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 ملخص

 وقدة اƅماƅي اƅمشتقاتخاصة و  ،ةƅمشتقا واƅمƊتجات اƅماƅية اƅهƊدسة عمليات في اƅماƅي الإبداع جوهر يتمثل
 ƄمااƅمƊافسة واشتداد  و اƅيقين بعدم يتسم ، متحول  وماƅي اقتصادي سياق في أصلا اƅمƊتجات هذƋ صممت

ابتƄار آƅيات تمƊƄها من إدارة  خلالمن  اƅماƅيةاƅصƊاعة  ƅتطوير أساسا واƅتقƊيات الأساƅيب هذƋ استخدمت
 اƅموƅدة ƅلمخاطر اتو والأداƅتقƊيات  منƅتƄون  الأصلي هدفها عن اƊحرفت ،هاوƊƄƅ  الأصول ƅمخاطرفعاƅة 

ة لأزماو  اƅرهن اƅعقاري أزمة صميم في Ɗفسه اƅماƅي الإبداع وجد حيث ،مما يضعف عمليه توازن اƅسوق
 . cdsو  cdoمثل عقود  تي تتميز باƅضبابية مƊتجات اƅماƅية اƅمعقدة واƅاƅن خلال إƊشاء وتطوير م اƅيوƊاƊية

 لا تتƄرر  حتى اƅدوƅي اƅماƅي اƊƅظام إصلاح إƅى تلتها اƅحاجة اƅتي والاقتصادية اƅماƅية الأزمة أبرزت وقد
ا اƅوضع ذه مواجهة فيو ة اƅدوƅي ةاƅماƅي Ɗدسةƅله عميق إصلاح خلالمن  أخرى مرة ةياƅحاƅ الأزمة مثل أزمة

 محتملا بديلا اعتبارها إƅى ،الاƊتباƅ Ƌفتتمما  2008 لأزمة اقاومتهالإسلامية م اƅماƅيةاƅصƊاعة اƅحرج أثبتت 
ثار الآ أيضا سƊتƊاولƄما  ƅلأزمات، عرضة وأقل استقرارا أƄثر دوƅي ماƅي Ɗظام بƊاء أجل من اƅحاƅي ƅلƊظام

 .اƅحاƅي اƅسياق في حلول لإيجاد اƅجزائري الاقتصاد على اتدعالاب ƅهذƋ اƅمحتملة

ة لأزما، اƅرهن اƅعقاري أزمة ،اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية ،اƅهƊدسة اƅماƅية ،اƅماƅي الإبداع اƂƃلمات اƃداƃة:
 .اƅجزائري الاقتصاد ، اƅدوƅي اƅماƅي اƊƅظام إصلاح ،اƅيوƊاƊية
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Résumé 

Au cœur de l’innovation financière, on trouve des opérations d’ingénierie 

financière de produits dérivés et en particulier de dérivés de crédit ceux-ci ont été 

conçus à l’origine dans un contexte économique et financier mutant, caractérisé par 

l’incertitude et l’intensification de la concurrence, ces méthodes et techniques 

étaient surtout mises en œuvre pour développer la finance par le biais de 

mécanismes innovants capables de gérer au mieux les risques des actifs, mais elles 

se sont trouvées déviés de leur but initial pour être au contraire des techniques et 

des instruments générateurs de risques, fragilisant le processus de l’équilibre des 

marchés ainsi l’innovation financière s’est retrouvée au cœur de la crise des 

subprime, et la crise grecque par la création et le développement de produits 

financiers  structurés complexes et opaques comme les cdo et les cds . 

La crise financière puis économique qui a suivi a mis en évidence, la nécessité 

d’une réforme du système financier international afin qu’une crise comme celle qui 

est en cours ne se reproduise plus, par une réforme profonde de l’architecture 

financière internationale et face à cette situation critique, la finance islamique s’est 

démarquée par sa résistance à la crise de 2008, ce qui a attiré l’attention de la 

considérer comme une solution de remplacement potentielle au système actuel 

Afin de pouvoir construire un système financier international plus stable et moins 

vulnérable aux crises, et nous examinerons aussi les nombreuses conséquences 

éventuelles de ces innovations sur l’économie algérienne pour trouver des solutions 

au contexte actuelle.   

Mots clé: innovation financière, ingénierie financière, ingénierie financière 

islamique, crise des subprime, crise grecque, réforme du système financier 

international, économie algérienne. 

  



‌ث  

 

 

Abstract 

Within the core of financial innovation financial engineering operations exists for 

derivatives and in particular credit derivatives. These were originally conceived in 

a mutually economic and financial context, characterized by ambiguity and the 

intensification of competition. Various methods and techniques were mainly used 

to develop finance through innovative mechanisms that could properly manage the 

risks of assets. However, Those Methods and techniques have deviated from their 

original purpose to be unlike techniques and instruments generating risks, 

undermining the process of market which equilibrium financial innovation found 

itself at the heart of the subprime crisis, and the Greek crisis throughout the 

creation and development of complex and solid structured financial products such 

as cdo and cds. 

The ensuing financial and economic crisis has highlighted the need for reform 

within the international financial system so that a crisis like the one in hand does 

not happen again by a profound radical change of the international financial 

architecture and face In this critical situation. Islamic finance stood out by its 

resistance to the 2008 crisis, which drew attention to its considerable potential as an 

alternative to the current system. The later is seen as a means to build a more stable 

and less crisis-prone international financial system and as well as a way to examine 

the many potential consequences of these innovations on the Algerian economy to 

find solutions in the current context. 

Key words: financial innovation, financial engineering, Islamic financial 

engineering, subprime crisis, Greek crisis, reform of the international financial 

system, Algerian economy.  
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 الإهداء
 

ϰين الوالدين إلϤيήϜال ϝا من الله أطاϤهήϤع 

ϰة  إلϤيήحل كϜخالتي الغالية ل Ρوέ 

ϰأخواتي إل  

ϰتي إلάأسات  

ϰملائي أصدقائي إلίو 

ϱة أهدήϤا ثάل هϤالع 
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 وتقديرشƂر 

 وأمدنا واƃعقل، اƃعلم بنعمة علينا أنعم اƃذي الأحد اƃواحد الله ونشƂر نحمد

 .اƃعمل هذا لإتمام والإرادة باƃعزيمة

 بن تابث علي اƃدƂتور الأستاذ اƃمشرف، لأستاذنا اƃجزيل باƃشƂر وأتقدم

 .اƃحاƃية بصورته اƃعمل هذا Ƃان اƃقيمة ونصائحه بتوجهاته اƃذي

 من جزءا تخصيصهم على اƃمناقشة ƃجنة أعضاء الأفاضل الأساتذة وأشƂر

 .اƃبحث هذا وتقييم ƃقراءة وقتهم

 خلال اƃمساعدة يد ƃنا ومد عونا ƃنا Ƃان من جميع نشƂر أن يفوتنا لا Ƃما

 .اƃعمل هذا انجاز مراحل جميع

 « ƃْعِلْمِ إِلاَّ قَلِيلاا وَمَا أُوتِيتُمْ مِنْ ا »

 صدق الله اƃعظيم 
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 اƃمختصر معنى اƃمختصر
Asset-backed commercial paper ABCP 

Asset-Backed Securities ABS 

Autorité européenne des marchés financiers AEMF 

American International Group AIG 

Banque centrale européenne BCE 

Collateralized Bond Obligation CBO 

Chicago Board Options Exchange CBOE 

Central Counterparty CCP 

Comité de Conformité à la Sharia CCS 

collateralized debt obligation CDO 

credit default swap CDS 

Collateralized Loan Obligation CLO 

Continuous Linked Settlement Bank CLS BANK 

Commercial Mortgage Backed Securities CMBS 

Collateralized Mortgage Obligation CMO 

Dow Jones Islamic Market Index DJIMI 

DTCC: The Depository Trust & Clearing Corporation DTCC 

Emergency liquidity assistance ELA 

European market infrastructure regulation EMIR 

Federal Deposit Insurance Corporation FDIC 

Réserve fédérale FED 
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https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjzmLaxzMbWAhVCnBoKHWgmAWIQFgglMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FDow_Jones_Islamic_Market_Index&usg=AFQjCNEsdGK_ZLSo4KikYZ-YxX1c36qlGQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjstcfau7vWAhUDPBoKHdgICdYQFgglMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.dtcc.com%2F&usg=AFQjCNEGbuJHrFxStr3qDRVu8bB4wBp80A
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 جدول اƃمحتويات

 اƃصفحة اƃمƂونــــــــــــات
 أ اƅتصريح

 ب ملخص باƅلغة اƅعربية
 ت ملخص باƅلغة اƅفرƊسية

 ث ملخص باƅلغة الاƊجليزية
 ج الإهداء
 ح وتقديرشƄر 

 خ قائمة الأشƄال
 ذ قائمة اƅجداول

  س قائمة اƅمختصرات واƅرموز
 س جدول اƅمحتويات

     08   إلى02  مقدمة

 67إلى 10 الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة ،اƅهƊدسة اƅماƅية اƅتقليدية،الإبداع اƅماƅي اƅفصل الأول: 
 10 تمهيد

 11 مفاهيم حول الإبداع اƅمـاƅي :اƅمبحث الأول 

 11 اƅمطلب الأول: مفهوم الإبداع اƅمـاƅي و أƊواعه

 11 مفهوم الإبداع اƅمـاƅي-1

 12 اƅماƅية تالإبداعا أƊواع-2

 12 وأهميتها اƅماƅية تخصائص الإبداعا :اƅمطلب اƅثاƊي

 12  اƅماƅية تخصائص الإبداعا -1

 13  اƅماƅية  تأهمية الإبداعا-2

 13 اƅماƅية تدوافع و مبررات الإبداعا :اƅثاƅث اƅمطلب
 



‌ش  

 

 14                                                                اƅضرائب و اƅتƊظيمية اƅقيود-1

 14 عدم تƊظر اƅمعلومات-2

 14  صرفاƅ مخاطرƄ جديدة مخاطر ظهور -3

 15 اƅفائدة لأسعار اƅمتزايد اƅتقلب خطر زيادة-4

 15 والاتصالات اƅمعلومات تƊƄوƅوجيا -5

 15 اƅتقاعدية اƅمعاشات تمويلƅ اƅقاƊوƊي الإطار في تغيير-6

 16 عدد؟ أƄبر قبل منومعتمد  Ɗجاحالإبداع اƅماƅي  يجعل اƅذي ما-7

 17 اƅماƅية و اƅصƊاعة اƅبƄƊية  تالإبداعا-8

 17 مخاطر الإبداع اƅماƅي :اƅرابع اƅمطلب

 18 أدوات و تقƊيات اƅهƊدسة اƅماƅية :اƅثاƊي اƅمبحث

 18 اƅماƅية  اƅهƊدسة وƊشأة مفهوم :اƅمطلب الأول 

 19 اƅماƅية  اƅهƊدسة مفهوم-1

 19 اƅماƅية اƅهƊدسة وظهور Ɗشأة-2

 21 اƅماƅية اƅمطلب اƅثاƊي: أهداف اƅهƊدسة

 Hedging 21اƅتحوط   -1

 spéculation 22 اƅمضاربة -2

 Arbitrage 22 اƅمراجحة -3

 23 اƅماƅية اƅمƊافسة خلق-4

 23 اƅماƅية اƅمطلب اƅثاƅث: عمليات اƅهƊدسة

 23 اƅمƄشوف على اƅبيع-1

 25 اƅهامشي اƅشراء-2

 26 من أدوات اƅهƊدسة اƅماƅية ةاƅماƅية Ƅأدا اƅمطلب اƅرابع: اƅمشتقات

 27 اƅماƅية  اƅمشتقات ماهية-1



‌ص  

 

 27 اƅمشتقات اƅماƅية  تعريف -2

 27 اƅمشتقات  عقود أهمية-3

 29 اƅماƅية  اƅمشتقات أƊواع-4

 39 اƅماƅية اƅمشتقات استخدام مخاطر -5

 41 اƅمبحث اƅثاƅث: تقƊيات و مƊتجات الإبداع اƅماƅي 

 41 ماƅي الإبداع اƅتوريق من تقƊيات :اƅمطلب الأول 

 41 مفهوم تقƊية اƅتوريق  -1

 41  اƅتوريقأهمية تقƊية  -2

 43 اƅتوريق أطراف عملية -3

 44 اƅتوريق ميƄاƊيزمات -4

 48 اƅفرق بين اƅقروض اƅتقليدية واƅقروض اƅمورقة  :اƅمطلب اƅثاƊي

 48  اƅمورقة اƅمƊتجات اƅمطلب اƅثاƅث: أƊواع

 ABS   48بأصول  اƅمضموƊة اƅماƅية الأوراق -1

 MBS  49 عقاري  برهن اƅمدعومة اƅماƅية الأوراق -2

 CMO  49عقاري  رهن إƅى مستƊد سƊد-3

 CDO    49 اƅمضموƊة اƅدين اƅتزامات-4

 CDS  54 الائتمان  مخاطر مبادƅة -5

 55 الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة :اƅرابع اƅمبحث

 55 الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة مفهوم :الأول اƅمطلب

 55 تعريف اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية -1

 55 اƅماƅية الإسلاميةخصائص اƅهƊدسة  -2

 56 الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة ظهور أسباب -3

 57 الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة أهمية :اƅثاƊي اƅمطلب



‌ض  

 

 58  اƅفرق بين اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية واƅتقليديةاƅمطلب اƅثاƅث:  

 58 الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة اƅمطلب اƅرابع: مƊتجات

 58 اƅصƄوك الإسلامية -1

 65 الإسلامي  واƅتصƄيك اƅتقليدي اƅفرق بين اƅتوريق -2

 67 خلاصة اƅفصل الأول 

  144 إلى 69 2015إƅى الأزمة اƊƅفطية  2007 اƅعقاري اƅرهن قروضمن أزمة  :اƅثاƊي اƅفصل

 69 تمهيد:

 70 اƅعقاري اƅرهن قروض أزمة :اƅمبحث الأول

 70  الأزمة في ودورها اƅعقاري اƅرهن قروض فقاعة :الأول اƅمطلب

 70 اƅمخاطر عاƅية اƅعقاري اƅرهن قروض ماهية -1

 70 اƅعقارية اƅقروض مƊح عƊد بها اƅمعمول اƅمقاييس عن الاƊحراف -2

 73 اƅعقارات أسعار فقاعة في اƊفجار -3

 74 اƅعقاري الأزمة اƅرهن اƅثاƊي : أسباب اƅمطلب

 74  2000اƊفجار فقاعة شرƄات الاƊترƊيت واƅتƊƄوƅوجيا في عام  -1

 75 اƅسياسة اƊƅقدية اƅتوسعية  -2

 l’effet de levier 77 اƅلجوء اƅمفرط ƅلتقƊية اƅرفع اƅماƅي  -3

 79 ماƅية الأزمة اƅاƊدلاع اƅماƅية في  الإبداعاتدور  -4

 92  اƅدور اƅسلبي ƅلوƄالات اƅتƊقيط  -5

 95 اƅضريبية  تاƅواحا دور -6

 97 دور صƊاديق اƅتحوط في الأزمة اƅماƅية-7

 99 اƅمخاطرة  في اƅمباƅغة على اƅمحفزات Ƅأحد اƅمƄافآت و اƅعلاوات و الأجور Ɗظام -8

 102 تفسير هل هي أزمة ثقة أو أزمة سيوƅة :اƅمطلب اƅثاƊي 

 105 رهن اƅعقاري اƅ أزمة اƊعƄاسات  :اƅمطلب اƅثاƅث 



‌ط  

 

 105 اƅمال رأس أسواق على الأزمة أثار -1

 105  إفلاس اƅعديد من اƅبƊوك و اƅشرƄات بسبب أزمة اƅسيوƅة و تأميم معظمها -2

 106 اƅدوƅية اƅتجارة اƊخفاض-3

 107 الاقتصادي  اƅرƄود-4

 107  اƊخفاض أسعار اƅبترول-5

 108  تƊامي معدلات اƅبطاƅة -6

 108 آƅيات علاج الأزمة اƅماƅية  :  اƅمطلب اƅرابع

 108 اƅخطة الأمريƄية  -1

 109 تخفيض معدل اƅفائدة  -2

 111 تأميم اƅبƊوك  -3

 111  2015-2010الأزمة اƅماƅية اƅيوƊاƊية  :اƅمبحث اƅثاƊي

 111  اƅيوƊاƊيةأسباب الأزمة  :اƅمطلب الأول

 111  تتزيف اƅحسابا -1

 113 اƅضعيف معدل اƊƅمو-2

 113 ارتفاع معادلات إعادة اƅتمويل -3

 114 ارتفاع اƊƅفقات اƅعامة واƊخفضت عائدات اƅضرائب-4

 114 دور الابدعات اƅماƅية -5

 115 اƅدور اƅسلبي  ƅوƄالات اƅتصƊيف-6

 116    اƅجاري بتدهور اƅحسا-7

 117 اƅيوƊان آثار أزمة :اƅمطلب اƅثاƊي

 118 آƅيات علاج الأزمة اƅيوƊاƊية  :اƅمطلب اƅثاƅث

 118  (2011يوƊيو  - 2010حزمة الإƊقاذ الأوƅى )مايو  -1

 118  ( 2012حزمة الإƊقاذ اƅثاƊية )فبراير  -2



‌ظ  

 

 119  (2015 أغسطساƅثاƅثة ) الإƊقاذحزمة  -3

 122 اƅحلول اƅمقترحة ƅحل الأزمة اƅيوƊاƊية :اƅمطلب اƅرابع

 FESF  122الأوروبي الاستقرار اƅماƅيصƊدوق إƊشاء  -1

 MES 123 الأوروبي الاستقرار آƅية إƊشاء-2

 Eurobonds  124 اƅمشترƄة  الأوربية اƅسƊدات -3

 125 الأوربي اƅمرƄزي اƅبƊك دور -4

 127 الائتمان أزمة اƅسيوƅة ƅتجƊببرامج ضخ  -5

 128 اƅسيادية اƅديون هيƄلة -6

 130 استثمارات إƅى اƅديون تحويل -7

 132  يتƄثيف اƅمƄافحة ضد  اƅتهرب اƅضريب -8

 132 اƅرفع من تƊافسية الاقتصاد اƅيوƊاƊي -9

 GREXIT 133 اƅيوروسيƊاريوهات خروج اƅيوƊان من اƅمطلب اƅخامس :

 GREXIT  134اƅخطوات اƅفƊية ƅتطبيق -1

 GREXIT  135مخاطر  -2

 139 2015اƅمبحث اƅثاƅث: الأزمة اƊƅفطية 

 140 أسباب الأزمة اƊƅفطية :اƅمطلب الأول 

 140  اƊƅفط على اƅعاƅمی اƅطلب واƊخفاض اƅعرض زيادة -1

 140 اƅصخري اƊƅفط إƊتاج تزايد -2

 141 اƅدولار صرف سعر ارتفاع -3

 141 اƅعاƅمي اƅطلب في الاƄƊماش-4

 141  اƅعاƅمي الاقتصادي اƊƅمو اƊخفاض -5

 142 آثار تراجع أسعار اƊƅفط اƅعاƅمية :اƅمطلب اƅثاƊي

 144 خلاصة اƅفصل اƅثاƊي

 207إلى  146 اƅماƅية الأزمات أعقاباƅفصل اƅثاƅث: أهم الاقتراحات اƅرامية إƅى إصلاح اƊƅظام اƅماƅي 

 146 تمهيد

http://academic.fimaktabati.dz/catalog/book/docid/88811686/searchstring/la%20crise%20en%2040


‌ع  

 

 147 أƄثر استقرار  دوƅي ماƅي ƊظامƊحو  :الأول اƅمبحث

 147 إصلاح وƄالات اƅتƊقيط  :الأول اƅمطلب

 148 مراقبة صƊاديق الاستثمار:اƅثاƊي اƅمطلب

 149 اƅضريبية  تاƅحد من جاذبية و دور اƅواحا :اƅثاƅث اƅمطلب

 150 تƊظيم صƊاديق اƅتحوط :اƅرابع اƅمطلب

 153 اƅماƅية اƅمشتقات أسواق تƊظيم إعادة:اƅخامس اƅمطلب

 153 اƅتوريق-1

 155 اƅمشتقات اƅماƅية  -2

 162 لابةƊظام مصرفي أƄثر ص Ɗحو :اƅثاƊي اƅمبحث

 III  162  بازل اتفاقية :الأول اƅمطلب

 III  162  بازل اتفاقية مفهوم-1

 III   163  اƅواردة في اتفاقية بازل الإصلاحات -2

 III  167مراحل تƊفيذ مقررات بازل  -3

 169 مصرفيعلى اƊƅظام ا ƅتأثير مقررات ƅجƊة بازل -4

 shadow banking 170اƊƅظام اƅمصرفي اƅموازي  الإشراف على و اƅثاƊي: اƅرقابة طلباƅم

 170 مفهوم اƊƅظام اƅمصرفي اƅموازي-1

 Ɗ 172ظام اƅظل اƅمصرفيمراقبة -2

 Glass-Steagallاƅفصـل بـين أƊشـطة اƅبƊـوك و الأسـواق اƅماƅيـة بواسـطة :اƅمطلب اƅثاƅث 

Act 
174 

 177 المΎلي النظϡΎ عϰϠ الم΅ثرة البنϙϭ عمل تنظيϡ:اƅمطلب اƅرابع 

 177 اƊƅظامية الأهمية ذات مفهوم اƅمؤسسات-1

 178 المΎلي النظϡΎ عϰϠ الم΅ثرة البنϙϭ عمل ϭ تنظيϡ مراقبة-2

 stress test 181 المΎلي  الضغط اختبΎراΕاƅمراقبة عن طريق :اƅمطلب اƅخامس

 181 اƅماƅي اƅضغط اختبارات اختبارات مفهوم -1



‌غ  

 

 182 اƅماƅي  اƅضغط اختبارات مبادئ -2

 184  الأزمات ƅلتجƊب اƅبƄƊيين إصلاح Ɗضام الأرباح اƅممƊوحة ƅلمسئوƅين:اƅمطلب اƅسادس

 184 دور اƅبƊوك اƅمرƄزية في تحقيق الاستقرار اƅماƅي :اƅمطلب اƅسابع 

 185 مسؤوƅية اƅبƊوك اƅمرƄزية عن سلامة اƅجهاز اƅمصرفي -1

 185 دور اƅبƊك اƅمرƄزي Ƅمقرض أخير ƅلƊظام اƅماƅي  -2

 187 مسؤوƅية اƅبƊك اƅمرƄزي عن سلامة Ɗظام اƅمدفوعات واƅتسوية واƅمقاصة -3

 188 عن تطوير Ɗماذج رياضية ƅتحديد قدرة اƊƅظام اƅماƅي مسؤوƅية اƅبƊك اƅمرƄزي -4

 190 اƅعاƅمي اƅماƅي اƊƅظام هƊدسة إعادة :اƅمبحث اƅثاƅث

 190 صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي بعد الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية اƅدور اƅجديد :الأول اƅمطلب

 191 تفعيل اƅرقابة اƅماƅية ƅلصƊدوق-1

 192 واƅتسهيلات اƅتي يقدمها ƅلصƊدوقزيادة اƅموارد اƅماƅية  -2

 193 إصلاح Ɗظام الإقراض -3

 194 توجيه اƅمستثمرين  Ɗحو الاستثمار على اƅمدى اƅطويل :اƅمطلب اƅثاƊي

ΏϠلث المطΎالث:  Δليϭالد ΔديϘالن ΕملاΎالمع ϰϠع ϡالرسTAX Tobin 194 

 198 جديد دوƅي Ɗقدي احتياطي Ɗظام إيجاد :اƅرابع اƅمطلب

 199 الأزمات معاƅجة في الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة دور :اƅرابع اƅمبحث

 199  ياƅتصƄيك الإسلامي  Ƅبديل عن اƅتوريق اƅتقليد :الأول اƅمطلب

 199 مƊها اƅحد أو اƅصƄوك في اƅمضاربات مƊع -1

 199 اƅديون في اƅمتاجرة مƊع-2

 200 واƅباطƊة اƅظاهرة بصورتيها باƅفائدة اƅتعامل مƊع -3

 200 اƅحقيقي بالاقتصاد صلة ذات حقيقية موجودات اƅصƄوك تمثل أن -4

 201 رشيد  Ɗحو على اƅمخاطر مع اƅتعامل -5

 201  اƅعامة اƅملƄية أو اƅدوƅة بأمن ارتباط ذات سيادية صƄوك إصدار عدم -6



‌ف  

 

 202 ضرورة إƊشاء وتطوير مشتقات ماƅية إسلامية :اƅثاƊي اƅمطلب

 202 عقد اƅسلم واƅبيع اƅمؤجل -1

 203 عقد الاستصƊاع وعقد الإجار -2

 204 خيار اƅشرط وبيع اƅعربون -3

 Ƅ 205بديل شرعي  وƄالات اƅتصƊيف الإسلامية :اƅثاƅث اƅمطلب

 207 اƅثاƅث اƅفصل خلاصة

 277الى  209 اƅماƅية الأزمات اƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري أعقاب : اƅرابع اƅفصل

 209 تمهيد

 210 اƅجزائري الاقتصاد الأزمات اƅماƅية على تأثير  :الأول اƅمبحث

 210 اƅجزائري الاقتصاد أزمة اƅرهن اƅعقاري على تأثير :اƅمطلب الأول

 210 الاقتصادية اƄƅلية  تالأثر على اƅتوازƊا -1

 219 اƅجزائري الاقتصادعلى  اƅيورو أزمة تداعيات :اƅمطلب اƅثاƊي

 221 اƅجزائري الاقتصاد على اƅحاƅية اƅبتروƅية الأزمة اƊعƄاسات :اƅمطلب اƅثاƅث

 221  الإجماƅي اƅمحلي اƊƅاتج على -1

 222  الاقتصادية اƅموازين عجز قياسي في -2

 223 اƊخفاض موارد صƊدوق ضبط اƅموارد -3

 224 اƊخفاض احتياطيات اƅصرف -4

 225 اƅجزائر في الأزمات مواجهة إجراءات : اƅرابع اƅمطلب

 225 مواجهة أزمة اƅرهن اƅعقاري  إجراءات -1

 227    اƊƅفطية  الأزمة مواجهة إجراءات-2

 228 اƅصرف  تالأمثل لاحتياطيا راƅتسيي :اƅثاƊي اƅمبحث

 228 و عوائدها  آƅية بƊك اƅجزائر في تسيير احتياطيات اƅصرف:اƅمطلب الأول

 232  استثماري إستراتيجي Ƅخيار سيادي إƊشاء صƊدوق:اƅمطلب اƅثاƊي



ϕ‌  

 

 232  اƅمدخرات إƅى استثمار ƅتحويل ƅلجزائر استثماري إƊشاء صƊدوق-1
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 تمهيد

فة  سسةواا المةال المالميةة اةعل الم ةدين  الماليةة ساهمت قوى المنافسة الشديدة بين المصارف والمؤسسات
الماضةةةيين مةةةن ناويةةةة س ول ةةةور وسةةةاول ايلصةةةايت ول نولوايةةةا المموومةةةات مةةةن ناويةةةة  انيةةةة والل ةةةورات 

مةةن ناويةة  ال ةةةس  المصةرف  ولمويةةل ايسةل ماراتالملسةارةة الواصةوة فةة  ماةال لمويةةل الشةر ات واللمويةةل 
فةة  الو ةةل المةةال  ممةةا سدى  لةةح ويدة ةةةالص اديةةد يرل ةة   دةاتفةة  لمةةر دور هةةاص ةوةةح صةةميد لوديةةد ايبةة

ال اومةة ةوةح منلاةات وسدوات واةدمات ماليةة  الماليةة الهندسةة وقةد م نةت هة    الماليةة ةوح مفهوص الهندسة
اوهرهةةا س مةةن لوبيةةة وااةةات الم رضةةين والم لرضةةين ةوةةح وةةد سةةوا  فةة   لشةة ل المشل ةةةات اللةة  مسةةلود  

ولم ية  الأسواا الماليةس من مصادر اللمويل الملنوةة و يادة السيولة فة  هة   الأسةواا ورفةا  فةا ة ةموهةا 
المنلاةةةات الماليةةةة لممويةةةات الهندسةةةة الماليةةةةس اللةةة   ةةةان الهةةةدف منهةةةا ل ةةةوير  نغيةةةر س فةةةرل المصةةةارف

الصةةناةة الماليةةة مةةن اةةعل ابل ةةار هليةةات لم نهةةا مةةن  دارة فمالةةة لماةةا ر سصةةولهاس قةةد لوولةةت  لةةح هليةةة 
ت ايبدةات المالية نفسها ويث واد لهاس ولفاقص ود مضاةفة ه ار الأ ماتو  لإنلاج الا ر ون و  ولمويم 

 ة ل   مةا اسةلمموت هة   ايبةدةات  لوشةفافية وافل ادهةا المم ةدة ل بيملهةا نظةرا 2008 الأ مةة صةميص فة 
ممةةا امةةل هةة   الأ مةةة  2010بشةة ل م  ةةف مةةن قبةةل المضةةاربين فةة  س مةةة الةةديون السةةيادية اليونانيةةة سةةنة 

لللاةةةاو   باللةةةال  لهةةة   الأ مةةةة  ابمةةةا نظاميةةةاو سة ةةةت سللسةةةا للشةةةمل دول ساةةةرى فةةة  ايلوةةةاد الأوروبةةة  
 النظةاص  صةع   لةح الوااةة ولةد الة   الأمةر وةدود النظةاص المةال  للصةل  لةح ايقلصةاد الو ي ة لأ يرالهةا 

 و قواةد  يااد ف  البوث   ا و المالمية س المالية الأ مات ممالم  سة ار صياغة  ةادة و المالم  المال 
 مؤسس    ار ف  المالم  المال  رارايسل  لو يا بهدف الموويةس المالية مةظالأن راراسل  سال من هليات

بمد اللفةاقص ال بيةر لع مةة الماليةة المالميةةس ومةا راف هةا مةن انم اسةات سةوبية ةوةح اقلصةاديات اميةا و  فمال
بةةدس اللف يةةر مويةةا فةة  البوةةث ةةةن البةةداول ال فيوةةة بلا ةة  هةة   اة ةةارس باةلبارهةةا وليةةدة  الةةدول دون اسةةل نا 

 ةملواة انفسةه ةالإسةعمي الماليةة الهندسةةاةد لالنظاص الرسسمال  ااصة ممةا يسةلوار  ةر  هليةات اديةدة و 
من هليات و منلاات من شةأنها  ةبج امةا  ال ةرول ةاليةة الماةا رس و اللصةد   اس بما يلوفر لديه بديل

 و ةةة ل  ة الفواوةةةدنةةةميسةةةل مارات الم اريةةةة وهلممويةةةات اللوريةةةا المولةةةدة لوربةةةا دون غيةةةر  وموااهةةةة صةةةناديا اي
 .الإارا ات ايولرا ية لمنا ولانر وقوع الأ مات المالية وايقلصادية لوفير  ل من  ف  هادور 

 مراول من واسمة لارياية مرووة الا ل النامية و ااصة الا اورالدول  فان اللوويت ه   ظل وف 

م اناله اقدراله اميا بوشد  وصل سن يهاف اةويه يلوار اوياله  لإصع  ولوايهها والبشرية المادية اوا 

الأ مات لإصع  النظاص المال  و امو  س  ر مرونة من  اسلاعل الدروس و س والمال  الن د ا واقمه
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لبن  منلاات الهندسة الإسعمية الل  البلث دورها ف  ممالاة  ف  موااهات الأ مات المالية من اعل
الأ مات المالية و   ل   دراج صيرفة  سعمية قادرة ةوح لو يا النمو و  نشا  صندوا سياد  يساهص ف  

 ةالص ف  نفسها ةوح المن وية لعقلصاديات م ان ي ان  من  درا االا اورية  اسل مار اوليا يات الصرف
 .الأ مات

 اƃبحث إشƂاƃية-1
 :يو   ما بو نا  ش الية لبر  سبا ال   واللوويلمن اعل الل ديص 

الأزمـات  إنتاجفي تعزيز اƃصناعة اƃماƃية اƃتقليدية أم أنها Ƃانت سببا في الابدعات اƃماƃية ل أسهمت ه
 اƃماƃية ونقلها وعوƃمتها؟

 :اƃفرعية الأسئلة-2
 لص صياغة الأسووة الفرةية اللالية: رويس سال سؤالمن سال اللدقيا والإوا ة بال

 ؟الإسعمية المالية الهندسة سالهندسة المالية الل ويديةسالإبداع المال   ل من  مفهوص هو ما-

 الةرهن س مة ااصة لداةيالهاس ه  وما المالمية المالية الأ مات ودوث ورا   نت الل  الأسبار  ه  ما-

 ؟ النف ية و الأ مة و الأ مة اليونانية الم ار 
فة   ةوية  الوفةاظ و المةالم  المةال  ايسةل رار مةن ن ةاا بإياةاد لسةمج اللة  و الأنظمةة اةليةات هة  مةا-

 ؟المالمية المالية الأ مات سة ار
 ؟المالمية المالية الأ مات سة ارما ه  سهص الدروس المسلفادة بالنسبة لعقلصاد الا اور   -
 :فرضيات اƃبحث -3

 ةوح ضو  ما ل دص يم ن صياغة الفرضيات اللالية:
 الماا ر من اللوو  سبهدف ةمالي وسدوات ومنلاات لووول ابل ار ه الهندسة المالية  :الأوƃىاƃفرضية 

 .الل اليف ول ويل
 سن يةرغ الماةا ر لإدارةالهندسةة الماليةة   ابل رلة مةا سشةهر مةن  ايبةدةات الماليةة هة :اƃثانيـةاƃفرضـية 

 .الرسسمال  لونظاص اليةمال الأ مات ودة من  اد   مما بمين الا ر وه سصبج بها اللمامل ف  الإسراف
 من ولميا واللأ د الصدماتس ول ايد الأسواا ف  وايض رابات المالية الأ مات لوال  بمد :اƃثاƃثةاƃفرضية 

 افل  لح اةلماد  صعوات  لهدف اداس الضرور  من سصبج م اوملهاس ةوح النظاص المال  م درة ةدص

 الدورية. الل وبات من ولود الماليةس الأ مات ل اليف
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الإسةعمية و  نشةةا  صةندوا سةةياد   اليةةةمالصةناةة الفة  الا اوةةر اللوةديات اللةة  لوااة   :اƃرابعــةاƃفرضـية 
 . لواروج من لداةيات الأ مة المالية للسيير الأم ل يوليا يات الصرف

 :أهمية اƃبحث -4
قيةاس مةدى اللةراب  بةين منلاةات الهندسةة الماليةة والأ مةات   االيةار هة ا الموضةوع مةن اةعلل من سهمية 

المةال  وسهميلهةا  داعالإبةالمالية الل  شهدها ايقلصاد المةالم س والوااةة لممةايير  سةعمية وا مةة لممويةات 
دراسة اللاةارر المالميةة فة  الهندسةة الماليةة ول يةيص دورهةا فة   و ف  اللوا ن وايسل رار المال  وايقلصاد 

 . الصناةة المالية لعسلفادة من نااوالها وةدص ل رار سا اوهاة مشل ات صناة

 :أهداف اƃبحث - 5
 :اعل من  ل  الغايات من لو يا لماوةة  لح البوث يهدف

 .الل  لمي ت بها الصناةة المالية الودي ة داةاتالإبل ييص  فا ة منلاات الهندسة المالية و ادوى -
 .الإسعميةالملمو ة بصناةة المالية  داةاتالإباللمريف باصوصية المنلاات و بيمة -
 .الرهن الم ار  و الأ مة اليونانية  س مةةة ل والملوقمة الواقمة والنلاوج اة ار رصد -

 ص .المال ولد اقلصاديات ةوح المباشر وس رها المالمية المالية الأ مات با ورة اللنوي -

 الأ مات ه   باةلبار المالم  ايقلصاد  دارة ف  الرسسمال  النظاص بميور والباو ين الدارسين لبصير-
 .النظاص له ا ميةول نلياة

 الإسعمية المالية الهندسة م درة بيان اعل نم ايقلصادية الوياة لضب  البديل الإسعم  الول ر  -
 .المسل بوية والأ مات الوالية المالية الأ مة موااهة ف 

 المالية الأ مة موااهةبالنسبة لعقلصاد الا اور  من اعل لبن  ماموةة من الإصعوات ل الول ر   -
 .المسل بوية والأ مات الوالية

6 - ƃبحثمنهج ا: 

للإاابة ةوح  ش الية البوث واالبار فرضيالهاس سيلص ايةلماد ةوح المناهج المومية الملناسبة ما 
اةلمدنا ف  ه ا البوث ةوح المنهج الوصف  اللوويو  نظرا ل ون  يلماشح ما ه   الدراسة الموضوع ويث 

الواردة فيها بما يساةد ةوح ل وين نلاوج دقي ة لسمج  سو البيانات لمن الاداو  ةمن اعل لوويل ماموة
 الووول و المعاات المناسبة لواروج من الأ مة الأسبار و ببنا  قاةدة ملينة لعن عا ف  البوث ةن

 ال را مالوف لبيانو  الإسعمية المالية الهندسةالل ويدية و  بالهندسة المالية لب ةمر ال المناصر لوضيجو 

س بالإضافة  لح  ل  اسلممونا المنهج اللاريا  ف  سرد   المال  رارايسل  للو يا المسلمموة الأسالير و
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الم ار  والأ مة اليونانية س  ما  الملمو ة بل ور سنواع الأ مات المالية س ووصوي  لح س مة الرهنالاوانر 
 ةوح وا  الاصول .  يقلصاد الا اور  اسلممونا منهج دراسة الوالة من اعل الإشارة  لح والة ا

 :اƃدراسات اƃسابقة  -7
 ف : يم ن وصر سهص الدراسات الساب ة  ات الصوة بموضوع البوث

اƃعاƃمية  اƃماƃية الأزمة في وأثرها اƃماƃية اƃهندسة (:2011 – 2010، )أمين رابح اƃمانسبعدراسة 
 . 3ااممة الا اورايقلصاديةسمووص الس م  رة م موة لنيل شهادة المااسلير ف  ƃ 2007سنة
 ف  سدوالها دور  برا  اعل من سهميلها ولوديد المالية الهندسة لصناةة الل را  لح الدراسة ه   هدفت

 ولأ ير دور وسر الساب ة المالية الأ مات لأهص اال لصنيف وضا المالية و مواولة الماا ر  دارة

  ص ومن اوهرهاس لوديد ومواولة الأمري   الم ار  الرهن س مة ةوح الضو  لسوي و  المالية ةويها الهندسة

 ل نية وو ي ة واقا ةن اللفصيل من بنوع ال شفو  المالص اقلصاديات باق   لح ةدواها انل ال مدى  م انية

 من  المالية الأ مات س بر  ودى ودوث  لح هليلها ف  اللعةر سدى والل  الم ار  الرهن قرول لوريا

 . 1929س مة 
 طبيعة الإصلاحات اƃماƃية واƃمصرفية في أعقاب الأزمة اƃماƃية (:2009، )بن نعمون حمادودراسة 

 وية المووص ايقلصادية و ةووص   ,الأ مة المالية والإقلصادية الدولية والوو مة المالميةمول ح وول س
 .ااممة فروات ةباس س اللسيير

 الأاير ه ا وان ااصة س المالم  والمصرف  المال  النظاص هشاشة مدىلوضيج هدفت ه   الدراسة ل

 ؛ وقوةها ف  المشلر  السبر  ان واله ات من الأ مات سوسوة  لح الساب ة ة ود ال عث  يوة لمرل
 البنو س ةوح وااصة س المالية المؤسسات شاا مما الصارمة ال وانين وغيار المفر  المال  اللورير

 ةرفل  ال   ال بير اينلشار  ل  ف  ساةدها س ةمل سسوور المالية الأسواا ف  المضاربة الاا 

 ةدص والة اوا اعل من سوبيا دورا لومر صارت الماليةس الل  المشل ات رسسها وةوح المالية المسلادات

 المالية الأسواا ف  اللوو   صناديا اديدة مؤسسات ظهور  ل   لح يضاف Hedge Funds اسل رار

 .المضاربة  بيملها نلياة
م ال ةوم  ملا   سدور اƃهنسة اƃماƃية في تأجيج شرارة الأزمة اƃراهنة (:2009دراسة شوقي جباري، )

 .الا اور  سسص البواق    سااممة المرب  بن مهد   س iefpedia.comةوح الموقا 
 مالية ةالمية بدست شرارالها ف لود اةن ةوح وقا س مة المالص يميش سن  لوضيج هدفت ه   الدراسة ل

بسبر اللوسا صس2007ةاص الملودة الأمري ية من   الوييات ة ر دار الموهص والملربا ةوح ةرش الرسسمالية
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ف  ايولمان ااصة الم ار س سين لمبت المشل ات المالية دورا ف  اوا الم يد من فرل منج ايولمانس 
ولوسمت البنو  ف  نظاص اللوريا ولوويل ال رول  لح سسهص وسندات لباع ف  سسواا ماليةس  قاومة ةوح 

سبلمبر   ل ه   الأمور دفمت  لح انديع الأ مة اعلالمالية ايفلراضية المرلب ة بالماا فات المسل بوةس 
انهيارات مللالية لمدة مؤسسات مالية  برى؛ من بنو  وشر ات لأمين وشر ات  ص ف  صورة2008
 لم ار  وصناديا اسل مارس وشموت لداةيالها سسواا المال والبورصات المالمية ف  صورةا اللمويل

لحانافاضات وادة ملوالية لومؤشرات بهاس  اوانر ايقلصاد ف   واملدت لأ يرالها  لح اميا سنوا  المالص وا 
 .صورة ر ود بدس يُايص ةوح ور ة الأسوااس وانافاضات ف  ممدل النمو

  رف من منشور بوث سالإسعم  اللمويل ف  اللوو  (:2009)اƃسويلم يمهإبرا بن سامي دراسة

 2007 ه 1428 السمودية س ادة ؛ لولنمية الإسعم  البن  : اللدرير و لوبووث الإسعم  الممهد

 لناول الإسعم ؛ويث ايقلصاد بادئمل وف ا اا رمال لإدارة  سعمية سدوات ل وير  لح البوث يهدف

 والأات   السابا الفصل سما الإسعمية المالية الهندسة ةن يلودث السادس الفصل و ان فصول سبمة

 لصوةمال اا رمال ةوح البوث اولوى  سعم س ما منظور من المنلاات ل وير سسالير  لح فيو لمرل

 . )والسوص اةال ضاربةسالبيامال( مروفةمال الإسعمية بالم ود
 :صعوبات اƃبحث - 8

 يم ن وصر صموبات البوث فيما يو :
 شاسمة الموضوع و لشمب  مما يصمر الإلماص باميا اوانب  . -

 المالية. دةاتايبقوة الدراسات الساب ة الل  ةالات موضوع  -

  ما ال الموضوع مول الدراسة يمرف ل ورات اديدة ف   ل لوظة ما يصمر الوصول  لح نلاوج  -
 نهاوية.

 لضارر الإوصاويات و المم يات الواردة ف  ه ا الماال . -
9 - ƃل اƂبحثهي: 

للو يا سهداف البوثس والإاابة ةن الإش الية الرويسية والأسووة الفرةية الل  س رناها فيما سباس واالبار 
فصولس واولنا من اعلها الإلماص  سربمةمدى صوة الفرضيات الم دمة ولوويوهاس ارلأينا ل سيص البوث  لح 

اا ت ا ة البوث ويث لأف ار بال اوانر البوثس والورل ةوح الوفاظ ةوح اللراب  واللسوسل بين ا
  اةل :
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الفرةية  تم دمة ةامة وول موضوع البوثس    اشلموت ةوح  ل من الإش الية الرويسية لوبوثس اللساؤي
 وفرضيات البوث. 

     الإسلامية. اƃماƃية اƃهندسة ،اƃهندسة اƃماƃية اƃتقليدية،الإبداع اƃماƃي الفصل الأول بمنوان 
 المالية ايبدةات بمفهوص بد  لوموضوع الممهدة النظرية الاوانر مالوفلص الل را ف  الفصل الأول  لح 

 ف  لشمبنا الملع مين  ص المفهومين ه ين بين اللباين ولوضيج الغمول المالية لإاع  بالهندسة وةعقلها

 الل  واللوديات الواقا  لح وصويبفوسفلها و ماايلها  المالية وسبمادها مرورا الهندسة هفاا مالوف

و المالية  المشل ات ف  الهندسة المالية والملم وة منلاات سهص ةوح باللمرف الفصل المنا لوااهها  ص
 .وغيرها من المنلاات الإسعمية المالية الهندسةدراسة   لح  ضافة اللوريا

 .2015إƃى الأزمة اƃنفطية  2007 اƃعقاري اƃرهن اƃقروضمن أزمة سما الفصل ال ان  فاا  بمنوان 
 اللوريا وهليات الم ار   الملودة الوييات ف  الم ار  الرهن س مة  بيمةدراسة لوقد اصل ه ا الفصل 

 الدولة دور  ان و يف الرهن الم ار  س مة ا ور ف  والبوث المالية س الهندسة من  ا   السوا ه   ف 

س مة الديون السيادية  لةالمية  ما لناو  مالية س مة  لح لل ور سن قبل الم ار  الرهن س مة ةعج ف 
 . 2015اليونانية وصوي  لح الأ مة النف ية 

 الأزمات أعقابأهم الاقتراحات اƃرامية إƃى إصلاح اƃنظام اƃماƃي بمنوان ال الث ال   اا  سما الفصل 
 .اƃماƃية

 من ماموةة مرلل لاصيص  لص المالم  لناول  صع  النظاص المال  وقد لص ةوح مسلوى ه ا الفصل

 و ساللنظيمية الأ ر الأ ر لم ي  اعل من الموويةس المالية نظمةالأ راراسل  ف  لساهص الل  ال واةد
 ل رقنا  ما سالمالية الأسواا ةوح الرقابة لم ي    ا و سالماال ه ا ف  المر  ية البنو  دور لح  الإشارة

المالية  الأ مة سة ار ف  الدول  الن د صندوا بها قاص الودي ة الل  الإصعوات سهص  لح اسلمرال
  لح ضرورة بالإضافة سالأ مة بمد ما مرووة ف  الدول  الن د صندوا ف  الم ووبة راتاللغيي و المالميةس

 ال  اع  شرا  واديد  دول  ن د  اوليا   نظاص  يااد اعل من المالم  المال  النظاص هندسة  ةادة

   .المالمية المالية الوو مة  صع    ا و ووهاس و الأ مات ودوث منا ف  الاال
 الأزمات اƃدروس اƃمستخلصة باƃنسبة ƃلاقتصاد اƃجزائري أعقاب بمنوانال   اا   الرابا سما الفصل

  .اƃماƃية
 ايقلصاد ةوح المالمية المالية للأ مة والن دية والمالية اللاارية اينم اسات لدراسة لاصيص  لص

 المالية بالأ مة نسبيا لأ ر النامية ايقلصاديات من ير  غ الا اور  ويث سن ايقلصاد.الا اور 
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يسلوار اسلاعل الدروس لإصع  النظاص المال  و امو   مما 2015و  2008  اصلم  وايقلصادية
مية الل  البلث دورها لبن  منلاات الهندسة الإسع س  ر مرونة ف  موااهات الأ مات المالية من اعل

ف  ممالاة الأ مات المالية و   ل   دراج صيرفة  سعمية قادرة ةوح لو يا النمو و  نشا  صندوا 
 سياد  يساهص ف  اسل مار اوليا يات الصرف الا اورية .

نلاوج الل  اول بها البوث واالبار فرضيات الدراسةس ه ا بالإضافة  لح ماموةة من الاالمة لضمنت 
 .وبمل المواضيا الم لروة  آفاا لوبوث ايقلراوات

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأϭل
 ،الϬندسة المالية التقليدية،الإبداع المالي 
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 تمهيد:
 اƅماƅيااة الأسااوا  فااي اƅمسااتم  اƅتغياا  تƊاساا  مبتƄاا   ماƅيااة وأدوا  مƊتجااا  عاا  ƅتبحاا  اƅماƅيااة اƅهƊدسااة جااا  
  علاأ تحقيا  إƅا  تهاد  اƅتاي اƅمƊتجاا  ما  اƅعدياد أوجاد  حيا  الاستثما ية اƅمؤسسا  فيها تƊشط اƅتي واƅهيئة
 اƅماƅياااة باƅمشاااتقا  يع فااا  ماااا اƅماƅياااة اƅهƊدساااة مƊتجاااا  أبااا   مااا  وƄاااا  اƅتƄااااƅي ، وأقااال اƅمخااااط  باااىدƊ  اƅعوائاااد

 Ɗقااال مباادأ  علاا مبƊياااة اساات اتيجيا  وتقاادي  اƅمخاااط  لإدا   جوه هاااا فااي صاامم  اƅتاااي اƅماااƅي اƅتو ياا  وعمليااا 
 اƅمؤسساا  م  جديد  أƊواع ظهو  ظل في خاصة Ƅبي ا  واجا الأدوا  هذƋ   فع وقد أخ ى، لأط ا  اƅمخاط  
 أوƅهاااا ƄاƊااا  الأدوا  هاااذƅ Ƌتاااداول مƊظماااة أساااوا  إƊشاااا  عت امƊاااا مااا طاƅتحاااو  وصاااƊادي  الاساااتثما  ƄبƊاااو  اƅماƅياااة

 اƅثماƊيƊا  خلل وتصاعد اƅسبعيƊا  أوائل اƅمشتقا  هذƋ في اƅتعامل بدأ حي  ،اƅمستقبلية ƅلعقود شيƄاغو ةصبو  
 واƅخا و  اƅماƅياة وخادماتها Ɗشااطاتها تƊوياع فاي اƅماƅياة واƅمؤسسا  اƅبƊو  ةغب   ت ايد إƅ  ذƅ  ويعود ،واƅتسعيƊا 

الإسالامية دو ا  اƅماƅياة Ƅماا تلعا  اƅهƊدساة ،أ باحهاا شهاواميع سو ƅت اƅتقليدية اƅماƅية اƅمص فية اƅوساطة إطا  م 
ƅوجاود أدوا  ماƅيااة اƅحاجاة اƅماسااة فاي اƅواقاع اƅعملااي   ƅوƄااذƊشايط  وت ƅلاساتثما    اƅاالا اƅتمويال  فيو تاا يفاباا  ا 

 اذهاا خالال ما  Ɗحااول وساو  Ƅفاا   عاƅياة و قااد   علا  مواجهاة الأ ماا  ذا مضابوطة باƅشا يعة الإسالامية و 
 الإسلامية.     اƅماƅية الإبداع اƅماƅي و اƅهƊدسة اƅماƅية اƅتقليدية و اƅهƊدسة حول عا  إطا  إعطا  اƅفصل
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 مفاهيم حول الإبداع اƃمـاƃي :اƃمبحث الأول 

عل  تع ي  دو  الإبداع اƅمااƅي حي  أ  ج   م  هذƋ الأبحا  تادل  الاقتصاد واƅماƅية مجال عمل  اƅبحو  في
الإبداع اƅمااƅي ƅا  دو  فعاال فاي تمويال الاقتصااد و تحقيا  اƊƅماو الاقتصاادم علا  اƅمادى اƅطويال غيا   أ عل  
و اƅتاي ƅا   جدياد  مخااط  ظهاو ƅلإباداع اƅماااƅي ما  خالال  اƅسالبية الآثاا  علا  اƅضاو   سالطأخا م  بحاو أ  

فاي اƅتعامال فاي الإباداعا  اƅماااƅية  توقا اƅ عاد  يƊبغي وƅذƅ  ،اƅماƅية صوللأƅ اƅمشت ي  قبل  ميت  اƅتحƄ  فيها 
  Ƅƅ و Ɗسلبية الآثا  تجƅخاصة بها  اƅومعا ، ƅبغي ذƊا  أ   يƅمياةالإشاا   إƊتƅظاا  علا  تعتماد الاقتصاادية اƊƅا 
 ƅتحفيا  جدياد اƅ قتصااديةلاامتطلباا  اƅمجبا  علا  الابتƄاا  باساتم ا  ما  اجال اƅتماشاي ماع اƅهذا الأخي   اƅماƅي
 طلاا  ƅتلبيااةجاال اƅسااماق ƅلقطاااع اƅماااƅي أماا   ضاا و مالإبااداع اƅمااااƅي  أصااب  80 سااƊوا  حياا  ابتاادأ ماا  اƊƅمااو

 . اƄƅلي الاقتصاد بيئة في ƅتغيي ا  Ɗظ االأعوا  الاقتصاديي  و Ƅذƅ  الأسوا   
 و أƈواعه مفهوم الإبداع اƃمـاƃي الأول:اƃمطلب 

 مفهوم الإبداع اƃمـاƃي:-1
و اƅتاي يهاد  اƅبƊا  ما   واƅتقƊياة واƅهيƄلياةيمƄ  تع ي  الإبداع اƅمااƅي عل  اƊا  مجموعاة الاجا ا   اƅمعلوماتياة 

و الادخااا   اƅمعلومااا  جمااع تƄلفااةو تخفاايا اƅمصاا فية، ƅعمليااا ا خلاƅهااا إƅاا  تخفاايا اƅتƄاااƅي  ماا  خاالال  ƅيااة
 .Frame et White اƅماوا د تخصاي ب  اƅم تبطاة اƅمخااط  ما  ƅحادا Ƅاذƅ و م  جاƊا  الأعاوا  الاقتصااديي  

(2002). 
  م  قبل و Ƅƅ  إƅ  خل  مƊتجا  اƅماƅية اƅموجود اƅمƊتجا  تحسي إƅ  الإبداع اƅمااƅي يؤدم ƅيس فقط باƅبƊو   إ 

في  و واƅمؤسسية اƅقاƊوƊية واƅقيود اƅسو  احتياجا طلبا  الأعوا  الاقتصاديي  و متبصفة مثل   ƅتلبية جديد 
 اƅمال  أس تع ي  في  ئيسيا دو اƄما يلع  الإبداع اƅمااƅي  اƄƅلي الاقتصاد بيئة في ƅلتغي ا  ، الأخي  الاستجابة

 عل  أو الاقتصادم اƊƅمو عملية في أساسية حلقةفهو  بتاƅياƅسو  و تحويل اƅمخاط  و  سيوƅة  ياد و  الاستثما م
اƅمااƅي اƅمحف  اƅذم يدفع  Ƅما يعتب  الإبداع ،اƅماƅي اƊƅظا  في اƅ اوية حج  Van Horme (1985) تعبي  حد

 . Merton (1992) اƅحقيقي اƅقطاع أدا  ƅتحسي  اƅماƅي اƊƅظا 
 ماع تتوافا  قاد واƅتاي اƅحاƅياة اƅمƊتجا  تحسي  أو جديد  ماƅية مƊتجا  خل  هوالإبداع اƅمااƅي  اƅصدد هذا فيو 

تƊƄوƅوجيا الإعالا   عل الا تƄا   و خل  و تو يع اƊƅقد ع  ط ي  إƄƅت وƊية بطاقا Ɗظ  جديد  ƅلدفع مثل اƅ تƊفيذ
 الإبداعا  أ  إƅ  الإشا  ، يمƄ  فإƊ  ذƅ  عل  وƄمثال الإƊت Ɗ  عب  اƅمص فية اƅخدما و  NTICو الاتصال 

 (2004) اƅمتحد  اƅولايا  فيمسجل عامل Ɗمو قوم  ƄاƊ  الأخي   اƅسƊوا  في اƅعقا م اƅ ه  سو  فياƅماƅية 

 Brender et Pisani   ظاا  تغي حيƊƅي اƅمااƅاي اƄل الأم يƄبيا  بشاƄ  تو يا  طفا  ماعƅلفاة خالال ما  اƄباط ت  

http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D9%81%D8%B1%D8%A9
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 تع يا  و اƅمتتاƅياة اƅصادما   ثاا  تخفيا  اƅتو يا  سام  حيا  اƅساƊدا  أساوا  ماع وثيا  اƅعقاا م بشاƄل الائتما 
 لعائلا .ƅ اƅطل  عب  اƊƅمو

 : مايلي إƅ اƅماƅية   الإبداعا صƊف  ƅقد :اƃماƃية تالإبداعا أƈواع-2
 .اƅخ الإƄƅت وƊية، واƅمدفوعا  ،الإƄƅت وƊية  اƅمص فية واƅخدما  الآƅي، اƅص ا  أجه   :اƃدفع ƈظام
 اƅساو ، بىساعا  الأصال علا  حساا  اƅعائاد ماع اƅجا ياة واƅحساابا  اƊƅقدياة إدا   تقƊياة :خزيƈـةاƃ عمليـات إدارة
 اƅخ.swaps d'intérêt …   اƅفائد  مبادلا  ،الادخا  و الإق اا ا حساب

 ذا  اƅمعاادلا  اƅعقا يااة واƅقاا وا الأجاال، متوسااطة متغياا  فائااد  بسااع  قاا وا :والائتماƈيــة اƃماƃيــة اƃعمليــات
 .واƅتىجي  خط اƅ اƅمال  أس وتمويل الآجلة واƅعقود واƅخيا ا  ،والأوام  اƅعائمة،
 اƅعقا يااة اƅقاا واوأسااوا   جديااد ، أدوا تااداول ƅ اƅثاƊويااة الأسااوا    تƊظااي :اƃمؤسســية واƃمƈظمــات اƃســو  هيƂــل

 .اƅماƅيةالأسوا   إƅ  ؤسسا  اƅ ه  اƅعقا مم دخولو  ودائع،اƅ بƊو  قبل م  عل  اƅملƄية ƅلحصول
 . (1) م  خلال اƅتداول اƄƅبي  ƅلأسه  :اƃماƃية اƃدوƃية الأسوا 
 أما بعدƋ  1982- 1970 عامي بي اƅماƅية   باƅبح  في مجال الإبداعا ƄSilber (1983)ما قا  

Finnerty et Emery (2002) ،  ما  الإباداعا 80فقد أحصوا تق يباا  ƅياة اƅماƅا   جدياد اƅفها إƊتاي صاƅ4و ا 
 . (2) عΎديΔال سم الأ و للتحويل قΎبلΔ سنداΕال ،الأصول البورصيΔ ، المΎليΕ ΔداعΎبلإا ديون :وهيفئا  

 وأهميتها اƃماƃية تخصائص الإبداعا :اƃمطلب اƃثاƈي
 : اƃماƃية تخصائص الإبداعا -1

  مال  الإبداعا إƅقل عوائد  أس اƊية تسم  بƅماƅمستقبل في عائدا  بتحقي  تسم  ،اƅتسم  ا ƅتفاوابا 
واƅمقت ضاي   اƅمق ضاي  باي  اƅمعلوماا داول Ƅماا تحال مشاƄلة عاد  تماثال ƅلتا قابال غيا  عاد  ديو عل  
 اƅمثاال سبيل عل  اƅماƅية الأسوا  في بالأسعا  اƅمتعلقة اƅمعلوما  Ɗتا استو ، اƅمخاط  إدا  ب تسم  Ƅما

 .(3) أصول إƅ  اƅمختلفة الأصول تحويلƄما تقو  ب  CDSاƅتƊبؤ بحالا  الإفلاس م  خلال عقود

  يƅمااƅالإبداع ا Ƅية أ  يمƅأدوا  ما  ƅو  يشي  إƄم جع  تماما جديد  تƄ  وƄأ  ي  Ƅما يمƄ  أدوا  ƅإ
 ƅتساهيل اƅتقليدياة اƅماƅياة لأدوا ƅا مƄمالا أو باديلا Ƅو ي أ Ƅما يمƄ  ،تها سيوƅ ƅتحسي ماƅية ت  تطو يها 

                                                           
)1(

 W.Frame and S. White, (2002): Empirical Studies of Financial Innovation: Lots of Talk Little Action? ,    

Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper, N°12, P 1. 
)2(

W. Silber , (2002):  The Process of Financial Innovation, American Economic Review, Vol 73, N°2, P 5.  
)3(

 Patrick ARTUS, (2012): Innovation financière ses apports et ses dangers, Document de travail: recherche 

économique Natixis, N °10 , P 4. 
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 فاااي تصااƊيفها يمƄاا  لا اƅماƅيااة  الإبااداعا الأحيااا  ماا  Ƅثياا  فاايو  ،اƅتجا يااة الأعمااال تموياال شاا وط
 .تحوط وƄىدا  اƅسو  تقلبا  ضد Ƅحماية اƅماƅية  الإبداعا تستخد  ما اƅتقليدية وƄثي ا اƅسو  قطاعا 

  اƄياة  الإباداعا تىخاذ أ  يمƅماƅل اƄمعقاد  الأدوا  شاƅتاي اƅطاوم اƊأدوا  ما  مختلفاة خصاائ  علا  ت 
 هااذƋ تشاامل واساات اتيجيا  وتقƊيااا  جديااد  عمليااا  شااƄل اƅماƅيااة  الإبااداعا تىخااذ أ  يمƄاا Ƅمااا  ،بساايطة
 . (1) اƅجديد  الأدوا 

 : اƃماƃية  تأهمية الإبداعا-2
مااا  خااالال   اƅمتعااااملي  اƅمااااƅيي باااي  اƅمخااااط  وتو ياااع تخصاااي اƅماƅياااة بتحقيااا  أفضااال    تسااام  الإباااداعا -

 الأجƊبياااة واƅعمااالا  اƅفائاااد   ومخااااط  ساااع والائتماااا   مخااااط  اƅساااو  مااا  اƅتحاااوطو  اƅتو يااا ،و الأساااوا  اƅمشاااتقة 
 ماا  اƅمعاا وا  ياااد و علاا  ذƅاا   أفضاال مثااال اƅتو ياا يعتباا   وتقيااي  اƅخطاا  و تحسااي  اƅساايوƅة  إƅاا بالإضااافة 
 .و الاقت اا ƅلمتعاملي   الإق اا قد   و ياد  الائتما  أسوا  إƅ  اƅوصول في اƅتوسع يعƊي وهذا الائتما ،

 اƅماƅياة الأو ا  تلا  با  سام ت ماا وهاذا ،ƅلشا Ƅا  اƅ أسماƅي اƅهيƄل م وƊة وتع ي  اƅمال  أس ع ا في اƅ ياد -
 ما  اƅهاد  هاو وهاذا اƅتاىمي  قساط دفاع مقابل في اƅمخاط  حدو  ضد ƅتحوطا م  خلال اƅتىمي ،ƅلتحويل  قابلة

CDS  مؤسسا  تمويل مصاد  توسيعوƅية اƅماƅا، Ƌتجا  وظيفة هي وهذƊمƅدا  اƊسƅمختلفة م  اƅ(2) ا . 
 الأƄث  اƅمشا يع Ɗحو الأموالƄما تسم  بتوجي  بحل مشƄلة عد  تماثل اƅمعلوما  مما يسم   الأصول تجميع -

 الاستثما ية اƅمشا يع ع  معلوما  Ƅما تقد  Ƅبي  اƅ مخاط اƅذا   اƅمشا يع أƄب  بسهوƅةƄما تسم  بتمويل  فعاƅية
 تمويل هيƄل في اƅم وƊة م  أƄب  قد ااƅماƅية   تحق  الإبداعاو  ، اƅمال  أس تخصي  عملية م  يحس  مما

الاقتصادية  اƅتقلبا  م  واƅحد دو ا ،اƅ مواجهة م  سهوƅة أƄث  Ɗحو عل حي  يمƅ  Ƅلمؤسسا   اƅتجا ية الأعمال
 ƅتمويل جديد  ط   تطوي ب اƅماƅيي  لوسطا ƅ يسم مما  الأجل طويلاƅ اƊƅمو يع   الإبداع اƅمااƅي وعموما،

 . (3) اƅجديد  اƅتƊƄوƅوجيا 
 اƃماƃية تدوافع و مبررات الإبداعا :ƃثاƃثا اƃمطلب

ماا  أهاا  اƅعواماال الأساسااية اƅتااي يغاا م ƅهااا ظهااو  الإبااداع اƅماااƅي يƄماا  فااي اƅط يقااة اƅتااي تغياا ا  فيهااا الأسااوا  
اƅتااي شااهد  اسااتق ا  أسااعا  اƅفائااد  اƅمƊخفضااة و اƅصاادما  اƅتااي تعاا ا ƅهااا اƊƅظااا   1960مƊااد عااا   اƅماƅيااة 

Ƌ اƅبيئااة اƅغياا  اƅمسااتق   Ɗاادد  بضاا و   اƅتخلااي عاا  ذهاا،الاقتصااادم وعااد  اسااتق ا  الأسااعا  فااي الأسااوا  اƅماƅيااة 
                                                           
)1(

  Frame, W. S and White, L. J, (2009):Technological Change, Financial Innovation, and Diffusion in  
Banking  Atlanta: Federal Reserve Bank of Atlanta , Working Paper N° 10, P 6. 
)2 (

 Llewellyn, D. T, (2009): Financial Innovation and the Economics of Banking and the Financial System, 
Cheltenham, Edward Elgar, P 4. 
)3(

  Patrick Artus, (2012): Op.Cit, P 4. 



 اƅفصل الأول: الإبداع اƅماƅي ،اƅهƊدسة اƅماƅية اƅتقليدية، اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية.

 

14 

 

ل  وضع حد ƅلمشااƄل اƅماƅياة ما  و اƊتها  أدوا  حديثة تتلا   مع احتياجا  اƅعص  وقاد   ع ةالأدوا  اƅتقليدي
  ƄذƊ هاƊمايليبي : 

 :اƃضرائب و اƃتƈظيمية اƃقيود-1
Silber (1983)  ساب  أ  يوضاƅئيساي ا ƅي  اƅماااƅلإباداع اƅظيمياةƊتƅقواعاد اƅياة تجااو  اƄƊبƅتحا    اƅما  أجال ا

ماا   اƅحاادحياا  يهااد  الإبااداع اƅماااƅي إƅاا   اƅوسااطا  اƅماااƅيو  علاا ماا  اƅقيااود اƅتااي تف ضااها اƅساالطا  اƅعموميااة 
 جدياد  مصااد و قاد تا  اختا اع  اƅشا Ƅا  تواجا  اƅتاي ،خا جياةأو  داخلياة إماا تƄاو  أ  يمƄا  اƅماƅياة اƅتاي اƅقيود
  جدياااد  سياساااا عااا  اƅبحااا  تحفااا اƅماااااƅية  اƅبيئاااة فاااي اƅخا جياااة اƅتغيااا ا  لأ  وذƅااا  الأماااوال واساااتخدا  ƅتعبئاااة

ƊƄتيجااة  هااو و بتاااƅي الإبااداع اƅماااƅي مƄلاا ساايƄو   جديااد  ماƅيااة مƊتجااا  تطااوي  بقااد الأمااوال  ؤؤس لاسااتغلال 
 .ƅقيود اƅتƊظيميةحتمية لا تفاع اƅتƄاƅي  اƅخاصة با

 تاا   لأƊاا Ɗمااوالإبااداع اƅماااƅي ضاا و م ƅتحقياا  اBhatt (1988) ƅ و    Abraham (1988)أمااا باƊƅساابة ƅاااا
 تتميا  بيئاة فاي أ بااق ƅتحقيا  جدياد  فا   تاوفي  ثا  وما  اƅمااƅي اƅقطااع فاي اƊفجاا  اƅتƄااƅي  لاحتوا   ستخدما

 اƅمƊافسااة ƅتفااق  Ɗظاا ا،ة اƅماƅيا اƅوسااطة هااوامش فاي اƊخفااااماع تƊاوع طلبااا  اƅ باائ  و  اƅقياود اƅتƊظيميااةبا تفااع 
ƄƊبƅشى وية اƊي ما  يƅمااƅساو  الإبداع اƅبا  حصاة فاي اƄافساة علا  أƊمƅاذم الأما  اƅا  ياؤدم اƅوظاائ  تحساي  إ 

أ  تطبيا   Frame et White (2002)وضا    Ƅماا Merton  (2001) و  ƅBodieااا   وفقاا اƅمااƅي اƊƅظاا 
ƅض يبي سياسةاƅةا   Ɗي أ بشد  م  شىƅماƅيحف  الإبداع ا. 

 :عدم تƈظر اƃمعلومات-2
Ross (1989)   معلوما  م  خلال خلƅظ  اƊلة عد  تƄي يسم  بتخفيا مشƅماƅتجا  يوض  أ  الإبداع اƊم

أ   ƄChen (1995)ماااا توصااال ،تسااام  باƅوصاااول إƅاااي اƅمعلوماااا  مماااا يسااام  بخفاااا تƄااااƅي  اƅوƄاƅاااة  ماƅياااة
يتمثال فاي  اƅمخاط  إدا   مجال في دو ها أ  الإبداع اƅماƅي يلع  دو ا مهما في تخفيا تƄاƅي  اƅمعاملا  Ƅما

 .(1)أ باقوتحقي   اƅخط  تحويل إمƄاƊية مع خط   جد مشا يع في بالاستثما  مما يسم  اƅمخاط  تƊويع إمƄاƊية 

 : صرفاƃ مخاطرƂ جديدة مخاطر ظهور -3

 إƅااا  اƅااابعا، ƅبعضاااها باƊƅسااابة اƅعملاااة تقلباااا   أدى خطااا  دوو  ب يتاااو ا  ياااو ماااع Ɗهاياااة اتفاق 1970فااي بداياااة 
اƅذم أصب  اƅهاجس باƊƅسبة ƅها  Ƅيفياة تسايي   اƅماƅية واƅمؤسسا  ƅلمؤسسا ص   باƊƅسبة اƅ  خط  سعظهو  

 حي  بعااد،اƅماƅيااة اƅتاادفقا صاا   علاا   اƅمعاادلا   تذبااذ  تااىثي  علاا  اƅقضااا  أوهااذا اƅخطاا  بمعƊاا  تخفاايا 

                                                           
)1(

  finnerty. J, emery. D, (2009): Corporate Securities Innovations : An Update, Journal of Applied finance, 

Vol 12,  (Spring/Summer), P 21-22. 
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 خياا ا ƅ شايƄاغو ساو  فاي اƅمتداوƅاة الأوƅا  واƅخياا ا  الآجلاة اƅثابا ، ظها   اƅعقاود اƅصا   Ɗظاا  ع  اƅتخلي
 .اƅحاجة هذƅ Ƌتلبية 1973  يلفأ في CBOE اƅص  

 :اƃفائدة لأسعار اƃمتزايد اƃتقلب خطر زيادة-4
 أسااعا ا تفعاا  تقلبااا  اƅساابعيƊا   سااƊوا  أواخاا  فااي اƅمتحااد  لولايااا ƅاƊƅقديااة  اƅسياسااة ساالو  فااي اƅتغيياا ا  بعااد

 . (1) اƅفائد  و اƅخيا ا  أسعا  مبادلا ظهو   إƅ  أدىبشƄل ملحوظ مما  اƅفائد 
 :والاتصالات اƃمعلومات تƈƂوƃوجيا -5
اƅمااƅيي   لوساطا ƅ سمح   جديد  وتقƊيا  أدوا  ماƅية تطوي  عل  والاتصالا  اƅمعلوما  تƊƄوƅوجيا  شجع قد
 أجها   عل  ذƅا  مثالو Ƅ، تجاو  اƅقواعد اƅتƊظيمية م  أجل اƅتح   م  اƅقيود اƅتي تف ضها اƅسلطا  اƅعموميةب

 احتجا  بشى ƅلمصد   اƅتقليديةم  خلال اƅسƊدا   اƅجغ افية اƅقيودتجاو  ب سم  واƅذم واƅتو ي ، الآƅي اƅص ا 
أم تقااادي  اƅقاااا وا والاحتفااااظ بهااااا ، فاااي مي اƊيتهااااا إƅااا  تااااا يخ  Ɗ Originate-To-Holdمااااود   فاااي الائتماااا 

بعاد ذƅا   ثا  اƅذم يقو  عل  فƄ   مƊ  اƅقا وا Originate-To-Distributeاƅجديد   Ɗموذ إƅ  اƅ الاستحقا 
 .اƅتƊا ل عƊها ƅجهة أخ ى

 :اƃتقاعدية اƃمعاشات تمويلƃ اƃقاƈوƈي الإطار في تغيير-6
و اƅتاي تسام  م  عوائد الأصاول   اƅمتىتيةشت اƄا  الا Ɗظا  عل  Ƅبي  حد إƅ  اƅتقاعدية اƅمعاشا  تمويليعتمد 

فاااا  Ƅااال شاااخ  سااايقد   اƅتقاعدياااة اƅمعاشاااا و بإتبااااع قااااƊو  إصااالاق  ƅلمتقاعااادي  اƅمعاشاااا  أم فوائاااداƅ دفعبااا
الأساه   و اƅتاي  أو اƅساƊدا ساوا  فاي  اƅماƅياة الأساوا  فاي اƅتقاعاد صاƊدو  فاي اساتثما هاو اƅتي يت  ،اشت اƄا  

 Ƅل فوائد  تت اƄتيفي شƅا  تحويلهاا سايت  واƅلمتقاعادي  معااش إƅ ،  تضاخ  غيا  أƅا  حيوياا دو ا يلعا  اƊيقلال لأ 
 يطااƅبو   واƅمساتثم ي  اƅماوظفي  اƊƅظاا ، هاذا مثال فاي و اƅمعاشاا و بتاƅي م  قيماة هذƋ الاستثما ا   قيمة م 

 اƅتقاعاد وقا ƅمعاشااته   اƅشا ائية اƅقاو  علا  اƅحفااظ ƅضاما  اƅطويال اƅمادى علا  اƅتضاخ  مخااط  ضاد باƅتغطية
تحليااال  و بتااااƅي ،ساااتƄو  مƊاسااابة ƅهاااذƋ اƅتغيااا ا  OATIمثااال  اƅتضاااخ اƅمƊتجاااا  اƅتاااي تتماشااا  وفااا   أ حيااا  

) اƅم دودية ، اƅخط  ، تا يخ الاستحقا  ( حي  يطلا  اƅمادخ و  مميا ا   الأصول اƅماƅية عل  أساس اƅثلاثية 
معيƊاة وƅايس أصاول ماƅيااة فاي حاد ذاتهاا، وعلاا  هاذا الأسااس فااا  عملياة اƅطلا  ما  طاا   اƅمساتهلƄي  هاي ماا  

 .الإبداع اƅماƅيعملية  شجعت
 

                                                           
)1(

 François Longin, Les innovations financières, Disponible sur le site, 
http://www.unipef.org/sites/unipef/files/PCM/2003/2003_01_ch02.pdf , P3 ,consulté le 10/10/2016,10h53. 

http://www.unipef.org/sites/unipef/files/PCM/2003/2003_01_ch02.pdf
http://www.unipef.org/sites/unipef/files/PCM/2003/2003_01_ch02.pdf
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 :عدد؟ أƂبر قبل منومعتمد  ƈجاحالإبداع اƃماƃي  يجعل اƃذي ما-7
 بساع  قا وامثل  مƊتجا  ماƅية تتواف  مع  غبا  اƅ بائ  لابد عل  الإبداع اƅماƅي خل  سابقا أش Ɗا Ƅما 1-7

و حساا  Ƅاال هااذƋ اƅمƊتجااا  تختلاا   اƅتضااخ اƅمƊتجااا  اƅتااي تتماشاا  وفاا  و  اƅمهيƄلااة متغياا ، واƅمƊتجااا  فائااد 
 بسااع  قاا وا تقااد  اƅبƊااو حياا  ƄاƊاا   متغياا  فائااد  بسااع  قاا واحاƅااة اƅفااي ط يقااة إدا   اƅمخاااط  و تساايي ها 

فقااد ƄاƊاا  مع ضااة ƅمخاااط   اƅقصااي ، اƅماادى علاا  اƊƅقديااة اƅسااو  فااي تمااول Ɗفسااها اƅبƊااو   أو بمااا  ثاباا  فائااد 
و معادل إعااد  اƅتمويال  ق واعل  اƅ اƅفائد فا  اƅف   بي  معدل  اƅفائد  أسعا  ا تفاع حاƅةو في  اƅفائد  أسعا 

 1980 اƅساƊوا  فاي هااوتقلب اƅفائاد  أسعا  مستوى في  ياد  بعديؤدم إƅ  تخفيا هامش اƅ ب  باƊƅسبة ƅلبƊ  و 
ساو   اƊƅقدياة اƅساو فاي  اƅفائاد  اƅم تبطاة بىساعا   متغيا   فائاد  بسع  اƅق واو بتاƅي ف، اƅبƊو  أ باقاƊخفض  

اƅفائد     معدلعم تفع  ق وااƅثاب  عل  اƅ اƅفائد معدل  ƅلأف اد باƊƅسبة أماهامش اƅ ب   ضما ب ƅلبƊو  تسم 
ƅي ،متغيا  فائاد  بساع  الاقتا اا ط يا  عا  و متغي اƅتااƅلفاة قا ا علا  الأفا اد حصاول وباƄا  أقال بتƄƅعلا  و 
 مثل معدلاƅ حد مثل بش وط محدود اƅخط  هذا Ƅا  ƅو حت  اƅمستقبل في أعل  معدل مخاط  ƅتحمل ستعدادلاا
 هاذااƅثابا  اƅفائاد   ذا  معادل ق واإƅ   متغي اƅاƅفائد   معدل ذا  ق وااƅ تحويل إمƄاƊية أو (الأقص  اƅحد)

ƅ  و الإبداع يسمƊحدبا الأف اد و أ باحه  ضما ب لبƅ  ي  مƅاƄمع مخاط  محدود  تمويله ت  . 
اƊخفااااا  حاƅاااة و فاااي اƅماƅياااة الأساااوا تضااام   أس اƅماااال بالإضاااافة إƅااا  تƊشااايط  اƅمهيƄلاااة اƅمƊتجاااا إ   2-7

 ذƅااا  مااا  أقااال وباƅتااااƅييضااامƊو  اسااات جاع أماااواƅه  Ƅƅااا  ماااع م دودياااة مƊعدماااة  اƅعمااالا  فاااإ  الأساااوا م دودياااة 
علا   اƅعمالا  يتحصال  ساو  صااعد  أساوا  وجاود حاƅاة فايو ،الآجلاة   توظي  بدو  مخااط  مثال اƅحسااباƅا

 محفظاةمثال  اƅماƅياة الأساوا  فاي لاساتثما ا ذƅ  م  أقل وƄƅ  مخاط توظي  بدو  ƅا م  وأعل عوائد م تفعة  
 وƄƅاا  Ƅفااا   أƄثاا ماا  جهااة  تعماال Ƅوساايط اƅمهيƄلااة اƅمƊتجااا  باƅتاااƅي و،الاسااتثما   صااƊادي  أو اƅماƅيااة الأو ا 
 الأساوا  فايا  لاساتثما  ا ما  Ƅفاا   أقالو  خطاو   أقلم  جهة أخ ى و توظي  بدو  مخاط  ƅا خطو   م  أƄث 

ƅااديه   اƅااذي و ،ƅااديه   غبااة Ƅبياا   فااي تحماال اƅمخاااط   اƅااذي  عماالا اƅ إƅاا موجاا   اƅمƊتجااا  ماا  اƊƅااوع اƅماƅيااة هااذا
و Ƅƅاا  ƅاايس ƅااديه   غبااة Ƅبياا   فااي تحماال اƅمخاااط  ماا  اجاال  اƅماƅيااة الأسااوا  فااياسااتعداد فااي تحماال اƅخسااائ  
 .الا تفاع  حاƅة فيم  اجل اƅحصول عل  اƄب  عوائد  الأسوا  هبوط حاƅة فياƅتخلي ع  ج   م  اƅعوائد 

وسيلة ƅخل  ت Ƅيبا  جديد  م  اƅممي ا  اƅتي توف  ƅلمستهلƄي  مƊتجا  تتماش   اƅمهيƄلة اƅمƊتجا إ   3-7
حي  بعد الاƊهيا  اƅبو صي  الأسوا يتمثل في سلو   اƅمƊتجا حي  أ  أصل Ɗجاق هذا اƊƅوع م   مع  غباته 

 . (1) الأسوا  في عود اƅ لمدخ ي ƅ  سم مما ي الأسوا  اƊتعاش فيتمثل ضما  و تساه   اƅمƊتجا هذƋ  فإ 

                                                           
)1(

 François Longin , Op.cit , P 14-16. 
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 :اƃماƃية و اƃصƈاعة اƃبƂƈية  تالإبداعا-8
عبا   خادما تقاد   اƅبƊاو  أ حيا   اƅفƄا   هاذƋ تƊفياذƊفاس اƅوقا   فايجاوه Ƌ فƄا   و  فايالإبداع اƅماƅي يحمال  إ 

 بعا باƅفعل تعƄس اƅتيي  اƅمƊافس مƊتجا و اƅتي مهمتها م اقبة و تتبع   اƅتسوي عد  مصلحا  مƊها مصلحة 
 احتياجااته و اƅتعا   علا  ،ما  خالال الاساتماع  اƅعمالا و Ƅƅ  فاي الأسااس ها  فاي خدماة   اƅعملا  احتياجا 

 تحدياديوجاد بعادي  مهماي   مƊتجاا اƅ و علا  مساتوى خلا  مƊتجا  تتماش  مع  غبااته  اƅمت ايد   م  اجل خل 
 اساتخدا  ضا و مو باƊƅسبة ƅلمƊتجاا  اƅمعقاد  فما   باƅمƊتجا  اƅم تبطةƅلأخطا   اƅداخلية الإدا  و  اƅمƊتج سع 
و هƊاا  اƅعدياد  اƊƅمااذ  هاذƋ مثل تطوي  عل  قاد  تتوف  عل  مصاƅ   اƅبƊو  فإ  ƅهذا،و  معقد   ياضية Ɗماذ 

 ƅتقيااي  Ɗماااذ  وضااعو  اƅعماالا  حتياجااا ƅلا وفهاا  توقااع أفضاالماا  خلاƅهااا تحقياا   اƅبƊااو ماا  اƅمحاااو  تسااتطيع 
دا   و علاااا  مسااااتوم اƅتو يااااع تحقياااا  أدا  Ƅبياااا  فااااي تسااااوي  هااااذƋ ، اƅمع وضااااة اƅمƊتجااااا اƅخاصااااة ب اƅمخاااااط  وا 

ƅتجااا اƊتجااا  إدخااال أ ها حياا  خصائصاا شاا قماا  خاالال  مƊفااي سااوا  جديااد ، مخاااط ماا    يخلااو لا جديااد  م 
 إدا   مهمتهاا اƅمفتا ا ما و اƅتاي  Ɗمااذ فاا  هاذƋ اƅ اƅبƊاو و علا  مساتوى  اƅتو ياع م حلاة في وأالإƊتا   م حلة

  اƅبƊاو  علا  يجا و ƅاتحƄ  فاي مثال هاذƋ الأخطاا   جدياد ، مخااط  توƅاد أ  يمƄ  باƅمƊتجا  اƅم تبطة اƅمخاط 
ماع  تتطااب  لا أ  يمƄا  اƅمع وضة اƅمƊتجا أما باƊƅسبة ƅلعملا  فا   ،اƊƅماذ هذƋ  صحة م  ƅتحق  Ƅيا  تبƊي
 تجا يااة مخاااط  إƅاا تتحااول  أ  اƅعماالا  يمƄاا  يتحملهااا   اƅتااي اƅمخاااط  أ حياا   يسااودها اƅغمااوا أو ه توقعااات
تحƄ  فااي ƅلاو  اƅعماالا   حيال أسااوأ هاو مااا أو اƅ باائ  تعااويا Ɗتيجاة ماƅيااة خساا   خطاا  أو سامعةاƅ خطاا ƅ ƄلبƊا 
 شاا قمااع  الاسااتبياƊا  اƅبƊااو  سااتخد و ƅهااذا اƅغاا ا ت اƅعماالا  حتياجااا مع فااة ا اƅمهاا  اƅمخاااط ،فم  هااذƋ مثاال

  . ƅ (1)لعملا  اƅمƊتجا اƅخاصة  ب اƅخصائ 

 مخاطر الإبداع اƃماƃي :اƃرابع اƃمطلب
 اƅمخااط  تخصاي  فايƄما فشال اƅمخاط  ،قد أدى إƅ   ياد  فاƅماƅي  ƅلإبداعالإيجابي  اƅدو  م  اƅ غ  عل -1

 اƅمخاااط  ظهااو  وباƅتاااƅياƅم تفعااة  اƅمخاااط  ذا  الاسااتثما ا  الإفاا اط فاايقااد قاااد فعاالا إƅاا  لف أفضاال Ɗحااو علاا 
 ماا  ي يااد فالإبااداع اƅماااƅي Mayer (1986)و حساا  ،الاسااتثما ا  هااذƋ تصاافية بسااب  اƅساايوƅة وأ مااا  اƊƅظاميااة
 ماا  جعاالذا  اƅوضااعية اƅماƅيااة اƅهشااة Ƅمااا ت اƅشاا Ƅا  قباال ماا ذا  اƅجااود  اƅمƊخفضااة  ماƅيااةاƅ الأو ا  إصاادا 
ي Ƅ    Ƅما اƅماƅي ƅلƊظا  باƊƅسبة واضحة غي  أو اƅسيوƅة ع وهمية  قد  وضعيةيƄما  تقلبا أƄث  الأصول أسعا 

 .اƅماƅية اƅمؤسسا  بعا في الأخطا 

                                                           
)1(

  François Longin, , Idem, P 16-17 . 



 اƅفصل الأول: الإبداع اƅماƅي ،اƅهƊدسة اƅماƅية اƅتقليدية، اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية.

 

18 

 

 اƅبƊا  محفظاة Ɗوعياة تادهو  إƅا  تاؤدم اƅتاي  اƅماƅياة الاساتثما ية الأƊشطة فياƅتجا ية  اƅبƊو  مشا Ƅة شجعي-2
 ما  م اقباة اƅماƅياة اƅسالطة إمƄاƊياة ما  يحادƄماا  جدياد اƅ ماƅياةاƅ الأدوا  تساعي  فاياƅخاطئاة  اƅخب   م  ي يدƄما 

 شاا Ƅا  إƊشااا  علاا  يشااجع الإبااداع اƅماااƅيبالإضااافة إƅاا  أ   ،اƅماƅيااة اƅمؤسسااا  ماالا   وضااما  اƅماااƅي اƊƅظااا 
 . (1) اƅتبييا في متخصصةاƅ اƅماƅية اƅمؤسسا  و وهمية

 اƅحااف  ما  يقلالحماياة اƅمساتثم ي  مماا  اƅمبادأ حي  م  سم يو اƅتي  الأخلاقي اƅخط  يوƅد الإبداع اƅماƅي -3
 .يةƅااƅع باƅمخاط  اƅمحفوفة الاستثما ا  تجƊ  أو اƅمعلوما  ƅجمع
 اƅم تبطاااة اƅمخاااط  مساااتوى علاا  خبااا  مخااااط  ƅااƊق  اƅعااد  اƅتقياااي  اƅصااحي  ƅل إƅااا  يااؤدم الإباااداع اƅماااƅي -4

 اƅجديد  اƅماƅية الأدوا  في الاستثما  في والإف اطاƅمخاط     في الإف اط هƊا  ث وم   اƅجديد  اƅماƅية باƅمƊتجا 

يات  اƅاتخل   ƅلخط  اƅحقيقي اƅمستوى يƄتش  الأصول، وعƊدما وأسعا  الائتما  في اƅمف طة باƅتاƅي اƅ يادا  و
 .حدو  الأ مة اƅماƅية  باƅتاƅي وبيع Ƅبي   باƅسو    اعمليم  هذƋ الأصول ب

حيااا  يتعااا ا  ƅمساااتثم ي لقاااي  واجاااا Ƅبيااا ا ƅااادم ات اƅتاااي اƅماƅياااة الأصاااوليخلاا  الإباااداع اƅمااااƅي اƅعدياااد مااا   -5
تحقي  عوائد  إƅ و في حاƅة عد  تحققها ستؤدم  الاعتبا  بعي  تىخذ لادو  اƅمبالا  بها و  لمخاط ƅ ƅمستثم ي ا

 Ƌااا   يااااد  إصااادا  هاااذƅي ظهاااو  الأخطاااا   الأصاااولمماااا ياااؤدم إƅمخفياااة و بتااااƅااا  الأصاااول  اƅعاااود  إƅي اƅو بتاااا
 . (2) جديد  أ مةاƅتقليدية و ظهو  

 أدوات و تقƈيات اƃهƈدسة اƃماƃية :اƃثاƈي اƃمبحث
 اƃماƃية  اƃهƈدسة وƈشأة مفهوم :اƃمطلب الأول 

 الأساه  و أساعا  و اƅعمالا  أساعا  و اƅفائاد  أساعا  و اƅسالع أساعا  فيهاا بماا الأساعا  فاي اƅتقلباا  أصابح 

 اƅمتوقعاة غيا  و اƄƅبيا   اƅتقلباا  شاƄل  قاد و اƅمعاصا   ، بهاا الاقتصااديا  اتسم  اƅتي اƅظواه  أحد اƅسƊدا 

 و تطاوي  فاي اƅمؤسساا  Ɗشاط  ƅاذƅ  ع ضاها ƅلإفالاس و وجودهاا هادد إذ الأعمال مؤسسا  عل  اƄبي   خط ا
 اƅتطاوي  و الابتƄاا  أم اƊƅشااط اƅتحاوط مƊهاا ، وهاذا أو اƅمخااط  هاذƋ إدا   ما  تمƊƄهاا ماƅياة أدوا  ابتƄاا 

 .اƅماƅية  باƅهƊدسة يع   ما هو اƅتمويلية اƅعمليا  و ƅلأدوا 
 
 
 

                                                           
)1(

 Mayer .C, (1986): Financial Innovation : Curse or Blessing ?, Oxford Review of Economic Policy, Vol N° 

2, P 19. 
)2(

 Patrick Artus, (2012): Op.Cit,  P 4. 
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 :اƃماƃية  اƃهƈدسة مفهوم-1

  ƅمشااƄل إبداعياة حلاول وصاياغة ، مبتƄا   ماƅياة و ƅياا  أدوا  وتطاوي  تصامي  بىƊهاا اƅماƅياة اƅهƊدساة تعا  
 : Ƅ (1)اƅتاƅي هي الأƊشطة م  أƊواع ثلا  يتضم  اƅساب  اƅتع ي  حي   اƅتمويل

  اƄية أدوا  ابتƅمشتقا  عقود مثل جديد  ماƅية. اƅماƅا 

  اƄيا  ابتƅ  ها م  جديد  تمويليةƊي  تخفيا شىƅاƄتƅعمليا  اƄ تداولƅي اƊت وƄƅالإ . 
  اƄلإدا   جديد  حلول ابتƅ يةƅماƅتمويلية اƅة إدا   مثل ، اƅسيوƅت اماا  أو اƅتمويلياة صاي  إعاداد أو ، الا 

  . باƅمش وع اƅمحيطة اƅظ و  تلا   معيƊة ƅمشا يع
 :اƃماƃية اƃهƈدسة وظهور ƈشأة-2

 اƅتىƄاد عاد  اƅماƅياة وحاالا  اƅمخااط  عمتهاا عاƅمياة اقتصاادية بيئاة فاي جاا   قاد اƅماƅياة اƅهƊدساة Ɗشاى  إ 

 الاقتصااد علا  الاعتمادياة اƅتقليدياة وƄاذƅ  لياة،واƄƅ اƅج ئياة الاقتصاادية اƅقاي  مختلا  فاي اƅمساتم   واƅتغيا ا 

 اƅتƊمياة إدا   فاي هاما دو ا اƅذم يلع  اƅدوƅي اƅماƅي الاستثما  عوا فقط اƅتجا م اƅتبادل حدود في اƅمƊحص 

 Ɗموا د بجاƅية اƊوطƅظل ففي ا Ƌظ و  هذƅتقال ظه   اƊلاƅ حاجةƅا  اƅي اقتصااد إƅمصااد  يخلا  متطاو  ماا 

الاقتصاادية و ما  اƅعوامال اƅتاي  اƅتƄاتلا  ويعا   واƅمؤسساا  واƅادول الأفا اد مصااƅ  ويخاد  جدياد  اساتثما ية
 : (2) اƅماƅية مايلي اƅهƊدسة ساهم  في Ɗشى 

  :اƃتمويل وطاƃبي ƃلمستثمرين اƃمختلفة الاحتياجات 1-2
 ما  الأماوال تحويال ƅتساهيل (... وسماسا   اساتثما ، تىمي  ، شا Ƅا  ش Ƅا  بƊو  ، اƅماƅية )م  اƅوسائط قام 

  اƅقياا  ƅلأفا اد اƅممƄا  ما  Ƅاا  اƅمهماة هاذƋ باى  اƅقاول يمƄا  و اƅعج  اƅماƅي ، ƅوحدا  اƊƅقدية اƅفوائا وحدا 
 اƅمسل  م  أصب  اƅماƅية وƄƅ  واƅوسائط اƅمؤسسا  هذƅ Ƌوجود دو  اƅحاجة ا م Ɗظ ي الأقل عل  بىƊفسه  ، بها

 ما  اƅا غ  وعلا  اƅمد Ƅاة اƄƅفا   في وقلة اƅفعاƅية عد  م  Ƅثي  ƅشي  اƅعمل يؤدى بهذا الأف اد قيا  أ  الآ  ب 

 ƅجديد   ظهو  فإ  ذƅمتطو   الاحتياجا  اƅوسائل واƅ تصمي  حي  م  مختلفة تمويلƅجعل الاستحقا  وتوا يخ ا 

 اƅمساتثم ي   غباا  إشاباع ما  اƅقديماة ومهامهاا اƅتقليدياة بصاو تها اƅماƅياة هاذƋ اƅوساائط علا  اƅعساي  ما 

 هاذƅ Ƌمقابلاة جدياد  وساائل ولابتاداع ƅلابتƄاا  اƅحاجاة ظها   ا ، وƅاذƅ اƅماال عموما أساوا  فاي واƅمشاا Ƅي 

 .الاحتياجا  
 

                                                           
(1)  ήيϤس ϥ΍Ϯضέ ΪΒع ΪيϤلح΍ (:2005)، حسن ΕΎϘΘθϤل΍ ΔليΎϤل΍ ΎهέϭΩϭ في Γέ΍Ω· έϭΩϭ ήρΎΨϤل΍ ΔسΪϨϬل΍ ΔليΎϤل΍ ΔعΎϨفي ص ، ήρΎΨϤل΍ έ΍Ω   

ήθϨل΍  ι ، ήمص ، ΕΎمعΎΠϠ91-90ل . 
(2)  Ϊيήف ،έΎΠϨل΍(1999:) ΕΎصέϮΒل΍ ΔسΪϨϬل΍ϭ ، ΔليΎϤل΍ ΔسسΆم ΏΎΒش  ،  ΔمعΎΠل΍ ، ήمص  ι236-237 . 
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 :اƃعريض  اƃسو  ومفهوم اƃمعلومات تقƈية2-2
 فيا  ، تƊعاد  Ƅبيا  ماƅي سو  إƅ  اƅمƊفصلة اƅعاƅمية الأسوا  تحويل عل  ساعد باƅذا  الاتصال شبƄا  ظهو 

 هاذƋ بواساطة اƅمتا ابط اƅعااƅ  ما  مختلفة أج ا  في احتياجا  مختلفة هƊا  لأ  وƊظ واƅمƄاƊية  اƅ مƊية اƅحواج 

 ما  ع يضاة وواساعة قاعاد  علا  بالاعتمااد الاحتياجاا  ومقابلتهاا تصامي  اƅساهل ما  أصاب  فقاد اƅشابƄا 

 مبتƄ و تمƄ  Ƅلما الأسوا  هذƋ في اƅمشا Ƅي   اد عدد Ƅلما وباƅطبع اƄƅبي ، اƅعاƅمي اƅسو  هذا في اƅمشا Ƅي 

 ƅلح Ƅاة واسعة مساحة يجدو  أƊه  أم مقبوƅة  بصو   اقتصادية اƅعمل م  اƅماƅية ، والأدوا  الأو ا  ومصممو

 . م  يطلبها وجدوا جديد  أدا  ابتƄ وا أو صمموا وƄلما
  :إدارتها إƃى اƃحاجة و اƃمخاطر زيادة 3-2

 بعاد خاصاة اƅساƊدا  و الأساه  أساعا  و اƅعمالا  أساعا  و اƅفائد  أسعا  و أسعا  اƅسلع في اƅتقلبا  أصبح 

 م  الاقتصادم اƅتحول و ، اƅمال  أس تدفقا  أما  اƅحواج   فع Ƅذƅ  و أسعا  اƅص   ƅتعوي  اƅعاƅمي اƅتوج 

 اƅمتوقعة غي  و اƄƅبي   اƅتقلبا  إƅ  أدى هذا Ƅل Ƅثيفة اƅمع فة ، اقتصاديا  إƅ  اƅعماƅة عل  ت Ƅ  اقتصاديا 

 علا  ت تا  و وجودهاا هادد إذ الأعماال مؤسساا  علا  اخطا ا Ƅبيا   شاƄل مما ، اƅعاƅمي الاقتصادم اƅمحيط في

 ƅتبعية ذƅتا  ض و   باƊتجا  إƊية مƅياة قد ا  تطوي  جديد  و ماƅلسايط   عاƅ  مخااط  علاƅياة اƅماƅأدى ، و ا 

 ƅذ  ƅتجا  تداول إƊمƅجديد  الأدوا  و اƅية اƅماƅلأو ا  الأسوا  في اƅ قديةƊƅمال  أس أسوا  في و اƅو ا  ƅذƄ 

 . (1) اƅجديد  الأسوا 

  :اƃماƃي  اƈƃظام من الاستفادة محاوƃة4-2
 اƅمااƅي أو اƊƅظاا  فاي اƅموجاود  اƅمختلفاة اƊƅقاائ  تاىثي  Ƅيفياة فها  و د اساة الاقتصااديي  ما  اƄƅثيا  حااول ƅقاد

 Ɗ  ƅتيجة اƅمصاحبة الإخفاقا  أو اسابق إƅيها اƅمشا  اƅوظائ  بىحد اƅقيا  ع  مثلا Ƅعج Ƌ ب  اƅم تبطة اƅتغي ا 

 اƊƅقائ  تؤدم تل  حي  اƅماƅي ، الابتƄا  خلال م  اƅماƅية اƅهƊدسة تطو  تشجيع في اƅمعلوما  ، تƊاظ  عد 

 ƅظا  م  الاستفاد  عل  الاقتصاديي  الأعوا  قد   عد  إƊƅي اƅماƅط يقة اƅتي ي غبو  باƅل و فيها ، اƄبش   Ƅ 

 أو اƅتمويلية ، ƅمشاƄله  مثل  إƅ  حلول ƅلوصول جديد   ƅيا  أو أدوا  تطوي  في اƅتفƄي  إƅ  يدفعه  ما هو و

 عا  ƅلبحا  اƅمساتثم ي  دفعا  اƅمتتاƅية اƅعاƅمية اƅماƅية الأو ا  أسوا  اƊهيا ا و الاستثما ية  اƅف   لاستغلال

 اƅماƅية. اƅمشتقا  أسوا  خلال م  اƅماƅية أصوƅه  حماية

                                                           
(1) Ϊيήف ،έΎΠϨل΍  (1999 :)جعήϤل΍  ϩήكΫ قΒس ، ι224 . 
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 اƅبحا  دوائا  اساتƊفا  إƅا  اƅمؤسساا  هاذƋ دفاع واƅمصا فية اƅماƅياة اƅمؤسساا  باي  فيماا اƅش ساة اƅمƊافسة 5-2

 اƅتاي اƅقياود فاو  واƅقفا  اƅتمويال ƅمشااƄل اƅحلاول وتقادي  اƅمخااط  لإدا   جدياد  ماƅياة أدوا   والابتƄاا  ƅخلا

 . اƊƅقدية اƅسياسا  تف ضها
 اƊعƄسا  جذ ياة تغيا ا  اƅبو صاا  فاي فحادث  ، اƅماƅياة اƅهƊدساة مƊتجاا  تا داد بادأ  اƅساابقة ƅلأسبا  وƊتيجة

  . اƅمشا يع إدا ا  ƅدى والاستثما م اƅتمويلي اƅفƄ  وتطو  اƅبو صا  هذƄ Ƌفا   عل  بالإيجا 
 اƃماƃية اƃهƈدسةأهداف  اƃثاƈي:اƃمطلب 
 جديد  ماƅية مƊتجا  وأدوا  وابتƄا  قوية ماƅية سياسا  ب س  اƅماƅية اƅمؤسسا  قيا  إƅ  اƅماƅية اƅهƊدسة تسع 

 والإقليمياة اƅعاƅمياة اƅماال فاي أساوا  اƅمساتم   اƅتغيا ا  ما  وتساتفيد تتفاعال م Ɗاة ماƅياة واسات اتيجيا  و ƅياا 

 :واƅمحلية و م  أه  أهدفها مايلي 
 تقلبا  خط  م  الاحتما  أو تحد ، أ  يمƄ  اƅتي اƅمخاط  م  اƅتقليل ب  ويقصد : Hedgingاƃتحوط  -1

 وذƅ  اƅماƅية، الأو ا  أسعا  أو اƅعملا ، ص   أسعا  ƅبضائع،ا أو الأوƅية ƅموادا أسعا  ƄاƊ  سوا  الأسعا ،

 اƅتحوط عملية م  الأساسي اƅهد  إ  اƅماƅية اƅهƊدسة بها جا   اƅتي اƅماƅية اƅمƊتجا  م  مجموعة خلال م 

 مجملهاا فاي تت Ƅا  اƅتاي الأسااƅي  ما  مجموعة استخدا  خلال م  ذƅ  ويƄو  فيها، واƅتحƄ  اƅمخاط  إدا   هو

 ƅهذا مبتƄ   مƊتجا  في الاستثما  خلال م  أخ ى أط ا  إƅ  اƅمخاط  Ɗقل أو اƅماƅية الأصول في اƅتƊويع عل 

 مختلا  ما  ƅلتحاوط و اƅتاىمي ، فاي با  معماول هاو Ƅماا Ƅلياة اƅمخااط  هاذƋ  اجتƊاا ط يا  عا  أو اƅغا ا

 :(1)إست اتيجيتي  هƊا  اƅمستثم ي  تواج  قد اƅتي اƅمخاط 

 باى  ƅلمساتثم  الإسات اتيجية هاذƋ تسام  حي  Short hedge :قصير مرƂز باستخدام اƃتحوط إستراتيجية1-1

 بم Ƅا  الاحتفااظ خلال م  الأسعا  اƊخفاا مخاط  فيتجƊ  مستقبلا، يƊفذ عقد وف  سلعة أو اماƅي أصلا يبيع

 اƅسع  تƊفيذ أثƊا  ƅلأصل اƅسوقي اƅسع  بي  اƅف   في اƅمتمثل اƅ ب  بذƅ  ويحق  اƅمستقبلي، اƅسو  في قصي 

 ما  يقاو  حيا  ذƅا ، علا  مثاالا اƅمƄشاو  علا  اƅبياع يعتبا  و اƅعقاد، فاي عليا  اƅمتفا  اƅبياع وساع  اƅماƊخفا

 ƅمستثم  خلاƅذم اƅخفااا بياععملياة  يتوقع اƊقيماة اƅساوقية اƅياة لأو ا  اƅاة، ماƊما  الأو ا  تلا  بااقت اا معي 

 اƅمتفا  اƅوقا  فاي ƅلمق ا تسليمها ث  قيمتها اƊخفاا عƊد بش ائها يقو  أ  عل  اƅحاض  اƅوق  في اƅسمسا ،

 .ش ائها وثم  اƅماƅية اƅو قة بيع ثم  بي  اƅف   قيمة م  اƅمستثم  يستفيد وباƅتاƅي علي ،

 باى  ƅلمساتثم  الإسات اتيجية هاذƋ تسام  حيا  long hedge :طويـل مرƂـز باسـتخدام اƃتحـوط إسـتراتيجية2-1

 بم Ƅا  الاحتفااظ خلال م  الأسعا  ا تفاع مخاط  فيتجƊ  مستقبلا، يƊفذ عقد وف  ةسلع أو ايماƅ أصلا يشت م

                                                           
(1)

  ήيϤس ϥ΍Ϯضέ ΪΒع ΪيϤلح΍ جع (:2005)، حسنήϤل΍  ι ،ϩήكΫ قΒ322-321س. 
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 اƅتƊفياذ أثƊاا  ƅلأصال اƅساوقي اƅساع  باي  اƅفا   فاي اƅمتمثال اƅا ب  باذƅ  ويحقا  اƅمساتقبلي، اƅساو  فاي طويال

 .)اƅمƊخفا اƅسع ( اƅعقد في علي  اƅمتف  اƅبيع وسع   )اƅم تفع اƅسع (
 spéculation : اƃمضاربة-2

 فاإ  معاي  بىصال اƅخاصاة اƅساع ية واƅتح Ƅا  ƅلتقلبا  اƅتع ا يتفادوا أ  ي يدو  اƅذي  اƅمتحوطي  غ ا  عل 

  .(1) سيƊخفا أƊ  أو سي تفع اƅسع  أ  عل  ي اهƊو  إما وه  اƅسو  في م Ƅ  اتخاذ في ي غبو  اƅمضا بي 
في  تحد  اƅتي اƅتغي ا  م  ƅلاستفاد  وƄƅ  الاستثما ، بغ ا لا ش ا  أو عل  أƊها بيع اƅمضا بةو تع   

 اƅقيمة اƅسوقية بي  الا تباط معدل بشد  يƊخفا إذ ا،جد اƅقصي  الأجل في اƅماƅية ƅلأو ا  اƅسوقية اƅقيمة

 توقعاته  بشى  باختلا  اƅمضا بو  ويختل ، الأخ ى اƊƅاحية م  اƅحقيقية اƅقيمة وبي  Ɗاحية م  اƅماƅية ƅلأو ا 

 الأسعا  أ  يعتقد اƅذم اƅمضا   وهو bullishعل  اƅصعود  اƅمضا   فƊجد اƅمتداوƅة، اƅماƅية الأصول أسعا 

 امحقق مستقبلا م تفع بسع  يبيعها أ  عل  اƅحاض  اƅوق  في ماƅية أو ا  بش ا  فيقو  ا،تصاعدي ااتجاه تىخذ
 Ɗحو تتج  الأسعا  أ  يعتقد اƅذم فهو bearishاƅهبوط  عل  اƅمضا   أما اƅسع ي ؛ بي  اƅف   م  ا بح

 . (2) اƅمستقبل في أقل بسع  ش ائها أمل عل  اƅحاض  في الأو ا  اƅماƅية ببيع فيقو  الاƊخفاا،

 يت  فإƊ  واƅمخاط   واƅمجا فة اƅتيق  عد  في يدخل تقدي م، أم  الأسعا  بف و  اƅمتعاملي  مع فة أ  بماو 

 استغلال محاوƅة ط ي  ع  اƅمضا بة في اƅمشتقة اƅعقود استخدا  م  خلال اƅماƅية اƅهƊدسة  استخدا  أدوا

 أو الأصول بعا عل  بذƅ  اƅم تبط واƅتىثي ، واƅفائد  اƅص   ومعدلا  الأسعا  في اƅمتوقعة اƅسوقية اƅتقلبا 

 بتل  اƅم تبطة اƅمشتقا  عقود قيمة في سع ية  يادا  حدو  Ɗتيجة مƄاس  بتحقي  يسم  بما الاƅت اما 

 . (3) الاƅت اما  أو الأصول

 Arbitrage :اƃمراجحة -

 أ  Ƅاا  يمƄا  لأم لا أ بااق عل  اƅحصول م  اƅمستثم ي  بعا تمƄ  اƅتي اƅعمليا  بي  م  اƅم اجحة تعتب 

 فاي اƅماƊخفا اƅساع  اƅسالعة ذا  بش ا  اƅمستثم  يقو  حي  اƅسو  في توا   عد  بسب  وذƅ  عليها، يحصل

 اƅساع ي ، باي  اƅفا   ما  يساتفيد وهاو باذƅ  اƅاثم ، م تفعاة اƅسالعة هاذƋ فيا  تƄاو   خا  ساو  فاي بيعها ث  سو 

Ƌعملياة وهاذƅفيلاة اƄ ساو  بإ جااعƅا  اƅاة إƅتاوا   حاƅخفضاة الأساعا  فاي ا تفااع بساب  حادو  اƊمƅخفااا اƊوا 

 ما  خاƅياة م اجحاة ف   ابتƄا  إƅ  اƅم اجحة إست اتيجية خلال م  اƅماƅية وتهد  اƅهƊدسة  ،اƅم تفعة الأسعا 

ماا  وبا غ  الأساوا ، مختلا  باي  الأساعا  فاي تبااي  وجاود بمعƊا  اƄƅفاا   بعاد  تتميا  ساو  ظال اƅمخااط  فاي

                                                           
(1)

  ϕέΎρ ΪΒع ϝΎلع΍ ،ΩΎϤ(:2005)  ح ΕΎϘΘθϤل΍ ΔليΎϤل΍ هيمΎϔϤل΍ - Γέ΍Ω· ήρΎΨϤل΍ - ΔΒسΎحϤل΍، έ΍Ϊل΍ ،ΔمعيΎΠل΍ ،ήمص ι30. 
(2) Ϊلسي΍ ليϮΘم ΪΒع (،έΩΎϘل΍2010:) ϕ΍Ϯلأس΍ ΔليΎϤل΍ ΔيΪϘϨل΍ϭ لم فيΎع ήغيΘم ، ،ϰلϭلأ΍ ΔعΒلط΍ έ΍Ω ϥΎϤع،ήϜϔل΍ ،  ι194. 
(3) ΪϤأح Ρصلا ،Δكل (:2003) عطيΎθم Δجع΍ήϤل΍ في ϕ΍Ϯأس ϝΎϤل΍ ، έ΍Ϊل΍ ،ΔمعيΎΠل΍ ،ήمص  ι222. 
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 ƊتƄي Ƌعملية هذƅها إلا مخاط  م  اƊياد  ف صة تعتب  أ ƅ  عائد معدلاƅمتوقعة اƅتمويل وتخفيا اƅلفة اƄت  ƅإ 

 .(1) اƅمخاط   م  معي  مستوى

 :اƃماƃية اƃمƈافسة خل -4

 خالال ما  اƅمƊافساي  علا  تتفو  تجعلها بƄفا   فائقة الأموال استخدا  عل  اƅش Ƅة قد   اƅماƅية باƅمƊافسة يقصد

 الاقتا اا ƅلتمويال) اƅمثااƅي اƅمتاحاة فااƅق ا  ƅفا   الاساتثما  تشاغيل وأحسا  اƅتمويلياة اƅمصااد  أفضال اختياا 

 اƅتƊاافس علا  قاد  اƅ يعƊاي الأجال( وطويال اƅمثااƅي ƅلاساتثما  )قصاي  واƅقا ا  اƅملƄياة ( حقاو  باىم اƅماال و أس

 اƊهياا  إƅا  اƅشا Ƅا  وخساائ  اƅمااƅي واƅتعثا  والإفالاس اƅهياƄال اƅتمويلياة فاي والاخاتلال اƅمااƅي اƅفشال وياؤدم

 اƅهƊدساة فإ  اƅماƅية باƅتاƅي اƅمƊافسة مواجهة عل  باƅقد   الاهتما  عد  الأسوا  بسب  م  واƅخ و  اƅمش وعا 

 الأجال طويلاة  واƅثابتة واƅخصو  الأصول اƅمتغي   إدا   في اƅماƅية باƅمƊافسة الاهتما  اƅش Ƅا  إƅ  دفع  اƅماƅية

   .(2) ودائمة دو ية بصفة اƅماƅي اƅم Ƅ  وتحسي  اƅماƅية اƅقو  ƅ ياد  وقصي   الأجل

 اƃماƃية عمليات اƃهƈدسة: اƃثاƃثاƃمطلب 

اƅسالو   هاوو  بعاد فيماا تبااع ثا  أولا اƅماƅية اƅو قة ىتشت   أ  اƅمعاملا  في الأصل إ  :اƃمƂشوف على اƃبيع-1
الأ بااق  بعاا وتتحقا  بعاد فيماا اƅساوقية يمتهااق ت تفاع أ  أمال علا  يشات م اƅو قاة  اƅاذم،اƅمساتثم   م  اƅمتوقع

غي  أ  هƊا  Ɗمط أخ  ما  اƅمعااملا  يقاو   بهاا اƅمضاا بو  و فيا  تبااع اƅو قاة أولا ثا  تشات ى فيماا بعاد عƊادما 
 اƅمعااملا  م هاو  ما  اƊƅاوع هاذا أ  يبادو مااƄ وعا  اƅقيماة اƅتاي ساب  أ  بيعا  بهاا ،تاƊخفا قيمتهاا اƅساوقية 

 أ  اƅمعااملا  ما  اƊƅاوع هاذا يميا  ماا وأها   اƅصافقة محل اƅماƅية ƅلأو ا   اƅسوقية اƊخفاا اƅقيمة اƅبائع بتوقع

 جوا  اƅبيع علي  طل Ɗ أ  يمƅ  Ƅذا اƅصفقة، محلاƅو قة  اƅبائع في  يمل  لا اƅذم ، قواƅ في تت  دق اƅبيع عملية

 .(3) أيضا اƅماƅي اƅ فع فƄ   يقو  عل  اƅمƄشو  اƅذم عل 

مثاال   اƅصافقة محال اƅماƅياة اƅمساتثم  الأو ا  فيا  يملا  لا  قو يات Ɗا  أ اƅمعااملا ، ما  اƊƅاوع هاذا يميا  مااها  أ
 يلجاى فهاو اƅمƄشو  ، عل  يبيعها Ƅƅي الأسه  تل  عل  يحصل أ  ƅ  أي  م  وƄƅ  الأسه  اƅعادية، ذƅ  عل 

 اƅسمساا  هااضيقتا  أ  يمƄا  مااƄ باسام ، اƅمساجلة الأساه  مخ و  م  وباƅتحديد مƊ ، هاضƅيقت  إƅ  اƅسمسا 

 اعتبا ها عل  الأسه ، مق ا ƅدى فتودع الأسه  بيع حصيلة أما اƅماƅية، الأو ا  تجا  دحأ م  ƅحسا  اƅعميل

 اƅصافقة الأساه  محال تا ااقا أم اƅمƄشاو  ، علا  اƅبياع  اق يƄاو  ماا وعااد  اƅمقت ضاة مقابال الأساه   ها 

ذا ذƅا ، فاي  غبتا  فيهاا يبادم ƅحظاة أياة فاي اƅطا في  ما  أم ما  ƅلاستدعا  ابلق  طا   ما  اƅ غباة  ƊاƄ ماا وا 

                                                           
(1)

  ήيϤس ϥ΍Ϯضέ ΪΒع ΪيϤلح΍ جع (:2005)، حسنήϤل΍  ،ϩήكΫ قΒس ι95-96 . 
(2) Ϊيήف ،έΎΠϨل΍  (1999 :)جعήϤل΍  ϩήكΫ قΒس ، ι224 . 
(3)

 .ι114   سέΪϨϜيΔ،لإ΍ ΍لϤعέΎف، نθأΓم ΍لΎϤلي΍ ،Δلأϕ΍έϭ في ΍لاسΘثέΎϤ أسΎسيΕΎ (:1999)  نϱΪ،ه ·ب΍ήهيم نيήم  
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 وذƅا   خا  شخ  م  هاضت اقبا أو ، اƅسو   م  بش ائها إما الأسه   د اƅمقت ا  عل  ƅ امايصب   اƅمق ا

  خا  طا   عا  باƅبحا  يقاو  بƊفسا  إذ اƅشاى ، هاذا فاي دو ا اƅسمساا  ماا يلعا  وعااد  سااعة، 24 خالال فاي

 .الأسه  ƅحسا  اƅعميل ذا  مƊ  يقت ا

ذا  ساب  ƅادىح إقفال ƅلعميل يمƄ  حيƊئذ اƅصفقة محل الأسه  أسعا  واƊخفض  اƅمستثم ، توقعا  تحقق  ما وا 

ساوا   ƅلمقا ا وتساليمها اƅساائد، باƅساع  Ϯاƅساو   ما  الأساه ƅشا ا   ƅلسمساا  أم  بإصدا  ذƅ  يت  اƅسمسا ،و
Ƅ سمسا  اƅفس  اƊ باائع يحصل أ  عل   خ  شخ  أوƅفا   يماةق علا  اƅبياع ساع  باي  اƅشا ا  وساع  اƅاذم  اƅا

 صافقة إجا ا ا  ملخا  اƅتااƅي ويوضا  اƅشاƄل بااƅطبع، اƅسمسا   عموƅاة دفاع بعاد وذƅا   ƅا  خاƅصا عائدا يمثل

 جƊيا  ƅلساه  50بساع   اƅمƄشاو  علا  بيعا ساه   100تتضام   اƅصافقة أ  فا ا علا  اƅمƄشو   عل  اƅبيع
يمƄا  حيƊئاذ إ جاعهاا إƅا  مق ضاها و بشا ا  الأساه   ،جƊيا   40إƅا   اƅساه  ساع  اƊخفاا عƊادما شا اؤها وأعياد

با ب   اƅعملياة ƅتƊتهايجƊيا    4000الأساه   شا ا  يماةق مƊا  يطا ق جƊي  اƅاذم 5000اƅ ه   يمةق عل  واƅحصول
 . (1) جƊي  1000د Ƌ ق إجماƅي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)

 . ι151 ، سΒق Ϋك΍  ϩήلήϤجع (:2002)  نϱΪ ،ه ·ب΍ήهيم نيήم  
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 اƃمƂشوف على اƃبيع صفقة وتصفية إبرام (:01اƃشƂل رقم )

                      Δإبرا  مرحل ΔϘϔالص 

 

 

 

 

 

                        Δمرحل Δيϔتص ΔϘϔالص  

 

 

 

 

 

 مθϨأ΍ Γلأ΍ ، ϝϭلΰΠء ΍لέϮΘيق ΍ϭلΕΎϘΘθϤ ، بΎس΍ ϡ΍ΪΨΘلΎϤلي΍ ΔلΪϨϬسي΍ ΔلΓέ΍Ω· ήρΎΨϤ في ΍لحΪيث ΍لήϜϔ (:2002) نϱΪ ،ه ·ب΍ήهيم نيήم :المصدر

 .  ΍  ι152لإسέΪϨϜي΍ ،ΔلϤعέΎف،

 مبادئي هاامش هاو يساتثم Ƌ ماا فƄال  ،Ƅياذ اساتثما  دو  احأ باا   يحقا أ  اƅمساتثم  اساتطاعما  خالال اƅشاƄل 

 فاي د،حساه  وا وعلا  د حوا بصافقة تا تبط مخااط  وƊƄƅهاا ƅلمخااط  اƅمساتثم  ويتعا ا اƅسمساا ، ƅادى يودع 

 اƅبياع عملياا  ما  محفظاة فاي يتعامالاƊا   أم أساه  متƊوعاة، عل  اƅصفقا  م  اƅعديد يب   اƅمضا   أ  ي ح

 أ  أد   ماا إذاƊا  أ إƅا  ذƅا  إƅا  يضاا  اƅمخااط  حجا  ما  يقلال أ  دائمااƊ  شاى ما  واƅتƊويع اƅمƄشو  ، عل 
 علا  اƅبياع عملياة بعاد ساع Ƌ ا تفااع ƅتوقعاتا  أم  مغااي  اتجااƋ فاي ذها  دق اƅصافقا  دىحإ فاي  اƅساه ساع 

عادت  و اƅس م   اƅسه ش ا  أم  Ƅ،Ƌم  إقفال  يمƊƄها اƅمƄشو  حيƊئذ  تل  في يدخل واƅمق ا اƅمق ا إƅ  وا 

 باىموال اƅماƅياة الأو ا  يساتبدل Ɗا لأ دما ،ق اƅاذم اƅقا ا مقابال محادد عائاد علا  يحصال لا Ɗا أ   غا اƅصافقا 

 فيا  يساتطيع اƅاذم اƅوقا  فاي ذƅا ، لƄ و ا  م  عائد وتحقي  استثما Ƌ يمƄ  اƅذم اƅ ه  يمةق في تتمثل سائلة،

 أو سمساا  إماا فااƅمق ا يماة،ق ƅا  فلايس اƅتصاوي  فاي قا ح أماا طلبهاا ما  سااعة 24 خالال الأساه  اساتدعا 

 . يلو اƅط الاستثما بهد   الأو ا  اƅماƅية بهد  إعاد  بيعها و ƅيس  يشت م تاج 
 أما  يماةق ما  جا   اƅج ئاي ƅلمشات يا  أم ساداد اƊƅقادم اƅهامشاي اƅتمويال باƅشا ا  يقصاد :اƃهامشي  اƃشراء-2

 Margin اƅهامشي يطل  علي  باƅش ا  ƅذااƅصفقة،  محل الأو ا  بضما  بق ا اƅباقي يسدد بيƊما قدا،Ɗ اƅش ا 

 اƅسمسا  اƅبائع

 الأسه  مشت م

 الأسه  مق ا

  جƊي 5000 

  جƊي 5000 

 سه  100

 سه  100

 أسه  = صف  

 حصيلة = صف  

 اƅسمسا  اƅبائع

 اƅبائع

 الأسه  مق ا

 أسه  = صف  

 جƊي  1000
 سϬم 100

 سه  100

  جƊي 5000 

  جƊي 4000 
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Bugin مدفوعا  يمةق تمثل وƅقدية اƊƅمبدئي  هامش اInitial Marginal  عميل حي   يفتƅلهاامش ساباح اƅ 

 باي  اƅفا   ƅتغطياة اƅبƊا  ما   اق علا  باƅحصاول اƅسمساا  خاا   يقاو  اتفا  وبمقتض  اƅسمس  ، بي  ƅدى

 ماƄ اƅق ا، يمةق ƅسداد  ه Ƅ اƅصفقة محل الأو ا  أ  توضع عل  Ƅهامش، اƅمدفوعة اƅقيمة وبي  اƅصفقة يمةق
 ماا وعااد  هاذا ƅصااƅح  اƅصفقة أب م  اƅذم اƅعميل وƅيس باس  اƅسمس  ، بي  باس  اƅمشت ا  الأو ا  تسجيل يت 

يطلا  Ɗسابة تفاو   أ اƅسو   يادتهاا Ƅماا يمƄا  ƅبيا  اƅسمسا    لإدا   ويجو  اƅهامش، سبةƊ  مƄاƅم  اƅبƊ  يحدد
 هاامش مبادئي  فاي اƅمتمثلاة اƅعميال يادفعها اƅتاي اƊƅقدية اƅقيمة فإ  يبدو، ماƄوƊƅسبة اƅتي حددتها إدا   اƅسو   ا

 قاداƊ جƊيا  600 مƊهاا دفاع بيƊماا جƊيا  1000 اƅصافقة يماةق أ  فلاو ƅلسمساا ، هاامش أماا  أم هاا قيقاةحفاي  هي
 يةقضااƅ محال اƅماƅياة ƅالأو ا  اƅساوقية  اƅقيماة اƊخفضا  إذا اƊا  بمعƊ  60%معدƅ   أما  هامش يعƊي هذا فإ 

 يادƋ تحا  اƅتاي الأو ا  بياع حصايلة ما  جƊي   400اƅق ا يمةق عل  است داد اد اق اƅسمسا  يضل اƊƅسبة، بتل 
 أساس عل  Call Laonاستدعاؤها  يمƄ  اƅتي باƅق وا م  اƅق وا اƊƅوع هذا عل  ويطل  باسم ، واƅمسجلة

 فائاد  معادل ƅلبƊا  اƅسمساا  ويادفع هاذا  يشاا   قو أم فاي يماة اƅقا واق باسات داد اƅمطاƅباة يمƊƄا  اƅبƊا  أ 

 اƅفائد  سع  ع  في يد ƅلسمسا  اƅعميل يدفع  اƅذم اƅفائد  سع  أما ، اƅبƊو  بي  فيما اƅفائد  معدل تق يبا يساوم

 افيااضإ عائادا اƅ يااد  تمثال هاذƋ و 1 % د Ƌق بمتوساط % 6  و %  5باي   يت اوق بما علي  اƅبƊ  يحصل اƅذم

 .ƅلسمسا 
 ميةƄ بش ا  وذƅ  اƅماƅية، ƅسع  اƅو قة ملائمة ف صة يغتƊ  أ  ƅلمستثم  اƅف صة اƅهامشي يتي  وباƅتاƅي فاƅش ا 

 ƅماوا دƋ تادعيما عليا  اƅمساتثم  يحصال اƅاذم اƅقا ا بفضال هاذا يحاد  بحيا  اƅذاتياة، ماوا دƋ عا  ت ياد مƊهاا

اƅقا ا  اƅحصاول علا  ثا  الأساه  اƅمعƊياة ما  لقأ د ق ƅشا ا  اƅذاتياة اƅماوا د اساتعمال ما  بادلا وذƅا  اƅماƅياة،
 Ƅة  ح ƅضبط اƅهامشي هو أدا  اƅش ا  أ  ماƄ مƊها اƅم يد ش ا  في حصيلت    واستخدا حلا  قو فيبضماƊها  

 مماا اƅمضاا بة، و ياد  الأسعا  مستويا  Ɗظ ا لا تفاع اƅهامش سبةƊ م  ت فع أ  اƅسو  لإدا   يمϮ  Ƅ، اƅسو 

 اƅساو  سايوƅة اƅج ئاي ƅتضاع  اƊƅقدم اƅش ا  تمويل في ، اƅمستخدمة اƅق وا عل  اƅطل  اƊخفاا إƅ  يؤدم

 .(1) في اƅسو   Ƅود اƅةح في اƅهامش سبةƊ  ياد  يمƄ  واƅعƄس ƅلمضا بة داح يضع بما

 من أدوات اƃهƈدسة اƃماƃية ةاƃماƃية Ƃأدا اƃمشتقاتاƃمطلب اƃرابع: 

 عااƅ  فاي اƅمطاا  Ɗهاياة اƅماƅياة الأو ا  أساوا  فاي هااب اƅتعامال يجا م اƅتاي اƅتقليدياة اƅماƅياة الأدوا  تƄا  ƅا 

 وأسااƅي  صاي  فاي ثاو   ƄاƊا  اƅمعاصا  اƅ أساماƅي اƅفƄا  قادمها جدياد  ماƅياة أدوا  فثماة والاساتثما ، اƅتمويال

 وعاد  اƅمخاط  فيها ت داد بيئة في واƅتحوط اƅتمويل ƅمشاƄل إبداعية حلولا تمثلاƅتي  ، الأسوا  تل  في اƅتعامل

                                                           
(1)

 .ι109- 110  ، سΒق Ϋك΍  ϩήلήϤجع (:1999)  نϱΪ،ه ·ب΍ήهيم نيήم   
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 اƅتي اƅمشتقا  تل  هو اƅيو  اƊتباهƊا يست عي وما  اƅمƊتجا هذƋ   عل  الأضوا  تسليط يستدعي ما هذا ، اƅيقي 

دا   تغطياة علا  قاد تها خالال ما  با  تسااه  ƅماا ، اƅماƅياة اƅهƊدساة مƊتجا  أه  تعد إذ اƅصدا   تتبوأ  اƅمخااط  وا 
 .اƅمضا بة وأخي ا بي  الأسوا  واƅم اجحة

 :اƃماƃية  اƃمشتقات ماهية-

 مختلا  تشامل واƅتاي ، الأصالية اƅماƅياة الأدوا  بمادƅول مقا Ɗتهاا ضاو  فاي اƅماƅياة اƅمشاتقا  مادƅول فها  يمƄا 

 Ɗقدياة مادفوعا  صاو   يتخاذ ، Ɗقادم تادف  حادو  اقتƊائهاا عل  يت ت  إذ اƅمي اƊية صل  في تد   اƅتي الأدوا 

 يات  Ƅماا يصاد ها أو يبيعهاا ما  عليهاا يحصال Ɗقدياة مقبوضاا  يقابلها حيا تها أو تملƄها في ي غ  م  يسددها

 اƅدي  أدوا  م  وغي ها واƅسƊدا  الأسه  عليها الأمثلة وم  ، أجلها اƊتها  ƅدى أو بيعها عƊد إما عاد  إطفاؤها

 .  اƅملƄية أدوا  أو
 وƅيسا  ماƅياة أصاولا ƅيسا  هاي Ƅاذƅ  اƅمي اƊياة خاا   أدوا  ما  هاي اƅماƅياة اƅمشاتقا  فاإ  ذƅا  خالا  علا 

 والآخ  اƅبائع أحدها ط في  بي  ت تيبا  تمثل عليها اƅمتعا   اƅعقود أƊواع Ƅسائ  عقود هي بل ، عيƊية أصولا

 . (1) ط   عل  واƅت ما ƅط   حقا عليها ويت ت  ، مشت م
 :اƃمشتقات اƃماƃية  تعريف -2

 أو بياع يمƄا  خلاƅهاا ما  واƅتي ، سلعة أو مؤش ، أو معيƊة ماƅية بىدا  ت تبط ماƅية أدوا  هي اƅماƅية اƅمشتقا 

 أو الأصاول ساع  علا  تتوقا  فإƊهاا اƅمشاتقة الأدا  قيماة أماا ، اƅماƅياة الأساوا  فاي اƅماƅياة اƅمخااط  شا ا 

 ƅيات  مقادما دفعا  يات  ماا هƊاا  فلايس اƅدي  أدوا  خلا  وعل  L’actif sous-jacent اƅتعاقد محل اƅمؤش ا 

Ƌيس ، است دادƅاا  وƊمشاتقا  وتساتخد  ، الاساتثما  علا  مساتح  عائاد هƅياة اƅماƅعادد اƅ  وتشامل الأغا اا ما 

 عقاود تاداول يات و  ،( 2) اƅمضاا بة وأخيا ا الأساوا  باي  واƅم اجحاة اƅمخااط ، ضاد واƅتحاوط اƅمخااط ، إدا  

 .مƊظمة غي  أو مƊظمة أسواقا تƄو  أ  إما هذƋ اƅمشتقا  أسوا  ، اƅمشتقا  أسوا  تسم  أسوا  في اƅمشتقا 

Les marchés de gré a gré   
 :اƃمشتقات  عقود أهمية-3
 و تتمثال اƅحاجاة وƅياد Ƅاا  بال جدياد  ماƅياة ƅو قاة ابتƄاا  مجا د أو صادفة وƅياد اƅمشاتقا  عقاود ظهاو  يƄا  ƅا 

  : فيمايل    اƅمشتقا  ƅعقود الاقتصادية الأهمية
 

                                                           
(1)

  ΪϤمح  ήمطϭ ΰيΎ(:2005) تيم ، ف Γέ΍Ω· ΔψفΎحϤل΍ ، ΔيέΎϤثΘلاس΍ έ΍Ω ئل΍ϭ ،ήθϨϠل ϥΩέلأ΍  ι ، 62 . 
(2)

  ήيϤس ϥ΍Ϯضέ ΪΒع ΪيϤلح΍ جع (:2005)، حسنήϤل΍ ϩήكΫ قΒسι ،23. 
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 :اƃمخاطر  ضد اƃتغطية1-3

 ويبياع اƅحاضا   اƅساو  فاي يشات م عااجلا فما  ، الاساتثما  مخااط  تقليال بغا ا الأدوا  هاذƋ اساتخدا  يات  إذ

 وا   حد  إذا حي   اƅمخاط   حج  تعظي  بهد  ƅذƅ  يلجى فهو الاختيا ا  أو اƅمستقبلية اƅعقود أسوا  في  جلا

 الآخا  اƅجاƊا  علا  باƅضا و   يعƊاي وذƅا  اƅحاضا   اƅساو  فاي اƅمشات ا  الأدوا  أو ،اƅسالع أساعا  اƊخفضا 

 يحق  أقل بثم  اƅعقد ش ا  إعاد  اƅمستثم  بوسع يصب  هƊا وم  ، اƅمستقبلية اƅعقود أسوا  في اƅثم  اƊخفاا

 ƅسابا باذƄ  او يعوضاƅما  أقال بقاد  و ƅساو  فاي خساا  اƅحاضا   اƅي ، اƅتااƅمساتثم و  يصال وباƅا  اƅتحقيا  إ 

 .  اƅمخاط    ياد  في اƅ اغبي  أوƅئ  إƅ  تحويلها م  اƅمخاط  تقليل في واƅمتمثلة اƅمشتقا  أسوا  في  غبته 
 :اƃحاضر  اƃسو  في اƃمتوقع اƃسعر لاستƂشاف أداة 2-3
 اƅاذم الأصال ساع  عليا  سايƄو  عماا باƅمعلوما  اƅمتعاملي  بت ويد تقو  أƊها اƅمشتقا  عقود وظائ  أب   م 

 عل  اƅتطلع بمعƊ  اƅسع ، لاستƄشا   جيد أدا  تعتب  ƅذا اƅتسلي  تا يخ في اƅحاض  اƅسو  في اƅعقد علي  أب  

 . اƅتسلي   تا يخ في اƅحاض  اƅسو  في اƅسع  علي  يƄو  أ  يمƄ  اƅذم اƅمستوى
 :ƃلمضاربين  استثمارية فرص إتاحة 3-3
 اƅ ب  تحقي  بهد  وƄƅ  الأصل تمل  تىمي  بهد  ƅيس اƅمشتقا  عقود إب ا  عƊد Ƅط   اƅمضا   دخول يعد

 الإشاا   الاستخدا  وتجاد  بغ ا الأصل ش ا  في ي غ  م  يه  اƅعقود تل  تىمي  أ  هو أساسي اعتبا  عل 

 ƅمضا   سعي أ  إƅتحقي  اƅ  ب ƅا  ƅعقاد في ط فا بدخوƅاا  وا   اجتماعياة خدماة يمثال اƄ ا  ، يقصادها لاƅذ 

 Ɗط   لأƅذم اƅتقل اƊي  تƅمخاط  إƅتي اƅتاي الأطا ا  أم ، الأخا ى الأطا ا  فيهاا ت غا  لا اƅالأصال تمتلا  ا 

الآخا   اƅطا   ƅادى اƅتىƄاد عاد  إ اƅاة علا  يعمال اƅمشات م اƅط   مستقبلا امتلاƄ  في ت غ  أو ، اƅبائع اƅط  
 .(1) مأخ   أمو  في جهودƅ Ƌت Ƅي  أƄب  ف صة ƅ  يتي  وبما

  :اƃتعاقد  محل الأصول على اƃتعامل وتƈشيط تسيير 4-3
 فتƄلفة اƅحاض   الأسوا  في يستحيل مستوى إƅ  اƅمعاملا  تƄلفة باƊخفاا اƅمشتقا  أسوا  في اƅتعامل يتمي 

 Ƅماا ، اƅعاادل اƅساع  ما  ق يا  بسع  اƅصفقة لإب ا  أفضل ف صة يتي  اƄفا   بم أƄث  اƅسو  تجعل اƅمعاملا 

 اƅمبل  أ  بسب  علي  اƅتداول حج  ب ياد  وذƅ  ، علي  اƅمتعاقد الأصل سو  تƊشيط عل  باƅعقود اƅتعامل ه ايس

 اƅمبادئي اƅهاامش عا  Ƅثيا ا وتقال اƅصافقة قيماة ما  ضئيلة Ɗسبة سوى يمثل لا اƅتعاقد عƊد اƅمستثم  يدفع  اƅذم

 . (2)اƅحاض  اƅسو  في ƅلأصل اƅهامشي اƅش ا  حاƅة في اƅسمسا  ƅدى بإيداع  اƅمشت م يلت   اƅذم

                                                           
 . ι20-21 ، سΒق Ϋك΍  ϩήلήϤجع (:2002) نϱΪ ،ه ·ب΍ήهيم نيήم (1)
(2) ήيϤس ϥ΍Ϯضέ ΪΒع ΪيϤلح΍ جع (:2005)، حسنήϤل΍ ϩήكΫ قΒس ،  ι73  . 
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 :اƃماƃية  اƃمشتقات أƈواع-4

 عل : وتشتمل اƅماƅية اƅمشتقا  تتعدد
  عقود الآجلةƅاforwards. 
  مستقبليةƅعقود اƅاfutures. 
  ةƅمبادƅعقود اƅاswaps. 
   خيا اƅعقود ا options   ث و تعد مƄواع أƊمشتقا  أƅية الأسوا  في ولاتدا اƅماƅا . 

 : options عقود اƃخيارات  1-4

 حا  ƅحاملهاا تعطاي عقاود بهاا وƊقصاد ، اƅماƅياة الأساوا  فاي اƅحديثاة الاساتثما  أدوا  باي  ما  اƅخياا ا  تعتبا 

 ƅا  اƅخياا  هاذا مشات م لأ  وƊظا ا معيƊاة فتا   خالال محادد مااƅي أصال بياع أو شا ا  فاي الاƅتا ا  وƅايس الاختياا 

 ثما  تسام ) ƅلا د قابلاة غيا  مƄافاى  الاختياا  محا  اƅحا   هاذا أعطااƅ Ƌما  يدفع فإƊ  عدم  م  تƊفيذƋ في اƅح 

 . (1) اƅعقد قيمة م  ج  ا تعتب  ولا اƅتعاقد عƊد تدفع( اƅخيا 

       : Ƅاƅتاƅي تصƊيفا  ƅعد  اƅخيا ا  عقود تصƊي  يمƄ و 
 تاا يخ حتا  اƅعقاد إبا ا  تاا يخ م  اƅممتد  اƅفت   خلال وق  أم في يƊفذ قد اƅذم اƅخيا  هو  :الأمريƂي اƃخيار-

  .اƅعقد صلاحية فت   اƊتها 

 . تƊفيذƋ أو اƅعقد اƊتها  تا يخ في فقط يما س اƅذم اƅخيا  عقد هو  :الأوروبي اƃخيار-

 ƅالأو ا  محفظتا  فاي اماƄƅا اƅخيا ، عاƅخيا  بائ Ƅات  أو اƅمح   في  يƄو  اƅذم اƅخيا  هو  :اƃمغطى اƃخيار-

 وتسلي  الاتفا  بتƊفيذ طوƅ  ما إذا باƅت امات  اƅوفا  عل  اقاد   يƄو  اƅعقود هذƋ في فاƅمح   اƅخيا  محل اƅماƅية

 مƊ  ل ط ما إذا باƅت امات  ƅلوفا  اƄƅافية اƊƅقدية أو ƅدي  اƅسيوƅة ، ش ا  خيا  Ƅا  إذا اƅتعاقد محل اƅماƅية الأو ا 

 ما  مخااط   أدƊا  ƄƅوƊا  اƅمساتثم ي  بي  اجد واسع بقبول يحظ  اƅخيا  وهذا ، اƅبيع خيا  حاƅة في اƅعقد تƊفيذ

 . اƅمغطا  غي  اƅخيا  عقود

 ƅالأو ا  محفظتا  فاي اماƄƅا اƅخياا ، باائع أو اƅمحا   فيا  يƄاو  لا اƅاذم اƅخياا  هاو  :اƃمغطـى غيـراƃ اƃخيـار-

 ƅم  ف يسة اƅعقود هذƋ مح  م فيقع ، اƅمحدود  غي  ƅلمضا بة إست اتيجية تعتب  اƅعقود فهذƋ اƅخيا  محل اƅماƅية

 .  باƅت اماته  اƅوفا  ع  اƅبائعو  عج  حاƅة في اƅعقود هذƋ بش ا  قا 
 : (2) هما  ئيسي  قسمي  إƅ  اƅخيا ا  عقود تقسي  اƅعاد  في يت  و

                                                           
)1(

 Boissonnade Jacques, (1997): Les Options Exotique Concept Et Applications , édition Eska ,Paris , P 13 . 
(2)

  ϥΎΒشع ΪϤمح ϡسلا· ϱέ΍ϭήΒل΍ ، (2002:) ΔصέϮب ϕ΍έϭلأ΍ ΔليΎϤل΍ من έϮψϨسلامي م· Δس΍έΩ ΔيΪϘن ΔيϠيϠتح ، έ΍Ω ،ήϜϔل΍ قθمΩ ، ΎيέϮس ،  

ι  226. 
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 : call option اƃشراء خيار 1-1-4
 يل   و  محدد  فت   خلال محدد بسع  اƅماƅية الأو ا  م  معي  عدد ش ا  في اƅح  مشت ي  يعطي عقد هو

 و اأيض علي  اƅمتف  باƅسع  و عليها اƅمتف  اƅفت   خلال اƅمشت م طل  عƊد ،اƅماƅية الأو ا  تل  ببيع بائع 
 . الأسعا  ا تفاع يتوقعو  اƅذي  أوƅئ  اƅش ا  خيا  ش ا  إƅ  يتج 

 إ  ش ا  هذا اƊƅوع م  اƅخيا ا  يضم  اƅح  ƅلمستثم  بش ا  الأصل الأساسي ) مثلا سه ( بسع  محدد و
  Ɗخيا  أدƅسه  في تا يخ استحقا  اƅا  سع  اƄ سوقي، أما إذاƅسه  اƅفيذ مهما ا تفع سع  اƊتƅثاب  هو سع  ا
م  سع  اƅتƊفيذ فا  اƅمستثم  ƅ  يƊفذ خيا Ƌ، وƄل ما سيخس Ƌ هو سع  اƅخيا  أو اƅعلاو  اƅتي دفعها في بداية 

   .اƅعقد
   :  Put option اƃبيع خيار 2-1-4
 تل  بش ا  مشت ي  يل   و ، محدد  فت   خلال و محدد بسع  معيƊة ماƅية أو ا  بيع ح  صاحب  يعطي عقد هو

 اƅبيع خيا  ش ا  إƅ  يميل و اƅبائع م  محدد مبل  استلا  مقابل ، اƅفت   تل  خلال علي  اƅمتف  باƅسع  الأو ا 

 . الأسعا  اƊخفاا يتوقعو  اƅذي  أوƅئ 
ƅبوƅيصاااة اƅتاااىمي ، بمعƊااا  أ   وثيقاااة اƅتاااىمي  ƅااا  يƄاااو  ƅهاااا معƊااا  إلا إذا حاااد  ياااؤدم خياااا  اƅبياااع دو ا مشاااابها 

 اƅض   اƅمؤم  مƊ ، و هƄاذا باƊƅسابة ƅخياا  اƅبياع، حيا  ت ياد قيمتا  Ƅلماا اƊخفاا ساع  اƅساه  لأƊا  يتاي  ƅحامال
ƅا  ياƊخفا   غا  اƊخفااا اƅساع  اƅساوقي ƅلساه  و هاو اƅضا   اƅمتوقاع، أماا إذا،اƅخيا  بيع اƅسه  بساع  اƅتƊفياذ 

 .  (1) سع  اƅسه ، فا  Ƅل ما سيخس Ƌ حامل اƅخيا  هو سع  اƅخيا  أو اƅعلاو  اƅمدفوعة في بداية اƅعقد

 اƃتƈفيذ تاريخ فيو اƃمتƂافئ  واƃخسارة اƃمربح حالات اƃخيار (:01اƃجدول رقم )

ϥΎيΒل΍ ء΍ήθل΍ έΎخي ΩϮϘيع عΒل΍ έΎخي ΩϮϘع 

 
 ΍لΨي΍ έΎلήϤبح

 

 
 ήسع > ϕϮلس΍ ήسعάيϔϨΘل΍ 

 
άيϔϨΘل΍ ήسع < ϕϮلس΍ ήسع 

 
ήسΎΨل΍ έΎيΨل΍ 

 

 
άيϔϨΘل΍ ήسع < ϕϮلس΍ ήسع 

 
άيϔϨΘل΍ ήسع > ϕϮلس΍ ήسع 

 
 ΍لΨي΍ έΎلΎϜΘϤفئ

 

 
άيϔϨΘل΍ ήسع = ϕϮلس΍ ήسع 

 
άيϔϨΘل΍ ήسع = ϕϮلس΍ ήسع 

 

 .΍ι128لأ΍ έ΍Ω ،ϥΩέل΍ ،ϕϭήθلأϭل΍ ،ϰلطΒعΔ ، بέϮصΕΎ-أϕ΍έϭ -مΆسس΍  ΕΎلΎϤلي΍ Δلأس΍  (2005:) ϕ΍Ϯل΍Ϊغή، محΪϤ محΩϮϤ :المصدر

                                                           
 .΍ ι،58لأ΍،  ϥΩέلϙήϜ ،مήكΰ يΰيΪ لήθϨϠ ،في ΍لΨي΍ Ε΍έΎلΎϤلي΍Δس΍ήΘتيΠي΍ ΕΎلاسΘثέΎϤ  (:2005)، أسعΪ حϤيΪ عΒي΍ ΪلعϠي (1)
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 اƅاذم اƅبياع خياا  عƄسا  علا  عليا ، اƅمتف  اƅتƊفيذ سع  م  أƄب  اƅسو  سع  حاƅة في م ب  يƄو  اƅش ا  خيا 
 .اƅحاƅة هذƋ في خاس  يƄو 
 ما ب  يƄاو  اƅاذم اƅبياع خياا  عƄسا  علا  اƅتƊفياذ، ساع  ما  أقل اƅسو  سع  حاƅة في خاس  يƄو  اƅش ا  خيا 
 .اƅحاƅة هذƋ في

 حاƅة في لا يƄوƊا  لا ) واƅبيع اƅش ا  ( اƅخيا ي  Ƅلا فإ  اƅتƊفيذ سع  مع متساوم اƅسو  سع  يƄو  عƊدماو 

 .خسا   حاƅة في ولا  ب 
مقارƈة بين خيار اƃشراء وخيار اƃبيع (:02اƃجدول رقم )  

 اƅبيا  خيا  اƅش ا  خيا  اƅبيع

 أصل في تا يخ اƅتƊفيذح  ش ا   ح  بيع أسه  في تا يخ اƅتƊفيذ

 مشت م اƅخيا 

مل   بدفع مƄافى  ƅلحصول عل  
 اƅخيا 

مل   بدفع مƄافى  ƅلحصول عل  
 اƅخيا 

تتحق  أ باح  م  اƊخفاا اƅقيمة 
 اƅسوقية

تتحق  أ باح  م  ا تفاع اƅقيمة 
 اƅسوقية

 اƅخسا   محدد  بمقدا  اƅمƄافاى  اƅخسا   محدد  بمقدا  اƅمƄافاى 

 مل   ببيع أصل في تا يخ اƅتƊفيذ بش ا  أصل في تا يخ اƅتƊفيذمل   

 بائع اƅخيا 

ƅ  اƅح  في اƅحصول عل  
 اƅمƄافى 

ƅ  حصول علƅح  في اƅا  
 اƅمƄافى 

اƅقيمة  ا تفاعتتحق  أ باح  م  
 اƅسوقية

اƅقيمة  اƊخفااتتحق  أ باح  م  
 اƅسوقية

 بمقدا  اƅمƄافى اƅ ب  محدد  اƅ ب  محدد بمقدا  اƅمƄافى 
΍  ، ιلΨي΍ ،Ε΍έΎل΍ έ΍ΪلΎΠمعي΍ ،ΔلإسέΪϨϜيϭ-ΔثΎئق ΍لاسΘثέΎϤ-س΍-Ε΍ΪϨلاسΘثέΎϤ في ΍لأ΍ ϕ΍έϭلΎϤليΔ أسϬم (:2000) ع΍ ΪΒلغέΎϔ حϔϨي،لمصدر:ا

190. 

 Futures  :      اƃمستقبلية اƃعقود 2-4
هي عقود تعطي اƅح  في ش ا  أو بيع Ƅمية م  أصل معي  بساع  محادد مسابقا علا  أ  يات  اƅتسالي  فاي تاا يخ 
لاح  في اƅمستقبل ويلتا   Ƅال ما  اƅطا في  )اƅباائع واƅمشات م ( بإياداع Ɗسابة ما  قيماة اƅعقاد ƅادى اƅسمساا  اƅاذم 
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حماية Ƅل ط   م  اƅمشƄلا  اƅتي قد  يتعامل مع ، وذƅ  إما في صو   Ɗقدية أو في صو   أو ا  ماƅية بغ ا
 . (1) تت ت  عل  عد  مقد   اƅط   الآخ  عل  اƅوفا  باƅت امات 

اƅبو صة  في يت  تƊافسي م اد خلال م  اƅمعƊي اƅعقد سع  عل  بالاتفا  اƅمستقبلي اƅعقد وبائع مشت م ويقو 
 ضيقا يƄو  ما عاد  ƅلبيع سع  وأفضل ƅلش ا  سع  بي  أفضل اƅهامش إ   ، شفافية أƄث  اƅم اد سع  ويƄو 

 اƅع ا ƅعوامل وفقا عاد  الأسعا  وتتغي  اƅعملة ذƅ  مستقبليا  م  يستثƊ  ، اƅماƅية اƅمستقبليا  ƅمعظ 

 باƅعموƅة اƅمستقبليا  تجا  اƅسماس   أحد خلال م  وذƅ  اƅتعامل باƅمستقبليا  شخ  أم ويستطيع واƅطل ،

 يت  اƅماƅية باƅمستقبليا  اƅتعامل فإ  معظ   ذƅ  ومع اƅمستقبليا  أعضا  بو صة أحد اƅعاد  في يƄو  واƅذم

 . (2) اƅماƅية اƅمتخصصة اƅمؤسسا  أو اƅبƊو  بواسطة

 :يلي فيما ذƄ ها يمƄ  خصائ  بعد  اƅمستقبلية اƅعقود تتمي  :اƃمستقبلية اƃعقود خصائص 1-2-4

اƅعقود  في اƅحال هو Ƅما اƅمتعاقدي  ƅ غبة تخضع ولا لآخ  عقد م  اƅعقود تتباي  فلا اƅتعاقد، ش وط Ɗمطية -
 .جودت  أو وصفات  ومدت  اƅعقد حج  حي  م  الآجلة

بى   عاد  مƊهما Ƅل يل   واƅبائع اƅمشت مأم  اƅمستقبلي اƅعقد ط في بي  اƅمتبادƅة الاƅت اما  تƊفيذ ƅضما  -
 اƅقيمة م  % 15و 5بي   عاد  قيمت  تت اوق MARGINيسم   معيƊا هامشا اƅعقد Ɗشو  تا يخ في اƅوسيط يسل 

 بي  تسوية يومية بإج ا  عاد  اƅوسيط ويقو  اƅعقد تصفية أو تسوية عƊد إلا است دادƋ يت  ولا ƅلعقد، الإجماƅية

 في Ƅل مƊها  صيد عل  ذƅ  أث  ث  وم  اƅعقد، سع  عل  تحد  اƅتي اƅسع ية اƅتغي ا  تعƄس اƅعقد ط في

  .(3) بيو  اƅسمس   خلال م  إلا اƅمستقبلية اƅعقود سو  في ƅلتعامل سبيل لا أƊ  باƅذƄ  جدي  هو ومما سجلات 
 فىم ط   الآجلة اƅعقود م  سيوƅة أƄث  Ƅذƅ  وهي ، الآجلة باƅعقود مقا Ɗة قليلة ائتما  مخاط  عل  تƊطوم -

 قد دخل Ƅا  فإذا  الأصلي م Ƌ Ƅ عƄس م Ƅ  في يدخل أ  يستطيع يو  أم في موقف  تصفية في  غ  إذا

 . (4) صحي  واƅعƄس مماثل عقد في Ƅبائع باƅدخول م Ƌ Ƅ يصفي أ  ،يستطيع اƅعقد في Ƅمشت م

 يتضا ل يƄاد اƅمقصد هذا إ  بل اƅتعاقد، محل الأصل عل  اƅحصول بغ ا عليها اƅمتعاقدو  يقبل لا -

 عل  ƅمج د اƅم اهƊة أو اƅمخاط   Ɗقل أو اƅمضا بة لأغ اا اƅعقود هذƋ استخدا  يج م حي  ƅد جة اƅعد ،

 اƅسو  إƅ  يلجى لا أ  فإما اƅتعاقد، محل الأصل عل  اƅحصول مقصدƄ Ƌا  م  أما الأسعا  محا اتجاها 

                                                           
(1) ήيϨهيم م΍ήب· ،ϱΪϨ(:1994) ه ϕ΍Ϯلأس΍ ΓήضΎلح΍ ΪϬعϤل΍،ΔيϠΒϘΘسϤل΍ϭ بيήلع΍ ΕΎس΍έΪϠل ΔليΎϤل΍ ،ΔفيήصϤل΍ϭ ينήحΒل΍ ، ι323. 
(2)

  ίϭΰعϠي، بن بϠ(:2010-2009) ع ΕΎيΠتي΍ήΘس΍ Γέ΍Ω· ήρΎΨϤل΍ في ΕملاΎعϤل΍  ΔليΎϤل΍ΔϠΠحث، ، مΎΒل΍  ΩΪلع΍07 ΔمعΎج ، ϱΪصΎق ΡΎبήم  

،ΔϠقέϭ ،ήئ΍ΰΠل΍ ι .339 
 :΍لϮϤقع ΍لالϭήΘϜني  عϰϠ مΡΎΘ م΍ ، ϝΎϘلΎϤلي΍  ΔلΕΎϘΘθϤ مήρΎΨ (:2007) ،عϭ ϮΒهΓΪ بϠحسن فيصل (3)

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/11/% B1.pdf ، ι 05 Ύيختέ ωلاρلإ΍: 23/05/2017،17h30. 
(4) ΪΒع ϕέΎρ ϝΎلع΍ ، ΩΎϤ(:2001) ح ΕΎϘΘθϤل΍  ΔليΎϤل΍ Γέ΍Ω· هيمΎϔϤل΍ ήρΎΨϤل΍ ، ΔΒسΎحϤل΍ έ΍Ϊل΍ ، ΔمعيΎΠل΍ ، ΔيέΪϨϜلإس΍ ι ،ή114مص . 
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 في  اغبا Ƅا  إ   جل عقد لإƊشا  اƅ سمية غي  اƅسو  إƅ  أو عاجلة الأصل هذا إƅ  حاجت  ƄاƊ  اƅحاض   إ 

 اƅبائع إƅ ا  أم  والاƅت ا  الإƅ ا  عƊص ا اƅسو  هذƋ في يتوف  حي  لاح ، وق  في الأصل هذا اƅحصول عل 

 . (1) اƅتعاقد محل ƅلأصل اƅمقابل اƅثم  بسداد اƅمشت م واƅت ا  ƅلمشت م علي اƅتي  اƅعقود  بتسلي 
 :اƃمستقبلية اƃعقود أƈواع 2-2-4

 :اƃفائدة سعر على اƃمستقبلية اƃعقود 1-2-2-4

 الاساتحقا  بصافة تاا يخ قبال إحلاƅهاا يات  اƅعقاود هاذƋ أغلا  اƅعقاد، وباائع اƅعقاد مشات م باي  تت  اƅتي اƅعقود هي

 .اƅمقت ضة ƅلأصول اƅفعلي اƅتسلي  يت  ولا اƅبداية، في الاتفا  عƊها يت  اƅتي ع  عƄسية

 :الأسهم مؤشرات على اƃمستقبلية اƃعقود 2-2-2-4

Ƌعقود هذƅمؤش  تسلي  ع  عبا   اƅمفت ا اƅاو  مسابقا، محاددي  وساع  تاا يخ فاي اƄقاود قيماة وتƊƅملا   اƅدفعهاا  ا
ساع   أسااس علا  اƅمؤشا  قيماة باي  اƅفا   فاي مضا وبة اƅبو صاة تحاددها ثاƊياة قيمة تساوم اƅمشت م ط   م 

 . (2) اƅعقد ش ا  وسع  اƅعقد في يتعامل يو   خ  إقفال

 :اƃصرف على اƃمستقبلية اƃعقود 3-2-2-4
 ƅمخااط  واƅمساتو د اƅمصاد  ما  Ƅال يتعا ا حيا  الأجƊبياة، اƅتعااملا  فاي هاماا متغيا ا اƅصا   ساع  يعتبا 

 ƅلصا   اƅمساتقبلية اƅعقاود ساو  فاي اƅادخول خالال ما  تغطيتهاا يمƄا  اƅمخااط  هاذƋ اƅصا   ساع  اƅتغيا  فاي

 علا  اƅمساتقبلية ƅلتعااملا  الأساوا  أƄبا  ما  شايƄاغو ƅبو صاة اƅتابعاة اƅدوƅية اƅص   سو  ، ويعتب  الأجƊبي

 إƅا  بالإضاافة  اƅساو  لأساعا  وفقاا تساويتها تما  واƅتاي اƊƅمطياة اƅعقاود اƅسو  في وتتداول ، اƅص   الأجƊبي

 .قصي   أو طويلة م اƄ  في باƅدخول ƅلمتعاملي  تسم  اƅتي اƅمعايي  واƅقواعد

 :اƃسلع على اƃمستقبلية اƃعقود 4-2-2-4

 باƊƅسبة ƅلسلع وذƅ  سابقا، ع ضها ت  اƅتي اƅقواعد متشابهة مع اƅسلع علي اƅمستقبلية اƅعقود تحƄ  اƅتي اƅقواعد

 Ƅممƅها اƊا  أ  إلا  فقط تخ يƊلفة أ  وهو ،واحدا اختلافا هƄسلعة الاحتفاظ تƅو  ما عاد  باƄب  م  يƄلفاة أƄت 

 .(3)اƅتخ ي  واƅتىمي  تƄاƅي  هƊا  اƅماƅية الأصول مثل اƅفائد  تƄاƅي  إƅ  فبالإضافة اƅماƅي بالأصل الاحتفاظ
 
 

                                                           
(1) ήيϤس ϥ΍Ϯضέ ΪΒع ΪيϤلح΍ جع (:2005)، حسنήϤل΍ ϩήكΫ قΒس ،  ι217  . 
 . ι 05  ، سΒق Ϋك΍ ϩήلήϤجع (:2007) ،عϭ ϮΒهΓΪ بϠحسن فيصل (2)
(3) ΪϤمح ϱϭΎϨلح΍ Ϊيήف ϝΎϬنϭ ϰϔمصط ΓΪلسي΍ϭ ΪΒع ΡΎΘϔل΍ عيلΎϤس· Ϊلسي΍ϭ ،يϔلصي΍(2007:) έΎϤثΘلاس΍ في ϕ΍έϭلأ΍ ΔليΎϤل΍ Γέ΍Ω·ϭ ،ήρΎΨϤل΍ 

 . ΍ ι  267-274لإسέΪϨϜيΔ، مص΍ ،ήلحΪيث، ΍لΎΠمعي ΍لΘϜϤب
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 : forward الآجلة اƃعقود 3-4

ما   اƅتساوية، وتاا يخ اƅتساوية، وساع  اƅتعاقاد، محال الأصال وباائع مشات م باي  ثƊائياة اتفاقياة هاو الآجال اƅعقاد
بتسالي   اƅباائع يقاو  اƅتساوية، تاا يخ وفاي اƅمتعاقادي  باي  اتفاا  محال بشاىƊها وتƄاو  اƅتفااوا يات  اƅتاي اƅمساائل
   . (1) مسبقا علي  اƅمتف  اƅثم  بتسلي  واƅمشت م اƅتعاقد محل الأصل

 :اƅمواƅية باƅخصائ  الآجلة اƅعقود تتمي  :الآجلة اƃعقود خصائص 1-3-4
 ح ياة يمتلƄاا  فهماا ƅاذƅ  اƅعقاد ، شا وط علا  اƅمشات م يتفاوضاا  و اƅباائع ما  Ƅالا أ  يعƊاي وهاذا اƅم وƊاة -

 لأم سلعة .  ي وƊها ش وط  أم ابتداع و اƅتص  

 الآجال فإƊا  الاتفاا  ما  اƅخا و  اƅمشات م أو اƅباائع  غا  فاإذا الأخا ى ، باƅمشاتقا  مقا Ɗاة باƅسايوƅة تتمتع لا -

 .ƅ   اƅعقد بيع يت  أ  يقبل و محل  يحل  خ  شخصًا يجد أ  إƅ  يحتا 
 محل اƅتعاقد ƅلأصل اƅفعلي اƅسو  سع  بي  اƅعلاقة خلال م  مباش   الآجل اƅعقد م  اƅخسا   و اƅ ب  يتحدد -

 .اƅط في   بي  الاتفا  خلال م  اƅعقد في تضميƊ  ت  اƅذم اƅتƊفيذ سع  و
 لا Ƅذƅ  و بداية اƅعقد عƊد مدفوعا  توجد لا و اƅعقد صلاحية اƊتها  تا يخ في فقط الآجل اƅعقد قيمة تتحق  -

 . (2) اƅعقد صلاحية اƊتها  تا يخ قبل  خ  إƅ  ط   م  تحويلها يت  Ɗقود أم توجد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

(1)
  ήيϤس ϥ΍Ϯضέ ΪΒع ΪيϤلح΍ جع (:2005)، حسنήϤل΍ ϩήكΫ قΒس ، ι 208. 

