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 الملخص

وصولا الى تحديد أثر تقلبات  اص بالاستقرار المالي في الجزائرهدفت هذه الدراسة الى تكوين مؤشر خ
من خلال بناء نموذج قياسي يعتمد في الاجل القصير والطويل؛ أسعار النفط على مؤشر الاستقرار المالي في الجزائر 

-0991الفترة لبيانات السلاسل الزمنية السنوية  (ARDL)َ  على منهجية الانحدار الذاتي ذو الابطاء الموزع
كمتغيرات مستقلة   المعروض النقديو كل من أسعار النفط، التضخم، سعر الصرف  الدراسة ، استخدمت0102

 كمتغير تابع.  مؤشر الاستقرار المالي في الجزائر خلال فترة الدراسةو 

مؤشر الاستقرار المالي في الجزائر على ايجابي ذو معنوية لأسعار النفط  أثروجود وخلصت الدراسة الى 
والتضخم وجود تأثير ذو معنوية لكل من المعروض النقدي  والطويل، وعدمخلال فترة الدراسة في الأجلين القصير 

سعار لأعكسي  أثر وجودالاجلين القصير والطويل على الاستقرار المالي في الجزائر، بينما توصلت الدراسة الى  في
 .في الجزائر المالي في الأجل الطويل والقصير على مؤشر الاستقرارالصرف 

 االية زمااتالأصاد ات؛ ال النفط؛ أستعا  مالي؛ال ستتراا الاالكلمات المفتاحية: 
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Abstract 

 

This study aims to construct a composite index of financial stability in 

Algeria and to examine the impact of oil price fluctuations on the financial 

stability index in both the short and long run. To achieve this objective, an 

econometric model based on the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

methodology is employed using annual time series data covering the period 

1990–2023. Oil prices, inflation, the exchange rate, and money supply are used 

as independent variables, while the financial stability index in Algeria represents 

the dependent variable over the study period. 

The empirical results reveal a positive and statistically significant effect of 

oil prices on financial stability in Algeria in both the short and long run. In 

contrast, the findings indicate no statistically significant effect of either money 

supply or inflation on financial stability in both time horizons. Moreover, the 

study finds a negative relationship between the exchange rate and the financial 

stability index in Algeria in both the short and long run. 

Keywords: 

Financial stability; Oil prices; Exports; Financial crises 
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 كلوت شكر ًتقدير
 

 حتى يبلغ الحود هنتياه الحود لله حمدا كثيرا

  ًالصلاة ً السلام على أشرف خلق الله سيدنا محود صل الله عليو ًسلن

اذ ــــــــــواىطلاقا نو ةاب أن نو لا يشكر الياس لا يشكر الله أتقدم ةخالص الشكر والتقدير للأشت

علي، وٌذا علُ كل نا ةذلً نو عطاء و تَجيٍات لإىجاز الهشرف الأشتاذ الدكتَر ةَعتد الله 

كها لا أىصُ كل نو شاٌم نو قريب أو نو ةعيد و ند يد العَن  فلك كل الشكر و التقدير ٌذا العهل

 لي، فلكم نيي خالص عتارات الشكر و التقدير

 ةصكرة كها لا يفَتيي أن أشكر كل الأشاتذة الهؤطريو الذيو شاٌهَا وشاعدوا في رقي جانعة

 كها لا يفَتيي أن أوجً كل عتارات الشكر والتقدير لعائلتي الصغيرة والكتيرة
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 إىداء
 

 إلُ روح أةي الطاٌرة رحهً الله، وإلُ أني الغالية أطال الله في عهرٌا

 اٌدي لكها ٌذا الإىجاز فقد أثهرت التذرة التي زرعتهاٌا 

 إلُ شيدي في الحياة زوجتي الغالية

 الله أولادي حفظٍم

  )نحهد شيف الديو، أىس شراج الديو، يزن عتد الرحهان( 

 إلُ إخَتي أخَاتي
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  المقدمة العامة

ة معدلات ندو متباطئة حسب التقارير الدوري أثناء الازمات الدالية تسجيليشهد الاقتصاد العالدي  
تؤدي لا ، وىذا نتيجة إتباع لدعظم الدول الدتقدمة لسياسة اقتصادية حمائية الصادرة عن صندوق النقد الدولي

وقد تكررت عدلات النشاط الاقتصادي الدولي إلى تراجع في معدلات التجارة الدولية وكذا تراجع في م لزالة
قاري أزمة الرىن الع ومنهانتيجة لإحدى الأزمات التي عصفت باقتصاديات معظم دول العالم كالظروف   ىذ

 والدلاحظ أنو يتم تسجيل خلال كل أزمة مرت، 8002، وآخرىا الأزمة الصحية في سنة 8002سنة ل
الاقتصادية اع ، بحيث أصبحت الأوضما بينهااضطراب في اقتصاديات دول العالم الدترابطة في خسائر و 

الأسواق الناشئة التي  التحديات علىسة حكوماتها تشكل أبرز الدخاطر و سياالسياسية في الدول الدتقدمة و و 
 ا من احتمال التعرض لذذه الدخاطرتؤدي إلى زيادة الاختلال و إعادة تنشيط التدفقات الرأسمالية الخارجية ىروب

وبالتالي تشكل الدخاطر التي أفرزتها  ىذه الأوضاع السياسية و الاقتصادية في دول العالم في العديد من الدرات، 
 .رير الدالي ضمن  العولدة الدالية، في ظل التحأثرىا على الأوضاع الدالية لزلياتحديات لذذه الدول نظير 

الخاطئة في ادارة لساطر أن الدخاطر لدى الدؤسسات الائتمانية تتطور نتيجة الدمارسات  وىنا نذكر
اجئ ، بحيث لو ورد بشكل مفظام ككل يهدد لرمل النظام الداليادارة السيولة للتحول الى خطر نالقروض و 

ونتحدث ىنا عن خطر في مواجهة التزاماتها  الائتمانيةللودائع قد يؤدي الى عجز لدى الدؤسسات كبيرا سحبا  
طيع استرجاع القروض تسخاطر القروض في جعل البنوك لا تفي شكل آخر قد يتسبب سوء ادارة لدو ، السيولة

الضرورة انتقال العدوى لباقي البنوك ىذا سوف نرعلها تتحمل خسائر تؤدي بها الى الافلاس و بو الدمنوحة 
 لأي، فخطر النظام تعبير عن وجود خلل في الوساطة الدالية في النظام الدالي وجود ارتباط بين البنوك التجاريةل

ام كتشاؤم الدستثمرين او سبب من الاسباب اما من داخل النظام ) الدؤسسات الدالية ( او من خارج النظ
لرملها سوف تؤدي الى تصرف مفاجئ يتسبب في عجز في السيولة و إحداث  ىلع الدودعين وفيالخوف و 

لكونها تخرج عن  ،أو أزمة نظام خطر النظاماسم ىذه الدخاطر يطلق عليها  ولرمل، خلل في الوساطة الدالية
 سيطرة الادارة في كبحها لتصيب باقي النظام الدالي بالعدوى لان ظهور خطر النظام يشبو لعبة الدومينو 

زمة الى مؤشرات انتقال الأ وبالتأكيدفسقوط القطعة الاولى يعني سقوط باقي القطع بالتوالي )انتقال العدوى( 
 تحول الازمة الى ازمة اقتصادية .الاقتصاد الكلي و 
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نتج عن تعدد الأزمات الدالية والاقتصادية، التي ىزت اقتصاديات دول من جانب آخر نجد أنو قد و 
القطاع الدالي لستلف القطاعات القطاع النقدي و  آثارىا حيث أصبحت ىذه الأزمات تدتد إلى، امتداد العالم

، بحيث أن استقرارىا واجو الأنظمة الدالية و الدصرفيةكل ذلك أصبح يشكل أىم تحدي يو  القطاع الحقيقي،و 
رت الحاجة إلى بناء ىذا يعني استقرار اقتصاديات ىذه الدول و لذلك ظهعني القدرة على مواجهة الأزمات و ي

مؤشر يمكن ىذه الدول من معرفة مدى استقرارىا الدالي و مدى إمكانية تعرضها للازمات الدالية في ظل حتمية 
كذا و الدعاملات الدولية من خلال التجارة الدولية و التحرير الدالي ،و ىي السياسة التي نالت اىتمام دول العالم 

 ىن .صندوق النقد الدولي في الوقت الرا

وفي سياق بناء مؤشر للاستقرار الدالي وردت العديد من الأساليب و الطرق أنتجت مؤشرات للاستقرار 
الطرق و كذا الدتغيرات تلاف الدنهجيات التي تستخدم لذلك، و و ذلك حسب اخ الدالي تختلف من دولة لأخرى

ؤشر استخدام مىو  الطرقىذه  ومن بين، ؤشرمأي لترجيحية الدستخدمة لحساب الإحصائية و الأوزان ا
تصاد الكلي و قطاع سوق يتكون من مؤشرات فرعية تخص القطاع الدصرفي و قطاع الاق بدوره تجميعي و الذي

الجزائر و  ؛القطاعات التي يمكن أن تتضرر بفعل آثار الأزمات الداليةتو لدختلف شموليتميز ب، فهو يرأس الدال
الفترة الأخيرة من  والشيء الذي ميزصادراتها النفطية نحو دول العالم، ى تعتمد بالدرجة الأولى في مواردىا عل

في بعض  تذبذبات وىزات عنيفة سجلتالقرن الحالي ىو تعرض أسواق النفط لتغيرات سعرية باستمرار والتي 
الدالي في  ى الاستقرارالنفط عل أسعارتسليط الضوء على تأثير ىذه التقلبات السعرية في  لذلك ارتأيناالأوقات و 

 على مواجهة الأزمات الدالية. نظامها الدالي مدى قدرت الكشف عنالجزائر و 

 :إشكالية الدراسة -1

، وكذا ما تم طرحو في الدراسات السابقة حول الدتعلقة بموضوع الاستقرار الدالي استنادا للأدبيات النظرية
وتأثيرىا على النظام الدالي، إعتمدت ىذه الدراسة على استخدام  تقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية

تبعية  أسعار الصرف، والتضخم الى جانب الدعروض النقدي كمتغيرات خاصة بالاقتصاد الجزائري، وبسبب
يمننا طرح الإشكالية  ،أسعار النفطستوى والتي تتعلق أساسا بم بشكل كبير للإيرادات النفطيةاقتصاد الجزائر 

 لية:التا

 ؟2020-1992الفترة ما مدى تأثير تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائر في 
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 :ومن خلال السؤال الرئيسي لإشكالية الدراسة يمكننا إدراج الاسئلة الفرعية الدساعدة التالية

 ؟ فترة الدراسة ما طبيعة علاقتو بأسعار النفط خلالفي الجزائر، و  كيف يمكن قياس الاستقرار الدالي-

 ؟خلال فترة الدراسة ما ىي لزددات الاستقرار الدالي في الجزائر -

 ؟ما ىو المحدد الرئيسي للاستقرار الدالي في الجزائر خلال فترة الدراسة -

 ىل يعتبر النظام البنكي الاكثر تضررا من تقلبات اسعار النفط في الجزائر خلال فترة الدراسة؟  -

 الفرضيات: -2

  في الجزائر خلال فترة الدراسةاستخدام الدؤشر التجميعي يسمح بقياس أفضل للاستقرار الدالي 
  واسعار النفط متغيرات الاقتصاد الكليفي لزددات الاستقرار الدالي في الجزائر تتمثل. 
 خلال فترة الدراسة ستقرار الدالي في الجزائربر تقلبات اسعار النفط المحدد الرئيسي للاتتع. 
 يعتبر النظام البنكي الاكثر تضررا من تقلبات اسعار النفط في الجزائر خلال فترة الدراسة 

 :أسباب اختيار الموضوع-3

 بنكي .النقدي و القتصاد الامن أسباب اختيارنا لذذا الدوضوع ىو كونو في دائرة اختصاص  -

للتنبؤ بالأزمات الدالية لتفاديها و تفادي ما حداثة ىذا الدوضوع و كونو يلقى اىتمام دول العالم التي تسعى  -
 قد ينجر عنها من آثار على الاقتصاد .

لذذا أردنا توضيح أوجو تأثير و  كون إقتصاد دولة الجزائر اقتصادا ريعيا يعتمد في موارده على صادرات النفط،  -
  وقياس مستوياتو. من خلال بناء مؤشر للاستقرار الدالي، صدر التمويلي على النظام الداليىذا الد

 أهمية الدراسة : -4

موضوع الدراسة في كونو موضوعا يتناول دراسة لستلف الدؤشرات الاقتصادية الدتعلقة تتجلى أنذية 
 ما يلي:بالنظام الدالي، حيث يتيح موضوع الدراسة 
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 مواجهة  على معرفة قدرتوفاظ على استقرار النظام الدالي و دراسة موضوع الاستقرار الدالي يهدف إلى الح
ىذا ما تسعى لتحقيقو جل لحفاظ على الاستقرار الاقتصادي و بالتالي إمكانية االأزمات الدالية وآثارىا، و 

 دول العالم.
  دراسة الاستقرار الدالي تتيح التطرق لدختلف الدؤشرات الاقتصادية التي يمكن إدراجها ضمن مؤشر تجميعي

 لقياسو.
  الاستقرار الدالي و يتجلى ذلك من خلال التقارير الدورية الدنشورة عن تزايد اىتمام دول العالم بموضوع

، الصادرة عن الذيئات الدولية و البنوك ستقرار الدالي للاقتصاد العالديمدى الاستقرار الدالي في الدول أو الا
 الدركزية، والتي من شأنها التأثير في مناخ الاستثمار الأجنبي و الائتمان.

 ة :أهداف الدراس -5

 .توضيح الدفاىيم العامة حول الدخاطر النظامية و الاستقرار الدالي للنظام الدالي ككل 
 . تناول أىم الأزمات الدالية و تبيان أسبابها و توضيح إمكانية إنتقال آثارىا في دول العالم 
 ككلستقرار الدالي للنظام الداليتهدف ىذه الدراسة إلى توضيح كيفية تكوين مؤشر يتيح قياس الا . 
 خاطر الناتجة عن الأزمات الداليةتبيان أنذية قياس الاستقرار الدالي في تجنب تعرض الدول للم. 
  معرفة مدى تأثر الاستقرار الدالي في الجزائر بتغيرات أسعار النفط باعتبار ىذا الأخير أىم مصدر تدويلي

 .الجزائرية للدولة

 المستخدمة: والأدوات الدراسة منهج -6

بهدف الوصول الى تحقيق أىداف الدراسة سيتم الاعتماد في ذلك على الدنهج الوصفي التحليلي 
لإعطاء صورة واضحة حول الاستقرار الدالي و تأثير تقلبات أسعار النفط على مستوياتو، مع الاعتماد على 

مراجع اسة بالاعتماد على الدنهج التاريخي في تتبع التغيرات التي طرأت على متغيري الدراسة خلال فترة الدر 
أكاديمية لستلفة لذا صلة بموضوع البحث، الى جانب الاعتماد على الدنهج القياسي لاختبار العلاقة الدوجودة 
بين الدتغيرات الدستقلة الدختارة الدتعلقة بالاقتصاد الجزائري وبين مستويات الاستقرار الدالي في الجزائر باستخدام 

 ((Eviews))وباستخدام البرنامج الاحصائي  ((ARDL))ذو الابطاء الدوزع  منهجية الانحدار الذاتي
 (.00الاصدار رقم )
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 تحديد إطار الدراسة: -07

يتمثل الاطار الدكاني للدراسة في النظام الدالي للاقتصاد الجزائري، بحيث ان الاستقرار الدالي يشمل كل 
الكلي، أما الاطار الزماني للدراسة فقد تم اختيار الفترة  من الدؤشرات الدالية والنقدية وكذا مؤشرات الاقتصاد

، بحيث ان ىذه الفترة تضمنت تقلبات واضحة في اسعار النفط 8080الى غاية سنة  0228 سنة الدمتدة من
في الاسواق الدولية، الى جانب ان الاقتصاد الجزائري عرف عدة إصلاحات وتغيرات كانت في لرملها تعتمد 

 النفطية بشكل كبير. على الايرادات

 تم الدراسة موضوع طبيعة إلى وبالنظر الدراسة، أىداف تحقيق إلى :بهدف الوصول الدراسات السابقة -08
 وصولا الدالي للاستقرار مفهوم لإعطاء الدراسة من النظري الجانب في التحليلي الوصفي الدنهج على الاعتماد

 الدنهج استخدام إلى بالإضافة الجزائر، في الدالي الاستقرار على النفط أسعار تقلبات تأثير كيفية استنباط الى
 الجزائر في الدالي الاستقرار على النفط أسعار تقلبات أثر قياس إلى الوصول خلال من البحث لتدعيم القياسي

 الدراسة، من التطبيقي الجانب في

العديد من الدراسات و الابحاث موضوع تقلبات أسعار النفط وتأثيرىا على الدؤشرات  تناولت
الاقتصادية، في ما يلي نستعرض أنذها و التي تطرقت لدراسة أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار الدالي أو 

 دية الفرعية التي تدخل ضمن تكوينو:إحدى الدؤشرات الاقتصا

 النفطية الصدمات أثر تحليل الى ىدفت والتي الدكتوراه أطروحة ضمن :(2020 مسعود، بن) دراسة-00
 التحليلي الدنهج استخدام خلال من 8002 -0220 الفترة في الجزائر في والخارجية الداخلية التوازنات على

 التجاري الديزان ورصيد الاجمالي، المحلي الناتج إجمالي من وكل النفط أسعار بين العلاقة لتوضيح الوصفي
 لقياس القياسي الدنهج استخدام الى بالإضافة الجزائر، في الصرف وسعر التضخم ومعدل العامة الدوازنة ورصيد
 .الدراسة لدتغيرات الرئيسية الدركبات تحليل ندوذج باستخدام الأثر ىذه وتحديد

 في التجاري الديزان و الاجمالي المحلي والناتج النفط أسعار بين طردية علاقة وجود الدراسة نتائج وبينت
 ومعدل العامة الدوازنة من وكل النفط أسعار بين علاقة ىناك ليست أنو حين في والطويل، القصير الاجلين
 .الصرف وسعر التضخم
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وجود علاقة ارتباط و تأثير معنوي بين الايرادات النفطية واداء أسواق  ىذه الدراسة نتائج أظهرت وقد
الاوراق الدالية، حيث ينتقل أثر الصدمات النفطية الى الاسواق الدالية عبر قنوات الانفاق الحكومي و السيولة 

راسة الى والاستثمار العام، حيث تعد ىذه الاسواق شديدة الحساسية لتغيرات أسعار النفط؛ ودعت ىذه الد
ضرورة تنويع مصادر الايرادات الدالية العامة بهدف تقليل التأثر بتقلبات الاسواق الدولية و الحفاظ على 

 الاستقرار الدالي و الاقتصادي.

 أثر تحليل الى ىدفت والتي :(26-05 الصفحات ،2019 حبيش، و بلقلة، مطاي،) دراسة-08
 على الدراسة واعتمدت الجزائر، في وتكرارىا الدالية الازمات انتقال معدل زيادة في الدالي التحرير سياسات
 ضبط أدوات لتحديد وصولا الدالي والاستقرار الدالي التحرير بجوانب للتعريف التحليلي الوصفي الاسلوب
 جهة، من الدالي النظام كفاءة من يرفع الدالي التحرير زيادة ان الى الدراسة وخلصت الدالي، النظام استقرار
 بتطبيق التقيد بضرورة الدراسة أشادت ولذذا أخرى جهة من الدالية للأزمات التعرض إحتمال من يزيد ولكنو

 .الدولي النقد صندوق بو جاء ما وفق الدالي النظام على الرقابية الانظمة

 مركب مؤشر بناء الى الدراسة ىذه سعت :(184-171 الصفحات ،2019 دردور،) دراسة-00
 الكلية الاقتصادية البيانات من لرموعة باستعمال 8002 -8000 الفترة خلال الجزائر في الدالي للاستقرار

 لتكوين فرعي مؤشر لكل النمطي الترجيح طريقة الدراسة استخدمت ثم مؤشر 02 تجميع خلال من والدالية
 .الكمي التحليلي الدنهج ىنا الدراسة استخدمت حيث الدالي النظام اداء سيعكس الذي الدركب الدؤشر

 الجزائر في الدالي الاستقرار في تراجع وجود الى الدالي، الاستقرار مؤشر قيم بواسطة الدراسة وخلصت
 الصلابة مؤشر الدالي، التطور مؤشر)الفرعية الدؤشرات تقلبات تأثير تحت وىذا 8002-8000 الفترة خلال
 في تحسن وجود الدراسة بينت كما ؛(العالدي الاقتصاد مؤشر الكلي، الاقتصادي الاستقرار مؤشر الدالية،

 الجزائري، الدركزي البنك موجودات صافي تحسن بسب 8002 و 8002 سنتي في الدالي الاستقرار مؤشرات
 (.الخاص للقطاع الدوجو) الائتمان حجم وزيادة الدتعثرة، القروض حجم وانخفاض

 أثر تحديد الى الدراسة ىذه ىدفت(: 000-000 الصفحات ،8002 وعيل، و حيدوشي) دراسة -00
 وانطلقت 8000 -8000 الفترة خلال الجزائري الاقتصاد في الكلية الاقتصادية الدتغيرات على النفطية الدوارد
 و الحكومي الانفاق مؤشر من كم على النفطية الايرادات لتقلبات كبير أثر ىناك ان فرضية من الدراسة ىذه
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 ذلك ولتبيان الخارجية؛ والدديونية الددفوعات، ميزان حساب رصيد التضخم، الاقتصادي، النمو البطالة، معدل
 وأظهرت النفط، لأسعار التاريخية البيانات على بالاعتماد والتحليلي الوصفي الاسلوب الدراسة استخدمت

 كما الدالية، الدوارد احادية على واعتماده الجزائري للاقتصاد الذيكلي البناء وىشاشة ضعف الدراسة ىذه نتائج
 وزيادة الحكومي، الانفاق زيادة في مباشر تأثير لذا النفطية الدوارد من الدتأتية الدالية الدوارد زيادة أن الدراسة بينت
 أوصت كما الخارجية، الدديونية حجم في انخفاض مع الدوجب الجاري الحساب ورصيد التشغيل معدل قيم

 لتفادي النفطية الايرادات على الاعتماد من والتخفيف الاقتصاد، تدويل مصادر تنويع ضرورة على الدراسة
 .النفط أسعار لتراجع السلبية الآثار

 الدنافسة بين العلاقة تناولت دكتوراه أطروحة ضمن :(Lazarus Tapuwa, 2017) دراسة-02
 الوصفي الدنهج الدراسة ىذه واستخدمت الدالي، التقرير و الدالي والاستقرار الدؤسسية الحوكمة و الدصرفية
 وأثرىا فيها الحوكمة و البنوك بين الدنافسة على نتائجها و دقيقة غير الدالية التقارير بين العلاقة لتحديد التحليلي

 الفترة خلال الامريكية البورصات في الددرجة البنوك بيانات على الدراسة اعتمدت حيث الدالي، الاستقرار على
 التحليلي الوصفي الدنهج وباستخدام الدالية، للحوكمة ابعاد خمسة الاعتبار بعين الاخذ مع 8002 -8000
 احتمال من يزيد سوف الدالية الحوكمة بمقومات الاخذ دون البنوك بين الدنافسة زيادة ان الى الدراسة توصلت
 .للمخاطر التعرض

 كفاءتها زيادة الاحيان جميع في تعني لا الدصارف بين الشديدة الدنافسة أن الدراسة نتائج بينت كما
 حين في البنوك؛ ارباح على والضغط الائتمان لساطر زيادة الى تؤدي ان بإمكانها حيث الدالي، الاستقرار تحقيقو 

 .الدالي الاستقرار مستوى من يزيد الدصرفية الدؤسسات حوكمة زيادة ان تبين

 نداذج فعالية مدى تحديد الى ىدفت والتي :(332-318 الصفحات ،2017 قلادي،) دراسة-02
 لتناول التحليلي الوصفي الاسلوب على الدراسة اعتمدت حيث الدالي، الاستقرار قياس في الدبكر الانذار
 ارتباطها و الدالي النظام في الدبكر الانذار نداذج لنتائج الكمي التحليل وكذا الدالي للاستقرار الاساسية الدفاىيم

 من نوعين لاستخدام النطاق واسعة أنذية وجود الى الدراسة خلصت حيث الدالي، الاستقرار بمؤشرات
 رصد في تساىم وىي التصحيحية الاجراءات وثانيها الوقائية إجراءات أولذا الدالي النظام داخل الاجراءات

 قد أنها حيث الكافية بالدقة ليست النتائج ىذه لكن الدالية، الازمات حدوث قبل الدالي الوضع تدىور اشارات
 . الدالية الأزمات حدوث حول وخاطئة مضللة نتائجا تعطي
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 تحقيق في الاحترازي التنظيم أثر تحديد تناولت والتي الدكتوراه أطروحة ضمن:(2016 عمي،) دراسة-02
 واعتمدت ،8000 -8000 الفترة خلال حالة كدراسة الجزائر اختيار وتم التنافسية ودعم الدصرفي الاستقرار
 استخدام جانب الى الدراسة، أىداف الى للوصول الوصفي و الاستنباطي الاسلوب على ذلك في الدراسة
 ندوذج خلال من جزائرية بنوك( 02)ستة في الاحترازي التنظيم استخدام أثر لتحديد القياسي الدنهج

PANZAR-ROSE الاعتماد خلال من الدراسة وخلصت البنوك؛ بين التنافسية تفسير يتيح الذي 
 التنافسية مؤشرات على تؤثر لا الدال رأس نسبة ان الى خلصت احترازي، كتنظيم الدال رأس كفاية نسبة على

 الدسانذين ربحية وعلى طرديا الودائع على تؤثر ولكنها والودائع، الربحية او القروض من البنوك حصة من كل في
 الاستقرار و الدال رأس كفاية نسبة زيادة بين طردية علاقة بوجود الدراسة ىذه أقرت حيث سلبيا، الودائع و

 .البنوك في الدصرفي

 الاسواق تحرير أثر تبيان حاولت والتي :(129-120 الصفحات ،2016 غرزي، و بوعلي) دراسة-02
 الأسلوب بالاعتماد ،8000 -0220 الفترة في النامية الدول من عينة في الدالي الاستقرار عدم على الدالية

 الدنهج على إعتمادىا جانب الى الدالية، الازمات ظل في الدالية الاسواق بين للمقارنة التحليلي الوصفي
 ندوذج وفق الدالية الاسواق تحرير أثر لتحديد النامية الدول من لعينة( PANEL)بيانات باستخدام القياسي
 الدالي، الاستقرار وعدم الدالية الازمات وقوع احتمال على( الحدين ثنائي انحدار نداذج) اللوجيستي الانحدار

 .الدالية الاسواق عائد تقلبات مؤشر على الدراسة ركزت حيث

 الاستقرار وعدم الدالية الاسواق تحرير بين وموجبة احصائية دلالة ذات علاقة وجود الى الدراسة وخلصت
 و الدضاربة لساطر من يزيد الاموال رؤوس حركة وحرية الدالية الاسواق تحرير زيادة ان الدراسة وبينت الدالي،
 .الخارجية التقلبات انتقال

 البترول أسعار تقلبات أثرتناولت  جاءت ضمن أطروحة دكتوراه، والتي  التي :(2015)موري،  دراسة -02
، حيث ىدفت ىذه الدراسة الى تحليل أثر تقلبات أسعار 0222-0220في الفترة  الاقتصادية التنمية على

البترول على التنمية الاقتصادية في الجزائر في ظل اعتماد الاقتصاد الجزائري بشكل كبير على العائدات النفطية  
التحليلي لشرح كمصدر رئيسي لتمويل التنمية والانفاق العام، ولذلك اعتمدت الدراسة على الدنهج الوصفي 

تطور أسعار النفط وكذا انذية قطاع المحروقات في الاقتصاد الجزائري، الى جانب استخدام الدنهج القياسي 
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) الناتج المحلي الاجمالي، الدخل الفردي،  لقياس العلاقة بين اسعار النفط و بعض مؤشرات التنمية الاقتصادية
 .0222 -0220زمنية تغطي الفترة الاستثمار، والانفاق العمومي( استخدام سلاسل 

أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين تقلبات أسعار النفط و مستوى  حيث 
التنمية الاقتصادية في الجزائر، حيث تؤدي فترات إرتفاع أسعار النفط الى تحسن لزسوس في مؤشرات النمو 

ط الى تراجع أداء الاقتصاد الجزائري وتراجع الدؤشرات والتنمية، في حين تؤدي فترات إنخفاض أسعار النف
والتشغيل،  ، حيث بينت الدراسة أيضا ان أثر اسعار النفط يشمل أيضا مسوى الاستثمار،الاقتصادية الكلية

 .والاستقرار الاقتصادي

 على وانعكاسو النفط أسعار دراسة تطور ضمن أطروحة دكتوراه تناولت :(2015)بلقلة،  دراسة –00
 التي التطورات أىم على ، وركزت ىذه الدراسةالجزائر حالة إلى الإشارة مع النفطية العربية للدول العامة الدوازنة

حيث أشارت ىذه الدراسة الى أن أسعار النفط شهدت  ،(8002-8000) الفترة شهدتها السوق النفطية في
، ثم 8002الى غاية منتصف سنة  8008لحوظة بدء من ارتفاع متواصل من سنة تغيرات حادة و تقلبات م

تحت تأثير الازمة العالدية؛ حيث ىدفت الدراسة باستخدام الدنهج  8002بعدىا تأتي تقلبات حادة في اواخر 
تقلبات الوصفي التحليلي لتبيان انذية النفط كمصدر تدويلي رئيس للدول العربية الدصدرة لو، مع تبيان أثر 

 ىدفت حيث، ARDLمن خلال استخدام الدنهج القياسي أسعار النفط الدباشر على الايرادات العامة
يرة ىذه الآثار لتمويل نفقاتها العامة، وتم التركيز على إجمالي الحكومات على مساالدراسة إبراز قدرة الدول و 

 والاستقرار العام في الدوازنة. ،الداليالايرادات، إجمالي النفقات، العجز 

خلصت الدراسة الى وجود ارتباط قوي وموجب بين ارتفاع أسعار النفط و زيادة اجمالي الايرادات و  
 .الدوجب العامة للدول العربية النفطية، و رصيد الديزانية العامة

التي قدمت طرق قياس الاستقرار الدالي و طرق التنبؤ بو في عينة من  :(2015)صبحي حسون، دراسة -00
الدقارن لعدة ادوات قياس   ، إعتمادا على الاسلوب الوصفي التحليلي 8008 -8000الدول خلال الددة 

كمية للاستقرار الدالي عبر عينة من الدول)نداذج الانذار الدبكر، مؤشرات الحيطة الكلية، نداذج الانحدار 
، حيث مكنت الدراسة من إعطاء عدة طرق لقياس الاستقرار الدالي اعتمادا على مؤشرات إقتصادية ؤسسي(الد

فرعية باستخدام طريقة الدتوسط الحسابي، وطريقة الدتوسط الذندسي والتي تعطي نفس النتائج، كما وضحت 
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و الدستقبلية، كما اوصت الدراسة الي في التنبؤ بقيمالدراسة كيفية استعمال معادلة قياس مؤشر الاستقرار الد
 بضرورة دمج أكثر من أسلوب و طريقة للحصول على نتائج أكثر دقة واكثر موثوقية.

حول العلاقة بين الاستقرار  ضمن أطروحة دكتوراه (Armand Fouejieu, 2015)دراسة -08
لتشيد بضرورة اعادة النظر  8002والتي انطلقت من آثار الازمة الدالية لسنة  الدالي و تثبيت معدلات التضخم

بين السياسة النقدية و الاستقرار الدالي، حيث استخدمت الدراسة الدنهج الوصفي التحليلي لتوضيح العلاقة 
لى جانب شرح بين السياسة النقدية كإجراء احترازي لضمان استقرار النظام الدالي، مع توضيح أثر التضخم، ا

 أسباب تزايد ضعف النظام الدالي أمام الصدمات الخارجية.

وخلصت الدراسة الى أن استقرار معدل التضخم ليس كافيا لتحقيق الاستقرار الدالي، حيث انو لابد من 
 ان يشمل الاستقرار الدؤشرات الحقيقية للاقتصاد الكلي.

تناولت العلاقة بين السياسة التي  :(Athanasios O, 2014, pp. 158-179)دراسة -00
وركزت الدراسة على ربحية البنوك، جودة الاصول، الدلاءة الراسمالية كمتغيرات  الاستقرار الداليمؤشرات الدالية و 

من خلال دراسة تأثر مؤشرات الاستقرار الدالي بسبب تدىور الدين العمومي، حيث استخدمت  وىذامستقلة،
الدراسة الدنهج الوصفي التحليلي، حيث خلصت الدراسة الى كون ضعف قاعدة رأس الدال، وجودة الأصول و 

 ض لأزمة مالية.ربحية البنك الدنخفضة كلها عوامل تزيد من ىشاشة النظام الدالي وتزيد من احتمال التعر 

 تقلبات أثر تناولت التي :(20-01 الصفحات ،2011 بختيار، و علي حسين أحمد) دراسة-00
 في الخليجي التعاون لرلس دول في الدالية الأوراق أسواق وأداء الكلي الاقتصاد مؤشرات على النفطية الإيرادات

 العامة، للإيرادات رئيسي كمصدر النفطية العوائد على تعتمد ريعية دولة باعتبارىا ،8000 -8000 الفترة
 و النفطية الايرادات بين العلاقة طبيعة لتفسير التحليلي الوصفي الدنهج على الدراسة ىذه اعتمدت حيث

 الدالية الاوراق سوق أداء على التقلبات ىذه أثر لقياس الكمي الدنهج جانب الى الكلية، الاقتصادية الدتغيرات
 القيمة السيولة، العام، الانفاق الاجمالي، المحلي الناتج) الدالية والدؤشرات الكلي الاقتصاد مؤشرات خلال من

 (.الأسهم لأسعار العام والدؤشر التداول، حجم للأسهم، السوقية

 الدالي الاستقرار حول دول عدة تجارب تناولت دكتوراه أطروحة ضمن:(Hossein, 2011) دراسة-02
 الى وصولا الناشئة، الاقتصادات لرموعة فيي الدالي الاستقرار لساطر تحليل الى الدراسة وىدفت آسيا، شرق في
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 تؤثر الدتراكمة الديون زيادة ان تبيان الدراسة حاولت حيث الدالي، الاستقرار تحقيق في الدركزية البنوك دور تقييم
 الاستقرار كون الى الدراسة توصلتو  التحليلي، الوصفي الدنهج باستخدام الدالي الاستقرار على مباشر بشكل
 سعر تأثير انذية إستعراض على الدراسة وركزت ككل، النظام في الدالي الاستقرار يضمن البنوك في الدالي

 استخدام تم للدراسة التطبيقي الجانب وفي الدالي، الاستقرار على الدالي النظام ىيكل وكذا الحقيقي الصرف
 النظام في الدالية السلامة مؤشرات لتغير الدالي الاستقرار مقياس إستجابة لتقدير VAR الذاتي الانحدار ندوذج

 مقياس على كبير بشكل تنعكس البنوك في الدالية السلامة مؤشرات زيادة ان النتائج بينت حيث الدصرفي
 .تايلاند سنغافورة، ماليزيا، الجنوبية، كوريا الصين، اليابان، من كل في الدالي الاستقرار

التي تناولت المحاولات الاولى لوضع قواعد :(Andrew, 1997, pp. 01-52)دراسة  -02
والادخار، الاستقرار الدالي عن طريق البحث عن مصادر عدم الاستقرار في النظام الدالي بالتركيز على التضخم، 

واستخدمت الدراسة الدنهج الوصفي لتحديد مفهوم الاستقرار الدالي، وكذا   وسيولة السوق وكذا سعر الفائدة،
 كيفية تحقيقو.

وفي الدقابل ىناك تأثير غير  وتوصلت الدراسة الى ان تحرير رأس الدال يدعم مقومات الاستقرار الدالي 
ر الفائدة ولذلك ترى مرغوب فيو لحركة الاسعار في الاسواق الخارجية نحو الاسواق الداخلية تحت تأثير اسعا

والذيكل التنظيمي داخلو يسهل ارساء قواعد الاستقرار الدالي الدراسة ان التركيز على مكونات سوق النقد 
 بحيث يعطي الوقت الكافي لاتخاذ القرار الدناسب.

 لمجوعة من الدراسات الاكاديمية التي تتقاطع في موضوعها البحثي مع موضوع دراستنا استعراضنا وبعد 
متباينة لأثر تقلبات أسعار النفط و كذا الايرادات النفطية على الدؤشرات  لنتائج توصلت لرملها في أن دنج

الاقتصادية الكلية والدالية من جهة، كما ان ىناك دراسات أخرى تناولت موضوع الاستقرار الدالي من الجانب 
 اس أثرىا كميا من جهة اخرى.ن تناول مصادر التأثير على الاستقرار الدالي وقيالنظري فقط دو 

 الدراسة لرتمع حداثة خلال من سابقاتها عن لستلفة جاءت أنها القول فيمكن الدراسة ىذه أما 
سنة التي تسمح بدراسة أشمل واحدث لدراسة تأثير تقلبات  00والتي تجمع بين  بيانات  8080 -0220

 كما ،ARDL مقاربة طريق عن والقصير الطويل الأجلين فيأسعار النفط على الاستقرار الدالي في الجزائر 
لكل الدؤشرات الدمكن أن تؤثر على الاستقرار الدالي مع الاخذ بعين  تغطيتها من تديزىا الدراسة ىذه تستمد

 .بغية الوصول لنتائج أدق حول موضوع الدراسة ،الاعتبار خصوصية الاقتصاد الجزائري



  المقدمة العامة
 

 ~ ‌س ~
 

 هيكل الدراسة -09

الدراسة ارتأينا تقسيم الدراسة الى أربعة فصول رئيسية، وكانت بداية الدراسة بمقدمة تبعا لمحتوى موضوع 
 النظري الجانب في التحليلي الوصفي الدنهج استخدامبو  فصول، أربعةلتأتي بعدىا  عامة مهدت لدضوع البحث

 التطرق خلال من الدالي للاستقرار النظري الإطار لدراسة الأول الفصل والذي شمل كل من: الدراسة من
 عليو التأثير في الدالي والشمول النقدية السلطة دور وتحديد ولزدداتو، الدالي، للاستقرار الاساسية الدفاىيم

 للأزمات الاساسية للمفاىيم خلالو من التطرق تم والذي الدالية للأزمات النظري للإطار الثاني الفصل وخصص
 التي الدالية الازمات لاىم عرض فيو جاء كما انواعها الى بالإضافة ومؤشراتها وأبعادىا وخصائصها الدالية،
 و الدولية الأسواق في النفط أسعار تقلبات لدراسة الثالث الفصل ويأتي العالدي، الاقتصاد أقطار لذا تعرض
 والعوامل النفط تسعير وأساليب قواعد تبيان جانب الى فيو، الفاعلة والأطراف النفط تسعير طرق توضيح
 الإيرادات تطور توضيح ثم ،8080 -0220 الفترة في النفط لأسعار التاريخي التطور تناول مع فيو الدؤثرة

 الانفاق العامة، الدوازنة الاقتصادي، النمو)  الاقتصادية الدؤشرات أىم على الاقتصادي وأثرىا الجزائر في النفطية
 على النفط أسعار تقلبات أثر وقياس لتحليل الرابع الفصل تأتي الدراسة التطبيقية والدتمثلة في ثم ،(الحكومي
 من بداية القياسي، الدنهج استخدام خلال من 8080 -0220 الفترة خلال الجزائر في الدالي الاستقرار

 تحليل الى وصولا قياسي اقتصادي ندوذج تحديد ثم الجزائر في الدالي الاستقرار لقياس تجميعي مؤشر تكوين
 .القياسية الدراسة في عليها الدتحصل النتائج

وفي نهاية الدراسة تم التطرق لأىم النتائج الدتوصل اليها في الجانبين النظري و التطبيقي للدراسة، مع 
تحديد مدى صحة الفرضيات الدختارة في بداية الدراسة، الى جانب تقديم إقتراحات و توصيات تخص موضوع 

 مع الاشارة الى آفاق البحث في ذات الدوضوع.الدراسة أو مواضيع ذات الصلة بو 
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 بسهيد:

الأموال و خاصة بعد إزالة القيود عن حركة رؤوس و  في النظام الدالي العالدي سريعة شهد العالم تطورات
دعم التحرير لسعيا  خارج الحدود الجغرافية للدول توسيع نشاط القطاع الخاصود التجارة الخارجية و إزالة قي

الدالية التي شهدىا العالم والتي دائما ما تأتي بعواقب  الأزمات توالي وبسبب، شمول الداليلل وبرقيقا الدالي
 يعن دورىا التمويلفي العالم وفي ظل برول أسواق الدال  استثناءجميع بلدان العالم دون  اقتصادياتوخيمة على 
 .في النظام الدالي لفي ظهور الاختلبكثتَا يساىم  الأمر الذي إلى الدضاربة 

نعكس قوة وصلببة النظام الدالي ت لصد أنالنشاط الاقتصادي  دفعويل و و لكون النظام الدالي مصدر بس
تعرض ىذا النظام للمخاطر يؤدي لا لزالة  حيث ثبت أنالعكس صحيح ،إلغابا على النشاط الاقتصادي و 

الدالية العالدية  الأزمات آثار وىذا ما ثبت من خلبلقد تتعداىا  لتشكل أزمة اقتصادية، إلى تشكل أزمة مالية 
 دون استثناء. الدول في العالم ياتاقتصادعلى 

 وكفاءتو، ومن جهة أخرى قدرتو على نظام الداليتزايد اىتمام دول العالم بالحفاظ على أداء ال ذلكول
معرفة مدى صلببة النظام الدالي وبرديد احتمال تعرضو للمخاطر في لرابهة آثار الأزمات الدالية من خلبل 

وىذا يشكل برد  القرار التدخل لدعالجة الاختلبل،  لإعطاء لرال يسمح للسلطات الوصية وأصحاب ،الدستقبل
   لأخرى.بزتلف من دولة  وىيتسمح بقياس مدى استقرار النظام الدالي  طرق ووسائلتطبيق  كبتَ يستلزم

طرق و مصطلح الاستقرار الدالي و البحث في لزدداتو  التطرق لدفهومفي ىذا الفصل من خلبل  وحاولنا
 الدور الدهم للبنك الدركزي في دعم و تعزيز الاستقرار الدالي. إلىصول و للقياسو 
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 ماىية الاستقرار المالي :الأولالمبحث 

 وبنوك بذاريةمن بنك مركزي في أعلى الذرم  لو،لؽتاز النظام الدالي بتشعب الروابط بتُ الوحدات الدكونة 
النظام يتمتع بصلببة مالية أو متماسك  إن ىذافمتى نقول  وغتَىا،، أسواق مالية أخرى ومؤسسات مالية

وىل يشمل مفهوم الاستقرار الدالي صلببة النظام  مالية،ىذا النظام ذو ىشاشة  أنوالعكس أي متى نقول 
 يلي سوف لضاول الإجابة عن ذلك. ومن خلبل ما الدفهوم؟الدالي أم يتعدى ىذا 

 الاستقرار المالي مفهوم :المطلب الأول

 فروق نابع من وجودوىذا ، الداليالتي تعطي تعريفا موحدا للبستقرار  الاقتصاديةفي غياب النظرية 
تبة عن عدم فمنهم من يعرف الاستقرار الدالي انطلبقا من الآثار الدتً  جوىرية في برديد مفهوم الاستقرار الدالي

، في حتُ يرى آخرون أن تعريف الاستقرار الدالي يكون من خلبل التعرف على ما لػققو وجود استقرار الدالي
استقرار توجهتُ لعا تعريف اللب إلىلدالي ون في برديد تعريف الاستقرار االاقتصادي انقسم، حيث الاستقرار الدالي

هتُ يعبران عن وجهتُ ، بحيث أن ىاذين التوجالأخرىالدالي من جهة و تعريف الاستقرار الدالي من الجهة 
 :، و في ما يلي أبرز ما جاء كتعريف في ىاذين التوجهتُلعملة واحدة

 المالي تعريف اللااستقرار الفرع الأول:
 اد على تعريف اللباستقرار الدالي.بالاعتم فيو لرموعة من الاقتصاديتُإتسمت  الذيالتوجو الأول  

حيث ناتج عن اختلبل في مكونات النظام الدالي الدالية  الأزمةعرف على أنو ارتفاع احتمال وقوع حيث  - 
 .(davis, 2002, pp. 92-110)  حدوث انهيار للنظام الدالي بالإمكان

الدالي مرتبط بحدوث الأزمة الدالية بسبب الانكماش  ستقرارإاللب فإن مفهوم F.Mishkinحسب و  -
الاقتصادي ، حيث أن البنوك و الدؤسسات الدالية تقوم بتتبع الدعلومات بشكل تفضيلي بالنسبة للمتعامل 
الاقتصادي ، وىذا من الدفروض أن لػد من الدخاطر الدتعلقة بوظيفة الائتمان و الوساطة الدالية ؛وفي ظل 

ئية غالبا ما يتعرض النظام الدالي لاختلبل ناتج عن حالات الذعر الدصرفي و كبح في منح الظروف الاستثنا
 .Mishkin, 1999, pp) الائتمان ، وكنتيجة لذلك يتقلص الاستثمار و الاستهلبك لزدثا أزمة اقتصادية

03-20). 



10الفصل الاستقرار المالي: المفاهيم، المحددات، ودور السلطة النقدية والشمول المالي  
 

 
4 

الاقتصادي نابذة عن التقلبات الحادة  للؤداءعلى أنو يعبر عن حالة متدىورة A.CROCKETT كما عرفو  -
و  في الأسواق التقلبات مسايرةعدم قدرة الدؤسسات الدالية على عن في أسعار الائتمان الدالي و التي تنتج 

 ,Crockett, 1997) ، ولؽكن أن تتفاقم حالة التدىور لتشكل حالة تدىور إقتصادية الدالية الوفاء بالتزاماتها

pp. 05-22). 

حالة عدم الاستقرار على أنها الحالة التي تبرز فيها عوامل خارجية أو لساطر  R.FERGUSONكما عرف -
تنتج ىذه و الاقتصاد الحقيقي  أداءخارجية  عن السوق ذات تأثتَ سلبي على أدائو و التي سوف تؤثر على 

باقي الدتعاملتُ  إلىالعوامل الخارجية عن قرارات الدتعاملتُ الداليتُ السلبية والتي سوف تنتقل عدواىا 
 .(Ferguson R. , 2003, pp. 07-15) الاقتصاديتُ

الدالي على انو الحالة التي تتميز بحدوث ثلبث أحداث أساسية وىي على  وفي تعريف آخر يعرف اللباستقرار -
الدالية عن  الأوراقألعية في سوق  الأكثرالدالية  الأوراقلرموعة من  أسعارأولا حدوث الضراف  "التوالي:
يا حودث ، ثانالدالية الأوراقلذذه الدؤسسات الدصدرة لذذه  الأساسيمع نتائج التحليل  تتلبءمالتي  أسعارىا
تزايد احتمالات ظهور تركز للبئتمان و  إلىفي ابذاىات الائتمان على الدستوى المحلي و العالدي لشا يؤدي  اختلبل

عن الدستوى  الإنفاق، وثالثا الالضراف الفعلي عن مستويات لقة خاصة بعدم القدرة على السدادالدخاطر الدتع
 .(Ferguson, sept 2002) "التوازلٍ وىذا ما يقلص حجم النمو الاقتصادي

 الفرع الثاني: تعريف الاستقرار المالي

تعريف تقدلَ على  لؽيز لرموعة أخرى من الاقتصاديتُ الذين يعتمدون ولؽثل التوجو الثالٍ والذي 
 :ما يلي نذكركتعريف للبستقرار الدالي   في ىذا التوجو أىم ما جاء ومنللبستقرار الدالي، 

أي اختلبل في  إنعن التًابط بينها بحيث  ويعبر للنظام الدالي  الوحدات الدكونة) يشمل كل على أنو :عرف  -
 .(Garry J, October 2004, p. 6) تزعزع الاستقرار الدالي إلىىذه الروابط سيؤدي 

الدوارد  تشمل كل من النظام الدالي خاصة وفيعن كفاءة في التسيتَ  )يعبر وتم تعريفو أيضا على أنو -
قادر على القيام و الاضطرابات الاقتصادية  الاقتصادية بحيث يكون ىذا النظام الدالي قادر على مواجهة

 .(5، صفحة 5002)شيناسي،  في ظل تغتَ الظروف الاقتصادية( بعمليات التمويل و تسوية الددفوعات
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 الدالي وىذامكونات النظام  والعمل بتُ وسلبسة التًابطكما يظهر مفهوم الاستقرار الدالي من خلبل قوة -
 الاقتصادي فهذاأن تنعكس سلبا على الأداء  والتي بإمكانهاالنظام  والاضطرابات فييعتٍ غياب التشنجات 

جانب وجود كفاءة أداء عالية في أسواق الدال  إلىوجود استقرار في مكونات النظام الدالي  إلىد الدفهوم يستن
 .(25، صفحة 5002)بلوافي،  كزي في الحفاظ على ىذه الدكوناتوىنا تبرز مسؤولية البنك الدر 

 (5، صفحة 5002)شيناسي، فالنظام الدالي يكون مستقرا إذا توفرت الشروط التالية: 

  َالاقتصادية، ووجود توزيع متكافئ للعمليات الدالية: وتوزيع الدواردوجود كفاءة في تسيت 

 استثمار، قروض، السيولة، برديد أسعار الأصول، نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي. ،ادخار

  لإدارتها. استًاتيجيةكفاءة في تقييم الدخاطر الدالية داخل الدؤسسات الدالية ن ووجود 

  لزاسبية.نظم  نظم تسوية، نظم مدفوعات، نظم قانونية، فعالة:وجود بنية برتية 

 

ولاختلبف وجهة نظر كل دولة ، ركزية في برقيق الاستقرار الداليلدسؤولية البنوك الدومن جانب آخر و     
ير الرسمية لذذه البنوك أىم ما جاء من مفاىيم حول الاستقرار الدالي مأخوذة من التقار  نستعرضللبستقرار الدالي 

 كالتالي:، وىي  الدركزية

الاستقرار الدالي في تيستَ التوزيع الكفء  :))يتمثلويأتي تعريف البنك الدركزي الدصري للبستقرار الدالي كالتالي -
الداخلية   أوللموارد الاقتصادية من خلبل تقدلَ خدمات الوساطة الدالية حتى مع التعرض للصدمات الخارجية 

 ربدور النظام الدالي ،و لذلك يهدف تقري الإخلبلتراكم لساطر نظامية تتسبب في  إلىوالتي قد تؤدي 
أن لؽكن  و متابعة الدخاطر النظامية التي من استقرار النظام الدالي من خلبل دراسة أكدالت إلىالاستقرار الدالي 

 .(00-00، الصفحات 5002)البنك الدركزي الدصري،  تهدده ((

قرار الدالي تعزيز بالاست يقصد)) :كالتالي  الأردلٍكما جاء في تعريف الاستقرار الدالي من طرف البنك الدركزي  -
)البنك  أي اختلبلات ىيكلية.(( والحد منعلى مواجهة الدخاطر  الأخرىالدؤسسات الدالية قدرة البنوك و 

 .(00-00، الصفحات 5002الدركزي الاردلٍ، 

أن يعرف الاستقرار الدالي بأنو الشرط الذي من خلبلو  ))لؽكن: كالتالي  فعرفو الأوروبيأما البنك الدركزي  -
أي التخفيف من احتمال اضطرابات في  الدالي، وبذنب الانهياريكون النظام الدالي قادر على برمل الصدمات 
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 Eueopean Central) ((فرص استثمار مربحة وتوجيهها إلىبزصيص الددخرات  الدالية أيالوساطة 

Bank, 2019, pp. 07-08). 

الاستقرار الدالي عندما يكون النظام  يسود):) ما يليالدالي  الاستقرارحول ذكر أما البنك الدركزي البريطالٍ  -
 الأخرىالدالي للدولة موثوق فيو وقادر على أن يلغي بشكل تام الدخاوف من عدم قدرتو على بسويل القطاعات 

  .(Bank of ENGLAND, 2024, pp. 01-02) من الاقتصاد((

، لؽكن القول أن الاستقرار الدالي يعبر عن قوة و صلببة مكونات النظام الدالي من خلبل ما سبقإذن 
عدم تعرضو أي  ،بسلبسة إلى جانب توافر وسائل الدفع، والائتمانفي أداء مهمة التمويل  اختلبل وجود وعدم
 التأثر الكبتَ أو تفاقمبسكن النظام الدالي من مواجهة الاضطرابات الحادة وبالتالي بذنب ؛وىذه الدقومات  لأزمة

مرتبط بددة زمنية معينة لأن ظرفي و حيث أن ىذا التعريف ، اقتصاديةالاضطراب أو الأزمة وبرولذا لأزمة 
 . الزمن عبارة عن وحدات متغتَة عبرمكونات النظام الدالي 

 لسلفاتها الوخيمة على اقتصاديات دول العالماقتًن بتوالي الأزمات الدالية و  وظهور مفهوم الاستقرار الدالي

 علبذ استًاتيجيات تطبيق ألعها والآثار، الدخلفات ىذه لدواجهة حلول إلغاد عن البحث عليها إلزاما أصبح ولذذا

 لداليةا الأزمات بحدوث التنبؤ طرق عن والبحث والتمويل، الدالية الوساطة أداء في وكفاءة صلببة أكثر الدالي النظام

 إمكانية برديد لؽكن خلبلو ومن الدالي للنظام الدالي الاستقرار مستوى برديد عبر يكون وىذا ،رىاآثا وتفادي

 .آثارىا احتواء على الدالي النظام قدرة أو مستقبلب لأزمة النظام تعرض

 وطرق قياسو  الاستقرار الماليمحددات المطلب الثاني: 

 محددات الاستقرار المالي الفرع الاول:

من خلبل عدة عوامل من شأنها التأثتَ فيو وتشمل عوامل داخلية نابعة من الاستقرار الدالي  يتحدد مستوى
 في المحددات التالية: وعوامل أخرى خارجية، ولؽكن حصر جميعها مكونات النظام الدالي

حيث أن وجود الاستقرار الدالي يتطلب تعزيز سياسات الاقتصاد الكلي  مؤشرات الاقتصاد الكلي: -0
فيها لاقتصادية الكلية التي تنشط تمان تتأثر بالتغتَات التي تطرأ على البيئة ائمؤسسات الا وذلك لكون

ىذا لؽنح برفيزا لدؤسسات معدلات لظو في الناتج الحقيقي يعكس لظوا في نشاط الدؤسسات الإنتاجية و  فتحقيق



10الفصل الاستقرار المالي: المفاهيم، المحددات، ودور السلطة النقدية والشمول المالي  
 

 
7 

الائتمان لتمويلها، وىذا لؼتلف طبعا في فتًات الكساد و الرواج الاقتصادي فكل وضع يؤثر مباشرة على 
 (Athanasios O, 2014, p. 176) لدالي مكونات النظام الدالي و بالتالي إمكانية التأثتَ على مستوى الاستقرار ا

التي يتكون منها النظام  الدالية لتأطتَ وإدارة الدخاطر في الدؤسسات :إطار مؤسساتي و تنظيمي ملائم -2
الداخلية بزتلف من دولة لأخرى فهي تتماشى مع السياسات  تيث أن ىذه الأطر والتنظيمابح الدالي

الاقتصادية لكل دولة ،ولذذا لصد تفاوت في قدرة ىذه الأنظمة على تقدير وقياس الدخاطر في الدؤسسات الدالية 
؛ولصاح إطار تنظيمي، في دولة ما، في رفع مستوى الاستقرار الدالي لا يعتٍ دائما لصاحو في باقي الدول وىذا 

  (22، صفحة 2013)ذىبي،  رجع بالأساس لخصوصية كل نظام مالي.ي

حيث أن ىذه الفعالية  :ي للمؤسسات المالية ولنظم الدفعفعالية وكفاءة الجهاز التنظيمي و الرقاب -3
حيث ، في البيئة الدالية الدستمرة قدرة النظام الدالي على التكيف و التأقلم مع الدتغتَات إلىوالكفاءة تؤدي حتما 

، وىذا يتيح للجهاز سسات الدالية داخل النظام الداليتؤدي كفاءة الجهاز الرقابي إلى مراقبة مستمرة لأنشطة الدؤ 
 التأثتَ على استقرار النظام ككل التدخل الدناسب في حالة اكتشاف خلل في مكونات النظام الدالي من شأنو

 .(41، صفحة 2014)أحمد شفيق،  بجميع مكوناتو

في  ويظهر ىذا الأثرتؤثر سياسة سعر الصرف تأثتَا كبتَا على قيمة العملة المحلية  سعر الصرف: سياسات-4
وارتفاع أسعار الفائدة المحلية لزدثا خللب في نشاط القطاع كعرض النقود  النقدية وفي الدؤشراتميزان الددفوعات 

الطلب الكلي و كالتضخم   أسعار الصرف أيضا على مؤشرات الاقتصاد الكلية تؤثرومن جانب آخر  الدصرفي،
 .(216، صفحة 2016)براق و بغداد،  على السلع والخدمات

ثبت أن ىناك تأثتَ كبتَ للمخاطر الخارجية  الدالية،من خلبل توالي الأزمات  :الإقليميالوضع  استقرار -5
الخارجية  الأحداثيتصف مستوى الاستقرار الدالي بالحساسية الشديدة إزاء  ثالدالي المحلي، حيعلى الاستقرار 
الاقتصادية لدول العالم ، في  و بالتأكيد التغتَات الجوار،أو الأحداث السياسية لدول  الطبيعية،مثل الكوارث 

 .(23، صفحة 2013)ذىبي،  ظل التحرير الدالي

ويشمل الاستقرار الدالي في العالم الاستقرار الدالي في الدول العظمى والتي من  :الاستقرار المالي في العالم-6
أثبتت الأزمات الدالية وخاصة أزمة الرىن العقاري  حيثالعالم، شأنها التأثتَ على اقتصاديات باقي دول 
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فإن  العالم ولذلكأن انهيار النظام الدالي في دولة عظمى يؤدي حتما لانتقال الآثار السلبية لباقي دول  2008
 .(Blaise & Kaushik, 2009, p. 372) التغتَات في النظام الدالي العالدي يؤثر تأثتَا كبتَا على دول العالم

 مقاربات تحديد مخاطر النظام المالي وتقييم الاستقرار الماليالفرع الثاني: 

 ووضع تبتٍل لجأت ،آثارىا من الدتضررة خاصة الدول من الكثتَ لجأتالدالية  الأزماتتوالي  بسب

 الاستقرار مستوى على الدلالة الى صولاو  الدالي النظام لذا يتعرض أن الدمكن الدخاطر لقياس لظاذج و مؤشرات

 الكلي اليالد الاستقرار لؼص ما منهاو  الواحدة، الدؤسسة في الدالي الاستقرار لؼص ما ومنها ،القياسية بالأرقام الدالي

 تواجو التي التحديات أصعب من الدالي الاستقرار ىمستو  وبرديد قياس يعتبر حيث ؛ككل الدالي النظام أي

 النظام تعرض إحتمال مدى يعكس أخرى جهة ومن ،مكوناتو كفاءة يعكس لكونو ذلك على الدشرفة السلطات

 لؽكن الدالي الاستقرار لتقييم قارباتم أربع توجد عموما و مالية، أزمة حدوث واحتمال النظامي للخطر الدالي

 :(Lutton, 2006, p. 26) يلي ما في إلغازىا

 بساثل )عدم الدالي النظام في الاستقرار عدم مصادر بتحديد ىنا تلسلطاا وتهتم الاقتصادية: المقاربة .0

 (تنظيمي، خطر الدعلومات،
 الدالي النظام ووحدات الدالية الدؤسسات واجوت التي الدخاطر وقياس برديد يتم وىنا المخاطر: تقييم مقاربة .2

 فردي. بشكل
 الدولية الدعايتَ تطبيق ، دوريةال )الرقابة التنظيمي و الرقابي و الاستشرافي الإطار بها ويقصد :الرقابة مقاربة .3

 ...(تنظيمي ىيكل، الدصرفية للرقابة
 تعتمد وىي والصدمات  الدخاطر تسيتَ و مواجهة على النظام بقدرة تهتم :النظام ىشاشة تقييم مقاربة .4

 التالية: للؤسباب وذلك مقاربة أىم الدقاربة ىذه وتعتبر الدالي الاستقرار و الكلي الاقتصاد أداء تداخل على
 ونظم يةالدال النظم وعمل ، الدالية الدؤسسات سلبمة تشمل التي و الأبعاد دالدتعد النظامي الخطر طبيعة .أ 

 . الدولي و المحلي الاقتصادي المحيط وتأثتَ ، الدفع
 عند الاستقرار بعدم مهددة تبقى فهي الدالي النظام مكونات سلبمة حالة في أنو سابقة بذارب أوضحت .ب 

 .العدوى انتقال بسبب خارجية صدمة حدوث
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 الدالي الاستقرار عدم مصادر على للتعرف كافيا ليس الدالي النظام في الدسجلة الاختلبلات لظو تتبع .ج 

 .مستقبلب سيحدث لدا تنبؤ وليس حدوثو سبق لدا تقييم لررد فهو مستقبلب

 ةالنظامي طراخمال قياس طرق :الثالث الفرع

 تعرض مشكلة معالجة في الباحثتُو  الاقتصاديتُ طرف من الدستخدمة والطرق الوسائل تعددت

 ضمن تندرج التي النظامي الخطر قياس طرق أىم ومن ،الدتكررة للمخاطر الدالي والنظام الاقتصادية الدؤسسات

 يلي: ما نذكر الدالي النظام ىشاشة تقييم مقاربة

 :المؤشرات طريق عن القياس .0

 الدالي الاستقرار مدي تقييمل سهلة إمكانية تتيح والتي الدخاطر قياس طرق أبسط من الطريقة ىذه تعتبر 

 من بسكن سهلة قراءة تضمن التي و باستمرار والدتاحة الدتوفرة الدالية الدؤشرات معطيات على بالاعتماد وىذا

 :يلي ما تضمو  النظامية، الدخاطر وجود إحتمال على التعرف

 تدفقات من ذلك على يتًتب وما الدالية الأسواق بررير خلبل من :المالية للسلامة الكلية الحيطة مؤشرات -أ

 رؤوس انسحاب لدواجهة الدالية الأنظمة ضعف عن ةالناجم النظامية الدخاطر لألعية إدراكا و الأموال لرؤوس

 تضمن إستًاتيجية عن البحث بألعية الوصية السلطات قبل من اكبتَ  ااىتمام ىناك أصبح ،تدفقاتها أو الأموال

 النظام مراقبة خلبلذا من يتم التيو  الدستخدمة الأدوات أىم الدالية السلبمة مؤشرات وتعتبر ؛الدالي النظام استقرار

 وقت الدخاطر معرفة وتتيح ،والدخاطر الصدمات مع التعامل في الدالي النظام صلببة مدى لدعرفة باستمرار الدالي

 المجمعة الجزئية الحيطة مؤشرات من: كل الدؤشرات ىذه وتشمل ،(03، صفحة 2009)علي ع.،  ظهورىا

 : الدواليتُ الجدولتُ في ونوجزىا ،الكلي الاقتصاد مؤشرات
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 المجمعة الجزئية الحيطة مؤشرات :( 10 )رقم جدول

 المجمعة الجزئية الحيطة مؤشرات

 المال رأس كفاية
 بالمخاطر المعدلة  التجميعية المال رأس نسبة

 المال رأس لمعدلات التكراري التوزيع

 الأصول جودة

 رضةالمقت المؤسسة مؤشرات

 . القطاعي الائتمان تركيز
  الأجنبية  بالعملة المقيم الإقراض
 العاملة غير القروض
 العامة المؤسسات قروض
 الأصول مخاطر

 رضةالمق المؤسسة مؤشرات

 المالي الرفع مؤشرات
 الملكية حقوق إلى الدين نسبة
  الشركات ربحية

 الشركة ظروفب  متعلقة أخرى مؤشرات
 العائلات قطاع مديونية

 السيولة

 التجارية للبنوك المركزي البنك تسهيلات
 البنوك بين الإقراض معدلات في التجزئة
 النقد لإجمالي بالنسبة الودائع

 الودائع إلى القروض نسبة
 الخصوم و الأصول استحقاق ىيكل
 الثانوية السوق سيولة

 المخاطر اتجاه يةسالحسا
  الفائدة سعر مخاطر
 الأجنبي الصرف سعر مخاطر
 الأسهم أسعار مخاطر
 والخدمات السلع سعر مخاطر

 بالسوق خاصة مؤشرات
 الائتمان تصنيف
 السيادي العائد ىوامش

 المرتفعة العوائد على مؤشرات
 المالية للأدوات السوقي السعر

 الإنفاق معدل الإدارة سلامة
 المالية المؤسسات عدد في التوسع

 الربحية و الإيرادات
 الأصول على العائد
 الملكية حقوق على العائد

 الدخل و النفاق معدلات
 .01-10،ص5112 أفريل ،للتخطيط العربي المعهد ،المالي القطاع سلامة لتقييم الكلية الحيطة مؤشرات أحمد، طلفاح المصدر:
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 الكلي الاقتصاد مؤشرات (:15) رقم الجدول

 الكلي الاقتصاد مؤشرات

 الاقتصادي النمو
 النمو معدلات مجموع

 القطاعات تدىور حجم

 المدفوعات ميزان

 التجاري الحساب رصيد
 الأجنبي النقد من الاحتياطي كفاية
 . الخارجي الدين
 التجاري التبادل معدل
 المال رأس تدفقات استحقاق و تكوين

 التضخم معدلات تقلبات التضخم

  الفائدة أسعار في التقلب الصرف وأسعار الفائدة أسعار
 الصرف أسعار في التقلب

 ةالحقيقي الفائدة أسعار مستوى
 لمحلية الفائدة سعارأ

 للاستمرار الصرف سعر قابلية
 الصرف أسعار ضمانات

 الإقراض زيادة معدلات الأصول أسعار و الإقراض
 الأصول أسعار زيادة معدلات

 المالية الأسواق بين التبادل معدلات العدوى انتقال إطار
 للتجارة الجانبية الآثار قيمة

 الموجو الاستثمار و الإقراض أخرى مؤشرات
 الحكومية القروض

 .01-10،ص5112 أفريل ، للتخطيط العربي المعهد ،المالي القطاع سلامة لتقييم الكلية الحيطة مؤشرات أحمد، طلفاح المصدر:

 التجميعي: المؤشر طريقة-ب

 عوامل عن البحث خصوصا و السهلة، بالعملية ليس ومتفرقة عديدة مؤشرات دراسة أن الواضح من

 الدولية الدنظمات نم العديد لجأت الدنطلق ىذا ومن ، معا لغمعها مشتًك عام ابذاه إلغاد و بينها مشتًكة

 الدركب الدؤشر أو التجميعي فالدؤشر الدالي الاستقرار قياس و لتحديد سهلة كوسيلة بذميعية مؤشرات لاستخدام

 الددروسة الظاىرة من لستلفة جوانب تعكس التي الفرعية الدؤشرات من لرموعة يضم كمي مقياس عن عبارة ىو

 بتُ الدشتًك العام الابذاه عن يعبر واحد مركب مؤشر على للحصول رياضي لظوذج بإتباع بعض عم دلرها ويتم

 .(25، صفحة 2013)ذىبي،  لو الدشكلة الفرعية الدؤشرات كل
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 بعتُ الأخذ لغبو  ،مؤشر كل ألعية حسب الدؤشرات ىذه أوزان ترجيح يتم الفرعية الدؤشرات برديد بعد

 الأوزان ىذه دبردي يتم أن لغب لذلك ،الدركب الدؤشر نتائج على كبتَا تأثتَا تؤثر التًجيحية الأوزان أن الاعتبار

 لإلغاد الدستخدمة الوسيلة حول إجماع وجود عدم من الرغم وعلى ، بعناية مدروسة و سليمة طرق على بناء

 الافتًاضات كل توضيح اختيارىا عند الواجبو  الطريقة ىذه استخدام يعيق لا كلفذ ، التًجيحية الأوزان

، الصفحات 2013)ذىبي،  مصداقية ذات نتائج على الحصول في قوتها اختبار و الدستخدمة التطبيقاتو 
122-136). 

 :المبكر الإنذار نظم -ج
 لازمة والاقتصاد الدالي النظام تعرض احتمال من التحذير و للئنذار متاحة أداة الدبكر الإنذار نظم تعتبر

 يقوم حيث، الدناسب الوقت في الدناسب التدخل السياسات وواضعي القرار تخذيلد تتيح وبالتالي ، مالية

 الحدث لوقوع مانعة أو الوقائية أو العلبجية اللبزمة الإجراءات لابزاذ الأزمة حدوث من مبكر وقت في بتنبيههم

 (Lutton, 2006, p. 26) أضراره. من التقليل أو
 والدعطيات الدعلومات بتجميع تقوم مؤشرات و  لظاذج و إجراءات لرموعة أنها على تعرف آخر تعريف وفي

 الدخاطر ىذه على فالتعرف ، الدالي النظام ىشاشة مواطن ومعرفة الدالية للمؤسسة الخطر جوانب برديد اجل من

 (325، صفحة 2017)قلبدي،  إجمالا. الدالي النظام وعلى الدالية الدؤسسات باقي على آثارىا بتفادي يسمح
 يلي: ابد تتيح الدبكر الإنذار نظم أن نلبحظ التعريف ىذا خلبل ومن

 الدالية. تالدؤسسا لنظم مستمر تقييم 
 اللبزمة الإجراءات لابزاذ القرار لصناع الوقت تعطي فهي مالية أزمة وقوع احتمال أو خطر وجود حالة في 

 الوقائية.
 أضرارىا. من التقليل أو الدالية الأزمات تفادي تتيح       

 طريقتتُ: الدبكر الإنذار أنظمة استخدام طريقة تشملو 
 الدؤشرات بنفس ومقارنتها الدالية الأزمة أثناء و قبل الدؤشرات برليل على تعتمد والتي :الإشارات طريقة 

 ، الأزمة وفتًة العادية الفتًة بتُ الأداء في اختلبفا الدتغتَات أحد سجل إذا بحيث ، العادية الفتًات في
 مؤشر كل برويل على تعتمد الطريقة فهذه ولذلك الدستقبل في الأزمة وقوع عن بإشارة يبعث ىنا فهو
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 في (0) قيمة ويأخذ العتبة( )تسمى معينا حدا قيمتو بذاوزت إذا (1) القيمة فيأخذ ثنائية إشارة إلى
 . (326، صفحة 2017)قلبدي،  العكسية الحالة

 نموذج المحدود التابع المتغير طريقة( LOGIT  نموذج وPROBIT :)على الطريقة ىذه وتعتمد 

 برليل تعتٍ الطريقة فهذه ، الدختارة للمؤشرات تسجيلها الدمكن الدوجبة الإشارات بتُ العلبقة دراسة

 باستخدام ذلك ويكون ، الدستقبل في مالية أزمة وقوع احتمال تعتٍ التي و الدسجلة الإشارات لرمل

 الدختارة الدتغتَات بتُ العلبقة بنمذجة تسمح والتي الخطية غتَ  PROBITو  LOGIT الالضدار لظاذج

 في الدستعملة الدؤشرات لرمل تقسيم لؽكنو  ،(141، صفحة 2013)ذىبي،   الأزمة وقوع واحتمالية
  التالي: الجدول حسب لرموعات ثلبث إلى الدبكر الإنذار لظاذج

 المبكر الإنذار نماذج في المستعملة المؤشرات (:13) رقم جدول
 الدؤشر الدؤشر نوع

 الكلي الاقتصاد مؤشرات

 الحقيقي. PIB لظو معدل-
 . العملة قيمة تغتَات-
 الحقيق. الصرف سعر-
 الجاري. الحساب رصيد -
 الحقيقي. الفائدة سعر-
 التضخم. معدل-
 . PIB إلى الديزانية رصيد نسبة-

 ونقدية مالية مؤشرات

 الصعبة. العملة من الاحتياطي إلى M2 النقدية الكتلة نسبة-
 . PIB إلى الخاص القطاع قروض نسبة-
 . الأصول لرموع إلى البنكية السيولة نسبة-
 . الدنزلي القرض لظو معدل -
 والسندات. الاسهم أسعار-

 وىيكلها. الأجنبي الدال رأس تدفقات
 ولسصصاتها. الدتعثرة الديون-

 أخرى مؤشرات
 الحقيقي. PIB من الفرد نصيب-
 . الدصرفية الودائع تأمتُ حجم-

 -(Davis & Karim, 2007, pp. 90-119)    المصدر:
                       (David, Inci, & Patrick T, 1999)- 
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 المالي: الإجهاد اتبار تاخ-د

 تطرأ التي للصدمات الدالي النظام مقاومة مدى وبرديد لدعرفة الدستعملة التقنيات من لرموعة أنها على أيضا تعرف

 آثار تقييم إلى ىذه تهدفو  ،(Hillbes & Mathew T, 2004, p. 25) الكلية الاقتصادية الدتغتَات على

 تعتمد لا الطريقة فهذه خصوصية، بصفة الدالي النظام وعلى عامة بصفة الاقتصاد على الدفتعلة الصدمات بعض

 وقعت. إن الأزمة عن الدتًتبة الآثار تدرس بل مستقبلب، الأزمة وقوع احتمال دراسة على
 والتوجو الدؤسسة، أو الجزئي وىالدست على تطبيقو لؼص الأول توجهتُ يشمل الدالي الإجهاد فاختبار إذن

 على تطبيقها اجل من أولا الدالي الإجهاد اختبارات بناء تم لأنو وذلك ؛الكلي الدستوى على تطبيقو لؼص الثالٍ

 في تغتَ عن نابذة )الكلي الاقتصاد لصدمات الدالية الدؤسسات حساسية لقياس كوسيلة طبقت ثم ، الدالية المحافظ
 على الكلي الاقتصاد مؤشرات في التغتَات تأثتَ مدى آخر بدعتٌ ،الدالية( الدؤشرات أو الكلي الاقتصاد مؤشرات

 كالتالي: لعا و (144، صفحة 2013)ذىبي،  مقاربتتُ الاختبارات ىذه وتشمل ،الدالي النظام سلبمة
 الدمكن التغتَات آثار تتبع خلبل من ككل، الدالي النظام لتقييم إليها اللجوء يتم :التنازلية المقاربة 

 ككل. الدالي النظام مكونات على الكلية الاقتصادية الدؤشرات في حدوثها
 الدؤسسة تهدد التي الدخاطر مصادر معرفة إلى الدالي الإجهاد اختبارات ىنا وتهدف :التصاعدية المقاربة 

 ،1996 سنة 01 بازل للجنة الدصرفية الرقابة عمليات ضمن إدراجها تم والتي فردي، بتقييم الدالية
 يلي: كما وىي البنوك على الإجراءات من لرموعة تطبيق فرض تم حيث

 الدالي. الجهاد اختبارات بتطبيق إلزامها مع الدخاطر، لتقييم داخلي وذجلظ استخدام على البنوك إلزام -
  للبنك. الدالية المحفظة خسائر إحداث لؽكنها التي للمخاطر مسبق برديد على الدالي الجهاد اختبارات تعتمد -
 الدال رأس برمل مدي معرفة أولا لعا ىدفتُ لتحديد ونوعية كمية الدالي الجهاد اختبارات تكون أن لغب -

 الدخاطر بتنويع يكون وىذا الحدوث، المحتملة الخسائر من الحد وسبل طرق معرفة وثانيا ،المحتملة للخسائر

 الاختبار. في الدستخدمة قيمها وتفاوت
 وطبيعة يتناسب بدا الدالي دهاالاج اختبارات تطبيق في الرقابية والجهات البنوك بتُ التنسيق على العمل-

 بنك. كل وخصائص
 ألعها: بخصائص بستاز الاختبارات ىذه ان نذكر اخرى، جهة ومن

 الخسائر. وقوع قبل الدالي النظام صلببة مدى معرفة تتيح 
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 متوقعة مستقبلب أزمة أية بسبب حدوثها الدمكن ثارالآ لتفادي القرار صناع قبل من الوقائية التدابتَ ابزاذ تتيح 

 الحدوث.
 على الكلي الاقتصاد مؤشرات تأثتَ أي والعكس الكلي الاقتصاد مؤشرات على الدالي النظام تأثتَ معرفة تتيح 

 الدالي. النظام

 :العدوى خطر لتغطية الشبكات نظرية-ىـ

 للعالم الانفصال(( درجات ست)) بعنوان الاجتماعي النفس علم في بحث مفهوم من النظرية ىذه تعتمد

STANLEY MILGRAME بذمع الدتوسط في علبقات 06 ىناك معا عنصرين لكل أن إلى خلصت والتي 

 باحتمال عنصرين( ) عقدتتُ كل بتُ الروابط ىذه دراسة يتم الفكرة ىذه أساس وعلى ،العنصرين ىذين

 برديد ويتم ، العشوائية بالشبكة يسمى ما مشكلة الروابط زادت الاحتمال ىذا ازداد كلما أنو بحث Pحدوثها

 ذات الشبكة وفق تتم النظرية ىذه وفق الدالية الدراسات فمعظم تفضيليةال للبختيارات تبعا P الاحتمال ىذا

 .(154، صفحة 2013)ذىبي،  التفضيلية الروابط
 من الدالية، الأزمة عن النابذة الآثار انتقال كيفية و الدالية العدوى أثر تتبع على الطريقة ذهى تعتمد ولذلك

 عقد على الشبكة برتوي بحيث اليالد النظام مكونات بتُ العلبقات و الروابط جميع تعكس  شبكة بناء خلبل

 عن تعبر وىي الروابط على أيضا وبرتوي ..( ، مالية مؤسسة الدصرفي، النظام في بنوك ) الدالي النظام مكونات بسثل

 الشبكة لظذجة تتم الطريقة فبهذه واحد(، رابط بسثل خرآ وبنك بنك بتُ علبقةال ) العقد بتُ الروابط أو العلبقات

 )منلأخرى عقدة من الأثر تتبع يتيح وىذا بالروابط الشبكة في الدالية العلبقات توضح حيث ككل للنظام الدالية

 .(F & D, 2000, pp. 01-31) الدالي. النظام ىشاشة مواقع على التعرف لؽكن وبهذا لآخر( بنك

 قياس الاستقرار الماليتجميعي ل مؤشرتكوين الفرع الرابع: 

طرق قياسو   اختلبف إلىىذا يقودنا و ، رأينا سابقا الدالي، كماستقرار نظرا لعدم وجود تعريف موحد للب 
يعتمد عليها  لكونو يشمل مؤشرات فرعية كنموذج الأردنولذذا تم الاعتماد على مؤشر الاستقرار الدالي في 

شاملة لجميع الدتغتَات التي لؽكن اعتبارىا  ىيفي حساب مؤشر الاستقرار الدالي و  الأردلٍالبنك الدركزي 
عالديا من حيث أعلى قيمة لدؤشر  مراكز أولى لػقق الأردنأن إلى  بالإضافة، عناصر أساسية في النظام الدالي

 .دولة أوربية 19ار الدالي من بتُ الاستقر 
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يتكون مؤشر الاستقرار الدالي في الأردن من ثلبث مؤشرات فرعية تتعلق بالقطاع الدصرفي و حيث 
الاقتصاد الكلي و سوق رأس الدال ، وتتًاوح قيمتو بتُ الصفر والواحد الصحيح حيث أنو كلما اقتًبت قيمة 

ر أقرب للصفر دل ، كلما كانت قيمة الدؤشعلى درجة استقرار كبتَة و العكس الدؤشر من الواحد دل ذلك
 :وىي مفصلة كالتالي (3، صفحة 2016)البنك الدركزي الاردلٍ،  ذلك على ضعف الاستقرار الدالي .

 ويتكون من تسعة مؤشرات لرموعها يكون الدؤشر الفرعي وىي:مؤشر القطاع المصرفي:  .0

، وقدرتها على مواجهة الصدمات متانة الدركز الدالي للبنوكة عن و تعبر ىذه النسب: كفاية رأس المال .أ 
 و الدخاطر الدرتفعة و بالتالي قدرتها على الحفاظ على أموال الدودعتُ.

 إجمالي الديون إلىوىي تعبر عن نسبة الديون غتَ العاملة : الأصولجودة  .ب 
لساطر السيولة وىذا يتطلب تطبيق نسب معيارية  إدارةىذه النسبة مدى قدرة البنك في  تبتُ السيولة: .ج 

 على مستوى البنوك.
ونسبة رأس الدال  والعائد علىعنها من خلبل نسبة العائد على الدوجودات  ولؽكن التعبتَ الربحية: .د 

 الفائدة إلى إجمالي الدخل. ىامش

 أربعة مؤشرات وىي: ويتكون من :. مؤشر الاقتصاد الكلي5

متغتَات على تم اختيار ىذا الدؤشر للؤثر الكبتَ لأي تغتَ في قيمتو  :الإجمالينمو الناتج المحلي  .أ 
 النظام الدالي.

ولؽكن حسابها عن طريق الفرق بتُ نسبة  :تمان إلى الناتج المحلي الإجماليفجوة نسبة الائ .ب 
كلما زادت ناتج المحلي الإجمالي و بتُ الدعدل طويل الأجل لذذه النسبة ، حيث أنو  للالائتمان الخاص 

الفجوة بتُ لظو الائتمان و لظو الناتج المحلي الإجمالي دل ذلك على كونها قروضا استهلبكية ، وبالتالي 
 التوجو لضو زيادة في التضخم السعري.

الحساب الجاري يدل  في عجز وجود رصيد الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمال: .ج 
 في الاقتصاد الكلي وىذا ما سوف يؤثر سلبا على الاستقرار الدالي والعكس . على وجود خلل

با على مؤشرات الاقتصاد يادة معدلات التضخم سوف تؤثرا سللشا لا شك فيو أن ز  معدل التضخم: .د 
 الكلي و بالتالي تأثتَا سلبيا على الاستقرار الدالي.
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 ولعا: مهمتُ و يتكون من مؤشرين: . مؤشر سوق رأس المال3

وبردد ىذه النسبة من خلبل احتساب القيمة السوقية للؤسهم إلى الناتج المحلي : رسملة السوق - أ
 الإجمالي.

حيث أنو كلما زادت  :د على الأسهم المدرجة في البورصةالقيمة السوقية للأسهم إلى العائ - ب
 رأس الدال. ىذه النسبة فهذا يعتٍ تشكل فقاعة سعرية في سوق الأسهم قد تؤدي إلى زعزعة سوق

 هجية بناء مؤشر الاستقرار الماليمن الفرع الخامس:

يبقى اختيار الدتغتَات في حتُ  ،هجية تطبيع البياناتمن أكثر الدنهجيات الدتبعة في دول العالم ىي من .0
إعادة القياس للمؤشرات الدكونة  ىذه الدنهجيات ىو استخدام طريقة أىملأخرى؛ ومن لؼتلف من دولة 

طريق طرح القيمة الصغرى من قيمة الدؤشر وقسمة الناتج على مدى الدؤشر وفق الدعادلة  الفرعية عنللمؤشرات 
 التالية:                                                                                             

                                                                           

       
 Di=  

 .Di للمؤشر والقيمة الكبرىالصغرى  القيمة Maxو Min حيث بسثل كل من

Ai التطبيع قبل الفرعي مؤشرلل الاصلية قيمال عن تعبر. 

Di عبر عن قيمة الدؤشر الفرعي بعد التطبيع.ت 

 الدعادلات التالية: لو وفقاحتساب الدؤشر الفرعي باستخدام الدعدل الدرجح للمؤشرات الدكونة  يتم.5

  = Bsi       ..........................................(.Bsi)اع المصرفيحساب مؤشر القط   
∑     

  
 

 
 

  = Esi      ............................................ (Esi)حساب مؤشر الاقتصاد الكلي   
∑     

  
 

 
       

 = Msi   ......................................... (Msi) لمالحساب مؤشر سوق رأس ا  
∑     

  
 

 
   

 جزئي مؤشر لكل التًجيحي الوزن لؽثل w: حيث
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db  ،de، dm   قيمها تطبيع بعد وىذا الدستخدمة الجزئية الدؤشرات قيم بسثل  

i1 ،i2 ،i3 ومؤشر الاقتصاد الدصرفي للقطاع الفرعي الدؤشر لتكوين الدستعملة الجزئية الدؤشرات عدد بسثل ،
 الكلي، ومؤشر سوق راس الدال على التوالي.

 n  الدالي الاستقرار لدؤشر الدكونة الفرعية للمؤشرات الاجمالي العدد عن تعبر 

  حساب مؤشر الاستقرار المالي: ويكون وفق المعادلة التالية:.3

                                                    = ((  /n)*Bsi) +((  /n)*Esi)+((  /n)*Msi)  FSI    

 مؤشر الاستقرار الدالي ةيعبر عن قيم FSIحيث أن: 

، بحيث أنو   بتُ الصفر و الواحد الصحيحتتًاوح ىنا أن قيمة مؤشر الاستقرار الدالي سوف  الإشارةوبذدر     
كلما اقتًبت قيمة مؤشر الاستقرار الدالي الى الواحد الصحيح دل ذلك على مستوى عالي من الاستقرار الدالي  

ستقرار الدالي و تعبر  ( دل ذلك على مستويات متدنية من الا0والعكس حيث كلما اقتًبت قيمتو من الصفر )
 أيضا بدفهوم آخر عن وجود عدم استقرار مالي.

 الأزمات المالية.دارة بإالاستقرار المالي علاقة المطلب الثالث: 

عواقب وخيمة على  تؤدي إلىدائما ما والتي الدالية التي شهدىا العالم  الأزمات توالي بسبب  
وبسركزىا  يول أسواق الدال عن دورىا من التمويلبرظل  فيخاصة و  ،استثناءجميع بلدان العالم دون  اقتصاديات

لقرار مهام صناع ا، ولذلك أصبح من الذي يساىم في ظهور الاختلبلات في النظام الدالي الأمر اتالدضاربفي 
علبقة بتُ إدارة ال ولذلك سنحاول توضيحالدالية  الأزمات من خلبل إدارةالدالي الحفاظ على صلببة النظام و 

 يلي. فيما الدالية والاستقرار الدالي الأزمات

  .تعريف إدارة الأزمة المالية :الأولالفرع 

ولذذا  والسياسية للدولقتصادية والاجتماعية للؤزمات الدالية آثارا وخيمة على لستلف الدستويات الا إن
وىو  من حدتهائجها أو التخفيف تفادي نتا لأجل الأزماتوضع أسس علمية لدراسة ىذه يتزايد الاىتمام لتم 

 يلي: جاء كتعريف لذذا الدصطلح نذكر ما وأىم مابإدارة الأزمات الدالية،  ما يسمى
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  تعرف إدارة الأزمة على أنها العملية الإدارية الدستمرة التي تهتم بالتنبؤ بالأزمات المحتملة الحدوث عن طريق
ية الدولدة للؤزمة بهدف تعبئة الدوارد والإمكانيات الدتاحة لدنع الاستشعار ورصد متغتَات البيئة الداخلية والخارج

حدوث الأزمة أو التعامل معها لاحتوائها بأكبر قدر من الكفاءة والفاعلية لضمان العودة إلى الوضع الطبيعي 
)سمتَ و  بأقل تكلفة وفي أسرع وقت ، واستخلبص الأسباب التي أدت إلى ظهور الأزمة لدنع حدوثها مستقبلب

 . (06، صفحة 2016حمزة، 
على أنها علم وتقنيات للسيطرة على الدواقف الصعبة و إعادة توجيهها بدا لؼدم  الأزماتتعرف إدارة  -

  (17، صفحة 1990)الخضتَي،  مسارىا.الأىداف الدرسومة مسبقا و بالتالي التحكم في ضغطها و 

ك الدعتاد التي بردث السلو  والطارئة علىالتغيتَ الدفاجئة  ودراسة حالاتتعرف على أنها نظام يهتم بالتنبؤ و  -
من أجل برديد الطرق الدمكنة لدواجهة  وتكثيف الجهود، التغيتَ ومراحل ذلك وبرديد أسباب، في الدنظمات

حالة التوازن  والوصول إلىذلك التغيتَ من خلبل استغلبل جميع موارد الدنظمة الدتاحة، لتقليل الخسائر 
 .(11، صفحة 2020)عبد الله،  الاستقرار من جديد.و 

الحفاظ على ستَورة عمل  يهدف إلىمستمر أن إدارة الأزمة الدالية ىو نظام لؽكننا القول لشا سبق ذكره 
من خلبل التنبؤ ورصد متغتَات البيئة الداخلية والخارجية الدولدة للؤزمة بهدف تعبئة الدوارد النظام الدالي 

لكفاءة والفاعلية والإمكانيات الدتاحة لدنع حدوث الأزمة الدالية أو التعامل معها لاحتوائها بأكبر قدر من ا
أسباب حدوث الأزمة لدنع  لضمان العودة إلى الوضع الطبيعي بأقل تكلفة وفي أسرع وقت  واستخلبص

 الوصيةأو السلطات  فلزاما على صناع القرار النظام الدالي ككلورد خلل في عمل  بحيث أنو كلماتكرارىا، 
، وىذا ما يدعم الاستقرار في النظام ككلللحفاظ على نقطة التوازن  إلىالعودة  الخلل و احتواء التدخل لأجل
لدالية و مفهوم توافق أىداف إدارة الأزمة ا في، وىذا ما يظهر جليا  مستويات الاستقرار الدالي الحفاظ على

إدارة الأزمات الدالية ىي وسيلة من الوسائل التي بسكننا من برقيق  اعتبارالاستقرار الدالي، لذلك لؽكن 
 الدالي. الاستقرار

 .المالية  الأزمة إدارةأىداف  الفرع الثاني:

تهدف الدولة أو السلطة الوصية من خلبل تطبيق سياسات إدارة الأزمة إلى برقيق وتعظيم عدة أىداف 
 :(43، صفحة 2016)غسان قاسم، نذكر ألعها في ما يلي 
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تحكم تغتَات التي تطرأ على النظام الدالي ، فدرجة الاستجابة بردد مدى الالد إبذاه توفتَ استجابة سريعة -0
ىي بردد فعالية كل القرارات الحاسمة الدتخذة من السلطات الوصية لأجل معالجة في الأضرار الدمكن حدوثها و 

 الاختلبل  والعودة إلى نقطة التوازن.

بدشاركة جميع مكونات النظام الدالي ، بهدف الوصول إلى عدم  ترسيخ مفهوم الوقائية في النظام الدالي، -2
وىذا يكون باستغلبل أوقات برقيق الاستقرار الدالي  تكرار كل خلل سبق ظهوره أو تكرار الأزمات الدالية؛

 لإعادة التنظيم و التأىيل.

، وىي تشمل اليالدالي في مكونات النظام الد الوقائية لاكتشاف الخطر الأساليبتطبيق لرموعة من  -3
، وبهذا يكون ىناك استعدادا و أسلوبا للوقاية من الأزمات اجل معالجتها نقاط الضعف والقوة من اكتشاف

 الدالية.

وبرديد مدى لصاعتها في مواجهة اختلبلات النظام الدالي أو  تقييم مستمر للؤساليب الدطبقة مسبقا، إعادة-4
 برستُ أدائها .

الحفاظ على ستَورة عمل النظام الدالي من خلبل ضمان  الدالية إلىتطبيق سياسات إدارة الأزمات  يهدف-5
 وتوافر وسائل الدفع. والائتمان،عمليات التمويل 

من خلبل توفتَ القدرة على استقراء  حدوثها، والخسائر الدمكنإدارة الأزمة إلى الحد من التكاليف  تهدف-6
 قبل حدوثها وبزصيص الدوارد اللبزمة لذلك. خاطروالتنبؤ بالدمصادر الخلل 

خلبل اعتماد إدارة الأزمة على التنبؤ بالخطر قبل حدوثو وىذا يكون بتحليل وعرض الدعلومات  من-7
يدعم الشفافية في الإفصاح عن النشاطات  طبيعية؛ وىذاوالبيانات بشكل دوري للبحث عن الدتغتَات الغتَ 

 والأعمال.
إدارة الأزمات إلى إنشاء قاعدة بيانات مدروسة تتيح كل الدعلومات لصناع القرار وبسكنهم من ابزاذ  تهدف-8

 القرارات الدناسبة.
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 الفرع الثالث: علاقة إدارة الازمات المالية بالاستقرار المالي
من خلبل توضيح مفهوم إدارة الازمات الدالية وكذا أىدافها يتضح جليا أن الادارة الفعالة للؤزمات 
الدالية ىي وسيلة أساسية بسكن النظام الدالي الحفاظ على الاستقرار الدالي في مستويات مقبولة تضمن فعالية 

 كفاءة أكثر للنظام الدالي.و 
ن تفاقم و تراكم الدخاطر في النظام الدالي فهي تعزز الاستقرار وباعتبار إدارة الازمات وسيلة وقاية م

بسكن من لبزمات الدالية لالدالي ومكن اعتبارىا وسيلة لتحقيق ذلك؛ ومن جانب آخر فان تطبيق ادارة فعالة 
ر بزفيف الآثار السلبية للؤزمات الدالية على النظام الدالي، وبالتالي سوف بسكن النظام من بزفيف حدة تدىو 

؛ ومن (BIS, 2016, pp. 07-08) مستويات الاستقرار الدالي في ظل استحالة بذنب حدوث الازمات الدالية
أمثلة الادارة الفعالة للبزمات الدالية نذكر قيام البنك الدركزي الاوروبي بتأسيس صندوق السيولة الطارئ بعد 

قيام البنك الدركزي الدصري بتثبيت سعر الصرف في الفتًة و ؛ (E.C.B, 2019) 2008الازمة الدالية لسنة 
إثر انهيار سعر صرف الدولار الامريكي بعد أن كان سعر صرف الجنيو الدصري  2017و  2016الدمتدة بتُ 

 2008، الى جانب قيام البنك الدركزي البريطالٍ بعد أزمة (C.B.Egypte, 2017, pp. 01-03) معوما
 بالتدخل مباشرة لدعم السيولة البنكية و اعادة تأسيس رأس مال العديد من البنوك التي كانت معرضة للبفلبس

(B.of England, 2024, pp. 01-02)ضبط الواردات الجزائري الذي  ، و دون إغفال دور صندوق
 ساىم في امتصاص آثار العديد من الازمات الدالية منذ تأسيسو.

 المبحث الثاني: دور البنك المركزي في تعزيز الاستقرار المالي.

أدوات السياسة النقدية  البنك الدركزي بدور رئيسي في الحفاظ على الاستقرار النقدي بدا تتيحو يقوم
دوره   ولكن ان،اعلتُ في السوق النقدي وسوق الائتمفمن صلبحياتو و دوره الرئيسي لشارسة الرقابة على الف

التي أصبحت بسثل برديا   وظهور الابتكارات الدالية نظرا لتطور النظام الداليأصبح أكثر تعقيدا  كسلطة وصية
 حيث تأثتَ التحرير الدالي وظهور العديد من الأزمات الدالية، انب آخرومن ج، كبتَا لفعالية السياسة النقدية

 متابعة مدي تطبيقها على مستوىمارسة الرقابة الاحتًازية و بدأيضا  الاىتمام أصبح إلزاما على البنك الدركزي
إنشاء لرلس الاستقرار  بالدوازاة معو  2008الأزمة العالدية  بعد خصوصا البنوك والدؤسسات الدالية ويأتي ذلك

الدالي ، وىذا بذنبا  رالاستقرادعم البنوك الدركزية في برقيق مستويات عالية من بردد دوره في الدالي الدولي الذي 
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إلى  ولذلك سنحاول إبراز أثر الابتكارات الدالية على فعالية السياسة النقدية، ؛للبزمات الدالية الكارثية للآثار
 .ديد الدنوط بالبنك الدركزي في الحفاظ على الاستقرار الدالي إلى جانب دوره التقليديجانب إبراز الدور الج

  أثر الابتكارات المالية على فعالية السياسة النقدية :المطلب الأول

للبستثمار فمنها العقود أكثر توسعا فضاء  )ابتكارات مالية( الدالية بتنوعها الذندسةشكلت منتجات 
الدستقبلية والعقود الآجلة ، وعقود الدبادلات وعقود الخيارات و التوريق ، وغتَىا ، وفي لرملها بسنح فرصا 

الدخاطر وبرستُ عوائد الاستثمار ؛حيث تضمنت ىذه الابتكارات ثلبث أنواع من للمستثمرين لتوزيع 
ثانيا ابتكار آليات بسويلية جديدة تهدف لخفض التكاليف ابتكار منتجات مالية جديدة ، و  أولذا الأنشطة
 إدارةالتمويلية أي  للئدارةوالاتصال ، وثالثا ابتكار حلول جديدة  الإعلبمواستخدام تكنولوجيا  الإجرائية

)سامي بن ايراىيم،  السيولة و الديون من خلبل صيغ بسويلية جديدة تتناسب و الظروف الاقتصادية.
   (5، صفحة 2004

للبزمات الدالية والذي يقر  هالذي اشتهر بتفستَ  Minski Hymanولذلك يرى الاقتصادي الأمريكي 
بتكارات الدور الكبتَ للبجانب  إلىبهشاشة النظام الرأسمالي و بأن عدم استقرار النظام الدالي أمر لا مفر منو ، 

للؤسباب ويكون ذلك  ؛التأثتَ على النظام النقدي و إضعاف الأداء الاقتصاديالدالية في ذلك من خلبل 
 : (12.13، صفحة 2009)صالحي و غربي،   التالية

  الابتكارات الدالية لزيادة السيولة أو توزيع الدخاطر وبالتالي بذاوز النصوص  إلىاللجوء  للبنوكلؽكن
فإذا  الاحتياطي الإجباري وسعر إعادة الخصم ، لتصبح ىذه الأدوات النقدية غتَ فعالة؛ القانونية فيما لؼص

طي الإجباري ، حيث بتوفتَ السيولة و تفادي شرط الاحتيا لذاإلى تقنية إعادة الشراء التي تسمح  البنوكلجأت 
تقنية إعادة الشراء ببيع السندات الحكومية بسعر لزدد وإعادة شرائها بسعر اقل من نفس الدشتًي  اتسمح لذ

 الأول.
  تقل فعالية السياسة النقدية كلما ابذهت البنوك إلى استعمال الابتكارات الدالية لتحصيل سيولة أكثر

 ملبت الأجنبية(.دولار)سوق الع-أو الاقتًاض من سوق الاورو
  التوسع و التنوع في النشاط الدصرفي أدى اختفاء مصطلح البنوك الدتخصصة ، وبالتالي فقدان أداة

 انتقاء وتوجيو القروض ،  وىذا يؤدي حتما إلى التقليل من رقابة البنك الدركزي .
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  الدركزي تتبع حتما تؤدي جملة الابتكارات الدالية إلى عمق و اتساع السوق لشا يصعب على البنك
 التغيتَات الطارئة فيها ، إلى جانب صعوبة تتبع ىذه الابتكارات بسبب تعقيداتها.

  ، تتيح الابتكارات الدالية زيادة كفاءة السوق و إتاحة التمويل للمؤسسات ودعم الاقتصاد الحقيقي
عرية فقط حتما يؤدي إلى النابذة عن الفروق الس الأرباحوفي الدقابل زيادة الدضاربتُ في السوق والبحث عن 

حيث  ؛تراجع الأداء الاقتصادي ن وإضعاف مهمة البنك الدركزي كمراقب للسياسة النقدية الداعمة الاقتصاد
أن الدشتقات الدالية لا ترتبط بالنشاط الحقيقي بل تقتصر على تبادل وتوزيع للمخاطر وىذا يعتٍ إمكانية لظو 

حيث أضحت سوق الأوراق يعتٍ بالضرورة لظو اقتصادي حقيقي، لا حجم عقود الدشتقات الدالية بينما ىذا 
 وقت.ىدفهم تعظيم الأرباح بأقل تكاليف في أسرع  الدستثمرين،الدالية تضج بالدضاربتُ أكثر منهم 

ظهر معها  دول الغربية قبل حوالي قرن مضى،وبذدر الإشارة إلى أنو منذ ظهور الدشتقات الدالية في ال
في ىذه حيث نفرق  قتصاد والنظام الدالي بشكل خاص،حول الآثار الدتًتبة عنها على الا جدل اقتصادي كبتَ

 بتُ ابذاىتُ لعا : الدسألة 

الدنتجة ) استثمار يقر بأن الدشتقات الدالية عبارة عن أدوات لنقل الدخاطر من الوحدات  أولابذاه  -1
الراغبة في برمل الدخاطر ) مؤسسات حقيقي( والتي لا ترغب في برمل لساطر الأسعار ، إلى الوحدات 

(؛ وبهذه العملية أو تغطية مالية و غتَ مالية( طبعا مقابل عائد يرتفع بارتفاع درجة الدخاطرة)عملية بروط
 آخرونو الوحدات الإنتاجية لتحقق مستوى الرخاء الاقتصادي؛ وفي الدقابل يرى  تتزداد كفاءة الدؤسسا

ا الأدوات الدستعملة في المجازفة والرىان على تقلبات الفائدة و الأسعار ، أن ىذه الدشتقات الدالية ىي نفسه
من إجمالي  %97حيث انو يغلب على لرمل عقود الدشتقات الدالية طابع المجازفة حيث بسثل ما نسبتو 

 . (15صفحة ، 2010)قندوز،  كعقود بروط.  %03عقود الدشتقات الدالية مقبل نسبة 
وابذاه ثالٍ يقر بأن الدشتقات الدالية ىي أدوات لرازفة و مبادلات صفرية ، أي أن ىذه العقود برمل  -2

درجة لساطرة بحيث إذا برقق الخطر) ارتفاع أو الطفاض الأسعار ( فإن أحد طرفي ىذا العقد يربح والطرف 
ع العقد؛ والربح والخسارة ىنا لا تعتٍ موضوع الثالٍ لؼسر ، والعكس في حالة عدم برقق الخطر على موضو 

و لا يتم انتقال ملكية  العقد ) أصل حقيقي ( وإلظا الربح والخسارة متعلقة بالفارق السعري و إتاوة العقد
ومن جهة أخرى فإن عقود الدشتقات الدالية ، رغم كونها ل الحقيقي الذي لؽثل موضوع العقد، الأص
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الغابية على مستوى الاقتصاد الكلي لأنها ترفع مستوى كفاءة الإنتاج لان عقود مبادلات صفرية ، إلا أنها 
 (2015)عيساوي،  الدشتقات الدالية تتضمن أصل حقيقي.

