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 ملخص البحث:

إستعراض أهم السياسات والآليات الإستعجالية المعتمدة في الحد من تداعيات الأزمات في الدول التي إلى    تهدف هذه الدراسة
إبراز مدى كما تهدف إلى   تتبنى أسس ومبادئ الرأسمالية؛ وكذا تلك المنتهجة لتحصين النظام المالي من مخاطر الأزمات مستقبلاً.  

والمتمثل في إبراز دور كل من الضوابط الشرعية   ؛لمالي من خلال الجانب النظريمساهمة الإقتصاد الإسلامي في تعزيز الإستقرار ا
تم قياس عن طريق بيانات بانيل المقطعية؛ حيث  والصيغ التمويلية في ذلك، ومن خلال الجانب التطبيقي في إبراز العلاقة قياسيا

المالية لعدد من الدول الإسلامية: المملكة العربية السعودية،  مةالعلاقة بين السلامة المالية للمصارف الاسلامية وإستقرار الأنظ
بعد بناء مؤشر تجميعي لقياس الإستقرار المالي  لهذه  ماليزيا، اندونيسيا، تركيا، المتحدة، البحرين، قطر، الكويت، الإمارات العربية
الأزمة وهي  لمية عرفها النظام الرأسماليشهدت أحدث وأعنف أزمة مالية عا التي، 2010 – 2005فترة خلال ال الدول؛ وذلك
  .2008المالية العالمية 

  في الحد من تداعيات الأزمات المالية،كان لهما الدور الأعظم  نقاذ المالي  إعادة الهيكلة وبرامج الإ  سياساتأظهرت الدراسة أن  
 السياسات المالية وكذاالتقليدية وغير التقليدية ات النقدية سالسيا إلى جانب كل من ،2008 على غرار الأزمة المالية العالمية

تكبدها الإقتصاد العالمي جراّء تداعيات الأزمات المالية نه ونظرا للتكاليف العالية التي إلى أ ذات الدراسة تخَلُص، كما التوسعية
وجّهت السلطات النقدية  من جهة، وتكاليف السياسات الإقتصادية المنتهجة لإنقاذ قطاعه المالي والحقيقي من جهة أخرى،

والمالية الكثير من الجهد والوقت والمال لإستحداث مجموعة من النظم على غرار نظام الإنذار المبكر، ونظام التأمين على الودائع، 
فبعدما ؛  ستقبليةوتطوير السياسات الإحترازية الجزئية منها والكلية؛ والتي من شأنها تحصين النظام المالي من مخاطر الأزمات المالية الم

لأزمات المالية؛ على غرار المؤشرات الخاصة بأزمة معينة) نقدية، بابرزت محدودية الأساليب التقليدية لنظام الإنذار المبكر في التنبؤ  
بالسوق؛ وكذا عوامل  الخاصة المؤشراتو  (CAMELS)صرف، بورصية، مديونية(؛ ومؤشرات الحيطة الكلية كــــ مؤشرات

الإقتصاد الكلي وتأثيرها على النظام المالي؛ برزت أهمية تطوير هذا النظام عن طريق الإستعانة بأساليب حديثة؛ تكون مكمّلة 
  لتلك التقليدية؛ سواءاً في قياس الإستقرار المالي، أو التنبؤ بمخاطر الأزمات؛ كأسلوب أو طريقة المؤشر التجميعي، وكذا إختبارات

للتعرف على قدرة الجهاز المصرفي كأحد أهم مكونات النظام المالي؛ على تحمل الخسائر  التحمل كطريقة حديثة في القياس والتنبؤ؛  
كما تبيّن لنا من خلال   المستقبلية، التي يمكن أن تتعرض لها في ظل سيناريوهات محددة حول الأوضاع الإقتصادية في المستقبل،

أمراً لا غنى عنه بالنسبة لعمل النظام المصرفي الحديث، في سبيل  تسسات التأمين على الودائع أصبحأن أنظمة ومؤ  ؛الدراسة
ضمان إستقرار النظام المالي، حيث جاء نظام التأمين على الودائع في كثير من الدول إثر أزمات مالية تعرضت لها البنوك على وجه 

التأمين على الودائع في إدارة مخاطر الأزمات المالية من خلال: دور وقائي التحديد، ويظهر طبيعة الدور الذي تلعبه مؤسسات 
كفرض الضوابط والمعايير الكفيلة بالحيلولة دون الوقوع في أي مشكلات التعثر؛ ودور علاجي كالتدخل عند المشكلة من خلال 

من خلال سة أو تعويض المودعين. كما تبيّن لنا تقديم القروض اللّازمة بأسعار الفائدة المدعمة، أو وضع البنك تحت سيطرة المؤس
 مهما  المعايير  بنفس  البنوك  التي في مقدمتها تعامل  المعوقات؛  من  جملةبسبب    قصورها  أن السياسة الإحترازية الجزئية أثبتتالدراسة  

الكلية؛   الإحترازية  السياساتالمحلي الإجمالي، على عكس    الناتج  حيث  من  الإقتصاد  نمو  درجة  مع عدم مراعاة  البنك،  حجم  كان 
 أو في تخفيف تستخدمها -2008بعد الأزمة المالية العالمية -والإشرافية التنظيمية التي أصبحت أداة ذات فعّالة في يد السلطات
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 المالية بالعدوى الأمر تعلق إذا أنه حيث المالية، الأزمات مخاطر التحوط من المالي، وبالتالي الإستقرار عدم حدوث آليات تعطيل
 ذات للمؤسسات أهمية توليكما   بينها؛ فيما المالية والمؤسسات البنوك بين الإرتباطات الإعتبار بعين هذه السياسة تأخذ أن  نجد

 بعين السياسة هذه كما تأخذ  النظامية، أهميتها حسب الدنيا متطلباتها برفع المؤسسات هذه مطالبة النظامية، من خلال الأهمية
 2.5)  حدود في نظامية مصدات ؛وتكوين الدورية التقلبات من تحد  أن  يمكن الحقيقي؛ بما القطاع مع  التفاعلات أيضاً  الإعتبار
 .الإئتمان   في  التوسع   في  البنوك  سلوك  من  للحد  الأزمات  أوقات  في  وإستخدامها  التعافي،  أوقات  في  IIIبازل  مقررات  حسب% (  

 يساهم حيث المالي؛ نظامه خلال من المالية والإقتصادية الأزمات معالجة في دور الإسلامي للإقتصاد أن بيّنت الدراسةكما 
 الثاني  المحور  أما  نفسها؛  الأزمات  مسببات  بتحريم  وقائي  وهو  الأول؛  المحور  محورين؛  خلال  من  المالية  الأزمات  مواجهة  في  النظام  هذا
 والمداينات المشاركات على القائمة الإسلامية التمويل أساليب بمختلف الإقتصادي الركود دورات تمويل خلال من علاجي، فهو
العملي للنظام المالي  الواقع  أن ؛ غير أن ذات الدراسة أكدت والتكافل التراحم على القائمة الأساليب أخرى جهة ومن جهة؛ من

 المشاركة؛  أساليب  حساب  على  المديونية  لأساليب  تطبيقها  الأخيرةهذه    ميول  أثبت  الإسلامي من خلال عمل المصارف الإسلامية؛
المالية، هذا من جهة؛ وأثبت من جهة  الأزمات عادة تخلفها التي الركود دورة من الخروج وبالتالي، التنمية تمويل في عليها المعول

والوقفي في الدول العربية والإسلامية، وعليه عدم  الزكوي أخرى من خلال صناديق الزكاة ومؤسسات الأوقاف ضعف التحصيل
فعالية الأساليب التبرعية في مواجهة الأزمات، على عكس الدول الغربية؛ التي إستفادت من سيولة الجمعيات الخيرية في التخفيف 

 .2008من حدة الأزمات المالية؛ على غرار الأزمة المالية العالمية
بتفاوت  كانوإن   ،2008الأزمة المالية  خلالإستقرارية المصارف الإسلامية لتؤكد على  ةالقياسي كما جاءت نتائج الدراسة

فعالية مؤشر السلامة )إستقرار( المالية للمصارف الدراسة عدم    إفلاس أيٍ منها؛ كما أثبتتعدم  أكدت  إلاّ أنها    نسبي بين الدول،
لمصارف في النظام ذه االأهمية النظامية لهدول العيّنة، بسبب ضعف  الإسلامية في التأثير على مؤشر إستقرار النظام المالي بأكمله في  

 و العمل المصرفي الإسلامي.، الأمر الذي يحتم تعزيز مكانتها النظامية بالتكتل والإندماج، وتحويل باقي البنوك نحالمالي

إدارة مخاطر الأزمات المالية، ضوابط  النظام المالي الإسلامي، الإستقرار المالي، ،2008الأزمة المالية العالمية: الكلمات المفتاحية
 الإقتصاد الإسلامي.
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ABSTRACT: 

This study aims at reviewing the most important policies and emergency mechanisms adopted 

in reducing the repercussions of crises in the countries that adopt the foundations and principles of 

capitalism; It also aims to highlight the contribution of the Islamic economy in enhancing financial 

stability through the theoretical side; to highlight the role of both Shariah controls and financing 

formats in this, and through the application side in highlighting the relationship record via cross 

sectional data; where the relationship between safety was measured The financial systems of 

Islamic banks and the stability of the financial systems of a number of Islamic countries: Saudi 

Arabia, United Arab Emirates, Bahrain, Qatar, Kuwait, Malaysia, Indonesia, Turkey, after the 

construction of a composite index to measure the financial stability of these countries; during the 

period 2005-2010, which The latest and most violent financial crisis in the capitalist system has 

been witnessed in 2008. 

The study showed that restructuring policies and financial bailout programs had the greatest 

role in reducing the repercussions of financial crises, such as the global financial crisis 2008, along 

with both conventional and non-traditional monetary policies as well as expansionary fiscal 

policies. The same study concluded that due to the high costs On the one hand, the monetary and 

financial authorities devoted a lot of effort, time and money to the development of a set of systems 

such as Early warning, deposit insurance system, and the development of partial and macro 

prudential policies, which would immunize the financial system from the risks of future financial 

crises, after the traditional methods of early warning system to predict financial crises emerged, 

such as indicators of a particular crisis (monetary, Macro-prudence indicators such as CAMELS 

and market-specific indicators; as well as macroeconomic factors and their impact on the financial 

system; the importance of developing this system through the use of modern methods; 

complementary to traditional ones; Financial stability, or predict the risks of crises, such as the 

method or method of aggregate index, as well as stress tests as a modern method of measurement 

and forecasting; to identify the ability of the banking system as one of the most important 

components of the financial system; to withstand future losses, which may be exposed under 

specific scenarios about The economic situation in the future, as we found out through the study; 

that the deposit insurance systems and institutions have become indispensable to the work of the 

modern banking system, in order to ensure the stability of the financial system, where the deposit 

insurance system in many countries following financial crises for him Specifically, the nature of 

the role played by deposit insurance institutions in the management of financial crisis risks is 

demonstrated by: a preventive role, such as imposing controls and standards to prevent any 

problems of default; and a therapeutic role such as intervening in the problem by providing the 

necessary loans at subsidized interest rates; Or put the bank under the control of the institution or 

compensation to depositors. The study also showed that the partial prudential policy proved its 

deficiencies due to a number of constraints; in the forefront of which banks deal with the same 

standards whatever the size of the bank, taking into account the degree of growth of the economy 

in terms of GDP, as opposed to macro-prudential policies; After the 2008 global financial crisis, 

they are effectively used by the regulatory and supervisory authorities to mitigate or disrupt the 

mechanisms of financial instability and thus hedge the risk of financial crises, since if this is a 

financial contagion, this policy takes into account the correlations between It also attaches 
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importance to institutions of systemic importance, by requiring these institutions to raise their 

minimum requirements according to their statutory importance. This policy also takes into account 

interactions with the real sector, which can reduce cyclical fluctuations; Limits (2.5%) according 

to Basel III decisions in times of recovery, and use in times of crisis to reduce the behavior of 

banks in the expansion of credit. 

The study also showed that the Islamic economy has a role in dealing with financial and 

economic crises through its financial system; this system contributes to confronting financial crises 

through two axes; the first axis; it is preventive to prohibit the causes of crises themselves; 

However, the same study confirmed that the practical reality of the Islamic financial system 

through the work of Islamic banks proved the tendencies of the latter to apply them to the Islamic 

financial methods. Indebtedness at the expense of participatory methods; reliable in financing 

development and thus, out of the recession cycle that is usually left behind by financial crises, on 

the one hand; Donations in the face of crises, unlike Western countries, which benefited from the 

liquidity of charities in the alleviation of financial crises; similar to the global financial crisis 2008. 

The results of the standard study confirm the stability of Islamic banks during the financial 

crisis 2008, although it was relatively different between countries, but it confirmed that none of 

them went bankrupt; the study also proved the inefficiency of the financial safety (stability) index 

of Islamic banks in influencing the stability of the financial system In the sample countries, due to 

the weakness of the systemic importance of these banks in the financial system, which necessitates 

the strengthening of their statutory position in the bloc and integration, and the conversion of other 

banks towards Islamic banking. 

Keywords: Global Financial Crisis 2008, Financial Stability, Islamic Financial System, Financial 

Crisis Risk Management, Islamic Economy Controls. 
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 توطئـــــــــــــــــــــــة:

ستثناء  أن الإو ستقرار،  لإاالأساس في الإقتصاد هو التوازن و إنطلقت كل نظريات وآراء الإقتصاديين من أن  لقد    
حتى  قتصادها مستقر تماما،إلم يعد هناك دولة في العالم ف كن الواقع العلمي يتعارض مع ذلك،لالأزمات،  هو
وصمة يوصم بها  غدت حالات عدم الإستقرارستقرار، فالإستثناء هو القاعدة هي الأزمات وأصبح الإبحت أص

لى  ظاهرة "نمطية دورية طويلة المدى" تضرب في لرأسمالي، كما تحولت من سمتها الإستثنائية قصيرة الأجل إ  النظام ا
قتصاد المراكز الكبرى يدعى الرأسمالي، حتى أصبح  إصقة بشكل عضوي لصيرورة دورات الإقتصاد ملاو  ،العمق

أزمات ما تفرزه من ة يتعرض لها نظام الإنتاج فيه، و قتصادينظرا لما يخضع إليه من تقلبات إ قتصاد الأزمات"،"إبـ
ثم ، أسواقاً واسعة المالية الأزمات تصيبفغالبا ما  عوامل الإنتاج في المجتمع.قتصادي، و نتيجة لحركة قوى الفعل الإ

ثم التسعينات   الثمانينات، وخلال  العشرينفي ثلاثينيات القرن    كما حصليصعب علاجها،  عالمية  إلى أزمات    تتحول
ئتمانية للشركات، وجاء ذلك شابت أزمة إلما  في السنوات الأولى لهذه الألفية،  و من نفس القرن في السوق الآسيوية ،  

نتعاش أسواق الأوراق المالية في أواخر التسعينات من القرن إرتبط بإكإحدى عواقب الإسراف في الائتمان الذي 
لكنها نتعاش، و الم نفسه في قلب موجة أخرى من الإنحسار، حتى وجد العن، وما إن بدأت تلك الأزمة في الإالعشري

، ربما (2008)نتعاشة إلى أزمة رهن عقارية ثم مالية عالمية طاحنةثم تحولت تلك الإ، هذه المرة في سوق العقارات
، وما نشأ عنها حدا خطيرا  قتصاديةأضرارها بالبشر وأوضاعهم الإكانت ومازالت الأكبر في التاريخ، وصلت آثارها و 
قتصاداتها، إلإنقاذ  لتدخلاضطرت عدة دول إ لفداحتها نظراو . الممن بطالة وفقر وفقد للثروات في مختلف دول الع

  وفاقم ،قتصادي الناتج عن الأزمة أضر بإيرادات هذه الدولالإأن التباطؤ  كما،الكثير من الأعباء الماليةها مما كلف
تفاع كبير في المديونية الحكومية، مما أدى بدوره إلى تعرض عدد من إر نتج عن ذلك أعبائها القائمة بالفعل، فمن 

ئتماني، فتفاقمت أزمة الديون في دول طر الإفلاس أو تخفيض التصنيف الإحكومات الدول المتقدمة لخ
 .، وبشكل خاص اليونان بسبب ضخامة مديونيتها مقارنة بالناتج المحلي(2010)أوربية

 تشترك في كانت ولكنها إليها، أدت التي الأسباب حيث من ظاهريا تختلف كانت وغيرها الأزمات هذه كل
 حياة على يؤثر مما قتصاد،الإ طاقة تفوق كبيرة مديونية ظهور وهي ،نهيارالإ يبدأ ومنها إليها تنتهي أساسية ظاهرة
 رفاهية وبذلك التنمية  مسار على سلبا ينعكس أن  شأنه من وهذا قتصادية،الإ وغير قتصاديةالإالمؤسسات  مئات

 يتأتى ولن بلوغها، إلى الدول كل تسعى وغاية ضروريا، أمرا اتهلإدار  آليات وإيجاد لها، التصدي مما يجعل الإنسان،
 تكون  للأزمة، فعلية لإدارة حقيقة آليات عنه نبثقلت  ذه الأزمات،سباب هلأ موضوعي تشخيص خلال من  إلاا  ذلك
 .البعيد  المدى على المالي  ستقرارالإ  بضمان كفيلة

بعد  المالية الأزمات تداعيات من الحد في التقليدي الإقتصاد سياسات العالم دول مختلف إتباع من وبالرغم
 خضم في- الأخيرة الآونة في ظهرت أنه إلاا  ؛مستقبلاً  مخاطرها من المالي النظام تحصين في منهجه وكذا ؛وقوعها
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 عالمي  مالي  نظام  إيجاد  بضرورة  والمطالبة  الرأسمالي،  للنظام  المناهضة  الأصوات  من  العديد-2008  العالمية  المالية  الأزمة
كان من .  المستقبل  في  الأزمات  من  المزيد  في  الوقوع  العالم  ويجنب  وإستقراراً،  أمنا  أكثر  ومبادئ  أسس  على  قائم  جديد

سلامي التمويل الإ، من خلال تبني سلاميالإ يالإقتصادالنظام بديل المتمثل في تبني إقتراح ال بين هذه الأصوات
الشريعة   ومبادئ  أسس  ؛ التي تقوم علىسلاميةبأساليبه المختلفة، ومؤسساته المالية المتعددة، وعلى رأسها المصارف الإ

 الإسلامية؛ على غرار باقي المؤسسات المالية الإسلامية.
المصرفي من خلال التمويل  سلامي بصفة خاصة،النظام المالي الإ، و قتصاد الإسلامي بصفة عامةبني الإن تإ

والرفاهية للبشرية  العالمي بما يحقق الرخاء  المالي  يمكن أن يكون له دور فاعل ومؤثر في إعادة صياغة النظامالإسلامي  
تكار المالي، لكن هذا لا بفي ظل نظام يمنع كل صور الإقتصادية السهل أن نتصور غياب التقلبات الإجمعاء، فمن 

الإسلامية، فقد  قتصادي لاحياة فيه، ولا نمو أو رخاء، أما الشريعةيؤدي إلى جمود إ ستقرار المنشود، لأنهيحقق الإ
قتصادية، وهذه نجحت في  تحديد مصادر الخلل في التصرفات المالية، ومنعتها دون غيرها من التصرفات والأنشطة الإ

 .تسمت بها الشريعة المطهرةإهي الحكمة التي 
 : جابة على التساؤل الرئيسي التاليالإمن خلال هذه البحث  ل عليه سنحاو و 

 للإقتصاد التقليدي بديلا   يكون نظاما   أن الإسلامي للإقتصاد مدى يمكن  أي إلى
 .؟العالمية  المالية الأزمات إدارة مخاطر في  

 وللإجابة على هذا السؤال، علينا محاولة الإجابة على الأسئلة الفرعية التالية:
 ؛؟قتصاديات الدولعلى إ وما مدى تأثيرها؟،   بصفة دورية  رأسماليالنظام ال  فيلأزمات المالية ا  تتكررلماذا   .1
 ؛الأزمات المالية العالمية؟في إدارة مخاطر  قتصاد التقليدي لإسياسات ا  مدى نجاعة ما .2
 ؟؛  الاسلامي في مواجهة مخاطر الازمات المالية ي النظام الاقتصاد هي مبررات الإعتماد على ما .3
  ؟؛  إستقرار النظام الماليو   لمصارف الإسلاميةل  لسلامة الماليةا  بين  نوع العلاقة  ما .4
التي تزاول تلاف الدول  على إستقرار النظام المالي بإخ  لمصارف الإسلاميةل  لسلامة الماليةاتأثير  هل يختلف   .5

 ؛فيها نشاطها؟

 الفرضيات:

مؤثرة بذلك على  ،لى تكرار الأزمات المالية بصفة دوريةإتؤدي أسس مبادئ و يقوم النظام الرأسمالي على  .1
 ؛على العالم الخارجي اإنفتاح القطاعين الحقيقي والمالي للدول الأكثر

التي تتزامن عادة مع الوقوع   الركود    اتلخروج من دور في اقتصادي التقليدي  الدول التي تتبنى النظام الإ  تنجح .2
 ؛سياسات النقدية والمالية التوسعيةلل  هاتنفيذ ، بفضل  في الأزمات المالية



 عامـــــةمقــــــــــدمــــــــــــــــة                                                                                                   

-  ت-  
 

من مخاطر  حترازية تحوطاً يتم العمل على تحصين النظام المالي بشبكات الأمان المالي ومختلف السياسات الإ .3
 الوقوع في الأزمات المالية؛

 ؛ الرئيسية  ومسبباتها المالية  الأزمات  جذور  الإسلامي  الاقتصاد  تعالج ضوابط .4
 ؛ المالي  امنظالستقرار  إ على  ةالإسلامي  سلامة المالية للمصارفلل  طردية  دلالة إحصائية  اتذعلاقة    وجود .5
دة المتواجبإختلاف الأنظمة المالية  المالي ستقرارالإعلى  الاسلاميةالسلامة المالية للمصارف  يختلف تأثير .6

 . فيه

 ة:ـــــــة الدراســـــــأهمي

ــاديين التقليدي لاالإســــلامي"موضـــــوع تنبع أهمية  من أهمية  " إدارة مخاطر الأزمات المالية بين النظامين الإقتصــ
تســــــعى مختلف الدول والحكومات إلى تحقيقه، خاصــــــة في ظل توالي   أســــــاســــــياً  ســــــتقرار المالي الذي أصــــــبح مطلباً الإ

من أبرز   2008 المـاليـة العـالميـةزمـة الأ فقـد كـانـتالتي أضــــــــــــــحـت ظـاهرة ملازمـة للنظـام الرأسمـالي،  ؛الأزمـات المـاليـة
ــاهد الإ ــرين؛  المشــــــــ ــادية العالمية خلال القرن الحادي والعشــــــــ بروز أفكار ومقاربات جديدة من ها  ترتب عن التيقتصــــــــ

قتصــــــاديون  تجاه الأول كان من خلال الأطروحات التي قدمها المفكرون الإتجاهين مختلفين في الرؤية والمنطلقات، الإإ
حترام الجانب إقتصــــــــــــــاد الرأسمالي  كعليها الإالغربيون، والتي تنادي بضــــــــــــــرورة مراجعة الأســــــــــــــس والمبادئ التي يقوم 

تجاه الثاني فهو يمثل الباحثين في قتصــــــادية، أما الإوضــــــرورة تدخل الدولة في بعض الجوانب من الحياة الإ ؛الأخلاقي
سـلامي الذين شـكل لهم هذا المشـهد فرصـة سـانحة لبعث روح جديدة وتفعيل  أ اثهم في مجالات  قتصـاد الإمجال الإ

ــيرفة الإمتعددة ومخ ــات الإتلفة، مثل الصـــــ ــلامية، الزكاة والوقف، التأمين التكافلي، الســـــــياســـــ ــادية في ضـــــــوء  ســـــ قتصـــــ
ــاد  الإ ــات.الإقتصــ ــلامي،... إلى غير ذلك من الدراســ تتجلى للعالم حقيقة أن   ،الدعواتهذه وفي خضــــم وتعالي  ســ

 تجنب الأزمات.   ستقراراً وقدرة علىإالنظام المالي القائم على أسس إسلامية أكثر توازنا و 
نه لم يأخذ حقه أ قتصــاد الإســلامي وإن كان قديما قدم الإســلام، إلاا هو أن الإ أيضــاً  يزيد من أهمية الدراســة ومما

قتصـــــــاد قتصـــــــادية في كل زمان ومكان. خاصـــــــة وأن الإإفي الدراســـــــة كمنهج صـــــــام لإيجاد حلول للمشـــــــكلات الا
التقليدي فشــل في الحد من الأزمات المالية، لأن كل محاولات إيجاد الحلول لها لم تخرج عن إطار الحلول المؤقتة، نظرا  

 الفكر التقليدي.أسس لأنها حلول تعزى إلى 
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 :ةــــــأهداف الدراس

 تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق جملة من الأهداف:
ــات أهم عرض ✓ ــياسـ  ومبادئ أســـس  تتبنى التي الدول في الأزمات تداعيات من الحد  في المعتمدة والآليات  السـ

  .  مستقبلاً  الأزمات مخاطر من المالي النظام لتحصين  المنتهجة  تلك وكذا الرأسمالية؛
  إبراز في  والمتمثل النظري الجانب خلال من المالي الإسـتقرار  تعزيز في الإسـلامي الإقتصـاد مسـاهمة مدى  إبراز ✓

ــي    الشـــــــــرعية الضـــــــــوابط من كل  دور   العلاقة إبراز في  التطبيقي الجانب خلال ومن ذلك، في  التمويلية والصـــــــ
 .قياسيا

ــاد الإســــــلامي في  ىإختبار مد  ✓ ــاهمة الإقتصــــ الســــــلامة محاولة إبراز أثر  خلال من  ةالمالي مواجهة الأزماتمســــ
 .تعزيز الإستقرار المالي  على سلاميةمصارف الإلالمالية ل

   حدلاد الدراسة:

على إدارة مخاطر الأزمات المالية في كل من النظامين الماليين الدراسة  ركزت ألا العلمية: وضوعيةالمدلاد الح ➢
 في كما تم التركيز  ،للنظامين الإقتصاديين السالفي الذكر ان الرئيسي نالتقليدي والإسلامي، بإعتبارهما المكونا

دون غيرها )أزمات سعر  بالذات السياسات المتبعة للحد من تداعيات الأزمات المصرفية النظامية لىالبحث ع
إعادة الإستقرار التحوط من مخاطرها المستقبلية؛  وبالتالي التركيز على آليات  آليات  و   الصرف وأزمات المديونية(،

  والمصرفي بصفة خاصة.؛  عموماً   المالي  نظاملل
المالية لعدد من  مةإستقرار الأنظمة المالية للمصارف الاسلامية و تم قياس العلاقة بين السلا الحدلاد المكانية: ➢

العربية السعودية، الإمارات العربية المتحدة، البحرين، قطر، الكويت،  ماليزيا، سلامية: المملكة الإالدول 
ى نسبة تستحوذ عل  دول العيانة  ن، مستثنين بعض الدول على غرار الجزائر، كو اندونيسيا، تركيا،كون هذه الدول

سلامية ن الدول الإهذه الدول دون غيرها مسلامية من جهة، ومن جهة أخرى تعتبر  هامة من أصول المصرفية الإ
لنفس الهزات المالية، ةسلامية على غرار التقليدية معرضعلى العالم الخارجي، مما يجعل مصارفها الإ  الأكثر إنفتاحاً 

 . الأمر الذي يجعل نتائج دراستنا أقرب للواقع 
فترات  فيسلامية في تعزيز الاستقرار المالي حتى يتسنى لنا قياس مدى مساهمة المصارف الإ  :زمنيةالحدلاد ال ➢

شهدت أحدث هي الفترة التي  ، و 2010 –  2005تم تحديد فترة الدراسة ما بين   الأزمات وفترات الإستقرار
 .-2008الأزمة المالية العالمية  -وأعنف أزمة مالية عالمية عرفها النظام الرأسمالي
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 : المنهج المستخدم 

وإثبات أو نفي الفرضيات المعتمدة في  ؛إشكالية موضوع  ثنا، والإجابة على الأسئلة المطروحةمن أجل دراسة 
الأزمات وصف ظاهرة  عند، بأداتيه الوصف والتحليل ستنباطيتعينا علينا إتباع منهجين: المنهج الإسيالدراسة، 

تداعيات الأزمات في الدول التي تتبنى أسس وصف السياسات والآليات الإستعجالية المعتمدة في الحد من  ، و المالية  
ومن جهة أخرى عند  ؛ومبادئ الرأسمالية؛ وكذا تلك المنتهجة لتحصين النظام المالي من مخاطر الأزمات مستقبلاً 

مدى تحليل في  التحليلأداة تم الإعتماد على سيكما قتصاد الإسلامي في تعزيز الإستقرار المالي ،  دور الإالتطرق ل
المالي للدول  عند بناء مؤشر الإستقرار ؛الفصل التطبيقي في مواجهة الأزمات، وفي يمساهمة التمويل الإسلام

  .الاسلامية وتحليله
؛ عند "بانيل"المعتمدة على معطيات  لدراسة القياسية  في الفصل التطبيقي الخاص باالمنهج الإستقرائي    سنتبع كما  

في مجموعة من الدول الإسلامية، خلال  ستقرار الماليتعزيز الإ علىلمصارف الإسلامية ل أثر السلامة المالية قياس
  .(2005-2010فترة الأزمة المالية العالمية )

 الدراسات السابقة

وســبل معالجتها في الإقتصــاد   التي تناولت موضــوع الأزمات المالية الأكاديمية وغيرها هناك العديد من الدراســات
من ودوره في مواجهة الأزمات المالية  قتصــــــاد الإســــــلاميالإ، ودراســــــات تناولت موضــــــوع عديدة  ياامن زو التقليدي 

في  ث   المقاربتين جمعت بين  التي أن الدراسـات  ، إلاا خلال نظامه المالي عموماً والمصـارف الإسـلامية بصـفة خاصـة
من حيث درجة إلاا تلك المتعلقة بالمقارنة بين المصـارف التقليدية والإسـلامية ؛  تعتبر قليلة واحد على أسـاس المقارنة؛
عليهما من عدة مؤشــرات؛ وفي مقدمتها مؤشــر الســلامة المالية )الإســتقرار المالي(   2008تأثير الأزمة المالية العالمية 

  أهم دراسـات المقارنة بعض هذه الدراسـات، مع التركيز على إسـتعراض-هذا المقام في-وعليه سـيتم  لهذه المصـارف. 
 :هذه، لصلتها القريبة من موضوع البحث

أزمة -المالية الأزمات أمام الصـــمود الإســـلامية علي  المصـــارف قدرة مدى فحص محالالة مصـــ:ف :" العرابي .1
 العلوم الإقتصادية؛  في دكتوراة علوم مذكرة  عن عبارة الدراسة هذه:  2016-2015-الرهن العقاري أنموذجا  

ــة  جامعة من ــيبة بن بوعلي الشــــلف، هدفت هذه الدراســ  وإبراز الإســــلامي؛ التمويل أســــس  فهم محاولة إلىحســ
ــتقرار تحقيق على قدرتها مدى ــافة المالية؛ الأزمات أمام والصـــــمود المالي،  الإســـ  تداعيات على الوقوف إلى بالإضـــ
  الأزمة؛ خلال المالي أدائها  وتقييم المالية،  سـلامتها إختبار ومحاولة  الإسـلامية؛ المصـارف على العقاري الرهن أزمة

ــة ألتمان. وخلصـــت نموذج  على بالإعتماد ــلامي  التمويل أن  إلى الدراسـ ــتطاعتهالنظرية؛    الناحية من الإسـ   أن بإسـ
  مالی إســــــتقرار تحقيق في المســــــاهمة وبالتالى الحقيقي، والاقتصــــــاد  التمويل بين الصــــــلة  تعزيز  شــــــأنه من نظاماً   يوفر
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 وکسـب النقدي،  الإسـتقرار تحقيق على  الإسـلامية  الشـريعة من المسـتمدة ومبادئه قدرة معاييره خلال من شـامل،
  المصـــــــارف أن   الدراســـــــة؛ هذه أظهرت كما  .المالية الأصـــــــول  ارإســـــــتقر  على  والمحافظة  والمؤســـــــســـــــات،  ثقة الأفراد

 - EM Z) قيم لأن   ذلك المالي،  التعثر عن البعد  كل  بعيدة وهي  المالية، الناحية من  ســـــــــــــليمة الإســـــــــــــلامية
Score ) الســلامة لمنطقة أدنى كحد   ألتمان  وضــعها التي القيمة ؛ وهي 2.6 الفاصــلة النقطة من  بكثير أعلى 

  بفعل  الإســـــــــلامية للمصـــــــــارف المالي  الأداء تراجع   الدراســـــــــة هذه  نتائج تؤكد    ذلك، من  الرغم على لكن المالية،
ــارة  توفر  فهي وبالتالي المالية، الأزمة ــارف هذه لإدارة تحذير إشـــ  مبكر وقت في تصـــــحيحية إجراءات لإتخاذ المصـــ
 ؛التعثر إحتمالات من للحد 

:  2016-2015عصـام بوزيد :" محالالة إتتاار ففاةة نظام التموي  الإسـلامي في مواجهة الأزمات المالية" .2
  ورقلة؛  هدفت إلى محاولة-قاصــــدي مرباح من جامعة  دكتوراة في علوم التســــيير؛هذه الدراســــة عبارة عن مذكرة 

  كفاءة  قياس خلال من المالية؛  طراباتوالإض ــ الأزمات مواجهة في الإســلامي الحالي، التمويل نظام كفاءة  إختبار
  الأزمة  فترة خلال  فيه أســـاســـين كميکانيزمين  الإســـلامية الأســـهم مؤشـــرات وكفاءة الإســـلامية، المصـــرفية الصـــناعة

ــوائي الحد  نموذج الدراســــة حيث إســــتخدمت .الأخيرة المالية  Stochastic Frontier Analysis العشــ
  الأداء  قياس  أدوات  أشــهر إســتخدمت كما  ،2012 نهاية إســلامي مصــرف  خمســين أفضــل الكفاءة في لإختبار
  ألفا مؤشـــــــر  ،Treynor Ratio ترينور مؤشـــــــر  ،Sharpe Ratio شـــــــارب مؤشـــــــر في والمتمثلة المالي،

  مناطق أربع  في الإســـــلامي جونس  داو مؤشـــــرات من لعدد المالي  الأداء لقياس Jersen ' s Alpha جنســـــن
ــيـا أوروبا مختلفـة: ــتخـدام الأخير هـذا عوائـد  لتقلبـات نمـذجـة إجراء إلى بالإضــــــــــــــافـة والعـالم، والو.م.أ وآســــــــــــ  بإســــــــــــ
  وبعد  قبل أي  الجزئيتين، للفترتين  بالنســــبة يلاحظ ما أهم وخلص الباحث إلى أن   GARCH( 1.1نموذج)
ــرات في العوائد  متوســـــط إرتفاع  هو المالية الأزمة ــهم مؤشـــ ــوفة الأســـ  في العادية  بنظيراتها مقارنة بالإســـــلامية الموصـــ
  المؤشـــــــــرات  بين متقاربة كانت  المؤشـــــــــرات  تواجهها  التي الإجمالية المخاطر أن  كما  الثانية، الفترة في الأربع  المناطق

  كان  الإســــــــــلامية  المؤشــــــــــرات أداء وأن  الفترات.هذا جميع  وخلال المناطق، كل  في  التقليدية ونظيراتها الإســــــــــلامية
 الإســلامية المؤشــرات  عوائد  نمذجة  نتائج كما دلت  .معها قورنت التي المرجعية  المؤشــرات مع  كبير  بشــكل متقاريا
 جميع  وأن   .الصــناعي جونس  داو مؤشــر بعوائد  كبير  بشــكل مرتبطة  الإســلامي جونس  داو مؤشــر عوائد  أن  على

  المصـــــــــــــارف وأن  قبلها، ما مقارنة الأزمة بعد  ما مرحلة في معتبرة بقيم تطورت  الإســـــــــــــلامية المصـــــــــــــارف متغيرات
 من التكاليف  ترشــيد   ســياســات إنتهاج إلى تحتاج وهي تكاليفها، في  التحكم تســتطع   لم الدراســة محل الإســلامية

ــتواها، وتخفيض تكاليفها في  الجياد  التحكم أجل ــافة مســ   تحتاج زالت لا الإســــلامية المصــــارف هذه أن  إلى بالإضــ
 المثلى؛ الإنتاج حدود  بلوغ أجل من مواردها إستخدام طريقة أو كيفية  في تحسين إلى

- 2014" 2008العـالميـة الأزمـة المـاليـة معـاةـة في فعـاليتـ  لامـدى الإســـــــــــلامي ســـــــــــعـديـة: "التمويـ  تـاطر .3
  مدى هدفت إلى إظهار ؛ 2وهران  من جامعة ماجســتير في الإقتصــاد؛هذه الدراســة عبارة عن مذكرة :  2015
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  الإقتصـــــــادي النظام وتكامل نجاعة وتبيان مدى التقليدي، التمويلي نظامه وخاصـــــــة الرأسمالي، النظام هشـــــــاشـــــــة
ــاد وخلصـــــت إلى أن   التمويلي نظامه خلال من الإســـــلامي ــتقرار لمختلف يحقق الأمن الإســـــلامي الاقتصـــ   والإســـ
  يتوفر الشـــــريعة الإســـــلامية، لإنه  ومبادئ أســـــس على القائم  التمويلي نظامه خلال من ؛ الإقتصـــــادية القطاعات

 الحقيقي القطاع يســتهدف أنه كما  والخســارة،  الربح في المشــاركة على أســاس تقوم متنوعة؛ وأســاليب صــي   على
 الحلول أهم فهو يمثــل أحــد  الحقيقي، حســــــــــــــــاب على المــالي الجــانــب يمس الــذي النظــام التقليــدي عكس على

ــات تأثر عـدم ح الط هـذا يعزز وممـا ،2008الأزمـة المـاليــة العــالميــة  للخروج من المطروحـة ــســـــــــــــ  التمويـل مؤســــــــــــ
 ؛التقليدي التمويل مؤسسات به  الذي تأثرت بالشكل الإسلامي

4. Muhammad Ali Shahid and Zaheer Abbas, "Financial stability of Islamic 

banking in Pakistan: An empirical study", 2012. 
" تهدف لقياس الإستقرار المالي للبنوك الإسلامية الأعمال لإدارة الأفريقية المجلةالبحث عبارة عن مقالة علمية في "

نتائجها أن المصارف الإسلامية الصغيرة كانت أقوى من البنوك التقليدية الصغيرة والتقليدية في باكستان؛ من 
ة الكبيرة. وأضافت الدراسة والمصارف الإسلامية الكبيرة، كما أن المصارف الإسلامية الكبيرة أقوى من البنوك التقليدي

أن البنوك التقليدية الكبيرة أكثر كفاءة من بقية البنوك الأخرى، وأن المصارف الإسلامية لديها قروض أقل إلى نسبة 
الأصول، الأمر الذي يدل على إتجاه إنخفاض المخاطر، وأن البنوك التقليدية لديهم تنوع في الدخل، بينما المصارف 

كبيرة أو الصغيرة ليس لديهم تنوع الدخل نفسه، وهذا ما يتطلب من المصارف الإسلامية أن الإسلامية سواء ال
 ؛تكون أكثر حذراً في إستثماراتها بسبب التقيد بأحكام ومبادئ الدين الإسلامية

5. Siti Rohaya Mat Rahim and Norsilawati Mohd Hassan, " Islamic Vs. 

Conventional Bank Stability: 'A Case Study Of Malaysia'", 2012. 

 خرجت الدراسة  وقد   :2010-2005خلال الفترة    ماليزيا  تجارياً   مصرفاً  21  و  إسلاميًا  مصرفاً  17دراسة شملت  
 بين  ما  الفترة  في  العالمية  المالية  الأزمة  ظل  في  التقليدية  البنوك  من  إستقراراً   كانت أكثر  الماليزية  الإسلامية  المصارف  بأن

 ؛2005-2010
6. H. Saduman OKUMUS, Oksan KİBRİTCİ ARTAR " ISLAMIC BANKS AND 

FINANCIAL STABILITY IN THE GCC: AN EMPIRICAL ANALYSIS". 2012. 
  16  منها وتركيا، لأردن بالإضـافة ل( عمان  ماعدا)الخليجي التعاون  مجلس  دول في  تنشـط  بنك 80 دراسـة شملت

  متقاربة مع الدراســــــــة هذه  نتائج وكانت ،2010  و 2001  بين المدة في تقليدي  بنك 54  و إســــــــلامي مصــــــــرف
 ؛والتي سيأتي ذكرها  ؛وهيكو مارتين دراسة  نتائج

قتصــاد الإســلامي لادلارها في علاج الأزمات ااقتصــادية" المولى: "ضــوابا الإفتح الرحمن ناصــر أحمد عاد  .7
هذه الدراسـة عبارة عن مذكرة مقدمة لنيل شـهادة الماجسـتير في الاقتصـاد الإسـلامي من جامعة  :  2009-2010

زمات  أم درمان الإســــلامية رمهورية الســــودان. وتهدف إلى بيان ضــــوابط الاقتصــــاد الإســــلامي ودورها في علاج الأ
الاقتصــــادية من خلال دراســــة بعض الأزمات وأســــبابها وســــبل علاجها وفق ضــــوابط الاقتصــــاد الإســــلامي. وخلص  
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-   د-  
 

الباحث إلى أن الاقتصـــاد الإســـلامي لا ينتظر وقوع الأزمات لعلاجها بل يقي منها أصـــلاً باحترامه للملكية الفردية 
كشــــــــــريك للتنمية مع القطاع الخاص لتحقيق المنافع العامة التي وتأهيله لها بالقيم الإيمانية، كما لا يهمل دور الدولة  

تقوم عليها حياة الناس، وأن ضـــــوابط الاقتصـــــاد الإســـــلامي تعالج جذور الأزمات المالية ومســـــبباتها الرئيســـــية وذلك  
د الإسـلامي مثل بمحاربة الربا واسـتبداله بنظام المشـاركة في الربح والخسـارة. كما أن القطاع غير الر ي المميز للاقتصـا

 ؛الزكاة والوقف يحقق الاستقرار الاقتصادي ويعالج الأزمات الاقتصادية
8. Martin Čihák and Heiko Hesse, " Islamic Banks and Financial Stability: An 

Empirical Analysis", January 2008. 
  20 في تقليدياً  مصـرفاً 397و إسـلامياً  مصـرفاً 77على الدولي، النقد  صـندوق من الباحثان  هذان  أعدها  دراسـة 
ــتقرار مدى على التعرف بهدف ،(1993-2004)ســـــــــنة12 فترة خلال دولة   مقارنة الإســـــــــلامية المصـــــــــارف  إســـــــ

%من مجموع أصــول البنوك في البلد. وصــنفت   1على الأقل  أن تمثل البنوك الإســلامية اشــترط إو  التقليدية، بنظيرتها
أصـــــــولها أصـــــــغر أو أكبر من مليار دولار إلى صـــــــغيرة وكبيرة تباعا.  الإســـــــلامية والتجارية حســـــــب حجمالمصـــــــارف 

والذي يقيس الســلامة المالية للبنوك، إلى أن المصــارف   score-zالاســتقرار   ســتخدام معياروتوصــلت الدراســة ، بإ
المصــارف التجارية الكبيرة أكثر اســتقرارا من  من المصــارف التجارية الصــغيرة، وأن   الإســلامية الصــغيرة أكثر اســتقرارا

 الكبيرة، وأن المصارف الإسلامية الصغيرة أكثر استقرارا من المصارف الإسلامية الكبيرة. المصارف الإسلامية

 :أنه فيتلخص في  أما ما تضيف  هذه الدراسة

ظور الإقتصاد التقليدي، تم التطرق بشيء من التفصيل في سياسات الحد من تداعيات الأزمات المالية من من ➢
ومن جهة أخرى  ؛وكذا منهجيته في تحصين النظام المالي من مخاطر الأزمات المالية مستقبلا من جهة

المالية، وكذا مدى صمود وإستقرارية  التفصيل في مدى مساهمة التمويل الإسلامي في مواجهة الأزمات
 .  2008الإسلامية، في وجه هذه الأزمات، لاسيما الأزمة المالية العالمية    همصارف

سلامية، بإستخدام طريقة المؤشر التجميعي دون غيرها إدول ثمان ستقرار المالي لتم بناء مؤشر لقياس الإ ➢
 ؛من الطرق، حتى يمكننا المقارنة بين الدول

 ستقرار الماليلإمؤشر او كمتغير مستقل   لاسلامية لمصارف االسلامة المالية لتم إختبار العلاقة بين    ➢
 خلالقبل و ،  عن طريق معطيات بانيل  بإستعمال الدراسة القياسية  التجميعي) المحسوب  سابقاً(كمتغير تابع

 .(2010-2005)الأزمة المالية العالمية    وبعد
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 أقسام الدراسة

ــافة إلى مقدمة  ــول بالإضـ ــة فصـ ــة إلى خمسـ ــيم الدراسـ الإطار النظري   الفصـــ  الألا تناول ي حيث وخاتمة،تم تقسـ
وكذا عدوى    ،فهوم وخصائص  وأنواع الأزمات الماليةللأزمات المالية العالمية، من خلال ثلاثة مباحث يعرض أولها م

ــباب الأزمات المالية في الفكر الإأحلل ؛ جاء لي. أما المبحث الثانيزمات وقنوات إنتقالهاهذه الأ ــادي، ســـ وكذا قتصـــ
عرض المبحث الثالث  ي، في حين ببات الرئيسـية للأزماتس ـخلص في النهاية لإسـتعراض أهم المالتفسـيرات الحديثة، لي

 .  العالية في القرن العشرين، وبداية الألفية الثالثة لأزمات الماليةهم اأتحليل تداعيات 
  ،"الإقتصـاد التقليدي منظور منالأزمات المالية  تداعياتمن  "سـياسـات الحد   يتناولالذي    الفصـ  الاايبينما  

تداعيات  نقاذ المالي في الحد منإعادة الهيكلة وبرامج الإ  ســــــــياســــــــاتأهمية أولها  ؛ يعرضثلاثة مباحث فقد جاء في
لثالث  جاء او الأزمات المالية،  ظل التقليدية وغير التقليدية فيات النقدية ســ ــــأهمية الســــــياليبرز الثاني ، الأزمات المالية

 الأزمات المالية العالمية.  مواجهةفي  التوسعية سلط الضوء على أهمية السياسات الماليةيل والأخير
ــاد التقليدي في والذي جاء بعنوان منهج الإ  الفصــــــ  الاال أما  ــين النظامقتصـــــ من مخاطر الأزمات  المالي  تحصـــــ
ــم بـدوره إلى ثلاثـة مبـاحـثق  ، المـاليـة نـذار المبكر في التحوط من مخـاطر  نظم الإتطوير أهميـة لإبراز أولهـا  : يتعرضســــــــــــ

لتحقيق نفس تبيان أهمية تصــــــــميم نظام فعاال للتأمين على الودائع ل المســــــــتقبلية، وجاء المبحث الثاني الأزمات المالية
من مخاطر  لتحصـين النظام المالي فعاالة جزئية وكلية أهمية تصـميم سـياسـات إحترازية التأكيد على ، وصـولًا إلى الغرض

 كمبحث ثالث وأخير؛  الأزمات المالية
ــاد الإمنهج الإ إبرازتم   الفصـــ  الراب في  ــلامي في قتصــ أســــس   إســــتعراضمن خلال  ؛الأزمات المالية مواجهةســ

سـلامي كبديل أهمية التمويل الإ على والتأكيد ،   كمبحث أول  قتصـاد الإسـلاميضـوابط إسـتقرار النظام المالي في الإو 
ــرعي في  ــاهمة التمويل   بتقييم في مبحثه الثالث وختم الفصــــــــــل، كمبحث ثاني  الأزمات الماليةمواجهة شــــــــ مدى مســــــــ

 ؛الأزمات المالية  مواجهةسلامي في الإ
دراســــــة  -في تعزيز الإســــــتقرار المالي ةســــــلاميالإ فعالية المصــــــارف  "يحمل عنوان    والأخير  الفصـــــ  ا ام  وجاء
خلال الأزمات المالية،  ةالإسـلامي المصـارف: خصـصـنا الأول منه في تقييم مدى إسـتقرارية  مباحثثلاث في قياسـية  

وجاء الثالث  ، الأزمة المالية العالميةعيانة خلال الفترة اللدول ســـــــتقرار المالي الإمؤشـــــــر وتحليل بناء  والمبحث الثاني  في 
إســـــتعراض  مع ، خلال الأزمة  ســـــتقرار المالي في دول العيانةلإســـــلامية على المصـــــارف الإالســـــلامة المالية لأثر  تقديرل

 وفي الختام نتائج الدراسة.، لامية في تعزيز الإستقرار الماليسل تفعيل مساهمة المصارف الإسب



 

 

 

 الفصـــــل الأول

 الإطار النظـــــــــــــري
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 دــــــــتمهي

أن الإستثناء   الإستقرار،و الأساس في الإقتصاد هو التوازن لقد إنطلقت كل نظريات وآراء الإقتصاديين من أن 
عد هناك دولة في العالم إقتصادها مستقر تماما، حتى تي يتعارض مع ذلك، فلم لمهو الأزمات، لكن الواقع الع

غدت حالات عدم الإستقرار وصمة يوصم بها الإستقرار، ف أصبحت القاعدة هي الأزمات وأصبح الإستثناء هو
ة طويلة المدى" تضرب في ظاهرة "نمطية دوريا الإستثنائية قصيرة الأجل إٍلى النظام الرأسمالي، كما تحولت من سمته

ملاصقة بشكل عضوي لصيرورة دورات الإقتصاد الرأسمالي، حتى أصبح  إقتصاد المراكز الكبرى يدعى العمق، و 
ما تفرزه من أزمات ة يتعرض لها نظام الإنتاج فيه، و إقتصاد الأزمات"، نظرا لما يخضع إليه من تقلبات إقتصاديبـ"

فغالبا ما تصيب الأزمات المالية أسواقاً واسعة، ثم  نتيجة لحركة قوى الفعل الإقتصادي، وعوامل الإنتاج في المجتمع.
ثلاثينيات القرن العشرين، وخلال الثمانينات ثم تتحول إلى أزمات عالمية يصعب علاجها، كما حصل في 

وفي السنوات الأولى لهذه الألفية، لما شابت أزمة إئتمانية ، من نفس القرن في السوق الآسيوية التسعينات
نتعاش أسواق الأوراق المالية في أواخر سراف في الائتمان الذي إرتبط بإللشركات، وجاء ذلك كإحدى عواقب الإ

في قلب موجة أخرى قرن العشرين، وما إن بدأت تلك الأزمة في الإنحسار، حتى وجد العالم نفسه  التسعينات من ال
لكنها هذه المرة في سوق العقارات، ثم تحولت تلك الانتعاشة إلى أزمة رهن عقارية ثم مالية عالمية من الإنتعاش، و 

أوضاعهم الاقتصادية حدا خطيرا، بالبشر و  أضرارهاطاحنة، ربما كانت ومازالت الأكبر في التاريخ، وصلت آثارها و 
ما إبراز عليه نهدف من خلال هذا الفصل إلى و  وما نشأ عنها من بطالة وفقر وفقد للثروات في مختلف دول العالم،

 يلي:
 ؛ اليةمقاربة مفاهيمية حول الأزمات الم ✓
 ؛الأزمات المالية بصفة دوريةوتكرار  أسباب حدوث   ✓
 . ية العالمية على إقتصاديات الدولتداعيات بعض الأزمات المال ✓
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 مقاربة مفاهيمية حول الأزمات المالية   حث الأول:المب

قتصاديات الدول المتقدمة والنامية على حدّ سواء، وقد مازالت الأزمات المالية والإقتصادية العالمية تعصف بإ     
 الفترة في العالمي قتصادالإ واجهفقد لمة الأسواق المالية، تسارعت الأزمات المالية الحالية أكثر من السابق في ظل عو 

 عامة بصفة المالية والمؤسسات البنوك على رتوأثّ ؛ والوطنية الدولية المالية بالأسواق عصفت مالية أزمة الأخيرة
ي لنظر لجانب ال المبحث هذا خلال من لتطرقا سيتم ولهذا ،1929 أزمة منذ مثيل له يسبق لم وبشكل،  وخاصة

  نتشارها.إلية وقنوات  عدوى الأزمات الماو الأنواع،  و   خلال الماهيةزمات المالية من للأ

  الأزمات الماليةماهية  المطلب الأول:

علاقتها خصائصها ومراحلها، وكذا  المالية، لتحديد ماهية الأزمات المالية، يتعين علينا أولا تحديد مفهوم الأزمة
 قتصادية.قتها بالدورات الإلاعا  قتصادية، وأخير زمات الإبالأ

 مفهوم الأزمة الماليةولا: أ

 لأزمة بصفة عامة.ء تعريف لللأزمة المالية، سنحاول بدايةَ إعطا اتحديد مفهومالتطرق لقبل  
قت بدورها من شت  أ  والتي  " crisis" من الكلمة اللاتينية " crise"  تنحدر الكلمة الفرنسية: تعريف الأزمة .1

ا لى الفترات القصيرة التي يكون خلالهإقتصاد للإشارة وتستعمل هذه الكلمة في الإ ،"krisis"نيةالكلمة اليونا
 خدم هذا المصطلح في الأدبيات الفرنسية بداية في الكتابات الطبية،ست  أ  قد   و  1قتصاد في حالة غير مستقرة.الإ

 ،خاصة في المجالات المالية ،تصادالسياسة والاق علم النفس، وبعدها في مجالات أخرى مختلفة كالأخلاق،
  2 الزراعية.  الصناعية و  ،التجارية

 :التعاريف ن لها العديد من المعاني وفاٍ   ،غم التداول الكبير لمصطلح الأزمةر   و  
لا يمكن ا"كل م يجب أن يتم." أو هيتساق بين ماتم وبين ماحالة من عدم التوازن والإ"تعرف بأنها  •

ومنظمات الأعمال أو  تصرفات تؤثر أو تهدد بقاء الناس، أو داثن أحاء مسو  ،التفكير فيه توقعه أو
 3 .الحياة الطبيعية  تلوث البيئة و

الواقعة هي  فالحادثة أو ،ية:الحادث أو الواقعة والأزمةزمة يجب التفرقة بين المفاهيم الآتقصد فهم الأ و •
ي تسبب في شكل الحادث الذ رق تالغ ن لحظةفاٍ  في حالة غرق سفينة، فمثلا ،الأحداث المسببة للأزمة
   4 أي أن الأزمة هي أثر الحادث الذي وقع بالفعل.  الأزمة للأطراف المعنية،

 
1 - Jacques Pavoine, les trois crises du xxe siecle, paris. Ed Ellipses, 1994. p8. 
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 .346ص  ،2003 ،مصر، الاسكندرية  ،الدار الجامعية الجديدة للنشر ،الادارة الاستراتيجية وادارة الأزمات ،عبد السلام أبو قحف - 3
 .28ص ،2002 ،مصر ،مؤسسة شباب الجامعة  ،ادارة الأزمات في المنشآت التجارية ،صلاح عباس -  4
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 :ما يلي  من التعاريف السابقة  نستخلصوعليه  
تتسارع فيه الأحداث وتتلاحق  ،وحالة من عدم التوازن  د،عقن الأزمة هي عبارة عن موقف حرج ومبأ •

 ،تخاذ القراراتإوصعوبة في  وتسفر عن جملة من النتائج غير المتوقعة، ائج،وتختلط فيه الأسباب بالنت
وغير تقليدية للخروج منها أو  ،الشيء الذي يقتضي ضرورة البحث عن أساليب وحلول مستحدثة

 التقليل من حدتها.
 نظامعتبارها فرصة لتحديد نقاط الضعف في اللأزمة كنقطة تحول نحو وضع أفضل بإكما يمكن أن تكون ا •

 وإطلاق القدرات الإبداعية لبناء أسس نظام جديد أقوى.   ،عنيالم
 "Comte"ظهرت عبارة الأزمة المالية لأول مرة عند الكاتب"الكونت دي لاس كاز: المالية الأزمة تعريف .2

de Las  cases (1766-1842 )وتتضمن الأزمات المالية عموما توليفات مختلفة 1823.1 وذلك عام
اهيمها مع تعدد أنواعها لمصرفية ومشاكل الديون، وعلى هذا الأساس فقد تعددت مفة وانقديمن المشاكل ال

 وأشكالها:
والتي من أبرز  فيقصد بأزمة الأسواق المالية "التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة أو مجموعة من الدول، •

 تدهور كبير في قيمة العملة كس فيينع والذي سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية،
ثار سلبية على قطاع الإنتاج وما لها من آ وفي أسعار الأسهم لأهم الشركات الصناعية في السوق،

 2وما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الأسواق المالية الدولية".  ،والعمالة
 أو في سوق العقار، أو في عملة دولة ما، لأسهم،وق افي سنهيار مفاجئ إ" كما يمكن تعريفها على أنها   •

نهيار المفاجئ يحدث مثل هذا الإ و .قتصادالية لتمتد بعد ذلك إلى باقي الإمجموعة من المؤسسات الم أو
                                                                                                                                      3". نفجار"فقاعة سعريةلأصول كنتيجة لإفي أسعار ا

 :مما سبق يمكن القول أن 
جم الأزمة المالية هي تلك التذبذبات العميقة التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات المالية، وعلى ح

يار شامل إنهوتعبر عن  عدل الصرف،مو  ة،الودائع المصرفي وإجمالي القروض و ،إصدار وأسعار الأسهم والسندات
إلى  ن توسعها وتفاقمها يؤديإف بالأسواق المالية، إلاّ لا تتعلق ية الأمر في بدا وإن كانت لنقدي.افي النظام المالي و 

بل  دية،قتصاإلى أزمة إ مما يجر ستثمار،إنخفاض الإو ، ئتمان من خلال تضييق الإ قتصاد الحقيقي،ثار مضرة بالإآ
 حول إلى أزمة عالمية.تقتصادي. وقد تنتشر الأزمة لتكود إحتى إلى ر و 

 

 
 .53ص  ،1990،مصر ،القاهرة ،مكتبة مدبولي  ،داري متكامل لحل الأزماتإقتصادي، إج دارة الأزمات: منهإ ،محسن أحمد الخضيري - 1
 .200ص ، 1999 ،الأردن ، عمان ، وي للنشردار مجدلا ، التمويل الدول ، عرفان تقي الحسيني - 2
مي الدولي حول "الأزمة المالية والاقتصادية  الملتقى العل ،2008طبيعة الاصلاحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية  ،بن نعمون حمادو - 3

 .9ص  ،2009أكتوبر  20/21جامعة سطيف ،الدولية والحوكمة العالمية"
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   مراحلها خصائص الأزمة المالية و  :ثانيا 

 هناك مجموعة من الخصائص تشترك فيها كل الأزمات مهما إختلف شكلها، كما أن لها مراحل تميزها:
 1ويمكن أن نلخّص بعضها فيما يأتي: :  خصائص الأزمة المالية .1

 في عناصرها وأسبابها وقوى المصالح المؤيدة أو المعارضة لها؛والتّداخل  والتّشابك  قيد  لتّعا ➢
 هتمام لدى المنظمات والأفراد؛ المفاجأة وإستحواذها على بؤرة الإ ➢
 نقص المعلومات وعدم دقتّها؛ ➢
 ة؛صارعإن مصدر الخطر أو الأزمة أو الكارثة يمثل نقطة تحـول أساسـية فـي أحـداث متـشابكة ومت ➢
ا تسبب ➢ صدمة ودرجة عالية من التوتر، مما يضعف إمكانيـات الفعـل المـؤثر والسريع  في بدايتها إنهه

 لمجابهتها؛
إن تصاعدها المفاجئ يؤدي إلى درجات عالية من الشّك فـي البـدائل المطروحـة لمجابهـة الأحداث  ➢

 ا؛صهنق مـات أوعلو ة المعال، وفي ظل ندر  المتسارعة، نظرا لأن ذلك يتم تحت ضغط نفسي
 جبـاً مصيريا؛ًومات بيئته فإن مجابهتها تعـد وابما أن الأزمة تمثل تهديداً لحياة الإنسان، وممتلكاته ومق ➢
من  أو نشاطات تمكّ ن  حتكار النُّظ مإإن مواجهتها يستوجب خروجاً عن الأنماط التنظيمية المألوفة، و  ➢

 ة؛ات المفاجئن التهغير بة عت ّ ستيعاب ومواجهة الظُّروف الجديدة المتر إ
إن مواجهة الأزمات تستوجب درجة عالية من التّحكم فـي الطاقـات والإمكانيـات وحـسن توظيفها، في  ➢

إطار مناخ تنظيمي يتهسم بدرجة عالية من الاتّ صالات الفهعالة الّتي تؤمن التهنـسيق والفهم الموحد بين 
 الأطراف ذات العلاقة؛

ر، الأمر الّذي وم عليها النظ اّم ،وتؤدي إلى حالة مـن القلـق والتهـوتّ ة الّتي يقدئ الأساسيلمبااً لتشكّ ل تهديد  ➢
 ار ينطوي علـى قـدر مـن المخاطرة.قر  تّخاذ القرار، ويجعل من أييضاعف من صعوبة إ

 2:ختفاء  بخمسة مراحل من النشوء إلى الإ : تمر الأزمات الماليةمراحل الأزمة المالية .2
رحلة تبدأ الأزمة بالظهور لأول مرة، حيث يكون هناك شيء ما مبهم يلوح في ذه المفي ه يلاد:الم رحلةم 1.2

تجاه أو الحجم أو المدى الّذي سيصل إليـه، ويرجع هذا إلى ذر بموقف غير محدد المعالم أو الإالأفق، وين
وهنا دة لها، لدفع المول ّ وة اا وقتساع نطاق المجهول في الأزمة، وغياب الكثير من المعلومات حول أسبابهإ

ستعداد لها بما يكفل ـؤدي إلـى الأزمـة، والتحضير والإكتشاف العوامل الّتي يمكـن أن تإيصبح من الممكن 
 ؛  توسع لها  الحيلولة دون حدوث

 
 . 2ص،  2007جوان ، 1العدد، مجلة جديد الاقتصاد، ر صندوق النقد الدول في مواجهة الأزمات الماليةدو  ،أوكيل نسيمة - 1
ص  2001دار وائل للنشر والتوزيع، ،  :، الإسكندرية  الإستراتيجية و الحلول ادئ إدارة الأزمات:مب ، جاسم محمد،  الهدمي ماجد سلام أنظر: - 2

ص ، 2001 ، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، بيروت،بين نقطتي الغليان والتحول  :ة إدارة الأزم، البزاز حسن،  41،46ص 
إدارة ،  سلام عماد صلاح، 25ص1999، مكتبة عين الشمس، القاهرة ،ارب محلية وعالميةتج:تإدارة الأزما،  الحملاوي محمد راشد،  93،94ص

 33.ص ، 2002، أبو ظبي، لعالمية والتنمية المتواصلةالأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية وا 
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ر القرا ولا يستطيع متخـذ  ،بها الكثيرون  فيها يتعاظم الإحساس بالأزمة ويشعر  ت ِّساع :مرحلة النمو والإ 2.2
 بالأزمة، سواء شر، فضلا عن دخول أطراف جديدة إلى مجـال الإحـساسود ضغط مباا نظرا لوجكارهإن
ها روافدها المحفزة متداد خطرها إليهم أو لخوفهم من نتائجها، وهنا على متخذ القرار التدخل لإفقادلإ

 ؛والمقوية لها
مـع العوامل الّتي التعامـل  لقـرار فـيخذ اق متتصل الأزمة إلى هذه المرحلة عندما يخف: نفجارمرحلة الإ  3.2

بت حدوثها، وفي هذه المرحلة تصل إلى أقـصى قوتها وعنفها، حيث كت الأزمة، والمتغيرات الّتي سبّ حرّ 
 تنفجر مولدة طاقة ضخمة ذات أبعاد مختلفة، يصعب حصرها وحتـى قيـاس حجمها؛

تقليص من يف مـن أضـرارها وال، للتخفنفجارهاد إة بعلأزم:  عندما يتم مجابهة انحصار والتقلصمرحلة الإ 4.2
غيـر أنه تجدر الإشارة إلى  ،قد جزءا هاما من قوة الدفع لديهانحصار والتقلّص وتفشدة آثارها، تبدأ في الإ

 أن بعض الأزمات تتجدد عندما يفشل الصدام في تحقيق أهدافه؛
ة الـدفع المولـدة لها، أو به كامل قو فقد بشكل شما تعند :  تصل الأزمة إلى هذه المرحلةختفاءمرحلة الإ 5.2

بها ويختفي الحديث عنها  هتمـاممن ثم تتلاشى مظاهرها وينتهـي الإلعناصرها وجزئياتها الّتي تنتمي إليها، و 
  نتهى.إنحصر وإعتبارها حدثًا تاريخيا قد ،إلّا بإ

   ةالاقتصادي الأزماتالمالية و  العلاقة بين الأزمات :ثالثا 

لا بل  قتصادي السابق،إنقطاع في مسار النمو الإفترة ": بالنسبة إلى النمو بأنها تصاديةزمة الإقيمكن تعريف الأ
ن اليابان وعلى هذا الأساس فاٍ   .ملتالنمو الفعلي أدنى من النمو المح  وهي فترة يكون فيها  نخفاض الإنتاج،إفي  حتى 
زمة إذا قسناها بالنسبة شك في أبلا وهي  فقط، 2% ةبطالا على معدل الليست بلد أزمة قياس 1987 سنة

 بين سنتي  %4مقابل أقل من 1973و  1962 سنويا بين سنتين% 9.8 بــــــ ردّ قتصادي و المالي الذي ق  للنمو الإ
 ل هذه الصعوبات تشكل عوائقا أمام محللي الأزمات.كو   1987.1 و 1974

 ن الأزمتين تربطهماإ فKendelberger  دلبرج، فحسب كن اديةقتصأما العلاقة بين الأزمة المالية والأزمة الا
تزامن غالبا مع أزمة في النظام المصرفي ، يقتصاديأين يكون هناك تباطؤ في النمو الإعلاقة قوية، فالدخول في ركود 

وهو  نكي،الب عادة بناء القطاعإفلاس و إو  نهيار أسعار الأصول المالية،إ، و رض التمويلالمالي، من خلال شح في عو 
أوسع من الأزمة  وعموما يمكن القول أن الأزمة الاقتصادية ذات أبعاد أشمل و  2قتصادية.حدة الأزمة الإ د منايزيم

 المالية.
 

 
 ،لبنان ،المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع ،ترجمة عبد الأمير شمس الدين ،تحليل الأزمات الاقتصادية للأمس واليوم ،دانييل أرلوند - 1

 .12ص -1992
2 - Christian De Boissieu, les Systemes Financiers : Mutation, Crises et Regulation, 2 eme Edition, Ed  :

economica -Paris : 2006-p 88.  
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 العلاقة بين الأزمات المالية والدورات الاقتصادية :رابعا 

 الكلي قتصاديالإ نشاطى القتصادية الدورية في مستو الإ قتصادية على تلك التقلباتطلق تعبير الدورة الإي  
قتصادية الدورية العادية إحدى الإعتبار التقلبات إويمكن  1.ج والدخل والعمالة والأسعار... مثل: مستويات الإنتا 

قتصادي بفترات ركود أو كساد أو حالات الإستقرار الإقتصادي؛ حيث يرتبط عدم الإالظواهر الملازمة للنشاط 
ختلاف في مسمياتها إربع مراحل، مع وجود أن لكل دورة أقتصاديين على الإ تفاق بينإويوجد  .تضخم وبطالة

 : 2وهي
ستعادة، وفيها يميل المستوى العام للأسعار إلى الثبات، أما النشاط الإويطلق عليها أيضًا  :نتعاشمرحلة الإ ➢

تزايد يجة ي نتقتصادي في مجموعه فيتزايد تدريجيًا، وينخفض سعر الفائدة، ويتضاءل المخزون السلعالإ
 ئتمان المصرفي مع توسع في التسويات والإيداعات؛الإسلع، ويحصل توسع ملحوظ في  بات على الالطل

لأنها تمثّ ل النقطة المرتفعة في الدورة  أو القمة )الذروة( زدهارالإويطلق عليها أيضًا التوسع أو  :مرحلة الرواج   ➢
دل سريع، وتزايد حجم الدخل الكلي بمع جم الإنتاجيد حوتزاتفاع مّطرد في الأسعار، بإر قتصادية، وتتميز الإ

ومستوى التوظيف وتصبح الطاقة الإنتاجية مستغلة بالكامل، ويبدأ ظهور النقص في العمالة وفي بعض المواد 
 الخام الأساسية؛

ار، نكماش أو الأزمة، وفيها يحصل هبوط تدريجي في مستوى الأسعالإويطلق عليها أيضًا  :مرحلة الركود ➢
وتستعيد البنوك قروضها من العملاء وترتفع أسعار الفائدة، وينخفض حجم الإنتاج التجاري،  شر الذُّعروينت

رتفاع في حجم إوالدخل، وتتزايد البطالة وحجم المخزون السلعي، وتنخفض التسهيلات المصرفية مقابل 
 حتياطي النقدي لدى البنوك وضعف التسويات والإيداعات المصرفية؛الإ
نخفاض مستوى بإ و الركود الشديد جدًا الذي تطول فترته، وتتميز هذه المرحلةاد هالكس :كسادة المرحل  ➢

حالة في النشاط  قتصادي في عمومه، و تعتبر أسوأنتشار البطالة، وكساد التجارة والنشاط الإوإالأسعار، 
 قتصادية.الإقتصادي، وتمثّ ل النقطة المنخفضة في الدورة  الإ

قتصاد الدورية التي يتكرر حدوثها في الإقتصادية عن دائرة الأزمات ت الإء التقلباتبعاد نشو سإ كن يملاإلّا أنه 
قتصادية هو الصعود غير المنضبط الذي يصاحبه الإفراط في تسهيل  فمن أهم عوامل التقلبات الإ ؛3الرأسمالي 

ما يزيد من ه الأصول، نة برهن هذ ستداالإ يشجع على ئتمان؛ مما يؤدي إلى مبالغة في قيم الأصول. هذا بدورهالإ

 
 .294- 288، ص:  1997،  1ط ، دار الفكر العربي، القاهرة،الاقتصاد لكل قارئ، حسين عمر - 1
المعهد العربي  : أحمد شفير،جمة، تر الناميةالأزمات الاقتصادية: فعلها ووظائفها في لبلدان الرأسمالية المتطورة والبلدان ، محمد لخضر بن حسين -2

: بوعلي ياسين، جمة، تر الأزمات الاقتصادية، ولدأوتو راينه؛  20، ص  1995للثقافة العمالية وبحوث العمل بالجزائر، منظمة العمل العربية، الجزائر، 
، مج والفكر الاقتصادي المعاصر -ادية بين الإسلام النظرية الاقتص، محمد عبد المنعم عفر؛ 35-26، ص:  1980 ،1دار الفارابي، بيروت، ط

   -366.369ص:  1988، 1، التوظف وعلاج التقلبات الاقتصادية، بنك فيصل الإسلامي بقبرص، ط 3
 ،1ط، الحديث، إربد الكتب عالم عمان، العالمي، للكتاب جدارا ،الإسلام الاشتراكية، الرأسمالية، :الاقتصادية النظم ،خلف حسن فليح - 3

  .125ص ،2008
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إرتفاع أسعارها ومن ثم تصبح السوق في حالة فقاعة غير قابلة للإستمرار والنمو التلقائي. ومشكلة النظام الرأسمالي 
من آلية السوق الطبيعية؛ لذلك فإن  أنه لم يحترم آلية السوق بما يكفي، فالتقلبات والدورات صعودًا وهبوطاً، جزء

زدهار، يمنع أنصار السوق الحرة إفعندما تكون الأسواق في حالة نمو و  .بالإخفاق تعود إلاّ الآلية لن هذه رضة معا
يصبح التدخل  ملامح الأزمة د ممارسات المجازفين؛ ولكن عندما تظهرتشريعات تقيّ  ي محاولة لإصدار قوانين أوأ

نتعاش؛ لكنه  حالة الرواج والإق فقط فيوق يتحقالسلية ام آحتر إقتصاد. بمعنى أن لإنقاذ الإ الحكومي مطلبًا ضرورياً 
 .نكماشوالإ  يختفي في حالة الكساد

 المطلب الثاني: أنواع الأزمات المالية

والتي يمكن أن تؤدي إلى النوع الثاني وهو  ،نميز أربعة أنواع من الأزمات المالية و المتمثلة في أزمة سعر الصرف
زمة سعر الصرف، أزمـة بورصية وأخيرا أزمة مديونية، ومن خيرة إلى أدي هذه الأن تؤ أو أالأزمة المصرفية )البنكية( 

 خلال هذا المطلب سوف نحاول التعرف على طبيعة كـل أزمـة ، أما أسباب نشوبها فسنتركها للمبحث الثاني.

 أولا: الأزمات المصرفية )بنكية(

، لتمويله مختلف المشاريع ةقتصاديالإ التنمية ا فيكبير   ذ يؤدي دوراقتصاد، إيعتبر البنك أحد أهم ممولي الإ
لى تجنبها، غير أنهم عها، و التي يسعى مدراء البنـوك إالتنموية، لكن يعد النشاط البنكي محفوف بالمخاطر بشتى أنوا

 .عن تفاديها مما يعرضهم إلى أزمة مصرفية -في بعض الحالات  -قد يقفون عاجزين
 :تعاريفالبعض  ما يلي  نذكر في، سرفيةالمصوللإحاطة بمفهوم الأزمة  

ستقرار تحدث نتيجة هي عبارة عن حالة من عدم الإو  ، "Financial Panic" تسمى أيضا الذعر الماليو  ➢
أن تزيد المديونية قصيرة الأجل    نهيار أحد المصارف، و تتحقق ظاهرة الذعر المالي عند توافر الشروط الآتية:إ

زمة لسداد ون قادرا على توفير التسهيلات اللاّ دائن كبير يك توي السوق علىيح ألاّ  ؛عن الأصول قصيرة الأجل
 1  عدم وجود مقرض أخير أو مقرض نهائي.؛  لتزامات قصيرة المدىالإ
ن أحد البنوك، أو إخفاق ندفاع فعلي أو محتمل على سحب الودائع مإتحدث الأزمة المصرفية عندما يؤدي  ➢

رغام الحكومة على التدخل لمنع ذلك، بتقديم دعم إلى إأو  يل،خلية للتحو الداتها لتزاماإيقاف قابلية البنوك بإ
 2 مالي واسع النطاق للبنوك لمنع حدوث آثار سلبية واسعة النطاق في الدولة.