(2) ϕέΎρ ΪΒع ϝΎلع΍  ΩΎϤجع (:2001) ،حήϤل΍  قΒس،ϩήكΫ ι16 . 
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 الآجلة واƃعقود اƃمستقبلية اƃعقود بين الاختلاف (:أوجه03اƃجدول رقم )

 وج 

 الاختلا 
 الآجلة اƅعقود اƅمستقبلية اƅعقود

 اƅعقد Ɗوع
 شخصية غي  عقود-

 وتوا يخ اƅتسلي  قيمتها حي  م  موحد  Ɗمطية عقود-
 شخصية عقود-

باتفا   ش وطها تحدد Ɗمطية غي  عقود -
 اƅط في  وت اضي

 سو  وجود
 يت " حي  ƅها، ثاƊوم سو  وجود عد  ثاƊوم سو  وجود تتي 

 تداوƅها
 اƅمƊظمة غي  اƅسو  في

 تحق 

 الأ باق

 الأ باق تحقي  ف صة ƅلمضا بي  تتي 
 تح Ƅا  ƅتعƄس بهوامش متح Ƅة  الاحتفاظ يت 

 الأسعا 
 أواƊخفاا ا تفاع عƊد يوميا اƅخسا   أو اƅ ب  يتحق 

 الأسعا 

 تحقي  في ƅلمضا بي  اƅف صة تتي  لا

 اƅ ب 
 اƅعقد توقيع يو  واحد  م   اƅهامش يحدد-

 اƅتسلي  تا يخ في واƅخسا   اƅ ب  يتحق 

 الاستحقا  تا يخ في اƅعقد تسوية تت  الاستحقا  تا يخ قبل وق  أم في اƅعقد تسوية تت  اƅعقد تسوية
 مΆسس΍ ،ΔلطΒع΍ Δلأϭل΍ ϰلΎϤلي΍ ،ΔلΨي΍ Ε΍έΎس΍ήΘتيΠيΕΎ عϰϠ بΎلήΘكيϭ ΰأ΍ϭΩت΍ ΎϬلΎϤلي΍ ΔلΪϨϬس΍ (2008) : ΔلعΩ ،ϱΩΎΒبαΎ فϱίϮ هΎشم :المصدر

،ϕ΍έϮل΍ ،ϥΎϤع  ι 83 . 

 :Swapsعقود اƃمبادƃة  4-4
 أصال أو تادف  معي ،مقابال أو أصال اƊƅقادم اƅتادف  م  معي  Ɗوع مبادƅة يتضم  ط في  بي  تعاقدم اƅت ا  هي

 تاا يخ فاي اƅتعاقاد محال الأصال يات  تباادل أ  اƅتعاقاد،عل  عƊاد عليها يتف  ش وط وبموج  اƅحاƅي باƅسع   خ 

 .(1)لاح 

 :اƅتبادل محل اƅماƅية الأصول لأƊواع تبعا اƅمبادƅة عقود تتƊوع : اƃمبادƃة عقود أƈواع 1-4-4

 Currencies swap:  اƃعملة مبادلات 1-1-4-4

 تساتعمل عقاود هƊاا غي هاا، عملاة إƅ  حاجة في تƄو  قد أƊها مع ما بعملة اƅمƊشآ  إحدى تقت ا أ  يحد  قد

 : (2) أدƊاƋ اƅعƊاص  م  الأقل عل  عƊص ي  م  يتىƅ  قاƊوƊي أƊها اتفا  عل  تع يفها ويمƄ  اƅعملة مبادƅة

                                                           
(1)

  ϝΩΎع ΪϤمح ،ϕίέ (2004:) έΎϤثΘلاس΍ في ϙϮϨΒل΍ ΕΎسسΆϤل΍ϭ ΔليΎϤل΍ من έϮψϨم ϱέ΍Ω· έ΍Ω،يΒسΎمحϭ ΔΒيρ ήθϨϠل  ،ΓήهΎϘل΍،يعίϮΘل΍ϭ 
ι117. 

(2) ϥΎي΍ήيل، بϮ(:2005)ك ΔلΩΎΒم ،ΕلاϤلع΍ ΔعΒلط΍ έ΍Ω ، ϰلϭلأ΍ ،ϕϭέΎϔل΍ ،ΓήهΎϘل΍ ،ήمص  ι 1. 
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ماا  عااد  واƅاذم عليا  متفا  بساع  أخا ى عملاة مقابال اƅعمالا  إحادى ما  محادد مقادا  بياع أو ƅشا ا  اƅت تيا -
 .أيضا علي  متف  تا يخ وفي اƅحاض ، اƅص   سع  يƄو 

الأجال  فاي عليا  متفا  تاا يخ فاي  Ɗفسا  اƅصا   بساع  عااد  Ɗفسا ، اƅعملاة مقادا  تبادل لإعاد  مت ام  ت تي  -
 .اƅطويل الأجل إƅ  اƅمتوسط

 مƊتظمة أو فت ا  عل  إما اƅسداد يت  حي  اƅمبادƅة، عملية فت   طوال اƅط في  بي  اƅفائد  تƄاƅي  سداد تسوية -

 .الاستحقا  تا يخ في واحد  سداد بعملية
 : Interest swap  اƃفائدة أسعار مبادلات 2-1-4-4

 مƊتظمة حيا  فت ا  عل  اƅفوائد مدفوعا  ƅمبادƅة ط في  بي  اتفا  أƊ  عل  اƅفائد  أسعا  مبادلا  عقد يع  

 عباا   عا  دو ياا طا   Ƅال يادفعها اƅتاي اƅمادفوعا  عليا  اƅمتفا  اƅعقاد قيماة علا  اƅمادفوعا  هاذƋ مقادا  يعتماد

اƅمباادلا   عقاود معظا  فاي اƅطا في  باي  تتباادل اƅتاي واƅمبااƅ  اƅعقد، قيمة في مض وبا علي  اƅمتف  اƅفائد  معدل
 مدفوعا  فائد  الآخ  ƅلط   يدفع أ  عل  يواف  اƅذم واƅط   اƅعقد، قيمة وƅيس  اƅفائد  مدفوعا  صافي هي

 واƅطا   الآخا  اƅثابا  اƅفائاد  معادل دافاع الأول اƅطا   يسام  اƅعقاد، فتا   مادا  علا  محادد  تاوا يخ فاي ثابتاة

 ƅمعدل متغي   وفقا فائد  مدفوعا  الأول ƅلط   يدفع أ  عل  يواف  اƅذم وهو اƅمتغي  اƅفائد  معدل دافع يسم 

 . (1) م جعي

 :commdity swap  سلعية مبادلات 3-1-4-4
محال  اƅسالعة ما  معيƊاة Ƅƅمياة الآخا  اƅطا   ما  الآƊاي باƅشا ا  اƅطا في  أحاد بموجبهاا يقاو  مبادƅاة عا  عباا  
بحيا   مسابقا عليا  متفا  بساع   جالا بيعاا اƅوق  Ɗفس في ƅ  وبيعها فو ا، اƅثم  سداد ويت  اƅسائد باƅسع  اƅتعاقد
 .أيضا عليها متف  فت ا  عل  اƅسداد يت 
 :Equity Swap الأسهم مبادلات 4-1-4-4

اƅعائاد  بمعادل الأساه  ما  مجموعاة أو معاي  ساه  علا  عائاد ƅمعادل لاحا  تاا يخ فاي اƅمبادƅاة علا  الاتفاا  هاي
 لاحا  تاا يخ فاي  خا  ƅطا   اƅمساتثم  يادفع أ  علا  الاتفاا  ذƅا  أمثلاة وما  ، خا  مااƅي أصال أو ساه  علا 

 اƅقيماة بƊفس أسه  عل  اƅعائد معدل عل  حصوƅ  مقابل علي  متف  معي  مبل  عل  معيƊة ƅعملة سع  اƅليبو ،

 .الأسه  بىسعا  اƅخا  ƅلمؤش  اƅقياسي اƅ ق  في اƅ ياد  معدل أساس عل  مقاسا ما، في بو صة
 

 

                                                           
(1) ΪϤمح ϱϭΎϨلح΍ Ϊيήف ϝΎϬنϭ ϰϔمصط ΓΪلسي΍ϭ ΪΒع ΡΎΘϔل΍ عيلΎϤس· Ϊلسي΍ϭ ،يϔلصي΍(2007:) جعήϤل΍ ϩήكΫ قΒس ،ι 281. 
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 :swaption    خيارية مبادلات 5-1-4-4
 اƅمساتقبل بشا وط فاي معيƊاة مبادƅاة فاي ƅلادخول عليا  اƅت اماا وƅايس اƅحا  ƅلمشات م يماƊ  طا في  باي  عقاد هاي

 اƅباائع إƅا  يادفع أ  اƅخيا ياة اƅمبادƅاة ƅعقاد علا  اƅمشات م فاإ  اƅعقاد هذا وبموج  عليها الاتفا  ت  اƅتي اƅمبادƅة

 أياة م  باƅقل  تشع  اƅتي اƅمؤسسا  قبل م  اƅعقود هذƋ استخدا  ويج م،علاو  أم اƅخيا  ثم  يسم  تعويضا

  آاƅمƊش أ  ذƅ  اƅفائد ، أسعا  مخاط  مدي م قبل م  وƄذا صاƅحها في غي  اƅفائد  سع  في مستقبلية تغي ا 
 ما أو ƅلفائد  الأقص  اƅحد عقد ش ا  إƅ  تلجى وقد اƅفائد ، أسعا  دائما لا تفاع ع ضة معو  بسع  تقت ا اƅتي
 ماد  طاول الاعتباا  فاي يؤخاذ اƅخياا  ثما  تحدياد وعƊاد ممƄا  حاد أقال إƅا  حج  اƅمخاط  ƅتقليل باƅسق  يسم 

 . (1) اƅتعاقد محل اƅفائد  أسعا  تقل  وƄذƅ  مدى اƅتعاقد وسع  اƅخيا 
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( ϡ02الشكل رق:) أنواع Δالمالي Εالمشتقا 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .ι   ،143 ، سΒق Ϋك΍ ϩήلήϤجع (:2005)، حسن ΍لحϤيΪ عέ ΪΒضϥ΍Ϯ سϤيή المصدر:

 

 

المشتقΕΎ المΎليΔ أنϭاع  

 ϕϠد أخرى تتعϭعق
 بأسعΎر الΎϔئدة

عقϭد إعΎدة 
 الشراء 

 ΕدلاΎد المبϭعق
swap a grée 

ΔϠد الآجϭالعق 

forward  

العقϭد 
ΔيϠالمستقب 
future  

 عقϭد الخيΎر

option 

contracts 

خيΎر أسعΎر 
 الΎϔئدة

 ΔϔعΎر مضΎخي
Δالكمي 

خيΎر 
 مزدϭج

خيΎر  خيΎر بيع
 الشراء

خيΎر بيع 
 ΔϔعΎبمض

Δالكمي 

عقد بخيΎر 
 ΔϔعΎمض

Δالكمي 

 عقد خيΎر مزدϭج يتغير
فيه سعر الشراء عن 

 سعر البيع

حϕ خيΎر مزدϭج لا 
يتغير فيه سعر 
 الشراء عن البيع 

عقد خيΎر مزدϭج 
مرجح لانخΎϔض 

 الأسعΎر 

عقد خيΎر 
مزدϭج مرجح 
 لارتΎϔع الأسعΎر

 ΕدلاΎمب
ΔريΎخي 

 ΕدلاΎمب
ϡϬالس 

 ΕدلاΎمب
 الأسعΎر

 ΕدلاΎمب
ΔϠالعم 

 ΕΎقيΎϔات
 أسعΎر الΎϔئدة

ΔϠالآج 

عقϭد 
ϕϭالط 

عقϭد 
 القΎع

عقϭد 
 السقف
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 :اƃماƃية اƃمشتقات استخدام مخاطر -5
يت تا   قاد اƅمقابال فاي فاإ  اƅماƅياة، اƅمشاتقا  اساتعمال حاƅاة فاي تحقيقهاا يمƄ  اƅتي اƅفوائد أه  عل  اƅتع   بعد
بىساعا ها  اƅمحيطاة اƅتىƄاد عاد  حاƅاة إƅا  يعاود ذƅا  فاي واƅساب  Ƅبيا  ، مخااط  اƅمشاتقة باالأدوا  اƅتعامال علا 
Ɗماا اƅحاضا  ماع تتعامال لا ƄوƊهاا  اƅماƅياة اƅمƊشاآ  بعاا ƅا  تع ضا  ماا ذƅا  علا  واƅادƅيل اƅمساتقبل، ماع وا 

 :في أساسا اƅمشتقا  أدوا  تواجهها أ  يمƄ  اƅتي اƅمخاط  وتتمثل والإفلاس، اƅخسائ  واƅمص فية ƅحالا 

 :الائتمان مخاطر 1-5
 اƅعقد في في الآخ  اƅط   أخف  إذا اƊƅهائي اƅمستخد  سيتƄبدها اƅتي الاقتصادية باƅخسائ  اƅمخاط   هذƋ ت تبط

اƅبو صاا   فاي اƊتشاا ا أƄثا  اƅمخااط  م  اƊƅوع هذا ويعتب   اƅعقد، في عليها اƅمƊصو  اƅماƅية باƅت امات  اƅوفا 
 اƅمƊظماة غيا اƅ اƅبو صاا  في اƅمتعاملي  اهتما  يقتضي اƅذم الأم  اƅمƊظمة، باƅبو صا  مقا Ɗة اƅمƊظمة غي 

 .معها اƅتعامل يت  اƅتي ƅلأط ا  الائتماƊية بتقيي  اƅجدا  
 :اƃسو  مخاطر 2-5

اƅسااو  اƅمتعلقااة باƅمشااتقا  ماا  اƅساالو  اƅسااع م لأسااعا  الأصااول محاال اƅتعاقااد أم اƅتقلبااا  غياا  تƊشااى مخاااط  
اƅمتوقعة في أسعا  عقود اƅمشتقا  ويع و اƅسب  في هذا إƅ  تقلبا  أسعا  الأصول محل اƅتعاقد، وأيضا Ɗق  

تعاذ  علا  حااملي عقاود اƅسيوƅة اƅذم يؤدم إƅا  تادهو  أساعا  الأصاول وصاعوبة إبا ا  عقاود جدياد   حيا  قاد ي
اƅجاادي  باƅااذƄ  أ  و  ƅتحقياا  اƅتغطيااة اƄƅافيااة أمااا  اسااتم ا  اƊخفاااا أسااعا  الأصااول ،اƅمشااتقا  تعااديل م اƄاا ه 

مخااط  اƅساو  اƅمتعلقاة باƅمشاتقا  قاد تا داد ضا او  وذƅا  فاي حاƅاة وجاود محتƄا ي  فاي تلا  اƅساو ، حيا  يقااو  
Ƅبياا  ممااا يااؤدم إƅاا  تقلاا  أسااعا  الأصااول بشااƄل حاااد، وممااا  هاؤلا  اƅمحتƄاا ي  بعمليااا  شاا ا  وبيااع علاا  Ɗطااا 

بالإضااافة إƅاا  ذƅاا  فااإ   ،يااؤث  بد جااة Ƅبياا   علاا  توقعااا  اƅمتعاااملي  بشااى  الاتجاهااا  اƅمسااتقبلية ƅهااذƋ الأسااعا 
مخاط  اƅسو  اƅمتعلقاة باƅمشاتقا  قاد تا داد خطاو   فاي ظال تا ابط الأساوا  اƅماƅياة بد جاة أƄبا ، مماا ياؤدم إƅا  

ومااا  ثااا  فاااإ   ،اƊتقاااال اƅمخااااط  اƅتاااي قاااد تتعااا ا ƅهاااا ساااو  ماƅياااة معيƊاااة إƅااا  الأساااوا  اƅماƅياااة الأخااا ى ساااهوƅة
اƅمتعاملي  في مجال عقود اƅمشتقا  يƄوƊوا في حاجة ماسة إƅ  تحديد عƊاص  هذƋ اƅمخاط  وفه  Ƅيفية تفاعلها 

Ɗمااا يعتمااد علااا  اƅتقيااي  اƅمااا تبط مااع بعضااها اƅااابعا، وباƅتاااƅي فاااإ  تقاادي  مخاااط  اƅساااو  اƅمتعلقااة باƅمشاااتقا  إ
 . (1)باƅسو ، وأيضا عل  الأدوا  اƅتي تستخد  Ƅوقاية م  هذƋ اƅمخاط 
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 :اƃتشغيل مخاطر 3-5
Ƅفاا    وضاع  اƅمادي ي  وفشال اƅمشاتقا  مجاال فاي اƅعااملي  الأفا اد بىخطاا  تتعلا  اƅتاي اƅمخااط  تلا  وهاي

 وتƊشاى (1) معا  واƅتعامال اƅمشاتقا  إدا   عا  اƅمساؤوƅي  ƅتصا فا  اƅمتابعاة وضاع  واƅ قابياة، الإدا ياة الأƊظماة

 اƅ قاباة اƅداخلياة أو اƅمعلوماا  Ɗظا  Ƅفاا   عاد  Ɗتيجاة واƅمقاصاة اƅتساوية عملياا  خالال ما  اƅتشاغيلية اƅمخاط 

 فاي خساائ  ƅلمشاا Ƅي  عليا  يت تا  اƅاذم الأما  عاƅياة، بƄفاا   واƅمقاصاة اƅتساوية عملياا  إجا ا  فاي والإخفاا 

 .(2)اƅغش أو الأخطا  أو اƅتسوية في اƅتىخي  بها Ɗتيجة اƅتƊبؤ أحد وسع في يƅ  Ƅ  اƅسو 

 :اƃتسوية مخاطر 4-5
الأطا ا   أحاد يتعا ا فقاد  Ɗياا، تساويتها يات  اƅماƅياة اƅمعااملا  ما  اƅقليل أ  في اƅتسوية مخاط  مظاه  تتمثل

 Ƅماا قاد ƅلتساوية اƅمحادد اƅتاا يخ في باƅسداد الآخ  اƅط    فا مع م تفعا ب  باع اƅذم اƅسع  Ƅا  إذا ƅلخسا  

توافا   عاد  حاƅاة فاي اƅقيماة هاذƋ تاƊخفا قاد وباƅتااƅي الأساعا ، ƅتقلباا  ع ضاة اƅتعاقاد محال الأصال قيمة تƄو 
 .(3) اƅتسوية يو  Ɗقدا يقابل  ما استلا  ميعاد مع الأصل تسلي  ميعاد

 الإحلال: مخاطر 5-5

Ɗماا اƅتساوية، فتا   خالال باƅت اماتا  اƅوفاا  فاي الأطا ا  أحاد بإخفاا  تتعلا  فالا الإحلال مخاط  أما قد تا   بعاد  وا 
حتا   جدياد عقاد فاي اƅادخول إƅا  الآخا  اƅطا   معا  يضاط  اƅاذم الأما  وهاو مطلقاا، بهاذا الاƅتا ا  اƅوفاا  علا 
 Ƅوفا  م  يتمƅت امات  اƅغي  قبل باƅخساائ  تحمل  مع اƅ تاي جسايمةƅفا   فاي تتمثال واƅتعاقاد ساع  باي  اƅوساع   ا
 .عليها اƅمتعاقد ƅلأو ا  اƅسو 

 :اƃسيوƃة مخاطر 5-
 في اƅمتعاملي  م  قبل الاƅت اما  تسديد عل  اƅقد   عد  أم اƅسيوƅة، توف  عد  بسب  تƊشى اƅتي اƅمخاط   وهي

 في اƅمتعاملي  م  اƅعديد وجود م  اƅ غ  وعل   صعوبة أƄث  بهذƋ الأدوا  اƅمتاج   يجعل مما اƅمشتقا ، سو 

 تتعلا  مشاƄلة هƊاا  تبقا  أƊا  إلا الأدوا ، بهاا هاذƋ  تتمتاع اƅتاي اƅعاƅياة اƅسايوƅة و غا  اƅماƅياة، اƅمشاتقا  أسوا 

 أو اƅعقاود هاذƋ بطبيعاة تتعلا  قاد متعدد  عوامل وذƅ  بسب  اƅممƊƄة، باƅس عة اƅعقود بعا تسييل إمƄاƊية بعد 

 اƅتاي ƅلأطا ا  خساائ  حادو  إƅا  ياؤدم مماا ما  اƅعوامال، وغي هاا واƅطلا  اƅعا ا ما  اƅساو  ظا و  بساب 

 .  (4) بس عة م اƄ ها بتسييل ت غ 
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 تقƈيات و مƈتجات الإبداع اƃماƃي  اƃثاƃث:اƃمبحث 

 ماƃي الإبداع من تقƈيات اƃتوري  : الأولاƃمطلب 

 اƅقا   سابعيƊيا  فاي اƅعاƅمياة اƅماال أساوا  فاي ثاو   أحادث  واƅتاي اƅماƅياة الإباداعا  أها  ما  اƅتو يا  يعتبا 

 بتƄاƅي  اƅسيوƅة ƅتوفي  جديد  إمƄاƊا  اƅبƊو  غ ا  عل  واƅماƅية الاقتصادية ƅلمؤسسا  أتاح  واƅتي اƅماضي ،

 .أخ ى  أط ا  إƄ  ƅاهلها تثقل ƄاƊ  اƅتي اƅمخاط  م  ج   تحويل إƅ  بالإضافة ، قليلة
 مفهوم تقƈية اƃتوري  : -1

 الأسوا  في تداوƅها يسهل أو ا  إƅ  سائلة عاد  غي  مص فية ق وا بتحويل تسم  ماƅية عملية ع  عبا   هي

 يت Ƅهاا اƅقا وا يصاد  اƅاذم اƅبƊا  فاإ  غاƅا  الأحياا  وفاي خاا ، Ɗاوع ما  قاƊوƊياا مساتقل Ƅياا  ط يا  عا 

 اƅماƅياة الأسوا  في بإصدا  أو ا  اƄƅس  هذا تمويل تتوƅ SPV  ƅش Ƅا  تسم  اƅوسيلة ذا  اƅغ ا اƅخا 

 اƊƅاتجاة الأساساي اƅمبلا  وتساديد اƅفوائادأم  ،اƅادخول ذƅا  مقابال يتلقو  الأو ا  هذƋ يشت و  اƅذي  واƅمستثم و 

باƊƅسابة  واƅسايوƅة الائتماا  مخاط  م  واƅتقليل اƅق وا مخاط  تحول بى  ƅلبƊو  اƅتو ي  ويسم  اƅق وا، ع 
  . (1) اƅثاƊوية اƅسو  في بتداوƅها اƅق وا قدم  اƅتي ƅلمؤسسا 

 : اƃتوري أهمية تقƈية  -
 : ƃلبƈوك باƈƃسبة 1-2

ƅلإقااا اا فاااي أوقاااا   ةتجااااو  عجااا  اƅبƊاااو  اƅتجا ياااة عااا  تااادبي  الأماااوال اƅلا مااا تساااتعمل تقƊياااة اƅتو يااا  بهاااد 
Ƅحل امثل ƅلدائƊي  عƊدما يتقاعس اƅمدي  ع  اƅوفا  و يصب  اƅدي  مشƄو  في   اƅتو ي الأ ما  اƊƅقدية ث  يىتي 

حي  يقو  اƅدائ  بتو ي  هذا اƅدي  و بيع  طلبا ƅلسيوƅة و يتفادى بذƅ  تƄوي  اƅمخصصاا  ƅا  فاي  ،أو معدوما 
و بتااƅي تحقيا  اƅم ياد  Ƅما يمƊƄ  استخدا  اƅسيوƅة  اƊƅاجمة ع  بيع اƅدي  أو تو يق  في إعااد  الإقا اا ƅمي اƊيةا

Ƅمااا تسااع  اƅبƊااو  ماا  خلاƅاا   إƅاا  تخفاايا  أس اƅمااال اƅمطلااو  ماا  طاا   اƅجهااا  اƅ قابيااة   ،ماا  الأ باااق 
بساع  مغا م و  و اƅحصاول و ا  ذƅا  علا  ماوا د ماƅياة  ااƅمخااط  اƅتاي تواجههاا عبا  أصاول مي اƊيتها ةƅمواجها

س اƅمال و ذƅ  بإخ ا  الأصول اƅتي تعتب  غي  إست اتجية اƅبƊ  بتخفيا متطلبا   أ ƅمي اƊيةƄذƅ  إدا   أحس  
ة و تحمال مخاط هاا  Ƅمااا اƅعقا يا قاا واو مƊهاا اƅ، ƅيات  ت Ƅيا  اƅبƊااو  علا  الأصاول الإسات اتجية  ƅمي اƊياةما  ا 

                                                           

 (1)
  ΪϤأح ϱΪϬفي، م΍ϮϠ(2009)  ب : Δمίأ έΎϘع...ϡأ Δمίأ ، ϡΎψبحث ن έϮθϨفي م ΏΎΘك: έ΍Ϯء، حΎبعέلأ΍ ΔمعΎك جϠϤل΍ ΪΒع ،ΰيΰلع΍  ι ،ΓΪج
15. 
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الأماوال اƅخاصااة ويساااعد علاا  إدا   أفضاال  ةيسام  ƅلبƊااو  بتحوياال مخاط هااا إƅاا  جهاة أخاا ى وي فااع ماا  م دودياا
 .  (1) لا   و  فع ƅمعدل اƅم

 ƃلمؤسسات: باƈƃسبة 2-2
يعتب  اƅتو ي  ثو   في مجال تلبياة احتياجاا  اƅمقت ضاي  ما  الإفا اد و اƅشا Ƅا  حيا  يا بط اƅمقت ضاي  بىساوا  

يسم  باƅوساطة اƅماƅية اƅتي ƄاƊ  تمثل تƄلفة  ائد  علا  مصا وفا  اƅقا ا   أس اƅمال مباش   متخطيا بذƅ  ما
  ƅما يؤدى إƄ فع ƅفا   اƄهاادƊتاجية ومعدل دو اƊية والإƅماƅا   و   اƅساائلة إƅعا  ط يا  تحويال الأصاول غيا  ا ،
مما يساعد عل  توسيع حج  الأعمال ƅلمƊشآ  بدو  اƅحاجة إƅ   ياد   ، توظيفها م   أخ ى لإعاد أصول سائلة 

واƅمتوساااطة ، حيااا  أ  تƄلفاااة اƅملƄياااة Ƅماااا يعتبااا  أدا  تمويلياااة جاااد تƊافساااية باƊƅسااابة ƅلمؤسساااا  اƅصاااغي   حقاااو  
 .وهي أقل بƄثي  م  تƄلفة الاقت اا اƅمص في   5%و  3,3%اƅتو ي  باƊƅسبة ƅها تت اوق ما بي  

 :اƈƃقدية اƃسياسة اƃتوري  و فعاƃية 3-2
 لتقل ا حيا  اƊƅقدياة  اƄƅتلاة علا  تاىثي Ƌ خالال م   اƊƅقدية اƅسياسا  عل  يؤث  أ  شىƊ  م  اƅتو ي  استعمال إ 

 إعاد  وسائل تعتب  الأدوا  هذƄ Ƌو  اƊƅقدية اƄƅتلة حج  م ، مخاط  اƅق وا ƅتسيي  اƅحديثة اƅماƅية اƅمƊتجا 

 الأدوا  أ  حيا  اƅفائاد  أساعا  علا  اƅتو يا  ياؤث  Ƅماا اƊƅقاد، ساو  أو اƅماال أساوا   أس حاال حاƅهاا تمويال

 فاي اƅمƊافساة تادخل وباƅتااƅي ƅلتمويال، جدياد  وساائل توف  أ  شىƊها م  اƅق وا مخاط  ƅتسيي  اƅماƅية اƅحديثة

 .بالاƊخفاا  اƅفائد  أسعا  عل  يؤث  مما الأخ ى اƅتمويل وسائل مع
 :وفاعل تمويل مصدر اƃتوري  4-2

 ما  سايƄو  اƅوساائل وبتلا  اƅماال،  أس Ɗفااذ لأساوا  وسائل يمƊ  إذ وفاعلة بديلة تمويلية مصاد  اƅتو ي  يوف 

 Ƅممƅتمويل مصاد   ياد  اƅثي  الائتما  تقليل مخاط  مع اƄمستثم ي  م  فƅية أو ا  ش ا  يفضلو  اƅية ماƅعا 

 تمثلها. اƅتي ƅلأصول اƅتامة اƅمع فة م  دو  حت  اƅتصƊي 

 :اƃتقليدي اƃقرض من جاذبية أƂثر اƃتوري  5-2

 أفضال اساتثما  أو تصاƊي  د جاة علا  تحصال ساو  اƅتو يا  محال أصاول إلا أ  يعود ذƅ  و ا  اƅسب  وƅعل

 اƅتو ي  ستƄو  عملية في تدفع اƅتي اƅفائد  Ɗسبة أ  Ƅما ،اƅمƊشئة ƅلمؤسسة مباش  بشƄل  الأصول اƅمملوƄة م 

 اƅقا ا فاي اƅمƊشائة اƅمملوƄاة ƅلمؤسساة الأصاول علا  اƅمف وضاة باƊƅسابة قو Ɗا  ماا إذا Ƅبيا   بد جاة مƊخفضاة

 .اƅتقليدم

                                                           
)1(

 Beltas Abed el kader , (2007): La Titrisation Instrument Efficace Pour La Gestion Du Risque Du Crédit , 

édition Légende , Alger, P 14-15 . 
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  :وتƈويعها اƃمخاطر تخصيص يعيد اƃتوري  6-2
 م  اƅمƊشئة اƅمؤسسة سيمƄ  فاƅتو ي  اƅمخاط ، وتƊويع أو تقسي  اƅمخاط  تخصي  إعاد  عل  اƅتو ي  يعمل

 .واحد ائتماƊي خط  إƅ  أصول ƅعد  الائتما  اƅمتعدد  مخاط  تحويل
 :اƃسيوƃة ƃتحسين وسيلة اƃتوري  7-2

 ما  واƅتƊقايط ƅلتساييل قابلاة اƅقيماة عاƅياة ماƅياة أو ا  إƅ  ƅلتسييل اƅقابلة غي  أصوƅها ستحول اƅمƊشئة فاƅمؤسسة

  . (1) الاستثما ية محفظتها في اƅسيوƅة تحسي  سيƊج  عƊ  اƅذم الأم  اƅتصƊي  مؤسسا  قبل
 :اƃتوري  عملية أطراف -3

 : (2) ه  أط ا  ثلاثة تستƊد إƅ  اƅتو ي  عملية
 : الأصلي  اƃدائن أو أو اƃممول اƃمحيل 1-3

 طالا ƅ   اƅالا اƅتمويال ماƊ  عا  اƅمساؤوƅة أو غي هاا شا Ƅة تاىمي  تمويال، شا Ƅة بƊا ،ما  اƅماƅياة  اƅمؤسساة هاي
 غي ها أو ائتما  بطاقة أو سيا   أو عقا  ش ا  أو ،مش وع Ƅإقامة أو الاستهلاƄية الاستثما ية لأغ ااƅ اƅتمويل

 اƅماƅية اƅمتخصصة اƅمؤسسة هو اƅق وا ƅهذƋ الأصلي اƅط   فإ   وعلي  ƅذƅ   مةاƅلا تقديمه  اƅضماƊا  مع

محفظاة  فاي اƅمتجاƊساة ديوƊا  تجمياع يتاوƅ  واƅاذم الأصالي  اƅادائ  اƅمحيل أو اƅممول أوأم  اƅق وا تمويل في
 يتوقا  لا  لأƊا عملياة اƅتو يا  فاي اط فا يعاد فالا اƅتمويل طاƅ  اƅمدي  أما اƅتو ي  ش Ƅة إƅ  هاويحيل استثما ية

 .اƅتو ي  عملية تƄاƅي  م  اشيئ لا يتحمل Ɗ فإ وباƅتاƅي موافقت ، عل  اƅجدد اƅمƄتتبي  إƅ  اƅق ا تحويل

  :اƃتوري   شرƂة وأ إƃيه اƃمحال 3-
دا   ع  واƅمسئوƅة اƅديو  في ش ا  اƅمتخصصة اƅش Ƅة وهي ذƅا   ويتحقا  اƅثاƊوياة، اƅساو  فاي تداوƅها تو يقها وا 

 :اƅتاƅية اƅثلاثة اƅط  ب

 وتقتص  اƅسع ي  بي  اƅف   في يتمثل عائد ƅتحقي  الأصلي سع ها م  بىقل تشت يها حي  :وفوائدƉ اƃدين شراء

هاذƋ  وتسام  اƅمƄتتباي  أم ƅلادي  اƅجادد واƅمالا  اƅشا Ƅة بي  اƅعلاقة خدمة عل  ،ƅلق ا الأصلي اƅمصد  مهمة
 .  Pass-Throughsاƅط يقة 
 وتسم  أقل بثم  علي  وƄƅ  اƅمتف  اƅدي  فوائد مبل  مقدما الأصلي اƅدائ  يقبا بحي  :فقط اƃفوائد شراء

Pay-Throughs . 

                                                           
(1)

  ΪϤح΍ ΪΒع ϥΎϤحήل΍ حمϠϤل΍ ϭ Ϯمح ΪϤح΍ ، ϱέΪϨϜل΍ (2004) : ΪϘيل عϮϤΘل΍ ϡ΍ΪΨΘسΎب ϕϮϘلح΍ ΔيέΎΠΘل΍ ΕΎيϠϤعϭ يقέϮΘل΍ ، سϠΠم ήθϨل΍ 

 . ΍ ، ι147لϮϜيت جΎمع΍ ، ΔلعϤϠي
)2(

 Beltas Abed el kader , (2007): Op. Cit, P19. 
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 وضاماƊاتها اƅاديو  بتل  مضموƊة بإصدا  سƊدا  اƅديو  تو ي  اƅتو ي  عل  ش Ƅة دو  يقتص  إذ :اƃدين إدارة

 . Baked Mortgageوتسم   عموƅة مقابل وبيعها
  :اƃمƂتتبون  اƃمستثمرون

 في الاƄتتا  في اƅذي  ي غبو  م  وغي ه  الاستثما  ومؤسسا  ومعاشا  تىميƊا  وصƊادي  بƊو  م  ويتمثلو 

 مخاط  تتو ع حت  عدده  يƄث  ما جدد، وعاد  ƄدائƊي  الأصلي اƅدائ  محل ƅيحلوا اƅتو ي  محل اƅديو  سƊدا 

 علا  اƅاديو  تلا  علا  اƅمت قباة اƅفوائادأم  اƊƅقدياة تو ياع اƅتادفقا  ويات  اƅادائƊي ، ما  أƄبا  عادد علا  الائتماا 

 :اƅتو ي  عملية أط ا  يوض  اƅتاƅي واƅشƄل (1)اƅصƄو  في تل  ملƄيت  Ɗسبة بحس  Ƅل اƅمستثم ي 

 .اƃتوري  عملية أطراف (:03اƃشƂل رقم )
 

 

 

 

ϝίΎϨΘل΍        

 

 

 ϝίΎϨΘل΍ 

Source : Beltas Abed el kader , (2007): Op. Cit, P20. 

 

 :اƃتوري  ميƂاƈيزمات -4

اƅقاا وا اƅعقا يااة ، غياا  قابلااة اƅتو ياا  عمليااة ماƅيااة جااد متطااو   وفااي بعااا الأحيااا  معقااد  تسااتعمل فااي تحوياال 
ƅاذƅ  فاا  عملياة اƅتو يا   ƅلسيوƅة في اƅحي  ، إƅ  أو ا  ماƅية ذا  سيوƅة عاƅية تباع وتشات ى فاي اƅساو  اƅماƅياة

 اƅمبسطة تتطل  أ بعة متعاملي  Ƅƅي تت  اƅعملية :
   بو ƅا 

   مصƅا 

  تو يƅمؤسسة ا 
  تسييƅمؤسسة ا 

                                                           
(1) ϱήΒص ΪΒع ΰيΰلع΍ ،هيم΍ήيق : (2009) ·بέϮΘل΍ ϩήأثϭ في ωϮقϭ Δمίلأ΍ ΔليΎϤل΍ ΔيϤلΎلع΍ ء فيϮض ήϜϔل΍ ήϤتΆϤل΍،لإسلامي΍ يϤϠلع΍ ϱϮϨلس΍ 

 .΍،ι4-5لϨϤصΓέϮ بΎΠمع΍ ΔلحϕϮϘ كϠيΔ ،أفήيل ΍ 1-2لعΎلϤي΍ ،ΔلϨϤعΪϘ يϮمي ΍لΎϤليΔ للأίم΍ϭ ΔلاقΘصΩΎي΍ ΔلΎϘنϮني΍ Δل΍ϮΠنب : حϝϮ ع΍ ήθلثΎلث

Δψϔمح ϥϮيΪل΍ 

Ε΍ΪϨس ϥϮيΪل΍ 

ϥϭήϤثΘسϤل΍ ϥϮΒΘΘϜϤل΍ ل΍ فيΕ΍ΪϨس 

Δكήيق شέϮΘل΍ ϝΎحϤل΍ Ϭلي· ΎϥϮيΪل΍ 

ΔسسΆϤل΍ ΔيϠلأص΍ ئن΍Ϊل΍ حيلϤل΍ϭأ 

 ΏΎسعر الاكتت 

 سعر البيع 
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 مفاهي   ئيسية ، هذƋ اƅمفاهي  تتمثل في :وعملية اƅتو ي  تجمع في طياتها ثلا  
 تجميع عددا Ƅبي ا م  اƅق وا اƅعقا ية في محفظة ماƅية . -1
اعتباااا  أ  مخااااط  اƅمحفظاااة اƅماƅياااة مƊفصااالة عااا  اƅمƄاƊاااة اƅماƅياااة اƅتاااي يوجاااد عليهاااا اƄƅياااا  اƅاااذم أصاااد   -2

. ) Ɗبƅعقا ية ) اƅق وا اƅا 

إمƄاƊية إعاد  تصƊي  اƅق وا اƅتاي تتضامƊها اƅمحفظاة اƅعقا ياة إƅا  مشاتقا  Ƅال حسا  مساتوى اƅمخااط    -3
 اƅمƊوطة إƅيها .

فيما يخ  اƅمفهو  الأول ، هو قد   اƅمؤسسا  اƅماƅية عل  مƊ  ق وا مدعوماة بم هوƊاا  عقا ياة ما  اƅد جاة 
ا  سااƄ  أو بطاقااا  ائتمااا  أو شاا ا  ساايا ا  الأوƅاا  أو مااƊ  قاا وا إƅاا  اƅخااوا  سااوا  Ƅااا  ذƅاا  فااي إطااا  شاا  

...اƅخ بعدها يقو  Ɗفس اƅبƊ  بجمع هذƋ اƅق وا في شƄل محفظة ماƅية وبيعها ƅمؤسساا  مختصاة فاي اƅتو يا  
(  ، هاذƋ الأخيا   تقاو  بادو ها بإصادا  ساƊدا  أو أو ا  ماƅياة فااي SPV )شا Ƅا  اƅوسايلة ذا  اƅغا ا اƅخاا 

) اƅموجاودا    اƅماƅياة ، وهاذƋ اƅعملياة تسام  ƅلمؤسساة اƅماƅياة باإدا   مي اƊيتهاا اƅسو  بهاد  تمويال هاذƋ اƅمحفظاة
الاƅت اما ( بحƄمة و م دودية أعل  فىغل  اƅمؤسسا  اƅماƅية اƅتي ƅجى  إƅ  استعمال تقƊية اƅتو يا  Ƅاا  هادفها 

  ƅ  ما تسمƄ هاƅتغطية حج  أعماƅ يƊوƊقاƅمال اƅتقليل م  احتياجا   ياد   أس اƅمحفظاة هو اƅبتحويل مخااط  ا
اƅعقا ياة إƅا  طاا   ثاƅا  و إخاا ا  اƅقا وا اƅمعƊياة ماا  اƅموجاودا  اƅماƅيااة ƅلبƊا  ماع اƅبقااا  علا  إدا   اƅقاا وا 

ماƊ  قا وا  فايمقابل عموƅة يتف  عليها مع اƅمؤسسة اƅمو قة بهذƋ اƅط يقة ياتمƄ  اƅبƊا  ما   فاع قد تا  اƅماƅياة 
 عقا ية جديد  .

  ماا  إحاادى اƅمبااادي اƅ ئيسااية ƅعمليااا  اƅتو ياا  هااي إمƄاƊيااة شاا ا  الأو ا  إاƅثاااƊي ، فااأمااا فيمااا يخاا  اƅمفهااو  
 Ƌمساتثم ي  بحيا  أ  هاذƅا  عقا ياة ما  طا   اƊمدعومة بم هوƅية ، واƅماƅسو  اƅتي يت  إصدا ها في اƅية اƅماƅا

اƅمؤسسااا  اƅتااي تصااد  الأو ا  تƄااو  مضااموƊة بقيمااة اƅموجااودا  اƅتااي تاادعمها وƅاايس بماادى Ɗجاعااة ومصااداقية 
هذƋ الأو ا  في اƅسو  ، بمعƊ  أ  Ɗوعية الأو ا  اƅماƅية وƅيس قد   اƅمؤسسة اƅمصد   ƅلق وا هاي اƅتاي تحادد 
حجااا  اƅمخااااط   اƅتاااي يتقبلهاااا اƅمساااتثم و  عƊاااد شااا ا  هاااذƋ الأو ا  فمؤسساااة ماااا ، قاااد يƄاااو  مصااا   أو مؤسساااة 

متعثاااا   ، وƄƅاااا  إذا Ƅااااا  ƅااااديها محفظااااة عقا يااااة جيااااد   ةاقتصااااادية أخاااا ى ، يمƊƄهااااا أ  تƄااااو  فااااي وضااااعية ماƅياااا
باستطاعتها بيع هذƋ اƅمحفظة واƅحصول عل  الأموال بعد عملياة اƅتو يا  واƅعƄاس صاحي  ، فاƅمؤسساة اƅتاي ƅهاا 

ƅيساا  جيااد  فااي هااذƋ اƅحاƅااة لا يمƊƄهااا بيااع هااذƋ  وضااعية ماƅيااة جيااد  بيƊمااا اƅمحفظااة اƅماƅيااة اƅعقا يااة اƅتااي ƅااديها
يمƅ  Ƅعملية اƅتو ي  أ  تت  فاƅمستثم و  في هذƋ اƅق وا يقومو  بتحليل اƅتصƊيفا  اƅمقت حة ما   اƅمحفظة ولا
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مؤسسااا  اƅتصااƊي  ثاا  يشاات و  مااا ي وƊاا  مƊاساابا ، وباƅمقاباال يحصاالو  علاا  فوائااد دو يااة بالإضااافة إƅاا  قيمااة 
 الأصل سوا  بصفة دو ية أو عƊد الاستحقا  .

اƅمحفظة اƅعقا ية اƅتي تدع  الأو ا  اƅماƅية اƅتي ت    بإƊشا  مؤسسة تقو  بتسييأما اƅمفهو  اƅثاƅ  ، فهو يتعل  
اƅسو  ، وƄذƅ  اشتقا  مƄوƊا  اƅمحفظة اƅماƅية ، واستخ ا  ثلاثة أصƊا  عل  الأقل  Ƅل صƊ   فيإصدا ها 

صƊ  عاد  تعتب  مؤمƊة م  اƅمخاط  اƅماƅية  و ت يتضم  مخاط  محدود  ومد وسة مسبقا فاƅمشتقة اƅعليا
اƅتي تحتوى د جة خطو   م تفعة و تصMezzanine   Ɗ ، و يىتي بعد دƅ  اƅمشتقة اƅوسط  AAA بد جة 
BBB    سفلƅمشتقا  اƅأما  اEquity   فهي تعتب  ذا  خطو   أعل  ، و تتطل  م دودية  أعل  و يت  تحديد

 . (1) مستوى هذƋ اƅخطو   م  قبل مؤسسا  مختصة وتع   بƄياƊا  اƅتصƊي 

                                                           
(1)  ، αΎطϠب έΩΎϘل΍ ΪΒ(2009) ع :  Δمίأ ΔيϤلΎلع΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎمίلأ΍ ΕΎعي΍Ϊتsup-prime  ι ،ήئ΍ΰΠل΍ ، ΪϨΠلي ήθϨل΍ έ΍Ω ،38- 39 . 
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  رياƃتو  عملية إجراءات (: 04اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Δظϔو  المصرف ببيع محϘي
ϕالتوري Δم΅سس ϰإل ΔريΎϘع 

 ϕالتوري Δو  م΅سسϘت
 ϕالأورا ΕΎϘبإصدار مشت

السوϕالمΎليΔ في   

 Ώتكتت Δالمعروض ΕΎϘالمشت
 من طرف المستثمرين

ϰالأول Δالمرحل 

ΔليΎالم ΕΎو الم΅سس ϙالبنو ϕالتوري ΕΎالمستثمرين م΅سس 

لنϘرض محϔظΔ مΎليΔ بـ 
ϭϬϬϬ رΎمليون دين  

Εالموجودا 

 ACTIF =1000 

 ΕΎϘو المشت ΕΎالالتزام
PASSIF = 1000 

 انϘد

 بيع
م΅سسΔ التوريϕ تشترϱ التغطيΔ و 

ϙمن البن Δتضمن السيول 

Δالميزاني 

 Δشرك
الت΄مين 
تϘد  

الصمΎن

 المرحلΔ الثΎلثΔ مكرر

 المشتϕ أ: يسمϰ بـ

Supeƌ senioƌ = ….85Ϭ 

 ϰيسم :Ώ ϕالمشت 

Mezzanine = ….ϭϬϬ 

 ϰج: يسم ϕالمشت 

EƋuity = ………..5Ϭ 

Total = …….ϭϬϬϬϬ  

 مليون دينΎر

الأصل 
 +

 الϔوائد

ΔنيΎالث Δالمرحل ΔلثΎالث Δالمرحل 

 انϘد

المصرف 
يϔتح خط 

 إئتمΎن

 . ι50 ، سΒق Ϋك΍ ϩήلήϤجع : (2009)،  ع΍ ΪΒلέΩΎϘ بϠطαΎ  : المصدر
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 اƃفر  بين اƃقروض اƃتقليدية واƃقروض اƃمورقة  :اƃمطلب اƃثاƈي
Ɗق وا لاحظƅموذ  اƊ تا تغي ا جذ يا فيƊ مص في مقاƅلق ا اƅ معيا مƅموذ  اƊƅتقليدم باƅمصاا    أ حي   اƅا

ثال لأجال اƅتها   ما  الإطاا  اƅقااƊوƊي اƅمفا وا علا  الأصاول داخال مي اƊياتهاا موجد  في اƅتو يا  اƅط يقاة الا
تمثلاا  Ɗتيجااة هااذا اƅتغياا  ماا  دو  احتياطااا  وقائيااة فااي توسااع اƅقااد   علاا  مااƊ  اƅقاا وا مااع اƅتقلياال فااي تقيااي  و 

 . بعمل اƅمصا   اƅمحيط اƅخط 
( ϡوالقروض الم04الجدول رق ΔيديϠبين نموذجي القروض التق ϕرϔال :)Δورق 

 اƃقرض اƃمور  اƃقرض اƃتقليدي

 إصدا  اƅق ا و اƅموافقة عل  تحمل اƅخط 
إصدا  اƅق ا و ث  بيع  )أو الاحتفاظ ب  Ƅƅ  مع 

 بيع اƅخط (
  ب  اƅمق ا داƅة مت ايد  ƅحج  اƅق وا اƅمباعة  ب  اƅمقت ا داƅة مت ايد  ƅلخط  اƅمتحمل

 اƅح   عل  تقيي  ملا   اƅمقت ا
  Ɗح  عل  مƅق وااƅا  مقابل اƊمثل ضما 

 اƅ ياد  اƅمتوقعة في قيمة اƅسلعة
Ɗتيجة ƅتقا    اƅمعلوما تƊاظ   عد اƊخفاا 

اƅمقت ا واƅمق ا اƅذم يقو  بعملية اƅ قابة خلال 
 فت   حيا  اƅق ا

حد  بواƅذم ي داد ا تفاع عد  تƊاظ  اƅمعلوما  
مع فة حج  اƅخط  اƅذم يمثل   تقيي Ɗتيجة ضع  

 اƅمدي 
ع ا اƅق وا م  قبل اƅبƊو  اƅتي تمل  اƅقد   

 عل  تقيي  اƅق وا
ع ا اƅق وا م  قبل بƊو  ومؤسسا  ماƅية 

 غي  بƄƊية
تىسيس مؤوƊا   أس  الاحت ا ية مثل قابة اƅتوف  

اƅق ا )اƅتحƄ  في اƅخط   خط  اƅمال ƅمقابلة
 اƅمعƊوم(

وأية مؤوƊة م   أس  احت ا يةعد  وجود أية  قابة 
  ايد اƅخط  اƅمعƊوم(اƅمال )ت

Source : Aglietta Michel ,Comprendre la crise du crédit structuré , 

http//www.cepii.fr/francgraph/publications/lettre /pdf/2008/let275.pdf , P2.consulté le 15/04/2017, 23:50h. 

  اƃمورقة اƃمƈتجات أƈواعاƃمطلب اƃثاƃث: 

 م  وغي ها اƅعقا م اƅ ه  Ƅق وا متƊوعة محافظ ق وا م  تو يقها ت  اƅتي الأصول م  مختلفة أƊواع توجد 

 :يلي ما بيƊها م  اƅمحافظ
  :  ABSبأصول  اƃمضموƈة اƃماƃية الأورا  -1

  هاƅا   قا وا غيا  أصاول فاي تصاد  اƅتاي اƅماƅياة الأو ا  يهو  اƅعقا ية غي اƅ اƅماƅيةبالأو ا   أحياƊا اهƅ ويشا 
  تتشاب  متجاƊسة أصول ƅمحفظة تستƊد اهبىƊ وتتمي  ا،هوغي   اƅسيا ا  وق وا لا هالاست ق وا مثل اƅعقا م،
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 عƊها وتتمي  CDO بىصول اƅمضمو  اƅدي  ت ا باƅ يسم  اƅتو ي  مƊتجا  م   خ  Ɗوع مع اƅماƅية الأدوا  ذƋه
 Ɗوعااا  بىصااول اƅمضااموƊة اƅماƅيااة الأو ا  تحاا  ويƊااد   ،متجاƊسااة غاا  أصااول محفظااة إƅاا  تسااتƊد أƊهااا فااي فقااط

 ما  بمحفظاة مضاموƊة ماƅياة و قاة تمثال واƅتاي ،CBO اƅمضاموƊة اƅساƊدا  اƅتا ا  وهما اƅماƅية الأو ا  م   خ ا 
 ق وا جموعا بم مضموƊة ةيماƅ و قة يمثل وهو  CLO اƅمضمو  اƅق ا باƅت ا  اƅثاƊي اƊƅوع ويع   اƅسƊدا 
 . (1) اƅمصا   م  اƅش Ƅا  مختل  تقت ضها

 : MBS  عقاري برهن اƃمدعومة اƃماƃية الأورا  -2
،وتƄاو  مضاموƊة با ه  أو مجموعاة ما  اƅا هااو  اƅعقا ياة  ABS هاي Ɗاوع ما  الأو ا  اƅماƅياة اƅمدعوماة بىصاول

 لو  عاااد عااماااا وعااادد اƅمسااتثم ي  فيهااا محاادود ذƅاا  أ  اƅمسااتثم ي  يفضاا 30وهاااي أو ا  تƄااو  مااادد اسااتحقاقها 
 أمRMBS عا  Ɗتحاد  فإƊƊاا ساƊƄي اƅا ه  اƅعقاا م Ƅاا  إذا ماا حاƅاة وفاي (2) ساƊوا  10-3أو اقااا ماƅياة ما  

 واƅم اƄا  الإدا ياة ƅلشا Ƅا  ƄاƅمبااƊي عقا ياة أصاول حاƅاة فاي أماا ،ساƊƄي عقاا  ب ه  اƅمضموƊة الأو ا  اƅماƅية

 .(3)تجا م عقا م ب ه  اƅمدعومة اƅماƅية أم الأو ا  CMBSع   اƅتجا ية فƊتحد 

 : CMOعقاري  رهن إƃى مستƈد سƈد-3
 اƅمضاموƊة اƅقا وا مجموعاا  بعاا أو بااƅ ه  اƅمضاموƊة اƅق وا بمجمع اƅمضموƊة اƅماƅية اƅو قة ب  يقصد

 اƅتي اƅعملية تتضم  ما وعاد  اƅعقا م الاستثما  ش Ƅا  وتصد ها اƅماƅية اƅوƄاƅة وأو ا  اƅسƊƄي اƅعقا م باƅ ه 

 اساتحقا  تاوا يخ ƅهاا يƄاو  بحيا  اƅماƅياة الأو ا  ما  متعادد  فئاا  اƅمضامو  اƅا ه  اƅت اماا  إصادا  فيهاا يات 

 قبوƅه  يتوقع ث  وم  اƅمخاط  م  Ɗسبيا مƊخفضة ƅمستويا  اƅمستثم و  ظلها في ويتع ا ، مختلفة وƄوبوƊا 

 .(4) اƅماƅية الأو ا  تل  في الاستثما  ع  مƊخفا ƅعائد
 :   CDO اƃمضموƈة اƃدين اƃتزامات-4
 :CDOمفهوم و خصائص عقود  1-4

مضموƊة بمجموعة م  الأصاول اƅتاي تتƄاو  عااد  ما  اƅقا وا اƅمصا فية  هي عبا   ع  سƊدا   CDOعقود 
 ƅ SPVذا فهي سƊدا  دي  اƅصاد   ع  ش Ƅا  تسم  اƅوسيلة ذا  اƅغ ا اƅخاا  CDS واƅسƊدا  و عقود 

أو  CBOواƅمع وفاااة باساااا  هياƄاااال اƅتو ياااا  اƅااااذم يشاااات م ويحمااال اƅسااااƊدا  اƅتااااي تصااااد ها اƅشاااا Ƅا  أو اƅبƊااااو  

                                                           
مϭ  ΔϠΠ·سلاميΔ،  مΎليΔ نϭ ήψج΍ ΔϬلΪيϥϮ من تέϮيق ع΍ : ήΒلϮϤΘيل ΍(2017)لθيخ ،  عثϥΎϤ مϙέΎΒ جήيϭ ϥ΍Ϊ بΎبήϜ جϤعϥΎ بن نΎيف  (1)

Δيέ΍Ωلإ΍ϭ ΔيΩΎصΘلاق΍ ΕΎس΍έΪϠل Δلإسلامي΍ ΔمعΎΠل΍ ،  Γΰغ،  ΩΪلع΍25 ،  ι54 . 
 ، ΍61-62لعϥ΍ΩΪ ، مΔϠΠ بح΍ ΙϮقΘصΩΎيΔ عήبي΍ ،Δلحيل ΍لϤحΎسΒي΍ϭ ΔلΎϤليέϭΩϭ ΔهΎ في خϠق ΍لأίم΍ ΕΎلΎϤليΔ  : (2013)، يϮسΕΎϔ عϠي   (2)

 ι26 . 
)3(

Patrick Artus et autres, (2008): la crise des subprimes, rapport du conseil d’analyse économique, La 
Documentation française , Paris, P 37. 

 . ι 436 ،سΒق Ϋك΍  ϩήلήϤجع (:2002) نϱΪ ،ه ·ب΍ήهيم نيήم   (4) 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi5maGA1azWAhUBPBoKHQtND4YQFghAMAM&url=http%3A%2F%2Fwww.dfaj.net%2Findex.php%3Fr%3Djournals%2FJournal%26i%3D212&usg=AFQjCNH8GCUdV2x08wLeVJA7GeKcBJArlQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi5maGA1azWAhUBPBoKHQtND4YQFghAMAM&url=http%3A%2F%2Fwww.dfaj.net%2Findex.php%3Fr%3Djournals%2FJournal%26i%3D212&usg=AFQjCNH8GCUdV2x08wLeVJA7GeKcBJArlQ
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi5maGA1azWAhUBPBoKHQtND4YQFghAMAM&url=http%3A%2F%2Fwww.dfaj.net%2Findex.php%3Fr%3Djournals%2FJournal%26i%3D212&usg=AFQjCNH8GCUdV2x08wLeVJA7GeKcBJArlQ
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و بتاااƅي هااو عبااا   عاا  و قااة مسااƊد  إƅاا  محفظااة مجموعااة ماا  أƊااواع مختلفااة ماا   ، CLOاƅقاا وا اƅمصاا فية 
  اƅممƊوحاة ما  طا   اƅديو  واƅتي قاد تشامل ساƊدا  اƅشا Ƅا  اƅمتداوƅاة فاي أساوا   أس اƅماال وقا وا اƅشا Ƅا

إƅااي ثاالا  CDO جااود  عاƅيااة و ياات  عاااد  تج ئااة   اذممااا يجعلاا  دياا   اƅتو ياا مؤسسااا  الإقاا اا وشاا ائ  
   : Ƅ  (1)ما يلي  trancheمقاطع

    .م  اƅمجمع يتع ا هو الأول Ɗƅسبة م  اƅخسا   إذا وقع   % 5يمثل Ɗسبة equity  اƅمقطع الأول  -

ماا  اƅمجمااع يتعاا ا هااو باادو Ƌ إƅااي اƅخسااا   إذا ƅاا  يƄفااي  % 10يمثاال Ɗساابة  Mezzanineاƅمقطااع اƅثاااƊي   -
 اƅمقطع الأول .

ماا  اƅمجمااع يتعاا ا إƅااي اƅخسااا   إذا ƅاا  يƄفااي اƅمقطااع الأول و  % 85يمثاال Ɗساابة  Seniorاƅمقطااع اƅثاƅاا   -
Ƅااالا  اƅتصااƊي  بيƊمااا ماا  و  AAAيجعاال اƅمقطااع اƅثاƅاا  عاااƅي اƅجااود  و يتحصاال علاا  اƅتƊقاايط  ا ماااذوهاا اƅثاااƊي

أما اƅمقطع الأول غي  مصاƄƅ  Ɗا  باƊƅسابة ƅلفوائاد فاا  اƅمقطاع  BBأو   Aيتحصل اƅمقطع اƅثاƊي عل  اƅتƊقيط 
 الأول هو اƅذم يحصل عل  اƅعائد الأعل  ث  اƅثاƊي اقل م  الأول ث  اƅمقطع اƅثاƅ   اقل م  اƅثاƊي.

  الأصول ذا  خصاائ  مختلفاة ما   اƅمخااط  ما  ƅخل  اƅم يد م ةتعتب  وسيل CDOو م  خصائ  عقود 
عاƅية اƅجود  اƊطلاقا م  ديو  متوسط   خلال محفظة مجموعة م  أدوا  اƅدي  و بتاƅي  فهو وسيلة ƅخل  ديو 
دفع تبعاا ƅمساتوى اƅمخااط  Ƅماا اƅاعملياا  اƅأو أقل جود  ، ويت  حيا   الأصول اƅمƊشى  فاي شاƄل شا ائ  وتتطلا  

و Ƅاذƅ  تسام  ƅلبƊاو  ، بإعااد   سايوƅة إƅا  بجعل أو ا  ماƅياة ساائلة اƅتاي لا تتحاول بساهوƅة CDOتسم  عقود 
 .(2)  تمويل Ɗفسها مع اƅمستثم ي  اƅذي  ي غبو  في اتخاذ اƅمخاط  عل  محفظة م  اƅديو 

 ( ع  ط ي والائتما يقتضي اƅتمويل اƅمهيƄل عاد  تجميع مخاط  أساسية معيƊة متعدد  )مخاط  اƅسو  و 
الأو ا  اƅماƅية   فيو Ƅمثال فا  اƅق وا اƅعقا ية يت  تجميعها  ضة ƅتل  اƅمخاط   تجميع اƅصƄو  اƅمع

أو فئا   شƄل ش ائ  فيو يت  فيها إدخال اƅحقو  اƅمو قة عل  مدفوعا   CDO اƅمضموƊة  بق وا عقا ية
خاط  أو اƅش يحة اƅممتا   Ɗموذ  بسيط م  ثلا  ش ائ  تƄو  ƅلش يحة الأدƊ  م فيمتƊوعة م  اƅمخاط  و 

Senior   ويةƅحصول عل  مدفوعا  مجمع  فيح  الأوƅاCDO   يƊممتا    بىعل  تصƅش يحة اƅوتحضي ا
و تحصل عل  سع  فائد  ادƊي ، و بعد تسديد مدفوعا  اƅش يحة اƅممتا    تتلق  اƅش يحة   AAAائتماƊي 
ثي  وتحضي بتصƊيفا  ائتماƊية دو  اƅد جة مدفوعاتها و هي تواف  مخاط  اƄب  بMezzanine Ƅاƅوسط  

                                                           
)1(

 Inza Dosso, (2008): Thèse Utilisation Rationnelle Des Collateralised Debt Obligation , Université Laval , 

Québec , Canada , P 14-10 ,Disponible sur le site, http://www.memoireonline.com/10/08/1592/m _utilisation-

rationnelle-des-collateralised-debt-obligation-cdo0.html, Consulté le: 30/01/2016, 14:23h. 
)2(

 Crespelle Nicolas , (2009):  La Crise En Question Les 50 Questions Que Vous Vous Posez , édition 

Eyrolles , Paris , P 152   . 
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مدفوعا  إلا إذا  equityالاستثما ية ، ومعدل عائد اعلي و لا تتلق  اƅش يحة اƅدƊيا أو  ش يحة  أسه  اƅملƄية 
و تعاƊي ش يحة   Les tranches Mezzanine et Senior ت  سداد مدفوعا  اƅش يحة اƅممتا   و اƅوسط  

  ƅخسائ  الأوƅية م  اƄملƅفيأسه  ا  Ƅƅ  مجمعƅمقابل، وفي اƅا  Ɗظ ا عائد معدل أيضا أعل  تمƊ لد جةƅ 

و يمƄ  تداوƅها في   CDO مجمع تصƊي  ضم  مد جة اƅعاد  غي  في اƅمتحملة  وتƄو  ƅلمخاط  اƅعاƅية
جمع ƅحائ م مويت  سداد مدفوعا  اƅ  الأسوا  اƅثاƊوية حت  يمƄ  اƄتشا  الأسعا  Ƅƅل مستوى م  اƅمخاط 

خلال مستويا  مختلفة إƅ  م   تƊا ƅيا، يبدأ باƅش ائ  اƅممتا   الأقل خطو   ويتسلسل  هذƋ اƅش ائ  بƊظا  محدد
(1) الأƄث  خطو   ش ائ  أسه   أس اƅمال

  . 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

(1)   ϱίϮعيل فΎϤس΍( ،2009) :  άلأخ΍ Γέϭήضϭ Δمίلأ΍ يθϔفي ت ΔليΎϤل΍ Ε΍ήϜΘΒϤل΍ έϭΩ΍έ΍ήϘبΕ ΔنيΎلث΍ ϝίΎب،   ϝϮلي حϭΪل΍ ϰϘΘϠϤل΍  Δمίلأ΍
ΔليϭΪل΍ ΔليΎϤل΍  ϭέϭلأ΍ ΕΎيΩΎصΘلاق΍ ϰϠع ϩέΎآثϭ يϤلΎلع΍ ΩΎصΘلاق΍ ΆρΎΒت ΔبيέΎمي   مغϮي ΪϘعϨϤل΍ ،11-12 ήبϮΘأك،  ϡϮϠعϭ ΔيΩΎصΘلاق΍ ϡϮلع΍ ΔيϠك

 ΔمعΎج ،ήسييΘل΍ ΔيΎΠب، ήئ΍ΰΠل΍ ι ،8 . 
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 تقسيمات اƃمƈتجات الائتماƈية اƃمهيƂلة ƃشرائح (: 05اƃشƂل رقم )

   

88 %
8880 

AAA ممتا 
 %5 AA ومƊثا 

 AA 3%  ق وا اƅ ه  دو  اƅممتا 

 سƊدا  اƅ ه  دو  اƅممتا 

 %2 A 

 %1 

 %1 

 Ɗغي  مص 

BBB  
80 %

80 

AAA 

11 % AA 

اƅت اما  اƅدي  اƅمضموƊة ƅلتمويل اƅمهيƄل 
 ذا  اƅتصƊي  اƅمتوسط
 ذات التصنيف المتوسط

 اƅت اما  اƅدي  اƅمضموƊة
 Ɗي  الأدƊتصƅذا  ا 

 %4 A 

 %3 BBB 

60%
606
66027 %
27 

AAA  ίΎΘϤم    

AAA ϱϮنΎ14 ث %
%

141
4

BBB ثاƊوم   

AAA ممتا     BB  غي  مصƊفة %2  

4% AA 8% AA 

3% A 6% A 

3% BBB 6% BBB 

 غي  مصƊفة %4 غي  مصƊفة 2%

62 %
62 

 اƅت اما  اƅدي  اƅمضموƊة ƅلتمويل ذا  اƅتصƊي  الأعل 

 . ι ،40  سΒق Ϋك΍ ϩήلήϤجع : (2009)،  ع΍ ΪΒلέΩΎϘ بϠطαΎ :المصدر
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 : CDOأهمية عقود  2-4
 باƈƃسبة ƃلمصدر : 1-2-4

 إ  إصدا  اƅسƊدا  باƊƅسبة ƅلمصد  ƅ  أهمية تتمثل فيمايل  :
بإمƄاا  أم مؤسسااة ماƅياة علاا  سابيل اƅمثااال  ياااد   أس اƅماال عاا  ط يا  بيااع الأصاول ذا  اƅعائااد اƅمااƊخفا  -

شاا ا   إƅاا  اƅبƊاا  يميلأمااا الأصااول اƅتااي تااد  عائاادا أعلاا  ساا  SPVإƅاا  شاا Ƅا  اƅوساايلة ذا  اƅغاا ا اƅخااا  
تعظااي  اƅعائااد علاا   أس  إƅاا  بƊا ، هااذƋ الإسات اتيجية اƅثاƊيااة يسااع  ماا  خلاƅهااا اequity ƅشا يحة  أسااه  اƅملƄيااة 

ماا  قيمااة  % 100اƅمااال ، وحتاا  إذا Ƅااا  اقتƊااا  Ɗااوع شاا يحة أسااه  اƅملƄيااة يقتضااي دفااع مبلاا  أساسااي يساااوم 
 تتحس  بشƄل ملحوظ .ساƅش يحة ، فا  م دودية الأموال اƅخاصة  في Ɗهاية اƅعملية 

  ƅمجموعااة ماا  سااƊدا  اƅاادي  اƅتااي تاا  Ƅمااا قااد يƄااو  اƅهااد  ماا  اƅعمليااة هااو ببساااطة تحوياال مخاااط  الائتمااا -
 تحديدها وبتاƅي الإدا   اƅمثل  ƅلمي اƊية  .

ما  اƅعملياة هاو تحقيا   عƊادما يƄاو  اƅهاد  أم  ƅl'arbitrageلم اجحاة CDOإما فيما يتعلا  باساتعمال عقاود 
اƅعمليااة اƅمحققااة ماا  الأصااول محاال اƅتعاقااد Ɗاااق  تƄلفااة  بحياا  الأ باااق ،اƅاا ب   عاا  ط ياا  هيƄلااة اƅمعاااملا 

 . اƅمستثم و  تتجاو  تل  اƅتي يتقاضاها
 باƈƃسبة ƃلمستثمر : 2-2-4
 صااƊادي  اƅتحااوط ، صااƊادي  اƅتقاعااد وشاا Ƅا  اƅتااىمي  و اƅبƊااو  Ɗجااد CDOفااي عقااود   ياƅمسااتثم  ماا  أهاا   -

اƅمƊتجاا  فاي اƅمقاا  الأول ، ما  خالال حقيقاة أ  هاذCDO  ƋوƊفس  جاذبية اƅمستثم ي  اƅمؤسساتيي  فاي عقاود 
 يمƄ  أ  تصل إƅ  أعل  مستوى معي  م  اƅعوائد مع اƅمخاط  اƅتي يتع ضو  ƅها .

اƅمقااا  اƅثاااƊي هااو تƄااوي  محفظااة ƅلأصااول محاال اƅتعاقااد ، حياا  أ  محفظااة الأصااول اƅم Ƅبااة متƊوعااة   فاايأمااا  -
وتشمل أصول لا يمƅ  Ƅلمستثم ي  اƅوصول إƅيها )مثل اƅق وا اƅمص فية( اƅتي ت تبط عوائدها مع أدا  أصاول 

الاساتفاد  )دود  ƅلمخااط  أخ ى بشƄل ضعي  ، وهذا يسام  ƅلمساتثم  ب يااد  اƅ بحياة ما  محفظتا  ماع  يااد  محا
ƅويع( م  اƊخفا ا تباط بفضل هذا وتƊت اماا  الأصول بي  مƅعقاود اƅ تعاقادƅادي  محل اƅة و محفظاة  اƊمضاموƅا

 . اƅمستثم ي
  .فيها ة اƅمستثم ماƅياƅ الأصول وخصائ  اƅمستثم ي  تفضيلا  بي  أفضل مطابقةب سم ت CDOعقود  إ  -
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الأخياا     اƅسااƊوا   فاي CDO إ  هاذƋ اƅفوائااد ، ساوا  ƅلمسااتثم  Ƅمااا اƅباائعي  ، تشاا ق اƅتوسااع اƅسا يع فااي سااو  
مليااا   ƅ918تصاال  2006عااا   إƅاا  2005تق يبااا مااا بااي  عاا   CDOعلا  ساابيل اƅمثااال تضاااع  حجا  عقااود 

 . (1) دولا 
5- Δالائتمان  مخاطر مبادل CDS : 
 :CDSمفهوم و خصائص عقود 1-5

 مخااط  تحويال  اƅحماياة ƅمشات م تسام  اƅتغطياة وباائع مشات م طا في  باي هاي عقاود ماƅياة ثƊائياة ، ƅلحماياة 

و يات  تحويال اƅخطا  باي  اƅطا في  ما   اƅحماياة باعاة  خا ي  مااƅيي  متعااملي  قا ا أصالي إƅا  علا  الائتماا 
 تتحادد قيمتهاا بواساطة  Ɗقااط الأسااسيدفع علاو  دو ياة ،  حي  أ  مشت م اƅحمايةSwap  خلال تقƊية اƅمبادƅة 

Ɗتيجااة عااد  قااد    ،تبعااا ƅمبلاا  الأصاال اƅمضاامو  ƅبااائع اƅحمايااة اƅااذم يتعهااد بتعااويا خسااائ  الأصااول اƅم جعيااة
، وƊƄƅ  يختل   Ɗ(AIG )وع م  اƅتىمي  ، مثل اƅمؤم  اƅمقت ا عل  سداد  الائتما   فهو عبا   ع  عقد تىمي 

ع  اƅتىمي  لأƊ  يعب  ع   صافقة أيا  لا  يتوجا  علا  باائع اƅحماياة تخصاي  أماوال ƅضاما  اƅصافقة ، حيا  
توقع  عد  في حاƅة يتحصل عل  علاو  دو ية اƅذم م  خلاƅها ي يد م   دخوƅ   دو  أم استثما  ƅ أس اƅمال ،

ماا فاي اƅحاƅاة اƅمعاƄساة ساو  يƄاو  مجبا  علا  ، حتا  تاا يخ اساتحقا  اƅعقاد أ فلاسأم الإحدو  خط  ق ا 
(2)  توفي  الأموال اƅلا مة م  اجل تعويا اƅمق ا Ɗتيجة عد  قد   اƅمدي  عل  اƅوفا  باƅت امات 

 . 
 ƅتصب  اƅشƄل JP Morgan بƊ  ط   م  1997 عا  في  CDSالائتما  مخاط  مبادƅة مƊتجا  وأُدخل 

في اƅولايا   CDS الائتما   مخاط  اƅمبل  الإجماƅي ƅمبادƅةاƅق وا حي   بل   ƅمشتقا  شيوعا الأƄث 
وهو  ق  ق ي  م  مجموع اƅودائع اƅمص فية عل  اƅمستوى مليا  دولا   62000 2008سبتمب   اƅمتحد  بداية

 . (3) ياƅعاƅم
 
 
 
 
 

 
                                                           
)1(

  Klein Laure, (2008):   La Crise Des Subprime Origines De L’excès De Risque Et Mécanismes De 

Propagation, édition Revue Banque, Paris, P 58-59 . 
)2(

  Crespelle Nicolas , (2009): Op. Cit, P 149. 
)3(

 Jorion Paul , (2008): La Crise Des Subprimes Au Séisme Financier Planétaire  , édition  Fayard , Paris , P 

189. 
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 Crédit Default Swap عقود( : مبدأ عمل 06اƃشƂل رقم )

 

Source : Fiche d'instrument, Les Credit Default Swaps (CDS) , http://www.iotafinance.com/Article-Fiche-d-

instrument-Les-Credit-Default-Swaps-CDS.html ,Consulté le: 23/03/2016, 21:55h. 

 الإسلامية اƃماƃية اƃهƈدسة :اƃرابع اƃمبحث
تعاااد اƅهƊدساااة اƅماƅياااة الإسااالامية اƅوسااايلة اƅفعاƅاااة ƅحااال مشاااƄلا  اƅتمويااال خاصاااة بت اياااد مخااااط  اƅهƊدساااة اƅماƅياااة 

 ةاƅماƅيااƅلمƊتجااا   الاقتصاااديةالأول والأخياا  ،هااو تحقياا  اƅمصااداقية اƅشاا عية واƄƅفااا    هاادفهااƅتقليديااة حياا  أ  
 اƅماƅية. والاحتياجا  يتلا  الإسلامية بما 

 الإسلامية اƃماƃية اƃهƈدسة مفهوم :الأول اƃمطلب

 :تعريف اƃهƈدسة اƃماƃية الإسلامية -1
مƄ  تع ي  اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية عل  أƊها مجموعة الأƊشطة اƅتي تتضم  اƅتصمي  اƅتطوي  و اƅتƊفيذ Ƅƅل ي

و Ƅال ذƅا  فاي إطاا  توجيهاا   م  الأدوا  اƅماƅية اƅمبتƄ  ، إضافة إƅا  صاياغة حلاول إبداعياة ƅمشااƄل اƅتمويال
 .(1) الإسلامي اƅش ع
 :خصائص اƃهƈدسة اƃماƃية الإسلامية -2
 :مي  اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية بمجموعة م  اƅخصائ  وع  أهمها مايليتت

 و ممƄ ، قد  بىƄب  ƅلش ع موافقة الإسلامية اƅمƊتجا  تƄو  أ  اƅش عية اƅمصداقية تعƊي : اƃشرعية اƃمصداقية
 اƅماƅياة اƅصاƊاعة ما  يالأساسا اƅهاد  إذ ،اƅمساتطاع قاد  اƅفقهاي اƅخالا  ما  اƅخا و  الابتعااد يتضام  هاذا

  .الإمƄا  قد  اتفا  محل تƄو  مبتƄ   حلول إƅ  اƅتوصل هو الإسلامية

 اƅقياساي اƅا ب  اƅتاƅياة اƅمفااهي  فاي اƅبحا  يساتدعي الاقتصاادية اƄƅفا   ƅمفهو  اƅتط   إ  : الاقتصادية اƂƃفاءة

 أخا ى بخاصاية اƅشا عية اƅمصاداقية إƅا  بالإضاافة الإسالامية اƅماƅياة اƅهƊدساة تتميا  و اƅتƄلفاة و اƅباديل اƅا ب 

                                                           

 ΍لعήبيΔ ج΍ ،ΓΪل΍ ΔϜϠϤϤلΪϨϬس΍ ΔلΎϤلي΍ Δلإسلامي΍ ،ΔلاقΘص΍ ΩΎلإسلامي، مΔϠΠ جΎمع΍ ΔلϠϤك ع΍ ΪΒلعΰي΍ ΪΒ (2007) :  ،ΰلήϜيم قίϭΪϨ،ع (1) 

،ΔيΩϮلسع΍   ΩΪلع΍2  ، ΪϠΠϤل΍20 ، ι3 . 

 بائع

الحماية   

مشتري 
 الحماية

 وجود

 خطر قرض

 وجود دفع التعويض

لا لا يوجد دفع
 

 نعم

(دفع علاوة دورية ) عدم وجود خطر قرض  



 اƅفصل الأول: الإبداع اƅماƅي ،اƅهƊدسة اƅماƅية اƅتقليدية، اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية.

 

56 

 

 اƅهƊدساة ƅمƊتجاا  يمƄا  و ، الاقتصاادية اƄƅفاا   هاي و اƅتقليدياة اƅماƅياة اƅهƊدساة بهاا تتميا  اƅتاي ƅتلا  مƊااظ  

 تƄااƅي  اتخفاي و اƅمخااط  مشاا Ƅة في الاستثما ية اƅف   توسيع ط ي  ع  الاقتصادية اƄƅفا    ياد  اƅماƅية

 . (1) اƅسمس   و اƅوساطة عمولا  و معلوما  عل  اƅحصول تƄاƅي  و اƅمعاملا 
 صو يا وƅيس حقيقيا تƊوعا الإسلامية اƅماƅية اƅمƊتجا  في اƅمتوف  اƅتƊوع يعتب  : اƃتقليد بدل اƃحقيقي الابتƂار

 تعاقدية طبيعة ƅها الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة أدوا  م  أدا  Ƅل أ  حي  اƅماƅية، اƅهƊدسة أدو  في Ƅما

 م  وهذا اƅتسعي ، أو اƅضماƊا  باƅمخاط  الأم  تعل  سوا  الأخ ى، الأدوا  م  غي ها ع  تمي ها وخصائ 

 وƅيس الأسوا  في الاقتصاديي  ƅلمتعاملي  حقيقية مصلحة يلبي ما هو اƅماƅية اƅهƊدسةم   اƅمقصود أ  مƊطل 

 . ƅ(2)لابتƄا  اƅمضافة اƅقيمة يؤƄد ما وهذا اƅوهمية، اƅعقود م  صو م عقد مج د

 :الإسلامية اƃماƃية اƃهƈدسة ظهور أسباب -3
 :الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة ظهو  في ساهم  اƅتي الأسبا  أه  Ɗو د فيما يلي

 علا  قااد   تƄاو  أ  الإسالامية اƅماƅياة اƅهƊدساة مƊتجاا  فاي ت طشاي : الإسـلامية اƃشـريعة قواعـد اƈضباط1-3

 باي  واƅجماع  يعةشااƅ تضاعها اƅتاي واƅضوابط بالأحƄا  اƅت امها مع ،اقتصاديا Ƅفئة بصو   اƊƅاس احتياجا  تلبية

 الإسالامية اƅماƅياة فاƅهƊدساة اƅمƊدود، ƅلهد  اƅوصول يمƄ  حت  واƅعƊاية اƅبح  م  قد ا يتطل   طي شاƅ هذي 

 .(3)  عيةشاƅ اƅقواعد متطلبا  استيفا  مع الاقتصادية الاحتياجا  تلبي اƅتي اƅحلول ع  ƅلبح  مطلوبة

 واƅغاش فاƅ باا اƅم وƊاة، أو واƅتطاو  اƅثباا  باي  الإسالا  فاي اƅمعااملا  تجماع :اƃماƃيـة اƃمعـاملات تطوير2-3 

 فليس والأشƄال اƅصو  اختلف  فمهما ق Ɗا،  شع أ بعة م  أƄث  مƊذ الإسلا  ح مها اƅتي الأشيا  م  والاحتƄا 

 واƅبيع وتعاƅ ، سبحاƊ  الله ح م  ما تح  يدخل جوه Ƌ في دا  ما جديدا شƄلا أو مستحدثة صو   يحل أ  لأحد

 عصا Ɗا فاي ساتحدث او  275 الآياة اƅبقا   ساو   اƅ باا  وحا   اƅبيع الله ﴿وأحل :تعاƅ  قال يبعثو  يو  إƅ  حلال

 إيجااد ما  باد لا Ƅاا  ƅهاذا اƅمحظاو  ما  يخلاو اƅبياع دا  وماا بها اƊƅاس يتعامل اƅبيوع م  عديد ، أشƄال اƅحاƅي

 اƅحاƄماة الأƊظماة وتغي  واƅلايقي ، اƅمخاط  عوامل وت ايد اƅحاض  اƅعص  في اƅماƅية اƅتعاملا  فتطو  اƅبدائل

 حلاول عا  ƅلبحا  اƅحاجاة ثا  ما  وي ياد معقاد  الاقتصاادية الاحتياجاا  يجعال مماا الاقتصاادم واƅتباادل ƅلتمويل

  . ƅها ملائمة

                                                           
(1)

  ΪΒع ΪيϤلح΍ ΪΒحيم عήل΍ تيΎعΎلس΍ ، (1999) : Ϯنح ΕΎϘΘθم ΔليΎم Δسلامي· Γέ΍Ωلإ ήρΎΨϤل΍  ΔيέΎΠΘل΍، ΔϠΠم ΩΎصΘلاق΍ ،لإسلامي΍ ΔمعΎج 

  .΍5 ، ι 55لع΍  11، ΩΪل΍ ΪϠΠϤلسعΩϮي΍ ،ΔلعήبيΔ ج΍ ،ΓΪل΍ ΔϜϠϤϤلعΰيΰ، ع΍ ΪΒلϠϤك
(2)

 ΍لϭΪلي ΍ل΍ ϰϘΘϠϤلΘطϮيϭ ، ήمΎϨهج ΍ϭلΘحΪي΍ ΕΎل΍Ϯقع ΍لإسلامي΍ ΔلΎϤلي΍ ΔلΪϨϬسΔ مΕΎΠΘϨ : (2011) ، خϨي΍ ΓϮلأمين محϭΪϤ  حϥΎϨ مϮسϰ عϠي  

ϝϭلأ΍ ϝϮح: ΩΎصΘلاق΍ ،لإسلامي΍ قع΍Ϯل΍ .. ΕΎنΎهέϭ لΒϘΘسϤل΍ ، ميϮي ΪϘعϨϤل΍  23-24 ϱήϔفي،   ،ήسييΘل΍ ϡϮϠعϭ ΔيΩΎصΘلاق΍ ϡϮلع΍ ΔيϠكΔمعΎج 

Δي΍Ωήغ ، ι 4  . 
 ΍لϤصήفي΍ Δل΍ήجحي شήك΍ ΔلΒحΙϮ، مήك΍، ΰلإسلامي  ΍لϬϨϤج في ن΍ Ε΍ήψلΎϤلي΍ ΔلΪϨϬسΔ صΎϨع΍ ، (2004) : ΔلسϮيϠم ·ب΍ήهيم بن سΎمي (3)

،έΎϤثΘبيت للاس ،ΓέϭΪϤل΍  يϮϜل΍ت  ،  ι 9 . 
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 د جاة إƅا  وƊموهاا  اƅ أساماƅية اƅماƅياة اƅمؤسساا  وجاود إ  : اƃتقليديـة اƃماƃيـة اƃمؤسسـات مـع اƃمƈافسـة3-3

 تƄاو  أ  يƄفاي لا اƅمسالمو  يقادمها اƅتاي فااƅحلول ، الإسالامي الاقتصااد علا  اƅتحادم ما  Ƅبيا ا قاد ا ف ضا 

 هاذƋ علا  ويت تا  اƅ أساماƅية اƅحلاول تحققهاا اƅتاي ƅتلا  مƄافئاة م اياا تحقا  أ  ذƅا  ماع يجا  بال فحسا  عملياة

 Ɗجواƅافسة عل  قاد   إسلامية اقتصادية حلول إيجاد صعوبة ،اƊبدائل مƅساائد  اƅمعاصا  الاقتصااد فاي اƅوما  ا 
 .(1) وتىصيلها الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة ƅتطوي  اƅحاجة ب    هƊا

 الإسلامية اƃماƃية اƃهƈدسة أهمية :اƃثاƈي اƃمطلب
 :يلي فيما تتمثل اƅم ايا م  Ƅثي ا الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة تطبي  يحق 

 خالال ما  اƅمƊاسا  Ƅلشاوباƅ اƅتمويال، ƅطااƅبي اƅمت اياد  الاحتياجاا  تلبياة خالال ما  اƅتƊافساية قد تها  ياد  -1

 وتماويلا  معاي  قطااع  وعا شاƅم خاصاة وأخا ى اƅصاغي  ،  وعا شاباƅم خاصاة تماويلا  وتصامي  هƊدساة

 ƅيسا  الإسالامية اƅماƅياة ƅلهƊدساة ميا  اƅ وهاذƋ الأطا ا  جمياع اƅفائاد  ملشات وباذƅ  ، اƅادخل ƅمحادودم ممƊوحاة

 .اƅتقليدية Ɗظي تها في متواف  
دا   ƅلتحاوط أدوا  وتطاوي  ابتƄاا  -2  ماع ƅلتعامال اƅملائماة والاسات اتيجيا  اƅتقƊياا  إيجااد وƄاذا اƅمخااط ، وا 

 .الإسلامية اƅماƅية اƅمؤسسا  مخاط 
3-  Ɗتجا  تقليد تجƊمؤسسا  مƅية اƅماƅتقليدية اƅبدائل وتوفي  اƅها، اƅ  دسة أ  حيƊهƅية اƅماƅهي الإسلامية ا 

يجااد واƅتطاوي  ƅلإباداع وسيلة  بعملياا  الاهتماا  يتطلا  وهاذا اƅتقليدياة، ƅلمƊتجاا  اƅبديلاة الإسالامية اƅمƊتجاا  وا 

 .واƅتطوي  اƅبح 
 م بحة، بصو   سيوƅتها إدا   في الإسلامية اƅماƅية اƅمؤسسا  مساعد  عل  الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة تعمل -4

 . الاقتصادية اƅبيئة ƅمتغي ا  ƅلاستجابة اƅمƊاسبة ƅلم وƊة توفي ها ع  فضلا
 تساتطيع حتا  اƅمبتƄا   اƅماƅياة واƅمƊتجاا  الأدوا  بمختلا  الإسالامية اƅماƅياة اƅمؤسساا  تسالي  عل  تعمل -5

 اƅماƅياة اƅمؤسساا  صامود هاو اƅميا   هاذƋ علا  دƅيال وخي  استق ا ها، دع  ع  فضلا الأ ما ، مختل  مواجهة

 2008 اƅعاƅمية اƅماƅية الأ مة أما  الإسلامية
(2) . 

 

 

                                                           
(1)

  ήϤسين عΎي ΩϮϤمح ،Ε΍ήيπ(2011) خ : Ωέϭ ΔسΪϨϬل΍ ΔليΎϤل΍ Δلإسلامي΍ في ΔΠلΎمع Δمίلأ΍ ΔيΩΎصΘلاق΍ ΔليΎϤل΍ϭ ΓήصΎعϤل΍ ، ϰϘΘϠϤل΍ ليϭΪل΍ 

ϝϭلأ΍ ϝϮح: ΩΎصΘلاق΍ ،لإسلامي΍ قع΍Ϯل΍ .. ΕΎنΎهέϭ ،لΒϘΘسϤل΍ ميϮي ΪϘعϨϤل΍ 23-24 ϱήϔفي،   ،ήسييΘل΍ ϡϮϠعϭ ΔيΩΎصΘلاق΍ ϡϮلع΍ ΔيϠكΔمعΎج 

Δي΍Ωήغ ،  ι 15-16. 
(2)

  ΪϤيم محήف، كϭή(2011) ق : ΍ΔسΪϨϬل ΔليΎϤل΍ خلΪϤي كϤϠع ήيϮطΘل ΔعΎϨص ΕΎΠΘϨϤل΍ ΔليΎϤل΍ ،Δلإسلامي΍  ϰϘΘϠϤل΍ ليϭΪل΍ ϝϭلأ΍ ϝϮح: 

ΩΎصΘلاق΍ ،لإسلامي΍ قع΍Ϯل΍ .. ΕΎنΎهέϭ ،لΒϘΘسϤل΍ ميϮي ΪϘعϨϤل΍  23-24 ϱήϔلع ،في΍ ΔيϠكϠ  ،ήسييΘل΍ ϡϮϠعϭ ΔيΩΎصΘلاق΍ ϡϮΔمعΎج Δي΍Ωήغ ،  ι 
11. 
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  اƃفر  بين اƃهƈدسة اƃماƃية الإسلامية واƃتقليدية اƃمطلب اƃثاƃث: 
 بين اƃهƈدسة اƃماƃية اƃتقليدية واƃهƈدسة اƃماƃية الإسلامية مقارƈة (:05رقم)اƃجدول           

 اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية اƅهƊدسة اƅماƅية اƅتقليدية أوج  اƅمقا Ɗة
 ةالإسلامي باƅش يعة الاƅت ا والإفصاق مع اƅمصداقية اƅش عية و  اƅوعي  والإفصاق اƅوعي الأسس

اƅ بوم اƅفائد  اƅ بوية  الاقتصاد اƅمبادي
 اƅمجا فة اƅقما ، بيع اƅدي 

الإسلامية تح ي  اƅ با واƅغ    مبادياƅمشا Ƅة في اƅ ب  واƅخسا   وتطبي  
 و فع اƅح   اƅتحذي  م  بيعتي  في بيعة واحد 

 والاجتماعية الاقتصاديةاƅتواف  بي  اƅضوابط اƅش عية واƄƅفا    الاقتصاديةاƄƅفا    اƅخصائ 

اƅجهة اƅموج  
 ƅها

يوج  ƅفئة محدد  أو مؤسسة خاصة 
مما يع ا اƅمصاƅ  اƅعامة ƅلخط  

حدا  اƅفجو  بي    الاقتصادوا 
 اƅحقيقي واƅوهمي.

يوج  ƅلصاƅ  اƅعا  واƅخا  مما يساعد في تحقي  اƅتƊمية اƅمستدامة 
حدا  اƅتوا   بي    اƅماƅي اƅوهمي. والاقتصاداƅحقيقي  الاقتصادوا 

الأصول اƅتقليدية الأسه  واƅسƊدا   اƅمƊتج
اƅمƊتجا  اƅماƅية اƅحديثة واƅتو ي  

 اƅماƅية واƅمشتقا 

الإسلامية اƅعقود اƅماƅية  الاستثما يةاƅعادية اƅحلال واƅصƄو   الأسه 
 واƅتو ي  الإسلامي واƅمشتقا  اƅماƅية الإسلامية

اƅمهƊدس 
 اƅماƅي

خب   وعل  اƅمعاملا  واƅعمليا  
 إطا  تخصص  ولااƅماƅية في 

يمƊƄ  الإƅما  بجميع اƅمعلوما  
. ƅبي  في مجاƄƅتوسع اƅ ظ اƊ 

يج  أ  يƄو  ملما باƅتوج  الإسلامي ƅلجواƊ  اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية 
 بالإضافة إƅ  اƅخب   في اƅمعاملا  واƅعمليا  اƅماƅية.

تتمي  باƅغموا واƅتعقيد واƅقما   الأدوا 
 واƅمجا فة

 و اƅشفافية والأما  واƅم وƊة تتمي  باƅوضوق

تفعيل تƄاƅي  اƅمعاملا  وƊقل   الأهدا 
 الأخطا  بي  اƅمتعاملي 

في تمويلها ƅلمش وعا  وƅتشجيع  اƅمستدامةتىخذ اƅبعد الأخلاقي واƅتƊمية 
 واƅخدما اƅحقيقي اƅقائ  عل  أساس اƅسلع  الاستثما 

 ΍لϭΪلي ΍لأ΍ ϝϭلΆϤتέ΍Ω·ϭ، ήϤت΍  ΎϬلΪϨϬس΍ ΔلΎϤلي΍ ΔلإسلاميΔ بين خϠق ΍لήρΎΨϤ مΕΎΠΘϨ  : (2016) ،عέΎϤ عήيسϭ مΏϭΪΠ بحϮصي المصدر:

ϝϮحϨϤل΍ Δلإسلامي΍ ΔليΎϤل΍ ΔعΎϨلصΎب ήρΎΨϤل΍ Γέ΍Ω·ϭ ρϮحΘل΍ :ΪϘمي  عϮ30 - 27ي  ΔيήθΒل΍ Ωέ΍ϮϤل΍ ήيϮتطϭ حثΒϠبل لΎϨس ΰكήم ήΒϤفϮن
 .ι7  ،مي΍ Δلس΍ΩϮني بΎلأϥΩέ بΎلΘع΍ ϥϭΎلعϤϠي مع مήكΰ بيϥΎ لΪϨϬϠس΍ ΔلΎϤلي΍ Δلإسلا

  الإسلامية اƃماƃية اƃهƈدسة مƈتجاتاƃمطلب اƃرابع: 
 اƃصƂوك الإسلامية: -1
 : تعريف اƃصƂوك الإسلامية 1-1

 اƅقيماة وثاائ  متسااوية بىƊهاا الإسالامية اƅصاƄو  الإسالامية اƅماƅياة ƅلمؤسساا  واƅم اجعاة اƅمحاسابة هيئاة تعا  

 اساتثما م Ɗشااط معاي  أو مشا وع موجاودا  فاي أو خادما  أو مƊاافع أو أعياا  ملƄياة في شائعة حصصا تمثل
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يمƄ   و (1) أجل  م  أصد   استخدامها فيما وبد  الاƄتتا  با  وقفل اƅصƄو  قيمة تحصيل بعد وذƅ  خا ،
ƅهاااا اƊيهاااا علااا  أƅظااا  إƊياااة باااديل أ  يƊمخااااط  الإئتماƅثااا  مااا  اƄهاااا تحماااي حملتهاااا أƊدا  حيااا  أƊلساااƅ الإسااالامي

 .(2) عل  حصة م  اƅ ب  وƅيس فائد  ثابثةباƅحصول 

 :الإسلامية اƃصƂوك خصائص 2-1
(3)يلي فيما الإسلامية ƅلصƄو  اƅعامة اƅخصائ  أه  تتمثل

 :  

 اƅصااد   اƅموجاودا  فاي ماƄƅهاا حا  لإثباا  ماƄƅهاا باسا  تصاد  اƅقيماة متسااوية وثاا  عا  عباا   اƅصاƄو  -

 .بموجبها

 الأصاول ƅتاداول اƅشا عية واƅضاوابط اƅشا وط إطاا  فاي اƅماƅياة الأو ا  ساو  فاي ƅلتاداول قابلاة اƅصاƄو  تƄاو  -
 .تمثلها اƅتي واƅخدما  واƅمƊافع

 خلايط أو خادما  أو مƊافعاا أو أعياƊا ،ƅلاستثما  مخصصة موجودا  ملƄية في شاعة حصة اƅصƄو  تمثل -

 .مصد يها ذمة في اƅت اما أو ديƊا تمثل ولا واƊƅقود، واƅديو  اƅمعƊوية اƅحقو  وم  مƊها

 ويساتل   اƅمشا وع يحققها اƅتي وجد  إ  الأ باق عل  اƅحصول في ƅحاملها اƅح  الإسلامية اƅصƄو  تعطي -

 ƅذمة فصل ض و   ذƅية اƅماƅلمش وع اƅ  ذمة عƅية اƅماƅلجهة اƅ   مصدƅا  ƅ. 

 بتحمل صاحب  يل  Ƅما   وتداوƅها إصدا ها تƊظ  ش عية وبضوابط ش عي، عقد أساس عل  اƅصƄو  تصد   -

 .واƅخسا   اƅ ب  في اƅمشا Ƅة مبدأ عل  اƅصƄو  تقو  حي صƄو ، م  يملƄ  ما بƊسبة الاستثما  مخاط 
 :اƃتقليدية اƃماƃية والأورا  الإسلامية اƃصƂوك بين اƃفر  3-1

 Ƅف وقا  أوج  أه  حديدت يمƅو  الأسه  بي  اƅدا اƊو  سƅو اƄما صƄ جدول في مبي  هوƅي اƅمواƅا: 
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 واƃسƈدات والأسهم الإسلامية اƃصƂوك بين مقارƈة (:06اƃجدول رقم)
 الإسلامية اƅصƄو  سƊدا اƅ الأسه  اƅمقا Ɗة عƊص 
 بفائد  ق ا الأصول م  شائعة حصة ملƄية اƅقاƊوƊي اƅشƄل

 ثابتة
 م  شائعة حصة ملƄية

 الأصول
 اƅ ب  في اƅمشا Ƅة اƅفائد  سع  واƅخسا   اƅ ب  في اƅمشا Ƅة اƅعائد

 واƅخسا  
 باستثƊا  ƅلتداول قابلة ƅلتداول قابلة ƅلتداول قابلة اƅتداول

 اƅدي  صƄو 
 الأصول طبيعة عل  تعتمد مƊخفضة م تفعة اƅمخاط   د جة

 ل΍ ήθϨϠلΪين ع΍ έ΍Ω ΩΎϤلأϭل΍ ،ϰلطΒعΔ ·سلاميΔ، مΎليΔ سϕϮ تطϮيή في ΍ ϩέϭΩϭلΘصϜيك : (2009) عΎمή، بϨي محΪϤ عϠي ΍ίهΓή : المصدر

 . ΍، ι245لأ΍ϭ،  ϥΩέلίϮΘيع

 :الإسلامية اƃصƂوك أƈواع 4-1
 لإصادا  جيادا محالا تƄاو  أ  اƅممƄا  ما  اƅتاي اƅمجاالا  بتعادد ، الإسالامية اƅماƅياة الأدوا  أƊاواع تعادد  ƅقاد

 :يلي فيما اƅمجالا  هذƋ توضي  ويمƄ  اƅصƄو ،

 فاي الاƄتتاا  عب  ƅلأموال تجميع بىƊ  الاستثما م اƅصƊدو  يع   : الاستثمارية اƃصƈادي  صƂوك  1-4-1

 ƄوƄش   في بدقة مع   مجال في استثما ها بغ ا صƊ ، ا  اساتخدامها مجالا  تتعدد حي  الإصداƄأ  ويم 

 معيƊاة وأحجاا  بآجاال اƅصاƊادي  تصاد  Ƅماا اƅماƅياة، اƅمجاالا  مƊهاا وبااƅطبع الاقتصااد فا وع Ƅافاة تشامل

 صايغة أسااس علا  شا عيا تƄيا  )اƅمفتوحاة اƅصاƊادي ( محادد  غيا  وأحجاا  بآجاال أو ،)اƅمغلقاة اƅصاƊادي (

 ساو  فاي تاداوƅها يات  اƅتاي اƅصاƄو  أƊاواع ما  Ɗاوع Ƅƅال الأ  اƅصايغة تمثال اƅصاƊادي  وهاذƋ اƅمقياد ، اƅمضاا بة

 .(1)اƊƅقد

 أو مƊافع أو أعيا  ملƄية في شائعة حصة تمثل اƅقيمة متساوية وثائ  ع  عبا   هي : الإجارة صƂوك 2-4-1

 عقد بها يتعل  اƅتي واƅخدما  واƅمƊافع الأعيا  تحويل مƊها واƅغ ا دخلا، يد  استثما م مش وع في خدما 

 شائعة ملƄية صƄو  الإجا   صƄو  تعتب و   اƅثاƊوية الأسوا  في ƅلتداول قابلة صƄو  ماƅية أو ا  إƅ  الإجا  

 وهي ملƄيته  حص  حس  اƅملا  عل  الإجا   عائد تو يع ويت  اƅصƄو ، ƅماƄƅي مملوƄة مؤج   أعيا  في

                                                           
(1)

  ΪϤيم محήف، كϭήل : (2011) ق΍ι ،ϩήكΫ قΒجع سήϤ09 . 
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 أصول ملƄية في مشاعة حصة الإجا   صƄو  تمثل Ƅما اƅسوقية، قيمتها حس  قيمتها وتقد  ƅلتداول قابلة
 . (1) اƊتشا ا اƅصƄو  أƊواع أشه  م  وهي ƅلاستثما ، متاحة

 اƅعمل بإدا   اƅمصد   اƅش Ƅة قيا  أساس عل  ƅلاƄتتا  تع ا ماƅية أو ا  وهي :  اƃمضاربة صƂوك 3-4-1

 وتىخذ اƅمال،  أس أصحا  اƅصƄو  ماƄƅو ويتمثل ،)اƅمستثم (  اƅمضا بة عامل فتمثل اƅمضا بة أساس عل 

 اƅمضا بة وصƄو  اƅمقيد  اƅمضا بة صƄو  اƅمطلقة، اƅمضا بة ƄصƄو  اƅصو  م  اƅعديد اƅمضا بة صƄو 

 ه  فيها واƅمƄتتبو  اƅمضا  ، هو اƅصƄو  ƅتل  اƅمصد ، ƅلتحويل اƅقابلة اƅمضا بة وصƄو  باƅتد   اƅمست د 

 واƅحصة اƅمضا بة موجودا  اƅصƄو  حملة ويمل  اƅمضا بة مال  أس هي الاƄتتا  وحصيلة اƅمال أ با 

 با  قفل بعد اƅمضا بة صƄو  تداول ويجو  وقع  إ  اƅخسا   ويتحملو  اƅمال، لأ با  اƅ ب  م  عليها اƅمتف 

 اƅتص   ضوابط فت اع  اƊƅشاط بد  قبل أما واƅمƊافع، الأعيا  في اƊƅشاط وبد  اƅصƄو  وتخصي  الاƄتتا 

 . اƊƅقود في

 في الاƄتتا  حصيلة لاستخدا  إصدا ها يت  اƅقيمة متساوية وثائ  ع  عبا   وهي : اƃمشارƂة صƂوك 4-4-1

 عقد أساس عل  اƅصƄو  وتدا  اƅصƄو ، ƅحملة ملƄا اƅمش وع موجودا  وتصب  استثما م، مش وع إƊشا 

 اƅمشا Ƅة ƅصƄو  الأƊواع م  اƅعديد وتوجد بالاستثما ، اƅوƄاƅة بصيغة لإدا تها اƅش Ƅا  أحد بتعيي  اƅمشا Ƅة

 معي  مش وع في مع  اƅمشا Ƅة طاƅ  هو اƅصƄو  ƅهذƋ اƅمصد  واƅمؤقتة اƅمستم   اƅمشا Ƅة ƄصƄو 

 حملة ويمل  اƅمشا Ƅة  أسمال في اƅمƄتتبي  حصة هي الاƄتتا  وحصيلة اƅمشا Ƅة، عقد اƅش Ƅا  ه  واƅمƄتتبو 

 محل ƅلمش وع اƅمحدد  باƅمد  اƅمشا Ƅة صƄو   جال تتحدد Ƅما وغ مها، بغƊمها اƅش Ƅة موجودا  اƅصƄو 

 وتو ع  صƄو  م  يملƄو  ما بƊسبة أ باحها م  حصة اƅمشا Ƅة اƅصƄو  حملة ويستح  اƅمشا Ƅة، عقد

 . (2) مساهماته  بƊسبة عليه  اƅخسا  

 صƄو  في اƅمال أ  في يتمثل الأساسي الاختلا  وƄƅ  ش حها، اƅساب  اƅمضا بة ƅصƄو  Ƅثي ا مشابهة وهي

 تصد  اƅتي اƅوسيطة اƅجهة أ  Ɗجد اƅمشا Ƅة صƄو  في بيƊما أط ا  مجموعة أو  ط   م  Ƅل  اƅمضا بة

 هو ƅما مشابهة وبصو   اƅش اƄة وعا  في اƅصƄو  حملة اƅمستثم ي  ƅمجموعة ش يƄا تعتب  ƅمستثم ي  اƅصƄو 

     .(3) اƅعامة اƅمساهمة ش Ƅة في اƅحال علي 
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 اƅم ابحة سلعة ش ا  ƅتمويل إصدا ها يت  اƅقيمة متساوية وثائ  ع  عبا   وهي : اƃمرابحة صƂوك 5-4-1

 بضاعة بيع عقد تمويل هو اƅصƄو  هذƋ إصدا  م  واƅهد  اƅصƄو ، ƅحملة مملوƄة اƅم ابحة سلعة وتصب 

 اƅصƄو  حملة ع  Ɗيابة م ابحة اƅمشت م مع بتوقيع  اƅماƅية اƅمؤسسة فتقو  والأجه  ، Ƅاƅمعدا  م ابحة،

 اƅم ابحة ƅصƄو  اƅمصد  بيعها قبل وقبضها اƅم ابحة بضاعة تمل  في اƅصƄو  حصيلة اƅمؤسسة وتستخد 

 بيعها ثم  يستحقو  بذƅ  وه   م ابحة اƅسلعة ƅهذƋ اƅصƄو  ش Ƅة ش ا  بمج د اƅم ابحة، ƅبضاعة اƅبائع هو
 تا يخ م  اƅصƄو  حملة ع  وƄيلا  الإصدا  بصفت مدي  وحيا   مل  في اƅم ابحة بضاعة تƄو  أ  يج 

 اƅف   هو اƅصƄو  حملة  ب  يƄو  ، م ابحة ƅمشت يها تسليمها تا يخ وحت  الأول بائعها م  وقبضها ش ائها

 يجو  مؤجلة، أقساط عل  م ابحة ƅلمشت م بيعها وثم  Ɗقدا مص وفاتها ودفع اƅم ابحة بضاعة ش ا  ثم  بي 

 مؤجل ثم  مقابل ƅلمشت م تسليمها تا يخ وحت  اƅبضاعة وش ا  الاƄتتا  با  قفل بعد اƅم ابحة صƄو  تداول

 اƅمؤجل اƅثم  قبا وحت  ƅلمشت م اƅبضاعة تسلي  بعد اƅديو  فيص   اƅت ƅقيود ويخضع أقساط عل  يدفع أو

 .(1) اƅعملية وتصفية

 :الإسلامية اƃصƂوك إصدار آƃية 1-
 :يلي Ƅما أوƅية  عب  خطوا الإسلامية اƅصƄو  إصدا  عملية تم 

 :اƃهيƂلة  1-5-1

 م  أو مثلا ƄاƅبƊو  اƅمموƅي  ط   م  إما وهي اƅصƊدو ، إƊشا  بعملية مةئاƅقا هةƅجا قبل م  اƅخطو  هذƋ تت 

 د اساا  أو خبا   بمƄتا   إصادا  اƅصاƄو  فاي اƅ اغباة هاةƅجا تساتعي  ماا وغاƅباا اƅتمويال، ما  اƅمساتفيد طا  

 ƅيتوƅ ظي  عمليةƊتƅقا  اƅ ،ةƅما عموƄ  ة تتƊمال ش عية بهيئة الاستعاƄمتطلبا  لاستƅش عية اƅا  واستيفا  اƄالأح 

 :هي ف عية خطوا  إƅ  اƅم حلة هذƊ Ƌقس  أ  يمƄ  سب  ما عل  بƊا اة و اƅش عي واƅضوابط
 هد  تحديدƅالإصدا  م  ا. 

 وع تحديدƊ م اد الأصولƅها اƄيƄتص. 

 جاا د اساا  إعادادƅياة دوىƅتاي الأوƅد اساة تتضام  واƅشا عية، اƅد اساة اƅياة، اƊوƊقاƅد اساة اƅتساويقية، اƅا 

 .اƅماƅية واƅد اسة اƅفƊية اƅد اسة
 : ) اƃمستثمرين( اƃصƂوك حملة تمثيل 2-5-1

 وتƄاو  ضا يبي إعفاا  ذا  مƊااط  فاي تساجل SPV خاا  غا ا ذا  شا Ƅة تىسايس خالال ما  ذƅا  ويƄاو 
 هاا ƅجبا اƅعلاقاا  إيجااد فاي ƅتمثايله  وذƅا  ƅلمساتثم ي  باƄƅامال مملوƄاة أƊها م  باƅ غ  مستقلة، شخصية ذا 

                                                           
(1) ϝ΍Ϯبن ن ،ΓέΎϤل : (2011)ع΍ ،ϩήكΫ قΒجع سήϤ ι256 . 
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 Ɗقال بإثباا  اƅمصاد  يقاو  ثا  اƅمصاد  ، اƅوحادا  ساتغطي اƅتاي اƅموجاودا  بشا ا  اƅشا Ƅة هاذƋ وتقاو  اƅمختلفاة

 تقويمهاا يجا م أ  بعاد اƅبياع أساس عل  اƅخا ، اƅغ ا ذا  اƅش Ƅة تل  دفات  إƅ  دفات Ƌ م  الأصول ملƄية

 .متخصصة جهة م 
 :ƃلإƂتتاب اƃصƂوك طرح  5-1-

 ƅتي الأموال جمع بهد  وذƅموجودا  بها ستمول اƅممثلة اƅو  اƄصƅبا. 
 :اƃصƂوك تسوي  4-5-1

ماا ƅلجمهاو ، مباشا   بااƅط ق إماا ويات   أو بƄƊاا يƄاو  قاد اƅاذم الأول اƅمساتثم  إƅا  جملاة اƅصاƄو  بياع يات  أ  وا 
 .مهو ƅجا إƅ  وبيعها بتسويقها هو يقو  ث  بƊو ، مجموعة

 :الإƂتتاب بتغطية اƃتعهد 5-5-1
 بشا ا  يلتا   حاي اƅصاƄو ، ما  تبقا  فيماا الاƄتتاا  بتƊظاي  بموجبا  يلتا   بتعهاد الإصادا  تغطياة متعهاد يتقاد 

 .يائج   أو Ƅليا بها يحتفظ أو تد يجيا ويبيعا فيها يƄتت  ƅ  اƅتي اƅصƄو 

 :الإصدار بعد ما مرحلة 6-5-1
 الائتماƊياة دا  ƅجاا ƅتحدياد تمهيادا متخصصاة جهاة قبال ما  ƅلصاƄو  الائتمااƊي اƅتصاƊي  اƅم حلاة هاذƋ فاي يات 

 ثاƊوياة تاداول ساو  ƅتاوفي  محاوƅاة تƄاو  اƅم حلاة هاذƋ ففاي تداوƅا  يقبل مما ƄاƊ  إ  اƅتداول سو  في لإد اجها

 يضافي مماا أسابوعيا، عƊهاا يعلا  بىساعا  اƅمساتثم ي  ما  هائشا ا إعااد   ƅياة توفي  خلال م  اƅمصد   ƅلصƄو 

 . ƅ  (1)لمستثم ي باƊƅسبة أƄب  جاذبية ƅها فيوف  اƅصƄو  تل  عل  اƅسيوƅة صفة
 :الإسلامية ƃلصƂوك الاقتصادية الأهمية6-1

 Ƅو  يمƄلصƅ مشا يع مختل  تمويل في تساه  أ  الإسلاميةƅموية اƊتƅب ى اƄƅا  ƅعل  هاتقد   خلال م  وذ 

 :   يلي ما خلال م  ذƅ  بتوضي  وسƊقو  ƅذƅ ، اƅلا مة اƅماƅية اƅموا د وتوجي  حشد
 :اƃماƃية اƃموارد وحشد تجميع في الإسلامية اƃصƂوك دور1-6-1

 بي  ما  جاƅها ƅتƊوع وذƅ  اƅفئا  مختل  م  اƅمدخ ا  وتعبئة تجميع بقد تها عل  الإسلامية اƅصƄو  تتمي 

 حي  م  تƊوعها وƄذا أغ اضها، وتƊوع اƅماƅية، قيمتها حي  م  فئاتها الأجل،وتƊوع وطويل متوسط قصي ،

 إضافة عدم  م  اƅثاƊوية اƅسو  في تداوƅها إمƄاƊية م  اƅمستمد  سيوƅتها حي  اƅعائد وم  عل  اƅحصول ط يقة

 ƅممي ا  تتمتع تل  إƅو  اƄصƅمخاط  تع ضها بعد  الإسلامية اƅ  فائد  سعƅة في خاصة اƅبط عد  حا  

                                                           

 (1)
  ϕΎيήفيق شέ ،(2013) : ϙϮϜلص΍ Δلإسلامي΍ ΡήΘϘϤي كϠيϮϤسيع تϮΘل ΔكέΎθϤل΍ ΔيΒعθل΍ في ΔيϠϤع ΔيϤϨΘل΍ ينΘبήΠΘل΍ ΔيΩΎصΘلاق΍ ΔيΰليΎϤل΍ 

Δني΍ΩϮلس΍ϭ  ΎجΫϮϤلأن΍ήϤتΆϤ ليϭΪل΍ ،ϙϮϜلص΍ Δلإسلامي΍ Ε΍ϭΩأϭ يلϮϤΘل΍ لإسلامي΍، ميϮي ΪϘعϨϤل΍ 21 ϭ 21 ήΒϤفϮقسم  ،ن ΩΎصΘلاق΍ 

 . ΍  ι09-10لأέ·، ،ϥΩέبΪ ، جΎمع΍ Δليήم΍ ϙϮلإسلامي΍ϭ ،ΔلϤصέΎف
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 بل اƅتضخ  ƅمخاط  تتع ا لا الإسلامية اƅصƄو  أ  Ƅما أصلا، ب  تتعامل لا لأƊها بمعدل اƅفائد  عوائدها

با تفاع  أسعا ها ت تفع أعيا  وخدما  شƄل في حقيقية أصولا تمثل اƅصƄو  هذƋ لأ  إيجابيا باƅتضخ تتىث  
 .وخدما  أعيا  الأصول اƅممثلة ƅتل  اƅصƄو  عوائد ا تفاع إƅ  يؤدم مما ƅلأسعا ، اƅعا  اƅمستوى

 :الاستثمارية اƃمشاريع تمويل في الإسلامية اƃصƂوك دور2-6-1
 الأمثل اƅخيا  يعتب  حقيقية تƊموية باستخداما  و بطها اƅماƅية اƅموا د اƅداخلية ƅتوفي  اƅمصاد  عل  اƅت Ƅي  إ 

 قاد   لأƊها اƅمجال هذا في اƅفعاƅة اƅوسائل بي  م  الإسلامية اƅصƄو  تƄو  اƊƅامية، وقد ƅلدول باƊƅسبة خاصة

 اƅتحدم أ  إذ استثما ية حقيقية، مجالا  إƅ  توجيهها وضما  اƅموا د تعبئة معا وهما اƅغ ضي  تحقي  عل 

 اƅموا د تعبئة عل  اƅماƅية قد   الابتƄا ا  في فقط يƄم  لا الإسلامية اƅماƅية اƅصƊاعة في مجال واƅ ئيسي اƄƅبي 

Ɗما فيو اƅماƅية،  مƊها اƅمƊشود اƅتƊموم اƅهد  وبي  اƅموا د تل  بي  تق   بحي  اƅموا د هذƋ استخدا  ط يقة ا 
 تعبئة عل  قد تها توا م الإسلامية اƅصƄو  ط ي  ع  ، جمعها ت  اƅتي اƅماƅية اƅموا د استخدا  فƄفا  وعلي  

 .هذƋ اƅموا د
 الأعمال تلا  اƅم ابحة  صƄو  فƊجد مختلفة، اقتصادية قطاعا  تلا   يجعلها بشƄل الإسلامية اƅصƄو  وتتƊوع

 حي  في الإستخ اجية واƅح فيي  واƅصƊاعا  اƅ  اعية اƅمشا يع ƅتمويل الأƊس  هي اƅسل  وصƄو  اƅتجا ية،

 تمويل في اƅصي  أهمية هذƋ م  وباƅ غ  واƅعقا ا ، الإƊشا ا  قطاع تمويل في الاستصƊاع صƄو  تستخد 

 الاستثما ا  اƅطويلة Ƅافة أƊواع ƅتمويل ملائمة الأƄث  هي اƅمشا Ƅة صƄو  تبق  الاستثما ية، اƅمش وعا 

 اƅ  اعية و واƅصƊاعية مƊها الاقتصادية اƅتجا ية الأƊشطة أƊواع ƅجميع تصل  Ƅما واƅقصي  ، واƅمتوسطة الأجل

 باƊƅسبة الأم  وƄذƅ  مجال، أم اƊعقادها في إمƄاƊيةو  أحƄامها في م وƊة م  ب  تتمي  ƅما وذƅ  واƅخدمية،

 ملƄيت  . ع  اƅمش وع فصلها إدا   في اƅمشا Ƅة صƄو  ع  تمتا  أƊها إلا اƅمضا بة ƅصƄو 
 :واƃتƈموية اƃتحتية ىاƃبƈ ريع مشا تمويل في الإسلامية اƃصƂوك دور3-6-1

 إقامتها تتطل  اƅتي اƅضخمة واƅمشا يع اƅتحتية اƅبƊ  مشا يع ƅتمويل استغلاƅها أدا  يمƄ  الإسلامية اƅصƄو 

 احتياجا  تلبي الإسلامية فاƅصƄو  واƅمستثم ، اƅمصد  م  Ƅƅل فوائد تحق  بذƄ  ƅبي    وهي أموال  ؤوس

 يمƄ  اƅمثال سبيل فعل  اƅعا  ، واƅدي  اƅخ يƊة سƊدا  عل  الاعتماد م  بدلا اƅمشا يع تمويل تل  في اƅدول

 ƅتحقي  إقامتها في اƅحƄومة ت غ  واƅتي عا  Ɗفع ذا  مشا يع ƅتمويل الإجا   صƄو  ƅلحƄوما  إصدا 

اƅبƊية  مش وعا  وسائ  واƅسدود واƅط   واƅمطا ا  اƅجسو  بƊا  Ƅتمويل اƅ ب  ، بغ ا لا ت اها مصلحة عامة
الأعيا   هذƋ ملا  بمثابة ه  اƅذي  اƅصƄو  أصحا  م  اƅمستىج  هي هƊا اƅحƄومة تƄو  حي  اƅتحتية
 Ƅما والاƊتفاع بها لاستخدامها ƅلمواطƊي  اƅمشا يع تل  بإتاحة مستىج ا بصفتها ، اƅحƄومة تقو  ث  ƅلدوƅة اƅمؤج  
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 Ƅو  استخدا  أيضا يمƄافع إجا   صƊمƅا  ب امج تمويل في اƄمية الإسƊتƅعقا ية، واƅصي فة الإسلامية اƅفا 

 . مختلفة مƊخفضة و جال وبتƄلفة عاƅية بƄفا   اƅحƄومية اƅمشا يع تمويل ب امج قياد  عل  قاد   اƅمتƊوعة بىدواتها
 اƃمديوƈية: مشƂلة وحل اƃعامة اƃموازƈة في اƃعجز معاƃجة4-6-1

 الاحتياجا  ƅسد الأف اد قبل م  اƅشاملة اƅشعبية ƅلمشا Ƅة مص اعي  عل  اƅبا  الإسلامية اƅصƄو  تفت 

 ƅتحقي  اƅحƄومة قبل م  تƊفيذƋ اƅمتوقع اƅماƅي اƅب Ɗامج ع  تعب  واƅتي اƅعامة، اƅموا Ɗة ƅدع  اƅلا مة اƅتمويلية

 اƅعج  وسد الاقتصادية ب امجها ƅتƊفيذ ضخمة أموال إƅ  تحتا  فهي ƅذƅ  الاقتصادية، وغي  الاقتصادية أهدافها

 في حصيلتها واستثما  موا Ɗتها في اƅعج  ƅسد اƅمشا Ƅة صƄو  تصد  أ  ƅلدوƅة فيمƄ  موا Ɗتها في اƅقائ 

 ط ي  ع  اƅموا Ɗة في اƅعج  تمويل يمƄ  Ƅما إƅخ،...اƅمواƊئ اƄƅه با ، توƅيد Ƅمحطا  ƅلدخل اƅمد   اƅمشا يع

 الأموال أصحا  مشا Ƅة دو  تمويلها يت   بحي ƅل ب  اƅمد   اƅمش وعا  في اƅمضا بة صƄو  اƅحƄومة إصدا 

 Ƅما ، اƅحƄومية اƅسلطة بيد الإدا   تبق  بل ƅلمش وع، والإدا مالاستثما م  اƅق ا  اتخاذ في اƅصƄو  مشت و

 Ƅوما  يمƄلحƅ  ƅذƄ  عج  تواج  أƅتها في اƊ و  بإصدا  مواƄالإجا   ص  ƅذƄحال وƅسبة اƊƅو  باƄصƅ 

 .اƅموا Ɗة عج  دع  في مƊها تستفيد أ  ƅلحƄومة يمƄ  حي اƅحس  اƅق ا
 ق وا صو   في داخلية ديو  أو خا جية ديو  تƄو  واƅتي اƅمديوƊية مشƄلة حل في اƅصƄو  دو  ع  أما

 اƅتعلي  Ƅخدما  اƅدوƅة تقدمها عامة خدما  ملƄية صƄو  إƅ  اƅق وا تل  تحويل اƅدوƅة بإمƄا  فإƊ   بوية،

 خدما  صƄو  م  قيمتها يقابل بما اƅدوƅة عل  ƅلمواطƊي  اƅ بوية اƅق وا مبادƅة يت  حي اƊƅقل، اƅصحة،

 تل  وبموج  ، اƅدوƅة تƊتجها سلع استصƊاع بصƄو  اƅديو  هذƋ مبادƅة يمƄ  Ƅما مستقبلا، اƅدوƅة تقدمها

 .  (1) سابقا ق وا م  قدموƋ ما بقيمة سلع عل  حملتها يحصل اƅصƄو 
 : الإسلامي واƃتصƂيك اƃتقليدي اƃفر  بين اƃتوري  -2
 :اƅتاƅي اƅجدول في Ɗع ض   أوج  عد  م   اƅتقليدم اƅتو ي  ع  يختل  الإسلامي اƅتصƄي  إ 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)

  ϕΎيήفيق شέ، (2013) :  ل΍ϩήكΫ قΒجع سήϤ ،  ι11-13 . 
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 اƃتقليدي الإسلامي واƃتوري  اƃتصƂيك عمليات بين مقارƈة (:07) اƃجدول رقم

 الإسلامي اƅتصƄي  اƅتقليدم اƅتو ي 
 ƅلفوائد اƅديو  اƅمد   اƅق وا تو ي 

 اƅدول، Ƅديو  اƅديو  مختل  تو ي 

 اƅبطاقا  وق وا الإسƄا ، وق وا

 .إƅخ....اƅسيا ا  وق وا الائتماƊية،

 اƅمد   اƅحقيقية اƅعيƊية الأصول تصƄي 

 ƅلدخل؛

 م  اƊƅاتجة ƄاƅمƊافع اƅحلال الأصول تصƄي  -

 وحقو  واƅخدما ، اƅعقا ا ، تىجي 

 ƅلعقود اƅتابعة واƅحقو  الامتيا ا ،
 الإسلامية اƅش يعة وأحƄا  تتواف  ماƅية أو ا  إصدا  .اƅوضعية واƅقواƊي  ƅمعايي  توافقا ماƅية أو ا إصدا  

 الأخلاقية اƅضوابط اƅتصƄي عمليا   حƄ ت .واƅمخاط   اƅ ب  ابطو ض عمليا  اƅتو ي  حƄ ت
 ةاƅمحقق الأ باق أساس عل  اƊƅقدم اƅتدف  يƄو  اƅفائد  تغي ا   أساس عل  اƊƅقدم اƅتدف  يƄو  .

 اƅمشا Ƅة في اƅمخاط  و اƅمƄاس  .اƅمستثم و  يتحملهااƅمخاط  
 حسا  عل  اƅمستثم ي  ƅبعا اƅضماƊا  إعطا 

 . خ ي 
 اƅمستثم ي  Ƅƅل اƅضماƊا  إعطا 

 
 الإƊتاجية اƊƅشاطا  تمويل في اƅتصƄي  يستخد  اƅديو  ش ا  Ɗشاطا  تمويل في اƅتو ي  يستخد 

 وخل  اƅحقيقية، الأصول وبيع ش ا  وعمليا 

 اجتماعيا مفيد  تمويل ف  
 تشب  عاƅية؛معاملا  مخاط تتمي  عمليا  اƅتو ي  باا 

 .واƅغش اƅش ؛اƅغ   م  عاƅية د جا  اƅقما ؛
 مضموƊة معاملا الإسلامي قائ  عل   اƅتصƄي  أما

 غي  مخاط اƅ و.واƅغش اƅتدƅيس ع   Ɗسبيا؛ بعيد

 ة باƅدي قلعو اƅمعاملا  اƅمت محسوبة
 .اƅ ؤية وواسعة الأجل طويلة اƅمستثم  أهدا  .اƅ ؤية وضي  الأجل قصي   اƅمستثم  أهدا 

 اƅحقيقي الاقتصاد Ɗمو في يساه  اƅماƅي الاقتصاد Ɗمو في يساه 
 

 ΍لΎϤلي΍ Δل΍ήه΍ ΔϨلأίمΔ ح΍ ϝϮلثΎني ΍لϭΪلي ΍ل΍ ϰϘΘϠϤلعΎلϤي΍ ،ΔلΎϤليϭ Δأίم΍ ΔلέϮΘيق : (2009)، هΎجέ ήحΎϤني ϭبίϮيϥΎ عϠي يϮسΕΎϔ :المصدر

 ΍لήϤك΍ ΰلΘسييϭ ،ήع΍ ϡϮϠلاقΘصΩΎي΍ ΔلعϡϮϠ معΪϬ م΍ 5-6 ϱΎلϨϤعΪϘ يϮمي نΫϮϤج΍ ،Ύًلإسلامي ΍لϤصήفي ΍ل΍ϭ ϡΎψϨلϤصήفي΍ ΔلΎϤلي΍ϭ Δل΍ΪΒئل

 . ι16-17 ، مϠيΎن΍ ،Δل΍ΰΠئή  خϤيس ΍لΎΠمعي
 
 
 
 
 

 

 



 اƅفصل الأول: الإبداع اƅماƅي ،اƅهƊدسة اƅماƅية اƅتقليدية، اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية.

 

67 

 

 :خلاصة اƃفصل الأول 
 أسس عل  تعتمد ومتƊوعة جديد  ماƅية مƊتجا  ظهو  إƅ  أدى ، واƅمص فية اƅماƅية اƅصƊاعة أƊشطة توسع إ 

 اƅمضبوطة غي  واƅمجا فا  اƅ بوية اƅفائد  أساس عل  اƅماƅية معاملات  جل تقو  اƅذم اƅ أسماƅي، اƊƅظا  وقواعد

 ƄاƊ  اƅماƅية الأ ما  م  سلسلة إƅ  اƅتقليدية اƅماƅية اƅهƊدسة بمƊتجا  اƅتعامل أدى حي  اƅماƅية، اƅسو  في

 واƊهيا  اƅمص فية غي  و اƅمص فية اƅماƅية اƅمؤسسا  م  اƅعديد إفلاس في تسبب  واƅتي ، 2008 أ مة  خ ها

 .اƄƅلي الاقتصاد توا Ɗا  و باستق ا  الإخلال إƅ  إضافة اƅعاƅ ، في اƅماƅية الأسوا  م  اƄƅثي 
 تجسد ماƅية وأدوا  مƊتجا  ابتƄا  عل  تح   أ  الإسلامية اƅماƅية اƅصƊاعة عل  يتعي  اƅمƊطل  هذا م و 

 أƊتج  اƅتي الإسلامية اƅماƅية باƅهƊدسة تسميت  عل  اصطل  ما إطا  في الإسلامي الاقتصاد خصوصية

 متجƊبة الإسلامي، الاقتصاد ƅضوابط واƅخاضعة بها اƅخاصة الاستثما ية واƅصي  الأدوا  م  مجموعة

 .الاستثما  إƅ  مƊها أƄث  اƅقما  صو   إƅ  تقت   اƅتي واƅمجا فا  اƅ بوية اƅفائد  عل  اƅقائمة اƅمعاملا 



 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني
 العقارϱ الرهن قروضمن أزمة  

.2015إلϰ الأزمة النفطية  2007  
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 تمهيد:

 Ƅانت اƅسلبية آثارها أن ذƅك الاقتصاديين ، مختلف ƅدى والاهتمام ƅلقلق مثيرة ظاهرة اƅماƅية اƗزمات تƄرار شƄل

 ينعƄس واƅذي ، اƅماƅي اƅنظام وباƗخص اƅمعنية ƅلدول واƅسياسي الاقتصادي الاستقرار وهددت وخطيرة حادة

و ƅذƅك فإن هذا اƅوضع يحتم    اƅجزئي و اƄƅلي الاقتصاد مستوى على واƅدول ƅلأفراد الاقتصادي اƅسلوك على
 و اƅتي من شأنها إعادة الاقتصاد اƅعاƅمي إƅى اƅسƄة اƅصحيحة ،أخذ اƅدروس و اƅبحث عن اƅحلول اƅملائمة 

 يفيد اƅسابقة اƅماƅية اƗزمات تتبع وƅعل على اƅمدى اƅقصير و اƅمتوسط ،لازمة باƅسرعة واƅفعاƅية اƅ ƅتحقيق اƅنمو

 أهم إƅى اƅتطرق اƅفصل هذا في وسنحاول آثارها علاج في اƅحƄومات ودور ، ومسبباتها أسبابها معرفة في

  . واƅناشئة اƅمتقدمة الاقتصاديات مختلف بها مرت اƅتي اƅماƅية اƗزمات
 :  مباحث و هي ثلاثتم تقسيم هذا اƅفصل إƅى  اƅماƅية اƗزماتو ƅدراسة   

 اƅعقاري اƅرهن قروض أزمة:  اƅمبحث اƗول 
   2015اƅيونانية  اƅماƅية اƗزمة :اƅمبحث اƅثاني 
  2015اƗزمة اƅنفطية  :اƅمبحث اƅثاƅث 
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 اƃعقاري اƃرهن قروض أزمة :الأول اƃمبحث

  الأزمة في ودورها اƃعقاري اƃرهن قروض فقاعة :الأول اƃمطلب
 هةذ  جةوهر فهةم ƅنةا يتسةنى وحتةى جةودة، اƗقةل اƅعقاريةة اƅرهةون أزمةة علية  أطلةق مةا نتيجةة اƅماƅيةة اƗزمة وƅدت

 .اƗمريƄية اƅمتحدة اƅولايات في اƅعقارية اƅفقاعة وانفجار اƅعقارية اƅرهون ماهية إƅى سنتطرق اƗزمة
 :اƃمخاطر عاƃية اƃعقاري اƃرهن قروض ماهية -1

قةةروض اƅةةرهن اƅعقةةاري هةةي قةةروض تمنحهةةا اƅمةسسةةات اƅماƅيةةة مثةةل اƅبنةةوك أو شةةرƄات اƅةةرهن اƅعقةةاري ƅلأفةةراد أو 
ويعتبةر سةوق قةروض اƅةرهن  ، اƅمنظمات بغرض شراء أصل عقاري مثل اƅمنازل واƗراضي أو أي عقارات أخةرى

اƅحصةول علةى الاحتياجةات اƅماƅيةة  ات مةن حيةثاƅعقةاري أحةد أسةواق رأس اƅمةال مثةل سةوق اƗسةهم وسةوق اƅسةند
 .(1) طويلة اƗجل

 ذات ƅعائلات عن قروض تمنح عبارة وهي subprimes قروض  حجم نمو هو اƅمباشر ƅلأزمة اƅسبب Ƅان وقد

 ƅمداخيل اƅحقيقي اƅمستوى اƅحسبان في تأخذ ƅم قروض أنها بمعنى عقاري رهن أساس على محدودة مداخيل

 اƅمخاطر عاƅية قروض شƄل اتخذت وبذƅك في مواعيدها اƅماƅية اƅمستحقات أداء على قدرتهم أي  ، اƅعائلات

 :(2)اƅمخاطر عقاري عاƅية رهن قروض أنها أساس على صنفت اƅتي اƅقروض هذ  بين ومن

 اƅةدخل إƅةى اƅةدين بنسةبة ƅمقترضةين يتميةزون تمةنح قةروض وهةي : subprime اƅثانويةة اƅعقةاري اƅةرهن قةروض

 .  % 55 تتعدى
وهي قروض مقدمة إƅي اƅمقترضين اƅذين تقل ƅديهم نسبة اƅقرض إƅي اƅقيمة مقارنة  بقةروض  (Alt A) :قروض
اƅثانويةة أي أنهةا ممنوحةة ƅمقترضةين جةدارتهم الائتمانيةة اƄبةر مةن جةدارة عمةلاء اƅرهونةات اƅثانويةة  اƅعقةاري اƅةرهن

 . (3) اƅممتازةƄƅنهم يمثلون مخاطر أƄثر من مقترضي اƅقروض 
 أƅف دولار إƅي مليون دولار . 500وهي قروض ذات مباƅغ Ƅبيرة من  (Jumbo) :قروض

 :اƃعقارية اƃقروض منح عند بها اƃمعمول اƃمقاييس عن الانحراف -2

 ذاهةو  2006-2001يةرا خةلال اƗعةوام Ƅب اراهةازد شةهدت اƗمريƄيةة اƅمتحةدة اƅولايةات فةي اƅعقةاراتأسةواق  نإ

 حتمةن نأ علةى اƗخرى اƅماƅية اƅمصارف و اƅمةسسات شجعت اƅتي ƅجوهريةا اƗسباب من نƄا يراƄƅب ارهالازد

                                                           
(1)

 ϰϔτμم Ϊيήف ϝΎϬن ϭ  ΡΎتϔال ΪΒعيلعΎϤ(: 2007) ، ·سΔليΎϤال ΕΎδسΆϤالϭ ϕار  ، الأسواΩ ήϜϔمعيالΎΠال ، ΔريΪϨϜالإس ،  ι109- 110.    
)2( Sapir Jacques ,Les racines sociales de la crise financière Implications pour l’Europe, , Disponible sur le 

site,  http://archives.gaullisme.fr/58sapir_crise_financiere.htm, Consulté le: 16 /03/2014, 20:03h. 
(3)

   ΩϭΩ ϝاΪ(:2007) ،رنϱرΎϘالع ΕΎهونήويل الϤالت ΔϠΠم Δمίأ ΕΎδΠم ΔنويΎΜال ،ΔيϤϨالتϭ ΪϠΠϤ44 ال ، ΩΪ4 الع، ϕϭΪϨص ΪϘϨل الϭΪيال،ι16 . 
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 إƅةى دافعهةا ممةاو  ƅلسةداد Ƅافيةة ضةمانات علةى صةلتح نأ ن، ودو اƅمخةاطرة من عاƅية بدرجات اƅعقارية اƅقروض

 . مرتفعة عدلاتمب فوائد على اƅحصول وه ذƅك
 2007-1997الأمريƂية  ƃلعائلات اƃموجهة اƃعقاري اƃرهن ƃقروض اƃسنوي الإصدار ( :07اƃشƂل رقم )

 
Source : Nesta Lionel, La crise financière causes effets remèdes ,Observatoire Français des Conjonctures 

Economiques, Disponible sur le site, http://slideplayer.fr/slide/3071025/, P6 ,Consulté le: 23/05/2016, 

21:55h. 

  2000 سةنة دولار نتريليةو  3ثلاث مرات من  تضاعف ةئيداƅر  اƅقروض إصدار نأ Ƅيف اƅسابق اƅشƄل يوضحو 
 عليهةا اƅطلةب ارتفةاع نتيجةة اƅديون من اƅنوع ذاه إصدار في اƅزيادة وتواƅت 2003م عا دولار نتريليو  4.5 إƅى

 . أمريƄيا
 مبلغ نسبة ƅديهم تƄون اƅذين أو ، 55 % اƅدخل تتعدى إƅى ينداƅ بنسبة يتميزون ƅمقترضين تمنح قروض هي و

 يƄون بأن الاشتراط دون من اƅسƄن في ƅلراغبين تمنح أنها أي % 85 عن تزيد اƅثروة قيمة إƅى اƅقرض

 بدون و  no incomeخلدي أ ƅديهم ƅيس خاصأش يأ Ninjaاسم   عليهم يطلقو  ، قوي ماƅي سجل ƅلمقترض

 بداية قبل subprime روضقاƅ قيمة لغتب دƅق و No Asset ملƄية أو أصل يأ ƅديهم سƅي و No Job  عمل

  . (1)دولار مليار 1400اƅى  1000 مابين اƗزمة

 باستمرار تزيد اƅعقارات قيمة و منخفضة اƅقروض معدلات بقيت إذا إلا اƅعمل يمƄن  لا اƅنظام هذا Ƅƅن و 

 اƅطلب تزايد إƅى أدى اƅذي اƗمر اƅقروض هذ  منح في تسهيل حدث حيث ، اƅفوائد و اƅمال رأس بذƅك ضامنة

 اƅدرجة من اƅرديئة اƅقروض مع مقارنة ذاه،  اƗمريƄية اƅمتحدة اƅولايات في اƅعقار سعر رفع إƅى أدى مما عليها

                                                           
)1( Lacoste Olivier, (2009) :  Comprendre Les Crises Financières , Edition Eyrolles , Paris, P49  .  
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 أجل من الاحتياطات يعجمب اƗخذ يهو اƅمتعارف عليها عاƅميا  الاحترازية اƅشروط عادة فيها تطبق اƅتي اƗوƅى

 قطاع في اƅفقاعة هذ اƅقرض  وثيقة في عليها اƅمنصوص الاستحقاقات حسب ضةاƅمقتر  اƅمباƅغ دادر است نضما

 اƗمريƄي اƅعقارية اƅقروض سوق في اƅدخول على الاستثمار وصناديق اƄƅبرى اƅبنوك أغرت اƗمريƄي اƅعقار
 .  (1)اƅقروض تلك تحصيل في اƅمخاطرة درجة مما رفع جودة اƗقل اƅقروض من اƅنوع هذا في اƅبنوك وتوسعت

 :اƃقروض عقود صيغة في اƃمجحفة اƃشروط 1-2
اƅمنةزل  ƅشةراء ويلهمتمة يةرنظاƅمةسسةات اƅماƅيةة و اƅمقترضةين  بةين إبرامة  يةتم نƄةا اƅةذي اƅقةرض عقةد صةيغة نأ

 شةروط يتضةمن نƄةا Adjustable Rate Mortgagesر ƅلتغية اƅقابلةة اƅفائةدة ذي اƅعقةاري بةاƅرهن يسةمى

 :(2)مجحفة

 فائدة أسعار أنƅيست متغيرة اƅون ثابتة وƄبداية في منخفضة وتƅزمن. مع ترتفع ثم اƅا 

 قرض فائدة أسعار أنƅعقاري اƅلما تلقائية بصفة ترتفع اƄ بنك رفعƅزي اƄمرƅفائدة. أسعار اƅا 

  مقترض تأخر إذا أنƅقرض من قسط أي دفع عن اƅفائدة أسعار فإن أجل  يحل اƅبنحو ثلاث تتضاعف ا 

 مرات.

 مةدفوعات أنƅشةهرية اƅسةنوات خةلال اƅثلاثةة اƅةى اƅوƗلهةا تةذهب اƄ سةدادƅ قةرض، فوائةدƅيعنةي أن وهةذا ا 

 .سنوات ثلاثة مرور بعد إلا اƅعقار من جزء أي ملƄية إƅى تذهب تƄن ƅم اƅمدفوعات
 بسبب الإضافية واƅفوائد اƅماƅية اƅعقوبات مأما اƅقرض على  حصوƅ من فترة بعد  نفساƅمقترض   ديج وقد ذاه

 قررت اƅتضخم منمقبول  مستوى على واƅحفاظ اƗسعار مستويات ارتفاع Ƅبح أجل ومن اƅفائدة، أسعار رفع

 من اƅفائدة أسعار فارتفعت متشددة نقدية سياسة ضمن اƅفائدة أسعار رفع اƗمريƄي اƅفيدراƅي الاحتياطي ةƅجن
 في اƅمقترضين على اƅمستحقة اƗقساط قيمة من رفع ما وهو ، 2007م عا % 5,25 إƅي2004 م عا 1%

 حجز إƅى اƅبنوك ذƅك ودفع ملحوظ بشƄل اƅمثعترة اƅقروض عدد معها فارتفع اƅثانوي اƅعقاري سوق اƅرهن

 الاتاƅح ذ ه تقتصر وƅم اƅسداد عن اƅتخلف حالات من يراƄƅث حدوثإƅى  أدى ما وهو اƅضمانات اƅمرهونة 

و 1ين ب قيمتها تقدر واƅتي SubPrime Mortgages اƅثانية اƅدرجة من اƅعقاري اƅرهن بسندات ،اƅدائنين على
نما   دولار نتريليو  1,5  اƅتقليدية اƅعقاري اƅرهن بسندات اƅمدنين من اƅدفع عن اƅتخلف حالات تظهر بدأتوا 

جمل م من % 20 حواƅي اƅعقاري تشƄل اƅرهن سندات نأ اعلم دولار نتريليو  10و  9,5ين ب قيمتها تقدر واƅتي
 .(3) اƗمريƄية اƅمتحدة اƅولايات في ق اƅديون و س

                                                           
(1)

  ، αΎτϠر بΩΎϘال ΪΒ(2009) ع :     Δمίأ ΔيϤلΎالع ΔليΎϤال ΕΎمίالأ ΕΎاعيΪتsup-prime  ، ΪϨΠلي ήθϨار الΩ، Πال،ήائΰ   ι 31 . 
(2)

 . ι49  الإسΪϨϜريΔ،، الΎΠمعيΔ الΪار ،العΎلϤي الΎϤلي الϡΎψϨ ·صلاϭ Ρ الΎϤليΔ الأίمΔ : (2009) ،الΎΠϨر العΰيΰ عΪΒ ·بήاهيم  
 . ϥ ، ι 15عϥ، ΎϤالΰمΎ جϠيس Ωار الأϭسط، الήθف عϭ ϰϠتΪاعيΎتΎϬ لϤيΔالعΎ الاقتΩΎμيΔ الأίمϭϥ، (2009) : Δآخϭή مϰϔτμ العϤواسي (3)
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 يوم 90 من لأƂثر اƃسداد عن اƃمتخلفين الأفراد ( : عدد08اƃشƂل رقم )

 

source : Duplat Jean-Christophe, la crise des subprimes est-elle finie !?, Disponible sur le site,   

http://portofino.over-blog.com/article-la-crise-immobiliere-est-elle-finie-70449326.html, Consulté le: 
23/06/2016, 20:55h. 

 :اƃعقارات أسعار فقاعة في انفجار -3
 أƄثةر مةن اƅفقاعةة ذ هة انفجةرت قةد وباƅطبع 2006 من بدءا ،بانفجارها اƗمر ينتهي نأ لابد نƄا فقاعة أي مثل

 أسعار انتعاش حاƅة وصلت اƅسداد عن اƅتخلف حالات ازدياد فمع اƅمخاطر، اƅعاƅيةن و هاƅر  يهو  اضعف أطرافها

 اƅعقةار أسةعار فةاضنخا نأ سةوءا اƗمةر زاد اممةو  اƅسةريع بالانخفةاض اƅمنةازل أسةعار وبةدأت نهايتهةا إƅىاƅمنازل 

 نإ 2007  سةنة غايةة اسةتمر إƅةى اƅعةرض فةي فةائض فحصةل ديةدةمنةازل ج بنةاء عمليةات انتعةاش مةع تةزامن
 معةد نتيجةةاƅمقرضةة   اƅشةرƄات خسةائر مةن وزاد، اƅسةداد عةن اƅتخلةف نسةبة مةن رفةع اƅمنةازل أسةعار فةاضنخا

اƅمسةتمر نحةو  اƅميةل  أدى Ƅمةا اƅسةداد، عةن اƅمتخلفةة ƅلعةائلات اƅمقدمةة ƅلقةروض اƅمحجوزة اƅمنازل أسعار تغطية
 دفةع وأصةبح اƅعقاريةة نو هةاƅر  علةى اƅفائةدة أسةعار فارتفعةت نهاƅةر  فائةدة على يراƅتأث إƅى اƅعقارات أسعار فاضنخا

 اƅةدفع عةن باƅتخلف منهم اƅعديد بدأ حتىاƅمقترضين  على صعوبة يزداد ƅلتعديل اƅقابلة ARMاƅمباƅغ اƅمستحقة 

 اتخذ  اƅذي اƅقرار بسبب 2007عام   %5 إƅى 2004 معا 1% من فجأة اƗساسية اƅفائدة أسعار ارتفاع بسبب

 اƗمريƄةي اƅةدولار قيمةة ارتفةاع نتيجةة اƅرئيسةية اƅفائةدة أسةعار برفةع  FED اƗمريƄةي اƅفةدراƅي الاحتيةاطي اƅبنةك
 اƅعقاريةة اƅقةروض علةى اƅفائةدة أسةعار برفةع اƗخةرى هةي قامةت احتياجاتهةا، تمويةل مةن اƅمصةارف تةتمƄن وحتةى

اƅةدفع  عةن بةاƅتخلف مةنهم اƅعديةد بةدأ حتةى اƅمقترضةين علةى صةعوبة اƅمسةتحقة يةزداد اƅمبةاƅغ دفةع وهƄةذا  أصةبح
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 يصادر اƅدفع عن اƅمقترضين أحد فعند تخلف اƅمستمر اƅهبوط من حلقة مفرغة في تدور اƅعقارات أسعار فبدأت

 أسعار ƅتعود أسعارها فتنخفض سيزداد اƅعقارات عرض أن يعيني مما ƅلبيع، اƅرهن ƅيعرض أصحاب قبل من بيت 

 ديةونهم سةداد عةن اƅمقترضةين عجةز إƅةى أدى ممةا اƅةدفع عةن اƅمتخلفةين أعةداد فيةزداد أخةرى ƅلارتفةاع مةرة اƅفائةدة

 اƅفتةرة هةذ  ديونة  وخةلال أجةل سةداد مةن، ƅلبيةع تهمار عقةا عةرض إƅةى اƅلجةوء إƅةى دفعهةم اƅةذي اƗمةر ƅلمصةارف

 أسةعار بةدأت اƅطلةب، علةى ƅلعةرض اƄƅبيةرة ƅلزيةادة طبيعيةة وƄنتيجةة ƅلبيةع اƅعقةارات اƅمعروضةة نسةبة ارتفعةت

 و من2007 صيف اƅعقارات في فقاعة انفجار يعني مما الانخفاض، في اƅمتحدة اƗمريƄية اƅولايات اƅعقارات في

 . (1) اƅماƅية اƗزمة بدأت هنا

 اƃعقاري ( :معدل عجز اƃعائلات عن تسديد قروض اƃرهن09اƃشƂل رقم )

 

source : Carine Romey ,Bastien Drut, (2008) :  rapport une analyse de la notation sur le marché des rmbs  

subprime aux Etats-Unis , rapport risques et tendances, N°4, P6 . 

 اƃعقاري الأزمة اƃرهن اƃثاني : أسباب اƃمطلب

 :  2000انفجار فقاعة شرƂات الانترنيت واƃتƂنوƃوجيا في عام  -1
 قطةاع نلاواƅتي فقدت جاذبيتها أمةام شةرƄات اƅعقةار، هةذ  اƗخيةرة بةدأت أسةهمها فةي الارتفةاع بصةورة مسةتمرة ، 

قةةاطرة نمةةو الاقتصةةاد اƗمريƄةةي ، ƅةةذƅك توجهةةت إƅيةة  أمةةوال  لƄشةة اƗمريƄيةةة اƅمتحةةدة اƅولايةةات فةةي اƅعقةةارات

                                                           

 (1) Ϩمήا يΤش،لϤ (2008) :  Δمίالأ ΔليΎϤال ΔيΩΎμالاقتϭ لي  ينبΎϤل ήيδϔالتϱΩΎμالاقتϭ ، ΔϠΠم ϭΆشϥ ،سطϭالأ ΔمعΎج ΎϘهال،Γή ΩΪ130 ع  
،ι33 . 



 . 2015إƅى اƗزمة اƅنفطية  2007 اƅعقاري اƅرهن قروضمن أزمة  :اƅثاني اƅفصل

 

75 

 

شةراء اƅعقةار أفضةل أنةواع الاسةتثمار حتةى أصةبح و  2000الإنترنةت  شةرƄات فقاعةات ، اثةر أزمةة اƅمسةتثمرين
 .ونتيجة هذا اƅتوج  اƅجديد ارتفعت أسعار اƅعقارات في اƅولايات اƅمتحدة  (1) نتيجة Ƅون  أƄثر أمنا وربحا

 اƃسياسة اƃنقدية اƃتوسعية : -2
 سياسة نقدية توسعية قادها محافظ اƅبنك آنذاك FED في حقبة اƅتسعينيات اتبع اƅبنك اƅمرƄزي اƗمريƄي 

Alan Greenspan  ةوين فقاعةةƄةى تƅلفةة ، قةادت إƄقةرض أقةل تƅمعةدلات فائةدة جةد منخفضةة جعلةت اƅ  بتطبيقة
قام  حيث بعد الانهيار الإƄƅتروني  2000مضاربة في قطاع الإنترنت ، اƗمر اƅذي انتهى بانفجار اƅوضع سنة 

بإتبةةاع سياسةةةة توسةةةعية ƅةةةدفع عجلةةة نمةةةو الاقتصةةةاد اƗمريƄةةةي مةةن جديةةةد ، خاصةةةة بعةةةد  اƅبنةةك اƅمرƄةةةزي اƗمريƄةةةي
مطلةةع سةةنة  %1,75، حيةةث وصةةلت معةةدلات اƅفائةةدة  بعةةد تخفيضةةات متتاƅيةةة  ƅةةة  2001سةةبتمبر  11هجمةةات 
 . 2003منتصف سنة  %1ثم وصلت اƅمعدلات إƅى  2000سنة  % 6,5بعد أن Ƅانت تقدر بةة   2002

 ƅعمليةات اƅعنةان يةل اƅمعطيةات اƅسةابقة يمƄةن اƅقةول ، أن اƅتخفةيض اƄƅبيةر فةي تƄلفةة اƅنقةود أطلةقانطلاقا مةن تحل
 شةةةرƄات أسةةةهم فقاعةةةة انهيةةةار اƅمنةةةتي حيةةةث أن ƅلاسةةةتثمار لا والاسةةةتهلاك ، اƅمضةةةاربة ƅغةةةرض ضةةةخمة اقتةةةراض
منطقةي حيةث أن اƅتسةهيلات اƅعقةارات ، وهةو أمةر  سةوق إƅى اƅمضارِبة اƗموال رةوس بانتقال دورا ƅعب الإنترنت

اƅتي وضعتها اƅسلطات اƗمريƄية في اƅمجال اƅعقاري شةجعت باƅمتعةاملين الاقتصةاديين اƅمحليةين واƗجانةب علةى 
توظيف اƗموال ، اƅتي يتم اƅحصول عليها بتƄلفة منخفضة أصلا نظرا ƅلسياسة اƅنقدية اƅتوسعية اƅمتساهلة ، فةي 

Ƅƅمةةةا أن الإقبةةةال اƄ عقةةةاريƅسةةةوق اƅةةةى اƅةةةذا إƄلنظةةةر، وƅ ل ملفةةةتƄةةةى انتعاشةةة  بشةةةƅعقةةةاري أدى إƅسةةةوق اƅبيةةةر علةةةى ا
اƅتمةةادي فةةي اƅتسةةهيلات اƅمقدمةةة ƅلمقترضةةين مةةا أدى إƅةةى تشةةƄل فقاعةةة مضةةاربة فةةي اƅمجةةال اƅعقةةاري ، بحثةةا عةةن 

 اƅيةةةم سةةيوƅة يطلةةق فةةإن ذƅةك اƅةةلازم  مةن أقةةل اƅفائةةدة معةةدل اƅمرƄةزي اƅبنةةك يبقةةي اƅةربح اƅسةةهل واƅسةةريع أي عنةدما
 .واƅطلب   اƅعرض قانون حسب مصطنع بشƄل سعرها لارتفاع اƗصول فيةدي من Ƅمية ƅشراء Ƅبيرة

Ƅƅةةةن ƅةةةم تبقةةةى اƗمةةةور علةةةى حاƅهةةةا طةةةويلا وقةةةام اƅبنةةةك اƅمرƄةةةزي اƗمريƄةةةي برفةةةع معةةةدلات اƅفائةةةدة Ƅةةةإجراء منطقةةةي 
نةةةة ، حيةةةث قةةةام اƅبنةةةك اسةةةتجابة ƅمختلةةةف مةشةةةرات اƅنمةةةو وƅلمحافظةةةة علةةةى معةةةدلات اƅتضةةةخم عنةةةد مسةةةتويات معي

إن   %5,25إƅةى  %1مةن  2006و 2004اƅمرƄزي اƗمريƄي برفع معدل اƅفائدة تسع مةرات متتاƅيةة بةين سةنتي 
رفع معةدلات اƅفائةدة مةن جديةد أدى إƅةى غةلاء اƅقةروض مةن جديةد ، اƗمةر اƅةذي أدى إƅةى عجةز اƅمقترضةين عةن 

اƅعقةةاري جةةةارا معةة  اƅنظةةةام اƅمةةاƅي والاقتصةةةاد  اƅسةةداد ومةةا نةةةتي عةةن ذƅةةةك مةةن تبعةةةات تجسةةدت فةةةي انهيةةار اƅسةةةوق
اƅعةةاƅمي إƅةةى اƅهاويةةة هةةذا اƗمةةر يةةدفعنا الاسةةتنتاج أن اƅسياسةةات اƅنقديةةة اƅتوسةةعية اƅمتسةةاهلة هةةي اƅسةةبب اƅرئيسةةي 
وراء اƗزمة اƅماƅية والاقتصادية اƅتي يشهدها اƅعاƅم اƅيوم ، ويوج  الاتهام إƅى اƅسلطات اƅنقدية اƗمريƄية باƅدرجةة 
                                                           
)1(

 Klein Laure, (2008): Op.Cit, P 22 .   
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اƅغيةةر  الارتفةةاع تجاهلةةت اƗوƅةةى ، علةةى اعتبةةار أن اƅولايةةات اƅمتحةةدة اƗمريƄيةةة Ƅانةةت اƅبلةةد اƅحاضةةن ƅلأزمةةة Ƅمةةا
 مةن بةأعلى اƅماƅيةة اƅمةسسةات ƅةدى اƅمرهونةة أو فيهةا )اƅمسةاƄن( اƅمسةتثمر اƅموجةودات اƅطبيعي اƅذي شهادت  قةيم

اƗمريƄيةةة مةةن مختلةةف  اƅسةةوق إƅةةى اƅقادمةةة اƄƅبيةةرة الاسةةتثمارية سةةعرها ، Ƅمةةا تجاهلةةت اƅسةةلطات اƅنقديةةة اƅتةةدفقات
 أدوات ƅتصةةةةميم اƅبنةةةوك دفةةةةع مةةةا اƗعلةةةى ، اƅعائةةةةد عةةةن تبحةةةث Ƅانةةةةت اƅتةةةدفقات تلةةةك أن حيةةةةث اƅةةةدول اƗجنبيةةةة ،

صةدار اƅعقةاري اƅةرهن قةروض توريةق علةى قائمة عاƅية عوائد ذات ماƅية ومنتجات  اƅتةدفقات علةى قائمةة سةندات وا 
 يسعى وهو اƅبنك اƅمرƄزي اƗمريƄي  أمام يƄن وƅم نفسها ، اƅمساƄن قيم تقلبات عن بمعزل اƅقروض ƅهذ  اƅماƅية
الاسةتثمار، اƗمةر اƅةذي  مةن اƅنةوع هةذا إƅةى الاسةتثمارية اƅتةدفقات تزايةد تجاهةل سوى اƗمريƄي ، الاقتصاد ƅتنشيط

ƅمراقبةةة واƅشةةفافية مةةن أجةةل يةةدفعنا إƅةةى اƅتسةةاةل عةةن مةةدى تقصةةير اƅسةةلطات اƅنقديةةة خاصةةة فيمةةا يتعلةةق بضةةمان ا
 . (1) سلامة واستقرار اƅنظام اƅماƅي

 اƃمرƂزية اƃبنوك اƃفائدة في (:  أهم معدلات10اƃشƂل رقم )           

 

Source : Banque de France , (2009):   La crise financière, Document et débats N° 3 , Disponible sur le site,  

http://www.banque-france.fr/fr/publications/revues/documents-et-debats/telechar/document-03/documents-

et-debats-numero-3-integral.pdf, P 42  , Consulté le: 23/06/2016, 20:55h. 

 

 

 

                                                           
(1)  αϭήبوعت ΪΒق عΤتي ،الΒس ΪϤΤ(2009) ،م :  ΔيΪϘϨال ΔسΎيδالΔمίالأϭ ΔϨاهήال ΔليΎϤال ،  ϰϘتϠϤلي الϭΪال ϝحو: ΔليΎϤال Δمίيومي، الأ ΪϘعϨϤال  

14 ϭ15 ήΒϤδيΩ  ، الع ΔيϠكϠ  ،ήييδالت ϡوϠعϭ ΔيΩΎμالاقت ϡوΔمعΎج   ΔϨيτϨδق ،  ι 8-10 .                          

http://www.banque-france.fr/fr/publications/revues/documents-et-debats/telechar/document-03/documents-et-debats-numero-3-integral.pdf
http://www.banque-france.fr/fr/publications/revues/documents-et-debats/telechar/document-03/documents-et-debats-numero-3-integral.pdf
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 :l’effet de levier اƃلجوء اƃمفرط ƃلتقنية اƃرفع اƃماƃي  -3
إن اƅنتيجة مةن اƅسياسةة اƅنقديةة اƅمتسةاهلة هةو اƅلجةوء اƅمفةرط ƅلتقنيةة اƅرفةع اƅمةاƅي و خصوصةا مةن طةرف اƅبنةوك 

Ƅعامةةل هشاشةةة  تاƅتةةي اعتبةةر  اƅتوريةةق عةةن اƅناتجةةة ƅلمخةةاطر اƅتعةةرض مةةعمارسةةت هةةذا اƅنةةوع مةةن اƅعمليةةات اƅتةةي 
 إƅةى اƗصةول معظةم عائةد ناحيةة، اتجة  فمةنوجدت نفسها في وضةعية إغةراء ماƅية عند بداية اƗزمة هذ   اƅبنوك 

 اƗسةةواق فةةي الائتمةةان هةةوامشو Ƅةةذƅك  2002فةةي  الائتمةةان هةةوامشانخفضةةت  اƅمثةةال سةةبيل علةةىو  الانخفةةاض
ƅم تتردد اƅبنوك  اƅمواتية، اƅظروف هذ  ظل فيهناك انخفاض في تƄلفة الاقتراض ،و  أخرى ناحية منو  اƅناشئة

حيةث Ƅلمةا Ƅةان هنةاك انخفةاض فةي اƅعوائةد   رباحهةاأ مسةتوي في اتخاذ اƅمزيد من اƅمخاطر من اجةل اƅحفةاظ علةى
و فةي هةذا الإطةار زاد علةى أربةاحهم   ƅلحفةاظ Ƅلما زاد ƅجوء اƅبنوك و اƅمتعةاملين اƅمةاƅيين إƅةى تقنيةة اƅرفةع اƅمةاƅي

مةةرة  60اسةةتخدام بنةةوك الاسةةتثمار إƅةةى تقنيةةة اƅرفةةع اƅمةةاƅي ، حيةةث أن بعةةض اƅبنةةوك اسةةتخدمت اƅتقنيةةة بمةةا يفةةوق 
مةرة مةن  38بدراسة تقيةيم أقةرت فيهةا أن اƅبنةوك اƗوروبيةة ƅةديها أصةول بقيمةة  city bankقامت  ميزانيتها  حيث

ومع هذا اƅوضع مةن اƅخطةورة نفهةم علةى نحةو أفضةل Ƅيةف  مرة  80رأسماƅها حتى أن اƅبعض منها تجاوز عتبة 
ميزانيةةةةات اƅبنةةةةوك  ن اƅعديةةةةد مةةةن Ɨ ،أن أزمةةةة اƅةةةةرهن اƅعقةةةاري أدت إƅةةةةى حاƅةةةة مةةةةن اƅةةةةذعر علةةةى مسةةةةتوى اƗسةةةواق

تعرضةةت إƅةةى خسةةائر بسةةبب اƅةةرهن اƅعقةةاري اƅتةةي خسةةرت أمةةوال جةةد معتبةةرة بالإضةةافة إƅةةى اƅمخةةاوف حةةول قةةدرة 
اƅتةةةي Ƅانةةةت جةةةد  spreadsبإعةةةادة اƅتمويةةةل    ةاƅمةسسةةةات علةةةى اƅسةةةداد Ƅمةةةا ارتفعةةةت معةةةادلات اƅفائةةةدة اƅخاصةةة

ممةا أدى إƅةى اƅمزيةد مةن اƅخسةائر فةي  2007و أصبح اƅفارق Ƅبير مابين اƅمعادلات ابتدأ مةن صةيف ،منخفضة 
ميزانيةة اƅبنةةوك و نتيجةةة ذƅةةك أدرƄةةت معظةةم اƅبنةةوك أن خسةائرها اƅداخليةةة  وضةةعتها فةةي وضةةعية غيةةر مريحةةة Ƅمةةا 
أدرƄةةت أن اƅوضةةعية عنةةد منافسةةيها Ƅانةةت أسةةوء و فةةي ظةةل هةةذ  اƅظةةروف أصةةبحت اƅبنةةوك  تحةةذر مةةن بعضةةها 

أزمةةة ثقةةة حيةةث  إƅةةى أدىممةةا و بتةةاƅي شةةل اƅسةةوق اƅنقةةدي  ƅةةبعضا أدى إƅةةى رفةةض إقةةراض بعضةةها ااƅةةبعض ممةة
و فةي هةذا اƅوقةت ،  lehman brothers كاستمر هذا اƅوضةع  أƄثةر مةن سةنة وزاد اƅوضةع سةوء عنةد إفةلاس بنة

اƅبنةةوك اƅتةةي Ƅانةةت بحاجةةة إƅةةي سةةيوƅة رفضةةت إقةةراض  أنأصةةبحت Ƅةةل اƅبنةةوك معرضةةة ƅخطةةر الإفةةلاس  حيةةث 
 credit  حةدوث انƄمةاش اقتصةادي بتاƅياƅمةسسات و اƅعائلات مما أدى إƅى حرمان الاقتصاد من  اƅتمويل و 

crunch (1). 
 
