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  : ملخص

أدت�سياســات�التحريــر�ا�ــاGي�إGــى�تــدويل�وإنتقــال�أزمــات�البنــوك�وAزمــات�ا�اليــة�وتعــددها�وتوال=>ــا،�لقــد�

يات�وWثـار�السـلبية�للتحريـر�ا�ـاGي،�وقـد�كانـت�آثـار�هـذه�Aزمـات�حـادة�وخطLـ ة�ولعل�ذلك�مـن�أهـم�التحـد

هـــددت�(ســــتقرار�(قتصــــادي�وا�ـــاGي�للــــدول�ا�عنيــــة،�وظهــــر�ذلـــك�جليــــا�مــــن�خـــ0ل�Aزمــــة�ا�اليــــة�العا�يــــة�

ية�ومـــــن�هـــــذا�ا�نطلـــــق�فــــإن�اســـــتقرار�النظـــــام�ا�ـــــاGي�ا�ح_ـــــي�والــــدوGي�أصـــــبح�مـــــن�Aهـــــداف�Aساســـــ. AخLــــ ة

للمجتمـــــع�الـــــدوGي�وضـــــرورة�عامـــــة�وملحـــــة�يفرضـــــها�تشـــــابك�Aســـــواق�وتطورهـــــا،�وgـــــي�هـــــذا�fطـــــار�نجـــــد�أن�

تخصـص�جانبـا�مهمـا�.....) صندوق�النقد�الـدوGي،�البنـك�العـالمq(العديد�من�ا�ؤسسات�ا�حلية�والدولية�

ف�الدول�لسياسة�من�جوانب�نشاطها�لدارسة�fستقرار�ا�اGي�والسxي�لتحقيقة�خاصة�بعد�انv>اج�مختل

  .التحرير�ا�اGي�وتصاعد�الرأسمالية�ا�الية�وانتشار�ال0زمات

 .(ستقرار�ا�اGي�،�التحرير�ا�اGي�،�(زمات�ا�الية:الكلمات�ا�فتاحية�

  . JEL :P440 ; E520 ; E430تصنيف�

Abstract: 

The financial liberalization policies have led to the internationalization and the spread of bank 

crises and financial crises. This is perhaps one of the most important challenges and negative 

effects of financial liberalization. The effects of these crises have been severe and serious, 

threatening the economic and financial stability of the countries concerned. In this context, the 

stability of the domestic and international financial system has become one of the basic objectives 
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of the international community and a general and urgent necessity imposed by the intertwining of 

markets and their development. In this context, many local and international institutions (IMF, 

World Bank ...) allocate an important part of And the pursuit of a special victory after the adoption 

by various countries of the policy of financial liberalization and the escalation of financial 

capitalism and the spread of crises. 

Key words: financial stability, financial liberalization, financial crises. 

Jel Classification Codes : P440 ; E520   
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  :مقدمة

أدت�سياسات�التحريـر�ا�ـاGي�إGـى�تـدويل�وإنتقـال�أزمـات�البنـوك�وAزمـات�ا�اليـة�وتعـددها�وتوال=>ـا،�لقد��

ببت�ف=>ـــا�ولعـــل�ذلـــك�مـــن�أهـــم�تحـــديات�وWثـــار�الســـلبية�للتحريـــر�ا�ـــاGي�وقـــد�كانـــت�الكارثـــة�ا�اليـــة�ال|ـــ�qتســـ

-1997حركات�رؤوس�Aموال�الدولية�القصL ة�Aجل�واضحة�للعيان�خ0ل�Aزمة�ا�الية�Wسيوية�للف� ة

هـــددت�(ســـتقرار�(قتصـــادي�للـــدول�ا�عنيـــة�،إضـــافة�إGـــى�ال|ـــ�qخطLـــ ة�الحـــادة�و الآثارهـــا�الســـلبية��و  1998

ة�ومتقدمــــــــة�كنتيجــــــــة�ل0نفتــــــــاح�انتشــــــــار�هــــــــذه�Wثــــــــار�وعــــــــدوى�Aزمــــــــات�ا�اليــــــــة�لتشــــــــمل�دو��أخــــــــرى�ناميــــــــ

(قتصادي�وا�اGي�الذي�تشهده�هذه�الدول�واندماجها�gي�منظومة�التجارة�العا�يـة�ويطهـر�ذلـك�جليـا�مـن�

  . خ0ل�أزمة�الرهن�العقاري�

لقــــد�أصــــبح��fســــتقرار�ا�ــــاGي�ا�ح_ــــي�والــــدوGي�ع_ــــى�مــــدى�الســــنوات�AخLــــ ة�هــــدفا���:إشــــكالية�الدراســــة�

ياق�صـــنع�القـــرارات�fقتصـــادية�و�أصـــبح�مـــن�Aهـــداف�Aساســـية�للمجتمـــع�الـــدوGي�م��ايـــد�Aهميـــة�gـــي�ســـ

وضــرورة�عامــة�وملحــة�يفرضــها�تشــابك�Aســواق�وتطورهــا�ضــمن�عــالم�حولتــه�ثــروة�ا�علومــات�والتقنيــات�

مــا�qــي�pليــات�الoــg :�nــي�ســياق�مــاتم�ذكــره�يمكــن�طــرح�الســؤال�الرئي�ــ��qالتــاGي إGــى�قريــة�صــغL ة�معو�ــة،

لضـبط�اسـتقرار��)صـندوق�النقـد�الـدو7ي( و�الدوليـة�)بنـك�الجزائـر( ا�ؤسسات�ا�اليـة�ا�حليـة�اتبع>;ا

   ا�ا7ي�?ي�ظل�إن>;اج�مختلف�الدول�لسياسة�التحرير�ا�ا7ي�وإنتشار�Aزمات؟� النظام

  :ل0جابة�ع_ى�السؤال�ا�طروح�نصيخ�الفرضية�التالية�:فرضية�الدراسة

راقبتـــه��بـــد�مـــن�وضـــع�fطـــار�النظـــري�والعم_ـــي�مـــن�خـــ0ل�وضـــع�القـــوانLن�لتحقيـــق�(ســـتقرار�ا�ـــاGي�و�م�

ا�اليـــة�والنقديـــة�وإدار�>ـــا�لتصـــبح�أك�ـــ �نمذجـــة�و(هتمـــام�بتـــأمLن�Aدوات�التحليليـــة�وا�راجـــع�ا�تجانســـة�

ويـــتم�تطــــوير�هـــذه�Aدوات�عــــادة�gـــي�ظــــل�ا�ؤسســــات�ا�اليـــة�الدوليــــة�مثـــل�صــــندوق�النقـــد�الــــدوGي�والبنــــك�

لجنـــة�بـــازل�،�ال|ـــ��qتخصـــص�جانبـــا�مهمـــا�مـــن�جوانـــب�نشـــاطها�لدارســـة�fســـتقرار�ا�ـــاGي�والســـxي�الـــدوGي�و 
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لتحقيقــة�خاصــة�بعــد�انv>ــاج�مختلــف�الــدول�لسياســة�التحريــر�ا�ــاGي�وتصــاعد�الرأســمالية�ا�اليــة�وانتشــار�

  .  ال0زمات�gي�الدول�ا�تقدمة

ى�التعرف�ع_ى�مفهوم�(ستقرار�ا�اGي�،��>دف�من�دراستنا�لهذا�ا�وضوع�إ�G:أهداف�البحث�و�أهميته

وتحديد�أهم�العوامل�وAسباب�لهذه�الظاهرة�وتحليلها،�والتعرف�ع_ى�أهم�Wثار�الناتجة�ع�>ا�وكيفية�

 ،�وتحديد�أهم�fجراءات�الوقائية�والع0جية�ا�طبقة�من�طرف�ا�ؤسسات�ا�الية�الدولية�،التنبؤ�به�

  .حديث�عن�النمو�fقتصادي ا�اGي�ضروري�قبل�أيحيث�يعت! �ضمان�استقرار�النظام�

 أصبحت عالم gي لضما�>ا الدول  تسxى ال|A qولويات من وا�اGي (قتصادي (ستقرار لذا�يعت! ���

 غL  بشكل وتنوعها ا�خاطر حدة تزايد إGى أدى ما متسارع، بشكل التطور�والتغL  فيه الغالبة السمة

�كنف�التطورات مسبوق  �gي �العصر�الحديث�بفعل��خصوصا �gي �ا�اGي �القطاع �يشهدها q|ال� السلبية

�فتعاظمت �ا�صرفية، �العو�ة �ظل �gي �ا�صرفية �البيئة �والتغg� Lي  الv>ديدات لذلك نتيجة التعقد

 متكرر  بشكل ومصرفية مالية أزمات وقوع gي مظاهرها تجلت العالمq ا�اGي�وا�صرgي للقطاع والتحديات

  . ا�الية وا�ؤسسات البنوك من العديد إGى�تع� �وإف0س حيانA  معظم gي أدت ودوري

 صحة وإختبــار البحث إشكــالية ع_ى وfجــابة ا�وضوع جوانب بمختلف اطةـــfح وقصد�:ا�نهج�ا�تبع

 وصف من�خ0ل�أداتي�الوصف�و�التحليل�،�¥>دف fستنباطي ا�نهج الفرضيـة�ا�تبناة�إعتمدنا�ع_ى

 ل©ط0ع )ا�علومــات وجمع البحث( ا�كت¨q ا�سح أسلوب ع_ى اعتمدنا ا�وضوع،�كما أبعاد فوتحليل�مختل

  .بحثنا بموضوع صلة لها ال|q والبحوث�والدراسـات ا�راجع ع_ى

�>ــدف�هــذه�الدراســة�إGــى�قيــاس�وتحليــل�ظــاهرة�(ســتقرار�ا�ــاGي،�ومــن�ثــم�معرفــة�:  تقســيمات�الدراســة

ع_ـــــى�fدارة�الفعالـــــة�لهـــــذه�ا�شـــــكلة،�وبغـــــرض�إعطـــــاء�تحليـــــل�كــــاـف��ضـــــمون�fســـــ� اتيجيات�ال|ـــــ�qتعمـــــل�

  :ا�وضوع�وأهميته،�وبغية�الوصول�إGى�Aهداف�ا�حددة�تم�تقسيم�البحث�إGى�ا�حار�التالية

  .مفهومة،�إجراءاته،�مخاطره: التحرير�ا�اGي: أو�

  .ا�فهوم�وAنواع،�وAسباب: Aزمات�ا�الية: ثانيا

  .حليل�إستقرار�النظام�ا�اGي�gي�ظل�Aزمة�ا�الية�العا�ية�الراهنةت: ثالثا

  .أدوات�ضبط�استقرار�وس0مة�النظام�ا�اGي: رابعا

 .الراهنة ا�الية Aزمة إدارة gي�إستقرار�النظام�ا�اGي�العالم�qو الدوGي النقد صندوق  دور :خامسا