 
  لبحوث مارات للدراسات وامركز الإ ،ستراتيجيةإمجلة دراسات  ،الأزمة المالية والنقدية في دول جنوب شرق آسيا ،شذا جمال الخطيب  - 1

 .23ص ،  2001،ستراتيجيةالإ
مجلة التمويل  ،جراءات الوقاية وتدابير الحلإعادة التفكير في سراع بإلى الإإعين العاصفة: يدفع الطابع الجديد للأزمات  ،كريستيان ملدر  - 2

 .6ص  ، 2002ديسمبر ،صندوق النقد الدولي ،عدد ،39المجلد  ،والتنمية
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ذا كانت إأن الأزمة المصرفية تحدث ،  1997 (Demirguc-kunt & Detragiache) يرى كل من ➢
من قيمة  %2 تفوقنقاذ ، وأن تكلفة عمليات الإ10% ل تفوقصو الأ اليجمإلى إنسبة القروض غير المؤداة 

 1.،كما يمكن أن يحدث في هذه الحالة تأميم للبنوك أو ضمان للودائع  الناتج الداخلي الإجمالي للبلد المعني
 ما يلي:  نستنتجمما سبق  

الكبير أو  اعتفكنتيجة للإر   ،رادك على مواجهة طلبات الأفو عدم قدرة البنلأزمة المصرفية أو البنكية يقصد با
 و هذا، ك إلى الإفلاسو مما يعرض البنلتزاماتها، إو/أو لتدهور أصولها مقابل ،سحب الودائع  اتالمفاجئ في طلب

، و/أو ضمان الودائع، و/أو تأميم على التدخل لمنع ذلك، بتقديم دعم مالي  واسع النطاق لها اتالحكوم رغمي
 .البنوك

 فالصر ثانيا: أزمة سعر 

، وسيتم تعريفها كما عملة، أو أزمة ميـزان المـدفوعاتكذلك بأزمة الصرف الأجنبي، أو أزمة ال  زمةالأتسمى هذه 
 يلي:

 :نقترح التعاريف التالية لأزمة سعر الصرف  :تعريف أزمة سعر الصرف .1
ت سلطانخفاض كبير في قيمة الصرف و/أو إعلان الإيقال أن هناك أزمة سعر الصرف في حالة حصول  ➢

لة المحلية، ومن تم تعديل نظام الصرف، و/أو إدخال رقابة على حركة رؤوس تقدير العمنقدية سوء ال
 2وأخيرا إغلاق سوق الصرف لبعض الساعات.  ،الأموال

ا ذلك أزمة سعر الصرف بأنها ذلك الإنخفاض الشديد في القيمة الإسمية للعملة، إذ يحدث هذ تعرف ك ➢
نخفاض قيمتها إيـؤدي إلـى  ،بي عنيـفجوم مضـار ة بلد ما لهعمل تعرضالنوع من الأزمات عندما ت

طريق إنفاق جانب   نلبلد على الدفاع عـن عملتهـا، عـنخفاضا كبيرا، أو إكراه السلطات الحكومية لهذا اإ
 3أو عن طريق رفع أسعار الفائدة عليها بشكل حاد.،  حتياطياتها الدوليةإكبير من 

ا دولة معينة سعر صـرف ثابت، وتكون مجبرة تتبنى فيه لحالة التيفي اصرف " نتحدث عن أزمة سعر ال ➢
 4على إعادة تقييم عملتها أو تركها حرة."

 
 

 
1 - Iric Santor- Banking Crises and Contagion: Empirical Evidence,Working Paper –Bank Of Canada-2003-

p10. 
2  -Burkart Olivier; Les crises de change dans les pays émergents, bulletin de la banque de France, n°74, 

février 2000, p54.    
  ، دار النيل للطباعة و النشر  ، واق الناشئة، مع اشارة خاصة لأزمة جنوب شرق آسيا الأزمات المالية في الأس ،أحمد يوسف الشحات أنظر: - 3

أطروحة  ،(مكانية التوقي منها و التخفيف من آثارها) مع دراسة حالة جنوب شرق آسياالأزمات المالية وا  ، نسيمة أوكيل، 12ص، 2001، مصر
 .74ص  ، 2007/2008،ائرجامعة الجز  ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  ،دكتوراة

4 - Guillochon Bernard, economie internationale, 4eme édition, Dunod, paris, 2003, p302. 
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 ستنتج ما يلي:نمما سبق  
أن أزمة سعر الصرف تمثل ذلك التدهور الشديد للعملة المحلية للدولة، ممـا يجبر السلطات المحلية)البنك  "

 ."حتياطي الصرفالفائـدة، والتضحية بنسبة من إ  ـع معـدلاتن بينها رفدة معدي  تخاذ إجراءاتإالمركزي( إلى 
ز المحللون بين أزمات العملة ذات "الطابع القديم"أو"الحركة البطيئة"، و بين أزمات "الطابع الحديث"، و يميّ 

ضعاف إ لىإ تؤدي التي عملةرتفاع الحقيقي في قيمة ال، و الإفالأولى تبلغ ذروتها بعد فترة من الإفراط في الإنفاق
، بما يؤيدي في النهاية الضوابط المتزايدة على رأس المالالحساب الجاري ، وهذا ما يكون غالبا في سياق من 

أن جدارة ميزانيات جزء ن القلق الذي ينتاب المستثمرين بشإلى تخفيض قيمة العملة. أما في الحالة الثانية، فإ
ؤدي في مناخ الأسواق المالية الأكثر تحررا و يمكن أن ي ا( بالثقة،خاص ا أمقتصاد )سواء كان عاممهم من الإ

 و من ثم تحدث الأزمة.  1لى الضغط سريعا على سعر الصرف إتكاملا 
الأزمة المصرفية فيما تتفاعل كل من أزمة سعر الصرف و :الأزمة البنكيةف و التفاعل مابين أزمة سعر الصر . 2

 2لى الأولى كما يلي:إالأخيرة   قد تتحول هذهلثانية، كما  ا  لىإ  بينهما، حيث قد تتحول الأولى
يمكن أن تتحول الأزمة  Velasco(1987)  : حسب نموذج من الأزمة المصرفية إلى أزمة سعر الصرف .21

البنوك المتدهورة من خلال ضخ الكتلة  عندما يحاول البنك المركزي إنقاذ المصرفية إلى أزمة سعر الصرف
رتفاع حجمها، مقارنة بحجم إي تدهور قيمة العملة المحلية نتيجة ر الصرف، ألى أزمة سعدي إ تؤ النقدية التي

 .السلع و الخدمات
تحول أزمة سعر تكيفية  Stocker(1994)  يوضح نموذج :من أزمة سعر الصرف إلى الأزمة المصرفية .22 

رنة مع جية بالمقاائدة الخار الف دلاترتفاع معإمثل -: ينتج عن صدمة خارجية الصرف إلى الأزمة البنكية
 :حتياطيات البنوك الذي قد ينتج عنه ما يليإنخفاض  إ  -الداخلية
نخفاض كبير في نسبة القروض الممنوحة من قبل البنـوك الأمـر الذي يؤدي إلى إ: أي ئتمان أزمة الإ ➢

 .إفلاسها، ومن ثم إلى حدوث أزمة مالية
نخفـاض القدرة الشرائية  إى ي يؤدي إلـالصرف الذ  سعر دهور: أي تنخفاض قيمة العملة المحليةإأو  ➢

الشكل  ما يوضحهتقريبا و هذا  .ستحقاقهاإللقروض الممنوحة من طرف البنك بالعملة الصعبة عند فترة 
 :التالي

 
 
 
 
 

 
 .6ص ، مرجع سبق ذكره ،ن ملدركريستيا  - 1

2- Boyer Robert et autres, les crises financières, La Documentation française, Paris, 2004, p28. 
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 الأزمة المصرفيةإلى أزمة سعر الصرف نتقال من الإ:  1-1 ططخلما

 
 لإعتماد على:بااد الباحثة  د عإن  م  المصدر:

La Documentation française, Paris, 2004, , les crises financières, Boyer Robert et autres

p28. 

  وهو  منها،  المعروض  يزيد  لا  حتى  الأجنبى،  النقد  من  الزائدة  السيولة  لسحب المركزى  البنك تدخل  هو  بالتعقيم المقصود * 
  على  بذلك ويؤثر  سليم،  قتصادىإ أساس  غير على المحلية  العملة سعر يرتفع  لا  وحتى التضخم،  فيرتفع النهاية،  في سيولة
  النقد  من  التدفقات تزيد  حين خاصة  بصفة  التعقيم إلى  المركزية البنوك  تلجأ . إل .. .لوارداتاو  ات والصادر  الفائدة  أسعار 

  وزيادة  حتياطى، الإ إلى  وإضافتها  العملات  شراء  منها  بإجراءات،  تقوم  حيث  المباشر،  غير  ستثمار الإ خلال  من  الأجنبى 
  مع  بشدة  عادة  التدفقات تلك وترتفع  إل،. .. ركزىلما دىل يودع  الذي  الأجنبى بالنقد البنوك  حتياطى إ من المقررة النسبة 
  ن أذو  في  ستثمار الإ إلى الماليين المستثمرين  يشد بما  يرتفع  المحلية  الفائدة فسعر  النقد، صندوق مع  إصلاحى برناج  أي  بداية 

  على  تفقا إ  قد  نان يكو  والحكومة  الصندوق لأن  المخاطر  وتقل  جاذبة،  تصبح  المدرجة  الأسهم أسعار  أن  كما   الخزانة، وسندات 
 . المستحقات  لتحويل   كافية   إجراءات

 (المال سوق رأسثالثا: الأزمة البورصية )أزمة 

دي إلى زيادة ؤ واء بالإيجاب مما يقتصاد، حيث تتأثر بمجموعة من العوامل سالإ تعتبر البورصة أحد أهم ممولي
قتصاد في أزمة ـا يـؤدي بدخول الإلب مملسـأو با قتصادي،عتبارها مرآة عاكسة للنشاط الإقتصادي بإالنمو الإ

 والتي تسمى كذلك بأزمة سوق رأس المال. ؛  بورصية
صول وبصورة غير مبررة، لأرتفاعا يفوق القيمة العادلة لهذه اهذه الأزمة كنتيجة لإرتفاع أسعار الأصول إ تنجم
أسعار الأصول )الأسهم(، عندما  ل فيلعادرتفاع غير اة الفقاعة المالية، ويحدث هذا الإرتفاع يعرف بظاهر وهذا الإ

رتفاع الأسعار، وليس عن قدرة هذه الأصول على تحقيق إيكون الدافع للشراء هو تحقيق الربح الذي ينجم عن 

 فاض إحتياطات نخإ
 البنوك  

ية كإرتفاع معدل صدمة خارج
اء  على سعر الفائدة مع الإبق

 صرف ثابت

ة ــــــــــــــــــأزم
 انــــــــــــــــــــــإئتم

ة  حال في   إنخفاض قيمة العملة
 *   عدم وجود تعقيم نقدي

 ةــــــــإفلاس وأزمة مالي

 تدهور سعر الصرف 

 

 ؤديـــــــــــــــــــــــي

تعرض البنوك لأزمة  
 سعر الصرف 

 صرفية أزمة م
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، الذي عنى التدهور المفاجئ في الأسعارنفجارها، بمإقة الفقاعة المالية هو طريلعل أهم ما يميز ظاهرة و  الدخل،
 تدهور مستمر في حتىمستمر في قيمة الأصول المعنية، و نخفاض إيؤدي إلى خرين، و دّ بالميلحق خسائر كبيرة 

لابد من أخذ بعين  ينثنوللتمييز ما بين الإ يـار بورصـي،رفق بإنهأن ت   يمكن للأزمة البورصيةو  1قتصاد.مجموع الإ
أسعار الأصول المالية، أما  ضانخفلفترة التي يمكن أن تكون طويلة لإالاعتبار عامل الزمن، حيث تعرف الأزمة با

المفـاجئ لأسعار الأصول في يوم أو في بضعة ساعات، والتي تترك ذكريات في نهيار فيعرف بالتدهور السـريع و الإ
دى إلى أزمة بورصية، فهذا يعني تدخل العديد من العوامل المتراكمة فيما ر وأنهياإأذهان الجميـع. فـإذا حـدث 

ا إلى القروض لتمويل مشترياتهم من الأصول، و ق المستثمرين نحو السيولة، الذين لجؤ سبا ا هوبينها، لعل أحد أهمه
 2والتـي يجب أن يسددوها.

ين القيمـة السـوقية والقيمة الأساسية لتباعد ما بـعبر عن ذلك اأن الأزمة البورصية يمكن أن ت  ستنتج نمما سبق 
خسائر كبيرة و التي ينتج عنها  تنهار في فترة زمنية معينـة، تيوال لأصل ما أو لمؤشر البورصة،)القيمة العادلة( 

 قتصاد.، و حتى تدهور مستمر في مجموع الإللمدخرين، و تؤدي إلى انخفاض مستمر في قيمة الأصول المعنية

 المديونية أزمة  رابعا:

 ،عقد التسعينياتفـي رز تضحت معالمها بشكل باالمستوى العالمي في الخمسينات، وإبدأت أزمة المديونية على 
حينمـا توقفـت المكسيك والشيلي والأرجنتين 1982 عندما تفاقم حجم القروض نظرا لسوء توظيفها، لتنفجر عـام

تعرف المديونية و  لعـدد كبير من الدول النامية. مليات إعصار ماليعن دفع أعباء ديونها الخارجية، ثم تبع ذلك ع
 على أنها:

لتزامـات القائمة والموزعة، على أنها " قيمـة الإ 1988  دولية متعددة الأطراف سنةالل العمفتها مجموعة كما عرّ 
و دفع فائدة أوبدون فائدة أ تجاه غير المقيمين لدفع الأساس بفائـدةإفي أي فترة زمنية، للمقيمين في دولة معينة 

ادي )عام(. و تؤدي ن سيبدي و قد ترتبط أزمة الديون بدين تجاري )خاص( أو 3.بأساس أو بدون أساس"
لى إلتزاماته، إلى تراجع حاد في تدفقات رأس المال الخاص، و إالمخاطر المتوقعة بأن يتوقف القطاع العام عن سداد 

عن  -سواء القطاع الخاص أوالعام -أزمة المديونية عندما يتوقف المقترضدث تح عليه،و 4 أزمة في الصرف الأجنبي .
الحدوث، أن التوقف عن السداد ممكن  غير المقيمون  ضونين، أو عندما يعتقد المقر قيم المما عليه إتجاه غير سداد

 و يحاولون تصفية القروض القائمة.   من ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة،و 

 
ر أزمة النمو  ،عمرو محي الدين، 2، ص 2008 ،كلية الاقتصاد  ،جامعة القدس المفتوحة ،2008قراءة في الأزمة المالية  ،يوسف أبو فارة:  أنظر - 1

 .93ص ، 2000،مصر ،القاهرة ،دار الشروق للنشر ،الآسيوية
2 - Arnould Daniel, la bourse et les produits boursiers, éllipses, paris, 2004, p299. 

، 30بالكويت، العدد، سلسلة عربية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية، المعهد العربي للتخطيط إدارة الديون الخارجية ، عباس بلقاسم- 3 
 .5، ص 2004

 .6،ص  مرجع سبق ذكره،كريستيان ملدر  - 4
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تقرير التمويل التنموي على مستوى العالم الذي يصدره البنك  هايصنف، ايير تصنيف المديونيةعأما بالنسبة لم
نسبة القيمة الحالية لإجمالي خدمة المديونية) الأصل : يونية دول العالم حسب مؤشرين رئيسيين وهمال مد  ثقالدولي

وتعتبر الدولة ذات   .يونية إلى الدخل الإجمالينسبة القيمة الحالية لإجمالي خدمة المد  ، ووالفوائد( إلى الصادرات 
رجة، وتتمثل هذه القيمة عند تجاوز مؤشر خدمة الدين ة الحلقيممديونية كبيرة إذا بلغ معدل المؤشرين ما يعرف با

وتصنف الدولة ذات  ،% 80 جماليأو إذا تجاوز مؤشر خدمة الدين إلى الدخل الإ ،% 220إلى الصادرات ب 
 و لمؤشر الصادرات،  % 132قيمة الحرجة، أي ما يعادلذا وصل المؤشرين إلى ثلاثة أخماس المديونية متوسطة إ

، أما إذا كان معدل المؤشرين أقل من ثلاثة أخماس القيمة الحرجة، فتصنف الدولة لوطنيخل االد لمؤشر 48%
فإنه يتم ربط مؤشرات ذات مديونية بسيطة، وحتى يعكس حجم المديونية مستوى التنمية الذي وصلته أي دولة، 

 1دولي .ك الالبنتبعا للمعايير المعتمدة من طرف    نية مع حصة الفرد من الدخل الإجماليالمديو 

 خامسا: أزمات أخرى

 هناك أزمات أخرى تم تقسيمها على أسس أخرى كـ:
التوافق بين  هي تنتج عن عدم الإتساق أولة الدولية، و و تعرف أيضا بأزمة شح السيو أزمة السيولة الدولية :  .1

مة بالعملة وّ ق  ستحقاق كل من الأصول والخصوم الدولية لهذا النظام، فإذا عجزت أصول البلد المإجال آ
و  ،لتزاماته قصيرة الأجل، فإن النظام المالي يفقد سيولته الدوليةإالأجنبية قصيرة الأجل عن تغطية خصومه و 

 يصبح عاجز عن الاستجابة و التصدي لأي صدمة خارجية.
دث "الح حتى تتمكن من تحديد فكرة حلول خطر النظام يجب أولا تعريف: )النظامية(الأزمة المالية المنظومية .2

، أي  L’Effet Domino" 2" "المنظومي"، و هناك نجد نوعين: الأول يخص شعور مسبق بـ"أثر الدومينو
الية الأخرى. أما الحركة الثانية أكثر يؤثر في سلسلة من المؤسسات الم أن أي خبر سيء يخص مؤسسة مالية أو

الكلي تؤثر في نفس الوقت  تصادالاقتم من خلال شعور مسبق "بالكارثة"، أي أن أي صدمة على مستوى فت
سواق، و تحث على ردة فعل سلبية ومشتركة. وفي كلتا على الظروف المالية لعدد كبير من المؤسسات والأ

على هذا و  3إلى أزمة مالية، (منظومي نظامي)ل حدث لالها يتحو التي من خ القناةن العدوى هي إالحالتين ف
هذا و أو النظام المالي ككل، لكنها تمتد إلى المنظومة ككل، حد و ع واالأزمة لا تقتصر على قطا ن إالأساس ف

 

   الصادرات: التي تشمل السلع والخدمات وتحويلات المهاجرين، ويعتمد البنك على نسبة القيمة الحالية لإجمالي خدمة المديونية) الأصل والفوائد( إلى
لات الأجنبية لخدمة الديون، أما نسبة القيمة الحالية لإجمالي خدمة المديونية إلى الدخل الإجمالي:  قيمة الصادرات لأنها تعكس قدرة البلد على توفير العم

إدارة  - عباس بلقاسم أنظر: .يار الأمثل لقياس قدرة الإقتصاد الوطني على توليد الدخل وتحمل أعباء المديونية فيتم إعتماد الدخل الإجمالي بإعتباره المع
 .9ص -جع سبق ذكرهمر  -الديون الخارجية

 . 9مرجع سبق ذكره، صإدارة الديون الخارجية، ، عباس بلقاسم  -1
2 -Tobias Adrian and Hyun Song Shin- « Liquidite et Contagion Financiere »-revue de la stabilite financiere- 

n0 11 Banque De France- Fevrier 2008-p2. 
3 - Mechel Aglietta- Macroeconomie Financiere : Crises Financiere Et Regulation Monetaires- 4eme edition- 

La Decouverte- Paris-2005-pp 36-37. 
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ر بفعل ضطراب. كما أن الأزمة يمكن أن تنتقل من نظام مالي إلى آخ أن النظام نفسه يحمل مسببات الإيعني
يلنا وتحلتنا لأزمة في هذه الحالة بعدا عالميا، وهذا النوع من الأزمات هو محل دراستأخذ االية، والأسواق الم عولمة

  في هذا البحث.
عتقد المستثمرون أو المودعون لدى إذا إتتحقق المخاطر المعنوية في مجال الأسواق المالية  أزمة المخاطر المعنوية: .3

يار نهإستثمارات، أو في حال تهم و ودائعهم في حال فشل هذه الإاراثمستإالبنوك أن الحكومة سوف تضمن 
البنوك خي المستثمرين والمودعين في مراقبة ومتابعة نشاط الشركات و ترا تقادعيترتب على هذا الإالبنوك. و 

 ن أن يكون عليه الحال فيقراض عما كان يمكتقوم البنوك بالإفراط في الإ وضمان الحذر في قراراتهم، حيث
دي البعيرتكز الخطر المعنوي على طرح بسيط مفاده أن التدخل تقاد بوجود الضمانات الحكومية. و عغياب الإ

"EX-POST"  كصندوق النقد الدولي  من طرف الدولة أو أي هيئة محلية، أو من طرف هيئة دولية
(FMI)  يخلق شعورا قبليا ،ANT"-"EX 1فراط في منح قروض أكثر مخاطرة .قويا في الإ 

الأزمات   وهولاأية شكل جديد من الأزمات المالية لفترة ما بعد الحرب العالمية الثان ظهر:  الأزمة المالية التوأم .4
وطنية و موجة من حالات وتظهر هذه الأزمات من خلال تركيبية من مضاربة حادة على العملة ال المالية التوأم،

(، بالتالي نظام الصرفعار الصرف )و ستقرار أسإوص حذر بخصك، تجتمع مع شك و الضعف في البنو الإفلاس و 
.  2رجعي الواحدة على الأخرىلها تأثير متبادل و  التي، و يولة وملاءة الوسطاء الماليينذلك الشك بخصوص سكو 

يلاند، تاأندونيسيا وماليزيا والفلبين و ، فمثلا عرفت (1977-1978)السائد خلال الفترة كان و هذا النوع  
 الأزمات المصرفية.ات الصرف و تزامنا بين أزم

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1- Mario Dehove- « Crises Financieres : Deux ou Trois Choses que nous savons d’elles- Que nous 

apprenons la proche statistique des crises financieres-Document de travail- Conseil d’analyse economique- 

Avril 2003-p 133. 
2- Robert Boyer- Mario Dehove And Dominique Plihon- Les Crises Financieres- Ed la documentation 

francaise- Paris-2004-pp 26-27. 
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 نتقالها إقنوات و المالية الأزمات عدوى : لثالمطلب الثا 

ة نتشار الصدمإبسرعة وحدة  -قتصاديات الدول الناشئةوخاصة تلك التي ضربت بإ -زمات المالية الأ تميزت
نتقال إوات التي يمكن أن تفسر كيفية نقالقتصاديين إلى محاولة التعرف وتحديد أهم  من دولة إلى أخرى، مما أدى بالإ

ت التي تنتقل من خلالها الأزمات المالية قنوان النت العديد من الدراسات أبيّ حيث  .العدوى من دولة إلى أخرى
نطلاقا من سنوات التسعينات، و يرجع ذلك أساسا إلى قوة التكامل المالي الدولي في إبين البلدان، أصبحت أقوى 

والبلدان بشكل عام، كالمستثمرين المؤسسين،  قتصادلين جدد يلعبون دورا كبيرا في الإهور فاعظل العولمة، مع ظ 
 .  "Fonds Souverains"والصناديق السيادية، "Funds Hedges"صناديق التحوطو ئة،  الناش

 العدوى المالية مفهوم: أولا

 متفق عليه:ليس لظاهرة العدوى مفهوم محدد و 
 1عدوى علي ثلاثة معايير وهي: لفي تعريفه لعتمد إ  ى:للعدو البنك الدول    تعريف .1

الأزمة أو فترة الدول، التي يمكن أن تحدث في فترة  بين ة مانتقال الصدمتعرف العدوى بإ المفهوم الواسع: ➢
 ستقرار، كما يمكن أن ترفق العدوى بصدمة سلبية أو صدمة إيجابية.الإ
نحرافا إشار الصدمة ما بين دولتين أو أكثر، التي تولد تن:يقصد بالعدوى في هذه الحالة إقالمفهوم الضيّ  ➢

 دمات مشتركة ما بين دولتين أو أكثر.طة صبواسمقارنة بالأساسيات. كما تتسبب التحركات  
يعني ذلك  الذيو ، " Rigobon"و "Forbes"" د هذا التعريف من طرفعتم  أ  : ق جداالمفهوم الضيّ  ➢

رتفاع الروابط ما بين الدول خلال فترة الأزمة إالأزمة،حيث يعكس نتشار خلال فترة  التغير في ميكانيزم الإ
 نتقال العدوى.إ

 الية:ى الملعدو تعاريف مختلفة ل .2
تعني العدوى : (Pierre Cailleteau & Edouard Vidon) بياركليتو وادواردوفيدون كل من   اعرفه ➢

ق مالية طات في أسواحتمال الضغو ما سيزيد بشكل مهم من إأن" أزمة أو هجمة مضاربية في سوق 
 2.لفة"ختالمأخرى،كما يمكن أيضا أن يؤدي إلى سلسلة متوالية من الأزمات في الأسواق  

نهيار مؤسسة سوف يتسبب في خلق أزمة ثقة من شأنها محي الدين أن العدوى تعني أن: "إ كما يرى عمر ➢
قتصادي. ة النشاط الإوتير  عا فيإصابة مؤسسات أخرى لا ترتبط بالمؤسسة الأولى، مما يترتب عليه تراج

يار أسواق المال  نهقة ينتج عنها إ مة ثء أز لة ما نشو نهيار أسواق العملة في دو أيضا إذا ترتب على إتحقق العدوى تو 
 3قتصادية كبيرة مع الدولة الأولى". إفي دولة أخرى، قد لا ترتبط بروابط 

 
1  -Rouis Myriam et Trabelsi Jamel, la dynamique du phénomène de contagion dans les pays d'Asie, Journées 

de recherche Sur les crises financières internationales, Université d’Orléans, France, pp' 2-3. 
2 -Pierre Cailleteau & Edouard Vidon- «La Dynamique Des Crises Financieres Internationales :Quelques 

Enseignements »-Bulletin De La Banque De La France-n064-Avril 1999-p13. 
 .88ص -مرجع سبق ذكره-عمرو محي الدين - 3
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نظومة تأثيرا سلبيا على بنوك تحدث العدوى أيضا عندما تؤثر مشكلات بعض البنوك في المكما    ➢
طاق واسع، أو ن  علىصرفيم الملى سحب الودائع من النظاإنة. أو قد تؤدي أخرى مراكزها المالية متي

   1"من جانب البنوك. ضعاف النظام المصرفي بسبب ما يسمى بـــــــ"سلوك القطيع إلى إ
نهيار سوق... إنهيار مؤسسة، بنك أو إكانت   نتشار صدمة ما )سواءهي إالمالية العدوى أن  نستنتجمما سبق   

مما يترتب عليه تراجعا في وتيرة  دولتين أو أكثر، بين أو /و/أو بنكين أو أكثر، و ل( ما بين مؤسستين أو أكثر،إ
 .قتصاديالنشاط الإ

  القنوات الطبيعية للعدوى المالية :ثانيا 

مالية مستقرة بين البلدان،  وات حقيقية و دمات يتم من خلال قننتقال الصإتفترض هذه النظريات أن 
جانب ما يسمى  لىإلية مع دائن مشترك، ت مالاقاكالعلاقات التجارية الثنائية أو سوق ثالث، أو من خلال ع

يمكن تمييز ثلاث   عليه في معدلات الفائدة الأجنبية، و   التغيراتكالتغيرات في الطلب الكلي و بالصدمات المشتركة:  
 دوى هي: قنوات أساسية للع

فاوضات ل المخلا علميا لا يزال الخطاب المروج لتحرير التجارة سواء منأكاديميا و قناة التجارة الدولية:  .1
المتعددة الأطراف، أو من خلال الترتيبات الإقليمية الجديدة، يستمد شرعيته من توليفة ركبت لتجمع بين 

التجارة مباشرة بين تحرير ببية متينة، عضوية و لاقة سوجود ع)التجارة و التنمية( ضمن أطروحة تتعلق بالتبشير ل
خوف من العولمة ليس له مايبرره إذا كان التو  قتصادية.ة الإتنميرتفاع معدل الإبكامل مستويات تدفقها، وبين 

رتباط في رتفاع معدلات الإإومع  ،ن :"الولع بالعولمة" أيضا ليس له مايبرره، فاليوم وأكثر من أي وقت مضىإف
ة، تجار نفتاح المسجل عبر القضاء على كافة أشكال الحمائية، سواء من خلال ترتيبات المنظمة العالمية لللإظل ا

نفتاح العميق( الداعمة لمرتكزات هذا التحرير، أصبح من السهل تيبات الإقليمية الجديدة )الإو من خلال التر أ
ثار ، وآيعرف بالآثار التبادلية للصفقات التجاريةنتقال الأزمة من مراكز نشوئها إلى غيرها من الدول. عبر ما إ

ديات الدول المتأزمة إلى باقي قتصاإالكساد في و كود نتقال حالات الر إمما يسهل  ،التغذية العكسية
 .  1نفتاحرتباط و درجات الإقتصاديات وذلك بمستويات مختلفة، بسبب معاملات الإالإ

 

   :من أن معظم الناس ليس   تقليد تصرفات )عقلانية أو غير عقلانية(  لمجموعة من الناس المحيطون بهم .علي الرغم يميل الأفراد إلىسلوك القطيع
جتماعي هناك عدة أسباب لتفسير لماذا يحدث سلوك القطيع. الأول هو الضغط الإ .ختيار وهم  بمفردهمو نفس الإأنفس التصرف أن يتخذوا بالضرورة 

والسبب الثاني هو الأساس المنطقي المشترك بأنه من غير المحتمل أن مثل هذه المجموعة الكبيرة  .لة مثالية لتصبح عضوا في المجموعةفاتباع المجموعة هو وسي
 شوهد بتاريخ  -مقال على النت-سلوك القطيع في الأسواق المالية -للاطلاع أكثر أنظر: محمد مجدي الرفاعي .يمكن أن تكون خاطئة

23/10/2015: 
https://www.linkedin.com/pulse-سلوك-القطيع-و-الاسواق-المالية/mohamed-magdi-refaey 

 .41ص -1999جوان  -مجلة التمويل والتنمية  -" تحدي التنبؤ بالأزمات الاقتصادية"-سونيل شارما -  1
 الدولة واردات انخفضت إذا A القطر منB ،  صادرات فإنB  تستورد الدخل مستوى وبانخفاض ،دخلها مستوى وكذلك خفض،نت B   كميات 

 الثانية  ولةللد الكلي الطلب في يؤثر ما وهو. صادراتها على العكسية التغذية أثر له A القطر في الواردات تغير فإن  ثم ومن. A البلد من السلع من أقل

https://www.linkedin.com/pulse/سلوك-القطيع-و-الاسواق-المالية-mohamed-magdi-refaey
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نتقال إحتمالية إكلما زادت   ،قتصادي للدول المتضررة كبيراالتأكيد أنه، كلما كان الحجم الإ ومن المهم
تجاري لمراكز الأزمة، نفتاح الهم في  ذلك مستويات الإكما يسها.تأثير تساع نطاق إالأزمات المالية وشدتها و 

 .نفتاح العالمي والإقليميمن خلال الإ
لأزمات المالية تنتقل من لمالي، أصبحت احركات التدفق ارتباط الأسواق المالية و إ: مع  قناة الأسواق المالية .2

أزمات مالية معدية، وتحركات  حدوثمال حتإة، حيث تشير الأبحاث الحديثة أن دولة إلى أخرى بسهول
مشتركة مرتفعة عبر الأسواق المالية العالمية في المستقبل، يعززه دخول أدوات مالية و قوى فاعلة جديدة في 

جنوب شرق آسيا أوضح مثال على نتقال غبار الأزمة في دول إلعل ة أهميتها. و الدولية وزيادالأسواق المالية 
فالسماح لغير المقيمين بدخول أسواق الأوراق المالية في بلدان جنوب شرق  ا(،لاحقذلك)كما سيأتي بيانه 

يقة بين أدى اٍلى قيام علاقة وث -و تمكين المقيمين من الحصول على قدر أكبر من الأصول بالدولار -آسيا 
 رار.ستقق الاسهم، مما يسهم في زعزعة الإسوقين غير مستقرين بطبيعتها وهما: سوق العملات و سو 

دولة تؤثر على الدولة الاخرى،  ن المستجدات المالية في كلإلروابط المحلية لدول المنطقة، ففيما يتعلق باو     
في هذا السياق قراض المصرفي، و لمباشر والإستثمار الأجنبي الك على نشاطات أسواق رأس المال والإينطبق ذو 

نتيجة للخسائر التي تكبدوها في دولة أخرى، بمعنى  ،ماقد يبيع المستثمرون الأجانب أصولهم الموجودة في دولة 
يمكن أن تؤدي  -كما هو الحال بالنسبة لشرق آسيا-قتصادي"قة على درجة عالية من"التكامل الإأنه في منط
 ا الأسواق المالية في بعض الدولنتقال الأزمات المالية التي تعيشهإلى إورة تلقائية الدول بص الية بينالروابط الم

 2 رى.ل أخ دو لىإ
 ستجابة أي بلد من هذهإتجعل  ؛قتصاديات بلدان مختلفةإتفاقية تربط أي إٍ ن إ: تناسق السياسات الاقتصادية .3

تباع سياسات مماثلة  إلىإلدان الأعضاء الأخرى بالب تدفع  ؛قتصادية أو ماليةإأو أزمة  ؛البلدان لصدمة محتملة
كذلك داخل مناطق التجارة و  ،تحادات النقديةالإ ناطقفي مق هذه العملية أكثر تتحقو  ،لسياسة هذا البلد 

 ليه.إورية على كل البلدان التي تنتمي  يتسبب في آثار فتحاد، و فصدمة في بلد ما يهدد توازن الإ  .الحرة
 الصدمات العشوائية التي تضرب في نفسن الصدمات الكلية و إ :الصدمات العشوائيةو الصدمات الكلية    .4

  -(Dorunbush & al‚2000) و آخرون وفقا لدورنبش   -قتصادياتن الإبر ممعت الوقت أساسيات عدد
تقلص عروض رؤوس الأموال أو رتفاع معدلات الفائدة الأجنبية والدولية، وصدمات السيولة الخارجية، و إك

احد يمكن أن تعرقل في آن و  -بالنسبة لبعض المنتجات و الموارد الأوليةو خاصة  -تراجع الطلب العالمي حتى

 

 ، العوران  فراّس أحمد، أنظر:  والكساد الركود من مراحل بذلك لتطرق الكلي، لطلبها متتالية انخفاضات في الدولتين كلتا  وندخل الأولى الدولة ثم ومن
 .179 ، ص 2012، المعهد العالمي للفكر الاسلامي، عمان، الأردن ـإسلامي منظور من المعاصرة العالمية الاقتصادية لأزمةا
ول الأزمة المالية و المؤتمر العلمي الدولي ح -الأزمات المالية سجال التدويل و أطروحات التعولم الثلاثي -نور الدين جوادي -عقبة عبد اللاوي -1

 .7ص -2010ديسمبر   2-1 -عمان الأردن  -الٍاقتصاديات العالمية المعاصرة من منظور اٍسلامي
 .11،12ص ص  مرجع سبق ذكره ، ،جوادي نور الدين ،عقبة عبد اللاوي - 2
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لاحظ حيث ي   1لى تذبذب أسعار الأصول في أسواقها،إالنمو في عدد معتبر من البلدان. و هو ما يؤدي  حركة
 رتباط قوي بين مختلف الأسواق مباشرة بعد الصدمة.إ

  نتقال الأزمات الماليةطبيعية لإ الالقنوات غير: رابعا 

ة، و هذا التيار يرتكز  ما هو سائد قبل الأزميا عجوهر نتقال مختلفة ت المالية في هذه الحالة قنوات إتسلك الأزما
   2:أساسا على

 فيد )لا توجد فيه أزمة نتقال الدولة من حالة توازن جيّ  بالتوازن المتعدد في دولة ما إونعني: التوازن المتعدد .1
 نوك(الب نهيار فينطوي على أزمة في سعر الصرف أو إد )يلى توازن غير جيّ إنهيار البنوك( سعر الصرف أو إ

د، لى التوازن غير الجيّ د إنتقال من التوازن الجيّ لآخر، و كل ذلك شريط أن يكون الإوتحول الأزمة من بلد 
 التوازن السيء أنه من الممكن لىإد زن الجيّ ن التوانتقال ملا يعني الإلية في دولة أخرى. و نفجار أزمة مانتيجة إ

د قد يكون عميقا ومعمرا. و د، ذلك أن التوازن غير الجيّ الجيّ لى التوازن إبأسلوب مباشر العودة مرة أخرى و
نسحاب من الإرين الآخرين بتصفية أصولهم و د عندما يتوقع كل مستثمر قيام المستثميتحقق التوازن غير الجيّ 

نسحاب هنا يصبح السلوك الرشيد لكل مستثمر هو السلوك الذي يتلاءم وتوقعاته، أي الإ نمالسوق. و 
 حينما يتحقق ذلك تحدث الأزمة.و   ،وقالس  المفاجىء من

 يمكن لأزمة في بلد ما أن تولد مشاكل في السيولة للمستثمرين الذين ينشطون في سوق صدمات السيولة: .2
ستثمارية، من بهدف إعادة هيكلة محافظهم الإ ،لى أسواق أخرىإتوجه لى الإهذا البلد، الشيء الذي يدفعهم 

الهامش.  التعويض عن أي خسارة محتملة تلبية لنداءو  ،لأسواقذه افي هخلال بيع ممتلكاتهم من الأصول 
لى تغيير جذري في تركيبة وهيكل المحافظ إلمالية في بلد الأزمة، قد يؤدي نهيار أسعار بعض الأصول اإف

ات عتبار إعلى  ية العالمية، من حيث الوضع النسبي للأصول المختلفة، الذي يتحدد في الأساس بناءاً مار ستثالإ
عادة إلى تصحيحها و إ نستثمارية، قد يدفع بالمستثمريختلال في تركيبة أصول المحافظ الإلإطر. هذا المخاا

ذا كانت هذه إو  3أسعارها.لى تراجع إلى بيع بعض الأصول، وهو ما يدفع إترتيب هيكلها، مما يؤدي 
وتدفع المستثمرين  ، القروضتقنينرجة ن أزمة في بلد ما، يمكن أن تزيد من دإلصدمات قوية بما فيه الكفاية، فا
. هذه د التي تتمتع بوضع كلي جيّ أخرى لم تمسها الصدمة الأولى، و  لى بيع مشاركاتهم في أصول بلدانإ

 لكن فقط بعد حدوث الأزمة.  صول الماليةرتباط بين الأالعمليات تولد في زيادة الإ

 
1 - Chaker Aloui   Fessi Hela – «  Intégration financière et Vulnérabilitè : Analyse Du Phénomène de 

Contagion Des crises Financières : Cas De La Crise Asiatique De 1997 »,  Publication De l’International 

Finance Group-Tunisia -P 3. 
2 -Forbes kristin  Rigobon Roberto- ( Measuring Contagion : Conceptual And Empirical Issues”- In The 

Conference ) – International  Financial Contagion: How It Spreads And How It  Can Be Stopped- Boston: 

Kluwer Academic Publishers-2000-p47. 
 .239ص سبق ذكره، مرجع  ،عمرو محي الدين -3
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وبشكل لفائدة في ظل نظام صرف ثابت. دل اى معنتقال الأزمة في هذه الحالة علإيعتمد  العدوى السياسية: .3
قتصاديات محيطة، عملاتها توازن من طرف سلطاتها وإقتصاد "مركز" ذو عملة مثبتة إٍ  أدق يفترض وجود

ركز، يمكن أن تقود هذا ن أي صدمة تمس عملة بلد المإا الأساس ف. و على هذ بلد المركزالنقدية بالنسبة لعملة 
تباع نفس هذه السياسة، إلى إ –وربما الكل –يطة يدفع ببعض البلدان المح ة، وفائدلى رفع معدل الإالأخير 

 لى التخلي عن نظام التثبيت.إقتصادية، تدفع بهذه البلدان  إختلالات  إلى  إوهو ما يؤدي 

 بصفة دوريةالأزمات المالية تكرار أسباب  لثاني: المبحث ا

جديدة، بل تدفع أيضا بالمحللين ن علاجات حث عبالبن الأزمات المالية لا تلزم فقط أصحاب القرار إ
رة النظريات تتعددحيث  يجاد تفسيرات لها.قتصاديين لإوالمنظرين الإ  من وتختلف، المالية الأزمات لظهور المفسّ 

 مصرفي، ذعر عن ينتج قد  ما فمنها. الزمني ومداها وتأثيرها حدتها في أيضاً  تختلفو  مات،ز الأ هذه نوع حيث
 إنهيار السبب يكون  قد  أخرى أحيان في بينما الإقتصادي، النشاط في نكماشإ أو كساد  عليه يترتب دورهب والذي

 سعر نهيارإو  عملة أزمة بسبب أو الأصول، بعض أسعار في فقاعة وجود بعد  خاصة المالية سواقالأ في حاد
لبية  الآثار  من عدداً  عنه  ينتج  مما  الصرف  .الوطني  صادللإقت  التنموي  المسار  على  السّ 

 قتصادي في الفكر الإ المالية الأزماتالمطلب الأول: تفسير 

رة النظريات تتتعددظاهرة الجديدة، فقد ست يل الماليةعتبار أن الأزمات بإ  كانت ولاها، حيث  لظهور  المفسّ 
هب لمذاأهم التفسيرات لأبرز التيارات وا وفيما يلي م تفسيرات لها.بحث في مسبباتها، وتقد تدائما تزال 

قتصادية، وهي تفسر بالدرجة الأولى أزمات النظام الرأسمالي في كل مراحله، بدءا بالفكر الكلاسيكي الذي لإا
عتبار أطروحاته النظرية كانت ينزي بإالفكر الك، وسيادة 1929ثر أزمة الكساد الكبير عامإتهاوت مرتكزاته على 

ينات من القرن العشرين، ومع أزمة الكساد لسبعقد االمخرج الوحيد من مأزق الفكر الرأسمالي، وبدخول ع
 حتوائها، تطورت المدرسة النقدية. إالتضخمي التي أخفق الفكر الكنزي في تفسيرها و 

 : التفسير الكلاسيكي للأزمات المالية  أولا

-Adam Smith (1723فراط في الٍانتاج"، حيث بين كل من إهتم معظم الكلاسيك بتفسير أزمات "الاإلقد 

قتصادية لا الأزمات الإ أن ،Thomas Malthus (1766-1834)و David Ricardo (1772-1823 )و  (1790
ستحالة إؤكد فكرة يل 1من خلال "قانون المنافذ"Baptiste Say-Jean  (1767-1832)جاء يمكن حدوثها،كما 

إستحالة الأزمة  فكرةيوضح  أدناهالشكل و  الذي يلخص في أن كل عرض يخلق الطلب الخاص به،الأزمات، و 
في حالة الأداء الحر دون تدخل  -نلاحظ، أن النظام الرأسمالي مزود حيث .الاقتصادية والنقدية عند الكلاسيك

 
1 - Jacques Pavoine, op.cit,  p29. 
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د في ية تتحقق بفضل وجود نوعين من الأثمان، أحدهما يوجالآلهذه له التوازن التلقائي، و  بآلية تخلق -الدولة 
الشيء نفسه بالنسبة و  1هو معدل الأجور.د في سوق العمل، و يوج ثانيالسوق النقدي وهو معدل الفائدة، وال

هي أيضا كن حدوثها، لأن النقود معدنية والمعدن هو الذي يخزن القيمة، و للأزمة النقدية، فهي الأخرى لا يم
  الطلب بين النقود تلقائيا.س القانون الذي يسوي بين العرض و لنف  خاضعة

 ادية والنقدية عند الكلاسيكقتصة الاستحالة حدوث الأزمإ:2-1  خططالم

 
 
 
 
 
 
 
 

 ، 417مرجع سبق ذكره، ص  ، محمد دويدار :بالإعتماد على  عداد الباحثةإمن    المصدر:
Jacques Pavoine, op.cit, p30. 

 تمية الأزمة عند ماركس  ا :حثاني

قتصاديين على عكس الإ -عام أهمية جوهرية في أعمال ماركسيأخذ موضوع الأزمات المالية بشكل 
هة نظر سوسيولوجية وتاريخية، ن وجاد مقتصل ماركس الإحلّ  -قتصاديي القرن التاسع عشرإالكلاسيك، ومعظم 

 Georg Wilhelm Friedrichهيجلأساس هذا التحليل يجد جذوره في فلسفة مستوحاة عن و 

Hegel(1770-1831)  2  . 
نظرا لتعارضها  -قتصادية أزلية، كما وضح أن تصرفات المتعاملين الأفرادإ ماركس أنه لا يوجد لقوانين قد بيّن و 

قتصادية الأزمات الإف، لى نتائج عكسيةإلمجتمع، وتؤدي تؤثر سلبا على ا -ه الخاصةرباحيق ألى تحقإوتوجه كل فرد 
؛ في ظله هي لا تتكرر إلاّ ظروف أسلوب الإنتاج الرأسمالي، و هي أزمات إفراط في الإنتاج، نشأت في  ركسوفقا لما

ن للأزمات كما ألمميزة له،ا اتقضالتنافي طبيعة أسلوب الإنتاج هذا، وتتحدد وفقا للقوانين و  اتكمن أسبابهو 
جتماعية بمقدار ما إوهي  مفر منها، ت حتمية لا: فهي أزماعدة خصائص-وفق النظرة الماركسية -قتصادية الإ

فلاس إختناق الأسواق و إبالتأكيد فوضى، و هي فن لم تكن مزيلة لها، إة للبنية على الأقل مغيرّ و  قتصادية،إهي 

 
 .417، ص 2001 ،تبيرو   ،منشورات الحلبي الحقوقية،1ج،الاقتصاد النقدي، مبادئ الاقتصاد الجزئي، محمد دويدار - 1
 .284 ص، 4199، الكويت ،عالم المعرفة ،ترجمة ليلي الجبالي، عندما تغير العالم ،جيمس بيرك - 2

 في حالة الأداء الحر دون تدخل الدولة 

  التوازن التلقائيآلية 
 للنظام الرأسمال 

معدل   آلية  
ئدةالفا  

السوق     في  
 النقدي

 معدل   آلية  
 جورالأ

العملسوق    في    
 

 أزمة نقدية   ستحالة حدوثإ

و  المعدن هو الذي يخزن القيمةو  النقود معدنية
 يخضع لقانون العرض و الطلب

 الاقتصادية  الأزمات حدوثستحالة إ

إمكانية حدوث أزمة ذات 
طابع نقدي أو مال في حالة 

 ما اذا:
 تدخل الدولة في المجال النقدي

تماما    متوافقة  غير  كمية الأوراق النقدية المتداولة
 في البنك المركزي  مع كمية الذهب الموضوعة
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قتصادية إزمة تسمى الفترة بين أقتصاد الرأسمالي، و نحو دوري لدرجة ما في الإ لىع رر ظواهر تتككما أنها   1بطالة.و 
تناقضات  حتدام مجموعةإلى إ -وفق هذه النظرة -ة للرأسماليةالمالي-ترجع الأزمة النقديةو . اعيةبالدورة الصن وأخرى

   :  المبيّنة في الشكل التاليالرأسمالية المعاصرة،  
 عند ماركس المالية-  النقدية  اتلأزمبة لالمسبِّ   ة المعاصرةاليلرأسمتناقضات ا:  3-1  خططالم

 
 
 
 
 
 
 
 

 
  بالإعتماد على:من إعداد الباحثة    در:المص

 . 506-502مرجع سبق ذكره، ص  ، النظرية الماركسية اللينينية

نصرافه عن  إنعزال الرأسمالي المالك، و تتميز بإ -في نظر ماركس-ارة اٍلى أن الرأسماليةشلى جانب ماسبق، تجدر الإإ
 . شتراك في تسيير العمل بصفة عامةالإ

 كينز عند  زمة : الأثالثا 

لى النظرية إبتوجيه نقده قتصادي تحليله الإ Keynes John Maynard(1883-1946)بدأ كينز 
قتصاد الرأسمالي أثناء أزمته الكبرى، أو ما يسمى الوسط التاريخي لتحليل كينز للإ يتحدد"النيوكلاسيكية"، و 

مر بصفة عامة حتى تسإو  ،(1931-1932)لى عمقه في الفترة إوصل ، و 1929بالكساد الكبير، الذي بدأسنة 
   .1939نشوب الحرب العالمية الثانية عام  

المال،  نما التراجع المفاجىء للكفاية الحدية لرأسإالفائدة سببا في حدوث الأزمة،  رتفاع معدلإلا يرى كينز في 
 مين(،المنظؤل )تفا ال. وعندها ينهارفي الطلب الفعّ ستثمارات، و حداثه نقصا في الإهو الذي يفسر الأزمة، بإ

ستثمار، بعد أن يصبح ضعيف المردود، حيث تحتل العوامل النفسية أهمية كبيرة في تحليل كينز.كما ويتلقص الإ

 
،  288ص، 1972، تحاد السوفياتي سابقاالإ، دار التقدم للنشر، ترجمة ماهر عسل، قتصاد السياسي للرأسماليةالإ ،النظرية الماركسية اللينينية أنظر: - 1

 .8139،13ص ص ،مرجع سبق ذكره، دانييل أرنولد

إحتدام مجموعة  
 الرأسمالية تناقضات

 المعاصرة 

حتدام الصراع في مجال العلاقات إ
مبريالية قتصادية الدولية بين مراكز الإالإ  

 التناقضات
 والنزاعات
 الإجتماعية 

والإقتصادية    

 الإحتياجات بين التضارب
  ة،الدولي للتنمية الموضوعية

  الرأسمالية الأشكال وبين
. النقدية  للعلاقات الحديثة  

 بين الصراع عن الناجمة التناقضات
 العالميين  النظامين

 الإمبريالية البلدان بين التناقضات إحتدام
أخرى جهة من النامية والبلدان جهة، من  
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نعاش الفاعلية الحدية لرأس المال، لذا فهو ينادي بأن تحل الدولة إزمة تستدعي تدخل الدولة من أجل يرى أن الأ
 1  ن.ثمريمحل المنظمين العاجزين في عملهم كمست

دافع  :في شكل سيولة هيحتياط الأفراد والمشروعات بجزء من دخلهم  أن هناك ثلاثة دوافع لإبيّن كما 
ق م من خلال سيطرة منطق المضاربة قصيرة المدى على منطترجَ أن قوة السوق ت  و   .حتياط والمضاربةالإ ،المعاملات

وكذلك سوق الصرف تفاديا  ،اليةاق الملأسو يم ان في تنظالحل هنا يكمجل، و ستثمار طويل الأالمؤسسة والإ
مكانها أيضا أن تقلل من رأس المال بإلدارية الحركية الرقابة الإو  فالضرائب على رأس المال، للمضاربة على النقود.

   2ضطرابات.الإ

 رابعا :الأزمة عند النقديين  

   Miltonندمافريويعتبر  برالي،يقتصاد اللالحديثة للإالمدارس أشهر تعتبر المدرسة النقدية أحد 

Friedman(1912-2006)  التضخم  يعتبرون  -ينعلى عكس الكنزي-والنقديون  اد البارزبن لهذه المدرسة،الروّ أحد
نقديون أن أسباب كما يرى ال  ،والبطالة لا يتحقق دائماس للعلاقة بين التضخم  بوأن منحنى فلي  ،ظاهرة غير مرغوبة

حيث يحصل  ة،فائد ر الئتمان وأسعاتصل بحجم النقود والإقدية توامل نلى عإقتصادية يعود حدوث الأزمات الإ
عندما  ،لى أن يبلغ أقصى مدى لهإنتعاش ا الإويمكن أن يستمر هذ  تسع عرض النقود،يقتصادي عندما إنتعاش إ

عندما يحدث  قتصاد،نكماش في الإإأي يحدث  ويحصل العكس، قتصادتضخم في الإ بتحققتستمر أسبابه 
ن إتالي فلوبا ،لى أدنى حد له بتحقق الكسادإل يصن لى أإنكماش يمكن أن يستمر الإو  ،النقودنكماش في عرض إ

لفائدة والسياسات التي ئتمان وأسعار اهي أسباب نقدية تتصل بالنقود والإقتصادية الإ أسباب التقلبات والأزمات
وهنا  ،تدخل الدولة ودور النقود ا:ثنين همإوفق طرحين  1929 لقد حاول النقديون تفسير أزمة سنةو 3.ترتبط بها

يخص مسؤولية  ة الليبرالية، أكثر وضوحا فيماالحرك  حد مشاهيرأ Murray Rothbard(1926-1995)برد روت يظهر
كما يتم   ،في المجال النقدي ذا كانت تسمح بتطبيق قوانين السوقإفهو يعتبر أن الحكومات ، الدولة في الأزمات

أما زمن قصير، زمة تمتص نفسها في الأن إف ،وتتخلى أيضا عن الحمائية ،دماتع والخالسل ذلك في مجال العمل و
الذي خصص جزءا   John Kenneth Galbraith  (1908-2006) غولبرايثقتصادي الأمريكي جون بالنسبة للإ

 فاعتر إمة مرتبط بالهوة التي تعمقت بين عتبر أن سبب حدوث الأز إفقد  ،1929كبيرا من كتابه لأزمة سنة 
رتقاء مستوى الأرباح إهكذا ساهم و  جور والأسعار من جهة ثانية.د الأوجمو  ،من جهةنتاج الصناعي مردودية الإ

ستهلاك الطبقات الشعبية ضعيف إفي حين بقي  ،ستثماروتحفيز الإ ،في الأسواق الماليةية المضاربات في تغذ 
 4.جدا

 
  .35ص ،1999،تحاد الكتاب العربإمنشورات ،هنة الراقتصادية الأزمة الإ،  زمةقتصاد السياسي للأوراق في الإأ، منير الحمش -1
 . 385،8ص ص، 1995، القاهرة  ،مكتبة الشروق، ترجمة حليم طوسون  ،الرأسمالية ضد الرأسمالية، ميشيل البير - 2
 .395-393ص ص ،2010،لأردن ،عالم الكتب الحديث ،قتصاديةالعولمة الإ،فليح حسن خلف - 3
 .576،7ص ص، 2009،المغرب ، المركز الثقافي العربي –قتصادية العالميةة الإنحن والأزم، فتح الله ولعلو - 4
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 لأزمات الماليةلالحديثة  تفسيراتال المطلب الثاني: 

قتصادية، والتوجه نحو التحرير المالي، بتداء من سنوات الثمانينات، وفي ظل التطور والتشابك في العلاقات الإإ
رة طار العولمة، برزت العديد من التوجهات الحديثة المفسّ إال العلمي والتكنولوجي في المج ة فيوالتطورات الهائل
خرافة السوق ونظرية  المباريات، ، ونظريةالألعابرية الدومينو و ظنو  ستقرار المالي،كفرضية عدم الإللأزمات المالية،

 .. إل.الكفء.

 ستقرار المال  عدم الإ فرضيةأولا:  

"عدم ستقرار المالي من خلال آثاره على النظام المالي، عدم الإ ،F. Mishkinشكن ك مييعرف فريدري
تتداخل المعلومات المتدفقة، فلا يمكنه أن يقوم  و كون هناك عجز في النظام الماليستقرار المالي يحدث عندما يالإ

قتصاد أنه أن يضعف عمل الإمن شالي ر المستقراوعليه فعدم الإ 1ستثمارات الإنتاجية".وال للإبعمله في توفير الأم
ى قتصاد الحقيقي، من خلال التأثير علعناصر النظام المالي وحتى على الإبعدة طرق مختلفة، إذ يمكنه أن يؤثر على 

وحتى القطاع العام. كما يؤدي أيضا إلى تعطيل عمليات المؤسسات المالية وأسواق  الوضعية المالية للأسر والشركات  
 قتصاد. على مواصلة تمويل بقية قطاعات الإدرة  قل قون أمعينة بحيث تك

زية التابع للبنك مدير مركز دراسات البنوك المرك-يقسّم الدكتور ماريو بليجر  :عدم الاستقرار المال أنواع .1
حيث  ؛ستقرار السوقيستقرار المؤسسي، وعدم الإستقرار المالي إلى نوعين: عدم الإعدم الإ -يطانيالمركزي البر 

أما عدم  2دعم، زاماتها التعاقدية دون معوقات أولتإرار المؤسسات المالية قدرتها على تحقيق ستقصد بإيق
ئتمان التي تؤدي ار النشاط المصرفي، بسبب آلية الإستقر إم فيشير بشكل أساسي إلى عد  ؤسسيستقرار المالإ

ول وخصوم ميزانية  أص بين اواةبصورة جوهرية إلى خلق وسائل الدفع من لا شيء، بالإضافة إلى عدم المس
ستقرار المؤسسي يضعف من درجة الثقة ويحد من عملية الوساطة، ومن ثم يؤثر على هيكل البنك. فعدم الإ
ويضعف من نظم الدفع ويزيد من تكلفة المعاملات. وإغلاق المؤسسات المالية له آثار سلبية القطاع المالي، 

ل طويلة المدى، مما يزيد من تكلفة الاقتراض، ويقلل من  العمقات المعلومات، كما أنه يفسد علاعلى توافر 
  3كفاءة توزيع الموارد.

الفائدة  أسعار الأصول، ما يزيد من أسعار ستقرار السوقي يشير إلى التقلبات المستمرة فيأما عدم الإ
وح، كما يقلل نالمممان ئتلى سوء توزيع القروض والحد من الإختيار العكسي، مؤديا إالحقيقية مما يزيد من الإ

ت التي تواجه صانعي السياسات ستقرار في السوق من الصعوبايزيد عدم الإو قتراض. من فترة عقود الإ
 

1-Garry Schinasi, "Defining Financial Stability", Op-Cit, p15.  
 . 5، صذكره قب"، مرجع سالاستقرار المال والنمو، "المعهد المصرفي المصري - 2
، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك -ن دروس الأمس إلى إصلاحات الغدم-اقالشروط النقدية لاقتصاد الأسو ، "موريس أليهأنظر:  -3

ق ذكره، ب"، مرجع سالاستقرار المال والنمو، "المعهد المصرفي المصري .20،19، ص ص، 1993الإسلامي للتنمية، جده، المملكة العربية السعودية، 
 .7ص
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قتصادي ستقرار الأسواق المالية حسب الإإستثمار. ويرجع سبب عدم لإسد بيئة اقتصادية الكلية مما يفالإ
بسبب تقلبات  ؛حت تقوم عليها البورصاتأصب التيإلى المراهنات   Maurice Allais الفرنسي موريس أليه

 ستقرار المؤسسات والأسواق المالية هو نتيجة للطابع غيرإائدة وأسعار الصرف. وكلٌ من عدم أسعار الف
 1ئتمان ويعود ذلك لخمسة أسباب على الأقل هي:العقلاني وغير الرشيد لآلية الإ

 ولة؛مسؤ اللا  خلق)أو إفناء( النقود بقرارات المصارف والأفراد ➢
 قتصادية؛ئتمان أمام الأوضاع الإالحساسية الكبيرة جداً لآلية الإ ➢
 ستقرار الذي يولده التنظيم بدرجة كبيرة؛عدم الإ ➢
 قتصادية، والعدالة في توزيع الدخول؛ضعف الكفاءة الإ ➢
بب ب بسئتمان من جانب الرأي العام، أو ممثلي الشعالة على نظام الإستحالة أي رقابة فعّ إوأخيراً    ➢

 عقد هذا النظام بدرجة كبيرة.ت
ة  ستقرار المالي والأزمات الماليهتموا بدراسة الإإمن الذين : ستقرار المال لدى هيمان مينسكيأسباب عدم الإ .2

في تفسير الأزمات المالية في النظام الرأسمالي على ته ترتكز نظريحيث ، قتصادي الأمريكي هيمان مينسكيالإ
قتصاد بمرحلة كساد، تفضل الشركات قتصادية، فبعد مرور الإراحل المعروفة للدورة الإبالمتمر قتصاديات التي الإ

ها مع القطاع المالي فيما يعرف "بالتمويل المتحوط"، تمويل أنشطتها بحرص، وعدم تحمل مخاطر كبيرة في تعامل
ع الأرباح، ومن ثم تبدأ في فا رتإ تطفو على السطح، وتتوقع الشركاتتفائلة وفي مرحلة النمو تبدأ التوقعات الم

فتراض القدرة المستقبلية على سداد القروض دون مشاكل تذكر، قتراض بإلحصول على التمويل والتوسع في الإا
ن تحوط  قراض الشركات دو إ، ويبدأ المقرضون في التوسع في لى القطاع الماليإالتفاؤل بدورها  عدوىتقل وتن

لكن بناءا على قدرة تلك الشركات على الحصول على مجددا، و  قروضد السترداإكاف أو التحقق من قابلية 
معنوي في نظام بشكل اطرة قتصاد قد تحمل مخرباحها المتوقعة، وبذلك يكون الإتمويل مستقبلي نظرا لأ

حساس كبير، يبدأ القطاع المالي في الإقتصادي  إشكلة مادية أو أزمة مالية لكيان في حالة حدوث مئتمان. و الإ
قتصادية على وره على قدرة مختلف الكيانات الإقراض، الأمر الذي يؤثر بدا يؤثر على قابليته للإر مملخطبا

لى أزمة إتتحول  -قتصاد من حلهاتي قد لا يتمكن ضخ الأموال في الإال -تبدأ الأزمة المالية لتزاماتها، و إسداد 
ب هتمام بأطروحاته عقوقد تزايد الإ 2ديد.من جقتصاد لنقطة البداية صادية تؤدي لحدوث كساد، ويعود الإقتإ

 
من دروس -الشروط النقدية لاقتصاد الأسواق ، " موريس أليه ،7، ص بقا سالرجع الم "، ل والنموالماالاستقرار ، "المعهد المصرفي المصريأنظر:   - 1

 .24،23، ص ص، بق ذكره"، مرجع س-الأمس إلى إصلاحات الغد 

 -  لى ل عم، متحص1996أكتوبر24م، في شيكاغو وتوفي في 1919سبتمبر23قتصادي أمريكي لأبوين يهوديين، ولد في إهيمان فيليب مينيسكي
ته واهتمامه بموضوع الأزمات المالية واستقرار النظام المالي الرأسمالي، ومن أشهر م، عرف بكتابا1954دكتوراه في الاقتصاد من جامعة هارفورد سنة

الرأسمالي بطبيعته  ظام(، ومفادها أن الن1993م، فرضية عدم الاستقرار المالي)1974أعماله: بناء نموذج عدم الاستقرار المالي: مقدمة. الذي نشر سنة
 نظام غير مستقر. 

 -،مجلة جامعة الملك عبد العزيز-"هايمان مينسكي: ماذا يمكن أن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من أفكاره" -أحمد مهدي بلوافي -أنظر: -  2
الأزمة  -بلقاسم زايري  ،95/114ص ص  -2011-العدد الأول-24المجلد -المملكة العربية السعودية -جده  -مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي
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 وقوعها. وعليه، يفسروهو بذلك يكون قد حذر من مثل هذه الأزمة قبل  ،.م.أأزمة الرهن العقاري في الو
قتصاد الرأسمالي يتكون من أنظمة تمويل مستقرة : هو أن الإالأول ستقرار النظام المالي بعاملين:إمينسكي عدم 

قتصاد من العلاقات نتقال الإإزدهار تؤدي إلى : هو أن طول فترات الرواج والإنيثاالو ة؛وأخرى غير مستقر 
 المالية المستقرة إلى العلاقات المالية غير المستقرة. 

قتصاديين من عائلات وشركات المالي صنف مينسكي المتعاملين الإستقرار ية عدم الإح فرضوضيولت
 يونياتهم وهم:ومد  ولهمومؤسسات مالية، إلى ثلاثة وحدات حسب دخ

لتزاماتهم التعاقدية من التدفقات إين لهم القدرة على الوفاء بجميع وتشمل أولئك الذ  ؛وحدة تمويل التحوط ➢
 ؛ملياتهمالنقدية لمختلف ع

لتزاماتهم التعاقدية من إوتشمل أولئك الذين بإمكانهم سداد الفوائد المترتبة عن  ؛وحدة تمويل المضاربة ➢
 ؛ف عملياتهم، دون سداد المبلغ الأصليختلية لمالتدفقات النقد 

ر المتاح لتزاماتهم التعاقدية، والخياإوتضم أصحاب التدفقات النقدية غير الكافية لسداد ٭وحدة تمويل بونزي  ➢
 ستدانة، أو أن تقوم ببيع ما لديها من أصول.أن تلجأ للمزيد من الإ  أمام هذه الوحدة هو

ستقراراً، وأن الذي إعلى تركيبته وحدات التحوط هو الأكثر  يغلبلذي  قتصاد اوخلص مينسكي إلى أن الإ
ة في أية لًا للتعرض للأزمة الماليقتصاد الهش، الذي يكون محيغلب على تركيبته وحدات المجازفة والبونزية هو الإ

حول ن تتلى أمما يدفع بوحدات المجازفة إ ؛لحظة نتيجة سياسة نقدية متشددة، كرفع معدلات الفوائد أو غيرها
نهيار كبير في قيم الأصول محل إإلى بونزية بإقدامها على بيع أصول كانت محل مجازفتها، مما يؤدي إلى 

زية فالمجازفة ثم المتحوطة. وفي ثنايا التحليل للفرضية حدة بعد الأخرى، البونفتتساقط الوحدات الوا ،الإشكال
لتزاماتها أو تمويلاتها مبني إالوحدات التي يكون غالب أن  إلى ولهذه التركيبة من العلاقات المالية، يصل مينسكي

 1 والعكس صحيح.على التمويل القائم على المشاركة، كلما أمكن وصفها بالوحدة التمويلية المتحوطة  
ستقرار المالي في ثلاثة مظاهر هي: الذعر المالي، يتجلى عدم الإ: ستقرار المال وآلية حدوثهمظاهر عدم الإ .3

   2ستقرار الأسعار:إلي، عدم المايار  نهالإ

 

-الواقع و رهانات المستقبل-الملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الاسلامي-و النظام الوضعي-رؤية على ضوء النظام المال الاسلامي-المالية الدولية 
 .15ص -24/02/2011-23-المركز الجامعي بغرداية

، وهو محتال من مدينة  تشارلز بونزيل والاستثمار الاحتيالي غير القابل للاستمرار، نسبة إلى اسم مويسميت هذه الوحدة باسم بونزي للدلالة على الت ٭ 
م، وتعبر هذه الوحدة عن نوع من النصب والاحتيال التمويلي والاستثماري، الذي يتم فيه 1920بوسطن أقام مشروعا استثماريا احتياليا انهار في عام

ال التي يودعها مستثمرون لاحقون، وليس من أرباح حقيقية تتولد من نشاط استثماري أو أعمال تجارية. للاطلاع مو دفع العوائد للمستثمرين من الأ
 .3، ص2010، مارس4، العدد46"، مجلة التمويل والتنمية، المجلدمخاطر بونزي، "كاثرين باتيللو،  آنا كارفاهال، هانتر مونروأكثر انظر: 

 .13-12، ص صسبق ذكره"، مرجع يمان مينسكي: ماذا يمكن أن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من أفكارهها"، أحمد مهدي بلوافيأنظر:  - 1
- Hyman Minsky, "The Financial Instability Hypothesis", Working Paper of IMF, No 74, May 1992, pp 6-7 . 

- Hyman Minsky, "The Capital Development of the Economy and The Structure of Financial Institutions" 

Working Paper of IMF, No 72, January 1992, p4. 
 . .111-110، ص صبق ذكره"، مرجع س-المبادئ والتطبيقات -النظم المالية والتمويلية ، ترجمة عبد الحكم الخزامي، "مائيير كوهين - 2
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يقصد به تلك الظاهرة التي ينتج عنها حدوث تهافت على سحب الودائع من  الذعر المصرفي)المال(: ➢
حتياطات إجع ثقة المودعين في البنك إلى التهافت على سحب الودائع، وبالتالي تتلاشى ترا يقودو البنك، 

 تزاماته الخاصة بالسيولة.لفي بإأن ينها  فلا يستطيع حي  ؛البنك)نسبة من الودائع(
كما هو الحال مع البنوك إذا رغب كل فنهيار سوق الأوراق المالية، وهو ما يتعلق بإ: نهيار المالالإ   ➢

إنخفاض أسعار الأوراق  يصبح التسييل مستحيلا، ما يؤدي إلىستثمرين في تسييل أموالهم في الحال، الم
 يار سوق الأوراق المالية.نهإة ندفاع شديد، والنتيجالمالية بإ

يخفض التضخم قيمة  ؛نكماش تأثيرات سلبية على الإقراضلكل من التضخم والإ: ستقرار الأسعارإعدم    ➢
نكماش في الأسعار من قيمة الأموال المودعة من طرف المؤسسات، بينما يزيد الإ ية الإقراضالمال المعد لعمل

نكماش غير لإضين، وإيجابية للمقترضين. أما اة على المقر سلبيثار للإقراض. و عليه، للتضخم غير المتوقع آ
 المتوقع فله تأثير معاكس.