 
 
 

                                                           
)1( Bechu Thierry , (2010):  Economie Et Marchés Financiers Perspective 2010-2015 , édition Eyrolles, Paris , 

P33-34 . 
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(:  اƃلجوء اƃمتزايد ƃتقنية اƃرفع اƃماƃي11اƃشƂل رقم )  

 

Source : Patrick Artus et autres, (2008): Op.Cit, P22 . 

و يتمثةةل تةةأثر  مةةن خةةلال  اƗزمةةة تفسةةير فةةي أهملةةت مةةا Ƅثيةةرا اƅتةةي اƅعوامةةل أهةةم أحةةدو يعتبةةر اƅرفةةع اƅمةةاƅي مةةن 
 أن حيةث اƗزمةة هةذ  فةيا رئيسيƅعبت دورا  اƅتي ABSو    CDO اƅعلاقة اƅتي تربط  مع اƅمشتقات اƅماƅية مثل

 اƅضةةرورية  اƅبيانةةاتتتميةةز بانعةةدام  حاƅةةة فةةياƗدوات اƅماƅيةةة أدت باƅمتعةةاملين فةةي اƅسةةوق  ƅهةةذ  اƅسةةريع الانتشةةار
اƅةذي و  مجهةولاƅ خطةراƅ ارتفةاعممةا يعنةي اƅيقين، عةدم زيةادةمما أدى إƅى  اƅماƅية ƅلهياƄل اƅمستقبلي اƅسلوك ƅتقييم
 بيانةةاتفةةان اƅ اƗصةةول، هةةذ  خطةةر ƅتقيةةيم اƅمسةةتخدمة اƅجديةةدة واƅتقنيةةات اƅجهةةود مةةن اƅةةرغم وعلةةى قياسةة  يمƄةةن لا

 .الائتمان مخاطرƅديها دور رئيسي في  اƅتاريخية
 انهةار اƅةذي علةى أنهةا تشةب  قصةر مةن أوراق اƅلعةب و الائتمانية اƅمشتقات سوق  Nouriel Roubini (1)يقدمو 

و  2رفةع مةاƅي قةوة  ƅدية  اƅتةي اƅتحةوط قو صةند وجةود نفتةرضنتيجة اƅرفع اƅماƅي اƅةذي يميةز  و Ƅمثةال علةى ذƅةك 
 رفع ماƅي قوة ذات  آخر تحوط قو صندمن قبل ،  توفير  مت قو صندهذا اƅ مال رأس من جزءا أن ƅنفترض الآن

 إذاو  9رفةةع اƅمةةاƅي قةةوة  اƅةةديه و اƅتةةي CDOاƅمهيƄلةةة  اƅةةديون فةةي سةةتثمري اƅتحةةوط قو صةةند أن نفتةةرض وأخيةةرا 
مةن رأس اƅمةال  € 20000يحتوي على اقل من  CDO سند مليون Ƅل أنبسيطة فان ندرك  حساب قمنا بعملية

يةنخفض بةةة  اƅنهةائي الاسةتثمار سةعر Ƅان إذا اƅحاƅة، هذ  و في (18518.5=  1000000/54 أدق بتعبير أو)
 .الاستثمار هذا يدعم اƅذي اƅمال رأسمما ينجم عن  خسارة  % 2

                                                           
)1( Nouriel Roubini est un docteur en économie et occupe en 2009 un poste de professeur d'économie au Stern 

School of Business de l'Université de New York. 
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 اƗسةةواقعلةةى مسةةتوي  رأدت إƅةةى خسةةائ اƅمهيƄلةةة الائتمانيةةة اƅمنتجةةات فيهةةا يƄةةون اƅتةةيو بتةةاƅي هةةذ  هةةي اƅحاƅةةة 
مةن تةم تةوريقهم مةرة واحةدة  اƅمتحةدة اƅولايةاتفةي  اƅمخةاطر ذات subprime  اƅعقاريةة اƅقةروض أنحيةث  اƅماƅيةة

و ƅلعوائةد و تحويةل اƅمخةاطر  اƗمثةلو اƅتخصةيص  اƅتنظيمةي اƅمةال رأستخفةيض  اƅقةروضاجل اƅسةما  ƅمنشة  
 اƅعقةاري اƅةرهن بقةروض اƅمدعومةة اƅسةنداتفةان  أعةلا  اƅمةذƄورة اƅتحوط صناديقحاƅة اƅسابق  إƅى اƅمثال ةباƅعود

و اƅتةي تتميةز برفةع  CDO d’ABSخلق  إƅى أدى ممافي شرƄات ذات اƅغرض اƅخاص جديدة ها قيور ت إعادة تم
 انخفةاض مةع مواتيةة اقتصةادية بيئةةايطةار  فةيماƅي قوي نتيجة ƅتنامي هذا اƗخير عند عمليةات اƅتوريةق اƅجديةدة 

 محفوفةةة وƄƅةةنقةةروض ذات عائةةد مرتفةةع  وحةةافز  اƅقةةروضن منشةة  إفةة ،تحفيزيةةة ضار تةةقا شةةروط و اƅفائةةدة أسةةعار
يتم الاحتفاظ بها مةن قبةل اƅبنةوك  شرائحو هي equity و  mezzanines شرائحعوائد  زيادة أجل من باƅمخاطر
تحديةد  يصةعب باƅتةاƅيو  اƗصةلتةم فيهةا توريةق  اƅتةي اƅمةرات عةدد تتبةع اƅصةعب مةن فإن و حاƅيا  اƅقروضمنشئة 

نةت بمثابةة اƅسةبب Ƅا اƅعقةارات وانخفةاض اƅفائةدةانخفاض أسةعار  أناƅقيمة اƅحقيقة ƅلأدوات اƅماƅية اƅمهيƄلة حيث 
 ƅمنزƅة  الإجماƅيةة X قيمةةاƅ مةن %90 مةن يقةرب مةا اقتةرض قةد اƅعقةاري اƅمقترض Ƅان إذا Ɨن   ،اƅرئيسي ƅلازمة

 قيمةة جانةب إƅةى اƅفائةدة، هةذا أسةعار ارتفةاع بسةبب أƄبةر شةهرية دفعةات يواج  اƅمقترض نفس أشهر، بضعة وبعد
 اƅنهةةائي ƅةةدائنا أمةةا الإفةةلاس وشةةك علةةى اƅمقتةةرضحيةةث أصةةبح قيمتها، اعليهةة تƄانةة عمةةا %80 تقةةدر اƅتةةي منزƅةة 
فةةان مصةةادرة  اƅمسةةددة غيةةر اƗقسةةاطإƅةةى  بالإضةةافة Ɨنةة اƅرفةةع اƅمةةاƅي  بسةةببيواجةة  اƅخسةةارة فةةي اسةةتثمارات   عليةة 

 . (1)اƗصلي اƅقرض قيمة ةتغطيب سمحاƅمنازل و بيعها لا ت
 :ماƃية الأزمة اƃاندلاع اƃماƃية في  الإبداعاتدور  -4
 :انحراف تقنية اƃتوريق  1-4

فةةي   تسةةاهماƅتةةي صةةر اعناƅأهةةم  مةةن أن الاسةةتعمال اƅمƄثةةف ƅتقنيةةة اƅتوريةةق مةةن قبةةل اƅبنةةوك إƅةةى تشةةير اƅدراسةةات
أي تقةديم اƅقةروض والاحتفةاظ بهةا   Originate-To-Holdمن اƅنموذج اƅتقليدي اƅقائم على فƄةرة  اƅتحول اƅسريع

اƅةةذي يقةةوم علةةى فƄةةرة  Originate-To-Distributeاƅجديةةد   نمةةوذجإƅةةى اƅ فةةي ميزانيتهةةا إƅةةى تةةاريا الاسةةتحقاق
فةي  وتوزيعهةاعةن  طريةق اƅتوريةق إخراجهةا مةن اƅميزانيةة  بعد ذƅك اƅتنازل عنها ƅجهةة أخةرى ، و ثم منح اƅقروض

اƅمرتبطةةةة بهةةةذ   علةةةى عةةةدد Ƅبيةةةر مةةةن اƅمسةةةتثمرين و باƅتةةةاƅي توزيةةةع اƗخطةةةار شةةةƄل أوراق ماƅيةةةة قابلةةةة ƅلتةةةداول ،
اƅواقةةع اƅةةذي تعيشةة  اƅبنةةوك حاƅيةةا مةةع هةةذا اƅطةةر  يتنةةافى غيةةر أن   بشةةƄل متسةةاوي علةةى Ƅافةةة اƅمتعةةاملين اƅقةروض

ا محليةƅبقيةت اƗزمةة  CDO اƅمضمونة اƅدين اƅتزاماتدون  إنحيث  اƗزمة اƅحاƅية عدم صحة ذƅك فقد أظهرت،

                                                           
)1( Saint-Pasteur Paul , (2008):  Mémoire Les Dérivés De Crédit  Un Danger Pour La Stabilité Financière ,  
école Supérieure De Commerce Et De Management ,  Poitiers ,  P  44-43  , Disponible sur le site, 

http://www.thebanque-pdf.com/fr_memoire-en-finance-de-marche.html, Consulté le: 30/02/2016, 14:43h. 
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أولا إƅةى مصةدري  اƅمخةاطرة هةذ  اƅمتوقعةة مةن واƗربةا  مخةاطرتقةوم بتحويةل اƅ توريةقعمليةة اƅ أنƄمةا  ، ياوقطاع
 .اƗوراق اƅماƅية ثم إƅى اƅمتعاملين اƅذين قاموا بشرائهم 

ة محتملمن شأنها اƅتقليل من اƅمخاطر اƅ اƅمشترين من Ƅبير عدد على اƅمخاطر توزيعمن خلال  اƅتقنية هذ  إن
و من ناحية أخرى بما أن  اƄƅلية اƅمخاطر تخفيض يتم ƅذƅك فقاو و  ،اƅسلسلة بدايةاƅذين يقعون في  ƅلدائنين اƅوقوع
 مزج طريق عنهناك دافع قوي ƅزيادة توريق اƅديون اƅمشƄوك فيها Ɩƅخرين و بتاƅي  ثم تحويلها طراخاƅم

 جل خلق أوراق ماƅية و اƅتي تقوم وƄالاتامن  اƅقروضاƅخاصة بهذ   اƅخطر درجةاختلاف في  مع اƅقروض
أي أحسن علامة و اƅتي ، تعني  AAA تصنيفها  أيبتصنيفها على أساس أنها  أوراق ماƅية أمنة  اƅتصنيف

عوائدها مقارنة ب قناعة اƅسوق بأنها لا تحمل مخاطر عاƅيةو  حسب تعريف اƅوƄالات  جودة عاƅية  خطر منعدم 
تحديد  اƅمستحيل من Ƅان عندما اƗزمة، بدأت وهƄذامجموعة من اƅشƄوك  اراودتهغير أن هذ  اƗوراق  اƅمرتفعة

 من الإقبال على الاƄتتاب بشƄل Ƅبير في هذ  اƅسندات تخلى اƅمستثمرين نتيجة اƅعقاري اƅرهن سندات قيمة
ما يعني ابتعاد اƗصل اƅماƅي قامت بإصدارها  أو هذ  اƅسندات اشترت اƅتي لبنوكƅ اƅماƅية اƅملاءةتحليل  Ƅذƅكو 

 اƗوراقهذ  ت اختف حيثاƅسيوƅة  مقابل بيعهااƅمصدرة ثم  اƗوراق أن من اƅرغم على وƄƅن،عن اƗصل اƅحقيقي 
 عنواƅتي ƅم تبقي مدينة  اƅبنكب مرتبطة تبقي أنشئت ƅتيافان اƅشرƄة ذات اƅغرض اƅخاص  اƅبنوك ميزانيةمن 
 أنمما يعني ،اƗوراق اƅخاصة بهد   الإيرادات تتلقى عدت ƅم ƅو حتى اƅماƅية اƗوراق ƅمشترين اƅمستحقة اƅفوائد
 من  الإقراضمما يسمح بزيادة قدرة اƅبنوك على   اƅميزانية مناƅقروض بإخراج  ƅلبنوك يسمح اƅقروض توريق
 .(1)اƅمخاطرهذ   تقييمو Ƅƅن صعوبة  اƅعمليةب اƅمرتبطة اƅمخاطر اختفاء ستنتيو لا يمƄن  أن ن جديد

إخةةراج اƗصةةول ذات  مةةن خةةلالاƅتوريةةق  حيةةث يهةةدف اƅمخةةاطراƅتوريةةق هةةو تحويةةل و إخفةةاء  مةةن عيةةوب  إن
و بتاƅي فان اƅبنوك اƅتي تتخلةى عةن  اƗسواق إƅى الائتمان مخاطر نقلب اƅسما  إƅى اƅبنوكاƅمخاطر من ميزانية 

 ƅمواجهةة مشةاƄل اƅسةداد  ،اƅممنوحةة اƅقةروض حجةم أسةاس علةىإƅى تخصيص رةةس أموال  بحاجة ƅيساƅخطر 
 فةي مةنح اƅقةروض لا اƅتوسةعƅتحقيةق الاسةتقرار و Ƅةبح  آƅيةة إيجاد إƅى تهدف اƅتيو بتاƅي فاƅمتطلبات الاحترازية 

ƅتطبيقهةةا علةةى اƅمتعةةاملين اƅةةذين يخضةةعون ƅلتنظةةيم هنةةاك إمƄانيةة  وƅةةيس ، اƅماƅيةةة ƅةةلأوراق مشةةترينعلةةى اƅ نطبةقت
الاحترازيةةة Ƅمةةا أن   متطلبةةات علةةى  فو بتةةاƅي يسةةمح اƅتوريةةق الاƅتفةةا فةةي حاƅةةة اƅتخلةةي عةةن اƅقةةروض الاحتةةرازي 

   اƗخلاقةةي اƅخطةةرفةةي خلةةق  اƅممارسةةة هةةذ  سةةاهمت وباƅتةةاƅي،لا ترافقهةةا إمƄانيةةة تتبةةع اƅمخةةاطر  اƅمخةةاطرإخفةةاء 

l’aléa moral  عةائلاتƅةى اƅقةروض إƅتي منحةت هةذ  اƅبنوك اƅتوريق فان رقابة اƅانةت اقةل مع اƄ مةنƄسةبب يƅوا

                                                           
)1( 

 Collombat Pierre-Yves, (2017):  Une crise en quête de fin Quand l’Histoire bégaie , rapport fait au nom de 

la délégation sénatoriale à la prospective , sénat, N° 393,  P96  .  
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ينصةب أساسةا علةى تحقيةق اƅعائةد فهةي لا تبةدل اƅعنايةة اƄƅافيةة ƅلتأƄةد  فةي تلةك اƅمرحلةة اهتمام اƅبنةوكفي أن جل 
بعد ذƅةةك عةةن طريةةق ،أغلبيةةة اƅقةةروض اƅتةةي تمنحهةةا تةةتخلص منهةةا مباشةةرة نƗمةةن اƅسةةمعة الائتمانيةةة ƅلمقترضةةين 

جةل  اƅبنةوكو بتةاƅي  اƅمخةاطرفي ظهور مساهمة ومن ثم بائعا ƅها في سوق ثانوي بطريقة تفتقد ƅلشفافية  يقهاور ت
 . تقدمها و ƅيس في جودة هذ  اƅقروض اƅتياهتمامها في Ƅمية اƅقروض 

 ممةا خطةورة أƄثةرتصةرف   تتصةرفضد خطر معين  ةمةمن شرƄة أو شخصفي أن   اƗخلاقي اƅخطرو يتمثل 
تعتبر نفسها غير معرضة ƅلعقوبات في حاƅة تحملها   اƅتي اƅبنوك حاƅة فيو  ƅخطرهذا اƅ تماما معرضة Ƅانت ƅو

تحƄةم اƅنشةاط اƅبنƄةي  اƅتةي اƅقواعةد أنحةين  في اƅسوق عمليات تنفيذ أو اƅقروض منح عند ، اƅمخاطر من اƅمزيد
 اƅسياسةةة علةةى يجةةب ، وباƅتةةاƅي فعاƅيتهةةا تفقةةد أن يمƄةةن أحيانةةا وƄƅةةن اƅوضةةعيات  هةةذ  مثةةل ƅمنةةع جاهةةدة تسةةعى
 ضةةمانة ƅلبنةةوك باƅنسةةبة وƄƅةةنإفةةلاس اƅبنةةوك  سلسةةلة مةةن تةةأتي أن يمƄةةن ƅتةةيحةةدوث اƗزمةةات اƅماƅيةةة  منةةع اƅنقديةةة

ظهةةور  إƅةةىيةةةدي  أنمةةن شةةأن   too big to fail تفشةةل أن مةةن أƄبةةرتلقةةي اƅمسةةاعدة  و اƅتةةي يسةةندها شةةعار 
 . اƗخلاقي اƅخطر

حيةث أن منشة  اƅقةروض   الائتمةان مخاطرو  اƅقروضمنش   بين اƅفصل هوƅلتوريق  اƅثاني باƅنسبة اƅخطر أما
 اƅمخةاطر هةذ  هيƄلةة إعادة يتم أخرىو من ناحية  اƅمخاطر هذ  تحملي لا Ƅƅن ومتابعتها   اƅمخاطر تحليليقوم ب

ƅ يةةة ذات عائةةد مرتفةةع  منتجةةاتخلةةقƅحةةذر تةةم يةةأتي دور ،ماƅتحلةةي باƅةةى اƅقةةروض غيةةر مةةدعو إƅي منشةة  اƅو بتةةا
 مةةةنو اƅعوائةةةد إƅةةةى منتجةةةات تسةةةتجيب ƅلمخةةةاطر اƅمحتملةةةة  عاƅيةةةة اƅخطةةةرة اƅقةةةروضتحويةةةل  فةةةيوƄةةالات اƅتصةةةنيف 

أوراق  إƅةي اƅمخةاطر عاƅيةةمحل اƅتعاقد علةى اƅرهةون اƅعقاريةة  اƗصول تحويلب اƅماƅية اƅهندسة تقوم أناƅمفترض 
 . (1)  اƅمضمونة اƅدين اƅتزاماتمثل  AAAذات تصنيف 

و اƗصول محل اƅتعاقد أصبحت جد معقدة ABS و CDOاƅعقارية أن اƅعلاقة بين عقود  أظهرت اƗزمةƄما 
ين ذماƄƅي اƅسƄنات اƅ دماهو عدو ،  ƅCDOدرجة ان  من اƅصعب معرفة اƅخسائر على مستوى شرائح عقود 

و Ƅيف سوف يةثر Ƅل هذا على عوائد  سوف يتوقفون عن اƅسداد و ما هي اƅخسائر في اƅقروض اƅعقارية 
 . CDO (2)شرائح عقود 

و بتاƅي اƗزمة Ƅانت من اƅممƄن أن تبقي مسجلة على مستوي اƅبنوك اƗمريƄية  Ƅƅن اƅديون ثم إخراجها من 
انتقاƅها إƅى باقي أقسام  صناديق استثمار و بتاƅي أو أخريميزانيات اƅبنوك و اƅتي تم شراءها من قبل بنوك 

                                                           
)1(

 Mancel Jean-François, ( 2010 ): les mécanismes de spéculation affectant le fonctionnement des économies, 

rapport d´information, sénat, N° 3034,  P94-95. 
)2(

 Bendjedi Tayeb , ( 2009 ):  Mémoire Crises Financières Cas de la crise des subprimes 2007 ,Université de 

Toulouse  1, P 49 , Disponible sur le site, http://www.memoireonline.com/07/09/2270/m_Crises-financieres-

-Cas-de-la-crise-des-subprimes-2007.html,Consulté le: 30/01/2016, 14:43h. 
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Ƅان نتيجة تعقيد اƅمنتجات اƗزمة جغرافيا حيت أن توزيع ،اƅنظام اƅماƅي اƅعاƅمي عن طريق عمليات اƅتوريق 
اƅباحثين عن أعلى عوائد ƅهذ  اƅمنتجات اƅتي تتميز اƅماƅية بفضل اƅهندسة اƅماƅية اƅتي جلبت اƅمستثمرين 

(1) انتشرت نتيجة ترابط اƗسواق اƅماƅية مع بعضها اƅبعض اƗزمة أنباƅضبابية Ƅما 
 . 

 ƅتقاسم جديدة آƅيةƄ اƅتوريق اعتمادببنوك ƅل  اسماƅ منذحيث  اƅماƅي اƅنظام تحرير نتيجة هي اƗزمة هذ إن 
 بدلا أخرى وبعبارةƅهذ  الآƅية  مفرطعمال است حدوثو بتاƅي  واحد، بنك قبل من باƄƅامل هاتحمل وعدم اƅمخاطر

 من خلال أصول اƗجل طويلة اƅديون تمويل إعادة في  ،اƅبنوك باƅغتبطريقة معقوƅة  اƅتوريق استخدام من
 عناƅرهن اƅعقاري ƅم تتم عملية اƅشراء عاجلا و Ƅƅن  سندات اشتروا اƅذين ƅمستثمرينا أنحيث  اƗجل قصيرة
من  اƅمستثمرين هةلاء منخفضة فائدة بأسعارمن عمليات اƅرفع اƅماƅي  ،من خلال الاستفادة الاقتراض طريق
و اƅمسماة   جديدة هياƄل إنشاء خلال من اƅثانية اƅدرجة من اƅتوريق من نوع عملت اƅتحوط وصناديق بنوك
SIV  ونƄها تتƅتي أصوƅل سندات منو اƄمستوى هياƅول اƗون اƄوراق من أما خصومها تتƗتجارية اƅقصيرة ا 
 اƗجل قصيرة اƅمواردو بتاƅي نحن بصدد ميƄانيزم تحويل بنƄي  يتم استخدام في  ABCP  اƅمسماة و، اƗجل

 مشتقة منتجات خلق أيƅك قامت اƅبنوك بتوريق اƅتوريق ذ إƅى وبالإضافة اƗجل طويلة قروضمن اجل تقديم 
 اƅديون إضافة يعني و اƅتي يتم تمويلها من اƅديون مما ،جدا متنوعة مخاطراƅتي تتƄون من عدة طبقات ذات 

 .  (2) داƅعوائو اƅرفع من  اƗداء تحسين وهو وحيد غرض ƅديها اƅتي

 اƅمدعومة اƅماƅية واƗوراق CMOبرهن مضمونة سنداتحيث بلغت حجم  سريع بشƄل اƅتوريق تطوير تم وقد
 مرات ثلاثتضاعف  حيث 2007 عام أواخر في اƅمتحدة اƅولايات في دولار مليار ABS 10000 بأصول
 تصدرها اƅتي اƅسندات أن حين يف اƅسندات، سوقمن  % 40 اƅتوريق سوق يمثلو  سنوات عشر خلال

بلغت  أوروبا أما في دولار مليار 4500تبلغ  اƗمريƄية اƅخزانة سنداتأما  دولار مليار 5800تبلغ  اƅشرƄات
 اƅمتحدة اƅولايات دولار في مليار 238مقابل  دولار مليار 100 بأصول اƅمدعومة اƅماƅية اƗوراقحجم إصدار 

 .(3) اƅفترة نفس خلال
 

 
 

                                                           

 
)1(

 Karyotis Catherine, (2013 ):  La crise en 40 concepts clés, édition revue banque,  Paris, P24 . 
)2(

 Zouari Zeineb et Hammami Samir, (2008 ): Mémoire crises financières et contagion cas de subprime,   
IHEC, Sousse ,  P20  , Disponible sur le site, http://www.memoireonline.com/07/08/1344/m_crises-

financieres-et-contagion-cas-des-subprime.html, Consulté le: 30/01/2016, 14:43h. 
)3 ( 

Mancel Jean-François , ( 2010 ): Op.Cit, P97 . 

http://www.memoireonline.com/


 . 2015إƅى اƗزمة اƅنفطية  2007 اƅعقاري اƅرهن قروضمن أزمة  :اƅثاني اƅفصل

 

83 

 

 (مليار دولار) اƃمتحدة اƃولايات وفي أوروبا في اƃتوريقحجم إصدار (: 12اƃشƂل رقم )

 

Source : Miguel Segoviano, Bradley Jones, Peter Lindner et Johannes Blankenheim, ( 2015 ): La relance de 

la titrisation, Revue de la stabilité financière, N° 19, Banque de France , P57 . 

 :اƃماƃية  اƃمشتقات في اƃتعامل و اƃمخاطر ترƂيز 2-4
 (اƅسةابقة اƅماƅيةة اƗزمةات أو) ƅ 2007-2009لفتةرة اƅماƅيةةاƗزمة  تسببت فيإن اƅمشتقات اƅماƅية ƅيست اƅتي  -

حةدوث  سةيمنع OTC تنظةيم أسةواق فةي أن اƅتفƄيةر اƅخطةأسةيƄون مةن  و، معقةد  اƗزمةةهةذ   أسةباب حيةث أن
 وتخفيةةةف اƅعامةةةة، واƅسياسةةةات الاقتصةةةاد اƄƅلةةةي  أحةةةداثتةةةزامن  عةةةن اƗخيةةةرة اƅماƅيةةةة اƗزمةةةة نجمةةةت وقةةةد اƗزمةةةات

 تƄةن ƅةم اƅمشةتقاتأسةواق  Ƅانةت إذا و اƅمةاƅي اƅتنظةيم فةي اƅثغةرات و اƅماƅيةة اƅمةسسةات قبةل مةنمعايير الإقراض 
 اƅفائةةدة أسةةعار مسةةتوى لانخفةةاض نتيجةةة اƗزمةةة أسةةباب وƄانةةت، ث Ƅسةةاد اƅعةةاƅميو حةةد فمةةن نتةةائي ذƅةةك   موجةةودة
 اƅولايةةاتفةةي  اƅسةةƄني اƅعقةةاري اƅةةرهن سةةوقمسةةتوي  علةةى اƅعاملةةة اƅبنةةوك قبةةل مةةن اƅقةةروض مةةنح شةةروط وتخفيةةف
 فةي تسةبب ممةا اƅسةƄنية، اƅعقةارات علةى اƅطلةب الإقةراض معةايير تخفيةف حفز قدحيث  معروفة اƅقصةو  اƅمتحدة
 قروضةهم تسةديد  يسةتطيعون لا أنهم اƅمقترضون فهم بعض عندماو  2006 و 2000 عامي بين اƗسعار زيادة
و بتةاƅي بةدأت  الانخفةاض فةي بةدأت قةدأمةا اƗسةعار عرض اƅعقةارات  تضخيممما أدى إƅى ممتلƄاتهم، مصادرةتم 

وباƅتةةاƅي زيةةادة حرƄةةة اƅمصةةادرات ƅلعقةةارات  وقةةد أدت هةةذ  الانخفاضةةات فةةي اƗسةةعار إƅةةىاƗسةةعار  هبةةوط دوامةةة
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 خسةةائرا تمامةة ةمذهلةةو بصةةفة  فةةي بعةةض اƗحيةةان OTC اƅمشةةتقات نقلةةتحيةةث  اراƗسةةع فةةي جديةةدة اتانخفاضةة
 .(1)اƅخسائر هذ  سببت ƅم أخرى جهة من وƄƅن آخر، إƅى اقتصادي Ƅيان من اƅسداد عن اƅتخلف

 جديد طريق اختراع عن الإقراض حجم ƅزيادة جديدة وسيلة اƄتشف قد اƅصناعية اƅدول في اƅماƅي اƅنظام إن -

 على بناءا اƅماƅية اƗصول من ، متتاƅية موجات توƅيد عن طريق  يمƄن اختراع هو اƅماƅية و اƅمشتقات اسم 

أين أدت أدوات اƅتمويل اƅمهيƄل إƅى خلق اƗزمة اƅماƅية حيث خضعت قروض اƅرهن اƅعقاري إƅى  واحد أصل
من اƅتوسع في عمليات جديدة   عملية توريق واحدة ، من اجل اƅسما  ƅلبنوك اƅحصول على سيوƅة فورية تمƄن 

اƅماƅية اƅمختصة  تم إعادة توريقها حيث أن هذ  اƅمةسسات ،غير إن اƅسندات اƅمسندة إƅى قروض اƅرهن اƅعقاري
اƅتي تتميز بقوة حجم اƅرفع   CDO D'ABSتقوم بإعادة توريق نفس تلك اƅحافظة مرة ثانية مما أدت إƅى خلق 

عملية اƅتوريق و في ايطار ظروف  اقتصادية مواتية و مع أسعار  في Ƅلضاعف هذا اƗخير اƅماƅي نتيجة ت
ن اƅبنوك حفزت عملية الإقراض ذات اƅمخاطر اƅمرتفعة  إف ،فائدة منخفضة و اƅتسهيلات اƅممنوحة ƅلمقترضين

ب اƅمحتفظ بها  من طرف  اƅبنوك  غير ان   من اƅصع Equityو Mezzanineاجل  زيادة عوائد اƅشرائح  نم
 . (2)توريق اƗصول و من اƅصعب تحديد اƅقيمة اƅحقيقية ƅلمشتقات الائتمان  ،بع عدد اƅمرات اƅتي ثم فيهاتت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
)1(

 Hull John, (2010 ):  Produits dérivés de gré à gré et compensation centrale toutes les transactions peuvent 

elles faire l’objet d’une compensation ? , Revue de la stabilité financière, N° 14, Banque de France , P83 . 
)2(

 Saint-Pasteur Paul , (2008 ): Op.Cit,  P 43  .  
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 (مليار دولار)  CDO(: حجم إصدار عقود 13اƃشƂل رقم )

 
Source : Miguel Segoviano, Bradley Jones, Peter Lindner et Johannes Blankenheim, ( 2015 ): Op.Cit,  P P57 

. 

 أسةةةواق إƅةةةى اƅعقةةةاري اƅةةةرهن سةةةوقانتقاƅهةةةا مةةةن  فةةةيو  اƗزمةةةة إƅةةةى أدت اƅتةةةي اƅنقطةةةة هةةةو هةةةذا Ƅةةةان وربمةةةا أولا، -
اƅةةذي  اƗمةةر اƅقةةروض مةن Ƅبيةةر عةةددفهةةي تتƄةةون مةن  اƅشةفافيةإن مشةةتقات اƅقةروض تفتقةةر إƅةةى  اƗخةةرى الائتمةان
 ثةلاث أو اثنةين CDOحيث فةي حاƅةة هيƄةل ، مستحيلتتعرض ƅ  مشتقات اƅقروض  اƅتي اƅمخاطر تحديد يجعل

نفسها و اƅتي تتƄون هي اƗخرى  اƅمضمونة اƅدين اƅتزامات من تƄونت هافإن CDO Squared أƄثر درجات، أو
 اƅصةعب فمةن و بتةاƅي اƅقةروض مةن ملايةين أو مئةاتو Ƅل واحد منهم يتƄون من  ABS, MBS,  ϭ RMBSمن

 يةةدي اƅةذيو Ƅذƅك عملية تمييز اƅمخةاطر أمةر مسةتحيل  ،اƅمثال سبيل على اƅعقاري اƅرهن مخاطر تحديد ƅلغاية
 معروفةة غيةر مخةاطر تشةتت بسةبب اƅثقةة أزمةةإƅى  2007 عام صيف أوائل في اƅحال Ƅان Ƅماصدمة  حاƅة في

 سةةةرعة ممةةةا أدى إƅةةى زيةةادة ƅلقيةةاس قابةةلاƅخطةةر ƅل خلافةةةاو اƅتةةةي لا يمƄةةن ƅلأسةةواق إدارتهةةا ، ƅلقيةةاس ةقابلةة وغيةةر
 ƅمخةةةةاطرƅسةةةةما  باƅتقليةةةةل مةةةةن اƅتعةةةةرض  اƅتنويةةةةع باƅتأƄيةةةةد هةةةةو اƅهياƄةةةةل هةةةةذ اƅفƄةةةةرة اƗساسةةةةية  ƅ أنحيث ،اƅعةةةةدوى

و ، صةةحيحة تصةةبح غيةةر اƅحجةةة هةةذ  1 مةةن بيةةقر الارتبةةاط   يƄةةون عنةةدما اƗزمةةات مرحلةةة فةةي اƅمحفظةةة، وƄƅةةن
نقةةص  فةةإنومةةن جهةةة أخةةرى  ƅCDOهياƄةةل  اƅتنقةةيط وƄةةالات إجةةراء تخفةةيض Ƅةةةةبير مةةن طةةرف ذƅةةك علةةى اƅةةدƅيل

 ذƅةةك فةةي خلافةةا اƅقةةروض جةةودة تقيةةيمغيةةر مةةدعو إƅةةى  اƅقةةرض يمةةنحفةةان اƅةةذي  Eichengreenوفقةةا ƅةةةة  اƅشةةفافية
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لا يعمةةل فقةةط  اƅتوريةةق أن اƅمحتمةةل مةةن يبةةدوحيةةث  اƅميزانيةة فةةي قروضةةهاب تحةةتفظ اƅبنةةوك  يةةف Ƅانةةت اƅتةةي ،اƅوقةت
 ) ت زياد على  أيضا يساعد وƄƅن اƅخطرعلى توزيع 

1) . 
 CDO اƅمضةمونة بأصةول اƅةدين اƅتزامات فان في اƗسواق اƅمنظمة، اƅمتداوƅة الآجلة واƅعقود ƅلسندات اوخلاف -

 اƅبورصةة خةارج اƗسواق في معاملات ذƅك من بدلا في اƗسواق اƅمنظمة وتتداول تتداول لا الائتمانية واƅمشتقات
 بينما انعل تداوƅها يتم واƅتي بيع عملية Ƅل في اƅمنظمة Ƅوسيط اƗسواق تعمل حيث، OTCاƅتراضي   أسواق أي

 أو أسةعار عةن الإفصةا  يةتم ولا واƅسماسةرة اƅعمةلاء بةين ثنائيا يƄون اƅتداول اƅبورصة خارج معاملات أسواق في

 مراƄز توجد أين ديتحدƅ اƗسواق هذ  في رقابة توجد ولا باƅشفافية اƅسعر اƄتشاف عملية و لا تتسماƅتداول، أحجام

  .ƅلخطر معرضة أو Ƅبيرة
 أو سةوق صةناع ƅهةا يوجةد لا اƅمنظمةة، ƅلأسةواق خلافةًا اƅبورصةة، خةارج اƅمعةاملات فةان ذƅةك، إƅةىبالإضةافة  -

 اƗسةعار تتدبةدب Ɨخةر أو اƅسةوق ƅسةبب اخةتلال عنةد نة فإ اƅسةيوƅة وƅةذƅك، تتةوƅي ضةمان اƅتةي اƅمقاصةة غرفةة

 يتوقف مما فينسحبون ƅلسوق Ƅصناع عن اƅتصرف اƅسماسرة ويتوقف Ƅبرى أحداث بفعل وخطرة عشوائية بطريقة

  .اƅتداول
 عاƅيةةاƅ عقاريةة برهةون اƅمدعومةة اƅماƅيةة اƗوراق أسةواق أصةبحت اƅعقةاري حيةت اƅةرهن أزمةة فةي حةدث مةا وهذا -

 Ƅةان Ƅمةا مرتفعةة اسةتدانة مسةتويات اƅسةوق فةي اƅمستثمرون في  عرف اƅذي اƅوقت اƅسيوƅة في منعدمة اƅمخاطر

فةي ذات اƅوقةت ا عةن اƅمراƄةز اƅخسةارة و اƅتعامةل بعيةد،اƅتةي تحتةاج إƅةى تصةحيح مراƄزهةا  تحةوطصةناديق اƅ حةال
بةالاقتراض مقابةل قيمةة  الإضافية مةن سماسةرتها حيةث تقةوم اƅصةناديق تاƅتي واجهت في  طلبات تغطية ƅلضمانا

ƅرفةةع رةةس أمةةوال جديةةدة آو تبيةةع مةةا ƅةةديها مةةن أصةةوƅها و عنةةدما تةةنخفض تلةةك اƅقةةيم تحتةةاج صةةناديق اƅتحةةوط 
و قد تفاقم اƅوضع في ظل غياب اƅتداول Ɨنة  ƅةم تƄةن هنةاك أسةعار ƅلسةوق تسةتخدم ،أصول ƅتسديد قيمة اƅقرض 

 أƅغة صناديق اƅتحوط صفقاتهم ƅذƅك وƄنتيجة اƅشرائح مختلف خطر ƅلأداء و لا أية طريقة ƅتحديد قيمةƄمقياس 

و مةا يتصةل بهةا مةن أسةواق CDO اƅمضةمونة بأصةول اƅةدين اƗسواق و ƅم يعد هناك وجود Ɨسةواق اƅتزامةات في
 هةذ  اƅعقةود ممةا جعلهةم مجبةرين علةىمن بيع ما ƅةديهم مةن  ƄCDOن مصدرو عقود ماƅمشتقات اƅماƅية و ƅم يت

 .(2)الإصدار إيقاف عمليات

                                                           
)1(

 Loudot François Charles , ( 2009 ):  Mémoire La Crise Des Subprimes Vers Une Reforme De La 

Régulation Financière , HEC,  paris , P 22-23  , Disponible sur le site, 

http://www.vernimmen.net/ftp/Memoire_La_crise_des_subprimes_vers_une_reforme_de_la_regulation_fina

nciere.pdf, Consulté le: 30/01/2016, 14:43h.  
(2)

  ϝاΪران ΩϭΩ، (2007) : ΕΎهونήال  ΔنويΎΜال ΔريΎϘالع ΕΎδΠم ،Δمίأ ΔϠΠويل مϤالت ΔيϤϨالتϭ ،ΪϠΠϤ44 ال ، ΩΪ4 العϕϭΪϨص، ΪϘϨل الϭΪيال،  ι
17-18 . 
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تحصلت  اƅتيوضعت اƗسر في وضعية صعبة  اƅمتحدة اƅولايات فيبمجرد الارتفاع في معدلات اƅفائدة  و -
 انهار وقتو في نفس اƅ منازƅهم معظمهم فقدعلى قروض بمعدلات فائدة متغيرة ƅلاستفادة من اƅعقارات حيث 

ƅعقاري  سوقاƅبيع اƅمما أعاق عمليات إعادة اƅ صول هذƗبنوك قبل من اƅتي اƅقروض منحت هذ  اƅونتيجة ا 
 . CDO (1)اƅمضمونة بأصول اƅدين اƅديون أي اƅتزامات هذ  تمثل اƅتي اƅماƅية اƗوراققيمة  انهارت ƅذƅك

 رمخاطر غي ƅتفضيلات وفقا تƄييفهاتم  اƅتيو  سائلة غير هي أصول اƅمهيƄلة اƅمنتجات فإن عموماو  -
 إƅى اƅماƅيين اƅوسطاء ضطري موجودة، مما غير هي اƅمهيƄلة اƅمنتجات بعضƅ اƅسوقية اƅقيمة أنحيث  متجانسة
 Ƅان إذاإلا  صحيح بشƄل أصل قيمةƅلمتعاملين تحديد  يمƄن لا ƅذƅك ،اƅنمذجة أساس على اƅعادƅة اƅقيمة تحديد
 تقييم طريقة على Ƅبير حد إƅى عتمدت اƅسوق في اƅسيوƅة وƄƅناƗصل  ƅهذا اƄƅفاية في  بما سائلة سوق هناك

اƅتي هي ذات طابع  اƅمهيƄلة اƅمنتجات تقييم تقنياتƅ  ،اƅطابع الاصطناعي عن تƄشف اƅعلاقة اƗصول هذ 
 أوقات في وƄƅن اƅتقييم نماذج صداقيةتحديد م اƅسوق يمƄن في اƅمعاملات ملاحظة يمƄن و مادامنظري 

و حاƅة تبخر اƅثقة   اƅمعقدة باƗدوات اƅمرتبطة اƅسوق وأسعار اƅنظرية اƅقيم بين عميقة اختلافات وجدتاƗزمات 
 . (2) قيمة أيƅيس ƅها  عمليا اƗصول هذ أصبحت 

 اƅمنتجات سلوك حول إدراك وجود وعدم Originate-To-Distribute نموذج في اƅمتأصلة اƅعيوب هذ  إن -
حيث عندما ظهرت حاƅة إفلاس مقترضو اƅرهن  اƗزمة خلال اƅماƅية اƗسواق وانهيار اƅعدوى يفسر اƅمهيƄلة
 و من ثم إƅى باقي اƅمنتجات و اƅمتعاملين  في ،بأƄمل  اƅتوريق إƅى بسرعة انتشرتانعدام اƅسيوƅة  فإناƅعقاري 

 ƅتقييم اƅوسطاء قدرة وعدم ƅلخطر اƅنطاق واسع تقدير سوءب اƅوعي أدى وقد اƅمخاطر عاƅيةاƅ اƅعقارية ناƅرهو 
انطلاق اƅتعويض  إƅي أدىأصوƅهم ƅلخطر إƅى انخفاض في اƅتصنيف من قبل وƄالات اƅتصنيف مما  تعرض

 فئات جميعإƅى اƄƅشف عن سوء اƅتقييم ƅ ىأد في اƅتصنيف مفاج اƅاƅتدهور  حيث أن  CDSعن طريق عقود 
 اƅتي اƅخسائر فإن اƅمرحلة هذ  في ، اƅمخاطر وعلاوات اƅفائدة أسعار في اƅعام الارتفاع إƅى وأدى اƗصول
 اƅقروض احتجاز خلال من الإسƄان ƅقطاع اƅمباشر اƅتعرض: آƅيتين Ƅان سببها اƅمصرفي اƅقطاع تƄبدها
 عقارية برهون اƅمدعومة اƅماƅية اƗوراق حيازات طريق عن اƅمباشر غير اƅمخاطر واƅتعرض عاƅية اƅعقارية
 تاريا في Ƅلفة واƄƗثر براذرز ƅيمان اƗمريƄي الاستثمار بنك إفلاسو مع  ،عام بشƄل اƅتوريق ومنتجات

                                                           
)1(

  Morin François , ( 2013 ):La grande saignée Contre le cataclysme financier à venir ,édition Lux Editeur, 

canada, P 31 . 
)2(

  Banque de France , ( 2010 ): De La Crise Financière à La Crise Economique, Documents et Débats N°3, P 

67, Disponible sur le site,  http://www.banque-france.fr/fr/publications/revues/documents-et-

debats/telechar/document-03/documents-et-debats-numero-3-integral.pdf, Consulté le: 23/06/2016, 20:55h. 

 

 

http://academic.fimaktabati.dz/catalog/book/docid/88815740/searchstring/Contre%20le%20cataclysme%20financier%20%C3%A0%20venir
http://academic.fimaktabati.dz/catalog/index/publisher/305
http://academic.fimaktabati.dz/catalog/index/publisher/305
http://www.banque-france.fr/fr/publications/revues/documents-et-debats/telechar/document-03/documents-et-debats-numero-3-integral.pdf
http://www.banque-france.fr/fr/publications/revues/documents-et-debats/telechar/document-03/documents-et-debats-numero-3-integral.pdf
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 اƅماƅية Ɨزمةاƅتوريق إƅى ا و اƅعقاري اƅرهن أزمة مناƗزمة  مرورعبر عن  دولار مليار 635 ةاƅمتحد اƅولايات
 . (1) اƅحقيقي الاقتصاد إƅى وانتقاƅها اƅعاƅمية

 الائتمةةان مةسسةةات وضةةعتها اƅتةةي اƅتنظيميةةة اƅمراجحةةة اسةةتراتيجيات مةةن جةةزء هةةو CDS عقةةود اسةةتخدام إن ثانيةةا
 مخاطر ضد اƅحماية شراءفان  اƅنحو، هذا علىو  اƅمال رأس حجم تخصيص من اƅتقليل معديونها  محفظة ƅزيادة

 نحيث أ اƅماƅية اƗزمة خلال اƅبنوك في اƅسيوƅة مخاطرو تجسيد  اƅمال رأس حجمعدم Ƅفاية  في ساهم الائتمان
 حمايةةاƅ علةى تسةاعدمحةل اƅتعاقةد  اƗصةلاƅحمايةة دون امةتلاك  شراء بمعني  CDS NUSعقود  في اƅمعاملات
 اƅحريةةق خطةر ضةةد تةأمينممةةا يعنةي أخةةد  غيةةر مملوƄةة اƅسةندات انةةتƅ Ƅةو حتةةى ،اƅسةندات سةةداد عةدمضةد خطةةر 

شةةراء هةةذا اƅنةةوع مةةن اƅعقةةود  أنحيةةث ،اƅمƄافأة علةةى اƅحصةةول أجةةل مةةنحتةةرق يأن  أمةةلعلةةى  اƅجيةةران منةةزل علةةى
CDS ارتفةاع قيمةة عقةود إƅىمما يةدي مرهون على فشل اƅمصدر و Ƅلما Ƅان اƅخطر مرتفعا 

 هةذ   أنƄمةا  ، (2)
 خةلال صةعوبة فةيƄانةت  اƅتةيƅلبنةوك  spreadsارتفةاع معةدلات إعةادة اƅتمويةل  فيƄانت اƅسبب  ما Ƅثيرا اƅعقود
 فةةي تسةاهم اƅتةيو  ƅلمصةةدر الائتمانيةة اƅجةدارة تةةدهور مةن فعةلا تسةةتفيد ةياƅمضةارب اƅبيةع مراƄةةز أنحيةث  اƗزمةة
 ƅلبنوك. باƅنسبة  تمويلصعوبات اƅ تفاقم إƅى أدى مما اƅعقاري اƅرهن أزمة أعقاب في ،اƅمخاطرعلاوات  ارتفاع

 اƅديون سداد عدم ضحايا ƅتعويض Ƅافيةاƅ ماƅيةاƅ اƅمخصصاتƅم يقوم بتƄوين  CDS بائعو عقود Ƅما أن -
ي هذ  اƅحاƅة فدوƅة مدينة  سداد عدم أو ،سنداتاƅ تأصدر  أن بعد اƅشرƄات من سلسلةإفلاس  حاƅة فيحيث 
(3) بها وعد اƅتي اƅتعويضاتدفع  على اƅقدرة حاƅة عدم في سيƄون CDS بائع عقود أن اƅمةƄد من

 .  

Ƅ ك مةا حةدث  برهانوƅولايةات فةيعلى ذƅمتحةدة اƅيمةانمةن إفةلاس بنةك  اƅ لفة الإنقةاذ خطةةو  بةراذرزƄمƅةة اƅ ةAIG 
و هةةذا مةةن اجةةل  2007 فةةي CDS عقةةودأدى إƅةةى زيةةادة اƅلجةةوء إƅةةى اسةةتخدام اƅعقةةارات  أسةةعارمةةع انهيةةار  حيةةث
 عمليةةحيةث قامةت اƅبنةوك ب CDOاƅمضةمونة بأصةول  اƅةدين اƅتزامةات تةدهور قيمةةمةن اƅبنةوك  ميزانيةات حمايةة

غيةةر أن اƄƅثيةةر منهةةا ƅةةم تقةةم ،اƅمحتملةةة اƅوقةةوع  اƅخسةةائر ضةةدمةةن اجةةل اƅحمايةةة  اƅمةةال رأس احتياطيةةاتاƅرفةةع مةةن 
اƅمضةةمونة بأصةةول  اƅةةدين و اƅةةتخلص مةةن اƅتزامةةات اƅقةةروض مةةن مةةن خةةلال اƅحةةد و Ƅƅةةن بهةةذ  اƅعمليةةة مباشةةرة

CDO ل وƄعقةةةود شةةةراء خةةةلال مةةةن مباشةةةر غيةةةر بشةةة CDS انيةةةةƄدوات مةةةن إمƗتحويةةةل  و مةةةا تتمتةةةع بةةة  هةةةذ  ا

                                                           
)1(

 Sapir Jacques , ( 2008 ): Une décade prodigieuse La crise financière entre temps court et temps long, 
Revue  de la régulation, N° 3/4 , Disponible sur le site, https://regulation.revues.org/4032 , Consulté le: 
23/07/2016,  23:55h. 

 
)2(

 Karyotis Catherine, (2013 ): Op. Cit, P90 . 
)3(

 Millet Damien  et Toussaint Eric , (2012 ):  crise de la dette  la seul façon d’en sortir Triple AAA Audit. 

Annulation Autre politique, éditions du Seuil, paris, P32 . 

http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A3%D9%82%D8%B3%D8%A7%D8%B7+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B7%D8%B1
https://regulation.revues.org/2813
http://www.seuil.com/recherche?s=Damien%20Millet
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
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 ƅعقةود واسةع نطةاقعمليةات شةراء علةى  إƅةىمما دفع اƅبنةوك  ،إƅى مةسسات  اƅتأمين  اƅسداد عن اƅتخلف مخاطر
CDS تزامات لإخفاءƅدين قيمة وخسائر اƅمضمونة بأصول على مستوى  اƅحساباتهما. 

 من عاملاالاعتراف على أنها  بالإجماعاƅماƅية قد تم  اƅمشتقات هذ  تداول فيها يتم اƅذيهيƄل اƗسواق  إن -
يتم تداوƅها في أسواق  مشتقاتهي  CDS عقود إن اƅماƅية اƗزمة خلال ƅلعدوى قناةƄو  الاستقرار عدم عوامل

 حيث أن طريقة تداول هذ  اƅعقود  ىمقاصة مما شƄلت  مصدر ƅخطر اƅعدو  دون اƅمرور بغرفة ،اƅتراضي 
 أدت إƅى غياب تسيير اƅخطر اƅمتعدد اƗطراف في اƗسواق و Ƅذƅك عدم وجود غرفة اƅمقاصةخارج اƅبورصة 

 الاستجابة من اƅحƄومة اƗميرƄية ƅمشاƄلأدى إƅى توƅيد خطر مفعول اƅدومينو )سرعة وحجم 

 Bear Sterns وAIG  )لةƄمشƅمقاصة يجعل سوق و يدل على هذ  اƅمن ناحية أخرى ، فإن عدم وجود غرفة ا
 CDS ضبابيةƅغ مدى تعرضحيث تتصف باƅلحماية  لا توجد معلومات متوفرة حول مباƅ بائعينƅعامل  فإنا

 .(1) 2008عدم توفر اƅمعلومات أدى إƅى حاƅة من اƅذعر في خريف عام  

مع عرض تسعير  اƅمعاملات من اƄƗبر اƅجزء في يشارƄون اƅذين dealersاƅقليل من اƅسماسرة  اƄما ينشطه -
حيث  اƅترƄيز من جدا عاƅية بدرجة CDS سوق يتميزƄما  CDS مستوي سعر علاوات عقود أي CDS عقود
 بنوك خمسة أƄبر أناƅمعاملات حيث  حجم من %90 على ونسيطر ي متعاملين عشرة أƄبر 2007 عام في

 حيثاƅمتحدة، اƅولايات سوق في اƅمتداوƅة الاسمية اƅقيمة من Ƅ90%انت تتداول  اƅمتحدة اƅولايات في اƅتجارية
 .(2) اƅمعاملات من %30 عن مسةول ƄJP Morganان بنك 

تعويض في حاƅة اƄƅانت مرتبطة بقدرة مةسسة اƅتأمين ب خسائراƅ ضيخفت إمƄانية فإناƅمخاطر  استمرار معو  -
تتمثل في  اƅمشƄلةغير أن  اƅسداد عن اƅتخلفاƅمضمونة بأصول في حاƅة تدهور قيمتها و  اƅدين دخول اƅتزامات

 علىو  CDS عقودطراف اƅتي تصدر و اƅتي Ƅانت من أهم الا ، AIG حسابات فياƅمخاطر تترƄز   أن
الات عدم اƅدفع حيث ƅم حƅمواجهة  أموالتخصيص رةةس لا تتطلب  CDS عقودفان  اƅتقليدي اƅتأمين عƄس
 CDOاƅمضمونة بأصول  اƅدين اƅتزاماتاƅمطاƅبة باƅتعويض عندما عرفت  حالاتمن مواجهة  AIGيتمƄن 
 .(3)2008  عام من اƅثاني اƅنصف في اƅنطاق واسعةمشاƄل 

 AIG باƅنسبة ƅةة،2008 سبتمبر نهاية في ذروت  بلغتة اƅمقابل اƗطرف مخاطرو من ثم   الاƅتزاماتزيادة  إن-
و بمجرد  دولار مليار 372 اƅتأمين شرƄة قبل من اƅمباعة ƅ CDSعقود الإجماƅي الاسمي اƅمبلغ بلغحيث 

                                                           
)1(

 Loudot François Charles , ( 2009 ): Op. Cit, P 25. 
)2(

 Rama Cont, (2010 ):  Crédit default swaps et stabilité financière , Revue de la stabilité financière, N° 14, 

Banque de France , P42 . 
)3(

Millet Damien  et Toussaint Eric , (2012 ): Op. Cit, P32 . 

http://www.seuil.com/recherche?s=Damien%20Millet
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
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بعد ما قدرت خسائر   2008 سبتمبر 15 فيأعلن إفلاس   CDS عقودتعويضات هور عدم قدرت  على دفع ظ
 مخاطر تحوƅتو  عقارية برهون اƅمدعومة اƗصولعلى  حمايةببيع  اƅمتعلقة ،اƅخسائر من دولار مليار 18

 خسائر إƅى اƅمرجعية اƅجهاتإفلاس  أدى وقد، نظامية مخاطر إƅى AIG  وƅدها إفلاس اƅذي ةاƅمقابل اƗطرف
م مما أدى إƅى باƅتزاماته ƅلوفاء Ƅافية احتياطيات ƅديهم يƄن ƅم إذا حمايةاƅ ƅبائعينباƅنسبة   أيضا ƅها وƄذƅك

مخاطر  درجةتƄون  عندما وبداية انطلاق اƅعدوى اƅماƅية  إƅى أدىمما ، أنشطتها اƅخسائر إƅى  نطاق توسيع
فلاس اƅدومينو لتةدي إƅى تأثير مفعو  اƅسوق ترƄيز نتيجة اƅمخاوف اƅمرتبطة  CDS عقود في اƅمتعاملين Ƅل وا 
 اƅسلطاتمما استدعي تدخل  ، ƅتقييم ƅلغايةا صعبةاƅ اƅمقابلة فوخطر اƗطرا الاƅتزاماتذات  AIG بعجز

مع  دولار مليار 85من خلال منح قرض بقيمة  2008 سبتمبر 16 في AIG  شرƄة رسملة لإعادة اƗمريƄية
دولار  مليار 38بالإضافة إƅى قرض إضافي بةة  % 79.7بةة  AIGفي رأس مال  اƗمريƄية اƅحƄومةدخول 
(1)مثل اƄƅبرى اƅماƅية اƅمةسسات اتجا  باƅتزاماتها اƅوفاء من ƅتمƄينها

Goldman Sachs, Merill Lynch, 

Bank of America Citigroup ,  . 
 CDS (2001-2008)عقود  (: حجم إصدار14اƃشƂل رقم )

 

Source : direction générale du trésor, encours notionnel des CDS, Disponible sur le site, http// 

www.tresor.economie.gouv.fr/file/326895.pdf, P1 , Consulté le: 23/07/2016,  23:55h. 

الانفصةةةال اƅتةةةام عةةةن  اƗقةةةل علةةةى أسةةةباب Ɨربعةةةةا ذوهةةة اƅشةةةامل اƅةةةدمار أسةةةلحة اƅماƅيةةةة مشةةةتقاتاƅ أصةةةبحتƅقةةةد  -
 مةةةن جعةةةلت أن حةةةد إƅةةىذات اƅخطةةةر اƅنظةةةامي  Ƅبيةةةرةاƅ اƅبنةةوك بةةةين اƅةةةربط فةةةي ودورهةةا حجةةةماƅ ،اƅحقيقةةةي الاقتصةةاد

                                                           
)1(

 Rama Cont, (2010 ):  Op. Cit, P45 . 
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 مةن و اƅحةد ƅلخطةر دقيقاƅ تقدير على اƅقدرة عدمو اƗخرى  اƅبنوكجميع  إفلاسدون  منهم واحد إفلاس اƅمستحيل
 . اƅمخاطرة

 مشةةتقاتالاسةةمية ƅل اƅقيمةةةمةن  % 75يمƄننةةا الاسةةتغناء عةةن لا حيةث  :اƃحقيقااي الاقتصااادالانفصااال اƃتااام عاان -
 .اƅحقيقي الاقتصادمما يحتاج   مراتاƅماƅية اƅتي أصبحت تمثل أربعة 

ƅقيمةةةةإن  :حجةةةماƅل الاسةةةمية اƅ يةةةةƅي  مشةةةتقاتالإجماƅيةةةة تقةةةدر بحةةةواƅماƅنةةةاتي أضةةةعاف عشةةةرةاƅمحلةةةي اƅي اƅالإجمةةةا 
فةي  دية BNP ƅ  ذƅك بنكو Ƅمثال على  اƅبنوك أƄبر ميزانيات تراƄمها فيفي  ييتمثل اƅخطر اƅرئيس و، اƅعاƅمي
 مةةن مةةرة 24 يعةةادليقةةدر بمةةا  اƅميزانيةةة خةةارجأمةةا  ،اƅفرنسةةي الإجمةةاƅي اƅمحلةةي اƅنةةاتي يعةةادل مةةا مشةةتقاتميزانيتةة  
ذات  اƅبنةوكمةن  ƅ30ةةة  اƅميزانيةة خارجاƅماƅية  مشتقاتƅل  الاسمية اƅقيمةو تقدر  اƅفرنسي الإجماƅي اƅمحلي اƅناتي

 .دولار مليار 720000 اƅعاƅم اƅخطر اƅنظامي في
ضةمان أخةرى عةن طريةق مةسسةات ما يقةوم بة  اƅمصةدرين مةن ضةمان قروضةهم اƅتي مصدرها و : اƃربط مخاطر

و مةسسات اƅضمان في حاƅة استقرار اƅنظام غير انة  يحةدث  اƅبنوك هذ  بين ما اƅضمانات تشابك إƅى أدى مما
 فةيواƅتي تخصصت   AIGمثل  اƅبنوك، بعضحيث اƅعƄس في حاƅة اƗزمات و اƅتي تبين مدى هشاشة اƅنظام 

 ,Goldman Sachsها تضمن اƅتي اƅبنوك مع اƅمتحدة، اƅولايات حƄومة قبل منو اƅتي تم انقادها  اƅتأمين إعادة
Société Générale تزاماتهƅحققت خسائر نتيجة اƅ كƅولا ذƅ خطرة  اوƅا. 

لان هةةذ   اƅمخةةاطرة مةةن ذƅةةك اƅحةةد مةةن وأƄثةةر اƅمشةةتقات مصةةدريƃ: ƅلمخاااطر دقيقاƃاا اƃتحديااد علاا  اƃقاادرة عاادم-
فهةي تمثةل أدوات خةةارج  اƅماƅيةة، اƅمعةاملاتحجةةم  إلاتبةين  أنهةاغيةر مسةجلة فةي ميزانيةةات اƅبنةوك غةي  اƅمشةتقات
و بتةاƅي فةان خةارج اƅميزانيةة  CDS عقةوداƅمتأتية من عمليات بيع و شةراء اƅنفقات  و الإيرادات باستثناءاƅميزانية 

 فةةان اƅقةةروض عƄةةس علةةىو  ،اƅمسةةتقبل فةةي هيƄلةة  علةةى أثةةر ƅهةةا يƄةةون قةةد واƅتةةي اƅبنةةك اƅتزامةةاتيسةةجل حقةةوق و 
 .إضافي مال رأس تخصيص إƅى اƅحاجة دون تجارية بأعمال اƅقيامب بنوكƅل تسمح CDS عقود

 ضد حمايةƅديها  اƅتي هامة نوعية قفزةفان ماƅية اƅمقامرة عرفت  اƅماƅية اƅمشتقات في لانفجار اƅتعام معو 
أما  ثانوي هدفتمثل و اƅتي أصبحت  ضئيلةتمثل فئة  نالاقتصاديي ناƅمتعاملو  أصبحو بهذا  اƅسوق تقلبات

ƅساسي  هدفاƗسما ا هواƅ لمضاربينƅ ، ذينƅرهان على  يتعرضون لاو اƅلمخاطر بتحقيق أربا  من خلال اƅ
اƅمةشرات و  و اƅقيم و اƅفائدةيتغير سعر  من معدلات  أن يمƄن ما Ƅلعلى تغيرات إما باƅزيادة أو اƅنقصان 

 تقلبات من فادة الاست ƅيس فقطو تسمح هذ  اƗدوات ،اƅذين هم غير مجبرين على تملك اƗصول محل اƅتعاقد 
 و، Ƅما تسمح باƅمضاربة على انخفاض اƗصول لمستثمريناƅسلوك اƅقطيعي ƅ وتضخيم تأثيرو إنما ب اƅسوق
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 ƅيس اƅقروض اƅتيعلى  اƅفائدة أسعارعلى  أو تحوزها لا اƅتي اƅسندات قيمة أو اƅفائدة أسعار في اƅتغيرات على
 . (1) رغبة في الاƄتتاب فيها ƅديها

و غيرها من اƅمنتجات تعتبر منتجات سوق Ƅما أن اƅمتعاملين  ABSو  CDO اƅمضمونة اƅدين اƅتزامات إن-
أصبح اƅسوق اقل سيوƅة ƅهذ   اƅحظ سوءوƅ اƅسوق في juste valeur اƅعادƅة اƅقيمة أساسعلى  افيها يقيمونه
 بأي هايريد نمن اƅمتعاملي أحد لا أصبححيث ، اƗزمة اندƅعت عندما ببساطة اختفى و تعقيدا ƄƗثراƅمنتجات 

 اƅمنتجات هذ  تفاز  قد ƅذƅك، تصنيف ƅلأصول محل اƅتعاقد تدهور دون وهذا منخفضةحتى ƅو Ƅانت  ثمن
 سوق منتجات اƅمنتجاتقبل اƅمستثمرين حيث تعتبر هذ   من اƅخطأو هذا نتيجة اƅتحليل بلقب اƗصول اƅسامة 

أساس اƗصول و ƅيس على  ،اƅسوق سلوكعلى أساس  اƗمريƄية أو اƅدوƅية اƅمعاييرتتحدد قيمتها سواء حسب 
 ااƗصول محل اƅتعاقد Ƅانو  في اƄƅامنة اƅمخاطر أساس علىاƅمستثمرين اƅذين اقبلوا عليها محل اƅتعاقد حيث أن 

  . (2) مخطئين

 )مليار دولار((: حجم تداول اƃمشتقات اƃماƃية 15اƃشƂل رقم )

 

Source : Russo Daniela , (2010 ): Produits dérivés OTC : défis pour la stabilité financière et réponses des 

autorité, Revue de la stabilité financière, N° 14, Banque de France , P118 . 

 : اƃدور اƃسلبي ƃلوƂالات اƃتنقيط  -5
 نشاط يخص فيما اƅسوقية اƅحصة من % 80 حواƅي على تستحوذ اƅتي اƅثلاثة اƅعاƅمية اƅتنقيط وƄالات تعرضت

3)اƅعاƅمي الاقتصاد اƅتنقيط في
 
 الانتقادات من اƄƅثير إƅى Fitch, Moody’s, Standard & Poor`sوهي (

 يرى حيث اƅمةسسات، ƅمختلف تنقيط من تمنح  ما ومصداقية وشفافيتها حيادها ومدى طبيعة أدائها بخصوص

                                                           
)1(

 Collombat Pierre-Yves, (2017): Op. Cit, P 98-100  . 
)2(

 Bendjedi Tayeb  ,(2009): Op. Cit, P 52 . 
)3(

 Levy-Garboua Vivien  et Jacquillat Bertrand, (2013) :  Les 100 mots de la crise financière  , édition Presses 

Universitaires de France, paris, P23 . 

https://www.google.fr/search?newwindow=1&biw=1366&bih=643&site=webhp&q=Vivien+Levy-Garboua&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LRT9c3NErKM00yNMxWAvMMjavyigzKk7RkspOt9JPy87P1y4syS0pS8-LL84uyrRJLSzLyiwDP9GBtPAAAAA&sa=X&ved=0ahUKEwi53Ie0-rjMAhWLvBQKHWKxDQIQmxMIcigBMA4
https://www.google.fr/search?newwindow=1&biw=1366&bih=643&site=webhp&q=Bertrand+Jacquillat&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LRT9c3NErKM00yNMxW4tLP1TcwLc9LM8nTkslOttJPys_P1i8vyiwpSc2LL88vyrZKLC3JyC8CAPsVFi46AAAA&sa=X&ved=0ahUKEwi53Ie0-rjMAhWLvBQKHWKxDQIQmxMIcygCMA4
https://www.cairn.info/editeur.php?ID_EDITEUR=PUF
https://www.cairn.info/editeur.php?ID_EDITEUR=PUF
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 إƅى ودفعهم اƅمتعاملين تغليط في أسباب عدة خلال من ساهمت اƅعاƅمية اƅتنقيطوƄالات  أن من اƅمحللين اƄƅثير

 إفلاس. حاƅة إƅى عنها تعرضهم نتي خاطئة استثمارية قرارات اتخاذ
  ƄAAAما أثبتت اƗزمة اƅتورط اƄƅبير ƅوƄالات اƅتنقيط في تشةƄل فقاعةة مضةاربة حةول قطةاع اƅعقةار بتقةديم نقطةة

تةدريجي  ضƄمةا ƅةم تجةري تخفةي ƅSubprimesلمنتجات اƅماƅيةة اƅناتجةة عةن توريةق اƅقةروض اƅعقاريةة ، مةن نةوع 
ƅهةةةذ  اƅنقطةةةة عنةةةدما بةةةدأ ، اƅسةةةوق يتراجةةةع بفعةةةل تزايةةةد حةةةالات عةةةدم اƅةةةدفع و اƗخطةةةر مةةةن هةةةذا فقةةةد سةةةاهمت هةةةذ  

Ƅةةةةبير، فةةي اƅنقطةةة مةةرة واحةةةدة  اƅوƄةةالات فةةي تعميةةق اƗزمةةة عنةةدما أقةةدمت فجةةأة وبعةةد مةةدة علةةى إجةةراء تخفةةيض
 الائتمةاني اƅتصةنيف وƄالات Ɨن اƅسوق و حدوث الآثار اƅمدمرة اƅتي سبق الإشارة إƅيها نظرا رمتسببة في انهيا

 اƅماƅيةة اƗوراق ƅتصةنيف حةافز ƅةديها يƄةون فقةد اƅتصةنيف  يطلبةون اƅةذين اƅقةروض مصةدري مةن ،أجرهةا تتلقةى

 تنةزل اƅظةروف تتةدهور عنةدما و اƅمشةترين، جةذب علةى مصةدرها قةدرة ƅتضةمن بƄثيةر قيمتهةا مةن بةأعلى اƅمعنيةة

(1) ب  وموثوق مستقر ƅلتصنيف نظاما ƅديها أن ƅيبدو سريعا الائتماني اƅتصنيف بمرتبة
. 

 (: تدهور اƃتصنيف الائتماني ƃلمنتجات اƃماƃية اƃناتجة عن توريق اƃقروض اƃعقارية16اƃشƂل رقم )

 
Source : Carine Romey ,Bastien Drut, (2008) : Op. Cit, P11 . 

 

اƗوراق  مصدرياƅتي تربط وƄالات اƅتنقيط و  خاصةاƅ علاقةاƅاƅموج  ƅهذ   اƅوƄالات هي  اƅرئيسي الانتقاد إن-
 طرف من اƅماƅية مداخليها على تحصل أين أصبحت اƅمصاƅح تضارب مشƄلة إƅى يةدي ممااƅماƅية أي اƅزبائن 

                                                           
 .ι   13-12 الϭΪلي، الΪϘϨ صϕϭΪϨ ، 45 الϭ2 ، ΪϠΠϤالتϤϨيΔ ، العΩΪ التϤويل مΫ ΔϠΠلك ، من ثϭ ΔϘأكήΜ  : (2008) ،كوΩرα  لورا (1)
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اƅسندات  هذ  في الاستثمار في اƅراغبين اƅفائض أصحاب اƅمتعاملين بدل  ،اƅديون اƅمصدرة ƅسندات اƅمةسسات
 حيادها عدم إƅى اƅشيء اƅذي أدى الاستقلاƅية بعدم مما جعلها  تتميز اƗحيان من Ƅثير في اƅحال هو اƅذي

أي  اƅمعاملات هذ  فيشƄلت عمليات اƅتنقيط  اƗخيرة اƅسنوات فيو   تنقيط من تمنح  ما في ومصداقيتها
مما جعلت  نسبيا محدود اƅعملاء عدد فإن ذƅك، إƅى وبالإضافة عائداتهامن  % 50 اƅمهيƄلة اƅمنتجات تصنيف

 مقيمفان وƄالات اƅتنقيط لا تتدخل فقط Ƅ اƅمنتجات ƅهذ   وضعية تبعية باƅنسبة ƅزبائنها و فيوƄالات اƅتنقيط 
ƅةƄفعل ةموجود شرƅن باƄƅمستشار وƄ يب و إصدار  عملية أثناءƄمنتجاتترƅلة اƄمهيƅهذ  من جزءفهي تمثل  ا 

 واƅتصنيف الاستشارة نشاط بينفهي تجمع  بتاƅيو  اƅعملية
(1). 

 جيدا مقابل تنقيطا بمنحها اƅمةسسات بعض مع اƅتنقيط وƄالات تواطة حول تزايدت اƅشƄوك فإن وباƅتاƅي

 اƅتنقيط وƄالات باستقلاƅية تتعلق أخرى قضية تبرز ذƅك على وزيادة أƄبر، ماƅية مداخيل على هي حصوƅها

 في الاستمرار يمƄنها وƅن جهة، من عاƅية ماƅية مداخيل على اƅحصول يمƄنها ƅن اƅتنقيط أن وƄالات وهي

 اƅتنقيط وƄالات عشج فإن وباƅتاƅي ، اƅمعنية ƅلمةسسات سيئا تنقيطا منحت إن هي أخرى جهة من نشاطها

 أدى ما وهذا بها تقوم اƅتي اƅتنقيط عمليات من اƄƅثير مصداقية في عدم ساهم اƗربا  ƅتعظيم وسعيها اƅعاƅمية

(2)خاطئة استثمارية قرارات اتخاذ إƅى ودفعهم اƅمتعاملين تغليط إƅى
 . 

تحتوي على قروض اƅرهن اƅعقارية اƅعاƅية  اƅتي اƅتنقيط حزم اƅديون صنفت وƄالاتو اƅسةال اƅمطرو  Ƅيف 
 في جدا ةخبير  ƅيس اƅمطاف نهاية في يهاƅتنقيط  وƄالات أن حقيقة خلال من ذƅك تفسير ويمƄن ؟اƅمخاطر  

فوƄالات تقليديا،و  تحليلاتهم صميم في ايƄونو  أن ينبغي Ƅان واƅتي اƅسيوƅة، ومخاطر الائتمان مخاطر تقييم
وبصفة عامة  واƅسيوƅة الائتمان مخاطر تقييم اƅتيهي  اƅبنوكأما  اƅدول أو اƅمةسسات مخاطراƅتنقيط تقييم 

 يعتمدون ƅمستثمرونان Ɨ اƅعملية هذ  في حيويا دورا اƅتصنيف تلعب وƄالات و ، اƅعامة الاقتصادية اƅظروف
 على CDO مصدري تساعد Ƅماا من اجل الإقدام أو الامتناع عن اƅعملية الاستثمارية ذو ه تصنيفاتها على
 نطوييجب أن تاƅمنتجات اƅمهيƄلة  تصنيف عملية أنو من ثم تصنيف هذ  اƅمنتجات حيث  اƅتزاماتها هيƄلة
 اƅتياƗصول محل اƅتعاقد  ضمانات على اƅخسائر مقدارتتطابق مع   اƅتيعلى اƅقروض  تاƅضمانا تحديد على
 . (3) خسارةاƅ من معينة شريحة عانيت أن قبل استيعابها يمƄن

                                                           
)1(

 Bendjedi Tayeb  , (2009): Op. Cit , P 55  . 

 
(2)  εΎبήك ΔϤرح ΥΪخΩبو ϭ يمήر  : (2013) ،كϭΩ ΕلاΎكϭ يطϘϨالت ΔيϤلΎبين :الع ΪΤمن ال ΕΎمίالأ ΔليΎϤال ϭ بΒδالت ΎϬفي ϰϘتϠϤلي الϭΪني الΎΜال 

ϝحو: Δمίالأ ΔيΩΎμالاقت ΔيϤلΎالع ΔϨاهήال Ύهήتأثيϭ ϰϠع ΕΎيΩΎμاقت ϝΎϤش ، ΎيϘيήيومي ·ف ΪϘعϨϤ20-19ال ، ϥجوا Ϡالع ΔيϠكϡو  ϡوϠعϭ ΔيΩΎμالاقت
، ήييδالت ΔمعΎج ، ΔδΒت ι11 . 

)3(
 Bendjedi Tayeb, (2009): Op. Cit , P 56  . 
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 من Ƅبيرا تطورا شهد قد اƅماƅية اƗوراق سوق نأ حيث اƅخطر تقييم في اƅمتبعة واƗساƅيب اƅنماذج تحديث عدم-

نتجة  عةن  ممةا اƅماƅيةة، اƅهندسةة بهةا جةاءت الابتƄةارات اƅتةي حيةث مةن وخصوصةا اƅمتداوƅةة ينذاƅة سةندات ناحيةة
 أساƅيب من ناحية اƅتنقيط وƄالات تواƄب  ما ƅم وهو واƗصول، اƗطراف مختلف بين اƅماƅية ƅمبادلاتا تعقد ذƅك

 فيمةا اƅماƅيةة الابتƄةارات تطةور إƅةى دفةع اƅةذي اƗمةر وهةو اƅمبتƄةرة، اƗصةول بهةذ  اƅمةرتبط اƅخطةر تقةدير ونمةاذج

 بغض اƅدين ƅسندات اƅتصنيف نفس تمنح اƅتنقيط وƄالات بأن رأت اƅمةسسات Ɨن اƅمرƄبة اƅدين يخص سندات

 اƅواقةع يعƄسة  مةا بةين اƅتطةابق وعةدم اƅمةسسةات بة  تقةوم اƅةذي اƅتحايةل على ترƄيبتها وطبيعتها زيادة عن اƅنظر

 Ɨصول معينة تنقيط تقديم وباƅتاƅي اƅحقيقي ƅلخطر تقدير سوء عن  نتي ذƅك اƅدين وترƄيبتها Ƅل Ɨصول اƅحقيقي

 .(1) الائتمانية ومقدرتها اƅماƅية وضعيتها تعƄس  ما حقيقة يفوق ƅمةسسات
 :اƃضريبية  تدور اƃواحا -6

ا أو ريبة علةةى اƅةةربح واƅةةدخل منخفضةةة جةةدقةةد تƄةةون دوƅةةة أو إقلةةيم تƄةةون فيةة  اƅضةة منطقةةة يهةة ةاƅضةةريبي تاƅواحةةا
ميةزة أخةرى وهةي اƅسةرية  اƗقةاƅيما على هذ  اƅميزة، وعادة ما تمنح هةذ  اƗموال اعتماد معدومة وتعمل على جذب

وهةةي ضةةةرورية ƅمةةةن يريةةةد أن يتهةةةرب مةةةن دفةةةع اƅضةةةريبة فةةةي بلةةةد  حتةةةى لا تسةةةتطيع اƅسةةةلطات اƅضةةةريبية فةةةي بلةةةد  
ا حةةول ضةةريبي مةةلاذًا 80ا ƅشةةبƄة اƅعداƅةةة اƅضةةريبية يوجةةد حةةواƅي ، فوفقةةاƅوصةةول إƅةةى معلومةةات عةةن هةةذ  اƗمةةوال

ƅعاƅبيانات ح ضريبة منخفضة جدا أو معدومة و قوانينم تمناƅتمنح سرية ا. 

تلجأ اƄƅثير من اƅشرƄات إƅى تملك فرع من شرƄتها في ملاذ  حيثاƅضريبية فوائد واستخدامات متعددة  ƅلواحات
ضريبي بهدف اƅتلاعب في حساباتها بحيث تظهر أغلبية أرباحها في اƅشرƄة اƅمسجلة في اƅملاذ اƅضريبي 

، وينتهي بنا اƗمر إƅى أن اƅشرƄات اƅعملاقة لا تدفع ل في اƅدوƅة اƅتي تشتغل بها وتختفي من اƅفرع اƅمسج
إنشاء Ƅيانات ƅلأغراض  ƅعملية تحويل اƗربا  وسائل عدة وأهمهاو  اƅضريبة في اƅدوƅة اƅتي تحقق فيها اƗربا 

ƅلشرƄة، ومن هذ  اƅوسائل تي توفر آƅيات ƅلتهرب اƅضريبي عادة لا تƄون متاحة في اƅبلد اƗم اSPV  ƅ اƅخاصة
بتحويل اƅمال ƅلشرƄة اƅجديدة اƅمنشأة في ملاذ ضريبي اƅتي  هو الاستثمار اƅسري اƅدائري فيقوم اƅمستثمر مثلا

تستثمر بعد ذƅك في اƗسهم واƅسندات في شرƄات بلد ، وعلى اƅرغم من أن اƗربا  على هذ  الاستثمارات تعود 
  فإنها تظهر على أنها أربا  شرƄة أجنبية لا تخضع ƅقوانين اƅضرائب اƅخاصة إƅى اƅمستثمر اƅمقيم عادة في بلد

    . (2) ببلد 

                                                           
(1)   εΎبήك ΔϤرح ΥΪخΩبو ϭ يمή(2013) ،ك : ϤالϩήكΫ قΒجع سή ، ι12. 

)2  ( Tax Justice Network Identifying Tax Havens and Offshore finance Centres , (2007) , Disponible sur le site,  

 https://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Identifying_Tax_Havens_Jul_07.pdf  ,P 3-4 ,Consulté le: 

30/05/2017, 14:50h . 

https://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Identifying_Tax_Havens_Jul_07.pdf
https://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Identifying_Tax_Havens_Jul_07.pdf
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و  اƗزمةة قازاد من نطة اƄƅن اƅغموض و اƅضبابية اƅتي تتميز به ، اƅماƅية اƗزمة عن مسةوƅةاƅ تƄون أن دونو 
 اƅسةامة اƗصةول فةي هااسةتثمرت هةامن و اƅتةي جةزء،يةةاƅعاƅم مةدخراتو ذƅةك مةن خةلال تحويةل اƅ ؟ طريقة بأيƄƅن 

و اƅتةةةي قامةةةت بوضةةةعها فةةةي ƅلبنةةةوك، اƅخطةةةرة اƗصةةةولƄمةةةا أنهةةةا تستضةةةيف هةةةذ   اƅعقةةةاري اƅةةةرهنسةةةندات  أي فةةةي
و بتةاƅي انعةدام اƅشةفافية وضةعف اƅشرƄات ذات اƅغرض اƅخاص اƅتي تتميةز بةاƅغموض و تعقيةد اƅعمليةات اƅماƅيةة 

 اƅحقيقي الاقتصاداƅتي تحرم اƅدول و  و  (1)ةاƅضريبي تهذ  اƅواحافي  اƅمستثمرين جذباƗنظمة اƅرقابية هو ما ي
باƄƅتمةةان  واƅضةرائب، وتتمتةةع رةةس أمةةوال Ƅبيةةرة اƅتةي لا تخضةةع ƅلقةةوانين تمةن اƅتمويةةل و تترƄةز فةةي هةةذ  اƅواحةا

 متعةةددة أسةةواق فةةياƅتحريةةر اƅمةةاƅي سيسةةمح ƅهةةا باƅمضةةاربة  مبةةدأبتةةاƅي فةةان هةةذ  اƗمةةوال ب و، واƅسةةريةة هويةةاƅ عةةن
هةةو اƅمضةةاربة فةةةي  ،مردوديةةة ƅهةةذ  اƗمةةوال أƄثةةرظهةةةر تغاƅبةةا مةةا و  (واƅمشةةتقات واƅسةةلع واƅمعةةادن،اƅحبوب اƅةةنفط)

 إƅةةى بالإضةةافة اƅطويةةل اƅمةةدى وعلةةىأيةةن اƅعوائةةد قليلةةة  اƅحقيقةةي الاقتصةةاد فةةي الاسةةتثمار اƅقطةةاع اƅمةةاƅي بةةدلا مةةن
 إƅةى يةةديمن اƅمتعةاملين  ضئيلة قليةتراƄمات اƗربا  Ɨرةةس أموال Ƅبيرة مصدرها وجود  أنƄما  هويتهم فقدان
 وأن خاصةةة فقاعةاتاƅ صةناعةƅ حقيقيةة آƅةة صةةبحو بتةاƅي ت مضةى وقةت أي مةن ƅلثةةروة، متƄةاف  غيةر أƄثةر تقاسةم
 .اƅمخاطر من اƅمزيد تحملت أن يمƄنة اƅضريبي تهذ  اƅواحا خلال من قوانين دون منرةةس أموال  هذ 

اƅتابعة ƅلمتعاملين اƅماƅيين اƅغير خاضعين Ɨي قانون  اƅمناطق هذ  في تمت اƅماƅية اƅتدفقات من %50حيث 
 هي ما يعرف أحد لافعليها  أو أي رقابة اƅمصرفية، الإشرافية ƅجنة وأ اƅمرƄزي، بنكبالإضافة ƅعدم وجود 

 .  (2) تعتريها اƅتي اƅمخاطر هي وما توظيفها تمو أين  اƗصول تلك نوعية

 فةي اسةتثمار  يمƄن وƄƅنلا يتم استثمار  فقط في استثمارات مباشرة منتجة و  اƅماƅية اƅموارد من اƅفائض Ƅما أن-
اƅذي يةدي بدور   قوي طلبمما يةدي إƅى خلق  الإنترنت، عبر واƗنشطة واƅعقارات ƅفنا مثل اجد متنوعة أسواق

 و بتةاƅي رةةس أموال أخرى ƅلمشارƄة في اƅمضةاربة تاƅواحا Ƅما تدعو هذ  إƅى حاƅة الارتفاع في هذ  اƗسواق 
ضافةو  انفجار اƅفقاعة   واƅلةوائحالاƅتفةاف عةن اƅقةوانين  فةي اƅمساهمةو ، اƅماƅية اƅعلاقات فيضبابية اƅ من اƄƅثير ا 

يمƄةن الاسةتنتاج و بتةاƅي رةةس أموال Ƅبيةرة مةع اƅتةوفير ƅهةا بيئةة مناسةبة ƅلمضةاربة  وترƄيز إنشاء فياƅمساهمة و 
 .  (3)اƅماƅي الاستقرار إƅى عدم ة أدتاƅضريبي تأن هذ  اƅواحا

                                                           
)1(

  Anne Cheyvialle  ,  L'opacité des paradis fiscaux a aggravé la crise financière , Disponible sur le site,    
http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2009/09/25/04016-20090925ARTFIG00001-.php, Consulté le: 

30/06/2017, 15:50h . 
)2(

 Smée Véronique ,  Les Paradis Fiscaux au Cœur De La Crise Financière, Disponible sur le site,    

http://www.novethic.fr/  -118344.html ,Consulté le: 30/04/2017, 17:55h . 
)3(

 
 
Attac France , Les Paradis Fiscaux Agents De La Crise Financière, Disponible sur le site,    

https://france.attac.org/IMG/pdf/4p_pfa4.pdf   , P 3-2  Consulté le: 30/05/2017, 14:50h . 

https://france.attac.org/auteur/attac-france
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 2007اƅتي أدت إƅى إفلاس  في  Northern Rock اƅبريطاني اƅبنكƄمثال على ذƅك اƅصعوبات اƅتي عرفتها 
Ƅانت مسجلة في اƅواحة اƅضريبية  اƅتيو  Graniteاƅمخبئة في فرع   ،اƗجلفي اƅديون اƅقصيرة  الإفراطنتيجة 

 اƅتحوط صناديق أداءنتيجة انخفاض Bear Stearns اƗميرƄيو Ƅذƅك نفس اƅحال باƅنسبة ƅلبنك Jersey في
   . ƄDublin   (1)انت مسجلة في اƅتياƅخاصة ب  و 

 :دور صناديق اƃتحوط في الأزمة اƃماƃية-7
اƅلةةةذين يبحثةةةون عةةةن صةةةناديق اƅتحةةةوط أداة اسةةةتثمار جمةةةاعي تضةةةم عةةةدد محةةةدود جةةةدا مةةةن اƅمسةةةتثمرين اƗثريةةةاء -

أغلبيةة  معدلات عائد مرتفعة ،ونظرا ƅخطورتها و حفاظ على مصاƅح اƅمستثمرين يحضر عليهةا اƅتةرويي ƅنشةاطها
دوƅةة اƅصةناديق يةتم مةن قبةل مسةيرين فةي  فةي حةين أن إدارة هةذ ، هةذ  اƅصةناديق مسةجلة فةي اƅمةلاذات اƅضةريبية

ة بنشر معلومات مفصلة حول محافظها Ƅما لا تخضع إƅى أي أخرى مما يجعلها تفتقد ƅلشفافية Ɨنها ƅيست ملزم
 .نوع من اƅتنظيمات اƅخاصة 

بمجرد اندلاع اƗزمة  اتجهت اƗنظار مباشةرة إƅةى صةناديق اƅتحةوط باعتبارهةا مةن أهةم اƅمتعةاملين فةي مختلةف و 
من مجموع اƗوراق % Ƅ46ان بحوزة هذ  اƅصناديق   2007منتجات اƅتوريق وخاصة اƅمهيƄلة منها ، ففي سنة 

اƅنةوع مةن اƅشةرائح اƅخطةرة مةن هةذا % 80، و اƗهةم مةن ذƅةك هةو حيازتهةا علةى CDOاƅماƅية اƅمهيƄلة اƅمتداوƅةة 
مقارنةةة بةةاƅبنوك اƅتةةي ƅةةم تتعةةدى حصةةتها فةةي سةةوق اƅمنتجةةات   Equityمةةن اƗوراق اƅماƅيةةة واƅتةةي يطلةةق عليهةةا 

مليةةار دولار مةةن اƗصةةول اƅماƅيةةة  2000فبمةةا مجموعةة  فقةةط فةةي اƅشةةرائح اƅخطةةرة  4,9%منهةةا  % 25اƅمهيƄلةةة  
مليةةةةار دولار فةةةةي اƗوراق اƅماƅيةةةةة اƅمهيƄلةةةةة صةةةةارت هةةةةذ  1400فةةةةي اƗسةةةةواق اƅماƅيةةةةة اƅعاƅميةةةةة منهةةةةا ،اƅمسةةةةتثمرة

 . اƅمةسسات إحدى اƅمƄونات اƗساسية ƅلأزمة اƅماƅية اƅنظامية

عرفتها صناديق اƅتحوط خلال اƅمراحل اƅتي مرت بها وتجدر الإشارة إƅى أن هناك أسباب مشترƄة ƅلمشاƄل اƅتي 
اƗزمةةةة منهةةةا : الاسةةةتعمال اƅمفةةةرط ƅلرفةةةع اƅمةةةاƅي ، اƅتعامةةةل باƅمنتجةةةات اƅماƅيةةةة اƅمهيƄلةةةة ، سةةةوء تقةةةدير اƗخطةةةار 

و قةد جةاء فةي  والإفراط في اƅنشاطات اƅمضاربة ، صعوبة إعادة تمويل اƅقروض ومةن ثةم اƅوقةوع فةي أزمةة سةيوƅة
علةى 2007أن محةافظ صةناديق اƅتحةوط Ƅانةت تحتةوي فةي أواخةر  سةنة  2008اƅنقد اƅدوƅي ƅسنة  تقرير صندوق

مةةةةن %23,8مةةةةا نسةةةةبت   أي Subprimesمليةةةةار دولار مةةةةن اƗوراق اƅماƅيةةةةة اƅناتجةةةةة عةةةةن توريةةةةق قةةةةروض  77,6
فةةاض قيمةةة باƅنسةةبة ƅلبنةةوك ، وان خسةةائرها مةةن جةةراء انخ % 38,8 أيمليةةار دولار  126,5اƅمجمةةوع، مقارنةةة بةةةة 

                                                           
)1(

 Chavagneux Christian, (2011):  Une brève histoire des crises financières Des tulipes aux subprimes, 
édition la découverte, paris , P143 . 
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 28,8من مجموع اƅخسائر فةي مقابةل  % 29,2 أيمليار دولار  20,4هذ  اƗوراق اƅماƅية في نفس اƅفترة بلغت 
 باƅنسبة ƅلبنوك  ويرجع اƅمختصون ذƅك إƅى عدد من اƗسباب منها:  %41,3 أيمليار دولار 

مهةةم علةى الإفصةا  اƅمةاƅي عƄةس مةا تتعمد اƅصناديق إخفاء جزء من خسائرهم نظرا ƅعدم وجود قيود قانونية تلز -
وتنظيمات صارمة تجبرها على الإفصا  من جهة ،هو علي  اƅحةةةل باƅنسبة ƅلبنوك اƅتي تخضع نشاطاتها ƅقوانين 

و ضرورة إجراء اƅتعديلات اƅضرورية على قيةمة أصوƅها وفق أسةعار اƅسةوق امتثةالا ƅلقواعةد واƅمعةايير اƅمحاسةبية 
 اƅجديدة.

إسةةتراتيجية إدارة محةةافظ هةةذ  اƅصةةناديق تعتمةةد علةةى الإدارة اƅبديلةةة وهةةي تعنةةي اƅمراهنةةة علةةى ارتفةةاع اƅسةةوق و -
الاستفادة في اƅحاƅتين ومن ثم إمƄانية تغطية جزء من اƅخسائر بالإربا  اƅمحققة فةي اƅشةطر اƅثةاني  أيانخفاض  

 من الإستراتيجية.

، فةي اƅفتةرة اƅتةي Ƅانةت فيهةا اƗسةواق تعةيش  ABCPو  CDOمةن  إن حيازة هذ  اƅصناديق على أحجةام Ƅبيةرة-
عندما   2007حاƅة انتعاش واƅتفاةل، قد غذى اƅخطر اƅنظامي وساهم في بروز أزمة سيوƅة ابتدأ من شهر أوت 

 تفاقمت حالات عدم اƅدفع في قطاع اƅقروض اƅعقارية.

 Primeة اƄƅبيةةةرة منهةةةا مةةةن خةةةلال ƅعةةةب دورالاسةةةتعمال اƅمفةةةرط ƅلرفةةةع اƅمةةةاƅي اƅةةةذي تةةةوفر  ƅهةةةا اƅبنةةةوك خاصةةة-

Brokers  تغطيةةةةƅيةةةة، تةةةوفير اƅال عديةةةدة مثةةةل تقةةةديم خطةةةوط قةةةرض، قةةةروض بضةةةمان أوراق ماƄةةةذي يأخةةةذ أشةةةƅوا
مةةةن   %25وفر ƅهةةةا أƄثةةةر مةةةنتةةةبواسةةةطة اƅمشةةةتقات...اƅا ، فصةةةناديق اƅتحةةةوط تعتبةةةر أهةةةم زبةةةائن هةةةذ  اƅبنةةةوك إذ 

Ƅانةت سةببا فةي إفةلاس اƅعديةد منهةا، فبمجةرد تسةجيل أول انخفةاض  مجموع عائداتها Ƅƅةن هةذ  اƅوضةعية هةي اƅتةي
حاد في أسواق اƗسهم وظهور اƅمخاوف بخصوص اƅقطاع اƅعقاري، طاƅبت اƅبنوك صناديق اƅتحوط بتسديد جزء 

ممةا  Haircuts  من قروضةها وباƅتةاƅي تخفةيض مسةتوى مةديونيتها ، Ƅمةا رفعةت مةن اƅعمةولات اƅمفروضةة عليهةا
اƅتحوط في سبيل اƅحصول على اƅسيوƅة ومعاƅجة مشƄلة تراجع الاƄتتاب فيها على خفض أسةعار اجبر صناديق 
ƅحصص اƅمسةتثمرين فةي جاƅةك ، ممةا انجةر عنة  انةدفاع اƅبيةرة جةراء ذƄ تتةاب وتحمةل خسةائرƄلاƅ مطروحةةƅديةدة ا

ا هةةذ  اƅصةةناديق حصصةةهم اƗمةةر اƅةةذي زاد مةةن حةةدة أزمةةة اƅسةةيوƅة اƅتةةي Ƅانةةت تعيشةةه  بيةةع  هةةذ  اƅصةةناديق إƅةةى
 .(1)  2008 واƅتي أودت باƅعديد منها إƅى الإفلاس في سنة

 

                                                           
الϨϤعΪϘ ، الأίمΔ الΎϤليΔ :حوϝ الϭΪلي الϠϤتϭΩ2008 ،  ϰϘر تϨϘيΔ التوريق ϭصΩΎϨيق التΤوρ في أίمΔ الΎϤليΔ  : (2009) ،نعϤوϥ حϭΩΎϤبن  (1)

 . ι13-15 ، قτϨδيΔϨ   جΎمعΔكϠيΔ العوϡ الاقتΩΎμيϭ ΔعϠوϡ التδييΩ  ،   ،ήيϭ15 ήΒϤδ 14  يومي
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 CDO اƃمضمونة اƃدين باƃتزامات اƃمتعاملين(:08اƃجدول رقم )

Tranches de 

CDO 
ΕΎكήيق التأمين شΩΎϨص ρوΤالت ϙوϨب Asset Managers 

AAA 6,9 12,1 14,5 5,8 

AA 1,2 4,0 3,5 4,0 

A 0,3 4,6 1,4 2,9 

BBB 0,6 4,3 0,3 4,0 

BB 0,0 2,3 0,3 0,3 

Equity 0,9 19,1 4,9 1,7 

ωوϤΠϤ18,8 24,9 46,5 9,8 (%)  ال 

ωوϤΠϤر الΎيϠلار مϭΩ 295 1396 746 564 
Source : Agleitta Michel et Rigot Sandra , (2008): Le Rôle Spécifique des Hedge Funds dans la 

Transmission du Risques Systémique  une Contribution au Débat Réglementaire, Conseil d’Analyse 

Economique, édition la documentation française, Paris , P237. 

إن اƅعةةرض اƅسةةابق يبةةين بشةةƄل جلةةي اƅةةدور اƅمحةةوري اƅةةذي ƅعبتةة  تقنيةةة اƅتوريةةق وصةةناديق اƅتحةةوط فةةي ظهةةور   
ة، فةةإفراط اƅبنةةوك فةةي اسةتعمال هةةذ  اƅتقنيةةة واƅعلاقةةة اƅمعقةةدة واƅغامضةةة اƅتةةي تربطهةةا وانتشةار اƗزمةةة اƅماƅيةةة اƅحاƅيةة

بصةةناديق اƅتحةةةوط تقةةةف وراء تحةةةول اƗزمةةةة إƅةةةى أزمةةةة ماƅيةةةة نظاميةةةة واƅخسةةةائر اƅضةةةخمة اƅتةةةي ƅحقةةةت بالاقتصةةةاد 
 . اƅعاƅمي فيما بعد

 : اƃمخاطرة  في اƃمباƃغة عل  اƃمحفزات Ƃأحد اƃمƂافآت و اƃعلاوات و الأجور نظام -8

ى تشةجيع اƅمةوظفين علةى اƅةدخول فةي صةفقات أدت إƅةحيةث  اƗزمةة فةي مهمةا دورا ƅعبةت نظم اƗجةور اƅحاƅيةة إن
 مةسسةاتهم أداء مةع تƄةن متناسةقة ƅةم اƅمنهةارة ƅلشةرƄات اƅعةامين اƅمةدراء أجةور أن عاƅيةة اƅمخةاطر حيةث ƅةوحظ

يتلقةةون حصةةة Ƅبيةةرة مةةن  اƅمشةةتقات اƅماƅيةةة أو مةةنح الائتمةةانيةةرتبط منصةةبهم فةةي اƅمتةةاجرة فةةي اƅةةذين  موظفوناƅفةة
وسيحصةةل  فةةإن اƅمƄافةةأة اƅماƅيةةة سةةتƄون Ƅبيةةرة فةةإذا أديةةرت اƅصةةفقات بنجةةا  ، شةةƄل مƄافةةآت متغيةةرةعلةةى دخلهةةم 

اƅموظف على ترقية أما إن ƅم تُدر هذ  اƅصفقات بنجا  نتيجة حةدوث مشةاƄل ائتمانيةة أو هبةوط غيةر متوقةع فةي 
تعةويض يحصةل علةى بعةد أن سةتتم تنحيتة    أو فةي أسةوأ اƗحةوال سيفقد اƅمƄافةأة  فإناƅمتعلقة بها ، قيم اƗصول 

وبةةذƅك سةةتتعارض مصةةلحت  مةةع مصةةلحة اƅمنشةةأة اƅتةةي يعمةةل ƅحسةةابها  وسةةوف يƄةةون ميةةالا ƅتوسةةيع نطةةاق اƅعمةةل 
 على حساب زيادة اƅمخاطر .

  8,4 حةواƅي Ƅانةت أسهمها اƅمدرجة اƅعامين ƅلشرƄات ƅلمدراء اƗجور حول2008 سنة  أجريت دراسة بينت وƅقد
 علةى يشةرفون اƅتةي اƅشةرƄات أداء عرفة  اƅةذي اƅتةدهور، يصةبها ƅةم هةذ  اƗجةور أن و 2007 سةنة  دولار مليون

 اƗثةر ƅة  Ƅةان اƗجةل اƅقصةيرة قةراراتهم نتيجةة اƅمسةيرين أداء على تشةجيع اƅمبني اƅعلاوات نظام إدارتها حيث أن

Ƅبيةرة  بدرجةة اƅمخةاطرة علةى شةجعهم أنة  وذƅةك بقاءهةا ضةمان قةدرتها علةى على ثم من و مةسسة ،اƅ ملاءة على
إƅةى تحقيةق أربةا  فةي اƗمةد اƅقصةير، بصةرف اƅنظةر عةةن اƅمخةاطر اƅناجمةة عةن اƅسةلوك اƅسةوقي اƅةذي يقةود إƅةةى 
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 اƅماƅية خاصة اƅشرƄات معظم إفلاس إƅى أن   أدى درجة إƅى اƅمخاطر تلك تراƄمت قد و تحقيق اƗربا  اƄƅبيرة

 مباشر أثر ƅديها اƅعلاوات و اƗجور تنظم و اƅتي تسير اƅميƄانيزمات أن حيث اƗزمة تفاقم إƅى أدى منها ، مما

 . (1)اƅماƅي  اƅنظام على

                                                           
(1)

مΩΪΤاΕ حوكΔϤ الήθكϭ ΕΎتأثيήهΎ في الأίمΔ الاقتΩΎμيΔ العΎلϤيΔ  ميΎϜنيΰمΕΎ تϔΤيΰ الδϤيήين كأحΪ  : (2009) ، عΪΒ الήحϥΎϤ العΎيب  
ΔϨاهήال ΓرήπتϤال ΔفيήμϤال ϭ ΔليΎϤال ΕΎδسΆϤال ΔلΎلي حϭΪي الϤϠالع ϰϘتϠϤال  ϝحو ΔليΎϤال ΔمίالأΔيϤلΎالع ΔϤوكΤال ϭ ΔيΩΎμالاقت ϭ، ΪϘعϨϤال

 . ι09  ،جΎمعΔ فήحΕΎ عαΎΒ سτيف ،اكتوبή  21-20 يومي
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 ϮϬϬϳمراحل أزمΔ الرهن العقارϱ  (:ϭϳرقم ) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انفجار فقاعΔ الانتήنت
 ΔيΩاμالاقت Δمίالأ

2001-2003 

 ϝمعد νفاΨالفائدةان 

ΔيϜيήالأم ΔزينΨϠل Fed 

 2001في  % 7من 

 2005في  %1إلى 

Δة السيولήفϭ 

νήالق ΔفϠϜت νفاΨان 

شϭήط إقήاν جد 
ΔϠϬس 

إغήاء الأسή عϠى 
 νϭήالق Δالاستدان

Δالعقاري  Εالعقارا Δارتفاع قيم 

νϭήتوريق الق 

(ABS,  RMBS,  CDO) 

 νϭήقsubprimes 
 فيمϠيار ϭΩلار  600

2006 

تمϜين الأسή من تمϠك 
ϝίالمنا ήالأس Δارتفاع مديوني 

ارتفاع معدϝ الفائدة 
لΨϠزينΔ الأمήيϜيΔ من  

 إلى 2005 في %1

 2007في   % 3.75

تدهور التμنيف من 
 طήف ϭكالاΕ التμنيف

 ΕاϭΩالأ Δيار قيمϬان
Δالمورق 

 ΕراΩاμارتفاع م
Εالعقارا 

 νϭήمنح الق νفاΨان
Δالعقاري 

عدϡ قدرة الأسή عϠى 
 ϝمعد Δنتيج Ωالسدا
الفائدة المتغيή عϠى 

 νϭήق
subprimes 

ABS مϠيار 107000  
ϭΩ2006لار في   CDO , CDS 

 ϝالأصو Δقيم νفاΨان  Δالمالي Δمίانفجار الأ 

 ΕاϭΩالأ Δسيول ϡعد
Δالمورق 

 

RMBS مϠيار 12000  
ϭΩ2006لار في   

 من ·عΪاΩ الΎτلب :المμدر
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 تفسير هل هي أزمة ثقة أو أزمة سيوƃة :اƃمطلب اƃثاني 

  ظهرت أثار انفجار اƅفقاعةة اƅعقةاري مةن خةلال ارتفةاع 2006في  اƅمتحدة اƅولايات في ƅعقاريا قانهيار اƅسو مع 
 2006 عةةام أوائةل فةةي %11 اƅعجةز حيةةث بلةغ معةةدل  اƅعقةاري اƅةةرهن قطةاع فةةي، اƅمقترضةين عةةن اƅسةداد  عجةز

 اƅمعلومةةاتحيةةث أن نشةةر  2008 عةةام فةةي %20 تجةةاوزتةةم ƅي 2007  عةةام أوائةةل فةةي %14 حةةواƅي ƅينتقةةل إƅةةى
و قةةد تفةةاقم  اƅمورقةةة اƅمنتجةةاتاƅمتزايةةدة اتجةةا   اƅثقةةة انعةةدامأدي إƅةةى توƅيةةد  ،اƅعقةةاري اƅةةرهنقةةروض  تةةدهور بشةةأن
و اƅتةةي قامةةت بتخفةةيض تصةةنيف اƅمنتجةةات  اƅتصةةنيف وƄةةالات هةةاأطلقتاƅتةةي  اƗوƅةةى اƅتنبيهةةات مةةع اƅثقةةة انعةةدام

ƅةةم تجةةد ƅهةةا  اƅمهيƄلةةة اƅمنتجةةاتمةةن  Ƅثيةةرفةةان اƅ اƅسةةياق، هةةذا فةةيو  اƅمخةةاطر عاƅيةةة اƅعقاريةةة بةةاƅقروض اƅمتعلقةةة
 اƅثقةة انعةداممةن إفةلاس اƅبنةوك حيةث أن  اƅماƅيةة اƅمةسسةات و بتةاƅي بدايةة خةوفبأسةعار منخفضةة  حتةىمشتري 

اƅتعةةرض  معرفةةةممةةا يجعةةل مةةن اƅصةةعب  ،اƅتوريةةق ƅلضةةبابية اƅتةةي تميةةز عمليةةة مباشةةرةاƅ نتيجةةةاƅ هةةو اƅبنةةوك بةةين
فان اƗصول اƅسامة قد وزعةت علةى Ƅةل اƅمتعةاملين  باختصار، و  اƅمخاطراƅعاƅية  اƅمنتجات ƅهذ  ƅلبنوك اƅفعلي
شةةك اƅو فةةي حةةال  سةةيوƅة أزمةةة حةةدوت بتةةاƅي و ،اƅمتعةةاملين اƅةةذين يحزونهةةا  باƅضةةبط تحديةةدمةةن  مƄنتنةة أندون 
 اƅقطةاع علةى Ƅبيةرا خطةرامةا يشةƄل  وهةو ،سةيوƅة أزمةة إƅةى دىيةة  ممةااƅةبعض  بعضةها إقةراض عةن اƅبنوك تتوقف

 يعنةي اƗصةول، ممةااحتياج يومي ƅلسيوƅة و ƅسد حجيتهةا تقةوم ببيةع  ƅلبنوك أنحيث  الاقتصادو على  اƅمصرفي
تجةد  قةدفي هذ  اƅحاƅةة شرائها عن  اƅجهاتو في حاƅة امتناع هذ   ƅشرائها استعداد على اƅجهات بعض هناك أن

 . الإفلاسمع إمƄانية  اƅنقدية اƅسيوƅة نقص حاƅة في نفسها اƅبنوك
 سةيوƅة أزمةة إƅةى تتحةولƅ اƅمخةاطر عاƅيةة اƅعقاريةة اƅقةروض مةن بسةيطاƅ الإطةار تجةاوزات اƗزمةة اƅمرحلةة هذ  في

 عةدد قيمةة ƅتخفةيض ضةغوطا تمةارس أصةبحت اƅثقةةتتمثةل فةي أن أزمةة  مفرغةة حلقةة ظهةور يةتمƅ خطيةرة مصرفية
 اƗصةول مةا ƅةديها مةن بيةعإƅةى  اƅبنةوك تضطر ا اƅخسائر، ƅهذ  اƅبنوك ونظرا بها تحتفظ اƅتي اƗصول من متزايد

 تحقيةق بيع أصول منخفضة اƅقيمة وباƅتاƅي ينخيار  مواجهة في نفسها تجد أصبحتحيث  اƅسيوƅة على ƅلحصول
فإنهةةا تختةةار ومنطقيةةا  باƗزمةةة تتةةأثر ƅةةم أصةةول بيةةع أواƗصةةول مةةع زيةةادة انخفةةاض أسةةعار  أقةةل رأسةةماƅية أربةةا 
يةتم تعميمة  إذا  عنةدماواحد غيةر انة  يƄةون محةدود  بنكعلى مستوي  تماما صاƅح اƅمنطق هذا Ƅƅن اƅثاني اƅخيار

 سةةلوكفةةإن  أخةةرى وبعبةةارةول Ƅةةان هنةةاك  بيةةع Ƅبيةةر ƅلأصةةول ذات اƅجةةودة و بتةةاƅي انخفةةاض أسةةعار هةةذ  اƗصةة
 تواجة  اƅبنةوك فةإن ثةمومن  منتي إƅى منتيمن و  سوق، إƅى سوق اƗزمة من بانتشار سمحقد  واƅبنوك اƅمستثمرين

 :مزدوجة أزمة
 Ɨنشةةطتها اƅةةلازم واƅمتوسةةط اƅقصةةير علةةى اƅمةةدى اƅتمويةةل علةةى حصةةولاƅاƅعجةةز فةةي  يعنةةي وهةةذا اƅسةةيوƅة، أزمةةة

 .اƅيومية
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عن اقتناء هذ  اƗصول و توفير  ينمستثمر مما يعني امتناع اƅ اƗصول قيمة انخفاض بسبب وذƅك رأسمال، أزمة
 .ƅ(1)ها  اƅسيوƅة

وƅما أصبحت اƅسيوƅة مشƄلة حقيقية ، قامت عدة بنوك مرƄزية بضا Ƅميات Ƅبيرة من اƅسيوƅة  أملا بأن تقترض 
Ƅل ذƅك ƅم يةدي إƅى تغيير اƗوضاع وسةرعان  اƅبنوك اƅتجارية ما تحتاج  بمستوى ضعيف من اƅتƄاƅيف ، وƄƅن

نمةا امتنةاع اƅمةسسةات اƅماƅيةة عةن مةنح  ما تبين أن اƅمشƄل اƅحقيقي ƅيس في توفير اƅسةيوƅة ƅلمةسسةات اƅماƅيةة وا 
اƅقةروض واƅتسةهيلات ƅبعضةةها اƅةبعض )أزمةة ثقةةة( ، فلقةد صةارت اƅقةةروض رمةزا ƅموجةودات مسةةمومة تعةذر بيعهةةا 

مليةار دولار  Ƅ700رس اƗمريƄةي بةةة مريƄية إƅى طلب اعتماد مةن اƄƅةونا دفع باƅخزينة اƗواƅتخلص منها ، وهذا م
ƅشةةراء اƅمشةةتقات اƅماƅيةةة واƗسةةهم ذات اƅصةةلة بةةاƅقروض لإعةةادة اƅثقةةة إƅةةى اƗسةةواق اƅماƅيةةة ، وهةةذا يةةدل علةةى أن 

فةةةإذا انعةةةدمت اƅثقةةةة بةةةين  وƄƅةةةن اƅةةةذي ƅةةةم يƄةةةن متةةةوفرا هةةةو اƅثقةةةة ، اƅسةةةيوƅة Ƅانةةةت متةةةوفرة ƅةةةدى اƅبنةةةوك اƅمرƄزيةةةة 
 اƅمةسسات اƅماƅية فان ذƅك يعني انهيار تاما في اƗسواق اƅماƅية .

وفةي جةو مةن اƅتةوتر بةين اƅبنةوك ، تةدخلت اƅسةلطات اƅنقديةة فةي اƅعةاƅم مةن خةلال خفةض أسةعار اƅفائةدة ƅعةل ذƅةك 
اƅجهةةود بةةاءت  يجةةدي نفعةةا ومضةةت اƅحƄومةةات فةةي عةةرض خطةةط فةةي سةةبيل إعةةادة ثقةةة اƗسةةواق ، وƄƅةةن Ƅةةل هةةذ 

باƅفشةةةل فاƅسةةةلطات اƅنقديةةةة اƗمريƄيةةةة ارتƄبةةةت خطةةةأ جسةةةيما عنةةةدما أخفقةةةت فةةةي دعةةةم ƅيمةةةان بةةةراذرز وترƄةةة  يةةةذهب 
ƅلإفلاس ، لان اƅخسائر اƅتي نتجت عن إفلاس هذ  اƅمةسسة Ƅانت Ƅبيرة مقارنة باƅمبلغ اƅذي Ƅانت تحتاج  هذ  

اƅماƅيةة اƅمدعومةة بمرهونةات عقاريةة واƅتةي تةم تسةويقها مةن اƗوراق   %80اƅمةسسة ƅتجنب الإفلاس ، علمةا بةان 
 في اƗسواق اƅعاƅمية Ƅان وراءها بنك ƅيمان براذراز .

Ƅما أن قيام اƅمصارف اƅمرƄزية في اƅدول اƄƅبرى بخفض أسعار اƅفائدة ƅم يقابل  تخفيض مماثل ƅمعةدلات اƅفائةدة 
وتشةتد يومةةا بعةد يةةوم ورغةم تةةوفر اƅسةيوƅة فةةان اƅجهةةود علةى اƅتعةةاملات فةي اƗسةةواق اƅماƅيةة ، وبقيةةت اƗزمةة تةةدور 

اƅتي بذƅت هنا وهناك ƅةم تسةهم فةي إعةادة الاطمئنةان ƅلأسةواق وتعزيةز اƅثقةة باƅمصةارف ، فةرغم ضةا بنةك انجلتةرا 
من اƅجني  الإسترƅيني في اƗسواق ، فان ذƅةك ƅةم يةةدي إƅةى إنعةاش اƗسةواق اƅماƅيةة وانقةاد نةورثن  تمئات اƅمليارا

 .( 2) ن اƗزمة اƅخانقة اƅتي Ƅان وراءها انعدام اƅسيوƅة وزاد ذƅك من الانهيار في أسواق اƗسهم اƅعاƅميةروك م
 
 
 

                                                           
)1(

 Couderc Nicolas et Montel-Dumont Olivia, (2010):  D’une crise à l’autre Des subprimes à la crise 
mondiale Les politiques économiques à l’épreuve de la crise, édition Cahiers français , N° 359 ,P4. 

(2)
  αΎτϠر بΩΎϘال ΪΒجع : (2009)،  عήϤال ϩήكΫ قΒس ، ι81 . 
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 ( : أزمة اƃسيوƃة ما بين اƃبنوك18اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔϘدان الثϘف 

ϱرΎϘرهن ع 

 ΔليΎم ϕراϭأ
ϕالتوري 

 عقار

 ϭ ϙϭالبن
 ΕΎمؤسس

ΔليΎم

ΔبيΎضب 

 بنϙ تجΎرϱ قرض عΎϘر

 خطر عدϡ الدفع

 Δأزم
Δلϭالسي 

البنϙϭ لا 
 ΎϬرض بعضϘت

 البعض

 حجز

 الإفلاس

انخΎϔض 
أسعΎر 
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 رهن اƃعقاري اƃ أزمة انعƂاسات  :اƃمطلب اƃثاƃث 

ƅةةم تقتصةةر اƗزمةةة علةةى اƅجانةةب اƅمةةاƅي بةةل تجاوزتةة  ƅتصةةيب اƅجانةةب اƅحقيقةةي ƅلاقتصةةاد ، أي أنهةةا تحوƅةةت مةةن 
Ƅونها أزمةة ماƅيةة إƅةى أزمةة اقتصةادية )الاسةتثمار، الإنتةاج ، اƅعماƅةة( ، مةا أدى إƅةى تراجةع معةدلات اƅنمةو بشةƄل 

Ɨمتحةةدة ، ودول الإتحةةاد اƅولايةةات اƅيابةةان ، وهةةذاحةةاد خاصةةة فةةي اƅمةشةةرات  ضةةمن مةةن واضةةح مةشةةر وروبةةي وا
 اƅثلاثينات. عقد رƄود من حتى أƄثر حاد رƄود إƅى يدخل اƅعاƅمي الاقتصاد أن على عديدة

 اƃمال: رأس أسواق عل  الأزمة أثار -1

 فةي متتاƅيةةو  ةيةر Ƅب انخفاضةات تقريبةا شةهدت حيةث Ƅبيةر بشةƄل اƅعةاƅم دول بةاقي فةيƅميةة و اƅعا اƅبورصات تأثرت

 خسةائر قةدرت حيةث ،ىاƗخةر  تاƅمةسسةا و كƅلبنةو  حةدث ياƅةذ Ƅبيةراƅ الانهيةار بعةد ةاƅماƅية قأسةعار اƗورا

 .لارو د تريليون 5-4 عن يقل لا بما اƗزمة ظل في اƅبورصات
  أينقطةة  8579نقطةة إƅةى  9258 مةن ىاƄƅبةر  اƗمريƄيةة اƅشةرƄات Ɨسةهم اƅصناعي جونزواد مةشر انخفض إذ

 انخفض تريتس ول بورصة أسهم بوطه فبعد ية،ماƅاƅ سواقاƗ معظم إƅى اƗزمة انتقلت قد نقطة و 679 بمقدار

ƅعةا مةشةراƅبورصةات مهةأ فةي ماƅعا اƅميةةاƅ ، بورصةات سةجلت حيةثƅوروبيةة اƗرئيسةية اƅب انخفضةا اƄحيةث ،يةرا 

معةدل  بلةغ حيةث %  8 بنسةبة بةاورو أ فةي اƄƅبةرى اƅشةرƄات Ɨسةهم اƅرئيسةي 300 يورفرسةت مةشةر انخفةض
 فةيو % 7.73بةة   CAC 40 مةشةر تراجةع بةاريس فةيو  % 22 مةن أƄثةر اƗول اƗسةبوع بدايةة منةذ فةاضنخالا

 جةعرابتً بلةغ اƅمةشةر  فرانƄفةورت فةيو  % 5.47 بنسةبة اƅرئيسةي 100 تايمز مةشر فاينانشال  مةشر تراجع نƅند

 أƄثر بنسبة اƅياباني نيƄي مةشر بطه Ƅما%9 بنسبة انخفضا بورز أند ستاندرد مةشر سجل Ƅما % 7.01 قدر 

 . (1) % 3.75 بمقدار اƅصينية اƗسهم أسعار تراجعت ينبƄ فيو  احدو  ميو  في خسارة أƄبر مسجلا% 11 من

   : إفلاس اƃعديد من اƃبنوك و اƃشرƂات بسبب أزمة اƃسيوƃة و تأميم معظمها -2
بنةك فةي  25فقةد انهةار  مةسسةات اƅتصةنيف تصةنيفاً عاƅيةا،هةا انهارت مجموعة Ƅبيرة من اƅبنوك اƅتي Ƅانت تعطي

بنƄةةاً حتةةى  30و 2009فةةي عةةام  بنƄةةا 140و  2008ع اƗخيةةر مةةن عةةام اƅولايةةات اƅمتحةةدة اƗمريƄيةةة خةةلال اƅربةة
 :يلي ما باƗزمةتأثرت  اƅتي اƅبنوك من و .2010منتصف شهر مارس 

 94حيةث انخفضةت قيمةة أسةهم  بنسةبة   باƅولايةات اƅمتحةدة: رابةع أƄبةر بنةك  إفلاس مصرف ƅيمان براذرز 1-2
،  ، و وصلت خسائر  إƅى مليارات اƅدولارات بسبب استثمارات  في سةوق اƅةرهن اƅعقةاري 2008% منذ بداية سنة 

                                                           
(1)

   ΪΒع( ،بϠτϤال ΪΒع ΪيϤΤ2009ال) :  ليΎϤال Δمίالأ ΓήΜتعϤال ΔفيήμϤال ϥيوΪالΔ  ،ΔمعيΎΠار الΪال ،ϰلϭالأ ΔعΒτال ،ΔيϤلΎالع ΔفيήμϤال
 ι، ΔريΪϨϜ320الإس  .  
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Ƅان لإفلاس هذا اƅمصرف وقع Ƅبير في اƅقطاع اƅماƅي Ɨن عمر  يتجاوز قرنا و نصةف اƅقةرن و ƅطاƅمةا ضةرب و 
 .لإفلات ساƅما من أزمات ماƅية ضخمة مثل اƄƅساد اƄƅبير ب  اƅمثل من ا

مليةار دولار  23،  2008بلغت  خسائر ميريل ƅينش اƅمرتبطة باƅرهون اƅعقارية في  : خسائر ميريل ƅينش 2-2
 . و هي أƄبر خسارة في تاريا اƅشرƄة

 %من بأƄثر اƅعقاري اƅتمويل في اƅمتخصصة اƅبريطانية اƅمصارف أƄبر أحد )روك نورثن( بنك أسهم إنخفضت

 .عاجلا قرضًا منح  اƅمرƄزي راإنجلت بنك إعلان عقب  30
مصةةرف جةةي بةةي مةةورغن تشةةايس اƗنشةةطة اƅمصةةرفية ƅمنافسةة  ميوتشةةال  اشةةترى:  انةةدماج جةةي بةةي مةةورغن 3-2

بنةةك اƗعمةةال ر بيةةر سةةتيرنزر اƅةةذي عةةانى مةةن نقةةص اƅسةةيوƅة بمسةةاعدة اƅسةةلطات اƅفدراƅيةةة  اشةةترى، Ƅمةةا  بواشةةنطن
 . اƗمريƄية

)مختصةة  : اسةتحوذت اƅحƄومةة اƗمريƄيةة علةى شةرƄتي فةاني مةاي تأميم شةرƄتي فةاني مةاي و فريةدي مةاك 4-2
، و وضعتها تحت اƅحجز  () اƅمختصة بتوفير اƅسيوƅة ƅلجهات اƅمموƅة ƅلمساƄن بتمويل الإسƄان( و فريدي ماك

ƅمسةةةاعدة اƅنظةةةام اƅمةةةاƅي اƗمريƄةةةي علةةةى تحمةةةل اƅخسةةةائر اƅماƅيةةةة اƅهائلةةةة اƅتةةةي ƅحقةةةت بقطةةةاع اƅقةةةروض   اƅفيةةةدراƅي
، و هةو مةا  ، و تعتبر هذ  اƅخطوة استثنائية في بلد لا تتدخل حƄومت  في اƅنشاط الاقتصادي ƅلمصارف اƅعقارية

Ɨتمويل اƅسواق اƗ ةرهن يعني صدمة جديدةƅناجمةة عةن عمليةات حةبس اƅلات الاقتصةادية اƄمشةƅية في ظةل اƄمري
 . اƅمتصاعدة و اƅتي أدت ƅزعزعة الاقتصاد

 : أول مصرف ƅلتسليف اƅعقاري في بريطانيا تةمم  اƅحƄومة اƅبريطانية. تأميم اƅبنك اƅبريطاني نوثر نروك 5-2
  و هةةةي مةةةن أƄبةةةر شةةةرƄات اƅتةةةأمين فةةةي اƅعةةةاƅم AIG: واجهةةةت شةةةرƄة اƅتةةةأمين  AIGتةةةأميم شةةةرƄة اƅتةةةأمين  6-2

، و قةد أممةت اƅحƄومةة اƗمريƄيةة  2009% مةن قيمتهةا منةذ مطلةع عةام  90مخاطر جسيمة حيث فقةدت حةواƅي 
  . (1) اƅعملاقة في مجال اƅتأمين ƅتفادي إفلاسها

 :اƃدوƃية اƃتجارة انخفاض-3
، فقد أعلنت منظمة اƅتجةارة اƅعاƅميةة بةأن معةدل  اƅعاƅمية Ƅان ƅلأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية انعƄاسات Ƅبيرة على اƅتجارة

% مةن اƅنةاتي  30الاقتصةاد اƗمريƄةي اƅمنهةار يمثةل مةا لا يقةل عةن ن تراجع اƅتجارة اƅدوƅية Ƅانت Ƅبيرة ƅلغايةة لا
اقتصةةةاديات دوƅةةةة تةةةأثيرا مباشةةةرا فةةةإذا Ƅةةةان هةةةذا  50الإجمةةةاƅي اƅعةةةاƅمي ،  و يةةةةثر مباشةةةرة علةةةى مةةةا لا يقةةةل عةةةن 

فةإن اƅتوقعةات  و اƅمةشةرات ،  Ƅلهةا تشةير إƅةى انخفةاض اƅطلةب ƅهةذ   2008الاقتصاد دخل في حاƅة رƄود عةام 
علةى اƅمنتجةات و اƅسةلع مةن اƅةدول اƗخةرى بمعةدلات Ƅبيةرة ، و هةو مةا انعƄةس علةى انخفةاض اƅصةادرات اƅسوق 

                                                           
(1)

   ήمΎس ήϬψي، مΠϘτϨضوابط  : (2009) ق ΩΎμفي الإسلامي الاقت ΔΠلΎمع ΕΎمίالأ ΔليΎϤال ΔيϤلΎار ،العΩ ،ΔπϬϨق، الθمΩ  ι 67-68 . 
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الاقتصةةاد اƗمريƄةةي و مةةن ناحيةةة أخةةرى انخفضةةت قةةدرة هةةذا الاقتصةةاد اƗمريƄةةي  إƅةةىاƅمتدفقةةة مةةن اƅةةدول اƗخةةرى 
 نةتƄا اƅتةي اƅةدول علةى اشةرومب يلبيسة بشƄل اƗزمة  هذ أثرت وقد أيضا على الاستيراد و Ƅذƅك على اƅتصدير

 مظمع ومعها رƄود حاƅة إƅى وصلت فأƅمانيا ، ذƅك على قدرتها فضتنخا جدن حيث ، اƅدوƅية اƅتجارة قوةب تحرك
 ، اƅتصةدير وƄةذƅك الاسةتيراد على فضت قدرتهانخا اƅتي اƅدول من وغيرها اƅيابان وƄذƅك ، اƗوربي الاتحاد دول
 إƅةى اƅعاƅميةة اƗسةعار ماƅةت وباƅتةاƅي ƅلتصةدير قابلةةاƅ اƅسةلع علةى عمومةا اƅعةاƅمي اƅطلةب فةضنخانتيجةة  وهةذا
 وزيةادة ،اƅمحليةة اƅمنتجةات علةى اƅمحلةي اƅطلةب تحريةك لاجة مةن خلاƅةدا حةون توجهةا ذƅةك لةقخ بةل فةاضنخالا

 اƅدوƅيةة اƅتجةارة علةى سعƄنية ذƅةك وƄةل  دوƅةة Ƅةل فةي محليةة لعسة إنتةاجصةد ق اƅمحلةي الاسةتثمار علةى اƅطلةب
 .(1) اƅمتتاƅي نخفاضبالا

 : الاقتصادي  اƃرƂود-4
 تقلةيص إنفةاق و الاسةتهلاك انخفاض نتيجة اقتصادي رƄود في اƅعاƅمي الاقتصاد دخول إƅى اƅماƅية اƗزمة أدت

 حققةت ، إذ اƅمتقدمةة ƅلةدول اƅتجةاري اƅميةزان فةي اƅعجةز علةى ذƅةك انعƄةس و ، الإسةƄاني اƅنشةاط و اƅشةرƄات

 مقارنةة  50% بزيةادة قةدرها و دولار مليةار 455بلغ  2008سنة  خلال قياسيا عجزا اƗمريƄية اƅمتحدة اƅولايات

أورو  مليةار 27.2بقيمةة  عجةزا2008 سةنة  فةي اƗوروبةي الإتحاد ƅدول اƅتجاري ، اƅميزان حقق و  2007 بسنة
 مةع اƅعجةز ثابتةا بقةي فيمةا أورو مليةار 44.8 إƅةى روسةيا فةي اƅتجةاري اƅعجةز تفةاقم و دولار مليةار 36 يعةادل ما

 ةةةب مقارنةة أورو  مليةار 19.6  بلةغ إذ طفيةف بشةƄل اƅيابةان فةي تراجةع بينمةا  ، أورو مليةار 86 بمقةدار اƅصةين
  . (2) 2007سنة  مليار 20.2

 : انخفاض أسعار اƃبترول-5
، بسةبب تمتةع اƅطلةةب  اƅماƅيةةيعتبةر اƅبتةرول مةن اƅسةلع الإسةتراتيجية اƅهامةة اƅتةي تتةأثر تةأثرا Ƅبيةرا خةلال اƗزمةات 

ترتةب علةى ذƅةك تذبةذب فةي أسةعار اƅبتةرول  2008عليها ، و عندما انةدƅعت اƗزمةة اƅماƅيةة اƅعاƅميةة فةي سةبتمبر 
إƅةةى  2008، فقةةد انخفضةةت أسةةعار اƅبتةةرول فةةي شةةهر نةةوفمبر سةةنة  فةةي اتجةةا  عƄسةةي ƅحرƄةةة اƅةةدولار اƗمريƄةةي

ƅيسةةةجل سةةةعر اƅبرميةةةل  2008مسةةةين دولار فةةةي أول ديسةةةمبر دولار ƅلبرميةةةل ، ثةةةم تعةةةدت حةةةاجز اƅخ 50مسةةةتوى 
 . (3) 2008 دولار قبل شهر أوت  150دولار بعدما Ƅان في حدود  36.37

 
 

                                                           
 . ι 328 ،سΒق Ϋكϩή  الήϤجع  : (2009عΪΒ الϤΤيΪ عΪΒ الϠτϤب، ) (1)
 

 .  ι86 ، الإسΪϨϜريΔ الΎΠمعيΔ، الΪار ،العΎلϤي الΎϤلي الϡΎψϨ ·صلاϭ Ρ الΎϤليΔ الأίمΔ : (2009) ، الΎΠϨر العΰيΰ عΪΒ ·بήاهيم (2)
(3)

  . ι327 ،سΒق Ϋكϩή   الήϤجع  : (2009عΪΒ الϤΤيΪ عΪΒ الϠτϤب، )  
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 : تنامي معدلات اƃبطاƃة -6
مةةن الآثةةار اƅهامةةة و اƅمتناميةةة ƅلأزمةةة اƅماƅيةةة اƅعاƅميةةة أنةة  بةةدأت تةةزداد أرقةةام اƅبطاƅةةة اƅحاƅيةةة و اƅمحتملةةة بشةةƄل 

 2فقةد حةواƅي حيةث ،  دول اƅعةاƅم و أوƅهةا الاقتصةاد اƗمريƄةي ناƄƅثيةر مةمخيف حيث فقد اƅملايةين وظةائفهم فةي 
% و هةو رقةم Ƅبيةر ƅلغايةة عةن  7أمريƄا إƅةى أƄثةر مةن مليون من اƗمريƄيين وظائفهم و ارتفع معدل اƅبطاƅة في 

،  و إذا Ƅةةان هةةذا هةةو حةةال الاقتصةةاد اƗمريƄةةي فةةإن أرقةةام اƅبطاƅةةة  اƗرقةةام اƅتةةي Ƅانةةت سةةائدة قبةةل حةةدوث اƗزمةةة
% فةي  9و اƅدول اƅعربية و الإفريقية حيث وصلت إƅى أƄثةر مةن  أسياأخذت تزداد في دول الاتحاد اƗوروبي و 

 . (1) زادت عن ذƅك في بلاد Ƅثيرةاƅمتوسط بل 

 آƃيات علاج الأزمة اƃماƃية  :  اƃمطلب اƃرابع
بإمƄةةان اƅسةةوق اƅرجةةوع تلقائيةةا ƅوضةةع   ، ومةةن اƅمخطةةأ الاعتقةةاد بأنةة لا يوجةةد حةةل ƅلأزمةةة مةةن خةةلال قةةوى اƅسةةوق

اƅتوازن ، ومن  فإن تدخل اƅحƄومات يعتبر أمرا ضةروريا ƅتجنةب الانهيةار اƅمةاƅي عنةدما تةنخفض أسةعار اƗصةول 
 بأƄثر من اƅمستوى اƅذي تبرر  اƅمبادئ الاقتصادية .

 اƅمةةةاƅي اƅنظةةةام لإنقةةةاذ نبوƅسةةةو  هنةةةري اƗميرƄيةةةة اƅخزانةةةة وزيةةةر صةةةاغها اƅتةةةي الإنقةةةاذ اƗمريƄيةةةة ƅةةةذا جةةةاءت خطةةةة
 ƅلمةدخرات أفضةل حمايةة تةأمين إƅةى واƅتةي تهةدف ، 2008أƄتوبر  3اƗميرƄي بعد أن وافق عليها اƄƅونغرس في 

 عائةةدات وزيةةادة الاقتصةةادي اƅنمةةو وتشةةجيع اƅملƄيةةة وحمايةةة اƅضةةرائب ، دافعةةي إƅةةى تعةةود اƅتةةي اƅعقاريةةة واƗمةةلاك
 شةراء على اƅخطة ممƄن ، حيث تقوم حد أقصى إƅى الاستثمارات و انقاد اƅنظام اƅماƅي و اƅمةسسات اƅصناعية 

 و تنص اƅخطة على : اƅهاƄƅة اƅديون

 اƃخطة الأمريƂية : -1
اƅعقةةاري مةةن خةةلال  بةةاƅرهن مرتبطةةة دولار مليةةار 700 بقيمةةة هاƄƅةةة أصةةول بشةةراء اƗميرƄيةةة ƅلحƄومةةة اƅسةةما  -

و اƗصةول  اƅمعدومةة اƅةديون أعبةاء مةن اƅةتخلص فةي اƅقصةير اƅمةدى علةى اƅبنةوك ، اƅتي سةتفيد  TARPبرنامي 
دورهةةةا Ƅمقةةةرض  اƅسةةةامة و تجنبهةةةا  تحمةةةل  اƅةةةوزن اƅسةةةلبي ƅتلةةةك اƗصةةةول اƅتةةةي تهةةةدد نشةةةاط اƅبنةةةوك و فةةةي أوƅهةةةا

(2)الاقتصادي، وباƅتاƅي اƅمشارƄة بفعاƅية في إنعاش اƅنشاط  ƅلاقتصاد ƅتسهيل تمويل الاقتصاد
  . 

 دولار مليةار 250 إƅةى تصةل بقيمةة هاƄƅة أصول شراء إمƄانية اƅخزينة بإعطاء مراحل على اƅخطة تطبيق يتم -
 اƅةةنقض حةةق اƄƅةةونغرس أعضةاء ويملةةك ، دولار مليةةار 350 إƅةى اƅمبلةةغ هةةذا رفةةع احتمةال مةةع ، أوƅةةى مرحلةةة فةي
 .دولار  مليار  700سقف تحديد مع اƅمبلغ هذا تتعدى اƅتي ، اƅشراء عمليات على( اƅفيتو)

                                                           
   . ι88 ،سΒق Ϋكϩή   الήϤجع : (2009) ، الΎΠϨر العΰيΰ عΪΒ ·بήاهيم  (1)

)2(
Bechu Thierry , (2010):  Op.Cit, P 116 . 
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 إذا أربةةا  بتحقيةةق يسةةمح ممةةا ، اƅخطةةة هةةذ  مةةن اƅمسةةتفيدة اƅشةةرƄات وأربةةا  أمةةوال رةوس فةةي اƅدوƅةةة تسةةاهم -
 . (1) اƗسواق ظروف تحسنت

 مماثلة . خطط ƅوضع ، أخرى ƅدول اƅمرƄزية واƅمصارف اƅسلطات مع باƅتنسيق اƅخزانة وزير يƄلف -
 واحد .  عام ƅمدة دولار أƅف 250 إƅى دولار أƅف 100 من ƅلمودعين اƅضمانات سقف رفع -
 واƅشرƄات  . اƅوسطى ƅلطبقة دولار مليار 100 قيمتها تبلغ ضريبية إعفاءات منح -
 عنهم . الاستغناء عند اƅشرƄات ƅرةساء اƅتعويضات تحديد -
 منها . فائدة لا مجازفات على تشجع مƄافئات دفع منع -
 بعد . تتحقق ƅم متوقعة أربا  على تقديمها تم اƅتي اƅعلاوات استعادة -

 ورئةيس اƅخزانةة ووزيةر اƅبنةك اƅمرƄةزي رئةيس اƅمجلةس هةذا ويضةم اƅخطةة ، تطبيةق علةى اƅمراقبة مجلس يشرف -
 ƅلبورصة . اƅمنظمة اƅهيئة

 . اƅحسابات في واƅتدقيق اƗصول شراء عمليات على مراقبة ƅلƄونغرس اƅتابع اƅعامة اƅمحاسبة مƄتب يسهر -

 تخفيض معدل اƃفائدة : -2

 اƅولايةةةات ƅعبةةةت اƅبنةةةوك اƅمرƄزيةةةة دورا مهمةةةا فةةةي اƅحةةةد مةةةن أثةةةار اƗزمةةةة اƅماƅيةةةة حيةةةث قامةةةت اƅبنةةةوك اƅمرƄزيةةةة فةةةي
 . ZIRP (2)متفاوتة أي إتباع  سياسة  بنسب اƅفائدة سياسة تخفيض معدلات بتطبيقوآسيا  ، وأوروبا اƅمتحدة

 اƅفائةةةدة معةةةدلات اƅماƅيةةةة تسةةاعد اƅناحيةةةة ، فمةةن واƅحقيقيةةة اƅماƅيةةةة اƅناحيةةةة مةةن إيجابيةةةان أثةةةران ƅهةةا اƅخطةةةوة هةةذ 
 اƅسةةيوƅة تتةةوفر اƅقةةروض وباƅتةةاƅي تلةةك تسةةديد علةةى اƅنةةاس يقبةةل حتةةى الاقتةةراض تƄةةاƅيف تخفةةيض علةةى اƅمنخفضةةة

 يةدي إƅى اƅفائدة معدلات ƅك تخفيضاƅتبخر ، و Ƅذ من أرصدتهم ƅضمان اƅمودعين سحوبات ƅتقابل اƅبنوك ƅدى
 الاقتصةةادي فةةي اƅولايةةات اƅمتحةةدة ومةةن اƅنشةةاط مسةةتويات رفةةع ثةةم ومةةن والاسةةتثمار الاسةةتهلاك مسةةتويات تشةةجيع
 اƅبنةةك وقةةرر % 0,25  إƅةةى% 5,25  مةةن اƅفائةةدة معةةدل تخفةةيض تةةم ، 2008 نهايةةة إƅةةى 2007 منتصةةف
 وهةو % 0,25إƅةى  0 مةن يتةراو  مجةال في فائدة معدل على اƅحفاظ 2008 ديسمبر 18 في اƗمريƄي اƅمرƄزي
قبةةل ، أمةةا اƅبنةةك اƅمرƄةةزي اƗوروبةةي فقةةد قةةام بسةةبع تخفيضةةات متتاƅيةةة حملةةت معةةدلات  مةةن بلوغةة  يةةتم ƅةةم مسةةتوى

 معةدل تخفةيض 2009 مةارس 5 فةي اƗوروبةي اƅمرƄةزي اƅبنةك ، وعنةدما قةرر % 1 إƅةى %4,25 اƅفائةدة مةن 
Ƅما قةرر  %2 من أقل إƅى اƅمعدل فيها ينزل اƅتي اƅتاريا في اƗوƅى اƅمرة Ƅانت ، % 1,5 إƅى%  2 من اƅفائدة

إبقةاء سةعر اƅفائةدة اƅرئيسةي Ƅمةا هةو ، أي  2009أوت  6مجلسا إدارة اƅبنك اƅمرƄةزي اƗوروبةي وبنةك إنجلتةرا فةي 

                                                           
(1)  ήمΎس ήϬψي، مΠϘτϨجع : (2009) قήϤال   ϩήكΫ قΒس ι ،88 . 

)2(
 Bechu Thierry , (2010):  Op.Cit,  P119  .  
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فةي بريطانيةا ، و مةن اجةل تفةادى تجمةد اƅسةوق اƅنقةدي  % 0,5بمنطقةة دول الإتحةاد اƗوروبةي و % 1في حدود 
أين أصبحت اƅبنوك لا تقرض بعضها اƅبعض Ƅانت اƅخزينة اƗمريƄية مجبةرة علةى تةامين اƅسةيوƅة ƅلسةوق اƅنقةدي  

ومن خلال قبول بعض اƗصةول اƅتةي Ƅانةت ترفضةها مةن  ،وبعبارة أخرى تعويض نقص اƅمبادلات ما بين اƅبنوك
ƅعبةةت اƅبنةةوك اƅمرƄزيةةة دورهةةا بوصةةفها اƅمقةةرض اƗخيةةر لإنقةةاذ اƅسةةوق اƅنقةةدي مةةن   اة ، وهƄةةذقبةةل ƅحةةل أزمةةة اƅثقةة

 الاختناق و بتاƅي ضمان استقرار اƅنظام اƅماƅي .
 اƃفائدة من قبل اƃبنوك اƃمرƂزية ( : سياسة تخفيض معدلات19اƃشƂل رقم )

 

Source : Jamet Jean-François et LirzinFranck   , L’Europe à l’épreuve de la récession , Disponible sur le site, 

http//www.robert-schuman.eu/question _europe.php . pdf , P16 , Consulté le: 30/03/2016, 23:50h . 

 من خلال خلق Bear Stearns، قامت اƅخزينة اƗمريƄية  بانقاد بنك  2008وفي مارس 
 Maiden Lane I limited liability company   لفة بشراء بعض أصول بنكƄمƅاBear Stearns  بقيمةة

ارتفع عةدد اƅمخططةات اƅخاصةة بشةراء اƗدوات اƅماƅيةة و مسةاعدة Lehman دولار و مند إفلاس بنك  مليار 29
سوق الإقراض حيث قامت اƅخزينة اƗمريƄية بمساعدة سوق اƅتوريق بمنح قروض مقابل أصول مورقة من خةلال 

ضمانات علةى مخةاطر الائتمةان و إمƄانيةة شةراء سةندات اƅمةسسةات و اƅحƄوميةة علةى مسةتوى اƅسةوق مةن توفير 
 .(1) اجل اƅتحƄم في اƅمعادلات اƅطويلة اƗجل

 
 
 

                                                           
)1(

 Bechu Thierry , (2010):  Op.Cit , P 121-120  . 
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 تأميم اƃبنوك :  -3
ƅخطةة  رصةدت اƅتةي مةن اƅميزانيةة تقتطةع دولار، مليةار 250 بمبلةغ اƅبنةوك رأسةمال فةي حصةص شةراءمةن خةلال 

اƅنمةو  علةى يسةاعد الائتمةان ، ممةا فةي مةنح اƅمصةرفية أنشةطتها مواصةلة علةى اƅبنةوك مسةاعدة تةتم حتةى الإنقةاذ
 أوضةاعها بعةد اسةتقرار اƅحƄومةة مةن اƗسهم شراء إعادة ƅلبنوك يسمح أن جديدة على وظائف وخلق الاقتصادي

 واƅودائةةع مةةع اƗصةةول أغلةةب بيةةع إعةةادة خةةلال مةةن اƅسةةيئة اƅبنةةوك أصةةول إدارة مشةةƄلة حةةل علةةى واƅعمةةل اƅماƅيةةة ،
 اƅعاديةةةة اƗسةةةهم حملةةةة صلةةةيتخ اƅخةةةاص و اƅقطةةةاع مةةةن جةةةدد أسةةةهم اƄƅافيةةةة ƅحملةةةة اƅحƄوميةةةة اƅضةةةمانات تةةةوفير

اƅسيئة و اƅبنوك اƅتي ƅم يتم تأميمهةا تحصةلت علةى  اƗصول تطهير بعد اƅمفلسة ، اƅمةسسات من أسهم واƅممتازة
الانةدماج  عمليةات اƅتةأميم  وتشةجيع خلةل مةن Ƅشةريك اƅحƄومةة قروض بتƄلفة جد منخفضة بالإضافة إƅى  دخول

 . (1) والاستحواذ

  2015-2010الأزمة اƃماƃية اƃيونانية  :اƃمبحث اƃثاني
اƅةذي صةاحب  شةعور اƅخةروج مةن اƗزمةة اƅعاƅميةة  2011رغم اƅتفةاةل بتحسةن أداء الاقتصةاد اƅعةاƅمي خةلال عةام 

ومن هوتها اƅعميقة إلا أن  يبدو أن تداعيات هذ  اƗزمة لا تزال مستمرة  ƅتنتقل عدواها ƅتصيب اƗوضاع اƅماƅيةة 
بدأ اƅحديث عن تفاقم مشƄلة اƅيونان اƅتةي  2010ل فمنذ شهر أفري ،اƅسيادية ƅبعض اƅدول في الاتحاد اƗوروبي 

، وأصبحت تهدد استقرارها الاقتصادي بل وتهدد الاستقرار الاقتصادي اƗوروبي إƅى درجةة   تفاقمت ديونها اƅعامة
 .اƅتوقع أن تةدي هذ  اƗزمة إƅى انهيار الاتحاد اƗوروبي 

  اƃيونانيةأسباب الأزمة  :اƃمطلب الأول
 Ɨعضةاء بابانةدريو اƅجديةد جةورج اƅماƅيةة وزيةر تصةريح باƅتحديةد عنةدو  2009 أƄتةوبر فةي اƅيونةانانطلقةت أزمةة 

 ضةعف أي اƅنةاتي اƅمحلةي مةن  %12,5 حدود في 2009سنة  اƅيونانية ميزانيةاƅ عجز بأن ، الاتحاد اƗوروبي

تخفةيض  إƅةى اƅمةاƅي صةنيفاƅت بوƄةالات أدى ممةا  % 6بةدلا مةن  اƅسةابقة اƅيمينيةة بة  اƅحƄومةة مةا صةرحت
 اƅيونانيةة اƅحƄومةة وأصةبحت هذا اƅدين على اƅفائدة نسبة بذƅك ، فارتفعت اƅيوناني اƅعمومي اƅدين على هاصنيفت

 وتعددت أسباب أزمة اƅيونان اƅتي يمƄننا إيجازها فيما يلي : (2) ديونها تسديد عاجزة عن
 : تتزيف اƃحسابا -1

إن اƗزمة اندƅعت نتيجةة اƄتشةاف اƗسةواق ƅلأوضةاع الاقتصةادية واƅماƅيةة اƅمتةدهورة  بƄثيةر ممةا Ƅةان متوقعةا ممةا 
Ɨن اƅحƄومةةة اƅيونانيةةة تعةةاني مةةن فقةةدان اƅمصةةداقية فةةي نظةةر الاتحةةاد  ،أدى إƅةةى زيةةادة افتةةراض خطةةر الإفةةلاس 

                                                           
(1)

  αϭήبوعت ΪΒق عΤتي ،الΒس ΪϤΤجع : (2009) ،مήϤال  ϩήكΫ قΒس،  ι14 . 
،   تونس ،8، العΩΪ ، مΔϠΠ الϤغΏή الϤوحΪ الاقتΩΎμ التونδي بين تΪاعيΕΎ الأίمΔ الأϭرϭبيϭ ΔمتΕΎΒϠτ الϤϨو : (2010) رضΎ الΪϨϜθالي، (2)

ι 18 .  
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ƅلحسابات اƅعامة حيث أن اƅعجز مقوم بأقةل مةن  و اƅمفتعل ،اƗوروبي و اƗسواق اƅماƅية نتيجة اƅعرض اƅخاط  
(1) قيمت  إƅى حد Ƅبير وƄذƅك اƅتلاعب وتزوير اƅحسابات مند عدة سنوات

  ϙϭع البنϭϠمدى ضϭ برىƄƅية اƄميرƗا
Ƅةةةي  ،علةةةى إخفةةةاء حجةةةم ديونهةةةا اƅحقيقةةةي  فةةةي مسةةةاعدة اƅيونةةةانGoldman Sachs  غوƅةةةدمان سةةةاƄسمثةةةل 
باستخدام آƅيات يعترف بنك غوƅدمان ساƄس حاƅيا بأنها Ƅانت  ، من تلبية شروط الانضمام ƅمنطقة اƅيورو تتمƄن

ت اƅحƄومةةة اƅيونانيةةة أن ، وƄƅةةي تتأهةةل ƅلاƅتحةةاق بعضةةوية منطقةةة اƅيةةورو فقةةد أƄةةدتفتقةةر إƅةةى اƅشةةفافية اƅمطلوبةةة 
وهو ما يقل Ƅثيراً عةن سةقف   1999% من اƅناتي اƅمحلي الإجماƅي في عام 1,8اƅعجز في ميزانيتها ƅم يتجاوز 

Ƅةةي تةةتمƄن مةةن الاسةةتدانة بأقةةل سةةعر فائةةدة  % مةةن اƅنةةاتي اƅمحلةةي الإجمةةاƅي اƅةةذي حددتةة  معاهةةدة ماسةةتريخت 3
 300مةن اƅنةاتي اƅمحلةي الإجمةاƅي )نحةو  % 121انيةة تصةل  إƅةى تمنح  هةذ  اƅعضةوية ƅيتبةين  إن اƅةديون اƅيون

اƅتةةي تبةةين مسةةةوƅية اƅحƄومةةة اƅسةةابقة اƅتةةي قامةةت بتزويةةر   (2) 2009فةةي عةةام  % 113,4مليةةار يةةورو( مقابةةل 
الإحصةةائيات الاقتصةةادية مةةن اجةةل إعطةاء صةةورة غيةةر حقيقيةةة عةةن اƅعجةةز وباƅتةةاƅي  2009و  2001مةرتين فةةي 

أصةةةبحت اƅحƄومةةةة اƅيونانيةةةة تعةةةاني مةةةن تآƄةةةل مصةةةداقيتها فةةةي أعةةةين الاتحةةةاد اƗوروبةةةي واƗسةةةواق اƅماƅيةةةة نتيجةةةة 
ات عموميةةة غيةةر صةةحيحة واƅتةةي جعلةةت مةةن اƅعجةةز اƅعمةةومي مقةةيم بأقةةل مةةن قيمتةة  بشةةƄل اƅتلاعةةب بتقةةديم حسةةاب

 Ƅ2009بير وذƅك منذ تاريا اندماج اƅيونان ƅلاتحاد اƗوروبةي وهةو مةا Ƅشةفت عنة  وƄةالات اƅتنقةيط فةي ديسةمبر 
 حةةواƅي أي يةةورو، مليةةار 320 نحةةو الآن ƅليونةةان اƅعةةام اƅةةدين ويبلةةغ واƅتةةي Ƅانةةت اƅبدايةةة اƅحقيقيةةة لانةةدلاع اƗزمةةة 

 .  (3) الإجماƅي اƅمحلي اƅناتي من 183%
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
)1(

 tag  , Transformer a Gauche Crise De La Grèce Euro Et Perspectives  , Disponible sur le site,   
http://www.transformeragauche.fr/.../crise-de-la-grece-euro-et-perspectives.pdf , P1 , Consulté le: 

30/01/2016, 13:50h . 
)2(

  Mancel Jean-François , ( 2010 ): Op.Cit, P33.  
)3(

 Statista ,  La dette grecque ne cesse d'augmenter ,  https://fr.statista.com/infographie/4924/la-dette-

grecque-ne-cesse-daugmenter/, Consulté le: 30/04/2017, 13:50h . 

 

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/91F1E2BB-C9BD-4A08-A14B-1835236A2E62.htm
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 ( : تطور نسبة اƃدين اƃعمومي إƃ  اƃناتج اƃمحلي الإجماƃي في اƃيونان20اƃشƂل رقم )

 
Source : Statista ,  La dette grecque necesse d'augmenter , Disponible sur le site,   

https://fr.statista.com/infographie/4924/la-dette-grecque-ne-cesse-daugmenter/, Consulté le: 30/04/2017, 

13:50h . 

