatifs tels que les obligations de sociétés, les obligations garanties, 

le crowdfunding, tous les systèmes qui fonctionnent comme alternatives à la dette directe. 

Donc, nous sommes devant une montée des sources alternatives de financement. Bien 

que la principale méthode de financement traditionnel de l'utilisation des prêts bancaires pour 

le financement des startups PME est encore la méthode de financement la plus prédominante 

jusqu'à aujourd'hui au taux d'être 72 fois plus grande en termes de valeur nette par rapport aux 

sources alternatives, la hausse rapide de méthodes de financement alternatives ne peuvent être 

refusées. En fait, à partir de 2014, et Sur la base des résultats de plusieurs études, il a été 
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constaté qu'à partir de cette année, graduellement mais sûrement, les PME se penchent 

davantage vers d'autres sources au-delà du prêt bancaire standard afin de fournir des capitaux 

pour leurs entreprises. En outre, nous constatons que dans l'ensemble jusqu'à ce jour les 

sources de financement alternatif sont lentement mais sûrement de plus en plus important, ce 

qui constitue une partie croissante des «autres» dans lequel nous trouvons: peer to peer 

lending, crowdfunding, en croissance en capacité entre autres formes de financement 

alternatif sur la hausse. 

Le "peer to peer lending" ou prêt collaboratif (en français) est une forme de crédit 

entre particuliers organisé par des plateformes sur Internet. Grâce à elle, vous pouvez obtenir 

un crédit auprès de particuliers, mais vous pouvez aussi investir en prêtant des fonds à des 

particuliers. C'est donc une alternative au crédit et à l'investissement bancaire intéressante. 

Voyons son principe et son fonctionnement. Le prêt collaboratif revient à mettre en relation 

des personnes qui ont des projets à financer avec des personnes qui ont des fonds à investir, 

sans passer par une banque. 

Le crédit collaboratif est une forme de crédit personnel. Ses caractéristiques sont les 

suivantes : 

- Il est conclu pour une durée de 2 à 5 ans. 

- Le montant financé peut varier entre 3 000 € et 40 000 €. 

- Le taux d'intérêt dépend du montant demandé et de la durée souhaitée. 

- Les risques sont mutualisés entre tous les prêteurs. 

- La plateforme qui organise ce crédit collaboratif n'est rémunérée que par les frais de 

dossier versés par les emprunteurs. L'ensemble des intérêts est versé aux prêteurs. 

En plus de peer to peer lending, nous pouvons également considérer la facilité 

considérable avec laquelle les emprunteurs gagnent des fonds par le biais du crowdfunding. 

Le crowdfunding en termes simplistes comme son nom l'indique se réfère à la procédure de 

collecte de fonds pour une entreprise en de nombreuses petites quantités à partir d'un grand 

nombre de personnes de la foule. 

Et en revenant à notre question que nous avons posée au début: Quel est le système 

financier qui nous convient?  
Nous croyons que malgré les avantages offerts par tel ou tel système, que ce soit dans 

le cas de la gouvernance d'entreprise, le traitement strict de la faillite, le soutien et l'appui des 

emprunteurs, la non-ingérence dans les affaires de la gestion…etc., la vibration face aux 

chocs financiers reste un dénominateur commun. Par conséquent, la recherche d'un système 

mixte qui tienne compte des avantages des systèmes classiques et de la spécificité de notre 

économie doit être sérieusement envisagée. 

Bien que le phénomène de la tendance à ce qui est connu comme le financement 

alternatif (peer to peer lending, crowdfunding) par exemple, et pas exclusivement, nous 

croyons que ce phénomène est la résultante de la mondialisation financière, et ses risques se 

situent dans la sortie du financement du cadre institutionnel (banques et marchés financiers) 

au cadre des individus, et les résultats seront désastreux pour les économies, les prêteurs et les 

emprunteurs. 

Conclusion : 

Nous avons vu, comment le système financier basé sur les banques (Allemagne - 

Japon) et le système financier basé sur les marchés financiers (Grande-Bretagne - États-Unis 

d'Amérique) ont été établis, depuis des décennies, et ont subi des crises financières majeures, 

qui sont les symboles du capitalisme financier. Par conséquent, l'étude de ces deux systèmes 

est de tirer parti de leurs caractéristiques les plus importantes, dans le but d'établir un système 

financier qui tienne compte de la spécificité de nos économies ainsi que la dimension sociale 

et religieuse de l'individu en tant qu’il est le centre du système financier (déposant - 

emprunteur) 
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 - Crowdfunding (en anglais): Le financement participatif ou encore sociofinancement au Canada, est une 

expression décrivant tous les outils et méthodes de transactions financières qui font appel à un grand nombre de 

personnes afin de financer un projet. 

 

 

 