ي في تصنيف وحدات على ما جاء به مينسك اداعتم، فإستقرار الماليث عدم الإلية حدو أما بالنسبة لآ
 التالي:الشكل  يمكن إعداد  ئتمان،  نتقادات موريس أليه لآلية الإإالتمويل، وعلى  

 الإستقرار  عدم حالة  إلى  الإستقرار  حالة  من الرأسمال  المال  النظام  إنتقال  آلية: 4-1  خططالم
 حسب آليه ومنسكي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ، 23مرجع سبق ذكره، ص  ،موريس أليه  عتماد على:بالإ  من إعداد الباحثة    صدر:لما
Hyman Minsky, "The Financial Instability Hypothesis, op,cit,p6. 
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أساساً في منح ثلة لمتميتبين لنا  أن عدم الاستقرار المالي يعود إلى آلية عمل النظام المالي الرأسمالي، واسبق  امم
جتماعية. والزيادة إالمتقلبة والحساسة اتجاه أي تغيرات اقتصادية أو سياسية أو لقائم على أسعار الفائدة الائتمان ا

في الأجل مقابل الزيادة في أسعار الفائدة وكأن النقود تخلق النقود، وهو ما يزيد من حجم الديون بشكل سريع، 
المراهنات)المضاربات(  الية فمكمن الخلل فيها هوما على مستوى الأسواق الم. أصرفيهذا على مستوى القطاع الم

على تغيرات أسعار الفائدة وأسعار الصرف، التي من شأنها التأثير على أسعار الأصول الحقيقية. وتبرز مواطن 
لمالية وعدم الاستقرار ات الأزمالهشاشة في آلية النظام المالي الرأسمالي بشكل جلي خلال الأزمات المالية، وعليه ا

 الي وجهان لعملة واحدة.الم

 ثانيا: التفسيرات الحديثة الأخرى

 من بينها على سبيل المثال:   ،لتفسير سبب حدوث الأزمات المالية  أخرى   ظهرت محاولات حديثة
طرحته "نظرية ا م هالعل أهميرات الحديثة للأزمات المالية، و ظهرت العديد من التفس: الألعابنظرية الدومينو و  .1

لى جانب بعضهما إين من الدومينو تم وضعها توى هذه النظرية هي: أنه اٍذا كان هناك صفمحو  الدومينو"،
يان، يقع وقع الصفان الأمامذا حدث و إنه إمن الدومينو تم وضعه خلفهما، ف ، و هناك صف آخرالبعض

 1.البقية كرد فعل طبيعي وتابعي
تحليلها كنظرية المباريات المالية و ير الأزمات ة حاولت تفسسهامات عمليإكما أن هناك عدة نظرية المباريات:  .2

"Theory Game"  فيما يعرف بمباريات التنسيق بين اللاعبين في الأسواق المالية"Coordination 

Games" ،ارات التي يتخذها المتعاملون وجود علاقة موجبة بين القر  ،قتصاديذ تؤكد أدوات التحليل الإإ
تجاه الذي تخاذ الإان بإلأحيالمستثمر في كثير من ا مرون...(، فقد يكون قرارقتصاديون )المضاربون، المستثالإ

قع بأن قيمة على التو  يتوقع هذا المستثمر أن يتخذه الآخرين، بمعنى آخر، قد يكون قرار شراء أصل ما، بناءاً 
لمستثمر القرار أن له القدرة على توليد دخل مرتفع، بينما في أحيان أخرى، قد يتخذ اذلك الأصل ستزداد، و 

قد أكدت بعض النماذج الرياضية التي رين بأخذ ذات القرار. و الآخرين منظرا لتوقعه قيام المستث  ،ذاته
ذلك السلوك، فمثلا : قد  (Paul Krugman)اْستخدمت لتفسير أزمات العملة مثل: نموذج"بول كروجمان 

ار سريع لمجرد وجود عوامل نهيإد يحدث له ستقراره لفترة طويلة، ولكن قيحتفظ نظام سعر الصرف الثابت بإ
ية نهيار فعليا. فالنظر و ربما الإ  ،نخفاض الإمن ثم يبدأ السعر فينخفاض سعر الصرف، و إالآخرين وقع  لى تإتؤدي  

، أو توقعات تشاؤمية، حيث قتصادية بتحقيق توقعات تفاؤليةالنفسية تتوقع حدوث الدورات والتقلبات الإ

 
أنظر في  تساقطت مثل الدومينو اٍنهيار يؤدي اٍلى اٍنكماش اٍقتصادي عالمي طويل المدى"اق : ذعر و هلع و أسو  الأزمة المالية"-صباح جاسم -  1

 :ذلك
:http :  annabaa.org/nbanews/72/047.htm. visité le 20/02/2013. 
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عاش وتوسع ورواج تنإل ، عندما تتحقق توقعات تشاؤمية، ويحصقتصاديإساد نكماش وركود وكإيحصل 
 1قتصاد.ق توقعات تفاؤلية في الإقتصادي، عندما تتحقإ

مـن    2008أن يفسـر الأزمـة الماليـة العالميـة    حـاول جـورج كـوبر  :والأزمات الماليةنظرية خرافة السوق الكفء  .3
  كـرتينل بفمـن غـير المنطقـي القبـو ح أنـه  كمـا وض ـّ  –هـا كخرافـة  والـتي إعتبر  -خلال نقده لنظريـة السـوق الكـفء 

متضادتين، وهما قبول فكرة السـوق الكـفء مـن جهـة ، وفكـرة ضـرورة تـدخل البنـوك المركزيـة في النظـام المـالي مـن  
بالنقيضـين السـالفي الـذكر، يفسـر فشـل السياسـات الماليـة والنقديـة في    -اليـوم  -جهة أخرى . وإعتبر أن القبول  

 الكلاسـيكية للنظريـة" متـداداإ الماليـة الأوراق سـوق كفـاءة مفهـوم يعتـبرو   واء الأزمـات لفـترات أطـول.ت ـحإ
 إذا أنـه النظريـة هـذه تعتـبر حيـث.2   "المنافسـة ظـروف ظـل في زائـدة أرباح توجـد  "لا هأن ـ تعتـبر والـتي قتصـاد،للإ

 معـدل يكـون  سـوف المنشـورة، الماليـة ائمالقـو  مثل: السوق  في المتنافسين ولكل للجميع  متاحة المعلومات كانت
 سـعر يعكـس الكـفء السـوقأي أنـه في ظـل      المتوقـع. العائـد  معـدل  مـن قريبـا المسـتثمرين ققـهيح ذيال ـ العائـد 
 القيمـة هـي للسـهم السـوقية القيمـة وتكـون  عنهـا، المتاحـة المعلومـات  كافـة،معينـة منشـأة تصـدره الـذي السـهم

  فـاءة الإقتصـاديةالك  منهـاإلاّ أنـه توجـد أنـواع أخـرى للكفـاءة     الكاملـة   ةبالكفـاء يسـمى مـا وهـذا،   الحقيقيـة
 .(الداخلية ) الكفاءة، وكفاءة التشغيل(  الخارجيةالكفاءة  )كفاءة التسعير أو

 الكفءقام جورج كوبر بنقد أهم الفرضيات والركائز التي تقوم عليها نظرية السوق  إمتدادا لفكر مينسكي،  و 

،  لأن   ،رضيستقرار مَ إلمالية تعاني عدم اق الأسو هذه النظرية معيبة بشكل لا يمكن إصلاحه، وأنّ اأن    ابيّنم
ن مرت بمرحلة من ، وأن الأسواق حتى وإستقرار ، وأنّها مجبولة على عدم التوازن لى عدم الإإفيها نزعة داخلية 

لى مرحلة الأزمة على إلذي قد يؤدي ا ستقرارلى عدم الإإفإنّ هناك ما يدفعها من داخلها  ستقرار النسبي،الإ
أنّ الولاء  كما بيّن   .2008ى مدار القرن العشرين، وشهدت عليه الأزمة المالية العالمية ر علتكر  النحو الذي

ضخم بغير قصد من لى سياسات ت  إهو الذي يقود  -البنوك المركزية في بعض-الأعمى لفكرة السوق الكفء
 

ؤتمر العلمي الثالث حول : "الأزمة الم-: مفهومها، أسبابها، و اٍنعكاساتها على البلدان العربية" الأزمة المالية" -كمال رزيق  -فريد كورتل أنظر:  - 1
جامعة الٍاسراء الخاصة بالٍاشتراك مع كلية بغداد للعلوم  -التحديات و الآفاق المستقبلية" -المالية العالمية و انٍعكاساتها على اقٍتصاديات الدول

 .413ص  -مرجع سبق ذكره -فليح حسن خلف، 2009/ أقريل 28/29-الأردن  -الاقتصادية
   وبر محلل إقتصادي أمريكي عمل في العديد من البنوك المركزية الأوربية والأمريكية. ج كجور 
 . 145ص.م  1985القاهرة، شمس، عين مكتبة  ،"المالية والأسواق المنشآت في مقدمة التمويل "، المنعم التهامي عبد - 2
  أسعار على المعلومات تلك آثار تنعكس وحتى السوق، إلى لمعلوماتا  لوصو  منذ الوقت بعض  يمضي أن  : يتوقع للسوق الاقتصادية الكفاءة ظل في 

 يكون  لا أن  المعتقد من غير أنه الأقل، على الوقت لبعض  الحقيقية قيمته من أقل أو أعلى تكون  قد ما لسهم السوقية القيمة أن  يعني ما وهو الأسهم،
 الأولى، الطبعة عمان  والتوزيع، للنشر المسيرة دار ،"المالية بالأوراق الاستثمار  "، معزمي سلا  أسامة ، التميمي أرشد:  للمزيد راجعكبيراً.  الفرق

 تكلفة فيه المتعاملين يتكبد أن  دون والطلب، العرض بين التوازن  خلق على السوق قدرةنعني يكفاءة التشغيل) الكفاءة الداخلية( و .87 ص ،2004
 ، صلاح جودةللمزيد راجع:  فيه. فعال ربح هامش أو مدى لتحقيق فرصة السوق، صناع يأ والمتخصصين للتجار يتاح أن  ودون  للسمسرة، عالية

 .102م ص  2000الأولى، الطبعة الإشعاع، ومطبعة مكتبة ،"وعملياً  علميًا المالية الأوراق بورصات"
 الأسواق : "بلعزوز بن علي، حضري دليلة  ظر:على جوانب النقد التي تعرضت لها نظرية السوق الكفء على يد جورج كوبر أن للإطلاع أكثر

مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والانسانية /قسم العلوم  - المالية بين نظرية السوق الكفء وفرضية عدم الاستقرار المال في ظل الأزمات المالية
 .81،79، ص ص 2016، جوان 16الاقتصادية والقانونية، العدد 
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متعارضة  ساسبالأ ، لأنها تسعى إلى تحقيق أهداف هيفف من وطأتهاتخبدلا من أن  ستقرار السوقإعدم 
ئتمانية من طلب في إطار السياسة النقدية والإئتماني لأغراض إدارة البينها، حيث أنها تساند التوسع الإفيما 

 1 ستقرار المالي.ئتمان لأغراض  الحفاظ على الإمن جهة أخرى إلى ضرورة تقييد الإ  جهة، وتسعى

والذي يجب أن يكون  ،ير عمل الأسواقلتفسديد لى نموذج جإهناك حاجة  جورج كوبر إلى أنّ  ، خلصوعليه
كفرضية أساسية ها  يوالتي ينبغي تبن –ستقرار المالي فرضية عدم الإ -مينسكي للأسواق المالية أكثر قربا من تحليل 

ينبغي إستخدام ذلك كنقطة بداية للتفكير  هأنّ واقع، وليس نظرية السوق الكفء، و المالي في ال نظاماللكيفية عمل 
المركزية الدور الأهم لإحداث  قتصادية الكلية، وإعطاء البنوك أفضل طريقة لإصلاح السياسات الإا فيلالهمن خ

لضرورة تبني منهج علمي يوجب تعديل كما نوّه ، وليس الحكومات-ئتمان التحكم في عملية خلق الإ–ستقرار الإ
الكفء(  التي تفشل في اجتياز سوق ة المع حقائق الواقع، وليس العكس، فالنظريات ) نظريالنظريات لتتماشى 

  هتمام.إالاختبارات الأساسية  )الأزمات المالية(، يجب أن تنبذ جانبا بدون أدنى  

 لأزمات المالية الرئيسية ل المسببات :ثالثال المطلب

 التي يمكن أن تؤدي لحدوث -ليه سابقاإتم التطرق على أساس ما -يمكن صياغة جملة من الأسباب الرئيسية
   لية مهما كان نوعها: مصرفية، أزمة دين، أزمة نقدية...ال.ة ماأزم

 قتصاد الكليستقرار الإ إعدم أولا: 

لية، من بينها عدم ستنتاج الأسباب التي تؤدي لحدوث أزمة ماإساس ما تم ذكره في السابق، يمكن على أ
سية كلي أحد أهم العناصر الأساد القتصايعتبر توفر بيئة سليمة للإقتصادية الكلية، حيث ستقرار السياسات الإإ

حدوث العديد من  لىإختلال مالي، و إلى إالسياسات قد يؤدي  ستقرار هذهإعدم ن إلنظام مالي سليم. وعليه ف
 ، فمثلا :الأزمات المالية

شديد  لى تراكمإقراضي بشكل خطير، و الإ النشاطنتعاش إتؤدي إلى  :سات النقدية والمالية التوسعيةالسيا .1
عقار، دافعة بذلك أسعار الأسهم ستثمار في القطاعات غير المنتجة كقطاع الالإفراط في الإ ، مع ديون لل

حتواء مخاطر إدة التي تستهدف المالية المقيّ و ن السياسات النقدية إرتفاع. ومن ناحية أخرى، فوالعقارات نحو الإ
لى إقتصادي، و لى تباطؤ النشاط الإإؤدي ازين الخارجية، وتصحيح أسعار الأصول، قد تالمو  ختلالإالتضخم، و 

تزايد نسبة الديون المعدومة التي تهدد البنوك نخفاض قيمة الضمانات، و إلى إصعوبة خدمة الديون، وٍ 

 
  . 2/2010ط،-نهضة مصر للطباعة والنشر والتوزيع ، د/ محمود محيي الدينتقديم:  ، لمالية العالمية وخرافة السوق الكفءة االأزم ،جورج كوبر - 1

 بتصرف. 
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ء ضعف القطاع راو   ،قراضينتعاش النشاط الإإقتصادية الكلية وبصفة خاصة  انت العوامل الإقد كو   1بالإفلاس.
 . نية ، وغيرها من الأسواق الناشئةتياللا  المالي في كثير من بلدان أمريكا

لة في شروط التبادل التجاري، التقلبات الحاصيمكن أن تؤدي الصدمات و :  تقلبات شروط التبادل التجاري .2
المؤسسات ة و اخيل الدولفاض في مد إنخلى إستقرار المالي، و لات الفائدة الدولية، إلى عدم الإرتفاع معد إو 

، كما يمكن أن تؤدي في لتزامات المالية الداخلية والخارجيةعلى تحمل مسؤولية الإدرة  قاغير  المقترضة، مما يجعلها
وهو ما يترتب عنه في النهاية حدوث أزمة  2. المنتجةتراكم القروض غيرلى مشاكل في خدمة الدين و إالنتيجة 
 مالية . 

عناصر المسببة لمية أحد أهم الالعائدة تعتبر التقلبات الكبيرة في أسعار الفا : لفائدةالتقلبات في أسعار ا   .3
لفة خاصة في الدول النامية، فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة لا تؤثر فقط على تكللأزمات المالية و 

درجات جاذبيتها. فحوالي ، و لى الدول الناميةإستثمار الأجنبي المباشر اض، بل إنها تؤثر على تدفقات الإقتر الإ
لى الدول النامية خلال عشرية التسعينات من القرن إالأموال من و ؤوس ات ر من تدفق % 67إلى  % 50

 3.قلبات العالمية في أسعار الفائدةالعشرين،كان سببها المباشر الت
سعار ز" لأمنذ توقف العمل بنظام "بريتون وود :رتفاع معدلات التضخمإالتقلبات في أسعار الصرف و    .4

هتمام كبير في محاولات للحد من الآثار ستقرار سعر الصرف بإإوع الصرف الثابتة في السبعينات، حظي موض
ضطرابات على المستوى الكلي، و صادر الإالتي تعتبر أحد أهم مللتقلبات الواسعة في هذه الأسعار، و المدمرة 

تحة ، فعلى سبيل المثال، تحافظ بعض البلدان المتفيةحدوث العديد من الأزمات المال أحد الأسباب الرئيسية في
ستقرار، لكافية ضد المضاربات المزعزعة للإرأس المال الأجنبي على ترتيبات أسعار صرف لا توفر الحماية اعلى 

 عتماد ترتيبات مستدامةإملاتها ثابتة ضمن نطاقات ضيقة، وهو ما يستوجب من خلال إبقاء أسعار صرف ع
لى أقصى إن أن تكون مكلفة يمك اسيةت الأسأن التقلبات الكبيرة في سعر صرف العملاا كم لسعر الصرف.

يجاد إتالي لابد من بالر بل أيضا لباقي بلدان العالم، و حد، ليس فقط بالنسبة للبلدان المعنية بالأمر بشكل مباش
ن التقلبات في إالمحلي، ف وعلى المستوى ستقرار في أسعار الصرف. لتعاون الدولي لتحقيق نوع من الإطار لإ

الوساطة المالية، وخصوصا  سما في مقدرة القطاع المصرفي على القيام بدورا حاعنصر معدلات التضخم تعتبر 
رتفاع مستويات الأسعار سببا مباشرا في إقتصادي الناتج عن الركود الإ قد أعتبرئتمان وتوفير السيولة. و منح الإ

 سلبية أخرىا آثار  كهنا ا أنكم  دول العالم النامي.أمريكا الجنوبية و من دول العديد حدوث الأزمات المالية في 
 4جمالي، و التي لها دور هام في التمهيد لحدوث الأزمات المالية.على مستوى نمو الناتج المحلي الإ

 
 .20،19ص ص، مرجع سبق ذكره، أحمد يوسف الشحات - 1

2 - K .Michel Finger and Ludger Schuknecht- “commerce, finance et crises financieres »- organisation  

mondiale du commerce-1999- p26. 
ماي  -29العدد  -المعهد العربي للتخطيط بالكويت -سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية الاقتصادية العربية -"الأزمات المالية" -ناجي التوني - 3

 .4ص  -2004
ص  -1999 -مصر -الاسكندرية-الدار الجامعية للنشر -ال البنوكأعمالتطورات العالمية و اٍنعكاساتها على  -طارق عبد العال حماد أنظر:  - 4

 .4ص  -مرجع سبق ذكره -جي التونينا ،44-43ص 
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 ضطرابات القطاع المال إ ثانيا:

ذ يساعد البنوك إالمال للتحويل، ساب رأس قابلية حالسليم يعتبر مكونا أساسيا في إن القطاع المالي الكفء و   
 :     ينعكس ضعفه أساسا فيما يليذا  لهوس الأموال بكفاءة وعلى مواجهة الصدمات. و ر رؤ تثماسإعلى  

لى ظهور إ: يؤدي التوسع في منح القروض عدم تلاؤم أصول وخصوم البنوكتراخي سياسات الإقراض و  .1
ة سيولبقدر كاف من الحتفاظ وم البنوك،كنتيجة لعدم الإمشكلة عدم التلاؤم والمطابقة بين أصول وخص

أكثر جاذبية من أسعار الفائدة العالمية مرتفعة و الآجلة، في فترات تكون فيها تزامات الحاضرة و لواجهة الإلم
ة ت، مما يغري البنوك المحليسعر الصرف ثابن أسعار الفائدة المحلية عالية و أسعار الفائدة المحلية، أو عندما تكو 

 قتراض من الخارج.بالإ
لى السوق المالي، مما يزيد الضغوط التنافسية  إالمالي دخول بنوك أجنبية  التحرير نييع :تحرير مال غير وقائي    .2

المخاطر قد لا قبول أنواع جديدة من ، و ئتمائية تكون غير مهيأة لهاإطة على البنوك المحلية لا سيما في أنش
تتوفر لها الموارد ن البنوك قد لا إ، فحرير الماليالرقابة اللازمة قبل التالتهيئة و د و عدايتحملها  البنك، وبدون الإ

  ت الدراسات أن أغلب الأزمات الماليةوقد بينّ  المخاطر الجديدة.للازمة للتعامل مع هذه الأنشطة و الخبرات او 
البلدان سياساتها  بعضرت قد حدثت خلال السنوات الخمسة الأولى من عمليات التحرير المالي، حيث حرّ 

هياكلها كاف، دون تعزيز قطاعها المالي و   المال الدولي على نحوتدفقات رأس و  ةدوليالتجاه الأسواق المالية إ
الإشراف عن البيانات المالية في البيئات المالية الأكثر تحررا دورها في كما كان لضعف نظم الرقابة و   1التحوطية.

قراضية غير حكيمة إة شطنعن طريق تشجيع المؤسسات المالية على القيام بأ  2خلق مشكلة المخاطر المعنوية،
 تتضمن درجات عالية من المخاطرة .

 هناك أشكال مختلفة لتدخل الدولة من شأنها تعريض القطاع المالي :ئتمانتدخل الحكومة في تخصيص الإ .3
وصا في عملية تخصيص القروض صخو  ساهم الدور الكبير للدولة في العمليات المصرفية، ،فمثلا للخطر،

اد على عتمذ وبدلا من الإإ من الأزمات المالية خاصة في البلدان النامية، عديدث الفي حدو  ئتمانية،الإ
ن الدولة كانت في كثير من الأحيان تفرض على إئتمان وتحديد سعر الفائدة، فمؤشرات السوق في تخصيص الإ

 3ذلك على أساس المحسوبية. ة في السوق، و لك السائد أقل من ت البنوك منح قروض بمعدلات فائدة
ا ما يعرض هذه البنوك لمخاطر هذ سياسية أو المقربون من السلطة، و ستفيدون يمكن أن يكونوا من الطبقة اللماو 

 قتصادي.ويعطل حركة النمو الإ  ،د للقروضلى عدم التوظيف الجيّ إعسار المالي، ويؤدي  الإ
شفافية والإفصاح ص ال نقيعتبر :الإفصاح عن المعلوماتنعدام الشفافية و إو  ضعف النظام المحاسبي والرقابي .4

مالية موثوق فيها سببا مباشرا للأزمات، ذلك أن أهم شروط حرية السوق وضمان قتصادية و إعن بيانات 
 

- Peter Isard- “ Globalization and The Iinternational Financial  System, What’s Wrong and What Can Be 

Done”-Cambridge University Press-United Kkingdom-2004-p244. 
 .21ص  -مرجع سبق ذكره-أحمد يوسف الشحات  -1

2 - Peter Isard-Op-Cit-p 244. 
3 - K .Michel Finger and Ludger Schuknecht- Op-Cit-p 26. 
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ر لجميع المتعاملين بصورة عامة أن يتوف ؛لقضاء على محاولات الغش والتلاعبالفرص المتكافئة فيها وا
تخاذ القرارات إالمالية، التي تساعده على  يةانبيالمن المعلومات و قدر كاف  ؛تثمرين بصورة خاصةسالمو 

ت لى سلوكياإن غياب الشفافية والإفصاح عن المعلومات يؤدي إأما على المستوى الدولي ف  1ستثمارية.الإ
للديون أن الضمانات الضمنية ضطرابات المالية،كما نتشار الإإلى عدوى و إجماعية للمستثمرين الدوليين، و 

 ي.عنو ر المتخلق ما يعرف بالخط

 تشوه نظام الحوافز  ثالثا:

نهاء إاهموا في حدوثها، فلا يتم مثلا التي س اء الأزمات الماليةدارات العليا ماليا من جرّ والإ ك البنوكلاّ لا يتأثر م    
ت كما دلّ مل البنك مخاطر كبيرة.عند تحخصوصا اء الأزمة، و ائر التي حدثت من جرّ خدماتهم أو تحميلهم الخس

اب الأساسية للأزمات دارات العليا في البنوك مع قلة خبرتها،كانت من الأسبعلى أن الإية لعالمالتجارب ا
لم تنجح في تفادي حدوث الأزمات أو الحد  ،داريةالمصرفية، وأن عملية تعديل هيكل البنك وتدوير المناصب الإ

دارات العليا أيضا على أن الإارب التجت كما دلّ تخاذ القرار،إظل في مواقع داري يق الإمن آثارها، لأن نفس الفر 
وضعف  ،ذلك نتيجة ضعف الرقابة المصرفية من ناحيةالمعدومة للبنوك لسنوات عديدة، و خفاء الديون إنجحت في 
   2جراءات المحاسبية من ناحية أخرى.النظم والإ

 مكونات تدفقات رأس المالرابعا: 

تعتبر القروض القصيرة ث عدد من الأزمات المالية، و دو ح فيد كان لمكونات تدفقات رأس المال أثرها البالغ قل  
قات الأزمات، حيث تكون الأكثر عرضة للسحب خلال أو أخطر أنواع التدفقات المالية، و  الأجل من بين

يرة الأجل، على عكس تصفية قص  نسحاب في حدها الأدنى بالنسبة للمقرضين الذين يقدمون القروضتكاليف الإ
ستثمار في الأسهم والسندات، التي قد تلحق البائعين خسائر كبيرة أثناء اشرة والإالمببية ستثمارات الأجنالإ

  ، 1997الأزمات. ولعل أحسن مثال على ذلك، ما حدث خلال أزمة بلدان جنوب شرق آسيا في منتصف عام  
 ياكلل وهنت أن مكونات تدفقات رأس المابيّ صيرة الأجل، و قالتي برهنت على خطورة التدفقات المالية 

    3ترتيبات أسعار الفائدة، يمكن أن تلعب دورا هاما في حدوث أو تجنب الأزمات المالية.ستحقاقاتها و إ

لى ماسبق، يمكن القول أن أهم الأسباب المعترف بها في حدوث معظم الأزمات المالية تتمثل في قيام إضافة إ
هناك ثلاث عوامل و  ،ستهلاكيةالقروض الإكجة  لمنتخاصة القروض غير اقراض المفرط وغير الحذر، و لإك باالبنو 

التوسع في حجم المشتقات نضباط السوق في النظام المالي، و إممكنا، تتمثل في: عدم ملاءة و  تجعل هذا الأمر

 
 .136ص  -1999 -القاهرة -مكتبة مدبولي للنشر -السوق العربية المشتركة في ظل العولمة -سليمان المنذري -1
  .8ص  -بق ذكرهع سمرج -ناجي التوني  -2
 .21ص  -مرجع سبق ذكره-أحمد يوسف الشحات - 3
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سيكون جاهزا دا منها بأن البنك المركزي قاعتإئتمان فينحصر في توسع البنوك في منح الإالمالية، أما السبب الثالث 
 .و ما يولد مشكل المخاطر المعنويةهنقاذ البنوك الكبرى وحمايتها من الفشل، و طاف لإالم  اية  في نه

 قتصاديات الدول على إ المالية  الأزمات  تداعيات بعض :ثالثالمبحث ال

، وأدت  1825ة في إنجلترا عام نفجرت أول أزمة خفض إنتاج ذات صفة دورية واضحإفي العصر الحديث، 
نتشرت إة تسليف ونقد، وتراجع التصدير، و تاج، وحدثت إفلاسات كثيرة، وحدثت أزمالإنليص هذه الأزمة إلى تق

، وشملت جميع 1836البطالة والفقر، أما أزمة خفض الإنتاج الدورية التالية فقد ظهرت في النصف الثاني من عام 
متدت حتى عام إيلة د طو ركو  صدير، ثم بدأت مرحلةت إلى هبوط شديد في حجم التفروع الصناعة في إنجلترا، وأد

دول الأوربية، بسبب بعض الحروب التي وقعت بين ال 1866قتصادية جديدة في عام إندلعت أزمة إ. ثم 1842
  ، 1890 ، وأزمة تالية في عام1882قتصادياً كبيراً في أوربا، وظهرت أزمة أخرى في عام إفسبّب ذلك توتراً 

 . 1913وأزمة    1907ها أزمة عام لتت  ،1900نتشرت أزمة كبيرة في أوربا في عام  إو 
العديد من  ،-قتصاد الرأسماليبصورة أساسية الإو  -ومطلع الألفية الثالثة  في القرن العشرين شهد العالمكما 

حتى بعض الأنظمة المتبعة عد، و قواوالت العديد من المفاهيم غيرّ ت أركانه، و المالية التي هزّ قتصادية و الأزمات الإ
 عليهو تأثيراتها من أزمة إلى أخرى. ختلفت شدتها وإمجملها قطيعة داخل مسار النمو، و  نت فيسابقا، كما كو 

 لى باقي الدول.إنتقالها  إ  سرعةلطابع العالمي لشدة آثارها و تخذت اإز هنا على الأزمات المالية التي سنرك

 ن العشرين الماليةالقر  أزماتتداعيات  :الأول المطلب 

فهي التي هزت  ،حدثت في القرن العشرينالتي  اتزمالأأعنف  من (1929-1933)الكساد الكبير أزمةتعد 
التي أعلنت ولادة مرحلة جديدة من مراحل تطور  1975-1974العالم، وكانت لها سمعة مدوية، وتلتها أزمة 

زمة ها أجوهر السابقة، والأزمة التي كانت في  أزمة السبعيناتأشد عنفاً من  1983-1981أزمة   الرأسمالية. وتعدّ 
نتعاش ستيعابه صارت تأخذ شكل الركود الممتد لا شكل دورة الإإإفراط في الإنتاج، وعدم قدرة السوق على 

 والركود.

 1929أولا: أزمة الكساد الكبير

.م.أ طلقت من الوإن قواها أثرا، والتيقتصاد العالمي وأأشهر الأزمات المالية التي شهدها الإ 1929تعد أزمة 
عن غيرها من الأزمات زتها تسمت بمجموعة من الخصائص التي ميّ إلى البلدان الصناعية الأخرى، و إدها لتنتشر بع
 ذا النتائج التي أفرزتها.كش حول الظروف التي أدت اليها، و نقاانت محل جدل و كالسابقة، و 

ربة مضا سنوات الو.م.أت من القرن العشرين في العشرينيا كانت سنواتالأزمة وأسباب إنفجار ظروف  .1
اعف شراء العقارات في فلوريديا أدى تضه الأخيرة أولا في قطاع العقار وما يتصل به، و ت هذ قد تجلّ حادة، و 
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عصاران، ولم تعد هذه الأماكن مرغوب إجتاح فلوريدا إ 1926في سنة رتفاع الأسعار بشكل سريع، و إلى إ
  1928بين جوان  سهمر الأأسعاتجاه نحو البورصة، فعرفت بذلك لى الإإيع بالجم ا دفع مم فيها،

إنطلقت الأزمة  1929بحلول أكتوبر سنة لكن و  1( في بورصة نيويورك.%56رتفاعا كبيرا )إ 1929وسبتمبر
م عن  المصطنع الناجزدهار الماليبنييويورك، والذي وضع حدا للإ -وول ستريت -يار مريع في بورصةبعد إنه

رتفاع المستمر في الإ: 2لى عدة أسباب أهمها ؛ إه البعضيرا ،كمالبورصة الأمريكيةنهيار اإويرجع المضاربة. 
تساع إ ؛تجاهل السوق ؛1929راجع أسعار الأسهم في سبتمبر ت ؛المضاربة الوهمية؛ أسعار الأسهم قبل الأزمة

 ؛بيع المزيد من الأسهم على المكشوف ؛الأسعارحدوث المزيد من التدهور في زيادة العرض و  ؛تدهور الأسعار
 .غير الأخلاقية  سات  مار الم

نتقلت أسعار الجملة إلأسعار لدى الدول الصناعية، حيث  نهيارات كبيرة في اإأحدثت الأزمة   الأزمة:  تداعيات .2
  ة سن  %137 أما في فرنسا، فقد انتقلت الأسعار من. 1933 سنة %93 إلى 1929 سنة %137في ألمانيا من

 .1933  سنة %136 إلى 1929  سنة %661 كذا في اليابان منو ، 1933 سنة %94 إلى 1929
على النشاط نخفاض الأرباح وتراكم رأس المال، و إنعكاسات مباشرة على إنخفاض، كان له هذا الإ

عطيات تعطي فكرة عن هذه المو نخفاض الأجور، إرتفاع في معدلات البطالة و إقتصادي ككل، يتبع ذلك الإ
نعكاسات مباشرة ليس فقط على نشاطات إكل هذا له ، و ليةانخفاض القوي لمداخيل الطبقة الرأسملميل إلى الإا

 .كذلك على تصدير رأس المال  لكنلمال الداخلية الخاصة بكل بلد، و رأس ا
بصفة عامة، و  ،45,7%نخفضت أسعار المنتجات بـ إ، 1933و 1929نه بين سنتي إوإضافة إلى هذا، ف

نخفاضا إيطاليا( إلترا، و نجإفرنسا، ألمانيا،  بان،اليا، أ.م.ية الأساسية الستة )وهذه البلدان الصناع فقد شهدت
بـ ، و 1929مقارنة بسنة  %40نكماشا بـ إفي دخلها الوطني يقدر بالنصف، كما عرفت التجارة الخارجية 

 3مقارنة بحجمها العادي.  74%

 1987ثانيا:أزمة أكتوبر

بالتدخل لدعم الدولار عن طريق تخفيف  .م.أادية، الوتحألمانيا الإتزايدت مطالبة اليابان و  1987في نهاية عام 
كان وعودها الكثيرة بأن تفعل ذلك، و  أحجمت عن التدخل، بالرغم من ، لكن الو.م.أالعجز في موازنتها العامة

 تخفيف العجز في ميزانها تاليباللدولية، من خلال قيمة الدولار، و هدفها تحقيق مزايا تنافسية في الأسواق ا
أسعار الأوراق المالية في أهم  من ثمّ  نجمت عن تدهور قيمة الدولار، و الخطيرة التيبية السلالآثار ف التجاري.

 
ص ص  ،مرجع سبق ذكره،(الأزمات المالية وامكانية التوقي منها و التخفيف من آثارها) مع دراسة حالة جنوب شرق آسيا ، أوكيل نسيمة - 1

253،252. 
أبو   ،شركة أبو ظبي للطباعة و النشر،ية والعالمية والتنمية المتواصلة عرباٍدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية ال  ،عماد صالح سلام - 2

 .302،300ص ص  ،2002،ظبي
، ترجمة أحمين شفير، الجزائر، المعهد الأزمات الاقتصادية، فعلها ووظائفها في البلدان الرأسمالية المتطورة والبلدان النامية، محمد لخضر بن حسين - 3

 .74،73، ص ص  1995وث العمل، وبح الوطني للثقافة العمالية
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، وتسببت في (1929-1933)قتصادية الكبرى لى الأذهان نتائج الأزمة الإإلأسواق المالية الدولية، أعادت ا
تحادية بالتدخل في الأسواق ا الإانيستوجبت قيام اليابان وألمإية الدولية، ساط المالر في الأو نتشار موجة من الذعإ

المالية لدعم الدولار، بشراء كميات كبيرة منه، مقابل عملاتها المحلية، مما ساهم في رفع معدلات التضخم لديها، 
 . 1987فبلغت أسعار الأوراق المالية أعلى مستوياتها قبل أزمة أكتوبر

ثنين الأسود، وذلك بخلل في يوم الإ ح فيفتتا أت الأزمة في اللحظات الأولى للإبدزمة: دوث الأأسباب ح .1
قد نشأ يضا في سوق العقود المستقبلية. و أيس في الأسواق الحاضرة فقط، بل و الطلب، لالتوازن بين العرض و 

ار في السوقين، الأسع مر بهبوطنتهى الأإوامر البيع لم يسبق له مثيل. و اء سيل متدفق من أهذا الخلل، من جرّ 
يمكن حصر الأسباب التي أدت اٍلى ختلاف أنظمة العمل في كل منها. و فقد إختلف بإ ين،أما رد فعل السوق

 1حدوث الأزمة فيما يلي:
مليار  150العجز التجاري الأمريكي )(، و 1986مليار دولار عام  20تساع عجز الميزانية الأمريكية )إ ➢

   ؛(1986دولار عام  
ت )خاصة السندات الحكومية طويلة الأجل( سندا التحول الكثير من المستثمرين من حيازة الأسهم اٍلى ➢

 ؛نهيار أسعارهاإالصادرة عن السلطات الأمريكية، مما زاد في عرض هذه الأسهم، و من ثم  
أخرى قصيرة ستبدال أصولهم المالية طويلة الأجل)الأقل سيولة( بأصول إلى إلجوء الكثير من المستثمرين  ➢

 ؛واجهة أزمات أخرى متوقعةثر لمت أكالأجل )أكثر سيولة(، مما يوفر ضمانا
 ؛اٍرتفاع معدلات الفائدة ➢
لى حد كبير الثقة إأضعفت  ،لى مستويات مرتفعةإالخارجية الأمريكية التي وصلت  تزايد حجم المديونية ➢

 ؛الأصول المالية المحررة بهذه العملةبالدولار و 
قديم، لكنه ختلاف كبير و إتحادية، وهو ة الإالألماني ومثيلتهاقتصادية الأمريكية لسياسة الإختلاف بين االإ ➢

أكتوبر. فقد هدد  17يوم السبت في -لخزينة الأمريكيةسكرتير ا -جيمس بيكرظهر فجأة مع تصريح 
% 3,85لى إ % 3.5من المركزي الألماني ك بيكر بخفض الدولار كرد فعل على زيادة معدلات تدخل البن

لى ثقة إتفاق كثيرا خلال بهذا الإوقد أساء الإ". فراللو هي زيادة مناقضة "لٍاتفاقية ، و 1987في صيف
 .2تقليد الآخرينلى تحفيز كل فرد على مراقبة و إلثقة الذي ساد الأسواق المالية  نعدام اإالمستثمرين،كما أدى 

لى كثافة مبيعات إ، 1987أكتوبر19ثنيننخفاض في أسعار الصرف ليوم الإساع هذا الإتإوقد أدى 
هو ما ساهم في زيادة لهم المالية المحررة بالدولار، و لى التخلص من أصو إستثمرون الم سارعالمضاربين، حيث 

 نهيار أسعارها.ومنه إ   -خاصة الأسهم-عرض الأصول المالية

 
 .0201،20ص ص  ،مرجع سبق ذكره ،مروان عطون  - 1
  :عت الدول السبع الصناعية اتفاقية لقد وقّ اتفاقية اللوفرLouver تلتزم هذه الدول بحد أعلى أو أدنى  و التي جاء من خلالها أن 1987في فيفري

 .لسعر صرف الدولار مقابل العملات الأخرى
 .384،8ص ص ،مرجع سبق ذكره ،أرلونديل داني - 2
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 1نتج عنها ما يلي:  الأزمة:  تداعيات .2
ها افظفي محنظرا للتدهور الحاد  ول المعنية بالأزمة،ى للد ت الكبر حتياطي الشركاإ الخسارة الكبيرة في ➢

 ؛ستثماراتهاإنتاجيتها و إالسندات، وبالتالي الإنكماش في    بالأسهم، والتحول نحو
 ؛بليون$490لى خسارة قدرهاإيكية  شركة تتعامل في البورصات الأمر   5000تعرض أسهم   ➢
وذلك لأنها كانت تعمد على تمويل مشاريعها  ن،عاقة تطور الكثير من الشركات الصناعية حديثة التكويإ ➢

 ؛قتراض من أسواق المال العالميةق الإطري  عن
 نخفاض قيمة السندات والأسهم؛إ ➢
 ضعاف الثقة به؛إو   نخفاض قيمة الدولارإ ➢
 تناقص الضمانات الحقيقية للأصول المالية المحرر بالدولار؛ ➢
 يقاف التعامل مؤقتا في بعض البورصات؛إ ➢
اسب الآلي، حيث تتم عمليات الحلوب ستخدام أسإستثمارية الرئيسية ضد لإمن الشركات اتحول العديد  ➢

ء فقدان افلاس من جرّ إتعرضت البنوك الدائنة إلى أزمة  ؛لايين الدولارات من الأسهم ذاتياشراء ببيع و 
 ؛العملاء إزاء هذه البنوكمات  التز إالقدرة على تسديد  

 .ةلكبير ، خاصة في القطاع المصرفي والشركات اث بطالةحدو لى  إأن يقود ذلك كله    ومن الطبيعي ➢

     1995: الأزمة المالية المكسيكية ثالثا 

نتباه تدفق مثيرة للإكانت سرعة هذا اللى الخارج، و إنجمت الأزمة المكسيكية عن تدفق مذهل لرؤوس الأموال 
 نهيار النظام المالي العالمي. ممهدة بإو 
تغير هيكلي  ة عنناتجو مرتفعة، ر من عشرية كاملة معدلات نمكسيك لأكثقتصاد المإعرف :ظروف الأزمة .1

تبع البلد مخططا واسعا من إقتصاد المكسيكي، اد الكلي، فبعد أزمة المديونية وآثارها على الإقتصوتثبيت الإ
رادة السلطات العمومية بوضع آليات السوق بشكل إترجمت  ،( 1985-1995) صلاحات خلال الفترةالإ

صصة، ليات التحرير من خلال برنامج الخعمسيك قد بدأ المكقتصادي. و عادة البناء الإإطار إفي  موسع،
تجارة، بما في ذلك نفتاح الإتخفيف الضوابط التنظيمية،كما بذلت جهودا جديدة في وتعزيز الأوضاع المالية، و 

عادة جدولتها، إارجية بعد يونه الخستقرت دإلأمريكا الشمالية )النافتا(، و تفاق التجارة الحرة إالتوقيع على 
أعطى قتصادي كبيرين،كما إنتعاش ونمو قد نتج عن هذه السياسات إ، و طط براديمخ طارإوتخفيضها في 

 
 .86،ص 1990،الجزائر ، دار الهدى للطباعة والنشر والتوزيع، 9198-6198" ، الأزمة الاقتصادية العالمية" ضياء مجيد الموسوي: - 1
  مما  المضمون  العائد ذات تنداس إلى البلدان  بعض  دين تحويل بفكرة(للخزينة الأمريكي الوزير) 1989 سنة في مشروعه" برادي نيكولاي" قدم 

  المديونية  و للتجارة تخصص  سنوية قمة تنظيم برادي اقترح أخرى جهة من. العملية  هذه لتسيير الدولي النقد صندوق و الدولي البنك تدخل يتوجب
% 3 تخفيض  على الحصول الملائمة لاحلإصا سياسات بتطبيق تتعهد التي  المدينة للدول يمكن القمة هذه في و الدولي  البنك رئيس يرأسها و إليها يدعو

 لخطة الاندماج بلدان  عدة قبلت 1989 نهاية في و .الرسمية التجارية القروض  مستحقات مجموع على سنوات ثلاث فترة خلال الفائدة معدلات من
 . الدولي  النقد صندوق من جديدة قروض على حصلت و برادي
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عتبار أنه يقدم كميات هائلة من رؤوس الأموال، بإفي هذا السياق تدفقت عليه  ستقرار المكسيك، و الإنطباع بإ
 أسواق البلدان الصناعية.فرصا أكثر ربحية، مقارنة بما تقدمه  

 1أهم أسباب أزمة المكسيك فيما يلي :حصر كن عموما يم  :أسباب الأزمة .2
 ؛اللوائح التنظيميةشراف و المالية المتسمة بعدم كفاية الإ  ضعف النظم •
 رتباطها بسعر صرف ثابت مع الدولار.إاع كبير في قيمة العملة، نتيجة رتفإارجية، و ختلال الموازين الخإ •
 ؛رتفاع الضغوط التضخميةإلى إبدرجة تؤدي    سع نقديحدوث تو  •
لخارجي القصير الأجل المتنامي، وحجم العجز في الدين ااع في قيمة سعر الصرف الحقيقي، و رتفالإى أد •

لى ممارسة ضغوط قوية على سوق إتعقدت بفعل ضعف النظام المالي،  هي الأمور التيالحساب الجاري، و 
 ؛النقد الأجنبي  

، مما أدى اٍلى  توسع البنوك في لماليها ال الأجنبية اٍلى فائض في سيولة نظامرؤوس الأمواأدت تدفقات  •
 ؛الٍاقراض للقطاع الخاص و خاصة قطاع العقارات، مما ترتب عليه تفاقم مشكلات الديون المعدومة

ضة تباعها لنظام سعر صرف غير مرن، مما جعلها أكثر عر إتماد على قروض مقومة بالدولار، و عالإ •
 ؛لمخاطر الصدمات الخارجية

الخسائر لتجاري، و نتيجة العجز الكبير في الميزان ا 1994ديسمبر22 فيعوم رف متباع سياسة سعر صإ •
المضاربة على العملة "البيزو" الذي تدهورت جنبية، و حتياطي النقدي من العملات الأالكبيرة في الإ

 ؛ قيمته
لى ال إالتوقف المفاجئ في تدفق رؤوس الأمو نطاق واسع، و اجئ إلى الخارج على تدفق رؤوس الأموال المف •

 ستقرار القطاعات الإنتاجية. إلداخل، مما أدى إلى أزمة عميقة في النظم المالية الداخلية، على نحو هدد  ا
 2 من أهم ما أفرزته هذه الأزمة هو:  الأزمة:  تداعيات .3

عتمادا ماليا إت المتحدة، التي قدمت ولاياية للرهن الصادرات المكسيكية خاصة البترول في عقود مستقبل ➢
 سنوات؛5سنوات إلى   3الواجب تسديده ما بين  $  مليار50 بـ:  قدر  يك يللمكس

ألف عامل مكسيكي  750أكثر منعتمدت للخروج من الأزمة هي فقدان أ  من آثار الإصلاحات التي  ➢
 جراء في الأشهر اللاحقة؛ن الأ  تلي ذلك تسريح عدد كبير م، 1995في الشهرين الأوليين لسنةلوظائفهم  

 
 .431/153ص ص ، مرجع سبق ذكره، عماد صالح سلام -  1
، 77، ص .2001ترجمة رياض حسين، الطبعة الأولى، المؤسسة الوطنية للاتصال والنشر والإشهار، الجزائر،  ، عولمة المال، سينغ كفاليجتأنظر: -  2

 ايس ر ، 8129،12،ص ص 2005، الناشر قسم الاقتصاد الإسكندرية، "قضايا اقتصادية معاصرة" : عبد القادر محمد عبد القادر عطية وآخرون 
،   105، ص2005،رسالة ماجستير ، جامعة محمد خيضر بسكرة، "دراسة حالة الجزائر  ،العولمة المالية و انعكاساتها على الجهاز المصرفي ،  مبروك

تار اجسرسالة م ،2000-1990الجزائر خلال الفترة ،" دراسة حالة  –تحرير حركة رؤوس الأموال وآثارها على ميزان المدفوعات ،  العقون نادية
 . 100ص،2004-2003،جامعة محمد خيضر ،بسكرة 
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وحسب تقديرات مجلس القوة  ،1995 عام في % 30عمال المكسيكيين بنسبةة للقيقيهبوط الأجور الح ➢
رتفاع أسعار المواد إمن قيمته الشرائية نتيجة  54%العاملة المكسيكي، لقد خسر المعدل الوسطي للأجور

 الغذائية بالمقارنة مع باقي السلع؛ 
وعات، أدى إلى توقف المكسيك  لمدفان افي ميزان العمليات الجارية في ميز  زمة بعجز ضخملقد بدأت الأ ➢

 .م.أنهارت العملة الوطنية، مما أدى إلى تدخل صندوق النقد الدولي و الوإعن سداد ديونها الخارجية، ثم 
 ستخدمته المكسيك لخدمة ديونها؛إمليار دولار،  40 بتقديم قرض قدره

قتصادية جراءات الإذ الإتنفية بقدر صعوبة سيكية لم تكن صعبة سعر الصرف المكإن فهم مشكلة أزم ➢
 ت الأموال المتدفقة من الخارج تقوم بتمويل العجز في الحساب الجاري؛ حتوائها، حيث ظلّ السليمة لإ

 تقرار عملتها لمسإحتياطي العملات الأجنبية لديها بهدف الحفاظ على إإن قرار الحكومة ببيع جزء من  ➢
 حتياطي؛نخفاض هذا الإإى إلى  حيث أدّ   ،ايكن قرارا صائب

ن قتصاد الدولة المتلقية، بسبب فقداب مشاكل لإعتماد على التدفقات الرأسمالية المتقلبة، سبّ إن الإ   ➢
 .المغالاة في سعر الصرف الحقيقيالرقابة المحلية و 

 1997زمة المالية الآسيوية :الأرابعا 

رن منذ الحرب العالمية رق آسيا خلال نصف القستحق الأداء الاقتصادي المبهر الذي حققته دول جنوب شإ
جمالي الحقيقي ) وفقا لأسعار دلا سنويا لنمو الناتج المحلي الإالثانية لفظ "المعجزة"، حيث حققت دول آسيا مع

في كل من  % 2.4 ل نمو سنوي نسبتهمقارنة بمعد (، 1980-1995)خلال الفترة  % 7.5در بــــ( ق  1990عام 
بهذا لم تعد دول جنوب شرق آسيا مجرد دول و  1دول أمريكا اللاتينية.دول منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية و 

هو ما دفع قلة. و ذات عمالة رخيصة، تقوم بتجميع بعض الصناعات للدول، بل أصبحت دول صناعية مست
بدأت  لى حد كبير ضخمة لنجاحها ذاته، ذلك أنها لم تهتم عندماإكانت عتقاد بأن هذه البلدان  لى الإإالبعض 

ية في عتقادا منها بأنها محصنة ضد نمط الأزمات التي حدثت في أمريكا اللاتينل تطفو على السطح، إالمشاك
ذه الدول هقتصادي السريع، تثير التساؤل عن كيفية قفز هذه التجربة الرائدة للنمو الإثمانينات القرن العشرين. و 

 في هذا الوقت المحدود.  هذه القفزات السريعة، و 
حتلت بلدان جنوب شرق آسيا مركزا مرموقا بين دول إ: (1990-1996)زمة الآسيوية ماقبل الأظروف  .1

رتسم نموذج إقد قتصادياتها، و إزت به من أداء رائع في العالم خلال السنوات التي سبقت الأزمة، نظرا لما تميّ 
 2هذه البلدان بعدة سمات أهمها: التنمية في  

 
 .9ص  ،مرجع سبق ذكره ،شذا جمال الخطيب -  1
ص ص  ، 2000،بيروت، مركز دراسات الوحدة العربية ،العرب والتجربة الآسيوية: الدروس المستفادة ،محمود عبد الفضيلأنظر:  - 2
آسيا؟ تحليل لأزمة العملات و أسواق المال في هذه الدول: سماتها،  رق " ماذا حدث في شرق و جنوب ش ،عمرو محي الدين، 3185،18

 .17ص  ،1998جويلية  ،جامعة القاهرة ،مركز دراسات و بحوث الدول النامية ،العدد الثاني  ،كراسات التنمية ،أسباباها، و نتائجها"
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بالتحديد إحداث تعديل قتصاد، و يرات هيكلية في بنية الإستثمارية تقوم على إحداث تغيإإستراتيجية  ➢
 زا للصناعات الحديثة عالية التكنولوجيا.أكثر تحيّ  جعلهمكونات الهيكل الصناعي، و   جوهري في

 ز التصديري.نظام تجاري يقوم على التحيّ  ➢
المال البشري  هتمام برأستقان والإالإقيمة العمل والجودة و  حترامإالمؤسسي، من حيث افي و البعد الثق ➢

 .وتنميته
 هتمام بالبنية الأساسية.أسمالية الوطنية في هذه الدول، والإعتماد على الر التقدم في قطاع الزراعة بالإ ➢
 جتياز حاجز التقنية العالمية.إالتقدم في مجال التكنولوجيا و  ➢
حل مختلفة من تمر بمرا قتصادياتإللتكامل بين  وز الطائرلدان جنوب شرق آسيا لنموذج الإب تباعإ ➢

 التصنيع.التنمية و 
قتصادية تلك البلدان، أن عناصر القوة الإ عتبرت القيادات السياسية فيإ، حيث وطنيعتبارات الأمن الإ ➢

 .وطنييشكل أحد مقومات الأمن ال
 لى الديون الخارجية.السيطرة عاض معدلات التضخم و إنخف ➢
 .المالية العامةفي  نضباط  الإ، مع  ستثمارالإت الإدخار و تحقيق قفزة كبيرة في معدلا ➢
 ستثمار.قتصادية كلية مواتية للإإتمكنت خلاله من خلق بيئة  ضطلعت به الدولة، و إال الذي  الدور الفعّ  ➢
بخبرة وحكمة الخبراء الفنيين،  داري يعملجهاز إقتصادية قوية، و إبمؤسسات تمتع بلدان جنوب شرق آسيا  ➢

تحقيق بالدرجة الأولى، و  وطنيلى تحقيق الصالح الإيهدف الحكومي،  القطاع الخاص و اء بينتعاون بنّ و 
 .قتصاديةأهداف التنمية الإ

يمكن حصر أسباب الأزمة في بلدان جنوب شرق آسيا  (:7199-8199) أسباب الأزمة المالية الآسيوية .2
 1فيما يلي: 

 ؛القروض الخارجية قصيرة الأجلالإعتماد على  في  الإفراط   ➢
 ؛)ربط عملتها بالدولار الأمريكي(  ظام الصرف الثابتإتباع دول جنوب شرق آسيا ن ➢

 
 ستيراد السلعة من البلد  إبدأ البلد الآخذ في النمو في المرحلة الأولى باث ييرتبط نموذج "الٍاوز الطائر" بدورة المنتج التي تمر عادة بثلاث مراحل: حي

نتاج السلعة على أرضه، بتمويل إ المتقدم القريب منه في آسيا )اليابان كانت في البداية ذلك البلد المتقدم(، وفي المرحلة الثانية يحاول البلد الآخذ في النمو 
. أما في المرحلة الثالثة فيبدأ البلد الآخذ في النمو في تصدير السلعة الى البلدان الآسيوية المجاورة الأقل تقدما. قدممشترك أو من دون تمويل من البلد المت

مل سيم الٍاقليمي للع وهكذا يتم اٍرتقاء السلم التصنيعي والتقني تدريجيا لبلدان آسيا، عبر منظومة هرمية ذات طبيعة ديناميكية، من خلال اٍعادة توزيع التق
هونج كونج( لكن على  على شكل أسراب من الٍاوز الطائر، اليابان في الدرجة الأولى )الٍاقتصاد القاطرة(، تليها المجموعة الأولى ) كوريا الجنوبية، تايوان،

 -المرجع السابق -محمود عبد الفضيلر أنظاٍرتفاع أقل. ثم تليها المجموعة الثانية ) ماليزيا، تايلاند، و انٍدونيسيا( لكن على مسافة مكانية و زمنية أبعد. 
 .158 ،156ص ص 

  . 124ص ،1998،لبنان ،دار طلاس للترجمة و النشر  ،ترجمة مطانيوس حبيب ،قتصاد من التشكل الٍى المشكلاتعولمة الإ ،جاك آدا أنظر: - 1 
مركز دراسات و بحوث الدول  -العدد الثاني -لتنميةت اكراسا  -أزمة الدول الصناعية الجديدة في شرق آسيا و قضية التنمية ،مصطفى كامل السيد

 . 29ص  -1998جويلية  -جامعة القاهرة -النامية
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 سيا، مع الٍإستنزاف المستمرآبة على عملات دول جنوب شرق هروب رؤوس الأموال والمضار  ➢
 (؛ 1994-1998)لإحتياطيات النقد الأجنبي لهذه البلدان طوال الفترة  

 ؛ستثمارخرات المحلية بالمقارنة بحجم الإنخفاض المد إ ➢
 ؛الرقابة المصرفيةية و ضعف النظم المال ➢
 ؛ضعف قطاع الأعمالمع   ؛موازين المدفوعاتالعجز في الميزان التجاري و    ➢
  تيجيات النمو ذو التوجه التصديري.ستيراإ ➢
لا أن هناك توافقا في الرأي إية الآسيوية، حدوث الأزمة المالعموما، رغم أن هناك عوامل كثيرة ساهمت في و 

لى جانب عدم إلتنظيم المالي في هذه البلدان، اشراف و ف، وعدم فعالية الإى أن العامل الأساسي هو الضععل
لذي قد يعجز ئتمان قصير الأجل، اأس المال، مع عدم مراعاة حجم الإالتسلسل في تحرير مكونات حساب ر 

 .ستيعابهإالنظام المصرفي عن 
مة الآسيوية، حيث تصاعد العجز في نفجار الأز إتبرت تايلاند كنقطة البداية في عإ: وتداعياتها مراحل الأزمة .3

أعباء خدمتها بشكل واضح، رتفعت الديون الخارجية و إ، كما 1997حسابها الجاري منذ الربع الأول من عام
رف الأجنبي، يتنبؤ بعمليات تخفيض ستجريها سوق الصعاملين في سوق الأوراق المالية و مما جعل الكثير من المت

شراء الدولار من السوق دت عمليات بيع الأصول المالية، و هكذا تزايو السلطات على الباهت التايلندي، 
لى باقي إنتقلت بسرعة إالأوضاع في الحدود التايلندية، ولكنها لم تتوقف هذه لى الخارج. و إة، وتحويله المحلي
لبعض نهيار،كما قرر امن الصرف لحماية عملاتها من الإ حتياطاتهاإ راحت تستخدم ان الآسيوية، التيالبلد 

مع تعويم الباهت ضاربة. و زاد من حدة المثمرين، و هو ما هز ثقة المستلرقابة على خروج رؤوس الأموال، و منها ا
 أساسية:  تطورت من خلال ثلاث مراحلالمالية لبلدان جنوب شرق آسيا، و نفجرت الأزمة  إالتايلندي،  

 مراحل أزمة جنوب شرق آسيا :5-1  ططخالم

 
 بالإعتماد على:  عداد الباحثة  إمن    المصدر:

Michèl Drouin,Op.Cit,p163. 

من النصف  قا اٍنطلا
الثاني من أكتوبر  

1997 

 
 مع نهاية  

1997عام   

 

جويلية اٍلى  2من 
1997منتصف أكتوبر  

بسبب ضعف المالية  
 العامة للدولة 

 زيا مالي،  تايلندا 
 لفلبين يسيا واندونأ

 البنوك واجهت  صعوبات •
 المالية  الأسواق   تأثر •
 الصرف أسواق   تأثر •

، كوريا، الصين،تايوان  
 ،هونغ كونغ

 ة ر افو سنغ
 

 

 انهيار العملة  •
ارتفاع خدمة الديون قصيرة   •

 الأجل بالدولار 
 اضطراب أوضاع البنوك المحلية  •

 روسيا
 العدوى   انتشار بفعل  وأمريكا اللاتينية 
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رغم أنها مست في البداية بعض البلدان في  (1997-1998) في الأخير، يمكن القول أن الأزمة المالية الآسيويةو 
الأسواق قتصاديات و لى العديد من الإإلى أزمة ذات أبعاد عالمية، حيث تعدت إ أنها تحولت بعد ذلك لاإٍ المنطقة، 

 الدولي فيما يعرف بأثر العدوى.قليمي و صعيدين الإالمالية الأخرى على ال

  2008 لأزمة المالية العالميةا  تداعيات : المطلب الثاني

قتصاديات الدول المتقدمة والنامية على حد سواء، حيث  صفت بإ عالمي أزمة مالية حقيقية، ع قتصاد ال واجه الإ 
ه الأزمة عن هشاشة النظام الأمريكي، القائم  ، وقد كشفت هذ 2008 وبرزت أكثر سنة   2007 ظهرت بوادرها في سنة 

ت الجدارة قائمة على القروض ذا على الرأسمالية اللبرالية، والتي تمثلت مظاهرها في أزمة سيولة نقدية، ورهونات عقارية 
ئتمانية الضعيفة، والتي أصبحت غير قابلة للتحصيل، حيث تم تسويق هذه القروض إلى عدد كبير من الإ

أدت إلى إنهيار العديد من المصارف وإعلان إفلاسها،  الية في شكل سندات ومنتجات مالية معقدة، المؤسسات الم
نعكست آثارها على كل إإذ يار العديد منها، نه إ نخفاض مؤشرات البورصة، و إ وإنتهاءا بتدني أسعار الأسهم و 

قد الملايين من العمال والموظفين صعبة بف جتماعيةإالأوضاع، فقد أثرت على القرارات السياسية، وأفرزت أوضاعا 
تركت آثارا نفسية حادة، فهي لم تصب مجتمعا بعينه، بل شملت العالم كله بنسب لمراكز عملهم وموارد رزقهم، و 

 آثارها و تداعياتها.متفاوتة في  

  الرهن العقاري فقاعةعوامل ظهور نشأة الأزمة و أولا: 

نفجار الأزمة في الو.م.أ هو الزيادة المبالغ فيها في الرئيسي لإ والساسة على أن السبب قتصاديينتفق جميع الإإ
لك القروض، والذي منح القروض العقارية سواء للأفراد أو الشركات، ودون مراعاة للملاءة المالية لأصحاب ت

وأهوال ما  يار الشركات الالكترونية دوت كومفاع أسعار العقارات، ففي أعقاب إنهرتإتزامن مع 
هتمام العديد من المستثمرين. وتكاثرت أعداد مشتري المنازل وتهافت  إأصبحت المنازل محط    ،2001مبرسبت11بعد 

، وهو 2008سبتمبر15للأزمة المالية العالمية يعود إلى تاريخ نفجار الفعليالإو كثيرون غيرهم لإعادة تمويل رهوناتهم.  
أن البداية الحقيقية لنشأة الأزمة المالية العالمية  إلاّ  .زوهو بنك ليمان براذر   .م.أتاريخ إفلاس رابع أكبر بنك في الو

شهر فبراير من  في، حيث لاحت بوادرها 2007نفجار فقاعة الرهن العقاري الأمريكي في بداية سنةإتعود لتاريخ 
 

  م والتي عرفت بفقاعة شركات الانترنت، إذ تراجع  مؤشر"ناسداك 2000سنة  يار الشركات الالكترونية دوت كومإنه"NASDAQ  لأسهم
على مدى سنة بعد أن حقق ازدهارا في شهر مارس بلغ  39.3من شهر أفريل، وبنسبة  فقطخلال أسبوعين  27الانترنت والتكنولوجيا بنسبة 

 28"، مرجع سبق ذكره، ص الأزمة المالية وإصلاح النظام المال العالمي، " إبراهيم عبد العزيز النجارنقطة. انظر:  504862
 موظف بشتى أنحاء العالم، وقد تأثر  25935م، ويعمل لدى البنك 1850معا  تأسس هذا البنك على يد ثلاثة مهاجرين ألمان كانوا يتاجرون بالقطن

  3.9م، وأعلن عن خسارة بلغت2007مليار دولار في الربع الثالث من عام5.6كثيرا بأزمة الرهن العقاري، مما اضطره لإسقاط أصول مالية بقيمة 
دولار في شهر 67.73من قيمته بالمقارنة بأعلى مستوياته عند 92نر مم، كما خسر سهم ليمان براذرز أكث2008مليار في الربع الثاني من عام

"، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية م. انظر: عبد المطلب عبد الحميد، "2007أكتوبر
 .263 -262، ص ص، 2009
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اتهم عن الوفاء بمديوني و.م.أية في النتشار ظاهرة عجز المدينين بقروض مضمونة بأصول عقار تلك السنة، بسبب إ
مليار دولار، وزاد عدد المنازل  100إذ بلغ حجم القروض المتعثرة للأفراد نحو 1للبنوك المتخصصة في هذا المجال.

من عدد المساكن  %1 مليون وهو ما يمثل 2.2 فس السنة، والتي بلغ عددهافي ن% 75المعروضة للبيع بالو.م.أ بـ
 2في الولايات المتحدة كلها.

حيث العوامل التي ساهمت في ظهور فقاعة الرهن  ،2006-2000 زمة إلى فترةوتعود تداعيات هذه الأ
 العقاري:

رالي سياسة التوسع في الإقراض حتياطي الفيد شجع الإ نخفاض أسعار الفائدة:إسياسة التوسع في الإقراض و  .1
ر الذي لفئة ذوي الدخل المنخفض لشراء المنازل، حيث أبقى أسعار الفائدة في مستويات منخفضة، الأم

حيث قام 3غذى الطلب على المساكن وشجع المقرضين على التراخي في معايير منح القروض العقارية،
وذلك لوحده،  2001ن عشر مرات خلال عامبتخفيض مؤشر أسعار فائدة الإقراض بين البنوك أكثر م

وتزامن  1961،4في شهر ديسمبر، وكان ذلك أدنى مستوى له منذ عام1.75في شهر جانفي إلى 6من
من قروضها، سيذهب إلى العائلات   50صراحة أن ما نسبته٭ "Fannie Mae" ذلك مع إعلان فاني مي

 5توسع في الإقراض لشعب غير مؤهل للسداد.، أي الحاجة إلى ال2000ذات الدخول المنخفضة في عام
رتفاعاً ملحوظاً خلال إشهدت أسعار العقارات خصوصا السكنية منها في الو.م.أ،  رتفاع أسعار المنازل:إ .2

قتراض لتمويل شراء مساكنهم الخاصة مما دفع الكثير إلى الإ ،124وصل إلى حدود  ( 1997-2006)الفترة
، وفي ظل 2004 في عام 69.2إلى 1996في عام 64 من.م.أ  الورتفع معدل التملك السكني فيإحيث 

اض بضمان قيمتها، التي لم تسدد بالأساس قتر رتفاع أسعار العقارات هذه أخذ الكثير من أصحابها في الإإ

 
 .41ص ،ذكره مرجع سبق،"2009المالية وإصلاح النظام المال العالميمة الأز "، إبراهيم عبد العزيز النجار - 1
مذكر مقدمة لنيل شهادة  ،"-دراسة حالة الدول العربية -آليات تنشيط أسواق الأوراق المالية في ظل الأزمات المالية العالمية"،هدى بدروني - 2

جامعة سعد دحلب، البليدة  ،قتصاديةـ تخصص نقود مالية وبنوك قسم العلوم الإ، سيير الت قتصادية وعلوم كلية العلوم الإ،قتصاديةالماجستير في العلوم الإ
 .34، ص2010جانفي 

3 -Scott E. Harrington,-"The Financial Crisis, Systemic Risk, and the Future of  Insurance Regulation"- A 

Public Policy Paper of the National Association of Mutual Insurance Companies- september2009- p2. 
بحث  -"والدروس المستفادة من منظور الاقتصاد الإسلامي -الأزمة المالية العامية، الجذور وأبرز الأسباب العوامل المحفزة"-زكريا بله باسي - 4

-13لبنان  -جامعة الجنان -" غربي والإسلاميال الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصاديمقدم ضمن مؤتمر "
 . 6.  ص2009مارس14

 الاتحاد القومي الفدرالي للإقراض العقاري، شركة مساهمة مرخصة من الكونغرس تشرف على وضع الإسكان في الولايات المتحدة، تم خصخصتها في  ٭ 
وية، وتضمها في مجموعات ثم تبيعها كسندات مالية مدعومة بالرهونات ثانبتوقيع من الرئيس بل كلينتون. تقوم بشراء الرهونات في السوق ال1995عام

محمد بن عبد الله  :إلى مستثمرين في السوق المفتوحة. يضمن هذا الاتحاد، وليس الحكومة الأمريكية الدفعات الشهرية من المبلغ الأصلي والفوائد. انظر
"، النظام المال العالمي مسرد المصطلحات، " /23، ص2008سبتمبر 42الدبلوماسي، العدد"، الموت الدماغي للنظام المال العالمي، "اللطيف  العبد 

EJournal-USA31، ص 2009مايو 5، العدد14، مكتب برامج الإعلام الخارجي، وزارة الخارجية الأمريكية، المجلد. 
 .  23سابق، صالجع ر لم ا"، الموت الدماغي للنظام المال العالمي، "محمد بن عبد الله العبد اللطيف  - 5
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مما شجع الجهات المقرضة على التوسع في منح 1ستمرار هي الضمان،وكانت قيمة العقار الذي يتزايد بإ
ئتماني الضعيف، إذ تشير الدراسات إلى أن ئة السكان من ذوي الدخول المحدودة والسجل الإالقروض حتى لف

 2 .2003تريليون دولار عام 3.9مبلغ القروض العقارية قدر بحوالي
زدهار في سوق العقار والتراخي في منح القروض العقارية لم يدم طويلا، حيث أن أسعار فائدة هذا الإ

إلى عجز الكثير من الأمريكيين عن  ىلمتغير الذي يرتفع مع مرور الوقت، ما أدالقروض كانت من النوع ا
ات الحجز على الرهونات العقارية خاصة خلال فزادت عملي ،2001بتداء من عامإسداد القروض 

فض نخ، وبالتالي إ2007ر إلى غاية عامستمإنتعاش في بناء المنازل إوصاحب ذلك  ،2008-2007الفترة
نفجرت فقاعة الرهن العقاري أدي إلى تدهور أسعار العقارات، وإقارات، وزاد العرض مما الطلب على الع

لمؤسسات والأسواق المالية ومؤسسات التأمين، فما لبثت أن أصبحت أزمة لتطال الشركات العقارية والبنوك وا
 مالية عالمية.

 2008لأزمة المالية العالمية اأسباب ثانيا: 

نتقال من أزمة الرهن العقاري قاري إلى أزمة مالية عالمية بمرحلتين، الأولى تمثلت في الإمر تحول أزمة الرهن الع
نتقال من أزمة مالية أمريكية إلى أزمة قتصاد الحقيقي، والثانية تمثلت في الإتى الإإلى أزمة مالية أمريكية طالت ح

أو نظرا لأن النظام المالي هو نظام عالمي لا يمكن مالية عالمية، بسبب الترابط الكبير بين الأسواق المالية العالمية، 
يتعلق بالأسباب الحقيقية وراء حدوث الأزمة تجزئته في ظل التحرير المالي الذي تشهده الأسواق المالية، أما فيما 

قتصاديون في تحديد أسبابها، فمنهم من يعلل حدوثها بطبيعة النظام الرأسمالي، ومنهم من يعللها ختلف الإإفقد 
فيما يلي أهم الأسباب المتفق عليها في تعليل حدوث عولمة المالية، و قتصادي بالعولمة خاصة الرتباط النشاط الإبإ

 والتي تنقسم إلى قسمين، أسباب مباشرة و أخرى غير مباشرة.الأزمة:  
 المالية العالميةنفجار الأزمة أزمة الرهون العقارية السبب الرئيسي والمباشر لإتعد الأسباب المباشرة للأزمة:  .1

 3 هناك أسباب أخرى تضافرت فيما بينها لحدوث هذه الأزمة، وفيما يلي أهمها:   أنإلاّ ، 2008
فقد شهدت الدول الصناعية المتقدمة في ظل  ازن بين الأنشطة الإنتاجية والأنشطة المالية:ختلال التو إ 1.1

دم التوازن بين الأنشطة الإنتاجية قتصادية، وحدوث حالة عنحراف في مسار أنشطتها الإإالعولمة حدوث 
ة الحيوية، مقابل نحراف بحدوث تراجع في نمو الأنشطة الإنتاجيوالأنشطة المالية، وقد تمثل مظهر هذا الإ

 
"، بحث مقدم ضمن /طبيعتها، أسبابها، وتأثيراتها المستقبلية على الاقتصاد العالمي والعربي2008الأزمة المالية العالمية، "وليد أحمد الصافي - 1

"، المركز الجامعي بخميس مليانة، الجزائر، -جاوذالنظام المال الإسلامي نم-الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية الملتقى الدولي الثاني حول "
 . 22، ص2009ماي 6-5يومي

 ق ب"، مرجع سالأزمة المالية العامية، الجذور وأبرز الأسباب العوامل المحفزة، والدروس المستفادة من منظور الاقتصاد الإسلامي، "زكريا بله باسي- 2
      .7ص ذكره،

الأزمة  ، "حازم البلاوي، 296، صبق ذكرهمرجع س،"ون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالميةلديا "،عبد المطلب عبد الحميدأنظر:  - 3
 .5، صبق ذكره"، مرجع س ،محاولة للفهم ،المالية العالمية
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قتصادية الطفيلية ذات المردود الربحي والوهمي، ضمن دورة إنتاجية تعاظم نمو الأنشطة الخدمية، والقطاعات الإ
 . ويمكن إجمال سبب التراجع في نمو الأنشطة الإنتاجية إلى ما يلي:قصيرة الأجل، وليست طويلة

الدول المتقدمة إلى الدول النامية لعوامل  نتقال الصناعات منإتطبيقات أفكار العولمة التي شجعت  ➢
 قتصادية عديدة أهمها رخص الأيدي العاملة وتوفر المواد الأولية.إ
ار السيولة المالية الضخمة المتجمعة لديهم في مشاريع خدمية ستثمإتجهوا في إسلوكيات المستثمرين الذين  ➢

ا في الأنشطة الإنتاجية، مثل نشاط إنتاجية قصيرة قياسا لمدتهت مردود إيرادي كبير ضمن دورات ذا
 ستثمار لها.ستثمار في قطاع العقارات كأفضل مجالات الإالمضاربة بالأوراق المالية والإ

رف فيما ع  عندما لم تكتف البنوك بالتوسع بدأت الأزمة  المالية: والمشتقاتالرهون العقارية الأقل جودة  2.1
وبالتالي  ،شتقات المالية لتوليد مصادر جديدة للتمويلستخدمت المإبل  بالرهون العقارية الأقل جودة،

ستخدام إالتوسع في الإقراض، فعندما تجتمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرهونات العقارية، فإنه يلجأ إلى 
 هذه المحفظة لإصدار أوراق مالية جديدة يقترض بها من المؤسسات المالية الأخرى بضمان هذه المحفظة

بالإقراض الأولي بضمان هذه العقارات، بل أصدر موجة ثانية من الأصول  بنك لم يكتفن ال)التوريق(، فكأ
قتراض من البنك، ي مالكه الحق في الإالمالية بضمان هذه الرهون العقارية، وهكذا فإن العقار الواحد يعط

مؤسسات مالية ا من جديد من قتراض بموجبهام نفس العقار ضمن محفظة أكبر للإستخد إولكن البنك يعيد 
وتستمر العملية موجة بعد موجة بحيث يولد العقار طبقات متتابعة من الإقراض بأسماء المؤسسات  أخرى.

    .المالية واحدة بعد الأخرى
:تخضع البنوك التجارية في  نعدام الرقابة أو الإشراف الكافي على المؤسسات المالية الوسيطةإأو نقص 3.1  

لمؤسسات مالية   من البنوك المركزية، ولكن هذه الرقابة تضعف أو حتى تنعدم بالنسبة معظم الدول لرقابة دقيقة
نتجات المالية الجديدة مثل المشتقات ستثمار وسماسرة الرهون العقارية أو الرقابة على المأخرى مثل بنوك الإ

وبالتالي تشجع المستثمرين على ئتمانية، لية التي تصدر شهادات الجدارة الإالمالية، أو الرقابة على الهيئات الما
 الإقبال على الأوراق المالية. 

يقتصر أثرها على تكاتفت العناصر السابقة في خلق هذه الأزمة المالية، ولم  فقدان الثقة في النظام المال: 4.1
حد أهم التأثير على القطاع المالي بزيادة حجم المخاطر نتيجة للتوسع المحموم في الأصول المالية، بل إنه هدد أ

عناصر هذا القطاع وهو الثقة. فالأمور تصبح أكثر خطورة إذا فقدت الثقة أو ضعفت في النظام المالي الذي 
دا نتيجة للتداخل بين المؤسسات المالية في مختلف الدول، فجميع يقوم على ثقة الأفراد، ويزداد الأمر تعقي

وأي مشكلة عويصة تصيب إحدى هذه تتعامل مع بعضها البعض، -ستثناءإوبلا -المؤسسات المالية
 المؤسسات لا بد أن تنعكس بشكل مضاعف على بقية النظام المالي العالمي "العولمة". 

 
 رهن هذا العقار، ثم ترتفع قيمة العقار  ابلبالرهون العقارية الأقل جودة الرهونات من الدرجة الثانية و هو عندما يشتري المواطن بيته بالدين مق  نعني

لتالي  فيحاول صاحبه الحصول على قرض جديد نتيجة ارتفاع سعر العقار وذلك مقابل رهن جديد من الدرجة الثانية، ومن هنا جاءت هذه التسمية. وبا
 هي معرضة أكثر للمخاطر إذا انخفضت قيمة العقارات. 
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سباب أخرى ساهمت في تفاقم افة إلى الأسباب المباشرة، كانت هناك أبالإض  :للأزمة الأسباب غير المباشرة .2
 سدت في إعلان الحرب على الإرهاب بعد لعل أهمها الأسباب الظرفية التي تج وتداعياتها، الأزمة

 1:، والتي أعقبتها الحرب على العراق. بالإضافة إلى وضعية الاقتصاد الأمريكي2001سبتمبر11أحداث
تزامن وقوع الأزمة مع إعلان أمريكا الحرب على ما سمته بالإرهاب، لقد  على الحروب:الإنفاق الأمريكي  1.2

ستنزفت الحرب على هذه الأخيرة الكثير من الدولارات إاق، وقد إضافة إلى حربها على أفغانستان والعر 
ا على العراق، مما كانت تنفق كل ثلاثة دقائق مليون دولار لحربه  .م.أإذ تشير الدراسات إلى أن الو الأمريكية.

