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لاستقرار المالي ا على نظراً لما تتركه من آثار اكبير في الدول النامية تحديا   تعتبر عملية تحرير حساب رأس المال
رؤوس الأموال بين الدول، وما لوخصوصاً في ظل تحديات العولمة المالية التي تفرض حرية التدفقات  في  هذه الدول

بعض الدول النامية ،ولكي تتم عملية تحرير حساب وقعت في  يصاحب هذه التدفقات من أزمات مالية كما 
ية سليمة، والجزائر من الدول النامية التي رأس المال وفقاً لما تحققه من استقرار مالي لا بد من توفير بيئة اقتصادية كل

وفي موضوع بحثنا  .1990سنة  90/10القرض والنقد رقم بدأت في تحرير حساب رأس المال منذ صدور قانون 
ضيه تحديات تهذا سنجيب عن ما إذا كانت الجزائر قد حررت فعلا حساب رأس المال لميزان رأس المال وفقاً لما تق

مؤشرات  وتحليل وقياس العولمة المالية وما لهذا التحرير المالي من أثر على الاستقرار المالي في الجزائر ، وذلك بعرض
إلى أن   Eviews 9 وقد توصلنا بالاعتماد على مخرجات برنامجالتوازن الداخلي والخارجي للاقتصاد الجزائري 

لــــم يكن نتيجة تحرير حساب رأس المال وإنـمــا راجع  2014إلى  2001ن في الفترة مالاستقرار المالي المحقق 
  .لارتفاع أسعار النفط

: تحرير حساب رأس المال، استقرار مالي، مؤشرات الاقتصاد الكلي الجزائري، تجارب الكلمات المفتاحية 
 الدول النامية

Abstract 

CCaappiittaall  aaccccoouunntt  lliibbeerraalliizzaattiioonn  pprroocceessss  iinn  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  iiss  

ccoonnssiiddeerreedd  aa  mmaajjoorr  cchhaalllleennggee  bbeeccaauussee  ooff  iittss  iimmppaacctt  oonn  ffiinnaanncciiaall  

ssttaabbiilliittyy  iinn  tthheessee  ccoouunnttrriieess,,  eessppeecciiaallllyy  iinn  lliigghhtt  ooff  tthhee  cchhaalllleennggeess  

ooff  ffiinnaanncciiaall  gglloobbaalliizzaattiioonn  wwhhiicchh  iimmppoossee  ffrreeeeddoomm  ooff  ccaappiittaall  fflloowwss  

bbeettwweeeenn  ccoouunnttrriieess,,  aanndd  tthhee  aatttteennddaanntt  TThhiiss  fflloowwss  ffrroomm  tthhee  

ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss,,  aass  ooccccuurrrreedd  iinn  ssoommee  ddeevveellooppiinngg  ccoouunnttrriieess  aanndd  ttoo  

bbee  ccaappiittaall  aaccccoouunntt  lliibbeerraalliizzaattiioonn  pprroocceessss,,  aaccccoorrddiinngg  ttoo  aacchhiieevvee  

tthhee  ffiinnaanncciiaall  ssttaabbiilliittyy  iitt  iiss  nneecceessssaarryy  ttoo  pprroovviiddee  aa  ssoouunndd  

mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  eennvviirroonnmmeenntt,,  aanndd  AAllggeerriiaa  ffrroomm  ddeevveellooppiinngg  

ccoouunnttrriieess,,  wwhhiicchh  bbeeggaann  iinn  tthhee  ccaappiittaall  aaccccoouunntt  lliibbeerraalliizzaattiioonn  

ssiinnccee  tthhee  iissssuuaannccee  ooff  tthhee  llooaann  aanndd  tthhee  MMoonneettaarryy  LLaaww  NNoo..  9900//1100  

ooff  11999900..  oonn  tthhee  ssuubbjjeecctt  ooff  oouurr  pprreesseenntt  WWee  wwiillll  aannsswweerr  aabboouutt  

wwhheetthheerr  AAllggeerriiaa  hhaadd  aallrreeaaddyy  lliibbeerraalliizzeedd  tthhee  ccaappiittaall  aaccccoouunntt  ooff  

tthhee  bbaallaannccee  ooff  ccaappiittaall  aass  rreeqquuiirreedd  bbyy  tthhee  ffiinnaanncciiaall  cchhaalllleennggeess  ooff  

gglloobbaalliizzaattiioonn  aanndd  ttoo  tthhiiss  ffiinnaanncciiaall  lliibbeerraalliizzaattiioonn  ooff  tthhee  iimmppaacctt  oonn  

ffiinnaanncciiaall  ssttaabbiilliittyy  iinn  AAllggeerriiaa,,  bbyy  ddiissppllaayyiinngg,,  aannaallyyzziinngg  aanndd  
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mmeeaassuurriinngg  tthhee  iinntteerrnnaall  bbaallaannccee  aanndd  eexxtteerrnnaall  iinnddiiccaattoorrss  ooff  tthhee  

AAllggeerriiaann  eeccoonnoommyy  hhaass  rreeaacchheedd  bbaasseedd  oonn  tthhee  oouuttppuuttss  ooff  EEvviieewwss  

pprrooggrraamm  99  ttoo  bbee  aacchhiieevveedd  iinn  tthhee  ppeerriioodd  ffrroomm  22000011  ttoo  22001144  

ffiinnaanncciiaall  ssttaabbiilliittyy  wwaass  nnoott  tthhee  rreessuulltt  ooff  ccaappiittaall  aaccccoouunntt  

lliibbeerraalliizzaattiioonn,,  bbuutt  ttoo  sseeee  tthhee  rriissee  iinn  ooiill  pprriicceess..  

Key words: capital account liberalization, financial stability, 

Algeria's macroeconomic indicators, the experiences of developing 

countries. 
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  تمهيد:تمهيد:

 النامية الدول في تحريره وإشكالية فيه المؤثرة والعواملالمال  رأس حساب ماهية إلى الفصل هذا في نتطرق
 حصن بمثابة كان الذي الاشتراكي المعسكر يارا بعد المالي التحرير فكرة ودعمت أثرت التي المالية للعولمة كنتيجة
 للمشاكل وكحل النامية الدول لأغلب الاقتصادي للتخلف سبباً  كانت التي المالي الكبح أفكار بكل النامية الدول

 على أكدا اللذان وماكينون شاو من كل أفكار من انطلاقاً  المديونية رأسها وعلى الدول هذه كاهل أثقلت التي
 الدول في الاقتصادي النمو وتيرة برفع والتعجيل المالي الكبح حالة من للخروج المالي التحرير سياسة تطبيق ضرورة
 أراء حسب لأزماتفي ا الوقوع من الدول تجنب التي السليمة المال رأس حساب تحرير إجراءات إلى إضافة النامية،
  .الدولي النقد صندوق خبراء

 الواقع في يحدث ماعلى  بعيدة ليست المالية العولمة مجال هي والتي والنظريات للأفكار النظرية المقابلة هذه
 السليم التحرير منهج وفق سارت التي الدول أن النامية الدول تجارب أثبت فقد والأعمال المال مجال في العملي
 منهج دون المال رأس حساب حررت التي الدول أمام طويلة لفترات الأزمات في الوقوع تجنبت المال رأس لحساب

 كل ولإبراز التحرير هذا مخاطر تتدارك لم لو اقتصادياا بأركان تعصف كادت مالية أزمات إلى تعرضت سليم
  :التالية المباحث إلى الفصل نقسم هذا

 .الــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالم رأس ابـــــــــــــــــــــــــــــــــــحس يةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــماه: الأول المبحث ♦

 .النامية الدول في المال رأس حساب تحرير إشكالية: الثاني المبحث ♦

  . المال رأس حساب تحرير في النامية الدول تجارب: الثالث المبحث ♦

   



�����ه �� ا��ول ا�
����� ا�ول: ا�ط�ر ا�
	�يا����  ������  �$�ب رأس ا� �ل وإ
 

3    

  ال ــــــــــــــــــــــاب رأس المــــــــــــــــماهية حس :ولالأ لمبحثا

 يسمح بشكل الدول بين المالية العلاقات توجيه إلى العالمي الاقتصاد في المالية العولمة تعاظم أدى لقد
 الحديث خلال من هذا وسنبرز العالمية المالية التحولات ظل في خاصة كبيرة أهمية يكتسي أن المال رأس لحساب

  .    أهميته محور هي التي ومحدداته المال رأس حساب مفهوم عن

   ومكوناته  حساب رأس المالمفهوم الأول: المطلب 

  ومكوناته حسب رؤية كل باحث أو أستاذ أو مفكر. لقد تعددت صيغ تعاريف حساب رأس المال

    الفرع الأول: مفهوم حساب رأس المال

الوطني مجموعة متنوعة من التدفقات المالية يشمل حساب رأس المال في ميزان المدفوعات  -)1تعريف 
الأجنبي وتدفقات محفظة الأوراق المالية (بما في ذلك الاستثمار في الأسهم  الاستثمار المباشربصفة رئيسية 

كن من حيث المبدأ ، والقروض المصرفية التي تشترك في تملك المقيمين في بلد ما للأصول في بلد آخر ويمالعادية)
  .1الرسمية قنواتالبوضع قيود على التدفقات الموجهة عبر  التحكم في هذه التدفقات

حساب رأس المال هو القسم الثالث من أقسام ميزان المدفوعات ويشمل كل التدفقات  -)2تعريف 
هما:رأس المال طويل الأجل ورأس المال قصير الأجل  2والخارجة منه وينقسم إلى قسمينالرأسمالية الوافدة إلى البلد 

.  

حساب رأس المال هو عبارة عن مختلف أشكال رأس المال كالديون وأسهم المحافظ المالية  -)3تعريف 
  .3والاستثمار المباشر والعقاري والثروات الشخصية

نتوصل إلى أن حساب رأس المال يتكون من القروض طويلة الأجل والاستثمار المباشر من التعاريف الثلاثة 
  لديون المستلمة أو المدفوعة والموجودات المصرفية السائلة.سواء أكان أجنبياً أو وطنياً، وكل ا

  مكونات حساب رأس المالالفرع الثاني: 

   تتمثل مكونات حساب رأس المـــال في العناصر الآتية :

                                       
  .25، ص 2013- 12ديوان المطبوعات الجامعية  –رأس المال أسواق عولمة  –أسواق رأس المال ضياء مجيد الموسوي  1
  .291، ص 2003الدار الجامعية  –الاقتصاد الدولي  –د. كامل بكري أستاذ الاقتصاد كلية التجارة جامعة الإسكندرية  2

  3 ماري إشنجرين ومايكل موسى، صندوق النقد الدولي وتحرير حساب رأس المال، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، واشنطن ديسمبر 1998، ص 18.
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يطول أمدها أكثر من سنة أي ويتضمن التدفقات الرأسمالية التي  حساب رأس المال طويل الأجل: )1
  وهذه تشمل:فأكثر تستحق السداد بعد سنة 

  ...إلخ.عشر سنوات  سنوات، خمس تستحق السداد بعد أكثر من سنة، القروض طويلة الأجل: .1-1

وهذه تكون عادة إما من مصادر ، الأجانب أو الممنوحة من الأجانبسواء تلك الممنوحة إلى ، وأقساط سدادها
يمنحها الأجانب (غير المقيمين) إلى وتسجل القروض طويلة الأجل التي  .حكومية أو خاصة أو مؤسسات دولية

كما تسجل قيمة سداد أقساط القروض الوطنية التي يمنحها البلد إلى ،  البلد في الجانب الدائن من ميزان المدفوعات
أما القروض طويلة الأجل التي يمنحها البلد إلى الأجانب فتسجل في الجانب . الدائن كذلكفي الجانب الخارج 

  .إلى الأجانب  الجانب أقساط الدين الأجنبي الذي يقوم البلد بسدادها المدين كذلك تسجل في

وهو الاستثمار الذي يتولى أصحابه إدارته مباشرة وقد يحققون أرباحا أو خسائر  الاستثمار المباشر: .2-1
 أو التي يقوم ا غير المقيمينجراّء نشاطهم الاستثماري خارج بلادهم وتسجل قيم الاستثمارات المباشرة 

من حساب رأس المال .وبالعكس تسجل الحكومات أو الشركات الأجنبية في البلد في الجانب الدائن 
الجانب المدين من حساب مواطنو البلد أو شركاته أو حكوماته في الخارج في  الاستثمارات المباشرة التي يقوم ام

  .رأس المال

لذلك والقاعدة في هذا أن تدفق القروض والاستثمارات إلى البلد تعني تدفق وحدة العملات الأجنبية إليه 
كذلك فإن القروض . تجاه العالمافإا تسجل في الجانب الدائن مع أا من الناحية الفعلية تزيد من مديونيته 

ا تقلل من مديونيته مع أ، ا خروج للنقد الأجنبيالمتدفقة إلى الخارج تسجل في الجانب المدين باعتبارهالوطنية 
  .4اتجاه العالم

حركات الودائع بين البنوك المعاملات الرأسمالية قصيرة الأجل تشمل  : الأجلحساب رأس المال قصير  )2
وغير قيمين وصفقات بيع وشراء الأسهم والسندات التي تستحق السداد في فترة أقل من سنة واحدة بين الم

لأغراض تسوية المعاملات الأخرى في ميزان المدفوعات خاصة معاملات هذه الحسابات عادة تتحرك  المقيمين
  الحساب الجاري ومعاملات حسابات رأس المال طويل الأجل والتحويلات أحادية الجانب .

حتياطات الرسمية والذهب النقدي قصير الأجل مع حركات الا وتشترك حركات رأس المال
ومن المهم هنا أن نشير إلى أن حركة الموجودات المصرفية . المدفوعات من الناحية الحسابيةميزان بالقيام بتسوية 

                                       
النظام الجديد  –ية الاقتصاد الدولي المعاصر (نظرية التجارة الدول –أستاذ الاقتصاد السياسي والقانون المالي عميد كلية الحقوق جامعة الإسكندرية  –د. مجدي محمود شهاب  4

  .232ص -مصر  - 2006أهم مشكلات الاقتصاد الدولي المعاصر) دار الجامعة الجديدة  –للتجارة العالمية 
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إليها يمثل زيادة في التزامات الجهاز إذ أن دخول النقد . السائلة تخضع لقاعدة خاصة عند تسجيل القيود فيها
ولذلك يعتبر تخفيف لالتزاماا  منهاالمصرفي ولذلك فإا تسجل في الجانب المدين وبالعكس فإن خروج النقد 
فمثلا إن قيمة عملية تصدير مرتين . تسجل في الجانب الدائن وذا فإا تعمل على تطبيق قاعدة القيد المزدوج

مصرفية إلى المصرف  الةدفع قيمة الصادرات عن طريق حو تسجل في الجانب الدائن في الميزان التجاري فلو تم 
الإيداعات في الحساب الوطني) فإا تسجل مرة ثانية في الجانب المدين لحساب حركة رأس  التجاري الوطني (زيادة

في المال قصير الأجل وذا تظهر قيمة الصادرات مرتين مرة دائنة ومرة مدينة وهذا ما تمثله طريقة القيد المزدوج 
  :6التالي في الجدول ال في ميزان المدفوعاتوعموما يظهر حساب رأس الم .5تسجيل حسابات الميزان

  مكونات حساب رأس المال ):01جدول رقم (

 حساب رأس المال دائن مدين

 
 
 

  ----------------- 
 
 
 
 

 -------------------  
 
 
 
 

 --------------------  
 
 
 

 ------------------ 

 
 
 

 -------------------  
 
 
 
 

 ------------------ 
 
 
 
 

 ------------------  
 
 
 

 ------------------ 
  

  حساب رأس المال طويل الأجل  -أ
  طويلة الأجل  القروض )1

  ؛(من غير المقيمين) المستلمة من الخارج -
  ؛(إلى غير المقيمين) إلى الخارج المدفوعة -

  الاستثمار المباشر  )2 
  ؛الأجنبي الوافد إلى البلد -
   ؛الوطني المتجه إلى الخارج -

  الدين المستحقة  أقساط) 3
  ؛المستلمة من الخارج -
   ؛المدفوعة إلى الخارج -

  حساب رأس المال قصير الأجل  - ب
  (الموجودات المصرفية السائلة)

صافي شراء وبيع الأسهم والسندات قصيرة  -
  ؛،+)-(

  حركة الودائع الجارية؛ -
  أرصدة البنوك الوطنية من الودائع لأجنبية  -
   ؛نقصان -        ؛زيادة -
  ؛أرصدة البنوك الأجنبية من الودائع الوطنية -
  ؛نقصان -       ؛زيادة -

  .1992 -العراق - جامعة الموصل - دار الكتب للطباعة والنشر  ،"العلاقات النقدية الدولية" ،عجميد.هيل  : د. عبد المنعم السيد علي والمصدر
  

                                       
  .146العراق، ص  – 1999جامعة الموصل  –دار الكتب للطباعة والنشر  –الاقتصاد الدولي  - د. غازي صالح الطائي  5
  .العراق 1992دار الكتب للطباعة والنشر جامعة الموصل  - العلاقات النقدية الدولية  -د.عبد المنعم السيد علي و د.هيل عجمي  6



�����ه �� ا��ول ا�
����� ا�ول: ا�ط�ر ا�
	�يا����  ������  �$�ب رأس ا� �ل وإ
 

6    

  وأهميته حددات حساب رأس المالمـ :المطلب الثاني

  حددات حساب رأس المالمالفرع الأول : 

سنحاول إبراز أهم محددات حساب رأس المال سواء كانت المتعلقة بالبلد المصدر لرأس المال أو المتعلقة 
  بالبلد المستورد لرأس المال.

   7:نبرز المحددات التالية  فأما بالنسبة للبلد المصدر لرأس المال فإننا

  .ن استثمار رؤوس الأموال في الخارجتحقيق الأرباح المتولدة ع - 1

طويلة الأجل في لرؤوس الأموال  إمكانية فرض السيطرة الاقتصادية وحتى السياسية على البلد المستورد - 2
لفترات طويلة الأجل مما يقود حالة تقديم القروض الخارجية من مصدر معين  إطار الاستثمار الأجنبي المباشر أوفي

  .بتبعية مالية واقتصادية للخارجإلى ربط البلد المقترض 

تسويق العديد من منتجات البلدان وخاصة الصناعية إلى الدول المتخلفة عن طريق فتح فروع لها أو بنوك  - 3
   .في البلدان التي تصدر رأس المال

يمكن أن يتعرض البلد المصدر لرأس المال إلى عجز في ميزان المدفوعات نتيجة التحويلات الضخمة من  - 4
   .رأس المال

  لرأس المال فإن محددات حساب رأس المال تتمثل في ما يلي:أما بالنسبة للبلد المستورد    

  .تزايد القوة الشرائية للبلد مما يعزز موقف ميزان المدفوعات - 1

ثمار ومنها الضرائب المفروضة على الاستول على جزء من العوائد التي يحققها رأس المال الأجنبي الحص - 2
  الأجنبي المباشر أو التأمين.

  .تنشيط السوق المالي عن طريق ضخ رؤوس الأموال فيها - 3

تدفقات  تحقيق معدلات مرتفعة للنمو والتي تكون إلى حد كبير بزيادة معدلات الاستثمار نتيجة زيادة - 4
  .رؤوس الأموال وخاصة في شكل استثمار أجنبي مباشر

  .إضافة إلى زيادة احتياطات الدولة من النقد الأجنبيزيادة معدلات الاستهلاك والاستثمار المحلي  - 5

                                       
  . 145- 144البليدة، ص  ،مذكرة دكتوراه (غير منشورة) جامعة سعد دحلب –دراسة حالة الجزائر  –المنظمة العالمية للتجارة وتحرير الخدمات المالية  –بدواي مصطفى  7
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لكن ورغم إمكانية تحقيق هذه المنافع للبلدان المستوردة لرأس المال إلا أا تصطدم في كثير من الأحيان 
  ما يلي: كبير من المشاكل والمخاطر والتي نذكر منها  بوجود عدد

كلي ومن المرجح أن   اقتصاديقد تؤدي تدفقات رأس المال إلى توسع مفرط في الطلب الإجمالي أو تضخم  - 
  .لأجنبي وزيادة عجز الحساب الجارياإضافة إلى خفض حجم الصرف  تضخميهينعكس هذا التوسع في ضغوط 

وتنظيم وتوقيت السياسات الاقتصادية اللازمة التي حدوث صعوبة في اتخاذ القرارات المتعلقة بمقادير  إمكانية - 
  . السائدةوعلى نظام صرفه الأجنبي والقيود المؤسسية ، تعتمد على الأهداف الاقتصادية للبلد المتلقي

  تؤثر رؤوس الأموال على النظام المالي الذي يكون وسيطا له.  - 

تدفق رؤوس الأموال بشكل عكسي ومفاجئ وذلك عن طريق خروج تلك الأموال محدثة بذلك احتمال  - 
  ؛8العالممن أزمات عنيفة مع إمكانية تنقلها وانتشارها في بقاع عديدة 

  خاطر دخول الأموال القذرة (غسيل الأموال).لمإمكانية تعرضها  - 

  أهمية حساب رأس المال: الفرع الثاني :

  حساب رأس المال.من أهمية كل عنصر  نبرزحساب رأس المال نحاول أن مكونات  من خلال

 أهمية القروض طويلة الأجل: )1
بحكم أن القروض طويلة الأجل موجهة للاستثمار فإا تساهم في تنمية النشاط الاقتصادي وخلق فرص  �

 .9ادية وتحسين مستوى المعيشةالعمالة وزيادة القوة الشرائية التي تساعد على التوسيع في استغلال الموارد الاقتص
 تحقيق إيرادات البنوك. �
 تعد هذه القروض عامل لخلق الائتمان التي تنشأ عنها زيادة الودائع والنقد المتداول. �
تلعب دوراً هاماً في تمويل القطاع الصناعي والتجاري والزراعي فهي تمكن المنتج من شراء المواد الأولية ورفع  �

 .10يعات الآجلةأجور العمال وتمويل المب

  : تتمثل أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر فيما يلي:أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر) 2     

 .11تحويل الموارد المالية والتكنولوجية والخبرة الفنية للدول المستقطبة للاستثمار الأجنبي -
                                       

  .146ص  -مرجع سابق -بداوي مصطفى  8
   .104، ص 2000عبد المطلب عبد الحميد "البنوك الشاملة عملياا وإداراا" الدار الجامعية، مصر، طبعة  9

  .  113، ص 1992شاكر القزويني، محاضرات في اقتصاد البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الطبعة الثالثة،  10
  .481، ص 2001والاستثمار الدولي" مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية، بيروت، لبنان،  عبد السلام أبوقحف، "اقتصاديات الأعمال 11
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تربصية على التكنولوجيا، مما يسرع يساهم الاستثمار الأجنبي في تدريب اليد العاملة المحلية وإجراء دورات  -
في عملية استيعام لها وفهمهم لآلياا، حيث لا يمكن للشركات المحلية خصوصاً في الدول النامية أن 

 .12تحقق ذلك بكفاءة عالية وفي مدة محدودة لوحدها، وهذا راجع لفجوا التكنولوجية
وتخفيض حجم الواردات من السلع والخدمات يعمل الاستثمار الأجنبي المباشر على تطوير الصادرات  -

اً معتبراً من العملات الأجنبية أو رؤوس وبالتالي تحسين وضع الميزان التجاري مما يوفر للوطن رصيد
  13الأموال الأجنبية لتمويل برامج التنمية.

في الصناعات يدفع الاستثمار الأجنبي المباشر الدولة المضيفة إلى إنشاء صناعة حديثة ومتطورة والتوسع  -
الخدماتية كالسياحة والتأمين وتنمية التجارة الخارجية وتحسين المركز التنافسي للدولة، كما يساهم 

 .14الاستثمار الأجنبي، المباشر في حل مشكلة البطالة المحلية
تعتبر الموجودات المصرفية السائلة أداة لتحقيق أقصى ربحاً ممكناً في ظل ما يعرف بأهداف المحفظة المصرفية  -

 .15على مستوى البنك
كما تعد الموجودات المصرفية وسيلة للتداول بين أفراد اتمع وأداة لدفع المعاملات العاجلة ومستودعاً  -

 .*للقيمة
أهمية كبرى بالنسبة للمتعاملين الاقتصاديين لتحقيق وإنجاز الأهداف  الموجودات المصرفية السائلة لها -

وفي نفس الوقت هم الفئة الأكثر تعاملا  الاقتصادية الكلية للمجتمع على جميع المستويات والقطاعات
مع البنوك والمؤسسات المالية وهم من يعرف بكبار المودعين الذين يسعى البنك في عدم تضييع العلاقة 

 16معهم.

وعلى العموم فإن حساب رأس المال له أهمية كبيرة بالنسبة للدولة وخاصة فيما يتعلق بتصحيح الاختلال 
  في ميزان المدفوعات وذلك بتحقيق التوازن عن طريق التدفقات المالية.

حيث أنه بظهور مؤشرات وتوقعات لاحتمال تخفيض لقيمة العملة الذي يعني إقراراً أن سعر صرف العملة 
 "على الهبوط 17نية لا ينسجم مع الواقع الاقتصادي "فإن رؤوس الأموال قصيرة الأجل تتعرض لمضاربة كبيرةالوط

                                       
  . 79، ص 2008عبو هدى، "أثار العولمة على الاستثمار الاجنبي المباشر"، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر،  12
 . من الموقع: 11، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، ص 33تعاريف"، مجلة التنمية الائتمانية، العدد  - حسان خضر، "الاستثمار الأجنبي المباشر  13

https://www.arab-api.org/develop-bridge32.pdf 
  .36، ص 2000فريد النجار، الاستثمار الدولي والتنسيق الضريبي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر،  14
  .189، ص 1993ردن، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، الأوراق المالية وصناديق الاستثمار، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، عمان، الأ إبراهيم هندي، 15
  مستودعاً للقيمة: أي أا أداة لتسديد قيمة السلع والخدمات. * 

  .  266، ص 2011، جامعة ورقلة، الجزائر، 09ية القطاع المصرفي للإقتصاد، مجلة الباحث، العدد د/ محمـد الجموعي قريشي، أهمية السيولة النقدية وأهم 16
  .96مروان عطوان، أسعار صرف العملات في العلاقات الاقتصادية الدولية، دار الهدى، الجزائر، ص  17
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مما يدفع حاملي العملة الوطنية على استبدالها بعملات أخرى ونقل مشاريعهم إلى الخارج خوفاً من الخسارة في 
لمخفضة، لأن المستثمرين الأجانب يؤجلون قيمة أموالهم، كما يتقلص دخول رأس المال الأجنبي إلى الدولة ا

هروب رؤوس خططهم الاستثمارية إلى ما بعد التخفيض مما يؤدي إلى عجز كبير وحاد في ميزان رأس المال نتيجة 
المعاكس، فتعود وبمجرد الإعلان الرسمي للتخفيض فإن حركات رؤوس الأموال تكون في الاتجاه "الأموال للخارج، 

بة وتحدث تدفقات مالية إضافية توجه للاستثمار ونمو الإنتاج حيث تعود رؤوس الأموال رؤوس الأموال الهار 
للاستفادة من ارتفاع القيمة الحقيقية التي ستطرأ عليها بعد التخفيض فتزيد السيولة النقدية المحلية للوحدات النقدية 

  18".لتمكنهم من الحصول على كميات أكبر مما كان لديهم من قبل

لى رفع تكلفة التخفيض إم وتمويل استثمارام كما يؤدي اكذلك بتسديد ديوم والتزام  وتسمح لهم
  الداخل. إلىالاستثمار في الخارج وتحويله 

أما بالنسبة للمستثمرين الأجانب فإن فرص الربح لهم تزداد في الدولة المخفضة، فتزيد قدرم على شراء 
فيض لقيمة العملة الذي يوسع أيضاً في حرية تحويل هذه الأرباح والفوائد عوامل الإنتاج أكبر من الأول نتيجة التخ

والديون، كما تتطور صورة الدائنين لقدرة الدولة المخفضة على تسديد ديوا والوفاء بالتزاماا نتيجة النمو 
  جنبية الخاصة،"وتشمل هذه التدفقات القروض، الاستثمارات الأ الاقتصادي فتتسع قدرة الدولة على الاستدانة

إعادة استثمارات الأجانب لأرباحهم فضلاً عن دعم صندوق النقد الدولي لموازين مدفوعات الدول  و
  19.المخفضة"

كل ما سبق يؤدي إلى دخول رؤوس أموال فتزيد دائنية حساب رأس المال، وبالتالي تزيد دائنية ميزان 
قق بالبساطة المقدمة إلا إذا استطاع البلد المخفض المدفوعات والتقليص من عجزه، لكن هذه النتائج لا تتح

جذب رؤوس الأموال الأجنبية وتوفير مجالات للاستثمار تحقق الربحية التي يطمح لها المستثمرون، وكذلك المقومات 
      .*يالضرورية للمناخ الاستثمار 

   

                                       
  .585، ص 1976أزمة المديونية الخارجية رؤية من العالم الثالث الهيئة المصرية العامة للكتاب،  زكي رمزي، 18
  . 20، ص 1987، جوان 2، رقم 24أوموثوند إج جونسون، تخفيض سعر العملة الواردات، مجلة التمويل والتنمية، مجلد  19

على جذب الاستثمارات الأجنبية من تحفيز ضريبي للمستثمرين الأجانب، انخفاض تكلفة اليد العاملة، ربحية  المقومات الضرورية للمناخ الاستثماري هي كل العوامل المساعدة *
  المشروع، السوق التشريعات المشجعة لجذب الاستثمارات...إلخ.
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  إشكالية تحرير حساب رأس المال في الدول النامية: المبحث الثاني

 الدولية المالية منها تتألف التي الرئيسية المحاور أحد النامية الدول في المال رأس حساب تحرير إشكالية تعتبر
 كبيراً  دوراً  المال رأس حساب تحرير عملية تلعب لذلك والطبيعية والحضارية والبشرية المالية الموارد كل شأن شأا

 أن إلا وحجمها، المالية أسواقها حيث من العالمي الاقتصاد في جزء أكبر النامية والدول العالمي الاقتصاد حركية في
 هذه تواجه التي المخاطر هي وما النامي للعالم الأموال رؤوس جذب أو استقطاب مدى في يكمن الإشكال

        .الحركية هذه مزايا هي ما المقابل وفي النامية الدول على الأموال لرؤوس الدولية الحركية

   ماهية تحرير حساب رأس المال :ولب الأالمطل

لاف من عدة جوانب وهذا حسب اختعملية تحرير حساب رأس المال لميزان المدفوعات نعرف  يمكن أن
  20.قتصاديينأراء ووجهات نظر المفكرين الا

بما  أنه التخلي عن الأدوات المباشرة للسياسة النقدية،على  المالحساب رأس تحرير عرف ي: الأول التعريف
 التخصيص غير الكفء للموارد هاأسعار الفائدة وتوجيه القروض إلى قطاعات محددة، التي ينجم عن فيها تثبيت

  .21على النمو والاستثمار والادخار اثر سلبؤ تالتي المالية 

على أا حل  اليالتحرير المسياسة  "Mc-kinnon و 1971Shaw" عرف كل من: الثاني التعريف
   22في الدول النامية.الاقتصادي  وتيرة النموالمالي ووسيلة بسيطة وفعالة لتسريع للخروج من حالة الكبح 

عبر حدود  إلغاء أو تخفيف القيود على تدفقات رأس المالرأس المال بتحرير حساب  يقصد: الثالث لتعريفا
الاستثمار و س المال مثل الديون وأسهم المحافظ المالية ف أشكال رأالمتعلقة بمختلالبلد والتي تشمل المعاملات 

بلية رأس المال للتحويل) ترتبط كذلك بإلغاء ، وعليه فإن تحرير رأس المال (قا23الشخصية والثرواتالمباشر والعقاري 
إلى  ويشير خبراء صندوق النقد الدولي في هذا الخصوص ،وضوابطهالقيود على معاملات النقد الأجنبي 

  :24قضيتين

                                       
20 Hassane Souheil, "Effet de la libéralisation du système financière Tunisien sur la Evolution des risques des 

banques", Université LAVAL, Québec, Canada 2000, p12.  
http://www.arab- -من موقع المعهد العربي للتخطيط بالكويت  - "التدفقات المالية العالمية وإشكالاا"  - طلفاحأحمد  21

 api.org/course23/c23_first.htm  
22 Amira Bouzid, "libéralisation financière et croissance économique" papier présente aux 20 iemes journées 

internationales mon tai et Financière Birmingham 5 et 6 juin 2003 p2. 
 ،1998ديسمبر  ،شنطنوا –صندوق الصندوق النقد الدولي  - صندوق النقد الدولي وتحرير حساب رأس المال مجلة التمويل و التنمية  - ماري إشنجرين ومايكل موسى  23
  .18ص
  .23ص  ،1998ديسمبر  ،واشنطن –صندوق النقد الدولي  -مجلة التمويل والتنمية  -تسلسل الإجراءات لتحرير حساب رأس المال  -باري جونسون  24
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ل التدفقات قصيرة الأجل وتحرير قبمن الأفضل البدء في تحرير التدفقات طويلة الأجل  :الأولى - 
  . الاستثمار الأجنبي المباشر قبل تحرير استثمار المحافظ المالية أو الاستثمار غير المباشر

القواعد والنظم  : أن التحرير الشامل لمعاملات وتحويلات رأس المال لا يعني التخلي عن كل نيةالثا - 
المطبقة على معاملات العملة الأجنبية بل ربما احتاج الأمر إلى تقوية القواعد المنظمة المتعلقة بمعاملات وتحويلات 

  . العملة الأجنبية التي يجريها غير المقيمين

  : 25وتتولد المنافع المترتبة على التدفقات الرأسمالية من عاملين أساسيين هما

  وتحسين معدل العائد على الاستثمار.، فع الاستثمارر  خلاللنمو من دفع عملية ا -  1
  . والخبرات الأجنبيةالسوق نتيجة دخول التكنولوجيا المتقدمة  رفع درجة كفاءة -  2

أا تعتبر مصدرا تمويليا لسد الفجوة بين الادخار المحلي وحجم الاستثمار المطلوب إلى هذا بالإضافة 
يترتب عليه خفض معدلات الاستدانة وهو الأمر الذي ، والتنمية الاقتصادية المرجوةنمو لتحقيق معدلات ال

الاستثمارات الأجنبية المباشرة قات الرأسمالية الخاصة المتمثلة في ة جزئيا بالتدفالخارجية حيث تتم الاستعان
من نمو الديون الحد وبالتالي  والقروض الحكومية من قبل الدولة، يةعن القروض المصرفواستثمارات الحافظة المالية 

إضافة إلى ذلك أن ما توفره تلك التدفقات الرأسمالية من تدفق للعملات الأجنبية يزيد من قدرة ، الخارجية وأعبائها
وهي تلك الاحتياطات التي طالما ، ات مرتفعة من الاحتياطات الدوليةالسلطات النقدية على تكوين مستوي

   .الديون الخارجيةت في خدمة أعباء استنزف

 على أن AMABLE, Chatelain et De Bandt (1997)كل من لقد عرّف  : التعريف الرابع
مثل للموارد المالية الأستخدام لاارفع الإدخار، و  تلك السياسة التي تقود إلى"26 عملية تحرير حساب رأس المال هي

  ."ستثمارالمتاحة للا

 عملية تحرير حساب رأس المال أنعلى  rUceMurat (2000) 27 كذلك عرف: التعريف الخامس
من أجل إلغاء القيود المفروضة  عبارة عن عملية تتمثل في مجموعة من الإجراءات التي تطبقبأا "لميزان المدفوعات 

                                       
  .29 - 28 ص، 2002 الطبعة الأولى مؤسسة طابا للنشر بدون بلد -العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال  -شدا جمال الخطيب  25

26Amable, Chatelain et De Bandt, « Confiance dans le Système Bancaire et Croissance Economique », Revue 

Economique, N° 48, 1997, P 397 à 407.  
27 Murat Ucer, « Notes on Financial Liberalization », Proceedings of the Seminar: « Macroeconomic 

Management: New 

Methods and Current Policy Issues », Held in Turkey, 2000, P 1. Le site, library.fes.de/pdf-

files/bueros/algerien/09655.pdf  
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وذلك دف ، حساب رأس المال ونزع القيود المفروضة على، على القطاع المالي والمصرفي كتحرير معدلات الفائدة
  . " القطاع المالي الداخلي والخارجي للدولةإصلاح 

الاقتصاديين مفكرين ـالمن طرف العديد من  تأييداً  فإن أعمال كل من ماكينون وشاو لقيتوللإشارة 
 22طاعات مختلفة في باستخدام بيانات عن ققام  Maxwell Fry أننون فنجد يالذين اقتنعوا بتحليل ماك

ت الفائدة الحقيقية معدلاو  الإنتاجالحقيقي في   جابية بين معدلات النمويـإعلاقة هناك  أنلى إصل تو نامية و  دولة
 بـكل زيادة في معدل الفائدة   أن إلىتوصل جابي لارتفاع معدلات الفائدة و ـيثر الاكما لاحظ الأ، 1على الودائع

 . %0.5زيادة النمو الاقتصادي بمعدل  إلىتؤدي  1%

الفائدة على الودائع والناتج الداخلي  أسعارفقد قام بدراسة العلاقة بين متوسط  Gelb (1989) أما
معدلات النمو  أن إلىفتوصل  1985 إلى 1965دولة نامية في الفترة الممتدة من  34لعينة تتكون من   الخام

كما أن نمو الناتج ،  الأخرىبكثير مقارنة بالدول  أعلىفي الدول ذات معدلات الفائدة الحقيقية الموجبة كانت 
  .28المحلي الخام في هذه الدول زاد بثلاث مرات تقريبا مقارنة بالبلدان ذات معدلات الفائدة الحقيقية السالبة

 Ben Gamra etك معايير لتصنيف درجة التحرير المالي قدمها كل من لفإن هنا هذا الأساس وعلى

Clevenot  وتم تخليصها في الجدول التالي:اأو كلي اتدريجي ادرجة التحرير المالي تحديدوالتي تحدد ،  

  .معايير تصنيف درجة التحرير المالي :)02( الجدول رقم

  تحرير كلي  تحرير جزئي  قيود سياسة الكبح المالي  

  .معدل الفائدة الدائنة والمدينة  النظام المصرفي الداخلي
تــــــــدخل عــــــــدم وجــــــــود رقابــــــــة و 

في تحــــــــــــــــــــــــديات معــــــــــــــــــــــــدلات 
   والدائنة.المدينة الفائدة 

ــــــــــــــــــة في  عــــــــــــــــــدم وجــــــــــــــــــود رقاب
تحـــــــــديات معـــــــــدلات الفائـــــــــدة 

  والمدينة.

  

القــــــــــــــــــــــــــــــــــــروض والاحتياطــــــــــــــــــــــــــــــــــــات 
والـــــــــــــــــــدخل الخـــــــــــــــــــاص  الإجباريـــــــــــــــــــة

المحلــــــــــــــــــــي والأجنــــــــــــــــــــبي إلى قطــــــــــــــــــــاع 
  البنوك.

ـــــــــــة علـــــــــــى  عـــــــــــدم وجـــــــــــود رقاب
القــــــــــــــــــــروض، الاحتياطــــــــــــــــــــات 
الإجباريـــــــــــــــــة، والـــــــــــــــــدخول إلى 
القطـــــــــــــــاع البنكـــــــــــــــي، نســـــــــــــــبة 
ـــــــــاري بـــــــــين ـــــــــاطي الإجب  الاحتي

لمـــــــــــــــــــــــــــدة لا  %50و  10%
     سنوات. 5تفوق 

ـــــــــــى  ـــــــــــة عل عـــــــــــدم وجـــــــــــود رقاب
القــــــــــــــــــــروض، الاحتياطــــــــــــــــــــات 
الإجباريـــــــــــــــــة، والـــــــــــــــــدخول إلى 
القطـــــــــــــــاع البنكـــــــــــــــي، نســـــــــــــــبة 

لا الاحتيـــــــــــــــــاطي الإجبـــــــــــــــــاري 
ل عن ـمدة تقـل %10تتجاوز 

  ن. ـسنتي

                                       
إصلاح النظام المصرفي الجزائري في ظل : ولالمؤتمر العلمي الدولي الثاني ح، التحرير المالي و المصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية للبنوك التجارية، محمـدطرشي ، أمين محمـدبربري أ.  28

  .http://islamfin.go-forum.net/t1074-topic . أنظر للموقع التالي: 6، ص 2008، جامعة ورقلة التطورات الراهنة
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  الأسواق المالية

ــــــــــــــــــــــــــــــة في  الاســــــــــــــــــــــــــــــتثمارات الأجنبي
  .المحافظ المالية

الأجانــــب غــــير  المســــتثمرين -
مصـــرح لهـــم بتملـــك أكثـــر مـــن 

مـــــــن الأصـــــــول الماليـــــــة  49%
 المحلية.

يوجــــد قيــــود علــــى المســــاهمة  -
في بعـــــــــــــــــــــــــض القطاعـــــــــــــــــــــــــات 

    .الاقتصادية

المســـــتثمرين الأجانـــــب مصـــــرح 
لهــــــم بتملــــــك الأصــــــول الماليــــــة 

  المحلية دون شروط.  

رأس المــــــال المســــــتثمر، وأربــــــاح  توزيــــــع
   الأسهم، وفوائد السندات.

رأس المـــــــال المســـــــتثمر،  توزيـــــــع
ــــــــــــاح الأســــــــــــهم، وفوائــــــــــــد  وأرب

 5لا يـــــــــــتم قبـــــــــــل  الســـــــــــندات
  سنوات الأولى من الاستثمار.

ـــــــع رأس المـــــــال المســـــــتثمر،  توزي
ــــــــــــد  ــــــــــــاح الأســــــــــــهم، وفوائ وأرب

في الســـــــــنتين الســـــــــندات يـــــــــتم 
  الأوليتين من الاستثمار.

  حساب رأس المال

اضـــــــــــــات البنـــــــــــــوك المحليـــــــــــــة مـــــــــــــن إقتر 
  الخارج.

والمؤسســـــــــات الماليـــــــــة  البنـــــــــوك
م بــــالاقتراض ـالمحليـــة مصــــرح لهــــ

مــــــن الخــــــارج لكــــــن في وجــــــود 
  بعض القيود.

ـــــــــوك والمؤسســـــــــات الماليـــــــــة  البن
مــن بكــل حريــة رض ـقتــتالمحليــة 

بشــــــــــــــرط أن تعلــــــــــــــم الخـــــــــــــارج 
  السلطات النقدية.

ســـــــــــــعر الصـــــــــــــرف متعـــــــــــــدد وقيـــــــــــــود 
  أخرى.

وجــود أســـعار الصـــرف خاصـــة 
علــــــــــــى عمليــــــــــــات الحســــــــــــاب 

أس المـــــال الجـــــاري وتـــــدفقات ر 
(التحـــــــــــــــــــــــــــــويلات الماليـــــــــــــــــــــــــــــة 
للعمــلات)، ووجــود قيــود فيمــا 

   يخص خروج رؤوس الأموال.

الصـــــرف وجـــــود أســـــعار عـــــدم 
خاصـــــــــــــــة علـــــــــــــــى عمليـــــــــــــــات 
الحســـــــاب الجـــــــاري وتـــــــدفقات 
رأس المــال (التحــويلات الماليـــة 

، ولا وجـــود للقيـــود للعمـــلات)
    فيما يخص رؤوس الأموال. 