 الدشكل الدطروح ىنا ىو لظو عقود الدشتقات الدالية بأضعاف كبتَة مقابل لظو  وبذدر الإشارة ىنا أن
الحقيقي ، والسبب يعود لتدفق الدزيد من رؤوس الأموال إلى المجازفات و الدضاربات على  بطيء للبقتصاد

تضاعف  فان ؛ ومن جهة أخرىمن جهة للنشاط الحقيقيحساب الاقتصاد الحقيقي ، وىذا يشكل خسارة  
فقدان الثروة في حالة انفجار  احتمال وبالتالي زيادة الدضاربات السعرية ناتج منحجم عقود الدشتقات الدالية 

، حيث يعتبر التضخم الذائل لحجم أسواق الدشتقات الدالية تهديدا مباشرا للبقتصاد ككل ، في  الفقاعة السعرية
التي أصابت  1987حالة انهيار ىذه الأسواق ، وىذا يعد من بتُ الأسباب الرئيسية للؤزمة  الدالية في أكتوبر 

د أسباب باقي دول العالم ، في ما يعد التوريق أح ة وترتب عليها انتقال العدوى إلىأسواق رأس الدال الأمريكي
؛ وسوف نتطرق لأىم الأزمات الدالية العالدية وأسبابها والآثار الدتًتبة عنها في 2008أزمة الرىن العقاري 

 الفصل الدوالي من الدراسة.

 الماليفي تعزيز الاستقرار  : دور البنك المركزيالمطلب الثاني

استقرار برقيق الاستقرار النقدي الداخلي من خلبل و التقليدي للبنك الدركزي في  ييتمثل الدور الرئيس
ىذا  و ،في استقرار أسعار الصرف لالاستقرار النقدي الخارجي و الدتمثجانب  إلى الدستوى العام للؤسعار،

البنوك الدركزية في الدول الدتقدمة على وضمن ىذا الإطار تعمل من خلبل سياسة نقدية فعالة، يكون 
، ويبقى ىنا الدور ر أسواق رأس الدال و أسواق الصرفاستهداف معدل التضخم كهدف رئيسي في ظل برري

 .في ضمان سلبمة الدنظومة الدصرفيةالرقابي للبنوك الدركزية في توفتَ البيئة الدناسبة و 

تدخل البنوك الدركزية لدعالجة آثارىا، أصبح يتضمن ظل تنامي التعرض للبزمات الدالية ، ووجوب في و  
الإطار الجديد لعمل البنوك الدركزية لرموعة من الضوابط و الإجراءات التي تهدف لتحقيق الاستقرار الدالي ، 

،إلى جانب تطبيق لرموعة  والتي يطلق عليها السياسة النقدية غتَ التقليديةوالحد من تداعيات الأزمات الدالية 
الاستقرار الدالي ، والحد من آثار  والحفاظ على الذدف منها برقيق الاحتًازية من الضوابط و الإجراءات

كما يتضمن ىذا الإطار تنظيم عمليات منح الائتمان و برديد نسب الرافعة الدالية و تقييم الأزمات الدالية،  
مثل اختبار ن جهة أخرى تطبيق لرموعة من الأدوات الاحتًازية الأصول على مستوى البنوك التجارية ،وم
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)أحمد شفيق،  وىذا لتحديد مواطن الضعف في النظام الدالي قبل وقوع الأزمات الدالية مستقبلب. الإجهاد الدالي،
 .(51، صفحة 2014

مباشر من طرف البنك الدركزي للقيام بهذه الوظيفة ، تدخل كفي بعض الدول   ىذا الدور الجديد يظهرو  
أو لجان  لي،وفي دول أخرى يتم إنشاء ىيئات مستقلة لستصة تتكفل بهذه الوظيفة مثل صناديق الاستقرار الدا

أو توزع ىذه الوظيفة بتُ عدة لجان مع مشاركة البنك الدركزي في ذلك كما ىو معمول بو في  الاستقرار الدالي،
ولذذا وجب التفريق بتُ السياسة النقدية ؛ (Georges, 2014, p. 140) الدتحدة الأمريكية الولايات

يطلق عليها اسم السياسة النقدية غتَ التي التقليدية و الأدوات الدستحدثة والدطبقة من طرف البنك الدركزي و 
 .تقليدية

 السياسة النقدية التقليدية  .1

 مفهوم السياسة النقدية التقليدية -أ

 فمنهم من لػصرىا في إدارة النقد تعددت مفاىيم السياسة النقدية باختلبف الرؤى الفكرية للبقتصاديتُ ، 
يلة للتأثتَ في النشاط ومنهم من يرى أنها تتمثل في إدارة النقد و الدين الحكومي ، ومنهم من يرى أنها وس

سياسة النقدية من بتُ السياسات الاقتصادية للدولة التي تسعى من خلبلذا إلى تعتبر ال ولذلكالاقتصادي، 
التحكم و برستُ الظروف الاقتصادية للدولة ، وىي من أىم وظائف البنك الدركزي و الدخولة لو قانونا ، ومن 

 أىم مفاىيم السياسة النقدية نذكر ما يلي :

 طبقها السلطات النقدية و التي تسيطر من خلبلذا على يقصد بالسياسة النقدية لرموع الإجراءات التي ت
شؤون النقد و الائتمان ، وتكون ىدفها إحداث تغيتَ في كمية النقد ووسائل الدفع بدا يتلبءم و الظروف 

 (207، صفحة 1999)عقيل جاسم،  الاقتصادية للدولة.
  عرفها« KANT »  بأنها جميع الوسائل و الأدوات الدطبقة من طرف الإدارة أو السلطة النقدية لدراقبة

 (183، صفحة 2005)حداد و ىذلول،  سوق النقد بهدف اقتصادي .
  السيولة الزائدة كما عرفت بأنها التأثتَ في حجم وسائل الدفع الإجمالي بالشكل الذي يؤدي إلى امتصاص

 (239، صفحة 1984)النشرائي،  أو ضخ السيولة الإضافية للبقتصاد بهدف تنشيط الاقتصاد.
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  وفي تعريف آخر تعتبر السياسة النقدية لرموع الأدوات التي في حوزة السلطات العامة لدراقبة عملية خلق
وحدات الاقتصادية حسب الصالح العام كما ىو لزدد في السياسة الاقتصادية النقود واستعمالذا من طرف ال

 (92، صفحة 2006)بخراز يعدل،  الكلية.
  الإصدارو التدابتَ الدتعلقة بتنظيم عملية  الإجراءاتوفي تعريف آخر ، عرفت السياسة النقدية بأنها لرموع 

النقدي و الرقابة على الائتمان و توجيو الطلب على النقد في الابذاىات التي تدعم السياسة الاقتصادية ،في 
ظل الظروف السائدة في الاقتصاد ،ولذذا وجب أن تكون ىذه الأدوات تتمتع بقدر من الدصداقية و الدرونة 

 (186، صفحة 2006)زكريا و يسرى،  الكافية لدواجهة أي تغتَ طارئ.
  وفي مفهوم أوسع : فإن السياسة النقدية تشمل جميل التنظيمات والأطر التي لذا دور للتأثتَ في مراقبة حجم

النقد الدتاح للنظام الاقتصادي ، و بذلك فهي تشمل جميع الإجراءات الدتخذة من قبل الحكومة والبنك 
، صفحة 2009)ىيل و رمزي ياستُ،  فية استعمال النقد والائتمان و الدين العام.الدركزي بغرض التأثتَ في كي

259)   

الدستخدمة من طرف السلطات النقدية  والأدواتإذن فالسياسة النقدية التقليدية بسثل لرموع الوسائل 
ماشى والسياسة ان لغرض برقيق أىداف اقتصادية لزددة تتالدخولة قانونا للتدخل في الشؤون النقدية والائتم

، والحفاظ على  الإنتاجودعم ، والمحددة في ضمان استقرار الدستويات العامة للؤسعار ،  الاقتصادية الكلية
 .استقرار قيمة العملة و توازن ميزان الددفوعات 

تتمثل في لرموع الوسائل والإجراءات الدتخذة من قبل السلطات أدوات السياسة النقدية التقليدية :  . ب
 : (243، صفحة 1999)وسام،  لؽكن إلغازىا في ما يليو النقدية 

 : يقوم البنك الدركزي بتحديد سعر الفائدة على القروض و تكون  تحديد سعر الفائدة على القروض
 متفاوتة حسب نوع القروض وحجمها.

 : بسثل ىذه الأداة طريقة مبسطة للتأثتَ في حجم السيولة البنكية ،حيث أنو  معدل إعادة الخصم
الدركزي ، لؽثل الدعدل الدطبق على البنوك التجارية لإعادة خصم السندات قصتَة الأجل لدى البنك 

   حيث لا يأخذ ىذا الدعدل طابعا بذاريا فهو لزدد إداريا.
  من أىم الأدوات الدستعملة من طرف البنك الدركزي لأنها تتيح للبنك : سياسة السوق المفتوحة

مشتًيا أو بائعا للؤصول النقدية، وتتوقف فعاليتها على  الدركزي التدخل مباشرة في السوق النقدية
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السوق النقدي من جهة ، ومن جهة أخرى حجم الأوراق الدالية الدطلوبة و  أساس سعة ونشاط
 الدتاحة للبنك الدركزي .

 تتمثل في النسبة الإجبارية من لرموع الودائع البنكية الواجب الاحتفاظ  : نسبة الاحتياطي القانوني
لدركزي )رصيد دائن بها على مستوى البنوك التجارية ، كاحتياطات في شكل ودائع نقدية لدى البنك ا

؛ وىي من أىم الوسائل التي يتم من خلبلذا التحكم في عملية خلق لدى البنك الدركزي بدون مقابل(
 النقود.

 يتم من خلبل ىذه الأداة برديد حجم القروض وتوزيعها على كل قطاع اقتصادي   : القروض تأطير
  وفق أىداف السياسة الاقتصادية .

 البنك الدركزي بتوجيو خطابات عبر الدقالات والتقارير الدنشورة في الوسائل يقوم الأدبي :  الإقناع
 الإعلبمية  والذدف منها توجيو الدؤسسات الدالية .

 حيث تكون لدباشرة الدوجهة للبنوك التجاريةوىي تعتٍ الأوامر القرارات ا : التوجيهات و الأوامر ،
 . ىذه الأختَة ملزمة، قانونا، بتنفيذىا

  تهدف إلى إبراز النشاط البنكييعتمد البنك الدركزي نشرات إعلبمية دورية  الإعلامية:النشرات 
 ، والغرض من ذلك ىو الإعلبم والتوجيو.النقائص الدسجلة وكذاأىدافو 

 السياسة النقدية غير تقليدية .2
 مفهوم السياسة النقدية غير تقليدية - أ

تعريف السياسة النقدية غتَ التقليدية من خلبل الوسائل الدستخدمة أو من خلبل الأىداف  يتم 
 ، ونذكر منها ما يلي:سطرةالد

الدعتادة في السياسة  والإجراءات لرموعة الوسائلنفس  أنهاتعرف السياسة النقدية غتَ التقليدية على   -
لزددة  اقتصاديةبرقيق أىداف  لأجل ط الاقتصادي وللتأثتَ في النشاالنقدية تستخدمها السلطات النقدية 

 اقتصاديالسياسة النقدية غتَ التقليدية تعتمد على أساس استهداف مؤشر  أنحيث خلبل فتًة زمنية لزددة ،
 (183-182، الصفحات 2019)عبو و قسول،  .حقيقي
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تعبر عن قيام البنك الدركزي بدور الوساطة في عملية الائتمان لتعويض عجز قطاع كما عرفت على أنها -
الوساطة الدالية ، حيث بستاز وساطة البنك الدركزي بسهولة الحصول على الأموال عن طريق إصدار السندات 

، 2016)صاري،  .الحكومية بلب قيود و لا لرازفة والذدف من ذلك ىو توفتَ سيولة اكبر لتحفيز الاقتصاد 
  (4صفحة 

نفيذ دعم وتعزيز ،ويتم من خلبلذا ت الأزمات الداليةسياسة نقدية تستخدم زمن  أنهاوعرفت أيضا على  -
وتوفتَ السيولة بالعملبت لة و في أسواق الأوراق الدالية ،وتدخلبت في العم، وتيستَات كمية ،وتسهيل الائتمان

)علي،  والأجنبية ، وكل ذلك بهدف المحافظة على ستَ عمل القطاع الدالي ، وحماية الاقتصاد الحقيقي.المحلية 
 (469، صفحة 2016

الدطبقة من طرف السلطات  إذن فالسياسة النقدية غتَ التقليدية ىي لرموعة من الإجراءات الاستثنائية 
، وىي تعبر عن مؤشرات اقتصادية حقيقية استهدافالدالية الغرض منها  الأزمات، استثناء لاحتواء النقدية

 :نقدية غتَ التقليدية نذكر ما يليومن أىم أدوات السياسة ال ،لنقدية التقليديةمفهوم متطور لأدوات السياسة ا

 من طرف البنوك الدركزية بشكل استثنائي عندما يتعذر على  الأدواتتستخدم ىذه  : التيسير الكمي
في تنشيط الاقتصاد الكلي ،حيث يقوم البنك الدركزي بشراء الديون  التأثتَأدوات السياسة النقدية التقليدية 

النقدي  رالإصدا إلىالبنوك التجارية والدؤسسات الدالية ؛ حيث يتم اللجوء  أو ةالدوجودة لدى الخزينة العمومي
دون مقابلبت الكتلة النقدية وىذا لغرض زيادة الدعروض النقدي خلبل فتًة زمنية معينة وىذا لتحقيق الحفاظ 

وتهدف  (32، صفحة 2021)دودو،  .على مستويات مقبولة معدلات التضخم ، و برفيز النمو الاقتصادي
 و التقليل من لساطر أسعار السندات. الأجلفي معدل الفائدة طويل  التأثتَ إلىأساسا 
 تهدف ىذه السياسة الى جعل مستويات سعر الفائدة  :الفائدة السالب سعرو  الصفري الفائدة سعر

، حيث كان ىدف السياسة النقدية التقليدية استهداف كتلة وحجم  قريبة من الصفر الأجلالاسمية قصتَة 
، سياسة ق السياسة النقدية غتَ التقليديةالاحتياطات النقدية في البنوك و الدؤسسات الدالية ، ليصبح وف

حيث يقوم من خلبلذا البنك ، يكون سعر الفائدة سالبا أيضا  أن؛ ولؽكن تستهدف معدلات الفائدة الاسمية 
مالية مستهدفة ، أو ىي الحالة التي  أوراققيم سالبة على  إلىالدركزي بتخفيض معدل سعر الفائدة الاسمية 
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ئض الودائع البنكية للتحكم في عمليات سوق ما بتُ البنوك ولضمان ايفرض فيها البنك الدركزي ضريبة على فو 
   (134-128، الصفحات 2018)العشي، سيولة في الاقتصاد. التحكم الجيد وبرفيز ضخ الدزيد من ال

 : عن ابذاىات أسعار الفائدة في الدستقبل ،  إعلبن البنك الدركزيتعتٍ ىذه الأداة  سياسة التوجيو المسبق
وتهدف ىذه السياسة الى الحفاظ على أسعار الفائدة منخفضة في الظروف الاستثنائية وبالتالي خفض تكلفة 

 (45، صفحة 2021)دودو،  تنشيط الاقتصاد. بإعادةالقروض التي تسمح 
 : بدوجبها البنك الدركزي بتغيتَ تركيبة الاصول في  يقومىي عبارة عن عملية سياسة التيسير الائتماني

يتدخل البنك الدركزي بشراء سندات الاجل الطويل مقابل ميزانيتو دون التغيتَ من قيمتها و حجمها ، حيث 
ن أجل بيع السندات قصتَة الاجل ، وشراء الاصول الدالية الدنتكسة )شديدة الدخاطرة ( ، وىذا في لرملو م

لشراء التأثتَ على أسعار ىذه الاصول الدالية و توجيهها الى سعر مرغوب و لزدد مسبقا .حيث لا تتم عملية ا
، ففي ىذه الحالة لػافظ البنك الدركزي على حجم ميزانيتو ىنا بالاصدر النقدي الجديد، كحالة التيستَ الكمي

ينتج عنو خفض في عائدىا ، وبالتالي يتيح البنك ، فالذدف ىنا ىو رفع أسعار السندات الدنتكسة وىذا ما 
 (149، صفحة 2018)العشي،  . أخرىو بالتالي دعم قطاعات  أخرىالدركزي للمستثمرين شراء سندات 

 الرقابة المصرفية تفعيلالبنك المركزي و  .3

الدطبقة من طرف البنك الدركزي التي تهدف إلى  إلى جانب السياسة النقدية التقليدية وغتَ التقليدية
رقابة  ، يلجأ البنك الدركزي لتطبيق ككل  سلبمة النظام الداليعلى ظ على الاستقرار النقدي و الحفاظ االحف

قواعد و إجراءات احتًازية تؤدي حتما إلى برستُ و تعزيز الإشراف على البنوك والدؤسسات  مصرفية وفق
حيث أن إدارة الدخاطر ، الاستقرار الدالي كفاءة النظام الدالي والوصول لدستوى مقبول من  مدع وبالتاليالدالية ،

في حتُ أن الخطر النظامي يهدد النظام الدالي ككل ويستوجب تدخل الجزئي أي البنك ، ستوىالدتكون على 
خطر الارتباط فيما بينها البنك الدركزي ) خطر النظام ىو لرموع الدخاطر التي تتعرض لذا البنوك مضاف إليها 

، ولذذا يكون تدخل البنك الدركزي استباقا أو احتًازيا قبل ،مع احتساب أخطار التفاعل مع الأسواق ( 
 شكل خطر النظام وفق منهجية الرقابة الدصرفية الدتبعة.ت
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  :الرقابة المصرفيةمفهوم  . أ

لرموع الإجراءات والقوانتُ الدتخذة من طرف السلطات العمومية والتي تعرف الرقابة الدصرفي على أنها 
حيث أن ىذه الرقابة تتميز عن بباقي القطاعات  الدالي،تهدف إلى ضمان الستَ الحسن للقطاع الدصرفي و 

و تتمحور حول تصميم جملة من القواعد الرقابية  ،الدردوديةالاقتصادية بكونها تعتٍ الدوازنة بتُ الدخاطر و 
وقدرة البنك على مواجهة الدخاطر من خلبل  الدالية،تعمل على الحفاظ على كفاية السيولة النقدية و الدلبءة 

تقييمو لذا)لساطر تشغيلية، لساطر ائتمان ،....( وتهدف إلى استمرارية السلبمة الدصرفية والتحقق من وجودىا 
 .(330، صفحة 2017)طرشي،  دوريا.

 كما تعرف على أنها مهام إدارية بسارسها السلطات النقدية في البلبد للتحقق من سلبمة النظم الدصرفية
ت الصادرة ، الغاية منها ىو التأكد من مدى تطبيق القوانتُ والنظم و التعليماو النقدية و الائتمانية الدطبقة

تكون ىذه الرقابة قبلية الذدف منها ىو  أنولؽكن ، (91، صفحة 2011)حبار،  عن الجهة الوصية بذلك
الحماية من انتشار أي خطر يهدد وحدة جزئية من النظام الدالي وضمان عدم انتقال الخطر لباقي وحدات 

، حيث تهدف إلى التأكد من كفاءة التسيتَ و الاستخدام ،  النظام ، أو تكون الرقابة بعدية وتسمى رقابة أداء
 حتًازية.ومدى تطبيق الإجراءات الا

تهدف الرقابة الدصرفية بشكل عام إلى الحفاظ على ستَورة عمل النظام  : أىداف الرقابة المصرفية . ب
 الدصرفي بدا يتماشى مع السياسات النقدية الدطبقة من طرف السلطات الوصية ، ونوجزىا فيما يلي :

 :الدودعتُ و النظام الدصرفي ن حيث أن ىذا الإجراء يهدف إلى توطيد الدصداقية بتُ  حماية المودعين
وبذلك تضمن مسارا صحيحا للنقود في الاقتصاد ، والتقليل من وجود التسرب النقدي  من جهة، ومن جهة 
أخرى فان عدم قدرة أحد البنوك في مواجهة سحوبات الودائع البنكية يعرضو للئفلبس  لشا قد يشكل أزمة و 

 نك مشكلة أزمة في النظام الدصرفي ككل.بالتالي إمكانية انتقال العدوى لأكثر من ب
وتتدخل السلطات الرقابية بابزاذ الإجراءات الدناسبة لتفادي الدخاطر المحتملة التي قد تتعرض لذا أموال الدودعتُ 

ابذاه الدودعتُ ، حيث أن أغلبية الودائع تعود لصغار  افي حالة عدم تنفيذ الدؤسسات الائتمانية لالتزاماته
الدودعتُ من الأفراد والأسر الذين يصعب عليهم الحصول على معلومات متعلقة بنشاط البنك والحالة الدالية لو  
فهنا ومن خلبل تطبيق نسب سيولة و ملبءة مالية مقبولة ، إلى جانب سياسة تأمتُ الودائع لؽكن ضمان 
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 تُ وتفادي أي خطر من شأنو الدساس بإحدى وحدات النظام الدالي أو بالنظام الدالي ككل.حقوق الدودع
   (46، صفحة 2016)عمي سعيد، 

 : من خلبل الإجراءات الدفروضة على البنوك تطبيقها وفق وصاية  ضمان كفاءة عمل الجهاز المصرفي
؛حيث (43، صفحة 2010)عبد النبي، البنك الدركزي ، والتي تتسم بكونها قابلة للتقييم الدوري والدتابعة 

تأكد من جودة الأصول وتقييم لؽكن للبنك الدركزي أن يفحص الحسابات و الدستندات المحاسبية للبنوك لل
العمليات الداخلية وتقييم الوضع الدالي لكل بنك للوصل إلى مدى إمكانية ىذه الأختَة على الوفاء بالتزاماتها 

 ، وبالتالي الحفاظ على النشاط الدصرفي .
  من خلبل الإشراف الذي لؽارسو البنك  المالي:الحفاظ على استقرار النظام المصرفي والاستقرار

الدركزي على عمل جميع وحدات النظام الدالي يتيح عدم تعرضها للمخاطر أو معالجة الدخاطر على الدستوى 
وبهذا لؽكن الحصول على استقرار للنظام الدصرفي الذي يتيح  ككل،الجزئي دون انتقال الدخاطر إلى النظام الدالي  

ات الدالية ولرابهة الآثار الدمكن أن تنجر عنها )لزليا أو عن طريق انتقال العدوى( القدرة على مواجهة الأزم
 وىذا ما ندعوه بالاستقرار الدالي.

 
لنجاح الرقابة الدصرفية ولأكثر فاعلية لغب توفر شروط نوجز ألعها في ما  :شروط نجاح الرقابة المصرفية . ج

 :يلي
  يالاحتياطتنظيم الائتمان و فرض  إلىالقوانتُ و التنظيمات و التعليمات و التي تهدف مرونة 

 و كذا لضمان متابعة دورية لنشاط البنوك الدالي. الإجباري
 من صلبحيات البنك الدركزي إرسال لجان تفتيش للبنوك لدتابعة الوضعيات الدالية  الدوري التفتيش :

 وصحة ودقة الدعلومات المحاسبية.
  تمان ئوىذا ما يسمح للبنك الدركزي من تتبع مسار عمليات الاالكشوف و التقارير الدورية :تدقيق

  .ومنح القروض
  ء برليل مالي شامل و من خلبلو الديزانية الدوحدة للبنوك التجارية : وىذه الطريقة تدعم إجراتطبيق

ذ القرارات بشكل الائتمان و تركزه تشخيص مالي لكل الدنظومة البنكية و تسهل ابزا إلىوصول لؽكن ال
 ، وكذا الدفاضلة بتُ أدوات السياسة النقدية.

 قصد بها الرقابة الذيكلية للمؤسسات البنكية.لشارسة رقابة قبلية: وي 
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 التجارية تطبيق معايتَ  البنوك: وىنا يفرض البنك الدركزي على عايتَ الكفاية الحدية رأس الدالتزام بدلالا
 .04و  03ات لجنة بازل ر قر لرأس الدال وفقا لدكفاية الحدية ال
 يفرض البنك الدركزي على البنوك التجارية تطبيق نسب سيولة عالية وىذا من أجل فرض نسب سيولة :

 ستقبلب.جهة أي خطر لزتمل مضمان موا
  الاحتياط مقابل القروض الرديئة :فرض تصنيف القروض حسب جودتها ) قابلية الاستًداد( و مقابلتها

 ضمانات(.باحتياطات أكبر) ك
  للقروض،فرض البنك الدركزي حد أعلى ويكون ذلك من خلبل  الائتمالٍ:التقليل من نسب التًكيز 

 وفي الدقابل قد يفرض تسهيلبت لدنح القروض.
  لتسهيل متابعة الدقتًضتُإنشاء مكتب تسيتَ الدخاطر: يقوم الدكتب بإنشاء قاعدة بيانات بزص ،

 ى البنوك التجارية.الدخاطر على مستو 
  ء ، وحماية البنوك من حماية الدودعتُ و العملب إلى الإجراءفرض التأمتُ على الودائع : ويهدف ىذا

 ، وىذا من خلبل إنشاء صندوق تأمينات الودائع. الإفلبس إلىوع في أزمات قد تؤدي بها الوق
 .كفاءة في توزيع الدوارد حسب الدناطق الجغرافية 
 - الدالية وتسعتَىا و برديدىا و إدارتها.تقييم الدخاطر 
 .فتح لرال أوسع لدعم البنوك و مساعدتها و التنسيق في ما بينها 
  توفتَ نظام لزاسبي متطور مستمد من معايتَ لزاسبية تضمن تقييد جميع العمليات و بسكن الدراقبتُ من

 الشفافية.مراجعتها في كامل 
  صناديق تدعم  إنشاء إلىالي: لجأت العديد من الدول صناديق الاستقرار الدىيئات لستصة كإنشاء

ومهمة ىذا الصندوق ىي إعادة رسملة البنوك الدهددة  الأوروبي،على غرار دول الابراد  الدالي،الاستقرار 
 و تقدلَ مساعدات مالية للبلدان التي تواجو أزمة مالية. بالإفلبس

لدالي في أوروبا  الشامل للحفاظ على الاستقرار ا برنامج التعديل الاقتصاديبىذا الصندوق  إدارةوتتم 
، وقد تكون ىذا الصندوق  09/05/2010في  الأوروبيي ابزذه لرلس وزراء الدالية للببراد وفقا للقرار الذ

لػصل الصندوق على موارده عن و روبي للبستثمار، الأو يعمل برت وصاية البنك  للئقراضكوسيلة خاصة 
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)بوبكر، بوقموم، و لسفي، إدارة الازمات الدالية ضمن مقاربة الاحتًاز الجزئي  الرئيسية اقالأسو طريق إصدار سندات في 
 . (98، صفحة 2019قراءة برليلة، 

 تعزيز الاستقرار الماليتحديات البنك المركزي في  .4

د بعنوان " الدراسات والأبحاث في لرلموعة من لر 2010في عام  BISأصدر بنك التسويات الدولي 
" تم التطرق فيو لدهام ووظائف البنك الدركزي لتحقيق  الإدارة الرشيدة للبنك المركزي و الاستقرار المالي

،حيث بست الإشارة إلى دور البنك الدركزي في مواجهة ة وخلبل الأزمات يالاستقرار الدالي في الظروف العاد
الأزمات الدالية و معالجة الآثار الدتًتبة عنها ، إلى جانب تسليط الضوء على الدور الأىم وىو السياسة الوقائية 

حيث تضمن ىذا المجلد دراسات لعدد  ،(126، صفحة 2015)بوبكر، التي لؽكن للبنك الدركزي تنفيذىا 
من البنوك الدركزية و بذاربها في برقيق الاستقرار الدالي خلبل الأوضاع الاقتصادية العادية وقد خلصت ىذه 
الدراسات إلى وجود اختلبف في السياسات الدطبقة ويعود ذلك إلى اختلبف القوانتُ والتنظيمات و اللوائح 

ة للمؤسسات الدكونة للنظام الدالي في كل دولة ، مع وجود اختلبف في توزيع السياسية و الذياكل التنظيمي
عدم وجود استهداف مباشر للبستقرار الدالي   إلىالدهام والدسؤوليات ، وكنتيجة لذلك خلصت ىذه الدراسات 

 وإلظا جاء ذلك ضمنيا في أىداف السياسة النقدية .  

لأجل تعزيز الاستقرار الدصرفي و برقيق مستويات أكبر من وعموما تواجو البنوك الدركزية عدة برديات 
 الاستقرار الدالي وىذا راجع لتعدد الدستويات اللبزم معالجتها ، ونذكر منها ما يلي:

  حيث أثبت تعدد ، من الصعب التحكم فيها أو التنبؤ بهافذا لذو  الدالية الخارجية للؤزمات الأسبابتعدد
باب أولية ورئيسية أدت بشكل مباشر في ظهور الأزمة الدالية ، وتطورىا الأزمات الدالية وجود عدة أس

 لتبلغ الأزمة الاقتصادية في بعض الحالات.  
  تعاظم الآثار ل، وىذا ما يؤدي  الأزمة الداليةالدبكر لحدوث  الإنذارفي بعض الحالات يتم بذاىل إشارات

 الدبكرة بوجود أزمة مالية غتَ صحيحة أو كاذبة السلبية، وفي الدقابل لؽكن أن تكون بعض ىذه الإنذارات
 .لذلك يتم بذاىلها

  الية و يزيد من تعقيدات إدارتها الد الأزمةآثار  يزيد من تفاقمالقرارات  ابزاذضعف نظم الدعلومات ، ومركزية
تواصل غياب اليشكل :حيث أن الرقابة الدصرفية تتسم بالدورية وعدم الاستمرارية في كثتَ من الدول وىذا 
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ولذلك الدائم بتُ البنوك و البنك الدركزي ،وىذا يزيد من اتساع دائرة الدخاطر وعدم معالجتها في حينها  
من جانب  استعمال نظم الدعلومات الدتطورة التي تتيح الدراقبة الدستمرة و الدائمة على نشاط البنوكلابد من 

وىذا بخلق فجوة زمنية بتُ ظهور الدخاطر الجزئية ) آخر لصد أن ابزاذ القرارات لسول للبنك الدركزي فقط ، 
على مستوى البنك( و بتُ ابزاذ القرار من طرف البنك الدركزي ، في حتُ أن بإمكان البنك ابزاذ التدابتَ 

، وبالأخص عدم إعطاء فرصة لانتشار الذعر في اللبزمة لدعالجة أي طارئ دون انتظار قرار البنك الدركزي
 .وسط النظام الدالي

  الدالي : من الدتعارف عليو أن للبنك الدركزي السلطة في الحفاظ  النظام ىيكلةالتدخل السياسي في تسيتَ و
على ستَ و استقرار النظام الدالي ، وبالنتيجة لذلك الحفاظ على مستويات الاستقرار الدالي ،حيث أن بستع 
 البنك الدركزي بالاستقلبلية يزيد من فعالية دوره كسلطة نقدية ؛ وفي الدقابل عند ظهور الأزمات الدالية

شاىدنا في العديد من الدول تدخلب سياسيا في ابزاذ القرارات نظرا لحجم الآثار الدتًتبة عن الأزمات الدالية 
. 
  الذياكل رغم وجود تنسيق دولي بتُ البنوك الدركزية إلا أنها تبقى غتَ فعالة بسبب اختلبف النظم والقوانتُ و

للبنوك الدركزية ، حيث أن لصاح منظومة مالية في  التنظيمية من دولة لأخرى: وىذا ما يشكل برديا كبتَا
احد الدول لا يعتٍ بالضرورة لصاحها في الدول الأخرى  لعدة اعتبارات اقتصادية واجتماعية وثقافية ، 
فالظروف الاقتصادية ، والبنية الاجتماعية والثقافية والدينية ليست متماثلة في جميع دول العالم  وىذا من 

 ية لكل دولة.شأنو إعطاء خصوص
 دورا كبتَا في للببتكارات الدالية  يظهر أنلنقدية في ظل الابتكارات الدالية: حيث تراجع فعالية السياسة ا

زيادة كفاءة سوق الأوراق الدالية ، وزيادة عمقها وحجمها ، وفي الدقابل ىذا يؤثر سلبا على فعالية السياسة 
زية في كيفية تطبيق السياسة النقدية النجع للحفاظ على النقدية ،لشا يشكل برديا كبتَا للبنوك الدرك

 الاستقرار النقدي و الدالي. 

 توصيات لجنة بازل و دورىا في دعم الاستقرار المالي :13المطلب

 ماىية لجنة بازلو  شأت الفرع الأول:

تلعب القروض الدقدمة من طرف البنوك أو مؤسسات الوساطة الدالية الأخرى المحرك الرئيس للنشاط 
الاقتصادي في جميع القطاعات ،وقد تصاحب ىذه العملية تعريض الجهة الدقرضة لمجموعة متنوعة من الدخاطر  
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للبزمة لتغطية التزامات الدؤسسات قد تفضي بها إلى الانهيار و الإفلبس إن لم يتم استًدادىا لتوفتَ السيولة ا
الدالضة لذذه القروض؛ ومن ىذا الدنطلق أصبح تقييم القروض الصادرة عن البنوك يرتبط بدا برملو من لساطر 

والذي كانت لو معاملبت  الألدالٍ وإغلبقو Herstat Bankhausوإثر انهيار بنك  1974وفي عام ، ائتمانية
ضخمة في سوق الصرف الأجنبية ، حيث أدى ذلك إلى خسائر كبتَة للبنوك الأمريكية و الأوروبية الدتعاملة 

، الأمر الذي حث لرموعة الدول العشر على وضع معايتَ تنظيمية فضلى للقطاع الدصرفي  فتأسست في  معو
ية ، ويقع مقرىا في بنك التسويات الدولية بددينة بازل السويسرية نفس العام لجنة سميت لجنة بازل للرقابة الدصرف

ن وكان الذدف منها برستُ جودة الرقابة الدصرفية ولتكون بدثابة منتدى للتعاون الدنتظم في مسائل الرقابة 
 (09، صفحة 2019)حبيب ليان،  الأعضاء الدصرفية بتُ البلدان

نشأة لجنة بازل جاء بعد تفاقم أزمة الديون الخارجية للدول النامية وتزايد نسبة  أندير بالذكر ىو لجوا
صناعية ، ولحماية بنوكها قامت الدول ال حتها البنوك العالدية الكبرىيون الدشكوك في برصيلها والتي منالد

، بريطانيا   اليا ، اليابان ، ىولندا ، سويسرا: بلجيكا ، كندا ، فرنسا ، ألدانيا ، ايط(10الكبرى في العالم وىي)
، لا ، حيث تعتبر لجنة استشارية فنية بعقد اجتماع في مدينة بازل السويسرية، الولايات الدتحدة الأمريكية

تستند إلى اتفاق دولي وإلظا أنشأت بدقتضى قرار من لزافظي البنوك الدركزية للدول الصناعية العشرة والتي حظي 
و الاىتمام من طرف المجتمع الدولي ، ولذلك ولأجل التعاملبت الاقتصادية والدالية مع الأطراف بالرعاية 

الدولية أصبح يفرض مستوى عال من الدهنية يتضمن تطبيق معايتَ لجنة بازل) دخول السواق و الاقتًاض 
على  صبح ذلك إلزاميا، كما أبأرلػية مقابل الاقتًاض بأسعار فائدة مرتفعة أو عدم الحصول على القروض (

 من اجل التعامل مع صندوق النقد الدولي و البنك الدولي . الدول

 : تطور مقررات لجنة بازل الفرع الثاني

بهدف برقيق التوافق في الأنظمة و الدمارسات الرقابية الخاصة بدعيار كفاءة رأس :10مقرر اللجنة رقم . 0
، وتم اعتماد و إصدار 10/12/1987في  01ح اتفاقية بازل مقتً الدال الواجب تطبيقو على البنوك ،تم إلصاز 

الذي تضمن الدعيار الدوحد لكفاية رأس الدال الدال على مكانة الدركز الدالي  1988التقرير النهائي في سنة 
، 2013)دريد كمال،  والذي أصبح كمعيار دولي في النشاط الدصرفيللبنك والذي يقوي ثقة الدودعتُ فيو 

 ،والذي عتُ كرئيس لذذه اللجنة  رئيس البنك؛حيث نبعت ىذا الاتفاق من مقتًحات  (207صفحة 
 :(207، صفحة 2014)غالً،  في ما يلي النقاط التالية الذكرىذا التقرير الدبادئ و تضمن و 
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  الدخاطر الائتمانية :توجو الإطار العالم لذذه الاتفاقية لضو تقدير كفاية رأس الدال الأخذ بعتُ الاعتبار
وترجيحو بالدخاطر الائتمانية ، دون أن يشمل الدخاطر الأخرى ، تشغيلية ، لساطر السوق ، لساطر، سعر 

 الصرف ، وغتَىا.
 في  الأصولة التًكيز على نوع أكثر بنوعية الأصول ومدى كفاية الدخصصات : أقرت اللجنة ألعي الاىتمام

، بحيث لغب  الأصول التي برمل درجة خطورة عالية، وكذا الدخصصات الواجب تكوينها لدواجهة البنوك
 الأخذ بعتُ الاعتبار وجود لسصصات كافية لدواجهة الدخاطر ، ثم يأتي بعد ذلك تطبيق معدل كفاية رأس الدال 

 (108، صفحة 2008)أحمد سليمان،  الائتمانيةتقسيم دول العالم إلى لرموعتتُ من حيث وزن الدخاطر  تم: 
الدول ذات و   OCDEتضم لرموعة دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية أولىلرموعة  .أ 

حيث رأت لجنة بازل أن لذذه  بخصوص الإقراض، FMIالتًتيبات الخاصة مع صندوق النقد الدولي 
الدول خاصية تتمثل في أنو في حالة زيادة الودائع في بنوكها لددة تزيد عن السنة فإن وزن الدخاطر فيها 

، فغن أي دولة من ىذه ؛ وكشرط يضاف إلى ىذا الاعتباريقل عن وزن الدخاطر في باقي دول العالم
 ولة الدين العام الخارجي لذا تستبعد من ىذه المجموعة.المجموعة الأولى تقوم بإعادة جد

المجموعة الثانية تضم باقي دول العالم، حيث ينظر إليها على أن بنوكها برمل درجة عالية من  .ب 
 الدخاطر، وبالتالي فلها أوزان لساطر مرتفعة.

ومدى لظو  اءة النظام البنكيكف  أولذماوالجدير بالذكر ىنا أن ىذا التقسيم يأخذ بعتُ الاعتبار عنصرين ىامتُ 
  الودائع البنكية ، والعنصر الثالٍ ىو كفاءة الاقتصاد ككل في تسيتَ الدين العام الخارجي.

  وكذا باختلبف  الأصلالتًجيحي لؼتلف باختلبف  الأصول : والوزناحتساب أوزان ترجيحية لدخاطر ،
البنكية  الأصولترجيحية للمخاطر لتصنيف  أوزان 05 اعتمادأي الددين ؛ولذلك تم  بالأصلالجهة الدلتزمة 

 عند حساب معدل كفاية رأس الدال.
 وتم .1992تدرلغيا إلى غاية  1990ويبدأ تطبيقها بداية من  %08تم برديد نسبة كفاية رأس الدال بـ

رىا ، بهدف التمييز بينها حسب درجة لساط )أصول الديزانية(وضع أوزان ترجيحية للمخاطر الدرتبطة بالأصول
فهذه الأوزان بزتلف حسب نوع الأصل و حسب الجهة الدلتزمة بالأصل )الددين( حيث تتًاوح ىذه الأوزان 

؛ومن جهة أخرى في ما لؼص الأصول خارج الديزانية والالتزامات العرضية فهي تعتبر  % 100-%0بتُ 
ريق ضرب قيمها في معامل التزامات غتَ مباشرة ، ولكي يتستٌ حساب أوزان لساطرىا لغب تعديلها عن ط

ثم برويل الناتج الدتحصل عليو إلى أصل مرجح  % 100 – %20برويل الائتمان والذي تتًاوح قيمتو بتُ 



10الفصل الاستقرار المالي: المفاهيم، المحددات، ودور السلطة النقدية والشمول المالي  
 

 
37 

 بالدخاطر بضربو في الوزن التًجيحي للمدين والحاصل من العملية يتم إدراجو في مقام معيار كفاية رأس الدال.
 (86، صفحة 2001الدطلب، )عبد 
 (103، صفحة 2001)عبد الدطلب،  ايتكون رأس الدال من شرلػتتُ لع :مكونات رأس المال: 

ولؽثل لرموعة حقوق الدسالعتُ في البنك ومعبرا عنها بالأسهم مضافا إليها  :رأس المال الأساسي-
 غتَ الدوزعة.الاحتياطات و الأرباح 

الاحتياطات غتَ الدعلنة )): ويعرف أيضا برأس الدال التكميلي ويضم العناصر التاليةرأس المال المساند-
تعتٍ طرح  واحتياطات إعادة تقييم الأصول، الدخصصات لدقابلة الدخاطر، والقروض الدساندة والتي

 .   (سنوات وتكون لدعم رأس الدال( 05سندات لا يتعدى أجلها 

 سب أوزان الدخاطرة للؤصول وفق الجدولتُ التاليتُوبر: 

 للجنة بازل.10حسب مقرر  لأصول الميزانية( :أوزان المخاطرة المرجحة 14جدول رقم )

 درجة الدخاطرة نوعية الأصل
الدطلوبات بضمانات نقدية أو -الدطلوبات من الحكومات والبنوك الدركزية –النقود 

 OECDأوراق مالية حكومية في منظمة 
00% 

 % 50 – %10بتُ  الدطلوبات من ىيئات القطاع العام المحلية.
نقود رىن  – OECDالدطلوبات من بنوك التنمية الدولية وبنوك دول منظمة 

  .التحصيل
20 % 

 %50 .عقارية تقروض مضمونة بدرىونا
القطاع لدى قروض  –قروض بذارية لدى القطاع الخاص  الأخرى:جميع الأصول 

 –ومدة استحقاقها أكثر من سنة  OECDخارج منظمة  منقروض  –العمومي 
باقي  – مسالعات في الشركات –قروض لدى القطاع العمومي الاقتصادي 

 الدوجودات.

100 % 

 .87ص ،2111كندرية ، مصر ،سالمصدر :عبد الحميد عبد المطلب ،"العولمة واقتصاديات البنوك "، الدار الجامعية للنشر ،الإ
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 للجنة بازل.( 10حسب مقرر) لأصول العرضيةل( :أوزان المخاطرة المرجحة 15جدول رقم )

 درجة الدخاطرة نوعية الأصل
 %100 شبيهة بالقروض كالضمانات العامة للقروض. أصول
تنفيذ عمليات –مرتبطة بدعاملبت حسن الأداء : خطابات الضمان  أصول

 الدقاولات أو التوريد .
50 % 

مرتبطة بدخاطر قصتَة الأجل تتم بالتصفية الذاتية )لا تظهر في الديزانية( :   أصول
 % 20 الدستندي . دكالاعتما

 (005، صفحة 2118)خصاونة،  :المصدر

          : ةمعدل كفاية رأس الدال وفق الدعادلة التالي ولػسب

 رأس الدال  شرلػة     شرلػة    
 الاصول مرجحة بالدخاطر 

   معدل كفاية رأس الدال  

كإجراء متعلق بدواكبة التغتَات الدستمرة في النشاط البنكي  سعت :0996للجنة بازل  10تعديل مقرر وتم 
لجنة بازل لإقرار بعض التعديلبت التي بزص الدخاطر الددرجة في حساب كفاية رأس الدال في البنك حيث تم 

 على أنها لساطر التعرض لخسائر في لزتوى الديزانية البنكية بسبب تقلبات أسعار السوقإضافة لساطر السوق 
الدتضمن إدراج  01؛وخلبصة لذلك جاء تعديل قرار لجنة بازل (155، صفحة 2001)عبد الحق حماد، 

 250مدتو تتجاوز السنتتُ وعلى أن لا يفوق نسبة طبقة ثالثة في حساب رأس الدال وتتمثل في الدين الدساند 
 لرأس الدال. 01من الشرلػة  %

 التالية:ة رأس الدال وفق الدعادلة ولػسب معدل كفاي

 
 رأس الدال  شريحة   شريحة    شريحة     

   معدل كفاية رأس الدال   الاصول  مرجحة بالدخاطر   الدخاطر الائتمانية الدخاطر السوقية  
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 :(12)مقرر اللجنة رقم  .2

تبعا للؤزمات الدالية وتأثر الدنظومة البنكية في العالم جعل أعضاء منظمة بازل يبحثون عن أسباب عدم 
خاطر التي لؽكن إن يتعرض لذا الد ةكافلقدرة البنوك على مواجهة آثارىا وخلصت إلى أن ىناك عدم إدراك 

معد كفاية رأس الدال في يدا لحساب ولذلك تم اقتًاح إطارا جد، في ظل تطور النشاط البنكي في العالم البنك
 02بدقرر رقم  نتيجة ذلك ليتم عرضو للنقاش و الدراسة من قبل الأعضاء ، لتخرج ،2001جانفي 16

 (65، صفحة 2006)ناصر،  (01)القرار تعديلبت على الدقرر رقم ، وتضمن  2007للجنة في بداية سنة 
 لؽكن تلخيصها في ما يلي :و 

( للجنة بازل  01، بنفس مكونا رأس الدال في الدقرر ) %08الدال ىي نسبة معدل كفاية رأس  . أ
والاختلبف جاء في إضافة نوع جديد من الدخاطر وىو الدخاطر التشغيلية مع إعطاء ثلبث طرق 

أسلوب التقييم  –أسلوب التقييم الداخلي  –لقياس الدخاطر :الأسلوب النمطي أو الدعياري 
 الداخل الدتقدم.

قرر اقتًاح إجراءات الرقابة الدصرفية تهدف إلى ضمان استقرار البنوك إلى جانب تضمن ىذا الد . ب
الدخاطر، حيث وضعت  تشجيعها على تطوير واستخدام أفضل الطرق و الأساليب الرقابية لإدارة

 مهام للبنك الدركزي نوجزىا فيما يلي :
 تقييم دائمة للتأكد من احتفاظ البنوك بدعدل كفاية رأس الدال لدواجهة الدخاطر للتدخل في  عملية

 الوقت الدناسب.
 .تقوية إدارة الدخاطر من خلبل تطبيق حدود داخلية و برستُ الرقابة الداخلية للبنك 
 لدال .القيام بدراجعة و تقييم لاستًاتيجيات و تقديرات البنوك الداخلية لددى كفاية رأس ا 
   . ٌالتشجيع على الاحتفاظ بدعدل لكفاية رأس الدال أعلى من الحد الأدل 
  قدرة البنك الدركزي على التدخل مبكرا لدنع الطفاض معدل كفاية رأس الدال برت الدستويات الدنيا

 الدطلوبة لدواجهة خسائر أي بنك ، وذلك بابزاذ إجراء سريع لدعالجة الوضع في ىذه الحالة.

 للجنة بازل في الجدول التالي : 02و الدقرر  01ن توضيح أىم الفروق بتُ الدقرر إذن لؽك
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 ( 12( و)10( : أىم الفروق بين مقررات بازل)16رقم) جدول

 02مقرر بازل  01مقرر بازل  لزاور الفروق

 الركائز
 معدل كفاية رأس الدال

 ( %08) الحد الأدلٌ 

 معدل كفاية رأس الدال. -
بالدور الرقابي و الدراجعة للبنك الاىتمام  -

 الدركزي.
وجوب الانضباط في السوق و تفعيل  -

 الإفصاح .

خاطر السوق إضافة لدالدخاطر الائتمانية ) الدخاطر
 (01في التعديل 

الدخاطر  –لساطر السوق –الدخاطر الائتمانية 
 التشغيلية.

 طريقة موحدة لحساب كفاية رأس الدال. طريقة الحساب
ساليب لحساب وتقدير الدخاطر و ما تعدد الأ

 يقابلها من احتياطات رأس الدال .
 (12( و)10مقررات لجنة بازل) بالاعتماد على : من إعداد الباحثالمصدر

  13. مقرر اللجنة رقم 3
  01تبعا لوجود قصور في مقرر الجنة رقم  2010ديسمبر  بداية من تاريخ ىذا الدقرر للجنة بازل جاء

 نوجزىا في التالي :والتي 
 يتًتب عليو نتائج ناقصة  امعظم البنوك بسيل إلى تقديرات متفائلة للمخاطر، أكثر ما ىي عليو في الواقع، لش

 ومغلوطة لحساب كفاية رأس الدال.
  ألعية كبتَة للمخاطر الدتأتية من الأحداث العرضية ووجود صعوبة في  01لم تولي لجنة بازل في الدقرر

 بحيث لؽكن أن تكون أكثر اتساعا .تقديرىا ، 
  .تفاوت تقييم الدخاطر السوقية وفقا للئفصاحات الدتوافرة في السوق 
 . اختلبف بتُ البنوك في برديد الدخاطر التشغيلية من بنك لآخر 
  وصعوبة في تقييم منتجات الذندسة الداليةالشفافية والإفصاح من طرف البنوكضعف في ،. 

( الدذكورة أعلبه  02( على معالجة أوجو القصور في مقرر اللجنة رقم )03رقم ) يعتمد مقرر لجنة بازلو 
جملة من الأىداف بسركزت حول ويهدف إلى جعل القطاع الدصرفي أكثر استقرارا و كفاءة من خلبل 

، وىذا من دمات النابذة عن الأزمات الداليةالوصول إلى درجة تكمن البنوك من مواجهة و استيعاب الص
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برستُ مستوى إدارة الدخاطر البنكية ،وتعزيز أكثر للشفافية و ل تطبيق أكثر للحوكمة البنكية و خلب
( بسيز بسمات أساسية 03ولذلك فمقرر لجنة بازل)عيم الدور الرقابي للبنط الدركزي، وتد الإفصاح البنكي

 في : (09-10، الصفحات 2013)مفتاح و رحال،  تتمثل
  رأس الدال.لدكونات  يف أكثر دقة تعر 
  إلزام البنوك بالاحتفاظ بدعدل أكبر من رأس الدال الأساسي وىو من الدستوى الأول ويتألف من رأس الدال

 . %02بدلا من  %4.5الددفوع والأرباح المحتفظ بها ، بدا يعادل 
 على أن يتم  %04بدلا من  % 06 ، أيفي شكل رأس مال تنظيمي  زيادة نسبة رأس الدال الأساسي،

 .2019إلى غاية سنة  2013تطبيقها تدرلغيا من سنة 
  10.5إلى  %08رفع معدل الحد الأدلٌ لكفاية رأس الدال من% . 
 من لرموع  % 2.5تكوين احتياطي جديد منفصل يتألف من أسهم عادية تعادل نسبة متزايدة تبدأ من

لدواجهة الصدمات العرضية في الدستقبل بحيث لغب أن تصل ىذه وىذا الإجراء لسصص كأداة  الأصول،
 .  2019في سنة  %07النسبة 

 ق عليها اسم السيولة الاحتًازية: وحدد ىذا الدعدل من السيول في فرض الاحتفاظ بدعدل سيولة يطل
 نسبتتُ:

 ولا لغب أن تقل عن  الأولى لسصصة للؤجل القصتَ، وتعرف بنسبة تغطية السيولة
 برسب بواسطة الدعادلة التالية :و  100%

نسبة تغطية السيولة 
الاصول ذات السيولة الدرتفعة المحتفظ ابها

حجم    يوما من التدفقات النقدية في البنك   

 
 ، وتعرف بنسبة صافي التمويل الدستقر ، وتهدف  الثانية لسصصة للؤجل الدتوسط والطويل

 إلى توفتَ موارد سيولة أكثر استقرارا للبنك وبرسب من خلبل الدعادلة التالية:

نسبة صافي التمويل الدستقر 
مصادر التمويل(الدطلوبات و حقوق الدلكية)

 استخدامات التمويل مصادر(الاصول)
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 نسبة الرافعة الدالية ، وبسثل الأصول  أضافت لجنة بازل في ىذا الدقرر نسبة جديدة ىي
وبرسب   %03منسوبة إلى رأس الدال من الشرلػة الأولى ، ولغب أن تساوي كحد أدلٌ 

 كالتالي:

نسبة الرافعة الدالية 
رأس الدال من الشرلػة الاولى

لرموع الاصول   

 

بحيث يطلب منها  ،البنكية الكبرى في النظام البنكيالاىتمام بالدؤسسات نوىت اللجنة أيضا إلى 
، وىذا من شأنو دعم ىذه البنوك وجعلها  تطبيق معدلات أكبر عن الدعدلات الدفروضة في مقررات لجنة بازل

 أكثر كفاءة نظرا لحجم الدعاملبت التي تقوم بها واحتمال برملها لدخاطر أكثر.

كفاية رأس الدال الدرجح لدعيار   اجديد امفهوم 2016نشرت لجنة بازل في سنة  :(13تعديل مقرر بازل رقم )
 2008، والذي يعد عنصرا أساسيا في لرموع الإصلبحات الرقابية التي تم ابزاذىا بعد الأزمة العالدية بالدخاطر

على أن يطبق مع إصدار مقرر بازل رقم ، 2022ىذا الدفهوم بداية من جانفي ؛ولذلك تم اعتماد 
)بن  فاية رأس الدال لرموعة من التغيتَات نوجز ألعها في ما يلي؛وتضمن ىذا الدفهوم الجديد لدعيار ك(04)

 : (104، صفحة 2022سالم، 
 .تضمن ىذا الدنشور إرشادات إضافية حول تقولَ سجل الأصول الدتداولة للبنك 
 وضرورة التقليل من اللجوء إليها ، باعتبارىا طريقة للتهرب من الرقابة  تشديد الرقابة من عمليات الدراجحة

 الدصرفية.
  تضمن الدزيد من الرقابة على النشاط البنكي تبعا للنماذج الداخلية لكل بنك الدقتًحة لقياس درجة

الدخاطرة الدخاطرة ، بحيث أصبح بإمكان البنك الدركزي الدوافقة أو عدم الدوافقة على لظوذج قياس درجة 
بشرط التفصيل حول كل نشاط مصرفي يقوم بو البنك ، وىذا يعتٍ لؽكن الدوفقة على النموذج الداخلي 

، وعدم الدوافقة على نفس النموذج الداخلي لقياس درجة الدخاطرة  01لقياس درجة الدخاطر لنشاط 
 .02لنشاط 

 خلية الدتعلقة أساسا بحقوق الدلكية تضمن أيضا وضع قيود على قيام البنك بتحويل و نقل الدخاطر الدا
 السجل الدصرفي و سجل التداول للبنك.وسعر الفائدة من خلبل الدقارنة بتُ 
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 جانب إضافة  إلى احتساب لساطر التخلف عن السداد ، جانب ذلك ، تقتًح لجنة بازل توحيدا في إلى
 الدخاطر الأخرى العرضية أو التي لم تظهر.

تدعيم الاستقرار الاستمرار في على  احرص ( وذلك04مقرر اللجنة رقم ) ويعد ما سبق بسهيدا لإطلبق
في أكثر والذدف منها تدعيم الاتساق ، خلبل تدعيم الرقابة الدصرفية النظام الدصرفي وزيادة كفاءتو من داخل

منت والتي تض (04بازل رقم ) مقررشروع لد والتي مهدت ،التجاريةحساب معدل كفاية رأس الدال في البنوك 
 أيضا تضمنت ىذه الاقتًاحات وىنا نشتَ أن، 2016( في سنة 03ما ذكر في تعديل مقرر اللجنة رقم )

لا على معدل  ،باستخدام النماذج الداخلية للتقييم ،معدل الأصول الدرجحة بالدخاطروجوب الحفاظ على 
زام بدضمون الدقرر على ويكون الالتاستخدام النموذج القياسي بمن نتيجة الحساب  %72.5 قيمة عن يقل

)بن   2027سنة ل %72.5وصولا إلى نسبة   2022من سنة  وىذا انطلبقا %50 نسبة من مراحل بداية
 ما تم إقتًاحو. ترسيم، ولا يزال ىذا الدشروع قيد الدراسة الى حتُ (104، صفحة 2022سالم، 

  لجنة بازل في دعم الاستقرار الماليدور مقررات الفرع الثالث: 

( 02)و (01من خلبل التعرف على مفهوم لجنة بازل واىم ما جاء في مقررات اللجنة على التوالي )
 تهدف ( ، لؽكننا أن نقول أن اللجنة وضعت قواعد وأسس للحفاظ على كفاءة عالية للبنوك04)و (03و)

وىذا ضمان بيئة متوازنة للعمل الدصرفي  من خلبل م البنكيق مستويات استقرار عالية للنظايللوصول إلى برق
مقررات اللجنة برمل في طياتها لرموعة من القواعد التي تعتبر يعكس قدرتها على مواجهة الدخاطر ؛حيث أن 

 الداعم الأول للبستقرار الدالي وىي :

  إلى جانب برستُ شفافية البنك في التصريح ونشر القوائم الدالية وكذا إلزام  خاطر،الدمبادئ إدارة تطبيق
ما ينتج عنو انضباط في السوق وقدرة الجهات الوصية على تتبع ىذا و  البنوك بتطبيق نظم رقابة داخلية

 النشاط داخل السوق و معالجة الاختلبل في حتُ ظهوره. 
 قياس مدى الالتزام بهذه وكذا نظام ل البنك،سليم داخل توفر دليل ومرجع عمل وفق معايتَ للسلوك ال

بحيث تتيح للبنوك تطبيق نفس الدبادئ في العمل الاحتًازي ، وكذا نفس الدبادئ في تقييم النشاط الدعايتَ، 
 البنكي .

  منهج لؼدم رقابة السلطات الوصية حيث تدعم  فقالتوزيع السليم للمسؤوليات و مراكز ابزاذ القرار ، و
رات الجنة توفتَ رقابة دورية ومستمرة للنشاط البنكي ، حيث أثبتت التقارير الدورية للجنة اعتماد الكثتَ مقر 
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 من البنوك لأساليب بسكنها من التهرب من تطبيق معدلات كافية من السيولة و معدل كفاية رأس الدال
 خاصة الدشتقات الدالية. و 
  ة و الرقابة اللبحقة أو الخارجية التي تتضمن وظيفة الدراجعة الداخليتوفتَ لرال لتطبيق نظم الرقابة الداخلية

حيث أن تطبيق نظام داخلي للبنك لقياس الدخاطر وبرديدىا وكذا برديد الدتطلبات لعلبجها يتيح للجهة 
م كفاءة النظم الداخلية الدطبقة  حيث تهدف الوصية تقييم نشاط البنك و إمكانية التدخل في حالة عد

 .التي تضمن استقرارا لنشاط البنك الداخلية إلى وضع إستًاتيجية لدواجهة الدخاطر المحتملة بالطريقةالنظم 
 رير الدنشورة حول النشاط البنكي ضمان تدفق الدعلومات من والى البنك ، وىذا يزيد من مصداقية التقا

 وبالتالي زيادة ثقة الدتعاملتُ في السوق لشا يرفع من كفاءتها.
 على رفع مستوى كفاءة النظام  يدللات الدطلوبة من معدل كفاية رأس الدال و نسب السيولة رفع الدعد

 الدسالعة في رفع مستويات وىذا يدل علىىذه الأختَة في مواجهة الدخاطر، قدرة البنكي و الذي يدعم 
  .اليالدستقرار الا

 

 الماليالشمول المالي ودوره في تعزيز الاستقرار المبحث الثالث:    

ابذو اىتمام الاقتصاديتُ إلى توسيع الخدمات الدالية الدصرفية وبرستُ  2008عقب الأزمة العالدية 
جودتها ، بحيث أن زيادة الشرلػة الدستفيدة من الخدمات الدالية سيزيد من نشاط البنوك وسوف يعزز ذلك من 

، وفي الدقابل سينعكس ذلك إلغابا على الظروف الاجتماعية والاقتصادية للمجتمع الأداء الدالي للبنكبرستُ 
.ولذلك تسعى دول العالم لتبتٍ استًاتيجيات برستُ البتٌ التحتية للنظام الدالي بهدف رفع كفاءة النظام ككل 

 ومسالعتو في تعزيز وفي ما يلي سنتطرق لدفهوم الشمول الدالي، أىداف السياسة الاقتصاديةبرقيق  إلى،للوصول 
 الاستقرار الدالي.
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 : مفهوم الشمول المالي أىدافوالمطلب الأول

 الفرع الاول: مفهوم الشمول المالي

، ومن خلبل ابزاذ دول العالم سياسات تبحث من خلبلذا لتوسيع 2008في أعقاب الأزمة العالدية 
خلبل تعزيز و تسهيل وصول الخدمات البنكية وىذا من  الخدمات الدصرفية بتوسيع وعاء الدستفيدين منها،

حيث تم إنشاء التحالف الدولي للشمول الدالي ، ينهم من استخدامها بأقل التكاليفلكافة أفراد المجتمع وبسك
تعمل معا دولة  94ىدفو ىو توفتَ الخبرات الدولية في لرال تطبيق الشمول الدالي وكان يضم  2008عام 

للتحالف في  مؤبسر دولي أول، وتم عقد شمول الداليتطبيق ال آلياتاتيجيات و لصياغة السياسات و الاستً 
 .(47، صفحة 2020)غزال و بركات،  2009دولة كينيا سنة 

  الخدمات الدالية لكافة فئات وعرف الشمول الدالي من قبل التحالف الدولي للشمول الدالي على أنو إتاحة
 معقولة.المجتمع بشكل عادي وبتكاليف 

 الأفراد والدؤسسات لاستعمال الدنتجات الدالية بوفرة  وصول إمكانيةرفو البنك الدولي على أنو توفتَ و كما ع
 وتأمتُ مقدمة بطرق مقبولة. وادخار، ،مع احتياجاتهم من معاملبت مالية وسهولة تتناسب

 ختلف فئات المجتمع أفراد يرى صندوق النقد العربي أنو لؽثل إتاحة استخدام كافة الخدمات الدالية لد كما
، الدناطق الدعزولة عن وسائل الإعلبم والاتصال...( بسيزىا الظروف الخاصة ) الأرياف ، وخاصة التيومؤسسات

الدفع والتحويل و الائتمان  وىذا بواسطة قنوات رسمية تتغلب على ىذه الظروف الخاصة وتتيح خدمات
 التأمتُ بشكل أكثر ملبئمة لذذه الفئات من المجتمع.و 
 الدنتمتُ إلى النظام الدصرفي الحديث  كما يعرف على انو حركة عالدية تهدف إلى توسيع عدد سكان العالم

ب بحيث لؽكن أن يكون لكل شخص في العالم حساب بنكي شخصي ، يقوم باستخدامو في الإيداع والسح
( سكان العالم لديهم حسابات بنكية ومعاملبتهم 2/3والادخار، وبواسطة ىذه الحركة أصبح أكثر من ثلثي )

  (34، صفحة 2018)بن موسى،  تتم عبر النظام البنكي.

من الوصول  ،مؤسساتبسكتُ أكبر فئة من المجتمع أفرادا أو ف الشمول الدالي على انو يإذن لؽكن تعر 
، وبنفس الجودة وبأقل التكاليف الدمكنة أرلػيةو  لكافة الخدمات الدالية الدقدمة من النظام الدالي بكل سهولة
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، بأقل لتحويل، والائتمان، والتأميناتوىذا عبر القنوات الرسمية أي الحسابات الدصرفية وخدمات الدفع وا
 التكاليف.

 الماليأىداف الشمول الفرع الثاني: 

يهدف  أفراد المجتمع وكذا الدؤسسات لكافة من خلبل العمل على توسيع نطاق تقدلَ الخدمات الدالية 

 :(94)بن قيدة و بوعافية، صفحة ما يلي نذكرىا في الشمول الدالي لتحقيق جملة من الأىداف

 سات ، وذلك من خلبل بذميع مدخرات الأفراد و الدؤسالداليةلدالي من فعالية الوساطة يعزز الشمول ا

، وىذا سيزيد من حجم الودائع البنكية وفي الدقابل سيزيد من إمكانية منح الدستبعدين من النظام الدالي

 القروض لأكبر فئة العملبء.

 وىذا  كفاءتها يساىم أكثر في زيادة بسويل الدؤسسات ذات الدشاريع الصغتَة والدتوسطة وبالتالي زيادة

 ينعكس على النشاط الاقتصادي والدخل.

 وىذا يتيح للبنوك سات يزيد من حجم الودائع البنكيةتوفتَ الخدمات الدالية لأكبر فئة من الأفراد والدؤس ،

 إمكانية تقليص حجم الدخاطر الدمكن التعرض لذا.

 دمات الدالية وتكلفتها.لؼلق الشمول الدالي منافسة بتُ الدؤسسات الدالية في برستُ جودة الخ 

 وىذا ما يدعم استقراره.لية يزيد من كفاءة النظام الداليزيادة حجم نشاط الدؤسسات الدا ، 

 فإن الشمول الدالي يزيد من الرفاىية الاجتماعية للؤفراد من خلبل إتاحة الخدمات من الجانب الاجتماعي ،

 ،...(. الدالية بشتى أنواعها )دفع ، برويل ، بسويل ، تأمينات

  الشمول  أن، حيث الدالي و تعزيز الاستقرار الدالييساىم الشمول الدالي بشكل كبتَ في تعزيز كفاءة النظام

كتناز لدى الفئات الذشة الدالي يدعم استخدام الدسار النظامي في الدعاملبت الدالية والحد من ظاىرة الا 

 .للمجتمع
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 أبعاد ومؤشرات الشمول المالي :المطلب الثاني

، تم وضع ثلبثة أبعاد أو 2012الدنعقد في سنة وفقا لاجتماع التحالف الدولي للشمول الدالي 
 :مؤشرات أساسية للشمول الدالي وىي

 الوصول للخدمات الماليةالفرع الاول: 

يعبر ىذا الدؤشر عن القدرة على استخدام الخدمات الدالية من طرف الأفراد والدؤسسات )باعتبارىا           
ص معنوي(،حيث يتطلب برديد مستوى الوصول للخدمات الدالية عن طريق قياس العوائق المحتملة لفتح شخ

تكلفة استخدامو وىذا باحتساب و وىذا ما لؽثل تكلفة فتح الحساب الدصرفي  حساب مصرفي أو استخدامو
 النقاط التالية :ولؽكن برديد ىذا الدؤشر بواسطة ، د عن نقاط تقدلَ الخدمات الداليةالقرب أو البع

  2كلم10000عدد أجهزة الصراف الآلي لكل . 
 .مدى التًابط بتُ نقاط تقدلَ الخدمات الدالية 
 .حجم الدعاملبت الالكتًونية والتي تعبر عن حجم الخدمات الدالية الدقدمة 
  شخص. 10000عدد نقط تقدلَ الخدمات الدالية لكل 

 .استخدام الخدمات الماليةالفرع الثاني: 

وبردد من ، ة معينةلؽثل ىذا الدؤشر مدي انتظام وتواتر استخدام الخدمات الدالية الدقدمة خلبل فتًة زمني     
 التالية:جملة النقاط 

 بالنسبة لعدد الأشخاص الدستعملتُ لكون على الأقل حساب وديعة منتظمنسبة الأشخاص الذين لؽ ،
 للخدمات الدالية.

 بالنسبة لعدد الأشخاص الدستعملتُ كون على الأقل حساب ائتمان منتظمنسبة الأشخاص الذين لؽل ،
 للخدمات الدالية.

  شخص. 10000عدد الأشخاص الدستفيدين من التأمتُ لكل 
 .عدد الدعاملبت غتَ نقدية )دفع أو برويل عبر الحسابات الدصرفية( للشخص الواحد 
 .عدد معاملبت الدفع باستعمال شبكات الذاتف 
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  الأشخاص الذين يتلقون برويلبت مالية منتظمة لزلية أو دولية.نسبة 
 .عدد الشركات الصغتَة والدتوسطة 
 . عدد الشركات الصغتَة والدتوسطة التي لديها حساب ودائع 

 .جودة الخدمات المالية الفرع الثالث:

 ويتحدد ىذا الدؤشر وفقا للنقاط التالية :

  دى الاحتفاظ بالحساب البنكي وخاصة لذوي الدخل وىذا يعكس م التكاليف،القدرة على برمل
 الدنخفض.

 أن يلتزموا بوصول  ، حيث يستوجب ذلك على مقدمي الخدمات الداليةالدعلومة الشفافية في الوصول إلى
الدعلومة لكافة العملبء، ووضوحها وخاصة الدتعلقة بالخدمات الدالية والتي لؽكن أن يرتكز عليها قرار 

  العملبء.
 العملبء أو مستهلكي الخدمات الدالية، وىذا يتجلى من خلبل النظم و القوانتُ التي تضمن حقوق  حماية

 العملبء وتنظم كل العمليات بتُ الدؤسسات الدالية والعملبء.
  التثقيف الدالي ومدى معرفة العملبء للمعارف الدالية الأساسية الدتعلقة بالخدمات الدالية التي لؽكنهم الحصول

 عليها .
  حيث يتم برديد سمة العميل في تعاملبتو الدالية ومدى تأخره في  للعميل،الدديونية أو ابذاه السلوك الدالي

 سداد قروضو و الددة الزمنية الدستغرقة في سداد أقساط القروض الدمنوحة لكل عميل.
 للعملبء اختيار الأنسب أي مدى توفر لرموعة بدائل الخدمات الدالية التي تتيح  ،بدائل الخدمات الدالية

  لذم.

 الشمول المالي في تعزيز الاستقرار الماليدور  :المطلب الثالث

وىي بسثل منتدى لغمع حكومات ولزافظي البنوك   2010خلبل عام  G20من خلبل قيام لرموعة 
وتهدف إلى إرساء السياسات الدتعلقة  1999تأسست في سنة  ،دولة و الابراد الأوروبي 20موع الدركزية لمج

، حيث تم في جدول أعمال التنمية العالدية بالإقرار بتأييد الشمول الدالي كدعامة أساسية قامت، الاستقرار الدالي
دة السنوات لتطبيق وذلك للئشراف على خطة عمل متعد GPFIتأسيس رابطة الشمول الدالي باسم 
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حيث تم تكليف لرموعة من الخبراء و خمسة ىيئات دولية للبدء في تطبيق الشمول الدالي  ، الشمول الدالي
والكفاءة  حيث تبتُ أن التقدم في الشمول الدالي يعزز من الاستقرار الدالي كما يساىم في النمو الاقتصادي

  .(02، صفحة AMF ،2015) الدالية للنظام الدالي

وفي  قامت العديد من الدول بإدراج الشمول الدالي كهدف من الأىداف الإستًاتيجية الاقتصاديةحيث 
الدقابل شكل ىذا التحول برديا كبتَا للجهات الرقابية في التوفيق بتُ كل من الشمول الدالي كهدف جديد  

ة الدالية ، والحماية الدالية للمستهلك إلى جانب برقيق الأىداف الثلبثة الأخرى :الاستقرار الدالي ، والنزاى
أعلى قدر من التآزر  إلىعن طريق الوصول  الأربعة الأىدافبتطبيق  « I-SIP »ولذلك تهتم النظرية الحديثة 
 .الدتكامل للشمول الدالي الإطاروالذي يعرف بدصطلح  بينها وليس الدفاضلة بينها،

 :، نذكرمول الدالي على الاستقرار الداليىناك تأثتَ للش ومن بتُ الدراسات التي أثبتت انو

 دراسة (Duc Hong, Nhan, & Thi-hong, 2021)  والتي درست العلبقة بتُ الشمول
استقرار السوق الدالية حيث توصلت إلى أن الدستوى  الأعلى للشمول الدالي يساىم بشكل الغابي كبتَ و الدالي 

 استقرار القطاع الدصرفي ، بحيث يزيد من كفاءة البنك. في
  وفي دراسة أخرى حول العلبقة بتُ الشمول الدالي وتأثتَه على كل من النمو الاقتصادي و التنمية البشرية ن

في حتُ أن  ،في دول جنوب آسيا حيث توصلت الدراسة إلى وجود تأثتَ طويل الددى على التنمية البشرية
 & ,Thathsarani, Wei) تَ الددى للشمول الدالي على النمو الاقتصادي.ىناك تأثتَ قص

SAmaraweera, 2021) 
 وفي دراسة أخرى لــ (Pearce, 2011)  تم التوصل إلى أنو لؽكن للشمول الدالي زيادة كفاءة الوساطة

 و أثر الغابي على زيادة الاستثمار و الاستقرار الدالي.، وىذا لالددخرات المحلية ن خلبل استغلبلالدالية م

خلصت إلى أن زيادة الشمول الدالي (Dienilllah & Anggraeni, 2018) وفي دراسة أخرى لـ
 الأصول الدصرفية بسثل إستًاتيجية جيدة لتحستُ الاستقرار الدالي.و 

الإشارة أن التوسع في الشمول الدالي يعتٍ زيادة الائتمان وىذا يقود البنوك إلى برمل الدزيد من وبذد 
، حيث كان 2008حدث في أزمة الرىن العقاري  ، كماد ينتج عنو عدم الاستقرار الداليالدخاطر وىذا ما ق
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ازن بتُ سياسات الشمول الدالي ، ولذلك وجب برقيق التو  الدؤىلتُ للحصول عليوالإفراط في منح الائتمان لغتَ
 . (Gould & Melecky, 2017) ووجوب برقق الاستقرار الدالي

، بحيث أن زيادة الشمول على الاستقرار الدالي االغابي للشمول الدالي تأثتَا أن إلى، لطلص ولشا سبق ذكره
سوف يزيد من مستوى والذي الدالي من خلبل توسيع قاعدة منح الائتمان ، وزيادة حجم النشاط البنكي 

 ، مع احتمال أن تصبح ىذه العلبقة عكسية في حالات ىي: مع زيادة كفاءة النظام البنكي الاستقرار الدالي

  الآجلالنظام الدالي ، وىذا سوف يؤدي حتما في ذوي الدخل الضعيف في  للؤشخاصالدشاركة الواسعة 
وإمكانية  النظام الدالي كفاءة  تقهقر إلىوتراكم للقروض الدتعثرة مؤديا  اختلبلظهور  إلىالطويل  أوسط و الدت

 . تراجع لدستويات الاستقرار الدالي
 صعب عملية تقييم التوسع في الائتمان من اجل الوصول إلى صغار الدقتًضتُ  عبر الوكالات البنكية، ي

، و الخطأ في تقييم الائتمان يعرض البنك للوقوع في أزمة سيولة  الائتمان على الجهات الدركزية للبنك
وىذا ما لػدث خللب في النظام الدالي  وفي الدقابل كل ذلك سينعكس مستقبلب لشا ينقص من سمعة البنك ، 

 على مستوى الاستقرار الدالي للنظام ككل.في التأثتَ 
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 الفصل  خلاصة

  الاستقرار الدالي يعتمد على قدرة النظام الدالي على الصمود و مواجهة الدخاطر عرفنا من خلبل ىذا الفصل أن
، ومن جهة اخرى لؽكن التعبتَ عن ىذا الدفهوم بإمكانية وجود اللباستقرار داخل النظام الدالي لشا النظامية التي قد يتعرض لذا

في أية دولة  النشاط الاقتصادي ىو لزركالنظام الدالي الدخاطر النظامية المحتملة وتشكل ازمة مالية، لأن  ملغعلو ىشا أما
 .س إلغابا على النشاط الاقتصادي والعكس صحيحأن قوة وصلببة النظام الدالي تنعكبحيث 
   تشكل أزمة مالية قد مؤديا الى شلل في النشاط الدالي للمخاطر يؤدي لا لزالة إلى الدالي تعرض النظام

ولذذه الاسباب أصبح وجوبا توفر سبلب وادوات لحماية  ،لتشكل أزمة اقتصادية ى حدود النظام الدالي فقطتتعد
 أداء النظام الدالي وكفاءتو، ؤشرات تسمح بدراقبة النظام الدالي من حدوث الازمات الدالية ويكون ذلك بد

 الى  تومن خلبل معرفة مدى صلببتكون على لرابهة آثار الأزمات الدالية  ة النظام الداليقدر  قياس مدى
يسمح للسلطات  زمتٍ إعطاء لرالوىذا بهدف احتمال تعرضو للمخاطر في الدستقبل، مدى برديد جانب 

 .قبل تفاقمو الاختلبلالوصية وأصحاب القرار التدخل لدعالجة 
  في قياسىذه الطرق  واختلف استعمال ،كلكق لقياس مدى صلببة النظام الدالي  ىناك عدة طر 

 لقياس أىم ىذه الطرق التجميعي الدؤشر إعتبار ولؽكن، من دولة لأخرى الدخاطر النظامية داخل النظام الدالي
وىذا لدا يتيحو من معلومات لرمعة تعطي نتيجة اوسع دون الضياز، وىذا يتيح  الدالي النظام استقرار مدى

 للسلطات التشريعية والوصية على النظام الدالي التدخل في حالة تسجيل إحتمال وقوع أزمة مالية. 
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 تمهيد:

الاقتصادية التي كانت تنبع من الظروؼ الاستثنائية كالحروب  الأزماترافق التطور الاقتصادي ظهور 
 حيث أثبتت الرأسمالية أف تعرضها للأزمات الاقتصاديةبيعية أو الندرة النسبية للموارد، الكوارث الط أو

ثم  9191أزمة الكساد الكبير  ، وىذا ما شهده العالم الاقتصادي الحديث بداية منلشكن وبشكل دوري
سنة  أزمات مالية بورصيةظهور ثم  ،الذىب الأسود في سنوات السبعيناتمن نوع جديد سببها  أزمات

وبسبب  ،9091في سنة  91والأزمة الصحية كوفيد  9009وصولا إلى أزمة الرىن العقاري  9191
ويتجلى ذلك في نصيبا كبيرا في الفكر الاقتصادي، ألعية دراستها نالت  ،حدوث الأزمات وتنوعهار اتكر 

 أو التقليل تكرارىا مستقبلاى أسبابها والآثار الدتًتبة عنها، للوصوؿ إلى تفادي الوقوؼ عللذا و  إعطاء تفسير
  ىذا بحثا عن الاستقرار الذي يضمن برقيق النمو الاقتصادي.و  من آثارىا المحتملة،

التطرؽ لأىم الأزمات الدالية التي شهدىا العالم الاقتصادي ارتأينا دراسة الأزمات الدالية و ولذذا 
الوقوؼ على أىم أسبابها إلى أزمات اقتصادية و فية برولذا كيرقة بين أنواع الأزمات الدالية و للوصوؿ إلى التف

 :التالية باحثالد إلىالدقسم من خلاؿ ىذا الفصل وذلك  وآثارىا،

 مفاىيم حوؿ الأزمات الدالية. -
 مراحل اتساع الأزمة الدالية. -
 دور الذيئات الدولية في معاجلة الأزمات الدالية. -
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 مفاىيم حوؿ الأزمات الدالية :المبحث الأول

يقودنا تنوع الأزمات الدالية التي شهدىا العالم إلى البحث عن التفرقة بين أنواعها للوصوؿ إلى فهم 
وىذا سيكوف في ما يلي من  ،برديد الآثار الدتًتبة عن كل أزمة منهاجانب  إلى مالية أسباب كل أزمة

 الأسباب الدختلفة للازماتبرديد  من خلاؿ الدالية، وضع تصور واضح حوؿ الأزمات الوصوؿ إلى خلاؿ
ثار الآ أوشتًكة الدسباب الأإلى جانب التعرؼ على خصائصها وإمكانية تصنيف ىذه الأزمات من خلاؿ 

 . الدتًتبة عنها شتًكةالد

 مفهوم الأزمة الماليةلمطلب الأول: ا
وىي من أصل لاتيني تنحدر  الفرنسيةفي الأدبيات  91منذ القرف « crise »ارتبط استخداـ كلمة أزمة 

ولذلك فاف كلمة  ،(00، صفحة 9001)أبو العلا،  والتي تعني الشدة والضيق  «crisis »من الكلمة اليونانية
تتعلق بدصير  لحظة حرجة على أنها  أيضا وتعرؼ الأزمةالحاسمة للتغير للأحسن أو الأسوأ، أزمة تدؿ على اللحظة 

، صفحة 9009)الخضيري،  صعوبة كبيرة للحفاظ على مكونات ونظاـ ىذا الكياففهي تشكل ، كياف قائم
01). 

 وباعتبار أف الأزمة ظاىرة اقتصادية لؽكن إعطاء جملة تعاريف نذكرىا في ما يلي:
، صفحة 9119)دانييل،  انقطاع في مسار النمو الاقتصاديلؽكن اعتبار الأزمة ظاىرة اقتصادية تعبر عن فتًة  -

99). 
على أنها بسثل الأوضاع النابذة عن وجود نقص في الاستهلاؾ ناتج عن  كما عرفت الأزمة الاقتصادية عند كينز -

 عدـ كفاية الطلب الفعلي.
 الإنتاجكما عرفت الأزمة الاقتصادية على أنها اضطراب فجائي يطرأ على التوازف الاقتصادي أي اختلاؿ بين  -

، صفحة 9099)العوضي،  الاقتصاديأي أنها تعبر عن حالة عرضية بروؿ دوف برقيق التوازف  ،الاستهلاؾو 
91) 

 :ا جاء في التعاريف التالية الذكروأما الأزمة الدالية فيمكن تعريفها كم
الأزمة الدالية تعبر عن التدىور الحاد في الأسواؽ الدالية، و من أبرز سماتها فشل النظاـ الدصرفي في أداء مهامو،  -

 ,Barthalon) الشيء الذي ينعكس في تدىور قيمة العملة وأسعار الأسهم وىروبا لرؤوس الأمواؿوىذا 
1998, p. 51). 
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وتعرؼ الأزمة الدالية على أنها انهيار النظاـ الدالي ككل نتيجة انهيار عدد كبير من الدؤسسات الدالية أو غير   -
 .  (09، صفحة 9001)كورتل،  ش حاد للنشاط الاقتصاديالدالية مع انكما

دي إلى خفض أسعار الأصوؿ ، حيث يؤ يصيب النظاـ الدالي بكل مكوناتو وتعرؼ أيضا على أنها اضطراب -
، صفحة 9001)عبد الرحماف،  اضطراب في أسواؽ الصرؼ إلى وصولا، الدالية، وإفلاس الددينين و البنوؾ

999). 
  

تعني وجود ، فهي نظاـ الداليفي إحدى مكونات ال انهيار تعبر عنالأزمة الدالية  أفلؽكن اعتبار  إذف      
معدؿ و  الدصرفية،إجمالي القروض والودائع و أسعار الأسهم والسندات، كتؤثر على لرمل الدتغيرات الدالية  اختلالات 

لأسعار الأصوؿ الدالية إلى جانب الحاد والسريع  الالطفاضبوجود يقتًف لؽكن أف مصطلح الأزمة  كما أف،  الصرؼ
رغبة بروؿ ىذا التصرؼ يعكس و التخلي عن الأصوؿ الدملوكة فجأة وفي نفس الوقت،  في سلوؾ كل الدتعاملين

أنها برتوي على ميزتين غير موجودتين في الأصوؿ القدلؽة التي باعتبار الدستثمرين في الحصوؿ على أصوؿ جديدة 
بسرعة  وإمكانية برويلها  استبدالذاالقبوؿ والقدرة على التفاوض أي إمكانية  وىي كانت في حوزتهم من قبل

تعبر عن بردد مسار السيولة و  فمجمل ىذه الأحداث ،لة بدوف تكبد خسارة في رأس الداؿبسهولة إلى سيو 
 وجود أزمة مالية.احتماؿ 

وفي الدقابل فإف الأزمة الاقتصادية ما ىي إلا امتداد للازمة الدالية وتطورىا لتشمل الدتغيرات الاقتصادية 
في تدىور كبير في قيمة العملة وفي أسعار  ذلك ينعكس ،في أداء مهامو الداليفشل النظاـ  فمن خلاؿ، الحقيقية

وعادة ما بردث الأزمات ، والعمالة والاستثمار قطاع الإنتاج إلىر السلبية الآثا انتقاؿ ، وبالتاليالأصوؿ الدالية
تدفق رؤوس أمواؿ لعدة أسباب، من بينها  ثقة في النظاـ الداليعدـ أزمة انتشار الدالية بصورة مفاجئة نتيجة 

الأسواؽ  وخاصة في الأمواؿ الساخنة(ما يعرؼ ب)ثم خروجها بصورة مفاجئػة في مرحلة أولى  ضخمة للداخل
فهذه   للمقتًضين الائتمانيةفي الإقراض دوف التأكد من الدلاءة  امفرط اتوسع لػدث بالدوازاة لذلك ،الناشئة

 .التطرؽ للأزمات الدالية في الدبحث الدوالي من خلاؿكما سنوضح ذلك  الأسباب تؤدي حتما لخلق أزمة ماليةػ،

 وتصنيفاتها خصائص الأزمات المالية المطلب الثاني: 
 خصائص الأزمات المالية الفرع الاول:

وخصائص مشتًكة بسيزىا ىناؾ عوامل و رغم اختلافها إلا أف  من خلاؿ تعاقب حدوث الأزمات الدالية
 :(90، صفحة 9091)بورزؽ،  ، ونذكرىا فيما يليجميعا
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الأزمات الدالية في كونها فجائية ويصعب التنبؤ بحدوثها، بحيث أف تشتًؾ  الدفاجئة وصعوبة توقع حدوثها: -
 الجهات الوصية و صاحبة القرار لا بذد الوقت الكافي لابزاذ القرارات التي من شأنها احتواء الأزمة في بدايتها.

ولذذا يصعب  للدولة،بدا أنها أزمات مالية فهي تشتًؾ جميعا أنها بسس بالدرجة الأولى الدصالح الاقتصادية والدالية  -
على الجهات الوصية إبزاذ أي قرار لدعالجة توسع الأزمة الدالية أو احتوائها في ظل عدـ استجابة مكونات 

 النظاـ الدالي.
تشكل  ومصدر من الدهم إف نعرؼ أف جل الأزمات الدالية تشتًؾ في أف لذا نقطة بروؿ أساسية تعتبر بداية -

الدالية في ىذا الفصل، حيث أف مصدر  الأزماترؼ عليو في عرض أىم الأزمة الدالية وىذا ما سوؼ نتع
 تشكل الأزمة الدالية لؼتلف من أزمة مالية لأخرى. 

، وىذا يشمل جميع ة من الصدمة والتوتر وعدـ اليقينحيث أف أي أزمة مالية ترافقها موج الصدمة والتوتر: -
 ذ القرارات الصائبة لدعالجة الأزمة الدالية.الدتعاملين الاقتصاديين، وىذا ما يشكل برد كبير لابزا

التداخل والتشابك في الأحداث التي تعب انفجار الأزمات الدالية، بحيث أف تأثيرىا إلا يتوقف على القطاع  -
المحليين  الدالي و قطاع الاستثمار فقط بل يتشعب تأثيرىا بتشعب العلاقات الدالية بين الدتعاملين الاقتصاديين

 ب منهم.وحتى الأجان
دوؿ العالم العديد من  على الاقتصاد المحلي ،وعلى  وخيمة آثارا  ؾ جميع الأزمات الدالية في كونها برملتشتً  -

 احتمالا.
 الأزمات المالية أنواع الفرع الثاني:

عرؼ العالم الاقتصادي لرموعة من الأزمات الدالية ، قسمت حسب معظم الدراسات التي تناولت موضوع 
وأزمة  البنكية، الأزمةو  أزمة سعر الصرؼ، وأزمة الديوف، أزمة العملة أو الدالية إلى أربعة أنواع من الأزمات:الأزمات 

 :أسباب حدوثها يلي نستعرضها مع  دراسة وبرليل لأىم وفي ما أسواؽ رأس الداؿ
 :أزمة العملة أو أزمة سعر الصرف. 1

تعرؼ أزمة العملة على أنها تعبر عن حالة حصوؿ الطفاض كبير وحاد في قيمة الصرؼ أو الحالة التي تكوف 
لأجل حماية سعر صرؼ العملة المحلية أو من  الأجنبيةفيها السلطات النقدية لربرة على التدخل ببيع العملات 

 .(01، صفحة 9000)طلفاح،  خلاؿ رفع كبير لسعر الفائدة
ولؽكن أف بردث أزمة سعر الصرؼ بسبب حدوث ىجمات مضاربة على العملة المحلية وىذا ما سيؤدي 
إلى تدىور قيمة ىذه العملة ويصبح حينها البنك الدركزي ملزما بالدفاع عنها من خلاؿ بيع الدزيد من الدقادير 
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الأزمة أيضا لاؿ الرفع من سعر الفائدة بنسب كبيرة ؛وتعرؼ ىذه الضخمة من احتياطي النقد الأجنبي، أو من خ
 بأزمة ميزاف الددفوعات.

 والجدير بالذكر ىنا أنو يبدو ظاىريا أف قياـ الدولة بخفض قيمة عملتها إجراء طوعيا لذدؼ اقتصادي بحت،
دا رافقت ىذه العملية لكن في الدقابل لؽكن لذذا الإجراء أف يكوف سببا في الدخوؿ في أزمة مالية خصوصا إ

 .9111عمليات مضاربة ىائلة على العملة المحلية كما حدث في أزمة شرؽ آسيا سنة 
 :الديون الخارجيةأزمة . 2

أي سدادىا أو  أف بلدا أو لرموعة من البلداف أصبحت غير قادرة على خدمة ديونهاوتعني أزمة الدديونية        
 عندما يتوقف الدقتًض على السداد بردثو  ؛(919، صفحة 9002)لزمد العربي،  ديوف سابقة أقساطسداد 

لشا لغعل  حاولوف تصفية القروض القائمةفي أو عندما يعتقد الدقرضوف أف التوقف عن السداد لشكن الحدوث نهائيا
أزمة  ارتبطت وسواء. الدولة الددينة تدخل في أزمة لعدـ قدرتها على سداد ما يتًتب عنها من ديوف مستحقة للغير

وقف القطاع العاـ عن سداد ت تتمحور حوؿف الدخاطر الدتوقعة فإالديوف بدين بذاري خاص أو دين سيادي عاـ 
 أو ىروبها لضو مناخ استثماري أفضل تدفقات رأس الداؿ إلى الداخلاد في التًاجع الح ومن نتائج آثار ذلكالتزاماتو 

   الأجنبي.أزمة في الصرؼ وىذا ما يؤدي إلى بوادر تشكل 

أو  ترتبط بالدولة الددينة إلى سياسات اقتصادية خاطئة أزمة الديوف الخارجية بروز طبيعة وأسبابوترجع 
، 9001)عبد الفتاح،  الأسباب في العناصر التالية هذنذكر أىم ىسوؼ و ، عوامل ترتبط بالعالم الخارجي

    :(990-930الصفحات 

العجز الدستمر في الديزانية العامة: وىو أحد العوامل الرئيسية الداخلية التي تؤدي إلى تعاظم أزمة الديوف  -
عجز نقص أو النفقات الحكومية الضخمة من جهة و  تزايد إلىذ يعود العجز في الديزانية العامة إالخارجية، 

 .لدواجهة حجم الانفاؽ الحكوميالإيرادات المحلية 

ويعود ذلك  من بين العوامل الداخلية التي تؤدي إلى تفاقم الدديونية الخارجية،  العجز في ميزاف الددفوعات: يعتبر -
 .لتصحيح ىذا العجز بسويلبحث عن مصادر ، وتصبح ملزمة للر في موازينها الجارية والتجاريةستمالدعجز ال الى

 أسعار الفائدة مقابلسياسات الاقتًاض  تساىم بشكل كبير سياسات الاقتًاض الدولية وارتفاع أسعار الفائدة: -
، وخاصة في الدوؿ النامية التي تعاني من ضعف  الديوف الخراجية للدوؿ الدقتًضة في زيادة حجم الدرتفعة
     ياتها.إقتصاد
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اريع مشكوؾ في جدواىا جل الاستثمار في مشأجل زيادة الاستهلاؾ أو من أمن  استخداـ القروض الدولية -
 .الاقتصادية

الكميات الدعروضة من السلع والخدمات  ا فيضافالط يشكلفي الدوؿ النامية، لشا  الطفاض معدلات لظو الإنتاج -
باللجوء الى الاستيراد لتغطية الطلب على  في الطلب عليها. وىذا يؤثر سلبا في ميزاف الددفوعات افائضمقابل 

   .ارتفاع العجز في الديزاف التجاري والاكيد ىنا ىوولغعل قيمة الواردات أعلى من قيمة الصادرات  السلع والخدمات
عن بسويل  ،والعجزإلى الطفاض الادخار وىذا بدوره يؤدي  ،الطفاض مستوى دخل الفرد في الدوؿ النامية -

      البحث عن مصدر بسويل اجنبي.مشاريع التنمية والاستثمار، لشا لغبر ىذه الدوؿ 
وإىدار الكثير من  إلى خفض الأداء الاقتصادي أدى وانتشار الفساد في الدوؿ النامية سوء الإدارة الاقتصادية -

الى بقاء ىذه الدوؿ على وىذا يؤدي لقروض والدعونات الخارجية، وخفض إنتاجية ا ،قتصاديةجهود التنمية الا
 حالذا معتمدة على التويل بالقروض الخارجية.