خلي. قتراض الحكومة الأمريكية من دول العالم ومن سوقها الدالسيولة العالمية، وتمويله يكون بإيعني نزيف ل
قتصادها القوي، إ.م.أ و عة عالمية كبيرة مصدرها اسم الووذلك بإصدارها سندات الخزينة، ولهذه السندات سم

دام التكنولوجيا. لذلك يستثمر بها معظم بلاد العالم بلا ستخإقتصاد يعتمد على الإنتاج والعلم و إوهو 
 ستثناء.  إ
ة إلى بداية القرن الواحد و العشرين، فقد حصلت تعود جذور الأزمة المالي تفاقم حجم الدين الأمريكي: 2.2

قتصاد الولايات إقتصاديات الدول المتقدمة صناعيا، وبالذات تراجعات مهمة في أداء الأنشطة الإنتاجية لإ
رتفاع كبير جدا في نسبة الدين الحكومي العام إلى الناتج إلمتحدة، وأهم مظهر لهذا التراجع تمثل في حدوث ا
ليصل في  2000تريليون دولار عام 5تحدة منتفع الدين الحكومي العام في الولايات المر إ، فقد وطنيال

للولايات  الناتج الإجماليحجم إجمالي  80تريليون دولار، وهو مقارب إلى 10إلى أكثر من 2008عام
ة، وهما قطاع رتفاع الكبير في المديونية العاممشيرا إلى أن هناك قطاعين كانا مسؤولين عن هذا الإ. المتحدة

.  2007عام100، إلى1980الناتج المحلى الإجمالي عام من 50الأسر الذي قفزت مديونيته من
،  1980من الناتج المحلى الإجمالي عام21ه منوالقطاع الآخر هو القطاع المالي الذي قفزت مديونيت

 .  2007عام 116إلى
مليار دولار 410ود عجز في الميزانية بلغ تشير التقارير إلى وج ،بالإضافة إلى حجم الدين الأمريكي

 .مليار دولار أمريكي 758إلى 2006 ، وعجز في الميزان التجاري وصل عام2008  حسب ميزانية
 
 
 

 

 
، 62، ص2008"، دار النهضة، دمشق، سورية، تصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية العالميةلاقضوابط ا، "سامر مظهر قنطقجيأنظر:  - 1

)رئيس المجلس صالح عبد الله كامل ، 296، ص ذكره قسب"، مرجع الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية، "عبد المطلب عبد الحميد 
"، بحث مقدم إلى البنك الإسلامي للتنمية،  الأزمة المالية العالمية التحديات والفرص المتاحةالإسلامية(، " ليةالعام للبنوك والمؤسسات الما 

 . 5م، ص2008أكتوبر25
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 العملاقة  المالية والمؤسسات البنوكعلى  زمة المالية العالميةتداعيات الأ ثالثا:

 البداية  الزمن، وكانت من قرن  من أكثر عمرها كبرى مالية ومؤسسات بنوك  تهاوي الأزمة آثار أول كان  لقد   
 "التي لينش ميريل "شركة تعثر عاما( تبعه 158(الو.م.أ  في بنك أكبر رابع  وهو1  "بروذرز ليمان  "بنك  بإفلاس
 الأخرى، تلو  واحدة التفكك في السلسلة حلقات تتابعت ثم  دولار، مليار 23 قيمته ما واحد   عام في خسرت

  فاني" إلى المتحدة،بالإضافة الولايات في والقروض التوفير مصارف أكبر أحد  "ميوتشوال نطن واش" :أهمها وكان 
 من الربع الأول خلال "ماي فاني "شركة رخسائ بلغت العقارات، وقد  بتمويل المختصتين "ماك فريدي" و "ماي
 مالية مؤسسات لتضرب المتحدة الولايات حدود الأزمة تعدت وقد   2دولار. مليار 23.2ما قيمته   2009عام

 بتأميمه، الحكومة والذي قامت العقاري، للتسليف  بريطانيا في  "روك نورثن " مصرف :مثل أوروبا في ضخمة
 بريطانيا في أيضاً  الأزمة ضحايا من الرسملة وكان  حيث من بريطانيا  في بنك  رابع  "إس أو  بي  إتش " بنك  إلى إضافة
 فقد  ، بريطانيا خارج أما بشرائه، البريطاني "لويدز" بنك قام لذيا "سكوتلاند أوف " وبنك " هاليفاكس" بنك

 في "إيستيت ريل بوهي" أيسلندا، وبنك في المالية "غليتنيشركة " أمثلة؛ من البنوك من العديد  الأزمة ضربت
 نمورغا بي  جي " وبنك الأمريكية المصرفية "غروب سيتي" بها مجموعة منيت التي الخسائر  عن  ناهيك ألمانيا،

 دافعة  "AIG"وهي والعالم الأمريكية المتحدة الولايات في تأمين شركة أكبر مع إفلاس الأزمة حدة وزادت "تشيس
  3قيمته. من %90 من أكثر فقد  الشركة هذه سهم أن لهبوط، حيثا إلى العالم في التأمين  شركات قطاع معها

 عدد البنوك إجمالي بلغ  بينما ،(157)تهمستويا أقصى 2010 سنة إفلاسها أعلنت التي البنوك عدد وصل حيث
 4  بنكا. 325 العالمية المالية الأزمة بدء منذ  إفلاسها أعلنت التي الأمريكية

 

 

 

 

 
 .66 ص ذكره، سبق مرجع ،قنطقجي سامر  - 1
 ، 2010الأولى، ،الطبعة بيروت ، والتوزيع نشروال للدراسات الجامعية المؤسسة مجد ، "العالمية الأزمة دولية قضايا : "حسين السيد عدنان أنظر:  - 2

 . 11ص ،  2008أكتوبر ، ”العالمي الاقتصاد أفاق   :الدولي النقد صندوق، و 31 ص
 ، 2010، والتوزيع للنشر الفجر ،دار الخزامى أحمد الحكم عبد ترجمة ، "الأخير الكساد نفق من والخروج  العالمية المالية لأزمةا"  :ويص .د مارتن - 3

  .110ص
 الخليج لدول التعاون  مجلس ودول إقتصاديات الكويت مدونة ، "بنكا  139الى ترتفع المفلسة الأمريكية البنوك عدد ":السقا إبراهيم محمد - 4

 http://economyofkuwait.blogspot.com/2010_10_01_archive.html .01/10/2010 الإلكتروني الموقع على ، متاح العربية
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 العالمية المالية سواقالأ على  الأزمة تداعيات: رابعا 

 من لتخفيففي ا الأوروبي المركزي والبنك  الأمريكي، الفيدرالي حتياطيالإ بنكي فشل بعد  توترا الأمور زادت  
 التراجع، نزيف المستثمرين ووقف لطمأنة دولار مليار 121.6 نحو ضخ من الرغم على المؤشرات تراجع  حدة

 آند  ستاندرد مؤشر تراجع  حين ، فينقطة 400 قرابة جونز  داو مؤشر فقدَ  التعامل، من واحد  يوم خلال أنه حيث
  .1نقطة 150 بواقع  بورز

 الصناعي جونز  داومؤشر  هبط الأمريكية البورصة على 2008 لسنة العالمية المالية للأزمة تداعيات أول وفي
 ستاندرد مؤشر نخفضإو  (،% 7.3نقطة) 679 بمقدار للأزمة التالي اليوم في الكبرى الأمريكية الشركات لأسهم

 همأس عليه تغلب الذي المجمع  ناسداك مؤشر نخفضإ، و  (% 7.6) نقطة75النطاق بـ  الواسع  500 بورز آند 
متفاعلة  نخفاضاإو  رتفاعاإ التذبذب في الأمريكية  البورصة (. وبدأت%5.47) نقطة 95.2التكنولوجيا بـ  شركات

 مؤشر سجل أن  17/10/2008في الأمر وصل حتى الدولة، في النقدية السلطات تتخذه إجراء كل مع  بذلك
 قتصادالإ إلى الأزمة تعدي إلى ونبه بذلكعاما،  عشر ثمانية  خلال له  قراءة الصناعي أسوأ الفيدرالي فيلادلفيا
 2.الحقيقي الأمريكي

 الأمريكية، ومن ورصةالب غرار على الأمريكية  المالية بالأزمة متأثرة والآسيوية  الأوروبية المال  أسواق كما هوت
 : 3مبينة في الشكل التالي  بالأزمة تأثرت التيالآسيوية  و  الأوروبية البورصات أهم

 الأزمة المالية العالمية على أسواق المال الأوربية والآسيوية: آثار  6-1الشكل
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 :إعتمادا على من إعداد الباحثة المصدر:

 سبق ذكره. ، مرجع  الإلكترونية  والأعمال للمال  ماستر عرب مجلة  
 هي الأخرى حيث: 2008كما لم تسلم البورصات العربية من الأزمة المالية العالمية  

 
 كلية تصدرها محكمة ، مجلة  2009/02العدد ، التجارية والعلوم والتسيير الاقتصادية العلوم مجلة ،  "العقاري الرهن أزمة   ":يعل يوسفات -1

 .92ص ، المسيلة ،جامعة التجارية والعلوم والتسيير الاقتصادية العلوم
 الموقع على 27/05/2010بتاريخ  "المصري الاقتصاد على ثيرها وتأ العالمية المالية الأزمة  ":الإلكترونية والأعمال للمال ماستر عرب مجلة -2

http://arab- master.Com/t12417.html. 
  المرجع السابق . -3

http://arab-/


 العالمية  للأزمــات الماليــــــة  ريطـــار النظ ــالإ                                        الفصل الأول:                     

 48 

شركة  30الذي يقيس أفضل - 30تأثرت البورصة المصرية بدرجة كبيرة جدا، فقد هوى مؤشر إيجى إكس  ➢
،أي أنه  2009 يفرينقطة في ف 3500إلى  2008نقطة في شهر أفريل 12000من مستوى  -في البورصة 

 1؛ % 70البورصة المصرية بأكثر من    في أقل من سنة واحدة هوت
أن السوق المالية هوت البورصة السعودية "أكبر البورصات العربية" متأثرة بالأزمة المالية العالمية، وكان لافتاً  ➢

بعد سوق دبي %، 56.5حيث الخسائر بنسبة السعودية الثانية في سلم الأسواق )الرئيسة والإقليمية( من 
 %؛ 72.4تجاوزت   2008التي منيت بخسائر تراكمية في 

تأثرت أسواق الإمارات المالية بالأزمة المالية على غرار الأسواق العالمية، حيث تأثر مؤشر سوق دبي  ➢
بي فكان نقطة،  أما سوق أبو ظ  2000نقطة إلى دون مستوى  6000ة كبيرة، حيث أنه هوى من بدرج

 2نقطة.  2000إلى أعلى من   5000أقل حده من سوق دبي، حيث أنه قد هوى من مستوى

   العامة للدول  يزانياتتداعيات الأزمة على الم: خامسا 

 في ميزانياتها العامة بسبب الأزمة المالية العالمية من عجز مالي كبير 2010عانت معظم دول العالم الغنية سنة 
، لأنه في أوقات -كما رأينا ذلك سابقا-في الدول المتقدمة هو نتيجة طبيعية للأزمةفعجز الميزانية  ،2008

قتصاد الوطني من خلال زيادة الإنفاق الحكومي في إطار ما يسمى ببرامج الحكومات تنشيط الإ الأزمات تحاول
 الذي يرفع من الأمر المالي، أي تحفيز مستويات الطلب الكلي من خلال زيادة مستويات الإنفاق، التحفيز

تميل  فإنه في ظل الكساد قتصاد على الخروج من حالة الكساد، من ناحية ثانية،مستويات التشغيل ويساعد الإ
الدخول. ولذلك  فاض مستوياتنخنخفاض إيرادات الضرائب، نتيجة لإإنخفاض بسبب الإيرادات الحكومية نحو الإ

مستوياتها السابقة قبل الأزمة،  تسترد الإيرادات الضريبية نتهاء الأزمة، حيثإيفترض أن يتغير سلوك العجز مع 
 3ويقل الإنفاق الحكومي لأغراض التحفيز المالي فيقل العجز تبعا لذلك.

 2009مليار دولار سنة  1420، حيث وصل إلى الميزانية الأمريكيةستمر تزايد العجز في إفمثلا، 
رتفاع معدلات الإنفاق، فقد هبطت إيرادات إدات و نخفاض الإيراإتريليون دولار(، والذي نتج عن 1.42)

 2008.4مقارنة بالسنة المالية  ٪ 18.2رتفع بنسبة  إفي حين أن الإنفاق    ٪،16.6بنسبة    الضرائب للعام
جز التي وصلت اليها ميزانياتها العامة من جراّء الأزمة المالية فيمكن توضيح نسب الع للدول الأوربيةما بالنسبة أ

أعلنت عجزا ماليا في ، فقد للصينأما بالنسبة التطرق لأزمة الديون السيادية الأوربية في المطلب الموالي. عند  العالمية

 
 .51،ص  2008نوفمبر ، مصر ، الاشتراكية الدراسات مركز ،  "والتوابع الزلزال العالمية الرأسمالية الأزمة " :نجيب سامح - 1
 متاح على الموقع الإلكتروني  16/09/2011شوهد بتاريخ  :"الأزمة المالية وأثرها على الاقتصاد العربي"، الدار المحمدية للأبحاث والدراسات - 2

http://abdulhamid.net/archives 
  على الموقع الإلكتروني : 15/10/2011شوهد يوم   " ،  2012في  تريليون دولار 1,33ة المتوقع يكي نت:":" عجز الميزانية الأمر .لعربية ا -3

 ، <http://www.alarabiya.net/articles/2011/10/15/171897.html:< 
4 -Newstrack india :" US Budget Deficit Hits $198 bn in March ";The informative newspotal; 

(12/04/2012); available at:> http://newstrackindia.com/newsdetails/2012/04/12/6--US-budget-deficit-hits-198-

bn-in-March-.html< ; visit (25/09/2012)  . 

http://abdulhamid.net/archives
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ا منذ ستة عقود مع ، ما يعد رقما قياسي2009سنة  مليار دولار أمريكي( 139مليار يوان ) 950الميزانية بواقع 
من  %3ية العالمية، ويشكل العجز الإجمالي أقل من الأزمة المال سعي البلاد إلى حفز الإنفاق للحد من تأثيرات

الحكومة نتيجة  نخفاض عائداتإويرى المحللون أن سبب العجز الكبير يعود إلى  إجمالي الناتج المحلي الصيني،
 1  الضريبية على المؤسسات والأفراد.  قتصادي، وخفض الأعباءلتباطؤ النمو الإ

لتطورات في جانبي الإيرادات والنفقات العامة إلى تراجع حاد في أدت ا فقد ،الدول العربيةأما على مستوى 
مليار دولار 3إلى 2008مليار دولار في عام  250.5نخفض من  إحيث    الفائض المالي الكلي للدول العربية مجتمعة،

 ا.خلال الفترة ذاته %0.2إلى  %13تراجعت نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي من  ، بينما2009فقط في عام 
، حيث تراجع الفائض الكلي في غالبية 2009ويعود ذلك إلى تراجع الأداء المالي لمعظم الدول العربية في عام

مالي كلي، بينما تفاقم  تحول الفائض الكلي في عدة دول عربية إلى عجزو  ،الدول العربية المصدرة الرئيسية للنفط
رتفع الرصيد القائم للدين العام الداخلي بنسبة إداخلية، فقد العجز الكلي في بعض منها. وفيما يتعلق بالمديونية ال

في % 30.1إلى  2008في عام  %25.2رتفعت نسبته إلى الناتج المحلي الإجمالي من إ، و 2009في عام % 11.2
 2009.2عام  

 في العالم  البطالة تمعدلاة على الأزم تداعيات: سادسا 

فمثلا في نخفاض معدلات التضخم، إمعدلات البطالة و  قتصاد العالمي تغيرات ملحوظة فيلقد شهد الإ  
، كمبوديامن قوة العمل(، وخفضت صناعة المنسوجات في  %3مليون عامل مهاجر )ما يمثل 20، تم تسريح  الصين

كل عشرة  عمال، أما في إسبانيا، تسببت أزمة البناء برفع معدل   المصدر الرئيسي للصادرات لها، عامل من بين
، فقد عشرات الآلاف من اليابان وفي  . 2009في جانفي%14.8الثلثين خلال عام واحد، ليصل إلى    البطالة بنسبة

الأشخاص الذين يعملون بموجب عقود مؤقتة وظائفهم، وفقدوا معها المسكن الذي كان أصحاب العمل يوفرونه، 
وصل  الو.م.أأما  .3ئف عالميةقتصادي العالمي تتشكل على شكل أزمة وظاد بدأت المرحلة الثانية من الركود الإوق

 5.5، حيث وصل إلى حوالي 1948، وهذا لم يحدث في تاريخها منذ عام خطيرة معدل البطالة فيها إلى مستويات
 2009.4مع بداية سنة    %

 
 مجلس التعاون  ولد تاقتصاديا على العقاري الرهن أزمة لأثر تحليلية النامية دراسة الدول على وأثرها العالمية المالية الأزمات:" صباغ رفيقة - 1

 .309، ص 2014-2013اقتصادي، جامعة تلمسان،  تحليل: الاقتصادية تخصص  العلوم الدكتوراة في شهادة لنيل ، مذكرةالعربية" الخليج لدول
 .121/122ص ص  "، 2010"التقرير الإقتصادى العربي :  صندوق النقد العربي- 2

3- Jassim Hussein : " Défi Du Chômage Dans Le Monde Arabe" ; [on- ligne] ; de l'économie Samedi 14 avril -

Correspondant 19 mars 2011 Nombre 6368 ; Journal de l'économie électronique ; disponible sur le site : 

http://www.aleqt.com/2011/03/19/article_516350.html<; visité le :(31/08/2012)  . 
4 - Meltzer, Allan : "Reflections On The Financial Crisis", Cato Journal, Vol. 29, No. 1; 2009, p p 25/30. 
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دولة(  27صاءات الأوروبي عن معدلات البطالة في أوروبا الموحدة )صدر تقرير مكتب الإح، فقد أوروبياأما 
رتفعت معدلات البطالة في منطقة إ، وقد جاءت نتائج التقرير مخيبة للآمال، حيث 2010 عن شهر سبتمبر

 2010.1في سبتمبر  %  9.6، إلى  2009في سبتمبر  % 9.3تحاد الأوروبي من  الإ
 المستقلة ودول وسط وشرق أوروبا ودول امية الآسيوية ورابطة الدولرتفع معدل البطالة في الدول النإ كما

وشمال أفريقيا ودول أفريقيا جنوب الصحراء، وإن كان بنسبة أقل  لغربي، ومعظم دول الشرق الأوسطنصف الكرة ا
، فقد بيةالدول العر أما في ما يخص  2المالية العالمية.لأزمة ل،كنتيجة  2009سنة  مما سجله في الدول المتقدمة

ووفق  ،2008بعد تفجر الأزمة عام أكدت العديد من الدراسات على وجود زيادة ملحوظة في معدلات البطالة 
 3منظمة العمل العربية فإن الدول التي تأثرت بالأزمة يمكن تقسيمها إلى أربعة أقسام: 

تأثرت   الدول الخليجية وليبيا والتي الدول العربية النفطية ذات الموارد المالية الكبيرة والقليلة السكان، وتضم ➢
حتياطها المالي المحقق من إجتماعية عنيفة إثر الأزمة بسبب إ بشكل مباشر بالأزمة، لم تكن معرضة لهزات
 العائدات النفطية خلال الفترة ما قبل الأزمة؛

السكانية المرتفعة، وتضم   الدول العربية ذات الموارد المالية العالية المتأتية من قطاع المحروقات وذات الكثافة ➢
المالية أثر على آفاق الموارد المالية لهذه الدول،  نخفاض العائداتإكل من العراق، السودان والجزائر، ف

 وبالتالي على القدرة على خلق فرص العمل الجديدة؛
تمد على فلسطين ومصر، والتي تع الأردن، الدول العربية ذات الموارد الطبيعية المتواضعة وتضم اليمن، ➢

وظائفهم وتراجع عائدات السياحة،  عائدات السياحة وتحويلات المغتربين، فعودة المغتربين الذين صرفوا من
 أدى إلى تقليص الوفرات المالية المدعمة لخلق فرص العمل؛

الدول ذات الموارد الطبيعية المتواضعة والتي تعتمد بشكل كبير على صادرات السلع الصناعية الخفيفة مثل  ➢
تونس   تضم كل من سوريا،الملابس والأحذية وغيرها، بالإضافة إلى عائدات السياحة وتحويلات المغتربين و 

قتصاديات هذه الدول مرتبطة بشكل بارز بأنماط الطلب على سلعها في دول شركائها إوالمغرب، و 
 التجاريين الأساسيين.

 
1 - Patrick Artus:" Beaucoup De Menaces Sur L'économie De La Zone Euro",; NATIXIS, Flash Economie, 

N°279, 17 juin 2009, disponible sur :> http://gesd.free.fr/flash9279.pdf<; visité le :(04/08/2012) -.Groupe 

Arctique Solutions : " L'avancée Du Chômage en Europe" ;] ; Le monde du géomarketing et des Systèmes 

d'Analyse Géographique ;(20/05/2010) ; disponible sur le site :  http://www.articque.com/news/321/71/L-

avancee-du-chomage-en-Europe/d,actu-detail.html< ; visité le: (25/09/2012 (. 
 .06، مرجع سبق ذكره ،ص "  2010:" التقرير الإقتصادى الموحد  صندوق النقد العربي - 2
  الدورة  العربي العمل ،مؤتمر " لعربيةل ا العم أسواق على وأثرها العالمية الاقتصادية الأزمة:" العربي العمل لمنظمة  العام المدير تقرير: إلى أنظر - 3

 الخارجية  التجارة سياسات على العالمية والاقتصادية المالية الأزمة أثر" :الصيداني علا. 160 ص ، 2009 ،أفريل الأردن عمان  والثلاثون، السادسة
 والصناعة  التجارة لغرف العالم الإتحاد العالمية، التجارة مةنظلم السابع الوزاري للاجتماع العربية الدول تحضير حول الخبراء ،اجتماع "العربية الدول في

 . 13 ص 12/11/2009بيروت العامة، الأمانة العربية، للبلاد والزراعة
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 في البطالة متوسطات معدل يفوق متوسط وهو  ، % 14.8بحوالي العربية الدول في البطالة معدل متوسط رقدّ 
 في سائدا كان  الذي المستوى العربية عن الدول في البطالة مستوى رتفاعإ ويعتبر العالم، في الأخرى الأقاليم مختلف

 رتفع إ حيث رتفاع،الإ نحو العالم في معدلات البطالة تجاهإ مع  متماشيا ،13.7% بحوالي والمقدر 2007 عام
 في العمل عن العاطلين عدد رقدّ ، و  2009 عام في6.6% إلى نحو 2008 عام 5.8% من للبطالة الميالع المتوسط

 تحتلوإ العالم، في العاطلين عدد من7% حوالي يمثل بما 2009 عام في مليون عاطلاً  14 بحوالي العربية الدول
مليون  4.7 حوالي مجموعهما بلغ  الذي العاطلين عدد حيث  من العربية الدول ترتيب السودان صدارة ثم  مصر

 1 عاطلا.

 م تداعيات الأزمة على معدلات التضخ : سابعا 

، فقد 2008عام  مقارنة مع  2009نخفاض معدل التضخم في مختلف دول العالم في عام إتشير البيانات إلى 
معدل  نخفضإ، كما 2008عام  في%  2مقارنة مع  2009في عام %  0.8بلغ معدل التضخم في الدول المتقدمة 

%  5.7إلى  2008في عام %  9.3قتصاديات السوق الناشئة الأخرى من إو  ،التضخم في مجموعة الدول النامية
 2 .2009في عام

 إلى ستناداإ 2010نوفمبر شهر في التضخم معدل تقريره عن العمل إحصاءات مكتب أصدر للو.م.أ بالنسبة
 لم  نوفمبر شهر  عن المستهلكين لأسعار القياسي الرقم  إن ف للتقرير ، ووفقا CPIللأسعار القياسي الوسيط  الرقم 
 شهرا عشر ثنيالإ خلال التضخم معدل فإن  الشكل وبهذا ،(موسمي معدل أساس  )على   0.1%بمعدل سوى يرتفع 

 تعكس التضخم معدل في جدا الطفيفة الزيادة هذه ،) موسميا معدلا)فقط  1.1% بلغ2009 نوفمبر حتى الماضية
 .3السلعية المجموعات باقي وبالطبع  والطاقة، الغذاء أسعار في طفيفة زيادة
نخفاض معدل التضخم إصرحّ مكتب الإحصاءات الأوروبية في لوكسمبورج عن  ، فقدلأوربيالمستوى اما على أ

 منطقة في التضخم معدل حيث إنخفضالماضية،  13السنوي في أوروبا إلى أدنى مستوى له خلال الأعوام ال
عودة  مع  رتفاعالإ إلى أخرى مرة ليعود ، 2008 سنة 2.3% كان  بعدما 1% معدل ليسجل2009  سنة الأورو

 .4العالمي قتصادالإ في ستقرارالإ
 عكس على ) التضخم معدلات في كبير رتفاعإ إلى العالمية المالية الأزمة أدتفقد  ،للدول الناميةأما بالنسبة 

 يتجاوز لا النامية الدول في كمتوسط التضخم معدل كان  فبعدما ،ةالنامي الدول أقاليم جميع  المتقدمة( في الدول
 سنة8.1% إلى التضخم معدل رتفع إ بالأزمة وتأثرا ، 2007سنة 5.2% حوالي إلى قفز 2006 سنة في 4.5 %

 
 .63، مرجع سبق ذكره ،ص "  2010:" التقرير الإقتصادى الموحد  صندوق النقد العربي - 1
" ، ندوة الثلاثاء الاقتصادية الثانية والعشرون حول بعض تداعيات الأزمة    ضوء الأزمةة في:" السياسات الاقتصادي  زياد زنبوعة،  نبيل مرزوق -2

 .03( ،دمشق ، سوريا، ص2009/03/24المالية العالمية الراهنة ، جمعية العلوم الاقتصادية السورية)
 الإلكتروني الموقع على ، متاح 01/12/2010/تاريخ ب ،  "المستهدف من أقل زال ما المتحدة الولايات في التضخم معدل ":السقا ابراهيم محمد -3
: . >http://economyofkuwait.blogspot.com/2010_12_01_archive.html 

4 - Patrick Artus, Op.cit. 
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 تضخم معدلات شهدت التي الأقاليم أما ،2009عام  4.3%نسبيا مقبول مستوى عند  بعدها ، ليستقر2008
 بينما ،  9.9 %ـــب الوسطى أمريكا تليها ،10.9%إلى فيها المعدل وصل  التي إفريقيا دول  :هي 2008 سنة مرتفعة

 1  7.5 %.حدود في الوسطى وأمريكا شرق آسيا جنوب من كل في المعدل قتربإ

   2010الأوربية السيادية أزمة الديون تداعيات  :ثالثالمطلب ال

خاصة في منطقة في البلدان المتقدمة و  2009ا في سنة برزت جليّ ، التي الأوربي تعود جذور أزمة الدين السيادي
قتصاد تخاذ تدابير هامة لدعم الإإلى إضطرت البلدان المتقدمة إ، عندما 2008زمة المالية العالمية لى الأإاليورو، 

خاصة و -من أزمة الدين السيادي ضطرت الدول الأكثر تضررا إنكماش، و نقاذ القطاع المالي بغية تجنب الإولإ
 لى المساعدة الدولية من أجل الخروج من الأزمة.إجوء  لّ ل  -اليونان 

  سياديةديون زمة التعريف بأأولا:

الدين السيادي هو دين على حكومة دولة من دول العالم مقوم بعملة غير عملتها المحلية، وعلى ذلك فإن 
  :قتراض الحكومةإار التي يتم على أساسها  والدين السيادي هو في طبيعة عملة الإصد   الفرق بين الدين الحكومي

صدارها بعملة أجنبية في سندات تقوم الحكومة بإ الديون السيادية تتمثل :الديون السياديةتعريف أزمة  .1
قتراض. ولهذا فعلى الحكومة أن تكون وطرحها للبيع لمستثمرين من خارج الدولة، أي أنه شكل من أشكال الإ

ن يكون لديها هيكل تدفقات نقدية من ألمقومة في شكل سندات بالعملة الجنبية، و قادرة على الوفاء بديونها ا
النقد الأجنبي، والذي يسمح لها بذلك، حرصا منها على ثقتها لدى المستثمرين الأجانب، وكذلك على 

ا ن تقوم بخدمة ديونهسيادية فشل الحكومة في أديون يقصد بأزمة و  2قراض.ئتماني في سوق الإتصنيفها الإ
لتزامات المستحقة عليها الإ زمة لسدادالمقومة بالعملات الأجنبية، لعدم قدرتها على تدبير العملات اللاّ 

في نفس الصدد، حلزون الديون هو الحالة، التي تواجه فيها الدولة تزايدا مستمرا في و  .بموجب الدين السيادي
د عليها غير مستدامة، إلى الحد الذي يؤدي مستويات ديونها، بحيث تصبح هذه المستويات من الدين والفوائ

، ومن الواضح أن حلزون الديون يتفاقم بالنسبة للدولة عندما خدمة ديونهاقف عن في النهاية بالدولة إلى التو 

 
 . 80، الملخص التنفيذي ، السنة غير مذكورة ، ص " 2012" حالة وآفاق اقتصاد العالم :  الأمم المتحدة - 1
 جمالي الأموال التي تقترضها الدولة )الحكومة( من الأفراد والمؤسسات لمواجهة أحوال طارئة، إبأنه: " )الدين الحكومي(لدولة ل عامالدين ال ي عرف

م يرادات العامة لتغطية النفقات العامة التي تتطلبها هذه الأحوال الطارئة مثل: الحرب وحالة التضخ ولتحقيق أهداف مختلفة"، وذلك عندما لا تكفي الإ
أذونات  لشديد، ولتمويل مشروعات التنمية ولمواجهة النفقات الجارية العادية، ويمكن أن يكون الدين العام على شكل سندات غير قابلة للتداول أوا

ديون السيادية، "ال، سالم محمد سالمأ.  أنظر خزينة قصيرة الأجل لمدة ثلاثة أشهر أو أكثر، أو سندات قابلة للتداول من خلال أسواق المال العالمية.
 . 25/11/2013مقال على النت بتاريخ:  دراسة لحالة الدين العام الأمريكي، في ظل المطالبة برفع سقفه"،

http://pulpit.alwatanvoice.com/content/print/312977.html . 
، 19تجارية الصناعية الرياض ، اصدار سنوي، العدد ال ، الغرفةالاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربية، مركز البحوث والدراسات  -  2

 .16، ص 2011
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يترتب على الأوضاع المالية الصعبة التي تمر بها ضغوط مستمرة على معدلات الفائدة التي تدفعها على ديونها 
يتكون من  بد من الإشارة إلى أن حلزون الديون لا في البداية 1.يث يصبح دينها غير مستدامرتفاع، حنحو الإ

. عن السداد حتمالات التوقفإمجموعة من الحلقات المتصلة ببعضها البعض، التي تؤدي في النهاية إلى تزايد 
 الشكل الموالي يوضح هذه الحلقات.و 

 ةالديون السياديأزمة  حلقات حلزون  :  7-1  خططالم

 
 إعتمادا على: عداد الباحثة إمن  المصدر:

 مرجع سبق ذكره.   الديون "،  حلزون"،  د.محمد إبراهيم السقا  

 

 

 
 النت على. 13/05/2010: بتاريخ منشور مقال ما هي الديون السيادية"، "، د.محمد إبراهيم السقاأنظر: -  1

http://alphabeta.argaam.com/article/detail 
 على النت  .2012جوان  01بتاريخ:6808العدد  الالكترونية، المجلة الاقتصادية الديون "، حلزون"، د.محمد إبراهيم السقا./

ww.aleqt.com/2012/06/01/article_662710.html//whttp: 

 الايرادات الضريبية انخفاض كفاءة عملية تحصيل

 مستويات الدين القائم على الدولة ارتفاع
بسبب ضعف المالية العامة للدولة   

كفاية الإيرادات دم  ع
 الضريبية

ارتفاع مستويات الإنفاق 
 العام للدولة

 درجة القلق في الأسواق  ارتفاع

 اهتزاز ثقة المستثمرين بسندات الدولة

 تكلفة خدمة الدين  ارتفاع
طلب معدلات أعلى من العائد على 

 سندات الدين

ارتفاع معدلات الفائدة على 
تإصداراتها الجديدة من السندا  

ارتفاع العجز المال إلى الناتج 
 في الدولة

 محاولة الدولة السيطرة على إنفاقها العام

 زيادة الضرائب

 رفع درجة كفاءة التحصيل

 سياسة التقشف طلب المساعدة من المؤسسات الدولية

 يقل إقدام المستثمرين على شراء سندات الدولة

 لاس لافتوقف الدولة عن خدمة الديون و اعلان ا -5
 انخفاض معدلات النمو

كساداحتمال حدوث    ارتفاع نسبة الدين إلى الناتج 

http://alphabeta.argaam.com/author/detail/12311
http://alphabeta.argaam.com/author/detail/12311
http://alphabeta.argaam.com/author/detail/12311
http://www.aleqt.com/2012/06/01/article_662710.html
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 2010  ة الديون السيادية الأوربيةثانيا: ظروف وأسباب أزم

ن من ث بلداحينما تراكم الدين الحكومي في ثلا ،2010بداية عام و  2009تلك الأزمة في نهاية عام  بدأت
أصبحت لى عدة دول أوربية أخرى، و إمتدت إما لبثت أن التي يرلندا والبرتغال، و إمنطقة اليورو، هي اليونان و 

 قتصاد منطقة اليورو.إالرابعة على التوالي في  سبانيا، وهما يحتلان المرتبة الثالثة و إيطاليا و إنتشار في خطرا يهدد بالإ
ورو، تجاه أزمة الديون في منطقة اليإليونان هي أول من دق ناقوس الخطر ا: كانت بداية الأزمة من اليونان .1

نهاية حكم اليمين. عند نتخابات و الحكم بعد نجاحه في الإعندما تأهل الحزب الاشتراكي بالبلاد لتسيير دفة 
في حكومة رئيس  "George Papaconstantinou"جورج بابا كستنتينو"  ذلك فجر وزير المالية الجديد 

تحاد الأوربي، وذلك يل لأعضاء الإقنبلة من العيار الثق "George Papandreou وزراء "جورج باباندريو"ال
غير صحيحة، ولا تعكس  ".kostas karamanlis""كوستاس"  علانه أن أرقام رئيس الوزراء السابقبإ

من الناتج  %12.8نية يقدر بـ أن العجز الحقيقي في الموازنة العامة اليوناقتصاد اليوناني، و لإلالوضع الحقيقي 
ما صرحت به الحكومة اليمينية السابقة، مما أدى بوكالات  عة أضعافأي أرب ،%3.6جمالي بدل المحلي الإ

لى تخفيض ترقيمها على الدين العمومي اليوناني، إئتماني  "فيتش"، ستاندر بورز"، و"موديز" التصنيف الإ
دين، وأصبحت الحكومة اليونانية عاجزة عن تسديد ديونها، كما أن رتفعت بذلك نسبة الفائدة على هذا الإف
الطين بلة زاد والذي  حتمال العجز عن خدمة ديونها.إاليونان تواجه مليار يورو، و  300ديون المعلنة تجاوزت ال

من الناتج، فلجأت  %12.8وليس  %13.6بأن عجز اليونان هو في حدود  حصاءالديوان الأوربي للإإعلان 
، فتعقدت الوضعية المالية أكثر خرى في ترقيمها للدين اليونانيألى التخفيض مرة إسة "ستاندر بورز" مؤس

تحاد الأوربي دية، فالإقتصاإلى حالة من عدم الثقة بما تقدمه اليونان من تقارير إوقد أدى هذا الأمر  فأكثر.
،  تضخيم ميزانية الجيش لتمويل الأوروبي،ستغلال اإدر وسوء ه ،تزوير الدخل الضريبيتهم اليونان بما يلي: إ

تقديم  ،قتصاديتقديم معلومات زائفة حول العجز الإ ،فيما يتعلق بالخدمات تقديم إحصائيات غير دقيقة
الحصول على دعم أوروبي للقطاع الخاص تم تقديمه  ،معلومات غير صحيحة حول سعر الفائدة على السندات

تحاد الأوروبي لجنة رقابة دائمة ستفحال الأزمة، فرض الإإبسبب و  نتيجة لما سبق، .على أنه دخل حكومي
 1 .نتدابلى اليونان تشبه لجان دول الإع

متدت ظلالها على اليونان قد تشعبت في إلعل الأزمة التي : تطور أزمة الديون في باقي دول منطقة اليورو .2
التي ما لبثت أن ايرلندا والبرتغال، و   من  كلأنحاء أخرى من دول منطقة اليورو، حيث تراكم الدين الحكومي في  

  .يطالياإسبانيا و إنتشار في  ية أخرى، وأصبحت خطرا يهدد بالإلى عدة دول أوربإمتدت  إ
 

المحلي. الناتج من% 3 نسبة  ميزانيتها في العجز يتجاوز ألا دولال على الأوربي الاتحاد يشترط حيث 
، اخلالدأزمة اليونان سياسات صارمة لترتيب المنزل من ، أحمد السيد علي، 18، مرجع سبق ذكره، ص رضا الشكندالي  -أنظر لكل من:  -  1

، مصطفى صايج  ، ، مرجع سبق ذكرهعبد اللطيف درويش، 23/، ص ص 2010، مارس 41مجلة تداول )مجلة السوق المالية السعودية(، العدد 
 .14، ص 2010/ 01/09، 08مجلة المغرب الموحد، تونس، العدد  انعكاسات الأزمة المالية الأوربية على الاقتصاد الجزائري،

- Muhamed Akram, The Greek Sovereign Dept Crisis: Antecedents, consequences and Reforms Capacity, 

Journal of Economics and Behavioral Studies Vol 2, No 6, June 2011, p 307. 
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النمو السريع  ساهم  -والتي تعد ثاني أكبر الدول في منطقة اليورو بعد اليونان  - يرلندالإفبالنسبة 
 ئتمانلى زيادة حجم الإإالنقد الأجنبي في القطاع المالي، مما أدى والسياسة النقدية الأوربية في ضخ المزيد من 

لى أن ايرلندا تصدرت قائمة إ ،أدناه الشكلو يشير  1 .2008من الناتج في عام  %200ليشكل حوالي 
تليها اليونان  % 14.7دول منطقة اليورو من حيث نسبة العجز في الميزانية، حيث وصلت النسبة الى نحو 

 ثم اسبانيا وفرنسا والبرتغال.  %13.2بنسبة  
عن  دية عن المأزق الذي يعيشه الاقتصاد الأوربي عموما، حيث أعلنت ايرلنداكشفت الأزمة المالية الايرلنكما  

من قيمة ناتجها المحلي الاجمالي في  %32.4لى ما يناهز إ 2009عام  % 14.3عجز في ميزانيتها قفز من 
وبات مالية يواجهها جهازها البنكي، الذي أًصبح يتكبد تفاقما في ، كما كشفت ذات الدولة من صع2010

، فقد تفاقمت أزمة الديون للبرتغالوبالنسبة   2سترجاعها بسبب المضاربة بالقطاع العقاري. إلديون المشكوك في ا
من  ، نتيجة استقالة رئيس الوزراء البرتغالي2011فيها بسبب الاضطرابات السياسية في منتصف شهر مارس 

مة، والتي كانت تهدف إلى تجنب عملية خطة منصبه بعد رفض برلمان البلاد تدابير التقشف التي فرضتها الحكو 
الإنقاذ، ونتيجة لذلك لم يكن لإدارة الحزب الاشتراكي المؤقتة أي خيار سوى الحصول على حزمة الإنقاذ من 

كانت هناك حاجة لتغطية تكاليف التعويض، الإتحاد الأوروبي، والتمويل الخارجي في حالات الطوارئ، فقد  
 3ديون الخارجية للبرتغال.وإعادة تمويل التزامات ال

 (%)2010نسبة العجز في الميزانية في دول منطقة اليورو في عام    8-1:الشكل
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 إعتمادا على:من اعداد الباحثة  :  المصدر
p,cit,p5.o,itedcial Dun& Bradstreet LimReport Spe 

 
1 - Dadush, U,Paradigm Lost   "The Euro in Crisis “,Carnegie Endowment for International Peace, 

Washington,2010, p p 45-47. 
، الملتقى الدولي الثاني  حول واقع التكتلات  مستقبل الاتحاد النقدي الأوربي في ظل أزمة الديون الأوربية علي بوعمامة، ، عبد الكريم عبيدات - 2

 .11ص  2012فيفري  26/27الاقتصادية  زمن الأزمات ، المركز الجامعي بالوادي، الجزائر، يومي 
3 - Report Special Dun& Bradstreet Limited, The Euro Debt Crisis, One Year On, Decide with Confidence, 

July 2011, p 5 . 
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 2.1والتي بلغ الناتج المحلي الإجمالي لها ما يقرب من -والتي تعتبر ثامن أكبر اقتصاد في العالم – إيطالياأما   
أي إخلال منها عالم إصدارا للسندات الحكومية، و ، والتي تعد من أكبر الأسواق في ال2010ون دولار في عام تريلي

رتفاعا هائلا بشكل قد إشهد دينها العام  ،%12سعر فائدة الدين لأكثر من رتفاع إ بسداد ديونها، سيؤدي إلى
من الناتج المحلي  %120أي ما نسبته ، 2011تريليون دولار في عام  2.2الذي وصل إلى جتيازه، و إيصعب 

للة معفيض تصنيف إيطاليا مستوى واحد، لى تخإالاجمالي لنفس السنة، الأمر الذي أدى بـ"ستاندرد أند بور " 
ضبط أوضاعها المالية، خاصة في ظل توقعات النمو غير يطاليا على خفض الإنفاق العام، و ذلك بعدم قدرة ا

عياتها لباقي الدول الأوروبية، ايطاليا أثار المخاوف من تتابع تدا تلك السرعة إلىن امتداد الأزمة بإ 1المشجعة.
 بالفعل وصلت التداعيات الى اسبانيا.و 

قتصادي الذي أعقب عتبر من بين الاقتصاديات المتقدمة في منطقة اليورو، أثر فيها الركود الإالتي ت سبانياإف
من الناتج المحلي الإجمالي في   % 1.9انيا فائض في الميزانية للحكومة قدره  الأزمة المالية العالمية، فبعد ما حققت اسب

من الناتج في عام  % 11.1ا في الميزانية بـ في فترة قصيرة جدا من الزمن ليسجل عجز هوى الرصيد و  ،2007عام 
ك بسبب دات المالية، وذلنخفاض كبير في العائإ. حيث تغير الوضع في عامين فقط، ويرجع ذلك إلى 2009
  2نفجار حقيقي لفقاعة العقارات والبناء، والتي كانت تولد عائدات مالية ضريبية كبيرة لسنوات عديدة.إالركود و 

 صاديات الدول الأوربية إقتعلى  زمة الأثالثا: تداعيات 

لقد كان للأزمة تداعيات على إقتصاديات الدول الأوربية، حيث أثرت على كل من سعر صرف اليورو، 
 القطاع المصرفي، معدلات النمو ومعدلات البطالة.  ،التضخم

 إلى وتؤول دهورتت اليورو أوضاع بدأت الأوربية الأزمة ندلاعإ مع  :على سعر صرف اليورو تداعيات الأزمة .1
 تراجع حيث أكبر بنسبة الدولار مقابل اليورو هبوط وجاء الأخرى، رتكازيةالإ العملات أهم أمام نخفاضالإ

  بأن  الأمريكية الخزانة سندات أسعار في رتفاعوالإ الدولار مقابل اليورو ضعف شيروي ،14,4% بنسبة
 ،عرة بالدولار في الأوقات التي تسود فيها أجواء الحذرمنة المسالآشراء الدولار والأصول  على دأبوا  المستثمرين

 3قتصاد الأمريكي قوية.حتى ولو لم تكن المعطيات الأساسية للإ
 لقد إرتفع معدل التضخم في منطقة اليورو في كل من :ى التضخمتداعيات الأزمة عل  .2

المعدل وهو أعلى من ، 2009مقارنة مع  (%2.6،% 2.7،%1,6)على التوالي  2012،2011،2010
للأسعار المستهلكين في منطقة اليورو على غير  رتفع المعدل السنويإ. %2المخطط له من البنك المركزي أي 

ضطرابات الإفي ألمانيا بشكل مفاجئ بسبب  رتفاع التضخمإنتيجة  %3إلى حوالي  2011المتوقع في سبتمبر 

 
 .22-21ص ص  -مرجع سبق ذكره– "الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوروبية" مركز البحوث والدراسات الاقتصادية،  -1

2 - Centre for Economic Policy Research- Spain and the Euro Area Sovereign Debt Crisis- Paper prepared for 

Resolving the European Debt Crisis, a conference hosted by the Peterson Institute for International and Bruegel, 

Chantilly, France, September 13-14,2011,p 5 . 
 .4ص ،  2010مايعدد  ،الاستثمار جدوى مجلة ،السعودية  على وتداعياتها اليورو أزمة ،ـــــــــــــــــــــــــ -3
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  مقابل % 2.6 إلى 2012 عام من أوت شهر في اليورو منطقة في التضخم تسارع كما  ،شهدها اليوروالتي 
 1.السنة  نفس من جويلية في %  2.4

 و 2010 في بأوروبا المصرفية الرقابة هيئةا  تهأجر  التي ختباراتالإ أثبتت  :القطاع المصرفيتداعيات الأزمة على   .3
 حيث، هيكلة إعادة إلى وحاجتها بعضها فشل  أظهر لصدمات الأوربية المصارف تحمل درجة لمعرفة  2011
 مرونة مدى لمعرفة ختباراتالإ هذه ،المالية الجدارة ختباراتإ في 2011 وثمانية 2010 في بنوك خمس فشلت
 تخاذلإ القرار عصناّ  خبارإو  ،المصرفي القطاع في الضعف مواطن ومعرفة المالية ماتالصد تجاهإ الأوربية البنوك

أن التأخر في تسوية الأزمة زاد  2011النقد الدولي وذكر صندوق  2.القصور أوجه لمعالجة زمةاللاّ  جراءاتالإ
ئتمان القروض من الإ على الأرجح من تخفيض البنوك قروضها التمويلية، الأمر الذي قد يؤدي إلى زيادة تقيّد

 3قتصادية في منطقة اليورو.المصرفي وتعزيز التجزئة المالية والإ
  من  المزيد  إلى الوضع  مع  للتعامل المتبعة التقشفية  اليةالم السياساتأدت :النمو معدلات علىتداعيات الأزمة  .4

 فيما والتحديات وباتالصع من المزيد  خلق إلى بالتالي أدى الذي الأمر والتوظيف، النمو لفرص الإضعاف
 لليورو ووفقا-2011عام  من الثاني الربع  فخلال 4التوازن. وتحقيق إصلاح وعملية المالي الضبط بعمليات  يتعلق

 نجد  المثال سبيل على للقلق، مثير  نحو على الأوروبي تحادالإ منطقة في النمو معدلات اجعت، تر -ستات
 في النمو معدل بلغ  بينما ،%0 فرنسا ،0.1%نمو لمعد  حققت قد  ألمانيا مثل ةيالرئيس  قتصاداتالإ

 ستوياتالم أثارت هذهحيث  5.%0.3 وإيطاليا ،% 0.2المتحدة المملكة ،%0.2 إسبانيا وفي ،%0.1هولندا
 .الأوروبي في الاتحاد المستقبل في الحقيقي النمو معدلات تجاهاتإ حول المخاوف النمو لمعدلات للغاية المتدنية

 منطقة في البطالة معدل متوسط بلغ ، 2011من الثاني الربع  في :البطالة معدلات على الأزمة تداعيات .5
 ، 9.5%نحو إلى (دولة 27 (الأوروبي تحادالإ في البطالة معدل متوسط بينما وصل ،% 10 دولة(17اليورو) 

 وفي ، 14.2%بلغ  إيرلندا  وفي ،%21رقمين مستوى إلى البطالة معدلات ت بهاصلو  إسبانيا فقد  أما
 ويلاحظ ،%8 إيطاليا وفي ، 9.7 %فرنسا في البطالة معدلات فيه  تقتصر إ الذي الوقت في  ،  12.2%البرتغال

 كانت بها البطالة إلّا أن معدلات، منخفضة مستويات إلى ألمانيا في موالن معدلات تراجع  من الرغم على أنه
 ما أنه   نسبيا،  مطمئنة زالت ما لمانياأ في العمل سوق أوضاع بأن الأمر الذي أوحى   6،%  6.1نسبيا منخفضة

 .الألماني قتصادالإ في الكامن للنمو  مجال هناك زال

 
 

 في الماجستير شهادة متطلبات لاستكمال مقدمة مذكرة ،أثر أزمة الديون السيادية على واقع ومستقبل الوحدة النقدية الأوربية رواق خالد: - 1
 .145، ص2012/2013 امعيةالج  دولي، السنة اقتصاد :تخصص  الاقتصادية العلوم

2 -European Banking Authority, Methodogical Note – Additional guidance, June 2011. 
 .2012أكتوبر  10،المال الاستقرار عدم إذكاء إلى تؤدي اليورو منطقة في مخاوف :المخاطر تصاعد الالكترونية، الدولي النقد صندوق نشرة- 3
 : 16/10/2016 شوهد بتاريخ. العالم الاقتصاد وآفاق حالة ،المتحدة  الأمم قريرلت التنقيذي لخص الم -4

www.un.org/en/.../desa/.../2012wesp_es_ar.pdf . 
5 -Eurostat Newsrelease "Euroindicators" 16 August 2011. 
6 - Eurostat Newsrelease, Ibid. 
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 : الفصل الأول  لاصةخ

على مجمل المتغيرات المالية، وعلى  أو جزئياً  تلك التذبذبات العميقة التي تؤثر كلياً عن ت عبر  الأزمات المالية 
الي القروض والودائع المصرفية، ومعدل الصرف، وتعبر عن إنهيار حجم إصدار وأسعار الأسهم والسندات، وإجم

 الأزمة  المصرفية،  الأزمة  العملة،  أزمة أبرزها  ،اله  مختلفة  أشكال عدة  تمييز  أمكن قد و .  شامل في النظام المالي والنقدي
 أنها إلاّ  الأزمات تلك نواعأ ختلافإ من الرغم وعلى. الخارجية المديونية وأزمة الأزمة البورصية النظامية، أو الشاملة

 تجتمع  أن يمكن كما  الحالات، بعض في والتتابع  بينها فيما الإرتباط من كبيرة  وبدرجة مشتركة بخصائص تتسم
 الأزمات وفي ،2008 العالمية المالية الأزمة في حدث ما نحو على واحد آن  في كلها  أو الأزمات هذه بعض عوامل

  .1997 اآسي  شرق  جنوب كأزمة  لها  السابقة
 والتي وقوعها إلى المؤدية العوامل من عديد هناك أن الفصل، هذا خلال المالية الأزمات دراسة من تضحإو 

 ملاءمة وعدم الإقتصادي، المجال في الدولة تدخل ضد الرأسمالي الإقتصادي الفكر نحيازإ في أساساً  تتمثل
 أسعار في والتقلبات التوسعية والمالية النقدية السياسات تطبيق في كالمبالغة  المتبعة الكلية الإقتصادية السياسات

 تجاهل مثل المالي اعالقط وتشوهات ضطراباتإو  مناسبة، غير صرف أسعار ونظم سياسات ووجود ،العالمية الفائدة
 والإشراف الرقابة نقص إلى بالإضافة الحوافز، نظام وتشوه الوقائي غير المالي والتحرير المالية العولمة وتكاليف مخاطر
 أدت التي الأسباب حيث من ظاهريا تختلف كانت وغيرها الأزمات هذه كل  .المالية والأدوات المؤسسات على

 تفوق كبيرة مديونية ظهور وهي ،نهيارالإ يبدأ ومنها إليها  تنتهي أساسية اهرةظ  تشترك في كانت ولكنها إليها،
 سواقالأ مؤشرات نهيارإو  البطالة، معدلات رتفاعإو  الي،الإجم المحلي الناتج في خسائر تحقيق، و الإقتصاد طاقة

 . المالية  والمؤسسات  المصارف  ىكبرّ   نهيارإو   الأجنبي،  الإستثمار  نسبة  وتراجع   المالية،
 من ودرجتها الأزمة لشدة تبعاً  وذلك آخر إلى إقتصاد من تختلف التداعيات تلك شدة أن  إلى الإشارة وتجدر

 وإيجاد لها، التصدي ؛ الأمر الذي يستوجبأخرى جهة من رتباطهاإو  المالية واقالأس تقدم مدى وكذلك جهة،
السياسات وأولى هذه  بلوغها، إلى دولال كل تسعى وغاية ضروريا، أمرا اتهلإدار  إستعجالية سياسات وبرامج

تطبيق أدوات كل من تبني سياسات إعادة الهيكلة المالية وبرامج الإنقاذ المالي، وكذا التدخل السريع ب، والبرامج
 ليدية، وكذا السياسات المالية التوسعية، كما سنرى في الفصل الموالي.اسات النقدية التقليدية وغير التقالسي

 



 

 

 

 

 

 الفصـــــل الثاني

 سياسات الحد من تداعيات الأزمات  

 قتصاد التقـليدي  الإ  نظورمن م  المالية
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 د:ـــــــــــــــــــــــــتمهي

 إلى  -المركزیة  هابنوكو   الدول  تلجأالمتراكمة،    السلبیة  التداعیات  من  لمزید   وتجنبا  الأزمات المالیة،  آثار  من  للتخفیف
لتداعیات هذه  حتمیة كنتیجة  یأتي الذي الشامل الإصلاح ظروف مع  یتماشى بما المالي هیكلة قطاعها إعادة

 إقامة  أو  تصفیتها  أو  القطاع،  بنوك  بعض  أو خوصصة  البیع  أو  الدمج  عملیات  إجراء  خلال  من  كان   سواءالأزمات،  
 شح جراّء نهیاراتالإ من لمزید تجنبا الإنقاذ، سیاساتلتنفیذ  كما تعمد .  قتصادالإ تمویل في تساعد  أخرى بنوك

 .المالي  النظام  السیولة في
 تأثر القطاع الإصلاح، وتجنب لضمان  ومالیة( إقتصادیة محددة )سیاسات نقدیة بإتباع سیاسات تتُممها وقد  

منذ -ىتجر و لدولة عبر مراحـل تاريخیـة مختلفة، بارتباط السیاسة الإقتصادیة إتطور  فقد الحقیقي بتداعیات الأزمة؛
رتباط، سواء في الدول المتقدمة أو الدول النامیة، للوصول مراجعـة لهـذا الـدور والإ  -حقبة الثمانینات وبدایة التسعینات

نه سینتشر مفهوم جدید لدور الدولة بأ  ؤُ ف لهذا الـدور مـع الظروف والأوضاع العالمیة الحدیثة، التي تنبإلى أفضل تكیّ 
ر السابقة فـي الـسیاسة الإقتصادیة بصورة خاصة، وفي النشاط الإقتصادي بصفة عامة، ولیس بالضرورة كالأدوا

فالظروف التاريخیة والإقتصادیة والإجتماعیة سیكون لها دور كبير في تشكیل هذا الدور الجدیـد، وتأخذ كل دولة في 
 الحسبان ظروفها وأوضاعها الخاصة بها. 

قتصادیة خير برهان على ذلك، فلقد تدخلت الدول بمختلف السیاسات الإ  2008و لعل الأزمة المالیة العالمیة  
من جهة  النظام المالية إستقرار دمن جهة، وإعا من براثين الركود ياتها وبالتالي الإقتصاد العالميقتصادإلتنتشل 

 .أخرى
منهج الإقتصاد التقلیدي في الحد من تداعیات الأزمات المالیة،  من خلال هذا الفصل إبراز سنحاولوعلیه 

 :أهمیة كل سیاسة من السیاسات التالیة في الحد من تداعیات الأزمات المالیة كمنهج علاجي من خلال تبیان 
 ؛المالي  الإنقاذبرامج  و   الهیكلة  إعادة  سیاسات ✓
 ؛في ظل الأزمات المالیة  التقلیدیة وغير التقلیدیة  النقدیة  السیاسات ✓
 .في مواجهة الأزمات المالیة  التوسعیة  المالیة  السیاساتأهمیة     ✓
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   المالي الإنقاذبرامج الهيكلة و  إعادة  اتـــــسياس: الأول المبحث

  المستفادة من منة، حیث أن هذا السعي هو إحدى الدروسآتسعى الحكومات إلى بناء أنظمة مالیة سلیمة و 
. والإشكال هنا یتعلق بمدى تجنیب الحكومات التدخل 2008- المیةالأزمة المالیة الععلى غرار -الأزمات المالیة

 في الأسواق من خلال عملیات إنقاذ المؤسسات المالیة المهددة بالإفلاس عقب الأزمات المالیة؛ حیث أن المباشر
لذلك  یع بطریقة تتفق مع الاقتصاد الرأسمالي الحر.تدخل الحكومات هذا قد یقوض انضباط السوق وعدالة التوز 

تعویض المودعين  تلجأ إلى إنشاء صنادیق الاستقرار المالي أو صنادیق ضمان الودائع أو ضمان القروض مهمتها
 هیك عن إعادة هیكلة لقطاعها المالي.، ناوالمقرضين في حالة عسر الدائن والمدین

 مدخل لإدارة مخاطر الأزمات المالية  المطلب الأول:

يمكن أن تطرأ، ومن هذا المنطلق یتضح أن الدولة التي تعاني   زمة في التغيرات المفاجئة التيالمعنى الواسع للأیتمثل  
الناحیة المبدئیة فإن إدارة الأزمة هو المخرج الوحید للحد من الآثار  من هذه الأزمة لا تمتلك فرص لتجنبها، ومن

بالرغم من الإقرار بوجود إدارة الأزمات المالیة كسلوك منتهج من طرف العدید من ات. و بة على هذه الأزمالمترت
 أن إدارة الأزمات المالیة لم تظهر كعلم مستقل بذاته إلاّ  المالیة، إلاّ ضطرابات المالیة و غير الإ الهیئات منذ بدء ظهور

 .مع ظهور أعمال أكاديمیة تناولت هذا الموضوع وحاولت إثرائه  في أواخر الثمانینات
 تجنب -قتصادیة الكلیةالناحیة الإ من-مواجهة مخاطر الأزمات المالیة؛ والتي تمثل أهم المخاطر النظامیة  یتطلب
 للحیلولة ومقاومتها، ستیعابها،إ في النظام لهذا أكبر حساسیة درجة یتطلب لمالي، الأمر الذيا في النظام الصدمات

  .المالیة  الوساطة  من  وظائفه الأساسیة تعطل  دون 

  مفهوم مخاطر الأزمات المالية )المخاطر النظامية( أولا:

  وإدارة  مخاطر القروض إدارة في الخاطئة الممارسات نتیجة ئتمانیةالإ المؤسسات لدى المخاطر تتطور ما عادة
 المؤسسات لدى یشكل عجز للودائع  المفاجئ السحب أن  حیث المالي، النظام مجمل یهدد نظام خطر إلى السیولة

 تضمن لا البنوك تجعل لمخاطر القروض السیئة الإدارة فإن كذلك  ،(سیولة خطر) إلتزاماتها مواجهة في ئتمانیةالإ
 وتجعل بالإفلاس، مهدد البنك یجعل رأس المال في التآكل فهذا مالها، رأس في تآكلا یحدث مما قروضها إسترجاع

 عدم فإن لذلك(. المالیة العدوى) بینها فیما العلاقات الائتمانیة نتیجة المصير بنفس مهددة به المرتبطة البنوك باقي
قتصادیين، أو الإ  الأعوان   سلوك  في  أو  النظامیة  المخاطر  في  اإمّ   تكمن جذوره  المالي،  النظام  يمیز  الذي  المالي  ستقرارالإ

 كلاهما. 
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الوظیفة   تأدیة  من  یعوقه  ما  الكلي؛  بالفشل  المالي  النظام  یهدد  الذي  الخطر  على أنه ذلك النظامي  ویعُرف الخطر
 بين أصحاب المباشر بالإلتقاء المالیة السوق خلال من مباشرة كانت  سواء المالیة، الوساطة في المتمثلة الأساسیة
 السوق خلال مباشرة من غير أو سنة، من أكثر تكون  ما عادة تمویل لفترة المالي العجز وأصحاب المالي الفائض
  1سنة؛  من  لأقل الأجل  قصير  تمویل  یوفر  ما عادة  الذي  النقدي

على  ضطراباتإ محدثا الجزئي، المستوى على والمخاطر ختلالاتالإ من النظامي الخطر ویتراكم یتطوركما 
 ذلك إختلالات في مشكلة وخارجیة، داخلیة من ختلالاتالإ هذه وتتنوع الكلي، قتصادوالإ المالي النظام مستوى

 فیما یلي جدول یلخص أهم هذه الاختلالات والمخاطر:و المالي،    النظام  مجمل  تهدد  متعاظمة  كلیة
 المخاطر النظاميةمصادر  : 1-2جدول  

 المخاطر الخارجية المخاطر الداخلية

 مخاطر على أساس المؤسسات

 العملة.،  سعر الفائدة،  السیولة،  السوق،  الائتمان المخاطر المالية:    -

، جوانب الضعف في تكنولوجیا المعلوماتالمخاطر التشغيلية:  -
مخاطر إستراتیجیة  ، مخاطر السمعة، المخاطر القانونیة/المتعلقة بالنزاهة

 .مخاطر كفایة رأس المال،  تركز المخاطر،  الأعمال

عدم اتساق ، مخاطر الطرف المقابلمخاطر على أساس الأسواق:  -
 العدوى،  السیولة،  الائتمان ،  أسعار الأصول

مخاطر نظام المقاصة والدفع  مخاطر على أساس البنية التحتية:
، التنظیمیة، القانونیة: یةمواطن الهشاشة في البنیة التحت، والتسویة
انهیار الثقة المؤدي إلى موجات السحب، سلسلة ، الرقابیة، المحاسبیة

 .الآثار التعاقبیة

 اضطرابات اقتصادية كلية

 مخاطر قائمة على البیئة الاقتصادیة -

 اختلال السیاسات  -

 
 

 الأحداث

 الكوارث الطبیعیة  -

 التطورات السیاسیة  -

 الشركات الكبرىانهیار     -

 ،36قضايا اقتصادیة، العدد"،  الحفاظ على الاستقرار الماليغاري شیناسي، "  المصدر:
 .6، ص2005صندوق النقد الدولي، سبتمبر

 إدارة  مخاطر الأزمات المالية )المخاطر النظامية ( :ثانيا 

الشركات لوضع خطة مسبقة   تستخدمه الدولة أو  تسیيريا  أصبحت إدارة الأزمات المالیة في الآونة الأخيرة أسلوبا  
 السنوات  في كثيرا  حدوثها تكرر ظاهرة بحكم أن الأزمات أصبحتو ، 2لإدارة الأزمات المالیة وتعزیز فعالیة المواجهة

 
1 - BOUZAR Chabha, systèmes financiers :mutation financière et bancaire et crise, edition el amel, Alger, 

2010, PP :15-17. Et P:195. 
2 - Ali serhan kouyungil, Nermin Ozgulbas, Technology and financial Crisis, Business Science Reference, United 

state of Amirica, 2013, p 56 . 
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 هذه  فإن  دائم،  شبه  حضورها  یكون  یكاد  الرأسمالیة إذ قتصادياتالإ  سمات  من  سمة  یعتبرها  البعض  وإن   بل  الأخيرة،
 .الإداریة  النماذج  في  رادیكالیا تغيرا  فرضت  الوضعیة

 ما یحدد لكي الماثلة، المخاطر طبیعة لتفهم المجتمع  به یقوم هادف نشاط "أنها علىإدارة مخاطر الأزمات تعرف 
 1علیها؛  یترتب  ما وآثار  حدة وتخفیف  الأزمات  مواجهة في للتحكم التدابير  وتنفیذ  تخاذإو   إزاءها، عمله  ینبغي

 من قتصادياتالإو  المالیة الأنظمة حفظ في المالیة الأزمات إدارة أهمیة من بالرغم :الأزمات إدارة دراسة أهمية .1
 في نستشهد  أن  ویكفي النظم، هذه منها تعاني التي النقص أوجه من إلى العدید أشاروا العلماء أن  إلاّ  الزوال،

 مع هشاشته كشفت  قد النظام هذا أن  حیث الأزمات، وإدارة الأمریكي للحوكمة النظام بتقییم المقام هذا
 حدثت التي الكبيرة القیم تدمير منع  أو توقع  إداریة مجالس ولا فلا مدراء ،2007العقاریة  الرهون أزمة حدوث

 BearStearns  ،AIG ،General Motors or General Electric ،Fannie، :كـ  شركات في

Mae، وكالات أو الائتمان ومحللي المالیة، الأوراق محللي و كوسائل الإعلام  الخارجیين المالیين المراقبين وحتى 
 السیناریوهات كافة وضع  على الأزمات إدارة نجاح ویتوقف 2.المخاطر  حول  كافیة  مخاوف تثر  لم  التصنیف التي

  عن  الخبرات وتتراكم، والإنذار التنبؤ  على وقدرته القرار متخذ  وخبرة منها  سیناریو كل  مع  التعامل وكیفیة المحتملة
 التعامل في السلیم والمنطق الإبتكار على القدرة وكذلك معها، التعامل وإخفاقات ونجاحات السابقة الأزمات

 والإقتصادیة المالیة النواحي في مختلفة  خبرات الأزمات مع  المتعامل العمل فریق  یضم أن  ویجب . المشكلات مع 
 .3والإحصاء  والإدارة والمحاسبیة والسلوكیة والسیاسیة  والقانونیة

تلطیف أو تخفیف حدة  یري البعض أن إدراة الأزمة تمر بمراحل أربع هي:: المراحل الأساسية لإدارة الأزمات .2
إعادة التوازن.في حين یرى البعض الآخر أن هناك خمس مراحل تمر بها ، و المواجهة،  والتحضيرستعداد  الإ،  الأزمة

إدارة الأزمة للعمل على درء وقوعها أو التخفیف من آثارها، بل والقدرة على تحقیق التوازن، وإعادة الأمور إلى 
 ما كانت علیه قبل وقوع الأزمة، وهـي علـى النحو الآتي:

كتشاف إشارات الإنذار تشخیص المؤشرات والأعراض إ، وتعني كتشاف إشارات الإنذارإ المرحلة الأولى: ➢
 4نتباه لتلك الإشارات؛الإعدم  التي تنبئ بوقوع أزمة ما، والأزمات تحدث عادة بسبب  

ستعدادات وأسالیب كافیة للوقایة إ السلطاتیجب أن یتوفر لدى حیث ،الإستعداد والوقايةالمرحلة الثانیة : ➢
المسـتثمر للعملیات وهیاكل الإدارة للتعرف على أي أعراض ختیـار الـدقیق و زمات، ویشمل ذلـك الإمن الأ

 .سـتظهار أي علامـات للضعف قد تسبب أزمات، وبالتالي معالجتهاإلأزمات محتملة، وتعمل علـى 

 
1 - R.E. Kasperson et K. David pijakwa, societal response to Hazards and major Hazard events, public 

Administration Review, vol 45, January 1985, p08. 
2 -William A. Sahlman, Management and the Financial Crisis (We have met the enemy and he is us 

…),Working Paper n 10-033, Harvard Business School, 2009, p 1 . 
 .26، ص2009الاسكندریة ، الجامعیة الدار ، العالمية المالية والأزمة الشركات مةكحو  :حماد العال عبد طارق  .د- 3
 :15/04/2014مـأخوذ مـن الموقـع الالكتـروني شوهد  .15ص  -التنبؤ بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائدة -اسماعیل الطوخي - 4

www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc 
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ستعداد، والوقایة والحیلولة ، وتعني تنفیذ ما خطط له في مرحلة الإحتواء الأضرار والحد منهاإ  المرحلة الثالثة: ➢
 ؛الأزمة وعلاجها لتقلیل الخسائر  حتواء الآثار الناتجة عنإنتشارها، ففي هـذه المرحلة یتم  إدون تفاقم الأزمة و 

ختبارات بالفعل، وتتضمن المرحلة إ، وتشمل إعداد وتنفیذ برامج جاهزة و ستعادة النشاطإ المرحلة الرابعة: ➢
 عداد الأصول الملموسة والمعنویة التي فقدت؛ستإعـدة جوانب منها: محاولة  

وهي وضع الضوابط لمنع تكرار الأزمة، وبناء خبرات من  ، وهي المرحلة الأخيرة،التعلم المرحلة الخامسة: ➢
 1الدروس السـابقة لضمان مستوى عالي من الجاهزیة في المستقبل.

 في للتحكم وهادفة منظمة إدارة هي جوهرها في خاصة،الأزمات عامة والمالیة  إدارة ، یتبيّن لنا أنمما سبق 
 فإذا الأزمة، تطور مراحل من مرحلة لكل والاستعداد للتعامل اللازمة الإجراءات جمیع تخاذإو  الأزمة، ظاهرة
 مرحلة  في  الأزمة  كانت  وإذا  الإنذار،  إشارات  بإكتشاف  تقوم  الأزمات  إدارة  فإن  مرحلة المیلاد،  في  الأزمة  كانت
 وتقلص إنحسار مرحلة أما المجابهة، تكون  الأزمة إنفجار وعند  والوقایة، ستعدادبالإ تقوم فإنها والاتساع النمو
 الأزمات  إدارة  تقوم  وأخيرا  النشاط،  ستعادةإ  یتم  الأزمة  ختفاءإ  وعند   منها،  الحد  أو  الأضرار  إحتواء  فیقابلها  الأزمة
الفرق الشاسع ما -من خلال الطرح السابق-یتبين لنا كما   الأزمة. من المستفادة الدروس ستخلاصإو  بالتعلم

ظر وقوع الأزمات، تبين الإدارة السابقة المبادرة المعتمدة على التخطـیط قبل حدوث الأزمات، والإدارة التي تن
 لتتعامل معها بمنطق رد الفعل.

 الإستقرار المالي أهمية إدارة مخاطر الأزمات المالية في تعزيز : ثالثا 

یشير إزدياد حدة )تكرار( الأزمات المالیة خلال القرن العشرین إلى تقلص الفارق الزمني بين حدوث تلك الأزمات 
أوجّها من جهة أخرى. و التي تبلغ فیه المضاربة  -كما بیّنا ذلك سابقا-من جهة، وإرتباطها أساسا بالنظام الرأسمالي  

شك أن المتتبع لأزمات القرن العشرین، وكذا أزمات الألفیة الثالثة یستطیع إدراك مدى إنعكاس هذه الأزمات ولا
على الإستقرار المالي الوطني وحتى العالمي، وبالتالي فالعمل على التحوط من هذه مخاطر هذه الأزمات، والحد من 

  والعالمي على حد سواء.  تداعیاتها سوف یعملان على تعزیز الإستقرار المالي الوطني
قتصادي، ستقرار الإستقرار النقدي أو الإستقرار المالي أهمیة عن تحقیق الإلا یقل تحقیق الإ:  ستقرار الماليأهمية الإ .1

خاصة في ظل التطور الكبير الذي شهده النظام المالي في ظل العولمة المالیة، إذ أصبح هناك ترابط كبير بين مختلف 
 ة الدولیة، وحدوث أي خلل في أحدها من شأنه التأثير على بقیة الأنظمة.الأنظمة المالی

 Garryلیس من السهل إعطاء تعریف واضح ودقیق لمفهوم الاستقرار المالي، وهو ما یؤكده غاري شیناسي  
Schinasi  قتصادي والإستقرار النقدي  ستقرار المالي حدیث العهد مقارنة بتحلیل الإفي قوله: "لا یزال تحلیل الإ

ستقرار المالي أنه ما من نموذج أو إطار تحلیلي مقبول على نطاق واسع الكلي. ویدرك كل من یحاول تعریف الإ

 
 .209ص  - 1999 -عمان، الأردن، -دار مجلاوي للنشر-الدوليالتمويل   ،عرفات تقي الدین الحسیني  -1
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: "العمل على التأكد من قوة لكن هناك عدة محاولات لتعریفه، منها أنه  1لتقییم الاستقرار المالي أو قیاسه".
طوي على غیاب التشنجات والتوترات في هذا الجهاز التي وسلامة عمل جمیع مكونات النظام المالي، مما ین

ستقرار أسواق المال والأنشطة إستقرار جمیع عناصر النظام المالي، إ من خلال ،قتصاد"تنعكس سلبا على الإ
المرتبطة بها. ومن أهم المؤسسات التي تولى لها عنایة خاصة المصارف التجاریة، لأهمیتها وحساسیتها ولتاريخها 

 2 بط بالأزمات حين وقوعها، سواء كانت هي مبعث تلك الأزمات أو غيرها.المرت

 3ستقرار النظام المالي یتوقف على قدرة هذا الأخير في تحقیق ما یلي:إفالحكم على وعلیه،  

قتصادیة حسب المناطق الجغرافیة ومع مرور الوقت، إلى جانب العملیات تیسير كفاءة توزیع الموارد الإ ➢
 جتماعي.قتصادي، وأخيرا النمو الإقتصادیة الأخرى مثل تكدیس الثروة، النمو الإالإ

 تقییم المخاطر المالیة وتسعيرها وتحدیدها وإدارتها. ➢

ستمرار في أداء الوظائف الأساسیة حتى مع التعرض للصدمات الخارجیة أو في حال تراكم القدرة على الإ ➢
 ختلالات عن طریق آلیة التصحیح الذاتي.الإ

 4ستقرار المالي فیما یلي:تكمن أهمیة الإو

 ستقرار الاقتصاد العالمي.إأن الاضطرابات المالیة تقف على رأس المخاطر التي تهدد   ➢

 قتصادي.ستقرار المالي یؤثر على النمو الإغیاب الإ ➢

العالمي قتصاد المحلي، وعلى المستوى ضطرابات المالیة على نطاق واسع على مستوى الإنتشار الإإا ➢
قتصادات ئتمان المصرفیة وغير المصرفیة في الإهتزازات المالیة تحدث تأثيرا متزایدا على كل من قنوات الإفالإ

 المتقدمة.

جتماعیة، وممتدة لسنوات  قتصادیة، السیاسیة والإضطرابات المالیة كارثیة على جمیع الأصعدة الإنتائج الإ ➢
 بعد حدوثها.

الاستقرار المالي والحفاظ علیه ذو أهمیة متزایدة یوما بعد یوم في سیاق صنع السیاسات وهو ما جعل تحقیق 
. 2008الاقتصادیة سواء، على المستوى المحلي أو العالمي خاصة بعد الأزمة المالیة الآسیویة و الأزمة المالیة العالمیة

ها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي وبنك بنكاً مركزياً والعدید من المؤسسات المالیة)بما فی  12فهناك أكثر من

 
 .1، ص2005، صندوق النقد الدولي، سبتمبر36"، قضايا اقتصادیة، العددالحفاظ على الاستقرار المالي، " غاري شیناسي -1

2- Spreena Narayanan, Rashmi Davli, "Assessment of Financial Stability Report: Sveriges Risk bank", 

Stockholm School of Economics, 2004, p4. 
3 Garry Schinasi, "Defining Financial Stability", IMF Working Paper, WP/04/187/, October 2004, p15. 