Source: Saoussen Ben Gamra, Michael Clèvenot, "La Libéralisation Financier dans les pays en 

développement, croissance économique ou instabilité financier?", université paris XIII, version de 1 a 20 sept 

2008, P 23. En Site: https://info@fes-alger.org. 
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  .رأس المال: إجراءات تحرير حساب  مطلب الثانيـلا

التحرير لحساب رأس المال على مجموعة من الإجراءات يتطلب المرور ا وهي على  تشتمل سياسة
  :29مستويين 

   الداخلي.إجراءات التحرير على المستوى :  الفرع الأول
  إجراءات التحرير على مستوى الخارجي:  الفرع الثاني

  الداخلي.على المستوى حساب رأس المال تحرير إجراءات :  الفرع الأول
  .الاحتياطيات الإلزامية والمنافسة المصرفية و، يتضمن في تحريره ثلاثة متغيرّات أساسية وهي أسعار الفائدةو 

وتحديد سقوف عليا لأسعار ، التثبيتإزالة الرقابة و يتضمّن تحرير أسعار الفائدة : تحرير أسعار الفائدة  -أ
لتقاء السوق المالية بالا تركها تتحدد فيو  أوسع لتحديد أسعار الفائدةحرية  وذلك بإعطاء الفائدة الدائنة والمدينة،

ستهلاك والإنفاق ة بين الامئملاـطريق ال عن، ستثمارنحو تحديدها للا والاتجاهبين عارضي الأموال والطلب عليها 
 .الأسعار عند حد معينلم تثبت  يحدث هذا ما قتصادي ولا يمكن أنالتالي زيادة النمو الاوب، ستثماريالا

 توجيه الائتمان نحويتضمن الحد من الرقابة على  : الإلزامية حتياطيات الا و اتعتمادتحرير الا  -ب
مغالى فيها على ـال ات الإلزاميةاطيحتحذف الاادات الأخرى والتخفيض أوَ عتمقطاعات محددة، والحد من الا

المفتوحة للتأثير على العرض  والاعتماد على الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية خاصة عمليات السوق ، البنوك
من الأدوات النوعية (المباشرة) التي  للسياسة النقدية بدلا ستخدام الأدوات الكمية (غير المباشرة)اأي  30؛النقدي

مهما من  النقدية غير المباشرة جزءاً  خدام الأدواتستاإذ يعد ، النقدي التحررتكون عادة معيقة لإستراتيجية 
  .قتصاد بوجه عامبل تتناول أيضا تحرر الا، فحسب مجموعة أوسع من الإصلاحات لم تشمل تحرر القطاع المالي

المحلية والبنوك  إلغاء وحذف القيود والعراقيل التي تعيق إنشاء البنوك وتتضمن المنافسة المصرفية: تحرير  -ج
بإلغاء السقوف الائتمانية  ؤسسات الماليةالموكذلك إلغاء كافة القيود المرتبطة بتوجيه تخصص البنوك و  الأجنبية،

سعار المفروضة على الودائع أو على الأ المفروضة على البنوك التجارية وإعطاء هذه الأخيرة الحرية في تحديد هيكل
  .القروض

   

                                       
 - جامعة الشلف  - فرع العلوم الاقتصادية  -تخصص نقود ومالية  -مذكرة لنيل شهادة ماجيستير  -"آثار التحرير المالي على اقتصاديات الدول العربية"  - حريري عبد الغني  29

  .65-64ص ص ، 2006/2007
 - المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلة بحث مقدم إلى ندوة القطاع -ية وتطويرها" "المتطلبات اللازمة لتحديث القطاعات المالية في البلدان العرب - تشارلز فريلاند  30

  .12ص ، 2001 –أبوظبي  -صادي والاجتماعي صندوق النقد العربي والصندوق العربي للإنماء الاقت
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  .لى مستوى الخارجيعحساب رأس المال تحرير إجراءات :  الفرع الثاني

  :1والمتمثلة في ما يلي  رأس الماللحساب التحرير الداخلي  هذه الإجراءات تتم بعد

أن سعر  إذ، غير يتحدد وفق تغيرات قوى السوقعتماد سعر صرف متاوذلك ب : إلغاء ضوابط الصرف  -أ
 .صرف العملة المحلية يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختلف الموجودات المحلية

وإلى  وبالتحديد من، قتصادنتقال الأموال من وإلى الااويعني ذلك حرية  : رأس المال بساحح فت  -ب
وتسمح ، الأجنبية لأصول الحقيقية والمالية والنقديةلمتلاك المحليين اة. وهذه الحرية تزيد من إمكانية الأسواق المالي

السوق المالية  إلىالأجنبية  شركات المساهمةبدخول  والسماح، تداولها ول المحلية ومتلاك الأصابلغير المقيمين 
وإزالة ، قتراض من الخارجالمالية الأخرى من الا البنوك والمؤسساتتمنع حذف العقبات التي  يتضمنوهذا ، محليةـال

،وتقليص الفجوة  المرتبطة بالحساب الجاري وحساب رأس المال السيطرة على سعر الصرف المطبق على الصفقات
 .31حرير تدفقات رأس المالـوت الحقيقيسعر الصرف ي و ـمـسالصرف الا بين سعر

شأا أن  تخفيف القيود المفروضة على أسواق الأوراق المالية والتي من فتح أسواق الأوراق المالية:  -ج
المستثمرين  نضماماأمام  هاصك من خلال إلغاء الحواجز أو تقليوذل ، كفاءة الأسواق المالية  تعمل على زيادة

المساهمة وإعطائها حرية  لأمر الذي يعزز تشجيع الشركاتانسحاب منها، الشركات المساهمة في السوق أو الاو 
شركات الأجنبية الالأساسية لتطوير  والعمل على تحسين البنية ،32أوسع في تحديد كيفية إصدار الأوراق المالية

حالة المنافسة في تحفيز من أجل  المختلفة وذلك المالية صدار الأوراقلإوفسح اال لها  ،في السوق المالية وإدخالها 
لمضاربين والمتعاملين وأمام ا ،الأجنبية للوساطة المالية  إلى ذلك فسح اال أمام الشركات إضافة القطاع المالي
  .نضمام إلى السوق الماليةالأجانب للا

   

                                       
31 Idem. P 10  

 - تحرير: د.سعيد النجار -المالية وأسواق المال العربية  بحث مقدم إلى ندوة السياسات - والتصحيح الهيكلي""دور إصلاح القطاع المالي في التصحيح الاقتصادي  - مانويل غينيان  32
  .14ص ، 1994 –أبو ظبي  - ق النقد العربي صندو 
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   رأس المال في الدول النامية حساب إشكالية تحرير :الثالمطلب الث

  رأس المال في الدول النامية هي: حساب التي تطرح إشكال في تحريرمن بين العوامل 

في اتجاه تدفقات رأس المال إلى حفز ميّل التغيرات المفاجئة النامية إلى قطاعات مالية عميقة  تـالدول  فتقارإ - 
ذلك أسهمت عمليات تحرير القطاع المالي المحلي غير لى والكساد. بالإضافة إوزيادة حدة دورات الانتعاش 

  . وسيئة الإدارة في نشوب أزمات كثيرة قد ترتبط بالتكامل المالي 33ةالكافي

  . نظرا لهشاشة أنظمتها الماليةعدم استعداد أغلب الدول النامية لتحمل آثار وتحديات الانفتاح المالي  - 

: نظرا لتعاظم انسياب رأس )34الاستثمارات الأجنبيةالتقلبات الفجائية لرأس المال ( المخاطر الناجمة عن - 
في العقد التاسع من القرن العشرين وبتحليل حركة هذا الانسياب نجد أن الاستثمار المال الخاص نحو الدول النامية 

.  ة فجائية وفي مدة زمنية قصيرةكبيرة حيث ينتقل رأس المال من سوق لآخر وبصور في الحافظة المالية يتم بسرعة  
إلى أن النوع الأول  ارتفاع درجة تقلب الاستثمار في الحافظة المالية مقارنة مع الاستثمار الأجنبي المباشر يرجع إنّ 

على عكس النوع الثاني الذي يهتم بالأرباح على يعتمد على عوامل قصيرة الأجل والسعي لتحقيق الربح السريع 
، كما يهتم بتغيرّات كلية مثل نمو الأسواق والدخل القومي الجنسيات م به الشركات المتعددةوتقو ، المدى الطويل 

إضافة إلى سعي الاستثمار المباشر لإيجاد طاقات إنتاجية جديدة أو  والتغيرّات الهيكلية في اقتصاد الدولة المضيفة،
في المدى  ذا النوع الثاني من الاستثمارن الصعب نسبيا تصفية ه. وبذلك يكون مموجودة أصلاامتلاك طاقات 

  .ن طريق البيع في الأسواق الماليةالقصير بينما التخلص من الاستثمار في الحافظة يتم بسهولة ع

إن الحركة السريعة والواسعة والمفاجئة لرأس المال الأجنبي تتسبب في العديد من الانعكاسات السلبية على 
  :ما يليفي نوجزها الاقتصاد الوطني

  :ما يليفي هذه الحالة يحدث  :حالة زيادة التدفقات نحو الداخل -1

  .راضي والعقارات والأصول الماليةارتفاع أسعار الأصول وخاصة الأ - 

   .معدل الاستهلاك المحليزيادة  - 

  .التضخم زيادة معدل - 

                                       
  . 43ص  ،مرجع سابق، ضياء مجيد الموسوي 33
مارس  16 - 15المؤتمر العلمي الرابع استراتيجيات الأعمال في مواجهة تحديات العولمة جامعة الكويت  - عولمة الأسواق المالية وأثرها على تنمية الدول النامية  - أحمد منير النجار 34

  .26-25ص ، 2005
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يزداد عجز  ارتفاع في سعر صرف العملة الوطنية مما يؤدي إلى انخفاض الصادرات وزيادة الواردات وبالتالي - 
  .التجاريالميزان 

سعر صرف العملة الوطنية وانخفاض  انخفاض وهذا يؤدي إلى:  حالة الخروج المفاجئ لرؤوس الأموال -2 
المستثمرين الأجانب في كما يفقد ثقة ،وتدهور أسعار الأصول المالية والعقارية وتزايد العجز في ميزان المدفوعات 

ل لحماية حتياطات الدولية من الدولة خاصة إذا حاول البنك المركزي التدخبالإضافة إلى استنزاف الا السوق المحلي
عن الخسارة التي لحقت  . وقد تلجأ الحكومة إلى رفع سعر الفائدة لتعويض المستثمرينالوطنية سعر صرف العملة

      الاقتراض وبالتالي تنخفض معدلات الاستثمار.لكن هذا الإجراء يؤدي إلى رفع تكلفة ، م

يفسران وهو ما يفسر هشاشة النظام المصرفي وهناك عنصران رئيسيان : مخاطر تعرض البنوك للأزمات -3
  :35حدوث الأزمة يمكن توضيحها فيما يلي

الوطني بتأثيرها على بورصة الأوراق المالية  بالاقتصاديلحق أضرار جسيمة  تأثير تخفيض العملة بنسبة كبيرة -
ون إلى بيع ما يمتلكونه من أسهم للحصول على البورصة وخاصة الأجانب منهم يلجئ اخلدوالبنوك فالمستثمرون 

حاد في أسعار الأسهم والمزيد من التدهور في يلها إلى عملة أجنبية مما يؤدي إلى تراجع دف تحو العملة المحلية 
  . قيمة العملة

سلبية على أسعار الفائدة على الودائع المصرفية يحدث آثار : إن المبالغة في رفع  تأثير ارتفاع أسعار الفائدة -
 بتوجيه استثمارام من الأسهمحيث يقوم المستثمرون ، من خلال تأثيرها على البورصة والبنوكالاقتصاد الوطني 

يؤدي هذا السلوك إلى عرض كبير من أوامر البيع  مـما، أقلومخاطر  والودائع المصرفية بغية الحصول على عائد أكبر
 التأثير الية وايار البورصة ويمتد هذاإلى انخفاض أسعار الأسهم في سوق المقابلها أوامر الشراء مما يؤدي تأن ن دو 

 يف إعادة التمويل بالنسبة للبنوكفارتفاع أسعار الفائدة على الودائع المصرفية يعني ارتفاع تكال، إلى البنوك 
 ؤسسات المالية إذا تعدتمن المر التي تتعرض لها البنوك وغيرها وهذه المخاط التمويل وبالتالي تعرضها لمخاطر،

الناتج من الاستثمارات في الأوراق المالية أو القروض الأمر الذي يؤدي إلى  ،العائد إعادة التمويلتكاليف 
  فيه. االفائدة مبالغالإفلاس إذا كان الارتفاع في أسعار 

مدخراا ة تسهل خروج استنادا للعولمة المالية فإن الدول النامي الوطنية للخارج:مخاطر هروب الأموال  -4
إلا ،للاستثمار في الخارج وبالرغم من أن ظاهرة هروب الأموال الوطنية للخارج تعتبر ظاهرة قديمة في الدول النامية 

                                       
المؤتمر العلمي الرابع استراتيجيات الأعمال في مواجهة تحديات العولمة  -عولمة الأسواق المالية وأثرها على تنمية الدول النامية  - أحمد منير النجار 35

  .26-25ص ، 2005مارس  16 - 15الكويت  جامعة
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لعمليات الهروب هذه قرن العشرين أعطت يات التسعين التي انتشرت في هذه الدول في إجراءات التحرير المالي أنّ 
مشروعية وحرية مما أدى بالضرورة إلى ظهور آثار سلبية سواء على ميزان المدفوعات أو على قدرة الدولة على 

  . 36والاستثمار وخدمة الدين وصافي تدفق رؤوس الأموال الأجنبيةالتراكم الرأسمالي 

 آليات التحرر المالي المحلي والدولي تعرضت العديد من الدول النامية عبرمخاطر ظاهرة غسيل الأموال:  -5
إلى موجات من دخول أموال غير مشروعة فمن خلال إلغاء الرقابة على الصرف وحرية دخول وخروج الأموال عبر 

 انفتحت قنوات إضافية لغسيل الأموال غير ،المحلي أمام المستثمرين الأجانب الحدود الوطنية وانفتاح السوق
فعبر  ،وسرقة البنوك...إلخ خيرة من أنشطة مختلفة كالاتجار بالمخدرات وتسريب السلاح لمشروعة وتتأتى هذه الأا

إدخالها للنظام غسلها لإخفاء مصدرها الإجرامي بمحاولة  هذه الأنشطة تتكون ثروة خيالية يحاول أصحاا
  . والسنداتوالسوق المالي من خلال استثمارها مؤقتا في بعض الأدوات المالية كالأسهم  37المصرفي

في مجال السياسة النقدية والمالية وهذا من خلال فقدان سيطرا على الكتلة  إضعاف السيادة الوطنية -6
مستوى العولمة فإن تحديد أسعار  طورتلونتيجة  ،النقدية مما يؤدي إلى التضخم وتغيير أسعار الفائدة الحقيقية

   .دة ستخرج عن سيطرة البنك المركزيالفائ

  

   

                                       
36 cauddington ,capital flight : Issues, Estimates and Explantions, princeton Essays in International finance, 

1998, p 58. 
  . 8ص ،2000مارس  -مرجع سابق –مجلة التمويل والتنمية  -غسيل الأموال يثير التشويش في الاقتصاد الكلي  ،كويرك بيتر 37
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    تجارب الدول النامية في تحرير حساب رأس المال : المبحث الثالث

 أو خاطرالم من يقيها المال رأس حساب تحرير عملية في اً سليم اً منهج تتبع لم النامية الدول أغلب تقريباً 
 الرقابية أنظمتها هشاشة وأثبتت المالية بأنظمتها عصفت هزات إلى اقتصادياا تعرضت فقد المالية الأزمات
 والمكسيك والأرجنتين كالبرازيل اللاتينية أمريكا دول من ابتداء مسبقاً  المخاطر تحديد في المالية وأسواقها المصرفية

 تجارب لها العربية الدول بعض وكانت وكوريا، وتايلاند والفلبين وماليزيا كاندونيسيا الآسيوية الدول ببعض مروراً 
 نظراً  اقتصادياا تمس لم المالية الأزمات ولكن والمغرب ومصر كالبحرين المال رأس حساب تحرير عملية في ناقصة
 أخرى جهة من البترول مداخيل على اقتصادياا واعتماد جهة، من الأموال رؤوس حركة في الكبح أساليب لبعض
  .     المثال سبيل على السعودية العربية والمملكة كالبحرين المالي عجزها لتغطية

  البرازيل) –الأرجنتين  –(المكسيك تجارب بعض دول أمريكا اللاتينية  الأول: المطلب

  تجربة المكسيك  الفرع الأول:

المستثمرون الأجانب بتوظيف فقام  في أواخر الثمانينات بدأت المكسيك في تحرير حساب رأس المال،
 يبا تقر  ثلثي بحيث 1993و 1990 مليار دولار مابين 90بكثافة في المكسيك التي دخلها ما يزيد عن  أموالهم

دف الحصول ذه الرساميل كانت قصيرة الأجل على شكل استثمارات المحفظة المالية ومعظم هستثمارات هذه الا
. فقد استخدم جزء 38بالأسواق المالية المكسيكيةمالية في الأسهم والأوراق المالية على ربح سريع عبر مضاربات 

من  كاسبلخلق موجودات مادية جديدة كالمصانع والمعدات وبالتالي فإن المبسيط من استثمارات المحفظة المالية 
لتمويل استهلاكها  وقد استخدمت المكسيك هذه الأموال ،أكثر منها حقيقيةالاستثمارات الأجنبية كانت وهمية 

مليار  30متسببة بعجز في الحساب الجاري بما يقارب  ة الواردات بسرعةفتصاعدت فاتور المتزايد للمواد المستوردة 
  .1994 الناتج المحلي لهذا البلد من إجمالي %8دولار ما يعادل 

مليار دولار دخلت البلاد مابين  2,71 ـتقدر بمالية استثمار محفظة استخدمت السلطات المكسيكية 
تسبب الاعتماد على تدفقات المحفظة المالية  .المدفوعاتمن عجز ميزان  %72لتمويل  1994و 1990عامي 

ولكوا مرحلة ازدهار امتلأت المتاجر الكبرى  ،عالية في العملة المحليةلتمويل عجز الحساب الجاري بتكلفة مالية 
ث  إلى تزايد مديونية الأسر والمصارف حي مما أدّى الائتمانية للمستهلكين بسخاء، عتماداتالابالسلع وأعطيت 

  من قدرا. معيشيا أعلى مستوى كانت المكسيك تعيش

                                       
  .50 ص، مرجع سابق، عولمة الأسواق المالية 38
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إلى ايار عملة البيسو المكسيكية الأول اقتصادي والثاني سياسي أدّيا  ،في هذه المرحلة حصل تطوران
في الولايات المتحدة الأمريكية مع انتعاش اقتصادي الأول بدأت معدّلات الفائدة بالارتفاع في ف والاقتصاد بعده.

المتحدة  الولاياتمفاجئة من المكسيك إلى صورة قصيرة الأجل ب ،إلى هروب استثمارات المحفظة والرّساميل مما أدّى
، ففي 39السياسية أضعفت ثقة المستثمرين الاضطراباتسلسلة من ثانيا عانت المكسيك في هذه الفترة ، الأمريكية

بعدها بيوم أقدم الأثرياء المكسيكيون على ، قررت الحكومة المكسيكية تخفيض قيمة البيسو 1994 ديسمبر 18
قيمة  أعلنت الحكومة خفض 1994 ديسمبر 20إلى دولارات بعدها بيومين أي في تحويل مليارات من البيسو 

فخلال ظرف قصير  خارج المكسيك مما جعل المستثمرين الأجانب يسحبون أموالهم إلى %13بنسبة  البيسو
بلد وفشلت السلطات المكسيكية في وقف ايار البيسو الذي هبطت قيمته مليارات دولار إلى خارج ال 5 خرجت

وعليه خسرت بورصة الأسهم  1995في مارس  بيسو مقابل الدولار 7,5إلى  بيسو مقابل الدولار 3,5من 
وانتقلت الأزمة إلى بلدان أخرى في المنطقة حيث  من تخفيض قيمة البيسوالمالية نصف قيمتها بعد أشهر قليلة 

 29ولمعالجة الوضع قامت الحكومة المكسيكية بإصدار سندات بقيمة  ،40هبطت بورصة الأسهم المالية فيها بحدة
  . أطلقت عليها اسم تيسوبونوس ولكن هذه التدبير فشلت في إعادة ثقة المستثمرين الأجانب ، مليار دولار

من أزمتها المالية إلى الولايات المتحدة لإنقاذها  1995 أت المكسيك في اية سنةلج خطة الإنقاذ: -
 مالياً  اً الولايات المتحدة الأمريكية اعتماد لها منتعن تسديد ديوا أ وفيما كانت المكسيك على وشك التخلف

من هذا الاعتماد على أن  مليار دولار منفردة 20مليار دولار ووعدت الولايات المتحدة بتقديم  50بقيمة 
قدمت مجموعة السبع بتأمين القسم الباقي ومقابل ذلك يساهم البنك الدولي وصندوق النقد الدولي وبعض 

 سنوات إلى 3خلال ككفالة للأموال المقترضة التي يجب تسديدها المكسيك صادراا المستقبلية من النفط الدولي  
  سنوات. 5

قيمة سندات لتسديد  1995من القرض الأمريكي خلال سنة  رمليار دولا 12استخدمت المكسيك 
إلى نقد لاذع من قبل اموعات التقدمية والمحافظة على السواء  ذالإنقا، وقد تعرض برنامج التيسوبونوس المستحقة

حدة  الولايات المتفي مجموعات العمال في المكسيك و وفأشار عدد من علماء الاقتصاد والمنظمات غير الحكومية 
في هذه  تسببواة للفاعلين أنفسهم (المستثمرين المؤسسين) الذين أهو عبارة عن مكاف ذالإنقاأن هذا  الأمريكية إلى
وشددت اموعة التقدمية على أن الأزمة الحالية  ،المستثمرين الأجانب والحكومة المكسيكية - الأزمة المالية

                                       
  .51 ص، نفس المرجع 39
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المفروضة من كبرى تسببت ا سياسات التصحيح بل مشكلة   ،الأمد فحسب قصيرةسيولة نقدية ليست بأزمة 
   .41قبل البنك الدولي وصندوق النقد الدولي

و المتسارع بعد فترة  غير الوقائي المال رأسأدت الأزمة المالية التي تسبب فيها تحرير حساب  آثار الأزمة:
الناس المعيشية إلى إعلان وء ظروف المكسيكي وس والتقييد إضافة إلى تدهور الاقتصاد طويلة من الانغلاق

وخفض في النفقات العامة وخاصة الضرائب  الحكومة المكسيكية عن خطة تقشف تضمنت فرض نسبة أعلى من
فتصاعدت  ،لاستقطاب المستثمرين الأجانب وتدعيم البيسوقطاع الخدمات الاجتماعية ورفعت في أسعار الفائدة 

إضافي في الاستثمارات المحلية من قبل الشركات  انخفاض إلى أدى مما %80نتيجة لذلك نسبة الفائدة إلى 
رفضت التعامل من شركات التجارة المحلية  ألدرجة أن عددوتضاءلت الثقة في العملة المكسيكية المكسيكية 

المكسيك الذين  بالبيسو مصرة على التعامل بالدولار، وعلى العموم كانت آثار مخطط التقشف أكثر عمقا لفقراء
 عتماداتالاتعرضت معيشتهم للخطر من جراّء فقدان الوظائف وتدني معدلات الأجور الحقيقية وانكماش 

ففي جانفي و ، جتماعيةفيضات إضافية في قطاع الخدمات الإالائتمانية وارتفاع الأسعار ومعدلات الفائدة وتخ
لأجراء بالإضافة إلى تسريح عدد كبير من ا همألف عامل مكسيكي وظائف 750خسر أكثر من  1995فيفري 

في عام  %30هبطت الأجور الحقيقية للعمال المكسيكيين بنسبة  جينيا كوردياليو في الأشهر اللاحقة ووفقا 
199542.   

قصيرة المدى المتقلبة توضح الحالة المكسيكية مخاطر الاعتماد المفرط على التدفقات الرأسمالية  الدرس المستفاد: -
فلا يمكن لتدفق رؤوس الأموال الخاصة أن يكون بديلا عن الادخارات ، من أجل تمويل مالي لا يمكن صيانته

للتقلبات "ويمكن للدولة أن تخفض من تعرضها أن يكمل الموارد المحلية فقط  كنالمحلية وبأفضل الحالات يم
  .43ية"الرأسمالية الخارجية بزيادة ادخاراتها الوطن

  التجربة الأرجنتينيةالفرع الثاني : 

بدأت الأرجنتين في تحرير حساب رأس المال وبالتالي تدفق رأس المال عبر  القرن الماضي مع اية ثمانينيات
يني من أجل الحصول على الدولارات الحدود بإفراط حيث أفرغ الأغنياء الأرجنتينيون أموالهم بالبيسو الأرجنت

سحب  1995العملة الصعبة إلى مأوى الاستثمار في الخارج ففي شهر جوان من سنة وإرسال المكاسب ب
ومنذ منتصف  ،44من مجمل الودائع المصرفية وتعرضت الأرجنتين إلى خسارة فادحة في الأموال %6الأرجنتينيون 

                                       
  .88 - 87 ، ص2001لبنان  - بيروت –عولمة رأس المال دار الفارابي  ،سنغ كقالجيت 41
  .53ص  ،مرجع سابق ،عولمة أسواق رأس المال، ضياء مجيد الموسوي 42
  .99- 98ص ص  ،نفس المرجع ،سنغ كقالجيت 43
  .54ص  ،مرجع سابق ،عولمة رأس المال، مجيد الموسوي ضياء 44
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نابعة عن سوء التخطيط الحكومي فقد رأت الحكومة منذ لعدة أسباب بدأت تعاني حالة ركود حاد  1998
هو ربط البيسو بالدولار الأمريكي مصداقية العملة و التسعينيات أن الحل الأمثل لمواجهة الارتفاع الرهيب للأسعار 

 أين يمارس الدولار مع البيسو أو ما يسمى بنظام مجالس العملة ،45على أساس واحد بيسو يساوي واحد دولار
وجذب رؤوس الأموال الأجنبية من خلال تقديم  هذا النظام بالسيطرة على التضخمويسمح ، وظائف النقودجميع 

ضمانات ضد مخاطر العملة كما يمنع التمويل النقدي للدين الحكومي ،وهذا النظام وضع الاقتصاد الأرجنتيني 
   .46النقديةكما أنه وفي الوقت نفسه قضى على مرونة السياسة ،  الأجنبيتحت تبعية تدفقات رأس المال 

صادرات دول الأرجنتينية أكثر كلفة من ويعتبر المحللون أن ربط البيسو بالدولار هو ما جعل الصادرات 
أكبر الأخطاء الاقتصادية التي وقعت  بين اقتصادهما نوعا وكما هوفالمساواة بين عملتين لا مجال للمقارنة ، الجوار

مما أدى إلى إضافة إلى فرض أعباء ضريبية وجمركية على بعض المواد المستخدمة في الصناعة الوطنية . في الأرجنتين
ضعفها وفتح الأسواق أمام السلع الاستهلاكية المستوردة لتغطية احتياجات السوق المحلي وبالطبع أدى هذا إلى 

  .47لحادمن الركود احالة 

في قيمة عملات  ت الأسواق الناشئة أثرت على الأرجنتين بإحداثها انخفاضاً هزّ إن الأزمات المتتالية التي 
أن ما حدث في البرازيل من تخفيض لقيمة الريال  كما، وجعل المستثمرين الأجانب أكثر تردداً ، لهاالبلدان المنافسة 

وقد  .48حول قدرة تحمل ارتفاع حجم الديون اً شكوك وأثار يطاقلا  البيسو البرازيلي جعل المبالغة في تقدير قيمة
 وقدمع عمليات الخصخصة التي وفرت عائدات إضافية للدولة  إلى جنب جنبا والتدابير هذه الظروفترافقت 

بل ومنذ تخفيض قيمة الريال البرازيلي في  ،1996نجاحا حقيقيا حتى عام  منذ ذلك الحينهذه العمليات  عرفت
لصادراا إلى البرازيل وإلى العديد من البلدان  التنافسيةفي القدرة  احاد اشهدت الأرجنتين انخفاض 1999جانفي 
الشيء الذي زاد في نفس الوقت من خدمة  ،الاستدانة إلى تمويل العجز التجاري عن طريقولجأت  ،الأخرى

  .49ديوا

تعذر الوصول إلى أسواق رأس المال الدولية أين  2000 الأزمة في خريف عاملقد كان أول تحذير من 
. وقد تطلب الأمر تخفيض رواتب موظفي الخدمات المدنية بنسبة مصادر الديون الخارجية منعدمة تماماً  وأصبحت

                                       
أكتوبر  ،جامعة سطيف –الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية و الاقتصادية الدولية و الحوكمة العالمية  –الأزمة المالية ومستقبل العولمة المالية  -نسرين بن الزاوي أسماء دردور، 45

  .8-7ص ص، 2009
46 vincent marcus op.cit,pp116-117. 

  . 8 ،7ص ص  ،مرجع سابق ،نسرين بن الزاوي أسماء دردور، 47
48 Michel aglietta,macroeconomie financiere :crises financieres et regulation monetaire, Ed La Découverte, 
France 2008. ,op. cit .p34. 

49 vincent ,marcus. op.cit pp 116 – 117. 
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ر لكن هذا مليار دولا 1,3لدعم مسعى الحكومة لدى صندوق النقد الدولي للحصول على قرض بقيمة ، 13%
  . عن مواجهة الأزمةأن الحكومة عاجزة  جتماعي، وظهر واضحاً القرار قوبل بالرفض الإ

تحولت الأزمة المالية إلى أزمة اجتماعية وسياسية إذ أن الحد من  2001من عام  الأخيرة وفي الأشهر
من أن  وخفّض من عائدات الضرائب بطريقة زادت من العجز بدلاً ، النفقات العمومية زاد من حدة الركود

 ، وأدى انعدام الثقة لدى المستثمرين إلى هروب رؤوس الأموال، فعت أسعار الفائدة والأعباء الماليةكما ارت،  تخفّضه
مليار دولار  1,7 ـوتراجعت احتياطات البنك المركزي ب تدافعاً أصبح التسرب  2001 من أول نوفمبر لكن وبدءاً 

التخلف عن سداد ديوا السيادية إذ دمّر اندفاع المودعين  لا يمكنها تجنبأن الأرجنتين وأصبح من الواضح 
وفي ، تدابير جذرية للرقابة على الصرفإلى اتخاذ الحكومة دفع مما ، النظام المالي الأرجنتينيللسيولة على سحب 

 .50مرن واستبداله بنظام سعر صرف تم إلغاء نظام مجالس العملة رسمياً  2002مطلع فيفري 

  لتجربة البرازيلية االفرع الثالث : 

في تحرير حساب   فبدأت ،اللاتينية ومن أبرز الأسواق الناشئة اتعتبر البرازيل أكبر الاقتصاديات في أمريك
واشتدت المضاربات على نظام الصرف في البرازيل غير مرن  آنذاكحيث كان ، اتفي بداية التسعين رأس المال
،وعملت البرازيل على مكافحة التضخم المزمن وهو ما دفع بالسلطات البرازيلية إلى الدفاع عن سعر  العملات

بالدولار وقد نجحت هذه  وثـبـتته أطلق عليها اسم الريال 1994 يوليوالصرف من خلال طرح عملة جديدة في 
يوم  أزمة البرازيل المالية نشوب تحت ضغوط كبيرة أدت إلى لتظهر الاختلالاتالعملية لكن سرعان ما عادت 

فيه للريال البرازيلي المرتبط بالدولار بعد  سعر الصرف المغالىعلى ن الدفاع زيل عوتخلت البرا ،15/01/2015
على القرار الخاص بتعويم الريال البرازيلي المستمر عن سعر الصرف وترتب مرور أربع سنوات ونصف من الدفاع 

بدأت مع الأزمة المالية مالية واقتصادية  ختلالاتا ، بسياسة نقدية ومالية ملائمةدون أن يصاحب ذلك التزام 
  :51نشأت أزمة البرازيل المالية نتيجة العديد من الأسباب المتداخلة منها . وعموما2 الروسية وتصاعدت مع الأزمة

                  أعباء المديونية. تفاقم عجز الموازنة وعدم قدرة الحكومة على الوفاء بالتزاماا نظرا لارتفاع  - 
  بسبب حماية الريال البرازيلي عن طريق التدخل في سوق النقد.انخفاض الاحتياطات من النقد الأجنبي  - 
مثلة في عجز كبير في الميزانية وعدم وجود نظام ضريبي كفء لتوفير تانعدام التوازن في إدارة مالية الحكومة م - 

بقدرة الدولة على الوفاء بالتزاماا وأشاع الفوضى وعدم الثقة في النظام المالي  ما أخلّ  وهو. الإيرادات المطلوبة
  . السائد

                                       
50 Michel aglietta M.E.F, Idem, pp 34 -35. 

جامعة  –المملكة العربية السعودية: مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي  -  334- 333ص  ،الأزمة المالية. هل يمكن للتمويل الإسلامي أن يساعد في حلها ،صالح سلام عماد 51
  . 2009الملك عبد العزيز 
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مليار  148التشكيك في قدرة البرازيل على تحمل أعباء المديونية التي اعتبرت أعلى نسبة دين في العالم  - 
  دولار.
  . في ميزان المدفوعات العجز ارتفاع الواردات وتفاقم - 
  .فاض الإنتاجية وارتفاع نسبة البطالة (أعلى نسبة بطالة و فقر في العالم)انخ - 
المفاجئ من سوق الأسهم البرازيلية التي تعد أضخم سوق في أمريكا اللاتينية وثالث أكبر هروب المستثمرين  - 

  .سوق أسهم ناشئة بعد تايوان وجنوب إفريقيا
ولا شك أن ،  52ولكن نتج عن ذلك زيادة كبيرة في الديون ، تركيز البنك المركزي على رفع أسعار الفائدة - 

 أزمة البرازيل المالية مثلت مشكلة كبيرة للمؤسسات الدولية في العالم أجمع نظرا لمكانة البرازيل في الاقتصاد العالمي
الاقتصاد  على برنامج دولي لإنقاذ 1998 نوفمبر في لك تضافرت الجهود الدولية بقيادة صندوق النقد الدوليولذ

   متعلقة بخطة للإصلاح المالي والاقتصادي. 53مليار دولار 41,5البرازيلي بقيمة 

   المالية في تحرير حساب رأس المال وأزماتها : تجارب بعض الدول الآسيوية المطلب الثاني

   كوريا)-تايلاند  -الفلبين - ماليزيا -اندونيسيا(

   1996 – 1990مرحلة ما قبل الأزمة: 

  : 54شرق آسيا بعدة سمات أهمها نموذج التنمية في بلداناتسم 

وبالتحديد إحداث تعديل ، قتصادإحداث تغييرات هيكلية في بنية الاإستراتيجية استثمارية تقوم على  - 
جوهري في مكونات الهيكل الصناعي والجديد في هذه البلدان هي أا نجحت في تحقيق تغيير جذري في البنية 

  . أكثر تحيزا للصناعات الحديثة عالية التكنولوجيا الصناعية وجعلها

  . نظام تجاري يقوم على التحيز التصديري - 
  . البشري وتنميتهوالإتقان والاهتمام برأس المال  البعد الثقافي والمؤسسي من حيث احترام قيمة العمل والجودة - 
  . ذه الدول والاهتمام بالبنية الأساسيةفي هالتقدم في قطاع الزراعة بالاعتماد على الرأسمالية الوطنية  - 
  . التقدم في مجال التكنولوجيا واجتياز حاجز التقنية العالية - 

                                       
52 Vincent marcus ‘’crise des paiements: une perspective historique 1980 - 2002‘’, rapport du conseil d’analyse 

economique sur: «la crises de la dette - prevention et resolution» paris: la documentation francaise ,2003 

p114. 
  . 254مرجع سابق ص  -أزمة النمور الآسيوية  - محي الدين عمرو  53
  . 188 - 183ص  2000بيروت :مركز دراسات الوحدة العربية  -العرب والتجربة الآسيوية  -محمود عبد الفضيل  54
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للتكامل بين اقتصاديات تمر بمراحل مختلفة من التنمية  ∗الإوز الطائروب شرق آسيا لنموذج إتباع بلدان جن - 
  . والتصنيع

أن بناء عناصر القوة الاقتصادية يشكل أحد مقومات  حيث اعتبرت تلك البلدان، اعتبارات الأمن القومي - 
  . الأمن القومي

  . انخفاض معدلات التضخم والسيطرة على الديون الخارجية - 
  . انضباط المالية العامة - 
من خلق بيئة اقتصادية كلية مواتية للاستثمار المالي  خلاله الذي اضطلعت به الدولة وتمكنت الدور الفعال - 

  .والتحرر المالي
، يعمل بخبرة وحكمة الخبراء الفنيينتمتع بلدن جنوب شرق آسيا بمؤسسات اقتصادية قوية وجهاز إداري  - 

وتعاون بنّاء بين القطاعين الخاص والحكومي دف تحقيق الصالح القومي بالدرجة الأولى وتحقيق أهداف التنمية 
  . الاقتصادية

  . 55والاستثمارتحقيق قفزة كبيرة في معدلات الادخار  - 

  1998 -1997أسباب الأزمة الآسيوية 

إلا أن الأزمة جاءت لتعصف باقتصادياا . رغم ضخامة الانجازات التي حققتها بلدان جنوب شرق آسيا
  وتثير الشكوك حول حقيقة النجاح ويمكن حصر الأزمة في بلدان جنوب شرق آسيا فيما يلي:

اعتمدت دول جنوب شرق آسيا في سدها لفجوة  :56الأجلالإفراط في القروض الخارجية قصيرة  -أ)
التي كانت تمثل الجزء الأكبر الموارد المحلية على القروض الأجنبية سواء القروض الحكومية أو قروض القطاع الخاص 

من الدين الخارجي أكثر من اعتمادها على الاستثمار الأجنبي المباشر. وكانت معظم هذه القروض قصيرة الأجل 
  . ار فائدة عالية وفترة استحقاق قصيرة مما يشكل خطرا وعبئا على تلك الاقتصادياتبأسع

                                       
ن البلد التقدم القريب منه في آسيا (اليابان كانت يرتبط نموذج الإوز الطائر بدورة المنتج التي تمر بثلاث مراحل: حيث يبدأ البلد الأخذ في النمو في المرحلة الأولى باستيراد السلعة م ∗

رحلة الثالثة فيبدأ البلد ) وفي المرحلة الثانية يحاول البلد الأخذ في النمو بإنتاج السلعة على أرضه بتمويل مشترك أو من دون تمويل من البلد المتقدم، أما المفي البداية ذلك البلد المتقدم
لتقني تدريجيا لبلدان آسيا، عبر منظومة هرمية ذات طبيعة ديناميكية من الأخذ في النمو بتصدير السلعة إلى البلدان الآسيوية ااورة الأقل تقدما وهكذا يتم ارتقاء السلم التصنيعي وا

لأولى (كوريا الجنوبية، تايوان، هونج أونج) لكن خلال إعادة توزيع التقسيم الإقليمي للعمل على شكل أسراب من الإوز، اليابان في الدرجة الأولى (الاقتصاد القاطرة)، يليها اموعة ا
  . 158-156ص ص ، مرجع سابق، ظر محمود عبد الفضيلأن، لكن بمسافة زمانية ومكانية أبعد اندونيسيا) تليها اموعة الثانية (ماليزيا، تايلاند، على ارتفاع أقل، تم

كراّسات التنمية العدد الثاني (مركز تحليل لأزمة العملات وأسواق المال في هذه الدول سماا، أسباا ونتائجها   "آسيا؟عمرو محي الدين "ماذا حدث في شرق وجنوب شرق  55
  . 17ص ، )1998جامعة القاهرة جويلية  - ية الدراسات وبحوث الدول النام

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية تخصص  دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية" –"العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاية والعلاج ، نادية عقون 56
  ، جامعة باتنة.2013-2012اقتصاد التنمية 
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احتياطات النقد الأجنبي في عدد من بلدان  الديون المستحقة للبنوك الأجنبية و :)03( جدول رقم
  دولار) (مليار. 1997الأزمة في جوان 

نسبة الديون قصيرة 
إلى احتياطات النقد 

 الأجنبي     

احتياطات 
 النقد الأجنبي

ديون قصيرة 
 الأجل

ديون القطاع 
الخاص غير 

 البنكي

ديون القطاع 
 العام

ديون القطاع 
 المصرفي

 الدول الإجمالي

 إندونيسيا 58,7 12,4 6,5 39,7 34,7 20,3 1,7
 ماليزيا 28,8 10,5 1,9 16,5 16,3 26,6 0,6
 الفلبين 14,1 5,5 1,9 6,8 8,3 9,8 0,8
 تايلاند 69,4 26,1 2 41,3 45,6 31,4 1,5
 كوريا 103,4 67,3 4,4 31,7 70,2 34,1 2,1
 الإجمالي 274,4 121,8 16,7 136 175,1 - -

 Source: Olivier Davanne, Instabilité du système financier International, paris: la documentation française, 

1998, p.49. 

بلغت  1997أن نسبة الديون قصيرة الأجل إلى إجمالي المديونية في منتصف عام  )03( يظهر الجدول رقم
في كوريا وتعكس  %68و تايلاندفي  %66، في الفلبين %57، في ماليزيا %55 ،في إندونيسيا %59حوالي 

  . المديونية نتيجة تشوه وعدم ملائمة هيكل يمكن أن تتعرض لها هذه البلدان هذه النسب المخاطر التي

كما نلاحظ أن نسبة الديون قصيرة إلى احتياطات النقد الأجنبي تزيد عن الواحد في بعض البلدان  
وهو ما يعني تزايد قابلية تعرض هذه البلدان للأزمات إذ بينت الدراسات التجريبية أن ، وكوريا وتايلاندكإندونيسيا 

مهما في التنبؤ باحتمال  إرشادياً  تبر مقياساً تعاحتياطات النقد الأجنبي إلى نسبة معينة من الدين قصير الأجل 
لا تكمن في حجم المديونية ولكن في استخدامها  وعلى العموم فالمشكلة ،57حدوث أزمة السيولة ومدى عمقها

ولكن استخدم في ، ذلك أن جزء كبير من هذا التمويل لم يستخدم لبناء طاقات إنتاجية بواسطة هذه الشركات
لتمويل أنشطة كما أن استخدام الأموال قصيرة المدى   ،ق المالية أو القروض الاستهلاكيةمجال العقارات والأورا

  . ة ينطوي على مخاطر شديدةطويلة الأمد مثل عمليات التنمية العقاري

اعتمدت معظم دول جنوب شرق آسيا على  إتباع دول جنوب شرق آسيا نظام الصرف الثابت: -ب)
ارتفعت قيمة ربط عملتها بالدولار وقد لعب ذلك دورا هاما في تدهور القدرة التنافسية للصادرات الآسيوية عندما 

خلال . كما قام الكثير من دول جنوب شرق آسيا 1995وانخفضت قيمة الين الياباني في سنة ،  الدولار
محدد الـظت على ثبات أسعار الصرف في حين حاف. عشرين بتحرير حساب رأس المالالسبعينيات من القرن ال

                                       
-9) ص ص 2002الدولي، ديسمبر  كريستيان ملدر، تقييم المخاطر: تحديد مكامن التعرض للمخاطر المالية مفتاح الوقاية من الأزمات: مجلة التمويل والتنمية (صندوق النقد  57

10.  
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 58ذلك أا فقدت السيطرة على السياسة النقديةذلك أا غير مناسبة وكانت محصلة  عند مستويات ظهر بعد
 وكانت النتيجة هي حدوثدون المستوى الذي كان يمكنها بلوغه إذا ما تم تعويمها بحرية  وأصبحت قيمة عملاا

  . ماليةومن ثم حدوث أزمة ، مضاربات 

أدّى تعرض دول جنوب لقد  هروب الأموال والمضاربات على عملات دول جنوب شرق آسيا: -ج)
على عملاا إلى فقدان المستثمرين ثقتهم في عملات تلك الدول وفي  شرق آسيا لحركة واسعة من المضاربات

ة جدا باحثة عن الربح في أسواق هروب رؤوس الأموال إلى الخارج بكميات كبير  وترتب على ذلك،  المالية هاأسواق
ولعلّ ما زاد في اتساع هذه الحركة التخفيضات التي أجرا السلطات  59سلوك القطيع"أكثر أمنا بعقلية تشبه "

  . ت المحلية إلى مستويات لم تكن مبررةالنقدية والمالية لهذه البلدان في قيمة العملا
 -كوريا  -س المال إلى اقتصاديات الأزمة الخمسة إندونيسياصافي تدفقات رأ ):04(جدول رقم 

  .(مليار دولار) تايلاند-الفلبين -ماليزيا
  

  

  

  

الأزمات أحمد يوسف الشحّات، المصدر: 
مع إشارة خاصة المالية في الأسواق الناشئة 

لأزمة جنوب شرق آسيا (مصر: دار النيل 
  . 52ص  )2001للطباعة والنشر 

   

                                       
  . 23 -20ص ص  ،" ماذا حدث في شرق وجنوب شرق آسيا ؟" مرجع سابقعمرو محي الدين  58
  .124ص  1998لبنان دار طلاس للترجمة والنشر  –ترجمة مطانيوس حبيب  –عولمة الاقتصاد من التشكل إلى المشكلات  -جاك آدا  59

 البيانات 1994 1995 1996 1997 1998

 ميزان الحساب الجاري -24,6 41,3 - 54,9- 26 - 17,6
  صافي التمويل الخارجي  47,4  80,9  92,8  15,2  15,2

  التدفقات الخاصة صافي  40,5  77,4  93  12,1 -  9,4 -
  استثمارات سهمية -1  12,3  15,5  19,1  4,5 -  7,9
  * استثمارات مباشرة  6,6  4,9  7  7,2  9,8

  * استثمارات مالية  5,6  10,6  12,1  11,6 -  1,9 -
  ائتمانات خاصة -2  28,2  61,4  73,9  7,6 -  17,3 -

  * بنوك تجارية  24  49  55,5  21,3 -  14,1
  * غير مصرفية  4,2  12,4  18,4  13,7  3,2 -

  صافي التدفقات الرسمية  7  3,6  0,2 -  27,2  24,6
  تدفقات احتياطات النقد لأجنبي  5,4 -  13,7  18,3 -  22,7  27,1 -
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ارتفاع صافي تدفقات رأس المال الوافد إلى بلدان الأزمة الخمسة من  )04يتضح من خلال الجدول رقم (
 - 1994لال ثلاثة سنوات فقط (وخ ، 1996مليار دولار عام  93إلى  1994مليار دولار إلى عام  40,5
سيطرت عليها قروض البنوك  لارمليار دو  221) تلقت هذه البلدان تمويلا خارجيا صافيا يقدر بنحو 1996
  .التجارية

الية للأزمة رؤوس الأموال نحو الخارج في السنوات المو لاحظ أيضا أن هناك تدفقات عكسية إلى كما ن
إذ تتصدرها تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل متمثلة في قروض البنوك التجارية ثم  .ولكن بدرجات متفاوتة
  . حين لم تتأثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة في، تليها الاستثمارات المالية

: رئيس وزراء ماليزيا في قولهمد" ـحـمهاتير م"التي أعلن عنها  60نظرية المؤامرةقد أرجع البعض ذلك إلى ل
أن لقد قالوا علينا  سنة. 40بنيناه من تقدم طوال  إن أي فرد يمتلك ملايين الدولارات يستطيع أن يدمر ما((

ولكن لحساب من؟ لحساب المضاربين  ...داول النقدي ينبغي تحريرهما كليةوأن التجارة والت نكون متفتحين
  )) .61جورج سورسوالفوضويين الذين يريدون تدمير الدول الضعيفة في حملة صليبية من أمثال 

مستمر طوال  حتياطات النقد الأجنبي لهذه البلدان كانت في استنزافا أن نلاحظ،  إلى جانب ما سبق
وهروب رأس  ،الدولية ية مالـال سواقالأإلى قدرة للوصول ال) ولعل ذلك يعود إلى تدهور 1998 - 1994الفترة (

  جعل هذه البلدان معرضة للصدمات الخارجية.وهذا ما ، المال وغيرها من الأسباب الأخرى 

في دول اعتمدت إستراتيجية التنمية والتصنيع : ستثمارحجم الاـمقارنة بمحلية ـمدخرات الـانخفاض ال -د)
جنوب شرق آسيا على رأس المال الأجنبي أكثر من اعتمادها على الادخار المحلي نظر لضعف هذا الأخير مقارنة 

  .الخارجي وبشكل مكثفمما يؤدي للجوئها إلى الاقتراض  بحجم الاستثمار،

والمصرفية أحد أسباب  ضعف النظم المالية والرقابيةيعتبر  النظم المالية والرقابة المصرفية: ضعف -ه)
، وذلك من خلال الإفراط في منح الائتمان المصرفي بعيدا عن 62عد تحرير رأس المال في هذه الدولالأزمة المالية ب

ولعل أهم المؤشرات المعبرة على ذلك هي نسبة القروض المتعثرة إلى  الضوابط المصرفية ودون تقييم للمخاطر.
مدى كفاءة الرقابة المالية الداخلية وكفاءة إدارة ونسبة كفاية رأس المال حيث يترجم المؤشر الأول الأصول  مجموع

كما أن للتوسع  .قدرة المؤسسة وكفاءا في استيعاب الصدمات وامتصاصهافي حين يترجم المؤشر الثاني  ،المخاطر
وانتشرت بذلك ظاهرة امتلاك  ية أكثر تعقيدا،على الأنشطة المصرف الإشراف المصرفي الكبير أثره في جعل

                                       
  ).2000لأخيرة " مجلة التمويل والتنمية (صندوق النقد الدولي ديسمبر ديليب راثا "دور الديون القصيرة الأجل في الأزمة ا يوري دادوشي، ديباك داستاجوبتا، 60
  . 186) ص 1998 ما الذي يجري في آسيا ؟ (القاهرة: مركز الأهرام للترجمة والنشر، -حسن أبو طالب  عبد المنعم سعيد، إبراهيم نافع، 61
  . 50ص ، 2001مصر دار النيل للطباعة والنشر،  -اصة لأزمة جنوب شرق آسيا مع إشارة خ - الأزمات المالية في الأسواق الناشئة ، أحمد يوسف الشحات 62
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مصداقية حساباته وفي سلامة الإدارة فضلا عن نقص الثقة في القطاع المالي وفي . السياسيين ورجال الدولة للبنوك
  .  لبنوك في دول جنوب شرق آسياالـمنوط ل والإشراف،الحكيمة 

لقد كان المصدر الرئيسي للعجز في موازين  العجز في الميزان التجاري وموازين المدفوعات: -و)
مدفوعات بلدان جنوب شرق آسيا هو العجز في الحساب الجاري وتتمثل أهم الأسباب التي أدت إلى استمرار 

، إضافة إلى عجز حساب 63ونمو معدل الواردات العجز في موازين مدفوعاا في تراجع صادرات هذه البلدان
  .زان المدفوعاتالخدمات وحساب الاستثمار في مي

وقبل الأزمة المال حساب رأس  للبلدان الآسيوية بعد تحرير عجز الحساب الجاريمعدل والجدول الآتي يوضح   
  .) )PIB( امالناتج الداخلي الخ الىنسبة (

   )05(الجدول رقم 
 الدولة 1995 1996 1997

 إندونيسيا 3,3 - 3,3 - 2,9 -
 تايلاند 8 - 7,9 - 3,9 -
 الفلبين  4,4- 4,7 - 4,5 -

 كوريا  2- 4,9 2,7
 ماليزيا  10 -  4,9 - 5,8 -

ما هي الدروس التي تطرحها أزمة المكسيك بالنسبة المصدر: غيلرمو أورتيز "
" مجلة التمويل والتنمية (صندوق النقد الدولي، جوان للانتعاش في آسيا؟

  . 7) ص 1998

الأزمة  بلدانيكل التمويلي لقطاع الأعمال في ها الهـميز بـميزة التي تـالإن :ضعف قطاع الأعمال  - ي)
فبعد تحرير النظام  ملكية كالأسهمـحقوق ال الاعتماد على الاقتراض المصرفي بدلا من الاعتماد على الآسيوية هي

بالعملة الأجنبية دون تأمين كاف في ظل سعر الصرف المالي اقترضت وحدات قطاع الأعمال في هذه الدول 
السلطات وعندما تدهور سعر صرف العملات المحلية زادت أعباء السداد لهذه الوحدات كما أن محاولة ، الثابت

أضاف دفعة جديدة إلى عبء السداد بالإضافة إلى تدهور الصرف من خلال رفع سعر الفائدة الدفاع عن سعر 
   .64هذه القروضلـضمانات تعد التي أسعار الأسهم والعقارات 

ركزت إستراتيجيات التنمية في دول جنوب شرقا آسيا على : النمو ذو التوجه التصديريإستراتيجية  - ر)
الصادرات كمصدر أساسي للنمو الاقتصادي والعيب في الإستراتيجيات هو ارتفاع درجة حساسية اقتصادياا 

                                       
  . 25 - 24ص ص  ،نفس المرجع 63
) 1998جويلية  –جامعة القاهرة  –كراسات التنمية العدد الثاني (مركز دراسات وبحوث الدول النامية   -أزمة الدول الصناعية الجديدة في شرق آسيا  -مصطفى السيد كامل  64
  .29 ص
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ن العشرين مع زيادة حدة من القر للتطورات الاقتصادية والإقليمية وهو ما حدث بالفعل خلال التسعينيات 
مما أدى إلى تباطؤ نمو  ؛ على القدرات التنافسية لصادرات دول جنوب شرق آسياالصادرات الصينية وتأثيرها 

الصادرات في تلك الدول علما أن بلدان جنوب شرق آسيا اتجهت مباشرة للتصدير من دون المرور بمرحلة 
   .65الإحلال محل الواردات

في الرأي على أن  توافقالمالية الآسيوية إلا أن ـحدوث الأزمة الكثيرة في وعلى العموم رغم أن هناك عوامل  
إلى مالي في هذه البلدان ـعدم فعالية الإشراف والتنظيم الانـضعف و لـحدوث هذه الأزمات هو  العامل الأساسي

مراعاة حجم الائتمان قصير الأجل الذي قد مال مع ـمكونات حساب رأس التـحرير  في جانب عدم التدرج
 عن استيعابه.مصرفي ـيعجز النظام ال

  بعض الدول العربية في تحرير حساب رأس المال (مصر، المغرب) : تجاربالمطلب الثالث

  حساب رأس المال: التجربة المصرية في تحريرالفرع الأول: 

الدولي وصندوق النقد الدولي  مع البنكبالتعاون  1991تبنت مصر سياسة الإصلاح الهيكلي في عام 
واحتل الإصلاح المصرفي الأولوية في هذا البرنامج، فكانت البداية بتحرير سعر الفائدة البنكية وتحرير سعر الصرف 