  .ا�اGي�و�ا�صرgي استقرار�النظام طا�تبعة�من�طرف�بنك�الجزائر�gي�ضب� Wليات: سادسا�

    �qي�الـــذي�يع®ـــGـــا�مــن�أهـــم�التحـــديات�ال|ـــ�qتواجـــه�القطـــاع�ا�ـــاGي�العـــام�هـــو�تحقيـــق�(ســـتقرار�وAمـــان�ا

تــوفر�الثقــة�وعــدم�حــدوث�اضــطرابات�وان�تكــون�هنـــاك�قــدرة�ع_ــى�تحمــل�الصــدمات،�ممــا�يع®ــ�qاســـتقرار�

  . ع_ى�مستوى�النظام�ا�اGي
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  :نبLن�ماي_ي:  مفهومة،�إجراءاته،�مخاطره: ا7يالتحرير�ا�: أو�

بأنـــه�أي�إجـــراء�أو�قـــرار�°>ـــدف�إGـــى�جعـــل�النظـــام�ا�ـــاGي�أك�ـــ �اســـتجابة�" التحريـــر�ا�ـــاGي"يعـــرف�: مفهومـــه-1

 
ً
 الصـناعية الـدول  gـي ا�ـاGي التحريـر وكانـت�أوGـى�بـدايات�.لتغL ات�قوى�السوق�وجعـل�السـوق�أك�ـ �تنافسـيا

الناميــة�وهــذا�يع®ــ�qأن�التحريــر�ا�ــاGي�يمكــن�أن�يتضــمن�fجــراءات� الــدول  إGــى بعــد فيمــا للتمــد الك!ــ ى 

  :1التالية

  .تحرير�أسعار�الفائدة�من�القيود�ا�فروضة�عل=>ا�-

  .تخفيف�القيود�ع_ى�تعامل�البنوك�التجارية�با²وراق�ا�الية�-

-�� Lباشر�وزيادة�استخدام�أدوات�التدخل�غ�  ا�باشر�gي�إدارةتقليل�استخدام�أدوات�التدخل�ا

  .السياسة�النقدية

أوالســــندات��Zero-Coupon Bondلســــندات�الصــــفرية�كا�الســــماح�باســــتخدام�أدوات�ماليــــة�جديــــدة�-

  .الصادرة�بعم0ت�أجنبية�أو�أية�أداة�مستحدثة�أخرى 

أي�إجراء�يؤدي�إGى�زيادة�التنافس�gي�القطاع�ا�اGي�وتشجيع�دور�القطاع�الخاص�فيه�بما�gي�ذلك��-

  .جاه�نحو�خصخصة�القطاع�العام(ت

رفع�القيود�ع_ى�سوق�الصرف�Aجن¨�qوبالتحديد�ع_ى�حرآة�رأس�ا�ال�من�وإGى�البلد�سواء�بالنسبة��-

� Lباشرة�وغ�لحرآة�رأس�ا�ال�الناتجة�عن�التجارة�الدولية�أو�حرآته�الناتجة�عن�(ستثمارات�Aجنبية�ا

  .ا�باشرة

دوات�ا�باشرة�للسياسة�النقدية،�بما�ف=>ا�تثبيت�أسعار�الفائدة�وتوجيه�التخ_ي�عن�A : يعرف�بأنهكا�    

� Lى�التأثGالية�إ�القروض�إGى�قطاعات�محددة،�ال|�qينجم�عن�هذا�التخصيص�غL �الكفء�للموارد�ا

أو�هو�محاولة�لتخفيف�القيود�الحكومية�ع_ى�ا�ؤسسات�ا�الية��،�2سل¨�qع_ى�النمو�و(ستثمار�و(دخار

  . 3ها�وأدوا�>اوعمل

مجموعــة�ع_ــى�أنــه�الشــامل��مــن�خــ0ل�التعــاريف�الســالفة�الــذكر�يمكــن�ان�نعــرف�التحريــر�ا�ــاGي�بمعنــاه

Aســاليب�وfجــراءات�ال|ــ�qتتخــذها�الدولــة�Ãلغــاء�أو�تخفيــف�درجــة�القيــود�ا�فروضــة�ع_ــى�عمــل�النظــام�

ا�الية�والرأسمالية�أمام�الشـركات��ا�اGي�¥>دف�تعزيز�مستوى�كفاءته�وإص0حه�كليا،�وذلك�بفتح�Aسواق

Aجنبيــة�gــي�ميــادين�ا�صــار�ف�والتــأمLن�وAوراق�ا�اليــة�وشــركات�(ســتثمار�وإدارة�الصــناديق�وعــدد�كبLــ �

مــــن�الخــــدمات�،�فيمــــا�يتحــــدد�مفهــــوم�التحــــرر�ا�ــــاGي�بــــا�ع®�Äالضــــيق�بتحريــــر�عمليــــات�الســــوق�ا�اليــــة�مــــن�

  .ة�تداول�Aوراق�ا�الية�ضمن�ا�ستويLن�ا�ح_ي�والدوGيالقيود�ا�فروضة�عل=>ا�ال|�qتعيق�عملي

  :       4أهمها�تشتمل�سياسات�التحرر�ا�اGي�ع_ى�مجموعة�من�fجراءات�  :إجراءات�التحرير�ا�ا7ي -2
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الغــــاء�fحتياطــــات��،ع_ــــى�تحريــــر�أســــعار�الفائــــدة��تشــــمل :إجــــراءات�التحريــــر�عPــــى�مســــتوى�ا�حPــــي -أ���

=>ـــا�ع_ـــى�البنـــوك،�تحريـــر�ا�نافســـة�البنكيـــة�بإلغـــاء�وإزالـــة�القيـــود�والعراقيـــل�ال|ـــ�qتعيـــق�fجباريـــة�ا�غـــاGى�ف

    .5إنشاء�البنوك�ا�حلية�وAجنبية

  : التاليةتتضمن�fجراءات��:إجراءات�التحرير�ا�ا7ي�عPى�ا�ستوى�الخار�ي�-ب   

  .السوق �وذلك�بإعتماد�سعر�صرف�متغL �يتحدد�وفق�تغL ات�قوى �:إلغاء�ضوابط�الصرف

ويع®ـــ�qذلـــك�حريـــة�إنتقـــال�Aمـــوال�مـــن�وإGـــى�fقتصـــاد،�وبالتحديـــد�مـــن�وإGـــى��:فـــتح�الحســـاب�رأس�ا�ـــال

  A.6سواق�ا�الية

تخفيف�القيود�ا�فروضة�ع_ـى�أسـواق�Aوراق�ا�اليـة�وال|ـ�qمـن�شـأ�>ا�أن��:فتح�أسواق�Aوراق�ا�الية

ل�إلغــــــاء�الحــــــواجز�أو�تقليلهــــــا�أمــــــام�إنضــــــمام�تعمــــــل�ع_ــــــى�زيــــــادة�كفــــــاءة�Aســــــواق�ا�اليــــــة،�وذلــــــك�مــــــن�خــــــ0

  .ا�ستثمرين�والشركات�ا�ساهمة�gي�السوق�أو�fنسحاب�م�>ا

يــؤدي�التحريـر�ا�ــاGي�إGـى�تــدويل�وإنتقـال�أزمــات�البنـوك�وAزمــات�ا�اليــة،ولعل��:مخـاطر�التحريــر�ا�ـا7ي -3

عقـــد�التســـعينات�أزمـــات�بنكيـــة�ذلـــك�مـــن�أهـــم�تحـــديات�وWثـــار�الســـلبية�للتحريـــر�ا�ـــاGي،�حيـــث�حـــدثت�gـــي�

ومالية�gي�ما��يقل�عن�ثلث�الـدول�Aعضـاء�gـي�الصـندوق�النقـد�الـدوGي،�وقـد�حـدثت�كـل�تلـك�Aزمـات�gـي�

تــأثL �ع_ــى�مجمــل�(قتصــاديات�الوطنيــة�ال|ــ�qحــدثت�ف=>ــا�بــل��لهــاظــل�التحريــر�ا�ــاGي�والعو�ــة،�حيــث�كـاـن�

  .0د�Aخرى وإمتد�تأثL ها�السل¨�qع_ى�النظام�ا�اGي�gي�الب

تعــــد�طريقــــة�تطبيــــق�إجــــراءات�التحريــــر�ا�ــــاGي�مــــن�Aســــباب�الرئيســــية�gــــي�حــــدوث�Aزمــــات،�حيــــث�أدى�  

مــــــع�تجاهــــــل�إعتبــــــارات�التسلســــــل�والتــــــدرج�إGــــــى�حــــــدوث�مشــــــاكل�ماليــــــة��خطواتــــــهالتطبيــــــق�Wنــــــي�لكافــــــة�

إGــــى�الوقــــوع�gــــي� ممــــا�أدى�¥>ــــاAرجنتــــLن�و²ورجــــواي��مثــــلدول�ال|ــــ�qســــلكت�ذلــــك�الــــنهج،�الــــوإقتصــــادية�gــــي�

Aزمات�ا�الية�
7:  

واجهــــت�كـــــل�مــــن�AرجنتـــــLن�وأورجــــواي�مشـــــكلة�الــــدولرة�ا���ايـــــدة�²صــــول�والخصـــــوم�الجهــــاز�ا�صـــــرgي��-

نتيجـــــة�التحريــــــر�القطـــــاع�ا�ــــــاGي�الخـــــارÈي،�Aمــــــر�الـــــذي�عــــــرض�كـــــل�البنــــــوك�و�الشـــــركات�ا�ق� ضــــــة��خــــــاطر�

  .تخفيض�العملة�الوطنية

-� Aــي�gي�Gــا�رجنتــLن�إGــى�زيــادة�نســب�الرفــع�ا�ــاGي�للشــركات�حيــث�تزايــدت�مــديونيv>ا�قصــL ة�أدى�التحريــر�ا

  .Aجل�لتلك�الشركات

حيـــــث�أدت�إGــــــى�تزايـــــد�كبLــــــ �gــــــي��1995تـــــأثرت�AرجنتــــــLن�ع_ـــــى�وجــــــه�الخصـــــوص�بأزمــــــة�ا�كســـــيك�عــــــام��-

  .التدفقات�الرأسمالية�الخارجية

ي�كـل�مـن�ســوق�رأس�ا�ـال�وأسعارالصــرف،�وgـي�تركيـا�أدى�التحريــر�غLـ �التـدريÊي�إGــى�تقلبـات�شـديدة�gــ�-

  .كما�تعرض�كل�من�القطاعLن�ا�اGي�والحقيقي��خاطر�منتظمة�كبL ة



  

.بلقلة�براهيم.د .مطاي�عبد�القادر.د   
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أمــا�مـــن�أمثلــة�تجـــارب�تحريـــر�ا�ــاGي�التـــدريÊي�نـــذكر�gــي�ذلـــك�تجربـــة�الهنــد�ال|ـــ�qإتخـــذت�نهجــا�تـــدريجيا�gـــي�

يÊي�قبـــــل�القطـــــاع�ا�ـــــاGي�،�حيـــــث�قامـــــت�بتحريـــــر�القطـــــاع�ا�ـــــاGي�الـــــداخ_ي�بشـــــكل�تـــــدر �1991التحريـــــر�ا�ـــــاGي�

الخـــارÈي،�Aمــــر�الــــذي�مك�>ـــا�مــــن�تجنــــب�العديــــد�مـــن�Aزمــــات�ا�اليــــة�وfقتصـــادية،�وأدى�ذلــــك�إGــــى�زيــــادة�

  .مستوى�العمق�ا�اGي�¥>ا

  :النقاط�التاليةالعنصر��نعالج�gي:ا�فهوم�وAنواع،�وAسباب�: Aزمات�ا�الية: ثانيا

ف�Aزمـــة�ا�اليــــة�بأ�>ـــا�وقـــوع�خلـــل�خطLــــ �ومفـــاÈئ�نســـبيا�يضــــرب�يمكـــن�تعريـــ�:مفهـــوم�Aزمـــة�ا�اليــــة�-1

السلوك�ا�عتاد�للمنظومة�ا�الية�ويتضمن�أخطـارا�و�>ديـدات�مباشـرة�وكبLـ ة�للدولـة�وا�نظمـات�وAفـراد�

وجميــــــع�أصــــــحاب�ا�صــــــالح،�ويتطلــــــب�هــــــذا�الخلــــــل�تــــــدخ0ت�ســــــريعة�و�فاعلــــــة�مــــــن�جميــــــع�Aطــــــراف�ذات�

  .8الع0قة

اضـــطراب�حـــاد�ومفـــاÈئ�gـــي�بعـــض�التوازنـــات�(قتصـــادية�يتبعـــه�ا�>يـــار�gـــي�أيضـــا�بأ�>ـــا�ويمكـــن�تعريفهـــا����

  .9عدد�من�ا�ؤسسات�ا�الية�تمتد�آثاره�إGى�القطاعات�Aخرى 

ا�>يار�مفاÈئ�gي�سوق�Aسهم،�أو�gـي�" ع_ى�ا�>اAزمة�ا�الية� من�خ0ل�التعاريف�السابقة�يمكن�تعريف�

ات،�أومجموعـــــة�مـــــن�ا�ؤسســـــات�ا�اليـــــة،�لتمتـــــد�بعـــــد�ذلـــــك�إGـــــى�بـــــاÍي�عملـــــة�دولـــــة�مـــــا،�أو�gـــــي�ســـــوق�العقـــــار 

  .(قتصاد

  :عدة�أنواع�كماي_ي�هناك :أنواع�Aزمات�ا�الية� -2

Aزمات�عندما�يواجه�بنك�ما�زيادة�كبL ة�ومفاجئة�gي�طلب�سحب�الودائع�هذه�تظهر��:أزمة�مصرفية* 

أزمـــة�" إGـــى�بنـــوك�أخـــرى�تحـــدث�gـــي�تلـــك�الحالـــة�لـــدى�البنـــك،�وإذا�إمتـــدت�" أزمـــة�ســـيولة"وبالتـــاGي�تحـــدث�

وعنـــدما�تتـــوفر�الودائـــع�لـــدى�البنـــوك�وتـــرفض�مـــنح�القـــروض�" Systematic Banking Crisis" مصـــرفية�

Äـــا�مـــن�عـــدم�قـــدر�>ا�ع_ـــى�الوفـــاء�بطلبـــات�الســـحب�تحـــدث�أزمـــة�إقـــراض�أو�مـــا�يســـم
ً
" أزمـــة�ائتمـــان"ب خوف

Credit Crunch "10.  

تحـــدث�Aزمـــة�عنـــدما�تتعـــرض�عملـــة�بلـــد�مـــا�لهجـــوم�مضـــاربي��":دفوعاتأزمـــة�م�ـــ�ان�ا�ـــ"أزمـــة�عملـــة�* 

يــؤدي�إGــى�انخفــاض�قيمv>ــا�إنخفاضــا�كبLــ ا،�وهــو�مــا�يفــرض�ع_ــى�الســلطات�النقديــة�خفــض�قيمv>ــا� شــديد

  .وبالتاGي�تحدث�أزمة�إ�>يار�سعر�صرف�العملة

جـة�مــا�يعـرف�اقتصــاديًا�تحـدث�Aزمــات�gـي�Aســواق�ا�اليـة�نتي�":حالـة�الفقاعــات"أزمـة�أسـواق�ا�ــال�*

وال|�qتحدث�عنـدما�يرتفـع�سـعر�Aصـل�بشـكل�يتجـاوز�قيمv>ـا�العادلـة�نتيجـة��" bubble""الفقاعة"بظاهرة�

شــدة�ا�ضــاربة،�ويكـــون�الهــدف�مــن�شـــراء�Aصــل�هـــو�الــربح�النــاتج�عـــن�ارتفــاع�ســعره�ولـــيس�بســبب�قـــدرة�

إGــى�قيمv>ــا�الحقيقيــة�يحــدث�(�>يــار�هــذا�Aصــل�ع_ــى�توليــد�الــدخل،�و�لكــن�بمجــرد�عــودة�أســعار�Aصــول�

وتصـــل�إGـــى�أدنـــى�مســـتويا�>ا،�ويرافـــق�ذلـــك�حـــا�ت�مـــن�الـــذعر�والخـــوف�فيمتـــد�أثرهـــا�نحـــو�أســـعار�Aصـــول�

  .A11خرى�سواء�gي�نفس�القطاع�أو�قطاعات�أخرى 
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إن�أســـــــباب�هـــــــذه�Aزمـــــــات�تختلـــــــف�مـــــــن�اقتصـــــــاد�دولـــــــة�²خـــــــرى�بحســـــــب�: أســـــــباب�Aزمـــــــات�ا�اليـــــــة�-3

 معظم�Aدبيات�(قتصادية�تشL �إGى�جدل�دائـر�حـول�إلقـاء�ظـ0ل�ا�سـئولية�ع_ـى�النظـامف،��،�12ظروفها

فـإن�" Minsky's Theory "مينسـكي"فهنـاك�مـن�یـرفض�النظـام�الرأسـماGي�برمتـه،�وفقـا�لنظريـة�. الرأسـماGي

Äي�عامـــــة�يتســـــم�بالهشاشــــــة�أو�كمـــــا�يســـــمGـــــي�(قتصــــــاد�الرأســـــماgي�Gـــــا� "Financial Fragilityالقطـــــاع�ا

وتختلـــف�درجــــة�هشاشــــة�القطــــاع�ا�ـــاGي�بــــاخت0ف�ا�رحلــــة�ال|ــــ�qيمــــر�¥>ـــا�(قتصــــاد�مــــن�مراحــــل�الــــدورات�"

يمكــن�إجمــال�،��13(قتصــادية،�ومــن�ثــم�تزيــد�خطــورة�حــدوث�أزمــة�gــي�ذلــك�القطــاع�ع_ــى�(قتصــاد�ككــل

  :gيأسباب�نشوء�Aزمات�ا�الية�

العا�يــة�وأســـعار�الصــرف�وارتفـــاع�معـــدل��انخفــاض�شـــروط�التبــادل�التجـــاري�وتقلبــات�أســـعار�الفائـــدة�-

  .التضخم

التوسع�gي�منح�(ئتمان�والتدفقات�الكبL ة�لرؤوس�Aموال�من�الخارج�وا�>يـار�أسـواق�Aوراق�ا�اليـة��-

  .كانت�القاسم�ا�ش� ك�للعديد�من�Aزمات�ا�الية

-�qوالرقابي�والتنظيم�q¨حاس�  .ضعف�النظام�ا

  

  

  :نتطرق�إGى :2008ظام�ا�ا7ي�?ي�ظل�أزمة�الرهن�العقاري�تحليل�إستقرار�الن: ثالثا

  .14 تجنب�وقوع�Aزمات�ا�الية�: يعرف�ع_ى�أنه :مفهوم�mستقرار�ا�ا7ي-1

العمــل�ع_ــى�التأكــد�مــن�قــوة�وس0ســة�عمــل�جميــع�مكونــات�النظــام�ا�ــاGي،�: "ويمكــن�تعريفــه�أيضــا�بأنــه���

  ."ا�الجهاز�بما�ينعكس�سلبا�ع_ى�(قتصادمما�ينضوي�ع_ى�غياب�التشنجات�والتوترات�gي�هذ

ن�(ســـــتقرار�ا�ـــــاGي�يـــــرتبط�بالنظـــــام�ا�ـــــاGي�ومكوناتـــــه�وAنشـــــطة�يمكـــــن�القـــــول�بـــــأمـــــن�خـــــ0ل�مـــــا�ســـــبق���

ا�رتبطة�به،�وع_ى�رأس�مـا�يـوGى�لـه�Aهميـة�والعنايـة؛�أسـواق�ا�ـال�والبنـوك�التجاريـة،�ومـن�أهـم�الجهـات�

  .كزية�من�خ0ل�السياسات�النقدية�وا�الية�ال|�qتنتهجهاا�سؤولة�عن�تحقيق�ذلك�البنوك�ا�ر 

،�إ��أ�>ـا��2008رغم�أن�Aزمـة�ا�اليـة�لـم�تظهـر�بشـكل�واضـح�ح|ـ�Äسـنة�:  تشخيص�Aزمة�وجذورها -2

،�حيـــث�انخفضـــت�أســـعار�الفائـــدة�بشـــكل�كبLـــ ��2000بـــدأت�تتكـــون�داخـــل�(قتصـــاد�Aمريكـــي�منـــذ�عـــام�

زامن�ذلـــــك�مـــــع�انفجـــــار�فقاعـــــة�شـــــركات�(ن� نـــــت،�ثـــــم�أخـــــذت�قيمـــــة�،�كمـــــا�تـــــ%   15لتصـــــل�إGـــــى�أقـــــل�مـــــن�

العقــارات�ترتفــع،�وارتفعــت�معهــا�أســهم�الشــركات�العقاريــة�ا�ســجلة�بالبورصــة�بشــكل�مســتمر،�ســواء�gــي�

الو�يات�ا�تحدة�أو�gي�غL هـا�مـن�دول�العـالم�مقابـل�انخفـاض�Aسـهم�gـي�القطاعـات�(قتصـادية�Aخـرى�

ولوجيــــــا�و(تصــــــا�ت�الحديثــــــة،�Aمــــــر�الــــــذي�أدى�إGــــــى�إقبــــــال�AمــــــريكيLن�أفــــــرادا�بمــــــا�ف=>ــــــا�قطاعــــــات�التكن