 اƃضعيف : معدل اƃنمو-2
مع معدل مرتفةع ƅلاسةتدانة  % 20معدل اƅنمو اƅمرتƄز على أرضية هشة و اƅذي يتميز بمعدل تصدير منخفض 

، مثلةة  مثةةل بةةاقي دول اƅعةةاƅم بسةةبب اƗوضةةاع الاقتصةةادية اƅسةةيئة  ƅهةةا الاقتصةةاد حاƅةةة اƄƅسةةاد اƅتةةي يتعةةرضومةةع 
اƅيونةاني  دحيث تعتبر اƅسةياحة واƅنقةل اƅبحةري مةن رƄةائز الاقتصةا،  اƅتي صاحبت ظروف اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية

وهةو مةا من دخلهةا  %15 بةتعرضت إƅى خسائر معتبرة نتيجة اƗزمة اƅماƅية اƅعاƅمية ويقدر الانخفاض  اغير أنه
 .  (1) وارتفاع معدلات اƅبطاƅة  تسبب في استمرار ارتفاع عجز اƅميزانية

 ارتفاع معادلات إعادة اƃتمويل: -3
ن اƅةةدول تقتةةرض مةةن اƗسةةواق Spreads  Ɨاƅفةةارق اƅمتزايةةد بةةين معةةادلات إعةةادة اƅتمويةةل بةةين اƅةةدول اƗوروبيةةة

اƅماƅية ، من اجل تمويل عجزها و مند بدأ اƅتعامل باƅيورو انخفضت معادلات إعادة اƅتمويل ما بين اƅدول بشƄل 
ملحةةوظ ، ƅتصةةل إƅةةى معةةدلات متقاربةةة تمامةةا ممةةا يةةةدي إƅةةى تمتةةع اƅةةدول بأسةةعار فائةةدة منخفضةةة وهةةذا مةةا يبةةرر 

لات أصبحت مختلفة بسبب اƗزمة وباƅتاƅي يجب على اƅيونةان الاقتةراض بةةة  اƅعملة اƅموحدة ، غير أن هذ  اƅمعام
 .(2) مما يةدي إƅى زيادة حجم اƅديون ويقلل من حجم انخفاض اƅعجز في اƅميزانية % 6

                                                           
)1(Mancel Jean-François , ( 2010 ): Op.Cit, P 35  .   
)2(

  tag  , Op.Cit, P2  .  
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سنويا( ƅلتقليص  % 2,4) 2007-1997إن اƅيونان ƅم تستفيد من فترة اƅنمو اƅقوي اƅذي شاهدتها بين عامي 
عضويتها في منطقة اƅيورو  ƅم تستفد من معدلات اƅفائدة اƅمنخفضة ذات اƅصلة مع من حجم  اƅديون ، Ƅما

باƅتقارب مع اƅمعدلات اƅƗمانية على نطاق واسع غير أنها اغتنمت اƅفرصة ƅزيادة الإنفاق اƅحƄومي )اƅصحة 
صلاحات اƅجبائية و اƅهيƄلية اƅتي سيƄون ƅها اثر على  اƅحفاظ واƅتعليم( ، هذ  اƅوفرة اƅماƅية أدت إƅى تأخير الإ

 . (1) على صحة  اƅنظام ، حتى على اƅرغم من اتساع اƅعجز اƅعام واƅتجاري

 ارتفاع اƃنفقات اƃعامة وانخفضت عائدات اƃضرائب:-4

ارتفعةةت اƅنفقةةات اƅعامةةة بشةةƄل Ƅبيةةر، فةةي حةةين انخفضةةت عائةةدات اƅضةةرائب بسةةبب اƅتهةةرب اƅضةةريبي  والاقتصةةاد 
من اƅناتي اƅمحلى الإجماƅي ، اƅذي يعانى من  الاقتصاد اƅيوناني اƅذي قد  % 25اƅغير اƅرسمي اƅذي يمثل نسبة 

م اƅخزينة من الإيرادات اƅضريبية مما حر  2005-2004مابين  %10يحتوي على تهرب ضريبي جد مهم اƅباƅغ 
اƅةذي يوجةد  الإطةاربالإضافة إƅى معانات  من اƅفساد و اƅرشوة ، وهةذا مةا يقودنةا إƅةى طةر  اƅتسةأل اƅتةاƅي فةي هةذا 

ايطةةار الإنفةاق اƅعةةام وƄةةان اƅحةةل  فية  تهةةرب Ƅبيةةر مةن اƅمةةواطنين ، ƅةةدفع اƅضةةرائب Ƅيةف تةةةدي اƅدوƅةةة دورهةةا فةي
 قتراض من اƗسواق اƅماƅية و هذا ما قامت ب  اƅيونان وƄƅن بأي طريقة وبأي وسيلة ؟اƅوحيد هو اƅتوج  نحو الا

 دور الابدعات اƃماƃية :-5
ƅهةةا دور بةةارز فةةي  CDSفةةان عقةةود  subprimesاƅمضةةاربة ودورهةةا فةةي انةةدلاع اƗزمةةة مثةةل مةةا حةةدث فةةي أزمةةة 

اƗزمة اƅيونانية ، و ƅفهم ما حدث في اƅيونان يجب الإشارة ، إƅى أن صةناديق اƅمضةاربة تضةارب إمةا مةن خةلال 
اƅتي هي عبارة عةن عقةود مشةتقة تسةمح   CDSاƅرفع اƅماƅي أو بالاعتماد على رةوس أمواƅها أو من خلال عقود

ƅةةةديون اƅخاصةةةة باƅسةةةداد اƅةةةدول  ، إن عةةةلاو بتةةةأمين ضةةةد مخةةةاطر عةةةدم اƅتةةةي يةةةتم مصةةةدرة مةةةن طةةةرف اƅخطةةةر اƅة ا
علةةى نوعيةةة اƗصةةل حيةةث Ƅلمةةا Ƅانةةت عةةلاوة عقةةود  ،علةةى مسةةتوى اƅسةةوق هةةي عبةةارة عةةن مةشةةراƅتفةةاوض عليهةةا 

CDS  خطورة ، و في نفةسƅيونانية تتميز باƅسندات اƅتنا اƅذي هو في حاƅتعاقد اƅصل محل اƗان اƄ لماƄ مرتفعة
ƅلما تدهورت حاƄ وقتƅخاصةة بعمليةة حمايةة جديةدة اƅعةلاوة اƅمقترض نتيجة انخفاض تصنيف  الائتمةاني فةان اƅة ا

ترتفةةع و بتةةاƅي فةةان اƅعةةلاوة تتغيةةر ، تبعةةا ƅلتطةةور فةةي اƅتوقةةع اƅخةةاص بسةةوق نوعيةةة اƗصةةول وبتةةاƅي عنةةد ارتفةةاع 
و بتةةاƅي مةةن مايةةة مةةن طةةرف بةةائع اƅح اƅخطةةر اƅخةةاص باƅسةةندات اƅيونانيةةة ترتفةةع معهةةا عةةلاوة اƅخطةةر اƅمطلوبةةة ،

مصةلحتهم  أن تƄةةون اƅمخةةاطر اƅمتوقعةةة فةةي أعلةةى مسةةتوى ممƄةن حيةةث ارتفعةةت اƅمضةةاربة علةةى اƅةةديون اƅيونانيةةة 
 Standardو  Fitchاƅمدعومةة باƅتصةنيف اƅمتةدهور ، مةن طةرف وƄةالات اƅتنقةيط حيةث قامةت Ƅةل مةن وƄاƅةة 

                                                           
)1(

 Antonin Céline ,  La fatalité grecque  un scénario prévisible ? , Disponible sur le site,   http:// 

www.ofce.sciences po.fr/pdf/lettres/323.pdf  ,  P3 , Consulté le: 30/02/2017, 17:50h. 
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and Poor’s  يونةةان مةةنƅبتخفةةيض تصةةنيف اA-   ةةىƅإ BBB+ متبوعةةةƅةةة اƅاƄبوMoody’s تةةيƅخفضةةت  ا
 A2 إƅةةى A1 تصةةنيفها مةةن

وبعبةةارة أخةةرى اƅمسةةتثمرين يضةةاربون علةةى  هةةوامش معةةادلات الاقتةةراض   (1)
SPREADS   ةةانهم شةةراء و بيةةع عقةةودƄمسةةتثمرين بإمƅي فاƅو بتةةاCDS  نهةةاƄتةةي لا يملƅيونانيةةة اƅسةةندات اƅعلةةى ا

إذا Ƅةةان مسةةتثمر يملةةك سةةندات يعتقةةد إن معةةدل إعةةادة الاقتةةراض سةةوف يرتفةةع فةةان مةةن مصةةلحت  هةةو شةةراء عقةةود 
CDS ، سةداد وبعبةارة أخةرى فةانƅمقترض على اƅمضةاربين  و إعادة بيعهم عندما ترتفع قيمتهم مع تدهور قدرة اƅا

ومةا يجةدب اƅملاحظةة هةو إن هنةاك حلقةة مفرغةة فمعةدلات  دون اƅتعةرض ƅلخطةر ، يراهنةون علةى إفةلاس اƅيونةان
اƅفائةةدة اƅخاصةةة بإعةةادة اƅتمويةةل اƅيونانيةةة فةةي ارتفةةاع Ɨن اƗسةةواق تطلةةب عةةلاوة خطةةر إضةةافية Ɨنهةةا تسةةعى إƅةةى 

، ƅلتحوط ضةد اƅمخةاطر و CDS حماية نفسها من اƅخطر Ƅما أن هناك إقبال من طرف اƅمستثمرين على عقود 
نتيجةةة اƅمضةةاربة اƅتةةي لا تشةةجع علةةى إقةةراض اƅيونةةان ممةةا تةةةدي إƅةةى ارتفةةاع  CDSارتفةةاع اƅعةةلاوة اƅخاصةةة بةةةة 

عبةارة عةن مةشةر فارتفاعهةا   CDSمعادلات اƅفائدة وباƅتاƅي يةةدي Ƅةل هةذا إƅةى زيةادة مديونيةة اƅيونةان لان عقةود 
و ما يلفت اƅنظر أن من بين اƅمضاربين اƅةذين سةاهموا   ،ء من ديونهايعبر عن عدم قدرة اƅيونان على تسديد جز 

دون إثبةةات ذƅةةك نتيجةةة  GoldmanSachsفةي ارتفةةاع أسةةعار اƅفائةدة علةةى اƅةةديون اƅيونانيةة نجةةد اƅبنةةك اƗمريƄةي 
 .  (2) اƅضبابية اƅتي تمييز سوق اƅمشتقات اƅماƅية

 اƃدور اƃسلبي  ƃوƂالات اƃتصنيف:-6
، قامةةت وƄةةالات اƅتصةةنيف اƅةةثلاث اƄƅبةةرى بخفةةض  واقةةع اƅوضةةع اƅمةةاƅي ƅلحƄومةةة اƅيونانيةةةبعةةد الإعةةلان عةةن 

فةي يونيةو علةى اƅةرغم مةن تنفيةذ برنةامي  نبشƄل ملحوظ ƅليونان ، ثم خفضت مرة أخرى تصنيف اƅيونا اتصنيفاته
تعرضةةت وƄةةالات  ومسةةاعدات الاتحةةاد اƗوروبةةي ، ممةةا أدى إƅةةى انتشةةار حاƅةةة اƅةةذعر فةةي اƗسةةواق مةةرة أخةةرى ، 

، بمةا فةي ذƅةك وجةود اƅتغاضةي عةن اƅتنةاقض بةين واقةع  وقةع هةذ  اƗزمةةتواƅتةي ƅةم ت تانتقةادا اƅتصنيف إƅى عةدة 
عةدم تƄةرار أدائهةا اƅضةعيف فةي أزمةة ا منهةا علةى حرصةو ، اƅمديونيةة  الاقتصاد اƅيوناني واعتمادهةا اƅمفةرط علةى

تضةةامن فةةي منطقةةة اƅ تأخةةذ فةةي اƅحسةةبان بشةةƄل Ƅةةافƅةةم  عنيةةف ƅلتصةةنيفتخفةةيض اƅاƅ مةةن خةةلالاƅةةرهن اƅعقةةاري 
تƄةاƅيف  وهةو اƗمةر اƅةذي رفةع  (3) اƅصعوبات اƅتةي تواجههةا اƅيونةان في نهاية اƅمطاف إƅى تفاقم وساهمت اƅيورو
وبةةدأ اƅمسةةتثمرون الانسةةحاب مةةن سةةوق اƅسةةندات اƅيونانيةةة ممةةا رفةةع ، باƅنسةةبة Ƅƅةةل اƅمقترضةةين اƅسةةياديين  اƅتمويةةل

                                                           
)1(

Coriat Benjamin  , L’imbroglio grec La Dette Souveraine Grecque Prise Au Piège De La Zone Euro , 
Disponible sur le site,  http://atterres.org/sites/default/files/L%27imbroglio%20grec.pdf ,  P15 ,  Consulté le: 

30/02/2017, 17:50h. 
)2(tag  Op.Cit, P2  .    
)3(

 Mancel Jean-François , ( 2010 ): Op.Cit, P 37  . 
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ر اƗزمةة إƅةى بلةدان أخةرى فةي منطقةة انتشةا ونخشةيصناع اƅسياسةات  ما جعل،  اƅعائد اƅمطلوب عليهامستويات 
 . (1)اƅيورو

    :اƃجاري بتدهور اƃحسا-7
وهو رقم جةد مليار دولار  ,551 2008سجل الاقتصاد اƅيوناني تدهورا خطيرا في  اƅحساب اƅجاري فقد بلغ سنة 

Ƅاƅيونان ، ويعود اƅسبب في ذƅك إƅةى ارتفةاع اƅطلةب علةى اƅسةلع الاسةتهلاƄية ممةا مرتفع باƅنسبة لاقتصاد صغير 
أدى إƅى ارتفاع حجم اƅواردات ، ويعود سبب اƅعجز في اƅميزان اƅجةاري ƅليونةان إƅةى ضةعف قةدرتها اƅتنافسةية فةي 

مةا تعتبةر اƅيونةان ، Ƅ اƅيونانيون علةى اƅعةيش فةوق طاقةة مةدخولاتهم مجال اƅتصنيع واƅصناعات اƅصغيرة و اعتياد
تمةول مةن إجمةاƅي اƅنةاتي اƗوروبةي ، ممةا جعلهةا  % 8,11أضعف اقتصاد في منطقة اƅيةورو إذ لا تسةاهم إلا بةةة 

وهةو مةا أسةهم  عةن طريةق الاقتةراض فةي أسةواق رأس اƅمةال اƅدوƅيةةفي اƅميزانيةة واƅحسةاب اƅجةاري اƅعجز اƅمزدوج 
 . (2) 2009 ي اƅمحلي الإجماƅي عاممن اƅنات 115% بةةارتفاع اƅديون اƅخارجية  في

 ( : مراحل الأزمة اƃماƃية اƃيونانية21اƃشƂل رقم )
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)2(
 Mancel Jean-François , ( 2010 ): Op.Cit, P 35. 
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 اƃيونان آثار أزمة :اƃمطلب اƃثاني
% فقةط مةن اƅنةاتي الإجمةاƅي  6,2 سةوى تشةƄللا رغم أن اƅيونان واحدة من أصةغر اƅةدول فةي منطقةة اƅيةورو ) -

، إلا أن تعثرهةةةا يمثةةةل مشةةةƄلة خطيةةةرة ƅلمنطقةةةة برمتهةةةا Ɨن مةةةن شةةةأن ذƅةةةك ضعضةةةعة اƅثقةةةة فةةةي اƅعملةةةة  ƅلمنطقةةةة(
سةبانيا  اƅموحدة ، وخلق ضغوطاً على اƅدول اƅمشابهة من حيةث خصةائص اƅمديونيةة واƅميزانيةة خاصةة اƅبرتغةال وا 
يةورو مةن مϠييΎر  ,ϰϠ بنϙϭ الاتحΎد الأϭرϭبيي التيي تعيϭد إليϬيΎ التسبΏ في مضΎعΕΎϔ خطيرة ع ϭ،  وايرƅندا

 . مليار يورو منها عائدة إƅى بنوك فرنسية وأƅمانية( 35 1,ديون اƅيونان )
أن تتسبب بأزمات اقتصادية Ƅبرى فالاقتصاد اƅتايلندي ذي اƅنةاتي اƅةوطني الإجمةاƅي ƅها Ɨزمة اƅيونانية يمƄن ا -

، فاƅعديةد مةن اƅةدول ƅهةا اƅةدائنين أنفسةهم  عام إƅةى شةرارة أزمةة 14اƅيونان أدى قبل حواƅي اƗصغر من مثيل  في 
وعنةةدما تعةةاني هةةذ  اƅجهةةات اƅدائنةةة مةةن خسةةائر Ƅبيةةرة فةةي إحةةدى اƗسةةواق اƅمحليةةة فإنهةةا تقةةوم فةةي اƅعةةادة بسةةحب 

ن Ƅانةت اƅيونةان وايرƅنةدا واسةبانيا تبتعةد عةن ب أمواƅها عضةها اƅةبعض بأميةال Ƅثيةرة فةإن ، اƅتي أقرضتها Ɩƅخةرين وا 
لا يمنع من أن تبدو على اƅحال نفسها في عيني مستثمر قلق فƄلها ذات عجز ماƅي مسةتمر وديةون Ƅبيةرة  ذƅك ،

 . (1) في ذمة اƅقطاعين اƅعام واƅخاص
، أن تخضةةع نفسةةها  حيةةث سةةوف تضةةطر اƅةةدول ذات اƅةةدين اƅعةةام اƅضةةخم انتشةةار بةةرامي اƅتقشةةف الاقتصةةادي -

خاصة من خلال  ، بصفة قاسية ƅلتعامل مع أوضاعها اƅمضطربة وتعديل أوضاع ميزانياتها اƅعامة تقشفƅبرامي 
، ومةةن اƅصةةحيح أن مثةةل هةةذ  اƅحةةزم  أشةةƄاƅ  زيةةادة معةةدلات اƅضةةرائب وتخفةةيض مسةةتويات الإنفةةاق اƅعةةام بƄافةةة

 أثةارانهةا فةي اƅوقةت ذاتة  تحمةل ، وƅ Ƅƅتلك اƅدول وتعمل على خفض اƅعجةز فيهةا اƅتقشفية تساعد اƅميزانية اƅعامة

  .  استعادة اƅنشاط الاقتصادي واƅخروج من اƗزمة صعلى فر  سلبية على اƅنمو ومن ثم

اƅيةورو، واسةتمرار تراجةع معةدلات صةرف  أمةام اƅةدولار ومةا يترتةب علةى ذƅةك  ازدياد اƅضغوط بصورة حادة علةى -
 ضةةاء واختفةةاء اƅيةةورو، وذƅةةك إذا اضةةطرت اƅةةدولالاتحةةاد اƅنقةةدي بةةين اƅةةدول اƗع علةةى أسةةوأ اƅفةةروض انهيةةار

تƄتةل اقتصةادي مةن دون عملةة  اƅمضةطربة ماƅيةا إƅةى اƅخةروج مةن منطقةة اƅيةورو، وعودتهةا مةرة أخةرى إƅةى مجةرد
سةةتفقد دول الاتحةةاد اƅنقةةدي اƗوروبةةي اƅفوائةةد اƅتةةي تحققةةت مةةن  ، حيةةث سةةتنهار اƅثقةةة فةةي اƅيةةورو ومةةن ثةةم موحةةدة

 . ن عملاتهم اƅوطنيةاƅعملة بدلا م إدخال هذ 

 بصةفة خاصةة باƅنسةبة إƅةى  اƅعةاƅمي وباƅتةاƅي ارتفةاع تƄةاƅيف الاقتةراض ارتفاع معدلات اƅفائةدة علةى اƅمسةتوى -

عمليةات الائتمةان علةى اƅمسةتوى  ، وƄذƅك سوف تةزداد حةدة اƅقيةود علةى اƅحƄومات اƅتي تواج  عجزا في ميزانيتها

                                                           
(1)

 ΕرΎϬϨت رايϨيδϨفي  ϭΕرΎϬϨرمين رايΎمن  : (2010) ،كϥΎفي اليون ΔليΎϤال Δمίالأ ΕΎافήخ  ، ΔϠΠم ،ΰايήبήأنت ϥΎϜيήأم ΰكήم ΕوراθϨم
ΓΪΤتϤال ΕΎالولاي   ،ι 2-3  . 
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، مةةا سةيجعل الاقتةةراض مسةأƅة فةةي غايةة اƅصةةعوبة  ƅعمليةةات الإقةراض اƅةدوƅي نتيجةة ارتفةةاع اƅمخةاطر اƅمصةةاحبة
احتمةال دخةول  ومةن ثةم قةد يةةدي إƅةى تراجةع مسةتويات الاسةتثمار واƅنمةو علةى اƅمسةتوى اƅعةاƅمي عاƅميةا وهةو مةا

ون واƅثةاني Ƅنتيجةة Ɨزمةة اƅةدي  اƅولايةات اƅمتحةدة ، اƗول نتيجةة Ɨزمةة اƅةرهن اƅعقةاري فةي اƅعاƅم فةي تراجةع مةزدوج
     . (1)  اƅسيادية في أوروبا

  الأزمة اƃيونانية آƃيات علاج :اƃمطلب اƃثاƃث
ϭ-  مايو(  ƃ2011يونيو  - 2010حزمة الإنقاذ الأو) : 

إƅى دول منطقةة اƅيةورو وصةندوق اƅنقةد اƅةدوƅي بتفعيةل  2010 يونيو 23 قدمت اƅحƄومة اƅيونانية طلبا رسميا في
مليةار يةورو  45ن دول الاتحةاد اƗوروبةي وصةندوق اƅنقةد بقيمةة اƅخطة قروضةا مة نوتتضمخطة الإنقاذ اƅماƅي ، 

 166خةةلال اƅسةةنة اƅجاريةةة إضةةافة إƅةةى حاجةةة اƅيونةةان ƅتسةةديد  ،اƅماƅيةةة هةةانفقات ƅتمويةةل تحتاجهةةا اƅحƄومةةة اƅيونانيةةة
% فةةإن 8.3مليةةار يةةورو ƅسةةندات يحةةل أجةةل سةةدادها مةةع نهايةةة شةةهر مةةاي وبسةةبب ارتفةةاع معةةدلات اƅفائةةدة إƅةةى 

 .ن غير قادرة على إعادة تمويل هذ  اƅسنداتاƅيونا
 وافقةت جميةع دول الاتحةاد اƗوروبةي إضةافة إƅةى صةندوق اƅنقةد اƅةدوƅي علةى مةنح اƅيونةان سلسةة مةن ماي 2 يوف

 2013 يونيةو حتةى 2010 مةاي سةنوات خةلال اƅفتةرة 3يةورو علةى مةدى مليةار  110اƅقةروض اƅماƅيةة بمجمةوع 

مليةار يةورو وتبلةغ  30فيمةا قةدم صةندوق اƅنقةد اƅةدوƅي  ،دول الاتحةاد اƗوروبةيمةن  مقدمةة يةورومليةار  80منهةا  
حيةث تقةرر  2011 مةارس وقةد خفضةت اƅفائةدة فةي سةنوات 3 وفتةرة سةداد %5.2اƅفائدة على هذ  اƅقةروض نحةو 

سةةنوات ونصةةف، وقةةد اشةةترط علةةى  7% فيمةةا زيةةدت فتةةرة اƅسةةداد ƅتبلةةغ ƅ %4.2تصةةبح 1تخفةةيض اƅفائةةدة بنحةةو 
 .الإنفاقتهدف إƅى خفض  تقشف بإجراءاتاƅيونان ƅلحصول على اƅقروض اƅقيام 

مةةن اƅنةةاتي اƅمحلةةي الإجمةةاƅي فةةي  % 8.1وبحسةةب اƅخطةةة يتعةةين علةةى اƅيونةةان خفةةض اƅعجةةز فةةي ميزانيتهةةا إƅةةى 
 3ويتوقةةع أن يةةنخفض اƅعجةةز إƅةةى أقةةل مةةن  ،2012فةةي عةةام  % 6.5و 2011فةةي عةةام  % 7.6اƅعةةام اƅحةةاƅي و

فةي حةين سةيرتفع اƅةدين اƅعةام إƅةى نحةو ، 2014من اƅنةاتي اƅمحلةي الإجمةاƅي وهةو اƅحةد اƗقصةى بحلةول عةام  %
 .2014قبل أن يبدأ تراجع  بداية من عام  2013من اƅناتي اƅمحلي الإجماƅي في % 150
 : ( 2012حزمة الإنقاذ اƃثانية )فبراير  -2

اƅحزمةة اƅثانيةة لإنقةاذ اƅيونةان، وتتضةمن اƅحزمةة جملةة إجةراءات  2012 فبرايةر 21 دول منطقةة اƅيةورو فةي أقةرت
، فضلا عن اتفاق ƅتبادل سندات ديون أثينا مع دائنيها من اƅقطاع اƅخاص ينص مليار يورو 130خصصت ƅها 

                                                           

 
(1) ΪϤأح ϡήϜ(2010) ، ال :  Δمίأ Ύبϭرϭأ ΔيΩΎμاقت ΔليΎم...ΔسيΎسي ϭاليورϭ لنϭ ϰϘΒسي ϝوΤيت ϰجع ·لήم  ،ΪوحϤال ΏήغϤال ΔϠΠم ،ΩΪ8الع، 

 .  ι ،9 تونس

https://ar.wikipedia.org/wiki/23_%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/23_%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/2010
https://ar.wikipedia.org/wiki/2_%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/2_%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/2010
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/2013
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%82%D8%A7%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%82%D8%A7%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/2011
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B4%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B4%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/21_%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/21_%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/2012
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مةةةن خةةةلال اتفةةةاق مبادƅةةةة مةةةع اƅمةسسةةةات اƅماƅيةةةة اƅخاصةةةة يةةةنص علةةةى شةةةطب  مليةةةارات يةةةورو 107علةةةى شةةةطب 
مليةارات يةورو عةن  1077اƅتي تحوزهةا تلةك اƅمةسسةات أي مةا يعةادل ،% من قيمة سندات اƅدين اƅيوناني 53.5
بديل اƅسندات اƅقديمة بأخرى جديدة بتاريا استحقاق يحل بعد ثلاثين سنة وبنسبة فائدة متغيرة، تتراو  بين طريق ت

% فةةي اƅسةةنوات اƅمواƅيةةة، إƅةةى أن تنتهةةي آجةةال اسةةتحقاق اƅةةديون 4.3، و2020% حتةةى 3، و2015% حتةةى 2
ورو، مليةار ية 130جموعهةا إƅةى وأما اƅقةروض اƅتةي سةيقدمها اƅةدائنون اƅةدوƅيون فتصةل فةي م 2042اƅيونانية في 

  . 2014تسدد تدريجيا إƅى غاية 
مليةةار يةةورو ، ومةةن اƅمتوقةةع أن تقلةةص  350وتهةةدف خطةةة الإنقةةاذ إƅةةى إعةةادة هيƄلةةة ديةةون اƅيونةةان اƅتةةي تنةةاهز 

وهةي 2020 % فةي120.5% مةن ناتجهةا اƅمحلةي الإجمةاƅي إƅةى 160إجراءات اƅحزمة اƅثانية ديون اƅيونان مةن 
 .اƅنسبة اƗقصى ƅلدين اƅتي يمƄن أن تتحملها اƅبلاد على اƅمدى اƅبعيد

 : (2015 أغسطساƃثاƃثة ) الإنقاذحزمة  -3
علي  اƅيونان اتفاق مع مجموعة اƅدائنين يقضي بحصول إƅي 2015 أغسطس14 توصلت اƅحƄومة اƅيونانية في

علةي شةروط قاسةية  اƅبرƅمةان اƅيونةاني مليةار يةورو بعةد موافقةة 86 إƅةيحزمة جديدة من اƅمسةاعدات تصةل قيمتهةا 
اƅحزمة  هذ من  يورو مليارات ƅ10وقت طويل، وقررت مجموعة اƅدائنين اƅدوƅيين تخصيص  إقرارهاحاول تجنب 

واƅضةةغوط اƅماƅيةةة اƅناتجةةة عةةن تخلةةف  اƗسةةواققةةف اƅبنةةوك اƅيونانيةةة اƅتةةي تضةةررت بشةةدة نتيجةةة تقلبةةات ƅةةدعم مو 
 .(1) 2015 يونيو اƅيونان عن سداد دفعة من ديونها في نهاية

اƗوروبيةةة Ƅةةان فةةي مقابلةة  اعتمةةاد اƅيونةةان مجموعةةة مةةن الإصةةلاحات اƅهيƄليةةة ƅلحةةد مةةن  إن مةةنح اƅمسةةاعدات  -
 حجم الإنفاق اƅعام حيث أعلنت اƅحƄومة اƅيونانية عن خطة تقشف وقد تضمنت مايلي :

ة سةةنويمةةن رواتةةب اƅعمةةال فةةي اƅوظيةةف اƅعمةةومي و اƅةةذي يعةةوض مةةن خةةلال عةةلاوة  14و  13إƅغةةاء اƅشةةهر  -
 . اƅشهر في يورو 3000 من أقل يƄسبوناƅدين  نأورو  ƅلموظفي 1000قيمتها 

 .سنوات ثلاث ƅمدةاƅعمال في اƅوظيف اƅعمومي  رواتب تجمد -
 . 700000 أصل من 2015غاية  إƅىمنصب في اƅوظيف اƅعمومي  150000إƅغاء  -
 37عامةا مقابةل  40 إƅةىƅلحصةول علةى اƅمعاشةات  ات الاشةتراƄ مةدةمةن خةلال اƅرفةع فةي  اƅعمةل سوق مرونة -

 .  2014عام في  67عام إƅى  61و رفع متوسط سن اƅتقاعد في اƅقطاع اƅعام من ،حاƅيا 

                                                           
(1) ΎيΪيΒيϜيϭ،  ،نيΎومي اليونϜΤين الΪال Δمίأ  ϝΎϘم ΡΎمت ϰϠوقع عϤني الϭήتϜالال : 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8B1_2012.29: رΎيخ،ت ωلاρ15 ،23/06/2017 :الإh30  . 

https://ar.wikipedia.org/wiki/2020
https://ar.wikipedia.org/wiki/14_%D8%A7%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/14_%D8%A7%D8%BA%D8%B3%D8%B7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/2015
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%86%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A8%D9%8A%D8%AF%D9%8A%D8%A7:%D8%B9%D9%86
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 من بدلا اƅمهنية حيات  طوال ƅلمتقاعدين اƅراتب متوسط ƅتعƄس اƅمتوسط في%7بةة  اƅتقاعدية اƅمعاشات خفض -
 .اƅنهائي اƅراتب

 . اƗزمة قبل %13 مقابل %23 إƅى اƅمضافة اƅقيمة على رفع اƅضريبة -
 اƅحديديةة واƅسةƄك اƅمطةاراتو Thessalonique وPirée  مةوان فةرض خصخصةة مƄتفةة مةن خةلال خصخصةة 

 اƅبريةدي واƅبنةك منةاجمواƅ واƅطاقةة واƅتƄريةر والاتصةالات، اƅسةباق، حلباتو  وأثينا، ساƅونيك وميا ، اƅسريعة واƅطرق
(1) 2020 بحلول مليار 30 إƅى ƅتنخفض 2015 عام بحلول مليار يورو ƅ50لحصول على 

 . 
 

                                                           
)1(

 Millet Damien et Toussaint Eric , (2012 ): Op. Cit, P 45-44  . 
 
 

http://www.seuil.com/recherche?s=Damien%20Millet
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
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 ( : اƃنتائج اƃمترتبة عن سياسات اƃتقشف في اƃيونان22اƃشƂل رقم )

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الإنϕΎϔ انخΎϔض  

 الحكϭمي

 Ώع الضرائΎϔارت
ϡϭالرس ϭ 

انخΎϔض تكΎليف 
 الإنتΎج

احتيΎجΕΎ  انخΎϔض
 التمϭيل

عن تϭازن البحث 
Δالميزاني 

انخΎϔض الϘدرة 
Δالشرائي 

 ϙلاϬع استΎϔارت
Δطنيϭال ΕΎالمنتج 

 ΔفسيΎع تنΎϔارت
 الاقتصΎد

جϭر الأ انخΎϔض
في الϘطΎع 

 الخΎص

الانخΎϔض التدريجي 
 العϡΎ الدين في

استϬلاϙ انخΎϔض  

 لكن

الاستثمΎر انخΎϔض  

تϭازن الميزان 
ϱرΎالتج 

النΎتج  ارتΎϔع
المحϠي الإجمΎلي 

ΔϠمΎالع ϭ 

الصΎدراΕ ارتΎϔع  

الϭرداΕ انخΎϔض  

الضرائΏ انخΎϔض  

المداخيل  انخΎϔض
Δطنيϭال 

البطΎلΔ ارتΎϔع الإنتΎج انخΎϔض   

العϡΎ نارتΎϔع الدي  

الطΏϠ  انخΎϔض
 الكϠي

 ϡض عدΎϔانخ
 العجز الميزاني

النΕΎϘϔ  ارتΎϔع
ΔعيΎالاجتم 

Source:  Effets attendus et effets de la politique 

d’austérité en Grèce, Disponible sur le site,   

http://jseco22.blog.lemonde.fr/files/2015/09/Effets-

attendus-et-effets-pervers-de-la-politique-

daust%C3%A9rit%C3%A91.pdf,p1, Consulté le: 

30/08/2016, 11:43h. 
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ΔليΎالم  
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 اƃحلول اƃمقترحة ƃحل الأزمة اƃيونانية :اƃمطلب اƃرابع

ϭ-  يإنشاءƃماƃالأوروبي صندوق الاستقرار اFESF : 
 منطقة ƅدول اƅماƅية استقرار و تحقيق اƅدفاع أدوات من نوع هي  FESFاƗوروبي صندوق الاستقرار اƅماƅي إن-

فةةي أعقةةاب بةةروز أزمةةة  2010مةةاي  9فةةي   FESFاƗوروبةةي صةةندوق الاسةةتقرار اƅمةةاƅيوقةةد تةةم تأسةةيس ، اƅيةةورو
 مسةةاعدت  أنحاƅةةة صةةعوبة حيةةث  فةةي ƅلبلةةدان مةقتةةةبإمƄانةة  تقةةديم مسةةاعدة ماƅيةةة  صةةندوقهةةذا اƅ ديةةون اƅيونةةان،

 دعماƅة علةى ƅلحصول رسمي طلباƅمساعدة اƅماƅية اƅتي تتضمن مع احترام اجراءت منح  صارمة ƅشروط تخضع
و بإمƄانة  تةوفير اƗمةوال اƅلازمةة فةي  اƗوروبةي الاتحةاد مةع برنةامي على واƅتفاوض اƗخرى، اƗعضاء اƅدول من

 . أسابيع 4 إƅى 3 غضون
اƅةةديون مةةن خةةلال   أسةةواق فةةي اƅتةةدخل، إقةةراض اƅةةدول اƅتةةي تواجةة  صةةعوبة ماƅيةةة فةةي  FESFو تتمثةةل أنشةةطة -

ƅةدول اƅتةي تسةعى اتمويةل ، اƅسةيوƅة سةيادية ƅةدول منطقةة اƅيةورو اƅتةي تعةاني مةن مشةƄلات تةوفيراƅسةندات اƅشةراء 
بنسةةب  اƅحصةةول علةةى قةةروضمةةنح حƄومةةات هةةذ  اƅمنطقةةة ضةةمانات ƅتغطيةةة ،لإعةةادة رسةةملة بنوƄهةةا اƅمتضةةررة 

عةةادة توزيةةع هةةذ    متدنيةةة ƅفائةةدة اƅةةدول اƅمعنيةةة فائةةدة يةةتم اƅحصةةول عليهةةا بطةةر  سةةندات فةةي اƗسةةواق اƅماƅيةةة، وا 
 سةواقاƗو اƅهةدف مةن اƅتةدخلات علةى مسةتوي ، اƗوروبية اƅمتعثرة بنسب فائدة أقلاƗموال اƅمقترضة على اƅدول 

 سنداتاƅ إصدار فشل مخاطر من ƅحدو ا ناƅماƅيي تعامليناƅم مع اƗعضاء اƅدول بين اƅعلاقات هو إعادة اƗوƅية
 . اƅوقاية أو الاقتصادي الإصلا  برنامي بعد اƅسوق إƅى عودتهم تسهيل أو
 صةندوقمن حجم الإصدار و بإمƄةان   % 50إن اƅهدف من شراء اƅسندات هو تمويل اƅدول و ذƅك في حدود -

 بيعهةةا أوإعةةادة بيعهةةا إƅةةى اƅدوƅةةة اƅمصةةدرة  أو الاحتفةةاظ بهةةذ  اƅسةةندات حتةةى تةةاريا الاسةةتحقاق اƗوروبةةي الإنقةةاذ
 اƅةةدين أسةةواق أداء تةةدعيم إƅةةى FESFيهةةدف  اƅثانويةةة اƅسةةوق فةةي اƅتةةدخل خةةلال مةةنو  ، اƅبنةةوك أو ƅلمسةةتثمرين

 اƅتمويةل تƄلفةة خفضإƅى  اƗوروبي الإنقاذ صندوق Ƅما يهدف اƅحƄومية اƅسندات تشƄيل أسعار آƅية في شاركيو 
إقةةةراض أي دوƅةةةة بشةةةƄل احتةةةرازي قبةةةل أن تحةةةدث فيهةةةا اضةةةطرابات بسةةةبب وضةةةعها  ƅلمسةةةتفيدين و بتةةةاƅي باƅنسةةةبة
  .اƅماƅي

رقابةةة اƅالإعانةةة اƅتةةي تفةةرض  طلةب ةمقدمةة اƅبلةةدان حاƅةةة علةةى تعتمةد FESF تةةدخل وطةةرق اƅحصةةول شةروط إن -
 ƅفتةةرةو الإجمةةاƅي، اƅمحلةةي اƅنةةاتي مةةن %10 و 2 بةةين الإعانةةة مةةا مبلةةغو لا يمƄةةن أن يتجةةاوز  FESFمةةن قبةةل 
 و يةةتم تمويةةل هةةذا اƅصةةندوق مةةن خةةلال الإصةةدار اƅسةةندي (أشةةهر ƅ 6مةةدة مةةرتين ƅلتجديةةد قابلةةة سةةنة 1) محةةدودة
عةن طريةق  2011 عةام الائتمةان، ومنةذ خطوط أو خاصةاƅ اƅتوظيفات و واƅمزادات، اƅمشترƄة، اƅقروضبواسطة 

اƅمةسسةةةتين و تحةةةوز  اƅمسةةةتثمرينƅزيةةةادة سةةةيوƅت  و يةةةتم الاسةةةتثمار فيهةةةا مةةةن قبةةةل  أشةةةهر 6 أو 3سةةةندات مةةةدتها 

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D66BEC9D-03BB-4D30-95BB-A35CFC854A7E.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D66BEC9D-03BB-4D30-95BB-A35CFC854A7E.htm
http://www.aljazeera.net/NR/exeres/D66BEC9D-03BB-4D30-95BB-A35CFC854A7E.htm
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 -B  بةورز وفيةتش ريتينغةز، وستاندرد آند  ƅة AAA ، وهيقƅلصندو ممƄنة تصنيف  درجة اƅسندات على أفضل

AAA ةةƅ قصةير وهةيƅمةد اƗمةا منحتة  أفضةل درجةة علةى اƄ مةوديز A1+ مةن سةتاندرد آنةد بةورز و B F1  مةن
 440 بةةةقةدرة اƅصةندوق و تقةدر  2012 سةبتمبر فةي سةنوات 7.5و تقةدر مةدتها بةةة   مةن فيةتش F +1مةوديز و

 109بةةةة  FESFو قةةد اسةةتفادة اƅيونةةان بمسةةاعدات مةةن قبةةل  ،مليةةارا 780مةةع وعةةد بضةةمانات بقيمةةة مليةةار يةةورو 
 . 2012في سبتمبر  مليار يورو

 FESFالأوروبي صندوق الاستقرار اƃماƃي( :موارد 23اƃشƂل رقم )

 
 :الالϜتϭήني الϤوقع عϰϠ متΡΎ مϝΎϘ ،مΔϘτϨ اليورϭ تΤΒث عن تϤويل لϕϭΪϨμ الاستήϘار الأϭرϭبي ، الϕήθ الأϭسط صΤيΔϔ :المμدر

http://archive.aawsat.com/details.asp?section=6&article=647305&issueno=12023#.WRXFpvmLريخΎت، 

ωلاρ15 ،23/06/2017 :الإh30  . 

 :MES الأوروبي الاستقرار آƃية إنشاء-2
 و اƗوروبةةي الإنقةةاذ صةةندوق صةةلاحياتنفةةس و اƅتةةي ƅةةديها  2011جويليةةة  ƅ11قةةد تةةم إنشةةاء هةةذ  الآƅيةةة فةةي  -

، وتسةةتهدف مسةةاعدة Ƅةةرأس مةةال  مليةةار يةةورو  80إƅةةى بالإضةةافةمليةةار يةةورو  ƅ700ةةديها قةةدرة ماƅيةةة تصةةل إƅةةى 
 عةةام حتةةى مةقةةتتةةدبير  مجةةرد Ƅ FESFةةان ينمةةاب ، اƅةةدول اƗعضةةاء اƅمتعثةةرة ماƅيةةا فةةي مواجهةةة أزماتهةةا اƅماƅيةةة

 فةي اƅحةادة اƅتمويةل مشةاƄل مةن اƅتةي تعةاني ƅلدول اƅماƅية اƅمساعدة تقديم هوMES  من اƅرئيسي واƅهدف 2013
 اƅيةورو مةع منطقةة فةي الاسةتقرار علةى ƅلحفةاظهذ  اƅمسةاعدة لا يمƄةن الاسةتغناء عنهةا  أنفي حين  اƅيورو منطقة
 . الاقتصادية ƅلسياسة صارمة شروط تطبيق

http://archive.aawsat.com/details.asp?section=6&article=647305&issueno=12023#.WRXFpvmL?
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 سةوف وƄƅةن مختلفة أشƄالا تتخذ أن يمƄن و اƅتي صعوبات يواجهون اƅذين ƅلدول اƅقروض توفيرƄما بإمƄان   -
 اƅيةةورو منطقةةة فةةي الاسةتقرار دمعةة خطةةر مةن ƅلوقايةةة اƅقةةروض هةذ  مةةنحويمƄةةن  ، صةارمة ƅشةةروط ةضةةعاخ Ƅةونت

 .(1) اƅماƅية اƅمةسسات رسملة لإعادة أو  اƅمساعدة اƅطاƅبة اƅدوƅة استقرار ƅدعم

مجحفة و ذƅك من خلال  بعضاƅ قبل من اƗوروبي الاستقرار وآƅية اƗوروبي الإنقاذ صندوق صلاحيات تعتبر- 
اƄƅلي حيث أن اƅتدابير الإصلا  الاقتصادي ،تنفيذها ةقيطر  فياƅتي تخضع ƅشروط قاسية  اƅمساعدة منح شروط

بالإضافة إƅى ارتفاع تƄلفة Ƅما أن قدرات إقراض هذ  اƅصناديق يمƄن أن تƄون غير Ƅافية  تحملها يمƄن لا
 .(2) %50 ربايق هامش مع %5 حواƅياƅتمويل 

ϯ- سنداتƃة الأوربية اƂمشترƃا  :  Eurobonds  
Ƅƅي تسةتدين دول منطقةة اƅيةورو ، تطةر  Ƅةل دوƅةة منفةردة فةي اƗسةواق سةندات خزانةة واƅمسةتثمرون يحةددون بةأي 

الاعتبةار اƗوضةاع اƅماƅيةة والاقتصةادية ƅلدوƅةة اƅتةي تطرحهةا، أوضةاع ويأخةذون فةي  فائةدة يشةترون هةذ  اƅسةندات
اƅميزانيةةة اƅعامةةة، ونسةةبة اƅعجةةز فيهةةا، حجةةم ديونهةةا قياسةةا إƅةةى اƅنةةاتي اƅةةداخلي اƅخةةام، واƅتوقعةةات اƅمحتملةةة ƅلنمةةو 

ا بينهةا مةةن تعنةي سةندات اƅخزانةةة اƗوروبيةة أن اƅةدول فةي منطقةة اƅيةةورو تتƄافةل وتتضةامن فيمةو  الاقتصةادي فيهةا
 لاقتصةادياتخلال طر  سندات أوروبية مشةترƄة باسةم دول منطقةة اƅيةورو بفائةدة موحةدة تعƄةس اƅوضةع اƅصةحي 

ذا مةةةا رأت سةةةندات اƅخزانةةةة اƅنةةةور يومةةةا مةةةا، فةةةإن Ƅةةةل دوƅةةةة مةةةن دول الاتحةةةاد اƗوروبةةةي  منطقةةةة اƅيةةةورو بƄاملهةةةا، وا 
، مةةع اƗخةةذ فةةي الاعتبةةار اƅحجةةم ƅ17فوائةةد اƅةةدول اƅةةة تƄون قةةادرة علةةى الاسةةتدانة بفوائةةد تعةةادل اƅمعةةدل اƅوسةةطي سةة

مةن اƅنةاتي اƅةداخلي اƅخةام ƅةدول منطقةة % 5أي أن دوƅة صغيرة لا يشƄل اقتصةادها سةوى  ،الاقتصادي Ƅƅل دوƅة
اƅيورو لا يمƄن أن تستدين أو تطر  سةندات خزانةة أوروبيةة تفةوق هةذ  اƅنسةبة فةي حةين، Ƅةل اƅةدول اƗوروبيةة فةي 

وسندات اƅخزانة اƗوروبية تحمي  تستفيد من هذا اƅنظام Ɨن  يعƄس منطقة اقتصادية Ƅبيرة ƅلأسواقمنطقة اƅيورو 
ذا Ƅانةةت Ƅةةل اƅةةدول فةةي  ،مضةةاربات اƗسةةواق اƅعنيفةةة فةةي اƗزمةةات مةةناƅةةدول ذات اƗوضةةاع الاقتصةةادية اƅهشةةة  وا 

اƅةةةدول ذات اƗوضةةةاع حيةةةث رهةةةا منطقةةةة اƅيةةةورو تسةةةتفيد منةةة  Ɨنةةة  يةةةوفر الاسةةةتقرار فةةةإن دولا تسةةةتفيد أƄثةةةر مةةةن غي
ات اƅمتينة  فإسبانيا اƅيوم تستدين ƅمدة يالاقتصادية اƅصعبة هي اƄƗثر استفادة على حساب اƅدول ذات الاقتصاد

فةي اƅمائةة  1.34فةي اƅمائةة، بينمةا تسةتدين أƅمانيةا ƅلفتةرة ذاتهةا بفوائةد أقةل بƄثيةر  6عشر سنوات بفوائد تزيد علةى 
فةةي اƅمائةةة، وهƄةةذا فةةإن اƅفوائةةد علةةى سةةندات اƅخزانةةة اƅƗمانيةةة ستصةةبح أعلةةى عنةةدما  2.34وفرنسةةا بفوائةةد بنحةةو 

تصدر أƅمانيا سندات خزانة أوروبية ƅتحصل على قروض من اƗسواق وستتمƄن إسبانيا من الاستدانة بفوائةد أقةل 
                                                           
)1(Armelle Renaut-couteau, ( 2013 ): l ’essentiel de la gouvernance économique et monétaire de la zone euro 

,édition Lextenso, Paris, P 94-95 . 
)2(

Catherine Karyotis, ( 2013 ): Op. Cit, P 62-64. 
 

http://academic.fimaktabati.dz/catalog/book/docid/88811686/searchstring/la%20crise%20en%2040
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اƅسةندات اƗوروبيةة، بينمةا  وهذا اƅسبب اƅةذي يةدفع دول أوروبةا اƅشةماƅية وأƅمانيةا وهوƅنةدا وفنلنةدا واƅسةويد ƅمعارضةة
حظةةةى بةةةدعم إيطاƅيةةةا، إسةةةبانيا، رومانيةةةا، واƅنمسةةةا ، إضةةةافة إƅةةةى دعةةةم اƅمفوضةةةية اƗوروبيةةةة واƅبرƅمةةةان اƗوروبةةةي ت

فاƅمستشةةارة اƅƗمانيةةة تةةرفض أن يةةدفع اƅƗمةةان اƅةةذين يسةةتدينون بةةأدنى مسةةتوى ƅلفوائةةد ƅةةدول ƅةةم تتعامةةل بجديةةة مةةع 
سبانيا، وترفض برƅين اƅتƄافل باƅنسبة ƅلديون اƗوروبية Ɨنهةا تخشةى أن  و موازناتها اƅعامة مثل اƅيونان إيطاƅيا، وا 

اƅتي تعاني مةن اƅةديون اƅسةيادية، إƅةى اƅتعةاطي بخفةة مةع موازناتهةا اƅعامةة والإنفةاق اƅعةام  تعود دول جنوب أوروبا
مةةن دون  Ɨنةة أن اƅسةةندات اƗوروبيةةة تشةةƄل رافعةةة تسةةمح باƅقضةةاء علةةى أزمةةة اƅةةديون اƗوروبيةةة ا رى فرنسةةتةةبينمةةا 

اƅثقةةة لا يمƄةةن أن يعةةود اƅنمةةو الاقتصةةادي، ولا يمƄةةن أن تتةةوافر اƅثقةةة فةةي ظةةل غيةةاب اƅنمةةو واƅهةةدف مةةن سةةندات 
 .(1) اƅخزانة اƗوروبية هو طمأنة اƗسواق

 : الأوربي اƃمرƂزي اƃبنك دور -4
 :ا Ɨسباب اƅتاƅية ذوه اƅيونانية اƗزمة في اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك تدخلقد تأخر 

اƅتةةي تعةةاني مةةن فةةي عةةدم مسةةاعدة اƅةةدول  ةاƅمتمثلةة  عةةدم احتةةرام قواعةةد  و قوانينةة فةةي اƅوقةةوع مةةن اƅخةةوف بسةةبب -
 تشةƄل اƅتةي اƗوروبةي اƅمرƄزي اƅبنك قواعد عن ƅتنازلبمثابة ا اƅحل هذا استخدام يعتبر Ƅانحيث ،اƅعجز اƅماƅي 

 ƅسياسي استقلاƅفلسفة اƅلمصدر الاقتصادية واƅ  إنشائ. 
 أن اƅصةعب مةن نƄا انهيار اƅيونان احتمال حيث اƅيونان اƅماƅية اƅتي Ƅانت تعانى منها اƅصعوبات تقييم خطأ -

 دول مةةةن حةةازم موقةةةف وجةةود عةةدم أنمةةن منطقةةةة اƅيةةورو Ƅمةةةا  %3  و اƅةةةذي لا يمثةةل اقتصةةةاد  سةةوي تصةةور يةةتم 
 عةدمأدى إƅةى خلةق  اƅيونانيةة اƅةديون بشةأن حلول صياغة في ،اƗوروبي اƅمرƄزي واƅبنك اƗوروبي اƅنقدي الاتحاد
 اƅنقةةدي الاتحةةاد مةةن أخةةرى دول مةةن لسةةنداتƅ واسةةعاƗمةةر اƅةةذي أدى إƅةةى بيةةع  اƅماƅيةةة اƗسةةواق فةةي واƅةةذعر اƅثقةةة

 .اƗوروبي
 و قةةد تةةدخل اƅبنةةكيةةة اƅيوناناƅماƅيةةة اƅمرتبطةةة باƗزمةةة  واƅمخةةاطر اƅعةةدوىب بةةاƅوعي اƗسةةواق فعةةل رد مƄةةن وقةةد -

  منطقة في اƅديون سوقاƅضغط في  من ƅلتخفيف اƅدول من ƅلسندات اƅشراء عملياتمن خلال  اƗوروبي اƅمرƄزي
 سنوات عشر ƅمدة اƅسندات على وخاصة اƅفائدة، أسعار على إيجابي تأثير اƅفور على اƅتدخل هذاƄ ƅان واƅيورو،
  .(2) اƅوقت ƅبعض فقط وƄƅن معدلاتها انخفضت وبذƅك

اƗمةر  اƅشراء عملياتأوقف هذا اƗخير  اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك ƅتصريحات وفقاو  ،2011 وتوأ مارس بينو  -
 فةي اƗوراق تلةك بيةع إƅةى تاضةطر مما  اƅماƅية اƗوراق تلك من ƅلتخلص تسعى Ƅانت اƅتياƅذي اسخط اƅبنوك و 

                                                           
 الالϜتϭήني: الϤوقع عϰϠ متΡΎ مϝΎϘ  ،الϭΪليΔ  الاقتΩΎμيΔجήيΓΪ العΏή ،  حδن الδΤيϨي،مΎ هي سΪϨاΕ الΰΨانΔ الأϭرϭبيΔ؟ (1)

http://www.aleqt.com/2012/06/02/article_663019.htmlريخΎت، ωلاρ15 ،23/06/2017 :الإh30  . 
)2(

 Armelle Renaut-couteau, ( 2013 ) : Op. Cit, P71-72 . 
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 %25 إƅةى %15 بنسةبةعرفةت اƅبورصةات انخفةاض قةدر  اƅفتةرة هةذ  خلالو ،منخفضة  بأسعارو اƅثانوية  اƅسوق
 اƅبنةكممةا اجبةر Ƅبيةر  ضتميةزت بانخفةا ƅليونةان اƅدائنةة اƅبنةوكسعر أسةهم   فإن 2011 وتأ 8 و يوƅيو 8 ينوب

لا تةتم إلا  اƅشةراء عمليةات وƄƅةن 2011 أغسةطس 8على اƅرضوخ و إعادة شراء اƅسندات في  اƗوروبي اƅمرƄزي
و  اƅيونانيةة ƅحƄومةةا مةن مباشةرة اƅماƅية اƗوراق تشتري لا اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك  أنحيث ، اƅثانوية اƅسوق في
 ،2011 ومةارس 2010 مةاي حيةث بةين Ƅبيةرة بƄميةات و اƅسةوق سةعر مةن أعلةى اƅبنةوك بشةƄلتشتريها مةن  إنما
 بين ماو   واƅمستثمرين اƅبنوك من اƅيونانية اƅسندات من يورو مليار 66 قيمة ما اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك ىشتر ا
 والإسةبانية واƅبرتغاƅيةة اƗيرƅندية اƅيونانية، اƅسندات من يورو مليار BCE 22 اشترت ،2011أغسطس 12 و 8

اƅخاصة بهةا  اƅماƅية اƗوراق محفظة ارتفعتحيث  يورو مليار 14 بمبلغ تاشتر  اƅتاƅي، اƗسبوع في و والإيطاƅية
 .2011 نوفمبر أواخر في يورو مليار 203,5إƅى  2010 ماي في يورو مليار 16,5من 
ن اƅةدول اƅتةي أنشةأت  و ذƅةك Ɨ سةنداتاƅ أصدرت اƅتي اƅدول من مباشرة يشتري لا اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك إن -

تحظةر علية  و  ƅشةبونة ومعاهةدة اƗساسةي نظامهافان  احتƄار اƅقطاع اƅخاصأردت تخصيص منح الائتمان من 
 اƅخاصةة اƅمصةارف تقةرض افإنهة باƅتةاƅيو  ،ƅلةدول مباشرة لإقراضمن  اƗوروبي الاتحاد في اƅمرƄزية اƅبنوكعلى 
نتيجةة  Ƅبيةرة أربةا  اين حققةو ذو اƅة أعلى بمعدل اƅدول تقرض اƗخرى اƅمةسسات من اƅمستثمرين مع بدورها واƅتي

 اƅمصةارف هةي اƅمسةتثمرينو من بةين هةذ  ،ديونها تمويل إعادةمرتفعة ƅهذ  اƅدول من اجل  فائدة أسعارعرضهم 
 عةن اƗوروبةي اƅمرƄةزي اƅبنةك مةن تمويل علىتحصل  مباشرةƄانت  هاƗن اƗربا  من اƅمزيد حققت اƅتي اƅخاصة
 فةي %1.5تةم  ،2011 أبريةل فةي %1.25 إƅةى اƅنسةبة هةذ  زادتو قةد  %1 بةة اƗموال سةة ر ƅ قتراضلاا طريق
 اƅوقةةت وفةةي 2011 ديسةةمبر فةةيو  %1 إƅةةىتةةم  2011 نةةوفمبر أوائةةل فةةي %1.25 يةةنخفض إƅةةى  أن قبةةل يوƅيةةو
 سنوات . ƅ10مدة  %5 أو 4بةةة  أشهر ثلاثة ƅمدة اƅيونان Ƅانت تقرض نفس 

 ضةةمان إيةةداع ممةةنه اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي اƅبنةةكطلةةب  اƅخاصةةة ƅلمصةةارف جةةدا منخفضةةة معةةدلاتوفةةي مقابةةل مةةنح 
 %5 و 3.75 بةين تراوحةت فائةدة عةن طريقهةا تحصةلت اƅتةيو  اƅماƅيةة اƗوراق Ƅضةمان اƅبنةوك هةذ  أودعةتحيث 
 بتةةةاƅيو  سةةةنوات 10 و 5 و 3اƅتةةةي مةةةدتهم  اƅماƅيةةةة ƅةةةلأوراق وأƄثةةةر ، عةةةام مةةةن أقةةةل اƅتةةةي مةةةدتهم اƅماƅيةةةة ƅةةةلأوراق
و  اƗقةةل علةةى %3.75بةةةة  اƅةةدول بعةةض لإقةةراض اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي ƅبنةةكمةةن ا %1.5 مةةن أقةةل اƅبنةةوك اقترضةةت
مةن خةلال إيةداع هةذ   مزدوجةةفائةدة  حققةت قد Ƅانت ،و اƅحصول على اƅعوائد اƅماƅية اƗوراق ءشرا تمي أن بمجرد
 وتقةةرض اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي اƅبنةةك مةةن جةةدا منخفضةةة فائةةدة بأسةةعارو تقتةةرض مةةن جديةةد  ضةةمانƄ اƅماƅيةةة اƗوراق
 تحقيةةقب جديةةدة مةةن ƅهةةم اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي اƅبنةةك سةةمح ذاهƄةةو مرتفعةةة  فائةةدة بأسةةعار اƅةةدول اƅقصةةير اƅمةةدى علةةى
 Ƅضمان مقابل اƅماƅية اƗوراق نطاق قبولبتوسيع  اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنكقام  2011 ديسمبر فيو ،Ƅبيرة أربا 
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خطةةورة و مةةن خةةلال اƅتفƄيةةر يتضةةح انةة  Ƅةةان لابةةد علةةى   اƄƗثةةر اƅماƅيةةة اƗوراق اƅقةةروض ƅتشةةمل علةةى اƅحصةةول
 عةةن قةةلت لا فائةةدة بأسةةعار مةةن خةةلال إقةةراض اƅيونةةان مباشةةرة ذƅةةك، خةةلافأن يتةةدخل  اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي اƅبنةةك
 اƅتنازل خلال من يورو مليار 10 ةةب اƅيونانية اƅديون تخفيف في اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنكƄما ساهم  ، (1) 1.5%
من اƅقةروض اƅتةي تحةوز عليهةا  يورو مليار 55 إƅى 35 سداد اƅفوائد اƅتي Ƅانت يمƄن أن تحصل عليها من عن

 معاهدتها مع تتعارضƅلدوƅة اƅتي  اƅمساعدات تبر منيع لا ماو هو 
(2)

  . 

ϱ-  تجنببرامج ضخƃ ةƃسيوƃالائتمان أزمة ا: 
 : TLTRO 2 و  LTRO برامج 1-5
Ƅ ان أولƅ ةضاƅبنكمن قبل  لسيوƅزي اƄمرƅوروبي اƗفترة في اƅةك  2012 وفبرايةر 2011 ديسةمبر بين ما اƅو ذ

 منطقةةة فةةي الائتمةةان مةسسةةات ةمƄنةة و اƅتةةي  LTROاƅطويةةل اƅمةةدى علةةى اƅتمويةةل لإعةةادة عمليتةةينمةةن خةةلال 
 مةةا ƅرفةةع بنةةك 523 اƗوƅةةى اƅعمليةةة مƄنةةتحيةةث  ، سةنوات 3 منخفضةةة ƅمةةدة فائةةدة بأسةةعار الاقتةةراض مةةن اƅيةورو
 وايطاƅيا وايرƅندا اƅيونان في بنوكطرف  من مليار يورو 325 منها %1 فائدة بمعدل يورو مليار 489 من يقرب

 اƗوروبةي اƅمرƄةزي اƅبنةكو ƅةم يقةم  مليةار يةورو ƅ 530رفةع بنةك 800 مةن أƄثر اƅثانية اƅعملية مƄنت وقد واسبانيا
قةد مƄنةت مةن تفةادي  LTRO تاعمليةƄانةت  إذاو  طويلةة فتةراتعلةى  اƅسةيوƅةمن قبةل بضةا Ƅميةات Ƅبيةرة مةن ،

 مصةطنع بشةƄل اƅحيةاة قيةد علةى أبقةت أنهةا  اƅمحللةين بعةض يعتقةد ذƅك معف اƅبنوك، بينما الإقراض سوق جفاف
 .اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك سيوƅة على مفرط بشƄل تعتمد أصبحت اƅتي اƅبنوك من اƅعديد
 400ذات  اƅسةةيوƅةƅضةةا  جديةةدة اسةةتثنائية إجةةراءات عةةن اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي اƅبنةةك Ƅشةةف 2014 يونيةةو 5 فةةيو 

 اƅتةي اƅبنةوكاƅتةي تفةرض علةى  TLTRO اƅطويةل اƅمةدى علةى اƅتمويةل إعةادة تسةتهدف اƅعمليات يورو هذ  مليار
 Ƅشةةف 2016  مةةارس 10 فةةيو  ƅلشةةرƄات الإقةةراض تحفيةةز أجةةل اƅسةةيوƅة مةةن اسةةتخداماسةةتفادة مةةن هةةذ  اƅبةةرامي 

 منخفضةة بتƄلفةة اƅتمويةل  لإعةادة ƅلبنةوك فرص وفراƅتي ت TLTRO 2 ثانية عمليةعن  اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك
 . سنوات ƅ 4مدة

 : (ELA) اƃطوارئ حالات في اƃسيوƃة توفير 2-5
 خةةلال مةةن اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي اƅبنةةك مةةن اƅةةدعم تتلقةةى أن يمƄةةن اƅيةةورو منطقةةة فةةي اƅبنةةوك فةةان اسةةتثنائي، بشةةƄل
 هةةذاحيةةث ، اƗوروبيةةة ƅلمةسسةةة اƅتقليديةةة اƅنقديةةة اƅسياسةةة فةةي تةةدخل لا اƅتةةي اƅطةةوارئ حةةالات اƅسةةيوƅة فةةي تةةوفير
 ƅةذيا اƅبنةك يƄةون أن شةريطةدوƅةة اƅمعنيةة اƅ فةي اƅمرƄةزي اƅبنةك ƅمسةاعدة مةقةت تةوفير على ينصELA   اƅنظام

                                                           
)1( Millet Damien et Toussaint Eric , (2012 ): Op. Cit, P 59-58  . 
)2(

  Armelle Renaut-couteau, ( 2013 ) : Op. Cit, P74. 

http://www.seuil.com/recherche?s=Damien%20Millet
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
http://www.seuil.com/recherche?s=Eric%20Toussaint
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 مةةنح عةةن اƅمسةةةوƅية و  صةةلبة ضةةماناتقةةدم فةةي اƅمقابةةل ي أنو  ائتمانيةةة جةةدارةذات  مةقتةةة سةةيوƅة مشةةاƄل واجةة ي
بهةةا  ةواƅمخةةاطر اƅمرتبطةة اƅتƄلفةةة Ƅامةل و اƅتةةي تتحمةةل، اƅوطنيةةة اƅمرƄزيةةة اƅبنةوك عةةاتق علةةىتقةةع  اƅطارئةةة اƅسةيوƅة
 واجة  اƅةذي اƅيونةاني اƅمصةرفي اƅنظةام انهيةار تجنةب أجةل مةن 2015 فةي اƅمرƄزي اƅيوناني اƅبنكتم إشراك حيث 
ر مةةن ثةة اƄاƅيونانيةة بنةوكتةةوفير ƅلاƅتمƄةةن مةن  اƗوروبةي اƅمرƄةةزي اƅبنةك موافقةةة مةع و، اƅودائةةع مةن هائلةةة اتبو سةح
  .Ƅسيوƅة طارئة يورو مليار 90
ϯ-5   ميƂƃتسيير اƃاQuantitative easing : 

 واسةع برنةامي إطةلاق خةلال مةن اƅنقةدي اƅتيسير من مزيداƅ ،2015 يناير 22 في اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك Ƅشف
 اƅيابانيةة و الإنجليزيةة اƅمرƄزيةة اƅبنةوك قبةل مةن فعلةت Ƅمةا واƅخاصةة اƅعامةةأي شراء اƗصول  اƄƅمي اƅتيسير من
 ƅةةةلأوراق اƅشةةةهرية اƅمشةةةترياتو بلغةةةت  ،2008 عةةةام اƅماƅيةةةة اƗزمةةةة مواجهةةةة فةةةي اƗمريƄةةةي اƅفيةةةدراƅي الاحتيةةةاطيو 

 ديسةةمبر 3 و فةةي 2016 سةةبتمبرو تبقةةي هةةذ  اƅعمليةةة إƅةةى نهايةةة  يةةورو مليةةار 60 إƅةةى واƅخاصةةة اƅعامةةة اƅماƅيةةة
 اƅحةد رفةع تةم 2016 مةارس 10 فةيو  2017 مةارس حتةى اƄƅمي اƅتيسير اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك ، مدد2015

ƅى 60من  شراءƅةل يةورو مليةار 80 إƄƅ وراقƗيةة اƅماƅبرنةامي هةذاو يتةيح يا شةهر  اƅةدين سةنداتعمليةات شةراء  اƅا 
 .من اƅدول 

 اƗوروبةي اƅمرƄةزي اƅبنةكحيةث قةام  فةان اƅةديون اƅيونانيةة ƅةم تƄةن مةهلةة ،2015 فةي مةارس برنةامياƅ إطلاقومع 
 اƅمعنيةةة اƅدوƅةةة تƄةةون أن أولا اƅضةةروري مةةنف ،  قريةةب مةةن حافةةة الإفةةلاسديونةة تصةةنف اƅةةذي ƅلبلةةد شةةرطين تطبيةةق

 يخةةةص وفيمةةةا ذƅةةك علةةةى عةةلاوةو  ،اƅةةةدوƅي اƅنقةةةد وصةةندوق اƗوروبةةةي الاتحةةاد رعايةةةة تحةةةت إنقةةاذ خطةةةةƅ خاضةةعة
 . (1) مصداقية ذات عتبري أن يجب الإنقاذ خطة سياق في تطبيق  يتم اƅذي اƅتƄيف برنامي

ϲ- لةƂديون هيƃسيادية اƃا: 
 : هيƂلة إعادة مخاطر 1-6

ƅنسةةبة بانخفةةاض  إلاتعةةاني منهةةا  إƅةةىاƅماƅيةةة  اƅصةةعوباتعلةةى  اƅتغلةةب ليونةةانƅ يمƄةةنلا  اƅمسةةتثمرين، ƅةةبعض وفقةةا
 عةةدم تسةةديد جةةزء مةةن أي دائنيهةةابفةةرض خصةةم علةةى  اƅيونةةانسةةتقوم  بتةةاƅيو  %50 إƅةةى 30مةةن ديونةة  بةةةة Ƅبيةةرة 
 في سنداتها  من %30 بةة خصم على واقبلي أنمما يتوجب على حائزو اƅديون اƅيونانية عليها  ،اƅمستحقة اƅمباƅغ
 أهميةة أƄثةر عمليةات اƅخصةم  تƄةون أن وينبغةي  عامةا عشةرين في ملاءتها لاستعادة ƅليونانتسمح   خطةايطار 

 .اƅمستقبل في

                                                           
)1(

  allemand frederic et bion mathieu et sauron jean luc, (2016 ) :Gouverner la zone euro après la crise  

l’exigence d’intégration, édition Lextenso , Issy-les-Moulineaux, P197-207. 
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وصةوƅها  إمƄانيةةتجميةد  اشأنه من اƅعملية هذ  مثل ƅلتطبيق قابلا حلا ،لا تمثل  اƅيونانية اƅديون هيƄلة إعادة إن
أƄبةةر مخةةاطر إعةةادة هيƄلةةة  تعةةزىو  اƅيونةةانو بتةةاƅي عةةزوف اƅمسةةتثمرين عةةن إقةةراض  طويلةةة، ƅفتةةرة اƗسةةواق إƅةةى

الاسةةتقرار اƅمةاƅي واƗداء الاقتصةادي ƅةدول منطقةةة  زعزعةة اƅةديون اƅسةيادية Ɨيةة دوƅةة مةةن دول منطقةة اƅيةورو إƅةى
نتيجةة ازديةاد احتمةال انتشةار اƅعةدوى اƅماƅيةة واƅتةأثير اƄƅبيةر Ɨسةواق اƅةديون اƅسةيادية علةى مصةارف ،اƅيورو ƄƄل 

 .دول منطقة اƅيورو
اƅيوناني  ياƅبنƄ اƅنظام على مباشر تأثير ƅ  يƄونس  اƅقروض ثلث حتى إذا اقتصر على اƅسداد، عن اƅتخلف إن

و بتةاƅي  اƅحƄوميةة اƅسةندات مةن يةورو مليةار 48 حةواƅية علةى اƅيونانية اƅبنةوكحيةث تحةوز  اƗسةر على وباƅتاƅي،
 إن ، الاقتصةةادي اƅتبةةاطة فةةي يسةةاهمممةةا  اƅودائةةع وتجميةةد الائتمةةانمةةنح  تشةةديد إƅةةى يةةةدي اƅةةديون مةةن جةةزء محةةو
مةةن اƗمةةوال اƅتةةي تةةم  اƅمصةةرفي اƅقطةةاع رسةةملة لإعةةادة اƅيونانيةةة اƅحƄومةةةسةةيقود  اƅمصةةرفي اƅنظةةام انهيةةار خطةةر

 ƅلدوƅةة اƅةدائنين أƄبةر ثةاني هةي اƅتةي اƅيونانيةة اƅتقاعةد وصةناديق اƅتةأمين هيƄلة شةرƄات إعادة مناƅحصول عليها 
 .اƅتدبير  هذ قبل من خسائرتحقق أن  اشأنه من اƅتي
 :  reprofilage و تخفيض اƃفائدة اƃديون آجالتمديد  2-6
معةدل  مسةتوى وانخفةاض اƅيونانيةة اƅحƄوميةة اƅسةندات اسةتحقاق آجةال تمديةدمةن خةلال  اƅهيƄلةة إعةادةهي بمثابة و 

 قيمتهةةةا مةةةن % 75 إƅةةةى 65بةةةةة  اƅيونانيةةةة اƅسةةةندات تبةةةادل شةةةƄل reprofilageعمليةةةة  تأخةةةذ أنيمƄةةةن اƅفائةةةدة و 
 وزير Nicholas Bradyمع اƗخذ باƅنظام اƅذي وضع   أوروبا في Brady bondsو إتباع مخطط  ، الاسمية
 بةةلاد  فةةي اƅبنةةوك علةةى مباشةةر بشةةƄل أثةةرت اƅتةةي اƅمƄسةةيƄية اƗزمةةة مواجهةةةƅ 1982 عةةام فةةي اƗمريƄيةةة اƅخزانةةة
 في اƅسوق في اقل من اƅمعدلات اƅسائدة اƅفائدة معدلات وأطول  مدة ƅها جديدة سندات  اƅدائنين قبول فيتتمثل 

اƅفرنسية شراء اƅسندات باƅنسبة ƅلولايات اƅمتحدة تتعهد ب اƅمƄسيكƄما فعلت  اƅيونانحاƅة  فيو ،مقابل عودة اƅثقة 
 واƅتةي ، اƗوروبةي اƅمرƄةزي اƅبنةك ƅدى حسابفي و اƅتي يتم إيداعهم Ƅضمان  AAAاƅƗمانية ذات اƅتصنيف  أو
 اƅمرƄةةزي اƅبنةةكحيةةث أبةةدى  اƅيونانيةةة اƅدوƅةةة ƅةةدائني تعويضةةات تةةدفع أن شةةأن  مةةن اƅسةةداد عةةن تخلةةفاƅ حةةال فةةي

 واƅتةةي اƅيونةةان فةةي اƅبنةةوك علةةى سةةلبي تةةأثير ƅةة  سةةيƄون انةة  قةةائلا reprofilageتحفظةةا اتجةةا  عمليةةة  اƗوروبةةي
 صةعبة هيƄلةة إعةادة حاƅةة فةي اƅحةال هةو Ƅمةا اƅسةياق، هةذا فةيو  اƗسةواق فةي اƅتمويةل إعادة مشاƄل تواج  ستبقي
 فةةيƄضةةمان  اƅيونانيةةة اƅةةدين سةةندات قبةةليسةةيتوقف عةةن تةةوفير اƅسةةيوƅة Ƅمةةا انةة  ƅةةن  اƗوروبةةي اƅمرƄةةزي اƅبنةةكفةةان 

 .مقابل منح اƅقروض ƅلبنوك 
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 : Le rééchelonnement اƃديون جدوƃة إعادة 3-6
 عن اƅصادرة ƅلأرقام وفقا اƅفائدة أسعار تخفيض دون اƅيونانية اƅديون استحقاقتمديد أجال  على اƅحل هذا ويستند
 مليةار 30 إƅةى 20بتةوفير مةن  ليونةانسةنوات سيسةمح ƅ3 ƅمةدة  اƅيونانيةة اƅسنداتاستحقاق فان تمديد ،ING بنك
 اƅسةندات حةاملي أن حيةث الآجةال مختلفةة ƄوبوناتاƄƅانت مدفوعات  إذاإضافية  مليار يورو 10 أو سنويا، يورو

 2015 فياƅذين يحزون على اƅسندات اƅتي تستحق   أوƅئك أن حين في تضررا اƄƗثر هم 2012 في اƅمستحقة
 . (1) عوائد و Ƅƅن منخفضة سيحققون 2020 و 2019 و

 سنوات 3عل  مدة  Le rééchelonnementتأثير عملية (:09اƃجدول رقم )

03/ 

2026 
06/ 

2020 
07/ 

2019 
07/ 

2018 
07/ 

2017 
07/ 

2016 
08/ 

2015 
08/ 

2014 
05/ 

2013 
03/ 

2012 
- 2,2 + 0,3 + 0,8 - 8 - 10,5 - 12,4 + 0,3 - 1,8 - 11,7 - 27,1 

Source: Humbert Jean-François et  Sutour Simon, (2010-2011) : Rapport D´Information Sur La Crise 

Economique et financière en Grèce, sénat, N° 645, P 17. 

 :استثمارات إƃ  اƃديون تحويل -7

تخفةيض الإنفةاق  شةريطة اƅيونةانبةإقراض  اƗوروبيةينقةام  اƗرجنتةين Ƅمةا حةدث فةي  مفاج  انهيار حدوث ƅتجنب
جةراءاƅعام   اƗزمةة عةدوى ƅتجنةب أيضةا ذƅكوƄةها مةن اجةل إعةادة تشةغيل اقتصةاد لاقتصةادها هيƄليةة إصةلاحات وا 

باƅنسةةبة Ƅبيةةرة  اƅيونانيةةة اƅةةديوناƅتةةي تحةةوز علةةى  واƅفرنسةةية اƅƗمانيةةة وخاصةةة اƅيةةورو، منطقةةة فةةي ƅلبنةةوك اƅيونانيةةة
 تحميةةل تƄلفةةة الانقةةاد شةةأن  مةةن مةةا وهةةوحيةةث ƅةةو ترƄةةت اƅيونةةان ƅلإفةةلاس Ƅƅةةان مةةن اƅضةةروري انقةةاد هةةذ  اƅبنةةوك 

ƅضرائب دافعيƅوروبيين اƗا . 
مةةةن خةةةلال فةةةرض  اƅيونةةةاني اƅوضةةةع خطةةةورة فهةةةم فةةةي بطيئةةةة Ƅانةةةت اƅةةةدوƅي اƅنقةةةد وصةةةندوق اƅيةةةورو منطقةةةة Ƅƅةةةن

 رابةع إصةلا  و ƅلدوƅةة اƅعامةة اƅموازنةة فةي اƅوحشةية اƅتخفيضةات مثةل إصلاحات غير صاƅحة ƅلاقتصةاد اƅيونةاني
 خسةارة إƅةى أدى اƅمطلوبةة ƅلإصةلاحات الانƄماشةية الآثةار مةن اƅتقليةلو ، اƅمقبلةة سةنواتاƅ سةبع فةي اƅتقاعدƅنظام 
 . يالاقتصاد اƅجهاز تشغيل إعادة دون 2010 عام منذ الإجماƅي اƅمحلي اƅناتي من ƅ 27%ةة اƅيونان

 اƅوطنيةةة اƅعملةةة قيمةةة فةةي حةةاد انخفةةاض يليةة اƅةةذي  اƅيةةورو منطقةةة مةةن اƅيونةةان خةةروج فةةإن اƅحاضةةر، اƅوقةةت فةةيو 
تسةةتورد  اƅيونةةان إن فقةةط ƅةةيس ƅيعيشةةوا يحتاجونهةةا اƅتةةي اƅمنتجةةات علةةى ƅلحصةةول اƅيونةةان قةةدرة علةةى سةةلبا يةثرسةة
 واƗدويةةةة اƅطاقةةةة مجةةةالات فةةةيا تراجعةةةيسةةةجل  اƅتجةةةاري ميزانهةةةا أيضةةةا وƄƅةةةن، الاسةةةتهلاƄية واƅسةةةلع معةةةداتهاعظةةةم م

 و قةةد شةةهد اسةةتهلاك اƅشةةعب ،عجةةزيسةةجل  اƅزراعةةي اƅقطةةاع حتةةى اƅمنزƅيةةة الإƄƅترونيةةة واƗجهةةزة واƅمنسةةوجات

 الإنتيΎج انϬيΎر نϔيس الϭقيΕ فييϭ،  ϭيΕΎ الشيعΏϭ الأϭرϭبييΔ الأخيرىاليϭنΎني ارتΎϔعΎ محسϭسΎ ليصل إلϰ مسيت
                                                           
)1(

  Humbert Jean-François et  Sutour Simon, (2010-2011) : Op. Cit, P 14-17. 



 . 2015إƅى اƗزمة اƅنفطية  2007 اƅعقاري اƅرهن قروضمن أزمة  :اƅثاني اƅفصل

 

131 

 

كمΎ   عϡΎ في % إلϰتϡ   عϡΎ في % الإجمΎلي المحϠي النΎتج في حصتهبϠغΕ  الذϱ الصنΎعي

 Ƅبيةرا اعتميΎدا تعتميد اليبلاد يجعيل الϭضع هذا مثل ، % إلϭ  ϰ  تراجع في الϔترة الممتدة مΎبين 
 اƅةةةذينتةةةأتي مةةةن اƗشةةةخاص  Ƅانةةت تاريخيةةةا،و  اƅخةةةارجي اƅتةةةوازن ƅتحقيةةةق اƅخةةارج مةةةن واƅتحةةةويلات اƅسةةةياحة علةةى

 اƅتمويةل بةةة هااسةتبداƅ تةم ، 1990-1980 مةنو  (1980-1960) اƅعةاƅم مةن أخةرى أمةاƄن فةي ويعملةون يعيشون
 انفجةةار يفسةةر مةةا هةةو خيةةاراƅ ذاوهةةنفسةةها  ƅتمويةةل اƅماƅيةةة اƗسةةواق إƅةةى اƅيونةةان تتحوƅةة ، 1980 فةةيو  اƗوروبةةي
 مةةن اƅخةارجي اƅتمويةل علةى والاعتمةاد جهةةة، مةنو بتةةاƅي انخفةاض اƅجهةاز الإنتةاجي  أثينةا علةى اƅمسةتحقة اƅفائةدة
و  اƅعامةةة واƅمرافةةق اƅدوƅةةة ƅتمويةةل أو والاسةةتهلاك اƅةةدخل ƅةةدعم يƄفةةي مةةا  ينةةتي لا الاقتصةةاد أن طاƅمةةا أخةةرى جهةةة

 اƅتةي اƅحƄومةات اسةتجابت اƅعامة واƅحسابات اƅخارجية اƅتجارةمن جهة  اƅعجز مواجهة وفي،بتاƅي انفجار اƗزمة 
 اƅتجةةةاري اƅعجةةةز تخفةةةيض بهةةةدف اƅعةةةام والإنفةةةاق الاسةةةتهلاك تخفةةةيض طريةةةق عةةةن 2015 و 2008 بةةةين تةةةداوƅت

 معةةدل فةةي وزيةةادة  %25بةةةة  الإجمةةاƅي اƅمحلةةي اƅنةةاتي راجةةعغيةةر أن الآثةةار Ƅانةةت Ƅتةةاƅي ت اƅدوƅةةة حسةةابات عجةةزو 
 . (1) ؟ و اƅسةال اƅذي يطر  نفس  ماهو اƅحل اƅديون وانفجار  %26 بةة اƅبطاƅة

 شهادات إƅي أوروبية دوƅةها من خلال تحويل اƅديون اƅيونانية Ƅƅل إƅغاء دوناƅحد من اƅديون  1-7
و سيتم إنشاء صناديق يصبحون مستثمرين  أنفسهم مقرضين ابدلا آن يعتبرو  اƅيونان دائنيوبتاƅي فان ،الاستثمار
ƅلبلد اƅذي يملك اƅديون اƅيونانية  الاستثمار بنك عامة مةسستين بين مناصفة و اƅتي تعود ملƄيتها  ثنائيةاستثمار 
 اƅيوناني يالإنتاج اƅجهاز ƅتحديث منتجة استثمارات فيهي الاستثمار ،و مهمة هذ  اƅصناديق  اƅيوناني ونظير 
 في الإنتاجية طاقت  وزيادة، واƅبشرية واƅبيئية اƅمستدامة ƅلتنمية جديد نموذج في و إشراƄ  فعاƅيت  وزيادة

ƅعجز قطاعاتاƅتي تعاني اƅتجارة مجال في اƅخارجية اƅصندوق  اƅخبراء من فريق قبل منو سوف يسير هذا اƅا 
 تقديم جديدة، مشترƄة مشاريع في ستثمري أن تنفيذها ويمƄن ومراقبة الاستثمارات واختيار تحليل عن مسةول

فروع  أو اƅيونانيةاƅموجودة  اƅشرƄات في معا الاثنين من مزيي أوأخد حصص في رأس اƅمال   الائتمان،
 فيها اƅيونان تستهلك اƅتي اƅقطاعات فيالاستثمارات  ƅهذ  اƗوƅوية إعطاء ميت و ،(2) اƅيونانية اƗجنبية اƅشرƄات

اƅصين اƗوروبية  اƅيونان ƅجعلو لا يتمثل الاستثمار  اƅواردات فيمما أدى إƅى الإفراط  نفسها هاإنتاج دونƄثيرا 

                                                           
)1(

  Colletis Gabriel et Robé Jean-Philippe et Salais Robert, Comment sauver vraiment la Grèce Convertir la 

dette en investissements,Disponible sur le site, http://www.monde- diplomatique.fr/2015/07/ Colletis, 

/53221, Consulté le: 30/05/2016, 14:43h. 
)2(

  Colletis Gabriel et Robé Jean-Philippeet, Salais Robert, Une proposition pour sortir la Grèce de l'impasse 

de la dette, Disponible sur le site,  http://www.latribune.fr/opinions/tribunes/annuler-une-partie-de-la-dette-

grecque-ou-la-reduire-470194.html, Consulté le: 30/05/2016, 14:43h. 
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 و واƅصحة واƅغذاء،اƅتي تعاني عجزا Ƅبيرا  اƅزراعة،مما يتعلق بةة  ƅسƄانها اƗساسية الاحتياجات ƅتلبية وƄƅن
 . (1) واƅنقل الإسƄان و اƅمستشفيات ومعدات اƗدوية

في مليار من مستحقاتهم  50بإيداع  2024-2016 في اƅمستحقة اƅيونانية اƅديون حاملي اƅدولو ستقوم 
مضمونة من  قو صندو حوƄمة Ƅل  اƅدائنة، اƅدول قبلتها اƅتي اƅديون مقايضةأي  اƅثنائية الاستثمار صناديق
 اƅيونانية اƅميزانية من اƗوƅي اƅفائض رةية من بدلا أخرى، اƅدائنة وبعبارة واƅدوƅة( اƅيونان) ةاƅمدين اƅدوƅةطرف 

 ƅلدائنين اƅيونان واƅتي في منتجة استثمارات إƅى تحويلها سيتم فإن  ƅليونان، اƅدائنين مستحقات سداديوج  إƅى 
 .متوفر اƅيوم هو واƅذي اƗوƅي فائض يتطلب اƅذيو عليها  حقوقا

 مستثمرونأصبحوا   اƅدائنين اهذاƅتي أنجزت  الاستثمارات مختلف فياƅمستثمرة  اƅدائنة اƅدول تسديد و سوف يتم
ارتفاع  و اƅبطاƅة انخفاضو بتاƅي  صناعية، عمل فرص خلقو  اƅيونان تصنيعسوف يقومون بإعادة و بتاƅي 
ورسم  ،اƅديون سداد اƅمطاف نهاية في وضمان الإجماƅي، اƅمحلي اƅناتي ونمو ضريبيةاƅ عائداتاƅو و  الاستهلاك

 ستƄون اƅخطة هذ  مثل فوائدو من  اƅتقشف سياساتتنتجها  اƅتياƅمفرغة  اƅحلقة تلك تماما عƄسحلقة ايجابية 
 . (2) و إنعاش أوروبا اƅمثقلة باƅديون أوروبا شمال في نƅلصناعيي جديدة استثمارية فرص خلق

 : يتƂثيف اƃمƂافحة ضد  اƃتهرب اƃضريب -8
مةن  % 37و   %25مليار يورو سنويا Ƅما  تعƄس حاƅة الاقتصاد اƅخفي اƅةذي يتةراو   مةا بةين  15اƅمقيم بةة  و

تحةديث  ƅةك اعتمةدت اƅحƄومةة اƅيونانيةة خطةة ƅمةدة  ثةلاث سةنوات تهةدف إƅةىذاƅناتي اƅمحلةى الإجمةاƅي ، ونتيجةة 
 . (3) آƅية جمع  اƅضرائب وتحسين جمع اƅمعلومات و تعاون أفضل مع دافعو اƅضرائب

 :اƃرفع من تنافسية الاقتصاد اƃيوناني  -9
اƅحقيقةةة ƅلعمةةال بهةةا مةةن خةةلال  اƗجةةورهةةو أن تخفةةض مةةن  اƗولحلةةين،  هنةةاكƄƅةةي ترفةةع اƅيونةةان مةةن تنافسةةيتها 

، أو أن تخفةةض قيمةةة عملتهةةا اƅمحليةةة اƅمشةةƄلة إذن باƅنسةةبة ƅليونةةان ذات وجهةةين اƗول يرجةةع إƅةةى  اƅتضةةخم مةةثلا
ومةةن ثةةم ماƅةةت   ، بمةةا يضةةمن خفةةض اƗجةةور فةةي ظةةل تراجةةع اƅتنافسةةية ضةةعف مرونةةة عمليةةة تحديةةد اƗجةةور بهةةا

، وƅةم يسةاعد  ار اƅسلع اƅيونانية نحو الارتفةاع بصةورة أƄبةر، مةن بةاقي اƅةدول اƗعضةاء فةي الاتحةاد اƗوروبةيأسع
، واƅثاني هو أن معدل اƅصرف باƅنسبة ƅها يعتبر ثابتا باعتبارها عضو في  ذƅك على معاƅجة تنافسيتها اƅمتراجعة

                                                           
)1(

  Binctin Barnabé, Pour sortir du piège de la dette, des économistes avancent une solution alternative, 

Disponible sur le site, https://reporterre.net/Pour-sortir-du-piege-de-la-dette-des-economistes-avancent-une-

solution, Consulté le: 30/05/2016, 14:43h. 
)2(

 Colletis Gabriel et Robé Jean-Philippeet, Salais Robert : Op.Cit. 
)3(

  Molinatti Emmanuel et Daudigny Michel, 2008 - 2011 , l’échec de la mondialisation ? , Disponible sur le 
site, https://www.fichier-pdf.fr/2011/07/13/2008-2011-echec-de-la-mondialisation/preview/page/1/,P3 
Consulté le: 30/05/2016, 14:43h. 
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يتخةةذ اƅسياسةةات اƅتةةي تةةةثر علةةى معةةدل صةةرف اƅيةةورو هةةو اƅبنةةك  أن، ذƅةةك أن اƅوحيةةد اƅةةذي يمƄنةة   اتحةةاد نقةةدي
تلجةةأ إƅةةى تخفةةيض قيمةةة اƅعملةةة اƅتةةي تتعامةةل بهةةا Ƅسةةبيل  أن، ومةةن ثةةم ƅةةم تةةتمƄن اƅيونةةان مةةن  اƅمرƄةةزي اƗوروبةةي
 . ƅزيادة تنافسيتها

موحدة وتعود ƅعملتها ، أو أن تترك اƅعملة اƅ تغرق في اƄƅساد أنهذا اƅوضع اƅحرج ترك اƅيونان أمام خيارين، إما 
، Ƅي تتمƄن من رفع تنافسيتها مةن خةلال تخفةيض قيمةة عملتهةا اƅوطنيةة وزيةادة قةدرتها  (اƅدراشماƅوطنية اƅسابقة )

، وقةةد نظةةر إƅةةى Ƅةةلا اƅخيةةاران بأنهمةةا يعةةدان فشةةلا  علةةى تةةوفير إيةةرادات باƅنقةةد اƗجنبةةي تمƄنةةا مةةن سةةداد اƅتزاماتهةةا
 جزئيا ƅلاتحاد اƅنقدي اƗوروبي.

اƅموجهةةة  اƅقيةةام بةة  ƅخفةةض أسةةعار اƅمنتجةةات واƅخةةدمات اƅيونانيةةة يمƄةةنذا مةةااƅتةةاƅي طةةر  اƅسةةةال يمƄةةن  وباƅتةةاƅي
ض جميةع يخفةت ؟ مةن اƅناحيةة اƅنظريةة يجةبune devaluation  قيمةة اƅعملةة Ƅمةا فةي حاƅةة تخفةيض، ƅلتصةدير

توجية  يعنةي اƗجةور ، وتجةارة اƅجملةة واƅتجزئةة  ويمƄةن  ممةا % 40 باƅيورو بقيمةةاƅيونانية اƅمحلية  أسعار اƅسلع
ض أسعارها يخفت من  حتى يتمƄنواها دعم طريقن عقطاعات اƅتصدير اƅرئيسية مثل اƅسياحة ، إƅى عملية اƅ  ذه

و بتةاƅي لا يوجةد حةل ƅهةد  اƅمشةƄلة غيةر أن تةدابير اƅتقشةف  اƅمحقةقاƅةربح مةن خةلال  ƅدوƅةة اتعةويض  و سةيƄون
اƅحƄومة تضع الاقتصاد في وضعية انƄماشية أي تةدى إƅى انخفاض اƗسعار مما تةدى إƅةى عةودة  إƅى اتخذتها

اƗسعار اƅيونانية تدريجيا  إƅى اƅتنافسية في حين سيتراجع الاستهلاك اƅمحلي اƅذي يفتح اƅمجال إƅي زيادة  اƅقدرة 
ا اƅمحليةةةين ومحاوƅةةةة اسةةةتبداƅها باƅزبةةةائن علةةةى اƅتصةةةدير وبتةةةاƅي فةةةإن اƅفنةةةادق اƅيونانيةةةة سةةةتفقد اƄƅثيةةةر مةةةن عملائهةةة

 . (1) اƗجانب ، من خلال تقديم اƅعروض اƅترويجية في اƅسوق اƅدوƅية

 GREXIT سيناريوهات خروج اƃيونان من اƃيورواƃمطلب اƃخامس :

واƅتةةي وصةةلت فةةي  خةةلال اƅسةةنوات اƅماضةةية عليهةةاتترƄةةز إشةةƄاƅية اƅيونةةان فةةي تعةةاظم حجةةم اƅةةديون اƅتةةي تراƄمةةت 
مليةار يةورو مةن اقتصةاد لا  91مليةار يةورو رغةم أن ميزانيةة اƅحƄومةة ƅيسةت سةوى  320الآونة اƗخيةرة إƅةى نحةو 

وقد صنفها صندوق اƅنقد  ، مليار يورو، أي أن ديون اƅيونان أƄثر من مجموع الاقتصاد Ƅل  240يبلغ أƄثر من 
عةلان اƅدوƅي بأنها ديون غير قابلةة ƅلسةداد اƗمةر اƅةذي  فةتح اƅبةاب أمةام احتمةال تعثةر اƅيونةان عةن سةداد ديونهةا وا 

أثةارت اƅمحادثةات اƅمتةوترة بةين اƅحƄومةة اƅيونانيةة اƅجديةدة ومنطقةة اƅيةورو، حةول تمديةد مةقةت ƅبرنةامي و  إفلاسةها
 حيةةث أن grexitو بهةةذا ظهةةر مصةةطلح  اƅةةدعم اƅمةةاƅي، اƅنقاشةةات مجةةددا حةةول خةةروج اƅيونةةان مةةن منطقةةة اƅيةةورو

إƅى اƅمعاهدات اƗوروبية وعلى اƅرغم من عدم وجود  بالاستنادماء دوƅة إƅى الاتحاد اƅنقدي، أمر لا رجوع عن  انت
                                                           
)1(

  Shea Anthony ,  Après La Crise De L’euro  , Disponible sur le site,  
http//www.hec.fr/content/.../Après%20la%20crise%20de%20l'euro.pdf  , P3 , Consulté le: 29/05/2016, 

10:43h. 
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إذا توقفةت  حيةث بند ينص على مغادرة دوƅة ما ƅمنطقة اƅيورو، فإن  من اƅممƄن إيجاد حيثية قانونيةة تسةمح بةذƅك
أثينةةا عةةن اƅوفةةاء باƅتزاماتهةةا، سةةيƄون أمةةام منطقةةة اƅيةةورو واƅبنةةك اƅمرƄةةزي اƗوروبةةي وسةةائل فةةرض اƅخةةروج عبةةر 

 .ا يجبر أثينا على طر  عملة موازيةمتقليص إمƄانيات إعادة تمويل اƅمصارف اƅيونانية، م
 : GREXITاƃخطوات اƃفنية ƃتطبيق -1

خروج اƅيونان من منطقة اƅيورو، ما هي اƅسيناريوهات اƅمتوقعة واƅتداعيات  ماذا ƅو تحقق اƅسيناريو اƅصعب وهو
 اƅماƅية والاقتصادية ƅخروجها؟

بعةةد تةةرك اƅيةةورو  drachme إن أوƅةةى اƅمعضةةلات اƅتةةي سةةتواجهها اƅيونةةان، هةةي اƅعةةودة ƅعملتهةةا اƅقديمةةة، دراخمةةا
دها اƅيونةان ومنطقةة اƅيةورو ربمةا سةتتƄب لة مقابةل خسةائر ضةخمة،وفي هذا اƅصدد، قد تتحقةق Ɨثينةا مƄاسةب ضةئي

فهناƅك من يرى أن خروج اƅيونان من منطقة اƅيورو، سةيمنح اƅحƄومةة اƅيونانيةة فرصةة ƅلعةودة إƅةى عملةة اƅةدراخما 
نعاش سياحتها ،  ƅلاقتصاد اƅتنافسية اƅقدرة ستعادةاو  وتخفيض قيمتها بنسبة Ƅبيرة تسمح ƅليونان بزيادة صادراتها وا 

اƅضةعيفة سةةتغري اƅسةيا  مةن أوروبةةا وأميرƄةا باختيةار اƅيونةةان Ƅوجهةة سةياحية ƅمةةا يحققونة  مةن وفةةرات Ɨن اƅعملةة 
 فةي سيسهم بدرجة فعاƅة اƅدراخما وƄذƅك هناƅك اعتقاد أن خفض قيمة سعر صرف ،مقارنة ببلدان اƅيورو اƗخرى

وباƅتةاƅي اƅعةودة ƅلةدراخما سةتƄون ƅصةاƅح إنعةاش الاقتصةاد  ع اƅيونانية على نظيراتهةا اƗوروبيةةرفع تنافسية اƅبضائ
اƅيوناني وفي مقابل هذ  اƅنظرة، يرى خبراء اقتصاد أوروبيون أن خروج اƅيونان من اƅيورو سيشةƄل Ƅارثةة ƅليونةان 

Ƅƅةةةةن مةةةةا هةةةةي  ƅعملةةةةة اƅضةةةةعيفةƗن اƅيونةةةةان ƅيسةةةةت دوƅةةةةة صةةةةناعية أو ذات قةةةةوة تصةةةةديرية تجعلهةةةةا تسةةةةتفيد مةةةةن ا
 اƅسيناريوهات اƅمعروضة ƅخروج اƅيونان من اƅيورو؟

ƅعديد من خبراء اƅيورو، يقول اƅيونان من اƅيةورو سةتحدد موعةداعلى صعيد تحديد موعد خروج اƅمةال إن منطقةة ا 
يصةةادف إجةةازة وطنيةةة فةةي اƅيونةةان ƅعةةدة أيةةام، حتةةى تةةتمƄن اƅحƄومةةة اƅيونانيةةة خلاƅهةةا مةةن إغةةلاق جميةةع اƅبنةةوك 

ثم يقةوم اƅبنةك اƅمرƄةزي بعةد هةذ  الإجةازة بتحويةل  ،وماƄينات اƅسحب وتمنع باƅتاƅي تحويلات اƅيورو خارج اƅيونان
مةن اƅنقةد إƅةى  لةى اسةتخدام بطاقةات الائتمةان بةدلاعثم يتم تشجيع اƅمةواطنين  ،جميع حسابات اƅيورو إƅى اƅدراخما

  .حين طباعة عملة اƅدراخما
وفةةةي هةةةذا اƅسةةةيناريو مةةةن اƅمتوقةةةع أن يقةةةوم  وبعةةةد طباعةةةة عملةةةة اƅةةةدراخما، سةةةيتم تعويمهةةةا مقابةةةل اƅيةةةورو واƅةةةدولار

قيمة اƅيورو اƅمودع اƅمودعون بإخراج إيداعاتهم إƅى خارج اƅيونان، Ɨن قيمة اƅيورو في اƅخارج ستƄون أعلى من 
أو اƅمةةةدخر داخةةةل اƅيونةةةان، حيةةةث سةةةيتعرض اƅيةةةورو بعةةةد عمليةةةة اسةةةتبداƅ  باƅةةةدراخما إƅةةةى اƅتخفةةةيض وباƅتةةةاƅي مةةةن 

ق أي واسةتبا اƅبنةوك اƅبريطانيةة واƅسويسةرية اƅمتوقع أن يتدفق أثرياء اƅيونان إƅى ƅندن وسويسرا لإيةداع أمةواƅهم فةي
  .احتمال ƅخروج اƅيونان من منطقة اƅيورو

https://www.google.co.ma/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBsQFjAA&url=http%3A%2F%2Far.wikipedia.org%2Fwiki%2F%25D8%25AF%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25AE%25D9%2585%25D8%25A7&ei=FaQmVfrpKcWesAXi1oCgBw&usg=AFQjCNEVnaKFQNWV72E-FNUQmZYx5aYMTw&bvm=bv.90237346,bs.1,d.aWw
https://www.google.co.ma/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBsQFjAA&url=http%3A%2F%2Far.wikipedia.org%2Fwiki%2F%25D8%25AF%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25AE%25D9%2585%25D8%25A7&ei=FaQmVfrpKcWesAXi1oCgBw&usg=AFQjCNEVnaKFQNWV72E-FNUQmZYx5aYMTw&bvm=bv.90237346,bs.1,d.aWw
https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/2/9/%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%A1-%D8%A5%D8%AA%D8%B4-%D8%A5%D8%B3-%D8%A8%D9%8A-%D8%B3%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AB%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%A1-%D9%8A%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A8%D9%88%D9%86-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B6%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D8%A8
https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/2/9/%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A7%D8%A1-%D8%A5%D8%AA%D8%B4-%D8%A5%D8%B3-%D8%A8%D9%8A-%D8%B3%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%AB%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%A1-%D9%8A%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A8%D9%88%D9%86-%D9%85%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%B6%D8%B1%D8%A7%D8%A6%D8%A8
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وربما من اƅناحية اƅفنية سةتتخذ اƅحƄومةة اƅيونانيةة خطةوة أوƅةى فةي اسةتبدال اƅعملةة، وهةي أن يخةتم اƅبنةك اƅمرƄةزي 
وهةذا  ،اƅيوناني علةى أوراق اƅيةورو اƅمتداوƅةة ƅةدى اƅمةواطنين بخةتم اƅةدراخما ويعمةم ذƅةك فةي جميةع اƅبنةوك اƅتجاريةة

  .اƅمرƄزي اƅيوناني عملية طباعة أوراق اƅدراخمااƅبنك اء سيƄون إƅى حين إƄمال الإجر 
 : GREXITمخاطر  -2
في حال حدوث مثل هذا اƅسيناريو فإن من اƅمتوقع أن تنهار اƅدراخما في اƗيام اƗوƅى، مةا يعنةي أن اƅبضةائع  -

اƅيونان صادرات يعتد بها، فهي دوƅة مستهلƄة أƄثر وƄƅن ƅيست ƅدى  اƅيونانية اƅرخيصة جداً ستتدفق على أوروبا
مةةن مخةةاطر خةةروج اƅيونةةان علةةى  و منهةةا مصةةدرة، وباƅتةةاƅي فلةةن تƄةةون اƅفائةةدة Ƅبيةةرة مةةن تخفةةيض قيمةةة اƅةةدراخما

اƗسواق اƗوروبية ستهز ثقة اƅمستثمرين في سندات اƅيورو و سيجعل من اƅصعوبة إعادة هيƄلة اƅةديون اƅيونانيةة 
  .صعوبة حقيقية في إدارة اƗزمة اƅماƅية اƅمترتبة على اƅخروج من اƅيورو اناƅيون و ستجد

ومةةةةن اƅمخةةةةاطر اƅمتوقعةةةةة علةةةةى اƅصةةةةعيد اƅةةةةداخلي فةةةةي حةةةةال خةةةةروج اƅيونةةةةان، انهيةةةةار اƅنظةةةةام اƅمصةةةةرفي وامتنةةةةاع 
مثل اƅبرتغال اƅمستثمرين عن إقراض اƅيونان وارتفاع Ƅلفة الاقتراض باƅنسبة ƅدول منطقة اƅيورو اƅضعيفة اƗخرى 

  .وقبرص
الاقتصاد اƅيوناني سيعيش مرحلة من اƅفوضى حيث ستجد اƅيونان اƅخارجة من منطقة اƅيورو، صعوبة في  إن -

إيجةةاد تمويةةل أومةةن يقرضةةها، وباƅتةةاƅي سةةتجد صةةعوبة فةةي تسةةديد فةةاتورة اƅوقةةود ومعظةةم اƅمةةواد اƗساسةةية Ƅمةةا أن 
.(1) ، ربما تتعرض ƅنƄسة إذا تواصلت اƅتظاهرات والاحتجاجاتاƅسياحة اƅتي تعد مصدر اƅدخل اƅرئيسي ƅلبلاد

  

يرات سلبية على Ƅما ƅديها تأث الاقتصادية اƅعواقب من اƅعديد ƅديها اƅيورو منطقة من اƅيونان خروج إن -
 سياسات عن اƅتخلي محللوناƅ ويخشى ،من خلال انخفاض أحجام اƅتداول في اƗسواق اƅماƅية اƗسواق اƅماƅية 

  ونانباƅنسبة ƅلي اƅمشƄلة وƄƅن (2)خروج اƅيونان من منطقة اƅيورونتيجة عدوي  واƅبرتغال اسبانياƄ اƅتقشف
 إƅى يةدي أن شأن  من اƅعملة قيمة تخفيض فإن ƅذا جدا Ƅبيرة أجنبية ديون حاƅيا ƅديها اƅعام، دينها إƅى بالإضافة

و أول من سيتأثر  ،يزيد حجمها  سوف اƅيورواƅمقومة ب اƅخارجية اƅديونلان  اƅيوناني الاقتصاد على سلبية آثار
 أسعار زيادة أو اƅعمال تسريح أو اƗجور، خفض إƅى ستضطر فإنها  باƅيورو ديون ƅديها ستƄون اƅشرƄات اƅتي
و ƅن تجد اƅشرƄات من  اƅواردات أسعار في زيادة إƅى ةديسياƅعملة  ضتخفي فإنذƅك إƅى منتجتها بالإضافة 

 و ƅن يوافق احد على تحويل ديونها  إƅى اƅدراشم. ديقرضها Ƅƅي تتمƄن من الاستيرا

                                                           

 (1)
  ϱΪϬم ϰموس ، ϭمن اليور ϥΎاليون Νϭήخ ΕΎريوهΎϨسي، ϝΎϘم ΡΎمت ϰϠوقع عϤني: الϭήتϜالال 

https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/4/10/% ريخΎت ، ωلاρ15 ،23/05/2017 :الإh30  . 
)2( Russell Géraldine ,Que signifie le Grexit ? , Disponible sur le site,   
http://www.lefigaro.fr/conjoncture/2015/02/11/20002-20150211ARTFIG00430-que-signifie-le-grexit.php, 

Consulté le: 29/05/2016, 10:43h. 

https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/4/10/%25
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يجب أن يƄون على نحو منظم من خةلال  أولا تخفيةف عةبء اƅةديون وعلةى اƅفةور  GREXIT  وفي حال حدوث
تغيةةر اƅعملةةة  ƅتفةةادي خةةروج  تةةدفقات Ƅبيةةرة  ƅةةرةةس اƅمةةال ، و نلاحةةظ أن تخفيةةف عةةبء اƅةةديون اƅتةةي يتحملهةةا 

ƅديون اƅيورو وينبغي تعويض عب  اƅيونان من منطقة اƅة خروج اƅثر أهمية في حاƄون  أƄدائنين سوف تƅمتزايدة ا
اƅناتجةةة عةةن اƅفةةارق مةةابين سةةعر صةةرف اƅيةةورو / اƅدراشةةم ، و فةةي حاƅةةة اسةةتيفاء هةةذ  اƅشةةروط يمƄةةن أن يجةةد فةةي 

 . (1) اƅنهاية اƅدراشم  توازن  بسرعة

 إفةةلاس ومةةع اƅمنخفضةةة اƅقيمةةة ذات اƅعملةةة مةةن بةةدلا بةةاƅيورو أمةةواƅهم سةةحب يونةةاني دخرمةة Ƅةةل ف يحةةاولسةةو  -
  فةةي سةةببسيت ممةةا اƅبنةةوك مةةن مصةةرفي سةةيةدي إƅةةى سةةحوبات Ƅثيفةةة مةةن اƗمةةوالهلةةع بتةةاƅي حةةدوث و  اƅشةةرƄات،

 وتةأميم اƅيونةان فةرض رقابةة علةى رةوس اƗمةوال،يجةب علةى  مصةرفياƅهلةع وƅمواجهةة حاƅةة اƅ (2) اƅبنةوك إفةلاس
إƅى اƅدخول فةي رƄةود  اƅيونانمما يدفع  ستهلاكلاا و الائتمان،منح و  الاستثمارو بتاƅي سينƄمش Ƅل من  بنوƄها

بةةة  الإجمةاƅي اƅمحلةي اƅنةاتيو يقةدر تراجةع  ناقتصادي طويل مع ارتفاع اƅبطاƅة وانخفاض اƅقةدرة اƅشةرائية ƅليونةانيي
7.5 % . 

 ƅلدول اƅملياراتƅك ذ سيƄلفو  اƅيونانمن طرف  اƅديون سداد عن شƄوƄا يضع أن شأن  من اƅيونان خروج إن-
 اƅمرƄزي اƅبنكتحمل Ƅل من سيوƄذƅك  وأƅمانيا فرنساو في مقدمتها  يونانقامت بضمان و منح اƅقروض ƅل اƅتي

ين ذو اƅ فادحة خسائر اƅماƅي ƅلاستقرار اƗوروبية الآƅيةاƅماƅي و  ƅلاستقرار اƗوروبي واƅصندوق اƗوروبي،
مما سينعƄس سلبا على  مارس نهاية مليار يورو 312و اƅمقدرة بة  اƅيونانيحزون على ثلاث أرباع ديون 

 . (3) .اƅضرائب ودافعي اƅوطنية اƅحƄومات

 
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
)1( Shea Anthony , Op.Cit  .  
)2( lorelle tina ,  grexit vers une sortie de la grece de la zone euro ? , Disponible sur le site,   
http://fr.advfn.com/journal/tina-lorelle/2137/ ,Consulté le: 29/03/2016, 10:43h. 
)3( Dion Romain,  Grexit  quelles conséquences si la Grèce sort de l’euro ? , Disponible sur le site,   
http://www.lerevenu.com/bourse/grexit-quelles-consequences-si-la-grece-sort-de-leuro,Consulté le: 

29/03/2016, 10:43h. 

 

http://fr.advfn.com/journal/authors/tina-lorelle
http://www.lerevenu.com/romain-dion
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 2015و دائنوها في جوان  اƃيونان  ( :24اƃشƂل رقم )

 
اليونϥΎ أϡ الΔϤϘ الأϭرϭبيΔ اليوϡ ·نΫΎϘ  حيΪر الδΤيϨي، ألΎϤنيϭ ΎصϕϭΪϨ الΪϘϨ الأكήΜ تΩΪّθاً في الϭΎϔϤضϭ ΕΎالأكήΒ تήπراً من الإفلاα :المμدر

ϝΎϘسي؟، مΎيδالϭ ϱΪϘϨال ΩΎΤالات ωΪّμت ΔايΪب ΡΎمت ϰϠوقع عϤني: الϭήتϜالال 

http://www.almustaqbal.com/v4/Article.aspx?Type=NP&ArticleID=665708، ريخΎت ωلاρ15 ،23/05/2017 :الإh30 

 . 
 

ت من خلال بدايةً إƅى أن أنها تم ر الإشارةط ƅخارطة ضمانات اƅقروض اƗوروبية ƅليونان، تجدفي تشريح مبسو  
: اƗوƅى اƅقروض اƅثنائية اƅمباشرة، واƅثانية تلك اƅممنوحة عبر صندوق الإنقاذ اƗوروبي،  آƅيات مختلفة 4

اƅذي يقود  اƅمصرف اƅمرƄزي اƗوروبي، واƅرابعة عن طريق برنامي سوق  2واƅثاƅثة من خلال برنامي تارغيت
 2015وفقا ƅلبيانات اƅمتاحة حتى نهاية آذار و  ي  وينفذ  اƅمرƄزي اƗوروبي أيضااƗوراق اƅماƅية اƅذي يشرف عل

ر يورو، تليها فرنسا مليا 69,5ن أن مجموع حصة أƅمانيا من ضمانات اƅقروض اƗوروبية ƅليونان تبلغ يتبي
سبانيا  46,3مليارا، ثم إيطاƅيا  52,8 اƅنسما  مليار، و Ƅ9,1ا ، وبلجيمليارا 14,8مليارا، وهوƅندا  31,4مليارا، وا 
دول  7مليار يورو من  4,6مليار، و 2,1مليار، وسلوفاƄيا  2,7مليار، واƅبرتغال  4,7مليار، وفنلندا  7,2

، يتبين من ومن اƅبيانات اƅرسمية أيضا ولاتفيا وقبرص وماƅطا واستونياوسلوفينيا وƅوƄسمبورغ  ايرƅندامختلفة هي 
مليار يورو، تلي   Ɨ130,9وروبي ، يأتي في طليعة مقرضي اƅيونان بمبلغ توزيع اƅدائنين أن صندوق اƅنقد ا

ƅثنائية بقيمة اƅضمن برنامي تارغيتمليارا 52,9قروض ا( وروبيƗزي اƄمرƅمصرف اƅ2، وا )مليارا 41,5 ،
من خارج الآƅيات اƗوروبية و  مليارا 19,9وق اƗوراق اƅماƅية( اƅمرƄزي اƗوروبي )عبر برنامي س واƅمصرف

مليار  49,3مليار يورو، Ƅما تتوزع  18,2اƗربعة هذ  يتصدر صندوق اƅنقد اƅدوƅي اƅمقرضين اƅدوƅيين بمبلغ 
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آذار اƅماضي  ƅ ،31يصل مجموع اƅديون اƅمترتبة على اƅدوƅة اƅيونانية حتى  متبقية على مصادر مختلفةاƅيورو 
 . (1)مليار يورو 312,7إƅى 

 أواخر في اƅفرنسية اƅبنوكحيث Ƅانت تحوز  ƅليونان ƅسندات  تعرضهم بشدة اƅخاصة اƅبنوك خفضتفي حين 
 اƅحƄومة ديونخفضت تعرضها ƅ 2014أما في ، اƅيونانية اƅحƄومة ديونمن  مليار يورو 15على  2010 عام

إƅى  مليار يورو 39أما حصتها في ديون اƅقطاع اƅخاص اƅيوناني انخفضت من  يورو مليون 20إƅى  اƅيونانية
من  اƅيونانية اƅحƄومة ديونباƅنسبة ƅلبنوك اƅƗمانية اƅتي أصبح تعرضها ƅ ءياƅشو نفس  ،مليار يورو 1.27
 . يورومليار  5.8إƅى  9و Ƅذƅك في اƅقطاع اƅخاص اƅيوناني من  يورو مليون 212إƅى  مليار يورو 14.7

 وتشةير والاسةتثمار اƅمسةتهلƄين ثقةة علةى يةةثر ذƅةك واƅيةورو  منطقةة فةي اƅيقةين عةدمسةيوƅد  اƅيونةان خةروج إن -
 خةةروج Ƅةةان إذا وƄƅةةن الإجمةةاƅي اƅمحلةةي اƅنةةاتي مةةن %0.5 و %0.3 بةةينسةةيƄون مةةا  تةةأثيراƅ أن ING تقةةديرات
 مغادرة خيارمن خلال  أƄبر تƄونساƅسياسية  اƅتƄلفة أن غير الاقتصادي، اƅمجال في جيد بشƄل قد سير اƅيونان

 .جديدة مفاوضات Ƅل مع اƅيورو منطقة في أخرى دول قبل من تستخدم سوفو  يعاني من وطأة اƅديون بلد
 انخفةاضهةروب اƅمسةتثمرين مةن الاسةتثمار فةي أسةواق اƗسةهم اƗوروبيةة و يقةدر  إƅةىيةةدي  اƅيونان خروج إن -

 اƅسةةةندات أمةةةا اƅصةةةفرإƅةةةي  ،Ƅمةةةا سةةةتنخفض عائةةةدات اƅسةةةندات اƅƗمانيةةةة %15 و %10 بةةةين اƗوروبيةةةة اƗسةةةهم
سبانيا إيطاƅيا في سنوات عشر ƅمدة اƅحƄومية Ƅما سيتج  سعر صرف الاورو  %2.5 إƅى سيرتفع معدل اƅفائدة وا 

 . (2)اورو Ƅƅ1ل  $ 1.05 مستوى في مستويات  أدنى إƅى
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)αراً من الإفلاήπت ήΒالأكϭ ΕΎضϭΎϔϤاً في الΩΪّθت ήΜالأك ΪϘϨال ϕϭΪϨصϭ ΎنيΎϤي، ألϨيδΤر الΪحي  ϡأ ϥΎاليون ΫΎϘن· ϡاليو Δبيϭرϭالأ ΔϤϘال   ΔايΪب

ϝΎϘسي؟، مΎيδالϭ ϱΪϘϨال ΩΎΤالات ωΪّμت ΡΎمت ϰϠوقع عϤني: الϭήتϜالال 

http://www.almustaqbal.com/v4/Article.aspx?Type=NP&ArticleID=665708، ريخΎت ωلاρ23/05/2017،15 :الإh30. 
)2(

 Dion Romain  , Op.Cit  .  

http://www.lerevenu.com/romain-dion
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 اƃيورومن منطقة  اƃيونانمخاطر خروج   ( :25اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source:  Dette grecque  un accord en suspens , Disponible sur le site,   
http://www.lafinancepourtous.com/Actualites/Dette-grecque-un-accord-en-suspens, Consulté le: 29/05/2016, 

10:43h. 

 2015 الأزمة اƃنفطيةاƃمبحث اƃثاƃث: 
( دولارات ƅلبرميةل  110بعد أن Ƅانت بحدود )  2015شهدت أسعار اƅنفط انخفاضا تدريجيا ملحوظا خلال عام 
اƗسةةةةعار  أن إذ ،( 2014وحتةةةةى نهايةةةة عةةةةام  2010اƅواحةةةد طةةةةوال اƅسةةةةنوات اƗربةةةع اƅماضةةةةية )منةةةةذ نهايةةةة عةةةةام 

اƅسةعر الآن إƅةى اقةل  وصلحتى  2015عام ƅلبرميل اƅواحد  ( دولار 110انخفضت من أعلى مستوى ƅها وهو) 
 ( دولاراً ƅلبرميل اƅواحد.  48من ) 

 

 

 

اƅيونانية اƅحƄومة ديونعدم وجود اتفاق حول   

أي عدم اƅقدرة على الاقتراض  اƅيونان إفلاس
من اƗسواق اƅماƅية و بتاƅي حدوث أزمة 

 اƅميزانية

 اƅبنكإƅغاء تمويل اƅبنوك اƅيونانية من طرف 
و بتاƅي حدوث أزمة سيوƅة  اƗوروبي اƅمرƄزي

اƅيونانيةƅلبنوك   

ƅدراخمااƅعودة إƅى ا  

 اƅيونان إعادة تمويل اƅبنوك اƅيونانية من طرف بنك

 و بتاƅي ارتفاع اƅتضخم اƅيونان تمويل اƅعجز من طرف بنك

مع هروب رةةس اƗموال اƅتي  ƅدراخماهجمات مضاربية ضد ا

تةدي اƅى انخفاض سعر اƅصرف و ارتفاع اƅتضخم اƅمستورد و 

 ارتفاع معدلات اƅفائدة ƅمواج  اƅتضخم

اƅيونانيةارتفاع معدلات تمويل اƅمةسسات 

 

 

http://www.lafinancepourtous.com/Actualites/Dette-grecque-un-accord-en-suspens
http://www.lafinancepourtous.com/Actualites/Dette-grecque-un-accord-en-suspens
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 2015 أوΕ - 2014 أوΕ  الϔترة خلالتطور أسعار النϔط    (:10رقم ) جدولال

ƅ04/2015 03/2015 02/2015 01/2015 12/2014 11/2014 10/2014 09/2014 08/2014 شهرا 

 57.30 52.46 54.06 44.38 59.46 75.57 85.06 95.98 100.75 اƅسعر

ƅ08/2015 07/2015 06/2015 05/2015 شهرا      

      46.20 54.19 60.22 62.16 اƅسعر

 .الΎΒحث ·عΪاΩ من :المμدر

 أسباب الأزمة اƃنفطية :اƃمطلب الأول 
 : اƃنفط عل  اƃعاƃمی اƃطلب وانخفاض اƃعرض زيادة -1
 عةن اƅنفطةي اƅمعةروض فزيةادة سةواء حةد واƅطلةب علةى اƅعةرض بعوامةل مةدفوعا Ƅةان اƅةنفط أسةعار انخفةاض إن

 فةي اƗعضةاء اƅبلةدان مةن الإنتةاج فةي تخفيضةات هةاتوازن ƅةم اƅولايةات اƅمتحةدة، مةن سةيمالا  اƅمتوقةع، اƅمسةتوى

 فةي آخةذا Ƅةان  اƅيةورو واƅيابةان ومنطقةة اƅصةين مةن وخاصةة  اƅةنفط علةى اƅعةاƅمي اƅطلةب أن أوبةك، Ƅمةا منظمة

 فةي يوميةا مليةون برميةل 7.4من  اƅخام اƅنفط منها إنتاج بزيادة اƗمريƄية اƅمتحدة اƅولايات قامت فقد الانخفاض

 فةي اƅصةخري اƅةنفط رةهظةا تنةامي إƅةى و يرجع ذƅك،  2014عام  في مليون برميل يوميا 8.6إƅى  2013عام 

 برميةل مليةون 4.8و  4.2إƅةى  2013برميةل فةي مليةون  3.2مةن هةا إنتاج ارتفع فقد اƗمريƄية اƅمتحدة اƅولايات

بنحةو  2012 منذ عام اƅنفطية اƅواردات صافي انƄماش إƅى أدى مما على اƅتواƅي، 2015و 2014عامي  يوميا
و  2012يوميةا  برميةل مليةون7.6و 8.5بحواƅي بةة  مقارنة 2015يوميا  برميل مليون ƅ6.4تصل إƅى  %  8.8

 . (1) اƅنفط على اƅعاƅمي اƅطلب تراجع اƅتواƅي مما أدى إƅى على 2013

 :اƃصخري اƃنفط إنتاج تزايد -2

 أصبحت حيث منتجي ، أƄبر إƅى اƅنفط مستهلƄي أƄبر من اƅمتحدة اƅولايات تحوƅت اƅصخري اƅنفط إنتاج بفضل

 اƅتطور نتيجة اƅيومي الإنتاج حجم حيث من وروسيا اƅسعودية مثل ،اƄƅبار اƅعاƅم منتجي تنافس اƅمتحدة اƅولايات

 اƅميةا  نفةط مثةل الإنتةاج صةعب اƅنفط من اƗخرى اƗنواع عن فضلا اƅصخري اƅنفط استخراج تقنيات في اƄƅبير

 ونتيجة اƅمستورد، اƅنفط من Ƅبير جانب محل اƅمحلي اƅنفط إحلال من ƅلنفط مستورد أƄبر مƄن ما وهو اƅعميقة،

 في بجدية حاƅيا أمريƄا في  تفƄر اƅذي اƅحد إƅى اƅثمانينيات، في الإنتاجية طاقتها اƅمتحدة اƅولايات استعادت ƅذƅك

 Ƅميات عن الاستغناء في اƅمتحدة اƅولايات بدأت ƅذƅك ونتيجة اƗمريƄي، اƅنفط تصدير عمليات على اƅحظر رفع

                                                           
(1)

  ϝΎϤسم جΎن، قδط (:2015)  حϔϨال ίΎالغϭ يينήΨμال ΎϤهήأثϭ ϰϠع ϕط أسواϔϨال ΔيϤلΎالع، ϕراϭأ ϕϭΪϨص ΪϘϨبي، الήالع ΪϘϨال ϕϭΪϨص 

 .  ι 14-15  أبوΒυي، العήبي،
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 اƅمنتجةة اƅةدول فةي  الإنتاجيةة اƅطاقةة فةي فةائض وجةود إƅةى أدى مةا وهةو اƅخةارج، مةن اƅمسةتورد اƅةنفط مةن Ƅبيةرة

1) اƗسعار انخفاض في ساعد و ƅلنفط
 

) . 

 :اƃدولار صرف سعر ارتفاع -3
Ƅما أن اƅعاƅميةة، اƅةنفط صةناعة علةى Ƅبيةرا أثةرا تخلةف اƅةدولار صةرف أسةعار فةي اƅتغيةر أن اƅدراسةات أثبتةت ƅقةد

 اƅدولار تصبح قيمة ترتفع فعندما باƅدولار، تقيم اƅتي اƅتجارية اƅسلع وأسعار اƅدولار قيمة بين عƄسية علاقة هناك

 قيمة ومع ارتفاع اƅعاƅم، دول ƅباقي باƅنسبة اƅقيمة ومرتفعة اƅمتحدة اƅولايات داخل اƅقيمة منخفضة اƅسلع هذ  مثل

 اƅطلةب مةا يقلةل وهةو اƅمتحةدة، اƅولايات خارج اƗخرى ƅلدول باƅنسبة اƅتƄلفة مرتفع منتي إƅى اƅنفط يتحول اƅدولار

 مةن يزيد  اƅنفط على اƅطلب Ƅما أن انخفاض (2) اƅتراجع نحو سعر  على اƅضغوط تتزايد وباƅتاƅي  علي  اƅعاƅمي

 . (3) اƅنفط أسعار انخفاض إƅى يةدي اƅذي اƗمر  إنتاج

 :اƃعاƃمي اƃطلب في الانƂماش-4

 اƅمراجعةة بعةد ذƅةك ويأتي ، 2014 اƅعام من اƅثاƅث اƅربع خلال لاسيما تراجعاً  ƅلنفط اƅعاƅمي الاستهلاك شهد إذ

 وتشةير ƅلطلةب، اƅرئيسةي اƅمحةرك اƅعةاƅمي الاقتصةاد فةي اƅنمةو مرئيةات عةن اƅةدوƅي اƅنقةد صةندوق هةاب قةام اƅتةي

 ظةل فةي3.3% إƅةى  3.4% مةن اƅعةاƅمي الإجمةاƅي اƅمحلةي اƅنةاتي فةي اƅنمةو انخفةاض إƅةى اƅصةندوق توقعةات

 اƅصةين لاسةيما اƅناشةئة الاقتصةاديات فةي اƅنمةو وتراجةع واƅيابةان أوروبةا فةي اƅصةناعية الاقتصةاديات فةي اƅتبةاطة

في اƅسنوات اƅعشر اƅماضية، ارتفع الاستهلاك اƅصيني ƅلبترول من أن حيث   اƅعاƅم في ƅلنفط تهلكمس أƄبر ثاني
، أي ما يعادل استهلاك أمريƄا اƅلاتينية ومنطقة مةا دون اƅصةحراء فةي  مليون برميل يومياً  11سبعة ملايين إƅى 

 ، فلا عجب في أن مةشرات أزمة اقتصادية باƅصين قد تةثر علةى أسةعار اƅةنفط اƅعاƅميةة وباƅتاƅي أفريقيا مجتمعة
 . (4) بالانخفاض

 : اƃعاƃمي الاقتصادي اƃنمو انخفاض -5

 ستة من أƄثر منذ  ب اƅتي أƅمت اƅعاƅمية اƅماƅية اƗزمة تداعيات من اƅتعافي عن بعيدا اƅعاƅمي الاقتصاد يزال لا

 علةى سةلبا يةةثران اƅلذين اƅبطاƅة، مستويات واƅخاصة وارتفاع اƅعامة اƅمديونيات مستويات ارتفاع ظل في أعوام،

                                                           

 
 . ι08-09  ،135 العΩΪ الϜويت، مΎμرف اتΩΎΤ يΪμرهΎ شήϬيΔ مΔϠΠ (:2015) الΎμϤرف، (1)
 (2)

 . ή ، ι09جع سΒق ΫكϩήالϤ (:2015) الΎμϤرف،  
 

(3)
  الΎΒحث، مΔϠΠ، 2009-2000الϔتΓή خلاϝ العήبيΔ لϝϭΪϠ العΎمΔ الϤواίنΔ عϭ ϰϠانعΎϜسΎتΎϬ الϔϨط أسعΎر تτوراΕ (:2013) بΔϠϘϠ، ابήاهيم 

ΩΪ12 الع ، ήائΰΠال ، ι 11. 
 /http://www.dw.com/ar الالϜتϭήني: الϤوقع عϰϠ متΡΎ مϝΎϘ ثΎϤنيΔ أسϭ ΏΎΒراء انϬيΎر أسعΎر الϔϨط، يوهΎنس بك/ يΎسή أبو معيϠق ،  (4) 

/a-19068874ريخΎت ، ωلاρ15 ،23/05/2017 :الإh30  . 
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 اƅمسةبوقة غيةر اƅتحفيزيةة اƅسياسةات رغةم واƅناميةة اƅمتقدمةة اƅةدول فةي والاسةتثماري هلاƄيالاست الإنفاق مستويات

 .اƗزمة آثار ƅتجاوز اƅقرار صانعو هاتبنا اƅتي

-2008فترة  خلال%2نحو  اƅمتوسط في بلغ اƅذي اƅعاƅمي الاقتصاد نمو معدل على اƅتطوراتهذ   وانعƄست
 أن إƅى اƅدوƅية اƅتقديرات وتشير 2007-2003اƅفترة  خلال اƅمسجل اƅنمو ƅمعدل% 4بنحو  مقارنة 2014

ها مثيلات من أقل تزال لا اƗخيرة الآونة في اƅعاƅم دول من% 80في  اƅمسجلة الاقتصادي اƅنمو معدلات
 إƅى  2012  في %7.7 من  اƅنمو معدلها في تراجع اƅذي اƅصين خاصة اƅعاƅمية اƗزمة اƅماƅية قبل اƅمسجلة

حققت  اƅتي اƗوربي الاتحاد ودول 2014في  0 إƅى اƅنمو معدل هافي وصل اƅتي واƅيابان  2015في  % 6 
 دفع اƅدول مماهذ  ƅ اƅنفط هلاكاست على انعƄس ما هو و 2014 في %  0.9إƅى  وصل طفيف نمو

 .(1) اƅنفط أسعار في اƗخير الانخفاض
 آثار تراجع أسعار اƃنفط اƃعاƃمية :اƃمطلب اƃثاني

- ƅعةةاƅنمةةو اƅةةى رفةةع معةةدلات اƅةةنفط ومنتجاتةة  سةةيقود إƅمختصةةين أن تراجةةع أسةةعار اƅثيةةر مةةن اƄ مي، حيةةث يةةرى
Ƅانوا أسراً أو شرƄات مةن تراجةع أسةعار اƅةنفط وينفقةون علةى سةلع وخةدمات أخةرى، مةا  سيستفيد اƅمستهلƄون سواء

وقةةد يضةةغط تراجةةع أسةةعار اƅةةنفط علةةى  سةةيزيد اƅطلةةب علةةى بةةاقي اƅسةةلع واƅخةةدمات ويرفةةع معةةدلات اƅنمةةو اƅعاƅميةةة
عار اƅةنفط بنحةو ومن اƅمتوقةع أن يقةود تراجةع أسة ،أسعار أنواع اƅطاقة اƗخرى مما يسهم في تعزيز معدلات اƅنمو

دولارا ƅلبرميةةةل إƅةةةى زيةةةادات معةةةدلات نمةةةو الاقتصةةةاد اƅعةةةاƅمي بنحةةةو نصةةةف نقطةةةة مئويةةةة وسةةةيقلل مةةةن زيةةةادة  20
ن  معدلات اƅنمو اƅعاƅمي تأثير تراجع أسةعار اƅةنفط فةي منتجةي اƅطاقةة وتراجةع دخةوƅهم واسةتثماراتهم وتةوظيفهم، وا 

 . تي اƅعاƅميƄان من اƅمتوقع أن يƄون أقل من تأثيرات نمو اƅنا
سةةيزداد بشةةƄل آنةةي اƅنةةاتي اƅمحلةةي باƗسةةعار اƅجاريةةة ƅلةةدول اƅمسةةتوردة ƅلةةنفط وبمقةةدار نفسةة  مةةن قيمةةة اƅةةواردات  -

فاƅصةين   باƗسةعار اƅجاريةة ƅلةدول اƅمصةدرة ƅلةنفط وسةتتأثر اƅةدول بةدرجات مختلفةة ،بينما سةيتراجع اƅنةاتي اƅمحلةي
، بينما سيƄون اƅتأثير طويل اƗمد مختلطةاً فةي اƅولايةات اƅمتحةدة  ستƄون أƄبر اƅمستفيدين من تراجع أسعار اƅنفط

بسةةبب مخةةاطر تراجةةع الاسةةتثمار فةةي اƅةةنفط اƅصةةخري اƅةةذي أضةةاف نحةةو مليةةوني وظيفةةة خةةلال اƗعةةوام اƗربعةةة 
 . اƅماضية

جارة اƅدوƅية باƅقيمة نفسها ويعتبر اƅةنفط ومنتجاتة  مةن أهةم اƅسةلع سيقود تراجع أسعار اƅنفط إƅى تراجع حجم اƅت -
مليةةون برميةةل يوميةةا مةةا يعنةةي أن  50حيةةث تزيةةد اƄƅميةةات اƅمتبادƅةةة دوƅيةةا علةةى ،اƅمتبادƅةةة علةةى اƅمسةةتوى اƅعةةاƅمي 

                                                           
(1)  ϕϭΪϨص ΪϘϨلي، الϭΪيش  (:2015) الΎمع التع νΎϔΨر انΎط أسعϔϨفي ال ϕΎاجع سيήب تϠτال، ΕاΪΠتδم ϕΎآف ΩΎμن، الاقتτϨاشϭ،يϤيϠالإق 

ι03 . 
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 20حجم اƅتجةارة اƅدوƅيةة سةينخفض بنحةو مليةار دولار فةي اƅيةوم وذƅةك علةى افتةراض تراجةع متوسةط أسةعار  بنحةو 
إƅةةةى تحسةةةن اƅمةةةوازين اƅخارجيةةةة ƅلةةةدول اƅمسةةةتوردة بينمةةةا ستتضةةةرر  ،دولارا ƅلبرميةةةل وسةةةيةدي تراجةةةع أسةةةعار اƅةةةنفط 
وسةتƄون اƅصةين واƅولايةات اƅمتحةدة أƄبةر اƅمسةتفيدين مةن تحسةن هةذ   ،اƅمةوازين اƅتجاريةة واƅجاريةة ƅلةدول اƅمصةدرة

ƅلنفط في اƅعاƅم وهي اƅصين، Ƅما سيتراجع اƅعجز  اƅموازين حيث سيزداد اƅفائض اƅتجاري واƅجاري ƄƗبر مستورد
 .اƅتجاري واƅجاري في اƅولايات اƅمتحدة، بينما ستƄون اƅمملƄة وروسيا أƄبر اƅمتضررين

ستتراجع أسعار منتجات اƅنفط نتيجة ƅتراجع أسةعار اƅةنفط اƅخةام، مةا سةيخفض مةن تƄةاƅيف اƅمعيشةة فةي اƅةدول  -
ومع أن   ي خفض معدلات اƅتضخم في معظم دول اƅعاƅم وƅو بشƄل محدوداƅمحررة Ɨسعار اƅنفط وهذا سيسهم ف

إلا أن بعةةض اƅةةدول اƅتةةي تعةةاني مخةةاطر انƄمةةاش اƗسةةعار وأهمهةةا ،معظةةم دول اƅعةةاƅم ستسةةتفيد مةةن هةةذ  اƅظةةاهرة 
اƅمجموعةةةة اƗوروبيةةةة واƅيابةةةان ستضةةةطران إƅةةةى اتخةةةاذ إجةةةراءات إضةةةافية ƅلحةةةد مةةةن آثةةةار تراجةةةع أسةةةعار اƅةةةنفط فةةةي 

  .اƗسعار
، ممةا سةيوفر دعومةات ماƅيةة  ستنخفض فاتورة دعم منتجات اƅنفط في اƅةدول اƅتةي تةدعم أسةعار منتجةات اƅةنفط -

ƅميزانيات اƅدول اƅمستوردة ƅلةنفط واƅداعمةة Ɨسةعار  أو أسةعار بعةض منتجاتة  وسةتنخفض إيةرادات اƅةدول اƅمصةدرة 
وسةةتنخفض إيةةرادات حƄومةات اƅةةدول اƅمسةتوردة ƅلةةنفط مةةن  ، ƅلةنفط وبةةاƅقيم نفسةها اƅناتجةةة عةةن تراجةع أسةةعار اƅةنفط

عةن طريةق رفةع نسةب اƅضةرائب علةى اƅةنفط  رقن ستسةعى هةذ  اƅةدول إƅةى تعةويض اƅفةضرائب اƅوقود اƅنسبية وƄƅة
 .واƅوقود اƅمستورد

سةةترتفع إنتاجيةةة اƅقطاعةةات اƅمسةةتخدمة ƅلةةنفط بسةةبب تراجةةع تƄاƅيفةة ، حيةةث سةةتنخفض تƄةةاƅيف إنتةةاج تلةةك اƅسةةلع  -
واƅخةةدمات، مةةا سيسةةاعد علةةى خفةةةض أسةةعارها أو رفةةع اƗجةةور واƗربةةا  فةةةي تلةةك اƅسةةلع واƅخةةدمات أو بƄةةل هةةةذ  

وسيستفيد اƅقطاع اƅزراعي مثلًا مةن تراجةع أسةعار اƅوقةود واƅمبيةدات واƗسةمدة اƅةذي سةينتي عةن  ، اƗمور مجتمعة
ƅسةةلع اƅزراعيةةة وتراجةةع أسةةعار عةةدد مةةن ، مةةا سةةيدعم الإنتةةاج اƅزراعةةي ويزيةةد اƅمعةةروض مةةن ا تراجةةع أسةةعار اƅةةنفط

وفي اƅمقابل سيقود تراجع أسعار اƅنفط إƅى خفض ربحية اƅوقود اƅحيوي مما سيخفض  ، اƅمواد اƅغذائية واƗعلاف
 . (1) الاستثمار في إنتاج 
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 خلاصة اƃفصل اƃثاني :
 أزمةة بةين ومةداها حةدتها فةي تتبةاين وƄƅنهةا ، اƅصناعية اƅثورة منذ اƅرأسماƅي الاقتصاد اƅماƅية اƗزمات رافقت ƅقد

 اƅةدول اقتصةاديات مختلف تعرضت إذ ،  اƅدول هذ  واجهت اƅتي واƅهيƄلية اƅمةسسية اƅظروف بحسب ، وأخرى

 اƗنظمةة حسةب واƅحلةول اƗسةباب فةي اختلفةت ، عديةدة ماƅيةة أزمةات إƅةى اƅناميةة اƅةدول حتةى واƅناشةئة اƅمتقدمةة

 ƅلمةسسةات اƅمخةاطر عاƅيةة اƅقةروض منح في اƅماƅية اƅمةسسات وسعتƄ ، اƅدول تلك في اƅمتبعة واƅماƅية اƅنقدية

 مةن أƄثةر اƅحاƅيةة اƅماƅيةة اƗزمةات تسةارعت وƅقةد اƅحƄةومي، الإنفةاق وسياسةات اƅعقةاري اƅةرهن مجةال فةي اƅعاملةة

 اƗزمةة ، بلةدان مةن اƗجنبيةة اƗمةوال ƅةرةوس مفةاج  تةدفق وحةدوث اƅماƅيةة ، اƗسةواق عوƅمةة ظةل فةي اƅسةابق

 وعةدم وضةعف  اƅمةاƅي اƅقطةاع فةي واƅتشةوهات واƅجزئةي اƄƅلةي الاقتصةاد صعيد على الاختلال عوامل إƅى إضافة

 ومعرفةة اƗزمةات هذ  دراسة إƅى اƅرأسماƅي الاقتصاد علماء من اƄƅثير دفع اƗجنبي ، مما اƅصرف نظام ملائمة

اƅتفƄير في خيارات فيما بعدها تضمن تحقيق اƅتنمية اƅمستدامة  وتجاوزها و منها ƅلخروج اƅلازمة واƅحلول أسبابها
 و هذا مايتم تناوƅ  في اƅفصل اƅثاƅث . اƅماƅية اƅدوƅية إصلا اƅسلبية ƄاƅتفƄير في  اƅمواجهات تداعياته

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الثΎلثالفصل   

أهم الاقتراحΕΎ الراميΔ إلى إصلاح 
.المΎليΔ الأزمΕΎ أعقΏΎالنظΎم المΎلي   
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 تمهيد:
منطقة  اƅمدمرة بآثارها واجتاحت أعقبتها اƅتي 2010اƅيونانية  اƅماƅية واƗزمة  2007اƅعقاري اƅرهن أزمة أظهرت

 اƅعقةود طيلةة تعةر  اƗايةر هةاا وان اƅعةاƅمي ااصةة واƅمصةريي اƅمةاƅي اƅنظةام هشاشةة مدى  الاتحاد اƗوروبي

 اƅصارمة اƅقوانين وغياب اƅمفرط اƅماƅي وقوعها اƅتحرير يي اƅمشترك اƅسبب Ƅان من اƗزمات سلسلة إƅى اƅسابقة

 سةاعدها عمةل أسةلوب اƅماƅيةة اƗسةوا  يةي اƅمضةاربة اتاةاا اƅبنوك ، علةى وااصة اƅماƅية اƅمؤسسات شجع مما

 عةدم حاƅةة الة  اةلال مةن سةلبيا دورا تلعةب صةارت اƅماƅية اƅتةي اƅمشتقات عريته اƅاي اƄƅبير الانتشار اƅك يي

 اةلال مةن سةلبيا دورا تلعةب صةارت اƅتي اƅتحوط  Ƅصنادي  جديدة مؤسسات ظهور اƅك إƅى يضاف استقرار و

 مثةل تƄةرار أن اƅماتصةون يجمةع Ƅƅي ، اƅمضاربية طبيعتها نتيجة اƅماƅية الاستقرار يي اƗسوا  عدم حاƅة ال 

بضةرورة  ينصةحون اƅةك ƅتفةادي ، و عقبةا  يحمةد لا اƅمجهةول اƅةاي إƅةى اƅعةاƅم سةيديع اƅمسةتقبل يةي اƗزمةات هةا 
جةرا  اƅتةدابير مةن مجموعة اتااا تتمثةل  اƅعةاƅمي واƅمصةريي اƅمةاƅي اƅنظةام علةى اƅجاريةة الإصةلاحات مةن عةدد وا 

الإسةةلامي اƅةةاي أتبةةت نجاعتةةه يةةي معاƅجةةة بالإضةةاية إƅةةي تبنةةي اƅنظةةام اƅمةةاƅي  3أبرزهةةا يةةي وضةةع اتفاقيةةة بةةازل 
اƗزمةةات  اƅماƅيةةة و ااصةةة اƅعمةةل باƅهندسةةة اƅماƅيةةة الإسةةلامية بةةدلا مةةن اƅهندسةةة اƅماƅيةةة اƅقا مةةة اƅتةةي أتبةةت دورهةةا 

 اƅسلبي يي اƗزمة .
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 أƂثر استقرار  دوƃي ماƃي نظامنحو  :الأول اƃمبحث
 إصلاح وƂالات اƃتنقيط  :الأول اƃمطلب

مةن اةةلال ظهةرت اƅحاجةة إƅةةي إعةادة تنظةةيم نشةاط وƄةةالات اƅتصةنيف و ضةةرورة إاضةاعها ƅجملةةة مةن الاجةةرا ت 
اƅمصةاƅ   تضةارب عمولاتهةا مةن قبةل اƅجهةة اƅمصةدرة  ممةا يةؤدى إƅةى مشةƄلة تتقاضةى اƅتنقةيط وƄةالاتحيةث أن 

الاسةةةتجابة ƅمصةةةاƅ   بةةةدلا مةةةن، هةةةاا اƅنمةةةوا  يةةةؤدى إƅةةةى إعطةةةا  تنقةةةيط اƅةةةاي يحقةةة  مصةةةلحة اƅجهةةةة اƅمصةةةدرة 
 .، ودقيقة ƅلأصول اƅماƅية  اƅمستثمرين عن طري  إعطا  تقييمات غير متحيزة

 مثل  قانون بموجب الاستشارة و اƅتقييم ، أو اƅتنقيط مهمة بين اƅفصل يي وببساطة يتمثل قد الإشƄال هاا حل و

 Glass-Steagall ActكƅةاƄسةر وƄ ةارƄةاي الاحتƅبريةات تمارسةه اƄ  ةالات هةاƄوƅنشةاط هةاا علةى اƅبفةت  ا 

 معاقبةة ƅلسةو  سيتسةنى تةم ومةن جديةدة ƅوƄةالات الاعتمةاد اƅحصةول علةى إجةرا ات تسةهيل و اƅمجةال  ƅلمنايسةة

 اƅوƄاƅةة جعةل أاةرى بعبةارة أي اƅسةو  يةي حصةتها أو زبا نهةا تفقةد بةنن مهمتهةا ، يةي أدا  تافة  اƅتةي اƅوƄةالات

 مةن اƅسةو  Ƅفةا ة مبةدأ تحقية  علةى وحرصةا اƅمسةتثمرين ƅمصةلحة ادمةةو ، تمنحهةا اƅتةي اƅنقطةة عةن مسة وƅة

 علةى اƅمهيƄلةة ، و يجةب اƅمنتجةات إƅيهةا تسةتند اƅتةيمحةل اƅتعاقةد اƗصةول  حول اƅمعلومات Ƅل نشر اƅضروري

 بتحسةين و إƅزامهةاعليهةا  اƅضةرورية اƅمعلومةات Ƅايةة علةى اƅحصةول قبةل اƅمهيƄلةة اƗصةول تقيم اƅوƄالات أن لا

 . (1) اƅمنتجات ƅها  اƅااصة اƅطبيعة و تتلا م جديدة نماا  بوضع اƅمهيƄلة اƅماƅية اƗصول تقييم طريقة
مقارنة باƅسندات اƅتقليدية اƅااصة يهي تتميز باƅتعقيد و Ƅاƅك ييما ياص تصنيف اƅمنتجات اƅمهيƄلة اƅمورقة 

ماتلف حتى و إن عارضة اƅجهة  باƅمؤسسات و اƅحƄومات و بتاƅي ينبغي أن يƄون ƅديهم نظام تصنيف
وضع حد ƅلتضارب يي اƅمصاƅ  من الال إيجاد بديل ƅنموا  عملها واƅااص باƅرسوم اƅتي و  ، اƅمصدرة

من الال  اƅتصنيف وƄالات ƅتمويل بديلة طر  إيجادو اƅك من الال  ،تتقاضاها من اƅجهات اƅمصدرة ƅلدين
اƅتقييمات من قبل اƅمستثمرين اƅاي من صاƅحهم أن تƄون  تشجيع اƅنماا  الاقتصادية اƅتي بموجبها يتم ديع

 . (2) اƅتقييمات جد  دقيقة ƅلأصول اƅماƅية
داال يي تقييمها مااطر ومناهجها و  نمااجها يي باƅشفايية تتحلى بنن اƅتصنيف وƄالات من اƅطلب اƅسيوƅة ا 

  . (3) أقل تعقيدا إصلاح سلمها اƅتنقيطي و جعله هاعلييجب و ،ومراجعة نماا  اƅتقييم اƅااصة بها 

                                                           

 
(1)  ϥϮϤبن نع، ϭΩΎϤجع : (2009) حήϤال ϩήسبق ذك   ι،15. 

)2(
 groupe d’auteurs, (2010): La crise financière réforme et stratégies de sortie , édition ocde  , P 45  . 

)3( 
Mouhoubi Salah , (2009):  La Face Cachée De La Crise Financière Mondiale , édition l'harmattan , paris, P 

134   .  
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ين سوا  ااƅاي تلعبه وƄالات اƅتقييم يي تقييم Ƅل أداة دين وتصنيف جميع اƅجهات اƅمصدرة ƅل اƅمهم اƅدور إن
ظل اƅقرارات اƅتي اتااتها وƄالات اƅتصنيف الا تماني بإعادة تصنيف اƅديون واصوصا يي  سيادية أو ااصة،

ƅعضا  يي منطقة سياديةاƗلدول اƅ وروƗمرتبطة اƅتنمين اƅفا دة وعةلاوات اƅما يعني وجوب ريع معدلات ا ،
ƅديون اƅدول من مااطر سيزيد تافي و ،  سياديةباƅها  اƅ تصنيف الا تمانيƅديون من جرا  تفاقم أزمة اƅا 

يي ظل اƅمضاربة  اƅتمويل اƅلازم دارتفاع معدلات اƅفا دة، وباƅتاƅي زيادة ادمات اƅديون من جهة، وصعوبة إيجا
وعليه يإن ووƄةالات اƅتصنيف الا تماني مارست دورا ، باƅنسبة إƅى بع  اƅةدول اات اƅوضع اƅهش Ƅاƅيونان

ويمƄن إصلاحها من الال منع عمليات اƅتصنيف اƅااصة  (1) حيويا يي اƅتنثير اƅسلبي يي اƗزمة وتعميقها
   . (2)الإنعاش الاقتصادي، وماططات إنقاا اƅنظام اƅمصريي باƅدول اƅتي تتبع برامج

اضاعها ƅلرقابة، أن تقوم وƄاƅة تقييم  أنƄما  اƅبديل اƗنسب ƅوƄالات اƅتقييم أو اƅسبيل اƗيضل لإصلاحها وا 
شراف اƅدوƅة حƄومية على مستوى دوƅي بالاستحواا على ها  اƅوƄالات ƅتصب  تقييماتها با ƅك ااضعة ƅرقابة وا 

  على ها  اƅوƄالات أن تريع تقاريرها وتاضع ƅرقابة Ƅاملة من هي ة اƗورا  اƅماƅية يي اƅولايات اƅمتحدة Ƅما أن
تعمل على تقييم عملها وقراراتها، بحيث تريع  اƅة ƅجنة تقييم ااتي مستقلة Ƅلياأن تƄون ƅدى Ƅل وƄ يجبإنه و 

   .(3) ها  اƅلجان تقاريرها بصفة دورية ƅهي ة اƗورا  اƅماƅية اƗمريƄية
 مراقبة صناديق الاستثمار:اƃثاني اƃمطلب

إن اƅقواعد الاحترازية اƅمفروضة على اƅبنوك تتميز بنقص اƅفاعلية نضرا ƅعدم قدرتها على تجنب اƗزمات اƅماƅية 
غير أنها موجودة Ƅƅن ƅةي  هةو اƅحةال ،  باƅنسةبة ƅلمسةتثمرين اƅةاين ينشةطون يةي اƗسةوا  اƅماƅيةة Ƅمةا هةو اƅحةل 

 اƅاي باƅنسبة ƅصنادي  الاستثمار Ɨن ها  اƅصنادي  لا تحترم اƅمعايير اƅمعمول بها ييما ياص اƗموال اƅااصة
حةةول نشةةطها إƅةةى اƅجهةةات اƅمنظمةةة ƅلعمةةل  تاƅمعلومةةا نشةةرغيةةر مجبةةرة علةةى  أنهةةاƄمةةا  ،يجةةب أن تحةةوز  عليهةةا

Ƅما أنها تعمل Ƅاƅبنوك ، أي أنها تتاا أاطار Ƅبيةرة بالإضةاية إƅةى الاسةتدانة اƅمفرطةة و لا تتقبةل اƅودا ةع اƅماƅي 
اƅعديةد مةن اƅابةرا   يةإنو باƗاا بها  الاعتبارات ،من اƅسيوƅة وقت اƗزمات  ااƅتي من شننها  أن تسد احتياجاته

 .(4)يقترحون تطبي  اƅقواعد الاحترازية اƅمفروضة على اƅبنوك على صنادي  الاستثمار
 

                                                           
(1) ΔϤكيل نسيϭا  ϭني رشيدΎكسϮ(2013) ،  ب : ϭرϭالأ ΔϘطϨفي م ΔليΎϤال Δمίالأ  ΏΎأسب ΎϬبϮθن ΎرهΎθΘانϭ،   Δبيήع ΔيΩΎμΘاق ΙϮبح ΔϠΠم، 

 . ϥ 21-22 ،   ι13-14العداΩا
)2(

 Le cercle Turgot , (2013): Grandeur et misère de la finance moderne Regards croisés de 45 économistes, 
édition Eyrolles ,  paris , P 222.        

(3) ΔلΎϤش Ϯأب ή؟، عبيΡصلا· ϡني  بحث عن بديل أΎϤΘييم الائϘΘال ΕلاΎكϭ، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤني الϭήΘϜالال :  
http://www.alkhaleej.ae/economics/page/296eb487-99b4-4865-948a-ca18fee7b933 ،ريخΎت ωلاρالإ: 

23/06/2017، 15h30  . 
)4 ( 

Lacoste Olivier, (2009) :  Op.Cit , P 130-129  . 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjQn7_BmJbUAhUDmBoKHSc3BKQQFggmMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.caus.org.lb%2FHome%2Fdown.php%3FarticleID%3D4783&usg=AFQjCNG5ZXvd-2P27sis3kMa9WidJ0TfdQ&sig2=Vwpn0oVbGQGv_roJQ1nx2w
http://academic.fimaktabati.dz/reader/istream/docid/88810572/page/1
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 اƃضريبية  تاƃحد من جاذبية و دور اƃواحا :اƃثاƃث اƃمطلب
زوƄمان اƅمباƅغ اƅتي يتم تداوƅها يي  يليقدر اƅابير الاقتصادي ومؤƅف Ƅتاب "اƅثروات اƅمافية ƅلأمم" غابر 

% من اƅثروات اƅماƅية اƅفردية اƅعاƅمية 8تساوي نحو  و اƅتي تريليون دولار 7.6اƅملااات اƅضريبية بنƄثر من 
 190، ما أسفر عن تهرب ويقدان عا دات ضرا ب ƅلحƄومات من أيريقيا إƅى أمريƄا اƅلاتينية بنحو  2014يي 

يي  اƅمستثمرةاƗموال  تقديرات زوƄمان شديدة اƅتحفظ وأنƄƅن ابرا  آارين يعتبرون أن  ، مليار دولار يي اƅسنة
 . (1)تريليون دولار 7.6  أربعة أضعاف مبلغ إƅىالاويشور تصل 

وتشير تقارير إƅى أن اƅمصارف اƅعاƅمية اƄƅبرى من أƄثر مستادمي اƅملااات، تحرƄها ƅمصاƅحها اƅااصة 
شور أنها أوي ويبرر مراقبة اƅمراƄز اƅماƅية اƅاارجيةأو من أجل اƅمااطرة يي أدوات اƅمال،  وƅغايات ضريبية

 يها  اطيرةروا نشاطات اات أاطار عاƅية ورهانات ماƅية ، بنن يطو  متعاملين اƅماƅيينة Ƅاملة ƅليتسم  بحر 
 أن جز  مهما حيث Ƅƅنها ƅعبت دورا، ƅم تتسبب بنزمة اƅرهانات اƅعقارية اƅعاƅية اƗاطار يي أميرƄا  اƅملااات

Ƅوهمي، أسسته مصارف أميرƅمصريي اƅنظام اƅحسابهامن اƅ  ايمان، من اجل أن يروƄ سندات  ية يي جزر
 اƅتنظيم من نوع أيƄما لا تاضع اƅواحات اƅضريبية إƅى   (2) اƗزمة يي أسا  أبعاد تƄان اƅتيدة، اƅمال اƅمعق

ƅسلطات مراقبة من طرفواƅنقدية اƅية اƅماƅيبات  واƄترƅيةو اƅماƅواحات  اƅتي تتم يي ها  اƅمستحيل من تجعلاƅا 
 .  (3) اƅمتعاملين اƅتي تحوز عليها و قامت بإنشا ها هوية إƅى ƅلوصول تقريبا

إحاطةةة  يةةي ر يسةةيا دورا تلعةةب تةةزال ولا ƅعبةةت ƅتةةيو اƅسةةؤال اƅمطةةروح هةةو Ƅيفيةةة تعةةديل هةةا  اƅواحةةات و اƅمراƄةةز ا
 Mark Pieth و  joseph Stiglitzحسةب و يتم اƅكباƅضبابية  ناƅنظام اƅماƅي و اƅبنوك و اƅمستثمرين اƅماƅيي

وهةاا مةا بةدأ   إما بحايها، وهو أمةر مسةتحيل أو إداةال نةوع مةن اƅشةفايية ضبط ها  اƅجنات اƅضريبية  من الال
، واƅتي أاات علةى عاتقهةا إنجةاز  اƅعاƅمية الاقتصاديالاشتغال عليه من الال مشروع ƅمنظمة اƅتنمية واƅتعاون 

و  اƅضةرا ب دايعةي حةول اƅةدول بةين،  اƅماƅيةةمشروع Ƅبير هديه اƅشةفايية بواسةطة اƅتبةادل الإƄƅترونةي ƅلمعلومةات 
مةع  ، (اƅة  اƅماƅيةة اƅمصةاƅ  وماتلةفنسةبة اƅمسةاهمة يةي اƅشةرƄات  اƅمصةريية اƅحسابات) ƅمعلوماتتاص ها  ا

 اƅمفتوحةة اƅمصةريية واƅحسةابات trustsاƅوهميةة  اƅشةرƄات مةن اƅحقيقيةين اƅمسةتفيدين هويةة عن بالإيصاح الاƅتزام
واƅةةةك بشةةةƄل دوري بحيةةةث يصةةةعب عبةةةر هةةةاا الإجةةةرا  إافةةةا  أي مةةةن اƗصةةةول عةةةن محصةةةلي يةةةي هةةةا  اƅواحةةةات 

                                                           
(1) CNBC  طبϘΘتس Δيبيήπال ΕلاذاϤال، Δبيήلار 8عϭΩ ΕΎنϮيϠيήت  ήسΨلم يΎالعϭ190 ΔϨائب في السήلار ضϭΩ رΎيϠم ،  ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠع 

 .  15h30 ،23/06/2017 :الإρلاω ،تΎريخ/ http://www.cnbcarabia.com/news/view/17459 : الالϭήΘϜني الϮϤقع
   : الالϭήΘϜني الϮϤقع عϰϠ مΡΎΘ جحيم الΕΎϨΠ الήπيبيΔ، مϝΎϘ اقϱΩΎμΘ،تحϠيل  ميϝΎθ مήقص (2)

http://daharchives.alhayat.com/issue_archive/Hayat%20INT/2009/4/20ريخΎت، ωلاρ15 ،23/06/2017 :الإh30  . 
)3(

Quême Philippe et Daniel Lebègue,  (2014) : Finance et éthique Le prix de la vertu, édition L'Harmattan,  

Paris,  P 177 .  

 
 

http://academic.fimaktabati.dz/catalog/book/docid/88840071/searchstring/Finance%20et%20%C3%A9thique
http://academic.fimaktabati.dz/catalog/index/publisher/1157
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ƅزيةادة اƅشةفايية و  ضةروري الإجةرا  هاا يعتبراƅاي و  اƅمستفيدين عن اƅمعلومات حيث أن تحسين تويير اƅضرا ب
ƅموال اƗشف عن حجم اƄƅمةلااات يةي مابةنةاƅضةريبية اƅمشةروع انطلة قةد  و ،اƅعمةل بةه  2011يةي  هةاا اƅوبةدأ ا

 .(1) 2018او 2017  وسيدال حيز اƅتطبي  اƅرسمي سنة 

تتم يي اƅواحات باƅهندسة اƅماƅية اƅتي عامل يي اƗدوات اƅماƅية اƅااصة اƅمصريية و مراقبة اƅت تتنظيم اƅمعاملا
اƅضريبية Ƅما يجب إقامة تقرير مابين اƅدول اƅمتقدمة و اƅواحات اƅضريبية ، من اجل تقليل أو تقييد جاابيتها و 

  .   Ƅ (2)اƅك ير  رقابة دا مة على ها  اƅواحات واƅمراƄز اƅماƅية ، و Ƅاƅك على عملا ها

 جميعسجل ماƅي عاƅمي و اƅاي يƄون يي متناول اƅجميع و اƅهدف اƗساسي من هاا اƅسجل هو تسجيل  إنشا 
 اƅمشتقات و سندات و أسهم اƅمتداوƅة من اƅماƅية اƗورا  أصحاباƅعمليات اƅماƅية يي ها  اƅواحات مع تسجيل 

 ƅوضع اƅمعلومات بحوزتها جميع أنة ƅجميع الإدارات اƅماƅية و اƅضريبية بمعريو سيسم  هاا الإجرا   ،اƅماƅية 
من شننها زعزعة استقرار اƅنظام اƅماƅي  اƅتيو اƅعمليات اƅماƅية اƅمعقدة  اƅضريبي اƅتهرب ƅمحاربة اƅوسا ل Ƅل

  .(3) اƅعاƅمي
اƅمتاصص يي اƅتهرب و اƅاي  Charles Prats اƅقاضيو اƅك من الال اقتراح  اƗموال تدي  اƅرقابة على

استادام  اثر اقتفا  يجب اƅمال وجود مƄان اƅترƄيز على من بدلا اƅنهج يي تغييرضرورة اƅ إƅى جانبه يشير من
 على صرامة أƄثر سيطرةيي  تتمثل اƗوƅى جاريا تغييرا حدثت أن مƄني ،بسيطةو اƅك عن طري   اƗموال ها 

 Ƅان إااحيث  اƅدوƅية اƅمعاملات ييƅمصدر اƗموال  تبريرمن الال إƅزام تقديم أما اƅثانية ،اƅنقدية اƅسيوƅةتداول 
 اƅحد على ملمما يع إاراجها، على اقادر  عدي ƅمانه  يعلم ننهي ضريبي ملاا يياƅمتعاملين قد وضع أمواƅه  أحد
 . (4) ها  اƅواحات جاابية من

 تنظيم صناديق اƃتحوط :اƃرابع اƃمطلب

إن اƅهةةةةةدف مةةةةةن صةةةةةنادي  اƅتحةةةةةوط هةةةةةو توظيةةةةةف اƗمةةةةةوال ƅحسةةةةةاب اƅمسةةةةةتثمرين اƅاةةةةةواص وااصةةةةةة اƅمسةةةةةتثمرين 
)صنادي  اƅتقاعد و شةرƄات اƅتةنمين( و لا ياضةعون Ɨي قةانون أو رقابةة ماƅيةة ، Ƅمةا أن صةنادي   اƅمؤسساتيين

                                                           
)1( Anne Michel , Les recommandations de Joseph Stiglitz et Mark Pieth pour lutter contre les paradis fiscaux, 

Disponible sur le site, 

http://www.lemonde.fr/economie/article/2016/11/15_5031592_3234.html#4awVXclYwsTi8CVZ.99, 

Consulté le: 30/08/2017, 11:43h. 
)2(

 Gasser maxime ,  (2010) :  thèse Les Pistes De Reforme Du Système Monétaire Et Financier Internationale Depuis 

La Crise, Université Pierre Mendès-France ,Grenoble, Disponible sur le site, 

http://www.memoireonline.com/09/10/3924/Les-pistes-de-reforme-du-systeme-monetaire-et-financier-

international-depuis-la-crise.html , Consulté le: 30/08/2017, 11:43h. 
)3( Quême Philippe et Daniel Lebègue, (2014) : Op.Cit,  P 180-179  . 
)4(

 Castagnet Mathieu et Husson Séverin ,  Comment en finir avec les paradis fiscaux, Disponible sur le site,  

http://www.la-croix.com/Economie/Comment-finir-avec-paradis-fiscaux-2016-04-04-1200751062, Consulté 

le: 30/08/2017, 12:43h. 

http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%A1+%D8%A3%D8%AB%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%A1+%D8%A3%D8%AB%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%A1+%D8%A3%D8%AB%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%A1+%D8%A3%D8%AB%D8%B1+%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%88%D8%A7%D9%84
http://www.lemonde.fr/journaliste/anne-michel/
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ƅحالات اƅتوتر يي اƗسةوا  اƅماƅيةة  mimétique اƅتحوط مصدر ƅلمااطر اƅنظامية من الال اƅسلوك اƅقطيعي 
و اƅتغطيةةة ضةةد  CDO، أي باƅمضةةاربة عةةن طريةة  عقةةود  اƅةةاين سةةاهموا يةةي اƗزمةةة اƅماƅيةةة مةةن اةةلال اƅتوريةة 

اƅتحةوط مصةدرها اƅبنةوك و صةنادي   و يةي حاƅةة أن اƗمةوال اƅموظفةة مةن طةرف CDS اƅاطةر باسةتادام عقةود
 bear صةنادي  اƅتقاعةد يعنةدما يفلة  صةندو  اƅتحةوط يةؤدى إƅةى إيةلا  اƅبنةوك معهةا وهةو مةا حةدث مةع بنةك

stearns   (1)  تحوط من الال جملة من الإصلاحات من بينها مايليƅهاا يجب تنظيم صنادي  اƅ: 
اƗسوا   ها  يي تجد اƅتي ها  اƅصنادي  اطورة من ƅلحد أساسي اƅماƅية إجرا  اƅمشتقات أسوا  تنظيم إعادة - 
 مةن بةه تتمتةع ƅمةا اƅمنظمةة اƅغيةر اƗسةوا  يي، ااصة اƅمضاربة على استراتيجياتها اƅمبنية ƅتنفيا ملا ما مجالا 

 اƅرقابة . وغياب اƅشفايية عدم

 يهي اƅصنادي   من اƅنوع هاا تحتضن اƅتي Ƅƅونها اƅفضا ات اƅضريبية تاƅواحا على ƅلقضا  اƅتعاون تعزيز -

 منهةا هةا  تنطلة  اƅتةي اƅالفيةة اƅقواعد وتمثل اƅرقابة من نوع أي دون نشاطهم ƅممارسة ، اƄƅاملة اƅحرية تمنحهم

 . (2) اƅعاƅمية اƅماƅية اƗسوا  يي الاستقرار عدم حاƅة ƅزرع اƅصنادي  ،
يةي  سةنوي أسةا  علةىدولار مجبةرة علةى نشةر معلومةات  مليةون 150اƅتحةوط اƅتةي تسةير أƄثةر مةن  إن صةنادي 

اƅمسةةةتثمرين   هيƄةةةل و طبيعةةةة، اƅصةةةندو  هيƄةةةلشةةةمل اƅعديةةةد مةةةن اƅمعلومةةةات حةةةول يو اƅتةةةي  PFشةةةƄل نمةةةوا  
اƅقةر   اƅلجو  إƅىاƅبيع و اƅشرا  قي سو  اƅمشتقات اƅماƅية  وضعية ،اƅمتبعة من طرف اƅصندو  تالاستراتجيا

اƅمةاƅي اƅتعريةف  اƅريةع الاسةتثمار ƅشةرا  اƗورا  اƅماƅيةة  حجةم اسةتعمال بنةوك وااصةة اƅبنةوك من  ، الاقترا  و
 1.5 تتجةةاوز ها أصةةوƅو نسةةبة اƅمسةةاهمة يةةي اƅصةةنادي  اƅتةةي  ، مسةةتوى اƅتعةةر  ƅاسةةا ر اƗطةةراف اƅمقابلةةةعةةن 
 جةةدƄةةاƅك  معلومةةات تقةةديم مةةع أشةةهر Ƅ3ةةل  أسةةا  علةةى اƅمعلومةةات هةةا  تةةوير أن و بتةةاƅي يجةةب  ،دولار مليةةار

 واƅتوزيةع محةايظهم، وترƄيةز اƗصةول ي ةات يةي ماتلةف اƅمستثمرة الاسمية واƅمباƅغ اƅسندات محفظةحول  مفصلة
مسةةةتوي اƅسةةةيوƅة اƅمحةةةتفظ بهةةةا آو معلومةةةات تاةةةص موقعهةةةا يةةةي أسةةةوا  و  محفظةةةةاƅ وسةةةيوƅة ƅلاسةةةتثمار اƅجغرايةةةي

مسةةةتمر اƅ جمةةةعاƅ هةةةاا ويهةةةدف تمويلهةةةا ومصةةةادرو حجةةةم اƅريةةةع اƅمةةةاƅي ،اƅمشةةةتقات و اƅمنتجةةةات اƅماƅيةةةة اƅمرƄبةةةة 
ƅتحوط صنادي  نشاط على لبياناتƅى  اƅروابط تحليلإƅجهةات ماتلف بين اƅفاعلةة اƅنظةام  ظةل يةي اƅمصةريي اƅا 

اƅرقابةةةة الاحترازيةةةة و منةةةع تحقةةة  اƅاطةةةر  تإƅةةةي هي ةةةة اƅرقابةةةة اƅماƅيةةةة أداة يعاƅةةةة ƅتحقيةةة  سياسةةةا تقةةةديمƅ ،اƅمةةةوازي 
 .اƅنظامي 

                                                           
)1  ( Gasser maxime , (2010) : Op.Cit .  