فوائض نقدية ضخمة  عيإلى بذم ،حيث أدى ذلك9113 كما حدث في سنةأسعار النفط  التقلبات الحادة في  -
 أو الدولية على شكل ودائع جاريةنقد أسواؽ ال في باستخدامهاحيث قامت  ،عند الدوؿ الدصدرة للنفط

ىذا طبعا لضعف معظم الدوؿ الدصدرة للنفط إقتصاديا إضافى الى الشروط الدتضمنة في  لاستثمارات قصيرة الأج
راض ىذه الأمواؿ إلى الدوؿ النامية التي قامت البنوؾ التجارية بإعادة اق ، وفي الدقابلالعقود الدولية لبيع النفط 

  تعاظم أزمة الدديونية الخارجية لذذه الدوؿ. استمرار يزاف مدفوعاتها، لشا كاف لو دور كبير فيتعاني من عجز في م

 الأزمة البنكية:  .3
، وىذا يعبر عن قياـ نك على مواجهة طلبات سحب الودائعبردث الأزمة البنكية في حالة عدـ قدرة الب

البنك عن منح موسع للقروض على حساب الاحتفاظ بنسبة صغيرة من السيولة لدواجهة السحوبات، ولأسباب 
أثر أزمة  نتقلاوإذا  سيولة؛ أزمةفجائية إذا زاد حجم السحوبات عن نسبة السيولة المحتفظ بها يدخل البنك في 

نظاـ مصرفي لشا يلزـ  أزمة، فهنا تتشكل البنوؾالعلاقات الدالية بين  في ترابط وجود باقي البنوؾ، بسبب إلىالسيولة 
 .(991، صفحة 9090)متولي،  و البنك الدركزي التدخل عاجلا لدنع تفاقم الأزمة الذيئات الوصية

بنسب عالية من السيولة فهذا وفي الحالة العكسية أي عدـ التوسع في منح القروض على أساس الاحتفاظ 
 ولؽكن حصر أسباب الأزمات البنكية في ما يلي :لى تشكل أزمة ائتماف في الاقتصاد، سيؤدي إ

أو  الأجلمقابل أصوؿ طويلة  الأجلعدـ الاتساؽ فيما بين أصوؿ وخصوـ البنوؾ ) الالتزامات قصيرة  -
 .ة(الالتزامات بالعملة الأجنبية مقابل أصوؿ بالعملة المحلي
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 .الائتمافتدخل مفرط للدولة في توجيو  -
   .على الدخاطرةالإقباؿ  تشجع يةز يبرفضمانات حكومية مفرطة وإجراءات  -
 البنوؾ. التي تتحملهادرجة الدخاطرة  إلى زيادة في إطار معلومات غير متكافئة ىالدعاملات الدالية التي بذر  الإقباؿ على -

  أسعار الصرؼ... ،تدىور الصادراتو ، في سعر الفائدة العالدي ارتفاعكخلية  صدمات خارجية ودا -
 دوف ضمانات كافية لشا يوسع دائرة القروض الدتعثرة. فرط في الإقراضالدتوسع ال -
 من قبل الدولة.نظاـ سعر الصرؼ الدتبع  -

 في شكل إستثمارات مباشرة. الاجلارتفاع التدفقات الدالية القصيرة  -

   .في ظروؼ تنظيمية ورقابية غير ملائمة بررير مالي مبكر -
 وعدـ اتساقو مع حجم الائتماف الدمنوح للاقتصاد. تراجع النشاط الاقتصادي -
 الأسواق الماليةأزمات  .4

الظاىرة الاقتصادية الدعروفة بػػػػػ" الفقاعة السعرية" ، بحيث أف الفقاعة نتيجة  ةبردث أزمات الأسواؽ الدالي
كبير غير مبرر في الأصوؿ الدالية بشكل يتجاوز قيمتها العادلة ، وىو ما لػدث بسبب الدضاربات تعبر عن ارتفاع  

السعرية فقط وبروؿ الذدؼ من الشراء برقيق الأرباح من الفوارؽ السعرية ،وليس برقيق الأرباح من خلاؿ ما  
مسألة وقت فقط تصبح الدرتفعة  ففي ىذه الحالة أي انهيار لأسعار ىذه الأصوؿ لػققو الأصل الدالي من دخل؛

من  نوعا الفقاعة السعرية، والتي ستشكل انفجار تنازليا لزدثابدجرد أف تبدأ عملية بيعو ليتخذ منحى سعره منحا 
 أو باقيالدالية سواء في نفس القطاع  الأصوؿباقي  الأسعارالذعر في وسط السوؽ الدالي فتصيب عدوى انهيار 

لتحديث عن تشكل أزمة أسواؽ مالية في حالة الطفاض مؤشر السوؽ الدالي بأكثر ويكوف ا ؛الأخرىقطاعات ال
 .(01، صفحة 9001)قدي،  9191وأزمة  9191قياسا على أزمة  % 90من 

 الفرع الثالث: أسباب ظهور أزمات الفقاعة

فابذاه سلوؾ الدستثمرين في الأسواؽ الدالية  اقتصادي،لا لػدث السلوؾ الاقتصادي إلا عن طريق دافع 
لشا لغعل  لػكمو البحث عن تعظيم الربح وذلك من خلاؿ البحث عن الفوارؽ السعرية في أسعار الأصوؿ الدالية

والجدير بالذكر أف ىذه  ىذا السلوؾ يشكل مضاربات سعرية عنيفة ومتصاعدة مشكلة الفقاعة السعرية؛
يد قيمة مضافة في الاقتصاد القومي بل تؤدي إلى زيادة أرباح الدضاربين على أف يتحمل الخسائر الاستثمارات لا تز 

ما لؽيز السوؽ ىو العرض المحدود  أىمالكبيرة الدشتًين لذذه الأصوؿ في حالة انفجار الفقاعة السعرية ، حيث أف 
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ي الأصوؿ الدالية(؛ولؼضع سلوؾ الدستثمرين في ) نوعا معينا دوف باقالدالية مقابل الطلب الدتزايد عليها الأصوؿمن 
 : (39-31)لزسن، الصفحات  الفقاعة السعرية لعدة نظريات نذكر ألعها في ما يلي

 :نظرية السلوك الرشيد وغير الرشيد .1
التحليل الفني و التحليل حيث بسيز ىذه النظرية بين سلوؾ الدستثمر الرشيد في السوؽ بالاعتماد على 

في الدقابل لؽكن أف يكوف سلوؾ الدستثمر غير رشيد ولؼضع  الأساسي فهو يبتعد عن العشوائية في ابزاذ القرار؛
الأرباح، ولذلك لصد أف الدستثمر الرشيد لؽكن أف يشارؾ في تكوين الفقاعة السعرية  مللعشوائية يهدؼ إلى تعظي

 ولا تستهويو الأرباح الدتصاعدة النابذة عن الفوارؽ السعرية.ولكنو ينسحب في الوقت الدناسب 
 :نظرية مقتضيات المعرفة الاستثمارية .2

اري ترتكز ىذه النظرية على تفسير سلوؾ الدستثمرين بالاعتماد على حجم الدعارؼ لاف أي قرار استثم
جوانب كثيرة يتحدد من ات والدعلومات التي تم برليلها وتم استخلاص البيانسوؼ يكوف على أساس الدعرفة و 

الدعرفة  وكذا حجم الدتاح من فهذه النظرية تعتمد على حجم الدعرفة لدى الفرد الدستثمر، خلالذا القرار الاستثماري
 ، وأخيرا حجم الوسائل التي تستخدـ لزيادة الدعرفة. عن الشيء الدراد معرفتو

 :الناجحيننظرية تقليد  .3
تعتبر ىذه النظرية أف لصاح الغير ما ىو إلا لزرؾ للعديد من الأفراد لإتباع نفس النهج وتقليد سلوؾ الأفراد 

يتكوف من فئتين لعا فئة الناجحوف وفئة الدقلدوف حيث لغعل لصاح  نولذلك لصد أف لرتمع الدستثمري الناجحوف
 إلى إتباع نفس السلوؾ لشا لؼلق سلوؾ الدضاربات في السوؽ. الفئة الأولى في استثماراتهم يقود فئة الدقلدوف

 نظرية الانسياق وسط القطيع: .4
تعتمد ىذه النظرية على تفسير سلوؾ الدستثمرين الدؤدي إلى تشكل الفقاعات السعرية على أساس أف 

حيث أف  سلوؾ الأفراد لؽكن أف يكوف من أجل البحث عن الحماية من خلاؿ الدشي وسط القطيع والجمع،
الأشخاص الدتحفظين الذي لؽيلوف إلى حماية أموالذم وبذنب الدخاطرة يقوموف بتتبع سلوؾ المجموعات في نفس 

 الابذاه وبالتالي فاف حركة ىذه القطيع واندفاعو في ابذاه واحد بررؾ قوى الاستثمار لتشكيل فقاعة سعرية.
 :الفرص المتاحة إلىنظرية الاندفاع المتهور  .5

ب عند تكوف الفقاعة جاذ بداية بدسار لنظرية الدسارين اللذاف بستاز بهما الفقاعة السعرية ولعا أولاتفسر ىذه ا
وفي كلا الدساراف لا لؼضع تصرؼ الدستثمرين للعقلانية و التحليل الدتأني  ؛عند انفجار الفقاعة وثانيا مسار طارد

، الذروب من أجل السلامة و عدـ برمل الخسائربل لؼضع لعناصر تعتمل على أساس الاندفاع لضو الأرباح أو 
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ثم يأتي دور الذلع والفزع   فالدسار الأوؿ لؼضع لغريزة الجشع والطمع الدسيطرة على الأفراد الدستثمرين في الفقاعة،
كآليات تعمل لطرد أكبر قدر من الدستثمرين بعد انفجار الفقاعة حيث يتساوى حجم الفقاعة مع حجم الخسائر 

 لكل فعل ردة فعل تساويو في الابذاه الدعاكس لو.  فيها لكوف

 وأبعادها مؤشرات الأزمة المالية :المطلب الثالث

وىذا لكوف عملية التنبؤ ىذه تعتمد على مؤشرات لا تعطي  يعتبر التنبؤ بحدوث الأزمات الدالية أمرا نسبيا،
الدستخدمة من قبل المحللين الاقتصاديين إلى جانب اختلاؼ في الدؤشرات  تفسيرا واضحا بحدوث الأزمة من عدمو،

حيث انو ىناؾ لرموع من الدؤشرات الدالة فقط على مواقف تتسم بتزايد التعرض للازمات الدالية والدنهج السائد 
وىذا يعني دراسة متغيرات اقتصادية وبرديد أي تغير يطرأ عليها بين فتًة  في ذلك ىو استخداـ نظاـ الإنذار الدبكر

 ة حالية ففي حالة تسجيل تغير في ىذه الدؤشرات لؽكن القوؿ أف ىناؾ احتمالا بوقوع أزمة ماليةسابقة وفتً 
 .(03، صفحة 9091)صباغ، 

فاستخداـ الدؤشرات في برديد إمكانية حدوث الأزمات الدالية لؽكن أف لؼتلف من شخص لآخر ومن دولة 
باختلاؼ الأسس التي تفسر الأزمات الدالية بحيث إذا كاف البحث  ذاوى مالي لنظاـ مالي آخر،ومن نظاـ لأخرى 

 في برديد إمكانية حدوث أزمة مالية بحتة فهنا سيتم استخداـ مؤشرات بردد العجز الدالي ،والإنفاؽ الحكومي،
فالدؤشرات الدستخدمة  أجنبيقد ىو برديد أزمة ن الأساسكاف   إذافي حين أنو  والقروض الدمنوحة للقطاع العاـ

التي يرى أنو و  ،وغيرىا أسعار الفائدة الحساب التجاري، الحساب الجاري، سوؼ تشمل سعر الصرؼ الحقيقي،
ولذلك لؽكن تقسيم لرمل الدؤشرات الدستخدمة للتنبؤ بحدوث أزمة مالية إلى قسمين لعا  ، استخدامهايستوجب 

 :(39، صفحة 9000)عبد الحكيم مصطفى،  كالتالي

 .صلة بالسياسات الاقتصادية الكليةمؤشرات متالفرع الاول: 

 أزمةوىي مؤشرات ذات صلة بالنشاط الاقتصادي والتي لؽكن من خلالذا قراءة و معرفة إمكانية حدوث 
تأثيرا كبيرا على الدناخ الاستثماري المحلي ىي متصلة بالسياسات الاقتصادية للدولة ولذلك لصد لذا مالية، و 

 :(39، صفحة 9000)الشرقاوي،  والأجنبي، وىي كالتالي

 ارتفاع معدؿ التضخم والدستوى العاـ للأسعار. -

 لظو التدفق النقدي. -
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 الطفاض أو ارتفاع معدؿ لظو الصادرات. -

 رصيد ميزانية الدولة. -

 رصيد الديزاف التجاري. -

 الدالية كنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي. اتالاعتمادمعدؿ لظو  -

 معدؿ القروض الدتعثرة نسبة إلى إجمالي القروض. -

 رصيد الحساب الجاري. -

 معدؿ لظو الديوف الخارجية. -

 معدؿ الاحتياطي النقدي من العملات الأجنبية. -

 لظو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. معدؿ النمو الاقتصادي ومعدؿ -

 تغيرات أسعار الفائدة المحلية على الودائع والقروض. -

 معدؿ البطالة. -

 .الأسواق المالية متعلقة ببنية وهيكلةمؤشرات الفرع الثاني: 

)عبد  كالتاليوىي مؤشرات متعلقة بخصائص الأسواؽ الدالية ولؽكن من خلالذا التنبؤ بحدوث الأزمة الدالية وىي  
 :(09، صفحة 9001السلاـ و مقراف، 

 الإقباؿ الدتزايد على الأصوؿ عالية الدخاطر. -

 نقص الشفافية والإفصاح وغياب الدعلومات. -

 التنظيم الإداري والإشراؼ الضعيف في الأسواؽ الدالية. -

 الخارجية.ارتفاع معدؿ التغير في الديوف  -

 ارتفاع حجم الدين الخارجي قصير الأجل. -
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 بررير سوؽ الداؿ الحديث. -

 ئتماف.نوع الضمانات الدقابلة للا -

 الطفاض الاكتتاب في سوؽ الأسهم. -

 الرقابة على دخوؿ السوؽ والخروج منو. -

 .الأسهمعلى سوؽ  والقطاعاتسيطرة بعض الدؤسسات  -

 الأزمات المالية وآليات انتقالها أسبابثاني: المبحث ال

الدالية  الأزمةشكل التي من شأنها برديد  الأسبابلأجل فهم أكثر للأزمات الدالية لابد من التطرؽ لأىم 
وىذا ما  الدالية الأزمات ىومن خلاؿ ذلك لؽكن التعرؼ على طرؽ انتقاؿ عدو  ؛وحدتها وأثرىا على النظاـ الدالي

 :يلي فيماسنوضحو 

 أسباب الأزمات المالية :الاولالمطلب 

لكل أزمة مالية أسبابا رئيسية بسثل مهد تشكل الأزمة، وباختلاؼ الأسباب بزتلف قنوات انتشارىا ولذلك 
   فيما يلي: برديد ألعهاولؽكن سنستعرض في ما يلي أىم أسباب الأزمات الدالية 

 : (09، صفحة 9090)شريط،  عدم استقرار مؤشرات الاقتصاد الكليالفرع الأول: 
ىو التقلبات في شروط التبادؿ التجاري، فعندما تنخفض شروط  الداليةإف أحد أىم مصادر الأزمات  

الوفاء بالتزاماتهم القياـ ببالتصدير والاستيراد  علاقةالتجارة يصعب على عملاء البنوؾ الدشتغلين بنشاطات ذات 
من الدوؿ النامية التي حدثت بها أزمة  % 10خصوصا خدمة الديوف وتشير بيانات البنك الدولي إلى أف حوالي 

 قبل حدوث الأزمة.  % 90مالية شهدت الطفاضا في شروط التبادؿ التجاري بحوالي 
التقلبات في أسعار الفائدة العالدية أحد الدصادر الخارجية الدسببة للأزمات  من الدهم ىنا التًكيز على أفو 

الدالية في الدوؿ النامية، فهي لا تؤثر فقط على تكلفة الاقتًاض بل الأىم من ذلك أنها تؤثر على تدفقات 
فحوالي ما  الدولي وحسب صندوؽ النقد ،لو درجة جاذبيتهابردد  الاستثمار الأجنبي الدباشر إلى الدوؿ النامية و

كاف سببها الدباشر  من تدفقات رؤوس الأمواؿ من وإلى الدوؿ النامية خلاؿ حقبة التسعينات %21-00بين 
 التقلبات في أسعار الفائدة عالديا.
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يتزامن دوث العديد من الأزمات الدالية، فوقوعها من أسباب حكما تعتبر التقلبات في أسعار الصرؼ الحقيقية  -
حاد في أسعار الصرؼ الحقيقية كأحد آثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة الخارجية أو ارتفاع أسعار  ارتفاع مع

 الفائدة المحلية.
في مقدرة القطاع الدصرفي على القياـ  مؤثراالتقلبات في معدؿ التضخم تعتبر عنصرا فإف أما من الجانب المحلي،  -

أف تؤدي رتفاع مستويات الأسعار حيث لؽكن لائتماف وتوفير السيولة، منح الافي  بدور الوساطة الدالية وخصوصا 
 مباشرا لحدوث الأزمات الدالية في العديد من الدوؿ النامية.  اسببوبالتالي لؽكن اعتباره   إلى الركود الاقتصادي

 .اضطرابات القطاع المالي الفرع الثاني:
انهيار بالإضافة إلى التدفقات الكبيرة لرؤوس الأمواؿ من الخارج  التوسع في منح الائتماف وكل من شكل  ي        

بالإضافة إلى التوسع الكبير الذي شهده الذي سبق حدوث الأزمات الدالية،  أسواؽ الأوراؽ الدالية القاسم الدشتًؾ
ضغط الاقتًاض وصغر  ظل فيو  الانفتاح الاقتصادي والتجاري والتحرير الدالي غير الوقائي،القطاع الدالي في ظل 
لأجل التحرير الدالي في ظل  مع عدـ التهيئة الكافية للقطاع الدالي بسويل الاقتصاد،في  وعجزهحجم القطاع الدالي 

الأزمات  ظهور النظاـ الدالي وأدت إلىفكل ىذه السمات ميزت  ؛الدؤسسية والقانونية والتنظيميةضعف الأطر 
 ما يلي: ىا فينذكر با أخرى عجلت بحدوث الأزمات الدالية بالإضافة لذلك فهناؾ أسبا، الدالية

يؤدي التوسع في منح القروض إلى ظهور مشكلة عدـ بحيث : في البنوكخصوم ال صوول والأعدم تلاؤم  .9
عدـ الاحتفاظ بقدر كافي من السيولة لدواجهة التزاماتها ،و من جانب  البنوؾالتلاؤـ والدطابقة بين أصوؿ وخصوـ 

أسعار الفائدة المحلية، مقارنة ب الحاضرة والعاجلة في فتًات تكوف فيها أسعار الفائدة العالدية مرتفعة وأكثر جاذبية 
 عملاءعرض ت لشا قد يتسبب في لاقتًاض من الخارجار الصرؼ ثابتة لشا يغري البنوؾ المحلية لسعأأو عندما تكوف 

بالنسبة للعملة الأجنبية وعدـ التلاؤـ أيضا بالنسبة لفتًات  )من خلاؿ الحصوؿ على بسويل(إلى عدـ التلاؤـ البنوؾ
 .(09، صفحة 9090)شريط،  الاستحقاؽ

إف التحرير الدتسارع غير الحذر والغير وقائي للسوؽ الدالي بعد فتًة طويلة من  تحرير مالي غير وقائي:  .2
بررير أسعار الفائدة فإف الدصارؼ المحلية تفقد الحماية  فإذا تمالانغلاؽ والتقييد يؤدي إلى حدوث أزمات مالية. 

لذي بدوره يرفع أسعار الفائدة ذلك مع التوسع في منح الائتماف وا يتزامنو  كانت تتمتع بها في ظل تقييدىا، التي
ومن ناحية أخرى، فالتحرر الدالي يؤدي إلى  ؛المحلية خصوصا في القروض العقارية أو القروض الدخصصة للاستثمار

كما تقييمها والتعامل معها،   في البنوؾ الدالي، قد لا يستطيع العاملوف ظهور لساطر ائتمانية جديدة يتحملها النظاـ
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تتوفر لذا الدوارد أو التي لا ى إلى السوؽ الدالي يزيد الضغوط التنافسية على الدصارؼ المحلية أف دخوؿ مصارؼ أخر 
 الخبرات اللازمة للتعامل مع ىذه النشاطات والدخاطر الجديدة. 

من الدظاىر الدشتًكة للأزمات الدالية في العديد من الدوؿ النامية   تدخل الحكومة في تخصيص الائتمان: .3
وفي كثير من الأحياف كانت الحكومة تقوـ بتوزيع الدوارد ، ومنح الائتماف لكبير للدولة في بزصيصا التدخلكاف 

تلك الأقاليم  تنميةفي إطار وىذا  ،دوف غيرىاالدالية الدتاحة على قطاعات اقتصادية أو أقاليم جغرافية بعينها 
 اقتصادية. ستيوالقطاعات أو لخدمة أغراض أخرى تكوف سياسية بالدرجة الأولى ول

ضعف تعاني معظم الدوؿ التي تعرضت لأزمات مالية من ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي:  .4
الإجراءات المحاسبية الدتبعة ودرجة الإفصاح عن الدعلومات خصوصا فيما الدالي  ويتجلى ذلك من خلاؿ  النظاـ

الدنظمة  ةالقانوني الدنظومةمن ضعف  أيضا ما تعانيكوؾ،  الائتمانية للبن المحافظيتعلق بالديوف الدعدومة ونسبتها في 
لحد الأقصى للقروض الدقدمة لدقتًض واحد ونسبتها المحدد لللعمليات الدصرفية وعدـ الالتزاـ بالقانوف  ةالدساندو 

خاطر كما أف نقص الرقابة الدصرفية الفعالة يؤدي إلى التقييم الغير الدقيق وغير الكافي للمالبنك،  من رأسماؿ 
 .   (01، صفحة 9001)قدي،  وتركيز الدخاطر في لراؿ واحد كالتوسع في منح القروض العقارية والاستهلاكية البنكية

 تشوه نظام الحوافز:    .5
الدصرفي، فللحد إف لصاح أي نظاـ يتوقف على مدى احتًاـ القوانين والدبادئ العامة للعمل، وكذلك العمل 

من الكوارث والأزمات الدالية لن يكوف ذلك إلا إذا كاف القائموف بالعمل لديهم الحافز الدناسب لعدـ الإقداـ على 
فالالتزاـ بالدسؤوليات لكل من مالكي  قبوؿ الدخاطر الدرتفعة وابزاذ الإجراءات التصحيحية في أوقات مبكرة؛

العمومية كذا العملاء والسلطات الدشرفة على النظاـ الدالي لغعل الحفاظ على سيرورة البنوؾ الخاصة ومدراء البنوؾ 
 .(9، صفحة 9001)زايدي و مقراف،  النظاـ ككل لشكنة

 سياسات سعر الصرف:   .6
التي انتهجت سياسة سعر الصرؼ الثابت كانت أكثر أف الدوؿ  من خلاؿ الأزمات الدالية السابقة لوحظ        

، ففي ظل ىذا النظاـ يصعب على السلطات النقدية أف إليها لصدمات الخارجيةللأزمات الدالية و انتقاؿ اعرضة 
في حالة زيادة الطلب على العملات الأجنبية و ىذا  تقوـ بدور مصرؼ الدلاذ الأخير للإقراض بالعملات الأجنبية

حيث أف ذلك يعني فقداف السلطات النقدية لاحتياطاتها من النقد الأجنبي  قيمة العملة المحلية حفاظا على
تمخض عن أزمة العملة ظهور العجز في يالدكسيك والأرجنتين. وقد  كما حدث في أزمةوحدوث أزمة العملة  

يزيد من الضغوط وتفاقم حدة ميزاف الددفوعات ومن تم نقص في عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة المحلية لشا 
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سياسة سعر الصرؼ الدرف فإف حدوث أزمة  في الدوؿ التي انتهجتوفي الدقابل  زمة الدالية على القطاع الدصرفي؛الأ
زيادة في لشا يؤدي إلى  )بسبب زيادة الطلب على النقد الأجنبي( العملة سوؼ يؤدي فورا إلى بزفيض قيمة العملة

أكثر اتساقا مع  بحيث لؼلق ذلك لرالا البنوؾقيمة أصوؿ وخصوـ  الخفض منيؤدي إلى س وىذا ماالأسعار المحلية 
  .(99، صفحة 9001)بريش و طرشي،  متطلبات الأماف الدصرفي

 الطبيعة الدورية للاقتصاد الرأسمالي: .7
تفضل  ففي مرحلة الكسادلدورة الاقتصادية، مراحل ا بدراحل وىي و أي كياف اقتصادي الاقتصادلؽر         

القطاع الدالي، وىو ما يسمى "التمويل  معكبيرة في تعاملها يل أنشطتها بحرص وعدـ برمل الدخاطر الالشركات بسو 
والتوسع في  الجديد التمويل عن البحثتبدأ في لذلك  أرباحهاوفي مرحلة النمو، تتوقع الشركات ارتفاع  ؛الدتحوط"

التوسع في إقراض بالدقرضوف  وفي الدقابل يقوـ، مستقبلا القدرة على سداد القروض أف لذا قتًاض بافتًاضالا
ذلك يكوف ول، التحقق من قابلية استًداد القروضبروط كاؼ أو  بناء على التوقعات الدستقبلية دوفالشركات 

وفي حاؿ حدوث أزمة مالية يبدأ  رة في الدستقبل؛الائتماف و تزايد القروض الدتعث النظاـ الدالي ككل قد برمل لساطر
وىذا سوؼ يؤثر على النشاط ، عملية التوسع في الائتمافالقطاع الدالي في الإحساس بالخطر لشا يؤثر على 

     . (02، صفحة 9001)الجوزي،  الاقتصادي

 وانتقال آثارهاعدوى الأزمة المالية  :المطلب الثاني

بداية تشكل الأزمة الدالية لؽكن أف يكوف كخلل أف  والتي يتضح من خلالو ،مفهوـ الأزمة الدالية من انطلاقا
ثم يتعاظم الخلل ليمس باقي النظاـ الدالي لزدثا أزمة مالية في حالة عدـ التدخل في  في أحد مكونات النظاـ الدالي،

يكوف  لضو باقي مكونات النظاـ الدالي وانتقاؿ ىذا الأثر حتواء ىذا الخلل،عدـ القدرة على االوقت الدناسب أو 
 عبر قنوات لؽكن تلخيصها في الشكل الدوالي:
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 : قنوات انتشار الأزمات المالية(01)الشكل رقم 
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 (13-12، الصفحات 2009)كمال ر.،  المرجع:
 

 :ـ النظاـ الدالي وىي تشمل كلا منأقساالدالية بين  ةالأزم لانتشارالقنوات المحتملة  الشكل أعلاهيوضح و         

 الانقطاعبحيث أف والسندات لضو الجهاز الدصرفي،  الائتماف انتقاؿ أزمة الدديونية من سوؽ تعبر عن :(01) القناة -
 ماكعن دفع خدمة الديوف الخاصة من طرؼ بعض الدوؿ قد يؤثر سلبا على البنوؾ ويزيد من احتماؿ إفلاسها،

 .9199حدث في أزمة الدديونية في سنة 

وتبين الحالة العكسية للقناة الأولى، حيث أف ظهور حالات إفلاس لدى البنوؾ، سيؤدي إلى  :(02)القناة -
  .لعدـ وجود مصادر بسويلية لى الددينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلكإالطفاض تقدنً القروض 

شأنها أف تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات نتيجة بزلي الدستثمرين أزمة في سعر الصرؼ من :(03)القناة -
 عنها والتحوؿ إلى سندات بعملة أخرى.

 انخفاض أسعار الأصول المالية

 )الأسواق المالية(

 إفلاس المدينين

 () سوق القروض والسندات

 إفلاس البنوك

 ) سوق الودائع(

 

 اضطرابات في أسواق الصرف
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 فلو قاموا(، خاصة الأجانب منهمإفلاس الددينين من شأنو أف لػدث ىلعا لدى الدستثمرين ) :(04)القناة  -
نتيجة كميات البيع الكبيرة  ة المحليةالعملفي سعر صرؼ  ايحدث اضطرابهذا سبالتخلي عن تلك السندات ف

 الدعروضة.

: قد يؤدي بزفيض قيمة العملة أو لررد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب الودائع لدى (05)القناة  -
سبب أزمة ي، وىو ما في رأس الداؿ لتفادي خسائرأو أي استثمار آمن، البنوؾ قصد برويلها إلى عملات أجنبية 

 البنوؾ.مصرفية لدى 

مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلك إلى  الالتزاماتإفلاس العديد من البنوؾ ذات  إعلاف إذا تم :(06)القناة  -
 مع الخارج. مالية عمليات لديهملأعواف الذين ل كبيرة في رأس الداؿ  تسجيل خسائر

من الأزمة في أسواؽ الأسهم إلى أزمة في أسواؽ السندات وىي غالبة  الانتقاؿوبسثلاف  :(08)و  (07)القناتين  -
، فهما بسثلاف مسار انتقاؿ في الأسهم الاستثمارفي السندات ىو بديل عن  الاستثمارالحدوث بالنظر إلى أف 

 الاستثمارات ىروبا من الدخاطرة وبحثا عن برقيق أكبر عائد.

من  اكبير   اإلى أسواؽ الداؿ والعكس، حيث أف عدد البنوؾالأزمة من : وتعبر عن انتقاؿ (10)و (09)القناتين  -
اصة الخ كما أف البنوؾ  ؛متعاملين في السوؽ الدالية، سواء كوسطاء ماليين أو بذار أوراؽ مالية ىم في الحقيقةالبنوؾ 

 بسلك حصة كبيرة من رسملة السوؽ الدالية. في الدوؿ الدتقدمة

تتحوؿ إلى أزمة في أسواؽ الداؿ لأسواؽ الصرؼ  منلأزمة ا تعبر عن انتقاؿوىي : (12)و (11)القناتين  -
 على يقبلوففلدى الدستثمرين الأجانب  اىلع سوؼ لػدث العملة في قيمة بزفيضحيث أف حدوث والعكس، 

  .الدالية في سوؽ الداؿ الأصوؿفي أسعار  انهيارالزدثين  أي أصل مالي بالعملة المحلية لتخلي عنا

 ليةهم الأزمات المانظرة تاريخية لأ الثالث: المطلب

 خرى،لأمدتها وآثارىا من أزمة مالية أسبابها و عرؼ الاقتصاد العالدي الكثير من الذزات الدالية، اختلفت في        
  وفي ما يلي نستعرض أىم ىذه الأزمات الدالية التي أدت إلى تغيير وجهة النظر الاقتصادية للأزمة الدالية.

  1929الاول: أزمة الكساد الكبير  الفرع
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أزمة لم يعرؼ العالم مثيلا لذا، والتي انطلقت من الولايات الدتحدة الأمريكية  9191الكساد الكبير  أزمة  تعد       
بشكل سريع، وأثرت على جميع القطاعات الاقتصادية والطبقات  في العالم وامتدت إلى البلداف الصناعية الأخرى

   الاجتماعية بشكل أدى إلى إجراء تغييرات حاسمة في النظاـ الرأسمالي.   

 ظروف ما قبل الأزمة. 1
وقد بذلت ىذه  ،في الأسواؽ الدالية حدة الأمريكية سنوات مضاربة حادةات في الولايات الدتيكانت العشرين       
في  9190في سنة  والسكناتتضاعف شراء الأراضي  وىذا أدى إلى ،وكل ما يرتبط بهاة أولا في العقارات الأخير 

بحث على سريعا والكل ي ارتفاعاعرفت الأسعار و  ،التي أصبحت أكثر جاذبية للسكاف بسبب تطورىافلوريدا 
 و إثر 9192وفي سنة  ؛''استعماؿ الدنزؿ''أو على الإقامة  ''تأجير''دائمة  لخيمداالأقل للحصوؿ على مصدر 

بلغ تصاعد أسعار الأسهم و  ،9199ربيع  في ، وابذو الجميع لضو البورصةمرغوبا فيهالم تعد  اجتاح فلوريدا إعصاراف
 ؛(33-99، الصفحات 9119)دانييل أ.،  في بورصة نيويورؾ % 02 9191وسبتمبر  9199بين جواف 
 :(991، صفحة 9001)عبد الرحماف،  إلى الأسباب التالية الارتفاعويرجع ىذا 

مثل الددير العاـ للعديد من الشركات الأمريكية العملاقة  الصادرة عن الددراء التنفيذيين التصرلػات الدتفائلة -
رئيس الولايات الدتحدة الأمريكية حتى مارس  Coolidgeكوليدج  سياسةالعن رجاؿ  ولشركة جنراؿ موتورز ، 

في إحدى  Irving Fisher مثل ايرفنج فيشر اقتصاديينالذي جاء من بعده، وعن  Hooverر ف، وحتى ىو 9191

   .مقالاته المنشورة في الجرائد

بعد عدة سنوات من الرخاء وسهولة الحصوؿ على  الادخار:  أتاحت وفرة الاقتًاضلة وسهو  الادخاروفرة  -
 . % 50يفوؽ   على أساس تقنية ىامش الضماف الدزيد من الدشاريعبسويل  إلى القروض أدى كل ذلك

 الارتفاعتستطع السلطات النقدية الأمريكية أو لم ترغب بالوقوؼ في وجو حركة  لم النقدية:تسامح السلطات  -
 الاحتياطيمعدؿ الخصم من قبل الدصرؼ الفدرالي من  الرفع حا أنها تتجاوز الدألوؼ، خاصة أفعندما بدا واض

    .كاف متأخرا  9191في أوت  %2إلى  %0لنيويورؾ من 

     الأزمة انفجار. 2
مالي مريع في بورصة ووؿ ستًيت  انهياربعد حدوث  9191 سنةفي أكتوبر من  كانت بداية انفجار الأزمة       

حدا  حيث شكل ذلك .مليار دولار 39ىائلا وخسرت من قيمتها حوالي  انهياراأسعار الأسهم  وانهارتبنيويورؾ 
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 الأصوؿأسعار  ارتفعت 9191 سنةإلى نهاية صيف  9190 سنةالدالي الدصطنع الناجم عن الدضاربة، فمنذ  للازدىار
 حيث سجلسبب لجوء الكثيرين إلى التلاعب في البورصات بحثا عن الأرباح السريعة، الدالية بدعدؿ أربعة أضعاؼ ب

نقطة بنسبة مقدارىا  300نقطة إلى  900نتقل الدؤشر من احيث  لم يسبق لو مثيل ارتفاعامؤشر داو جونز 
مليار دولار  900حوالي أدى إلى فقداف وخسارة الدستثمرين الذي  الالضساربدأ  وكنتيجة لانفجار الأزمة .913%

دولار، ثم بدأ  992 نحوػب 9191وقد بلغت الأسعار أقصاىا في سبتمبر  ،في يوـ واحد بنكا 3000وإفلاس حوالي 
 .  (931، صفحة 9001)بلطاس،  9139دولار في جواف  31إلى أف وصل  الالطفاض

 الأزمة أسباب. 3

)عطوؼ،  ،وفي ما يلي نذكر ألعها9191التي أدت إلى تشكل أزمة الكساد الكبير  الأسبابتعددت 
 : (903-900، الصفحات 9000

ملموسا في الأجور  ارتفاعاو في الدنتجات الصناعية  لظوا 9191و  9190بين الدتحدة الأمريكية  تالولاياعرفت  -
، ولكن لشا زاد من إنتاجيتها التقنية الحديثة وبرسين تنظيم العملباعتماد لمؤسسات الصناعية سمح لالحقيقية، لشا 

فتوسع ، وبرمل التكاليف الدتزايدة للتعويض عن ارتفاع الأجور اكافيو  يعد مقنعالم  في الدقابل معدؿ لظو الأرباح
فكاف لا بد لذا من البحث على رؤوس الأمواؿ  أرباح أكبريكوف بدافع برقيق  الاستثمارفي  الإنتاجية لدؤسساتا

رباح وأف بزفي خسائرىا للأ لزفزةأف تطبق سياسة توزيع كاف عليها   من السوؽ الدالية، وحتى بذذب الدسالعين
إلى أف الأسعار في شكل متصاعد،  بذعلىذه الإستًاتيجية و ، )الغش في الإفصاح عن الدعلومات الحقيقية(المحتملة

 و.لا مفر من الانهيار يصبحوىنا يقابل أبدا ربحية الشركات، لا تصل مستوى 

نضيف  ،من لرموع الأسر %0 حواليمليوف، أي  9.0يشكلوف  9191كاف أصحاب الأوراؽ الدالية في أكتوبر  -
فبعد أف ابلغوا بإنذارات وجوب تسديد ما  ،اللذين أفلسوا 200000 حوالي وصل إلى ذلك أف الدشتًيين الحديين

، لشا )لؽثلوف قطاع الاستهلاؾ(كبير وا مضطرين لتخفيض استهلاكهم بشكلكانف إليهم منحتعليهم من ديوف 
قيمة  الطفاضب أرباحها تراجعالدؤسسات إلى  جل تعرضت . كذلكالاقتصاديالنشاط  تراجع أثر كثيرا على

 .ستثماراتهافي ا سلبيةنتائج تسجيل الدالية، مع  لزافظها

الدؤسسات الدالية والتجارية  9190في سنة  عادت الاعمار،إعادة بسبب  و العالدية الأولى الحرب انتهاءبعد  -
 تلطفضا 9199من سنة  بدايةمن جهة ثانية و ، مشكلة منافسة شديدة للمنتجات الأمريكيةالأوروبية إلى السوؽ، 
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في إصدارات  ن الأمريكيينمن الدستثمري الاكتتاب العالم وتراجع دوؿ إلى باقيلأمريكية القروض الدصرفية ا
 ريكا اللاتينية أف بزفض وارداتهاعلى بعض البلداف الددينة مثل ألدانيا ودوؿ أم لزاما كافف، السندات الأجنبية

 انهيارتدرلغيا بعد  الاقتصاديةفاقمت الأزمة وت الأمريكية تصريف الدنتجاتمنافذ  أدى إلى تراجعلشا  ،الأمريكية
، 9191في ديسمبر % 99 نحوثم بػ 9191في نوفمبر   %90 نحوالبورصة، فلقد تدنى الإنتاج الصناعي الأمريكي بػ

  .9139و 9191بين ما  %19 لضو ولقد بلغ ىذا التدني

إلى  ذلك قد أدىو قيمة الأوراؽ والأصوؿ الدالية والنقدية  الطفاضو  تأثروا بتداعيات الأزمة كما أف الأشخاص -
، فاندفع الأفراد لضو برويل ثرواتهم إلى شكل سائل ثم إلى اكتناز معدني ذىبي، وفي النظاـ الدالي فقداف الثقة فيها

، وانعكس ذلك على الائتمافسوؽ  شفانكملشا جعل البنوؾ تعاني من نقص السيولة لدواجهة طلبات السحب، 
 .بدعدلات كارثية وزادت البطالة الاستهلاؾنقص ب متأثرا فالطفض الإنتاج والاستثمارالتمويل 

 1929خصائص أزمة  .4
 :نذكر ما يلي 9191ما ميز أزمة الكساد الكبيرأىم  من إف       

 .عبر أقطار العالم في النظاـ الرأسمالي بأكملو الاستقرارلقد تسببت في زعزعة  -

على كل فئات و طبقات المجتمع على خلاؼ الدتعارؼ عليو بحيث أف الأزمة تؤثر على قطاع معين أثرت الأزمة  -
 دوف باقي القطاعات.

 .سنوات 1استمرار ىذه الأزمة لفتًة طويلة نسبيا حيث استمرت لددة  -

 33وؾ بدقدار استثنائي، ففي الولايات الدتحدة الأمريكية الطفضت الودائع لدى البن بشكل ة الأزمةعمق وحد   -

 9191 سنةأفلست منذ بداية بلغ عدد البنوؾ التي و  ،عمليات الخصم والإقراض بدقدار مرتين الطفضتكما ،  %

ضياع  نتج عنو لشا ،من عدد البنوؾ الأمريكية %10حوالي  أي ،بنك 90000أكثر من  9133 سنةف حتى منتص
 انهيار الدولية إلى ىذه الأزمة في الأسواؽ الداليةظهور انتقاؿ و وأدى  وتبخرىا، الكثير من مدخرات الدودعين

، 9000)عطوؼ،  في الولايات الدتحدة الأمريكية %10و في ألدانيا %22بنسبة  الطفضتأسعار الأوراؽ الدالية التي 
        .(903صفحة 
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 % 3.9بحدود  إلصلتًالدى بنك  9133-9130معدلات الفائدة حيث كاف سعر الخصم خلاؿ الفتًة  الطفاض -
 قبل انفجار الأزمة %0.9مقابل  %9.2ولدى البنك الدركزي في نيويورؾ  ،9191 سنةفي  % 0.0مقابل 

(Jacques, 2003, p. 77). 

ارت أسعار الأوراؽ انه 9191، ففي خريف ومن قطاع لآخر أخرى إلى ن دولةالأزمة ماختلاؼ درجة حدة  -
 التي تعتمد على لدوؿلفاض القوة الشرائية لطوفي نفس الوقت بدأ ا لايات الدتحدة الأمريكيةالدالية في أسواؽ الو 

لشا أدى إلى ظهور أزمات في موازين مدفوعات ىذه  ،ة بسبب تدىور أسعار الدواد الأولية الزراعيةالزراع صادرات
ثم اندلعت  ،العاـفي خريف نفس  إلصلتًاامتدت الأزمة الدالية إلى الدوؿ الأوروبية لتبدأ في  9139الدوؿ. وفي ربيع 

خاص النظاـ النقدي  ومست بشكل لايات الدتحدة الأمريكيةفي الو  9133الأزمة من جديد في ربيع عاـ 
 .(900، صفحة 9000)أحمد فريد و سهير،  والائتماني

دوؿ نظاـ الذىبي في معظم لشا نتج عنو انهيار ال في أسعار صرؼ العملات تقلبات حادةالأزمة  رافق حدوث -
القوة الشرائية لدعظم العملات بسبب تزايد العجز في الدوازنة العامة وموازين  تنفس الوقت تدىور في ، و العالم

النقود الورقية  استبداؿ تم إيقاؼ قابلية الصلتًافي فالذىبية الرسمية.  الاحتياطاتالددفوعات والطفاض حجم 
قيم العملات التي   تدىور قيمة الإستًليني وما تبعو من تدىور في ونتج عنو  ،9139سبتمبر  99بالذىب بتاريخ 

تزايد  9133 سنةإلغاء العمل بالنظاـ الذىبي إعلاف سبب  الولايات الدتحدة الأمريكية كانت مرتبطة بو. وفي
 الاحتياطات الطفاضالطفاض السيولة لدى البنوؾ بالإضافة إلى و النقود الورقية بالذىب،  بداؿستاالإقباؿ على 

بالدقارنة مع مستوى ما  %91 إلى %00 منقيم العملات الرئيسية الدولية  ا فيالطفاض حيث تم تسجيل .الذىبية
 .(Jacques, 2003, p. 78) قبل الأزمة

ضها و سداد قر  عنلة دو  90 تتوقف حيث طويل الأجلالدولي  الائتمافكما بسيزت الأزمة بتدىور سوؽ  -
 .لشا زاد من حدة الأزمة ألدانيا والنمسا الخارجية منها

  الأمريكي. عرافقت الأزمة ظهور أزمة اجتماعية أدت إلى تفشي  الآفات الاجتماعية وتدىور المجتم -

  نتائج الأزمة .5
 يلي:   ما نذكر 9191الكساد الكبير  أزمة من أىم ما نتج عن        
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عرفت مشاكل في السيولة،  والإفلاس بعد أف الانهيارالدصارؼ  واجهتالنظاـ الدصرفي الأمريكي:  انهيار -
إعادة التمويل لدى  بسبب صعوبات 9130سنة وتفاقمت الوضعية  9191قة الدودعين في نهاية سنة أزمة ث تر وظه

 الأمريكي.البنك الفدرالي 

بالدقارنة لدا   %11الأزمة وبحوالي  انفجارمنذ  9191سنة  %10انكماش معدلات التجارة الخارجية بحوالي  -
 .(Jacques, 2003, p. 26) كانت عليو قبل الأزمة

ف السبب لبروز كافقاعدة الذىب،  ا جعل دولة بريطانيا تتًؾلش %30بنسبة  ذلك : كافالإستًلينيتدني قيمة  -
وبالطفاض الأسعار  ،%3.0إلى  %0.0إلى رفع سعر الخصم من  الأمريكيلشا أجبر الفدرالي  ،أزمة ثقة بالدولار
كما نشرت الدؤسسة الدالية التي ،  في وسطها وتضاعف الإفلاس البنوؾادت الصعوبات أماـ دز ا خلاؿ تلك الفتًة

لائحة الدصارؼ التي منحتها دعمها، وفسر  من أجل تقدنً قروض للمصارؼ 9139 في أكتوبر ''رفىو ''أنشأىا 
وقد أجبر الذلع الذي تبع  فكانت النتيجة عكسية ،أنها للمصارؼ التي تشكو من ضائقةالسوؽ ىذه اللائحة ب

وبعدىا أقفلت كل الدصارؼ لددة أسبوع  ،العطلة الدصرفية العامة 9133ارس م 2في  ''روزفلت''ذلك إلى إصدار 
 .(01، صفحة 9113)الدوسوي،  بنك 9000تبخر حوالي 

من السلع والخدمات من جهة وضغط قطاع الأسر  تراجع استهلاؾالتصفية العامة لديوف الشركات: أدى  -
بدافع الوقاية لم بذدد قروضها فإلى تصفية عامة لديوف الشركات،  على الشركات من جهة أخرى الدصارؼ الدائنة

التي  الأصوؿ الداليةالقصيرة الأجل خوفا من الإفلاس، كما بزلت عن لزفظة الأوراؽ الدالية وباعت بالخسارة 
 يوفالد ارتفاعذلك في  انعكس لشابتدني الأسعار  الانكماشتسبب كما . لشا أجبرىا على بزفيض إنتاجهابحوزتها 

 وتوسع البطالة. كاترباح الشر لأ حاد الطفاضفي و 

استًجعت الدصارؼ الأمريكية  اشرة بعد انهيار بورصة ووؿ ستًيت: مب)انتقاؿ العدوى(تصدير واستيراد الأزمة -
 ها الأوراؽ الدالية التي بحوزتهاالدودعة في البورصات الأوروبية وخاصة في ألدانيا والنمسا، وذلك ببيع رؤوس الأمواؿ

من الصعوبات  ؿاانتقعلى الصعيد الدولي و  الانهيار انتشاررغبة منها في حل مشاكل السيولة، كاف من شأف ذلك 
 9139وزادت حدة الأزمة الدصرفية في مارس الولايات الدتحدة الأمريكية، داخل البورصات والدصارؼ الأوروبية إلى 

 نسبة كبيرة منبسلك الدصارؼ الأمريكية حيث  9139لنمساوي في ماي '' ا Kreditanstalt'' بإفلاس مصرؼ
 ،الطلب والإنتاج للبلداف الأخرى تراجع كاف سببوالطفاض الواردات الأمريكية الذي   وكأثر آخر بذلى فيأسهما. 

 .(31، صفحة 9119)دانييل أ.،  الأزمة ديصعت زاد من لشا ،الصادرات الأمريكية انهارتف
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 في الولايات الدتحدة٪ 00وعلى الصعيد العالدي  %30الطفاض الإنتاج الصناعي بدقدار  نتج على الأزمة -
، ملايين في بريطانيا 3الة بحوالي معدؿ البط ارتفاعو البيع بالخسارة للمنتجات الزراعية،  حيث تم تسجيل ،الأمريكية

 إفلاس البنوؾ بادلات الدولية، تزايدالد الطفاض، الأمريكية مليوف في الولايات الدتحدة 99ملايين في ألدانيا و 2
  .(Philippe, 1996, p. 121) والدؤسسات الدالية وتدىور الصناعة

 (1986و1979و 1973)النفطية  الأزمات: الثانيالفرع 

 (1979و 1973) الأزمة النفطية .1

كصدمة حقيقية للعالم الرأسمالي، التي أدت   9111وفي سنة  9113كاف تغير أسعار النفط الحاد في سنة 
 وانهيار البورصات في العالم. 9191إلى تراجع النشاط الاقتصادي الذي رافقتو بوادر التضخم إلى سنة 

 :أسباب الأزمة . أ

الدنتجة للنفط قرارين حاسمين في تشكل الصدمة النفطية ابزذت دوؿ الخليج العربي  9113أكتوبر 02في يوـ 
 ولعا:

، وبالتالي بزفيض بسوين الدوؿ الدستوردة لذا وكانت أولى الدوؿ الدتضررة من ذلك بزفيض حجم إنتاج النفط -
 الولايات الدتحدة الأمريكية وىولندا .

للبرميل الواحد إلى سعر دولارا  9.10أي من سعر قدره  %10زيادة سعر النفط عالديا بدقدار  -
 دولارا للبرميل.99.20قدره

حيث كاف القرار الأوؿ عبارة عن تهديد غير مباشر للدوؿ الدستوردة للنفط ولم يكن لو أي أثر لكوف السوؽ 
وفي الدقابل فإف القرار الثاني من طرؼ الدوؿ الدصدرة للنفط  النفطية بروي العديد من الدوؿ الدصدرة للنفط؛

OPEP  99و شأف كبير في الأسواؽ العالدية للنفط حيث وصل سعر البرميل الواحد من النفط عالديا كاف ل 
 .(10، صفحة 9119)دانييل أ.،  أي زيادة بدعدؿ أربعة أضعاؼ 9113دولارا في سبتمبر 

اقتصادي لكوف بعض الدوؿ العربية وبذدر الإشارة أف ىذه القرارات كانت بدافع سياسي أكثر منها 
، 9113حربا ضد الاحتلاؿ الصهيوني على فلسطين وما عرؼ بحرب أكتوبر  9113خاضت في نفس السنة 

 ىذه القرارات عقابا للدوؿ التي ساندت الكياف الصهيوني. تفكان
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، 9111نة فكانت عقب الثورة الإيرانية في بداية س 9111أما سبب الصدمة النفطية الثانية في سنة 
حيث أدت إلى توقف الصادرات الإيرانية من النفط وكانت نتائج ذلك توجو الدوؿ الصناعية الكبرى في العالم لضو 

لشا أدى إلى ارتفاع سعر البتًوؿ الخاـ أكثر بكثير من السعر الرسمي الدعتمد من العالدية  الأسواؽزيادة طلبها في 
ليبلغ سعر البرميل الواحد  9190لشا جعلها تراجع سعر الخاـ من النفط من جديد في ديسمبر  OPEPدوؿ 

   .(992، صفحة 9000)جالبريت،  دولارا 30من النفط 

  النفطية الأزماتنتائج  . ب

ولكن ىذه  ،الدستوردة للنفط الخاـأدت الأزمات النفطية إلى نتائج سلبية على الدوؿ الصناعية الكبرى 
الآثار السلبية لم تدـ طويلا لتنعكس على الدوؿ الدصدرة للنفط لكونها دولا نامية وغير صناعية ومعظمها بستاز 

واىم ما ميز نتائج الأزمات النفطية نذكر  باقتصاد ريعي ،وخاصة النتائج التضخمية في أسعار الدنتجات النهائية؛
 ما يلي:

لشا انعكس في تباطؤ النمو  ه الصدمة النفطية اختلالا في الدوازين التجارية للدوؿ الدستوردة للنفط،شكلت ىذ -
 لسنوات تصل لدا بعد سنوات الاقتصادي في دوؿ العالم مع ارتفاع معدلات التضخم التي رافقت دوؿ العالم

 الثمانينات.

وبسبب ارتفاع الدواد الأولية ، %90تراجع الإنتاج الصناعي بنحو  في الدوؿ الصناعية الكبرى في العالمو  -
الأمر الذي أدى  ارتفعت معظم أسعار الدنتجات لشا أدى خفض الطلب عليها، مقابل زيادة عرضها في السوؽ،

وانفجار  عانت منو لفتًة كبيرة امتدت آثارىا على الشركات إلى غاية ما بعد الثمانيناتتشكل ركود اقتصادي 
 .9191زمة أ

اختلالات نقدية وتعولؽا للعملات في العديد من دوؿ العالم لدواجهة العجز في الديزاف التجاري الناتج  تأحدث -
 .وتصدير التضخم عن ارتفاع أسعار الدواد الأولية

، وىذا نابع من بزمة 9192ومن نتائج ىذه الأزمات النفطية أيضا حدوث انهيار في أسعار النفط في سنة  -
من صادراتها النفطية مستغلة ارتفاع أسعار الخاـ من  OPEPالسوؽ بالدعروض النفطي الناتج من زيادة دوؿ 

 . OPEPدوؿ النفط لتحقيق عائدات كبيرة ،وىذا نتيجة أزمة الفوضى التي مست تنظيم 
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  1986 الأزمة النفطية. 2

دورا كبيرا في الحفاظ على ارتفاع أسعار النفط خلاؿ فتًة السبعينات، ولكن منذ  OPECلعبت منظمة 
بداية الثمانينات ونتيجة تغير الظروؼ الاقتصادية في العالم التي بسيزت بركود اقتصادي شمل معظم الدوؿ الصناعية 

زمة نفطية جديدة اختلفت الكبرى بالإضافة إلى عوامل أخرى داخلية خاصة بالدنظمة، شهد العالم الاقتصادي أ
عن سابقاتها بالالطفاض الحاد في أسعار النفط والذي شكل مفهوما جديدا للأزمات حيث تبين أف الالطفاض 
الحاد في أسعار النفط بإمكانها أف يشكل أزمة جديدة في النظاـ العالدي، ويعد الاختلاؼ في منطلق الأزمة حيث 

لدوؿ الدستوردة للنفط، وأما الالطفاض الحاد يشكل أزمة في الدوؿ الدصدرة لػدث أزمة في اأسعار النفط  ارتفاعأف 
 .اللنفط، وفي ما يلي نستعرض أىم الأسباب التي أدت إلى تشكل ىذه الأزمة النفطية وكذا نتائجه

 1986أسباب تدهور أسعار النفط في  . أ

، الصفحات 9090)طالبي،  يمن الأسباب التي أدت مباشرة لتشكل أزمة انهيار أسعار النفط نذكر ما يل
999-990): 

 بحث عن للتوجهت الدوؿ الصناعية  أف 9111و  9113تبعات الأزمات النفطية في بين  من
 استخداـ مصادر أخرى للطاقة البديلة للنفط وخاصة الفحم.

  الركود الاقتصادي في الدوؿ الصناعية الكبرى.بسيزت الفتًة التي سبقت الأزمة النفطية بنوع من 
 ،الصين، ماليزيا، الدكسيك وبداية بزمة  ظهور دوؿ أخرى منتجة للنفط خارج دوؿ الأوبك كروسيا

 الدعروض النفطي في الأسواؽ الدولية مع ترجع الطلب عليو.
 تطرأ في السوؽ الدولية  عدـ الاتساؽ بين دوؿ منظمة الأوبك، وعدـ مرونة قراراتها ابذاه التغيرات التي

 للنفط.

أزمة انهيار أسعار النفط في  لظهوربالإضافة للأسباب السابقة الذكر التي تعد أىم الأسباب الدباشرة 
لصد أف بداية حرب الأسعار على النفط بدأت بقياـ دولتي بريطانيا والنرويج بتخفيض أسعار  سواؽ الدوليةالأ

دولارا للبرميل الواحد وىذا ما دفع دوؿ الأوبك إلى 30.0سعر قدر بنحوصادراتها النفطية حيث تم اعتماد 
دولارات في سعر البرميل الواحد أكثر بزفيضا لشا قامت بو بريطانيا والنرويج 00بزفيض أسعار نفطها بنحو 

جديد  ا منمبزفيض سعر نفطه اإلا أف بريطانيا و النرويج عاودت للحفاظ على الحصة السوقية من مبيعات النفط،
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دولارا للبرميل الواحد ، حيث أصبحت الحصة السوقية لدوؿ 99.0وبرديد سعر قدر بنحو 9193مارسفي 
دوؿ الأوبك لعقد اجتماع طارئ تقرر فيو  اضطرالأوبك مهددة بالنقصاف في ظل توفر معروض بسعر أقل لشا 

 .(92، صفحة 9110)الدوسوي ض.،  الحفاظ على الأسعار وتثبيتها

نيجيريا قرار الأوبك حيث لجأت لتخفيض سعر صادراتها النفطية إلى  برتـًلم  ىذه الاحداثوفي مقابل 
دولارا للبرميل، حيث صرح وزير النفط النيجيري قائلا:" إف ضرورة الحفاظ على الاقتصاد السليم في 99حوالي 

يد حيث أدى ىذا التصريح إلى عقد اجتماع لدوؿ الأوبك وتقرر برد نيجيريا أىم من الوفاء لقرارات الأوبك"؛
تباين و بسبب  مليوف برميل يوميا؛ 91.0حصص الإنتاج لكل دولة عضو وتم برديد سقف الإنتاج الكلي بحوالي 

الظروؼ الاقتصادية لكل عضو من أعضاء دوؿ الدنظمة فهناؾ دوؿ تعاني من أزمة مديونية كنيجيريا وتسعى 
ؾ أعضاء أخرى تعاني من زيادة للحصوؿ على الإيرادات ولو كانت على حساب دوؿ الأوبك، ولصد أف ىنا

النفقات العمومية وىي ملزمة لتغطيتها كإيراف والعراؽ)زيادة النفقات الدخصصة للحرب(، أما باقي الأعضاء فلكل 
ظروؼ اقتصادية خاصة أخرى فمنها من يعاني من الكثافة السكانية الكبيرة كإندونيسيا وفنزويلا، حيث تم تقدنً 

دوؿ الأوبك ومن ىنا بدأ الصراع داخل الدنظمة أفضى إلى عدـ فعالية قرارات  مصلحة كل دولة على قرارات
 .(999، صفحة 9090)طالبي،  الدنظمة في الحفاظ على أسعار النفط في مستويات مقبولة

داخل الدنظمة فهي كانت عب دورا مهما لوالجدير بالذكر ىو أف دولة الدملكة العربية السعودية كانت ت
من  9190الدرجح لحجم الإنتاج داخل منظمة الأوبك ولذلك قامت بتخفيض حصتها من الإنتاج في سنة 

مليوف برميل يوميا ، وىذا طبعا سيقود بالاقتصاد السعودي إلى برمل تبعات  09.0مليوف برميل يوميا إلى 90.0
ويأتي دور دولة السعودية كتحفيز لباقي  بثق من العجز التجاري؛الطفاض الإيرادات و يهددىا بعجز في الديزانية من

دوؿ الأعضاء للحفاظ على قرارات الدنظمة الرامي إلى الحفاظ على مستوى أسعار النفط في الأسواؽ الدولية، إلا 
ر على أف انشقاؽ دوؿ الدنظمة حاؿ دوف التوصل لقرار مشتًؾ بينها رغم تهديد دولة السعودية القياـ بحرب أسعا

 .(993، صفحة 9113)لزمد بلقاسم،  النفط

إنتاجها النفطي حيث بلغ  قامت دولة الدملكة العربية السعودية بزيادة حجم 9190بحلوؿ خريف سنة   
مليوف برميل يوميا، وتبعتها باقي دوؿ منظمة الأوبك بزيادة حصصها الإنتاجية في السوؽ النفطي، و في  1.0

نفس الفتًة عمدت كل من بريطانيا والدكسيك و النرويج بزيادة الدعروض النفطي في الأسواؽ العالدية لشا تسبب في 
 دولارا فقط. 93ن النفط أدت إلى إنهيار أسعاره ليصل سرع البرميل الواحد إغراؽ السوؽ بدلايين البراميل م
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 آثار إنهيار أسعار النفط: . ب

كاف من الدتوقع أف تكوف نتيجة الحرب على أسعار النفط ىو انتعاش الاقتصاد العالدي من خلاؿ توفير 
لنفط ستؤدي إلى الطفاض التكاليف مواد أولية بخسة للدوؿ الصناعية الكبرى في العالم، حيث أف الطفاض أسعار ا

، وبالضرورة فإف فتًة الرخاء ىذه ستؤدي إلى خفض أسعار الفائدة و بزفيف حدة والدستهلكينلدى الدنتجين 
مبينا أف ىناؾ زيادة في  9192 الدولية في أفريلوالتنمية  الاقتصاديولذلك جاء تقرير منظمة التعاوف  التضخم؛

 تقديرات معدؿ النمو الاقتصادي في العالم.

وفي الدقابل فإف انهيار أسعار النفط لع أثر عميق على الدوؿ الدصدرة للنفط، من خلاؿ تراجع إيراداتها 
رداتها وىذا حتما سينعكس سلبا على السياسات الاقتصادية الدعتمدة في الدوؿ الدصدرة للنفط والتي بسثل وا

السلعية حصة كبيرة في صادرات الدوؿ الصناعية، ولذذا فإف أثر انهيار أسعار النفط سيعود سلبا عل الدوؿ 
الصناعية من خلاؿ تراجع صادراتها و دخولذا في ركود اقتصادي جديد، حيث أعلنت الشركات الأمريكية 

الإيرادات  ة تسرلػا للعماؿ بسبب تراجعالناشطة في لراؿ التنقيب عن النفط خاصة في ولاية تكساس الأمريكي
 النفطية مقابل زيادة تكاليف التنقيب عن النفط.

وبالنسبة للدوؿ الدصدرة للنفط  كالجزائر ونيجيريا والدكسيك وإندونيسيا، فإف الطفاض أسعار النفط  زادت 
ريعية تعتمد على الإيراد الوحيد من عائدات النفط، في حين  اقتصاداتهاالخارجية لكوف  امن تفاقم من مديونيته

عانت باقي الدوؿ الدصدرة للنفط لدوؿ أعضاء منظمة الأوبك من أضرار أقل نظرا لامتلاكها احتياطات نقدية 
 أجنبية كبيرة سالعت في إحتواء متطلبات واردات ىذه الدوؿ. 

  1987 الأزمة المالية ثالثا.

التطورات الاقتصادية التي  استعراض أىم الأمريقتضي  9191أكتوبر الأزمة الدالية فيونتائج  أسباب لفهم    
  .     الفتًة التي سبقت انفجار الأزمة الداليةحدثت خلاؿ 

  خصائص الفترة السابقة للأزمة -أ
لؽكن التي الذامة  الاقتصاديةجملة من التطورات التي سبقت تاريخ انفجار الأزمة  بسيزت فتًة الثمانينات       

  إلغازىا فيما يلي:
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في الياباف و ،  %9.0إلى%2.1منانتقل  الأمريكية في الولايات الدتحدةف :الحقيقيالمحلي ض معدؿ لظو الناتج االطف -
 9190 سنة لغايةالفائدة  أسعارارتفاع  ىذا التًاجع إلى ويعود ؛%9.1إلى %3ألدانيا من في و % 9.0إلى  %0.9من 

معدلات لظو التجارة الدولية اعتبارا من  بالإضافة لذلك تراجع ،الاستثماراتوما نتج عنها من تقليص في حجم 
التي اضطرت إلى ابزاذ سياسات ترمي إلى  العامة في البلداف النامية الديوفبسبب تزايد أعباء خدمة  9190 سنة

  (901، صفحة 9000)عطوؼ،  .الدوؿ الصناعية الكبرىوارداتها من  بزفيض

في  % 3.2لضو إلى 9191 سنةفي  % 0من الدوؿ الصناعية الكبرى الطفاض معدلات لظو الطلب الداخلي في  -
في  %3.9 إلى % 9.1بينما ارتفع ىذا الدعدؿ من ،  %3.0إلى  % 9.3 لضو الطفض من أمريكافي و ، 9192 سنة

العديد من العوامل من  إلىتقلبات ىذا الدعدؿ  ويعود سبب.  %1إلى % 3.9 لضو الياباف ارتفع من، وفي ألدانيا
، صفحة 9119)دانييل أ.،  الفائدة سعرالسياسات الضريبية،  معدؿ التضخم، الاستهلاؾألعها: معدلات 

10)  . 

في الولايات الدتحدة  9192 سنةحيث وصلت  ،9199 سنةمنذ  الالطفاضمعدلات التضخم إلى  ابذاه -
ت وايطاليا، ومن أىم أسباب الطفاض معدلا والصلتًافي كل من فرنسا % 3.9في الياباف، % 0.2، % 9.9الأمريكية 

)عطوؼ،  سعار واردات تلك الدوؿ من الدواد الأولية والبتًوؿ من البلداف الناميةأفي  الالطفاضالتضخم ىو 
 (902، صفحة 9000

مليار دولار، قابلو  910.2إلى  902.0ارتفع العجز في الديزاف التجاري الأمريكي من  9192-9191خلاؿ الفتًة  -
إلى  1الألداني من الديزاف التجاري مليار دولار، و  92إلى  30فائض في كل من الديزاف التجاري الياباني من تسجيل 

)عطوؼ،  مليار دولار 39.1إلى  1.9لضوتفع من العجز في الدوؿ الدصدرة للبتًوؿ ار  أف في حين ،دولار مليار 30.9
 . (902، صفحة 9000

بشكل سريع مقابل العملات  الارتفاعابذو سعر صرؼ الدولار لضو  9190 سنة إلى غاية 9190 سنةمن  بداية  -
الياباف والدوؿ الأوروبية إلى رفع أسعار فائدتها  تضطر فاعار الفائدة الأمريكية، الأخرى بسبب ارتفاع أس

وعلى  الاستثماراتعلى حجم  اسلبي اللتخفيف من الضغوطات التي كانت تتعرض لذا عملاتها، لشا كاف لو تأثير 
  ل عاـ.سواؽ الدالية الدولية بشكاستقرار الأ
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بزفيض أسعار الفائدة بهدؼ دفع سعر صرؼ إلى الولايات الدتحدة الأمريكية  لجأت 9190 سنة وبداية من
بهدؼ دعم الصادرات الأمريكية وسط تنامي الدنافسة، لكن في الدقابل رافق ىذا الإجراء  الالطفاضالدولار لضو 

رفع أسعار الفائدة مرة أخرى لشا ل 9191 سنةفي  أخرىولذلك لجأت مرة  ،نيفة في الأسواؽ الدالية الدوليةىزات ع
تزايدت مطالبة  9191 سنةوفي نهاية  ،الدالية الدولية أدى إلى الطفاض أسعار الأوراؽ الدالية بشكل حاد في الأسواؽ

عن امة، لكنها أحجمت التدخل لدعم الدولار عن طريق بزفيف العجز في موازنتها الع من أمريكاالياباف وألدانيا 
قيمة الدولار، وبالتالي بزفيف  خفضىدفها كاف برقيق مزايا تنافسية في الأسواؽ الدولية من خلاؿ  التدخل لأف

أسعار  وكنتيجة لذلك تدىورعن تدىور قيمة الدولار  نتجتالتي  ،العجز في ميزانها التجاري. ومن الآثار السلبية
الكبرى  الاقتصادية العودة إلى نتائج الأزمةبداية تشكل شعور بي ى ،الأوراؽ الدالية في أىم الأسواؽ الدالية الدولية

الياباف وألدانيا  لشا جعل الدالية الدولية، وسط الأسواؽفي انتشار موجة من الذعر في  تسببلشا ، (9133 -9191)
ما وىذا في الأسواؽ الدالية لدعم الدولار بشراء كميات كبيرة منو مقابل عملاتها المحلية العاجل بالتدخل تقوماف 

   . (902، صفحة 9000)عطوؼ،  لديهالزليا ساىم في رفع معدلات التضخم 

في  الاستثماراتشهد نشاط الأسواؽ الدالية الدولية برسنا ملحوظا، حيث بلغت  9192-9112خلاؿ الفتًة  -
وبدأ بروؿ معظم الاقتصاديات من اقتصاد الدديونية إلى اقتصاد السوؽ صعب  ىذه الأسواؽ مستويات عالية

، اليةفي الأسواؽ الد زيادة عدد الأسهم والسنداتىذه التطورات  رافقت، ولقد الضبط عكس القروض الدصرفية
مليار دولار، وفي الياباف  199 وفي بريطانياتريليوف دولار،  3.1 أمريكاالدالية في  الاستثماراتبلغت  9192 سنةففي 

من إجمالي % 00وفي لرموع ىذه الدوؿ بذاوزت حصة السندات الحكومية الطويلة الأجل  ،ولارتريليوف د 9
 .(910، صفحة 9119)دانييل أ.،  الاستثمارات

  الأزمة انفجار -ب
 أسعار الأصوؿ الداليةفي  الحاد أكتوبر على الرغم من أف الذبوط91 الاثنينبيوـ  9191 سنةارتبطت أزمة          

ليستمر  أكتوبر، ثم انتقل إلى الأسواؽ الأمريكية 91واسبانيا في يوـ الأربعاء  ونيوزيلندافرنسا  أسواؽ حدث في
 في كافة الأسواؽ  الالطفاض

كاف كبيرا حيث بلغ في الدتوسط   الاثنينفي يوـ  بداية الافتتاحعند  الالطفاضغير أف  ؛أكتوبر 92حتى يوـ الجمعة 
 .(091، صفحة 9009)منير إبراىيم،  مقارنة بأسعار الإقفاؿ في يوـ الجمعة السابق،  %99.2حوالي 
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ولم يتوقف ىذا الانهيار في الأسعار بسبب السيل الدتدفق من أوامر البيع الدتزايدة، وىذا يعكس الذعر 
صناع  أفالدنتشر، ففي ظهر يوـ الثلاثاء تم إيقاؼ التداوؿ في العديد من الأسهم الدتداولة في بورصة نيويورؾ معلنة 

وكحل لذلك  السوؽ قد فشلوا في التحكم في السوؽ وفي معالجة الاختلاؿ ولا سبيل للبحث عن لسرج آخر؛
لاستثمارية لإعادة شراء أسهمها لزاولة إنقاذ ما لؽكن إنقاذه، إلى جانب تدخل البنك تدخلت كبرى الشركات ا

تمويل للمحافظ الدالية ، وكنتيجة لذلك عاودت أسعار الفدرالي الأمريكي في لزاولة لإقناع البنوؾ لدنح الدزيد من ال
 .(210-091، الصفحات 9009)منير إبراىيم،  الأسهم في الارتفاع لرددا

كانت متباينة من   الدولية" تبين أف حركة الأسعار في الأسواؽ الدالية 9199وفي دراسة "لريتشارد روؿ سنة 
وذكرت ىذه  سوؽ لآخر قبل الأزمة، في حين أنها وفي شهر أكتوبر أخذت جميعا ابذاىا موحدا لضو الالطفاض؛

 في ما يلي : الأزمةالدراسة أىم ما ميز الأسواؽ الدالية العالدية قبل 

بعضها موجبا وكاف بعضها الآخر  قبل الأزمة تباينت حركة أسعار الأصوؿ الدالية في الأسواؽ الدالية العالدية فكاف -
 سالبا.

، أما أسوء أداء تم %19.1كاف أداء سوؽ الياباف متميزا حيث سجل فيو مؤشر السوؽ ارتفاعا بلغ نسبة  -
 ..%93.9تسجيلو خلاؿ نفس الفتًة فكاف في سوؽ نيوزيلاندا حيث سجل الدؤشر فيها تراجعا بنسبة 

خلاؿ شهر أكتوبر وبالعملة المحلية وبالدولار أيضا بحيث أف  ليةالدو سجل التدىور في مؤشر الأسواؽ الدالية  -
ويأتي في  ترتيب السوؽ الأمريكية يأتي في الرتبة الخامسة إذا ما حسبت قيمة الطفاض الدؤشر بالعملات المحلية،

 الرتبة الحادي عشرة إذا حسب الالطفاض في الدؤشر بالدولار.

 أسباب الأزمة -ت
 الأسواؽ الدالية الدولية فيما يلي:التي مست معظم  9191لؽكن تلخيص أسباب أزمة أكتوبر          

مليار  910.2أكثر من إلى  ،9191مليار دولار سنة  902.0لضوارتفاع العجز في الديزاف التجاري الأمريكي من  -
لجوء السلطات الأمريكية إلى معالجة العجز في ميزانها  وىذا كاف سببا في توقع جميع دوؿ العالم،9192دولار سنة 

وىذا  ،الواردات أثر والحد من الأمريكية الصادرات دعم يادةقيمة الدولار بهدؼ ز  خفض من خلاؿالتجاري 
وفي الدقابل  ،بالدولار لدى الدستثمرين الأجانبالقيمة الحقيقية للموجودات  خفضالإجراء من شأنو الدسالعة في 

المحررة و  التي بحوزتهم الدالية صوؿالأىؤلاء الدستثمرين للإسراع بالتخلص من الإجراء سيدفع بالتأكيد  فإف ىذا
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ساىم في زيادة عرض الأصوؿ  وىذا الشيء الذي وثباتا لرالات استثمار أخرى أكثر ضمانا والبحث عن بالدولار
 .  (900، صفحة 9000)عطوؼ،  بشكل حاد اوبالتالي انهيار أسعارى الدالية الدالية خاصة الأسهم في الأسواؽ

والتي بسثل الدوؿ الصناعية الكبرى التي بستاز  بين البلداف الرأسمالية الدتقدمة الدتاح الادخاروجود تفاوت في حجم  -
فبعضها دوؿ ذات فائض خارجي   ،الددفوعات فيهاموازين  تضررت بفعل ، والتيبتًابط كبير بين أسواقها الدالية

وضع  فيلشا يعني صعوبة اتفاؽ ىذه الدوؿ  ،وفرنسا وإيطاليا كأمريكاكالياباف وألدانيا ودوؿ أخرى ذات عجز  
أ.،  )دانييل ، ورغم ذلك كاف تصرؼ أمريكا انفرادياالية تكفل معالجة ىذه الإختلالاتسياسات اقتصادية أو م

  .(99-90، الصفحات 9119

 بتحسن حالة ينعدـ ثقة الأمريكي استمرارالتوقعات حوؿ مستقبل الأسواؽ الدالية مع لؼص بروز أزمة ثقة  -
 ،كاف عليورفع سعر الخصم لأكثر لشا  ل الأمريكية يةالعجز في الدوازنة العامة، وبالتالي اضطرار السلطات النقد

 . الداؿالسماسرة في أسواؽ  طرؼمن  لذا التي روجو  الدنتشرة بالإضافة إلى الإشاعات

 ،فيها الأزمة إلى قياـ البنوؾ التجارية برفع أسعار الفائدة اندلاعبرفع سعر الخصم قبل  ةالأوروبي الدوؿقرار  أدى -
رنة عوائد مرتفعة مقاالسندات لدا برققو لذم من الاحتفاظ بالدستثمرين من الدضاربة بالأسهم إلى  انتقاؿلشا أدى إلى 

تعرضت أسواقها إلى اضطرابات حادة. فتحوؿ الكثير من الدستثمرين من ، ولذلك بالأسهم التي تدىورت أسعارىا
 وىذا ،طويلة الأجل الصادرة عن السلطات الأمريكيةالسندات خاصة السندات الحكومية شراء حيازة الأسهم إلى 

ولجوء الكثير من الدستثمرين في الأسواؽ الدالية إلى  ارىادىور أسعت ثملأسهم ل كبير  أدى إلى الزيادة في عرض
 و طويلة الأجل الأقل سيولة بأصوؿ أخرى قصيرة الأجل التي بحوزتهم الدالية الأصوؿ ستبداؿلاالأسواؽ النقدية 

 (909، صفحة 9111)عرفات،  توفر لذم ضمانات أكثرو الأكثر سيولة 

إضعاؼ في  تتسببوالتي  ،9191سنة  مليار دولار 000تزايد حجم الدديونية الخارجية الأمريكية التي بذاوزت  -
وتناقص الضمانات الحقيقية للأصوؿ الدالية المحررة بالدولار، فإشاعة الخوؼ والقلق من حدوث  الثقة بالدولار

)دانييل أ.،  فجأة ودوف سابق إنذار الأمريكي لؽكن أف تؤدي إلى انهيار الأسواؽ الدالية الاقتصادأزمات في 
 .(90، صفحة 9119

أي أف موجة من أوامر الشراء عادة ما يصاحبها موجات  ،ردود أفعاؿ مبالغ فيها ىذه الأزمة ما ىي إلا نتيجة - 
حبها موجات متتالية من أوامر البيع. على ضوء امتتالية من أوامر الشراء، وأف موجة من أوامر البيع عادة ما يص
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 فالدوجة ،غير الرشيدة للمتعاملين في السوؽىذا الدفهوـ فإف أزمة أكتوبر لا بزرج عن كونها سلسلة من التصرفات 
الأولى من أوامر البيع حركت السوؽ لضو الدزيد والدزيد من أوامر البيع، حتى انتهى الأمر إلى ىبوط شديد في 

 . (010، صفحة 9009)منير إبراىيم،  )نظرية سلوؾ القطيع(الأسعار

كاف ينبغي أف تكوف عليو، وأف ما حدث لا لؼرج إف مستويات أسعار الأسهم في السوؽ كانت أعلى بكثير لشا   -
 ،%19دوث الأزمة بدا يعادؿ لحأشهر السابقة  تسعة، فالأسعار ارتفعت خلاؿ السابق للمسار اعن كونو تصحيح

 ىو إلا ما ،% 93أكتوبر والذي بلغت نسبتو حوالي  90و  91الذي حدث خلاؿ يومي  الالطفاضوعليو فإف 

 جانفيأكتوبر الطفضت لتصل إلى الدستوى الذي كانت عليو في  91 يوـ فالأسعار في ،لزاولة لتصحيح الأوضاع
  .9110 (011، صفحة 9009)منير إبراىيم،  سنةمن 

اللوفر التي  لاتفاقيةفوفقا  ،رفع سعر الفائدة ةلدانيالأكومة الحتوقع ارتفاع أسعار الفائدة، خاصة بعد أف قررت  -
والتي بدقتضاىا تم ربط عملة لرموعة من الدوؿ بسعر تبادؿ لزدد، أصبح من الدتوقع أف  9191 جانفيأبرمت في 

ومن جهة أخرى زاد لدولار. ا صرؼبالقدر الذي لػافظ على سعر  ىي الأخرى برفع سعر الفائدة أمريكاتقوـ 
 .(909، صفحة 9111)عرفات،   التخوؼ من انتشار التضخم وانتقالو إلى الدوؿ

في الديزاف التجاري، وىو ما أثار التوقعات  اعجز  9191 سنةخلاؿ الأمريكية لتجارة الخارجية اأرقاـ  سجلت -
الإقناع أف  الأمريكي الفدراليالبنك  ىو لزاولةوالأكثر ألعية ، سعر الفائدة رفع عن طريقبالطفاض قيمة الدولار 

)دانييل أ.،   وىذا ما فشل فيو الأمريكي للاقتصادتميز ممرحلة لظو لؽكن أف يؤدي إلى الدولار  صرؼ سعر خفض

  .(90، صفحة 9119

إلى التأثير سلبا  والاستثماراتعلى الإدخارات  %90لقد أدى لجوء الحكومة الألدانية إلى فرض ضريبة بنسبة  -
بسبب الطفاض عوائدىا  الأوراؽحيث الطفضت أسعار ىذه  ،السوؽ الدالي الألداني في أسعار الأوراؽ الدالية على

   .الدفروض على الددخرين والدستثمرينالحقيقية نتيجة للضريبة 

وبشكل خاص البنوؾ  ،ةتأثيرات ىامة على أوضاع الأسواؽ الدالي والحاد في أسعار البتًوؿ كاف ل اضالالطف -
أسعار  انهيارالدولية الكبيرة التي قدمت قروضا ضخمة لبعض الدوؿ الدنتجة للبتًوؿ مثل الدكسيك، كما تسبب 

البتًوؿ في تدىور قيم أسهم الشركات البتًولية الأمريكية، وىذا ما نتج عنو ىزات عنيفة في كثير من الشركات 
 .(39، صفحة 9001)العزاوي،  را كبيرةئالتي تكبدت خسا الأمريكية
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الروابط والصلات بين  حيث زادت ،9191 سنةالدولية الذي بلغ ذروتو التطور الذائل في نشاط الأسواؽ الدالية  -
التقنية العالية والدتطورة كذا   بالإضافة إلى ضخامة الصفقات وتنوع الأصوؿ الدتعامل بها و ،الدولية الأسواؽ

انتقاؿ الأزمات من زاد في سرعة لشا  ،الإعلاـ والاتصاؿ أدواتباستخداـ  والعمليات الأنشطةالدستخدمة في إدارة 
  .(219، صفحة 9009)منير إبراىيم،  سوؽ إلى آخر

 زمةنتائج الأ -ث
 فيما يلي:   9191 الأزمة الداليةنتائج أىم  بسثلت       

مكونات لزافظها لتدىور الحاد في لالشركات الكبرى للدوؿ الدعنية بالأزمة نظرا  رأس ماؿالخسارة الكبيرة في  -
في إنتاجها واستثماراتها، وىذا يعني فقداف جزء مهم  الانكماشالأسهم، والتحوؿ لضو السندات وبالتالي من  الدالية
 .المحلي الذي كاف لػتفظ بو الأفراد والشركات الادخارمن 

إزاء ىذه البنوؾ، لشا  مالقدرة على تسديد التزاماتهالعملاء من فقداف نابع تعرض البنوؾ الدائنة إلى أزمة إفلاس  -
   .الشركات الكبيرةالقطاع الدصرفي و  أزمة حقيقية في أدى إلى حدوث

 ؿ الدصدرة للنفطالنقدية التي كانت بحوزة الدو الدالية و على قيمة الأصوؿ  ا كبيراقيمة الدولار تأثير  لطفاضلا كاف -
عدة في  اشمل أطرافتل ولذلك اتسعت رقعة الأزمة الدالية ،في البنوؾ الأمريكية والأوروبية النفطية الثورةفتًة  خلاؿ

   .العالدي الاقتصاد

 الفرع الرابع: الأزمات الحديثة

 1995-1994أزمة المكسيك  .1
عدة  اعتمدت الدكسيك علىالنموذجي، فقد  بالاقتصاد يالدكسيك الاقتصاد وصف أوائل التسعينيات في       

 دعم القطاع الخاصسياسات التحرير و  أتت بثمارىا من بين ىذه السياسات تطبيق كل من إصلاحات اقتصادية

(Régis, 2003, p. 185) ، ؛ بالدولار الأمريكي ةرتبطتطبيق سياسة سعر الصرؼ الثابت للعملة المحلية الدمع
وبدا أف مستوى التطور الدتحقق ىو على الطريق  ىذه السياسات الدطبقة نتائجا مرضية للغاية توقد قدم

 دوؿ جنوب شرؽ آسيا من حيث قدرتها تعد من الدوؿ الرائدة اقتصاديا معالدكسيك  أصبحت الصحيح، بحيث
 .الخارجية الدديونية على برقيق معدلات لظو متزايدة و امتلاؾ قدرة تنافسية في لراؿ الصادرات ، وبركمها في 

  (01، صفحة 9119)غليرمو، 



2الفصل الإطار النظري للأزمات المالية  

 

 
85 

نتيجة إتباع السياسات الدكسيك قبلة للمستثمرين الأجانب  أصبحت الذكر العوامل السابقة وبسبب       
مليار دولار ما  10 عنيزيد حيث شهدت الدكسيك تدفقا كبيرا للرساميل جعلتها برقق دخلا  الجديدة الاقتصادية

كاف وراء و  .(09، صفحة 9119)غليرمو،  المحافظ الدالية في على شكل استثمارات هاثلث 9113و9110بين 
من العوامل الخارجية تدني معدلات الفائدة ف ؛الأجنبية عدد من العوامل الداخلية والخارجية الاستثمارات تدفق ورةث

 "النافتا" اتفاقيةبلداف أخرى، وقد كاف لدخوؿ الدكسيك في مع مقارنة  التي كانت تعاني من الركود دولة أمريكافي 
داخلية بسثلت في عوامل اقتصادىا، إلى جانب ذلك ىناؾ في  من العوامل التي عززت ثقة الدستثمرين الأجانب

 ةالتضخم الدتدني ت، ومعدلا9111 إلى 9199 خلاؿ الفتًة من سنويا %3.9بدعدؿ  الإجمالي الناتج المحلي تزايد
من  خرجت سابقاالرساميل التي  عودة دخوؿبالإضافة إلى  فقط، %2إلى  %910من حوالي  ت الطفضتيال

التي دخلت  ؛ وما ميز رؤوس الأمواؿفي الثمانينيات تأزـ الديوف الخارجية الدكسيكيةأثناء  أمريكاالدكسيك إلى 
 وىذا لا يكوف إلا من خلاؿالحصوؿ على ربح سريع  وىدفها جلأغلبها قصيرة الأ أفلرددا إلى الدكسيك 

الدالية  المحافظيط من استثمارات ـ جزء بسااستخدتم  قد  ، ولذلك لصد أنوفي الأوراؽ الدالية السعريةضاربات الد
الأجنبية   الاستثمارات النابذة من ىذهفإف الدكاسب  ولذذا ،، كالدصانع والدعداتو بسويل كيانات جديدة لخلق

 .(Eliana, 1996, pp. 1-2) كانت ولعية أكثر منها حقيقية

إلى  9199 سنة %99المحلي الذي تراجع من نسبة  الادخار حجم كما واجهت الدكسيك ىبوطا حادا في        
، ومن جانب آخر كاف استخداـ رؤوس الأمواؿ الدتدفقة إلى كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي 9111 سنة % 92لضو

إلا  الفتًة نفسات التصدير تزايدت في من أف عمليبالرغم ف ،لتمويل استهلاكها الدتزايد للمواد الدستوردةالدكسيك 
ما أي  مليار دولار 30في الحساب الجاري بدا يقارب  عجزا أنتجتتورة الواردات تصاعدت بسرعة أكبر فا أف

 اتاستثمار بلغت قيمة الاستخدامات الدالية الدتأتية من و  ؛9111 سنةفي الناتج المحلي  إجماليمن  %9 يقارب
من عجز  %19لتمويل والتي خصصت   9111و9110سنتي  ما بين مليار دولار 19.9 مبلغا قدرهالية الد المحافظ

و الدستثمرين والقطاع إلى تزايد مديونية الأسر  ذلك ، أدىالازدىارمرحلة ، ولكوف ىذه الفتًة ميزاف الددفوعات
، 9119)غليرمو،  ل تبعاتوعلى برم من قدرتها الدكسيك تعيش مستوى معيشي أعلى ، فكانتالدصرفي أيضا

  .(09صفحة 

إلى ىروب  ذلك أدى الأمريكية، الولايات الدتحدة داخل الارتفاعفي الفائدة  أسعار وبسبب عودة       
الأمريكية، وبسبب الولايات الدتحدة في الدالية  سواؽالأبصورة مفاجئة من الدكسيك إلى  المحافظ الداليةاستثمارات 

لشا   %93بنسبة  9111في ديسمبر عملتها المحليةض قيمة فالدتخذة من قبل السلطات الدكسيكية لخ جراءات الإ
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فسحبوا أموالذم إلى خارج وخاصة الأجانب منهم الذلع في نفوس الدستثمرين  أدت إلى انتشار، كانت عليو
فشل تزامنا مع  و الدكسيك را دولار إلى خارجمليا 0سجل ىروب ما يقارب  ىذه الفتًة ؛ ففيالدكسيك

في مارس مقبل الدولار الأمريكي  %00 التي سجلت تدىورا وصل عملتهاوقف انهيار في السلطات الدكسيكية 
نصف قيمتها بعد أشهر  ية حيث خسرتكسيكالدبورصة الأسهم ؛فكاف انعكاس ذلك واضحا في انهيار 9110

مليار  91ت الحكومة الدكسيكية سندات بقيمةأصدر  وفي لزاولة لدعالجة الوضع، المحليةالعملة قليلة من بزفيض قيمة 
 .(99-12، الصفحات 9091)بورزؽ،  ولكن ىذه التدابير فشلت في إعادة ثقة الدستثمرين الأجانب دولار 

الأزمة الدالية التي لإنقاذىا من  الأمريكية الولايات الدتحدةإلى وكاف حتميا على الدكسيك أف تتوجو        
كانت الدكسيك على وشك ،  9110ففي نهاية جانفي الظروؼ ىذه الدرة كانت لستلفة؛ ولكن  عصفت بها،

لذا اعتمادا  الأمريكية أمنت الولايات الدتحدة الدستحقة للبنوؾ الخاصة الأمريكية ولذلكدفع ديونها عن التخلف 
على أف يساىم  الاعتمادمليار دولار من ىذا  90ووعدت بتقدنً  لرزأ على دفعات مليار دولار 00ماليا بقيمة 

 يةمقابل ذلك قدمت الدكسيك صادراتها النفطو البنك الدولي وصندوؽ النقد الدولي بتأمين القسم الباقي، 
 ، ولذلكثلاث إلى خمسة سنوات مدة تراوحت بين لاؿخ لغب تسديده الذي لذذا الاعتمادالدستقبلية ككفالة 

 سنداتاللتسديد قيمة الاعتماد الذي حصلت عليو مليار دولار من  99ما يقارب  ت الدكسيكاستخدم
  .(01، صفحة 9119)غليرمو،  الدستحقة الحكومية

  1997الأزمة الآسيوية  .2
في النصف الثاني من القرف العشرين إحدى الظواىر التي سالعت  الاقتصادية البلداف الآسيوية تعتبر انطلاقة        

من  %90 عن في تغيير خريطة العالم الإنتاجية، إذ بلغت حصتها التصنيعية عالديا أواسط التسعينات مالا يقل
حازت و ، صادراتهالرل من  % 90نسبة  9110 سنةمن الدنتجات الصناعية  اكما شكلت صادراته ،الناتج العالدي

    .(13، صفحة 9000)الشرقاوي،  9112 على ربع التجارة العالدية البالغة لضو عشرة آلاؼ مليار دولار عاـ

لدنح  منها لابدالتي كانت  إلى بررير التجارة الخارجيةقادتها  لستلفة تبنت ىذه الدوؿ سياساتلقد         
 الاستثماراتفتح الباب أماـ ىذا من خلاؿ ، و اقتصادىا مزيدا من المجالات للتطور والذي كاف في مرحلة تنمية

 الدعجزة الآسيوية، حققتالتي  الظاىرةأحد العناوين العريضة للدلالة على  الدالية أصبحت العولدة حيث الأجنبية
والتي بإمكانها أيضا أف  التي سالعت في بناء الاقتصاد القويداخلية الؤشرات الد فيالتفكير وفي الدقابل تم إلعاؿ 

 (939، صفحة 9003)جوزيف،  .كالفساد وسوء الإدارةتهدد الكياف الاقتصاد ككل  
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 مؤشرات الأزمة: . أ
بين دوؿ  الدنافسة الاقتصاديةمفاجئة بالنسبة إلى " ةأو ما يعرؼ "بالنمور الآسيويدوؿ شرؽ آسيا  حققت        

العالم، ولم  مناطق باقيكبيرة، وكانت أكثر استقرارا من  معدلات لظو عرفتفمنذ ثلاثة عقود ، الصناعية العالم
 الرأسمالية تاقتصادياالذي لؽيز  والانكماشبين فتًات التوسع  للتناوب حسب الدورات الاقتصاديةتتعرض 

إلى جانب برقيق قدرة ، وبدعدلات متزايدة الدخلفي  بارتفاع. كما بسيزت (939، صفحة 9003)جوزيف، 
الخارجية حيث   التجارة وبالأخص، تنافسية حوؿ الدنطقة إلى قوة اقتصادية اللافتهذا الدزيج ف صناعية تنافسية؛

  .تدرلغيا ورأس الداؿأسواؽ السندات  الصناعية؛ في حين كاف بررير على تشجيع الصادرات الاعتمادكاف 

في ىذه البلداف الآسيوية، وصاحب  الإنتاجيازدىار القطاع  إلىويعود النمو الاقتصادي الكبير المحقق   
الدالية ورافق  الأنشطةىذا النمو لظوا في الاقتصاد النقدي حيث استوجب مسايرة تطور الاقتصاد الحقيقي توسعة 

ذلك تزايد الطلب على العملة المحلية واستوجب ذلك التوسع في منح الائتماف لرجاؿ الأعماؿ واضطرت البنوؾ 
الذي   الغابية نتائجاللاستدانة من الخارج لتغطية نقص السيولة من جهة و لتغطية بسويل الاستثمارات التي حققت 

، صفحة 9091)بورزؽ،  الدديونية الخارجية لذذه الدوؿ الآسيوية ، وىذا ما زاد منكاف بدثابة الدافع الكافي
؛ولذلك ىناؾ من ينظر إلى أف أسباب الأزمة الدالية الآسيوية على أنها ترتكز على الجانب الدالي فقط، في (01

حين يرى توجو آخر أنها ترتكز على أبعد من أف تكوف مالية فقط بل تتعدى إلى أف تشمل الجوانب السياسية 
ة للأزمة الآسيوية إلى جانب تأثير العوامل والاقتصادية، أما التوجو الشامل فيرى أصحابو أف ىناؾ عوامل حقيقي

 ومن جانب آخرالدالية حيث أف العوامل الحقيقية تتضمن العلاقة بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد النقدي والدالي 
العوامل الدالية منها ارتبطت مباشرة بالديوف الخارجية وكذا سعر الصرؼ والدضاربة على العملة المحلية، ولذلك ف

)الدوسوي  انفجار الأزمة الدالية إلى أدتالعوامل الحقيقية مهدت لظهور الأزمة أما العوامل الدالية  أفعتبار لؽكن إ

 .(920، صفحة 9092ع.، 

عن وة اقتصادية إقليمية ليست بدنأى كقالدوؿ التي تظهر  ولكن ما أثبتتو الوقائع الاقتصادية التارلؼية ىو أف        
ولؽكن توضيح  ؛الأسباب الخارجيةب التأثر ووى الدالية العد انتقاؿ وىذا ما ثبت بسببللأزمات الدالية، تعرضها 

في دوؿ  وجود أزمة احتمالية حدوث أوعلى تدؿ فحص لرموعة مؤشرات ذلك من خلاؿ الأزمة الآسيوية بت
حيث أف  كفتًات زمنية مرجعية،  9112و 9111 سنتيبين قارنة ماد على الدولذلك تم الاعتجنوب شرؽ آسيا، 

، وفي ما يلي جدوؿ يوضح سبق انهيار عملة تايلندات 9112 ةالثاني والسنة، كسيكالد عملةسبق انهيار ت 9111 سنة
 جملة الدؤشرات الدختارة : 
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 وية(ئ)نسبة م 1996و1994السنتين خلال  دول جنوب شرق آسيال الاقتصادية مؤشراتال: (07)الجدول رقم 
 تايلاندا الفلبين ماليزيا إندونيسيا المؤشر

9111 9112 9111 9112 9111 9112 9111 9112 
 2.1 9.1 0.0 1.1 9.9 1.9 1.9 1.0 الحقيقي للدخل الإجمالي معدل نمو

 9.0 9.3 1.1 9.1 3.0 3.0 1.9 9.9 معدل البطالة
 -9.1 99.9 91.1 99.0 1.0 93.9 1.1 1.1 نمو الصادراتمعدل 

 -1.1 -0.2 -1.3 -1.2 -0.9 -21.0 -3.0 -92.0 الحساب الجاري/الناتج الإجمالي
 9.9 3.9 1.1 90.1 9.1 9.3 9.3 9.3 (القيمة الحقيقية)لتبادلمعدل ا
 1.9 1.2 9.1 90.0 1.1 0.0 9.0 9.0 التضخم معدل 
 99.2 99.1 90.9 92.9 99.1 91.1 91.2 90.9 الاقتصادي النمومعدل 

الإعتمادات المالية/الناتج السنوي 
 الإجمالي

90.0 93.0 12.9 13.3 19.0 29.9 19.1 11.3 

 8 1.0 3.3 1.9 3.1 9.9 9.9 99.0 نسبة القروض الغير العقارية
 92.1 99.0 90.3 93.1 91.1 99.9 99.9 91.1 احتياطي الصرف )النقد الأجنبي(

 (42، صوفحة 2005)الشرقاوي، العولمة المالية و امكانات التحكم في عدوى الازمات المالية، المصدر: 

التدىور  لؽكنو الدلالة على يوجد مؤشر واضحلا لؽكننا أف نلاحظ أنو ،  أعلاه 09رقم  الجدوؿ من خلاؿ        
خلاؿ السنوات الثلاثة سبقت سلسلة  ،تايلندا باستثناء ،آسيادوؿ جنوب شرؽ لإحدى   الاقتصاديالدالي أو 

 عملة انهيارإلى  بدرجة أولى 9111والتي أدت في سنة في الأسواؽ الدالية الآسيوية الدضاربين  التي شنهاالذجمات 
قد أوضحت أف ىذه  والفيليبينإندونيسيا وماليزيا لكل من بالنسبة  9112ندا، فمؤشرات سنة تايل دولة

 ،ىذه الفتًةخلاؿ مستمر في التحسن  قتصاديالاما زالت مزدىرة ومنتعشة، وتشير إلى أف الأداء  الاقتصاديات
 و ؛المحلية في الدوؿ الأربعةالدالية  الإعتماداتمنح زيادة التوسع في والجدير بالذكر أف ىذه الفتًة بسيزت أيضا ب

 سيايوناندذلك فإف أسواؽ العملة والأسهم في ولتايلندا،  دولة الدؤشرات الدالة على وجود مشاكل كانت تتًكز في
نهيار العملة التايلندية في حتى قبل ا، و تايلندادولة في الاختلالات الدوجودة وماليزيا والفلبين قد عانت من أضرار 

 (13، صفحة 9000)الشرقاوي، . 9111 سنةمن  جويلية

 تايلندا قبل الأزمة:الظروف الاقتصادية في  . ب
الأسرع لظوا في العالم بين  الاقتصادبتحقيق معدلات لظو كبيرة لاقتصادىا وعرفت ب تايلندا امتازت دولة        

 عجزكانت نسبة   9110في السنة. ففي سنة   %1.9نسبة  بلغ الإجمالي عدؿ لظو في الناتج المحليبد 9110و 9190
نسبة خدمة و ، %9لضو نسبة العجز في الحساب الجاري و  ، %2.9لضو جماليالإ الناتج المحلي إلىالتجاري  الديزاف
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لرموع إلى  العاـ نسبة الدينو ،  %19.0 الإجمالي لضو الديوف إلى الناتج المحليإجمالي ، ونسبة  %99 العاـ لضو الدين
 ىذه الدؤشرات جعلتكل ف ، %19.0 الإجمالي المحليالصادرات إلى الناتج لرموع نسبة و ،  %909الصادرات 

كما حافظت السلطات التايلندية على  ؛فئة الدوؿ الأقل مديونية ضمن يلنداتايصنف دولة  البنك الدولي
الدمتدة من سنة طواؿ الفتًة تصل نصف السنة لددة  الاستيراد عمليات لتغطيةاحتياطي عملات أجنبية كاؼ 

معدلات  في حين كانت  %0 حيث سجلت نسبة قدرىا كانت معدلات التضخم متدنيةو  ،9110إلى سنة  9190
    (391، صفحة 9003)رجاء،  خلاؿ نفس الفتًة %0 تقدر بحواليالفائدة 

دورا ىاما في الأزمة الدالية، ففي التسعينات تم بزفيض الرقابة  تحرير القطاع الدالي في تايلندال ولذلك كاف       
في ولزيادة تدفقات الاستثمار  الأجنبية على التبادؿ الأجنبي كي يسمح بسهولة الوصوؿ إلى أسواؽ رأس الداؿ

اع الدالي أثره كما كاف لتحرير القط،  في مثقل بأعباء الديوف الخارجية، ونتيجة ذلك أصبح النظاـ الدصر المحافظ الدالية
، وعلى ىذا والاقتًاضخفض ىامش الفائدة بين الإقراض أنتج منافسة في في زيادة حدة الدنافسة بين الدقرضين 

كانت لربرة على قبوؿ الكثير من الدخاطر، وعلى الإقراض بدبالغ كبيرة كي برافظ على   والدؤسسات الداليةفالبنوؾ 
 . (Sophie, 2003, pp. 33-37) حصتها في السوؽ

وىذا ما  وارتفاع قيمة الأصوؿ الدالية التايلندية رأس الداؿازدىار  فيوقد أسهمت تدفقات رأس الداؿ الأجنبي        
، كما أف الطفاض معدلات انعكس بالإلغاب على الدؤسسات الإنتاجية لشا جعل البنوؾ تزيد من منح الائتماف لذا

 9110 سنة وأوائل 9190 سنة الفائدة في الولايات الدتحدة الأمريكية والأسواؽ الأخرى في الدوؿ الدتقدمة في أواخر
تايلندا منطقة جذب للمستثمرين الأجانب. بالإضافة إلى ذلك فإف بنوؾ تايلندا والدؤسسات الدالية دولة جعل 

ة بأف تقتًض دولارات من الخارج وتعيد إقراضها استفادت من الطفاض معدلات الفائدة على العملة الأجنبي
الدولار فإف لساطر  مقابل اقد ثبت سعرى العملة التايلنديةلعملاء لزليين بدعدلات فائدة أعلى بالعملة المحلية. ولأف 

أف  والإشكاؿ الدطروح ىو إلى حد كبير؛ تبادؿ النقد الأجنبي كانت في أدنى حد لذا والأرباح كانت مضمونة
 بالعملة المحليةبالعملات الأجنبية كاف قصير الأجل ولكنو استخدـ في بسويل قروض طويلة الأجل  الاقتًاض

بالدقارنة مع  للعملة التايلاندية نسبي استقرار عطاءإمكنت ىذه السياسة من  ؛(21، صفحة 9000)الشرقاوي، 
وكاف أوؿ خرى وأزالت خطر التحويل بالعملات الأجنبية الذي يواجو الدستثمرين الأجانب، الأالعملات 
قيمة الين مقابل الدولار الأمريكي بعد  ازديادالأجنبية الياباف، ومع  الاستثماراتكبير من   وبحجم الدستثمرين 

 جانب توفر اليد العاملة الرخيصة عدة أضعاؼ إلى اليابانية في تايلندا الاستثمارات ازدادت 9190بلازا عاـ  اتفاقية
 .(391، صفحة 9003)رجاء،  مصانعها إلى تايلندا لتحويلشركات اليابانية العاملة في عدة دوؿ لل
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 تايلندا:في زمة الأ انفجارج. 
ارتفعت قيمة الدولار الأمريكي مقابل الين الياباني، ونتيجة  9112 و9110خلاؿ الفتًة الدمتدة بين سنتي        
لشا أدى إلى ارتفاع تكلفة  تها خلاؿ نفس الفتًةازدادت قيم لدولارا سعر صرؼ العملة التايلاندية مقابللتثبيت 

 الصادراتالطفضت  ولذلك تايلندا التي يتم شراؤىا بالين الياباني وقلل من تنافسها في أسواؽ الياباف صادرات
من الناتج  %9مليار دولار أي ما يعادؿ  92وبلغ العجز في الحساب الجاري  9112سنة  أواخرفي  التايلاندية

)الشرقاوي،  مليار دولار 99.0 أضعاؼ ما كاف عليو ووصل لضو العجز  بلغ 9111الإجمالي، وبحلوؿ فيفري  المحلي
 % 99.9من  حاد بشكلمعدؿ لظو صادرات السلع التايلندية  ضاالطف، وىذا ناتج من (20، صفحة 9000

 مؤشر يوحي، ولم يظهر أي من الناتج المحلي الإجمالي 9112 سنة % 0.9إلى  9110 سنة % 91.1و 9111 سنة
الصادرات التايلاندية إلى ما التي أدت إلى ركود الأسباب  ؛وترجع9111 سنة الاقتصاد التايلاندي خلاؿ تعافيب

   :(923، صفحة 9003)الحجار،  يلي

الأجور  لدا ارتفعتبتخفيض نسبة البطالة، ولكن بجلب الدزيد من الاستثمارات و  صادرات تايلندا  لظو ساعد -
 .غير تنافسيةايلندية الصادرات التأصبحت ف زادت تكلفة الإنتاج نسبة البطالةكبير في  الطفاضبسبب 

من العملات يسيطر عليها  الصادرات تايلندا كاف نتيجة لزافظتها على سعر صرؼ مستقر مثبت بعدد تراجع -
، ارتفع سعر الباىت التايلندي لشا أدى إلى ياباني والدارؾ الألدانيفبعدما ارتفع سعر الدولار مقابل الين ال ،الدولار

  . واليابافالصين  لضوخسارة كبيرة في صادرات تايلندا 

 لجوء الياباف إلى بزفيض عملتها كاف أحد الأسباب الرئيسية لتًاجع حجما لصادرات التايلاندية. -

   حيث تسلسلت باقي الأحداث على النحو التالي:

  واعتمدت على تدفق  ،من البنوؾ العالدية الأجلقصير  الاقتًاض التوسع في تايلنداالتسعينات باشرت  بدايةفي
الدباشرة لتمويل عجز حسابها الغير مباشرة الأجنبية  الاستثماراتأكثر من اعتمادىا على  السنداترساميل 

غير متوازنة، فمن أصل إجمالي  أصبحت تشكيلة الديوف الأجنبية في تايلندا 9111الجاري. وبحلوؿ شهر أوت 
 ،كاف للقطاع الخاصمنها   % 90أي ما يعادؿ مليار دولار  19 كاف حوالي  مليار دولار 91الدين الأجنبي البالغ 

 ، ومنو أصبح من الصعب9111 سنةمستحقة نهاية  الأجلقصيرة  ديوفمليار دولار  90 لضو ومن جانب آخر 
  . (10، صفحة 9009)دلؽتًي،  الخارجيالدين  على الدولة تسيير
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  فزاد إقبالذا، ةوالخارجي ةالدالية في تايلندا الفرؽ الكبير في معدلات الفائدة المحلي والدؤسساتاستغلت البنوؾ 
فراد الأواستخدمتها لتمويل  %9و%2بين قيمتو توفرة بدعدؿ فائدة الدبالعملات الأجنبية  الخارجيةقروض ال على

وبسبب بروؿ  ؛%90-91 قدره بدعدؿ فائدة )العملة المحلية(لزلية بالباىت التايلندي والدؤسسات الإنتاجية المحلية
الصادرات،  تراجعقطاعات الدنتجة أصبحت قليلة بسبب الأف فرص التوظيف في  الظروؼ الاقتصادية حيث

وقدرت نسبة  ،في أوائل التسعينات ازدىارالتي شهدت فتًة الأجل ية قصيرة الدشاريع العقار  أصبح الوجو لضو بسويل
 الناتج المحليمن   %00حوالي  والتي بسثل المحلية من لرموع الاستثمارات  %00العقاري  المجاؿفي  الاستثمارات

الأصوؿ قيمة في تضخم بسبب أف ال العقاري الاستثمارلراؿ  إلى وىذا ما ولد وجهة جديدة للمستثمرين الإجمالي،
إلى  استثماراتهمحوؿ عدد كبير من الصناعيين والدوردين ولذذا إلى توليد عائدات مرتفعة،  يؤدي حتما العقارية

   .(19، صفحة 9000)الشرقاوي،  العقارية للحصوؿ على مكاسب سريعة الاستثمارات
 لغالبية القروض  كضمانات عينيةأسعار العقارات التي استخدمت   تدىور، تسبب 9111 سنة في مطلع

قيمة القروض حوالي سبع شركات بلغت ي ايلندتال للبنك الدركزيوفقا ف، الدالية للبنوؾ والدؤسساتبدشاكل  الدمنوحة
. وفي 9112 سنةية أصبحت غير قادرة على تنفيذ عقودىا في نهاحيث مليارات دولار  2 الدمنوحة لذا ما يقارب

سندات دين قابلة للتحويل قيمة عن تسديد  كبرى الشركات التايلاندية حدث أف بزلفت، 9111 بداية سنة
، وبسبب ىذه الدعطيات التي ''Finance One'' تايلاندا وىيأكبر شركة بسويل في  انهياروتلا ذلك  ،بالدولار

كانت في وضع مالي مؤسسة بسويلية   19اتضح أف قرابة ثلثي شركات التمويل في تايلندا وعددىا  بدأت في الظهور
العملة المحلية الدضاربة على في النظاـ الدالي ككل أدى ذلك إلى بداية  فقد الدستثمروف المحليوف ثقتهمولذلك خطير، 

، ومن الدولارات مستفيدين من سعر الصرؼ الثابتوبدأ الدستثمروف المحليوف والأجانب بشراء ، للتخلص منها
صرؼ العملة بشراء دولارات سعر  أجنبية بتغطية خطرا بسويلية سارعت الشركات التي أخذت قروضجانب آخر 
لزاولة  فيمليار دولار بعمليات آجلة  93أكثر من بيع البنك الدركزي التايلندي  قياـ وقد تم تسجيل ؛بعملية آجلة

العملة  برويلعن  الدتعاملين للحد من قياـرفع معدؿ الفائدة أيضا ب العملة المحلية، إلى جانب قيامويائسة لحماية 
، صفحة 9009)الشحات،  فخلقت ىذه الخطوة مشاكل إضافية لشركات التمويل ،إلى عملات أخرى المحلية
33). 