من قتراض الدولة مباشرة خلال أذون الخزانة وذلك بديلاً لاآلية جديدة لتمويل الموازنة العامة للدولة من وإنشاء 
البورصة ومما  في أسهمهاستثمار والسماح لها كذلك بطرح الا صناديق والسماح للبنوك بإنشاء 66المصرفيالجهاز 

من ديوا الخارجية وذلك بعد  %40 حواليبإعفاء مصر من  وأمريكادعم هذا البرنامج قيام دول الخليج وأوربا 
تثبيت سعر الصرف  في 1997 وحتى 1991الفترة من  في، ونجحت مصر حرب تحرير الكويت فيمشاركة مصر 

ات ولكن ت هذه المرحلة حتى اية التسعينستمر او . على السوق السوداء لتجارة العملة ؤقتــمالوالقضاء 
 الأيديتخاذ قرارات إصلاح جذرية ووجود ظاهرة ا فيتردد الدولة بالإضافة إلى  المصرفيةنتيجة غياب الكفاءات 

 للقضاء وسجن العديد من المصرفيةالرقابية بتحويل القضايا  الأجهزةنتيجة قيام لدى قيادات البنوك ( المرتعشة
 والرشوةوتأثيرات ظواهر الوساطة والمحسوبية  المصرفية) بالإضافة إلى عدم التطبيق الكامل للمعايير قيادات البنوك

يرات محاولات الإصلاح عامة والمال العام خاصة كل هذا قلل من تأث مصريـالمجتمع ـمنها ال اللتان يعاني
                                                                                                                             67.المصرفي

                                       
  .21 ) ص2000مركز دراسات الوحدة العربية وت (الدروس المستفادة. بير  -العرب والتجربة الآسيوية  -محمود عبد الفضيل  65
66

 . أنظر إلى الموقع: 3، ص 2013المصرية  جريدة البورصة، أخصائي تقييم أصول بإحدى شركات الاستشارات، مليجي محمـد 

www.cause.org.lb/home/down.php?articlid=4937   
  منشورات مركز البحوث والنشر ببنك الإسكندرية، من نفس الموقع السابق.   67
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الألفية  وأوائلات أواخر التسعين فيحاد  قتصادياحالة ركود  فيثم جاءت الطامة الكبرى مع دخول البلاد 
بالإضافة إلى الدكتور عاطف عبيد من جهة و  يو االدكتور كمال الجنز  لحكومتي قتصاديةالاالثالثة نتيجة السياسات 

 السلبية للآثاروكذلك نتيجة ،  أخرىالعقود السابقة من جهة  فيقتصادية لتراكمات السلبية للأوضاع الاا
  68.ةغير المدروس أو ولةالمسئقتصاد غير لسياسات تحرير الا

الدولة عن سداد  تعجز فلسيولة لعام وندرة  كسادحدث   بعد الركود الذي تعرض له الاقتصاد المصري 
الأعمال المقترضين  تعثر أغلب كبار رجال فيمما تسبب  ؛ المشروعات الحكومية فيمستحقات المقاولين والموردين 

سلطات  الاتخذا من الإجراءات  ولية بدأت سلسةؤ من المسولين لإخلاء طرفهم ئمحاولة من المس وفي، من البنوك 
  .شروعام مما زاد الطين بلهوتوقفت مموالهم أى التحفظ علو  منع من السفرـقرارات التحفظ وال كإصدار

ئتمان جديد أو تسوية امنح عن  قيادات البنوك توقف إلى أدى كما أن التعامل مع الأزمة بأسلوب أمني
للبنوك نتيجة توقف  ماليـالموقف ــال ازهتز ا إلى جانب 2003إلى  2000الفترة من  فيالحالات المتعثرة وذلك 

،  لاســفك الإـــظم وحداته على وشــــمع وأصبحت المصرفيستفحال أزمة القطاع ا وبالتالي ؛المتعثرين عن السداد 
سنة  فيلا إل فعّ م يُ ـل 2001 في العقاريإصدار قانون التمويل  فيفكانت البداية في إجراءات  وبدأت الدولة

كافحة لم 78قانون رقم ال صدر ي، ثموضع ولأول مرة ضوابط لتنظيم عملية التمويل العقار  يلذاو ،  2003
مجال غسيل  فية لدولة غير المتعاونمن قائمة ا 2004فبراير  كان من ثماره رفع أسم مصر في  يغسيل الأموال والذ

 الحكومةإسناد ، ومع والنقد وسعر الصرف المصرفيالخاص بالقطاع  2003لسنة  88رقم ر قانون  صدثم ،الأموال
، كما تم 69المعلومات ياوتكنولوج الاتصالات قطاعي فيحقق وقتها نجاحاً ملموساً  يحمد نظيف الذألدكتور إلى ا

 المصرفيحترفة قادمة من خارج الجهاز ـعمل م ةمجموعـللبلاد لة السياسة النقدية ستقرار على إسناد قيادالا
أكبر  فيتلقى دراسته  الذي ، كما تم إسناد إدارة البورصة وهيئة سوق المال وقطاع التأمين لعدد من الشبابالمصري

  .جامعات العالم

ورفاقه (طارق عامر،  ةفاروق العقدبتكليف  2003اية المصرفي في لجهاز ا في لإصلاحا وبالفعل بدأ
سنه بمصارف عالمية  20كانوا يعملون خارج البلاد لفترة لا تقل عن  ) وجميعهمب...ام عز العر ، هشهشام رامز

وكان شرطهم الوحيد هو إعطائهم ، المصرفيمجال العمل  في المتقدمةأوربا وأمريكا وبعض دول الخليج  في
  .دراسة ملف الأزمة فيوبدأوا بلادهم على  النقديةإدارة السياسة  فيصلاحيات مطلقة 
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يير هي معا 2وبازل  2 وأول ما قام به الأعضاء الجدد هو تطبيق مقررات لجنة بازل الإصلاحاتبدأت 
العالم دف تحقيق كفاءة البنوك وتحسين قدراا التنافسية  فيالرشيد  وتوصيات دولية متعلقة بتوحيد العمل المصرفي

من  الأولتطبيق النصف بلتطبيق تلك المعايير  الأوربيللإتحاد  المركزيمع البنك  الشأنهذا  فيوتم توقيع اتفاقية 
 للبنوك الأساسية البنية بتدعيمواهتمت هذه المرحلة ،  2008إلى  2004الفترة من  الإصلاحات في

تتمثل  2008/  2004خلال الفترة  التي قامت بـها القيادة الجديدة  المصرفيةالإصلاحات  أهمو ، 70المصرية
  فيما يلي:

 .الإدارية للبنوك المصريةو المالية إعادة الهيكلة  - 
 .دمج البنوك - 
 .البنوك المشتركة فيبيع حصص البنوك العامة  - 
 .ئتمانيةتطوير السياسة الا - 
 بالتحفظ على ممتلكات المغتربين. المتعثرةحل مشاكل الديون  - 
ضوابط فتح الحسابات ووضع ، المال وإدارة المخاطرمعدل كفاية رأس من حيث  مواكبة المعايير الدولية - 

المدرجة في  وقواعد الإفصاح والبيانات الواجب نشرها بما يتفق مع المعايير الدولية لمكافحة عمليات غسيل الأموال
المالية وزيادة التعاملات أسواق المال وتحقيقها مستوى أرباح شجع العديد من الشركات إلى الدخول إلى الأسواق 

 لمالية.ا

أسهم تلك  رحكثير من مشاريع القطاع العام وط ةخصخص فيوالمالي  اديلاح الاقتصساعدت برامج الإص
مما رفع حجم التداول  همازداد الطلب على تلك الأس 1998انه بعد عام  ، إلا ةشاريع بأقل من قيمتها الحقيقيالم

  .71 بمعدلات كبيرة

المصارف التجارية  لأسواق المال والتسهيلات الائتمانية من قبل والضريبيةإن التطور والإصلاحات التشريعية 
ة أضعاف عدإلى أدى الأسهم  يعد حافزا لزيادة حجم التعاملات وارتفاع أسعار ؛ خاصة بعد ارتفاع أسعار النفط

 .تأسيس الشركات مقارنة بسعر الأسهم عند

 على الأنظمة والقواعدطبقة المتيجة الإصلاحات نفي مصر  التطور النوعي في مستوى الأداء الاستثماري
توسع وارتفاع قيمة الأسهم عنه نتج  محاسبة والإفصاح والشفافيةـال ما يلائم المعايير الدولية فيـوالتشريعات ب

  كبيرة.  متداولة بمعدلاتـال
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  الفرع الثاني: تجربة المغرب في تحرير حساب رأس المال:

سعر الفائدة بتحرير فبدأ  دولة نامية قام المغرب بتحرير حساب رأس المالفي تسعينات القرن الماضي كأي 
ستقلالية وا ثم إزالة القيود على الائتمان وخاصة الموجه للقطاع الخاص ثم قام بتطوير إدارة،  1996في سنة 

من  ،201272حسب إحصائيات  مؤسسة مالية تجارية 86يضم وعلى العموم فإن المغرب  ،السياسة النقدية
 10 جمعية للقروض الصغرى، و 13 فشور)، وأمصارف حرة ( 6شركة تمويل، و 36مصرفاً، و 19بينها 

  .حويل الأموالـجال تـشركات للوساطة في م

فروع. كما بلغ عدد الفروع  6فرعاً، وفروع مصارف الأوفشور   5447بلغ عدد الفروع الداخليةوقد 
المصرفي نفوذها  ـمـملكة المغربية الوقد عززت اً، ثيليـمـت اً مكتب 59وكالات و 10إلى  فرعاً، بالاضافة 25الخارجية 

الصحراء وتصدر تقريرها وفقاً للمعايير الدولية  اصة في بلدان إفريقيا جنوببخالقليلة الماضية و  السنواتالخارجي في 
 الإجماليمن الناتج المحلي  %125حوالي  مثل الأصول المصرفيةـتحيث  3للجنة بازل والامتثال للتقارير المالية 

لفائدة كما بيئة ينخفض فيها معدل التضخم ومعدل ا سنويا في %7ويسجل القطاع المالي المغربي نمواً جيداً بلغ 
ات إلى يفي أوائل الألفين %20خفضت بشكل حاد من مستوى عال خطير بلغ ـقد انـمتعثرة أن نسبة القروض ال

  حالياً. %7أقل من 

يعتبر مستقراً نسبياً من حيث حيث ؛مغرب ـبالارات هو الممول الأكبر للاستثمويعتبر القطاع المصرفي 
محلية، الأمر الذي ـخفّض معدل الفائدة الوقد  2013، 2012، 2011 نشاط الأعمال على مدى السنوات

إلى  الخارج للمقيمين المغاربةوقد أدى العفو عن الحسابات غير المعلنة في ، 73السيولةمستوى ساعد على تحسين 
ية، الأمر الذي أدى كبيرة بالعملة الأجنبية إلى البلاد كانت موجودة في مصارف خارجإلى تدفقات   2013سنة 

هل درجة التدفقات الرأسمالية وأهم شيء ، وهذا من أثار تحرير حساب رأس المال الذي سحتياطاتإلى زيادة الا
المغربي أن هو إلغاء الرقابة على الصرف حيث قال مسؤول البنك الإسلامي في هذه المرحلة للمغرب  بالنسبة

مشروع مدينة الدار البيضاء المالية وهي مبادرة أطلقت في سنة الهدف من إلغاء الرقابة على الصرف سيدعم 
  74. الدولية لتحويل أكبر مدينة في المغرب إلى المركز المالي لإفريقيا وبوابة إلى بقية الأسواق 2010

                                       
  . alarab.com-http://www.asswak. من موقع 2015لندن  3، ص مجلة أسواق العرب"، التجاري وفا بنك" رئيس مجلس إدارة الكتاني محمـد 72 
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 حسب مؤشر أداء ترتيب المغرب عربياً في الصدارةيأتي  2003وحسب تقرير الاستثمار العالمي لسنة 
المغرب استثمارات الحافظة فيحتل ، أما في لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنميةالأجنبي المباشر  الاستثمار

  75.للمغربمن الاستثمار بالنسبة الرتبة الرابعة عربياً وكان متواضعاً حسب التقدير في هذا النوع 

إلى لبنوك عدة تدابير للتوسع الإقليمي في مـجال االسلطات النقدية والمالية في المغرب اتخذت وللإشارة فإن 
  لهاالتابعة  وكلها لديها شبكات من الشركات  "عبر أكبر ثلاثة مصارف"جاورة في شمال وغرب إفريقيا ـمـال البلدان 

الإنجاز  وحدث بقوةوأن هذا التوسع جارٍ ، 2012إفريقيا، وفعلاً حققت ذلك في سنة والفروع في  
في بنك "أتلانتيك" في  %50الرئيسي للبنوك المغربية في المنطقة عندما حصل البنك الشعبي المغربي على حصة 

ي الدول الإفريقية في باقالصناعة المالية المغربية لفقد بدأ انتشار ، ومع ذلك 2012جوان شهر ساحل العاج في 
حكومات إفريقية أخرى لتمست ا مع حملة حركتها الحكومة في ثمانينات وتسعينات القرن الماضي عندماالواقع 

البنكية وكانت الموجة الثانية في أوائل العقد الفائت والتي كان دافعها السوق مساعدات تقنية من الرباط للإدارة 
من حصة السوق وسيطر البنك  %25" حيث سيطر البنك "في" على و"التجاري وفابالنسبة لبنكي "في" 

وحسب رئيس مجلس الإدارة ،  سوق المغربية بالنسبة للمنتجات المالية من حصة ال %45على  "التجاري وفا"
والعملاء  "التجاري وفا" فإن البنك حقق فائض من رأس المال والمهارات المتميزة في مجال الخدمات المصرفية،لبنك 

الفعالة إقليمياً ويتواجد  من الشركاتصارتا "الخطوط الملكية المغربية"، و "اتصالات المغرب" اللتين الكبار مثل: 
      76البنك.من إيرادات  %27وتشكل العمليات في تلك البلدان دولة إفريقية  13"التجاري وفا" الآن في 

 77حيث صدر قانون التمويل الإسلامي 2014فمبر نو  شهر  سمح وذلك فيإضافة إلى ذلك فإن المغرب 
الخاصة بعمل المصارف الإسلامية والتي أطلق عليها اسم "البنوك التشاركية"، وعلى الذي تضمن الإجراءات 

ض نسبة القروض المغرب قام بتطوير النظم الرقابية والإطار التنظيمي للجهاز المصرفي مما ساهم في انخفاالعموم فإن 
لتسوية وإنشاء عمّا كان في السابق وتطوير نظم الدفع واالمتعثرة وارتفاع المعدلات المناسبة لكفاية رأس المال مقارنة 

المحاسبة الدولية، وتحسين  معايير وإتباعوإنشاء مؤسسات لضمان الودائع المصرفية،  تمانيئمكتب الاستعلام الا
بتطوير سوق رأس المال وخاصة في ت السلطات النقدية ، ثم قامحقوق المودعين شفافية إدارة المصارف ا بحفظ

مالي كفؤ يوفر للقطاع الخاص، والجدول التالي باعتبارها إحدى المقومات الأساسية لقطاع  78أواخر التسعينات
  يوضح إجراءات تحرير حساب رأس المال في المغرب.

                                       
  . أنظر الموقع:2006، 16مجلة التعاون الاقتصادي بين الدول الإسلامية، المؤتمر الاقتصادي لمنظمة المؤتمر الإسلامي، ص  75

http://www.isegs.com/forum/showthread.php?t=1142 
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  في المغرب. مسار تحرير حساب رأس المال ):06( الجدول رقم

  إجراءات تحرير حساب رأس المال   

  المغرب

 ، مما مهد الطريق لتحرير سوق الصرف.1996في جويلية البنوك تم إنشاء سوق ما بين  -

بالتخلي في إطار تطوير الأدوات غير المباشر لإدارة السياسة النقدية قامت السلطات المغربية  -
مما أدى إلى ارتفاع مستوى  1991عن السقف الذي كانت تفرضه على الائتمان المحلي في يناير 

 الإقراض.

السلطات بتحرير أسعار الفائدة على الودائع والقروض بطريقة تدريجية في أوائل  قامت -
المصارف تحويلات هامة على قانون البنك المركزي وقانون التسعينات، كما أدخلت السلطات 

 .1993التجارية خلال سنة 

إلى طفرة في السيولة المحلية وإلى رفع نسبة  1999أدت عمليات الخصخصة ابتداء من سنة  -
قبل تخفيضها  2003سنة  %16وإلى  2002سنة  %14إلى  %10الاحتياطي القانوني من 

 على الاحتياطات %0.75بنسبة وتدفع السلطات تعويض  2008مطلع جانفي  %15إلى 
      الإلزامية. 

  . 72، 68، ص، ص 2009، أبو ظبي المصدر: جمال الدين رزوق وآخرون، أوضاع القطاع المصرفي وتحديات الأزمة المالية العالمية، صندوق النقد العربي، الطبعة الأولى
 .https://www.sesrtcic.org/article/225.pdfمن الموقع: 
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  ::الفصلالفصل  خلاصةخلاصة

 تواجهها التي التحديات أكبر من النامية الدول في المدفوعات لميزان المال رأس حساب تحرير إشكالية تعتبر
 على يعتمد الذي الاشتراكي النظام اقتصادياا في تنتهج كانت أغلبها النامية الدول لكون المالية، العولمة ظل في

 يسمح بما الأموال رؤوس حركة تحرير بغية الكبح هذا لمواجهة إجراءات من لابد كان ولذا المالي الكبح سياسة
 وتحسين النمو عملية دفع بغية للاستثمار المالية الموارد تخصيص في تتمثل والتي المالي تحررال مزايا من بالاستفادة

 الأجنبية، والخبرات المتقدمة التكنولوجيا دخول بحكم السوق كفاءة درجة ورفع الاستثمار على العائد معدل
 الفائدة أسعار تحرير على تركز والتي أولاً  الداخلي المستوى على المال رأس حساب تحرير في الإجراءات هذه وتتمثل
 ثانياً  الخارجي المستوى على المال رأس حساب تحرير عملية تأتي ثم المصرفية والمنافسة الإلزامية الاحتياطات وتحرير
  .المالية الأسواق وفتح الاقتصاد، وإلى من المال رأس حساب فتح ثم الصرف ضوابط إلغاء على تركز والتي

 لتحمل النامية  الدول أغلب استعداد عدم الاعتبار بعين الأخذ من بد لا الإجراءات هذه تطبيق مع ولكن
 أنظمتها تعزيز النامية الدول على يجب لذلك المالية، أنظمتها لهشاشة نظراً  المال حساب رأس ريحر ـت وتحديات آثار

 اقتصادها يعزز بما الأجنبية الأموال رؤوس من والاستفادة جهة من عالية كفاءة ذات رقابة بأنظمة وتقويتها المالية
 الانعكاسات من العديد في تتسبب الأجنبي المال لرأس والمفاجئة الواسعة الحركة لأن المالي واستقرارها الحقيقي
 معدل وزيادة المالية والأصول والعقارات الأراضي وخاصة الأصول أسعار كارتفاع الوطني الاقتصاد على السلبية

 من ويزيد الصادرات من يخفض الذي الوطنية العملة صرف سعر في وارتفاع المحلي، الاستهلاك ومعدل التضخم
 لرؤوس المفاجئ الخروج حالة في الوطني الاقتصاد يتعرض كذلك التجاري، الميزان عجز يزداد وبالتالي الواردات
 وبالتالي الاقتراض تكلفة وارتفاع المدفوعات ميزان في العجز وتزايد الوطنية العملة سعر انخفاض إلى الأموال

 المصرفي النظام هشاشة يفسر ما وهذا أزمات إلى البنوك تتعرض ذلك إلى بالإضافة الاستثمار، معدلات تنخفض
 على سلباً  يؤثر مما للخارج الوطنية الأموال هروب كمخاطر أخرى مخاطر إلى الاقتصاد يتعرض أن يمكن كما
 إلى ودخولها النامية الدول إلى كبيرة أموال دخول إلى أدت الأموال غسيل ظاهرة فإن وللإشارة المدفوعات ميزان
  .والسندات الأسهم في استثمارها خلال من المالية والأسواق المالي النظام

 قوي مالي نظام وبناء المخاطر إدارة دون المال رأس حساب تحرير عملية في النامية الدول بعض تجارب ومن
 أخرى، دول إلى انتقالها إلى أدت كبيرة مالية لأزمات تعرضت أا لنا وتبين ، الأزمات في الوقوع من يحصنها

 النقد كصندوق مالية أزمات إلى النامية البلدان تعرض في دور لها كانالتي   عالميةال نظماتإضافة إلى دور بعض الم
 بداية مع المالية الأزمات لتجنب احترازية تدابير تقديم من بدلاً  للإنقاذ خطط قدما اللذان الدولي والبنك الدولي

  .تحرير حساب رأس المال لميزان المدفوعات
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  ::مهيدمهيدـتـت

البنك و أن العالم النامي فرضت عليه إيديولوجية التحرير المالي من طرف صندوق النقد الدولي  باعتبار
ة نتيجة هذا التحرر نظراً لكون أغلب الدول د كان للاستقرار المالي أثار سلبيالعالمي لما تفاقمت أزمة ديونه فق

ال لأن أنظمتها المالية كانت تتميز بالهشاشة من جهة ومن النامية لم توفر المناخ المناسب لتحرير حساب رأس الم
وخدمية وغير إنتاجية وبالتالي لم تكن لهذه الدول  عيةـريجهة أخرى فإن أغلب اقتصاديات الدول النامية كانت 

  لقلة صادراا وكثرة وارداا الاستهلاكية.حصة كبيرة من الأرباح في السوق الدولية 

أو قيمته  تهكمفهوم اختلف أصحاب الفكر المالي في تعريفه ولكن اتفق الجميع على أهميإن الاستقرار المالي  
ولذا فقد شكلت لجان على مستوى أغلب دول العالم تسمى لجنة الاستقرار المالي وذلك خشية الوقوع في أزمات 

  مالية تعصف باقتصادياا.
لها بيئة اقتصادية   هيأت ل تبين أن الدول التيالدول النامية التي قامت بتحرير حساب رأس الماومن تجارب 

توجيهات صندوق النقد الدولي والبنك العالمي التي  ف إلى ذلكضالاستقرار المالي  حققتكلية سليمة هي التي 
وسنبرز  حساب رأس تنص على إلزامية وجود بيئة اقتصادية كلية سليمة لتحقيق الاستقرار المالي المصاحب لتحرير

  إلى المباحث الآتية: الذي ينقسم لفصلذلك في هذا ا
  المبحث الأول: ماهية الاستقرار المالي.    �
  المبحث الثاني: علاقة الاستقرار المالي بتحرير حساب رأس المال.   �
  المبحث الثالث: تجارب بعض الدول النامية في الاستقرار المالي.   �
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  المالي  الاستقرارالمبحث الأول: ماهية 

جنب الوقوع هي تبعبارة  واحدة ف الاستقرار المالي من مفكر لآخر فمنهم من بسطه لقد تعددت تعاري

ومحدداته وحصره بالنظام المالي وتسيير  تهبتحديد أهمي ومنهم من توسع في تعريفه وذلكفي الأزمات المالية 
    المخاطر المالية.

  المالي الاستقرارالمطلب الأول: تعريف 

   المالي يمكن عرضها كالآتي:عدة تعاريف للاستقرار  هناك
  1بسط وأقصر تعريف للاستقرار المالي هو تجنب وقوع الأزمات الماليةأ ):1تعريف (

ا ينضوي على مممـل جميع مكونات النظام المالي، ة عمهو العمل على التأكد من قوة وسلا :)2تعريف (
بناء على هذا التعريف يمكـن و  ،ككل  تصادعلى الاق غياب التشنجات والتوترات فـي هذا الجهاز بما ينعكس سلباً 

  :2خلال ما يليالاستقرار المالي من أن يتضح لنا مفهوم 

  ستقرار جميع مكونات النظام المالي.ا  - 
  .واق المال والأنشطة المرتبطة ااستقرار أس - 
اريخها المرتبط لأهميتها وحساسيتها ولتخاصة المـصارف التجاريـة  لمؤسسات التي تولى لها عنايةأهم ا - 

 .سـواء كانت هي مبعث تلك الأزمات أو غيرها، بالأزمات حين وقوعها

 المرتبطة والأنشطة ومكوناته ام الماليبالنظ رتبطي اليالم الاستقرار فإن التعريف كان وأياً  سبق ما خلال من
 عن المسؤولة الجهات أهم من،و  التجارية والبنوك رأس المال ؛أسواق ة والعنايةالأهمي هل ولىي ام رأس وعلى به،

  .تنتهجها التي والمالية النقدية السياسات خلال من المركزية البنوك تحقيـق ذلك

المدفوعات  ،نظام المال ،أسواق المالية المؤسسات( المالي مكونات النظام : هو عمل )3تعريف (
  .3والتوتراتالاضطرابات  من خال ،أي ثابت بشكل) المقاصة ونظام ، والتسويات

وتشتيت  الاقتصاديقادراً على تسهيل الأداء  فيها يكون التي المالي النظام حالة : هو)4تعريف (
  .4 المالية (عدم التوازن المالي) التي تظهر داخلياً أو نتيجة أحداث هامة سلبية وغير متوقعة تالاختلالا

                                         
1  Abayomi A.alawd & Al sadek Mohamed (2008): "what is financial stability?" ,financial  stability paper N 01, 

march, p.10 
2 Spreena narayanan and Rashmi, davli 2004, p.4. 
3 The Financial Stability Reports often make clear that they are not focused on problems in individual 

institutions, but rather on system-wide issues, p.12, 2006. 
4 Garry j.schinasi "defining financial stability", p.8 ,2008, IMF, www.imf.org.   
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ظار العديد من البنوك المركزية المالي الذي أصبح محط أن الاستقرارودف توضيح الأطر الخاصة بمفهوم 
التي أولت أهمية  وليةك الدولي وبنك التسويات الدوالبن صندوق النقد الدوليبما فيها  الدولية  والمؤسسات المالية

  ، و من بين الأولويات التي عالجتها هذه الهيئات المالية الدولية :الموضوعبالغة لهذا 

 الاستقرار وخصص جانب مهما من جوانب نشاطها لدراسة المالي الاستقرارتقارير دورية عن إصدار  �
تكثيف الجهود نحو تحديد مفهوم واضح لهذا المصطلح والهدف المالي والسعي لتحقيقه، بالإضافة إلى 

المالي يتجاوز المفهوم البسيط لعدم وقوع الأزمات فالنظام المالي يكون مستقراً إذا ما  الاستقرارمن 
الجغرافية مع مرور تيسير كفاءة الموارد الاقتصادية وتوزيعها حسب المناطق ثل (اتسم بإمكانات معينة م

 ، الإقراض ،الاقتراض الاستثمار، (كالادخار الأخرى والاقتصادية المالية الوقت) إلى جانب العمليات
 يةالمال مخاطر و (تقييم الناتج) ونمو الثروة وتراكم الأصول أسعار وتحديد وتوزيعها وخلق السيولة

الأساسية حتى مع التعرض للصدمات  الوظائف أداء على القدرة وتسعيرها وتحديدها وإدارا واستمرار
    .5)تختلالاالافي حال تراكم  والخارجية أ

  المالية  الأسواق واستقرارالمالية  المؤسسات استقرار بين الفرقوفي تعريف آخر للاستقرار المالي يتضح  
درة ق  قدرة المؤسسات المالية على تحقيق التزاماا التعاقدية دون معوقات أو دعمفأوضح أن الأول يشير إلى

بينما يشير الآخر إلى قدرة أسعار الأصول على أن تعكس الأداء الحقيقي ، لتزاماتالمؤسسات المالية على هذه الا
 أداء النظام المالي من مؤثرة فيـال ويمكن أن نبين أهم العوامل ،6ر مبررة في الأسعارعند حدوث تقلبات غي

  خلال الشكل التالي:

                                         
5 idem, pp. 1-2. 

  .5 ص ،2005، 11ر ا����� وا�
�و، ا��دد ��
ك، ا����را 6
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  : العوامل المؤثرة في أداء النظام المالي.01الشكل رقم 

     

    

    

  

  

  

  

  

Source: idem, schinasi, 2005, p .5  

  قد تنشأ المخاطر ومواطن الضعف إما داخليا، من داخل النظام المالي، أو خارجيا، في الاقتصاد الحقيقي، 

  

  

المثال. وتختلف الإجراءات المتخذة على صعيد السياسات باختلاف طبيعة هذه المخاطر، على سبيل 
فالسلطات المالية عادة قادرة على التأثير في حجم الاختلالات الداخلية وفي احتمالات وقوعها من خلال القيام 

طرابات الخارجية، إلا من بعمليات التنظيم أو الرقابة أو إدارة الأزمات. وعلى العكس، يصعب التحكم في الاض
محددة. وينحصر دور السياسات غالبا عند  اهاخلال تطبيق سياسات الاقتصاد الكلي على فترات زمنية طويلة وير 

  :منها على سبيل المثال طرقفي الحد من تأثيره على النظام المالي ، وذلك بعدة  اخارجي اوقوع اضطراب

  .الصدماتالمحافظة على قدرة النظام على استيعاب  -

  تشغيل النظم البديلة لحماية المعلومات الحيوية. -

المالي الاستقرار المطلب الثاني: أهمية  

العالمية على القطاع  التي أفرزا الأزمة المالية النظر في الآثاريمكن إدراك أهمية الاستقرار المالي من خلال 
  : يليما و المتمثلة فيالمالي والاقتصادي ككل 

 ى إلى حدوث انكماش فيدأالذي الأمر  على النمو الاقتصادي انعكس سلباالمالي  تقرارعدم الاس إن -1
قتصاد وبالتالي فإن ذلك يرفع من معدلات البطالة حيث وصلت معدلات البطالة في الولايات المتحدة الا

  

 النظام المالي       المؤسسات  -

           الأسواق -

      البنية التحتية   -
         

 الاقتصاد الحقيقي

 ختلالات خارجيةا            اختلالات داخلية

  الوقايـــة 
  الإجراءات العلاجية 

 حــل الأزمــات

  

 مصادر الإختلالات السياسات ـرالتأثيــ
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لعمل قام أصحاب ا في حين ، وهو المعدل الأعلى في خمس سنوات 2008في سبتمبر  %6.1الأمريكية إلى 
. أما في الاقتصاد الأوروبي فقد ارتفعت 2008وظيفة منذ بداية عام  605000بالاستغناء عن ما يقرب من 

 "ميةمكتب الإحصاءات القو ات "ئيقتصاد البريطاني حسب إحصاالمثال في الامعدلات البطالة أيضاً على سبيل 
سبانيا إ انتع . كما2008في أوت  ، وذلكحالة 32500بزيادة حوالي  904900ارتفع مستوى البطالة إلى 

 فيازدادت حالات البطالة  ، و بالتالي %9,9بدورها من ارتفاع معدلات البطالة أيضاً حيث وصلت إلى 
كل تلك الظواهر الخاصة بالأزمة انتقلت بدورها إلى   .2008عن سنة ألف حالة  425الاقتصاد الأسباني بنحو 

   .7ل الأخرىرك وغيرهم من الدو انمانيا والسويد والدا والنمسا وألمالدول الأخرى مثل بلجيك

نطلقت داعيات أزمة الرهن العقاري التي اقتصادي ففي ظل تالنمو الا في أثر المالي ستقرارالا غياب إن -2
لكل من  الاقتصادي النمو بشأن توقعاته في الدولي النظر النقد شرارا من أمريكا وامتدت إلى غيرها أعاد صندوق

 حدة زادت كلما أنه ذكر الصندوق 2008عام  أبريل في أصدرها التي مراجعاته ففي 2009و  2008عامي 
 العقاري الرهن أزمة استمرار وبسبب الاقتصادي، النمو قلت معدلات كلما بقائها فترة وطالت المالية الأزمات

 تقديراتحسب و ذلك  ،%4.9  مندلاً ب %3.8يتوقع الصندوق أن ينمو الاقتصاد العالمي بمعدل وتداعياته 
أكثر تفاؤلاً كانت هذه التقديرات  و  %3.8م سينمو الاقتصاد العالمي بمعدل 2009م، وفي عام 2008 سنة

بنسب تتراوح بين  2009 و 2008 عاملحيث هناك تقديرات أخرى تشير إلى احتمال نمو الاقتصاد العالمي 
  .8 %3 و 2.5%

 الأمر ،الرهن العقاري أزمة جراء من لخسائر وأوروبا آسيا في العالم وخاصة حول البنوك من العديد تعرض -3

 دول من العديد في الائتمان تقديم وتراجعت معدلات الإقراض، من البنوك بين المخاوف انتشار إلى أدى الذي

  .9الأزمة هذه حدة لتقليل المال أسواق في الأموال من لضخ المزيد المركزية البنوك دفع الذي الأمر العالم،

جميع الأصعدة (الاقتصادية والسياسية  على كوارثفي دول العالم  المالية  رت نتائج الأزماتأظه -4
الأزمة الآسيوية أو أزمة مصارف  لسنوات قادمة من بعد حدوثها، انطلاقا منوالتي ستمتد آثارها ، جتماعية)والا

والتي م، 2002و  2001ابت تركيا عامي التسعينات، ثم الأزمة المالية التي أصاليابان في اية الثمانينات ومطلع 
من  %3.5أدت إلى تعثر العديد من المصارف التقليدية ومن بينها ثمانية مملوكة للدولة وخسارة إجمالية قدرت بـ 

قتصاد العالمي وآثارها والتي قد تصل مة الرهن العقاري التي يعيشها الاأز  حجم الناتج المحلي الإجمالي، إضافة إلى
نماذج من أمثلة كثيرة ممتدة عبر تاريخ  ما هي إلا هذه الأزمات؛ مليار دولار) 1000تريليون ( 1 تكاليفها إلى

                                         
7  �
����، "ا�ز�� ا������ ا����وم وا����ب"، ��  .www.pidegypt.org. 9، 8، ص ص 2009 �د � 
  .73، ص ���ق�ر%$  ،�#وا"� أ��د 8
w.mpra.ub.uniww-. 10، ص 2009، �/.�ر ا�ز�� ا������ ا�������  #- ا�,�+�د ا��+ري، �
� ا��رج���ن  �د ا��ط#ب  9

muenchen  .  
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طويل لم يتعدى دورة حدوثها الواحدة تلو الأخرى أكثر من عشر سنوات كما يذكر مؤرخ ومحلل الأزمات المالية 
ذي توصل إلى نتيجة مفادها "إننا (كنبد لبرجر) وغيره مثل الإقتصادي الأمريكي الشهير (هيمان مينسكي) ال

 .10لمالية"ستقرار لنظام هش بطبيعته وغير مستقر ومعرض للأزمات اقيق الانحاول تح

 دولار مليار 300من  لأكثر بنك) 25 (حوالي العالم في الكبرى البنوك من عدد شطب إلى الأزمة أدت -5
 إلى أدى الذي الأمر ،2007 منذ عقارية قروضالمضمونة ب المالية الأوراق قيمة انخفاض نتيجة أصولها، قيمة من

  .11مستهلكينإلى  لإقراضها لدى البنوك المتاحة النقدية السيولة تراجع

تأثير  واتساع عليها، الأمريكية الأزمة تأثير من إشارات تحذيرية الأوروبية الشركات من العديد أطلقت -6
فعلى  والهند الصين في أما .البناء وصناعات يةالدوائ السيارات والصناعات صناعة مثل قطاعات ليشمل الأزمة

 على الأزمة تأثير يكون والهندية بأن الصينية الأسواق في المتواجدة الشركات بعض لدى التفاؤلمن  وجود  رغمال
 تصدر الصين لأن وذلك واضح، بشكل ذه الأزمة الصين تأثر حتمية يؤكد الواقع أن إلا ضئيلا الصينية الأسواق

  . 12المتحدة الأمريكية الولايات إلى صادراا من %21 حوالي

قتصاد العالمي، الأمر الذي أحدث الية والتي أدت إلى تباطؤ نمو الاقتصاد الهندي بالأزمة المتأثر الا -7
انخفاض حاد في الطلب على الصادرات الهندية في أسواقها الرئيسية وقد أصيب قطاع اوهرات والأحجار الكريمة 

سلبي الآخر للأزمة المالية والأثر ال، عامل وظائفهم في ذلك القطاع 300000ر حيث فقد أكثر من ذه الأضرا
قتصاد الهندي هو تأثر قطاع تصدير الملابس الجاهزة وقطاعات المنسوجات والجلود والصناعات اليدوية في الا

من الناتج  %21حوالي عام ية بشكل الصادرات الهند الأضرار في قطاع ومكونات السيارات، وقد كان مقدار
 .13ى العقدين الماضيينمدوهو أشد انخفاض في الصادرات على  ،2009المحلي الإجمالي في فبراير من عام 

 أسواق استقرار وعدم النمو الاقتصادي، في تراجعًا شهد الذي الياباني الاقتصادأثرت الأزمة على  -8

 الشركات مبيعات تراجعت كما ،%0 عند فائدة منخفضًاال معدل على للإبقاء المركزي البنك دفع مما الأسهم،

 . 14%1,3ل بمعد سنوات خمس منذ مستوياته لأدنى المصانع إنتاج وانخفض الدولار، لانخفاض نتيجة المصدرة

في اقتصاديات الكثير من الدول  الأزمات الماليةها تالآثار السلبية التي أحدثتتضح لنا من خلال ما سبق 
همية الأة وعلى جميع الأصعدة والتي تم مشاهدا بعد الأزمة المالية وبوضوح، الأمر الذي يبرز لنا المتقدمة والنامي

                                         
 .76، 75، ص ص ���ق�ر%$  ،�#وا"� أ��د 10
، ص 2، "ا����رار ا����� "� ظل ا�
ظ�م ا����� وا��+ر"� ا��0�2"، ا��دد ��ن��# "��1 ���%�ن ،أ��د أ
ور �0م ،ا�����وي ���ود ����ق 11

71 �
 .    www.iasj.netو,$  ، %���� 6ر6وك �#�#وم ا2دار�� وا�,�+�د��. أ
ظر ا��2012، �
 .10، �ر%$ ���ق، ص ا��رج 12

13 Rajeev Kumar, Bibek Debrog, Jayati Ghosh, Vijay Mahajan and K. Seeta Prabhu, "Global Financial Crisis: 

Impact on India S poor, 2009, p.10." 
  .10، �ر%$ ���ق، ص ا��رج 14
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المالية ضعف وعدم جدوى السياسات المالية  كما أثبتت الأزمات،  والآثار الناجمة عن فقدان الاستقرار المالي
لذلك كانت نقطة البداية للعديد من  ها؛القائمة على أسس غير منضبطة والتي كانت على الدوام سبباً لحدوث

ها إلى أساليب وأدوات التمويل الإسلامي المعتمد ئتخلص من آثار هذه الأزمة هو لجو بغرض الالمؤسسات المالية 

ن الأثر فإ « و للإشارة المالية العالمية الأخيرة  الأزمةبمن قبل المصارف الإسلامية التي كانت أقل المؤسسات تأثراً 

الخارجية بالنظام  اعن الأزمة المالية ظهر عند هذه المصارف الإسلامية، كان بسبب ارتباطاتهاتج النالقليل 

 نتيجة، 15»هج أسلوب العمل التجاري القائم على أساس الفائدة الربويةالمالي والمؤسسات المالية التي تنت
 ضمن الصدارة مركز يحتل المالي ارالاستقر  تحقيق أصبح أمر المالية، للاضطرابات آثار من وغيره ذكره سبق لما

 على المستوى ومؤسسات أفراد من المعنية الجهات واجتماعات وأعمال بال تشغل الرئيسة التي الاهتمامات
  :ومن المبادرات التي يمكن ذكرهاالعالمي. 

 على إثر أزمة م1999بازل  إنشاء معهد خاص بالاستقرار المالي من قبل بنك التسويات الدولية ولجنة �
  ؛16تقوية وتمتين أنظمتها الماليةلالرقابة المالية على مستوى العالم  دول جنوب شرق آسيا دف مساعدة هيئات

 محلية مالية سلطة ست وعشرين قبل من م1999 عام أبريل في المالي بالاستقرار خاص منتدى إنشاء �
 مجالي في والتعاون المعلومات تبادل خلال من العالمي المالي في الاستقرار المساهمة بغرض متقدمة دول من وعالمية

 المهمة الدولية دورية للتجمعات تقارير إصدار على المنتدى درج وقد. المختصة الجهات قبل من الإشراف والمراقبة
 .17السبع الدول مالية لوزراء السنوي التجمع مثل

زمات قبل وقوعها، كما أن بالأ ستحداث خارطة من قبل صندوق النقد الدولي يحاول من خلالها التنبؤا �
السنة يحاول من خلاله رصد التوترات المالية لاحتوائها والحد من  مرتين فياً دوري اً الصندوق أصبح يصدر تقرير 

 .18انتشارها

حددات ورهانات الاستقرار المالي المطلب الثالث: م  

رهانات تجعله سلعة عامة وذو له أن  كماعن تحرير حساب رأس المال عوامل تؤثر فيه   الناتجللاستقرار المالي 
  والخطر النظامي.فاعلية ومتفاعل مع النمو الاقتصادي 

  الفرع الأول: محددات الاستقرار المالي

  يمكن تصنيف محددات الاستقرار المالي في ثلاثة مجموعات هي: 

                                         
 .72ص مرجع سابق، د، يالجين فاتح سليمان، مشتاق محمود السيعاوي، سلام أنور أحم 15

16 www.bis.org/fsi/aboutfsi.htm 
17 www.fsforum.org/home/home.html 

  .7ص ، ���ق�ر%$  ،�#وا"� أ��د 18



���ب رأس ا���ل ��� ا�����ار ا����� � ا��ول ا������ ����  ا�+*( ا�)�'�: ا%ط�ر ا��#�ي ��! �� �

  

 45 

  اقتصادية ماكرو الشروط -أ

 .الملائمة الهيكلية والسياسات الكلي الاقتصاد سياسات تعزيز تتطلب المالي الاستقرار على المحافظة إن
الكلي  للاقتصادالكلية، فالبيئة السليمة  الاقتصادية بيئةال على تطرأ التي بالتغيرات الائتمان مؤسسات تتأثر حيث
 النظام المالي وضبط الائتمان وتركيز ذي يحافظ على مناعة ورصانةالمالي، ال للاستقرارأهم العناصر الأساسية  أحد

على مستوى الاقتصاد  مؤشرات الحيطة الكلية ) يوضع 07النقدية على ضبط التضخم، و الجدول رقم ( السياسة
  الكلي.

  مؤشرات الحيطة الكلية التي يمكن اعتمادها لتوفير بيئة اقتصادية كلية سليمة. )07(الجدول رقم 

  يــــــــلـــــــاد الكـــــــــــــــــــــــــالاقتص اتر ــــــؤشـــــــــــــــــــــم

 :الاقتصادي النمو

 النمو؛ معدلات مجموع -

 .القطاعات تدهور -

 :المدفوعات ميزان

 ؛الجاري الحساب عجز -

 الأجنبي؛ النقد من الاحتياطي كفاية -

 ؛)الاستحقاق هيكل (بما في ذلك الخارجي الدين -

 التجاري؛ التبادل معدل -

 .المال رأس تدفقات واستحقاق تكوين -

 :التضخم

 .التضخم راراستق عدم -

  :والصرف الفائدة أسعار

 والصرف؛ الفائدة أسعار في التقلب �

 الحقيقية الفائدة أسعار مستوى �

 للاستمرار؛ الصرف سعر قابلية �

  .الصرف سعر ضمانات �

 :الأصول وسعر الإقراض ازدهار

 الإقراض؛ ازدهار نوبات �

 .الأصول أسعار ازدهار نوبات �

 :العدوى إطار

 المالية؛ سواقالأ بين المتبادلة العلاقة �

 .للتجارة الجانبية الآثار �

 :أخرى عوامل

 الموجه؛ والاستثمار الإقراض �

 المصرفي؛ للنظام الحكومة لجوء �

  الاقتصاد في السداد متأخرة التزامات �

  .http://www.arab-api.orgبالكويت.  للتخطيط العربي المعهد من موقع ،"ةالمالي سلامةال اتر مؤش" طلفاحأ. أحمد  المصدر:

  المخاطر في المؤسسات المالية والأسواق لتسيير الجهاز الداخلي - ب

  لتأطير كل الإطار المؤسساتي والتنظيمي الملائم، من توفير بدمن أجل الحفاظ على الاستقرار النظام المالي لا 
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لتسيير فمهمة الجهاز الداخلي ، دارة المخاطر في المؤسسات التي يتكون منهاوإطبيعة و  من مستويات
هي التقليل أو الحد من المخاطر ومواطن الضعف إما داخليا من المالية لمخاطر في المؤسسات المالية والأسواق ا

 صعيد على المتخذة الإجراءات تختلف على سبيل المثالو الحقيقي  الاقتصادداخل النظام المالي أو خارجياً في 

 الداخلية الاختلالات حجم في التأثير على قادرة ادةع المالية فالسلطات  هذه المخاطر طبيعة باختلاف السياسات

  الأزمات إدارة أو الرقابة أو التنظيم القيام بعمليات خلال وقوعها من احتمالات وفي

  .المحتملة عدم الاستقرار المالي مصادر أهم يلخص الموالي الجدول و

  المحتملة المالي الاستقرار عدم مصادر: )08(رقم  جدول

 الخارجية المخاطر   يةالداخل المخاطر

 المؤسسات أساس على مخاطر •

o المالية المخاطر 

  الائتمان �

 السوق �

 السيولة �

 الفائدة سعر �

 العملة �

o التشغيلية المخاطر 

  المعلومات تكنولوجيا في الضعف جوانب �

  بالنزاهة المتعلقة /القانونية المخاطر �

  السمعة مخاطر �

  الأعمال إستراتيجية مخاطر �

  المخاطر تركز �

  المال رأس كفاية مخاطر �

  الأسواق أساس على مخاطر •
o المقابل الطرف مخاطر 

o الأصول أسعار اتساق عدم 

  السيولة �   الائتمان �

o العدوى  

   كلية اقتصادية اضطرابات •

o الاقتصادية البيئة على قائمة مخاطر 

o سياسية اختلالات 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الأحــداث •

o الطبيعية الكوارث 

o السياسية تالتطورا 

o يارالكبرى اتالشرك ا  

  التحتية البنية أساس على مخاطر •
o والتسوية والدفع المقاصة نظم مخاطر 

o التحتية البنية في الهشاشة مواطن 

  الرقابية � المحاسبية  � التنظيمية  �  القانونية �

o يارالسحب موجات إلى المؤدي الثقة ا  

  

   .6، مرجع سابق، ص 2005ي شيناسي : غاز المصدر
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   التنظيمي والرقابي للمؤسسات المالية ولنظم الدفعجهاز الفعالية  -ج 

،تعتبر  إن فعالية وكفاءة الإطار المؤسساتي وقدرة النظام على التكيف مع الابتكارات والتغيرات في البيئة المالية
  .أيضا من الشروط اللازمة للحفاظ على الاستقرار المالي

    ستقرار الماليالفرع الثاني: رهانات الا

  ستقرار المالي تتمثل في ما يلي:بصفة عامة فإن أهم رهانات الا الاقتصاديةة و ستقرار في الحياة الماليالا لكون أهمية

     سلعة عامة.كستقرار المالي  الا         

 ستقرار المالي لا يعن الجمود.الا 

 قتصادي. الاستقرار المالي والنمو الا 

  النظامي. والخطر المالي الاستقرار 

 ار المالي سلعة عامة: ستقر الا -1

يكن  إن لم، يجني ثمارها أساسا، غالبا ما ينظر إلى أنشطة التمويل الحديثة باعتبارها أنشطة خاصة محضة
الأسواق المالية  الأفراد والمؤسسات من القطاع الخاص. غير أن هناك روابط بالغة الأهمية تربط بين، بصفة حصرية

   .19الحقيقي فيهوالاقتصاد ، في أي بلد بنقود الثقة 

بإثبات أن الاستقرار المالي الدولي هو عبارة عن سلعة عامة  20الدراسات النظريةمن عديد القامت لقد 
ما استوجب تنسيق العمل الجماعي على المستوى العالمي من أجل ضمان هذا الاستقرار. في حين أن  دولية. وهو

الاقتصاد  واقب وردود الاستقرار المالي الدولي علىمن أن ع ،شك طرح اصطدم بعدة اعتراضات، ولكن لاالهذا 
   .21العالمي والنمو كفيلة بدعم هذا الرأي

  :الاستقرار لا يعن الجمود -2

يجب على المؤسسات المالية أن تتطور وأن  ، بمعنىيجب التأكيد على أن الاستقرار ليس مرادفا للجمود
 ،بيئة الاقتصادية الكليةالكيف والتغيرات المفاجئة في أداءها الضغوط التنافسية كما يجب عليها أن تت يواكب

                                         
19 ���
�� .15)، �ر%$ ���ق، ص 2005( �7زي 

20 wyplosz,1998,stiglitz,1999,kaul,Gumberg et stern;1999,chavagneux20   

2013، ����%�29 ,�
ط�
� ص ذھ�� "ا����رار ا����� ا�
ظ���" أطرو�� د�6وراه " أ
ظر  ر�ـ��                      
21 Toure Oumar (2004) : « Prévenir les crises financières et assurer la stabilité financière au niveau mondial : 

analyse de la nécessité de l’action collective », Communication pour les journées de recherche « crises 

financières internationales GDR-économie monétaire et financière et séminaire jeunes chercheurs   :

modélisation des crises financières axe finance international laboratoire d’Economie d’Orléans, 6 et 7 mais ،
pp.01-02. 
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شأنه أن ن لسماح لآلية السوق لعب دورها مع منع ظهور أي خلل في النظام المالي الذي مهو ا إذنالتحدي ف
  .22ككل  ؤثر على الاقتصادي

   :الاستقرار المالي والنمو الاقتصادي -3

قات متبادلة مع الاستقرار وذلك ضمن علا، اديإن الاستقرار المالي هو شرط ضروري للنمو الاقتص
اد فعالية السياسة النقدية تتطلب نظام مالي قوي ومستقر لضمان انتقال آثارها على الاقتص الواقع أنف ،النقدي

  . 23سياسات الاقتصاد الكلي تساعد على ضمان استقرار النظام المالي الحقيقي. كما أن

كان الجواب إيجابيا للذين آمنوا و   لاستقرار المالي لا تزال قائمةغير أن مسألة تحديد المستوى الكفء ل
ينبغي و ، لا سيما في الأسواق الناشئة على هذا المستوى، بإمكانية المفاضلة بين الاستقرار المالي والنمو الاقتصادي

  .24يتعزيز الاستقرار المالي وتطوير كفاءة النظام المالللبلدان الناشئة الاختيار بين 

   :الاستقرار المالي والخطر النظامي - 4

فان مفهوم الاستقرار المالي لا يشير إلى موقف ، غير المنتهيةن النظام المالي يتسم بحالة من المد والجزر نظرا لأ
نطاق ممتد أو سلسلة إلى  يشير ا إنمو ، بعد صدمة ما إليهأو مسار زمني واحد وثابت يمكن للنظام المالي العودة 

فهي تحدث عبر العديد من المتغيرات التي ، حداث. وتتصف هذه السلسلة بأا متعددة الأبعادمتصلة من الأ
والتي يمكن استخدامها في التحديد الكمي (وان كان غير دقيق) لمدى كفاءة النظام ، يمكن مشاهدا وقياسها

  .25 المالي في أداء وظائفه التسييرية

                                         
22 Quaden Guy (2007) : « les banques centrales et la stabilité financière », Séance d’ouverture de la conférence 

de l’international coopérative and mutual insurance federation, Bruxelles, 26 Septembre, P.02 
   .30ص  ،�ر%$ ���ق، ر��� ذھ�� 23

24 Hammoud Gill (2007) : « Définitions et caractéristiques de la stabilité financière pour les pays en 

développement », Revue Economique et Monétaire, N°01, P.05 
  . 30ص  ،�ر%$ ���ق ر��� ذھ��، 25
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  النامية الدول في حساب رأس المال بتحرير ي: علاقة الاستقرار الماليالمبحث الثان

  ،وأثار سلبية على مالية واقتصاديات الدول النامية نبي المباشر تركت أثاراً إيجابيةإن تدفقات الاستثمار الأج
كما أن للأسواق المالية أو لسوق الأوراق المالية أثر سلبي وأثر إيجابي على الدول النامية وخاصة تلك التي لا توجد 

الأنظمة المالية ا أجهزة رقابة ذات كفاءة عالية إلى جانب ذلك فإن القروض طويلة الأجل لها تأثير سلبي على فيه
للدول النامية خصوصاً إذا عجزت عن توظيف هذه القروض في خدمة الاقتصاد الإنتاجي الذي يوفر موارد مالية 

على عدم استقرارها وهذا يؤثر في على المصارف،  ةإضافية للبلد، كما أن الودائع الجارية لها عدة عوامل مؤثر 
أا هيأت منظومتها  تبرزوللإشارة فإن تجارب الدول التي حققت استقراراً مالياً بعد تحرير حساب رأس المال 

    التشريعية والاقتصادية لذلك وفقاً لما يحقق هذا الاستقرار.    