"، مجلة الملك صندوق النقد الدوليالبنوك الإسلامية والاستقرار المالي: تحليل تجريبي، مناقشة نتائج ورقة عمل صادرة عن ، "أحمد مهدي بلوافي - 4
 .74،72، ص ص، 2008، 71،96، ص ص2، ع21عبد العزیز: الاقتصاد الإسلامي، م
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التسويات الدولیة( تصدر تقاریر دوریة عن الاستقرار المالي، وتخصص جانبا مهما من جوانب نشاطها لدراسة 
   .الاستقرار المالي والسعي لتحقیقه

المالي والنقدي یعتبران من الشروط  ینستقرار الإ إن : قتصاديستقرارين النقدي والإستقرار المالي بالإعلاقة الإ .2
الآخر یكمل  كل منهما  ، فقتصاديقتصادیة، ألا وهو تحقیق النمو الإالهامة لتحقیق الهدف النهائي للسیاسات الإ

 ستقرار:قتصادي، ویشير التعریف الموالي للفرق بين هذه الأنواع الثلاثة من الإستقرار والنمو الإلتحقیق الإ

وتحقیقها للقیم المقبولة أو المثالیة، ویعرف   ،قتصاد الكليستقرار مؤشرات الإإقتصادي هو دلیل على  ستقرار الإ"الإ
ستقرار في المستوى العام للأسعار، وتحقیق معدلات تضخم لرقم أحادي، بینما یشير ستقرار النقدي بأنه الإالإ
ستقرار المالي یرتكز بالدرجة الفقر والبطالة، أما الإنخفاض نسبة  إفاض معدل الجريمة و نخإجتماعي إلى  ستقرار الإالإ

إلى أنه: "یجب  Crockett كروكيتویشير  ستقرار القطاع المصرفي وسوق الأوراق المالیة".إالأساسیة على 
ستقرار في المستوى العام ستقرار النقدي یشير إلى الإستقرار المالي، فالإستقرار النقدي والإالتفریق بين الإ

بینما الاستقرار المالي یتطلب الاستقرار في المفاتیح)الوظائف( الأساسیة للمؤسسات والأسواق المالیة". للأسعار،
 1ستقرار المالي.ستقرار النقدي هو عامل مهم في تحقیق الإویضیف في نفس السیاق أن الإ

قتصادي لأي بلد بتطور النظام المالي، حیث أن النظام المالي جید التطور یؤدي لتعزیز في حين یرتبط النمو الإ
كفاءة الوساطة عن طریق تخفیض تكالیف المعلومات والتعاملات، كما تتطلب سیاسات التحریر المالي في ظل 

إلى: "أن تحریر قطاع قتصادي مستقر ویشير الدكتور طارق عبد العال حماد في ذلك إالعولمة المالیة توفر مناخ 
ستفادة كلیة من مزاياه، إن التضخم قتصاديات الكلیة، حتى یتم الإالخدمات المالیة یتطلب مناخ مستقر للإ

قتصاد كلي، يمكن أن یكون لها تأثير عكسي على والعجز الكبير في الموازنة وأسعار الصرف غير المدعومة بإ
 2ندماج مع النظام المالي الدولي".الإ

 
  م، على إثر أزمة جنوب 1999من قبل بنك التسويات الدولیة ولجنة بازل عام    معهد خاص بالاستقرار المالي: إنشاء  في هذا المجال  ومن المبادرات الفعلیة

في  منتدى خاص بالاستقرار الماليإنشاء  شرق آسیا بهدف مساعدة هیئات الرقابة المالیة على المستوى العالمي على تقویة وتمتين أنظمتها المالیة.
من دول متقدمة بغرض المساهمة في الاستقرار المالي العالمي، من خلال تبادل المعلومات  م، من قبل ست وعشرین سلطة مالیة محلیة وعالمیة1999أفریل

وقد درج المنتدى على إصدار تقاریر دوریة للتجمعات الدولیة المهمة مثل التجمع السنوي  ،والتعاون في مجالي الإشراف والمراقبة من قبل الجهات المختصة
من قبل صندوق النقد الدولي یحاول من خلالها التنبؤ بالأزمات المالیة قبل وقوعها، كما أن الصندوق أصبح  خارطةستحداث إ لوزراء مالیة الدول السبع. 

الحفاظ على الاستقرار ، "غاري شیناسي أنظر نتشارها.إحتوائها والحد من یصدر تقریرا دوريا مرتين في السنة، یحاول من خلاله رصد التوترات المالیة لإ
 . 1مرجع سبق ذكره، ص"، المالي

إدارة السیاسات  -)بنك السودان المركزيالولید أحمد طلحة محمد، 2، صذكره "، مرجع سبقالاستقرار المالي والنمو، "المعهد المصرفي المصريأنظر:  - 1
فة الإسلامیة والتمویل الإسلامي، ینایر "، ورقة عمل ضمن المؤتمر الدولي الرابع للصير الاستقرار المالي في المصارف الإسلامية(، "-والبحوث والإحصاء

 .7، ص2010

- Nicholas cheang, "Financial Stability and Economic Growth of Macao", Monetary Authority of Macao, 2004 

p69. 
طارق ، 2008، 36إنسانیة، السنة الخامسة، العدد"، مجلة علوم البرمجة المالية والسياسات الاقتصادية الكلية، " أسار فخري عبد اللطیفأنظر:  - 2

 .41، ص 2001"، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، التطورات العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك، "عبد العال حماد
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ستقرار النقدي، فإذا أرادت المؤسسات المالیة أن ستقرار المالي مرهون بالإق يمكن القول أن تحقیق الإمما سب
تدعم دورها في الوساطة المالیة بصورة مناسبة، فإن ذلك یتطلب أسعار فائدة مستقرة ومناخ من التضخم المنخفض 

بات. فهناك خطران أساسیان للسیاسات والمستقر، ویتحقق ذلك من خلال سیاسات نقدیة جیدة موجهة نحو الث
ستقرار إستقرار المالي  النقدیة هما الإقراض غير المناسب أو الطائش وتضخم أسعار الأصول.كما یتطلب تحقیق الإ

قتصادیة للدولة نظام مالي قوي، فكلما كانت السیاسات الإ  بدوره  یتطلبالذي  قتصاد الكلي،  على مستوى الإ
 للصدمات التي تسببها حركات رؤوس الأموال المكثفة. قویة، كلما كانت أقل عرضة

بیّنت أزمة الثلاثینات والأزمات المالیة في أواخر  :دور إدارة مخاطر الأزمات المالية في تعزيز الإستقرار المالي .3
عقلانیة ومصدر التسعینات خاصة الأزمة الآسیویة، أن الأسواق المالیة يمكنها أن تصبح بسرعة غير مستقرة وغير  

للإختلالات، وقد كان لهذه الأزمات بالغ الأثر على إستقرار النظام المالي، لیس فقط في دول الأزمة بل على 
نطاقها الإقلیمي، وباتت تشكل أزمة مالیة عالمیة متعددة  ةستقرار المالي العالمي، إذ تعدت الأزمة الآسیویالإ

 1  الأبعاد)صرف أجنبي، دیون، مصرفیة(.
والمتتبع لتواریخ أزمات القرن العشرین المالیة، یلاحظ غیاب الأزمات في فترة الأربعینات والخمسینات  

)كان متوسطه یدور  قتصاديا مرتفعاإنتعاشا في حركة رأس المال، ونموا إوالستینات. فقد شهدت تلك الفترة 
  3معدل البطالة إلى أقل منوتراجع فیها    .3نخفضت معدلات التضخم ولم تزد عنإسنويا(، و  4.5حول

ستقرار إقتصادیة فأصبحت أقصر أمدا وأقل حدة. وعلى النطاق الدولي حدث وتمت السیطرة على الدورات الإ
تفاقیة إتسمت المدفوعات الدولیة بدرجة عالیة من التوازن في ضوء الآلیات التي وضعتها إفي أسعار الصرف، و 

والمصحوب   عنتعاشا واضحا، وهذا النمو المزدهر واللامإبریتن وودز. وشهدت حركة التجارة الدولیة في خضم ذلك  
دفع بعدد كبير من ستقرار النقدي، وبضآلة معدلات البطالة وثبات أسعار الصرف، بدرجة عالیة من الإ

 زمانه إلى غير رجعة، وجاءت أحداث السبعینات قتصادیين إلى الإدعاء بأن عصر الأزمات للرأسمالیة قد ولّى الإ
 2لتحطم هذا الوهم تماما.

ضطرابا)بسبب عدد الأزمات إما يمكن ملاحظته أیضا هو أن النظام المالي العالمي بكل مكوناته أصبح أكثر  
 ،أسواق الصرف(، بعد التخلي عن نظام بریتن وودز الذي كان یحكم العلاقات المالیة الدولیة  البنكیة و/أو أزمات

-في إطار إصلاح النظام المالي العالمي-والذي أرسى آلیات نظام سعر الصرف الثابت، مما یطرح تساؤلا جذريا

 
ــواق الأوراق المالية، "عاطف ولیام أندرواس- 1 ــادي والتحرير المالي   أســـــــ ــرورات التحول الاقتصـــــــ   "، دار الفكر الجامعيومتطلبات تطويرهابين ضـــــــ

 .270، ص2006الإسكندریة، مصر، 
"، رســـــالة مقدمة لنیل درجة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصـــــادیة، الاتجاهات الجديدة للتجارة الدولية في ظل العولمة الاقتصــــادية، "محمد حشـــــماوي- 2

 .5، ص2006الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسیير، جامعة 
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رف أو كعملة احتیاطیة حول ما مدى أهمیة الارتباط أو التخلي الكلي عن الدولار، كعملة حساب، كعملة ص
  1على المستوى الدولي.

وبالنسبة لأزمات أسواق المال)بورصات القیم المنقولة(، فقد جسدت بشكل واضح خصائص العولمة المالیة 
التي تتجلى في ترابط هذه الأنظمة فیما بینها، بعلاقات مختلفة من التفاعلات تكون محصلتها أن ینتقل النظام 

ستقرار ،كما حدث في أزمات ما بعد بریتن وودز )خاصة الأزمة قرار إلى حالة  عدم الإستالكلي من حالة الإ
 (.2008الآسیویة والأزمة المالیة العالمیة 

 تعزيز الإستقرار الماليالهيكلة المالية في  إعادة  : أهمية سياساتثانيالمطلب ال

 الدولیـة المؤسسـات وتـدخلت ،والنقدیـة المالیـة والأزمـات التغـيرات مـن العدیـد  المصـرفیة السـاحة شـهدت لقـد 
 الخـدمات  تحریـر  مـع  خاصـة  مخاطرهـا،  مـن  والحـد  الأزمـات  بتلك  للتنبؤ  وتنظیمیة  رقابیة  وضوابط  ووضـع قواعد  لمعالجتهـا

 وسیاسات  هیكلته  لإعادة  رامجب  العالم  دول  معظم  في  المصرفي  الجهاز  شهد  لذلك  المنافسـة، ونتیجة  حـدة  زدیـادإو   المالیـة
 .العالمیة  الداخلیـة وللمتطلبات  لأوضـاعها  سـتجابةإ إصلاحیة،

  أولا: ماهية إعادة الهيكلة المالية

 للحد  للوصول  بين البنوك  الدمج  وتتضمن  المصرفي،  الجهاز  وإصلاح  هیكلة  إعادة  برنامج  المالیة  الهیكلة  إعادة  تعد 
 أو البنوك بیع أو الخوصصة وقد تتضمن التنافسیة، قدرتها من والرفع  نشاطاتها وتنویع  مالها، رأس من المستهدف

 كمتغير  الهیكلة إعادة من یجعل قد مصرفي، لأي سوق الجدیدة النشاطات ذات الأجنبیة البنوك ودخول. تصفیتها
 .الخارجیة  البیئة  متغيرات من ضاغط

 (Re)ال هما شطرین من structuration-(Re)الهیكلة  إعادة مصطلح یتألف :مفهوم إعادة الهيكلة المالية .1
 أو  البناء  إعادة  أو  الكفاءة  رفع  تعني  (structuration)أما الهیكلة    (.جدید   من)  أو(  ثانیة) أو  ،(إعادة)  وتعني

 :منها  المصرفیة  الهیكلة  إعادة تخص تعاریف  عدة  هناكو   .علمیة  أسس على  التصمیم
 وتحسين بالدیون والربحیة الوفاء على القدرة ستعادةإ أي البنك أداء تحسين أنها للبنك، العامة الهیكلة إعادة ➢

 العامة؛  الثقة  ستعادةإوالمدینين و   المدخرین  بين  المالیة  بالوساطة  القیام  أو تزوید   على  المصرفي  القطاع  قدرة
 تصفیة الدیون : هي الشاملة الطریقة هذه أدوات وأن ومنهجیة شاملة طریقة أنها البنك هیكلة إعادة تعد  ➢

 (.  العملیة)    التشغیلیة  الهیكلة  إعادة البنوك؛  إلى  الأموال  رؤوس  إعادة المستحقة؛

 
نظـام مركـب)التجـارا، التحـدات وا( ـاق( دراســـــــــــة اســـــــــــتقرائيـة تحليليـة نظـاميـة للعلاقـات الـماليـة -النظـام الـمالي الإســـــــــــلام "  محمـد بوحـدیـدة، - 1

 .188، ص ذكره قبمرجع س  "الإسلامية
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 بذلك  وتحل  ،ترك السوق  على  السلیمة  غير  المالیة  المؤسسات  إجبار  على  ترتكز  المصرفي  القطاع  هیكلة  إعادة  أن  ➢
 1الإدارة.  شفافیة  وتضمن للمؤسسات المالیة  القاعدة وتدعم  الردیئة،  الدیون  مشكلة

 لإنشاء منها الصغيرة المصارف وخاصة المصارف، بين ندماجالإ تشجیع هي المصرفي القطاع هیكلة إعادة أن ➢
 2تنافسیة.  بتكلفة  منوعة ومتكاملة  مصرفیة  خدمات تقدی   يمكنها  كبيرة  مصرفیة  وحدات
 بالإغلاق  للمؤسسات الفاشلة  المالیة  المشكلات  لحل  عمل  إطار  وضع   على  تركیزه  المفهوم  هذا  خلال  من  ویبدو

 أن  طلفح، حمد أ ستقر علیهإ الذي الرأي من ویقترب. الناجحة للمؤسسات المالي الوضع  تعزیز مع  الدمج أو
 الرقابة تعزیز والقانوني، الإطار التشریعي وتعدیل والدمج، الخوصصة، تشمل، قد  المصرفي القطاع هیكلة إعادة

 3 المالي.  السوق  تطویر  الأمان،  معایير  ستخدامإو 
 وتمكين  المالیة،  الوساطة  تحسين  بهدف  البنوك،  قطاع  منها  یعاني  التي  للمشاكل  علاجا  البنوك  هیكلة  إعادة  وتعتبر
 وجود مع المالیة الملاءة وتحسين والاقتصادیة، المالیة مردودیتها وتحسين البنوك، تسیير في الجیّد التحكم من المسيرین
  والتنافسیة.   المنافسة  على  القائم  السوق  قتصادإ  وتشجیع   المصرفیة،  البیئة  تكییف  هو  العام  والهدف  حترازیة،الإ  الأنظمة

 إعادة لتشمل تمتد أن یجب ولكن المالیة، الهیكلة إعادة على تقتصر أن  یجب فلا فعّالة الهیكلة إعادة تكون وحتى
 المالي.  الخلل  على للتغلب فعّالة  نتائج  تحقیق في معا  الإثنين  یتلازم  حتى  الإداریة  الهیكلة

 الجهاز  مشاكل  لمعالجة  التصحیحیة  الإجراءات  من  مجموعة  الهیكلة  تتضمن إعادةإجراءات إعادة الهيكلة المالية:   .2
 4الإجراءات في:  هذه  وتتمثل المصرفي،
 یتعرض التي المشاكل لعلاج التي تتخذ  العمل آلیات وتتضمن: الفردیة الحالات مستوی علی الهیكلة إعادة ➢

 المركزي  كالبنك  رسمیة  جهات  تقوم  أو  بنفسه،  الإصلاح  بإجراءات  البنك  یقوم  على حدى، حیث  لها كل بنك
 البنوك؛  على  بالإشراف

 القطاع  لتصیب  الفردیة  الحالات  المصرفیة  الأزمة تتعدى  قد :  كله  المصرفي  الجهاز  مستوی على  الهیكلة  إعادة   ➢
 في  وتوسیعها  البنوك  إدارة  سوء  أو  المركزي،  البنك  أو  الحكومة  جانب  من  خاطئة  نتیجة سیاسات  ككل،  المالي

  والقوانين ستراتبجباتوالإ السیاسات تعدیل تطلب ذلكلأعمالها، وی لنقص القواعد المنظمة أو الإقراض
 تلك ضرورة التدخل لمعالجة التي تحتم المصرفیة والأزمات المشاكل لتراكم نتیجة وذلك بالمجتمع، المصرفیة

 
  .56،55صص ، 2009الأردن، الطبعة الأولى، ، دار دجلة للنشر والتوزیع، عمان، المصارف يكلة ھإعادة ، جودت جعفر خطاب- 1
 .10ص  ـ2003،، 17العدد  للتخطیط، العربي المعهد التنمیة، جسر مجلة ،المصرفي الإصلاح  محمد ناجي التوني، - 2
 العربي للتخطیط بالكویت،   المعهد،  (الهيكلةالمؤشرات الكمية لتقييم أداء القطاع المالي العربي )الجزء الخاص بتجارا الإصلاح وإعادة ا،  احمد طلفح -3

 .12ص  ، 2005أفریل 
 معايي  ظل في المخاطر وإدارة المصر ية الرقابة ،شلبي أحمد ماجدة، 2،717: ص ص ذكره، سبق مرجع ، البر عبد صدیق الحمید عبد أنظر:  - 4

 الاقتصاد  في النقدية السياسة تفعيل حول للاقتصادیين المصریين والعشرون  الرابع السنوي العلمي المؤتمر ،المؤسس  الحكم تطوير ومتطلبات 2 بازل
 .22 ، 21 ص ص مصر، الزقازیق، جامعة ، 2005 ماي 5/7 المصري
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 وإصلاح البنوك، مع المتعاملين ثقة لإستعادة فوریة إجراءات تباعإ ویجب المصرفي، الجهاز وإصلاح المشاكل
 المناسبة.  الكلیة  السیاسات  تباعإو   الشفافیة،  الإطار التنظیمي للعمل المصرفي وتوفير

 ربحیة على آثار من لذلك المدروس لإجراءاتها وعملیاتها، لما التخطیط والإعداد الهیكلة إعادة تتطلبكما 
 والمالیة، المصرفیة الأزمات على إنعكاسات من لذلك وما المالیة، الوساطة في كفاءتها وفعالیتها  وعلى البنوك

 الإقتصادي ككل.  النشاط  وبالتالي

 الماليةالهيكلة  نيا: أساليب إعادةثا

 الدول  من  العدید  واجهت  التي  والمصرفیة  المالیة  والمشاكل  الأزمات  عن  نتجت  الهیكلة  إعادة  عملیات  أن  شك  لا
 منها الجهاز وما یزال یعاني عانى التي للمشكلات طبقا أسالیبها وإختلفت لهذا تنوعت الماضیة، الفترات خلال

 1في:  الهیكلة  إعادة  أسالیب  وتتمثل  ، ككل  المصرفي  للجهاز  شاملة  أو  محدودة سواء كانت  المصرفي
البنوك  وخصوم أصول إدارة إجراءات على المالیة الهیكلة إعادة تعتمد  :المصرفي للجهاز المالية الهيكلة إعادة .1

 المالیة  السلامة  والتي تهدف لإستعادة  .التنفیذیة  والسلطة  البنك  وعملاء  والدائنين  المساهمين  یرضي  الذي  بالشكل
 هیكلة الخصوم إعادة الأصول، جودة تحسين البنوك، أموال رؤوس زيادة: في الإجراءات تلك وتتمثل للبنك،

 كما یلخصها الشكل التالي:  .المصرفي  بالجهاز  السیولة  معدل زيادة  لتزامات،والإ
 المصرفيالمالية للجهاز    الهيكلة  : إعادة1-2خطط  الم

 
 

 
 
 
 
 

 بالإعتماد على:من إعداد الباحثة  المصدر:  
 ،12،13، مرجع سبق ذكره ، ص ص:  عبد الحمید صدیق عبد البر

 .22، مرجع سبق ذكره، ص :  ماجدة أحمد شلبي  

 

 
 .22، مرجع سبق ذكره، ص : ماجدة أحمد شلبي، 12،13، مرجع سبق ذكره ، ص ص: عبد الحمید صدیق عبد البرأنظر: - 1

 إعادة الهيكلة المالية للجهاز المصرفي

 إعادة هيكلة الديون

زادة رأس 
 المال

 تقييم إعادة 
 الأصول

 الخارجة النقدية التد قات خفض الداخلة النقدية التد قات زادة

 مبادلة المديونية بالملكية
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 يمكن التعقیب على الشكل أعلاه كما یلي:
 زيادة أن حیث ،السوقیة قیمتها یعكس بما بعضها أو جمیعها الأصول تقییم إعادة یعني: الأصول تقییم إعادة ➢

 یتیح الذي الأمر الملكیة، لحقوق بالنسبة المدیونیة نسبة تحسين إلى یؤدى الدفتریة عن القیمة القیمة هذه
 للإقتراض؛ أوسع  مجالا للمنظمة

 لإستثمار  أطول  فترة  للمنظمة  یتیح  مما  الأجل،  طویلة  دیون   إلى  القصيرة  الدیون   تحویل  مثلا:  الدیون   هیكلة  إعادة ➢
 من جزء وقف في ذلك ویساعد  جدیدة، سماح فترة إعطاء أو مؤقتا الدین أقساط سداد الدیون؛ وقف هذه

 المستحقة؛  الفوائد   عن  التنازل  أو  الفائدة  سعر  تخفیض الأحوال؛  تحسن  لحين  الخارجیة مؤقتا  النقدیة  التدفقات
 مال رأس في مساهمات إلى الحالیة الدیون  من جزء أو كل  تحویل یتم الحالة هذه وفي:  بالملكیة المدیونیة مبادلة ➢

 الدائن  وتقبل  تفهم  مدى  على  یتوقف  وهذا  الدیون،  هذه  قیمة  یعادل  بما  ملكیة  أسهم  إصدار  عن طریق  الشركة
 نتخاب؛والإ  والتصویت  الشركة  إدارة  على  مباشر  تأثير  لهم  سیكون   جدد  ملاك  حیث  الملاك،  وكذلك  الاقتراح  لهذا
 المنظمة  كانت  إذا  الأخص  وعلى  السیولة  بعض  لتوفير  جدیدة  أسهم  إصدار  إلى  الشركة  تلجأ:    المال  رأس  زيادة ➢

 الشركة مال رأس زيادة طریق عن وذلك السیولة، توفير ضوء في مستقبلا أرباح تحقیق الشركة تستطیع  هذه أو
 جدیدة؛ سهمیة  بإصدارات

علی  البنوك قدرة على الثقة ستعادةإ على المالیة الهیكلة إعادة ركزت: المصرفي للجهاز الإدارية الهيكلية إعادة .2
للعمل  التنظیمي الإطار وتقویة دعم على تعمل الإداریة الهیكلة إعادة إجراءات عملیة أن إلا لتزاماتها،إ تلبیة

 إصدار: منها عدیدة، مجالات في جذریة إصلاحات إحداث یحتم ضرورة وذلك والاجراءات الإداریة. المصرفي
 للمعایير طبقا الشفافیة توافر ضرورة المعایير الدولیة، تطبیق الإصلاح، عملیة لدعم جدیدة وتشریعات قوانين

  .المركزي  البنك  ستقلالیةإ  المصرفیة،  التشریعات  وتعدیل  إصلاح  الدولیة،
 المصرفي  بالجهاز  المطبقة  التشغیل  نظم  وتعدیل وتحدیث  تطویر  وتعني: المصرفي  للجهاز  التشغيلية  الهيكلية  إعادة .3

 لا التي الخدمات وإلغاء التشغیل، تكالیف تخفیض إلى وتؤدي المتطورة، التكنولوجیا على تعتمد حدیثة إلى نظم
 والعائد. التكلفة  مبدأ  تطبیق  ضرورة  أي مع تكالیفها عائدها  یتناسب

 والإصلاحات  الإجراءات  من  مجموعة  هناك  الحوكمة  نظام  لتطبیق:  المصرفي  الجهاز  أداء  لتقييم  الحوكمة  أسلوا .4
 بالحد وذلك المصرفي بالجهاز الملكیة هیكل وتصحیح ترشید: ومنها المصرفي، تخاذها بالجهازإ یجب التي الهیكلیة

 والإفصاح،   الشفافیة  وتعزیز  والمراجعة  المحاسبة  ومعایر  نظم  كفاءة  زيادة  الرقابة الداخلیة،  نظام  دعم  الملكیة،  تركز  من
 الدولیة،  المعایير  وتطبیق  الودائع   لضمان  نظام  وتطبیق  المصرفیة،  تطویر النظم  خلال  من  الخارجیة  الرقابة  دور  تفعیل
 دور تدعم ملائمة كلیة  قتصادیةإ سیاسات تطبیق ضرورة ذلك إلى المصرفیة. إضافة السوق في المنافسة ودعم

 تمویل في المصرفي الجهاز لنجاح الملائم المناخ خلق في السیاساتتلك  تسهم أن الضروري ومن المصرفي، الجهاز
 .وتحدیثه تطویره  على  تعمل  وأن   قتصادیة،إالا  التنمیة
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 ستقرار،الإ تكالیف هي- الزمنیة الفترة إلى إضافة -التحول هذا أثناء تُطرح والتي المهمة، العناصر من كذلك  
 الإصلاحات  بإختلاف  تختلف  وهي  الصعبة،  بالعملة  أو  المحلیة  بالعملة  سواء  للإصلاح  المالیة اللازمة  حتیاجاتوالإ

والقطاعات المعالجة، وطبیعة المشكلة الإقتصادیة، والإختلالات التي یعاني منها الإقتصاد،   تمسها  التي  والمستويات
 مختلفة،  مصادر  من  مالیة  ردموا  وإلى  ورشید،  عقلاني  إلاّ أنها في الغالب تحتاج إلى أغلفة مالیة ضخمة، وإلى تسیير

 الحكومة  على  والضغوط  والخارجیة،  المدیونیة المحلیة  من  یزید   قد  مما  جتماعيالإ  ستقرارالإ  حساب  على  تكون   وقد 
 .الإصلاحات  هذه  یؤجل  أو  یعیق  قد   مما  البرامج،  هذه  تطبیق  أثناء

 المالية  الهيكلة إعادة تشملها  ثالثا: العمليات التي

الأسالیب السابقة الذكر ضمن العملیات التي تشملها إعادة الهیكلة المالیة، أو حتى يمكن إعتبار ما يمكن إعتبار  
أنه لا تكاد تخلو أي عملیة إعادة  سیتم ذكره من العملیات التي تشملها إعادة الهیكلة المالیة ضمن الأسالیب، إلاّ 

 لعملیة إعادة الهیكلة المالیة: هیكلة من إحدى هذه العملیات، كونها أهم العملیات والأسالیب
المصرفي، وإتفقت في  ندماجبالإ یتعلق فیما البنوك قتصادياتإ مجال في التعاریف عددت ت:ندماج المصرفيالإ .1

 یكون  بحیث واحد، مصرفي كیان   في إراديا وذوبانهما أكثر أو بنكين تحادإ إلى یؤدي تفاقإ أنه"  على محتواها
 تكوین عملیة تمامإ قبل تتحقق أن  يمكن لا كان  أهداف تحقیق على أكبر وفاعلیة أعلى قدرة ذو الجدید  الكیان 
( الأفقي بالتكامل علیه یطلق ما وهو) التسویق الإنتاج، التوسع في بغرض ذلك یتم ما وعادة 1."الجدید  البنك

 یطلق  ما  وهو)    والتسویق  الإنتاج  في  عملیتين  من  أكثر  جمع  أو بغرض  ،البنكين  بين  القائمة  المنافسة  على  للقضاء
 .(الرأسي  بالتكامل  علیه

ثم  ومن كبرى،  قتصادیةإ أحجام إلى للوصول تنافسیة مزايا كسب  بنوكلل يمكن الاندماج خلال كما أنه ومن
 .2قتصادیةالإ  والسمعة  الكبير  الحجم  بوفرات  التمتع 

 یقوم  حیث  السوق،  شروط  على  بناءا  متصلة  غير  أطراف  بين  تنشأ  صفقة  ستحواذالإ  يمثل:  ستحواذ المصرفيالإ .2
 الآخر، البنك على السیطرة قدرة-المستحوذ -للأول یحقق بما أخر بنك أسهم من العظمى النسبة بشراء بنك

 على  یترتب  ستحواذ، وقد الإ  بعد   موجودین  الكیانان   یظل  بل  الأولى،  في  الثانیة  كیان   ذوبان   دون  علیه،  المستحوذ
   3منه.  جزءا أو  للمستحوذ فرعا  أسهمه  على  المستحوذ  یصبح  أن   الصفقة  هذه

 الأسهم؛  ملكیة  تبادل  الأخر؛  المصرف  أسهم  شراء   4التالیة:  الأسالیب  خلال  من  ستحواذ؛والإ  ندماجالإ  ویتم
 .الجدید   والوضع  یتناسب  بما  هیكلتها  توزیع  وإعادة  البنكين  في  والأصول  العملیات  مزج    الأخر؛  البنك  أصول  شراء

 
 .153ص 2001، الدار الجامعیة ، مصر ،  العولمة واقتصادات البنوك، المطلبعبد الحمید عبد - 1
 .226،ص 2004مصر، الطبعة الأولى،  رة، ھ، مجموعة النیل العربیة، القاصناعة المزاا التنا سية، أحمد محسن الخضيري -2
 .157ص   ،20 مصر، الإداریة، العربیة للتنمیة المنظمة منشورات ،المالية  المؤسسات وخصخصة هيكلة إعادة، محمد محمود یوسف - 3
 . 259،ص  2007، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، الطبعة الرابعة، الإدارة الإستراتيجية ،رھأحمد ما  -4
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 داخل  تنافسي قوي  مركز  ذات  قتصادیةإ وحدات وتكوین للتعاون   مختلفان أسلوبان   ستحواذوالإ  ندماجإن الإ
 حیث ستحواذ،أو الإ ندماجالإ من بدلا إستراتیجیين تكوین حلفاء إلى قتصادیةإ وحدات تلجأ وقد . السوق

 علیها:كحصص تفاقالإ التي یتم البنود ببعض المتحالفة خلالها البنوك تلتزم بل خر،الآ الأطراف حدأ لایتملك
 أن  إلاّ  السنة، من مختلفة فترات خلال محددة أو مواصفات للأسعار حدود أو منهم، لكل السوق داخل توزیع

 یتمتع  كان  عما الجدید للكیان التنافسیة القدرة تدعیم في كبيرة أهمیة تمثل تزال لا ستحواذوالإ ندماجالإ أنشطة
 1ستحواذ. والإ  ندماجالإ  قبل  الأطراف  به

 الخوصصة  تعرفو   للدولة،  المملوكة  البنوك  خوصصة  المصرفي،  الجهاز  هیكلة  إعادة  تشمل  قد   :المصارف  خوصصة .3
 تحسين  بهدف  الإنتاجیة،  الوحدات وإدارة  وتشغیل  ملكیة  في  الخاص  القطاع  به  یقوم  الذي  الدور  زيادة  "أنها  على

 الدول  من  كثير  تجارب  أسفرت  وقد   2جتماعیة".والإ  قتصادیةالإ  التنمیة  يخدم  بما  الوحدات،  لهذه  الإنتاجیة  الكفاءة
. الخارجي  الدین  عبئ  نخفاضإ  مع   قتصادالإ  لخدمات ومنتجات  التنافسیة  مستوى  تحسين  في  نتائج  إلى  الأوروبیة،

 والوضع الظروف حسب أخرى إلى دولة من التي تختلف النتائج، هذه مثل تحقیق على تساعد فالخوصصة
 عملیات  على  والتفاوض  والتشریع   التخطیط  عملیات  في  المرونة  من  الكثير  فهو یتطلب.  قتصاديوالإ  جتماعيالإ

 لخوصصة أسالیب أربعة وهناك 3والتكنولوجي. الصناعي التطویر سیاسات بعنایة في الحسبان یأخذ كما  البیع،
 4:  هي  البنوك
 والمهتمين الأفراد المعنیين على مقتصرة الزيادة هذه وتكون للخوصصة، المختار البنك مال رأس زيادة ➢

 العام؛  كتتابالإ   خلال  من  بالخوصصة
 وتحدید  السوقیة،  تحدید قیمته  خلال  من  للخوصصة  المطروح  البنك  تقییم  أي  كتتاب،للإ   الكلي  المال  رأس  طرح ➢

 المركزي؛  البنك  إشراف  تحت  التقییم  ویكون ،الواحد   السهم  قیمة
 برأس حتفاظ الدولةإ مع  الإداریة والمزايا الوفرات من ستفادةالإ بهدف العملیة هذه وتتم الإدارة، خوصصة ➢

 الإداریة؛  الأعمال  في التدخل  دون  للأرباح  السنوي  الفائض  على  حصولها  ستمرارإو   المال،
 بالفعالیة یتمتع بإعتباره لمستثمر رئیسي العام البنك بیع مهمة المركزي البنك ویتولى الرئیسي، للمستثمر البیع  ➢

 .والمالي  النقدي  الضبط  في  ستقلالیةوالإ
. داخل القطاع منها كل  لتنفیذ المتعددة حتمالاتوالإ للخوصصة، المتعددة البدائل هذه دراسة الأهمیة ومن

 .بعض  مع بعضها  الطرق  هذه  من  مزیج  خلال  من البرنامج  تنفیذ  إمكانیة  إلى بالإضافة

 
 .156ص  ، مرجع سبق ذكره،محمد محمود یوسف - 1
 . 103،ص  2003مصر،  رة، ھ، الدار الجامعیة، القاحديثة في التنمية إتجاهات ، عبد القادر محمد عطیة - 2
 .48ص  ، مرجع سبق ذكره،محمد محمود یوسف - 3
 .2، مرجع سبق ذكره،ص العولمة واقتصادات البنوك ، عبد الحمید عبد المطلب -4
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 المكملة للإصلاح الخطوة تعد  الخاص، القطاع إلى العامة الملكیة من ملكیتها وتحویل البنوك خوصصة إن 
 الفائدة  أسعار في تحدید  وحریتها ،البنوك بين المنافسة مجال بفتح المرتبط المالي النظام إصلاح أن حیث المالي،

  1الخاص.  إلى القطاع  البنوك  ملكیة  تحویل دون   یكتمل  لا المصرفي،  ئتمانهاإ توجیه  وفي  المصرفیة،
 وحدات ملكیة بنقل وذلك السوق، من المشروع خروج من نوع وهو :السوق من الخروج وتسهيل التصفية .4

 له،  القانوني  الوجود  وینتهي  ،البنك  اسم  إلغاء  یتم  التصفیة  على  وبناء  أخرى،  عدة مشروعات  إلى  وموارده  المشروع
التقادم   أو  الإنتاجیة،  في  الشدید   الهبوط  مثل  شدیدة  أزمة  أو  كارثة  هناك  كانت  إذا  إلا  التصفیة  إلى  یتم اللجوء  ولا

 كله  البنك ملكیة بنقل كلوذ السوق، من الخروج تسهیل أما. بالتفلیس القضائیة الأحكام أو للأصول، التام
  توافر   عدم  العمل بسبب  في  ستمرارالإ  عن  العجز  حالة  في  یكون .  خرآ  بنك  إلى(  متكاملة  بصورة  تعمل  كوحدة)
 أخير كحل  تعتبر الطریقة هذه إلاّ  .البنك صاحب وفاة أو الخبرات، أو الأموال، مثل للبنك الحیویة الموارد حدأ

 محددة  فترة  وفي  بسرعة  الأصول  بیع   إن  حیث  التصفیة، عملیة  عن  تنجر  قد  التي  السلبیة  للآثار  نظرا  وذلك  للأزمة،
 في عام بشكل تستعمل قد فالتصفیة هكذا. أقل بسعر الأصول بیع  على یجبر قد  السیولة، بندرة تتمیز ومعینة
 ما إذاكانت المؤسسة المالیة لیست ذات أهمیة نظامیة. حالة في أو  نسبیا،  الحجم  صغير  بنك  حالة

 تداعيات الأزمات المالية نقاذ المالي في الحد من أهمية برامج الإ:  لثالثا  المطلب

ستقرار الإ بولایة یعرف ما خلال من للدولة التقلیدي غير التدخل المالي، أو برامج الإنقاذ بسیاسات نعني
 دیونها بشراء البنوك میزانیات لتطهير الحكومات تتدخل حیث ،(mandat de stabilité financière)المالي

 المالي  للنظام  خطرا كبيرا  إفلاسها  یعتبر  والتي  النظامیة  الأهمیة  ذات  وخاصة  مالها،  رأس  ورفع  أسهمها  بشراء  أو  المتعثرة،
 مع وتشابكها معاملاتها لكبر حجم وذلك المالي، النظام نهیارلإ یؤدي أن يمكن نهیارهاإ أن أي الدولة، قتصادولإ

 .كبيرة  وتفاعلاتهاقویة   روابطها  أن   حیث الأسواق،  مع   وتشابكها  ،المالي  النظام  مكونات  باقي
إلّا أنها -للحد من تداعیات أزمات النظام الرأسمالي-منذ تبنیها  الإنتقادات التي وُجهت لهذه البرامج    من  وبالرغم

على  المالیة بالأزمات العالم دول تأثركانت ضمن السیاسات الإستعجالیة للحكومات لمنع إنهیار النظام المالي، ف
 الخطط  هذه  كانت  سواء  للحد من تداعیاتها،  إنقاذ  خطط  إقرار  إلى  تسارع  جعلها،  2008  العالمیةغرار الأزمة المالیة  

 الإنقاذ المالیة خطة لىع المطلب هذا في وسنركز .إلیها تنتمي التي المختلفة التكتلات إطار في أومتخذة وطنیة
 المالیة الأزمة منها بدأت التي الدولة مست وبإعتبارها ملیار دولار، 700 لها رُصد حیث لأهمیتها، نظرا الأمریكیة
 خلال من ،الأزمةهذه  لمواجهة العالمي المستوى على التحركات إلى سنتعرض أیضا كما  الدول، باقي إلى وإنتشرت
  .المتخذة  الوطنیة  خطط الإنقاذ  أهم  إستعراض

 
، أطروحة دكتوراه، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التنمية على تعبئة المدخرات وتمويل  اھإصلاحات النظام المصرفي الجزائري وأثار ،رھعلي بطا -1

 .150ص ،2006التسیير، جامعة الجزائر، 
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 2008المالية  الأزمة تداعيات من الحد الأمريك  في المالي نقاذالإ برنامج  أهمية :أولا

 الماضي، القرن  بدایة ثلاثینات مع العظیم الكساد مآسي خاصة أزمات من الو.م.أ إلیه تعرضت ما أن یبدو
 إذا  2008عنه الأزمة المالیة العالمیة   تسفر ُ سوف  ما  جیدا  یعرفون  الأمریكي  الإقتصادي  الشأن  على القائمين  جعل

 خلال" بولسون  هنري" الخزانة الأمریكي وزیر به قام ما إلا ذلك على أدل ولیس. لمواجهتها الفوري التحرك یتم لم
 خطة)برنامج( إقرار  بضرورة  الجمیع   لإقناع  ركبتیه متوسلا  على  جثى حیث بالكونغرس،  المصرفیة  اللجنة  أمام  شهادته

 .عنها الإعلان   بنفسه"  جورج بوش"  الأمریكي  الرئیس  تولى  الإنقاذ المالي. وقد
   1في: تتمثل  الأهداف  من  جملة  لتحقیق  الأمریكیة  الإنقاذ  : جاءت خطةأهداف خطة الإنقاذ المالي الأمريكية .1

 على التي تستند  المالیة للأوراق الأمریكیة الخزانة شراء خلال من الأخرى، المالیة والمؤسسات البنوك إنقاذ ➢
 المخاطر؛  عالیة  أصول  ذات  عقاریة  قروض

 بالإنهیار،  المالیة المهددة  المؤسسات  إقراض  في  مهامه  لأداء  زمةّّ اللاّ   النقدیة  بالسیولة  الفیدرالي  الإحتیاطي  تزوید ➢
 الإئتماني؛  النشاط  في مدمر إنكماش لتجنب  وذلك

 الودائع  على الطلب في الزيادة لتجنب التجاریة، البنوك لدى مدخراتهم على المودعين طمأنة على العمل ➢
 .للبنوك  الحسن  السير  على یؤثر  مما  ،للأزمة المصاحب  المالي  الذعر  بسبب

 الأهداف تحقیق أجل من بندا عشر أربعة الأمریكیة الإنقاذ خطة تضمنت : لقدالأمريكية الإنقاذ خطة بنود .2
 الحكومة  من  بطلب  تمدیدها  إمكانیة  مع  ،2009  دیسمبر  31  في  تنقضي  زمنیة  محددة بفترة  وكانت  الذكر،  سالفة
 2:التالیة  الخمس  المحاور  في  البنود  هذه  إدراج  ويمكن.  الخطة  إقرار  تاریخ  من سنتين إعتبارا  أقصاها  لفترة
 :التطبيق   ومراحل  كيفية  1.2
 على فور المصادقة أمریكي دولار ملیار 250 مبلغ تخصیص خلال من مراحل على الإنقاذ خطة تطبیق یتم ➢

 أمریكي دولار ملیار 350 إلى المبلغ  هذا رفع  إحتمال مع  معدومة، دیون لشراء الأمریكیة للخزینة الخطة
 هذا تفوق التي عملیات الشراء على" الفیتو" حق الكونغرس أعضاء ويملك الأمریكي، الرئیس من بطلب
 أمریكي؛  دولار  ملیار  700  بمبلغ  العملیة  هذه  سقف  تحدید  مع  المبلغ 

 یسمح بتحقیق سوف ما وهو الخطة، هذه من المستفیدة الشركات وأرباح أموال رؤوس في الدولة تساهم ➢
 المالیة؛  الأسواق  ظروف  تحسنت إذا  أرباح

 .مماثلة  خطط لوضع   أخرى  لدول  المركزیة  والبنوك  الشركات  مع   بالتنسیق  الخزانة  وزیر  تكلیف ➢
 :والمودعين  الضرائب  لمكلف   الضمانات  2.2

 
، 21/10/9200-20، الملتقى الدولي" الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة"،  التأسيس النظري للأزمة المالية العالمية،  محمد حامدي  -  1

 .07جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، ص
مذكرة ماجستير في العلوم الإقتصادیة،    مواجهة الأزمة المالیة العالمیة  بين تدابير صندوق النقد الدولي وخطة الإنقاذ الأمریكیة، بن رقرق فارس، - 2

 .125-124، ص ص 2012/2013تخصص إقتصاديات الأعمال  والتجارة الدولیة،  جامعة سطیف، 
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 واحد؛  عام لمدة دولار  ألف 250 إلى  100  من  للمودعين  الضمانات  سقف  رفع  ➢
لهم  السماح مع والشركات، الوسطى للطبقة دولار ملیار 100 حوالي قیمتها تبلغ  ضریبیة إعفاءات ➢

 .الإفلاس  من إنقاذها  یتم  التي  الشركات  في ملكیة حصص على  بالحصول
 في الشیوخ مجلس علیه صادق الذي التعدیل فبموجب :رحيلهم عند الشركات لرؤساء التعويضات تحديد 3.2

 إلى  العقاریة  الرهون  أصول  تبیع   التي  الشركات  ورؤساء  المدراء  على تعویضات  قیود  فرض  تم  2008  أكتوبر  02
 :في  القیود  وتتمثل هذه  الخزانة،  وزارة
 یقدر بمبلغ  أقصى بحد المكافآت هذه تحدید مع منها، فائدة لا مجازفات على تشجع تعویضات دفع منع ➢

 للسنة؛  دولار  ألف 500
 .تتحقق  لم  متوقعة أرباح  على  تقديمها  تم  التي  العلاوات  إستعادة ➢
 :والشفا ية  المراقبة  4.2
 حیث  في الحسابات،  والتدقیق  الأصول  شراء  عملیات  لمراقبة  ومجلس  الخطة،  تطبیق  على  للرقابة  مجلس  تشكیل ➢

 أما ،لبورصةل المنظمة ورئیس الهیئة الخزانة ووزیر الإتحادي الإحتیاطي المجلس رئیس من الأول المجلس یتكون 
 للكونغرس؛  التابع  العامة  المحاسبة  مكتب فهو  الثاني  المجلس

 الغرض؛  لهذا  تعیینه  یتم  عام  مفتش  طرف من  الخزانة  وزیر  قرارات  مراقبة  یتم   ➢
 .القضاء  طرف  من  القرارات  دراسة  یتم ➢
 :الممتلكات  على اليد  وضع  عمليات ضد  إجرءات  إتخاذ  5.2
 منازلهم؛ بمصادرة والمهددین العقاریة قروضهم دفع  عن العاجزین الأشخاص لحمایة الإجراءات من جملة إقرار ➢

 ومحاولة بالمقترضين إتصال أي دون  تم  منها ℅ 50 فإن  ،تمت التي المصادرة حالات بين من وأنه خاصة
 في صعوبات یواجهون الذین المقترضين مع  التفاوض ضرورة الخطة تقترح وعلیه. معهم إتفاق إلى الوصول
 العقاریة؛  قروضهم  تسدید 

 أولئك  منهم  ،خاصة  صعوبات  یواجهون  الذین  للمدینين  العقاریة  القروض  منح  شروط  بمراجعة  للدولة  السماح ➢
  سنوات   خمس  لمدة  الفائدة  أسعار  تجمید   إقتراح  تم  وعلیه  الفائدة؛  أسعار  إرتفاع  بسبب  مشاكلهم  بدأت  الذین

 متغيرة؛  فائدة  أسعار  وفق  عقدها  تم التي  العقاریة  القروض  لبعض  بالنسبة
 في نشاطها بعث إعادة من تتمكن حتى العقاري الرهن بأزمة تضررت التي الصغيرة المحلیة البنوك مساعدة ➢

 .القروض  تقدی
الإنقاذ الأمریكیة التي صاغها وزیر الخزانة  فور الإعلان عن خطة    :الأمريكية  الإنقاذ  خطة  بشأن  المختلفة  ا(راء   .3

الأمریكي "جورج بوش" ورئیس الإحتیاطي الفیدرالي "بن برنانكي" تضاربت  "هاري بولسن" وباركها الرئیس
 :ومعارض. وفیما یلي عرض لهذه الآراء الآراء بشأنها بين مؤید 
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قدم حلا تُ ها بوصفلقد أبدى بعض السیاسیين والإقتصادیين تأییدهم للخطة،  :ا(راء المؤيدة لخطة الإنقاذ 1.3
 1شاملا من خلال: 

 ؛الماليوبالتالي منع إنتقال المشاكل التمویلیة إلى الشركات وإقتصارها على القطاع    ،القطاع المالي  إنقاذ ➢
 ؛العمل على إستعادة الثقة في البنوك الأمریكیة ➢
یقدم ولا ،یغطي ودائع الأفراد فقط.م.أ في الو لأن نظام التأمين ،تقدی تأمين لشركات القطاع المصرفي   ➢

 تعویضا للشركات.
كما یعتقد   أن هذه الإجراءات لا تمثل تحولا نحو الإشتراكیة كما یرى بعض الخبراء الإقتصادیين الأمریكیين

وعلى . المختلفة الرأسمالیة في تطور مستمر للتكیف مع الأوضاعالبعض، بل هي في الحقیقة مؤشر على أن 
لأن الخطة  ،الصعید السیاسي، وإن تمرد الأعضاء الجمهوریون في الكونغرس على إدارة بوش بمعارضة الخطة

ذي ال  ،لم تكن سابقة في التاریخ الأمریكي  تتعارض مع الحریة الإقتصادیة، فإن رد المؤیدین لها كان بأن هذه الخطة
تاریخ هذه الخطة تدخلت إدارة الرئیس "ریغان" لإنقاذ   فقبل أربع وعشرین سنة من    2شهد خطط مماثلة من قبل.

قد نفذت خطة إنقاذ شركة "كرایسلر"   1979وكانت في سنة    بنك "كونتنتال الینوي" سابع أكبر بنك آنذاك،
سنترال"، وفي أواخر الثمانینات وبدایة التسعینات الإستحواذ على شركة" بين    تم  1971للسیارات، وقبلها في سنة  

 إستحوذت الإدارة الأمریكیة على أزید من نصف مؤسسات الإدخار والإقراض، كما أن الرئیس   من القرن الماضي
 .1971"نیكسون" كان قد فرض السیطرة العامة على الإقتصاد بتجمید الأجور والأسعار في أوت  

لقد أبدى العدید من الإقتصادیين والسیاسیين والمواطنين الأمریكیين معارضة : الإنقاذ لخطة المعارضة ا(راء 2.3
فهي تجمع بين الإنقاذ والتأمیم  .المالي، بوصفها مناهضة من الأساس لكل ما هو أمریكي شرسة لخطة الإنقاذ

له أخطاء حي المال" وولت الأمریكي بكام  هذا المصطلح الذي یعد من ركائز الإشتراكیة، كما أنها تُحمل المجتمع 
التي أفُرغت في  ،من أموال دافعي الضرائب ولیس ،الذي من المفروض أن یتحمل مشاكله بنفسه ،ستریت"

والخطة حسب هؤلاء لا تحمل في طیاتها ضمانات كافیة  هذه الخطة مع عدم وجود ضمانات كافیة لنجاحها.
بالقدر نفسه الذي سوف یستفید منها المجازفين والمضاربين في ، بأن یستفید منها أصحاب المنازل العادیين

فلابد   ،تتسم بالشفافیة الكافیة، فإذا كان عبؤها یتحمله المواطنين العادیين  بورصة "وولت ستریت"، كما أنها لا
خلالها   والكیفیات التي یتم من  ،التي یتم من خلالها شراء سندات الرهن العقاري  كونوا على درایة بالآلیاتأن ی

 تسیير هذه الأصول .
سجل تُ  كما یرى البعض بأن المؤسسات المالیة التي تقبل بتحویل خسائرها غير المحققة إلى خسائر محققة

ما سوف  وهو ،مباشرة ضمن قوائم الدخل من خلال إعادة تقییم الأصول، سوف تتأثر سلبا لسنوات طویلة

 
 :01/10/4201، مجلة البنوك في الأردن، شوهد على النت بتاریخ الأزمة الأمريكية أبرز خطط الإنقاذ، حو لي قنددع- 1

http://www.abj.org.jo/AOB_Images/633818570087517500.pdf 
 .17،ص 2008، مصر  44498، جریدة الأهرام المصریة، ع تأميم الرأسمالية ، عاصم عبد الخالق - 2
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مما یهدد   ،الدولة  الحالة سوف تتأثر باقي القطاعات الإقتصادیة فيیضعف قدرتها على منح الإئتمان. وفي هذه  
 1.بدخول الإقتصاد الأمریكي مرحلة الركود  

 13تریلیون إلى 10.6أن هذه الخطة الضخمة سوف ترفع الدین الأمریكي العام من  ،ویرى البعض الآخر
المرصودة لهذه الخطة   كما أن الأموال2الإقتصاد الأمریكي.یعمق المشاكل التي یتخبط فیها  وهو ما  تریلیون دولار،

 3جیل بكامله.  سیكون لها آثار سلبیة على المدى الطویل، فالأعباء الناتجة عنها سوف یتحملها

 2008المالية  الأزمة تداعيات من الحد في العالمية المالي نقاذبرامج الإ أهميةثانيا: 

قد لقیت   ،لخطة إنقاذها الوطنیة  إلى التنسیق مع الدول الأخرى لإقرار خطط إنقاذ مشابهة  الو.م.أیبدو أن دعوة  
التي أعرب رئیس وزرائها "غوردن   ،بریطانیا  تأییدا واسعا في عدد من الدول، وعلى رأس هذه الدول الحلیف التقلیدي

وفي ما یلي  4.تستحق مساعدة دول العالم الأخرى فالو.م.أ، براون" على ضرورة دعم خطة الإنقاذ الأمریكیة عالمیا
 :(لخططمج )ااالبر   إستعراض لأهم هذه

لقد سارعت بریطانیا إلى إقرار خطة إنقاذ على شاكلة الخطة الأمریكیة. وُقدرت الخطة :  خطة الإنقاذ البريطانية .1
ملیار دولار   63.3ملیار دولار أمریكي. حیث خصصت    691أو ما یعادل    ،ملیار جنیه إسترلیني 400بمقدار  

أسهم  جماليمن إ ℅ 60لشراء أسهم في عدد من البنوك المتعثرة، حیث أصبحت الدولة مساهمة بحوالي  منها
 5 .هذه المؤسسات

للبنوك،   ملیار دولار من الدیون المتعثرة  351الخطة على قیام الحكومة البریطانیة بضمان ما قیمته    تكما نص
لتوفير السیولة  ،المزادات ملیار جنیه إسترلیني عن طریق 200مع قیام بنك إنجلترا بإقراض البنوك ما لا یقل عن 

 7 :ولتنفیذ هذه الخطة وضعت وزارة الخزانة البریطانیة عدة شروط أهمها  6.النقدیة لهذه البنوك لتواصل عملها
زام البنوك بإقراض أصحاب المنازل والمنشآت الصغيرة وبمستويات الإقراض التي كانت سائدة خلال سنة إل ➢

 ؛2007
 الحد من مرتبات مدراء البنوك؛ ➢
 تعیين الحكومة لأعضاء يمثلونها في مجالس إدارة البنوك. ➢

 
 : 22/10/2008متاح على النت بتاریخ  ما إنعكاسات خطة الإنقاذ الأمريكية؟،، محمد بن فهد العمران  - 1

http://www.aleqt.com/2008/10/22/article_14023.html 
 . 52،ص2011القاهرة، ،1 ط للإصدارات القانونیة، القومي  المركز ،الدولي القانون منظور من  العالمية الأزمة، یوسف حسن یوسف- 2

3- TaladidiaThiombiano et all, Crise financière et économique internationale, L’Harmattan,Paris, 2010 ; P.51. 
 .343، ص2010، الدار الجامعیة، الإسكندریة،الديون المتعثرة والأزمة المالية المصر ية العالمية، عبد المطلب عبد الحمید- 4
 .75،ص  2009، دار النشر لیجوند، الجزائر،  تداعيات الأزمة المالية العالمية، عبد القادر بلطاس- 5
 .4، مرجع سبق ذكره، صحو لي قنددع- 6
 .115مرجع سبق ذكره، ص ، إبراهیم عبد العزیز النجار - 7
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ملیار دولار، تم بموجبها تأسیس"  540في ألمانیا إعتمدت الحكومة خطة إنقاذ بقیمة : خطة الإنقاذ الألمانية .2
دیسمبر   31لإستقرار الأسواق المالیة". وتهدف الخطة إلى دعم القاعدة الرأسمالیة للمؤسسات المالیة حتى    صندوق
 ملیار   20ملیار أورو كحد أقصى لإعادة رسملة البنوك، و    80وبموجب هذه الخطة سوف یتم تخصیص  .  2009

شكل  ملیار أورو على 400لسیولة في سوق مابين البنوك تقُدم الخطة أورو كضمان لهذا الغرض، ودعما ل
كما باشرت وزارة المالیة الألمانیة مجموعة من الإجراءات تهدف إلى تقیید   1ضمانات للإقراض المشترك بين البنوك.

 الخدمة.التي إستفادت من هذه الخطة، وكذا تحدید العلاوات ومستحقات نهایة    رواتب مسؤولي البنوك
ملیار دولار، خصصت لمساعدة البنوك على  491قدر خطة الإنقاذ الفرنسیة بمبلغ تُ : خطة الإنقاذ الفرنسية .3

 ملیار أورو لإعادة رسملة البنوك التي تعاني من مشاكل 40الأزمة المالیة العالمیة، حیث تم تخصیص  التغلب على
 2البنوك.  ملیار أورو كضمانات للقروض المشتركة بين  320مقابل إمتلاك حصص فیها. فیما خصص مبلغ 

 أي مؤسسة  بإفلاس  تسمح  لن  الدولة  أن  على  الخطة  إقرار  بعد"  ساركوزي  نیكولا"  الفرنسي  الرئیس  وقد شدد
 في أیضا الإستمرار يمكننا لا:" الصدد هذا في قال حیث تجاوزات، أي على المسؤولين محاسبة وسیتم مالیة،

 بقیمة  جدیدة إنقاذ خطة إقرار تم ، 2008 نوفمبر شهر وفي 3."نفسها النتائج إلى ؤديتُ  التي عینها الأسباب
 شركات  تمویل  لإعادة  أورو  ملیار  مقداره  ما  خُصص  وقد .  الإسكان والسیارات  قطاعات  لمساعدة  أورو  ملیار  26

 لمساعدة الضریبیة التحفیزات من جملة إقرار تم كما  4. بالتقسیط بیع سیاراتها من تتمكن حتى السیارات،
 5: في  أساسا تتمثل  المختلفة  المؤسسات
 المؤسسات؛  قدمتها  التي  الضریبیة  التسبیقات  تعویض ➢
 شهريا؛  یكون  المضافة  القیمة  على  الرسم  تسدید  ➢
 الدولة؛  عاتق على  التي  المؤسسات  لدیون   المسبق  التسدید  ➢
 .خلالها أرباح تسجیل  تم  التي  السابقة  الثلاثة  المالیة  للسنوات  الحالیة المالیة  السنة  في  الخسارة  تحمیل ➢

 

 

 
 .4، مرجع سبق ذكره، ص حو لي قنددع - 1
 .4المرجع السابق، ص  - 2
 .117مرجع سبق ذكره، ص ، إبراهیم عبد العزیز النجار - 3
- 20 "الأزمة المالية والإقتصادية الدولية والحوكمة العالمية،، بحث مقدم للملتقى الدوليالأزمة المالية:الجذور والأسباا وا( اق، بوعشةمبارك - 4

 . 8، جامعة فرحات عباس، الجزائر، ص21/10/2009
5-Alexandra Roulet , Que peut encore faire la France face à la crise?, Note Benchmarking 3, Institut Thomas 

More, Bruxelle, Mars 2009 , P.14. 

 



  من منظور الإقتصاد التقليديالأزمات المالية    الحد من تداعياتسياسات                       :       نيالفصل الثا
 

 

80 

 نقاذ المالي في الحد من تداعيات الأزمات الماليةبرامج الإتقييم : ثالثا 

شتعالها إإلى    (lehman brothers)، والذي أدى إفلاس بنك2008طلاق الأزمة المالیة العالمیة في سبتمبر  إنمع  
الحد الذي يمنع سقوطه،  العالم. كان هذا الأخير متشابكا مع مؤسسات مالیة كثيرة عبر العالم، وكان صلبا إلىعبر 

بدایتها، ومن المبادئ القانونیة في  ولكن الأزمة كانت في ،وكان من المفترض أن تقوم الحكومة الأمریكیة بإنقاذه
الضرائب. فشلت محاولات الحكومة الأمریكیة   أموال دافعي  ستخدامستثمار خاص بإإنه لا ینبغي إنقاذ بنك  أأمریكا  

ستمارة الإفلاس ، ورغم رفض الحكومة إنقاذ البنك فإن إ  ضطر البنك لتعبئةإو   ،في بیع البنك أو دمجه مع بنك آخر
 جبرها على تجاوز كل الخطوط الحمراء بعد ذلك في خطط الإنقاذ، وبدلا من أن تدفع عدة عشرات منأ إفلاسه

نهیار. فلم الإ  ضطرت لاحقا لدفع مئات الملیارات لإنقاذ النظام المالي الأمریكي والعالمي منإ  ،یارات لإنقاذ البنكالمل
ولا حتى في الكساد العالمي الكبير في  ،2008یشهد النظام المالي العالمي ضغوطا كتلك التي تعرض لها في سبتمبر 

 1.نهایة عشرینیات القرن الماضي
نهیار، ولكنها جمیعا لم تكن ذات حجم مؤثر، عندما نطلاق الأزمة بدأت بعض المؤسسات المالیة في الإإقبل 

ون تحول الحكومة الأمریكیة د كان من الواجب في ظل هذه الظروف أن "لیمان براذرز"،   بنكحل الدور على 
تجاريا، وإنما  بنكاأنه لم یكن  بنكعملیة إنقاذ ال غير أن المشكلة الأساسیة التي كانت تواجه ،بأي ثمن بنكنهیار الإ

یطلق علیها "بنوك الظل"، وبالتالي لم یكن يخضع لتعلیمات  التي ستثمار الأمریكیة،الإ بنوككان خامس أكبر 
أونسب سیولة أو نسب محددة لرأس المال بالنسبة  ،حتیاطیات قانونیةیحتفظ بإ حتیاطي الفیدرالي، ولم یكنالإ

 بنوكلع الأمریكیين في اائالذي یقدم الحمایة لود  ائع،مظلة الصندوق الفیدرالي لتأمين الود  للأصول، كما لم یكن تحت
لم تكن فنیة، وإنما معضلة قانونیة.  (lehman brothers) إنقاذ بنك معضلة  كما أن .  هاضد إفلاس التجاریة

حتیاطي الفدرالي لا تسمح لأن قوانين الإ ،موافقة الكونجرس على إنقاذهن تحصل على ألابد و البنك،  لكي تنقذ ف
أموال  خدموهو أنهم أعلنوا منذ البدایة أنهم لن یست ،الوقتوالكونجرس في ذلك  بذلك، فحجة الحكومة الأمریكیة

عندما لم تنجح عملیة و نهیار البنك.  إبنك خاص، دون التفكير خارج الصندوق في عواقب    دافعي الضرائب في إنقاذ
شراء ، سواء في صورة یهفضخ أموال عامة  ، وعندما بدا من الواضح أنه من غير الممكن في ذلك الوقتبنكالبیع 

ستمارة الإفلاس إبتعبئة    بنكالفع قدرته على تحمل الخسائر، قام  تر حتى ت  أو رفع رأسماله  ،لجانب من أصوله المسمومة
، أن خیار بنكالحیث أصبح من الواضح في ظل عزوف الحكومة الأمریكیة عن إنقاذ  تحت الفصل الحادي عشر.

 لا مناص منه.  بنكال  إعلان إفلاس
الصدمة  أكبر الأخطاء التي وقعت فیها منذ بدایة الأزمة، لأنكان   بنكالمریكیة بسقوط سماح الحكومة الأ إن

 2نهیار اقتصادي. إنهیار النظام المالي العالمي، ثم تبعه إترتب علیها   بنكالنهیار  إالتي أحدثها  

 
1-  Timothy jeithner, Stress Test: Réflexions on Financial Crises, 2014, P: 77 . 

 :نتعلى ال 13/07/2013شوهد بتاریخ . “ليمان براذرز” إنهيارأحدثها الصدمة التي ، السقا ی ھمحمد إبرا- 2
http://www.aleqt.com/19/09/2014/article_888382.html 
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براذرز" أم لا،  نهار "لیمانإبعض المحللين أن النظام المالي العالمي كان سینهار آجلا أو عاجلا، سواء لقد أكد 
السماح لها بالتزحزح بأي  ستمرار في بناء الثقة وعدمأقصى ما یحتاج إلیه النظام هو الإ ،لكن في ظل ظروف الأزمة

أو توقف رؤوس  ،ع ائودالسحب  وتجف منابع السیولة بالتدافع نحو ،حتى لا ینتشر الذعر المالي بين الناس ،ثمن
 بنكالالتي رفضت تمویل -أدت الصدمة بالحكومة كما ادرها المختلفة إلى أسواق المال.الأموال عن التدفق من مص

يخشى من سقوطها على تدمير النظام المالي في العالم، مثل شركة التأمين   إلى إنقاذ شركات كان-خاصا    بنكاعتباره  بإ
من خلال  ،وقد بذلت الحكومة الأمریكیة جهودا حثیثة لإنقاذها ،نهیارعلى حافة الإ والتي كانت ، "AIG"العالمیة

 ملیار دولار تقریبا. ورضخ النواب الذین كانوا یعارضون مساعدة المؤسسات المالیة  70بلغت    تخصیص أموال ضخمة
ملیار  700بمیزانیة بلغت    TARP ""المضطربة، وتمت الموافقة بأغلبیة واضحة على برنامج إنقاذ الأصول المضطربة

ملیار دولار  40كان یحتاج إلى نحو إلى أن لیمان براذرز   بعض التقدیراتوقد أشارت  .-كما سبق وأشرنا-دولار
ظر نُ   ملیار دولار، وهو ما  90ملیار دولار، وتقدیرات أخرى ترفع الرقم إلى نحو    72فقط، والبعض الآخر قدرها ب  

 إلیه على أنه أمر مستحیل الحدوث. 
آخر  ن الظروف أن یسقط بنكتحت أي ظرف م-نهیار لیمان "براذرز" إبعد -لم تسمح الحكومة الأمریكیة 

رأسمالها، وإجبار  وتمكين الحكومة الأمریكیة من تملك جانبا من ،نصیاعالإالكبرى على  بنوكالبحجمه، بل وأجبرت 
التي یضمنها. فقد كانت میزانیة الودائع    على أن یعزز من نطاق التأمين، ویضاعف من حجم  ودائع الصندوق تأمين  

الأصول المسمومة للمصارف والمؤسسات المالیة  ضخامتها، تمثل نقطة في محیطعلى الرغم من  "TARP"ال
الأصول أن تعزز من قدرة المؤسسات المالیة على التعایش مع  ختارت الحكومة بدلا من شراءإولذلك  الأخرى،

 قدرتها على مواجهة الخسائر.شراء رأس مالها بدلا من شراء أصولها، لمضاعفة  ت  قرر ف  رتفاع قیمة الأصول المسمومة،إا
في أي وقت في عدم السماح مطلقا، و  ، والمتمثلتعلمت الدرس الحكومة الأمریكیة مما سبق، یظهر لنا جلیا أن 

تعد ضرورة  -وبالرغم من المخاطر التي ستخلقها مستقبلا-نقاذ المالي وعلیه فبرامج الإذا الحجم، به بنكنهیار بإ
بكل سلاسة ومرونة، لدرجة تعدیل القوانين إن لزم الأمر، أو تعطیل العمل بها لحين ها عقصوى تستدعي التعامل م

 تجاوز الأزمة.
 
 
 
 
 
 
 

 
Troubled Asset Relief Program  . 
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     في ظل الأزمات المالية   التقليديةالتقليدية وغي  النقدية السياسات :ثانيال المبحث

التي ، و لدولة ما البنك المركزيقتصادیة التي یتدخل بها قدیة إحدى أهم مجالات السیاسة الإتعتبر السیاسة الن
قتصادي من جهة، وما عتبار علاقة النقود بالنشاط الإیة موضوعا لتدخلها، آخذة بعين الإتتخذ من المعطیات النقد 

السیاسة في هذه تعتبر كما قتصادي من جهة أخرى.  من مناخ ملائم لممارسة النشاط الإستقرار النقدي یشكله الإ
تجسد ذلك بشكل فعلي عندما جهة الأزمات المالیة المتكررة، و الأجدر لموا الحل المناسب و المسؤولينأعين الكثير من  

ما یقتضیه من معالجة ر المالي، إذ أصبح هذا الأخير، و ستقرالإهدف تحقیق ا تستحدث أخذت البنوك المركزیة
ذلك على أرض الواقع  جمر قد تُ النقدیة، و ا بالتالي لسیاستههداف المعلنة للبنوك المركزیة، و من الأ الأزمات المالیة

في مواجهتها للأزمات المالیة، وبالتالي تحقیق التقلیدیة وغير التقلیدیة  النقدیة ةسیاسكل من الدوات  أ ستعمالبإ
 ستقرار المالي.الإ

 قتصادي  تفعيل النشاط الإ في النقدية السياسة أهميةالمطلب الأول: 

مجموعة الإجراءات التي تقوم بها الدولة بهدف التأثير في النشاط الإقتصادي،   على أنها  السیاسة الإقتصادیة  تعٌرف  
بالحفاظ الإستقرار الإقتصادي  تحقیق  و من جهة،    تحقیق النمو الـسریع، والإسـتخدام الكامل وتوازن میزان المدفوعاتل

 التعاریف حول مفهوم  تعددتولقد   النقدي والتجاري من جهة أخرى.على سلامة وإستقرار كل من النظام المالي،  
ك ال ومحرّ قتصادیة، ذلك لأن لها دور فعّ یفیة تحدید موقعها من السیاسة الإكمن مدرسة إلى أخرى، و   السیاسة النقدیة

 ، للدورة المالیة وتنظیم الكتلة النقدیة
مجموعة الإجراءات التي یستخدمها البنك المعنى، ألا وهو "إلاّ أن تعدد هذه التعاریف كان یصب تقریبا في نفس    

ومن  1."قتصادیةالمركزي بغرض التأثير على العرض النقدي بطریقة ما، للوصول إلى تحقیق مجموعة من الأهداف الإ
 ، لا سیما خلال الأزمات المالیة.أهم هذه الأهداف هو تفعیل النشاط الإقتصادي

 كالكلاسي والنشاط الإقتصادي عند السياسة النقدية أولا:

، وقد ةقتصادیالحیاة الإ  قتصادیون الكلاسیك أن النمو یتم تلقائیا دون الحاجة إلى تدخل الدولة فيعتبر الإإلقد  
النقود، بحیث یقتصر   یةفتراض حیادإالكامل، مع    قتصادي یتحقق دائما عند مستوى التشغیلعتقدوا أن التوازن الإإ

 نظریة وتعبّر   2،قتصاديدون المساس بالنشاط الإ،  في قیمتها  أثر التغيرات في كمیة النقود على إحداث تغيرات مقابلة
هذا الشأن، حیث تشير هذه النظریة إلى  نظر الكلاسیك في ةكمیة النقود )النظریة النقدیة الكلاسیكیة( عن وج

)النقود المعروضة( ینعكس بنفس  فأي تغير یحدث في الأول ،لمستوى العام للأسعاراو وجود علاقة بين كمیة النقود 
 

 .224ص ، 2004-2003،مصر ، الدار الجامعیة  ،مقدمة في النظرية الاقتصادية الكلية ،د. أحمد محمد مندور - 1
 .530-528ص ص ،1990، دار النهضة العربیة ، القاهرة  مقدمة في النقود و البنوك، الشافعيي كمحمد ز  - 2
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فتراض إوهذا مع    ،قتصاد الوطنيتأثير على الجانب الحقیقي للإ  القدر على الثاني )المستوى العام للأسعار( دون أدنى
  النقود.  یةوظیفة واحدة هي وسیط في التبادل مما یفید حیاد  أیضا أن النقود تؤدي

على مستوى التشغیل  ولا تؤثر بأي صورة من الصور ،عتبر الكلاسیك أن السیاسة النقدیة سیاسة محایدةإلهذا 
یتضح و   .زمة لإجراء المعاملاتفي خلق النقود اللاّ   أسعار الفائدة، ویقتصر دورهاالإنتاج أو حتى الأجور الحقیقة و أو  

قتصادیون هتم الإإ، أین  ةالأولى من المراحل الأساسیة للنظریة النقدییعكس المرحلة    من كل هذا أن الفكر الكلاسیكي
بذلك تصبح السلطات النقدیة قادرة على و  تحلیل العوامل التي تؤثر على المستوى العام للأسعار.بدراسة و  فقط

 سیطرتها على كمیة النقود المعروضة.  التحكم في المستوى العام للأسعار من خلال

 ينالكينزي والنشاط الإقتصادي عند لسياسة النقدية: اثانيا 

الثلاثینات من القرن الماضي، ثم  قتصادیين حتى بدایةمن جانب الإ ومقبولاً  لقد ظل الفكر الكلاسیكي سائداً 
نتج عنها من آثار سلبیة أین عجزت نظریة كمیة النقود )النظریة  وما ،1932 -1929جاءت أزمة الكساد الكبير 

 ال.معالجة الأزمة بشكل فعّ   النقدیة الكلاسیكیة( على
هتمامه إلى دراسة إوجه كینز  لأزمة، ولقدا مت حلولا مقترحة لحل تلكلتي قدّ وهنا ظهرت النظریة الكینزیة ا

الدولة في ظل هذه الظروف  یةونادى بأن حیاد ،الوطني ودرس علاقته بمستوى الإنفاق ،الطلب على النقود لذاتها
حیث ربطت النظریة  ،فات الأزمةتدخلها لإنعاش الطلب الكلي للقضاء على مخلّ  فلابد من مقبولا، ومن ثمّ  لم یعد

التوازن بين  بين الدخل والإنفاق من خلال تعادل كمیة النقود وبين الطلب على النقود، بالإضافة إلى أن  الكینزیة
قترح إولهذا    1.قتصادي العامالتوازن الإ  ق النقدي یحققدخار )توازن سوق السلع( مع التوازن في السو ستثمار والإالإ

النقود الرخیصة "أي الزيادة في عرض النقود مما یؤدي   بعض السیاسات )زيادة كمیة النقود( التي تسمى سیاسة  كينز
 بدوره إلى تحسين المستوى العام الأسعار" والتمویل عن طریق التضخم.  والذي یؤدي  ،إلى تنشیط الطلب

تأثير النقود على  إذ لن یقتصر ،هنا یتضح أن السیاسة النقدیة عند كینز لیست بالمحایدة بل هي إیجابیةومن 
نطلاقا من فرضیة أن حالة إوذلك    ،والتشغیل  المستوى العام للأسعار في كافة الأحوال، بل يمتد إلى مستويات الدخل

قتصاد الوطني، وهكذا النظریة الكینزیة قد ا الإيمكن أن یتوازن عنده ف الكامل حالة ضمن حالات عدیدةیالتوظ 
قتصادیة الإ الثانیة من تطور النظریة النقدیة، ولكن تم بموجبها إدماج النظریة النقدیة في النظریة عكست المرحلة

للأسعار إلى دراسة معالم سلوك  بحث عن أسباب تغير المستوى العامهتمام یتحول من مجرد الوبدأ الإ2، الكلیة
كینز إمكانیة نجاح السیاسة النقدیة في علاج مشكلات   كما أوضح  ،قتصاديعلى مستوى النشاط الإ  االنقود وأثره

 ،عتماد السلطات النقدیة لسیاسة السوق المفتوحةإهذه السیاسة من خلال  ر عملالتضخم والكساد، وقد فسّ 
والأهداف المرغوب   ائدةسوهذا وفقا للظروف ال  ،لنقصعلى كمیة النقود المعروضة سواء بالزيادة أو با  وبالتالي التأثير

 
 . 89 ، 88،ص ص  1999عمان،  ،دار وائل للنشر  ، السياسات في الجهاز المالي ، جمیل الزیدانين - 1
 . 181 ، 162، ص ص سبق ذكره، مرجع النظرات والسياسات النقدية : سمير محمد مفتوق - 2
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، ومن ثم بتلاقي قوى العرض والطلبحدد ظاهرة نقدیة تت هعتبار فیها، الأمر الذي ینعكس على سعر الفائدة، بإ
ثم التأثير على مستوى النشاط  على الدخل الوطني، ومن والذي بدوره یؤثر ،ستثماريالتأثير على الإنفاق الإ

 قتصادي ككل.الإ

 ين) المدرسة النقدية(النقديالسياسة النقدية عند :ثالثا 

ولكن في   ،الكمیة التقلیدیة  لتعید الحیاة من جدید للنظریة ميلتون  ريدمانلقد جاءت مدرسة شیكاغو بزعامة  
النظریة النقدیة والتي یطلق علیها النظریة المعاصرة لكمیة   حیث تعكس المرحلة الثالثة من مراحل تطور  ،صورة جدیدة

 تحویل النظریة الكمیة من مجرد نظریة للطلب على النقود إلىتم والتي بموجبها  ،الجدیدة النظریة الكمیة أو ،النقود
أنصار تلك  قتصادي. وأصبحالإ رئیسي للنقود في النشاطنظریة في الدخل النقدي، مما أعاد التأكید على الدور ال

 الفكر والتحلیل المقوة ذات نفوذ متزاید لیس في ع  ویشكلون   ،ين )أصحاب المذهب النقدي(النظریة یدعون بالنقدی
للسیاسة یة بأن یعتقد أصحاب المدرسة النقد و  قتصادیة عموما.السیاسات الإ مجال تحدید وإنما أیضا في  ،النقدي

نكماشیة أو تضخمیة، إقتصادیة، بصرف النظر عما إذا كانت هذه السیاسة  الإ  على مختلف الأنشطة  الالنقدیة أثر فعّ 
ستخدام الإ لتحقیق، قتصادي عن طریق السیاسة المالیةعتقادهم دائما أن تدخل الدولة في النشاط الإإ وحسب

وإنما على العكس فإن هذا التدخل  ،یتحقق هدف لنقتصادي تحقیق التوازن الإ ومن ثم ،الكامل لعناصر الإنتاج
عتبار أن إقتصادیة، على السیاسة النقدیة المرتبة الأولى في السیاسة الإ قد یؤدي إلى تعمیق اللاتوازن، ولهذا تحتل

فاعلیة من  وأكثر ،قتصادیة تبعا للتغيرات التي تحدث في كمیة النقود أكثر تأثيراتصیب الأنشطة الإ التغيرات التي
 التأثيرات الناجمة عن السیاسة المالیة )سیاسة الإنفاق العام(.