وبدأ الدستثمروف بإعادة كل الأحداث السابقة الذكر أدت إلى انفجار الوضع في الأسواؽ الدالية التايلاندية، 
 الخارجيةالديوف مقابل حجم من عجز الحساب الجاري الدتزايد  تزايد التخوؼالنظر في استثماراتهم حيث 

سهم الطفضت أسعار الأفعمليات البيع الكثيفة في الأسواؽ الدالية تزايد   فنتج عن ذلك، الأجلالضخمة قصيرة 
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التايلاندية  ، وسادت حالة الذلع في الأسواؽ الدالية9111في ماي  %20نسبة فاقت إلى مستويات متدنية قياسية 
 .إلى باقي الأسواؽ الدالية الآسيوية فالعالدية الأثر وانتقل

قيمة عملتها ورفع  من فضالخبسبب  امفاجئ اارتفاع يابانيةالسندات الت عائدات سجل ،آخرومن جانب 
، صفحة 9119)دانييل أ.،  الاستثمارات الدوجهة لتايلاندا سابقاالأمر الذي خفض  ،معدلات سعر الفائدة

فمن  كبيرأصبحت السلطات النقدية التايلاندية أماـ مأزؽ   رؤوس الأمواؿ وىروب خروج استمرارمع و  ؛(909
زيادة كبيرة، في حين أف  الخارجية صرؼ من شأنو أف يزيد عبء الديوفالسياسة خفض سعر فإف تطبيق  جهة

الأجنبية خاصة بالعملات  الاحتياطاتلزاولات تثبيتو كانت بذبر السلطات على التدخل وإنفاؽ قدر كبير من 
، اضطرت السلطات التايلندية إلى امستوى لزرج النقدية الأجنبية بالاحتياطاتبلوغ حجم الخسائر  ، ومعالدولار

 يوـ في عملتهاوسمحت بتعونً سعر الصرؼ الثابت نظاـ  عن وأعلنت التخليإيقاؼ تدخلها في سوؽ الصرؼ، 
بين الدمتدة  وخلاؿ الفتًةمقابل الدولار  % 90 لقيمة العملة المحلية بحوالي الطفاض فوري نتج عنو، 9111جويلية 9

، 9000)نيكولا،  الدولار مقابل  % 01.2بنسبة  عملة تايلاندا ت قيمةالطفض 9119 جانفيو  9111 جويلية
  .(11-22الصفحات 

 دول شرق آسيا إلى الأزمة الماليةآثار انتقال د. 
اعتبر ذلك ، حيث 1997أكتوبر27يوـ  بداية منشهدت الأسواؽ الدالية لدوؿ شرؽ آسيا انهيارا كبيرا         
هم فيها حينما سجلت أسعار الأس بقية دوؿ الدنطقةإلى  العدوى انتشرت ، حيثتايلندا للأزمة الدالية في امتدادا

 ف سعرىا قبل انفجار الأزمة الداليةـ %00 ة الالطفاض بحواليقيم تقدر  ،بشكل حادو  قياسية معدلات منخفضة
، وتبع ذلك انهيارا لأسعار الصرؼ بسبب الدضاربات على 9111من سنة ديسمبر  39و جواف 30بين  خلاؿ الفتًة

  .(12، صفحة 9009)دلؽتًي،  العملات المحلية

 :ا، من قيمته %00 ت لضوفقد عملتها حيثنهيار ابكوريا الجنوبية بداية الأزمة في  كانت   كوريا الجنوبية
 منالدتأتية من القروض الدمنوحة للقطاع الدصرفي والدؤسسات الدالية  حيث برزت أزمة الديوف الخارجية قصيرة الأجل

مليار  903إلى  9111مليار دولار في ديسمبر  02من  الديوففخلاؿ فتًة قصيرة تضاعفت ، جنبيةالأبنوؾ ال قبل
وبرت ضغط  ؛ولذلك9111 سنةأواخر  وأصبح ما يقارب نصفها مستحقا للدفع في ،9111 جوافدولار في 

لفتح الأسواؽ  استعجاليةعن تدابير  9111نوفمبر  91في تم الإعلاف  و الديوف الدستحقةضائقة السيولة النقدية 
ىذا وبعد  ؛دخلت إلى كوريا في أوائل التسعيناتالتي  في المحافظ الدالية،ستثمارات الاالدالية وإزالة القيود عن 
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صندوؽ بين و  هاناقشات مكثفة بينلدالسلطات الكورية  سعت، حركة رؤوس الأمواؿإزالة الرقابة على عن علاف الإ
صندوؽ وطبعا برت الضغط رضخت السلطات الكورية لقرار النقد الدولي لصياغة برنامج إنقاذ يقبلو الطرفاف، 

 % 90ا يقارب لشا ساىم في رفع معدلات التضخم بد،  %90بحوالي  رفعها وزيادة معدلات الفائدة بالنقد الدولي 

 91 الكورية إفلاس مةوالحك أعلنت 9111 أواخر سنة. وفي 9111 سنةشركة  ألف 90حوالي إلى إفلاس  مؤدية
 رفعوبالتزامن مع  ةالدالي الأوراؽبعد انهيار سوؽ فأصبح وضع الاقتصاد الكوري كارثيا  ومؤسسة مالية؛بنكا 

 مبيع حصصه سوىأي خيار  الدستثمرين، لم يعد أماـ الكثير من الانكماشيةمعدلات الفائدة والضغوطات 
 .(901، صفحة 9111)عرفات،  بخسةبأسعار 
 ديوف أجنبية ضخمة معظمها مستحقة في أقل من سنة، من   ةالإندونيسيالشركات  عانت :اندونيسيا

حدثت  ، وعليوالأجلقصيرة  ديوف ىيمنها أكثر من نصفها  مليار دولار، 00حوالي  9111 سنةوالتي بلغت 
عندما ، من قيمتها % 01 العملة المحلية ما يقاربفقدت مضاربة على العملة المحلية مقابل تزايد شراء الدولار ف

ومع الطفاض قيمة الروبية  ؛الأجنبية تلشراء العملاأجنبية  ديونا بعملةالتي لديها  الاندونيسيةسارعت الشركات 
الددينة لخسائر فادحة بسبب الشركات  ىذه ، تعرضترؤوس الأمواؿروب لذ تفادياوزيادة معدلات الفائدة المحلية ل

 ومن جانب آخر، قابلة للسدادغير  اديون سعر الصرؼ فأصبحت قيمة ديونها مضاعفة بالعملة المحلية وأصبحت
، أرباح الشركات الطفاضإلى ىروب مستثمري الأوراؽ الدالية الذين توقعوا تدىور قيمة العملة المحلية أدى 

باعتبارىا أكبر الدستثمرين في الأصوؿ الدالية،  فالطفضت أسعار أسهم الدصارؼ وشركات التمويل بصورة حادة
قيمة السوؽ الدالية في  الطفاض حيث تم تسجيل، الددرجة في السوؽ الدالية شركاتبالطفاض أسهم الوبسبب التأثر 

 للديوف الخارجيةالقيمة الإجمالية كما عرفت ،  بنكا 92تم إعلاف إفلاس  ولذلك، 9111 سنة %00 بنحو جاكرتا
  .(12، صفحة 9000)نيكولا،  فيها معدؿ التضخم ارتفاعأدى إلى تضاعفا ندونيسيا لإ

 :الأجلإلى ماليزيا في وسط التسعينات على شكل قروض قصيرة  رؤوس الأمواؿتدفق  تزايد ماليزيا 
القروض من القروض الداليزية من فئة  % 02 لضو فوفقا لبنك التسويات العالدية كاف ،في المحافظ الداليةواستثمارات 

 منتجة؛غير  قطاعات أكثرىاالمحلية في  الاستثماراتتمويل ل استعملتالتي و  ،9111 سنةوىذا خلاؿ  الأجلقصيرة 
 ،9112 سنةل % 30 حوالي إلى 9110 سنة خلاؿ % 92 نسبة من الإسكاففي قطاع  حيث زادت ىذه التمويلات

 العقاري القطاعتخمة في لراؿ الونتيجة توقع  ؛قروض القطاع الصناعي أو القطاعات الأخرى وىي أكبر بكثير من
العملة الدضاربة على  ىجمات بدأت في الظهور، الدمنوحة للقطاعوالتخلف عن تسديد القروض  التشبعمن جراء 

 ولذلك بدأت تطفوا في مواجهة الظروؼ الاقتصادية المحلية ضعف العملة المحلية  نيالدستثمر  نابذة من توقع المحلية
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 تدىورلشا أدى إلى  ،عنو تراجع حاد في العملة المحليةاليزية نتج الد سحب استثماراتهم من الأسواؽ الدالية عمليات
  .(11، صفحة 9000)نيكولا،  فيها حاد في أسعار الأسهم

 وبرويل الأرباح في  حركة رؤوس الأمواؿ ع الدالي وإلغاء جميع القيود علىقطا الأدت عمليات بررير  :الفلبين
في الاستثمارات في تدفق لشا خلق طفرة للفلبين  والاقتصاديفي النظاـ الدالي  الدستثمرين إلى زيادة ثقة،9111 سنة

فتم ، من خلاؿ دعم القطاع الخاص رئيسيا في بناء اقتصاد الدولةكما لعب سوؽ رأس الداؿ دورا  المحافظ الدالية؛
يشاركوف في  الدستثمرين الأجانبوىذا ما جعل للدولة،  كانت ملكا مؤسسة 99 بيع ما يقارب 9111في فيفري 

من  الاقتصادبسرعة بحيث لم يتمكن  بحجم كبير و الدتدفقة للداخلالأمواؿ رؤوس  وفي الدقابل زاد حجم، ذلك
نابع من فكاف النمو السريع  ؛9111و 9113 العملة المحلية خلاؿ سنتيىاـ في قيمة  ارتفاع، بالإضافة إلى استيعابها

خلاؿ السنوات الخمس الأخيرة قبل الإنهيار،  %991، فارتفعت أسعار العقارات بنسبة لنمو الحقيقي في الاقتصادا
بسويل  مصدر إلى ويعود ذلك 9119 سنةفي  حتميا العقارية الاستثماراتلشا جعل إحتماؿ حصوؿ بزمة في قطاع 

على شكل  الدصرفية المحافظ الداليةمن  %30، فحوالي الاستثمارات العقارية والتي كانت عبارة عن قروض مصرفية
بدأ معها التوتر في وسط الاستثمارات العقارية والبنوؾ  تايلندا التوتر يصيبعندما بدأ ، فمباشرة عقارية استثمارات
مليار دولار من الدين الأجنبي، فتوقع الكثير من الدستثمرين  10صعوبات في تسديد حيث تم تسجيل  ،في الفلبين

 المحليةالعملة  سعر صرؼ الطفض فقط ؿ أياـ، وخلاقد حاف وقت انفجارىا الفلبين الأسعار في أف تكوف فقاعة
معلنة بداية الأزمة الدالية، حيث سجلت قيمة العملة المحلية  الأسهم بصورة حادةترافق مع تدىور في أسعار 

   .(901، صفحة 9111)عرفات،   9111 في أواخر سنةمقابل الدولار  %30 لطفاضا بحواليا

 :الآسيوية أسباب الأزمةه. 
أسبابا مباشرة وأسبابا أف لذا دوؿ جنوب شرؽ آسيا، حيث ىناؾ من يرى الدالية في تعددت أسباب الأزمة 

ولكوف جل الأسباب مرتبطة مع بعضها البعض فلا لؽكن التفرقة بين السبب الدباشر و النتيجة التي غير مباشرة، 
وفي ما يلي نذكر أىم ىذه الأسباب التي أدت لتشكل الأزمة الدالية ثم انتقاؿ ىي نفسها تعتبر سببا في آثار أخرى 

 :(19، صفحة 9000)عبد الحكيم مصطفى،  العدوى إلى باقي دوؿ جنوب شرؽ آسيا كالتالي
الالطفاض الحاد في قيمة عملة تايلندا بعد طوؿ فتًة اعتماد الدولة على سعر الصرؼ الثابت، دوف مراعاة تغير  -

قطاع  عرضوىذا ما  الظروؼ الاقتصادية الدولية وخاصة الأمريكية لارتباط سعر الصرؼ في العالم بالدولار
 .الدخاطربرمل الدزيد من  الأعماؿ والداؿ إلى
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فشل السلطات النقدية في تايلندا في بزفيف حدة تدىور الدؤشرات النقدية والدالية حيث لم تكن قادرة على  -
 مواجهة موجة التضخم وانهيار عملتها ومقابلة الدديونية الخارجية.

في دوؿ جنوب شرؽ آسيا يتحولوف إلى الدضاربة على  جعل الدستثمرينخفض سعر صرؼ الدولار في أمريكا  -
 العملات المحلية.

عدـ وضع سياسة عامة للتصدي للازمات الدالية في حالة وقوعها ، جعل من ىذه الدوؿ تدخل في حيز  -
هدت م الأزمات الدالية دوف أي إجراءات حمائية، وىذا ما خلق موجة عدـ الثقة في الأنظمة الدالية لذذه الدوؿ التي

 لانتشار موجة الذعر الدالي وىروب الأمواؿ الساخنة.
 تراجعا في النمو الاقتصادي الحقيقي. 9112و9110عرفت دوؿ جنوب شرؽ آسيا خلاؿ الفتًة بين  -
 سوء تسيير في النظاـ الدالي ناتج من عدـ ملائمة للديوف الخارجية مع استعمالاتها، لشا خلق عجزا في الوفاء بها. -
تنامي العجز في الديزاف التجاري لذذه الدوؿ والذي يرجع أساسا لزيادة الطلب المحلي على السلع الأجنبية لشا  -

 خلق زيادة في الواردات عن حجم الصادرات ، إلى جانب تراجع تنافسية صادرات ىذه البلداف.
 ؿ.بررير التجارة الخارجية خلق منافسة جديدة لشا قلص حصة صادرات ىذه الدو  -
لقروض الدمولة للاقتصاد، حيث كانت بداية الدشاكل الدالية من خلاؿ عمليات الإقراض و الاقتًاض طبيعة ا -

الدمارسة من قبل البنوؾ، حيث ابذهت ىذه البنوؾ للاقتًاض من الدؤسسات الأجنبية أكثر فأكثر لأجل بسويل 
الأجل، وفي الدقابل بسيزت ىذه القروض الدمنوحة الاقتصاد المحلي وكاف أغلبها قروضا استثمارية متوسطة وطويلة 

 بكونها قصيرة الأجل التي لم تنتظر كثيرا لتعلن بداية الأزمة.
 لظواو تطورا لكن في الدقابل لم يرافق ىذا النمو السريع و لظوا اقتصاديا غير مسبوؽ، الآسيوية ىذه الدوؿ  سجلت -

 الإشراؼ و الرقابة على النظاـ الدالي ككل. للهيئات الوصية فيللنظاـ الدالي لشا خلق عجزا 
 

   2008 أزمة الرهن العقاري .3
كاف الاعتقاد السائد لدى الاقتصاديين أف العالم الرأسمالي لن يشهد أزمة قادرة على زعزعة النظاـ النقدي 

لسياسات تضمن ، وىذا راجع للتطور في الأنظمة الدالية للدوؿ الرأسمالية وانتهاجها 9191الدولي بعد أزمة 
الاستقرار الدالي والاقتصادي لذا حيث تنوعت ىذه السياسات بين تطبيق معايير كفاية رأس الداؿ و نظم داخلية 

شأف مغاير لدا   9009إلا إف أزمة الرىن العقاري لسنة  لقياس الدخاطر النظامية و تطبيق مبادئ الشموؿ الدالي؛
 أفما يزاؿ ىشا وأنو بإمكاف أزمة بسويل عقاري في أمريكا لؽكن كاف سائدا، حيث تبين أف العالم الاقتصادي 
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وفي ما يلي نستعرض أىم أسباب  واليابس؛ الأخضرتلتهم العالم ل أرجاءبستد في إقتصادية  أزمة مالية و إلىتتحوؿ 
 وكذا ما نتج عنها.   الدالية الأزمةو جذور تكوف 

    2008جذور أزمة الرهن العقاري  . أ
بسبب  9001أزمة الرىوف العقارية التي ظهرت في سنة تداعيات  حوؿ 9009جذور الأزمة الدالية  بسحورت

فشل وعجز ملايين الدقتًضين)قروض عقارية( وتأخرىم عن سداد ديونهم، حيث يعد ذلك بداية إنتشار الذلع في 
بالإضافة لأسباب  ىوف العقارية؛ولذلك جاءت تسمية الأزمة بأزمة الر  ثم النظاـ الدالي ككل، النظاـ البنكيوسط 

 أخرى مهدت لتشكل الأزمة نذكرىا في التالي:
 و ىيبتو الدولار الأمريكي تراجعا في قيمتو وبسبب تسجيل :الأمريكيالتجاري  تفاقم عجز الميزان 

بعد انهيار اتفاقية "بريتن وودز" و تغير النظاـ النقدي العالدي، حيث أصبح الدولار يستمد قوتو من 
الأمريكي الذي أصبح يواجو منافسة شركة من  ة الاقتصادالاحتياطات الذىبية لأمريكا ومن قو  حجم

اقتصاديات الشرؽ، ولذلك أصبحت قوة الاقتصاد الأمريكي تتآكل شيئا فشيئا وىذا ما يبينو تنامي عجز 
 :يوضح ذلك الشكل الدوالي وقبل إنفجار الأزمة  الأمريكيالديزاف التجاري 

 
 .2009-1970الفترة  فياليابان والصين يكية و الولايات المتحدة الأمر  فيتطور الحساب الجاري (:02) الشكل رقم

 
 

 (146، صوفحة 2010)صولاح الدين،  :المصدر
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 والتي فقدت جاذبيتها أماـ شركات العقار،  :2000فيالانترنت و  التكنولوجيا انفجار فقاعة شركات

وذلك لمحدودية فرص الاستثمار في ، الأسواؽ الأمريكيةفي الارتفاع بصورة مستمرة في  ىذه الشركات بدأت أسهم
 قطاع الإنتاج فأصبحت فرصة لتصريف و استثمار الفوائض الدالية لشا أدى إلى تشكل طفرة كبيرة في ىذا القطاع؛

وبسبب تضخم أصوؿ ىذه الشركات العاملة في قطاع التكنولوجيا أكثر من قيمتها الحقيقية بدا يعرؼ بالفقاعة 
(، حيث انفجرت ىذه الفقاعة سنة  مسببة خسائرا فادحة في  9000السعرية)عرفت باسم فقاعة دوت كوـ

 العقاري لدا كاف يوفره من أمافوبسبب ىذه الأحداث تغيرت وجهة الدستثمرين لضو القطاع  ؛الأسواؽ الأمريكية

(Klein, 2008, p. 22).  
 تطبيق لتعزيز النمو الاقتصادي لجأت الولايات الدتحدة الأمريكية إلى :إتاحة الفوائض النقدية والمالية 

الاستثمار في أسواؽ رأس الداؿ ،وىذا في ظل لزدودية فرص 9003سنة في  %09 بلغتمنخفضة معدلات فائدة 
، رقابة دقيق وبدوف معيار العقارات لتمويل شراءالبنوؾ الأمريكية  ت  ىذه الفوائض من قبل، فاستخدمالأمريكية

وىيئات  الائتماني صنيفتساىل وكالات الت إلى جانب، الالطفاضالدراىنة على استحالة ابذاه أسعارىا لضو  في ظل
، الدتعلقة بهذا التمويل لإدارة الدخاطر وغير مدروس إلى تسيير غير مسؤوؿ نظاـ البنكيال الرقابة، وىذا ما دفع

لأشخاص بدوف لموجهة  اقروض استحدثتذوي الدخل الدنخفض، كما لإعطاء قروض عقارية حيث ابذهت إلى 
ركود لضو ال سوؽالتوجو  باستثناء الرىن على الدمتلكات الدكتسبة، ولم يأخذ في الحسبافأي بدوف ضمانات دخل، 

)خيثر و أيت ميموف،  كبيرةتكلفة الائتماف زيادة   بلغت ، وفي نفس الوقتالوصوؿ إلى نقطة التشبععند 
 .  (02، صفحة 9090
 على  الأمريكيةعمدت الشركات العقارية في الولايات الدتحدة  في توريق الديون العقارية: التوسع

 أدواتاستخداـ  إلى لجأتالاقتًاض من الدؤسسات الدالية و البنوؾ مقابل منحها قروضا عقارية، ومع ذلك 
في برصيلها على شكل سندات مرتبطة  الذندسة الدالية فقامت ببيع الديوف العقارية التي بحوزتها وخاصة الدشكوؾ

بلغت نسبة  9002غاية  إلى 9009الفتًة الدمتدة من  فخلاؿ بالرىوف العقارية وىذه العملية تسمى توريق الديوف؛
من لرمل القروض العقارية  %10 إلى %10 من سندات حوالي إلىالقروض عالية الدخاطر والتي تم برويلها 

الدرتبطة بالقروض قة لتوزيع الدخاطر يىذه الطريقة باعتبارىا طر  إلىحيث تم اللجوء والشكل الدوالي يوضح ذلك، 
عبئ برمل لساطر القروض العقارية يصبح موزعا بين الشركات العقارية الدالضة للقرض و بين البنوؾ  أفالعقارية أي 

  .(1-1، الصفحات 9009)زايري،  الدمولة لذذه الشركات العقارية
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 (2006-2001الفترة ) فيرهون القروض العقارية في سوق رأس المال الأمريكية تطور توريق : (08) الجدول رقم
لقروض العقارية الأقل ا رىوف إجمالي السنوات

 )مليار دولار(جودة 
السندات الدضمونة برىوف  حجم

 )مليار دولار(عقارية أقل جودة 
  النسبة

2001 910.00 91.90 12% 
2002 939.00 999.10 03% 
2003 330.00 910.00 09% 
2004 010.00 329.23 21% 
2005 290.00 120.00 11% 
2006 200.00 119.20 10% 

 (Klein, 2008, p. 41) المصدر:

  بالتوسع في القروض الأقل جودة، بل استخدمت  البنوؾ تكتفيلم المشتقات المالية: استخدام
 ، من جديد لتوسع في الإقراضا، وبالتالي بالإضافة لتوزيع الدخاطر الدشتقات الدالية لتوليد مصادر جديدة للتمويل

يلجأ إلى استخدامها في إصدار أوراؽ فالعقارية،  دى البنك لزفظة كبيرة من الرىوفذلك عندما يتجمع لحيث يتم 
يقتًض من الدؤسسات الدالية الأخرى بضماف ىذه المحفظة، فكأف البنك لم يكتف  تتيح لو فرصة أف ديدةمالية ج

قروض  مقابل الحصوؿ علىكرىن   الدمنوحة بالإقراض الأولي بضماف ىذه العقارات بل استخدـ ىذه القروض
  .(09، صفحة 9001)لزمد أحمد،  أخرى

يعتمد على الذي اشتقاؽ الأدوات الدالية  الكبير في توسعال من خلاؿالدشتقات على الأزمة يظهر  ىذه وأثر       
نظرا لانهيار أسعار الأسهم والسندات الصادرة عن البنوؾ والشركات ولذلك فالثقة في برقيقها لدكاسب مستقبلية، 

في الأسواؽ الدالية نتيجة تزاحم الجميع على تصفية  اذعر  لزدثةقيمة ىذه الدشتقات  معها الاستثمارية انهارت
ن أىم أىداؼ الدشتقات الدالية ىو مراكزىم، فالطفضت مؤشرات الأسواؽ الطفاضا كبيرا أدى إلى شللها، كما أف م

 حماية.   وفشلها كأداةالتي لؽكن أف بردث، وأظهرت الأزمة عجزىا  الدخاطر مواجهة وتوزيع

  رواج القطاع العقاري في الولايات الدتحدة الأمريكية إلى تزايد  أفضى: السوق العقاريتزايد المضاربة في
وفي إلى جانب ذلك إقباؿ الدستثمرين على ىذا القطاع لشا أدى إلى تضاعف أسعار العقارات بشكل مبالغ فيو، 

 قرض عقاريظل التوسع في منح القروض العقارية أصبح من السهل الحصوؿ سكن من خلاؿ الحصوؿ على 
مقابل رىن ىذا السكن؛ وبسبب ذلك تكونت فقاعة سعرية في سوؽ العقار أدت إلى الدزيد من الدضاربات أدت 

الظروؼ الاقتصادية لشا  لدواكبةانفجار الفقاعة السعرية مع بداية تطبيق البنوؾ لسعر الفائدة الدتغير  إلى النهايةفي 
التي  ديونهم، ومقابل ذلك زادت عمليات التخلي عن العقاراتبالكثير من الددينين بالتوقف عن سداد  أدى
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)الجوزي،  لك إلى باقي أسواؽ رأس الداؿ في العالمرأس الداؿ الأمريكية لتنتقل بعد ذأحدثت أزمة في أسواؽ 
  .(90، صفحة 9001
  بزضع البنوؾ التجارية لرقابة حيث   على المؤسسات المالية الوسيطة: ةانعدام الرقابة الكافيو نقص

 كشركاتمؤسسات مالية أخرى  على  غير موجودةىذه الرقابة  أف طرؼ البنك الدركزي في حين دقيقة من
مؤسسات ىيئات و اعتبار سلوؾ إلى جانب ، أيضا على الدشتقات الداليةو  تثمار وسماسرة الرىوف العقاريةالاس

 لاف لذا، تواطئا وغشا كاف سببا في تشكل الأزمة شهادات الجدارة الائتمانية لإصدار الدخولة التصنيف الائتماني
 . (90، صفحة 9001)الجوزي،  الدبتكرة تشجع الدستثمرين للإقباؿ على الأوراؽ الدالية دورا رئيسيا في

  الأمريكيةاتجاه السياسة النقدية 

في أواخر سنة تبين أف تفسير تدىور النظاـ الدالي الأمريكي  Taylor 9009 حيث انو حسب دراسة          
بسبب ارتفاع معدؿ الفائدة المحلي ، حيث تبدأ الدشكلة بتًاكمات نقدية ىائلة 9191عن أزمة لا لؼتلف  9001

الأزمة الدالية بدأت الدشكلة في سوؽ  ىذه فيف بشكل حتمي؛ انهيار فيما بعدإلى ازدىار ليتبعو  مشكلة طريقا
إلى بقية  وبعد فتًة زمنية انهارت ىذه السوؽ ثم امتد الأثر، من خلاؿ استقطابو لرؤوس أمواؿ ضخمة العقار

بداية سبب  فاف Taylor وحسبالعالم،  دوؿفي الولايات الدتحدة الأمريكية ثم إلى بقية  الدالي النظاـ وحدات
، فالتغير فتًتينالنقدية وتغيرىا بشكل مفاجئ بين  الأزمة في سوؽ العقار يعود إلى تذبذب و عدـ استقرار السياسة

حيث  اقتصادية.ولا بد أف ترافقو عواقب  ومتكرر ليس أمرا سليما نزولا بشكل مفاجئ وأفي سعر الفائدة صعودا 
نهاية إلى تضخم اليؤدي في  سوؼسياسة نقدية توسعية، وىذا  تطبيق الالطفاض الشديد في سعر الفائدة يعني أف

 الى9000 الدمتدة من سنة ، ففي الفتًةمن ىذا التضخمناؿ سوؽ العقار نصيبا كبيرا  ولذذا، قطاعيا أو بشكلإما 
 1900إلى  1900من سنوي أي بحجم قدره  ككمتوسط %93القروض العقارية بنسبة قدرىا  قفزت 9002 سنة

و  وىذا ما انعكس في طفرة في أسعار العقارات لشا أنتج فقاعة سعرية للعقارات سنوات 02مليار دولار خلاؿ 
  . (Klein, 2008, p. 23) الشكل الدوالي يوضح ذلك
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 2007-1997الفترة  فيفي الولايات المتحدة الأمريكية  اتأسعار العقار  معدل تطور: (03) الشكل رقم   

 

 (Klein, 2008, p. 25) :المصدر

أثرا   9001إلى غاية سنة  9009وفي الدقابل كاف أثر بزفيض سعر الفائدة خلاؿ الفتًة الدمتدة من سنة 
كبيرا في التوسع في الائتماف الدصرفي، ولقلة فرص الاستثمار في الأسواؽ الدالية وارتفاع درجة الدخاطر فيها وازدىار 

السعرية و انفجارىا بعد  الفقاعةالسوؽ العقارية التي استقطبت رؤوس أمواؿ ضخمة أدت في ما بعد لتشكل 
، حيث أف تطبيق معدؿ الفائدة الدتغير شكل عبئا إضافيا 9001متغير بداية من سنة  تطبيق البنك لسعر فائدة

على الأفراد الددينين و الشكل الدوالي يوضح تغير أسعار الفائدة في الولايات الدتحدة الأمريكية خلاؿ الفتًة 
9000-9001. 

 2009-2000الفترة  في(: تغير أسعار الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية 04الشكل رقم)

 
 2010منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، دائرة الإحصاءات، جانفي  المصدر:



2الفصل الإطار النظري للأزمات المالية  

 

 
101 

 : أزمة الرهن العقاري انتقال أثر . ب
من سوؽ العقار بعد انهيار أسعار العقارات وسط التخلي الدتزايد عن السكنات والعقارات تأثير الأزمة  متدا       
التعثر عن السداد في سياؽ عملية  بعد ارتفاع حالات الأمريكيليصل إلى جميع وحدات النظاـ الدالي  الدرىونة

 ببيع الديوف إلى شركات يةالعقار  الاستثمار وشركات البنوؾ وبسبب قياـ، العقاريةسوؽ الشهدىا  التي تصحيحال
ذه مغطاة به سندات قابلة للتداوؿ في أسواؽ البورصات العالدية بإصدار بتوريق ىذه الديوف بسويلية أخرى قامت

من جهة أخرى  ين الاقتصاد الحقيقي وقيمة الأصوؿ الدالية؛، والتي أدت بدورىا إلى توسيع الفجوة بالديوف العقارية
حالة ما إذا  بخصوصقامت البنوؾ والدؤسسات الدالية بتأمينها  الجديدة وبرفيز تداولذا لتعزيز مركز السنداتسعيا و 

و ىذا ما شجع شراء وتدوؿ ىذه الرىوف العقارية في شكل أفلس البنك أو عجز صاحب العقار عن السداد، 
ضاربة عليها في الأسواؽ الدالية الد ارتفع حجمالدشتقات الدالية، حيث  سندات في ظل إنتشار استعماؿ وتداوؿ

تسديد مستحقات أصحاب العقارات عن  توقف وكانت الأرباح متزايدة نتيجة الفروؽ السعرية، وفي الدقابل وإثر
وفي ظل ىذه الظروؼ التي رافقها انهيار  الدصادرات الدتزايدةقامت البنوؾ ببيع العقارات لزل والديوف القروض 

 سنةمن  بدايةقيمة العقارات وندىور إلى الطفاض  كل ذلك، وأدى  الطلب على العقارات وكثرة عروض البيع
فلم تعد عمليات بيع ، الرىن العقاريو الدرتبطة بها من خلاؿ وأصبحت أقل من قيمة السندات الدتداولة  9001

وتكبدت الدائنة من عدـ السداد  البنوؾ، فتضررت الديوف والقروض الدمنوحة بشأنها ىذه العقارات تغطي قيمة
 . (01، صفحة 9001)فريد،  وأعلن إفلاس الكثير منها خسائرا فادحة في رأس الداؿ

الحصوؿ شروط جديدة في منح القروض و زيادة تكلفة لتطبيق  تغير الأوضاع الاقتصادية أصبح ىناؾ ومع 
على  ا متزايداتدافع لزدثا رالشكوؾ حوؿ كفاءة البنوؾ وبدأ الذلع والذعر الدالي في الانتشا لشا زاد منعلى القروض 

، الوقائيةالتدابير لابزاذ  ولم تتًؾ الأزمة فرصة العالمالعدوى إلى كل أرجاء انتقل أثر سحب الودائع من البنوؾ، ثم 
خارج لينتقل الأثر  ،ثم أزمة في أسواؽ رأس الداؿالأزمة في سوؽ العقار وانتقلت لتشكل أزمة مصرفية  بدأت حيث

 .وزعزع استقرار البورصات العالديةالحدود الأمريكية 

ية تدىور الاقتصاد العالدي وتراجع معدلات النمو في وأدى انتشار الأزمة الدالية وبرولذا لأزمة مالية عالد
 أغلب بلداف العالم، ويرجع ذلك لعدة أسباب نذكر ألعها ما يلي:

حيث لؽثل ربع الاقتصاد العالدي وىذا ما لغعل   كبر حجم الاقتصاد الأمريكي واستقطابو للاستثمارات الأجنبية،  -
 وطرح أسهمها في البورصات الأمريكية. كبريات الشركات العالدية و البنوؾ تقوـ بإدراج
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ارتباط عملات العديد من دوؿ العالم بالدولار الأمريكي، حيث أنو أي أزمة بردث في أمريكا سوؼ تنعكس  -
 في تدىور قيمة الدولار وبالتالي تدىور العملات الدرتبطة بو.

 » « Northern Rockتدىور قيمة أسهم البنوؾ الأجنبية في الأسواؽ الأمريكية كالبنك البريطاني  -

،وبذلك انتقل أثر الأزمة الدالية خارج  « Fortis » المجموعة الدصرفية والتامين البلجيكية الذولنديةو « Hbos » و
 .حدود الولايات الدتحدة الأمريكية

 19الأزمة الصحية كوفيد. 4

 طبيعة الازمة وعلاجهاأ. 

، كاف العالم الاقتصادي يشهد نوعا من الانتعاش والتعافي من آثار أزمة الرىن العقاري 9091بحلوؿ سنة 
 %00ولكن العالم كاف بصدد الدخوؿ في أخطر أزمة عرفها التاريخ لاف انهيار أسواؽ رأس الداؿ بحوالي   9009في

وانكماش الناتج المحلي الإجمالي  %90و تدىور مؤشرات الائتماف والاستثمار وتزايد مؤشرات البطالة بأكثر من 
وغيرىا من آثار الأزمات السابقة حدث بعد حوالي ثلاث سنوات من حدوث الأزمة، في حين  %90بأكثر من 

 فيروس كورونا في العالم. انتشار أف الوصوؿ لذذه الدؤشرات حدث بالفعل في غضوف ثلاثة أسابيع فقط من

" في الصين أحدث ىلعا في العالم لكونو فيروس قاتل بدرجة كبيرة 91ومنذ ظهور فيروس "كورونا كوفيد
حيث تزايدت عدد الوفيات مع عدـ وجود أدوية فعالة لدواجهتو، وفي غضوف أياـ فقط بدأ انتشار الفيروس في 

زع من الفيروس القاتل أدى إلى إبزاذ إجراءات سريعة أولذا الإغلاؽ الكامل في ألضاء العالم وبدا انتشار الذلع و الف
دوؿ العالم كما نصت عليو منظمة الصحة العالدية مع احتًاـ إجراءات التباعد بين أفراد المجتمع إلى حين توصل 

مل وسرح العماؿ البحوث لإلغاد لقاح مضاد للفيروس؛ وبسبب الإغلاؽ الكامل توقف النشاط الاقتصادي بالكا
دولة في العالم وتضررت البلداف النامية في  900حيث اتسعت دائرة الإغلاؽ لتشمل حوالي لأجل غير معروؼ 

الأجل القصير أكثر من باقي الدوؿ بسبب ضعف نظامها الصحي و تعتمد اعتمادا كبيرا على التجارة الخارجية و 
الخارجية، أما  ادرات الدواد الأولية لشا تسبب في تفاقم مديونيتهالسياحة و برويلات الدقيمين بالخارج إلى جانب صا

في الأجل الطويل فكاف التخوؼ من الدخوؿ في ركود إقتصادي طويل الأمد في حالة استمرارا الإغلاؽ لددة أطوؿ 
 مع استمرارا الأزمة الصحية.
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الأزمة الدالية التي خلفتها الأزمة الصحية ولذلك بادرت البنوؾ الدركزية و الحكومات في دوؿ العالم بدعالجة تبعات 
التي أصدرىا صندوؽ النقد الدولي في تقريره "خطوات  على الاقتصاد الحقيقي من خلاؿ حزمة من الإجراءات

 بسثلت في :و  9090في مارس  "كوروناسياسة معالجة أزمة  

جانب زيادة الإنفاؽ العاـ على تطبيق إجراءات لاحتواء الفيروس و تقليل الضغط على النظاـ الصحي، إلى  -
 النظاـ الصحي.

 ضرورة دعم الطلب المحلي و تسهيل الظروؼ الدالية وضماف السيولة في الأسواؽ الدالية المحلية. -
تطبيق سياسة مالية تهدؼ لدعم الأفراد و الشركات الدتضررة لتحفيز الطلب الكلي، من خلاؿ ضماف أجور  -

يا و توفير برويلات نقدية للأسر للحفاظ على الحد الأدنى من مستوى العماؿ الذي توقفت أعمالذم اضطرار 
 الدعيشة.

تنظيمية للحفاظ على الاستقرار الدالي وسلامة النظاـ الدصرفي واستدامة النشاط الاقتصادي،  إستًاتيجيةتطبيق  -
النظر في  عادةبإنهج أكثر مرونة ضمن القواعد القائمة و القياـ  إتباعوذلك من خلاؿ تشجيع البنوؾ على 

منح القروض، والإفصاح عن الدخاطر، بالإضافة إلى تطبيق تدابير الدعم لصغار الدقتًضين و دعم شروط 
 البنوؾ من خلاؿ برامج ضمانات الائتماف و شراء الأصوؿ الدتعثرة.

 ف تريليو تعزيز السياسات الوقائية بين دوؿ العالم من خلاؿ دعم تدفق الامدادت الطبية وغيرىا مقابل توفير -
 دولار كمساعدات دولية لتخطي التداعيات الاقتصادية والدالية والاجتماعية.

إعادة توجيو الطاقة الإنتاجية القائمة لسد الفجوة الدتزايدة للمعدات و الأجهزة و الخدمات الصحية لدواجهة  -
 الوباء.

الوقاية من الوباء، لضماف توفير السلع تقدنً مساعدات للشركات الإنتاجية التي لا يرتبط نشاطها بإجراءات  -
 والخدمات.

 توفير مصدر مالي وتسهيلات مالية للعائلات والأفراد لضماف حصولذم على السلع والخدمات. -

 19الأزمة الصحية كوفيدثار آ ب.

إف بداية الأزمة الصحية كاف لزليا وبالتحديد في دولة الصين حيث أدى انتشار الفيروس إلى تفاقم عدد 
لزلية ،وفي ظل الانتشار السريع للفيروس من دولة لأخرى  فيات شيئا فشيئا لزدثا أزمة اجتماعية واقتصاديةالو 

انتقلت آثار الأزمة الصحية لتشمل كل دوؿ العالم في غضوف ثلاثة أشهر وبسبب ابزاذ الدنظمة العالدية للصحة 
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الصحية أصبحت كل  الحدود الدولية مغلقة  إجراءات الإغلاؽ والحجر الصحي كوسيلة للحد من تداعيات الأزمة
بالصحة، وىذا ما أدخل العالم في أزمة  منها ما عدا الدتعلقالأنشطة الاقتصادية  وشهد العالم توقفا شبو تاـ في

ت كل دوؿ العالم؛ و في ما يلي نذكر أىم ركود اقتصادية وبرولت الأزمة من أزمة صحية إلى أزمة إقتصادية شمل
 في: ةوالدتمثل لأزمة الصحيةنتائج وآثار ا

  أظهرت جائحة كورونا ضعف العلاقات الدولية، وأعادت رسم الحدود السياسية بين الدوؿ وصولا إلى التخلي
 عن مبادئ التعاوف الدولي.

  أعادة ىذه الجائحة الدور الذاـ لتدخل الدولة في النشاط الاقتصادي، حيث جعل تفاقم الوضع الصحي في
لة لحماية مواطنيها أمرا لا مفر منو، ولذلك كاف تدخل الدولة بحضر التجوؿ و منع أي نشاط ما العالم تدخل الدو 

 عدا الدتعلق منها بالصحة في ظل إعلاف حالة الطوارئ في جل دوؿ العالم.
 ،التجارة، السياحة لشا ادخل العالم في  انعكست آثار الجائحة سلبا على معظم القطاعات ، الاستثمار، النقل

ي والتنمية فإف معدؿ لظو الناتج المحلي الإجمالي العالدي بلغ حالة ركود إقتصادي، وحسب منظمة التعاوف الاقتصاد
 قبل ظهور الجائحة. 9091في سنة  %3مقابل ما يقارب  9090سنة  % 9.0نسبة 
 وىذا ما انعكس على الطفاض الاستهلاؾ بنحو  %10 أدت الجائحة إلى ارتفاع معدؿ البطالة عالديا بنحو

 لشا ألزـ دوؿ العالم البحث عن سبل لدعم فئات المجتمع. %00قارب 
  الأىم في  الدبدأ" أولا"، وأصبح مبدأ " الصحة أولاأدت الجائحة إلى التخلي عن مبدأ الرأسمالية " الاقتصاد

 العالم.
  الدتعلقة بالوقاية من فيروس كورونا والدخوؿ في حالة إغلاؽ شامل، أظهرت التدابير الدتخذة من قبل دوؿ العالم

أظهرت الحاجة إلى سبل جديدة لاستمرار النشاط الاقتصادي فبدا العمل باستغلاؿ التكنولوجيا الرقمية في ذلك 
 لشا أحدث طفرة كبيرة فيها. 

 وىذا ما أنتج ارتفاعا لزسوسا في علجأت دوؿ العالم إلى تطبيق تدابير استعجالية لدعم الأسر و فئات المجتم ،
 الديوف السيادية وىذا ما سوؼ لغعل ىذه الدوؿ تدخل في برد جديد بعد زواؿ الجائحة. 

  عانت الدوؿ الدصدرة للنفط من أزمة مزدوجة بسثلت في أزمة جائحة كورونا و الطفاض الطلب على النفط، و
ة في توقف سلاسل الإمداد بين دوؿ العالم واعتماد حيث تسببت الجائح أزمة الطفاض حاد في أسعار النفط؛

الإغلاؽ الكامل زاد من حدة تراجع الطلب، بالإضافة لذلك أدى انهيار الدفاوضات بين منظمة البلداف الدصدرة 
مليوف برميل يوميا بداية من  90للنفط أوبك و حلفائها " أوبك +" حيث تم اقتًاح خفض الإنتاج النفطي بحوالي 
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تكوف موزعة كالتالي مليوف برميل لدوؿ أعضاء الدنظمة و الباقي لدوؿ غير عضوة في  9090وؿ من سنة الربع الأ
 99.3الإنتاجية بحوالي رفض روسيا لذذا الاقتًاح دفع بالدملكة العربية السعودية لزيادة حصتها  أفالدنظمة إلا 

  . %30نسبة في أسعار النفط بلغ  حاد لتدىورمليوف برميل يوميا حيث أدى ذلك 

 

  الماليةثالث: دور الهيئات الدولية في معاجلة الأزمات المبحث ال 

من خلاؿ تكرار حدوث الأزمات الدالية في أقطار دوؿ العالم، ثبت أف ظهور الأزمة الدالية في أية دولة 
الأسواؽ الدالية الدولية لؽكن أف يتسبب في تعرض باقي الدوؿ لعدوى ىذه الأزمة الدالية نظير الارتباط الكبير بين 

و تشابك العلاقات الدالية بين دوؿ العالم؛ ولذلك أصبح ىناؾ نوعا من الإلزاـ على كل دولة البحث عن سبل 
ضماف استقرار النظاـ الدالي و جعلو كفيلا بدواجهة أية أزمة مالية، إلى جانب تدخل الذيئات الدولية  برقيق و

ولة فور ظهورىا، وفي ما يلي نستعرض دور أىم الدؤسسات و الذيئات الدولية في لدعالجة الأزمات الدالية في أية د
 ذلك.

 : دور صوندوق النقد الدوليالمطلب الأول

بعد الحرب العالدية الثانية بدوجب اتفاقية تأسيسية خرج بها الدؤبسر  FMIتم إنشاء صندوؽ النقد الدولي 
، ودخلت حيز 9111يوليو  99الدتحدة الذي انعقد في مدينة "بريتن وودز" الأمريكية في  للأممالنقدي والدالي 

وتلتها عدة تعديلات تتماشى مع مبادئ و أىداؼ الصندوؽ والتي بسثلت  9110ديسمبر  91التنفيذ في تاريخ 
 :(FMI, 2004, p. 38) في

الدولي عن طريق ىيئة دائمة تهيئ سبل التشاور و التعاوف بشأف الدشكلات النقدية تشجيع التعاوف النقدي  -
 الدولية.

رفع مستوى الدخل الحقيقي ، لشا يسهم في زيادة فرص العمل و تيسير التوسع والنمو الدتوازف في التجارة الدولية -
 أىدافا أساسية للسياسة الاقتصادية.الأعضاء باعتبارىا لجميع البلداف  الإنتاجيةبصفة مستمرة و تنمية الدوارد 

العمل على برقيق استقرار أسعار الصرؼ، والحفاظ على ترتيبات منظمة للصرؼ بين عملات البلداف  -
 الأعضاء وبذنب التنافس في بزفيض قيم العملات.
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مدفوعات متعدد الأطراؼ بالنسبة للمعاملات الجارية بين البلداف الأعضاء و إلغاء  الدساعدة على إقامة نظاـ -
 قيود الصرؼ الأجنبي التي تعيق لظو التجارة العالدية.

توفير الثقة بين البلداف الأعضاء عن طريق إتاحة موارد الصندوؽ العامة لذا بصفة مؤقتة و بضمانات كافية،  -
الاختلالات التي تصيب موازين مدفوعاتها دوف اللجوء إلى تدابير من شأنها ومن ثم إعطاؤىا الفرصة لتصحيح 

 الإضرار بالرخاء على الدستوى الوطني المحلي أو الدولي.
 تقصير أمد الاختلاؿ في موازين الددفوعات الدولية بين البلداف الأعضاء وبزفيف حدتو، وفقا لدا ورد أعلاه. -

ة من الخبراء مهمتهم دراسة وبرليل الأوضاع الاقتصادية في لستلف ولذلك يضم صندوؽ النقد الدولي لرموع
أقطار العالم وصولا إلى إعطاء توصيات و اقتًاحات تهدؼ إلى تصحيح الاختلالات الاقتصادية ومعالجة الأزمات 

 في الحفاظ والتي كاف لذا دورا فعالا FMIالية والاقتصادية في دوؿ العالم، ومن بين أىم الأعماؿ التي قاـ بها الد
 على الاستقرار الدالي الدولي نذكر ما يلي:

 وتجسيد مبدأ الشفافية والإفصاح دعم القطاع المالي .1

أثبتت الدراسات التي قاـ بها خبراء صندوؽ النقد الدولي أف ىناؾ ارتباط كبير بين تعرض الدوؿ للازمات 
الإعسار الدالي للمؤسسات الدالية لذذه الدوؿ الدالية وبين ضعف أنظمتها الدالية، حيث تتجسد أىم مظاىره في 

وافتقارىا للسيولة، وعدـ قدرتها لدواجهة أي طارئ؛ ولذلك وجب تقوية ىذه الأنظمة الدالية وىذا لغب أف يكوف 
من خلاؿ برسين و تقوية الضوابط الداخلية للمؤسسات الدالية والبنوؾ بدا في ذلك أساليب تدير و تقييم الدخاطر 

و بدا ، ومن جانب آخر لغب أف تلتزـ السلطات الدنظمة برفع كفاءتها الرقابية للنظاـ الدالي و إعادة تنظيمو إدارتها
لتًسيخ عدة مقومات للوصوؿ إلى استقرار النظاـ الدالي العالدي  FMIولذلك سعى تنص عليو الدعايير الدولية؛ 

 نذكر منها ما يلي:

بتنفيذ برنامج خاص لتقييم القطاعات الدالية  9111: قاـ صندوؽ النقد الدولي سنة القطاع المالي دعم . أ
يهدؼ أساسا إلى تقييم و برديد نقاط الضعف و القوة و أوجو القصور في الأنظمة الدالية، و ذلك من خلاؿ 

؛ حيث لرموعتين من الدؤشرات تشمل كل من مؤشرات الاقتصاد الكلي و مؤشرات القطاع الدالي والدصرفي
شرع صندوؽ النقد الدولي و البنك الدولي في إجراء عمليات تقييم مشتًكة للقطاعات الدالية في الدوؿ 

 FMIالأعضاء بهدؼ برديد جوانب الضعف الفعلية و المحتملة في الأنظمة الدالية، وكاف ذلك بقياـ فريق من 
تقييم قوة النظم الدالية لكل دولة في عدد من و لرموعة خبراء اقتصاديين من البنوؾ الدركزية للدوؿ الأعضاء ب
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ليكوف ىذا  الدوؿ، ثم تقدنً تقرير مفصل عن مواطن الضعف و القوة لذذه الأنظمة الدالية للدوؿ الأعضاء
 .(91، صفحة 9001)بوؿ و ماثيو،  التقرير بدثابة مرجع لابزاذ القرارات الدناسبة

لوضع أطر قانونية وتنظيمية من شانها رفع الكفاءة الرقابية للبنوؾ   FMIجانب ما سبق، سعى خبراءإلى و 
الدركزية، إلى جانب حثها على بذنب تطبيق أسعار الصرؼ الحساسة، إلى جانب مراجعة الحد الأدنى للاحتياطي 

عايير لزاسبية دولية موحدة، مع برديد الإجباري من رأس الداؿ لدى البنوؾ و الدؤسسات الدالية، وصولا إلى وضع م
توصيات لستلفة من شانها برسين جودة إدارة وتسيير قطاع الشركات و الدؤسسات بهدؼ الوصوؿ إلى تدفق سلس 

 للمعلومات و البيانات الدالية.
بتطبيق أدوات جديدة في ما لؼص تقييم و قياس الدخاطر التي لؽكن أف يتعرض  FMIكما أوصى خبراء 

النظاـ الدالي، وألعها " اختبارات الإجهاد " والذي يعطي صورة واضحة عن مدى قدرة النظاـ الدالي في أية دولة لذا 
 .(Lily & Lim, 2004, p. 34) على برمل الصدمات و الاختلالات مستقبلا

باف ىناؾ دورا ىاما لإتاحة البيانات  FMIأثبتت الدراسات التي قاـ بها خبراء : دعم الإفصاح والشفافية  . ب
أف عدـ الشفافية  9111الدالية في برقيق انضباط واستقرار الأسواؽ الدالية، كما تبين في دراسة أزمة الدكسيك 

باستحداث  FMIو لذلك قاـ خبراء  في الإفصاح عن البيانات الدالية كاف لو أثر كبير في تفاقم الأزمة الدالية؛
و الذي اعتمد كشرط للدخوؿ في  « SDDS » معيار خاص بالإفصاح عن البيانات الدالية و نشرىا يسمى

 إلىواقتصادية مفصلة وفق ىذا الدعيار؛ أسواؽ رأس الداؿ الدولية حيث تلتزـ الدوؿ على نشر بيانات مالية 
يهدؼ لتسهيل دخوؿ أسواؽ  « GDDS »نات الدالية سمي جانب ذلك تم اعتماد معيار آخر لنشر البيا

اقتصادية لا تدعم نشر البيانات الدالية و الإفصاح عنها رأس الداؿ الدولية على البلداف التي تواجو أوضاعا 
 (922، صفحة 9091)بورزؽ ا.،  بكل شفافية لوجود نقص ىيكل أو تنظيمي.

 مؤشرات الإنذار المبكراستحداث نظم و  .9

 على الأقل أزمة مالية، والتنبؤ بهذا الخلل قبل حدوثو أو بلا شك يشكل حدوث الاختلاؿ في النظاـ الدالي
التنبؤ بو مبكرا  يعد برد كبير لأي دولة لأف ذلك يتيح للسلطات التدخل في الوقت الدناسب و بالشكل الدناسب 

لتطوير  FMIللحد من أي أثر سلبي أو الحد من منو، وىذا يضمن استقرار النظاـ الدالي ككل ؛ ولذذا سعى خبراء 
 ة من خلاؿ تتبع و استقراء البيانات الدالية و النقديةلظاذج تهدؼ أساسا للتنبؤ بحدوث الأزمات الدالي مؤشرات و

التي تسبق وقوع الاختلالات و وقوع الأزمات، لكوف ىذه البيانات تعطي مؤشرا بقرب حدوث الأزمة الدالية، 
 ث؛ حي(FMI, 1998, p. 88) ولذلك فهي تسهل عمل السلطات الوصية للتدخل لضماف سلامة النظاـ الدالي
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يعتمد نظاـ الإنذار الدبكر على دراسة عدة مؤشرات لؽكن الاعتماد عليها للتنبؤ بحدوث الأزمات الدالية، ولذذا لؽن 
أف بزتلف الدؤشرات الدستخدمة في ذلك حسب وجهة النظر التي ينظر بها لدسببات الأزمة الدالية ولكن الدبدأ ىو 

 نفسو.

 الممارسة السليمة وتحرير رأس المالوضع مواثيق  .3

إف إتباع معايير و مواثيق دولية بزص الدمارسة السليمة و الدقبولة دوليا في الدمارسات الاقتصادية والدالية 
سوؼ يؤدي حتما إلى اكتساب قبولا دوليا ويزيد من الثقة في قوة النظاـ الدالي ويسعى الصندوؽ بصفة دائمة على 

ية والسليمة والدقبولة دوليا، وتنقيحها لدا يتماشى و التطورات الاقتصادية في ما لؼص لرالات وضع الدعايير الطوع
ابة التوصيات التوجيهية التي تستهدؼ تقوية القطاع الدالي والدصرفي كمعايير الرقو السياسة النقدية والدالية والدبادئ 

مثل المحاسبة، ومراجعة الحسابات و التنظيم الإداري  وتشمل ىذه الدعايير عدة لرالاتاز الدصرفي، والتنظيم في الجه
 ,Jean pierre)  في قطاع الشركات، وتنظيم أسواؽ رأس الأوراؽ الدالية، ونظم الدفع و التسوية في النظاـ الدالي.

1999, pp. 60-61) 

أماـ تدفقات رؤوس الأمواؿ لشا لو من مزايا عديدة، ومن جانب آخر لػث الصندوؽ على انفتاح الاقتصاد 
دوف إغفاؿ الدخاطر الدمكن أف تنجر عن ىذا الانفتاح؛ حيث ثبت من التغير الكبير في حركة رؤوس الأمواؿ لضو 
بلداف الاقتصاديات الناشئة مسالعة ىذه الأمواؿ في زيادة التنمية والازدىار الاقتصادي في مرحلة أولى، ثم تسببها 

ولذذا لػث الصندوؽ على أف يسبق عملية خروجها وانسحابها في مرحلة ثانية، يضا في وقوع أزمات مالية بسبب أ
مناسبة؛ ومن جهة يدعو تتضمن تطبيق إجراءات وقائية  لية للأنظمة الداليةرير رأس الداؿ تطبيق إصلاحات ىيكبر

رار النظاـ الدالي و برملو تبعات الآثار السلبية الصندوؽ أيضا لإشراؾ القطاع الخاص في الدسالعة في ضماف استق
 للازمات الدالية إف حدثت.

  البنك الدولي :المطلب الثاني 

بعد الحرب العالدية الثانية بدوجب اتفاقية تأسيسية خرج بها الدؤبسر النقدي والدالي للأمم الدولي  البنكتأسس 
، إلى جانب تأسيس صندوؽ النقد 9111يوليو  99" الأمريكية في الدتحدة الذي انعقد في مدينة "بريتن وودز

من أىدافو الدسالعة في بسويل إعادة تعمير وبناء الدوؿ الحليفة الدتضررة من الحرب العالدية الثانية، إلى الدولي؛ و 
لخاص الأجنبي، جانب بسويل الدشاريع التنموية الاقتصادية للدوؿ الأعضاء مع إعطاء الأولوية لتمويل الاستثمار ا
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وتقدنً قروض تنموية منتجة، وكذا الدسالعة في تطوير الدبادلات التجارية الدولية و المحافظة على ميزاف الددفوعات 
 لدوؿ الأعضاء.

دعم لدوؿ العالم على أساس استهداؼ كل من النمو الاقتصادي والحد من  وسعت مهامو لضو تقدنًثم ت
  أخرىضعفا ليشمل قطاعات  99بدقدار  الأعضاءللبلداف  الإقراضالسبعينات تضاعف  وبحلوؿالفقر، حيث 

 الأزمات؛ وبتوالي 9119حماية البيئة سنة  لأغراضقرض لدولة البرازيل  أوؿكالبيئة والتنمية الريفية، حيث قدـ 
شروط تتعلق الدالية نوع البنك الدولي من قروضو لتشمل قروض التكيف الذيكلي والتي جاءت مصحوبة ب

؛ الدباشر الأجنبيوبررير الاستثمار  ،، وانضباط الدالية العامة كالإصلاح الضريبيبالسياسات العامة للدوؿ الددينة  
وفي سنوات التسعينيات تنوعت الخدمات التي لؽنحها البنك بين قروض و ضمانات و منتجات إدارة الدخاطر 

ة الدخل الدتمتعة بالأىلية الائتمانية، إلى جانب التصدي وخدمات استشارية للبلداف متوسطة الدخل ومنخفض
مليار دولار في  900للتحديات الإقليمية والعالدية، حيث تم الإعلاف عن زيادة القروض الدمنوحة بقيمة قدرىا 

أي بزيادة حجمها وصل ثلاثة أضعاؼ لشا كانت عليو قبل  ،9009السنوات الثلاثة التي تلت أزمة الرىن العقاري 
 .(910-911، الصفحات 9091)بورزؽ ا.،  لأزمةا

   التكتلات الاقتصادية الدولية: المطلب الثالث

الازمات الدالية ضعف قدرة كل دولة لوحدىا على مواجهة الآثار الكارثية لذذه الازمات، فأصبح أظهرت 
الدوؿ قوة وصلابة اكبر، وفي ما يلي نستعرض أىم القرارات التي قامت بها التعاوف والتكتل الدولي لؽنح لذذه 

 .والتي مكنتها من بزطي آثارىا التكتلات الاقتصادية الدولية لدعالجة الازمات الدالية

 الأوروبيالاتحاد الفرع الاول: 

 تحركات فردية لمعالجة الأزمة المالية  .1

من  9009أزمة مالية عنيفة كأزمة الرىن العقاري لسنة  أوروباتشهد دوؿ منذ نشأة الابراد الأوروبي لم 
 دوؿ من تبعات ىذه الأزمة الداليةىذه الحيث الآثار الدتًتبة عنها و توسع رقعة انتشار عدواىا، حيث لم تسلم 

ن قبل وكاف برركها لدعالجة آثار الأزمة أحاديا وبسثل في لزاولة وضع خطط إنقاذ مالية ىائلة على نسق ما طبق م
)كماؿ و عبد  ، وكاف تدخل ىذه الدوؿ على النحو التاليالولايات الدتحدة الأمريكية لدواجهة ىذه الأزمة الدالية

 :(900-901، الصفحات 9099الرحماف، 
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التي تدىورت  الشركات البريطانيةالبنوؾ و أكبر  لإنقاذ إستًلينيمليار جنيو  30تم بزصيص ما يفوؽ  بريطانيا: . أ
أسهمها، وأعلنت الحكومة البريطانية أف تدخلها ما ىو إلا كتأمين فقط وأنها لا تزاؿ تدعم نظاـ السوؽ الحر 
وتسيير و إدارة البنوؾ لغب أف تبقى وفق أساس بذاري ومع ذلك فرضت الحكومة البريطانية تعيين أعضاء لؽثلونها 

من جهة أخرى حاولت الحكومة البريطانية إنقاذ البنوؾ من الإفلاس حين فشلت ىذه في لرلس إدارة البنوؾ؛ و 
من قبل  %01.1الأخيرة في طرح أسهم جديدة للاكتتاب بحثا عن بسويل جديد وتم شراء حصة كبيرة منها بلغت 

 مليوف جنيو إستًليني. 90بدلغ قدره الحكومة البريطانية 

مليار  90الحكومة البريطانية على خطة إنقاذ أخرى قدرت بنحو ، أقدمت 9009وفي نهاية شهر نوفمبر 
بستد لغاية سنة  %90إلى  %91.0 جنيو إستًليني ، مع بزفيض للقيمة الدضافة على السلع الاستهلاكية من

 %00الجباية الضريبية من خلاؿ رفع الضريبة على الدخل بنسبة وصلت  تدىوريتم تعويض  ، وفي الدقابل9001

 من قيمة الدخل.   %10ألف جنيو إستًليني أي ضريبة بقيمة  900على كل دخل سنوي يتجاوز 

 مليار يورو 300بقيمة  أولىتين استعجاليتين لمجابهة الأزمة الدالية وبسثلت في خطة تم الإعلاف عن خط :فرنساب. 
؛ثم تم الإعلاف لاحقا  الدالية الدتعثرةالشركات والدؤسسات مليار يورو لدعم  10، وخطة ثانية بقيمة لدعم البنوؾ

  عن إنشاء صندوؽ سيادي خاص بدعم الشركات الفرنسية الإستًاتيجية التي تواجو صعوبات مالية.

مليار يورو، وتم بدوجب ىذا القرار إنشاء "صندوؽ  000أقرت الحكومة الألدانية خطة إنقاذ بقيمة  :ألمانياج. 
مليار  100 ، مع بزصيص دعم بقيمة9001استقرار الأسواؽ الدالية" لأجل دعم الدؤسسات الدالية لغاية نهاية سنة 

 دة رسملة الدؤسسات الدالية والدصرفية.مليار خصص لإعا 900رفية ، ومبلغ يقدـ كضمانات للقروض الدصيورو 

مليار يورو لدعم الدؤسسات الدالية والبنوؾ وشركات  90قررت الحكومة الذولندية بزصيص مبلغ  :هولنداد. 
 التامين الدتعثرة، كمحاولة دعم الاستقرار في النظاـ الدالي الذولندي.

 تحركات منسقة وفق الاتحاد الأوروبي. 2

بست الدصادقة في البرلداف الأوروبي على طلب رسمي وجو للجهاز التنفيذي الأوروبي لإعداد مشروع خاص بتنظيم 
حيث تم  ،9009على مستوى الابراد الأوروبي على خلفية آثار الأزمة الدالية لسنة وضبط عمل القطاع الدصرفي 

الية لضماف استقرارىا، إلى جانب دعم البنك التشديد على ضرورة مراقبة حركة رؤوس الأمواؿ في الأسواؽ الد
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الدركزي الأوروبي وتفعيل دوره في حركة السوؽ، ودعم التنسيق بين دوؿ الابراد في ما لؼص الشفافية والمحاسبة 
 .(919، صفحة 9091)بورزؽ إ.،  وضبط عمل وكالات التصنيف الائتماني

جمعت بين فرنسا، وايطاليا، وبريطانيا، وألدانيا بهدؼ إعادة تشخيص و ضبط خطة عمل وتم عقد قمة 
مليار جنيو إستًليني  99حيث تم اقتًاح إنشاء صندوؽ أوروبي برأس ماؿ قدره  مشتًكة لدواجهة آثار الأزمة الدالية؛

رى تم اقتًاح خطة تشمل لدساعدة الدؤسسات الصغيرة الدتعثرة لإعادة بعث النشاط الاقتصادي، ومن جهة أخ
شقين، الأوؿ لؽثل تدخلا في الأجل القصير يركز على دعم وحماية القطاع الدصرفي الأوروبي للحفاظ على ثقة 

حيث تم في ما بعد  الدودعين ،و خطة أخرى بستد للأجل الطويل تتمثل في إعادة بناء أسس جديدة للرأسمالية؛
)بورزؽ  حث خطة استعجالية تهدؼ لدعالجة آثار ىذه الأزمة الداليةعقد اجتماع ضم كبريات الدوؿ الصناعية لب

 . (913، صفحة 9091ا.، 

   (20مجموعة الدول الصناعي الكبرى)مجموعة الفرع الثاني: 

الدوؿ الصناعية  منذ اندلاع الأزمة الدالية وابزاذىا لررى خطيرا على الاقتصاد العالدي، برركت لرموعة
الكبرى في العالم للعمل على إلغاد حلوؿ استعجالية لإنقاذ الأوضاع، وخلصت المجموعة في اجتماعها الدنعقد 

في لندف إلى عدة قرارات مهمة لتحقيق استقرار النظاـ الدالي العالدي، وتنشيط الطلب  9001أفريل  09 بتاريخ
امل لصندوؽ النقد الدولي و البنك العالدي للتغلب على آثار الأزمة الداخلي، إلى جانب تعهدىم بتوفير الدعم الك

 : (992-912، الصفحات 9091)بورزؽ ا.،  الدالية، وبسثلت أىم القرارات التي تم التوصل إليها في ما يلي

 مليار دولار. 100زيادة الدوارد الدتاحة لصندوؽ النقد الدولي بدلغ يصل  -9

 مليار دولار. 900تقدنً قروض إضافية للبنوؾ متعددة الأطراؼ) كالبنك الدولي( بقيمة تصل  -9

 مليار دولار. 900دعم جديد لحقوؽ السحب الخاصة يصل لدبلغ  -3

بسويل الدوؿ الأكثر  لأجلمن مبيعات الذىب الدودعة لدى صندوؽ النقد الدولي،  الإضافيةاستخداـ الدوارد  -1
 دولار بهدؼ استعادة النشاط الاقتصادي في دوؿ العالم. فتريليو  9.9تضررا ببرنامج إضافي يصل 
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تم الاتفاؽ على ابزاذ إجراءات استثنائية بخصوص سعر الفائدة، حيث تم الاتفاؽ على بزفيضها في معظم  -0
لشكنة، ومع استخداـ السياسة الدالية والسياسة دوؿ الأعضاء مع الحفاظ على السياسة التوسعية لأطوؿ مدة 

 النقدية غير التقليدية التي تتناسق مع استقرار الأسعار.

، وامتناعهم عن بزفيض قيم لتعاوف فيما بينهمعلى تنفيذ سياساتهم الاقتصادية بااتفقت دوؿ المجموعة  -2
مهم لرقابة صندوؽ النقد الدولي على عملاتهم بطريقة تنافسية، ودعم استقرار النظاـ النقدي الدولي، ودع

 والأنظمة الدالية لذذه الدوؿ الأعضاء لأجل الوصوؿ لتحديد الدخاطر التي قد تواجو الاقتصاد العالدي. اقتصاداتهم

 "تعزيز النظاـ الدالي" تتضمن عدة لزاور ألعها: الإعلاف عن تأسيس خطة عمل بعنواف-1

أكبر، يضم جميع الدوؿ الأعضاء في لرموعة العشرين وأعضاء بناء لرلس استقرار مالي جديد مع تفويض  -
 منتدى الاستقرار الدالي والدفوضية الأوروبية.

العمل على التنسيق مع صندوؽ النقد الدولي لتقدنً التحذير الدبكر من الدخاطر الدالية والاقتصاد الكلي،  -
 وتقدنً الإجراءات اللازمة لدواجهتها.

 لأسواؽ الدالية الدهمة دوليا .إنشاء صناديق بروط تشمل ا -
ابزاذ إجراءات عقابية ضد السلطات الدولية غير الدتعاونة، لأجل ضماف حماية سلاسل التمويل الدولي  -

 والنظم الدالية للمجموعة.

 التقليل من سياسات الحماية لأجل تشجيع التجارة الدولية وإعادة نشاط الاستثمار الدولي.-9
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 الثانيالفصل خلاصوة 

الى جانب  وتنوعها، الأزمات حدوث تكرارعرفنا من خلاؿ ىذا الفصل مفهوـ الازمة الدالية وكذا أسباب 
 قنوات إنتقالذا في النظاـ الدالي.

 وىذا من خلاؿأزمة قبل مواجهتها  أية تفسيرلتحليل و  من خلاؿ ىذا الفصل تبين أف ىناؾ ألعية كبيرة 
 تكرارىا تفادي إلى وصولا ،والبحث عن الكيفية الدناسبة لدعالجتها عنها الدتًتبة الآثاروكذا  أسبابها على الوقوؼ
 .المحتملة آثارىا من التقليل أو مستقبلا

إف برليل وتفسير أسباب أي أزمة مالية يعطي حلولا دقيقة لدعالجتها، ومن جهة أخرى لؽنح للنظاـ الدالي 
مستقبلا وبالتالي يصبح أكثر كفاءة وصلابة وىذا يعد مؤشرا عن فرصة إكتساب مناعة وقائية لعدـ تكرار الازمة 

 برقيق إستقرار مالي.

 للوصوؿ الحديثة منها والقدلؽة، وىذا الاقتصادي العالم شهدىا التي الدالية الأزمات أىم دراسةتطرقنا ل كما
 شرح ؛ كما تمأسبابها أىم على والوقوؼ اقتصادية أزمات إلى برولذا وكيفية الدالية الأزمات أنواع بين التفرقة إلى

 الآثار الدتًتبة عن كل أزمة.

عبر من خلاؿ تدخلها لدعالجة آثارىا او  الدالية الأزمات معاجلة في الدولية الذيئات وألعية دور بينت الدراسة
 النظاـ إستقرار على كما أف لذذه الذيئات الدولية دورا كبيرا في الحفاظ،  طرفها الاستباقية الدتخذة من توصياتال

 .العالدي الدالي
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 بسهيد

يعتبر النفط من أىم موارد الثركة الاقتصادية في عابؼنا ابؼعاصر، كذك أبنية استًاتيجية باعتباره مصدرا للطاقة،  
كما ترتبط ىذه الأبنية بعوائده الكبتَة، ىذا ما جعلو يكتسب مكانة ىامة في اقتصاد الدكؿ ابؼصدرة لو، كلقد 

ل  اىتماـ، كذك ميةة ااصة سوا  في كيفية برديدىا أك أدت ىذه الأبنية ابػاصة للنفط إلذ اف تكوف أسعاره بؿ
تأثتَ القول الفاعلة على تلك الأسعار، حيث أصبحت أسعار النفط مرتبطة بالتطورات الرئيسية في الاقتصاد 

من اف الدكؿ العربية برتل  مكانة  كاعتباراالعابؼي الأمر الذم جعل  السوؽ النفطية تتمية بعدـ الاستقرار كالثبات 
وقة على اارطة سوؽ النفطية العابؼية ىذا ما جعل  ىدفها ابؼوحد ىو كيفية التحكم في مستول الأسعار مرم

كالسعي كرا  ارتفاع سعر النفط بالشكل  الذم يعمل  على الةيادة في عوائدىا، كعليو تم انشا  منظمة الأكبك 
في أسعاره، ككاف  التأثتَلنفط كمنو التحكم في عرض ا بعبارة أارل كالكميات ابؼصدرةانتاج النفط في للتحكم 

 سبق كاف أف العالد باعتبارابؽدؼ الآار من إنشائها ىو إبهاد ابغلوؿ عند حدكث الأزمات النفطية غتَ متوقعة، 
كارثي على اقتصاديات دكؿ العالد، كفي ما يلي سنسلط الضو  على اىم   صدمات نفطية كاف بؽا تأثتَلتعرض 

ككذا تأثتَ تقلبات اسعاره على ابؼؤشرات النفط ك الصادرات النفطية ك أبنيتها  كيفيات تسعتَابؼفاىيم حوؿ  
 الاقتصادية.
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 فيو والعوامل المؤثرة النفط تسعير طرقالمبحث الأول: 

كلذلك احتل  ، 19الثورة الصناعية في القرف قامت عليها أىم ابؼوارد التي  من كالصناعة النفطية النفط يعد
، كصولا الذ اعتباره كسيلة ضغط سياسية للثركة للدكؿ ابؼصدرة لو ككأىم مصدرمكانة ىامة كأىم مصدر للطاقة 

يلي مفهوما عاما للنفط  فيمامتاحة للدكؿ من الاؿ التأثتَ على أسعاره في الاسواؽ الدكلية؛ كلذلك نستعرض 
  الدكلية.الذ جانب عرض طرؽ تسعتَه في الاسواؽ  كالصناعة النفطية

 وطرق تسعيره النفط حول عامة مفاىيم الأول:المطلب 

يعتبر النفط من اىم الثركات الطبيعية ابؼتاحة لبعض دكؿ العالد دكف غتَىا، فأصبحت سلعة تباع في أسواؽ 
 .دكلية ااصة بها

 بداية الانتاج النفطيالفرع الأول: 

 ك ابؼتفق عليو بتُ ،التي تدكر حوؿ أصل  النفط ككيفية نشأتو في الطبيعة من الابحاثكردت في العديد 
أف  كما،  طويلة جدا فتًة زمنية كقد تكوف الاؿعملية في غاية التعقيد  ىونشأة النفط  كوف ىوعلما  ابعيولوجيا 

في  بدأكاالصينيتُ أف ، الذ جانب قبل  ابؼيلاد تقريبا 500يراف عاـ في جنوب إكانت أكؿ بئر نفطية حفرت  
)بيوار،  ككاف استعمالو في صورتو الطبيعية منذ القرف الثالث قبل  ابؼيلاد النفط بواسطة أنابيب ابػيةراف استخراج
 .(8، صفحة 2006

كتطور  بنسلفانيا،بولاية كؿ بئر نفطي في الولايات ابؼتحدة الأمريكية لأحفر  كانت عملية 1858كفي عاـ 
الاحتًاؽ الداالي في عاـ الديةؿ ابؼعركؼ بآلة  المحرؾ البخارم ثم بؿرؾبعد ااتًاع  كبالأاصبعد ذلك  واستعمال
في ستعمل  تلنفط منتجات ا تكاصبح ، ليحدث بعدىا قفةة في الثورة الصناعية ك صناعة المحركات1908
عابؼا  التاسع عشرقرف الالعقد الثاني من  الاؿ ذلك اصبحكمن ، كانتشرت تلك المحركات بسرعة فائقة، تشغيلها
البحرية البريطانية بالكامل   قوات برولت 1914 سنةفي  ؛ كلقوة كالسيطرةل بيتاز باستخداـ الآلة كوسيلة جديدا

 كلذ إلذ حرب بتُ الانساف، بفا أدل الذ بروؿ ابغرب العابؼية الأاستخداـ النفط لتشغيل  ابؼعدات العسكريةإلذ 
كبعد ابغرب العابؼية الثانية زاد الطلب على النفط حيث أصبحت ىنالك أسواقا عابؼية لطلب كعرض ، كالآلات

 .(28، صفحة 2010)اضر،  النفط
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 لفرع الثاني: مفهوم النفطا

الذ ، الأسود بالذىب كردت تسمتوكلذلك  ابؼعاصر العالد في الاقتصادية الثركة موارد أىم أف النفط باعتبار
عرض اىم ىذه كفي ما يلي نستكاف موحدا،   ابؼعتٌالنفط، إلا أف  ابؼفاىيم ك التعاريف بؼصطلح جانب تعدد

 ابؼفاىيم.

من الكبريت كالأكسجتُ  كمركبات أارليتكوف أساسا من ابؽيدرككربونات،  مركب "البتًكؿ ىو سائل  -
لإسفلت"، أك يوجد في حالة سائلة اك يسمى با في حالة صلبة أك شبو صلبة كالنيتًكجتُ، كيوجد في الطبيعة إم

)بيوار، الغازات الطبيعية" ب كتسمىكقد يرافق التنقيب عنو كجود الغازات ابؼنبعثة منو  ،ااـ البتًكؿكيسمى 
 (09، صفحة 2006

"  الشق الثاني ك، "بيتًا" يعتٍ صخر الشق الاكؿ منها البتًكؿ كلمة مشتقة من أصل  لاتيتٍ"   -   تعتٍ"أكليوـ
، شديد اللةكجة الةيت ابػاـ، كىو عبارة عن سائل  كثيف مصطلح كيطلق عليو أيضا أم بدعتٌ زيت الصخر ،زيت

تعتٍ  " انافت "نافت "أك " فكلمة اللغة الفارسية أما في، ك غامق بتٍ بـضر أك بيكن ابهاده في شكل  قابل  للاشتعاؿ،
 (6، صفحة 2016)سعيد اليفة،  للسرياف" قابلية الشي 

تنتج عنها مركبات غازية ك اارل سائلة  ابؼركبات الكيماكية العديد من"البتًكؿ ىو سائل  قاتم اللوف بوتوم على  -
 (12صفحة  ،1981)ديبوف،  " ك اارل شبو صلبة

كريهة، الرائحتو كبيتاز بأك الأسود،  الداكن الأاضراللوف إلذ  يتصف بلوف بييل "النفط ابػاـ عبارة عن سائل   -
 (Alescandre, 2005, p. 239) الأرض" باطنكيستخرج من 

" كتعتٍ صخر، ك Petrكتتكوف من جةأين "" Petroleumبتًكؿ ىي في الأصل  كلمة لاتينية "كلمة   " -
"Oléum ،فكلمة  إذف" كتعتٍ زيت"Petroléum من " تعتٍ زيت الصخر، كىو عبارة عن مادة مركبة

عن  بزتلفبصيع ابؼركبات ابؼستخرجة منو ، ك في نفس الوقت كالكربوف ابؽيدركجتُ رئيسيتُ بنا عنصرين كيميائيتُ
  (08، صفحة 1983)الدكرم،  " اصر الكيميائية فيوىذا التًكيب بااتلاؼ نسب تركية العن

كلمة لاتينية الاصل  ك تعتٍ زيت الصخر كىو مصطلح يطلق   البتًكؿ ىيإذف بيكننا اف نقوؿ اف النفط اك 
ىذه على مادة ااـ موجودة في الطبيعة في شكلتُ اما سائل  شديد اللةكجة أك في شكل  شبو صلب ك يرافق كجود 

لكونو عنصرا  كىذا مكانة متميةة عكس باقي الثركات الطبيعية نفطابؼادة انبعاث الغاز الطبيعي؛ كنشتَ ىنا أف لل
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على مستول  متةايد باىتماـبوظى  وجعلت سيا في الثورة الصناعية ك مصدرا لثرا  الدكؿ ابؼصدرة لو، كىذه ابؼيةةاسا
 العالد.معظم اقتصاديات دكؿ 

 الثالث: أنواع النفط الفرع

متشكلة من نفس ابؼركبات، ك ىذه بالرغم من كونو مادة  بـتلفة أنواعشكل   علىالطبيعة النفط في  يتواجد
؛ كدائما ما ابغالة السائلة ، كشبو الصلبة، ك ابغالة الصلبةابؼادة بيكن اف تكوف في الطبيعة على ثلاثة أشكاؿ كىي 

بخصائص   النفط تواجد أشكاؿ من ج النفط كجود للغاز الطبيعي أيضا؛ كبيتاز كل  شكل ترافق عمليات استخرا 
)عبد  كيميائية معينة بذعل  بؽذا التنوع أسعارا غتَ موحدة في الاسواؽ الدكلية، بحيث بيتاز كل  شكل  بدا يلي

 : (52، صفحة 2015ابغميد، 

 .الوجود قليلةالإسفلت كىي حالة  من عركؽ تتواجد على شكل  : و شبو الصلبةالحالة الصلبة . 1

، كىي الاكثر طلبا ك ااـ البتًكؿابػاـ أ النفط ةيتالنفط بىنا كىي ابغالة التي يسمى فيها  :الحالة السائلة. 2
 في الاسواؽ العابؼية.

ا ابؼيثاف، من عدة غازات أبنه غالبا ما يرافق استخراج النفط كجود الغاز الطبيعي كىو مركب :الغاز الطبيعي. 3
 .كالبوتاف، النيتًكجتُ

، كما آاربلد ارل كمن بلد إلذ لأ جغرافية من منطقة بزتلف النفط كجودة وعية شارة أيضا أف نكبذدر الا
كىذا ما يفسر ااتلاؼ أسعار النفط ابػاـ  ،بيكن أف يصادؼ كجود عدة انواع من النفط في البئر النفطي الواحد

 .(24صفحة ، 2015)عبد ابغميد،  في الاسواؽ الدكلية

 طرق تسعير النفط: الفرع الرابع

النامية، الذ البحث عن أسواؽ لبيع  كااصة الدكؿفي العالد،  كانتاج النفطأدل اتساع عمليات استغلاؿ 
ظل  عجة ىذه الدكؿ ابؼنتجة عن معابعة كبرويل  ىذه ابؼادة، فظهرت الاسواؽ النفطية  كااصة فيالانتاج النفطي 

 .بىتلف بااتلاؼ أنواع النفطكالذم  تسعتَالالنفطي بىضع لعمليات  ابؼنتوجكأصبح الدكلية 

 



30الفصل تقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية وتأثيرىا على الاقتصاد الجزائري  

 

 
119 

 مفهوم السعر النفطي .1

 بالدكلار عادة كيعطى في الاسواؽ النفطية، بؿددة أسعار لديو كابػدمات السلع من كغتَه النفط إف
 كبيكن اف بقد عدة عليو، كالعرض الطلب تقاطع تعبر عن  الأسعار كىذه من النفط؛ الواحد للبرميل  الامريكي

الذ جانب   ،واستخدام بؾالات مع تطور عمليات انتاج كتسويق النفط الذ جانب تطورت التي للنفط ك أسعار
التسعتَ بتعدد  طرؽ تعددت بل  انفسه تعد لدك طريقة  التسعتَ  النفط اكتشاؼ منذ ابؼطبق السعر كوف

 حوؿ سعر النفط ك طرؽ تسعتَة في الاسواؽ الدكلية مفهوما ما يلي نعطي كفي ،ااتلاؼ الاسواؽ الدكليةك 
 : ذكر ما يلي بيكن النفط حوؿ أسعار فاىيمما كرد من م أىم من، (13، صفحة 1983)الدكرم، 

 كالطلب العرض قول بتُ للتفاعل  نتيجة يتحدد سلعة أم سعر أف   ابؼتعارؼ عليو اقتصاديا من :(11)تعريف 
 عنده تتساكل معتُ سعر إلذ التوصل  إلذ النهاية في يؤدم الذم ىو التفاعل  ىذا أف   حيث السلعة، ىذه على

)بيوار،  بنقطة توازف السوؽ اقتصاديا يسمى ما كىذا السلعة ىذه من ابؼعركضة الكمية مع ابؼطلوبة الكمية
 (20، صفحة 2006

 الدكلة تقوـ ابؼداايل  ىذه تعظيم جل كلأ كلذلك ابؼداايل ، في الةيادة تعتٍ النفط سعر في ةيادةال :(12)تعريف
 السعر في الابلفاض حالة في أما السعر، في الةيادة ىذه لاستغلاؿ كمبيعاتها انتاجهاحجم  من رفعب البائعة للنفط

)اضر،  بطيئة كتكوف استجابةعكس حالة ارتفاع السعر  من الدكؿ ابؼنتجة للنفط ستجابةما تكوف الا غالبافإف  
 .(58، صفحة 2010

 أسعار كمستول مقدار أف   حيث بالنقود، عنها معبرا السلعة أك ابؼادة قيمة يقصد بو النفط سعر (:13)تعريف
 أك عرضو في سوا  السائدة كالسياسية كطبيعة السوؽ الاقتصادية العوامل  لقول متباينة بصور كيتأثر بىضع النفط

  (53، صفحة 2015)عبد ابغميد،  .طلبو في

 عند كابػدمات للسلع التبادلية القيمة لتحديد نقدم مؤشر" أنو على النفطي السعر يعرؼ : (14)تعريف -
 على النفط أسعار كبرستُ ابؼوارد بزصيص في الكفا ة لتحقيق السوؽ توجيو بهدؼ كالطلب العرض توازف كضع

)بن بوزياف ك  .براميل  8-7 ابؼتًم الطن." النفط كثافة كيعادؿ لتً 159 يعتٍ البتًكلر الأمريكي البرميل  أساس
 (121، صفحة 2013بػدبيي، 
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 لا قد أك ابؼنتج الشي  قيمة يعادؿ قد كالسعر بالنقود، عنها معبر الشي  قيمة عن عبارة" ىو أك (:15)تعريف
 التعريف ىذا الاؿ كمن ابؼنتج، الشي  لذلك القيمة من أقل  السعر يكوف قد أم معها يتساكل أك معها يتعادؿ
 كالاجتماعية الاقتصادية العوامل  لتأثتَ بالنقود عنها معبر البتًكلية السلعة أك ابؼادة قيمة السعر فإف للسعر

 (30، صفحة 2006)بيوار،  ." إلخ... كالسياسة

 السعر ذلك ىو النفط سعر حيث أف النفط لسعر شامل  تعريف إعطا  بيكنما سبق  الاؿ كمنإذف 
الدكلار الامريكي  باعتبار أفك  كيعبر عنو بالدكلار الامريكي للبرميل  الواحد من النفط دكلر بودد في سوؽ الذم
، كىذا ما بهعل  العابؼية الأسواؽ فيالصرؼ  أسعار تقلباتل عرضة فهو الأارل، العملات من لسلة مرجعية عملة

 أسعار النفط أيضا عرضة للتقلبات ابؼستمرة.

 :(205 صفحة ،1983 الدكرم،) نوجةىا في التالر كبفيةات بخصائص النفطي السعر بيتاز كما

 .كالطلب العرض لأساسيات كفقا مراحل  لعدة النفط أسعار بزضع -

 دكف بؿددةجغرافية  أماكن في النفطية الاحتياطات لتًكة نظرا الاحياف اغلب في مستقرة غتَ النفط أسعار - 
 .العالد في غتَىا

 بعد اصوصا الااتَة الآكنة في استقرارا أكثر النفط أسعار جعلت النفطية، الأزمات القتها التي ابؼركنة عدـ- 
 .النفطية بالصناعة علاقة بؽا التي الدكلية التكتلات تشكيل 

 في أك ذاتها، بحد الطاقة بؾاؿ في كانت سوا  طارئة عابؼية تغتَات لأم شديدة بحساسية النفط أسعار تتمية -
 .كذلك الامتٍ ك كالسياسي الاقتصادم المجاؿ

 للدكؿ النفط احتياطات تراجع أف بحيث مستهلك ك منتج من النفط سوؽ في الفاعلتُ لدل فوراؽ كجود -
 .الأسعار في ابؼسيطرين أىم أحد الأكبك منظمة دكؿ من جعلت الأكبك منظمة اارج ابؼنتجة

 يلي ما في اذكربنبعنصرين مهمتُ  الاعتبار بعتُ يأاذ النفطي السعر برديد في أنو ىنا بالذكر ككما بلص
 :(205-203، الصفحات 1983)الدكرم، 

 ابؼاؿ رأس على النفقات بصيع تتضمن التي الثابتة التكلفة من كلا تشمل  كالتي النفط بؼادة الذاتية التكلفة - 
 ابػاـ النفط استخراج عمليات تتطلبها التي النفقات بؾموع تشمل  كالتي متغتَة أارل تكلفة ك ابؼستخدـ، الثابت
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 للثركة ابؼالكة الدكلة  لصالح تكوف نقدية أك عينية بصورة النفط كمية مقدار في تتمثل  كالتي الإتاكة كتكلفة كنقلو،
 .الأجنبي طرؼ من ابؼستغلة النفطية

( كتسويق كتكرير كنقل  انتاج)  الكلية التكلفة بتُ الفرؽ بانو يعرؼ كالذم الاقتصادم الريع اك الصافي الدال  -
 الشركات كأرباح التكاليف استبعاد بعد) النفطي الريع كيتوزع النهائي، ابؼستهلك أسواؽ في النهائية ابؼنتجات كسعر

 كحكومات( ابػاـ النفط بيع كسعر الإنتاج تكلفة بتُ بالفرؽ نصيبها عن معبر) ابؼصدرة الدكؿ بتُ( الوسطية
 (.النهائية النفطية ابؼنتجات على تفرضها ضرائب صورة في عليو برصل  بدا نصيبها عن معبرا) ابؼستوردة الدكؿ

  أنواع السعر النفطي .2

تعددت أسعار النفط من سوؽ نفطي لآار، كمن منطقة لأارل باعتبار كجود أنواع بـتلفة من النفط 
ابػاـ ابؼستخرج، كلكوف ىذا ابؼورد الطبيعي غتَ متاح بعميع دكؿ العالد فااتلفت طرؽ ككسائل  استخراجو  

 ااتلافا في أسعاره التي مرت بتطور كبتَ ، كفي ما يلي نستعرض أىم أنواع ىذه الأسعار. كاستغلالو كىذا ما انتج

 : المعلنة الأسعارأ. 

 كبدأ السعر ىذا كظهر الدكلية، الاسواؽ في النفطية الشركات قبل  من ربظيا ابؼعلنة النفط أسعار بسثل  كىي
 كانت حينما ،""أكيل  ستاندر"" شركة قبل  من الامريكية ابؼتحدة الولايات في 1880 سنة مرة لأكؿ استعمالو

 سيطرتها فرضت قد الشركة ىذه ككانت للنفط، ابؼنتجة الامريكية الشركات من العديد بوجود تتمية النفطية السوؽ
 ابؼستخرج النفط على أسعارا جانبها من أعلنت كلذلك ،1873 سنة منذ ابػاـ النفط كتكرير نقل  عمليتي على
 بقي حيث التسعتَ، عملية في الاستخراج بعملية قامت التي الاارل الاطراؼ إشراؾ بدكف مباشرة الآبار من

 نفطية لشركات الأمريكية النفطية السوؽ استقطاب غاية الذ ساريا الأسعار برديد في الطريقة ىذه استخداـ
 جديدة حالة كظهور ،1911 سنة في" أكيل  ستاندر" شركة لاحتكار الأمريكية ابغكومة حل  أعقاب في جديدة

 سوؽ برولت قد أنو أم ابػاـ، الأمريكي النفط لشرا  ابؼعلنة الأسعار برديد في النفطية الشركات بتُ ابؼنافسة من
-93، الصفحات 2016)إدريس،  كاحدة شركة قبل  من احتكارىا من بدلا منافسة سوؽ إلذ الأمريكية النفط
96). 

 من عديدة مناطق في للنفط جديدة اكتشافات ظهور على كزيادة ابؼاضي، القرف من العشرينات كفي 
 تنظيم في الكبرل النفطية الشركات توحدت ك مصابغها لضماف سبل  عن للبحث النفطية الشركات سعت العالد،



30الفصل تقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية وتأثيرىا على الاقتصاد الجزائري  

 

 
122 

 الأسعار برديد ىو بو قامت ما بتُ من كاف حيث النفطية، الصناعة بؾالات بصيع على يسيطر متكامل  كاحد
 كنظرا ابؼكسيك؛ كاليج العربي ابػليج موانئ كبخاصة العابؼية، النفطية البلداف في ابؼنتشرة التصدير موانئ من ابؼعلنة
 1928 سنة في اتفاقية عقد تم الأسعار، حوؿ الكبرل الاحتكارية البتًكلية الشركات بتُ كقع الذم التنافس بغدة
 ابؼعلنة للأسعار كثباتا استقرارا عنها ،فتحقق مصابغها بىدـ بدا النفطية الاسعار لتحديد النفطية الشركات ىذه بتُ
 الدكؿ ىذه أصبحت للنفط أارل منتجة دكؿ كظهور الاسواؽ ىذه تطور مع بابؼوازات لكن النفطية، السوؽ في

 النفطية الشركات كبتُ بينها النفطية العوائد في الأرباح مناصفة مبدأ تطبيق الاؿ من للبتًكؿ ابؼعلن بالسعر تهتم
 مستقلة بؿلية شركات ابؼنتجة الدكؿ انشأت الستينات كبداية ابػمسينات فتًة الاؿ كلأنو أراضيها، على العاملة

 كالتي ابؼعلنة، الأسعار عن تقل  بؿددة بتخفيضات ابػاـ نفطها تبيع أصبحت كالتي النفطية، ابؼوارد لاستغلاؿ
 ابػاـ للنفط إبظية كأسعار باستخدامها استمرت أنها إلا الدكلية، النفطية السوؽ اسعار عن تعبر لا أصبحت
-160، الصفحات 2017)ماضي ك ديب،  ابؼالكة النفطية كالدكؿ الشركات بتُ النفطية الفوائد لتحديد
162). 

 أقرت أين ،1973 أكتوبر 16 يوـ غاية الذ ابؼعلنة النفط أسعار بتحديد الكبرل النفط شركات استمرت
، نفس في الكويت بدكلة عقد الذم مؤبسرىا الاؿ ابػاـ لنفطها أسعارا الأكبك منظمة  القوؿ بيكن كلذلك اليوـ

 أف بل  كحيوم، ناضب كمورد النفط قيمة حقيقتها في تعادؿ لا نظرية أسعارا إلا ىي ما ابؼعلنة الأسعار بأف
 ىذه فاف آار كبدعتٌ بدوجبها، الأرباح على كالضريبة الريع قيمة بغساب التوصل   بغية فرضتو النفطية الشركات
 باف القوؿ بيكن كعليو أار، ابؼنتجة الدكؿ قبل  من الضرائب برديد يتم بدوجبها دفتًية أسعارا إلا تكن لد  الأسعار
 أف بل  طبيعي، كمورد النفط قيمة حقيقتها في تعادؿ أف بيكن لا نظرية أسعارا إلا الواقع في ماىي ابؼعلنة الأسعار

 ابعة  تشكل  كانت التي الأرباح، على كالضرائب الإتاكات احتساب من بسنها كوسيلة فرضتو النفطية الشركات
 (22، صفحة 2000)نواؼ،  ابؼنتجة الدكؿ إيرادات من الأكبر

 :الفعلية الأسعار أو حققةالم الأسعارب.

 لظهور بداية يعتبر الاكسط الشرؽ دكؿ أقطار في ابؼستقلة النفطية الشركات داوؿ اف الذ الاشارة بذدر
 ابغسومات بعض الشركات ىذه منحت عندما كذلك ابؼتحققة، بالأسعار بظيت النفطية السوؽ في جديدة أسعار

 حصة على الاستحواذ ك الكبرل العابؼية النفط شركات منافسة ذلك كرا  من ابؽدؼ ككاف ابؼعلنة، الأسعار على
 مطركحا ابؼعلن السعر عن عبارة كىو الوقت ذلك في ابؼعلن نفطها سعر فرض الاؿ من النفط سوؽ من سوقية
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 ابؼعلن السعر من معينة نسبة بزفيض أم ،(51-45، الصفحات 2020)بن مسعود،  كابػصم ابغسم منو
 برتية بنية امتلاكها كعدـ للنفط ابؼنتجة البلداف بعض طبيعة عن النابصة ابؼشاكل  تفادم ك ابؼشتًم لتًغيب للبرميل 

 :(156، صفحة 2013)بـلفي،  يلي ما في الامتيازات ىذه ادراج كبيكن النفط كتصدير نقل  على تساعدىا

 تصدير عمليات كيسهل  يسمح جغرافي بدوقع تتمتع لا التي النفطية للدكؿ كتعطى: ابعغرافي ابؼوقع امتيازات -
 .العابؼية النفطية السوؽ إلذ مباشرة ابػاـ النفط

 عالر شوائب كمستول ابؼرتفع الكبريتي بالمحتول بيتاز الذم النفط نوع مقابل  كيعطى: الكبريتي المحتول امتيازات -
 .فيو مرغوب

 (.عالية كثافة بدرجة بيتاز نفط) عالية بنسب الثقيل  النفط بؼشتًم كتعطى: النفطية الكثافة درجة امتيازات -

 بقناة بسر أف دكف النفطية السوؽ إلذ مباشرة نفطها تصدر التي للدكؿ تعطى: السويس قناة امتيازات -
 (.إضافية نقل  تكلفة برمل  عدـ مراعات أم)السويس

 أسعارا استعماؿ بداية الأكسط، الشرؽ دكؿ أقطار في ابؼستقلة النفطية الشركات داوؿ رافق كلذلك
 تراكحت ابؼعلنة الأسعار على ابغسومات بعض احتساب مع ابؼتحققة، الأسعار كىي النفطية السوؽ في جديدة

 كقد ؛1960 سنة غاية الذ 1956 سنة بتُ ما الفتًة في النفط ااـ من الواحد للبرميل  سنتان ( 35 – 10) بتُ
 ابؼعلن نفطها سعر برديد في الكبرل النفط شركات منافسة كاستطاعت ىدفها الشركات ىذه بذلك حققت
 الفتًة، تلك في النفط ااـ من الواحد للبرميل  دكلاران ( 2.00 - 1880) بتُ الغالب في يتًاكح كاف كالذم
 عدة بفعل  مستوياتها برديد يكوف للنفط الآنية السوؽ في فعلية أسعاران  نفسو، الوقت في الأسعار ىذه كتعتبر
 كتشمل  النوعية ككثافتو للنفط الكبريتي المحتول ابعغرافي، ابؼوقع ابؼنافسة، طبيعة الاستهلاؾ، ابماط: أبنها من عوامل 

 حتى أك ابؼستقلة الشركات أك الكبرل النفطية الشركات قبل  من  بيعها يتم التي ابػاـ النفط كميات الأسعار ىذه
 ابؼعلنة الأسعار من أقل  دائمان  ىي الأسعار ىذه باف علمان  للنفط، ابؼنتجة الدكؿ حصة من تكوف التي الكميات

 .(67، صفحة 2016)نبيل  جعفر، 

 الضريبية التكلفة سعر .ت

 عمليات على ابؼفركضة الضرائب قيمة اليها مضافا ابؼستخرج الواحد النفطي البرميل  تكلفة بيثل  كىو
 تدفعها التي ابغقيقية التكلفة الأسعار ىذه كبسثل  الضريبية، التكلفة بسعر السعر ىذا كيسمى النفط استغلاؿ
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 بدوجب ابؼنتج، النفط ضمن ابػاـ النفط  من كاحد برميل  على ابغصوؿ أجل  من الكبرل النفطية الشركات
 التي القاعدة الأسعار ىذه تعتبر آار جانب كمن للنفط، ابؼنتجة الدكؿ حكومات مع عقدىا تم التي الاتفاقيات

 كجود يعتٍ الأسعار ىذه من بأقل  ابػاـ النفط بيع اف إذ فعليا، النفطية السوؽ في ابؼتحققة الأسعار عليها ترتكة
 الأسعار ىذه حساب بدوجبها يتم التي الأساليب على اتفق كقد الانتاج، في ابؼشاركة الأطراؼ تتحملها اسارة

 في تساكم الأسعار ىذه فأصبحت ابؼستغلة، النفطية كالشركات للنفط ابؼنتجة الدكؿ حكومات الطرفتُ، بتُ
  :يلى ما ابؼتوسط

 ابغكومي العائد+  الإنتاج تكلفة=  الضرائب باحتساب التكلفة سعر

 الضرائب+  الريع=  ابغكومي العائد:  أف بحيث

 ك الريع من كلا اف بحيث ابؼستقبل ، في التدربهي الارتفاع نسق تتبع سوؼ النفط أسعار اف يعتٍ ابؼنواؿ كبهذا
 .(23-22، الصفحات 2000)نواؼ،  متصاعد منحتٌ في الانتاج تكلفة

 : الإشارة أسعار. ث

 جانب إلذ ابؼتحققة الأسعار ظهور بعد ،19من القرف  الستينات فتًة في الأسعار من النوع ىذاظهر 
 للنفط ابؼنتجة الدكؿ بعض تُب النفط مةيق احتساب في ويعل ابؼعدؿ السعر أك الإشارة سعر اعتمد ؛ حيثابؼعلنة

 عبارة ىو الإشارة سعر فا ؛ حيثالطرفاف تُب ةيابؼال العوائد تقسيم أك توزيع اجل  من الأجنبة ةيالنفط كالشركات
 ابؼعلن السعر تُب متوسط سعر انو أم ،ابؼتحقق السعر عن دية يك  ابؼعلن السعر عن قل ي الذم ابػاـ النفط سعر عن

 ابؼتحقق كالسعر ابؼعلن السعر معدؿ متوسط معرفة أساس على الإشارة سعر كيكوف حساب ،ابؼتحقق كالسعر
 الاتفاؽ في كفرنسا ئراة ابع تُب تم ما مثل  ةيالنفط البلداف من ديالعد كطبقتو السعر ىذاتم استعماؿ  ؛سنوات لعدة
)قطوش،  الأجنبة ةيالنفط كالشركات لايفنةك  ككما استخدـ ايضا من قبل  دكلة ،1965 أكت 28 تاريخ في ابؼبـر

 .(22، صفحة 2018

 :الضريبية كلفةتال أسعار. ج

 البرميل  على ابغصوؿ أجل  من الكبرل النفطية الشركات تدفعها التي ابغقيقة الكلفة الأسعار ىذه بسثل  
 الوقت نفس كفي للنفط، ابؼنتجة الدكؿ حكومات مع عقدتها التي الدكلية الاتفاقيات بدوجب ابؼنتج النفط من ابػاـ
 النفط بيع ففا كبؽذا ،الدكلية النفطية السوؽ في ابؼتحققة الأسعار عليها ترتكة التي القاعدة الأسعار ىذه تعتبر
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، صفحة 2000)نواؼ،  ؿابغا بطبيعةكجود اسائر تتحملها الشركات النفطية  يعتٍ الأسعار ىذه من بأقل  ابػاـ
24). 