  النامية لدولل المالي لاستقرارا في المباشر الأجنبي الاستثمار المطلب الأول: دور

  النامية في النقاط التالية: الدول في المالي الاستقرار في المباشر الأجنبي الاستثمار يمكن تلخيص دور

 و من بين الإجمالي المحلي الناتج نمو معدلات في زيادة وتحقيق المحلي الادخار عتبر مصدر لتعويض العجز فيي -
 الصناعية والزراعية االات كافة في إنتاجية مشروعات إقامة هو الأجنبي المال سرأ لاستقطاب الرئيسية الأهداف
في دول جنوب شرق  هو الحال كما  ،للتصدير تنافسية ميزة ذات وخدمات سلع إنتاج إلى دف التي والخدمية

 رأس توفر أن كما لميةالعا بالأسواق للقبول مؤهلة المنتوجات آسيا بعد الأزمة المالية في التسعينات، بحيث كانت
 .26جودته وتحسين ،المنتج وتنوع الإنتاج في بالتوسع يسمح المال

كالصين  اال هذا في الدول تجارب تثبته ما وهذا التصدير لعملية الأساسي المحرك الأجنبي الاستثمار يعتبر -
 في يزيد مما قوي يتصدير  قطاع وجود على يساعد ما وهذا. 27دولار مليار 40 يعادل ما سنويا تجذب التي

 يجذب مما والخدمات السلع صادرات في زيادة شكل في تترجم التي الاستثمارية التدفقات جذب المزيد من
الأجنبية كما  العملة من الحصيلة وزيادة ،المدفوعات ميزان في العجز معالجة إلى ما يؤدي وهذا جديدة استثمارات

 تركيا والبرازيل. هو الحال في

النتيجة أن الدول النامية تمتلك جيا حديثة للبلدان النامية والخبرة الإدارية والتسويقية الجيدة و إدخال تكنولو  -
 :المزايا الآتية

 مساعدة تطوير المنتوج وتخفيض التكاليف. �

                                         
26 �-,�+�د�� و #وم ا�����ر6#�� ا��#وم ا� -�ث رو6���د ا��#��� ا�����6 ا�د�6ور "ر�د 6ور�ل، ا����ذ ا�د�6ور  �د ا�6ر�م �ن  راب: (�%#� أ�

  .2004، 3%���� �6�6دة)، ص 
- 1-13بتاريخ  1775قتصادي، العدد تثمارت الأجنبيـة بين قوى الجذب وعوامل الطرد، مجلة الأهرام الاس: الا2002كمال المنوفي، هناء خير الدين، ليلى الخواجة وآخرون   27

2002.  
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 ي.دخل الفردالزيادة وبالتالي امتصاص البطالة ستثمار الأجنبي المباشر على زيادة فرص العمل و يعمل الا �

 في معظم هذه الدول  قبولاشكال الأوالمشترك بالنسبة للدول النامية يعتبر أكثر  المباشرجنبي الاستثمار الأ �

 لا، نتقــال التكنولوجيــا كالمصــانعاطــرق مــن خبراــا التنمويــة الســابقة لاحظــت أن  نطلاقــاً افهــذه الــدول و 
الخــبرة  ت الــتي تملــكمتعــددة الجنســياالشــركات ســتقبال اقتصــادي صــناعي عــام فلجــأت إلى او تكفــي لإحــداث نمــ

والســماح لهــا بالنشــاط في الســوق المحليـــة مــن خــلال إنشــاء مؤسســات مشــتركة تكــون فيهــا ، والتكنولوجيـــا المتطــورة
تحسيــن ميـزان المـدفوعات و . فعلاوة على خلق فرص عمل جديـدة ، %50مساهمـة  المؤسسات الأجنبيـة أقل من 

رين تنميــــة قـــدرات المـــدي و لعملـــة الأجنبيـــة أو الحـــد مـــن الاســـتيرادوبالتـــالي تـــوفير ا عـــن طريـــق زيـــادة فـــرص التصـــدير
ـــاالمحليـــين وخلـــق علاقـــات تكامـــل  ـــة مـــع النشـــاطات الافـة أماميـــة وخلقتصـــادية رأسي ـــي ــــة والخدمي ة المختلفــــة قتصادي

المحلـي  قتصـادالمسـاعدة علـى إدمـاج الابتحقيـق  سـتثمارات المشـتركة تسـمح للبلـدان الناميـةالاإن فـ؛ بالدول المضيفة
بعـد الأزمـة،  كوريا الجنوبية، المكسيك، البرازيلستقرار المالي كما حدث في ويحقق نوعاً من الا قتصاد العالميفي الا

  .28 ستفادة منه اقتصادياً ومالياً ات الاستثمار الأجنبي المباشر للافهذه الدول وفرت متطلب

  النامية الدول في المالي ستقرارالا على المالية الأوراق في الاستثمار المطلب الثاني: أثر

نابعـاً مـن الظـروف الاقتصـادية  إنشـاؤهاإن أغلب الدول النامية حديثة العهد نسبياً بالأسواق المالية التي كـان 
الــتي ميزــا خاصــة الجانـــب المــالي والــذي عـــانى مــن نقــص واضـــح في المــوارد التمويليــة ووقـــف حــائلا أمــام أي توســـع 

كفاءة الإنتاجيـة. وجـاء هـذا الاهتمـام نتيجـة لمـا لهـذه الأسـواق دور ريـادي في خدمـة التنميـة اقتصادي أو زيادة في ال
  .  29المالي رستقرازمة للنهوض بالاقتصاد وتحقيق الاالمحلية وتوفير البدائل التمويلية اللا

المحليـــة  الســـوق ة للتـــداول فيالماليـــة القابلـــ الأوراق الماليـــة والمشـــتقات وعلـــى العمـــوم فـــإن الاســـتثمار في حافظـــة
 إلى 1990تــــدفق رؤوس الأمــــوال الأجنبيــــة وخاصــــة في الفــــترة مــــن  زاد في حجــــم  قــــد 30دول الناميــــةللــــبالنســــبة 
1998  .  

                                         
28 �
 .6س ا��ر%$ ا����ق، ص 
29 ����
، أو+�ف  ����،  ��ور ���م، ا��#��- ا�دو�� �ول ����� ا���و�ل وأ.رھ�  #- ا�,�+�د��ت وا��ؤ���ت، درا�� ���� ا�%زاBر وا�دول ا�

�  �د G�Fر ��6رة.ـ%���� �
  .    30، ص 0022�ذى %��ل ا�Gط�ب، ا��و��� ا������ و�����ل ا��واق ا��ر���، �ؤ��� ط���، ا���ھرة  30
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  حجم التدفقات الرأسمالية إلى الدول النامية (مليار دولار).: )90(رقم  جدول

  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  ةـالسن

  155  163.4  126.4  105.4  88.5  67  46.1  34.4  24.5  ةمباشر  تاستثمارا

  44.3  72.8  102.7  62.7  71.9  88.2  25.2  18.4  4.9  استثمارات الحافظة

  25.1  60.1  43.7  32.4  13.9  3.3  16.3  4.8  3.2  قروض البنوك

  2.7  2.6  3  1  3.7  8.6  10.7  3  11.4  أخرى (الودائع) تاستثمارا

Source : World Bank Debtor System.  

أنـه يعـاب عليهـا ميـزة التركيـز،  قتصـادي والاسـتقرار المـالي للـدول الناميـة. إلارغم أهميـة التـدفقات في النمـو الا
دول  6أو  5فمعظــم هــذه التــدفقات اتجهــت نحــو عــدد محــدود مــن البلــدان الناميــة، فعلــى ســبيل المثــال اســتحوذت 

، وهـي الصـين، المكسـيك، الأرجنتـين، ماليزيـا 1992معظم الاستثمارات لسـنة على فقط من مجموع الدول النامية 
  .31وتايلاند

في سـتقرار السياسـي والعائـدات الماليـة عـبر الزيـادة الماليـة هـو الا محفظـة الأوراق إن أهم عامل يحفـز مسـتثمري
 إعــادة رأس المــال لتســهيلعاليــة في كشــف المعلومــات معــايير علــى يعتمــدون لــذلك ؛ قيمــة رأس المــال وأربــاح الأســهم

  إلى الوطن.

، ففــي الأجنبيـة المباشـرة  الاسـتثماراتكثـر تقلبـاً مـن تـدفق الأالماليـة هـو  الأوراقإن تـدفق اسـتثمارات محفظـة 
ـــة ـــدولي للتجـــارة والتنمي ـــة للمـــؤتمر ال محفظـــة  اســـتثمار، كـــان تـــدفق  1995 - 1986خـــلال فـــترة  32دراســـة حديث

الأجنـبي المباشـر وقـد وجـدت هـذه الدراسـة أن  الاسـتثمارق تـدف مجموع الأوراق المالية أعلى بنسبة أربعة أضعاف من
التبـــاين النســــبي في تـــدفق اســــتثمار محفظـــة الأوراق الماليــــة في الأســـواق الخمــــس الناشـــئة في ماليزيــــا، جنـــوب إفريقيــــا، 

  الأجنبي المباشر. الاستثمارفنزويلا هو أعلى أربعة مرات من تدفق و ، تركيا، تايلاند

 الاقتصــاديحريــك النمــو كبــيرة مــن الأمــوال لت ائضفــو  يــوفر الماليــة الأوراق في ثمارالاســت أن مــن الــرغم علــى
أثنــاء حــدوث أزمــات كمــا حــدث في  تتــأثر ســتثمار في الأوراق الماليــةمحــافظ الا إلا أنا نســبياً، يــســتقرار مالاويحقــق 

برازيـــــل بـــــه، وال الـــــتي كانـــــت نموذجـــــاً يحتـــــذى 1997ســـــيا ) ودول جنـــــوب شـــــرق آ1995 – 1994المكســـــيك (

                                         

�، د����ر  31��� ����% ،��
��
  .   193، ص 7، ا��دد 2002%��ر ���وظ _ ا��و��� وا
�������6  #- ا�دول ا�
���� _ �%#� ا��#وم ا�%��� �� ا2
70
�س ا��ر%$ ا����ق، ص  32.  
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ومـا نـتج عـن ذلـك مـن تـأثيرات علـى الاقتصـاد العـالمي ، وميلاد العملة الأوروبية الموحدة ، 1999وروسيا  1998
  .33ألقت بظلالها على اهتمامات الباحثين والجامعيين

  ستقرار المالي للدول الناميةلأجل على الا: تأثير القروض طويلة االمطلب الثالث

عـن أهميـة هـذه  تقرار المـالي للـدول الناميـة نتحـدثسـالقـروض علـى الانـوع مـن ديث عـن تـأثير هـذا القبل الح 
  دول والتي تتمثل فيما يلي:لهذه ال القروض بالنسبة

  جتماعية.الاقتصادية والا امج والخطط المتعلقة بالتنميةتدعيم البر  �
 رفع مستوى معيشة السكان. �

 رات المحققة.ثمارات المطلوبة والمدخبين الاستمواجهة العجز في موازين المدفوعات وسد الفجوة  �

  .34كما يمكن للدول أن تقترض من الخارج لدعم الاستهلاك المحلي والمحافظة على مستوى معيشي معين

 إلى أــا تحمــل مخــاطر كبــيرة أهمهــا مــن الأحيــانفي الكثــير  علــى الــرغم مــن أن القــروض طويلــة الأجــل حتميــة 
المالي وحدوث أزمات مالية وعجـز في تسـديد  الاستقراروبالتالي التأثير على  لمديونية على التنمية الاقتصادية،خطر ا

دق نــاقوس الخطــر لتحــذير  كــان هــذا بمثابــة، ف 35الــديون في آجالهــا كمــا حــدث في البرازيــل والمكســيك والأرجنتــين
  والمؤسسات المالية من استمرار حالة المديونية بالشكل الراهن. ،دائنةوالدينة المالدول 

ــــمـســـتقرار اللـــدول الناميـــة وانعـــدام الام المديونيـــة لحجـــضـــاعفت في الأســـباب الـــتي مـــن و  الي في أغلـــب هـــذه ـ
  ما يلي:  الدول

                                 ايد الطلب الكلي وضعف المدخرات .تز  �

ميــــة ســــوء تســــيير الــــدين الخــــارجي (الاقــــتراض الخــــارجي طويــــل الأجــــل خاصــــة) ومــــا تبعــــه مــــن انحــــراف في التن �
 .36الاقتصادية والمالية للدول المقترضة

 فشل السياسة الإنمائية. �

 .هروب رأس المال و عدم وجود بيئة جاذبة له �

 تدهور شروط التبادل التجاري للدول النامية. التبادل اللامتكافئ و �

 الأزمات النقدية الدولية. �

                                         
��ر.6�ول  �د ا���در، إ��6��� �دو�ل ا�Gطر ا����� و�G#�����  #- ا��واق ا������ "� ا 33� ����% ،����
  �دول ا�
  .  7، ص 2005ا�د�6ور ����ح +��1، ا������ ا�دو���، %���� ���د G�Fر، ��6رة  34
170
�س ا��ر%$ ا����ق، ص  35.  

36 http://www.albayan.com. 
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 الفائدة.ارتفاع أسعار النفط وأسعار  �

 خدمة الدين.ارتفاع معدل  �

 ف عملية التنمية وتأثير المديونية على الاستيراد.إضعا �

  الديون. ةإعادة جدول �

  

  ستقرار المالي للدول الناميةثير حركة الودائع الجارية على الاالمطلب الرابع: تأ

هناك عوامـل مـؤثرة علـى عـدم اسـتقرار لأن  المالي  الاستقرارعلى  إيجاباحركة الودائع الجارية تؤثر سلباً أو   إن
  الودائع وتتمثل فيما يلي:هذه 

 علــىحجــم الودائــع  الــتي يتــأثر ــالعوامــل المنافســة بــين المصــارف للحصــول علــى الودائــع الــتي تعــد أهــم ا -1
إلى آخـر، فـإن  عندما تكون المنافسة على الودائـع لا تتضـمن إلا تحويـل الودائـع مـن مصـرففالبنك المركزي،  مستوى

جع إيـداعات تشـ تتعـدى حـدود التوزيـع إلى أما إذا كانـت الودائـع ،37ديدةلا يكسب ودائع جالنظام المصرفي ككل 
تسـاعد نسـبياً علـى الأخـير يكسـب ودائـع جديـدة  هـذا خـارج النظـام المصـرفي فـإن جديدة كانت محفوظـة في السـابق

  المالي. الاستقرار

 إيــــداعاتحب كســــ  تعمــــل علــــى عــــدم اســــتقرار النظــــام المصــــرفيالتقلبــــات الموسميــــة في ســــحب الودائــــع  -2
  .38سبياً على استقرار النظام الماليموسمية كالقمح مما يؤثر ن اتجب منتلأصحا

ـــع لـــدى المصـــرف وتقـــل الحاجـــة إلى  ـــاج تـــزداد الودائ منـــه  الاقـــتراضويحـــدث العكـــس إذا تحققـــت عوامـــل الإنت
  وبالتالي يستقر النظام المالي نسبياً.

البنـك في هـذه الحالـة يفـرض  ؛الركـودو  الانتعـاش في فـتراتكتغـير الودائـع   الاقتصـاديةأو  التقلبات الدورية  -3
(مــن إيــداعات المــواطنين)  و الاســتثمارات متعــددة علــى أنــواع معينــة مــن القــروض اقيــود 39في الــدول الناميــةالمركــزي 
وقــت الكســاد ويفــرض عليهــا القيــود النقديــة  الاحتياطــاتوبتحديــد  الاقتصــاديةيســتطيع معاكســة التقلبــات  وبــذلك

  حصول تضخم. و عندالحدود العليا أ الانتعاشلوغ ند بع

تـــرتبط ودائـــع المصـــرف الواحـــد والنظـــام المصـــرفي بعـــدد ســـكان المنطقـــة الـــتي   :الأجـــل الطويلـــة التقلبـــات -4
هور منـاطق أخـرى علـى دوتتـيعمل فيهـا ومسـتوى ثـروام، وتتفـاوت منـاطق الـبلاد في درجـات نموهـا فتزدهـر منـاطق 

                                         
37 http://mng.uokufa.edu.iq/teaching/ridhasahib/section%20five.doc.  p.7. 

8
�س ا��ر%$ ا����ق، ص  38.  
9
�س ا��ر%$ ا����ق، ص  39.  
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يسـتدعي جـذب  ؛الطبيعية وقيام منشآت أعمال جديدةمن حيث استغلال الثروات و الطويل ففي الأمد  ،مر الزمن
 ءأمــــوال مــــن المنــــاطق القديمــــة إذا كانــــت الودائــــع لا تكفــــي لســــد حاجــــات التطــــور الســــريع وتتســــم التقلبــــات بــــالبط

  .40ق الجديدةوتقليص عملياته في المناطق المتدهورة مقابل زيادا في المناط ،ويستطيع المصرف مراقبتها

                                         
10
�س ا��ر%$ ا����ق ص  40 
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  : تجارب بعض الدول النامية في الاستقرار المالي.الثالث المبحث

تحريـر حســاب رأس بعـض الـدول الناميـة كالبرازيـل وماليزيـا والهنـد جـدارا في الاسـتقرار المـالي بعـد  لقـد أثبتـت
 وب ممــنهج أي بالتــدرج لمــدفوعات بأســللميــزان انا مــثلاً الهنــد فإننــا نجــدها حــررت حســاب رأس المــال المــال، فلــو أخــذ

علــى تصــحيح  قــد تعرضــتا إلى أزمــات ماليــة وعمــلاوالحــذر وبشــروط مــاكرو اقتصــادية ملائمــة، أمــا البرازيــل وماليزيــا ف
         ممنهج إلى أن حققت كل من البرازيل وماليزيا الاستقرار المالي. ـأخطاء التحرير غير ال

  تحرير حساب رأس المال. : الاستقرار المالي في البرازيل بعدالمطلب الأول

أن تسـتثمر إلا في  يـةالبرازيلالسـلطات  قـررتبعد الأزمة الماليـة الـتي تعرضـت لهـا البرازيـل في أواخـر التسـعينات 
تحقـق البرازيـل  ممـا جعـل أجنبيـة محليـة كانـت أو ستثمارات مباشـرة أو غـير مباشـرةالربح المضمون سواء كانت هذه الا

  41.في القارة الأمريكية مهماً وأصبحت قطباً ، كبيراً اقتصادياً  و مالياً استقرار 

  .خلال فترة لا تتجاوز عشرين عاماً المتوازن الاقتصادي والمالي  ه استعاد الاقتصاد البرازيلي أداءلا قد عوف

 42أكبـــر اقتصـــاد علـــى مســـتوى العـــالمســـادس  أصـــبحت البرازيـــل بـــأن  2011ايـــة في رسميـــاأعلـــن  لقـــد
، %0.8لم يتجــاوز  ق الاقتصــاد البريطــاني نمــواً يــقمقابــل تح %2.7بلــغ  حققــت نمــوو نيــا متقدمــة بــذلك علــى بريطا

 2010إلى  2003مـــن  فـــترةالنجـــاح برنـــامج اقتصـــادي إصـــلاحي شـــهدته البرازيـــل طـــوال لهـــذا الانجـــاز ثمـــرة وكـــان 
ة واقتصـــادية أزمـــة ماليـــ، حيـــث انتقـــل البرازيـــل مـــن لـــويس ايناســـيو لـــولا دا ســـيلفاحكـــم الـــرئيس الســـابق وهــي فـــترة 

  .سنوات فقط 8إلى قمة التقدم الاقتصادي والمالي والتجاري خلال وتجارية خانقة 

قتراضــية المتــدهورة الــتي انتهجتهــا زمــة الــديون خاصــة بعــد السياســات الاإن البرازيــل في الثمانينــات واجهــت أ
التضـخم المرتفعـة، كمـا شـهدت للسـيطرة علـى معـدلات الحكومات العسكرية وتميزت فترة الثمانينات بعدة محاولات 

أبعــد الجــيش مــن الحيــاة السياســية وانتهجــت الحكومــات المدنيــة خــلال ، وفي التســعينات تراجعــاً في معــدلات النمــو
لميــزان المــدفوعات  هــذه الفــترة سياســة اقتصــادية رأسماليــة، كمــا قامــت الســلطات النقديــة بتحريــر حســاب رأس المــال

الخصخصـة والتحريـر  ىاح الاقتصادي وسياسات السوق الحرة وعمـت البرازيـل حمُـبالاضافة إلى تبني سياسات الانفت
  .الاقتصادي

                                         
41 http://www.startimes.com. 

http://www.nama-، ا���#�6 ا��ر��� ا���ود��، ا�ر��ض. أ
ظر �#�و,$: �ر6ز 
��ء �#��وث وا�درا��ت 42

center.com/ActivitieDatials.aspx?Id=231.  
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 البرازيلفي  يلإصلاح الاقتصادلمحاولات كاردوسو  �

ـــرئيس  ـــلقـــدم ال محـــاولات عديـــدة لإصـــلاح الاقتصـــاد  43م)2002-1995"كاردوســـو" ( الأســـبق للبرازي
ـــال" الـــتي كـــان هـــدفها دمـــج الاق ـــه  تصـــاد المحلـــى في الاقتصـــاد العـــالمي،البرازيلـــي، ووضـــع خطـــة "الري واتجهـــت محاولات

 250إلى  150يـث ارتفـع الـدين الخـارجي مـن السـوق الحـر والاسـتدانة الخارجيـة بحالإصـلاحية نحـو تبـني سياسـات 
ه، وقد أدى هذا التضـخم في الـدين إلى أزمـة انعـدام الثقـة في الاقتصـاد البرازيلـي، سـواء مليار دولار خلال فترة رئاست

أيضًــا إلى  محليين والأجانــب. كمــا اتجهــت سياســات "كاردوســو"ـالمســتثمرين الــمــن مــن الجهــات الدوليــة المانحــة أو 
ي عــن الاســتثمار المنــتج لصــالح نحــو طــرح ســندات الــدين الــداخلي بفوائــد مرتفعــة، ممــا شــجع المســتثمرين علــى التخلــ

. وقبيـــــل انتهـــــاء فـــــترة رئاســـــته، ســـــعى %900ارتفـــــع الـــــدين الـــــداخلي بنســـــبة  وبالتـــــاليشـــــراء الســـــندات الحكوميـــــة 
وراح يتعهـــد باتخـــاذ خطـــوات  قـــرض جديـــد مـــن صـــندوق النقـــد الـــدولي "كاردوســـو" ســـعيًا مســـتميتًا للحصـــول علـــى

لبرازيـــل الصـــندوق النقـــد الـــدولي بأنـــه علـــى اســـتعداد لإقـــراض ا ردّ  2002وفي شـــهر أوت  ،للتصـــدي لانعـــدام الثقـــة
وهكذا تـرك "كاردوسـو"  سية ومعرفة توجهات الرئيس الجديد،لكن عقب الانتخابات الرئامليار دولار  30قرضًا بـ 

  الحكم مخلفًا وراءه مشكلات اقتصادية كبرى.

 "سياسـات الرجـل هذا وتبنى مصالح الرأسماليةبقة أدرك أن للأغنياء حقوقاً وللط لولا رئاسة البرازيلبعد تولي 
 لحمايـــة ين؛الرأسمـــالي شـــريحة أحـــلام كـــل  تفـــوق ليبراليـــة" "سياســـات انـــتهج كمـــا  البرازيلـــي، الفقـــر معضـــلة لحـــل يســـارية

  والفقيرة. الوسطى الطبقتين من لولا لحكم تأييدًا أكثر الطبقة هذه جعلت لدرجة واستثمارام صناعتهم

 الكثـــيرة، الأـــارو  الشاســـعة الزراعيـــة الأراضـــي حيـــث نمـــ كبـــيرة  ةطبيعـــ قـــدرات مـــن البرازيـــل كـــهتمل المـــ ونظـــراً 
 إلى 1985 مــن الفــترة في ســليمًا ديمقراطيــا مناخًــا تــوفر جانــب إلى الــوفيرة، والمعــادن الــنفط مثــل: الطبيعيــة والثــروات
  . الفترة هذه بعد قويّ  اقتصاد بناء من تمكنت م2002

 وفقـاً  تقشـفي برنامج تنفيذ بعد والمالية الاقتصادية أزمته من يخرج أن استطاع وقيادته شعبه لبفض البرازيل إن
 الحـل هـي لتقشـفا سياسـة أن وأعلن الثقة أزمة على والقضاء الموازنة، عجز سد هدفبـ الدولي النقد صندوق لخطة
 عليـه وبنـاءً  السياسـات، هـذه علـى صـبروال لـه الفقـيرة الطبقـات دعـم وطلـب والأعمـال المال مشاكللـ والأمثل الأول

 هـــذه وأدت ،م2011 إلى 2004 مـــن مباشـــرة أجنبيـــة اســـتثماراتك دولار مليـــار 200 نحـــو البرازيـــل إلى تـــدفقت
 الفقـر. مشـكلة حـل في مساهمةـالـ وبالتـالي جديـدة، عمـل فـرص وتوفير للدولة الإنتاجية الطاقة رفع إلى الاستثمارات

ــ النقــد صــندوق كــان  أن وبعــد  مــن ســنوات ثمــاني بعــد أصــبح 2002 عــام أواخــر في البرازيــل إقــراض يــرفض  دوليال
  دولار. مليار 14 بـ للبرازيل مدينًا الاقتصادي لا""لو  برنامج في العمل

                                         
43 https://ar.wikipedia.org/wiki. 
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 وقبــل "لــولا"، حكــم مــن الأولى الســنوات في ةالخامــ المنتجــات تصــدير علــى اعتمــدت البرازيــل فــإن وللإشــارة
 أدى الـذي الأمـر وهو العالمية، الأسواق في الخام المواد أسعار ارتفاع من البلاد تفادتاس ،2008 في العالمية الأزمة

  .2003 عام قبيل البرازيلي الاقتصاد منه يعاني كان  الذي المدفوعات ميزان في العجز سد إلى

 تدل امأرق هناك فإن العموم وعلى السياحة، قطاع وتنشيط الصناعة في التوسع على لولا الرئيس اعتمد لقد
 سنة في فإنه تصديرال واعتماد 44السوق اقتصاد نظام وانتهاج المال رأس حساب تحرير بعد البرازيل أن على

  دولار مليار 1000 حقق 2007

  )2006 -  2000(  الفترة في الإجمالي محليال الناتج معدلات يوضح)10( رقم الجدول

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  ةــــالسن  

  %3,7 %2,9 %5,7 %1,1 %2,7 %1,3  %4,3 الإجمالي المحلي تجالنا

Source: https://ar.wikipedia.org/wiki 

 العالمية المالية الأزمة بعد حتى سنوياً  %5 عن يقل لا نمو معدل البرازيلي الاقتصاد حقق ذلك جانب إلى
 مما ،دولار مليار 1600 حوالي ، 8200اية في لبرازيل،ا في الإجمالي المحلي الناتج حجم ووصل 2007 عام

  45النمو. مؤشرات حيث من العالمي المستوى على العاشرة المرتبة يحتل البرازيلي الاقتصاد جعل

 في تنشط وهي البرازيلي، يالاقتصادو  المالي الاستقرار دعائم أهم من الكبرى البرازيلية الشركات تعتبر
 مثل كبرى  شركات وباتت ،اوياتيموالبتروك والإعلان طيرانوال التعدين مثل متعددة وإنتاجية اقتصادية مجالات
   46.برازيللل الاقتصاد ركائز أهم من للدولة المملوكة البترولية "بتروباس" وشركة بارير"يـــــــمو"إ و"يوزيميناس" "فال"

  بعد تحرير حساب رأس المال. الهندالثاني: الاستقرار المالي في المطلب 

المؤشرات الاقتصادية تحسنت بنجاح  1991في سنة ي والحذر لحساب رأس المال بعد التحرير التدريج
قتصاد من الاتحوله من الجيد الأداء بالنظر إلى  2012إلى غاية  1991الهندي من سنة المختارة للاقتصاد 

 قتصاديةالا الإصلاحات لنجاح كبيراً  دافعاً  للهند السياسي الاستقرار شكل وقداقتصاد السوق، المخطط إلى 
 العالم رتأ التي الناشئة الاقتصاديات من باعتبارها العالمي الاقتصاد في هامة مكانة وتبوئها الهند فيوالمالية 
 ا الإصلاح لبرنامج الهند تطبيق فمع،  السوق اقتصاد نحو تحولها منذ تحققه ومازلت حققته الذي الكبير بالتقدم

                                         
44 Idem. 
45 http://www.startimes.com 
46 Idem. 
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 الجدولفإن وعلى العموم  47الأجنبي النقد منها ااحتياط وارتفعت تضخمال على السيطرة وتمت اقتصادها، انتعش
  .   السوق اقتصاد نحو تحولها منذ للهند الكلي الاقتصاد مؤشرات بعض تطور يلخصالتالي 

  م)2011 -  1990( الفترة خلال الهندي لاقتصادمتعلقة با اقتصادية مؤشرات: )11(رقم  الجدول

         

   السنة

  البيان

1990/

1991  

1995/

1996  

2000/

2001  

2003/

2004  

2004/

2005  

2005/

2006  

2008/

2009  

2010/

2011  

 معــــــــــدل نمــــــــــو

ــــاتج المحلــــي  الن

 الإجمـــــــــــــــــــــــــــالي

  % الحقيقي

5.6  7.3  4.4 8.5 7.5  9 6.7 8.4 

 معــــــــــــــــــــــــــــــــــــدل

 التضـــــــــــــــــــــــــخم

 الرئيســــــــــــــــــــــــــــي

)ايـــــــــــــــــــــــــــــــــــــة 

  %)مارس

12.1     4.4        4.9               4.6                5.1               4.1  9.1    10.4      

 رصــيد الميزانيــة

 إلى النــــــــــــــــــــاتج

  المحلي

9.42  6.54  9.48    8.5    7.52     7.45  10-             9.5-               

عجــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــز 

 الحســـــــــــــــــــــــــاب

 الجـــــــــــــــاري إلى

  الناتج المحلي

3.1-  1.7-              0.6-               2.3    0.4-  1.2-               2.3-             2.7-              

 الــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدين

 إلىالخــــــــارجي 

 إجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــالي 

 النـــــــــــــــــــــــــــــــــــــاتج

  المحلي

28.7  27  22.4                  17.8               17.3  15.8  18.4              18.2  

                                         
 ا��د"و �ت ���زان ا���ل رأس ���ب ��ر�ر "� ا��
د �%ر��، "%�%ل %����، �ر7�ت ا����د  �د .أ، �ط�ف %����، ��� ا��ر�ف د.أ 47
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ظر إ�- ا��و,$: 5ص  ،2014"، ا�%زاBري �0,�+�د ا������دة وا�دروس
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 تغطيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

 تالاحتياطـــــــا

 للـــــــــــــــــــــــواردات

  )شهور(

2.5  6  8.8                  16.9                 14.3           11.6               8.4             6.3  

   .البنك الاحتياطي الهندي و صندوق النقد الدولي: المصدر

 اقتصاد نحو تحوله منذ الهندي للاقتصاد الجيد الأداء من خلال معطيات الجدول أعلاه يمكن ملاحظة
 معدل أما ،2006 عام لمائةبا 9 أقصاه بلغ مستمر تطور في الحقيقي النمو معدل أن يتضح حيث  السوق

 وأيضا ،)2006( بالمائة 4.1 حدود في ليستقر )1990( بالمائة 12 من ملحوظ بشكل  تراجع فقد التضخم
 قد الصرف احتياطيات حين في ملحوظا، تراجعاً  الخارجية والمديونية الجاري والحساب الموازنة عجز من لك سجل
 الموالي العام أشهر عدد أي( الاستيراد من شهر 11.6 دارهمق ما 2006 عام بلغت حيث مطرد نحو على نمت
 العموم وعلى ).الأقل على شهور ثلاثة حوالي يبلغ الأمثل الحدّ  أن علماً  والخدمات، السلع من المستوردات من

 المالي بشقيه الاقتصادي انفتاحه ظل في السوق اقتصاد نحو والتحول الهندي للاقتصاد الشاملة الإصلاحات نإف
 الآسيوية الأزمة وخاصة مالية أزمات في الوقوع تجنب و الحقيقية النمو معدلات تسريع عنها نجم قد التجاريو 
  .2007، والأزمة العالمية المالية في )1997/1998(

 الكاملة التحويل قابلية نحو للتحرك طريق خارطة وضع مهمتها أخرى 48لجنة السلطات شكلتوقد 
 توقيت بين التناغم على المحافظة بغرض وذلك). 2012-2007( الفترة لالخ المال رأس لحساب والشفافة

 ، العامة ماليةـال أوضاع ضبط ، المالي النظام تقوية :مثل الأخرى والإصلاحات المال رأس حساب تحرير ومدى
 استجابة ستكون التحرير إجراءاتفي  تسلسلالو  التقدم أن كماإلخ ....التجارة تحرير وتكاملها، الأسواق تنمية

 في التقدم مع أنه حيث ؛الدولي ماليـال البنيان وتطور ، ماليةـال و النقدية القطاعات في ولاسيما المحلية للتطورات
 معالأسعار  على القائمة الإجراءات المقابل في وتزيد الإدارية الإجراءات ختزلـت عملية تـحرير حساب رأس المال 

 لدرجة شامل تقييم من لابد العملية هذه وفي .لذلك لحاجةدعت ا متى لضوابطا وفرض مزيجـال تغيير إمكانية بقاء
  .المالية الأسواق كافة تطور

الذي حقق لها  مالـال رأس حساب حريرـت في الهندي للمنهج المميزة خصائصـال أهم تلخيص مكنـوي
  :49يلي ما فياستقراراً مالياً 

 للاقتراض الصارم المحفظة، والتنظيم واستثمارات باشرالم الأجنبي الاستثمار من لكل التدريجي التحرير �
 غير الهنود من الوافدة للتدفقات التذبذب عناصر تشجع لا حتى الأجل القصير وخاصة الخارج من التجاري

                                         
  .7، �ر%$ ���ق، ص �ر7�ت ا����د  �د.أ، ��� ا��ر�ف د.أ 48
7
�س ا��ر%$ ا����ق، ص  49.  
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 النظام(السوق  حددهـي الصرف لسعر نظام إدخالالخارج و  إلى للتدفقات التدريجي قامت بالتحرير كما المقيمين،

 .مالـال رأس تدفق في محتملةـال للزيادة السلطات من استجابة ذلكو ،  )المرن

 لإدارة خطواتـال من عدد خاذـات تم حيث الوافدة، مالـال رأس تدفقات جاهـات حذر هجـن هناك كان �
 ، ـمؤقتةال والتدفقاتطويل  لزمن المستقرة التدفقات بين للتمييز الحسبان في الأخذ مع الفائضة الرأسمالية التدفقات
 فائض إدارة في المتخذة الإجراءات وتتضح حليـمـال الاقتصاد في استيعابه عادة مكنـي الذي التدفقات ومستوى
  :                                                               ما يليفي الرأسمالية التدفقات

 ارجية؛خـال التجارية للقروض المسبق السداد في للشركات مرونةـال توفير �

  الأجنبية؛ بالعملات الحسابات فتح توسيع �
  النوعية؛ العالية الأدوات في خارجيـال الاستثمار حريةـب للبنوك السماح �
  الأجنبي؛ النقد من ممتحصلا عن المصدريين تنازل لاشتراطات المرونة توفير �
 والفائضة الوافدة تدفقاتال تعقيم خلال من السوق لتثبيت آلية إرساء تم المحلية السيولة تسير إطار في �
  .    العامة الموازنة على يذكر تأثير إحداث دون

 العقارية، أصولها على مفروضة قيود نطاق في بالعمل الهندية البنوك تلزم التي التنظيمات من مجموعة إقرار تم �
 بميزانياا. المخاطرة عدم وبالتالي المالية الأوراق ومن والنقدية

 بين تربط التي للصلات نظرا الجاري الحساب معاملات ستار تحت المال رأس تدفقات أشكال كل منع �
 الحسابين.

 الوافدة التدفقات لتحرير الألوية أعطيت حيث :المال رأس تدفقات ومصادر لأنواع هرمي تسلسل إنشاء �
 فان الوافدة دفقاتالت أنماط بين من .كليا تحريرها تم بالوافدة المرتبطة الخارجة التدفقات كل لكن الخارجة، قبل

 تجنب فتم المفرط الأجل القصير الخارجي الدين أما الاستقرار، تحقيق أجل من مفضل المباشر الأجنبي الاستثمار
 .تحريره

 لتدفقات بالنسبة تحررا أكثر نظام المقيمة الشركات واجهت حيث والبنوك الأفراد و الشركات بين التمييز تم �
 تم كما.الأفراد ثم المالية، الوساطة مؤسسات ثم ،أولاً  للشركات التحرير في الأولوية أعطيت فقد الخارجة، المال رأس

 يقوي مما الخارج في أصول وتملك الاستثمار بعمليات للقيام تسعى التي الشركات على المفروضة القيود تخفيف
 تتميز أا كما الأكبر باتالتذبذ مصدر تعتبر التي المالية والمؤسسات البنوك يخص ما في أما. العالمي وجودها

 وأزمات للعدوى معرضة يجعلها بما للاستحقاق قابلة خصومها أن حين في نسبياً  سائلة غير أصولها لأن بالهشاشة
 خصـي ما في أما .ماليـال القطاع بإصلاحات القطاع هذا في التحرير ربط تم فقد ذاتية، عوامل من الناشئة الثقة

 محدد متوسط بوضع يتمتعون المقيمين غير الهنود أن كما المقيمين، غير معاملة عن يمينالمق معاملة فتختلف الأفراد
 .المقيمين وغير المقيمين بين يقع جيدا
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 مرتبط الاستثمارية والصناديق والشركات للأفراد بالنسبة الخارج إلى للتدفقات ليالك بالتحرير السماح إن �
 سعر في) انخفاض أو ارتفاع( الاتجاهين في أكبر وحركةلأجنبي ا النقد حتياطياتا من مريحمستوى  وجود بمدى

 وظيفتها المالية للمشتقات عميقة سوق وتنمية الصرف، مخاطر من التغطية آليات تطوير على تشجع الصرف
 وتقوم ،المالي  والاستقرار السيولة درجة زيادة في تسهم فهي وبالتالي السعرية، تقلباته من الأصل وقاية الأساسية

 .الاستثمار تشجيع على تعمل كما المالية، الأسواق بتعميق

 و الجاري الحساب بتحرير الصلة ذات الهندي للاقتصاد الرئيسية المؤشرات بعض أداء يبين  أدناه الجدول
  :الرأسمالي

  .2006-1990للهند  والرأسمالي الجاري الحساب مؤشرات بعض أداء :)12(رقم  الجدول

  السنة    
  البيان

1990/
1991  

1995/
1996  

2000/
2001  

2003/
2004  

2004/
2005  

2005/
2006  

2008/
2009  

2010/
2011  

 نمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــو

 الصـــادرات
%  

5.8  9.1              9.9              11              12.2                  13.2             13.7              37.3       

نمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــو 
الـــــــــــواردات

%  
8.8  12.4          12.5              13.3             17.1               19.7             21.2              28.2       

 صافي

 استثمارات

 الحافظة
 مليار(

  )دولار

12.1  12.5             21.6  22.4  24.3               32.7  -14             30.3  

صـــــــــــــــــــــــــافي 
 الاســـــتثمار

الأجنـــــــــــــــبي 
 باشــــــــــــــــــــرالم
 مليـــــــــــــــــــــــار(

  )دولار

0.03  0.6  0.9  0.7              0.9  1  22.4                  9  

 اتاحتياطــ

 الصـــــــــــــــرف
 مليـــــــــــــــــــــــــــــار(

        )دولار

5.8  21.7  42.3  113             141.5                 151.6            252            304.8         

  .       الدولي النقد قوصندو  الهندي الاحتياطي بنك: المصدر

 لمؤشرات جيد أداء بتحقيق سمح الهند في المال رأس حساب تحرير أن اعلاه الجدول من يتضح العموم على
  :يلي ما في تتمثل الخارجي القطاع
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 .لآخر عام من والواردات الصادرات تزايد �

 .الأجنبي النقد احتياطيات في كبير ارتفاع إلى أدى مما المال رأس من والخارجة الوافدة التدفقات ضخامة �

  . المباشرة الأجنبية الاستثمارات من الهند حصة في متزايد نمو �

 واسع بانفتاح سمح قد الرأسمالي، الحساب تحرير في للهند المرحلي المنهج أن توضح السابقة المؤشرات كل
 وجه في الصمود من امكنه أنه جانب إلىالاقتصادي هذا  النمو فرص تسريع في ساهمو ، الهندي للاقتصاد

  .المالية الخارجية الصدمات من العديد

  بعد تحرير حساب رأس المال.الثالث: التجربة الماليزية في الاستقرار المالي المطلب 

الحوكمـة للـدور الـذي تلعبـه نظـراً والماليـة صادية ماليزيا على تطبيق حوكمة الشركات في كافة الحياة الاقتركزت 
لحســاب رأس ة، فبعــد تحريرهــا التنافســيالشــركات وتــدعيم قــدرا  خدام المــوارد وتعظــيم قيمــةاســت علــى تحســين كفــاءة

الاســــتقرار الاقتصــــادي وتحقيــــق النمــــو في للتوســــع وأجنبيــــة ويــــل محليــــة جــــذب مصــــادر تمماليزيــــا مــــن المــــال تمكنــــت 
  .50والمالي

بحيويــة عاليــة لتمكــين الشــركات لــلأوراق الماليــة يتميــز بإنشــاء ســوق لقــد قامــت ماليزيــا في بدايــة التســعينات 
يـــا الخصصـــة علـــى نطـــاق واســـع مـــن منطـــق الواقعيـــة في الماليزيـــة مـــن تكـــوين الرســـاميل بكـــل بســـاطة، "وطبقـــت ماليز 

لقــد حققــت .  ودون تــردد في تجريــب أي نمــوذج أو تجربــة أجنبيــة أثبتــت نجاحــاً في بــلاد أخــرى ،سياســتها التنمويــة 
مان نمــو النــاتج المحلــي الإجمــالي نمــواً اقتصــادياً كبــيراً وذلــك بتطبيــق إجــراءات لضــ ـدمحمــماليزيــا بقيــادة الــدكتور مهــاتير 

ومـع ذلـك فـإن قيمـة ، "51منضبطاً ودقيقاً وسليماً بدرجة تسـمح بتسـديد القـروضكان الأداء المالي في ماليزيا حيث  
 الأسـواقدوى وسيلة لنقـل الأزمـة إلى كانت هدفاً للمضاربين فوجدوا في نظرية الع  "الرينجتالماليزية "الوطنية  العملة
علـى مصـالحهم بدأ تجار العملات بالتخلص مـن كميـات الرينجـت الـتي كانـت بحـوزم لحمايـة حيث  ؛الماليزية المالية

وذلـك بالمضـاربة والـتحكم في سـعر الصـرف مـن خـلال هم تحقيـق مكاسـبوالعمـل علـى حساب قيمـة العملـة الوطنيـة 
، 52جـــت وإعـــادة بيعهـــا علـــى نحـــو متكـــرر مقابـــل حصـــولهم علـــى الـــدولار الأمريكـــييناقـــتراض مبـــالغ ضـــخمة مـــن الر 

تايلانـد، تجاهـل التجـار المضـاربون الأصـول الاقتصـادية الماليزيـة القويـة تمامـاً  1997عندما ضربت أزمة صيف عام و 
دّ مقابـل الـدولار علـى نحـو حـافي عمليـة بيـع الرينجـت  بانتقـال العـدوى مـن بـانكوك إلى كوالالمبـور، وشـرعواوصرحوا 

الأمريكــي، وتزامنــت هــذه العمليــة مــع عمليــات ســحب لــرؤوس الأمــوال الأجنبيــة قصــيرة الأجــل مــن ســوق الأوراق 
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الرأسماليــة والأصــول الســوقية القويــة في الــبلاد إلى ثلُــث  الفــوائضخفــض قيمــة تســبب في الماليــة الماليزيــة، الأمــر الــذي 
 دة بالإفلاس ومُعرّضة للبيع بأسعار زهيدة.قيمتها الأصلية، فأصبحت الشركات مُهد  

 1998ولتــــدارك هــــذه المشــــاكل الماليــــة اتخــــذت القيــــادة الماليزيــــة مجموعــــة مــــن الإجــــراءات في شــــهر ســــبتمبر 
    :53أهمها

وقف سوق تداول العملة الوطنية (الرينجـت) في الخـارج، ومنـع المضـاربين بـالعملات مـن النفـاذ إلى الصـناديق  �
لرينجـــت. وقـــد تمّ تطبيـــق ذلـــك بواســـطة تجميـــد حســـابات الرينجـــت بالخـــارج غـــير المقيمـــة بـــالبنوك الـــتي يتـــوافر فيهـــا ا

الماليزيـــة. هـــذا الإجـــراء سمـــح لغـــير المقيمـــين بالاســـتمرار في الاســـتثمار في ماليزيـــا بكـــل حريّـــة، مســـتخدمين مـــدخرام 
د اضــــطرّ المضــــاربون لوقــــف وقــــ بالرينجــــت، لكنــــه حــــرمهم مــــن إمكانيــــة إقــــراض أو بيــــع تلــــك المــــدخرات للآخــــرين.

 عمليام التخريبية عندما وجدوا أنفسهم غير قادرين على شراء أو اقتراض الرينجت.