ومن ثم الناتج  ،الكلي لقد أوضح النقدیون أن التغير في المعروض النقدي، له آثار واسعة النطاق على الطلب
حیث يمس عرض النقود في المدى  المدى الطویل، الوطني والأسعار، وهذه الآثار تختلف في المدى القصير عنها في

المستوى العام للأسعار فقط كما في الحالة الكلاسیكیة، غير أنه في المدى القصير  الطویل أثره بصفة خاصة على
  .نفاق الكلي ومن ثم على الدخل الوطنيالنقود أثرا مباشرا وهاما على الإ  تمارس

الممكنة في كمیة النقود،  مما سبق نخلص إلى أن الفكرة الرئیسیة للنظریة النقدیة المعاصرة تتمثل في أن التغيرات
ساسیة ختلفت المفاهیم الأإمهما  وعلیه و   صادي.قتالإ  ستقراروتؤدي إلى الإ  ،قتصادیةختلالات الإيمكن أن تعالج الإ

 نهم یجمعون على أنه لابد من وجود سیاسةفإ  ،ختلاف مبادئ كل منهاإالمدارس، ورغم    النقدیة عبر مختلفللسیاسة  
 ته.ختلالاإقتصاد الوطني والتحكم في نقدیة رشیدة، يمكن من خلالها تسیير الإ
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    المالية الأزمات مواجهة  في النقدية اتالسياس دورالمطلب الثاني: 

 بمثابة  یعتبر  الذي-2008على غرار الأزمة المالیة العالمیة    -المصرفي  القطاع  من  أغلبها  تنطلق  المالیةالأزمات    كون 
 تنظیمیا  القطاع  عن  المسؤولة  السلطة  بإعتبارها  المركزیة  للبنوك  تكون  أن  الطبیعي  فمن  ككل،  للإقتصاد  الفقري  العمود

 التي ،(الخزانة، وزیر المالیة،...  وزارة) المالیة السلطات مع جنب إلى جنبا الأزمة، معالجة في أساسي دور وإشرافیاً 
 إزاء -البنوك المركزیة-أنها إذ. المالیة للسیاسة التطرق عند  تبیانه سیأتي كما  أهمیة یقل لا دورا الأخرى هي لعبت

 للسیاسة داعمة توسعیة نقدیة سیاسة إنتهاج في قدما المضي سوى خیار أمامها لم یكن المستجد، الصعب الوضع 
 .لها  ومكملة  المالیة

 للسياسة النقدية التقليدية  الأزمات المالية عن طريق الأدوات الكمية مواجهةأولا: 

تلك  ،دوات التقلیدیةالأ نعني بالسیاسة النقدیة التقلیدیة، السیاسة النقدیة التي تعتمد في تحقیق أهدافها على
نها من تعدیل مستوياتها عن المعدلات التي تقع تحت التحكم المباشر للسلطة النقدیة، بما يمكّ الأدوات التي تعبر 

 هـذه  تهـدف  بالأخص الأدوات الكمیة ، إلى جانب الأدوات الكیفیة.للوصول إلى تحقیق الأهداف النهائیة، وتشمل  
 الإئتمــان  بنوعیــة  الإهتمــام  دون  التجاریــة؛  البنــوك  قبــل  مــن  المصــرفي المقــدم  الإئتمــان  حجــم  علــى  التـأثير  إلـى  الأدوات

وسیاسة ،  إعادة الخصم  سعر:هي  الغرض  هذا  لأداء  المستخدمة  الكمیة  وأبــرز الأدوات  الإقتصــادیة،  للوحــدات  المقــدم
 ، نسبة الإحتیاطي النقدي.السوق المفتوحة

نظیـر   المركـزي  البنـك  علیهـا یحصـل التـي  الفائـدة  الخصـم  إعـادة بسـعر  یقصـد   :الخصـم  إعادة  سـعرعن طريق أداة   .1
 للبنــوك التجاریة القــروض تقــدی نظیــر وكــذلك التجاریــة، البنــوك تقــدمها التــي التجاریــة الأوراق خصــمه إعــادة

  المركزیـة   البنـوك  إسـتعملتها  التـي  الأدوات  أقـدم  مـن  الخصـم  إعـادة  أداة  تعتبـرحیث    1للإقراض،  الأخير  الملجأ  بإعتباره
، 1857عـام  فرنسـا  بنــك  ذلـك  فـي  وتــلاه  ،18392  عـام  مـرة  لأول  إنجلتـرا  بنـك  هاحیـث إسـتخدم  الإئتمـان،  لرقابـة

 بـين  الموجـودة  الوثیقـة  العلاقـة  خـلال  مـن  الأداة  هـذه  تـأثير  ویظهـر  1913.3  عام  الأمریكي  الفدرالي  ثــم الإحتیاطي
 یـؤدي إلـى  الخصـم  سـعر  زیـادة  أن  أي  موجبـة،  العلاقـة  هـذه  أن  حیـث  الأسـواق،  فـي  الفائـدة  وأسـعار  سـعر الخصـم

 الأسواق  في  وأســعار الفائدة  الخصــم  ســعر  بـين  العلاقــة  وتعــد   صـحیح،  والعكــس  الأســواق  فــي  الفائـدة  أســعار  زیــادة
خلال فترات الركود الإقتصادي فالتأثير،  على القدرة المركزي للبنك تعطي إذ الإئتمان، أسواق في التأثير محور

أن أفضل  النقدیـة السـلطات المتـداول، ترى النقـد كمیـة  فـي المصاحبة غالبا للأزمات المالیة، والذي یقابله شـح

 
 .193ص عمان، الأردن، الیازوري، دار النقدية، والسياسات المركزية البنوك ،السامراني  یسرى، زكرياء الدوري - 1
 261.ص ،2009والتوزیع، للنشر وائل دار ،النقدية  والنظرية والمصارف النقود ،العناني جمیل  ،عجمي یلھ- 2
 . 147،ص2005  رة،ھالقا والتوزیع، للنشر الفجر ،دار النقدية والسياسة النقود ،مقتاح صالح- 2
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 یلجـأ حیـث توسـعیة، نقدیـة سیاسـةوسیله لمواجهة الركود، وبالتالي الحد من تداعیات الأزمة المالیة، هو إتباع 
 البنـك نحـو التوجـه علـى التجاریـة البنـوك سیشـجع  الـذي الأمـر الخصـم إعـادة سـعر تخفـیض إلـىالبنك المركزي 

 وبالتالي ،قانونیة نقود إلى المالیة أصـولها مـن جـزء تحویـل عبـر وهـذا السـیولة، مـن المزیـد  علـى للحصـول المركـزي
 .ئتمان الإ  خلق  على  وقدرتها  النقدیة  إحتیاطاتها  ستزداد

-  الأولى  العالمیة  الحرب  غایة  إلـى  و19  القـرن   فـي  ظهورهـا  منـذ  خاصـة  بأهمیة  الأداة  هذه  لكن بالرغم من تمتع
 عدة بسبب الفترة هذه بعد  أهمیتها من تفقـد بـدأت إلّا أنها -الـذهب قاعـدة فیهـا سـتخدمتأ التـي الفتـرة يأ

  :أهمها  عوامل
 وهذا، الإنتـاج تكـالیف مجمـوع مـن ضـئیلة نسـبة تمثـل قتـراضالإ تكلفـة بـأن  الدراسـات مـن العدیـد  أثبتـت ➢

 في الأداة هـذه فعالیـة مـن ویقلـل ،الأعمـال لرجـال بالنسـبة الفائـدة أسـعار مسـتويات أهمیـة مـن یحـد مـا
 ؛النقدي  العرض  ثم  ومن قتراضالإ  على  السیطرة

 سـتعمالإ تراجـع إلـى العشـرین القـرن  بدایـة منـذ  النقدیـة الأسـواق فـي البنكیـة المعـاملات تطـور أدى ➢
 من الكثیـر الخصـم إعـادة سـعر أداة أفقـد  مـا وهـو والخارجیـة، التجاریـة التعـاملات تسـویة فـي الكمبیـالات

 ؛فعالیتها
 هذه قیـام مـن بـالرغم التجاریـة البنـوك لـدى التجاریـة أوراقهـم خصـم علـى الأعمال رجال إقبال یتواصل قد  ➢

 لـدى التجاریـة الأوراق خصـم الأخـرى هـي التجاریـة البنوك ستواصل وبالتالي ،فائدتها أسعار برفع  الأخيرة
 أرباح بتحقیــق وتـوقعهم ،للأعمــال رجـال لـدى الســائد بالتفـاؤل الحالـة هــذه فسـرت وقـد المركــزي، البنـك
 .كبيرة

 ذلـك  یعـود  السـابق،  فـي  بهـا  حظیـت  التـي  المكانـة  نفـس  الخصـم  إعـادة  لأداة  یعـد   لـم  بأنـه  القـول  يمكن  سبق  مما
 وأدوات وسـائل ظهـور وبسـبب ،جهـة مـن أعـلاه المـذكورة الأسـباب بسـبب فعالیتهـا مـن الكثیـر فقـدانها إلـى

 .أخرى  جهة  من ئتمان الإ  حجم  على  بها التأثير  البنوك  تستطیع   جدیدة
 الـدول  مـن  كبیـر  لعدد  بالنسبة  النقدیة  السیاسة  أدوات  أهم  من  الأداة  هذه  تعد :  المفتوحة  السوق  أداةعن طريق   .2

 إعادة سـعر أداة فشـل بعـد  1930عـام مـرة لأول الأداة هـذه سـتخدامإ تم وقد منها، المتقدمة خاصة العالم في
 أو بائعــا المــالي الســوق فــي المركــزي البنــك تــدخل فــي الأداة هــذه تتجلــىو .1.م.أوالو إنجلترا طرف من الخصم
 المفتوحــة  الســوق  عملیــات  أن  علــى  قتصــادیينالإ  بــين  إجمــاع  وهنــاك  المالیــة،  والأوراق  الحكومیــة  للســندات  مشــتريا

 فـي خاصـة وهـذا ،زمنیة فترة خلال النقود متصاصإ أو بحقن النقدیة للسلطة تسمح التي الرئیسیة الأداة هــي
  .متطورة مالیة  سوق  تملك  التي  الـدول

 وعلى  ،المتداول  النقد  حجم  في  التأثير  إلـى  المفتوحـة  السـوق  لأداة  سـتخدامهإ  خـلال  مـن  المركـزي  البنـك  یسـعى
 قــد التــي المشــاكل بعــلاج المفتوحــة الســوق أداة ســتخدامإ یســمححیث .ئتمان الإ خلق في التجاریة البنوك قدرة
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 الركــود حالــة فــي المركــزي البنــك یقــوم إذ التضــخم، وحــالات قتصــاديالإ الركــود كحــالات  قتصــادالإ یواجههــا
 ،المتداول النقد كمیة  زيادة بغیة الخزینة وأذونات الحكومیة الســندات بشــراء خلال الأزمات المالیة قتصــاديالإ

 مناصـب وخلـق الإسـتثمارات حجـم زیـادة إلـى یـؤدي مـا الإئتمـان، مـنح علـى التجاریـة البنـوك قدرة رفع ثمّ  ومن
  والعكس صحیح في حالات التضخم.  1الوطني،  الـدخل  وزیـادة شـغل

 النقدیــة،  الســلطات  حــوزة  فــي  المتواجــدة  مــن الأدوات  غيرهـا  علـى  المفتوحــة  السـوق  أداةلكن بالرغم من تفوق  
 مـن كبیـرة  كمیات  بیع  المركزي البنك یستطیع حیث خاصــیة المرونة، وهــي ألا أساســیة بخاصــیة لتمیزهــا وهــذا

 ما مشتريا أو بائعا السوق في الدخول قرار يملك المركزي أن البنك كمـا  قصـيرة، فتـرات خـلال المالیـة الأوراق
 ويمكن  الأداة،  هذه  فعالیة  من  تحد   قد   التي  العوامـل  مـن  مجموعـة  هنـاكإلاّ أنّ    2.ئتمان الإ  على  ةبالسیطر   له  یسمح

 :التالیة  النقاط  في العوامل  هذه  ذكر
 ،القــروض  مــنح علــى  قــدرتهافي   زیــادة  أي  التجاریــة  البنــوك  لــدى  النقدیــة  الإحتیاطــات  زیــادة  تتبــع  لا قــد  ➢

 الأعمال؛  رجال  تسود  التي  التشاؤم  حالة بسبب  وهذا  ،ئتمان الإ  على  الطلب  في رتفاعإ  بتسجیل
 .الةفعّ   الأداة  هذه  تكون  حتى السوق  في  المالیة  الأوراق  من  كبير  عدد  توفر  یجب ➢

 لمواجهــة صــنادیقها فــي نقدیــة بأرصــدة التجاریــة البنــوك تحــتفظ: الإجبــاري حتيــاط الإ نســبة أداةعن طريق  .3
 ودائعهــا  مــن  معینــة  بنســبة  بالإحتفــاظ  التجاریــة  البنــوك  تلتــزم  كــذلك  ودائعهــم،  علــى  للعمــلاء  الیومیــة  الســحوبات
 البنوك تصرفات أخطــاء ضــد المــودعين حمایــة البدایــة فــي الهــدف كــان  حیــث المركــزي، البنــك لــدى كإحتیــاطي

 إسـتعمال  ویعتبـر3.الإئتمان   خلـق  علـى  التجاریـة  البنـوك  قـدرة  فـي  التـأثير  شأنها  من  فنیة  وسیلة  أصبحت  ثم   التجاریة،
 الو.م.أ فــي مــرة لأول ظهـرت حیـث نسـبیا، حـدیث الإئتمـان علـى للرقابـة كـأداة  القـانوني الإحتیـاطي نسـبة أداة
 .1935و1933عــامي الإتحــادي  الإحتیــاط  قــانون   فــي  تعــدیلات  خــلال مــن

 تــوفير إلــى المركــزي للحد من تداعیات الأزمات المالیة والخروج من دورة الركود الإقتصادي، یسعى البنــك
 بتخفـیض القیـام خلال من توسعیة نقدیة سیاسة بإتباع وذلك الإستثمار، لتشجیع  مــن الإئتمان  أكبــر حجــم

قـدرة   تـزداد  وبالتـالي  التجاریـة،  البنـوك  لـدى  النقدیـة  الإحتیاطـات  بزیـادة  سیسـمح  مـا  الإجبـاري،  نسـبة الإحتیـاطي
 .، والعكس صحیح في حالة التضخمئتمان الإ  منح على  الأخيرة  هذه

 فـي خاصـة المفتوحـة السـوق وأداة الخصـم إعـادة ســعر بـأداة قورنـت مـا إذا فعالیـة الأكثـر الأداة هـذه تعتبــر
 عدة إلى الأداة هذه تعرضت فقد  ذلك من بالرغم متطورة، ومالیـة نقدیـة أسـواق إلـى تفتقـر التـي النامیـة البلـدان 

 :یلي  فیما  أهمها نذكر  نتقاداتإ
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 فائضة  إحتیاطـات  التجاریـة  للبنـوك  كـان  إذا  خاصـة  ،محـدودا  ئتمـانالإ  حجـم  علـى  الأداة  هـذه  تـأثير  یكـون  قـد  ➢
 الإجباري؛  الإحتیاطي  نسبة  في  رتفاعالإ  بتغطیة  لها  تسمح

 العسر ودرجــة البنــك حجــم عــن النظــر بغــض ،ســواء حــد  علــى التجاریــة البنــوك لكــل الأداة هــذه معاملــة ➢
 المرونة؛  قلة  صفة  أكسبها الذي  هو، المالي

 المتخصصة والبنـــوك التـــأمين شـــركات مثـــل المصـــرفیة غیـــر المالیـــة المؤسســـات علـــى الأداة هـــذه تــؤثر لا ➢
 التأمين؛  وشركات

 .التجاریة  البنوك  عمل  ضطرابإ  إلى  الأداة  هذه ستعماللإ  قصيرة  فترات  في المتكرر  جوءاللّ   یؤدي ➢

 يفية للسياسة النقدية التقليدية الك الأدوات  طريق  عن المالية الأزمات  ثانيا: مواجهة

 مختلـف بـين الإئتمـان توزیـع  فـي بـالتحكم المركـزي للبنـك یسـمح النقدیـة للسیاسـة یفیةالك إســتعمال الأدوات إن 
 یلجأ قد  التي الأدواتهذه  أبرز توضیح المسـطرة. ويمكن والأهـداف یتماشـى بمـا الـوطني للإقتصـاد الأنشـطة المكونـة

 یلي:  فیماخلال الأزمات المالیة للخروج من دورة الركود الإقتصادي    المركزي  البنك  إلیها
 التمویـل مـن النـوع هـذا مـع تعاملهـا فـي التجاریـة البنوك إن :بســندات المضــمونة القــروض هــامشعن طريق  .1

 من نسبة يمثل بهامش تحتفظ وإنما للسندات، الإسمیة القیمة تمـویلا یعادل المقترضـين تمـنح لا السـندات بضـمان 
 التمویــل  حجــم  رفع   المركــزي  البنــك  أراد  فــإذا  1الســند،  ســعر  إنخفــاض  فـي حالــة  كإحتیـاط  یسـتعمل  سـند   كـل  قیمة

 ویقــوم  المطلــوب،  الهــامش  نســبة  بخفض  ســیقوم  فإنــه  -المالیةخلال الأزمات  -بضــمان الســندات  الممنــوح  البنكــي
 ؛البنكي خلال فترات التضخم  نســبة التمویل  خفض هــو الهــدف  كــان  إذا  بــالعكس

 عــن  للمســتهلكين  المقــدم  البنكــي  التمویــل  بتنظــیم  المركــزي  البنــك  یقــوم:  الإستهلاك   الإئتمان  تنظيمعن طريق   .2
 یسـتخدمها التـي الإجـراءات أبـرز تحدیـد عموما حیث يمكن السـداد، فتـرة الأول أو القســط نســبة تغییــر طریــق
 2:یلي  فیما -خلال الأزمات المالیة-التقسیط  عـن طریق  الإسـتهلاكیة  السـلع   بیـع  لتنظـیم  المركـزي  البنـك
 الســلع؛  لشــراء  الإئتمــان   علــى  الطلــب  إرتفاع إلــى  الأولــى  الدفعــة  بخفض المركــزي  البنــك  قیــام  ســیؤدي ➢
إلـى  یـؤدي ممـا القسـط، قیمـة إنخفاض إلـى القـرض لسـداد طویلة مدة بتحدید المركزي البنك قیام سیؤدي ➢

 الإئتمان؛  على الطلب  إرتفاع
 شــروط بتغییــر النقدیـة الســلطة قیـام علــى الأداة هـذه تقتصــر :القــانوني الإحتيــاط  شــروط تغييــرعن طريق  .3

 تشـجیع  أجـل مـن الخاصـة بـالقروض یسـمى مـا یسـتعمل قـد المركـزي فالبنـك نسبته، ولـیس القـانوني الإحتیاطي
 قـدرتها تفـوق مبـالغ  بـإقراض الصـناعة تلـك لمؤسسـات یسـمح مـا )صناعة إرتكازیة في الإقتصاد( معینـة صـناعة

 .القانوني  الإحتیاطي  دفع   بعد  لها  تبقى  لما  مساویة  مبالغ   بإقراض  تلتزم  التـي  الأخـرى  المؤسسـات  عكـس  ،الإقراضـیة
 

 .27ص2006الخرطوم،  1توثیق تجربة السودان في مجال المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة، بنك السودان المركزي، ط ، - 1
 .271، صسبق ذكرهعجمي، مرجع  یلھ - 2
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 إلـى المركـزي البنـك یلجـأ: الفائـدة معدلات في والتمييز الخصـم لإعـادة تفاضـلية أسـعار  ـرضعن طريق  .4
 الآخـر الـبعض دون بعضـها یشـجع حیـث الإقتصـادیة الأنشـطة بعـض التـأثير علـى قصـد الأداة هـذه إسـتعمال

 .تضخمیة  أو  كانت  إنكماشیة الاقتصادیة  الأوضاع  حسب وهذا  ،هذه الأسعار  رفـع  أو  خفـض  طریـق عـن

 السیاسـة أهـداف تحقیـق مـن الـتمكن عـدم حالة في التعلیمات المباشرة إستعمال إلى المركزي البنك یلجأكما 
وذلك   .فعالیتهــا  زیــادة  فــي  المركــزي  البنــك  رغبــة  حالــة  فــي  أو  والكیفیــة،  الكمیــة  الأدوات  مــن  كــل  النقدیـة بإســتخدام

 المعنوي بأسـلوب الإقناع والإرشـادات النصـائح هـذه تكـون مـا وعـادة والمشـورة، والإرشـاد النصـح تقـدی خـلال مـن
 التجاریة.  للبنوك  ملزمة مباشرة  تعلیمات  عبر  أو )الأدبي(

 تقليدية  الالسياسة النقدية غي  أدوات  طريق  عن المالية الأزمات  مواجهة: ثالثا 

الفعالیة في معالجة الأزمات المالیةـ أو تحقیق أي هدف  عديمة أو التقلیدیة محدودةالنقدیة  السیاسة تصبح عندما
تسمى بالسیاسة   حدیثا  أخرى، إبتكرتها  نقدیة  ةسیاس  إستعمال  إلى  هذا الوضع بالبنوك المركزیة  یدفع  كان مخططا له،

 معدل تطور في التحكم سة منالسیاهذه  أدوات إستخدامها عبر هذه البنوك النقدیة غير التقلیدیة. حیث تمكنت
 هذه سمحت كما  الإنتاجي، والقطاع الدول مدیوینة تمویل على حاسما تأثيرا كان له  الذي الأجل طویل الفائدة

 الإقتصادي. الوضع  مستقبل  حول  السلبیة  التوقعات  كل  بمخالفة  الأدوات
 للمصطلح ترجمة عن عبارة هو الذي الكمي التیسير مصطلح یدل: QE الكم  التيسيعن طريق أداة  .1

 على  Assouplissement Quantitatifو    Quantitative Easing  الترتیب  على  الفرنسي  أو  نجلیزيالإ
 قتصادیةالإ  الأوضاع  بعض  في  تستعملها  أن   المركزیة  للبنوك  يمكن  والتي  التقلیدیة،  غير  النقدیة  السیاسة  أدوات  أحد

 من المركزیة البنوك تمكن عدم عن الأدوات لهذه التقلیدي غير الطابع وینبع . الكبرى المالیة كالأزمات  ستثنائیة الإ
 معدل على تؤثر بدورها التي الفائدة، معدل أداة في أساسا المتمثلة التقلیدیة النقدیة السیاسة أدوات ستعمالإ

 في التحكم  إلى تهدف  التي  المفتوحة  السوق  وأداة  الإجباري،  حتیاطيالإ  وأداة  البنوك،  بين  ما  معدلات  أو  الخصم
 ولما الصفر، من قریب الأجل قصير الفائدة معدل یكون لما الكمي التیسير أداة ستعمالإ ویتم. النقدیة الكتلة
 لإعادة الأجل الطویلة الفائدة معدلات خفض هو الأداة هذه ستعمالإ من والهدف نكماش،الإ حالة تطول

 یقتني حیث المركزي، البنك میزانیة خصوم زيادة على الكمي التیسير میكانیزم ویقوم. مباشرة قتصادالإ تنشیط
 كدیون    خطرا أكثر أخرى أصول أو الخزینة كسندات  المخاطر قلیلة أصول تشمل قد مختلفة أصول الأخير هذا

 . (MBS)  العقاري  الرهن  سندات  مثل  (ABS)  بأصول  المدعومة  والسندات  (dettes d'agences)الوكالات
 تستعمل حالة أول 2006 و 2001 عامي بين الیابان  بنك تخذهاإ التي التقلیدیة غير الإجراءات شكلت

 من  مختلفة أشكال ستعمالإ 2008 العالمیة المالیة الأزمة خلال وتحدیدا ذلك بعد وتم  الكمي، التیسير أداة فیها
  المركزي   البنك  ،(FED)الأمریكي  الفدرالي  حتیاطيالإ  غرار  على  مركزیة  بنوك  عدة  طرف  من  الكمي  التیسير  أداة
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 مشابهة أداة الكمي التیسير ویعتبر. أخرى مرة ( BOJ) الیابان  ،بنك( BOE) نجلتراإ بنك ، (BCE)الأوربي
 توفير : أساسیين عاملين على ترتكز وهي تنفیذها، إجراءات في منها تطورا أكثر أنها إلاّ  النقود، إصدار لأداة

 .  المصرفي  القطاع  إحتیاطات  وزيادة  قتصاد؛الإ  في تداولها  لیتم  السیولة
 تجنب بتحقیقه المركزیة البنوك تستطیع حیث ،جوهريا عاملا المالیة الأزمات حالة في الأول العامل یعتبر
 الأزمة خلال حدث كما.  مجددا الإقراض على التجاریة البنوك بتحفیز الثاني العامل یسمح حين في الكساد،

 حالة  وبسبب  جهة،  من  حتیاطاتللإ  فتقارهاإ  بسبب  الإقراض  عن  للبنوك  كلي  شبه  توقف  2008  العالمیة  المالیة
 .أخرى  جهة  من  المقترضين  كل  تجاهإ  العام  التخوف

 ترجمة  عن عبارة هو الذي النوعي التیسير مصطلح یدل :CE (الإئتمانيالنوع  ) التيسيعن طريق أداة  .2
  على   assouplissement qualitatifو credit easing  الترتیب على الفرنسي أو الانجلیزي للمصطلح

 لأداة خاصة حالة أنها على النوعي التیسير أداة یصنف من قتصادیينالإ فمن التیسير، أشكال من آخر شكل
  میزانیته  أصول في الموجودة الأوراق على بالتركیز الأداة هذه بواسطة المركزي البنك یقوم حیث.الكمي التیسير

   (Non stérilisés)معقمة غير أسهم أو سندات بشراء یقوم إذ النقدیة، قاعدته زيادة على التركیز من بدلا
 یؤدي الذي الأمر المالیة، غير المؤسسات على مباشرة أو المالیة المؤسسات على عمومیة أو خاصة كانت  سواءا 
 أسعار  رفع  إلى  السابقة  الشراء  عملیات  وتهدف   ،السیولة  إصدار  خلال  من  المركزي  البنك  خصوم  زيادة  إلى  تلقائیا

 النوعي التیسير أداة أیضا تهدف قتصاد،كماالإ وتنشیط الأجل طویلة الفائدة معدلات خفض قصد  الأصول،
 .  ستثماراتالإ  یحفز  أن شأنه  من  ما المخاطر  علاوات  تخفیض إلى

 السیولة،  صنع   عملیات  في  المركزیة  للبنوك  المباشر  التحكم  في  تتمثل  أساسیة  إیجابیة  نقطة  النوعي  التیسير  لأداة
 فقاعات ظهور إحتمال من وتحد  جهة، من قتصادالإ تنشیط بإعادة تسمح بطریقة التمویل توجیه یتم حیث

 تبقى  أنها إلاّ  قتصاد،الإ تنشیط في فعال لدور النوعي التیسير أداة تأدیة من وبالرغم أخرى، جهة من مضاربة
 البنوك  إلى الثقة بإعادة یتعلق فیما فعّالة الكمي التیسير أداة تعتبركما   .الوقت نفس في وخطيرة التطبیق صعبة

 یكون   لما  محدودة  النوعي  التیسير  أداة  فعّالیة  تبدو  حين  في  المالیة،  الأزمات  من  المتضررین  أكبر  تكون  ما  عادة  التي
 الأسواق في سندات أو أسهم إصدار عبر المالیة والمؤسسات الشركات طرف من للسیولة مباشر طلب هناك
 . المالیة

 أن  النقدیة  للسیاسة  يمكن  (Forward guidance) :المتعاملين  ستباقاتإ  توجيه  إستراتيجية  أداةعن طريق   .3
 تخاذهاإ تعتزم التي تلك حتى) المستقبلیة بإجراءاتها الأسواق المركزیة البنوك أعلمت إذا فعالیتها، درجة من ترفع 

  ( Forward guidance)الأداة  هذه  ترتكز  وعلیه(.المركزیة  البنوك  لمحافظي  القادم  جتماعالإ  تلي  التي  الفترة  خلال

 
    تلك الأصول)أسهم، سندات، إحتیاطات عملة...( التي تشتریها )یبیعها( السلطة النقدیة بالعملة الصعبة مقابل )بنفس    المعقمةنعني بالأصول الأجنبیة

فوزي نظر: مقدار( بیعها ا)شرائها( لسندات حكومیة أو إصدارها لسندات البنك المركزي بالعملة المحلیة، لتجنب المساس بالقاعدة النقدیة. للمزید أ 
 . 45-43ص مذكرة ماجستير، جامعة المسیلة،، 2012-2000دراسة حالة بنك الجزائر -إدارة الإحتياطيات المالية الدوليةإشكالية ، زغاد
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وقد  المستقبل، في الفائدة معدلات ستسلكها التي المحتملة بالوجهة لإعلامهم الأسواق إلى إشارات إرسال على
 قبل  من  المنجزة  الدراسة  إلى  بالإضافة  ،  "Paul Krugman( "1999)   الاقتصادي  قدمه  الذي  التحلیل  سمح

 للیابان،  الضائعة  بالعشریة  یسمى  لما" Eggertsson( "2003) و  "Michael Woodford"   الإقتصادیين
 لتزامهاإ خلال من الجاریة للفترة الكلي الطلب تنشط أن المركزیة للبنوك يمكن أنه مفادها نتیجة إلى بالوصول

 .ذلك  قتصادیةالإ  الظروف  حتمت  طالما  الصفر،  مستوى  عند  الفائدة  معدلات على  الحفاظ(  بمصداقیة)
 معدلات تراجع  إلى المصداقیة من عالیة بدرجة تتمتع كانت  إذا سیما لا المركزي البنك لتزاماتإ ستؤدي

 قتصاديالإ النشاط بعث إعادة سیتم وبالتالي ،القروض تكلفة خفض إلى سیؤدي امم الأجل، طویلة الفائدة
 مستواه  إلى التضخم معدل عاد إذا یطبقها لاو  لتزاماتهإ یحترم لا أن  المركزي للبنك يمكن كما  ستثمار،الإ بواسطة
 هزات لعدة البنك مصداقیة تعرضت إذا تأثيرها، قوة تفقد أن  المركزي البنك لتصریحات يمكن حیث العادي،

 .عنها  أعلن  التي  لتلك  مخالفة بتصرفات  قیامه  نتیجة
النقدیة   أداة من أدوات السیاسة  شيء  كل  قبل  هي  السلبیة  الفائدة  أسعار  :أسعار الفائدة السالبةعن طريق أداة   .4

 قیام  تشهد  الفترات  تلك  أن  خصوصاً   الاقتصادي،  الإنكماش  حالات  في  المركزیة  البنوك  إلیها  تلجأ  غير التقلیدیة
 الطلب  إنخفاض  إلى  بدوره  یؤدي  فالإنكماش  .والإستثمار  الإنفاق  عن  عوضاً   الأموال  بتكدیس  والأفراد  الشركات

إلى  اللّجوء وعلیه یتم البطالة، نسب وزيادة الإنتاجیة في إنخفاض وبالتالي الأسعار، وهبوط الإقتصاد في الكلي
 إلاّ   عدیدة،  إنتقادات  الأداة تواجه  هذه  أن  ورغم  بالفشل،  الإقتصاد  إنعاش  أسالیب  جمیع  تبوء  هذه الأداة عندما

 .إلیها  لجأت  الدول  من العدید   أن
 البنك یدفعها التي الفوائد  هي الفائدة أسعار أن  علیه المتعارف من: التعريف بأداة سعر الفائدة السالبة 1.4

 أسعار مثلًا  ومنها لآخر، بلد من الأسعار هذه وتختلف لدیه، بإیداعها تقوم التي الأموال على للبنوك المركزي
 في لكن .العالمي الإقتصاد على الكبير لتأثيرها أهمیة تكتسب التي الأمریكي الفیدرالي بالبنك الخاصة الفائدة
 مثلاً  تصبح بحیث الصفر، دون ما إلى الفائدة نسبة بتخفیض المركزي البنك یقوم الإقتصادیة الأوضاع بعض

 فمثلاً  لدیه، إیداعاتها إبقاء مقابل المركزي للبنك المال تدفع  أن البنوك على یكون الحالة هذه ، وفي(% 0.2-)
 .ملیون  10 بقیمة  ودیعة على  ألف  20  دفع   البنوك  على  یترتب  المذكور  المثال  في

 والتعاملات  بینها،  فیما  التجاریة  البنوك  بين  تتم  التي  المالیة  التعاملات  غالبا على  السلبیة  الفائدة  هذه  تطبیق  یتم
 مع البنوك تعاملات على الفائدة هذه تطبیق یتم لا حين في المركزي، البنك مع  التجاریة البنوك بين تتم التي

 عائد   على  تحصل  لن  أیضا    ولكن  للبنك،  الإیداع  عند  فائدة  أي  دفع  یتم  لا  حیث  ،الأفراد، إلّا في حالات نادرة
 

  -  نسبیاً، في من الناحیة العملیة لن یقوم أي فرد بدفع فائدة مقابل إیداع أمواله، لأنه يمكن الاستغناء عن البنوك ما دام حجم رؤوس الأموال صغيرة  لأنه
، وحتى وإن فعل الأفراد ذلك وقبلو بدفع فائدة على إیداعاتهم، تستطیع البنوك التجاریة تفادي هذا الأمر لأنها تتعامل برؤوس أموال ضخمة حين لا

  مستعدة  الناس إن  بل الیوم، الحاسم الرقم لیس الصفر إن  فیه قالت أخيراً،  «جورنال ستریت وول»  نشرته تقریر فإنه سیكون للأسباب التي ذكُرت في
 والمحفظة الإلكتروني، الصرف سهولة  إلى یعود والسبب. نومها أسرة تحت النقود حفظ على تقدم أن  قبل مدخراتها من المئة في 3 إلى 2 بفقد للسماح
 كلفة   أن  كما.  الممغنطة الإلكترونیة الدفع ووسائل بطاقات حمل ضعفاً  11بـ یفوق السائلة النقود حمل كلفة  أن  دراسة وجدت إذ والشیكات، الذكیة،
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 إقراض في أموالها لتستعمل البنك المركزي، في الإیداع عن البنوك إبعادهو  داةالأ هذهمن دف واله1البنك. من
 على  الطلب  ویزید  أسهل  قتراضالإ  سیجعل  الصفر،  تحت  الفائدة  نسب  خفض  أن  حیث  والأشخاص،  الشركات
 نكماشإ إنهاء في بدوره یساهم ستثمار،الإ زيادة عبر قتصادالإ ستثمار، لأن إنتعاشوالإ الإنفاق ویحفز القروض

 بتخفیض  تقوم  السلبیة  الفائدة  أسعار أن   كما  للإقتصاد،  ومفید  طبیعي  بشكل  التضخم  نسبة  رفع  وربما الأسعار،
  2.الأجنبیة  الأسواق  في للمصدرین  تنافسیة  سعریة  میزة  یعطي  ما  وهو  ،العملة  سعر

 إعادة خلال من: السالبة الفائدة أسعار آثار لنقل قنوات عدة هناك : قنوات إنتقال آثار الفائدة السالبة .42
 .الصرف  سعر  طریق وعن المصرفي،  والإقراض  ستثماریة،الإ  المحافظ  توازن 

 في طبیعي بشكل یعمل المحافظ الإستثماریة توازن  منهج أن  یبدو ستثمارية:الإ المحا ظ توازن عن طريق إعادة ➢
)سعر الفائدة بين البنوك، سعر الفائدة على  بالجملة الفائدة أسعار نخفضتإ فقد . السالبة الفائدة أسعار ظل

 البنوك فائدة أسعار نخفاضإ مع أشهر، سعر الفائدة على السندات الحكومیة لمدة عامين(، 3ـــأذونات الخزینة ل
 المركزیة، وهذا ما یبرزه الشكل التالي:

 البنوك المركزية وأسعار الفائدة الجملة : التغيات في أسعار  ائدة  2-2الشكل
 منذ إعتماد أسعار الفائدة السالبة

 
 الفائدة  لأسعار الإيجابية  ا(ثار:  الأوسع  الرؤية ،إیكولد  كیلي  و  ،  غراي  سايمون  و  ،فینیالز  هوزیه  المصدر:

 :29/03/2017  النقد الدولي،على النت شوهد بتاریخالنافذة الاقتصادیة، منتدى صندوق  السالبة،    الاسمية
https://blog-montada.imf.org/?p=4162 

 

  السیولة  باستبقاء الأفراد لغير یسمح لا الحدیث والمحاسبة الضرائب نظام أن  التقریر ويختم المئة، في 2 تفوق كلفتها  سیجعل السرقة من المدخرات حمایة
   .المصرفي النظام خارج

 :29/03/2017مقال على النت شوهد بتاریخ؟ ما ه  سياسة الفائدة السلبية ــــــــــــــــــــ، - 1
https://www.netotrade.ae/learn/trading-academy/advanced-trading-strategies/what-is-negative-interest-rates 

 : 29/03/2017مقال على النت شوهد بتاریخ: ما ه  أسعار الفائدة السلبية ومتى يتم تطبيقها؟،ــــــــــــــــ،  - 2
https://academy.alvexo.ae/academy-basics/basic-articles/what-is-negative-interest-rate 
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 الآثار  هذه  كانت  ما  إذا  الواضح  غير  من  كان   وإن   المال،  أسواق  في  التداول  أنشطة  یبدو  ما  على  تراجعت  فقد 
 الطلب  يخفض  الذي  الكمي،  للتیسير  المصاحب  الكبير  السیولة  لفائض  أم  ذاتها،  في  السالبة  الفائدة  لأسعار  راجعة
 التحول  على  المستثمرین  تشجع  المخاطر  من  الخالیة بالجملة  الفائدة  أسعار  نخفاضإ  كان  ما وغالبا. التداول  على
. العقارات  أو الشركات  سندات  أو  الملكیة  كأسهم  خطرا  الأكثر  الأصول  إلى العائد   قلیلة  الحكومیة  السندات  من

 المقترضون علیها یحصل التي الأموال تكلفة تخفیض إلى بالجملة الفائدة أسعار نخفاضإ أدى ذلك، إلى وإضافة
 .الشركات  وسندات  التجاریة  الأوراق  أسواق  في  مباشرة التمویل  يمكنها  التي  الكبرى  الشركات  مثل
 نتیجة   البنوك،  ختلافبإ  المصرفي  الإقراض  على  السالبة  الفائدة  أسعار  تأثير  يختلف:  عن طريق الإقراض المصرفي ➢

 التراجع  كان   فقد   بالجملة،  المصرفي  التمویل  تكالیف  نخفضتإ  فبینما.  الإقراض  وممارسات  التمویل  نماذج  ختلافإ
 المستوى عند التجزئة ودائع  على الفائدة أسعار ثبات محدودا، نتیجة المصرفیة القروض على الفائدة أسعار في

 على  قدرة  أقل  تكون   للتمویل،  العملاء  ودائع   على  أكبر  بدرجة  تعتمد  التي  البنوك  فإن  وبالتالي،.  فوقه  أو  الصفري
 . القروض  على الفائدة  أسعار  تخفیض
 السالبة، الأساسیة الفائدة أسعار تطبیق بدء منذ  القروض على الفائدة أسعار هبطت الحالات، معظم وفي

 كما یبینه الشكل التالي:
 :التغيات في أسعار  ائدة البنوك المركزية وأسعار التجزئة منذ إعتماد أسعار الفائدة السالبة3-2الشكل  

 
 مرجع سبق ذكره.إیكولد،  كیلي  و  ،  غراي  سايمون  و  ،فینیالز  هوزیه  المصدر:

والسوید( ) منطقة أوربا    المصرفیة  النظم  في  القروض  على  الفائدة  أسعار  هبوط  نلاحظ من خلال الشكل، زيادة
 أعلى  مستويات  أو  للقروض،  أقصر  ستحقاقإ  آجال  أو  متغيرة،  فائدة  بأسعار  القروض  من  أعلى  نسبة  لدیها  التي
الفائدة  بأسعار مقارنة أكبر الشركات قروض على الفائدة أسعار نخفاضإ یبدو ولهذا. البنوك بين المنافسة من

 البنوك من جهة، بين المعاملات لسوق المخصصة القروض هیمنة لزيادة جزئیا یرجع  مما على الودائع المصرفیة،
 أسعار  تطبیق  بدء  منذ   المثال  سبیل  على  الیورو  منطقة  في  ئتمانالإ  نمو  نتعشإ  فقد   الإقراض من جهة أخرى،  حجم

 .السالبة  الفائدة
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 فقد . الصرف أسعار على المركزیة البنوك في السالبة الفائدة أسعار آثار تباینت لقد : عن طريق أسعار الصرف ➢
 نخفاضإو  الحدود، عبر الرأسمالیة التدفقات خروج إلى الحالات بعض في الاستثماریة المحافظ توازن إعادة أدت

 الرأسمالیة  التدفقات  تخفیض  حیث  من  مفید   أثر  الحالات  بعض  في  المركزیة  البنوك  لإجراءات  وكان .  الصرف  أسعار
 .الصرف  أسعار  على  التأثير  في  أخرى  عوامل  ساهمت  أخرى  حالات  وفي  ،(المثال  سبیل  على  الدانمرك  في)  الداخلة

 المالية الأزمات لمواجهة النقدية  السياسات إستخدام في دولية تجارا : الثالث المطلب

 الأمریكي، الفدرالي الإحتیاطي المركزیة على غرار البنوك من العدید  قامت 2008 العالمیة المالیة الأزمة خلال
للحد  وغير التقلیدیة النقدیة التقلیدیة السیاسة أدوات بإستعمال الیابان، وبنك انجلترا، بنك الأوربي، المركزي البنك

  من تداعیات الأزمة على كل من الإقتصاد المالي والإقتصاد الحقیقي، كما سیأتي شرحه:

  (FED)الإحتياط  الفدرالي الأمريك   تجربة: أولا

 سبتمبر) التالي الشهر من إعتبارا (FED) شرع ،2007 أوت شهر في( العقاري الرهن أزمة)الأزمة  بدایة مع 
 أسعار وهي  وفعالیتها  بجدواها  تاريخیا  المعروفة  الرئیسیة  التقلیدیة  أداته بإستخدام  التوسعیة  سیاسته  تنفیذ   في( 2007
 مستوى إلى %5.25 من الفائدة سعر لتخفیض إجراءات عشرة إتخاذ على الوقت ذلك منذ  أقدم فقد . الفائدة
 وخلافا  ،2015دیسمبر    حتى  تغیير  أي  علیه  یطرأ  أن  دون   ،2008دیسمبر  شهر  في  الصفر  لامس  مسبوق  غير  تاريخي
 ضروریة،  كانت  وإن   الإجراءات،  تلك  أن  الجدیدة  الأوضاع  ظل  في  واضحا  بدا  السابقة،  الحقبة  في  الأمور  سير  لطبیعة

 الإحتیاطي  المجلس  عمد  لذلك.  ككل  الإقتصاد  أزمة  عن  ناهیك  والمالي،  المصرفي  القطاع  أزمة  لحل  بمفردها  كافیة  تكن  لم
 وإحتواء  الأزمة،  مواجهة  أجل  من  له  الممنوحة  المسبوقة  غير  الإضافیة  وصلاحیاته  المتاحة؛  الأخرى  أدواته  إستخدام  إلى

 مبادرات  عدة  الفدرالي  الإحتیاطي  المجلس  جهود  وشملت  .الأخرى  القطاعات  وسائر  المصرفي  القطاع  على  مضاعفاتها
 الرئیسیة  الخطة  عن  عبارة  وهي  ؛"المالي  للإنقاذ  الفدرالي  الإحتياط   برامج"  مجموعة  تحت  معظمها  إدراج  يمكن  وبرامج
 التي الأزمة وطأة تحت الإنهیار من ومؤسساته المالي النظام لإنقاذ الفدرالیة الحكومة لخطة والمكملة بالمجلس الخاصة

 دیون لشراء معظمها خُصص دولار تریلیون  6.4 تناهز بأموال الخطة هذه بموجب الإلتزام تم  وقد . به عصفت
 المضمونة المالیة والأوراق والدیون  ،(تریلیونا 1.9) الأعمال مشاریع وتمویل الأسواق، لدعم الأجل قصيرة الشركات

 بالأوراق  المضمونة  المستهلك  ودیون  ،(تریلیونا  1.45)  ماك  وفریدي  ماي  فاني  شركتي  قبل  من  والمملوكة  العقاري  بالرهن
 وأموال  النقدیة،  السوق  وصنادیق  للبنوك  وتسهیلات  قروض  شكل  على  موزع  فهو  الباقي  أما(.  واحدا  تریلیونا)  المالیة

 لینش،  ميریل ستيرنز،  بير)  المالیة  الأزمة  بسبب  المتضررة  وتلك  دمجها،  تم  التي  للبنوك  المحتملة  الخسائر  لتغطیة مخصصة
  والمحافظة   الخزانة،  سندات  سوق  لدعم  حكومیة  سندات  وشراء  ،...(مورجان   بي  جیه  أمریكا،  اوف  بانك  بانك،  سیتي
" المحدودة غير" الصلاحیات عن فضلا هذا،. المستهلك قروض على الفائدة لأسعار منخفضة مستويات على

 توفير أجل من مركزي بنك 13 مع  (swaps) عملات مبادلة عملیات لإجراء الفدرالي الإحتیاطي لمجلس الممنوحة
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 المحلیة البنوك مشتريات لتمویل أیضاً  المحدودة غير صلاحیاته إلى إضافة الأجنبیة، المالیة للمؤسسات اللّازمة السیولة
 . النقدي  السوق  في السیولة  تعزیز  أجل  من(  شهور  3)  الأجل  قصيرة  التجاریة  الأوراق  من

 الأزمة لمواجهة المبذولة النقدیة بالسیاسة المرتبطة الجهود إطار ضمن ، (FED)لــــــ الكبير الدور إلى وبالإضافة
 من فیه الثقة وتعزیز والمصرفي المالي النظام دعم في أخریين لمؤسستين أیضاً  هام دور هنالك كان   تداعیاتها، وإحتواء
.  ( Credit Unions) الودائع  بقبول لها المرخص" الإئتمان  إتحادات"و البنوك لدى الودائع  ضمان برامج خلال
 الإدارة"و  البنوك  لدى  الودائع  بضمان  المختصة  (FDIC)"  الودائع   لضمان  الفدرالیة  المؤسسة"  هما  المؤسستان  وهاتان
 تكالیف بلغت وقد ". الإتحادات" لدى الودائع  بضمان  المختصة (NCUA)" الإئتمانیة للإتحادات الوطنیة

" الإتحادات"و البنوك من عدد لإفلاس نتیجة دولار ملیار 103.4 زهاء 2009و 2008 عامي خلال المؤسستين
 ألف 250 تتجاوز التي للودائع مؤقتة كضمانات  تخصیصها تم  دولار ملیار 80 بواقع  إضافیة إلتزامات عن فضلا
 الأزمة  بعد  إرتفع   قد"  البنوك"  لدى  للودائع  الأقصى  الحد   أن  هنا  بالتنویه  وجدیر".  الإتحادات"  بها  تحتفظ  والتي  دولار

 2013.1  عام نهایة  حتى وذلك ألفاً  250  إلى  دولار  ألف  100  من الأخيرة
 البنك الفدرالي الأمریكي خروج 2008 عام نهایة التقلیدیة، فقد عرفتأما فیما یتعلق بالسیاسة النقدیة غير 

(FED)بإتباعه مرات ثلاث الإجراء هذا وجدّد المالي، النظام لكامل السیولة بتوفير قام حیث التقلیدي وضعه عن 
 أداة مظلة تحت تندرج التي الإجراءات وهي السیولة، على الحصول عملیة لتسهیل الإجراءات الهادفة من مجموعة

 خطوط خلال من أیضا  الدولي  المستوى  على السیولة  بتقدی  السیاق  نفس  في(FED) التیسير الكمي. كما قام ال
SWAPS)2.العالمیة  المركزیة  البنوك  لأكبر  الصعبة  العملة  خلالها  من قدم  التي  )المبادلة  

 أداة بإتباع معالجته یتم أن یفترض ، كان %9بحوالي PIBفي إنكماشا 2008 عام نهایة في(FED) واجه الـــــ 
 معدلات كانت  حیث ممكنا، یكن لم ذلك أن الفائدة، إلاّ  معدلات خفض في المتمثلة التقلیدیة النقدیة السیاسة
 إستعمال (FED)ال على السابق الوضع  . حتم%0,25و %0بين الفدرالیة تتراوح الأرصدة على السائدة الفائدة

 الفائدة  معدلات إنخفاض  عادة  منها  ینتظر  التي  للأصول واسعة  شراء  بعملیة  قام  حیث  ، (QE)الكمي  التیسير  أداة
  شراء  أي "Large scale Assets Purchase" .ب العملیة سمیت هذه قد  و السوق، كامل  في الأجل طویلة

 البدایة   في  العمومیة  السندات  قبول  خلال  من  بالسیولة  البنوك  كبيرة، والتي كان الهدف منها تزوید   بكمیات  الأصول
 السیولة  بضخ  2008  عام  خلال  قامت  قد   الفدرالیة  الخزینة  أن   إلى  هنا ونشير  العقاریة،  للقروض  الممثلة  ثم السندات

 بولسن" ،" برنامج إطار في العملیة هذه العقاري "فریدي ماك" و"فاني ماني" وإندرجت الرهن تسیير مؤسستي في
 .الأمریكي  المالي  للنظام الكامل  الإنهیار لتجنب  دولار  ملیار 500  حوالي  فیه  صرفت  الذي

 
 على النت: 04/2017/ 10الكویت، شوهد بتاریخ  وصناعة تجارة غرفة، 2009التقرير الاقتصادي لعام وآخرون، الدین مرعــي  أحمد نصر  - 1

website/CMS/14_3_2011_13_54_50_DOC.dochttps://www.kuwaitchamber.org.kw/echamber/docfiles/ 
2 -Francoise Renversez, les politiques non-conventionnelles des grandes banques centrales: procédures et 

instruments, séminaire franco-russe, 46 éme session, 2014, p.2 
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 Forward أداة(FED) إستخدام ال إلى منخفضة جد مستويات عند الفائدة معدلات تواجد كما أدى

guidance،  مستويات عند  الفائدة معدلات بقاء حول المتكررة إعلاناته الأداة هذه إستعمال حیث ما یؤكد 
 المتكررة مختلف الإعلانات تطبیق أدى حیث ،2015 عام منتصف غایة إلى % 0,25و% 0 بين تتراوح منخفضة

  من سندات الخزینة الأمریكیة   (FED)ال  مشتريات  بلغت  كما.المركزي  والبنك  الرئیس  من  كل  مصداقیة  من  الرفع  إلى
 دولار ملیار 75 إلى 2014 جانفي 01 تاریخ من بتداءاإ شهريا، لتنخفض دولار ملیار 85 قیمة 2008 عام منذ 

الخاصة  محفظته من علیها یحصل ضخمة فوائد  الفدرالیة للخزینة یدفع   (FED)أن  إلى هنا الإشارة یجب و شهريا،
 1بسندات الخزینة. 

 تجربة البنك المركزي الأوربي ثانيا:

 كبرى،  نظامیة  مالیة  أزمة  إندلاع خلقها  للغایة  صعبة بیئة  في 2007  منذ عامBCE الأوربي  المركزي  البنك  نشط
 ؛اللّازمة السیولة وتوفير الأسعار إستقرار على الحفاظ إلى الأزمة هذه أطوار مختلف خلال المركزي البنك سعى وقد

 أداة" لاسیما ؛التقلیدیة تدایيره بها دعم التي النقدیة للسیاسة التقلیدیة غير التدابير من حزمة إلى اللّجوء بواسطة
 ."الإلزامي  الإحتیاطي  أداة"و"  الفائدة  معدل أداة"و"  المفتوحة  السوق
 تم   قد   أنه  لاحظیُ   ،2010و  2007  بين  BCE  ال  طرف  من  والمنفذة  المبرمة  المفتوحة  السوق  عملیاتل  المتتبع إن  
 الأجل طویلة تمویل إعادة وعملیات (OMIR) الرئیسیة التمویل إعادة عملیات هيو  ،فقط أداتين على التركیز

(LTRO )، فیفالط التعدیل عملیات أداة إلى جوءاللّ  تم أنه الإشارة مع قیمة وأن  ،فقط نادرة حالات في 
 نهایة  في  (LTRO)   الطویل  المدى  على  التمویل  إعادة  عملیات  لفمخت  قیمة  بلغت  ولقد  ،صغيرة  كانت  الأخيرة  هذه
 من% 72 حوالي) تاريخه في BCE  یسجله تمویل إعادة مستوى أكبر أي ،یورو ملیار 617 حوالى 2008 عام

 لمختلف زمةاللاّ  السیولة توفير هذه العملیات لالخ من BCE حاول؛ وقد (المفتوحة السوق عملیات إجمالي
 البنك   أن أي  ،لّازمةال  ةبالسیول  والعائلات  المؤسسات تزوید  من الأخرى  هي  تمكینهابغیة   والمالیة  النقدیة  المؤسسات

 سبتمبر شهر في المالیة زمةالأ نفجارإ منذ  كبيرا  شللا شهد الذي البنوك بين ما وقس تفعیل إلى هدف المركزي
 ما  ولعل  قتصاد،الإ  تنشیط  مجال  في  سیما  لا ،منها  المرجوة  النتائج  تحقق لم  سیاسة السوق المفتوحة  أن  إلاّ  2 .2008

 في أو MIRO ال إطار في سواء BCE ال طرف من المقدمة السیولات من كبيرة  نسبة أن هو القول هذا یؤكد 
 داخل ستثمارهابإ الأحوال أحسن في التجاریة بنوكال قامت وقد  ،الحقیقي القطاع إلى تصل لم LTR0 ال إطار

 
1 -O Blanchard, rethinking macro policy 2: geting granular, note discussion, FMI, Avril 2013. 

  عملیات إعادة التمویل الرئیسیة(MIRO) ساعة  24 أجل في وتنفذ أيام 7لمدة  تمتد أسبوعیة بصفة والتي تتم 
 عملیات إعادة تمویل طویلة ( الأجلLTRO والتي تعبر عن عملیات إعادة تمویل ،) أشهر؛  3شهریة مرفوقة بأجل إستحقاق مدته 
 والتي تكون بكمیات محدودة، وعادة ما تتم وفق مزاد سریع قد لا تتجاوز مدته ساعة من الزمن، وتهدف إلى مواجهة  عملیات التعدیل الطفیف

 .التقلبات المفاجئة التي قد تقع في السوق النقدیة 

 2-Disponible sur :https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/12-110-pdf (consulté 25/12/2017.) 
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 ستفادةللإBCE لدى الجاري حسابها في یداعهاإ تم  قد الأحوال أسوأ وقی مالیة، أصول شراء في المالیة الأسواق
أداة التسهیلات عن طریق BCE كما تدخل  .الإیداع مقابل عائدا يمنحها الذي الودائع على العائد  تسهیل من

 مستوى  من إنتقل حیث  سریعا،  تراجعا  2008  أكتوبر  شهر  منذ  هذا المعدل  ، حیث عرفالفائدة(  الدائمة )معدل
 البنك   تباعبإ  نخفاضالإ  هذا  رس ّ فُ حیث  .  2011  مارس  شهر  في% 1  مستوى  إلى  2008  سبتمبر  شهر  في 4.25%
 كبير  شح وتسجیل التمویل شروط تشدد من تبعه وما ،المالیة الأزمة نفجارإ بسبب توسعیة نقدیة لسیاسة المركزي

  FITCH  التنقیط  وكالة  قامت  أن  منذ  الیونان  دولة  في  السیادیة  الدیون  أزمة  بوادر  ظهور  كذلك  وبسبب  ،السیولة  في
 حتیاطيالإ  أداة  ستعماللإ  BCE  إلّآ أن لجوء 2009.1  دیسمبر  8  تاریخ  في  للیونان  ئتمانيالإ  التصنیف  نقطة  بخفض

 حیثالأخرى،    دواتالأ  ببقیة  مقارنة  متأخرة  جد  مرحلة  في  جاء-2008  المالیة  الأزمة  تداعیات  على  للرد  -الإلزامي
 حتیاطيالإ نسبة تخفیض 08/12/2011 بتاریخ المركزي البنك محافظي مجلس عقده الذي جتماعالإ خلال قرر
 بتاریخ  التنفیذ   حیز  القرار  هذا  دخول  مع   %1  إلى  %2  من  الیورو  منطقة  داخل  التجاریة  البنوك  على  المطبقة  لزاميالإ

 منطقة داخل  حتیاطیاتللإ  الكلیة  القیمة  نخفاضإ  إلى  التخفیض  لقرار BCE  تخادإ أدىحیث   2012،2 /18/01
 103.7بقیمة  كيالبن  النظام  داخل  سیولة  ضخ  إلى  أدى  ما  وهو  ،یورو  ملیار 103.3 إلى  یورو  ملیار  207  من  الیورو
 التجاریة للبنوك معتبرة سیولة وفر أنه إیجابیاته من بأن  القول يمكننا ،الإجراء هذا لتقییم امنّ  محاولة فيو  3یورو، ملیار

 أنه إلاّ  والعائلات، للمؤسسات زمةاللاّ  السیولة توفير وبالتالي ،منها تعاني التي السیولة مشاكل تجاوز على ساعدتها
 التي  السیادیة  الدیون   أزمة  تداعیات  على  للرد  الأولى  بالدرجة  تخذ أُ   بأنه  ،الإجراء  هذا  تأخر  خلال  من بأن   اجلیّ   یبدو

 .2010  عام منذ الیورو  منطقة  في  نفجرتإ

 الكمي التسیير أداتي على سیما لا التقلیدیة، غير النقدیة السیاسة أدوات على أیضا BCE ال إعتمد كما 
 في  المتخذة  الإجراءات  أهمجاءت  و   الیورو،  منظمة  داخل  زمةاللاّ   السیولة  توفير  إلى  اممن ورائه  سعى  تان اللّ   النوعي،و 

 4:تيلآكا  طارالإ  هذا
 ریكيالأم  الفدرالي  حتیاطيالإ  مع   بالتنسیق  ربالدولا  لةالسیو   من  المزید   تقدی  في  تمثل  خرآ  إجراء  BCE ال  تبني ➢

(FED) إطار فيTAF) la facilite d’enchère )،  عدة في الإجراء هذا ستعمالإ تم  وقد 
 ؛ ( 2008/ 05/ 02،2008/ 03/ 11،2008/ 01/ 10)محطات

  ( FED) الأمریكي الفدرالي حتیاطيإ خاصة أخرى مركزیةبنوك  عدة مع تفاقبالإ BCE ال أیضا تبني ➢
 كتوبرأ من "Operation de pension" صفة أخذت التي العملیة وهي السیولة، تقدی في ارستمر الإ

 ؛10/01/2010إلى غایة   2009
 

1-  Disponible sur :http://fr.reuters.com/article/idFRWEA470020091208 (consulté 25/12/2017). 
2 -Disponible sur http://www.gecodia.fr/BCE-Liquidite-la-baisse-du-taux-de-reserves-obligatoireslibere-encore-

plus-de-cash_a3387.html (Consulté 24/01/2018) 
3-Disponible sur: http://www.lemonde.fr/crise-financiere/article/2011/12/08/1a-bce-vient-en-aide  

auxbanques_1615816_1581613.html (Consulté 25/01/2018) . 
السنة الجامعیة  ، مذكرة علوم في العلوم الإقتصادیة، جامعة بسكرة، دور السياسة النقدية في معالجة الأزمات المالية، محمد الأمين ولد طالب- 4

 .335، ص 2015/2016

http://www.lemonde.fr/crise-financiere/article/2011/12/08/1a-bce-vient-en-aide
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 ر،بالدولاة لسیو  الأخير هذا قدی ت علي (FED)الأمریكي الفدرالي حتیاطيالإ مع BCE ال أیضا تفقإ ➢
 تفاقیةالإ  هذه  تفعیل  من  الهدف  كان  وقد   الطرفين،  بين  المبرمة »swap« تفاقیةإ  إطار  في  الإجراء  هذا  درجنوی

 الیورو؛  منطقة  فيالدولار الأمریكي    من  المعروضة  لةالسیو   كمیات  زيادة  هو
 هدفو  السویسري الوطني البنك مع  »swap«لتبادل العملات المؤقتة ترتیبات تفعیل BCE ال أیضا قرر ➢

 السویسري بالفرنك المطلوب التمویل على الحصول من روالیو  لمنطقة التابعة البنوك تمكين إلى الإجراء هذا
 ؛  2009  أفریل  غایة  إلى  2008أكتوبر منخلال الفترة 

 .تمان ئالإ عملیة  في  المقبولة  الضمانات  قائمة  توسیع  نوعيال  التیسير  أداة إطار في أیضا  BCE ال  قرر   ➢
 السلبیة  الآثار في بالتحكم سمحت قد BCE  طرف من ةخذ تالم جراءاتالإ مختلف بأن  الأخير في القول يمكن

 دلیل ذلكو  یورو،ال طقةمن داخل دائم بشكل ستقرارالإ ستتبابإ من تتمكن لم لكنها ،2008 عام المالیة لصدمةل
 .2010 عام  إنفجار أزمة الدیون السیادیة

 المركزي إنجلترا ثالثا: تجربة بنك  

 الیورو  لمنطقة البریطانیة المملكة نتماءإ عدم، هو أن السیاسة النقدیة مجالفي  المركزي إنجلترا ربة بنكتجما يمیز 
 والسوق الحكومة ومتطلبات وأهدافه یتماشى بما النقدیة سیاسته بتنظیم له لتسمح انجلترا لبنك أكبر حریةأعطى 

 الأزمة  خلال  العالمیة  المركزیة  البنوك  كبار  من  كغيره  البنك  للسیاسة النقدیة غير التقلیدیة، فقد إستخدمفبالنسبة  .  المالي
 دخل الذي Asset Purchase Facility الأصول شراء برنامج شكل وقد  ، تقلیدیة غير أدوات 2008 المالیة
 غير  إجراء  أكبر  إسترلیني،  جنیة  ملیار  375  حوالي  2012  نوفمبر  حتى  قیمته  وبلغت  ،2009  مارس  منذ   التنفیذ   حیز

 المتوسطة  "gilts"  البریطانیة  الخزینة  سندات  أولى  بدرجة  الأصول  شراء  عملیات  خصت  لقد .  نجلتراإ  بنك  یتبناه  تقلیدي
 إلى العملیة هذه وهدفت السنوي، الخام الداخلي الناتج ربع حوالي الحالیة قیمتها بلغت حیث الأجل، والطویلة
 الأصول  تعویض  وإلى  الحالیة،  الأسواق  داخل  الإقراض  شروط  تحسين  بغرض  الأجل،  طویلة  الفائدة  معدلات  خفض

 فقد   .المستقبل  في  سعرها  یرتفع  أن   یفترض  خاصة  بأصول  التقاعد  وصنادیق  التأمين  مؤسسات  على  المشتراة  العمومیة
 سجل حیث مقبولة، جد  نتائج حقق (APF) الأصول شراء برنامج نتائج بأن نجلتراإ بنك نشريات إحدى بیّنت

% 0,75 بين تراوح رتفاعاإ التضخم معدل سجل حين في ،%2 و %1,5 بين تراوح رتفاعاإ الحقیقي PIB ال
 Extended Collateral Term"ال وهي ألا جدیدة أداة بإستحداث قام نجلتراإ بنك أن  كما . %1,5و

Repo Facility" المتزاید  الطابع  ذات الضغوطات إلى ستجابةللإ موجه السیولة، من حتیاطيإ عن عبارة وهي 
 آخر  إجراء  2012  جویلیة  شهر  منذ  نجلتراإ  بنك  تخذإكما    .شهري  بشكل  تفتح  سیولة  خطوط  شكل  في  تقديمها  یتم
 الیورو، منطقة أزمة حدة زيادة على كرد  وهذا ، "Funding For Lerding Sheme" ـ:ب سمي تقلیدي غير
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 الفائدة معدلات عن أقل فائدة بمعدلات الطویل المدى على التمویل على بالحصول للبنوك الإجراء هذا سمح كما
   1.السوق  في السائدة

 رابعا: تجربة البنك المركزي الياباني

 بنك  بأن   الیاباني  قتصادبالإ  العارفين  قتصادیينالإ  المحللين  من  العدید   يرىأما على مستوى البنك المركزي الیاباني، ف
 شراء عملیات وتبني هام، نقدي لتیسير إتباعه عبر 2008 لعام المالیة الأزمة تداعیات تذلیل من تمكن قد  الیابان 

  الیابانیة  الخزینة سندات شراء غرار على جدیدة إجراءات إتباع الیابان  في الجدد المسؤولون  قرر حیث. الأصول
 عملیة على المفروضة القیود كل  عن التخلي قررواو  المتداولة، النقدیة الكتلة حجم تتجاوز أن حتى يمكن بمستويات

 القیمة  مضاعفة  في  تمثل  كمي  إجراء  بإتباع  2008  المالیة  الأزمة  على  الرد  الیابان  بنك  قرر  حیث  .الخزینة  سندات  شراء
 العمل  أیضا  الیابان  بنك  قرر  كما  الخطيرة،  الأصول  من  مشترياته  قیمة  رفع  وفي  الخزینة،  سندات  من  لمشترياته  الشهریة

 2.الأمریكي  الفدرالي  حتیاطيالإ  طرف من المطبقة   الوتيرة  بنفس  میزانیته  زيادة  خلال من الهدف  هذا بلوغ  على

  الفائدة السالبةسياسة أسعار  إستخدام في دولية تجارا: خامسا 

 العالم  عبر  المركزیة  البنوك  من  العدید   قامت  2008  سنة  العالمي  قتصادالإ  ضربت  التي  العالمیة  المالیة  على إثر الأزمة
 وزيادة  النمو  لتحفیز  كافیة  تكن  لم  التي  المتتالیة  التخفیضات  من  سلسلة  بعد   الصفر،  دون   ما  إلى  الفائدة  نسب  بخفض

 الخطوة  بهذه  المركزي  البنك  قام  أن   بعد   السلبیة،  الفائدة  سیاسة  إلى  لجأت  دولة  آخر  الیابان   وتعتبر  التضخم،  معدلات
 .والنرویج  والسوید   كسویسرا  أوروبیة  أخرى  دول  لعدة  بالإضافة  2014  سنة
یلخص أهم البنوك المركزیة التي طبقت أسعار الفائدة الأساسیة السالبة منذ أدناه الذي دول الج ومن خلال 

  2014و  2012عامي الدنمارك قبل من السلبي الفائدة سعر إستخدام نلاحظ أنه تم .2016لى غایة إ 2012
 على بنوك أن  یعني مما المركزي، البنك حساب في الزائدة التجاریة البنوك ودائع على ،2014عام  سويسراوكذا 

 مقابل  قیمتها وتعزیز العملة إرتفاع لمكافحة وهذا .بأموالهم الإحتفاظ مقابل المركزي للبنك تدفع أن الخاص القطاع
 الذي المحلیة العملة شراء على المستثمرین عزيمة إحباط هو السلبیة الفائدة من الرئیسي فالهدف الأخرى، العملات
 –) بمعدل السلبیة الفائدة أسعار السويد إستخدمت 2010و 2009 عامي فيو  .قیمتها زيادة إلى بدوره سیؤدي

 دولة  من تتدفق  التي  الأموال  رؤوس  وهي )رؤوس الأموال الساخنة( Hot Money  بـــ  یعرف  ما تدفق  لمنع  (1.1%
 السوق،  في  إستقرار  عدم  إلى  یؤدي  الأموال  من  النوع  وهذا  الفائدة،  سعر  تغير  من  مكاسب  على  للحصول  أخرى  إلى

 فوائد   عن  الباحث  المال  تدفق  من  عانت  ، حين2012  عام  في  الخطوة  نفس  بإتخاذها  السوید  حذو  الدانمارك  وحذت
 .سریعة

 
1-Francoise Renversez- op.cit,pp 6,7. 
2 -Ibid,p7. 
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 .2016  - 2012: البنوك المركزية التي طبقت أسعار الفائدة الأساسية السالبة منذ  2-2جدول  
 الفائدة الأساسية بنقاط الأساسأحدث أسعار  تاريخ بدأ تطبيق أسعار الفائدة السالبة  البلد 

 2016مارس 
 سعر الفائدة على   

 القروض 
 سعر الفائدة 
 الأساس  

 سعر الفائدة على 
 الودائع 

 . 2014أ ريل -2012جويلية  البنك الوطني الدانمرك 
 وما بعده.  2014سبتمبر 

5 0 -65 

 40- 0 25 وما بعده  2014جوان  البنك المركزي الأوربي
 75- - 50 2014ديسمبر  الوطني السويسري البنك 

 125- 50- 25 2015 يفري  البنك المركزي السويدي
 10- 0 10 2016جانف   بنك اليابان المركزي
 5- 120 145 2016مارس  البنك المركزي الهنغاري

 مرجع سبق ذكره. ،إیكولد  كیلي  و  ،  غراي  سايمون  و  ،فینیالز  هوزیهالمصدر:  

  . (% 1.25  –)  بمعدل  السلبیة  الفائدة  وطبقت أسعار  2015كما نلاحظ من الجدول أن السوید عادت عام  
 بتطبیقها یقوم أن وقرر ،2014 عام في سلبیة فائدة أسعار سیاسة بإعتماد قام الأوروبي المركزي البنك بدوره
 المالي، نكماشالإ من دوامة في الیورو منطقة وقوع منع ذلك من الهدف وكان  فقط، المصرفیة الإیداعات على

 جانفي شهر في السلبیة الفائدة أسعار ستعمالاتإ وكان أحدث . ( 0.4% –) بمعدل سلبیة فائدة وضع حیث
 في الأولى للمرة سلبیة فائدة لأسعار عتمادهإ عبر العالمیة الأسواق اليابان بنك فاجأ ، عندما 2016 عام من

. لدیه المؤسسات تودعها التي حتیاطیاتالإ على(%0.1-) بمعدل سلبیة فائدة سیطبق أنه أعلن حين تاريخه،
 أن حين في .النقدیة السیاسة هذه أساس المتدهورة قتصادیةالإ الأوضاع لمواجهة الیابان سعي كان  حیث

 السابقة%  0.1  نسبة  بكسب  ستمرتإ  دولار  ملیار  1.8  تبلغ  والتي  أصلاً   الیابان   بنك  لدى  الموجودة  الإیداعات
 قبل الیاباني الين قیمة لتخفیض عملاً  الیابانیة الخطوة في الخبراء من العدید ورأى السلبیة، الفائدة ستخداملإ

 تستمر  أن   یتوقعكان  و   .للیابان   الرئیسي  التجاري  المنافس  تعتبر  والتي  الیوان،  الصين  عملة  في  إضافي  تراجع  حصول
 سابقاً   سويسرا  إلیها  وصلت  التي  % 0.75  نسبة  إلى  تصل  حتى  الفترة  في  السلبیة  الفائدة  أسعار  تخفیض  في  الیابان 
 1 .قتصادهاإ إنعاش  على  عملت  عندما

 

 
 الاقتصاد،  على السلبية الفائدة سياسة تؤثر كيفمرجع سبق ذكره، ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ، ما ه  أسعار الفائدة السلبية ومتى يتم تطبيقها؟،ــــــــــــــــ،  -أنظر:  - 1

 على النت
https://www.dailyfx.com/arabic/tadawul_forex_news/education/2015/09/10/How-negative-interest-policy-affect-

the-economy-3762.htm ((Consulté 07/08/2016) 



  من منظور الإقتصاد التقليديالأزمات المالية    الحد من تداعياتسياسات                       :       نيالفصل الثا
 

 

101 

 المالية الأزمات مواجهة في النقدية السياسات جدوى تقييم المطلب الرابع: 

وجود علاقة متینة بين الأهداف المتوخاة لى تحقیق أقصى النتائج، یفترض  إختیار الأدوات الملائمة التي تفضي  إإن  
وهذه الأدوات، ومن المهم أن یدرك أصحاب القرار في مجال السیاسة النقدیة وخاصة أصحاب القرار في مجال 

قتصاد، قتصاد، لكي یتمكنوا من التأثير على الإقتصادیة، كیف وعن طریق أي قناة ترسل قراراتهم نحو الإالسیاسة الإ
وغير التقلیدیة في الحد السیاسات النقدیة التقلیدیة  وفیما یلي سنحاول تقییم جدوى    دافهم النهائیة.ومن ثمة إنجاز أه

  من تداعیات الأزمات المالیة.