(2) ، ϭΩΎϤح ϥϮϤجع : (2009) بن نعήϤال ϩήسبق ذك   ι،15. 

http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%84%D9%84%D8%AC%D9%88%D8%A1+%D8%A5%D9%84%D9%89+%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%B6
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%84%D9%84%D8%AC%D9%88%D8%A1+%D8%A5%D9%84%D9%89+%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%B6
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 مةن اƅحةد إƅةى تهةدف واƅتةي Volker Rule  يةوƄƅر قاعةدة و  ، Dodd-Frank Act يرانك دود قانون ضمنو 
منةةع  هةةوو اƅهةةدف مةةن هةةاا اƅقةةانون  اƅتحةةوط صةةنادي  علةةى ؤثريةة سةةوفممةةا  اƅتجاريةةة لبنةةوكƅ  اƅمضةةاربة أنشةةطة
Ƅمةا  proprietary tradingطاتانشة منهةاااصة  اƅااص ƅحسابهم ƅلمضاربة عملا ها ودا ع لاستادام اƅبنوك

 حجةم رؤؤ  اƗمةوال اƅااصةةمةن % 3و أاةد حصةص يةي  هةا  اƅصةنادي  أƄثةر مةن ،من الاسةتثمار لا يمƄنها 
ا ƅمنةةةع اƅبنةةةوك مةةةن أاةةةد وضةةةعيات ماةةةاطرة باƅنسةةةبة ƅرأسةةةماƅها و Ƅةةةاƅك  ƅحمايةةةة اƅمسةةةتثمرين مةةةن ماةةةاطر لا هةةةا

 إلاتحةةوز  أنلا يمƄةةن  اƅتحةةوطباƅنسةةبة ƅصةةنادي    ياƅشةةو نفةة   (1) يفهمونهةةا و بتةةاƅي حمايةةة أيضةةل ƅلمسةةتثمرين
 Bear بنةكاƅبنƄةي علةى طريقةة  الإيةلا و اƅهدف من هةاا الإجةرا  هةو تفةادي  اƅبنك  اƅمال رأ  من %3على 

Sterns. 
الاسةةتدانة و حجةةم رؤؤ  اƗمةةوال اƅااصةةة مةةع إƅزامهةةا باƅتقييةةد باƅقواعةةد ع شةةروط ااصةةة تتعلةة  بةةةة اƅسةةيوƅة و وضةة

حةةد أدنةى مةن اƗمةةوال اƅااصةة علةى غةةرار مةاهو معمةول بةةه يةي اƅبنةةوك  و  ةبمراعةاالاحترازيةة ااصةة بمةةا يتعلة  
  اƅصنادي  أƄثر متانة مع إضفا  اƅشفايية من اةلال إرغةام امن حجم اƅمحفظة ƅجعل ه، % 0.02اƅتي تقدر بة 

ر مةن اةلال تحرية  ةاƅجهةة اƅتنظيميةو  ƅمسةتثمريناƅتحوط على اƅتحلةي بمتطلبةات اƅشةفايية اتجةا  ا مسيري صنادي 
دارة الاسةةتثمار اƅةةاي يقةةدم وصةةف تفصةةيلي عةةن إسةةتراتيجية ،سةةنوي تقريةةر و  اƅمتداوƅةةة اƗصةةول ونةةوع اƅماةةاطر، وا 

مع إجبار اƅمسةيرين علةى  اƅماƅي اƅريع استادامو حجم  ، اƅسا لة غير واƗصولاƅوضعيات يي أسوا  اƅمشتقات 
و تحقية   تجنةب اƅصةدمات و اƅاطةر اƅنظةاميو بتاƅي ،استعمال امثل Ɨدوات اƅمراقبة و تسيير أيضل ƅلمااطر 

الاسةتقرار اƅمةاƅي ااصةةة بعةد مةةا تبةين أن اƗاطةار اƅنظاميةةة ƅةم تعةةد حƄةرا علةى اƅنظةةام اƅمصةريي Ƅمةةا Ƅةان يعتقةةد 
يحجةةم أنشةةطة هةةا  اƅصةةنادي  تنقةةل صةةدمات اƅسةةيوƅة بةةين اƅنظةةام  ،Ƅƅونةةه اƅنظةةام اƅوحيةةد اƅماةةول ƅةةه تقبةةل اƅودا ةةع

 مما توجب إاضاعها ƅلرقابة و تقييد أنشطتها. يام اƅمصريي اƅتقليداƅمصريي اƅموازي و اƅنظ
 معينةة عنةدما سةو  يةي مؤقتةامسةيرين اƅ نشةاط تقييدمسيرين أو اƅ قبل من مستادماƅريع اƅماƅي اƅ مستوى من ƅحدا
 تالاجةةرا  Ƅمةةا أن لسةةو ƅ سةةتثنا يةلاا ظةةروف تتطلةةب عنةةدما أو اƅنظاميةةة اƅماةةاطر ظهةةور إƅةةى اƅمعلومةةات شةةيرت

ƅةى   اƅتحةوط صةنادي  علةى أهميةة أƄثةر تةنثير ƅهةا يƄةون يمƄةن أن،اƅمتااة حول عمليات اƅبيع على اƅمƄشةوف  وا 
اƅتوقيةةف  يةةي اƅحةة ƅةةديها  واƗوروبيةةة اƗميرƄيةةة اƅسةةلطاتيةةان  nuesعمليةةات اƅبيةةع علةةى اƅمƄشةةوف  جانةةب منةةع

 اƅتةنثيرو مةن شةنن هةاا الإجةرا   ،ƄƄةل اƅسةو  أو اƅماƅية اƗورا  بع  يي اƅمƄشوف على اƅبيع اƅمؤقت ƅعمليات

                                                           
)1  ( Bourguinat Henri et Briys Eric, (2010) :  Marchés De Dupes Pourquoi la crise se prolonge, édition 

Maxima,   paris , P 148. 

http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D9%88%D8%A5%D9%84%D9%89+%D8%AC%D8%A7%D9%86%D8%A8+%D9%85%D9%86%D8%B9
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D9%88%D8%A5%D9%84%D9%89+%D8%AC%D8%A7%D9%86%D8%A8+%D9%85%D9%86%D8%B9
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D9%88%D8%A5%D9%84%D9%89+%D8%AC%D8%A7%D9%86%D8%A8+%D9%85%D9%86%D8%B9
http://academic.fimaktabati.dz/catalog/index/publisher/41
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 Ƅان Ƅماة  اضطراري إيقاف عمليات بيع يي اƅشروع أو اƅتحوط  ƅصنادي  اƅمراجحة استراتيجيات من اƅعديد على
 .(1) 2008 زمةأ يي اƅحال

 اƃماƃية اƃمشتقات أسواق تنظيم إعادة:خامساƃ اƃمطلب
 عريةت اƅماƅيةة وقةد اƗاطةار ضةد ƅلمستثمرين اƅحماية تويير اجل من أساسا وجدت اƅمشتقة اƅماƅية اƅمنتجات إن

 أسةوا  يةي اƅتةداول حجةم مةرات بعةدة ييها اƅتداول حجم بحيث يفو  Ƅبير تطور   اƅمنتجاتاهƅاƅااصة  اƗسوا 

 مةا عةادة اƅةاي اƗاطةار  ترƄةز عنصةر هةو اƅماƅيةة اƅمشةتقات أسةوا  اطةورة مةن زاد ما Ƅƅن اƅحقيقية ، اƗصول

 اعتقادها تحملها تقبل اƅتي اƗطراف ىاƗاطار عل توزيع يي  ياƅملاحظ،اƅنظامي  اƅاطر ظهور يي سببا يƄون

 قةداƅةاي  محفظةة واحةدة يي ƅلأاطار، اƄƅبير اƅترƄيز من اƅمزيد تحمل يديعها إƅى مما اƄƅايية اƅتغطية أنها تملك

 يةي متسةببة اƅمةاƅي ، مƄونةات اƅنظةام بةاقي إƅةى اƅماƅيةة اƅعةدوى بفعةل تنتقةل اƅتةي ،إيةلا  حاƅة حدوث إƅى يؤدي

وهةاا مةا أتبثةه مسةاهمتها اƄƅبيةرة يةي انةدلاع اƗزمةة اƅماƅيةة اƅعاƅميةة و اƅتةي تتميةز باƅضةبابية  نظاميةة أزمةة حةدوث
الاƅتزامةةات بةةين أطرايهةةا Ƅةةون وعةةدم اƅاضةةوع Ɨي مراقبةةة و محدوديةةة اƅمعلومةةات اƅمنشةةورة حةةول عقودهةةا و تعقيةةد 

ƅةةاƅك Ƅةةان مةةن اƅضةةروري إداةةال تعةةديلات و إصةةلاحات عليهةةا  و مسةةجلة اةةار  اƅميزانيةةة،اƅصةةفقات غيةةر معلنةةة 
 :تتمثل ييمايلى 

 :اƃتوريق-1
يمƄةن اƅتفرية  بةين اƅتورية  اƅفاعةل مةن جهةة و بةين اƅتورية  اƅغيةر اƅفاعةل مةن جهةة  Aglietta & Rigotحسب 

يحفةةز انتشةةار  نمةةوا أاةةري و اƅةةاي يسةةاهم يةةي تحقةة  اƅاطةةر اƅنظةةامي حيةةث قامةةت اƅبنةةوك الاسةةتثمارية بوضةةع  
 حجةةم تعزيةز نفسةه اƅوقةةت ويةي  تتميةز بةةاƅغمو  و عةدم اƅشةفايية تƄةون اƅمعلومةةات حةول اƅقةرو  أيةن ،اƅماةاطر
ن اƅمعلومةات   إدارة اƅماةاطر Ɨو هاا اƅنموا  يمثل س،اƅقرو  و اƅسمعة الا تمانية  جودة حساب على الا تمان

 .تتميز باƅغمو  و عدم اƅشفايية حول اƗصول 
إن اƅتسيير اƅفعال ƅلتوري  من شننه أن يوير تسيير يعال وتفƄيك ƅطبيعة اƅمااطر مع تقديم تافي  يي تƄاƅيف 
اƅتمويل وااتيار أوسع ƅلأصول يي اƅمحفظة ، و ينبغي تبسيط اƅتوري  من الال  اƅتالص من ترƄيبة اƗورا  

يƄون ييها اƅاطر مقسم و يسهل اƅتعرف من اجل اƅحصول على أورا  ماƅية  CDOاƅماƅية اƅمعقدة مثل عقود 
و بتاƅي تصب  اƗسوا  أƄثر تنظيم مما يسم  بإشراف أيضل سوا  من جانب اƅمستثمرين أنفسهم أو من  (2)عليه

ƅتي تسهر الإشراييةجهة قبل اƅمشتقة ، وتدعيمها بغرية مقاصة اƅسوا  اƗلفة بمراقبة اƄمƅسو  توازن على اƅا 
                                                           
)1  ( Monarcha Guillaume et Teïletche Jérôme, (2013) : Les hedge funds, 2eme éd , édition La Découverte ,  
paris , P 78 -80 . 
)2  ( Aglietta Michelle et Rigot Sandra, (2009) : Crise et rénovation de la finance, édition Odile Jacob , Paris, 

P141-144 . 

http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%B9+%D8%A7%D8%B6%D8%B7%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D9%8A
http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/publications-de-Monarcha-Guillaume--97606.htm
http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/publications-de-Te%C3%AFletche-%20J%C3%A9r%C3%B4me--6616.htm
http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/editeur.php?ID_EDITEUR=DEC
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اطر اƅسيوƅة مما يؤدي إƅى اƅتقييم اƅفعال ƅلأصول  من طرف جميع اƅمتعاملين أي اƗاطار ااصة  من وتقلل
اƅمستثمرون إƅى تحمل اƅاطر عند اƅمضاربة ، وƅي  إƅى اƗمر اƅاي يديع  سهوƅة اƅتعرف على اƅمااطر

ƅماƅية تحويله إƅى طرف أار و بتاƅي على اƅتوري  إتباع منط  اقتصادي لا مضاربي ƅتجنب انحراف اƅمشتقات ا
 .  (1) اƅتي تؤدى إƅى اƗزمات

تويير اƅمعلومات حول اƅمشتقات اƅماƅية و منتجات اƅتوري   أي جميع اƅبيانات اات اƅصلة بةة اƅمنتجات اƅمشتقة 
مثل اƅمبلغ اƄƅلى ƅلقر  ، مصدر  ، تاري  الاستحقا  ، طبيعته هل هي اطيرة  وهاا ما Ƅان ينقص يي أزمة 

ة من الال اƄƅشف عن Ƅيفية إنشا  اƅمهيƄل يةالا تمان أولا على اƅمنتوجاتمع إضفا  اƅشفايية  اƅرهن اƅعقاري
 عاƅية اƅعقارية اƅرهون منبساطة  رثأƄمستوى من اƅتعقيد  إƅىو وصولا  ، طبيعتها يهمها  اƅمنتوجات من اجل 

ضفا  اƅمااطر و  اƅبنوك بين واضحةاƅ غيراƅ اƗحيان من Ƅثير يي اƅعلاقات نعالإيصاح  الال من اƅشفايية وا 
 أيضا اƅشفايية شنن ومن بإنشا ها قامت اƅتي ƅبنوكا و اصوصا إمƄانية رقابة ميزانيات SPVهياƄل اƅتوري   

اƅطبيعة اƅجديدة ƅلتوري  ستصب  Ƅمعيار لإصلاح  يإنو انطلاقا من هاا ، ƅلبنوك اƅسيوƅة يي Ƅبير تحسين
 . (2) اƅنظام اƅماƅي و تجنب اƗزمات اƅماƅية

اƅمزيج يغطي اƅمااطر  هااتقوم بتجميع قرو  سامة و قرو  ااƅية من اƅمااطر ،  CDOإن عقود -
اƅر يسي يي اندلاع اƗزمة اƅماƅية ، وينبغي إصلاحه من الال  باƅاي يعتبر اƅسب و اƅااصة بالا تمان ةاƅحقيقي

إنشا  اƅعديد من اƗسوا  اƅااصة باƅسندات اƅتي يتم ييها اƅتفاو  و اƅتداول على حدي Ƅل شريحة من شرا   
 اƗورا  اƅماƅية اƅمدعومة بموجودات  نأو بتاƅي سهوƅة اƅتعرف ، و اƅتحƄم يي اƅمااطر حيث  CDOعقود 

ABS  اطيرة منها سوف يتم  أماف يتم جمعها وتنظميها وتوحيدها وتسييرها ، حسب نوعيتها و جودتها سوƅا
هو تجنب اƅاطر  مرƄزية وتعديلها عن طري  غرية مقاصة ، و اƅهدف اƅر يسي معلومات تسجيلها يي قاعدة

   . (3) اƅنظامي من الال اƅحد من الاستعمال اƅمƄثف ƅلريع اƅماƅي و اƅتمرƄز يي مرƄز واحد
 أولا اƅقضا و يتم اƅك من الال تعقيدا  اƄƗثر ةاƅمهيƄل يةالا تمان تبسيط مع إƅغا  عمليات ترƄيب اƅمنتوجات

اƗصول اƅسامة  ااصة  اسمأو ما أطل  عليها  ميزتت اƅتي تلك ، وتحديدا ةاƅمهيƄل يةالا تمان على اƅمنتوجات
  أارى CDOاƅتي تقوم بالاستثمار يي عقود ،اƅمضمونة بنصول  اƅدين اƅتزامأي  مربع CDOييما يتعل  بعقود 

مبادلات تعثر الا تمان  CDSبا عو اƅحماية من الال عقود  ،الاصطناعية اƅتي تتطلب إداال  CDOأو عقود 

                                                           
)1  (

 Klein Laure , (2008) : Op.Cit, P 303 . 
)2  (

 Briys Eric et  Bourguinat Henri , (2009) :  l’arrogance de la finance comment la théorie financière a 

produit le krach , édition La Découverte, Paris, P  204 . 
)3  (

 Aglietta Michelle et Rigot Sandra, (2009) : Op.Cit,  P146 
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ينبغي حظرها و  تعقيدا اƄƗثر ةاƅمهيƄل يةالا تمان Ƅل ها  اƅمنتوجات  ، اƗارى اƅمضمونة اƅدين اƅتزامات على
 .و يتم تقييمها من الال اƅنماا  اƅتي تناا بعين الاعتبار اƅسيوƅة اƅمستثمرينتاصيصها ƅف ة معينة من 

ن عمليات اƅتداول اƅتي تتم يي اƗسوا  اƅمضمونة بنصول عبر اƗسوا  اƅمنظمة Ɨ اƅدين إجبار تداول اƅتزام
اƅضمانات اƅتي تقدمها اƗسوا  اƅمنظمة اƅتي تفر  تقديم  لا تقدم نف  ،اƅموازية عبر اƅمنصات الاƄƅترونية 

ودا ع ƅضمان اƅعمليات و توحيد اƗدوات اƅماƅية و Ƅاƅك إجبار اƅوسطا  اƅغير اƅبنƄين على الاƅتزام بماصصات 
 . (1) رؤؤ  اƗموال و تحسين نوعية اƅسيوƅة

 نتيجة ترƄيب اƅمنتوجاتبالانفصال  اƅعلاقةو تتميز ها   اƅمااطر يتحمل واƅايمنشئ اƅقر   بين اƅعلاقةإعادة 
 علىمنشئ اƅقر  على الاحتفاظ  إجبارمن الال  اƅعلاقةو يتم إعادة ها   تعقيدباƅ اƅمتميزة ةاƅمهيƄل يةالا تمان

جبار من اƅحد طري  عن،  اƅمااطر من Ƅبير جز   على قروضها بتوري  تقوم اƅتي اƅبنوك تاريج اƅمااطر وا 

 والإبقا  Ƅليا اƅاطر إارا  عدم أي ƅها  اƅقرو  اƅمسندة اƅماƅية اƗورا  من بجز  ، ميزانياتها يي الاحتفاظ

يي  إصدارها يتم ƄCDOل شريحة عقود  من م وية نسبة بشرا  اƅبنك يلزم Ƅنن ، اƅبنك داال منه جز  على
 اƅاي باƅاطر مباشرة معنية Ɨنها ƅمقترضينالا تمانية  اƅسمعة تحري إƅى اƅبنوك ستضطر اƅظروف  اه مثل

 اƅنهاية ويي توريقها عند تسند إƅيها اƅتي اƅماƅية واƗورا  اƅقرو  نوعية تحسين نهنش من اƅاي اƗمر يمثلونه،

من اƅقرو  اƅممنوحة  % 10تلتزم اƅبنوك بالاحتفاظ باƅنسبة  و  (2) اƅسو  يي اƅمااطر حجم اف نسي
على اƅمااطر اƅتي تم تاريجها من  اƅمال رأ  متطلبات تويير هو و آار ر يسي إصلاحبالإضاية إƅى 
 . (3) ميزانيات اƅبنوك

 :اƃمشتقات اƃماƃية  -2
 حجةةم اƅمشةةتقات تتضةةاعف 2009 و 1999 بينمةةا سةةنوات، عشةةر غضةةون يةةيحسةةب اƅبنةةك اƅةةدوƅي ƅلتسةةويات 

 اƅماƅيةةةة اƗزمةةةةƄمةةةا وضةةةعت  دولار مليةةةار 600000 حجمهةةةا الآن تجةةةاوزاƅتةةةي ي ومةةةرات  7اƅماƅيةةةة بةةةنƄثر مةةةن 
و  ،2008 مةةار  يةةي Bear Stearnsإيةةلا   شةةبه اƅماƅيةةة وسةةط اهتمةةام اƅجهةةات اƅرقابيةةة حيةةث أن اƅمشةةتقات
نقةةاا 2008 سةةبتمبر 15يةةي  Lehman Brothersإيةةلا    ةسةةلط 2008 سةةبتمبر 16 يةةي AIGمجموعةةة  وا 
اةةةاص  بشةةةƄل CDS أسةةةوا و  عةةةام بشةةةƄل OTCاƅمشةةةتقات باƅتراضةةةي  لأسةةةوا ƅ  هامةةةةاƅ علةةةى الآثةةةار اƅضةةةو 
  :  مما يتوجب إصلاحها من الال اƅماƅي ƅلاستقرار باƅنسبة

                                                           
)1  (

 Briys Eric et  Bourguinat Henri , (2009) : Op.Cit, P199-203  . 
 

 .ι،20   سبق ذكϩή الήϤجع : (2009) نعϥϮϤ حϭΩΎϤ ،بن  (2)
)3  (

 Briys Eric et  Bourguinat Henri , (2009) : Op.Cit, P . 201  
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 :الأسواق اƃمنظمة نحو منظمة اƃغير الأسواق من اƃصفقات تحويل 1-2
 أمةا اƗسوا  اƅمنظمةة  نحو منظمة اƅغير اƗسوا  من اƅصفقات معظم تحويل اجل من اƅضرورية اƅتدابير اتااا

 اƅعشةوا ي اƅتةراƄم ƅتفةادي صةارمة ƅرقابةة إاضةاعه ييجةب ،اƅمنظمةة اƅغيةر اƗسةوا  يةي مةن تعةاملات يبقةى مةا

 يي اƅصفقات أن يي الإجرا  هاا أهمية اƅنظامي وتبرز اƅاطر بروز يي يƄون سبب واحد طرف ƅدى ƅلأاطار،

 تحيط اƅتي اƅشفايية عدم بينها من عدة مشاƄل يطرح وهاا اƅمتدالين بين ƅلتفاو  متروƄة منظمة اƅغير اƗسوا 

 اƅنظةام وتعةري  اƅماةاطر يةي تحمةل اƅمباƅغةة علةى، اƄƅبةرى اƅماƅيةة اƅمؤسسةات ااصةة تشةجع واƅتةي اƅصةفقات

 ، و غيةر معلنةة ثنا يةة اƅصةفقات Ƅةون اƅةك ƅمنةع اƅتةدال مةن اƅرقابيةة اƅسةلطة تةتمƄن أن ƅلانهيةار دون اƅمةاƅي

 اƅتقيةد ييهةا يراعةى إا ƅلطةريين أمانةا أƄثةر اƅمنظمةة اƗسةوا  يةي اƅصةفقات اƅمقابةل يةيو  اƅميزانيةة اةار  مسةجلة

 غريةة وجةود يةي تƄمةن اصوصةيته اƅمنظمةة اƗسةوا  ƅهةا  أن اƅةك مةن اƗهةم و، واƅقةوانين  اƅصةارم باƅتنظيمةات

 . (1)اƗاطار من وتقلل اƅسو  توازن على مقاصة  تسهر
 :غرفΔ المΎϘصΔ في ΕالمعΎملاتركيز  2-2

على  سداداƅ معد اطرو  عدوىاƅ ومنع اƅمقابل فمااطر اƅطر  من ƅلتافيف Ƅحلغرية اƅمقاصة  إƅىاƅلجو  
 Ƅلƅ باƅنسبة با عو Ƅ با ع Ƅلƅ باƅنسبة مشتريCCP Ƅ  حيث تتدال غرية اƅمقاصة CDSمستوي أسوا  

اƅاي ياص اƗطراف اƗارى حيث   سداداƅ ماطر عدن عاƗطراف  Ƅلو بتاƅي عزل ، اƅحمايةƅتويير  مشتري
وديعة ضمان أوƅية ووديعة  ،ودا ع ضمان  ƅديها ايقدمو تلزم غرية اƅمقاصة اƗعضا  اƅمƄلفين باƅمقاصة بنن 

يجوز ƅغرية و  ضمان تسليم موجهة ƅتغطية اƅوضعيات اƅمفتوحة اƅتي تƄون يي حوزتهم يي إطار نشاط اƅمقاصة
 وتافيف اƅسداد عن اƅتالف حاƅة يي اƅاسا ر منمن شننه اƅتقليل  Ƅل هاا اƅمقاصة أن تقوم بطلبات هامش 

 اƅتشغيلية اƅمااطرتقديم اƅهوامش من شننه تقليل  تو ندا ا تتسيير اƅضمانا Ƅما أن اƅمقابل اƅطرف مااطر
 . CDS (2)اƅسو  يي
 تعوي مقارنةة بةاƅ هامةةاƅ مزايةامةن اƅ عةددا يضةماƅماƅيةة  ƅتسةيير ماةاطر اƅمشةتقات اƅمقاصةة غرفإƅى  اƅلجو إن 

 :اƅثنا ي
متابعةةة اƗاطةةار اات  أدواتاƅعديةةد مةةن  يتميةةز باƅفعاƅيةةة اƅمبنةةي علةةى اƅمقاصةةة غةةرف قبةةل مةةن اƅماةةاطر إدارة-

 يةي ظهةرت لا اƅتيƗحد اƗعضا   محتمل يشل حال ييآƅيات تقاسم اƅمااطر  اƅك يي بما ،اƅتقنية اƅمتطورة جدا
 . ةاƅتقليدي اƅمصريية اƅمااطر إدارة أدوات

                                                           
(1)

 ، ϭΩΎϤح ϥϮϤجع : (2009) بن نعήϤال ϩήسبق ذك   ι،17. 
)2  ( Rama Cont, (2010 ): Op.Cit,  P45 . 
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ا اƅتةدال اƅتقليةل اإن مةن شةنن هة اƅتدال بصفة با ع و مشتري يي وقت واحد بين ماتلةف اƗعضةا  طري  عن-
 اƅعةدوى اطةر مةن اƅحةد يةي Ƅبيةر حةد إƅةى همايسة مما ،اƄƅبرى اƅماƅية اƅمؤسساتمن اƅترابط اƅثنا ي اƅمتبادل بين 

 .اƅماƅي اƅنظام يي
- ƅزيةةة لمقاصةةƄمرƅة علةةى إيجةةابي تةةنثير اƅسةةيوƅسةةو  يةةي اƅطبيعةةة اƅمتعةةددة بسةةبب اƅطةةراف اƗهةةا  اƅ عمليةةةƅممةةا ا 
 اƅتƄةةةاƅيف و اƅماةةةاطر مواجهةةةة وƄةةةاƅك، تسةةةوية ماتلةةةف اƅمعةةةاملات اƅماƅيةةةة  تةةةويير اƅسةةةيوƅة ƅضةةةمان  إƅةةةىؤدي يةةة

ƅضةمان سةير و إتمةام اƅعمليةات اƅماƅيةة  اƅبةا ع أو اƅمشةتري يشةل حةال يةي تدالت اƅمقاصة غرفن Ɨ به اƅمرتبطة
 يةي نقةص عةن اƅناتجةة اƅمشةاƄلمةن  عةدد حةلب اƅمرƄزيةةƄمةا تسةم  اƅمقاصةة  ،عةن طرية  إحةلال اƅجهةة اƅمدينةة 

 .(1) اƅتي قد تمنع إدارة يعاƅة ƅلمااطر و زعزعة استقرار اƗسوا  اƅماƅية اƅمعلومات
و هو ما هو مطلوب على  اƅسو  اطر من ويقلليزيد من Ƅفا ة اƅسو   اƅتفاو  وبعد قبل اƅشفاييةإن -

 تحسين بإمƄانها اƅمقاصةو بتاƅي يان غرية  ،اƅماƅية و اƅتي تتميز طبيعتها باƅضبابية  مستوي أسوا  اƅمشتقات
ما هي الإطراف اƅتي ƅديها وضعيات اطيرة  تسم  بتحديدعلى مستوي ها  اƗسوا  Ƅما  اƗسعار شفايية

ƅ نƄما يمƄ يƅماƅلنظام اƅ نسبةƅزية لمقاصةباƄمرƅمعلومات  ، اƅنوع هاا أنحيث  يومي أسا  علىنشر ها  اƅا 
ƅرقابيةجد مهم  معلوماتمن اƅلجهات اƅ نسبةƅ(2) با . 

Ƅمةةا تعمةةل علةةى تسةةيير اƅسداد اƅتسةةليم  ،ضةةمن غريةةة اƅمقاصةةة حسةةن نهايةةة اƅمعةةاملات اƅتةةي قامةةت بتسةةجيلهات -
اƅماƅيةةة  باƅمشةةتقاتأو اƅسةةداد اƅنقةدي برسةةم اƅمعةةاملات اƅمتعلقةةة  وتضةمن اƅتسةةليم اƅمحتمةةل ƅلأصةةول اƗساسةةية و

 .الآجلة اƅتي تقوم بتسجيلها

ويمƄنهةا أن تحةد مةن وضةعياتهم ويةي  ، تضةمن غريةة اƅمقاصةة مراقبةة وضةعيات اƗعضةا  اƅمƄلفةين باƅمقاصةة-
تحد من تدال أحد اƗعضا  اƅمƄلفين باƅتةداول  أن يجوز ƅغرية اƅمقاصةƄما  ى اƅحالات تعمل على تصفيتهأقص

 اƗعضةا  أحةد limite d’exposition تعةر   حةد أو limite d’emprise اƅتنثير وعند بلوغ حد يي اƅسو 

 تةري  أن اƅمقاصةة ƅغريةة يجةوز اƅسةو ، يةي ƅلوضةعية اƅحةد اƗقصةى أو الآجلةة اƅسةو  يةي باƅمقاصةة اƅمƄلفةين

Ƅمةا  باƅمقاصةة اƅمƄلفةين اƗعضةا  Ɨحةد اƅمفتوحةة اƅوضةعية مةن اƅريةع عنهةا يترتةب أن يمƄةن معاملةة Ƅةل تسةجيل
 إعةااراويجوز ƅها أن توجةه  ،يجوز ƅها أن تقرر اƅريع من مبلغ وديعة اƅضمان ƅوضعيات عضو مƄلف باƅمقاصة

ويي حاƅة عةدم اƅتافةي  مةن وضةعيته   ƅعضو مƄلف باƅمقاصة ƅلتافي  من وضعيته اƅمفتوحة يي أجل تحدد 

                                                           
)1  (

 Russo Daniela , (2010 ):  Op.Cit, P121 . 
)2  (

 Wellink Nout, (2010 ):  Réduire le risque systémique sur les marchés de dérivés de gré à gré (OTC) 

autorités  ,  Revue de la stabilité financière, N° 14, Banque de France , P153 . 
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اƅعضةةةو اƅمƄلةةةف  اƅمفتوحةةةة يةةةي اƗجةةةل اƅمةةةاƄور، يجةةةوز ƅغريةةةة اƅمقاصةةةة أن تقةةةوم باƅتصةةةفية اƅتلقا يةةةة ƅوضةةةعيات
 .باƅمقاصة اƅاي يتعدى اƅوضعية اƅمفتوحة اƅمسموح بها

Ƅةةاƅك بمراقبةةة نشةةاط اƗعضةةا  اƅمƄلفةةين باƅمقاصةةة ويجةةوز ƅهةةا أن تطلةةب مةةن هةةؤلا  Ƅةةل قةةوم غريةةة اƅمقاصةةة ت-
غريةةةةة اƅمقاصةةةةة علةةةةى تقيةةةةد اƗعضةةةةا  اƅمƄلفةةةةين باƅمقاصةةةةة باƅقواعةةةةد  وتعمةةةةل ، معلومةةةةة ضةةةةرورية ƅتنفيةةةةا مهمتهةةةةا

اƅمƄلفةةين باƅمقاصةةة مةةن شةةننها أن تهةةدد  ،نةةدما تعتبةةر غريةةة اƅمقاصةةة بةةنن تصةةريات أحةةد اƗعضةةا وع الاحترازيةةة
ƅضةمان سةير عمةل و  سلامة اƅسو  الآجلة ƅلأدوات اƅماƅية، يمƄنها أن توقف مؤقتةا وƅةو  اƅعضةو اƅمعنةي ƅلسةو 

صةةةندو  ضةةمان ƅلمقاصةةةة ياصةةص ƅتغطيةةةة اƅعجةةةز  اسةةتحداث اƅقةةر  يةةةتماطةةةر  ةو مواجهةة اƅمرƄزيةةةة ƅمقاصةةةا
ويتم تمويل صندو   ي لا تتم تغطيته بإيداع اƅضمان وطلبات اƅهامشاƅا،اƅمحتمل ƅلأعضا  اƅمƄلفين باƅمقاصة 

ويةتم تسةيير صةندو  اƅضةمان مةن  اƅضةمان بواسةطة مسةاهمات اƗعضةا  اƅمƄلفةين باƅمقاصةة منةا بدايةة نشةاطهم
  ويةي حاƅةة عجةز أحةد اƗعضةا  اƅمƄلفةين باƅمقاصةة اƅمحددة يي نظامها اƅعام ƅلƄيفية ،طرف غرية اƅمقاصة طبقا

اا Ƅانت ها  اƅمساهمة غير Ƅايية يتم اƅلجةو   إƅةى يتم اƅلجو  يي أول اƗمر إƅى مساهمته يي صندو  اƅضمان وا 
يي صندو  اƅضةمان ƅلأعضةا  الآاةرين اƅمƄلفةين باƅمقاصةة وتحةدد قواعةد احتسةاب ،تضامن مجموع اƅمساهمات 

 . (1) ها  اƅمساهمات وطر  ديعها وتحيينها يي اƅنظام اƅعام ƅغرية اƅمقاصة
 :EMIR الأوربية  ƃلأسواق اƃتحتية اƃبنية قانون اƃماƃية من خلال إصلاح اƃمشتقات 3-2

 شةفايية ƅتعزيةز 2009 بيتاسةبرغ مةؤتمر يةي اƅعشةرين مجموعةة وضةعتها اƅتةي ƅلاƅتزامةات اƅقةانون هةاا يسةتجيب

و بتاƅي تحقية  الاسةتقرار  اƅتراضي أسوا  تحدثه اƅاي اƅمقابل اƅطرف اطر تافي  و ،اƅماƅية اƅمشتقات أسوا 
 إƅزاميةة منهةا نةاƄر اƅمحةاور مةن اƅعديةد يشةمل اƗوربيةة اƅماƅيةة اƗسةوا  لإصةلاح اƅجديةد اƗوربةي اƅقانون،اƅماƅي 

ويفةر  هةاا  AEMF نشةرتها ومقةايي  ƅمعةايير ويقةا اƅمقاصةة غريةة عبةر اƅمشةتقات اƅماƅيةة اƅموحةدة تعةوي 
 وصةنادي  اƅتةنمين مؤسسةات الا تمان، مؤسسات و الاستثمار شرƄات) ، اƅتعوي  علي اƗطراف اƅمقابلة اƅماƅية

اƅةةةاين يبرمةةةون غيةةةر اƅماƅيةةةة اƅ اƅمؤسسةةةاتمثةةةل  اƅمماثلةةةة ƅهةةةا  واƅمؤسسةةةات (OPCVM ة اƅمشةةةترƄ الاسةةةتثمار
 عتبةةة تتجةةاوز أن شةةريطة اطر،اƅماةة مةةن اƅتحةةوط مثةةل أاةةرى Ɨغةةرا  اƅماƅيةةة  أسةةوا  اƅمشةةتقاتيةةي  اƅصةةفقات

صةرف واƅ اƅفا ةدة معةدلاتƅلأصول محل اƅتعاقد مثةل  يورو مليارات ثلاثة واƗسهم الا تمان يورو ƅمشتقات اƅمليار
 و بتةاƅي ضةمان شةفايية اƗسةوا  اƅمشةتقة اƅمقابةل اƅطةرف ماةاطر مةن ƅحةدا هةو اƅشةرط هاا من واƅغر ، واƅسلع

 إƅةةى تهةةدف واƅتةةي محةةددة تةةدابير اتاةةاا يجةةب ƅلتعةةوي  ةقابلةة غيةةراƅ وباƅتةةاƅي، موحةةدة غيةةراƅ ƅلمشةةتقاتأمةةا باƅنسةةبة 
وديعةة  تةودع أن علةى أيضةا اƅمشةتقات هةا  وتلتةزم تعويضةهم يمƄةن لا اƅتةي اƗدواتب اƅمرتبطة اƅمااطر من اƅحد

                                                           
)1  (

Wellink Nout, (2010 ): Op.Cit,  P153 

http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%8A%D9%86+%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D9%85%D9%88%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%8A%D9%86+%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D9%85%D9%88%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA
http://context.reverso.net/traduction/arabe-francais/%D8%A7%D9%84%D8%B0%D9%8A%D9%86+%D9%8A%D8%A8%D8%B1%D9%85%D9%88%D9%86+%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%81%D9%82%D8%A7%D8%AA
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موحةةةد  أو تعويضةةةيه أو غيةةةر وسةةةوا  Ƅانةةةت هةةةا  اƅمشةةةتقات  موحةةةدةاƅ ƅلمشةةةتقات مطلةةةوب هةةةو ممةةةا أƄبةةةرضةةةمان 
 24مرƄزية الال  معلومات اƅماƅية يي قاعدة اƅمشتقات معاملات يانه يجب تسجيل منصة ، ييمتفاو  عليها 

 هو تعزيز شفايية اƗسوا . الاƅتزامواƅهدف من هاا ساعة من عملية اƅتداول 
 :اƃماƃية  اƃمشتقات عقود توحيد 4-2

اƅتةداول   عمليةات و اƅعقةود نماا  يتوحيد اƅماƅية اƗسوا  سيوƅة و شفايية يياƅماƅية  مشتقات عقود توحيد يساهم
 و الاƄƅترونية اƅمقصورات عبر و اƅسو  اƅمنظم يي تتداول  ، مرƄزية ƅمقاصة اƅمشتقات عقود ƅتاضع ضروري

يةي حةين ثةم إعفةا   أƄبةر مةال رأ  ƅمتطلبةات تاضةع سةوف اƅمرƄزيةة ƅلمقاصةة تاضةع لا اƅتةي اƅمعةاملات Ƅةل
باƅمؤسسات Ƅما ثةم Ƅةاƅك إعفةا  اƅبنةوك  ،اƅتي تاص تغطية مااطر اƅمعاملات اƅااصة  swapsعقود اƅمبادƅة 

 .  (1) يي أسوا  اƅصرف اƅمشتقات ييما ياص مرƄزية مقاصةاƗمريƄية من ضرورة اƅعبور عبر غرية  
 مرƂزية: معلومات اƃمعاملات في قاعدة تسجيل جميع 5-2

 أن تهةدف اƅتةيو  trade repositoriesهي إنشا  سةجلات  2009  يي اƅعشرين مجموعةمن بين اƅتوصيات 
وحاƅيةةا يةةان  اƅمعةةاملات جميةةع تسةةجيل اةةلال مةةن، اƅمشةةتقات أسةةوا  يةةي ضةةمان اƅشةةفايية يةةي ر يسةةيا دورا تلعةةب

 اƅوضةةعو بتةةاƅي هةةاا  اƅمشةةتقات أسةةوا حجةةم اƅمعةةاملات يةةي  شةةرط أو قيةةد دوناƅجهةةات اƅرقابيةةة لا يمƄنهةةا معريةةة 
 دور تلعةةةب أن أجةةةل مةةةن  مرƄزيةةةةاƅ بيانةةةاتاƅ قاعةةةدة إƅةةةى اƅمسةةةندة اƗهةةةداف تحديةةةدمةةةن اةةةلال ، يتغيةةةر أن يجةةةب

 تةم اƅتةي اƅمعةاملات يةإن ، اƄƅفاية ييه بما مفصل اƅماƅية اƅمؤسساتتقدمه  اƅاي اƅتقرير تƄان الإشراف حيث إاا 
اƄƅشةف  و اƅنظاميةة اƅماةاطر ييمةا ياةص لإغرا  اƅرقابةة هااستاداميتم  اƅمرƄزية اƅمعلومات قواعد لها يييسجت

 .(2) اƅتجاوزات  و اƅتدال قبل تفاقم اƗوضاععن 
يجب إصلاحها Ɨنها تعبر عن اƅثقة اƅضرورية اƅتي يجب توييرها يي اƅنظام اƅماƅي  CDSأما ييما ياص سو  

  عقود أنواعاƅدوƅي ، واƅك من الال توحيدها و تسييرها بإتباع معايير دوƅية و تداوƅها يي أسوا  محددة حسب 
CDSلعقود من الال اشتراط إيداع ودا ع مƅ ةƅسيوƅى ضمان اƅمواجهة سبقا مع إنشا  غرية مقاصة ، تتوƅ

 .   (3) يي اƅمراƄز و اƅتي تعو  يي نهاية اƅيوم وضعياتƅأاطار ا

                                                           
)1  (

Simon Yves  , ( 2014 ):  Les 100 mots des marchés dérivés, édition Presses Universitaires de France, paris , 
P62. 
)2  (

 Jouyet Jean-Pierre , (2010 ): La finance du XXIe siècle ne peut faire l’économie d’une bonne régulation 
des marchés dérivés de gré à gré Banque de France ,  Revue de la stabilité financière, N° 14, Banque de 

France , P-100-101. 
)3  ( Klein Laure, (2008): Op.Cit, P 303 . 

http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/publications-de-Simon-Yves--53935.htm
http://www.cairn.info.www.sndl1.arn.dz/editeur.php?ID_EDITEUR=PUF
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 CDS  دإن أزمة اƅديون اƅيونانية توض  أن اƅمضاربة من طرف صنادي  اƅتحوط تؤدى إƅى زيادة أسعار عقو  
 و وباƅتاƅي صعوبة  تمويل اƅيونان من اƗسوا  ، مما يزيد من إدراك اƅمااطر وزيادة أسعار اƅفا دة يي اƅنهاية 

على CDS من اƅضروري إجبار مشترى عقود  هيإنوباƅتاƅي ƅ CDSمواجهة اƅمضاربة يمنع حيازة و تداول عقود 
Ɨن يي اƅواقع اƅحصول على تنمين على أصل اƅاي لا نمتلƄه ، حيازة اƅسندات اƅسيادية ƅلدول محل اƅتعاقد 

  ااƅاي يتمثل يي اƅرغبة يي تحق  اƅاطر Ƅما يجب إزاƅة اƅضبابية اƅتي تميز ه،  يطرح مشƄل أالاقي
 .اƅصفقات

 الإشرايية اƅسلطات إƅىاƅتي يحزونها  CDSعن الإيصاح عن حجم عقود  اƅمصارف ، وصنادي  اƅتحوط إƅزام
 أنحيث يتعين علي اƅمؤسسات اƅماƅية اƅر يسية  ،  ƅتزام موجود باƅفعل يي اƅولايات اƅمتحدةلااهاا مثل  أنحيث 

علي شبƄه  CDSعن حجم عقود  اƅتي تنشر اƅمباƅغ اƅعاƅمية  و DTCC ة عن مشتقاتها إƅى مؤسس فص ت
 .الإنترنت

 : اƃبيع على اƃمƂشوف 6-2
على أن  ،يتم من الال بيع اƅمستثمر Ɨسهم شرƄة معينة لا يملƄها حالاا    Short sellingاƅمƄشوفاƅبيع على 

ثم يبيعهةا وتتم ها  اƅعملية من الال اقترا  اƅمستثمر Ɨسهم شرƄة ما من شرƄة اƅوساطة  يقوم بشرا ها مستقبلا
 توقعةةه بانافةةا  سةةعر اƅسةةهم مسةةتقبلا، ويةةي حةةال صةةحة  منةةه بانافةةا  سةةعر اƅسةةهم مباشةةرة يةةي اƅسةةو  توقعةةا

عادة  ،يمƄنه شرا  اƗسهم مرة أارى بسعر أقل من سعر بيعه وبةاƅك  اƗسهم ƅلمقر  )تغطية اƅبيةع اƅمƄشةوف(وا 
يإنه سيضطر  اƅسهم أما يي حال عƄ  اتجا  توقع اƅمستثمر وارتفع سعر ، من اƅعملية يƄون حق  ربحا رأسماƅيا

  .إاا قرر تغطية مرƄز  إƅى شرا  اƅسهم بسعر أعلى لإعادة اƗسهم ƅلمقر  وباƅتاƅي يتƄبد اسارة

اƅمƄشوف يي ريع Ƅفا ة اƗسوا  اƅماƅيةة مةن اةلال اƄتشةاف أيضةل اƗسةعار وتةنمين أƄبةر Ƅما يساعد اƅبيع على 
 حقية و ت مقدار من اƅسيوƅة، Ƅما يساهم يي عدم اƅمباƅغةة يةي ريةع اƗسةعار يةو  قيمتهةا اƅعادƅةة أو الة  يقاعةات

 اƅضروري من وƄƅن اسباƅمƅ Ƅمضاعفة اƅماƅية ƅرايعةو الاستفادة من ا ،اƗسوا  تراجع يي ظل رأسماƅية مƄاسب
مةةن اƅعثةةور علةةي طةةرف ثاƅةةث يوايةة   قةةادرا، اƅمسةةتثمر Ƅةةان إاا إلا تحقيقهةةا يمƄةةن لا اƅعمليةةات هةةا  أن إƅةةى الإشةةارة

 تسةهل مجهوƅةة بطريقةة اƗورا  اƅماƅيةة ا  اƅممارسةة إقةرا ه يإن وباƅتاƅي علي إعطا ه قرضا من اƗورا  اƅماƅية
 يةةي تظهةةر ƅةةن اƅماƅيةةة اƗورا  بيةةع Ɨنرأ  اƅمةةال  ونتيجتهةةا اƅر يسةةية هةةي ااتفةةا ، اƅبيةةع علةةى اƅمƄشةةوفعمليةةات 
و يةتم إصةلاحها  محفويةة باƅماةاطر ةيمضةاربات ممارسة اƅبيةع علةى اƅمƄشةوفتشةƄل عمليةات  وباƅتاƅي اƅحسابات

 وسةةيادية اƅ ƅسةةنداتعنةةدما تتعلةة  با هةةابةةل وحظر   اƅعةةاƅم بلةةدان معظةةم يةةي اƅقيةةود مةةن اƅعديةةديةةر  مةةن اةةلال 
 أيعةن  بةإبلاغ اƅجهةة اƅتنظيميةة إƅزامةي إشةعار اƗوروبةي اƅبرƅمةان اعتمةد 2012 مار  منا و ،اƅماƅية اƅمشتقات
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 عنةةدما اƅسةةو  يةةي الإƄƅترونةةي واƅنشةةر مدرجةةة، شةةرƄة أي رأسةةمال مةةن %0.2تتجةةاوز قصةةيرة اƗجةةل  بيةةع صةةفقة
 .(1) اƅمال رأ  من %0.5 يتجاوز

ƅ سداد عدم اطر على لقضاƅمتعل  اƅشااص يإن بها اƗدين يقومون  اƅشوفعمليات باƄمƅبيع على اƅعلى  ا
 إقرا  على اتفاقية على اƅتوقيعأو  ƅسنداتايجب عليهم إما اقترا  اƗسهم أو  سياديةاƅ ƅسنداتااƗسهم أو 
اƅبيع على عمليات  تسويةمن اجل  ، ƅسنداتااقترا  اƗسهم أو  ƅضمانأو اتحاد تدابير  ƅسنداتااƗسهم و 
يي وضعية  منع اƅحاƅة اƅتي يƄون ييها اƅبا ع هوو اƅهدف من هاا الإجرا   يي غضون اƅفترة اƅمحددة اƅمƄشوف
 محتمل مصدرو اƅتي تمثل  محدودة غيربƄمية   اƅماƅية اƗورا  من عدد تقديم من يمƄنه وضع أي،مƄشوية 

ن اƅبا ع سوف يƄون Ɨ اƅبيع على اƅمƄشوفيي اƅسو  Ƅما يسم  أيضا من اƅحد من عمليات  اƅنظامية مااطرƅل
 تنƄديجب عليه اƅ وباƅتاƅياƅاي هو من اجلهم يي وضعية قصيرة اƗجل  ƅسنداتاأو ،مجبر على تويير اƗسهم 

 نقدية تسويةسيƄون مجبر على تقديم  إلاو ،اƅتي يبعها  ƅسنداتااƗسهم أو  أيام ثلاثة الال بفعاƅيةيسلم  أن من
 .  (2) اƅتسليم عن اƅتالف حاƅة يي  اسا ر  عن اƅمشتري ƅتعوي  يومية غرامةمع ير    اƅرابع اƅيوم يي

 :مخاطر اƃ عاƃيةاƃ لمعاملاتƃ الآƃي اƃتداولوقف  7-2
 مبةاƅغ تتعامل يي واƅتي ااص بشƄل قويةعن طريقة أجهزة إعلام آƅي   اƅبيع أو اƅشرا  يي أوامرو يتمثل اƗمر 

 سةتمرةاƅم اƅمبةاƅغ حجةم وƄƅةن منافضةة اƅهةوامش  يةإن ، اƅحةالوبطبيعةة   ثانيةة ميلةي يةي تعمةلاƅتةي  و جدا Ƅبيرة
لا تهةدف  يةي معظةم ماةاطر اƅ عاƅيةةاƅ اƅمعةاملات أنومن اƅملاحظ أيضةا  ، جدا عاƅية نتا ج تحقي  على يساعد

وƅةاƅك  لمضةارب،ƅ إيجةابي اتجا  يي اƅسو  ƅتطويروهي يي اƅواقع تهدف  اƅحالات ، إƅى اƅتعاقد علي اƅمعاملات
 أسةةةوأ يةةي أومةةن بةةين اƅعديةةد مةةن اƅصةةفقات  مثيةةةر  ƅلاهتمةةام أنهةةاعلةةي الاحتفةةاظ باƅصةةفقة اƅتةةي يبةةدو  قةةادرة يإنهةةا

 إƅةةةى المععععتم   هععع   تخضععع حيةةةث اƅعمةةةل  أالاقيةةةةعةةةدم ااتيةةةار أي صةةةفقة ممةةةا يجعلهةةةا تفتقةةةد إƅةةةى  اƗحةةةوال
 مةةا  وعلةةي سةةبيل اƅمثةةال ƅلحƄةةم علةةى طبيعةة اƅعمليةةاتلا يوجةةد ييهةةا تةةدال مةن قبةةل اƅمتعةةاملين  أيةةن، اƅاوارزميةات

 انهةار عنةدما مةواقعهم Ƅةلبيةع ب اƅمتعةاملين   قةام حيةث سةتريت وول يي 2010 ماي 6يي  flash crash  يفسر 
اƅتعامةةل بةةنجهزة  قطةةع مةةن اƅةةرغم علةةى نقطةةة وƄƅةةن 1000 يقةةرب مةةا جةةونز داو مؤشةةر واسةةر دقةةا  ، يةةي اƅسةةو 

اƅتةةداول و إعةةادة  وقةةفƅاƗسةةوا   انهيةةار يةةي حاƅةةة ، اƗمريƄيةةة اƅتنظيميةةة اƅسةةلطات وضةةعتها اƅتةةي الآƅةةي الإعةةلام
اƅتةةي  اƅنظاميةةة اƅماةةاطر ƅمعاƅجةةة اƅملحةةة اƅحاجةةةحةةدثت اƅعديةةد مةةن الانهيةةارات مثةةل  ممةةا يبةةدو تثبيةةت اƗسةةعار 

 اƗورا  ƅشةرƄات اƅمنظما قرر اƅ يي اƗسوا  High Frequency tradersمااطر اƅ عاƅيةاƅ اƅمعاملات توƅدها

                                                           
)1  (

 Quême Philippe et Lebègue Daniel, (2014): Op.Cit,  P 151-150  . 
)2  ( Mancel Jean-François, ( 2010 ): Op.Cit, P221. 
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 اƅماةةاطر اƅعاƅيةةة ةتجةةار  أمةةاماƅةةاين يفتحةةون اƅمجةةال  أعضةةا ه علةةى عقوبةةات يةةر  ، FINRA  اƗمريƄيةةة اƅماƅيةةة
 اƅنشةاط هةاا علةى ضةرا ب يةر و Ƅةاƅك  (1)تƄةون ƅةديهم نظةم Ƅاييةه Ɨدار  اƅماةاطر أناƅسرعة يي اƗسةوا  دون 

لا تحقة  أربةاح إلا ،ماةاطر اƅ عاƅيةةاƅاƅتةداولات  أن طاƅمةاه توقف وباƅتاƅي  غير مرب هيمن اƅسهل جعل ي اƅمضارب
 عمليةاتمةن  اƅفا ةدة حرمةان وباƅتةاƅي ربة  هامش أي تحقي  لإƅغا  Ƅاييةضعيفة  ضرا بيان  صغيرة هوامشمن 

اƅضةةةريبة  باƅزيةةةادة يةةةي تƄةةةاƅيف اƅمعةةةاملات اƅناجمةةةة عةةةنة مباشةةةر تتةةةنثر  اƅتةةةي اƅماƅيةةةة اƗسةةةوا  يةةةي، الآƅةةةي اƅتةةةداول
 . (2) اƅجديدة

 لابةنظام مصرفي أƂثر ص نحو :اƃثاني اƃمبحث
  III  بازل اتفاقية :الأول اƃمطلب

 : III  بازل اتفاقية مفهوم-1
اƅمصةريية  اƗنظمةة صلابةتطم  اتفاقية بازل اƅثاƅثة اƅجديدة اƅتي طورتها ƅجنة بازل ƅلرقابة اƅمصريية إƅى تعزيز 

اƅماƅية اƅعاƅمية اƅنقاب عنها، حيةث تطةرح معةايير جديةدة  اƗزمةمعاƅجة اƅعديد من اƅعيوب اƅتي Ƅشفت  الالمن 
 واƅماƅيةةةة ةالاقتصةةةاديƅةةةرأ  اƅمةةةال واƅمديونيةةةة واƅسةةةيوƅة ƅتقويةةةة قةةةدرة اƅقطةةةاع اƅمصةةةريي يةةةي اƅتعامةةةل مةةةع اƅضةةةغوط 

اƅمةاƅي واƅنمةو  الاسةتقراروتحسين إدارة اƅمااطر وزيادة اƅشةفايية، وسةتƄون مسةاهمتها Ƅبيةرة يةي اƗزمات مواجهة و 
 .على اƅمدى اƅطويل

 ؟2008 عام يي اƅاسا ر لاستيعاب اƅمال ƅرأ  اƗدنى اƅحد يƄون أن ينبغي Ƅان ماااو على هاا اƗسا  
 اƅمرجحة أصوƅها من Ƅ 5%ان اƗزمة الال لمصارفƅ اسا راƅ متوسط أن إƅى اƗبحاث بع  تشيرحيث 
 من  سيعزز اƅمال من رأ  % 10 وجود أن إƅى أارى دراسات تشير ƅ Finance Watch 2012تقرير وويقا

 معظم اƅاسا ر قادر على استيعاب Ƅان %16معدل ب اƗايرة اƗزمة أن حين يي اƅاسا ر استيعاب على قدرتها
 منا اƅمصريية اƗزمات عن اƅناجمة اƅاسا ر جميع قادر على استيعاب Ƅان % 24معدل  أن حينƄƅل بنك يي 

 .  (3) 1988 عام
 
 
 
 
 

                                                           
)1  (

 Quême Philippe et Lebègue Daniel, (2014): Op.Cit,  P 154  . 
)2  (

Keller Fabienne, (2012):  le projet de taxe sur les transactions financières, rapport d´information, sénat, N° 

259, P33. 
)3  (

 Catherine Karyotis, (2013): Op.Cit, P95. 
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 :  III  اƃواردة في اتفاقية بازل اتالإصلاح -2

 :تحسين جودة و متانة وشفافية قاعدة رأس اƃمال 1-2
 بحلةةول تنفيةةاها بمجةةردƅلمصةةارف  مةةال رأ  وشةةفايية تجةةان و  جةةودة زيةةادة إƅةةى  3 بةةازل اتفاقيةةة مقترحةةات تهةةدف
 أدرجت ƅتيااƅهجينة  اƗدوات بع  Ƅانت اƗزمة الال أن حيث ،اƅسو  ثقة استعادة أجل من 2019 عام نهاية

 يجعةل ƅم اƅمال رأ  وتعقيد تنوع يإن  اƅك إƅى وبالإضاية ،اƅاسا ر لاستيعاب Ƅايية غير رأ  اƅمال تعريف يي
 .واƗسوا  اƅمشريين قبل من ƅلبنوك اƅحقيقية اƅملا ة تقييم اƅممƄن من

 اƅنظاميةةة اƗزمةةات مةةع تتƄيةةف لا اƅتةةي اƅنسةةب هةةا  ضةةروري الاحترازيةةة أمةةر اƅنسةةب يةةي اƅنظةةر إعةةادة يةةإن وƅةةاƅك
تضةر إƅةى  وباƅتةاƅي إƅزامةي باƅنسةبة ƅلمصةارف Ɨنهةا ، اƗصةول قيمةة انافةا  دوامةة نحواƅماƅي  قطاعتؤدي باƅو 

  الاعتبةةةار هةةةا يةةةي تناةةةا اƅجديةةةدة اƅمةةةال رأ  متطلبةةةات يةةةإن وباƅتةةةاƅي، اƅحقيقةةةي الاقتصةةةادي باƅقطةةةاعحةةةد Ƅبيةةةر 
  .اƅمشƄلة

ا مقتصةر  Tier One اƗساسةياƅبنوك، تجعةل مفهةوم رأ  اƅمةال  لام رأ حسين نوعية وبنية وشفايية قاعدة تإن 
ا إƅيهةةةا أدوات رأ  اƅمةةال غيةةر اƅمشةةروطة مضةةاي،غيةةر اƅموزعةةة مةةن جهةةة  واƗربةةاحعلةةى رأ  اƅمةةال اƅمƄتتةةب بةةه 

أمةةا رأ  اƅمةةال  اƅقةةادرة علةةى اسةةتيعاب اƅاسةةا ر يةةور حةةدوثها اƗدواتبعوا ةةد وغيةةر اƅمقيةةدة بتةةاري  اسةةتحقا ، أي 
واƅقابلةة ƅتحمةل  اƗقةلعلةى أدوات رأ  اƅمةال اƅمقيةدة ƅامة  سةنوات علةى  يقةد يقتصةر بةدور  Two Tier اƅمساند

Ƅةل مةا عةدا اƅةك مةن مƄونةات  3أو قبل أية مطلوبات ƅلغير على اƅمصرف وأسةقطت بةازل قبل اƅودا ع ،اƅاسا ر 
 .اƅسابقة اتيبالاتفاق رأ  اƅمال اƅتي Ƅانت مقبوƅة عملا

 اƗولوهةةو مةةن اƅمسةةتوى  أƗساسةةيبقةةدر مةةن رأ  اƅمةةال اƅممتةةاز يعةةرف باسةةم رأ  مةةال  بالاحتفةةاظإƅةةزام اƅبنةةوك 
مةةةن أصةةةوƅها اƅتةةةي تƄتنفهةةةا  اƗقةةةل% علةةةى  4.5اƅمحةةةتفظ بهةةةا ويعةةةادل  بةةةاحواƗر ويتةةةنƅف مةةةن رأ  اƅمةةةال اƅمةةةديوع 

مةن رأ   اƗوليةع معةدل اƅمسةتوى ور  2 % وية  اتفاقيةة بةازل 2بزيادة عن اƅنسةبة اƅحاƅيةة واƅمقةدرة بةة  ،اƅمااطر 
تƄةوين و  % وعةدم احتسةاب اƅشةريحة اƅثاƅثةة يةي معةدل Ƅفايةة رأ  اƅمةال 6% إƅةى  4حاƅي مةن اƅالإجماƅي اƅمال 

أي أن اƅبنوك يجةب أن تزيةد Ƅميةة  ،اƗصول% من  2.5احتياطي جديد منفصل يتنƅف من أسهم عادية ويعادل 
ويةى حاƅةة  % ƅ7يبلةغ نسةبة  رأ  اƅمال اƅممتاز اƅاي تحتفظ به ƅمواجهة اƅصدمات اƅمستقبلية إƅى ثاƅث أضعاف

علةى  ƅلأربةاحا علةى توزيةع اƅبنةوك قيةود Ƅن ƅلسةلطات أن تفةر يم % 7عن ، الاحتياطية اƗموالانافا  نسبة 
 .(1) من  اƅمƄايآت اƅماƅية ƅموظفيهمأو  اƅمساهمين

                                                           
(1)    Δفيήμم ϭ ΔليΎم ΕءاΎاض،ΔΜلΎΜال ϝίΎب ΔقيΎϔات ،ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤني الϭήΘϜالال: 

http://www.kibs.edu.kw/upload/EDAAT_Dec_2012_Basel_III_404.pdf ،  ι3، ريخΎت ωلاρ15.،23/06/2017 :الإh30  
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 نسبةاƅ ها  من اƗدنى اƅحد أنحيث اƅمال  رأ  Ƅفاية نسبة يي اƅزيادة يي ƅلإصلاح اƅمحورية و تتمثل اƅنقطة
ƅى %8 من لبنوك ارتفعتƅما  %10.5 إƄنسبة أنƅملهاي ها  اƄ حماية هامشƅا ƅلتقلبات مضادةاƅ دوريةƅا 

(1). 
 : Coussin contracyclique اƃدورية اƃتقلبات من اƃحماية هامش2-2
اƅسلبية اƅمترتبةة علةى حرƄةة اƅةدورة  الآثارƅمواجهة  الاحتياطياƅجديدة ستحتفظ اƅبنوك بنوع من  الاتفاقيةبموجب  

حقو  اƅمساهمين مع تواير حد أدنى مةن أي  اƗساسي% من رأ  اƅمال  2.5و 0بنسبة تتراوح بين  الاقتصادية
ا جنبة الا تمةان والاسةتثمارƅةدى اƅبنةوك واƅةك ƅضةمان عةدم تنثرهةا بةندا  دورهةا يةي مةن   ،مصادر اƅتمويل اƅمستقرة

 . (2) اƅعملا إƅى جنب، مع تواير نسب محددة من اƅسيوƅة ƅضمان قدرة اƅبنوك على اƅويا  باƅتزاماتها تجا  

تجميع رأ   اƅمصارف على يجب ƅلفقاعات وƅاƅك ويتعر  دوري هو الا تمان أن يƄرة على مقترحاƅ هاا ويستند
 يترات الال الا تمان نمو إبطا  على تساعد أن شننها من واƅتي ،يترات اƅراا   الال ااصة إضايي لام

 .  (3) اƅرƄود يترة الال اƅبنوك قوة وتعزيز اƅتوسع،

 IIIاƃتحوط وفق مقررات بازل  مال ورأس اƃمال رأس متطلبات (:11اƃجدول رقم )
-1الشريحة -حقوق المساهمين   ńرأس المال رأسمال الشريحة الأو Ņإجما 

 %8 %6 %4.5 الحد الأدنى

 %2.5 رأسمال التحوط

 %2.5-%0 حدود رأسمال التحوط للتقلبات الدورية

-3بازل -الحد الأدنى+ رأسمال التحوط  7% 8.5% 10.5% 

2بازل   2% 4% 8% 

 

الϤـΆتήϤ العΎلϤي الΎΘسع الإسلامي  عϰϠ الϡΎψϨ الήμϤفي  IIIمήϘراΕ لΔϨΠ بϝίΎ  تأثيή : (2013) ،رحϝΎ فϭ  ΔϤρΎمΡΎΘϔ صΎلح  :΍لمصدر
 .ι11  ،، تήكيΎ اسطϨبϝϮسبϤΘبή ،  10-09 الϨϤعϘد يϮمي ،·سلامي الϭ ϮϤϨالعدالϭ ΔالاسήϘΘار من مϮψϨر   الإسلاميللاقϭ ΩΎμΘالϮϤΘيل 

 :اƃمخاطر تغطية تعزيز 3-2
 واƗسةوا  اƅتورية اƅمتمثلةة يةي أنشةطة و  اƅنظةام يةي اƅضةعف نقاط على اƅتنظيمية اƅسلطات رƄزت اƗزمة ƅمواجهة

دون أن  محايظهةا يةي اƅسةا لة وغيةر اƅمعقةدة اƅمنتجةات مةن Ƅبيةرة بمجموعةة ، اƅبنوك احتفظتاƗزمة  حيث الال
 ماةةاطر بعةة  أن أيضةةا اƗزمةةة ƄشةةفتƄمةةا  تنطةةوي عليهةةا ياƅتةة ،اƅماةةاطر ƅمواجهةةة Ƅةةاف مةةال رأ علةةى  تتةةوير

 ƅةةبع  باƅنسةبة اƅحةال هةةو وهةاااƅتةوتر  ةتتصةةاعد يجةا  اةلال يتةةر  أنيمƄةن  اƅاطةر توسةةطةم تعتبةر اƅتةي الا تمةان
                                                           
)1(Hache Frédéric, Bâle 3 en5 questions, (2012):  des clefs pour comprendre la réforme, Disponible sur le site, 

http://pechesbancaires.eu/pdf/Finance_Watch_Bale_3_en_5_question.pdf, P3, Consulté le: 30/05/2016, 

14:43h. 
(2)    Δفيήμم ϭ ΔليΎم ΕءاΎجعاضήϤال ، ϩήسبق ذك ،  ι3 . 

)3(Hache Frédéric, (2012): Op.Cit, P4 . 
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ƅسةةيادية سةةنداتاƅتةةي اƅل تصةةنيفها تةةم اƄةةالات قبةةل مةةن، جيةةد بشةةƄتصةةنيف وƅشةةرا   أو ا AAA  ةةبعƅ منتجةةاتƅا 
شةدد مقترحةات ت و ƅمواجهةة هةا  اƅماةاطر جيدة نوعية اات تعتبر ماƅية أطراف مع اƅمبرمة اƅمشتقات أو اƅمهيƄلة

على تغطية مااطر اƅجهات اƅمقترضة اƅمقابلة واƅناشة ة عةن اƅعمليةات يةي اƅمشةتقات وتمويةل سةندات ،ƅجنة بازل 
ير  متطلبات رأ  مال إضايية ƅلمااطر اƅماƄورة، وƄاƅك ƅتغطية اƅاسا ر اƅناتجةة عةن إعةادة  الالاƅدين من 

 . (1) اƅماƅية على ضو  تقلبات أسعارها يي اƅسو  اƗصولتقييم 

 اƅمال رأ  متطلبات ƅتعزيز الإصلاحات من اƅعديد بازل ƅجنة أدالت الإاتلالات ها  تصحي  أجل ومن

 من اƅعديد ƅاسا ر ر يسيارا مصد تعد اƅتيƅمااطر اƅمشتقات اƄƗثر تعقيدا و  واƅتعر عمليات اƅتداول  ƅمحفظة

    :بينها من اƅعاƅمية اƅبنوك

 الا تمانيةة اƅجةودة بتحليةل اƅبنةوك مطاƅبةةو اƅمعقةدة  اƅتورية مليةات ƅع اƅمةال رأ  متطلبات ريع من الال اƅتوري -
ƅ  للقروƄثر بشƄنسبة، دقة أƅع و تحليل وضعيتها باƅ تصنيفƅالات اƄمصنفة من وƅتوري  اƅمليات ا. 

 وƄةةاƅك واƅمشةةتقاتاƅسةةو  و اƅتةةداول  بننشةةطة يتعلةة  ييمةةا اƅمةةال رأ  يةةي اƅزيةةادةمةةن اةةلال  اƅتةةداول محفظةةة -
 أوقةةات يةةي اƅمعرضةةة ƅلاطةةر اƅقيمةةة هةةامش حمايةةة علةةى الةة و ، اƅتةةداول يةةي محفظةةةمنتجةةات اƅتوريةة  اƅمعقةةدة 

 ييمةا إضةايي اƅمةال رأ  متطلبةاتاشةتراط Ƅةاƅك  ، الاقتصةادية اƅدورة تقلباتمن  اƅتافيف يي ƅلمساعدة ،اƗزمات
 بعةةةين اƗاةةا مةةعو اƅتغيةةر اƅسةةريع يةةي تصةةةنيف اƅمشةةتقات اƅماƅيةةة  اƅسةةداد عةةةن ƅلتالةةف اƅمقةةدرة باƅماةةاطر يتعلةة 

 .اƅسيوƅة أيضا الاعتبار
 قيةةةا  أƄثةةةر صةةةرامةمةةةع  اƅطةةةرف اƅمقابةةةلتعزيةةةز Ƅبيةةةر ƅمعاƅجةةةه ماةةةاطر  مةةةن اةةةلال اƅمقابةةةل اƅطةةةرف ماةةةاطر-

 باƅنسةةةةبةاƅمقاصةةةةة  غةةةةرف لاسةةةةتادام Ƅفايةةةةة رأ  اƅمةةةةال  نسةةةةبة لاسةةةةتادام ƅبنةةةةوكا زيةةةةحفت و ،ƅوضةةةةعيات اƅبنةةةةوك 
 .اƅماƅية اƅمؤسسات بينييما  اƅتداول يي محفظة ترجي  اƅوضعياتبالإضاية إƅى  اƅماƅية اƅمشتقات ƅمعاملات

اƅمقاصةةة مةةع  اƅتعةةر  اتجةةا  غةةرف يةةي %2 بنسةةبة وزن تاصةةيصمةةن اةةلال اƅمقاصةةة  اƅتعةةر  اتجةةا  غةةرف -
باƅنسةةبة ƅصةةنادي  ضةةمان  ƅلتعةةر  اƅمةةال رأ  متطلبةةاتƅ وموحةةد، بسةةيط تقةةدير اةةلال مةةن ƅلماةةاطر ويقةةاحسةةاب 

 .  (2) اƅمقاصة غرف يياƅمشتقات اƅماƅية 

 :نسبة اƃرفع اƃماƃي 4-2
تهةةدف ƅوضةةع حةةد أقصةةى ƅتزايةةد  اƅتةةي هةةي نسةةبة اƅريةةع اƅمةةاƅيو دال ƅجنةةة بةةازل يةةي اƅمحةةور اƅثاƅةةث نسةةبة جديةةدة تةة

تسةتند إƅةى نسةبة اƅريةع اƅمةاƅي لا ، Ƅمةا أن اƅماةاطر اƅتةي  ة بسةيطةوهةي نسةب  نسبة اƅةديون يةي اƅنظةام اƅمصةريي

                                                           
(1)  Δفيήμم ϭ ΔليΎم ΕءاΎجعاضήϤال ، ϩήسبق ذك ،  ι3 . 

)2( 
Karyotis Catherine , (2015): L'essentiel de la banque 2015-2016 , édition Lextenso, lesMoufineaux , P 69 . 
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تسةةةتƄمل متطلبةةةات رأ  اƅمةةةال علةةةى أسةةةا  اƅماةةةاطر، وهةةةي تقةةةدم ضةةةمانات إضةةةايية يةةةي وجةةةه نمةةةاا  اƅماةةةاطر 
  . (1) اƗساسيةƄمعيار إضايي موثو  ƅمتطلبات اƅمااطر  ومعايير اƅاطن وتعمل

 اƅتةي ƅلأصةول الإجمةاƅي اƅمبلةغمةن اةلال تحديةد   لريةع اƅمةاƅيأقصةي ƅإداال حد  على 3 بازل اتفاقية تنصƄما 
ƅ ةةنƄهةةا  أن لبنةةكيمƄةةهمقارنةةة مةةع يملƅااصةةة أمواƅسةةقف هةةاا أنحيث ،اƅتةةرجي  معةةاملات الاعتبةةار يةةي يناةةا لا ا 

 .لفهم وأƄثر صعوبة يي اƅتلاعبƅابسط  هو و باƅتاƅي اƅمااطر
علةى  اƗسةهماƅمƄةون أساسةا مةن  رأ  مةال أساسةي بقسةمة اƅماƅيةة اƅرايعةة نسةبة احتسةاب سيتم  يةتقناƅ اƅناحية من

ممةا  % 3تبلةغ هةا  اƅنسةبة  أنومةن اƅمتوقةع ، اƅميزانيةة اةار باƗصةول   يسةمى مةا اƅةك يةي بما اƗصول إجماƅي
 يةزال لا اƅةك إƅةى وبالإضةاية يةورو 33.3اƅمال ، يمƄن ƅلبنك إقرا  مةا يصةل إƅةى  رأ من  Ƅل يوروƅ أنيعني 
 مةعاات ماةاطر عاƅيةة  تعتبةر اƅتحةوط صنادي  من اƅعديدن ƅ Ɨلغاية منافضا اƅمقترح اƅماƅية اƅرايعة نسبة سقف
 أعلةى رايعةةاƅعمةل ب ƅلبنةوك سيسةم  اƅحةاƅي الاقتةراح أن حةين يةيمرات  15 إƅى مرات 10  من ماƅية رايعة نسبة
 .صرامة أƄثر ماƅية رايعة نسبة Finance Watchيي حين تقترح  ،مرة  33من  بƄثير

 :اƃسيوƃة بخصوص جديدة اعتماد مقاييس 5-2

 اƅقصةةةير اƅمةةةدى يةةةي اƗمةةةوال تقتةةةر  ƅبنةةةوكحيةةةث أن ا ليةةةاƅتحو  يسةةةمى مةةةا اƅتقليديةةةة اƅمصةةةريية اƗعمةةةال تشةةةمل
 ƅاطةرتصةب  معرضةة  ƅبنوكو بتاƅي يان ا ، اƅسا لة غير اƗجل طويلة اƗصول ƅشرا  اƅسا لة اƗدوات باستادام
 أمةواƅهم اسةترداد من تمƄنت أن قبل  قرو مع إƅزامية تسديد ها  اƅ اƅقصير، اƅمدى على اقروضه تجديد صعوبة

 بع  ديعت ، اƗزمة سبقت اƅتي اƅسنوات ييو  اƅسيوƅة بمااطر يسمى ما وهاا اƗجل طويلةاƅ اتالاستثمار  أي
و  ،اƅطويةل اƅمةدى علةى ةسةا لغيةر  أصةول ƅشةرا  سةبوعƗ الاقترا  أحياناييما ياص  اƅحدود أقصى إƅى اƅبنوك

 بعةدها ومةا 2008 عةام يةي سةيوƅة أزمةة بنةوك عةدة واجهةت ، ƅةاƅك ونتيجةة بتةاƅي ارتفةاع اƅماةاطر اƅمحيطةة بهةا 
 اƅبنةوك مةن تتطلب اƅتي اƅسيوƅةبتطوير معياريين ƅلإشراف على  بازلقامت ƅجنة  اƅاطر، هاا معاƅجة أجل ومن

 :وهما  سيوƅةاƅ ادني من باحتياطي الاحتفاظ
أصةول سةا لة Ƅاييةة  علةى اƅبنةوك حصول ضمان إƅى تهدف واƅتي : LCR اƗجلة اƅقصير تغطية اƅسيوƅة  نسبة-

 .الال أوقات حدوث اƗزمات  وماي 30 ةةاƅ الالتمƄنها من اƅصمود و ، ƅتغطية اƅتدي  اƅنقدياات جودة عاƅية 
 اƄƅةةايي اƅتمويةةل ƅةةديها اƅبنةةوك أن ضةةمان إƅةةى تهةةدفو اƅتةةي  : NSFRصةةايي مصةةادر اƅتمويةةل اƅمسةةتقرة  نسةةبة-

 .  (2) اƅفترة نف  الالاƅتمويل  تحاجيا ƅتغطية اƅمقبلة شهر12 مدى على

                                                           
(1)  Δفيήμم ϭ ΔليΎم ΕءاΎجعاضήϤال ، ϩήسبق ذك ،  ι3 . 

)2( 
 Hache Frédéric, (2012): Op.Cit, P5 . 
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 :  IIIمراحل تنفيذ مقررات بازل  -3
هةا  اƅزيةادة اƄƅبيةرة، يعليهةا إمةا ريةع رؤو  أمواƅهةا )عبةر طةرح أسةهم جديةدة أو إيجةاد Ƅƅي تستطيع اƅبنوك مواƄبة 

مصةةادر أاةةرى ƅلتمويةةل(، أو اƅتقليةةل مةةن حجةةم قروضةةها ويةةي اƅحةةاƅتين، يةةإن اƗمةةر يحتةةا  ƅةةبع  اƅوقت،ƅةةاا يقةةد 
أن يبةدأ اƅتطبية  ، علةى  يرصة ƅتطبي  ها  اƅقواعد Ƅلية 2019منحت اتفاقية بازل اƅجديدة اƅمصارف حتى عام 

يجةب علةى اƅبنةوك أن تƄةون قةد ريعةت أمةوال الاحتيةاط إƅةى  2015، وبحلةول عةام  2013تدريجيا مع بداية عام 
 % 2.5إضايية تبلغ  ، ثم تريعها بنسبةcore tier - one capital ratio ، وهو ما يعرف باسم% 4.5نسبة 

Ƅما أن بع  اƅدول مارست ضغوطا من أجل  counter - cyclical ، وهو ما يعرف باسم2019بحلول عام 
بحيث يفر  هاا اƅمطلب يي أوقات  % ƅ ، 9.5يصل الإجماƅي إƅى% 2.5إقرار نسبة حماية إضايية بمعدل 

واƅجدول رقم   اƅراا ، غير أن مجموعة بازل أافقت يي الاتفا  على هاا الإجرا  وترƄت أمر  ƅلدول اƅفردية
 .  (1) 3 ا مقررات بازل( يوضحان باƅتفصيل مراحل تنفي12)
 

 
 

                                                           
     .ή، ι13جع سبق ذكϩή الϤ : (2013) رحϝΎ فϭ ، ΔϤρΎمΡΎΘϔ صΎلح  (1)
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 III بΎزل نظϡΎ إلى التحول مراحل( : 12الجدول )

Source: Banque des Règlements Internationaux, Bâle III  Calendrier de mise en œuvre progressive , Disponible sur le site, 

www.bis.org/bcbs/basel3/basel3_phase_in_arrangements_fr.pdf, Consulté le: 23/08/2017, 20:55 h. 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 ϝ
ΎϤل

α ا
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ΔΒنس Δفع΍لر΍ Δلمالي΍ 
       ध࣯01-01-2013 /01-01-2017  فترة ا࣮تقييद ا࣮࣯وازي  

 2015-01-01من  ΍بتد΍ء ΍لنشر 

في  دمجϬا      
Δلدعام΍ 

 ΍لأϭلى

 

 ΍لما΍ ϭ ϝلأسϬم ΍لعاديΔ رأس مساهمΔ حقوϕ لنس΍ ΔΒلأدنى ΍لحد

>> 

 

3,5 % 

 

4,0 % 

 

4,5 % 

 

4,5 % 

 

 ΍لماϝ رأس حمايΔ هامش
    

0,625 % 

 

1,25 % 

 

1,875 % 

 

2,5 % 

 

 مساهمΔ لنس΍ ΔΒلأدنى ΍لحد

 ϕرأس حقو ϝلما΍+ هامش Δرأس حماي ϝلما΍ 

 

 

3,5 % 

 

4,0 % 

 

4,5 % 

 

5,125 % 

 

5,75 % 

 

6,375 % 

 

7,0 % 

΍لماϭ ϝ  رأس مساهمΔ حقوϕ لنس΍ ΔΒلأدنى ΍لاقتطاعا΍ ΕلتدرجيΔ من ΍لحد
Δلعادي΍ مϬلأس΍ 

 

  

20 % 

 

40 % 

 

60 % 

 

80 % 

 

100 % 

 

100 % 

 

 ΍ل΍ ΔΌϔلأϭلى ماϝ رأس لـ  ΍لأدنى ΍لحد

 

 

4,5 % 

 

5,5 % 

 

6,0 % 

 

6,0 % 

 

 رأس ΍لماϝ  إجمالي من ΍لأدنى ΍لحد

 

  

8,0 % 

 

8,0 % 

 رأس لإجمالي ΍لأدنى ΍لحد   

              ϝلما΍ + رأس ϝلتحوط ما΍ 
  

8,0 % 

 

8,625 % 

 

9,25 % 

 

9,875 % 

 

10,5 % 

Ε΍ϭأد ϕحقو ΔيϜϠلم΍ لغير΍ 

Δϔمن مصن ΔΌϔل΍ لىϭلأ΍ ϭ لا ΔΌϔل΍ Δلثاني΍ 

  

 2013 سنΔ من ΍بتد΍ء أعوϡ΍ 10 أفق في ΍لتدريجي ΍لإلغاء

و࣮ة
سي

 ا࣮

 

ΔΒنس Δلسيول΍ Γلأجل قصير΍ (LCR) 
   

60 % 

 

70 % 

 

80 % 

 

90 % 

 

100 % 

         ΔΒنس Δلسيول΍ ΔϠلأجل  طوي΍(NSFR) 

     
 

ϝإدخا ΔΒنس 

 ΍لأدنى ΍لحد
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 :مصرفيعلى اƃنظام ا ƃتأثير مقررات ƃجنة بازل -4

، واƅتةي نلاصةةها يةةي اƅنقةةاط  صةةرييعلةى اƅنظةةام اƅم 3سةنتطر  يةةي هةةاا اƅعنصةر إƅةةى أهةةم تةنثيرات مقةةررات بةةازل 
 :اƅتاƅية

تƄلفةةة واƅقيةةود اƅتةةي زيةةادة اƅعةةدم اƅقةةدرة علةةى تةةويير Ƅامةةل اƅاةةدمات أو اƅمنتجةةات )تجةةارة، اƅتوريةة ( واƅةةك بسةةبب -
 يمƄن أن تƄون أمام عملية اƅتوري . 

تعزيةز رأ  اƅمةال و الاحتياطةات اƅسةا لة جنبةا إƅةى جنةب مةع  مةن اةلال انافا  اطر حدوث أزمات مصريية-
اƅترƄيةةز علةةى تعزيةةز معةةايير إدارة اƅماةةاطر يةةؤدي إƅةةى افةة  اطةةر يشةةل اƅبنةةك،وتحقي  الاسةةتقرار اƅمةةاƅي علةةى 

 يل.اƅمدى اƅطو 

ستجعل اƅسيطرة على اƅبنوك اƅعاƅميةة أقةوى مةن اي قبةل بمةا يضةمن ƅلبنةوك اƅقةدرة واƅمةلا ة  3 بازل إن مقرارات-
اƅماƅية اƅتي مةن الاƅهةا تسةتطيع اƅتصةدي ƅلأزمةات اƅماƅيةة اƅطار ةة حتةى لا يتƄةرر مةا حةدث ƅبنةوك عاƅميةة Ƅبنةك 

نمةوا  ن اƅتƄمةن يةي أ 3 بةازل ن اƅميةزة اƗساسةية يةي، ضةف إƅةى اƅةك أ ƅيمان بررارز يي اƗزمة اƅماƅية اƗايرة
 .اƅماƅي اƅرياضي لاحتساب أاطار اƗصول، صار أƄثر صرامة ودقة يي عملية تقييم اƗصول اƅاطرة

نظةرا إƅةى أن أربةاح اƗسةهم مةن اƅمةرج  أن تةناف  ƅلسةماح  اƅمصريية انافا  إقبال اƅمستثمرين على اƗسهم-
ربحيةةةة وƄةةاƅك سةةيناف  اƅعا ةةد علةةى حقةةو  اƅمسةةاهمين  وبصةةفة عامةةةة،  رأ  اƅمةةالإعةةادة بنةةا  قواعةةد ب بنةةوكƅل

    بشƄل Ƅبير.اƅمؤسسات 

Ɨن الااةتلاف يةةي تطبية  معةةايير ƅجنةةة  يةةؤدي إƅةى اƅتحƄةةيم اƅةةدوƅي 3 اƅتعةار  يةةي تطبية  مقةةررات ƅجنةةة بةازل-
 ستقرار اƅشامل ƅلنظام اƅماƅي. لاسيؤدي إƅى تواصل تعطيل ا 2و بازل  Ƅ1ما حدث يي بازل   3بازل 

 رأسماƅها ، وتحسين من نوعيته. من وريع اƅبنوك احتياطات من اƅزيادة-

 اƅويةا  يةي يإداةال نسةبتين اƅتغير يةي اƅطلةب علةى اƅتمويةل مةن تمويةل قصةير اƗجةل إƅةى تمويةل طويةل اƗجةل-

اƅقصةيرة واƅطويلةة اƗجةل تةديع اƅشةرƄات بعيةدا عةن مصةادر اƅتمويةل قصةيرة اƗجةل وأƄثةر نحةو اƅسةيوƅة  بمتطلبات
 ترتيبات اƅتمويل على اƅمدى اƅطويل، وهاا يؤثر بدور  يي هوامش اƅرب  اƅتي يمƄن تحقيقها. 

اƅقيةةود واƅشةةروط اƅتةةي تتعلةة  بزيةةادة حجةةم الاحتياطيةةات اƅنظاميةةة ƅةةدى  أن حيةةث انافةةا  اƅقةةدرة علةةى الإقةةرا -
اƅسةيوƅة اƅحاƅيةة، وباƅتةاƅي يريةع اƅتƄلفةة علةى اƅبنةوك يةي  أزمةةاƅبنوك ييها تقييدا ƅلبنوك يي الإقرا  ما يعم  من 

مة ƅلشرƄات ووييرة وهو ما سينعƄ  لاحقا على ريع تƄلفة اƅادمات اƅمصريية اƅمقد اƗجلتحصيل سيوƅة قصيرة 
 .نظرا لارتفاع اƄƅلفة اƅتشغيلية ƅلمصارف واƗيراد
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يي تفاقم اƗزمةة ƅةدى اƅمؤسسةات اƅماƅيةة اƄƅبةرى بمةا يةؤدي ببعضةها إƅةى الانهيةار بينمةا  3قد تتسبب معايير بازل 
اƅمؤسسةةةات اƅماƅيةةةة مةةةن اƗزمةةةة اƅماƅيةةةة، وهةةةاا حسةةةب عةةةن تقريةةةر صةةةادر عةةةن  إنقةةةاامةةةن أجةةةل ،تƄةةةاي  اƅحƄومةةةات 

سةوف تريةع مةن اƅدايعيةة ƅةدى اƄƅثيةر مةن اƅمؤسسةات  3حار مةن أن معةايير بةازل  واƅاي   اƅنقد اƅدوƅي ، صندو 
اƅبنةوك بريةع  إƅةزاماƅماƅية من أجل اƅتحايل على أطر اƅعمةل اƅطبيعيةة اƅمعمةول بهةا يةي اƗنظمةة اƅمصةريية، و أن 

 .رؤو  أمواƅها قد يضع اƅنمو يي وضع حر 

وهةاا بعةد يرضةها قيةود علةى اƅسةيوƅة  قةدرة اƅمصةارف علةى تمويةل اƅمشةاريع اƅتنمويةةمةن  سةتحد 3معايير بازل  -
وعةدم قةدرة اƅمصةارف علةى تمويةل اƅمشةاريع اƅتنمويةة ،اƅنقدية واƅتي ستؤدي إƅى حدوث نوع مةن اƅتشةدد الا تمةاني 

اƅقةرو  اƅممنوحةةة اƅضةامة اƅتةي تقودهةا اƅحƄومةة، إƅةى جانةب أن تطبية  هةا  اƅمعةايير سةيؤدي إƅةى زيةادة تƄلفةة 
 .Ɨي قطاعات أو أنشطة اقتصادية

، حيث تشير تقديرات منظمة اƅتعاون واƅتنمية أن تنفيا اتفاقيةة على اƅنمو  أن ƅها  اƅمعايير اƅجديدة انعƄاساتها -
 .  (1) تقريبا % 1.15إƅى  1.05سيؤدي إƅى انافا  نمو اƅناتج اƅمحلي الإجماƅي اƅسنوي بمقدار   3 بازل
 shadow bankingاƃنظام اƃمصرفي اƃموازي  الإشراف على و ƃرقابةا اƃثاني: طلباƃم

 :مفهوم اƃنظام اƃمصرفي اƃموازي-1
 اƅتنظيميةة ƅلقواعةد تاضةع لا Ƅƅنهةا و اƅمصةريية باƗعمةال عموما ترتبط أنشطة اƅماƅية اƅمؤسسات بع  تمار 

 هةو اƅظةل بنةوك  عبةارة اسةتعمل مةن أول أن حيةث ،اƅنظةام اƅمصةريي اƅمةوازي  عليةه يطلة  مةا هةو و ƅلبنةوك،

صةندو  اƅنقةد  عةرف قةد و ،اƅسةنوي  اƅمةاƅي اƅمنتةدى يةي 2007 سةنة أƅقاهةا Ƅلمةة يةي مƄةاƅي بةول الاقتصةادي
مجموعةةة مةةن اƅوسةةطا  اƅمةةاƅيين غيةةر اƅمصةةرييين اƅةةاين يقةةدمون اةةدمات مماثلةةة   اƅظةةل بنةةوك 2014اƅةةدوƅي يةةي 

 اƅمؤسسةاتهةا    بهةا قةومت اƅتةيو باƅاصةوص عمليةات اƅتمويةل و مةن  اƅقةرو   ،ƅلمصةارف اƅتجاريةة اƅتقليديةة 
 اƅمةاƅيمةع أعمةال اƅقطةاع  اƅنظةام اƅمصةريي اƅمةوازي  تتةداال أعمةال حيةث اƅتقليدي اƅمصريي اƅنظام إطار اار 

 مةةةةن اƄثيةةةةر  بنةةةةوك اƅمرƄزيةةةةة ويصةةةةعباƄƅبيةةةةرا، وهةةةةى مؤسسةةةةات بعيةةةةدة عةةةةن رقابةةةةة   تةةةةداالا اƅنظةةةةامي واƅمصةةةةريي
 . (2) اƅرقابية اƅنظامية اƅمنظمة ƅلأعمال اƅمصريية مع اƅقواعد،واƅتحق  من مدى تواي  أعماƅها  اƅتنƄد

 اƅتاƅية باƅاصا ص اƅظل تتسم بنوك و
(3): 

 معلومةات و الإيصةاح نقةصƅها قيمةة عةن اƅةى أصةوƅهي ةات إƅتنظيميةة اƅوميةة، اƄحƅةى يةؤدي ممةا اƅإ  
 . اƅمصريي اƅظل نظام حجم تقدير صعوبة

                                                           
     .ή، ι14-16جع سبق ذكϩή الϤ : (2013) رحϝΎ فϭ ، ΔϤρΎمΡΎΘϔ صΎلح  (1)

)2( 
 Pluchart Jean-Jacques et Mellios Constantin, (2015): Le shadow banking, édition Eyrolles, Paris, P 130. 

(3)
  Ϯريس، ارلΩϮ(2013) ك :  Ύم Ϯه ϡΎψل نψفي؟ الήμϤال، ΔϠΠيل مϮϤΘال ΔيϤϨΘالϭ، دϠΠϤ50 ال  ، Ω2العد ، ϕϭدϨد صϘϨل الϭيالد،   ι 43. 

http://academic.fimaktabati.dz/catalog/book/docid/88828222/searchstring/shadow%20banking
http://academic.fimaktabati.dz/catalog/book/docid/88828222/searchstring/shadow%20banking
http://academic.fimaktabati.dz/catalog/index/publisher/27
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 شفايية انعدامƅمة يتعل  ييما اƄحوƅل و باƄية هياƄملƅبنوك بين اƅظل بنوك و اƅا. 
 جهةات رافلإشة ضةيقة حةدود يةي إلا اضةوعها عةدمƅتنظيميةة اƅرقابيةة أو اƅنةوع مةن اƅمةرتبط اƅبنوك اƅبةا 

 .اƅتقليدية
 ى تامة شبه بصورة ايتقارهاƅمال رأ  إƅاسا ر لاستيعاب اƅنقد أو اƅلازم اƅلتعوي  اƅ. 

 قةدرة انعةدامƅحصةول علةى اƅتةويير رسةمي دعةم علةى اƅ ةƅسةيوƅةة علةى يسةاعد بمةا اƅحيلوƅبيةع دون اƅا 

 .با  بثمن ƅلأصول الإجباري

 الاستثمار  صنادي تمثل  ويتسم نظام اƅظل اƅمصريي باƅتعقيد، Ɨنه يشمل اليطاا من اƅمؤسسات واƗدوات و
و يتمثةةل الااةةتلاف بةةين اƅبنةةوك %  9مةةن الإجمةةاƅي، يةةي حةةين تمثةةل أدوات الاسةةتثمار اƅمهيƄلةةة نحةةو % 29

و تاضةع ƅرقابةة سةلطة نقديةة مرƄزيةة  ،أن اƅبنةوك اƅنظاميةة مصةرح ƅهةا بقبةول اƅودا ةع  يةياƅنظامية و بنوك اƅظةل 
 .ƅحساب اƅغيرلاستثمارها  بقبول اƅودا ع و تقبل اƗموال  أما بنوك اƅظل يغير مصرح ƅها

اƅتي ترتب عليها أن أصب  اƅنشاط  نتيجة عمليات اƅتحرير اƄبير  انتشارا  املات بنوك اƅظلو ƅقد انتشرت مع
تشديد اƅرقابة على اƅبنوك اƅتجارية وقواعد  من  صاحب اƗزمة اƅماƅيةوƄاƅك ما   اƅمصريي اƅتقليدي غير مرب 

إƅى تراجع معدلات اƗدا  ƅلبنوك اƅتقليدية، اƗمر اƅاي ديع  ، وهو ما أدى3من الال اتفاقية بازل  اƅعمل بها
إƅى هروب اƗموال من اƅبنوك اƅتقليدية إƅى بنوك اƅظل سعيا ورا  أعلى اƗرباح وƅتجنب اƅقواعد اƅصارمة ƅلنظم 

 .(1) اƅرقابية على اƅبنوك اƅتقليدية
حتى  اƅعاƅمي اƅماƅياƅنظام  ييو توغلت آƅيات رقابية نظامية ، توسعت  Ɨيƅعدم اضوع بنوك اƅظل   ونتيجة

عمليات   ، حيث بلغ حجم اƅحقيقيأو  اƅعينيعلى Ƅل من اƅبنوك اƅنظامية و الاقتصاد  باتت تشƄل عب ا ثقيلا
تريليون دولار يي اƅولايات   25تريليون دولار منها   80 حواƅي 2014  عام ييبنوك اƅظل على مستوى اƅعاƅم 

تريليون دولار يي اƗسوا   7تريليون دولار يي اƅيابان، و 6تريليون دولار يي منطقة اƅيورو و 13اƅمتحدة و
 اƅمنشورة عن مجل  الاستقرار  ƅلتقديرات و اƅك طبقا اƅناتج اƅمحلي الإجماƅي ƅلعاƅم  وهاا اƅرقم يفو  اƅناش ة
 .  (2)اƅمؤسسة اƅدوƅية اƅمعنية بمراقبة اƅنظام اƅماƅي اƅعاƅمي اƅماƅي
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 :نظام اƃظل اƃمصرفيمراقبة -2

أن اƅوساطة الا تمانية من الال قنوات غير مصريية يمƄن أن يƄون ƅها مزايا مهمة، وتساهم يي تمويل 
الاقتصاد اƅحقيقي يي يترات اƅنمو الاقتصادي اƅمرتفع ƅلغاية، إا غاƅبا ما يعجز اƅنظام اƅمصريي اƅتقليدي عن 

بنوك اƅظل تصب  مصدرا ƅلاطر اƅدا م عندما اƅقيام بتويير اƅسيوƅة واƅمتطلبات اƅماƅية ƅلأسوا  بمفرد ، وƄƅن 
بنوك اƅجهات الإشرايية ƅديها اƅح  يي مراقبة نشاط  ومع اƅك ، يان ƅبديل ƅلنظام اƅمصريي أو منايسا ƅهاتتحول 

 طري  عناƅمتعاملين  بين اƅفردية اƅماƅية اƅمااطر توزيع لإعادة عملاقة آƅة اƅماƅي، الإبداع الال من Ɨنه اƅظل
ƅترƄز اƗاطار و بتاƅي يان اƅمفضل  بننها اƅوعا   بنوك اƅظلحيث تتميز ، الإجرا ات من وغيرها اƅتوري 
بالإضاية إƅى ة اƅنظام اƅمصريي اƅموازي و اƅاي يمثل ااصيته اƗساسية هو اƅاطر ب اƅمرتبط اƗول اƅاطر

 بنوك اƅظلتعتبر  هاا اƅجانبابعد من  و ،اƅمااطر تتبع إمƄانية عدممع  اƅمعلومات شفايية وعدماƅضبابية 
 اƅموجودة تلك مثل اƅمااطر أنواع نف حيث نجد يي اƅنظام اƅمصريي اƅموازي يي اƅماƅية اƅدوƅية  اƗسود اƅثقب

 بمااطر أيضا تتعل  واƅتي الاستحقا  آجال تحويل مااطر و اƅسيوƅة مااطر ،الا تمان مااطر :اƅبنوك يي
يي اƅنظام اƅمصريي  ة موجود اƗاطار ها  Ƅونتواƅفر  ، عندما  اƅتشغيلية اƅمااطر أنواع وجميع ، اƅسيوƅة

 مزدو و بتاƅي يصب  اوف اƅجهات الإشرايية يي اƅنظام اƅمصريي اƅنظامي  هاتواجد درجه أƄبر منب، اƅموازي 
اƅبنوك اات اƅاطر اƅنظامي  مثلمع متعاملين نظاميين  اƅمنظم ريغ اƅقطاع هاا يي اƅمااطر تراکم حيث أن

 اƅقطاع بقية مع مترابطةاƅو  اƅنظامي اƅحجم اات اƅتحوط صنادي  ع مثل ب اƅماƅي الاستقرار مجل  أقرها اƅتي
 اƅنظام اƅمصريي اƅموازي سيƄون ƅها عن اƅناش ة اƅنظامية اƅتحديات ها  حيث أن نظامي مشاƄل توƅد اƅماƅي

 (1)وبقية اƅنظامنتيجة اƅصلة اƅقوية بين اƅنظام اƅمصريي اƅموازي  ƄƄل اƅماƅي اƅقطاع على جدا سريعة انعƄاسات

وƅاƅك أصبحت عملية تنظيم أعمال هاا اƅقطةاع واƅرقابةة عليةه أمةرا حتميةا حتةى يمƄةن ريةع درجةة اسةتقرار اƅقطةاع 
 معاƅجةةةةاƅو اƅةةةك مةةةن اةةةلال ،اƅمةةةاƅي وتجنةةةب تعرضةةةه ƅهةةةزات مةةةن مصةةةادر غيةةةر ااضةةةعة ƅرقابةةةة اƗجهةةةزة اƅمعنيةةةة

ƅمباشةةرةا Ɨصةةعب  سةةبابƅمةةوازي حيةةث مةةن اƅمصةةريي اƅنظةةام اƅبنةةوك نةةرى أنتوسةةع اƅزيةةة اƄمرƅريةةع مةةن أسةةعار  اƅا
و Ƅاƅك من غير اƅمعقول نشاط بنوك اƅظل  ƅتوسيع وعواقبها،اƅحد من اƅبحث عن تحقي  اƅعوا د اƅفا دة من اجل 

و  اƅتنظةةيم يعاƅيةةة أن اعتبةةار علةةى اƅعاƅميةةة اƗزمةةة ضةةو  يةةي،تافةةي  اƅرقابةةة اƅماƅيةةة علةةى اƗنشةةطة اƅمصةةريية 
 .من الال الاƅتفاف حول اƗنظمة الاحترازية  اƅرقابة اƅماƅية من شننها توسيع اƅنظام اƅمصريي اƅموازي

ƅنظةام اƅمصةريي اƅمةوازي غيةر أن هةاا اƅايةار  اƗايةر اƅمةلاا مقةر  بوصةفه اƅمرƄةزي، اƅبنك تدال نطا  وسيعت
 يةي اƅنظةام اƅمصةريي اƅمةوازي اƅماةاطر مةن اƅمزيةد ترƄيةزممةا يةؤدي إƅةى ، اƗالاقةي اƅاطةريطرح ظهور مشƄلة 

                                                           
)1(

 Pluchart Jean-Jacques et Mellios Constantin, (2015): Op. Cit , P 136. 
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 اƅبنةوك حاƅةةƅ مماثلةة ظةروف يةيلانقةاد    اƗايةر اƅمةلاا مقةر  سةوف يتةدال Ƅةة اƅمرƄةزي اƅبنكأن  يعلم Ƅان إاا
و  ƅمراقبةة نشةاط بنةوك اƅظةل اƅمرƄزيةة اƅبنةوك تةدال نطا  بتوسيع تلزم اƅنظامية اƅمااطر إدارةغير أن ، ةاƅتقليدي

 يةةي أنةةه متعامةةل أساسةةي يةةي اƅنظةةام اƅمصةةريي اƅمةةوازي حيةةث LTCM اƅتحةةوط صةةندو Ƅمثةةال علةةى اƅةةك حاƅةةة 
واحةةد  بةةدولار تسةةاهم أن دون الإيةةلا  مةةن LTCM لإنقةةاا اƗمريƄةةي اƅفةةدراƅي الاحتيةةاطيتةةدال  1998  اريةةف

 أن ƅهم وأوض  LTCM اƅتحوط صندو ƅ ةقرضماƅ اƅر يسية بنوكاƅ جمعب Greenspanحيث قام ،بطريقة اƄية
وƅاƅك ، يقد  ƅصاƅحه ا تمان اطوط تجديدعن طري   مدينهم LTCMتمويل  على اƅحفاظ يي مصلحة Ƅل ƅديهم
 اƅفةةةدراƅي الاحتيةةةاطيأالاقةةةي مةةةن طةةةرف  إقنةةةاع تةةةدال إƅةةةى نظةةةاميي اƅةةةاي يعتبةةةر اƅتحةةةوط هةةةاا اƅصةةةندو  أدى

هةةو يةةي هةةو أن اƅنظةةام اƅمصةةريي اƅمةةوازي  استالاصةةه يمƄةةن اƅةةاي  در اƅةة و، منةةه اƅسةةيوƅة ضةة  دون اƗمريƄةةي
 . اƅبنوك على اƅمطبقة تلك عن تاتلف قد اƅتي علاجات إƅى يدعو Ƅان ƅو حتى اƅبنوك اƅمرƄزيةمراقبة مجال 
 مناƅنظام اƅمصريي اƅموازي  مƄونات جميع أو ƅبع  تنظيمالال  من وقا ية طبيعة اات إضايية اطوة اتحاد
 Ƅ Frankطرف من أطراف اƅنظام اƅمصريي اƅموازي عن طري  تطبي  قانون  اƅبنوك على تنثيراƅ الال

Dodd 2010 ايƅى تهدف تدابير يتضمن اƅحد إƅمااطر من اƅتي اƅها تتعر  اƅ بنوكƅتجارية اƅهوج یوعل ا 
و  اƅااص اƅحساب على اƅتداول منع عمليات بينها مناƅنظام اƅمصريي اƅموازي  معها علاقات، اƅاصوص

اƅمشتقات  أسوا يروع ƅلتعامل يي  إنشا و اƅحد من  % 3مشارƄة محدودة يي صنادي  اƅمضاربة بةة تحديد 
 .  (1) اƅماƅية

صةةيرية   تفرضةةها  ياƅتةة  اƅماةةاطر  ومةةدى  ا طةةن ƅتقيةةيم   اƅلازمةةة اƅمعلومةةات  بتجميةةع  اƅرقابيةةة   اƅسةةلطات تقةةوم   أن يجةةب 
مةةن ماةةاطر صةةيرية اƅظةةل بفعةةل واحةةدة أو أƄثةةر مةةن  تشةةƄل أيةةا،علةةى أنهةةا  مؤسسةةة مةةا تصةةنيفيةةتم  عنةةدما  اƅظةةل 

يجيب أن تجمةع ƅتƄةون حاضةرة ƅتمƄةين اƅسةلطات اƅرقابيةة  اƅمعلومات يإناƅتي تضطلع بها،  الاقتصادية اƗنشطة
 اƅسلطات وعلى، اƅرايعة اƅماƅية استعمالواƅاصوم ودرجة  اƗصول استحقاقاتمن تحديد درجة وحجم اƅفجوة بين 

يإنةةه علةةى اƅسةةلطات  Ƅةةاƅك تاƅمعلومةةا ƅجمةةع وتحليةةل هةةا  اƅلازمةةةواƅمةةوارد  والإجةةرا ات اƗنظمةةةأن تةةوير اƅرقابيةةة 
داال اƅدوƅية واارجها  اƅمعنية اƅرقابية اƅسلطاتمع غيرها من  اƅملا مةاƅمعلومات  بتبادل اوم، دورياƅرقابية أن تق

 . ƅ (2)تƄون قادرة على تقيم اƅمااطر اƅتي يفرضها عمل صيرية اƅظل اƅمضيفةمع اƅسلطات اƅرقابية 
يجةةب أن يƄةةون عليهةةا رقابةةة دا مةةة ويةةتم تنظةةيم عملهةةا بمةةا يمنحهةةا درجةةة أعلةةى مةةن اƅمرونةةة، واƄƗثةةر أهميةةة هةةو 
اƅشفايية يي اƅتعرف علةى مصةادر اƅتمويةل ƅةديها، وأنمةاط الإقةرا ، وتقةوم اƅسةلطات اƅماƅيةة يةي عديةد مةن اƅةدول 
                                                           
)1(

 Esther Jeffers et Plihon Dominique, (2013):  Le shadow banking system et la crise financière, édition 
Cahiers français, N° 375 , P56. 

 : الالϭήΘϜني الϮϤقع عϰϠ مΡΎΘ مϝΎϘ ، 2014 لصيήفΔ الψالήقΎبΔ عϰϠ  ،صϨدϕϭ الϘϨد العήبي   (2)
http://www.amf.org.ae/ar/content/% -2014، ι13، ريخΎت ωلاρ23/06/2017،15 :الإh30  . 



   .اƅماƅية اƗزمات أعقاباƅفصل اƅثاƅث: أهم الاقتراحات اƅرامية إƅى إصلاح اƅنظام اƅماƅي 

 

174 

 

اƅضةةعف، وتسةةعى هي ةةات اƅرقابةةة  بجمةةع أƄبةةر قةةدر ممƄةةن مةةن اƅمعلومةةات عةةن بنةةوك اƅظةةل واƅبحةةث عةةن مةةواطن
اƅمصريية ƅمعرية مدى انƄشاف اƅبنوك اƅتقليدية ƅبنوك اƅظل، وتنظيم اƅعلاقة بةين رأ  اƅمةال اƅمتةاح واƅسةيوƅة، إا 
يسةةةم  هةةةاا الانƄشةةةاف ƅةةةدى اƅبنةةةوك اƅتقليديةةةة مةةةن تعظةةةيم تةةةنثير بنةةةوك اƅظةةةل ييهةةةا وعلةةةى اƅقطةةةاع اƅمةةةاƅي اƅتقليةةةدي 

 .  (1) والاقتصاد عامة
 اƃماƃية ƃلوساطة نموذجين(:26اƃشƂل رقم )

 التϠϘيدϱ المصرفي النمϭ ج

 

 

 

 المصرفي الظل نظتϡ نمϭ ج

 

 

 

Source : Esther Jeffers et Plihon Dominique, (2013): Op. Cit P53 . 

 Glass-Steagall Actبواسطة  اƃفصل بين أنشطة اƃبنوك و الأسواق اƃماƃية:اƃمطلب اƃثاƃث 
نظريا ƅقد قامت اƅبنوك بتطوير نشاط اƅسو  تماشيا مع حاجيات اƅتمويةل ƅعملا هةا مةن مؤسسةات و حƄومةات  و 

ممةا أدى إƅةي ظهةور اƅبنةوك اƅشةاملة اƅتةي هةي يةي نفة  ،اعتمادها علةى اƅسةو  اƅنقةدي ƅتمويةل وضةعيات اƅسةو  
يي اƅولايات اƅمتحةدة اƗمريƄيةة  1929اƅوقت بنوك إيداع و من  الا تمان و ممارسة أنشطة اƅسو  غير أن أزمة 

إƅةةى أزمةةة بورصةةية ممةةا تطلةةب إداةةال إصةةلاح جةةوهري اƅمتمثةةل يةةي  ، اƅمصةةريي اƅنظةةام امتةةداد عةةن نجمةةتاƅتةةي 
و  مةةن اجةةل اƅفصةةل بةةين أنشةةطة اƅبنةةوك و اƗسةةوا  اƅماƅيةةة 1933يةةي   Glass-Steagall Actتطبيةة  قةةانون 

مةةن مزاوƅةةة أنشةةطة اƅسةةو  اƅتةةي Ƅانةةت تاةةص بنةةوك الاسةةتثمار اƅتةةي لا ،يهةةدف اƅقةةانون إƅةةى منةةع اƅبنةةوك اƅتجاريةةة 
 1999تتلقى اƅودا ع و لا تاضع ƅلقواعد اƅتنظيمية اƅتي تاضع ƅها اƅبنوك و قد تم اƅتالي عن هاا اƅقانون يي  

مااطر الانهيار اƅماƅي مصةدرها اƅسةو  و الانهيةار اƅبورصةي يةؤدي إƅةى إيةلا  بنةوك الاسةتثمار حيةث حيث أن 

                                                           
(1)  ΩϮϤمح ϡΎθل  ،هψال ϙϮϨب  ϝϮلي أصΎϤي بإجϤلΎلي العΎϤال ϡΎψϨال ΩدϬلار 75تϭΩ ϥϮيϠيήت، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤني الϭήΘϜالال : 

http://www.aleqt.com/2014/12/15/article_914737.html، ريخΎت ωلاρ23/06/2017،15 :الإh30  . 
 

 البنϙϭ اƅودا ع

 التجترية

طϭيϠة  قرϭض
 الأجل

 صنتديق التϭظيف ادختر الأسر

 النϘدية

ϙϭالاستثمتر بن 

التحϭط صنتديق  

الاستثمتر في 
المنتجت  المϬيكϠة 
المسندة عϰϠ الديϭن 

 البنكية



   .اƅماƅية اƗزمات أعقاباƅفصل اƅثاƅث: أهم الاقتراحات اƅرامية إƅى إصلاح اƅنظام اƅماƅي 

 

175 

 

 و بتةاƅي يجةب يصةلمنةع إيلاسةها و تمن  اƅقرو  ƅلاقتصاد يجةب  ،هور اƅبنوك اƅتي تتلقي اƅودا ع من اƅجم أن
و تجنةب تةدال اƅسةلطات اƅنقديةة  ،عن بنوك الاستثمار مةن أجةل حمايتهةا مةن الانهيةارات اƅماƅيةة اƅبنوك اƅتجارية 

اجه على اƅنظام اƅمصريي اƅعاƅمي أعقاب أصب  إصلاح أساسي يجب إدر  Ɨ1933نقدها هاا اƅمنط  اƅسا د يي 
و بتاƅي تاصيص عمليات الانقاد من طةرف اƅسةلطات اƅنقديةة  ƅلبنةوك اƅتةي تتلقةى  ، 2007أزمة اƅرهن اƅعقاري 

  تفل أن يمƄناƅتي تم يصلها عن أنشطة اƅسو  يي حين بنوك الاستثمار  و و اƅتي تتميز بنقل اطورة،اƅودا ع 
 .ƅلاقتصاد تافي  حجم اƅقرو و  ƅلودا ع أزمة تسبب أن دون

 ؟ اƗزمة تفادي إƅى بين أنشطة اƅبنوك و اƗسوا  اƅماƅية فصلاƅ أدى هلو اƅسؤال اƅمطروح 
 ƅLehmanةةم تƄةةن تسةةم  ƅتجنةةب اƗزمةةة حيةةةث أن بنةةك   اƅحاƅيةةةة اƗزمةةة حاƅةةة يإن اƅفصةةل بةةين اƗنشةةطة يةة

Brothers    سةةوƅانةةت بطبيعتهةةا مؤسسةةة اƄ، ميƅعةةاƅةةي اƄبنƅنظةةام اƅةةه اثةةر سةةلبي علةةى اƅ ةةانƄ مةةنو و إيلاسةةها 
يجب اƅفصةل بةين اƗنشةطة ƅتفةادي  Ƅان مدى أي إƅى نرى أن يمƄننا  Lehman Brothersحاƅة   دراسة الال

باعتبارهةةا مؤسسةةة سةةو  و اƅةةك مةةن اةةلال اƅةةروابط  ،ن إيلاسةةها أدى إƅةةي تحقةة  اƅاطةةر اƅنظةةاميƗ اƗزمةةة اƅماƅيةةة
ƅيةةة اƅماƅنطةةا  واسةةعةاƅةةل بينهةةا و  اƄمهيƅتمويةةل اƅيةةة و أدوات اƅماƅمشةةتقات اƅتعامةةل يةةي اƅتمويةةل و اƅمةةن عمليةةات ا

ممةةا يعنةةي انةةه إاا أردنةةا حمايةةة اƅبنةةوك اƅتجاريةةة مةةن ،بةةاقي اƅنظةةام اƅبنƄةةي اƅعةةاƅمي بمةةا ييهةةا اƅبنةةوك اƅتجاريةةة بةةين 
و منعهةا عةن مةن  قةرو  ƅبنةوك اƅسةو  و Ƅƅةي تƄةون عمليةات ،مااطر اƅسو  يجب يصلها عن أنشطة اƅسةو  

و عمليةات شةرا  اƅمشةتقات اƅماƅيةة  مةن ،اƅفصل يعاƅة يجب توسيعها ƅتشمل Ƅل عمليات داال و اةار  اƅميزانيةة 
 بنوك الاستثمار ƅما تتضمنه من مااطر اƅتي تنشن من بنوك اƅسو  .

اƅمشةةƄلة اƅر يسةةية ƅلبنةةوك و  2011اةةاطر أصةةبحت يةةي اƅتةةي تعتبةةر منعدمةةة اƅم اƅحƄوميةةة اƅسةةنداتييمةةا ياةةص 
و ƅتجنةب ماةاطر  اƅسؤال اƅمطروح هل يجب اƅحد من تمويةل بنةوك الإيةداع ƅةدول اƅتةي هةي يةي حاجةة ƅلتمويةل ؟

اƗموال ƅها  اƅتوظيفات و حتى و إن   يي اƅريع من تاصيص حجم رؤو ،الإيلا  ƅها  اƅدول يتمثل الإصلاح 
سوف يحد من  Ƅ Glass-Steagall Actانت تحوز على تنقيط جيد و يي حاƅة يصل اƗنشطة بواسطة  قانون 

 . مما سيال  مشاƄل اƅتمويل باƅنسبة ƅها  اƅدول اƅحƄومية اƅسنداتييما ياص  وااصة ،اƅتوظيفات اƅسيادية 
اƅفصل بين اƗنشطة  Ƅوني أناجل  أنمن  اƅجديد Glass-Steagall قانون على سيتعين اƅعموم، وجه وعلى
 Ƅبير بشƄل واƅحد اƅودا ع لاستادام اƅدقي  واƅتنظيم،بنوك اƅودا ع  أنشطة توجيه يي جدا بعيدا ياهب أنيعال 

 (1) اƅحقيقي لاقتصادا تتجاوز اƅتي الاستثمارات و ƅلقرو ، تمديد أي من
 . 

                                                           
)1(

 Lévy-Lang André , (2012): Il faut maîtriser la finance Qu’en pensent les économistes ? , édition éyrolles, 

Paris, P65-69 . 
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 ƅجنةةةة دعةةةتحيةةةث  اƅعاƅميةةةة اƅشةةةاملة اƅسةةةوقية ƅلمصةةةارف اƗنشةةةطةماةةةاطر  ةƅمشةةةƄل هنةةةاك حلةةةول ابسةةةط أنƄمةةةا 
Vickers ىƅفصل إƅلأنشطة اƅ ،بنك داالƅقةرو   نفسه اƅلأنشطة بنوك الإيداع و من  اƅ من الال إنشا  يروع

بةةين هةةا  اƅفةةروع  ring fenceمةةع وضةةع حةةاجز مةةع تعزيةةز رأ  اƅمةةال ، واƅمتوسةةطة اƅصةةغيرة واƅشةةرƄات ƅلأيةةراد
 ألا اƅمحتمةل ومةنيقر بننه من اƅصعب و مƄلةف تطبيقهةا  ƅ Vickersجنةغير أن تقرير ، اƅبنك وبقيةƅها  اƅتابعة

 اƅماƄورة. ƅلأسباب الآن حتى هاتنفيا يتم
واƅك باƅحد بشƄل  عليها واƅسيطرة اƅسو  بنوك مااطر من اƅحدتنفياها و هو  يي اƗبسط اƅنهج ويتمثل
حيث  اƅسو  اƅمراƄز يي ƅتغطية نسبة اƄبر ƅرأ  اƅمال مع اشتراط ،على اƅحساب اƅااص  اƅعملياتمن  Ƅبير

من اƅعمليات ƅحد ا مبدأعلى إƅزامية إدرا   ، اƅساب  اƅفدراƅي الاحتياطي بنك ر ي  Paule Volcker أشارة 
 ايارƄما بإمƄان اƅسلطات اƅرقابية  يرانك-قانون دود يي proprietary trading  على اƅحساب اƅااص

 على اƅمطبقة اƅنسب زيادة من وضوحا أƄثر يبدو ما اƗنشطة وهو ƅها  رادعةاƅ ،رأ  اƅمال  نسب تطبي 
شƄل  ما يعتبر وهو اƅبنوك  توظيفات طبيعةƅ أƄثر تمييز اƅمال دون رأ  متطلبات زيادة أو ƅلاقتصاد الا تمان

 .  ƅ(1)لاقتصاد  لةقلي ةتƄلفبو و  اƅحوايز اƅسهلة ƅلتنفيا اƅسريع أشƄالمن 
و أنشطة اƅمتاجرة اƅماƅية  باƅفصل بين اƗنشطة اƄƅلاسيƄية ƅلبنوك Liikanenو يي أوروبا يوصي اƅتقرير 

يي اƅتوظيف يي أسوا  اƅمشتقات اƅماƅية و  ،على اƅحساب اƅااص اƅمتمثلة تاƅمعاملااƅعاƅية اƅمااطر ااصة 
ها  اƗنشطة يجب يصلها و دمجها و الاستثمار يي صنادي  اƅتحوط أسوا  اƅتراضي و أدوات اƅتمويل اƅمهيƄل 

 .  (2)اƅسو  من اجل تغطية مااطر وضعيات ƅها أموال ااصة  و تاصيص حجم رؤو ،يي صنادي  استثمار 

إلا على اƅبنوك و مؤسسات اƅتنمين حيث إن اƅهدف منها هو تحسين اƅملا ة إن اƅقواعد الاحترازية تنطب  
اƅماƅية ƅلبنوك ƅمنع اƅمااطر اƅنظامية و ƅهاا يهي تلزم اƅبنوك على أن تƄون ƅديها رؤو  أموال تتماشى مع 

ر أن نشاطها الاقراضي ،  Ɨنها حين تمن  قرو  ااصة اƅاطيرة منها يإنها يجب أن تريع من رأسماƅها  غي
نها أن يƄون ƅديها تنثير أار و هو ديع اƅبنوك إƅى تبنى تقنيات تقييم اƅمااطر و Ƅƅن ناƅقواعد الاحترازية من ش

من اƅواض  أن هاا الإجرا  قد يشل ، يي منع نشوب أزمة اƅرهن اƅعقاري و على ما يبدو ينن اƗزمات تتغاى 
اƅوضعية يفي ها  وا  من اƅقرو  و إاا Ƅان هاا اƗاير يي تعثر دا م  يإن قواعد اƅحيطة غير قادرة على احت

 مضادة ستƄون الآƅية يإن وباƅتاƅيمثلا ، يجب ابتƄار آƅية تقييدية تتماشى مع ارتفاع اƅقرو    حاƅة اƅتوري
و ƅها  اƅغاية يقترح بع  الاقتصاديين مثل  الاتجا  هاا ƅمواجهة سيƄون تنثير  أن أي، اƅدورية ƅلتقلبات

                                                           
)1(

  Lévy-Lang André , (2012): Op. Cit , P71-74 . 
)2(

  Catherine Karyotis, (2013): Op.Cit, P98.  
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Michel Aglietta   ، وين ماصصات و احتياطياتƄبنوك بتƅزام اƅمن الال توقع اسا ر منتظرة يي  إ
اƅبنƄية  تاƅحسابا اƅحفاظ علىاƅنشاط اƅدوري يي مباƅغ متنامية مع حجم استادمتها و من شنن هاا اƅتاصيص 

نوك من ƅلب مما سوف ياف  من اƅنتا ج اƅسلبية ،وهاا ما يؤدي إƅى تافي  من  اƅقرو  يي أوقات اƗزمات
 بجز  الاحتفاظ علىمع إƅزام اƅبنوك  الال ديع اƅبنوك إƅى حساب مسب  ƅلاسا ر اƅمتوقعة يي اƅنشاط اƅدوري

اƗصول  لمااطرƅ  معم  تحليل إجرا  منهم يتطلب ممااƅااصة بعمليات اƅتوري  يي ميزانيتها   اƅمباƅغ من
(1)  اƗزمةحاƅيا مما سبب  تم اƅتالي على هاا الإجرا  حيث محل اƅتعاقد

 . 

 المΎلي النظϡΎ عϠى المؤثرة البنوϙ عمل تنظيϡ:اƃمطلب اƃرابع 

 : اƃنظامية الأهمية ذات اƃمؤسساتمفهوم -1
 Ƅبيةةرة اƅحجةةماƅاةةاص اƅبنةةوك  اƅمؤسسةةات اƅماƅيةةة وبشةةƄل هةةانبن TBTFأƄبةةر مةةن أن تفشةةل  اƅبنةةوكيمƄةةن تعريةةف 

لا يمƄةن ƅلحƄومةة أن تسةم  ƅهةا بةالإيلا  حيةث أن اƅتةي Ƅبير مع اƅمؤسسات اƗاةرى،  اƅمعقدة واƅمتداالة بشƄل
نمةةا قةةد تمتةةد إƅةةى  عواقةةب يشةةل أحةةد هةةا  اƅبنةةوك قةةد لا تقتصةةر علةةى يشةةل اƗطةةراف اƗاةةرى اƅتةةي تتعامةةل معهةةا، وا 

ممةةا يةةديع اƅمةةودعين إƅةةى الإسةةراع ƅسةةحب ودا عهةةم بشةةƄل Ƅبيةةر  ، أزمةةة ثقةةة بةةاƅبنوك واƅمؤسسةةات اƅماƅيةةة اƗاةةرى
وبوقت واحد ييما يعرف باƅاعر اƅبنƄي ، واƅك سيقود إƅى يشل بنوك أارى وأزمة ماƅيةة تعصةف بالاقتصةاد ƄƄةل 

 .TBTFها أƄبر من أن تفشل ى مثل ها  اƅبنوك اƄƅبيرة على أنباƅتاƅي، تنظر اƅحƄومة إƅو 
ثار اƅسلبية اƅمترتبة على يشل اƅبنوك ديعتها إƅةى إنشةا  شةبƄة أمةان ƅلقطةاع اƅبنƄةي مااوف اƅحƄومات من الآ إن

تنسيسةةها يةةي اƅولايةةات اƅمتحةةدة اƗمريƄيةةة عقةةب  واƅتةةي تةةم ƄFDICاƅمنظمةةة اƅحƄوميةةة اƅفيدراƅيةةة ƅضةةمان اƅودا ةةع 
اƄƅساد اƄƅبير، حيث Ƅان قد شارف حينهةا اƅنظةام اƅبنƄةي اƗمريƄةي علةى الانهيةار هةا  اƅمنظمةة اƅحƄوميةة تعطةي 

ضةمان و محدد يي حال يشل اƅبنك عن اƅتسديد  تضمن تسديد ودا عهم يي حدود مبلغحماية ƅلمودعين واƅك بنن 
ن ن بهةا اƅحƄومةات اƅةدعم ƅلبنةوكاƅوحيدة اƅتي تةؤم  ع ƅي  اƅطريقةاƅودا مباشةر ƅمنةع يشةل  مةا قةد تتةدال بشةƄل، وا 

يةي هةا   اƅبنك عن طري  قيام اƅبنةك اƅمرƄةزي بةإقرا  اƅبنةوك اƅتةي تواجةه صةعوبات ماƅيةة وضة  اƗمةوال مباشةرة
 . اƅبنوك

  جوهرية وتدالت اƅحƄومة يي اƅثمانينات، عندما حدثت حاƅة إيلا To Big To Fail تارياياا، ظهر مبدأ
 ، أيل  واحد من أƄبر اƅبنوك اƗمريƄية واƅاي يدعى1984يفي عام   ƅلمساعدة والإنقاا

Continental Illinois  ودا ع يي حدود مبلغƅودا ع بضمان اƅضمان اƅ يةƅفيدراƅمنظمة اƅتف اƄم تƅ حينها
نما ضمنت حتى اƅحسابات  ها منعت حدوث اƅاسا ر ƅحملة سندات أن اƅتي تجاوزت هاا اƅمبلغ، Ƅمامحدد، وا 

                                                           
)1(

 Lacoste Olivier , (2009): Op.Cit, P 129        .  
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اƅبنك منا اƅك اƅوقت تدالت اƅحƄومة اƗمريƄية ƅمنع يشل اƅبنوك واƅمؤسسات اƅماƅية يي مناسبات عدة، Ƅان 
 من الال اƅمشارƄة يي تمويل شرا  حيث قامت بعمليات إنقاا واسعة 2008أبرزها أزمة اƅرهن اƅعقاري 

 Bearمليار دولار ƅتمويل شرا  شرƄة 30ل اƅمؤسسات اƅقوية Ƅقيامها بتقديم اƅمؤسسات اƅماƅية اƅمتعثرة من قب

Stearns  من قبل بنكJP Morgan Chaseلعديد من  ، إضايةƅ مقدمةƅمباشرة اƅية اƅماƅمساعدات اƅى اƅإ
 اƅبنوك واƅشرƄات اƅماƅية اƅمتعثرة. 

Ƅحƅممنوحة من قبل اƅتفضيلية اƅمعاملة اƅحقيقة، ها  اƅليي اƅ ى مبدأ أنومةƅبر من تفشل تثيةر بنوك استناداا إƄها أ
اƅعديةةةد مةةةن الانتقةةةادات يعلةةةى اƅةةةرغم مةةةن أن شةةةبƄة اƗمةةةان اƅمقدمةةةة ƅلبنةةةوك تسةةةاعد يةةةي اƅحفةةةاظ علةةةى الاسةةةتقرار 

تةدال اƅحƄومةة  حيةة اƗوƅةى، يةإنيةي اƅمقابةل مةن اƅنا سلبيا ادي ومنع حدوث اعر بنƄي، إلا أن ƅها جانباالاقتص
ƅةدى اƅبنةوك ويةديعها ƅتحمةل اƅمزيةد مةن اƅماةاطر علةى  ياةاطر اƗالاقةاƅمن أجل إنقاا اƅبنوك اƅمتعثةرة يزيةد مةن 

الاقترا  بشƄلٍ Ƅبير سبيل اƅمثال عندما تضمن اƅحƄومة أموال مقرضي اƅبنك وتحميهم، ستمƄن اƅبنك باƅك من 
ا سيƄون عليه اƅحةال باƅتاƅي سيزداد اطر يشله عمو ة، ياƅماƅ من اƅرايعة رة واƅعمل عند مستوى عالميس وبشروط

حمايةةة اƅحƄومةةة ƅلمةةودعين واƅةةك بضةةمان ودا عهةةم، سيضةةعف مةةن  هةةا  اƅمسةةاعدات اƅحƄوميةةة Ƅمةةا أن ƅةةولا وجةةود
باƅتةاƅي  و اƅحايز ƅدى اƅمودعين ƅمراقبة أنشطة اƅبنك وسحب ودا عهم يي حةال اناةراط اƅبنةك يةي نشةاطاتٍ اطةرة

مةا سةيزيد مةن  ه قادر على تحمل اƅمزيد من اƅمااطر بدون وجود محاسبة من قبةل اƅمةودعين وهةوك بننيدرك اƅبن
 .احتماƅية يشله أيضا

ل دايعوا اƅضرا ب مسؤوƅية أاطا  اƅبنوك ويشلها ياƅمباƅغ اƅتي تقدمها حية أارى، من غير اƅعادل أن يتحممن نا
وƄةةان يمƄةةن أن تدسةةتادم يةةي الةة  اƅحƄومةةة Ƅمسةةاعدات ƅلبنةةوك اƅمتعثةةرة هةةي باƗسةةا  أمةةوال دايعةةي اƅضةةرا ب، 

رة لانتقةادات اƅمثيةمةن او  مةن توجيههةا لإنقةاا اƅبنةوك بةدلاجديدة يي اƅقطاعات اƅمنتجة مةن الاقتصةاد  عمل يرص
هو عدم وجود معيار موضوعي ƅتحديد أي من اƅمؤسسات اƅماƅية هي أƄبر مةن أن  ƅTBTFمبدأ  ƅلاهتمام أيضا

يهل يتم هاا اƅتحديد باسةتادام معيةار اƅحجةم أو اƅتعقيةد أو  ،تفشل واƅتي سيƄون ƅفشلها آثار سلبية على الاقتصاد
 .تداال اƅمؤسسة مع باقي اƅمؤسسات

 :المΎلي النظϡΎ عϠى المؤثرة البنوϙ عمل تنظيϡو  مراقبة-2

حƄوميةة ااصةة ƅهةا وارتفةاع  وما يرايقةه اƅةك مةن معاملةةنظراا Ɩƅثار اƅسلبية ƅوجود مؤسسات أƄبر من أن تفشل و 
مقتةرحين  يي مااطر اƗالا ، طاƅب اƅعديد مةن الاقتصةاديين واƅمحللةين اƅمةاƅيين باتاةاا إجةرا ات ƅلحةد مةن اƅةك

يةةر   واƅتةةي يمƄةةن أن يƄةةون ƅفشةةلها آثةةار اطيةةرة أو ،اƅبنةةوك واƅمؤسسةةات اƅماƅيةةة اƄƅبيةةرةعةةدة حلةةول منهةةا تفƄيةةك 
 ة وعلى الارتفاع يي حجوم اƅبنوك. ضرا ب على اƅمعاملات اƅماƅي
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 أحةد الإجةرا ات اƅمتاةاة ƅلحةد مةن ماةاطر اƅبنةوك واƅمؤسسةات اƅماƅيةة Ƅبيةرة اƅحجةم Dodd-Frankيدعتبر قانون 
ة اات اƅموقةةةف اƅمةةةاƅي تسةةةييل يةةةوري مةةةنظم ƅلمؤسسةةةات اƅماƅيةةةإجرا  إعةةةادة هيƄلةةةة أو حيةةةث يسةةةم  هةةةاا اƅقةةةانون بةةة

إƅةةى تقييةةد وتنظةةيم اسةةتثمارات  إضةةاية ƅلاقتصةةاد ل تهديةةداƅبنةةوك اƄƅبيةةرة اƅتةةي تمثةةاƅضةةعيف، Ƅمةةا يسةةم  بتفƄيةةك ا
ƅهةاا  ƅحجم ويقاƄبيرة ااƅاƅبنوك بهدف منعها من الاستثمار يي مجالات اطرة Ƅاƅك يدطلب من اƅمؤسسات اƅماƅية 

اƅتةي سةتتبعها  ، بحيةث توضة  هةا  اƅاطةط الاسةتراتيجياتlivingwillدورية تعرف باسم  م اططااƅقانون أن تقد
 . (1) سريع ومنظم يي حال تعرضها ƅعسر ماƅي أو يشلها اƅمؤسسة لإيجاد حل

مةن وضةع قواعةد أيضةل يتعين علةى اƅسةلطات أن تعتمةد مجموعةة شةاملة مةن تةدابير اƅوقايةة مةن اƗزمةات ƅتةتمƄن 
ƅتنظةةيم عمةةةل هةةا  اƅبنةةةوك واƅرقابةةةة عليهةةا، ومةةةن بينهةةةا تشةةديد متطلبةةةات رأ  اƅمةةةال واƅسةةيوƅة، تقويةةةة معةةةايير إدارة 

 .اƅمااطر، وضع قيود على اƗنشطة اƅتي تتسم باƅمااطر وتحسين حوƄمتها
 اƅبنوك اƅمؤثرة على اƅنظةام اƅمةاƅي يي عنها اƅمبلغ واƅسيوƅة اƅمال رأ  مراƄز بدت يفي اƅفترة اƅسابقة قبل اƗزمة

 ƅمصادر اƅوصول ويرص اƗصول أسعار يي الارتفاع اƅمااطر،و عاƅية يي اƗنشطة اƅسريع اƅنمو بسبب سليمة

 اتضةحت حيةث اƅوقا يةة، اƅصةدمات هةا  عيةوب تبينةت انةدلاع اƗزمةة، وبمجةرد اƅسةو  إƅةىتسةتند  ميسةرة تمويةل

 اƅمةال ƅةرأ  تحفظةا أƄثةر متطلبةات وجةود مةن لابةد ƅةاƅك  ƅلماةاطر اƅعاƅيةة تحملهةا لاستراتيجيات اƅماƅية اƅعواقب

 مضةادة تةدابير علةى عةلاوة ،اƗاةرىباƅمقارنةة مةع اƅبنةوك  اƅبنةوك اƅمةؤثرة علةى اƅنظةام اƅمةاƅي يةي واƅسةيوƅة

ƅةةك ƅلحةةد مةةن اƅنمةةو اƅمفةةرط يةةي أوقةةات اƅيسةةر و اƅسةةماح بامتصةةاص اƄبةةر او  اƅمةةال ƅةةرأ  ƅلاتجاهةةات اƅدوريةةة
 ƅمتطلبةات اƗدنةى ƅلحةد اƅمناسةب اƅمسةتوى مقةايي  تحديةد يةي اƅر يسةي اƅتحدي ويتمثل،ƅلصدمات أتنا  اƗزمات 

 اƅقةرو ، اسةا ر ƅمواجهةة الاحتياطيةات وتƄةوين اƅمحاسةبة معةايير يةي ƅلااتلايةات نظةرا واƅسةيوƅة، رأ  اƅمةال

اƅماƅي  اƅريع نسب اف  إن اƅسا لة باƗصول يتعل  ييما اƅبلدان بين والااتلايات اƅتمويل هياƄل مناخ اƅتشغيل،
بنوك اƅمؤثرة ƅل اƅعمومية ميزانياتاƅ يي اƅسا لة اƗصول من ومزيد اƅمال رأ  يي زيادة أي اƅماƅية اƅفاعلية ƅتحقي 

 .استقرارا أƄثر ماƅي ƅنظام واض  ااتبار أي أقل، بنƄي واقترا  عنه إقرا  سينتج ، على اƅنظام اƅماƅي
أوقةات  يةي اƅمتوقعةة غيةر اƗحةداث ضةد احتيةاطي تةوير واƅسةيوƅة اƅمةال رأ  متطلبةات زيةادة أن مةن اƅةرغم وعلةى

اƅبنةوك اƅمةؤثرة  اƅماةاطر يةي إدارة وممارسةات معةايير دعةم يتطلب اƗمةر اƅماƅي الاستقرار عدم ƅمواجهة اƅعسر،و
اƅنظةام  ىاƅمةؤثر علةيسةتادمها اƅبنةك   اƅتةيو تشةمل إدارة اƅماةاطر و اƅعمليةات و اƗنظمةة  ،اƅنظةام اƅمةاƅيعلةى 
 نظميةا، مةؤثر بنةك Ƅةل دااةل يةي وظيفتها وسلطتها تعزيز يتعين وƅلإشراف على مدى تعرضه ƅلمااطر  اƅماƅي

                                                           

 
(1)

 ϝϮالدب ϱΎل، ،مθϔت ϥمن أ ήأكب ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤني الϭήΘϜالال : http://www.syr-res.com/article/12651.htmlريخΎت، 

ωلاρ15 ،23/06/2017 :الإh30  . 
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 علةى يتعةين وعليةه اƅيسةر أوقةات يةي اƅماةاطر ااصةة تحمةل يةي الإيةراط Ƅةب  علةى وقةادرة مسةتعدة تصةب  حتةى

تعƄة   أنƅضةمان  اƅمةؤثرةاƅغيةر  اƗاةرى اƅبنةوك مةن أعلةى بمعةايير الاƅتةزام ،اƅمةاƅي اƅنظةام يةي اƅمةؤثرة اƅبنةوك
 .اƅمااطر و اƅممارسات اƅمتضمنة حجمها و درجة تعقيدها و دورها يي الاقتصاد  أنظمتها  لإدارة

دارة اƗقةوى اƅماƅيةة الاحتياطةات وƄƅةن  اƗنشةطة اƅمحفويةة تسةبب دون يحةولا أن يسةتطيعا لا اƗيضةل اƅماةاطر وا 

 يةي اƅبنةوك اƅمةؤثرة علةى اƅنظةام اƅمةاƅيإيةراط  أن اƗزمةة بينةت ، حيةثاƗزمةات وقةوع اƅتسةبب يةي مةن باƅماةاطر

 على يتعين وƅاƅك اƅمااطر ها  مثل ƅتقييد وقا ية إجرا ات توجد لا Ƅارثة، وأنه يسبب أن يمƄن اƅمااطر تحمل

اƅنظةام  ىيةي اƅبنةك  اƅمةؤثر علة اƅماةاطر عاƅيةة ƅلأنشةطة Ƅحةد اƅمةال مةن رأ  م ويةة نسةبة تحةدد أن اƅسةلطات
 جةرا  اƅمةاƅي اƅنظةام ƅةه يتعةر  اƅتهديةد اƅةاي ƅتقليةل اƅوحيةدة اƅطريقةة هةو صةارمة حةدود وضع اƅك، ومع اƅماƅي

واƅقيمةة  اƗربةاح ƅتعظيم يرادى سعي اƅشرƄات أن أي ،اƅماƅي  اƅنظام يي اƅمؤثرة ƅلبنوك اƅجماعي اƅعمل مشƄلات
  .مفرطة مااطر ƅتحمل أارى بنوك على ضغط إƅى يؤدي اƗسهم حملة إƅى باƅنسبة

 يةي لإافاقهةا نظةرا اƅمةاƅي ، اƅنظةام يي اƅمؤثرة اƅبنوك على الإدارة مجاƅ  إشراف Ƅفاية عدم اƗزمة أسباب ومن

هو الايتقةار  الإدارةو Ƅان اƅسبب يي ضعف إشراف مجاƅ  ،اƅمااطر ƅتحمل مناسب حد أقصى ير  أو تحديد
 يانƅةاƅك، اƅنظةام اƅمةاƅي ىاƅابرة اƅفنية مما جعل من اƅصعب الإشراف على اƅمااطر يي اƅبنك  اƅمؤثر عل إƅى

 اƅمةاƅي  اƅنظةام يةي اƅمؤثرة ت اƅبنوكمجاƅ  إداراƅ تشددا أƄثر معايير تضع أن ،عليها يجب اƅتنظيمية اƅسلطات

 .عليها والإشراف واƅمعقدة اƅضامة طبيعتها ƅفهم اƅمطلوبة اƅفنية اƅابرة مديريها ƅدى يتوير أن تشترط وأن
 إشةراف مجلة  وتحسةين ƅلماةاطر اƅمعةززة الإدارة علةى تشةددا اƄƗثةر اƅتنظيميةة اƅقواعةد وضةع يرتƄةز أن لابةد و

و اƅمةاƅي تمةار  اƅعديةد مةن اƗنشةطة اƅمصةريية  اƅنظةام يةي اƅمةؤثرة موحةد، يةاƅبنوك قةوي إشةراف علةى الإدارة،
دارة اƗصول و اƅتوري  يي اƅبنك نفسه ويي يروعةه   مسةتوى علةى اƅماةاطر ملامة  تقيةيم علةى يرƄةز واƅتنمين وا 

 قةانوني عمةل إطةار بإنشةا  تقويتةه يتعةين ممةا يةرادى اƅفةروع مسةتوى علةى وƅةي  ، اƅقابضةة أو اƅشرƄة وعةماƅمج

 ƅلبنةوك اƅموحةدة اƅماةاطر ملامة  ƅتقيةيم مناسةبة ينيةة وقةدرة ، تدعمةه ƅلإشةراف ومنهجيات بقواعد تنظيمية واض 

 .اƅمبƄر الإشراف أعمال ƅتتوƅى اƅنظام اƅماƅي يي اƅمؤثرة
 إيلاسه أو قرب نظميا مؤثر بنك إيلا  ƅحدوث اƅتنهب هو اƄƅبيرة اƅبنوك على ƅلإشراف اƗساسية اƅعناصر ومن

اا يشةل باƅفشةل، ƅةه ستسةم  Ƅانةت إاا ما بتحديد ƅها تسم  اطة اƅسلطات ƅدى يƄون أن ويتعين  يمƄةن يƄيةف وا 

 .ƄƄل اƅماƅي واƅنظام الاقتصاد تصيب اƅتي اƗضرار من حد Ɨدنى اƅتقليل
ƅك على او باƅفشل،  أصيب اƅاي نظميا اƅمؤثر اƅبنك أوضاع بتسوية تسم  آƅية تنشئ أن اطة أية على ويتعين

 باستمرار واƅسماح مفلسة بنƄية مجموعة على اƅمؤقتة اƅمسؤوƅية ƅتوƅي حƄومية هي ة تفوي  وتتضمننحو منظم 
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و بطي ةة، بصورة اƅبنك ƅحل وتسهيلا  بيعها أو/و منظمة بطريقة ،هيƄلتها إعادة أو تصفيتها يمƄن اƅعمليات حتى
 اƅنظةام اƅمةاƅي ىƅلبنةك  اƅمةؤثر علة اƅتنظيمةي اƅهيƄةل حةول معلومةات تجمةع أن الإشةراف علةى سةلطات يجةب 

 اƗعضةا  اسةتبدال ينبغي Ƅما ƅلمساهمين إنقاا مساعدات ولا تقدم اƗصول، مازونات من جارية بقا مة وتحتفظ

 سةلطة ƅةديهم يƄةون واƅةاين اƅاةاص اƅقطةاع مةن اƅحƄومةة بمةوظفين تعيةنهم ƅلبنةك اƅتنفيايةة الإدارة يةي اƗساسةين

و اƅتحةدي اƗصةعب  اƅنظةام اƅمةاƅي ىيةي هةاا اƅبنةك  اƅمةؤثر علة Ƅƅبةار اƅمةوظفين ،اƅمƄايةآت ديةع على ƅلاعترا 
اƅمشةارƄة يةي اسةا ر اƅبنةك و  اƅنظةام اƅمةاƅي ىƅلةدا نين و Ƅبةار مةودعي اƅبنةك  اƅمةؤثر علة يهةو إاا مةا Ƅةان ينبغة

 من اƗدنى واƅحد أولا ƅه يديع بمن تتعل  واضحة قواعد هناك تƄون أن ويجبƗي درجة و Ƅيفية ها  اƅمشارƄة 

 ماةاوف تصةب  اƅمنهج، هاا ظل ويي مثل اƅمستثمرين اƅمؤسسين اƅدا نون، ييها أن يتشارك يجب اƅتي اƅاسا ر

 .مقدما باƅقواعد سيتم إعلامهم اƅسو  من اƅمشارƄين Ɨن أاف اƅمااطر
ƅتعةوي   تسةتادم اƗوضةاع، تسةوية ƅصةندو  أتعابةا تةديع بةنن اƅمةاƅي اƅنظةام يةي اƅمةؤثرة اƅبنةوك مطاƅبةة ويمƄةن
ضةاية اƅعمةل يةي نظميةا اƅمةؤثر اƅفاشةل اƅبنةك يسةتمر Ƅƅةي اƅحƄومةة تتƄبةدها قةد اƅتةي اƅتƄةاƅيف بعة  يةإن  ƅةاƅك وا 
عنةدما  اƅفشةل بعةد إلا باƅةديع اƅمطاƅبة ƅعدم اƅدورية ƅلاتجاهات اƅمسايرة اƅطبيعة على سيقضي مسبقا، يمول ترتيبا
 .رأسماƅها قاعدة ƅدعم متاحة موارد إƅى اƅبنوك ها  تحتا 
 أن تفشةل مةن أƄبةر اƅبنةوك بع  أن حيث من عليه رأيها استقر ييما اƅنظر تعيد أن اƅسلطات على يتعين Ƅاƅك

يوا ةد  إسةقاطمثةل   وعواقبةه اƅفشةل يقبةل مةنهج إƅةى يةؤدي أن يمƄةن اƅتحةول هاا يفشل، أن من أƄبر بنك يوجد يلا
 .(1)اƅحقيقي واƅقطاع ƅلنظام باƅنسبة اƅتداعيات على اƅترƄيز يي الاستمرارمع اƅمساهمين و تقليل حصة اƅدا نين 

 stress test المΎلي  الضغط اختبΎراΕاƃمراقبة عن طريق :اƃمطلب اƃخامس

 اƃماƃي: اƃضغط اختبارات اختبارات مفهوم -1

 مشةةةƄلاتمةةن  ياƅبنةةوك اƅتةةي تعةةان تحديةةةده تƄةةون اƅغايةةة منةة هةةةي نظةةام حتمةةل اƅضةةغوطتقةةدرة علةةى اƅااتبةةارات 
صةةلاحها عةةدة بنةةوك أو انعةةدام  يوقةةوع أزمةةة مصةةريية ƅةةدى إعسةةار حةةدوث أزمةةة مصةةريية احتمةةالاتمةةن  واƅحةةد، وا 
اƅقةرو   علةى حصةولمةن إمƄانيةة اƅ باƅحةد الاقتصةادإربةاك  ييؤدي إƅة،دون تناير  اƅمديوعاتسداد  قدرتها على

ويؤثر اƅةك بةدور  علةى اƅنمةو وتوظيةف اƅعماƅةة، وƅلحةد  ، واƅادماتاƅسلع  لإنتا  اƅلازمةأو اƅسيوƅة  اƗجلطويلة 
يةزال ييةه لا وقةت  يةيمةواطن اƅضةعف ƅةدى اƅبنةوك  تحديد، يتعين الاقتصادوقوع أزمة مصريية تربك  مااطرمن 

أدا هةا  ƅةىباديةة بمجةرد اƅنظةر إ اƅماƅيةة اƅمؤسسةات ييتƄون مواطن اƅضعف اƄƅامنة  ربما لاو متسع ƅتصحيحها ، 
وƅتقيةةيم سةةاƅمة اƅبنةةوك تقييمةةا سةةليما، يةةتم  ضةةاغطة مشةةƄلاتوبةةدون  بسلاسةةةيعمةةل  الاقتصةةادون اƅسةةاب  حةةين يƄةة

                                                           
(1)

 . ι41-44 ،الدϭلي الϘϨد صϨدϕϭ ،4 العدΩ ، 47 الϠΠϤد ϭالϤϨΘيΔ، الϮϤΘيل مΔϠΠ تΎΠهϠه، يϜϤن مΎϤ أكبί، (2009) : ήامل ريحϥΎ سيد  
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ظةةةةل  يةةةةيتةةةةؤدي عمليةةةةات ايتراضةةةةية ƅقيةةةةا  أدا هةةةةا حيةةةةث حتمةةةةل اƅضةةةةغوط تƅلقةةةةدرة علةةةةى  لااتبةةةةاراتإاضةةةةاعها 
 .مثل حدوث رƄود حاد أو جفاف أسوا  اƅتمويل ،سيناريوهات اقتصادية Ƅلية وماƅية باƅغة اƅشدة 

 أمةا أداة رقابةة باعتبارهةا اƅضةغوط تحمةل علةى اƅقدرة ااتبارات 1999 عام يي اƅدوƅي اƅنقد صندو  استادم وقد

 حيةث اƅماةاطر لإدارة دااليةة أداة باعتبارهةا ، اƅماضةي اƅقةرن مةن اƅتسةعينات منتصةف يةي ياسةتعملتها اƅبنةوك

 تطرأ يوميا أن يمƄن اƅتي اƅتغيرات تقي  واƅتي اƅسو ، مااطر ƅقيا  ƅلاطر اƅمعرضة اƅقيمة طريقة استادمت

اƅسةلامة  ƅتحقية  تسةتادم Ƅمةا ،سةاƅبة ƅصةدمة اƗصةول أسةعار تعرضةت مةا إاا اƅماƅيةة اƗورا  محةايظ قيمةة يةي
 علةى بنةك Ƅةل تاةص اƅتةي اƅماةاطر جانةب إƅةى اƅنظةام نطةا  علةى اƅماةاطر بتحليةل واƅةك اƄƅليةة، الاحترازيةة

وقةد قةام اƅصةندو  أيضةا بةإدرا  ااتبةارات اƅقةدرة  ، ƅلبلةدان اƅمةاƅي الاسةتقرار تقيةيم تقةارير يةي اƅنتةا ج حةدى، وتبلةغ
ي ƅديةةه منةةا اƅمةةƅإطةةار بةةرامج تقيةةيم اƅقطةةاع ا يةةياƄƅليةةة بانتظةةام  الاحترازيةةةحتمةةل اƅضةةغوط ƅتحقيةة  اƅسةةاƅمة تعلةةى 
 .نشنتها

ƅلمؤسسةات  تجرىحتمل اƅضغوط اƅتي تااتبارات اƅقدرة على  إƅى اƅجمهورانتبا   اƅعاƅمية اƅماƅية اƗزمةوقد ƅفتت 
ƅعةةدم رصةةدها Ƅƅثيةةر مةةن مةةواطن  الااتبةةاراتقةةدت هةةا  ، انت يمةةن ناحيةةة  اسةةتقباƅها يةةيوƄةةان هنةةاك تبةةاين  اƅماƅيةةة

 إدارةجديةد باعتبارهةا أدوات  ، أدسةند إƅيهةا دوراƗزمةةومن ناحية أارى بعد وقةوع  اƗزمة إƅىاƅضعف اƅتي أيضت 
 .على استعادة اƅثقة واƅمساعدةƅتوجيه عملية إعادة رسملة اƅبنوك  اƗزمة

 اƃماƃي : اƃضغط اختبارات مبادئ -2

  مبةاد  سةبعة 2007 اƅعاƅميةة اƅماƅيةة اƗزمةة بعةد اƅةدوƅي اƅنقةد صةندو  اقتةرح، الااتبةاراتƅتحسةين تنفيةا هةا  

 :يلي ييما تتمثل و  اƅضغوط تحمل على اƅقدرة لااتبار اƅممارسات Ɨيضل
 مبدأƅول اƗمحيط تحديد :اƅمؤسسي اƅلااتبارات اƅ مناسبة بصورة. 

 مبدأƅثاني اƅمااطر انتشار قنوات جميع تحديد :اƅصلة اات اƅا. 

 مبدأƅث اƅثاƅمااطر جميع را إد :اƅمان هوامش و اƗمهمة اƅا. 
 مبدأƅا ƅمستثمر نظر وجهة من الاستفادة :رابعاƅراتالااتبا تصميم يي ا. 

 مبدأƅاام  اƅى بطريقة راتالااتبا نتا ج إبلاغ :اƄي  و أاƅ أعلى بصوت. 

 مبدأƅساد  اƅيز :اƄترƅمنحنى طر  مااطر على اƅا. 

 مبدأƅسابع اƅنتيجة من را الاحت :اƅتي اƅبيرة بدرجة يرج  اƄ تحدث ألا . 
ونمةاا  اƅعمةل، وقنةوات انتشةار طر، ااةƅممعريةة جيةدة با امتلاكاƅضو  على أهمية  اƗوƅىاƅثاƅثة  اƅمباد وتسلط 

حتمةةل اƅضةةغوط تƅلمراجعةةة قبةةل بةةد  ااتبةةارات اƅقةةدرة علةةى  اƅااضةةعأو اƅنظةةام  اƅمؤسسةةةطر اƅتةةي تواجههةةا ااةةƅما
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 بالاقتصةةادضةرر Ƅبيةر  إƅحةا  إƅةىاƅتةي يمƄةن أن يةؤدي إافاقهةا  ،اƅمؤسسةاتإدرا  جميةع  اƅمبةاد وتقتضةي هةا  
ويتحقةة   اƗوƅيةةةاƅتةي يمƄةةن أن تزيةةد مةةن حةدة اƅصةةدمة  اƅمحتملةةة نتشةةاريةالا الآثةةار، وتƄةرار الااتبةةارعمليةةات  يةي

، أو الا تمةةةان ماةةةاطرمثةةةل  طرااةةةƅماعوامةةةل  ماتلةةةفاƅتفاعةةةل بةةةين  تحةةةاƄياƅتƄةةةرار باسةةةتادام نمةةةاا  اقتصةةةادية 
 .اƅسيوƅة بين اƅبنوك  مااطرأسعار اƅصرف، أو  مااطر

حتمةةةل اƅضةةةغوط باصةةةا ص تبةةةين متطلبةةةات تعلةةةى أهميةةةة تƄميةةةل تصةةةميم ااتبةةةارات اƅقةةةدرة علةةةى  4 اƅمبةةةدأويؤƄةةةد 
وهناك عدة طر  ƅلقيام باƅك وتتمثل إحدى هةا  اƅطةر   واƅمحاسبيةتنظيمية اƅمعايير لƅاƅمتطلبات وƄاƅك  اƗسوا 

 اƅمسةةةتهديةƅيف اƅتمويةةةل ، علةةةى أسةةةا  تƄةةةاالااتبةةةاراƅعا ةةةد، أو معةةةدل اجتيةةةاز  ƅمعةةةدلاƅةةةدنيا  اƅحةةةدوداسةةةتادام  يةةةي
  Ƅحدودوتعƅدنيا  اƅمعدلاتاƅ   تنظيمية ما تعتبرƅنسب اƅقا مة على اƅعا د اƅجهاتاƅتنظيمية نسبة  اƅايية ملا ةاƄ  

 الانضةةباطقةةادرة علةةى يةةر   اƗسةةوا تƄةةون ييةةه ،م يفةةي عةةاƅ ماتلفةةابنةةك مةةا قةةد يƄةةون  مةةلا ةƅأن تقيةةيم اƅسةةو   إلا
تمƄنهةا مةن بلةوغ تصةنيف معةين ƅلماةاطر  اƅمالنِسبا ƅرأ   اƗسوا على اƅبنوك بري  تمويلها، يمƄن أن تطلب 

 .تلك اƅنسب لاستهداف، وتƄون ƅدى اƅبنوك حوايز  أو إبقا  تƄاƅيف اƅتمويل دون سقف معين
اƅاي و  5 اƅمبدأيا يي يهم أيضا عنصرا أساس اƅماƅية اƅمؤسساتƅسلوك اƅسو  على ساƅمة  اƅمحتملويمثل اƅتنثير 

تقييمةةةات صةةةريحة  الااتبةةةاراتأن تƄةةةون  أيحتمةةةل اƅضةةةغوط بطريقةةةة اƄيةةةة تيقضةةةي بنشةةةر ااتبةةةارات اƅقةةةدرة علةةةى 
جانةةب تةةدابير تعةةاƅج  إƅةةى،  ƅلماةةاطر وواضةةحة ييمةةا يتعلةة  باƅتغطيةةة وأوجةةه اƅقصةةور، وأن تتضةةمن نتةةا ج معلنةةة

اƅطريقةة  وبهةا  اƅمةالبما يي اƅةك ، عمليةات ضة  رأ   الااتباراتبصورة مقنعة أي مواطن ضعف تƄشف عنها 
أثنةا   اƅمعلوماتاƅناش ة عن عدم اƄتمال  اƅمشƄلاتاƅتافيف من حدة  إƅى الااتباراتيمƄن أن يؤدي نشر نتا ج 

 تجةةرىحتمةةل اƅضةةغوط اƅتةةي توحتةةى يةةي حاƅةةة ااتبةةارات اƅقةةدرة علةةى  ،يتةةرات انعةةدام اƅيقةةين واسةةتعادة ثقةةة اƅسةةو 
طر ، وتشةةجيع ااةةƅماƅتوعيةةة با إƅةةىنتا جهةةا  إبةةلاغ، يمƄةةن أن يةةؤدي  اƗزمةةاتيتةةرات غيةةر  اةةلالاƅرقابةةة  Ɨغةةرا 
، وتعزيز انضباط اƅسو  يي أوقةات اƅراةا   وهةو مةا ينبغةي أن يةؤدي بةدور   طر بطريقة أƄثر واقعيةااƅماتسعير 

 . اƅمستثمرينيي مزا   اƅمستقبلية اƅمفاج ة اƅتحولاتجنب ت إƅى

باسةةةتادام أسةةةاƅيب إحصةةةا ية واقتصةةةادية قياسةةةية تƄةةةون  الااتبةةةاربطبيعةةةة ينيةةةة إا يوصةةةي منفةةةا  ƅ 6مبةةةدأاويتسةةةم 
طر يةي نفة  ااةاƅممصممة اصيصا ƅتحديد سيناريوهات باƅغة اƅشدة، اƅتي غاƅبا ما تتسم بحدوث عدد Ƅبير من 

حتمةل اƅضةغوط تيةي ااتبةارات اƅقةدرة علةى  اƅمدمجةةومهما تƄن درجةة اƅنمةوا  اƅتحليلةي، وشةدة اƅصةدمات  اƅوقت
 7 اƅمبةةدأ، مثلمةةا يحةةارنا اƅلامعقةةولحةةدوث  ماةةاطر، تظةةل هنةةاك دا مةةا  الإبةةلاغ إسةةتراتيجيةيةةي  اƅحةةرصودرجةةة 

اƅتةي  ماةاطرأن يضع يي اعتبةار  دا مةا  اƗحوالحتمل اƅضغوط  يي جميع توينبغي ƅلقا م بااتبارات اƅقدرة على 
 .ثتحد ألايرج  بدرجة Ƅبيرة 
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بةةةه، يإنةةه ينبغةةةي  اƅمتنبةةندا مةةا علةةى اƅنحةةةو  تحةةةدث لاحتمةةةل اƅضةةغوط تااتبةةةارات اƅقةةدرة علةةى  نتةةا ج Ɨنونظةةرا 
 ƅيامةةةةƅا ƅلاسةةةةتقرار ةاƅمحتملةةةةبشةةةةنن اƅتهديةةةةدات ،اسةةةةتادامها مةةةةع أدوات أاةةةةرى يمƄنهةةةةا أيضةةةةا أن تةةةةوير معلومةةةةات 

ونمةةاا   اƅمبƄةةر الإنةةااراƅتحليةةل اƅنةةوعي واƄƅمةي ƅلماةةاطر اƅتةةي تواجههةةا اƅبنةوك ومؤشةةرات  اƗدواتوتتضةمن هةةا  
يةةي اƅسةةو   واƅمشةةارƄيناƅرقابيةةة  اƅجهةةاتمعلومةةات مةةع اƅاƅقةةا م علةةى  واƅحةةوارحتمةةل اƅةةدين، تعلةةى  اسةةتمرار اƅقةةدرة

وƅةي  يقةط علةى  اƅمصةادرجميع هةا   إƅىأو اƅنظام على اƅصمود  ،اƅمؤسسةوينبغي أن تستند اƅنتا ج بشنن قدرة 
 . (1) حتمل اƅضغوطتااتبارات اƅقدرة على 

  :الأزمات جنبƃلت اƃبنƂيين إصلاح نضام الأرباح اƃممنوحة ƃلمسئوƃين:اƃمطلب اƃسادس
أن حيةةةث  تعتبةةةر سياسةةةات أجةةةور و مƄايةةةآت اƅمسةةةيرين مةةةن اƅنقةةةاط اƅمهمةةةة اƅمرتبطةةةة باƗزمةةةة الاقتصةةةادية اƅراهنةةةة

اƅمبنيةةةة علةةةى اƅمردوديةةةة اƅقصةةةيرة اƗجةةةل دون مراعةةةاة  ،اƗجةةةور و اƅمƄايةةةآت و اƅعةةةلاوات اƅتةةةي تسةةةطر ƅلمسةةةيرين 
اƅماةةاطر اƅتةةي قةةد تترتةةب عليهةةا قةةد سةةاهمت يةةي انتهةةا  ممارسةةات عاƅيةةة اƅاطةةورة مةةن طةةرف مسةةيري اƅبنةةوك و 

ر مةةن طةةرف اƅهي ةةات اƅماƅيةةة و ربةةط يةةي تحسةةين إدارة اƅماةةاط يرغةةب الاتحةةاد اƗوربةةيحيةةث  ، اƅمؤسسةةات اƅماƅيةةة
مستويات اƅعلاوات و اƅمƄايآت اƅتي يتلقاها اƅمسيرون بديمومة أدا  اƅمؤسسات اƅتةي يةديرونها و تفاديةا ƅتƄةرار مةا 

، اتاةةا الاتحةةاد اƗوربةةي جملةةة مةةن اƅمبةةادرات مةةن شةةننها وضةةع مبةةاد  متعلقةةة  حةةدث أثنةةا  اƗزمةةة اƅماƅيةةة اƅراهنةةة
 علةى اƗهةداف ترƄةز Ƅميةة مؤشةرات أسةا  علةى محسةوبة تƄةون أن يجةب اƅتةي رينبمةن  اƅتعويضةات ƅلمسةي

الاتحاد اƗوربي على حث اƅدول اƗعضا  علةى  مبادرة تدورو  اƗجل طويلة عمليات من اƅمحققة ، الإستراتيجية
 : الإجرا ات يي هيƄل اƗجور منجملة  اتااا

 .يجب أن ترƄز مؤشرات حساب اƗجور على اƗدا  اƅطويل اƗجل  -
 .يجب اƅبحث عن اƅوضع اƅاي يحق  اƅتوازن بين اƗجر اƅقاعدي و مبلغ اƅعلاوات اƅممنوحة -
 . يجب تنجيل ديع مبلغ اƅعلاوات إƅى غاية أن تظهر الآثار اƅناجمة عن تصريات اƅمسيرين - 

اƅمسير اƅاي تقاضى علاوات و ظهرت بعد اƅك آثار سلبية أƅحقت جب تطبي  ح  الاسترداد حيث أن ي -
  . (2) اƅضرر باƗطراف اات اƅمصلحة عليه إرجاع اƅعلاوات اƅتي تقاضاها

 دور اƃبنوك اƃمرƂزية في تحقيق الاستقرار اƃماƃي :اƃمطلب اƃسابع 
يتضةةةمن الإطةةةار اƅجديةةةد ƅعمةةةل اƅبنةةةوك اƅمرƄزيةةةة مجموعةةةة مةةةن اƅضةةةوابط والإجةةةرا ات اƅهاديةةةة ƅتحقيةةة  الاسةةةتقرار 
اƅمةةةاƅي، واƅحةةةد مةةةن تةةةداعيات اƗزمةةةات علةةةى الاقتصةةةاد و تنظةةةيم عمليةةةات مةةةن  الا تمةةةان واƅرايعةةةة اƅماƅيةةةة وأسةةةعار 
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ر الاسةةةتقرار اƅمةةةاƅي واƅتةةةي يمƄةةةن اƗصةةةول، عةةةلاوة علةةةى مجموعةةةة مةةةن اƗدوات الاحترازيةةةة اƅمسةةةتحدثة يةةةي إطةةةا
  .اƗارى اƅماƅي إƅى اƅقطاعات الاقتصادية باستادامها اƅحد من انتقال تداعيات اƗزمات اƅماƅية من اƅقطاع

 مسؤوƃية اƃبنوك اƃمرƂزية عن سلامة اƃجهاز اƃمصرفي: -1
إن حاƅةةة مةةن عةةدم يةةي حاƅةةة حةةدوث ااةةتلالات يةةي اƅقطةةاع اƅمصةةريي تشةةƄك يةةي قدرتةةه علةةى مواجهةةة اƅصةةدمات يةة

اƅثقة يصعب اƅتƄهن بآثارها، قد تسود ƅي  يقط ƅدى ƅمتعاملين مع اƅبنوك بل قد تمتةد ƅلمتعةاملين باƅقطةاع اƅمةاƅي 
بنƄملةةه ومةةن اƗاطةةا  اƅجسةةيمة اƅشةةا عة عنةةد حةةدوث اƗزمةةات اƅماƅيةةة، ƅجةةو  أصةةحاب رؤو  أمةةوال اƅبنةةوك ƅعةةدم 

 يي، والإعةةلان عةةن ملا مةةة ماƅيةةة لا تعƄةة  حقيقةةة اƗوضةةاعالإيصةةاح عةةن اƅاسةةا ر اƅتةةي ƅحقةةت باƅجهةةاز اƅمصةةر 
م اƅرقابة اƅمصريية اƅتحوطية اƅفعاƅة، ƅتحقي  الاستقرار اƅماƅي، حيةث يضةطلع ظويي هاا الإطار، تتض  أهمية ن

اƅجهاز اƅمصريي بدور مرƄزي يي تعب ةة اƅمةدارات وتوزيعهةا، ويةي تنفيةا اƅمعةاملات مةن اةلال نظةام اƅمةديوعات 
  أمواƅهةا حةول ضةمان تةواي اƅبنةوك اƅحيطةة واƅحةار واƅتنƄةد مةن أن رؤو ،وتتمحور مهمة نظم اƅرقابة اƅمصريية 

 . والاحتياطات تƄفي ƅمواجهة اƅمااطر اƅمترتبة على ما تقوم به من أعمال

Ƅمةةةا يمƄةةةن ƅلبنةةةوك اƅمرƄزيةةةة اƅقيةةةام بةةةدور يعةةةال يةةةي تجنيةةةب الاقتصةةةاد ƅلتةةةنثيرات اƄƅارثيةةةة لانفجةةةار يقاعةةةة أسةةةعار 
اƅحقيقةي أيضةا واƅةك اƗصول اƅتي تلح  اƅضرر ƅي  يقط باƅقطاع اƅمصريي، بل باƅقطاع اƅمةاƅي ƄƄةل واƅقطةاع 

من الال إتباع اƅبنك اƅمرƄزي ƅسياسة نقدية حصةيفة، ومتابعةة اƅتطةورات يةي أسةعار اƗصةول إƅةى جانةب متابعةة 
واسةةةتهدايه ƅلمسةةةتوى اƅعةةةام ƅلأسةةةةعار )اƅتضةةةام(، واعتمةةةاد اƅقةةةةرارات اƅصةةةادرة عةةةن اƅسياسةةةةة اƅنقديةةةة علةةةى بيانةةةةات 

 اƗصول إƅى جانب اƅمستوى اƅعام ƅلأسعار.
يا  مسؤوƅية اƅبنك اƅمرƄزي عن تنظيم عمليةة مةن  الا تمةان، يةإن قةدرة اƅبنةك علةى اƅموازنةة بةين اƅتطةورات ويي س

يي حجم اƅتمويل واƅتطورات يي أشبا  اƅنقود يعزز اƅثقة يي اƅنقود ويي اƅقدرة على اƅويا  باƅعقود اƅماƅية، وتسةوية 
  رد الاقتصةةاد اƅحقيقةةي بةةين ماتلةةف اƗنشةةطة الاقتصةةاديةواƅفعةةال ƅمةةوا ، اƅمعةةاملات اƅماƅيةةة ويسةةهم اƅتوزيةةع اƄƅةةف 

ووجةةود آƅيةةات ƅقيةةا  وتسةةعير اƅماةةاطر اƅمرتبطةةة بعمليةةة مةةن  الا تمةةان يةةي تعزيةةز اƅثقةةة يةةي اƅنقةةود ويةةي اƅقطةةاع 
 اƅنقدي اƅمصريي.