المطـارات الأمريكـي ماعـدا مقابل الدولار رينجت  3,8منع تحويل العملة المحلية وتحديد سعر ثابت لها يوازي  �
 .ريق البنوك الماليزية الوطنيةفيما تم السماح للتحويلات التجارية الخارجية عن طوالموانئ، 

للــتحكم في حالــة  عـامفـرض نظــام يقضـي بمنــع إعـادة تصــدير الســندات والأوراق الماليـة إلى بلــدان المنشـأ لمــدة  �
، سـوق الأوراق الماليـة يسـتقر، ممـا جعـل هائلـة بمبالغهذا الإجراء حفز رؤوس الأموال قصيرة الأجل ، الاستقرار المالي

ليـتمّ فيمـا بعـد تخفيـف هـذه القيـود الضـريبية  ؛بفرض ضريبة علـى رؤوس الأمـوال الجديـدةية ثم قامت السلطات النقد
 إلى الحد الأدنى، وقصر جبايتها على حصص أرباح الأسهم في سوق الأوراق المالية.

 التروي قبل الإقدام على القرارات الاقتصادية الخارجية. �

المباشــرة في ماليزيــا بمــا  والاســتثمارات المباشــرة الأجنبيــة جاريــةتثبيــت النظــام الليــبرالي الــذي يــنظّم المبــادلات الت �
 يخدم مصلحة اقتصادها.

 .بنك 22بين  بنكاً من 11إعادة هيكلة  �

 ويتــولى عمليــات تنفيــذمهــاتير  محمـــدلــدكتور اإشــراف إنشــاء مجلــس العمــل الاقتصــادي الــوطني ويعمــل تحــت  �
 .المناسبة لمواجهة تلك الأزمة اتالإصلاح

شـــراء الشـــركات ريعات للحـــد مـــن ظـــاهرة مـــا كـــان يعـــرف بــــ "الأمـــوال الســـريعة" وفـــرض قيـــود لمنـــع إصـــدار تشـــ �
 .نباالأج نستثمريالمطرف الوطنية من 

 .الأجنبية وخاصة من أمريكا وسنغافورة واليابانات جذب الاستثمار  �

 .دعم المشروعات المتضررة بفعل الأزمة من خلال شراء كافة الديون المعدومة �

 .لة الديون وتوفير التمويل المناسب للبنوكإعادة هيك �

                                         
53 Idem. 
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نقلــت بكفــاءة عاليــة تمــت قــد الماليزيــة، وعلــى العمــوم نشــير إلى أن مجموعــة الإجــراءات الــتي طبقتهــا الحكومــة 
والتجاريــة جعلهــا تحقــق الاســتقرار المــالي، قتصــادية مــن اــالات الا عديــدالوإنجــازات قياســية في  ،ماليزيــا نقلــة نوعيــة

وبعد النجاح الـذي حققتـه التجربـة الاقتصـادية الماليزيـة، مليار دولار سنوياً،  100ماليزيا نحو داخيل حيث بلغت م
 محمـــدفي عهــد الــدكتور ، حيــث اعتمــدت القيــادة الماليزيــة لابــد مــن الإشــارة إلى الكيفيــة الــتي تمــت ــا معالجــة الأزمــة

  54مهاتير استراتيجيات أهمها:

دات، إذ انتقـل الاقتصـاد المـاليزي مـن اقتصـاد متخلـف يعتمـد علـى تصـدير الإحـلال محـل الـوار  استراتيجية �
 .السلع الأولية إلى اقتصاد تحتل فيه الصناعة موقعاً متميزاً 

 .تشجيع الصناعات التصديرية �

التركيز على التطوير والتحديث التقني، وتنمية رأس المال البشري من خلال تحسين هيكـل المهـارات لـدى  �
يزية، وفي الوقت نفسه تحفيـز القطـاع الخـاص للقيـام بأفضـل الممارسـات في عمليـة التصـنيع قوى العمل المال

 .القرن الـماضي مانينياتـثمن  خلال النصف الأولو ذلك والتصدير 

مهــاتير الــذي  محمـــدالــدكتور دور  تســتحق منــا الإســهاب والتفصــيل لمعرفــةبالــذكر أن التجربــة الماليزيــة والجــدير 
التنميــة الشـــاملة الـــتي عملــت علـــى رفاهيـــة الشــعب المـــاليزي وتـــوفير الخــدمات اللازمـــة في كافـــة تحقيـــق قــاد الـــبلاد إلى 

فانتقـال ماليزيـا مـن بلـد يعتمـد في الثمانينات والتسعينات أي الفـترة الـتي تـولى فيهـا مهـاتير رئاسـة الـوزراء،  القطاعات
ـــة رائـــدة في تصـــنيع وتصـــ  دير المعـــدات والآلات الكهربائيـــة والإلكترونيـــاتعلـــى الصـــيد والزراعـــة إلى دولـــة تحتـــل مرتب

دولــة مصــدرة للتقنيــة العاليــة واحتلــت مركــزاً متفوقــاً عــن كــل مــن  30المرتبــة التاســعة ضــمن أهــم جعلهــا تصــنف في  
  .2001 تقرير التنمية البشرية الصادر عن البرنامج الإنمائي للأمم المتحدة لعام، حسب الصين وإيطاليا والسويد

أســتاذة الاقتصـــاد الإســلامي في كليــة التجــارة للبنــات بجامعــة الأزهـــر  الــدكتورة نعمــت مشــهور،لــت وقــد تناو 
وتحقيـــق  بعـــض العوامـــل الـــتي ســـاهمت في تغلـــب ماليزيـــا علـــى مشـــاكلها الماليـــة ونجاحهـــا في بـــرامج التنميـــة الاقتصـــادية

  :55ييل يماف هذه العوامل الاستقرار الاقتصادي والمالي وتتمثل

 .خ السياسي لماليزيا بالظروف المناسبة للإسراع بالتنمية الاقتصاديةتميز المنا  -1

اتخــاذ القــرارات دائمــاً مــن خــلال المفاوضــات المســتمرة بــين الأحــزاب السياســية القائمــة علــى أســس عرقيــة، مــا  -2
 ل.في جميع الأحوا ديمقراطيةبأا جعل سياسة ماليزيا توصف بأا تتميز 

ضــد التفجــيرات النوويــة، وقــد أظهــرت ذلــك في معارضــتها الشــديدة لتجــارب انتهــاج ماليزيــا سياســة واضــحة  -3
تجمـــع الآســـيان" عـــام شـــرق آســـيا العشـــر المشـــتركة في "فرنســـا النوويـــة، وحملتهـــا الـــتي أثمـــرت عـــن توقيـــع دول جنـــوب 
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على وثيقة إعلان منطقة جنوب شرق آسيا منطقـة خاليـة مـن السـلاح النـووي وقـد سـاعد هـذا الأمـر علـى  1995
 .جيه التمويل المتاح للتنمية بشكل أساسي بدلاً من الإنفاق على التسلح وأسلحة الدمار الشاملتو 

 .الأولى في العالم في مجال قوة الاقتصاد المحلي ةأصبحت ماليزيا ضمن دول الاقتصاد الخمس -4

د الأصـليين نتهجت ماليزيا إستراتيجية تعتمد على الذات بدرجة كبيرة من خلال الاعتمـاد علـى سـكان الـبلاا -5
 .الذين يمثلون الأغلبية المسلمة

اهتمـــام ماليزيـــا بتحســـين المؤشـــرات الاجتماعيـــة لـــرأس المـــال البشـــري الإســـلامي، مـــن خـــلال تحســـين الأحـــوال  -6
المعيشــية والتعليميــة والصــحية للســكان الأصــليين، ســواء كــانوا مــن أهــل الــبلاد الأصــليين أو مــن المهــاجرين إليهــا مــن 

 .حب السلطات بتوطينهمالمسلمين الذين تر 

مــة لتمويـل الاســتثمارات حيــث عتمـاد ماليزيــا بدرجـة كبــيرة علـى المــوارد الداخليـة في تــوفير رؤوس الأمـوال اللاز ا -7
الي ، كمـا زاد الاسـتثمار المحلـي الإجمـ1993وسـنة  1970بـين سـنة  % 40ع الادخار المحلـي الإجمـالي بنسـبة ارتف

 .الفترة ذات خلال  % 50بنسبة 

ـــه إضـــافة إلى الأســـباب ومـــن جا ـــد الفضـــيل أســـتاذ الاقتصـــاد بجامعـــة القـــاهرة، إن ـــدكتور محمـــود عب ـــه يـــرى ال نب
  56:السابقة هناك عوامل أخرى ساهمت في نجاح التجربة الماليزية، أوردها فيما يلي

ن تعامل ماليزيا مـع الاسـتثمار الأجنـبي المباشـر بحـذر حـتى منتصـف الثمانينيـات، ثم السـماح لـه بالـدخول ولكـ -1
 .ضمن شروط ألا تنافس السلع التي ينتجها المستثمر الأجنبي الصناعات الوطنية

سية متتابعـة ومتكاملـة منـذ امـامتلاك ماليزيا لرؤية مستقبلية للتنمية والنشـاط الاقتصـادي مـن خـلال خطـط خـ -2
مــن خــلال التخطــيط  الاســتقلال وحــتى الآن، بــل اســتعداد ماليزيــا المبكــر للــدخول في القــرن الحــالي الواحــد والعشــرين

 .2020لماليزيا 

ــــة الصــــناعية وتغطي -3  - الاســــتهلاكيةالصــــناعات: تهــــا لمعظــــم فــــروع النشــــاط الصــــناعي "التنــــوع الكبــــير في البني
  ".الرأسمالية –الوسيطة 

التنميــة في ماليزيــا تجربــة ناجحــة واتفقــت إلى حــد بعيــد مــع مبــادئ وأســس " وتقــول الــدكتورة نعمــت مشــهور:
ماليزيــا بتحقيــق التنميــة الشــاملة  اهتمــتفقــد ، الانتمــاءمي، وإن لم يــتم الإعــلان صــراحة عــن هــذا الاقتصــاد الإســلا

عيـة، مـع الاهتمـام ـذه لكل من المظاهر الاقتصادية والاجتماعيـة، مـع الموازنـة بـين الأهـداف الكميـة والأهـداف النو 
  .الأخيرة"

  :يليوتدلل الدكتورة نعمت مشهور على ما ذهبت إليه من خلال ما 
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تحقيــــق العدالــــة بــــين المنــــاطق في مجــــال التنميــــة الماديــــة، فــــازدهرت مشــــروعات البنيــــة الأساســــية في جميــــع  �
 .الولايات

كبــت التنميــة الماليزيــة المبــدأ الإســلامي الــذي يجعــل الإنســان محــور النشــاط التنمــوي وأداتــه، فأكــدت ا و  �
تصــــادية، مــــع الاهتمــــام بتنميــــة الأغلبيــــة تمســـكها بــــالقيم الأخلاقيــــة والعدالــــة الاجتماعيــــة والمســـاواة الاق

 .المسلمة لسكان البلاد

 17مركـزاً مرموقـاً علـى خريطـة العـالم الاقتصـادية وحصـلت علـى المرتبـة تحـل ماليزيـا كل هذه العوامـل جعلـت 
إلى حيـث وصـلت معـدلات الادخــار  ضـمن قائمـة المائــة دولـة الأولى في العـالم 43والـرقم  في مجـال التجـارة الخارجيـة

معجزة الماليزيـة فـإن النـاتج المحلـي الإجمـالي ـالـ في كتـاب ستجليتز، وحسب ما ذكر  من الناتج المحلي الإجمالي 40%
في النـاتج المحلـي وأكثـر مـن ضـع %5مما كان في غانـا بعـدما كـان أكـبر مـن نـاتج غانـا بحـوالي  7.8قد تضاعف إلى 
  .57)2008ري يفوق الناتج المحلي في ماليزيا (حسب معطيات مصـر بعدما كان الناتج المحلي الالإجمالي في مص

 الســلطات الماليزيــة أنــه بفضــل تطــوير النظــام المــالي الإســلاميأكــدت  2007العالميــة لســنة  زمــةفي ظــل الأو 
إنشـاء مجلـس الخـدمات ك الأخـرى والماليـة الاقتصـادية الإجـراءات بعـض مع اليةالم زمةللأ التصدي من ماليزيا تمكنت

للمؤسســـات المصـــرفية تنظيميـــة  دوليـــة وضـــع معـــاييرالـــذي  علـــى ســـبيل المثـــال مبورـالإســـلامية العالميـــة بكوالالـــ ةالماليـــ
  58.)2009 نوردين،(في ماليزيا النظام المالي الإسلامي  استقرارهم في اسمما الإسلامية، 

                                         
  . أ
ظر �#�و,$:91، ص 2007ا���%زة ا�����ز��، �ر%��: أ��ن  #-، �رو%�6ت �
د�6�ت، �����ر  -%وز�ف ��%#��ز  57

http://www.project-syndicate.org/commentary/stiglitz91/Arabic. 

ورد�ن ���د �G�د 58 )2009( ،�ا�6#��  ا�دو�� �ول ا�,�+�د ا������ "� ا��ؤ��ر، ����ً  
+ر ,��ل �#�طور وا���دم""ا�
ظ�م ا����� ا��0�2 

���
-https://iefpedia.com/arab/wpأ
ظر �#�و,$:  .17، ص 2009، ا�%����� ا�0�2�� ا�������، �0
Qور، ����ز��، �ر

content/uploads/2009/01.  
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  خلاصة الفصل:خلاصة الفصل:

مالي في هذا الاستقرار ومحدداته ورهاناته ـالالاستقرار المالي فإننا لا بد أن نبرز دور النظام  تحدثنا علىإن 
حرير حساب رأس المال ـفالاستقرار الـمالي الـمصاحب لعملية ت ماليةـمالي للوقاية من الأزمات الـالاستقرار الوأهمية 

لية جهاز التنظيمي و الرقابي للمؤسسات الماـإضافة إلى قوة ال ، لا يتحقق اذا لم تتوفر بيئة اقتصادية كلية سليمة
ولنظم الدفع لأي بلد في العالم كما أنه لتسيير الـمخاطر في المؤسسات والأسواق الـمالية لا بد من توفير الإطار 

  مخاطر ومواطن الضعف على المستوى الداخلي والخارجي. ـللتقليل من الالـمؤسساتي و التنظيمي الملائم 

حسين مناخ ـمالية من خلال تـسين أوضاعها الجهودات جبارة لتحـمن هذا المنطلق أبدت الدول النامية م
مختلف أنواعها لخدمة الاستثمار ـمالية بـموارد الـمالية وتوجيه الـحها الـخدم مصالـالاستثمار بوضع تشريعات ت

مجهودات جاءت بعد صدمات مالية عصفت ـلكن هذه التصادي والاستفادة من هذا النمو ورفع وتيرة النمو الاق
ممنهج والذي لا يستند إلى أسس علمية ـغير ال مالـال حساب رأس تحريرعملية الدول بعد باقتصاديات هذه 
جنبها خطر ـت المال دون برامجحرير حساب رأس ـأو عملية تبتطبيق منهج لا تسمح اقتصادية  خصوصاً في ظروف

حقيق الاستقرار ـلبرازيل من تهند وماليزيا واـبعد هذا كله استطاعت بعض دول العالم النامي كال ، الأزمات المالية
تلك الدول متواجدة في ـمالية الـالهذه البيئة أعطت للأنظمة  بيئة اقتصادية كلية سليمةت له ا هيأالمالي بعدم

مالي نتيجة ـحقق لها الاستقرار الـيمنهج ـبها ـميزان مدفوعاتـحرر حساب رأس المال لـصلابة وسلامة مالية جعلتها ت
   ماضي.ـات القرن اليفي تسعينمالية خطائها التي نتجت عنها أزمات لأهذه الدول  تصحيح
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WW::  

يقتضي إبراز مدى مساهمة  ماليـمال في الجزائر وأثره على الاستقرار الــحرير حساب رأس الـعن تإن الحديث 
جزائري مرّ بعدة مراحل ـمالي الـالنظام العلماً أن ، مالي أم لاـالنظام المالي في عملية التحرير وفي ما إذا حققت الاستقرار ال

خطوط الطويلة ـالذي وضع ال 10-90إصدار قانون القرض والنقد مالية التي بدأت بعد ـوأهمها مرحلة الإصلاحات ال
عدة  2014جزائري منذ الاستقلال إلى غاية ـمشرع الـمالي في الجزائر إضافة إلى ذلك فقد أصدر الـوالعريضة للتحرير ال

جزائر في بداية ـمديونية الـأزمة الومع تفاقم ، أنواعهو  د وتسير الاستثمار بكافة أشكالهحدـقوانين ومراسيم تنظم وت
مالية الدولية بنود على ـالهيئات ـبعض الالسياسية والأمنية الخطيرة التي مرت ا البلاد فرضت  والأحداثالتسعينات 

كل هذه التطورات جعلت صناع القرار ، الجزائري من طرف صندوق النقد الدوليجزائر كإعادة هيكلة الاقتصاد ـال
مالي ـبتحرير أسعار الفائدة وهيكلة النظام ال اءً مالي بدـحو التحرر الـنالكبح المالي والتوجه خروج من منهج ـيفكرون في ال

موضوع حيث لا زالت تفرض قيوداً على ـال في هذاحذر ـفي بداية التسعينات إلا أن الجزائر تبقى تتعامل بوذلك والبنكي 
تي تشهدها تدفقات رؤوس مخاوف من التحرير الكامل هو التقلبات الـولعل أهم الإليه ،و  الأموال منهاحركة رؤوس 

شرق جنوب كدول مالية وخاصة التي شهدا الاقتصاديات الناشئة  ـال إحداث الأزماتودورها في قصيرة الأجل الأموال 
الإجابة عن التساؤلات التي تتمثل .وسنحاول في هذا الفصل دول أمريكا اللاتينية في تسعينات القرن الماضيبعض آسيا و 

جزائر كان نتيجة هذا ـمالي الذي حققته الـوهل الاستقرار ال، مالـجزائر قد حررت فعلاً حساب رأس الـفي ما إذا كانت ال
  مباحث الآتية:ـوقد قسمنا الفصل إلى ال،الاستقرار  أم أن هناك عوامل أخرى حققت هذا النوع من التحرير

  . مناخ القانوني (الإطار التشريعي)ـ: ال المبحث الأول

  .في الجزائر التحرير التدريجي لحساب رأس المالالمبحث الثاني: 
  حساب رأس المال وأثره على الاستقرار المالي في الجزائر. لتحرير وإحصائية  ةالمبحث الثالث: دراسة تحليلي
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  المناخ القانوني (الإطار التشريعي)المبحث الأول: 

وإنشاء  1963بمبادرا في إنشاء البنك المركزي سنة في النظام المصرفي بعد الاستقلال أحدثت الجزائر تغيرات 
قتصادي ومالي النظام الاشتراكي كمنهج امتبعة في ذلك  للبنك المركزيثم توسعت فروع تابعة ، 1964عملة الدينار سنة 

 انطلاقا مالي فأجرت الجزائرـول الاقتصادي والت عنها تشريعات للتحجمة الثمانينات برزت أفكار جديدة نـومع اية فتر 
لتحرير  الأخضرالذي أعطى الضوء  10- 90مبدأ إصلاحات مالية وذلك بإصدار قانون النقد والقرض ـمن هذا ال

 في الجزائر.لـميزان الـمدفوعات مال ـحساب رأس ال

  2014إلى  1962جزائر من ـمالي في الـ: هيئات النظام ال لمطلب الأولا

وتوجهـات الفكـر  الوضـع الـدولي  عدة مراحـل و تغـيرات حسـب متطلبـاتبمر النظام المصرفي في الجزائر منذ الاستقلال 
  بما يـخدم التنمية  الاقتصادية . المالي في الجزائر

  الفرع الأول: الجهاز المصرفي الجزائري 

بمــا في ذلــك حقهــا في إصــدار النقــد  حقــوق ســيادا بــذلت الســلطات الجزائريــة كــل مــا في وســعها لاســترجاع كامــل 
وإنشـاء عملـة  1963سـنة ثم بادرت بإنشاء البنك المركزي  1963وطنية وإنشاء الخزينة الجزائرية في بداية عملة  كإصدار

منـــذ  هيئـــات النظـــام المـــالي الجزائـــري نتطـــرق إلىيمكـــن أن  . مـــن هـــذا المنطلـــق 1964الـــدينار الجزائـــري ســـنة  وطنيـــة تســـمى
  . 2014الاستقلال إلى سنة 

 :1986ى لإ 1962 سنة ى منالأول مرحلةـال

  مركزي الجزائري:ـالبنك ال

أنشـــئ  1962 ديســـمبر 13 مجلس التأسيســـي فيـقبـــل الـــ مصادق عليـــه مـــنـالـــ 144-62 موجب القـــانون رقـــمـبـــ
علــــى شــــكل مؤسســــة عموميــــة وطنيــــة تتمتــــع بالشخصــــية المعنويــــة والاســــتقلال  1/1/1963في  البنــــك المركــــزي الجزائــــري

 .1ماليـال

أوت  10المـؤرخ في  227 – 64تم إنشاءه بموجـب القـانون رقـم : CNEP والاحتياطالصندوق الوطني للتوفير  )1
، وتمويـل مويل البنـاءـوتـ، الاجتماعيـة التنميـة الاقتصـادية و الادخار من المواطنين واستغلاله في خدمـةمع ـج مهمته 1964

 .تمويل مشاريع الترقية العقارية للمدخرين فقطك مهام جديدةللصندوق وفي بداية الثمانينات أسندت  الجماعات المحلية
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 1966 جـــوان 13المـــؤرخ في  178-66بمرســـوم رئاســـي يحمـــل رقـــم  أنشـــئ : BNAالبنـــك الـــوطني الجزائـــري  )2
 ،1للقطـاع الاشـتراكي والزراعـي لكي يسد الفراغ المالي الـذي أحدثتـه البنـوك الأجنبيـة وليكـون وسـيلة للتخطـيط المـالي وركيـزة

 .وهو عبارة عن نقطة تحول مهمة للاقتصاد الوطني

البنــوك الشــعبية الــتي كانــت  . وقــد اســترجع أصـــول29/12/1966في  أنشــئ :CPAالقــرض الشعـــبي الجزائــري  )3
 :والمتمثلة 2متواجدة في الجزائر قبل هذا التاريخ

 البنك الشعبي التجاري والصناعي الوهراني. -

 البنك التجاري والصناعي للجزائر. -

 البنك الجهوي التجاري والصناعي لعنابة. -

 البنك الجهوي للقرض الشعبي الجزائري. -

ــــريبــــدلها الســــلطات النقديــــة ت أسســــتم دمــــج هــــذه الفــــروع البنكيــــة حيــــث وبالتــــالي  في  القــــرض الشعـــــبي الجزائ
29/12/1966.  

 01/10/1967بتــاريخ  204-67تأســس هــذا البنــك بموجــب الأمــر رقــم  :BEAالبنــك الخــارجي الجزائــري  )4
   .3أصول خمسة مصارف أجنبية استرجاععن طريق 

 والذي بدوره قد ضم البنك الفرنسي للتجارة الخارجية. 12/10/1967القرض الليوني بتاريخ  -

 .1968الشركة العامة في عام  -

 .1968وبنك التسليف الشمال في عام  -

 .1968البنك الصناعي للجزائر وبنك البحر الأبيض المتوسط كذلك في عام  -

 .1968وبنك باركليز الفرنسي في سنة  -

الأولى خاصـــة بـــالودائع مهمتـــين أساســـيتين:  الهـــالـــتي  و في الجزائـــر مصرفية والماليـــةـمت جـــزأرة الهياكـــل الــــوبتأسيســـه تـــ
. وبإمكـان هـذا البنـك أن يتـدخل في مختلـف العمليـات البنكيـة مـع الخـارج الـتي والثانية خاصـة بالتجـارة الخارجيـة، والإقراض

  .عن الاستيراد ويعطي ضمانات للمصدرين عتماداتالاتتمثل بالدرجة الأولى في منح 

                                                      
   .13/6/1966بتاريخ  178-66أنظر الأمر رقم  1

والمتعلــق بإنشــاء القــرض الشــعبي الجزائــري، مهمــة جمــع الودائــع وتمويــل  11/05/1967المــؤرخ في  75-67المعــدل والمــتمم بــالأمر رقــم  29/12/1966المــؤرخ في  36-66الأمــر رقــم  أنظــر 2
 الصناعات المحلية و التقليدية، والمهن الحرة، والسياحة، والصيد البحري والري.

 .156، ص 1992اقتصاد البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية _ الجزائر  محاضرات في ،القزويني شاكر 3
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 1982مــارس  13بتــاريخ  106-82رقــم تأســس هــذا البنــك بمرســوم  :BADR لتنميــة الريفيــةوا ةحــبنــك الفلا )5
والــتي   في ميــدان تمويــل القطــاع الفلاحــي و القطــاع الفلاحــي الصــناعيصــلاحيات البنــك الــوطني الجزائــري أخــذ حيــث 

اخـتلاف عتمـادات الماليـة علـى الا لمصـرفية وا بالإضافة إلى أنه ينفذ جميـع العمليات. كانت موطنة لدى هذا الأخير سابقاً 
  .أشكالها

مــــاي  07الصــــادر في  165-63بموجــــب القــــانون رقــــم  البنــــكهــــذا تأســــس  :BAD جزائــــري للتنميــــةبنــــك الال )6
مؤسســـة عامـــة تتمتـــع  ) ، وظهـــر في شـــكلCADالصـــندوق الجزائـــري للتنميـــة ( اســـمظهـــر كـــان يحمـــل  ، وأول مـــا1963

تم تحويــــل هــــذا  1971جــــوان  07 . وطبقــــا لقــــرار قــــانون الماليــــة الصــــادر بتــــاريخ4المــــاليبالشخصــــية المعنويــــة والاســــتقلال 
ومهمتـــــه تمويـــــل  وضـــــع هـــــذا البنـــــك مباشـــــرة تحـــــت وصـــــاية وزارة الماليـــــة، )BAD( للتنميـــــة البنـــــك الجزائـــــري الصـــــندوق إلى

جــــزءا كبــــيرا مــــن الاقتصــــاد  هوتغطــــي قطاعاتــــ، والمخططــــات الخاصــــة بالاســــتثماراتالاســــتثمارات المنتجــــة في إطــــار الــــبرامج 
 .5الوطني

ــــ  )7 ــــة ال ــــ ):BDL(محلية ـبنــــك التنمي ـــــموجب تأســــس هــــذا البنــــك ب ــــل  30المــــؤرخ في  85-85مرسوم رقــــم ـال أفري
 مـــن أســـهم ، كمـــا ورث هـــذا البنـــك قســـماً مصرفيةـة إعـــادة هيكلـــة المنظومـــة الـــعـــن عمليـــ انبثـــق. وهـــو بنـــك تجـــاري 1985

  :البنك بممارسة نوعين من النشاطاتيقوم هذا و ، 2ملوكة للصندوق الشعبي الجزائريـم

  :يفيما يلنشاط مصرفي تقليدي ونشاط متخصص ويتلخص نشاطه المصرفي  -1

 .جمع المدخرات الوطنية - 

 منح الائتمان للقطاع العمومي والخاص. - 

  القيام بعمليات الصرف والتجارة الخارجية. - 

بتمويـــل المؤسســـات  وذلـــكنشـــاطه المتخصـــص فـــيكمن في التنميـــة الاقتصـــادية والاجتماعيـــة للجماعـــات المحليـــة  أمـــا -2
والشركات العامة ذات الطابع الاقتصـادي تحـت وصـاية البلـديات والولايـات ويعمـل علـى إنجـاز مخططـات الجماعـات المحليـة 

 عن المخطط الوطني للتنمية. المنبثقة

  .1985مصرفي الجزائري في نهاية ـلنظام اليبين ا) 02رقم ( والشكل

  

  
                                                      

 .1963ماي  07الصادر بتاريخ  165-63القانون رقم   أنظر 4

  .130ص  ،مرجع سابق، محمود حميدات 5
 1985ماي  01الصادرة بتاريخ 19الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية ،رقم  2
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  www.bank-of-algeriaمن إعداد الطالب بالاعتماد على بنك الجزائر مصدر: ـال
  

  :2014إلى  1986الـمرحلة الثانية من سنة     

مصرفي خــلال الســبعينات وبدايــة الثمانينــات ـعــدم جــدوى التعــديلات الــتي مســت النظــام الــ ت الســلطات مــنبعــدما تأكــد
 ءجـــا الإصـــلاحوفي إطـــار هـــذا  ،6مهامـالـــ مـــن حيـــثأصـــبح إصـــلاح هـــذا النظـــام حتميـــا ســـواء مـــن حيـــث مـــنهج تســـييره أو 

ه علـــى الأقـــل في مركزي مهامـــه وصـــلاحياتـالـــذي حـــاول أن يعيـــد للبنـــك الـــ 19/8/1986مؤرخ في ـالـــ 12-86القـــانون 
                            نفـس الصـدد جــاءوفي  خزينة العموميــةـالـو مؤسسة لــهــذه ا بـينلعلاقـة في اأعـاد النظــر بــحيث  إدارة وتسـيير السياسـة النقديــة

                                                      
 .137ص  ،السابقدكتور محمود حميدات، نفس المرجع  6

البنك الوطني الجزائري 
BNA  

 البنك الجزائري للتنمية 

BAD 

 

 البنك المركزي الجزائري

قطاع المحروقات 
 والتجـارة الخارجيـة

 الفلاحــة

قطاع الصناعات 
 الثقيلـة والنقـل.

تمويل الاستثمارات 
 الكبـــرى.

 توفيـر السكن

 وزارة الماليـــة

البنك الخارجي 
  BEAالجزائري 

بنك الفلاحة والتنمية 
 BADRالريفية 

الخزينة العمومية 
TP 

 

الصندوق الوطني 
للتوفير والاحتياط 

CNEP 
 



�� ���ب رأس ا���ل درا�� ������ �ا�
	� ا�����: ����ار ا����� �وأ%�ه #"! ا �
  *� ا�()ا'�

 74 

 

ــــوك  طــــيليع 1988جــــانفي  06المــــؤرخ في  06-88القــــانون  ــــة امؤسســــات  باعتبارهــــاللبن  اســــتقلاليتهاقتصــــادية عمومي
 90/10قـانون النقـد والقـرض ، ثم جـاء السـوق اقتصـادمتاجرة التي تفرضـها قواعـد ـالبالعمل منطق الحقيقية لتعويدها على 

مصرفية والـتي كرسـت كـذلك ـمنظومة الــجديـدة لإعـادة وإصـلاح الـ الـذي أظهـر أفكـار 1990أفريـل  14الصادر بتـاريخ و 
  .7مالي والنقديـكازية للإصلاح العبر برنامج التعديل الهيكلي من خلال الأسس الارت

وعلــى العمـــوم فــإن الهيكــل الجديــد للنظـــام  2003و  2001وللإشــارة فــإن هــذا القــانون قـــد عــدل مــرتين في ســنة 
  :)03رقم ( يتضح في الشكل التالي 2001المصرفي في الجزائر سنة 

                                                      
نظــرة شموليــة. ملتقــى المنظومـــة  -المصــارف ية علی دلاقتصااا ھرثاوألعولمة ا  -جمهوريـــة الســودان  –المعهـــد العــالي للدراســات المصــرفية والماليــة الخرطــوم  -الطيــب حمــد النيــل محمـــدد. عبــد المــنعم  7

 جامعة الشلف. 2004ديسمبر  15و  14التاريخ  –واقع و تحديات  -المصرفية الجزائرية و التحولات الإقتصادية 
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  .عداد الطالب اعتمادا على بنك الجزائر من إ:المصدر
   

Banque d'Algérie  

CNEP 

Trésor public  

CPA 

BNA 

BEA 

BADR 

BDL 

CNMA 

EL BARAKA 

EL KHALIFA 

CITI BANK 

BCIA  

ABC 

CAB 

NATEXIS 

SOC GENERAL 

BGM 

AIR Van 

ARAB BANK 

BNP 

CCP 

BAD 

UNION BANK 

FINALEP 

SALEM 

MOUNA BANK 

A.L.CO 

SOFINANCE 

AIB 

 المؤسسات المالـية الخاصـةالبنوك  ةـالبنوك العمومي
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 يتضــمن نشــر 2016 ينــاير ســنة 3 وافــقلما 1437ربيـــع الأول عــام  22ؤرخ في مــ 01- 16وحســب المقــرر رقــم 
  .8عتمدة في الجزائرلماالية ؤسسات الملمقائمة البنوك وقائمة ا

 إنّ محافظ بنك الجزائر

 لّقتعلموا 2003 ةغشت سن 26وافق الم 1424ام الثانية ع ادىجم 27ؤرخ في الم 11 – 03 ر رقمقتضى الأمبم -
 ،منه 93 ادةلملا سيما ا تممالمعدّل و الم بالنقد والقرض

 منتضلموا 2001 ةيونيو سن 2 وافقالم 1422ام الأول ع يعرب 10 ؤرخ فيلماسي ارسوم الرئلمضى اقتوبم -

 ،محافظ ونواب محافظ بنك الجزائرين تعي

 تضمنلموا 2006 وافق أول يونيو سنةالم 1427الأولى عام  ادىجم 5 ؤرخ فيلماسي ارسوم الرئلما ضىقتبمو  -

 ،نائب محافظ بنك الجزائرين تعي

 :يقرر ما يأتي

 1424 جمادى الثانية عاما 27 ؤرخ فيلما 11-03 الأمر رقم من 93 ادةلمتطـبيقا لأحكام ا: وحيدة ادةم
ية راطقيمة الدزائرية الجهوريملجل تنشر في الجريدة الرسمية ذكور أعلاهلموا تمملموا عدّللما 2003 ت سنةشغ 26 وافقالم
  المقرر. ذاان تحقللما 2016 ةر سنايين 3 ةر إلى غايالجزائ عتمدة فيلمالية الما ؤسساتلمالبنوك وكذا قائمة ا ةائمق يةعبشال

  .2016يناير سنة  3 وافقلما 1437 ع الأول عاميرب 22 الجزائر فيحرّر ب
  سيكصال محمّد   

 الأول لحقلما

 .2016 يناير سنة 3 إلى غاية عتمدةلمقائمة البنوك ا

 ؛بنك الجزائر الخارجي -

 ؛البنك الوطني الجزائري -

 ؛القرض الشعبي الجزائري -

 ؛بنك التنمية المحلية -

 ؛بنك الفلاحة والتنمية الريفية -

 ؛)بنك(الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط  -

 ؛البركة الجزائري بنك -

 ؛)فرع بنك( الجزائر - سيتي بنك -

                                                      
  ..dzadpjorhttp://www.. أنظر الموقع: 47، ص 2016ماي  8، الصادرة بتاريخ:ـ 28الجريدة الرسمية  للجمهورية الجزائرية، العدد  8
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 ؛الجزائر -  صرفيةلمؤسسة العربية الما -

 ؛الجزائر -  نتيكسيس -

 ؛الجزائر -  سوسيتي جينيرال -

 ؛)فرع بنك(الجزائر  - البنك العربي -

 ؛الجزائر -  بي باريباس.  ن.  بي -

 ؛الجزائر - ترست بنك -

 ؛الجزائر - بنك الإسكان للتجارة والتمويل -

 ؛الجزائر -  بنك الخليج -

 ؛الجزائر -  فرنسا بنك -

 ؛ألجيري نككريدي اقريكول كربورات وانفستمانت ب -

 ؛)فرع بنك(الجزائر  -  سي.  بي.  إس.  إتش -

 ؛الجزائر - مصرف السلام -

 نيلحق الثالما

  2016 يناير سنة 3 إلى غاية عتمدةلمالية المؤسسات المقائمة ا

 ؛شركة إعادة التمويل الرهني -

 "؛أ.  ش – ت.  م.  ا.  م.  ش" ساهمة والتوظيفلمية للاستثمار وااللما الشركة -

 ؛اليلمالشركة العربية للإيجار ا -

 ؛الجزائر - اليمـلجار اـغاربية للإيمـلا -

 ؛سيتيلام الجزائر -

 "؛مالية مؤسسة" ة الفلاحيةالصندوق الوطني للتعاضدي -

 ؛شركة أسهم - اليلمالشركة الوطنية للإيجار ا -

 ؛شركة أسهم - ليزينغ الجزائرإيجار  -

  ؛شركة أسهم -  الجزائر إيجار -

  مالـسوق رأس الالفرع الثاني: 

جــاءت فكــرة  1988ودخولهــا حيــز التطبيــق  1987نهــا في الجزائــر عــام الإصــلاحات الاقتصــادية الــتي أعلــن عبعــد 
  إنشاء بورصة لاستكمال نظام شركات المساهمة العامة.
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  مراحل إنشاء بورصة الجزائر )1

  :9الآتيةمرت بورصة الجزائر بالمراحل 

  تتمثل فيما يلي: عدة إجراءات: اتخذت الحكومة 1992 – 1990المرحلة الأولى   -أ

 استقلاليتها.صلت معظم المؤسسات على تح -

 .إنشاء صناديق المساهمة -

لقــد تأسســت تقدمــة، لــدول الممهمــة البورصــة في ا كبــيرمهمتهــا تشــبه إلى حــد    S.V.Mشــركة القــيم المنقولــة اءنشــإ -
 8مــن  مكـونمجلـس إدارة  هايـدير و ، جد  320000 بــ امالهـ رأس وقــد قـُدر، ة بفضـل صـناديق المسـاهمة الثمانيـةهـذه الشـرك

 .المساهمة عضو أحد صناديقحيث يمثل كل أعضاء 

حرجـــة ناجمـــة عـــن ضـــعف رأسمالهــــا بمرحلـــة القـــيم المنقولــــة لقـــد مـــرت شـــركة  :1994 – 1992المرحلـــة الثانيـــة    -ب
تغـير تم كمـا ،  جد  932000 إلى االهـرفـع رأسمتم  1992 يفـريفي فو غير الواضح الذي يجب أن تلعبه  هادور و  الاجتماعي

 1993وضــع أســاس تشــريعي لبورصــة القــيم المتداولــة في الجزائــر ســنة وقــد   B.V.Mالقــيم المتداولــة صــبح بورصــةلي اسمهــا
والمـــتمم والمعـــدل للأمـــر المتضـــمن قـــانون التجـــارة  25/04/1993المـــؤرخ في  08 -93تشـــريعي رقـــم الالمرســـوم  بمقتضـــى

، وبالتــالي تم تكــريس عمليــة ةوالمتعلــق بســوق القــيم المتداولــ 23/05/1993المــؤرخ في  10 -93والمرســوم التشــريعي رقــم 
 تأسيس بورصة الجزائر.

علـى مجموعـة مـن الجزائـر  بورصـةمل تلـى غـرار بـاقي بورصـات العـالم تشـع المتدخلـة فـي بورصـة الجزائـر: الأطراف )2
  :المتدخلين وهم

سـلطة ضـبط مسـتقلة تتمتـع بالشخصـية المعنويـة وهـي عبـارة عـن  :COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة   -أ
 .10القيم المنقولة وكذا حسن سير سوق القيم المنقولة وشفافيتها بورصةفي  مهمتها حماية المستثمرين

 10 - 93وفقـــاً للمرســـوم التشــــريعي  25/5/1997أنشـــئت بتـــاريخ  :SGBV الجزائــــرشـــركة تســـيير بورصـــة   -ب
، في البورصـة  القـيم المنقولـة لمـي لإدخـالالتنظيم العو تنظـيم جلسـات التسـعير وتسـيير منظومـة التفـاوض،مهمـة حيث تتولى 

                                                      
  .228، 272أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، ص ص   معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها،  )،2006-2005بوكساني رشيد ( 9

10 COSOB (2012): cc rapport annuel 2011, pp 12 – 14 disponible sur le lien: 

http://www.cosob.org/publications/publications-rapport2011.pdf 
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مليــار  475.2الاجتمــاعي ، يقــدر رأسمالهــا 11معلومات المتعلقــة بالمعــاملات في البورصــة والنشــرة الرسميــة للتســعيرةـالــ رنشــو 
  .12 %16.67بنوك عمومية بحصة متساوية لـ  6دينار مقسم على 

الها ـمــــهــــي شــــركة ذات أســــهم، يتكــــون رأسـ:  .clearing Algérie( 13( من المركــــزي للســــنداتـالمؤتــــ  -ت
حيـث ) بنـوك عموميـة 06دينـار مـن القيمـة الاسميـة وتحوزهـا سـتة ( 1000.00سـهم بقيمـة  240000الاجتماعي مـن 

 %4.43والقـرض الشـعبي بــ   %13.6ماعـدا بنـك التنميـة المحليـة بــ  %17.8مقـدرة بــ يحوز كل من بنك نسبة مسـاهمة 
ـــــ 2.34مســــعرتين في البورصــــة، وهــــي مجموعــــة صــــيدال بنســــبة  بالإضــــافة إلى شــــركتين ، ومؤسســــة تســــيير نــــزل الأوراســــي ب

وتسليم المعاملات على السندات، وهي هيئة تتـولى الوظـائف من المركزي على السندات بمهمة تسوية ـويقوم المؤت 8.59%
 :14الأساسية الثلاث

  وظيفة الحفـظ. -
 .السنداتتداول حركة وظيفة  -

 .السنداتوظيفة إدارة  -

إلى هذه الوظائف فهو يقوم بتقنين الأدوات المالية، جمع المعلومات الأسمية بناء علـى طلـب الشـركات الـتي  بالإضافةو 
الســندات الشــبيهة للخزينــة الــتي كانــت ســابقاً با تســيير عمليــات التســوية والتســليم والعمليــات المرتبطــة وكــذبالإصــدار تقــوم 

  .15موكلة إلى بنك الجزائر

وهم عبارة عن أشخاص معنويين في شكل شـركات مسـاهمة تتـدخل مـن أجـل : EMETEURS( 16(المصدرون   -ث
  .17مصدر 14، وهم مقدرون بـ للادخار تمويل نشاطام وتتم تدخلام في البورصة بتقديم عرض عمومي

عبـــارة عـــن أشـــخاص طبيعيـــون أو شـــركات ذات أســـهم معتمـــدون مـــن  :)IOB(الوســـطاء فـــي عمليـــات البورصـــة   -ج
طرف اللجنة يقومون بإجراء مفاوضات تتنـاول القـيم المنقولـة شـرط أن تكـون داخـل البورصـة ويخـول لهـم إدارة القـيم المنقولـة 

الماليــة الجزائريــة ســبعة وســطاء وهــم:  فانــه يوجــد علــى مســتوى الســوق 2011ســنة  إحصــائياتوحســب  لحســاب الزبــائن،
BADR, BEA, BNA, BDL, CPA, CNEP, BNP paribas  ويكـون النشـاط في البورصـة علـى مسـتوى

                                                      
11 http://www.sgbv.dz 
12 COSOB (2012). op.ct  p.34. 
13 COSOB (2012). op.ct  p.34. 
14 Idem, p, 35. 
15 Idem, p, 87. 

للحـد مـن  ة ): "النظام المالي المحاسبين كأحد أهـم متطلبـات حوكمـة الشـركات وأثـره علـى بورصـة الجزائـر" في الملتقـى الـوطني حـول: "حركـة الشـركات كآليـ2012عثماني احسين وسعابنية سعاد ( 16
  .12بسكرة، ص  –خيضر  محمـد، جامعة 2012ماي  07-06الفساد المالي والإداري" يومي 

17 http//:www.algerieclearing.dz/index.php/fr/liste-adherents,consulter les 26/07/2012. 
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ســائل الماليــة لخزينــة الـتي تتــوفر لـديها الو اأو في دوائـر تكــون ملحقــة بمـديريات بصـورة عامــة مهيكلـة في مــديريات هـذه البنــوك 
 .18هذا النشاطوالبشرية الضرورية لممارسة 

حســابات وحــافظي ســندات ســتة  ماســكي) 07(هــم عبــارة عــن ســبعة : ماســكي الحســابات حــافظي الســندات  -ح
في  وتشــغل هــذه الوظيفــة 2005في ســنة  BNP Paribasوتأهيــل بنــك  2004وتم تأهيلهــا في ســنة بنــوك عموميــة 

 .19 مديرية الخزينةـمرتبة المصلحة أو الدائرة الملحقة ب الغالب على مستوى البنك

سنحاول تحليل وتقييم أداء البورصـة الجزائريـة مـن خـلال حجـم السـوق ونسـبة السـيولة : تحليل أداء بورصة الجزائر )3
 فيه.

تطور البورصـة ويمكـن تحديـده عـن طريـق معـدل  وهو من أهم مؤشرات )ملة السوقـرسمعدل مؤشر حجم السوق (  -أ
) شــركات فســنركز في دراســتنا هــذه 06المدرجــة، ونظــراً لكــون هــذا الأخــير لا يتجــاوز ســتة ( رسملــة البورصــة وعــدد الشــركات

أهــم  والــذي يعــرف بمعــدل رسملــة البورصــة حيــث يعتــبر معــدل القيمــة الســوقية للأســهم المقيــدة ؛ علــى معــدل رسملــة البورصــة
 .20 البورصةسـملة ــمعدل ر والذي يعرف بـ البورصةمؤشرات قياس حجم 

مهمــلاً، الخــام يكــاد فــإن معــدل رسملــة البورصــة نســبة إلى النــاتج الــداخلي  )03( وكمــا هــو موضــح في الجــدول رقــم  
  .2011إلى  2005للفترة الممتدة من  %1حيث لم يتجاوز هذه النسبة الواحد في المئة 

  .2011 – 2005معدل رسملة بورصة الجزائر ) 13(الجدول رقم 

  السنة               
  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005       البيانات

  14.97  7.9  6.55  6.5  6.46  6.71  10.4  الرسملة البورصية مليار دينار 

نسبة الرسملة البورصية إلى 
  0.1  0.06  0.06  0.006  0.07  0.08  0.14  الناتج الداخل الخام 

  .2011-2005للفترة  CoSoBاعتماد على التقارير السنوية لكل من بنك الجزائر ولجنة من إنجاز الطالب  :المصدر

يتضح هذا الضعف بشكل كبير إذ ما قورنت هـذه النسـب بمثيلاـا لكـل مـن بورصـات تـونس ومصـر والمغـرب في  و  
مصـر وتـونس رسملـة متوسـط المرتبـة الأولى متبوعـة بكـل مـن تحتـل المغـرب  71.52نفس الفترة فبمعدل رسملـة متوسـط قـدره 

وبمـا أن مؤشـر  %0.08لتأتي الجزائـر في المرتبـة الأخـيرة بمعـدل متوسـط مقـدر بــ  21على التوالي %16.75و  63.11%
يعكــس مــدى قــدرة الســوق المــالي علــى تعبئــة الأمــوال الضــرورية للاســتثمار وبالتــالي الــداخلي الخــام رسملــة البورصــة إلى النــاتج 

                                                      
18 COSOB (2012). op.ct  p.80. 
19 Idem, p, 83. 

 تساوي هذه النسبة القيمة السوقية للأوراق المالية المدرجة في البورصة نسبة إلى الناتج الداخلي الخام. 20
21 http://donnees.banquemondiale.org/indicateur/CM.MKT.TRAD.GD.ZS/countries. 



�� ���ب رأس ا���ل درا�� ������ �ا�
	� ا�����: ����ار ا����� �وأ%�ه #"! ا �
  *� ا�()ا'�

 81 

 

الاعتمـاد علـى يعكس انخفاض هذا المؤشر في بورصة الجزائر ضـعف ها للشركات المقيدة في البورصة تعبئة المدخرات وتوجيه
  التمويل عن طريق الأوراق المالية.