 المالية الأزمات  في الحد من تداعيات تقييم جدوى السياسة النقدية التقليدية أولا:

 إستقرار الأسعار أو على للحفاظ التقلیدیة النقدیة ةسیاسال إستعمال أدوات إلى المركزیة البنوك تلجأ ما عادة
إنتقال  قنوات تتوقف لم إذا وفقط إذا مجدیة هذه الأدوات حیث تكون  المالیة(، الأزمات الإستقرار المالي )معالجة

جیّد، بشكل  تعمل لا كانت  أو العمل، عن القنوات هذه توقفت إذا ما حالة في أما العمل، عن النقدیة السیاسة
الفعالیة في معالجة الأزمات المالیةـ أو تحقیق أي هدف كان مخططا   عديمة  أو  النقدیة التقلیدیة محدودة  السیاسة  تصبح

 له.
رتفاع أسعار إعلى  المقیّدةتعمل السیاسة النقدیة : أسباا محدودية أو توقف قناة سعر الفائدة عن العمل .1

رتفاع تكلفة رأس المال. كما تعتبر قناة سعر الفائدة إومنه  ،رتفاع سعرها الحقیقيإسمیة مما یعمل على الفائدة الإ
أهم قناة، لأن الأمر یتعلق بسعر النقود التي هي محل المعاملات المصرفیة )الإقراض،  -من حیث المبدأ-
نتهاج سیاسة إفإذا أراد البنك المركزي  نعكاسات على طلب القروض وعرضها.  إستدانة(، فتغير سعر الفائدة له  الإ

 والعكس صحیح.  1دة، فإنه یرفع من نسبة إعادة التمویل)سعر الفائدة(.نقدیة مقیّ 
 بفئة  معینة بمدة منهما واحد  كل یتعلق الفائدة، أسعار من كبير عدد المالیة الأسواق مستوى على یوجد 

 یحدد حیث ،المعدلات بمنحنى یسمى ما في الفائدة معدلات جمیع  عن التعبير ويمكن المقترضين، من معینة
 عشر سنتين،  سنة،  أشهر، ستة  أشهر،  ثلاثةالفترات) لمختلف الإقتراض  معدل المقترضين من  معینة لفئة  بالنسبة
 الذي المعدلات منحنى عبر قتصادالإ إلى الرئیسیة  الفائدة معدلات في المسجلة التغيرات تنتقل  .(الخ…سنوات

 على تؤثر التي الیقين عدم حالة الفائدة؛ لأسعار المتوقعة المستقبلیة التطورات :هي  رئیسیة عوامل بثلاثة یتأثر
 تواریخ ختلافبإ السندات على الطلب و بالعرض الأجل طویلة المعدلات تتأثر  بالمعدلات؛ الخاصة الإستباقات

 2:: هما حالتين في طبیعي بشكل العمل عن الفائدة معدل قناة تتوقف أن  يمكنو   .ستحقاقهاإ

 
 .16، ص 2005، الدورة العامة السادسة والعشرون، جویلیة نظرة عن السياسة النقدية في الجزائر حول  تقریر المجلس الوطني والاجتماعي - 1

2 - Laurent clerc, les mesures non conventionnelles de politique monétaire, banque de France, Revue:  FOCUS, 

n°4, 23 Avril 2009, p.1 . 
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إجراء   المستوى  هذا عند  يمكن لا حیث، الصفر مستوى الفائدة معدل یبلغ  عندما هي  :الأولى الحالة ➢
 (؛تم ذكرها سابقا)إلّا في حالات    سالب یكون  لا الفائدة معدل لأن  تخفیضات

 تخفیض المعدل،  المركزي  البنك  یستطیع   لا  فقد   الصفر،  مستوى  الفائدة  معدل  یبلغ  لم  وإن   حتى  :الثانية  الحالة ➢
 في  یفترض.  مصیدة السیولة  في"  كینز"  الإقتصادي  صیغة  حسب  الإقتصاد  یسقط  عندما  الوضع   هذا  ویحدث

 إنخفاض  إلى  یؤدي  ما  شراء السندات،  إلى  الإقتصاد  داخل  السیولة  من  فائض  وجود  یؤدي  أن  العادیة  الأوضاع
 ما  خطورة  زادت  إذا  أو  السندات  إنخفض عائد  إذا  العمل  عن  یتعطل  المیكانیزم  هذا  أن  إلا  الفائدة،  معدلات

 لن الوضع لهذا وكنتیجة بالنقود، الإحتفاظ الحالة هذه في الإقتصادیون المتعاملون یفضل .أصول من بحوزتهم
 .الفائدة  معدلات في إنخفاض ولا  السندات  أسعار في هناك إرتفاع  یكون 

 1 ئتمان بدورهاإلى قناتين هما:تنقسم قناة الإ  :أسباا محدودية أو توقف قناة الإئتمان عن العمل .2
، بنوكنخفاض في حجم الودائع لدى الإنخفاض العرض النقدي إلى إحیث یؤدي  قناة الإقراض المصرفي: ➢

 .، والعكس صحیحستثمار ویحد من النموئتمان المصرفي الممكن تقديمه، مما یقلل من الإومنه ینخفض الإ

نخفاض عرض النقود یؤدي إلى انخفاض في صافي قیمة المؤسسات، والضمانات إإن    قناة ميزانية المؤسسات: ➢
رتفاع سعر الفائدة إلى تخفیض التدفقات النقدیة إالتي يمكن للمقرضين تقديمها عند الإقراض. وبالتالي یؤدي  

العكس ، و ستثمار القطاع الخاصإنحو المؤسسات الصغيرة، وبالتالي تزداد مخاطر إقراضها وهو ما یؤثر على  
 .صحیح

 المالیة،  الأسواق  إلى  مباشر  بشكل  الوصول(  عائلات ومؤسسات)  الإقتصادیين  المتعاملين  قدرة كل  لعدم  ونظرا
 أو البنكیة القروض قناة من یجعل ما وهو البنكیة، على القروض رئیسي بشكل یعتمد  منهم كبير  جزء فإن 

 أن  حیث الفائدة، معدل لقناة مكملة القناة هذه تعتبر كما  السیاسة النقدیة، لإنتقال جدا مهمة الإئتمان
 المدى على) النقدیة الأسواق من بالقرب البنوك علیها تحصل التي تكلفة الموارد تحدد التي هي الفائدة معدلات

 میلها  قل  كلما  البنوك  موارد  تكلفة  إرتفعت  فكلما  ،(الطویل  المدى  على)  المالیة  من الأسواق  بالقرب  أو  ،(القصير
 .2القروض  على  الطلب  إنخفاض  إلى یؤدي  ما للإقراض، وهو

 بأن  الإقتصاد، ونلاحظ في الممنوحة القروض حجم وعلى الإقتراض شروط على تأثير النقدیة إذا للسیاسة
 المصرفیة في القروض تمثل ، إذ بالو.م.أ مقارنة الیورو منطقة داخل أكبر تأثيرا( الإئتمان ) المصرفیة القروض لقناة

 القروض قناة تتوقفو  .الو.م.أ في % 10 تمثل سوى لا بینما الإقتصادي، التمویل من % 75 الیورو منطقة
 یكون  ولما طبیعي، بشكل العمل عن صرفيالم النظام یتوقف لما طبیعي بشكل العمل عن (ئتمان الإ) صرفیةالم

 :3التالیة الحالات في ذلك  یحدث وعموما قتصاد،الإ نحو القروض تدفقات في توقف أو تباطؤ هناك

 
 .79،مرجع سبق ذكره، ص د. عبد المجید قدي-  1

2 - Laurent clerco,op.cit, p.2 
3 - Ibid, p.p.2.3 
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 مقدرتها ومن،  مالها رأس  قاعدة من تخفض (العقاري بالرهن المتعلقة الخسائر مثل ) خسائر البنوك تسجل لما ➢
 ؛راضالإق على
 المقترضين؛ تردد  من یزید ، و مخاطرة أكثر الإقراض عملیة یجعل ما كبير بشكل قتصادیةالإ الأوضاع تتدهور لما ➢
 البنوك؛  موارد تكلفة من تزید و   ،المخاطر منح رتفاعإ  إلى تؤدي التي قتصاديالإ الیقين عدم حالة تزداد لما ➢
 بين فقدان الثقة بسبب العمل عن التجاریة البنوك تمویل مصدر یعتبر الذي البنوك بين ما سوق یتوقف لما ➢

 المتعاملة.  الأطراف
نخفاض أسعار إستخدم كهدف للسلطة النقدیة، ذلك أن ت "قناة سعر الصرفكما توجد هناك قناة ثالثة "

ستقرار وضعیة ستقرار هذا الأخير یشكل ضمانا لإإالصرف یعمل على تحسين وضعیة میزان المدفوعات، كما أن 
ستقرار إتجاه الخارج، ولهذا تعمل بعض الدول على ربط عملتها بالعملات القویة القابلة للتحویل، حرصا على  إالبلاد  

صرف عملتها مقابل تلك العملات. فعدم القدرة على التحكم في هذا الهدف، تدفع بالسلطات النقدیة للتأثير 
تجاه العملات إلمحافظة على قیمة عملتها  ل-حتیاطات الصرف  إستعمال ما لدیها من  وهذا بإ  -على سعر الصرف،  

 ستقرار سعر الصرف.إختیار هدف  إالتي ترتبط بها، وهذه تكلفة مقابل  

لكن في الأخير يمكن التنویه إلى أن هناك بعض الإشكالات التي تطرح نفسها عند محاولة الحد من تداعیات 
 1الأزمة بإستخدام السیاسة النقدیة التقلیدیة منها:

م الأحیان یجب أن تختار السلطات النقدیة بين رفع الفائدة لتثبیط هروب رؤوس الأموال، والحد في معظأنه   ➢
 ؛قتصادينكماش النشاط الإنخفاض سعر الصرف، أو ترك الفائدة على ما هي علیه، تفادياً لإإمن  

قتراض كبير إناك یكون الرفع في سعر الفائدة مفیداً)لتفادي تدهور قیمة العملة المحلیة(، خاصةً إذا كان ه ➢
 ؛نخفاض قیمة الصرفبالعملات الأجنبیة، لتفادي تفاقم المدیونیة بالعملة المحلیة نتیجة لإ

 التدخل؛   الوضع المالي لمختلف القطاعات هو المؤشر الأساسي لمعرفة حجم ➢

النقدیة يمكن أن تضخ السیولة نشوب أزمة مالیة في الدول المتقدمة، فإن السلطات    عند كما يمكن التنویه إلى أنه  
معظم  في النظام المالي، دون إحداث أي تعقیدات إضافیة. فالهیكل المالي للدول المتقدمة یسمح بذلك حیث:

 ثم سعار.وبالتالي لاینتج عن زيادة السیولة ضغوط على سعر الصرف والمستوى العام للأ ،القروض بالعملة المحلیة
حیث يخفض من القیمة الحقیقیة ، رتفاع صحيفإن هذا الإ ،لمستوى العام للأسعاررتفاع في اإحتى وإن كان هناك 

دلاع الأزمات.أما في إنويخفض من مشاكل المخاطرة الأخلاقیة التي تزداد بشكل واضح عند  ،لدیون المتعاملين
یة ودیون قصيرة تیجة إلى أن جلّ الدیون هي بالعملة الأجنبن ،الدول النامیة، فإن ضخ السیولة یحدث عكس ذلك

دلاع الأزمة یضع ضغوطاً إضافیة على سعر الصرف والمستوى العام إنقدیة توسعیة بعد نتباع سیاسة إالمدى. ف
قتصادیين. لهذا تضطر في أغلب الأحیان وبالتالي فهو یؤثر على الوضع المالي للبنوك ومختلف المتعاملين الإ  ،للأسعار

 الفائدة لتفادي تقهقر سعر الصرف.الأقطار النامیة في حالة أزمة رفع  
 

 المعهد العربي للتخطیط.  -الأزمات المالية وأزمات سعر الصرف وأثرها على التد قات المالية-د. أحمد طلفاح - 1
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 المالية  الأزمات  في الحد من تداعيات السياسة النقدية غي تقليدية جدوى تقييم :ثانيا 

 أجل من سالبة فائدة وأسعار الكمي التسهیل أدواتها تقلیدیة، غير نقدیة سیاسة المركزیة البنوك من عدد طبّق
 التسهیل أداة البریطاني، المركزي والبنك الأميركي الفیدیرالي يحتیاط الإ مجلس ستخدمفإ. قتصاديالإ النمو تنشیط
 والبنك  المركزي  الیابان  بنك  أما. مصرفیة غير  وشركات  مؤسسات من( سندات) مالیة أوراق شراء  في المتمثل  الكمي
 .السالبة  الفائدة  وأسعار  الكمي  التسهیل  يأ معاً،  الأداتين  ستخدماإ فقد   الأوروبي  المركزي

 النمو  تعزیز  في  نسبیاً   نجحا  والبریطاني،  الأميركي  المركزیين،  بنكينال  نأ  یبدومدى جدوى سياسة التيسي الكم :   .1
حیث .  المنشود  الحد  إلى  وصولاً   ذلك  من  والأوروبي  الیاباني  المركزیين  المصرفين  من  يأ  یتمكن  لم  بینما  ،قتصاديالإ
 المتحدة الولايات في( 2015حتى نهایة  الحقیقي الإجمالي المحلي بالناتج مقاساً ) قتصاديالإ النشاط نمو بلغ 

 1.الیابان   في  (% 0.5)  المئة  في  ونصف  الیورو منطقة  في% 1.6  بنسبة  مقارنة% 2.2  بریطانیا  وفي  2.4%
 في"  لتراانج  بنك"و  الأميركي  يالاحتیاط   لسالمج  نجاح  غرینود،  جان   «تايمز  فاینانشال»  جریدة  في  الكاتب  یعزو

 مؤسسات  من  المالیة  الأوراق  شراء  ستهدفإ  منهما  كلاً   أن  أولها  أسباب،  ثلاثة  إلى  الكمي  التیسير  بأداة  النمو  تعزیز
 نهماأ وأخيراً،. والأسر الشركات لدى الشرائیة القوة أو قتصادالإ في النقد عرض زادا نهماأ وثانیها. مصرفیة غير

 كل  به قام الذي الكمي التیسير تأثير ضعف لعلّ  المقابل في .الخاص القطاع مدیونیة تخفیض مع متسقين كانا
 قوة في النقد عرض یزد لم وبالتالي ،البنوك من یتم كان  المالیة الأوراق شراء بأن والأوروبي الیاباني المصرفين من
 2.الخاص القطاع  مدیونیة تقلیص  في یساعد   ولم  الأسر،  أو الشركات  لدى  الشرائیة  القوة  أو  قتصادالإ

الفائدة،   أسعار  خفّضا  فالبلدین  بكندا،  مقارنة  بأمریكا  الحقیقي  الناتج  بنمو  تتعلق  أخرى  قراءة  إلاّ أن هنالك
 النمو  من  أعلى  إقتصادي  نمو  تحقیق  من  مكّنها  ما  وهذا  الكمي،  التیسير  سیاسات  من  نوع  أي  تطبق  لم  كندا  لكن
 2008.3العالمیة  المالیة  الأزمة  بعد  أمریكا  حققته الذي

 زيادة في والأداة السیاسة قدرة على یرتكز النسبي النجاح نأ الأربعة المركزیة البنوك تجارب من یستخلص
 . الطلب  في  زيادة  إلى تترجم  والتي  ،والأسر  الأفراد  لدى  شرائیة  قوة  توفير  خلال  من  الفعال،  الطلب

 أسعار إیجابیات حول الباحثين بين توافقهناك عدم  نأ یبدومدى جدوى سياسة أسعار الفائدة السالبة:  .2
 .عنها  تصویره  یتم  مما  بكثير  أقل  هي  العملیة  مخاطر  أن  یعتبرون  السیاسة  هذه  مؤیدوف  .أخطارها  أو  السالبة  الفوائد 

 خلال من ،الأسعار ستقرارإ لدعم أكبر بإنفاق الخاص القطاع لقیام كحافز  الفائدة أسعار إلى ینظر بعضهمو 

 
 : 19/09/2016مقال على النت بتاریخ ، التقليدية وتعزيز النموالسياسة النقدية غي ، علي توفیق الصادق- 1

http://www.alhayat.com/Opinion/Writers/. 
 المرجع السابق.  - 2

 ، على النت:20/09/2017، مقال على شبكة رؤیة الإخباریة بتاریخهل د عت سياسات التيسي الكم  النمو بأمريكا، حسام عید - 3
http://www.roayahnews.com/articles/2017/09/20/. 



  من منظور الإقتصاد التقليديالأزمات المالية    الحد من تداعياتسياسات                       :       نيالفصل الثا
 

 

105 

 على  یعتمدون  الذین  الأفراد  المدخرین  على  ضرراً   خرالآ  بعضال  یرى  المقابل  وفي.  والمالیة  النقدیة  الأوضاع  تسهیل
 . التقاعد   مرحلة في وظائفهم  تركهم  بعد  ،دخل  على  للحصول مدخراتهم

 المدخرین،  على  كبيرة  سلبیة  اتعتب  لها  ،السلبیة  ثم  ومن  المنخفضة  الفائدة  معدلات  أن  المالیون  ح الخبراءفقد وضّ 
 في أكبر مبالغ دخارلإ مضطرین یصبحون ،التقاعد  لمرحلة أعلى دخل تأمين في یهدفون الذین الأفراد أن حیث

 والتي ،السلبیة الفائدة لسیاسة الأصلیة الأهداف یعاكس ما وهو إنفاقهم، خفض یعني مما ،السلبیة الفائدة ظل
 أضرار   لها  السلبیة  الفائدة  أسعار  أن  عتبرإ  الدولي  النقد  صندوق  مسؤولي  أحدف  .ستثماروالإ  الإنفاق  لتحفیز  تهدف

 التأمين  برامج  على  سلبي  تأثير  ذا  دوراً   تلعب  أنها  حیث  الأمد،  طویلة كانت  إذا  خصوصاً   المجتمع،  على  مستقبلیة
 وهي   تجاهله،  يمكن  لا  هاماً   عاملاً تعتبر    المدخرین  فعل  ردةف  .وغيرها  العام  دخاروالإ  التقاعد  وصنادیق  الحیاة  على
 حاول مثلاً  الیابان ففي سلبیة، فائدة سیاسة بفرض ترغب عندما سلطات أي تواجهها التي العقبات أهم من

 تفرض بدأت البنوك بعض لكن السلبیة، للفائدة الكلي التأثير من الأفراد ودائع  ستثناءإ المركزي الیابان بنك
 لسیاسة   ومعارضتهم  المدخرین  من  الكثير  غضب  أثار  ما  وهو  لدیها،  التقاعد   بصنادیق  الخاصة  الودائع   على  رسوماً 
 1.الكثيرین  بمصالح  تضر  لكونها  السلبیة  الفائدة

 العائد  تأمين من تتمكن لا قد  حیث ،السالبة الفوائد  أسعار من التأمين شركات تتضرر ن أ يمكن كما
 والسالبة المنخفضة الفائدة أسعار نأ آنذاك دراغ  ماريو الأوروبي المركزي المصرف رئیس حیث رأى. المضمون 
 ستیعابإ عن عجزه أو ،العالمي ستثماراتالإ طلب ضعف في المتجسدة الأساسیة المشكلة أعراض تعكس

 لتمویل دخاراتلإا إلى الماسة الحاجة كانت  القریب الماضي فيف .العالمي قتصادالإ في المتوافرة دخاراتالإ
 المدخرات   ستیعابلإ  ستثماراتالإ  نقصالیوم    أصبحو   عمل،  فرص  وتخلق  النمو  معدلات  ترفع  التيو   ستثماراتالإ

 .المشاكل  أم العالمیة
أم لا في الحد من الإنكماش الذي   السالبة  الأساسیة  الفائدة  أسعار  سیاسة  كما أنه عند تحلیلنا لمدى جدوى

 إلیه یصل قد ما مدى حیثمن  هذه السیاسة، ستخدامإ قیود لمالیة غالبا، لابد أن لا نتجاهلتسببه الأزمات ا
  لجوء   یزداد  فقد.  سالبة  خلالها  تظل  التي  المدة  وطول  سالبة،  مستويات  عند   الفائدة  أسعار  تحدید   في  المركزي  البنك
 تظل أن المتوقع  من كان  إذا – للدفع كوسیلة  وحتى – للقیمة كمستودع  النقد ستخدامإ إلى والشركات الأفراد
 البنوك ستخدامإ من فبدلا البنوك، على بالطبع الأمر ویسري. طویلة ولفترة كبيرة  بدرجة سالبة الفائدة أسعار

 لتسویة  الخزینة  في  بالنقد   حتفاظالإ  يمكنها  البنوك،  بين  المعاملات  لتغطیة  المركزي  البنك  حیازة  في  الموجودة  الأرصدة
 التحول عنده یصبح الذي الحرج للمنعطف الصندوق خبراء تقدیرات أقرب تتراوححیث  .بینها فیما المعاملات

 تكالیف  بعض  بأن  علما.  مئویة  نقطة  200  وناقص  مئویة  نقطة  75  ناقص  بين  بالمحاولة  جدیرا  النقدي  البدیل  إلى
 وقد  متكرر، غير طابع  ذات تكالیف هي كبيرة،  بقیمة معاملات لإجراء أو للقیمة، كمستودع  النقد  ستخدامإ

 لأن   ونظرا.  زمةاللاّ   النظم  وإنشاء  خاص،  قطاع  خزائن  إلى  النقدیة  ونقل  للخزینة،  ستیعابیةالإ  الطاقة  توسیع   تشمل
 

 مرجع سبق ذكره. ما ه  أسعار الفائدة السلبية ومتى يتم تطبيقها؟، ــــــــــــــــ،  - 1
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 أسعار تحمل خلالها المتوقع المدة طول فإن الوقت، من فترة على موزعة ستكون المتكررة غير التكالیف هذه
 المضافة للتكلفة بالنسبة وكذلك لا، أم تنفیذها بشأن  القرار تخاذلإ بالنسبة أهمیتها لها ستكون السالبة الفائدة

 وسوف. البلدان  ختلافبإ الأرجح على الحرج المنعطف هذا وسیختلف. الفائدة لأسعار والمكافئة للمعاملات
 مماثلا  سیكون  ،أمریكي دولار ملیون لتخزین زماللاّ  المادي فالحیز. البنكنوت لأوراق فئة أعلى بقیمة أیضا یتأثر

 فئات  توجد   حیث،    وسویسرا  الیورو  منطقة  في  أقل  سیكون   لكنه  المتحدة؛  والولايات  والیابان  وهنغاريا  الدانمرك  في
 1(. سویسري  فرنك  وألف  یورو،  500)  العملة  أوراق من أعلى

)المنحنى باللون الأحمر(     سویسرا  في  الكبيرة  العملات  فئات  على  بالفعل  الطلب  تزاید   على  الأدلة  بعض  وهناك
 والذي یبینه الشكل الموالي:

 المتداول وسعر  ائدة   : النمو في النقد السويسري4-2الشكل
 البنك الوطني السويسري على الودائع 

 
 مرجع سبق ذكره.إیكولد،  كیلي  و  ،  غراي  سايمون  و  ،فینیالز  هوزیه  المصدر:

 أنها حیث إیجابیة، آثار لها السلبیة الفائدة أن تعتبر زالت ما البنوك المركزیة من العدید مما سبق، یتبيّن لنا أن
 الأوروبي، المركزي البنك بحسب الیورو منطقة في القروض حركة نتعاشإو  التمویل، تكالیف تراجع  في ساهمت

 نقدیة  سیاسة  فهي ستبقى  للجدل.  إثارة  النقدیة  السیاسات  أكثر  من  تعتبر  السلبیة  الفائدة  أن  يمنع  لا  ذلك  لكن
 من أكبر قتصادالإ على مضارّها أن یعتبرون الذین ،قتصادوالإ المال خبراء من العدید من كبيراً   قبولاً  تلقى لا

 فوائدها.
 أهمیتها  من  لقلّ   مما  الأهداف،  جمیع  تحقیق  في  كافیة،  تعد   لا  التقلیدیة  وغير  التقلیدیة  سواء  النقدیة  السیاسة  أن  إلا

 أو الفائدة أسعار خفض مجال في الدولة تتجاوزها لا حدود هناك لأن وذلك ، المالیة السیاسة على عتمادالإ وزاد
 الأساسیة الأهداف في تكمن النمو طریق في السائرة الدول في النقدیة السیاسة أسس أن  كما؛  النقود عرض زيادة

 ویقلل  لها،  اللازم  التمویل  وتوفير  التنمیة،  أهداف  خدمة  في  تنحصر  التي  النقدیة  السیاسة  ومنها  قتصادیة،الإ  لسیاساتها
 العمل، عنصر وخاصة الدول، لتلك الإنتاجي الهیكل ختلاللإ المالیة، الموارد توفير في النقدیة السیاسات دور من

 .المصرفیة  غير  المالیة المؤسسات  قلة  عن  فضلا  تأثيره،  وقلة  المصرفي  النظام  وتخلف

 
 مرجع سبق ذكره.إیكولد،  كیلي  و ، غراي سايمون  و ،فینیالز هوزیه - 1



  من منظور الإقتصاد التقليديالأزمات المالية    الحد من تداعياتسياسات                       :       نيالفصل الثا
 

 

107 

   المالية الأزمات مواجهة في التوسعية المالية ةالسياس أهمية: لثالثا  المبحث

جتماعي لمفهوم الدولة، فمنذ أزمة ت جوهریة نتیجة التطور السیاسي والإقد شهدت السیاسة المالیة تطورال
معالجة ما یتعرض له من و   قتصادي،أصبحت السیاسة المالیة أداة رئیسیة في توجیه المسار الإ  1929الكساد العظیم  

لوطني، بل ینبغي قتصاد اتستطیع أن تحقق كافة الأهداف التي ینشدها الإزمات، غير أن السیاسة المالیة لاأهزات و 
الآخر عوامل متعددة منها ما هو سیاسي و  السیاسات الأخرى، كما أن السیاسة المالیة تتأثر ببينالتنسیق بینها و 

ختیار أسالیب السیاسات الممكن إتباعها للتأثير في إغير أن    قتصادي السائد.إداري، بالإضافة إلى طبیعة النظام الإ
في فعالیة كل ستقرار المنشود، هو أمر مرهون بظروف كثيرة تتحكم قتصادي في محاولة تحقیق الإاط الإمستوى النش
 .سیاسة منها

 الية في تفعيل النشاط الإقتصادي  أهمية السياسة الم: ول المطلب الأ

قتصادیة الكلیة، لأن مجال تأثيرها هو سوق الإنتاج، وأدواتها تحتل السیاسة المالیة مكانة هامة بين السیاسات الإ
قتصادیة والاجتماعیة الرئیسیة هي الإنفاق الحكومي والضرائب، بحیث يمكن تكییفها حتى تؤثر في كافة الجوانب الإ

الأزمات  معالجةقتصاد الوطني، من بینها للمجتمع، وبهذا تستطیع أن تحقق الأهداف المتعددة التي یهدف إلیها الإ
من دورة الركود المصاحبة عادة للأزمات المالیة، ویكون هذا بتحفیز الطلب الكلي، والخروج المالیة عند وقوعها، 

 بإتباع السیاسة المالیة التوسعیة.
وقبل التطرق إلى إبراز أهمیة السیاسة المالیة في تفعیل النشاط الإقتصادي عبر مختلف المدارس الإقتصادیة،   

   ا.تحدید أهدافه وجب علینا أولالإقتصادي، یتلإصلاح ااوموقعها ضمن برامج  

 أهداف السياسة المالية :أولا

لكنها في  1تعني حافظة النقود أو الخزانة، والتي " Fiscلكلمة الفرنسیة "ل"السیاسة المالیة "مصطلح أصل  یعود
مجموعة الأهداف والتوجیهات والإجراءات والنشاطات التي تتبناها الدولة للتأثير   عرف على أنهاتُ العرف الإقتصادي  

 ،ستقراره العام، وتنمیته ومعالجة مشاكله، ومواجهة كافة الظروف المتغيرةإقتصاد والمجتمع، بهدف المحافظة على  في الإ
ستخدام إكما تعني كذلك دور الدولة في تحدید المصادر المختلفة للإیرادات العامة والأهمیة النسبیة لكل منها، وكیفیة  

بحیث تهدف هذه السیاسة   2جتماعیة.قتصادیة والإقیق أهداف التنمیة الإهذه الإیرادات في المجالات التي من شأنها تح
 3 إلى:

 
 .201ص-1999-عمان ،والتوزیعدار الصفاء للنشر -المالية العامة،طارق الحاج - 1
 .190ص-2007-عمان -دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة-مبادئ المالية العامة-محمود حسين الوادي   -2
 191ص-مرجع سبق ذكره-محمود حسين الوادي - 3
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 ؛ستغلال الأمثل للعناصر الإنتاجیةبر قدر ممكن من الإنتاج، وذلك بالإأكتحقیق   أي:  تحقيق الكفاءة الإنتاجية .1

العمالة ومستويات الأجور والأسعار السیاسة الحكومیة تلعب دورا فعالا في تحدید مستوى    :تحقيق العمالة الكاملة .2
 ؛قتصاد الوطنيستقرار في الإوتحقیق الإ

یعتبر زيادة متوسط نصیب الفرد من حجم الإنتاج)سلع وخدمات( مقیاسا للتقدم  قتصادي:الإ تحقيق التقدم .3
ت قوماقتصادي(، والذي یتوفر من خلال توفر عدة مقتصادي في مستوى معیشة المواطنين) هدف النمو الإالإ

 ؛زم لزيادة الموارد المتاحة وتحسینهازيادة التراكم الرأسمالي والعمل اللاّ منها التقدم التكنولوجي، و 

فة، والذي ینتج عن توزیع عوائد أي تقلیل التفاوت بين مستويات الدخل المختل  تحقيق العدالة في توزيع الدخل: .4
 ؛للطبقات الفقيرة یعتبر هدف رئیسي للسیاسة المالیةمكافآت عناصر الإنتاج بين  أبناء المجتمع، فزيادة الدخول  و 

   أي ثبات المستوى العام للأسعار في الأسواق.  ستقرار في المستوى العام للأسعار:قيق الإتح .5
 

تتمیز السیاسة المالیة بإتباع وتنوع مجالات تأثيرها في الدول النامیة بالذات، لذا يمكن عن طریق السیاسة كما 
 المالیة التأثير على: 

 ؛ستثمار بصورة عامة، وذلك عن طریق زيادة الإنفاق الحكوميحجم الإ ➢

بالتالي فإنها بما یحتاجونه من خدمات مختلفة، و مدى وفرة وكفاءة المؤسسات الخدمیة التي تزود المواطنين    ➢
 ؛جتماعي في الدولةالإقتصادي و تلعب دورا هاما في تحدید مستوى الرفاه الإ

 مناسب.مين حصولهم على حد أدنى للدخل یحقق لهم مستوى معیشي  مدى وفرة فرص العمل للمواطنين وتأ ➢
 

تخاذ القرار وتنفیذه، مما زمة لإلكن ما یعاب على السیاسة المالیة عموما، تعدد المراحل والخطوات الحكومیة اللاّ 
ا من یؤدي إلى الطول النسبي للفترة الزمنیة بين التعرف على الإجراء المناسب وإقراره ، ثم وضعه موضع التنفیذ، هذ 

عادة إیتطلب    -مع بعضها البعض تكون متكاملةكي  التي  و -جراءاتها  جهة، ومن جهة أخرى ضرورة تعدیل بعض إ
 .واب المختلفة للموازنة العامة للدولةبالإجراءات الأخرى المتعلقة بالأ  النظر في بقیة

   قتصادي عند الكلاسيكالنشاط الإ تفعيلفي  السياسة الماليةمحدودية : ثانيا 

 وأن ،الدولة من تدخل دون فرادللأ قتصاديالإ النشاط ترك هو الكلاسیك به آمن الذي الفكري الأساس نّ إ
 وأن. التوازن  سیعیق نهفإ للدولة تدخل وأي ،التام ستخدامالإ مستوى عند  قتصاديالإ التوازن  یحقق النشاط هذا

 النشاط  لإدارة الخاص  القطاع  أمام  الفرصة  إتاحة  یجب لهذا  ،منخفضة إنتاجیة  ذو  أنه أو  منتج  غير  امّ إ  الدولة  نشاط
 أداء  تحسن  یعني  مما  ،الإنتاج  تكالیف  وتخفیض  الأرباح  زيادة  في  والرغبة  ،الشخصیة  المصلحة  بدافع  كونه  ،قتصاديالإ

 نخفاضهإ  كون  ،مهمة  تعد  لةمسأ  وهذه  ،الخاص  دخارالإ  زيادة  ذلك  على  فیترتب  ،مستمر  بشكل  قتصادیةالإ  المشاریع 
 ،الخاص  ستثمارالإ  ثم  ومن  الخاص  دخارالإ  من  یحد   سوف  الدولة  تدخل  أن  الكلاسیك  یرىكما  .  الفائدة  أسعار  یرفع 
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 تفعله ما بالضبط وهذا ،دخارالإ على قدرتهم تثبط وبالتالي ،الأفراد دخول من جزءا سیقتطع الضریبة فرض أن إذ
 . الأموال  رؤوس  تكوین  وتقلیل  ،التمویل  مصدر من  الخاص  القطاع  حرمان  وبالتالي  أیضا، العامة  القروض
 ،الخاص  ستثمارالإ  حجم  ویقلل  ،الفائدة  سعر  من  یرفع   ئتمانالإ  سوق  في  الخاص  للقطاع  الدولة  منافسة  أن   كما

( مارشال لفردأ) و( لیم ستیوارت جون) و( ریكاردو دافید ) أمثال الكلاسیك قتصادیينالإ بأن معروف هو وكما
 أما. الكامل التشغیل مستوى عند  الفائدة سعر في التغيرات طریق عن التعادل إلى ستثماروالإ دخارالإ بمیل یؤمنون

 الحكومي  الطلب  وأن   ،الإنتاج  عناصر  جمیع  بتوظیف  كفیلة  السوق  بأن   یعتقدون   الكلاسیك  كان   فقد   نفاقالإ  مجال  في
 .الخاص  للقطاع  المتاحة  الموارد  من  التقلیل  وبالنتیجة ،الإنتاج  عناصر  على  الخاص  الطلب  ینافس  سوف

 ذكرنا  كما-و  فالكلاسیك  ،وحیادیة  متوازنة تكون  أن   یجب  العامة  الموازنة  نأ  الكلاسیك  قتصادیون الإ  یرى  كما
  علیه یترتب أرائهم حسب تدخلها وأن  ،الأساسیة العامة للمصالح الحارس كنظرة  الدولة دور إلى ینظرون- سابقا

 عتمادوالإ  ،العامة  المالیة  نطاق  تحدید   على  المفهوم  هذا  نعكسإ  وقد.  المجتمع   في  الموارد  ستعمالإ  كفاءة  على  سلبیة  آثار
 وهذا 1ا،محاید نشاطا  للحكومة المالي النشاط أصبح لذا ،المحدودة العامة النفقات لتغطیة اللازمة المالیة الموارد على
 تساوي  أي.  العامة  الموازنة  توازن   على  بالمحافظة  الأساس  هدفها  یتمثل  الكلاسیكي  الفكر  في  المالیة  السیاسة  أن  یعني

 أن عتبارإ على قاضیّ  دورها جعل الذي ،العامة النفقات على نعكسإ وهذا ،العامة النفقات مع العامة الإیرادات
 من العامة الموازنة توازن  وجوب الكلاسیك ربرّ  لقدف 2،منه قترابالإ یجوز لا اخطر  یعد  العام نفاقالإ في التوسع 
 أما ،المجتمع  في الأفراد على المالي العبء زيادة یعني الفائض أن  ذلك ،فیها العجز أو للفائض معارضتهم خلال

 والذي ،قتصادیةالإ الوحدات من قتراضالإ طریق عن العجز هذا تغطیة هو فالسبب المیزانیة في للعجز معارضتهم
 ستخدامهاإ وأن ،المختلفة الأوجه في ستثماراتالإ نحو التوجه من حرمانها بالتالي و ،الوطنیة للمدخرات هدر يمثل
 3.إنتاجیة لأغراض هو  مما  أكثر  ستهلاكیةإ لأغراض یكون  الدولة  قبل  من

 إقتصاديات تعرضت أن  إلى وسلامتها بصحتها الإعتقاد وبقي سائدة، المالیة للسیاسة الأسس هذه ظلت وقد 
 في حدتها وزادت والآخر، الحين بين الاقتصادیة الأزمات من للعدید الكلاسیكیة الأفكار إعتنقت التي الدول

 وأسس عامة، بصفة الكلاسیكیة بالأفكار التمسك أن نجد  وهكذا. الماضي القرن  من والثلاثینیات العشرینیات
 الضرر أبلغ إلحاق ثم ومن حدتها، وإزدياد قتصادیةلإا الأزمات تفاقم إلى یؤدي خاصة، بصفة المالیة السیاسة

 .قتصاديالإ  النشاط  في الدولة  تدخل  ولسیاسة  الكینزیة،  الأفكار  لظهور  المجال  هیّأ  الذي  الأمر  الوطني،  بالإقتصاد
 
 

 
 .4،5ص  ص ،1988الملك سعود،، الرياض، مطابع جامعة 1، طمقدمة في اقتصادات المالية العامة, عبد الله الشیخ محمود طاهر- 1
 .267 ص, 2001 للنشر، المسيرة دار عمان، ،1ط, الكل  الاقتصاد مبادئ ،وآخرون  سلمان  مصطفى - 2
 .5 ص ذكره، سبق ،مصدرطاهر محمود الشیخ الله عبد - 3
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  في تفعيل النشاط الاقتصادي عند الكينزيين أهمية السياسة المالية :ثالثا 

 وقاصر،  محدود  دور  من  المالیة  السیاسة  على  أملته  وما  الزمن،  من  طویلة  لفترة  الكلاسیكیة  النظریة  سادت  أن  بعد
 متمثلة   الماضي،  القرن   من  والأربعینات  الثلاثینات  في  بالعالم  أحاطت  التي  قتصادیةالإو   السیاسیة  الكبيرة  التطورات  فإن 
 الدعوة بدأت حیث الرأسمالیة، الدول في المعتقدات بعض تغیير إلى أدت الثانیة، العالمیة والحرب العالمي الكساد في
 كان  ولقد   الظروف،  هذه  عن  المترتبة  الآثار  من  للحد  محاولة  في  قتصادیة،الإ  الحیاة  في  الحكومي  التدخل  من  المزید   إلى

 حالة إلى الوصول بهدف قتصادي،الإ النشاط في الدولة تدخل بضرورة نادوا الذین قتصادیينالإ أوائل من كینز
 .الاقتصادي  ستقرارالإ  على  والمحافظة  الكامل،  التشغیل

 كتابه  في جاء كما  لترانجإ في كینز  بذورها وضع فبینما ،ومنظمة هامة فكریة تطورات المالیة السیاسةشهدت 
 - 1929) الكبير الكساد أزمة لمواجهة 1936 عام نشر الذي( والنقود والفائدة الاستخدام في العامة النظریة)

 للسیاسة  جدیدة  أسس  بتصمیم  ،كثر  خرینوآAlvin Hansen    هانسن  لفنأ  جهود  إنكار  يمكن  لا  نهفإ  ،(1933
 1.المالیة

 تحرك  التي  المشروعات  خلال  من  الاقتصادي  النشاط  في  الدولة  تدخل  ضرورة  أساس  على  الكینزیة  النظریة  قامت
 للنشاط الدمویة الدورة تنشط التي" المضخة" عتبارهبإ العام نفاقالإ خلال من ،الركود من الاقتصادي النشاط

 العامة القروض آثار بأن  ،الأمریكیون  الكینزیون لاسیما الاقتصادیين من كتير  وتبعه كینز  أوضح لقد  2،الاقتصادي
 أساس على تتحدد نماإ العام الدین سیاسة فشل أو نجاح أن هانسن ویرى. المعارضة أو التأیید  تستوجب التي هي

 لمستوى  السائد الوضع على یعتمد نماإ العام الدین حجم في النقصان أو الزيادة أن بمعنى ،وتوزیعه وطنيال الدخل
 نشاط  تحكم  التي  المحاسبیة  المعایير  بنفس  للدولة  المالیة  السیاسة  على  نحكم  لا  أن  یرى  هانسن  أن  أي  ،وطنيال  الدخل
 هانسن ستشهد إو  ،قتصادالإ في ستقرارالإ عدم مشاكل علاج في وأهمیتها دورها أساس على وإنما ،الخاص المشروع
 التاسع القرن خلال الیابان  وتجربة ،الرأسمالیة قتصادياتالإ نمو في ساهمت التي ،العامة للقروض الحدیت بالتاریخ

   3.المالي السوق  تدعیم  في ودورها  عشر
 

    آلڤن هارڤي هانسنAlvin Harvey Hansen   اقتصادي أمریكي، وشغل عدة مناصب استشاریة في حكومة فرانكلين روزڤلت أسهم في أثنائها
 النظريات  مابين  الموازنة  على  هانسن  ملع  ، وهیئة الخبراء الاقتصادیين، وكان أحد أبرز أعضائها.Social Securityفي إنشاء نظام الضمان الاجتماعي  

  بين  ما الفترة في - كینز  مینارد جون  آراء -( الجدید الاقتصاد) الكینزي الاقتصاد نظریة یطور أن  فاستطاع للشعب، الأساسیة والحاجات الاقتصادیة
 على  والعمل  نفقاتها  بضبط  الاقتصاد  إنعاش  على  تعمل  وأن   طریقه،  في  عقبة   لا  الإنتاج  مصدر  تكون   أن   یجب  الحكومة  أن   هانسن  یرى  ،1938-1960

 مما  العامة؛ المشروعات على الإنفاق في الدولة توسع طریق عن التشغیل من مستوى أعلى وتوفير للشعب الأساسیة الحاجات وتوفير البشریة الموارد تنمیة
  العامل  لأنه الاستثمار؛ أهمیة هانسن أكد كما  الاقتصادي، النشاط مستوى في الفعال التأثير على القادرة وحدها  فالدولة الإنتاج، رفع إلى یؤدي

 . /https://www.marefa.orgهانسن _ألڤن أنظر:.الاقتصادي النشاط مستوى یقرر الذي «الدینامیكي»
 .  22،18، ص ص1987، الإسكندریة الدار الجامعیة، دراسات في السياسة المالية، د. حامد عبد المجید درازي - 1
 .44 ص ذكره، سبق  مصدر ،الحمید عبد المطلب عبد. د - 2
 : 22/04/2017مقال على النت: شوهد بتاریخ:  السياسة النقدية،، شیماء شاكر محمود - 3

business.uokerbala.edu.iq/wp/wp.../03/images_Bankingfolder_Master_shyma7.pdf 
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 تفقد لم الحیاد فكرة أن إلا ،الماضي القرن من ینیاتالثلاث فترة في سائدة كانت  الأفكار هذه أن من الرغم على
 المضخة  دفع  سیاسة)  أحیانا  علیها  یطلق  كما  أو  ،(المحضرة)  ب  المالیة  السیاسة  رفتعُ   المرحلة  تلك  وفي.  أنصارها  كل
 . الأول  الحقن  بعد   قتصاديالإ  ستقرارالإ  ستمرارإ  في  الشكوك  حولها  من  تثير  والتي(  نسیابللإ

 بدلا المعوضة أو الوظیفیة المالیة السیاسة علیها وأطلق "لينرأبا  "ید  على كانت  كیتز  لأفكار التطور ذروة نّ إ
 المحضرة  الأولى  الدفعة  عن  وتختلف  ،الأجل  طویلة  مالیة  سیاسة  الوظیفیة  المالیة  السیاسة  وتعد.  المحایدة  المالیة  مفهوم  من
 لا للدورة مضادة سیاسة هي ضةالمعو  المالیة السیاسة حين على. الركود أزمة من الخروج ستمرارإ على المحرضة أو

 المالیة  الأدوات  إحدى  هي  العامة  القروض  نفإ  لينر  وحسب  .فقط  الركود  حالة  في  الإنعاش  برامج  على  دورها  یقتصر
 تتمثل  -لينر  حسب  -  الجدیدة  المالیة  السیاسة  أدوات  تصبح  وبهذا.  العامة  والنفقات  الضرائب  جانب  إلى  الأساسیة

 وتخفیض  التداول  من  النقود  سحب  أو  الجدید  والإصدار  ،بالدین  الوفاء  ،العام  قتراضالإ  ،الضرائب  ،العام  نفاقالإ  في
 الطریقة  على  ذلك  ویتوقف  ،فعالیتها  على  الحكم  في  الفیصل  لتكون  الأدوات  هذه  نتائج  إلى  النظر  ویجب.  النقد   عرض

 تستند   المعوضة  أو  الوظیفیة  المالیة  لسیاسة، فاالاستقرار  عدم  مشاكل  كافة  لمواجهة  الوطني  الاقتصاد  في  بها  توظف  التي
 1:ستثمارالإ  على  والتأثير  ،ستهلاكالإ  على  التأثير  هما  أهدافها  تحقیق  في  أساسیتين دعامتين  على
 هذا فإن الركود، وبالتالي فترة خلال الضرائب تخفیض خلال من ذلك : یتم ستهلاكالإ حجم على التأثير ➢

 ولاسیما  العام  نفاقالإ  أنواع  بعض  وزيادة  والمشروعات  الأفراد  لدى  المتاحة  الشرائیة  القوة  رفع  في  یسهم  التخفیض
 وسیلة  هناك  وكذلك,  والعام  الخاص  القطاعين  بين  المنافسة  تجنب  الزيادة  وهذه  ،والتحویلیة  جتماعیةالإ  النفقات

 ؛قتصادیةالإ  الأوضاع  لتثبیت  الدولة  إلیها تلجأ  الأجور  بسیاسة  تتمثل  أخرى
 وسائل طریق عن أو ،العامة ستثماراتبالإ القیام بنفسها تباشر أن الدولة تستطیع  :ستثمارالإ على التأثير ➢

 سعر مستوى وتحدید  الضریبیة المعاملة وكذلك وقروض إعانات من المشروعات ید  تحت تضعها التي التمویل
 المجال وتفسح ،العامة المیزانیة توازن  في التقلیدیة الحكمة تستبعد  ضةالمعوّ  المالیة السیاسة نفإ وهكذا. الفائدة

 عرض  في التأثير  يمكن  وكذلك.  النقدي  ستقرارالإ  عدم  مواجهة في العام  نفاقالإ  مستوى  لتعدیل الحكومة  أمام
 من  مناسبة  مستويات  یحقق  وبما  ،الفائدة  سعر  في  للتأثير  ،سابق  بدین  الوفاء  أو  العام  قتراضالإ  خلال  من  النقد

 على  یعتمد  مستمراً   مالیاً   عملاً   تتطلب  أنها  أي  ،دوریة  سیاسة  هي  السیاسة  هذه  أن  یتضح  وبالتالي.  ستثمارالإ
 .نكماشوالإ  التضخم  مرحلتي لتغطیة المناسب  التوقیت

 
 اعتقد أنه إذا أرادت الحكومات زيادة الطلب الكلي من أجل الحفاظ على فرص  الذي )المولد الروسي( البریطاني المتوفى في الو.م.أ الاقتصادي الخبير

من ناحیة العمل، وإذا كانت المیزانیة الفیدرالیة متوازنة، یجب على الحكومة أن تعاني من عجز من خلال زيادة الإنفاق الحكومي أو خفض الضرائب. 
تحقیق فائض من خلال خفض الإنفاق الحكومي أو زيادة  -كانت الموازنة متوازنة  إذا-أخرى ، إذا أرادت الحكومة خفض الطلب الكلي ، فیجب 

الأمر تفكير الضرائب. غالبًا ما تنُسب هذه الأفكار إلى كینز ، وهي تتبع طریقة التفكير التي استخدمها كینز. لكن كینز لم یذكرها أبدا. لقد تطلب 
ستنتاجات السیاسیة. تنُسب أفكار ليرنر إلى كینز لأن الكتاب المدرسیين ، الذین یرغبون في جعل ليرنر الواضح من نموذج كینیز للاقتصاد إلى هذه الا

 تفكير كینز واضحًا ، قد انجذبوا على الفور إلى تفكير ليرنر.
 مرجع سبق ذكره. ،شیماء شاكر محمود- 1
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   قتصادي عند النقديينفي تفعيل النشاط الإ دور السياسة المالية ا:رابع

 التي السیاسة بأن  عتقادالإ ساد بعدما لاسیما ا،واسع انفوذ النقدیين نظر لوجهة كانت  السبعینیات أواخر في
 .1لركوديا  التضخم  حتواءإ  في  أخفقت  قد  ،الاقتصادي  ستقرارالإ  حالة  لتحقیق  وصفات  تعد  والتي  ،كینز  بها  جاء
 وقد الماضي، القرن  من الخمسینیات منتصف في بالظهور بدأت دیةالنق للمدرسة الأولى الفكریة الملامح ن إ  

 ،لیدلر ،ملتزر ،برونز کارل  ،فریدمان  ملتون ) أمثال دیةالنق المدرسة أنصارف. الكینزیة المدرسة آراء لتتحدى جاءت
 ظاهرة برزت عندما لاسیما ،السبعینیات عقد في إلاّ  إلیهم الأنظار لفت في ینجحوا لم( وغيرهم.... كاجأن   فیلیب

  فیلیبس  منحنى  تصورات  مع   تتناقض  والتي  ،  ة  الظاهر  هذه  مواجهة  في  الكینزي  التحلیل  وفشل  ،لركوديا  التضخم
 .والبطالة  التضخم  معدلات  بين  المقایضة  على  تركیزه  خلال  من  ،الكینزي  الفكر  دعائم  على  یعتمد  الذي
 قتصاديإ كنظام  الرأسمالیة أن -المحافظين جماعة إلى ینتمي الذي-  ريدمان ملتون رأسهم وعلى یونالنقد  یرى  
 قتصادالإ  عمل  آلیة  ترك  المجتمع  ستطاعإ  إذا  وذلك  ،بنفسها  أخطائها  تصحیح  على  قادرة  وهي  ،كبيرة  عیوب  فیها  لیس
 المدرسة) ب يسمٌ ما إلى ینتمي الأفكار هذه تیار ن إ. قتصاديالإ النشاط في الحكومي التدخل من والحد  الحر

 وبهذا.  معینة  جوانب  في  محدد  یكون  أن   یجب  قتصاديالإ  النشاط  في  الحكومة  دور  أن   فریدمان  ویرى  ،(النیوكلاسیكیة
 نجد بذلك  2،التامة  الحریة  ظل في جدید  من  للعمل  سمث  أدم  عنها  تحدث التي  الخفیة  الید  مبدأ  عودة  إلى  یدعو  فهو
 وأن  ،الاقتصادي التوازن  لتحقیق المالیة السیاسة ستخدامإ مسألة ضد معارضاً  ً اموقف وقفت النقدیين مدرسة أن

 من بدلا للدولة العامة الموازنة ختلالإ عمق من یزید  سوف ،الغرض هذا لتحقیق العامة النفقات جانب ستعمالإ
 رتفاعإ من والحد قتصاديالإ ستقرارالإ تحقیق تجاهإ في أثر لها فلیس الضریبیة الزيادة إلى اللجوء أما. تصحیحه
. النقد   عرض  زيادة  عن  ناتجة  بحتة  نقدیة  ظاهرة  هو  التضخم  بأن   الإقرار  إلى  دیونالنق  دعا  ما  وهذا  ،التضخم  معدلات

 التأثير  ثم  ومن  النقود  عرض  في  للتأثير  مالیة  ولیست  نقدیة  إجراءات تخاذإ  الحكومة  على  بأن  یوندو النق  یؤكد  هنا  من
 نمو هو الحقیقي الصافي وطنيال الناتج ولیس ،النقدي الصافي وطنيال للناتج الرئیس المحدد أن إذ 3.التضخم على

 تكون   بأنها  المالیة  السیاسة  حول  دیون النق  ویتشاءم.  مناسب  بشكل  الحكومة  قبل  من  ذلك  ویتم  ،النقد   عرض  معدل
 الوقوع وبالتالي ،الحكومي المالي العجز زيادة خلال من الدولة تدخل یعارضون  ولهذا ،قتصاديالإ ستقرارللإ محققة

 تتناسب  ثابت  بمعدل  النقد   عرض  بزيادة  النقدیة  الإدارة  تلزم  نقدیة  قاعدة  وجود  دیون النق  ویفضل.  التضخم  مشكلة  في

 
 في انظر للمزید, النمو معدلات في وتباطؤ البطالة معدلات وتزاید الأسعار في متواصل بارتفاع مصحوب یكون  الذي التضخم هو: الركودي التضخم :

 .380،377ص ص الأردن، عمان، والتوزیع، والنشر للطباعة زهران  دار ،1ط ،والمصارف النقود ،شامیة  زهير أحمد
  715ص ، 2006نشر مكتبة لبنان،  الإقتصاد،علم  ،نوردهاوس و و سامویلسون نظر: أللمزید من الإطلاع حول منحنى فیلیبس. 
 . 50، ص 1987، القاهرة، كر الأزمة: دراسة في علم الاقتصاد الرأسمالي والفكر التنموي العربي, د.رمزي زكي - 2
 .354ص ،1984 ،بغداد ،الجزء الأول ،مطابع جامعة الموصل  ،اقتصادات النقود والمصارف ،عبد المنعم السید علي - 3
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 ویستوجب ،المجتمع  ظروف مع تتلاءم التي( التكییف سیاسة) ب هذه وتسمى وطنيال الناتج النمو معدلات مع
  1.بها  الأخذ  النقدیة  الإدارة  على

 ، المالیة للسیاسة التقلیدیة الأسس إلى العودة في الرغبة عن تعبر بأنها دیةالنق المدرسة أفكار تتبع  خلال من نرى
 دور  ویقتصر  ،(وشأنها  الأمور  دع)  لمبدأ  طبقاً   حرا  العمل  وترك  ،قتصاديالإ  النشاط  في  الدولة  تدخل  بعدم  نادت  التي

 النقد عرض بزيادة الحكومة تقوم أن  ویكفي ،بكفاءة الخاص القطاع لعمل زمةاللاّ  المتطلبات توفير على الحكومة
. قتصاديالإ النمو ومعدل تتفق التي النقدیة للسیاسة ثابتةكقاعد   المائة في 5 إلى 3 بين تتراوح سنویة ثابتة بنسبة
 .الكلاسیكیة  المدرسة  بها  نادت  التي  الفكریة  للجذور  إحیاء وهو  دیة،النق  المدرسة  أنصار ویؤیده  تؤكده  ما  وهذا

   الإقتصادية الإصلاحات برامج ضمن  المالية السياسات وقع: مخامسا 

 بقصد الإقتصادیة السلطات مختلف قبل من المتخذة قتصادي، الإجراءاتالإ الإصلاح سیاسات إعتبار يمكن
 صيرورة في الإصلاحات هذه تكون  أن ویجب 2.مسبقا مختارة معیاریة وفق قواعد  قتصاديالإ النشاط أداء تحسين

القوانين   تغير  إلى  التطور  یؤدي  وبالتالي.  تطورا مستمرا  یشهد  الإقتصاد  لأن  الإقتصادیة،  الزمن والمتغبرات  مع  مستمرة
هذه  من الهدفو  .التطور هذا مع  مواكبة على الإقتصاد على القائمين یجبر الذي الأمر والقواعد، والإجراءات
 دفع  مما .المجتمع  على سلبیة إنعكاسات هاتطبیق عن ینجر   وقد . قتصاديالإ النشاط أداء هو تحسين السیاسات

 إلى أدى الذي الدولي؛ الأمر النقد صندوق بها جاء التي الإصلاح سیاسات من التخوف إلى العالم بلدان بعض
 . الاقتصادي  الإصلاح  أجل  من  أخرى وأفكار  إجتهادات  ظهور
 في لها منطلقا تجد والتي الأصولیة أساسين السیاسات قسمين إلى قتصاديالإ الإصلاح تقسیم سیاسات يمكنو 

 3.الدولیة  المنظمات  عن  تبتعد  التي  هي  الأصولیة  غير  السیاساتو   الدولي؛  النقد  صندوق  ویتبناها  النیوكلاسیكي  الفكر
 یجب الموارد، والذي  وتوزیع  تخصیص في  النیوكلاسیكیة  النظریة  على  الدولي  للبنك  الهیكلي   التكیبف  برامج  تستند 

 الدولي  البنك  ویستخدم .المدفوعات  میزان  في الدائمة  الإختلالات  تصحیح  أجل  من الوطني  قتصادالإ  داخل  تنفیذه
 تبریر في الخاص، للقطاع وإعطاء الأهمیة العام القطاع دور من التقلیل أي الحكومي، التدخل وعدم السوق آلیات

 .السیاسة الكلیة  مجال  في  المطلوبة  التعدیلات  بخصوص  نظره  وجهات
 وظائفهما ووصفاتهما بين تقارب حدوث إلى الدولي والبنك الدولي النقد صندوق عمل في التطور أفضى لقد و 

 الدولي النقد  عن صندوق الصادرة التثبیت سیاسات بين تقاطع هناك حیث الهیكلیة، الإختلالات بعلاج المتعلقة

 
  ، 1988  ،الرياض  ،دار المریخ  ،عبد الفتاح عبد الرحمن وآخرون ترجمة    ،الاقتصاد الكل  الاختيار العام والخاص  ،وریتشارد ستاروب  ،جیمس جوارتیني  -  1

 .441ص 
 .270، ص    2005المطبوعات الجامعیة،    ، الجزائر، دیوان2، دراسة تحلیلیة تقییمیة، ط  المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية ،  قدي عبد المجید-  2
 .273المرجع السابق، ص  - 3
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 مجال في التالیة التدابير إعتماد إلى الدولي النقد  صندوق یدعوو  .الدولي البنك عن الصادرة التكییف وسیاسات
 1:یدعمها  التي  الاقتصادي  برامج الإصلاح  إطار في المالیة  السیاسة
 العام؛  وترشید الإنفاق  العامة  الإیرادات  زيادة شأنها  من وسائل بإقتراح  للدول،  العامة  الموازنة  عجز  تخفیض ➢
 أعبائها؛ وتحسين توزیع   الضرائب  فرض  نطاق  لتوسیع   اللازمة  التدابير  إقتراح  مع  الضریبي  النظام  إصلاح ➢
 المبكر؛التقاعد    مشروعات تشجیع   مع   الحكومي  القطاع  في  والتوظیف الأجور،  نظام  إنضباط  تحقیق   ➢
 الخاص؛  القطاع  وتشجیع  الخصخصة،  برامج  بتنفیذ   الإسراع ➢
 للدعم؛  التدریجي  التخفیض  مع   جتماعیة،الإ  بالخدمات  المتعلقة  العامة  النفقات  زيادة ➢
 .الصیانة  ونفقات  الاستثماري،  الإنفاق  إنتاجیة كفاءة  مستوى رفع  ➢

 الأزمات المالية  تداعياتالحد من في  المالية ةالسياس دور : نيالمطلب الثا 

، إلّا أننا سنركز التضخمیة  والفجوة  الركودیة،  الفجوة  معالجة  أجل  من  قتصادالإ  في  المالیة  السیاسة  أدوات  تستخدم
 هذه السیاسة في حالة الركود )الكساد( الإقتصادي المصاحب عادة لفترات الأزمة المالیة النظامیة، أین  دورهنا على  

 وجود عدم كذلك  یعني ومما المنتجات، تصریف في العجز وبالتالي، الكلي الطلب من أكبر الكلي العرض یكون 
 قتصادالإ  نتشالولإ  نموه،  في  تباطؤ  بمرحلة  يمر  قتصادالإ ن فإ  الحالة  هذه  وفي.  بأنواعها  بطالة  ووجود  كافیة  عمل  فرص

: الإنفاقیة، طریق الأدوات أو السیاسات عن التوسعیة المالیة بالسیاسة یسمى ما إلى الحكومة تلجأ الوضع هذا من
 .السیاسة الضریبیة

   في  ترات الأزمات وا(ثار الناتجة عنها  الضريبيةلسياسة باعمل ال أولا:

 قصد الضریبي التحصیل بتنظیم المتعلق الضریبي ذات الطابع  التدابير مجموعة" على أنها  الضریبیة السیاسة عبرتُ 
 قتصادللإ  العامة  التوجهات  حسب  جتماعيوالإ  قتصاديالإ  الوضع  والتأثير على  جهة،  من  العمومیة  النفقات  تحقیق

 التطبیقي   الجانب  يمثل  الذي  ،الضریبي  النظام  عن  الحدیث  لىإ  یقودنا  الضریبیة  السیاسة  نع  الحدیثو 2؛"ثانیة  جهة  من
 من تمكن التي والفنیة القانونیة القواعد  مجموعة" أنه على الضریبي النظام یعرف حیث، الضریبیة للسیاسة وترجمة

 4:نجد  الضریبي النظام عناصر أهمومن 3."والتحصیل الربط إلى التشریع من المتتالیة راحلالم في الضریبي ستقطاعالإ

 
 . 72،71 ص ص الجامعیة، الدار الإسكندریة، ،2 ط ،العامة المالية في الدولية السياسات ،البطریق أحمد یونس - 1

 .23ص  ،  2005  الجزائر،  الجامعیة،  دیوان المطبوعات  ،  2  ط،  سة تحليلية تقييميةاالمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية در ،  قدي عبد المجید  -  2
، مصر، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، بدون سنة نشر، النظم الضريبية مدخل تحليل  وتطبيق ،  شكري رجب العشماوي،  سعید عبد العزیز عثمان   -  3

 .13ص 
 .23ذكره، ص ، مرجع سبق النظم الضريبية، المرسى السید حجازي، یونس احمد البطریق - 4
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 مجموعةو  ئب؛اللضر  المتكاملة الفنیة الصور من مجموعة ؛الضریبیة السیاسة أهداف ذاتها هي محددة أهداف
 .تفسيریة  تاومذكر   تنفیذیة  لوائح  من یصاحبها  وما  ،الضریبیة  والقوانين  التشریعات

 إلى دولة من يختلف الضریبي النظام أن  إلى الإشارة تجدر: في  ترات الأزمات المالية لسياسة الضريبيةالعمل با .1
 تبعا  أخرى،  إلى  زمنیة  فترة  من  الدولة  نفس  وفي  المتقدمة،  الدولة  إلى  النامیة  الدول  من  الأنظمة  تتباین  كما  ى،ر أخ

 أي إتباع ن أو  .المباشرة غير ئباالضر  أو المباشرة ئباالضر  سیادة :السائدة ئباالضر  مجموع ونوع عدد لتغير
 من علیها عتمادالإ یجب التي والأدوات من الوسائل مجموعة وإقتناء توفير على یعتمد الدولة، قبل من سیاسة

 1:أهدافها  تحقیق في  الضریبیة  السیاسة  تعتمد علیها  التي  الأدوات  أهم  فمن. المرجوة  الأهداف  تحقیق أجل
 السداد،   الواجب  الضرائب  مبلغ   في  الضریبة  بدفع   المكلفين  بعض  عن  الدولة  حق  إسقاط  یعني:  الضريبي  الإعفاء 1.1

 إعفاءا ستثماریةالمشروعات الإ منح هو به فالمقصود معینة، ظروف في معين نشاط بممارسة إلتزامهم مقابل
 بطریقة يمكن استخدامها الضریبیة الإعفاءات فإن  لهذا الإنتاجیة، حیاتها بدایة في السنوات من لعدد ضریبیا
 بين الصناعات توزیعها ونمط الخاص، القطاع في ستثماراتالإ حجم على التأثير في دورا تمارس بأن تسمح

 مؤقتة؛  أو  دائمة  اإمّ  الإعفاءات  هذه وتكون  المختلفة،  والقطاعات
 الوعاء تقلیص أو السائدة، المعدلات من أقل ضریبیة لمعدلات الممول إخضاع تعني :الضريبية التخفيضات 2.1

 الممنوحة  أو التخفیضات  ستثمارهاإ  المعاد  الأرباح  على  المفروض  كالمعدل  الشروط،  ببعض  لتزامالإ  مقابل  الضریبي
 التي والعملیات ،المتعامل معهم الزبائن قائمة تقدی لتزامهمإ نظير المهني، النشاط على الرسم على الجملة لتجار

 الضرائب؛  مصلحة لصالح معهم إنجازها تم 
 المخصصات  خلال النتیجة، من على المباشر تأثيره إلى بالنظر ضریبیة مسألة هتلاكالإ عتبریُ  :الإهتلاك نظام 3.1

 حجم كبر  وكلما ،(متناقص متزاید، ثابت،) ستخدامإ في المرخص النظام على حجمها یتوقف التي السنویة
 المؤسسة،  متیازا لصالحإ  ذلك  أعتبر  التضخم،  فترات  في  خاصة  ستثمارالإ  بدایة  في  والتسارع  المخصصات  هذه

 أساسیا  هتلاك عنصراالإ  كون   عن  فضلا  أقل،  ضرائب  ودفع   إستثماراتها  تجدید   من  المؤسسة  تتمكن  بفضله  إذ
 للمؤسسة؛ الذاتي  التمویل  عناصر  من

 
 الاستهلاك،  توجیه :السیاسة المالیة، ونورد أهمها فیما یلي تعبر السیاسة الضریبیة عن الشق الثاني للسیاسة المالیة، ولذا فإن أهدافها مكملة لأهداف  

 الدخل، تمویل  توزیع  الاقتصاد، عادة  لإندماج  كأداة  الضریبیة  السیاسة  السوق،  إخفاقات  تصحیح  المؤسسات،  تنافس  زيادة  العمل،  أرباب  قرارات  توجیه
، سة تحليلية تقييميةاالمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية در ، قدي عبد المجید الاجتماعیة.طلاع راجع:  المعطیات العمومیة، توجیه التدخلات

 . 189،172ص ص مرجع سبق ذكره، 
- 2012في الجزائر ) المستديم الاقتصادي النمو على المالية السياسة أثر، ضیف أحمد، 173، مرجع سبق ذكره، ص: عبد المجید قديأنظر:  - 1

 .90، ص 2014/2015، 3(، مذكرة دكتوراة علوم في العلوم الإقتصادية، جامعة الجزائر 1989
  على  اء تبعا لأهمیة النشاط ومدى تأثيرهالإعفاء الدائم هو إسقاط حق الدولة في مال المكلف طالما بقي سبب الإعفاء قائما، ویتم منح هذا الإعف

یكون  والذي عادة ما،أما الإعفاء المؤقت فهو إسقاط حق الدولة في مال المكلف لمدة معینة من حیاة النشاط الاقتصادي    ،الحیاة الاقتصادیة والاجتماعیة
 في بدایة النشاط. 
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 عن الناجمة الآثار لإمتصاص وسیلة التقنیة هذه تشكل: حقةاللاا  السنوات إلى الخسائر ترحيل إمكانية  4.1
 تآكل رأسمال  إلى  ذلك  یؤدي  لا  حتى  حقة،اللاّ   السنوات  على  بتحمیلها  وهذا  معینة،  سنة  خلال  خسائر  تحقیق

 الهامة الوسائل أحد المختلفة، ستثماریةالإ الفرص من المحققة للخسائر الضریبیة المعاملة تعتبر حیث. المؤسسة
لتشجیع  أیضا بل أنواعها، بمختلف للضرائب السلبیة الآثار من للحد  فقط لیس إستخدامها، يمكن التي

 .المرغوبة  الاقتصادیة  الأنشطة  اتجاه  في  الرأسمالي  التراكم  وزيادة الخاصة،  الاستثمارات

الحكومات إلّا إتباع السیاسة المالیة ما على  -أین تسود حالة الركود-وعلیه، وفي فترات الأزمات المالیة 
 عن طریق السیاسة الضریبیة، حیث علیها أن تقوم بتخفیض -كسیاسة مكملة للسیاسة النقدیة-التوسعیة
 كانت  التي  الضرائب  تلك  لأن  المتاح؛  الدخل  زيادة  إلى  یؤدي  مما  للمواطنين،  إعفاءات ضریبیة  إعطاء  أو  الضرائب

مما  قلیلة الإقتطاعات نسبة تصبح وبالتالي عنها، التخلي أو تخفیضها تم  قد  معینة، بنسبة من المواطنين تقتطع 
 الكلي  زيادة الطلب إلى یؤدي  وبالتالي  والإدخار؛  الاستهلاكي  للإنفاق  المخصص  المتاح  الدخل  زيادة  إلى یؤدي

 .ستهلاكيالإ  والطلب  الإستثماري  الطلب  فیه  بما
 الضریبة إعتبار1:هما عاملين یتوقف على اةالأد هذهالسیاسة المالیة عن طریق  تجدر الإشارة إلى أن نجاحو 
 العملة،  إستقرار  ستقرار السیاسي،الإ:  منها  كبير  حد   إلى  وتتشابك  عناصره  تتداخل  عام  إستثماري  مناخ  من  جزءا

 الهیاكل  تطور  درجة  والمالي القائم،  المصرفي  النظام  طبیعة  وحجمه،  السوق  نطاق  للعملة،  الجاري  التحویل  إمكانیة
 فتجاوب ،الأدوات هذه إستخدام فیه یتم الذي الزمنوالعامل الثاني هو  الخ؛... تصالالإ ووسائل القاعدیة

 تحملها للمؤسسة يمكن التي المخاطر ودرجة قتصاد،الإ بها التي يمر بالمرحلة یربط الضریبیة المزايا مع  المؤسسات
 حوافز و مزايامن  ستفادةللإ أكبر میل هناك یكون  من الأزمة الخروج أوقات ففي المنتظرة، العوائد  ضوء على

 .الإستثمار
 للسیاسة  قتصادیةالإ  أما من ناحیة الآثار:  ا(ثار الناجمة عن العمل بالسياسة الضريبية في  ترات الأزمات المالية .2

 متداخلة عدیدة بعوامل وتأثيرها قتصادیةالإ الحیاة لتشابك نظرا دقیقا تحدیدا هاتحدید الصعب من، فالضریبیة
 ستهلاك،كالإ  الكلیة  قتصادیةالإ  للمتغيرات  بالنسبة  الضریبیة  السیاسة  آثار  إلى  سنتعرض  وعلیه.  البعض  بعضها  مع 
 .الإنتاج  الأسعار،  توزیع  دخار،الإ
 على الكلي ستهلاكالإ حجم على الضرائب تأثير مدى یتوقف: ستهلاكالإ على الضريبية السياسة أثر   1.2

 الدخول ذات الشرائح على الضرائب فتأثير المختلفة، الشرائح في الأفراد دخول من الضرائب تقتطعه ما نسبة
 بالنسبة الضرائب زيادة أما ستهلاك،للإ صصيخُ  الدخل من الأكبر الجزء أن  عتبار، بإكبرأ یكون  المنخفضة
 2.قلأ یكون   ستهلاكالإ  على  التأثير  ن، فإالمرتفع   الدخل  ذات  للشرائح
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وعلیه، نرى أنه من الأفضل في فترات الأزمات، العمل على إعفاء مؤقت أو تخفیض للضرائب على 
 الشرائح ذات الدخل المنخفض، مع الإبقاء علیها أو رفعها على الشرائح ذات الدخول المرتفعة. 