 :الفوري السعر. ح

 فور النفط من الوحدة سعر أك حينها في الصفقة عليها بست التي النفطية الوحدة سعر بيثل  الفورم السعر
 السوؽ في نقديا ابؼقيمة النفطية للسلع الآنية القيمة عن يعبر السعر كىذا ابغرة، النفطية السوؽ في الصفقة عقد
 سوؽ في الأسعار ىذه استعماؿ كبرز آنية؛ أك فورية كبصورة كابؼشتًين العارضتُ بتُ ابؼبادلات نتيجة للنفط ابغرة

 ابؼتعاقدة) ابؼستهلكة البلداف عن الإيرانية النفط صادرات توقفت أف بعد ،1978 سنة أكاار مع العابؼية النفط
 من منو أكثر العابؼي الطلب زيادة ظل  كفي بديلة أارل مصادر عن البحث إلذ الدكؿ ىذه اضطر بفا ،(معها

 كالذم ابػاـ النفط سعر برفع ابؼستقلة النفطية كالشركات الكبرل النفط شركات قامت لذلك ابؼعركض، جانب
 برصل  ما الاؿ من أك للنفط الفورية السوؽ في ااصة بحسومات ابؼنتجة الدكؿ مع ابؼباشرة بعلاقاتها عليو برصل 

 النفطية الإمدادات من قسم توزيع بإعادة السوؽ ىذه تقوـ كبذلك الفورية، السوؽ من كميات شرا  من عليو
 بؾمل  من%( 10 -% 05) بتُ 1978 سنة في تراكحت قليلة بكميات كلكن للنفط، ابؼستهلكة البلداف على

 بتُ تتًاكح أصبحت حيث 1979 سنة الاؿ نسبتها تصاعدت ثم الايرانية، الازمة قبل  العابؼية النفط صادرات
 الاسواؽ أكبر من تعتبر ابؽولندية ركترداـ سوؽ ككانت العابؼية؛ النفط صادرات بؾمل  من%( 20 –% 15)

 إيراف، دكلة مثل  النفطية الشركات مع السوؽ ىذه إلذ تباعا الأكبك دكؿ بعض انضماـ توالذ حيث للنفط الآنية
 .(162، صفحة 2017)ماضي ك ديب،  كاندكنيسيا كفنةكيلا كقطر، كالكويت،

 :المستقبلي السعر. د

 تاريخ في ميتسلال على اف يتم النفط من شحنةحوؿ  عليو التفاكض تمي اسعر  بيثل  السعر ابؼستقبلي
ككاف لةيادة الطلب على النفط  نيويورؾ ك لندف بورصات في ابؼعلنة الأسعار أساس على لاحق كىذا مستقبلي

 .(24، صفحة 2018)قطوش،  كالتسابق للحصوؿ عليو في الاسواؽ الدكلية سببا لظهور ىذا النوع من الاسعار

 ومميزاتها النفط سوق أنواع: الثاني المطلب

كونها ترتبط بسلعة استًاتيجية مهمة في   للسلع الأارل العابؼية بزتلف السوؽ النفطية عن باقي الأسواؽ
؛ رات الاقتصادية بؼعظم دكؿ العالدابؼؤش بيكن من الاؿ ىذه السوؽ التأثتَ علىحيث  على الصعيد العابؼي،
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 يتم الابؽا من كالتي كالطلب العرض بتُ ابؼتبادلة التقاطعات بؾموعة بانها الاقتصادية النظرية في السوؽ تعرؼك 
 إلذ سنتطرؽ يلي ما كفي التجارية، ابؼبادلات في ادمة أك سلعة أم من ابؼخصصة الكميات ككذا السعر برديد

 .فيها الفاعلتُ أىم الذ بالإضافة النفطية، للسوؽ تعريف من كرد ما أىم

 النفطية السوق مفهومالفرع الأول: 

 ىيم الاكادبيية حوؿ مفهوـ السوؽ النفطي، كفي ما يلي نستعرض بعضا منها.تعددت ابؼفا

 ىذه كبزضع النفط، كىو الطاقة مصادر من مهم بدصدر التعامل  فيها يتم التي :)) السوؽالنفطية ىي السوؽ -
 ابؼنااية، العسكرية، السياسية، العوامل  أبنها عوامل  اارل اارجية إلذ بالإضافة ،كالطلب العرض قانوفل السوؽ

 .(93، صفحة 2011)بوفليح،  كمناخ الاقتصاد العابؼي الصحية

 جهة، من العرض جانب بيثلوف كالذين )دكؿ مصدرة للنفط ( بائعتُ سوؽ كأم تضم للنفط العابؼية السوؽ -
 سوؽ بأنها للنفط العابؼية السوؽ كصف كبيكن أارل، جهة من الطلب جانب بيثلوف كىم مستوردين أك كمشتًين
 بوجود بؾموعة كل  تتمية حيث قلة، ىم السوؽ بؽذه ابؼكونة المجموعات في كل  الفاعلتُ كل  لكوف قلة،ال احتكار

 ) ملايتَ الدكلارات(حجمو ضخامة نتيجة السوؽ على كبتَا تأثتَا بعضهم بيارس قد بؿدكد متعاملتُ عدد
 .(22، صفحة 1981)ديبوف، 

ابؼتاح لدل  "النفط" كىو الطاقة مصادر من مهم صدربد التعامل  فيها يتم التي السوؽ :))ىي النفطية السوؽ -
 العوامل  إلذ بالإضافة التحفظات بعض مع كالطلب العرض قانوف السوؽ ىذه بورؾك  ،بعض دكؿ العالد دكف غتَىا

 بتُ ابؼصالح كتضارب كابؼنااية كالعسكرية السياسية كالعوامل  أارل عوامل  ىناؾ السوؽ، بركم التي الاقتصادية
 .(05-02، الصفحات 2021)زرقة،  النفطية كالشركات كابؼنتجتُ ابؼستهلكتُ

 ابؼتعاملتُ بصيع التقا  مكاف يهف النفطية، للسلع تبادؿ لعملية إفتًاضي أك الطبيعي ابؼكاف ىي النفطية السوؽ -
 .(54، صفحة 2013)بـلفي،  (مستهلكتُ) مستوردين أك( منتجتُ) مصدرين من

 ابؼعلوـ ابعغرافي ابؼكاف ىي النفطية السوؽ أف القوؿ بيكننا النفط لسوؽ السابقة التعاريف الاؿ من إذف
التي تتحدد  ،معلوـ زمنفي  ك بسعر النفطية سلعلل افتًاضيا يتم  من الالو عمليات البيع ك الشرا  أك في الواقع

 .ك برت تأثتَ عوامل  اارل كالطلب العرض قول من الاؿ
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 الفرع الثاني: أنواع الأسواق النفطية

الذ تطور حجم ابؼعركض النفطي في الاسواؽ  كاستخراج النفطأدل التطور التاربىي لعمليات التنقيب 
كتغتَ  الاقتصادية كالامنية في العالد لتطور الأحداثجودتو من دكلة لأارل، كما كاف  ككذا ااتلاؼالعابؼية 

بيكن حيث  دكرا كبتَا في ظهور عدة انواع لسوؽ النفط الدكلية العلاقات بتُ الأطراؼ الفاعلة في الأسواؽ النفطية
 نوعتُ من أسواؽ النفط: أف بمية بتُ

 الأسواق الفورية للنفط .1

حيث  بداية اكتشاؼ ك انتاج النفط، منذ فورم تتم من الاؿ سوؽالنفط  عمليات التبادؿ بؼورد كانت
الفوائض من  كسعيا لتحقيق أكبر استفادةالأسعار ابؼنخفضة بـاطر  كسيلة عملية للتخلص من  مثلت ىذه السوؽ

، كلد يكن بدكف تأثتَ للسوؽ الفورم على الاسعاربتُ العرض كالطلب  توازنا النفطية برققككانت السوؽ النفطية، 
لد يكن السعر الفورم  كلذلكلنفط، ل% من حجم التجارة العابؼية 15 نسبة نطاؽ السوؽ الفورية يتجاكز

الكبتَ في الطلب العابؼي كفي منتصف الثمانينات أدل الااتلاؿ ،ابؼنخفض يؤثر تأثتَا بؿسوسا في الأسعار ابؼعلنة 
 الذ أفمتةايدة  اكتساب أبنيةدفع بالأسواؽ الفورية إلذ  الشي  الذم ،فائض كبتَ في العرض القإلذ  على النفط

فالأسعار الفورية لا  ىذه الأسواؽ، الاسعار في صارت أسعار التعامل  فيها سببا رئيسيا من أسباب عدـ استقرار
ك  كالسياسية ل  أصبحت حساسة جدا لكل  الاحداث العابؼية الاقتصاديةالعرض ك الطلب بقول لبزضع فقط 

 .(18، صفحة 2015)بلقلة،  عرضة للتذبذب السريعالامنية، لذلك أصبحت 

 الأسواق المستقبلية للنفط .2

التي  كابػدمات بؾاؿ السلعظهرت الأسواؽ ابؼستقبلية في منتصف الثمانينات، كقد عرفت ىذه الأسواؽ في 
ابؼنتجات مستقبلا كتوقع نقص ابؼعركض ك توقع زيادة الاسعار كما بودث غالبا في  بعوامل  متوقعة أسعارىا تتأثر

بدعتٌ افض  للتحوط من بـاطر تغتَ السعر في ابؼستقبل امكانية شتًم لكل  مالأسواؽ  ىذهتوفر ، حيث الةراعية
بنفس ابؼفهوـ ظهرت الاسواؽ ابؼستقبلية للنفط، كما بيية ىذه السوؽ ك  ،تقبلاتكاليف الشرا  لو بست العملية مس

حيث يتم من الابؽا برقيق أرباحا  تتسم بالتذبذب كعدـ الاستقرارالتي  سعار الأ أكثر في ظل  تنتعشأنها 
، للنفط التعامل  في الأسواؽ ابؼستقبلية حجم عا ارتف ما أدل الذ اك ارتفاع الاسعار ابلفاضضخمة جرا  توقع 

 سبعة آلاؼ ما يقارب 1982 سنة في بداياتها ابؼتداكلة في بورصة نيويورؾ للنفط بلغ عدد العقود ابؼستقبلية حيث
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 التوسع الكبتَ على دلالةكىذا  2002 سنةألف عقد الاؿ النصف الاكؿ من  470 ليقفة الذ ما قدرهعقد 
فيها  بؼضاربتُا لداوؿ فتحت المجاؿ ، بل عمليات الشرا  كالبيع فقطعلى  تقتصر تعد لدحيث انها ذه الأسواؽ بؽ

كىذا  بابؼوازات مع تطور ابؼعاملات ابؼالية في البورصة تأثتَ على حركة الأسعارال بالعقود الآجلة على النفط ك
تكنولوجيا العلاـ باستخداـ  على مدار الساعة ابؼضاربتُ أكثر منها مصالح ابؼستهلكتُ للنفط بىدـ مصالح أصبح

 . (61، صفحة 2009)قويدرم،  كالاتصاؿ

 

 : مميزات الأسواق النفطيةالفرع الثالث

)بوفليح،  نذكرىا في ما يلي بخصائص مهمة الدكلية عن غتَىا من الاسواؽ الدكلية النفطيةتتمية الأسواؽ 
 :(72-71، الصفحات 2011

في شكل   تتكتل دكؿ العالد  الكثتَ من بدأت بعد ظهور الازمات النفطية ارتفاع نسبة التركز الاحتكاري: .1
منظمات تسعى من الابؽا للدفاع على مصابغها، كالدكؿ ابؼنتجة كابؼصدرة للنفط من الاؿ منظمة الأكبك 

، اين أف العرض ك الطلب في ىذه الاؿ من منظمة التعاكف الاقتصادمالدكؿ الصناعية ابؼستوردة للنفط 
 الاسواؽ أصبح مسطر ك بـطط لو من قبل  ىذه ابؽيئات الدكلية.

في الأجل  القصتَ بعدـ مركنتو،  في اسواؽ النفط يتمية الطلب عدم مرونة الطلب في الاجل القصير: .2
إلذ مصدر آار بسبب ارتفاع كالانتقاؿ عنو  التخليفالصناعات ابؼبنية على أساس استخداـ النفط لا بيكنها 

 افض اللجو  الذبديلة أك للتحوؿ إلذ مصادر طاقة  كقتا طويلاذلك لأف ىذه العملية تتطلب ك أسعاره مثلا، 
 قائمة ماعدا في حالة الازمات العابؼية. ؛ كىذه ابؼيةة تبقىاستخداـ الطاقة

بعدة أسواؽ أارل تتأثر السوؽ العابؼية للنفط بصورة مباشرة  بالأسواق ذات الصلة الوثيقة: لنفطا قتأثر سو  .3
ىذه ابػدمات لأم الطلب العابؼي على  بعدة عوامل  منها أيضا تتأثرقد الشحن كالتي  ادمات النقل  ك بسوؽ

 سبب كاف.
ابؼسيطر في السوؽ  ىي الاسعار تصبح حيث النفطحيث تتمية السوؽ بحرية بيع كشرا   :تنافسيةسوق أكثر  .4

الاؿ   من في ابؼعاملات أكثر بحرية أنو يتمية الاحتكارية كمامن قبل  الشركات يتم برديد حجم ابؼعاملات  لاك 
 .الدكلية مباشرة في الصفقات علاقة كابؼستوردة فيكالدكؿ ابؼنتجة  البتًكلية الشركات كوف
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ضمن  الآجلةالصفقات  كتةايدأصبحت السوؽ البتًكلية العابؼية أكثر شفافية بسبب ظهور  :ةيسوق شفاف .5
 ككذا ابؼعلوماتعلى النفط  ابؼعلومات اللازمة حوؿ العرض كالطلبكاتاحة  توفتَ كالتي تستلةـ عمليات البورصة

لضماف كفا ة  تذبذب الأسعار عنتقليل  ابؼخاطر النابصة  ذلك الذ كيهدؼ الشركات البتًكلية العابؼيةحوؿ 
  .الاسواؽ

في  يكمورد استثنائ ابؼوارد النفطيةأبنية  تةايدإلذ  النفطيةيرجع عدـ استقرار السوؽ  وق غير مستقرة:س .6
استقرار  يعود عدـ، كمن جهة اارل الصناعةفي  كعلى مشتقاتو الاقتصاد العابؼي نظرا للاعتماد الكلي عليو

، ففي الوقت الذم يةداد فيو لعدة اسباب كمنها العوامل  السياسية أيضا تغتَات العرض كالطلب الذالأسعار 
بسبب العوامل   اارج تأثتَ زيادة الطلب كإبما يعوديةداد ابؼعركض منو بقد أف الأسعار تةداد ارتفاعا  النفطانتاج 

،  تتًؾ أثرا كاضحا على الأسعار كىي الاسباب التيطية في السوؽ النف ك الاحتكارالسياسية، ابؼضاربات 
ك  ،ابؼضاربات بركموالذم  الآجل  إلذ السوؽمن السوؽ الفورم تسعتَ النفط على  ل  التأثتَانتقكلذلك 

 للفاعلتُ في ىذه الاسواؽ، ليغلب ىذا الاثر على لتأثتَ النفسي كالعوامل  السيكولوجيةالاحتكار، ليصل  الذ ا
اليومية في الأسعار أكثر من دكلارين  التقلباتطلب كقد يصل  ىذا التأثتَ أحيانا إلذ حد بلوغ العرض كال قول

 .الواحد في اليوـ

 : الأطراف الفاعلة في السوق النفطيةالمطلب الثالث

الدكؿ ابؼنتجة  بزصالأكلذ  جهتتُ باعتبار كجودبيكن التميية بتُ الأطراؼ الفاعلة في السوؽ النفطية 
كاف لو أثرا كبتَا   OPECأف تكتل  الدكؿ ابؼنتجة للنفط في منظمة  كابعدير بالذكر الدكؿ ابؼستهلكة، بزصالثانية ك 

كابغفاظ على  في بضاية مصالح ىذه الدكؿ في الاسواؽ الدكلية للنفط من الاؿ التحكم في ابؼعركض النفطي
 .استقرار اسعاره

 للنفط الدول المنتجةالفرع الاول: 

 الأوبكمنظمة دول  .1

مع شركات ااصة العربية منها ك  للنفط الدكؿ ابؼنتجة لدللقد عرفت سنوات ابػمسينات أزمة حقيقية 
من  الدكؿ ابؼنتجة للنفط مداايل  كرفع نسبة بتحستُطالبة ابؼأساسا حوؿ  الازمة تالاحتكارية، بحيث تعلقالنفط 

ابؼوردين الأساسيتُ  أىم أسس بغداد بالعاصمة بالعراؽ 1960سبتمبر 10 تاريخ فيك  ،العوائد البتًكلية بؽذه الدكؿ
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منظمة  أسسوا العربية السعودية،ابؼملكة فنةكيلا ،العراؽ، إيراف، الكويت ك كىم كل  من: العابؼية  النفطلسوؽ 
الذم قامت  حادثة افض اسعار النفطابؼنظمة إلذ ىذه لإنشا   كيرجع السبب الرئيسي البلداف ابؼصدرة للبتًكؿ،

 1959 كومات الدكؿ ابؼنتجة في سنةبغفي الأسعار ابؼعلنة للبتًكؿ دكف استشارة  الاجنبية بو الشركات البتًكلية
 %15 ا بلغ ما نسبتوفي إيراداتهكتراجعا كبتَا كبتَة   ااسائر  برملت الدكؿ ابؼنتجة للنفط كبسبب ىذا القرار

التي تربط الدكؿ ابؼنتجة للنفط  لعلاقات الاقتصادية الدكليةا كلذلك أصبحت ىذه ابغادثة نقطة بروؿ في شكل 
 سنة في الإكوادكر دكلة ىي:ك  بشانية دكؿ اارل بالتدرجانضمت إلذ ىذه ابؼنظمة ثم ، الشركات الاجنبية النفطيةك 

 في سنة الإمارات العربية ابؼتحدة ، دكلة1962في سنة ليبيا كإندكنيسيا دكلة  ،1961سنة قطر في دكلة، 1957
،دكلة 1973دكلة الاكوادكر في سنة ،1971 في سنة نيجتَيا ، دكلة1969 في سنة ابعةائردكلة ،  1967

 2018 سنة ،بصهورية الكونغو2017، دكلة غينيا الاستوائية سنة 2007سنة ، دكلة انغولا1975الغابوف سنة 
 قطردكلة ،  2016سنة  سيا، اندكني2020 سنة الاكوادكر كعلقت عضوية الدكؿ التالية: ثم انسحبت

)منذر، صفحة  2024سنة  ، كأنغولا2016اعادت عضويتها في سنة كالتي 1995 سنة الغابوف ،2019سنة
76). 

 صفحة 2014)الشمرم، أىداؼ بؿددة ابنها  اف انشا  منظمة أكبيك لأجل  برقيقاذف ك ،
382): 

بؿدكدة كغتَ كافية تكوف  لكونها بيكن أف، كزيادة أرباحهاابغفاظ على مستول مداايل  الدكؿ الاعضا   . أ
، كالاقتصاد العابؼيفي الاسواؽ الدكلية لتحقيق معدلات بمو اقتصادم تتناسب مع التطورات كالتغتَات 

لح االأرباح لص على النسبة الكبتَة منالاستحواذ ك  النفطابؼستول ابؼتدني لأسعار كبشكل  رئيسي في ظل  
 الاجنبية. الشركات البتًكلية

  الدكؿ الاعضا . اقتصادالثركات الطبيعية بػدمة السيادة على  كفرض برقيقاعادة  . ب
، كبرديد أفضل  النفطية الدكلية التي بذمع الدكؿ الاعضا  حوؿ العمليات تنسيق كتوحيد السياسات . ج

 منظم. إطارفي  بصاعية رة منفردة أكسوا  بصو  هاالسبل  بغماية مصابغ
 .يةلالدك  النفطبرديد الطرؽ كالأساليب اللازمة لضماف استقرار الأسعار في أسواؽ العمل  على  . د
 .النفطيةصناعة الفي  ىذه الدكؿعائد على استثمارات  أعلى برقيقالوصوؿ الذ  . ق
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  OAPEC منظمة . 2

، ككانت نتيجة 1968تأسست في كانوف الثاني سنة ىي منظمة تضم الدكؿ العربية ابؼصدرة للنفط، كقد 
، كاثر القرار الصادر عن جامعة 1948السياسية كالاقتصادية السائدة بعد ابغرب على فلسطتُ سنة  للظركؼ

العربية الذم تؤكد من الالو على ابؼقاطعة الشاملة للكياف الصهيوني، كااصة في الشؤكف الاقتصادية  الدكؿ
كتقرر تشكيل  بعنة من ابػبرا  الاقتصاديتُ لدراسة شؤكف ابؼوارد النفطية للدكؿ العربية  شؤكف الطاقة، فقامتك 

 .(61، صفحة 2016)السائحي ك عبد ابؼؤمن،  كبذميع ابؼعلومات عن امكانيات الدكؿ العربية

 الدكؿ بتُ التنسيق يتولذ العربية، الدكؿ جامعة مقر في للنفط دائم مكتب انشا  تم 1958 سنة كفي
 بعقد يقوـ ككاف في العالد؛ كالطاقة النفط شؤكف متابعة الذ جانب ،الاقتصاديتُ ابػبرا  برت اشراؼ العربية

 منظمة تكوين ىو ابؼؤبسرات ىذه من اكؿ القرارات ابؼوصي بها من الاؿ ككاف ،عربيةال للدكؿ ؤبسراتابؼ اللقا ات ك
الدكؿ  شجع ، بفااكبك تأسيس كبعد عربيال للنفط الاستًاتيجية الأبنية تةايد بعد ك بالأاص عربيال نفطبال ااصة

لتحفية الدكؿ  تأثتَا مباشرا ايضا 1967 رببغ ، كمن جهة أارل كافOAPEC  منظمة تأسيس على يةالعرب
 الصهيوني الكياف ضد ابؼعركة في ردع كسلاح النفط ستخداـلا ابؼنظمة ىذه تأسيسالعربية للتعاكف في ما بينها ك 

: ىي دكؿ ثلاث بتُ ابؼنظمة تأسست 1968 /09/01 في بتَكتب تفاقيةالا توقيعكاثر  لو، ابؼدعمة الغربية كالقول
 من انو على الاتفاقية ىذه من السابعة ابؼادة كنصت بؽا، مقرا الكويت ااتيار دكلة كتم كليبيا السعودية، الكويت،
 ،"القومي للدال  كالأساسي الرئيسي ابؼصدر ىو النفط يكوف اف" ابؼنظمة فيلقبوؿ العضوية،  الأساسية الشركط

 يعطي للانضماـ للمنظمة كىذا سوؼ  أارل عربية دكؿ جذببهدؼ   1971سنة في جا  النص ىذا كلكن
 للدال  مهما مصدرا النفط يكوف"أف  كالآتي النص صبحليتغتَ في ما بعد لي ، أقولك  أكبر عربية قاعدة ابؼنظمة
 الإمارات ظبي، أبو ،ابعةائر، البحرين: ىيك  عربيةال دكؿال ك بالفعل  انضمت العديد من ،"البلد ىذا في القومي
 كفي 1973 سنة في مصر انضمت ثم ،1972 سنة في كسورية العراؽ انضمت ثم ،1970 سنة في كقطر ،العربية

 ليتم الاتفاؽ ،1986 سنة ابؼنظمة عضوية من نسحابالا بطلب تقدمتلكنها  تونس انضمت 1982 سنة
، الصفحات 2014)الشمرم،  عربية دكلة عشرة إحدل الأعضا  الدكؿ عدد ليصبح عضويتها، تعليق على

397-398). 

 في الأعضا  الدكؿ تعاكففي  نشا الا اتفاقية من الثانية ابؼادة الاىداؼ ابؼرجوة بؽذه ابؼنظمة في حددت كقد
 لتأمتُ ابعهود كتوحيد بينها، فيماالاقتصادية  العلاقات أفضل  كصولا الذ برقيق النفط صناعة بؾالات بـتلف
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 ابؼناسبة كالطرؽ الوسائل ب بزدـ مصالح ىذه الدكؿ كعادلة معقولة بشركط يةاستهلاك أسواؽ إلذ النفط كصوؿ
 كابػبرات ابؼعلومات تبادؿ في الأعضا  الدكؿ مساعدة كذلك بؾتمعتُ، كأ منفردين الأعضا  لدكؿا بتدال 

 ابؼالية ابؼسابنات باستخداـ يةالنفطالصناعة  بؾاؿ في ابؼشتًكة ابؼشاريع كإقامة النفط، صناعة بؾالات في كالتدريب
)السائحي ك  النفط بؾاؿ في مشاكل  من يعتًضهم ما بغل  بتُ دكؿ الاعضا  فيما التعاكفإضافة الذ  للأعضا ،

 .(164، صفحة 2016عبد ابؼؤمن، 

 الأوبك منظمة الدول المنتجة خارج .3

من الدكؿ ابؼصدرة للبتًكؿ  أيقنت، 1988الذم عرفتو أسعار البتًكؿ في أكائل  سنة  التدىور الكبتَبعد 
 دكؿ غتَدكؿ مصدرة للنفط من مصر بدعوة دكلة ، فبادرت آثار الازمات النفطيةغتَ الأعضا  في الأكبك بخطورة 

و تم ، غتَ أنللبحث عن سبل  تفادم الآثار السلبية للازمات النفطية الأعضا  في الأكبك للاجتماع في القاىرة
كل  بدشاركة   1988مارس  08عقد الاجتماع يوـ تم لندف كموقع متوسط، حيث  في الاتفاؽ على الاجتماع

ىذه أكدت  كبهذا ؛كولومبيا  دكلة الذ جانب مشاركةماليةيا، كالصتُ، ك أنغولا، ك ابؼكسيك، ك مصر، من: دكلة 
 برديدتطلب ياية مصابغها الفردية كابؼشتًكة ، كأف بضالعابؼية سوؽ النفط فيتفرج كم البقا أنها لا تستطيع المجموعة 

من ابؼصدرين غتَ الأعضا  إلذ ىذا الأكبك، كبؿاكلة ضم أكبر عدد بفكن منظمة مواقف إبهابية بالتنسيق مع 
التنظيم غتَ الربظي، كالذم أطلق عليو اسم الدكؿ ابؼستقلة ابؼصدرة للبتًكؿ، كقد تم في ىذا الاجتماع كضع البتٌ 
الأساسية لإقامة بؾموعة غتَ ربظية لا برتاج إلذ بسويل  أك أمانة عامة، بل  يكفي أف يتم الاجتماع بصفة دكرية 

 .(220، صفحة 2010)مورم،  في كل  مرة تستضيفو دكلة متطوعة )كل  ستة أشهر( كأف

 :+OPEC تحالفدول . 4

إضافة الذ دكؿ أارل مصدرة للنفط اارج ىذه  OPECىو عبارة عن برالف يضم دكؿ منظمة 
ابؼنظمة، كتهدؼ بالأساس الذ التنسيق فيما بينها لتحديد سياسات انتاج كتصدير النفط للحفاظ على استقرار 

الدكؿ التالية: دكلة ركسيا  OPEC، كيضم ىذا التجمع بالإضافة لدكؿ منظمة الاسواؽ النفطية العابؼية
ابؼكسيك، البحرين، سلطنة عماف، جنوب السوداف، ماليةيا، بركنام؛ كجا  الاتفاؽ على كازااستاف، أذربيجاف، ك 

اثر الانهيار الكبتَ في اسعار النفط، حيث كانت ابؼفاكضات الاكلذ  2016انشا  ىذا التجمع كالتحالف في سنة 
لذ الاستقرار في لو حوؿ الوصوؿ الذ افض الانتاج النفطي ابؼشتًؾ بتُ ىذه الدكؿ لدعم عودة الاسعار ا

% من الانتاج العابؼي، الذ 40يستحوذ على ما نسبتو  OPECمستويات مقبولة، كبفضل  ىذا التحالف أصبح +
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ابؼملكة العربية ك % من احتياطي النفط في العالد، كبذدر الاشارة الذ أف دكلة ركسيا 80جانب امتلاكو لأكثر من 
 .(65، صفحة 2003)بؿمد عفيفي،  السعودية بسثلاف أىم الفاعلتُ في ىذا التحالف

 للنفط الدول المستهلكة الفرع الثاني:

نظرا لظهور التكتلات الدكلية للدكؿ ابؼصدرة للنفط كسيطرتها على سوؽ  :(IEA)الدولية الطاقة ووكالة .1
على التكتل  أيضا لضماف  اعتمادىاالذ  للنفط كابؼستهلكةالنفط الدكلية بعأت الدكؿ الصناعية الكبرل في العالد 

 ككالة الطاقة الدكلية.حيث تم إنشا   مصابغها في سوؽ النفط

منظمة دكلية بزتص بشؤكف الطاقة الدكلية كتهدؼ الذ تعةية أمن الطاقة لدل دكؿ أعضائها من الاؿ  ىيك 
الرئيسي في عاصمة فرنسا باريس كتضم كمقرىا 1975 سنة في تأسستطاقة آمنة ك مستدامة كاقتصادية، توفتَ 

كتسعى دكؿ ىذه الوكالة  ،1973دكلة ك كاف سبب إنشا  ىذه الوكالة ىو الازمة النفطية لسنة  31ىذه الوكالة 
الذ جانب ضماف امن الطاقة في العالد، الذ كضع سياسات دكلية للبحث عن بديل  النفط بكو مصادر طبيعية 

 بؼخةكف النفطي الذم بحوزتها للتأثتَ على أسعار النفط في حالة حدكث الازماتمتجددة، الذ جانب الافراج عن ا
 .(231، صفحة 2008)أبو العلا ، 

دكلة عربية، كقد جا ت بدعوة من الولايات ابؼتحدة  18في عضويتها  تضم كبذدر الاشارة الذ أنها
المجموعة  ىذهالأمريكية، من الاؿ مؤبسر كاشنطن، كالذم انبثق عنو تكوين بؾموعة تنسيق الطاقة، كقد سعت 

ىذه الوكالة ، كإنشا  في ابؼستقبل  على كضع اطة مشتًكة بؼواجهة أم ظركؼ طارئة تهدد الإمدادات النفطية
للنفط دؼ الإشراؼ على تنفيذ تلك ابػطة كإقامة شبكة لتجميع كدراسة ابؼعلومات ابػاصة بالسوؽ العابؼية به

دكلة كىي )الولايات  24حيث ارتفعت العضوية إلذ  بعد تأسيسها ، كقد انضم عدد آار من الدكؿبصفة دكرية
باف، استًاليا، تركيا، اليوناف، فرنسا، فنلندا، المجر، ابؼتحدة الامريكية، كندا، ابؼملكة ابؼتحدة، أبؼانيا، إيطاليا، اليا

إضافة إلذ ما نصت  ؛(232، صفحة 2008)أبو العلا ،  دكلة 31ليصل  العدد الابصالر  البرتغاؿ، النركيج،
الوكالة بوضع عدد من ابؼبادئ الأساسية ، قاـ بؾلس أىدافها اقة الدكلية من كسائل  لتحقيقعليو اتفاقية ككالة الط

 : (386، صفحة 2014)الشمرم،  التي تلةـ الأعضا  بإتباعها كىي
 .اسية إلذ افض الواردات البتًكليةللطاقة يهدؼ بصفة أس ااصا بهابرنابؾا  بتحديد كل  دكلة عضو  التةاـ . أ

الدكؿ الأعضا  إلذ ابؼستول الذم يؤدم إلذ ترشيد الاستهلاؾ  من قبل السماح بةيادة أسعار الطاقة ابؼنتجة  . ب
 .من ناحية أارل النفطيةمن ناحية كتنمية ابؼصادر 
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 كالقطاعات الأارل التي تسمح بذلكفي التدفئة كتوليد الكهربا   النفطبؿل  للطاقة إحلاؿ ابؼصادر البديلة ج. 
 .نتائجهاكترسيخ  عن تطويرىا البحثكتشجيع  جهود البحث كالتطوير دعمكضركرة 

 البديلة للطاقة. صادرابؼتهيئة ابؼناخ ابؼشجع للاستثمار في تنمية د. 

 الشركات البترولية العالمية .2

اصطلح على تسميتها النفط في الاسواؽ العابؼية، ك على صناعة  الكبرل سيطرت بؾموعة من الشركات
ىذه الشركات   ؛حدة الأمريكية، بريطانيا كىولندابفلوكة أساسا لصالح الولايات ابؼت ىيبالشقيقات السبع، ك تاربىيا 

العابؼي اارج الولايات  النفطيمن الانتاج  %80تسيطر على حوالر  من القرف ابؼاضي كانت لوقت متأار
العابؼية  تكرير النفط ات% من صناع70تلك ، كما أنها بسللدكؿ ابؼذكورة ابؼتحدة الأمريكية كابؼنظومة الاشتًاكية

 (59، صفحة 2016)نبيل  جعفر،  كىي تعمل  بشكل  مباشر أك عن طريق شركات بفلوكة بؽا في الصناعة
إدارة بطسة  الامريكية لوحدىا تتواجد في الولايات ابؼتحدةك ، النفط في العالدبستلك ناقلات  فهيبالإضافة لذلك ك 

 أسهمها بضلةبعميع أنشطتها بدشاركة من ىذه الشركات على الأقل ، كتقوـ ىذه الأاتَة برسم السياسات العامة 
كشركة  ،شركة غولف ك ،أكسوفشركة أكبر ىذه الشركات ىي ك مواطنوف كمؤسسات أمريكية،  مهممعظك 

 ةابؽولندي، الشركة بالإضافة إلذ الشركتتُ الامريكية، تشيفركف شركة الذ جانب ،أكيل  -موبيل كشركة  ،تكساكو
 يةلشركات البتًكللبهب اف لا نهمل  ابؼراكة ابؼهمة كمن جانب آار ، "كليوـبريتيش بيتً "البريطانية الشركة ك  "شل "

 الذ جانب السعودية، وعالد كمن ىذه الشركات شركة أرامكفي ال النفطمن إنتاج % 78فقد سيطرت على  العربية
كلذلك بقد أف ىناؾ صراعا دائما في سوؽ النفط الدكلر حوؿ من يهيمن على كمية  لوطنية الإيرانية،شركة النفط ا

 تطوير أساليب الإنتاج كالبحث كالتنقيبل الاسعار، الذ جانب سعي الدكؿ ابؼنتجة للنفطالتأثتَ على  ك الانتاج 
في برديد أسعار النفط في الاسواؽ ك التحكم أكثر التكاليف  التقليل  منإلذ  حتما يؤدم أكثر كالذم سوؼ

 .(25-16، الصفحات 2003)حستُ،  الدكلية

 المستقلة النفط شركات. 3

 كالتسويقي الإنتاجي نشاطهاحيث اف  النفطية الكبرل، الشركات عن مستقلة دكلية نفطية شركات كىي
 النفط استثمارات في عن بحثان  الدكلية الأسواؽ توسع نشاطها بكو ثم ،ابؼتواجدة فيها المحلية أسواقها على يقتصر
 كاف لإطلاؽ ىذه التسمية عليها كقد ،الاستثمارم تنويعكذا برقيقا للك  ااتلاؼ جودة النفط بؼةايا كبرقيقا ابػاـ،
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بهذه  يقصد كلا فيها، الصناعةبؾاؿ  بركم كانت التي الظركؼ ظل  في الأمريكية ابؼتحدة الولايات فيبداية 
 إلذ مفاكضات في تدال  فهي   في الاسواؽ النفطية،الشركا باقي مع تتعاكف لاك  ستقلةم الشركاتىذه  افالتسمية 

 (ENI) أيتٍ شركة: الشركات ىذه كمن على الصفقات الدكلية حوؿ النفط؛ الكبرل النفطية الشركات جانب
-ستات"شركة ك  ،الاسبانية (Repsol YPT ) "ريبسوؿ"شركة ك  ،الفرنسية "ايراب"كشركة  ،الايطالية

 كشركة ،الركسية (Luke oil) "لوليتاكيل "شركة ك  ،البرازيلية (Petrobras) شركةك  ،النركبهية (Statoil)"اكيل 
ككانت  ؛(Fattoh, January 2011, pp. 17-25) ة الأمتَكي(Getty) كشركة،  (CNNC)الصينية النفط

 الشركات تنافس كبدأت ،الدكلية النفط سوؽ في من القرف ابؼاضي ابػمسينات في بداية ظهور ىذه الشركات
 تغتَ ابؼنافسة داال  ىذه الاسواؽ في اثر بفا امتيازاتها بعض على ابغصوؿ في المحتكرة للنفط في الاسواؽ الدكلية

ما كانت ع بزتلف جديدة استثمارية صيغظهور  عليو ترتب بفا ابؼنافسة،سوؽ  إلذ تاـ احتكارسوؽ  من كبروبؽا
 ابؼنتجة للنفط الدكؿساعد ذلك  ابؼقابل  كفي ،عليو كااصة من حيث استحواذ الشركات الكبرل على الامتيازات

الذ جانب استتَاد  ابػبرة امكانية ابغصوؿ على العمالة ذات سبق من حيث ابف أفضل  مةاياابغصوؿ على   على
 الشركات تعد لد ىنا كمن ،الدكلية السوؽ إلذبقوة  كالنفاذ استثمارات أكثر لتحقيق ابؼاؿ كرأس التكنولوجية

 منافسة حيث أصبحت تنشط في ظل  كجود العابؼية، النفط أسواؽ في النفطية ابؼوارد على تسيطر الكبرل النفطية
 في مركةىا بضاية إلذ ابؼستقلة النفط شركات سعتك  ،كىندية كماليةية كنركبهية كصينية ركسية نفطية أارل شركات
للحصوؿ على  كالدكلية ككانت تلجأ الذ الاندماج مع شركات أارل لتقوية قدرتها التنافسية المحلية أسواقها

 .(109، صفحة 2010)لطفي،  الصفقات الدكلية

  فيو المؤثرة والعوامل النفط تسعير أساليب و قواعد: الثاني المبحث

تقلبات كثتَة بلغت في الكثتَ من ابؼرات مستويات حادة من الانهيار تارة كالارتفاع  النفط أسعار عرفت
في  النفطية الشركات جعل  ما ىذاك  ،تطورات بعدة مرت كلذلك بقد أف عمليات تسعتَ النفط الشديد تارة اارل،

 تلعب التي الاعتبارات من بؾموعة مع مراعات مصابغها، مع تتماشىالتي  التسعتَ قواعد تصميم تبحث عن العالد
 .النفط أسعار برديد في اساسيا دكرا
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 والعوامل المؤثرة فيو : قواعد تسعير النفطالاولالمطلب 

 بفا جعل  أسعارىا مرنةالق الاىتماـ ابؼتةايد على النفط في الاسواؽ الدكلية طلبا متةايدا على ىذه السلعة، 

أكثر فأكثر، فأصبح النفط ميةة ااصة في الاسواؽ الدكلية حيث أف مبيعات النفط قد بردد مستقبل   للصعود
النفطية الدكلية أصبحت بزضع لقواعد  بلداف كاملة بحد ذاتها، كبؽذا فاف عمليات البيع ك الشرا  في الاسواؽ

 ااصة.

 في الاسواق الدولية النفط تسعير قواعد الفرع الاول:

 سوؽ كأم النظرية للمنهجيةلا بىضع  الأحواؿ بصيع في ابػاـ النفط تسعتَكىنا لابد من الاشارة الذ أف  
 قواعد بركمو كلكن العابؼي، السوؽ في السلعة ىذه على كالطلب العرض قولتقاطع  جرا السعر  بودد حيث

 يلي ما في ابػاـ النفط تسعتَأارل لتحديد الاسعار، كىذا باعتبار النفط سلعة ذات ميةة ااصة؛ كتتمثل  قواعد 
 : (136، صفحة 2017)مطالس، 

 : الوحيدة الأساس نقطة في التسعير قاعدة .1

" نيوجرسي اكيل -رستاند" شركة كىي كبرل نفطية شركات ثلاث بتُ تم اتفاؽ عبر النظاـ ىذ استحدث
 كتسع كاحدا دكلارا قدره معلن بسعر 1936 سنة النظاـ ىذا تطبيق كبدأ ،"شل " كشركة" داتش ركياؿ" كشركة

 العابؼي السعر اف بااتصار يعتٍ الأحادم الأساس نقطة نظاـ اف حيث الأمريكي، ابػاـ النفط لبرميل  سنتات
 لدكلة الاقرب) ابؼكسيك اليج في ابؼعلن نفسو بالسعر يتحدد التصدير كمراكة العالد موانئ بصيع في ابػاـ للنفط

 مكاف إلذ الأساس نقطة من النقل  كلفة النهائي السعر بؽذا يضاؼ اف على ،(الامريكية ابؼتحدة الولايات
 ."انتاجو تكاليف ارتفاع بسبب كأساس ابؼكسيكي ابػليج في النفط سعر على اعتمد كما التسليم،

  المزدوج: الأساس نقطة في التسعير قاعدة  .2

 الشركات كافقت بعدما كذلك يتلاشى السابق النظاـ بدأ حيث الثانية، العابؼية ابغرب بعد النظاـ ىذا ظهر
 الدكلية الاسواؽ مستول على ابػاـ النفط لسعر الثانية أساس كنقطة العربي ابػليج ااتيار على الكبرل النفطية
 كبالتالر ابؼنطقة، ىذه في كبتَة بتًكلية احتياطات اكتشاؼ مع بالتةامن العربي النفطي ابؼعركض تةايد بعد ااصة
 كيعتبر أليهم ابػليجتُ أقرب من كالتأمتُ الشحن أجور إليها مضافا ابؼعلنة الأسعار دفع ابؼشتًين بإمكاف أصبح
 .ابؼكسيك كاليج العربي ابػليج منطقة بتُ التعادؿ نقطة ىو الإيطالية بنابولر" مينياؾ" مينا 
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 النفط أسعار في المؤثرة العواملالفرع الثاني: 

 أكثر حساسية بؽاأف النفط  اعتبارحيث بيكن  العوامل  من بدجموعة في الاسواؽ الدكلية النفط أسعار تتأثر
من حيث ابؽيكل   كأم سوؽكباعتبار أف السوؽ النفطية   ،كليس كمثل  أم سلعة أارل في الاسواؽ الاارل

 ااص كالثاني ،على النفط الطلب بجانب ااص أحدبنا نوعتُ إلذ العوامل  ىذه ميقستبيكن حيث  التنظيمي،
 .على النفط العرض بجانب

عوامل  أثرت في جانب عرض النفط  أظهرت الاسواؽ الدكلية للنفط حساسيتها لعدةجانب العرض:  .1
 :(42، صفحة 2010)بساـ ك ألسوب،  كنذكر منها ما يلي ،أسعارهكينعكس ىذا الاثر على 

على  الطلب زيادة إلذ يؤدم النفطمشتقات سعر  ابلفاض أف حيث  :ومشتقات النفط منتجات سعر . أ
 .ابؼكررة منتجاتو أك ابػاـ النفط على سوا  ذلك كينطبق ،اارتفاعه حالة في كالعكس ،النفط

 البديلة للطاقات النسبية الأسعار بحيث أف ابلفاض :البديلة للنفط المنافسة للطاقات النسبي السعر . ب
 النسبي السعر ينخفض فعندما ،سوؼ تقلص من الطلب على النفط كمشتقاتو النفط أسعارب مقارنة
 عقد الاؿ النفط أسعار ارتفاع حفة كلقد الارتفاع، إلذ الوقود مةيج في النسبية حصتو بسيل  معتُ لوقود

 عن البحث على للنفط ابؼستهلكة الصناعية الدكؿ)الازمة النفطية الاكلذ ( العشرين القرف من السبعينيات
 .ابؼختلفة الطاقة مصادر ضمن النسبية الأبنية في بؿلو ليحل  طاقي بديل 

أكثر بؼصادر الطاقة   استهلاؾ زيادة تطلب الاقتصادم النمو زيادة فأ بحيث :الاقتصادي النمو معدلج.    
 الاقتصادم النمومعدلات  ابلفاضفي ابؼقابل  فإف ك  الكبتَ، التكنولوجي التطور ظل  في ااصة لنفط،ل كبالأاص

 كالطلب الاقتصادم النمو بتُ طردية علاقة ىناؾ كبالتالر النفط، على الطلب ابلفاض إلذ سوؼ يؤدم حتما
 .(60، صفحة 2008أفريل  8+7)سعيدم،  النفط على

 حيث النفط، على الطلب مستويات في السنة مدار على تؤثر كالتي :والكوارث الطبيعية المناخية التغيرات د.
 ابغرارة درجات ارتفاع نتيجة الصيف فصل  الاؿ تنخفض ابؼستهلكة الدكؿ في الطلب مستويات فأ مثلا لوحظ

، كما اف الكوارث الطبيعية أثبتت تأثتَىا الكبتَ على الاقتصاد العابؼي كما الشتا  فصل  في طلبها ارتفاع مقابل  في
 . 2019حدث في جائحة كوركنا 
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 :. جانب الطلب2

كالتي من شأنها التأثتَ  العابؼية النفط أسواؽ في العرض جانب على التي بؽا تأثتَ مهم بالعوامل  يتعلق كفيما 
 :(124، صفحة 2017)بوعوينة ك ىاشم،  ما يليذكر  فيمكن ،على أسعار النفط

 من انطلاقا ،المحفةة على زيادة ابؼعركض النفطي العوامل  من النفط على الطلب يعد :النفطي الطلب . أ
لأم  نتيجة النفط على الطلب في زيادة تم تسجيل  إذا بحيث العرض؛ بىلق الطلب أف السائدة فكرة
لتغطية  الإنتاج لةيادة النفطية الصناعة في الاستثمار زيادة على يشجع ذلك فاف ذكرىا سبق بفا عامل 

 في كالعكس ،الطلب كاذا زاد ابؼعركض النفطي عن الطلب سوؼ يؤدم ذلك لا بؿالة الذ افض الاسعار
بحيث أف توازف السوؽ ىنا ىو الذم بودد الاسعار، مع الااذ بعتُ الاعتبار تأثتَ  الطلب نقص حالة

 العوامل  أارل.
ىي حجم الاحتياطات النفطية لدل الدكؿ  النفطي للإنتاجمن الركائة الاساسية  :النفطية الاحتياطيات . ب

ات حتياطالا حجم تقدير في فابؼبالغة ،النفطية للاحتياطيات ابغقيقي التقدير يتطلب ابؼنتجة، كالذم
 عملياتالاستثمارات في  أف كما ،في ابؼعركض النفطي زيادة كبالتالر الإنتاج زيادة إلذ ؤدمي النفطية
أيضا ككل  تغتَ في ابؼعركض النفطي سوؼ يؤثر  النفط من ابؼعركضة الكمياتحجم ك  بردد التنقيب

 مباشرة على الاسعار.

 النفط بقطاع ابؼباشرة العلاقة ذات الدكلية ابؼنظمات دكرحيث أف  :الدولية والتكتلات المنظمات دور ج. 
 ككل  ذلك يصب في اانة التحكم في الاسعار. العابؼي النفط عرضك  الطلب حجممباشرة على  تؤثر كصناعتو

 كبالتالر العالد، في للنفط ابؼستهلكتُ أكبر منالولايات ابؼتحدة الامريكية  تعتبر :الأمريكية يةالنفط سياسةالد. 
 سيطرة إفكمن جانب آار ف في الاسواؽ الدكلية، بالنفط ابؼتعلقة القرارات على بيكنها التأثتَ كبتَة قوة بسثل  فإنها

 من أكثر على بوتوم الذم العربي ابػليجكاف بسيطرتها على النفط   الدكلية النفط سياسة على ابؼتحدة الولايات
 حجم من% 02 يقارب ما البالغ النفطي احتياطهاحجم  إلذ بالإضافة ،العابؼي الاحتياطي حجم من 30%

 كلذلك فاف أم قرار أمريكي حوؿ سياستها النفطية يؤثر مباشرة في بصيع الاسواؽ الدكلية ، ؛العابؼي الاحتياطي
 حوؿ العالد الصناعية الدكؿ في تةداد بدأت التي الاقتصادية اتابؼنافس في كبتَة قوة مصدر اصوصا كىي تعتبر

  .العالد على ىيمنتها كفرض ابعديد الدكلر النظاـ في الرأبظالية الدكؿ على ةسيطر ال كبحثها عن
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الارباح المحققة من كجود فوارؽ سعرية في  شجعت :للنفط الآجلة الأسواق في المضاربة نشاط زيادة ق. 
في الاسواؽ،  الأساسية السلع في الاستثمار في مرتفعة عوائد برقيق لغرض بالتوقعات ابؼتعلقةالبورصات العابؼية، ك 

 شركاتك الاستثمارية ابؼؤسسات ك العديد من النفطية للسوؽ ابعدد ابؼستثمرين من العديد داوؿ علىشجعت 
 في العقود بدأت حيث ،الدكلار كضعف التضخم بـاطر ضد للاحتياطكالتي جعلت من ابؼضاربة  كسيلة  التأمتُ
 ؛النفط من المحقق العابؼي كالاستهلاؾ الفعلي الإنتاج كميات فاقت بحيث أارل إلذ سنة من ترتفع النفطية السوؽ

 .النفط أسعار على لضغطا على النفط كىذا يعتٍ مةيدا من  الطلب زيادةفي  تسبب كىذا ما

 أسواؽ في كبتَة برديات مواجهة إلذ حتما ؤدمسوؼ ي الأزمات ىذه حدكث :العالمية الاقتصادية الأزمات ك.
 كل  في النمو تراجع معدلات على كالتي تنعكس آثارىا ،على ابؼستول الدكلر ابؼصرفية كابؼؤسسات ابؼاؿ

كىذا ما  ،كسط ابؼستثمرين الذعر حالة كتفاقم الاستثماراتبالتالر سوؼ تؤدم الذ تراجع ك  العالد الاقتصادم في
واؽ الدكلية كحتما سوؼ تنعكس في في الاس كإمدادات الطاقةعلى النفط  الطلب تًاجعسوؼ يشكل  سببا ل

 .النفط سعارلأ تراجع

بذدر الاشارة اف كل  حدث يؤثر على سلسلة  :العالم عرفها التي الجيوسياسية والتوترات الطبيعية الظواىرز. 
 الذم "إيفاف" كإعصارالامدادات للنفط في أية دكلة في العالد سوؼ يؤثر على أسعار النفط في الاسواؽ الدكلية،  

 الأمريكية ابؼتحدة الولايات في النفط مصافي ضرب الذم "كاترينا" كإعصار ،2004سنة  ابؼكسيك اليج اجتاح
كمن جانب آار  ،أسعار النفط زيادةكفي النهاية أدل الذ  الإنتاج معدؿ تراجع في إلذ أدل كالذم 2005 سنة

 سنة العراؽ على الأمريكي العدكافطاقة كفاف الازمات السياسية الدكلية ىي أيضا تؤثر على سلسلة التوريد لل
 كالتي تسببت في كقف فنةكيلا في السياسية الأحداث أف كما ،، كالذم أدل الذ الق أزمة نفطية عابؼية2003

ك جائحة كوركنا التي ادل الذ  2019، الذ جانب الازمة الصحية العابؼية لسنة فيها النفطية الصادرات معظم
لأسعار النفط في الاسواؽ  انهيارمداد في العالد بفا تسبب في الدكلر ك توقف سلاسل  الاالغلق التاـ للاقتصاد 

  الدكلية.

 عير في السوق النفطيةسالت أساليب :الثانيالمطلب 

 منذ بداية عمليات الاستخراج كالتصدير، النفط بتحديد سعرالكبرل  الدكليةاىتمت شركات النفط 
أصبح بيثل  موردا مهما للطاقة في العالد؛ كمرت عمليات التسعتَ بعدة تطورات تاربىية كاكبت بؾموعة من باعتباره 

 يلي: فيماالاحداث نذكرىا 
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و عبارة عن ى السائد سعر النفط بكوفىذ ابؼرحلة  امتازت: وفق الاسعار المعلنة أسلوب التسعير الفرع الاول:
 ىذا الاسلوب مرحلتتُ بنا: شمل حيث اسعار معلنة 

 الذ غاية ،: كانت الولايات ابؼتحدة الأمريكية(1939- 1936) أساس وحيدةالتسعير حسب نقطة  .1
 ، تسيطر على السوؽ النفطية في العالد حيث كانت الشركات الأمريكية برتكر انتاج كتصديرابغرب العابؼية الثانية

مصابغها، الامريكية ك  الاقتصادية سياساتما يتوافق مع ال حسبالنفط  كىذا ما جعلها تتحكم في تسعتَ، النفط
للأسعار ابؼعموؿ بها في اليج  اكفقتتحدد  الاؿ ىذه ابؼرحلة كالنتيجة أف أسعار النفط ابػاـ في العالد كانت

ها كفقكالتي انبثقت  ،1928 سنة "كناكرم"اتفاقية  وكرستكىذا ما كرد ك  ؛كحيدةبنقطة أساس أم ابؼكسيك 
السعر تحدد بدوجب تأسعار النفط في أم مكاف بالعالد أف  تم تأكيد شركات النفط الكبرل حيث تشكيل  أيضا

 .(612، صفحة 2020)سلماف ك بؿمد دىيم،  اليج ابؼكسيك ابؼرجعي في

 للأسعار اااص انظام كابؼكسيك الأمريكية ابؼتحدة الولايات بؼنطقة الكبرل النفطية الشركات فرضتحيث 
 ابػليج منطقةالنفط في  سعر يساكم العالد أبكا  بـتلف في ابؼعلن النفط سعر أف على يقضي حيث ابؼعلنة

 أم ،الاستتَاد منطقة إلذ ابؼكسيك اليج منطقة منبحساب ابؼسافة  كالتأمتُ النقل  تكاليف مضافا اليو الأمريكي
 بتُ للمسافة كالتأمتُ الشحن تكاليف إليو مضافا ابؼكسيك اليج في سعره يساكم مثلا أكركبا في النفط سعر أف

 يتيح النظاـ ىذا أم أف ،للنفط أم بلد ابؼنشأ ابغقيقي ابؼصدر عن النظر بغض الذ غاية أكركبا ابؼكسيك اليج
عن تكاليف النقل   مقابل  مادم على حصوبؽاالاؿ أكلا من  من عالية أرباحا قيبرق الاحتكارية لشركاتل

ح، كثانيا من كرب النقل  كلفةت فرؽ على برصل  فهي كبالتالر ،كالشحن على النفط الاجنبي غتَ بؿققة كغتَ ضركرية
بهعلو  الاارل في العالد طقانابؼ النفط في إنتاج لتكاليف بالنسبة مرتفعة الأمريكي النفط إنتاج تكلفة الاؿ كوف

)الدكرم،  كبهذه الطريقة يصبح سعره ىو نفس سعر النفط في أم مكاف م العالد ،غتَ تنافسي في السعر
 .(202، صفحة 1983

 مزدوج أساسنقطة و وفق مشاركة الدول المنتجة تسعير النفط .2

 على للحصوؿ الاكركبية كالدكؿ بريطانيا سعت حيث 1945 عاـ ابؼعلنة الأسعار برديد في النظاـ ىذا أبد
 قبل  من إليها ابؼورد النفط أسعار في مبرر غتَ ارتفاع لوجود نظرا الثانية، العابؼية ابغرب بعد التكاليف بأقل  النفط

 اعتبار ك النفط، لتسعتَ ثانية أساس كنقطة العربي ابػليج بدنطقة الاعتًاؼ كبدوجب الاحتكارية؛ النفطية الشركات
 ابؼتحدة الولايات طالبت  ذلك كبعد ابؼكسيك، اليج في نفسو النفط لسعر اساس كنقطة إيراف دكلة موانئ نقطة
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 ادمة النفط لسعر جديدة أساس كنقطة السعودية دكلة موانئ من انطلاقان  الأساس سعر بتحديد الأمريكية
 في الاكلذ للتسعتَ كأساس نقطتتُ للنفط أصبح ابغتُ ذلك كمنذ ابؼنطقة؛ ىذه من صادراتها تةايد جرا  بؼصابغها

 تكاليف كبرتسب موحدان  النقطتتُ في ابؼعلن السعر يكوف أف كجوب مع ابؼكسيك اليج في كالثانية العربي ابػليج
 نقطة أسعار حددت حيث الاستتَاد، مينا  إلذ ابؼكسيك اليج كمن الاستتَاد مينا  إلذ العربي ابػليج من النقل 

 فأصبح ابؼكسيك اليج في السابقة الأساسية النقطة لأسعار مقاربة بحدكد العربي ابػليج في ابعديدة الاساس
 إليها مضافان  بؿددة معلنة أسعاران  النفط مقابل  يدفعوا أف العربي كابػليج الأكسط الشرؽ لنفط ابؼشتًم بإمكاف

 ابؼنخفضة بتكاليفو الأكسط الشرؽ نفط بسكن الطريقة كبهذه إليهم، ابؼنتجة الدكؿ اقرب من كتأمتُ شحن أجور
 .(618-604، الصفحات 2020)سلماف ك بؿمد دىيم،  الدكلية الاسواؽ في كبتَة سوقية حصة اكتساب

كتةايد الطلب على النفط، كفي ظل  استقلاؿ العديد من  بعد تنامي الاىتماـ الدكلر بدوارد الطاقةك 
، ابؼالكة ك ابؼنتجة للنفط بأبنية النفط ك ابؼداايل  ابؼتأتية من الالوالدكؿ  لدلتةايد الوعي  ابؼستعمرات الافريقية

ها في ثركاتها يتحقأ كتأكيد، يةالنفطالاستثمارات تحستُ شركط التعامل  في حيث أصبح كجوبا البحث عن طرؽ ل
كأكؿ ما سعت اليو الدكؿ،  ىذه مواردشركات النفطية الكبرل في أىم الاحتكارم ل للوضعالنفطية، كلتضع حدا 

 افض ككاف، مداايلها كبالتالر زيادة أسعارىاكبالأاص في  النفطية تأثتَىا في الصناعة ىوابغكومات  ىذه
موحدا  اموقففرض ل  يلتعجسببا ، التوالر على 1960ك ، 1959 في سنتي النفطية الشركاتقبل  الأسعار من 

برت شعار " OPECإنشا  منظمة الدكؿ ابؼصدرة للنفط " ىذا ابؼوقف تمخض عنللدكؿ ابؼنتجة للنفط، ف
كفرض تدالها  من الابلفاض النفطمنع أسعار  فكافابؽدؼ ابؼعلن للمنظمة  كأما، منتجي النفط ضماف مصالح

لأسعار ابؼعلنة للنفط عند ا ابؼنظمة بالفعل  من تثبيتكبسكنت ، النفطية الشركات معبرديد السعر بالتشاكر في 
 .(155-151، الصفحات 2022)نباز بضة ك سعود غالر،  متتاليةسنوات  10 من لأكثر ل مقبوؿمستو 

 الحر اسلوب التسعير الفرع الثاني:

 الدكلية ؽاسػو الا فيعلى اسعار النفط  المحتكرة العابؼيػة النفطيػة الشػركات ىيمنػة ضاابلفب ابؼرحلػة ىػذه بسيةت
 النفطيػة السػوؽ شػهدتها التػي كالتغيػرات ،للنفػط ابؼنتجػة كالػدكؿ الأكبك منظمػةدكؿ  إلذ ابؽيمنػة ىػذه كانتقلػت

 الاسواؽ في الأجل  طويلػة عقػود اػلاؿ مػن أك حػرة سػوؽ في إما تتػم فيهػا التجاريػة العمليػات جعلػت العابؼيػة
، صفحة 2022)نباز بضة ك سعود غالر، إلا اف السوؽ ابغرة لد تعد كما كانت لعدة اعتبارات منها  ؛ابؼالية

160): 
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 لأجل ابؽولندم  ركترداـ سوؽ لاستغلاؿ كابؼستوردين ابؼنتجتُ بعض بعأ كلذلك :النفط احتكارالبحث عن  .1
 . ابػاـ النفط في التحكم

 مرجعيػة سػوقا ابغػرة السػوؽ مػن جعلػتالصناعية  كالتطوراتالتغيػرات  ىػذه :النفطيـة الصناعـة في التغير .2
 مستورد أكبر إلذ الأمريكية ابؼتحدة الولايات كبروؿ ،من جهة النفطيػة للػشركات القانػوني الوضػعتغتَ ل ابػػاـ للنفػط
دكرا كبتَا في  مصابغهػم تراعػي كهيئػة للطاقػة الدكليػة لوكالػةل ابؼسػتهلكة الػدكؿ كاف إنشا  ، كمن جهة أارلللنفط

الذ جانب إنشا   النفطي، كتوسع ابؼعركضأارل منتجة للنفط  دكؿ ظهػور ضافة إلذإ ،تنظيم السوؽ النفطية
 .""OPECمنظمة ااصة بدصدرم النفط 

الدكؿ زماـ ابؼبادرة في برديد سعر النفط ابػاـ كعائدات  1973بداية من سنة أاذت منظمة الأكبك ك 
 سنةمن  بدايةةيادة السعر النفطي بدكف الرجوع إلذ الشركات النفطية، كقد قامت بابزاذ قرار  ابؼنتجة للنفط

بؾموعة الدكؿ ابؼصدرة  بررؾ كتدال  سرعت من لمجموعة من العوامل نتيجة  كافىذا التغيتَ   ، حيث أف1974
 :(08-06، الصفحات 2018)بوعوينة،  بيكن ابهازىا فيما يليك ط للنف

  ُللنفط من جهة كالشركات النفطية على قوة الدكؿ ابؼصدرة "أكبك"منظمة دكؿ أثبتت ابؼواجهات الأاتَة بت، 
في  النفطية ابؼتتالية للشركات، كأكدت التنازلات من جهة اارل النفطية الشركات موقف ضعف كعلى

 .الدكؿىذه انتقل  إلذ حكومات  أف مركة الثقل  قد ابؼعلنة سابقا الأسعاربرديد مفاكضات 
  للنفط بأبنية الدكؿ ابؼصدرة  تةايد اىتماـإلذ  تةايد الاىتماـ بالنفط باعتباره أىم مورد للطاقة في الصناعةأدل

كمصدر ، بالنظر إلذ أبنيتو  بؽا مقبولة أسعارابغفاظ على إلذ ضركرة ك  ابؼداايل  ابؼنجرة عن تصدير ىذه ابؼوارد،
 لاقتصاداتها. مهم
 التي كانت الدكؿ  النفطيةالقيمة ابغقيقية للعائدات  تراجع، بفا أدل إلذ في العالدالتضخم  تمعدلا تةايد

 جرا  تراجع قيمة العملات في دكؿ العالد. عليها ابؼصدرة برصل 
 لدل  كظهور نةعة توفتَ الطاقةلب كالعرض العابؼي من النفط، كبالتالر تفاقم أزمة الطاقة اتساع الفجوة بتُ الط

 للنفط.الدكؿ ابؼستهلكة 

الافا لكل  التوقعات  مرتفعةكبأسعار  النفط بيعل للنفط الدكؿ ابؼصدرة كصوؿ عن ىذه العوامل ترتب إذف 
الدكؿ ابؼصدرة للنفط عاجةة عن تسويق نصيبها من تكوف أف ، حيث كاف من ابؼتوقع 1975 سنة قبل  ةالسائد

بأسعار منخفضة، كلكن ما حدث كاف  بالنفطالنفط في ظل  اتفاقيات ابؼشاركة، كانها ستلجأ إلذ إغراؽ السوؽ 
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عوائد  قيقبكل  أربوية مع بر لدكؿ ابؼصدرةل ابؼعركض النفطي بيع تمحيث  لتوقعات الدكؿ ابؼستهلكة للنفطبـالفا 
 أسعارا أعلى من الأسعار ابؼعلنة.ؿ فرض أكبر من الا

 2125-1991في الفترة  النفطي والمعروض على النفط تطور الطلب المطلب الثالث:

لغرض توسيع فهم آلية عمل  السوؽ النفطي العابؼي أكثر لا بد من تناكؿ تطور ابؼعركض النفطي العابؼي 
ككذا تطور الطلب العابؼي على النفط، كلذلك نستعرض في ما يلي أكلا تطور ابؼعركض النفطي العابؼي الاؿ الفتًة 

تًة كصولا الذ ابؼقارنة بينهما بؼعرفة إبذاه ، كثانيا تطور الطلب العابؼي على النفط الاؿ نفس الف2025 -1990
 تأثتَ الفارؽ بينهما على الابذاه العاـ لأسعار النفط.

   2125 – 1991 الفترة في العالمي النفطي المعروض تطور الفرع الاول:

كىذا بساشيا مع تطور كسائل  الانتاج  2025 – 1990شهد سوؽ النفط العابؼي بموا متفاكتا الاؿ الفتًة 
ككذا استعماؿ التكنولوجيا ابؼتطورة فيها، الذ جانب تةايد عمليات الاستكشافات ك التنقيب عن النفط عبر أقطار 
العالد، كصولا الذ تسويق النفط الصخرم، كابعدكؿ ابؼوالر يبتُ تطور ابؼعركض النفطي العابؼي الاؿ الفتًة 

1990- 2025. 

 )مليون برميل يوميا( 2125 – 1991(: تطور المعروض النفطي العالمي في الفترة 19جدول رقم)ال

 0887 0886 0885 0884 0883 0882 0881 0880 0881 السنة

 حجم ابؼعركض
 62410 60414 69.48 67.84 66.88 65.97 5348 5246 5347 النفطي

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة

 حجم
 المعروض

 النفطً
71.51 74.57 74.80 74.01 77.17 80.85 81.82 82.49 82.37 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة

 حجم
 المعروض

 النفطً
83.06 81.42 83.23 84.02 86.17 86.54 88.70 91.69 92.06 

 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 السنة

 حجم
 المعروض

 النفطً
92.56 95.03 95.11 88.94 90.25 94.31 96.33 96.89 105 

 :منظمة الطاقة الدولية على الموقعإعتمادا على تقارير  المصدر:

 https://www.iea.org/data-and-statistics/data-product/oil-information 
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الذ غاية  1990كابؼلاحظ من ابعدكؿ أعلاه اف ىناؾ زيادة مستمرة في ابؼعركض النفطي بداية من سنة 
مليوف برميل   95.11أين شهد حجم ابؼعركض النفطي إبلفاضا كاضحا من  2020، ما عدا سنة 2025سنة 

ة كوركنا ك تبعاتها كىذا برت تأثتَ جائح 2020مليوف برميل  يوميا سنة  88.94ليسجل  بكو  2019يوميا سنة 
قطار العالد كىذا ما انعكس في عبر أ على الاقتصاد العابؼي ك ااصة الاغلاؽ التاـ ك توقف سلاسل  الامداد

كبعد زكاؿ ابعائحة الصحية ك انتعاش  2020؛ كبعد سنة تراجع حجم ابؼعركض النفطي في الاسواؽ الدكلية
حجما قارب  2025يسجل  أرقاما متةايدة ليسجل  سنة الاسواؽ الدكلية عاكد حجم ابؼعركض النفطي النمو ل

 مليوف برميل  يوميا. 105

   2125 – 1991 الفترة في الطلب العالمي على النفط تطور: الثاني الفرع

الذ غاية سنة  1990عرؼ الطلب العابؼي على النفط في الاسواؽ الدكلية تةايدا الاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة 
، كىذا نابع من زيادة متطلبات ك احتياجات دكؿ العالد من الطاقة، رغم تةايد ابؼطالبة من ابغد أك التقليل  2025

بؼادة النفط يثبت أنو لا بيكن الاستغنا  عن ىذه ا من استخداـ الطاقة الاحفورية؛ فةيادة الطلب العابؼي على
 .2025 -1990كابعدكؿ التالر يبتُ تطور الطلب العابؼي على النفط في الفتًة الطبيعية كأىم مصدر للطاقة، 

 (يوميا برميل مليون)2125 -1991(: تطور الطلب العالمي على النفط في الفترة 11الجدول رقم )

 0887 0886 0885 0884 0883 0882 0881 0880 0881 السنة

الطلب حجم 
 7548 7644 85.8 84.7 82.9 80.3 6745 6646 66 على النفط

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنة
 حجم
 على الطلب

 النفط
86.1 88.9 89.5 90.7 92.2 93.8 95.6 97.1 99.4 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة
 حجم
 على الطلب

 النفط
99.9 100.7 101.1 98.3 95.3 90.1 91.5 93.4 95.1 

 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 السنة
 حجم
 على الطلب

 النفط
97.2 98.5 98.9 90.1 95.3 98.3 100.7 102.5 103.9 

:الموقع على الدولية الطاقة منظمة تقارير على إعتمادا: المصدر  

 https://www.iea.org/data-and-statistics/data-product/oil-information 

https://www.iea.org/data-and-statistics/data-product/oil-information
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 -1990كابؼلاحظ من ابعدكؿ أعلاه اف ىناؾ بموا متةايدا في الطلب العابؼي على النفط الاؿ الفتًة 
مليوف برميل  يوميا  98.9أين شهد حجم الطلب على النفط تراجعا كاضحا من  2020، ما عدا سنة 2025

كىذا برت تأثتَ جائحة كوركنا ك كما نتج عنها  2020مليوف برميل  يوميا سنة 90.1ليسجل  بكو  2019سنة 
اد عبر أقطار العالد كزيادة من آثار سلبية على الاقتصاد العابؼي ك ااصة الاغلاؽ التاـ ك توقف سلاسل  الامد

عدـ اليقتُ في ابؼستقبل  كمدل طوؿ مدة الاغلاؽ كتوقف النشاط الاقتصادم، حيث أثر ذلك على حجم 
كبعد زكاؿ ابعائحة الصحية عاكد جم الطلب على  2020الطلب على النفط في الاسواؽ الدكلية؛ كبعد سنة 

 مليوف برميل  يوميا.103.9حجما قارب  2025النفط النمو ليسجل  أرقاما متةايدة ليسجل  سنة 

كلأجل  الوصوؿ الذ ابؼقارنة بتُ حجم كل  ابؼعركض ك الطلب على النفط في الاسواؽ الدكلية الاؿ الفتًة 
، كبالاعتماد على معطيات ابعدكلتُ أعلاه بيكننا قرا ة معطيات السوؽ النفطي من عرض ك 2025 -1990

 طلب بشكل  أفضل  من الاؿ الشكل  ابؼوالر:

 2125-1991(: تطور كل من المعروض العالمي و الطلب العالمي على النفط في الفترة 15شكل رقم )

 
 (11( ورقم)19المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الجدولين رقم)

من الاؿ الشكل  أعلاه، يظهر جليا اف ىناؾ تباين ك ااتلاؼ بتُ حجم الطلب العابؼي على النفط ك 
 كبيكن تقسيم ىذه الفتًة للمراحل  التالية: 2025-1990ابؼعركض النفطي العابؼي الاؿ الفتًة حجم 

شهد الطلب العابؼي بموا متةايدا كلكن بدستول أعلى من حجم  2013الذ غاية سنة  1990من سنة  -
ميا مقابل  مليوف برميل  يو  77ابؼعركض النفطي العابؼي حيث كاف حجم الطلب العابؼي على النفط في حدكد 
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، كعلى نفس ابؼنواؿ بلغ حجم الطلب 1990مليوف برميل  يوميا في سنة  64.8حجم معركض نفطي بلغ 
 86.54مقابل  حجم معركض نفطي بلغ  يوميا برميل  مليوف 90.1ما يقارب  2013العابؼي على النفط سنة 

 زيادة أسعار النفط الاؿ ىذه الفتًة، حيث اف ىذا الفارؽ في ابغجم كاف لو تأثتَا مباشرا في يوميا برميل  مليوف
 109844 ك 2012دكلارا سنة 111889مقابل   1990دكلارا سنة  15897 حيث كاف سعر البرميل  الواحد

 .2013دكلارا سنة 

تراجع الفارؽ بتُ حجم كل  ابؼعركض النفطي العابؼي ك الطلب العابؼي  2020الذ غاية سنة  2014من سنة  -
الفتًة كالتي بسيةت أيضا بتًاجع في أسعار النفط برت تأثتَ التًاجع ابؼسجل  في حجم على النفط الاؿ ىذه 

دكلارا  99861في حدكد  2014نفط عما كاف عليو قبل  ىذه الفتًة حيث كاف سعر النفط سنة الطلب على ال
 .2019دكلارا للبرميل  في سنة  6484ك  2017دكلارا للبرميل  سنة  5482للبرميل  مقابل  

نلاحظ تراجع مستول كل  من الطلب ك كذا العرض النفطي العابؼيتُ عن ابؼستويات  2020نة الاؿ س -
 السابقة ابؼسجلة فبل  ىذه السنة، كىذا برت تأثتَ ابعائحة الصحية كما تبعها من آثار سلبية على الاقتصاد العابؼي

دكلارا  4281غ سعره حدكد كىذا بطبيعة ابغاؿ أثر على سعر النفط في ىذه السنة ليسجل  ابلفاضا حادا بل
 .للبرميل  الواحد

نلاحظ عودة التةايد ابؼستمر في حجم كل  من ابؼعركض النفطي العابؼي  2025الذ غاية سنة  2021من سنة  -
ككذا الطلب العابؼي على النفط، كىذا بعد برسن الاكضاع الاقتصادية العابؼية كانفراج الازمة الصحية، كلكن 

 كجود فارؽ أقل  بتُ مستول حجم كل  من العرض ك الطلب في الاسواؽ النفطية الدكلية ابؼلاحظ في ىذه الفتًة
عكس ما كاف عليو ىذا الفارؽ في الفتًة السابقة، كفي ابؼقابل  بقد أف أسعار النفط سجلت إستقرار نسبيا الاؿ 

 ىذه الفتًة.

 .التطور التاريخي لأسعار النفطالمبحث الثالث: 

للنفط كصولا الذ بداية الاستغلاؿ، ك بسبب بسية  اكتشاؼعرفت سوؽ النفط تطورات كثتَة بداية من أكؿ 
بعض الدكؿ عن غتَىا بامتلاكها ىذه الثركة الطبيعية أصبح ىناؾ سوقا دكليا للنفط تتم من الالو عمليات البيع 

على فرض أسعار النفط بدا يتناسب مع أىداؼ  ك الشرا  لاىم سلعة عرفها الاقتصاد العابؼي، كمن ىنا بدأ الصراع
 الدكؿ ابؼصدرة من جهة كأىداؼ الدكؿ ابؼستوردة من جهة أارل.
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  (1973،1979،1986)الاولىتطور أسعار النفط في ظل الأزمات النفطية  المطلب الاول:

تدربهيا بداية من نهاية دت زيادة الطلب العابؼي على النفط في الاسواؽ الدكلية الذ زيادة أسعار النفط أ
كلكن تصاعد أسعار  ابغرب العابؼية الاكلذ، كتوجو الاقتصاد العابؼي بكو التصنيع بالاعتماد على مصادر الطاقة

 مصادر الطاقة كااصة النفط الق أزمات عابؼية بظيت بالأزمات النفطية.

 :1979وفي 1973في ظل الازمتين النفطيتين فيالفرع الأول: 

لد يسجل  من  كالتي عرفت ارتفاعا قياسيا لأسعار النفط 1970سنة  بدايةفي نفطية كانت أكؿ صدمة 
كجا  ىذا ، الواحد للبرميل  ادكلار  30 قيمة الاسعار العرض كالطلب حيث بزطت بتُ ااتلاؿ بسبب قبل  كىذا

كردة فعل  لدعم ىذه قياـ بؾموعة من الدكؿ العربية بوقف امداداتها للولايات ابؼتحدة الأمريكية  ايضا في ظل  
اصبح  بالنفط ، كما اف امداد السوؽاستقرارا في نفس السنةعرفت  الا اف الاسعارللكياف الصهيوني،  الااتَة
 1979 سنة الاسعار في شهدت انفجرت الازمة النفطية الثانية حيث أين، 1978 سنة الذ غايةكىذا  ،منتظم

كمع  كاحد؛لبرميل  ااـ  ادكلار  37.9قيمة الذ  1980سنة  لتصل  فيبسبب حرب ابػليج الاكلذ قفةة نوعية 
استهلاؾ النفط الطلب ك الثمانينات كالذم ادل الذ ابلفاض  بدايةالدكؿ ابؼتقدمة في  ه اقتصادالركود الذم شهد

 .(104، صفحة 2016)بو الشعور،  مستقبلاالاسعار  بزفيضبكو  انتج ضغطأبفا 

عرفت تصاعدا الاؿ ىذه الفتًة، التي اسعار النفط تطور  مسار ةيتعة ساعدت كثتَا في كىذه ابؼعطيات 
الاعتماد كقد سابنت ىذه الصدمة في انشا  الوكالة الدكلية للطاقة، من اجل  ضبط دكر منظمة الاكبك كعدـ 

 .الكلي على النفط ابؼستورد من الدكؿ ابؼنضمة اليها

  1986 الازمة النفطية ما قبل الفرع الثاني:

دكلار  40.6 غاية ، عرفت الاسعار الفورية ارتفاعا كصل  الذ1981كاصلت اسعار النفط ارتفاعها حتى سنة    
دكلار  32إلا انو لد يكن السعر الربظي بنفس مستول السعر الفورم، حيث قدر السعر الربظي بقيمة  النفطبػاـ 

كبقيت الاسعار الربظية بػاـ القياس على مستواىا ابؼقرر من طرؼ منظمة الاكبك في  1980للبرميل  في اكاار 
 3في الابلفاض بدعدؿ  دأتب الاسعار الفورية؛ إلا أف 1982بجنيف كاستمر ذلك الذ اكاار  1981أكتوبر
، كما 1983سنةدكلار كقد ظهر تأثر السوؽ الفورية بشكل  كاضح في  30.92الذ  1982لتصل  نهاية  ادكلار 

عرؼ الطلب العابؼي ابلفاضا على مستول منظمة الاكبك كتلاعبا بكميات ابؼخةكف من طرؼ ابؼستهلكتُ 
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دل الذ ابلفاضها حيث كصل  سعر ااـ القياس في الكبار، كاشتدت الاؿ ىذه السنة حرب الاسعار كىو ما ا
، كمن اىم الاسباب ىو بزفيض الاسعار من طرؼ النركيج ادكلار  34دكلار بعدما كاف  30الذ  1983فيفرم 

 .(216، صفحة 2008)أبو العلا ،  ؿلتنافس اسعار بحر الشماكبريطانيا 

 27.75، بينما عرفت الاسعار الفورية ابلفاضا الذ 1984دكلار في  29قدرت الاسعار الربظية بقيمة 
ارتفعت الاسعار الذ  1985دكلار للبرميل  في أكاار السنة نفسها، كبعد اجتماع دكؿ الاكبك في جنيف سنة 

، بسب عدـ ادكلار  13النفط  برميل دكلار للبرميل  لتعرؼ بعدىا تذبذبا في السنة ابؼوالية حيث بلغ سعر  28
بدصادر طاقة بديلة  كابلفاض الاستهلاؾ كاستبدالومن جهة،  ةالإنتاجيصصها بغاحتًاـ بعض الدكؿ ابؼنتجة للنفط 

 في الانتاج بزفيض على كالاتفاؽ جديد من الاكبيك دكؿل اجتماععقد  تم 1986 ديسمبر فيك  ،من جهة أارل
 للبرميل  دكلار 18 بقيمة الاشارة بسعر كالعمل  يوميا برميل  مليوف 15.8 بدقدار 1987 سنة من الأكؿ النصف

 15.8 بقيمة الانتاج سقف برديد قرار ابزاذ الالو تم اجتماعا 1988 نوفمبر في الاكبك منظمة عقدت ثم
، برميل  مليوف )دقيش ك ىتٍ،  للبرميل  دكلار 18 بقيمة يقدر ربظي كبسعر شهرا 16 الذ بستد بؼدة كىذا لليوـ

 . (118، صفحة 2019

 1986 في ظل الأزمة النفطية الفرع الثالث: 

، كىو ما جعل  الدكؿ ابؼستهلكة 1985 سنة الذ بداية 1979 سنة استمر ارتفاع الاسعار بعد صدمة
التقليل  من الاعتماد على نفط تخفيض الأسعار كىذا عن طريق بؾموعة من الطرؽ من الاؿ سبل  لتبحث عن 

ابلفاضا  1986. كفعلا عرفت اسعار النفط في حتُ ابلفاض أسعاره الأكبك كبزةين كميات ىائلة من النفط
، فبعد أف بزلت السعودية عن دكر ابؼنتج ابؼرجح ا فقطدكلار  13قياسيا حيث كصل  سعر البرميل  من النفط الذ 

مع طي لإغراؽ السوؽ كاستعادة حصتها قامت برفع انتاجها النفكقرار المحافظة عن حصتها السوقية، حيث 
كىو ما تسبب في  الستَ على نفس اطاىابزفيضات كبتَة على نفطها، فما كاف على باقي دكؿ الاكبك سول 

كما قامت بعض   ؛(125، صفحة 1976)بضداف،  دكلار 10 اقل  من ابلفاض اسعار النفط الذإغراؽ السوؽ ك 
 من الاؿ  ادكلار  18قيمة في حدكد ، ثم حاكلت اكبك بضاية اسعارىا فقط دكلار 07الدكؿ ببيعو بقيمة 

بقيت حيث مليوف برميل ،  15.8الانتاج الذ  حجم في ديسمبر من نفس السنة على ضركرة تقليص الاتفاؽ
، 2020)القريشي،  ادكلار  23الذ  1990سنة من جديد دكلار قبل  اف ترتفع  18اسعار النفط اقل  من 

 .(164-146الصفحات 



30الفصل تقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية وتأثيرىا على الاقتصاد الجزائري  

 

 
149 

 (2123-1991) في ظل الازمات النفطية الحديثةتطور أسعار النفط  المطلب الثاني: 

تابعت أسعار النفط في الاسواؽ الدكلية تقلباتها برت تأثتَ عدة عوامل  سياسية كأمنية ك صحية أدت الذ 
ظهور أزمات نفطية أارل امتازت بتأثتَ أقل  حدة مقارنة بالأزمات النفطية السابقة، باعتبار تغتَ ابؽيكل  التنظيمي 

تطور أسواؽ رأس ابؼاؿ، كالشكل  ابؼوالر يوضح تطور أسعار النفط الاؿ الفتًة ك داال  سوؽ النفط الدكلر  
1990 – 2033. 

 2123-1991الفترة  في(: تطور أسعار النفط 16) شكل رقم

 
 (11الملحق رقم ) معطيات على بناء الباحث إعداد من: المصدر

 كالتالر:كمن الاؿ الشكل  اعلاه بيكن تقسيم ىذه الفتًة الذ أربعة مراحل   

 2111 -1991في الفترة  النفط اسعار تطور الفرع الأول:

 التخلي نهائيا عن الفكرالتسعينات بؾموعة من الاحداث كالتغتَات ابؼهمة، كيعد  بدايةشهدت  
على السوؽ النفطية التي شهدت أكبر حدث أثر بشكل  كبتَ  1991ك1990الاؿ سنتي في ركسيا  الاشتًاكي
 17اسعار النفط من  ، كىاذين ابغدثتُ أديا الذ رفعالذ حرب ابػليج الثانية بالإضافةالنفطي،  ابؼعركضتذبذبا في 

بعدما كاف في حدكد  1991اكتوبر بالتحديد في شهر اامريكي ادكلار  36 ليصل  سعره الذ الواحد للبرميل  ادكلار 
ة من الاسباب تتمثل  فيما بؾموعنظتَ 1991سنة  من جديد ، إلا اف الاسعار عادت للابلفاضادكلار  22.26

 :(Claudio & Pasquale, 2012, p. 6) ييل
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 .الاقتصاد العابؼي عانى منوالتباطؤ في بمو الطلب على البتًكؿ نتيجة الركود الذم  -

 .الانتاجحجم بؽا من  ةبابغصص ابؼخصص "الاكبك"منضمة دكؿ عدـ تقيد  - 

 الكبرل كأكبؽا الولايات ابؼتحدة الامريكية. الاحتفاظ بدخةكف نفطي كبتَ في الدكؿ الصناعيةعملية استمرار  -

حصتها في السوؽ حفاضها بؾددا على دكرىا ك ل "الاكبك"استعادت منظمة  كتأتي ىذه الاحداث بعد
 مستوللتصل  الذ ادنى  النفط إبلفاض أسعارتواصل  إلا أف ابؼلاحظ ىو التي فقدتها في الثمانينات، للنفط ك  العابؼية

منظمة دكؿ حاكلت ف، مع استمرار فرض العقوبات على النفط العراقي 1995ك 1994 الاؿ سنةبؽا 
كلد تشهد السوؽ برسنا  ،1996سنة ف تعيد الاسعار الذ عافيتها فيأضبط ابغصص إعادة من الاؿ  "الاكبك"

كبروبؽا الذ أزمة إقتصادية أدت الذ إقرار الةيادة في الانتاج  1997سنةسيوية الآ ابؼالية حدثت الازمةالذ اف 
كصل  سعر البرميل  الواحد  %ك10اين قررت زيادة انتاجها السنوم بنسبة  النفطي لتغطية آثار الازمة الاقتصادية،

، صفحة 2020)القريشي،  1998في  ادكلار  11متوسط سعر النفط الذ كصل  بعدىا ، ك فقط دكلار 10الذ 
)بلعةكز ك  منها فط نذكراسعار الن انهيار ساعدت على رئيسية أارلسباب أ الذ جانب ذلك ىناؾك  ؛(164

 :(196، صفحة 2013ضالع، 

الطلب العابؼي اثنا  ازمة  بغية الوصوؿ لتغطية "الاكبيك"ضمن منظمة  بابغصصالعربي عدـ تقيد دكؿ ابػليج  -
 .ابػليج

مليوف برميل  كىو ما اعلنتو الوكالة  2.5 توافر ابؼةيد من الاحتياطي للنفطي للدكؿ الصناعية الكبرل قدر بحوالر -
 .الدكلية للطاقة

ابؼتحدة الولايات حيث قامت فائض في العرض،  في احداث سابنا بشكل  كبتَ أعلاه كالسببتُ ابؼذكورين
 الرايص. النفط العربي ىو كاف مصدره  استًاتيجينفطي ةكف بـ لوحدىا بتكوين الامريكية

عما   مليوف برميل  يوميا 1.71نتاجها بدقدار إبزفيض الذ  "الاكبيك"سعت دكؿ ككرد فعل  عما سبق ذكره،
 ركسياااصة  ، كما قامت بؾموعة من الدكؿ اارج منظمة الاكبكالنفط اسعار الذ انتعاش كاف عليو بفا ادل

 رفع اسعار النفطإعطا  دفع جديد لالف برميل  يوميا بفا ساىم في  388نحو ب بخفض انتاجها النركيجك  ابؼكسيكك 

تسقيفها اقتًحت فنةكيلا كضع الية لضبط الاسعار من الاؿ  ،1999 سنةكفي ؛ (27، صفحة 2016)بوجرادة، 
كيكوف التدال  بةيادة الانتاج حسب مستول الاسعار، كحد أدنى،   ادكلار  22دكلار كحد اعلى ك  28 كبرديد
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الف برميل  يوميا، اما اذا ابلفض  500ةاد الانتاج الذ مستول سييوما  20 مدةفإذا بذاكز السعر ابغد الأعلى في 
اقتًح كقد  كىذا ما لقي قبوؿ ابؼنظمة ؛خفض الانتاج بابؼعدؿ نفسوسي عشرة اياـ مدةالسعر دكف ابغد الأدنى في 

 .(Hassani & Abderrahmane, 2020, p. 48) امكانية تعديل  سقف الانتاجأيضا الذ جانب ما سبق 

 2118 -2111الفترة  فيتطور اسعار النفط  الفرع الثاني:

، مرفوؽ بةيادة معدلات التضخم عدلات النموم في شهد العالد الاقتصادم تباطؤ 2001 من سنة بداية
التي  2000دكلار للبرميل  مقارنة بسنة  4.5% ام بقيمة 16.3بنسبة  للنفط حيث ابلفضت الاسعار الابظية

في الولايات  دال  العالد في حالة ركود كترقب 2001سبتمبر 11احداث  كبسبب ،دكلار للبرميل  27.6بلغت 
، كىو ما أثر يكي كبـتلف اقتصاديات دكؿ العالدالارتباط الوثيق بتُ الاقتصاد الامر  ابؼتحدة الامريكية كىذا بسبب

 ،للبرميل  ادكلار  23الذ  "الاكبك"نفط معدؿ سعر  ابلفاضانعكس في لنفط ابػاـ كالذم لعلى الطلب العابؼي 
دكلار  17.6 ، كتواصل  الابلفاض حيث بلغ حدكدادكلار  27.6 بحوالريقدر  2000سنة سعره في  بعدما كاف

مليوف برميل   1.5قدرهفض الانتاج بإبصالر بخ التدال  "الاكبيك"كىذا ما ألةـ منظمة ؛ في نفس السنة للبرميل 
)بلقلة  ا( دكلار 28-22) حدكد كبقيت ضمن استقرارا نسبياعرفت اسعار اامات الاكبك ف كبرقق مبتغاىايوميا، 
 .(09، صفحة 2013ب.، 

بـاكؼ نقص تنامي في منطقة الشرؽ الاكسط كما صاحبو من  كابعدير بالذكر في ىذه الفتًة ىو كجود توتر
 ،2004سنة  ، ففيبالإضافة الذ توقف ضخ نفط العراؽ نتيجة للغةك الأمريكي لو النفطية مستقبلا، الامدادات

تواصل  ارتفاع اسعار النفط حيث كصلت الذ مستويات قياسية لد تعرفها السنوات ابؼاضية، حيث بلغ في بورصة 
كنتيجة   سنة، كىذا طبعا 21لد يتحقق منذ  النفط سعر بيثل  طفرة في كىو للبرميل  الواحد ادكلار  43نيويورؾ 

 .(228، صفحة 2013)ابؼةيتٍ،  النفط على العابؼي الطلبلارتفاع حجم 

للنفط، فالعرض النفطي ابغقيقي اصغر من  الآجلةزيادة ابؼضاربة في الاسواؽ تسببت طفرة أسعار النفط في 
 سنة2008دكلار كمعدؿ شهرم في  133الذ  ابػاـ من النفطارتفع سعر ، كلذلك ابؼتداكؿ من العقود النفطية

النفط في بؾاؿ الاستثمار ابؼالر في البورصات عقود كابرز دكر أكثر كىو ما عةز ابؼضاربات  ذركة الاسعار كىي بسثل 
سعر  كصل اسعار النفط حيث  بانهيارظهرت بداية الازمة ، 2008سنة العابؼية، كعند انفجار الفقاعات ابؼالية 

يضم  اراضيها، كقبل  تفاقم الازمة دعت السعودية الذ اجتماع طارئ في للبرميل  ادكلار  42 ما يقارب النفطااـ 
للكشف عن الاسباب ابغقيقية كرا  تشكل   الدكؿ ابؼستهلكة كابؼنتجة للنفط كابؼنظمات النفطية لكل را  الطاقة كز 
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ض كاؼ عدـ كجود انتاج اك عر حيث تم التوصل  الذ أف السبب الرئيسي ىو  فقاعة أسعار العقود الآجلة للنفط
اصوصا إلا أف الاحداث ابؼوالية أدت الذ تراجع كبتَ في أسعار النفط،  ؛سوؽ مع بؿدكدية الطاقة الانتاجيةفي ال

 .(17، صفحة 2005)ابؼوسوم،  بلدف كثتَة اتاقتصادبعد أزمة الرىوف العقارية كآثارىا العنيفة على 

 العابؼي الاقتصاد نكماشلا كنتيجة  الواحد دكلار للبرميل  61حيث بلغ  2009 كاستمر الابلفاض في سنة
 .زمة الرىن العقارمأ بسب تداعيات

 2114-2119فترة في ال النفط اسعار تطور الفرع الثالث:

لأجل   برميل  يوميا 4.2تاج حيث كصل  الذ بخفض الان 2009 بداية من سنة "الاكبك"قامت منظمة 
 حدكد كصلت الذ حيث النفط سعار، ظهر ابذاه تصاعدم لأالازمة ابؼالية آثار ، كبعد زكاؿالتأثتَ على الاسعار

انتاج النفط في الولايات  ؛ لكن بابؼقابل  كجرا  تعافي الاقتصاد الامريكي زاد 2010 سنة في ادكلار  83.8
ابؼملكة  دكلة إنتاجارتفع  كاضافة لذلك، 2010بأكثر من مليوني برميل  يوميا منذ نهاية سنة  الامريكية ابؼتحدة
 بتُ ما النفطي العرض انقطاع في ظل الذ تشبع السوؽ  العراؽ كالكويت كقد ادت ىذه التطوراتك  السعودية العربية

دكلار الاؿ  120ك  دكلار100سعار بتُ الا فاستقرت ،كإيراف نيجتَيا ليبيا، من كل  في 2012 ك 2011
 كانتقابؽا  لإنتاجكبعد بزفيض الولايات ابؼتحدة الامريكية لاستهلاؾ النفط ، 2014-2011بتُ ابؼمتدة الفتًة 

كانعكس ذلك  مؤثرة على الطلب العابؼي على النفط مع تةايد الاىتماـ بالطاقات البديلة ابؼتجددة، لغاز الصخرما
 .(226-225، الصفحات 2018دبضاني،  )بواارم ك 2014 بداية من سنةاسعار النفط  في تراجع

في زيادة ابؼعركض النفطي العابؼي الاؿ ىذه الفتًة الا بسنة قدرت بحوالر  منظمة الأكبك  مسابنة كلد تكن
كالذم كاف معظمو النفط  في نفس الفتًة، من الانتاج العابؼي %50في حتُ ساىم الانتاج الامريكي بنسبة ، 2%

كداعش  بعد ابغرب، ليبيا دكلة ظهور منتجتُ غتَ شرعيتُ مثل  ابؼيليشيات فيالصخرم؛ كما شهدت ىذه الفتًة 
 .منخفضةبأسعار ؤلا  يباع في الاسواؽ دكف شركط ك ، حيث نفط ىفي العراؽ كسوريا

  2123-2114 في الفترة تطور اسعار النفط :الرابعالفرع 

بنسبة  النفطبعد تراجع اسعار ااـ ا حادا الاؿ ىذه الفتًة شهدت مؤشرات الاسواؽ العابؼية ىبوط 
، صفحة 2016)بو الشعور،  ، كيكمن سبب ابلفاض اسعار النفط الذ بؾموعة من العوامل  تتمثل  في 20%

105): 
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الذ مع الولايات ابؼتحدة الأمريكية،  كبرسن الاكضاع السياسية في دكلة إيرافليبيا دكلة استقرار الأكضاع في  - 
  .البديلة اتتةايد الاىتماـ بالطاقجانب تراجع الطلب على النفط ك 

حيث تغتَ تركيةىا من ابغفاظ على الاسعار على : "الاكبيك"منظمة  داال التغتَ في السلوؾ الاستًاتيجي  -
 تتركيةىا على ابغفاظ على ابغصة السوقية بؽا على حساب السعر، كقد ابزذت قرارا حساب حجم الانتاج الذ

 .ابلفاض الأسعار استمرارالعرض الفائض من النفط، كىو ما ادل الذ  ظل  كجودفي  بةيادة الانتاج

 :(105، صفحة 2017)عيساكم،  العوامل  التالية يعود الذ كىذ يالنفط تشبع السوؽ النفطي من ابؼعركض -

 مع كالبرازيل ،  الامريكية الأكبك، في كل  من كندا كالولايات ابؼتحدة دكؿ حجم الإنتاج من اارج زيادة
 .ر انتاج النفط الصخرم في الولايات ابؼتحدة الأمريكيةو ظه
 حيث ارتفعت الصادرات الأمتَكية من بروؿ الولايات ابؼتحدة الامريكية من مستهلك الذ منتج للنفط ،

 .مليوف برميل  يوميا 8.7 كفي بؾملها تقدر بحوالرألف برميل  يوميا من النفط ابػاـ  400 بحوالرالنفط ابػاـ 
  قوة في  بعامل  بيتازفي ظل  كوف السوؽ النفطي ، افض حصتها الانتاجيةالسعودية ابؼملكة العربية رفض

النفط الصخرم لا  كمنتجو، يعتٍ أف الاسعار سوؼ تتجو بكو الابلفاض لا تضاىي حجم العرض كىذاالطلب 
كىذا يعتٍ اعادة السيطرة على السوؽ النفطي كىذا  للبرميل  دكلارا 70يستطيعوف برمل  ىبوط السعر برت اؿ 

ملايتُ برميل  إضافي عن حجم الطلب العابؼي،  3تم تسجيل  إنتاج ما يقارب  2015الذم لد بودث، كفي سنة 
حجم إنتاجها اليومي بدقدار مليوني برميل  يوميان  فضحاكلت الاكبيك تدارؾ الامر بخما يظهر انو حتى كلو  كىو

 فإف ذلك لن يعيد الأسعار الذ ما كانت عليو.

عرفت ىذه السنة ابلفاضا بنسبة ك  ا للبرميل  الواحد،دكلار  30الذ حدكد  2016كصل  سعر النفط في ك 
 ادكلار ( 51.7- 26.5)ك بتُ يكبالاسعر سلة اامات معدؿ  بلغت، حيث 2015% مقارنة بسنة 17.8

في  ادكلار  8.8للبرميل  أم بتًاجع قدر بقيمة  ادكلار  40.7 أصبحبرميل ، اما ابؼتوسط السنوم للسلة فقد لل
 .(164-162، الصفحات 2020)القريشي،  الواحد لبرميل ا

 كنتيجة لتأكيد  ،للبرميل  ادكلار  60 بكو ارتفاعا في اسعار النفط الذ فقد عرفت 2017سنة  أما الاؿ 
، حيث افضت الدكؿ ابؼصدرة نفس السنةتطبيقو في  أالذم بدك الدكؿ ابؼنتجة التةامها بتخفيض الانتاج  قرار

 الاعضا  نصف مليوف برميل  يوميا، في حتُ افضت الدكؿ غتَ 1.2ما يقارب  "كياكب"للنفط ضمن منظمة 
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ا دكلار  80حيث كصلت في نهاية السنة الذ  2018سنة في  ابذاىا تصاعديااسعار النفط  لتسلكالكمية، 
 .ااصة الولايات ابؼتحدة الامريكية، كىذا رغم ارتفاع بـةكنات النفط ابػاـ للبرميل 
  التي تسبقهاابلفاضا ملحوظا، مقارنة بارتفاعها في السنة  النفط أسعار شهدت، 2019 سنةالاؿ أما 

 ادكلار (70.8ك 58.7)ك تذبذبا تراكح ما بتُ يكبالأابؼعدلات الشهرية لسعر سلة اامات حيث شهدت 
  .2018ة سنببابؼقارنة %  8.3نسبتو سنوم ا يعادؿ تراجع بدبرميل ، لل

 بسبب تداعيات الازمة الصحية  تدىورا كبتَا النفط أسعار شهدت ،2020 سنة الاؿ أما"COVID 

دكلارا  21انهيار الطلب العابؼي في ظل  الاغلاؽ التاـ لسلاسل  التوريد، حيث كصل  متوسط سعر النفط ك  "19
مع رفع القيود ابؼفركضة على  2021للبرميل  في نفس السنة؛ ثم بدأ تعافي الاقتصاد العابؼي بداية من سنة 

برت ضغط تداعيات ابغرب  2022دكلارا للبرميل  سنة 101ار بؾددا قيمة الاقتصاد العابؼي لتلامس الاسع
الولايات ابؼتحدة الامريكية كحلفاؤىا على النفط الركسي بفا الق  قبل  من الركسية الاككرانية كالعقوبات ابؼفركضة

نسبيا في بعودة أسعار النفط للاستقرار  2023كما بسيةت سنة  تراجعا في إمدادات السوؽ النفطي العابؼي؛
(دكلارا للبرميل  الواحد، كىذا بفعل  تأثتَ توقعات صندكؽ النقد الدكلر بتباطؤ معدلات النمو 90-70حدكد )

الاقتصادم في العالد، كمن جهة اارل أارل زيادة ابؼعركض النفطي في ظل  كجود بـةكف كبتَ من النفط لدل 
 الولايات ابؼتحدة الامريكية.

 على الفاعلين في سوق النفط النفط أسعار تقلبات أثرالمطلب الثالث: 

 ، ككبتَا ارتفاعا أحيانا تشهد فكانت كالتقلبات ابغادة، الاستقرار بعدـ النفط سعارالتغتَ التاربىي لأ بسية

 الفاعلتُ على ابهابا كأ سلبا نعكستس السعرية التقلبات هىذ أف كمن البديهي حادا، ابلفاضا تشهدأارل  أحيانا
 .من منتجتُ ) مصدرين( ك مستهلكتُ ) مستوردين( حسب طبيعة ابؼتدال  في السوؽ النفطية السوؽ ىذه في

  للنفط المصدرة الدول على النفط أسعار تقلبات أثر الفرع الاول:

 النفطية الصادرات قيمة كأف ااصة ،النفط أسعار بتقلبات اىتماما أكثر للنفط ابؼصدرة الدكؿ كانت
 كل  تأثتَ نبرز اف سنحاكؿ ككلذل الدكؿ، ىذه ستستفيد منها التي ابؼالية العائداتحجم على  مباشرة ستنعكس

 .لحد على كأثر ابلفاضها النفط أسعار ارتفاع أثر من

 



30الفصل تقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية وتأثيرىا على الاقتصاد الجزائري  

 

 
155 

  للنفط المصدرة الدول على النفط أسعار ارتفاع أثر .1

في زيادة  دائما ىذا الأثر كبسثل  للنفط، ابؼصدرة الدكؿ على إبهابيا أثرا التاريخ عبر النفط اسعار لارتفاع كاف
 ازمات أحدث الاسعار بؽذه الشديد الارتفاع أف ىو بالذكر ابعدير لكن دات الصادرات النفطية بؽذه الدكؿ،إيرا

 في النفط أسعار لارتفاع نتيجة، حيث أنو ك كما عرفنا ذلك سابقا  النفطية بالأزمات بظيت النفط أسواؽ في عابؼية
 ما آار جانب منك  ،جانب منكمادية  اقتصادية مكاسب عدة للنفط ابؼصدرة الدكؿ حققت ،1973 سنة

كل  زيادة في سعر النفط في الاسواؽ  نتيجة الدكؿ لدل ىذه دال ال ازدادحيث  سياسية، مكاسب من حققتو
ابؼوارد ابؼخطط بؽا ك التوسع فيها في ظل  توفر  الاقتصادية لتنميةا برامج تنفيذ من الدكؿ ىذه مكن بفا ،الدكلية
استثماراتها ابؼتعلقة  استغلاؿ الفوائض ابؼالية في زيادة للنفط ابؼصدرة الدكؿ استطاعت ك بابؼوازات لذلك ؛ابؼالية

 دماالأي كاستقطاب ابؼاؿ رأسةيادة كىذا ب في كل  المجالات بدا فيها استثمارات الطاقة النفطية الإنتاجي نشاطهاب
 الدكؿ معظم استطاعت الاستثمارات، كما لتنفيذالعالية  الاجنبية ابؼختصة كذكك الكفا ة كابؼهنية الفنية العاملة

 كالرفع من برقيق معدلات بمو أكبرك  ،زيادة الانفاؽ ابغكومي ابؼالية الفوائض زيادة باستغلاؿ للنفط ابؼصدرة
 08-07)شكرين،  الاقتصادم النمو في مرتفعة معدلات حققتكبالتالر  ،الدكؿ ىذه في الأفراد معيشة مستول
رافق لابد أف نذكر أنو قد  النفط أسعار ةيادةل ىذه الآثار الابهابية من بالرغمك  ؛(07، صفحة 2015أكتوبر 
كبنوعيو التضخم المحلي ك  النامية ابؼصدرة للنفط كااصة البلداف في البلداف التضخم معدلات ا فيارتفاعذلك 

 المحلي الاستهلاؾ حجم زيادة إلذ في ىذه البلداف الاقتصاديةالنمو  معدلات ارتفاع أدل حيث ،التضخم ابؼستورد
 كىذا ما أدل الذ تآكل  الفوائض ابؼالية لصادرات النفطفانتقلت الذ تغطيتو بالاستتَاد،  كعجة في الناتج المحلي

 .(193، صفحة 1990)منذكر ك رمضاف، 

 للنفط المصدرة الدول على النفط أسعار انخفاض أثار .2

 الدكؿ ىذه كانت حيث للنفط، ابؼصدرة الدكؿ على كبتَا  سلبيا أثرا ابغاد النفط اسعار لابلفاض كاف
 تعتمد التي الدكؿ في كااصة داالية، بسويل  ازمة إحداث كبالتالر النفطية الصادرات إيرادات من كبتَا جة  تفقد
 في كبتَ تراجع في يظهر النفطية العوائد ابلفاض كاف مباشر كبشكل  ،اقتصادىا بسويل  في النفطية ابؼوارد على

 .الدكؿ بؽذه الاقتصادم النمو معدلات

 سلبية بأثار الابلفاض ىذا يعود النفط أسعار في تراجع حدث كلما أنو بقد التاربىية الاحداث كبدراجعة
 سنة ابؼصدرة للدكؿ النفطية العوائد في كبتَ ابلفاض حدث قد ابؼثاؿ سبيل  كعلى للنفط، ابؼصدرة الدكؿ على
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 مليار 279 بذاكزت قيمة سابقا حققت أف بعد السنة، ىذه في دكلار مليار202 قيمة بلغت حيث 1992
 الابراد إشتًاكية عن التخلي كااصة الفتًة تلك ميةت التي ابؽامة الاحداث بسبب ،1980 سنة في سابقا دكلار

 ىذه في العاـ الإنفاؽ كابلفاض الدال  تراجع شكل  لذلك ككنتيجة الاحداث بؽذه تطرقنا كاف سبق كما السوفياتي
، 2020)القريشي،  مقتصادالا النمو معدلات بتًاجع مرفوؽ النامية الدكؿ معظم في داالية حقيقية أزمة الدكؿ

 .(155-150الصفحات 

 الدكؿ من العديد بعو  تسبب في النفطيةابؼتأتية من الصادرات  ابؼالية الفوائض حجم ابلفاضكما اف 
 إلذ اللجو  جانبالعجة في ميةانياتها، الذ   لتغطية الأجنبية البنوؾ لدل ابؼودعة أموابؽا سحب إلذ ابؼصدرة للنفط

من صندكؽ النقد الدكلر لبعض الدكؿ التي شهدت أزمات سياسية أيضا في نفس الفتًة، ااصة بعد  الاقتًاض
بروؿ سوؽ النفط الذ حرب سياسية بتُ البلداف ابؼصدرة للنفط ك الدكؿ ابؼستوردة لو؛ كىذه النتائج تكاد تكوف 

 ا أسعار النفط.نفسها على الدكؿ ابؼصدرة للنفط في بصيع الازمات النفطية التي انهارت فيه

 النفط أسعار ابلفاض كمن جانب آار من أكجو آثار إنهيار أسعار النفط على الدكؿ ابؼصدرة للنفط، فاف
لاستعماؿ الرشيد البحث عن اك  صادراتها تنويع على كملةمة ؿ بؼصادر بسويل  أارل لاقتصاداتهاأظهر حاجة الدك 

 .الانتاجية قاعدتهاتطوير ك  للعوائد النفطية بالإضافة الذ توسيع البنية التحتية

 للنفط المستوردة الدول على النفط أسعار تقلبات أثرالفرع الثاني: 

في الاسواؽ الدكلية للنفط كمشتًم للنفط فهذا  للنفط كابؼستهلكة ابؼستوردة الدكؿ من الاؿ داوؿ 
الشرا  بأسعار متدنية، كالعكس بهعلها تتحمل  أعبا  الاسعار فيها، كبطبيعة ابغاؿ فهي برقق أرباحا من الاؿ 

فهي تتحمل  أعبا  كبتَة في حالة ارتفاع الاسعار كىذا سوؼ ينعكس على مستول أسعار ابؼواد ابؼصنعة النفطية 
 لديها.