 :دور اƃبنك اƃمرƂزي Ƃمقرض أخير ƃلنظام اƃماƃي  -2

ي شة  اƅسةيوƅة تقليةديا، حيةث يتةوƅى تقةديم اƅقةرو  ƅلبنةوك اƅتةي تعةانيعد دور اƅبنك اƅمرƄةزي Ƅمقةر  أايةر دورا 
علةى احتياجاتهةا مةن سةو  الإنتربنةك ويةي هةاا اƅصةدد، لا بةد أن يعمةل اƅبنةك اƅمرƄةزي عنةد وƅم تستطع اƅحصول 

تحديد سعر الإقرا ، واƅاي غاƅبا ما يƄةون سةعر اƅاصةم ƅةدى اƅبنةك اƅمرƄةزي أو سةعر إعةادة اƅشةرا  ، أن يƄةون 
 . ا اƅسعر أعلى من متوسط اƅسعر يي سو  الإنتربنكها
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وƄƅةن  وقد تااƅف بع  اƅدول ها  اƅقاعدة، بنن يƄون سعر الإقرا  من اƅبنك اƅمرƄزي أقةل مةن سةعر الإنتربنةك
يي اƅمقابل تضع شروطا صارمة ƅلنفاا إƅةى أمةوال اƅبنةك اƅمرƄةزي، Ƅةنن تحةدد سةقف معةين ƅلاقتةرا  يةتم تحديةد  

، وƄةةاƅك تشةةترط تقةةديم اƅبنةةك ƅضةةمانات معينةةة، سةةوا  ماديةةة أو معنويةةة ويقصةةد باƅضةةمانات Ƅƅةةل بنةةك علةةى حةةدى
ولا يقتصةةر عمةةل اƅبنةةك  اƅمعنويةةة تقةةديم مةةا يثبةةت وجةةود مشةةƄلة ƅديةةه يةةي اƅنفةةاا ƅلأسةةوا  ƅلحصةةول علةةى اƅسةةيوƅة

عة  اƅبنةوك اƅمرƄزي Ƅمقةر  أايةر علةى مواجهةة اƅجانةب اƅسةلبي، واƅمتمثةل يةي وجةود عجةز يةي اƅسةيوƅة ƅةدى ب
وعدم إمƄانية استيفا ه من الال سو  الإنتربنك، وƄƅن أيضا وبحƄم مسؤوƅيته عن سلامة اƅجهةاز اƅمصةريي، قةد 
يلجن اƅبنط اƅمرƄزي إƅى قبول ودا ع من اƅقطاع اƅمصريي بفا دة محددة ƅعلا  مشƄلة اƅسةيوƅة اƅزا ةدة ƅةدى اƅبنةوك 

 توظيف اƅسيوƅة ƅديها Ɨسباب اارجية. واƅتي تتعر  معها ƅاسا ر نتيجة عدم قدرتها على

وقد يتعر  اƅقطاع اƅمصريي، يي أوقات اƗزمات، ƅمشƄلتين ر يسيتين، تتمثل أوƅها يي عدم قةدرة بعة  اƅبنةوك 
على استيفا  احتياجاتها من اƅسيوƅة، ƅي  Ɨسباب تتعل  بمشةƄلات ƅةديها أو ƅعةدم وجةود سةيوƅة يةي اƅسةو  ƄƄةل 

ƅسةةيادة جةةو مةةن عةةدم اƅ ةةنƄƅثانيةةة نتيجةةة انهيةةار وƅلة اƄمشةةƅمتعاملةةة يةةي سةةو  الإنتربنةةك وتنشةةن اƅبنةةوك اƅثقةةة بةةين ا
مؤسسات مصريية ماƅية Ƅبرى، وعدم وجود صورة واضحة ƅحدود اƗزمة، وعةدم تةواير اƅشةفايية بشةنن علاقةة هةا  

ر اƅمؤسسةةةات اƅمؤسسةةةات ببةةةاقي اƅمؤسسةةةات اƅماƅيةةةة اƗاةةةرى، واƅةةةك باƅقةةةدر اƅةةةاي يمƄةةةن اسةةةتنباط أو توقةةةع انهيةةةا
 . اƅمصريية اƗارى نتيجة تنثرها بانهيار اƅمؤسسات اƄƅبرى

وأثنةةا  اƗزمةةات اƅماƅيةةة، حيةةث تتةةدال اƅعديةةد مةةن اƅبنةةوك اƅمرƄزيةةة يةةي سةةو  الإنتربنةةك، واƅةةك بضةة  مبةةاƅغ ها لةةة 
، يةي بةث ƅتدمƄن اƅبنوك اƅتي يي حاجة إƅى سيوƅة من اسةتادامها ويسةهم هةاا الإجةرا  مةن جانةب اƅبنةوك اƅمرƄزيةة

نةةوع مةةن اƅطمننينةةة ƅةةدى اƅبنةةوك Ƅمةةا يعةةد هةةاا اƅتصةةرف ايجابيةةا، علةةى اƅمةةدى اƅقصةةير واƅمتوسةةط، ويسةةهم يةةي حةةل 
 مشƄلة عدم اƅثقة، وتحقي  استقرار اƗسوا .

ومن وجهة نظةر أاةرى، يقةد يالة  هةاا اƅتصةرف علةى اƅمةدى اƅطويةل، مشةƄلة ƅةدى اƅبنةوك اƅمرƄزيةة ااتهةا تتمثةل 
تحقيةة  معةدلات اƅتضةةام اƅمسةةتهدية، حيةةث ستسةةهم اƅسةيوƅة ƅةةدى اƅبنةةوك، بالإضةةاية ƅلسةةيوƅة يةي عةةدم اƅةةتمƄن مةةن 

ل بةإجرا ات اƅحيطةة واƅحةار ƅبنوك على اƅبنك اƅمرƄزي بصورة تااƅتي ضاها اƅبنك اƅمرƄزي، يي اعتماد بع  ا
قةدمتها اƅبنةوك اƅمرƄزيةة تميةزت اƅسةيوƅة اƅتةي  ƅ2008ديها وجدير باƅاƄر، أنةه يةي أعقةاب اƗزمةة اƅماƅيةة اƅعاƅميةة 

ƅلبنةوك بآجةةال غيةر اعتياديةةة وطويلةة اƗجةةل )اطةوط ا تمةةان ƅمةدة ثةةلاث سةنوات يةةي بعة  اƅةةدول( وهةو مةةا يعنةةي 
ƅبنوك، واƅدى اƅ تيƅة اƅسيوƅتحفظ تبقا  اƅثقة واƅعدم اƅ م تطرحها يي سو  الإنتربنك عند مستوى مرتفع، نتيجةƅ ي

 اƗزمة اƅماƅية.اƅشديد واƅتاوف من اƅتعر  ƅتداعيات 
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وقةةد Ƅةةان مةةةن غيةةر اƅمبةةرر إيةةةراط بعةة  اƅبنةةوك اƅمرƄزيةةةة، وااصةةة يةةي اƅةةةدول اƅتةةي تةةربط سةةةعر صةةرف عملتهةةةا 
باƅدولار، يي إجرا  تافيضات يي أسةعار اƅفا ةدة اƅرسةمية بةاƅتوازي مةع اƅتافيضةات اƅتةي أجرتهةا اƅولايةات اƅمتحةدة 

ديعت يةةي هةا  اƅمنحةةى، تةدني معةةدلات اƅتضةام باƅولايةةات عقةب اƗزمةة، حيةةث ƅةم تراعةةي اƅبنةوك اƅمرƄزيةةة اƅتةي انة
اƅمتحدة، مقارنة بمعدلات اƅتضام يي ها  اƅدول قبل وبعد اƗزمة، وهو ما من شةننه أن يسةهم يةي تفةاقم اƅمشةƄلة 

 .ااصة باستهداف معدل تضام، وقد لا يتماشى مع اƅعمل على تحقي  معدلات اƅنمو اƅمستهدية
اƅتضةةام، علةةى اƅمةةدى اƅمتوسةةط واƅطويةةل، يةةي ƅجةةو  اƅبنةةوك اƅمرƄزيةةة مةةرة أاةةرى إƅةةى وقةد يتسةةبب ارتفةةاع معةةدلات 

ريع معةدلات اƅفا ةدة، وهةو مةا يجعةل اƅبنةوك تةدور مةن جديةد يةي دا ةرة مغلقةة، وتقةل Ƅفةا ة آƅيةات اƅعةر  واƅطلةب 
يةي اƅتةدال يةي بسو  الإنتربنك يي ضبط حرƄة اƅسيوƅة يي اƗسوا  هاا إƅى جانب أن استمرار اƅبنوك اƅمرƄزية 

 سو  الإنتربنك ƅفترات طويلة ربما ينعƄ  سلبا على ميزانيتها.
وقةةد يƄةةون مةةن اƅضةةروري تعزيةةز اƅةةدور اƅرقةةابي اƅةةاي تلعبةةه اƅبنةةوك اƅمرƄزيةةة، واتاةةاا الإجةةرا ات اƅلازمةةة ƅتشةةجيع 

اƅبنةوك  Ƅمةا يجةب علةى ،اƅمصارف على الاعتماد على سو  الإنتربنك يي عر  وطلب احتياجاتهةا مةن اƅسةيوƅة
اƅمرƄزيةة اƅعمةل علةى عةدم ترسةي  يƄةرة اعتمةاد بعة  اƅمصةارف علةى اƅسةيوƅة اƅمقدمةة مةن اƅبنةك اƅمرƄةزي ƅسةداد 
احتياجاتها أثنا  اƗزمات، واƅقضا  على ظاهرة توقع اƅبنوك اƅدا م ƅتدال اƅبنك اƅمرƄزي ƅحل مشƄلاتها واƅحيلوƅة 

 ر  اƅتقليدي Ƅمقر  أاير.دون انهيارها، وعودة اƅبنك اƅمرƄزي مرة أارى ƅدو 

 مسؤوƃية اƃبنك اƃمرƂزي عن سلامة نظام اƃمدفوعات واƃتسوية واƃمقاصة: -3
يةةتم اƅتعويةةل علةةى اƅبنةةك اƅمرƄةةزي يةةي اƅعمةةل علةةى ضةةمان يعاƅيةةة وƄفةةا ة نظةةم اƅةةديع يةةي أدا  مهامهةةا، مةةن اةةلال 

جانةب اƅبنةك اƅمرƄةزي Ɨهةداف نظةام قيامه بتنفيا مجموعة من الإجةرا ات يةنتي يةي مقةدمتها اƅتحديةد اƅواضة  مةن 
اƅديع، واƅتنƄد من أن أنظمة اƅتشغيل اƅمعمول بهةا تتفة  واƅمبةاد  اƗساسةية اƅمتعةارف عليهةا، والإعةلان عةن دور 

يمةن اƅضةروري  وƅتسهيل قيام اƅبنةك اƅمرƄةزي بتنفيةا هةا  الإجةرا ات ،Ƅل مƄون من اƅمƄونات اƅر يسية ƅنظم اƅديع
Ƅةةد مةةن مةةدى اتسةةا  أنظمةةة اƅةةديع اƅتةةي لا تةةدار بواسةةطته مةةع اƅمبةةاد  اƗساسةةية وتعزيةةز توسةةيع نطةةا  إشةةرايه ƅلتن

اƅقدرات اƅفنية واƅبشرية ƅديه ƅلقيام بهاا اƅدور، واƅك باƅتعاون مع اƅبنوك اƗارى، وƄاا مةع أي سةلطات محليةة أو 
اƗساسية. وبصورة عامة، يمن أجنبية اات صلة، واƅك ƅزيادة أمان ويعاƅية نظام اƅديع من الال تطبي  اƅمباد  

 اƅضروري أن يستهدف اƅبنك اƅمرƄزي، يي ما ياص نظم اƅديع واƅتسوية تحقي  ما يلي:
 .يƅماƅنظامية مما يحايظ على الاستقرار اƅمااطر اƅمنع ا 

 .ديعƅدا  ونظم اƗفا ة وسا ل اƄ تعزيز 

 .تسويةƅجمهور ييها بصفتها أصل اƅنقود وثقة اƅضمان استادام ا 
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 نقدية. حمايةƅلسياسة اƅ نسبةƅأحد أهم قنوات الانتقال با 

 وƅتحقي  ها  اƗهداف، غاƅبا ما يناط باƅبنوك اƅمرƄزية اƅقيام باƗدوار اƅتاƅية يي مجال نظم اƅديع:
دور اƅمشغل، حيث يمتلك اƅبنك اƅمرƄزي الآƅيات اƅتةي تقةدم اةدمات اƅةديع واةدمات مقاصةة وتسةوية اƅمةديوعات، 

 اƅك على الاحتفاظ بحسابات اƅمشارƄين وتقديم اƅادمات اƅمتصلة باƅتسوية.وعادة ما ينطوي 

دور اƅمشرف، حيث يقوم اƅبنك اƅمرƄزي بإداال اƅتغييرات واƅتحسينات، بغية ضةمان اƗمةان واƅفعاƅيةة ƅةنظم اƅةديع 
جرا  اƅتقييم اƅمستمر ƅلنظم اƅقا مة، واƅتي ي تم اƅتاطيط ƅهةا علةى واƅتسوية، وبما يتضمن عمليات اƅرصد اƅدقي  وا 

 أسا  معايير محددة ƅلرقابة.

دور اƅمحفةةز، حيةةث يلعةةب اƅبنةةك اƅمرƄةةزي دورا هامةةا يةةي وضةةع معةةايير اƅسةةو  واƅممارسةةات اƅتةةي تسةةهل اƄƅفةةا ة 
 بشƄل عام ƅترتيبات اƅمقاصة وتسوية اƅمديوعات.

وƄةاƅك ا اƅتةي يملƄهةا ويةديره دور اƅمستادم، حيث يجوز ƅلبنك اƅمرƄزي أيضا أن يƄون أحد اƅمشةارƄين يةي اƅةنظم
اƅةةنظم اƅتةةي تملƄهةةا وتةةديرها أطةةراف اارجيةةة وعلةةى سةةبيل اƅمثةةال، غاƅبةةا مةةا يسةةتادم اƅبنةةك اƅمرƄةةزي نظةةم تسةةوية 
اƗورا  اƅماƅيةةةة ƅتقةةةديم ضةةةمانات يةةةي عمليةةةات الا تمةةةان وعمليةةةات اƅسةةةو  اƅااصةةةة بةةةه، يضةةةلا عةةةن تقةةةديم وتلقةةةي 

 . ه اƅمديوعات اƅمرتبطة به أو نيابة عن عملا

 :مسؤوƃية اƃبنك اƃمرƂزي عن تطوير نماذج رياضية ƃتحديد قدرة اƃنظام اƃماƃي -4
تقوم بها اƅبنةوك وتواييةه بنتا جهةا  Stress Testingعلى امتصاص تداعيات اƗزمات، وتصميم ااتبارات تحمل 

اƅمرƄزيةةة باسةةتحداث نمةةاا  يعةةد مةةن اƗمةةور اƅهامةةة ƅتحقيةة  الاسةةتقرار اƅمةةاƅي، قيةةام اƅبنةةوك حيةةث  بصةةورة دوريةةة
قياسية تستهدف اƅوقوف على اƅعلاقة بين أدا  الاقتصاد اƄƅلي، ممثلا يي تطورات اƅمؤشرات الاقتصةادية اƄƅليةة، 
وبين سلامة اƅقطاع اƅمصريي ممثلة يي بع  مؤشرات اƅسلامة اƅمصةريية ومةن بةين اƅمؤشةرات اƗساسةية ƅلحƄةم 

اƅتطورات يي نمو اƅناتج اƅمحلي الإجماƅي  ثيرا وتنثرا بندا  اƅقطاع اƅمصرييعلى أدا  الاقتصاد اƄƅلي، وأƄثرها تن
والاسةتثمارات اƅمنفةاة وسةةعر اƅصةرف ومؤشةر بورصةةة اƗورا  اƅماƅيةة وغيرهةةا مةن اƅمؤشةرات، أمةةا باƅنسةبة ƅسةةلامة 

يةةر إƅةةى قةةدرة اƅقطةةاع اƅمصةةريي، ييةةنتي مسةةتوى اƅةةديون اƅمتعثةةرة يةةي مقةةدمتها حيةةث تشةةير اƅتطةةورات يةةي هةةاا اƅمتغ
 . اƅقطاع اƅمصريي على الاستمرار يي أدا  دور  Ƅوسيط ماƅي من عدمه

ويي مرحلة لاحقة، ينتي دور ااتبارات اƅتحمل واƅتي تبين تنثير حدوث صدمة يي متغيرات أدا  الاقتصةاد اƄƅلةي 
باƅتحةةديث واƅتطةةوير علةةى مؤشةةرات اƅسةةلامة اƅماƅيةةة ƅلقطةةاع اƅمصةةريي وهنةةا، ينبغةةي علةةى اƅبنةةوك اƅمرƄزيةةة اƅقيةةام 

اƅمسةةتمر ƅلتعليمةةات اƅااصةةة باƅمراجعةةة الإشةةرايية، وتشةةجيع اƅبنةةوك علةةى تطةةوير وتفعيةةل إدارات اƅماةةاطر ƅةةديها، 
باƗاةا بالاعتبةار بعة  اƅسةيناريوهات اƅتةي  ،stress testingوحثها علةى إعةداد ااتبةارات اƗوضةاع اƅضةاغطة 
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اƅمرƄةزي، تتعلة  باƅماةاطر اƅماتلفةة اƅتةي قةد تواجةه اƅبنةك )مثةل ماةاطر يتم تحديدها يي تعليمات يصدرها اƅبنةك 
الا تمان، ومااطر اƅترƄزات الا تمانية، ومااطر اƅسو ، ومااطر اƅسيوƅة ومااطر اƅتشغيل(، وقيا  أثرها على 

 .اƗوضاع اƅماƅية ƅلبنوك ƅتحديد مدى قدرة ها  اƅبنوك على مواجهتها
اƅبنك اƅمرƄزي عنةد إعةداد اƅنمةاا  اƅمنةو  عنهةا ملا متهةا ƅلظةروف الاقتصةادية  ويي هاا الإطار، يجب أن يراعي

اƅتي يمƄن أن ينجم عنها اƅسةيناريوهات اƅمقترحةة علةى اƅبنةوك، واƅةك Ƅƅةي تتميةز اƅعمليةة باƅتƄامةل واƅوضةوح Ƅمةا 
لإنةةاار اƅمبƄةةر سةةيƄون علةةى اƅبنةةك أن يحةةدد اƗسةةلوب اƅشةةامل واƅمتƄامةةل ƅعقةةد ااتبةةارات اƅتحمةةل وتطةةوير نظةةام ا

وتجةةدر الإشةةارة يةةي هةةاا اƅمجةةال، إƅةةى أن هنةةاك أسةةلوبين متبعةةين دوƅيةةا يةةي هةةاا اƅشةةنن، وهمةةا أسةةلوب الاتجةةا  مةةن 
، حيةةةث تبةةةدأ اƅعمليةةةة مةةةن اƅبنةةةك اƅمرƄةةةزي بتحديةةةد اƅنمةةةاا  الاقتصةةةادية Top-Down Approachاƅقمةةةة ƅلقةةةاع 

ƅجهةةاز اƅاارجيةةة علةةى اƅصةةدمات اƅتةةي تظهةةر أثةةر اƅيةةة اƅماƅمصةةريي والاقتصةةاد، ثةةم يقةةوم بنةةا  علةةى نتةةا ج هةةا  وا
 اƅنماا  بتوجيه اƅبنوك ƅلأسلوب اƗمثل ƅعمل ااتبارات اƅتحمل.
ييبةةةدأ بوحةةةدات اƅجهةةةاز  Botton-Up Appoachأمةةةا اƗسةةةلوب اƅثةةةاني، وهةةةو أسةةةلوب الاتجةةةا  مةةةن اƅقةةةاع ƅلقمةةةة 

اƅمرƄةةةزي اƅةةاي سةةةيƄون عليةةه إيجةةةاد اƅمصةةريي، حيةةةث تقةةوم بعمةةةل ااتبةةارات اƗوضةةةاع اƅضةةاغطة وتقةةةدمها ƅلبنةةك 
اƅطريقةةةة اƅمثلةةةى ƅتجميعهةةةا ƅتحديةةةد اƅماةةةاطر وآثارهةةةا علةةةى اƅجهةةةاز اƅمصةةةريي ƄƄةةةل ويةةةي هةةةا  اƅحاƅةةةة، يعةةةد مةةةن 
اƅضةروري أن تتضةمن تعليمةات اƅبنةك اƅمرƄةزي اƅتةي تواجهةه وربمةةا لا يقةل عةن سةيناريو واحةد Ƅƅةل نةوع مةن أنةةواع 

اƗسةةلوب اƅمتبةةةع، سةةيƄون علةةى اƅبنةةك اƅمرƄةةزي أن يعمةةل علةةى تطةةةوير  وأيةةا Ƅةةان  اƅماةةاطر اƅمشةةار إƅيهةةا أعةةلا 
وتحةةةديث قاعةةةدة اƅبيانةةةات الاƄƅترونيةةةة اƅتفصةةةيلية اƅةةةواردة مةةةن اƅبنةةةوك، وƄةةةاƅك تطةةةوير اƅتقةةةارير اƅمنبثقةةةة عةةةن هةةةا  
 اƅقاعةةدة، ورؤيةةة Ƅيفيةةة اسةةتغلاƅها يةةي تطةةوير نمةةاا  إحصةةا ية متطةةورة تمثةةل أحةةد اƗسةة  اƅهامةةة يةةي قيامةةه بةةدور 

  . (1) الإشرايي واƅتوجيهي ƅوحدات اƅجهاز اƅمصريي

 اƅبنةك تƄليةف Paul de Grauweو   Yuemei Jiالاقتصةادي  دعةاأمةا يةي حاƅةة أزمةة اƅةديون اƅسةيادية يقةد 
حيةةةث يةةةدر   ،اƅماƅيةةةة صةةةعوباتاƅ مةةةن تعةةةاني اƅتةةةي ƅلبلةةةدان باƅنسةةةبة اƗايةةةر اƅمةةةلاا مقةةةر Ƅ اƗوروبةةةي اƅمرƄةةةزي
 اƗجةل بسةبب قصةيرة الاƅتزامةات تلبيةة صعوبةأي  اƅسيوƅة صدمة تواجه اƅتي اƅبلدان من نوعين يعل رد اƅباحثون
مةةع  اƅمحليةةة باƅعملةةة اƅسةةيادية اƅةةديون ستصةةدر ،اƅتةةي اƅدوƅةةة إƅةةى اƗوƅةةى اƅحاƅةةة تشةةيرو  اƅنقةةدي اƅتةةدي  صةةعوبات
 اƅبنةك اةلال مةن اƅوطنيةة اƅعملةة بإصدار ستقوم اƅدوƅة ها يي مواجهة أزمة سيوƅة ، اƅمرƄزي بنƄها على اƅسيطرة
اƅتةي  اƅطويةل اƅمةدى علةى بهةا اƅمعنيةة دوƅةةاƅتةي تميةز اƅ اƅماƅيةة اƅمةلا ة بسةبب اƅةدا نين مسةتحقات ƅسداد اƅمرƄزي

                                                           
(1)

 . ϭΩϭ  ι50-60ر البϙϮϨ الήϤكΰيΔ في تحϘيϘه، صϨدϕϭ الϘϨد العήبي، الإΎρر العϡΎ للاسήϘΘار الΎϤلي : (2014) ، الΎθذلي شϔيق أحϤد 
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اƅتةةي تةةتحƄم يةةي  قترضةةت منةةه مةةع علةةم اƅمسةتثمر اƅمةةاƅي أن اƅدوƅةةةا اƅتةي ،اƅمرƄةةزي لبنةةكƅ اƗمةةوال ديسةةدبإمƄانهةا ت
 .اƅسيوƅة أزمة مواجهة اƅك يي بما استحقاقها عند باƅتزاماتها اƅويا  على اƅقدرة بإمƄانهاسياستها اƅنقدية 

 مةلا ة أزمةة إƅةى اƅسةيوƅة أزمةة تتحةول أن يمƄةن اƅنقديةة اƅسياسةة يةي تحƄةم لا اƅتةي اƅدوƅةة اƅك، من اƅعƄ  علىو 
 تلبيةةةةة علةةةى قةةةادرة غيةةةرو بتةةةاƅي ستصةةةب  ، سةةةيوƅة أزمةةةةة تواجهسةةة اƅيةةةورو منطقةةةة اƅعضةةةو يةةةي اƅدوƅةةةة يانوهƄةةةاا،

مةع علمهةم بعةدم  ناƅعقلانيي اƅماƅيين ƅمستثمرينمرتفعة يي ها  اƅحاƅة ااƅ اƅفا دة أسعار بسبب اƅسندات استحقاقات
سيقرون سحب رؤؤ  أمواƅهم مما يؤدي إƅي زيادة عجز اƅميزانيةة  و ، اƅسيوƅة أزمة مواجهة قدرة ها  اƅدول على

 .اƅتي تؤدي إƅى عدم اƅملا ة  
و  اƅمةاƅي الاسةتقرارحاƅةة مةن عةدم  تواجةه اƗورويجعةل دول  اƗورويةي  منطقةة  اƗايةر اƅمةلاا مقر  غيابإن 

مةن اةلال  ،ƅلاقتصةاد الاقتصةادية اƗسة  تحسةين تعمةل علةى اƅمسةتثمرين ثقةة اسةتعادةحاƅةة و اƅ هةا  من ƅلارو 
 .ةافي  عجز اƅميزانيوت اƅماƅية الاƅتزاماتمواجهة ƅ اƅتقشف سياسات

حةل بةديل مةن اةلال اƅسةماح  Paul de Grauweو   Yuemei Jiو ƅمواجهةة هةا  اƅوضةعية  يقتةرح Ƅةل مةن 
 مةن منةع اƅمسةتثمريني اƅضةمان هةاا وجةود مجةرد إن ،سةيوƅة أزمةة تواجه تويير اƅسيوƅة ƅلدول اƅتيب اƅمرƄزيƅلبنك 
 إƅةةى اتحوƅهةة نفسةةه اƅوقةةت ويةةي اƅسةةيوƅة، صةةدمة حةةدوث وقةةوع احتمةةال مةةن قلةةلي وباƅتةةاƅي ، اƗمةةوال رؤو  تهريةةب

 .اƅملا ة أزمة
يةةةؤدي إƅةةةى إتبةةةاع  اƗايةةةر اƅمةةةلاا مقةةةر يةةةي اƅاطةةةر اƗالاقةةةي حيةةةث إن وجةةةود  يتمثةةةلإن هةةةاا اƅحةةةل ƅةةةه حةةةدود 

 الإصةلاحات تنفيةايةي  تبةاطؤ حةدثي أن يمƄةن اƅمتعثةرة اƅدوƅةة دعةم علةى اƅقةدرةمع و ، سلوƄيات تضر بالاقتصاد 
 .اƅماƅي اƅتوازن لاستعادة اƅضرورية

 أنحيةث  الاقتصةاد يةي اƅمتةداول اƅنقةد يةي زيادة يعني اƅمرƄزي اƅبنك قبل من اƗاير اƅملاا قر م وجود وأايرا،
 اƅتةةةي اƗوروبيةةةة اƅعملةةةة منطقةةةة يةةةي اƅتضةةةام نسةةةبة يةةةي زيةةةادة إƅةةةى ؤديتةةة قةةةد  اƅنقةةةدي اƅمعةةةرو  يةةةي اƅزيةةةادة هةةةا 

 . (1) اƗوروبي اƅمرƄزي اƅبنك مباد  مع يتعار 
 اƃعاƃمي اƃماƃي اƃنظام هندسة إعادة :اƃثاƃثاƃمبحث 

 صندوق اƃنقد اƃدوƃي بعد الأزمة اƃماƃية اƃعاƃمية اƃدور اƃجديد :الأول اƃمطلب
منةةا وقةةوع اƗزمةةة اƅماƅيةةة اƅعاƅميةةة مةةار  اƅصةةندو  دورا يعةةالا يةةي مسةةاعدة اƅعةةاƅم علةةى اƅاةةرو  مةةن اƗزمةةة واتاةةا 

اƅتةي يتيحهةا ƅلةدول اƗعضةا  ƅلتƄيةف مةع أوضةاع اƗزمةة، بةل ،اƅماƅيةة اƅعديد من الإجةرا ات بهةدف زيةادة اƅمةوارد 
                                                           
)1(

 Alexandre Girard, Les enjeux du rôle de prêteur en dernier ressort, Disponible sur le site,  http://www.bsi-

economics.org/143-/, Consulté le: 30/04/2017, 13:50h . 
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وقةةةام بتعةةةديل شةةةروط الإقةةةرا  ƅلةةةدول اƗعضةةةا  يةةةي ظةةةل اƗزمةةةة، وƅعةةةل حةةةد  اƗزمةةةة اƅحاƅيةةةة تفةةةر  اƄƅثيةةةر مةةةن 
 .اƅتساؤلات حول اƅدور اƅاي يجب أن يلعبه اƅصندو  يي مرحلة ما بعد اƗزمة 

 :تفعيل اƃرقابة اƃماƃية ƃلصندوق-1

ينمل اƅمراقبةون يةي أن يةتمƄن اƅصةندو  يةي اƅمسةتقبل مةن الاضةطلاع بمهةام اƅرقابةة علةى اƅنظةام اƅمةاƅي اƅعةاƅمي 
ويƄةةون قةةادرا، باƅتعةةاون مةةع مجلةة  الاسةةتقرار اƅمةةاƅي، علةةى زرع جهةةاز ƅلإنةةاار اƅمبƄةةر اƅةةاي يƄفةةل توجيةةه أنظةةار 

ال يةي اƅوقةت اƅمناسةب وƄيفيةة اƅتةدال ƅمنةع تةدهور اƅعاƅم ƅلمااطر اƅمحيطة باƅنظام اƅمةاƅي اƅعةاƅمي وأهميةة اƅتةد
بمةا يمƄةن  ƄFSAPمةا ينمةل اƅصةندو  ببةد  برنةامج تقيةيم اƅقطةاع اƅمةاƅي  ،اƗوضاع يي اƗسوا  اƅماƅية اƅعاƅميةة

هةةاا اƅةةةدور  أنغيةةر أنةةه تنبغةةي الإشةةارة إƅةةى  ،اƅصةةندو  مةةن ممارسةةة قةةدر أƄبةةر مةةن اƅرقابةةة اƅماƅيةةة والاقتصةةادية
يقتضي ضرورة تعزيز اƅقدرة اƅرقابية ƅلصندو  على اƅدول اƅمتقدمة وعلى اƗسوا  اƅماƅية اƄƗثر تنثيرا يي اƅعاƅم، 
وأن قدرة اƅصندو  على ممارسة هاا اƅنوع من اƅرقابة سوف تعتمد أساسا على قدرته علةى إجةرا  تقيةيم ƅلأوضةاع 

اƅماƅي يي اƅدول اات اƅتنثير اƄƅبير يي اƅنظام اƅماƅي اƅدوƅي، وهةو اƅماƅية ƅلدول، بصفة ااصة سياسات اƅقطاع 
مةةا يتطلةةب إعطةةا  اƅصةةندو  صةةلاحيات ربمةةا تتجةةاوز صةةلاحياته اƅحاƅيةةة ييمةةا يتعلةة  بقدرتةةه علةةى اƅقيةةام بةةاƅتقييم 

يةة  واƅرقابةةة علةةى اƗوضةةاع اƅماƅيةةة ƅلةةدول اƗعضةةا ، وعلةةى اƅتةةزام اƅةةدول اƗعضةةا  باƅتعةةاون مةةع اƅصةةندو  ƅتحق
مستهدياته يي هاا اƅمجال، ومدى إمƄانية إعلان نتا ج هةاا اƅتقيةيم باƅشةفايية اƅمطلوبةة اƅتةي تجنةب اƅنظةام اƅمةاƅي 
اƅماةةةاطر اƅنظاميةةةة اƅتةةةي يمƄةةةن أن تةةةنجم عةةةن Ƅشةةةف مثةةةل هةةةا  اƅنتةةةا ج وبشةةةƄل عةةةام لابةةةد مةةةن إعةةةادة اƅنظةةةر يةةةي 

نمةا أيضةا، سياسةات الاسةتقرار اƅصلاحيات اƅممنوحة ƅلصندو  ƅتشمل، ƅةي  يقةط اƅسياسةات الاقتصة ادية اƄƅليةة وا 
اƅمةةاƅي اƅتةةي يمƄةةن أن تحةةدث تةةنثيرا علةةى مسةةتويات الاسةةتقرار يةةي اƅعةةاƅم، واƅةةك بةةدلا مةةن الاهتمةةام بصةةفة أساسةةية 

Ƅةةاƅك يةةإن  ،بسياسةات تةةوازن ميةةزان اƅمةةديوعات والاسةتقرار اƅنقةةدي واƅمةةاƅي واƅلةةاان يمةةثلان محةط اهتمةةام اƅصةةندو 
ل يةي ظةل منةاخ اƅعوƅمةة اƅجديةد لا بةد وان يصةاحبه أيضةا مةن  اƅصةندو  صةلاحيات أƄثةر يةي اتساع أسوا  اƅمةا

مةةن ناحيةةة أاةةرى يةةإن اƅمشةةƄلة و  مراقبةةة تحرƄةةات رؤو  اƗمةةوال ومنةةع أي ماةةاطر نظاميةةة يمƄةةن أن تنشةةن عنهةةا
اƅنظةام اƅثنةا ي، اƗساسية يي الإطار اƅحاƅي ƅلرقابة واƅمتابعة من قبل اƅصندو  أنةه ينصةب بصةورة أساسةية علةى 

أي من الال تقيةيم اƅصةندو  ƅلسياسةات اƅنقديةة واƅماƅيةة ƅلةدول اƗعضةا  بشةƄل ثنةا ي، واƅموجهةة أساسةا ƅضةمان 
الاستقرار اƅنقدي وتوازن ميزان اƅمديوعات، بينما لا يوجد حاƅيا نظام رسمي متعدد اƗطراف يتي  ƅلصندو  اƅقيام 

  .بها  اƅمهمة على اƅمستوى اƅدوƅي
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 :زيادة اƃموارد اƃماƃية واƃتسهيلات اƃتي يقدمها ƃلصندوق -2

تعد اƅمةوارد اƅماƅيةة اƅحاƅيةة ƅلصةندو  ƅلأسةف، محةدودة نسةبيا قياسةا إƅةى حاجةة اƅةدول اƗعضةا  ƅلاقتةرا  بصةفة 
ااصةة يةةي اƅظةروف غيةةر الاعتياديةة مثةةل اƗزمةات اƅماƅيةةة، وƅةةاƅك غاƅبةا مةةا يلجةن اƅصةةندو  إƅةى اƗعضةةا  اƅةةاين 

يير اƅمسةاعدة يةي أوقةات اƅطةوار  وقةد أثبتةت ƅديهم يوا   ماƅية ƅتويير اƅموارد بشƄل مؤقت ƅةدعم قدرتةه علةى تةو 
اƗزمة اƅحاƅية مدى قصور موارد اƅصندو  عن تلبية احتياجات الاستقرار اƅماƅي والاقتصةادي يةي اƅعةاƅم، ويعمةل 

تنطةةوي  أناƅصةةندو  حاƅيةةا علةةى تنفيةةا برنةةامج مƄثةةف ƅبيةةع جانةةب مةةن ماةةزون اƅةةاهب اƅةةاي يملƄةةه، Ƅمةةا يفتةةر  
ƅدول اƗعضا  عن زيةادة جوهريةة يةي إجمةاƅي مةوارد اƅصةندو  بمةا يةدعم قدرتةه علةى اƅمراجعة اƅقادمة ƅحصص ا

تنمين جانب أƄبر من الاحتياجات اƅماƅية ƅلدول اƗعضةا  يةي اƗجةل اƅطويةل وبمةا يسةاعد علةى تحقية  اƗهةداف 
ول اƗعضةةا ، اƗساسةةية ƅلصةةندو  Ƅمقةةدم ƅلمسةةاعدات اƅماƅيةةة اƅلازمةةة ƅتحقيةة  الاسةةتقرار الاقتصةةادي واƅمةةاƅي ƅلةةد

وبمةةا يعمةةل علةةى تقليةةل اƅحاجةةة ƅةةدى اƅةةدول علةةى الاحتفةةاظ باحتياطيةةات دوƅيةةة مفرطةةة ƅمواجهةةة احتياجةةات ميةةزان 
 اƅمديوعات، واƅتي غاƅبا ما تƄون مƄلفة ƅلدول وƄاƅك ƅلنظام اƅماƅي اƅدوƅي.

عضةةا  ااصةةة يحةةدث تحةةول جةةوهري يةةي شةةروط اƅمسةةاعدات اƅتةةي يقةةدمها اƅصةةندو  ƅلةةدول اƗ أنيفتةةر  أيضةةا و 
ييما يتعل  بتƄلفة الاقترا  من اƅصندو ، وتجدر الإشارة إƅى حدوث تحولات مهمة يي هاا اƅجانةب حيةث أعلةن 

نشةا  مةا يسةمى باةط الا تمةان و اƅصندو  عةن زيةادة غيةر مسةبوقة يةي اƅمةوارد اƅمتاحةة ƅلإقةرا  بشةروط ميسةرة،  ا 
لاقتصةادي اƅثابةت، اƅةاي يتةي  اƅتمويةل علةى اƅفةور بمبةاƅغ اƅمرن واƅموجه أساسا ƅحماية اƅةدول اƅتةي تتسةم بندا هةا ا

% من حصة اƅعضةو وبةدون أي شةروط إضةايية ويتميةز هةاا اƅاةط بننةه يسةم  500جوهرية يمƄن أن تصل إƅى 
ƅلعضو باƅسحب من موارد اƅصندو  بغ  اƅنظر عن استيفا   Ɨهداف اƅسياسة اƅموضوعة مةن قبةل اƅصةندو ، 

دو  يي اƅماضي من ربةط اƅسةحب مةن مةوارد  بةالاƅتزام بتطبية  إجةرا ات اƅسياسةة على عƄ  ما عهد عليه اƅصن
اƅموضةةوعة يةةي الاتفةةا ، غيةةر أنةةه وƅلأسةةف اƅشةةروط اƅااصةةة بهةةاا اƅاةةط الا تمةةاني لا تنطبةة  إلا علةةى مجموعةةة 

حاƅيةا علةى Ƅةاƅك يجةري اƅعمةل  و قليلة من دول اƅعاƅم، ولا يمƄن بني حال من اƗحوال أن تستفيد منه دوƅة يقيةرة
 % من حصة اƅعضو.600ريع اƅحدود اƅقصوى ƅلاقترا  اƅتراƄمي ƅلعضو إƅى 

 ƄLenderاƅك يفتر  من اƅناحية اƅنظرية أن يلعب اƅصندو  يةي اƅمسةتقبل دور اƅمقةر  اƗايةر ƅةدول اƅعةاƅم 

of the last resort  صةندوƅهةا منةه، وهةي مهمةة يبةدو ان اƅ لازمةةƅةي تحصةل علةى احتياجةات الاقتةرا  اƄƅ ،
غير مستعد ƅها علةى اƗقةل يةي اƅوقةت اƅحةاƅي، اƅةك أن وظيفةة اƅمقةر  اƗايةر تتطلةب حجمةا مةن اƅمةوارد يفةو  

حةةةت ضةةةغط الإمƄانيةةةات اƅحاƅيةةةة واƅمتوقعةةةة يةةةي اƅمسةةةتقبل اƅمنظةةةور ƅلصةةةندو ، وƅةةةاƅك تجةةةد دول اƅعةةةاƅم نفسةةةها ت
الاحتفةةاظ بقةةدر مناسةةب مةةن الاحتياطيةةات يتوايةة  مةةع احتياجاتهةةا اƅمتوقعةةة، وƅمةةا Ƅةةان قةةدرا Ƅبيةةرا مةةن الاحتياطيةةات 
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علةةى اƅمسةةتوى اƅعةةاƅمي لا يةةتم اسةةتادامه، يةةان اƅنظةةام اƅحةةاƅي ƅلاحتفةةاظ بالاحتياطيةةات يترتةةب عليةةه تƄلفةةة يرصةةة 
ƅك يةإن تعظةيم اƅةاƅم مجتمعةة، وƅعاƅدول اƅ عمةل ضا عة ضامةƅصةندو  اƅعا ةد مةن الاحتياطيةات قةد يتطلةب مةن ا

علةةى إنشةةا  مجمةةع الاحتياطيةةات علةةى اƅمسةةتوى اƅعةةاƅمي مةةن اةةلال ابتƄةةار ترتيبةةات ƅتجميةةع الاحتياطيةةات علةةى 
اƅمستوى اƅقطري يي هاا اƅمجمع، ويتم بمقتضى هاا اƅنظام تسهيل حصول اƅةدول علةى الاحتياطيةات اƄƅاييةة ƅهةا 

امة قةةةدراتها علةةةى رد تلةةةك الاحتياطيةةةات، وهةةةو اƅنظةةةام اƅةةةاي يمƄةةةن اƅصةةةندو  بةةةنن يضةةةطلع وبمةةةا يتوايةةة  مةةةع اسةةةتد
بوظيفةةة اƅمقةةر  اƗايةةر ويةةي اات اƅوقةةت يمƄةةن اƅصةةندو  مةةن إدارة قةةدر ها ةةل مةةن الاحتياطيةةات اƅدوƅيةةة اƅتةةي 

اƅمسةةتوى تمƄنةةه مةةن أن يلعةةب دور اƅمقةةر  اƗايةةر بسةةهوƅة وياعليةةة وبمةةا يسةةاعد علةةى تدنيةةة الاحتياطيةةات علةةى 
ومما لا شك ييةه أن مثةل هةاا اƅمقتةرح سةوف يتطلةب قةدرا عاƅيةا مةن اƅتنسةي  بةين اƅصةندو  ودول اƅعةاƅم  :اƅقطري

اƅماتلفةةة ييمةةا يتعلةة  بمسةةتويات وƄيفيةةة اسةةتادام الاحتياطيةةات اƅفا ضةةة مةةن قبةةل اƅصةةندو  وهةةو أمةةر ƅةةي  متاحةةا 
 حاƅيا يي اƅنظام اƅنقدي اƅدوƅي.

 :إصلاح نظام الإقراض -3
Ƅثيرا ما ينتقد اƅصندو  بننه يضع شروطا قاسية على اƅةدول اƅتةي تلجةن إƅيةه، ويفƄةر اƅصةندو  حاƅيةا يةي إصةلاح 
نظةةام الإقةةرا  وتافيةةف اƅشةةروط اƅتةةي يفرضةةها علةةى اƅةةدول اƗعضةةا  اƅتةةي تلجةةن إƅيةةه، بمةةا يمƄةةن اƅصةةندو  مةةن 

ويعمل اƅصةندو  حاƅيةا علةى اƅتافيةف مةن  اƅمساعدة على منع وقوع اƗزمات ومعاƅجة ما يقع منها بفاعلية أƄبر،
شةةروط الإقةةرا  يةةي اتفاقيةةات اƅمسةةاندة، حيةةث تنقسةةم اƅشةةروط إƅةةى نةةوعين: شةةروط اقتصةةادية Ƅليةةة وتنصةةرف إƅةةى 
ضةةرورة اƅتةةزام اƅعضةةو باƅعمةةل علةةى تافةةي  معةةدل اƅتضةةام واƅسةةيطرة علةةى عجةةز اƅميزانيةةة واƅحةةد مةةن نمةةو اƅةةدين 

ƅعادة تعب ة الاحتياطيات ا دوƅية.. اƅ ، وشروط هيƄلية، وتنصرف إƅى اƅتزام اƅدوƅة بضرورة اتااا مةا يلةزم اƅعام وا 
لإصةلاح اƅنظةام اƅضةريبي واƅماƅيةةة اƅعامةة وتعزيةز اƅرقابةةة اƅمصةريية وبنةا  شةبƄات اƗمةةان الاجتمةاعي، وغاƅبةا مةةا 

دها باƅدرجةة اƅتةةي تشةعر اƅةدول اƅتةي تضةطر إƅةى اƅلجةو  إƅةى اƅصةةندو  بƄثايةة الإجةرا ات اƅمطلةوب اتاااهةا وتعةد
تشعر اƅدوƅة بايتقاد سيادتها اƅوطنية على عملية صناعة اƅسياسات بها بسبب الإيراط اƅشديد يي اƅتدال من قبةل 
اƅصندو  يي ش ونها، ولإصلاح اƅنظام اƅحاƅي ادال اƅصندو  إطارا جديدا ƅعملية الإقرا  يعتمد على اƗهةداف 

سةةةيطبقه اƅعضةةةو، بةةةدلا مةةةن اƅترƄيةةةز علةةةى اسةةةتيفا  الإجةةةرا ات يةةةي اƗساسةةةية ƅبرنةةةامج الإصةةةلاح اƅهيƄلةةةي اƅةةةاي 
اƅتوقيتةات اƅمحةةددة سةةلفا، وقةةد Ƅةةان اƅعضةةو يحةةرم مةةن الاسةتفادة مةةن مةةوارد اƅصةةندو  إاا مةةا ƅةةم يةةتمƄن مةةن الاƅتةةزام 
باƅشةروط اƅهيƄليةةة اƅمتفةة  عليهةةا، حتةى وƅةةو Ƅانةةت هنةةاك أسةباب وجيهةةة تةةؤار تنفيةةا مثةل هةةا  الاƅتزامةةات مةةن قبةةل 

ƅلةي، أمةا الآن اƄهيƅلإصةلاح اƅ  صةحيƅعضو بننه حاد عةن الإطةار اƅى اƅان ينظر إƄ حالاتƅعضو، ويي جميع ا
يقد أصب  مةن حة  اƅعضةو الاسةتفادة باƅشةرا   اƅتاƅيةة يةي اƅقةرو  طاƅمةا أنةه مةا  يةي تنفيةا اƅسياسةات اƅمتفة  
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يا اƅعضو ƅلسياسات وƅي  مراقبةة عليها مع اƅصندو  بنجاح، أي أن اƅصندو  أصب  يرƄز على مراقبة مدى تنف
معةةةايير اƗدا  اƅهيƄليةةةة مثةةةل هةةةا  الإجةةةرا ات سةةةوف تشةةةجع اƅةةةدول علةةةى اƅلجةةةو  إƅةةةى اƅصةةةندو  ƅمعاƅجةةةة أزماتهةةةا 

Ƅان اƄƅثير من اƅةدول يتةردد يةي اƅلجةو  إƅةى اƅصةندو  ƅتفةادي تدالةه اƅحةاد يةي شة ونها  أنومشاƄلها اƅهيƄلية بعد 
 .(1) اƅداالية

 :توجيه اƃمستثمرين  نحو الاستثمار على اƃمدى اƃطويل  :اƃمطلب اƃثاني

إن اƅهةةدف اƅر يسةةي هةةو تافةةي  الاسةةتثمار علةةى اƅمةةدى اƅقصةةير ممةةا يعنةةى توجيةةه اƅمسةةتثمرين ƅلتوظيةةف علةةى 
، اƅةةةةاين بإمƄةةةةانهم إصةةةةلاح اƅماƅيةةةةة اƅدوƅيةةةةة مةةةةن اةةةةلال صةةةةياغة اƅمؤسسةةةةاتيين اƅمةةةدى اƅطويةةةةل مثةةةةال اƅمسةةةةتثمرين 

سةنوات ، و هةم يفضةلون اسةتثمارات دوريةة و مضةمونة بةدلا مةن  5استراتجيات على اƅمدى اƅطويل أي أƄثر مةن 
اƅمضاربة اƅمربحة جدا و بتاƅي يمƄنهم ضمان مستقبل اƅنظام اƅماƅي اƅةدوƅي بشةرط إدارة أصةول متنوعةة و ااƅيةة 

ر ، مةةن اةةلال الااةةد بةةةة اƅقةةيم اƗساسةةية اƅااصةةة بةةةة اƅمةةدى اƅطويةةل اƅمعمةةول بهةةا يةةي اƗسةةوا  اƅماƅيةةة مةةن اƅماةةاط
حيةةث يةةرى Ƅةةل مةةن  عةةن طريةة  دراسةةة اƅةةدورات اƅطويلةةة اƅتةةي تجةةري يةةي اƗسةةوا  اƅماƅيةةة ،وعلةةي وجةةه اƅاصةةوص

Aglietta et Rigot   طويةةل علةةى حسةةاب بنةةوك الاسةةتثمار وƅمةةدى اƅمسةةتثمرين علةةى اƅيةةز علةةى تعزيةةز اƄترƅا
صةةنادي  اƅتحةةوط اƅةةاين هةةم اƅمحةةرك اƗساسةةي ƅلماةةاطر اƅنظاميةةة حيةةث يةةرون أن اƅتغييةةر اƗساسةةي ، يةةنتي مةةن 

إƅةى  ،اƅتحول من نموا  تمويل الاقتصاد اƅعاƅمي عةن طرية  اƅقةرو  اƅمهةيمن عليةه مةن طةرف بنةوك الاسةتثمار
نمةةوا  اƅمسةةتثمرين علةةى اƅمةةدى اƅطويةةل اƅةةاي بإمƄةةانهم اƅةةةتحƄم يةةي اƅاطةةر مةةن اةةلال الاسةةتثمار يةةي اƅسةةةندات 

 الا تمةان علةى ياƅسةوق الانضباط ممارسةو  اƅمال رأ  يي الاستثمارو ، اƅحƄومية Ƅقاعدة ƅمحفظة اƗصول اƅماƅية
ومةةن  تيجياتهم الاسةةتثمارية اƅطويلةةة اƗجةةلاƅمسةةتثمرين لا يزاƅةةون قةةادرين علةةي اƅحفةةاظ علةةي اسةةترا مةةع ضةةمان أن

 .(2)اƅقصير اƅمدى على اƅربحية يقط يفضلون اƅاين واƅمضاربين ƅلتجار اƅعمليات اƅماƅيةاƅضروري أيضا حظر 

ΏϠلث المطΎالث:  Δالدولي ΔديϘالن ΕملاΎى المعϠع ϡالرسTAX Tobin 

رسم على اƅمعاملات اƅماƅية من شننه اƅتقليل أعتبر Ƅينز أن ير   1936لا بد أن نشير أنه انطلاقا من سنة 
مشروع إنشا  رسم عاƅمي موحد يفر   1972من اƅميل نحو اƅمضاربة ، واستنادا ƅها  اƅفƄرة اقترح توبين سنة 

يقد اعتبر  1978على اƅمعاملات اƅااصة بتبادل اƅعملات ، و قد أعاد توبين صياغة مشروعه و تطوير  سنة 
على Ƅاية اƅمعاملات باƅعملات  %0.1إƅى  %0.05عاƅمي موحد ، يتراوح ما بين  أنه من اƅواجب ير  رسم

 . (3) اƅصعبة

                                                           
(1) ΎϘاهيم السήد ابϤمس : (2010) ، محΎΨال Ωبل، العدϘΘسϤال ϕΎآف ΔϠΠم ،ΔيϤلΎالع ΔليΎϤال Δمίلي بعد الأϭد الدϘϨال ϕϭدϨر صϭΩ ،  ι41-44 . 

)2(
  Aglietta Michelle et Rigot Sandra, (2009) : Op.Cit, P 156 . 

(3)  ΔϤيήك ϥϮϤ(2009) ،آيت مي :  ϱدϘϨال ϡΎψϨال Ρصلا· ϰل· Δاميήال ΕΎاحήΘالاقϭ ΕلاϭΎحϤأهم ال، ϰϘΘϠϤلي الϭالد ϝϮح: ΔليΎϤال Δمίد ، الأϘعϨϤال
  .  ι 09  ، قسϨطيΔϨ   جΎمعΔكϠيΔ العϡϮ الاقΩΎμΘيϭ ΔعϡϮϠ الΘسييΩ ،   ،ήيسϤبϭ15 ή 14  يϮمي

https://www.blogger.com/profile/03430274831420416686
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يقول الاقتصادي اƅشهير جون ماينارد Ƅينز إن اƅمضاربة يمƄن أن تهيمن على اƅنشاط الاقتصادي اƅمنتج  حيث 
أƄثر اطورة عندما تصب  Ƅلما اتسعت أسوا  الاستثمار يي الاقتصاد، Ƅما نبه Ƅينز إƅى أن اƅموقف يصب  

اƗنشطة الاعتيادية ƅلشرƄات أقل أهمية مقارنة بننشطة اƅمضاربة، وهاا هو باƅضبط ما يسيطر على Ƅثير من 
أعمال اƅمؤسسات اƅماƅية يي عاƅم اƅيوم، حيث أصبحت اƅمضاربة يي اƅبورصات أحد اƗنشطة اƗساسية ƅلجانب 

يؤدي أساسا إƅى ريع مستوى اƅتقلبات يي مؤشرات اƅبورصات مثل هاا الاتجا   ،اƄƗبر من ها  اƅمؤسسات
 مبدأ توبين نطا  توسيع وينبغيو  بصورة Ƅبيرة ويجعل اƅمعلومات اƅتي تحتويها تلك اƅمؤشرات اات مغزى أقل

هي اƅحد من  TTFاƅمقصود من  اƅضريبة على اƅمعاملات اƅماƅية  و ،اƅماƅية اƅمعاملات جميع ƅتشمل
اƅمضاربة اƅتي تهدف إƅى تحقي  عا د مرتفع يي وقت جد قصير من الال وضع بع  اƅعراقيل أمام تدي  

 انافا اات اƗغرا  اƅمضاربية ،و اƅك من الال  و ااصة اƅقصيرة اƅمدى منها ،رؤو  اƗموال اƗجنبية
 اƅعب  ارتفاعن من شنن Ɨدون اƅمسا  بعمليات اƅتجارة اƅاارجية و الاستثمارات اƗجنبية  اƅضريبة معدل

 على اƅقضا  إƅى اƅضريبة تهدف حين اقتصاديا، يي اƅضروري اƅمال رأ  تدي  من يحد أن ،اƅضريبي
 اƅنظام يي لاستقرارا وسيلة ƅتحقي  تƄون أن يمƄن اƅضريبة ها  مثل يإن ثم، ومن اƅضرورية غيراƅ اƅمضاربة

ياƅهدف ƅي  إƅغا  اƅمعاملات اƅماƅية اƅدوƅية و Ƅƅن اƅريع من تƄلفتها ، ƅتافي  اƅسيوƅة ااصة ، اƅدوƅي اƅماƅي
يي أوقات الانتعاش و اƅتفاؤل اƅتي تديع اƅمستثمرين إƅى تحمل اƅمزيد من اƗاطار من الال اƅسلوك اƅقطيعي 

سو  اƅصرف يتميز  إن ƅ (1)منع ظهور اƗزمات اƅماƅية اƅدوƅية اƅسو  حاوƅة اƅتحƄم وƅو جز يا ييو بتاƅي م،
 2000 ستوƅد حواƅي %1ير  ضريبة توبين بة  حيث أنمليار دولار  6000 حواƅيبحجم Ƅبير من اƅسيوƅة 

  . (2) سنة 25مما يسم  بمس  اƅمديونية اƅدوƅية يي   سنويا مليار دولار
 حقيقة يإن تقريبا، ƅلتحƄم ةقابل غير اƅمعاملات حجم أصب  حيث يوم Ƅل اƅمال رأ  انتشار ييه يتزايد عاƅم ويي
و يتم  توبين ƅلضريبة مؤيديناƅ أنصار قولمن الال  ،ستبدو منطقية اƅمعاملات تƄاƅيف يي طفيفة زيادة

 اƅضريبة يإن % 0.03إƅى  0.02  نقاط  5إƅى  ƅ2لغاية يي نطا  من  منافضةمستويات يي حديدها ت 
 يي تحقي  دورهاإƅى  أيضا بالإضاية وƄƅن اƗوƅى اƅعاƅمية اƅضرا ب من واحدة يقط ƅي  ƅمؤيديها، ويقا ستƄون

 .  (3)  اات اƅمنفعة اƅعامة اƅمشاريع ƅتمويل هاما مصدرا توير سوف اƅماƅي ستقرارلاا
 ϭتϬالمعتم   المتلية عدة مزايت أهم ϰϠبن عϭلضريبة ت:  

                                                           
)1(

 
 
Adda Jacques , (2009) :  Taxe Tobin le retour, Alternatives Economiques, N°284, P 66-67. 

)2(
 Morin François, (2013) :  Op.Cit,  P95 . 

)3(
  Bourguinat Henriet et Briys Eric , (2010) : Op.Cit , P152 . 
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ربحيةةةة عمليةةةات اƅمضةةةاربة يةةةي اƅبورصةةةات بصةةةورة واضةةةحة، إا إنةةةه علةةةى اƅةةةرغم مةةةن أنهةةةا تةةةؤدي إƅةةةى تافةةةي  -
انافا  معدل ها  اƅضريبة، إلا أن ارتفاع معدل تƄرار عمليةات اƅمضةاربة يةي اƅبورصةة سيضةمن ارتفةاع معةدل 

لةةك اƅضةةريبة علةةى هةةا  اƗربةةاح بصةةورة واضةةحة، وبمةةا أنهةةا لا تفةةر  علةةى اƅمعةةاملات الاسةةتثمارية اƅعاديةةة يةةإن ت
اƗايةةرة ƅةةن تتةةنثر ممةةا يƄفةةل توجيةةه اƗمةةوال نحةةو مجةةالات الاسةةتثمار اƅمنةةتج، وهةةو اƅهةةدف اƗساسةةي مةةن إنشةةا  
اƅبورصةةات بةةدلا مةةن أن تتحةةول اƅبورصةةات إƅةةى شةةبه صةةالات ƅلقمةةار، مثلمةةا هةةو اƅوضةةع حاƅيةةا يةةي معظةةم أسةةوا  

  .اƗسهم يي اƅعاƅم

اف  عمليات اƅمضاربات يي اƗصول اƅماƅية يي اƗجل تؤدي إƅى اف  تقلبات مؤشرات اƅبورصات، نتيجة -
 .اƅقصير

أنهةةا تجعةةل اتجاهةةات اƅبورصةةة تعƄةة  اƅصةةورة الاقتصةةادية اƅحقيقيةةة ƅلشةةرƄات اƅمدرجةةة وأوضةةاع اƅربحيةةة وجةةودة -
اƅتةةي يفتةةةر  أنهةةا تحةةدد اتجاهةةات أسةةةعار اƗصةةول اƅماƅيةةة مةةن اƅناحيةةةة اƅحقيقيةةة يةةي ظةةل غيةةةاب  ،اƗصةةول بهةةا
 . اƅمضاربة اƅحوايز نحو

أن ها  اƅضريبة تتسم بغزارة اƅحصيلة ما يسةاعد علةى مواجهةة عجةز اƅميزانيةات اƅعامةة ƅلةدول، مةن اةلال زيةادة -
يتوقع أن تؤدي  على ضآƅتهاقترحة من جانب اƅلجنة اƗوروبية،إيرادات اƅدوƅة، على سبيل اƅمثال يإن اƅضريبة اƅم

  .مليار دولار( سنويا 75)نحو مليار يورو  57إƅى تحقي  إيرادات تقدر بة 
أنهةةا تعطةةةي اƅسةةةلطات اƅنقديةةة اسةةةتقلاƅية أƄبةةةر يةةي تحديةةةد معةةةدلات اƅفا ةةدة ويقةةةا ƅلمسةةةتهديات اƅتةةي يراهةةةا اƅبنةةةك  -

 . اƅمرƄزي، وƅي  ويقا ƅضغوط اƅمضاربة
ضةة علةى تمƄن صانع اƅسياسة الاقتصادية من اƅسيطرة بصورة أƄبةر علةى اƗزمةات اƅماƅيةة نظةرا ƅلسةيطرة اƅمفتر -

، حيث ستؤدي اƅضريبة إƅى اƅحد من اƅتديقات اƅحادة ƅرؤو  اƗمةوال  تديقات رؤو  اƗموال مع ير  اƅضريبة
  .بين اƅبورصات اƅماتلفة يي اƅدول اƅتي تسم  بها  اƅتديقات

لةةى ع Ɨزمةةاتاإجبةةار اƅمؤسسةةات اƅماƅيةةة علةةى اƅمشةةارƄة يةةي تحمةةل أعبةةا  عمليةةات إنقةةاا اƗسةةوا  اƅماƅيةةة نتيجةةة -
تريليةون يةورو )نحةو سةتة تريليونةات  4.6سبيل اƅمثال ƅقد Ƅلفت اƗزمة اƅماƅية اƅحاƅية الاتحاد اƗوروبي أƄثر من 

دولار(، وأن اƅوقةةت قةةد حةةان Ƅةةي تسةةهم اƅمؤسسةةات اƅماƅيةةة بجةةز  مةةن هةةا  اƅتƄلفةةة اƅضةةامة يةةي صةةورة اƅضةةريبة 
 . (1) اƅمقترحة

                                                           

 (1)
 الالϭήΘϜني: الϮϤقع عϰϠ مΡΎΘ مϝΎϘ ، هل يΠب فνή ضήيبΔ عϰϠ الϤعΎملاΕ في البϮرصΔ؟ ،السΎϘ محϤد ·بήاهيم   

https://www.alarabiya.net/views/2012/02/07/193081.html ريخΎت ωلاρ15 ،17/08/2017 :الإh30  . 
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اƅماƅيين نحو أنشطة أارى، وهو ما من شننه أن يعود باƅنفع على ضريبة توبين تعمل على ديع اƅسماسرة 
اا Ƅانت الإبداعات واƅمشتقات اƅماƅية واتفاقيات اƅشرا  لآجال قصيرة من اƗسباب اƅتي  الاقتصاد بشƄل أƄبر وا 

إن  ،وهشاشة، يإن ضريبة توبين من شننها أن تساعد على تعزيز استقرارها وتقويتها تقلبا جعلت اƗسوا  أƄثر
تثبيط سو  إعادة اƅشرا  من شننه أن يعود بفا دة اقتصادية، Ɨن هاا اƅنوع من اƅتمويل أثبت عدم استقرار  يقد 
أيرطت مؤسسات مثل بير شتيرنز وƅيمان براارز يي عمليات إعادة اƅشرا  إƅى اƅحد اƅاي جعلها غير قادرة على 

اا حثت ضريبة توبين اƅمؤسسات اƅماƅية ع من صناعتها ،تحمل انتƄاسات الاستثمار يي أماƄن أارى  لى وا 
واحد يسيƄون بوسعها أن تلعب والإقلال من عمليات إعادة اƅشرا  اات اƅيوم اƅ تمويل أنفسها بديون أطول أمدا

  . (1)يي دعم الاستقرار دورا Ƅبيرا
ƅةدى  ويوجةد مباشةرة اƗزمةة وقةوع بعةد اƅمةاƅي اƅقطةاع علةى ضةرا ب باسةتحداث اƅةدول مةن اƅعديةد قام يقد أوربيا أما

 زيةادة اƗوƅةى غايتهةا اƅمةاƅي الاسةتقرار تحقية  يةي، اƅمسةاهمة ƅضةريبة مماثلةة ضةرا ب تقريبةا بلةد عشر اثني نحو

 زيةادة علةى اƅضةرا ب هةا  قةدرة تبلةغ عةام وبوجةه نسةبيا منافضةة مسةتويات اƅضةرا ب هةا  وتبلةغ معةدلات الإيةراد

 مةوارد ƅتوƅيةد سةنة 25إƅةى  10اƅمتوسط، أي أنها تستغر  من  يي اƅمحلي اƅناتج إجماƅي من%0.2نحو  الإيراد

 . اƗوربية اƗزمة عن اƅناش ة ƅتƄاƅيف اƅمباشرةا إƅى معادƅة

 اƗعضا  دوƅها يي اƅماƅية اƅمعاملات على منسقة ضريبة ير  اƗوربية اƅمفوضية اقترحت 2011سبتمبر  ويي

 عجةز افة  علةى اƅمسةاعدة 2014 اƅمقةرر سةريانها يةي اƅمقترحةة اƅضةريبة تƄفةل أن ويتوقةع اƅسةبعة واƅعشةرين،

 اƅمعةدلات تاتلةف اƅمقتةرح وحسةب ديةع بعة  نفقةات أزمةة اƅةديون اƅسةيادية يةي منطقةة اƅيةورواƅعامةة و  اƅماƅيةة

 معةدل يƄةون مةثلا اƗسهم واƅسندات وشرا  بيع تتضمن اƅتي اƅمعاملات يفي اƅمعاملات أنواع بااتلاف اƅضريبة

 اƅمعةاملات على بينما تفر ،اƅم وية اƅنقطة من اƅم ة على واحد اƗسا  نقطة أسا  تعادل نقاط 10 اƅضريبة

 اƗمةر يةي واقةع تتضةاعف اƅفعليةة اƅضةريبة اƅمعةدلات أن واحةدة إلا أسةا  اƅمشةتقات اƅماƅيةة نقطةة تتضةمن اƅتةي

 .اƅضريبة ديع اƅمعاملة طريي من Ƅل عل سيتعين أنه على نضرا

 الاتحةاد بلةدان معظةم تؤيةد  وƅةم Ƅبيةر عةاƅمي بتنييةد اƅمعةاملات ضةريبة باسةتادام اƅمتعلة  الاقتةراح يحة  ƅةم و

 تسةعة أعربةت بينمةا Ƅبيةرة ماةاوف عةن اƗوربةي الاتحةاد بلةدان مةن بلةدان أربةع وأعربت ،بصورة صريحة اƗوربي

 2012أوت  مةن اƗول يةي مؤقتةة بصةورة اƅضةريبة هةا  بتطبية  واحد جانب من وقامت يرنسا ،تؤيدها عن بلدان
 تنفةا اƅمعاملةة Ƅانةت إاا ƅمةا الاعتبةار دون اƅفرنسةية، اƅبورصةة يةي اƅمقيةدة علةى اƗسةهم % 0.2معةدƅها  وبلغةت

                                                           

 
(1) ϭر ϙرΎم Δيبήض ΔϠϜθالحل  ،مϭ بينϮت ،ΔيΩΎμΘالاق ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤني: الϭήΘϜالال  

http://www.aleqt.com/2012/03/04/article_632761.htmlريخΎت ، ωلاρ15 ،17/08/2017 :الإh30  . 

http://www.aleqt.com/taxonomy/term/2603
http://www.aleqt.com/taxonomy/term/2603
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 اƅماƅيةة ƅلمعةاملات ضةريبة أيضةا سةتفر  يقةط يرنسةا يةي اƅمنفةاة حاƅةة اƗنشةطة ويةي اارجهةا أو يرنسةا دااةل

 اƅسيادية اƅسندات على الا تمان مااطر ومبادلات ،مرتفعة اƅمااطراƅ اƅمتاجرة اƅعمليات على %  0.01بمعدل 

 . (1) اƅتحوط لا تتم حيازتها Ɨغرا  اƅتي اƗوربي ƅلاتحاد
ƅن تؤثر Ƅثيراا يي اƗسوا  ما ƅم تتبناها Ƅل اƅمراƄز اƅماƅية  أنهاضريبة توبين و من الانتقادات اƅتي تعرضت ƅها 

دول اƅمتعاملين يي اƅنظام اƅماƅي و إلا ستتوجه ها   بين اƅ واƅتنسي  الاتفا  تتطلب اƅضريبة ها  مثل أن
ير  رسوم على اƅتعاملات اƅماƅية يي بلد واحد يƄرة عقيمة ن Ɨ، اƅضريبية اƅملااات إƅى اƅرأسماƅية اƅتديقات

يجب أن  ƅاƅك اƅبلداناƅك Ɨن اƅمستثمرين سيتوجهون إƅى بلدان أارى، إƅى إنƄلترا، وأƅمانيا ƅلمتاجرة يي تلك 
 ضريبة تطبي  اƅممƄن من وسيƄون ، وƅي  يي بلد واحد يقطاƅنظام اƅماƅي Ƅل بلدان تشمل تƄون هناك رسوم 

 clsغرية اƅمقاصة  الال من( اƗجنبي اƅصرف معاملات على يقط وƅي ) اƅماƅية اƅتديقات جميع على توبين

bank    يةƅماƅمؤسسات اƅعديد من اƅتي تجمع اƅتيعملة و  17 يياƅزية و تسوية  اƄضريبة ديعتسم  بمرƅإاا  ا
 . CLS  (2)  ما تم تعزيز دور مصرف

 جديد دوƃي نقدي احتياطي نظام إيجاد :اƃرابع اƃمطلب
مشƄلة اƅمضاربة و تنثيرها على نظةام تمويةل الاقتصةاد اƅعةاƅمي و مسةاهمتها  مجددا اƅعاƅمية اƅماƅية اƗزمة أثارت

 يي ا سيادته استعادةو من اجل مواجهة ها  اƅحاƅة يجب على اƅدول ،ƅلاستقرار اƅماƅي و اƅنقدي ايي ال  حاƅة 
 يةي دوليلعبه اƅسةو   ممةا يتوجةب علةى  أندون إنƄار اƅدور اƅاي يمƄن  ،اƅفا دة وأسعار اƅصرف أسعار مجال

اƅةدوƅي و اƅةك مةن  جديةد مةن اجةل إصةلاح بعمة  اƅنظةام اƅنقةدي وودز بريتةونالاجتمةاع مةن اجةل إنشةا     اƅعةاƅم
 1944مةةن اةةلال اقتةراح الاقتصةةادي اƅشةةهير Ƅينةةز يةةي ،اةلال إنشةةا  عملةةة نقديةةة موحةةدة علةى اƅمسةةتوي اƅعةةاƅمي 

اƅفƄرة اƗساسية هي ربةط   bancorاƅاي دعي إƅى  إنشا  عملة نقدية موحدة على اƅمستوي اƅعاƅمي و سميت بةة 
 دولو ƅةي  عبةر اƅسةو  و مةع موايقةة  او Ƅƅن يتم تعديلةه سياسةي،ƅوطنية يي نظام سعر صرف تابت اƅعملات ا

اƅتجارية اƅدوƅيةة و اƅتةي تƄةون مصةدرة مةن طةرف  تإن اƅهدف من عملة نقدية موحدة هي تسوية اƅمعاملا  اƅعاƅم
ƅعةاƅم و بتةاƅي سةيتƄون معةدل و اƅتي تƄون موجهةة مةن طةرف دول ا،اƅبنك اƅمرƄزي اƅعاƅمي بنك اƅبنوك اƅمرƄزية 

اƅفا ةةدة تحةةت إشةةراف اƅبنةةك اƅمرƄةةزي اƅعةةاƅمي و اƅةةاي يتحةةدد حسةةب Ƅينةةز مةةن ماتلةةف أرصةةدة مةةوازين اƅمةةديوعات 
معدل اƅفا دة و بتةاƅي إن تةم تطبية  هةاا اƅسلبي و اƅموجب سوف ياضع ƅنف   اƅرصيد أنƅماتلف اƅدول حيث ،

اربة اƅدوƅية على أسعار اƅصرف و اƅفا دة  و اƅمضاربة أيضا على اƅمض من الاƅه سوف يتم اƅقضا ،الإصلاح 

                                                           
 ،3 العدΩ ، 49 العدϭ ΩالϮϤΘيل الϤϨΘيΔ مΔϠΠ الϮϤΘيل، عϰϠ ضήائب فϭ (2012) :  νήآنΎايΎϔنϮفΎ، ايϤبΎفيدϭ ϭغήيغϮريϮ غϮلΘيب جيف (1)

ϕϭدϨد صϘϨلي الϭالد، ι46-47 . 
)2(

 Adda, J. (2009) : Op.Cit, P67 . 
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و Ƅƅنهةةا سةةتمثل صةةدمة باƅنسةةبة ƅلبنةةوك اƅتةةي تمةةار  أنشةةطة اƅسةةو  علةةى  % 90علةةى اƅمشةةتقات اƅماƅيةةة بحةةواƅي 
(1) اƅمدى اƅقصير و بتاƅي يجب تطبي  هاا الإصلاح عبر عدة مراحل

 . 
 الأزمات معاƃجة في الإسلامية اƃماƃية اƃهندسة دور :اƃرابع اƃمبحث
  ياƃتصƂيك الإسلامي  Ƃبديل عن اƃتوريق اƃتقليد :ولالا  اƃمطلب

 يةان اƗنظةار اƅماƅيةة، اƗزمةة أيرزتهةا اƅتةي اƅسةيوƅة أزمةة جةرا  تضةررت اƅغربيةة اƅشةرƄات مةن اƅعديةد Ƅةان ƅمةا

 اƅصةƄوك  اƅهة يةراد Ƅةان وƅمةا الإسلامية، باƅصƄوك يعرف ما واصوصا الإسلامي اƅتمويل أساƅيب إƅى توجهت

 اƅتاƅيةة اƅضةوابط وية  اƅصةƄوك هةا  تعمةل أن يةرى هيإنة ، اƗزمةة أثةار مةن الاقتصةاد يالةص نحةو علةى تعمل أن
 : يباعتبارها Ƅبديل عن اƅتوري  اƅتقليد

 :منها اƃحد أو اƃصƂوك في اƃمضاربات منع -1
 معينةة ل موجةوداتثةتم ماƅيةة ورقة بيع Ƅونها ناحية من وƄلا ،اƅمضاربة يي بنسا يرى لا قد اƅباحثين بع  ƅعل

 قاعةدة إƅةى الاسةتناد أن إلا ، بين اƅفقها  ييه الاف لا صحي  بيع يقها اƅمعروية بشروطه اƅبيع وأن اƅغير، إƅى

 منهةا اƅحةد علةى اƅعمةل أو اƅمضةاربات بمنةع لاƅقةو  مناز يل واƅمباني ظƅلأƅفا لا واƅمعاني ƅلمقاصد اƅعقود يي اƅعبرة

 عةن والابتعةاد اƗجةل قصةيرة بالاستادامات الاهتمام اƅك ومن الاقتصاد، على سلبية أثار من ƅها تبث ƅمااƅك و 

 اƅبعيد. اƅمدى على يعصف بالاقتصاد أمر وهو اƅحقيقي رالاستثما
 :اƃديون في اƃمتاجرة منع-2

 ماƅيةةأورا   إƅةى اƅعقاريةةاƅةديون  تحويةل علةى ااصةة مؤسسةات طرية  عةن أو مباشةر اƅمصةارف بشةƄل عملةت

 مثل أارى وشرƄات أيراد إƅى بيعها ها  اƗايرة ƅتقوم أارى ومؤسسات مصارف إƅى بيعها إƅى وعمدت سندات،

 لإعةادة هةا  اƅسةندات بيةع عمليةات عةن اƅناجمةة باسةتعمال اƅسةيوƅة اƅشةرƄات هةا  بعة  وقةام اƅتةنمين، شةرƄات

 اƅشرƄات من يرثاƄƅ إيلا  يي اƗبرز اƅسبب أن الاقتصاديين من اƅعديد أرجع وقد جديدة عقارية قرو  تمويل

 اƗزمةة مةن ƅلاةرو  اƅمقترحةة اƅسةبل أحةد الإسةلامية اƅصةƄوك Ƅانةت و إاا ،باƅةدين اƅتوسةع يلسةفة وهة واƅمصارف

 :اƅتاƅي اƅنحو على اƅديون ، يي منع اƅمتاجرة يجب هيإن
 أساسةها أن ƅمةا واƅمضاربة واƅمشارƄة الإجارة ƄصƄوك ،ةالاستثماري اƅصƄوك تلك هي ƅلتداول اƅقابلة اƅصƄوك-

 .واƅادمات اƅسلع

                                                           
)1(

  Morin François, (2013) : Op. Cit , P 101-99 . 
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 أن ƅمةا واƅمرابحةة اƅسةلم و الاستصةناع ƄصةƄوك اƅتمويليةة، اƅصةƄوك تلةك هةي ƅلتةداول اƅقابلةة اƅغيةر اƅصةƄوك-

 واƅحةد الا تمةان الة  مةن اƅحةد يةي يسةاهم اƅاي اƗمر محددة، وي  حالات إلا تداوƅها يجوز يلا اƅديون، أساسها

 .مااطر  من
 .بحسبه Ƅل واƅك ،مماƅة ƅلصƄوك اƅنقود أو اƅديون Ƅانت طاƅما واƅصرف اƅدين ƗحƄام اƅصƄوك تاضع-
 الاسةمية اƅقيمةة بحسةب إلا  اƅصةك يبةاع يةلا نقةودا، زاƅةت مةا الاƄتتاب حصيلة Ƅانت إاا اƅصرف أحƄام تراعى-

 . نقصان أو زيادة دون

 :واƃباطنة اƃظاهرة بصورتيها باƃفائدة اƃتعامل منع -3
 هيإنة اƅديون تراƄم يي ر يسا دورا تلعب باعتبارها اƅفا دة، بسعر اƅتعامل إƅى اƗزمة أسباب يرجع اƅبع  Ƅان ƅما

 رأ  اسةترداد ضةمانƅ اƅةك ومةن ،واƅباطنةة  اƅظةاهرة بصةورتيها اƅفا ةدة من الإسلامية اƅصƄوك تاليص بنا يجدر

 سيشةتري أنةه اهمةدير  مةن أو اƅصةƄوك مصةدر من إما زممل بتعهد اƅك و إطفا ها، عند اƅصƄوك حملة إƅى لاƅما

 عن اƅنظر بقطع اƅعملية بداية يي اƅصƄوك حملة بها اهاشترا اƅتي الاسمية بقيمتها اƅصƄوك لهاثتم اƅتي لاƗصو 

 مةن اƅربويةة اƅسةندات اصةا ص تحمل اƅصƄوك أن اƅك وي  ظويلاح اƅيوم،اƅك  يي اƅسوقية أو اƅحقيقية قيمتها

 .اƅعملية نهاية يي ماƅهم رأ  استرداد اƅصƄوك ƅحملة تضمن أنها ثحي
 :اƃحقيقي بالاقتصاد صلة ذات حقيقية موجودات اƃصƂوك تمثل أن -4

لا  اƅمنتجةات اƅتةي ƅتلةك Ƅايةة اƅماƅيةة اƅسةو  أنحةا  يةي اƅمعقةدة اƅمشةتقات ƅمنتجةات إن اƅتوزيةع اƅغيةر اƅمسةؤول
 إصدار عند يانه ينبغي Ƅاƅك اƗمر Ƅان وƅما أزمة، يي اƅعاƅمية اƅماƅية اƅسو  أوقع اƅفعلي بالاقتصاد ƅها علاقة

 :يلي  ما مراعاة اƅصƄوك
 عينيةة موجودات اƅموجوداتك تل Ƅانت سوا  اƅحقيقي، بالاقتصاد صلة اات حقيقية ƅموجودات مماƅة تƄون أن-

 . حقو  أم منايع أم
 قد اƅماƅية اƅموجودات قيم أن إƅى اƅمعاصرة اƅماƅية اƗزمة اƅبع  سبب أرجع يقد ، واƅميسر اƅربا عن الابتعاد -

 .اƅعاƅمي ƅلاقتصاد اƅحقيقيةل اƗصو  قيم Ƅثيرا ياقت حتى بفعل اƅربا وتزايدت نمت
 سةلبية مةن أثةار ƅهةا ƅمةا واƅةك ،تمويليةة اƅصةƄوك Ƅانةت إاا وتوريقها اƅديون يي اƅتجارة يي اƅتوسع عن الابتعاد-

 اƗصةول نمةو معةدلات Ƅثةرا تفةو  بمعةدلات الاقتصةاد يةي وسةا ل اƅةديع تزايةد إƅةى تؤدي أنها ƅما الاقتصاد، على

 . واƅبطاƅة اƅرƄود سرداب إƅى واƅداول اƅتضام تفاقم يي اƅاي يساهم اƗمر اƅحقيقية،
 
 



   .اƅماƅية اƗزمات أعقاباƅفصل اƅثاƅث: أهم الاقتراحات اƅرامية إƅى إصلاح اƅنظام اƅماƅي 

 

201 

 

 :رشيد  نحو على اƃمخاطر مع اƃتعامل -5
 اƗزمةة يةي ƅهمةا دور أن يتوقةع صةورتين علةى Ƅةان اƅماةاطر مةع اƅغربةي اƅمةاƅي اƅنظةام تعامةل أن اƅقةول يمƄةن

 اƅماƅية اƅمؤسسات ميزانيات إƅى اار  اƅمااطر نقل يي الإيراط يي يتتمثل اƗوƅى اƅصورة ينما اƅمعاصرة، اƅماƅية

 اƅماƅية اƅمؤسسات تتوسع Ƅنن ، اƅمااطر يي تعاطي الإيراط يي يتتمثل اƅثانية اƅصورة أما ، اƅتوري  طري  عن

نمةا ،اƅقةرو  اسةترداد قابليةة مةن اƅتحقة  دون أو Ƅةاف دون تحةوط اƅشةرƄات إقةرا  يةي اƅتوسةع يي اƅمقرضة  وا 

 يƄةون أن و يتوقةع اƅمتوقعةة Ɨربةاحهم نظةرا مسةتقبلي تمويةل علةى اƅحصةول علةى اƅشةرƄات تلةك  قةدرة علةى بنةا 

 أسةا  علةى قامةت إاا أاةرى أزمةات وقةوع تلاشةي أو اƗزمةة حةدة مةن اƅتافيةف يةي دور ،الإسةلامية ƅلصةƄوك

 نتةا ج بتحمةل مز اƅملتة واƅموقةف ابيجةالإي الاسةتعداد يةي واƅمتمثل الإسلامي اƅفقه يي اƅمراد اهمعنا وي  اƅمااطرة

 باƅصƄوك ياƅتمويل اƅحƄيم اƅشارع  ارتضا ياƅا اƅوجه على واسارة ربحا اƅماƅية واƅتصريات ،الاقتصادي اƅنشاط

 يةي اƅمشةارƄة علةى قا مةا يƄةون وأن الإنتاجيةة، باƅعمليةة مرتبطةا يƄةون أن ينبغةي اƅمعنةىƅهةاا  ويقةا الإسةلامية

 .اƅرب  اƅمااطر وتقاسم
  :اƃعامة اƃملƂية أو اƃدوƃة بأمن ارتباط ذات سيادية صƂوك إصدار عدم -6

  تسةديد يةي اƅصةƄوك   إافةا حةالات يةي Ɨنةه اƅتصƄيك، نطا  تدال أن ينبغي لا اƅدوƅة يي سيادية أصول ثمة
 اƅاةدمات مجلة  ميةز و ƅقةد ƅلاطةر اƅدوƅةة سةيادة  يعةر  أن يمƄةن اƅصةƄوك، حملةة  بحقةو  اƅمصةدر امةاتاƅتز 

 ييها يرجع يلا اƗوƅى ينما اƗصول، اƅقا مة على واƅصƄوك باƗصول، اƅمدعومة اƅصƄوك بين الإسلامية اƅماƅية

نما عن اƅسداد، اƅتالف أو اƅتعار  حاƅة اƅمنشئ على اƅصƄوك حملة  قيمة من ƅها بما اƗصول إƅى يرجعون وا 

 اƅثانيةة وأمةا اƅعقةد محةل ƅلأصةول باƅنسةبة اƅقانونيةة ƅلملƄيةة اƄƅامةل تقتضةي اƅتحويةل أنهةا يعني ما وهو ااتها، يي

اƅقيمةة  بحسةب باƅشةرا  اƅوعةد طرية  عةن اƅمنشةئ علةى إمةا ،اƅسةداد عةن اƅتالةف حاƅةة اƅصةƄوك يرجعةون يحملةة
 يعلةي ƅملƄيةة انتقةال ثمةة ƅةي ، أن يعنةي مةا وهةو اƅمسةتحقات سةداد ضةمان طرية  عةن اƅمصةدر أو الاسةمية،

 ملƄيةة وƅيسةت ƅملƄيةة اƅمنفعةة رمةزي أو اسةمي انتقةال هةو تةم مةا وأن اƅصةƄوك، حملةة إƅةى اƅمنشةئ مةن اƅصƄوك

 . اƗصل
 حامل أن ƅما ،اƅناحية اƅتشريعية من عليه أثار لا باƗصول اƅمدعومة اƅصƄوك وهو اƗول اƅنوع أن لاƅقو  يمƄن

  مسةتقبلية أزمةات ƅحةدوث عةاملا ألا يƄةون اƅمتوقةع ƅةدا يانةه مةن  حقيقيةا، تملƄا اƅصك يمثله ما تملاك قد اƅصك
 . اƅحاƅية أثار اƗزمة من اƅتافيف يي عاملا يƄون أن إمƄانية عن ناهيك
 لا أصةول هةي بمةا بيانةهتةم  اƅةاي اƅوجةه علةى اƗصةول علةى اƅقا مةة اƅصةƄوك وهةو اƅثةاني اƅنةوع أن لاƅقةو  يمƄن
 توصةيفها ويمƄةن اƅتمويةل، علةى لƅلحصةو  حيلةة إلا وه ما اƅنوع هاا أن لاƅقو  يمƄن و حقيقيا نقلا ملƄيتها تنتقل
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 عوا ةد مةن عليةه يحصةلون ومةا ،  اƅقةر  قيمةة اƅصةƄوك حملةة ديعةه مةا مةوعجم ييهةا يشةƄل ، ربويةة أنهةا علةى

 من اƅرب  معين مقدار ضمان مثالا يجوز يلا  ƅلقر  ضمانا اƅمستحقات سداد ضمان أو الاسمية باƅقيمة واƅشرا 

 ربالاسةتثما صةƄوك اƅوƄاƅةة يةي ربالاسةتثما اƅوƄيةل ƅصةاƅ  اƅك يجوز بينما اƅمضاربة، صƄوك يي اƅطريين Ɨحد
 .اƄƅلي اƅرب  من شا عة نسبة اƅصƄوك ƅحاملي اƅرب  مقدار يƄون أنو 

 اƅمشةروع أربةاح أنهةا تةوزع حيث من اƅربوية اƅسندات اصوصية ييه تضمنت نحو على اƅصƄوك بع  صدرت

 اƅنسةبة تلةك عةن زا ةدا Ƅةان إاا اƅةرب  اƅفعلةي اƅك بةنن وساغوا ،)اƅلايبور( اƅفا دة سعر على مؤسسة معينة بنسبة

 اƅةرب  Ƅةان إاا أمةا الإدارة، حسةن علةى ƅةه حةايزا أسةا  Ƅونةه على اƅعمليات مدير إƅى يديع اƅزا د Ƅله اƅمبلغ يان

 إƅةى اƅنسةبة تلةك وبةين اƅفعلةي اƅرب  بين اƅفر  بديع يلتزم مدير اƅعمليات يان اƅماƄورة، اƅنسبة عن ناقصا اƅفعلي

 مةن اƅمقةر  اƅمةدير يسةترد  أن علةى اƅصةƄوك، حملةة إƅةى يقةدم يا ةدة دون أسةا  قةر  علةى اƅصةƄوك حملةة

 .اƅصƄوك إطفا  عند اƅموجودات شرا  ثمن تافي  من أو لاحقة، يترات يي اƅفا دة سعر على اƅزا دة اƅمباƅغ
  مضةمونا واعتبةار  عا ةدا ) اƅلايبةور( اƅفا ةدة سةعر بحسةب اƅصةƄوك حملةة على اƅعا د توزيع أن سب  مما يظهر

 اƅصƄوك، ƅحملة مضمون يƄونه ƅلمااطر، لاƅعاد اƅتوزيع لانتفا  اƅماƅية اƗزمة أسباب من سبب أمام أننا ظهري

 ƅتحقية  اƗيضةل وباƅفرصةة ،لاƗمةوا راسةتثما بهةا يةتم اƅتةي باƄƅيفيةة تمةامهمها عةدم بصةورة ، سةينعƄ أنةه يعنةي

 .اƅعا د
 ويلاحظ الإصدار ƅنشرة ويقا الإسلامي اƅتمويل صƄوك ƅماƄƅي اƅمتوقع اƅعا د من اƅمستحقة و بتاƅي تحدد اƅنسبة

 لا أثةار و إاا  )الاسةمية  قيمة اƅصك( اƅمال رأ  من لا اƅعا د من هي إنما اƅمستحقة اƅرب  نسبة أن اƅمادة من

 اƅنسبة أن ها  يعني اƅاي اƗمر الإصدار، نشرة تحديدها  إƅى ترك أنه يلاحظ أنه إلا اƅشرعية، اƅناحية من عليه

 حامةل ييحصةل اƄƅلي اƅعا د توزيع يي اƅعداƅة أن تتحق  يمƄن الاقتراح وبهاااƅفا دة  سعر على مؤسسة تƄون قد

 . (1) اƅمنافضة اƅقيمة اي اƅصك حامل من أعلى رب  على نسبة اƅمرتفعة اƅقيمة اي اƅصك
 ضرورة إنشاء وتطوير مشتقات ماƃية إسلامية :اƃثاني اƃمطلب

  :عقد اƃسلم واƃبيع اƃمؤجل -1
اƅعقةد يهما يحلان مشƄلة عدم وجود اƅمسلم ييه يي اƅعقد اƗول وتنجيله اƅمشروط ،وعدم وجود اƅثمن وتنجيله يةي 

 .اƅثاني
 

                                                           
(1)

 بعض رصد الΎϘϔعيΔ مع الأίمΕΎ تأثيή من الήΘϘϤحΔ لϠحد الإسلاميΔ الϙϮϜμ ضϮابط : (2013) ،السΎئح  سΎمي الϬϤدϭ ϭ  ϱفيق محϤد  

ΩاϮم ϥϮنΎق ϙϮϜيل صϮϤΘني الإسلامي الΩي ،2012 الأرϤلΎالع ήϤتΆϤال ϙϮϜμال Δالإسلامي ΕاϭΩأϭ يلϮϤΘمي،الإسلامي  الϮد يϘعϨϤ13-12 ال 
 ήبϤفϮن،ΔيϠك Δيعήθال ΕΎالدراسϭ ΩΎμΘالاق Δرف الإسلاميΎμϤالϭ  Δالإسلامي، ΔمعΎج  ϙϮمήالي، ι445-456 . 
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 : عقد اƃسلم1-1
يجةب أن يƄةون اƅمبيةع )اƅمسةلم ييةه( بحةوزة اƅمسةلم إƅيةه حيةث  عقد اƅسلم يعني اƅسلم ابتياع Ƅل مؤجل بثمن حةال 

)اƅبا ع( أو على اƗقل يƄون قادرا على تويير  ويقا ƅلمواصفات واƅضوابط اƅمتعلقة بهاا اƅنوع من اƅمبيع Ƅما بجب 
يجةب أن  أن يحةدد اƅمسةلم ييةه بدقةة، واƅةك ببيةان نوعةه وجنسةه وسةا ر اƅصةفات اƅمميةزة ƅةه، وƄةاا اƅقةدر واƄƅميةة 

عقةةد اƅسةةلم عقةةد لازم لا  و سةةلم قيمةةة اƅتمويةةل )رأ  مةةال اƅسةةلم( عنةةد انعقةةاد عقةةد اƅسةةلم ، Ɨن هةةاا مةةن شةةروطهي
 . يجوز Ɨي طرف من طرييه أن يستقل بفساه دون علم الآار ورضا 

 :اƃبيع بالأجل أواƃبيع اƃمؤجل 2-1
اƅبيةةع باƗجةةل أو اƅبيةةع اƅمؤجةةل هةةو تسةةليم حاضةةر ƅسةةلعة وآجةةل ƅثمنهةةا وهةةو مةةن اƅعقةةود اƅجةةا ز اƅتعامةةل بهةةا شةةرعا 

واƅسةةعر الآجةةل  -أو اƅجةةاري يةةي اƅسةةو  -بةةين سةةعرين ƅلسةةلعة اƅسةةعر اƅحاضةةر،بشةةرط أن يايةةر اƅبةةا ع اƅمشةةتري 
ƅاƅك يفسد هاا اƅعقد إاا اعتبر اƅبا ع أن اƅسعر اƅحاضر هو اƅمستح  ƅه يجعله دينا على اƅمشتري وأضةاف إƅيةه 

باƅسةةةعر زيةةةادة تقةةةديرا ƅلسةةةعر الآجةةةل، Ƅمةةةا يفسةةةد اƅعقةةةد أيضةةةا إاا طلةةةب اƅبةةةا ع سةةةعرا آجةةةلا دون أن يعلةةةم اƅمشةةةتري 
اƅحاضةةر، ويفتةةر  أن اƅبةةا ع يقةةدر اƅسةةعر الآجةةل ƅلسةةلعة بنةةا  علةةى تقديراتةةه اƅااصةةة ƅلعا ةةد اƅمنتظةةر مةةن دوران 

عادة استثمار رأسماƅه وأرباحه اƅمحققة دون   .إبطا  اƅتجارة باƅبيع واƅشرا  وا 
 :عقد الاستصناع وعقد الإجار -2
 : عقد الاستصناع1-2

شةةي  بسةةعر محةةدد و اƅتةةي يمƄةةن تصةةنيعه يةةي وقةةت لاحةة  ويقةةا ƅلمواصةةفات هةةو عقةةد ƅشةةرا  أو اƅحصةةول علةةى 
 تجةدرو  مع اƅتزام من جانب اƅمصنع أو اƅمتعهد بتسليمها إƅى اƅمشتري عنةد الانتهةا ، اƅمتف  عليها بين اƅطريين

عاقةةةدان اƅصةةةيغة اƅ ولا يةةةتم إلا عنةةةد توايرهةةةا وهةةةي ،جةةةد عقةةةد الاستصةةةناع إلا بوجةةةود أرƄانةةةهالإشةةةارة إƅةةةى أنةةةه لا يو 
 .واƅمعقود عليه

إن تطبي  صيغة الاستصناع يي اƅمؤسسات اƅماƅية الإسلامية يعمل على ادمةة الآاةر بالاستصةناع يةي تسةليمه 
اƅعين اƅمستصنعة طبقا ƅلمواصفات اƅمحددة، وغاƅبا لا يƄون ƅهاا اƅمستصةنع اƅوقةت اƄƅةايي أو اƅابةرة اƄƅاييةة يةي 

اƅفنية و اƅتي تستعمل هةا  اƅمؤسسةات علةى توييرهةا، يهةي إان نشةاط اقتصةادي تقييم أعمال اƅمقاولات واƅدراسات 
 .مفيد ƅلصانع واƅمستصنع واƅمجتمع ƄƄل
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 : عقد الإجار 2-2
عرف عقد الإيجار بننه عقد يلتةزم اƅمةؤجر بمقتضةا  أن يمƄةن اƅمسةتنجر مةن الانتفةاع بشةي  معةين ƅمةدة محةدودة ي

تمثل ملƄية أعيةان مةؤجرة أو منةايع أو  ،أورا  ماƅية قابل ƅلتداول بيعا وشرا يي مقابل عو  ماƅي وباƅتاƅي يهي 
 .تجري اƅمعاملة يي الإجارة Ƅما تجري يي اƅبيع و  من أحƄام اƅفقه الإسلامي مرجعا ر يسيا ƅها ادمات وتتاا

 :خيار اƃشرط وبيع اƃعربون -3
 : خيار اƃشرط 1-3

هو أن يƄون Ƅƅل من اƅمتعاقدين أو Ɨحدهما ح  إمضا  اƅعقد أو يساه يي مدة معلومة عند اشةتراطها ولا مةانع 
من تحديد مدة ايار اƅشرط حسب اƅعرف، اƅك وأن إضاية اƅايار ƅلشرط من إضاية اƅشي  ƅسببه أي أن اƅشرط 

 .بايار اƅشرط أو شرط اƅايار  هو سبب هاا اƅايار وƅاƅك سمي 
إعطةةا  اƅحةة  ƅمةةن ƅةةه اƅايةةار يةةي يسةة  اƅعقةةد أو إبرامةةه، والإجةةازة تƄةةون بةةاƅقول أو اƅفعةةل، وهةةاا اƅشةةرط   ثةةار ومةةن آ

ا، أي لا تةةزول ملƄيةةة اƅبةةا ع ƅلمبيةةع ولا تةةزول ملƄيةةة منعقةةد مةةن حيةةث اƅحƄةةم يةةي حقهمةةا معةة يعتبةةر ييةةه اƅعقةةد غيةةر
اƅبةا ع، Ɨن اƅايةار اƅمةانع ƅحƄةم اƅعقةد ثابةت  اƅمشتري ƅلثمن ولا يدال اƅمبيع يي ملك اƅمشتري ولا اƅثمن يةي ملةك

 .Ƅƅل من اƅبا ع واƅمشتري
ن اشتراط اƅايار Ɨحد اƅمتعاقدين عن اƅعقد يي اƅمعاوضات يمنع ارو  اƅعو  من ملك اƗول و لا يداله يي ا

يةلا  ملك الآار، Ɨن اروجه من ملك احديهما يحتا  إƅى اƅرضا واƅرضا غير متحق  مع اƅايار، بل هو معلة ،
يترتةب علةى اƅعقةد اƅةك اƗثةر، ويعنةي اƅةك أنةه طاƅمةا ƅةم يقةم اƅمشةتري بةديع Ƅامةل مبلةغ اƅمبيةع )اƅةثمن( ƅلبةا ع يةةلا 
تنتقل ملƄيته ƅلمشتري، Ɨنه لا يجوز أن يجتمع )اƅمبيع واƅثمن( يي يةد واحةدة، يةإاا اشةرط اƅمشةتري اƅايةار ƅنفسةه 

 . يملك اƅبا ع مطاƅبته قبل انتها  اƅشرطعن اƅعقد، ƅم يار  اƅثمن عن ملƄه بالإجماع، ولا
 :بيع اƃعربون 2-3

عنةةد اƅفقهةةا  بيةةع اƅعربةةون هةةو أن يشةةتري اƅرجةةل شةةي ا أو يسةةتنجر  ويعطةةي بعةة  اƅةةثمن أو اƗجةةرة ثةةم يقةةول إن تةةم 
لا يهةةو ƅةةك ولا واƅبيةةع مةةع اƅعربةةون لا يالةةو عةةن ايةةار ƅلمشةةتري يعطيةةه حةة  اƅفسةة   آاةةا  منةةك اƅعقةةد احتسةةبنا ، وا 

ياسةةر اƅمبلةةغ اƅمعجل)غاƅبةةا( باسةةم اƅعربةةون، ƅلتعةةوي  عةةن اƅبةةا ع اƅةةاي حةةب  سةةلعته مةةن اƅسةةعي ƅبيعهةةا  وƄƅنةةه
لآاةةرين غيةةر اƅمشةةتري مةةع حةة  اƅعربةةون، واƅعربةةون ياتلةةف عةةن هةةامش اƅجديةةة يهةةاا اƗايةةر يقةةع قبةةل اƅعقةةد وهةةو 

 يƄةون إلا ضةمن عقةد وهةو جةز  مةن أمانة ƅدى اƅحاصل عليه ولا يستح  منه إلا مقدار اƅضرر، أما اƅعربةون يةلا
اا  اƅسلعة وƅي  مقابل ح  اƅفس ، يإاا تنازل اƅمشتري عن اƅح  اعتبر جز ا يعلي من اƅثمن اƅمطلوب تƄملته، وا 
استادم حقةه يةي اƅفسة  اسةر اƅةك اƅعربةون واعتةا  بةه اƅبةا ع اƅةاي عةادت إƅيةه اƅسةلعة ƅلبحةث عةن مشةتر آاةر 
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ييةةه عربةةون، يلةي  ƅةةه اƅتصةرف ييةةه، Ƅمةةا أن  حتفةةاظ اƅبةةا ع بمحةل اƅعقةةد اƅةايومةن شةةرط اƅعربةون تحديةةد اƅمةدة، وا
 .(1) ح  اƅعربون ƅي  قابلا ƅلتداول

 Ƃبديل شرعي  وƂالات اƃتصنيف الإسلامية :اƃثاƃث اƃمطلب
وجةةةود نظةةةام تصةةةنيف شةةةرعي يسةةةعى إƅةةةى تحقيةةة  اƅهويةةةة الإسةةةلامية ƅلمؤسسةةةات واƅمنتجةةةات اƅماƅيةةةة اƅمطابقةةةة إن 

عدم إغفال اƅجانب الا تماني يظهرت باƅك مؤسسات معنية بتصنيف اƅمؤسسات واƅمنتجةات اƅماƅيةة  ƅلشريعة، مع
الإسلامية واƅتي تعد من اƅمحطةات اƅبةارزة يةي مسةيرة اƅعمةل اƅمصةريي الإسةلامي، وهةي تةدل علةى إدراك اƅمرحلةة 

سسةةةات يةةةي اƅتصةةةنيف وƄسةةةب ولإنجةةةاح دور تلةةةك اƅمؤ  ،اƅمتقدمةةةة اƅتةةةي وصةةةلت إƅيهةةةا اƅصةةةناعة اƅماƅيةةةة الإسةةةلامية
مصداقية شرعية ويايع صيتها دوƅيا، وتستطيع اƅحد واƅتحوط من مااطر اƗزمات اƅماƅية وحتةى اƅتنبةؤ بهةا، لابةد 

 (2) من توير اƅمتطلبات واƅشروط اƅتاƅية
 : 

تƄةةةون جةةةودة اƅتصةةةنيف اƅشةةةرعي نظةةةام تقيةةةيم شةةةفايا يعتمةةةد بشةةةƄل ر يسةةةي علةةةى عناصةةةر اƅموضةةةوعية وعةةةدم  أن -
اƅتحيز والاستقلاƅية، وألا تهةدف إƅةى إبةدا  رأي شةرعي حةول اƅمنتجةات اƅماƅيةة الإسةلامية أو اƅتعلية  علةى هي ةات 

 .من يتاوىاƅرقابة اƅشرعية ƅلبنوك واƅمؤسسات اƅماƅية الإسلامية أو تصحي  ما تقدمه 
أن يƄةةةون اƅةةةدور اƅر يسةةةةي ƅوƄةةةالات اƅتصةةةةنيف اƅشةةةرعي يةةةةي مجةةةال اƅتصةةةنيف يترƄةةةةز يةةةي تقيةةةةيم مسةةةتوى اƅتةةةةزام -

مةن حيةث الاƅتةزام بنصةوص وروح اƅشةريعة ،اƅمؤسسات بالإجرا ات اƅمتبعة من قبل هي ات اƅرقابةة اƅشةرعية ƅةديها 
ƅيةة ƅتقيةيم مةدى اƅتةزام اƅمؤسسةة بمبةاد  اƅشةريعة الإسلامية يضاف إƅى هاا أن تقوم تلك اƅوƄةالات بدراسةة وجةود آ

اƅسةلطة اƄƅاييةة ƅلدراسةة واƅتقيةيم وƄةاƅك اƅمعلومةات اƅلازمةة والإمƄانيةات ،وما إاا Ƅانت ƅدى هي ةة اƅرقابةة اƅشةرعية 
 .ƅلقيام بمهامها

اƅصناعة، يقد Ƅان ن مع تلك بما أن جانب اƅمشروعية هو اƅفصل يي ترجي  منتج على آار باƅنسبة ƅلمتعاملي -
وجةةود  إنوجةةود طريقةةة ƅلحƄةةم علةةى تلةةك اƅمؤسسةةات واƅمنتجةةات ،ƅلقيةةا  مةةع  ƅزامةةا أن يƄةةون هةةاا اƅعنصةةر قةةابلا

الارتقةا  باƅنوعيةة اƅشةرعية وƅةي  تةدهور هةاا اƅعنصةر اƅمهةم ،Ƅفةل نجةاح اƅمنايسةة يةي يمعايير ƅلتصنيف اƅشرعي 
 .يي صناعة اƅمصريية الإسلامية

يةة  يسةةتلزم وجةةود آƅيةةة ملا مةةة ƅفلسةةفة ووظةةا ف اƅبنةةوك الإسةةلامية Ƅةةي تقةةوم بتقةةويم أدا هةةا اƅوصةةول ƅتصةةنيف دق-
وƅتحقيةة  اƅشةةموƅية يةةي اƅتصةةنيف  ،وتسةةهيل اƅمقارنةةة بينهةةا مةةن ناحيةةة حسةةن اƗدا  طبقةةاا ƅمعةةايير اƅجةةودة اƅشةةاملة

                                                           
(1)  ΔϨيήصب αϭήΘع ϭ ،ΔϠيϬس αϭήΘ(2015) ع : ،Δالإسلامي ΔليΎϤال ΔدسϨϬال ΕΎΠΘϨء مϮفي ض ΔليـΎϤال ΕΎـϘΘθϤϠل Δعيήθاقع البدائل الϭ   ΔϠΠم

،ΕΎالدراسϭ ΙϮبحϠني  ميلاف لΎΜال Ωالعد،  ι102-106  . 
Ωراسϭ ΔضعيΔ  بين مسبب للأίمΔ الΎϤليΔ العΎلϤيϭ Δالبحث عن مΝήΨ لΎϬ الائΎϤΘنيϨμيف الΘ  : (2010) ،احϤد مداني ϭ بϠعίϭΰ عϠي بن (2)

Δعيήشϭ ، الϝϮابـع حـήلـي الϭالد ήـϤتΆϤ الإسلامي ΩΎμΘر الاقϮψϨمن م ΔيϤلΎالع ΔيΩΎμΘالاق Δمίمي لأϮد يϘعϨϤيس 16-15،الΩ  ،ήبϤ ΔيـϠك
 . ι16-17  ،الϜـϮيت ،ΩاريـΔ العϠـϡϮ الإ

 

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwio_OWq_OvOAhWPDRoKHcd_B1MQFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fiefpedia.com%2Farab%2Fwp-content%2Fuploads%2F2010%2F12%2F%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AA%25D9%258E%25D9%2591%25D8%25B5%25D9%2586%25D9%258A%25D9%2581-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A5%25D8%25A6%25D8%25AA%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2586%25D9%258A-%25D8%25A8%25D9%258A%25D9%2586-%25D9%2585%25D8%25B3%25D8%25A8%25D8%25A8-%25D9%2584%25D9%2584%25D8%25A3%25D8%25B2%25D9%2585%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A8%25D8%25AD%25D8%25AB-%25D8%25B9%25D9%2586-%25D9%2585%25D8%25AE%25D8%25B1%25D8%25AC-%25D9%2584%25D9%2587%25D8%25A7-%25D8%25AF%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25B3%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25B6%25D8%25B9%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25B4%25D8%25B1%25D8%25B9%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25A3.%25D8%25AF.-%25D8%25A8%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25B2%25D9%2588%25D8%25B2-%25D8%25A8%25D9%2586-%25D8%25B9%25D9%2584%25D9%258A-%25D9%2588-%25D9%2585%25D8%25AF%25D8%25A7%25D9%2586%25D9%258A-%25D8%25A3%25D8%25AD%25D9%2585%25D8%25AF.pdf&usg=AFQjCNFPJwSC4L9W8RARho9b6Zu_AyokEg&sig2=SWRlOVVsoVAkgYi2nmJrFA
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احةةد ومةةن ثةةم يجةةب أن يةةتم يجةب مراعةةاة تقةةويم Ƅةةل مةةن اƅتمويةل والاسةةتثمار واƅاةةدمات، والاƅتةةزام اƅشةةرعي يةي آن و 
مةن حيةث اسةتيفا  اƅمتطلبةات اƅلازمةة ƅتحقية  اƗهةداف اƅااصةة  ،تقويم اƗدا  اƅفني ƅلأعمةال اƅمصةريية اƅماتلفةة

وعلةةى اƅجانةةب الآاةةر يةةتم تقةةويم اƗدا  اƅشةةرعي مةةن حيةةث ضةةمان الاƅتةةزام  ،بƄةةل مةةن اƅمؤسسةةة واƅمتعةةاملين معهةةا
 بنحƄام ومباد  اƅشريعة الإسلامية. 

تهةةةدف عمليةةةة اƅتصةةةنيف اƅشةةةرعي إƅةةةى تعزيةةةز اƅشةةةفايية بشةةةƄل Ƅبيةةةر، اƅتةةةي مةةةن شةةةننها تقليةةةل اƅماةةةاطر يةةةي  أن-
الاسةةتثمارات اƅمتنوعةةة يبةةروز شةةرƄات اƅتصةةنيف الا تمةةاني اƅتقليديةةة علةةى اƅمسةةتوى اƅعةةاƅمي جةةا  بسةةبب ضةةغوط 

إƅةةى زيةةادة احتماƅيةةة حةةدوث اƅسةةو  بعةةد أن أدى تطةةور اƅسةةو  واƗعمةةال وانتشةةار اƅشةةرƄات اƅماƅيةةة واƅمصةةريية ، 
مااطر عاƅية ƅها  اƅشرƄات غير اƅمصنفة، ومن هنا جا ت اƅحاجةة لإيجةاد شةرƄات تقةوم باƅتنƄةد مةن نشةاط تلةك 

واƗمةةةر نفسةةةه باƅنسةةةبة ƅلمصةةةريية واƅماƅيةةةة الإسةةةلامية اƅتةةةي تحتةةةا  إƅةةةى اƅتصةةةنيف لإضةةةفا  مزيةةةد مةةةن  ،اƅشةةةرƄات
 .ها اƅمشƄƄون يي تلك اƅصناعة اƅوƅيدةيرو  ƅ اƅشفايية، واƅقضا  على أي مزاعم قد 

تƄةةةون عمليةةةات اƅتصةةةنيف علةةةى اƅمؤسسةةةات واƅشةةةرƄات اƅماƅيةةةة واƅمصةةةريية إجباريةةةة، ومةةةن ثةةةم تعميمةةةه علةةةى  أن-
لا سيما مع اƅنمو اƅاي تشهد  تلةك اƅصةناعة وتةنتي  اƅصƄوك واƅسندات وƄل اƅمنتجات اƅماƅية اƅمعروضة ƅلتداول

 ها  الإجبارية باعتبار أن اƅتصنيف يريع من قوة اƅمؤسسة واƅمنتج اƅمصنف. 
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 :اƃثاƃث اƃفصل خلاصة
  عةام بشةƄل اƅعةاƅمي والاقتصةاد اƅمةاƅي اƅقطةاع علةى تةداعيات مةن عنهةا انجةر ومةا اƅحاƅيةة اƗزمةة أوضةحت ƅقةد

 اƅمرصودة اƅمباƅغ ضاامة من اƅرغم على مواجهتها اجل من وضعت اƅتي والاقتصادية اƅماƅية اƅاططمحدودية 

عةادة اƅعةاƅمي، اƅمةاƅي اƅنظةام علةى عميقةة إصةلاحات إجرا  يؤƄد ضرورة مما ، اƅغر  ƅهاا  قواعةد يةي اƅنظةر وا 

باƅمشةتقات و  اƅتعامةل و اƅمضةاربة ظةاهرة ياتسةاع ، ييهةا اƅنشةاط اƅتةي تحƄةم واƅقةوانين اƅماƅيةة اƗسةوا  يةي اƅعمةل
 ƅةم إن اطةورة أƄثةر بآثةار و اƗزمةات مثةل هةا  تƄةرار بحتميةة تنبةؤ ، وعوƅمتهةا اƗسةوا  وانفتةاح اƅماƅيةة اƅهندسةة

 اƅمةاƅي اƅنشةاط جوانةب Ƅةل جديدة تةنظم وقوانين تنظيمات وضع أهمها و ، اƅمجال هاا يي عديدة إجرا ات تتاا

 اƅةثلاث اƅماƅيةة اةلال اƗسةوا  يةي اƅعمل أسلوب على سيطرت اƅفلسفة اƅتي عن نها يا اƅتالي ييه و واƅمتدالين

 أن الااةتلال و تقةويم على اƅااتية اƅقدرة تملك Ƅونها نشاطها وتقييد اƅتدال عدم يƄرة على اƅسابقة واƅقا مة عقود

 وقوعها. عند اƗزمة ƅمعاƅجة يقط يƄون اƅسلطة تدال

 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الرابع
الدروس المستخلصΔ بΎلنسبΔ للاقتصΎد  

ΏΎالجزائري أعق ΕΎالأزم ΔليΎالم.  
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 تمهيد:
 ساوا ƅمياة  اƅعا والاقتصاادية اƅماƅياةبالأزماات  Ɗسابيا تاثرر اƊƅامياة الاقتصااديات مان Ƌيار Ƅغ زائاريƅجا الاقتصااد نإ

 معادلات و اƅموازƊاات اƅعاماة هااهمأ الاقتصاادية  اƅقطاعاات مهاأ تاثررخالال  مان مباشار  يارغ أو مباشار  بصافة

 عليهاا واƅتا  يعتماد الأجƊبياة اƅعملاة مان اƅدوƅاة إيارادات تادƊ  عان فضالا الاقتصاادي  اƅتجاار  اƅخارجياة   اƊƅماو

و هااا عاماة  الاقتصاادي اƊƅشااط حتا  أواƅمختلفاة  اƅتƊمياة وبارام  اƅتحتياة اƅبƊياة مشااريع تمويال فا  Ƅلياا اعتماادا
 تمرال اƊƅفطياة اƅصاادرات أن اعتباار اƅصاادرات علا  إيارادات اƊخفاا  اƅمحروقاات و أساعار اƊهياار دبعا خاصاة

 ƊاتاƄاƅجزائاري  داالاقتصا إƅا  اƅماƅياة الأزماات راآرا قاالاƊت قƊاا  نفا   % 98.01اƅمحلا   اƊƅاات  من Ƅبير  Ɗسبة

 قياام حتمياة Ɗحو مƊعطفا جديدا يشƄل ما وهااعليها  طلبƅا اƅمحروقات و اƊخف  راأسع بمستوى اساأس متمرلة

و اƅا  عان  ساتفرزƋ وماا تبعاات مان أفرزتا  ماا واحتاوا    الأزماة هااƅ Ƌتاداعيات اƅتصادي علا  قاادر قاوي اقتصااد
 إƅ  يؤدي حقيق  اقتصاد تحقيق أجل من تƊموي جديد Ɗمواج مجموعة من الإصلاحات و اعتماد  طريق وضع

 . والاقتصادية  اƅماƅية ƅلازمة حلول مشترƄة إيجاد
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 اƃجزائري الاقتصاد علىالأزمات اƃماƃية  تأثير  :الأول اƃمبحث
 اƃجزائري الاقتصاد أزمة اƃرهن اƃعقاري على تأثير :اƃمطلب الأول

 :الاقتصادية اƂƃلية  تالأثر على اƃتوازنا -1
 ساااببتراجعاااا محسوساااا ب 2009عرفااات عائااادات اƅجزائااار خااالال اƅرلارااا  الأول ƅعاااام  اƃتجاااارل اƃجارجياااة: 1-1

فااا  اƅرƄاااود الاقتصاااادي و  دخاااول الاقتصااااديات اƅعاƅمياااة تƊااااقس مساااتوي اƅطلاااب اƅعااااƅم  علااا  اƅبتااارول بفعااال 
  ƅ2009مية و يقدر الاƊخفا  ف  اƅعا اƅماƅية الأزمة راآراƊƅاشئة بسبب اƊخفا  مستوي اƊƅمو ف  الاقتصاديات 

 .  (1)  %42.5باا  2008باƅمقارƊة بسƊة 

   2013-2005 اƃجزائر اƃتجارل اƃجارجية في تطور (:13اƃجدول رقم )        

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 اƅسƊوات
 خارج اƅصادرات

 اƅمحروقات
1099 1158 1332 1937 1066 1526 2062 2062 2165 

 اƅصادرات
 63752 69804 71427 55527 44128 77361 58831 53456 43937 اƅمحروقات

 ƅصادرات إجماƅ65917 71866 73489 57053 45194 79298 60163 54613 45036 ا 
 54852 47490 47247 40473 39294 39479 27631 21456 20048 اƅواردات

 11065 24376 26242 16580 5900 39819 32532 33157 24989 اƅتجاري اƅميزان
 Ɗ% 226 255 218 201 115 141 156 143 120سبة اƅتغطية 

 cnisالήϤكΰ الϨρϮي للإعلاϡ الآلي و الإحΎμء الΎΘبع لϙέΎϤΠϠ   : المصدر

علا  مساتوى  اƅجزائاري ƅمية عل  الاقتصااداƅعا اƅماƅية الأزمة راآرمن خلال تحليل معطيات اƅجدول يتضح ارر و 
ملياون دولار أمريƄا  ساƊة  1937خارج اƅمحروقات مان  حيث اƊخفضت اƅصادرات 2009اƅتجار  اƅخارجية سƊة 

2008  ƅة  1066 إƊس  Ƅعجز باا   2009مليون دولار أمريƅيقدر ا  ƅ871و بتا  Ƅو يباين  مليون دولار أمري
اƅتجااار  اƅخارجيااة ƅبلااد يعتمااد أساسااا علاا  عائاادات أسااعار اƅمحروقااات علاا  هاااا اƅتراجااع اƄƅبياار ماادى تااثرير تراجااع 

  و بسبب اƅتخفي  ف  اƄƅميات اƅمصادر   راجع باƅطبع إƅ  تراجع اƅطلب اƅعاƅم  عل  اƅطاقة هااو   اƅمحروقات
 مان اƅجزائار صاادرات مماا أدى إƅا  تقلاس  مƊظماة الأوبا  اتجااƋاƅجزائار  اƅتزامااتمان اƅمحروقاات بموجاب 

 اƅجزائر. إƅ  الأزمة اƊتقال قƊوات مهأإيراداتها مما سيشƄل  وتدهور اƅمحروقات

                                                           
)1(

  Talahite Fatiha et Hammadache Ahmed, (2010) : L’économie Algérienne D'une Crise À L'autre, revue 
Maghreb  Machrek, édition eska, N° 206, P115. 

 

 مليون دولار أمريƂي

https://www.cairn.info/editeur.php?ID_EDITEUR=ESKA
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 :اƃتجاري اƃميزان 2-1
و   2008حياث بعاد اƊفجاار الأزماة اƅماƅياة اƅعاƅمياة فا  أواخار ساƊة يلاحظ اƊخفا  Ƅبيار فا  اƅفاائ  اƅتجااري 

  46.40دولار ƅلبرميل مما أدى إƅ  تراجع قيمة اƅصاادرات بمعادل  50 – 40أسعار اƅبترول ف  حدود  اƊخفا 
مليار دولار تم تحقيقها  38.6مقابل     مليار دولار 20.7باا  2009حيث قدرت خلال اƅسداس  الأول ƅسƊة  %

ر مليااار دولا 19.7  فاا  اƅمقاباال تسااتمر اƅااواردات فاا  الارتفاااي حيااث بلغاات قيمتهااا  2008فاا  Ɗفااس اƅفتاار  ƅسااƊة 
و ترتب عل  ما سبق تراجع فائ    % 4.04أي بمعدل  2008مليار دولار ƅلسداس  الأول سƊة  18.9مقابل 

ملياار دولار ƅاƊفس اƅفتار   19.75بعادما وصال إƅا      2009اƅميزان اƅتجاري إƅ  اƅمليار دولار ف  Ɗهاية جاوان 
زان اƅتجاااري   و اƅاا  فاا  حاƅااة عاادم   و هاااا مااا يؤƄااد أن اƅجزائاار تتجاا  Ɗحااو تحقيااق عجااز فاا  اƅمياا 2008سااƊة 

ارتفاااي معتباار لأسااعار اƅبتاارول  و Ɗشااير أن اƅمياازان اƅتجاااري اƅجزائااري ƅاام يسااجل عجاازا مƊااا سااƊوات عديااد  Ɗتيجااة 
يلاحااظ ماان  هااو ماااو    (1) 2008دولار ƅلبرمياال سااƊة  90اسااتقرار أسااعار اƅبتاارول فاا  مسااتويات عاƅيااة ƅتصاال 
أي فا   2008ساƊة  % 217مقابال  2009ساƊة   %115خلال Ɗسبة اƅتغطياة ƅلاوردات باƅصاادرات حياث بلغات

 % 226علا  اƅتاواƅ   2007و  2006و  2005حدود اƊƅصف و ه  Ɗسبة اقل من اƅ  اƅمحققة ف  اƅسƊوات 
 . 2009 سƊةمما يؤدي إƅ  تسجيل اƅجزائر فائ  ضعيف  % 255و % 218و
 :اƃجزائرية اƃواردات فاتورل وتزايد اƃمستوردل اƃمنتجات أسعار انجفاض 3-1

 Ɗهاياة فا  اƅجزائرياة اƊƅقدياة اƅسالطات دفعات اƅتجارياة اƊعƄاسااتها فا ن اƅحاƅياة ƅلأزماة اƅماƅياة اƅطبيعاة مان بااƅرغم

 الأوƅياة اƅمƊتجاات أساعار فا  اƄƅبيار اƅجزائرياة   فالاƊخفاا  اƅعملاة قيماة تخفاي  إƅا  2008 ديسامبر شاهر

مماا   اƅمƊتجاات هاƋ عل  اƅجزائريين طلب من زاد اƅماƅية الأزمة إرر عل  اƅدوƅية الأسواق ف  اƅغاائية واƅمƊتجات
 اƊخفضت اƅجزائرية فقد اƅصرف لاحتياطيات تهديدا يشƄل أصبح بشƄل  اƅجزائرية اƅواردات أدي إƅ  زياد  فاتور 

 ارتفااي احتماالات وƅمواجهاة 25 % إƅا  يصال بمعادل واƊƅهائياة اƅوسايطة الاساتهلا  سالع اƅتجهيازات   أساعار

 تخفاي  إƅا  2008 ديسامبر 15 مان ابتادا  اƅجزائرياة   اƊƅقدياة اƅسالطات باادرت اƅاواردات علا  اƅمحل  اƅطلب

 Ƅاان بعادما دولار 73-70حاواƅ   إƅا  اƅادولار صارف فاارتفع معادل قيمتا    مان  20 %بحاواƅ  اƅاديƊار قيماة

 ماا وهاو ج  .د 80 يقاارب Ƅاان أن بعاد ج.د 100 فاوق ماا إƅا  فيا  اƅياورو قفاز وقت ر ف دولا 63-60يقارب 

                                                           
(1)  Ωاήم ήصΎن، ήائΰΠال ΔلΎح  ΔϨاهήال ΔيΩΎμΘالاق Δمίالأ έΎث΃، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤوني الήΘϜالال :  http://iefpedia.com/arab/wp-

content/uploads/2010/12/، ι12يخέΎت ، ωلاρ23/06/2017،15 :الإh30  . 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12/%D8%A3%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%86%D8%A9-%E2%80%93-%D8%AD%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%A3.-%D9%86%D8%A7%D8%B5%D8%B1-%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AF.doc
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12/%D8%A3%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%86%D8%A9-%E2%80%93-%D8%AD%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%A3.-%D9%86%D8%A7%D8%B5%D8%B1-%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AF.doc
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12/%D8%A3%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%86%D8%A9-%E2%80%93-%D8%AD%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%A3.-%D9%86%D8%A7%D8%B5%D8%B1-%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AF.doc
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 أساعار جعال اƅاديƊار قيماة تخفاي  اƅتاوازن إن مساتوى مان يقتارب اƅجزائري اƅحقيق  ƅلديƊار اƅصرف معدل جعل

 . (1) الاستيراد فاتور  Ɗفس عل  مع الإبقا  عليها اƅطلب بتقليس سمح مما غلا  أƄرر اƅواردات

 :اƃجزائري ƃلاقتصاد اƃنموالآثار على  4-1
الاقتصااد اƅعااƅم   علا  ةهيمƊااƅم اƄƅسااد بحاƅاة أساساا مارتبط اƅعاƅمياة اƅماƅياة بالأزماة اƅجزائري الاقتصاد تثرر إن

 قيمة اƅصادرات إجماƅ  من % 98.01 اƅمحل  اƊƅات  من Ƅبير  Ɗسبة تمرل اƊƅفطية أن اƅصادرات اعتبار وعل 

 مان أساعار اƅبتارول اƊخفاا  فا ن اƅاوطƅ    Ɗلادخل اƅرئيسا  اƅمصادر اƅمحروقاات قطااي يشاƄل إا ƅ 2007ساƊة

 أي اƅساƊة  مان Ɗفاس ديسامبر شاهر فا  ƅلبرميال دولارا 33.87 إƅا  2008 فيفاري شاهر فا  ƅلبرميل دولارا 147

  الاقتصاادي اƊƅمو معدلات وعل  اƅقادمة اƅموازƊات اƅعامة وضع عل  سيؤرر  مما    Ɗ% 334سبت  باƊخفا 

 اƅبƊياة مشااريع تمويال فا  Ƅلياا اعتماادا يعتماد عليهاا واƅتا  الأجƊبياة اƅعملاة مان اƅدوƅاة إيارادات تادƊ  عان فضالا

أن معادلات اƊƅماو ƅلاقتصااد اƅجزائاري قاد  (14رقم ) خلال اƅجدول منو يلاحظ   اƅمختلفة اƅتƊمية وبرام  اƅتحتية
 .(2) 2009سƊة  % 2.4إƅ   2007سƊة  %6.5من  اƊخفضتزمة اƅماƅية اƅعاƅمية حيث تثررت بالأ

 2012-2001 اƃجزائري ƃلاقتصاد اƃنمو معدلات تطور   (:14رقم ) اƃجدول

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 اƅسƊوات
 5.8 5.1 5.2 6.9 4.7 2.2 اƊƅمو معدل

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 اƅسƊوات
 3.5 3 3.3 2.4 2.5 6.5 اƊƅمو معدل
 .΃2013كϮΘبή  لΰΠϠائή، والϱΪϘϨ الاقϱΩΎμΘ لέϮτΘϠ الϱϮϨδ الήϘΘيή الΰΠائή، بϨك :معτيΕΎ عϰϠ اعΩΎϤΘامن اعΪاΩ الΎτلب   :المصدر

 :اƃجارجية اƃمديونية 5-1
بثقسااط  Ƅبيار   تتمرال فا  اƅمديوƊياة و اƅتا  ƄاƊات ترقال Ƅاهال اƅميزاƊياة اقتصااديةƅقد تخلصت اƅجزائر من مشƄلة 

خدمة اƅدين اƅمرتفعاة اƅتا  ƄاƊات تساددها إƅا  اƅمقرضاين اƅادوƅيين مان Ɗاادي بااريس و Ɗاادي Ɗƅادن  و هااا بفضال 
اƅخااااارج   و يبلااااد اƅاااادين اƅعمااااوم ،  (3) اƅماƅيااااةاƅجيااااد ƅلفااااوائ   الاسااااتغلالسياسااااة اƅتسااااديد اƅمساااابق ƅلااااديون و 

 هامشا اƅجزائرية اƅحƄومة ما مƊح وهو 2008 سƊةمليار دولار  4.8مقابل  2009مليار دولار سƊة  ƅ3.9لجزائر

الاقتصااد حيااث شاƄل Ƅال مان اƅمساتوي اƅهااام  والإصالا  اƅسياسا  اƅقارار مساارات رسام فا  ƅلحرياة أوساع
                                                           

كϠيΔ  ، اكϮΘبή  21-20و الاقΩΎμΘيΔ و الحϮكΔϤ العΎلϤيΔ،الϨϤعΪϘ يϮمي الأίمΔ الΎϤليΔ حϝϮ  الϰϘΘϠϤ الΪولي : (2009) ،مغϱέΎ  الήحϥΎϤ عبد (1)
  ،ήييδΘال ϡϮϠوع ΔيΩΎμΘالاق ϡϮالع αΎΒع ΕΎحήف ΔمعΎيف، جτس ι ، 12-13. 

(2) ΪΒع ϥΎϤحήال  ϱέΎ(2009) ،مغ : ϤالϩήكΫ قΒجع سή ι ،7- 8 . 
 مΕΎΒϠτΘ حϝϮ الΎΜني الϰϘΘϠϤ الΪولي بΎلΰΠائή، الϤϨΘيΔ عϰϠ و΃ثήهΎ العΎلϤيΔ الΎϤليΔ الأίمΔ : (2010) ،  شھήاί Ωίاوϱ و نΒيΔϠ بϠغΎϨمي (3)

ΔيϤϨΘفي ال ΏΎϘع΃ Εاίاήف· Δمίالأ ΔليΎϤال ΔيϤلΎالع ، ΪϘعϨϤميالϮ29-28 ي ΃فέϝي،ΔمعΎج ، έΎθب ι9 . 

.  
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مان أراار  اƅجزائاري وساائل هاماة ƅحماياة الاقتصااد اƅخارجياة يوƊياةدلمƅ الأدƊا  اƅصارف و اƅمساتوي تلاحتياطياا
 .الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية

 : اƃجزينة وعمليات اƃميزاني الادجار على اƃماƃية الأزمة تأثير 6-1
 مليار 1962,6 إƅ  2008 الأول اƅسداس  ف  ديƊار مليار 2483,3 مناƅهبات  خارج اƅميزاƊية إيرادات اƊتقلت

 إƅا  الاƊخفاا  هااا يعاودو    21 %بƊسابة اƊخفاضاا باƅ  مسجلة   2009 سƊة من الأول اƅسداس  ديƊار ف 

 يارتبطو  (28,1 %) اƅعادياة اƅجباياة بارتفااي تمياز ظارف فا  (35,4 -%) اƅبتروƅياة إيارادات اƅجباياة اƊخفاا 

 اƅسداسا  طاوال اƅمصادر  اƅمحروقاات أساعار بتطاور أساساا  اƅمحروقاات  مسااهمة إيارادات ف  اƅقوي الاƊخفا 

 ساƊة مان الأول اƅسداسا  ف  برميل/دولار 51,89 عƊد اƅمتوسط يقع اƅسعر حيثباƅفعل  2009 سƊة من الأول

 الإيارادات تبلاد ƅام ƅااƊ  ƅتيجاة  2008 ساƊة مان اƅسداسا  الأول فا  برميال/دولار 111,56 مقابال 2009

   77,2 مقابال اƅميزاƊياة الإيارادات مان مجماوي  63,1 %ساوى   2009 ساƊة مان الأول اƅسداسا  ف  اƅبتروƅية 
 . 2008 سƊة من الأول اƅسداس  ف  %

 إƅا  2008 ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا  ديƊاار ملياار 1918,3 مان اƅمحروقاات إيارادات اƊتقلات فقاد باƅفعال 

 إيارادات اƊتقلات بيƊماا (21 - %) قاوي باƊخفاا    2009 ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا  ملياار ديƊاار1238,7

 ارتفاعا يعادل ما وهو اƅتواƅ   عل  ديƊار مليار 723,9 إƅ  ديƊار مليار  565 %من اƅمحروقات خارج اƅجباية

 وفا   2009 ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا  تحقيقا  تام ديƊاار مليار 1238,7 يساوي أي بمبلد 28,1  % قويا 

 ديƊاار  ملياار 723,1 يساوي إجماƅيا مبلغا اƅمحروقات خارج الإيرادات بلغت   2009 سƊة من الأول اƅسداس 

 الإيارادات تمرالو   2008 ساƊة مان الأول اƅسداس  ف  مستواها مع مقارƊة  28,1 %بƊسبة زياد  يعادل وهو ما

 اƅسداسا  فا  %  86,8  مقابل اƅمحروقات خارج ƅلإيرادات اƄƅل  اƅمجموي من 88,3 %من جاƊبها  اƅضريبية

   (60,1 %)  والأربا  اƅمداخيل عل  ضرائب مستوى عل  الارتفاعات أقوى سجلتأي  2008 سƊة من الأول
 .(11,1%) اƅجمرƄية اƅحقوق وبƊد (13,4 %) اƅسلع واƅخدمات عل  ضرائب ببƊد متبوعة
 و  2009 ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا    13,2%اƅمحروقاات خاارج الإيارادات مجماوي مان مستقر  شب  بحصة

 فا   13,9 %بƊسابة زيااد  اƅضاريبية غيار الإيارادات ساجلت   2008 ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا  % 11,7

 اƅزيااد  مان أقال اƅزيااد  هااƋ تبقا و   2008 سƊة من الأول اƅسداس  مع مقارƊة 2009سƊة  من الأول اƅسداس 

 . 30,3 %اƅضريبية الإيرادات ف 
 74,3 مقابال 2009 ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا  ديƊاار ملياار 84,6 اƅضاريبية غيار الإيارادات بلغات باƅفعل و 

 اƅمتƊوعة اƊƅوات  اƊخفا  ورغم اƅجزائر بƊ  إتاو  تسديد بفعل   2008 سƊة من الأول اƅسداس  ديƊار ف  مليار
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 . (1) أملا  اƅدوƅة وƊوات  
     :اƃمدفوعات و ميزان اƃجارية اƃجارجية اƃحسابات على الأزمة تأثير 7-1

ن حت   اƅاوطƊ  تاثرر الاقتصااد اƅفجائياة فقاد اƅصادمة اƅمساما  اƅخارجية اƅصدمة إƅ  تتعر  ƅم اƅجزائر ƄاƊت وا 

 اƅعاƅمية والأزمة الاقتصادية اƅمصƊعة اƅدول مستوى عل  اƅمتزامن باƅرƄود ترتبط اƅخارجية اƅصدمة من آخر بƊوي

 اƅساƊة اƅراباع مان اƅرلارا  فا  اƅصاادرات إيارادات واƊخفاا  اƅمحروقاات أساعار ساقوط بعاد  اƅساƊة ƅهااƋ اƅخطيار 

  2009 ساƊة فا  متمرلاة ƄاƊات اƅجزائاري الاقتصااد إƅا  اƅعاƅمياة الاقتصاادية الأزماة آراار اƊتقاال قƊاا  فا ن اƅساابقة 
 . اƅمجال هاا ف  اƅطلب واƊخفا  اƅمحروقات أسعار بمستوى أساسا 

الأول  اƅسداسا  ف  دولار مليار 19,96 عƊد قدرت قد اƅمحروقات صادرات أن اƅمدفوعات ميزان معطيات تبينو 
 و  26,94 2007أما ف   اƅتواƅ  واƅراƊ  عل  الأول اƅسداس  ف  دولار  مليار 35,49 و41,70 أي  2009

  .اƅتواƅ  عل  واƅراƊ  الأول اƅسداس  ف  دولار  مليار 32,67
اا  اƅساقوط بعاد  57,94 % بواقاع 2009 وجاوان جااƊف  باين تصااعديا اتجاهاا ساجل قاد اƅبتارول ساعر Ƅاان وا 

 اƅرلارا  فا  برميال/دولار 115,91 مقابال برميال/دولار 56,59  اƅماضاية اƅساƊة مان اƅراباع ف  اƅرلارا  اƅمسجل

  13,48  بااا اƅمصادر  الأحجاام فا  جاوهري باƊخفاا  اƅجارياة اƅساƊة مان الأول اƅسداسا  يتمياز حياث اƅراƅاث 
 تقلاس يسااوي وباƅقيماة  اƅخارجياة اƅصادمة أرار يغااي واƅااي اƅماضاية  اƅساƊة مان اƅفتار  ماع Ɗفاس مقارƊاة%

 .  52,66%اƅمحروقات  صادرات
 اƅمصادر   اƄƅمياات فا  واƅاتقلس اƅبتارول أساعار فا  باƅتقلاب Ƅبيار بشاƄل اƅجارياة اƅخارجياة اƅحسااباتتاثررت  قاد

 ساƊة مان اƅسداسا  الأول فا  اƅمحروقاات خاارج اƅصادرات ف  اƅتراجع يعتبرو الأدوي اƅجديد  اƅمتغير تعتبر اƅت 

 وهو 2008 اƅراƊ  اƅسداس ف   اƅمسجل الأدا  من%   45,1 سوى مبلغها يمرل يعد ƅم حيث  جوهريا 2009

 مجاال فا  اƅماضاية  اƅساƊة فا  الأدا  اƅمساجل مساتوى عان Ƅريارا يقال أدا  مساتوى فا  2009 ساƊة يضاع ماا

 اƅحااƅ  اƅظارف هااا فا  اƅجارياة اƅمادفوعات اساتمرار ميازان قابلياة فا   اƅمحروقاات خاارج اƅصاادرات مسااهمة

 .اƅخارجية باƅصدمة اƅمتميز
 ملياار 9,6 عƊاد 2009ساƊة  مان الأول اƅسداسا  فا  اƅسالع واردات اساتقرت اƅمادفوعات  ميزان معطيات حسب

 اƅرلار  ف  اƅواردات مبلد مع متƊاغما اƅواردات من اƅرلار  اƅمستوى هاا يعتبر  ورلارية وتير  أساس دولار عل 

 ملياار 10.2( مساتواها ماع مقارƊة طفيف تراجع حاƅة ف  يوجد وƊƄƅ  )دولار مليار( 9,5 2008سƊة  من اƅرابع

                                                           

 
(1) 

ك Ϩب محΎفظ اخΪΔϠم ، 2011 سΔϨ من الأوϝ الΜلاثي وبΪايΔ 2010 سΔϨ في والΎϤليΔ الاقΩΎμΘيΔ الέϮτΘاΕ  : (2011) ،محΪϤ لΎδϜسي 
  : الالήΘϜوني الϮϤقع عϰϠ مΡΎΘ مι17 ، ϝΎϘ ، الϨρϮي θعΒيلا الϠΠϤس ϡΎالΰΠائ΃ ήم

 www.bank-of-algeria.dz/pdf/.../intervention_2011_ar.pdf،  يخέΎت ωلاρ23/04/2017،15 :الإh30  . 
 



   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

215 

 

 واردات مساتوى فا  اƊƅساب  الاساتقرار يترافاقو 2008 ساƊة  من اƅرابع واƅرلار  اƅراƅث ف  اƅرلار  اƅمسجلة)دولار

 اƅراƊ  اƅسداس  ف  دولار مليار 19,70 مقابل دولار مليار( 19,19 2009 سƊة الأول من اƅسداس  ف  اƅسلع

 ارتفااي ماع متƊاغماا يعتبار واƅااي 34,07 %اƅصاƊاع  اƅتجهياز سالع بƊاد قوي فا  توسع مع  2008 )سƊة  من

جوهرياا  تقلصاا اƅتغاياة بƊاد بعƊاوان اƅاواردات ساجلت باƅمقابال  و اƅعمومياة ƅلدوƅاة الاساترمارات برƊاام  إƊجاز وتير 
 فا  اƅشاديد الارتفااي Ƅاان حياث2008  ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا  اƅمساجل اƅمساتوى مع مقارƊة)   21% -(

 الأساواق فا  اƅمƊتجاات هااƋ أساعار فا  اƅمساجلة اƅقفاز  إƅا  مƊا  Ƅبيار جاز  فا  اƅغاائياة يعاود اƅمƊتجاات واردات

 .اƅدوƅية
 2009سƊة  من الأول اƅسداس  ف  2008و  2007ف   تعمق اƅاي اƅخدمات  ميزان عجز استقر ƅاƊ   ƅتيجة

وخاارج  اƅمحروقاات صاادرات إيارادات فا  اƅشديد اƅتقلس أمام مرتفعا يبدو مستواƄƅ Ƌن سداسية  وتير  عل  أساس
 .اƅمحروقات

 ملياار (2,13 2008ساƊة  مان اƅراباع اƅرلارا  فا  اƅخاارج  اƅجاري اƅحساب فائ  تآƄل وبعد اƅ   إƅ  إضافة

 10,42 دولار  مليار (10,50 2008 سƊة من الأوƅ  اƅرلارة اƅرلاريات ف  اƅمسجل اƅفائ  مع مقارƊة )دولار

 اƅحسااب فا  عجازا 2009ساƊة  من الأول اƅسداس  يعرف و اƅتواƅ  عل  دولار  مليار 11,40 و )دولار مليار

 مقارƊاة الادخاار فا  Ɗقاس جديد  اقتصادية بظاهر  هƊا الأمر دولار ويتعلق مليار 1.62بمبلد  اƅخارج  اƅجاري

 اƅحسااب فاائ  وصال حياث الأخيار  اƅتساعة اƅسƊوات ف  اƅمسجلة الأدا ات مع اƅت  تتعار  الاسترمارات  مع

 اƅخارجياة  ƅلصادمة اƅسالب  الأرار يؤƄاد ماا دولار وهاو ملياار 34,45 2008فا   اƅاارو  إƅا  اƅخاارج  اƅجااري

 فا 2009  ساƊة مان الأول اƅسداسا  فا  اƅجارياة اƅمادفوعات ميازان اƅعاƅمياة علا  الاقتصاادية بالأزماة اƅمرتبطاة

 .(1) اƅمحروقات صادرات إƅ  ƅلاقتصاد اƅوطƊ  هيƄلية بتبعية يتميز ظرف

 :اƃجزائري واƃماƃي اƃبنƂي اƃجهاز على اƃماƃية الأزمة انعƂاسات 8-1

اƅعاƅمياة حيث أن اƅجزائار تتمتاع  اƅماƅية الأزمة عن مƊثى اƅجزائري Ƅان ف  واƅبƄƊ  اƅماƅ  اƊƅظام أن اƅقول يمƄن
ماان  % ƅ1اايس ƅااديها  تعاماال ماااƅ  قااوي اتجاااƋ اƅمصااارف اƅدوƅيااة )أقاال ماان  نلأماƅيااة قويااة خارجيااة   ةبوضااعي

مان اƅمصاارف اƅجزائرياة ها     % Ƅ90ماا إن   وه  لا تعتمد عل  اƅتمويل اƅخاارج  خصوم اƅبƊو  اƅجزائرية (
و قاد ادخال مفهاوم اƅبƊاو  اƅشااملة عاام  (2) أعماال اƅمضااربة تماارس بƊاو  عمومياة و تتمياز باƅسالامة اƅماƅياة لا

                                                           
(1)   ΪϤسيمحΎδϜ(2011) ، ل :  ϤالϩήكΫ قΒجع سή ،  ι14 . 

)2(
  Otmani Abdelhafid et Bouterf Mounya , (2009):  Les Canaux De Transmission De La Crise Financière 

Vers Les Pays Du Maghreb , Colloque International Crise Financière Internationale  Ralentissement 

économique Mondial et Effets Sur Les économies euromaghrébine ,tenue  le 11 et 12 Octobre, Université 

Abderrahmane Mira de Bejaïa , P14. 
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اƄƅبيار  اƅتا   اƅبƊاو  مان ƅايس اƅجزائرياة  الأمار فا ن اƅبƊاو  واقاع فا  اƅجزائاري وƄƅان اƅبƄƊا  اƊƅظاام علا  1990
اƅدوƅياة فا ن أƊشاطتها جاد محادود  و لا تتعامال فا  اƅمشاتقات اƅماƅياة و  الأساواق فا  تتادخل وعƊادماتتعامل دوƅياا 
أخاارى لاسااترمار  أو باادائل MBS, CDS, CDOالأزمااة اƅماƅيااة مراال عقااود  ƄاƊاات ورا اƅتاا   تقƊيااة اƅتوريااق 

 علااا  الاساااتحواا خااالال مااان اƅعاƅمياااة الاساااترمارية اƅبƊاااو  غيااار معƊياااة علااا  غااارار أƊهااااƄماااا  اƅصااارف تاحتياطياااا
 .اƅعاƅم ف  اƅت  تعتبر اƅعامل اƅرئيس  Ɗƅقال الأزمة اƅماƅية  اƅسامة اƅماƅية الأوراق

 دعمتااصااارم يعماال علاا  تقياادها علاا  جمااع اƅمااوارد ƅ ƅتƊظاايم تخضااع اƅجزائريااة  فاا ن اƅبƊااو  اƅاا   إƅاا  بالإضااافة
 ƅتحقيااق اƅااربح اƅسااريع و بتاااƅ  اƅبƊااو   اƅماااƅ  و أعمااال اƅمضاااربة و ƅاايس ƅاادعم الاسااترمار اƅحقيقاا  الاسااترمار

 قارو  اƅتا  تمرال اƅماƅياة الأوراقو لا تمتلا    اƄƅبير اƅخطر اات اƅعقاري اƅرهن أسواق ف  تسترمر اƅجزائرية لا
لا تعارف أياة  خساائر  اƅجزائرية  اƅحقيق  و بتاƅ  اƅبƊو  وƄƅن تتج  ƅتمويل اƅقطاي subprimesاƅعقاري  اƅرهن

 .اƅعاƅمية اƅماƅية بالأزمة اƅمتعلقة الإفلاس أو حالات

 اƊƅاتجة اƅماƅية اƅتقلبات مثمن من ف  اƊƅظام هاا Ƅما أن غياب سوق ماƅ    ƅم يحمل اƅجزائر آرار سلبية و جعل

اƅعاƅمية   ولا يزال اƅسوق اƅماƅ  ف  مرحلة بدائية حيث أن اƅرسملة اƅسوقية هامشية ولا  اƅماƅية الأزمة عن
هاا اƅضعف هو Ɗتيجة ƅعدد الأسهم اƅمتداوƅة سهمين فقط    من اƊƅات  اƅمحل  الإجماƅ   % 0,25تتعدى 

و لا يوجد أي استرمار  اƅتام اتجاƋ الأسواق اƅماƅية اƅعاƅمية  لاƅماƅ  ف  اƅجزائر بالاƊفصاويتميز أيضا اƅسوق 
 . (1) ف   محفظة الاسترمار الأجƊب 

 :اƃجزائر في اƃمباشر الأجنبي الاستثمار على اƃماƃية انعƂاسات الأزمة 9-1

 يعرفهاا ƅام بدرجاة 2009 خالال اساتمر واƅااي  2008 اƅعاام خالال اƅعااƅم  الاقتصااد Ɗماو معدل ف  اƅتراجع إن

 Ɗماو لأن واƅا  اƅمباشار  الأجƊبا  الاساترمار تادفقات علا  سلبا يؤرر سوف اƅعشرين  اƅقرن رلاريƊيات مƊا اƅعاƅم

 اƅمباشار  الأجƊبا  ƅلاساترمار اƅعاƅمياة اƅتادفقات واƊتعاا  توƅياد علا  اƅماؤرر  اƅعوامال أهام يعاد اƅعااƅم  الاقتصااد

 علا  قادر  أقال اƅمتقدماة اƅادول أساواق يجعال أن شاثƊ  مان اƅراهƊاة اƅماƅياة الأزماة Ɗتيجاة اƊƅمو هاا تباطؤ رم ومن

 تادفقات مان اƅعااƅم  الإجمااƅ  يقلاس مماا اƅعااƅم دول بااق  إƅا   تصاديرها أو جدياد  مباشار  اساترمارات اجتاااب

 ساوا  اƅتادفقات إجمااƅ  مان الأساد حصاة علا  تهيمن اƅمتقدمة اƅدول اقتصاديات وأن خاصة اƅمباشر الاسترمار

 أن شاثƊ  من واƅغاز اƊƅفط رأسها وعل  الأوƅية اƅمواد أسعار ف  اƅحاد اƅتراجع أن Ƅما  عاƅميا اƅصادر  أو اƅوارد 

                                                           
)1(

  Bouzar Chabha  , (2009):  Les Conséquences De La Crise Financière Sur Les Pays Du Maghreb , Colloque 

International Crise Financière Internationale  Ralentissement économique Mondial et Effet Sur Les 

économies euromaghrébine ,tenue  le 11 et 12 Octobre, Université Abderrahmane Mira de Bejaïa , P14-16. 
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 جاابا الأƄرار اƅقطااي يعتبار اƅااي اƅقطااي هااا إƅا  اƅموجهاة اƅمباشار الأجƊبا  الاساترمار تادفقات علا  سالبا يؤرر

 .اƅجزائر ف  اƅمباشر  الأجƊبية ƅلاسترمارات

 قادر  مان اƅحاƅياة اƅماƅياة الأزماة عان أيضاا واƊƅااجم عاƅمياا اƅمصارف  الائتماان حجام فا  اƅحااد الاƄƊماا  ويقلس

 أهام تمرال اƅتا   اƅدوƅياة اƅحادود عبار واƅتملا   الاƊادماج عملياات تمويال أو اƅخاارج ف  الاسترمار عل  اƅشرƄات

 اƅدوƅياة اƅصافقات قيماة تراجعات حياث اƅجƊسايات متعادد  اƅشارƄات وخاصاة اƅمباشار الأجƊبا  الاساترمار أشاƄال

تادهور  ياؤدي أن يمƄان Ƅماا  2007 اƅعاام خالال  قيمتهاا مان  28 %بƊسابة 2008 عام خلال واƅتمل  ƅلاƊدماج
 إƅ  اƅحاƅية اƅماƅية الأزمة عن اƊƅاتجة اƅماƅية مراƄزها وضعف اƅشرƄات أربا  اƅمباشر الأجƊب  الاسترمار عوائد

 بادلا اƅجزائار اƅعاملاة ƅهاا اƅتابعاة اƅشارƄات مان أو  فروعهاا مان اƅمباشار  استرماراتها ƅعوائد الأم اƅشرƄات استرداد

 إƅ  الأم اƅشرƄات تلجث وقد اƅجزائر ف  اƅمباشر الأجƊب  الاسترمار من يقلس مما أجرى مر  استرمارها إعاد  من

 مان اƅمطلاوب باƅمساتوى والاحتفااظ اƅماƅياة ƅمراƄزهاا اƅساريع اƅادعم بغار  ƅهاا اƅتابعاة اƅشارƄات أو  فروعهاا بياع

 . (1)  اƅسيوƅة

 اƃجزائرية: اƃصرف احتياطيات على اƃماƃية الأزمة انعƂاسات10-1

بساااب الارتفااااي اƅمساااتمر فااا  ماااداخيل   2008 -2005قياساااية طيلاااة  تارتفاعاااا اƅصااارف عرفااات احتياطياااات
اƅجزائرية  اƅصرف احتياطياتأسعار اƅمحروقات و قد بلغت    صادرات اƅمحروقات اƅراجع إƅ  الارتفاي اƄƅبير ف

بعادما ƄاƊات فا   2007دولار ساƊة  ملياار 110.18مقابال    2008دولار Ɗهاياة ساƊة  ملياار 143.5ماا قيمتا  
دولار و يتضح من خلال هاƋ  مليار 77.78دولار  مليار 56.18قيمت    عل  اƅتواƅ  ما 2006و 2005سƊت  

دولار خاالال راالاث  مليااار  80ماان  أƄراارزادت بحااواƅ  ماارتين و Ɗصااف أي   اƅصاارف  أن احتياطياااتالأرقااام 
شاهرا مان اساتيراد اƅسالع و اƅخادمات  36ماقيمت   ƅ2008سƊة  اƅصرف احتياطيات مستوي و يمرل  سƊوات فقط 

إا   حسااب وتياار  حجاام اƅااوردات ƅااƊفس اƅسااƊة و ƅقااد ƄاƊاات ƅلازمااة اƅماƅيااة اƅعاƅميااة اƊعƄاسااات ماƅيااة علاا  اƅجزائاار
و  2007باين ساƊت   تشاهدت إيراداتها من اƅعملات اƅصاعبة تقلصاا معتبارا فبعادما ƄاƊات اƅزيااد  فا  الاحتياطياا

ساوى  2009و  2008باين ساƊت   اƅصارف دولار ƅم تƄن اƅزيااد  فا  احتياطياات مليار  32.18تقدر باا  2008
و ازداد   دولار مليااار 148.9حااواƅ   2009اƅصاارف Ɗهايااة سااƊة  دولار حيااث قاادرت احتياطيااات مليااار  3.6

                                                           
(1)

  ϱΪق ΪΒو ع ΪيΠϤال ϱίϮΠال ΔϠيϤ(2009) ،ج :  Δمίالأ ΔليΎϤال ΔϨاهήال ΎتھΎاعيΪوت ϰϠاء عΩقع الأϮΘϤال ΕاέΎϤΜΘللاس ΔيΒϨالأج ΓήشΎΒϤال  ΔلΎح 

 ήائΰΠال،ϰϘΘϠϤولي الΪابع الήال Δمίالأ ΔيϤلΎالع ΔϨاهήال ΎتھΎسΎϜوانع ϰϠع ϝوΩ ΔϘτϨم ϕήθالأوسط ال ϝΎϤمي  وشϮي ΪϘعϨϤال،ΎيϘيή09-08·ف 
، ήΒϤδيΩ  ΔمعΎج  ،ήييδΘال ϡϮϠوع ΔيΩΎμΘالاق ϡϮϠالع ΔيϠالي كΩ ،اهيمήب·  ι ،ήائΰΠ108-107ال . 
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فاا  حااين فاااتور  اƅااوردات اƅوضااع خطااور  فاا  ظاال اƊخفااا  معاادل صاارف اƅاادولار باعتبااارƋ عملااة تسااعير اƅبتاارول 
 .(1)  اƅمتزيد  الأوروتسدد بعملة 

 حاواƅ  2008 ديسامبر أول فا  بلاد الأجƊبياة اƅعمالات مان اƅجزائار احتيااط  أن اƅجزائار بƊ  معلومات تشير و

 الاحتياطيات هاƋ من 90%يقارب  باƅخارج اƅتوظيف أن إƅ  اƅماƅية وزار  مصادر تشيرƄما  دولار  مليار 140

 أاوƊاات شاƄل الاحتياطياات فا  هااƋ خالال توظياف ناƅصارف  بحاار ما  اƅبƊا  اƅمرƄازي با دار  احتيااط ويقاوم 

 فا  دولار  ملياار 43 يعاادل ماا توظياف تام حياث    من قبل وƄاƅاة اƅتصاƊيف AAAالأمريƄية اƅمصƊفة  اƅخزاƊة

مبادأ تدƊياة اƅمخااطر  ماع  يتباع بƊا  اƅجزائار فا  تساييرƋ لاحتياطياات اƅصارفو   الأمريƄياة اƅخزاƊاة أاوƊاات شاƄل
توفير اƅسيوƅة من خلال ضمان اساترجاي الأماوال بثقال خطاور  ممƊƄاة فا  أساري وقات ممƄان مان أجال تمويال ماا 

 .يجب تمويل 
 يقاارب فائاد  بمعادل مودعاة اƅصارف مان اƅجزائار احتياطياات مان   70 %قراباة فا ن Ƅƅصاصا  اƅسايد و حساب

 توظيفات وه   AAAاƅسمعة  اات والأوروبية واƅبريطاƊية  اƅياباƊية الأمريƄية   اƅخزاƊة أاوƊات شƄل ف    %4

 اƅسمعة . عاƅية Ƅبير  بƊو  ƅدى مودي اƅباق  بيƊما ƅمدتها اƊƅسب  باƅطول تتميز

 :بفضل  اƅماƅية الأزمة مواجهة اƅجزائر ب مƄان ف Ɗ  اƅجزائري اƅمرƄزي ƅلبƊ  الأول اƅمسئول وحسب
 مان ساƊة ابتادا  وهااا   اƅصاعبة اƅعمالات أهام باين ماا اƅتوظياف عمالات تƊوياع لإساتراتيجية اƅجزائار بƊا  إتبااي -

بتƊويااع اƅعماالات اƅتاا  تقااوم  علاا  هاااا اƅصااعيد قااام بƊاا  اƅجزائاار بغاار  اƅتساايير اƅجيااد ƅمخاااطر اƅصاارف 2004
 اƅتقلباات مواجهاة مان ƅلجزائار سامح ماا وهاو اƅصارف   احتياطياات تسايير فا  اƅحاار ماع بتوظياف أمواƅهاا فيهاا 

 .اƅدوƅية  اƅماƅية الأسواق ف  تحدث اƅت  اƄƅبير 

 من اƅجزائر احتياط  ارتفاي أن Ƅما ƅلخطر غير معرضة أصول ف  اƅمودعة أمواƅها من ضاعفت اƅجزائر إن -

 . (2)اƅخارجية  اƅهزات ضد ضماƊات ه  اƅجزائري ƅلديƊار اƅحقيق  اƅصرف معدل واستقرار اƅصعبة اƅعملات

 جاƊاب إƅا  مضاموƊا توظيفاا الأمريƄياة اƅخزاƊاة أاوƊاات شاƄل فا  اƅجزائرياة اƊƅقدية الاحتياطيات توظيف يعتبر -

 ومفاجئة Ƅبير  Ƅميات بيع تم إاا إلا يتم أن يمƄن لا الأاوƊات هاƋ قيمة اƊخفا  أن حيث اƅاهب   ف  اƅتوظيف

Ƌهاƅ داتƊسƅسوق ف  اƅمية   اƅعاƅة وف  اƅخفا  حاƊدولار قيمة اƅخفا  ف ن اƊات قيمة اƊوتجادر سيزداد الأاو 

 أاوƊاات شاƄل فا  دولار ملياار 1300 حاواƅ  توظاف اƅجƊوبياة وƄورياا اƅياباان اƅصين   مرل دولا أن إƅ  الإشار 

                                                           
جΎمعΔ  ،العΩΪ الΎΘسع ،م΃ ΔϠΠبحΙΎ اقΩΎμΘيΩ· Δاέيϱέ ،   ΔئίالΠا ΩلاقΎμΘالعΎلϤيΔ علی ا لΎϤليΔاί ΔϤلأا ΕعيΩΎاΘ  : (2011) قΎنه ίكي ، (1)

ΓήϜδب ،ήπخي ΪϤمح ،  ι173 . 
(2)

 .ή ، ι6-7جع سΒق ΫكϩήالϤ : (2009) ،مغϱέΎ  الήحϥΎϤ عبد 
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 هااƋ أن اƅقاول يمƄن تم ومن قيمتها اƊخفا  ƅمƊع وسعها ف  ما بال إƅ  بها سيدفع ما وهو الأمريƄية   اƅخزاƊة

 هااƋ علا  اƅفائد  معدل اƊخفا  أن الأمريƄية إلا اƅخزاƊة أاوƊات شƄل ف  اƅمودعة اƅجزائر أموال تحم  اƅبلدان

 شاهر خالال ƄاƊات ƅوحادها أخارى فاƅصاين توظياف مجاالات عان اƅبحاث إƅ  الأسيوية باƅدول يدفع قد  الأاوƊات

 أصال مان وهااا الأمريƄياة   اƅخزاƊاة أاوƊاات شاƄل فا  أمريƄا  ملياار دولار 585 حاواƅ  توظف 2008 سبتمبر

 اƅمتحاد  اƅولاياات دائƊا  باين الأوƅا  اƅمرتباة اƅصاين تحتال وبااƅ  دولار ملياار 1900 بااا يقادر Ƅلا  احتيااط 

 .آمن  بشƄل موظفة الاحتياطيات أن ما Ɗوعا يؤƄد قد ما وهاا الأمريƄية  

 بتل  ضررا يلحق الأمريƄية اƅخزيƊة أاوƊات شƄل ف  الأموال تل  توظيف بثن يرى من هƊا  راƊية Ɗاحية من -

 فو اƅظار  ماع اƅرقة ف  الاقتصاد الأمريƄا  تقلس صرف اƅدولار   و رظل اƅتدهور اƅمستمر ƅسع الأصول   فف 
 اƅمودعة اƅجزائرية دولار مليار 43 ف ن سيؤدي إƅ  خسار  ما يقارب رلث احتياطاتƊا من اƅصرف الأجƊب  اƅراهƊة

 يقاارب  فائد  بمعدل اƅمودي الاحتياط  دولار هاا مليار 22 من أƄرر تساوي لا  الأمريƄية اƅمتحد  اƅولايات ف 

 اƅفائد  معدل صاف  أن يعƊ  مما  2,5 %  يقارب الأمريƄية ما  اƅمتحد  اƅولايات داخل ƅتضخم يخضع  5 %

 .باƅدولار مقيما  2,5 % هو

 اƅتوظيفاات ماردود علا  تاؤرر أن شاثƊها مان والأوروبا  الأمريƄا  الاقتصااد ورƄاود اƅعاƅمياة اƅماƅياة الأزماة إن -

 أن يعƊ  ما وهو اƅعاƅمية الأسواق ف  الاƊخفا  إƅ  اƅفائد  معدلات ميل بفعل وهاا باƅخارج   اƅجزائرية اƅماƅية

 يعƊا  مماا أقال   بفوائد ستعود الأمريƄية اƅخزاƊة أاوƊات ف  مƊها الأƄبر اƅجز  وظف اƅت  اƅجزائرية   اƅمدخرات

 اƅعاƅمية اƅماƅية بالأزمة متثرر  Ɗفسها تجد اƅجزائر أن
(1) . 