قـــــا�لـــــذلك�عمليـــــات�
ً
وشـــــركات�ع_ـــــى�شـــــراء�ا�ســـــاكن�والعقـــــارات�¥>ـــــدف�(ســـــتثمار�طويـــــل�Aجـــــل،�وزادت�وف
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fقراض�من�قبل�البنوك،�وازداد�التوسع�والتساهل�gي�منح�القروض�العقارية�لèفراد�من�ذوى�الدخول�

،�وذلــك�دون�التحقــق�مــن�قــدر�>م�" الرديئــة" غLــ �القــادرين�ع_ــى�الســداد،�وا�ســماة�بــالقروض�ا�نخفضــة�و 

  .ع_ى�السداد

وحــدوث�حالــة�مــن�التشــبع�التمــوي_ي�العقــاري�ارتفعــت�أســعار�الفائــدة�لتصــل�إGــى���2006ومــع�بدايــة�عــام�

د�Aقســــاط�،�وأصــــبح�Aفــــراد�ا�ســــتفيدين�مــــن�القــــروض�متدنيــــة�الجــــودة�غLــــ �قــــادرين�ع_ــــى�ســــدا% 25.5

ا�ســتحقة�علــ=>م،�وازداد�Aمــر�ســوءا�بانv>ــاء�ف�ــ ة�الفائــدة�ا�ثبتــة�ا�نخفضــة�للقــروض،�وازدادت�معــد�ت�

مليــــون��2،�وفقــــد�أك�ــــ �مــــن�% 93حجــــز�البنــــوك�لعقــــارات�مــــن�لــــم�يســــتطيعوا�الســــداد،�لتصــــل�إGــــى�حــــواGي�

  .15ة�حيا�>م�ملكيv>م�لهذه�العقارات�وأصبحوا�مكبلLن�با�ل��امات�ا�الية�طيل أمريكي

  :يرجع�الكثL �من�(قتصاديLن�أزمة�الرهن�العقاري�إGى�ما�ي_ي: Aزمة أسباب-3

فقـد�شـهدت�الـدول�الصـناعية�ا�تقدمـة��:اخت�ل�التوازن�ب�ن�Aنشطة�mنتاجية�وAنشطة�ا�الية -أ

بـــــLن�gــــي�ظــــل�العو�ــــة�حـــــدوث�انحــــراف�gــــي�مســــار�أنشـــــطv>ا�(قتصــــادية�وحــــدوث�حالــــة�مـــــن�عــــدم�التــــوازن�

Aنشــطة�fنتاجيــة�وAنشــطة�ا�اليــة،�وقــد�تمثــل�مظهــر�هــذا�(نحــراف�بحــدوث�تراجــع�gــي�نمــو�Aنشــطة�

fنتاجيـة�الحيويـة�مقابــل�تعـاظم�نمــو�Aنشـطة�الخدميــة�والقطاعـات�(قتصــادية�الطفيليـة�ذات�ا�ــردود�

يمكـــن�إجمـــال�ســـبب�الربêـــي�ا�ـــاGي�والـــوهم�qضـــمن�دورة�إنتاجيـــة�قصـــL ة�Aجـــل�وليســـت�طوســـلة�Aجـــل�و 

  :ال� اجع�gي�نمو�Aنشطة�fنتاجية�إGى�ماي_ي

تطبيقات�أفكار�العو�ة�ال|�qشجعت�انتقال�الصناعات�من�الدول�ا�تقدمة�إGى�الدول�الناميـة�لعوامـل�-

  .اقتصادية�عديدة�أهمها�رخص�Aيدي�العاملة�وتوفر�ا�واد�Aولية

السـيولة�ا�اليـة�الضـخمة�ا�تجمعـة�لـد°>م�gـي�مشـاريع��سلوكيات�ا�ستثمرين�الـذين�اتجهـوا�gـي�اسـتثمار -

خدميـة�ذات�مــردود�كبLــ �ضــمن�دورات�إنتاجيــة�قصــL ة�قياســا��ــد�>ا�gــي�Aنشــطة�fنتاجيــة،�مثــل�نشــاط�

   .16ا�ضاربة�با²وراق�ا�الية�و(ستثمار�gي�قطاع�العقارات�كأفضل�مجا�ت�(ستثمارات�له

تسم�Äهذه�القروض�أيضا�بالقروض�العقارية�من�: ة�ا�خاطرالتوسع�?ي�منح�قروض�عقارية�عالي -ب

الدرجــــــة�الثانيــــــة،�و�ìــــــي�عبــــــارة�عــــــن�قــــــروض�تمــــــنح�للمق� ضــــــLن�الــــــذين���تتــــــوفر�فــــــ=>م�شــــــروط�fقــــــراض�

التقليدية�ا�رتبطة�بالقطاع�العقاري،�وهذا�بسبب�تاريخه�(ئتماني�الس�íîأو�ليس�له�مساهمة�شخصية�

ه،�و�لهــــذا�فــــإن�عمليــــة�fقـــــراض�هــــذه�توصــــف�بأ�>ــــا�عمليــــة�مرتفعـــــة�أوليــــة،�أو�لــــيس�لــــه�وثــــائق�عـــــن�دخلــــ

  ا�خاطر

عنـــــــدما�تتجمـــــــع�لـــــــدى�البنـــــــك�محفظـــــــة�كبLـــــــ ة�مـــــــن�الرهـــــــون�العقاريـــــــة،�يقـــــــوم�باســـــــتخدام��:التوريـــــــق -ج

Ãصــــدار�أوراق�ماليــــة�جديــــدة�يق�ــــ ض�¥>ــــا�مــــن�ا�ؤسســــات�ا�اليــــة�“ ا�حفظــــة�مــــن�الرهــــون�العقاريــــة”هــــذه�

  .17،�وهو�ما�يطلق�عليه�التوريق�Aخرى�بضمان�هذه�ا�حفظة



  #قتصاد�الجديدة�مجلـ  26- 5ص�،�)2019( 3: ددعـــال/   10 جلدا�

 

13 

 

لقد�سـاعد�ع_ـى�ازدهـار�(بتكـارات�ا�اليـة�منـاخ�السیاسـة�النقديـة��:ضعف�رقابة�السلطات�النقدية -د

ا�تســـاهل�ل0حتيــــاطي�الفــــدراGي�Aمريكــــي�وضــــعف�رقابتــــه�ع_ــــى�ا�ؤسســــات�ا�اليــــة،�هــــذا�الضــــعف�أدى�إGــــى�

  .Aدنىعدم�اح� ام�الكثL �من�البنوك�ل0حتياط�(ئتماني�

لقـد�كاـن�للقطاعـات�ا�صـرفية�دور�:التوسع�ا�ا7ي�الضـخم�غ�ـ£�ا�نضـبط�?ـي�إصـدار�Aصـول�ا�اليـة -و

كبg� Lي�التوسع�الضخم�gـي�إصـدار�Aنـواع�ا�تعـددة�مـن�Aصـول�ا�اليـة�ا�تنوعـة�وgـي�زيـادة�حجـم�Aصـول�

لفجوة�بLن�(قتصـاد�ا�ـاGي�و(قتصـاد�ا�مما�أدى�إGى�زيادةا�الية�ا�تداولة�وترسيخ�الثقة�gي�هذه�Aصول�

q®18العي.  

من�Aسباب�ا�ألوفة�لèزمـات�ا�اليـة�اه�ـ�از�الثقـة�gـي�اقتصـاد��:انعدام�الثقة�ب�ن�ا�ؤسسات�ا�الية -ي

غLـــ �أن�هـــذه�ا�ســـألة�أخـــذت�بعـــدا�آخـــر�خـــ0ل�Aزمـــة�ا�الیـــة�العا�يـــة،�حيـــث�. دولـــة�مـــا،�أو�gـــي�قيمـــة�عملv>ـــا

  .سسات�ا�الية�gي�جميع�أنحاء�العالم�فيما�بي�>اغابت�الثقة�بLن�ا�ؤ 

  :م�>ا�Aدوات��هناك�العديد�من�  :أدوات�ضبط�استقرار�وس�مة�النظام�ا�ا7ي: رابعا

وهو�أحد�Aدوات�الشائعة�ال|�qيستخدمها�CAMELS:نظام�تصنيف�ا�راتب�ا�عروف�بنظام�كاملز .1 

رديــــــة�الــــــذي�طــــــور�gــــــي�الو�يــــــات�ا�تحــــــدة�gــــــي�أوائــــــل��ا�فتشــــــون�ا�صــــــرفيون�لرقابــــــة�ســــــ0مة�ا�ؤسســــــات�الف

اختصـار�يجمـع�Aحـرف�CAMELSالتسعينات�وتبناه�بأشكال�متنوعة�عدد�كبL �مـن�البلـدان�Aخـرى�وكلمـة

AوGــــــــــــــــى�للكلمــــــــــــــــات�ال|ــــــــــــــــ�qتــــــــــــــــدل�باÃنجل�Lيــــــــــــــــة�ع_ــــــــــــــــى�كفايــــــــــــــــة�رأس�ا�ــــــــــــــــال،�ونوعيــــــــــــــــة�Aصــــــــــــــــول،�وfدارة،�

  . 19السوق وfيرادات،والسيولة،�والحساسية�تجاه�مخاطر�

وقـد�طورتـه�AرجنتـLن�إثـر�أزمـة�بيسـو�أو�تيكـي�0ا�كسـيكية�: ل°شـراف�ا�صـر?ي�BASICنظام�بيسيك�.2

ويشــــــL �(ختصــــــار�إGــــــى�الســــــندات،�والتــــــدقيق�ا�حاســــــ¨q،�وfشــــــراف،�وا�علومــــــات،�. 1995إGــــــى��1994مــــــن�

ع_ـــــى�الكشـــــف�عـــــن�وأحـــــد�الســـــمات�الخاصـــــة�لهـــــذا�النظــــام�ìـــــي�التأكيـــــد�الشـــــديد��،�والتصــــنيف�fئتمـــــاني

  ا�علومات�ال|�qتتعلق�بكافة�القروض�gي�النظام�ا�اGي�وخلق�مكتب�إئتمان�لتوفL ا�علومات�لعامة�الناس

وهـــو�نظـــام�مراقبـــة�شـــامل� :لســـ�مة�النظـــام�ا�ـــا7ي)  MPI(أي.بـــي.نظـــام�مؤشـــرات�الحـــرص�الكليـــة�إم.3

امج�مشــــــ� ك�للبنــــــك�الــــــدوGي�وطمـــــوح�أك�ــــــ ��لســــــ0مة�النظــــــام�ا�ــــــاGي،�الــــــذي�يجــــــرى�تطــــــويره�كجــــــزء�مــــــن�برنــــــ

ا�اليــه�ا�ؤشــرات��CAMELSإطــار�نظــام�كـاـملز) MPI(أي�.بــي.يضــم�نظــام�إم،�وصــندوق�النقــد�الــدوGي�
ً
مضــاف