 للنفط المستوردة الدول على النفط أسعار ارتفاع أثر .1

، الصفحات 2015)ابػاطر، أبنهاعدة أشكاؿ  في للنفط ابؼستوردة الدكؿ على النفط أسعار ارتفاع ثارآ تبرز
07-08): 

أسعار  ارتفاعكفاعل  في الاسواؽ الدكلية للنفط، فاف الدكؿ ابؼستهلكة للنفط تتحمل  تكاليف أكبر في حالة    . أ
 النفط كىذا بهعل  مستول أسعار الصناعات لديها يةداد أيضا.
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 النفط ك الذم أدل الذ أزمات نفطية على مستول العالد الاقتصادم كاف في حالة الارتفاع ابغاد لأسعار  . ب
كىذا ما ادل الذ ارتفاع ديونها  ؛الازمة النفطية حدة من للتخفيف الدكؿ ىذه أماـ الوحيد السبيل  ىو الاقتًاض
قبل  الازمة النفطية الاكلذ كانت ابؼديونية ابػارجية لكثتَ من الدكؿ  1971كعلى سبيل  ابؼثاؿ في سنة  ابػراجية

ابؼستوردة للنفط بؿدكدة نسبيا كفي متوسط مقبوؿ في ظل  إقتصاد عابؼي إمتاز بنمو قوم بعد ابغرب العابؼية 
مليار دكلار، كفي كل  من  5 – 3حدكد الثانية ككانت ابؼديونية ابػارجية لكل  من البرازيل  ك الارجنتتُ في 

 ارتفاع بسببك 1979ك 1973مليار دكلار، كأما بعد سنة  10 - 5تونس ك ابؼغرب ك ابؽند في حدكد  
بلغت الديوف ابػارجية بعأت الدكؿ ابؼذكورة الذ الدين ابػارجي لتغطية عجة ميةاف ابؼدفوعات  النفط أسعار

ار دكلار، ملي 25 – 15كل  من مصر كتونس كابؼغرب لتبلغ حدكد لديها كلذلك قفةت ابؼديونية ابػارجية ل
مليار دكلار، كفي دكؿ أمريكا اللاتينية فاقت الديوف  60-30كوريا ابعنوبية في حدكد كفي ابؽند ك 

 مليار دكلار. 100ابػارجية
بية، فرصة كبتَة للنفط كالتي كانت تودع في البنوؾ الاجن ابؼصدرة الدكؿ حققتها التي ابؼالية الفوائض أتاحت . ج

 للاستفادة من ىذه الفوائض ابؼالية في شكل  قركض. كابؼستهلكة للنفطللدكؿ الصناعية 
أتاح ارتفاع أسعار النفط زيادة الانفاؽ ابغكومي للدكؿ ابؼصدرة للنفط كزيادة مستويات النمو الاقتصادم كفي  . د

ظل  كونها في معظمها دكلا نامية، زاد الاستتَاد فيها من جهة، كمن جهة أارل زاد الطلب على سلع 
 .ستثمار لديهاكالاابؼستهلكة للنفط كىذا ما كاف حافةا لةيادة الانتاج  كمنتجات الدكؿ

 للنفط المستوردة الدول على النفط أسعار انخفاض أثر .2

لدل أغلب الدكؿ  إبهابيا ىنا سيكوف التأثتَف بطبيعة ابغاؿ سيكوف التأثتَ ىنا عكس ما ذكر أعلاه،
أسعار النفط برسنا كبتَا في ميةاف ابؼدفوعات  ابلفاضحيث سجلت في فتًات  ،ابؼستوردة كابؼستهلكة للنفط

 كبرسنا في ميةانياتها ابؼالية الذ جانب تراجع كبتَ في مستويات التضخم لديها.

ك كما أدل تراجع تكاليف استتَاد الطاقة الذ برقيق أرباحا مهمة ك مستويات كبتَة من النمو الاقتصادم 
 اليابافك  ،الولايات ابؼتحدة الامريكية كىي ابؼتقدمةلصناعية ا لدكؿلكل  من ا بالنسبة الدال كمستول عالر من 

 دال ال ارتفاعب حيث امتازت ىذه الدكؿ ؛كإندكنيسيا ابؽندك  الصتُ، الآسيوية الكبرل الدكؿكذا في ك  ،كدكؿ أكربا
 تكاليف ابلفاض ؛كابلفاض أسعار استهلاؾ الطاقة الاستهلاؾ، معدلات في حقيقيةفيها ك زيادة  الفردم

 .(87، صفحة 2010)مورم، ابؼنتجات النفطية 
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 وأثرىا الاقتصادي النفطية في الجزائر الايراداتالمبحث الرابع: تطور 

عرفت الاستثمارات ابعةائرية في بؾاؿ الطاقة تةايدا بداية من الاستقلاؿ ككذا بعد تأميم المحركقات 
كانعكس ذلك في زيادة إيرادات الدكلة ابعةائرية بةيادة صادراتها النفطية التي أتاحت للدكلة بنا   1971سنة

أسعار النفط في الاسواؽ  ارتفاعابؼسجلة الاؿ  في بصيع المجالات، كااصة الفوائض ابؼالية كبرقيق التنميةالاقتصاد 
 .ابغكومي كزيادة الانفاؽالعمومية  تبسويل  الاستثماراللدكلة ابعةائرية أتاحت الدكلية التي 

  1991 -1962في الفترة  الجزائر في النفط إنتاج تطور: الاول المطلب

 اكتشاؼ منذ كىذا كبتَ بشكل  النفط تصدير عائدات على مواردهبرصيل   في ابعةائرم الاقتصاد يعتمد
 ىي ما الذ لتصل  تطورات بعدة الطبيعية الثركة ىذه استغلاؿ مراحل  مرت فقد مرة، لأكؿ ابعةائر صحرا  في النفط
 العوامل  من العديد تأثتَ برت بالتقلبات مليئا سوقا العابؼية النفط سوؽ أصبحت ذلك جانب الذ الآف، عليو

 ابؼستوردة ك ابؼصدرة اقتصاديات على كبتَا تأثتَا السوؽ ىذه لتقلب أصبح ك العالد دكؿ في الامنية ك السياسية
 على أسعاره تقلبات على ابؼتًتبة الآثار ك ابعةائر في النفط إنتاج تطور مراحل  نستعرض يلي ما كفي للنفط؛

 .ابعةائرم المحلي الاقتصاد

 الاستقلال قبل ما مرحلةالفرع الاول: 

 الانتاجالاستغلاؿ ك  بداية كلكن ،1890 سنة منذ ابعةائر في البتًكؿ عن كالتنقيب البحث بدايات كانت
 الاحتلاؿ تقبع برت ظل  كانت ابعةائر كلكوف ابعةائر، صحرا  من انطلاقا 1949 سنة في كاف التجارم
كلذلك  كغاز، بتًكؿ من الباطنية الثركات كااصة البلاد اتَات لنهب الااتَة ىذه سعت في ىذه الفتًة، الفرنسي
؛ حيث كانت بداية الاىتماـ بهذا ابؼورد الطبيعي تطورات بعدة ابعةائر في النفط كاستخراج استغلاؿ عملية بقد أف

 البتًكؿ أصبح العالد في الصناعية الثورة لتغطية النفط على الطلب زيادةبسبب ك  الثانية العابؼية ابغربمع نهاية 
 في الثركة ىذه عن التنقيب ك البحث بعمليات القياـ فرنسا بادرت لذلك الاقتصادية، القوة مؤشرات من مؤشرا

 من للتنقيب راصة أكؿ منح كتم اكتشافها، سبق التي الآبار بعض لاستغلاؿ كسعت ابعةائر، كمنها  مستعمراتها
 ،"ابعةائر في البتًكؿ لاؿكاستغ للبحث الوطنية الشركة" ك"  للبتًكؿ الفرنسية الشركة" بتُ ابؼشتًكة ابؽيئة قبل 

 ذلك بعد تلاىا" عجيلة" حقل  ىو ابعةائرية الصحرا  في ىاـ بتًكلر حقل  أكؿ اكتشاؼ 1956 سنة كشهدت
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 نشأت بداية شهدت التي السنة كىذه ،(مسعود حاسي) حقل  كىو ابعةائر في البتًكلية ابغقوؿ أكبر اكتشاؼ
 .(50، صفحة 2011)زغيب،  ابعةائر في المحركقات صناعة

 بالاحتياطات كذارىا ابعةائرية للأراضي الباطنية من كجود كتوافر الثركات الفرنسية السلطات تأكد كبعد
ت، الثركا بؽذه استغلابؽا استمرارية لضماف كالإدارية القانونية الانظمة تكييف عن للبحث، انصب اىتمامها الكبتَة

 ابؼناجم قانوف بؿل  حل  الذم ((Pétrolier Sahara الصحراكم البتًكؿ قانوفب بظي ااصا قانونا أصدرت
في ابؼستعمرات  آنذاؾ عامة ابؼطبقة كالنظم الفرنسية ابؼنجمية القوانتُ بتُ مبدئي توافق عن عبارة كىو الفرنسي،

، صفحة 2011)زغيب،  ما يلي في القانوفىذا  بو جا  ما أىم حصر بيكن حيث الأكسط الشرؽ فيالاكركبية ك 
51) : 

 الثركات سلب من قدر أكبر برقيق مع يتوافق للإنتاج أدنى حد كضع مع الفرنسية للامتيازات نظاـ كضع -
 .النفطية

 .النفطية الاستثمارات في الأجنبية الأمواؿ رؤكس استهداؼ تشجيع - 

 يدال  أف دكف" ابؼخةكف بذديد صندكؽ" بند برت النفط ابعةائرم إنتاجإبصالر  من% 2785 نسبة اصم -
 طيلة فتًة الاستغلاؿ ك الانتاج التي امتدت لسنوات طويلة. الأرباح أك الضرائب حساب في ذلك

 الاستقلال بعد ما مرحلة الفرع الثاني:

 استعادة الذ كصلت اف الذ ابعةائرية المحركقات انتاج ك استغلاؿ عملية في كبتَ بتغتَ ابؼرحلة ىذه بسيةت
 :التالية النقاط عبر التغتَ ىذا كجا  ابعةائرية النفطية الثركات على السلطة

 كقف على نصت كالتي ابعةائرية، ك الفرنسية السلطات بتُ" إيفياف" اتفاقيات كقعت 1962 مارس 18 في 
 الاحتًاـ على كتقوـ كابعةائر فرنسا بتُ التعاكف مبادئ تضمنت كما ابعةائر لاستقلاؿ كمهدت النار إطلاؽ
 بعد لأعواـ ابؼكتسبة كابغقوؽ فرنسا مصالح ابعةائر تضمن حيث ابعانبتُ بتُ كابؼنافع ابؼصالح تبادؿ كعلى ابؼتبادؿ

 كالاجتماعي؛ الاقتصادم التطور لضماف ااصة كإعانة كالثقافية الفنية الإعانات للجةائر كبسنح الاستقلاؿ، ىذا
)زغيب،  يلي فيما أبنها نذكر البتًكؿ كاستخراج باستغلاؿ تتعلق كبنودا أحكاما الاتفاقية ىذه تضمنت كما

 :(51، صفحة 2011
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 سندات بدوجب ابؼصتَ كتقرير استفتا  تاريخ قبل  اكتسبت التي البتًكلية ابغقوؽ بصيع كتضمن ابعةائر بررص -
 ابغكومة لصالح كىذا الصحراكم البتًكؿ قانوف لأحكاـ تطبيقا الفرنسية ابغكومة أصدرتها قد كانت بتًكلية

 .الفرنسية

 ثركات استثمار إلذ الرامية ابعهود مواصلة أجل  من تتعاكنا بأف ابعةائرية السيادة إطار ضمن كفرنسا ابعةائر تتعهد -
 الفنية ابؽيئة" كىي فرنسي جةائرم مشتًؾ جهاز طريق عن التعاكف ىذا كيتم ابعةائرية، الصحرا  في الأرض باطن

 Organisme)) "الصحراكية ابؽيئة" عليها يطلق كما أك ،"الصحرا  في الأرض باطن ثركات لاستغلاؿ
Saharien ابؼرافقة ابؼهاـ لبعض بالإضافة الصحرا ، في العمومية الأشغاؿ كتنفيذ بتسيتَ مكلف جهاز كىو 

 .ابؼناجم بدلكية كالاحتفاظ كالأمن،

 في الأكلوية حق الفرنسية للشركات يكوف التنفيذ، حية الاتفاقية داوؿ تاريخ من سنوات( 06) فتًة الاؿ -
 تم أك عليها بتًكلية حقوؽ منح يسبق لد التي ابؼناطق بخصوص كذلك كالاستغلاؿ، التنقيب راص على ابغصوؿ
 .سابقا عنها التخلي

 بلداف كبقية فرنسا إلذ كابؼصدرة ابعةائرية الصحرا  من ابؼستخرجة البتًكلية ابؼواد أسعار تسديد على الاتفاؽ يتم -
 .الفرنسي بالفرنك الفرنك منطقة

 ابغقوؿ على برتوم التي الاراضي كمالكي ابعةائرية العمومية السلطة بتُ تنشأ قد التي ابؼنازعات في الفصل  يتم -
 .فيها عضوا ابعةائرم ك الفرنسي الطرفتُ من كل  يعتُ دكلية بركيم بؿكمة طريق عن البتًكلية

 تتًؾ كلد الأجنبية، للشركات بسنح% 17886 نسبة ك الإنتاج، حجم من% 71899 نسبة بسلك فرنسا كانت -
 .الاستقلاؿ عند طن مليوف 2086 بكو بلغ الذم الإنتاج من% 10815 نسبة سول للجةائر

 السيادة استعادة إلذ منها بؿاكلة في اعلاه، ابؼذكورة الاتفاقية ىذه في النظر إعادة الاستقلاؿ بعد ابعةائر حاكلت 
 ثم ؛" سونطراؾ" كىي للنفط كطنية شركة إنشا  في بدايتها كانت استًاتيجية كفق ابعةائرية الطبيعية الثركات على

، حيث أف ابعةائرية المحركقات تأميم الذ بعد ما في الصت التي الفرنسي الطرؼ مع مفاكضات بإجرا  ابؼبادرة
 كتشرؼ ابعةائر، في البتًكلية ابؼوارد لاستغلاؿ شكلت جةائرية عمومية شركة  Sonatrach" سونطراؾ"  شركة
 أنشطتها في نوعت ثم كالتكرير، كالنقل  كالاستخراج الاستكشاؼ الإنتاج، جوانب تشمل  التي الأنشطة بصيع على
 ابعةائرية ابغكومة تكتفي لد المحركقات، ميداف في كاسع بشكل  كللداوؿ البتًككيمياكيات، صناعة الذ بعد فيما
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 فع الة قاعدة إنشا  في التفكتَ الضركرم من كاف كإبما أيفياف اتفاقيات من ابؼوركث القانوني الإطار على بالاعتًاض
 .(113-106، الصفحات 1996)أبو العلا،  الوطتٍ الاقتصاد لدعم النشاط ىذا إدماج شأنها من
 الفرنسية ابغكومة مع شهرا 18 استغرقت ابؼدة طويلة مفاكضات في ابعةائرية للحكومة العمومية السلطات دالت 

 الفرنسية، ابؽيمنة كانها  البتًكلية العمليات بؾمل  في ابعةائرية للحكومة مشاركة الق إلذ كلها تهدؼ كانت
 اتفاؽ بإمضا  ابؼفاكضات ىذه أبشرت ك الطبيعي؛ الغاز استغلاؿ لعمليات ااص جةائرم نظاـ كضع إلذ بالإضافة

 :يلي ما الاتفاؽ ىذا في جا  ما كاىم ،"ابعةائر" اتفاؽ" يسمى 1965/ 07/29 في

 لسنوات بالنسبة% )53 إلذ الصحراكم البتًكؿ قانوف في ابؼثبت% 50 من ابؼباشرة الضريبة معدؿ تغيتَ -
 . 1968 سنة من بداية% 54 إلذ ثم( 1967 ،1966 ،1965

 عمليات في الفرنسية الشركات استثمارات كزيادة بابعةائر الصناعي التطوير في بابؼسابنة الفرنسي ابعانب التةاـ -
 .كالبحث التنقيب

  .العالد في للبتًكؿ ابؼنتجة الدكؿ في بو معموؿ ىو ما مع يتوافق جديد نظاـ ككضع الاستغلاؿ نسب إلغا  - 

 . الفرنسية "RIBAL "شركة في النصف إلذ ابعةائر حصة رفع - 

 .كاستغلالو استخراجو في التامة ابؼلكية بؽا بذلك كتكوف الطبيعي الغاز استغلاؿ على ابعةائر استحواذ - 

 .الفرنسية ابعةائرية التعاكنية ابؼشاركة نظاـ استحداث-

 أجنبية شركات مع الاتفاؽ تم كالتنقيب ابغفر لوسائل  سونطراؾ شركة افتقار مع أنو الذ الإشارة كبذدر
 شركة أكبؽا كانت ابعةائر، في الناشطة ابؼختلطة الشركات من بؾموعة تأسيس استوجب ما كىو بذلك، للقياـ

 للتنقيب الشرقي ابعنوب لشركة ملكا% 49 نسبة بقيت بينما% 51% سونطراؾ شركة فيها بستلك" ألفور"
 الشراكة أساس على تأسست أارل شركات من جة  سونطراؾ امتلكت النسبة كبنفس ،"Sedco" الأمريكية

 .(Abdelkader, 1983, p. 49) اغتَى ك ألكورشركة  الأريف، شركة ألستًا، شركة أبعيو، شركة :منها

 نشاط لأف بؿدكدا ابعةائرم الاقتصاد على الاستقلاؿ بعد البتًكلية الصناعة أثر كاف ابؼرحلة ىذه كفي
 كالتي ،1965 جويلية اتفاقية كبدوجب فرنسا أف من كبالرغم الوطن اارج بالصناعة مرتبطة ظلت كالتوزيع الإنتاج

 من الفتًة في ابعةائرم البتًكؿ ثلثي من أكثر على السيطرة للجةائر اولت كبتَة امتيازات منح الابؽا من تم
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 على الفرنسية الشركات ىيمنة بسبب ابعةائرم الاقتصاد على كبتَة بفائدة يعد لد ذلك أف   إلا ،1970 -1969
 .(113، صفحة 1996)أبو العلا،  التقنية ك للكفا ة ابعةائر كافتقار الاستخراج ك التنقيب عمليات

 المحروقات تأميم بعد ما مرحلة الثالث:الفرع 

 الأىداؼ أف   حيث التأميم، لقرارات السعي في استقلابؽا منذ ابعةائر اتبعتو الذم الاشتًاكي الفكر ساعد
 اتفاقية أف من كبالرغم للثركة، العادؿ كالتوزيع الإنتاج كسائل  تأميم طريق عن إلا بلوغها بيكن لا الاشتًاكية

 الأجنبية الشركات حقوؽ بصيع بحفظ ابعةائر تلةـ التي الفرنسية البتًكلية للشركات كاسعة ضمانات أعطت" ايفياف"
 يكن لد كىذا الشركات ىذه على ابؼطبق ابعبائي النظاـ فيها بدا فرنسا مع بها تعاقدت التي الشركط كبنفس

 مفهوـ كارتبط ابعةائرية؛ المحركقات تأميم الاؿ من تغيتَه عن البحث استوجب كبالتالر ابعةائر مصالح مع يتماشى
 أرست ابؼنطلق ىذا كمن كالاستقلاؿ، التحرر بدفهوـ ابعةائر في الطبيعية الثركات على الوطنية السلطة استعادة
 لاستغلاؿ جديدا نظاما 1971/ 24/02 في الفرنسي الامتياز نظاـ كإلغا  المحركقات تأميم بعد ابعةائر

 ادارة عن مسؤكلة سونطراؾ شركة كجعل  البتًكؿ، حقوؿ على الوطنية كالسيادة ابؼلكية تثبيت على قائم المحركقات،
 ك التنقيب عمليات كل  على ابؼطلق نفوذىا ببسط بؽا تسمح التي ابؼناسبة كالإجرا ات الآليات كضع ك كتسيتَ

 .(52، صفحة 2011)زغيب،  ابعةائر في الاستغلاؿ

 لشركط ااضعة غتَ ك الطبيعية الثركات في التحكم في التامة السيادة ابعةائر أصبحت المحركقات تأميم كبعد
 جانب الذ ابعةائر، في التحتية البنية لتمويل  مهما مصدرا المحركقات ايرادات أصبحت كبذلك الاجنبية، الشركات

، كالشكل  ابؼوالر يبتُ كالغاز النفط أسواؽ في التأثتَ على القدرة كبؽا الطاقة بؾاؿ في مكانة جةائرلل أصبح ذلك
 .2023 -1990في ابعةائر الاؿ الفتًة  ابػاـ تطور انتاج النفط
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 .2123 -1991 الفترة في الجزائر في ر انتاج النفط الخامتطو (: 17)رقم شكل

 
 FMIو  OPECالتقارير السنوية لمنظمة  على بناء الباحث إعداد من: المصدر

الذ غاية  1990الاؿ الشكل  أعلاه نلاحظ اف تطور إنتاج النفط في ابعةائر الاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة من 
 بيكن تقسيمو الذ ثلاث مراحل  كالتالر: 2023سنة 

{ 18259 –18155 كاف انتاج النفط في ابعةائر مستقرا نسبيا بتُ }  1999الذ غاية سنة  1990من سنة  -
يومي الاؿ السنة الواحدة، حيث لد تستفد الدكلة ابعةائرية من الايرادات النفطية كلد  برميل  يوميا كمتوسطمليوف 

ك الامنية التي سادت ىذه الفتًة، بغض  تستطع زيادة قدرتها الانتاجية الاؿ ىذه الفتًة نظرا للظركؼ السياسية
 النظر عن الاحداث العابؼية ابؼتعلقة بالأزمة النفطية.

مليوف 18214شهد الانتاج النفطي في ابعةائر بموا متةايدا بداية من  2008ة سنة الذ غاي 2000من سنة  -
برميل  يوميا الاؿ مليوف 18708بلغ  ااـنفطي  كصولا الذ برقيق حجم انتاج 2000برميل  يوميا الاؿ سنة 

ئر ، كىذا يعكس الاستقرار السياسي ك الامتٍ في ابعةا2008برميل  يوميا سنة مليوف 18705ك  2007سنة 
الذم مهد لانطلاؽ قاطرة الاقتصاد ابعةائرم بؿتوية بصيع ابؼؤشرات الاقتصادية التي شهدت ارقاما موجبة متةايدة، 
كىذا بالاعتماد على عائدات صادرات المحركقات، كفي ظل  تةايد أسعار النفط سعت الدكلة ابعةائرية للاستفادة من 

بؾاؿ النفط ك ككاف ذلك بةيادة ابغكومة ابعةائرية إستثماراتها في  اذلك بةيادة حجم إنتاجها النفطي لتعظيم إيراداته
 البد  في إستغلاؿ حقوؽ نفطية جديدة.
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شهد إنتاج النفط ابػاـ في ابعةائر تراجعا حادا برت تأثتَ أزمة  2019الذ غاية سنة  2008بداية من سنة  -
كالتي أدت الذ تراجع كتدىور ابؼؤشرات الاقتصادية في دكؿ العالد  2008الرىوف العقارية العابؼية بداية من سنة 

يار ك تراجع أسعار النفط ككنتيجة لذلك سعت الاؿ بفا أدل الذ انهتاركة آثارا كارثية في الاسواؽ الدكلية، 
بػفض حجم الانتاج كمحاكلة منها بؼوازنة السوؽ النفطي في ظل  تراجع الطلب  OPECالسنوات ابؼوالية دكؿ
 العابؼي على النفط.

كمن الاؿ إعلاف الولايات ابؼتحدة الأمريكية بنجاحها في زيادة إنتاج النفط  2013كبداية من سنة 
الصخرم، كإمتلاكها بؼخةكف نفطي كبتَ، بدأت أسعار النفط في التدىور في الاسواؽ الدكلية بفا ألةـ دكؿ الاكبيك 

بؼرجوة حيث كاصلت أسعار النفط في التدىور؛ مرة أارل بؼراجعة حجم إنتاجها من النفط كالتي لد تأتي بالنتيجة ا
قرارات منظمة الاكبيك حيث بلغ حجم  ككاف في ابؼقابل  حجم الانتاج النفطي ابعةائرم في تراجع برت ضغط

برميل  يوميا فقط ككاصل  تراجع الانتاج النفطي برت مليوف 18420 حدكد 2014الانتاج ابعةائرم الاؿ سنة 
امنا مع تأثتَ الازمة النفطية في نفس السنة كما الفتو من إنهيار لأسعار النفط كصاية منظمة الاكبيك كىذا تة 

 مقابل  ضعف الطلب العابؼي على النفط.

في تراجع ابؼؤشرات الاقتصادية  انعكس ذلكمن آثار سلبية  2014كتبعا بؼا الفتو الازمة النفطية في سنة 
استمرار إنهيار أسعار النفط لفتًة طويلة ك إبقا  ابعةائر  ، ااصة معااصة تباطؤ معدؿ النمو الاقتصادمابعةائرية 

على حصصها الانتاجية ابؼنخفضة ضمن قرارات منظمة الاكبيك، كمن جانب آار استمرار تراجع الطلب العابؼي 
عانى  2019على النفط ابػاـ في ظل  تةايد انتاج النفط الصخرم؛ كزيادة على الوضعية السابقة ك بحلوؿ سنة 

فتدىورت بصيع الاسواؽ الدكلية بدا فيها السوؽ النفطي د العابؼي من جرا  الاغلاؽ التاـ لسلاسل  التوريد الاقتصا
بسب ابؼخاكؼ حوؿ  2020الذم سجل  إنهيارا في أسعار النفط، ك استمر ذلك لسنة اارل الذ غاية سنة 

، حيث زادت  2021صحية في سنة الازمة الصحية كالذم أعقبو انتعاش إقتصادم في العالد بعد زكاؿ الازمة ال
مستغلة  2022مليوف برميل  يوميا الاؿ سنة  18212حصة ابعةائر الانتاجية من النفط ابػاـ لتسجل  حوالر 

 دكلارا للبرميل  الواحد في نفس السنة. 10387ارتفاع الاسعار التي بلغت 

مليوف برميل  يوميا، كىذا  18183افضت ابعةائر من حجم انتاجها ليبلغ حوالر  2023كبحلوؿ سنة 
 .للسيطرة على السوؽ الدكلية للنفط ك بحثا عن دعم استقرار الاسعار فيها +OPECضمن مساعي منظمة 
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 2123 – 1991المطلب الثاني: تطور الايرادات النفطية في الجزائر خلال الفترة 

تذبذبا في  2023ة الذ سن 1990شهدت سوؽ النفط الدكلية الاؿ فتًة الدراسة ابؼمتدة من سنة 
الاقتصاد ابعةائرم على إيرادات المحركقات  اعتمادكفي ظل   ،2014الأسعار بتُ الارتفاع ك الابلفاض ااصة سنة 

 يبتُ ابؼوالر كالشكل ، بشكل  كبتَ في التمويل  فإف ىذه الايرادات شهدت ىي الأارل تذبذبا بتُ الصعود كالنةكؿ
 .2023 -1990 الفتًة الاؿ ية في ابعةائرالنفط الايرادات تطور

 .)مليار دولار(212 -1991 الفترة في الجزائر في إيرادات المحروقات تطور(: 18)رقم شكل

 
 (11الملحق رقم ) معطيات على بناء الباحث إعداد من: المصدر

 – 1990 الدراسة فتًة الاؿ ابعةائر في المحركقات إيرادات تطور مسار لنا يتضح أعلاه الشكل  الاؿ من
 :كالتالر كىي مسارات ثلاث كىي تعبر عن ،% منها بسثل  إيرادات نفطية60بحيث اف نسبة  2023

 في الايرادات كانت حيث تصاعديا المحركقات ايرادات مسار كاف  2008 سنة غاية الذ 1990 سنة من -
 من نابع كىذا ،2008 سنة دكلار مليار 77 يقارب ما لتصبح دكلار مليار 11يقارب ما حوالر 1990 سنة

 سنة في النفط من الواحد البرميل  سعر كاف حيث للنفط العابؼية الاسواؽ في النفط أسعار في ابؼستمرة الةيادات
الذ جانب  . دكلارا 99867 ىو الواحد البرميل  سعر أصبح 2008 سنة كفي دكلارا 15897 ىو 1990

 الايرادات ابؼتأتية  من صادرات الغاز.

 الطلب فتقلص العالد، بلداف على العقارية للرىوف العابؼية للازمة السلبية الآثار انعكست 2008 سنة في -
 سنة في دكلارا61895 الواحد البرميل  سعر كصل  حيث النفط أسعار تدىور الذ أدل ما النفط على العابؼي
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 مليار 448415 حدكد في كانت حيث ابعةائر في إيرادات المحركقات حجم على سلبا انعكس ما كىذا  2009
 مناخ بتحسن  متأثرة دكلارا79848 قيمة مسجلة بؾددا الارتفاع في النفط اسعار ابذهت 2010 سنة كفي دكلار؛

 قيمة إيرادات المحركقات قيمة لتسجل  تليها التي السنوات في النفطية الايرادات زيادة معو لتستمر العابؼي الاقتصاد
 .2013 سنة في دكلار مليار 64 حوالر ك 2012 سنة في دكلار مليار 72

  سعر لتصل  الابلفاض في كاصلت النفط أسعار انهيار ك النفطة الازمة تأثتَ برت ك 2014 سنة من بداية -
 ايرادا لتسجل  الابلفاض في المحركقات ايرادات كاصلت ابؼقابل  كفي ،2016 سنة في الواحد للبرميل  دكلارا 4482

 ابعةائر)  للنفط ابؼصدرة الدكؿ منظمة تدال  إثر ك الفتًة ىذه الاؿ السنة؛ نفس في دكلار مليار 278917 قدره
 حيث الاعضا ، الدكؿ قبل  من الانتاج افض الاؿ من الاسعار في التحكم بؿاكلة النفط سوؽ في( فيها عضوا

 سنة في للبرميل  دكلارا 71816 قدره سعرا لتسجل  الاسعار ارتفعت أين ملموسا برسنا النفط سوؽ شهدت
 كلذلك الانتاج حجم افض جرا  كبتَا برسنا ابعةائر في إيرادات المحركقات تسجل  لد السنة ىذه في ك 2018
 .السابقة السنوات عن طفيف بتحسن دكلار مليار 388952 حدكد في إيرادات المحركقات قيمة كانت

 في الامداد سلاسل  كتوقف بأسره العالد في ابؼتخذة الاجرا ات بسب ك كوركنا جائحة كاثر 2019 سنة في -
 سعر كاف حيث أسعاره على ك النفطية السوؽ في العابؼي الطلب حجم على ذلك انعكس العابؼي، الاقتصاد

 الايرادات كانت ابؼقابل  في ؛2020 سنة في دكلارا 4281 ك دكلارا 6484 2019 سنة في الواحد البرميل 
إيرادات  سجلت حيث الانتاج حجم ك الاسعار ابلفاض تأثتَ برت مستمرا ابلفاضا تواجو ابعةائر في النفطية

 .2020 سنة في دكلار مليار 208231 قيمة المحركقات)متضمنة الايرادات النفطية(

 البرميل  سعر ارتفع حيث جديد من العابؼية الاسواؽ انتعشت 2021 سنة بداية في كوركنا جائحة زكاؿ بعد -
 انعكس ما كىذا التوالر، على 2022 ك 2021 سنة في دكلارا 10387 ك دكلارا 7287 ليبلغ النفط من الواحد

 2022 سنة النفطية الايرادات قيمة لتبلغ النفط من ابعةائرم الانتاج حجم زيادة مع النفطية الايرادات زيادة في
  .دكلار مليار 498663 قيمة سجلت 2023 سنة كفي دكلار مليار 598740 قيمة

 الاقتصادي لتطور الايرادات النفطية في الجزائرالاثر : الثالث المطلب

تعد الايرادات النفطية ابؼصدر التمويلي الرئيسي للاقتصاد ابعةائرم، حيث يساىم قطاع النفط كالمحركقات بدا 
% من مصادر العملة الاجنبية؛ كبسب 95% من الايرادات العامة للجةائر، كىي بسثل  نسبة 60يقارب نسبة 
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بعةائرم على عائدات النفط جعلو عرضة لتأثتَ التقلبات السعرية للنفط كالتي تؤثر بشكل  مباشر اعتماد الاقتصاد ا
في حجم الايرادات العامة للدكلة، ككذا تسجيل  تراجع حاد في حجم الاحتياطات من النقد الاجنبي، الذ جانب 

 اض أسعار النفط.تسجيل  عجة في ابؼيةانية العامة للدكلة في بعض السنوات كىذا برت تأثتَ ابلف

 الفرع الاول: أثر الايرادات النفطية على النمو الاقتصادي

عرفت ابعةائر الاؿ فتًات ارتفاع اسعار النفط زيادة في الايرادات النفطية، كبالتالر زيادة في حجم الدال  بفا أتاح 
تية، مع زيادة في معدؿ الاجور للدكلة ابعةائرية توسيع حجم الانفاؽ ابغكومي، كزيادة الاستثمارات في البنية التح

ك الدعم الاجتماعي؛ حيث اعتبرت الايرادات النفطية المحرؾ الرئيسي للنمو الاقتصادم في الاجل  القصتَ، كفي 
ابؼقابل  كاف الاقتصاد ابعةائرم يعاني من ضعف القطاع ابغقيقي في دعم النمو الاقتصادم، كالشكل  ابؼوالر يبتُ 

 .2023-1990ائرم في الفتًة تطور النمو الاقتصادم ابعة 

 2123 -1991ئري في الفترة (: تطور معدل النمو الاقتصادي الجزا19) الشكل رقم

 
 (14من اعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الملحق رقم ) :المصدر

 المالية العامة على النفطية الايرادات أثرالفرع الثاني: 

عرفت ابعةائر تسجيل  فوائض مالية ىامة في السنوات التي بسيةت بأسعار نفطية مرتفعة، فكاف مصدر ىذه 
الفوائض ابؼالية ىي الايرادات النفطية كالتي شجعت الدكلة ابعةائرية على إنشا  صندكؽ يستوعب ىذه الفوائض 
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ل  الفوائض ابؼالية، كيتم السحب منو في ابؼالية ابؼسجلة؛ حيث كاف الصندكؽ يسجل  ارقاما موجبة في حالة تسجي
كىذا حالة ظهور عجة في ابؼوازنة العامة كالذم كاف مصدره تراجع في الايرادات النفطية بسب تدىور اسعار النفط 

ما يعكس ضعف ابعباية العادية في ابعةائر، حيث اف ىذه الوضعية أدت الذ تآكل  موارد صندكؽ ضبط 
ك البحث عن الاقتًاض الداالي؛  2017ةائر الذ التمويل  غتَ تقليدم بعد سنة الايرادات، الذ جانب بعو  ابع

 .2023-1990كالشكل  ابؼوالر يبتُ تطور رصيد ابؼوازنة العامة للجةائر في الفتًة 

 2123-1991(: تطور رصيد الموازنة العامة للجزائر في الفترة 11) الشكل رقم

 
  https://fred.stlouisfed.oegاعتمادا على تقارير صندوق النقد الدولي على الموقع:  المصدر:

من الاؿ الشكل  أعلاه يتضح جليا أف رصيد ابؼوازنة العامة للجةائر قد مر بعدة تقلبات بتُ تسجيل  فائض 
 التميية بتُ ابؼراحل  الةمنية التالية: احيانا ك تسجيل  عجة احيانا اارل، كبيكن

بسيةت ىذه ابؼرحلة بتذبذب بتُ تسجيل  العجة في سنوات ك تسجيل   2000الذ غاية سنة  1990من سنة  -
الفائض في سنوات اارل، كىذا يعود أساس لتأثتَ ابغقبة السياسية الصعبة التي مرت بها ابعةائر في ىذه الفتًة 

 قتًاض ابػارجي لتمويل  عجة ابؼوازنة في ظل  بؿدكدية الايرادات النفطية في ىذه الفتًة.زيادة معدؿ الاالذ  بالإضافة

كالتي تعتبر فتًة ذىبية بسبب تسجيل  طفرة فوائض مالية معتبرة في  2008الذ غاية سنة  2000من سنة  -
 ابؼوازنة العامة تةامنت مع ارتفاع أسعار النفط.
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رصيد ابؼوازنة أرقاما سالبة تعتبر عن تواصل  عجة ابؼوازنة بالتةامن  سجل  2023الذ غاية سنة  2009من سنة  -
مع استمرار تدني مستول أسعار النفط في حدكد مستويات ضعيفة مقارنة بالسعر ابؼرجعي المحدد مسبقا لإعداد 

الذ استهلاؾ  ابؼوازنة العامة، كىذه النتائج أظهرت نتائج سو  استخداـ الفوائض ابؼالية ابؼسجلة سابقا كالتي ادت
 رصيد صندكؽ ضبط الايرادات.

 الانفاق الحكومي على النفطية الايرادات أثر الفرع الثالث: 

تتسم النفقات العمومية في ابعةائر بالطابع الدكرم، حيث كانت تةيد بةيادة الايرادات ك تتًاجع بتًاجع 
بشكل  كبتَ فاف بؽذه الااتَة أثرا كبتَا في  الايرادات، كلكوف الايرادات ابعةائرية تعتمد على الايرادات النفطية

برديد حجم الانفاؽ ابغكومي في ابعةائر، كالشكل  ابؼوالر يبتُ تطور الانفاؽ ابغكومي في ابعةائر في الفتًة 
1990-2023. 

 .2123 -1991(: تطور الانفاق الحكومي في الجزائر في الفترة 11) الشكل رقم

 
 ة للبنك المركزي الجزائريعلى التقارير السنوي المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا

من الاؿ الشكل  أعلاه بيكن اف نلاحظ اف مؤشر الانفاؽ ابغكومي يتخذ منحا تصاعديا بداية من سنة 
 كىذا الابذاه كاف مدعوما بةيادة الايرادات العامة في ابعةائر. 2008الذ غاية سنة  1990

نفاؽ ابغكومي نوعا من الاستقرار النسبي الاؿ ىذه الفتًة شهد حجم الا 2011الذ غاية  2008من سنة  -
 .2008في ظل  تراجع نسبي لأسعار النفط بعد أزمة الرىوف العقارية في سنة 
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شهد الانفاؽ ابغكومي زيادات معتبرة بفضل  زيادة الايرادات النفطية  2019الذ غاية  2009من سنة  -
مليار دينار  705886قيمة  2011حيث بلغ النفاؽ ابغكومي سنة 2013-2011اصوصا الاؿ الفتًة 

؛ ثم شهد حجم الانفاؽ ابغكومي 2015في سنة  جةائرم دينار مليار 765683جةائرم ك بلغ أيضا قيمة 
ليبلغ قيمة  2017ليعاكد الصعود بؼستول أعلى بداية من سنة  2016كسنة  2015استقرارا نسبيا في سنة 

ليستقر في حدكد ىذا ابؼستول في السنة ابؼوالية برت تأثتَ تراجع  2018سنة  جةائرم دينار مليار 862787
 وركنا.الايرادات بسب تأثتَ جائحة ك

عاكد حجم الانفاؽ ابغكومي الصعود بؼستويات أعلى ليبلغ حجمو  2023الذ غاية سنة  2020من سنة  -
كىذا بسب برسن الايرادات النفطية ابؼتأتية من زيادة أسعار  2023في سنة  جةائرم دينار مليار 1172185

 .2020النفط بداية من سنة 

 وسياسة معالجتها في الجزائر النقدية السيولة على النفطية الايرادات أثر:  :الرابع الفرع

 الجزائر في السيولة فائض طفرة .1

 العديد أفرزت كالنقدم، الاقتصادم ابعانب في التغتَات من الكثتَ ابعةائر شهدت 2000سنة بداية في
 الفائض فإف ابعةائر بنك عن الصادرة التقارير كحسب النقدية، السياسة إدارة في ابعةائر بنك أماـ الصعوبات من

 الربظية الصرؼ احتياطات تقييد عمليات إلذ أكلذ بدرجة مرجعو النقدم السوؽ مستول على ابؼسجل  ابؽيكلي
 كفي التنظيمية، الالتةامات حسب الصعبة بالعملة ابؼقيمة النفط صادرات عائدات تسجيل  بعد الأاتَة ىذه كتتم

 بالدينار يساكيها ما على الامريكي بالدكلار ابؼقيمة العملة تلك مقابل  النفطية ابؼؤسسات تستلم ذلك مقابل 
)بصاـ،  أكضاع عدة بتُ بمية كىنا ابعةائر، في العاملة التجارية البنوؾ لدل ابؼفتوحة حساباتها طريق عن ابعةائرم
 :(168، صفحة 2014

 2009 سنة باستثنا  2013-2000 الفتًة في الاحتياطات ىذه حجم في الكبتَ الارتفاع الأكؿ الوضع يبتُ -
 أسعار لتًاجع نظرا%  184 بحوالر قدرت ضعيفة ارتفاع نسبة الاجنبية النقدية الاحتياطات فيها سجلت التي

 أسعار في ابغاد الارتفاع تةامن حيث ؛2008 لسنة العقارم الرىن أزمة لآثار تبعا ،%3.37  بحوالر النفط
 السنة نفس في بلغت التي النقدية، الاحتياطات ىذه حجم في كبتَ ارتفاع مع 2003 سنة من ابتدا  ؿالبتًك 
 .2013 سنة بحلوؿ أمريكي دكلار مليار 194 إلذ لتصل  أمريكي، دكلار مليار 33 من أكثر



30الفصل تقلبات أسعار النفط في الأسواق الدولية وتأثيرىا على الاقتصاد الجزائري  

 

 
171 

 ابعةائر فقدت حيث النقدية، الاحتياطات ىذه حجم في كبتَ تراجع حدث 2017-2014 الفتًة في كأما -
 النفط أسعار في ابغاد التًاجع بسب الأجنبي النقد من احتياطاتها رصيد في أمريكي دكلار مليار 100 يقارب ما

 احتياطات تآكل  كاستمر ،% 2.15 نسبة الابلفاض ىذا بلغ حيث 2016 غاية إلذ 2014 سنة من بداية
 . 2017 في دكلار مليار 97.33 قيمة الابلفاض ليصل  الأجنبي الصرؼ

 البنك على إلةاما أصبح النفط، لأسعار ابؼتواصل  الانهيار بسبب السيولة في كبتَ عجة تسجيل  كبعد
 السوؽ عمليات طريق عن فعليا تم كالذم البنوؾ، بسويل  لإعادة النقدم السوؽ في التدال  ابعةائرم ابؼركةم

 منها جةائرم دينار مليار 2185 بكو كصل  السيولة من مةيدا بضخ بظحت كالتي 2017 سنة من بداية ابؼفتوحة
 من العمومية للخةينة التقليدم غتَ التمويل  كتواصل  العمومية، ابػةينة عجة لتمويل  دينار مليار 570 قيمتو ما

 على السياسة ىذه آثار الاعتبار بعتُ الااذ دكف 2018في دينار مليار 4052 قيمة ليبلغ ابعةائر بنك طرؼ
 بسقف النقدم الاصدار عمليات ارتباط عدـ ظل  في أارل جهة من التضخم معدلات كعلى ابعةائرم، الدينار
 كايمة اقتصادية آثارا العملية بؽذه تكوف اف ابؼتوقع كمن بلغ، مهما ابػةينة عجة لتمويل  مفتوحة تبقى بل  بؿدد،
 ابؼوازنة عجة بسويل  استمرار اف الاغفاؿ دكف ابؼتوسط، ابؼدل على ابؼقبلة السنوات في المحلية العملة قيمة على

)طهرات ك  2025 سنة بحلوؿ الصندكؽ رصيد على يقضي قد الايرادات ضبط صندكؽ الاؿ من للدكلة العامة
 .(758، صفحة 2020طيبة، 

 أساليب معالجة فائض السيولة في الجزائر.2

 عرفنا كما النفط أسعار صعود نتيجة الاجنبي النقد في مالية فوائض بوجود بسيةت مرحلة ابعةائر على مرت
 إلذ أدل كىذا فأكثر، أكثر الأجنبي الاستثمار بجذب بظح بفا الاقتصادية التنمية معدؿ زيادة ذلك كرافق سابقا،

 يستوجب كىذا النقدم، الاقتصاد في صحية غتَ كضعية بيثل  كىذا كتراكمها الأجنبية النقدية التدفقات زيادة
 سعر سياسة ابعةائر اتباع ظل  في الاجنبي النقد إحتياطات زيادة أثر في التحكم لأجل  النقدية السلطة تدال 

)طيبة،  يلي بيا بسثلت النقدية السياسة لدعم جديدة أدكات باستحداث ابعةائر بنك قاـ كبؽذا الثابت، الصرؼ
 : (32، صفحة 2014

 : السيولة استرجاع -أ
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 أفريل  11 في ابؼؤراة 2002/02 رقم التعليمة إصدار من ابتدا  الأداة ىذه لاستخداـ ابعةائر بنك بعأ 
 اكؿ اعتبرت كالتي أشهر 3 الذ أياـ 7 من تتًاكح لفتًة السيولة استًجاع عملية تتم أف على نصت كالتي ،2002

 فائض بإيداع ملةمة التجارية البنوؾ جعل  في كبسثلت ابعةائرم، ابؼركةم البنك استخدمها نقدم تعقيم عملية
، ثم جا ت بعدىا عدت تعليمات آجلة كدائع أك بؾمدة، حسابات شكل  في ابؼركةم البنك لدل لديها السيولة

 تنص على استخداـ نفس الاداة في السنوات اللاحقة كالتالر:

 استًجاع عمليات تكريس الذ ىدفت التي 11/04/2002 في الصادرة 02/2002 رقم التعلمية كجا ت 
 الدقيق الضبط إطار في: " يلي ما 25 ابؼادة نص في جا  حيث التجارية؛ للبنوؾ ضمانات تقيد دكف السيولة
 عن إعلاف طريق عن السيولة بتوظيف ابعةائر بنك من بدعوة ابؼصارؼ تقوـ أف بيكن ابؼصرفية، للسيولة
 تواريخ كفق كتكوف بياض على السيولة باستًجاع الأمر كيتعلق ،"كدائع شكل  في ابعةائر بنك لدل ابؼناقصة

 السيولة استًجاع لعمليات اضافي تكريس كىذا ابؼودعة، السيولة مقابل  ضماف أم يقدـ كلا ثابتة استحقاؽ
 . (2009)بنك ابعةائر،  النقدية

 السياسة ضمن ابؼفتوحة السوؽ بعمليات ابؼتعلق 26/05/2009 في ابؼؤرخ2009/02 رقم النظاـ جا  كما 
 اليها اللجو  ابؼكن ابؼفتوحة السوؽ عمليات آليات دقيق بشكل  حدد كالذم تنفيذىا، ككيفية كأدكاتها النقدية
 يصل  اف كبفكن أياـ 7 من يبدأ زماني اطار في تنفيذىا مدة حدد ككذا التجارية، البنوؾ على الةامية كتكوف

 .كاملة سنة بؼدة
 رقم التعليمة كفق 2013 سنة في أشهر 6 بؼدة السيولة لاستًجاع أارل مرة العملية بؽذه اللجو  تم كما 

 .بياض على النقدية السيولة استًجاع عمليات طريق عن 01/2013
 اص اجتماعا ابعةائرم ابؼركةم البنك لدل النقدية بالسياسة ابػاصة العمليات بعنة عقدت 2023 سنة كفي 

 حيث بابعةائر، العابؼة التجارية البنوؾ بعض في نسبتها ارتفاع تسجيل  ظل  في السيولة استًجاع عمليات بتعةية
 . %01 بنسبة الاجبارم الاحتياطي نسبة رفع تقرر

 للفائدة المغلة الودائع تسهيل -ب

 على ابغصوؿ مقابل  جدا قصتَة لفتًة ابؼركةم البنك لدل التجارية البنوؾ بها تقوـ للسيولة ايداع عملية ىيك 
 ،كالتي2005 جواف 14 في ابؼؤراة 05/04 رقم ابعةائر بنك تعليمة بدوجب الأداة ىذه كاستحدثت ثابتة، فائدة

 ىذه كتهدؼ مركب، كليس ثابت فائدة سعر احتساب اساس على ساعة 24 لفتًة تتم العمليات ىذه اف نصت
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 تصبح كالتي السيولة في فائضا تسجل  التي البنوؾ كبالأاص ابؼصرفي النظاـ من السيولة فائض إمتصاص الذ العملية
،  البنكي للنظاـ ابؼالية ابؼؤشرات في لتظهر عليها الابقا  من بدلا ابؼركةم البنك لدل بإيداعها ملةمة )شلغوـ

 . (147، صفحة 2017

 لكيفيات أكثر لشرح جا ت كالتي 31/07/2017 في ابؼؤراة 04/2017 رقم للتعليمة إضافة
 . للفائدة ابؼغلة الودائع تسهيل  عمليات استخداـ

 استخدام صندوق ضبط الايرادات -ت

 داالي سيادم صندكؽ عن عبارة كىو ،2000 سنة في ابعةائر في الإيرادات ضبط صندكؽ إنشا  تم 
 ابؼسجلة ابغقيقية الايرادات بتُ الفرؽ أم المحركقات صادرات عن النابذة ابؼالية الفوائض بصع الذ بالأساس يهدؼ

كالتي كانت متاحة الاؿ فتًة إرتفاع أسعار النفط في  السنوية ابؼالية قوانتُ في ابؼرجعي الاساس في المحاسبية تلك ك
بداية  كبالتالر كانت العمومي، الاسواؽ الدكلية كاستخدامها لاحقا في دعم ابؼيةانية العامة للدكلة كفي تسديد الدين

 لأسعار القياسي الارتفاع عن نابذة معتبرة مالية فوائض ابعةائر فيها سجلت التي سنةىذا الصندكؽ السيادم في ال
 جانب الذ جةائرم، دينار مليار 400 قدره فائضا العامة ابؼيةانية رصيد سجل  أين العابؼية، الأسواؽ في النفط
 .السنة نفس الاؿ دينار مليار 12132 قيمتو مبلغ إلذ البتًكلية ابعباية إيرادات ارتفاع

 الإيرادات ضبط صندوق أىمية 

بحيث  ابعةائريةتلجأ اليو ابغكومة  استثنائي بسويل  مصدر اعتبارهب أبنيتو الايرادات ضبط صندكؽ يستمد
 :(84، صفحة 2010)بوفليح،  ييل ما يتيح بؽا ىذا الصندكؽ

تم إنشا  ىذا الصندكؽ السيادم بغماية ابؼيةانية العمومية من تقلبات أسعار النفط في الأسواؽ الدكلية التي  -
 أثبتت عدـ استقرارىا.

للدكلة، حيث كاف الصندكؽ بيتص الفوائض في سنوات الراا   ابؼالية لسياسةلتحقيق ا كفعالة ىامة أداة يعتبر-
 ابؼالر ك تضخ منو الأمواؿ في سنوات الازمات دكف تأثر مؤشرات ابؼيةانية العمومية.

للدكلة ابعةائرية تسديد الدين العمومي ابػارجي كالداالي كبالأاص في الفتًة  للصندكؽ ابؼالية ابؼوارد أتاحت-
 .2010اية سنة الذ غ 2000ابؼمتدة من 
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، إلا أف ابؼيةانية في العجة تسجيل  عن النظر بغض ابغكومي الانفاؽ زيادة ك الاستثماركزيادة  بسويل  ضماف-
الافراط في استخداـ موارد الصندكؽ عجل  في إنعداـ رصيده، كااصة في ظل  طوؿ مدة إبلفاض أسعار النفط في 

 الاسواؽ الدكلية.

 اسعار ابلفاض حالات في ااصة العامة ابؼيةانية في العجة تغطيةشكل  الصندكؽ بضاية للاقتصاد ابعةائرم عبر -
 .النفط

 ابؼتعلقة الااتلالات معابعة في يستغل  أف فإما أىدافو حسب مةدكجة أدكارا الصندكؽ يأاذ أف بيكن كما-
 أف بيكن كما تثبيت أك ضبط صندكؽ بيثل  كىنا ابؼالية، قانوف في تقديرىا كسو  النفطية الإيرادات بتقلب

 .اداار صندكؽ يصبح كىنا المحركقات إيرادات من موجب رصيد على ابغفاظ في يستخدـ

 في أكثر أبنيتو كبرزت ابعةائرم للاقتصاد ىامة أداة بيثل  الايرادات ضبط صندكؽ أف القوؿ بيكن إذف 
 أكد ىذا الصندكؽ السيادم إنشا  مشركع أف كما النفط، اسعار فيها تدىورت التي الااتَة النفطية الازمة

 تعرض امكانية يعتٍ كىذا المحركقات، قطاع كعائدات ابعةائرم الاقتصاد بتُ الكبتَ الارتباط بشكل  كاضح على
ك بالأاص  الدكلية الاسواؽ في النفط أسعار تقلبات عن أساسا النابذة للصدمات أكثر فأكثر ابعةائرم الاقتصاد

، كىذا ما بىشى كقوعو  الاقتصادية ك ابؼالية الازمات بؼعابعة دائما حلا بيثل  لا لأنو الصندكؽ ىذا عجة حالة في
 في ظل  إنعداـ رصيد الصندكؽ حاليا.

 سياسة التعقيم النقدي في الجزائراستخدام  -ث

لسلطة النقدية في ا من طرؼ ابؼستخدمة حديثاأداة من أدكات السياسة النقدية تعد سياسة التعقيم النقدم 
بعد  بدأ استعمابؽا حيثلا تندرج ضمن ابؼمارسات الاعتيادية لبنك ابعةائر،  كىي تعد إجرا  استثنائياابعةائر 

 .التقليدية سياسة النقديةال كفاعلية أدا بؿدكدية 

 مفهوم سياسة التعقيم ومؤشرات تقييمها 

 :التالية عاريف ابؼختارةكردت عدل تعاريف لسياسة التعقيم النقدم، نذكر منها الت
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بأنها قياـ البنك ابؼركةم بتقليص صافي : " Joshua.Aizenman & Reuven.Glick  "كل  من عرفها -
لعملة الأجنبية على القاعدة النقدية كىذا باستخداـ باالمحلية بشكل  بينع تأثتَ زيادة صافي أصولو بالعملة أصولو 

 .(Joshua & Reuven, 2008, p. 06) عدة أدكات

 ابؼمكن حدكثهاالتغتَات تأثتَ تلك العمليات التي تسعى إلذ عةؿ القاعدة النقدية عن  " على أنهات أيضا كعرف -
 يعةؿأف البنك ابؼركةم  أمعن طريق تعديل  مستول الائتماف المحلي،  ،في الأصوؿ الأجنبية في ميةانية البنك ابؼركةم

حسب أسعار الفائدة أك رفع  افضالصدمات ابػارجية التي تنتج عن داوؿ أك اركج رؤكس الأمواؿ عن طريق 
 . (Ramon, 1996, p. 24) "رتقبة في القاعدة النقديةابؼبزفيف التقلبات التي  بهدؼ ابغالة

على أنها السياسة التي يتم فيها استعماؿ عمليات السوؽ ابؼفتوحة من أجل  عةؿ  كردت في تعريف آاركما  -
كتكوف لبنك ابؼركةم ل كىي متاحةعلى القاعدة النقدية،  كالتي تنعكسالآثار النابصة عن التدال  في سوؽ الصرؼ 

عن داوؿ أك اركج  رابؼنج ،القاعدة النقدية للتأثتَ ابؼباشر في تغتَ ابغكومية سنداتالعن طريق بيع أك شرا  
 .(Kai, 2008, p. 35)رؤكس الأمواؿ 

أف التعقيم النقدم ىو سياسة صممت لعةؿ الوضع النقدم المحلي عن أثار التقلبات  في تعريف آاركذكر  - 
ابؼتسبب ك داوؿ رؤكس الأمواؿ  فائض ميةاف ابؼدفوعات الناتج عنتأثتَ ابغاصلة في ميةاف ابؼدفوعات، أم برييد 

في  الأجنبية العملات شرا  أك ضخها أك بواسطة استًجاع السيولة ؛ كتكوف ىذه السياسةفي توسع القاعدة النقدية
 .(167، صفحة 2014)بصاـ،  اركج رؤكس الأمواؿ ابؼتسبب في انكماش القاعدة النقدية حالة

 أف ذلك ،بيكن الاستمرار في استخدامها لعدة مرات لا النقدم التعقيم سياسة بالذكر ىنا افابعدير 
 الداال  إلذ الرساميل  ابذاه حاؿ في لأنو مفرغة، حلقة في تدكر من السلطة النقدية بهعل  تطبيقها الاستمرار في

 السوؽ مستول على الرأبظالية التدفقات بؽذه الأكلذ ابؼوجات لامتصاص الفائدة أسعار من الرفع يتم سوؼ
كىنا  ديدة،ابع رأبظاليةال تدفقاتأكثر للمةيد من ال جذاباابؼرتفع  الفائدة سعريصبح  لكن في ابؼقابل  النقدية،

 أعلى مستويات إلذ رفعو أك مرتفع الفائدة سعر على بالإبقا  ثانية مرة النقدم التعقيم سياسة تفعيل  فالاستمرار في
 ىذه تطبيق تكاليفتةيد معها  يةالبظأالر  التدفقات تتةايد كفي كل  مرة ،(755، صفحة 2020)طهرات ك طيبة، 

 فعالر كذك مكلف ابؼتوسط يفوؽ مدل على النقدم التعقيم سياسة تطبيق إفف ، كلذلكمرة كل  في السياسة
 .(41صفحة  ،2016)رايس،  متناقصة
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من أدكات السياسة مستحدثة  أداةأف سياسة التعقيم النقدم ىي ما سبق بيكننا اف نقوؿ  من الاؿإذف  
ثبات ، بهدؼ المحافظة على النقدية السوؽ في الغتَ مرغوب فيها السيولةحجم  امتصاص النقدية تهدؼ أساسا الذ

تطبق  النقدم سياسة التعقيم حيث أف ؛برقيق الاستقرار النقدم كصولا الذكابغد من التضخم  القاعدة النقدية
، كتطبيق ىذه السياسة النقدية يكوف ظرفيا كلا رؤكس الأمواؿ ات معتبرة منتدفق لديهاالدكؿ التي  من طرؼغالبا 

 بيكن للبنك ابؼركةم الاستمرار في تطبيها.

 قياس درجة التعقيم 

كبشكل  مبسط ( MB)القاعدة النقدية مكونات على مفهوـ  دمالنق قياس التعقيمب ابػاص يعتمد ابؼؤشر
 :(553، صفحة 2016)رايس،  التاليةابؼوسعة  ابؼعادلةب بيكن حساب مقدار التعقيم النقدم

 الاجباري الاحتياطي تغيير حجم+  الحكومية الايداع شهادات+  المفتوحة السوق عمليات=  النقدي التعقيم مقدار

 

بيثل  حجم السيولة النقدية ابؼمتصة بجميع أدكات السياسة  (S.R)ٍ  أف مقدار التعقيم النقدم حيث
 :بغساب معدؿ التعقيم النقدم النقدية التقليدية، كبشكل  آار بيكن التعبتَ عن ذلك بابؼعادلة التالية

S.R=  
   

    
 

 الاصوؿ الأجنبية بيثل  التغتَ في صافيΔNFA  حيث اف:

 للعملة مشتًيا أك بائعا النقد سوؽ في تدالو جرا  ابؼركةم البنك بعمليات مباشرة تتأثر النقدية القاعدة كلكوف
، كبيكن ابؼستهدفة السيولة بغجم مكافئ بدقدار يةداد أك( NFA) حجم يتقلص حيث الاجنبية، أك المحلية

 ابغصوؿ على:

 S.R =1 .يعتٍ أف ىناؾ تعقيم كامل  أم اف ىناؾ تعقيم نقدم كلي لأثر زيادة إحتياطي النقد الأجنبي 

S.R =0 .تعتٍ ىذه ابغالة عدـ كجود تعقيم نقدم 

S.R< 1 .يعتٍ أف ىناؾ عملية تعقيم جةئي لأثر زيادة إحتياطي النقد الاجنبي 
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  طريقة الابكدار القياسي كفق ابؼعادلة التالية باستخداـالنقدم تقاس درجة التعقيم كما بيكن أف: 

    =            

 حيث:

 βبيثل  معامل  التعقيم النقدم : 

 : ابؼعامل  الثابت لتغتَ حجم الكتلة النقدية  

 : حد ابػطأ العشوائي.   

 لقيم معامل  التعقيم النقدم كالتالر: احتمالاتكىنا بيكن ابغصوؿ على ثلاثة 

β = (-1)  يعتٍ أف ىناؾ تعقيم كلي لأثر زيادة إحتياطي النقد الأجنبي 

β< (1) >0 يعتٍ اف ىناؾ تعقيم نقدم جةئي 

β = (0) ٍمنقد تعقيم ىناؾ ليس أنو يعت 

 كنشتَ ىنا انو بيكن أيضا قياس معدؿ التعقيم النقدم بشكل  ضيق اك بشكل  موسع كالتالر:

 للتعقيم النقدي المؤشر الضيق  

 بىص أثر عمليات السوؽ ابؼفتوحة ابؼباشرة التي يقوـ بها البنك ابؼركةم كتقاس بابؼعادلة التالية:ىو مؤشر 

S.R = -     

    
 

عمليات السوؽ ابؼفتوحة في السوؽ النقدم، كىنا أيضا بيكن ابغصوؿ على بسثل    Δ(OMO) :حيث أف
ثلاثة احتمالات لقيم مؤشر التعقيم النقدم أم حالة التعقيم الكلي أم أف تغتَ احتياطي النقد الاجنبي تم 

طريق  امتصاصو بفعل  عمليات السوؽ ابؼفتوحة، كحالة تعقيم جةئي كالتي تعتٍ اف ىناؾ تدال  للبنك ابؼركةم عن
عمليات السوؽ ابؼفتوحة كلكنها لا تغطي إبصالر أثر زيادة احتياطي النقد الأجنبي؛ بالإضافة بغالة عدـ كجود 
لعمليات السوؽ ابؼفتوحة كالتي تشتَ الذ إحتماؿ عدـ تدال  البنك ابؼركةم بؼنع أثر زيادة القاعدة النقدية أك ىناؾ 

 .(757، صفحة 2020)طهرات ك طيبة،  تدال  بأدكات نقدية أارل
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 النقدي المؤشر الواسع للتعقيم 

بجميع أدكات السياسة النقدية في السوؽ النقدية للتأثتَ على  ابؼركةم البنك تدال  أثر بىص مؤشر ىوك 
 :(757، صفحة 2020طيبة، )طهرات ك  التالية بابؼعادلة كتقاسحجم القاعدة النقدية 

S.R =       )    )      ))  

    
 

 حيث أف: 

(RR) بسثل  الاحتياطي الاجبارم لدل البنوؾ التجارية 

(CB.B) بسثل  السندات ابؼطركحة من طرؼ البنك ابؼركةم في السوؽ النقدم 
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 الفصل  الاصة

 مصدرا فأصبحت التكنولوجيا بتطور استغلابؽا كتطور مضى قرف منذ استغلابؽا بدأ طبيعية أكلية مادة النفط 
 .العالد دكؿ إقتصاد بتطور للنفط، الدكلية الاسواؽ في  عليها الطلب يتةايد العالد في للطاقة مهما
  حجم ااتلاؼ منها عوامل  عدة نتيجة فيها الاسعار إستقرار بعدـ بستاز الأسواؽ من كغتَىا النفطية السوؽ 

 .فيها الفاعلة الأطراؼ بـتلف مصالح كتضارب فيها، كالطلب العرض
  النفطية الاسواؽ كلكوف للنفط، ابؼنتجة الدكؿ لدل استًاتيجي طبيعي كمورد النفط أبنية تطور ظل  في 

 النفطية، الازمات تسمية عليو اطلق ما بؿدثة الابلفاض ك الارتفاع بتُ الاسعار في حادة تقلبات شهدت
 مصالح بغماية كاف ما كمنها للنفط، ابؼصدرة الدكؿ مصالح بغماية كاف ما منها دكلية منظمات تشكلت

 .للنفط ابؼستهلكة الدكؿ
  بيكنو العابؼي الصعيد على كبتَة سياسية أبنية ذك النفط ليصبح للطاقة كمورد الاقتصادية النفط أبنية تعدت 

 .العالد دكؿ من الكثتَ على كالتأثتَ الضغط
 نفطية لاحتياطات امتلاكها بسبب كىذا الدكلية، النفط أسواؽ في معتبرة كاقتصادية سياسية قوة بستلك ابعةائر 

 .العالد في للنفط ابؼنتجتُ أكبر بتُ من بذعلها كبتَة
  الاؿ منحيث برقق ذلك  إستقلابؽا منذ إقتصادىا كتطوير بنا  على ابعةائرية الدكلة الثركة النفطية ساعدت 

 .الدال  في متةايدا بموا برقيق الذ اضافة سنويا، متةايدة اقتصادم بمو معدلات تسجيل 
  انعكست زيادة الايرادات النفطية في ابعةائر في زيادة الانفاؽ ابغكومي، كبظحت من جانب آار بتحقيق

، كىذا ما مكن السطلة ابعةائرية من 2023 -1990فوائض مالية سنوية في ابؼيةانية العامة الاؿ الفتًة 
 اىم يعد منابؼالية بظي صندكؽ ضبط الايرادات الذم ندكؽ سيادم لامتصاص الفوائض تكوين ص

 .ابعةائر في ابؼالر ك الاقتصادم الاستقرار دعم على ساعدت الاستًاتيجيات التي
 السلبية الآثار لتحمل  بو أدل الاقتصاد لتمويل  كحيد كمورد النفطي الايراد على ابعةائرم الاقتصاد إعتماد فإ 

 اىم من ابعةائر، في الايرادات ضبط صندكؽ كيعتبر النفط، صادرات موارد تراجع ك النفط أسعار لابلفاض
 .ابعةائر في ابؼالر ك الاقتصادم الاستقرار دعم على ساعدت التي السيادية الصناديق
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 تمهيد

، إلا أن ىذه 2023إلى غاية سنة  1990سنة رغم تسجيل ابعزائر لفوائض مالية خلال الفتًة ابؼمتدة من 
الفوائض لم تكن مستقرة طوال فتًة الدراسة، إذ عرفت تذبذباً ملحوظاً تبعًا لتقلبات أسعار النفط في الأسواق 
الدولية. وقد انعكس ىذا الوضع على عدد من ابؼؤشرات ابؼالية ابؼرتبطة بأداء النظام ابؼالي ابعزائري، بالنظر إلى 

 .الريعية للاقتصاد الوطتٍ واعتماده الكبتَ على الإيرادات النفطيةالطبيعة 

وفي ىذا السياق، تبرز إشكالية جوىرية تتعلق بددى انتقال أثر تقلبات أسعار النفط إلى النظام ابؼالي 
 ابعزائري، وما إذا كان ىذا الأثر ينعكس على مستوى الاستقرار ابؼالي. إذ إن الصدمات النفطية، سواء كانت

إبهابية أو سلبية، قد تؤثر على وضعية ابؼالية العمومية، السيولة البنكية، الائتمان ابؼمنوح للاقتصاد، وكذا متانة 
 .القطاع ابؼالي ككل، الأمر الذي قد يهدد الاستقرار ابؼالي في بعض الفتًات

ابؼالي في ابعزائر خلال وعليو، يهدف ىذا الفصل إلى برليل وقياس أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار 
(، وذلك من خلال بناء مؤشر مركب للاستقرار ابؼالي بالاعتماد على بؾموعة من 2023–1990الفتًة )

ابؼؤشرات التي يعكسها النظام ابؼالي ابعزائري. كما يسعى الفصل إلى دراسة العلاقة القياسية بتُ تقلبات أسعار 
جم التأثتَ، وتقييم مدى حساسية الاستقرار ابؼالي ابعزائري للصدمات النفط وىذا ابؼؤشر، من أجل إبراز طبيعة وح

 .النفطية خلال فتًة الدراسة

 

 

 

 

 

 

 



خلال الفترة قياس أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائرتحليل و  40الفصل   

 

 
182 

 2023 -1962في الفترة  تطور النظام المالي في الجزائرنشأة و  : الأول المبحث

 مرت بها ابعزائر نتيجة التحولات الاقتصادية التيوىذ شهد النظام ابؼالي ابعزائري مستَة مليئة بالتغتَات 
بساشيا مع تطور ويأتي ذلك  نظام ابؼالي،لكذا اإصلاحا للنظام ابؼصرفي و إصلاح اقتصادي كل مرحلة   حيث شملت

نظاما  يةدولة ابعزائر الورثت  أين،1962 سنةبعد الاستقلال البداية  كانتالأنظمة ابؼالية في أقطار العالم، حيث  
تم إنشاء البنك ابؼركزي ابعزائري و ابػزينة العمومية و بنك  لذلك وبابؼوازاةمصرفيا تابعا للنظام ابؼصرفي الفرنسي 

في  نتعرف عليهاعدة إصلاحات  وتلى ذلك ،نظام ابؼالي ابعزائريانطلاقة فعلية للحيث يعد ذلك التنمية ابعزائري 
 .ذكره ما يلي

   2023 -1962المطلب الاول: تطور النظام المالي في الجزائر في الفترة 

بسيز النظام ابؼالي في ابعزائر بالتطور عبر مراحل تاربىية كان للتأثتَ السياسي دورا كبتَا في ذلك، حيث يعتبر 
استقلال ابعزائر واستعادة سيادتها نقطة برول كبتَة و تعتبر نقطة بداية نشأة النظام ابؼالي ابعزائري، وفي ما يلي 

 ور النظام ابؼالي، مع التطرق لأىم التغيتَات التي طرأت عليو.نستعرض أىم ابؼراحل التاربىية التي مر بها تط

 الاستقلال بعد الجزائري المالي النظام مكونات الفرع الاول :

الدولة و  بأموال عمومية، وكانت بالكامل ستممارية بفولةالاخطططات ابؼ بسيزت ىذه الفتًة بكون
تعاظم ، الى جانب للتسيتَعلى نظام مركزي تعتمد  تعمل على بزصيص ابؼوارد بصفة إدارية و ابؽيئات التنفيذية

 وىيمنتها على النظام البنكي وتهميش وابنال الدولة بؽذا الأختَ جعلو يتسم بالسلبية  التمويلي دور ابػزينة العمومية
 التي ةابؼالي ةلسياسلىذا نتيجة  وكلض على مستوى تعبئة الادخار أو على مستوى توزيع القرو  سواءفي الاداء 

 على البنوك المحلية. في تلك الفتًةفرضتها السلطة 

 يلي: رئيسية نذكرىا في ما مراحلثلاث  فيعملية برديد معالم النظام البنكي بابعزائر وبيكن تلخطيص مراحل 

انشاء تبعا للظروف السياسية فان : 1966 الى1962تأسيس النظام البنكي الوطني للفترة ما بين مرحلة . 1
، فكل للجزائر ابؼالية صاحابؼبغرض خدمة  لكن الفرنسي البنكي النظام البنكي ابعزائري كان مستنسخطا عن النظام

؛ وبسيزت ىذه الفتًة أيضا عبارة عن فروع للبنوك الفرنسية كانت في سنوات الاستقلال الاولىالبنوك ابؼوجودة 
، وىذا دبع لبلدانهمعودة ابؼعمرين  بسبب للخطارج الأموال رؤوس ، الى جانب خروجة ابؼؤىلةجرة الإطارات البنكيبه

 .(146، صفحة 2014)غالم،  روع البنكية الفرنسية في ابعزائرأدى الى تقلص عدد الف
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لا يتماشى وتطلعات السلطة آنذاك  وىذافابعزائر ورثت نظاما بنكيا قائما على أساس الاقتصاد الرأبظالي، 
يسند للبنك  بالتالي كان بسويل ابؼشاريع السيادية في ابعزائرفي بناء اقتصاد اشتًاكي يقوم على التخططيط ابؼركزي، ،

رأبظالي  فكر ، أحدبنا قائم على أساسالنظام البنكيازدواجية  وجود ذلك أنتجفابؼركزي ابعزائري وابػزينة العمومية، 
القدرة على تسيتَ النظام البنكي   بعيدا عناشتًاكي، وىو ما جعل البنك ابؼركزي فكر  على أساس قائم المانيو 

و ابعدير  ؛(248-246ات ، الصفح2018)بوفاسة،  وفقا لتوجهات الدولة ابعديدة و التحكم فيو ككل
بعد أن تم فيها التخطلص من بـلفات  للنظام ابؼالي ابعزائري بدمابة انطلاقة أساسيةبالذكر ىو أن ىذه ابؼرحلة ىي 

)خبابة،  التسيتَ الاستعماري واستبدالو بتسيتَ وطتٍ قائم على مؤسسات مالية وطنية، لذلك تم انشاء كل من
 :(180، صفحة 2008

 13 بدوجب ابؼرسوم ابؼؤرخ في: حيث اعتبر كبنك اصدار للعملة الوطنية وذلك البنك المركزي الجزائري .أ
 البنوك لتسيتَ ابؼستقلة السلطة ولا النقدية السلطة حقيقة لو تكن لم ابعزائري ابؼركزي البنك لكن 1962ديسمبر 
 لو ابؼهام التالية: توأسند، ابؼالية وزارة وىي الوصية للسلطات السلطة ىذه كانت وابما التجارية

 العمومية. للخطزينةوبفولا  للدولة ابعزائرية الإصدار النقدي 
 العملات الأجنبية. من للدولة الصرف إدارة احتياطات 
 التجارية.سيولة البنوك  تسيتَ الاشراف على 
  ابػصم.عمليات ابػصم وإعادة  والاشراف علىإدارة ومراقبة الائتمان 

أموال  حركةبأداء  القيام أوكل بؽاو  ،1962 أوت 29 أنشئت بدوجب ابؼرسوم ابؼؤرخ في: الخزينة العمومية .ب
ابؼدى الطويل  وىذا على بالتجهيزوابؼتعلقة  منح القروض وضمانها، الى جانب الدولة من نفقات وايرادات

 وعليو فابػزينة، باية من الضرائب، الى جانب متابعة ابعالاستممارات ابؼخطططة وفق سياساتللمؤسسات العمومية 
  الأمر الذي نتج عنو افراطا الاقتصادية سياستها من خلابؽاكانت أداة بيد ابغكومة تنفذ   العمومية في ىذه الفتًة

 في التوسع النقدي. كبتَا

 ومن اىم مهام ،7/05/1963بتاريخ  165/63 ابؼرسوم رقم: تأسس بدوجب الصندوق الوطني للتنمية -جـ 
الدولة ابؼتعلقة ابقاز وتنفيذ الاستممارات ابؼخطططة وبذهيز ميزانية  آنذاك و بسويل ابؼؤسسات الوطنية الصندوق ىو

 ات.التجهيز ب
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 10 ابؼؤرخ في 227/64 ابؼرسوم رقمبدوجب  ىذا الصندوق : تأسس الصندوق الوطني للتوفير والاحتياط -د 
في وزارة ابؼالية  فقط، الى غاية صدور قرار ابؼدخرات وتوجيهها لبناء السكناتمهامو بصع وشملت   1964 أوت
النظام البنكي  ضمنبعد ذلك  أدمج بتمويل برامج السكن ابعماعي، والصندوق  أيضا ألزمحيث  1970سنة 

  .1974/04/06ابؼؤرخ في   01/97ابؼرسوم رقم  بدوجب

 (:1969- 1966تأميم البنوك الأجنبية وانشاء البنوك التجارية ) ةمرحل .2

في البنوك الأجنبية التي تنشط فروع بكو تأميم  1966من سنة  بدايةبسيزت ىذه ابؼرحلة بتوجو الدولة 
الدولة ىي لقطاع العام، لتصبح ا الى نقل ملكية البنوك ابػاصةويتضمن ذلك ، بنوك عموميةب وتعويضها، ابعزائر

كامل   بهدف استًجاع ابؼالك الوحيد للبنوك التجارية و ىذا نابع من الفكر الاشتًاكي ابؼنتهج من طرف الدولة
(، وعليو فان 1969 - 1967) ابؼزمع تنفيذه في الفتًة سلطتها النقدية، وكذا برضتَا للمخططط الملاثي للتنمية

 :(250-248، الصفحات 2019)عماري،  ىذه ابؼرحلة شهدت تأسيس البنوك التالية

 لعملية بسهيدا، 1966جوان  13في  ابؼؤرخ 17-66بدوجب ابؼرسوم رقم  ؤهتم إنشا :البنك الوطني الجزائريأ. 
، 01/07/1966القرض العقاري ابعزائري التونسي الذي أمم في  ابؼتواجدة بابعزائر وىيتأميم البنوك الأجنبية 

 أممالبنك الوطتٍ للتجارة والصناعة في إفريقيا  ،01/07/1967أمم في  الذي بنك القرض الصناعي والتجاري
وبنك باريس والأراضي ابؼنخطفضة  ،04/05/1968بتاريخ  الذي امم، بنك ابػصم 01/01/1968بتاريخ 
 .04/05/1968أمم في الذي 

ابؼؤسسات الوطنية، ويقوم بالعديد من  كل  وبنكويعتبر البنك الوطتٍ ابعزائري بنك ودائع واستممارات 
الدولة فيما بىص الائتمان قصتَ ومتوسط الأجل، وفقا للأسس ابؼصرفية التقليدية  قراراتالوظائف أبنها تنفيذ 

كما يقوم بخصم الأوراق التجارية ؛  ، ومنح الائتمان للقطاع الزراعيوالقيام بعمليات وابػصم والاعتمادات ابؼستندية
 جال الإسكان والبناء، ومنح القروض للمؤسسات العامة وابػاصة في ابؼيدان الصناعي.بد لقةابؼتع

، وىو ثاني بنك بذاري 1966ديسمبر  29: تأسس بدوجب ابؼرسوم الصادر في القرض الشعبي الجزائري ب.
القرض الشعبي  يتم تأسيسو في ابعزائر، وقد جاء خلفا للبنوك الشعبية التي كانت متواجدة قبل إنشائو وىي

دبؾت فيو أكما   ؛الصندوق ابؼركزي ابعزائري للقرض الشعبيوكذا  ،عنابةو قسنطينة، و وىران،  بكل من ابعزائري
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في للقرض  الفرنسيةالشركة و ، 1968 سنةمصر في  -ثلاثة بنوك أجنبية بعد تأميمها وىي البنك ابؼخطتلط ابعزائر 
 .1972سنة في قرض والبنك الشركة الفرنسية لل نفس السنة، بالإضافة الى

  دور الوسيط في العمليات ابؼالية للإيرادات ابغكومية من حيث الإصدار  بدمارسة البنك ىذايقوم حيث 
ع العمليات البنكية بصيو ، سندات عامة إلى الإدارة المحلية مقابل و التسبيقاتوالفوائد وتقدنً القروض  والتسديد

 .قطاع السياحة والزراعة وابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطةو دعم تقدنً القروض للحرفيتُ  بالإضافة إلى

، وقد تم إنشاؤه 1967 سنة ابؼؤرخ في 204/67: تأسس بدوجب ابؼرسوم رقم  البنك الخارجي الجزائري ج.
البنك ، و قرض الشمال و الشركة العامة،و ، الفرنسي ليون بنك قرضعلى أنقاض بطسة بنوك أجنبية ىي: 

بسويل و الودائع  بقبولويقوم البنك ابػارجي ابعزائري  ؛وبنك باركليز،الصناعي للجزائر والبحر الأبيض ابؼتوسط 
ابؼصدرين ابعزائريتُ  ها لصاحتأمينو الاستتَاد،  متعلقة بعمليات عمليات التجارة ابػارجية من خلال منح قروض

 .وتقدنً الدعم ابؼالي بؽم

التي   رخصة النشاطإلغاء  وصولا الى ،تبعا أبست السلطات بابعزائر عملية تأميم البنوك الأجنبية وبذلك
، لتحتكر البنوك ابعزائرية العمومية كل 01/11/1967 تاريخ كانت تتمتع بها البنوك الأجنبية بابعزائر في

 .فيهاالتخطصص طابع العمليات البنكية في ظل غياب 

 الجزائر بعد تأميم البنوك الاجنبيةالنظام البنكي في  .3

 :1985 -1970 خلال الفترة  .أ

 العمومية ، فتحولت البنوكابعزائرية ارتبط النظام البنكي في ىذه الفتًة مباشرة بالسياسة الاقتصادية للدولة
القروض  ، حيث كان توزيعبؽا مهمتها الوحيدة بسويل ابؼشاريع ابؼخططط السياسة الاقتصاديةإلى حلقة من حلقات 
 باعتبارىا مؤسسة بذارية ابؼابكة للقروض ابؼؤسسة ربحيةذ بعتُ الاعتبار إدارية دون الأخ ينفذ بناء على اوامر

 .(050، صفحة 5102)لعراف، 

  الفكر  مبادئكان الاقتصاد ابعزائري يرتكز على التخططيط ابؼركزي ابؼستند الى  : 1981-1970الفترة خلال
بصيع ليكرس منطق بزطيط  1971سنة في ابؼالي الاقتصادي و جاء الإصلاح لذلك و الاشتًاكي،  الاقتصادي

،  مع التخطلي التدربهي عن الفكر الاشتًاكي التمويل لسياساتعمليات التمويل مركزيا حاملا في طياتو رؤية جديدة 
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، الصفحات 2012)قرومي،  وذلك من خلالطرق بسويل الاستممارات العمومية ابؼخطططة  من خلالو كما حدد
128-129): 

 لإعادة ابػصم لدى البنك  قابلة حكومية إصدار سندات من خلال بسنحبنكية متوسطة الأجل القروض ال
 .العموميةالقروض ابػارجية ابؼكتسبة من قبل ابػزينة والبنوك ، أو بسنح من خلال ابؼركزي

  قروض طويلة الأجل من طرف مؤسسات مالية متخطصصة تابعة للدولة.امكانية منح 

بصيع عملياتها في بنك  بتوطتُقيام ىذه الأختَة من خلال للمؤسسات العمومية  ةالبنكي منح القروضويتم 
التدفقات النقدية بؽذه ابؼؤسسات، وتقوم كل مؤسسة بفتح حسابتُ بؽا في بذاري واحد من أجل متابعة ومراقبة 
وقد  ؛الاستغلالنشاطات ب خاصعمليات الاستممار والماني ب خاصالأول ، ةالبنك الذي وطنت فيو عملياتها ابؼالي

دور  سيطرةنتيجة ىذا الإصلاح بملاث بظات أساسية ىي: التمركز ، ك في ىذه الفتًة بسيّز النظام البنكي ابعزائري
في دوره ر اتقلص دور البنك ابؼركزي ابعزائري وابكص بالإضافة الى، بنوك التجاريةللبزصص  وعدم وجودابػزينة 

 لتلبية النقدية، وأصبح عرض النقود بـطط لسياسةاابؼباشر  التحكم وبنش دوره في عمليات السوق النقدية،
 .(182، صفحة 2010)لطرش،  الاحتياجات التمويلية

أدى الى تغييب دور البنوك التجارية في في ىذه الفتًة وابعدير بالذكر ىنا أن الدور ابؼنوط للخطزينة العمومية 
إضعاف دور البنوك التجارية في بسويل ابؼشاريع الاستممارية خاصة منها القروض متوسطة الاجل ىذا ادى الى 

 .(134-133، الصفحات 2014)بضيدات،  استقبال الودائع البنكية و تشجيع الادخار

 الاقتصادي ابؼخططط تطبيق مع بداية عادة ىيكلة ابؼؤسسات البنكيةإ تم: 1985 1982الفترة  خلال 
 و التشريعية السلطةا تهبزذاالإجراءات التي  كل  إعادة ىيكلة ابؼؤسسات البنكية حيث تضمنتالوطتٍ ابػماسي، 

 رباحالأبرقيق في ابؼقابل على الوفاء بالتزاماتو و  ودعم كفاءتوابؼالية بهدف تطوير وبرستُ أداء ابعهاز البنكي 
على مستوى السلطة التشريعية  أما و ستعادة ثقة ابؼتعاملتُ ، لاالإجراءات الكفيلة  بصفتها مؤسسات بذارية، وىذه

الأخرى،  العمومية ىيكلة وإصلاح ابؼؤسسات معالبنكي بشكل يتماشى  النظامتغيتَ ىيكل فكان ابؽدف ىو 
، وعليو تم إعادة ىيكلة كل من البنك  أكمر بزصصاخلق بنوك جديدة  وصولا الىالبنوك  بزصصوكذا تدعيم 

 نبمق عنهما كل من:وا، (08، صفحة 2008)مصيطفى و بوخاري ،  الوطتٍ ابعزائري والقرض الشعبي ابعزائري
 :مارس  13الصادر بتاريخ  206 / 82تأسس بدوجب ابؼرسوم رقم الذي  بنك الفلاحة والتنمية الريفية
النمو ابؼتوازن للاقتصاد ابعزائري، وىو ناتج عن إعادة ىيكلة البنك الوطتٍ ابعزائري، وىو  لدعمجاء و ، 1982
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بيارس بصيع  الصناعات الزراعية وابغرف التقليدية، وىو بنك بذاريو  تخطصص يهتم بتمويل القطاع الزراعيبنك م
امتيازات للمهن الفلاحية  اعطاء وض متوسطة وطويلة الأجل معيتلقى الودائع ويقدم القر  ابؼهام ابؼنوطة بالبنك
 .(186، صفحة 2008)خبابة،  بتسهيلات خاصة اوالريفية بدنحها قروض

 :و، 1985أفريل  30الصادر بتاريخ  85/85تأسس بدوجب ابؼرسوم الذي  بنك التنمية المحلية 
ا ، ويعتبر بنكفي أقطار ابعزائر تنميةال التوازن في انبمق عن إعادة ىيكلة القرض الشعبي ابعزائري بغرض خلق

بينح القروض لصاح ابعماعات وابؽيئات العامة المحلية في شكل قروض قصتَة ومتوسطة وطويلة الأجل إلى  عموميا
 جانب بسويل عمليات الاستتَاد والتصدير.

بسويل ابػزينة  ابػصم و دور البنك ابؼركزي اقتصر على عملية إعادة كون ىوابؼرحلة  اذن ما ميز ىذه
معدلات  الى جانب كونوالبنوك التجارية دون أن يشارك في توجيو ابؼوارد ابؼالية أو مراقبة تداوبؽا في السوق، 

سعت البنوك التجارية إلى برقيق  وىنا؛ مركزيا من طرف وزارة ابؼالية بعيدا عن البنك ابؼركزي إداريا و الفائدة تتحدد
، الربحيةف اىدبرقيق ابعيدا عن من طرف الوصاية وىذا ابؼصلحة العامة وفقا للمهام وابؼسؤوليات التي كلفت بها 

 بتُ البنوكمبدأ ابؼنافسة  مع عدم وجوددورا إبهابيا في الوساطة ابؼالية،  بسارسولذلك لم يكن بدقدورىا أن 
 .(8، صفحة 2008)مصيطفى و بوخاري ، 

  1990-1986الفترة خلال  .ب

، ة كفاءتها في برقيق التنمية الاقتصاديةبؿدودي ذكرىا، السابق إصلاحات النظام البنكي ابعزائريأظهرت  
 :يلي فيماالتفكتَ في تبتٍ استًاتيجية مالية جديدة لإعادة ابؽيكلة بذسدت أوجب بفا 

ابؼتعلق بنظام البنوك والقرض ليدخل اصلاحا جذريا  1986أوت  19في  ابؼؤرخ 86/12جاء القانون رقم  -
على الوظيفة البنكية بساشيا مع متطلبات نظام اقتصاد السوق، كما جاء ليوحد الإطار الذي يستَ النشاط ابػاص 

، 2006افريل  25-24)تركي و بـلوفي،  وقد ابكصرت اىم بنود ىذا الإصلاح في ابؼالية، بكل ابؼؤسسات
 : (6صفحة 

 لبنوك، يقوم بابؼهام البنوك التقليدية.اكبنك   دورهالبنك ابؼركزي  استًجع 
 التمويلية نشاطات البنوك التجارية احتياجات وبتُ ،الفصل بتُ البنك ابؼركزي كملجأ أختَ للإقراض. 
 دورىا من خلال تعبئة الادخار وتوزيع القروض فأصبحت استقلالية في بفارسةرية االتج البنوك منحت 

 تتمتع بحرية في استلام الودائع ومنح القروض ومتابعتها.
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 في نظام التمويل. العمومية دور ابػزينة تقليص 
 تابعة للبنك ابؼركزي ابعزائري ة على النظام البنكي وىيئات استشارية أخرىيانشاء ىيئات رقاب. 

هام  دا بؼالبنكي ابعزائري فهو شمل برديعلى مستوى ىيكل النظام جذرية فهذا القانون أدخل تغيتَات  وعليو
البنك ابؼركزي مع إعطائو صلاحيات أكمر عما كان عليو في الدور الرقابي و الاشراف على النظام البنكي  كل من

مهامها في ما بىص قبول الودائع و منح الى جانب برديد دور ابؼؤسسات التمويلية و منحها حرية بفارسة 
 :(05، صفحة 2008مارس  16-11)بقبق، للرقابة وبنا  مهمتتُالقروض؛ الى جانب إنشاء ىيئتتُ 

 تحديد السياسة العامة للإقراض، بالمجلس الوطتٍ للقروض  واختص ىذا :المجلس الوطني للقروض
مية بتمويل بـططات وبرامج التن تعلقما  بالأخصو بالأخذ بعتُ الاعتبار احتياجات الاقتصاد الوطتٍ، وىذا 

من خلال  القروض والنقد، ات ، ويقوم ىذا المجلس بإعداد الدراسات ابؼرتبطة بسياسالاقتصادية والوضعية النقدية
 . الاقراضجم وتكلفة بح ما تعلقكل 
 :ذات  ابؼعطياتذه اللجنة بؿافظ البنك ابؼركزي، وىي مكلفة بدتابعة بصيع يرأس ى اللجنة التقنية للبنك

الرقابة  لسلطةالتنظيمات والتشريعات القانونية تبعا  تطبيق ومتابعة ضمان الى جانب،وظيفة البنوك العلاقة بتنظيم 
 .عمليات الاقراضتشجيع الادخار ومراقبة  ىذه الاصلاحات الى، وتهدف قانونا ابؼخطولة بؽا

سياسة  ودعم ابؼالي الإصلاح جاء ىذا ابؼرسوم لتكريس: 12/01/1988 في ابؼؤرخ 06/88 رقمابؼرسوم  -
ابغكومة ابعزائرية الى انتهاجو، حيث ألزمها ذلك  سعتنظام اقتصاد السوق الذي  التي يفرضهاالتحرير ابؼالي 

في تسيتَ وإدارة  و فعالية اءةالقيام بإصلاحات في ابعانب ابؼالي والبنكي بهدف تكوين جهاز بنكي ذو كف
في بفارسة  بنوك وابؼؤسسات ابؼاليةأكبر للاستقلالية  على منحالذي ركز فجاء ىذا ابؼرسوم ، البنكية السيولة

وبيكن تلخطيص النقاط الرئيسية التي جاء بها ىذا القانون فيما دون إغفال ابعانب الرقابي  النشاط التمويلي،
 :(152، صفحة 2015)لعراف،  يلي
 في إطار التنظيم ابعديد. التجارية إعطاء الاستقلالية للبنوك 
  يعتبر حيث  السوق،دعم دور البنك ابؼركزي في ضبط وتسيتَ السياسة النقدية لأجل إحداث التوازن

القانون سبي، فنشاطو بىضع إلى البنك شخطصية معنوية بذارية بزضع بؼبدأ الاستقلالية ابؼالية والتوازن المحا
 التجاري والبنكي على حد سواء.
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 غتَ البنكية أن تقوم بتوظيف نسبة من أصوبؽا ابؼالية في اقتناء أسهم وسندات  ابؼالية بيكن للمؤسسات
 صادرة عن مؤسسات تعمل داخل التًاب الوطتٍ أو خارجو.

 بؼؤسسات القرض أن تلجا إلى ابعمهور من أجل الاقتًاض على ابؼدى الطويل، وكذا طلب ديون من أتاح 
 ابػارج.

على الرغم من ىذه التعديلات والإصلاحات التي خضع بؽا النظام البنكي، اتضح أن القانون البنكي لعام 
، ظل الانفتاح ابؼالي الدوليفي مع ابؼتغتَات الاقتصادية ابعديدة،  يتماشىلا  1988وابؼعدل سنة  1986

ابعزائري معطيا إياه صياغة  ابؼاليالنظام  الذي أعاد تكييفقانون النقد والقرض وبؼعابعة ىذا النقص جاء 
 .(157، صفحة 2019)بلهاشمي و غريسي،  الدولية و التنظيمات والتشريعاتتتماشى 

  90/10والقرض قانون النقد  ج.

إدخال تغيتَات جديدة تتماشى أكمر واقتصاد السوق  في بداية التسعينات الى ابعزائرية السلطات سعت
 ابعزائري بساشياوالذي أرسى قواعد مهمة في تشكيل النظام ابؼالي قانون النقد والقرض،  إصدار وذلك من خلال

)بن صاح،  90/10نذكر أىم ما جاء قانون النقد والقرض الدولي، وفيما يليمع تطور النظام النقدي وابؼالي 
 :(130، صفحة 2019

 الاستممار الأجنبي. لاستقطاب إعطاء تسهيلات 
  تغيتَ تسمية البنك ابؼركزي إلى بنك ابعزائر ومنحو حق بفارسة بصيع الصلاحيات التقليدية ابػاصة بالبنوك

 ىذا بينح حيث النقد، بتسيتَ يتعلق فيما ابؼركزي للبنك الاعتبار ردبكل استقلالية؛ وىذا من خلال  ابؼركزية
 ضبط تداوبؽا، تنظيم و قيمتها استقرار على المحافظة النقد، كإصدار ابعزائر لبنك واسعة صلاحيات القانون
 الرقابة وظيفة الى بالإضافة ، ابػارجية العقود ابرام في ابؼشاركة النقدية، السوق في التدخل الصرف، سوق

 .النقدية
 ابعزائر في البنوك وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية فروعفتح منح اعتمادات ل. 
 كيفيات   و التخطصصنفس ابؼؤسسات البنكية السابقة مع بعض التعديلات فيما بىص  الابقاء على

 تسيتَ العمليات البنكية.
  والبنوك العموميةؤسسات ابؼملاءة  ودعمإرساء قواعد اقتصاد السوق لتطوير عملية بزصيص ابؼوارد 

 .التجارية
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  ما بتُ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ العموميتُ وابػواص في  ابؼساوات وارساء مبدأتشجيع الاستممارات الأجنبية
 و التمويل.الإقراض ب تعلق
  أفضل بشكل يضمن برقيق تراكم رأس ابؼال وتوجيو برقيق الكفاءةإقامة نظام بنكي متطور وقادر على 
 صادر التمويل مع توسيع شبكة البنوك التجارية.بؼ
  توجهات ابؼنظمات الدوليةتدعيم استقرار النظام ابؼالي بسن بؾموعة من القواعد الاحتًازية التي تساير 

 .الاقتصاد العابؼيوتضمن الانفتاح السليم على 

 بيكن تلخطيصها في ثلاثة مبادئ أساسية ىي: 90/10بادئ التي جاء بها قانون النقد و القرض إذن فأىم ابؼ

  النقدية لم  ابؼتعلقة بالسوق : أي أن القراراتالقرارات الاقتصادية الاخرىالفصل بين الدائرة النقدية و
، وابما تتخطذ على يةوالسلطة الوص التخططيط اتعلى أساس كمي من طرف ىيئ المحددةتعد تتخطذ تبعا للقرارات 

الوضع النقدي السائد الذي يتم تقديره من  مع مراعات تي برددىا السلطة النقديةأساس الأىداف النقدية ال
 بدجلس بظيت ومستقلة وحيدة نقدية سلطة حيث نص قانون النقد وز القرض بإنشاء طرف السلطة ذاتها

-165، الصفحات 2018)مفتاح،  يلي يسمح بتحقيق ماأصبح ، وعليو فان ىذا ابؼبدأ والقرض النقد
167): 

 السياسة النقدية. على تطبيقالنظام النقدي وابؼسؤول الأول  لتسيتَ* استعادة البنك ابؼركزي لدوره 

 .ةالاقتصادي السياسةالسياسة النقدية كوسيلة من وسائل  من خلال السوق النقدية وتنشيطها ضبط* 

 وابػاصة. العموميةبؼنح القروض يقوم على شروط غتَ بسيزية على حساب ابؼؤسسات  سوقخلق  *

 مهما في ابزاذ القرارات ابؼرتبطة وىذا يعتبر عاملا التجارية البنوك بتُمرونة نسبية في برديد سعر الفائدة  * خلق
 .بدنح القروض

 عملية حرة في  العمومية لم تعد ابػزينةبدجوب ىذا ابؼبدأ  :الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة المالية
في بسويل العجز وىو ما أدى الى تداخل كبتَ  رغبةبعد أن كانت في السابق تلجأ للبنك ابؼركزي  بسويل عجزىا

بتُ صلاحيات كل من ابػزينة والسلطات النقدية وقانون النقد والقرض فصل بتُ الدائرتتُ ليصبح بسويل ابػزينة 
 :(166، صفحة 2018)مفتاح،  يلي ما اتاحفهذا ابؼبدأ  وبالتالي، قانون ابؼالية لكل سنة ماليةعلى  اقائم



خلال الفترة قياس أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائرتحليل و  40الفصل   

 

 
191 

 التحكم في الدور التمويلي للخطزينة العمومية .*

 ابذاه البنك ابؼركزي.العمومية ديون ابػزينة  التحكم في حجم* 

 * ابغد من الأثار السلبية للمالية العامة على التوازنات النقدية.

 * تراجع التزامات ابػزينة في بسويل الاقتصاد.

  كانت ابػزينة تلعب دورا قبل صدور قانون النقد والقرض   :دائرة القرضفصل دائرة الميزانية عن
حيث كانت البنوك العمومية بزضع لطلبات التمويل لصاح أساسيا في بسويل استممارات ابؼؤسسات العمومية 

تم   قانون النقد و القرضوبعد صدور ، (187، صفحة 2017)بن علي،  ابػزينة العمومية دون شروط
العمومية  ابػزينة التزامات تقليصالعمومية في عمليات بسويل الاستممارات العمومية بهدف  ابػزينةاستبعاد دور 

 الاقتصادية ابعدوى أساس علىية، وجعلها من مهام البنوك التجارية حيث تتم الاقتصاد التنمية بسويل بكو
 .(197-196، الصفحات 2010)لطرش،  اداري أساس على وليس

 90/10بعد قانون  والبنكي الجزائريالنظام المالي  د.

بإجراء عدد  الوصية السلطات قامتلقانون النقد والقرض  الفعليمن النقائص في التطبيق  بصلةوجود ل نظرا
، وبسملت ىذه ابعزائري النظام ابؼاليلتغتَات التي تطرأ على ا كان ابؽدف منها مواكبة  من التعديلات ابؼتتالية

 ابنها في ما يلي والقرض ونعرضمست جزء قانون النقد  وابؼراسيم التنظيمية التعديلات في صدور عدد من الأوامر
 :(110، صفحة 2012)سلام، 

 الإداري ابعانبوقد تضمن ىذا الأمر تعديل  2001فيفري  27 فيالصادر  2001/01رقم  ابؼرسوم 
م بؾلس النقد يقست تم حيث ،90/10قانون النقد و القرض في تسيتَ بنك ابعزائر دون ابؼساس بدضمون 

 :(171، صفحة 2016)بن قبلية،  والقرض إلى جهازين
   بؾلس الإدارة الذي يشرف على إدارة وتسيتَ شؤون البنك ابؼركزي ضمن  يتممل فيالأول ابعهاز

 عليها في القانون. ابغدود ابؼنصوص
  لا غتَبؾلس النقد والقرض وىو مكلف بأداء دور السلطة النقدية  بيملالماني ابعهاز. 
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  التي جاء و  90/10من قانون النقد والقرض 23تعدل ابؼادة التي  01 /01 ابؼرسوم رقممن  03ابؼادة

التي تنص على أنو لا بزضع وظائف المحافظ ونواب المحافظ إلى  23تعدل أحكام الفقرتتُ من ابؼادة ))فيها :

قواعد الوظيف العمومي وتتنافى مع كل نيابة تشريعية أو مهمة حكومية أو وظيفة عمومية. ولا بيكن للمحافظ 

كانت أثناء بفارسة وظائفهم ما عدا بسميل الدولة لدى أو نوابو أن بيارسوا أي نشاط أو وظيفة أو مهنة مهما  

 .((ع ابؼالي أو النقدي أو الاقتصاديابؼؤسسات العمومية والدولية ذات الطاب

 يعدل ويتمم قانون النقد والقرض  مرسوموىو  2003أوت  26: الصادر بتاريخ  11/03رقم  ابؼرسوم
ظهر ذلك و لبنكي ابعزائري باضطراب وضعف كبتَين ا فيو النظامفي ظرف بسيز  ابؼرسومجاء ىذا  و ،90/10

الضعيف الذي قام بو الرقابي جليا في افلاس بنك ابػليفة والبنك الصناعي والتجاري، وىذا يدل على الأداء 
من جهة  النقديةالتي كان يعتمد عليها في تنفيذ السياسات  الفعالةغتَ  ابؼتاحة والأدوات، بنك ابعزائر من جهة

نصا وتضمن البنك ابؼركزي على ابعهاز التنفيذي،  استقلالية مدى ابنية ابؼرسوم ليكرسىذا  جاءحيث  ؛أخرى
يعكس أبنية ابؼكانة التي بهب أن يكون عليها النظام البنكي مع التأكيد على بعض التعديلات ابعزئية  اتشريعي

ارة وبؾلس النقد والقرض، حيث ، والتي تتممل أساسا في الفصل بتُ بؾلس الإد01/01 ابؼرسومالتي جاء بها 
بكيفية تشكيل بؾلس  18ابؼتعلق بإدارة بنك ابعزائر ، أشارت ابؼادة  11/03 ابؼرسومأنو في الفصل الماني من 

 إدارة بنك ابعزائر.