 2013-2003 اƃجزائرية اƃصرف احتياطات تطور  (:15رقم )اƃجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 205 اƅسƊة

 احتياطات

 اƅصرف
56.18 77.78 110.18 143.10 148.91 162.22 182.22 190.66 189.75 

 بΎلاعΩΎϤΘ عϰϠ تέΎϘيή بϨك الΰΠائή الΎΒحث ·عΪاΩ من :المصدر

 اƃجزائري على الاقتصاد اƃيورو أزمة تداعيات :اƃثاني طلباƃم
ضاال احتياطااات اƅصاارف ماان اƅعملااة بلادƊااا بشااƄل عاجاال بف  تااؤرر علااياارى عاادد ماان اƅخباارا  أن أزمااة الأورو ƅاان 

عبة  حيااث ƅاان يƄااون ƅلأزمااة اƅماƅيااة اƅتاا  تعرفهااا بلاادان أوروبااا اƅجƊوبيااة أراار فااوري علاا  الاقتصاااد اƅااوطƊ  اƅصاا
                                                           

(1)
 . ή ، ι7- 8جع سΒق ΫكϩήالϤ : (2009) ،مغϱέΎ  الήحϥΎϤ عبد  

 

 دولار مليار
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علا  اƅماديين اƅقصاير اƅسالبية ساتƄون اƊعƄاسااتها  أن إلا اƅجزائار ع بهااƅا  الاحتياطاات اƅماƅياة اƅتا  تتمتاباƊƅظر إ
 : مستويات عد واƅمتوسط عل  

ر  مااان الأزماااة ف Ɗااا  مااان اƅمحتمااال أن يƄاااون هƊاااا  بسااابب سياساااات اƅتقشاااف اƅتااا  اعتمااادتها اƅبلااادان اƅمتضااار  -1
اƅمحروقااات   و ا ساايƄون ƅاا  أرار مباشاار علا  صااادراتƊا مان اƅغااازتهلا  اƅطاقاة فاا  تلا  اƅبلاادان  ممااƊخفاا  لاساا

وƅلتاااƄير  ماان مااداخيل اƅدوƅااة  % 60ماان مجمااوي اƅصااادرات و  % 97اƅتاا  تمر اال  مااداخليƊاوباƅتاااƅ  علاا  
مااااااان  % 70واƅااااااا  يمر ااااااال مااااااان الاحتياجاااااااات اƅغازياااااااة  % 30إƅااااااا   25ن أوروباااااااا بƊسااااااابة و تمااااااا اƅجزائااااااار فااااااا ن

  ·روي واƊƅ روسيا ن لأوروبا من اƅغاز بعد  وباƅتاƅ  فه  تعد راƅث ممو اƅجزائرية اƅصادرات

سباƊيا ما إيطاƅياسيلااتƊا من اƅمحروقات Ɗحو أوروبا أن برƊام  صادر حيث  ستجد أسواقا مƊهƄة إاا ƅم  إƊجلترا و وا 
 ƅماداخليƊاإاا دخلات تلا  اƅبلادان فا  حاƅاة Ƅسااد سايطر  مشاƄلا Ƅبيارا  تعرف طريقها إƅ  اƊƅمو أو أƄرر من اƅا  

 أنمااا Ƅة ماان اƅسااوق فاا  قطاااي اƅطاقااة   ƅااديƊا معهااا دومااا حصااس هامااقااة اƅتااعبة فاا  تلاا  اƅمƊطماان اƅعملااة اƅصاا
موقعƊاا Ƅمصادر ƅلمحروقاات سايتدهور حياث الأزمة الأوروبياة سايƄون ƅا  باƅتثƄياد أرار علا  بااق  اƅعااƅم   استمرار

Ɗبتاارول يخشاا  أن تااƅاااي يااتملأن أسااعار اƅوقاات اƅبياار فاا  اƄ لƄجبايااة  خف  بشااƅيااة ماان اƊميزاƅفياا  تموياال عجااز ا
ااة باƅمحروقاتاƅخا وباƅتاااƅ  ميزاƊيتهااا  اƅجزائاار علمااا بااثن اƊخفااا  واحااد دولار فاا  سااعر برمياال اƅبتاارول يجعاال ص 

 . (1) اƅقلقدولار يوميا  ƅاƅ  ف ن أي تراجع ف  عائدات اƅبترول يبعث عل   400.000تخسر 

 ارتفعت اƅت  ارتفاي أسعار اƅمواد اƅصƊاعية و اƅغاائيةما ي  لا ساƅجزائرية ارتفاي Ƅبير ف  فاتور  اƅواردات-2
Ƅريرا بفعل أرار اƅمضاربة تحت ضغوط شح اƅسيوƅة و إفلاس اƅشرƄات الإƊتاجية و عجز اƅموازاƊات ف  دول 

هاا الارتفاي يغاي اƅتضخم و يتم استيرادƋ من قبل اƅدول اƅمعƊية باƅواردات من مƊطقة  اƅمƊطقة اƅمعƊية بالأزمة 
و هاا ما  ادات محسوسة ف  الأسعار اƅداخلية اƅيورو شثن اƅجزائر اƅت  عليها أن تدفع رمن اƅ  ف  شƄل زي

 % 5.7رقما قياسيا لامس  2012حدث باƅضبط حيث سجل اƅتضخم ف  اƅجزائر خلال اƅرلار  الأول من 
حسب اƅديوان اƅوطƅ  Ɗلإحصا  الأمر يخس اƅمƊتجات Ɗصف اƅمصƊعة و اƅصƊاعات اƅغاائية و اƅمواد اƅفلاحية 

(2) و خاصة اƅحبوب
  . 

اƅتدهور اƅاي شهدت  اƅعملة الأوروبية اƅموحد  جرا  الأزمة ف  اƅيوƊان  سيف او حدين باƊƅسبة  غير أن
   Ɗوطƅلاقتصاد اƅا بعين الاعتبار أن  وƊواردات % 60يعتبر إيجابيا إاا أخاƅجزائرية من قيمة اƅمصدرها دول  ا

الاتحاد الأوروب   وعل  هاا الأساس ف ن تراجع قيمة الأورو من شثƊ  تخفي  قيمة فاتور  اƅواردات Ɗظرا 
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أ مباشر  عل  اƅتقييم الإجماƅ  ƅلميزان اƅتجاري  وƄاا ويƊعƄس هاا اƅمبد  لاƊخفا  أسعار اƅمƊتوجات الأوروبية
Ɗفقات اƅخزيƊة اƅعمومية ف  مجال تغطية حاجيات اƅسوق اƅمحلية  بالإضافة إƅ  اƅ  ف ن اƊخفا  أسعار 
اƅمƊتوجات اƅمستورد  يؤرر أيضا عل  أسعار تل  اƅسلع عل  مستوى تداولاتها ف  اƅسوق اƅمحلية تطبيقا ƅمبدأ 

  . (1) باƅعر  واƅطل

غير  الاستيرادو تراجعها ف  حال تدهور سعر اƅصرف و هو ما يƊت  فاتورتين ƅلتصدير و  الاحتياطاتتآƄل -3
% 55توظف Ɗسبة  اƅجزائر أنمن احتياط  اƅصرف  خاصة  ةاƅجزائريتراجع قيمة اƅتوظيفات حيث ست متعادƅتين

عل  مستوى بƊو  أوروبية من اƅدرجة  اƅخزيƊةمƊ  بسƊدات  اƅيورو وجز  الأوروبيةمن احتياط  اƅصرف باƅعملة 
 ƅن الأوƄلأزمة ويمƅ  بعد تفاقمها أن تؤدي ƅدات  إƊسƅمقيد تراجع قيمة اƅب اƄ سبƊيورو بƅ(2) ر يبا . 

 اƃجزائري الاقتصاد على اƃحاƃية اƃبتروƃية الأزمة انعƂاسات :ƃثاƃثا طلباƃم

 : الإجماƃي اƃمحلي اƃناتج على -1

 اƅمحلا  اƊƅاات  وƊما و جهاة  من اƅقطاي مداخيل وƊم ينب طردية علاقةƊ  اƅوط ƅلاقتصاد اƅريعية اƅطبيعة دتƅو 

ƅخالايقدر  أخرى حيث جهة من  الإجماƊ ب فاƄƅات  يراƊلƅ  محلƅة ف  خاصة اƊسبة 2015 سƊ2.55 ب % 
ƅاة ماع وازا مبااƅماا  حاƄƊتا   الاƅقطااي اهشاهد اƅفطا  اƊƅسابة اƊاساات بسابب % 30.34 بƄعƊياة الأزماة اƅحاƅا 

و اƅتاا  اسااتمرت فاا   2014واƅغاز بدايااة ماان اƅفصاال اƅراااƊ  فاا   اƅااƊفط أسااعار فاا  اسااتمرار الاƊخفااا  أنحيااث 
  2015-2002 اƅفتار  حياث بلغات اƅمحروقاات خالال الاقتصاادية  تأررت عل  مختلف اƅتوازƊا 2016و 2015

أما ف   الإجماƅ  اƅمحل  اƊƅات  من %35 بƊسبة اƅضرائب  وساهمت عائدات من %67اƅصادرات و من 98%
 من %27 بƊحو وتسهم اƅضرائب عائدات من %38 و اƅصادرات من %93 فقد شƄلت اƅمحروقات 2016 عام

 إƅا  يرجاع الإجمااƅ  اƅاداخل  اƊƅات  Ɗمو ف  الاستقرار معد أصل أنمما يدل عل     (3)الإجماƅ  اƅمحل  اƊƅات 

  .عاƅميةاƅ الأسواقاƅبترول ف   أسعار بتقلبات يرƄب بشƄل تتثرر اƅت  اƅمحروقات قطاي حصيلة ف  الاستقرارم عد
 
 
 

                                                           
(1) ϝϮΘΒم ϥΎϤحήال ΪΒع ،Ύوبέو΃ Δمί΃ ΕΎاعيΪعن ت ϯ΄Ϩليس في م ϱήائΰΠال ΩΎμΘين الاقΪو حΫ Ύϔو سيέاجع الأوήت ، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤال 

 .  23/03/2017،15h30 :الإρلاω ،تέΎيخhttp://www.djazairess.com/elbilad/19378  : الالήΘϜوني
(2)  ρϮΒشي ϥΎϤيϠ(2014) ، س :  ϥϮيΪال Δمί΃ ΕΎاعيΪتΔوبيέالأو  ϰϠعΕΎيΩΎμΘلا الاقΔبيέΎغϤ Δيήψن ΔبέΎϘم ، ΔيΩΎμΘوئ اقέ ΔϠΠم،  ΩΪالع

 αΩΎδال، ι149 . 
)3(

  Trésor direction générale, (2017): Situation économique de l’Algérie perspectives 2017, Disponible sur le 

site, https://www.tresor.economie.gouv.fr/Ressources/15698_situation-economique-de-lalgerie-perspectives-

2017,  P 1 , Consulté le: 23/06/2016, 20:55h. 
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( ϡ27الشكل رق:)  رϭمعدل تط ϭي الناتج نمϠقطاع الإجمالي المحϭ Εقاϭ2019-2009 المحر 

 

Source : Trésor direction générale, (2017): Op.Cit, P 1   .  

 

 : الاقتصادية اƃموازين عجز قياسي في -2

أي  اƅعجاز حاƅاة  إƅا اƅفاائ  حاƅاة مان الاقتصاادية وازينمااƊ ƅقال وها اƅحاƅياة اƅبتروƅياة الأزماة  فتالخ ما أبرز من
 و حسب إحصاائيات مدرياة اƅجماار  فاان اƅتجاار رول اƅبت أسعار ف  اƅحاصل بالاƊهيار الاقتصادية وازينماƅ تثرر

دولار و اƅتا  بƊسابة  ملياار 28.9 إƅا ƅتصال  %16.7بااا  اƅصاادرات حجام فا  اƄƊماشاا ƅلجزائار تظهار اƅخارجياة
و بتااƅ   دولار  ملياار 64.7أي ماقيمتا   % 9.6اƅاواردات باا  ف  تتƄون من اƅمحروقات مع اƊخفا  % 93.8

 اƅصاادرات يƄاله فا  اƊƅفطية اƅصادرات سياد  تعتبرو   دولار مليار 17.8رصيد اƅميزان اƅتجاري يحقق عجز با 

 اƊخفاضا  الأوƅ تشهد اƅميزان اƅتجاري حيث اهشهد اƅت  اƅعجز ƅحاƅة مƊطقيا رامبر  % 98 يقارب امب الإجماƅية

 .هامƊ اƄƅماƅية خاصة Ɗتجاتماƅ من ƅلعديد الاستيراد قيود وضعاستدع   ما اƅراƊية  قيمة تزداد بيƊما متواصلا
 اƊƅاات  مان% 16.2-باا  ريقاد عجازاعلا  مادي ساƊتين  دفوعاتمااƅ يازانمب اƅخارجياة اƅحساابات رصايد Ƅماا حقاق
 اƊƅقااااد ƅصااااƊدوق ووفقااااا 2016فاااا   الإجماااااƅ  اƅمحلاااا  اƊƅااااات  ماااان % 17.1و  2015 فاااا  الإجماااااƅ  اƅمحلاااا 

أمااا  2017فاا   الإجماااƅ  اƅمحلاا  اƊƅااات  ماان % 16.1يتوقااع أن يبلااد  اƅخارجيااة اƅحسااابات رصاايداƅاادوƅ  فان 
 اƅمحل  اƊƅات  من % Ƅ15.4ان  أنالإجماƅ  بعد  اƅمحل  اƊƅات  من % 12.2ميزان اƅمدفوعات يقدر باا  رصيد

 ƅ(1) 2016 ف  الإجما . 
 
 
 
 

                                                           
)1(

 Trésor direction générale, (2017): Op.Cit, P2 .   
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 تطور مجتلف الأرصدل اƃجارجية  (:28اƃشƂل رقم )

 

Source : Trésor direction générale, (2017): Op.Cit, P2 . 

 :صندوق ضبط اƃموارد انجفاض موارد -3
  فقااد تاام تƄتيااف اƅلجااو  إƅاا  صااƊدوق 2014 جااوان Ɗهايااة فاا  باادأت اƅتاا  اƅااƊفط أسااعار فاا  اƅحاااد الاƊخفااا  بعااد

مديرية اƅماƅية فان حجم اƅمباƅد اƅت  تام اقتطاعهاا مان صاƊدوق ضابط  عن اƅصادر  ƅلبياƊات وفقا وضبط اƅموارد 
و هاو ماا يمرال اƄبار  2013ديƊاار فا   ملياار 2132.4مقابال  2014ديƊاار فا   مليار  2965.6اƅموارد بلغت 
 ديƊاار وهاو ملياار 2965.6اƅخزيƊاة و اƅتا  بلغات  عجاز و قد استخدمت هاƋ اƅمبااƅد ƅتمويال 2004اقتطاي مƊد 

 .2001 مƊا يلاحظ مستوى أعل 
 3441 ديƊاار رام ملياار 4408.4بلغات أصاول صاƊدوق ضابط اƅماوارد بعاد الاقتطاعاات  2014 عاام Ɗهاياة ف و 

تخفااي  حجاام مااوارد  اƅمجمااوي تاام و فاا  2013ديƊااار فاا   مليااار 5563.5مقاباال  2015ديƊااار Ɗهايااة  مليااار
صاƊدوق ضابط اƅماوارد فا   إفالاسواحاد و حساب اƅتوقعاات سايتم  عاام خلال %33 صƊدوق ضبط اƅموارد بƊسبة

2017 (1). 
 
 
 
 
 
 

                                                           
)1(

  ZEMIRLI Radhia , (2016):  Rente pétrolière et choc pétrolier entre dépendance et vulnérabilité économique en 

Algérie ,colloque international  Impact de l’évolution future des prix et des réserves d’hydrocarbures sur la stratégie de 
décollage économique en Algérie, tenue  le29-30 novembre, université bouira , P10.   
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 تطور حجم موارد صندوق ضبط اƃموارد  (:29اƃشƂل رقم )

 
Source : Trésor direction générale, (2015): Indicateurs économiques et financiers de l’Algérie, Disponible 

sur le site, https://www.tresor.economie.gouv.fr/Ressources/File/411636,  P 4 , Consulté le: 23/06/2016, 

20:55h. 

 :انجفاض احتياطيات اƃصرف -4
 159و  178اƅتااواƅ   علاا  و اƅتاا   بلغاات 2015و  2014احتياطيااات اƅصاارف اƊخفاضااا حاااد فاا  ƅقااد عرفاات 

دولار و هاو  ملياار 35عاامين  غضاون اƅجزائار فا  حيث فقدت 2013دولار ف   مليار 194دولار مقابل  مليار
 .ضعف  وخصوصا الاقتصاد هشاشة ما يعƄس

Ƅااااف   الأجƊبااا  اƊƅقاااد احتياطياااات مساااتوى يااازال لااƅجزائااار  بƊااا  محاااافظ ƅقصاصااا   محماااد أشاااار فااا  حاااين Ƅماااا
 فا  دولار ملياار 3.35جدا و اƅمقدر بحواƅ  اƅمƊخف  اƅخارج  اƅدين مع اƅخارجية ƅموجهات مختلف اƅصدمات

 إƅا  2و بتاƅ  اƅجزائر تحوز عل  احتياط  صرف مهم ƅدفع احتياجاتهاا مان اƅاوردات ƅماد    2015جوان  Ɗهاية
 .اƅجزائر بƅ  Ɗتوقعات سƊوات وفقا 3

اƅجزائر ƅمواجهة اƅصدمات اƅخارجياة  تسمح اƅحاƅية الأجƊب  اƊƅقد احتياطيات ƄاƊت ƅو حت يƊبغ  الإشار    وƄƅن
 أساعار ظلات عل  مستوى ميزان اƅمدفوعات ف  اƅمدى اƅقصير فاان هااƋ اƅقادر  علا  اƅمقاوماة ساوف تاƊخف  إاا

 . (1) طويلة ƅفتر  مƊخفضة مستويات عƊد اƊƅفط

                                                           
)1(

 Zemirli Radhia , (2016):  Op.Cit, P12.   
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 اƃمديونية اƃجارجيةتطور حجم احتياطيات اƃصرف و   (:30رقم )اƃشƂل 

 

Source : Trésor direction générale, (2015): Op.Cit,P 4 

 اƃجزائر في الأزمات مواجهة إجراءات : اƃرابع اƃمطلب
 :مواجهة أزمة اƃرهن اƃعقاري  إجراءات -1
و  2009  اƅماƅياة اƅتƄميلا  قااƊون خلال من جا  الاقتصادية الأزمة آرار ƅمواجهة اƅجزائرية اƅحƄومة تحر  إن-

 اƅجزائر  صادرات ƄاƊت اƅت  اƅوقت اƅجزائري خاصة ف  الاقتصاد عل  الأزمة ƊƄتيجة لاستمرار آرار  اƅت  جا 

حجام  ارتفااي مان ƅلحاد اƅساع حجمهاا وبتااƅ   فا  تعارف اƊخفاضاا   خارجهاا أم اƅمحروقاات مان ƄاƊات ساوا 
مااان  متساااع ƅاااديها يƄااان واƅتجهيااازات و اƅتااا  ƅااام  اƊƅصاااف اƅمصاااƊعة  تاƅماااواد الأوƅياااة و اƅمƊتجاااا اƅاااواردات خاصاااة

ماان خاالال  ةاƅمااوارد اƅضااريبي إƅاا  تƊويااع اƅسااع و Ƅاااƅ   اƅتحفيااز عاان خطااة اƊƅاشاائة الاحتياجااات بساابب اƅخيااارات
 .اƅرسم  غير والاقتصاد اƅضريب  اƅتهرب مƄافحة آƅيات تعزيز

 حماياااة تسااامح بتحقياااق مباااادخ إدار  مخااااطر الأزماااة  وباƅتااااƅ  تحقياااق مبااادأ ةاƅلجاااو  إƅااا  اƅتااادابير الاساااترƊائي إن-
 اƅتجاااار  تتطهيااار ممارساااا و  اƅخارجياااة الاقتصاااادية اƅوطƊياااة و اƅتااا  تهااادف إƅااا  تسااايير الإخاااتلالات اƅمصااااƅح
عااااد   اƅخارجياااة   اƅعملياااات علااا  الإشاااراف  واƅمحلااا  اƅماااال رأس وتشاااجيع اƅمƊااات  الأجƊبااا  توجيااا  الاساااترمار وا 

 اƅمسااتورد  اƅمƊتجااات الأجƊبياة فاا  اƅسااوق اƅمحليااة ودخااول تƊظاايم تعاماال اƅشاارƄاتو اƅمصاارفية  اƅتجارياة واƅخاادمات



   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

226 

 

وتعزيااز  الأجƊبيااة اƅشارƄات Ɗشاااط تƊظاايم Ƌ الاجاارا ت إƅا او تهادف هاا  اƅااواردات وƊماط تموياال اƅسااوق اƅمحليااة فا 
أدƊاااا   Ƅحاااد %30 اƅمساااتورد  رأس ماااال اƅشااارƄات فاااتح مااان خااالال إƅااازام اƅمحلااا   الإƊتااااج  اƅماااال رأس تشاااƄيل

 تحويااال و فااار  قياااود علااا   اƅجزائرياااة أماااام رؤؤس الأماااوال أدƊااا  Ƅحاااد %51 الاساااترمارية الأجƊبياااة واƅمشااااريع
 من اجل اƅحد من تهريب اƅعملة إƅ  اƅخارج. الأربا  و اƅتحفيز عل  إعاد  استرمارها محليا 

 اƅممارسااات اƅخارجيااة ومƊااع اƅخارجيااة ماان خاالال تعماايم اƅشاافافية علاا  عمليااات اƅتجااار  ت اƅتجااار تƊظاايم عمليااا-
 الأشاخاس وجاودو إجبارياة  خارجياة تجارياة عملياة  باثي ƅقياام اƅجباائ  Ƅشارط اƅتسلسال  اƅارقم الاحتياƅياة Ƅتعمايم

اƅمستورد  مع اƅمقاييس اƅعاƅمية و شرط تطابق اƅمƊتجات   الاستيراد  عمليات وقت اƅتجاري اƅسجل ف  اƅمسجلين
 اƅجمرƄياة وفار  و اƅماƅياة و عملياة اƅتساوية اساتيراد  عملياة باثي ƅقياام و إجبارية  تقديم اƅتوطين اƅبƄ  ƄƊشرط

و فا  الأخيار إƅغاا  اƅقار  الاساتهلاƅ  Ƅلحاد مان اƅاواردات و  ƅلادفع وحياد  Ƅوسايلة اƅمساتƊدي اƅقار  اساتخدام
 .اƅمصرفية تخصيس اƅقرو  إعاد تشجيع اƅقرو  اƅعقارية بهدف 

 اƅساوق فا  تعارف اƅاƊقس ولا محلياا إƊتاجهاا ياتم اƅتا  الأدوياة اساتيراد Ƅ يقااف   اƅمƊتجاات بعا  اساتيراد مƊاع-

يقاف   اƅمحلية  .مع فر  ضرائب عليها اƅمستعملة واƅتجهيزات الآلات استيراد وا 
 اƅصااƊاعة حمايااة اتجاااƋ اƅجزائريااة فاا  ةالإسااتراتيجية اƅتƊموياا توجياا  و ماان خاالال تحلياال هاااƋ اƅتاادابير يتضااح إعاااد 

 تباادو باال  إسااتراتيجية شاااملة ماان جااز  أƊهااا يباادو هاااƋ اƅتاادابير لا إحاالال اƅااواردات  إƅاا  Ɗمااواج اƅعااود  اƊƅاشاائة أو
 اƅسااالبية ƅلأزماااة الآراااار تحااات ضاااغط رجعااا  باااثرر واƅمعدƅاااة تدريجياااة وعملياااة ƅسياساااية مƊطقياااة Ɗتيجاااة وƄثƊهاااا

 .الاقتصادية
قاد تام 2009  اƅماƅياة اƅتƄميلا  أهاداف قااƊون أن إƅا  تشاير ƅ 2009عاام الاقتصادية و من خلال تقييم اƅمؤشرات

 2008مقارƊااة مااع  % 5و اƅاااي Ƅااان ماان اƅمفتاار  أن تتراجااع  Ƅبياار حيااث أن اƅااواردات  حااد اƅمباƅغااة فيهااا إƅاا 
 Ɗمااو أماا معادل (2008 عااام فا  دولار ملياار 37.5)فا  مقاباال  2009  دولار ƅعاام ملياار 37.4حياث بلغات 

 اƅمحروقاات فا  حاين أن اƊƅماو خاارج %2.4  يتجااوز ƅام %4 إƅا  يرتفاع أن Ƅان من اƅمفرو  الاقتصاد واƅاي
 حاين فا  وأخيارا  اƅاوفير مان اƅحباوب اƅمحصاول بفضال اƅمتوقعاة واƅا  %6.4 مان بƄريار أعلا  % 9.3 قدر بااا
 أساسااا إƅاا  اƅاا  ويرجاع %6.4 بلااد قياساا  مسااتوى إƅا  وصاال قااد  %4أقال ماان  اƅتضااخم معاادل يظاال أن يƊبغا 

  اƅماƅية اƅتƄميل  سياق قاƊون ف  اƅمتخا  اƅتدابير وتل  الأزمة بين آرار اƅتمييز اƅصعب منو  اƅداخلية اƅعوامل

 ضاغط الإƊفااق طرياق عان سايما ƅلأزماة  لا اƅسالبية الآراار بعا  مان اƅتخفياف هاƋ اƅتادابير ساعدت وقد 2009
 . (1) اƅواردات Ɗمو من اƅحد اƅعام و

                                                           
)1(

 Talahite Fatiha et Hammadache Ahmed, (2010) : Op.Cit,  P117-119  . 
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   : اƃنفطية  الأزمة مواجهة إجراءات-2
دون اƅمسااس باƅجاƊاب   اتخات اƅسلطات اƅجزائرية حزماة مان الإجارا ات اƅتقشافية ƅمواجهاة تراجاع أساعار اƅاƊفط-

اƅمشاريع اƄƅبرى  سايتم أما  2015اƅتوظيف ف  اƅوظيفة اƅعمومية ف   حيث قررت تجميد  الاجتماع  ƅلمواطƊين
ضارائب أعلاا  وضارائب جديااد  علا  عاادد ماان  فاار  إƅا  تجميااد زيااد  الأجااور  بالإضاافة إƅاا  بالإضااافةتثجيلهاا 

تقلااايس الإƊفااااق اƅحƄاااوم   و ترشاايد الاساااتهلا  و جلاااب الاساااترمارات و مواجهاااة اƅمديوƊياااة و  اƅمƊتجااات اƅمدعماااة
    .ة خارج مبيعات اƊƅفطاƅداخلية بالاعتماد عل  اƅموارد اƅماƅية اƅمتاح

تقليس مشاريع مصƊفة بثƊها مشاريع ƅيست اات أوƅوية و ترشيد Ɗفقات اƅتسيير و محاربة Ƅل أشƄال اƅتبااير و -
شااديد إجاارا ات الاسااتيراد اƅتاا  أربتاات ت ماان خاالال تشااجيع الاسااترمار و الإƊتاااج اƅااوطƊ   و اƅااتحƄم فاا  الاسااتيراد

واƅتصاااريح اƅجمرƄيااة  عبة  اƅاااي Ƅااان يتاادفق بواساطة اƅفااواتير اƅمضااخمةاƅعملاة اƅصاا Ɗزيااف Ɗجاعتهاا فاا  اƅحااد ماان
غيار اƅقاƊوƊياة و اƅغا  فا  اƅسالع و اƅاƅتحƄم ف  Ɗوي اƅمواد اƅقادمة إƅا  اƅجزائار  و محارباة اƅفاوتر   وبتاƅ  اƄƅاابة

 .داريƅن يبق  ف  اƅساحة إلا اƅمستورد اƅمهƊ  واƅحد من إƊشا  اƅمؤسسات اƅعمومية اات اƅطابع الإ
- ƅتدبير يرم  إƄ   قطاعيةƅيات اƊميزاƅا  بصاور    تقليس اƊفااق  وهاو ماا يعƊحاد مان الإƅالاستمرار ف  سياسة ا

اƅتحتيااة اƅتاا  لا  واƅبƊاا آƅيااة مواصاالة تجميااد اƅمشاااريع اƅتƊمويااة اƅرقيلااة  لاساايما مااا اتصاال مƊهااا بقطاااي الإسااƄان 
تلبية اƅمطاƅب   واƅسƄة اƅحديدية  واƅت  تتوج  باƅدرجة الأوƅ  إƅ اƅطرقات اƅبرية و تحظ  بالأوƅوية مرل اƅترمواي 

 . الاجتماعية ƅلمواطƊين
توسيع اƅوعا  اƅجبائ  واƅضاريب   عمودياا  مرال اقتارا  زياادات فا  معادلات اƅرساوم  وفا  مقادمتها اƅرسام علا  -

 محليا أو اƅمستورد  اƅقيمة اƅمضافة  واƅرسم أو اƅدمغة اƅمطبقة عل  مختلف أƊواي اƅسجائر اƅمƊتجة
ية ƄاƅبƊزين واƅمازوت  إا تم  تعاديل اƅرسام اƅمعتماد مƊاا و فالإجرا ات اƅتقش فية ستشمل زيادً  ف  أسعار اƅمواد اƅطاق

 .2017 – 2016سƊة  %19تم إƅ   % 17إƅ   7سƊوات ف  حساب تƄلفت  وسعر بيع  ƅيقفز من 
عل  استمرار خف  قيمة اƅديƊار لامتصاس اƅفائ  من اƄƅتلاة الإبقا  عل  اƅسياسة اƊƅقدية اƅمƊتهجة اƅمرتƄز  -

 104,95بلغاات قيماة اƅاادولار اƅواحااد  حياث اƊƅقدياة اƅمتداوƅااة فا  اƅسااوق اƅماوازي  وهااو ماا يعƊاا  تحريار الأسااعار
ما يعƊ  أن اƅدوƅة تسببت بشƄل متعمد ف  Ɗقاس قيماة اƅاديƊار اƅجزائاري عان طرياق اƅبƊا  اƅمرƄازي  مان   ديƊارا 
فاااع اƅجباياااة اƊƅفطياااة  بحياااث ƅماااا يƄاااون اƅاااديƊار ضااعيفا أماااام اƅااادولار اƅقاااوي إاا بياااع بااا  اƅاااƊفط يƄاااون اƅعائاااد أجاال ر 

(1)أوفر
. 

                                                           
(1)

  ΪلΎ؟  خϱήائΰΠال έΎϨيΪال έΎاء انھيέا وΫΎيف ،مήθ5بن ال ϝΎϘلك، م Ρήθت ΔϠسئ΃ ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: 
dinar-algerian-the-of-collapse-https://www.sasapost.com/the يخέΎت، ωلاρ23/03/2017،15 :الإh30  . 
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ƅعلاج اƅومة إصرارها ف  تقديم اƄحƅسياق  يؤاخا عل  اƅبحث عن حلول دائمة  مؤقتوف  هاا اƅيس اƅلأزمة وƅ
ف  Ɗمواجها اƅجديد ƅلƊمو الاقتصادي   لأن اƅحƄومة استبدƅت الاسترمار اƅعموم  بالاسترمار اƅتجاري اƅاي يقوم 
عل  تقليس فاتور  الاستيراد وزياد  أسعار اƅسلع واƅخدمات واƅمƊتجات اƅطاقوية  وتوسيع اƅوعا  اƅجبائ  

ƅجباية اƅبتروƅية  وزياد  Ɗسب اقتطاعات اƅضمان الاجتماع  واƅتقاعد  وهو ما واƅضريب  ƅتعوي  خسائر ا
  وƄل اƅ  من أجل 2020و 2017سيعر  اƅمواطƊين ƅلضيق الاجتماع  واستشرا  اƅبطاƅة خلال اƅفتر  من 

 .ƅ  (1)مداخليهاتفادي تجاوز Ɗفقات اƅدوƅة 

 اƃصرف  تالأمثل لاحتياطيا راƃتسيي :اƃثاني اƃمبحث
 و عوائدها . آƃية بنك اƃجزائر في تسيير احتياطيات اƃصرف:اƃمطلب الأول 

أهام اƅوظاائف اƅتا  يقاوم بƊا  اƅجزائار ƅماا ƅهاا مان اƊعƄاساات  الأجƊبياةمن اƅعملة  الاحتياطياتتعتبر وظيفة إدار  
خاط  يمرال إا خاصاة أهمياة اƅرسامية اƅصرف احتياطيات مستوى يƄتس  الإطار  هاا و ف  اƄƅل  الاقتصادعل  
 و اƅمتوساط اƅمادى علا  اƅخاارج  اƅمااƅ  الاساتقرار يرتƄاز   عليا  و خارجياةاƅ صادماتاƅ ضاد الأساسا  اƅادفاي

 الأهاداف تتمرال و اƅجزائار بƊا  طارف مان اƅرسامية اƅصارف لاحتياطياات اƅحاار اƅتسايير مواصالة علا  اƅطويال

 : ف  اƅمجال هاا ف  اƅمتبعة

 محفظاة علا  بالاحتفااظ ƅلأصاول  اƅساوقية اƅقيماة خساار  خطار مان اƅتقليال اƅمال و رأس قيمة عل  اƅحفاظ -1

 ملائماة ممارساات بتطبياق و اƅمصادر Ɗاوي و اƅقار  تƊقايط يخاس فيماا اƅرفيعاة اات اƊƅوعياة ƅلأصاول متƊوعاة

 اƅمخاطر. ƅتخفيف
 قرياب اساتحقاق بتااري  أصول ف  الاحتياطيات توظيف اƅسيوƅة من خلال  من عال مستوى عل  الاحتفاظ -2

 اƅقيمة . فقدان بسرعة دون بيعها إعاد  يمƄن اƅت  و
 .اƅسيوƅة و بالأمن اƅمتعلقة الأهداف احترام مع ممƄن مردود أفضل عل  عل  اƅحصول-3
 حصاة فا ن اƅدوƅية  اƅماƅية واƅمؤسسات اƅمرƄزية اƅبƊو  ƅدى خصوصا تتم الإيداعات ƄاƊت إن و حت  علي   و

 مان اƅمحاافظ هاƋ وتتشƄل الاحتياطيات إجماƅ  من   ƅ% 98تبلد 2007 مƊا قد تزايدت اƅماƅية الأوراق محافظ

 هااƋ اƅسايادية اƅساƊدات فا  أساساا تتمرال لأقال مخااطر  تتعار  باƅتااƅ  و تƊقايط أفضال مان تساتفيد أدوات

                                                           
(1)

 :الϮϤقع الالήΘϜوني  عϰϠ مΡΎΘ ،مΰيΪ من الθϘΘف في ميΰانيΔ ، مϝΎϘ جلاϝ بϮعΎتي  

2017http://www.elkhabar.com/press/article يخέΎت، ωلاρ23/03/2017،15 :الإh30  . 



   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

229 

 

ويتشااƄل احتياااط     وƅاادى بƊااو  مرƄزيااة أجƊبيااةالأمريƄيااة مودعااة علاا  شااƄل سااƊدات ƅاادى اƅخزيƊااة الاحتياطااات
 . (1)من الأورو %42من اƅدولار و  %46بƊسبة  اƅجزائري اƅصرف

وضاعت  أن اƅجزائار حياثوالأوروبياة والآسايوية اƅمعروفاة   الأميرƄياة عل  اƅعديد من اƅبƊو  وتتوزي الاحتياطيات
مليااار دولار ماان احتياااط  صاارفها فاا  اƅبƊاا  اƅفياادراƅ  الأميرƄاا  بعاادما اشااترت اƅجزائاار سااƊدات خزيƊااة  15قرابااة 

وماان أباارز اƅبƊااو  اƅتاا  تحظاا  بƊصاايب جيااد ماان الاحتياطيااات اƊƅقديااة ساايت  بƊاا  واƅاااي   أقساااط مدفوعااة علاا 
آخر  وأƄدت اƅمصادر أن جز ا سابا ƅتوطين عائدات اƅبلادمع بƊ  اƅجزائر اƅاي فتح في  ح تربط  علاقة تاريخية

علاا  حسااابين  إا يحااوز بƊاا  اƅجزائاار ماان الاحتياااط  يتواجااد فاا  اƅعديااد ماان اƅبƊااو  الأوروبيااة أوƅهااا دويتشاا  بƊاا 
ساتاƊدر شااريتد اƅبريطااƅ  Ɗا  Ɗصايب    Ƅما أن بƊ أحدهما جار باƅعملة الأوروبية اƅموحد  اƅيورو والآخر باƅدولار

Ƅماا   Ɗƅادن واƅرااƊ  فا  فاري هوƊاد ƄوƊاد أحادهما فا  فاري حساابين اƅمرƄازي اƅجزائاري اƅبƊ  الاحتياط  إا فتح من
من احتياط  اƅصرف ف  حسابين آخرين واحد فا  بƊا  أتا  أس با  سا  فا   اƅمرƄزي قسطا بƊ  اƅجزائر يضع

بفعال حجام اƅودائاع اƄƅبيار  اƅااي يعتبار زبوƊاا ساياديا ملياار دولار واƅرااƊ  فا  بƊا  باارƄلاي Ɗƅ20دن يحتوي عل  
  . اƅموضوي ƅدي  من الاحتياط  اƊƅقدي  حسب بƊ  اƅجزائر

آخاار ماان الاحتياااط  فاا  بƊاا  باا  أن باا  باريبااا   وهااو اƅبƊاا   وفاا  إطااار سياسااة تƊويااع اƅبƊااو   تاام وضااع مبلااد
اƅبƊاو  الأسايوية ها  الأخارى Ƅاان ƅهاا أماا   مان احتيااط  اƅصارف ƅوحيد اƅااي تضاع فيا  اƅجزائار جاز ااƅفرƊس  ا

   . (2) سƊوات 10قبل  اƅاي فتح في  بƊ  اƅجزائر حسابا Ɗصيب من الاحتياطيات  أبرزها اƅبƊ  اƅياباƊ  ميزوهو
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1) ،ήائΰΠك الϨ(2011) ب :  ΕاέϮτΘال ΔيΩΎμΘو الاق ΔيΪϘϨال ΔϨδو2010 ل ήصΎϨجه عϮΘاسي الΪδϠمن ل ϝالأو  ΔϨ2011 سϝΎϘم ، ΡΎΘم ϰϠع 

 :الإρلاω ،تέΎيخ http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/interventions/intervention_2011_ar.pdf:  ،ι4الϮϤقع الالήΘϜوني 
23/03/2017،15h30  . 

(2) ϝΎكح ΓΰϤجع ،حήϤال .ϩήكΫ قΒس 

http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/368cce25-e3f7-42ce-b075-c2cbc46673ec
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/7f51111f-7240-47d0-bfc5-ca13d461da47
https://www.alaraby.co.uk/home/GoToPage/3f92bc01-fe51-4be0-a318-fbbce8eb2c32/7f51111f-7240-47d0-bfc5-ca13d461da47
http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/interventions/intervention_2011_ar.pdf
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 جريطة استثمارات احتياطيات اƃجزائر في اƃبنوك اƃعاƃمية  (:31اƃشƂل رقم )

 

 :الϮϤقع الالήΘϜوني  عϰϠ مΡΎΘ مϝΎϘ ،خήيΔτ اسέΎϤΜΘاΕ احΘيρΎيΕΎ الΰΠائή في الϙϮϨΒ العΎلϤيΔ ،حΓΰϤ كحϝΎ: المصدر

https://www.alaraby.co.uk/economy/2016/12/26/ يخέΎت، ωلاρ23/04/2017،15 :الإh30  . 
 

 Ƅان اƅت  اƅسƊوات خلال اƅماƅية الأوراق محافظ ف  اƅجزائر بƊ  طرف من اƅمحققة الاسترمارات مردودية إن

 و 2008 ف  %  3 من أعل  و 2010 ف   3 %تقريبا أي Ɗسبيا  مرتفعة بقيت عاƅيا فيها معدل اƅفائد 
 اƅبلدان ف  مƊخف  جد فائد  بمعدل يتميز ظرف ف  حققت أƊها و خاصة معتبر  الأدا ات هاƋ وتعد 2009

 الإشار  تجدر اƅ  عن فضلا اƅمتحد  اƅولايات ف  باƅخصوس  اƅصفر من قريبة توجيهية معدلات و اƅمتقدمة

 ƅمردود معدلات أن إƅحقيق  اƅويع الأدا  هاا ف  ساهم وقد ايجابية تبق  اƊتƅاي اƅا ادخل اƊسوا    2004 م 

 من أو اƅمحافظ  مستوى عل  توزيعها و الاحتياطيات تشƄيلة تƄوين ف  تدخل اƅت  اƅعملات اختيار ف  Ƅان

 الأمن هدف يبق  و اƅمخاطر تقليل عل  اƅعمل مع اƅ  تم و اƅخطر صƊف حسب اƅماƅية  الأوراق زاوية

 بمخاطر و اƅسيادي باƅدين مرتبطة مخاطر بظهور 2010 ف  تميز قد اƅدوƅ  اƅمحيط وأن خاصة أساسيا 

 . (1) متصاعد  مصرفية

 اƅمتابعة فثƄرر أƄررمعززا  اƅرسمية  اƅصرف لاحتياطيات اƅحار اƅتسيير 2014سƊة  ف  اƅجزائر بƊ  واصلو 

 من الاسترماراتو  مال رأس ƅحماية ملائمة احترازية تدابير بواسطة سيما لا ƅلمخاطر  اƅجيد واƅتسيير اƅصارمة

 وضعية استمرار الاعتبار بعين أخاا اƅعوائد من مقبول تحقيق مستوى إƅ  اƅوقت Ɗفس ف  وسعيا خسار   أي

 اƅولايات ف  سƊوات ƅعشر اƅعمومية الاقتراضات سجلت 2014و ف  Ɗهاية     ضعيفة عاƅمية فائد  معدلات

أخرى  جهة الأجل من Ɗفس من الأƅماƊية اƅعمومية اƅماƅية ƅسƊدات % 0.54مقابل  % 2.17قدرƋ  عائدا اƅمتحد 
                                                           

(1)  ،ήائΰΠك الϨجع : (2011) بήϤال ϩήكΫ قΒس ،ι4 . 
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 اƅمدى عل  اƅماƅ  اƅخارج  الاستقرار اƅجزائر ف  ƅبƅ  Ɗلصرف اƅرسمية ƅلاحتياطيات اƅحار اƅتسيير يساهم

 اƅتوازƊ  مستواƋ من قريبا لإبقائ  ƅلديƊار  اƅفعل  اƅصرف سعر ƅسياسة مرƊة ب دار  يتميز ظرف ف  اƅمتوسط 

 . (1) الأساس 

مليار دولار ويتوقع أن  1.9ما معدƅ   2016توضح أرقام اƅبƊ  اƅمرƄزي أن احتياط  اƅصرف يفقد مƊا و 
عل  خلفية عوامل موضوعية مƊها تدƊ  مستويات Ɗسب  يتواصل اƅتراجع بصور  أƄبر خلال الأشهر اƅمقبلة 

ادات اƅجزائرية وارتفاي اƅعجز ف  الإير  تثƄلوتقلبات سعر اƅصرف  مقابل أيضا اƅفائد  وهوام  اƅربح واƅمردودية 
 اƊخفضت من استمرت احتياطات اƅصرف  اƅت   Ɗتيجة اƅ و   مليار دولار  60اƅميزاƊية واƅخزيƊة اƅاي يقدر با

مليار  144.1 ف  الاƊخفا  ƅتبلد 2013مليار دولار ف  Ɗهاية  194 مقابل 2014مليار دولار ف   178.9
 . (2) 2014شهرا ف   30.088شهرا مقابل  27.172ما يعادل  أي  2015 دولار ف  Ɗهاية

وواصل Ɗات  الاحتياط  ف  الاƄƊما  بصور  أƄبر عل  خلفية تدهور مؤشرات الاقتصاد اƄƅل  عموما سوا  
 119مليار دولار ƅيƊزل إƅ  حواƅ   25اƅحساب اƅجاري أو ميزان اƅمدفوعات  حيث فقد الاحتياط  أƄرر من 

أن يتدƊ  احتياط  اƅصرف اƅجزائري  2016يتوقع مشروي قاƊون اƅماƅية  و  2016مليار دولار Ɗهاية ديسمبر 
(3) 2018مليار دولار ف  107.9مليار دولار عل  أقل تقدير  مقابل  113.3إƅ   2017مع Ɗهاية سƊة 

وقد   
 .(4) 2017 ف  جويلية مليار دولار 108حاƅيا با قدر 

 2015-2008 احتياطيات اƃصرفعوائد (:16اƃجدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اƅسƊوات
 2.19 3.17 3.54 3.73 4.45 4.60 4.74 5.13 اƅعائد

 احتياطات

 اƅصرف
143.10 148.910 162.221 182.224 190.661 194.012 178.938 144.133 

 

 الΰΠائήبΎلاعΩΎϤΘ عϰϠ تέΎϘيή بϨك  الΎΒحث ·عΪاΩ من :المصدر

 

                                                           
)1(

  Banque d'Algérie, (2015): Evolution Economique Et Monétaire En Algérie, Rapport annuel de la Banque 

d'Algérie 2014, P50. 
 :الϮϤقع الالήΘϜوني  عϰϠ مΡΎΘ ايϮϜالΠيήيΎ تθϜف ΃هم مΆشήاΕ تήϘيή بϨك الΰΠائή، مΏ ϝΎϘ.حϜيم،  (2)

 http://www.eco-algeria.com/content/يخέΎت، ωلاρ23/04/2017،15 :الإh30  .   
(3)  Ώوάي ϱήائΰΠف الήμي الρΎيΘي، احϠاليϮيظ صϔح!ϝΎϘم ، ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: 

http://www.elkhabar.com/press/article//يخέΎت، ωلاρ23/04/2017،15 :الإh30  .  
(4) ΪϤيم بن محέ، فظΎمح ΪϨع ϱήائΰΠف الήμي الρΎيΘاح :ϱΰكήϤك الϨΒ108ال έولاΩ έΎيϠمϝΎϘم ، ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: 

http://aljazairalyoum.com/%D9% ،يخέΎت ωلاρ27/09/2017،15 :الإh30  .  
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  استثماري إستراتيجي Ƃجيار سيادي صندوق إنشاء:اƃثانياƃمطلب 
احتياطياات مان الأدوات ƅتسايير اƅماƅية الأهمية باƊƅسبة ƅلسالطات اƅعمومياة فا  اساتخدام اƅعدياد  الأزمة أبرزت ƅقد

 و اƅتاا  أساسااها وجااود اƅصاارفاحتياطياتهااا ماان  فاا  زياااد   حيااث عرفاات اƅجزائاار فاا  اƅسااƊوات الأخياار   اƅصاارف
من مبيعات اƅمحروقاات  % 98تشƄل من يو اƅت   اƅفائ  مدعم من اƅصادرات  اƅتجاري هاا ميزاƊها ف  فائ 

تااادفعƊا إƅااا   احتياطياااات اƅصااارفهااااƋ اƅزيااااد  فااا   ملياااار دولار 178.938  2014و قاااد بلاااد هااادا اƅفاااائ  فااا  
 اƅمتمرال اƅتحادي مواجهاة جديد   هااا اƅصاƊدوق يمƄان مان تمويل سيادي ƅلجزائر Ƅثدا  اƅتفƄير ف  إƊشا  صƊدوق

 اƅصااƊدوق هاااا الاجتماااع  فاا  مواجهااة  اƅطلااب إƊتاجيااة اƅضاارورية اƅعامااة إƅ  اسااترمارات اƅماادخرات تحوياال فاا 
 الأجƊباا  اƊƅقااد احتياااط  صااƊدوقإƅاا  جاƊااب  احتياطيااات اƅصاارفالأدوات اƅمسااتعملة ƅتوظيااف  مجموعااة ساايƄمل

 Ɗبƅ  جزائرƅموارد  اƅدوق ضبط اƊلاساترمار و صƅ اةƅواقع إساتراتجية جاد فعاƅون ف  اƄن أن يƄاي يمƅالأماوالو ا 
 ارتفااااي فااا  أيضاااا أن يساااهم اƅصاااƊدوق ƅهااااا الاقتصااااد Ƅماااا يمƄااان ƅتطاااوير تمويااال أدا  إƅااا  اƅجزائرياااة بالإضاااافة

 .وتحسين مƊاخ الأعمال اƅبشرية واƅموارد اƅمصرفية مستويات الإدار 
  :اƃمدجرات إƃى استثمار ƃتحويل ƃلجزائر استثماري صندوقإنشاء -1

 مرال اƅجزائار متƊاوياƅ غياراƅ الاقتصااد يجاب أن يواجها  اƅااي اƅرئيسا  اƅتحادي هاو الإƊتااج  الاسترمار إن تطوير
 اƅصاƊاع  هااا اƅقطااي بتطاوير يسامحسالاسترمار الإƊتاج  أي الاسترمار ف  اƅجهاز الإƊتاج  اƅاوطƊ   حيث أن

الادخاار  تحويال خالال مان داخلياا  اƅمباشار أو الاساترمار الأجƊبا  خالال مان خارجياا  يƄاون أن يمƄن الاسترمار
 .واƅمحل  الأجƊب  اƅمال رأس يقترن عƊدما مختلطة بثƄ  Ɗما يوصف

اƅصااƊاعة  اƅمحروقااات محاادود و ƅاايس موجاا  Ɗحااو خااارج اƅمباشاار الأجƊباا  الاسااترمار أن Ɗلاحااظ اƅجزائاار  باƊƅساابة
الادخاار  معادل فا ن اƅا   علا  و اƅقطاي اƅعقااري و اƅمصارف  وعالاو  تالاتصالامفضلا قطاي اƅخدمات قطاي 

 %33 حاواƅ  فقاط الاساترمار Ƅاان معادل أن حاين ف  2007 ف  الإجماƅ  اƅمحل  اƊƅات  من Ɗ 57%حو يتمرل
 يمياز تƊااق  الإجمااƅ  أي اƅمحلا  اƊƅاات  مان % 24اƄتƊااز باا  معادل مماا ƊساتƊت   الإجماƅ  اƅمحل  اƊƅات  من

 ƅتخصايس و عادم وجاود مخطاط اقتصاد بحاجة إƅ  الاسترمار و Ƅƅن يƄتƊز معظام مدخراتا  اƅجزائري  الاقتصاد
  .الاستيعاب يفسر هاا اƅتƊاق  عل  وضعف قدر  الاقتصاد اƅموارد

خااالال تحويااال اƅمااادخرات إƅااا   مااان الاساااترمار اƅجزائاااري هاااو تطاااوير ƅلاقتصااااد باƊƅسااابة اƅرئيسااا  اƅتحااادي ويتمرااال
 إنإلا عملياة اƅتحويال مخوƅاة ƅلقطااي اƅبƄƊا  و الأساواق اƅماƅياة  و  الإƊتاجية اƅقطاعات استرمارات و توجبيها Ɗحو

 هاƋ الأخير  ف  مرحلة اƊƅشث  و بتاƅ  فاƅبƊو  وحدها تلعب هاا اƅدور .
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ƅتموياااال  مƊهااااا صااااغير جااااز  اƅودائااااع  و اƅتاااا  تخصااااس ماااان %90 ماااان أƄراااار  ةحيااااث تتلقاااا  اƅبƊااااو  اƅعمومياااا
 دولار ملياار 29 مان يقارب اƅجزائري ما اƅمصرف  اƅقطاي اƅمجمد   ف  الاسترمارات الإƊتاجية حيث تقدر اƅسيوƅة

ماان  Ƅبياارا تƄاارس  جااز  اƅتاا بƊاا  و اƅتاا  فاا  غاƅااب أجƊبيااة و  12أمااا اƅبƊااو  اƅخاصااة    2007 عااام أواخاار فاا 
 تاااتحج  باااان مƊااااخ اƅتااا و  و اƅاااواردات اƅسااايارات قااارو  خااالال الاساااتهلاƄ  مااان ويااالالأماااوال فااا  اƅتم سرؤؤ 

 اƄƅفايااة فياا  بمااا Ɗاضااجة ƅيساات الاسااترمارية ماان اƅمشاااريع Ƅبياار  Ɗساابة وأن اƄƅفايااة  فياا  بمااا مااوات  ƅاايس الأعمااال
 اƅجزائر فاااان فااا   الاساااترمار الإƊتااااج تمويااال دور ƅاااا تلعاااب  اƅفاعلاااة اƅجهاااات غيااااب ماااع ƅتمويلهاااا و ƅهااام باƊƅسااابة
 اƅدور. هاا يلعب أن يمƄن اƅدوƅة قبل اƅمحل  مملو  من  الإƊتاج ƅلاسترمار مخصس وطƊ  صƊدوق

 :ƃلاستثمار وطني واƃفوائد لإنشاء  صندوق الإستراتيجية الأهداف-2

 :الإستراتيجية الأهداف 1-2
و  اƅساوق يسااهم فا  تثسايس اقتصااد ƄماااƅتƊموياة  هو اƅادري اƅتƊفيااي ƅلسياساات ƅلاسترمار اƅوطƊ  اƅصƊدوق إن

 يسجل عمل أن يجب ومن هاا اƅمƊطق   اƅجهاز الإƊتاج  اƅوطƊ   وتطوير  اƅمقاولاتيةاƅاي يشجع عل  ظهور 
تحديدها إستراتيجية مان  تم الاقتصاد اƅت  قطاعات ف  مباشر  صƊدوق الاسترمار اƅصƊدوق و بتاƅ  سيƄون دور

الاساترمارات تاتم فا  مƊطاق مااƅ  مان خالال اƅعوائاد اƅمحققاة فا  الأصاول  أنƄما  اƅبلاد خلال سياسة اƅتƊمية ف 
 عملاقاااة فااا  اƅقطاعاااات وطƊياااة مؤسساااات إƊشاااا  خااالال نمااا  الإƊتااااج و بتااااƅ  إƊعاااا  الاساااترمار الإساااتراتيجية 
 أƊشاطة فا  وخاصاة الأدا  اƅعااƅ    ااتواƅمتوساطة  اƅصاغير  اƅمؤسساات مان شابƄة ظهور وتشجيع الإستراتيجية

 شثƊ  من هاااƅمسبقة  اƅخروج استرمارات  من خلال استراتيجيات و ف  اƅمستقبل ب مƄان اƅصƊدوق تصفيةاƅمƊاوƅة 
 ƅهاااا اƅاااي Ɗوصاا  باا اƅخيااار  و اسااترمارات أخاارى فاا  هااسااترمار  إعاااد  يمƄاان اƅتاا   اƅساايوƅة اسااتعاد  ماانتمƄيƊاا  
و ب مƄاان  اƅبورصاة ƅلشارƄات اƅمƄوƊاة ƅلمحفظاة  فا  الإدراج خالال مان اƅعاماة هو اƅادعو  إƅا  اƅمادخرات اƅغر 

 تطاوير فا   نو بتااƅ  إشارا  اƅمادخريأقلية حسب  استراتيجيات اƅتƊمياة  أواƅصƊدوق الاحتفاظ باا مساهمة أغلبية 
  .موجود  اƅغير اƅمال  حاƅيا رأس أسواق وتطوير بƊا  Ƅما ستساهم ف  اƅجزائرية اƅصƊاعة

 :اƃمتوقعة اƃفوائد2-2
اƅرخااا   أوƅهااا مباشاار  غياار و مباشاار    تƄااون أن ƅلاسااترمار يمƄاان وطƊاا  ماان إƊشااا  صااƊدوق اƅمتوقعااة اƅفوائااد إن

  ƅماƅوات  فاƊسƅاي  الأخير  اƅناƄل استرمارها يمƄا  وبالإضاافة فعال بشƅفاان إ  ƅدوق اƊالاساترمار و مان  صا
Ɗعا  و  الإساااتراتيجية اƅقطاعاااات Ƅبيااار  فااا تمويلاتااا  ساااوف يسااامح بخلاااق مؤسساااات وطƊياااة اات تƊافساااية  خااالال ا 

الإƊتاجية سوف يƄون عاملا ƅخلق فرس عمال و Ƅااƅ  اƅحاد مان اƅتبعياة ƅلخاارج وباƅتااƅ  اƅتخفاي   الاسترمارات
و أخيرا إاا تم استرمار أموال اƅصƊدوق ف  قطاعاات صاƊاعية تƊافساية موجهاة Ɗحاو اƅتصادير  الاستيراد من فاتور 
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  Ɗوياااع مصاااادر دخااا يزياااد مااان أنمااان شااااƊخارجياااة  لتƅتجاااار  اƅماااا اƄدوق ساااوف يسااامح   أنƊصاااƅاساااترمار أماااوال ا
 تقاادم أن ويمƄاان واƅراارو  اƅعماال فاارس وخلااق اƅمƊافسااة علاا  قااادر   بظهااور شاابƄة وطƊيااة متخصصااة فاا  اƅمƊاوƅااة 

 Ƅمسااترمر عملاا  خاالال ماان علاا  الاسااترمار اƅحااواجز إزاƅااة فاا  سيسااهم ف Ɗاا  اƅاا   إƅاا  بالإضااافة دوƅيااا خاادماتها
اƅجيااد  فاا  اƅحوƄمااة و الإدار   اƅممارسااات و Ɗشاار إƊشااا  Ƅمااا ساايƄون ƅاا  اƅهاادف فاا   اƅدوƅااة مملااو  ماان طاارف

 . (1) اƅمال رأس أسواق تحفيز عن اƅرشيد  ف  اƅمؤسسات  فضلا

 فوائد و منافع صندوق استثمار ƃلجزائر  (:32اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Belaicha Amine et Bouzidi Abdeldjellil et Daniel Labaronne, (2012): Op.Cit, P 146  . 

 :تسيير صناديق الاستثمار في ةموƂاƃح بنيت ضرورل -3
تشير Ƅل تقارير اƅمؤسسات اƅماƅياة و اƅمصارفية فا  اƅجزائار إƅا  قلاة الاساتفاد  مان اƅطفار  اƅماƅياة اƅحاƅياة فƊشااط 

و بتاƅ  يجب تƊشيط هاين اƅقطاعين و يƊبغ    رلرها غير مستغل اƅسوق اƅماƅ  راƄد و اƅموارد اƅماƅية ف  اƅبƊو 
أن يدر  اƅمسيرون أن الاسترمار ف  اƅشرƄات اƅوطƊية و اƅمؤسسات الاقتصادية اƄƅبرى لا يجب أن يبق  مارتبط 

ائ  و هاا ما يمرل اƅقاعد  الأساسية ƅلأƊشطة الاقتصادية و من تم تجربة توظيف اƅف  ƅلمال اƅعام ربسو  اƅتسيي
مان الاحتياطياات الأجƊبياة  مليار دولار 43وظفت فيها اƅدوƅة  اƅت من اƅموارد اƅماƅية ƅم تƄن مجدية فان اƅعملية 

فا  ظال اƅتادهور اƅمساتمر ƅساعر اƅصارف اƅادولار و و  % 2ف  سƊدات اƅخزيƊة الأمريƄية بمعدل فائد  لا يتجااوز 
                                                           
)1(

 Belaicha Amine et Bouzidi Abdeldjellil et Daniel Labaronne, (2012): Création D'un Fonds 
D'investissement D'état En Algérie Quels Enjeux ? ,  revue Mondes en développement , édition De Boeck 

Supérieur , N°159, P 143-145  .  
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  Ƅتضخم ف  الاقتصاد الأمريƅسبة اƊ ارتفاي  ƅاأدت إƊبيار  مان احتياطاتƄ سبةƊ  صارف و بااعتراف  اخسارƅمان ا
رام توظيفا  فا   جاز  مان الاحتياطياات الأجƊبياة  أناƅااي أƄاد فا  تصاريح   2007وزير اƅماƅياة أماام اƊƅاواب فا  

ƅم تƄن تتسم باƅشفافية اƅماƅية اƅخاصة ف  تل  اƅمؤسسات  تƅلمباƅد اƅمودعة ف  اƅحسابا بƊو  دون تحديد دقيق 
 اƅعاƅمية.بالأزمة اƅماƅية  AAAاƅمصƊفة تتطلب توضيحا ƅلرأي اƅعام حول مدي تثرر تل  اƅبƊو  و اƅت  

جديااد   ماان خاالال اƅفصاال بااين Ɗمااااج اƅحوƄمااة اƅحاƅيااة اƅمطبقااة فاا   أسااس علاا  اƅصااƊدوق تساايير و بتاااƅ  يجااب
عل   حيث يƊبغ  لآي إصلا  لأسس اƅحوƄمة اƅحاƅية  يƄون هاا اƅصƊدوق ƊƄتيجة أنو بتاƅ  لا يƊبغ  اƅجزائر 

اƅخاصاة  تباين الأدوار و الامتياازااƅفصل بين إدار  اƅصƊدوق و اƅمسااهمين مان خالال اƅتميياز بوضاو  اƅحƄومة 
 أعلاا  إƅاا  قاƅصااƊدو  ا اƅصاادد Ɗوصاا  بااربطابااين اƅحƄومااة و اƅمساااهمين و فاا  هاا  باا  باا دار  اƅصااƊدوق اƅمرتبطااة

 و  فا  مراقباة اƅحاق واƅماƅياة وƅهاا الاقتصاادية الأهداف اƅسلطات تحديد هاƋ شثن ومن  ƅلدوƅة اƅسلطات اƅتƊفياية
 أعضاا  أنحياث  تسايير اƅصاƊدوق و اƅتƊفياياة و لا يجاب عليهاا اƅتادخل فا  الإدار  إدارتها لإساتراتجية اƅصاƊدوق

 .اƅصƊدوق  إدار  ف  و اƅشفافية باا الاستقلاƅية ايتمتعو  أن يƊبغ  اƅتيسير وفريق  الإدار  مجلس
فا   اƅسياسا  اƅتادخل مƊاع يهدف إƅا Ɗƅجا  Ɗمواج اƅحوƄمة و اƅاي  اƅمفتا  الأساس  يƄون الأدا  قياس أنƄما 

ماان خاالال مؤشاارات اقتصااادية اƅتاا  تقاايس معاادل  تقاايم  أنالأهااداف اƅمƊوطااة إƅاا  اƅصااƊدوق يجااب  أن Ƅمااا الإدار 
اƅتمييز بين مختلف اƅوظائف اƊƅ   من خلالفان تطبيق اƅحوƄمة جيدا و داخليا  الاقتصادي اƅعائد الأدا  Ƅمعدل
 مختلااف ماان تجمااع ممرلااين ƅجƊااة الاسااترمار اƅتاا  قباال ماان تƊاااق  وتجااادل أن يجااب  الاسااترمار تماان بيƊهااا قاارارا

ƅتحساين تسايرها و Ƅمسير اƅصƊدوق و اƅمساهمين و اƅهدف من اƅ  اƅمتابعة اƅدورياة لأƊشاطة اƅمحفظاة  الإدارات
و تحساين  الأماوالو اƅمساهمين مماا يسااهم فا  جلاب رؤؤس  تعظيم اƅربحية و اƅمحافظة عل  مصاƅح اƅحƄومة 

مصالحة اƅمراجعاة واƅتادقيق  فا ن  و من Ɗاحياة أخارى  و تعظيم ررو  اƅحƄومةعل  اƅمدى اƅطويل اƅقدر  اƅتƊافسية 
ƅفديااة  ةمسااتقلاƊتƅعاان الإدار  ا  Ɗصااارم الامترااالضاامان  ماان شااثƅلإجاارا ات اƅ ممارسااات وأفضاالƅمااة علاا   اƄلحوƅ

 بمعاايير اƅحوƄماة علا  مساتوي اƅشارƄات Ɗ  الارتقاا ثممارساات مان شااƅ هاƋ احترام أنƄما  ف ن مستوى اƅصƊدوق
  .(1) واƅخاصة اƅعامة اƅجزائرية

  نةهاƃرا الأزمة من واƃجروج اƃنفط مدجرات شيدتر Ƃ ƃأدال واردماƃ ضبط صندوق:اƃمطلب اƃثاƃث 
 معتبار  ماƅياة فاوائ  اƅجزائار فيهاا ساجلت اƅتا  اƅساƊة  هاو    2000 ساƊة فا  واردمااƅ ضابط صاƊدوق إƊشاا  تام

 مليار 400 قدرƋ فائضا يزاƊيةماƅ رصيد حقق إا ية ماƅعاƅ الأسواق ف  اƊƅفط لأسعار اƅقياس  الارتفاي عن Ɗاتجة

 أجال ومان  اƅساƊة Ɗفاس خالال و ديƊاار ملياار 1213.2  إƅ اƊƅفطية اƅجباية إيرادات ارتفاي بسبب جزائري ديƊار

                                                           
)1(

 Belaicha Amine et Bouzidi Abdeldjellil et Daniel Labaronne, (2012): Op.Cit, P 147-148. 
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 اƅااي اƅيقاين ƅعادم وبااƊƅظر ƅلدوƅة اƅعامة يزاƊيةماƅ استقرار عل  اƅحفاظ ف  اهواستعماƅ اƅفوائ  اƋه من الاستفاد 
 اƊƅفطية اƅجباية إيرادات ƅضبط صƊدوق تثسيس اƅحƄومة قررت توسطمواƅ اƅبعيد دىماƅ عل    اƊƅفط أسعار يميز

 اƅحƄومة تعدƋ اƅاي اƅيةماƅ قاƊون تقديرات يفوق اƅاي اƊƅفطية اƅجباية إيرادات فائ  امتصاس عل  يعمل واƅاي

 . اƅسƊة Ɗفس ف 

 :اƃموارد ضبط صندوق مفهوم -1
 حياث ƅلدوƅاة اƅعاماة يزاƊياةماƅ وتعاديل وضابط تربيات Ƅآƅياة اƅعمومياة اƅسالطات تساتخدمها رئيساية ماƅياة أدا  وها

 من أقل نتƄو  نأ Ƅنيم اƅت  اƅبتروƅية اƅجباية إيرادات تراجع Ɗتيجة اƅعامة يزاƊيةماƅ عجز سد ف  اير Ƅب دورا يؤدي

 اƅسالبية الآراار لامتصااس فعاƅاة أدا   أƊا اƅتجرباةلال خا مان أربات حياث   ماƅياةاƅ نقااƊو  وتوقعاات تقاديرات

 وتساوية تساديد فا   فعاƅيتا أيضا وأربت ƅلدوƅة  اƅعامة اƅموازƊة عل  اƊƅفط أسعار صدمة مرل ةاƅخارجي ƅلصدمات
  . (1) اƅخارجيةو  اƅداخلية اƅعمومية ةاƅمديوƊي

 :اƃصندوق  تمويل مصادر -2
  ماƅياةاƅ نقااƊو  ƅتقاديرات  يار الأخ اƋها تجااوز عان اƊƅاات  اƅبتروƅياة اƅجباياة قيماة فاائ  لالخا مان اƅصاƊدوقيماول 

اƅتاوازن  بيƊماا ساعر ميزاƊياة اƅدوƅاة لإعاداد  اƅخاام ƅلبرميال أمريƄا  دولار 37 مرجعا  ساعر اعتمااد Ɗتيجاة ااهاو 
دولار  وهااو اƅسااعر اƅتقااديري اƅواجااب تحقيقاا  ƅضاامان تااوازن اƅميزاƊيااة بƄافااة Ɗفقاتهااا اƅتاا   ƅ 100لميزاƊيااة يقاادر بااا

 معتبار  ماƅياة فاوائ  تساجيل مان سامح ماا ااهاو  2008 عاام من ابتدئا اƅ  و تشمل ميزاƊية اƅتسيير واƅتجهيز  

 اƅساعر اƅعاƅمياة اƅاƊفط ساوق أساعار تجااوز بسابب جزائاري ديƊاار ياارلم 1400 و 1200 باين ماا تتاراو  ساƊوية

 . (2) اƅمرجع 

 اƅجزائر بƊ  تسبيقات ƅ 2004سƊة اƅيةماƅ قاƊون أضافƄما   صƊدوقاƅ ربتسيي اƅمتعلقة الإيرادات إƅ  بالإضافة 

 ااها أن اƅعلام ماع اƅصاƊدوق  تادويل مصاادر مان مصادرا ƅتƄاون  اƅخارجياة ƅلمديوƊياة اƊƅشاط رƅلتسايي اƅموجهاة

 .اƅسƊة Ɗفس ف  اƅخارجية اƅعمومية ƅلمديوƊية سبقماƅ اƅدفع سياسة تƊفيا ف  اƅحƄومة شروي مع تزامن اƅتعديل
 
 
 

                                                           
 الاقΩΎμΘ عϰϠ وتΪاعيΎتھΎ الΎτق΃ΔسϮاί΃   ϕمΔالΰΠائϱή  الاقΩΎμΘ عϰϠ الϔϨط ΃سعέΎ انνΎϔΨ انعΎϜسΕΎ  : (2015) ، شτيΒي مήيم (1)

 كϠيΔ ،  مϡ 14 ϱΎيϮ،الϨϤعΪϘ الΎτق΃ ΔسϮاϕ في الέϮτΘاΕ في قήاءΓ  حϝϮ الإΩاΓέو  الاقΩΎμΘمن ήρف قδم  الΰΔϤψϨϤائ΃،ϱήشغϝΎ الΪϨوΓ لΠا

Δيعήθال ،ΩΎμΘوالاق ΔمعΎج ήالأمي ΪΒع έΩΎϘال ϮϠعϠلϡ ،Δالإسلامي ،ΔϨيτϨδا قΠلήائΰ ، ι 08 . 
(2) ΪΒيف عτϠا، بن الϮھϨاش ήائΰΠال ϡϮالي ΪϠجح بΎن ، ΔعΎϨμو ال ΓέΎΠΘϠل ΔيήائΰΠال ΔفήالغήائΰΠال، ، ϥوΪب ΔϨس ι،ήθ22ن . 

http://bibfac.univ-tlemcen.dz/bibfseco/opac_css/index.php?lvl=publisher_see&id=1665
http://bibfac.univ-tlemcen.dz/bibfseco/opac_css/index.php?lvl=publisher_see&id=1665
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 واردماƃ ضبط صندوق تمويل مصادر  (:33اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 
Source : Belaicha Amine Et Bouzidi Abdeldjellil Et Labaronne Daniel, (2009): Un fonds d’investissement 

d’Etat pour l’Algérie  approche institutionnelle et confrontation au modèle traditionnel des fonds souverains, 
 colloque international crise financière internationale  ralentissement économique mondial et effets sur les 

économies euro-maghrebines , tenue le 11 et 12 Octobre université Béjaïa , Algérie , P05 . 

 :ف  اƅصƊدوق ااه وظائف تبرز :اƃصندوق  أهمية -3
  .اƅماƅية قاƊون راتوتقدي توقعات يفوق واƅاي اƊƅفطية اƅجباية إيرادات من اƅفائ  امتصاس-
 اƊƅفطياة بسابب اƅجباياة إيارادات اƊخفاا  عان ريƊجا قاد اƅااي دوƅاةلƅ اƅعاماة زاƊياةاƅمي فا  اƅعجاز وساد تسايير-

 يقل نأ ندو   اƅماƅية وتوقعات قاƊون راتتقدي من أقل تƄون قد واƅت   اƅعاƅمية الأسواق ف  اƊƅفط أسعار اƊخفا 

 .دج مليار 740 عناƅصƊدوق    رصيد
 تخفاي  اƅدوƅاةأردات  إا اهاƅ اƅمسابق اƅادفع إƅا  بالإضاافة سادادها وقات حاان اƅتا  اƅعمومياة اƅمديوƊياة تساديد-

 .اƅمديوƊية عبئ
-ƅصدمات حد  من تخفيفاƅخارجية اƅسلبية اƅظ  اƊتق راƅفط سوق أسعار باتلƊƅمية اƅعاƅس مما اƄعƊمواردعل   ي 

 . باƊƅفط اهتاصادر  قلتع Ɗتيجة ةاƅجزائري اƅدوƅة
 يƄون قد   اƅوقت Ɗفس وف   اƅتجهيز ميزاƊيةتمويل  خلال من اƅتƊمية ف  أخرى جهة من اƅصƊدوق ااه مهيسا -

 فا  اƅاƊفط أساعار مساتوى ارتفااي حاƅاة فا   اƅماƅياة اƅفوائ  من ƅجز  تجميدƋ خلال من اƅتضخم ف  تحƄملƅ أدا 

 . (1) ميزاƊية اƅدوƅة ف  اƅمحدد اƅمرجع  اƅسعر عن اƅعاƅمية اƅسوق

 :الأزمة من اƃجروج في اƃصندوق دور -4
لآƅيااة اƅوحيااد  اƅمعتمااد  ماان قباال اƅجهاااز اƅتƊفياااي ƅتغطيااة عجااز اƅميزاƊيااة  ضاابط الإياارادات وظيفااة صااƊدوقتعااد 

اƅمسجل بصافة دورياة  واƅا  حتا  لا تضاطر اƅحƄوماة إƅا  اƅلجاو  إƅا  احتيااط  اƅصارف   اƅااي يساجل تراجعاا 

                                                           
الϮϤϨΘيΔ  في الδيΎسΔ الϮϤاΩέ ضΒط صΪϨوϕ ·سھϡΎ ومϯΪ الΰΠائϱή الاقΩΎμΘ خϮμصيΕΎ : (2016) ،سعϱΪ و بΎϘϠسم بΎϘϠضيفيμل   (1)
،ϰϘΘϠϤولي الΪني الΎΜال ΕΎΒϠτΘم ϝϮيق حϘتح ωالإقلا ϱΩΎμΘفي الاق ΔيτϔϨال ϝوΪل في الυ έΎانھي έΎسع΃  ΕΎوقήحϤمي،الϮي ΪϘعϨϤ30 و 29 ال  

 ήΒϤفϮن، ΔمعΎي جϠك΃ ΪϨو مح΃ ΝΎلح ،  ΓήيϮΒال،  ι06. 

الضريبيΔ القΎعدة  

ΕΎرج المحروقΎج خΎالإنت 

Εإيرادا Δالميزاني  

Εإيرادا Ώرج  الضرائΎخ
ΕΎالمحروق 

المحروقΕΎ إنتΎج  

 

 

Εالإيرادا Δمن الضريبي  

Δالجباي Δطيϔق النϭاردمال ضبط صندϭ 

ΕΎمخصص Δالميزاني  

Δميزاني Δالدول  

برميل    < 37$ 

برميل    > 37$ 
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 فا  اƅمحساوس اجاعر ƅلت Ɗتيجاة عدياد  تقلباات  الأخيار   ر تً اƅف خلال ضبط الإيرادات و قد عرف  صƊدوقمحسوسا 

 ديƊار مليار 3678.1 مقابل جزائري ديƊار مليار 3388.3 2014و اƅت  بلغت ف     اƊƅفط من اƅبلاد عائدات

 فا  عاƅعجاز اƅمتوقا ويالتم بغار  ضابط الإيارادات صاƊدوق مان الاقتطااي ارتفااي إƅا  ياؤدي امما 2013 ساƊة

ƅيةاƊعامة ميزاƅوا اƅاةخƊا  اقتطااي  و   زيƅفيااي إƊتƅلجهااز اƅ رافƄمƅلجاو  اƅاار مان  3400بعادما تسابب اƊملياار دي
علاا  خلفيااة اƅتطااور اƅمتساااري لاƊخفااا  ماادخرات صااƊدوق ضاابط و  2016و 2014مااوارد اƅصااƊدوق بااين سااƊت  

ماا يعاادل  ملياار ديƊاار أو 740  إƅغاا  اƅتساقيف دون 2017الإيرادات  أقرت اƅحƄومة ف  مشروي قااƊون اƅماƅياة 
مليار دولار  وهو ما يعƄس الاƊخفا  اƅمتوقع Ɗƅات  اƅصƊدوق ف  اƅعاامين اƅقاادمين بعاد اقتطااي ماا يعاادل  6.7
 .مليار دولار من مواردƅ Ƌتغطية حجم اƅعجز ف  اƅميزاƊية 32
ملياااار  51.18ملياااار ديƊاااار )ماااا عاااادل  5563.5حاااواƅ   2014قيماااة صاااƊدوق ضااابط اƅماااوارد ساااƊة  تبلغااا وقاااد
مليار دولار(  ما  40.55 مليار ديƊار )ما عادل 4408.1إƅ   2015ر(  ƊƄƅ  عرف تراجعا مع Ɗهاية سƊة دولا

مليااار دولار فاا  عااام واحااد  قباال أن يسااهم اƊخفااا  أسااعار اƅااƊفط فاا  حرمااان  10.63اƅصااƊدوق فقااد  يعƊاا  أن
 .ف  اƅصƊدوق اƅصƊدوق من إضافة أية موارد جديد 

ملياار دولار  أي باقتطااي  18.93ملياار ديƊاار أو ماا يعاادل  Ɗ2016 2072.2ات  اƅصƊدوق ماع Ɗهاياة  وسيبلد
مليار ديƊار  1042.6  مع بلوغ اƊƅات  2017ف  سƊة  مليار دولار وستتواصل الاقتطاعات  21.61قياس  بلد 

 . رمليار دولا 9.41وسيبلد هاا الاقتطاي  مليار دولار  9.52أو ما يعادل 
  وبعد الاقتطاي تراجع اƊƅاات  2014مليار ديƊار  ف   4408.1وتƄشف أرقام اƅحƄومة عن بلوغ Ɗات  اƅصƊدوق 

  ƅ2072.2إ   ƅيتراجع إƅ  ارƊار ف   1042.6مليار ديƊار مرتقب ف   100.9 و باا  2016مليار ديƊمليار دي
 .   (1) 2018 و بعدها ƅن يحوي اƅصƊدوق أية موارد ماƅية مع سƊة 2017

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 :الϮϤقع الالήΘϜوني  عϰϠ مΡΎΘ ، مϝΎϘ صΪϨوϕ ضΒط الإيήاΩاΕ سيπϨب تΎϤمΎ نھΎيΔ سΔϨ 2017قΎنϥϮ مΎليΏ ، Δ. حϜيم (1)

2018http://www.eco-algeria.com/content/يخέΎت، ωلاρ23/05/2017،15 :الإh30  .  
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 موارد صندوق ضبط اƃمواردتقلص  (:34اƃشƂل رقم )

 
Source : Trésor direction générale, (2016): Indicateurs économiques et financiers de l’Algérie, Disponible 

sur le site, https://www.tresor.economie.gouv.fr/Ressources/File/425963,  P 4 , Consulté le: 23/06/2016, 

20:55h. 

  دولارا 50إƅاا   2017  موازƊااة عااام أقاادمت اƅحƄومااة اƅجزائريااة علاا  رفااع اƅسااعر اƅمرجعاا  ƅبرمياال اƅااƊفط فاا Ƅمااا
Ɗسااƅحااو بعاادما ظاال خاالال اƊ  عشاار الأخياارƅدوق  دولارا 37وات اƊتهااا  دور صااƊاااي يتوقااع معاا  اƅلبرمياال  الأماار اƅ

 .سيادي تم تخصيص  ف  اƅسابق لاستغلال اƅفائ  اƅماƅ  اƊƅاجم عن الإيرادات اƊƅفطية

إƅا  ميزاƊياة  2017مان  اياة اƅعادياة ساتحول مباشار  ابتادا اƅعائدات اƅمحصالة مان اƅجباياة اƊƅفطياة واƅجبحيث أن 
ط الإياارادات  وباƅتااƅ  فا ن اƅدوƅااة ƅان تملا  اƅعااام اƅقاادم أي احتيااط جبااائ  اƅدوƅاة دون اƅمارور عباار صاƊدوق ضاب

 ƅن تمل  أي جدار ماƅو. 
ƅلبرميال فاتح اƅبااب أماام عاد  تجااوزات فا  إƊفااق  دولارا 37أسااس الأسلوب اƅسابق ف  حساب اƅميزاƊياة علا   إن

من اƅسعر  يعد أƄرر واقعية وأƄرر قربا دولارا  50ضع سعر مرجع  حيث و  اƅمال اƅعام  وأدى إƅ  اƊتشار اƅفساد
اƅحقيقاا  فاا  اƅسااوق اƅعاااƅم   حيااث سااتحول اƅعائاادات اƊƅفطيااة مباشاار  فاا  اƅميزاƊيااة اƅسااƊوية وهااو مااا يساامح بتبƊاا  

 .تسيير أƄرر عقلاƅ  ƊلإƊفاق اƅعام

  لا يخلو من مخاطر ماƅية  وفق خبرا  مااƅيين  وقاد 2017أن رفع اƅسعر اƅمرجع  ƅبرميل اƊƅفط ف  ميزاƊية  إلا
هƊااا  حيااث  % ماان عائداتاا 96تƄااون Ɗتائجاا  وخيمااة علاا  اƅمشااهد الاقتصااادي فاا  اƅجزائاار  اƅاااي يشااƄل اƅااƊفط 
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ها  ƅام و  دولارا Ɗ50فط تحات عتباة أساعار اƅا تساؤلات حول اƄƅيفية اƅت  ستتعامل بهاا اƅحƄوماة ماع أي هباوط فا 
تضاااااع سااااايƊاريو باااااديل أو أي صاااااƊدوق سااااايادي آخااااار يحااااال محااااال صاااااƊدوق ضااااابط الإيااااارادات و تواجااااا  اƅجزائااااار 

  وعليهااا اختيااار أقلهااا سااو ا اƅساايƊاريو الأول هااو دولارا Ɗ50اازول أسااعار اƅااƊفط تحاات  ساايƊاريوهات قاتمااة فاا  حااال
اƅمشاريع اƄƅبرى  وهاا اƅسايƊاريو يشال الاقتصااد ويخفا  اƅجباياة تقليس الإƊفاق اƅعام من خلال تجميد أو إƅغا  

اƅعادياة اƅمحصالة  أمااا اƅسايƊاريو اƅرااƊ  فهااو أن تتار  اƅعجااز يرتفاع مان خاالال اƅمحافظاة علا  الإƊفاااق اƅعاام عƊااد 
ين جديااد  ƅلأمااوال ماان بيƊهااا الاسااتداƊة اƅخارجيااة ماان اƅصاا مسااتويات  اƅعاديااة  وباƅتاااƅ  عليهااا اƅبحااث عاان مصااادر

إƅا   اريو اƅراƅث يتعلق باƅتوج  مجاددااƅسيƊأما  بƊسب فائد  مرتفعة مرلا أو من اƅمؤسسات اƅماƅية اƅعاƅمية اƄƅبرى
تعويم قيمة اƅديƊار اƅجزائري من أجل تضاخيم فااتور  اƅجباياة اƊƅفطياة عƊاد تحويال اƅعملاة مان اƅادولار إƅا  اƅاديƊار  

اƊيات بعا  اƅقطاعاات Ƅاƅادفاي  اƅتا  تخصاس جاز ا مان اƅميزاƊياة إلا أن هاا الإجرا  قد يعود باƅضرر عل  ميز 
اƅساااƊوية ƅتحويلهاااا إƅااا  اƅااادولار مااان أجااال اقتƊاااا  الأسااالحة  وباƅتااااƅ  أي تعاااويم مفااااجئ ƅلاااديƊار سيضااار بميزاƊياااات 

  .  (1) اƅوزارات

 :استثماري إƃى صندوق واردماƃ ضبط صندوقتحويل  -5
مان الأفضال تحويال  اƅاوطƊ   سايƄون ƅلاقتصااد فائاد  و فعاƅياة باثƄرر اساتخدامها وضامان اƅصاƊدوق ماوارد ƅحفظ

 فا  اƅمƊتجاة الاساترمارات اساترماري و اƅتا  ساتƄون مهمتا  الأساساية  تمويال إƅا  صاƊدوق واردمااƅ ضبط صƊدوق
 واƅقادمااة  الأجيااال علاا  باااƊƅفع تعااود اƅتاا  اƅمااوارد فااائ  و بتاااƅ  ساايحافظ علاا   اƅقطاعااات  جميااع فاا  اƅاابلاد

 اƅتƊمياااة فااا  تسااااهم واƅتااا  اƅااابلاد داخااال مشااااريع فااا  اƅماااوارد هااااƋ راساااترما واƅصااارف  اƅحفااااظ  علااا  احتياطياااات
تƄاااƅيف  إƅاا  حتمااا اƅصااƊدوق سااتؤدي هاااا إطااار فاا  تƊفياااها يتعااين اƅتاا  الاسااترماراتو  والاجتماعيااة الاقتصااادية
 اƅوقات ف  تحويل اƅحƄمة من يƄون قد ƅاƅ   بها اƅمتعلقة واƅخدمات اƅمعدات الأجƊب  لاستيراد اƊƅقد الإƊفاق من 

 بمرابة اƅصرف الأجƊبية و اƅت  ستƄون الاحتياطيات من باƅدولار من اجل وضع جز  من الأموال مجموعة Ɗفس 
 ƅتمويااال اساااتخدامها مااان بااادلا بالاساااترمارات  اƅخاصاااة الأجƊبياااة اƅعمااالات صااارف تƄااااƅيف  ƅتغطياااة مفياااد  وسااايلة

الاساااترماري  عملياااة تسااايير صاااƊدوق أماااا اƅمااادفوعات ميااازان فااا  واƅعجاااز اƅضااارورية غيااار اƅمƊتجاااات مااان اƅاااواردات
 أنالأجƊبياااة Ƅماااا  بااااƅعملات  اƅموجاااودات هااا لان اƅمباشااار  سااايطرت  تحااات و ساااتƄون مااان مهماااة اƅبƊااا  اƅمرƄااازي 

دار  خاصة إدار   صƊدوق الاسترماري سوف يتƄون من مجلس  دراساات ماع مƄتاب ƅا  وسايƄون اƅداخلياة ورقاباة وا 
 Ƅافاة فا  الاساترمارية اƅمشااريع جدوى ƅدراسات أجاƊب بخبرا  بالإضافة إƅ  الاستعاƊة اƅداخلية اƅمهارات استخدام

                                                           
(1) ϝΎكح ΓΰϤفي ، ح ΕΎمίالأ ϕوΪϨف صϔΠط يϔϨال έΎانھي،ήائΰΠال ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: 

http://federalyemen.net/blog/archives/12523يخέΎت، ωلاρ23/05/2017،15 :الإh30  . 

 



   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

241 

 

 اƅصاااƊاعات إƊشاااا  مرااالتمويلهاااا  و الاساااترماري الاساااترمار فيهاااا  اƅقطاعاااات اƅتااا  يمƄااان ƅصاااƊدوق و اƅمجاااالات
 الأƅموƊيااوم و واƅبƊااا   ومااواد والأساامد   اƅمتجاادد  واƅطاقااة واƅبتروƄيماويااات اƅصاالب الأساسااية فاا  مجااال قطاعااات

 .اƅبلاد ف  اƅمتوفر  اƅخام ƅلمواد الأوƅية خاصة قيمة تخلق اƅت  اƅ  وه  اƅمشاريع اƅصƊاعات اƅميƄاƊيƄية 
اƅا   واƊƅقل  واƅسياحة واƅزراعة  اƅجديد   اƅتƊƄوƅوجيات ف  قطاعات مشاريعاƅ بتمويل أيضا اƅصƊدوق يقومس  Ƅما

 اƅعااام اƅقطاااعين فاا  اƅااوطƊيين اƅشاارƄا  مااع إƊشاااؤها تمياا اƅتاا  اƅشااراƄة إطااار فاا  اƅمشاااريع هاااƋ تƊفيااا يااتم وسااوف
Ɗما من خلال تحويال اƅتƊƄوƅوجياا اين يمƄن أن لا يساهمو ااƅ  الأجاƊب  واƅخاس واƅشرƄا   فقط برؤؤس الأموال وا 

 اƅمبااادرات وتعبئااة ƅتƊشاايط محفااز بمرابااة يعتباارالاسااترمار  و باƅتاااƅ  فصااƊدوق اƅخارجيااة والأسااواق وفƊيااات الإدار 
 أسااس علا  اختياارهم ياتم اƅااين الأجاƊاب اƅشارƄا  وجااب الإƊتااج  الاساترمار تعزياز فا  ستشاار  اƅت   اƅداخلية

 اƅماƅيااة الأسااواق فاا  تحفيااز عاااملا ساايƄون Ƅمااا الاسااترمارات  تلاا  تحقيااق فاا  يساااهمون خباارتهم ومهاراتهم بحيااث
قاار  سااƊدي  إطاالاق خاالال ماان اƅمااوارد تعبئااة اƅتاا  قااام ب Ɗشااائها و ماان أسااهم اƅشاارƄاتجااز   خاالال شاارا  ماان 

ترƄيزƋ ف  تمويل اƅعجز يحرم اƅجزائار مان عوائاد جاد معتبار   نلأاƅصƊدوق ف  استرمارات عاƅمية  واردواستخدام م
و Ƅاااƅ  الاسااترمار فاا  اƅبƊااو  و الأسااواق اƅماƅيااة   اƅتاا  تمƄاان ماان إيجاااد بااديل ƅلعوائااد اƅمتثتيااة ماان اƅمحروقااات 

 خاصة ف  اƅصƄو  . الإسلامية
 ماان اƅمزيااد تعطاا  أن اسااترماري  يمƄاان إƅاا  صااƊدوق واردماااƅ ضاابط صااƊدوق ƅتحوياال اƅحƄوميااة اƅمبااادر  إن

 أسااعار اƊخفااا  عاان اƊƅاشاائ اƅجديااد اƅوضااع مااع ƅلتعاماال وفعاƅيااة بجديااة ƅلعماال اƅساالطات Ɗوايااا علاا  اƅمصااداقية
 فا و اƅاتحƄم  اƅتشاغيل  اƊƅفط هاا الاƊخفا  اƅاي ƅن يƄون عل  اƅمدى اƅقصير مماا يشاجع علا  عقلƊاة تƄااƅيف

الاعتمااااد علااا  اƅبحبوحاااة اƅماƅياااة اƅااااي ياااوفرƋ وجاااود  فااا  الاساااتمرار اƅاااواردات  دون مااان تƄااااƅيف اƅتجهياااز واƅحاااد
 .  (1) الأجƊب  اƅصرف من اƄƅبير  واحتياطيات واردماƅ ضبط صƊدوق

 
 
 
 
 
 

                                                           
)1(

  Békir Karam Kara, Un ancien gouverneur de la Banque d’Algérie propose la transformation du FRR en 

fonds d’investissement, Disponible sur le site,  

http://www.maghrebemergent.info/actualite/maghrebine/item/44376?tmpl=component&print=1 Consulté le: 
23/02/2017, 20:55h. 
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 واردماƃ ضبط صندوقƃجديدل اƃدور اƃ  (:35اƃشƂل رقم )
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  اƃصرف رؤية مستقبلية لاحتياطيات :اƃمطلب اƃرابع
اƅرئيساية و اƅتا   اƊƅجاا  عوامال فا  اƅماوارد اƅماƅياة مان جاز  اساترمار يجابحسب الاقتصاادي عباد اƅحاق ƅعماري 

 واƅسااياحة  واƅصااƊاعة  اƅزراعااة)اƅقطاعااات الإسااتراتجية  فاا  اƅمؤسسااات ماان مليااون 1 ماان تتمراال فاا  خلااق أƄراار
أƅف مؤسسة بيƊما يصل اƅعدد ف  اƅمغرب مرلا إƅا   690حيث لا يوجد ف  اƅجزائر سوى   ( اƅتجارية واƅخدمات

و خاصاة الاساترمار فا  رأس اƅماال اƅبشاري اƅااي   اƅمتاحاة  باƅتقƊياات و اƅحد  من اƅاواردات مليون مؤسسة 1.2
Ɗشااا يضاامن Ɗجااا  اƅعمليااة اƅتƊمويااة  فاا  Ɗظاام الإدار   والاسااترمار إƅيهااا Ɗفتقاار اƅتاا  اƅخباار  اات اƅهيئااات وتطااوير وا 

أماااا  ا ماااا يمƊƊƄاااا مااان وضاااع خطاااط ƅلإقااالاي الاقتصاااادي او هااا   تاƅقاااراراƅلمؤسساااات و اƅلامرƄزياااة فااا  اƅحديراااة 
اƅواجااب علاا  اƅدوƅااة اعتمادهااا فاا  تساايير فوائضااها اƅماƅيااة  هاا  ضاارور  شاارا   الإسااتراتيجيةاƅمرحلااة اƅراƊيااة  ماان 

 syngentaو ibm و Volvoمان خالال شارا   أسهم اƅشرƄات اƅت  تمتل  اƅتƊƄوƅوجيا  تماما مرلما فعلت اƅصين
اƅجزائر من اجال إƊتااج  و جلبهم إƅ  اƅمƊاجمتو و اƅخبر   اƅتƊƄوƅوجيامما يسمح ƅلجزائر با اƄتساب   Pirelliو 

 40بااا  فااتور  الاساتيرادمماا يسامح بتقلايس  تصاديرها يمƄان اƅت  اƅسياحية واƅخدمات   واƅصƊاعية اƅزراعية اƅسلع
 .  (1)مليار دولار

 
 

                                                           
)1(

  Lamiri   Abdelhak, (2015) : Il nʼy a pas de remède miracle à la situation des réserves sans changer de 

stratégie, magazine l’actuel,  N°151,  P23 . 

 ϭاردمال ضبط صندϕϭمϭارد 

اΕ الداخϠيΔستثمارلاا اΕ الخارجيΔستثمارلاا   

 يالاستثمار ف
 ΕطاعاϘال
 Δالمنتج
ΔيϘيϘالح 

في  ستثمارلاا
 ϕاϭالأسϭ ϙϭالصك
 ϙϭالبن ϭ Δالمالي

Δالإسلامي 

الطاقاΕ  يف ستثمارلاا
 ϭ شا المتجددةƊإ 

الأساسية اƅصƊاعات  

الشركاΕ  يف ستثمارلاا

 ϭ جياϭلϭالتكن

Δالأجنبي Δالصناعي 

 الΎΒحث ·عΪاΩ من :المصدر
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 استشراف اƃجدمات اƃماƃية الإسلامية في اƃجزائر  :اƃثاƃث اƃمبحث
تعد تجرباة اƊƅظاام اƅمصارف  الإسالام  فا  اƅجزائار حديراة اƅعهاد Ɗسابيا مقارƊاة بمريلاتهاا مان اƅادول  الإسالامية و 

و تعماااق هااااا  مƊاااد ظهورهاااا باƅتƊمياااة الاقتصاااادية ارتباطاااا وريقاااا و ارتبطااات اƅمصاااارف الإسااالامية حتااا  اƅغربياااة 
ƅمادى Ɗجاعاة هااƋ اƅمصاارف فا  مواجهاة الأزماات  ةالارتباط Ɗتيجة إدرا  اƅحƄومات الإسلامية و اƅغير الإسلامي

و ماااع الأزماااة الاقتصاااادية اƅحاƅياااة اƅمرتبطاااة باƊخفاااا  أساااعار  اƅتااا  عصااافت باƊƅظاااام اƅمااااƅ  اƅعااااƅم   اƅماƅياااة
اƅصاااƊاعة اƅماƅياااة الإسااالامية Ƅحااال باااديل ƅمواجهاااة اƊƅفقاااات اƅتمويلياااة و حشاااد تحااااول اƅجزائااار تبƊااا  اƅمحروقاااات 

 .توفير اƅسيوƅة ƅتمويل الأƊشطة الاقتصادية و اƅمشاريع الاسترماريةاƅمدخرات و استخدمها ف  
 اƃبنوك الإسلامية في اƃجزائر واقع :اƃمطلب الأول

  ƅجزائر إƅمصارف ف  اƅقسم اƊياة  3  ومصرفا تجاريا 17تƄملƅلتقسيم من حياث اƅ سبةƊƅمصارف إسلامية أما با
وتسايطر اƅمصاارف اƅحƄومياة علا  اƅحصاة  مصارفا أجƊبياا  13ف محلياة ومصار  7اƅمحلية أو الأجƊبية  فيوجد 

  ƅجزائر  إا تستحوا عل  حواƅمصرف  ف  اƅشاط اƊƅبر من اƄمصرف  و80الأƅقطاي اƅ85% من موجودات ا %
 .  (1) من اƅودائع %90من اƅقرو  و

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)  Δبيήف العέΎμϤال ΩΎا، ·تحϥاήϤΘδم ήيϮτيث وتΪتح ϱήائΰΠفي الήμϤال ωΎτϘل، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: 

http://www.uabonline.org/en/research/banking/1575160416021591157515931575160416051589/7467، 
Ύيختέ ωلاρ23/05/2017،15 :الإh30  . 

 

http://www.uabonline.org/en/research/banking/1575160416021591157515931575160416051589/7467
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 اƃنظام اƃمصرفي اƃجزائري (:17) اƃجدول رقم

 مصارف أجنبية مصارف عربية مصارف محلية
 تجارية إسلامية تجارية تجارية

 Citibank بƊ  اƅبرƄة بƊ  اƅرقة اƅبƊ  اƅوطƊ  اƅجزائري
 اƅمصرفية اƅمؤسسة اƅبƊ  اƅعرب  بƊ  اƅجزائر اƅخارج 

 اƅعربية
HSBC 

 Natixis بƊ  اƅسلام بƊ  اƅخلي  بƊ  اƅتƊمية اƅمحلية
بƊ  الإسƄان ƅلتجار   بƊ  اƅفلاحة واƅتƊمية اƅريفية

 واƅتمويل
 Société 

Générale 
 BNP Paribas   اƅقر  اƅشعب  اƅجزائري

اƅصƊدوق اƅوطƅ  Ɗلتوفير 
 والاحتياط

  Crédit agricole 

اƅصƊدوق اƅوطƅ  Ɗلتعاون 
 اƅفلاح 

   

 الΎΒحث ·عΪاΩ من :المصدر
واƊƅشث  واƅتطور  غير أƊها وباƅرغم من ضيق من حيث اƅتثسيس  اƅجزائر تجربة اƅبƊو  الإسلامية حديرة ف  دتعو 

ق باƅجاƊااب اƅقاااƊوƊ  اسااتطاعت اƅتاا  تواجههااا فاا  اƅمياادان  لاساايما فيمااا يتعلاا مجااال اƊƅشاااط اƅمتااا  ƅهااا واƅعقبااات
Ɗااات مااان خلاااق باااديل شااارع  ƅلماااواطن اƅااااي سااائم مااان اƅمعااااملات اƅربوياااة ماااا وتمƄ تحقيااق Ɗتاااائ  م رضاااية إƅااا  حاااد

فااتح اƅمجااال  اƅجزائاار رتر قااحيااث ƅطلبااات اƅمتزايااد  علاا  اƅخاادمات اƅبƄƊيااة الإساالامية وهااو مااا تترجماا  ا اƅمحرمااة 
 فااا  وقااات تبقااا  فيااا وي مااان اƅمصاااارف مااان أجااال اƊƅشااااط واƅمسااااهمة فااا  تƊمياااة الاقتصااااد اƅاااوطƊ   أماااام هااااا اƊƅااا

ة اƅبƊو  الإسلامية تظل حصحيث  وي من اƅمصارفما يبدو أمام تƄارر مرل هاا اƊƅ مغلقة عل  اƅجزائرية اƅسوق
بمقاباااال ساااايطر  اƅبƊااااو  اƅتقليديااااة علاااا  اƅسااااوق اƅمصاااارفية  محاااادود  وهامشااااية  اƅجزائريااااة فاااا  اƅسااااوق اƅمصاااارفية

Ƅمااا لا يتعاادى حجاام اƅمااال الإساالام  فاا   % 12حيااث لا يحااوز اƅقطاااي اƅخاااس مƊهااا سااوى علاا   اƅجزائاار فاا 
Ɗƅا ƅماƅجزائري ظام اƅسبة  اƊ3 %مصارف الإسلاƅلبلاد من اƅ يةƅحصيلة الإجماƅان فقط   إا أن اƄƊات  مية بƊاƄف

اƅبرƄااة اƅمصاارفية  ةƅمجموعااƄفااري    1990ديساامبر  6س بتاااري  اƅاااي تثساا اƅجزائااري الاƊطلاقااة مااع بƊاا  اƅبرƄااة
عل  اƅتراب اƅوطƊ  أي بعد أشهر قليلة من صدور قااƊون عة فرعا موز  20ثصول تبلد Ɗحو بليون دولار تستغل ب

 متل  مجموعة اƅبرƄةوت  اƅجزائر اƊƅقد والائتمان اƅاي فتح اƅمجال ƅلقطاي اƅخاس والأجƊب  لإƊشا  اƅبƊو  ف 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%82%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%82%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%83%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D9%83%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A4%D8%B3%D8%B3%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%8A%D9%81%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%83%D8%A7%D9%86_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%83%D8%A7%D9%86_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B9%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D8%B6_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B9%D8%A8%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%81%D9%8A%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%88%D9%81%D9%8A%D8%B1_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A7%D8%B7
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86_%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1


   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

245 

 

اƅبƊ  الإسالام  الأول فا   من اƅسوق اƅبƄƊية اƅخاصة و يعتبر بƊ  اƅبرƄة % 15و   من إجماƅ  اƅسوق % 2 
 . الاجتماع اƅجزائر و يƊس قاƊوƊ  الأساس  عل  اƅمساهمة ف  محاربة اƅفقر و اƅتهمي  

مليااار ديƊااار  ƅ %8.3يبلااد 7ارتفاعااا فاا  مجمااوي اƅاادخل اƅتشااغيل  بƊساابة  2012اƊƅتااائ  اƅماƅيااة ƅعااام حققاات Ƅمااا 
وبعد خصم اƅمصاريف اƅتشغيلية يصابح صااف  اƅادخل اƅتشاغيل   دولار أمريƄ (  106.8جزائري )أي ما يقارب 

أماا صااف  اƅادخل  ملياون دولار( 73.33) 2012مليار ديƊار جزائاري خالال ساƊة  5.7% أي 7اƅمحقق يقدر با 
 مليون دولار(. 53.9مليار ديƊار جزائري ) ƅ %4.19يبلد 11فقد حقق زياد  بƊسبة 

مليااون  1094مليااار ديƊااار جزائااري ) ƅ %150.8تصاال إƅاا  13.40 باƊƅساابة ƅموجااودات اƅبƊاا  فقااد Ɗماات بƊساابة
ƄاƊت هاƋ اƅزياد  Ɗتيجة و    2011مليون دولار( ف  عام 1.710مليار ديƊار ) 133دولار أمريƄ ( باƅمقارƊة مع 

مليون دولار(  753مليار ديƊار )  58.56والاسترمار  حيث بلغت قيمتها Ɗƅمو الأموال اƅسائلة وعمليات اƅتمويل 
 %.ƅ3تحقق باƊ  ƅسبة Ɗمو 

استعمل اƅبƊ  اƅطرق والأساƅيب اƅتمويلية اƅمتوفر  ƅدي  بهادف اƅرفاع مان قيماة اƅموجاودات  الأمار اƅااي سامح  Ƅما
مليااار ديƊااار  116.5يمتهااا إƅاا  % ƅتصاال ق14برفااع حسااابات اƅعماالا  ƅدياا  وحااامل  حسااابات الاسااترمار بƊساابة 

أمااا باƊƅساابة ƅحقااوق  % ماان إجماااƅ  موجااودات اƅبƊاا 77.3وهاا  تعماال علاا  تموياال Ɗساابة  مليااون دولار(  1.50)
 .  (1) مليون دولار( 276.5مليار ديƊار جزائري ) ƅ %21.5يبلد مجموعها 8اƅمساهمين فقد تعززت بƊسبة 

 .اƅجزائريااااة اƅمصاااارفية اƅسااااوق إساااالام  ياااادخل راااااƊ  مصاااارف ƅيƄااااون باااااƅ  وهااااو بƊاااا  اƅساااالام بƊاااا  اƅراااااƊ اƅ أمااااا

ملياار ديƊاار جزائاري أي ماا  72 اااب 2008/ 10/ 20افتتاحا  بتااري :  د ر رأس مال مصرف اƅسلام اƅااي تاميقو 
   .باƅجزائر ة اƅعاملةƅمصارف اƅخاصمليون دولار  ƅيصبح حيƊها أƄبر ا 100يعادل 

  أجƊبياة )خليجياة( باƅدرجاة الأوƅا  علاا  قتصار اƅصايرفة الإسالامية فا  اƅبƊااو  اƅمعتماد  فا  اƅجزائار علا  بƊااو وت
  اƅساالام الإمااارات Ƅااويت   وبƊاا « بƊاا  اƅخلااي  اƅجزائاار»اƅبحريƊيااة  وفااري « اƅبرƄااة»غاارار فااري اƅجزائاار ƅمجموعااة 

اسااتهلاƄية )أراااث وتجهياازات(  وتمرلاات خاادمات اƅصاايرفة الإساالامية فاا  تمااويلات ƅشاارا  عقااارات وساايارات ومااواد
أن إقارار قااƊون واضاح يضابط Ɗشااط هااا اƅقطااي  Ƅما عن تمويل مشاريع استرمارية صغير  بمباƅد محدود  فضلا

 .مليار دولار متواجد  خارج اƅقƊوات اƅرسمية 90سيرفع الادخار ف  اƅبƊو   خاصة أن 

                                                           
(1)  Δالإسلامي ΔفήيμالήائΰΠفي ال، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: http://www.arabnak.com ،Ύيختέ ωلاρالإ: 

23/05/2017،15h30  . 
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   علا  بƊا  وتراسات بƊا  زيااد بƊا  اƅخلاي  اƅجزائار ير أن هƊا  بƊاو  أخارى تقادم بعا  اƅخادمات الإسالامية Ƅااغ
سƊوات خدمة دفتر اƅتوفير بدون فوائد ودفتار اƅفالا  بادون فوائاد بغياة اساتقطاب مختلاف  10اƅبدر اƅاي يقدم مƊا 

 .(1) اƅشرائح ƅلادخار  فهƊا  اƅعديد من الأشخاس أقبلوا عليها واƅ  بعد تجربتها ƅسƊوات طويلة وأربتت Ɗجاعتها

Ƌ اƅمؤسسات اƅماƅية لا تمر ل إلا Ɗسبة ضئيلة ها ƄشرƄة سلامة  وƄلتثمين اƅتƄافل  إƅ  بع  شرƄات اƅ إضافة
Ɗƅل  إجدا من اƄƄ  ƅماƅأم 3ا لا تتجاوز ظام ا   Ɗمائة مƅسبة ف  اƊمو بƊتثمين الإسلام  فهو يƅ25ا عن ا % 
سم بقدرات را  أƊها تتوتقوم بخدمات  شرƄات Ƅبير  مرل شرƄة سلامة ƅلتثمين اƅت  يرى خب اƅجزائرية ف  اƅسوق

من أن Ɗمو اƅبƊو   ƅرغموبا  تƊافسية Ƅبير  قادر  عل  جاب اƅعملا  Ƅƅون اƅتثمين ف  بع  اƅقطاعات إجباريا
ر اƅت  ي بصفة بطيئة مƊا اƊطلاقتها  إلا أن هƊا  بع  بوادر اƅتطو ساي مجال Ɗشاطها يجر الإسلامية وات

عل   اƅجزائري ها اƅطلب اƅمتزايد ƅلمواطنوي من اƅمصارف من أهماƊƅستفتح اƅباب عل  ما يبدو أمام Ɗشاط هاا 
 .اƅخدمات اƅبƄƊية الإسلامية

 ة في اƃجزائر الإسلامي ةاƃصرفي عوائق :اƃمطلب اƃثاني  

مƊااااا اƊطلاقتهااااا اƄƅرياااار ماااان اƅعقبااااات اƅتاااا  تحااااول دون اƊتشااااار وممارسااااة  اƅجزائاااار تواجاااا  اƅبƊااااو  الإساااالامية فاااا 
  :مايل   أبرزها من   وƅعلاƅجزائر اƅمؤسسات اƅماƅية الإسلامية Ɗƅشاطها ف 

Ɗاب افتقارهاا إƅا  وحجمهاا واƊتشاارها فا  اƅمƊااطق اƅداخلياة ƅلجزائار  إƅا  جامحدودية اƅسوق من حيث عاددها  -1
واƅتƊفياااايين Ɗقصاااا Ƅبيااارا فااا  اƅمصااارفيين  اƅجزائااار تعااااƊ حياااث  اƅمؤسسااااتلاااة ƅلعمااال فااا  هااااƋ ماااوارد بشااارية مؤه

ين فااا  تƊفياااا س فااا  الإطاااارات واƅمصااارفيين اƅمختصاااƊقااا و Ƅااااƅ رفة الإسااالامية  ياƅصااااط لين ƅتسااايير Ɗشاااهاƅماااؤ 
 .ارالإسلام ف  تمويل الاقتصاد واƅعقالأدوات اƅمطابقة ƅمبادخ 

اƅتا  تتعامال بثحƄاام اƅشاريعة الإسالامية  إا لا وجاود ƅمرال  اƅجزائار الإسلامية فا  باƅبƊو  خاس تقƊين غياب-2
ضامن قاƊوƊ  عل  مستوى اƅبƊ  اƅمرƄازي  واƅااي ياؤط رƋ ويحميا  مان مجموعاة اƅمخااطر اƅمصارفية Ƅهاا اƅوعا  

ƅااالأدوات اƊƅقدياااة الإسااالامية  ة ƅغيااااب أطااار تشاااريعية وقاƊوƊياااةخاصااا رها فااا  اƅساااوق اƊƅقدياااة اƅوطƊياااةاƅممƄااان حااادو 
ƊƅقااديباƊƅجزائااري ظااام اƅااد رغبااتهم فاا   (2) اƊاا   فحتاا  عƅااا  عراقياال وبيروقراطيااة يحااولان دون تحقااق اƊغياار أن ه

جااب علاايهم اƅحصااول علاا  اƅموافقااة ماان اƅساالطات واƅبƊاا  اƅمرƄاازي  مااع أن تقااديم بعاا  اƅخاادمات الإساالامية يتو 

                                                           
(1) ΏاήΠم Γήهيί ، يينήائΰΠال ϝاϮم΃ بϠΠل ϙϮϨΒفي ال ΓΪيΪج Δسلامي· ΕملاΎتع!  ، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: 

http://www.echoroukonline.com/ara/articles/269620.html،Ύيختέ ωلاρ23/05/2017،15 :الإh30  . 
(2)

  ϱέϮΠم Δ؟، آسيήائΰΠفي ال Δالإسلامي ϙϮϨΒقل الήمن يع، ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠوني  عήΘϜقع الالϮϤال: 
http://www.djazairess.com/akhbarelyoum/117402! Ύيخ،تέ ωلاρ23/05/2017،15 :الإh30  . 
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بƊااا   اƅبƊااو  اƅعاƅمياااة تتساااابق ƅتقااديم اƅخااادمات ƅلعمااالا   أمااا فااا  اƅجزائااار فيقتضاا  الأمااار اƅحصاااول علاا  موافقاااة
 . (1) اƅجزائر أولا حت  لا يتعر  ƅلعقوبة

 فا  اƅعااƅم مان اƊƅاحياة اƅقاƊوƊياة ومن اƅمعلوم أƊ  يوجد رلارة Ɗمااج من اƅبيئات اƅت  تعمل فيها اƅبƊاو  الإسالامية
واج Ɗما واƅساوداƊ الإيراƊ  واƅباƄستاƊ   اƅمصارف  Ɗماواج Ɗظاام مصارف  إسالام  Ƅامال: وها  حاƅاة اƊƅظاام :وه 

  اƅيمن  اƄƅوياات  ƅبƊااانت الإماااراƊظااام ماƅيزيا ترƄيا أعمااال اƅبƊااو  الإساالامية:مرل قااواƊين خاصااة ƅمراقبااةƊظااام او 
وها  حاƅاة الأƊظماة اƅمصارفية ƅبقياة  الأخارى Ɗمواج Ɗظاام تخضاع فيا  اƅبƊاو  الإسالامية ƅلقاواƊين اƅمƊظماة ƅلبƊاو 

 ƅلعمال اƅمƊظماة اƅقاواƊين فا  Ɗجاد لا اإ (2)الأخيارƊƅماواج ااƅجزائار تادخل ضامن  و اƅبلادان الإسالامية واƅغربياة

 ولا 10-90واƅقار   اƊƅقاد قااƊون ƅام ياƊس إا الإسالامية اƅبƊاو  إƅا  صاراحة يشاير ماا اƅجزائار فا  اƅمصارف 

 لإƊشاا  الأساساية اƅمعااƅم تحدياد علا  بƊا  اƅجزائار عان صاادر  تعليماة أي أو 2010ساƊة  ƅا  اƅمعادلان الأماران

 بااƅبƊو  خاصاة شاروطا يحادد لا و اƅقار  باƊƅقاد اƅمتعلاق 11-03فاالأمر   الإسالامية اƅمصاارف وتƊظايم

 اƅبƊو  جميع عمليات ويƊظم اƅماƅية اƅبƊو  واƅمؤسسات ه  اƅمؤسسات من Ɗوعين يتضمن اƊƅس فهاا الإسلامية

 فا ن وباƅتااƅ   اƅتقليدياة واƅبƊاو  الإسالامية باين اƅبƊاو  اƅعمل طبيعة ف  الاختلاف رغم واƅ  اƅدوƅة  ف  اƅعاملة

 اƅساوق فا  تضاع أن أرادت إن ويمƊƄهاا اƅقااƊون بثحƄاام اƅتقياد عليهاا بااƅجزائر فا  اƊƅشااط ترغاب اƅتا  اƅبƊاو 

 الإسالامية اƅمصاارف علا  واƅملاحاظ  بهاا اƅمعماول الاحترازياة ƅلقواعاد خاضاعة تبق  أن ماƅية إسلامية مƊتجات

 :مايل  اƅجزائر ف  اƅمصرف  اƅعمل تحƄم اƅت  اƅقاƊوƊية اƅمƊظومة خلال من
 قااƊون اƊƅقاد مان اƅراƅاث اƅتقليدياة اƅبااب اƅبƊاو  علا  اƅمطبقاة واƅتثسايس اƅتارخيس شاروط Ɗفاس عليهاا تطباق-

 . 141م  -127من م  واƅقر 

 جا  ما اƅ  من قرو  أƊها عل  الأعمال ويصƊف اƅبلاد ف  ƅها اƅمرخس اƅمصارف عمل اƅقاƊون هاا يحدد-

 أو ماا شاخس يضاع بموجبا  عاو  ƅقاا  عمال Ƅل اƅقاƊون هاا تطبيق ف  قر  عملية تشƄل: 112اƅماد   ف 

 بااƅتوقيع اƅتزاماا الآخار وƅمصالحة اƅشاخس بموجبا  يثخاا أو آخار شاخس تصارف تحات أماوال بوضاع يعاد

 . (3)اƅضمان أو اƄƅفاƅة أو الاحتياط  Ƅاƅضمان

 اƅماƅياة اƅخادمات تجرباة تواجا حياث  اƅجزائار وبƊا  اƅجزائرياة الإسالاميةة اƅبƊاو  باين اƅغيار اƅمتƄافئاة اƅعلاقاة -3

 وبƊ  ةاƅجزائري الإسلاميةة اƅبƊو  بين اƅمتƄافئة اƅغير اƅعلاقة ها أهم Ƅبير  ومشاƄل اتتحدي اƅجزائر ف  الإسلامية

                                                           
(1) ΏاήΠم Γήهيί  ،ϤالϩήكΫ قΒجع سή . 
(2)

  ΪϤيم محήوف ، كή(2013) ق : ΕΎΒϠτΘيق مΒτت ΕواΩ΃ ΔسΎيδال ΔيΪϘϨال Δفي الإسلامي ΩΎμΘالاق ،ϱήائΰΠال ΔϠΠالإسلامي م ΩΎμΘالاق 

،ΔيϤلΎالع ι02 . 
(3)

  ΪعΎس  ϡΎδΘ(2013) ،اب : ΕΎΒϠτΘϤال ΔنيϮنΎϘل الϤعϠفي لήμϤفي الإسلامي ال ΔاسέΩ ήائΰΠال ΔيϠيϠتح ΔنέΎϘعض مΒل ΏέΎΠΘال ΔيϤلΎالع، 
ϰϘΘϠϤولي الΪني الΎΜال ΔعΎϨμϠل ΔليΎϤال ΕΎآلي Δالإسلامي Ϊشيήت ΔعΎϨμال ΔليΎϤال Δالإسلامي  ΪϘعϨϤمي،الϮ9 و 8 ي ،ήΒϤδيΩ ΓέΎΠΘϠل ΎيϠالع ΔسέΪϤال ،

ήائΰΠال  ι ،14 . 
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 فا  اƅمساتعملة ةاƅتقليديا ةاƊƅقدي اƅسياسة أدوات عليها Ɗفس طبقوي ةاƅتقليدي اƅبƊو  معاملة عاملاهاي فهو اƅجزائر 

 عاƊ ت اƅت  اƅمشاƄل أهم ي ل  وفيما اƅمصرفيةة  إدار  سيوƅتها ف  مشاƄل من تعاƊ  فه  وباƅتاƅ  الائتمان  تƊظيم

 : مƊها

صااعوبة حصااول هاااƋ اƅبƊااو  علاا  اƅساايوƅة اƅتاا  تحتاااج إƅيهااا فاا  Ɗشاااطها اƊطلاقااا ماان أن الأحƄااام اƅمتبƊ ااا  ماان -
ƅام اƄت  تتعامل بثحƅلطرفها  واƅها اƅ سشريعة الإسلامية لا تجيز  ƅتغطياة متطلجو  إƅ قادƊƅباتهاا عان طرياق وق ا

طريقااة اƅتعاقااد اƅتاا  تتعاماال علاا  أساسااها هاااƋ اƅبƊااو  مااع اƅمؤسسااات اƅماƅيااة اƄƅلاساايƄية  واƅتاا  تتعاماال بطريقااة 
 .(1)  اƅفوائد اƅربوية

 الإƅزاما  اƊƅقادي الاحتيااط  Ɗسابة بااات الاحتفااظ الإسالامية اƅمصاارف عل  اƅجزائر ف  اƅمرƄزي اƅبƊ  يفر -

 وسياساة الاساترمارية اƅتوظيفاات و الإيداعياة اƅخصاوم أƊاواي جمياع علا  الأخارى اƅمصاارف علا  تفرضا  اƅااي

 علا  الإسالامية واƅمصاارف اƅتقليدياة اƅبƊاو  ماع تعامل  ف  اƅمرƄزي اƅبƊ  يتبعها اƅت  هاƋ  اƅقاƊوƊ  الاحتياط 

 استرمار حسن مع وتتعار  اƅمودعين رغبة غير عل  اƅمصارف هاƋ موارد من جز  تعطيل إƅ  تؤدي سوا  حد

 اƅمخااطر  ت عاد اƅااي اƅحقيقا  اƊƅاوع  الاسترمار عل  الأساس ف  تقوم اƅمصارف هاƋ أƊشطة لأن   Ƅاملًا  اƅمال

 Ɗسبة في  تƊعدم واƅاي  اƅتقليدية اƅبƊو  عمل أساس هو اƅاي اƊƅقدي الإقرا  بخلاف وخصائص  سمات  أهم من

 اƅمودعاة الأماوال عان فوائاد تتلقا  الإسالامية اƅبƊاو  أن إƅا  بالإضاافة اƊƅاوع  بالاساترمار باƅمقارƊاة اƅمخااطر 

 .اƅبƊو  بقية مرل اƅمرƄزي اƅبƅ  Ɗدى قاƊوƄ  Ɗاحتياط 
 عدم وجود سوق ماƅية إسلامية مƊظمة تساعد اƅمصارف الإسلامية عل  اƅتعبئة و الاستخدام الأمرل ƅمواردها .  -
 .الإسلامية اƅبƊو  ف  اƅمحاسب  اƊƅظام تطوير وعدم الإسلامية  اƅبƄƊية اƅمƊتجات عل  اƅرقابة Ɗظام ضعف-

 بسيط ف  اختلاف رغم اƅتقليدية اƅبƊو  عل  اƅمطبقة اƅسيوƅة Ɗسب Ɗفس الإسلامية اƅمصارف عل  تفر -

عمال  طبيعاة ماع تتعاار  الأدا  هااƋ أن حياث   اƅخصام إعااد  مان الإسالامية اƅبƊاو  اساتفاد  عادمو اƊƅساب 
 اƅمفتوحة اƅسوق بعمليات اƅمرƄزية اƅبƊو  قيام و تعار  شرعاً  اƅمحرم اƅربا من لأƊها واƅ  الإسلامية اƅمصارف

 .فائد  بسعر تصدر اƅحƄومية لأن اƅسƊدات واƅ  الإسلامية اƅمصارف عمل طبيعة مع

 تعااƊ  اƅمؤسساات فقاد اƅضاريب   الازدواج مان ƅحاالات الإسالامية اƅمصاارف تمارساها اƅتا  الأƊشاطة تتعار -

 تقاوم اƅتا  ƅلبياوي واƅمعااملات مارتين اƅضاريبة دفاع عاب  مان الإسالامية اƅشريعة أحƄام وفق تتعامل اƅت  اƅماƅية

 . (2) بها
 

                                                           
(1) ϱέϮΠم Δآسي، ϤالϩήكΫ قΒجع سή . 
(2) 

 ΪعΎس  ϡΎδΘ(2013) ،اب : ϤالϩήكΫ قΒجع سή ، ι15-16 . 

http://www.djazairess.com/author/%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A9+%D9%85%D8%AC%D9%88%D8%B1%D9%8A


   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

249 

 

 ة في اƃجزائرالإسلامي ةاƃصرفيأفاق اƃمطلب اƃثاƃث:

Ɗجاازات أن تحقق تطو  اƅجزائر استطاعت اƅبƊو  الإسلامية ف  اƅماƄور  رغم اƅعقبات را ملحوظا وƊجاحات Ƅبيار  وا 
  ƅااƅ  اƅجزائاري ظاام اƅمصارف Ɗƅقدية واƅمصارفية اƅوطƊياة  ƅتحتال بااƅ  مƄاƊاا لا باثس با  فا  اƊƅارائد  ف  اƅسوق 

ة ا  فرصااة متاحاابااات ماان اƅضااروري إيجاااد حلااول فعليااة ƅلصااعوبات اƅتاا  تواجههااا هاااƋ اƅبƊااو  فاا  Ɗشاااطها  فهƊاا
قليمياااااƅلجزائاااار فاااا  أن تصاااابح Ɗمواجااااا ممياااا ااااة إاا مااااا اسااااتغل زا فاااا  اƅصاااايرفة الإساااالامية محل يااااا وا  ت اƅطاقااااة خاص 

  .تمويل احتياجاتها ومن رةم مصادر تعبئة اƅموارد اƅماƅية   اƅواعد  Ƅثحد أهمالاستيعابية ƅلسوق اƊƅقدية 
 :الإسلاميتقنين اƃعمل اƃماƃي -1

 يعتمد اƅمرƄزي ƅلدوƅة اƅبƊ  لأن اƅتقليدية اƅبƊو  عل  اƅمطبق اƅقاƊون Ɗƅفس تخضع اƅجزائر ف  الإسلامية اƅبƊو 

 سن ه  الإسلامية اƅبƊو  عل  اƅرقابة ف  اƅعاƅقة الإشƄالات حل ف  خطو  أول ف ن ƅاا اƅموحد  اƅقاƊون صيغة

 سان فا  اƅمرƄازي ƅلبƊا  اƅقااƊوƊ  اƅغطاا  ويماƊح فيهاا  اƅعمال خصوصاية يراعا  اƅبƊاو   بهااƋ خااس قااƊون

 والاقتصااد واƅقااƊون واƅمصاارف اƅفق  ف  متخصصين مجموعة يضع  و  ƅعملها اƅمƊظمة واƅتعليمات اƅتƊظيمات

 واƅتجارياة والاساترمارية اƅمصارفية واƅماƅياة اƅتقƊياات أو اƅتقƊاين ƅوضاع  اƅمعاصار  والأسااƅيب اƅوساائل بƄال ويثخاا

 اƅعاƅمياة اƅمساتجدات مراعاا  ماع ووساائل  ومقاصادƋ بمصادرƋ الإسلام  اƅتشريع من وفحواها Ɗصها ف  اƅمستمد 

 مع يتفق بما اƅبƊو  هاƋ عمل ƅتƊظيم اƅواضح الإطار اƅتشريع  توفير شثƊ  من وهاا  اƅمجال هاا ف  اƅمعاصر 

 : (1) اƅتاƅية وفق اƅشروط اƅ  اƅوطƊ  ويƄون الاقتصاد متطلبات

 اƅتقياد دون اƅابلاد ومصااƅحها واقاع ماع اتفاقاا الأƄرار الإسلام  اƅفق  أحƄام من اƅمستمد  اƅشرعية الأحƄام تقƊين-

  .معين بماهب
 يزيال اƅااي إƅا  اƅمادى اƅقاƊون هاا أحƄام تسود آخر قاƊون وأي اƅقاƊون هاا أحƄام بين تعار  وجود حال ف -

 . بيƊهما اƅتعار 

 قاواƊين قااƊون اƅضارائب اƅتجااري ƄاƅقااƊون الإسالام  اƅمصرف  اƊƅشاط طبيعة مع ƅلتوافق اƅقواƊين بع  تعديل-

 اƅشرƄات...اƅ  . قاƊون الاسترمار 
جمعيااااة اƅبƊااااو  و و قيااااام تعاااااون بااااين اƅمؤسسااااات اƅماƅيااااة و اƅهيئااااات اƅمعƊيااااة مراااال بƊاااا  اƅجزائاااار وزار  اƅماƅيااااة -

 اƅقاƊون.ƅلمصادقة عل  هاا اƅمؤسسات اƅماƅية تم اƅبرƅمان و اƅحƄومة 

                                                           
(1) ΪعΎس  ϡΎδΘ(2013) ،اب : ϤالϩήكΫ قΒجع سή ،   ι16-17 . 

http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
http://www.djazairess.com/city/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
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إƊشااا  محƄمااة ماƅيااة وƊقديااة  ماان أجاال إيجاااد Ɗظااام قضااائ  متخصااس فاا  اƅجواƊااب اƅمصاارفية واƅماƅيااة واƊƅقديااة -
يتوƅ  تسوية Ɗزاعات اƅبƊو  الإسلامية مع اƅبƊو  اƅتقليدية واƅمؤسسات اƅماƅية واƅتثميƊياة  إا يلاحاظ غيااب جهااز 

 . (1)ة واƅعمل اƅمصرف  الإسلام  بصفة خاصةقضائ  باƅجزائر ƅتƊفيا الأحƄام اƅخاصة باƅعمل اƅمصرف  عام

ف  هاا اƅمجال و بخاصة اƅدول اƅت  عرف Ɗظامها اƅماƅ   ƅها اƅعمل ƅها سبقالاستفاد  من تجارب اƅدول اƅت  -
 .  (2) تشريعات و قواƊين متعلقة بتƊظيم اƅعمل اƅمصرف  الإسلام 

 أن اƅجزائري اƅمرƄزي ƅلبƊ  فيمƄن الإسلامية  باƅبƊو  خاس قاƊون سن أي اƅسابقة اƅخطو  اعتماد يتسن ƅم إاا

 عملها  وتل  ƅطبيعة تفهماً  اƅبƊو   جميع عل  اƅمطبق اƅقاƊون من الإسلامية ƅلبƊو  استرƊا ات يمƊح

 Ɗسبة اƅسيوƅة  اƅقاƊوƊ   Ɗسبة الاحتياط  Ɗسبة :مرل اƅمؤشرات بع  حساب Ƅيفية خاصة تشمل الاسترƊا ات

 . (3) اƅمال رأس Ƅفاية

 :تنظيم علاقة اƃبنوك الإسلامية مع بنك اƃجزائر-2
 لأƊاا  اƅبƊااو  الإساالاميةساايتيح فاارس تثساايس اƅمزيااد ماان  اƅبƊااو  الإساالامية فاا  اƅجزائاارإن إعااداد قاااƊون ƅتƊظاايم 

اƄƅرياااار ماااان الإشااااƄالات اƅمتعلقااااة باƅمعااااايير اƅرقابيااااة و الإشاااارافية و اƅمحاساااابية و اƅتعاماااال مااااع مختلااااف ساااايحل 
فا  ظال قااƊون ياƊظم متطلباات  اƅمتواجاد  فا  اƅساوق اƅمصارفية اƅجزائرياة ومان تام يمƄان ƅبƊا  اƅجزائاراƅمؤسسات 

يتعامل معها بوضو  و ايجابية وفق Ɗمط رقاب  يراع  خصوصيتها  أن اƅبƊو  الإسلاميةالإƊشا  و اƅرقابة عل   
 :ƅ  عل  اƊƅحو اƅتاƅ   او 
 : سابة الاحتيااطي اƃقاانونين1-2
ي علااا  اƅودائاااع بااااƅبƊو  اƅتجارياااة  يهااادف إƅاا  اƅااتحƄم فاا  وƊ  اƅااااي يفرضااا  اƅبƊااا  اƅمرƄاااز الاحتيااااط  اƅقااااƊ إن

تفار  هااƋ اƊƅسابة أساساا علاا   أن ƅاااا يجااب ƅاادى اƅبƊاا اƅماودعين  اƅمعارو  اƊƅقادي  إضاافة إƅا  حماياة أماوال
الاسترمار ƅدى اƅبƊو  الإسالامية  يعƊا  عادم اساترمار علا  اƅودائاع اƅجارياة لأن فر  هاƋ اƊƅسبة عل  حسابات 

Ɗƅلاحتياااطتلاا  اƅ مخصصااةƅمطلااوب  ممااا يتساابب فاا  تحقيااق عوائااد أقاال  ساابة ماان الأمااوال اƅمجمااوي  اƅ ودائااعƅا
Ɗسابة الاحتيااط  اƅقااƊوƊ  أو ƅ اƅمسترمر   وباƅتاƅ  لا يجب إخضاي اƅحسابات الاسترمارية ƅادى اƅبƊاو  الإسالامية

 :خفيضها واƅ  ƅلاعتبارات اƅتاƅيةعل  الأقل ت

                                                           
(1)

  ΪϤيم محήوف ، كή(2013) ق : ϤالϩήكΫ قΒجع سή ،  ι02 . 
(2)

 ،΃شغϝΎ الΪϨوΓ الΪوليΔ  وآفΎقھΎ الϠΒϘΘδϤيΔ تϘيم تήΠبΔ الΪΨمΕΎ الΎϤليΔ  الإسلاميΔ في الϕϮδ الΰΠائήيΔ    : (2010) ،عΪΒ الحϠيم غήبي  
Δف الإسلاميــــــέΎــμϤفــي ال ήـــρΎΨϤال ΓέاΩ·و ΔليــΎϤال ΕΎمـــΪΨال ΪϘعϨϤال ،Ϯيل  20 - 18 مي يήف΃ ،  ϡϮϠوع ΔيΩΎμΘالاق ϡϮϠالع ΔيϠك

  ،ήييδΘالΎيف جτس Δمع  ι،29. 
(3)

  ήصΎن  ϥΎϤيϠ(2013) ،س : ΔيΎϔك α΃έ ϝΎϤال ϙϮϨΒϠل Δيص الإسلاميΨθت ΔيήائΰΠاقع الϮال ΕΎحήΘϘوم ϰϘΘϠϤال ήيϮτΘϠولي لΪني الΎΜال ΔعΎϨμϠل 

ΔليΎϤال ΕΎآلي Δالإسلامي Ϊشيήت ΔعΎϨμال ΔليΎϤال Δمي الإسلاميϮي ΪϘعϨϤ9 و 8 ،ال ،ήΒϤδيΩ ΓέΎΠΘϠل ΎيϠالع ΔسέΪϤال ،ήائΰΠال  ι ،16 . 
 

http://eco.univ-setif.dz/seminars/islamicfinance/10.pdf
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مساااهمات أو محاااافظ  أƊهاااااƅودائااع الآجلااة أو الاساااترمارية فاا  اƅمصااارف الإساالام   ياااتم اƊƅظاار إƅيهاااا علاا   إن-
وعل  مسؤوƅيتهم اƅخاصاة  ودون ضامان مان  أصحابهاواƅخسار   يديرها اƅبƅ  Ɗصاƅح  استرمارية تشار  ف  اƅربح

 ماا يƊطباق أي عƄاس تعتبار Ƅاثموال اƅمسااهمين ƊƄƅهاا مؤقتاة أƊهااعاان أرباحهااا أي لا هاااƋ الأمااوال فضابارد  اƅبƊا 
 .ية عل  اƅودائع اƅجار ا تمام

اƅمصااارف الإساالامية ƅاان تسااتفيد ماان هاااا الاحتيااااط  بعƄاااس اƅبƊاااو  اƅتقليدياااة  لا مااان حياااث تقاضااا  فائاااد   إن-
ودائاع مضااربة  لأƊهااير اƅحماياة لأصاحاب هااƋ الأماوال من مخاƅفة شرعية  ولا من حياث تاوف عليهاا ƅماا ف  اƅا 

 .تشار  ف  اƅربح واƅخسار 
 دورƄ Ƌملجااث أخااير ƅلإقاارا  باƊƅساابة ƅلبƊااو  ياؤدي  اƅجزائار أنيمƄاان ƅلبƊاا   : دور اƃملجاأ الأجياار ƃققااراض-3

  : لإسلامية ف  اƅجزائر حين مواجهتها لأزمات اƅسيوƅة Ƅما يل 
يمƄان ƅلبƊاا  اƅمرƄاازي أن يقاادم ƅاا  تسااهيلات فا  شااƄل قاارو   بƊ  الإسلام  ƅمشƄلة سيوƅةاƅ ف  حاƅة تعر -

Ɗاƅهااا اƅبƊاا  اƅمرƄاازي  ƄتƊااازل اƅبƊاا  الإساالام  عاان اƅفوائااد اƊƅاتجااة عاان Ɗساابة الاحتياااط   حساااƊة  مقابااال امتياااازات
 . الأول ƅدى اƅقاƊوƊ  أو ما يفوقها من أموال مودعة

يمƄن ƅلبƊ  اƅمرƄزي أن يجماع فيا  اƅماوارد اƅلازماة ƅهااا اƅصاƊدوق  وياتم اƅا  مان خالال صƊدوق مشتر   إƊشا -
يسهم في  Ƅل بƊ  إسلام   بƊسبة معيƊة يحددها اƅبƊ  اƅمرƄازي حساب حجام اƅبƊا    فر  Ɗسبة احتياط  خاس
اƅملجاااث الأخيااار تمƄاااين اƅبƊااا  اƅمرƄااازي مااان اƅقياااام بااادور  ا اƅصاااƊدوق اƅمشاااتر  هااا اوتƄاااون اƅمهماااة الأساساااية ƅهااا

بصايغة اƅقار  اƅحسان  ماع  وياتم اƅاا  ƅلإقرا   أي مسااƊد  اƅبƊاو  الإسالامية فا  حاƅاة تعرضاها لأزماات ماƅياة
اƅسايوƅة يجاب إرجااي   ضرور  اƅتثƄد من حقيقة رغر  اƅسيوƅة من حيث اƅحجم   وف  حاƅاة اƊتهاا  حاƅااة اƅعجااز فا

 ا .اƅقر  فور 
   هاو اƅحيلوƅااة دون تعاار  هاااƋبها ƅلاحتفااظمعيƊاة علا  اƅبƊاو  اƅتجارياة  إن اƅغر  من فار  Ɗسابة سايوƅة -

ƅوجود Ɗسبة اƅسايوƅة اƊƅقدياة باƅمصاارف الإسالامية أهمياة Ƅبيار  باƊƅسابة  حيث أن اƅبƊو  لأزمات اƅسيوƅة اƅمفاجئة
  وƄƅااان الأماار يتطلاااب ااتهااƅلمصاااارف الإساالامية  ƅلاقتصااد اƅاوطƄ  Ɗعاماال تƊظيما  وأساسا  ƅحمايتاا   وباƊƅسابة

تƄاااااون أقااااال مااااان تلااااا   إا يجاااااب أن اƅتميياااااز باااااين اƅمصاااااارف الإسااااالامية واƅتقليدياااااة فاااا  مƄوƊاااااات Ɗسااااابة اƅسااااايوƅة
اƅمفروضاااة علااا  اƅبƊاااو  اƅتقليدياااة علااا  أسااااس اخاااتلاف مƄوƊاااات الأصاااول اƅساااائلة فاا  اƅبƊاااو  الإسااالامية عااان 

تقليدياااة  إا أن اƅبƊاااو  الإسااالامية مااارلًا تقبااال اƄƅمبياااالات علااا  أسااااس اƅتحصااايل لا اƅخصااام اƅبƊاااو  اƅ مريلتهاااا فاا 
 .ا لأƊها بفائد  تتضمن اƊƅسبة اƅسƊدات اƅحƄومية أيض لأƊا  محارم  Ƅماا أن مان اƅمفاتر  ألا



   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

252 

 

حيااث يحسااب  مار ƅهاااƋ اƊƅساابةن ودائاع الاساترو جز  بسيط م مان اƅودائاع اƅجارياة جاز  وماع اƅا  يمƄان إخضااي
الاحتياط  اƅقاƊوƊ  وƄƅن لا يبق  ƅدى اƅبƊ  اƅمرƄازي بال ƅادى اƅبƊا  الإسالام  وتحات رقاباة الأول  الأول ضامن

 . ل ƅمواجهة طلبات اƅسحب عل  هاƋ اƅودائعب ƅيس من باب توفير اƅحماية ƅلمودعين
 بمعادل رأس اƅماال إƅا  الأصاول اƅمرجحااة بااثوزان اƅبƊاو قااس Ƅفاياة رأس اƅماال فا  ت : معدل Ƅفاياة رأس اƅماال-

إن أشاهر تطبياق ƅهااƋ اƊƅسابة هاو Ɗسابة باازل  خاصاة  اƅمخاطر  إضافة إƅ  الأعمال أو الأƊشطة خاارج اƅميزاƊياة
تطبيقية عل  بƊا  اƅبرƄاة اƅجزائاري  ن خالال دراساةن موقد تبي 2007 اƅمطبقة عاƅميا مƊا بداية سƊة II مƊها بازل

بƊاا   مان خالال هااƋ اƅدراساة أن أيضاان  Ƅماا تباي I  تطباق Ɗسابة باازل  فا  معظمهاا اƅبƊو  اƅجزائرية لا زاƅاتأن 
اƅجزائااار يفااار  علااا  اƅبƊاااو  الإسااالامية تطبياااق هااادƋ اƊƅسااابة باااƊفس اƅطريقاااة اƅمطبقاااة فاا  اƅبƊاااو  اƅتقليدياااة  دون 

Ƌخصوصاية هااƅ  و  مراعااƊبƅ(1) ا . 

 ف ن اƅحل باƅجزائر  اƅعاملة الإسلامية اƅبƊو  طرف من اƅمال رأس Ƅفاية حساب ف  الإشƄالات Ƅƅل تفادياً 

 IFSB  الإسلامية اƅماƅية اƅخدمات مجلس طرف من اƅصدد هاا ف  أ عد اƅاي باƅمعيار اƅتقيد هو الأƊسب
مع  وتتلا م جهة  من بازل مقررات مع تتلا م معايير ب صدار مر  Ƅل ف  اƅمجلس هاا يقوم حيث بماƅيزيا 
ف   II بازل لاتفاقية مساير معيار إصدار ف  اƅمجلس فعل وƄما أخرى  جهة من الإسلامية اƅبƊو  عمل طبيعة

ƅلإررا   وطرح    Ɗ 2012وفمبر ف  III بازل لاتفاقية مساير معيار مسود  أصدر فقد   2005 ديسمبر
باƊضمام  إلا يتثت  ƅن هاا وƄل ƅ   اƊƅهائية اƅصيغة إصدار اƊتظار ف  2013 مارس 31 غاية إƅ  واƅمƊاقشة

 Ɗبƅزي اƄمرƅجزائري اƅا  ƅمجلس إƅسابق اƅو  معظم غرار عل  اƊبƅزية اƄمرƅلبلدان اƅ رم الإسلامية  Ɗبƅا  Ɗتب 

جبار   اƅمعيار ƅاƅ  اƅمرƄزي  تل  Ƅرير من ف  ب  معمول هو Ƅما ب  اƅتقيد عل  اƅجزائر ف  الإسلامية اƅبƊو  وا 

 . (2) الإسلامية اƅبلدان

تƄوين هيئة  وإƊشا  إدار  خاصة باƅمؤسسات اƅماƅية الإسلامية ƅدى بƊ  اƅجزائر ƅلإشراف و اƅرقابة و اƅتوجي  -
 .(3) اƅبƊو  الإسلاميةƅرقابة  الأخرىاƅمعايير اƅماƅية  إƅ و إضافة معايير شرعية  رقابة شرعية عليا ببƊ  اƅجزائر

 :عي ƃلعاملين باƃمصارف الإسلاميةاƃشر اƃتدريب واƃتثقيف -4

ثصاااول اƅمعاااملات اƅماƅياااة الإساالامية واƅتثصااايل ب يسااهم وعااا  اƅعاااملين باƅمصاااارف الإساالامية ومعااارفتهم اƄƅاملاااة
ومعاƅجاة اƅخلال  اƅشرع  اƅصااحيح ƅصاايد الاسااترمار واƅخاادمات اƅماƅيااة الإساالامية  فا  إزاƅااة اƄƅرااير ماان اƅعراارات

                                                           
(1) ήصΎن ϥΎϤيϠو  سΔمήشϮب ΪيϤالح ΪΒ(2010) ، ع : ήائΰΠفي ال Δالإسلامي Δفήيμال ήيϮτت ΕΎΒϠτΘحث ،مΎΒال ΔϠΠم، ΩΪ07 الع ،  ι311-

312 . 
(2)

  ήصΎن  ϥΎϤيϠ(2013) ،س : Ϥال ϩήكΫ قΒجع سή، ι17 . 
(3)

 ή  ، ι30جع سΒق ΫكϩήالϤ : (2010) ،عΪΒ الحϠيم غήبي  
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ƅلعمال باƅمصاارف علمياا و عملياا  الإطاارات اƅمؤهلاةتهيئاة  ƅااا يجاب   اƅبƊااو  الإساالاميةمان  ااƅااي يصايب Ƅريار 
 : الإسلامية ويتم اƅ  من خلال واƅمؤسسات اƅماƅية

إƊشاااا  مرƄاااز تعليمااا  وتااادريب  متخصاااس فااا  اƅعلااااوم اƅمصاااارفية الإساااالامية  واƅاااا  لإعااااداد وتاااادريب وتخااااري  -
اا ƅااام يتسااان اƅااا  فااا  اƅقرياااب اƅعاجااال  فااايمƄن إƊشاااا  قسااام خااااس ƅهااااا اƅغااار  الإطااااارات اƅمصاااارفية  اƅمؤهلااااة وا 

 . باƅمدرسة اƅعليا ƅلبƊو  باƅجزائر اƅعاصمة
ياااام اƅبƊاااو  الإسااالامية فااا  اƅجزائااار ب Ɗشاااا  أقساااام متخصصاااة فااا  تطاااوير اƅهƊدساااة اƅماƅياااة الإسااالامية وتااادعيم ق-

ƅتاادريب اƅ ز متخصصاةƄومرا   ƅماƅار اƄاان الاسااتفاد   اعاااملين محليااالابتƄاا   وف  هاااا الإطااار يمƊبƅأي داخاال ا
  Ƅاƅمعهااااااد الإسااااالام  ƅلبحاااااوث واƅتااااادريب اƅتاااااابع ƅلبƊااااا  ƅمجااااال ماااااان تجااااااارب بƊااااااو  إساااااالامية رائااااااد  فاااا  هاااااااا ا

سااالام  اƅااادوƅ  ƅلاسااترمار واƅتƊميااة الإسااالام  ƅلتƊمياااة )جاااد (  و مرƄاااز الاقتصااااد الإسااالام  اƅتاااابع ƅلمصااارف الإ
 . اƅقاهر 

ضرور  الاستفاد  من جهود بع  اƅهيئات الإقليمية واƅدوƅية  اƅت  تعمل عل  تطوير اƅصايرفة الإسالامية  مرال  -
ƅتاااا  تضااااع معااااايير محاساااابية متوافقااااة مااااع اƅمعااااايير ا ƅلمؤسسااااات اƅماƅيااااة الإساااالامية هيئاااااة اƅمحاسااااابة واƅمراجعاااااة

ƅشااريعة الإساالامية ماان جهااة أخاارى  ومجلااس اƅخاادمات ا ومتوافقة مع أحƄاام من جهة  اƅمطبقة عاƅميا اƅمحاسبية
ƅمتوافقاة ماع اƅمعاايير اƅعاƅمياة مرال معاايير ااƅاااي يضااع قواعااد اƅحيطااة واƅجااار  ماƅيزياا IFSB اƅماƅياة الإسالامية

  .(1) جهة أخرى سالامية مانباازل مان جهاة  وتراعا  خصوصاية اƅعمال ف  اƅبƊاو  الإ

بتفعيااال Ɗشاااطها فااا  اƅجزائااار  الإسااالاميةبعاااد أن تقاااوم اƅمؤسساااات اƅماƅياااة  : تثسااايس اƅهيئاااات اƅمحلياااة اƅداعماااة-5
اات اƅصلة علا  اساتƄمال دورهاا ب Ɗشاا  هيئاات  تيمƊƄها أن تتعاون فيما بيƊها و مع اƅحƄومة اƅجزائرية و اƅوزارا

ف  اƅجزائر وزياد  حجام ساوق خادماتها و ƅعال  الإسلاميةƅلماƅية  مأخرى ƅها مهام محدد  بهدف توفير اƅدعم اƅلاز 
 :أهم هاƋ اƅهيئات ه  

ية يتاوƅ  تساو  اƅماƅياةإƊشا  محƄمة ماƅية من اجل إيجاد Ɗظام قضائ  متخصس ف  اƅجواƊب اƅمصرفية و  1-5
فاا  اƅجزائاار غياااب جهاااز قضااائ   الإساالاميةاƅماƅيااة  اƅخاادمات Ɗزعااات اƅتااثمين و اƅبƊااو  حيااث يلاحااظ فاا  تجربااة

 .اƅخاصة باƅعمل اƅمصرف  و اƅتثميƊ   الأحƄام ƅتƊفيا
فاا  اƅمؤسسااات Ɗساايق بااين فتاااوى اƅهيئااات اƅشاارعية إƊشااا  ƅجƊااة عليااا ƅلفتاااوى واƅرقابااة اƅشاارعية ماان اجاال اƅت 2-5

فا  ايطاار تبƊا  اƅمعاايير اƅشارعية ƅهيئاة  اƅمراجعاة و   اƅحساساة ااƅحد من اƅتباين فيما بيƊها ف  اƅقضاياƅماƅية و 
 اƅمحاسبة  .   

                                                           
(1) ήصΎن ϥΎϤيϠو  سΔمήشϮب ΪيϤالح ΪΒ(2010) ، ع : ϤالϩήكΫ قΒجع سή  ،  ι313 . 
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اƅماƅياااة  اƅخااادمات حياااث يقاااوم بتقاااديم خااادمات استشاااارية فااا  مجاااال الإسااالاميةإƊشاااا  مجلاااس أعلااا  ƅلماƅياااة  3-5
 اƅمصرفية.تشمل Ƅافة اƅجواƊب اƅشرعية و اƅماƅية و  الإسلامية

من اجل تحقيق ممارسة شفافة و عادƅة و Ɗزيهة و اƅتحƄم فا   إدار  إƊشا  هيئة ƅلحوƄمة و إدار  اƅمخاطر  4-5
 .ƅلحد من أرار الأزمات اƅماƅية  الإسلامية مخاطر اƅمؤسسات اƅماƅية

و طار  مƊتجاات  ةمان اجال تاوفير اƅبادائل ƅلمƊتجاات اƅماƅياة اƅتقليديا الإسالامية إƊشا  مرƄز ƅلهƊدساة اƅماƅياة 5-5
   .ƅلمواطن  الاحتياجات اƅماƅيةمبتƄر  تستوعب 

مااان اƊƅاحياااة الائتماƊياااة مااان اجااال تقيااايم اƅمااالا   اƅماƅياااة  الإسااالامية إƊشاااا  هيئاااة ƅتصاااƊيف اƅمƊتجاااات اƅماƅياااة5 -6
 فيها .و درجة الاƊضباط اƅشرع  ƅلمؤسسات و مƊتجاتها 

مااان اجاااال تاااوفير بƊيااااة تحتيااااة معلوماتياااة و إحصااااائية ƅلعماااال  الإساااالاميةإƊشاااا  قاعااااد  ƅلبياƊاااات اƅمصاااارفية  7-5
 .اƅمصرف   

حيااث يلاحااظ  فاا   الإساالامية إيجاااد جهاااز إعلاماا  يقااوم باƅتوجياا  و اƅتوعيااة بخاادمات اƅمؤسسااات اƅماƅيااة 8-5
 . (1) الإسلاميةاƅجزائر ضعف ف  اƅجاƊب الإعلام  وقصور ف  توعية اƅمجتمع اƅجزائري بطبيعة اƅماƅية 

 
 
 
 
 

                                                           
 . ή  ، ι31-32جع سΒق ΫكϩήالϤ : (2010) ،عΪΒ الحϠيم غήبي (1)
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 اƃجزائر الإسلامية في الإسلامية و دورها في تطبيق اƃصيرفة اƃنوافذاƃمطلب اƃرابع:
 الإسلامية: مفهوم اƃنوافذ -1
 بعا  عماموي اƅتقليدي اƅبƊ  أو قسم داخل وحد  خلال من إسلاميةة ماƅية خدمات مالإسلامية تقدي باƊƅوافا قصدي

 صاورا و قاد أخاات ةاƅتقليديا اƅبƊاو  اƅتا  تقادمها الإسالامية اƅمصرفية الأشƄال جميع عل  اƊƅوافا معƊ  اƅباحرين

 اƅبƊا  اƅتقليادي فاتحي أن ومƊهاا اƅتقليادي اƅبƊا  يطرحهاا اƅتا  الإسالامية قواƅصاƊادي اƅمحاافظ فمƊهاا   متعادد 

 خاصاة فروعاا اƅبƊا  خصاسي أن ومƊهاا عة اƅشاري لأحƄاام وفقاا تادار تاوفير وحساابات ةاساترماري حساابات

 .الإسلامية  اƅمصرفية ƅلمعاملات
اƅتارخيس  ها  بااƅجزائر  الإسالاميةة اƅصايرفة Ɗ ماو مان تعازز أن مƄاني اƅتا  واƅمقترحاات بلاƅسا باين و مان

 يُّسااعد علا  الإجارا  وهااا الإسالام   لƅلتموي Ɗوافا بفتح ةاƅجزائري اƅمصرفيةة باƅسوق اƅعاملة ةاƅتقليدي ƅلمصارف

 Εالم΅سسا
Δالمالي 

 بنك اƃجزائر وزارل اƃماƃية مصلحة اƃضرائب اƃعملاء

لجنΔ عϠيا لϔϠتاϭى 
Δالشرعي Δالرقابϭ 

 ΔندسϬϠمركز ل
Δالمالي Δالإسلامي 

 Δمحكم
Δمالي 

 ϰϠس أعϠمج
 ΔماليϠلΔالإسلامي 

جϬاز إعلامي 
ΕبياناϠقاعدة ل ϭ 

 ϭ Δكمϭالح Δهيئ
 إدارة المخاطر

            Δهيئ 
 تصنيف

( ϡ36الشكل رق:)   ترحϘمΔالمالي Εم΅سساϠل Δالداعم ΕيئاϬϠل Δفي الجزائر الإسلامي 
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   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

256 

 

علا   اƅحصاول وها  اƅجزائاري اƅماواطن رغباات وتلبياة اƅجزائار  فا  الإسالاميةة اƅماƅياة اƅخادمات تجرباة زعزيات
 من هاƋ اƅحسن اƅقر  بصيغة اƅسيوƅة عل  اƅحصول الإسلاميةة اƅبƊو  تستطيع Ƅما فائد   أي دون من لاƅتموي

 الإسلامية واƅبƊو  لاƅتموي Ɗوافا تشتر  أن مƄني   اƅ  إƅ  بالإضافة اƅسيوƅة  أزمات ف  وقوعها حاƅة ف  اƊƅوافا

 اƅحارس إƅيا  وهو الإشاار  مان باد لا هاام أمار هƊاا  اƅحقيقة ف  وƄƅن مشترƄة  ةاسترماري   عمشاري ف  الإسلاميةة

 مصاداقيتها اƅمتعااملين فا  ي شا  لا حتا  الإسالام  لاƅتموي وƊوافا اƅتقليدي اƅبƊ  بين الأموال اختلاط عدم عل 

 Ɗوافاا فاتح  علا الإقباال حاƅاة فا  مراعاتهاا اƅواجاب والإجارا ات   اƅضاوابط مان مجموعاة هƊاا  اƅصادد هااا وف 

 :ةيإسلام
 ية ضمانƅية الاستقلاƅماƅمحاسبية اƅلإدار  واƅ . 
 تزامƅامل الاƄƅشري اƅال فا  الإسلامية عةباƄ شاطةƊتجاتهاا الإدار  أƊموظفيهاا بتادري وبارام  وسياسااتها وم 

 . اƅمتخصصة الاستشارية اƅمراƄز من عدد مع واƅتعاون اƅتعاقد خلال من
  شاƊمراقبة مستقلة شرعية هيئة إƅ  تطبيقƅل مر  ةدوري بصفة تجتمع اƄ ظر شهرƊلƅ  ها عنما ي فƅ من 

 .ƅلتƊفيا  اƅلازمة اƅتوصيات ووضع موضوعات
 متابعة داخل  شرع  مراقب تعيينƅ تطبيقƅعمل  اƅوميةي بصور  ا. 