  الفرع الثالث: سوق التأمينات في الجزائر

مـــع التوســـع في أعمـــال  تـــه، وقـــد ازدادت أهمي قتصـــادأساســـياً في القطـــاع المـــالي لكـــل ا يعتـــبر ســـوق التأمينـــات مكونـــاً   
    التأمين بحيث أصبح مكملاً للنظام المصرفي.
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  مراحل تطور التأمين في الجزائر: -1

  مراحل أساسية هي: مر قطاع التأمين في الجزائر بأربعة 1962 بعد

واجهـت الجزائـر في هـذه الفـترة عـدة تحـديات في  )1966 - 1962فترة ما قبل احتكار الدولـة ( المرحلة الأولى: �
  والتي تتمثل فيمايلي: التأمينمجال 

  .حيث لا يوجد تشريع جزائري في ميدان التأمين نظام التأمين المعمول به نظام فرنسي -
كبــيرة عــن طريــق شــركات التــأمين إلى  ا شــركات أجنبيــة، ممــا أدى إلى خــروج مبــالغــ مراقبــة عمليــات التــأمين قامــت -

 .خارج حدود الوطن

علـى  مواجهة هـذه المشـاكل عملـت السـلطات الجزائريـةـالمؤهلة في ميدان التأمين، ولالعاملة  نقص في الإطارات واليـد -
 .22لتنظيم عمليات التأمينم 08/06/1963في  لـمؤرخا 63/197 إصدار القـانون

ــمَ قطــاع التــأمين في هــذه الفــترة مــن  : )1988-1966 تــرة احتكــار الدولــة لقطــاع التــأمينف( المرحلــة الثانيــة � ُأم
الــذي  27/05/1966المــؤرخ في  66/127الأمــر رقــم اســتغلاله، حيــث قامــت الدولــة بإصــدار  نشــاطه وأجــل تنظــيم 

ـــأمينأن  حيــث  ؛في الجزائــر مــن طــرف شــركات أجنبيــة وضـــع حــداً لاســتغلال التــأمين  مســتغلة مــن طــرف كـــل عمليـــات الت
 23.الدولة

ة. الـتي مسـت المؤسسـات الاقتصـادية العموميـفترة بداية الإصلاحات وهي  ):فترة إلغاء التخصص( المرحلة الثالثة �
إلغــاء تخصـص المؤسسـات مـن أجـل خلــق  1990نطبـق علـى مؤسسـات التـأمين حيـث قـررت الدولـة سـنة والشـيء نفسـه ي

 .24داخلهاعنصر المردودية  بعين الاعتبار، مع أخذ جو من المنافسة بينها

المتعلــق بنشــاط  25/01/1995المــؤرخ في  95-07صــدور المرســوم  أهــم مــا ميــز هــذه المرحلــةالمرحلــة الرابعــة:  �
ـــه هـــذا المرســـوم هـــو دفـــع احتكـــار الدولـــة  ـــر، وأهـــم مـــا جـــاء ب ـــاتالتـــأمين في الجزائ المنشـــأ في ســـنة  التـــأمين عـــن جميـــع عملي

 25.حرير قطاع التأمين من خلال نقطتين أساسيتينـت، وبالتالي جسد 1966

ممارسة جميع عمليات التأمين شريطة الحصول علـى الاعتمـاد مـن ـب أن تقوم السماح لشركات التأمين وإعادة التأمين -
  وزارة المالية.طرف 

                                                      
تــأمين التعــاوني، الهيئــة ): "نظــام التــأمين التعــاوني بــين النظريــة والتطبيق"دراســة التجربــة الجزائريــة (حالــة شــركة ســلامة للتــأمين التعـــاوني)، الملتقــي الثالــث لل2011بلعــزوز بــن علــي وحمــدي معمــر ( 22

  .365ص  2011ديسمبر  8و 7يل، الرياض، المملكة العربية السعودية، الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمو 
 .  366بلعزوز بن علي وحمدي معمر، مرجع سابق، ص  23

 .366ص،  ،نفس المرجع 24

ة العلـوم الاقتصـادية وعلـوم يـم الاقتصـادية، كلاجسـتير في العلـو ): "التـأمين علـى أخطـار المؤسسـات، دراسـة حالـة تـأمين حالـة الاسـتغلال، مـذكرة لنيـل شـهادة الم2005 - 2004صندرة لعـور ( 25
   ."166التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، ص 
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منين شـريطة ؤَ مقدمة للمُــلتحسين نوعيـة الخـدمات الـ وذلك بإدراج وسطاء التأمين إعادة تنظيم وتطوير شبكة التوزيع -
 الحصول على الاعتماد من وزارة المالية.

 بإدراج وسطاء التأمين وذلك لتحسين نوعية الخدمات المقدمة للمؤمنين. التوزيع وذلكإعادة تنظيم وتطوير شبكة  -

وذلـك  06-04من خلال إصدار المشـرع الجزائـري للقـانون  95-07تم إتمام وتعديل الأمر  20/6/2006وفي   
  .26بين الشركات من أجل مواكبة العولمة المالية والتكتلات الإقليمية والتحالفات الاندماجية

 :التأمين في الجزائرهيكل قطاع  -2

  تكون قطاع التأمين في الجزائر من الهياكل التالية:ي  

مـــل علـــى تعزيـــز خلـــق ومهمتهـــا الإشـــراف والرقابـــة علـــى أنشـــطة شـــركة التـــأمين وتع: التنظيميـــة الرقابيـــة و الهيئـــات  - أ
 27ومن أهم هذه الهيئات:ة وآمنة أأسواق تأمين كف

  وزارة المالية. -
 .CNAالس الوطني للتأمينات  -

 الهيئة المركزية للمخاطر. -

 .CSAلجنة الإشراف على التأمينات  -

 صندوق ضمان المؤمن. -

 .  90/31صدور قانون عد ب 1994الذي أسس سنة  UAR  28اتحاد المؤمنين الجزائريين -

) خاصــــة 14منهــــا عموميــــة أربعــــة عشــــر ( 7) شــــركة 23يبلــــغ عــــددها ثلاثــــة وعشــــرين (: CAشــــركات التــــأمين   - ب
   29.أو بما يعرف بالتعاضديةوشركتان تعاونيتان 

، ثلاثـة ا) وسـيط41التفاوض بين شركات التأمين والمؤمنين ويبلغ عددهم واحد وأربعون ( مهمتهم وسطاء التأمين:  - ت
 30.وسطاء إعادة التأمين 18) منهم وسطاء تأمين وثمانية عشر 23وعشرون (

                                                      
26 Chouiter Walid (2011): «évolution 14 marché des assurances en Algérie et la réglementation le régissant» in: 

colloque international 2014 sur: «les société d'assurance takaful et les sociétés d assurances Traditionnelles Entre la 

Théorie  et l'expérience pratique», université ferhat abbas, 25/26 avril 2011, p. 06. 

 .4ص  2011أفريل  25/26جامعة فرحات عباس، سطيف  ): "دور الرقابة والإشراف في تنمية قطاع التأمين التقليدي بين الأسس النظرية والتجربة التطبيقية"2011صبرينة شراقة ( 27

  .UAR  /www.uar.dzموقع اتحاد المؤمنين الجزائريين  28
29 http://www.cna.dz/index.php?option=comcontent&task=view&id=989&temid=254      

  .20/1/2016تم الإطلاع عليه مرة بتاريخ 
30 http://www.cna.dz/index.php?option=comcontent&task=view&id=59&temid=189 

  .20/1/2016تم الإطلاع عليه مرة بتاريخ 



�� ���ب رأس ا���ل درا�� ������ �ا�
	� ا�����: ����ار ا����� �وأ%�ه #"! ا �
  *� ا�()ا'�

 84 

 

ـــأمين:بنـــك   - ث ـــاريخ  06-04رخـــص بموجـــب صـــدور الأمـــر  الت الـــذي يســـمح للبنـــوك  20/02/2006الصـــادر بت
التــأمين علــى و ،  31تــأمين القــروض والمؤسسـات الماليــة الشــبيهة بتوزيــع المنتجـات التأمينيــة وتنحصــر هــذه المنتجـات عــادة في

  الأخطار البسيطة والتأمين الزراعي.تأمينات و الأشخاص 
 :واقع التأمين في الجزائر -3

  ، وأهمها: يتميز قطاع التأمين في الجزائر بمجموعة من الخصائص -

 %6للشـــــــركات الخاصـــــــة و  % 20و  % 74احتكـــــــار الســـــــوق مـــــــن طـــــــرف شـــــــركات التـــــــأمين العموميـــــــة بنســـــــبة   )أ
  32للتعاضدية.

مليــار دينــار  %86.5رقــم أعمــال يقــدر بـــ  2011حققــت مؤسســات التــأمين الجزائريــة ســنة : مو رقــم الأعمــالـنــ  )ب
 .2010سنة مع مقارنة  %6.7بمعدل نمو يـقدر بــــ القبولات الدولية)(خارج 

  .33تحقق أساسا من فرعين وعموماً فإن هذا النمو المسجل في رقم الأعمال

  .%50وحصة سوق مقدرة بـ  %9.5ارتفاع بنسبة  31/12/2011فرع تأمينات السيارات التي سجلت بتاريخ  -
 .%33بـ  مقدرةوحصة سوق  %8فرع تأمينات الحرائق ومختلف الأخطار بنسبة نمو  -

 34ميـمين العالـــألتــبمجلـــة ســيغما السويســرية الموســـومة با 2011حســب دراســـة ســنة  :تصــنيف التـــأمين الجزائــري  )ج
) إفريقياً، أمـا فيمـا يخـص الحجـم 05) عالمياً والخامسة (61المرتبة الواحد والستون (دولة في  147نفت الجزائر مقارنة بـ ص

وفيمـــا يتعلـــق بكثافـــة التـــأمين  % 0.03للتـــأمين فـــإن حصـــة الجزائـــر تقـــدر بــــ  عالميـــةالســـوق  الإجمـــالي للأقســـاط مـــع حصـــة 
خــتراق ، أمــا معــدل الا لكــل ســاكندولار  32.8بقســط ) 81حتل الجزائــر المرتبــة الواحــد والثمــانون (ـ/ ســاكن) تــ (قســط

  .% 6.89مقدر بـ ـمي الـمعدل العالـمرتبة الثالثة والثمانون بعيدة عن الـحتل الجزائر الـت،وبالتالي % 0.08 فهو مقدر بـ 

  في الجزائر مالـالتحرير حساب رأس لمحددة ـالتشريعات القانونية الالمطلب الثاني: 

  مرحلتين هما:ـبس الـمال المحددة لتحرير حساب رأ القانونيةمرت التشريعات 

  : مرحلة الاستقلال إلى ما قبل الإصلاحاتأولاً: 

   )15/09/1966المؤرخ في  284 – 66(قانون  1966قانون الاستثمار الصادر سنة  -1

                                                      
31 Nilles Billel (2011) «l'évolution du secteur algérien des assurances» in colloque internat sur: «les sociétés 

d'assurance traditionnelles entre la théorie et l'expérience pratique» Université Ferhat Abbas, 25/26 avril 2011, p 10 
32 KPGM 2009, op.ct  p.p 16.17. 
33 Bulletin des assurances, CNA, nº18, première trimestre 2012, p. 06. 
34 Idem nº13, troisième trimestre 2011, p. 04. 
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علـى رؤوس  والحفـاظمتعلق بالاستثمار والهدف منه إعادة بناء الاقتصاد المحلي المدمر  1963أول قانون سنة كان 
القــانون وبالتــالي فهـذا  والعمـل علــى جـذب مــوارد ماليـة أجنبيــة أخـرى لالأمـوال الأجنبيـة الــتي كانـت موجــودة قبـل الاســتقلا

وتشــجيعه مــن خــلال تقــديم الإعفــاءات لفــترات  ؛تنظيمــه مــن أجــلتثمار الأجنــبي المباشــر جــاء خصيصــا لاســتقطاب الاســ
      .35مختلفة قد تصل إلى خمس سنوات

إضــافة إلى ريــب رؤوس الأمــوال ؛المتأزمــة  أن هــذا القــانون لم يجســد في أرض الواقــع نظــرا للأوضــاع الاقتصــاديةإلا  
تبنــت الجزائــر قانونــاً جديــداً اهــتم بالاســتثمار المحلــي والأجنــبي حيــث كــان أكــبر  1966وفي ســنة ، 36الخــارجالأجنبيــة إلى 

ا الاسـتثمار فيهـ  وتوضـيح القطاعـات المسـموح لـه المستثمر الأجنبيمن السابق من حيث موقف الدولة من تدخل  وضوحاً 
  مع إبراز الضمانات الممنوحة له.

تــــدفقات  1974و  1966مــــابين إذ سمــــح بتســــجيل ؛ 1963نجاحــــاً معتــــبر مقارنــــة بقــــانون لقــــد ســــجل هــــذا القــــانون 
  .37 مشروع 800مليون دينار موزعة على  880استثمارية بقيمة 

 :)28/09/1982المؤرخ في  13-82(قانون  1982لسنة  الاستثمار قانون -2

 المــال رأس بمشــاركة ات مختلطــةـشركــ خلــق خــلال مــن اهـويتبنــ المباشــر الأجنــبي بالاســتثمار رسميــاً  رفـليعتــ القــانون هــذا جــاء
 لمؤسســات أوليــة بإعــادة هيكلــة الجزائريــة قامــت الســلطات ، إذالوطنيــة الشــركات طريــق عــن الدولــة أمــوال ورؤوس الأجنــبي
 وأســهل قياســا أصــغر العموميــة الشــركات مــن عــدد إلى الكــبرى الشــركات تقســيم وقــررت 1982 ســنة العــام القطــاع

 اسـتطاعت إذ سـبقته الـتي القـوانين مـع بالمقارنـة أكـبر نجاحـاً  حقـق القـانون وعلـى الـرغم مـن هـذا 38.تخصصا وأكثر إدارة
 لم الدولـة ااتخـذ الـتي الصـارمة الإجـراءات أن إلا ،إلخ...العاملـة الأيـدي وحـتى والمعـارف التقنيـات علـى تحصـل أن الجزائر
  .له متوقعا كان الذي بالقدر الاستثمارات بجلب تسمح

 :  )19/08/1986المؤرخ في  13-86قانون ( 1986 لسنة الاستثمار قانون -3

 قيمـة الـدولار  وانخفـاض البـترول، أسـعار ايارتتمثل في  حادة أزمة الوطني الاقتصاد التي واجه جاء هذا القانون في الفترة   
 هــذه الأوضــاع ظــل في، نســبة التضــخم تعــوارتف الخارجيــة الــديون تتفاقمــو  النفطيــة الصــادرات إيــرادات تتــدهور  وبالتــالي

                                                      
  .  02/08/1963الموافق لـ  53الجريدة الرسمية العدد  26/07/1963الصادر  277-63القانون رقم  35
   .6، ص 1999ديوان المطبوعات الجامعية،  –الجزائر قانون الاستثمارات في  –كمال عليواش قربوع  36

أطروحــة دكتــوراه في العلــوم الاقتصــادية، فــرع تحليــل اقتصــادي، جامعــة الجزائــر   –حالــة الجزائــر –الــدول الناميــة فطيمــة بــن عبــد العزيــز، فعاليــة الاســتثمار الأجنــبي المباشــر وآثــاره علــى اقتصــاديات  37
2004 – 2005.  

 .30د الجزائر المستقلة، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، ص أحمد هني، اقتصا 38
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 المؤسســة مـع الأجنـبي رأس المــال مشـاركة خـلال مـن الاســتثمار صـيلاتف فيـه أقرتفـ 13-82 الدولـة قــانون عـدلت الصـعبة
  :39هاأهم الأجنبي للمستثمر عديدة امتيازات منح وقد ،%49 اهأقص حد في العمومية

 الملكية؛ نزع أو التأميم حالات في التعويض ضمان -

 ؛جبائية وتسهيلات تحفيزات -

 والحاجة؛ اللزوم حسب المختلطة الشركة رأسمال تخفيض أو رفع -

 .التسيير في المشاركة -

  .المديونية وتفاقم البترولية الأزمة بسبب المرجوة الأهداف تحقيق منلم يتمكن  القانونإلا أن هذا 

 :  )12/01/1988المؤرخ في  4-88(قانون  1988 لسنة الاستثمار قانون -4

 ؤسساتبدلا من المالاقتصادية،  المؤسسات ظهور إلى أدت اقتصادية إصلاحات الجزائر تبنت السنة هذه في
 12- 88من بينها  الاستثمار بتنظيم متعلقة القوانين مجموعة من أصدرت كما قتصادي،الا الطابع ذات الاشتراكية

  :40يلي بما هتماِ والذي 

  العمومية؛ الاقتصادية المؤسسات توجيه -
 المساهمة؛ صناديق تنظيم -

 ؛العمومية المؤسسات على المطبقة الخاصة القواعد -

 الخاصة؛ الوطنية الاقتصادية الاستثمارات توجيه -

  :ييل ما 25- 88 القانون هذا في جاء ما أهم و

 ؛13- 82 القانون به جاء الذي الاستثمار بمبلغ المتعلق القيد إزالة -

 بالاعتماد؛ المتعلقة الإجراءات إلغاء -

 الوزارية؛ للوصاية خاضعة غير المؤسسات -

 الاشتراكية؛ المؤسسات على للرقابة خاضعة غير المؤسسات -

 محدودة؛ مسؤولية ذات شركة أو أسهم شركة شكل في تأسيسها يكون التجاري للقانون خاضعة المؤسسات -

 مقابل للدولة الاقتصادية العمومية المؤسسات تقدمها التي والحصص الأسهم تسيير التي هي المساهمة صناديق -
 .للمشروع التأسيسيالمستثمر  المال رأس

                                                      
 المتعلق بإنشاء الشركات المختلطة الاقتصاد وطرق سيرها. 13-82مكمل ومعدل لقانون  1986أوت  19المؤرخ في  13-86القانون رقم  39

 رات الوطنية الخاصة.المتضمن تحديد الاستثما 1988جانفي  12المؤرخ في  04-88القانون رقم  40
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  :)2006 - 1990( الإصلاحات بعد ما مرحلة: ثانيا

 مختلف إلى سنشير وعليه المرحلة هذه ضمن معتبرا حيزا الأجنبية الاستثمارات أمام الانفتاح موضوع احتل لقد -1
 .في الفترة الـمذكورة بالاستثمار المتعلقة التشريعات

(قانون القرض والنقد كتكريس لمبدأ الانفتاح على الاستثمار الأجنبي  1990قانون الاستثمار لسنة   -2
 ).14/04/1990المؤرخ في  10-90المباشر تحت رقم 

 عنوان تحت حيث جاء بالاستثمارات وطيدة علاقة بالاستثمار ولكن له وليس والقرض بالنقد خاص قانونإن هذا 
 الجزائر، بنك مستوى على ملفات الاستثمار معالجة إمكانيةب القانونالأموال وقد سمح  رؤوس وحركة الصرف سوق تنظيم
 الأخرى البنوك الـمركزي ونشاط البنك نشاط ميز بين أنه ذلك مستويين ؛معنى على بنكي نظام وضع مبدأ وكرس

وبالتالي جسد مفهوم  الخارج مع الأموال رؤوس لحركة الجديدة العلاقة بوضوح القانون هذا حددو ،1للقروض كهيئة موزعة
 للانتقال سياسية بوجود رغبة يوحي ما وهذا، الجزائر نحو الأموال رؤوس وتدفق الأجنبي المستثمر الباب أمام فتح

  2خاصيتين هما:ـب العلاقة طبيعة هذه تتميز حيثالسوق ؛بـ اقتصاد إلى الموجه الاقتصاد الجزائري من بالاقتصاد

 الأجنبية ،وكذا المالية والمؤسسات للبنوك الجزائر في وفروع للتمثيل مكاتب بفتح تم الترخيص :ماليـال مجالـال في   -أ
 مثلـبال معاملةـال البلدان الأجنبية تـمنح أن ،شريطة الجزائري للقانون الخاضعة والمؤسسات البنوك في الأجنبية المساهمات

  .الجزائرية الشركات أو الجزائريين للرعايا

 أو بالاستثمار بالشراكة للقيام الكاملة بالحرية المقيمين وغير للمقيمين يرخص : الاستثماري الـمجال -ب 

القانون قدم الأساس فإن  وعلى هذا، اقتصادية مشاريع لتمويل والخارج الجزائر بين الأموال وتحويل رؤوس مباشرـال
 المفروضة والقيود الإدارية أنه يعاب عليه التباطؤ في الإجراءات محليين إلاـالأجانب وال وضمانات للمستثمرين تسهيلات

 والأمني السياسي والوضع في هذا القانون المرونة غياب عن الاستثمارات ناهيك بعض أدّى إلى عرقلة مـما الجزائر بنك من

  الفترة. هذه ساد الذي المتأزم

 

  

  

   
                                                      

 .45المتعلق بالقرض والنقد، الجريدة الرسمية، العدد  1990أفريل  14المؤرخ في  10-90قانون رقم  1

 .174-173، ص ص 1993بلقاسم حسن لول، الجزائر بين أزمة الاقتصادية وأزمة السياسية، مطبعة دحلب، الجزائر،  محمـد 2
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 ).05/10/1993في  المؤرخ 12-93رقم  التشريعي (المرسوم 1993 لسنة الاستثمار قانون -3

 وتحرير انفتاح في من الدولة ) ورغبة10- 90السابق ( للقانون تكملة جاء الاستثمارات، بترقية متعلق القانون هذا
في  أمواله استثمار في يرغب من لكل الا ففتح بالاستثمار، للقيام والأجنبي الخاص القطاعين وتشجيع الجزائري الاقتصاد

 الجزائري التجاري القانون من كل تعديل تم كما للمستثمر، مقدمة وضمانات وحوافز واضحة وقواعد لمبادئ وفقا الجزائر
  3.ةالمباشر  مع الاستثمارات الأجنبية  التعامل دعمل المدني والقانون

 المتعلق بالتوسع الاقتصادي والمناطق الحرة. 1994قانون سنة  -4

-93 تحت رقم التشريعي المرسوم عليه نص الذي 320- 94 التنفيذي المرسوم بواسطة حددت: الحرة المناطق  -أ
 الحدود مضبوطة مساحات 41بأا 320- 94التنفيذي  المرسوم من الثانية المادة في الجزائري المشرع بذلك فعرفها 12

 ليؤدي جيجل ميناء أو مطار من بالقرب تكون أساسا أن ويمكن خدمية، أو تجارية أو صناعية أنشطة فيها تمارس
 بصدد الجزائر ولأن مهم غير أصبح دورها لأن الحرة المناطق هذه الحكومة ألغت 2004 سنة أواخر في ،لكن المهمة

 اكأ الجزائر تصبح حيث الحدود أقصى إلى الضرائب ستخفض افإ ،وبذلك للتجارة العالمية المنظمة إلى الانضمام
 .42ةللتجار  العالمية المنظمة شروط إلى ستخضع الأ كبيرة حرة منطقة

 على الرابعةمادته  في نص والذي 321- 94التنفيذي  المرسوم بواسطة حددت: الاقتصادي التوسع مناطق -ب
 43:التالي النحو على كانت والتي الاقتصادي التوسع مناطق وتحديد تعريف

 التجانس من مشتركة خصائص على تنطوي التي قتصاديةالـجيوا الفضاءات من الاقتصادي التوسع تتكون مناطق
 الكفيلة مطلوبةـال القاعدية والهياكل والبشرية الطبيعية الموارد من بطاقات تزخر متكاملة أو والاجتماعي الاقتصادي

  .وتطويرها والخدمات السلع لإنتاج الأنشطة إقامة بتسهيل

المؤرخ في  01/03والمتعلق بتطوير الاستثمار (الأمر رقم  2001قانون الاستثمار لسنة  -5
20/08/2001( 

 الاتحاد مع لعقد شراكة وتطلعت الميادين جميع في الإصلاحات إحداث في الجزائر شرعت الفترة هذه خلال
مناخا قانونيا  . مع كل هذه الرهانات كان لا بد على الجزائر أن تـــــــهيئ العالمية التجارة منظمة إلى الانضمام و الأوروبي

       ،السابقة  القوانين   فجاء  هذا القانون ليكمل النقص الذي ساد ، للبلادمناسبا يتماشى والتغيرات الداخلية والخارجية 
                                                      

 .484ص مرجع سابق فطيمة بن عبد العزيز، 3

 .1994أكتوبر  19الموافق لـ  94-67المتعلق بالمناطق الحرة، الجريدة الرسمية رقم  1994أكتوبر  17المؤرخ في  320-94المرسوم التنفيذي رقم   41

 .31، ص 2001ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون الجزائر  –قانون الاستثمارات في الجزائر  –كمال عليواش قربوع  42

 المتعلق بترقية الاستثمار وتعيين شروط مناطق التوسع الاقتصادي وضبط حدودها. 1994أكتوبر  17المؤرخ في  321-94المرسوم التنفيذي رقم  الجزائر، 43
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 تقديم في توسع الأخرى،كما دون القطاعات بعض في محصورا الاستثمار يجعل لم أنه هو به جاء ما أهم من حيث
حرية  من زاد الذيالأمر   الخوصصة مجال توسع هو أيضا الأمر سهل ماـ،وم للمستثمرين والضمانات التسهيلات

  .44شاؤوا مجال أي في الاستثمار في همفرص وتعاظمتالمستثمرين الخواص 

 لمتطلبات مهامها وصلاحياا وفقا وتوضيح ANDIللاستثمار  الوطنية الوكالة إنشاء القانون هذا بموجب تم كما
 تشجيع مجال في القوانين أهم من المرسوم ويعتبر هذا 2000 أفريل في رسميا نشاطها بدأت الاقتصادية بحيث الوضعية

 .المستثمرين قبل من ورغبة،وضوحاً  أكثر مواده كانت إذ الاستثمار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
                                                      

 .22، ص 2001، 23 متعلق بتطوير الاستثمار ومدى قدرته على تشجيع الاستثمارات الوطنية والأجنبية، مجلة إدارة، العدد 01/03يوسفي، مضمون أحكام رقم  محمـد 44
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  في الجزائر مالـحساب رأس الـجي لـالتحرير التدريالثاني:  المبحث

حول في ـوالذي يعد نقطة ت 10 - 90صندوق النقد الدولي صدر قانون القرض والنقد رقم بناء على توصيات 
جياً وهيكلة النظام ـبتحرير معدلات الفائدة تدرينقدية ـقامت السلطات ال؛حيث  مالي الجزائريـ وتنظيم القطاع السير

قبل سنة المصرفي والمالي في ظل التحرير المالي وذلك بسبب السياسات السابقة والفاشلة في تسيير القطاع المالي والمصرفي 
جي للرقابة على الصرف وإرساء قابلية ـتدريالتحرير ة فإن الجزائر إلى جانب ذلك قامت  بعملية الوللإشار ، 1990

بورصة الجزائر وتم السماح لبعض المصارف الأجنبية والمؤسسات كما أنشئت ، 1990ري منذ سنة الدينار الجزائ حويلـت
  المالية الأجنبية بفتح فروع لها في الجزائر.

  في الجزائر حساب رأس المالـجي لـالتدريالتحرير مطلب الأول : إجراءات ـال

الدولة  يعتمد على تدخلالتسعينات كان نظام اشتراكيا ،ل إلى بداية إن النظام السياسي في الجزائر منذ الاستقلا
بدأت وفي بداية التسعينات ، حساب رأس الـمالتحرير عملية مما أدى إلى تأخر ، والمالية  في كافة المشروعات الاستثمارية

 بادرت بإنشاء  ؛حيث الجزائر في تشجيع الاستثمار الأجنبي بشكل ملحوظ من خلال الهيئات والتشريعات الصادرة
جموعة من القوانين تقدم إصدار مـبالإضافة إلى  1993 أكتوبر 17في الجزائر بتاريخ  وكالة دعم وترقية الاستثمارات

وبالرغم من ذلك فقد لوحظ عزوف واضح للشركات  45اللازمة للاستثمارات الأجنبية في الجزائرالتسهيلات 
الأجنبية في الاستثمار باستثناء قطاع المحروقات نظراً للأوضاع السياسية والأمنية غير المستقرة في ذلك الوقت ومع هذا فإن 

والمتعلق بتطوير قامت بتعديل بعض التشريعات التي كان من أبرزها تلك التعديلات الخاصة بقانون الاستثمار الدولة 
الحوافز حيث قدم العديد من  2001في أوت  03- 01عن طريق الأمر رقم وذلك ، مناخه وآلية عملهو الاستثمار 

   46.الأجنبيةالتي تعمل على استقطاب رؤوس الأموال  والتسهيلات

وأكبر  ميةـالعال وعات والشركاتام  أهم يضم الذي فوسلقد اعتبر تقرير منتدى الأعمال العالمي بمنتدى دا
في التصنيف  الجزائر مرتبةلأن  مستقر وغير ملائم غير الجزائر مناخ الاستثمار فيمي أن ـالمستثمرين على المستوى العال

دولة حسب كافة  102من مجموع  74 بينيتخذون من دافوس مقراً لهم. الخبراء الاقتصاديون الذين حسب الدولي 
الأجنبية انتشار الرشوة  الاسـتثماراتعرقلـة  المأخذ المسجلة في ومنغير المتوفرة المؤشرات المتعلقة باستقطاب الاستثمارات 

 ،23%أن مشكلة التمويل والتسهيلات الائتمانية على قائمة العراقيل بنسبة بحيث حدد التقرير ، و البيروقراطية الإدارية
عدم ناأن  الشركات المستثمرين ومسؤوليو الأعمال  رجال من  10%كما اعتبر 14%بنسبة  والبيروقراطية الإدارة تأتي ثم

                                                      
45 Drisse Guerraoui et Xavier Richet (1997): Les investissements directs étrangers : facteurs d’attractivité et de 

localisation ,premier édition , les édition toubkal ,maroc, p :231 
حاث روســيكادا ـجلة أبـــمــ، ســتثمار الأجنـبي المباشــر مــع الإشـارة لواقعــه بالــدول العربيـة وبعــض البلــدان الناميـةحددات الاـأشـكال ومــلكـريم بــن عــراب، الـدكتور فريــد كورتــل، الأسـتاذ الــدكتور عبــد ا 46

  .10، ص  2002 ،سنة سكيكدة 55أوت  20جامعة ،   العلمية المحكمة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير
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عاملاً فنجد  14 تحديدها بـ تم قدأما العراقيل الأخرى ف شكل عائقاً أمام بروز الأعمال في الجزائريالاستقرار السياسي 
  47. % 17 والسياسية الضريبة وتفشي الرشوة بنسبة والمنشآت القاعدية  %8القوانين المقيدة للعمل بنسبة 

التي حملها التقرير تحتم على السلطات الجزائرية القيام بإجراءات عملية للقضاء على مختلف العوامل  إن المعطيات
حيث الجوانب الأمنية  منتحسين صورة الجزائر  بالإضافة إلىالجزائر بالأجانب في العمل التي تحول دون اهتمام المستثمرين 

  .مواطنـدية ورفاهية الللتنمية الاقتصاوالعمل على الاستقرار السياسي خدمة 

حرير ـمن خلال ت، ماليـائر في أولى خطوات الإصلاح الشرعت الجز  صندوق النقد الدولي وبناء على التوصيات
والذي اعتبر بمثابة نقطة تحول ، 1990متعلق بالنقد والقرض سنة ـال 10- 90صدر القانون رقم حيث ؛ قطاعها المالي

جي ـالتي قامت ا السلطات الجزائرية هي التحرير التدري الإجراءاتومن بين  الجزائريمالي ـفي سير وتنظيم القطاع ال
  :مالي ـالفائدة وهيكلة النظام البنكي وال معدلاتـل

 التحرير التدريجي لمعدلات الفائدة: )1

لتي بناء على الإصلاحات او  1990بسبب السياسات السابقة والفاشلة في تسيير القطاع المصرفي فإنه من سنة 
سياسة التحرير التدريجي لمعدلات الفائدة متبعة في ذلك منهج  صندوق النقد الدولي اعتمدت السلطات النقديةاقترحها 

إعطاء من جهة  كان الهدف الرئيسي من تحرير معدلات الفائدة في الجزائر هو وقد المالي،ماكينون وشاو في تحرير القطاع 
سسات على عقلنة ومن جهة أخرى إرغام المؤ   ، الاستثماربغرض تعبئته وتوجيهه نحو تمويل  للادخارأحسن تعويض 

  .حقيقيةـقتراض تكلفته السلوكها بإعطاء الا

  .2003-90تطور معدلات الفائدة والتضخم خلال الفترة الممتدة من  )14(الجدول رقم: 

دلات ــمع
الحقيقية  ةالفائد
  الودائع ىعل

  ةــالبنكيدة ـدلات الفائـمع
معدل إعادة 

  مــالخص
 معدلات
  مـالتضخ

             انــالبي 
  

  واتـالسن     
دة ـمعدلات الفائ

  عـى الودائـعل
 معدلات الفائدة على

  روضـالق
  1990  17.9  7 – 10.5  15.0 – 16.0%  12 – 16%  سالبة

  1991  25.9  11.5  17.5 – 20.5%  12 – 16% سالبة

  1992  31.7  11.5  15 - 20%  12 – 16% سالبة

  1993  20.5  11.5  15 - 20%  12 – 16% سالبة

  1994  29.8  15  18 - 25%  16.5 – 18% سالبة

                                                      
 .13نفس المرجع السابق، ص  47
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  1995  29.8  14  19 - 24%  16.5 – 18% سالبة

  1996  18.7  13  17 - 21.5%  16.5 – 18%  سالبة

  1997  5.7  11  9 - 13%  6 – 7%  موجبة

  1998  5.0  9.5  8.5 – 12.5%  8.5 – 12% موجبة

  1999  2.6  8.5  8.5 – 11.5%  8.5 – 10% موجبة

  2000  0.3  6.0  8.5 – 11.2%  7 -  8.5% موجبة

  2001  4.2  5.5  8 - 11%  5.5 – 6.75% موجبة

  2002  1.1  5  7 -  9%  3.75 – 5.5%  موجبة

  التضخم. معدل – الاسمي الفائدة معدل = الحقيقي الفائدة * معدل
Source : Mouhamed Ghernaout, ''crises financières et faillites des banques algérienne'', Edition grand Alger livres, 

2004, p 75.. 

(في النظام الاشتراكي)  المركزي التخطيط بمرحلة مقارنة ارتفاعا 1990سنة  من ابتداء الفائدة معدلات عرفت لقد
 إلى هذا ويعود موجبة حقيقية فائدة معدلات مرة ولأول بتحقيق ،وذلك 1997سنة  سجلت التحول نقطة أن إلا،

 نسبة الودائع على الفائدة معدلات سجلت بينما %5 إلى 1998 سنة وصل الذي التضخم معدل في الكبير الإنخفاض
 وابتداء ،%7و %3 بين ما تتراوح الودائع على موجبة حقيقية فائدة معدلات إلى يؤدي مما %12.5 و %8 بين ما
 النقدية السلطات تطبيق و التضخم معدل إنخفاض مع تماشيا وهذا التراجع في الفائدة معدلات بدأت 1998 سنة من

 قيقيةالح فائدةال معدلات فإن وماكينون شاو وحسب .النقدية الكتلة نمو في التحكم أجل من صارمة نقدية سياسة
 ودائع (تطور نسبة أشباه النقود  ملاحظة خلال من معرفته يمكن ما دخار،وهذاالا مستويات زيادة إلى تؤدي وجبةالم

  ) لأجل

  .1 المرحلة هذه خلال النقديةالكتلة  إجمالي من
  .2003إلى  1990النقدية من  للكتلة الهيكلية تطور النسب )15(رقم  الجدول

  2003 – 99  98 - 94  93 – 90  مكونات الكتلة النقدية

  26.4%  31.06%  36.47%  ورقيه نقود

 تحت ودائع )كتابية نقود(
  الطلب

%38.70  %33.14  %29.0  

  44.6%  35.78%  24.87%  لأجل ودائع )النقود أشباه(

  100%  100%  100%  موعلمجا
  .للإحصائيات الوطني والديوان 2003و  2002 الجزائر بنك تقرير معطيات خلال من الطالب، إعداد :درـالمص

                                                      
 .11فريد كورتل، الأستاذ الدكتور عبد الكريم بن عراب، مرجع سابق، ص الدكتور  1
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 لتحرير كان أنه القول يمكن الإصلاح قبل مرحلة مع قارناها ما وإذا المرحلة، لهذه النقدية الكتلة مكونات وبتحليل
 والتي النقدية الكتلة إجمالي من لأجل الودائع حصة تطور عليه يدل ما وهذا الإدخار، زيادة تأثيرا على الفائدة معدلات
 الأفراد سلوك في نوعي تغير على يدل ما وهذا ،2004 سنة 50% من إلى أكثر 1980 سنة 9.8% من ارتفعت

 قانون بمقتضى اعتمادها تم التي البنوك بين المنافسة إلى جهة أخرى ومنجهة ، من البنوك مع تعاملها في والمؤسسات
  .2003 اية مع بنكاً  30 عن يزيد ما إلى عددها وصل ،والتي والقرض النقد

 البنكي القطاع حريرـت خطوات لأول والقرض النقد قانون مهد لقد: الجزائري ماليـوال البنكي النظام هيكلة )2
 ماليةـال مؤسساتـوال البنوك على جزائريـال البنكي النظام انفتاح خلال من التسعينات بداية مع التحرير هذا تجسدو ،

  .جزائريـال للتشريع خضعـت أن شرط جزائرـبال لها فروعا تفتح أن ابإمكا أصبح ،والتي والأجنبية الوطنية الخاصة

في اية  30إلى ما يزيد عن  المالية بلغت عدد البنوك الخاصة الوطنية والأجنبية والمؤسساتسابقاً ،وكما ذكرنا 
 المالي النشاط على يهيمن يزال لا البنكي العام القطاع أن إلا اصةالخ بنوكمن الورغم وجود هذا العدد المعتبر  2003
 جميع تغطي وكالة 1050 تتجاوز الوكالات من شبكة بوجود تتميز التي بنوك عمومية ستة خلال من الجزائر في والمصرفي
 من 93% من أكثر ،وتوزع المتاحة المالية الموارد من 90% تجمع حوالي العمومية البنوك هذه أن كما،48الوطني التراب

 يقتصر وكالة 37 الذي بحوزته الخاص البنكي بالقطاع مقارنة ،وهذا العام والخاص قتصاديالا القطاع من لكل القروض
 في سواء الخاص البنكي القطاع دور على سلباً  التي أثرت العوامل من جموعةـم وهناك. الكبرى المدن على تواجدها

 من مجموعة وهناك منها الادخار ،ونذكر القروض منح في أو الادخار منها ،ونذكر القروض منح في أو الادخار تعبئة 
  :49منها ،ونذكر القروض منح في أو الادخار تعبئة في سواء الخاص البنكي القطاع دور على سلباً  أثرت التي العوامل

 .1988سنة بعد  تظهر  الخاصة البنوك معظم أن حيثالنشأة ، حديث الجزائر في الخاص البنكي القطاع يعتبر -

 .المنتجة المؤسسات تمويل حساب على الخارجية التجارة تمويل على الخاصة البنوك اعتماد -

الجزائري  والتجاري الصناعي البنك وتصفية الخليفة بنك فضيحة بعدالوطني  الخاص البنكي القطاع على الثقة فقدان -
 .ككل الجزائري البنكي النظام على سلبية آثار لها كانت والتي، 2003في 

 من وهذا ، الجزائري البنكي النظام على والرقابة الإشراف نظام تقوية إلى النقدية السلطات تدفع إن هذه العوامل
  .والقرض بالنقد والمتعلق 2003 أوت في الصادر 11/03 رقم مرسومـال خلال

  

                                                      
،  قتصــاديةرســالة دكتــوراه دولــة في العلــوم الا"، BADR "أفــاق تطــوير التســويق في المؤسســات المصــرفية العموميــة الجزائريــة مــع الإشــارة إلى بنــك الفلاحــة والتنميــة الريفيــة - حمـــدـمســاهل ســيدي  48

  .2004جامعة تلمسان، 
 .12الدكتور فريد كورتل، الأستاذ الدكتور عبد الكريم بن عراب، مرجع سابق، ص  49
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                   جزائرـمال في الـرأس الحرير حساب ـ: واقع ت مطلب الثانيـال

المديونية الخارجية م وتفاق 1986في سنة البترول نتيجة ايار أسعار  مة المالية التي عصفت بعدة دول ناميةز بعد الأ
   تتبع أسلوب بطيء في عملية تحرير حساب رأس المال . ،قررت السلطات النقدية أن في الجزائر

  .1990حويل الدينار منذ ـجي للرقابة على الصرف وإرساء قابلية تـالتحرير التدري: الفرع الأول

 قد تم إصدار قانون القرض والنقدف تميزت عشرية التسعينات بدخول الاقتصاد الجزائري في إصلاحات شاملة
لإصلاح النظام المصرفي وتكريس بداية التحرير المالي في الجزائر،حيث بدأت السلطات بالرفع التدريجي ) 10- 90(

  :50ليي للقيود المفروضة على الصرف والذي تم على مراحل كما

،كما تم  استفاد منه قطاع تجارة السلعحيث  قامت الجزائر بتحرير جزئي للرقابة على الصرف 1990في عام  -
  نظرا لتكاليفها الباهظة. 1995عام  ه الأخيرة تم إلغاؤها لاحقاً ذ،ه السماح بالشراء والبيع الآجل للعملات الصعبة

قابلية المتعلق بإرساء  1991 ريفيف 20مؤرخ في  91/03أصدر بنك الجزائر التنظيم رقم  1991في أفريل  -
بشكل تدريجي واحترازي وذلك نظرا  وتطبيقهوالقيام ،والتي تخص المعاملات التجارية فقط  ،للدينارالتحويل التجاري 

  لعدم كفاية احتياطيات الصرف.

شرعت الجزائر في تطبيق الإصلاح الاقتصادي الشامل "برنامج التعديل الهيكلي" المدعوم من  1994خلال عام  -
، كما أمضت الجزائر اتفاق إعادة ا الخارجيةلمواجهة أزمة مدفوعا طرف صندوق النقد الدولي والبنك الدولي وذلك

 سمحت لها بتطبيق قابلية؛حيث ا الخارجية وهو ما سمح لها أن تتوفر على وفرات مالية من النقد الأجنبي جدولة ديو 
 للتنظيم رقم 1994 أفريل 12 قد تجسد ذلك من خلال إصدار بنك الجزائر فيو  .التحويل التجاري على أرض الواقع

والتي اعتبرت كمرحلة ،والمتعلق بقابلية التحويل التجاري للدينار الجزائري ، 91/03المعدل والمتمم للتنظيم رقم  94/11
  أولى في تفعيل قابلية التحويل.

حيث رخص بنك الجزائر لنفقات الصحة والتعليم ؛جاءت المرحلة الثانية لقابلية تحويل الدينار  1995في جوان  -
وفقا للمبالغ الضرورية  الإثباتاتوالتي تسمى بالمعاملات الجارية غير المرئية بالحصول على العملات الأجنبية بعد تقديم 

  المحددة في التنظيمات السارية المفعول.

قد و ، مستوى المعاملات على الخدمات ىتدعمت علفمرحلة الثالثة لقابلية التحويل ـجاءت ال 1997 أوت 28 في -
الحصول على سقف محدد ث يستطيع كل مسافر إلى الخارج حيـب للموطنينسمح بنك الجزائر لنفقات السفر إلى الخارج 

                                                      
. متـاح علـى الموقـع الالكـتروني 2008/02/26يـوم  -لترقيـة التجـارة الخارجيـة  -مداخلة حول ترقية الصادرات خارج المحروقـات  -المدير العام للصرف ببنك الجزائر  واعلي براهتي، محمـدالسيد  50

  .http://www.lesoirdalgerie.com/articles/2008/02/27/article.php?sid=65025&cid=2 : الآتي



�� ���ب رأس ا���ل درا�� ������ �ا�
	� ا�����: ����ار ا����� �وأ%�ه #"! ا �
  *� ا�()ا'�

 95 

 

أصبحت قابلية التحويل الجاري للدينار الجزائري مطبقة على    1997سبتمبر  15،وانطلاقا من  سنويا من النقد الأجنبي
،حيث سمح تحسن الوضع  البنوك والمؤسسات المالية المعتمدة وفي حدود المبلغ السنوي المخصص لذلك مستوى شبابيك

المالي للجزائر واستقرار ميزان المدفوعات وسعر صرف الدينار على مستوى سوق الصرف البينية للبنوك من تحقيق هذا 
 سبتمبر زائر كبلد عضو في صندوق النقد الدولي منذالتقدم في مجال قابلية التحويل الجاري للدينار. وتمكنت بذلك الج

من القوانين الأساسية لصندوق النقد  ،والقسم الثالث والرابع القسم الثاني (الفقرة أ) 8من تبني أحكام المادة  1963
 .51مالدولي التي تلزم الدول الأعضاء بقابلية التحويل الجاري لعملا

عززت الجزائر الإطار التشريعي لقابلية التحويل الجارية للدينار من خلال إصدار التنظيم رقم  2007في عام  -
 52بالعملات الأجنبية المتعلق بالقواعد المطبقة على المعاملات الجارية 2007فيفري  03 المؤرخ في 07/10

المدفوعات والتحويلات ..." يلي: حيث نصت على ماوهو ما أكدته المادة الثالثة منه  والتحويلات)، والخدمات (السلع
صادرة عن بنك التعليمة الوتتم من طرف الوسطاء المعتمدين". وكانت  ،صفقات الدولية الجارية تعتبر حرةالمرتبطة بال

والمتعلقة بالعمليات الخاصة بالمعاملات الجارية مع الخارج  2007ماي  31والمؤرخة في  02/07الجزائر تحت رقم 
 2007جوان  11المؤرخة في  05/07والمعدلة والمتممة بالتعليمة رقم  2007 المؤرخة في 03/07والمتممة بالتعليمة 

عمليات  تتمثل في بلية التحويل في تسعة مجالاتالات التي تشملها المعاملات الجارية التي تتمتع بقاقد حددت ا
المساعدة  ،السفر ،العمليات المالية ، عمليات التأمين وإعادة التأمين، العمليات المتعلقة بالنقل ، التجارة الخارجية للسلع

 .العمليات الجارية الأخرىو  مداخيلـال ، بالاتصالات المتعلقةالعمليات ، التقنية والعمليات المرتبطة بالإنتاج

 بعض الإجراءات التي اعتبرها البعض شكلاً  2009جويلية شهر قانون المالية التكميلي لتضمن  2009في عام  -
وعلى حركة رؤوس ،من أشكال عودة الرقابة على الصرف في الجزائر ما قد يؤثر على نظام قابلية التحويل الجارية للدينار 

د لفاتورة الاستيراد والتي بلغت في السداسي الأول الأموال المرتبطة بالاستثمار الأجنبي المباشر. فقد أدى الارتفاع الشدي
،بالحكومة لاتخاذ إجراءات للحد  مليار دولار للصادرات 20.9مليار دولار مقابل  19.9ما مقداره  2009من عام 

غراقها المستثمرين على الاستثمار في الجزائر لتشجيع الإنتاج الوطني بدلا من إ ودفع وتحفيزمن الارتفاع المفرط للواردات،
 النقد الأجنبي. طواستنزاف احتيا،بالسلع الأجنبية و التقليص من اللجوء إلى الاستيراد 

صدري بعض البلدان نفس التدابير قد تضمن قانون المالية التكميلي تدابير تسمح للإدارة بأن تطبق على مل
استيراد كما منع ار مبدأ المعاملة بالمثل.  ذلك في إطو ،ن الإجراءات التي تطبق على المصدرين الجزائريين في هذه البلداو 

أما بخصوص الشركات التي يتم إنشاؤها بعد إصدار قانون المالية ، حتى تجديدها بضمان وأآلات أو تجهيزات مستعملة 

                                                      
اصة بالمعاملات الدولية وعات والتحويلات الخينص القسم الثاني الفقرة أ من المادة الثامنة على ما يلي:"لا يجوز لأي بلد عضو أن يفرض بدون موافقة الصندوق قيودا على إجراء المدف 51
 ..."ريةالجا

52 Réglement N°07-01 du 03 février 2007, relatif aux régles applicables aux transactions courantes avec l’étranger et 

aux comptes devises. 
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إضافة  ةبالمائ 30قد حددت بنسبة  لجزائرلساهمة م أدنى بغية ممارسة النشاطات التجارية الخارجية فان 2009التكميلي 
فرض رقابة صارمة على عمليات التجارة الخارجية و ،53لعقارات) تلك المتعلقة باإلى تجميد القروض الاستهلاكية (ماعدا 

أحد  إجبارية توطينها لدىمع بعض الاستثناءات و "  نديتسمـالالقرض سديد الواردات عبر آلية "من خلال إلزامية ت
وقد جاءت  أجنبي يفي أي مشروع استثمار مائة ـبال )51/49اعتماد قاعدة (مرخص لها. إضافة إلى ـالبنوك التجارية ال

المتعلق بالقواعد المطبقة على  07/01التقييدية على الواردات لتدارك النقائص المسجلة في التنظيم  هذه التدابير
الرقابة التي فرضتها دول أخرى على ماثل على ـ،وأيضا كرد فعل م المعاملات الجارية مع الخارج والحسابات بالعملة الصعبة

  .2008 لعام 54الأزمة المالية العالميةزائرية نتيجة تأثرها بتداعيات الصادرات الج

 خارج المحروقات من خلال التنظيم اتخذ بنك الجزائر بعض الإجراءات الهادفة لترقية الصادرات 2011في سنة  -
المتضمن  2007فبراير  03المؤرخ في  01- 07المعدل والمتمم للتنظيم  2011 أكتوبر 19 المؤرخ في 06 - 11

  55.وعلى الحسابات بالعملة الصعبة،الخارج  القواعد المطبقة على المعاملات الجارية مع

  واقع تحرير حساب رأس المال لميزان المدفوعات في الجزائرالفرع الثاني: 

تشمل قابلية تحويل حساب رأس المال في الجزائر مجالات معينة فقط إذ أن هناك ضوابط لازالت مفروضة على 
  الجدول الموالي:في لخصها ،ونبعض معاملات حساب رأس المال 

  .أهم الضوابط على معاملات رأس المال في الجزائر : )16(الجدول 

  ملاحظات  مدى وجود الضوابط  البيان

 الاستثمار
  الأجنبي المباشر

لس النقد والقرض أصبح  1991ابتداء من عام  -
صـــــلاحية مـــــنح الموافقـــــة علـــــى الاســـــتثمارات الأجنبيـــــة 

  والمشاريع المشتركة. 
ممارســـة الاســـتثمار الأجنـــبي المباشـــر تـــتم بكـــل حريـــة  -

  باستثناء قطاعات محددة. 
اتخـــذ بنــــك الجزائـــر إجـــراءات جديــــدة  2005عـــام  -

الــتي  لالأصـو تسـهل تحويـل الأربــاح ونـواتج التنـازل عــن 
وتتم طلبات التحويل من ، مصدرها الاستثمار الأجنبي

خـــلال الوســــطاء المـــرخص لهم،علــــى أن تخضـــع لاحقــــا 

 وبموجــــب قــــانون الماليــــة 2009جويليــــة  26منــــذ  -
بمعـــنى  ،بالمائـــة  )51/49التكميلـــي تم إقـــرار قاعـــدة (

أن الحــــد الأقصــــى لمســــاهمة الأجانــــب في أي مشــــروع 
بالمائــة. و  49جديــد للاســتثمار الأجنــبي المباشــر هــو 

ـــــى  هـــــو مـــــا ـــــبر بمثابـــــة فـــــرض لضـــــوابط جديـــــدة عل يعت
الاســتثمارات الأجنبيــة الوافــدة مــا قــد يــؤثر ســلبا علــى 

  ا.عملية استقطا

                                                      
  .2009جويلية  29عن وكالة الأنباء الجزائرية، بتاريخ  53
  .2009جويلية  29عن وكالة الأنباء الجزائرية، بتاريخ  54

55 Règlement N° 2011-06 du 19 octobre 2011 modifiant et complétant le règlement N°07-01 du 03 février 2007 relatif 

aux règles applicables aux transactions courantes avec l’étranger et aux comptes devises. 
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  للرقابة البعدية لمصالح بنك الجزائر.