على مهام ووظائف بؾلس الإدارة والذي يعتبر السلطة  11/03 ابؼرسوم من 19نصت ابؼادة كما 
ر النصوص والقواعد التنظيمية ابؼطبقة في بنك ابعزائر كما انو ابؼخطول قانونا للفصل في التشريعية القائمة على اصدا

 التأسيس كطرف مدني في الدعاوي القضائية.أبنية ابؼنازعات و 

توسيع مهام بؾلس النقد والقرض   حول احيتوض (ج)الفقرة  نفس ابؼرسوم في من  62ابؼادة  كما تضمنت
كسلطة نقدية، حيث نصت بتحديده للسياسة النقدية والاشراف عليها ومتابعتها وتقييمها، وبؽذا بودد المجلس 

، وكذا وضع قواعد الوقاية في السوق النقدية، وقد أوكلت للمجلس مهمة مسبقا الأىداف النقدية واستخطدام النقد
التشاور والتنسيق ما بتُ بنك ابعزائر ، الى جانب البنكية ت ابؼالية في بؾال ابؼعاملاتبضاية زبائن البنوك وابؼؤسسا

 مع  وط التقارير الاقتصادية وابؼاليةاثراء مضمون وشر  فيما بىص ابعانب ابؼالي، وذلك من خلال الوزارة الوصيةو 



خلال الفترة قياس أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائرتحليل و  40الفصل   

 

 
193 

، صفحة 2018)بوافسة،  للدولة ابػارجيانشاء بعنة مشتًكة بتُ بنك ابعزائر ووزارة ابؼالية لتسيتَ ابغقوق والدين 
266). 

 بابغد الأدنى لرأس مال البنوك وابؼؤسسات ابؼتعلق و  ،2004مارس  04الصادر في  04/01رقم  ابؼرسوم
ـ قيمةالبنوك بحدد ابغد الأدنى لرأبظال  1990قانون ابؼالية لسنة حيث ان داخل ابعزائر،  العاملةابؼالية، 
الأدنى لرأس  أصبح ابغدللمؤسسات ابؼالية، بينما  جزائريا دينارامليون  10 قيمةوب دينارا جزائريامليون  500

بالنسبة للمؤسسات  جزائريا دينارامليون  500للبنوك، و جزائريا دينارامليار  2.5 قيمةب 2004ابؼال في سنة 
وىذا يؤكد بركم السلطات  ،الاعتماد سحب منهاابؼالية، فكل مؤسسة لا بزضع بؽذه الشروط، سوف 

 السياسية والنقدية في النظام البنكي.
 الذي بىص نظام ضمان الودائع البنكية، ويهدف  04/03/2004الصادر في  04/03رقم  ابؼرسوم

ضمان عدم إمكانية ابغصول على ودائعهم من بنوكهم ، يودع اللة حاإلى تعويض ابؼودعتُ في  ابؼرسومىذا 
بتسيتَه شركة مسابنة تسمى "شركة ضمان الودائع البنكية تساىم فيو بحصص  لدى بنك ابعزائر حيث تقوم

 )% 1متساوية، وتقوم البنوك بإيداع علاوة نسبية لصندوق ضمان الودائع البنكية، تقدر بدعدل سنوي 
ديسمبر من كل سنة بالعملة المحلية  31من ابؼبلغ الإبصالي للودائع ابؼسجلة في  (ابؼية للتجارة حسب ابؼنظمة الع

الودائع للمودعتُ، حيث بىطر ابؼودع  ردويلجأ إلى استعمال ىذا الضمان عندما يكون البنك غتَ قادر على 
 .(2019)بلهاشمي و غريسي،  صندوق ضمان الودائع ابؼصرفية بذلك ليقوم بالتوجو إلى

  وابؼتعلق بالنقد والقرض، 11/03رقم  ابؼرسوميتمم  2017أكتوبر  11ابؼؤرخ في  17/10قانون رقم ،
، العمومية يراداتبسبب تدني الإ 2014واجهة الوضع ابؼالي الصعب منذ م ابعزائرية للحكومة الذي أتاحو 

صدور ىذا من  بدايةكتُ بنك ابعزائر بس من خلال غتَ التقليديالتمويل  انتهاجحيث شرعت ابعزائر في 
بشكل استمنائي وبؼدة بطس سنوات بشراء مباشرة من ابػزينة السندات ابؼالية التي تصدرىا ىذه ابؼرسوم و 

بسويل الصندوق الوطتٍ  في الأختَة من اجل ابؼسابنة على وجو ابػصوص في تغطية احتياجات بسويل ابػزينة
، وتنفذ ىذه الآلية بؼرافقة تنفيذ برنامج الإصلاحات ابؽيكلية والاقتصادية والتي ينبغي أن تفضي في للاستممار

)بن طلحة و  توازنات خزينة الدولة، توازن ميزان ابؼدفوعاتاعادة  نهاية الفتًة ابؼذكورة أعلاه كأقصى تقدير الى 
 .(486فحة ، ص2004ديسمبر  15-14معوش، 
 4ابؼؤرخ في  2003/04رقم  للمرسومابؼعدل وابؼتمم  2018أفريل  30ابؼؤرخ في  18/01رقم  ابؼرسوم 

 ابؼتعلق بنظام ضمان الودائع البنكية لضمان بضاية أفضل للمودعتُ أصدر بؾلس النقد والقرض 2004مارس 
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ىذا النظام ابغد الأقصى لتعويض ابؼودعتُ إلى يرفع حيث ابؼتعلق بنظام ضمان الودائع البنكية،  ىذا ابؼرسوم
-111، الصفحات 2018)البنك ابؼركزي ابعزائري،  سابقا ادينار 600 000مقابل ادينار  2000000

112). 
  ؤسسات ابؼالية ابؼتعلق بابغد الأدنى لرأبظال البنوك وابؼ 2018نوفمبر 04ابؼؤرخ في  18/03النظام رقم

البنوك وابؼؤسسات ابؼالية، كل يهدف ىذا النظام إلى رفع ابغد الأدنى لرأس ابؼال من طرف  ر و العاملة في ابعزائ
ووفقا لأحكام ىذا النظام بهب على البنوك وابؼؤسسات ابؼالية أن بستلك، عند تأسيسها ، رأبظالا بؿررا كليا 

كما  ،دينار بالنسبة للمؤسسات ابؼالية مليار 5,6النسبة للبنوك و مليار دينار ب 20ونقدا يساوي على الأقل 
بهب على فروع البنوك وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية أن تكون مزودة برأبظال أدنى يساوي على الأقل، ذلك 

 .ابؼطلوب لتأسيس بنك أو مؤسسة مالية خاضعة للقانون ابعزائري 
 ابؼتضمن قواعد بفارسة العمليات البنكية ابؼتعلقة 2018نوفمبر  4ابؼؤرخ  18/02رقم  ابؼرسوم ،

وىذا يعد بسهيدا للممارسة الصحيحة للصتَفة  ،من طرف البنوك وابؼؤسسات ابؼاليةبالصتَفة التشاركية 
ف ابؼنتجات التشاركية التي لا يتًتب عنها برصيل أو تسديد فوائد، وتعر  ابؼرسومبودد ىذا الاسلامية ،و 

من جهتها بأنها كل العمليات التي تقوم بها ابؼصارف وابؼؤسسات ابؼالية  يات ابؼتعلقة بالصتَفة التشاركيةالعمل
ابؼتعلق بالنقد  11/03رقم  ابؼرسوممن  69إلى  66التي تندرج ضمن فئات العمليات ابؼشار إليها في ابؼواد 

موال، عمليات التمويل ال، عمليات توظيف الأوالقرض ابؼعدل وابؼتمم، ابؼتمملة في عمليات تلقي الأمو 
ابؼرابحة ابؼشاركة ابؼضاربة الاجارة )فئات ابؼنتجات التالية  بزص ىذه العمليات على وجو ابػصوص ؛والاستممار
من  3بزضع ىذه ابؼنتجات لأحكام ابؼادة و ، كذا الودائع في حسابات الاستممارالسلم و بيوع ، (الاستصناع
، المحدد للقواعد العامة ابؼتعلقة بالشروط البنكية ابؼطبقة على 2013أفريل  8ابؼؤرخ في  01/ 13النظام رقم 

العمليات البنكية. يتعتُ على البنك ابؼعتمد الناشط أو ابؼؤسسة ابؼالية ابؼعتمدة الناشطة الراغبة في عرض 
عليها يتعتُ الى ذلك  واضافةمنتجات مالية تشاركية ابغصول على التًخيص ابؼسبق من طرف بنك ابعزائر، 

يم ابؽيئة بزضع تلك ابؼنتجات إلى تقيو ، الاسلامية ابغصول على شهادة مطابقة منتجاتها لأحكام الشريعة أيضا
حصريا منتجات الصتَفة  بسنح كهيئة (شباك ابؼالية التشاركية) ىذا ابؼرسوم ويعرف ؛الوطنية ابؼؤىلة لذلك

التشاركية، وبهب أن يكون مستقلا ماليا كما بهب فصل العمليات المحاسبية بؽذا الشباك عن بقية العمليات 
)البنك ابؼركزي  التي يقوم بها البنك من خلال استقلالية حسابات الزبائن عن باقي حسابات زبائن البنك

 .(114-113، الصفحات 2018، ابعزائري
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 2023-1990الجزائري خلال الفترة  البنكيأداء النظام  :الفرع الثاني

ابعزائرية في تطور نشاطها ابؼتعلق بحجم الودائع، وكذا حجم القروض ابؼمنوحة وصولا الى  البنوك يظهرا أداء
 يلي:وىذا ما سنتعرف عليو في ما  ابعزائري،معدلات الصلابة ابؼالية ابؼسجلة للنظام البنكي 

 .2023-1990خلال الفترة  تطور حجم الودائع البنكية في الجزائر .1

إن تطور حجم الودائع البنكية يعكس حتما تطور الادخار في المجتمع ومدى تطور الوعي حول ابنية 
الادخار في ابؼسابنة في التنمية الاقتصادية، والشكل ابؼوالي يبتُ تطور حجم الودائع البنكية في ابعزائر خلال الفتًة 

1990 – 2023. 

  )مليون دينار جزائري( 2023-1990خلال الفترة في الجزائر  البنكيةتطور الودائع : (12رقم ) الشكل

 
 .2023الى2004من على معلومات مستخرجة من التقارير السنوية لبنك الجزائر بناء داد الباحثإعمن المصدر: 

 فتًة خلال ملحوظا تذبذبا عرف في النظام البنكي ابعزائريأن حجم الودائع  الشكل أعلاهيتضح من 
 يلي:متأثرا بعدة عوامل وبيكن شرحها في ما  الدراسة

كانت حيث  2023الى غاية سنة  1990خلال الفتًة ابؼمتدة من معتبرا  بموام الودائع في ابعزائر جح عرف -
حجم ودائع  مقابل 1990مليون دينار جزائري في سنة  17851,68قيمة أبصالي الودائع البنكية ما يقارب 
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نسبة زيادة الودائع ابؼصرفية في ابعزائر  حيث بلغت 1998في سنة  جزائري دينار مليون 111380,175 قيمتو
% ، وىذا يعود بالأساس الى بداية انفراج الازمة السياسية و الامنية في ابعزائر في تلك الفتًة  67,55نسبة 

لمجتمع، ولذلك استمر ا التي سابنت في تنامي ثقافة الادخار لدى أفراد إضافة الى تطبيق الاصلاحات الاقتصادية
مقارنة بسنة  2009% سنة  04,18حجم الودائع ابؼصرفية في النمو ابؼتزايد الى غاية تسجيل ابلفاضا قدره 

أين كان لصدى الازمة ابؼالية العابؼية تأثتَا كبتَا و بالأخص حول المقة في النظام ابؼالي في بصيع دول العالم  2008
 .مع باقي الانظمة ابؼالية الدولية النظام ابؼالي المحليوكان ىذا الاثر متباين من دولة لأخرى حسب درجة إرتباط 

 مليون 539502,084% بقيمة  14,02ل حجم الودائع ابؼصرفية تزايدا بلغ نسبة سج 2010في سنة  -
و زيادة ابؼشاريع الاستممارية العمومية ابؼتزامن مع  وىذا نظتَ تنفيذ برامج الاصلاحات الاقتصادية  جزائري دينار
من خلال  على النظام ابؼالي ابهابيا كبتَاأثرا  ، فكل ىذا كان لوالمحروقات قطاع من خاصة الدولة إيرادات ارتفاع

، ليستمر حجم الودائع في النمو الى غاية سنة ابؼالي لشمولزيادة في ابػدمات البنكية ابؼتاحة دعما ل والتوسع 
 2,27و بتأثتَ من أزمة كورونا و بسبب الاغلاق العام سجل حجم الودائع ابؼصرفية ابلفاضا بلغ قيمتو  2019

حيث بلغت ما قيمتو  2020صعود بزيادات متفاوتة بداية من سنة ليعاود ال 2018% مقارنة بسنة 
 .2023سنة  جزائري دينار مليون 1491584,799

ومن أجل تقييم تطور حجم الودائع في النظام البنكي ابعزائري لابد من ربط تطور حجم الودائع بحجم 
أي مدى م الودائع خلال فتًة الدراسة الناتج المحلي الابصالي للوصول الى معرفة مدى تأثتَ ىذا الاختَ على حج

%  50خلال فتًة الدراسة لم تتعدى نسبة ، حيث بقد أن النسبة تأثتَ الدخل على  ابؼيل ابغدي للودائع البنكية
على التوالي  2021و  2020% في سنتي  56,69% ونسبة  53,94وىي نسبة متوسطة، وقد بلغت نسبة 

للودائع البنكية وىذا طبعا نتيجة لتحسن ابػدمات البنكية و زيادة في وىذا يدل على زيادة في ابؼيل ابغدي 
يادة طورت بشكل ملحوظ بعد أزمة كورونا، وىذا بابؼوازاة مع زيادة الدخل ابؼتأتي من ز ابؼعاملات الرقمية التي ت

 .حجم الناتج المحلي الابصالي

 (2023-1990) في الجزائر حجم الائتمان تطور .2

بأنواعها، وابؼمنوحة مديونية يعتمد في بسويل الاقتصاد على القروض  اقتصادباعتبار أن الاقتصاد ابعزائري 
من النظام البنكي ولأجل تقييم تطور حجم الائتمان في ابعزائر نستعرض في الشكل ابؼوالي تطور حجم الائتمان 

  .2023 غاية سنة الى 1990الكلي في ابعزائر خلال فتًة الدراسة ابؼمتدة من سنة 
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 )مليار دينار جزائري(2023 – 1990الائتمان في الجزائر خلال الفترة حجم (:تطور  13شكل رقم) 

 
 2023إلى سنة  2004لسنة  على معطيات التقارير السنوية لبنك الجزائر بناء الباحث إعدادالمصدر: من 

 يابعزائر  النظام البنكي حجم الائتمان فيزيادة في من خلال الشكل أعلاه والذي يبتُ ابذاىا تصاعديا 
دولارا للبرميل 42أين شهدت أسعار النفط تراجعا ملحوظا بلغ  2020سنة منها بعض السنوات خاصة  باستمناء

 للدولة، وىذا كان بعد توقف سلاسل التوريد برت تأثتَ جائحة كورونا. على الايرادات العامة سوىذا ما انعك

بلغ وىي السنة التي  2014وحتى  2011خلال الفتًة من  بموا متزايدامعدل بمو ابصالي القروض  عرف 
ليصل  2015في سنة  معدل بمو القروض % ثم تراجع26.16وىي لى نسبة أع فيها إبصالي القروض ابؼمنوحة

ونسبة % 12.27 نسبةحيث بلغ  2018و 2017من جديد خلال سنتي  الارتفاع ليعاود 11.88%
 % على التوالي.12.35

واثر تداعيات أزمة كورونا وأثارىا السلبية النابذة عن إجراءات الاغلاق التام في دول العالم  2019في سنة 
وتوقف سلاسل التوريد، ورافق ىذه الاحداث تراجعا كبتَا في أسعار النفط؛ وباعتبار ابعزائر تعتمد في مواردىا 

مليار  18383,8 ج المحلي الابصالي ابلفاضا كبتَا حيث كانت قيمتوعلى عائدات تصدير النفط فقد سجل النات
% ( وىذه الاحداث أدت الى تراجع قيمة القروض 10,33- )  بتًاجع قدره 2020دينار جزائري في سنة 

ابؼمنوحة للاقتصاد مع تنامي موجة التشاؤم حول آثار جائحة كورونا في ابؼستقبل وبلغت نسبة بمو القروض 
 . 2021%( في سنة 12,01-مقابل تراجع بلغ ) 2020%( في سنة  2,99ابؼمنوحة )
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مع توقع برسن الوضع الصحي في ابؼستقبل بعد بذاوز أزمة كورونا و عودة النشاط الاقتصادي في العالم 
 دولارا 72.7مقابل  2022دولارا للبرميل في سنة  103.7سجلت أسعار النفط ارتفاعا ملحوظا أين بلغ 

، وفي ابؼقابل كان ىناك أثر لعودة النشاط  2023في سنة  للبرميل دولارا 83,7و  2021نة في س للبرميل
في سنة  جزائري دينار مليار 22021,5الاقتصادي بغالتو الطبيعية على الناتج المحلي الابصالي حيث بلغ سنة 

في سنة  ائريجز  دينار مليار 32588,7،ليواصل النمو ليبلغ  2020أي بفارق ابهابي عن سنة  2021
؛ و برسن الدخل وعودة النشاط الاقتصادي من شأنو تشجيع البنوك على منح ابؼزيد من القروض لتمويل 2023

 على التوالي. 2023و  2022% في سنوات  5,76% و  2,81زيادة الالنشاط الاقتصادي حيث بلغ معدل 

 (1999-2023) الجزائرتحليل الصلابة المالية لقطاع البنوك في  .3

الوقوف على مدى بد من النظام البنكي ابعزائري لا  إعطاء نظرة أكمر وضوحا حول بهدف الوصول الى
ولذلك سنتطرق لبعض ابؼؤشرات التي من شأنها إعطاء نظرة عن مدى ، أو تشخطيص وضعيتو ابؼالية صلابتو ابؼالية

 .وابؼالي ابعزائريصلابة النظام البنكي 

؛ والسيولة البنكيةحيث تعبر نسبة ملاءة رأس ابؼال عن الاستخطدام الاممل لرأس ابؼال  :المال رأس ملاءة .أ
الى غاية  1999فتًة من النسبة ملاءة رأس ابؼال في النظام البنكي ابعزائري خلال تطور والشكل ابؼوالي يوضح 

 متاحة.فهي غتَ  1999، وبذدر الاشارة ان البيانات التي بزص السنوات التي تسبق سنة 2023

  2023-1999 الفترة في يالجزائر  لنظام البنكيا رأس المال ملاءة ةنسب(:تطور 14)رقم  الشكل

 
 2023إلى سنة  2004لسنة  على معطيات التقارير السنوية لبنك الجزائر بناء الباحث إعدادالمصدر: من 
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 :ييل كمامرحليتتُ  بيكن تقسيم تطور نسبة ابؼلاءة ابؼالية للبنوك ابعزائرية الى  خلال الشكل أعلاه من

عرفت نسبة ابؼلاءة ابؼالية تطورا ابهابيا تصاعديا وىذا يعبر عن النتائج  2005الى غاية سنة  1999من سنة  -
ابعزائر وخاصة بعد الاستقرار السياسي حيث   وابؼالية فيالابهابية التي برققت من خلال الاصلاحات الاقتصادية 

 .2005في سنة  % 15,98% فقط لتقفز الى نسبة  6,10حوالي  1999كانت نسبة ابؼلاءة ابؼالية في سنة 

 -% 16}تراوحت نسبة ابؼلاءة ابؼالية للنظام البنكي ابعزائري بتُ  2023الى غاية سنة  2006من سنة  -
ت بعنة بازل وىي فوق ابغد الأدنى ابؼطلوب، إلا ان ىناك تفاوت كبتَ وىي نسبة مقبولة ضمن توصيا {26%

ولذلك أصدر بؾلس النقد والقرض في عدة مناسبات مراسيم في ىذه النسبة بتُ البنوك العمومية و البنوك ابػاصة 
 نسب على أثر لو كانالذي   ابؼالية وابؼؤسسات البنوك أصول تزايد تزامنا معتنظيمية تتضمن إلزامية رفع رأس ابؼال 

أعلى نسبة  2009؛ وقد سجل في سنة منها ابػاصة ذلك في بدا ابؼالية وابؼؤسسات البنوك لأغلب ابػاصة الأموال
 %. 21,82بلغت ىذه النسبة حوالي  2023% ، وفي سنة  26,15ملاءة مالية قدرت بحوالي 

النظام سيولة  يعتمد على إيرادات المحروقات كانتذي نظرا لطبيعة الاقتصاد ابعزائري ال :النظام البنكيسيولة  .ب
حيث أن ارتفاع أسعار المحروقات كان لو تأثتَا   ،صادرات المحروقات بإيراداتمرتبطة ارتباطا قويا  البنكي ابعزائري

ولة ، والشكل ابؼوالي يبتُ تطور سيوزيادة الودائعتأتية من زيادة الانفاق ابغكومي ابؼكبتَا في رفع سيولة البنوك 
 البنوك ابعزائرية خلال فتًة الدراسة.

  2023-1990 الفترة في الجزائري البنكي نظامال سيولة نسب : تطور(15) رقم الشكل

 
 2023 سنة إلى 2004 لسنة الجزائر لبنك السنوية التقارير معطيات على بناء الباحث إعداد من: المصدر

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
 %سيولة المصارف 



خلال الفترة قياس أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائرتحليل و  40الفصل   

 

 
200 

 البنكية في ابعزائر الى ثلاثة مراحل وىي:بيكننا تقسيم تطور السيولة من خلال الشكل اعلاه 

( عرفت نسبة السيولة البنكية تزايدا مستمرا حيث كانت نسبة 2000-1990خلال العشر سنوات الاولى ) -
وىي في عمومها نسب  2000% في سنة 50مقابل نسبة قاربت  1990% في سنة 11,30السيولة البنكية 

إلا أن ىذه الفتًة شهدت تباينا في نسبة السيولة بتُ البنوك العمومية و  (2)و  (1)مقبولة حسب بعنة بازل 
البنوك ابػاصة حيث كانت البنوك العمومية تعاني من ارتفاع نسبة القروض ابؼتعمرة التي خفضت من نسبة السيولة 

 نسب السيولة فيها.كما كبتَا في عكس البنوك ابػاصة التي أثبتت بر فيها،

 والابلفاض حيث( عرفت نسبة السيولة تذبذبا بتُ الارتفاع 2010-2000ت المانية)خلال العشر سنوا -
 2005% سنة  13مقابل أدنى نسبة سيولة قدرت بــ 2002% سنة  65سجلت اعلى نسبة سيولة قدرت بــــــ

سنة  جاريوالت الصناعي والبنك ابػليفة بنك افلاسو  حيث تأثر النظام البنكي ابعزائري في ىذه الفتًة بانهيار
2003. 

( عرفت نسبة السيولة البنكية في ىذه ابؼرحلة تدىورا كبتَا ناتج 2020-2010) خلال العشر سنوات المالمة -
لتتدىور بعد سقوط %  53مقدرة بحوالي و  2010في سنة  مرتفعة عن تأثتَ ابلفاض أسعار النفط، حيث كانت

مدعومة  2023% سنة  40,37، لتعاود الصعود تدربهيا لتصل نسبة  2020% في سنة 13حر بكو نسبة 
بارتفاع أسعار النفط، وابعدير بالذكر ىنا أن حجم الكتلة النقدية ابؼتداولة في السوق ابؼوازي زاد بحجم كبتَ و ما 

 يؤثر سلبا على سيولة النظام البنكي في ابعزائر.

مقارنة بإبصالي القروض ابؼمنوحة  القروض البنكية ابؼتعمرة ة: عرفت نسبتطور حجم القروض المتعثرة .ج
وىذا كان لو ، 2023 -1990ابؼمتدة من  في العديد من سنوات الدراسةابعزائر ارتفاعا ملحوظا في  للاقتصاد

فبعد أن عرفت ىذه النسبة نوعا من انعكاسا سلبيا على ملاءة رأس ابؼال في البنوك وكذا السيولة البنكية؛ 
 2016من سنة  بداية، أخذت ترتفع 2015و  2014 سنتي في %(10كقيمة دنيا )في حدود   قرارالاست

الى  2021سنة  في، لتصل نسبتها 2017% في سنة  13 سجلت مستوى في  حدودثم  %12حيث بلغت 
 ةابؼوالي يوضح تطور نسب و الشكل، 2023لتستقر في حدود ىذه النسبة في السنة ابؼوالية  % 20حوالي 

 .ابعزائر في ابؼمنوحة القروض إبصالي منسوبة الىالقروض ابؼتعمرة 
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 2023-1990في الفترة  الجزائرفي  القروض  إجمالي إلى: تطور نسبة القروض المتعثرة  (16)رقم  شكل

 
 2023إلى سنة  2004لسنة  على معطيات التقارير السنوية لبنك الجزائر بناء الباحث إعدادالمصدر: من 

( بالأساس الى عدم 2000- 1990ويعود ارتفاع نسبة القروض ابؼتعمرة في العشر سنوات الاولى )
أدى الى تعمر وفشل ابؼشاريع الاستممارية و  وىذا ماالوضع الامتٍ في ابعزائر،  السياسية وتأزماستقرار الاوضاع 

عمومية منها، وقد سجلت أعلى نسبة نوك وخاصة الالتخطلف عن دفع ابؼستحقات ابؼالية خلق أزمة سيولة لدى الب
 نتيجة فشل و إفلاس ابؼؤسسات العمومية التي استفادت معظمها من اعادة ابؽيكلة في ما بعد. 1997سنة 

وما صاحب  التجاري و الصناعي البنك وو بالتزامن مع إفلاس بنك ابػليفة  2003و  2002في سنتي 
مؤسسة 400مليار دينار جزائري الى جانب خسارة ودائع اكمر من  350ذلك من خسائر كبتَة قدرت بحوالي 

عمومية و عدد كبتَ من الافراد والذي أنتج عدم ثقة في النظام البنكي ابعزائري، وىذا ما تسبب في زيادة نسبة 
ابعزائرية لتشديد الرقابة ابؼصرفية وإصدار ابؼرسوم ابؼعدل  في ىذه الفتًة رغم سعي السلطات الوصية القروض ابؼتعمرة

 .2003لقانون النقد والقرض في 

 تطور الاحتياطات من النقد الاجنبي د.

اعتمدت الدولة ابعزائرية في بسويل الاقتصاد على ابؼوارد النفطية منذ استقلابؽا، وىذا ما جعل تطور الاقتصاد 
 بصيع سنوات الدراسة حيث يظهر أثرىا جليا من خلال الشكل ابؼوالي الذي ابعزائري رىن تغتَ أسعار النفط في

 . 2023 – 1990النقد الأجنبي لدى بنك ابعزائر خلال فتًة الدراسة  احتياطييبتُ تطور معدل بمو 
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 2023-1990 الجزائري في النقد الاجنبي احتياطيتطور معدل نمو : (17) رقم شكل

 
 2023 سنة إلى 2004 لسنة الجزائر لبنك السنوية التقارير معطيات على بناء الباحث إعداد من: المصدر

النقد  احتياطيمعدل بمو  تطور ابذاىات اختلافا كبتَا في من خلال الشكل اعلاه يتضح جليا أن ىناك
سالب اه الفي الابذتطور التنوعت بتُ التطور ابؼوجب أحيانا، و  بقدىا الاجنبي في ابعزائر خلال فتًة الدراسة، حيث

 الدراسة الى ابؼراحل التالية: ولذلك بيكننا تقسيم فتًةأحيانا اخرى؛ 

معدل بمو احتياطي النقد الاجنبي في ابعزائر، حيث سجلت  تغتَات حادة في عرفت 2000 – 1990الفتًة  -
، 1993% سنة 13,27بحوالي بقيمة سالبة ، ثم نسبة تراجع1991% في بمو في سنة 273,85زيادة  بنسبة 

؛ 1995% سنة  56,46 بحواليبقيمة سالبة ، ثم نسبة تراجع 1994% سنة  208,16ونسبة زيادة بنسبة 
إذن فابؼلاحظ ىنا ان الدولة ابعزائرية لم تستطع ابغفاض على مستويات تدفقات النقد الاجنبي ولذلك فهي تظهر 

بالقيم السالبة التي تدل على تآكل إحتياطي النقد في ارتفاع حاد أحيانا، و تظهر في إبلفاض حاد أحيانا اخرى 
الاجنبي؛ وتعود أسباب ىذا الوضع الى فتًة العشرية السوداء التي مرت بها ابعزائر وتدىور الوضع الامتٍ فيها والتي 
أثرت على استمرارية النشاط الاقتصادي في ابعزائري الذي شهد تذبذبا خلال ىذه الفتًة، الى جانب تراجع 

والذي كان يغطى بصرف  ممار الاجنبي و المحلي بفا خلق عجزا متواصلا في ابؼوازنة العامة خلال ىذه الفتًةالاست
 احتياطي النقد الاجنبي في ظل عجز الدولة على الاقتًاض ابػارجي.
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 سجلت ابعزائر استقرارا نسبيا في تغتَ معدل بمو إحتياطي النقد الاجنبي 2014الى غاية سنة  2000من سنة  -
%  359,11تبلغ  2000، حيث كانت ىذه ابؼعدلات موجبة متناقصة حيث كانت سنة في مستويات متدنية

؛ حيث يعود ىذا الاستقرار النسبي الى برسن الاوضاع 2014% فقط سنة  3,35وتراجعت ىذه النسبة الى 
اج ابغكومة ابعزائرية لبرامج السياسية و الامنية في ابعزائر بداية من انتخطاب رئيس جديد لدولة ابعزائر، وانته

استقرار النظام ابؼالي  إصلاح إقتصادية رافقتها برامج إصلاح للنظام النقدي وابؼالي ابعزائري ساعدت على
ابعزائري؛ وبسيزت ىذه الفتًة أيضا بتوسع ابغكومة ابعزائرية في الانفاق، و زيادة في معدلات الاستتَاد ابؼمولان 

 ت النفطية والذي استمر حتى في حالة ابلفاض أسعار النفط.بالفوائض ابؼالية للصادرا

سالبة متدنية و  شهدت معدلات بمو إحتياطي النقد الاجنبي قيما 2020الى غاية سنة  2014بداية من سنة  -
و في  2015وسنة  2014الصدمات النفطية و انهيار أسعار النفط في سنة بسبب  2014وىذا بداية من سنة 

توقف  في السبب الرئيسي 2019في سنة  19الازمة الصحية كوفيد  كانت  بالإضافة لذلك فقد، 2016سنة 
سلاسل الامداد عبر الاسواق الدولية وانهيار أسعار النفط والتي ادت تراجع عوائد الصادرات النفطية في ابعزائر 

 والتي تظهر جليا في تسجيل تراجع لقيم معدل بمو إحتياطي النقد الاجنبي.

وبعد ابقلاء الازمة الصحية، وانتعاش الاسواق الدولية التي ساعدت في  2023الى غاية سنة  2021سنة  من -
دولارا  83و  2022دولارا للبرميل سنة  100عودة مستويات اسعار النفط الى مستويات مقبولة والتي بلغت 

إحتياطي النقد في وبالتالي زيادة  ، وىذا ما ادى الى زيادة عوائد صادرات النفط ابعزائرية2023للبرميل سنة 
الاجنبي لدى البنك ابؼركزي ابعزائري؛ ومن جانب آخر سجلت ابعزائر تزايدا في إيرادات الصادرات غتَ نفطية 

 .2023مليار دولار أمريكي سنة  5.1حيث سجلت قيمة 

اع سياسة إدارة سعر وابعدير بالذكر ىنا، ىو أن ما بييز الاقتصاد ابعزائري خلال فتًة الدراسة ىو اتب 
؛ ومن جهة أخرى شهدت بعض سنوات فتًة الصرف) سعر الصرف المابت( و وضع قيودا على النقد الاجنبي

الدراسة وجود وفرة كبتَة في حجم إحتياطي النقد الاجنبي و فوائض مالية معتبرة مصدرىا الصادرات النفطية، لكن 
ق الاستهلاكي و الواردات دون دعم البنية التحتية الانتاجية في استعمال ىذه الفوائض ابؼالية كان لتمويل الانفا

 ابعزائر و لذلك ظهرت زيادات كبتَة في أرقام واردات ابؼواد الاولية خلال الفتًة الأختَة.

يعطي لنا صورة أوضح عن  ،في ابعزائر البنكي للنظام ابؼذكورة أعلاه ان برليل مؤشرات الصلابة ابؼالية
، حيث بيكننا القول ان النظام البنكي ابعزائري بيتاز ابؼالية للنظام البنكي و ابؼالي في ابعزائرمستوى الصلابة 
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%؛ إلا أن ىذا ابؼستوى 50بدستوى صلابة مالية متوسط في ظل ابغفاظ على مستوى سيولة جيد في حدود 
ت المحروقات ، إضافة الى ما بعزائر بعائدات صادرايبقى غتَ مستقر في ظل ارتباط مستوى السيولة البنكية في ا

؛ التي قد تؤدي الى فقدان الفوائض ابؼالية دون إنذار مسبق سوق النفط من تقلبات مستمرة في الاسعاربييز 
ومن جانب آخر فان ارتفاع حجم العملة ابؼتداولة خارج النطاق الربظي يعد عائقا لتحستُ مستوى الصلابة 

  ابؼالية للنظام ككل.
 2023 -1990في الفترة  مؤشر الاستقرار المالي في الجزائرحساب المطلب الثاني: 

 

ابعزائر النقدي العابؼي، و سعت ابعزائر لتطوير النظام ابؼالي بؼسايرة التطورات التي طرأت على النظام ابؼالي و 
 الية.الفعالية في مواجهة الازمات ابؼفي مستويات مقبولة من الكفاءة و  بستلك مقومات بذعل نظامها ابؼالي

 مقومات الاستقرار المالي في الجزائر :الفرع الاول
 :في ما يلي نذكرىان مستوى الاستقرار ابؼالي و تزيد م مقومات بعدة في ابعزائر ابؼاليبيتاز النظام  

، ابؼقدمة البنكية وابؼاليةدمات ابػخلال تنويع  ، وىذا منإلى الصتَفة الشاملة  في البنوك من التخطصص التحول  -
 وىذا بطيعة ابغال، استخطدام الاصولىذا يتيح  التنويع في و  في بؾال الاستممار ماليتُ التوسع في العمل كوسطاءو 

 بفا يرفع من قيمة الودائع . عدد العملاء بزيادة يسمح ىذا

لبنكية من خلال البنوك الالكتًونية، الى زيادة في عدد العمليات ا ةيالالكتًونالصتَفة  خدماتالتوسع في أدى  - 
 و زيادة في عدد العملاء بفا ساعد في رفع حجم رقم الاعمال في عدد كبتَ من البنوك ابعزائرية. 

لمحاسبة ا حسب التقارير ابؼالية الى جانب التقيد بالدوري في تقدنً (2و1للجنة بازل) تبتٍ ابؼعايتَ الدوليةساعد  - 
 الدولية.

النشاط ابؼصرفي  بدسايرةيؤمن بؽا الاستمرارية ويسمح بؽا ورفع رأس مابؽا  أصبح  تطهتَ بؿفظة البنوك العمومية  - 
 .أعلىمن أجل برقيق مردودية  ابؼتطور ىذا

التي  ابػاصة عدد البنوكفي ينحصر  أصبح لا ، حيثو التوسع فيها ةالإسلامي الصتَفةالاستفادة من  بداية -
 .كو بنالفي كل  بل أصبحت  متاحة تعمل وفق الشريعة الإسلامية 
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 في بسويل الاستممار و ابؼؤسسات العمومية، وىذا ما شجع على خلق ىيمنة البنوك العموميةالتخطلي عن  -
 ابػدمات ابؼصرفية.سوق منافسة في 

وىذا ما ساعد في شبكة البنوك وفروعها عبر التًاب الوطتٍ  وتوزيع ابعزائر في ابعغرافية للأقاليمأكبر  تغطية زيادة -
 العملاء و زيادة ابػدمات ابؼصرفية مقابل زيادة في حجم الودائع. زيادة

، بطريقة تضمن بؽا ابؼلائمة بتُ احتياجات السيولة وبرقيق التنمية مسابنتها فيبقاعة ابؼنظومة البنكية في  زيادة -
 سجل النظام نسبا مقبولة من السيولة و ملاءة رأس ابؼال. ،حيث والربحيةالعائد 

ساعدىا في ضمان وىذا التنظيم ابؼعمول بو،  حسبابعزائرية رأس مال البنوك زيادة في  الاختَشهد العقد  -
 .نسب سيولة مرتفعة

 .في عدد الفروع البنكية بفا بظح برفع مستويات الشمول ابؼالي وزيادة التوسعتعزيز البنية التحتية  -

ابعانب التنظيمي كالقوانتُ التي بركمو وتنظمو، مسايرة ما بودث على مستوى العمل البنكي الدولي سواء من  -
 .أو من جانب الأداء ابؼتعلق بنوعية وجودة ابػدمات ابؼقدمة وتسعتَتها

 بناء مؤشر الاستقرار المالي في الجزائر :الفرع الثاني
، أنو ليس ىناك توحيد في الدراسات الاقتصادية حول تكوين و حساب مؤشر عرفنا بفا تم عرضو سابقا 

ستقرار ابؼالي، و إبما ىي جهود دولية تباينت في إبهاد صيغة خاصة بكل دولة تتماشى مع ابػصائص الا
الاقتصادية لكل دولة؛ وارتأينا أن نعتمد على بموذج دولة الاردن في تكوين وحساب مؤشر الاستقرار ابؼالي الذي 

مؤشر الاقتصاد  -ر القطاع ابؼصرفيمؤش -بوتوي على أربعة مؤشرات أساسية وىي: مؤشر سوق الاوراق ابؼالية
وكل مؤشر منها بوتوي على مؤشرات فرعية حددىا البنك ابؼركزي مؤشر ابؼناخ الاقتصادي الدولي؛  –الكلي 

 مؤشر فرعي. 26الاردني في بؾملها بـ
 كل مؤشر أساسي   يتضمن( مؤشرات أساسية 03على ) اعتمدنامؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر  لتكوين

 مؤشرات فرعية وىي بالتفصيل كالتالي:

 مؤشرات(: 09: وىو يتضمن ابؼؤشرات الفرعية التالية )المصرفي القطاع مؤشر .1

 ابؼال راس كفاية (CAR)        
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 السيولة (LQR)                    
 ابػاصة الاصول جودة  (AQ)     
 الربح ىامش ( NIM )     
 الائتمان بمو معدل (CGR)        
 الاجل قصتَة القروض بمو معدل STL))  
  كنسبة من  الائتمانبؾموع GDP   (CGR/GDP) 
 ابػاصة الاصول مردود   (ROA)   
  كنسبة من  الودائعأبصالي GDP    ((TD/GDP                        

 (:مؤشرات 07) التالية الفرعية ابؼؤشرات يتضمن وىو: الكلي الاقتصاد مؤشر .2

 الابصالي المحلي الناتج  ((GDP 
 الصرف اسعار EXR))  
 كنسبة من  ابعاري ابغساب رصيدGDP     (CAB/GDP)  
  العمومي الدينحجم   ((T,D  
 ابؼال راس حساب رصيد   KAB)) 
 النقدي الاستقرار   (M,S) 
 الاجنبي الاحتياطي بمو  (FXR) 

 (:مؤشر واحد) التالية الفرعية ابؼؤشرات يتضمن وىو :المالية الاوراق سوق مؤشر .3

 من كنسبة  للاسهم السوقية القيمة GDP M,CAP)) 
 استخطداموىنا سنقوم ب البيانات، تطبيع منهجية وبغساب قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي لابد أولا من اتباع

 قيمةال من الصغرى القيمة طرح طريق عن الرئيسية للمؤشرات ابؼكونة الفرعية للمؤشرات القياس إعادة طريقة
 :                                                                                             التالية ابؼعادلة وفق ابؼؤشر مدى على الناتج وقسمة ابؼسجلة بؽذا ابؼؤشر،

                                                                    (Ai-Min)/(Max-Min)  =Di 

 . Di للمؤشر الكبرى القيمة و الصغرى القيمة Max و Min من كل بسمل حيث
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  :التالية ابؼعادلات وفق لو ابؼكونة الفرعية للمؤشرات ابؼرجح ابؼعدل باستخطدام رئيسي ؤشرم كل  حساب قيم يتم

  = Bsi      ..... .....................................(.Bsi)مؤشر القطاع المصرفي  
∑     
  
 

 
 

  = Esi      ............................................( Esiمؤشر الاقتصاد الكلي)  
∑     
  
 

 
       

 = Msi   .........................................( Msiمؤشر سوق رأس المال )  
∑     
  
 

 
   

 جزئي مؤشر لكل التًجيحي الوزن بيمل w: حيث

db  ،de، dm   قيمها تطبيع بعد وىذا ابؼستخطدمة ابعزئية ابؼؤشرات قيم بسمل  

i1 ،i2 ،i3 ومؤشر الاقتصاد ابؼصرفي للقطاع الفرعي ابؼؤشر لتكوين ابؼستعملة ابعزئية ابؼؤشرات عدد بسمل ،
 الكلي، ومؤشر سوق راس ابؼال على التوالي.

 n  ابؼالي الاستقرار بؼؤشر ابؼكونة الفرعية للمؤشرات الابصالي العدد عن تعبر 

  حساب مؤشر الاستقرار المالي: ويكون وفق المعادلة التالية:.2

                                                    = ((  /n)*Bsi) +((  /n)*Esi)+((  /n)*Msi)  IFSI    

 مؤشر الاستقرار ابؼالي ةيعبر عن قيم  IFSIحيث أن: 

 التالية ابؼعادلة وفق بعد التعويض العددي ابؼالي الاستقرار مؤشر قيم ويكون حساب  : 

  ((9/17)*Bsi) +((7/17)*Esi)+((1/17)*Msi) =  IFSI    

( بحيث 1( و الواحد الصحيح )0وىذه ابؼعادلة تعطي لنا قيما بؼؤشر الاستقرار ابؼالي بؿصورة بتُ الصفر)
أن ىذه القيمة كلما كانت أقرب للواحد دلت على مستوى استقرار مالي كبتَ، والعكس أي كلما اقتًبت القيم 

لي بيمل قيم مؤشر الاستقرار ابؼالي في و ابعدول ابؼوامن الصفر دلت على مستوى ضعيف من الاستقرار ابؼالي؛ 
 .2023ال غاية  1990ابعزائر خلال فتًة الدراسة من 
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 .2023 – 1990قيم مؤشر الاستقرار المالي في الجزائر للفترة  (:11)جدول رقم

 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 ةالسن

IFSI 0,28 0,30 0,29 0,22 0,29 0,32 0,36 0,36 0,34 0,45 0,48 0,44 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 ةالسن

IFSI 0,46 0,45 0,47 0,41 0,43 0,45 0,52 0,53 0,48 0,48 0,43 0,41 

   2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 السنة

IFSI 0,44 0,39 0,42 0,47 0,50 0,42 0,46 0,55 0,55 0,51   

 (01الملحق رقم ) معطيات على بناء الباحث إعداد من: المصدر

مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر خلال فتًة  قيم و بالاعتماد على نتائج ابعدول أعلاه بيكننا أن نوضح تطور
 الدراسة بالشكل ابؼوالي:

 

 2023 - 1990 فترةال خلال الجزائر في المالي الاستقرار مؤشرقيم  تطور (: 18)شكل رقم

 
 (09) رقم الجدول معطيات على بناء الباحث إعداد من: المصدر

 من خلال الشكل أعلاه بيكننا أن بتُ مرحلتتُ في تطور مؤشر الاستقرار ابؼالي كالتالي:

في ابعزائر  الاستقرار ابؼاليم ضعيفة بؼؤشر ي، وبسيزت بق1999الى غاية سنة  1990مرحلة أولى كانت من سنة  -
و إثر  1993وىذا يعبر عن مستوى ضعيف للاستقرار ابؼالي، وفي سنة  1990( في سنة 0,28حيث بلغت )

الاصلاحات الاقتصادية وابؼالية التي جاءت باقتًاح من صندوق النقد الدولي وىذا ما ادى الى  رفع مستوى 
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( سنة 0,45و قيمة بلغت ) 1998( سنة  0,34سجل قيمة بلغت )الاستقرار ابؼالي في السنوات التي تلتها، لي
و ىذا يعتٍ أن ىناك مستوى متوسط و مقبول للاستقرار ابؼالي في ابعزائر و ىذا جاء بعد استقرار  1999

  الاوضاع الأمنية و السياسية فيها.

بابغفاظ على مستوى متوسط من في بؾملها ، وبسزيت  2023الى غاية سنة  2000مرحلة ثانية بستد من سنة  -
(  في بصيع السنوات وىذا ناتج عن الاستمرار في 0.4الاستقرار ابؼالي في ابعزائر حيث كان أكبر من )

 . الاصلاحات الاقتصادية و ابؼالية التي انتهجتها ابعزائر في ىذه الفتًة

بالتًاجع قيم الاستقرار ابؼالي ومن خلال شكل تطور مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر نلاحظ جليا تأثر 
، الى  2010الى جانب تداعيات زيادة القروض ابؼتعمرة بداية من سنة  2003أسعار النفط سنة  النسبي في

جانب زيادة الدين العمومي وزيادة في عجز ميزان ابؼدفوعات بسبب ارتفاع قيمة الواردات وىذا من النتائج السلبية 
ول ابؼصدرة للنفط و التي تعاني من ضعف في الناتج المحلي الابصالي في تغطية لارتفاع أسعار النفط على الد

 الاحتياجات الداخلية.

، 2020و  2019وكذلك تأثرت مستويات الاستقرار ابؼالي في ابعزائر بسبب جائحة كورونا في سنتي 
رار ابؼالي ابلفاضا عما كانت وبرت طائلة النتائج السلبية على الاقتصاد الدولي و المحلي سجلت قيم مؤشر الاستق

( 0,42( مقابل قيمة بلغت )0,50) 2018عليو قبل أزمة كورونا، حيث كانت قيمة مؤشر الاستقرار في سنة 
، وبدجرد زوال الأزمة الصحية و عودة سلاسل التوريد في العالم ارتفعت 2020( سنة 0,46و ) 2019في سنة 

و تبقى بؿافظة على ىذا ابؼستوى   2021سنة  (0,55ئر لتسجل قيمة)بؾددا قيم مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزا
 في السنوات ابؼوالية.

 (02)و( 01) بازل لجنة قراراتم ظل في الجزائري المصرفي النظام: الثالث المطلب

 وأن سبق كما ابعزائر، في الاقتصادية التغيتَات مع تتماشى إصلاحات بعدة ابعزائري ابؼصرفي النظام مر
 بعنة معايتَ من الدول كبقية مستمدة كانت الاصلاحية التغيتَات وىذه الأول؛ ابؼطلب في بالتفصيل لذلك تطرقنا
 البنوك مستوى على توظيفها تم والتي وابغذر ابغيطة قواعد بؾموعة من بداية ابؼصرفي الإشراف و للرقابة بازل

 ورغم ابعزائري؛ البنكي النظام في ابؼالي الاستقرار برقيق الى للوصول وىذا ابؼالية ابؼؤسسات جانب الى ابعزائرية
 ىو الأساسي ىدفها دولي، طابع ذات كانت أنها إلا التطبيق، في الالزامية صفة تكتسي لا بازل بعنة معايتَ كون
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( 02) و( 01) بازل بعنة قرارات في بسملت مراحل في جاء والذي ابؼصرفي والنظام ابؼالي النظام سلامة ضمان
 السلطات سعت التطور بؽذا ومواكبة الدراسة؛ ىذه من الاول الفصل في ذلك في فصلنا وان سبق كما ،(03)و

 ابعزائري وابؼصرفي ابؼالي النظام سلامة تعزيز شأنها من والتي ابؼستجدة القوانتُ مواكبة لمحاولة ابعزائرية التشريعية
 تضمنتو ما ظل في ابعزائري ابؼصرفي النظام وضعية نستعرض يلي ما وفي ؛اقتصاديو  مالي استقرار برقيق وبالتالي
 .فعليا تطبيقها مدى وما (03)بازل بعنة قرارات

 (03)بازل اتفاقية من المستوحاة الجزائريفي التشريع  الاحترازية المعايير الفرع الاول:

ابؼصرفية بساشيا مع ما جاء في  الإصلاحات تبتٍ الى في خضم الاصلاحات الاقتصادية ابعزائر سعت
 التدابتَ من بؾموعة ابزاذب (، وىذا03( وأختَا قرارات ابعنة )02( ثم قرارات اللجنة رقم )01قرارات بعنة بازل )

  11/04 النظام، ولعلى ابنها القرض و النقد بؾلس من طرف والتشريعات الأنظمة من بؾموعة اصدار و
 وبرقيق بؼسايرة ابؽيكلية في النظام ابؼصرفي التعديلات بعض تطبيق و السيولة خطر ورقابة قياس و تعريف ابؼتضمن

 للمحافظة الرقابية و الاحتًازية ابؼعايتَ كل ابعزائر في ابؼصرفي النظام ، حيث تبتٌ(03) بازل اتفاقيةما جاءت بو 
 فيما الاحتًازي النظام ىذا عناصر أىم تتممل و ؛وملائتها بنوكال سيولة ضمان عبر العمل ابؼصرفي سلامة على
  :يلي

 الأدنى المال رأس متطلبات .1

 يعتبرحيث  الزبائن ابذاه التزاماتوللوفاء ب الأول الضمان ابؼالية وابؼؤسسات البنوكفي  ابػاص ابؼال رأس بيمل
 و ابؼخطاطر حدوث توقع ظل وبالأخص فيابؼؤسسات،  ىذه ملاءة ضمان في مهما عنصراالكافي  ابؼال رأس حجم
من خلال  والنقدي ابؼالي الإصلاحفي   ت السلطات التشريعية ابعزائرية أبنية كبتَةأول السبب بؽذاو  نطاقها، اتساع

 .ابػاص و العام القطاع في ابؼالية ابؼؤسسات و البنوك توفره أن بهب الذي ابؼال رأس من الأدنى دابغ تسقيف

 الأدنى ابؼال رأسل ، والمحدد04/07/1990 في ابؼؤرخ 90/2001 وىو نظام أول القرض و النقد بؾلس خصص
 ابؼال رأس تكييف على لاحقا ابعزائر بنك عمل ثم ،ابعزائر في العاملة ابؼالية ابؼؤسسات و البنوك في توفره ابؼطلوب

 ابؼؤسسات و البنوك عدد تزايد البنكي، النشاط تطور: ممل ابؼصرفي بالعمل المحيطة الظروف تطور حسب الأدنى
 بـتلف عرض بيكننا؛ و (37، صفحة 2017)بودالي،  اودولي بؿليا ابؼالي ابعانب تطوراتالى جانب  ابؼالية

 :التالي ابعدول في 2024-1990في ابعزائر خلال الفتًة  ابؼال لرأس الأدنى ابغد التي مست التطورات
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 2024-1990في النظام المالي الجزائري في الفترة  المال لرأس الأدنى الحد تطور(: 12) رقم جدول

 السنة
الحد الأدنى لرأس المال 

 للبنوك )مليار دج(

الحد الأدنى 

للمؤسسات المالية 

 )مليار دج(
 ملاحظات

 سوخ بإًشاء بٌوك خاصت لأول هرة 59/09قاًوى  - 0,5 1990

 دج هلٍار 09رفع الذذ الأدًى إلى  94/90الٌظام  3,5 10 2008

 هلٍار دج 09رفع الذذ الأدًى إلى  04/90الٌظام  6,5 20 2018

2024 20 6,5 
هع حذذٌذ خاص  الأدًى دافظ على ًفس الذذ 00/90الٌظام 

 للبٌوك الرقوٍت

 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية للبنك المركزي الجزائري 

ومن خلال ابعدول أعلاه بيكن أن نلاحظ أن ىناك تطورا متزايدا في ابغد الادنى لرأس ابؼال في كل من 
ابعزائرية خلال فتًة الدراسة، وىذا ما عزز قدرة ابؼؤسسات ابؼالية العاملة في ابعزائر على  وابؼؤسسات ابؼاليةالبنوك 

لال لاستقرار ابؼالي في ابعزائر خاظ على مستوى مقبول لعلى ابغف أيضا ساعد والذيمواجهة بـاطر النظام ابؼالي، 
 نفس الفتًة.

 للنظام ابؼالية الصلابة من يقلل لم ابؼسموح بو ابؼال رأس من الأدنى ابغد تعديل أنوابعدير بالذكر ىنا 
الى جانب ابغفاظ على  ابػارجية الصدمات مقاومة على نسبيا جدواىا اثبتت التي قدراتو ومن ابعزائري ابؼصرفي

 ابؼالية وابؼؤسسات البنوك إعطاء وىنا حرص ابؼشرع ابعزائري على ؛ككل، وعزز استقرار النظام ابؼالي  مردوديتو
 .ة لا تتعدى السنتتُالتنظيمي طو شر لل للامتمال مهلةالعاملة في ابعزائر 

 الإلزامي أو الإجباري الاحتياطي .2

 في الاحتفاظ التجارية بنوكلل اإلزام ابؼركزي البنك ابؼطبق من طرف الإجباري الاحتياطي نظام يتضمن
 تقدمو الذي الائتمان حجم على للتأثتَ النظام وتستخطدم ىذا السائل، النقد جزء بؿدد من على ابعارية ابغسابات

 :التالي ابعدول في بلتصرىا ومراسيم تنظيمية تعليمات عدة أصدرت الشأن ىذا في، و التجارية البنوك
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 2025-1990في البنوك الجزائرية في الفترة  الإجباري الاحتياطي تغير معدل :(13) قمر  جدول

 السنة
معدل الاحتياطً 

 الإجباري )%(
 ملاحظات

 59/09آلٍت جذٌذة ظوي قاًوى الٌقذ والقرض  غٍر هخاح 1990

1994 11.5 
الوذذدة  0550/30 رقن و الخعلٍوت 0550/02بٌاء على الخعلٍوت رقن 

 أدواث السٍاست الٌقذٌتللادخٍاطً الاجباري ظوي 

 0551 بٌاء على الخقرٌر السٌوي لبٌل الجزائر لسٌت 15 1995

 0552 لسٌت الجزائر لبٌل السٌوي الخقرٌر على بٌاء 14 1996

 0553 لسٌت الجزائر لبٌل السٌوي الخقرٌر على بٌاء 13 1997

2001 04 
 الادخٍاطً الاجباريٌذذد مٍفٍت إًشاء  0990/90الخعلٍوت 

 حذذد قٍوت الادخٍاطً الاجباري 0990/90الخعلٍوت 

2002 06.25 
الاجباري الادخٍاطً إًشاء مٍفٍت  دول حعذٌل 0990/92 الخعلٍوت  
 الاجباري الادخٍاطً قٍوت حذذد 0990/90 الخعلٍوت

 سقف الادخٍاطً الاجباريلذذد الو 90/90الٌظام رقن  06.5 2004

 0903% فً أوث 0خفط الوعذل إلى إصذار حعلٍوت حخعلق بحن  04 2017

 عذلج شروط الادخٍاطً الإجباري 0900/90حعلٍوت بٌل الجزائر رقن  03 2023

 %0 إلى الوعذل طلخف 0901 فً قرار الوجلس الٌقذي والوصرفً 02 2025

 الجزائري المركزي للبنك السنوية التقارير على بالاعتماد الباحث إعداد من: المصدر

ان بنك ابعزائر قام بعدة تغيتَات على نسبة الاحتياطي الاجباري  يتضح جليامن خلال ابعدول أعلاه 
سوق النقدية و السيولة ابؼتاحة لمن أدوات السياسة النقدية، وابؼراد من خلابؽا التأثتَ على امباشرة  أداةباعتباره 

؛ وابعدير بالذكر ىو ان التطبيق  التحكم في حجم الائتمانوصولا الى لدى البنوك التجارية العاملة في ابعزائر
، حيث كان تغيتَ نسبة الاحتياطي الاجباري من قبل بنك ابعزائر في 2001الفعلي بؽذه السياسة كان سنة 

 .كل فتًةأغلب السنوات مسايرة للأوضاع الاقتصادية السائدة في  

بداية من  تزايد في كانت في النظام البنكي ابعزائري الإجباري الإحتياطي نسبة أن وخلال فتًة الدراسة بقد
ستقرار النظام ابؼالي ابعزائري الذي كان بيتاز لاأكمر  ادعم كان  ، وىذا ما2017 سنة غاية الى 2001سنة 

يعود  وىذا %4 نسبة الاحتياطي الاجباري بنسبة يددتم فيها بروالتي  2017 سنة ماعدا بدعدل سيولة متوسط،
 سنةوفي وبنفس ابؼنوال ، خلال ىذه السنة تأثتَ الازمة النفطية بسب في ابعزائر التي حدثت السيولة أزمةالى 

، التي ابقر عنها تراجع في ابؼؤشرات الاقتصادية و ابؼالية على ابؼستوى 19برت تأثتَ أزمة كوفيد و  أيضا، 2020
 .سياسة نقدية توسعية كان ابؽدف منها دعم السيولة البنكية، ولذلك انتهج البنك ابؼركزي ابعزائري الدولي و المحلي
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، جاء خفض معدل 2020بعد سنة أي الازمة الصحية  والعابؼي بعدوبعد انتعاش الاقتصاد الوطتٍ 
 ، وىذا الاجراء جاء2025الاحتياطي الاجباري ضمن السياسة النقدية التوسعية في السنوات ابؼوالية لغاية سنة 

النظام البنكي على بسويل النشاط الاقتصادي في ظل تسجيل تراجع في  وتدعيما لقدرةبنكية لدعم السيولة ال
 معدل التضخطم.

 الخطر توزيع نسبة .3

 ،ابؼدينتُ من قليل عدد أو واحد مدين على ابؼخطاطر تركيز وبذنب أفضل بشكل ابؼخطاطر تسيتَ بهدف
 و البنوك على ابعزائر بنك فرض ،وتهديد استقرار النظام البنكي ككل البنك ملاءة تهديد شأنو من والذي

 16/02/2014 في ابؼؤرخ 14/02 النظام حسب ابؼخطاطر توزيع لنسب الاستجابة إلزامية ابؼالية ابؼؤسسات
 .ابؼسابنات و الكبرى بابؼخطاطر ابؼتعلق

يستوجب  التي وابؼسابنات ابؼخطاطر بتقسيم ابؼرتبطة ابؼفاىيم النظام ىذا خلال من ابعزائر بنك حددحيث 
والتي جاءت موضحة  بركمها التي ابعديدة وكذا قواعدىاالعاملة في ابعزائر  ابؼالية وابؼؤسسات البنوك تتحملها أن
 :بابتُ في

 :عليو نص ما بتُ منو  ،ابؼخطاطر تقسيم كيفيةتفصيل عن   فيو جاء: الأول الباب أ.

 ابؼخطاطر بؾموع من% 25 تفوق لا قصوى نسبة باستمرار برتًم أن مالية مؤسسة أو بنك كل إلزام 
 .القانونية ابػاصة أموالو قيمة من واحد مستفيد من بؽا يتعرض التي ابؼرجحة الصافية
 مع عملياتو بسبب ابؼالية ابؼؤسسة أو البنك بؽا يتعرض التي الكبرى ابؼخطاطر بؾموع يتجاوز لا أن 

 بشانيةو  للبنك ابػاصة الأموال من% 10 مبلغها يتجاوز ، لاقروض على منهم واحد كل برصل الذين ابؼستفيدين
 .القانونية ابػاصة أموابؽا مبلغ أضعاف
 ابؼركزي البنك قبل من المحددة ابؼعايتَ بؽذه بذاوز أي لتسجي حال في عقوبات ابؼصرفية اللجنة تفرض. 

الصادرة من طرف  74/94 رقم التعليمية في المحددة النسب تغيتَ النظام ىذا وفق تم أنو الى الإشارة بذدرو 
 عملياتو حسب البنك يتحملها أن ابؼمكن للمخطاطر القصوى بالقيمة يتعلق فيما، 1994في سنة  ابعزائر بنك
 يتجاوزه لا الذي بابؼبلغ ابؼتعلقة النسبة وكذلك ؛للبنك ابػاصة الأموال مبلغ مرات 8 الى 10 من ابؼستفيدين مع

 ؛ابػاصة الأموال مبلغ مرات 8 الى 10 من ابؼهمتُ) عملاء دائمتُ ومهمتُ( ابؼستفيدين مع عملياتو في البنك
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 وذلك أشهر (03) كل ابعديدة للقواعد تبعا الكبرى بابؼخطاطر بالتصريح ابؼالية وابؼؤسسات البنوك زامال تم كما
 يتعرض التي ابؼخطاطر بؾموع انو على النظام ىذا في الكبتَ ابػطر؛ وعرف ونانقا ابؼعمول بها التصريح لنماذج وفقا
 ابػاصة الاموال من %10 مبلغها يتعدى التي عملياتو جراء ابؼستفيد نفسب وابؼتعلقة ابؼالية ابؼؤسسات وأ البنك بؽا

 خطر بذاوز الذين ابؼستفيدين بهم يقصد، و (2014)البنك ابؼركزي ابعزائري،  ابؼعنية ابؼالية ابؼؤسسات وأ للبنك
 .مباشر بشكل ابؼالي بوضعهم البنك ارتباط لتفادي للبنك القانونية ابػاصة الأموال من %10 منهم واحد كل

 و البنوك بروزىا التي ابؼسابنات ىذه تتممل، حيث ابؼسابنات نظامب ىذا الباب خص : الثاني الباب ب.
 ابؼؤسسات في مسابناتوثانيها  ،ابؼالية أو البنكية ابؼؤسسات في مسابناتأوبؽا  ،نوعتُ في ابؼالية ابؼؤسسات
 النظام فان ابؼخطتلفة ابؼسابنات من النوعتُ كلا عليها ينطوي التي ابؼخطاطر ان اعتبار على ، التجارية أو الصناعية
 على التأكيد الصدد ىذا في تم و ؛الرئيسي بنشاطو بؽا صلة لا التي للمخطاطر ابؼساىم تعرض تأطتَ الى يهدف
 الأموالمن % 60 و مسابنة لكل ابػاصة الأموال من% 15 الآتيتُ للحدين ابؼسابنات بذاوز عدم وجوب
 .ابؼسابنات لمجموع ابػاصة

 السيولة مخاطر بإدارة خاصةال تدابيرال. 4

 بؾلس صدر عن(، 03)بازل اتفاقية في الواردة السيولة معايتَ للوصل الى برقيق ابعزائر بنك مساعي في
 ،السيولة بـاطر ورقابة يتَوتس اسيوق فيتعر  ابؼتضمن 24/05/2011 في ابؼؤرخ 11/04 النظام والقرض النقد

 الأصول بؾموع بتُ نسبة بيملوالذي  للسيولة أدنى حد احتًام على ابعزائرية البنوك تم من خلالو إلزام والذي
 جهة ومن ،جهة من البنوك من ابؼستلمة التمويل التزامات و القصتَ ابؼدى على برقيقها ابؼمكن و ابؼتوفرة السائلة
 ينبغي حيث ؛على عاتق البنك ابؼقدمة الالتزامات و القصتَ ابؼدى على الطلب برت الإستحقاقات بؾموع أخرى

 .(89، صفحة 2018)بعزيز و بـلوفي،  %100 نسبة الأقل على ىذه النسبة ساويت ان

  مواد رئيسية ىي: ثلاثةتضمن ىذا النظام و 

وفق مقررات  ابؼؤسسات ابؼالية بتقييم خطر السيولة وفق الشروط ابؼعتمدةتزم البنوك و (: تل01رقم ) ابؼادة -
 .(03بازل)

 .توزيع التمويلات عمليةىذه ابؼادة انو على البنك برديد سقفا أعلى للقروض في  : تقر(02) رقم ابؼادة -
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وكذا بؼتابعة  ،عميل لديها حول كلمعابعة ابؼعلومات بتوفتَ نظام تسجيل و  البنوك (:تلتزم كل04رقم) ابؼادة -
، )معدل السيولة، كفاية رأس ابؼال، حجم القروض ابؼمنوحة، القروض ابؼتعمرة،...(حدود النسب ابؼسموح بها

 كل سنة مالية.  من بداية ثلاثي كل نهاية في ابعزائر لبنك النسب ىذه بتبليغ ملزمة إضافة الى كونها

 في الصادرة 11/107 التعليمة ابعزائر بنك أصدر والتفصيل فيو أكمر، النظام ىذا تفستَ لغرض و 
 مكوناتها حساب كيفية وتبتُ ،ابؼتعلقة بالسيولة ة ابؼذكورة أعلاهالنسب حساب كيفية تشرح التي 21/12/2011

 حيترج معامل عنصر كل اعطاء مع النسبة حساب في تدخل التي العناصر حددت حيث ترجيحها معاملات و
 بو التصريح و ابؼعامل ىذا اعداد أساسها على يتم التي الكيفيات الى جانب توضيح سحبو امكانيات لىإ استنادا
 .ابعزائر بنك لصاح

 تتناسب معاملات على ىناوتم الاعتماد  الأجل قصتَة السيولة نسبة استعمل ابعزائر بنك أن وىنا نشتَ الى
 غاية الى حابؽا على النسبة ىذهقيمة  وبقيت( 03)بازل بو جاءت ما مع بساشيا الأصل سيولة درجة مع طردا

 الاستمنائية بالإجراءات ابؼتعلقة، 05/2020 رقم التعليمة ابعزائر بنك أصدر أين 06/04/2020تاريخ 
 انتشار تبعات اثر ،العاملة في ابعزائر ابؼالية ابؼؤسساتو  البنوك على ابؼطبقة الإحتًازية الاجراءات بعض لتخطفيف

 القطاعات، سائرعلى الاقتصاد المحلي أيضا، والذي أثر على  وعلى العابؼي الإقتصاد على 19 كوفيد فتَوس
، الى جانب إعفاء البنوك وابؼؤسسات ابؼالية من تكوين وسادة الامان، الى %60 نسبةبـ النسبة ىذه فحددت

 جانب تأجيل أقساط القروض ابؼستحقة واعادة جدولتها.

بنفس النسبة ابؼتعلقة بالسيولة بدوجب بيان  31/12/2020تم بسديد ستَ التعليمة السابقة الى غاية 
، 08/2021، 04/2021، 01/2021صادر عن البنك ابؼركزي ابعزائري، ثم صدرت تعليمات أخرى لاحقا 

والتي تعلقت أساسا بابغفاظ على نفس الاجراءات و بسديد العمل بها، الى غاية سنة  12/2021، 09/2021
% 244كزي بست الاشارة الى مؤشر السيولة البنكية الكلية التي وصلت بكو وفي التقرير السنوي للبنك ابؼر  2023

وبست الاشارة أيضا الى العودة التدربهية الى تطبيق الوضع الطبيعي لتطبيق ابؼعايتَ الاحتًازية وتطبيق نسبة السيولة 
 %. 100في حدود نسبة 
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 المالية الملاءة نسب .5

سعى البنك ابؼركزي لتطبيق متدرج بؽذه القواعد بداية من كيفيات برديد  في إطار تطبيق ابؼعايتَ الاحتًازية،
 ابؼالية ابؼلاءة نسبة حددتابؼخطاطر وقياسها وصولا الى برديد نسبة بـصصات رأس ابؼال بؼواجهة ىذه ابؼخطاطر؛ و 

 ابؼالية وابؼؤسسات البنوك على ويستوجب ،أدنى كحد% 08 في حدود في البنوك وابؼؤسسات ابؼالية ابعزائرية
 ليقوم فقط الائتمانية ابؼخطاطر تغطي سابقا النسبة ىذه كانت حيث؛ 2000 سنة من بداية ا وبرقيقهااحتًامه

 في ابؼؤرخ 01/14 رقم للنظام وفقا تغطيها التي وابؼخطاطر ابؼالية ابؼلاءة لنسبة الأدنى ابغدبتعديل  ابعزائر بنك
 وبؾموع القانونية ابػاصة موالالأ حجم بتُ بابؼقارنة ىذه النسبة تكون حيث أصبحت برسب 16/02/2014

نسبة  تفوق أو مساوية النسبة ىذه تكون ان بهب؛ و ابؼرجحة السوق وبـاطر التشغيلية ابؼخطاطرو  ضو القر  بـاطر
)بعزيز و  الاعتبارات التالية ابؼخطاطر  قيمة حساب في، مع مراعات %08 السابقة النسبة من بدلا% 9.5

 :(90-89، الصفحات 2018بـلوفي، 

 .ابؼيزانية خارج وبـاطر ابؼيزانية بـاطر ضو القر  بـاطر تتضمن - 

 نسبة في ابؼخطاطر ىذه بدوجب ابػاصة الأموال من ابؼخطصصاتقيمة  بضرب ابؼرجحة التشغيل بـاطر برسب-
12.5%. 

 نسبة في ابؼخطاطر ىذه بدوجب ابػاصة الأموال من ابؼخطصصات قيمة بضرب ابؼرجحة السوق بـاطر برسب-
12.5%. 

 تغطية نسبة احتًام بوجوب ابؼالية وابؼؤسسات البنوك من النظام ابؼذكور أعلاه، (03)رقم ابؼادة تلزم كما-
حدود  في( التشغيلية وابؼخطاطر السوق خطر ، القروض خطر) ابؼخطاطر لمجموع القاعدية ابػاصة الأموال صصاتبـ

 ابػاصة الأموال من كل قيمة حسابكما لابد أن يتم   ابؼالية؛ ابؼلاءة نسبة حسابعملية في وىذا  ،%07نسبة 
(، وىذا ما أدى الى برقيق توحيد في ابؼعايتَ 03ا نصت عليو قرارات بعنة بازل)وفق م ابؼرجحة وابؼخطاطر القانونية

 ابعزائر.المحاسبية و الرقابية على مستوى 

بداية  جيدة وبذدر الاشارة ىنا أن التقارير السنوية للبنك ابؼركزي ابعزائري اظهرت برقيق نسب ملاءة مالية
أعلى من نسبة ابؼلاءة ابؼالية ابؼقررة وفق مقرر بعنة بازل وكانت قيمها   2023الى غاية سنة  2000سنة  من
 مقرر وفق ابؼقررة ابؼالية ابؼلاءة نسبة من أعلى تنظيمي أدنى بغد ابعزائرية السلطات فرض عن ناتج وىذا (03)
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، ووصلت قيمتها 2022 – 2000% في الفتًة بتُ 18-%12، حيث كانت قيمها تتًاوح بتُ جنةللا
 .2023% سنة 22.76

 الأمان وسادة .6

على بؾموع أوجب البنك ابؼركزي ابعزائري  أعلاه، ابؼذكور ابؼلاءة لنسبة الأدنى ابغد تطبيق على زيادة 
 وتغطي القاعدية ابػاصة الأموال من تتكون "أمان وسادة" تدعى مالية وسادة ليتشك البنوك و ابؼؤسسات ابؼالية

 بهذه الاحتفاظفرض  خلال منابعزائرية  النقدية السلطة تهدف حيث ابؼرجحة، ابؼخطاطر من %02.5 نسبة
مالية وىذا بدوجب الأمر رقم  أزمة حدوث حالة في ابػسائر استيعاب على البنوك قدرة من الرفع الى النسبة

 ابعزائرية البنوك لقدرة احقيقي امؤشر  و أساسية النسبة ىذه وتعتبر ؛16/02/2014ابؼؤرخ في  01/2014
من خلال برقيق  ابؼنافسة على وقدرتها الدولي الصعيد على مكانتها لتعزيز أيضاو  ابؼستهدفة ابؼلاءة نسبة لتحقيق

 رقم التعليمية ابعزائر بنك أصدر حيث ،19 كوفيد أزمة خلال ما برقق فعليا وىو ،مؤشرات احتًازية عالية
  الفتًة في مانالأ وسادة تكوين إلزامية من البنوك تم إعفاء وبدوجبها 06/04/2020 في ابؼؤرخة 05/2020

كإجراء لتخطفيف آثار تراجع النشاط البنكي بسبب    31/12/2020 غاية الى 01/03/2020 منابؼمتدة 
 ابعائحة.

بعد زوال الازمة الصحية العابؼية، انتهجت السلطة النقدية في ابعزائر نهجا للعودة تدربهيا الى تطبيق ابؼعايتَ 
ابؼلاءة ابؼالية ، وتم التأكيد على وجوب برقيق ابغد الادنى لنسب ءبزفيفها استمناالاحتًازية ابؼطبقة سابقا والتي تم 
 و ضرورة تكوين وسادة الامان.

 المخاطر ومراقبة بإدارة خاصة تدابير .7

 بشكل تنص والتي ابؼخطاطر ومراقبة بإدارة ابػاصة (03) بازل لاتفاقية المانية الدعامة بؼتطلبات امتمالا
 2009 سنة من بداية ابعزائر بنك قام ،ابؼالي الضغط اختبارات برامج وتوظيف تأسيس ضرورة على خاص
برمل  على ابعزائري البنكي النظام وقدرة متانة تقييم قصد وىذا الضغط ابؼالي، برمل على القدرة اختبارات بتطبيق

 الوقائية الإجراءاتتطبيق و  تحديداستغلال ىذا التطبيق ل، الى جانب ضغط الازمات وقدرتو على ابؼقاومة
 التشريعية سلطاتال جانب من أو نفسها البنوك جانب من سواء ابزاذىا يتعتُ التيو  ياستباقبشكل  والعلاجية

 بموذج تطوير أعمال الدولي البنك خبراء من تقنية بدساعدة ابعزائر بنك باشر 2013 سنة وبحلول ؛ابؼشرفة



خلال الفترة قياس أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائرتحليل و  40الفصل   

 

 
218 

 لكل ابؼالية والبنوك ابؼؤسسة حساسية مدى بتقييم يسمح الاختبارات بؽذه خاص بابعزائر وديناميكي متكامل
 ابؼفرط السحب ،ابغاد التغتَ احتمال) ابؼصرفي بالنشاط ابؼتصلة ابؼخطاطر مؤشرات فيابؼتوقع حدوثها  التغتَات
 التفاعلات الاعتبار بعتُ بالأخذ ككل ابؼصرفي النظام صلابة بتقييم أخرى جهة من يسمح كما ،( الخ...للودائع

 .البنكي النظام على الكلي الاقتصاد متغتَات وتأثتَ والبنوك ابؼالية ابؼؤسسات بتُابؼوجودة 

 أسفرت بنكا على مستوى ابعزائر لعشرين الضغط برمل على القدرة اختبارات إجراءتم  2017 سنة فيو 
 و ابؼالي التقرير أساس على السلطات الوصية طرف من أجري الذي السابق، للتحليل مكملة جيدة نتائج على

و الذي أثبت صحة وقوة ابؼؤشرات ابؼالية ابؼسجلة على مستوى    ابؼالية ابؼؤسسات و للبنوك الدوري الاحتًازي
 النظام البنكي ابعزائري.

  الإشراف مهام عصرنة .8

 من الإحتًازية ابؼراقبة مسار إصلاح في ابعزائر بنك باشر (03) بازللاتفاقية  الماني الشطر مسايرة اطار في
البيانات  أساس على يعمل نظام وىذا من خلال، لمخطاطرتقييم كفء ل على تركز رقابة طريقة تطوير خلال

 طريقةال حسب ابؼالية وابؼؤسسات للبنوك الإحتًازيةابؼؤشرات  و ابؼالية الوضعية بتقييمتسمح  ميدانيا ابؼسجلة
 يسمح بفا ،ابؼالية وابؼؤسسات البنوك بؽذه والاحتًازية ابؼالية البيانات توقعل بموذجوضع  وكذا ،Camelsالمحدثة 
غط ابؼالي، بهدف الوصول الى الض برمل على القدرة ختباراتلا سيناريو بإجراء يسمح اضافي استشرافي بتحليل

ابؼخطاطر التي  طبيعة الى بالنظر ابؼالية ابؼؤسسات و البنوك سيولة و ابػاصة الأموال ةملاء بؼدى أفضل تقييم
 .الضغوط برت او العادية الظروف في سواء وىذا تضمنها نشاطهاي

  SYNOBA المعلومات تحديث مشروع .09

بعنة خاصة للقيام ومتابعة رقمنة و معابعة بيانات الرقابة  باستحداث 2011أطلق ىذا ابؼشروع سنة 
للبنوك وابؼؤسسات  البنكية، ومنظومة الاشراف عبر التحكم التلقائي و الآلي في التقارير البنكية و المحاسبية الدورية

 البنك ابؼركزي.مصاح التي ترسل الى  ابؼالية

وبرستُ قدرة  ،تقييم البنوك وابؼؤسسات ابؼاليةبيكنو يهدف ىذا ابؼشروع أيضا الى إضفاء نظام آلي حيث 
من  ابؼالية والمحاسبية البنك ابؼركزي على مراقبة فورية للمخطاطر البنكية، إضافة الى توحيد منهجية إعداد التقارير
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، 2018)بعزيز و بـلوفي،  ابعزائر لزبادة الشفافية و رفع مستوى الرقابة ابؼالية طرف البنوك و ابؼؤسسات ابؼالية في
 .(87صفحة 

 الاطار النظري للمنهج القياسي المتبعثاني: المبحث ال

يشمل ىذا ابعزء من الدراسة إثبات ما ىو مذكور في ابعزء النظري حول قياس اثر تقلبات أسعار                
  2023إلى غاية سنة  1990النفط على الاستقرار ابؼالي في ابعزائر خلال فتًة الدراسة ابؼمتدة من سنة 

( في وجود عدة سلاسل  ARDLبطاء ابؼوزع )وللوصول إلى ىذا ابؽدف نعتمد على منهجية الابكدار الذاتي ذو الإ
زمنية في ىذه الدراسة بغية للحصول على أفضل بموذج قياسي بيكننا من تقدير العلاقة بتُ ابؼتغتَين في الأجلتُ 

 الطويل و القصتَ.

منهجية الدراسة القياسيةتحديد : الأول مطلبال  

وىذا بؼا  (ARDLالذاتي ذو الإبطاء ابؼوزع ) منهجية الابكدارسيتم الاعتماد في الدراسة القياسية على 
 بييز ىذه الطريقة و ابؼزايا التي يتيحها للباحث، ونلخطص ىذه ابؼنهجية في ما يلي.

 منهجية الانحدار الذاتي ذو الإبطاء الموزع تعريف 

ىي أسلوب إحصائي اقتصادي يستخطدم في برليل العلاقة بتُ منهجية الابكدار الذاتي ذو الإبطاء ابؼوزع 
 .Pesaran and Shin (1999)ابؼتغتَات في ابؼدى القصتَ والطويل تم تطويرىا من طرف 

طريقة عملية بؼعابعة و تقدير علاقة ، وىي (pesaran, H, & Smith, 2001) وعدلت من قبل 
 مشاىدة 30يكون عدد ابؼشاىدات أكبر من  أن( بشرط  t-1و ) (t)الارتباط بدعادلة واحدة للسلاسل الزمنية 

فهذه ابؼنهجية تأخذ بعتُ الاعتبار أي أنها تعتمد على إدخال القيم ابؼتأخرة للمتغتَ التابع و ابؼتغتَات ابؼستقلة، 
وجود الفجوة الزمنية بتُ انتقال الأثر من ابؼتغتَ ابؼستقل للمتغتَ التابع وىذا ما بستاز بو معظم الظواىر الاقتصادية 

الاقتصادي، وبؽذه  ابؽدف إلى برقيق وصولابزاذ القرار الاقتصادي حيث أن ىناك فارق زمتٍ بؿسوس بتُ فتًة ا
  مزايا بلص بالذكر منها ما يلي: ابؼنهجية عدة

  تسمح ىذه ابؼنهجية بدراسة ابؼتغتَات من درجات تكامل بـتلفة ولا يشتًط توحيد درجة التكامل بشرط أن لا
 .منها أعلىأو  I(2)تكون درجة تكامل أحد ابؼتغتَات من الدرجة المانية 
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  الأساليب القياسية الأخرى في العينات الصغتَة تتيح ىذه ابؼنهجية ابغصول على نتائج دقيقة بأكمر فعالية من
 مشاىدة(. 30)
  تتيح منهجيةARDL أي تقدير العلاقة في  الأجلالتحليل ابؼتزامن للعلاقات قصتَة و طويلة  خاصية أيضا

 الأجل القصتَ والأجل الطويل في سياق الاختبار الواحد.
 تغتَات ابؼستقلة وبالتالي فالنتائج ابؼتحصل عليها وفق تتيح ىذه ابؼنهجية تفادي إشكالية وجود الارتباط بتُ ابؼ

 ىذه ابؼنهجية برظى بدصداقية كبتَة.

  ARDLالثاني: خطوات تطبيق منهجية  المطلب

و لأجل ابغصول على نتائج ذات مصداقية لابد من تتبع خطوات  ARDLلأجل تطبيق منهجية 
 أساسية وىي على النحو التالي:

تتممل ابػطوة الأولى في فحص طبيعة السلاسل الزمنية ابؼراد دراستها دراسة استقرارية السلاسل الزمنية:  -1
 ، وتكمن أبنية استقرار السلاسل الزمنية في كون (2021)لعصامي، ولابد من برديد طبيعتها ساكنة أو متحركة 

دراسة السلسلة الزمنية ابؼستقرة تتيح لنا تعميم نتائجها على فتًات زمنية أخرى، عكس السلسلة الزمنية غتَ 
ابؼستقرة فدراستها لا تعطي أبنية علمية كبتَة، وتعتبر السلسلة الزمنية مستقرة إذا كان متوسطها ابغسابي و تباينها 

ى الفجوة بتُ فتًتتُ و ليس الزمن الفعلي للفتًتتُ؛ في حتُ تعتبر ثابتتُ بدرور الزمن و قيمة التباين ىنا تعتمد عل
ومن ،(131، صفحة 2023)نيد،  السلسلة الزمنية غتَ مستقرة حتُ يكون وسطها و تباينها غتَ ثابت ومتغتَ

 والتيمنية نذكر اختبارات جذر الوحدة أىم الاختبارات الإحصائية ابؼستخطدمة لتحديد استقرارية السلاسل الز 
وبتَون ، واختبار فيليبس Augumented Dicky-Fuller Test( ADFفولر ابؼوسع ) -تشمل اختبار ديكي

(PP)Phillips and Perron  ويتم ىنا برديد رتبة تكامل السلاسل الزمنية ولابد أن تكون من الرتبة ،I(0)  أي
أي أنها مستقرة بعد أخذ الفروق من الدرة الأولى، كما  I(1)أنها مستقرة في ابؼستوى الأصلي، أو تكون من الرتبة 

 يكمن أن تكون السلسلة الزمنية مستقرة في الرتبتتُ معا.

 ( Bound-Testتحليل التكامل المشترك وفقا لمنهج اختبار الحدود) -2

علاقة توازنية طويلة ابؼدى بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة و ابؼتغتَ التابع، يتيح ىذا ابؼنهج التحقق من وجود 
ذي يقوم على اختبار فرضية العدم أي عدم وجود تكامل ال F (Wald –Test)على اختبار الأسلوبويعتمد ىذا 
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، صفحة 2021)لعصامي،  مشتًك بتُ متغتَات الدراسة مقابل وجود تكامل مشتًك بينها في الفرضية البديلة
المحسوبة مع قيمتها ابعدولية بحيث أنو إذا   Fويتم ىنا قبول أو رفض فرضية العدم من خلال مقارنة قيمة  (238

و نقبل الفرضية   ابعدولية )قيمة حرجة عليا( فهنا نرفض الفرضية  Fكانت القيمة المحسوبة أكبر من قيمة 
ابعدولية فهنا نقبل فرضية العدم أي  F، والعكس في حالة أنو كانت القيمة المحسوبة أقل من قيمة   البديلة 

 (197، صفحة 2023)يونس،  عدم وجود تكامل مشتًك بتُ ابؼتغتَات

    ECMتقدير العلاقة في الأجل القصير وفق نموذج تصحيح الخطأ-3

توازنية طويلة الأجل بتُ متغتَات الدراسة و  على مبدأ وجود علاقة  ECMتصحيح ابػطأ يعتمد بموذج
الطويل يعتٍ  الأجلفي  توازنيةالتي مفتًض انو قد تم التحقق من وجودىا في ابػطوات السابقة، ووجود علاقة 

تكون بـتلفة عن القيم التوازنية  الآنية للمتغتَ التابع أن ، حيث بيكن للقيمالقصتَ الأجلعلاقة في إمكانية وجود 
في الأجل الطويل حسب بموذج تصحيح  ابػطأو بيمل الفرق بتُ ىذه القيم ىامش ابػطأ، ويتم تصحيح ىذا 

 .  ECMابػطأ 

 الاختبارات التشخيصية للنموذج -4

اختبار ارتباط تسلسلي للبواقي، واختبار  بؾموعة من الاختبارات التشخطيصية تشمل كل من إجراءيتم ىنا 
التباين للبواقي، وكذا اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي، وصولا إلى اختبار استقرارية النموذج من خلال اختبار 
المجموع التًاكمي لتكرار البواقي و اختبار مربعات المجموع التًاكمي لتكرار البواقي، وجل ىذه الاختبارات تهدف 

، صفحة 2023)يونس،  كد من جودة النموذج ابؼتوصل إليو و تعطي نتائج النموذج مصداقية لتعميمها.إلى التأ
198) 

 المطلب الثالث: تحليل و تقييم نتائج النموذج القياسي

 من التقييم ىذا يتمو  ،النموذج ىذا تقدير جودة من التأكد بهب ابؼقدر القياسي النموذج استخطدام قبل
، وغتَىا العام الأداء جودة الإحصائية، ابؼعنوية الاقتصادية، ابؼعنوية اختبار: ممل الرئيسية الاختبارات بعض خلال

 الظواىر لتطور والتوقعات التقديرات أنواع بـتلف إجراء في عليها المحصل القياسية النماذج استعمالوبذلك بيكن 
 ابؼستقلة للمتغتَات ما قيم بإعطاء ابؼستقبل في التابع ابؼتغتَ قيم حساب أي ابؼستقبل في ابؼدروسة
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 2023-1990 نمذجة قياسية لأثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائر في الفترة المبحث الثالث:

تحديد متغيرات و نموذج الدراسة القياسية :الاولالمطلب   

 خصص ىذا ابعزء من الدراسة لتحديد متغتَات الدراسة وكذا مصادر البيانات لكل متغتَ.

: اختيار متغيرات الدراسة وتعريفهاالأولالفرع   

 تاعتمادا على الدراسة النظرية بؼوضوع الاستقرار ابؼالي وكذا الدراسات السابقة التي تطرقت لمحددا
 كما يلي:الاستقرار ابؼالي، تم برديد متغتَات الدراسة القياسية مع الأخذ بعتُ الاعتبار طبيعة الاقتصاد ابعزائري  

 ISFBوبيمل مؤشر الاستقرار ابؼالي )مؤشر مركب( رمزنا لو بالرمز: dépendent Variableالمتغير التابع .1
وىي قيم تعبر عن مستوى الاستقرار ابؼالي للنظام  (1)والواحد الصحيح (0الصفر)عنو بالقيم التي تتًاوح بتُ  معبرا

 ابؼالي ككل في ابعزائر خلال فتًة الدراسة.

وتشمل أىم ابؼتغتَات التي اعتبرت في الدراسات : Independent Variablesالمتغيرات المستقلة  .2
، وىي  في ابعزائر ابؼالي وبالتالي الاستقرارمن ضمن أىم ابؼتغتَات التي بؽا تأثتَ على النظام ابؼالي  النظرية الاقتصادية

 كالتالي:

تعتبر أسعار النفط من ابؼتغتَات ذات الأبنية الكبتَة في الاقتصاد ابعزائري، : PETR.PRأسعار النفط  .أ
الإيرادات العامة للدولة ابعزائرية، ولذلك فانو سيكون لو تأثتَ وذلك يعود لطبيعتو و اعتماده على الريع النفطي في 

 كبتَ على النظام ابؼالي ابعزائري.

يعد ابؼعروض النقدي من أىم ابؼؤشرات النقدية التي بهب دراستها وتتبع أثرىا على :M2المعروض النقدي .ب
لسياسة نقدية توسعية كأحد ابغلول لتغطية باقي ابؼؤشرات الاقتصادية في ابعزائر، وذلك يعود لسبب إتباع ابعزائر 

الديون الداخلية و عجز ابؼوازنة؛ وىنا بذدر الإشارة انو وحسب الدراسات الاقتصادية فإن لعرض النقد تأثتَا كبتَا 
على ابؼؤشرات النقدية و ابغقيقية في الاقتصاد ، فكيف سيكون ىذا التأثتَ على النظام ابؼالي في ابعزائر 

 ر الاستقرار ابؼالي ؟وبابػصوص مؤش
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تم اختيار التضخطم ضمن ابؼتغتَات ابؼستقلة لقياس الأثر الذي بزلفو على قيم مؤشر  : INFالتضخم ج.
ابؼؤشرات النقدية و ابغقيقية في تأثتَ التضخطم على  الاستقرار ابؼالي في ابعزائر ، لكون الدراسات النظرية أثبتت

والتضخطم الناتج عن زيادة ابؼعروض النقدي )في ظل بؿدودية الإنتاج ابغقيقي( ابعزائر ؛ وخاصة التضخطم ابؼستورد 
ولذلك وجب معرفة مدى تأثتَ معدلات التضخطم على قيم و مستويات الاستقرار ابؼالي في ابعزائر خلال فتًة 

 الدراسة.

ورمزنا لو  ،الأمريكيمعدلات صرف الدينار ابعزائري مقابل الدولار مؤشر تم اختيار  : T.CHأسعار الصرف  د.
ضمن ابؼتغتَات ابؼستقلة والتي سيكون بؽا تأثتَا على ابؼؤشرات النقدية و مؤشرات الاقتصاد ، وىذا ( T.CH)بالرمز 
وىذا يعود لاختيارنا دراسة تأثتَ أسعار النفط على مؤشر الاستقرار ابؼالي، ولكون الصفقات الدولية للنفط  الكلي

تأثتَىا على قيم مدى الأسواق الدولية ،وبؽذا ارتأينا اختيار أسعار الصرف لتحديد  تكون بالدولار الأمريكي في
   مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر خلال فتًة الدراسة.

 تحديد أثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار المالي في الجزائر: الثانيالمطلب   

الوصول إلى إثبات صحة الفرضيات ابؼتعلقة  ومن اجلالرئيسية للدراسة  الإشكاليةمن خلال                
تقدير بموذج قياسي اقتصادي ب ابػطوات ابؼوالية بالإشكالية الرئيسية، أو نفي ىذه الفرضيات سنقوم من خلال

 ابؼتسلسلة التالية: ابؼنهجيةوفق  ARDLوفق منهجية 

 الفرع الاول: دراسة استقرارية متغيرات الدراسة

الزمنية للمتغتَات  واستقراريو السلاسلباعتبار إن ابػطوة الأساسية في الدراسة ىي دراسة ثبات               
ابؼخطتارة في الدراسة، نبدأ أولا بتمميل وعرض السلاسل الزمنية بيانيا قبل إجراء اختبار جذر الوحدة لإثبات 

 الاستقرارية.

  اانيالسلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة بي .1

لنا من الشكل ابؼوالي والذي يعبر عن التمميل البياني بؼستويات السلاسل الزمنية بؼتغتَات الدراسة، يتجلى        
أن بعضها مستقرا، و البعض الآخر غتَ مستقر و تسجل تذبذبا واضحا في ابذاىها مع تغتَ الفتًات الزمنية 

(ISFB  وPetr.Pr وInf  وبيكن التخطلص من ىذه الإشكالية باستعمال الفروق الأولى للسلاسل الزمنية بؼتغتَات )
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 استقرارية ىذه السلاسل الزمنية للمتغتَات مدىوللتحقق من  ،ة للوصول إلى سلاسل زمنية مستقرةالدراس
 :في ما يلي (ADF)ابؼستخطدمة في ىذه الدراسة سنقوم بإجراء اختبار ذلك باستخطدام اختبار

 (2023-1990التمثيل البياني لمستويات السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة خلال الفترة )(: 19) شكل رقم

    

       

 

 Eviews.10المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 

 2023-1990الدراسة  خلال فتًة( INFمن خلال التمميل البياني لقيم السلسة الزمنية للمتغتَ التضخطم) -أ
يتضح أنها غتَ مستقرة، حيث سجلت ابذاىا تنازليا في بعض سنوات الدراسة، كما سجلت ابذاىات تصاعدية 

 في سنوات أخرى؛ وبيكن التمييز ىنا بتُ عدة مراحل:
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  1992% سنة 31,67والتي بسيزت بدعدل مرتفع للتضخطم بلغ  1995الى غاية  1990من سنة 
وىذا كان نتيجة لتبعات الازمة النفطية التي سبقت ىذه الفتًة واللجوء للإصدار النقدي  1995% سنة 29,77

 لتغطية عجز ابؼوازنة.
  سجلت معدلات التضخطم في ابعزائر تناقصا تدربهيا لتبلغ معدل  2000الى غاية  1996من سنة
برت إشراف وبسويل صندوق الاصلاحات الاقتصادية التي تبنتها ابعزائر وىذا كان نتيجة  2000% سنة 0,34

النقد الدولي الى جانب برقيق استقرار سياسي و اقتصادي نسبي وابذاه الاوضاع الأمنية بكو الاستقرار الذي 
ساىم في عودة النشاط الاقتصادي المحلي والذي بدوره عزز من القدرة الشرائية للمستهلكتُ و خلق استقرارا معتبرا 

 في الاسعار.
  سجلت معدلات التضخطم تأرجحا بتُ الصعود و النزول في  2023اية سنة الى غ 2000من سنة

بانتخطاب رئيس جزائري جديد، بالإضافة  1999حدود صغتَة وىذا نابع من عودة الاستقرار السياسي بعد سنة 
ية الى برقيقي فوائض مالية في سنوات ارتفاع أسعار النفط بفا بظح للدولة ابعزائرية من تطبيق إصلاحات إقتصاد

%؛ وىنا نذكر ان معدل التضخطم سجل 05-%03متتالية بظحت بابغفاظ على معدل تضخطم في حدود 
% بفعل الارتفاع الكبتَ لأسعار النفط وانتقال الآثار 8,89ليبلغ معدل  2012ارتفاعا ملحوظا في سنة 

 2020ايدة بعد سنة التضخطمية بكو البلدان التي تعتمد كمتَا على الواردات، وكذلك سجل التضخطم معدلات متز 
بعد الازمة الصحية العابؼية والتي نتج عنها ارتفاعا في أسعار مواد الطاقة و الغذاء في الاسواق العابؼية، ومن جانب 
آخر كان للجوء السلطات ابعزائرية لاستعمال الاصدار النقدي ابؼفرط للسنوات الاختَة تأثتَا سلبيا على القدرة 

 ر قيمة الدينار ابعزائري، وىذا ما بظح بؼعدلات التضخطم لتتخطذ منحا تصاعديا.الشرائية بفا ادى الى تدىو 

من خلال التمميل البياني لقيم السلسلة الزمنية للمتغتَ سعر صرف الدينار ابعزائري مقابل الدولار الأمريكي  -ب
واحد تصاعدي يتضح جليا ان ىذه السلسلة الزمنية مستقرة وذات ابذاه  2023 -1990خلال فتًة الدراسة 

زيادة تدىور قيمة والذي يعتٍ زيادة قيمة سعر صرف الدينار ابعزائري مقابل الدولار الامريكي أو بدعتٌ آخر 
الدينار ابعزائر مقابل الدولار الأمريكي وىذا في ظل إتباع ابعزائر لسياسة سعر صرف ثابت، حيث أن ىذه 

 مقابل تزايد في ابؼعروض النقدي خلال ىذه الفتًةالوضعية ما ىي إلا انعكاس لضعف الاقتصاد ابعزائري 
(Lacachi & Ben kaddour, 2025, pp. 981-991) ما عدا السنوات ابؼمتدة من سنة ،

حيث سجل معدل صرف الدينار ابعزائري مقابل الدولار الأمريكي استقرارا نسبيا  2014الى غاية سنة  2000
دينارا جزائريا مقابل واحد دولار أمريكي وىذا كان بعد تدعم الاقتصاد ابعزائري بالفوائض  74 - 72في حدود 
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عار النفط خلال نفس السنوات والتي سابنت بتطبيق إصلاح إقتصادي ساعد على ابؼالية ابؼسجلة بعد ارتفاع أس
ناتج عن زيادة النشاط الاقتصادي الذي ساىم في دعم  2005% سنة  5.9برقيق معدل بمو إقتصادي بلغ 
 .(470-441، الصفحات 2023)خليفة،  القدرة الشرائية للدينار ابعزائري

 -1990خلال فتًة الدراسة  ((M2عرض النقد  للمتغتَ الزمنية السلسلة لقيم البياني التمميل خلال من -ت
والذي يبتُ أن ىذه السلسلة الزمنية ذات إبذاه واحد وىو إبذاه تصاعدي، والذي يعتٍ أن ىناك تزايد في  2023

خلال فتًة الدراسة، وىذا يعود بالأساس للسياسة النقدية ابعزائرية والتي كانت ذات  ( (M2 حجم عرض النقود
 .(458-441، الصفحات 2023)شرف و عبد القادر،  طابع توسعي كما جاء في العديد من الدراسات الاكادبيية

( وجود عدة إبذاىات صاعدة مرة و Petr.Prيوضح التمميل البياني لقيم السلسلة الزمنية أسعار النفط ) -ث
، حيث 2023 -1990نازلة مرة اخرى، وىذا ما يعتٍ أن ىذه السلسلة الزمنية غتَ مستقرة خلال فتًة الدراسة 

تتجو بكو الصعود برت ضغط زيادة ان أسعار النفط بزضع لقانون العرض و الطلب في الاسواق العابؼية فهي 
الطلب العابؼي عن العرض العابؼي، والعكس فهي تتجو بكو النزول برت ضغط زيادة ابؼعروض النفطي عن الطلب 
العابؼي؛ ومن جهة اخرى فإن أسعار النفط بزضع أيضا لضغوط سياسية من قبل ابؼتدخلتُ في السوق النفطي كما 

ظري من الدراسة، إضافة الى الاوضاع الامنية والسياسية و حتى الصحية كما سبق أن اوردنا ىذا في ابعانب الن
والتي أدت الى تراجع أسعار النفط في الاسواق الدولية بفعل الاجراءات  19إثر أزمة كوفيد  2019حدث سنة

 .الصحية الوقائية ابؼتخطذة من قبل دول العالم

 استقرارية السلاسل الزمنية اختبار  .2

 استقرار السلاسل الزمنية بؼتغتَات الدراسة سيتم الاعتماد على اختبار ديكي فولر ابؼوسع إثباتلغرض 
(ADF) تكون البداية باختبار فرضية العدم التي تنص على  الاقتصادية، حيثاستخطداما في البحوث  الأكمرلكونو

أن السلسلة الزمنية غتَ مستقرة، في مقابل الفرضية البديلة والتي تنص على عدم وجود  الوحدة، أيجذر  وجود
أمكننا ابغصول على    Eviews.10أن السلاسل الزمنية مستقرة؛ ولذلك وباستخطدام برنامج الوحدة، بدعتٌجذر 

 النتائج التالية :
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 لاستقرارية السلاسل الزمنية (ADF)اختبار ديكي فولر الموسعنتائج (: 41) جدول رقم

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 AtLevel      
  ISFB M2 PETR_PR INF T_CH 

With Constant t-Statistic -2.6647  3.1282 -5.9521 -6.6323 -4.8031 

 Prob.  0.0909  1.0000  0.0000  0.0000  0.0005 

  * n0 *** *** *** 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic -2.6725 -0.2194 -5.8479 -6.5376 -5.8768 

 Prob.  0.2536  0.9888  0.0002  0.0000  0.0002 

  n0 n0 *** *** *** 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic  0.1704  2.5680 -5.0015 -6.3790 -4.1113 

 Prob.  0.7292  0.9963  0.0000  0.0000  0.0002 

  n0 n0 *** *** *** 

 At First Difference     

  d(ISFB) d(M2) d(PETR_P
R) 

d(INF) d(T_CH) 

With Constant t-Statistic -6.5442  0.1668 -8.5615 -10.9470 -12.2042 

 Prob.  0.0000  0.9650  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** n0 *** *** *** 

With Constant & 
Trend  

t-Statistic -6.4432 -3.6463 -8.4353 -10.7646 -12.1152 

 Prob.  0.0000  0.0451  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** ** *** *** *** 

Without Constant 
& Trend  

t-Statistic -5.6172  1.3637 -8.7257 -11.1279 -12.1436 

 Prob.  0.0000  0.9528  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** n0 *** *** *** 

 Eviews.10من إعداد الباحث باستخدام البرنامج الاحصائي  المصدر:

 أسعار، وىي متغتَات الدراسة لبعضيتبتُ أن السلاسل الزمنية  من خلال النتائج ابؼبينة في ابعدول أعلاه 
 I(0) الأصليابؼستوى  كانت مستقرة عند T.CHالصرف  أسعار،و  INF، و التضخطم PETR.PRالنفط 

بدون حد ثابت وابذاه عام( ؛ وتبقى ىذه السلاسل  ابذاه عام،يع ابغالات ) حد ثابت، حد ثابت ،وفي بص
و نقبل  H0في بصيع ابغالات الملاثة بؽا ،وبالتالي ىنا نرفض الفرضية  الأولىمستقرة أيضا عند اخذ الفروق 

 أي بدعتٌ عدم وجود جذر الوحدة وىذا يعتٍ استقرار السلاسل الزمنية بؽذه ابؼتغتَات.H1 الفرضية البديلة
  بخصوص السلسلة الزمنية بؼؤشر الاستقرار ابؼالي  أما ISFB  فهي مستقرة عند ابؼستوى الأصليI(0)  في

حالة ابغد المابت و غتَ مستقرة في حالة) ابغد المابت و الابذاه العام( وفي حالة )بدون حد ثابت والابذاه 
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في بصيع ابغالات أي  0.1بؽذه السلسة الزمنية تظهر قيما احتمالية أقل من  I(1) الأولالعام(و عند اخذ الفرق 
 . I(1) الأولأنها تستقر في مستوى الفرق 

 للسلسة الزمنية للمتغتَ  أما بالنسبةM2 ا غتَ مستقرة عند ابؼستوى الأصليفنجدىI(0) ومن خلال ،
، بدعتٌ أنها مستقرة في حالة ابغد المابت والابذاه العام(0.1)قل من فهي تعطي احتمالا أ I(1)إجراء الفرق الأول 
 عند الفرق الأول.