 :اƃجزائرية اƃبنوك في إسلامي تمويل نوافذ فتح عن اƃناتجة الاقتصادية الآثار -2

 ة الإيجابياةالاقتصاادي الآراار مان داƅعديا ةاƅجزائريا ةاƅتقليديا اƅبƊاو  فا  إسالامية Ɗوافاا فاتح علا  يترتاب أن يمƄان

 :اƅتاƅ  اƊƅحو عل  الآرار أهم إيجاز مƄني و واƅسلبية
 :الإيجابية الآثار 1-2
 تحفياز خالال مان اƅجزائار فا  الإسالام  اƅمصارف  اƅعمال رقعاة توسايع فا  الإسالاميةة اƊƅوافاا تسااهم أن يمƄان-

 اƅمصاارف ماع اƅتعااون Ɗمياةت خالال ومان  الإسالامية اƅصايرفة خدماة مقاديت إƅا  اƅمƊافساة ةاƅتقليديا اƅمصاارف
 .د جدي إسلاميةة مƊتجات رطويت إƅ   سعت اƅت  اƅدوƅيةة اƅماƅية واƅمؤسسات

اƅمجتمعاات الإسالامية  أفاراد مان Ƅبيار  شارائح هƊاا  أنة  الإسالامية اƅادول مان Ƅريار فا  اƅتجرباة هااƋ أظهارت ƅقد-
 .اƅجزائري اƅمجتمع ومƊها  اƅتقليدي ة ƅلبƊو  الإسلام  اƅبدي ل عن وتبحث بل ترغب

 إƅا  اƅمادى اƅطويال فا  سايؤدي الإسالام  الاساترمار و الإسلاميةة اƅمصرفيةة اƅخدمات عل  داƅمتزاي الإقبال إنة -

 اƅرااƊ  عل  الأول توسعيبحيث  اƅجزائري اƅمصرف  واƊƅظام الإسلام  اƅمصرف  اƊƅظام بين اƅودائع عتوزي إعاد 

 اƅفرصة. هاƋ من الاستفاد  الإسلامية اƅمصارف عل  اƅقائمون أحسن إاا
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 إدارتهاا فعاƅيتهاا فا  مان دتزيا وباƅتااƅ  ةاƅجزائري ا الإسالامية اƅبƊاو  موجاودات اد زي ف  الإسلاميةة اƊƅوافا تساهم-

 ة.اƅمصرفي ƅسيوƅتها
 اƅا  سايدفع فا ن ة اƅتقليدي ا الأخارى اƅفاروي Ɗتاائ  مان ƅبƊوƄها أعل  Ɗتائ  تحقيق ف  الإسلاميةة اƊƅوافا Ɗجت إاا-

 فاتح فا  مان الإƄراار بادلا اƅمƊهااج باƊفس تعمال أخارى Ɗوافاا فاتح قطريا عان اƅظااهر  فا  اƅتوساع إƅا  اƅبƊا  إدار 

Ƅماا  إسالاميةة Ɗوافاا فاتح طلاب علا  اƅجزائار فا  اƅعاملاة الأجƊبيةاة اƅبƊاو  اƊƅجاا  هااا يشاجع قاد Ƅماا  ةتقليدي فروي
 اƅمصارف اƅجهااز  فا  اƄƅفاا   مان داƅمزيا تحقياق إƅا  ة اƅجزائريا ةاƅتقليدي ا اƅبƊاو  فا  إسالاميةة Ɗوافاا فاتح ؤدييا

 ةاƅجزائري اƅمصرفية اƅسوق ف  اƅمƊافسة سودƋي جو وخلق اƅجزائري 
 الإسالاميةة مان اƊƅوافاا Ƅال إدار  تتƊاافس حياث  ةالإسالامي اƅماƅياة اƅمƊتجاات رتطوي ف  ةالإسلامي اƊƅوافا تساهم-

 الاقتصاادي ة تتمتاع باƄƅفاا   إسالامية ماƅياة أدوات لابتƄاار اƅجهاود مان اƅمزي اد باال إƅا  الإسالاميةة واƅبƊاو 

 Ɗ Ƅشاا  شارƄات الأجال لاةوطوي متوساطة اساترمارات سالة نتƄاويو  اƅعمالا  رغباات وتشابع اƅشارعية واƅمصاداقية

 .Ƅبير  استرمار
 :اƃسلبية الآثار2-2
 اƅمصاارف الإسالامية إƊشاا  إعاقاة إƅا  ةاƅتقليديا اƅمصاارف قبال مان الإسلام  اƅمصرف  اƅعمل متقدي يؤدي قد-

 مƊها. داƅمزي إƊشا  ف  اƅتوسع عدم أو ƅوجودها اƅمبرر واƊتفا 
 اƅمصرف  الإسلام  اƅعمل  شويت إƅ  ةاƅجزائري ةاƅتقليدي اƅمصارف قبل من إسلامية ماƅية خدمات متقدي يؤدي-

 . اƅربا قضية من اƅشرع  ƅلموقف وضو  وعدم اƅجزائر ف 
 أماوال اخاتلاطمان  يحادث قاد ماا اƅعمالا  مان Ƅريارا تقلاق واƅتا  الإسالامية اƊƅوافاا عمال تشوب اƅت  الأمور من-

 الإسالاميةة اƊƅوافاا ƅادى فاائ  اƅسايوƅة لتحويا تميا ماا غاƅباا إا الأم  اƅتقليادي اƅمصارف باثموال الإسالامية اƊƅوافاا

هااا راجاع و (1) تعاملات  ف  باستخدام  ي قوم اƅاي اƅمصرف اƅرئيس  إƅ  عليها  اƄƅبير ƅلإقبال Ɗتيجة يتƄون واƅاي
الإسالامية باالأموال الأخارى  اخاتلاط أماوال اƅصاƄو إƅ  عد  أسباب مƊها أن هاƋ اƅبƊاو  لا يمƊƄهاا ضامان عادم 

وترسات بƊا  وبƊا  الإساƄان ƅلتمويال واƅتجاار     هƊا  بƊو  تقدم مƊتجات إسلامية مرال بƊا  اƅخلاي  اƅجزائارحيث 
 . تقدم مƊتجات إسلامية   هاƋ اƅبƊو  اƅرلارة

                                                           
(1)

  ΪϤمح ήϔجع ίوΰي و معϨه  ϥΎϤϘ(2013) ،ل : έΎآث άافϮϨال ϰϠع Δالإسلامي ίΎھΠفي الήμϤال ϱήائΰΠال، ϰϘΘϠϤولي الΪني الΎΜال ΔعΎϨμϠل 

ΔليΎϤال ΕΎآلي Δالإسلامي Ϊشيήت ΔعΎϨμال ΔليΎϤال Δمي الإسلاميϮي ΪϘعϨϤ9 و 8 ،ال ،ήΒϤδيΩ ΓέΎΠΘϠل ΎيϠالع ΔسέΪϤال ،ήائΰΠال  ι ،18-20 . 
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فا  حياث أموال هاƋ اƅبƊو  مختلطة وحت  ƅو قاƅت أن ƅديها شبا  يعمل بطريقة إسلامية فثموال اƅبƊ  مختلطاة -
حال ما إاا وضعت وديعة عƊدها عل  أسااس اساترمرها بطريقاة إسالامية فمان يضامن أن اƅعائاد اƅااي أعطا  هاو 

 .من الأموال اƅربوية  وبفائد  رابتة Ƅ  لا يهرب اƅمودعين

هاƋ اƅمƊتجات تواجهها إشƄاƅية اخاتلاط الأماوال زيااد  ƅعادم وجاود رقاباة شارعية علا  اƅمعااملات عƄاس اƅبƊاو   -
الإسلامية اƅت  تعتمد Ɗمااج موحد  ف  Ƅامل فروعها مصادق عليها من قبل اƅهيث  اƅشرعية اƅت  تƄون قد Ɗظرت 

 .ف  طريقة اƅمعاملات مرل اƅمرابحة ف  شرا  اƅسيارات

-Ɗاب بƊƄ ةƊقرو  وأوقفتها سƅها عن طريق اƊزبائƅ سياراتƅت تمول شرا  اƊاƄ  2009 ƊاƄزبون بين ت تخيƅر ا
مƊحاا  قرضااا أو مرابحااة وبƊاا  آ جاا  باا  أيضااا عاار  هاااƋ اƅصاايغة  Ƅƅاان اƊƅتيجااة ƄاƊاات هاا  Ɗفسااها اƅتاا  ساابق 

 . (1) اƅحديث عƊها وه  اختلاط الأموال

 اƃجزائري اƃماƃي اƃسوق في الإسلامية اƃماƃية اƃمنتجات إدماج استشراف  :اƃرابع اƃمبحث
 اƃجزائريفي معاƃجة مشاƂل الاقتصاد  الإسلامية اƃصƂوك : دورالأولاƃمطلب 

ƅلمار  الأوƅا   إƅ  اƅتوسع ف  الاستداƊة اƅمحلية  Ƅƅان هااƋ اƅمار  عبار اƅصاƄو  الإسالامية اƅحƄومة اƅجزائرية تتج 
مماا يادل  مƊا قرابة عاامين وƊصاف Ɗخفضةف  تاريخها  تحت ضغط الأزمة اƅماƅية اƅت  فرضتها أسعار اƊƅفط اƅم

Ɗمااا ماان طاارف اƅخزيƊااة اƅعموميااةأن مشااار  أطلقاات اƅحƄومااة حيااث  يع اƅدوƅااة ƅاام تƄاان تمااول ماان اƅسااوق اƅماƅيااة وا 
 .أن الإقبال عليها جا  دون تطلعات اƅحƄومة ما دفعها إƅ  استخدام أدوات دين جديد  غير    سƊدات دين عام

قاادر مااد  اƅقاار  بااين راالاث إƅاا  حسااب وزياار اƅماƅيااة  فاا ن سااƊدات اƅاادين اƅعااام ƅهاااƋ اƅسااƊة سااتƄون دون فوائااد وتو 
إلا أƊ  رف  إدخاƅها فا  إطاار اƅصايرفة الإسالامية  بال وصافها باƅصايغة اƅتسااهمية اƅتا  يƄاون  خمس سƊوات  

  أن الأمااوال اƅتاا  حيااث أمااوال اƅسااƊدات مول بهاااا  اƅتاا  تحققهااا اƅمشاااريع اƅتاا  سااتهااام  اƅااربح فيهااا بقاادر الأرباا
وج  ƅتمويال اƅمشااريع اƄƅبارى  عƄاس ماا Ƅاان عليا  اƅحاال فا  طلاق اƅقرو  اƅساƊدية اƅحƄومياة ساتستجمع بعد إ

معااات بعاااد إطااالاق ماااا س ااام  باااا اƅقااار  اƅساااƊدي اƅاااوطƅ  ƊلƊماااوبعااادما ح اƅماضاااية  اƅساااƊة  وƅااات الأماااوال اƅتااا  ج 
  .الاقتصادي من تمويل اƅمشاريع اƄƅبرى إƅ  سد اƅعجز اƅاي سجلت  اƅخزيƊة اƅعمومية

حتاا  تااƊجح عمليااة الاسااتداƊة اƅداخليااة اƅتاا  سااتطلقها اƅحƄومااة هاااƋ اƅسااƊة يجااب عليهااا   أن تتفااادى اƅعديااد ماان و 
الأمااوال اƅتاا   خطااا  ماان بيƊهااا إزاƅااة اƅغمااو  اƅاااي ƅااف اƅعمليااة  أي أن تƄشااف اƅحƄومااة صااراحة عاان وجهااةالأ
اƅسااƊة اƅماضااية إن الأمااوال سااتوج  ƅتموياال  Ɗة اƅداخليااةالاسااتدا أن اƅحƄومااة قاƅاات فاا  بدايااة عمليااة حيااث جمعساات

                                                           
(1) ϱاوήϤق ΔيϨيل الإسلامي ، غϮϤΘفي ال ήيΒخ ήصΎن ϥΎϤيϠس έϮΘكΪال ΔصέϮΒϠلϝΎϘم ، ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤوني: الήΘϜالال  

http://bourss.info/ar/2016/04/28/  ، يخέΎت ωلاρ15 ،23/05/2017 :الإh30  . 

https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/2/28/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AE%D9%81%D8%B6-%D8%AD%D8%AC%D9%85-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A5%D9%84%D9%89-50-%D8%A3%D9%84%D9%81-%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%A8%D8%A9
https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/2/28/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%AA%D8%AE%D9%81%D8%B6-%D8%AD%D8%AC%D9%85-%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A5%D9%84%D9%89-50-%D8%A3%D9%84%D9%81-%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%A8%D8%A9
https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/2/24/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D9%88%D8%BA%D9%8A%D9%86%D9%8A%D8%A7-%D9%85%D8%AF%D8%AE%D9%84-%D8%AA%D9%88%D9%86%D8%B3-%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%B2%D9%8A%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%86%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%AD-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%88%D9%8A-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A3%D9%81%D8%B1%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A7
https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/2/22/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%AD-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D9%8A-%D9%8A%D8%AA%D8%B1%D9%82%D8%A8-%D8%AD%D8%B8%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF
https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/2/22/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%AD-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1%D9%8A-%D9%8A%D8%AA%D8%B1%D9%82%D8%A8-%D8%AD%D8%B8%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF
http://bourss.info/ar/2016/04/28/
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 اƅعمومياة وهو متصاس اƅعجاز اƅااي ساجلت  اƅخزيƊاةوج  لااب Ɗهاية اƅعملية  إن الأموال ستاƅمشاريع رم عƊد اقتر 
سااتقطاب أمااوال ضااخمة متداوƅااة وتسااع  اƅساالطات اƅجزائريااة  إƅاا  ا اƅقاااƊوƊ  اƅتحاياال أشااƄال ماان شااƄلاً  يعتباار مااا

 الإشاار يمƄان و    ف  ظل تراجع مداخيل اƅبلاد مان اƊƅقاد الأجƊبا  بسابب الأزماة اƊƅفطياة اƅسوق اƅموازية ف  حاƅيا
ف  اƅابلاد   ƅتضخمƊسبة ا % وه  Ɗفس8عل  Ɗسختين من اƅسƊدات واحد  اات فوائد تفوق  أبقتأن اƅحƄومة ƅو 

وƅجاثت اƅجزائار إƅا  إصادار ساƊدات  واƅراƊية تƄون حلال دون فوائد وباƅتاƅ  اƅهام  يƄون أƄبر باƊƅسابة ƅلحƄوماة
ويااثت  اƅاا  ƊƄقطااة تحااول مهمااة ƅلسياسااة  ƅلاسااتداƊة اƅخارجيااة ضااية ƅعاالاج أزمتهااا اƅماƅيااة وتجƊبااامحليااة اƅسااƊة اƅما

اƅلجاو  وقات الأزماات إƅا  صاƊدوق سايادي مماول مان عائادات اƅاƊفط يسام   واƅمبƊياة علا   اƅماƅية اƅحاƅية ƅلبلاد 
ƅهااا ماان  مليااار دولار Ƅهاادف 25ضااعت اƅحƄومااة وو  صااƊدوق ضاابط الإياارادات ƅسااد أي عجااز فاا  اƅموازƊااة اƅعامااة
% لأجل رلاث سƊوات  بيƊما ترتفع هاƋ اƊƅسبة إƅ  5ورا  اƅعملية اƅت  ارتƄزت عل  صيغتين من اƅسƊدات بفوائد 

ملياااارات دولار وجهااات Ƅلهاااا  5  بجماااع 2016اƊتهااات فااا  أƄتاااوبر  إلا أن اƅعملياااة % لآجاااال خماااس ساااƊوات7.5
يتااداول اƅجزائريااون  مااع فشاال اƅحƄومااة فاا  احتااوا  الأمااوال اƅمتداوƅااة خااارج اƅبƊااو و تزامƊااا  ƅ (1)لخزيƊااة اƅعموميااة

ترغااب اƅحƄومااة بتوظيفهااا ƅاادعم مشاااريع اƅتƊميااة اƅمهاادد  باااƅتوقف  و مليااار دولار 30باƅسااوق اƅموازيااة أƄراار ماان 
اعتماد اƅجزائر عل  اƅصƄو  الإسلامية  أفضل وأƊجع ƅها من الاعتمااد علا  اƅقار   ف ن (2)جرا  Ɗقس اƅتمويل

تحشاد أن  اƅجزائار ب مƄاانف Ɗهاا   وف  حال إدراج هاƋ اƅتقƊية اƅحديرة بشƄل دوري واƅمتلائماة ماع اƅشاريعةاƅسƊدي 
ƅاادولارات اƅااةملياارات اƅرساامية  ممااا يسااهم فاا  تعزيااز  متداوƅادائر  اƅها خااارج اƅتاا  يااتم تااداوƅساودا  أو اƅسااوق اƅفاا  ا

 .اƊƅات  اƅداخل  اƅخام ف  هاƋ اƅفتر  اƅعصيبة جدا
ويمƄاان أن تااوفر اƅصااƄو  حاالا ƅجمااع ماادخرات ملايااين الأساار اƅجزائريااة اƅتاا  تاارف  حاƅيااا اƅتعاماال مااع اƅبƊااو  

اƅتدمير اƊƅقدي  وهاا معƊاƋ حابس الأماوال عان   يشƄل ظاهر  تسم  ف  الاقتصاد بوهاا أمر خطير لأƊ ليدية اƅتق
 40ضرور  استعمال مواردƊا اƅماƅية اƅتا  يقادرها اƅمختصاون بƊحاو أي  اƅتداول ومƊع الاقتصاد من الاستفاد  مƊها

Ƅماااا تمƄااان اƅحƄوماااة مااان تخفياااف اƅضاااغوط اƅمتعلقاااة بااااƅلجو  إƅااا   ملياااار دولار متداوƅاااة خاااارج الأطااار اƅرسااامية 
  وتااوفر ماان جاƊااب أخاار تمااويلات باƅعملااة اƅمحليااة ƅلمشاااريع   أو الاسااتداƊة اƅخارجيااة مؤسسااات الإقاارا  اƅدوƅيااة

ƊƄتيجاة  2017اƅمبرمجة أفضل من تثجيل إطلاقها ƅما يخلف  اƅ  من مخاطر ومƊهاا خفا  اƅوظاائف بداياة مان 

                                                           
(1)

  ϝΎكح ΓΰϤح، ϝاϮالأم ΏάΠل Δالإسلامي ϙϮϜμال ήΒع νاήΘللاق ΄ΠϠي ήائΰΠالϝΎϘم ، ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤوني: الήΘϜالال   
 https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/2/28 ، يخέΎت ωلاρ18 ،23/05/2017 :الإh30  . 

(2)
   الالήΘϜوني: الϮϤقع عϰϠ مΡΎΘ ، مϝΎϘصϙϮϜ ·سلاميΔ لاس΃ ΏΎτϘΘمϮاϝ الΓέΎϜθ ؟  ،·سΎϤعيل ضيف  

 http://akhbarelyoum-dz.net/ar/200241/176041-2016-03-25-17- ، يخέΎت ωلاρ18 ،23/05/2017 :الإh30  . 

https://www.alaraby.co.uk/economy/2017/2/19/%D9%85%D8%B3%D8%A4%D9%88%D9%84-%D9%81%D8%B1%D9%86%D8%B3%D9%8A-%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8-%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%B6%D8%BA%D8%B7-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D8%AF-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%81%D8%A7%D8%AD
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ƅتراجع اƅفطƊاƅخفا  أسعار اƊة بسبب اƅسيو   ƅمادخرات وتمويال و بتااƅتعبئاة اƅ و  الإسالاميةƄصاƅطار  اƅ  لجاوƅا
 . (1)اƅحل الأمرل ƅمواجهة مشƄلة تراجع مداخيل اƅبلاد بسبب تراجع أسعار اƊƅفط عاƅميا داƅمشاريع اƅعمومية يع

 اƃجزائر الإسلامية في اƃصƂوك صناعة تواجه اƃتي اƃتحدياتاƃمطلب اƃثاني: 
 رئيسايا اƅجزائار عائقاا فا  باƅصاƄو  الإسالامية اƅعمال ياƊظم اƅااي واƅقااƊوƊ  اƅتشاريع  الإطاار غيااب يشاƄل-1

 ƅام بحياث ƅلبلاد  اƅتƊموياة اƅخطط تمويل مجال ف  خاصة و باƅصƄو  الإسلامية اƅتعامل تفعيل ف  Ƅبيرا وتحديا

 اات اƅجبائياة واƅقار  واƅتشاريعات اƊƅقاد مجلاس يصادرها اƅتا  اƅجزائاري واƅتƊظيماات اƅمصارف  يتضامن اƅقااƊون

 ƅلعمال اƅشارعية واƅضاوابط اƅخصوصايات مراعاا  إƅا  خاصاة تهادف أحƄاماا واƅمااƅ  اƅمصارف  باƊƅشااط اƅصالة

 ƅماƅل اƄو  عام الإسلام  بشƄصƅل الإسالامية واƄا  خااس  بشاƊياة بعا  باساترƅماƅتجاات اƊمƅجدياد  اƅتا  اƅا 

 الأحƄاام هااƋ وضاع مان اƅمقصاود يƄاون أن دون اƅشريعة الإسلامية قواعد مع اƅمبدأ حيث من موضوعيا تƊسجم

 اƅجزائاري عليا  اƅمشاروي أطلاق ماا أو اƅتمويلياة الإجاار  مƊتجا  هƊاا واƅمقصاود اƅشارعية  مراعا  الأحƄام اƅخاصة

 اƅمخااطر  اƅماال رأس اƅجزائاري بااا اƅقااƊون فا  اƅشارƄات ويسام  ماال رأس فا  اƅمشاارƄة الايجااري و الاعتمااد

 من قاƊون 73 اƅماد  ف  عليها اƅمƊصوس الاسترمارية اƅمحافظ إدار  و إƊشا  اƅحاƅتين Ɗشاط هاتين إƅ  يضاف

 ماع Ƅلياا غيار اƅمƊساجمة اƅمااƅ  و اƅمصارف  ƅلƊشااط اƅمƊظماة اƅقاƊوƊياة اƅماواد أهام يلا  واƅقار  وفيماا اƊƅقاد

 :الإسلاميةباƅصƄو   واƅتعامل إصدار ƅعملية اƅشرع  اƅتوظيف
ف   اƅمؤرخ 11-03رقم  الأمر ƅ 1990سƊة 90/10رقم  اƅقاƊون إƅ  باƅرجوي واƅقر  اƊƅقد قاƊون مستوى عل -

اƅصاƄو   تصادر اƅتا  و الإسالامية اƅتمويال ƅعقاود تاام غيااب Ɗلاحاظ باƊƅقاد واƅقار  اƅمتعلاق 2003وت  أ 26
 .أساسها عل  الإسلامية

 تƊظايم ƅجƊاة رفضات ƅ2010سƊة  اƅسƊوي اƅتقرير إƅ  اƅجزائر باƅرجوي ف  اƅمƊقوƅة اƅقيم بورصة مستوى عل -2

 اƅقايم الإسالامية ضامن اƅساƊدات مسام  تحات اƅصاƄو  الإسالامية إدراج COSOBاƅبورصاة  عملياات مراقباة و

 فƄار  اƅملƄياة يحƄام تجااري أو مادƊ  قااƊوƊ  ساƊد وجاود بعادم اƅا  مبارر   اƅجزائرياة فا  اƅساوق اƅمتداوƅاة اƅمƊقوƅة

 هااƋ عليهاا تقاوم اƅتا  SPVاƅغار  اƅخااس   اات اƅشارƄة Ɗظاام وجاود وعادم الاساتعمال حاق دون  اƅمقياد 

 .الأدوات
 

                                                           
(1) εاήين لعήδ؟، نΔمίالأ ΔاجھϮϤل Δلي΂ك Δالإسلامي ϙϮϜμال ΝاέΩ· ήائΰΠفض الήا تΫΎϤلϝΎϘم ، ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤوني: الήΘϜالال   

    http://aljazairalyoum.com، يخέΎت ωلاρ18 ،23/05/2017 :الإh30  . 
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 ملƄياة حقاوق تمرال بصافتها الاساترمار صƄو  إصدار اƅتجاري اƅقاƊون يتيح لا اƅتجاري اƅقاƊون مستوى عل -3

 اƅمسااهمين صافة ƅحامليهاا يƄاون أن دون شارƄات فا  حصاس أو أو مƊاافع أعياان فا  ومشااعة اƅقيماة متساوية

 فا  رأس ملƄياة تمرال شاهادات اساترمار أو أساهم إماا إصادارها الأساهم ƅشارƄات اƅقااƊون يتيح اƅت  فاƅقيم اƅمƊقوƅة

 اƅضاوابط ماع يتƊااف  لا الأساهم فا  الاساترمار ولأن عليهاا  تمرال ديوƊاا أƊواعها بمختلف سƊدات أو اƅشرƄة اƅمال

 متوسطة أو قصير  Ƅثدوات استرمار وغيرها اƅمضاربة أو اƅمشارƄة صƄو  عن بديلاً  تشƄل لا إلا أƊها اƅشرعية 

 بمعادل عوائادها لاقتاران بهاا اƅتعامال يمƄان فالا ديان أدوات اƅسƊدات فƄوƊها أما أعل   عائد و سيوƅة اات اƅمدى

 .واƅطلباƅعر   قاƊون حسب اƅسوقية باƅقيمة تداوƅها جواز عدم و شرعا اƅفائد  اƅمحرمة
 و واƅسالم الآجال Ƅااƅبيع اƅبياوي صايد علا  قائماة إسالامية صاƄو  إصادار إن اƅضارائب قااƊون مساتوى علا -4

 معاملاة إƅا  تاؤدي قاد أعياان ƅملƄياة Ɗاقلاة صايغا بصافتها ومضاموƊا شاƄلا اƅشارعية قواعادها وفاق الاستصاƊاي
 اƅضاريبية الأحƄاام عليهاا طبقات إاا أي اƅتقليدياة  بƊظيرتهاا قورƊات ماا إاا الأدوات هااƋ حاق فا  مجحفاة ضاريبية
 تخضاع اƅتا  اƅضارائب إƅا  إضاافة اƅمهƊا  اƊƅشااط علا  واƅرسم اƅمضافة اƅقيمة عل  ضريبة من باƅبيع اƅخاصة

 Ƅƅاون اƅشارƄات  أرباا  علا  واƅضاريبة الإجمااƅ  اƅادخل علا  اƅضاريبة فا  واƅمتمرلاة اƅمƊقوƅاة اƅقايم عائادات ƅهاا

 أو اƅبياع رمان Ƅامال مان مشاƄل أƊ  حين ف  اƅتقليدية  ƅلسƊدات باƊƅسبة اƅضريبة ƅوعا  اƅمشƄل هو اƅفائد  معدل

 .اƅتقليدية بƊظيرتها مقارƊة الأدوات هاƋ تƊافسية عل  سيؤرر ما وهو اƅبيع  صƄو  حاƅة ف  الاستصƊاي
 فاا  اƅصااادر 06/05 رقام اƅقاااƊون هااا حساب اƅعقاريااة اƅرهƊيااة اƅقارو  تورياق قااƊون مسااتوى علا -5

 اƅتوريق عملية حصر أƊ  أي ماƅية  أوراق إƅ  اƅرهƊية اƅقرو  تحويل تعƊ  اƅتوريق عملية ف ن 20/02/2006

 الأصاول تحويال تعƊا  واƅتا  اƅتصاƄي  ƅعملياة اƅشارع  اƅتƄيياف ماع يتوافاق لا وهااا اƅعقارياة  اƅاديون فا 
 اƅضاوابط وفاق اƅماال ساوق فا  الاساترمار  الأغار  ƅلتاداول قاابلا صاƄا مƊهاا Ƅال يمرال   اأجاز  إƅا  واƅموجاودات

 .(1) اƅشرعية واƅمعايير
 تجربة اƃمغربجزائر على ضوء ƃا في صƂوكاƃ إصدار اƃثاƃث:اƃمطلب 

 باƅصاƄو  واƅتعامال لإصادار اƅجزائار فا  اƅمعƊياة اƅماƅياة اƅهيئاات علا  حهاارااقت اƅممƄن اƅحلول من اƅعديد هƊا 

يساااتعد لإصااادار أول صاااƄو  إسااالامية فااا  تاريخااا   خااالال و خاصاااة بالاخاااد بتجرباااة اƅمغااارب اƅااااي  الإسااالامية 
 عداد الإطار اƅتƊظيم  اƅلازم لإصدار اƅصƄو  ف  اƅسوق اƅماƅياة حيث قام اƅمغرب ب 2017اƊƅصف الأول من 

                                                           
(1) ϥΎϤيϠو س ήصΎن Δبيعέ بن ،Ϊيί (2014) : ϙϮϜμال Δالإسلامي ΓاΩ΄يل كϮϤΘل ΔيΩΎμΘالاق ΔيϤϨΘال ϯΪوم ΔنيΎϜم· ΓΩΎϔΘالاس ΎھϨفي م ، ήائΰΠال 

ήϤتΆϤال ϝϮولي حΪال ΕΎΠΘϨم ΕΎϘيΒτوت έΎϜΘالاب ΔسΪϨوالھ ΔليΎϤبين ال ΔعΎϨμال ΔيΪيϠϘΘال ΔليΎϤال ΔعΎϨμوال ΔليΎϤال ،Δالإسلامي  ΪϘعϨϤميالϮ6و5ي 
ϱΎالع ،م ΔيϠكϠήييδΘال ϡϮϠوع ΔيΩΎμΘالاق ϡϮ ، ΔمعΎيف، جτس ، ήائΰΠال   ι26-28 . 
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اƊƅظاام باƊƅسابة  سايƄون بمراباة مرجاعو اƅاي اƅمغربية ومن جهة أخرى  عل  هيƄلة أول إصدار سيادي ƅلصƄو  
 اƅماƅ  اƅجزائري .

 اƃصƂوك الإسلامية: وتداول إصدار ينظم اƃذي واƃقانوني اƃتشريعي وضع الإطار -1
 اƅصاƄو  وتاداول إصادار عملياة تاƊظم داخلياة وƅاوائح خااس وضاريب  وتشاريع  قااƊوƊ  Ɗظاام وضاع ضارور 

 وأحƄاام يتفاق وبماا اƅصاƄو  حملاة حقاوق ƅحماياة قضاائية محااƄم وتخصايس تƊظايم إƅا  إضاافة الإسالامية 

 ماا مƊهاا واƅتƊظيماات  اƅتشاريعات مان اƅعدياد مستوى عل  اƅمƊاسبة اƅتعديلات إحداث يستوجب ما وهاا اƅشريعة 

 :يل 
 إنشاء شرƂة قانونية ذات اƃغرض اƃجاص:1-1
ƅلعملياااة إƊشاااا  شااارƄة قاƊوƊياااة اات اƅغااار  اƅخااااس و ياااتم Ɗقااال الأصاااول اƅمادياااة   اƅصاااƄو  يتطلاااب لهيƄااا إن

 اƅواقاع  اƅمساترمرين و هاو ماا يمرال فا  ƅصااƅح اƅمقابل صƄو  ف  يصدر هاا اƄƅيان اƅقاƊوƊ  اƅاي ف  اƅتمويلية
و  ƅلمساترمرين اƅماƅياة اƅمؤسساات مان قارو اƅ ƅتحويل الأسلوب هاا استخدام يتمما  عاد و اƅاي  اƅتوريق عملية

 .اƅمادية الأصول عل  باƅضرور  اƅعملية  تحدث اƅصƄو  حاƅة ف 
 اƅخااس  اƅغار  اات باƅشارƄة اƅجزائاري اƅقااƊون اعتاراف حياث مختلفة تصƊيفات يثخا ƅلتوريق اƅقاƊوƊ  واƄƅيان

SPV/FCC ون حسبƊقاƅمتضمن 06/05رقم  اƅقرو  اƅية تسم توريق اƊرهƅتوريق مؤسسة  اƅها هيئة وه  اƅ 

 اƅمااƄور اƅقااƊون مان اƅرااƊ  اƅفصال نتضام حياث اƅماƅياة  الأوراق ساوق فا  اƅتورياق بعملياات تقاوم ماƅياة صافة

 عان اƅمتƊازƅاة اƅمؤسساة تƊازل اƅراƊ  اƅفصل  تعر  اƅمؤسسة  Ƅما هاƋ طريق عن اƅماƅية الأوراق إصدار أحƄام

 ها  ماا  اƅتورياق مؤسسة اƅتوريق إن هيئة مسؤوƅ  عل  اƅمفروضة اƅعقوبات وأخيرااƅتوريق  هيئة عل  اƅقرو 

 ƅلقااƊون اƅرسام  يعƊا  الاعتاراف امما اƅرهƊياة اƅقارو  تورياق إطاار فا  أƊشائت خااس غار  اات شارƄة إلا

 . (1) اƅشرƄات من اƊƅوي هاا مرل بوجود اƅجزائري

صااادار اƅصاااƄو   اƅلجƊاااة مااان طااارف الإسااالامية  اƅشاااريعة ƅمتطلباااات الامتراااال شاااهاد  علااا  باƅحصاااول مرهاااون وا 
 إƅاا  تقساايمها يمƄاان اƅصااƄو  اƅتاا  شااهادات لإصاادار محاادد  قاااƊون قواعااد Ƅمااا يحاادد مشااروي  ƅلتموياال اƅشاارعية

 ƅلمسااااترمرين اƅصااااادر  واƅصااااƄو  فقااااط ناƅجزائااااريي اƅمسااااترمرين اƅموجهااااة إƅاااا و  أصاااادرت اƅتاااا  اƅصااااƄو : فئتااااين

                                                           
(1)

  ϥϮنΎϘقم الέ06/05 έΩΎμيخ  الέΎΘن 20/02/2006بϤπΘϤيق الέϮت νوήϘال ،ΔيϨهήال ΓΪيήج ،ΔيϤسέ  ΩΪ15ع ΓέΩΎيخ  صέΎΘب
15/03/2006.  
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 اƅصااƄو  إصاادارƄمااا أن  اƅماƅيااة قاااƊون بموجااب اƅدوƅااة  ماان مصاادر  و مضااموƊة اƅصااƄو  حيااث أن (1)اƅاادوƅيين
 . اƅمحلية يجب أن يخضع ƅموافقة وزار  اƅماƅية واƅجماعات  اƅعامة واƅشرƄات اƅمؤسسات ƅصاƅح

 :اƅخاس فيمايل  اƅغر  ƅلشرƄة اات  اƅرئيس  و يتمرل اƊƅشاط
 و . أوراق/  شهادات إصدارƄصƅا 
 فياƊصفقة ورائق تƅتتاب وتحصيل مدفوعات  اƄلمسترمرين. الاشترا  ف  الاƅ 
  ت  سوف يتم إصداره شراƅمصدر ودفع االأصول اƅعوائد من اƅحملة اƅ  وƄصƅا. 

Ƌمهام هاƅن اƄة أي بها يقوم أن يمƄمحلية مع متوافقة شرƅتشريعات اƅة اات  جميع وف  اƄشرƅحالات اƅغر  اƅا 

 مƊظاور مان اƅتورياق خصوصاا ضروريا ف  اƅشريعة غيار أƊهاا تسامح بتخفياف عملياة شرطا ƅيست SPV اƅخاس
الإجماƅياة ƅلعملياة و مان Ɗاحياة أخاري عازل الأصال محال اƅتورياق  اƅتƄلفاة زيااد  عادم أجال اƅجاƊب اƅضاريب   مان
 . (2)من اƅمصدر واƅمسترمرين حملة اƅصƄو  ف  اƅمستقبل Ƅل ƅمصاƅح مما يوفر حماية أفضل

 :وثائق إصدار اƃصƂوك2-1
 :اƅتاƅية الأقل اƅبياƊات عل  تتضمن أن ورائق إصدار اƅصƄو  يجب إن
 .اƅلجƊة أعضا  قائمة اƅ  ف  اƅلجƊة اƅشرعية عل  الإصدار بما وموافقة صƄو  ب صدار اƅمصدر قرار-
 و الإصادار و تƄااƅيف الاسامية  اƅقيماة ƅلصƄو  وعاددهم  الإجماƅ  اƅصƄو  و اƅمبلد ب صدار اƅمتعلقة اƅعقود-

 مفصال عار أي ماƊهم  Ƅال ودور الاƄتتااب  عملياة فا  اƅمسااهمين الاƄتتااب قائماة واختتاام افتتاا  تااري و اƅدفع 
عملياااة  مااان اƅهااادف أو والاجتماعياااة الاقتصاااادية اƅجااادوى حاااول عرضااااً  و  عملياااة الاƄتتااااب مااان اƅمتثتياااة ƅلعائااادات

 سايتم اƅااي اƅجاز  تعياينو اƅمتعاقاد عليهاا  اƅعقاد لأحƄاام وفقاا اƅصاƄو  ƅلتسويق واسترداد اƅقابلية الإصدار شروط
 تلااا  واساااترمار بااا دار  إƅيااا  يعهاااد ساااوف اƅااااي اƅطااارف عااان فضااالا اƅصاااƄو   فااا  الأساساااية الأصاااول ملƄياااة Ɗقااال

 و اƅصااƄو  عليهااا تقااوم اƅتاا  اƅموجااودات واسااترمار إدار  مقاباال اƅمطلوبااة اƅتعويضااات إƅاا  الإشااار الأصااول مااع 
 . (3) اƅصƄو  لاƊقرا  واƅشروط الأحƄام

 
 

                                                           
)1(

 Al-Khawarizmi Group, (2012) : Les Sukuks Une nouvelle alternative de financement pour le Maroc , 
Disponible sur le site,  http://ifso-asso.com/wp-content/uploads/2013/06/Alkhawarizmi-Sukuk-Report-

2013.pdf, P103, Consulté le: 23/06/2016, 20:55h.     
)2(

 Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières, (2012) :  Sukuk Quel potentiel de développement au 

Maroc ? , Disponible sur le site, http://www.ammc.ma/sites/default/files/Rapport_Sukuk_071012_0.pdf ,P 28 

, Consulté le: 23/06/2016, 20:55h.     
)3(

  Journal Officiel de la République Tunisienne, (2013) : Loi n° 2013-30 du 30 juillet 2013, relative aux 

sukuk islamiques, P 2301. 
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 :اƃصƂوك  و إصدار صندوق لإدارل3-1
و اƅاااي يƄااون اƅهاادف مƊاا  هااو الاسااتحواا  ƅلصااƄو   صااƊدوق إƊشااا  خاالال ماان صااƄو  إصاادار عمليااة تƊفيااا يااتم

واƅماودعين  اƅمؤسساة اƅمساير   باين اƅمشاترƄة عل  الأصاول اƅخاصاة بعملياة الإصادار و اƅااي يƊشاث مان  اƅمباادر 
ƅتصافيت  و  والآƅياة وصالاحيات  هدف  و تحديد ƅلصƄو  اƅمشتر  ƅلصƊدوق اƅداخل  اƊƅظام ب Ɗشا  اƅاين يقومون 

 ƅلصƄو   ويوفر اƅمشتر  اƅصƊدوق أصول إدار  عن مسؤوƅة مستقلة تسيير شرƄة إƊشا  أو بتعيين اƅمصدريقوم 
 : اƅتاƅية اƅوظائف

دار و اƅصƄو   حامل  حقوق حماية- دار  وفقا ƅلوريقة اƅمصدر  ƅلصƄو  اƅمشروي ا   ƅصاƊاديق اƅمملوƄة الأصول وا 
 .اƅصƄو  حول وضعية ممتلƄاتهم ف  اƅصƊدوق ƅحامل  ƅلصƄو   و Ɗشر تقارير دورية مخصصة الاسترمار

 فا  عليهاا اƅمƊصاوس اƅشاروط ضامن اƅماƅياة اƅساوق مجلاس ƅموافقاة اƅصƄو  يخضع صƊدوق تسيير إن Ɗشاط-
ƅلصƄو  و أصول خزيƊتا  مان  اƅمشتر  اƅحفاظ عل  حصة اƅصƊدوق مسؤوƅية  نحيث يضمن اƅمودعي اƅمرسوم
 اƅمشاااتر  ƅلصاااƊدوق اƅاااداخل  واƅلاااوائح ƅلƊظاااام اƅشااارƄة اƅمساااير  ƅلقاااواƊين اتخااااتها اƅتااا  ƅلقااارارات الامتراااال خااالال 

 مااان اƅصاااافية الأرباااا  وتوزياااع وغيرهاااا والإيجاااارات الأرباااا  مااان الإيااارادات جماااع نيƄفااال اƅماااودعي Ƅماااا ƅلصاااƄو  
 .ƅلصƄو  اƅمصدر  ƅلوريقة وفقا لأصحابها ودخلها اƅصƄو 

 اƅتشاااريعية الأحƄاااام اƅصاااƄو   عااان اƅمخاƅفاااات فااا  اتجااااƋ  حاااامل  مسااائوƅون نان اƅشااارƄة اƅمساااير  و اƅماااودعي-
 . (1) اƅمشتر   و Ɗظام  اƅداخل  و الاƊحراف عن أهداف  اƅصƊدوق ف  اƅمطبقة واƅتƊظيمية

 :اƃصƂوك عليها تقوم اƃتي الأصول إدارل 4-1
و اƅتاا  قاماات بشاارائهم SPV اƅخاااس إƅاا  اƅشاارƄة اات اƅغاار  فعليااا اƅمورقااة الأصااول Ɗقاال يااتم لا عااام  بشااƄل

أماا و اƅتدفقات اƊƅقدية اƅخاصة بهم  اƅخاس إلا عل  الأصول اƅغر  ƅحساب اƅمسترمرين و تحوز اƅشرƄة اات 
 اƅخااس اƅمصادر  ƅالأوراق اƅماƅياة خالال ƅحسااب اƅشارƄة اات اƅغار  اƅمصدر هو اƅاي يتاوƅ  تسايير الأصاول 

 اƅغار  تماماا إƅا  اƅشارƄة اات  يعهد أن أيضا إدار  الأصول محل اƅتعاقد يمƄن أن Ƅماعليها  متفق زمƊية فتر 

 .اƅخاس تسيرها و اƅ  حسب احتياجات الإصدار ƅلمشروي 
 :اƃصƂوك تداول 5-1

إلا  اƅصااƄو  لا تمراال ƅلتااداول يجااب أن قابلااة يمƄاان تااداول اƅصااƄو  علاا  مسااتوى اƅسااوق اƅراااƊوي و Ƅƅاا  تƄااون
علااا   ƅلتاااداول اƅقابلاااة اƅصاااƄو  ƄاƊااات و إاا  تمرااال حاااق عيƊااا  علااا  أصاااول مادياااة  ديااان و Ƅƅااان يجاااب أن أوراق

 .اƅمƊتجات ƅهاƋ مخصصة هƊا  حجر  يƄون أن من الأفضل سيƄون اƅراƊوية  اƅسوق مستوى

                                                           
)1(

  Journal Officiel de la République Tunisienne, (2013) :  Op. Cit, P 2302- 2303. 
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 فاان اƅصاƄو  غاƅباا  Declaration of Trust اƅرقاة  مرحلاة إعالان و ف  ايطار اƅتجربة الأƊجلوسƄسوƊية  بعد
 حملاة اƅمساترمرين اƅخااس ƅصااƅح بهاا اƅشارƄة اات اƅغار  تحاتفظ اƅت  الأصول من الاƊتفاي ف  اƅحق تمرل ما

 :اƅصƄو  من اƅصƄو  و ف  هاƋ اƅحاƅة Ɗميز Ɗوعين
 asset-backed sukuk  ϭsukuk asset-based  

ميزاƊياة اƅمصادر  مان إخراجهاا  يتم اƅت  ƅلأصول حقيق  Ɗقل هƊا  sukuk asset-backed  ف  حاƅة اƅصƄو 
اƅجهاة  إفالاسحاƅاة  فا و و ƅايس علا  اƅجهاة اƅمصادر    علا  الأصاول اƅحق فقط اƅصƄو  ƅديهم  حملة أنƄما 

 . اƅمطاƅبة بثصول اƅصƄو  ف اƅحق  اƅصƄو  ƅديهم  اƅمصدر  فان حملة
 وعائدات الأصول اƅمورقة  ف اƅحق  اƅصƄو  ƅديهم  حملة Sukuk asset-based  ف  حاƅة اƅصƄو 

 حاƅة إفلاس اƅجهة  ف و  ف  ميزاƊيت  تسجيلها يتم اƅت   ƅلأصول اƅقاƊوƊية باƅملƄية تحتفظ اƅجهة اƅمصدر 
الآخارين و يمƄاƊهم  اƅمطاƅباة بثصاول اƅصاƄو  Ƅغيارهم مان اƅادائƊين فا اƅصƄو  ƅديهم اƅحاق  اƅمصدر  فان حملة

 .اƅمالجز  من رأس  إلااسترجاي 
 :الأصول عن اƃناتجة اƃماƃية اƃتدفقات6-1

اƅخاااس  اƅغاار  اات قباال اƅمسااتغلين تاادفع ƅصاااƅح اƅشاارƄة ماان اƅمورقااة الأصااول عاان اƊƅاتجااة اƊƅقديااة اƅتاادفقات
 اƅحصاس اƅمملوƄاة أو اساترماراتهم ماع يتƊاساب و اƅ  حسب بما اƅصƄو   اƅمصدر  و سيتم تخصيصها  ƅحملة

ƅيسات مملوƄاة  أƊهاا ƅاو الأصاول حتا الأحيان يصبح اƅمصدر هو اƅمستحوا عل  هااƋ  معظم و ف  الأصولف  
 .اƅقاƊوƊية اƊƅاحية ƅ  من

 :اƃربح اƃمتوقع  معدلƃ اƃدوري اƃتوزيع7-1
 فقاطƅيباور  يساتخدم أƊا  مان اƅارغم علا  ƅLIBORيباور  اƅواقع علا  مؤشار مرجعا   مرال ف  اƅربح يستƊد معدل 

 مان اƅمتغيارات و هاو Ɗاوي اƅماƅية الإسلامية بسابب وجاود خبرا  ما حد يزع  إƅ  اƅشƄل اƅرياضية  هاا ƅلأغرا 
 معادل  اƅفائااد  أناƅطريقاة تبقا  مقبوƅاة حسااب خبارا  اƅماƅياة الإسالامية اƅااين يقارون  غيار أن هااƋ   اƅفائاد  ساعر

 الأصاول ƄاƊات إاا اƅمتوقاع أصاحاب اƅصاƄو  اƅتوزياع أن لا يتلقا  اƅممƄان اƅحسااب ومان لأغارا  يستخدم فقاط
حيااث يبقاا  أصااحاب اƅصااƄو  معرضااين ƅخطاار أدا  الأصااول محاال عوائااد و الأربااا  اƅمتوقعااة  توƅااد لا اƅمورقااة
 الأوراق أنحياااث  اƅصاااƄو  حملاااةƅ ƅلمااادفوعات اƅوحياااد اƅمصاادر هااا  اƅمورقاااة الأصاااول إيااارادات أنƄماااا   اƅتعاقااد 

 ƅايس اƅصاƄو  حملاة فا ن توزيعهاا  بعاد أو اƅمورقة الأصول من اƅدخل اƊخفا  حاƅة ف  اƅماƅية لا تمرل فائد  و
 .اƅمƊشث من الأخرى الأصول إƅ  ف  اƅلجو  ƅهم اƅحق
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 :استحقاق أجال اƃصƂوك8-1
فاƊ  سوف يقوم بشرا  هاƋ الأوراق من  اƅبائع الأصل ف  Ƅان اƅمƊشث اƅاي فان ف  حاƅة استحقاق أجال اƅصƄو 

 اƅصااƄو  ويمƄاان اƅلازمااة ƅحملااة ƅاادفع الأمااوال  اƅخاااس ممااا يااوفر ƅهااا الأمااوال اƅضاارورية اƅغاار  اƅشاارƄة اات 
 اƅااي اƅتااري  يمرال اƅواقاع فا  اƅصاƄو  اساتحقاقو  ةإƅ  سداد اƅقيمة الاسامية ƅلساƊدات اƅتقليديا اƅمرحلة هاƋ تشبي 

 إماايادفع ƅهام  اƅصاƄو  حملاة فا ن ةساƊدات اƅتقليديااƅ لإصادار مان ار عوائاد و خلافاا  اƅماƅياة الأوراق تتوقاف فيا 
اƅتا  يحتفظااون  الأصااولمختلفاة محادد  وفقااا ƅهيƄال إصاادار اƅصاƄو  حساب  قيمااة أو  مان خالال اƅقيمااة الاسامية

 . (1) بعد Ɗهاية اƅعملية اƅخاس اƅغر  و ف  اƊƅهاية يتم حل اƅشرƄة اات  بها

 : وهيئة اƃرقابة اƃشرعيةƃلشريعة إنشاء مجلس اƃمطابقة  -2
 :مجلس اƃمطابقة ƃلشريعة 1-2
 ƅمصادقةلا يجب أن يخضع  أم إسلامية ماƅية مؤسسة قبل من تصميمها اƅمƊتجات اƅماƅية الإسلامية سوا  تم إن

يحظاا  بموافقااة  أنمشااروي إصاادار يجااب  فااان أيو ƊƄتيجااة ƅاااƅ   الإساالامية ماان حيااث امتراƅاا   ƅمبااادخ اƅشااريعة
ƅلمصادقة عل  شرعية اƅصƄو  سوف قراراتها  ف  مستقلة هاا  اƅمجلس Ƅهيئة  ƅ CCSلشريعة مجلس اƅمطابقة 

 امترااال اƅصااƄو  ƅمبااادخ و هاااا  ƅضاامان  الإصاادار Ƅاماال عمليااات هيƄاال علاا  والإشااراف تتحماال عمليااة اƅمراقبااة
 اƅمصاادر  علاا  ƅلمؤسسااة اƅمشااور  تقااديم Ƅمااا يمƄاان ƅهاااا اƅمجلااس و Ƅافااة اƅجهااات  باƊƅساابة ƅلمسااترمرين  اƅشااريعة

 :و من بين مهامها   ميةالإسلا اƅشريعة متطلبات إدخال تƊفيا
  شرعيةƅمة اƄحوƅمصادقة عل  ايطار اƅا. 
 دƄتجات مطابقة تؤƊمƅية اƅماƅا. 
 دƄتعاقد  تؤƅمطابقة الأصول محل ا. 
 دƄورائق مطابقة جميع تؤƅعقود اƅوا. 
 مصادقة عل  تقاريرƅتدقيق اƅشريعة اƅا. 

 :هيئة اƃرقابة اƃشرعية 2-2
اƅهيئاة اƅمصادر  ƅلصاƄو  و تتاوƅ  هيئاة اƅرقاباة اƅشارعية Ƅال ماا يخاس يتم إƊشا  هيئة رقاباة اƅشارعية مان طارف 

الإدار  أو  مجلاس إƅا  دورياة وتقاارير ساƊوي Ƅما تقدم تقريار  اƅمراجعة اƅشرعية واƅفتوى و اƅصƄو  إصدار عملية
 مان اƅلجƊاة أƊشاطتها وتتƄاون ممارساة فا  ماع اƅمعاايير الأخيار  هاا حول توافق ƅشرƄة اƅتسيير  الإشراف  اƅمجلس

                                                           
)1(

 Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières, (2012) : Op. Cit, P29-31 
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 راالاث ƅمااد  مجااال اƅماƅيااة الإساالامية و يااتم تعيƊااوهم فاا  وخبااراتهم مهاااراتهم أساااس علاا   يختااارون أعضااا  رلارااة
 .فقط واحد  مر  ƅلتجديد قابلة سƊوات

 :صƂوك اƃƃتداول  مجصصة مقصورل اƃجزائر بورصة على مستوي إنشاء-3
مان  اƅجزائاربورصاة  يبق  إƊشا  فاري علا  مساتويالآن غير اƊ   اƅممƄن من أصبحاƅجزائر  ف  اƅصƄو  إصدار

عل  اقتƊا  و تداول هاƋ اƅصاƄو   اƅجزائر اجل إصدار و تداول اƅصƄو  من اجل تحفيز اƅمتعاملين ف  بورصة
يااة إصاادار صااƄو  ساايادية ƅبعااث اƅرقااة و تحفيااز اƅمتعاااملين فاا  سااوق اƅصااƄو  و اƅجزائر و يجااب علاا  اƅحƄومااة 

مجااال اƅتموياال  فاا  أخاارى جهااة ماان اƅخاااس و اƅقطاااي جهااة ماان اƅمحليااة اƅساالطات بعاا  ماان اƅمبااادرات تشااجيع
 . (1)اƅجزائر بورصة باƅصƄو  بالإضافة إƅ  إعداد مؤشر إسلام  ƅلصƄو  عل  مستوي

 :اƃشرعية اƃهيئة مستشار -4
 اƅمصااطلحاتاستشااارية فاا  اƅماƅيااة الإساالامية و اƅتاا  تاادع   حسااب  شاارƄة قباال ماان اƅمصاادر يترافااق مااا غاƅبااا

حلاول ƅمختلاف اƅمشااƄل اƅتا  تخاس امتراال  إيجاادهااƋ الأخيار  مهمتهاا Sharia Advisor  الأƊجلوسƄساوƊية 
 . (2) قبل مجلس اƅمطابقة ƅلشريعة من اƅمصادقة عملية وتبسيط اƅشريعة و هاا ƅتسهيل ƅمبادخ اƅصƄو  

 :اƃضرائب قانون -5
اƅصƄو  من خلال مƊح اƅتعادل اƅضاريب   اƅضريب  لإصدار الإطار بتوضيح تقاماƅت  ا بريطاƊيبالاخد بتجربة 

 أي اƅضاريبة حسااب قبال اƅشارƄة أرباا  مان فوائادها خصمت اƅت    اƅتقليدية اƅسƊدات و الإسلامية اƅصƄو  بين 

 علا  تادفع لا بحياث اƅشارƄة أرباا  مان اƅساƊدات علا  تادفعها اƅت  اƅفائد  خصم تستطيع اƅبريطاƊية اƅشرƄات أن

Ƌد هاƅمباƅد أن حاين ف  ضريبة اƅمبااƅتا  اƅو  علا  دفعتا اƄصاƅة أرباا  مان خصامت لا  اƄشارƅيسات  باعتبارهاا اƅ
مان ساعر  وƅايس اساترماري Ɗشااط مان تاثت  اƅصاƄو  علا  دفعتا اƅتا  الأرباا  أن طبعاا  واƅمعروف رباأي   فائد 

اƅصƄو  و  إصدارƅتسهيل عملية  اƅضريب  ضروري  و اƅتشريع  الإطار و بتاƅ  تƄييف  اƅغرب  فائد  باƅمفهوم
 ضاريب  اƅ  مان خالال إعفاا و   (3) اƅتقليدية اƅماƅية اƅمƊتجات عل  اƅمطبقة Ɗفس اƅقواعد تمƄيƊها من اƅتمتع من 

 الإساالاميةعوائااد اƅصااƄو   علاا  اƅضااريب  و Ƅاااƅ  الإعفااا  تااتم تحاات غطااا  إصاادار اƅصااƄو  اƅتاا ƅلمعاااملات 
مان  46تبعا لأحƄام اƅمااد  رقام ف  اƅسوق اƅمƊظمة ƅمد  معيƊة ابتدا  من أول إدراج ف  اƅسوق اƅماƅ   اƅمتداوƅة 

                                                           
)1(

 Al-Khawarizmi Group, (2012) : Op. Cit, P114 . 
)2(

 Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières, (2012) : Op. Cit, P 34-32 . 
(3)

  ήسΎحل يϜϤيو  الϨΘف ΎيΎ(2013) ، م : έوΩ ϙϮϜμال Δيل في الإسلاميϮϤΘال ΔبήΠΘال  ΔنيΎτيήΒي ،الϤلΎالع ήϤتΆϤال ϙϮϜμال Δالإسلامي 

ΕواΩ΃يل وϮϤΘمي  الϮي ΪϘعϨϤ13-12الإسلامي ،ال  ήΒϤفϮن،ΔيϠك Δيعήθال ΕΎاسέΪوال ΩΎμΘالاق Δف الإسلاميέΎμϤوال  Δالإسلامي، ΔمعΎج 

 ϙϮمήالي، ι487-488 . 
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بهااادف اƅتشاااجيع علااا  اƅتعامااال  قااااƊون اƅماƅياااة و اƅمطباااق علااا  الأساااهم و اƅساااƊدات اƅمدرجاااة فااا  بورصاااة اƅجزائااار
 .  (1) إصدارا و تدولا الإسلاميةباƅصƄو  

  ƃتمويل الاقتصاد اƃجزائري اƃمقترحةاƃصƂوك  هيƂلةاƃمطلب اƃرابع: 
 صƂوك الإجارل: -1

مان  sukuk asset-backed بالأصاول اƅمدعوماة اƊƅماو فاان اƅصاƄو  توقعاات وماع اƄƅبيار  اƅمشااريع حاƅاة فا 
و اƅخساائر حياث يتحمال  اƅاربح فا  اƅمشارƄة و اƅت  تجسد مبدأ اƅمضاربة يتوقع استخدمها  أو اƅمشارƄة صƄو 

 هااƋ و بتااƅ  ƅتساويقمحال اƅتعاقاد  الأصاول بƊشااط الأساهم اƅمتعلقاة مخاطر من قريب خطر حملة هاƋ اƅصƄو 
 اƅمƊتجاات مرال صاƊاديق هااƋ مرال ف  اƄƅامƊة اƅمخاطر ƅتحمل  اƅراغبين اƅمسترمرين Ɗحو توجيها يجب اƅمƊتجات

اƅمƊتجااات  هاااƋ فاا  اƄƅامƊااة اƅتقلياال ماان اƅمخاااطر مااع الإساالامية اƅماƅيااة مبااادخ  فاا  اƅبقااا  أجاال وماان الاسااترمار 
 . باƊƅسبة ƅلجزائر ه  صƄو  الإجار  اƅخيار الأمرل لإصدار صƄو  سيادية ف ن   ƅعملية الإصدار الأوƅية
 مقترح ƃصƂوك الإجارل في اƃجزائر  (:37اƃشƂل رقم )                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Al-Khawarizmi Group, (2012) : Op. Cit, P106 . 

                                                           
(1)

  ϥΎϤيϠس ،ήصΎن Δبيعέ بن ( ،Ϊيί2013) :  ϤالϩήكΫ قΒجع سή ، ι30 . 
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الصكϙϭشراء    
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ϡيϠصلالأ تس   

  الإيجاراΕ  عϘد الت΄جير

Δريϭائد دϭع  

  بيع الأصل
ΔديϘن Εعاϭمدف 

 

 ΔϠتسديد أرباح حم
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 :يل  ما عل  هيƄل صƄو  الإجار  ويستƊد
آو  اƅخاس علا  الأصال محال اƅتعاقاد مرال قطعاة أر  اات اƅغر من خلال اƅشرƄة  اƅمƄتتبين ƅلصƄو  شرا 

 يƊبغاا   و الأخياار لا  يƄااون اƅمصاادر أن هاااا بشاارط ƅهااا  اƅمصااƊعة أو اƅشاارƄة اƅبااواخر ماان صاااحب  أو اƅطااائرات
باساتئجار الأصال محال اƅتعاقاد مان  اƅصاƄو رم يقوم حملاة حسب الاحتياجات اƅحقيقية ƅلمشروي  اƅصƄو  تƊظيم

و فا  الأخيار  الاساتحقاق أجاالعƊاد وصاول  ƅشارا  الأصال محال اƅتعاقاد طريق عقد عن يتعهد و اƅاي اƅمصدر 
 .اƅبيع يتم تحويل الأوراق اƅماƅية Ɗحو  اƅشرƄة اات اƅغر  اƅخاس عƊد عملية

 :صƄو  الإجار  وعيوب مزايا-
يƄااون  أنفااان اƅمƄتتبااين فاا  اƅصااƄو  ƅااديهم اƅحااق علاا  الأصاال محاال اƅتعاقااد و اƅاااي يمƄاان  الإفاالاسحاƅااة  فاا 

 مبيوي .
اƅمرتبطااة  اƅسااوق الائتمااان و ƅاايس مخاااطر ƅمخاااطر أساسااا تقتصاار   صااƄو  الإجااار  فاا  اƄƅامƊااة اƅمخاااطر إن

الإيجااار ممااا  حيااث أن اƅمصاادر ƅدياا  ديااون اتجاااƋ  اƅمƄتتبااين فاا  اƅصااƄو  وهاا  ماادفوعات بالأصاال محاال اƅتعاقااد
اƅمراƅياة  اƊƅاحياة ƅلجزائار و مان اƅسايادي أي اƅتصاƊيف  ƅلمصادر الائتماان يجعل تصاƊيف اƅصاƄو  مارتبط بجاود 

 خااالال مااان و  الأصااال محااال اƅتعاقاااد إيجاااار ƅعقاااد الاقتصاااادية قرياااب مااان اƅتƄلفاااة اƅقسااايمات تقيااايم يƄاااون أن يƊبغااا 
 ƅلمسااترمرين ماان خطااور  باƊƅسابة  ف Ɗهاا اقاالsukuk asset-backed بالأصااول  اƅمدعوماة خصاائس اƅصااƄو 

ƅااديهم حااق حقيقاا  علاا  الأصاال محاال اƅتعاقااد ممااا يجعاال  اƅصااƄو  و Ɗلفاات الاƊتباااƋ أن حملااةاƅتقليديااة  اƅسااƊدات
 .  (1) ف  اƅسوق اƅراƊوية ƅلتداولاƅصƄو  قابلة 

 :الاستصناع صƂوك-2
باƅمسااهمة فا   ةاƄƅفيلاو أحاد أهام اƅمشااريع فا  إفريقياا و ها   تحضر اƅجزائر ƅبƊا  أƄبر محطة ƅلطاقاة اƅشمساية

و   تحويل اƅطاقة باƅقار  حيث يستمر اƅبحث عان اƅطاقاات اƅمتجادد  بااƊƅظر إƅا  اƊخفاا  تƄااƅيف هااƋ اƅصاƊاعة
طاالاق 2035-2040ميغاااواط ماان اƅطاقااة اƅخضاارا  فاا  أفااق  22.000تتطلااع اƅجزائاار إƅاا  تااوفير Ɗحااو  عاان  وا 

ميغاواط  4.050قة اƅشمسية اƅضوئية بقدر  قريب مƊاقصة ƅلمسترمرين من أجل إƊشا  مشروي Ƅبير محطات اƅطا
إƅاا  بƊااا  مصااƊع أو عااد   بالإضااافةƄƅاال واحااد   ميغاااواط  1.350بطاقااة   وسيقساام اƅمشااروي إƅاا  أربااع حصااس

و  غير أن هااا الاساترمار يتطلاب أماوال ضاخمة  مصاƊع ƅصƊاعة اƅتجهيزات و معدات محطات اƅطاقة اƅشمسية
 صاااƄو   ؟ و فاا  هااااا اƅصااادد يمƄاان اساااتخدام اƅمشاااروي هااااا ƅتموياال اƅسااؤال اƅمطااارو  هااال هƊااا  باااديل إسااالام 

 . هاا اƅمشروي ƅتمويل الاستصƊاي
                                                           
)1(

  Al-Khawarizmi Group, (2012) : Op. Cit, P 106-105 . 
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 :الاستصƊاي هيƄل صƄو  لإƊشا  اƅلازمة اƅعƊاصر وصف
 . (ƅلملا  أو ƅلدوƅة سوا ) اƅشمسية اƅطاقة محطةمشروي  لاستيعاب سƊويا استئجار أر  -
 . اƅشمسية اƅطاقة محطات واستغلال اƅشرƄة اات اƅغر  اƅخاس ƅتمويل الاسترمار إƊشا -
 . و صƊاديق الاسترمار الاسترمارية واƅمؤسسات الأجƊبية اƅدول اƅدوƅة : اƅمسترمرون-

 مقترح ƃصƂوك الاستصناع في اƃجزائر  (:38اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اƅمصدر  مان قبلهاا  صƄو اƅاقتƊا   إƅ اƅسوق  اƅت  تدعو اƅمسترمرين ف  يتم إƊشا  اƅشرƄة اات اƅغر  اƅخاس
دوريااة فاا  مقاباال عوائااد تمراال فاا  Ɗفااس اƅوقاات حصااة ماان رأس اƅمااال فاا  اƅشاارƄة اات اƅغاار  اƅخاااس  اƅتاا و 

ن الأصال الاستصاƊاي لأ اƅصƄو  ستƄون من Ɗوي صƄو  و هيƄلة  اƅسƊدات اƅعوائد ف  ƅتل  ممارلة ƅلمسترمرين
قباال اƅشااارƄة اات  ماان جمعهااا تاام اƅتاا  والأمااوال غياار موجااود   ƅطاقااة اƅشمساايةامحطااة محاال اƅتعاقااد اƅتاا  هاا  

 اƅطاقة محطات وƅدفع قيمة الأراض ƅتثجير  تستخدم سوف ƅلمسترمرين اƅصƄو  بيع طريق اƅغر  اƅخاس عن

Δالجزائري Δمϭالحك 

 كمϘاϭل

Δالجزائري Δمϭالحك 

 كمست΄جر

الصكϙϭالمستثمرϭن في   

  ΔϠحمϙϭالصك  

Δالجزائري Δمϭالحك 

ϡكمدين خاضع لالتزا 
بيع ϭالتزاϡ شراء

تسبيϕ الكراء 
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 اƅغار  اƅخااس محطاات اƅشارƄة اات الأجال ساتبيع و فا   الاستصاƊاي عقاد بموجاب اƅمصاƊعة ƅشارƄة اƅشمسية
 اƅشمسية ƅلحƄومة اƅجزائرية . اƅطاقة
اƅخصااائس فاا  دفتاار اƅشااروط  ماان مجموعااة اƅشاارƄة اات اƅغاار  اƅخاااس و اƅحƄومااة اƅجزائريااة تحاادد أنحيااث 
 مرحلااة لاسااتغلال و خاالالƅاƅشمسااية و اƅحااد اƅزمƊاا  الأقصاا  ƅتسااليمها و جاهزيتهااا  اƅطاقااة تخااس محطااات اƅتاا 

و بعااد  اƅصااƄو  ƅحملااة عوائااداƅƅاادفع  تسااتخدم اƅمتوقعااة و اƅتاا  سااوف الإيجااارات تقاادم سااوف اƅدوƅااة فاا ن اƅبƊااا  
Ɗتااج جدياد  حساب اƅوضاع  إيجاارات اƅدوƅاة تادفع ساوف اƅشمساية اƅطاقاة مرحلة وضع اƅمحطة فا  حاƅاة تشاغيل وا 

ƅااادفع عوائاااد  تساااتخدم الإيجاااارات اƅحاƅياااة ساااوف مقااادما هااااƋ اƅمااادفوي الإيجاااار الاعتباااار بعاااين الأخاااااƅحااااƅ  ماااع 
 .الاستصƊاي عقد Ɗهاية حت  اƅمسترمرين

 بماا بعيادا يƄاون أن اƅتشاغيل  يجاب مرحلاة اƊتهاا  تااري  ماع تتازامن الاستصƊاي واƅتا  صƄو  أجال استحقاق إن
 :ƅسببين اƅبƊا  مرحلة Ɗهاية إƅ  اƅعقد ف  اƄƅفاية في 
اƅمدفوعاة  و هاا ƅتعوي  الإيجارات اƄƅفاية في  اƅشمسية اƅمؤجر  بما اƅطاقة اƅحƄومة لاستغلال محطاتتمƄين -

 .مسبقا 
 .ƅلمسترمرين اƅعائدات يزيد مجموي أن شثƊ  من اƅاي الأمر أطول  ƅفتر  اƅصƄو  مردودية  ضمان-

شارا  Ƅال اƅمواقاع و اƅمحطاات  إƅا اƅدوƅاة  الاستصاƊاي اƅتازام يƊبغا  فا  هيƄلاة صاƄو  ف Ɗا  اƅا   إƅ  وبالإضافة
اƅصƄو   خروج اƅمسترمرون حملة و اƅهدف من اƅ  هو تسهيل اƅصƄو   اƅشمسية عƊد وصول أجال  استحقاق

ماƅا   ƅتصابح اƅدوƅاة هادف أيضاا تلبا  اƅا  إƅا  وبالإضاافة آخر ƅبيع أصاوƅهم مشتر اƅتوج  إƅ  أودون اƅلجو   
 ƅلصƄو  الاسمية اƅقيمة حسب يتم أن يƊبغ  ƅشرا  لا الاƅتزام هاا مباشر  استغلاƅها بƊيت اƄƅهربا  توƅيد محطات

 .  (1) اƅشرا  تاري  ف  محدد سعر حسب وƄƅن محدد مسبقا  مبلد أي عل  أساس أو

 :اƃسلم صƂوك -3
 لماƅسا خالال اƅصاƄو  Ɗقتار  صاƄو  مان الأجال تثمين جز  من تمويلها قصاير اƅحƄومة اƅجزائرية تƊوي إاا ƄاƊت

بƊ  اƅسالام اƅجزائار تمويال بƊاا  ميƊاا   Ƅما يقتر   و ف  حاƅة اƅجزائر Ɗقتر  استخدام اƅبترول Ƅثصل محل اƅتعاقد
اƅصƄو  الإساالامية  وهاااو ƊƄمااواج ويمƄاان أن يعمااام ƅطريقاااة الإساالامية وفااق ماااا يعاارف بااااƅوسااط بشرشااال علاا  ا

 .اƅتحتية ف  اƅجزائر اƅبƊ اƅتمويل عل  إƊجاز بقية 

                                                           
)1(

  Al-Khawarizmi Group, (2012) : Op. Cit, P 110-108  . 
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 184باƅمائااة(  اƅتاا  تقاادر بƊحااو  51أن الاقتاارا  يقااوم علاا  أساااس تموياال حصااة اƅجزائاار فاا  اƅمشااروي )ث حياا 
إن هااا اƊƅماواج يمƄان أن ميƊاا  اƅ ملاييار دولار ها  قيماة 3.3ملياار دولار تقريباا( مان أصال  1.8) مليار ديƊاار

 .عبر إصدار صƄو  استرمار وفق صيغة الإجار  اƅمƊتهية باƅتملي  يعتمد ƅتمويل مƊشآت تحتية حƄومية 

أن اƅدوƅااة أو اƅشاارƄة اƅمƊجااز  ƅلمشااروي تصااƄ  حااق الاƊتفاااي ماان اƅمشااروي بوصااف  حقااا عيƊيااا وتبيعاا  إƅاا   حيااث
اƅااي هاو الاƊتفااي )الاساتغلال( مان اƅمساترمرين  ا اƅحاق اƅعيƊا  اƅمسترمرين عبر إصدار اƅصƄو  رم تستثجر ها

ساƊوات إضاافية  5أو  3وتدفع ƅهم أقسااط إيجاار مقابال اƅا   ماا يمƄاƊهم مان اساترجاي اساترمارƋ )رأس ماƅا ( بعاد 
 .  (1) اƅعائد أيƅهام  اƅربح 

 . واƅطاقة اƅسريعة  واƅمطارات  اƅطرق واƅمواƊئ اƅسدود: تمول باƅصƄو  أن يمƄن أخرى مشاريع عد و 
 .(اƅمشارƄة أو الإجار  صƄو ) واƅسدود  (الإجار  صƄو ) اƄƅبير  اƅصيد قوارب

 .(اƅمشارƄة صƄو ) اƅقطارات اƅسريعة مشاريع
 .(اƅمشارƄة صƄو ) اƅحديدية اƅسƄ  خطوط مشاريع

 .(اƅمشارƄة صƄو ) ƅلمترو اƅصƄو 
 .(شرƄة أو الاستصƊاي اƅمشارƄة صƄو ) اƅسريعة اƅطرق

 .(اƅمشارƄة آل الإجار  صƄو ) اƅسياحية اƅمشروعات

 .  (2) (اƅمشارƄة صƄو ) اƅجامعات
ƃمطلب اƃي سوق إنشاء :جامساƃيجزائر  إسلامي ما 

 وأن  وقاƅس هاƋ علي  تسير اƅاي اƅتقليدي اƅوضع ƅ  يتبين اƅجزائرية اƅماƅية الأوراق سوق حاƅة عل  اƅمتطلع إن

 اƅمخااƅف اƅجاز  أن دام وماا ƅهاا  مخااƅف هاو وماا الإسالامية اƅشاريعة لأحƄاام موافاق هاو ماا أƊشاطتها باين مان

 Ɗهجاا يقتار   اƅباحاث فا ن  الاساتقرار عادم حاالات عان واƅمساؤول الأزماات مƊباع هاو الإسالامية اƅشاريعة لأحƄاام

 الاستقرار يسودها إسلامية ماƅية سوقاً  ƅتصبح الإسلامية اƅشريعة أحƄام وفق اƅعمل Ɗحو اƅجزائر بورصة ƅتحويل

 :سيثت  اƅاي اƊƅحو عل  مراحل عد  بايإت يƊبغ  ل اƅتحو  هاا وƅتحقيق  والاƊضباط
 
 

                                                           
(1)

 ،ϝيل الحلاϮϤΘلΎب ΔيΘحΘال ϰϨΒسط والϮء الΎϨء ميΎϨب ΡήΘϘي ϡلاδك الϨب،ΔθيϮح ϥΎδح ϝΎϘم ΡΎΘم ϰϠقع عϮϤوني: الήΘϜالال  
https://www.echoroukonline.com/ara/articles/515630.htmlيخέΎت ، ωلاρ15 ،17/03/2017 :الإh30  . 

)2(
  Al-Khawarizmi Group, (2012): Op. Cit, P110-115 . 
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   :لاƃتحو أساƃيب-1
 اƅشاƄل إƅا  ƅلوصاول لاƅتحاو  عملياة تƊفياا فا  اƅماƅياة الأوراق ساوق تتبعهاا اƅتا  اƅطريقاة لاƅتحاو  بثسالوب قصادي

 :لاƅتحو  أساƅيب يل  وفيما الإسلامية اƅشريعة أحƄام وفق خلاƅ  من اƅعمل رتقر  اƅاي
 لأحƄاام اƅموافقاة اƅماƅياة والأƊشاطة ƅلأعماال اƅبورصاة باساتحداث قارار بثƊا  با  ويقصاد :اƅجزئا  لاƅتحاو  أسالوب-

 وي عد الإسلامية اƅشريعة لأحƄام اƅمخاƅفة اƅتقليدية الأعمال باق  مع جƊب إƅ  جƊباً  وتقديمها الإسلامية  اƅشريعة

Ɗمزيد بتجƅت من اƅس راجعاƅمزيد وتحقيق وق اƅتحو  هاا دوافع أبرز من الأربا  من اƅهاا .لاƅلان الأسلوب وƄش 

 :صورتان أو
 وتاوفير الإسالامية ريعةاƅشا أحƄاام وفق قرارا اƅبورصة اتخاا عƊد اƅ  ويƄون :إسلامية بورصة ف  تقليدية Ɗافا -

 .اƅتقليدية اƅماƅية واƅمƊتجات اƅخدمات تقديم عن تخليها عدم مع الإسلامية  اƅماƅية واƅمƊتجات اƅخدمات
 اƅمƊتجات بع  تقديم اƅتقليدية اƅماƅية الأوراق بورصة قررت إاا اƅ  ويƄون :تقليدية بورصة ف  إسلامية Ɗافا -

 اساتمرارها ماع اƅخصاوس بهااا Ɗافا  تصميم خلال من الإسلامية  اƅشريعة أحƄام مع اƅمتوافقة اƅماƅية واƅخدمات

 اƅراغباة اƅبورصاة إدار  بقياام اƅجزئا  اƅتحاول أسلوب تصور يمƄن وباƅتاƅ   اƅمعتاد  والأƊشطة الأعمال تقديم ف 

 اƅبورصاة إدار  تبادأ فيا   اƅخبار  واƄتسااب اƊƅماواج تجرباة Ɗجاا  وبعاد الأوƅا   بشاƄلها Ɗافاا  بتثسايس بااƅتحول

 الإدار  رسامتها اƅتا  اƅحادود إƅا  ƅتصال اƅتجرباة متعما أن إƅا  عƊا   اƅمتقادم اƅشاƄل إƅا  اƅشاƄل هااا مان الاƊتقاال
 .Ɗƅفسها

 الإسالامية  اƅشاريعة أحƄاام وفاق ƅلعمال بااƅتحول اƅراغباة اƅتقليدياة اƅبورصاة بقياام واƅا  :اƅفاوري اƅتحول أسلوب-

 اƊƅهاائ  باƅشاƄل لƅلتحاو  نمعاي موعاد تحدياد أسااس علا   جزئياا أو Ƅلِّيااً  اƅبورصاة ƅتحويال شاامل برƊاام  ب عاداد

 .اƅخطو  ƅهاƋ اƄƅامل الاستعداد بعد واƅ  واحد   دفعة إƅي  اƅوصول اƅمقرر
 ƅتحويلهاا اƅبورصاة أقساام Ƅƅال ومتƄاملاة شااملة خطاة ب عاداد اƅبورصاة إدار  قياام هاو :اƅمرحلا  لاƅتحاو  أسالوب-

 ƅمعاايير وفقاا زمƊياا لاƅتحاو  مراحل جدوƅة أساس عل  مرحل  ƅبرƊام  طبقاالإسلامية  اƅشريعة أحƄام وفق ƅلعمل

 .واقتصادية وقاƊوƊية شرعية
 :الإسلامية اƃشريعة أحƂام وفق ƃلعمل اƃماƃية الأوراق بورصة تحويل  ) مراحل( متطلبات -2
 اƅتا  واƅتادابير واƅخطاوات الإجارا ات مجماوي بهاا قصدي  :  )الأوƃى اƃمرحلة( لƃلتحو اƃقانونية اƃمتطلبات1-2

 أحƄاام وفاق ƅلعمال لاƅتحاو  بهادف اƅجزائرياة اƅماƅياة الأوراق بورصاة فا  تحقيقها اƅمطلوب اƅقاƊوƊ   اƅغطا  توفر

 يمƄان اƅقااƊون  أحƄاام وفاق اƅعمال هادف وƅتحقياق قاƊوƊياة بورصاة بثƊهاا تساميتها يمƄان حت  الإسلامية  اƅشريعة

 :اƅتاƅية باƅخطوات اƅبد 
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اي و   ) اƅماƅياة وزار (  اƅمختصاة ƅلجهاات رسام  لابط بتقاديم :اƅتحاول ƅعملياة اƅتارخيس-  :أهمهاا أماور فيا  حضة

 اƅبورصاة عل  اƅتحول مزايا ل اƅتحو  هاا راتمبر  الإسلامية  اƅشريعة بثحƄام اƅعمل Ɗحو باƅتحول اƅبورصة رغبة

 إدار  ƅمجلاس يمƄان ل اƅتحاو  ƅطلاب اƅرسامية اƅجهاات مان مبادئ  قباول وجاود حاƅاة وفا  وغيرهاا الاقتصااد وعلا 

 :خلال من داخليا لاƅتحو  ƅقرار اƅوصول خطوات استƄمال اƅبورصة
 مراحل بيان مع اƅلجƊة  مهام فيها موضحا متƄاملة إستراتيجية خطة ب عداد تقوم تحضيرية ƅجƊة بتشƄيل اƅقيام-

 .مرحلة Ƅل ومتطلبات اƅزمƊية لاƅتحو 
 Ɗصوصااً  بتضاميƊ  واƅا  اƅماƅياة  باالأوراق اƅخااس الأساسا  وƊظامهاا ƅلبورصاة اƅتثسايس عقاد بتعاديل اƅقياام-

 اƅماƅياة واƅمƊتجاات اƅخادمات تقاديم إƅغاا  لاسايما الإسالامية  اƅشاريعة أحƄاام وفاق ƅلعمال لاƅتحاو  وخطوات تƊسجم

 .الإسلامية اƅماƅية واƅخدمات باƅمƊتجات واستبداƅها اƅتقليدية
 اƅطلاب علا  اƅرسامية اƅجهاات موافقاة بعاد :  )اƃثانياة اƃمرحلة( لƃلتحو اƃقانوني الإطار وضع في اƃشروع2-2

 .وتƊظِّم  لاƅتحو  مسار توضح وƅوائح قواƊين وباستصدار بحث ف  تشري ب   واقتƊاعها ماƅمقد
 متطلباات ببياان اƅا  تباعي أن لاباد ل ƅلتحاو  اƅقاƊوƊياة اƅمرحلاة متطلباات بياان بعاد :لƅلتحاو  اƅشارعية اƅمتطلباات-

 فا  تحقيقهاا اƅمطلاوب اƅشارعية واƅضاوابط واƅتعاديلات الإجارا ات مجماوي بهاا ويقصاد ل ƅلتحاو  اƅشارعية اƅمرحلاة

 تسميتها أو الإسلامية  اƅشريعة أحƄام وفق تعمل بثƊها وصفها يمƄن حت  لاƅتحو  بهدف اƅماƅية الأوراق بورصة

 :اƅمتطلبات هاƋ أهم بيان يل  وفيما إسلامية بورصة بثƊها
 :ومƊها الأƊشطة من ب تجƊ يƊبغ  ما تحديد-
-Ɗية أصول تداول أو إدراج بتجƅفة ماƅام مخاƄشريعة لأحƅدات الإسلامية اƊسƅاƄ ربويةƅشرعية غير والأسهم اƅا. 

 مرال الإسالامية  اƅشاريعة وأحƄاام تتفاق لا اƅتاداول ومعااملات عقاود مان باثƊواي اƅبورصاة داخال اƅتعامال بتجƊا-

 .مةاƅمحر  واƅبيوي اƅعقود من وغيرها اƅتقليدية  اƅماƅية واƅمشتقات باƅهام   واƅشرا  اƅمشƄوف  عل  اƅبيع

 حاƅة باƅاƄر وƊخس الإسلامية  اƅشريعة لأحƄام مخاƅفة أƊشطة ف  اƅفائضة اƅبورصة ميزاƊية أموال استرمار عدم

 فوائضاها تضاع أن ƅهاا يƊبغا  فالا ربحياة غيار بورصاة ƄاƊات إن أماا ƅهاا  هادفا اƅربحياة مان تتخاا اƅتا  اƅبورصاة

 .الإسلامية اƅمصرفية اƅحسابات وهو اƅ  عن اƅبديل ƅتوفر باƅفائد  مصرفية حسابات ف  اƅماƅية

 إƅ  اƅجزئ  لاƅتحو  مراحل ف  الإسلامية ومريلاتها اƅتقليدية اƅماƅية واƅمƊتجات اƅخدمات موارد بين اƅجمع عدم -

 .اƄلِّي لاƅتحو  يƄتمل أن

 :ومƊها اƅ  من أƊشطة من ب  اƅقيام يƊبغ  ما تحديد-
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 اƅشارعية بضاوابطها الأساهم مرال الإسالامية  اƅشاريعة وأحƄاام اƅمتوافقاة اƅماƅياة الأوراق Ƅافاة وتاداول إدراج-

 .الإسلامية الاسترمارية واƅصƄو 

 الإسالامية  اƅشاريعة وأحƄاام تتفق اƅمعاملات من بثƊواي اƅبورصة داخل اƅتداول عقود من واسعة أشƄال توفير -

 .الإسلامية والآجلة اƅعاجلة اƅمعاملات Ƅل وتشمل

 .الإسلامية اƅشريعة وأحƄام متوافقة أƊشطة ف  اƅفائضة اƅبورصة ميزاƊية أموال استرمار وجوب -

 اƅعملا  اƅجاƊاب بتغطياة اƅمرحلاة هااƋ تتƄفال :  )اƃثاƃثاة اƃمرحلاة( لƃلتحاو واƃفنِّياة الإدارياة اƃمتطلباات 3-2

 أهام وتتمرال لاƅتحاو  عملياة وتتطلبهاا اƅبورصاة فا  الإداري اƅجاƊاب تماس اƅتا  الإجارا ات عƊا ت و واƅتطبيقا  

 :يل  فيما اƅمرحلة هاƋ متطلبات
 مان لاƅتحاو  قارار اتخااا بعد اƅماƅية الأوراق ƅبورصة لاƅتحو  لإدار  تحضيرية وƅجƊة اƅشرعية اƅرقابة هيئة تعيين-

  اقتصااديا لاƅتحاو  جادوى مان واƅتثƄاد اƅخطاو   ƅهااƋ مبدئياة قاƊوƊياة معارضاة وجاود عادم مان واƅتثƄد اƅماƅية وزار 
 إدار  ترغاب اƅااي الأسالوب Ɗƅاوي موائماة بمهاام لاƅتحاو  لإدار  تحضايرية وƅجƊاة اƅشارعية اƅرقابة هيئة تعيين يجب

 ويخوƅها اƅبورصة  إدار  بمجلس اƅتƊظيم ارتباطها  ويƄون شؤوƊ   بƄل عƊ ت اƅهدف  ƅتحقيق ممارست  اƅبورصة

 تحات اƅمجلاس هااا عل  إƅي  يتوصل ما Ƅل عر  ويتم اƅلازم  اƅدعم ƅها ويوفر اƅصلة  اات اƅصلاحيات بƄل

 .اƅشرعية اƅرقابة هيئة ورقابة إشراف
 الأوراق ساوق فƊجاا  Ɗظاام أي Ɗماو أرƄاان أهام مان واƅتادريب اƅتعلايم :اƅجدياد اƅعمال ƅقياادات واƅتادريب اƅتثهيال-

 بشرية Ƅوادر بتوفير مرهون أمر هو وفاعلية  بƄفا   محاورها بƄافة لاƅتحو  إستراتيجية تƊفيا ف  اƅجزائرية اƅماƅية

لا اƅتثهيل  عاƅية  ف  اƅضرورية اƅخبر  إƅ  تفتقر تقليدية مصادر من اƅماƅيين  واƅخبرا  اƅمديرين تستقطب ف Ɗها وا 

 .اƅماƅية الإسلامية واƅمƊتجات الأدوات وف  الإسلام  اƅمصرف  اƅعمل
 اƅمرجاو  اƅشخصاية وبƊاا  وتƄاوين بصاياغة واƅا  ل اƅتحاو  إدار  ƅجƊاة رؤياة وفق واƅتدريب اƅتثهيل برام  تصميم-

Ɗماا آƅياا ياتم لا لفااƅتحو  .اƅخاصة بسماتها الإسلامية اƅماƅية اƅمؤسسات ف  اƅعمل عب  ƅحمل  اƅعƊصار بقيااد  وا 

 .اƅبشري
  :إسلامي ماƃي مؤشر إنشاء-3

 بعد اƅتقليدي اƅمؤشر عن بديلاً  يƄون اƅجزائرية اƅماƅية الأوراق ƅسوق  إسلام مؤشر إƊشا  لاƅتحو  عملية تتطلب

 فا  اƅتجاارب بعا  وتوجاد لاƅتحاو  إدار  ƅجƊاة إƅا  اƅمؤشار اƅا  بتاوفير اƅعƊاياة مهماة وتوƄال ل و اƅتحا اƄتماال

 داو مؤشرات ƊاƄر أهمها من بها  الاسترشاد يمƄن اƅعاƅمية الأسواق ف  الإسلام  الأسهم سوق مؤشرات إصدار

 600 مان يتƄون  )اƅبحرين( اƅمƊامة ف  09/02/1999 ف  لاق طإ عن علنأ DJIMIالإسلام   ƅلسوق جوƊز



   .اƅماƅية الأزمات أعقاباƅدروس اƅمستخلصة باƊƅسبة ƅلاقتصاد اƅجزائري  :اƅرابع اƅفصل
 

276 

 

 اختياار وتم الأمريƄية اƅمتحد  اƅولايات فيها بما دوƅة 30 إƅ  تƊتم  اƅمسلمين  ƅمعتقدات تستجيب عاƅمية شرƄة

Ƌات هاƄشرƅات سهم  2700 أساس من اƄلشرƅ  تƅز داو مؤشرات ف  تدخل اƊمية  جوƅعاƅات واستبعدت اƄشرƅا 

 الإسالامية  اƅشاريعة علماا  مان استشااريا مجلساا جاوƊز داو أƊشث وقد الإسلامية اƅشريعة مبادخ مع تتفق لا اƅت 

 ƅلأساهم اƅشارعية اƅجواƊاب فا  مهمتا  وتƊحصار اƅمؤشار  شارƄات لاختياار واƅتصافية اƅفارز عملياات فا  يسااعد

 .  (1) اƅفƊية اƅماƅية الاستشارات دون دورياً  ومراجعتها ƅلمؤشرات ƊةاƅمƄو 
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 :اƃرابع   اƃفصل جلاصة
اƊدلاي أزمات ماƅية عƊيفة هز  أرƄان اƊƅظام اƅماƅ  اƅعاƅم  ƅتتسرب إƅ  جميع بلادان   ƅ2007قد شهد اƅعاƅم مƊد 

اƅعاƅم  متسببة ف  تراجع حاد ƅلƊشاط الاقتصادي و حت   عل  صعيد الاقتصااد اƅجزائاري وان ƅام يساجل تاثريرات 
بااارƋ مƊفصاال عاان اƊƅظااام اƅماااƅ  اƅعاااƅم    إلا أن اƅتااثرر مباشاار  ƅلازمااة اƅماƅيااة اƅعاƅميااة علاا  اƅقطاااي اƅماااƅ  باعت

 خالال ماا استعرضاƊاƋ فا  هااا اƅفصالƄان عن طرياق  تراجاع اƅطلاب اƅخاارج  علا  اƅمحروقاات  و اƊطلاقاا مان 
 اƅتا  اƅماƅياة الأزماات وتاثريرات  دوƅياا اƅجدياد  اƅمعطياات تقتضاي  ماا أماام اƅياوم مطاƅاب الاقتصااد اƅجزائاري ف ن

 الأزماة هااƋ مان  اƅعبار اساتقا  إƅا   رلحصاƅ لا اƅمراال سابيل علا  واƅصاƊاعة Ƅاƅساياحة حيوياة قطاعاات طاƅات

إسالام   مااƅ  و اƅخاروج باƅادروس مان الأزماة و إيجااد خياار أو ماƊه   اƅحقيقا  الاساترمار تعزياز إƅا  واƅساع 
 اƅماƅية . الأزمات ها ف  ظلƅلƊهو  باقتصادي يمƄن أن تتبع  اƅجزائر
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  :الخاتمة العامة
على إثر ما خلفته الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية من تداعيات خطيرة على اقتصاديات دول اƅعاƅم وآثارها اƅسلبية 

Ƅشفت عن أزمات هيƄلية ومشاƄل اجتماعية واقتصادية جوهرية ساد  Ƅماعلى اƅعملية اƅتƊموية برمتها 
إƅى إعادة اƊƅظر في قواعد ،شعور عام ƅدى صƊاع اƅقرار اƅسياسة وعلماء الاقتصاد باƅحاجة اƅملحة 

ما يجري أƊه أزمة Ɗظام وƅيست مجرد أزمة  أنالاعتراف على وآƅيات اƊƅظام الاقتصادي اƅسائد خاصة 
 إƅى اƅعاƅم سيدفع اƅمستقبل في الأزمات هذƋ مثل تƄرار أن اƅمختصون يجمع يƄƅ ، ماƅية قطاعية

جراء اƅتدابير، من مجموعة بضرورة اتخاذ يƊصحون ذƅك ƅتفادي و  ،عقباƋ يحمد لا اƅمجهول اƅذي  عدد وا 

  3تتمثل أبرزها في وضع اتفاقية بازل  اƅعاƅمي واƅمصرفي اƅماƅي اƊƅظام على اƅجذرية الإصلاحات من
إƅى اƅبحث عن هياƄل وآƅيات جديدة وƄذƅك مƊتجات مبتƄرة ضمن مƊظومة  أيضا دفعهم ذƅك Ƅما

حاجة إƅى تطوير اƅصƊاعة اƅماƅية اƅ، ووُجدت  اقتصادية وماƅية جديدة تقوم على قواعد أخلاقية مفقودة
عادة هيƄلتها بشƄل يتƊاسب مع اƅتحولات الاقتصادية اƅجارية و  مويلية ستجيب ƅلاحتياجات اƅتتوا 

 .الاستثمارية اƅربحية الاقتصادية مƊها واƅتƊموية اƅشاملة
ن اƅحاجة لاستمرارية اƅصƊاعة اƅماƅية وتطورها ƅتتƊاسب مع مستوى اƅتحولات الاقتصادية والاحتياجات لأ

يجاد آƅيات بديلة  داعالإباƅتمويلية الاستثمارية، مرهوƊة باعتماد قواعد وأسس جديدة ƅعمليات  اƅماƅي وا 
ƅلصƊاعة اƅماƅية، تحفظ اƅتوازƊات اƅماƅية ƅلاقتصاد، وتبتعد في تعاملاتها عن اƅمديوƊيات اƅربوية 

 .واƅمجازفات واƅبيوع اƅصورية واƅرهون اƅوهمية واƅمتاجرة باƅوعود

ƅمية اƅعاƅية اƅماƅساحة اƅية الإسلامية في اƅماƅاعة اƊصƅسياق برزت اƅتي تعصف بها الأزمات وفي هذا ا
يقوم على مبدأ اƅمشارƄة وعدم أƄل أموال  ،وذƅك في شƄل مƊتجات ماƅية ومصرفية ضمن Ɗظام ماƅي

وما يرتبط بها من شروط مجحفة  ،اƊƅاس باƅباطل واƅذي تƊتفي في إطارƋ اƅتƄاƅيف اƅمسبقة ƅلتمويل
ة Ƅإضافة Ɗوعية تحد من سلبيات وضماƊات مرهقة ويتطور في ضله اƅتصƄيك اƅقائم على الأصول اƅحقيقي

 .اƅتوريق اƅتقليدي ƅلديون
وقد أظهرت اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية قدرة على اƅتخفيف من الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية بقواعد أخلاقية 

تدابير قادرة  إيجاد من ،يفتقرها اƊƅظام اƅماƅي اƅسائد Ƅما مƊƄت هذƋ اƅقواعد اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية 
Ɗية والاقتصعلى تجƅماƅوقوع في الأزمات اƅية الإسلامية ادية من خلالب اƅماƅم  ،الأسواق والأدوات اƄوبح

ومواجهتها ،تصديها ƅعمليات اƅتوريق اƅموƅدة ƅلربا بوصفه وجه من وجوƋ أƄل أموال اƊƅاس باƅباطل 
 .ƅصƊاديق الاستثمارات اƅعقارية وهمية اƅفوائد
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الإسلامية Ɗجاحات متواصلة على اƅمستوى اƅعاƅمي بمعدلات سƊوية عاƅية يث تحقق اƅصƊاعة اƅماƅية ح
و على  ، وبوتيرة متسارعة، اƅشيء اƅذي جعلها محط اهتمام من قبل مختلف اƅمؤسسات اƅماƅية اƅعاƅمية

غرار باقي دول اƅعاƅم فتحت اƅجزائر أبواب الاستثمار في هذا اƅمجال من خلال برامج الإصلاحات 
و في مقدمتها برƊامج إصلاح اƅمƊظومة اƅمصرفية، وهو ما سمح ƅلعديد من اƅبƊوك الأجƊبية  الاقتصادية 

ومƊها الإسلامية  أن تتوطن في اƅبيئة اƅمصرفية اƅجزائرية من جهة، وتفتح مجالات اهتمام أخرى ذات 
حقيق اƅتصƄيك الإسلامي في ت إصدار عملياتيط تƊش اƅعلاقة بإعادة بعث اƊƅشاطات اƅهادفة إƅى 

غير أƊه باƊƅظر إƅى ما حققته تلك اƅصƊاعة عبر مختلف دول اƅعاƅم، ما  ، اƅمقاصد اƅربحية واƅتƊموية
وتوسيع  ،زاƅت هƊاك تحديات Ƅبيرة وأشواط بعيدة أمام Ɗمو اƅصƊاعة اƅماƅية الإسلامية في اƅمحيط اƅجزائري

ƅتوجاتها فضلا عن هدف تعزيز عوامل قدرتها على اƊيه الاستفادة من مƅافسة وعلى تحقيق ما ترمي إƊم
ومن ثم ظهرت اƅحاجة إƅى تعزيز اƅبƊى اƅمؤسساتية و إƅى صياغة الإطار  ، الاقتصادمن أهداف ƅصاƅح 

اƅتشريعي و اƅتƊظيمي واƅرقابي ورفع مستوى اƅوعي ƅدى الأفراد و اƅهيئات من أجل توفير اƅمƊاخ اƅملائم 
Ƅان لابد من  أيضا و في خضم هذƋ اƅتطورات ،Ɗƅمو اƅصƊاعة اƅماƅية الإسلامية في اƅوسط اƅجزائري

Ƅتفƅحل وضع وير اƅبة اجل من الأمثل اƄموا Ƌتطورات هذƅب اƊسلبية رثاالآ وتجƅلازمات على  اƅ
اƅتفƄير في إƊشاء و  اƅصرف لاحتياطياتمن خلال اƅتسيير الأمثل  هذا وتبلور اƅجزائري الاقتصاد 

إƅى  اƅعامة اƅمدخرات تحويل في اƅمتمثل اƅتحدي مواجهةƅجديدة،  تمويل سيادي ƅلجزائر Ƅأداة صƊدوق
 ƅلازمات . اƅسلبية رثاالآفي مواجهة  إƊتاجية اƅضرورية استثمارات

 البحث نتائج

 على ضوء ما تقدم تم اƅتوصل إƅى مجموعة من اƊƅتائج واƅمتمثلة في: 
من خلال  ناƅمتعاملين اƅماƅيي بين اƅمخاطر وتوزيع تخصيصاƅماƅية بتحقيق أفضل   تتسمح الإبداعا-

 الأجƊبية واƅعملات اƅفائدة رومخاطر سع والائتمان قمخاطر اƅسو  من اƅتحوطو  اƅتوريق،الأسواق اƅمشتقة و 
 من اƅمعروض زيادةأفضل مثال على ذƅك و  اƅتوريقيعتبر  وبالإضافة إƅى تقييم اƅخطر و تحسين اƅسيوƅة 

اض و الاقتر  الإقراض قدرة وزيادة الائتمان أسواق إƅى اƅوصول في اƅتوسع يعƊي وهذا الائتمان،
  .ƅلمتعاملين

 بها تتمتع اƅتي ƅةيو اƅس درجة إƅى باƊƅظر اƅماƅية اƅسوق Ƅفاءة رفع قي تساهم أن اƅيةماƅ ƅلابدعات يمƄن-
 عقود من توƅيفة اƅماƅية اƅهƊدسة توفر ذƅك إƅى إضافة ،اƅماƅية  قاتتاƅمش وخاصة اƅماƅية Ɗدسةاƅه أدوات
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 اƅماƅية فباستخدامها الأوراق سوق في اƅمستثمرين ورغبات أهداف مع تتƊاسب اƅتي اƅماƅية اƅمشتقات
 .اƅتقليدية اƅماƅية الأدوات تحققها اƅتي لا واƅمخاطرة اƅعائد من فريدة مستويات ƅلمستثمر يتحقق

 تخصيص فيƄما فشل اƅمخاطرة،ƅلإبداع اƅماƅي فقد أدى إƅى زيادة الإيجابي  اƅدور من اƅرغم على-
 وباƅتاƅياƅمرتفعة  اƅمخاطر ذات الاستثمارات فلقد قاد فعلا إƅى الإفراط في أفضل Ɗحو على اƅمخاطر

عدم  إƅى يؤدي الإبداع اƅماƅيو ، الأخلاقي اƅخطر يوƅد Ƅما اƅسيوƅة وأزمات اƊƅظامية اƅمخاطر ظهور
 والإفراطاƅمخاطرة   في الإفراط هƊاك ثمومن  اƅجديدة اƅماƅية باƅمƊتجات اƅمرتبطةاƅتقييم اƅصحيح ƅلمخاطر 

يتم اƅتخلص من هذƅ  Ƌلخطر اƅحقيقي اƅمستوى يƄتشف وعƊدما، اƅجديدة اƅماƅية الأدوات في الاستثمار في
 اƅماƅية .حدوث الأزمة  باƅتاƅي وبيع Ƅبيرة باƅسوق   اتعمليالأصول ب

 ومعاƅجة الأرباح تحقيق ةبغي ماƅية أداوت وتطوير وتصميم Ƅاربتا في اƅتقليدية اƅماƅية اƅهƊدسة ثلتم-
 تمويلية أدوات ابتƄار ،جديدة ماƅية أدوات ابتƄار اƅتاƅية اƅعمليات وتشمل والاقتصادية اƅماƅية اƅمشƄلات

 فريقين بين، الابتƄارات هذƋ شأن في اƅباحثين وأƊقسم اƅقديمة الأدوات وتطوير جديدة حلول ابتƄار ،جديدة
 ƅها ƅما يشجعها اƅثاƊي أما الأزمات إƅى اƅدول تقود وقاطرة شامل دمار حأسل تمثل لأƊها هاƊم ذرحي الأول

 .اƅمخاطر من اƅتقليل على قدرة من

الاƊفصال اƅتاام عان  الأقل على أسباب لأربعةوهذا  اƅشامل اƅدمار أسلحة اƅماƅية الابدعات أصبحتƅقد  -
 مان جعلت أن حد إƅىذات اƅخطر اƊƅظامي  Ƅبيرةاƅ اƅبƊوك بين اƅربط في ودورها حجماƅ اƅحقيقي، الاقتصاد
و  ƅلخطاار دقيقاƅاا تقاادير علااى اƅقاادرة عاادمالأخاارى  اƅبƊااوكدون إفاالاس جميااع  مااƊهم واحااد إفاالاس اƅمسااتحيل

 . تتميز بها  اƅتيو اƅتعقيد و اƅضبابية  اƅمخاطرة من اƅحد

اƅاادور اƅمحااوري اƅااذي ƅعبتااه تقƊيااة اƅتوريااق وصااƊاديق اƅتحااوط فااي ظهااور واƊتشااار الأزمااة اƅماƅيااة اƅحاƅيااة، -
هذƋ اƅتقƊية واƅعلاقة اƅمعقدة واƅغامضة اƅتي تربطها بصƊاديق اƅتحوط تقف وراء  فإفراط اƅبƊوك في استعمال

 . تحول الأزمة إƅى أزمة ماƅية Ɗظامية واƅخسائر اƅضخمة اƅتي ƅحقت بالاقتصاد اƅعاƅمي فيما بعد
ƅهاا دور باارز فاي الأزماة اƅتي  CDSعقود اƅماƅي و خاصة  الإبداعمƊتجات  اƅدور اƅمحوري اƅذي ƅعبته-

 .اƅيوƊانو اƅمراهƊة على إفلاس  اƅتحوط صƊاديقمن طرف  اƅمضاربةمن خلال  اƅيوƊاƊية
 اƅمااƅي اƅقطااع علاى تداعيات من امعƊه اƊجر وما اƅيوƊاƊية  الأزمة و الأمريƄية اƅماƅية الأزمة إن-

 والاقتصاادية اƅماƅياة ƅخطاطا و خااص بشاƄل وروبايالأ الاقتصااد علاى عاام، و بشاƄل اƅعااƅمي والاقتصاد

 ضارورة يؤƄاد اƅغارض، ƅهاذا اƅمرصاودة اƅمبااƅ  ضاخامة مان اƅارغم علاى مواجهتهاا أجال مان وضاعت اƅتي

عاادة اƅعااƅمي، اƅمااƅي اƊƅظاام فاي عميقة إصلاحات  راءإج  الأساواق اƅماƅياة فاي اƅعمال قواعاد فاي اƊƅظار وا 
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 الأساواق واƊفتااح اƅماƅياة تقاتشاباƅم اƅتعامال و اƅمضااربة ظااهرة فاتسااع فيها، اƊƅشاط تحƄم اƅتي واƅقواƊين

صالاحات إ تتخاذ ƅام إن مارة Ƅال فاي خطاورة أƄثار بآثاار الأزماات هاذƋ مثال رارتƄا بحتمياة تƊباؤ وعوƅمتهاا،
 . اƅمجال هذا في عميقة

 الأزمااات وعوقاا جƊاابوت عƅمƊاا الاحترازيااة الإجااراءات نماا بتااوفير Ƅاال الإساالامية اƅماƅيااة اƅهƊدسااة دور زو باار -
 اƅمƊتجاات قدرة رازبوا    اƅخصوص وجه على اƅراهƊة ةياƅعاƅم اƅماƅية والأزمة عام يشƄل والاقتصادية اƅماƅية
 الاقتصاادية اƅسياساات قوة و اƅمƊتجات هذƋ متاƊة بحƄم اƅراهƊة اƅماƅية الأزمة علاج على الإسلامية اƅماƅية

 .عموما اƅماƅية و الاقتصادية ƅلازمات اƅتصدي على الإسلامية
ƅمياة  اƅعا والاقتصاادية اƅماƅياةبالأزماات  Ɗسابيا تاأثر اƊƅامياة الاقتصااديات مان Ƌير Ƅغ زائريƅجا الاقتصاد نإ-

 و اƅموازƊاات اƅعاماة هااهمأ الاقتصادية، اƅقطاعات مهأ تأثرخلال  من مباشرة يرغ أو مباشرة بصفة سواء
واƅتاي  الأجƊبياة اƅعملاة مان اƅدوƅاة إيارادات تادƊي عان فضالا الاقتصاادي، اƅتجاارة اƅخارجياة ، اƊƅمو معدلات

 اƊƅشااط حتاى أواƅمختلفاة  اƅتƊمياة وبارامج اƅتحتياة اƅبƊياة مشااريع تمويال فاي Ƅلياا اعتماادا عليهاا يعتماد

 اعتبار اƅصادرات على إيرادات اƊخفاض اƅمحروقات و أسعار اƊهيار دبع و هذا خاصةعامة  الاقتصادي

 الأزماات راآثا قاالاƊت قƊااة نفاإ ،% 98.01اƅمحلاي  اƊƅااتج مان Ƅبيارة Ɗسابة تمثال اƊƅفطياة اƅصاادرات أن

 .عليها طلبƅا اƅمحروقات و اƊخفض راأسع بمستوى اساأس متمثلة ƊتاƄاƅجزائري  داالاقتص إƅى اƅماƅية
 تبعات من أفرزته ما واحتواء ، الأزمة هذƅ Ƌتداعيات اƅتصدي على قادر قوي زائريج اقتصاد قيام حتمية-

يقاوم  جدياد مااƅي تƊماوي Ɗماوذج و اعتماد  مجموعة من الإصلاحات  و ذƅك عن طريق وضع ستفرزƋ وما
 حلاول مشاترƄة إيجااد إƅاى ياؤدي حقيقاي اقتصااد تحقياق أجل من اƅصƊاعة اƅماƅية الإسلامية على مبادئ 

 . والاقتصادية  اƅماƅية ƅلازمة

 اختبار صحة الفرضيات
ƅلموضاوع محاال اƅبحااث واƊƅتااائج اƅتااي تام اƅتوصاال إƅيهااا يلحااظ إثبااات مان خاالال اƅدراسااة اƊƅظريااة واƅتطبيقيااة 

 اƅفرضيات اƅتاƅية:
 ظال فاي اهاوتطوير  اƅماƅياة اƅعملياات و Ɗتجااتماƅ فاي اƄƅفااءة تحقياق إƅاى  اƅماƅياة اƅهƊدساة هادفت-

 عادة ينبا وازƊاةماƅ دور أهمياة خالال مان حقيقتهاا ومتƊوعاة،وتƄمن متجاددة بأƊهاا تتصاف اƅتاي الاحتياجات

 اƅماƅياة خااطرماƅ تلافمخƄ ƅاإدارة دافهاالأ ذƋها Ƅال تساتوعب مبتƄارة وآƅياات أدوات تصاميم ثام ومن دافهأ
 فاروق مان عوائاد ƅتحقياق اƅماƅياة الأصاول أساعار علاى ضااربةماƅ وƄاذا ؤسسااتماƅ هتواجا اƅتاي

اƅتمويلياة  مشااƄللƅ مثلى إƅى حلول ƅلوصول جديدة آƅيات أو أدوات تطوير في اƅتفƄير إƅى الأسعار،إضافة
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 واƊƅقدية اƅماƅية اƅسياسات تفرضها اƅتي اƅقيود تلفمخ تجاوز إƅى إضافةالاستثمارية  اƅفرص لاستغلال أو 

 الأولى. الفرضية صحة يثبت ما وهذا اƅتƄاƅيف من تقليلاƅ وƄذا بها اƅمحيطة اƅبيئة في
اƅمضاموƊة  اƅادين اƅتزامااتو  CDS عقاود مثال  جديادة ماƅياة أدوات ابتƄاارب اƅهƊدساة اƅماƅياةƅقاد قامات -

مثال عملياات اƅتورياق اƅمااƅي و  ويلياةمت عملياات واساتحداث تقليدياة ماƅياة أوراق وتطاوير CDOبأصاول 
 إƅاى ة تاؤدياƅماƅيا اتالإباداعغيار أن اƅلافات ƅلاƊتبااƋ أن ،و اƅتحاوط  إدارة اƅمخااطراƅتي Ƅان اƅهدف مƊها 

ƅقص اƊاƅ لمخااطرƅ صاحيحƅتقيايم اƅمخااطر مساتوى علاى خبارةعدم اƅمرتبطاة اƅتجاات اƊمƅياة باƅماƅجديادة اƅا 

باƅتااااƅي  و ،اƅجديااادة اƅماƅياااة الأدوات فاااي الاساااتثمار فاااي والإفاااراطاƅمخااااطرة   فاااي الإفاااراط هƊااااك ثااامومااان 
ياتم اƅاتخلص   ƅلخطار اƅحقيقاي اƅمساتوى يƄتشاف الأصاول، وعƊادما وأساعار الائتماان فاي اƅمفرطاة اƅزيادات

ƅااك أزمااة ذو Ƅاادƅيل علااى ،حاادوث الأزمااة اƅماƅيااة  باƅتاااƅي وبيااع Ƅبياارة باƅسااوق   اتعمليااماان هااذƋ الأصااول ب
 .الفرضية الثانية صحة يثبت أيضا وهذا الأزمة اƅيوƊاƊيةاƅرهن اƅعقاري و 

اƅعاƅمياة الاعتقاااد اƅسااذج بااأن اƅتحريار اƅمااƅي اƅمطلااق و عادم تاادخل اƅدوƅاة يساااهم أبطلات الأزماة اƅماƅيااة -
في تعظيم مستويات اƊƅمو، فقد أظهرت هذƋ الأزمة مدى حيوية اƅدور اƅذي تلعبه اƅدول و اƅجهات اƅمعƊياة 

 تااااƅيو ب ،بالإشاااراف و اƅرقاباااة و وجاااود آƅياااات ƅلإƊاااذار اƅمبƄااار فاااي ضااامان اƊƅشااااط اƅساااليم ƅلساااوق اƅمااااƅي
جاراء اƅتدابير من مجموعة ضرورة اتخاذ  واƅمصارفي اƅمااƅي اƊƅظاام علاى اƅجذرياة الإصالاحات مان عادد وا 

بالإضاافة إƅاي تبƊاي اƊƅظاام اƅمااƅي الإسالامي اƅاذي أتبات ، 3تتمثال أبرزهاا فاي وضاع اتفاقياة باازل  اƅعااƅمي
بدلا من اƅهƊدساة اƅماƅياة  ،الإسلاميةƊجاعته في معاƅجة الأزمات  اƅماƅية و خاصة اƅعمل باƅهƊدسة اƅماƅية 

 .ةلثاثالفرضية ال صحة يثبت أيضا وهذااƅقائمة اƅتي أتبت دورها اƅسلبي في الأزمة 
 اساااأس متمثلااةاƅ اƅماƅيااةƅاان يسااتطيع اƅخااروج ماان اƅتااداعيات اƅساالبية ƅلازمااات الاقتصاااد اƅجزائااري إن  -

إلا مان خالال  اƅصاادرات إيارادات اƊخفااضو بتااƅي  عليهاا طلابƅا اƅمحروقاات و اƊخفاض راأساع بمساتوى
 اƅماوارد اƅماƅياة من جزء استثمار اƅتقليدية وƄذƅك ماƅيةاƅصƊاعة Ƅبديل عن اƅ إسلاميةصƊاعة ماƅية تطبيق 
و Ƅااذƅك الاسااتثمار فااي  ،إيجاااد بااديل ƅلعوائااد اƅمتأتيااة ماان اƅمحروقااات  يضاامناسااتثماري  صااƊدوق لإƊشاااء

 رابعة.الفرضية ال صحة يثبت أيضا وهذاخاصة في اƅصƄوك  الإسلاميةاƅبƊوك و الأسواق اƅماƅية 
 تالاقتراحا

 مايلي:  Ɗقترح اƅتي تم اƅتوصل إƅيها في ظل هذƋ اƊƅتائج
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 اƅصافقات معظام تحويال اجال مان اƅضارورية اƅتادابيرمن خلال وضع مجموعاة  اƅماƅيةمراقبة الابدعات -

 اƅمƊظماة، اƅغيار الأساواق فاي من تعااملات يبقى ما أما الأسواق اƅمƊظمة  Ɗحو مƊظمة اƅغير الأسواق من

 .غرفة اƅمقاصة في تترƄيز اƅمعاملا و ƅلأخطار اƅعشوائي اƅتراƄم ƅتفادي صارمة ƅرقابة إخضاعه فيجب
مااان اجااال  CDOتبسااايط اƅتورياااق مااان خااالال  اƅاااتخلص مااان ترƄيباااة الأوراق اƅماƅياااة اƅمعقااادة مثااال عقاااود  -

 معلومات تسجيلها في قاعدة و اƅحصول على أوراق ماƅية يƄون فيها اƅخطر مقسم و يسهل اƅتعرف عليه

 .مرƄزية وتعديلها عن طريق غرفة مقاصة
علاى حياازة اƅساƊدات اƅسايادية ƅلادول محال اƅتعاقاد ، لأن فاي اƅواقاع اƅحصاول CDS إجبار مشترى عقود -

يطاارح مشاƄل أخلاقاي ، اƅااذي يتمثال فااي اƅرغباة فااي تحقاق اƅخطاار  علاى تاأمين علااى أصال اƅااذي لا ƊمتلƄاه
 .Ƅما يجب إزاƅة اƅضبابية اƅتي تميز هدƋ اƅصفقات

إصاالاحها ماان  يجااب مخاااطر أمااا عمليااات اƅبيااع علااى اƅمƄشااوفاƅ عاƅيااةاƅ لمعاااملاتƅ الآƅااي اƅتااداولوقااف -
 وساايادية اƅ ƅسااƊداتعƊاادما تتعلااق با هاااباال وحظر   اƅعاااƅم بلاادان معظاام فااي اƅقيااود ماان اƅعدياادخاالال فاارض 

 .اƅماƅية اƅمشتقات
طارح معاايير جديادة ƅارأس اƅماال واƅمديوƊياة واƅسايوƅة ƅتقوياة قادرة اƅقطااع مان خالال   3 بازل اتفاقيةتƊفيذ -

وتحساين إدارة اƅمخااطر وزياادة الأزماات مواجهاة و  واƅماƅياة ةالاقتصاادياƅمصرفي في اƅتعامال ماع اƅضاغوط 
 .اƅماƅي واƊƅمو على اƅمدى اƅطويل الاستقراراƅشفافية، وستƄون مساهمتها Ƅبيرة في 

يجب أن يƄون عليها رقابة دائمة و تƊظيم عملها  حيث اƊƅظام اƅمصرفي اƅموازي الإشراف على و اƅرقابة-
اƅشافافية فاي اƅتعارف علاى مصاادر اƅتمويال ƅاديها، بما يمƊحها درجة أعلى من اƅمروƊة، والأƄثر أهمية هاو 

وأƊماط الإقراض، واƅبحث عن مواطن اƅضعف، وتƊظيم اƅعلاقة بين رأس اƅماال اƅمتااح واƅسايوƅة، إذ يسامح 
 .هذا من تعظيم تأثير بƊوك اƅظل فيها وعلى اƅقطاع اƅماƅي اƅتقليدي والاقتصاد عامة

ماان   Glass-Steagall Actتطبيااق قاااƊون ة ماان خاالال اƅفصاال بااين أƊشااطة اƅبƊااوك و الأسااواق اƅماƅياا -
مان مزاوƅاة ،اجل اƅفصل بين أƊشاطة اƅبƊاوك و الأساواق اƅماƅياة و يهادف اƅقااƊون إƅاى مƊاع اƅبƊاوك اƅتجارياة 

أƊشطة اƅسوق اƅتي ƄاƊت تخص بƊوك الاستثمار اƅتي لا تتلقى اƅودائع و لا تخضع ƅلقواعد اƅتƊظيمية اƅتي 
 .تخضع ƅها اƅبƊوك

 ل تهديادا ƅلاقتصاادƄƅبيرة اƅتي تمثبتفƄيك اƅبƊوك ا اƅماƅي اƊƅظام على اƅمؤثرة اƅبƊوك عمل مراقبة و تƊظيم-
 .إضافة إƅى تقييد وتƊظيم استثمارات اƅبƊوك بهدف مƊعها من الاستثمار في مجالات خطرة 
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ويساهم هاذا ƅلƊظاام  أخياردورƋ اƅتقليدي Ƅمقارض وخاصة  تعزيز اƅدور اƅرقابي اƅذي تلعبه اƅبƊوك اƅمرƄزية-
الإجراء من جاƊب اƅبƊوك اƅمرƄزية، في بث Ɗوع من اƅطمأƊيƊة ƅدى اƅبƊاوك Ƅماا يعاد هاذا اƅتصارف ايجابياا، 

 على اƅمدى اƅقصير واƅمتوسط، ويسهم في حل مشƄلة عدم اƅثقة، وتحقيق استقرار الأسواق.
مƊذ وقوع الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية فاي مسااعدة اƅعااƅم صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي لعبه يتعزيز اƅدور اƅرقابي اƅذي -

اƅتاااي يتيحهاااا ƅلااادول ،علاااى اƅخاااروج مااان الأزماااة واتخاااذ اƅعدياااد مااان الإجاااراءات بهااادف زياااادة اƅماااوارد اƅماƅياااة 
الأعضاااء ƅلتƄيااف مااع أوضاااع الأزمااة، و تعااديل شااروط الإقااراض ƅلاادول الأعضاااء فااي ظاال الأزمااة، وƅعاال 

Ƅƅية تفرض اƅحاƅالأزمة ا Ƌدوق فاي مرحلاة ماا حدƊصاƅاذي يجاب أن يلعباه اƅادور اƅتساؤلات حاول اƅثير من ا
 .بعد الأزمة 

لحد من اƅمضاربة اƅتي تهدف إƅى تحقيق عائد مرتفاع فاي TTF ƅضريبة على اƅمعاملات اƅماƅية فرض  -
و خاصااة اƅقصاايرة  ،وقاات جااد قصااير ماان خاالال وضااع بعااض اƅعراقياال أمااام تاادفق رؤوس الأمااوال الأجƊبيااة

 وساايلة ƅتحقيااق تƄااون أن يمƄاان اƅضااريبة هااذƋ مثاال فااإن ثاام وماان ذات الأغااراض اƅمضاااربية ، اƅماادى مƊهااا
 .مƊع ظهور الأزمات اƅماƅية اƅدوƅيةو  اƅدوƅي اƅماƅي اƊƅظام في لاستقرارا

من آƅيات و مƊتجات من شأƊها  ا، بما يتوفر ƅديه ةالإسلامي اƅماƅية اƅهƊدسةمن خلال طرح آƅيات جديدة -
اƅموƅااادة ƅلربااااا دون غيااارƋ ومواجهااااة Ƅااابح جمااااح اƅقااااروض عاƅياااة اƅمخاااااطر، و اƅتصااادي ƅعملياااات اƅتوريااااق 

تااوفير Ƅاال ماان الإجااراءات الاحترازيااة ƅمƊااع  فااي هااادور  ƅكوƄااذ ة اƅفوائاادƊااميصااƊاديق الاسااتثمارات اƅعقاريااة وه
 .وتجƊب وقوع الأزمات اƅماƅية والاقتصادية 

 أن اƅجزائار فعلاىإƅاى الاقتصااد  الأزمة قƊاة اƅتي يتم مƊها اƊتقالاƅ هو واحد مورد على اƅجزائر دمااعت إن-
 صاƊدوقتحويال مان خالال  اتاƅقطاعا يرو طاو ت ƅلمحروقاات ةتبعيااƅ هاذƋ مان اƅاتخلص إƅاى جاهادةتساعى 

 فاي اƅمƊتجاة الاساتثمارات و اƅتاي ساتƄون مهمتاه الأساساية  تمويال ،اساتثماري إƅاى صاƊدوق واردمااƅ ضابط
 اƅقادماة، الأجياال علاى بااƊƅفع تعاود اƅتاي اƅماوارد فاائض و بتاƅي سيحافظ على اƅقطاعات  جميع في اƅبلاد

 فااي تساااهم واƅتااي اƅاابلاد داخاال مشاااريع فااي اƅمااوارد هااذƋ اسااتثمار اƅصاارف و و اƅحفاااظ  علااى احتياطيااات
 .والاجتماعية الاقتصادية اƅتƊمية

 آفاق البحث
 و دورها في تحقيق الاستقرار اƅماƅي أعقاب الأزمات اƅماƅية.تقييم الإصلاحات اƅماƅية -
 اƅماƅي.ƅتحقيق الاستقرار  Ƅبديل سلاميةالإمƊتجات اƅهƊدسة اƅماƅية  -
 .آفاق صƊاعة ماƅية إسلامية في اƅجزائر Ƅسبيل ƅلخروج من الأزمة  -

http://www.s7aby.com/t52265.html
http://www.s7aby.com/t52265.html
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 Ƅبديل عن اƅتمويل اƅتقليدي . في اƅجزائرإصدار اƅصƄوك  -
 

 .والسداد التوفيق ونسأله نعمه على وأخيرا أولا لله الحمد الختام وفي
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 :اƃعربية اƃمراجع باƃلغة

 :اƂƃتب

 اƅجامعية، اƅدار ،اƅعاƅمي اƅماƅي اƊƅظام إصلاح و اƅماƅية الأزمة : (2009، ) اƊƅجار اƅعزيز عبد إبراهيم .1

 .الإسƊƄدرية

 اƅجامعية اƅدار ،اƅعاƅمي اƅماƅي اƊƅظام إصلاح و اƅماƅية الأزمة : (2009، )اƊƅجار اƅعزيز عبد إبراهيم .2
 .الإسƊƄدرية،

 .مصر اƅجامعية، اƅدار ، اƅمال أسواق في اƅمراجعة مشاƄل (:2003) عطية، صلاح أحمد .3

 اƅتجارية اƅحقوق باستخدام اƅتمويل عقد : (2004) اƊƄƅدري ، احمد محو و اƅملحم اƅرحمان عبد احمد .4

 جامعة اƄƅويت. ، اƅعلمي اƊƅشر مجلس اƅتوريق ، وعمليات
 الأربعاء، حوار :Ƅتاب في مƊشور بحث Ɗظام ، أزمة أم...عقار أزمة : (2009)  بلوافي، مهدي أحمد .5

 جدة. اƅعزيز، عبد اƅملك جامعة
اƄƅرك ،مرƄز يزيد ƅلƊشر ،استراتيجيات الاستثمار في اƅخيارات اƅماƅية (:2005)أسعد حميد عبيد اƅعلي،  .6

 .الأردن ،

 .مصر اƅقاهرة، اƅفاروق، الأوƅى ، دار اƅطبعة اƅعملات، مبادƅة (:Ƅ2005ويل،) برايان .7

 إسلامية، اƅطبعة ماƅية سوق تطوير في ودورƋ اƅتصƄيك : (2009عامر، ) بƊي محمد علي زاهرة .8

 .الأردن واƅتوزيع، ƅلƊشر اƅدين عماد دار الأوƅى،

 ،اƅعاƅمية اƅماƅية الأزمات معاƅجة في الإسلامي الاقتصاد ضوابط  : (2009) قƊطقجي، مظهر سامر .9
 .دمشق اƊƅهضة، دار

 مرƄز ،الإسلامي  اƅمƊهج في Ɗظرات اƅماƅية اƅهƊدسة صƊاعة : (2004) ، اƅسويلم إبراهيم بن سامي .10

 .  تاƄƅوي  اƅمدورة، بيت ƅلاستثمار، اƅمصرفية اƅراجحي شرƄة اƅبحوث،

 اƅهƊدسة اƅمخاطر ودور إدارة في ودورها اƅماƅية اƅمشتقات (:2005)، حسن اƅحميد عبد رضوان سمير .11

 .ƅلجامعات ، مصر دار اƊƅشر اƅمخاطر ، في صƊاعة اƅماƅية

 دار اƅطبعة الأوƅى، ، متغير عاƅم في واƊƅقدية اƅماƅية الأسواق (:2010اƅقادر،) عبد متوƅي اƅسيد .12

 . اƅفƄر،عمان
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 Ɗقدية دراسة إسلامي مƊظور من اƅماƅية الأوراق بورصة (:2002)،  اƅبرواري إسلام محمد شعبان .13

 . سوريا ، دمشق اƅفƄر، دار ، تحليلية

 اƅدار اƅمحاسبة ، اƅمخاطر اƅمفاهيم إدارة اƅماƅية  اƅمشتقات (:2001) حماد ، اƅعال طارق عبد .14

 .مصر الإسƊƄدرية ، اƅجامعية ،

 اƅدار ،اƅمحاسبة - اƅمخاطر إدارة - اƅمفاهيم اƅماƅية اƅمشتقات (:2005)  حماد، اƅعال عبد طارق .15

 .مصر اƅجامعية،

 ومحاسبي،دار إداري مƊظور من اƅماƅية واƅمؤسسات اƅبƊوك في الاستثمار (:2004) رزق، محمد عادل .16

   .واƅتوزيع،اƅقاهرة ƅلƊشر طيبة

اƅمصرفية اƅعاƅمية،  ةاƅديون اƅمصرفية اƅمتعثرة الأزمة اƅماƅي  : (2009عبد اƅحميد عبد اƅمطلب، ) .17
 .اƅطبعة الأوƅى، اƅدار اƅجامعية، الإسƊƄدرية

اƅخيارات، -وثائق الاستثمار-سƊدات-الاستثمار في الأوراق اƅماƅية أسهم (:2000)عبد اƅغفار حƊفي،  .18
 .اƅدار اƅجامعية، الإسƊƄدرية

، دار اƊƅشر  sup-primeتداعيات الأزمات اƅماƅية اƅعاƅمية أزمة  : (2009) عبد اƅقادر بلطاس ،  .19
 ƅيجƊد ، اƅجزائر.

 بدون ، ،اƅجزائراƅغرفة اƅجزائرية ƅلتجارة و اƅصƊاعة ، Ɗاجح بلد اƅيوم اƅجزائر اشƊهوا، بن اƅلطيف عبد .20

 .Ɗشر سƊة

 .اƅجامعة  ، مصر شباب مؤسسة اƅماƅية ، واƅهƊدسة اƅبورصات :(1999اƊƅجار،) فريد .21

 اƅشلف، علي، بن حسيبة جامعة اƅماƅية ، اƅمشتقات مخاطر (:2007) عبو، وهدة بلحسن فيصل .22

 .اƅجزائر

 الاستثمار (:2007اƅصيفي،) واƅسيد إسماعيل اƅفتاح عبد واƅسيدة مصطفى وƊهال فريد اƅحƊاوي محمد .23

دارة اƅمخاطر، اƅماƅية الأوراق في  .الإسƊƄدرية، مصر اƅحديث، اƅجامعي اƅمƄتب وا 

 .ƅلƊشر، الأردن وائل دار الاستثمارية ، اƅمحافظة إدارة (:2005) تيم ، فايز مطر و محمد .24

دار  الأوƅى، اƅطبعة ،بورصات -أوراق -مؤسسات  اƅماƅية الأسواق (:2005)  اƅداغر، محمد محمود .25
 .الأردن اƅشروق،

اƅتوريق  باستخدام اƅماƅية اƅهƊدسية اƅمخاطر إدارة في اƅحديث اƅفƄر Ɗ (2002:)دي ،ه إبراهيم Ɗيرم .26
 .الإسƊƄدرية اƅمعارف، مƊشأة الأول ، اƅجزء واƅمشتقات ،

http://bibfac.univ-tlemcen.dz/bibfseco/opac_css/index.php?lvl=publisher_see&id=1665
http://bibfac.univ-tlemcen.dz/bibfseco/opac_css/index.php?lvl=publisher_see&id=1665
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 .سƊƄدريةلإا اƅمعارف، Ɗشأةم اƅماƅية، الأوراق في الاستثمار أساسيات Ɗ  (1999:)دي،ه إبراهيم Ɗيرم .27

 واƅمصرفية، اƅماƅية ƅلدراسات اƅعربي واƅمستقبلية،اƅمعهد اƅحاضرة الأسواق (:1994) هƊدي، إبراهيم مƊير .28

 .اƅبحرين

دار اƅفƄر  ، (: الأسواق واƅمؤسسات اƅماƅية2007) ، إسماعيلعبد اƅفتاح  و Ɗهال فريد مصطفى .29
 .الإسƊƄدرية ، اƅجامعي

 اƅخيارات استراتيجيات على باƅترƄيز وأدواتها اƅماƅية اƅهƊدسة : (2008) اƅعبادي، دباس فوزي هاشم .30

 .عمان اƅوراق، ،مؤسسة اƅطبعة الأوƅى اƅماƅية،

 اƅشرعي اƅمعيار اƅشرعية، اƅمعايير  : (2010) ،الإسلامية اƅماƅية ƅلمؤسسات واƅمراجعة اƅمحاسبة هيئة .31

 .الاستثمار، اƅبحرين صƄوك 17رقم 

 :اƃمقالات

 خلال اƅعربية ƅلدول اƅعامة اƅموازƊة علىها واƊعƄاسات اƊƅفط أسعار تطورات (:2013) بلقلة، مهيابرا .1

 .اƅجزائر ، 12 اƅعدد اƅباحث، مجلة، 2009-2000اƅفترة

،  مرجع إƅى يتحول سيبقى وƅن واƅيورو سياسية...ماƅية اقتصادية أوروبا أزمة  : (2010) ، اƄƅرم أحمد .2
 .توƊس ،8مجلة اƅمغرب اƅموحد، اƅعدد

ودور اƅبƊوك اƅمرƄزية في تحقيقه،  الإطار اƅعام ƅلاستقرار اƅماƅي : (2014) ، اƅشاذƅي شفيق أحمد .3
 .صƊدوق اƊƅقد اƅعربي

، واƊتشارها Ɗشوبها أسباب  الأزمة اƅماƅية في مƊطقة الأورو : (2013، )  دƄساƊي رشيوبو  اوƄيل Ɗسيمة .4
 .22-21 نمجلة بحوث اقتصادية عربية ، اƅعدادا 

 اƅباحث، اƅماƅية ، مجلة اƅمعاملات في اƅمخاطر إدارة استراتيجيات (:2010-2009) علي، بن بلعزوز .5

 .اƅجزائر ورقلة، مرباح قاصدي ، جامعة 07اƅعدد 

 صƊدوق أوراق ،اƅعاƅمية اƊƅفط أسواق على ماھوأثر اƅصخريين واƅغاز اƊƅفط (:2015)  حسن، قاسم جمال .6

 .أبوظبي اƅعربي، صƊدوق اƊƅقد اƅعربي، اƊƅقد

 اƅتƊمية مجلة اƅتمويل، على ضرائب فرض  : (2012وآƊاايفاƊوفا، ) ايمبافيدو وغريغوريو غوƅتيب جيف .7

 .اƅدوƅي اƊƅقد صƊدوق ،3 اƅعدد ، 49 اƅعدد واƅتمويل

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjQn7_BmJbUAhUDmBoKHSc3BKQQFggmMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.caus.org.lb%2FHome%2Fdown.php%3FarticleID%3D4783&usg=AFQjCNG5ZXvd-2P27sis3kMa9WidJ0TfdQ&sig2=Vwpn0oVbGQGv_roJQ1nx2w


اƃمراجع قائمة  

 

291 

 

، مجلة  الاقتصاد اƅتوƊسي بين تداعيات الأزمة الأوروبية ومتطلبات اƊƅمو : (2010) رضا اƅشƊƄداƅي، .8
 .توƊس ،8، اƅعدد اƅمغرب اƅموحد

 اƅعدد ، 44 اƅمجلد واƅتƊمية، اƅثاƊوية مجسات أزمة مجلة اƅتمويل (:اƅرهوƊات اƅعقاري2007) ،رƊدال دود  .9

 .اƅدوƅي اƊƅقد صƊدوق ،4

 مقاربة Ɗظرية مغاربيةƅا الاقتصادياتعلى  الأوروبيةتداعيات أزمة اƅديون  : (2014) ، سليمان شيبوط .10
 .اƅعدد اƅسادس ،مجلة روئ اقتصادية ،

متطلبات تطوير اƅصيرفة الإسلامية في اƅجزائر،  : (2010) ، عبد اƅحميد بوشرمةو  سليمان Ɗاصر .11
 . 07 اƅعدد مجلة اƅباحث،

 ،4 اƅعدد ، 47 اƅمجلد واƅتƊمية، اƅتمويل مجلة تجاهله، يمƄن مما أƄبر : (2009) ،زامل ريحان دسي .12
  .اƅدوƅي اƊƅقد صƊدوق

 مستجدات ،اƅطلب تراجع سياق في اƊƅفط أسعار اƊخفاض مع اƅتعايش  (:2015) اƅدوƅي، اƊƅقد صƊدوق .13

 .الإقليمي،واشƊطن الاقتصاد آفاق

 ،اƅتجارية  اƅمخاطر لإدارة إسلامية ماƅية مشتقات Ɗحو : (1999) ، اƅساعاتي اƅرحيم عبد اƅحميد عبد .14
 ،11 اƅمجلد اƅسعودية، اƅعربية جدة، اƅمملƄة اƅعزيز، عبد اƅملك جامعة الإسلامي، الاقتصاد مجلة
 .5اƅعدد

ملك عبد اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية، الاقتصاد الإسلامي، مجلة جامعة اƅ  : (2007) بد اƄƅريم قƊدوز،ع .15
 .2اƅعدد اƅسعودية، اƅعربية اƅعزيز، جدة، اƅمملƄة

واقع اƅبدائل اƅشرعية ƅلمشتقـات اƅماƅيـة في ضوء  : (2015) عتروس سهيلة، و عتروس صبريƊة .16
 .اƅعدد اƅثاƊي مجلة ميلاف ƅلبحوث واƅدراسات،  مƊتجات اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية،

 ، اƅتƊموية اƅمشروعات تمويل في الإسلامية اƅصƄوك دور  : (2008) صاƅح، محمد علي اƅرحمان فتح .17
 .بيروت اƅعربية، اƅمصارف إتحاد الإسلامية، اƅصيرفة ƅمƊتدى مقدمة ثبح ورقة

 اƅماƅية اƅهƊدسة مدخل :الإسلامية اƊƅقد سوق : أدوات (2002) صاƅح، محمد علي اƅرحمن فتح .18

 .26 اƅعدد اƅسودان، بƊك اƅمصرفي، مجلة ،الإسلامية

 اƅشلف، علي، بن حسيبة جامعة اƅماƅية ، اƅمشتقات مخاطر (:2007) عبو، وهدة بلحسن فيصل .19

 .اƅجزائر
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، مجلة  من خرافات الأزمة اƅماƅية في اƅيوƊان : Ƅ (2010)ارمين رايƊهارت،و  فيƊسيƊت رايƊهارت .20
 .مƊشورات مرƄز أمريƄان أƊتربرايز، اƅولايات اƅمتحدة

مجلة أبحاث   ، ريئزاƅجا دلاقتصااƅعاƅمية عƅی ا ƅماƅيةامة زلأا تعيادات  : (2011) قاƊه زƄي ، .21
 .جامعة محمد خيضر، بسƄرة ،اƅعدد اƅتاسع ،اقتصادية إدارية 

 ، 2اƅعدد،  50، اƅمجلدواƅتƊمية اƅتمويل مجلة ،اƅمصرفي؟ اƅظل Ɗظام هو ما  : Ƅ (2013)ودريس، ارƅو  .22
  .اƅدوƅي اƊƅقد صƊدوق

 ، 45 اƅمجلد ، 2واƅتƊمية ، اƅعدد اƅتمويل مجلة ذƅك ، من ثقة وأƄثر  : Ƅ، (2008)ودرس  ƅورا .23
 .اƅدوƅي اƊƅقد صƊدوق

لة آفاق دور صƊدوق اƊƅقد اƅدوƅي بعد الأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية، مج : (2010) ، محمد ابراهيم اƅسقا  .24
 .اƅعدد اƅخامس ،اƅمستقبل

 الاقتصاد في الإسلامية اƊƅقدية اƅسياسة أدوات تطبيق متطلبات : (2013) قروف ، Ƅريم محمد .25

 .اƅعاƅمية الاقتصاد الإسلامي مجلة اƅجزائري،

   . 135  اƅعدد اƄƅويت، مصارف اتحاد يصدرها شهرية مجلة (:2015) اƅمصارف، .26

27. Ɗحا يرمƅ،ية الأزمة  : (2008) مشƅماƅي  ينب والاقتصادية اƅماƅ تفسيرƅنشؤو  مجلة ، والاقتصاديا 
 .130عدد رة،هاƅقا جامعة الأوسط،

 اƅديون من توريق عبر : اƅتمويل (2017اƅشيخ ، ) عثمان مبارك جريدان و بابƄر جمعان بن Ɗايف .28

سلامية،   ماƅية Ɗظر وجهة  .، غزة قتصادية والإداريةمجلة اƅجامعة الإسلامية ƅلدراسات الاوا 

 اƅعدد اƅباحث، مجلة اƅماƅية، اƅسوق تطوير في ودورها الإسلامية اƅصƄوك : (2011)عمارة، بن Ɗوال .29

 .اƅجزائر ورقلة، جامعة ، 09

 ، 50اƅمجلد  واƅتƊمية، اƅتمويل مجلة اƅضغط، تحت بƊوك : (2013) ،شوماخر ƅيلياƊا أورا و هيروƄو .30
 .اƅدوƅي اƊƅقد ،صƊدوق 2 اƅعدد

 :اƃندوات و اƃملتقيات

 ،بازل اƅثاƊية تبقرارادور اƅمبتƄرات اƅماƅية في تفشي الأزمة وضرورة الأخذ  : (2009، )اسماعيل فوزي .1
 تباطؤ الاقتصاد اƅعاƅمي وآثارƋ على الاقتصاديات الأورو  الأزمة اƅماƅية اƅدوƅية اƅملتقى اƅدوƅي حول  

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiLiZ__q7fQAhVKChoKHYE3CtAQFggxMAc&url=https%3A%2F%2Ffr-fr.facebook.com%2FBiskra.University%2F&usg=AFQjCNFFzKlfmkiz2tVoQLrqB4ZRSMvENQ&sig2=JYT5MOHRudC2LamwUYIb_w
https://www.blogger.com/profile/03430274831420416686
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwi5maGA1azWAhUBPBoKHQtND4YQFghAMAM&url=http%3A%2F%2Fwww.dfaj.net%2Findex.php%3Fr%3Djournals%2FJournal%26i%3D212&usg=AFQjCNH8GCUdV2x08wLeVJA7GeKcBJArlQ
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 ،بجاية Ƅلية اƅعوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير، جامعة  ،أƄتوبر 12-11، اƅمƊعقد يومي   مغاربية
 .اƅجزائر

 اƅملتقى ،أهم اƅمحاولات والاقتراحات اƅرامية إƅى إصلاح اƊƅظام اƊƅقدي  : (2009) ،آيت ميمون Ƅريمة .2

Ƅلية اƅعوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ديسمبر ، 15و 14الأزمة اƅماƅية ،اƅمƊعقد يومي   :حول اƅدوƅي
 . قسƊطيƊة   جامعة

 باƅجزائر، اƅتƊمية علىها وأثر  اƅعاƅمية اƅماƅية الأزمة : (2010) ،رازد  ھش زاوي و Ɗبيلة بلغƊامي .3

اƅمƊعقد ، اƅعاƅمية اƅماƅية الأزمة إفرازات أعقاب في اƅتƊمية متطلبات حول اƅثاƊي اƅملتقى اƅدوƅي
 .بشار جامعة،يلرفأ 29-28 يومي

بين مسبب ƅلأزمة اƅماƅية اƅعاƅمية  الائتماƊياƅتصƊيف   : (2010) ،احمد مداƊي و بلعزوز علي بن .4
لأزمة الاقتصادية اƅعاƅمية  مؤتمـر اƅدوƅـي اƅرابـع حـولاƅ ، دراسة وضعية وشرعية واƅبحث عن مخرج ƅها

 .اƄƅـويت،داريـة Ƅليـة اƅعلـوم الإمبر،  ديس 16-15،اƅمƊعقد يومي من مƊظور الاقتصاد الإسلامي

 اƅملتقى  ، 2008دور تقƊية اƅتوريق وصƊاديق اƅتحوط في أزمة اƅماƅية  : (2009) ،بن Ɗعمون حمادو .5

Ƅلية اƅعوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ديسمبر  ، 15و 14الأزمة اƅماƅية ،اƅمƊعقد يومي   :حول اƅدوƅي
 . قسƊطيƊة   جامعة

 اƅدوƅي اƅملتقى  ، اƅماƅية اƅراهƊة والأزمةاƅسياسة اƊƅقدية  : (2009) ،محمد سبتي ،اƅحق عبد بوعتروس .6

Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ديسمبر  ، 15و 14الأزمة اƅماƅية ،اƅمƊعقد يومي   :حول
 . قسƊطيƊة   جامعة

 تحليلية دراسةاƅجزائر  في الإسلامي اƅمصرفي ƅلعمل اƅقاƊوƊية اƅمتطلبات : (2013) ،ابتسام  ساعد .7

 اƅصƊاعة ترشيد الإسلامية آƅيات اƅماƅية ƅلصƊاعة اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى ،اƅعاƅمية اƅتجارب ƅبعض مقارƊة

 .اƅجزائر، اƅمدرسة اƅعليا ƅلتجارة ديسمبر، 9 و 8 ،اƅمƊعقد يومي الإسلامية اƅماƅية

 ومدى اƅتƊمية الاقتصادية لƅتموي Ƅأداة الإسلامية اƅصƄوك : (2014زيد، ) بن ربيعة Ɗاصر و سليمان .8

 اƅماƅية واƅهƊدسة الابتƄار وتطبيقات مƊتجات اƅدوƅي حول اƅمؤتمر اƅجزائر ، في مƊها الاستفادة إمƄاƊية

ماي، Ƅلية اƅعلوم  6و5الإسلامية، اƅمƊعقد يومي اƅماƅية واƅصƊاعة اƅماƅية اƅتقليدية اƅصƊاعة بين
 .سطيف جامعة الاقتصادية وعلوم اƅتسيير ،

 عملية في اƅشعبية اƅمشارƄة ƅتوسيع تمويلي Ƅمقترح الإسلامية : اƅصƄوك (2013)، رفيق شرياق .9

 وأدوات الإسلامية اƅصƄوك، أƊموذجا اƅمؤتمر اƅدوƅي واƅسوداƊية اƅماƅيزية الاقتصادية اƅتجربتين اƅتƊمية

https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwio_OWq_OvOAhWPDRoKHcd_B1MQFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fiefpedia.com%2Farab%2Fwp-content%2Fuploads%2F2010%2F12%2F%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AA%25D9%258E%25D9%2591%25D8%25B5%25D9%2586%25D9%258A%25D9%2581-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A5%25D8%25A6%25D8%25AA%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2586%25D9%258A-%25D8%25A8%25D9%258A%25D9%2586-%25D9%2585%25D8%25B3%25D8%25A8%25D8%25A8-%25D9%2584%25D9%2584%25D8%25A3%25D8%25B2%25D9%2585%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A8%25D8%25AD%25D8%25AB-%25D8%25B9%25D9%2586-%25D9%2585%25D8%25AE%25D8%25B1%25D8%25AC-%25D9%2584%25D9%2587%25D8%25A7-%25D8%25AF%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25B3%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25B6%25D8%25B9%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25B4%25D8%25B1%25D8%25B9%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25A3.%25D8%25AF.-%25D8%25A8%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25B2%25D9%2588%25D8%25B2-%25D8%25A8%25D9%2586-%25D8%25B9%25D9%2584%25D9%258A-%25D9%2588-%25D9%2585%25D8%25AF%25D8%25A7%25D9%2586%25D9%258A-%25D8%25A3%25D8%25AD%25D9%2585%25D8%25AF.pdf&usg=AFQjCNFPJwSC4L9W8RARho9b6Zu_AyokEg&sig2=SWRlOVVsoVAkgYi2nmJrFA
https://www.google.dz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwio_OWq_OvOAhWPDRoKHcd_B1MQFggcMAA&url=http%3A%2F%2Fiefpedia.com%2Farab%2Fwp-content%2Fuploads%2F2010%2F12%2F%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25AA%25D9%258E%25D9%2591%25D8%25B5%25D9%2586%25D9%258A%25D9%2581-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A5%25D8%25A6%25D8%25AA%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2586%25D9%258A-%25D8%25A8%25D9%258A%25D9%2586-%25D9%2585%25D8%25B3%25D8%25A8%25D8%25A8-%25D9%2584%25D9%2584%25D8%25A3%25D8%25B2%25D9%2585%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25A7%25D9%2584%25D9%2585%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25A7%25D9%2584%25D8%25A8%25D8%25AD%25D8%25AB-%25D8%25B9%25D9%2586-%25D9%2585%25D8%25AE%25D8%25B1%25D8%25AC-%25D9%2584%25D9%2587%25D8%25A7-%25D8%25AF%25D8%25B1%25D8%25A7%25D8%25B3%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25B6%25D8%25B9%25D9%258A%25D8%25A9-%25D9%2588%25D8%25B4%25D8%25B1%25D8%25B9%25D9%258A%25D8%25A9-%25D8%25A3.%25D8%25AF.-%25D8%25A8%25D9%2584%25D8%25B9%25D8%25B2%25D9%2588%25D8%25B2-%25D8%25A8%25D9%2586-%25D8%25B9%25D9%2584%25D9%258A-%25D9%2588-%25D9%2585%25D8%25AF%25D8%25A7%25D9%2586%25D9%258A-%25D8%25A3%25D8%25AD%25D9%2585%25D8%25AF.pdf&usg=AFQjCNFPJwSC4L9W8RARho9b6Zu_AyokEg&sig2=SWRlOVVsoVAkgYi2nmJrFA
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جامعة  الإسلامية، واƅمصارف الاقتصاد قسم  ،Ɗوفمبر 21 و 21 اƅمƊعقد يومي ،الإسلامي اƅتمويل
 .الأردن ،إربد ،اƅيرموك 

 اƅفƄر ضوء في اƅعاƅمية اƅماƅية الأزمة وقوع في وأثرƋ اƅتوريق : (2009) إبراهيم، اƅعزيز عبد صبري .10
 اƅماƅية ƅلأزمة والاقتصادية اƅقاƊوƊية اƅجواƊب : عشر حول اƅثاƅث اƅسƊوي اƅعلمي الإسلامي،اƅمؤتمر

 .  اƅمƊصورة بجامعة اƅحقوق أفريل، Ƅلية 2-1اƅعاƅمية، اƅمƊعقد يومي 
وآفاقها تقيم تجربة اƅخدمات اƅماƅية  الإسلامية في اƅسوق اƅجزائرية    : (2010) عبد اƅحليم غربي، .11

دارة اƅمخاطـــر فــي اƅمصــارف الإسلاميــــــةاƅخدمـــات اƅماƅيـ ،أشغال اƊƅدوة اƅدوƅية  اƅمستقبلية  ، اƅمƊعقد ـة وا 
 . جامعة سطيف Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ، أفريل  20 - 18 مي يو 

ميƄاƊيزمات تحفيز اƅمسيرين Ƅأحد محددات حوƄمة اƅشرƄات   : (2009) ، عبد اƅرحمان اƅعايب .12
اƅملتقى  حاƅة اƅمؤسسات اƅماƅية و اƅمصرفية اƅمتضررة ية اƅراهƊةوتأثيرها في الأزمة الاقتصادية اƅعاƅم

، اƄتوبر  21-20و الاقتصادية و اƅحوƄمة اƅعاƅمية،اƅمƊعقد يومي الأزمة اƅماƅية حول  اƅعلمي اƅدوƅي
 .جامعة فرحات عباس سطيف

و الاقتصادية و اƅحوƄمة الأزمة اƅماƅية حول  اƅملتقى اƅدوƅي : (2009) ،مغاري  اƅرحمان عبد .13
جامعة فرحات عباس Ƅلية اƅعوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ، اƄتوبر  21-20اƅعاƅمية،اƅمƊعقد يومي 

 .سطيف، 

 اƅواقع الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة مƊتجات : (2011) ، خƊيوة الأمين محمدو  حƊان موسى علي .14

 ورهاƊات .. اƅواقع الإسلامي، الاقتصاد :حول الأول اƅدوƅي اƅملتقى اƅتطوير ، ومƊاهج واƅتحديات

 .غرداية جامعةƄلية اƅعوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ،فيفري 24-23، اƅمƊعقد يومي   اƅمستقبل

 الاقتصادية الأزمة معاƅجة في الإسلامية اƅماƅية اƅهƊدسة ورد : (2011) خضيرات، محمود ياسين عمر .15

 اƅمستقبل، ورهاƊات .. اƅواقع الإسلامي، الاقتصاد :حول الأول اƅدوƅي اƅملتقى ، اƅمعاصرة واƅماƅية
 .غرداية جامعةƄلية اƅعوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ،فيفري 24-23اƅمƊعقد يومي 

 صƊدوق إسهام ومدى اƅجزائري الاقتصاد خصوصيات : (2016) ،فيصل سعدي و بلقاسم بلقاضي .16

 في الاقتصادي الإقلاع تحقيق حول متطلبات اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى،اƅتƊموية  في اƅسياسة اƅموارد ضبط

 محƊد أƄلي جامعة ،Ɗوفمبر  30 و 29اƅمƊعقد يومي ،اƅمحروقات  أسعار اƊهيار ظل في اƅدول اƊƅفطية

 .اƅبويرة ،ƅحاج  أو

http://eco.univ-setif.dz/seminars/islamicfinance/10.pdf
http://eco.univ-setif.dz/seminars/islamicfinance/10.pdf
http://eco.univ-setif.dz/seminars/islamicfinance/10.pdf
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 اƅمتوقع الأداء على وتداعياتها اƅراهƊة اƅماƅية الأزمة  : (2009) ،جميلة اƅجوزي اƅمجيد و عبد قدي .17

 واƊعƄاساتها اƅراهƊة اƅعاƅمية الأزمة اƅرابع اƅدوƅي اƅملتقى،اƅجزائر  حاƅة  اƅمباشرة الأجƊبية ƅلاستثمارات

Ƅلية اƅعلوم الاقتصادية  ديسمبر ، 09-08إفريقيا،اƅمƊعقد يومي  وشمال الأوسط اƅشرق مƊطقة دول على
 .اƅجزائر إبراهيم، داƅي وعلوم اƅتسيير،  جامعة 

 اƅماƅية الأزمات من اƅحد بين :اƅعاƅمية اƅتƊقيط وƄالات دور  : Ƅ، (2013)ريم و بودخدخ رحمة Ƅرباش .18

 اقتصاديات على وتأثيرها اƅراهƊة اƅعاƅمية الاقتصادية الأزمة :حول اƅثاƊي اƅدوƅي فيها اƅملتقى اƅتسبب و

 .تبسة جامعة ƅتسيير ،الاقتصادية وعلوم ا Ƅلية اƅعلوم جوان ، 20-19اƅمƊعقد يومي إفريقيا ، شمال

 مƊتجات اƅهƊدسة اƅماƅية الإسلامية بين خلق اƅمخاطر  : (2016) عمار عريس،و  مجدوب بحوصي .19
دارتها  دارة اƅمخاطر باƅصƊاعة اƅماƅية الإسلامية اƅمƊعقد يومي حول اƅدوƅي الأول اƅمؤتمر، وا  : اƅتحوط وا 

بالأردن باƅتعاون اƅعلمي مع مرƄز بيان  Ɗوفمبر مرƄز سƊابل ƅلبحث وتطوير اƅموارد اƅبشرية 30 -27
 .ƅلهƊدسة اƅماƅية الإسلامية اƅسوداƊي

 تأثير من اƅمقترحة ƅلحد الإسلامية اƅصƄوك ضوابط : (2013) ،اƅسائح  سامي اƅمهدي  و وفيق محمد .20

اƅمؤتمر  ،2012 الأردƊي الإسلامي اƅتمويل صƄوك قاƊون مواد بعض رصد اƅفقاعية مع الأزمات
 اƅشريعة Ƅلية،Ɗوفمبر  13-12الإسلامي ،اƅمƊعقد يومي  اƅتمويل وأدوات الإسلامية صƄوكاƅ اƅعاƅمي

 .اƅيرموك جامعة ،الإسلامية  واƅمصارف الإسلامية الاقتصاد واƅدراسات

اƅجزائري،  اƅمصرفي اƅجهاز الإسلامية على اƊƅوافذ آثار : ƅ (2013)قمان ، هƊي و معزوز جعفر محمد .21
 ،اƅمƊعقد يومي الإسلامية اƅماƅية اƅصƊاعة ترشيد الإسلامية آƅيات اƅماƅية ƅلصƊاعة اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى

 .اƅجزائر، اƅمدرسة اƅعليا ƅلتجارة ديسمبر، 9 و 8

 اƅماƅية اƅمƊتجات صƊاعة ƅتطوير علمي Ƅمدخل اƅماƅية ƅهƊدسةا : (2011) قروف، Ƅريم محمد .22

اƅمƊعقد يومي   اƅمستقبل، ورهاƊات .. اƅواقع الإسلامي، الاقتصاد :حول الأول اƅدوƅي اƅملتقى  الإسلامية،
 . غرداية جامعةƄلية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،   ،فيفري 23-24

Ɗاشئة  إسلامية ماƅية سوق إƅى اƅجزائرية اƅماƅية الأوراق سوق تحويل متطلبات  : (2015) ،أحمد مداƊي .23
 18-17 ،اƅمƊعقد يومي إسلامي ومستقبل تقليدية رؤى بين اƊƅاشئة اƅماƅية الأسواق حول اƅدوƅي اƅمؤتمر

 .اƅجزائر ،سƄيƄدة ،1955 أوت 20 جامعةƄلية اƅعلوم الاقتصادية وعلوم اƅتسيير،  ،Ɗوفمبر
أسواق   أزمةاƅجزائري  الاقتصاد على اƊƅفط أسعار اƊخفاض اƊعƄاسات  : (2015) ، شطيبي مريم .24

 حول الإدارةو  الاقتصادمن طرف قسم  اƅمƊظمةزائري،أشغال اƊƅدوة ƅجا الاقتصاد على وتداعياتها اƅطاقة
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 الأمير جامعة والاقتصاد، اƅشريعة Ƅلية ، ماي 14 ميو ،اƅمƊعقد اƅطاقة أسواق في اƅتطورات في قراءة 

 .زائرƅجا قسƊطيƊة، الإسلامية، مƅلعلو  اƅقادر عبد

الإسلامي  على اƊƅظام اƅمصرفي  IIIمقررات ƅجƊة بازل  تأثير : (2013) رحال فاطمة ، ومفتاح صاƅح  .25
 ،إسلامي اƊƅمو واƅعداƅة والاستقرار من مƊظور  الإسلامي اƅمـؤتمر اƅعاƅمي اƅتاسع ƅلاقتصاد واƅتمويل 

 .، ترƄيا اسطƊبولسبتمبر ،  10-09 اƅمƊعقد يومي
 ومقترحات اƅواقع تشخيص اƅجزائرية الإسلامية ƅلبƊوك اƅمال رأس Ƅفاية : (2013) ،سليمان  Ɗاصر .26

 الإسلامية اƅماƅية اƅصƊاعة ترشيد الإسلامية آƅيات اƅماƅية ƅلصƊاعة اƅثاƊي اƅدوƅي ƅلتطوير اƅملتقى

 .اƅجزائر، اƅمدرسة اƅعليا ƅلتجارة ديسمبر، 9 و 8 ،اƅمƊعقد يومي

 ،اƅبريطاƊية  اƅتجربة اƅتمويل في الإسلامية اƅصƄوك دور : (2013) ، مايا فتƊيو  اƅمƄحل ياسر .27
 Ƅلية،Ɗوفمبر  13-12الإسلامي ،اƅمƊعقد يومي  اƅتمويل وأدوات الإسلامية اƅصƄوك اƅمؤتمر اƅعاƅمي

 .اƅيرموك جامعة ،الإسلامية  واƅمصارف الإسلامية الاقتصاد واƅدراسات اƅشريعة

ة بحوث مجل، اƅحيل اƅمحاسبية واƅماƅية ودورها في خلق الأزمات اƅماƅية   (2013يوسفات علي ،) .28
 .62-61اƅعددان ، اقتصادية عربية

 اƅثاƊي اƅدوƅي اƅملتقى اƅعاƅمية، اƅماƅية وأزمة : اƅتوريق (2009)، هاجر رحماƊي وبوزيان علي يوسفات .29

ا، اƅمƊعقد يومي Ɗموذج الإسلامي اƅمصرفي اƊƅظام واƅمصرفية اƅماƅية واƅبدائل اƅماƅية اƅراهƊة الأزمة حول
 .ملياƊة، اƅجزائر خميس اƅجامعي اƅمرƄز اƅتسيير، وعلوم الاقتصادية اƅعلوم معهد ماي 5-6

 :اƃقوانين

 رسمية، جريدة اƅرهƊية، اƅقروض توريق اƅمتضمن 20/02/2006بتاريخ  اƅصادر 06/05رقم اƅقاƊون .1

 . 15/03/2006بتاريخ  صادرة 15عدد 

 

 :الإƂƃترونية اƃمواقع

 اƅموقع الاƄƅتروƊي  على متاح مقال ، اƅماƅية  اƅمشتقات مخاطر (:2007) عبو، وهدة بلحسن فيصل .1

 : الاƄƅتروƊي اƅموقع على متاح مقال  أزمة اƅدين اƅحƄومي اƅيوƊاƊي،  ،ويƄيبيديا  .2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8B1_2012.29 23/06/2017 :الإطلاع ،تاريخ، 

15h30  . 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A8%D9%8A%D8%AF%D9%8A%D8%A7:%D8%B9%D9%86
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 على متاح مقال ، مƊطقة اƅيورو تبحث عن تمويل ƅصƊدوق الاستقرار الأوروبي، صحيفة اƅشرق الأوسط .3

 الاƄƅتروƊي: اƅموقع

http://archive.aawsat.com/details.asp?section=6&article=647305&issueno=12

023#.WRXFpvmL15 ،23/06/2017 :الإطلاع ،تاريخh30  . 
 على متاح مقال  ،اƅدوƅية  الاقتصاديةجريدة اƅعرب ،  اƅخزاƊة الأوروبية؟حسن اƅحسيƊي،ما هي سƊدات  .4

 ،تاريخhttp://www.aleqt.com/2012/06/02/article_663019.html الاƄƅتروƊي: اƅموقع

 .  15h30 ،23/06/2017 :الإطلاع
 الاƄƅتروƊي: اƅموقع على متاح مقال ، سيƊاريوهات خروج اƅيوƊان من اƅيورو، موسى مهدي .5

https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/4/10/% 23/05/2017 :الإطلاع ، تاريخ، 
15h30  . 

 
اƅقمة  حيدر اƅحسيƊي، أƅماƊيا وصƊدوق اƊƅقد الأƄثر تشدّداً في اƅمفاوضات والأƄبر تضرراً من الإفلاس .6

 اƅموقع على متاح ؟، مقالاƅيوم إƊقاذ اƅيوƊان أم بداية تصدّع الاتحاد اƊƅقدي واƅسياسيالأوروبية 
 الاƄƅتروƊي:

http://www.almustaqbal.com/v4/Article.aspx?Type=NP&ArticleID=665708 ،
   15h30. ،23/05/2017 :الإطلاع تاريخ

 اƅموقع على متاح مقال ر اƊƅفط،ثماƊية أسباب وراء اƊهيار أسعا يوهاƊس بك/ ياسر أبو معيلق ، .7
 ،23/05/2017 :الإطلاع ، تاريخhttp://www.dw.com/ar/ /a-19068874 الاƄƅتروƊي:
15h30  . 

 الاƄƅتروƊي: اƅموقع على متاح مقال ، آثار تراجع أسعار اƊƅفط اƅعاƅميةالاقتصادية، صحيفة  .8

https://sites.google.com/site/sypeteng/research/523/04/2017 :الإطلاع ، تاريخ، 
15h30. 

 اƅموقع على متاح مقال ،وƄالات اƅتقييم الائتماƊي  بحث عن بديل أم إصلاح؟، عبير أبو شماƅة .9
-http://www.alkhaleej.ae/economics/page/296eb487-99b4-4865  : الاƄƅتروƊي

948a-ca18fee7b933 ،15 ،23/06/2017 :الإطلاع تاريخh30  . 
10. CNBC  ضريبية تستقطبƅملاذات اƅات دولار 8عربية ،اƊم يخسر  تريليوƅعاƅمليار دولار  190وا

 : الاƄƅتروƊي اƅموقع على متاح مقال  ، ضرائب في اƅسƊة
http://www.cnbcarabia.com/news/view/1745923/06/2017 :الإطلاع / ،تاريخ، 

.15h30   

http://archive.aawsat.com/details.asp?section=6&article=647305&issueno=12023#.WRXFpvmL?
http://archive.aawsat.com/details.asp?section=6&article=647305&issueno=12023#.WRXFpvmL?
https://www.alaraby.co.uk/economy/2015/4/10/%25
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   : الاƄƅتروƊي اƅموقع على متاح جحيم اƅجƊات اƅضريبية، مقال اقتصادي،تحليل  ميشال مرقص .11

http://daharchives.alhayat.com/issue_archive/Hayat%20INT/2009/4/20تاريخ، 

 .  15h30 ،23/06/2017 :الإطلاع
 الاƄƅتروƊي: اƅموقع على متاح ،مقال ،اتفاقية بازل اƅثاƅثةاضاءات ماƅية و مصرفية  .12

http://www.kibs.edu.kw/upload/EDAAT_Dec_2012_Basel_III_404.pdf ،  3ص، 
 .  15h30 ،23/06/2017 :الإطلاع تاريخ

  : الاƄƅتروƊي اƅموقع على متاح ، مقال ،بƊوك اƅظل محمد إبراهيم اƅسقا .13
http://www.alarabiya.net/views/2012/06/08/219305.htmlالإطلاع ، تاريخ: 

23/06/2017،15h30  . 
 : الاƄƅتروƊي اƅموقع على متاح مقال اƅموازى وبƊوك اƅظل، اƅمصرفياƊƅظام  ، أحمد الأƅفى .14

http://www.cashnewseg.com 23/06/2017،15 :الإطلاع ، تاريخh30  . 
 : الاƄƅتروƊي اƅموقع على متاح مقال ، 2014 لصيرفة اƅظاƅرقابة على  صƊدوق اƊƅقد اƅعربي، .15

http://www.amf.org.ae/ar/content/% 2014، الإطلاع ، تاريخ13ص: 
23/06/2017،15h30  . 

 متاح مقال تريليون دولار، 75تهدد اƊƅظام اƅماƅي اƅعاƅمي بإجماƅي أصول  بƊوك اƅظل  هشام محمود، .16

، http://www.aleqt.com/2014/12/15/article_914737.html : الاƄƅتروƊي اƅموقع على
 .  23/06/2017،15h30 :الإطلاع تاريخ

-http://www.syr : الاƄƅتروƊي اƅموقع على متاح مقال أƄبر من أن تفشل، ،ماي اƅدبول .17

res.com/article/12651.html15 ،23/06/2017 :الإطلاع ،تاريخh30  . 

 اƅموقع على متاح مقال ، هل يجب فرض ضريبة على اƅمعاملات في اƅبورصة؟ ،اƅسقا محمد إبراهيم  .18
 تاريخ https://www.alarabiya.net/views/2012/02/07/193081.html الاƄƅتروƊي:

 .  15h30 ،17/08/2017 :الإطلاع

  الاƄƅتروƊي: اƅموقع على متاح مقال الاقتصادية، توبين واƅحل  ،مشƄلة ضريبة مارك رو .19
http://www.aleqt.com/2012/03/04/article_632761.htmlالإطلاع ، تاريخ: 

17/08/2017، 15h30  . 
  :اƅموقع الاƄƅتروƊي  على متاح اƅجزائر، مقال أثار الأزمة الاقتصادية اƅراهƊة  حاƅة ،Ɗاصر مراد  .20

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12/ الإطلاع ، تاريخ12،ص: 
23/06/2017،15h30  . 

http://www.aleqt.com/taxonomy/term/2603
http://www.aleqt.com/taxonomy/term/2603
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/12/%D8%A3%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A7%D9%87%D9%86%D8%A9-%E2%80%93-%D8%AD%D8%A7%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1-%D8%A3.-%D9%86%D8%A7%D8%B5%D8%B1-%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%AF.doc
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