 استثمارات
 النقود الحافظة (

 - السندات –
  ) الأسهم

الاســــتثمار في الســــوق المــــالي مفتــــوح أمــــام المقيمــــين  -
 )2000-04، بموجــب التنظــيم رقــم ( وغــير المقيمــين

الصادر عـن بنـك الجزائـر والمتعلـق بحركـة رؤوس الأمـوال 
الخاصــــــة باســــــتثمارات الحافظــــــة لغــــــير المقيمــــــين الــــــذي 

ـــــة شـــــراء القـــــيم المت داولـــــة المدرجـــــة في يســـــمح لهـــــم بحري
  البورصة .

كمــا أن المــادة الرابعــة مــن هــذا التنظــيم تضــمن لهــم 
الناتجـــة عـــن  (أربــاح الأســـهم والفوائــد) تحويــل المـــداخيل

حيث يجب إتمام عمليات تحويـل العوائـد  ، ماستثمارا
مـــن قبـــل غـــير المقيمـــين مـــن هـــذه الأدوات مـــن خـــلال 

  الوسطاء المرخص لهم.

ــــــري إلى إصــــــدارالتشــــــريع لم يتطــــــرق  -  الأوراق الجزائ
  المالية محليا من طرف غير المقيمين.

 هنـــــاك قيـــــودا تفرضـــــها الجزائـــــر علـــــى المعـــــاملات في -
  الأدوات النقدية في الخارج.

  عمليات الائتمان

ــــق الضــــوابط علــــى جميــــع معــــاملات الائتمــــان  تنطب
والضـــمانات وشـــركات التـــامين والوحـــدات الاحتياطيـــة 

  غير المالية.

تفــرض الجزائــر ضــوابط علــى الاقــتراض التجــاري  لا -
،وبالمقابــل تفـــرض ضــوابط علــى عمليـــات  مــن الخــارج

  منح الائتمان للخارج.

فتح حسابات 
  بالعملة الصعبة

يمكـــــن للمقيمـــــين و غـــــير المقيمـــــين فـــــتح حســـــابات 
 ، بالعملـــة الصـــعبة لـــدى أي بنـــك تجـــاري مـــرخص لــــه

 وذلــــــــــك بموجــــــــــب المــــــــــادة الأولى مــــــــــن التنظــــــــــيم رقــــــــــم
  والمتعلق  2009ري فيف 17المؤرخ في  )09/01(

ــــــر بحســــــابات النقــــــد الأجنــــــبي لغــــــير  تســــــمح الجزائ
   المقيمين بعملات أجنبية أو بالعملة الوطنية.

في حـــــــين أن قابليـــــــة تحويـــــــل حســـــــابات المقيمـــــــين 
  لازالت تخضع لقيود.

  
 العملـــــة الصـــــعبة للأشـــــخاص الطبيعيـــــينســـــابات بح
 المقيمــــــــــين،المقيمـــــــــين وغــــــــــير  جنســــــــــية أجنبيــــــــــة ،مـــــــــن

  .،والأشخاص المعنويين غير المقيمين
  

تحويلات رأس 
  المال للخارج

تخضـــع تحـــويلات رأس المـــال للخـــارج لموافقـــة البنـــك 
المركــزي. حيــث يســمح للأعــوان الاقتصــاديين المقيمــين 

ضــمان تمويــل أنشــطتهم خــارج بطلــب تحويــل الأمــوال ل
الإنتــاجي للســلع  الــتي تعتــبر مكملــة لنشــاطهمالــوطن و 

،وذلــــك شـــريطة حصــــولهم علــــى  والخـــدمات في الجزائــــر
لتـــزامهم بإعـــادة ا تـــرخيص مـــن مجلـــس النقـــد والقـــرض و

تــوطين فــوائض مــداخيلهم أو أربــاحهم. وهــذا بموجــب 
) والتعـــــديلات الـــــتي 90/10قـــــانون النقـــــد والقـــــرض (

  ).01/2002( وكذا التنظيم عرفها،

تترواح القيود المفروضة على التدفقات الخارجة بين 
  الحصول على الموافقة المسبقة إلى المنع الكلي.

  تم إعداد هذا الجدول بالاعتماد على:ر: ـدالمص
- Guide investir en Algérie, KPMG Algérie, édition 2011, p.102.  
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- A. Tahari, P. Brenner, E. De Vrijer, M. Moretti, A. Senhadji, G. Sensenbrenner, and J. Solé, «Financial Sector Reforms 

and Prospects for Financial Integration in Maghreb Countries», IMF Working Paper, WP/07/125, International 
Monetary Fund, May 2007, p.15. 
 

- A. Tahari, P. Brenner, E. De Vrijer, M. Moretti, A. Senhadji, G. Sensenbrenner, and J. Solé, «Financial Sector Reforms 

and Prospects for Financial Integration in Maghreb Countries», IMF Working Paper, WP/07/125, International 
Monetary Fund, May 2007, p.15. 

مع  اعادفو ملميزان  الالم التي بدأت في تحرير حساب رأستوضح معطيات الجدول أعلاه أن الجزائر من البلدان 
وإذا أخذنا بعين الاعتبار أن ، تعلق بخروج رؤوس الأموال للخارج إبقاء القيود والضوابط على بعض المعاملات لاسيما ما

فإن هذا ل المالي الدولي بدرجات متفاوتة ا الخارجية قد استفادت من مزايا التكاممختلف الدول التي قامت بحرير حسابا
  .يةــــمالـالرأسا تحرير لحساباكس مدى التقدم الحاصل في عملية عي

ولعل أهم مؤشر على ذلك هو مدى استقطاب تدفقات رأس المال الخاص (بشقيها الاستثمارات الأجنبية المباشرة 
س المال تفرض أية قيود على حركة رأ حيث أن البلدان التي لا؛قتصادي ،وزيادة معدلات النمو الا باشرة)وغير الم

(كنمو الصادرات والواردات بشكل إيجابي على الاقتصاد واستثمارات الحافظة المالية  56ستحصل على أعلى المؤشرات
في  %5.8مو الصادرات من ـنمؤشر كما هو في الهند حيث قفز  )ات الصرفالمباشر واحتياط الأجنبيوالاستثمار 

 %28.2إلى  1990في عام  %8.8فمن الواردات نمو من مؤشر بمقدار أقل  2010في سنة  %37.3إلى  1990
مليار  30.3إلى  1990مليار دولار في سنة  12.1، في حين نرى نمو الاستثمارات في الحافظة من 2010في سنة 

 مليار 22.4إلى  1990مليار دولار سنة  0.03قفز من قد بينما الاستثمار الأجنبي المباشر  2010دولار في سنة 
فإن مليار دولار، 304.8مليار دولار إلى  5.8أما احتياطات الصرف الأجنبي فإا قفزت من ، 920057 دولار سنة

المؤشرات تتحسن من سنة إلى أخرى وعموما فإن الجزائر تتميز بضعف تكاملها مع الأسواق المالية الدولية نظرا هذه 
 باقتصاديات أخرى ذات الدخل المتوسط حيث بلغمن الاستثمارات الأجنبية المباشرة مقارنة  الضعيفة جداً لاستفادا 

الناتج المحلي من ئة بالما 36بالمائة من وحوالي  0.6مقداره  ما) 2009 -  1980(ا للفترة متوسط صافي تدفقا
  58.روقاتلمحلحصة موجهة للاستثمار في قطاع اا ههذالإجمالي 

 

 

 

 

 

 

  

                                                      
  البنك الاحتياطي الهندي وصندوق النقد الدولي. 56
.  

58 José Gijon,2011, COULD THE NEW FDI REGULATIONS PROMOTE DIVERSIFICATION, Algeria: Selected Issues Paper, 

IMF Country Report, No. 11/41, International Monetary Fund. p.19 
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مالي ـمال على الاستقرار الـحرير حساب رأس الـتلأثر  وإحصائية  ةحليليـدراسة ت: ث الثالثــــــالمبح
  في الجزائر.

ع و الاقتصادي وتطوير الاستثمار ورففي دفع وتيرة النم تحرير حساب رأس المالنظراً لأهمية الاستقرار المالي ولدور      
النوع  وتعاملت مع هذامدفوعاا لميزان  تحرر حساب رأس المالمعدلات العائد على الاستثمار فإن الجزائر حاولت أن 

وبالتالي فإن اقتصادها من وإلى  ماليةـمعاملات الـعلى البعض القيود السلطات تفرض مازالت حيث ؛بـالتحرير بحذر  من
عوامل لما نتيجة ـوإنحرير حساب رأس المال ـتلم يكن نتيجة  2014إلى غاية  2000محقق من سنة ـالاستقرار المالي ال

ما ـتفعيله ب و تحرير حساب رأس المالعلى الرغم من أن الجزائر كانت بيئتها الاقتصادية الكلية سليمة لهذا ،أخرى 
الدراسة نبرزه في الدراسة التحليلية و وهذا ما س،تاماً  احرير ـت مالـحرر حساب رأس الـتإلا أا لم ، ماليـحقق الاستقرار الـي

        . EVIEWS 9برنامج  ات خرجـحسب مالقياسية التي تعتمد على معامل الارتباط بيرسون 
جزائر ـمالي في الـالاستقرار العلى  مالـحساب رأس الحرير ـمطلب الأول:الدراسة التحليلية لأثر تـال

  .2014 – 1990الفترة خلال 
جزائري ـخارجي للاقتصاد الـومؤشرات التوازن الداخلي وال مالـحرير حساب رأس الـتحليل تطور ـسنتطرق إلى ت

افدة ومؤشر النمو الاقتصادي والتدفقات الو حقيقي ـعات وسعر الفائدة الدائن التطور ميزان المدفو حليل ـت لىبالإضافة إ
ومدى مغرب ـنس والجزائر وتو ـمباشر لكل من الـثم نتطرق إلى مقارنة الاستثمار الأجنبي الللاستثمار الأجنبي المباشر،

      .رب العربي مقاربة مع بعض دول الـمغـخام دف الـاخلي الستثمار في الناتج الدمساهمة هذا النوع من الا
  .2014 – 1990جزائري في الفترة ـمدفوعات الـميزان الـمال لـحساب رأس الرصيد تطور  -1
  .2014 – 1990ميزان المدفوعات الجزائري في الفترة ـمال لـيوضح تطور حساب رأس ال : )17(رقم  جدولـال

  رصيد حساب رأس المال  السنة  رصيد حساب رأس المال  السنة  رصيد حساب رأس المال  السنة

1990 -1.57  1998 -0.66  2006 -11.22  

1991 -1.89  1999 -2.40  2007 -0.99  

1992 -1.1  2000 -1.36  2008 2.54  

1993 -0.8  2001 -0.87  2009 3.45  

1994 -2.5  2002 -0.71  2010 3.42  

1995 -4.1  2003 -1.37  2011 2.375  

1996 -3.3  2004 -1.87  2012 -0.361  

1997 -2.29  2005 -4.24  2013 -0.865  
-  -  - -  2014 3.554  

  وصندوق النقد الدوليإعداد الطالب اعتماد  المصدر: من على بنك الجزائر
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 – 1990يمثل تطور حساب رأس المال لميزان المدفوعات الجزائري في الفترة ): 04(مخطط بياني رقم
2014. 

  
  

  فحل
  
  
  

  ).12( صدر: من إعداد الطالب اعتماد على معطيات الجدول رقمالم

، ثم سجل عجز في سنتي 2010مقارنة بنسبة  2011مليار دولار في سنة  1.045نلاحظ أنه تدهور بمقدرا 
بمقدار  2014نتيجة انخفاض تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ليتحسن تحسن ملحوظ في سنة  2013و  2012

  نلاحظلاستثمارات الأمنية المباشرة.كمافي امليار دولار نتيجة تحقق أعلى أرباح الصادرات النفطية والتوسيع  3.554

  .وصندوق النقد الدولي  على بنك الجزائر عتمادبالا : إعداد الطالب مصدرـال

مالية التي ـالأزمة الاقتصادية والبسبب تداعيات  1990 في حالة عجز منذ سنة حساب رأس الـمالرصيد نلاحظ أن    
حجم الانفاق تضاعف ضافة إلى بالإخفاض أسعار النفط ـناة عن الناتـجو  1986تعرض لها الاقتصاد الوطني في عام 

 1995و  1994ليدخل مرحلة التفاقم سنتي ، 1993في سنة  ؛حيث تقلص هذا العجز نسبيا في الجزائرالعام 
جع فإن رصيد الاستثمار الأجنبي المباشر معدوم (صفر) وهذا را 1995وإلى  1992وللإشارة فإنه في الفترة من سنة 

قد و ، إلى انخفاض أسعار البترول في ذلك الوقتمتأزم إضافة ـة الوضع الأمني اللعدم تدفق هذا النوع من الاستثمار نتيج
قد كان و ، انخفاض التدفقات الرأسمالية إلى الخارجبسبب عرف حساب رأس المال نوعاً من التحسن في السنوات اللاحقة 

ما بين مليار دولار  1.01 و 1996 و 1995سنة مليار دولار ما بين  0.8بـ  قدر حيث هذا التحسن محسوسا 
ليتحسن في سنة  1999ثم تدهور في سنة ،مليار دولار 1.63ويصل إلى  1998ليتعزز سنة  1997و  1996
ل الذي توسع منذ سنة التحسن ثم بدأ يظهر العجز في حساب رأس المااستمر في  أسعار النفطرتفاع لانتيجة و  2000
بلغت إثر التسديدات المسبقة للديون الخارجية التي  2006مليار دولار في سنة  11.22 حتى بلغ مقدار 2002

منذ المباشرة  التوسع في الاستثمارات الأجنبيةب الاقتصاد الوطني تسما؛حيث السنة  مليار دولار في تلك 10,93
وهذا ، 2003 مقارنة بسنة مرات 3مقدار ـب 2006 ضاعفت سنةتقد لاسيما وأن قيمة هذه الاستثمارات  2004

والجدير بالذكر إلى أن سنة ، للمستثمرين الأجانب ما يدل على مدى جاذبية السوق الجزائريةـإنفإن دل على شيء 
حت تأثير ـوهذا ت، موجبا ماليةـمال والعمليات الـمرة الأولى التي يكون فيها رصيد حساب رأس الـتعتبر ال 2008

مبلغ  2007سنة  بينما سجلت، 2008مليار دولار في سنة  2,33بـ  الأجنبية المباشرة التي قدرتالاستثمارات 
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لسنتي مال ـال حساب رأس إلى الأحسن في ثم استمر هذا الارتفاع.مباشرة أجنبية كاستثماراتمليار دولار فقط   1,37
مليار دولار في سنة  2.54 بـ قدرتالتي  الاستثمارات الأجنبية المباشرةوهذا طبعاً نتيجة تأثير  2010و  2009
مقارنة  مليار دولار 1.045فقد انخفض بـمقدار  2011أما في سنة  .2010مليار دولار في سنة  3.42 ،و 2009

مليار دولار  3.554مـحققا  2014في سنة  ليتحسن 2012لسنة موالية ـثم سجل عجزا في السنة ال  2010بسنة 
       إلى مستوى لم يبلغه من قبل . نتيجة ارتفاع أسعار البترول

  .2014 – 1990تطور الناتج الداخلي الخام في فترة الدراسة  -2

  )دولار مليار:الوحدة (   .2014 – 1990يوضح تطور الناتج الداخلي الخام خلال الفترة :)18(الجدول رقم 

  الداخلي الخام الناتج  السنة  الناتج الداخلي الخام  السنة  الناتج الداخلي الخام  السنة
1990 544.5  1998 2830.5 2006 8514.83 

1991 862.1  1999 3238.2 2007 9408.3  
1992 1074.7  2000 4123.51 2008 11042.8 

1993 1189.7 2001 4227.11 2009 10034.3 

1994 1487.4 2002 4522.8  2010 12049.5 

1995 2005  2003 5252.33  2011 14519.8  
1996 2570  2004 6149.11 2012 158430  
1997 2780.2 2005 7561.98 2013 16569.3  

-  -  - -  2014 17248.64  

و  2010و  2006و  2002و  1998و  1994مــن الــديوان الــوطني للإحصــائيات خــلال الســنوات: مــن بنــك الجزائــر و المصــدر: مــن إعــداد الطالــب اعتمــاد علــى معطيــات مســتخرجة 
2015  .  

unctad investment rapport 2014 
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  2014 – 1990يمثل تطور الناتج الداخلي الخام خلال الفترة ): 05رقم (مخطط بياني  -2
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  : من إعداد الطالب اعتماد على معطيات الجدول السابق. مصدرـال

مستمر نتيجة خام في تطور ـمخطط البياني نلاحظ أن الناتج الداخلي الـوال )18( معطيات الجدول رقمخلال من 
زمات الذي أرسى ميكاني 10 – 90جزائرية بعد إصدار قانون القرض والنقد ـمعتمدة من طرف السلطات الـالسياسة ال

حرير سعر ـمال عن طريق تـحساب رأس الـجي لـدريوبداية التحرر التتصاد الرأسمالي أو اقتصاد السوق ،الدخول إلى الاق
مليار دينار  1074.7إلى  1990سنة  544.5ناتج الداخلي الخام انتقل من الفائدة وسعر الصرف وللإشارة فإن ال

إلى  1999وواصل نمو بنسب متفاوتة في التسعينات حتى وصل سنة  1992في سنة  % 97.37أي بزيادة تقدر بـ 
مليار دينار وهذا بفضل السياسة النقدية المطبقة في ذلك الوقت ومكافحة التضخم الذي كان يقدر  3238.2مقدار 

سنة ؛ليتحسن بعد ذلك الناتج الداخلي الخام  % 2.64إلى  انخفض 1999في حين سنة  % 31.7بـ  1993سنة 
ل الدولة من ترول وارتفعت معها مداخيأسعار الب،وارتفعت مليار دينار  4123.51حيث بلغ مقدار  2000

مليار دينار في سنة  4522.8مليار دينار ليصل إلى  4227.11 مقدار بلغحيث  2001في سنة الصادرات البترولية 
مستمر في أسعار ـنتيجة الارتفاع ال 2010مليار دينار في سنة  12049.5 ه بالزيادة إلى أن بلغوتواصل تطور  2002

 مرة  32ر وهو ما يعادل تقريباً مليار دينا 17248.64إلى  2014مو اقتصادي ليصل سنة ـمن نصاحبه  البترول وما
وعلى الرغم من هذا التطور في الناتج الداخلي الخام فإن هذا لا يعني أن اقتصاد  1990ما حققته الجزائر في سنة 

  محروقات.ـالصادرات خارج ال توليس،حدد الوفرات النقدية ـلأن أسعار البترول هي التي ت؛جزائر يتميز بالصلابة ـال

وهي  2014إلى  1990خام من سنة ـال ـمو الناتج الداخليستعرض معدل ننلسابق نستطيع أن التحليل امن 
  فترة الدراسة.
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   .2014 – 1990تطور معدل الناتج الداخلي الخام في الفترة  -3
  (نسبة مئوية). 2014 – 1990الناتج الداخلي الخام في الفترة  تطور معدل :)19(الجدول رقم 

  معدل الناتج الداخلي الخام  السنة  معدل الناتج الداخلي الخام  السنة  معدل الناتج الداخلي الخام  السنة

1990 1.1  1998 5.1 2006 2.0  
1991 +1.2 1999 3.2  2007 3.0  
1992 +1.6  2000 2.2  2008 2.4  
1993 +2.2 2001 2.6  2009 2.4  
1994 1.1  2002 4.7  2010 3.4  
1995 3.8  2003 6.9  2011 2.4  
1996 3.81  2004 5.2  2012 9.1  
1997 1.1  2005 5.1  2013 4.6  

-  -  - -  2014 4.1  
 2014و 2010و  2006و  2002و  1998و  1994خلال السنوات: وبنك الجزائر   ONSمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات ـال

  2015. unctad investment report-   

  

  .2014 – 1990مثل تطور معدل الناتج الداخلي الخام في الفترة ـي): 06رقم (خطط بياني ـم -3
  
  
  
  
  
  
    
  
  

  .لمصدر: من إعداد الطالب اعتماد على معطيات الجدول أعلاها

  
من  ويتضحتصاد الوطني في حالة ركود أم لا لاقأنّ ا افيمنلاحظ أن معدل الناتج الخام يوضح نسبة التغير لكشف 

حيث تتناقص  1993إلى  1990معدل في تزايد مستمر من سنة ـأن هذا ال أعلاهما معطيات والشكل البيانيـخلال ال
 % 3.8إلى  1995، ليقفز سنة  نتيجة قلة الاستثمارات في الجزائر بسبب تردي الوضع الأمني 1994في سنة 

 بعدها ينخفض في السنة الـموالية  1998في سنة %5.1معدل ليصل إلى ـهذا ال  يرتفعثم 1997ويتراجع في سنة 
صل  اثم و  % 2.6صل إلى ـمحروقات و أسعار ال تعارتفو بعدما ، 2001 يواصل هذا التذبذب إلى غاية سنة و 
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              2004 سنتي تراجع نسبياً فيثم  % 6.9نسبة معدل الناتج الداخلي الخام أين حقق  2003ارتفاعه إلى غاية 
مباشرة ـعلى الرغم من التوسع في الاستثمارات الأجنبية الهذا  2006في سنة  % 2فض إلى انخ بعدها 2005 و

السنة في  % 4.6بعد ذلك إلى  ليتغير % 9.1مقدار ـأين حقق أعلى ارتفاع له ب 2012 غاية  ويواصل تذبذبه إلى
ما ـفإن على شيء مو الناتج الداخلي الخام إن دلّ ـنمعدل وهذا التغيير في  2014في سنة  % 4.1 ليصل إلى الموالية

إلى غاية  2001مالية نتيجة ارتفاع أسعار البترول من سنة ـالرغم من الوفرات البي ،و الاقتصاد الجزائر  يدل على أنّ 
  .مدة بفترات ركود وفترات انتعاشـفي هذه ال قد مرّ فإنه ؛  2014

  .2014 – 1990تطور معدل التضخم خلال الفترة  -4
فترة في  معدل الناتج الداخلي الخامـله علاقة ب حيث أنض تطور معدل التضخم مع التحليل وفيما يلي نستعر 

  الدراسة.
   )نسبة مئوية(                         2014 – 1990تطور معدل التضخم خلال الفترة  :)20( جدول رقمـال

  معدل التضخم %  السنة  معدل التضخم %  السنة  التضخم % معدل  السنة

1990 20.2  1998 5 2006 2.3 

1991 25.5 1999 2.64 2007 3.7 

1992 31.7  2000 0.34 2008 4.9 

1993 20.5 2001 4.23 2009 5.7 

1994 29.04 2002 1.4 2010 3.9 

1995 29.8 2003 4.3 2011 4.5 

1996 18.7 2004 4 2012 8.9 

1997 5.7 2005 1.6 2013 3.3 

-  -  - -  2014 2.9 

  .ONSمعطيات الديوان الوطني للإحصائيات و التقارير السنوية لبنك الجزائر مصدر: من إعداد الطالب اعتماد على ـال

  .2014 – 1990يمثل تطور معدلات التضخم خلال الفترة ): 07رقم (مخطط بياني  -4
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  من إعداد الطالب اعتماد على معطيات الجدول أعلاه. :المصدر

مج هـــــذه باشـــــرت في تنفيـــــذ بـــــرا 1990مالية ســـــنة ـمرحلـــــة الإصـــــلاحات الاقتصـــــادية والـــــفي بعـــــد دخـــــول الجزائـــــر 
كانـت تمثـل نسـبة أـا  يـث بحان أبرزها ظـاهرة التضـخم والتي ك، والـمالية ختلالات الاقتصاديةالإصلاحات لإيجاد حلول للا

في ذلــك الوقــت علــى وضــع سياســة للحــد مــن هــذا  يــة الجزائر الســلطات النقديــة والـــمالية  عملــت نتيجـة لــذلك  ،20.2%
لقلـة الخـبرة الفنيـة لـدى المسـيرين القـائمين علـى نظـرا الارتفاع إلا أا فشلت في البداية بسـبب سـوء تسـيير التجـارة الخارجيـة 

منع ـلـــالـــمحلية لإضـــافة إلى عــدم الــتحكم في دواويـــن التجــارة في الأســـواق إدارة التجــارة في المؤسســات البنكيـــة والجمركيــة با
 اعرتفــسـببا لاتلـة النقديـة خـلال فـترة التسـعينات تطـور الكل ـموارد الاسـتهلاكية كمــا أنّ فـرض أسـعار خياليـة بسـبب نقـص الـ

خم إلى ، حيـــث وصــل معـــدل التضـــ1992في ســنة  %31.7لينتقـــل إلى  1991في ســنة  %25.5نســبة التضـــخم إلى 
ممـــا أثـــر علـــى القـــدرة الشـــرائية وانخفـــاض واضـــح في معـــدل الاســـتثمار وبالتـــالي إلغـــاء مشـــاريع هامـــة   1995ســـنة أقصـــاه في 

ما زاد مــن حــدة البطالــة مــا ـمــلعمــال في المؤسســات بســبب الخوصصــة ،كانــت مبرمجــة بالإضــافة إلى تســريح عــدد كبــير مــن ا
ية ونظراً لانخفاض أسعار البترول ما يفسـر زيـادة المعـروض النقـدي خـلال هـذه استلزم الاقتراض من المؤسسات المالية الأجنب

الفــترة هــو الاحتياجــات الملحــة لتمويــل الاســتثمار مــع تعــرض الاقتصــاد الــوطني في هــذه الفــترة إلى خســائر بســبب الأعمــال 
وانخفـض نسـبياً معـدل التضــخم  التخريبيـة خصوصـاً وأن النـاتج الـداخلي الخـام لم يكـن في مســتوى الزيـادة في عـرض النقـود،

وعرفـــت ســـنة  %29.8إلى  1995وســـنة  %29.04إلى  1994ليقفـــز ســـنة  % 20.5ليصـــل إلى  1993في ســـنة 
ـــوواصــل الانــ %.5س في معــدل التضــخم حيــث وصــل إلى انخفــاض محســو  1997 معدل إلى أن وصــل في ـخفاض هــذا ال

  جزائر.ـوهو أدنى معدل حققته ال % 0.34إلى  2000سنة 

حرير معـدل ـاسـتقرار الأسـعار والتوسـع في الاسـتثمارات لضـبط التضـخم وتـمـن أجـل الدولـة في إصـلاحاا  استمرت
وفي ئـدة الحقيقيـة موجبـة والعكـس صـحيح ،جرد انخفاض التضخم تصبح معدلات الفامالفائدة الذي له علاقة بالتضخم فب

ـــالــ في الســنة %1.4ليــنخفض إلى  %4.23بلــغ معــدل التضــخم  2001ســنة  تراوح بــين موالية ويواصــل بارتفــاع نســبي ي
مكن أن ـوبالتـــالي يـــ %2.9معدل ـبـــ 2014علـــى التـــوالي ليخـــتم ســـنة  2012و  2005في ســـنتي  %8.9و  1.6%

جزائري ســــليم وبيئــــة ـجزائر وهــــذا لا يعــــني أن الاقتصــــاد الـــــجحت نســــبياً في الـــــنقــــول أن سياســــة مكافحــــة هــــذه الظــــاهرة نــــ
  مواجهة هذه الظاهرة.ـلالاستثمار فيه ملائمة 
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  .2014إلى  1990تطور رصيد الميزانية العامة خلال الفترة من  -5
  .: يوضح تطور رصيد الميزانية العامة خلال فترة الدراسة)21(الجدول رقم 

  العامة المليار دينار رصيد الميزانية  السنة  رصيد الميزانية العامة المليار دينار  السنة  رصيد الميزانية العامة المليار دينار  السنة

1990 16  1998 -101.3 2006 1186.8 

1991 36.8 1999 -11.2 2007 579.3 

1992 108.27- 2000 400 2008 999.5 

1993   -162.68 2001 184.5 2009 -570.3 

1994 -89.15 2002 52.6 2010 -74.0 

1995 -147.88 2003 284.2 2011 -63.5 

1996 100.56 2004 337.9 2012 -718.8 

1997 81.47 2005 1095.8 2013 66.6 

-  -  - -  2014 -1261.2 

  المصدر: بنك الجزائر.

 

 . 2014 – 1990يمثل تطور رصيد الميزانية العامة خلال فترة ): 08رقم (مخطط بياني  -5

  
  
  
  
  
  
  

  
  

  ).16( المصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات الجدول رقم
  

 1995إلى غاية  1990تأثرت الميزانية العامة بارتفاع معدل التضخم في سوق التسعينات الأولى من سنة  لقد
تأثر رصيد الميزانية بنسبة التضخم العالية وحققت الجزائر عجز في  1991و 1990إضافة إلى عوامل أخرى ففي سنة 

 %31.7بة للتضخم في فترة الدراسة والتي تقدر مليار دينار مع بلوغ أعلى نس 108.27بمقدار  1992الميزانية سنة 
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لإضرار بالإضافة إلى أسعار البترول وارتفاع خدمة الدين بالإضافة إلى زيادة النفقات والأعمال التخريبية التي أدت إلى ا
  وكذلك سياسة دعم الأسعار التي تشكل عبء على كاهل الميزانية العامة.بالإقتصاد الوطني عموماً ،

برصيد موجب يقدر بـ  1996ليتحسن نسبياً في سنة  1995ور رصيد الميزانية (بالعجز) إلى اية وتواصل تده
مع  %5.7حققت الجزائر أول انخفاض محسوس في معدل التضخم يقدر بـ  1997مليار دينار في سنة  100.56

مليار  11.2و  101.3- بمقدار  1999و  1998، ليعود العجز في سنتي  مليار دينار 81.47تحقيق رصيد بمقدار 
دينار على التوالي مع ضبط معدل التضخم بما يخدم الاقتصاد الوطني وتحسن نسبي في معدله ليتناقص إلى نسبة 

مليار دينار كرصيد  400وهو أدنى نسبة للتضخم حققتها الجزائر في فترة الدراسة مع تحقيق  2000في سنة  0.34%
ليتواصل الرصيد الموجب نسبة متذبذبة على الرغم ، عار البترول في الأسواق الدوليةفي الميزانية وهذا يرجع إلى ارتفاع أس

مباشرة وخاصة في قطاع ـمن ارتفاع أسعار البترول وهذا بسبب تسديد الجزائر لديوا والتوسع في الاستثمارات الأجنبية ال
في سنة  1186.8ة في فترة الدراسة هو وبرامج الإنعاش الاقتصادي وكان أعلى رصيد للميزانية العامـمحروقات ،ال

العامة  في النفقاتزيادة بسبب  1261.2بمقدار  2014وأكبر عجز حققته الجزائر في رصيد الميزانية سنة  2006
ة فكرا في سن تبينتعلى الرغم من سياسة ترشيد الإنتاج الوطني والتقليل من الاستيراد التي ، و وزيادة تكلفة الاستيراد 

  .طرف السلطات الجزائريةمن  2014

  .2014 – 1990تطور المديونية الخارجية في الفترة  -6
  .(الوحدة المليار دولار)2014 – 1990يوضح تطور المديونية الخارجية في الفترة  :)22( الجدول رقم

  المديونية الخارجية  السنة  المديونية الخارجية  السنة  المديونية الخارجية  السنة

1990 28.379 1998 30.473 2006 5.61 

1991 27.875 1999 28.3 2007 5.60 

1992 26.678 2000 25.26 2008 5.921 

1993 25.724 2001 22.57 2009 5.687 

1994 29.486 2002 22.64 2010 5.536 

1995 31.573 2003 23.35 2011 4.410 

1996 33.561 2004 21.82 2012 3.694 

1997 31.222 2005 17.19 2013 3.396 

-  -  - -  2014 3.735 

  .IFM – ONS - بنك الجزائر - المصدر: من إعداد الطالب اعتماد على معطيات:
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   .2014 – 1990يمثل تطور المديونية الخارجية خلال الفترة ): 09رقم (مخطط بياني  -6

  
  
  
  
  

  
  
  

  
  

  )17( المصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات الجدول رقم
  

 1986رول ـأزمـة البتــتـداعيات سـبب رول بـالمسـجل في ميـزان المـدفوعات نتيجـة انخفـاض أسـعار البتـللعجـز بالنسـبة 
إلى  1996ت أقصـاها في سـنة والـتي وصـل 1990مليـار دولار سـنة  28.379سجلت الجزائر مديونية خارجية بمقـدار ،

وتعـرض ، تزايـد خدمـة الـدين و صـادي وقلـة الاسـتثمار تباطؤ النمـو الاقتوهذا راجع لعدة عوامل كمليار دولار  33.561
إضــافة إلى أعبــاء الخــدمات علــى مــرت بــه الجزائــر في التســعينات  الاقتصــاد الــوطني لخســائر كبــيرة نتيجــة الوضــع المتــأزم الــذي

والقيــام جدولــة الــديون قبــول الســلطات إلى  دفــعما ـمــ؛  الدولــة تســديد ديــون مــن أجــلالصــادرات مــداخيل  وقلــةالصــادرات 
 1995مــارس  31طــرف صــندوق النقــد الــدولي وذلــك مــن  للاقتصــاد الجزائــري المفــروض مــن 59ببرنــامج التعــديل الهيكلــي

مليــار دولار ســنة  8.8هنــاك انخفــاض كبــير في احتيــاطي الصــرف الــذي وصــل إلى أن ولكــون  1998أفريــل  1إلى غايــة 
اد الجزائــري في وضــعية مزريــة بســبب وضــعه اللامتــوازن أصــبح الاقتصــ 1999مليــار دولار في بدايــة  7وأقــل مــن  1998

، ولمعالجة كل ذلك قامت الجزائر بتوقيع اتفاق مـع صـندوق النقـد  داخلياً وخارجياً رغم الإصلاحات المبرمجة والمطبقة سابقاً 
 1994فريـل أ 1قصـير المـدى والـذي غطـى فـترة مـن ه برنـامج الاسـتقرار الاقتصـادي والذي انبثق عنـ 1994الدولي بداية 

ثم تــلاه اتفــاق آخــر تم بموجبــه كمــا ذكرنــا الالتــزام ببرنــامج التعــديل الهيكلــي المتوســط المــدى يغطــي  1995مــارس  31إلى 

                                                      
 .  2009دار الحامد للنشر والتوزيع الأردن  ،144شهرة، الإصلاح الاقتصادي وسياسة التشغيل، التجربة الجزائرية، الطبعة الأولى، ص بن مدني  59
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وقد وافق الصندوق الدولي علـى مـنح الجزائـر قـرض يقـدر  1998أفريل  1إلى  1995مارس  31فترة ثلاث سنوات من 
  .60اصالخسحب الق و حقمن مليون وحدة  169.28بـ 

ـــــة تطـــــورت في بدايـــــة التســـــعينات وتراوحـــــت في فـــــترة التســـــعينات بـــــين  ـــــار دولار و  28.3ونلاحـــــظ أن المديوني ملي
مليـار  22.57إلى مليـار دولار ثم  25.26المديونيـة إلى فانخفضـت   2000مليار دولار إلى أن حلـت سـنة  33.561

أيـن  2007في سـنة ملحوظـا  اتحسـنالـذي عـرف وتواصـل هـذا الانخفـاض  2001في سنة أسعار البترول مع ارتفاع دولار 
وهــذا بســبب مليــار دولار  3.396حيــث قــدرت  2013مليــار دولار وقــدر أقــل ديــن خــارجي للجزائــر ســنة  5.60بلــغ 

عـاش الاقتصـادي الـذي مليار دولار للبرميل الواحـد بالإضـافة إلى بـرامج الإن 100ارتفاع أسعار البترول الذي بلغ أكبر من 
  .2000حصل في فترة ما بعد سنة 

  .2014 – 1990تطور سعر الصرف الدينار مقابل الدولار خلال الفترة  -7
لقد عرف سعر الصرف تغيراً بعد صدور قانون القـرض والنقـد مـن سـعر الثابـت إلى سـعر الصـرف المـدن ولكـن وفقـاً 

الـذي يمثـل تطـور أسـعار الصـرف للـدينار مقابـل الـدولار  )23(الجـدول رقـم لقيود والآن نسـتعرض هـذا التغـير مـن خـلال 
  .2014 – 1990في الفترة 

  السنة
سعر الصرف للدينار مقابل 

  الدولار الواحد
  السنة

سعر الصرف للدينار مقابل 
  الدولار الواحد

  السنة
سعر الصرف للدينار مقابل 

  الدولار الواحد
1990 8.95 1998 58.73 2006 73.27 

1991 18.48 1999 66.57 2007 72.64 

1992 21.83 2000 75.25 2008 69.29 

1993 23.34 2001 77.21 2009 64.58 

1994 35.05 2002 79.68 2010 72.64 

1995 47.66 2003 77.39 2011 74.27 

1996 54.74 2004 72.06 2012 76.05 

1997 57.70 2005 72.06 2013 79.38 

-  -  - -  2014 80.56 

  بنك الجزائر و البنك العالمي .التقارير السنوية لعتماد على بالاد الطالب المصدر: من إعدا

                                                      
 .1996، الجزائر 141الهادي خالدي، المرآة الكاشفة لصندوق النقد الدولي، دار هومة للنشر، ص  60
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  ).18( الجدول رقمالمصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات 

  

بدأت الجزائر في تحرير سعر الصرف تـدريجياً مـن سـعر الصـرف الثابـت  10 – 90بعد صدور قانون القرض والنقد 
الصـارمة علـى سـعر الصـرف الرقابـة ب 1992إلى سـنة  1990مـن سـنة حيـث تميـزت الفـترة إلى سعر الصرف المدار الموجـه 

قــرر مجلــس القــرض والنقــد  1991في ســنة ، و  دينــار مقابــل الــدولار الواحــد 21.83 و 8.95الــذي تــراوح بــين لــدينار ل
 21.83ثم انتقــل إلى  1991في ســبتمبر  18.48ليصــل  الواحــدبالنســبة للــدولار  %22بتخفــيض قيمــة الــدينار بنســبة 

    .3199سنة دينار مقابل الدولار الواحد في  23.34بمقدار  61حيث عادل السوق الموازية 1992في سنة 

ـــدينار في مـــارس بــــ  1994وفي ســـنة  ثم في أفريـــل بـــدأت  %7.3أرغمـــت الســـلطات العامـــة علـــى تخفـــيض قيمـــة ال
والـذي انتقـل فيـه سـعر  1998ق برنامج التعديل الهيكلي الإلزامي من طرف صندوق النقد الدولي إلى غاية يتطبفي الجزائر 

ـــار  47.66بلـــغ ســـعر الصـــرف  1995وفي ســـنة  1994ســـنة  دينـــار مقابـــل الـــدولار الواحـــد 35.05الصـــرف إلى   ادين
دينــار  66.57ليبلــغ في الســنة المواليــة دينــار  57.70ثم إلى دينــار  54.74وصــل إلى  1996مقابــل الــدولار وفي ســنة 

  .1999في سنة مقابل الدولار الواحد 

وتمرينا للبنوك التجاريـة وبنـك  الصرف العائم لسعرانتقالية وتجريبية وللإشارة فإن عملية التعديل الهيكلي تعتبر مرحلة 
  .62تطلبات سوق الصرفمالجزائر ومهلة لإعداد القوانين لمواجهة 

                                                      
 . الجزائر –، جامعة تبسة  6، ص 09/2011 عدد  الباحث  يحي، التعويم المدار للدينار الجزائري بين التصريحات والواقع، مجلة آيت أ. سمير 61

 .2003، القاهرة 37، ص 31بلعزوز بن علي، "انعكاس الإصلاحات الاقتصادية على التوازن النقدي في الجزائر"، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العدد  62
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مقابـل الـدولار  2001دينـار في سـنة  77.21ارتفـع إلى ثم  75.25بلغ سـعر الصـرف للـدينار  2000وفي سنة 
الــتي  و المحققــة والــوفرات الماليــة الهائلــة  2014 إلى غايــة ســنة 2001الواحــد وعلــى الــرغم مــن ارتفــاع ســعر البــترول في ســنة 

كانــت تتمتـــع ـــا الجزائـــر إلا أن السياســـة النقديـــة للجزائـــر لم تتغـــير ولم يســـتقر ســـعر صـــرف الـــدينار ولا حـــتى تســـتقر قيمتـــه 
دينـار مقابـل الـدولار الواحـد  80.56حيـث قـدر بــ  2014وواصل في التذبـذب في هـذه الفـترة إلى أن وصـل أقصـاه سـنة 

المـذكورة فإنـه الأجنبيـة في الفـترة  و النقديـة فإنما يدل على أن الاقتصاد الجزائري رغـم الـوفرات الماليـة على شيء وهذا إن دل
يعــــني أنــــه اقتصــــاد قــــوي إذ بتهــــاوي أســــعار البــــترول ســــينتكس لا هــــذا ، علــــى الصــــادرات النفطيــــة في الغالــــب يعتمــــد  فإنــــه

وي يعتمـــد علـــى اقتصـــاد قـــ لبنـــاءرك الســـلطات ذلـــك بحلـــول ادتـــ، إذا لم ت كبـــيرةحتمـــاً ويصـــاب بأزمـــات  الاقتصـــاد الجزائـــري 
  الإنتاج لا على الريع البترولي.

 .2014 – 1990تطور الاحتياطات الدولية في الفترة  -8

يوضـح تطـور  :)24( الجـدول رقـمو سنحاول عرض معطيـات تطـور الاحتياطـات الدوليـة للجزائـر في فـترة الدراسـة
  : مليار دولار الوحدة                                               .2014 – 1990الاحتياطات الدولية في الفترة 

  الاحتياطات الدولية  السنة  الاحتياطات الدولية  السنة  الاحتياطات الدولية  السنة

1990 0.8 1998 6.84 2006 81.46 

1991 1.6 1999 4.40 2007 114.97 

1992 1.5 2000 13.55 2008 148.97 

1993 1.5 2001 19.62 2009 155.11 

1994 2.6 2002 25.15 2010 170.46 

1995 2.10 2003 35.45 2011 182.22 

1996 4.20 2004 45.69 2012 190.66 

1997 8.04 2005 59.16  2013 194.0 

-  -  - -  2014 187.2 

  بنك الجزائر. IFM – ONS: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات المصدر

 .2014 – 1990يمثل تطور الاحتياطات الدولية في الفترة ): 11رقم (مخطط بياني  -8
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    0.8إلى  1990لجزائر لتصل سنة لالدولية حتياطات الاتآكلت  1986بعد أزمة ايار أسعار البترول سنة 

مـع تزايــد المديونيـة والتحــول الاقتصـادي مــن و مليــار دولار  1.6إلى  في الســنة المواليـة مليـار دولار ثم ارتفعــت نسـبياً 
وصــــل  الماليـــة وتفـــاقم الأزمـــات الاقتصـــادية و تـــدريجياً  1990بـــدأ في ســـنة  الاقتصـــاد المخطـــط إلى اقتصـــاد الســـوق الـــذي

أيــن  1997بــدأ بــالتخبط إلى أن تحســن في ســنة ؛حيــث مليــار دولار  1.5إلى  1992الــدولي للجزائــر ســنة  الاحتيــاطي
 4.40وصــل إلى  1999مليــار دولار وفي ســنة  1.20في الســنة المواليــة بمقــدار  ليــنخفضمليــار دولار  8.04وصــل إلى 

ول وتحســـن الوضـــع المـــالي الجزائـــري تزايـــد أســـعار البـــتر  و مـــع 2000نة مليـــار دولار في ســـ 13.55مليـــار دولار ليقفـــز إلى 
مليـــار دولار وفي ســـنة  25.15 قفـــز إلى 2002مليـــار دولار ثم في ســـنة  19.62واصـــل الزيـــادة في الســـنة المواليـــة ليصـــل 

  مليار دولار. 5.61أين وصلت إلى  1990مليار دولار مع تحقيق أدنى مديونية منذ سنة  81.46إلى  وصل 2006

بلــغ مقــدار الــذي حققــت الجزائــر فــائض كبــير في ميــزان المــدفوعات ورصــيد الاحتياطــات الدوليــة  2007وفي ســنة 
يـة المباشـرة وانخفـاض معـدل خدمـة الـدين مليار دولار مع ارتفاع أسعار البـترول والتوسـع في الاسـتثمارات الأجنب 114.97

مليـــار  155.11ليرتفـــع في الســـنة المواليـــة إلى  148.97وصـــل الاحتيـــاطي الـــدولي  2008وفي ســـنة ، والـــديون الخارجيـــة
مليـــار  182.22مقـــدار  الجزائـــر مليـــار دولار وفي الســـنة المواليـــة حققـــت 170.46وصـــل إلى  2010دولار ثم في ســـنة 

في فـــترة  مقـــداربلـــغ أعلـــى  2013مليـــار دولار وفي ســـنة  190.66بلـــغ الاحتيـــاطي الـــدولي  2012دولار، أمـــا في ســـنة 
مليـــار دولار وهـــذا بفضـــل ارتفـــاع  187.2بمقـــدار  2014مليـــار دولار ليخـــتم ســـنة  194.0الدراســـة حيـــث وصـــل إلى 

  .ريعيئر يتميز بالصلابة لأنه أن اقتصاد الجزا مما يدل على،  الصادرات البترولية وليس بفضل الصادرات خارج المحروقات
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  ).19( لمصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات الجدول رقما
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  .2014إلى  1990في الفترة من  رصيد ميزان المدفوعاتتطور  -9
رصــيد ، والجــدول التــالي يوضــح تطــور  مــع التحليــل في ســنوات الدراســة رصــيد ميــزان المــدفوعاتســنتناول معطيــات 

  في الفترة المذكورة. ميزان المدفوعات
  (المليار دولار) 2014إلى  1990في الفترة من  المدفوعاترصيد ميزان يوضح تطور  :)25( الجدول رقم

  رصيد ميزان المدفوعات  السنة  رصيد ميزان المدفوعات  السنة  رصيد ميزان المدفوعات  السنة

1990 0.22-  1998 1.78-  2006 17.73 

1991 0.50 1999 2.38-  2007 29.55 

1992 0.20 2000 7.57 2008 36.99 

1993 00 2001 6.19 2009 3.86 

1994 4.40-  2002 3.65 2010 15.58 

1995 6.30-  2003 6.86 2011 20.141 

1996 2.10-  2004 8.99 2012 12.057 

1997 1.16 2005 16.94 2013 0.134 

-  -  - -  2014 5.880-  
  .IFMالمصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات بنك الجزائر و 

 .2014 – 1990في الفترة  رصيد ميزان المدفوعاتيمثل تطور ): 12رقم (مخطط بياني  -9

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  المصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات الجدول أعلاه.
  