 I(0)ابؼستوى إذن تظهر بصلة النتائج السابقة الذكر وابؼتضمنة في ابعدول أعلاه أن السلاسل الزمنية مستقرة عند 
 . ARDL،وبالتالي بيكننا دراسة العلاقة في الاجل الطويل باستخطدام منهجية  I(1) و أخرى عند ابؼستوى

 للنموذج المثلى الإبطاء: تحديد فترات الثانيالفرع 

بهدف برديد النموذج الرياضي الأممل لدراسة العلاقة بتُ متغتَات الدراسة في الأجلتُ الطويل و               
لتحديد عدد الفجوات الزمنية الواجب الاعتماد عليها في تقدير  Akaike  القصتَ بيكن أاستخطدام معيار 

النموذج ، حيث تعتبر أقل قيمة وفق ىذا ابؼعيار ىي الأممل لذلك ،و باستخطدام البرنامج الإحصائي 
Eviews.10  في الشكل ابؼواليبكصل على النتائج ابؼبينة: 

 ذج الدراسةاختبار الفجوات الملائمة لتقدير نمو (: نتائج 02)الشكل رقم
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 Eviews.10 الباحث اعتمادا على مخرجات البرنامج الإحصائي دإعداالمصدر:من 
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 بموذجا بيكن ابغصول عليو باستخطدام معيار 20وفقا للناتج الظاىرة في الشكل أعلاه والتي تبتُ أفضل            
« A.I.C »   وبالتالي فان أصغر قيمة تعبر عن أفضل بموذج مقتًح وىي من الرتبة

« ARDL(4,3,4,2,4) »   حيث يتم برديدىا آليا من قبل البرنامج ابؼستخطدم، وىي تعتٍ أن العدد ،
( فتًات 04( فتًات إبطاء ، وىي نفسها )04للمتغتَ التابع )مؤشر الاستقرار ابؼالي( ىي )الأممل لفتًات الإبطاء 

في حتُ أن درجة الإبطاء ابؼملى بؼتغتَ ابؼعروض  ،والتضخطم سعر النفطالاستقرار ابؼالي ،بطاء لكل من متغتَ إ
 .( فتًتي إبطاء زمت02ٍفهي ) سعر الصرف، وبالنسبة بؼتغتَ ( فتًات إبطاء زمت03ٍالنقدي ىي)

  يكون بالصيغة التالية:  ARDL(4,3,4,2,4)وبالتالي فإن النموذج الرياضي ابؼخطتار ذو الرتبة 

 

∑       

 

   

   ((∑   

 

    

       ) (∑   

 

    

            ) (∑   

 

    

      
   
) (∑    

 

   

       
   
))

 ((         )  (              )  (           )  (            ))      

 حيث أن:

Δ : ، يعبر عن الفروق من الدرجة الأولى  t  ، بيمل حد ابػطأ العشوائي:    : بيمل ابذاه الزمن 

 ( بسمل معاملات ابؼتغتَات للعلاقة قصتَة الأجل   ،  ،   ،   )

 ( بسمل معاملات ابؼتغتَات للعلاقة طويلة الأجل  ،  ،   ،   )

 : اختبار حدود التكامل المشترك الثالثالفرع 

، لا بد وابؼتغتَات ابؼستقلةفتًات إبطاء مملى لكل من ابؼتغتَ التابع بعد برديد النموذج الرياضي الأممل وفق 
 من التطرق إلى اختبار حدود التكامل ابؼشتًك بهدف برديد صحة العلاقة بتُ ابؼتغتَات ابؼستقلة وابؼتغتَ التابع

 وصولا إلى برديدىا وفق ابػطوات التالية الذكر.

 ختبار الحدود للتكامل المشتركا .1
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( للتأكد من طبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَ التابع و ابؼتغتَات Bound –Test) يتم استخطدام اختبار ابغدود       
يتم من ( حيث Wald-testابؼستقلة في الأجل الطويل من خلال قراءة قيم إحصائية فيشر ابؼعطاة وفق اختبار)

أي عدم وجود علاقة بتُ متغتَات الدراسة ، مقابل الفرضية البديلة     خلابؽا قبول أو رفض فرضية العدم
 على النحو التالي:  والتي تنص على أن ىناك علاقة بتُ متغتَات الدراسة في الأجل الطويل  

    :    =    =    =    =0 

   :    ≠    ≠    ≠    ≠ 0 

 والنتائج ابؼتحصل عليها مبينة في ابعدول ابؼوالي:

 (Bound –Test) نتائج اختبار حدود التكامل المشترك(: 15) الجدول رقم

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   Asymptotic: n=1000  

F-statistic 4.425852 10% 2.2 3.09 

k 4 5% 2.56 3.49 

 
 

2.5% 2.88 3.87 

1% 3.29 4.37 

ActualSample Size 30  Finite Sample: n=30  

 

 

10% 2.525 3.56 

5% 3.058 4.223 

1% 4.28 5.84 

 Eviews.10  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإحصائي

( أعلاه نتائج اختبار حدود التكامل ابؼشتًك بؼتغتَات الدراسة، حيث نقرأ من  13يظهر ابعدول رقم)             
وىي أكبر من القيمة ابغرجة العليا و الدنيا  (4.425852( و ابؼساوية )F) ابعدول القيمة ابغسابية للإحصائية

ونقبل     ( وبالتالي نرفض فرضية العدم %1، %2.5، %5، %10)  عنويةابؼللإحصائية عند مستويات 
تكاملية بتُ متغتَات الدراسة في الأجل الطويل وفق بموذج التي تنص على أن ىناك علاقة     الفرضية البديلة 

 الدراسة.

 وفق نموذج الدراسة اليها المتوصل النتائج تحليل: الثالث المطلب
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 :يلي ما استنتاج بيكننا( 17)رقم وابعدول( 16)رقم ابعدول في ابؼبينة و اليها ابؼتوصل النتائج خلال من

 الطويل الأجلتقدير العلاقة في  .1

أمكننا  سبق،بعد التحقق من وجود علاقة تكاملية بتُ متغتَات الدراسة في الأجل الطويل من خلال ما          
( OLSابؼتغتَات ابؼستقلة بالنسبة للمتغتَ التابع باستخطدام طريقة ابؼربعات الصغرى) وتقدير معاملاتبرديد 

 :موضح في ابعدول ابؼوالي حيث كانت النتائج كما ىو ،Eviews.10بالاستعانة ببرنامج 

 نتائج تقدير العلاقة في الأجل الطويل(: 16)جدول رقم 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

M2 2.22E-06 2.35E-06 0.944862 0.3724 

PETR_PR 0.331563 0.103712 3.196949 0.0127 

T_CH -0.340623 0.076838 -4.432979 0.0022 

INF -0.000587 0.008908 -0.065911 0.9491 

C 0.385187 0.015960 24.13416 0.0000 

EC = ISFB - (0.000015*M2 + 0.3316*PETR.PR -0.3406*T.CH -0.0006*INF + 0.3852) 

 Eviews.10 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 

 خلابؽا بيكن استخطلاص ابؼعادلة التالية: والتي منمن خلال النتائج ابؼتضمنة في ابعدول أعلاه 

ISFB=(0.000002*M2 +0.3316*PETR.PR-0.3406*T.CH-0.0006*INF +0.3852) 

 يلي: بيكننا استنتاج ماومن خلال ىذه ابؼعادلة 

  بتُ  علاقة طردية ذات معنويةوجود( أسعار النفطPETR.PR) مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر  و
وىذا ما تبينو  في الأجل الطويل ،أي أن ىناك علاقة طردية لتأثتَ أسعار النفط على الاستقرار ابؼالي في ابعزائر،

 %01النفط بدقدار  أسعارارتفاع  أنث ي؛بح %05اقل بكمتَ من  وىي 0.0127نسبة ابؼعنوية ابؼتحصل عليها 
ويفسر ذلك اقتصاديا بكون ارتفاع أسعار  % 0.331563يؤثر طرديا بارتفاع مؤشر الاستقرار ابؼالي بنسبة 

النفط في الاسواق الدولية سوف يرفع من العائدات النفطية في ابعزائر وىذا ما سينعكس في زيادة الانفاق 
ابغكومي وكذا زيادة السيولة البنكية بفعل زيادة رصيد النقد الاجنبي ورفع ىذه ابؼؤشرات الاقتصادية ىي التي 
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،  (2012)فاضل، وىذه النتيجة تتفق مع ما توصلت إليو دراسة كل من  ،ستقرار ابؼاليتدعم زيادة مستوى الا
حيث أقرتا بوجود تأثتَ كبتَ لأسعار النفط على ابؼؤشرات الاقتصادية الكلية  (2020)بن مسعود، وكذا دراسة 

 .في ابعزائر 
  في على مؤشر الاستقرار ابؼالي  تأثتَ سالب ذو معنوية لأسعار الصرف )الدينار مقابل الدولار(وجود

وىي اقل بكمتَ من  0.0022أن نسبة ابؼعنوية المحسوبة ىي تظهر النتائج ، حيث ابعزائر وىذا في الأجل الطويل
سوف بىفض قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي بنسبة  %01ن ارتفاع سعر الصرف بقيمة فإ ، ولذلك05%

وىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية بحيث أن ابلفاض قيمة العملة مقابل الدولار) العملة التي   0.3406%
يعتٍ زيادة عدد الوحدات النقدية من العملة المحلية مقابل ابغصول على وحدة  تتم بها الصفقات الدولية النفطية(

زيادة ابؼعروض النقدي وىي اللجوء لوىذا يعتٍ ضعف العملة المحلية وىذا ما يكون بسب  الدولارواحدة من 
السياسة التي انتهجتها ابعزائر خلال ىذه الفتًة، إضافة الى زيادة معدلات التضخطم ابؼستورد في ظل ضعف الانتاج 

، وبؽذا فان زيادة سعر صرف الدينار المحلي وتسجيل عجز مزمن في ابؼيزان التجاري خلال معظم سنوات الدراسة
مقابل الدولار سوف يؤدي الى تآكل احتياطي النقد الاجنبي وتراجع الايرادات النفطية، وىذا ما سينعكس في 

اطر تراجع الدخل و كذا ابلفاض الانفاق ابغكومي وفي ابؼقابل فان النظام ابؼالي سوف يتحمل عبئ زيادة بـ
  .(2010)بن بضودة، يتوافق مع ما جاءت بو دراسة ما  ىذاوبالتأكيد  نكيةالصرف، وضعف جودة الاصول الب

 ( أما في ما بىص تأثتَ التضخطمINF ) على مؤشر الاستقرار ابؼالي فقد كان تأثتَا سلبيا ولكن ليس ذو
وىي أكبر من مستوى ابؼعنوية (  0.9491معنوية في الأجل الطويل ،وىذا ما تؤكده قيمة ابؼعنوية المحسوبة )

 إلى يرجع وىذا الطويل الأمد في ابعزائر في ابؼالي الاستقرار على للتضخطم تأثتَ ىناك ليس أنو بدعتٌ ،05%

 نقدي استقرار ىمستو  على للحفاظ الأسعار استقرار لدعم ابعزائر دولة طرف من ابؼتبعة الاقتصادية السياسات

 الدراسة. فتًة خلال ابعزائر في التضخطم معدلات في كبتَة تقلبات وجود عدم في يلاحظ ما وىذا مقبول
 النقدي ابؼعروض تأثتَ بخصوص أما (M2  ُفالنتائج تبت )( وبإشارة 0.000002قيمة ابؼعامل بلغت )
 إذن ،%05( وىي أكبر من مستوى ابؼعنوية  0.3724لكون قيمة نسبة ابؼعنوية )غتَ معنوي ىنا  ولكنموجبة 

 الطويل. الأجل في ابعزائر في ابؼالي الاستقرار مؤشر قيمة على النقدي ابؼعروض لتغتَ معنوي تأثتَ ىناك فليس
 المابت ابغد معامل بخصوص أما (C) من التغتَ في قيمة  %38.52( والتي نسبة  0.3852قيمتو) بلغت والتي

 عوامل أخرى غتَ مدرجة في النموذج.مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر في الأجل الطويل تعود ل

 نموذج تصحيح الخطأ وفقالقصير  الأجلتقدير العلاقة في  .2
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لاستكمال دراسة أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع لابد من دراسة ىذا الأثر في الأجل              
( في برديد النتائج ابؼقدرة لتحليل التأثتَات في الأجل ECMالقصتَ، ولذلك نستخطدم بموذج تصحيح ابػطأ )

 موضحة في ابعدول ابؼوالي. القصتَ والنتائج

 (ECMتقدير العلاقة قصيرة الأجل وفق نموذج تصحيح الخطأ)(: 17) جدول رقم

ARDL Error Correction Regression 
Dependent Variable: D(ISFB) 
Selected Model: ARDL(4, 3, 4, 2, 4) 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 
Date: 08/06/25   Time: 14:03 
Sample: 1990 2023 
Included observations: 30 

ECM Regression 
Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(ISFB(-1)) 0.496423 0.128011 3.877962 0.0047 

D(ISFB(-2)) 0.381762 0.136535 2.796083 0.0233 

D(ISFB(-3)) 0.349356 0.118953 2.936913 0.0188 

D(M2) -1.81E-05 8.46E-06 -2.137054 0.0651 

D(M2(-1)) -1.43E-05 9.68E-06 -1.478100 0.1776 

D(M2(-2)) 2.38E-05 1.02E-05 2.327449 0.0484 

D(PETR_PR) 0.153982 0.019986 7.704594 0.0001 

D(PETR_PR(-1)) -0.187040 0.041722 -4.483034 0.0020 

D(PETR_PR(-2)) -0.160771 0.034344 -4.681213 0.0016 

D(PETR_PR(-3)) -0.098486 0.030066 -3.275708 0.0113 

D(T_CH) -0.146123 0.056384 -2.591561 0.0320 

D(T_CH(-1)) 0.103188 0.047134 2.189264 0.0600 

D(INF) 0.004248 0.002097 2.025929 0.0773 

D(INF(-1)) 0.010837 0.002677 4.048709 0.0037 

D(INF(-2)) 0.008803 0.002633 3.343012 0.0102 

D(INF(-3)) 0.008134 0.001991 4.085138 0.0035 

CointEq(-1)* -1.157667 0.176231 -6.569022 0.0002 

 

R-squared 0.924951     Meandependent var 0.007789 

Adjusted R-squared 0.832583     S.D. dependent var 0.055589 

S.E. of regression 0.022745     Akaike info criterion -4.431833 

Sumsquaredresid 0.006726     Schwarz criterion -3.637821 

Log likelihood 83.47750     Hannan-Quinn criter. -4.177822 

Durbin-Watson stat 2.384943  

 Eviews.10 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 
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القصتَ  الأجلو ابؼعلمات ابػاصة بالنموذج في  ابػطأتوضح النتائج ابؼدونة في ابعدول أعلاه تقدير بموذج تصحيح               

 ما يلي: وبيكننا استنباط(،  ARDLبؼتغتَات الدراسة وفق منهجية )

 أقل بكمتَ من  بدستوى معنوية  ( وىي1.157667-) تعطي قيمة معامل تصحيح ابػطأ قيمة قدرىا

 1القيم التوازنية في الفتًة الزمنية الواحدة) إلى، أي أن قيم مؤشر الاستقرار ابؼالي بسيل  %05مستوى ابؼعنوية 

، بدعتٌ أن ىناك ابكرافا للقيم أو الأداء في الأجل القصتَ عن القيمة التوازنية في (%115.7سنة( بنسبة قدرىا )

( إلى أن تصل القيم بصيعها إلى t( في الفتًة ابؼوالية )%115.7)(، ثم يصحح الأداء بنسبة تصل t-1الفتًة )

( أي أن ابؼتغتَات %92.5بلغت ) (R2)في الأجل الطويل؛ وفي ابؼقابل بقد أن قيمة معامل التحديد التوازن 

 ابؼخطتارة تعطي تفستَا كافيا للنموذج .

 النفط  أسعار بالنسبة بؼعامل ابؼتغتَ ابؼستقل(PETR_PR)  في الأجل القصتَ فقد كانت

ؤشر مع م وىي ذات معنوية القصتَ الأجل( بإشارة موجبة دلالة على العلاقة الطردية في 0.153982قيمتو)

ترفع من قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي  %01حيث أن كل زيادة في أسعار النفط بقيمة  ،الاستقرار ابؼالي في ابعزائر

الطويل ولكن بتأثتَ أقل في الأجل ( في الأجل القصتَ، وىذه العلاقة بفاثلة للعلاقة في الأجل %0.154)بدقدار

 الاقتصادي في بعض الظواىر الاقتصادية، بدعتٌ أن الأثر الاقتصادي القصتَ وىذا يرجع أساسا لتباطؤ ظهور الأثر

، فزيادة أسعار النفط سوف تؤدي بشكل مباشر إلى زيادة رصيد يظهر أكمر بسبب التًاكمات عبر الزمن

في باقي ابؼؤشرات  تظهروبالتالي زيادة الدخل وىذه الزيادة سوف وزيادة رصيد النقد الأجنبي  الصادرات النفطية 

 قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي )تغتَ مستوى الاستقرار ابؼالي(. تغتَ في والتي سوف تظهرالاقتصادية 

 في حتُ أن معامل أسعار الصرف (T.CH( في الأجل القصتَ بلغت قيمتو )-0.146123 )ارة بإش

مؤشر الاستقرار ابؼالي في  علىفي الأجل القصتَ وىي ذات معنوية العكسي  التأثتَسالبة دلالة على العلاقة و 

 وىي ،%05( وىي اقل من مستوى ابؼعنوية 0.0320حيث أن قيمة النسبة ابؼعنوية الإحصائية ىي ) ،ئرابعزا
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 الصرف أسعار في تغتَ كل القصتَ الأجل في أن حيث أقل بتأثتَ ولكن الطويل الأجل في العلاقة تطابق

 .(  %14.6( يؤدي إلى تغتَ في قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي بدقدار قدره )%01بدقدار)

 ( 0.004248وفي ما يتعلق بتأثتَ التضخطم على مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر فكانت قيمة ابؼعامل  )

( وىي  0.0773بإشارة موجبة وىو قيمة صغتَة نسبيا وىو تأثتَ غتَ معنوي، حيث بلغت قيمة نسبة ابؼعنوية )

(، وبالتالي فأنو لا وجود لتأثتَ التضخطم على مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر في %05أكبر من مستوى ابؼعنوية )

 الأجل القصتَ خلال فتًة الدراسة.

 َوأما بالنسبة لتأثت( عرض النقود M2)  على مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر فكانت قيمة ابؼعامل ضعيفة

)بإشارة عكس ما كانت عليو في الأجل الطويلبالإشارة السالبة و  ( -1.81E-05 =0.0000181-) جدا

لتغتَ ابؼعروض النقدي على قيمة  أثرأي أنو ليس ىناك  ،القصتَفي الأجل  ولكن ىذا التأثتَ غتَ معنوي ،موجبة(

وىي أكبر من مستوى ابؼعنوية  (0.0651ما تفيده قيمة نسبة ابؼعنوية ) وىذا في ابعزائر مؤشر الاستقرار ابؼالي

، ونظرا لعدم وجود دراسات اقتصادية سابقة تطرقت لتأثتَ ابؼعروض النقدي على مؤشر الاستقرار ابؼالي (05%)

 التضخطم وأسعار الصرف؛كفي ابعزائر، وجب أن ننوه أنو بيكن بؽذا التأثتَ أن يظهر عبر قنوات تأثتَ أخرى  

نقدي كبتَ عبر الاقتصاد ابؼوازي) بلغ  بالإضافة إلى ابػصائص ابؼميزة للاقتصاد ابعزائري الذي يعاني من تسرب

آلاف مليار دينار سنة  8حوالي  ، مقابل2021سنة  دينار آلاف مليار 10حوالي حجم السوق ابؼوازي 

ابؼتعلقة بأثر تطور الكتلة النقدية على الاستقرار النقدي في ابعزائر   (2017)نوري، حسب دراسة (؛ و 2025

أن الاقتصاد ابعزائري يعاني من عدم برقيق استقرار نقدي يكون فيو بمو وسائل الدفع يتناسب إلى التي خلصت و 

 وىذا يفسر بؿدودية اثر زيادة ابؼعروض النقدي وىذا يتوافق مع نتائج مع الإنتاج ابغقيقي للنشاط الاقتصادي

 .يؤدي كنتيجة إلى ارتفاع مستويات التضخطم و انهيار العملة المحلية قدوىذا ابؼذكورة أعلاه،  الدراسة
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إلى أن التوسع النقدي في ابعزائر يعود ابعزء الأكبر  (2019)سويح،  ومن جانب آخر خلصت دراسة     

 التحكم في بمو ابؼعروض النقدية فيمنو إلى تراكمات النقد الأجنبي وىذا في ظل الضعف النسبي لأدوات السياسة 

ولذلك ىناك آثار سلبية لنمو ابؼعروض النقدي في ابعزائر تشمل كل من زيادة معدلات التضخطم و كذا النقدي ، 

انهيار قيمة العملة المحلية، وبؽذا تم التًكيز على أثر ابؼتغتَين ابؼستقلتُ التضخطم وكذا أسعار الصرف لتبيان أثربنا 

 تقرار ابؼالي.على مؤشر الاس

 لنموذجالقياسية لتشخيص ا الاختبارات.3

للتأكد من صحة النموذج ابؼتحصل عليو سابقا، لابد من إجراء اختبارات قياسية تعزز صحة                  
 النتائج ابؼتوصل إليها وبالتالي صحة النموذج ككل، ونفصل ىذه الاختبارات في ما يلي:

 اختبار التوزيع الطبيعي لسلسلة البواقي .أ

للتأكد من أن سلسلة البواقي تتبع التوزيع الطبيعي من عدمو في  « Jarque-Beta»ىنا استخطدام اختبار     
   ، والشكل ابؼوالي يوضح النتائج ابؼتحصل عليها: ARDLالنموذج ، وىذا وفق منهجية 

 لنموذج الدراسة اختبار توزيع سلسلة البواقي(: 21) الشكل رقم
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Series: Residuals

Sample 1994 2023

Observations 30

Mean       6.33e-17

Median  -0.001242

Maximum  0.032390

Minimum -0.029399

Std. Dev.   0.015229

Skewness   0.338896

Kurtosis   2.892508

Jarque-Bera  0.588695

Probability  0.745017


 

 Eviews.10 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 
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وىي اكبر من  (0.745017وابؼساوية )Jarque-Beta اختبار احتمالية وىنا من الشكل أعلاه نقرأ قيمة   
  .% 95في بؾال ثقة مقدر بـ  بؿققة للبواقيأي أن فرضية التوزيع الطبيعي  %5مستوى ابؼعنوية 

 للبواقيالارتباط التسلسلي  اختبار .ب

و  «Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test»  ويكون ذلك من خلال إجراء اختبار      
، والنتائج جاءت  ARDLالذي سيمكننا من معرفة وجود ارتباط تسلسلي للبواقي من عدمو وىذا وفق منهجية 

  كما يوضحو ابعدول ابؼوالي:
    

 اختبار الارتباط التسلسلي للبواقينتائج (:18) جدول رقم

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.585235 Prob. F(2,6) 0.2801 

Obs*R-squared 10.37178 Prob. Chi-Square(2) 0.0056 

 Eviews.10 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 

( 0.2801)بلغت  (F)فيشر  احتمالية، بقد أن قيمة النتائج ابؼبينة في ابعدول أعلاهوىنا ومن خلال قراءة         
، وىذا يأخذنا إلى قبول الفرضية الصفرية أي أن النموذج خال من مشكلة الارتباط  %05وىي أكبر من قيمة مستوى ابؼعنوية 

  التسلسلي للبواقي ، وىي تدعم صحة النموذج و صحة النتائج التي يعطيها.

  اختلاف التبايناختبار  .ت
من ثبات التباين بغد  للتأكد  « Heteroskedasticity Test: ARCH»استخطدام اختبار  يكونوىنا       

 والنتائج مدونة في ابعدول التالي:ARDL ابػطأ العشوائي في النموذج ابؼتحصل عليو، وىذا وفق منهجية

 نتائج اختبار اختلاف التباين (: 19جدول رقم ) 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.196451 Prob. F(1,27) 0.6611 

Obs*R-squared 0.209478 Prob. Chi-Square(1) 0.6472 

 Eviews.10 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الإحصائي 
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( وىي أكبر من قيمة مستوى  0.6611)ىي  (F)إذن تظهر النتائج ابؼسجلة في ابعدول أعلاه قيمة الإحصائية       

، وىذه إشارة  وجوب قبول الفرضية الصفرية التي مفادىا أن ىذا النموذج بييزه ثبات في التباين أن، وىذا يعتٍ  %05ابؼعنوية 

 النموذج ودقة النتائج التي يعطيها. وجودة أخرى لصحة

 النموذج يةاختبار استقرار  .ث

(، إلى جانب اختبار المجموع التًاكمي CUSUMوىنا نستخطدم اختبار المجموع التًاكمي للبواقي ابؼعاودة)     

، حيث أن ىاذين الاختبارين يتيح لنا التأكد من خلو (CUSUM Of Squares)بؼربعات البواقي ابؼعاودة 

، صحة النتائج التي يتيحها النموذجالبيانات ابؼستخطدمة في الدراسة من أي تغيتَات ىيكلية تؤثر في مصداقية و 

 النتائج ابؼتوصل إليها.والشكلتُ ابؼواليتُ يبينان 

 اختبار المجموع التراكمي للبواقي المعاودة(: نتائج 22) شكل رقم
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 اختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي المعاودة(: نتائج 23) شكل رقم
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 أنيث بح دم وجود اختلال في بموذج الدراسةومن خلال النتائج ابؼبينة في الشكلية أعلاىن نلاحظ ع          
بؾموع في كلتا الاختبارين سواء  %05ابػط ابؼممل بؼعلمات النموذج تبقى داخل ابغدود ابغرجة بؼستوى ابؼعنوية 

 CUSUM)(، أو اختبار المجموع التًاكمي بؼربعات البواقي ابؼعاودة CUSUMالتًاكمي للبواقي ابؼعاودة)
Of Squares)صتَ والطويل وىذا يبتُ صحة النموذج ؛ وىذا يعتٍ استقرار معلمات النموذج في الأجلتُ الق

 ابؼخطتار يعطي مصداقية للنتائج ابؼتوصل إليها.
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 الفصل الرابع: خلاصة

من خلال ىذا الفصل والذي جاء بعنوان قياس اثر تقلبات أسعار النفط على الاستقرار ابؼالي في ابعزائر        

بيكننا أن نلخطص أىم ما توصلت إليو الدراسة في النقاط  2023إلى غاية سنة  1990خلال الفتًة ابؼمتدة من 

 التالي الذكر:

الذي أرسى  10 -90شهد القطاع ابؼصرفي في ابعزائر عدة إصلاحات كانت بدايتها بقانون النقد و القرض  -1

ثم  ئري،القواعد الأساسية للممارسة السليمة لسلطة النقد والقرض و إعطاء استقلالية أكمر للبنك ابؼركزي ابعزا

ت لجع، وكلها 2023جوان 21الصادر بتاريخ  09 -23قانون النقد والقرض  تلتها عدة إصلاحات أخرىا

 يتماشى مع ما تتطلبو مقتضيات الاقتصاد الوطتٍ . في مستوى أعلى و النظام ابؼالي في ابعزائر

 03-11عية ابؼرسوم في ابعزائر ،أصدرت السلطة التشري 3و 2و  1وبخصوص تطبيق معايتَ بعنة بازل  -2

ابؼتعلق بقياس و إدارة بـاطر السيولة،  04-11وابؼتعلق بتحديد ومراقبة ابؼخطاطر بتُ البنوك، وكذا ابؼرسوم 

في كل بنك؛ وإما بخصوص تطبيق ابؼتعلق بتعزيز آليات الرقابة الاحتًازية الداخلية  08-11بالإضافة إلى ابؼرسوم 

ىذه التنظيمات و التشريعات فهناك نقائص كبتَة في إدارة ابؼخطاطر و غياب الإفصاح ابؼالي الكافي للوصول إلى 

، وىذا ما بهعل النظام ابؼالي ابعزائري  3و بالتالي تعطيل الانتقال إلى تطبيق معايتَ بازل  2تطبيق معايتَ بعنة بازل 

ما تفسره قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي و الذي  وىذاسبيا مع ما ىو مطلوب برقيقو في الواقع في مستوى ضعيف ن

 (.0.6(  و )0.4يتًاوح بتُ )يعبر عن مستوى استقرار مالي متوسط 

 2023إلى  1990من خلال بناء مؤشر بذميعي لقياس الاستقرار ابؼالي في ابعزائر خلال الفتًة ابؼمتدة من  -3

بدستوى متدني  بستازوىي مرحلة   1999إلى غاية  1990الفتًة بسيزت بدرحلتتُ: أوبؽا بستد من سنة تبتُ أن ىذه 

وىذا يدل على تدىور النظام  (0.4) من الاستقرار ابؼالي حيث كانت قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي دون مستوى

ىي مرحلة امتازت بدستوى متوسط و  2023إلى غاية  1999ابؼالي في ىذه ابؼرحلة؛ ومرحلة ثانية بستد من سنة 
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 ( وىذا0.6( و )0.4من الاستقرار ابؼالي حيث كانت قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي تتًاوح في معظمها بتُ )

 يأتي بعد الإصلاحات الاقتصادية التي اعتمدتها الدولة ابعزائرية. التحسن

عمليات التداول أو حجم الأسهم  خلال وىذا سواء من ،التمويلي بورصة ابعزائر لدورغياب شبو تام  -4

الذي كان يساىم في رفع كفاءة  ابؼدرجة في البورصة؛ وبؽذا فبورصة ابعزائر تفتقر إلى دورىا التمويلي في الاقتصاد

 .النظام ابؼالي

على قيم مؤشر الاستقرار ابؼالي في ابعزائر في أسعار النفط لتقلبات أوضحت الدراسة القياسية أن ىناك تأثتَ  -5

، حيث ثبتت أن ىناك علاقة طردية بتُ تغتَ أسعار النفط و مؤشر الاستقرار ابؼالي بحيث لأجل الطويل والقصتَا

في الأجل الطويل  %33.16بنسبة بلغت  بتأثتَ من تغتَ أسعار النفط أن تغتَ قيمة مؤشر الاستقرار ابؼالي مفسرة

عليو الاقتصاد ابعزائري ابؼعتمد على ابعباية  ، وىذا ما ينطبق على ما ىوفي الأجل القصتَ %15.4و بنسبة 

 .  النفطية و التي تتأثر بطبيعة ابغال بدستوى أسعارىا

في  ابعزائري كما بينت نتائج الدراسة أن ىناك علاقة عكسية لتأثتَ أسعار الصرف على مؤشر الاستقرار ابؼالي -6

تأثتَ تغتَ أسعار الصرف ) الدينار مقابل الدولار( الأجل الطويل حيث ثبت أن قيم مؤشر الاستقرار ابؼالي مفسرة ب

وىذا في الأجل الطويل، وثبت أيضا وجود نفس التأثتَ في الأجل القصتَ أي  في الابذاه ابؼعاكس %34.06بنسبة 

 %14.6علاقة عكسية بحيث أن قيم مؤشر الاستقرار ابؼالي مفسرة بتأثتَ أسعار الصرف في الأجل القصتَ بنسبة 

 الابذاه ابؼعاكس .في 

على قيم مؤشر لكل من التضخطم و ابؼعروض النقدي  تأثتَبينت نتائج الدراسة القياسية انو ليس ىناك  -7

الاستقرار ابؼالي ابعزائري وىذا في كلا الأجلتُ الطويل و القصتَ وىذا يعود أساسا للخطصائص التي بيتاز بها 

الاقتصاد ابعزائري من حيث عدم مواكبة زيادة ابؼعروض النقدي لزيادة حقيقية في إبصالي الناتج المحلي ولذلك فان 
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زيادة معدلات التضخطم أو في ابلفاض قيمة العملة المحلية وىذا يتضح زيادة ابؼعروض النقدي سوف تظهر إما في 

بعد إتباع الدولة ابعزائرية سياسة نقدية توسعية غتَ تقليدية بسملت  2023إلى غاية  2017أكمر خلال الفتًة من 

والتي وازية في طبع ابؼزيد بفن العملة، ومن جانب آخر بيتاز الاقتصاد ابعزائري بتسرب نقدي ضخطم في السوق ابؼ

ولذلك فان أي زيادة في ابؼعروض  2025من حجم الناتج المحلي الإبصالي لسنة  %40حوالي  بلغ حجمها

 النقدي سوف تفقد جزء من أثرىا في السوق ابؼوازي .
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 العامة الخاتمة

 الدالي النظام قدرةالتي قمنا بها تبين جليا ان مفهوم الاستقرار الدالي يعتمد على  من خلال ىذه الدراسة
 التعبير يمكن اخرى جهة ومن ،تتكون داخليا أو تنتقل اليو قد التي النظامية الدخاطر ومواجهة الصمود على
كما   المحتملة النظامية الدخاطر مأما ىشا لغعلو لشا الدالي النظام داخل اللااستقرار وجود بإمكانية الدفهوم ىذا عن

 الطرق ىذه بعضكما وضحنا أن  الدالي، النظام صلابة مدى قياس طرقتوصلنا الى إعطاء صورة واضحة عن 
 الدؤشر يعتبر ولذذا ،وىذا ما أثبتو تكرار الازمات الدالي الدالي النظام داخل النظامية الدخاطر قياس في فشلا أثبت

 نتيجة تعطي لرمعة معلومات من يتيحو لدا وىذا الدالي النظام استقرار مدى لقياس الطرق ىذه أىم التجميعي
 إحتمال تسجيل حالة في التدخل الدالي النظام على والوصية التشريعية للسلطات يتيح وىذا الضياز، دون اوسع
 .مالية أزمة وقوع

كما تطرقت الدراسة الى الجانب الثاني الدتعلق بتقلبات أسعار النفط في الاسواق الدولية، وكان ذلك 
من خلال التطرق الى مفاىيم أساسية بزص كل من النفط كمصدر مهم للطاقة في الاسواق الدولية، كما بينا 

طرق تسعير النفط فيها وصولا الى لشيزات أسواق النفط الدولية، حيث تبين جليا انها أنواع ىذه الاسواق وكذا 
الاسعار فيها نتيجة عدة عوامل منها اختلاف حجم العرض والطلب فيها، وتضارب  استقراربستاز بعدم 

كما لدى الدول الدنتجة للنفط،   مالي مهمتطور ألعية النفط كمورد مع  مصالح لستلف الأطراف الفاعلة فيها
الاسواق النفطية شهدت تغيرات حادة في الاسعار بين الارتفاع و الالطفاض عرفنا من خلال ىذه الدراسة أن 

والتي تطرقنا اليها بالتفصيل مع الاشارة الى التغيرات الكبيرة التي  اطلق عليو تسمية الازمات النفطيةلزدثة ما 
ظمات دولية منها ما كان لحماية مصالح الدول الدصدرة للنفط، ومنها ما كان من تشكل رافقتها وبالأخص

لحماية مصالح الدول الدستهلكة للنفط؛ ولذلك فقد تعدت ألعية النفط الاقتصادية كمورد للطاقة ليصبح النفط 
 .لتأثير على الكثير من دول العالمذو ألعية سياسية كبيرة على الصعيد العالدي يمكنو الضغط وا

 نتائج الدراسة واختبار الفرضيات

 قياس في فشلا أثبت الطرق ىذه بعض ولكن ككل، الدالي النظام صلابة مدى لقياس طرق عدة ىناك 
 أىم التجميعي الدؤشريمكن اعتبار  ولذذا ،بسب تكرار الازمات الدالية الدالي النظام داخل النظامية الدخاطر

 دون اوسع نتيجة تعطي لرمعة معلومات من يتيحو لدا وىذا الدالي النظام استقرار مدى لقياس الطرق ىذه
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 وقوع إحتمال تسجيل حالة في التدخل الدالي النظام على والوصية التشريعية للسلطات يتيح وىذا الضياز،
 .مالية أزمة
 لاحتياطات امتلاكها بسبب وىذا الدولية، النفط أسواق في معتبرة واقتصادية سياسية قوة بستلك والجزائر 

 بناء على الجزائرية الدولة ساعدت الديزة وىذه العالم، في للنفط الدنتجين أكبر بين من بذعلها كبيرة نفطية
 برقيق الى اضافة سنويا، متزايدة اقتصادي لظو معدلات تسجيل خلال من استقلالذا منذ اقتصادىا وتطوير

 الدخل. في متزايدا لظوا
 السلبية الآثار لتحمل بو أدى الاقتصاد لتمويل وحيد كمورد النفطي الدورد على الجزائري الاقتصاد اعتماد 

 اىم من الجزائر، في الايرادات ضبط صندوق ويعتبر النفط، صادرات موارد تراجع و النفط أسعار لالطفاض
 .الجزائر في الدالي و الاقتصادي الاستقرار دعم على ساعدت التي السيادية الصناديق

 الذي 09 -39 القرض و النقد بقانون بدايتها كانت إصلاحات عدة الجزائر في الدصرفي القطاع شهد 
 الدركزي للبنك أكثر استقلالية إعطاء و والقرض النقد لسلطة السليمة للممارسة الأساسية القواعد أرسى

 جوان30 بتاريخ الصادر 93 -32 والقرض النقد قانون أخرىا إصلاحات عدة تلتها ثم الجزائري،
 . الوطني الاقتصاد مقتضيات مع يتماشى و أعلى مستوى في الجزائري الدالي النظام جعلت وكلها ،3932

 92-00 الدرسوم التشريعية السلطة ،أصدرت الجزائر في 2و 3 و 0 بازل لجنة معايير تطبيق وبخصوص 
 السيولة، لساطر إدارة و بقياس الدتعلق 90-00 الدرسوم وكذا البنوك، بين الدخاطر ومراقبة بتحديد والدتعلق

 بخصوص وإما بنك؛ كل في الداخلية الاحترازية الرقابة آليات بتعزيز الدتعلق 92-00 الدرسوم إلى بالإضافة
 الكافي الدالي الإفصاح غياب و الدخاطر إدارة في كبيرة نقائص فهناك التشريعات و التنظيمات ىذه تطبيق

 لغعل ما وىذا ، 2 بازل معايير تطبيق إلى الانتقال تعطيل بالتالي و 3 بازل لجنة معايير تطبيق إلى للوصول
 قيمة تفسره ما وىذا الواقع في برقيقو مطلوب ىو ما مع نسبيا ضعيف مستوى في الجزائري الدالي النظام
 (.9.0) و(  9.0) بين يتراوح متوسط مالي استقرار مستوى عن يعبر الذي و الدالي الاستقرار مؤشر

 سنة  إلى0339 من الدمتدة الفترة خلال الجزائر في الدالي الاستقرار لقياس بذميعي مؤشر تكوين خلال من
مؤشرا( سمح ىذا بقياس أمثل للاستقرار الدالي في الجزائر خلال  01بناء على الدؤشرات الدختارة ) 3932

 بقياس يسمح التجميعي المؤشر وهو ما يتوافق مع الفرضية الاولى القائلة بان استخدامفترة الدراسة، 
 .الدراسة فترة خلال الجزائر في المالي للاستقرار أفضل



  الخاتمة العامة
 

 
245 

  بسيزت الفترة ىذه أن تبينمن خلال قيم مؤشر الاستقرار الدالي الدتحصل عليها خلال فترة الدراسة 
 الدالي الاستقرار من متدني بدستوى بستاز مرحلة وىي0333 غاية إلى 0339 سنة من بستد أولاىا4 بدرحلتين

 ىذه في الدالي النظام ضعف على يدل وىذا( 9.0) مستوى دون الدالي الاستقرار مؤشر قيمة كانت حيث
 من متوسط بدستوى امتازت مرحلة وىي 3932 غاية إلى 0333 سنة من بستد ثانية ومرحلة الدرحلة؛

 وىذا( 9.0) و( 9.0) بين معظمها في تتراوح الدالي الاستقرار مؤشر قيمة كانت حيث الدالي الاستقرار
بعد تسجيل فوائض مالية مهمة  الجزائرية الدولة اعتمدتها التي الاقتصادية الإصلاحات بعد يأتي التحسن

هي  النفط اسعار تقلبات بأن الفرضية القائلة وهذا ما يثبت صحةمتأتية من الايرادات النفطية؛ 
 الدراسة. فترة خلال الجزائر في المالي للاستقرار الرئيسي المحدد

 الأسهم حجم أو التداول عمليات خلال من سواء وىذا التمويلي، الجزائر بورصة لدور تام شبو غياب 
 رفع في يساىم كان الذي الاقتصاد في التمويلي دورىا إلى تفتقر الجزائر فبورصة ولذذا البورصة؛ في الددرجة
 .الدالي النظام كفاءة

 الجزائر في الدالي الاستقرار مؤشر قيم على النفط أسعار لتقلبات تأثير ىناك أن القياسية الدراسة أوضحت 
 الاستقرار مؤشر و النفط أسعار تغير بين طردية علاقة ىناك أن ثبتت حيث والقصير، الطويل الأجل في

% 22.00 بلغت بنسبة النفط أسعار تغير من بتأثير مفسرة الدالي الاستقرار مؤشر قيمة تغير أن بحيث الدالي
 الجزائري الاقتصاد عليو ىو ما على ينطبق ما وىذا القصير، الأجل في% 0..0 بنسبة و الطويل الأجل في

 الفرضية صحة يثبت ما وهذا ؛أسعارىا بدستوى الحال بطبيعة تتأثر التي و النفطية الجباية على الدعتمد
 في المالي الاستقرار لمستويات الرئيسي المحدد هي النفط أسعار أن اعتبار يمكن بحيث الثالثة

 .الجزائر
  اختبارنتائج أوضحت(ECM) ( وىي بإشارة -0.0.1001)طأ بلغت قيمتو ان معامل تصحيح الخ

%( وىذا يدل على قيم مؤشر 90سالبة أي بسثل قيمة صغيرة جدا أقل بكثير من مستوى الدعنوية )
وىذا يعني  %(0..00) سنة( بنسبة0) في الفترة الزمنية الواحدة الاستقرار الدالي تتعدل لضو القيم التوازنية

فان ىذه القيم تتصحح  (t-1أنو عند الضراف قيم مؤشر الاستقرار الدالي عن القيم التوازنية في الزمن)
(، وىكذا الى ان تصل قيم الدؤشر الى التوازن في الددى الطويل، ومن جهة tفي الزمن ) %(0..00) بنسبة

 ( قيمة جد مقبولة لتفسير النموذج والتي بلغتR-squaredمعامل التحديد )اخرى سجل 
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في قيم مؤشر الاستقرار الدالي مفسرة وفق % من التغير ..33 ان حوالي ( وىذا يعني9.3303.0)
 النموذج الدختار.

 الجزائري الدالي الاستقرار مؤشر على الصرف أسعار لتأثير عكسية علاقة ىناك أن الدراسة نتائج بينت كما 
 الدينار)  الصرف أسعار تغير بتأثير مفسرة الدالي الاستقرار مؤشر قيم أن ثبت حيث الطويل الأجل في

 نفس وجود أيضا وثبت الطويل، الأجل في وىذا الدعاكس الابذاه في% 20.90 بنسبة( الدولار مقابل
 بتأثير مفسرة الدالي الاستقرار مؤشر قيم تغير أن تدل عكسية علاقةان ىناك  أي القصير الأجل في التأثير
 صحة يثبت ما وهذا ؛% 00.0 بنسبة القصير الأجل فيفي الابذاه الدعاكس  الصرف أسعارتغير 

 الاستقرار لمستويات الرئيسي المحدد هي النفط أسعار أن اعتبار يمكن بحيث الثانية الفرضية
 .الجزائر في المالي

 مؤشر قيم على النقدي الدعروض و التضخم من لكل تأثير ىناك ليس انو القياسية الدراسة نتائج بينت 
 بها يمتاز التي للخصائص أساسا يعود وىذا القصير و الطويل الأجلين كلا في وىذا الجزائري الدالي الاستقرار
 المحلي الناتج إجمالي في حقيقية لزيادة النقدي الدعروض زيادة مواكبة عدم حيث من الجزائري الاقتصاد
 العملة قيمة الطفاض في أو التضخم معدلات زيادة في إما تظهر سوف النقدي الدعروض زيادة فان ولذلك
 نقدية سياسة الجزائرية الدولة إتباع بعد 3932 غاية إلى 3901 من الفترة خلال أكثر يتضح وىذا المحلية

 بتسرب الجزائري الاقتصاد يمتاز آخر جانب ومن العملة، لشن الدزيد طبع في بسثلت تقليدية غير توسعية
 ولذلك .393 لسنة الإجمالي المحلي الناتج حجم من% 09 حوالي بلغ الدوازية السوق في ضخم نقدي

 على سلبا سينعكس وىذا الدوازي السوق في أثرىا من جزء تفقد سوف النقدي الدعروض في زيادة أي فان
وإضافة لذلك لصد أن مؤشر الاستقرار الدالي في الجزائر يعتمد في تكوينو على مؤشرات  ؛الدصرفي القطاع

مستويات الاستقرار  تأثرالقطاع البنكي وىذا يعود لكون الاقتصاد الجزائري اقتصاد مديونية، وبالتالي فان 
 ما وهوي بنسبة أكبر تأثر القطاع البنكفي الجزائر خلال فترة الدراسة تعني  الدالي بتقلبات أسعار النفط

 .النفط أسعار تقلبات من تضررا أكثر الجزائري البنكي النظام بأن القائلة الرابعة الفرضية صحة يثبت

تقديم جملة من الاقتراحات  اليها، يمكننا النتائج الدتوصل من خلال ىذه: توصيات واقتراحات -7
 موضوع الدراسة وىي4 والتي بزصوالتوصيات 
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لغب على السلطات الوصية على النظام البنكي في الجزائر إيلاء ألعية أكثر لدوضوع الاستقرار الدالي لدا يتيحو  -
 لدى الدستثمرين المحليين و الاجانب.مناخ آمن من 

كما يمكن للجزائر الاستفادة من بذارب العديد من الدول في موضوع تكوين مؤشر بذميعي لقياس   -
 خاص بها.الاستقرار الدالي 

بهدف الوصول الى مواكبة التطورات الدالية في الاقتصاد العالدي، لابد من تكريس أفضل للنظم القانونية و  -
 التشريعية في لرال النظم الاحترازية داخل النظام البنكي الجزائري و الحرص على تطبيق ألصع.

ا لغل مؤشر الاستقرار الدالي يشمل مز الاستقرار الدالي في الجزائر أكثر من خلال جع برسين مؤشريمكن -
التي بإمكانها  الدخاطرمتنوعا من الدؤشرات الفرعية بحيث يمكن للنتائج الدتوصل اليها ان تعطي بيانا لجميع 

 مؤشر الاستقرار الدالي في الجزائر.مستويات التأثير على 

والعمل أخذه في عين الاعتبار  أثبتت ىذه الدراسة ان ىناك تسرب نقدي في الاقتصاد الجزائري، يستوجب -
 على الحد منو.

اعتماد الاقتصاد الجزائري على مصدر بسويلي واحد يعرض الاقتصاد الجزائري والنظام الدالي لذزات الازمات  -
 الدالية، ولذذا وجب البحث عن سبل لتنويع الاقتصاد الجزائري.

 معالجة الصعوبات الواقعية في تطبيق مقررات لجنة البحث في الانظمة التشريعية وتطويرىا لجعلها أكثر دقة في -
 بازل والتي من شأنها الحفاض على كفاءة وسلامة النظام الدالي الجزائري.

تأخر الجزائر في استعمال تكنولوجيا الاعلام والاتصال في لرال النقد والدال، جعل عمليات الرقابة الدصرفية  -
 لإلغاد الحلول.بطيئة وجب تطويرىا في الابحاث العلمية 

وفي إطار دراستنا لذذا الدوضوع، بست ملاحظة العديد من النقاط التي تدخل ضمن برسين : آفاق البحث-8
 نتائج الدراسة، وتقديم أعمال بحثية إضافية، ولذذا نقترح المجالات البحثية التالية4

 قياس أثر بررير أسعار الصرف على الاستقرار الدالي في الجزائر. -
 برديد أثر مؤشرات الاقتصاد الكلي على الاستقرار الدالي في الجزائر. -
 مسالعة بورصة الجزائر في رفع مستوى الاستقرار الدالي في الجزائر. -
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 أثر تعويم العملة على الاستقرار الدالي.-
يمكنها إثراء بالإضافة لدوضوع الاستقرار الدالي، يمكن إضافة مؤشرات إقتصادية أخرى كمتغير تابع والتي  -

 البحث العلمي أكثر.
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  قائمة المراجع باللغة العربية: -لاو أ

 الكتب -أ

 .للنشر الفارابي دار: لبنان( الدترجمون ميشال، كرم. )العولدة خيبات(. 2003. )جوزيف ستيغليتز.إ (1
 الإصدار) اسلامي منظور من والحلول أسبابها: العالدية الدالية الازمة(. 2009. )العلا أبو إبراىيم (2

 .العالدي النشر مركز: جدة(. 01ط
 .للنشر الآسيوية الدراسات مركز: القاىرة. والعولدة ماليزيا(. 2003. )رجاء سليم ابراىيم (3
 .والطباعة والتوزيع للنشر الديسرة دار: عمان. الدولي الاقتصاد(. 2007. )الفتاح عبد علي شرار أبو (4
 .والتوزيع للنشر الديسرة دار: الاردن. الدعاصرة البنوك إدارة(. 2013. )كمال دريد شهيب أبو (5
 .الإثراء دار: الاردن. متكامل مدخل الازمات إدارة(. 2009. )أحمد يوسف فارة أبو (6
 .والتوزيع والنشر للطباعة إيتراك. الاقتصاد وفقاعة الفقاعة اقتصاد(. تاريخ بلا. )لزسن الخضيري أحمد (7
: الكويت. الدالية التدفقات على واثرىا الصرف سعر وأزمات الدالية الازمات(. 2005. )طلفاح أحمد (8

 .للتخطيط العربي الدعهد
 الدار: لبنان بيروت،. والبشرية الطبيعية الدوارد إقتصاديات(. 1990. )رمضان أحمد و منذور، أحمد (9

 .للطباعة الجامعية
(. 1ط الإصدار) بذريبي برليل ، الدالي الاستقرار و الاسلامية البنوك(. 2009. )بلوافي مهدي احمد (10

 أبحاث مركز ، العلمي النشر مركز: السعودية العربية الدملكة ، جدة( المحرر العزيز، عبد الدلك جامعة)
 .الاسلامي الاقتصاد

 خاصة إشارة مع: الناشئة الاسواق في الدالية الأزمات(. 2001. )الشحات الشحات يوسف أحمد (11
 .والنشر للطباعة النيل دار: مصر. آسيا شرق جنوب لأزمة

 .والنشر الثقافة دار: سوريا. الدال رأس دكتاتورية(. 2002. )ديمتري أديب (12
 الامير عبد(. )01ط الإصدار) واليوم للأمس الاقتصادية الازمات برليل(. 1992. )دانييل ارنود (13

 .والتوزيع والنشر للدراسات الجامعية الدؤسسة: لبنان( الدترجمون الدين، شمس
 الامير عبد(. )01ط الإصدار) واليوم للأمس الاقتصادية الازمات برليل(. 1992. )دانييل أرنولد (14

 .والتوزيع والنشر للدراسات الجامعية الدؤسسة: بيروت( الدترجمون الدين، شمس
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 الإصدار) نظري و برليلي مدخل: والدصارف النقود(. 2005. )ىذلول مشهور و حداد، أكرم (15
 .للنشر وائل دار: الاردن عمان،(. 01ط

 النشر و للدراسات الجامعية الدؤسسة: بيروت. الدولية الاقتصادية العلاقات(. 2003. )الحجار بسام (16
 .والتوزيع

 ديوان: الجزائر(. 04 الإصدار) النقدية والسياسات النظريات في لزاضرات(.2017.)علي بن بلعزوز (17
 .الجامعية الدطبوعات

 .والتوزيع للنشر لردلاوي دار: الاردن. الدولي التمويل(. 1999. )عرفات الحسني تقي (18
 وزارة: سوريا( الدترجمون الصيوطي، عدنان مصطفى. )الدولي النقدي النظام(. 1976. )رولو بيتي جاك (19

 .السوري القومي والارشاد الثقافة
 من علاجها كيفية و العالدية الدالية الازمة. جذورىا و الدالية الازمة أسباب(. 2009. )الجوزي جميلة (20

 .الجنان جامعة: لبنان. الاسلامي و الغربي الاقتصادي النظام منظور
 متطلبات ضمن الجزائري الدصرفي الجهاز ىيكلة إعادة(. 2019. )غريسي العربي و بلهاشمي، جهيزة (21

 .157 صفحة ،(01)04 والاعمال، الدال اقتصاد لرلة. الرشيدة الحوكمة
 بلبع، فؤاد احمد. )الحاضر صورة الداضي: الاقتصادي الفكر تاريخ(. 2000. )جالبريت كينيث جون (22

 .والآداب والفنون للثقافة الكويتي الوطني المجلس- الدعرفة عالم: الكويت( الدترجمون
 بغداد مكتب: العراق بغداد،((. 01)ط الإصدار) النفط إقتصاديات(. 2020. )القريشي حاتم (23

 .والنشر للطباعة
: الجزائر. السياسية والازمة الاقتصادية الازمة بين الجزائر(. 1993. )بلقاسم لزمد بهلول حسن (24

 .دحلب منشورات
 الاكاديميون: عمان. الغاز البترول،الكهرباء، الطاقة، انتاج أساسيات(.2016. )خليفة سعيد الحمودي (25

 .والتوزيع للنشر
 ، العربية الاقتصاديات في وأثرىا الراىنة يةالعالد الدالية الازمة(. 2005, 04 20-18. )ثريا الخزرجي (26

 .الاردن الاردن، جامعة. الدواجهة وسبل التحديات
 العولدة برديات:  بازل لجنة مقررات ، الاسلامية الدصارف(. 2008. )سليمان أحمد خصاونة (27

 .والتوزيع للنشر الحديث الكتب عالم: الاردن(. 01ط الإصدار) مواجهتها ،استراتيجيات
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: الاردن(. 01ط الإصدار) والتطبيقات الاسس: الازمات إدارة(. 2016. )قاسم غسان اللامي داود (28
 .والتوزيع للنشر الدنهجية الدار

 دار: الاردن عمان،. لنقدية والسياسات الدركزية البنوك(.2006.)يسرى والسمرائي زكريا، الدوري (29
 .اليازوري

 للطباعة صفاء دار: الاردن. العربي للنفط الاستراتيجية الاهمية(.2014. )الشمري الجبار عبد رضا (30
 .والتوزيع والنشر

 و للطباعة السلام دار: القاىرة. العالدية الدالية للأزمة الاسلامي الحل(. 2012. )العوضي السيد رفعت (31
 .والترجمة والتوزيع النشر

: عمان((. 01)ط الإصدار) الخام العربي النفط وأسعار الاوبيك منظمة(. 2000. )نواف الرومي (32
 .والاعلان والتوزيع للنشر الجماىيرية الدار

. الاقتصادية وتبعاتها جذورىا، أسبابها،: العالدية الدالية الازمة فصول(. 2009. )أحمد لزمد زيدان (33
 جامعة: لبنان. الاسلامي و الغربي الاقتصادي النظام منظور من علاجها وكيفية العالدية الدالية الازمة
 .الجنان

 .والتوزيع للنشر الفجر دار: القاىرة. الكلي الاقتصاد في لزاضرات(. 2006. )العربي لزمد ساكر (34
 الدطبوعات ديوان: الجزائر. الدصرفي و النقدي الاقتصاد في أساسيات(. 2018. )بوافسة سليمان (35

 .الجامعية
. الحديثة الدولية الدتغيرات ظل في الدركزية بالبنوك الاسلامية البنوك علاقة(. 2006. )ناصر سليمان (36

 .والتوزيع للنشر الريان مكتبة: الجزائر الجزائر،
 الكويت،. الاسلامي الدنهج في نظرات:  الدالية الذندسة صناعة(. 2004. )ايراىيم بن سامي السويلم (37

 .للتدريب الدشورة بيت: للاستثمار الدصرفية الراجحي شركة: البحوث مركز
 صفحة. برقيقو في الدركزية البنوك دور و الدالي للاستقرار العام الاطار(. 2014. )شفيق أحمد الشادلي (38

51. 
. الدالية الازمات عدوى في التحكم وامكانية الدالية العولدة(. 2005. )مصطفى الحكيم عبد الشرقاوي (39

 .للنشر الجامعي الفكر دار: مصر- الاسكندرية
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 الشمس عباد مكتبة: مصر((. 01)ط الإصدار) البترولي التسويق(. 2003. )عفيفي لزمد صديق (40
 .والتوزيع للنشر

 . الدالي الشمول و الدالي الاستقرار بين الدتداخلة العلاقة(. AMF). 2015 العربي النقد صندوق (41
 الذدى دار: الجزائر. 1989-1986 العالدية الاقتصادية الازمة(. 1990. )الدوسوي لريد ضياء (42

 .والنشر للطباعة
 .للنشر الفكر دار: الدزائر. لنقديا الاقتصاد(. 1993. )الدوسوي لريد ضياء (43
 الدطبوعات ديوان: الجزائر الجزائر،. 2004 النفط أسعار ثورة(. 2005. )الدوسوي لريد ضياء (44

 .الجامعية
 الاسكندرية،. البنوك أعمال على وانعكاساتها العالدية التطورات(. 2001. )حماد الحق عبد طارق (45

 .للنشر الجامعية الدار: مصر
 .الجامعية الدطبوعات ديوان: الجزائر. البنوك تقنيات(. 2010. )لطرش الطاىر (46
 .والافريقية العربية البحوث مركز: مصر. راىنة قضايا: العالدي الاقتصاد(. 2007. )السعد الأمير عبد (47
 الازمات عدوى في التحكم امكانات و الدالية العولدة(. 2005. )الشرقاوي مصطفى الحكيم عبد (48

 .للنشر الجامعي الفكر دار: الاسكندرية. الدالية
 .الجامعية الدار(. 01ط الإصدار) البنوك اقتصاديات و العولدة(. 2001. )الدطلب عبد الحميد عبد (49
 دراسة:بالازمات الدبكر التنبؤ وامكانية الكلية الحيطة مؤشرات(. 2009. )علي حمودي الرضا عبد (50

 .العراقي الدركزي البنك: والأبحاث للاحصاء العامة الدديرية. 2009-2003العراق حالة
 .الجامعي الكتاب دار. الطاقة إقتصاد(. 2016. )جعفر نبيل الرضا عبد (51
 .للنشر ليجند: الجزائر. العالدية الدالية الازمة تداعيات(. 2009. )بلطاس القادر عبد (52
 و للنشر الفكر دار: الاردن. متغير عالم في والنقدية الدالية الاسواق(. 2010. )متولي القادر عبد (53

 .التوزيع
 .العربية النهظة دار: بيروت لبنان،(. 25-16 الإصدار) العربي البترول(. 2003. )حسين الله عبد (54
 .الجامعة شباب مؤسسة: مصر. الالكترونية البنوكو  الدصرفي الاقتصاد(. 2008. )خبابة الله عبد (55
 لردلاوي دار: الاردن عمان،(.02ط الإصدار) والدصارف النقود(.1999. )جاسم عقيل الله عبد (56

 .للنشر
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: الاردن((. 01)الطبعة الإصدار) العربية الدصرفية والانظمة الاقتصادية العولدة(. 2014. )غالم الله عبد (57
 .للنشر أسامة دار

 أسامة دار: الاردن(. 01ط الإصدار) العربية الدصرفية والانظمة الدالية العولدة(. 2014. )غالً الله عبد (58
 .للنشر

(. 01 الإصدار) البترولية السعرية والسياسة البترول اقتصاديات(. 2015. )الحميد عبد الدطلب عبد (59
 .للنشر الجامعية الدار: الاسكندرية مصر،

 الإصدار) الجديد الدولي النظام إشكالية: الآسيوية الأزمة(. 2016. )الدوسوي لزمد الوىاب عبد (60
 .والتوزيع للنشر الدناىج دار: الاردن-عمان(. 01ط

 النظرية و والدصارف النقود(. 2009. )ياسين رمزي ارسلان وتيسع ىيل، الجنابي جميل عجميل (61
 .للنشر وائل دار: العراق بغداد،(. 01ط الإصدار) النقدية

 للتنمية العربية الدنظمة: مصر- القاىرة. العربية الدول في التنمية و الطاقة(. 2010. )لطفي علي (62
 .للنشر الادارية

 دار: القاىرة. الدستفادة الدروس و والآليات الجذور: الآسيوية النمور أزمة(.2000. )الدين لزي عمرو (63
 .للنشر الشروق

 .الدولي النقد صندوق. اقتصادية قضايا الدالي، الاستقرار على الحفاظ(.2005. )شيناسي غاري (64
: الكويت. 09. والتطور النشأة بين: الدال رأس كفاية مقررات(. 2019, جوان. )ليان حبيب فريد (65

 .الكويتي الاستثمار شركات برادا
 الوطني الديوان: الجزائر الجزائر،. الدصرفي التسيير سياسات و تقنيات(. 2006. )يعدل بخراز فريدة (66

 .الجامعية للمطبوعات
((. 01)ط الإصدار) 1973 عام بعد الاقتصادية النفطية التطورات(. 1976. )حمدان كمال (67

 .العربي الانماء معهد النشر دار: لبنان بيروت،
 علاجها كيفية و العالدية الدالية الازمة. العربية الدول على وأثرىا الدالية الازمة(. 2009.)فريد ورتلك (68

 .الجنان جامعة: لبنان. الاسلامي و الغربي الاقتصادي النظام منظور من
 مستوى على الازمات لحل واداري اقتصادي منهج ، الأزمات إدارة(. 1990. )الخضيري أحمد لزسن (69

 .مدبولي مكتبة: القاىرة. الاقتصادية الوحدة و القومي الاقتصاد
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 .بالاسكندرية مدبولي مكتب: مصر. الازمات إدارة. الخضيري أحمد لزسن (70
 .الجامعية الدطبوعات ديوان: الجزائر. البترولي الاقتصاد في لزاضرات(. 1983. )الدوري أحمد لزمد (71
 ظل في وليالد الاقتصاد(. 2016. )الدؤمن عبد جعيد البشير و السائحي، قادري الطاىر لزمد (72

 .والنشر للطباعة العصرية حسن مكتبة دار: لبنان((. 01) ط) العولدة أخطبوط برديات
 والدروس ونتائجها أسبابها، وحديثها، قديمها الدالية الازمات(. 2009. )العزاوي الوىاب عبد لزمد (73

 .والتوزيع للنشر إثراء دار: الاردن. الدستفادة
: الجزائر تلمسان،. والدتجددة الناضبة الطاقات إقتصاديات(. 2017. )ديب كمال و ماضي، لزمد (74

 .الجديد الجامعي النشر
 للنشر الجامعي الفكر دار: مصر((. 01)ط) البترول نظرية(. 2008. )العلاء أبو يسري لزمد (75

 .والتوزيع
 الدطبوعات ديوان: الجزائر(. 04 الإصدار) النقدي للتحليل مدخل(. 2014. )حميدات لزمود (76

 .الجامعية
 زمزم مؤسسة: الاردن عمان،(. 01ط الإصدار) الدصرفية الرقابة(. 2010. )النبي عبد احمد مد (77

 .للنشر
 والدال النقد عالم في ومشكلاتها والبورصات والدالية النقدية الاسواق(. 2005. )عطوف مروان (78

 .الجامعية الدطبوعات ديوان: الجزائر(. 03ط الإصدار)
 العربية الدؤسسة: مصر(. اولى طبعة الإصدار) معاصرة عربية قضايا(. تاريخ بلا. )منذر ريالدص (79

 .والنشر للدراسات
. الاقتصادية الوقائع و الفكر تطور(. 2000. )سهير حسن السيد لزمد و فريد، أحمد مصطفى (80

 .الجامعة شباب مؤسسة: الاسكندرية
: مصر الاسكندرية،(.02ط الإصدار) والدصرفية النقدية السياسات(.1984. )النشرائي مصطفى (81

 .      الجامعية الثقافة مؤسسة
 .الدؤلف لحقوق الوطني الديوان: الجزائر ؟ البترول ماىو(. 1981. )ديبون مصطفى (82
 .اللبناني الدنهل دار: لبنان بيروت،. الداخلية النقدية والسياسات النقود(. 1999. )وسام ملاك (83



  قائمة المراجع
 

 256 

 أسبابها حقيقتها، العالدية الازمة(. 2009, 11 11-10. )الكريم عبد وصيفي فلاح، علي الدناصير (84
 .عمان الخاصة، الزرقاء جامعة. الاعمال منضمات على الاقتصادية الازمة تداعيات ،

 للنشر الدعراف منشأة: الاسكندرية. الدال رأس وأسواق الدالية الاوراق(. 2002. )إبراىيم منير ىندي (85
 .والتوزيع

 الدول إقتصاديات على الحالية الدالية الازمة تداعيات. (2010. )ميمون أيت كريمة و خيثر، ىواري (86
 .بشار جامعة: بشار. العالدية الدالية الازمة افرازات أعقاب في التنمية متطلبات. الجزائر حالة: النامية

 القاىرة،. الجزائري التشريع على وتطبيقاتها البترولي الاقتصاد مبادئ(. 1996). العلا أبو لزمد يسرى (87
 .العربية النهظة دار

 الرسائل و الاطروحات الاكاديمية -ب

: الدصرفي القطاع في الحوكمة لارساء كمدخل بازل لجنة بدتطلبات الالتزام(. 2011. )حبار الرزاق عبد (1
 .03 الجزائر جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية، الجزائر حالة دراسة

. 2008 العالدية الازمة بعد التقليدية غير النقدية السياسة أدوات فعالية تقييم(. 2018. )العشي وليد (2
 .دراية أحمد جامعة: أدرار( المحرر التسيير، وعلوم التجارية الاقتصادية، العلوم كلية)

 النفط أسعار لتقلبات فيها مرغوب غير الاقتصادية الآثار من الحد سياسات(. 2015. )بلقلة ابراىيم (3
 والتجارية الاقتصادية العلوم كلية ،الجزائر حالة - للنفط الدصدرة العربية الدول في العامة الدوازنة على

 .بوعلي بن حسيبة جامعة: الشلف التسيير، وعلوم
 والدروس العلاج النتائج، الاسباب،: الدعاصرة الدالية الازمات(. 2017. )بورزق فوزي ابراىيم (4

 لجزائرا جامعة: التسيير وعلوم التجارية العلوم و الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،(. مقارنة دراسة)الدستفادة
03. 

 دراسة العربية الدالية الاسواق مؤشرات على الكلية الاقتصادية الدتغيرات تاثير(. 2021. )لعصامي آمنة (5
 التجارية و الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. 2018-2000 عمان وبورصة السعودية الدالية السوق حالة

 .عباس فرحات جامعة: سطيف التسيير، وعلوم
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 الاقتصاد على قياسية دراسة -الدالية السياسة على واثرىا البترول اسعار تقلبات(. 2016. )إدريس أميرة (6
 جامعة: الجزائر التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية تلمسان،. 2014 -1980 الجزائري

 .بلقايد بكر أبي
 وبعض الجزائر حالة دراسة الصادرات، على النفط استغلال أنظمة تطور أثر(. 2013. )لسلفي أمينة (7

 مرباح قاصدي جامعة: ورقلة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. الدولية التجارب
 .بورقلة

 .الشلف جامعة: الجزائر. الدستفادة والدروس الاسباب: الدعاصرة الدالية الازمة(. 2008. )زايري بلقاسم (8
 في الكلية الاقتصادية التوازنات على النفط أسعار تقلبات انعكاسات(. 2009. )قويدري بوجمعة (9

 .بوعلي بن حسيبة جامعة: الشلف الجزائر،. الجزائر
 الاقتصادية العلوم كلية بسكرة،. الدصرفية الكفاءة على السوق ىيكل أثر(. 2018. )مفتاح حسن (10

 .بسكرة جامعة: التسيير وعلوم والتجارية
: التنافسية دعم و الدصرفي الاستقرار برقيق في الاحترازي التنظيم دور(. 2016. )سعيد عمي حمزة (11

 جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية. 2013-2003 خلال الجزائر حالة دراسة
 .ورقلة- مرباح قاصدي

 في العمل سوق متغيرات بعض و البترول أسعار تذبذبات بين العلاقة إشكالية(. 2018. )قطوش رزق (12
 والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،(. 2017-1970)الفترة في قياسية و برليلية دراسة -الجزائر
 (.03) الجزائر جامعة: التسيير وعلوم

 الرىن ازمة لأثر برليلية دراسة:النامية الدول على واثرىا العالدية الدالية الازمات(. 2014. )صباغ رفيقة (13
 .بلقايد بكر أبو جامعة: تلمسان. العربية الخليج لدول التعاون لرلس دول إقتصاديات على العقاري

-2003 الجزائري الدالي للنظام بذميعي مؤشر بناء: النظامي الدالي الاستقرار(.2013. )ذىبي ريمة (14
 .2 قسنطينة جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية. 2011

-2003 الجزائري الدالي للنظام بذميعي مؤشر بناء: النظامي الدالي الاستقرار(.2013. )ذىبي ريمة (15
 .02 قسنطينة جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية. 2011

 كلية تلمسان،. الجزائر في الاقتصادي النمو على الدالي التطور أثر(. 2016. )قبلية بن الدين زين (16
 .بلقايد بكر ابي جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم
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 في الخارجية و الداخلية التوازنات على النفطية الصدمات أثر(. 2020. )مسعود بن سعاد (17
 .بالجلفة عاشور زيان جامعة: الجلفة(. 2016-1980 قياسية برليلية دراسة)الجزائر

 دراسة -الجزائر في والخارجية الداخلية التوازنات على النفطية الصدمات أثر(.2020.)مسعود بن سعاد (18
: الجزائر التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجلفة،. 2016-1980 قياسية برليلية
 .عاشور زيان جامعة

. الجزائر حالة دراسة: النفطية العائدات على الصرف أسعار تقلبات آثار(.2010. )موري سمية (19
 .بلقايد بكر أبي جامعة: تلمسان التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،

 سوق حالة دراسة: الدال رأس أسواق بسويل في الدالية الدشتقات تداول دور(. 2015. )عيساوي سهام (20
 خيضر لزمد جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية بسكرة،. الفرنسي الدال رأس

 .بسكرة
 ظل في النفطية الشركات في الاستثمارية الدشاريع بسويل إشكالية(. 2021. )زرقة عمر سيدي (21

 جامعو: ورقلة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. النفط اسعار تذبذبات
 .بورقلة مرباح قاصدي

 سوق اداء و الكلي الاقتصاد متغيرات بين الديناميكية العلاقة برليل و قياس(. 2023. )يونس شميسة (22
 الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. 2020-1990 الدالية للاوراق عمان سوق حالة الداليدراسة الاوراق

 .بسكرة جامعة: التسيير وعلوم والتجارية
 خلال الجزائر في البنكية الودائع نمو على الدؤثرة الكلية الاقتصادية المحددات(. 2023. )نيد صفاء (23

 جامعة: بسكرة التسيير، وعلوم التجارية و الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. 2020-1990 الفترة
 .بسكرة

 على وتداعياتها الحالية الازمة :العالدية الاقتصادية الازمات برليل(. 2010. )طالبي الدين صلاح (24
 .بتلمسان بلقايد بكر أبو جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية تلمسان،. الجزائر

 اصلاح في الدصرفي التحرير دور(. 2004 ديسمبر 15-14. )معوش بوعلام و طلحة، بن صليحة (25
 برديات و واقع صادية،الاقت والتحولات الجزائرية الدصرفية الدنظومة حول الدولي الدلتقى. الدصرفية الدنظومة

 .بوعلي بن حسيبة جامعة: الجزائر -الشلف(. 487-486 الصفحات)
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 كلية: عنابة. البنوك في والمحاسبي الدالي والتشخيص للتقييم الدولية الدعايير(. 2019. )عماري صليحة (26
 .التسيير علوم و والتجارية الاقتصادية العلوم

 حالة- وتداعياتها الحالية الازمة: العالدية الاقتصادية الازمات برليل(. 2010. )الدين صلاح طالبي (27
 .بلقايد أبوبكر جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية تلمسان،. الجزائر

 الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. العولدة ظل في الجزائري الدصرفي القطاع(. 2012. )سلام الرزاق عبد (28
 .03 الجزائر جامعة: التسيير وعلوم والتجارية

 الى النقدية السياسة آثار انتقال قنوات وفعالية الدالي النظام برولات(. 2017. )شلغوم عميروش (29
 .الجزائر جامعة: الجزائر. الجزائر حالة دراسة-الحقيقي القطاع

. الجزائر حالة الاقتصادية التنمية على الصرف أسعار تقلبات أثر(. 2010. )حمودة بن ءالزىرا فاطمة (30
 .الجزائر جامعة: الجزائر

 كلية: الدسيلة. الشاملة الجودة إدارة منظور من الدصرفية والفعالية الكفاءة زيادة(. 2015. )لعراف فائزة (31
 .التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم

 عينة دراسة: التجارية البنوك ربحية على بازل لدقررات وفقا الدال راس كفاية أثر(.2022. )سالم بن فرج (32
 البشير لزمد جامعة: التسير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية بوعريريج، برج. التجارية البنوك من

 .بوعريريج برج- الابراىيمي
 البنوك في البشرية الكفاءات تنمية على والاتصال الدعلومات تكنولوجيا أثر(. 2019. )صالح بن كريمة (33

 جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية اىراس، سوق. الجزائرية البنوك على حالة دراسة
 .مساعدية الشريف لزمد

. الاوبيك منظمة دول اقتصاديات على وتأثيرىا النفط أسعار تذبذبات(. 2016. )ماضي لزمد (34
 (.03)الجزائر جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،

 متغيرات بعض على البترول أسعار تقلبات لانعكاسات قياسية دراسة(. 2012. )ميهوب مسعود (35
 وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،(. 2010- 1986) الجزائري الكلي الاقتصاد
 .الدسيلة جامعة: الدسيلة التسيير،

 الدصرفي النظام حالة- الكلي الاحتراز مقاربة إطار في الدالي الاستقرار(. 2015. )بوبكر مصطفى (36
 .03 الجزائر جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. الجزائري
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 في الكلي الاقتصاد متغيرات اىم على وانعكاساتها النفطية الصدمات(. 2018. )بوعوينة مولود (37
 التجارية و الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. 2016-1970 الفترة خلال قياسية برليلية دراسة-الجزائر
 (.03)الجزائر جامعة: الجزائر التسيير، وعلوم

 و الواقع النفطية، الدول اقتصاديات بسويل في السيادية الثروة صناديق دور(. 2011. )بوفليح نبيل (38
 جامعة: الجزائر التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. الجزائر حالة دراسة- الآفاق
 (.03)الجزائر

 في الاوروبية السيادية الديون أزمة ادارة في التقليدية غير النقدية السياسة فعالية(. 2021. )دودو نبيلة (39
 عباس فرحات جامعة: سطيف( المحرر التسيير، وعلوم التجارية ، الاقتصادية العلوم كلية. )اليورو منطقة

 .01 سطيف-
 أزمة حالة دراسة: آثارىا من والتخفيف منها التوخي وإمكانية الدالية الازمات(. 2008. )أوكيل نسيمة (40

 .الجزائر جامعة: التسيير وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية الجزائر،. آسيا شرق جنوب
 العلمي الدؤبسر. وانعكاساتها النفطية الامدادات امن سياسة(.2008أفريل 8+7. )سعيدي وصاف (41

 جامعة: الجزائر(. 60 صفحة) الدتاحة للموارد الاستخدامية والكفاءة الدستدامة التنمية حول الدولي
 .سطيف-عباس فرحات

 المجلات و الدوريات -ت

 الدول على انعكاساتها و 2008 العالدية الدالية الازمة وأسباب ملامح(. 2009. )يوسف فارة أبو (1
 منطقة دول اقتصاديات على انعكاساتها و الراىنة الدالية الازمة حول 04الدولي الدلتقى: الجزائر. النامية
 .افريقيا وشمال الاوسط الشرق

 النفط أسواق في النفط تسعير آلية(. 2020, 09 01. )دىيم لزمد كوثر و سلمان، الله عبد احمد (2
 ،AL-KUT journal of Economics and Administrave Sciences. العالدية

 .618-604 الصفحات ،(37)12
. آسيا في للانتعاش بالنسبة الدكسيك أزمة تطرحها التي الدروس ماىي(. 1998. )غليرمو مارتينيز أورتيز (3

 .والتنمية التمويل لرلة
 .11 صفحة التنمية، بسويل لرلة. الدالية العولدة(. 2007, مارس. )كوزي ايمان (4
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 خلال العربية للدول العامة الدوازنة على وانعكاساتها النفط أسعار تطورات(. 2013. )بلقلة براىيم (5
 .9 صفحة ،(12)الباحث لرلة. 2000-2009

 لرلة. الجزائر في الدالية السياسة وابذاىات النفط أزمات(. 2013. )ضالع دليلة و بلعزوز، علي بن (6
 .196 صفحة ،(02)7 اقتصادية، دراسات - الانسانية العلوم و الحقوق

 وتداعياتها الراىنة العالدية الدالية الازمة(. 2011, 06 30. )الرحمان عبد ساعد بن و كمال، موسى بن (7
 (.01)08 التطبيقي، والاحصاء الاقتصاد لرلة. الجزائري الاقتصاد على

 نموذجا الجزائري الدينار) قياسية دراسة:الحقيقي الصرف سعر لزددات(. 2016. )بغداد بنين (8
 .216 صفحة ،(09)02 الدالية، و الاقتصادية الدراسات لرلة(. 2000-2014)

 ،(13)الاقتصادية الدراسات لرلة. الراىنة العالدية الدالية الازمة في قراءة(. 2009. )الرحمان عبد تومي (9
 .122 صفحة

 -الجزائر في التضخم على النفط أسعار تقلبات أثر(. 2019. )ىني جغفر لزمد و دقيش، جمال (10
 صفحة ،(03)09 التنمية، و الاستراتيجية لرلة. ARDIAL نموذج باستخدام قياسية دراسة
118. 

 في التضخم و النقدي العرض نمو ضبط في النقدية السياسة فعالية(. 2019, سبتمبر. )سويح جمال (11
 .17 للعلوم، آفاق لرلة. الجزائر

 لرلة. نموذجا التنظيمية الازمات لدعاصرة،ا الدنظمات في الازمات إدارة نظام(. 2020. )الله عبد جوزة (12
 .11-10 ،(2)8 الاجتماعية، و الانسانية العلوم في الباحث

 (.57)للتنمية حسر لرلة. العالدية النفط أسواق(. 2010. )خضر حسان (13
 .129-128 ،(12)07 الدعارف، لرلة. الجزائري الدصرفي الجهاز أداء تقييم(. 2012. )قرومي حميد (14
 لرلس دول في الاقتصادي والتنويع النفط أسعار اىيار برديات(. 2015. )الخاطر راشد بن خالد (15

 .08-07 الصفحات دراسات، سلسلة. التعاون
 آراس دار: العراق((. 01) ط المجلد) وبردياتو ولساطره أهميتو - البترول(. 2006. )بيوار خنسي (16

 .أربيل - والطباعة للنشر
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 النفط تسعير مراحل تطور عن تاريخية لمحة(. 2022, 08. )غالي سعود صبر و حمة، نباز عمر رشيد (17
 Journal of KURDISTANI for stratigic. 2020-1859 للمدة

studies(04)، 164-151 الصفحات. 
 الاقتصاديات على وانعكاساتها العالدية الدالية الازمة(. 2009. )مقران يزيد و السلام، عبد زايدي (18

 خميس جامعة(. 08 صفحة) يةالدصرف الدالية والبدائل الراىنة الدالية الأزمة: حول دولي ملتقى. العربية
 .الجزائر- مليانة

. الدولي الذىب وأسعار الخام النفط اسعار بين الدتبادلة العلاقة(.2013.)معزوز لقمان و غراية، زوىير (19
 .30 صفحة ،(01)الاقتصادية الباحث لرلة

 الدصرفية النظم في( 03) بازل اتفاقية معايير ارساء(. 2018, جوان. )لسلوفي طارق و يز،بعز  سعيد (20
 صفحة ،(01)02 الاقتصادية، الدنهل لرلة. الجزائر حالة دراسة الدالية، الازمات من للاحتراز كسبيل

89. 
. الجزائر حالة دراسة- الدول إقتصاديات على وأثره النفط أسعار إنهيار(. 2017. )عيساوي سهام (21

 .105 صفحة ،(46)إقتصادية دراسات - الانسانية العلوم لرلة
-1980 للفترة الجزائر في البترول بأسعار الاجمالي المحلي الناتج علاقة(. 2016. )بوجرادة سهيلة (22

 .27 صفحة ،(06)والتنمية الاقتصاد لرلة. 2013
 لرلة. الجزائري المحلي الناتج على النفط أسعار تقلبات أثر(. 2016, جوان. )الشعور بو شريفة (23

 .104 صفحة ،(05)الاقتاصدي الباحث
 لرلة. الجزائري الاقتصاد في الزوال وحتمية النفطي القطاع(. 2011, 04 27. )زغيب شهرزاد (24

 .50 صفحة الدنمارك، في الدفتوحة العربية الاكاديمية
 اعمال على وانعكاسها الدتقدمة الدول في التقليدية غير النقدية السياسات(. 2016. )علي صاري (25

 .469 ،(02)06 اقتصادية، أبعاد لرلة( المحرر اس،بومرد جامعة. )النامية الدول في الدركزية البنوك
 الاستقرار برقيق في الاسلامية الدالية الدنتجات دور(.2009.)غربي الحليم عبد و صالحي، صالح (26

 الاسلامي الدصرفي النظام" الدصرفية و الدالية والبدائل الراىنة الدالية الازمة: ثاني دولي ملتقى. الاقتصادي
 .الدفلى عين- مليانة خميس(. 13-12 الصفحات) ،" نموذجا
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. الاسلامي الدصرفي النظام على 03 بازل مقررات تأثير(. 2013. )رحال فاطمة و مفتاح، صالح (27
 اسلامي، منظور من والاستقرار والعدالة النمو: الاسلامي والتمويل للاقتصاد التاسع الدولي الدؤبسر

 .اسطنبول(. 09-10 الصفحات)
 العمل مستجدات بعنوان مؤبسر. النقدية السياسة إرساء في الدركزية البنوك دور(. 2005. )أمية طوقان (28

 .سوريا -دمشق. العالدية و العربية التجارب ضوء في سورية في الدصرفي
 اقتصادية بحوث لرلة. الراسمالي الاقتصاد في الازمات دورية و الفائدة معدل(. 2010. )شريط عابد (29

 .49 عربية،
 الاقتصاديات على وانعكاساتها العالدية الازمة(. 2009. )مقران يزيد و زايدي، السلام عبد (30

 والبدائل الراىنة الدالية الازمة حول دولي ملتقى. مصر ليبيا، الدغرب، تونس، الجزائر، حالة دراسة:العربية
 .مليانة خميس جامعة: الجزائر(. 8 صفحة) والدصرفية الدالية

 الاجنبي الصرف احتياطات تراكم تعقيم في الجزائر بنك فعالية(. 2014, جوان. )طيبة العزيز عبد (31
 .32 صفحة ،(12)الانسانية و الاجتماعية الاكاديمية. 2011-2000 الفترة خلال

 ثاني دولي ملتقى. الدالية الازمات وعدوى الدالي التحرير(. 2009. )طرشي لزمد و بريش، القادر عبد (32
(. 12 صفحة) نموذجا الاسلامي الدصرفي النظام:والدصرفية الدالية والبدائل الراىنة الدالية الازمة حول

 .مليانة خميس جامعة
 الدالية الازمة واثر المحروقات، لقطاع الجزائر في الدالي الاستقرار تبعية(. 2012. )فاضل القادر عبد (33

 .التجارة و والتسيير الاقتصاد علوم لرلة. عليو العالدية
: الجزائر تلمسان،. للطاقة العالدية الاسواق على الدناخية التغيرات أثر(. 2017. )مطالس القادر عبد (34

 .الجديد الجامعي النشر
 العلوم كلية مؤبسر. العالدي الدالي النظام واظطراب الدالية الذندسة(. 2010. )قندوز أحمد الكريم عبد (35

" الاسلامي الاقتصاد منظور من العالدية الاقتصادية الازمة:  عالدية ابذاىات"  04 الدولي الادارية
 .الكويت جامعة: الكويت(. 15 صفحة)

 على الدصرفي الجهاز ىيكلة اعادة أثر(. 2008. ) بوخاري الحميد عبد و مصيطفى، اللطيف عبد (36
 الدصرفي النظام إصلاح" حول وطني ملتقى. الجزائر لحالة الاشارة مع للبنوك التنافسية القدرة زيادة

 .بورقلة مرباح قاصدي جامعة(. 08 صفحة) ،" وآفاق واقع الجزائري،
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 بالتخطيط وعلاقتها الازمات إدارة أساليب(. 2016. )حمزة الخدام خليل و سمير، سماعنة الله عبد (37
 .06 ،25 الامنية، البحوث لرلة. الاردنية الداخلية وزارة في الاستراتيجي

 عربية اقتصادية بحوث لرلة. العالدية وتداعياتها الامريكية الاقتصادية الازمة(. 2009. )قدي المجيد عبد (38
 .09 صفحة العربية، للوحدة الدراسات مركز:

 لرلة. التقليدية غير الدمارسات على وقدرتها النامية الدول في الدركزية البنوك(. 2016. )صاري علي (39
 .4 ،(01)02 الدالية، و الاقتصاد

 جامعة لرلة. العالدية النفط أسعار تقلبات على اثرت التي العوامل(. 2013. )الدزيني لزمد الدين عماد (40
 .228 صفحة ،(01)15 بغزة، الازىر

 دراسة-التضخم من الحد في النقدي التعقيم سياسة دور(. 2020. )طيبة العزيز عبد و طهرات، عمار (41
 صفحة ،(01)23 الاقتصادية، العلوم معهد لرلة. 2017-2000 الفترة في الجزائر لحالة برليلية
755. 

: الاقتصاد برفيز في التقليدية غير النقدية السياسة دور(. 2019, جانفي. )قسول كمال و عبو، عمر (42
 .Al-RIYADA for busines economics، 05(01)، 52. دولية بذارب عرض

 البلدان على وانعكاساتها الطبيعي والغاز النفط تطورات(. 2010. )ألسوب كريستوف و بسام، فتوح (43
 .42-37 ،الصفحات(135)العربي والتعاون النفط لرلة. العربية

 .العالدية الثقافة لرلة: الكويت( الدترجمون حليم، طوسون. )الآسيوية الأزمة(. 2000.)نيكولا فرانسواز (44
 العالدية الدالية الازمة مؤبسر. العربية الاقتصاديات على وأثرىا العالدية الدالية الازمة(. 2009. )كورتل فريد (45

 .بطرابلس الجنان جامعة: لبنان(. 02 صفحة) والاسلامي الغربي الاقتصاد منظور من معالجتها وكيفية
 لرلة. 2014-2000 الفترة خلال الجزائر في النقدي التعقيم سياسة حدود(. 2016. )رايس فضيل (46

 .41 صفحة ،(02)الدراسات و للبحوث الواحات
 الازمة تداعيات: السابع الدولي العلمي الدؤبسر. الدالية للازمات النظرية الجوانب(. 2009. )رزيق كمال (47

: الاردن(. 12-13 الصفحات" )الآفاق ، ،الزمن التحديات" الاعمال منظمات على الاقتصادية
 .الاردن-الخاصة الزرقاء جامعة
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 في البنكي النظام تطوير معوقات(. 2006 افريل 25-24. )لسلوفي السلام عبد و تركي، لحسن (48
(. 6 صفحة" ) الاقتصادية و القانونية التحولات ظل في البنكية الدنطومة" حول دولي ملتقى. الجزائر
 .الجزائر-بشار الجامعي الدركز

 على انعكاساتها و الجزائري الدصرفي النظام إصلاحات(. 2008 مارس 16-11. )بقبق اسمهان ليلى (49
: الجزائر(. 05 صفحة" ) الجزائري الدصرفي النظام اصلاح"  حول وطني ملتقى. النقدية السياسة فعالية
 .بورقلة مرباح قاصدي جامعة

 البنكية الدنظومة طرف من( 03)بازل مقررات تطبيق(. 2016, 12. )خليفة آسيا و الدوشي، لزمد (50
 .228-219 الصفحات ،(6)الاقتصادي البديل لرلة. الجزائرية

 الجزائر في النقدي والاستقرار النفط أسعار تغيرات(. 2013. )لخديمي الحميد عبد و بوزيان، بن لزمد (51
 .121 صفحة ،(01)الاقتصادية الباحث لرلة. قياسية دراسة -

 خلال العالم في الدالي الشمول مستوى على الدالية الامية ولزو الدعرفة أثر(. 2018. )موسى بن لزمد (52
 .34 ،(15)08 التنمية، و الاستراتيجية لرلة. 2017

 الاقتصادي النمو على وانعكاساتها النفط أسعار تطورات(. 2018. )دحماني أمال و بوخاري، لزمد (53
 ،(01)01 والعولدة، الدولي الاقتصاد لرلة. 2016-1990 الفترة في قياسية برليلية دراسة -الجزائر في

 .226-225 الصفحات
. للطاقة العالدية الحوكمة من للنفط الدصدرة الدول موقف(. 2015 أكتوبر 08-07. )شكرين لزمد (54

 والحلول والدخاطر لو الدصدرة الدول إقتصاديات على طالنف أسعار انهيار انعكاسات حول دولي ملتقى
 .الددية جامعة: الجزائر(. 07 صفحة)

: معارف. الاقتصادي و الدالي الاستقرار برقيق في الدركزية البنوك دور(. 2017, جوان. )طرشي لزمد (55
 .330 ،(22)12 الاقتصادية، العلوم ، لزكمة دولية علمية لرلة

 الجزائر في النقدي الاساس على البترول ريع تنقيد أثر تعقيم سايسة(. 2014, ديسمبر. )جمام لزمود (56
 .167 صفحة ،02 والدالية، الاقتصادية البحوث لرلة. 2012-1999 الفترة خلال

 لبنك الاحترازية الدعايير ضبط قرار ابزاذ عملية في( 03)بازل مقررات(. 2017, جوان. )بودالي لستار (57
 .37 صفحة الاقتصادية، البشائر لرلة. الجزائر
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 لرلة. العربية الدول في الدالي الشمول تعزيز وآفاق واقع(. تاريخ بلا. )بوعافية رشيد و قيدة، بن مروان (58
 .94 ،(01)09 البشرية، التنمية و الاقتصاد

 الاحتراز مقاربة ضمن الدالية الازمات إدارة(. 2019. )لسفي أمين و بوقموم، لزمد بوبكر، مصطفى (59
 .98 ،11 بوادكس، دفاتر لرلة. برليلية قراءة الجزئي

 الدول في الدالي الشمول لتعزيز اساسية كآلية الدالية الثقافة(. 2020. )بركات مراد و غزال، مفتاح (60
 .47 ،03 الدعاصر، الاقتصاد أبحاث لرلة. العربية

 في التفكير باعادة الاسراع الى للازمات الجديد الطابع يدفع العاصفة عين(. 2002. )كريستيان ملدر (61
 (.4)39 التنمية، و التمويل لرلة. الحل وتدابير الوقاية اجراءات

 للفترة الجزائر في النقدي الاستقرار على واثره النقدية الكتلة تطور(. 2017, ديسمبر. )نوري منيرة (62
 .01العدد الدتجددة، الطاقات في اقتصادية وابحاث دراسات لرلة. 200-2014

 الكلية الاقتصادية الدتغيرات وبعض النفط أسعار بين العلاقة(. 2017. )ىاشم جمال و بوعوينة، مولود (63
 ،AL-RIYADA for bisness économics، 03(02). وصفية برليلية مقاربة-الجزائر في

 .124 صفحة
 المجلة. العربية الدول في النفط مداخيل لتسيير كأداة السيادية الثروة صناديق(. 2010. )بوفليح نبيل (64

 .84 صفحة ،(04)والانسانية الاجتماعية للدراسات الاكاديمية
 لرلة. الدالي الاستقرار قياس في الدبكر الانذار أنظمة فعالية مدى(. 2017, ديسمبر. )قلادي نظيرة (65

 .325 ،(08)02 الانسانية، العلوم
 .24 صفحة ،(04)41 والتنمية، التمويل لرلة ؟...لو ماذا(. 2004.)وجونزماثيو ىيلبرزبول، (66

 التقارير -ث

 .الدالي الاستقرار تقرير(. 2017. )الدصري الدركزي البنك (1
 .الجزائر بنك: الجزائر. 2018 السنوي التقرير(. 2018. )الجزائري الدركزي البنك (2
 .2016 الدالي الاستقرار تقرير(. 2016. )الاردني الدركزي البنك (3
 السياسة بعمليات الدتعلق 26/05/2009 في الدؤرخ 01/09 رقم النظام(. 2009. )الجزائر بنك (4

 .الجزائري الدركزي البنك: الجزائر(. منو 25 الدادة) وإجراءاتها وأدواتها النقدية
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 بنك.14 الدادة 2014/02/22 في الدؤرخة 01/14 رقم تعليمة(. 2014. )الجزائري الدركزي البنك (5
 .الجزائر

 بنماذج الدتعلقة 2014/12/30 في الدؤرخة 05/14 رقم التعليمة(. 2014. )الجزائري الدركزي البنك (6
 .الكبرى بالدخاطر الدالية الدؤسسات و البنوك تصريح

 الرسمية الالكترونية المواقع -ج

- https://www.iea.org/data-and-statistics/data-product/oil-information. 
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 0101 -0991: جدول يضمن بعض مؤشرات الاقتصاد الجزائري للفترة (10الملحق رقم)
(PIB-الاقتصادي النمو-النفطية الايرادات-التضخم-$(مقابل ج.د)الصرف أسعار-النفط أسعار-الخارجي الدين) 

 
 معدل
 النمو

 الاقتصادي
)%( 

الايرادات النفطية    
Pétr,rec 

 (دينار مليار)
 

معدل 
التضخم    

inf (%) 

أسعار الصرف   
T,CH 

 مقابل الدينار)
 (الدولار

أسعار النفط 
Pétr,pr 

($) 
 

الدين 
  الخارجي

  كنسبة من
pib 

PIB 
 السنوات مليار,د

0,80 01,,01 06,61 ,,,6 01,,0 10,0 554,4 0,,1 
-1,20 11,730 25,89 18,47 19,64 66 862,1 0,,0 
1,60 01,,,1 ,0,60 40,,1 41,1, 1,,0 1074,7 0,,4 
-2,20 9,610 20,54 23,35 21,54 54,5 1189,7 0,,, 
0,20 ,,111 4,,11 ,1,6 41,1, 01,0 1487,4 0,,1 
3,80 9,730 29,77 47,66 18,43 83,5 2005 0,,1 
3,70 04,1,1 0,,6, 11,01 44,04 01,, 2570,3 0,,6 
1,10 13,380 5,73 57,71 20,61 67,2 2780,2 0,,0 
6,20 ,,,61 1,,1 1,,01 01,14 66,1 2830,5 0,,, 
3,20 12,080 2,65 66,57 19,43 60,8 3238,2 0,,, 
3,80 0,,1,1 1,,1 01,46 ,1,,, 1,,, 4123,5 4111 
3,00 18,531 4,23 77,22 25,98 39,3 4227,1 4110 
5,60 0,,01, 0,14 0,,6, 46,0, ,,,, 4522,8 4114 
7,20 23,993 4,27 77,39 31,08 33,5 5252,3 411, 
4,30 ,0,111 ,,,6 04,16 10,10 41,1 6149,1 4111 
5,90 45,587 1,38 73,28 56,54 16,7 7562 4111 
1,70 1,,61, 4,,0 04,61 66,11 1 8501,6 4116 
3,40 59,605 3,68 69,29 72,34 4,4 9352,9 2007 
2,40 77,194 1,,6 61,1, ,,,60 ,,1 11042,8 411, 
1,60 11,101 5,74 72,65 61,95 5 9968 2009 
3,60 16,040 ,,,0 01,,, 0,,1, 1,0 11991,6 4101 
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 0102 -0100 للفترة الجزائري الاقتصاد مؤشرات بعض يضمن جدول: (10رقم ) قملحال
(PIB- الايرادات النفطية-التضخم-($أسعار الصرف)د.ج مقابل-أسعار النفط-الخارجيالدين-)النمو الاقتصادي 

 
 معدل
 النمو

 الاقتصادي
)%( 

    النفطيةالايرادات 
Pétr,rec 
 )مليار دينار(

معدل 
التضخم    

inf (%) 

أسعار الصرف   
T,CH 

)الدينار مقابل 
 الدولار(

أسعار النفط 
Pétr,pr 

($) 

 الدين
 الخارجي

  من كنسبة
pib 

PIB 
 السنوات مليار,د

2,80 71,661 4,52 72,94 112,89 2,8 14526,6 2011 
3,30 04,011 ,,,, 00,11 000,,, 4,1 16115,4 4104 
2,80 63,326 3,25 79,37 109,44 2,3 16647,9 2013 
3,80 1,,,60 4,,4 ,1,1, ,,,60 4,1 17228,6 4101 
3,70 33,080 4,78 100,69 52,82 2,4 16712,7 2015 
3,20 40,,00 6,1 01,,11 11,4 4,1 17514,6 4106 
1,30 33,202 5,59 110,97 54,2 3 18876,2 2017 
1,10 ,,,,14 1,40 001,61 00,06 , 20393,5 410, 
1,00 33,168 1,95 118,145 64,4 2,9 20501,1 2019 
-5,10 41,4,0 4,10 00,,11 14,0 ,,4 18383,8 4141 
3,80 35,190 7,23 132,07 72,7 4 22021,5 4140 
3,60 59,740 9,3 141,99 103,7 3,2 32028,4 4144 
4,20 49,663 9,3 135,84 83,7 3 32588,7 414, 
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 0101 -0991 للفترة الجزائري الاقتصاد مؤشرات بعض يضمن جدول: (12الملحق رقم)
 (الحكومي الانفاق-الخارجي الدين-النفط اسعار-النفطية الايرادات-النقدي الاستقرار-النقدية الكتلة-النفطي الانتاج)

 

الانفاق 
الحكومة 

/GDP 

 معدل تغير
الدين 

 الخارجي%

معدل تقلب 
أسعار النفط 
Pétr,pr 

 معدل نمو
الايرادات 

 النفطية

معدل 
الاستقرار 
 النقدي

M2/gdp 

متوسط الانتاج 
اليومي للنفط 

)مليون الخام 
 برميل في اليوم(

 السنوات

0,2462 0,000 1 1,111 01,041 1,60, 0,0,1 0881 

0,2460 0,012 0,230 0,079 -17,550 1,1,4 0,001 0880 

0,3909 -0,040 0,249 -0,114 13,440 1,1,1 0,414 0881 

0,4006 -0,039 -0,122 -0,075 -10,290 1,140 0,060 0882 

0,3808 0,151 -0,045 -0,162 -17,010 1,1,6 0,011 0883 

0,3789 0,093 -0,104 0,209 2,760 1,,,, 0,064 0884 

0,2819 0,018 0,200 0,284 3,520 1,,16 0,440 0885 

0,3040 -0,082 -0,068 0,071 16,530 1,,,, 0,41, 0886 

0,3094 -0,007 -0,300 -0,263 9,260 1,16, 0,446 0887 

0,2970 -0,081 0,347 0,225 3,860 1,11, 0,000 0888 

0,2857 -0,097 0,564 0,530 3,420 1,1,1 0,401 1111 

0,3125 -0,106 -0,145 0,003 7,430 1,1,1 0,461 1110 

0,3428 0,013 0,008 -0,023 3,080 1,614 0,,1, 1111 

0,3363 0,032 0,187 0,325 2,160 1,64, 0,106 1112 

0,2979 -0,082 0,336 0,315 2,650 1,1,, 0,1,4 1113 

0,2714 -0,212 0,362 0,445 1,840 1,1,, 0,6,4 1114 

0,2885 -0,674 0,168 0,176 11,110 1,16, 0,6,, 1115 

0,3324 -0,001 0,095 0,112 6,320 1,610 0,01, 2007 

0,3795 -0,004 0,378 0,295 6,670 1,6,1 0,011 1117 

0,4228 0,018 -0,378 -0,425 1,950 1,041 0,1,1 2009 

0,3725 -0,027 0,283 0,264 4,280 1,6,0 0,111 1101 
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 0102 -0100 للفترة الجزائري الاقتصاد مؤشرات بعض يضمن جدول: (10الملحق رقم)
 الحكومي(الانفاق -الدين الخارجي-اسعار النفط-الايرادات النفطية-الاستقرار النقدي-الكتلة النقدية-)الانتاج النفطي

 

الانفاق 
 الحكومة

/GDP 

معدل تغير 
الدين 

 الخارجي%

معدل تقلب 
 أسعار النفط
Pétr,pr 

معدل نمو 
الايرادات 

 النفطية

معدل 
الاستقرار 
 النقدي

M2/gdp 

متوسط الانتاج 
اليومي للنفط 
الخام )مليون 
 برميل في اليوم(

 السنوات

0,4030 -0,203 0,420 0,277 6,860 1,6,1 0,111 2011 
0,4380 -0,162 -0,009 0,006 3,200 1,6,1 0,1,4 4104 
0,3619 -0,081 -0,022 -0,122 3,000 1,000 0,164 2013 
0,4061 0,100 -0,090 -0,078 3,840 1,0,, 0,141 4101 
0,4581 -0,191 -0,470 -0,433 0,035 1,,41 0,14, 2015 
0,4167 0,275 -0,163 -0,156 0,250 1,0,, 0,,1, 4106 
0,3915 0,036 0,226 0,189 6,440 1,0,, 0,,14 2017 
0,4231 0,013 0,313 0,173 9,240 1,,06 0,41, 410, 
0,3835 -0,051 -0,095 -0,148 -0,930 1,,11 0,41, 2019 
0,4280 -0,101 -0,346 -0,390 -1,320 1,,61 0,044 4141 
0,3726 -0,110 0,727 0,739 4,360 1,,00 0,0,1 4140 
0,3102 -0,011 0,426 0,698 9,270 1,006 0,404 4144 
0,3597 0,049 -0,193 -0,169 9,320 1,010 0,0,, 414, 

 

 

 