مؤشـرات�"وباسـتخدام�إطـار�كاـملز�تحسـب�ا�ؤشـرات�الكليـة�لسـ0مة�ا�ؤسسـات�ا�فـردة�وتعـرف�بــ�،�الكلية

الفائـــــدة�والصـــــرف�أســـــعار�ت،�والتضـــــخم�و م�>ـــــا�النمـــــو�fقتصـــــادي،�ومLـــــ�ان�ا�ـــــدفوعا،�"الحـــــرص�الجزئيـــــة

أي�مفاهيميًــــا�إGــــى�أن�ا�ؤشــــرين�الجزئــــي�.بــــي.ويســــتند�نظــــام�إم،�وfقــــراض�و(نتعــــاش�gــــي�أســــعار�Aصــــول�

 . 20والك_ي،�مفيدان�gي�تحديد�Aزمة�بدقة

  :يتمثل�دوره�gي: ?ي�إستقرار�النظام�ا�ا7ي�العا�ي� الدو7ي النقد صندوق  دور :خامسا



  

.بلقلة�براهيم.د .مطاي�عبد�القادر.د   
  
 Aزمات ا�ا7ي�?ي�ظل�إن>;اج�سياسة�التحرير�ا�ا7ي�وإنتشار� استقرار�النظام ضبط آلياتعPي��حبيش�.د
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1-mوذلك�من�خ0ل: قراض�وزيادة�حجمهإص�ح�نظام�:  

  :ص0ح�لنظام�fقراض�ع_ىالصندوف�Ã خطة�تقوم� :آلية�إص�ح�نظام�mقراض�الحا7ي�-أ

gــي�إطــار�برنــامج�fصــ0ح�إGــى�إجــراء�تحــديث�قــائم�ع_ــى�خلــق�نــوع�الصــندوق�يســxى��:تحــديث�الشــرطية* 

مLــ��سياســات�البلــدان�Aعضــاء،�وذلــك�مــن�ا�واءمــة�بــLن�شــروطه�ا�رتبطــة�بــاÃقراض�ودرجــة�القــوة�ال|ــ�qت

ولــــــيس�ع_ــــــى�أســــــاس�الشــــــرطية�) الشــــــرطية�ا�ســــــبقة�( با�عتمــــــاد�ع_ــــــى�معــــــايA� Lهليــــــة�ال|ــــــ�qتحــــــدد�ســــــابقا

التقليديــــــة�ال0حقــــــة�ع_ــــــى�أن�تــــــتم�عمليــــــة�مراقبــــــة�السياســــــات�الهيكليــــــة�gــــــي�ال!ــــــ امج�ا�دعمــــــة�مــــــن�طــــــرف�

  .تخدام�معايA� Lداء�الهيكليةالصندوق�gي�إطار�مراجعة�ال! امج�بد��من�مراقبv>ا�باس

للتجدیـد�دون�قيـود،� قابـل (سـتخدام، مـزدوج حـدیث قـرض عـن عبـارة: (FCL )ا�ـرن  #ئتمـان خـط* 

تســــتفيد�منــــه�الــــدول�ال|ــــ�qأثبتــــت�مســــتوى�قــــوي�gــــي�تنفيــــذ�السياســــات�(قتصــــادية،�لتلبيــــة�(حتياجــــات�

دون�(ل�ــ�ام�بتحقيــق�أهــداف�معينــة�gــي��واحتياجــات�مLــ�ان�ا�ــدفوعات�الفعليــة،) أســاس�وقــائي( الطارئــة

  .سنوات�5سنة�إGى��3.25مجال�السياسات�(قتصادية�،�ع_ى�أن�تل��م�بالتسديد�gي�أجال�تمتد�من�

وهــو�أداة�-(ئتمــاني� (ســتعداد اتفــاق إصــ0حات �>ــدف�(SBA):#ئتمــاني #ســتعداد اتفــاق دعــم*

 Aـي�حـل�gيستخدمها�الصندوق��q|قراض�الحيوية�الfرونـة�ع_ـى�(تفـاق�_ زمـات��إGـى�إضـفاء�ا�زيـد�مـن�ا

  .والتأكد�من�إمكانية�استخدامه�كأداة��نع�وقوع�Aزمات�gي�البلدان�Aعضاء�

 الحـدود�القصـوى  مـن (سـتفادة شـروط حـددت حيـث :القـروض مـن #سـتفادة حـدود مضـاعفة*

 ع_ـى  600% و سـنوي  _ـى�أسـاسع البلـد حصـة مـن  200 % بــ ميسـرة بشـروط تقـدم ال|ـq للقروض الجديدة

  .احتياجا�>ا لتغطية الكافية ا�وارد ع_ى�توفL  الصندوق  بقدرة Aعضاء الدول  لطمأنة تراكمq أساس

 (ق�ـ اض�مـن ع_ـى ا�شـجعة السـعرية الحـوافز تـوفL  :#سـتحقاق وآجـال التكلفـة هيكـل تبسـيط*

  .الصندوق 

التسهي0ت�التمویلية�ال|�qلم�تعد�مستخدمة��بإلغاء�بعض�:تبسيط�Aدوات�ا�ستخدمة�?ي�mقراض*

التســــهيل�(حتيــــاطي�التكمي_ــــي،�وتســــهيل�التمويــــل�التعويûــــ��qوالتســــهيل�التمــــوي_ي�للســــيولة�قصــــL �: مثــــل

  .Aجل�وال|�qيشمل�خط�(ئتمان�ا�رن�الجديد�أهم�خصائصها

خــــــال�إد�ع_ــــــىالصــــــندوق�يعمــــــل� :إصــــــ�ح�التســــــهي�ت�ا�وجهــــــة�للــــــدول�Aعضــــــاء�منخفضــــــة�الــــــدخل*

تعـــــدي0ت�ع_ـــــى�تســـــهي0ت�fقـــــراض�بشـــــروط�ميســـــرة�لـــــدعم�أدواتـــــه�fقراضـــــية�ا�ســـــتخدمة�gـــــي�التمويـــــل�

  .21الطارئ�وقصA� Lجل�للبلدان�منخفضة�الدخل

استحداث�قروض�جديـدة�لزيـادة�حجـم�(اعتماد�إطار�جديد�Eصدار�السندات�للقطاع�الرسمي� -ب

ع_ـــــى�اعتمـــــاد�إطـــــار�يـــــنظم�إصـــــدار��2009يليـــــة�جو �1أعلـــــن�ا�جلـــــس�التنفيـــــذي�للصـــــندوق�gـــــي�� ):mقـــــراض

السندات�للدول�Aعضاء�وبنوكها�ا�ركزية،�¥>دف�تعزيز�قدرة�الصندوق�ع_ى�تأمLن�ا�وارد�ا�الية�الكافية�



  #قتصاد�الجديدة�مجلـ  26- 5ص�،�)2019( 3: ددعـــال/   10 جلدا�
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وزيادة�قدرته�ع_ى�تقديم�مسـاعدات�سـريعة�للـدول�Aعضـاء�عنـد�الحاجـة�لتمكي�>ـا�مـن�التصـدي�ا�باشـر�

  .العا�ية�ودعم�مشاريع�(ستثمار�ýثار�Aزمة�ا�الية�و(قتصادية

جــاء�ذلــك�بعــد�اجتمــاع�قمــة�العشــرين�gــي�مدينــة�لنــدن� :إعــادة�تخصــيص�حقــوق�الســحب�الخاصــة�-2

،�الـــرهن�العقـــاري تريليـــون�دو�ر�مـــن�اجـــل�معالجـــة��1.1ال|ـــ�qاعتمـــدت�خطـــة�دعـــم�قيمv>ـــا��g2009ـــي�أفريـــل�

ع_ــى�تخصـــيص�وحــدات�الســحب�الخاصـــة��2009أوت��13صــندوق�gــي�لوبــذلك�وافــق�ا�جلــس�التنفيـــذي�ل

مليــار�دو�ر�لتــوفL �الســيولة�عــن�طريــق�تكملــة�احتياطــات�النقــد�Aجن¨ــ�qا�ودعــة�لــدى�الــدول��250بقيمــة�

Aعضـــــاء�gــــــي�الصــــــندوق،�وتجــــــدر�fشــــــارة�إGــــــى�أن�عمليــــــة�التخصــــــيص�هــــــذه�تــــــتم�بالتناســــــب�مــــــع�حصــــــص�

مـن�حصـته،�%  74كـل�بلـد�مـن�حقـوق�السـحب�الخاصـة�بحـواGي��العضوية�للكـل�بلـد،�وأ�>ـا�تسـمح�ب��ويـد

مليــــار�وحــــدة�حقــــوق��21.4( مليــــار�دو�ر��33ممــــا�يــــؤدي�إGــــى�زيــــادة�مخصصــــات�الــــدول�Aعضــــاء�مــــن�حــــواGي�

  . 22مليار�دو�ر�283إGى�ما�يعادل�) السحب�الخاصة

  :التالية�تشتمل�تدابf� Lص0ح�ع_ى�العناصر : إص�ح�نظام�الحصص�وAصوات�?ي�الصندوق �-3

  .يقوم�fص0ح�ع_ى�صيغة�أك� �بساطة�وشفافية�لحساب�الحصص�:صيغة�أكº£�شفافية�للحصص -أ

مـع�التعـدي0ت�ا�خصصـة�ال|ـ�qتقـررت�gـي�عـام��:جولة�ثانية�من�الزيادات�ا�خصصة�?ـي�الحصـص -ب

��تحقق�لها��وجميع�البلدان�ال|q%  11.5،�تبلغ�الزيادة�ال� اكمية�gي�حصص�البلدان�الديناميكية��2006

،��الصــــيغة�الحاليــــة�مســــتوى�التمثيــــل�الكــــاgي�ìــــي�بلــــدان�مؤهلــــة�لزيــــادة�حصصــــها�gــــي�ظــــل�fصــــ0ح�ا�زمــــع

  :تتضمن�الصيغة�الجديدة�أيضا�ث0ثة�عناصر���تتكرر 

وìــــي�الو�يــــات�ا�تحــــدة،�وأ�انيــــا،�وا��:تغا¾ــــ½�nبعــــض�#قتصــــاديات�ا�تقدمــــة�عــــن�زيــــادة�حصصــــها* 

  .دا،�ولكسم! غيطاليا،�واليابان،�وآيرلن

إعطــــاء�دفعــــة�للبلــــدان�غ�ــــ£�ا�مثلــــة�با�ســــتوى�الكـــاـ?ي�عPــــى�أســــاس�إجمــــا7ي�النــــاتج�ا�حPــــي�العــــا�ي��-

مراعـاة�لعنصـر�الديناميكيـة�أيضـا�تتضـمن�fصـ0حات�زيـادة���تقـل��:ا�حسوب�بتعادل�القوى�الشرائية

ميـــة�ال|ـــ�qتمتلـــك�أنصـــبة�gـــي�الحصـــص�(ســـمية��قتصـــاديات�Aســـواق�الصـــاعدة�والبلـــدان�النا%  40عـــن�

حصـــص�فعليـــة�أقـــل�بكثLـــ �مـــن�أنصـــبv>ا�الفعليـــة�gـــي�إجمـــاGي�النـــاتج�ا�ح_ـــي�العـــالم�qحســـب�تعـــادل�القـــوى�

  .الشرائية

نظــرا��ســتمرار�القصــور�الشــديد�gــي�تمثيــل��:زيــادات�إضــافية�لبلــدان�اجتماعــات�ســنغافورة�Aربعــة�-

صــــص�بمقتûــــ��Äالجولــــة�AوGــــى�ال|ــــ�qتخللــــت�البلــــدان�Aعضــــاء�Aربعــــة�ال|ــــ�qحصــــلت�ع_ــــى�زيــــادات�gــــي�الح

زيـــادة�ثانيـــة�gـــي�الحصـــص� هـــذه�البلـــدان�ع_ـــى�تحصـــلتgـــي�ســـنغافورة،��2008(جتماعـــات�الســـنوية�لعـــام�

   .23%15(سمية���تقل�عن�
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يو�ــــــ��q(ق�ــــــ اح�بإعــــــادة�مواءمــــــة�أنصــــــبة�الحصــــــص�gــــــي�ســــــياق�: مراجعــــــات�كــــــل�خمــــــس�ســــــنوات�-جـــــــ

  .�qتتم�كل�خمس�سنواتا�راجعات�العامة�ا�ستقبلية�للحصص�ال|

  :من�خ0ل:تعزيز�صوت�البلدان�منخفضة�الدخل� -د

وìــي�أول�زيــادة�مــن�هــذا�القبيــل�منــذ�(زيــادة�Aصــوات�Aساســية�بمقــدار�ث0ثــة�أضــعاف�لكــل�Aعضــاء�* 

  .)  1945تأسيس�الصندوق�gي�عام�

  .مناوب�آخر�لكل�من�ا�ديرين�التنفيذيLن�ا�مثLن�للبلدان�fفريقية�* 

  :وذلك�من�خ0ل :دة�النظر�?ي�كيفية�إدارة�ا�خاطر�النظاميةإعا�-4

  :بـــ�وذلك: تعزيز�قدرة�هيئات�التنظيم�ا�ا7ي�عPى�اكتشاف�ا�خاطر� -أ

توسيع�نطاق�الحدود�التنظيمية�لتشمل�كـل�Aنظمـة�ال|ـ�qتكـون�مصـدرا�للمخـاطر�وضـمان�مرونv>ـا�gـي��-

Gا�  .يالتكيف�مع�(بتكارات�ا�ستحدثة�gي�السوق�ا

تعزيــــز�(نضــــباط�الســــوÍي�بتفعيــــل�دور�هيئــــات�التصــــنيف�(ئتمــــاني�gــــي�تقــــدير�ا�خــــاطر�وزيــــادة�درجــــة��-

  .تنسيق�جهودها

زيادة�الشفافية�gي�آليـة�تقيـيم�(بتكـارات�ا�اليـة�بتحسـLن�جـودة�ا�علومـات�الخاصـة�با�عـام0ت�خـارج��-

لتنظيميــة�مــن�رصــد�ا�خــاطر�والv>ديــدات�الســوق�الرســمية�وخــارج�ا�وازنــة�العامــة،�ح|ــ�Äتــتمكن�Aجهــزة�ا

  .ومحاولة�تقييمها�لتعزيز�(نضباط�السوÍي

تحســـــLن�البنيـــــة�التحتيـــــة�²ســـــواق�ا�ـــــال�وتقويـــــة�ا�عـــــايL �ا�حـــــددة��حتيـــــاطي�الســـــيولة�النظاميـــــة�ع_ـــــى��-

  .مستوى�البنوك�ا�ركزية

  

  

  

  :يتحقق�ذلك�بـو  :تعزيز�التعاون�ا�ا7ي�الدو7ي�حول�القضايا�ا�الية�و#قتصادية�-ب

  .صندوق�الزيادة�درجة�ال� ك��Lوالتحديد�gي�التحذيرات�ال|�qيقدمها��-

خاصة�مجموع�السـبعة،�مجموعـة�( صندوق�وغL ه�من�ا�نظمات�التكثيف�جهود�التعاون�الدوGي�بLن��-

  ....) العشرين�ومنظمة�التعاون�والتنمية�(قتصادية�ومنتدى�(ستقرار�ا�اGي�

  .تعاونية�لوضع�قواعد�و�أسس�قوية�لتسوية�نشاط�القطاعات�متعددة�الجنسيات�تكثيف�الجهود�ال�-

fقــراض�مــث�0. إقامـة�إطــار�عــالم�qموثــوق�للسـيولة،�بتــدعيم�الــدول�لجهــود�الصــندوق�gـي�إصــ0ح�نظــام�-

  .24والحصص

�أداء�يتم�ذلك�بمراجعـة  :زيادة�درجة�اهتمام�ومراقبة�السياسات�#قتصادية�للمخاطر�النظامية -جـ

  :السياسات�(قتصادية�الكلية�من�خ0ل
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زيــادة�(عتمــاد�ع_ــى�أدوات�السياســة�النقديــة�gــي�مواجهــة�تــراكم�ا�خــاطر�التنظيميــة�وتعزيــز�(ســتقرار��-

  .ا�اGي�و(قتصادي�الك_ي

ترســيخ�دعــائم�السياســة�ا�اليــة�gــي�أوقــات�الرخــاء�واليســر،�لــذا�فــان�الصــندوق�يحــث�هــذه�الــدول�ع_ــى��-

دقيـــق�ومفصــل�للنظـــام�ا�ــاGي��ســـاعد�>م�ع_ــى�تصــميم�تـــدابL �تنشــيطية�فعالـــة�والتأكــد�مـــن�إجــراء�تحليــل�

  .م0ءة�ا�الية�العامة�ع_ى�ا�دى�ا�توسط،�نظرا��رتفاع�الدين�و(ل��امات�(حتمالية

معالجة�(خت�0ت�العا�ية�الناتجة�عن�التدفقات�الرأسمالية�الدولية�باستخدام�السياسـة�الهيكليـة��-

قتصــادية�الكليــة�gــي�إعــادة�التــوازن�بــLن�حجــم�(دخــار�و(ســتثمار�gــي�هــذه�(قتصــاديات�واللجــوء�إGــى�و(

العمـــل�التنظيمـــg�qـــي�الحـــد�مـــن�ا�خـــاطر�النظاميـــة�الناشـــئة�عـــن�تـــدفق�رؤوس�Aمـــوال�بفـــرض�قيـــود�ع_ـــى�

q¨جنAخاطرالنقد��  .25انكشاف�ا�ؤسسات�ا�الية�وا�ق� ضLن�

اتخذ� :ا�ا7ي�و�ا�صر?ي استقرار�النظام بعة�من�طرف�بنك�الجزائر�?ي�ضبطا�ت� pليات: سادسا�

  :بنك�الجزائر�Wليات�التالية

�الجزائرية-1 �البنوك �?ي �ا��ءة �نسبة �و�حساب �راس�ا�ال �والقرض�: تنظيم �النقد �قانون بصدور

وقد�أصدر�بنك�الجزائر�بدأ�التطبيق�الفع_ي��عايL �الرقابة�ا�صرفية�ال|�qجاءت�¥>ا�لجنة�بازل،��90/10

الصادرة�عن��09-91التعليمة�رقم�(01/08/1991الصادرة�عن�بنك�الجزائر�بتاريخ��09-91التعليمة�رقم�

وا�تعلقة�بتحديد�القواعد�(ح� ازية�gي�تسيL �البنوك�وا�ؤسسات،� ،)14/08/1991بنك�الجزائر�بتاريخ�

�94-74التعليمة�رقم�.(19/11/1994ادرة�gي�الص�94-74كما�أصدر�بنك�الجزائر�تعليمة�أخرى�تحت�رقم�

�عن�بنك�الجزائر�بتاريخ� �بالقواعد�(ح� ازية� )29/11/1994الصادرة �ت�ا�تعلقة �ا�عدّ �ف=>ا �حدد q|ال

�ع_ى� �التعليمة �فرضت�هذه �فقد �بازل، �رأس�ا�ال�وفق�مقررات�لجنة �بتحقيق�معدل�كفاية ا�تعلقة

�البنوك�ال|�qتنشط�gي�السوق�ا�صرgي�الج بشكل�تدريÊي�وذلك��%8زائري�(ل��ام�بنسبة�م0ءة�تقدر�بـ

،��1996مع��>اية�شهر�ديسم! ��%5،�معدل��1995مع��>اية�شهر�ديسم! ��%4معدل� :وفق�ا�راحل�التالية

مع��>اية��%8،معدل��1998مع��>اية�شهر�ديسم! ��%7،�معدل��1997مع��>اية�شهر�ديسم! ��%6معدل�

  .1999شهر�ديسم! �

gي��Iوìي�تختلف�عن�بازل II تعت! �الدعامة�AوGى�gي�اتفاقية�بازل : بات�الحد�Aدنى�للرأس�ا�المتطل�-أ

  .ترجيح�ا�خاطر�وإدخال�طرق�حساب�جديدة

البنوك�وا�ؤسسات�كل�تقيدت���2003>اية�سنة��:نسبة�ا��ءمة�با�نظومة�ا�صرفية�الجزائرية -1-أ

،�ويمكن�تجسيد�محاولة�بنك�الجزائر��26 %8بة�م0ءة�تجاوزت�ا�الية�ال|�qتمارس�نشاطها�gي�الجزائر�نس

�2002نوفم! ��04الذي�أصدره�بنك�الجزائر�بتاريخ��02/03التنظيم�رقم� �سايرة�اتفاقية�بازل�من�خ0ل

  .27والذي�يج! �البنوك�ع_ى�تأسيس�أنظمة�للمراقبة�الداخلية،�تساعدها�ع_ى�مواجهة�مختلف�ا�خاطر�
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�الرأسمال�- 2-أ �البنوك�الجزائريةالقواعد �?ي إن�البنوك�التجارية�العمومية�الست�تح� م�الحد�: ية

�الحد�Aدنى�الجديد�وا�قدر�بـ�A:2.5دنى�لرأس�ا�ال�السابق�وا�قدر�بـ مليار�دج��10: مليون�دج�وكذا

لثانية�وي0حظ�أن�بنك�الف0حة�والتنمية�الريفية�يحتل�ا�رتبة�AوGى�وطنيا�وا�رتبة�ا�2008ا�حدد�سنة�

مليار�دج�وا�رتبة�الرابعة�عشر�ع_ى�ا�ستوى�العربي�و�التاسعة�ع_ى�ا�ستوى��33مغاربيا�برأس�مال�قدره�

  .ع_ى�الصعيد�العالمf668�qفريقي�وا�رتبة�

تطرح�ا�راجعة�الرقابية�أهميv>ا�كضرورة�: ا�راجعة�الرقابية�داخل�ا�نظومة�ا�صرفية�الجزائرية�- ب

اخل�ا�نظومة�ا�صرفية�الجزائرية�لضمان�أداء�سليم�يحافظ�ع_ى�س0مة�البنك�قصوى�يجب�توفL ها�د

�فقد�تم�اصدار�النظام�رقم� �للبنوك�وا�ؤسسات��03-02والجهاز�ا�صرgي، ا�تضمن�ا�راقبة�الداخلية

� �gي �ا�ؤرخ �ا�خاطر�وAنظمة��14/11/2002ا�الية �بتقدير�وتحليل �ا�تعلقة �الداخلية �لèنظمة ا�حدد

�خطر�الخ �fجماGي، �الفائدة �خطر�معدل �خطر�(عتماد، �تشمل �وìي �ف=>ا، �والتحكم �بمراقبv>ا اصة

  .)  03- 02من�النظام�رقم��02ا�ادة�(السيولة،�خطر�السوق،�خطر�قانوني

ا�ؤرخة��09-02التعليمة�رقم�تم�اصدار�وgي�هذا�السياق��:انضباط�السوق�ا�صر?ي�الجزائري �–ج�

fع0ن�كل�ث0ث�أشهر�عن�معدل�ا�0ءة�ع_ى�البنوك�وا�ؤسسات�ا�الية�لزم�ال|�qت 2002ديسم! �g26ي�

  ). 09-02من�التعليمة��01ا�ادة�(الخاص�¥>ا،

�وا�ا7ي�-2 �تحقيق�#ستقرار�ا�صر?ي �?ي �ودوره �الودائع �عPى �التام�ن � صدر�:نظام �03- 04النظام

� �فإن� هذا ²حكام وطبقا ة،البنكي الودائع ضمان بنظام وا�تعلق�2004مارس��04ا�ؤرخ�gي النظام�،

 ، الودائع ضمان مؤسسة gي مساهم بصفة با�ش� اك ملزمةالعاملة�gي�الجزائر� ا�الية وا�ؤسسات البنوك

�بلغ�تعويض�كل� ع_ى�%01بنسبة� سنوية بدفع�ع0وة ملزمة كما�أ�>ا�Äق��Aك� ،�كما�يبلغ�الحد�A

Lن�fعتبار�الفرق�بLن�مبلغ�الوديعة�وحجم�القروض�وا�بالغ�،�أخذا�بع دينار�جزائري �600.000مودع�بـ�

  :هذا�النظام�gي�دور��يتمثلAخرى�ذات�الع0قة�ا�ستحقة�ع_ى�ا�ودع�،��

  .فرض�الضوابط�وا�عايL �الكفيلة�بالحيلولة�دون�الوقوع�gي�ا�شك0ت�ا�صرفية: دور�وقائـي -

 هذا استعمال يمكن � "أنه والقرض�ع_ى بالنقد �تعلقا�A03-11مر� من� 118ا�ادة تنص: دور�ع0جـي -

  ."الدفع عن البنك توقف حالة gي إ� الضمان

3-�� �الجزائري �#قتصاد �?ي �تحقيق�#ستقرار�ا�ا7ي �?ي �النقدية �أدوات�السياسة اعتمدت�:  دور

  :مهاأهالسلطات�الجزائرية�ع_ى�جملة�من�fجراءات�وAنظمة�وذلك�لضمان�(ستقرار�ا�اGي�

  :نبLن�Aثر�من�خ0ل�معطيات�الجدول�التاGي: العرض�النقدي�-أ

  .مليار�دج: الوحدة)     2017-2000(تطورات�الكتلة�النقدية�خ�ل�الفÈ£ة�: 01الجدول�رقم�

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات
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الكتلة�

  *النقدية

2022

.5  

2473

.5  

2901.

53  

3554.

42  

3644.

3  

4157.6  4933.7  5994.

6  

 2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات

الكتلة�

  *النقدية

6955

.9  

7173

.1  

8280.

7  

9929.

2  

11067

.6  

11258.

97  

13412.7

5  

13 

704,5 

أعداد�–لنشرة�الث0ثية�لبنك�الجزائر�ا -: ا�صدر                 2017  2016  السنوات

  -مختلفة

التطور�(قتصادي�والنقدي�gي� -نك�الجزائر�تقرير�ب�-                 

  .-تقارير�مختلفة- الجزائر

الكتلة�

  *النقدية

13 

816,3  

14 

573,8  

�عدم�     �اGى �يؤدي �قد �مما �النقدية �الكتلة �مستمر�gي �ارتفاع �هناك �أن �الجدول �خ0ل ن0حظ�من

ل|�qمن�شأ�>ا�أن�تؤثر�ع_ى�(ستقرار�النقدي�²نه�يمكن�أن�يؤثر�ع_ى�بعض�العوامل�(قتصادية�Aخرى�ا

�العرض�النقدي�بما� �لذلك�يجب�تحديد�ومراقبة ،� �زيادة�سعر�الفائدة �يؤدي�إGى (قتصاد�ككل�،مما

  .يتوافق�واحتياجات�النشاط�(قتصادي�من�خ0ل�Wليات�ا�ناسبة

  :نبLن�Aثر�من�خ0ل�معطيات�الجدول�التاGي: سعر�الفائدة�- ب

  )2014- 2000(لفائدة�?ي�الفÈ£ة�تطورات�سعر�ا: 02الجدول�رقم�

200  السنوات

0  

200

1  

200

2  

200

3  

200

4  

200

5  

2006  2007  

10.7  *)(%سعر�الفائدة

5  

10  9.5  8.58  8.12  8  8  8  

200  السنوات

8  

200

9  

201

0  

201

1  

201

2  

201

3  

2014  

  8  8  8  8  8  8  8  *) (%سعر�الفائدة

  .-ا�يةمؤشرات�التنمية�الع–البنك�الدوGي��*- :ا�صدر�            

أمــا��%10.75حيــث�بلــغ��2000بالنســبة�لســعر�الفائــدة،�ن0حــظ�ارتفــاع�gــي�معــدل�الفائــدة�لســنة�����������

إGـــى��2002،��ثـــم�انخفــض�هــذا�AخLـــ �ســنة�%10نقطـــة�أي�بلــغ��0.75فقــد�ســـجل�انخفــاض�بـــ��2001ســنة�
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نقطــة��0.46نقطــة�و�0.92حيــث�شــهد�هــذا�ا�عــدل�انخفاضــا�بـــ��2004و�2003،�ونفــس�ال	ــ�qء�ســنة�9.5%

  .) 2014-2005(وبقي�هذا�ا�عدل�ثابتا�خ0ل�الف� ة��%8قدر�هذا�ا�عدل�بـ��2005ع_ى�التواGي�وgي�سنة�

يعت!ــ �معــدل�إعــادة�الخصــم�أحــد�Aدوات�Aساســية�gــي�السياســة�: سياســة�معــدل�إعــادة�الخصــم��-ج

لقــــــروض�بالزيــــــادة�أو�النقديــــــة،�يســــــتعمله�بنــــــك�الجزائــــــر�للتــــــأثg� Lــــــي�مقــــــدرة�البنــــــوك�التجاريــــــة�ع_ــــــى�مــــــنح�ا

  ).2017-2000(النقصان�،�والجدول�التاGي�يبLن�تطور�معدل�إعادة�الخصم�للف� ة�

  )2014-2000(تطورات�معدل�إعادة�الخصم�وسعر�الفائدة�الفÈ£ة�: 03الجدول�رقم�

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

معدل�إعادة�

   %الخصم

7.5  7.5  6.5  5.5  4.5  4  4  4  

 (%معدل�الفائدة

(  

10.75  10  9.5  8.58  8.12  8  8  8  

    2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات

معدل�إعادة�

   %الخصم

4 4 4 4 4 4 4 

معدل�

  ) (%الفائدة�

8 8 8 8 8 8 8 

اكتوبر  2016  2015  السنوات

2016  

أفريل�

2017  

ماي�

2017  

  

معدل�إعادة�

   %الخصم

4 4 3.5 3.5 3.75 

معدل�

  ) (%ائدة�الف

8 8 7 7 7.5 

  .2017النشرة�(حصائية�الث0ثية��-بنك�الجزائر�: ا�صدر

  )2000/2016(بنك�الجزائر�تقارير�مختلفة��-
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الجــدول�أعــ0ه�يمكــن�م0حظــة�أن�كــل�زيــادة�gــي�معــدل�إعــادة�الخصــم�يقابلهــا�انخفــاض�gــي�ســعر��مــن     

أي�( 2004لســـــــنة��%4.5إGــــــى��2000لســـــــنة��%7.5فعنـــــــد�انخفــــــاض�معـــــــدل�إعــــــادة�الخصـــــــم�مــــــن��٬الفائــــــدة

-2005(وgــــي�الف�ــــ ة��٬نقطــــة�مئويــــة�2.63ســــجل�معــــدل�الفائــــدة�انخفاضــــا�بـــــ�) نقــــاط�مئويــــة�3انخفــــاض�بـــــ�

،�ومعـــدل�إعـــادة�الخصـــم�عنـــد�%8بقـــي�معـــدل�إعـــادة�الخصـــم�وســـعر�الفائـــدة�ثابتـــا�عنـــد�مســـتوى�) 2014

�980.42حقـــق�زيـــادة�بــــ��2004و�2000فبـــLن�ســـن|٬��q،�أمـــا�(ســـتثمار�ا�ح_ـــي�فقـــد�ســـجل�زيـــادات�عاليـــة4%

�6311.8حيـث�قـدر�(سـتثمار�gـي�هـذه�السـنة�بــ��2014مليار�دج،�وبقي�يحقق�هذه�الزيادات�إGى�غاية�سنة�

أي�( 2000،�أمـــــا�مقارنـــــة�بســــــنة�2004مليـــــار�دج�مقارنـــــة�بســــــنة��3538.52مليـــــار�دج،�أي�بزيـــــادة�قـــــدرت�بـــــــ�

مليــار�دج،��وهـــذا�مقابــل�انخفــاض�gـــي��4518.37بـــ�فقـــد�قــدرت�) الزيــادة�ال|ــ�qحققv>ــا�خـــ0ل�ف�ــ ة�الدراســة

 .)2017-2000(خ0ل�ف� ة��%3.75إGى��%7.5معدل�إعادة�الخصم�من�

البنـــوك�التجاريـــة�بفـــتح�) 10-90(مـــن�القـــانون�رقـــم��93ألزمـــت�ا�ـــادة�: سياســـة�#حتيـــاطي�mجبـــاري��-د

�>ــا�،�وإمــا�مــن�مجمــل�حســاب�خــاص�ومغلــق�لتكــوين�احتيــاطي�يحســب�إمــا�مــن�مجمــوع�الودائــع�أو�لجــزء�م