 1990ففـي سـنة  1986أن رصيد ميزان المدفوعات تأثر بأزمة ايار أسعار البترول التي حـدثت في سـنة  نلاحظ
مليـار دولار بسـبب الــديون  0.50محقـق رصـيد مقــداره  1991مليــار دولار ليقفـز نسـبياً ســنة  0.22حقـق عجـز بمقـدار 

  .%60مليار دولار أي انخفاض بـ  0.20ليصل إلى  1992كل هذا الرصيد في سنة آوانخفاض أسعار البترول وت
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مــع  1994، وتــأتي ســنة 1991مقارنــة بســنة  %100في الســنة المواليــة أصــبح الرصــيد معــدوم أي انخفــض بنســبة 
برنـــامج التعــــديل الهيكلــــي للاقتصــــاد الجزائــــري المفـــروض مــــن طــــرف صــــندوق النقــــد الـــدولي ليصــــل العجــــز في رصــــيد ميــــزان 

  مليار دولار كرصيد سالب. 6.30الدراسة حيث بلغ المدفوعات إلى أقصاه في فترة 

مليـار دولار  2.10تحسن هذا العجز بفضل السياسة النقدية التي انتهجت في ذلـك الوقـت ليصـل العجـز إلى كما 
 1998مليـار دولار ليعـود العجـز في سـنتي  1.16حقق رصيد موجب ليعود بمقـدار  1997وفي سنة ،  1996في سنة 

 فترة التسـعينات كـان الوضـع الاقتصـادي الجزائـري متـدهور بسـبب قلـة الاسـتثمارات وكثـرة النفقـات وعموماً فإن 1999و 
ظهـــرت مؤشـــرات جديـــدة تـــوحي  2000ســـنة  و في أواخـــرالـــتي أثقلـــت كاهـــل الميزانيـــة مـــع تـــراكم الـــديون الخارجيـــة العامـــة 
 6.19ليصــل  2001مــع بدايــة ســنة دفوعات ميــزان المــالبــترول في الســوق الدوليــة و بالتــالي تحســن رصــيد  أســعار بارتفــاع

مقــدار  بلــغ نأيــ 2014ســنة في رصــيده باســتثناء  اعجــز لم يحقــق رصــيد ميــزان المــدفوعات منــذ تلــك الســنة  مليــار دولار و
الثلاثـــي  ابتـــداء مـــنمليـــار دولار بســـبب الزيـــادة في النفقـــات العامـــة والانخفـــاض التـــدريجي في أســـعار البـــترول  5.88 العجـــز
  .نفس السنةمن الأخير 

 .2014إلى  1990في الجزائر من سنة لاستثمار الأجنبي المباشر الواردة لتدفقات تطور ال   -10

 .2014إلى  1990في الجزائر من سنة لاستثمار الأجنبي المباشر الواردة لتدفقات يوضح :)26( الجدول رقم
  : مليون دولار  الوحدة.                                                                               (المليون دولار)

  السنة
لاستثمار الواردة لتدفقات ال

  الأجنبي المباشر
  السنة

لاستثمار الواردة لتدفقات ال
  الأجنبي المباشر

  السنة
لاستثمار الواردة لتدفقات ال

  الأجنبي المباشر

1990 40 1998 606.60 2006 1795.40 

1991 80 1999 291.60 2007 1661.80 

1992 30 2000 280.10 2008 2593.60 

1993 00 2001 1107.90 2009 2760.90 

1994 00 2002 1065 2010 2291.20 

1995 00 2003 633.70 2011 2581 

1996 270 2004 881.90 2012 1499 

1997 260 2005 1081.1 2013 1691 

-  -  - -  2014 1488 

  .IFM  . unctad world investment rapport 2014و  ONSالمصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات 
- unctad world investment rapport 2014 

- world bank rapport  
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في الجزائر من سنة لاستثمار الأجنبي المباشر الواردة لتدفقات  يمثل تطور): 13رقم (مخطط بياني  -10

  .2014إلى  1990
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 : من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات الجدول أعلاه.المصدر

نلاحـــظ مـــن مؤشـــر تـــدفقات الاســـتثمار الأجنـــبي المباشـــر الوافـــد إلى الجزائـــر أنـــه ينمـــو نمـــواً محتشـــماً ابتـــداء مـــن ســـنة 
 1992بينمــــا انخفــــض في ســــنة  1991و  1990مليونــــاً دولار في ســــنتي  80إلى  40مــــن  1992 إلى غايــــة 1990

مليــــون  270ويصــــبح  1996، ويتحســــن في  مليــــون دولار ليصــــبح معــــدوماً في الســــنوات الثلاثــــة المواليــــة 30ليصــــل إلى 
ليتراجـــع إلى مســـتوى  1998مليـــون دولار في ســـنة  606.60مليـــون دولار في الســـنة المواليـــة ثم يقفـــز إلى  260دولار و 

مليــــــون دولار وفي ســــــنة  280.10انخفــــــض إلى  2000ومــــــع حلــــــول ســــــنة  1999مليــــــون دولار في ســــــنة  291.60
حيــث بلــغ التــدفق  ومــع ارتفــاع أســعار البــترول والتوســع في الاســتثمار الأجنــبي المباشــر خاصــة في قطــاع المحروقــات 2001
واصــل تطــوره بنســب منخفضــة ومرتفعــة تــارة أخــرى إلى أن ، و  ليــون دولارم 1107.90لاســتثمار الأجنــبي المباشــر الــوارد ل

 2291.20مليــون دولار ثم يــنخفض نســبياً في الســنة المواليــة ليصــل إلى  2760.90إلى أقصــاه  2009وصــل في ســنة 
 بمقـداريتحسـن في السـنة المواليـة ل 2012مليـون دولار في سـنة  1499مليون دولار ثم يـنخفض انخفاضـاً معتـبراً ليصـل في 

بعـــــد اســـــتغلال الغـــــاز ، وهـــــذا  2014مليـــــون دولار في ســـــنة  1488 يتراجـــــع نســـــبيا ليقـــــدر بــــــ مليـــــون دولار ثم 1691
  .2014بداية انخفاض أسعار البترول في أواخر سنة الذي يعتبر الشرارة الأولى لالصخري في الولايات المتحدة الأمريكية 

 .2014إلى  1990في الجزائر خلال الفترة من للإقراض لحقيقية امعدل الفائدة تطور  -11

متبعـة في ذلـك مـنهج مـاكينون وشــاو  قامـت الجزائـر بـالتحرير التـدريجي لمعـدل الفائـدة 10 – 90مع صـدور قـانون 
  ، وفيما أهم المعطيات لمعدلات الفائدة في فترة الدراسة.في تحرير القطاع المال
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النســب ( 2014 - 1990 الفتـرة فـي فـي الجزائــرالحقيقيـة معـدل الفائــدة تطـور  يمثــل: )27(الجـدول رقـم 

    .مئوية)
  الحقيقيةمعدل الفائدة   السنة  الحقيقيةمعدل الفائدة   السنة  الحقيقيةمعدل الفائدة   السنة

1990 10.5 1998 9.5 2006 4.0 

1991 11.5 1999 8.5 2007 4.0 

1992 11.5 2000 6.75 2008 4.0 

1993 11.5 2001 6.00 2009 4.0 

1994 15 2002 5.503 2010 7.0 

1995 14 2003 3 2011 8.7 

1996 13 2004 1.9 2012 0.4 

1997 11 2005 4.0 2013 8.1 

-  -  - -  2014 8.4 

  : التقارير السنوية للبنك العالمي.المصدر

  
  
  
 

 .2014 – 1990في الفترة  للإقراض الحقيقية معدل الفائدة يمثل تطور ): 14رقم (مخطط بياني  -11

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  در: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات الجدول أعلاه.المص

  

بالثبـات والفـترات أن معـدلات الفائـدة الحقيقيـة في الجزائـر تميـزت في بعـض الفـترات  )14( رقـمالمخطط نلاحظ من 
 1993و  1992و  1991أمـا في السـنوات  %10.5كـان معـدل الفائـدة يقـدر بــ   1990الأخرى بـالتغير ففـي سـنة 
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ـــة إلى  %11.5فكـــان ثابـــت هـــذا المؤشـــر في حـــدود  وهـــو أعلـــى معـــدل في فـــترة الدراســـة  %15ثم ارتفـــع في الســـنة الموالي
ويصــبح ثابتــاً في الســنوات  2004في ســنة  %1.9صــل إلى بمعــدلات متغــيرة كــل ســنة حــتى و  1995ليــنخفض في ســنة 

ثم يـــنخفض أكـــبر  2011في ســـنة  %8.7ويرتفـــع إلى  2010في ســـنة  %7ليرتفـــع إلى  %4الخمـــس المواليـــة إلى معـــدل 
وفي ســنة  %8.1ارتفــع إلى  2013وفي ســنة  %0.4ليصــل إلى معــدل  2012فــترة الدراســة في ســنة ل بالنســبةانخفــاض 
  .%8.4وصل إلى  2014

  .2014 – 1990في الفترة  الاقتصاديمعدل النمو تطور مؤشر  -12
  الدراسة. معدل النمو الإقتصادي في فترةيوضح تطور  :)28(الجدول رقم 

  قتصاديمعدل النمو الا  السنة  معدل النمو الإقتصادي  السنة  قتصاديمو الامعدل الن  السنة

1990 0.8 1998 5.1 2006 1.8 

1991 1.2-  1999 4 2007 3 

1992 1.8 2000 3.2 2008 2.4 

1993 2.1-  2001 2.6 2009 2.4 

1994 0.9-  2002 4 2010 3 

1995 3.8 2003 6.8 2011 2.9 

1996 4.1 2004 4.5 2012 3.3 

1997 1.1 2005 4.4 2013 2.7 

-  -  - -  2014 4.3 

  رير السنوية لبنك الجزائر.المصدر: التقا

  .   2014 – 1990 فترةخلال النمو الإقتصادي  معدليمثل تطور ): 15رقم (مخطط بياني  -12
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  والمؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات. 2014في  IFMوتقرير  ONSالمصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على التقارير السنوية لـ:   
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نلاحـظ أن مؤشـر معـدل النمـو الاقتصـادي في الجزائـر متذبـذب  )15(والمخطط رقم  )28(من خلال الجدول رقم 
بعــد مــا كــان في أقــل  1995ســنوات ثم تحســن نســبياً مــن ســنة  3خــلال معــدلا ســالبا وخاصــة في التســعينات أيــن ســجل 

      لم يحقــــق معــــدل ســــالباً  2014إلى غايــــة  1995ومنــــذ ســــنة  -2.1%بنســــبة  1993مســــتوياته حيــــث حقــــق في ســــنة 
  برنامج التعديل الهيكلي للاقتصاد الجزائري.منذ و ذلك 

بمعـدل  2003بدأ النمو الاقتصادي في تحقيق معدلات إيجابية على الرغم من تذبذا حيث وصـل أقصـاه في سـنة 
، اســــتمرت معــــدلات النمــــو الاقتصـــــادية في  وبعــــد بــــرامج الإنعــــاش الاقتصـــــادي الــــتي طبقتهــــا الحكومــــة الجزائريـــــة 6.8%

  . لأزمات هذا بفضل استمرار ارتفاع أسعار البترول وعدم تعرض الاقتصاد الجزائريمستويات إيجابية و 

هـذا لا يعـني أن ة ؛ سـلبيقتصـادي في الجزائـر لم يحقـق مسـتويات وعلى العموم فمنـذ ارتفـاع أسـعار البـترول والنمـو الا
 2000مـن الفـترة  الـرغم مـن تميـز الـنفط هـذا علـى لأنه يعتمد في مدخراتـه علـى صـادرات  وصلابة اقتصاد الجزائر بسلامة

نمـــو هـــذه القطاعـــات يبقـــى قلـــيلاً مقارنـــة بصـــادرات إلا أن بتطـــور كبـــير في مجـــال الصـــناعة والخـــدمات والزراعـــة  2014إلى 
  .النفط

مقارنة التدفقات الوافدة للاستثمار الأجنبي المباشر لكل من الجزائر وتونس  : المطلب الثاني
  .2014إلى  1990والمغرب في الفترة من 

  .: الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد لكل من الجزائر وتونس والمغرب الفرع الأول
  تطور الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد لكل من الجزائر وتونس والمغرب يوضح.  )29جدول رقم (ال

  السنوات

  المغرب  تونس  الجزائر

الاستثمار الأجنبي المباشر 
  )بالدولار(الوافد 

الاستثمار الأجنبي المباشر 
  )بالدولار( الوافد

الاستثمار الأجنبي المباشر 
  )بالدولار( الوافد

1990 40.000.000  76280834.91  165122977.8  

1991 80.000.000  125456831.4  317462140.6  

1992 30.000.000  525760373.9  422470462.5  

1993 00  561897566.6  491466064.6  

1994 00  432008501.8  550924373.9  

1995 00  264340470.5  92386207.52  

1996 270.000.000  238337799.3  76412286.35  

1997 260.000.000  339087778.5  3568764.494  

1998 606.000.000.60  649849612.5  11869540.22  

1999 291.000.000.60  349849311.9  2651865.405  
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2000 280.000.000.10  752179569.8  220739724.5  

2001 1107.000.000.9  451862342.2  143838237.3  

2002 1065.000.000  790795273.4  79160963.95  

2003 633.000.000  540878957.4  2312682907  

2004 881.000.000.90  593673054.3  787053819  

2005 1081.000.000.10  712714847.3  1670609689  

2006 1795.000.000.40  232990909.3  2460787164  

2007 1661.000.000.80  1515345044  2825801376  

2008 2593.000.000.60  2600674976  2466288357  

2009 2760.000.000.90  1525244858  1970323920  

2010 2291.000.000.20  1334497695  1240626688  

2011 2581.000.000  432666011.6  2521362081  

2012 1499.000.000  1554269129  2841954371  

2013 1691.000.000  1058622582  3360909924  

2014 1488.000.000 1.004.668.149 3582296219 

  المصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات البنك الدولي.

 يوضح التدفقات الوافدة للاستثمار الأجنبي المباشر لكل من الجزائر وتونس والمغرب. ):16(والشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  المصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات البنك الدولي.
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تطــورات  1998أن كــل مــن تــونس والمغــرب ســجلت قبــل ســنة  )16(نلاحــظ مــن معطيــات المخطــط البيــاني رقــم 
، وتعــد  ، أمــا الجزائـر فلــم تكـن مقصــد لهـذه التــدفقات خـلال الفــترة نفسـها ضـئيلة لتــدفقات الاسـتثمارات الأجنبيــة المباشـرة

مليـــون دولار ويرجـــع هـــذا  606.6كبدايـــة لتـــدفقات الاســـتثمارات الأجنبيـــة إليهـــا حيـــث قـــدرت قيمتهـــا بــــ   1998ســـنة 
التحسـن في الوضــع المــالي بعـد إبــرام اتفاقيــة التصـحيح الهيكلــي مــع صـندوق النقــد الــدولي واسـتقرار الوضــعية النقديــة وتحســن 

 اكانـ  و الأمـني اللـذان بداية التحسن في المناخ السياسـي بالإضافة إلى 2014إلى  2001عائدات المحروقات في الفترة من 
بمقــدار  2009حيــث ارتفــع وبلــغ ذروتــه في ســنة ،  63ت الأجنبيــة المباشــرة إليهــافي وجــود تــدفقات الاســتثمارا ســببا رئيســيا
  مليار دولار. 2.7609

 من التدفقات يث ارتفع حجم هذهبحوقد عرفت تونس تقدما كبيراً في حجم تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر 
، ويعود  أعلى تدفق في فترة الدراسةوهذا  2006في سنة  دولار مليار 3.24 إلى 2005 عام دولار مليار من أقل

 التكاليف ضيفتخ في الدول أوائل من تعد وهي ، ألأعمال ذلك إلى ما حققته تونس من نجاح كبير في تحسين مناخ
 تعد التي الخوصصة برامج تنفيذ إلى بالإضافة ، بالاستثمار المتصلة المنازعات الشركات وحل بإنشاء المتعلقة والإجراءات

  .64بالبلدان العربية مقارنة الاقتصادي الإصلاح تنفيذ في سباقةالكانت  تونس نأ إذ ، العربية البلدان في البرامجأوائل  من

 2003 المباشرة الوافدة سنة الأجنبية للاستثمارات ملحوظاً  تدفقاً  يشهد بلد أول كان فقد ، المغرب إلى وبالنسبة
       ، العربي بلدان المغرب إلى الواردة التدفقات من بالمئة 73 يمثل وهو ، دولار مليون 2.312682907 بـ قدر وقد ،
  نفس السنة. خلال الواردة التدفقات من بالمئة 17.5 و

مليار دولار وبالتالي يحقق المغرب أعلى مقدار مقارنة  3.36حيث قدرت بـ  ، 2013 سنة له قيمة وبلغ أقصى
الاستثمار الأجنبي المباشر بفضل تحسين المناخ القانوني الجاذب للاستثمار بالجزائر وتونس في فترة الدراسة في استقطاب 

  .الأجنبي المباشر ومراقبة الفساد

في الناتج الداخلي الخام لكل من الجزائر وتونس مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر الفرع الثاني: مقارنة 
  .2014إلى  1990والمغرب في الفترة من 

، نحاول أن ندرس مساهمة هذا النوع  الوافد لكل من الجزائر وتونس والمغرببعد مقارنة الاستثمار الأجنبي المباشر 
وعليه  الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الناتج الداخلي الخاممعدل في الناتج الداخلي الخام أو بالأحرى  رمن الاستثما

  .بنستعرض معطيات كل من الجزائر وتونس والمغر 
   

                                                      
"، مجلــة بحــوث اقتصــادية عربيــة العــددان  2012 – 1996 أ. عبــود زرقــين وأ. نــوردة بــيري، "محــددات تــدفقات الاســتثمارات الأجنبيــة المباشــرة في كــل مــن الجزائــر وتــونس والمغــرب خــلال الفــترة 63

   www.caus.org.lb/pdf/emagazine.articles/boul. من الموقع الآتي: 167ص  2014صيف خريف  68و  67

 .  7)، من نفس الموقع السابق، ص 2007،  : الإسكو الاستعراض السنوي في مجال العولمة والتكامل الإقليمي في البلدان العربية، (نيويورك 64
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يوضح مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في الناتج الداخلي  الذي )30(الجدول رقم والتي نلخصها في 
  .2014- 1990 الخام خلال الفترة
  السنوات

  
  انــالبي

  المغرب  الجزائر   تونس

نسبة مساهمة الاستثمار الأجنبي 
 %المباشر في الناتج الداخلي الخام 

نسبة مساهمة الاستثمار الأجنبي 
 %المباشر في الناتج الداخلي الخام 

نسبة مساهمة الاستثمار الأجنبي 
 %المباشر في الناتج الداخلي الخام 

1990 0.62  0.07  0.57  

1991 0.96  0.17  1.02  

1992 3.39  0.06  1.32  

1993 3.84  00  1.63  

1994 2.76  00  1.62  

1995 1.47  00  0.25  

1996 1.22  0.57  0.18  

1997 1.63  0.54  0.001  

1998 2.98  1.25  0.03  

1999 1.52  0.59  0.007  

2000 3.50  0.51  0.60  

2001 2.04  2.02  0.38  

2002 3.41  1.87  0.20  

2003 1.97  0.93  4.64  

2004 1.90  1.03  1.38  

2005 2.20  1.03  2.81  

2006 9.42  1.54  3.75  

2007 3.89  1.28  3.76  

2008 5.80  1.62  2.77  

2009 3.50  1.77  2.17  

2010 3.00  1.38  1.37  

2011 0.94  1.32  2.54  

2012 3.43  0.72  2.96  

2013 2.25  0.81  2.23  

2014 2.07 0.96 3.25 

  .data.albankaldawli.orgالمصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على بيانات البنك الدولي من الموقع  
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  يوضح مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في الناتج الداخلي الخام خلال الفترة. ):17( والمخطط رقم
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  المصدر: من إعداد الطالب اعتماداً على معطيات البنك الدولي.
أحسن  المغربنلاحظ أن مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في الناتج الداخلي الخام في  )17(من المخطط رقم 

من الناتج الداخلي الخام في سنة  %9.42في فترة الدارسة عموماً وخاصة حينما وصلت النسبة إلى  و تونسمن الجزائر 
الإمكانيات التي تملكها الجزائر مقارنة بتونس إلا أن الجزائر لم تتجاوز فيها نسبة مساهمة على الرغم من  2006

إلى انحصار الاستثمار لأن السبب يعود  2001منذ سنة  %2.02خلي الاستثمار الأجنبي المباشر في الناتج الدا
  الأجنبي المباشر إلا في قطاع المحروقات وبالتالي أثر على عدم نمو هذه النسبة.

في   إلا أنه مقارنة مع تونس الاستقرار السياسي أما بالنسبة للمغرب فعلى الرغم من إمكانيات المغرب الفلاحية و
، هذا على الرغم من برامج   هذه النسبة ضعيفة وتأتي الجزائر في المرتبة الأخيرة مقارنة مع المغرب وتونسفترة الدراسة تعتبر

     .    2014إلى غاية سنة  2000اعُتمد في الجزائر منذ سنة  الذي ينعاش الاقتصادالا

لتأثير تحرير حساب رأس المال على الاستقرار المالي في  : الدراسة الإحصائية الثالثالمطلب 
  الجزائر.

  .yوالمتغير التابع  xالارتباطية بين المتغير المستقل سنتطرق إلى قياس العلاقة 

 X=Yأي أن : 
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  : تحديد المتغيرات المتعلقة بالظاهرة المدروسة: الفرع الأول

  x = scc: المتغير المستقل = رصيد حساب رأس المال  )1

  الأول.في الفصل وحساب رأس المال تم تعريفه 

 التي توضح فيما إذا كان استقرار مالي من عدمه. : ويشمل مؤشرات الاقتصاد الكلي المتغير التابع )2

y = y1 + y2 + y3 + y4 + y5 + y6 + y7 + y8 + y9 + y10 + y11 

y1 = الناتج الداخلي الخام = PIB  

: هو عبارة عن القيمة السوقية لكل من السلع والخدمات النهائية محلياً داخل دولة ما أي 65الناتج الداخلي الخام -
، ويمكن القول ما ينتج من قبل الأفراد والشركات داخل الدولة ويساعد  يتم إنتاجها داخل الدولة خلال فترة زمنية محددة

الناتج الداخلي الخام مقياساً لأداء الاقتصاد ، وبشكل آخر يعتبر  الفرد داخل الدولةعلى قياس مؤشر مستوى معيشة 
قابله زيادة دخل الفرد والتوسع الاقتصادي والقيام ،تزيادة الحجم الكلي وبالتالي الناتج الداخلي الخام حجم  فكلما زاد

 كالاستهلاالمحلي من السلع والخدمات أي ارتفاع معدل  الاستهلاكجديدة وخلق فرص عمالة جديدة وزيادة بمشروعات 
يؤدي إلى والدخل الفردي مما الفردي. أما في حالة انخفاض الناتج الداخلي الخام فينجر عنه انخفاض الدخل الكلي 

، ويعتبر الناتج الداخلي الخام أهم  معدل الاستهلاك الفردي وتقليص المشروعات المحلية وزيادة معدلات البطالةانخفاض 
  مؤشر في النمو الاقتصادي.

   MPIB 2y = � الناتج الداخلي الخام معدل

عن التطور السنوي للناتج الداخلي الخام بالارتفاع أو بالنقصان أو هو : وهو عبارة معدل الناتج الداخلي الخام
  عبارة عن مقدار التغيير لمعدل الناتج الداخلي الخام من سنة إلى أخرى.

  TINFL=  3y �معدل التضخم 

،  انخفاض قيمة النقدعلى أيضاً كما يعبر المستهلكين  في أسعار المستمر هو عبارة عن نسبة التغير  :66معدل التضخم
العلاقة بين  ن، لأ فان العملة تفقد قيمتهاالممكن إنتاجها  من تزايد المنتوجاتأكبر  بسرعة ةتداولالمد و فعندما تزداد النق

  .حجم الكتلة النقدية و التضخم علاقة ايجابية قوية

                                                      
  .2007، 22"، دار العلوم ، الجزائر، ص - نظريات نماذج وتمارين محلولة - بريبش السعيد، "الإقتصاد الكلي 65

66 J. L. Bailly, G. Caire, C. Lavialle et J. J. Quilès: Macroéconomie, cours melods - exercices et corrigés, Collection Grand 

Amphi Economie, Paris, 1991, P.36. 
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 SBG 4y = �رصيد الميزانية العامة 

العامة للدولة والنفقات العامة للدولة خلال فترة زمنية  وهو عبارة عن الفرق بين الإيرادات :67رصيد الميزانية العامة -
 بالسنة.عادة معينة يعبر عنها 

 DETEX=  5y �المديونية الخارجية 

الطويلة الأجل والمستحقة على الحكومة أو و  والقصيرة وهي عبارة عن كل الديون المتوسطة :68المديونية الخارجية -
 أو غير مضمونة. مضمونةلك ديون القطاع الخاص سواء كانت ويتضمن ذ هامضمونة من طرف

            TCHADO=  6y � الواحد سعر الصرف للدينار مقابل الدولار

لشراء وحدة واحدة من العملة  دفعها: هو عبارة عن عدد الوحدات من العملة الوطنية التي يستلزم 69سعر الصرف -
لعرض والطلب دد سعر الصرف نتيجة لتفاعلات اويتح، وسعر الصرف الحر وهو نوعان سعر الصرف الثابت ، الأجنبية 

دد سعر الصرف الثابت من قبل السلطات النقدية         بين العملة الأجنبية والعملة المحلية كما يتح
ومن مزايا سعر الصرف الحر التكيف التلقائي نحو الإختلالات في ميزان المدفوعات بالإضافة عدم حاجة الدولة 

ومن مزايا سعر الصرف ،من العملات الأجنبية ومن مساوئه التقلبات الكبيرة في أسعار الصرف للاحتفاظ بأرصدة 
المتعلقة به حاجة الدولة للاحتفاظ باحتياطات من لمخاطر تقلبات أسعار الصرف ومن المأخذ الثابت عدم التعرض 

 العملات الأجنبية.

 RESINT=  7y �الاحتياطات الدولية 

وهي عبارة عن الأصول الخارجية المتاحة تحت تصرف «ويطلق عليها بالأصول الدولية : 70الدوليةالاحتياطات  -
احتياجات تمويل ميزان المدفوعات، أو التدخل في أسواق الصرف للتأثير على  والخاضعة لسيطرا لتلبيةالسلطات النقدية 
، أو غير ذلك من الأغراض ذات الصلة كالمحافظة على الثقة في العملة المحلية وتشكيل أساس يستند  سعر صرف العملة

 .»إليه في الاقتراض الخارجي

 SOBAPA 8y = �رصيد ميزان المدفوعات 

                                                      
  .1998، 46الجزائر، ص  –ديوان المطبوعات الجامعية محمود رضوان: مبادئ الحسابات الاقتصادية القومية (المحاسبة الوطنية)  عبد القادر 67
  .api.org-http://www.arabمن الموقع:  5 العربي، ص س، صندوق النقدلعباا. بلقاسمد.  68

69 Michel Jura, Technique financière internationale, 2e édition DUNOD, Paris 2003, p.p. 117, 118.  
المبـادئ التوجيهيـة لإعـداد نمـوذج قياسـي للبيانـات، صـندوق النقـد الـدولي، ص  –لسـيولة بالعملـة الأجنبيـة لؤي مارك دوشام، مدير إدارة الإحصاءات صندوق النقد الدولي الاحتياطات الدولية وا 70

10 ،2011.    
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يعتبر ميزان المدفوعات ،حيث  هو الفرق بين الطرف المدين والدائن لميزان المدفوعات : ترصيد ميزان المدفوعا -
بيان إحصائي يوفر بأسلوب  «الفحص الحقيقي للوضع الاقتصادي والمالي والتجاري لأي دولة أو بعبارة أخرى هو 

 .71» خلال فترة زمنية محددةاقتصادية بين اقتصاد معين والعالم الخارجي منهجي منظم ما يجري من معاملات 

 FIIDE 9y = �التدفقات الوافدة للاستثمار الأجنبي المباشر 

وهي التحويلات المالية أو العينية أو في صورة نقدية أو كلاهما  :72التدفقات الوافدة للاستثمار الأجنبي المباشر -
دف إقامة مشروعات وتحقيق أرباح لصالح الدولة والمستثمر الأجنبي، وعادة ما تضمن الدول لهذه الاستثمارات تحويل 

مقابل ما تسهم  أرباحها ودخولها للخارج في حالة نجاحها وتحقيق فائض اقتصادي من جراء نشاطها داخل البلاد وذلك
 ونقل التكنولوجيا.به هذه الاستثمارات من توفير الموارد والخيرات 

 TAINTR 10y = �معدل الفائدة الحقيقية الدائنة 

عن مبلغ المصرف من عميل  السنوية التي يحصل عليها وهو معدل الفائدة: 73معدل الفائدة الحقيقية الدائنة -
تنتج فائدة مركبة سنوية تدفع  )أو غيرها أساس فائدة إسمية (يومية أو شهريةالمدين من المصرف وهو يحسب على اقترضه 

 عند اية القرض.

 O= TACROEC 11y �معدل النمو الاقتصادي  -

وحدات الإنتـاج العاملـة النمو الاقتصادي هو عبارة عن مجموع القيم المضافة إلى كافة : 74معدل النمو الاقتصادي -
ـــاج المختلفـــة في  ـــة الســـلع  الخ ،مثـــل الزراعـــة والتعـــدين والصـــناعة... اقتصـــاد معـــينفي فـــروع الإنت والنمـــو هـــو الزيـــادة في كمي

والخــدمات المنتجــة في اقتصــاد معــين هــذه الســلع يــتم إنتاجهــا باســتخدام عناصــر الإنتــاج الرئيســية وهــي الأرض ورأس المــال 
و النـاتج الـداخلي الخـام وتقـارن النسـبة لسـنة معينـة ، ويقاس النمو الاقتصادي باستخدام النسبة المئوية لنمـ والعمل والتنظيم

 بسابقتها ويعتبر النمو الاقتصادي أهم المؤشرات الاقتصادية.

 

 

 

 

 

 

                                                      
 .http://www.imf.orgصندوق النقد الدولي، مرجع ميزان المدفوعات، من الموقع:  71

72 UNCTAD: "transnational corporations in the world development trends and prospects united nations, New York, 

1998, p.76. http://www.unctad.org. 
73 Roland Granier J.P Giran: analyse economique Ed Economica, Paris 2001, p 214.   

74 Idem, michera, p 8. 
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 نتائج الدراسة الإحصائية تحليل :  نيالفرع الثا

  الجدول التالي يوضح المتوسط الحسابي و الانحراف المعياري لمتغيرات الدراسة الإحصائية   
 المتوسط الحسابي والانحراف المعياري للمتغيرات :)31( الجدول رقم 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

SCC 25 -11.220 3.554 -1.16328 3.041017 
PIB 25 544.40 17248.64 6625.9800 5345.23013 
MPIB 25 1.1 9.1 3.372 1.9398 
Tinfl 25 34 31.70 9.7900 10.20479 
SBG 25 -1261.20 1186.80 84.5500 528.36743 
DETEX 25 3.396 33.561 18.78760 11.226329 
TCHADO 25 8.95 80.56 60.3752 21.74828 
RESINT 25 80 194.00 66.2900 75.20812 
SOBAPA 25 -6.300 36.990 6.60168 11.006218 
FIIDE 25 0 2760.9 999.592 912.3497 
TAINTR 25 400 15.000 7.67012 3.953938 
TACROEC 25 -2.1 6.8 2.712 2.0189 
Valid N (listwise) 25 - - - - 

 Eviews 09المصدر : مخرجات 

والانحـراف معيـاري  -1.16خلال نتائج الجـدول السـابق نجـد أن المتوسـط الحسـابي العـام للمتغـير المسـتقل قـدره  من
، وهــذا يــدل علــى عــدم انســجام بــين المتغــير المســتقل والمتغــير التــابع علــى الــرغم مــن أن الجزائــر حاولــت تــوفير منــاخ 3.04

  تحرير حساب رأس المال.عملية كبيرة على   لتحرير حساب رأس المال لكن الواقع يثبت أن هناك قيود
تحريـر حسـاب رأس المـال  لم يكـن نتيجـة 2014إلى غايـة  2000وبالتالي فالاستقرار المالي كمـا لاحظنـا منـذ سـنة 

نتيجـة ارتفــاع أسـعار الــنفط وهـذا المتغــير غـير وارد في الدراســة لأن الاسـتقرار المــالي النـاتج عــن تحريـر حســاب رأس  وإنمـا كــان
في مؤشـــرات  المتمثلـــةكمـــا ذكرنـــا ســـابقاً   ، الريـــع البـــتروليل لا بـــد وأن تـــتحكم فيـــه متغـــيرات أخـــرى غـــير ارتفـــاع أســـعار المـــا

  الاقتصاد الكلي.
  الارتباط ):32جدول رقم (

Correlations  
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Pearson Correlation 1 *.420 .076 -.161 **.556- -.348 .139 *.503 .097 *.431 -.094 .079 

tailed)-Sig. (2   .037 .719 .443 .004  .088 .507 .010 .643 .032  .655 .707 

    25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

  .Eviews 9المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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Correlations 

 SCC PIB 

SCC Pearson Corrélations 1 0.42 

Sig (2- tailed)  0.037 

N 25 0.25 

  .Eviewsبالاعتماد على مخرجات برنامج 

وهـو طـردي غـير قـوي (متوسـط) إلا أن مسـتوى  r = 0.42من خـلال نتـائج الجـدول نلاحـظ أن معامـل الارتبـاط 
وبالتـالي في هـذه الحالـة نقبـل القـرض  ∝ %1 < أنأي  %1بمعـنى أن اختيـار المعنويـة أكـبر مـن  ∝ 0.037 =المعنويـة 

، بمعــنى أن المتغــير المســتقل لا يــؤثر علــى المتغــير  أي أنــه لا توجــد دلالــة إحصــائية،  1Hونــرفض القــرض البــديل  0Hالصــفري 
الـداخلي وبالتالي فإن تحرير حساب رأس المـال لا يـؤثر علـى النـاتج ، %3.7على الرغم من أن مجال الشك هو هذا التابع 

  .أهمها ارتفاع أسعار النفط على الناتج الداخلي الخام تالخام وإنما هناك متغيرات أخرى أثر 
  

 SCC SBG 

SCC Pearson Corrélations 1 -0.556 

Sig (2- tailed)  0.04 

N 25 25 

   Eviews 9بالاعتماد على مخرجات برنامج                   

أكـبر مـن  0.04عنـد مسـتوى معنويـة  r = -0.556سـون ير الارتبـاط بمن خلال نتائج الجـدول يتضـح أن معامـل 
 0Hرض الصــفري ونقبــل الفــ 1Hرض البــديل فإننــا نــرفض الفــ 1%ومــادام مجــال الشــك أكــبر مــن  ∝ %1 <أي  1%

علــى الــرغم مــن أن معامــل الارتبــاط بــدل علــى علاقــة  SBGلا يــؤثر علــى المتغــير التــابع  SCCوعليــه فــإن المتغــير المســتقل 
القيــود علــى  توكلمــا زاد،عكســية بــين المتغــيرين (أي كلمــا تحــرر حســاب رأس المــال كلمــا انخفضــت الميزانيــة العامــة للدولــة 

علـى رصـيد  أن تحريـر حسـاب رأس المـال لا يـؤثر و بالتالي نستنتجرصيد الميزانية العامة للدولة)  زادحساب رأس المال كلما 
  الميزانية العامة للدولة.
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Corrélations 

 SCC RESINT 

SCC Pearson Corrélations 1 0.503 

Sig (2- tailed)  0.010 

N 25 25 

  Eviews 9بالاعتماد على مخرجات برنامج                             

بمعـنى أن  0.01فهـو قـوي نسـبياً عنـد مسـتوى معنويـة  r = 0.503يتضح من خلال الجدول أن معامل الارتبـاط 
، وعليـه فـإن العلاقـة  1H رض البـديلفـونقبـل ال 0Hرض الصـفر ففإن نرفض ال 5%لأن مجال الشك أقل من  ∝ 5% >

و الارتباطيـة ذات دلالـة إحصــائية ومنـه فـإن المتغــير المسـتقل يــؤثر علـى المتغـير التــابع وبالتـالي فـإن رصــيد حسـاب رأس المــال أ
ــــر حســــاب رأس المــــال يــــؤثر  ــــة أي أنــــه كلمــــا علــــى تحري حســــاب رأس المــــال كلمــــا زادت  تحــــررالاحتياطــــات الدوليــــة للدول

  الاحتياطات الدولية.
 Corrélations 

 SCC FIIDE 

SCC Pearson Corrélations 1 0.431 

Sig (2- tailed)   
N 25 0.032 

 Eviews 9بالاعتماد على مخرجات برنامج                             

ليس قوي فهو متوسـط ومسـتوى المعنويـة  r = 0.431يتضح من خلال نتائج الجدول السابق أن معامل الارتباط 
مـادام مجـال  0Hرض الصـفري فـونـرفض ال 1Hرض البـديل فـوعليـه نقـول أننـا نقبـل ال ∝ %5 >وبالتـالي  ∝ 0.032 =

، ونستنتج أن المتغير المستقل يؤثر على المتغـير التـابع  إذن فالعلاقة الارتباطية ذات دلالة إحصائية 0.05الشك أصغر من 
إذن تحرير حساب رأس المال يـؤثر علـى التـدفقات الـواردة للاسـتثمار الأجنـبي المباشـر أي أنـه كلمـا تحـرر حسـاب رأس المـال  

  لواردة للاستثمار الأجنبي المباشر.كلما ارتفعت التدفقات ا
أمـــا بـــاقي المتغـــيرات والـــتي تتمثـــل في المديونيـــة الخارجيـــة وســـعر الصـــرف ورصـــيد ميـــزان المـــدفوعات ومعـــدل التضـــخم 
ومعـــدل الفائـــدة الحقيقيـــة الدائنـــة ومعـــدل النمـــو الاقتصـــادي ليســـت لهـــا علاقـــة إرتباطيـــة علـــى الإطـــلاق في دراســـة الظـــاهرة 

لتحقيق الاسـتقرار المـالي التي تعتبر أساسا  رأس المال في الجزائر لا تؤثر على هذه المتغيراتحساب ة تحرير وبالتالي فإن عملي
  .لميزان المدفوعات رأس المالحساب الناتج عن تحرير 
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    خلاصة الفصلخلاصة الفصل

متعلقة بالاستثمار ـأن التشريعات الالتطبيقية لتحرير حساب رأس المال في الجزائر تبين لنا  من خلال الدراسة
مالية ـمن أن السلطات الجزائرية النقدية و العلى الرغم والمحددة لتحرير حساب رأس المال مازالت تقريباً حبراً على ورق 

فروضة على مبعض القيود الإدارية إلا أن هناك  لميزان المدفوعات ؛ أعطت الضوء الأخضر لتحرير حساب رأس المال
وغير فاعلة مالي ـالاستقرار التحقيق ، كما لاحظنا أن بورصة الجزائر لا تساهم في  لى الجزائرحركة رؤوس الأموال من وإ

هذا مالي ـإلى جانب الدور الصغير الذي يلعبه سوق التأمينات في الاستقرار اللأا لم تحرك وتيرة التنمية الاقتصادية ، 
ومن مالي ،ــعّل و لم يحفّز لكي يساهم في تحقيق الاستقرار العلى الرغم من توسعه في فترة الإصلاحات المالية فإنه لم يف

  النتائج التالية: توصلنا إلىوالقياسية خلال الدراسة التحليلية 
  الدراسة التحليلية:

 كان بطيئاً وغير كامل. تحرير حساب رأس المال -

 لميزان المدفوعات. ولم يكن ناتج عن تحرير حساب رأس المال النفط المحقق كان نتيجة ارتفاع أسعار الاستقرار المالي -

 أغلبها في قطاع المحروقات. كانتالمباشرة الوافدة   الاستثمارات الأجنبية -

جابية ـمؤشرات الإيـلأن ال جزائرـفي المال والأعمال ـالاستقرار المالي المحقق لا يعبر عن قوة وسلامة قطاعي ال -
 .محققة لا توحي بأن اقتصاد الجزائر صلب ـال

 الدراسة القياسية:

 كلما تحرر حساب رأس المال كلما زادت الاحتياطات الدولية. -

 تحرير حساب رأس المال يحفز الأجانب على الاستثمار المباشر. -

والمديونية التضخم والنمو الاقتصادي ومعدل كمعدل الفائدة الحقيقية الدائنة وسعر الصرف باقي متغيرات الدراسة   -
   ،و الناتج الداخلي الخام و رصيد الميزانية العامة ومعدل الناتج الداخلي الخام و رصيد ميزان المدفوعات  الخارجية

 . لا تؤثر فيها عملية تحرير حساب رأس المال

أساسية ،كان من المفروض أن تحفز الاقتصاد باعتبارها لتحقيق الاستقرار المالي فاعلة هذه المتغيرات حتى تكون و 
      .بالتنمية على الأقل  الوطني
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I. : الخلاصة العامة للبحث 

ة التي شهدها العالم خلال الثلاثة عقود الأخيرة كان لها الأثر الكبير على ـمتسارعال إن التطورات المالية 

ات يظهور أزمات مالية ضربت أغلب اقتصاد حركة رؤوس الأموال الدولية في كل دول العالم و يبرز هذا من خلال

فتح الأسواق  و ماليـلتحرير الكنتيجة لمالية التي ظهرت  ـمة الـكانت العولالدول النامية ،حيث  العالم و خصوصا 

    مصدرةـالة إلى انعكاسات هذه التدفقات على الدول كبير بالإضافأمام تدفق رؤوس الأموال لـها أثر   الدولية

مديونية و عدم استقرار مالي ـها من زيادة الـحدثه من أثار على اقتصادياتـلرؤوس الأموال و ما ت مستقطبة ـوال

حيث عصفت هذه الآثار في التسعينيات بعدة اقتصاديات كدول أمريكا اللاتينية و دول جنوب شرق آسيا وهذا 

 .حساب رأس المال دون منهج مدروس  من خلال تحرير

حديا كبيرا لكون أن أغلب الدول ـميزان المدفوعات للدول النامية تعتبر تـال لمـحرير رأس الـفإشكالية ت

مخطط الذي كان يعتمد على ـها النظام الاشتراكي أو ما يسمى بالاقتصاد الـالنامية كانت تنتهج في اقتصاديات

كان لابد من   لذاريع و جعل الاقتصاديات مغلقة. و موارد و عطل المشاـمد الـمالي الذي جـسياسة الكبح ال

إجراءات لمواجهة هذا الكبح دف تحرير حركة رؤوس الأموال بما تسمح للاستفادة من مزايا التحرر المالي و 

المتمثلة في تخصيص الموارد المالية للاستثمار دف دفع عملية النمو الاقتصادي و تحسين معدل العائد على 

هذه وتتمثل ،التكنولوجيا المتقدمة والخبرات الأجنبية  ـحكم دخولدرجة كفاءة الأسواق بالاستثمار و رفع 

و الفائدة ،الإجراءات في تحرير حساب رأس المال على المستوى الداخلي أولا و التي ترتكز على تحرير أسعار 

المستوى الخارجي   حرير الاحتياطات الإلزامية و المنافسة المصرفية ثم تأتي عملية تحرير حساب رأس المال علىـت

فتح مال من و إلى الاقتصاد و ـعلى إلغاء ضوابط الصرف ثم فتح حساب رأس ال أساسا التي ترتكزكمرحلة ثانية ،و 

الدول النامية تعاني من  لكن مع تطبيق هذه الإجراءات لابد من الحذر و خاصة أن أغلبمالية.ـالأسواق ال

المالية و تقويتها بأنظمة رقابة ذات كفاءة عالية الأنظمة تعزيز و لذلك يجب على الدول النامية هشاشة أنظمتها 

  من جهة و الاستفادة من رؤوس الأموال الأجنبية بما يعزز اقتصادها الحقيقي و استقرارها المالي .

على آثار  من ا لهة لتحرير حساب رأس المال و ذلك لمو على العموم فإن الدول النامية أولت أهمية كبير 

 سين أوضاعها المالية من خلال تغييرجهودات جبارة لتحـلقد أبدت الدول النامية مالمالي لأي دولة و  الاستقرار

 ، رة بمختلف أنواعها لخدمة الاستثماماليـال مواردـتوجه المالية و ـحها الـتشريعات تخدم مصال مناخ الاستثمار بوضع

جهودات جاءت بعد صدمات مالية ـمـلكن هذه ال،رفع وتيرة النمو الاقتصادي و الاستفادة من هذا النمو  و

ات استطاعت مدروس .وبعد عشرية  التسعينـج و غير الممنهـمالي غير الـعصفت باقتصادياا بعد التحرير ال

مالي بعدما هيئت له بيئة اقتصادية كلية  ـبعض الدول النامية كالهند و البرازيل و ماليزيا من تحقيق الاستقرار ال

متواجدة في تلك الدول صلابة ـمالية الـالتي أعطت للأنظمة ال مؤشرات الـمحققةـوهذا يتضح من خلال ال  سليمة
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صححت  يحقق لها الاستقرار المالي لأا و سلامة مالية جعلتها تحرر حساب رأس المال لميزان مدفوعاا بمنهج

  .  القرن الـماضي تسعينياتعنها أزمات مالية في أخطائها التي نتجت 

، ذلك بعد إصدارها لقانون  لـميزان المدفوعات مالـولت تحرير حساب رأس الالجزائر من الدول التي حاإن         

بإصدار تشريعات متعلقة بالاستثمار و محددة لتحرير حساب  السلطات قامت حيث 10-90القرض النقد 

دارية على حركة رؤوس الأموال من و الإ لقيودبعض ارأس المال و لكنها ما زالت تقريبا حبرا على ورق لأن هناك 

غير فاعلة إلى في دفع وتيرة النمو الاقتصادي والاستقرار الـمالي و  إلى الجزائر كما برز لنا أن بورصة الجزائر لا تساهم

    .للجزائر  ماليـالاستقرار ال تـحقيق جانب الدور الصغير الذي يلعبه سوق التأمينات في

II. : نتائج الدراسة 

 نتائج الدراسة التحليلية :

جزائر إلى النتائج ـفي ال مدفوعاتـتوصلنا من خلال الدراسة التحليلية لتحرير حساب رأس المال لميزان ال

  :التالية

 جزائر كان بطيئا و غير كامل .ـحرير حساب رأس المال في الـإن ت - 

نتيجة ارتفاع أسعار البترول و لم جزائر خلال فترة الدراسة كان ـحقق في الـمـمالي الـالاستقرار ال - 

 مدفوعات .ـميزان الـمال لـحرير حساب رأس الـيكن ناتج عن ت

 حروقات .ـمـالاستثمارات الأجنبية المباشرة الوافدة كانت أغلبها في قطاع ال - 

 جزائر .ـمال و الأعمال في الـحقق لا يعبر عن قوة و سلامة قطاعي الـمـمالي الـالاستقرار ال - 

 نتائج الدراسة القياسية :       

ائر توصلنا إلى النتائج جز ـمدفوعات في الـميزان الـمال لـمن خلال الدراسة القياسية لتحرير حساب رأس ال

  التالية: 

 مال كلما زادت الاحتياطات الدولية .ـحرر حساب رأس الـكلما ت - 

 مباشر .ـحفز الأجانب على الاستثمار الـحرير حساب رأس المال يـت - 

متغيرات الدراسة كمعدل الفائدة الحقيقية الدائنة و سعر الصرف و معدل التضخم و معدل  باقي - 

  مال .ـحرير حساب رأس الـلا تؤثر فيها عملية ت، إلخخارجية ...ـمديونية الـالنمو الاقتصادي و ال
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III. : التوصيات و الاقتراحات 

  التوصيات كما يلي :و على ضوء النتائج التي توصلنا إليها يمكن إدراج جملة من 

السليم يعتبر مكونا أساسيا في فاعلية ـمصرفي لأن القطاع الـمالي الكفء و الـمالي و إصلاح النظام ال - 

 مال للتحرير .ـحساب رأس ال

الاستقرار السياسي و ى الذي يعتمد علـجزائر و ملائم للاستثمار في الـمناخ الـتوفير اليئة و  - 

و الإعفاءات الجمركية و الضريبية التي تقدمها من أجل جذب  الاقتصادي و الأمني و التسهيلات

 الاستثمارات الأجنبية .

 مدفوعات .ـتشجيع الاستثمار خارج المحروقات لزيادة الصادرات لدعم ميزان ال - 

مع وضعية  تتلاءمضرورة وضع استراتيجية انتقائية تستهدف جذب أنواع معينة من الاستثمارات  - 

 التنمية السائدة .

 ضرورة محاربة الفساد المالي و الإداري بكل أنواعه . - 

 إفساح اال أمام القطاع المصرفي الخاص و جعله في صالح الاقتصاد الوطني . - 

بكل الجوانب التي تخص تطوير قوانين الاستثمار و جعلها تتميز بأكثر شفافية و وضوح و ملمة  - 

 الاستثمار. 

IV. : آفاق البحث 

حساب رأس المال في الدول النامية و أثرها على الاستقرار المالي في الدول في إطار الحديث عن تحرير 

النامية و الدراسة التحليلية و القياسية المتعلقة بالجزائر . تثير العديد من القضايا التي تحتاج إلى المزيد من البحث و 

  ستقبل :التوسع و لهذا نقترح دراسة العناوين التالية تكون موضع أبحاث علمية في الم

 مالي و أثره على ميزان المدفوعات في الجزائر .ـالتحرر ال - 

 أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على ميزان المدفوعات في الجزائر . - 

 و تونس و المغرب دراسات مقارنة.  تحرير حساب رأس المال و أثره على الاستقرار المالي في الجزائر - 

بعد ايار (السياسة الاقتصادية الجزائرية المنتهجة والتوجهات الجديدة نحو التنويع الاقتصادي  - 

 والـحلول. ) والـمقترحاتأسعار النفط

     و في الأخير لا يسعنا إلا أن نسأل االله التوفيق و السداد في إنجاز هذا البحث راجين أن يفيد الباحثين 

 .و المهتمين
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-http://www.project: للموقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــع
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www.mpra.ub.uni-muenchen. 
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 .2005 بسكرة خيضر، محمـد جامعة ،الدولية المالية صالح، مفتاح .35
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 .2003 القاهرة ،31 العدد عربية،
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 www.kantakj.com  :للموقع ظرأن ،2008
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