توظيفا�>ـــــا�أو�لجـــــزء�م�>ـــــا،�ويســـــم�Äهـــــذا�الحســـــاب�با�حتيـــــاطي�القـــــانوني�وكـــــل�نقـــــص�gـــــي�قيمـــــة�(حتيـــــاطي�

مـــــن�هــــــذا�الـــــنقص�يتحصــــــل�عل=>ـــــا�بنــــــك��%1القـــــانوني�²ي�بنـــــك�سيعرضــــــه�لغرامـــــة�ماليــــــة�يوميـــــة�بنســــــبة�

  .الجزائر

  )2017- 2000(تطور�معدل�#حتياطي�mجباري�للفÈ£ة�: 07الجدول�رقم�

فيفري   السنوات

2001  

£Ìديسم

2001  

ديسم

  2002بر�

ديسم

  2003بر�

200

4  

20

05  

200

6  

2007  

معدل�

#حتياطي�

  %mجباري 

4  4.25  6.25  6.25  6.5  6.5  6.5  6.5  

201  2011  2010  2009  2008  السنوات

2  

20

13  

201

4  

2015 

معدل�

#حتياطي�

8  8  9  9  11  12  12  12  



  

.بلقلة�براهيم.د .مطاي�عبد�القادر.د   
  
 Aزمات ا�ا7ي�?ي�ظل�إن>;اج�سياسة�التحرير�ا�ا7ي�وإنتشار� استقرار�النظام ضبط آلياتعPي��حبيش�.د

22 

 

  %mجباري 

أفريل�  السنوات

2016  

Gى�ماي�ا

  �2016>اية�

أكتوبر�

2017  

نوفم! �

2017    

بدا

ية�

2018  

  

معدل�

#حتياطي�

  %mجباري 

12  8  8  4  8    

  .-تقارير�مختلفة-بنك�الجزائر،�التطور�(قتصادي�والنقدي��-: ا�صدر

ولذلك�نجد�هذه�النسبة�انتقلت�من��2001دخلت�هذه�Aداة�ح��Lالتنفيذ�ابتدءا�من�أفريل����������

وgي�ضوء�ذلك��2003و�2002لسنة�% 6.25،��ثم�إGى�g2001ي�ديسم! ��%4.25إGى��g2001ي�فيفري��4%

� �إGى �مبلغ�(حتياطي ��122.6وصل �كان �gي�43.5مليار�دج�بعدما �2001مليار�دج �إGى �ثم � سنة��6.5%،

2004� q|لسن� �ثابتة �النسبة �وبقيت�هذه � �2006و�2005، ��>اية �غاية �تتغL �إGى �ولم � �فوفقا�2007، ،

�gي�2009وبقيت�ثابتة�gي�سنة��%8ارتفعت�إGى��24/12/2007ا�ؤرخة�gي�) 13-07(قم�للتعليمة�ر  ،�أما

مليار�دج��>اية��494.132حيث�بلغ�مبلغ�(حتياطات�fجبارية��%9فقد�ارتفعت�نسبة�إGى��2010سنة�

مع�مليار�دج،�وهذا��569.864فقد�بلغ����2011،�أما�سنة�2009مليار�دج��>اية��394.758ديسم! �مقابل�

) %11(فقد�شهد�زيادة�بمقدار�نقطة�واحدة��2012بقاء�معدل�(حتياطات�fجبارية�ثابت�،�أما�gي�سنة�

�2013مليار�دج،�وبقي�مقدار�الزيادة�ثابتا�بالنسبة�لـسنة��754.10ب وقد�قدر�مبلغ�(حتياطي�لهذه�السنة�

� مليار�دج،�وقد�مثل�مبلغ���891.39ب وذلك�بقيمة�قدرت��%12حيث�قدر�معدل�(حتياطي�القانوني��بـ

�بLن� �gي�سنة�،��من�السيولة�ا�صرفية�لدى�بنك�الجزائر �%33.5و�%26.2(حتياطات�fجبارية�ما أما

2016�� �غاية�شهر�أكتوبر�سنة �بمقدار��2017ومنذ�شهر�ماي�اGى �ا�عدل�انخفاضا �04فقد�شهد�هذا

عن�الزيادة�gي�الكتلة�النقدية�كما�وهذا��متصاص�السيولة�الفائضة�الناتجة� ،) %08(نقاط�كاملة��

فقد�شهد��2018ومنذ�شهر�نوفم! �اGى�غاية�شهر�جانفي�سنة��2017،�أما�gي�سنة�01يظهره�الجدول�رقم�

و�قد�تزامن�هذا�(نخفاض�مع�البدأ�gي�اجراءات�) %04(نقاط�كاملة���04هذا�ا�عدل�انخفاضا�بمقدار�

�نت �الدولة �مع�التمويل�غL �التقليدي�لتمويل�خزينة �(سواق�العا�ية ���>يار�اسعار�ا�حروقات�gي يجة

  .�2014>اية�سنة�



  #قتصاد�الجديدة�مجلـ  26- 5ص�،�)2019( 3: ددعـــال/   10 جلدا�

 

23 

 

�ا�فتوحة�-و �السوق �ع_ى�: سياسة �النطاق �واسعة �معام0ت �بوجود �Aداة �هذه �فعالية تتحدد

�عن�طريق� �فقد�بلغ�قائم�سندات�الخزينة�ا�صدرة � السندات�العمومية�من�حيث�الحجم�والتداول،

�السوق�النقدية �gي ��556.2 ا�ناقصة �ثم�انخفض�2002مليار�دج�gي�سنة � مليار�دج�لسنة��171.8ب ،

2005�q|ي��145.5مليار�دج�و�110بمقدار��2007و�2006،�ثم�سجل�ارتفاعا�خ0ل�سنGمليار�دج�ع_ى�التوا

�أما�سنة�2005ب مقارنة� �ليعاود��285.5فقد�انخفض�قائم�السندات�العمومية�إGى��2008، مليار�دج،

،�واستمر�ارتفاع�هذا�2011مليار�دج�بالنسبة�لسنة��556.2مليار�دج�و�528.55إGى� 2009(رتفاع�سنة�

سجل�قائم�سندات�الخزينة��2013مليار�دج،��وgي�سنة��600.85ب حيث�قدر��2012القائم�خ0ل�سنة�

مليار��592.2ب  2013حيث�قدر�gي�مارس��2012إGى��2009بعدما�استمر�بالتصاعد�من��%1.7ب انخفاضا�

وتعت! �هذه�ا�بالغ�ضئيلة�مقارنة�. 2013مليار�دج�gي�ديسم! ��590.37مليار�دج�gي�سبتم! �و�577.14دج،�

بحجم�فائض�السيولة�ا�صرفية�gي�السوق�النقدية�مما�جعل�هذه�Aداة�غL �فعالة�مقارنة�با²دوات�

  .Aخرى 

الكثL �من�صناع��لقد�أصبح�استقرار��النظام�ا�اGي�من�أهم�القضايا�fقتصادية�ال|�qتشغل�:خ�صة

�من�أخطر� �تعد q|وال� �العا�ية �ا�الية �بعد�Aزمة �خاصة �وا�ؤسسات�الدولية �مختلف�الدول القرار�gي

  .،�ولعل�ذلك�من�أهم�تحديات�وWثار�السلبية�للتحرير�ا�اGيA1929زمات�ال|�qعرفها�العلم�بعد�أزمة�

�����gية��ي�تطوير�Aدوات�الكمية�والنوعية��راقبة�ولقد�شرع�عدد�كبL �من�ا�ؤسسات�الوطنية�والعا

��شك�gي�أن�. وتقييم�استقرار�وس0مة�النظام�ا�اGي�وكثفة�gي�السنوات�AخL ة�الجهود�gي�هذا�ا�جال

وع0وة�ع_ى�ذلك،�يمكن�استخدام�. توفر�هذه��Aدوات�ييسر�مهمة�التنظيم�وfشراف�ا�صرgي�الحريص

  . الكوارث�ا�الية�ا�مكنة�هذه�Aدوات�كنظام�انذار�مبكر�ضد

  

  

  :توصلنا�من�خ0ل�دراستنا�لهذا�ا�وضوع�اGى�النتائج�التالية�:نتائج�الدراسة

 ع_ى (نفتاح ²ن ذلك التحديات، من مزيدا يطرح كما الفرص من مزيدا يطرح ا�اGي التحرير إن�-

 Aجنبية، (حتياطات وارتفاع تمويلال تكلفة وانخفاض ا�اGي القطاع كفاءة رفع إGى يؤدي العا�ية Aسواق

  .و�عدم�(ستقرار لèزمات يجعله�معرضا نفسه الوقت gي ولكنه

ساهمت�كث�£�من�ا�ؤسسات�الدولية�مثل�صندوق�النقد�الدو7ي�والبنك�الدو7ي�وبنك�التسويات� -

رة�و#خري�ال�noالدولية�?ي�مبادرات�لتحس�ن�#ستقرار�ا�ا7ي�للدول�ا�تاثرة�باÐزمات�العا�ية�مباش

إنتقل�الÑ;ا�تاث�£�#زمات�العا�ية�،�وتركزت�تلك�ا�بادرات�حول�إص�حات�هيكلية�باÐنظمة�الرقابية�

  .للمصارف�من�خ�ل�مفاهيم�حوكمة�البنوك�ا�ركزية
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تعتÌ£�عملية�#ستقرار�ا�ا7ي�عملية�مستمرة�يجب�#هتمام�Ò;ا�و�العمل�عPى�انجازها�?ي�الظروف��-

 . و�ال�noيعمل�فÑ;ا�القطاع�ا�ا7ي�بكفاءة�العادية�

�أهم�:  مقÈ£حات�الدراسة و�ا�صرفية�وتحقيق� ا�الية منظومتنا ع_ى ا�فروضة التحديات �واجهة

  :ماي_ي�� (ستقرار�وجب

-  Lي�إيجاد التفكg ليات السبلWبما� مالها رس أ تقوية خ0ل من ، البنوك مكانة بتعزيز الكفيلة و

�واجهة�محتلف� ا�ستحدثة التمويل صيغ جميع تطوير وبالخصوص الخدمات كافة ديميضمن�لها�تق

  .ا�خاطر

�توسيع� - �وأن�تنظر�gي �أن�تعمم�السلطات�ا�الية�تطبيق�إجراءات�الس0مة�(ح� ازية�الكلية، ينب�ي

  .حدود�هذه�Aدوات�لكبح�الرفع�ا�اGي�ا���ايد�واحتواء�ا�خاطر�ا���ايدة�ع_ى�(ستقرار

  .العمل�ع_ى�اعتماد�سياسات�وقائية�و�اخرى�ع0جية�لتفادي�عدم�(ستقرار�ا�اGي��-

  .العمل�ع_ى�استحداث�اليات�للرقابة�و�ا�تابعة�تساهم�بقدر�كبg� Lي�تحقيق�(ستقرار�ا�اGي�-
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