 بالنسبة الدخل من جزء قتطاعإ إلى تؤدي الضریبة أن  الواضح من: دخارالإ على الضريبية السياسة أثر  2.2
 نبأ نعلم ونحن دخار،والإ ستهلاكالإ بين لدخلهم الأفراد توزیع إعادة إلى بالضرورة یؤدي ما وهذا للأفراد،
 قیمة  نخفاضإ  إلى  یؤدي  ما  وهذا  دخار،الإ  إلى  میلهم  من  أكثر  ستهلاكالإ  إلى  يمیلون  النامیة  الدول  في  الأفراد

 أرباح  على  المفروضة  الضرائب  إلى  بالنسبة  الأمر  ونفس.  الدخل  على  المفروضة  الضریبة  زيادة  نتیجة  مدخراتهم
 1.المؤسسات  هذه  مدخرات نخفاضإ وبالتالي  ،الأرباح  نخفاضإ  یعني  رتفاعهافإ  المؤسسات،

في   أخذنا  إذا  إلاّ   تحدیده  يمكن  لا  الأسعار  على  للضریبة  الكلي  إن لأثر  :الأسعار  على  الضريبية  السياسة  ثرأ  .23
 غير الضرائب زادت إذا مثلاف علیه، المفروضة الضریبي الوعاء نوع وكذا المفروضة، الضرائب نوع الإعتبار
 برفع وذلك المستهلك، إلى الضریبي العبء بنقل سیقوم المنتج نفإ ،والخدمات السلع على المفروضة المباشرة

 رتفعتإ لو المقابل في ولكن. الأسعار زيادة إلى أدت الضریبة زيادة وبالتالي والخدمات، السلع هذه سعر
 السلع على الطلب ینخفض وبالتالي تنخفض، للفرد الشرائیة فالقدرة الدخل، على المفروضة الضریبة

  2.والخدمات  السلع   إنخفاض أسعار إلى  یؤدي  مما  والخدمات،
 الطبقات    بين  الدخول  تفاوت  من  للحد  الضرائب  تستعمل:  الدخول  توزيع  إعادة  على  الضريبية  السياسة  أثر  .24

 یعني أن وذلك الكبيرة، الدخول على مرتفع سعر ذات تصاعدیة ضرائب بفرض وذلك المختلفة، الاجتماعیة
توزیع  إعادة سیاسة أداوت من هامة أداة تشكل المكلفين، بين العامة الأعباء بتوزیع قیامها عند الضرائب

 في المنخفضة الدخول وأصحاب الفقراء إلى ستوجه لمجمّعةا ةیالضریب الحصیلة أن  وهذا یعني 3.الوطني الدخل
 الأغنیاء بين الموجودة الهوة تقلیص وكذا لهم، الشرائیة القدرة لزيادة الدولة طرف من مقدمة إعانات شكل

 .والفقراء
بأنه وللخروج من  رأینا السابق، التحلیل : من خلالضرورة تفعيل السياسة الضريبية خلال الأزمات المالية .3

 الضریبیة معدلات تخفیض ، یجبالضریبیة السیاسة طریق لأزمات المالیة عنالمصاحب عادة لالركود الإقتصادي 
 أو  قتصادیة،الإ  الأنشطة  لجمیع  متیازاتوالإ  الإعفاءات  هذه  تكون   هل  ولكن.  متیازات ضریبیةإو   إعفاءات  ومنح
  الضریبیة  السیاسة  تفعیل  كیفیة  دراسة  إلى  تقودنا  السؤال  هذا  على  الإجابة  إن  دون الأخرى؟  الأنشطة  لبعض  تكون 

 :یلي  ما  خلال من السیاسة  هذه  تفعیل  ويمكن  قتصادي في فترات الركود،النمو الإ  تحفیز أجل  من
 الأنشطة    إتجاه  في  الخاصة  ستثماراتالإ  لتشجیع  الضریبیة  الحوافز  من  مجموعة  على  الضریبیة  السیاسة  إشتمال ➢

المتاحة،  الضریبیة الحوافز وتنوع لتعدد ونظرا. تنمیتها في الدولة ترغب التي والمناطق المرغوبة، قتصادیةالإ
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 منها  كل  فعالیة  ومدى  الحوافز،  هذه  من  حافز  كل  إستخدام  وسلبیات  إیجابیات  دراسة  ضرورة  یستلزم  فالأمر
 1 السیاسة؛  هذه  أهداف في تحقیق

 قتصادیةالإ  السیاسة  جوانب  تعمل كافة  أن   ینبغي  إلیها  المشار  الأهداف  تحقیق  في  الضریبیة  السیاسة  لنجاح ➢
 ؛  تجاهالإ  نفس  في  (والأجور الأسعار  وسیاسة  الفائدة  سعر وسیاسة النقدیة    كالسیاسة)
 فقط،  التوزیعیة  العدالة  تحقیق  أو  ستقرارالإ  أو  قتصاديالإ  النمو  تحقیق  أجل  من  الضریبیة  السیاسة  تصمم  لا ➢

تمویل  للمجتمع،كأهداف أهمیة أكثر تكون  قد أخرى إضافیة أهداف تحقیق أجل من عادة تصمم وإنما
 من والحد أخرى، مرة الحاكم الحزب نتخابإ إعادة على المجتمع  أفراد وتشجیع  العامة، نفاقیةالإ البرامج

 علیها یترتب التي أو البیئة تلوث علیها یترتب التي كالأنشطة  جتماعیاإ فیها المرغوب غير بعض الأنشطة
 أو أخلاقیة؛  صحیة  مضار

 الضریبیة؛  الطاقة  تجاوز  عدم  أجل من الضرائب  من  أساسا يمول  والذي  الإنفاق العام،  ترشید   ضرورة   ➢
 ؛الإمكان   بقدر  والوضوح  البساطة  الضریبیة  النظم  في  تتوفر  أن  ینبغي ➢
 ویرجع  قتصادي،الإ النمو محددات في سیئة بصورة التأثير إلى الضریبیة للسیاسة السریعة التغيرات تؤدي ➢

 دائما  ینصح ولذا الجدید، للقانون  ستجابةوالإ التفهم في الضرائب دافعوا یضیعه الذي الوقت إلى ذلك
 الجهاز  خارج  الأفراد  جانب من  الكامل  والتشاور  المشاركة  بعد   متدرجة بصورة  الضریبیة  التعدیلات  بإدخال

 .الإمكان  قدر  الضریبي  القانون   لتعدیل  السیئة  الآثار  تقل  حتى الحكومي،

  ت الماليةالأزما خلال  ومحددات  عاليتها  الإنفاقيةالعمل بالسياسة  ا(ثار الناتجة عن  ثانيا:

 قتصادیة،الإ الحیاة في تدخلها وزيادة سلطاتها وتوسع  الدولة تطور خلال من العامة النفقات سیاسة تتجلى
وفي فترات  .أهدافها وتحقیق ،العمومیة بالتدخلات للقیام الدولة تستخدمها التي الأداة العامة النفقات عتباربإ

 -قتصادي، والخروج من دورة الركودلحفز النمو الإ-العام  الإنفاق  مستوى  زيادةتعمل الحكومات على    الأزمات المالیة
 علیها یتحصل التي المداخیل زيادة أو ،(وخدمات سلع،) مباشرة بصورة الحكومة مشتريات زيادة وذلك من خلال

 وتؤدي الطلب، زيادة إلى داالأفر  دخول زيادة یؤدي وبالتالي. داللأفر  مداخیل بمثابة هو الحكومة إنفاق لأن داالأفر 
 إلى یؤدي مما ،التوظیف وزيادة جدیدة عاملة أیدي إلى حتیاجالإ ومنه إنتاجها، زيادة إلى بالمؤسسات الطلب زيادة

 .الأمام  إلى  التنمیةالنمو و   عجلة  ودفع  والكساد  البطالة  مشكل علاج
 یقوم نقدي مبلغ" أنها على العامة النفقات عرفتٌ : آثار سياسة النفقات العامة على النشاط الإقتصادي .1

 الكلي قتصاديالإ النشاط على آثار العام نفاقللإ، و 2("جماعي أو) عام نفع  تحقیق بقصد عام شخص بإنفاقه

 
 73، ص  2008الدار الجامعیة، بيروت، لبنان،  تمع" مدخل تحليل  معاصر"،لمجالنظام الضريبي وأهداف ا، سعید عبد العزیز عثمان  - 1
الثقافة الجامعیة، بدون سنة نشر،  ، الإسكندریة، مؤسسةأصول المالية العامة :دراسة تحليلية لمقومات مالية الاقتصاد العام، عادل احمد حشیش - 2
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 وطني دخل من قتصادیة،الإ تاالمتغير  على یكون  عكاسه، فإنقتصادیةالإ الموارد من جزءاً  عتبارهبإ المجتمع، في
  :مباشرة وغير  مباشرة بصفة  التأثير  هذا  ویكون  ،وغيره دخارإو   ستهلاكإو 
 العام، الإنفاق إنتاجیة علیه یطلق ما أو: الوطني ستهلاكوالإ الناتج على العام للإنفاق المباشرة ا(ثار 1.1

 1 :كالتالي  الناتج  على  العام  الإنفاق  ویؤثر.  ستخدامهإ كفاءة  مدى  على  الناتج  على  تأثيره  درجة  وتتوقف
 الناتج الوطني؛  على  إیجابي  أثر  إستثماري  إنفاق  شكل  في(  الإنتاجیة  الطاقة)أو  الإنتاجیة  القدرة  لزيادة  یكون ➢
 التعلیم والصحة على الإنفاق مثل الإنتاج، عناصر إنتاجیة لزيادة سببا الجاریة النفقات تكون أن  يمكن ➢

 الإنتاجیة؛  زيادة إلى  یؤدي  وغيرها  والثقافة
 مرونة الجهاز درجة مدى على تأثيره ویتوقف الفعّال، الطلب زيادة إلى العام الإنفاق ونوعیة كمیة  تؤدي ➢

 والعكس؛  إیجابیا  الإنفاق  یكون  عالیة  مرونة درجة  الإنتاجي  للجهاز  كان  فإذا  الإنتاجي،
 أو  خدمات بشراء وأجهزتها الحكومة قیام یؤديحیث  مظاهر، بعدةیكون المباشر  التأثير تجدر الإشارة إلى أن و 

 وفوائد  ومرتبات أجور شكل في دخولا الحكومة توزیع یؤدي؛ كما الوطني الإنفاق زيادة إلى إستهلاكیة سلع 
 .الوطني  ستهلاكالإ  زيادة  إلى العیني  والدعم  البطالة  وإعانات  للمقرضين،

 العام للإنفاق المباشر غير الأثر یتولد: الوطني ستهلاكوالإ الإنتاج على العام للإنفاق المباشرة غي ا(ثار 2.1
 أن یعني والذي .ستهلاكالإ مضاعف بأثر یعرف ما خلال من الوطني والإنتاج ستهلاكالإ من كل  على

 ثر أ عن  یتولد   ثرأ وهناك،  الدخل  دورة  خلال  ستهلاكالإ  في متتالیة  زيادة  إلى  تؤدي  الإنفاق  في  الأولیة  الزيادة
 2.الاستثمار  في  متتالیة  زيادة  إلى تؤدي  الإنفاق  في الأولیة  الزيادة  أن  یعني  والذي  ستثمار،للإ  المعجل

 كما هو معلوم، یؤثر  خلال الأزمات المالية:  في ر ع معدلات النمو  سياسة الإنفاق الحكوم محددات  عالية   .2
 نسبیا یكون التأثير وهذا الإنتاج، مكونات على تأثيره خلال من النمو الاقتصادي على الحكومي الإنفاق
 الفعال  الطلب  وكذا  الكلي،  العرض  جانب  في(  للمجتمع   الإنتاجیة  المقدرة)  الإنتاجي  الجهاز  مرونة  مدى  حسب

 .الحكومي  الإنفاق  هذا  تمویل  طریقة بالإضافة إلى  الكلي،  الطلب  جانب  في
 غير  أو  مباشرة  بطریقة  الحكومي  الإنفاق  یؤدي:  الحكوم   الإنفاق  سياسة  و عالية  للمجتمع  الإنتاجية  المقدرة.21

 العاملة الید في والمتمثلة إنتاجیة، عوامل من علیه یترتب لما وفقا للمجتمع الإنتاجیة المقدرة زيادة إلى مباشرة
 ستثماریةالإ  العامة  فالنفقات.  ونوعیاً   كمیاً   الإنتاج  عوامل  تنمي  فهي  الإنتاجي،  والفن  الطبیعیة  والموارد  المال  ورأس
 أیضا تساهم ستهلاكیةالإ العامة النفقات أن  كما  الإنتاج، على قدرته وزيادة تمع لمجا مال رأس زيادة إلى تؤدى

 والإعانات،  والتعلیم،  الصحة،  على  العام  الإنفاق:  مثل  مباشر،  غير بطریق  للمجتمع   الإنتاجیة  القدرة  زيادة  في

 
 .8،25625 ص ص ذكره، سبق مرجع وكل ، جزئ  الاقتصادية تحليل السياسات ،الحمید عبد المطلب عبد - 1
 .8،25625المرجع السابق، ص ص  - 2
   خلال یكون هدف رفع معدلات النمو في فترات الأزمات المالیة  الهدف الأكثر إلحاحا، خاصة  أنه یكون سالبا لعدة فصول متتالیة، كما لاحظناه

 والنامیة على حد سواء.ـ في العدید من الدول الصناعیة 2008الأزمة المالیة العالمیة 
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 المقدرة كانت  إذا وعلیه1.إنتاجهم مستوى فيرتفع  ومادياً، ونفسیاً  صحیاً  الأفراد ستقرارإ في تساهم وغيرها
 نمو في یؤثر لا الحكومي الإنفاق زيادة ن فإ الإنتاجي، الجهاز مرونة ضعف وبالتالي ضعیفة للمجتمع الإنتاجیة

 الطلب لزيادة وذلك تضخم، وحدوث الأسعار في زيادة على الأكبر تأثيره یكون  وإنما كبيرة،  بدرجة الإنتاج
 ثابت  فبقي  العرض  جانب  أما  الكلي،  الطلب  مستوى  من  رفع  العام  الإنفاق  أن   كون  الكلي  العرض  على  الكلي
 . الكلي  الطلب  زيادة  تجاهإ  مرونته لعدم

 من الكلي الإنتاج قیمة في الحكومي الإنفاق یؤثر: الحكوم  الإنفاق سياسة و عالية الالفعا  الكل  الطلب .22
 السلع مختلف على الطلب یعني والذي الفعال الكلي الطلب هنا ونقصد الكلي، الطلب على تأثيره خلال

 یتعلق فیما الخلاف إلى هنا الإشارة ویجب. شرائیة بقوة المصحوب أو المدعم الاستثماریة والسلع  الاستهلاكیة
 هذا من التضییق ضرورة إلى الأول ذهب حیث الحدیث، والفكر التقلیدي الفكر بين الاستهلاكي بالإنفاق
 الإنتاج قیمة تحدید  في أیضا یساهم الإنفاق هذا أن فيرى الحدیث التحلیل أما منتج، غير هعتبار بإ الإنفاق
 . الفعال  الطلب  على  تأثيره  خلال من وذلك

 -خلال الفترات العادیة وغير العادیة  الاقتصادي  النمو  على  الحكومي  الإنفاق  سیاسة  تأثير  یتوقف  وبذلك
 حجم على  یتوقف  والذي  الفعلي،  الطلب  على  الحكومي  الإنفاق  أثر 2:  أمرین على -المالیة  اتالأزم  خلال

 مرونة على یتوقف والذي الإنتاج، على الفعلي الطلب أثر؛ و الكلي بالطلب مرتبط وهذا. ونوعیته الإنفاق
 أثره یقل حين في الأثر هذا یزداد حیث. الكلي بالعرض · مرتبط وهذا. سابقا رأینا كما  الإنتاجي الجهاز

 .المرونة  درجة  رتفاعإ مع   للأسعار  العام  المستوى  على
قتصادي، الإ النمو على الحكومي الإنفاق أثر یتحدد :تمويله طرق حسب الحكوم  الإنفاق سياسة  عالية .23

 كانت  ما إذا التأثير يختلف فمثلا المنفقة، المبالغ  هذه على الحصول بكیفیة وبالتالي الخروج من نفق الكساد
 التمویل الأجنبي.التمویل المحلي، أو  من   ممولة  النفقات  هذه

 عن أو الضرائب من الرفع طریق عن یكون  أن فیمكن أشكال، عدة الحكومي للإنفاق المحلي التمویل یتخذ 
 من  نوع  فكل.  المركزي  البنك  من  النقدي  الإصدار  طریق  عن  أو  والمالي،  النقدي  السوق  في  المحلي  قتراضالإ  طریق
 من الرفع طریق عن التمویل كان  لو فمثلا الحكومي، الإنفاق سیاسة فعالیة في یؤثر أن  يمكن التمویل أنواع هذه

 قیمة في نخفاضإ وبالتالي ستثمار،الإ في نخفاضإ إلى یؤدي مما الضریبي الضغط من سیزید  ذلك ن فإ ،الضرائب
 التمویل كان   إذا أما. الإنتاج من الرفع  إلى تسعى التي الحكومي الإنفاق سیاسة فعالیة من یحد  ما وهذا الإنتاج،

 الناتج من معینة نسبة تتعدى أن یجب فلا للدولة، الداخلیة الدیون قیمة على یعتمد فهذا قتراضالإ طریق عن
 عن  للتمویل  بالنسبة  أما.  التمویل  هذا  لمحدودیة  كذلك  الحكومي  الإنفاق  سیاسة  یضعف  ما  وهذا  الإجمالي،  المحلي
 سلبیا   اثر أ  له  أن   إلاّ   ،قتصاديالإ  النمو  على  الحكومي  الإنفاق  لسیاسة  الایجابي  لأثرا  فرغم  النقدي،  الإصدار  طریق

 
 .23،ص  1990، دار الطرقجي، الیمن، - سياسة الإنفاق العام -السياسة الاقتصادية اليمنية، حمد علي البشاريأ - 1
 .24المرجع السابق، ص  - 2
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 یتحدد  وعلیه.  قتصاديالإ  النشاط  عن  الزائد   النقدي  الإصدار  بسبب  وذلك  التضخم،  معدل  رتفاعإ في  والمتمثل
 .أخرى إلى  قتصادیةإ حالة ومن  آخر  إلى  قتصادإ  من  تختلف التي  تمویله  بمصادر  الحكوميللإنفاق    الأقصى  الحد 

 للتمویل،  خارجیة  مصادر  على  عتمادالإ  إلى  الحكومة  تلجأ  العامة،  للموازنة  المحلي  كفایة التمویل  عدم  حالة  في
 شكل المنح تتخذ  وقد . التجاریة القروض المیسرة، القروض المنح،: أصناف ثلاثة من التمویل النوع هذا ویأخذ 

. المبالغ   محدودة نهاأ  إلاّ  الحكومي  الدین  من  تزید  لا المنح  أن ورغم  للمشاریع، معونة أو سلعیة  مساعدات أو نقد 
 السوق  أسعار  عن  منخفضة  فائدة  بأسعار  فتمنح  الدولیة  النقدیة  المنظمات  تمنحها  التي  كتلك  المیسرة  القروض  أما
  وتقییم  السیولة، على البنوك توفر حتمالإ على فتتوقف التجاریة القروض أما. طویلة سماح بفترات انهقتراإ مع

 إجبار إلى البلد أمام المتاحة الأجنبیة الأموال نخفاضإ یؤدي ما وغالبا للبلد، قتراضیةالإ للمقدرة البنوك هذه
 الخارجي التمویللكن  1.المحلیة السوق من بدیلة تمویل مصادر عن والبحث إنفاقها، من الحد على اتهحكوما

 والطویل،  المتوسط  المدى  على  سلبیات  دثیح  أنه  إلاّ   القصير،  الأجل  في  تكون  التي  إیجابیاته  رغم  للنفقات العامة
 .الحكومي  الإنفاق  سیاسة فعالیة  من  كذلك  ما یحد   وهذا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .133، مرجع سبق ذكره، ص ولید عبد الحمید العایب - 1
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  تجارا دولية في إستخدام السياسات المالية التوسعية لمواجهة الأزمات المالية :ثالثالمطلب ال

 براثن   في  قتصادیينالإ  الفاعلين  فیكون  ضطرابات،والإ  الأزمات  وقت  المالیة  للسیاسة  تكون   ما  أكثر  الحاجة  تتجلى
 ؛والنزاعات جتماعیةالإ الضغوطات وطأة وتحت ،السوق وحساسیة المخاطر رتفاعإو  التأكد وعدم والعدوى الفشل

 الأنظار علیه تنصب وسراجاً نبراساً  الدولة فتكون والأریحیة، الرواج فترات في الدرجة بنفس تكون لن ظواهر وهي
إبراز أهم التجارب الدولیة للحكومات في سنحاول من خلال هذه المطلب و  .المآزق هذه من مخارج إیجاد في أملاً 

 . 2008العالمیةإستخدام أدوات السیاسة المالیة التوسعیة للخروج من دورة الركود الإقتصادي التي خلفتها الأزمة المالیة  

 المتحدة الامريكية الولاات تجربة  :أولا

 بات  الأمریكي  قتصادالإ  ن أ  ،الو.م.أ  في"  الإسكان   فقاعة"  نفجارإ  إثر  ،2007  لعام  الأخير  الربع   منذ   واضحا  بدا
 معدل فعلا سجل قد  2008 عام من الأول الربع  نأ ومع. جدیدة ركود دورة في الدخول من أدنى أو قوسين قاب

 من  لاحق  وقت  حتى  تأخر  -  الفني  تعریفه  حسب  -  الركود   عن  الرسمي  الإعلان  أن  إلاّ   ،%(0.7-)بواقع   سلبي  نمو
  و  (%4-)  بواقع   متتالیتين  مرتين  سلبي  سنوي  ربع  قتصاديإ نمو  معدل بتسجیل  حدوثه  شرط  تحقق حینما  ذاته  العام

 الأمریكي قتصادالإ فیها یدخل التي الأولى المرة تلك وكانت .التوالي على والرابع  الثالث الربعين خلال (% 6.8-)
-)  بواقع   نكماشلإ  الإجمالي  المحلي  الناتج  تعرض  حینما  ،ضيالما  القرن   تسعینات  أوائل  منذ  النوع  هذا  من  ركود  دورة
 الحد  ذلك  عند  متوقفا  ،التالي  العام  من  الأول  الربع   خلال%  (1.9–)  و  1990  عام  من  الأخير  الربع   خلال  %(3.5

 2009 عام من والثاني الأول الربعين عبر ستمرتإ فقد الأخيرة، الركود دورة أما. ذلك بعد  یجابيالإ نموه لیستأنف
 الأمریكي  قتصادالإ  یشهدها  ركود  دورة  وأعمق  أطول  ولتكون  1،السالب  النمو  من  متتالیة  سنویة  أرباع  أربعة  لتسجل

 في  -المتحدة  الولايات  من  أیضاً   المنطلقة  المالیة  الأزمة  مع   -  تسببها  عن  فضلا  الثانیة،  العالمیة  الحرب  بعد  ما  حقبة  في
  .الماضي  القرن  ثلاثینات  في"  الكبير  الكساد"  منذ   عالمي قتصاديإ ركود  خطروأ  كبرأ

 یجابيالإ  نموه  الحقیقي  الإجمالي  المحلي  الناتج  ستعادإ  حینما  2009  عام  من  الثاني  النصف  في  التعافي  بوادر  وتأكدت
. سنوي یجابيإ نمو لتحقیق كافیا  یكن لم ذلك نأ إلاّ . الرابع  الربع خلال %5 و الثالث الربع خلال %1.6 بمعدل

 الإجمالي  المحلي  الناتج  تقلص  مع  ضعیفا  الأمریكي  قتصادللإ  العام  الأداء  بقي  ككل،  2009  لعام  النهائیة  المحصلة  ففي
 نهأ  كما%(  0.2-)1991  عام  منذ  الأمریكي  قتصادللإ  سالب  سنوي  نمو  معدل  أول  وهو  ،%2.6-  بمعدل  الحقیقي

 النصف  خلال  النمو  لمعدل  یجابيالإ  التحول  في  الرئیسي  السبب  ویعزى   .2%( 10.9- )  1946  عام  منذ  معدل  أدنى

 
 رسمیاً حینما یتكرر حدوث معدل نمو اقتصادي سالب )من خلال انكماش الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي كد الركود ویعلن عنه أمن الناحیة الفنیة، یت

 بالأرقام المطلقة( عبر ربعين سنویين متتالیين على الأقل.
ریكیة، وهي جمیع أرقام النمو الاقتصادي والناتج المحلي الإجمالي الواردة في هذا السیاق مصدرها: "مكتب التحلیل الاقتصادي" بوزارة التجارة الأم - 1

 .16/05/2012شوهد بتاریخ  .www.bea.govمنشورة على الموقع الالكتروني 
 السابق. المرجع  - 2
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 مواجهة جلأ من والنقدیة، المالیة بسلطاتها ممثلة الحكومة، لعبته الذي الحیوي الدور إلى 2009 العام من الثاني
 داخل العام الإنفاق في توسع  شكل على التنشیطیة والبرامج والمبادرات الحوافز من العدید  إقرار تم  فقد . الأزمة

  الحوافز هذه إدراج ويمكن. ، كما رأینا سابقاوالمصرفي المالي النظام داخل السیولة من كبيرة  كمیات  وضخ ،قتصادالإ
 الأخرى  الثلاث  تتعلق  حين  في  وإجراءاتها  المالیة  بالسیاسة  ترتبط  منها  أربع   مجموعات،  سبع  تحت   والبرامج  والمبادرات

 خلال السبیل هذا في إقرارها تم التي الأموال إجمالي وبلغ  ،وأدواتها النقدیة بالسیاسة مباشرة غير أو مباشرة بصورة
  1ر.دولا  تریلیون   .910  زهاء(  2009 - 2008)  العامين
 على صطلحأ ما فهي المتحدة، الولايات في التوسعیة المالیة السیاسة إطار ضمن إقرارها تم خطة أضخم أما
 2009 فبرایر شهر في إقرارها تم  التي ( Federal Stimulus Package)" الفدرالیة الحوافز حزمة" بـ تسمیته

 ودفع جدیدة وظائف توفير إلى ترمي برامج عدة الخطة وتتضمن. دولار تریلیون  1.2 تناهز إجمالیة بمخصصات
 جزء  وإعادة  ،التحتیة  البنیة  مشاریع  في  للإنفاق  منها  الأكبر  الجانب  تخصیص  وتم .  الركود  دورة  خارج  قتصادالإ  عجلة

 برنامج  على  الآخر  الجانب  توزیع   وجرى.  الاقتصادیة  الأنشطة  لتحریك  الأعمال  وأصحاب  للأفراد  الدخل  ضریبة  من
 في قتصادیةإو  تكنولوجیا متقدمة سیارات صناعة وبرنامج البطالة، عن التعویض وصندوق الطلاب، قروض ضمان 

 ستبدالإ طریق عن السیارات سوق لتنشیط (Cash for Clunkers)" الخردة مقابل النقود" وبرنامج المحروقات،
 بالسیاسة أیضا المرتبطة الحكومیة الجهود شتملتإو .المحروقات في قتصاداإ وأكثر ،جدیدة بأخرى القديمة السیارات

 ستیلاء إ  من  والحد  ،الإسكان   قطاع  لدعم  دولار  ملیار  745  بقیمة  مبالغ  لها  خصصت  المبادرات  من  عدد  على  المالیة
 قبل  من  المضمونة  العقاري  الرهن  قروض  تكالیف  تحمل  على  الحكومة  إقدام  المبادرات  تلك  همأو .  المنازل  على  البنوك
 . علیهما الحكومة  ستیلاءإ  مقابل  ماك  و ريدي  ماي  اني  شركتي

 الـيـابـانثانيا: تجربة 

 وقتا تأخذ أن - 2007 عام صیف في الو.م.أ من أصلا نطلقتإ العالمیة، التي المالیة الأزمة رياح على كان 
 شدأجاء  الیابان  في الأولي تأثيرها غير أن الیاباني. الاقتصاد إلى طریقها في الهادي المحیط میاه تعبر أن قبل أطول

 قتصادالإ  تمكن  فقد .  2010  عام  من  لاحقة  أوقات  في  الأوروبیةالسیادیة    الدیون   أزمة  بروز  قبل  أوروبا  في  منه  وأقسى
 واصل  العام  هذا  خلال النمو  معدل  أن   والواقع .  الأزمة  بتداعیات  كثيرا  یتأثر  أن   دون  2007  عام  جتیازإ  من  الیاباني
 ودخل 2.سبقه الذي العام في %1.9و 2006 عام %2 مقابل% 2.4 إلى لیصل التوالي على الثالث للعام تسارعه

 معدلات من سلسلة بتسجیل شرع حینما 2008 عام من الثاني الربع  من عتباراإ ركود دورة في الیاباني قتصادالإ

 
" تم نشره على Bailout Trackerالبیانات الواردة في هذا السیاق، حول برامج الانقاذ والتحفیز للاقتصاد الامریكي، مصدرها تقریر خاص بعنوان "  -  1

 : موقع
CNNMoney  http://money.cnn.com. 

 www.cao.go.jp (Cabinet Office)اباني مصدر البیانات الواردة في هذا السیاق )الیابان( هو مكتب مجلس الوزراء الی - 2
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-  بواقع   2009  عام  من  الأول  الربع   خلال  ذروتها  لتبلغ   متعاقبة  سنویة  أرباع  أربعة  مدار  على  المتسارعة  السلبیة  النمو
 عام إلى الیابان  في السابقة الركود دورة وتعود. الثانیة العالمیة الحرب منذ الأسوأ هذه الركود دورة وتعتبر .15.8%

% 4.5- و %2.4- بواقع  العام من الأخيرة الثلاثة الأرباع خلال سلبیة نمو معدلات تسجیل تم حینما،  2001
 بسنوات  عرف  الذي  الماضي،  القرن  من  التسعینات  عقد   في  شهد   قد   الیاباني  قتصادالإ  وكان.  التوالي  على%  1.7-  و
 .الفني  تعریفه  حسب  الركود  من  دورات  ثلاث  ،Lost Decade))" الضائع   العقد"

 خلال  الیابان   في  المعنیة  السلطات  عمدت  الأزمة،  نفجارإ  إثر  المستجد   الوضع   لمواجهة  المبذولة  الجهود  سیاق  وفي
 النقص  عن  تعویضا  المحلي  الطلب  تنشیط  الى  الرامیة  قتصادیةالإ  الحوافز  من  مجموعة  إقرار  إلى  2008و2007  العامين

 نحو قیمته بما الحوافز من حزمة إقرار تم  ،2008 أكتوبر شهر ففي. الصادرات ىعل الخارجي بالطلب لحق الذي
 وتحدیدا ،الأعمال لقطاع التسهیلات منح على الحوافز هذه شتملتإو (. ین تریلیون  27) دولار ملیار 299.7

 نقدیة تعویضات دفع  خلال من الأهلي القطاع دعم على أیضاً  شتملتإ كما  الصغيرة، والشركات للمؤسسات
 من بعدد مقرونة الحوافز من أخرى حزمة عن أعُلن ،(2008 دیسمبر) فقط شهرین وبعد. للإنفاق تحفیزا للأسر

 الحزمة، هذه بموجب وتم . المالیة الأسواق في الأموال ضخ مع  الإقراض وتشجیع  العمالة لدعم والتدابير الإجراءات
 الضریبیة  للإعفاءات منها دولار ملیار 111 حوالي خصص( ین تریلیون  23) دولار ملیار 255 مجموعه ما إقرار

 الحجم ذات والشركات المالیة الأسواق لدعم ملیارا 144و قتصادي،الإ بالركود المتضررین المنازل وأصحاب للعمال
 السلطات  دفع   ما  ،2009  عام  من  الأول  الربع  في  ذروته  لیبلغ  أطول  وقتاً   الركود  ستمرارإ  دون  ذلك  یحل  ولم  .1المتوسط
 تریلیون   10حوالي  )  دولار  ملیار  001  اكثر من  یعادل  بما  المالیة  الحوافز  من  جدیدة  حزمة  إقرار  إلى  الیابان   في  المختصة

 ،المنتظمة غير الوظائف ذوي العمال من الكبيرة الأعداد دعم في مركز بشكل الحوافز هذه ستخدمتإو  . 2 (ین
 المؤسسات مساعدة في أیضاً  ستخدمتإ كما.  وظائفهم على المحافظة في كبيرة  صعوبات یواجهون وأولئك الذین

. الطبیة والخدمات الشمسیة للطاقة المنتجة الصناعات تشجیع  وفي السیولة، شح من تعاني التي الصغيرة والشركات
 السلطات أن  إلاّ  ،2009 عام من الثاني الربع  من اعتبارا الیابان في بوضوح تظهر بدأت الانتعاش بوادر نإ ومع

 بين  الممتد"  الضائع   العقد "  بـ  عُرف  ما  تكرار  عدم  على  منها  حرصا  ،قتصادالإ  لدعم  المبذولة  جهودها  واصلت  المعنیة
 ،2009 دیسمبر شهر ففي. متباعدة غير فترات على الركود من دورات أربع تخللته والذي، 2001-1992 عامي

  بواسطة المنازل شراء حركة لدعم منها جانب صصخُ  ،دولار ملیار 81 بقیمة الحوافز من جدیدة حزمة إقرار تم 
 لـ المستخدمة والأجهزة والسیارات" الخضراء" التقنیات لتشجیع  الآخر الجانب صصخُ  بینما مخفضة، فائدة أسعار

 الربع  عبر  نسبیا  القوي  السنوي  ربع  نموه  مواصلة  مع  –  الیاباني  قتصادالإ  فإن  أمر،  من  یكن  ومهما.  3"البدیلة  الطاقة"
 

Japan Announces New Economic“    تحت عنوان   2008دیسمبر    12وردت بیانات هاتين الحزمتين في خبر لوكالة اسوشییتد برس بتاریخ    -  1
Stimulus Package” المالي:   تم نشره على موقع ياهوhttp://finance.yahoo.com. 

ابریل  6" نشرته صحیفة الغارديان البریطانیة بتاریخ Japan Announces $100bn Stimulus الحوافز في تقریر تحت عنوان "وردت بیانات هذه  - 2
 .www.guardian.co.ukعلى موقعها الالكتروني:  2009

 :تم نشره على موقع ياهو المالي المشار الیه سابقا تحت عنوان ، 2009دیسمبر  8وردت بیانات هذه الحوافز في خبر لوكالة رویترز بتاریخ  - 3
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 بعد  ما  حقبة  في  ركود  دورة  أسوأ  جتیازإ  من  تمكن  قد  یكون  -التوالي  على  الرابعة  للمرة%( 5) 2010  عام  من  الأول
 . جدیدة نتعاشإ  دورة  إلى  لینتقل  ،الثانیة  العالمیة  الحرب

   اليورو منطقةثالثا: تجربة 

مستغرقا خمسة أرباع متعاقبة وصولا الى الربع  ،2008بدأ الركود في منطقة الیورو خلال الربع الثاني من عام 
وفي المقابل، بدأ الركود رسمیا في كل من الولايات المتحدة والیابان، على سبیل المثال، في وقت   .2009الثاني من عام  

( ولفترة اقل )أربعة أرباع سنویة(. وواصل معدل النمو السلبي في منطقة 2008لاحق )خلال الربع الثالث من عام  
في  %1.6 -إلى  2008كل من الربعين الثاني والثالث من عام   في  %0.2-الیورو تدهوره خلال فترة الركود من 

فقط  %0.1-إلى لینحسر في الربع التالي  2009في الربع الأول من عام  %2.5-الربع الرابع من العام ذاته ثم إلى 
كمؤشر أولي على قرب انتهاء دورة الركود. بعد ذلك، بدأت بالفعل مرحلة من النمو الإیجابي إیذانا ببدء دورة 

خلال الربعين الثالث % 0.1و % 0.4انتعاش جدیدة. فقد حققت اقتصادات منطقة الیورو مجتمعة نموا بمتوسط 
للعام  %0.6مقابل % 4.1-یة لكامل العام بقیت سلبیة بواقع . إلا أن حصیلة النمو الصاف2009والرابع من عام 

السابق. وشمل النمو السالب، وإن بمعدلات متفاوتة، جمیع اقتصادات المنطقة الستة عشر بما فیها الاقتصادات ذات  
-)باني  سإ، والا%(5-)، والایطالي  %(2.6-)، والفرنسي  %(4.9-)وفي مقدمتها الاقتصـاد الألمانــي    ،الحجم الأكبر

، في حين كان أعلاها %(1.7-)أفضل( المعدلات في اصغر اقتصادات المنطقة بقبرص  أي. وتحقق أقل )%(3.6
وكما حدث في الدول المتقدمة الأخرى، لعبت برامج التحفیز الاقتصادي  1. %(8-)أسوأها( في فنلنده  أي)

قتصادات المنطقة من إوإجراءات الدعم المالي في منطقة الیورو دورا حیويا في احتواء تداعیات الأزمة المالیة وإخراج 
جهود كبيرة ومنسقة بين إیذانا بدخولها مرحلة جدیدة من التعافي. فقد بذلت في هذا السبیل  ،دورة الركود الأخيرة

السلطات المالیة والنقدیة المعنیة بما فیها البنك المركزي الأوروبي، وذلك من خلال انتهاج سیاسات مالیة ونقدیة 
  2009فعلى صعید السیاسات المالیة، قُدرت المبالغ التي تم إقرارها بموجب برامج التحفیز الاقتصادي عامي    توسعیة.  

ملیار یورو. هذا فضلا عن مجموعة الإجراءات الشاملة التي كان قد تم إقرارها في أوقات  169.6بزهاء  2010و
بما فیها "خطة العمل الأوروبیة" التي أقرت في مؤتمر قمة دول المنطقة المنعقد في شهر أكتوبر   2008سابقة من عام  

 .2لإعادة الثقة للنظام المالي

 
 "Japanese Government on a $81billion Stimulus Package….. 

على موقعه   2010كما في آخر نشراته لشهر یولیو    (Eurostat)لأوروبي  مصدر البیانات الواردة في هذا السیاق )منطقة الیورو( هو مجلس الإحصاء ا   -  1
 . http://epp.eurostat.ec.europa.euالالكتروني 

ونشرها على   Euro Area Fiscal Policies and the Crisisتحت عنوان:    2010ورد ذلك في ورقة أعدها البنك المركزي الأوروبي في شهر إبریل    -  2
 .www.ecb.intموقعه الالكتروني 
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  ةالعربيالمنطقة  رابعا: تجربة

نتهجتها السلطات المعنیة بدول المنطقة العربیة، وعلى الأخص الدول المصدرة إالسیاسات المالیة والنقدیة التي    إن  
لى حد كبير في التخفیف من حدة التأثيرات السلبیة للأزمة المالیة إللنفط وفي مقدمتها دول الخلیج، قد ساعدت 

ویبدو أن الدول العربیة  مقارنة بمعظم المناطق الرئیسیة الأخرى.  ،یةقتصادات المنطقة العربإقتصادیة العالمیة على والإ
ستغلال عوائدها إستخلاص الدروس والعبر حول كیفیة  ستفادت هذه المرة من تجاربها السابقة بإإالمصدرة للنفط قد 

إعادة تدویر الجانب الأكبر النفطیة. إذ خلافاً لما حدث أثناء الطفرة النفطیة في سبعینات القرن الماضي، حینما تمت  
ستهلاكیة، عمدت الدول ستيراد من السلع الإمن الإیرادات النفطیة إلى الدول الصناعیة من خلال تسدید فاتورة الإ

 ،قتصادیة تركز على توظیف أكبر قدر ممكن من الإیرادات النفطیة محلیاً إالنفطیة في الآونة الأخيرة إلى تبني سیاسات  
جتماعیة وتطویر البنى التحتیة، وإقلیمیاً عن طریق العمل مع الدول قتصادیة والإمج التنمیة الإعن طریق تنفیذ برا

ستثمار فیها. ومما ساعد على نجاح هذا التوجه بشقیه العربیة الأخرى غير النفطیة لتهیئة الأجواء المشجعة على الإ
ستطاع البنك الدولي إقتصادي. و برامج الإصلاح الإ  المحلي والإقلیمي، إقدام عدد متزاید من بلدان المنطقة على تنفیذ 

بلدا عربیا هي  17إصلاحاً في  67 ـآثاراً إیجابیة ل 2009ربعة وعشرین شهرا المنتهیة في ماي أن یرصد خلال الإ
اصلاحات لكل منهما(، الجزائر والمغرب  6إصلاحات(، السعودیة وتونس ) 7إصلاحات(، الأردن ) 10مصر )

صلاحات لكل منها(، إ  3)  ت لكل منها(، ولبنان وعمان وسوريااصلاحا  4فة الغربیة/غزة والیمن )مارات والضوالإ
  .(لكل منها(، والبحرین )إصلاح واحد صلاحان إجیبوتي والكویت وموریتانیا والسودان )
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    الماليةفي مواجهة الأزمات السياسات المالية التوسعية تقييم جدوى  المطلب الرابع:

 الدول في عنها تختلف المتقدمة الدول في المالیة إن عرض التجارب الدولیة السابقة، یؤكد على أن السیاسة
 تسعى  التي  راجع إلى الأهداف  الاختلاف  وبالتالي تختلف جدواها هي الأخرى فیما بين هذه الدول، وهذا النامیة،

 .السیاسة المالیة  طریق عن تقدم  تسجیل  على قدرتها ومدى تحقیقها، إلى  منها كل

 في مواجهة الأزمات لدول المتقدمة لتحليل وتقييم جدوى السياسة المالية : أولا

 ومنع  الكساد  مكافحة  هو  الصناعیة،  الدول  تطور  من  الأولىراحل  الم  في  المالیة  السیاسة  ستخدامإ  من  الهدف  كان 
 سرعان  ولكن  والنامیة،  الصناعیة  الدول  قتصادياتإ  في  والأدوات  الأسالیب  نفس  تطبیق  يمكن  أنه  دعتق  أٌ   وقد   حدوثه،

 المالیة   السیاسة  ستخدامإ  ان حیث ك1. للتنمیة  النسبیة  المستويات  في  ختلافاتالإ  ضوء  في  ،الإفتراض  هذا  خطأ  تبين  ما
 ويمكن الطلب؛ بتنشیط وذلك البطالة، حدة من وتقلل تخفض أن ستطاعتإ عندما مرة لأول الصناعیة الدول في
)تحفیز الطلب   الطلب  على  أر تط  التي  قتصادیةالإ  التقلبات  في  الدوریة  الآثار  من  الأدنى  الحد  إلى  التقلیل  المالیة  لسیاسةل

 ستغلالإ  إعادة  أجل  من  الحكومي  الإنفاق  ستعمالإ  خلال  من  وذلك  ،الكلي عند إنخفاضه في فترات الأزمة المالیة(
 وهذا  والخارجیة،  الداخلیة  والمبادلات  الإنتاج  بضخامة  الصناعیة  الدول  تتمیزو   .الإنتاج  لزيادة  المعطلة  والوسائل  الموارد

تقدیر   وفي  ،%30  لىإ  %25  بين  ما  تتراوح  حیث  مرتفعة  الحصیلة  أن  نجد  بحیث  الضریبي،  على التحصیل  ینعكس  ما
 الجیّد   المعیشي  إلى المستوى  الحصیلة  رتفاعإ  ویعود  ،2الإجمالي  الوطني  الناتج  من  %35  إلى  الحصیلة  هذه  وصلت  آخر
 إمكانیة لأن  إضافیة، ضرائب ضفر  ولدیها إمكانیة كبيرا،  عائدا یحقق الذي الفعّال الضریبي النظام وإلى جهة؛ من

 الدخل؛  توزیع  في  العدالة  عدم  درجة  الحقیقي؛  الدخل  من  الفرد  نصیب3:هي  عوامل  خمس  على  تعتمد   الضرائب  فرض
  النسیبة  والقوة  والمؤسسي  والسیاسي  جتماعيالإ  الموقف  الاقتصادیة؛  الأنشطة  تنوع  وأهمیة  قتصادللإ  الصناعي  الهیكل
 وقدرة والأمانة الإداریة الكفاءةو  (التجارة تحاداتوإ اع،الصنّ  مواجهة في الكبار ضياالأر  ملاك)  المختلفة للفئات

 الصناعیة،  الدول  إقتصاديات  تتوفر في  الإمكانیات  هذه  جُلّ   والجدیر بالذكر، أنّ   .ئباالضر   تحصیل  على  الحكومة  فروع
 لإمكانیة  الضریبي؛  للنظام  السلیم  التطبیق  عملیة  والتجارة،  الصناعیة  المجالات  المحاسبیة في  الدفاتر  مسك  إلزامیة  وتسهل

 صحة في والتدقیق بالتأكد ئباالضر  إدارة وتقوم ،للضریبة الخاضعة المادة لتقدیر المحاسبیة على الدفاتر عتمادالإ
 ،للموظفين  المحاسبي  للتدریبا  كبير   هتماماإ  المتقدمة  الصناعیة  المجتمعات  وتعطي.  قبيناالمر   طرف  من  المحاسبیة  البیانات

-الضریبة حساب ویتم. للضریبة الخاضعة المادة تقدیر في ئباالضر  لمصلحة معاونين إلى تحویلهم يمكن أنه لدرجة
 . (علیه  المستحق الضریبة  یحسب الذي  هو)  الممول  من طرف  -الأمریكیة،  المتحدة  الولايات  في  یحدث  كما

 
 .36: ص، 2003، عمان، دار وائل، 3، ط  - تحليل أسس الاقتصادات المالية -المالية العامة، ق النقاشاغازي عبد الرز  - 1
 .1202،20 ص ص ذكره، سبق مرجع ،الاقتصادية التنمية تحقيق في ودورها المالية  السياسة  ،الواحد عبد عطیة السید - 2
 ، 2006 المریخ، السعودیة، دار المملكة العربیة ،الاقتصادية التنمية ،محمود حامد محمود ،حسني حسن محمود ومراجعة، تعریب ،رو تودا میشیل - 3

 .202 -201ص ص
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 للدول النامية في مواجهة الأزمات تقييم جدوى السياسات المالية التوسعية : ثانيا 

 في والزيادة المجتمع، درالأف الأساسیة الحاجیات لتوفير الأولى، بالدرجة النامیة، الدول في المالیة السیاسة تسعى
 الإنتاجیة  سمالیةرأال  والمعدات  والبشریة  الطبیعیة  الموارد  ستخدامإ كفاءة  زيادة طریق  عن للفرد  المتوسط  الحقیقي  الدخل

 من الفرد نصیب زيادة وبالتالي الحقیقي، دخله زيادة أي المجتمع، موارد زيادة إلى یؤدي مما التنظیمیة؛ والكفاءات
 مكانیةإ  مع   التنمیة  لخطط  لمكمّ   كجزء  النامیة  الدول  قتصادياتإ  في  المالیة  السیاسة  تستخدم  ومنه.  الحقیقي  الدخل
 على  عتمادهاإ  من  أكثر  المالیة  السیاسة  على  النامیة  الدول  وتعتمد   1.قتصادالإ  في  المناسبة  التركیبیة  بالتعدیلات  القیام

 تحقیق  على  قادرة  غير  النقدیة  السیاسة  أدوات  یجعل  مما  حقیقیة،  سمالیةأر   أسواق  إلى  فتقارهالإ  وذلك  ،النقدیة  السیاسة
 الدول في قتصادالإ عجلة تحریك في كبير  دور ذات المالیة السیاسة نفإ وبالتالي. قتصادیةالإ السیاسة أهداف
 یجعلها مما ،الدول هذه في والمجتمع للفرد الیومیة بالحیاة وثیقا رتباطاإ المالیة السیاسة أدوات ستخدامإ ویرتبط.النامیة
 التخفیض أو الحكومي الإنفاق في الزيادة أو منها التخفیض أو ئباالضر  في للزيادة فیكون غيرها، من فعالیة أكثر
 .النقدیة  السیاسة  أدوات  من  غيره  من  وكبير  واضح  أثر  منه

 المالیة السیاسة طریق عن يمكن وبالتالي النامیة؛ الدول في تأثيرها مجالات وتنوع ساعبإت المالیة السیاسة تتمیز
   2:على  التأثير
 الإنفاق زيادة طریق عن وذلك خاصة، بصورة سمالیةأالر  السلع في ستثماروالإ عامة بصورة ستثمارالإ حجم ➢

 غيرها؛ دون  معینة مجالات في تاستثمار للإ تمنح  التي  الضریبیة  تامتیاز الإ  أو والإعفاءات  الحكومي
 فإنها وبالتالي، مختلفة خدمات من یحتاجون بما المواطنين تزود التي الخدماتیة المؤسسات كفاءات  وفرة مدى ➢

 ؛الدولة  في  جتماعيوالإ  قتصاديالإ  الرفاه  مستوى تحدید  في هاما  ادور   تلعب
 عیشيم مستوى لهم یحقق الدخل من أدنى حد  على حصولهم وتأمين ،للمواطنين العمل فرص وفرة مدى ➢

 ؛مناسب
 على عتمادالإ وعدم ،المحققة المالیة الفوائض ستثمارإ مجالات بتنوع وطنيال الدخل مصادر تنوع على التأثير ➢

 ؛واحد   مصدر
 تخاذإ أجل من زمةاللاّ  الرسمیة الحكومیة والخطوات حلراالم تعدد منها ،المالیة السیاسة تواجه صعوبات هناك ➢

 نتظارالإ فترة طول لأن ر؛االقر  مناسبة عدم إلى یؤدي قد الذي الأمر ذلك، في المدة وطول وتنفیذهرار الق
 .الأول  بالتغیير  یرتبط  الذي  راالقر   هذا  دون  آخر  راقر   تخاذإ  یتطلب  آخر  تغیير  تحدث  قد  والتنفیذ   راالقر   تخاذلإ

 

 
 . 37. ص ذكره، سبق مرجع  ،(المالية الاقتصادات أسس تحليل)العامة المالية ،النقاش الرزاق عبد غازي - 1
 ص ص ، 2000 والتوزیع، المسيرة للنشر دار عمان، ،1 ط ،الإسلام في المالي والنظام العامة المالية ،عزام أحمد زكريا ،الوادي حسينمحمود - 2

190،189. 
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 :الثاني الفصل ةـــــــخلاص

 التخفیف من وطأتها،و  للحد من تداعیات الأزمات المالیة سعى دائماالدول تأن  ،من خلال هذا الفصل تبيّن 
لإنقاذ المالي، وكذا برامج اإعادة الهیكلة المالیة و سیاسات ك  الإستعجالیة؛ والإجراءات اتستلف السیامخبإنتهاج 

 السیاسات النقدیة والمالیة التوسعیة.
بين   الدمج  تتضمنالتي  و   المصرفي،  الجهاز  وإصلاح  هیكلة  عادةلإ  ابرنامج  المالیة  الهیكلة  إعادة  سیاسات  تعدحیث  

 الخوصصة  وقد تتضمن  التنافسیة،  قدرتها  من  والرفع   نشاطاتها  وتنویع   مالها،  رأس  من  المستهدف  للحد   للوصول  البنوك
 .2008  كما حدث لمعظم البنوك العالمیة خلال الأزمة المالیة العالمیةتصفیتها للخروج من السوق،    أو البنوك  بیع   أو

 أدوات بعدة المركزیة البنوك إستعانتالمالیة،  والحد من تداعیات الأزمات المالي الإستقراروسعیا منها في تعزیز 
 الإلزامي،  حتیاطيالإ  أداة  السوق المفتوحة،  أداة:  وأبرزها  النقدیة  للسیاسة  التقلیدیة  بالأدوات  یسمى  فیما  تندرج  رئیسیة

 فعالیتهال بسبب فقدانها ،الأدواتهذه ، بیّنت عجز 2008إلّا أن الأزمة المالیة العالمیة عام  ،الفائدة معدل أداةو 
 قناةو   ئتمان،الإ  قناة  الفائدة،  سعر  قناة  والمتمثلة في  النقدیة  السیاسة  أثر  نتقالإ  قنوات  توقف  وهذا نتیجة  ،كبير  بشكل

، الأمر الذي حتّم على حدة  أكثر  مالیة  أزمات  وظهور،  جزئي  بشكل  حتى  أو  كلي  بشكل  العمل  عن  الصرف  سعر
 السیاسة  في  النطاق  واسعة  إلى إتخاذ تدابير غير تقلیدیة  -أعقاب تلك الأزمة    في-  في مختلف دول العالم  لمركزیةالبنوك ا

 إقتصادیة تعبيرات لها وأعطیت قبل، من النقدیة في السیاسات معتادة غير كمیة  إقتصادیة متغيرات بتبنیهاالنقدیة، 
 وأسعار الفائدة ،(FG) المسبق  والتوجیه ،(CE) الإئتماني والتیسير (،QE) الكمي سیاسة التیسير مثل مختلفة

 الودائع.  على  السلبیة
بمعزل عن السیاسة   التقلیدیة وغير التقلیدیةكما تبيّن من خلال هذا الفصل، أن الإعتماد على السیاسة النقدیة  

الأزمة المالیة العالمیة   إستمراریة إنخفاض معدلات النمو الإقتصادي الحاد الناتج عن تداعیات  حنجح في كب یالمالیة لم
الكساد بعد أزمة  كما فعلت  -یـة  نز كیال  تنفیذ السیاساتب  تدعیم فعالیتها  المالیة  سلطاتفكان لابد لل،  مثلا  2008
، وبرامج إنفاق ضخمة على كبيرة  ضریبیةإعفاءات وتخفیضات ت ضمنت تحفیزیة في شكل خطط ؛-1929 العظیم

لتأثير في النشاط ابهدف    هذه البرامج والخطط جاءت .لخ، .. إالإسكان   قطاع  لدعموبرامج  التحتیة،    البنیة  مشاریع
جتماعیة، وإتاحة الفرص ذا تحقیق العدالة الإكقتصادي، و ستقرار الإقتصادي، ودفع عجلة التنمیة وتحقیق الإالإ

 .المتكافئة لجمهور المواطنين، والإقلال من التفاوت بين الأفراد في توزیع الدخول والثروات
 وتكالیف ،من جهة الأزمات المالیةتداعیات العالمي جرّاء  العالیة التي یتكبدها الإقتصادونظرا للتكالیف 

 هت السلطات النقدیة والمالیةفقد وجّ   نقاذ قطاعه المالي والحقیقي من جهة أخرى،لإ  السیاسات الإقتصادیة المنتهجة
على غرار نظام الإنذار المبكر، ونظام التأمين على  ت والمال لإستحداث مجموعة من النظمالكثير من الجهد والوق

 التي من شأنها تحصين النظام المالي من مخاطر الأزماتحترازیة الجزئیة منها والكلیة و السیاسات الإتطویر و  الودائع،
 المالیة المستقبلیة، كما سنرى في الفصل الموالي.



 

 

 

 

 

 الفصـــــل الثالث

 منهج اإقتصاد التقـليدي  

من مخاطر  في تحصين النظام المالي  
 الأزمات المالية
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 د:ـــــــــــــــــ ـــتمهي

ونتيجة للتكلفة الباهظة التي تتحملها الدول  نتيجة للآثار المدمرة التي تخلفها الأزمات المالية بعد إندلاعها؛
إتباعها وبرامج الإنقاذ المالي من جهة، و لمعالجة هذه الآثار عند تحملها مسؤولية إعادة الهيكلة لقطاعها المالي، 

 على الوقاية من -في نفس الوقت -نقدية والمالية التوسعية من جهة أخرى، تعمل هذه الدولمختلف السياسات ال
؛ الذي غالبا القطاع المصرفيالمالية المستقبلية، وهذا بالتحوط من المخاطر النظامية التي قد يسببها  الأزماتمخاطر 

 وقائي تحوطي إتباع منهجعلى اً هذه الدول إذه الأزمات والمتأثر الأول منها، تعمل ما يكون هو المصدر الأول لهذ
عادة ما يقترن الذي هذا المنهج ، ككل  قتصاديستقرار الإالإ ، ومن ثم لنظامل المالي ستقرارعادة الإبإ كفيلايكون  

من جهة ثانية، وتصميم  على الودائع  الة للتأمينونظم فعم بتصميم نظم للإنذار المبكر بالأزمات المالية من جهة، 
  من مخاطر الأزمات المالية مستقبلا.  لتحصين النظام المالي ازية فعمالة من جهة أخرى إحتر   سياسات

 :أهمية  يه، نهدف من خلال هذا الفصل إلى إبرازعلو  
 ؛لأزمات الماليةبانظم الإنذار المبكر  تطوير   ➢
 ؛  الودائع   على  لتأمينل  فعمال  نظام  تصميم ➢
 ؛  فعمالة  حترازيةإات سياستصميم   ➢
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 لأزمات الماليةبانظم الإنذار المبكر  تطوير  المبحث الأول:

إتخاذ  على المترتبة المالية التكلفة إلى بالإضافة ،الدول قتصادياتإ على اليةالم الأزمات نعكاساتإو  تداعيات إن 
 بالعديد  دفع  ،قدية والماليةالتدابير العلاجية كبرامج الإنقاذ المالي وإعادة الهيكلة للقطاع المالي، وكذا السياسات الن

 لهذه  المبكر للإنذار تصميم نظم إلى الدولية والمالية قتصاديةالإ المؤسسات مختلف مع  وبالتعاون  المتقدمة الدول من
، لأزمات المالية من جهة أخرىبا المبكروالتنبؤ  من جهة قياس الإستقرار الماليحديثة لفإبتكرت أساليب  الأزمات،

 القياس والتنبؤ. الأساليب التقليدية  لهذه النظم، في  ية  بعدما تبين محدود
من خلال هذا المبحث لإبراز دور كل من الأساليب التقليدية والحديثة في قياس الإستقرار المالي  فوعليه نهد 

 .والتنبؤ المبكر بالأزمات المالية

 لأزمات الماليةؤ بانبالتفي  نذار المبكرلنظم الإالأساليب التقليدية  محدودية  :ول الأ المطلب

تبعا   ومداها حدتها في إختلفت  مالية،  أزمات إلى  والنامية  المتقدمة  البلدان  من  العديد  تعرض  الماضي  العقد  شهد 
 سببها يرجع حادة مالية أزمة لىإ 2008 عام العالمي الإقتصاد تعرض كما  دولة، لكل والهيكلية المؤسسية للظروف
 في الكبرى البنوك من العديد تعرض هذا على ترتب وقد  السليم، المصرفي العمل بأساسيات نضباطالإ إلى عدم

 بهذه هتمامالإ من لابد كان  لذلك فلاس،والإ المالي عساروالإ السيولة مشاكل في إنعكست لخسائر فادحة العالم
  بإمكانية  التنبؤو  التوقع  يتسنى حتى ستقرار المالي،أساليب لقياس الإ وتطوير يجادإ على المالية، والعمل الأزمات

  زمات مالية مشابهة.لأ النظام المالي  تعرض

 وخطوات تصميمه م الإنذار المبكر بالأزمات الماليةا نظ :أولا

 بها للتنبؤ عملية أدوات عن البحث القرارات إلى ومستخدمي السياسات بصانعي دفع المالية الأزمات تعدد إن
 تلك" بأنه هتعريف يمكن؛ والذي المبكر الانذار بنظام عليه صطلحإ ما الاقتصادية الأدبيات في فظهر حدوثها، قبل

 والسياسية  جتماعيةالإو  قتصاديةالإ ملف المخاطر خلال تقييم من الأزمات حدوث توقع  على القادرة الأداة
  المتسلسلة العلمية الإجراءات من نظرية ومجموعة أسس يشمل أنه حيث ما، لبلد  السكانية والضغوط والبيئية

 لمتخذي المناسبة لتوفير المعلومات ما، لبلد  ما مجال في الإجمالية المخاطر تحديد  خلالها من يتم التي تناسقة،والم
 1"البلد.  في الأزمة  حدوث توقع   في  مسبقا تفيد   والتي  والقرارات،  السياسات

 الأزمة بعد دوإزدا (1994-1995 ) المكسيكية الأزمة بعد ظهر المبكر نذارالإ نظام بموضوع هتمامالإ إن
 المالية الأزمات بأن المتزايد  الإدراك نتيجة الأول:  رئيسيين عاملين بسب هتمامالإ هذا ، ويأتي(1997) الآسيوية

 2 العدوى.  عامل هو  الثاني  والعامل  الأزمات،  لتلك  تتعرض  التي  للدول  بالنسبة  للغاية  مكلفة قتصاديةوالإ
 

 .14، ص 2004الجامعة الأردنية، ،، رسالة ماجستير تطوير نظام الإنذار المبكر لتوقع الأزمات الاقتصادية في الأردن، علاء الدين الطروانة -1
 .14المرجع السابق، ص  - 2



  الأزمات المالية  منهج الإقتصاد التقليدي في تحصين النظام المالي من مخاطر                  :     لثلفصل الثاا

 

133 

   1:التالية  لخطواتا  إتباع  يمكنالمبكر    للإنذار نظام  ولتصميم
وتمثلها  المخاطرة تعكس حالة أن يمكن خلالها من التي ؛القيادية المؤشرات إختيار في تتمثل الأولى الخطوة ➢

السابقة  العملية والتجارب قتصاديةالإ النظرية على القيادية المؤشرات إختيار عملية وتعتمد  مناسب، بشكل
 مثيرة؛  ومؤشرات مسرعة  ومؤشرات كليةهي  مؤشرات إلى  المؤشرات  هذه وتصنف للأزمات،

المخاطرة،  تقييم عملية في المستخدمة المؤشرات لبناء المتغيرات حول البيانات جمع في تتمثل الثانية الخطوة ➢
 مقبول؛  بشكل  التنبؤ  على  النظام  قدرة  تحديد  في  أهمية  ذات  البيانات  جمع  وعملية

أصحاب  قبل من مناقشتها تتم رقمية، بتقديرات للخروج تنبؤوال الإحصائي التقييم عملية تتضمن الثالثة الخطوة ➢
 وترابطها. النتائج  تلك  واقعية  مدى لتحديد  الكفاءة  وذوي  الخبرة،

أزمة مؤشرات  ،سعر الصرفللتنبؤ بكل أزمة على حدى: مؤشرات وتجدر الإشارة إلى أن هناك مؤشرات 
تكوين مؤشرات الأزمة لكن  .تسبق الأزمة المصرفية وكذا المؤشرات التي ،أزمة مديونيةمؤشرات ، بورصية

ا لصعوبة الحصول على المعلومات أكثر تعقيدا مقارنة بمؤشرات أزمة سعر الصرف، نظر يعد حيث المصرفية 
ندفاع الزبائن نحو البنوك لسحب ودائعهم، إالبيانات، فيمكن أن تأخذ الأزمة المصرفية أشكالا عديدة مثل و 

ذي يعتبر أبسط مؤشر للدلالة على قرب الأزمة المصرفية بالنسبة لمعظم الدول، ولكن ليس والذعر المصرفي وال
نفجار إرتفاع نسبة الديون المعدومة الناتجة عن إالوحيد، فيمكن أن تحدث أزمة مصرفية نتيجة تدهور الأصول ك

كما   2كة من طرف البنك.نخفاض قيمة الأصول المملو إفقاعة عقارية، أو تدهور ملاءة القطاع الخاص، أو حتى 
، لا يسعنا ذكرها هنا، بالأزمات المصرفية التنبؤ في المبكر مستخدمة للإنذار نماذجتجدر الإشارة إلى أن هناك 

 لأن ما يهمنا هو المؤشرات التي تقيس المخاطر النظامية، والتي تشكل الأزمات المالية النظامية أهم مصادرها. 
أو الدولي،  هذا الصدد على مؤشرات السلامة المالية التي يعدها صندوق النقدعتماد في وعليه، يمكن الإ

  .ككل  مؤشرات الحيطة الكلية لتقييم سلامة القطاع المالي

 

 
 .17المرجع السابق، ص  - 1

  For more details look: Jeffrey A Frankel, contractionary currency crashes in developing countries, IMF 

staff papers, vol 52, N°2, 2005, p p150 /151. Mario Dehove, op cit, p4. 
 For more details look:Boucher Christophe et vasques Vincent, op cit, p p  3 , 4. 

 :و .19سبق ذكره، ص بلقاسم عباس، مرجع للإطلاع راجع 
 -Bachellerie Adeline et Couillault Bertrand, Soutenabilité de la dette publique et crises des pays émergents, 

revue de la stabilité financière, banque de France, n°6, juin2005, p79. 
2  - Mario Dehove, op.cit, p7 

 : مذكرة دكتوراه ، جامعة سعد  إشكالية تكرار الأزمات المالية في الأنظمة الاقتصادية آليات الحد من ذلك، سلام عقون عبد الللإطلاع راجع ،
 و .217، ص 2013دحلب، البليدة، 

Graceila Kaminsky, Saul Lizondo, leading indicators of currency crises, IMF, staff papers, n 01, march 1998, 

p22 
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 القياس والتنبؤ عن طريق مؤشرات الحيطة الكلية : ثانيا 

 كمؤشرات تستخدم ذإ  ، المصرفي الأداء سلامة مدى لقياس تستخدم المبكر للإنذار رقابية مؤشرات عدة هناك
 لمشاكل لاتتعرض حتى مبكر وقت قبل أدائها في المالي الخلل أوجه كتشافإو  تصنيفها ث  المصارف أداء لتقييم
 وقوع قبل مبكر وقت في الحدوث حتمالاتبإ بالتعريف المؤشرات هذه تقوم وبالتالي ،إنهيارها لىإ تؤدي مالية

 التي المؤشرات هذه أهم ومن، الأزمات وقوع من مانعة أو  ائيةوق وإجراءات سياسات من مايلزم لإتخاذ الحدث
،  Macroprudential Indicatorsالمالي القطاع سلامة لتقييم الكلية الحيطة مؤشرات المجال هذا في تستخدم

 تعرض حتمالبإ السياسات وواضعي القرار لمتخذي والإنذار للتوجيه ومستمرة دائمة أداة ؤشراتهذه الم تقدم
 وقوع من مانعة أو وقائية وإجراءات سياسات من مايلزم لإتخاذ الحدث وقوع قبل مالية لأزمة المصرفي زالجها

 . الأزمات
 خلالها من يتم  مؤشرات مجموعة لىإ الكلية الحيطة مؤشرات تشير إذ: الكلية الحيطة مؤشرات وأهمية مفهوم .1

 ، الحدث وقوع قبل المالي الإستقرار عدم من التحذيرو  المبكر والإنذار  للتوجيه الهيكلية الإتجاهات ورصد  مراقبة
 على  الحفاظ في أساسياً دوراً المركزية البنوك تلعب إذ 1، المركزية البنوك قبل  من كبير  إهتمام إحتلت لذلك

 .المالي الإستقرار  لضمان  وقوي الفعم  إشراف نظام لإمتلاك نحتاج لذلك للبلد، المصرفي للنظام الشاملة الوحدة
 ،المالي النظام وإستقرار سلامة مدى على تدل مؤشرات كونها من الكلية الحيطة مؤشرات أهمية وتنبع 
 كأداة تعمل أيضًا وهي والإقتصادية، المالية بالأزمات للتأثر المالي القطاع قابلية مدى تقييم على وتساعد 
 المؤشرات هذه أهمية توضيح يمكن العموم وعلى . للخطر المالي  المصرفي الجهاز تعرض حالات في المبكر للإنذار

 2:الآتية النقاط خلال من
 ؛ موضوعية كمية مقاييس على مبنيًا المالي النظام سلامة تقييم يكون  بأن  تسمح ➢
 ؛للعملاء المعلومات مختلف وإتاحة ، والإفصاح الشفافية مبدأ ترسيخ على تساعد  ➢
 ؛  اتمؤشر  مجموعة خلال من الدول أوضاع بمقارنة تسمح مقاييس تعد  ➢
 تسهل التي نفسها المؤشرات إستخدام خلال من والإحصائية المحاسبية النظم معيارية على تقوم ➢

 ؛ ودوليًا محليًا المقارنة
 . حدتها من التقليل على وتعمل ، الأزمات إنتقال مخاطر كشف على تساعد  ➢

 المخاطر وتقييم رصد   نم أ إذ ،شامل معلومات قاعدة وتوفر المناسب التحليل دعم المهام هذه أداء ويتطلب
 ،الكلي الإقتصاد مستوى  على الصلة ذات البيانات من واسعة مجموعة الى يستند  أن  ينبغي  المحتملة النظامية

 الهيكل تطوير أن  إذ .السوق من عليها الحصول يتم التي المعلومات عن فضلا الكلية، الحيطة ومؤشرات

 
1- Ephilip Davis and Dilruba Karim, Macroprudential Regulation - The Missing Policy Pillar, European Un-

ion, 8th June, 2009, P.5. 
2- Owen Evans and Others, Macroprudential Indicators of Financial Soundness, Occasional Paper 192, IMF, 

Washington DC. April, 2000, P.3. 
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 إستخدام في التامة السرية تضمن وبطريقة الصلة ذات المعلومات أنواع كافة لجمع  والإجراءات المناسب
 فضلا الإشرافية والخبرة بالسوق والمعرفة التحليل تطور يتطلب الذي الأمر ، كبيراً  تحدياً  تمثل الدقيقة البيانات

  1.والمؤسسات الأسواق في للمخاطر التعرض حالات رصد   عن
 على تركز مؤشرات الى التحليل تقسيم المفيد  من ن يكو  المالي النظام داخل الناشئة المخاطر تحليل وعند 
  ( Microprudential)المؤسسات هذه مستوى على الأزمات وتأثير الفردية المؤسسات داخل التطورات
 المنظومة نطاق على الأزمة تأثيرات من الحد  الى وتهدف ،ككل المالي النظام على تركز أخرى ومؤشرات

 مؤشرات  :هما رئيسين جانبين  على الكلية  الحيطة مؤشرات شتمل تو  2. (Macroprudential)الإقتصادية
 الكلي الإقتصاد متغيرات مؤشراتو   ،  منفرد بشكل المالي القطاع مؤسسات سلامة لتقييم عةالمجمم  الجزئية الحيطة
    .(A1 أنظر )الملحق .ككل المالي النظام بسلامة المرتبطة

 المالية والتي المؤسسات وضع  لتحليل أساسية تجميعية مؤشرات مجموعة على تعتمد  إذ :الجزئية الحيطة مؤشرات .2
الربحية  ، Mالإدارة  ، Aالأصول جودة ، Cالمال رأس ملاءة يغطي والذي،  (CAMELS)بإطار تعرف

E، والسيولةL ،3  السوق لمخاطر الحساسيةS ،ضمن لاتدخل وهي بالسوق مؤشرات خاصة ليهاإ يضاف 
(CAMELS) .   لأي المالي الموقف بحقيقة للإلمام سريع  مؤشر عن عبارة بأنه أو معيار ؤشرهذا الم عرفوي 

 بدأ وقد . الميداني التفتيش طريق عن تتم التي المباشرة الرقابية الوسائل أحد  ويعد  تصنيفه، درجة ومعرفة مصرف
 .الفيدرالي الإحتياطي البنك فيها بما .م.أالو في رقابية جهات خمس  بواسطة 1979 عام المؤشر هذا ستخدامإ

  :4الجزئية  الحيطة مؤشرات أهم يلي وفيما
 المؤسسات مقدرة المؤشرات هذه تحدد  Capital Adequacy Indicators: المال رأس كفاية مؤشرات 1.2

 وتكمن . المؤسسات لهذه العمومية الميزانيات بنود تصيب أن  الممكن من التي الصدمات مواجهة على المالية
 الإئتمان ومخاطر الصرف ومخاطر أسعار مخاطر مثل المالية المخاطر أهم ظر الإعتباربن تأخذ  أنها في أهميتها
 .بالمشتقات المتاجرة مثل الميزانية خارج البنود مخاطر إحتساب عن فضلا،  الفائدة أسعار

 المال رأس معدلات مصداقية درجة تعتمد  Asset Quality indicators :الأصول جودة مؤشرات 2.2
 من ينتج  المالية المؤسسات في المالي العسر  مخاطر أن  ،كمالالأصو  جودة مؤشرات  اقيةمصد  درجة على

 
1 -LUCAS Papademos, Strengthening macroprudential supervision in Europe. Viewed on April,16th; 2015 

on: www.ecb.int/press/key/date/2009/html/sp090324.en.html. 
2 - Svein Gjedrem, The Macroprudential approach of financial stability. Viewed on April,16th; 2015 on : 

https: //www.bis.org/review/r050517c.pdf 
  المال رأس ملاءة :Capital Adequacy المنتوجات ودة، جAsset Quality  الإدارة ،Management  الربحية ،Earnings   ،

 .Sensitivity to Market Risk السوق لمخاطر ، الحساسية Liquidity السيولة
بتاريخ:  ، شوهد على النت7، صالقائدة المالية المؤشرات باستخدام المالية بالأزمات المبكر التنبؤ :الطوخي إسماعيل النبي عبد .د - 3

31/12/2015: http://www.kantakji.com/management/ 
، 24، مجلة دراسات إقتصادية، بيت الحكمة ، بغداد، العدد تفادي الأزمات الإقتصادية في المالية صلاحاتالإ دور :محمد هشام عمرو  .د - 4

 .23،22، ص ص 2010

http://www.ecb.int/press/key/date/2009/html/sp090324.en.html
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  : مؤشرات خلال من الأصول جودة تقييم  الى ماينظر  وعادًة . سيولة الى تحويلها وصعوبة الأصول نوعية
 .المؤسسة إقتراض مستوى ومؤشرات، المؤسسة إقراض مستوى

 مفتاح هي الإدارة سلامة  ment Soundness IndicatorsManage: الإدارة سلامة مؤشرات  3.2
 أخذ  السهل من وليس، الفردية المؤسسات في تطبق المؤشرات هذه معظم ن أ لام إ المالية، المؤسسات لأداء

 .السياق هذا في تجميعية مؤشرات
 هذه نسب إنخفاض sEarnings and Profitability Indicator :والربحية الإيرادات مؤشرات 4.2

 فإن ، ذلك من العكس على ،المالية المؤسسات ربحية في مشكلات وجود على يدل أن  يمكن المؤشرات
 .المخاطر عالية مالية محافظ في إستثمارية سياسة يعكس قد  النسب هذه في العالي الإرتفاع

 اتللمؤسس المالي الإعسار يحدث الحالات من كثير في Liquidity Indicators:السيولة مؤشرات  5.2
 جانب عام بشكل تشمل والتي ،السيولة مؤشرات متابعة أهمية تأتي هنا ومن ، للسيولة الإدارة سوء بسبب

 المصارف بين فيما كالإقراض السيولة مصادر لىإ النظر يجب الخصوم جانب ففيم، والخصو  الأصول
 بين الإستحقاق مجال في التطابقمبدأ  تأخذ  أن  السيولة لمؤشرات يجب كما .المركزي البنك  من والتمويل
 . الكبير الحجم ذات المالية المؤسسات مستوى على أو ،المالي القطاع مجمل في والخصوم الأصول

 هذه وتتعلق  Sensitivity to Market Risk Indicators:السوق مخاطر حساسية درجة مؤشرات 6.2
 من كبير عدد على تحتوي المحافظ هذه ن أ إذ المصرفية،  للمؤسسات بالنسبة الإستثمارية بالمحافظ  المؤشرات
 وهذه، المالية والمشتقات المؤسسات وسندات والأجنبية الحكومية والسندات الأسهم  من المالية الأدوات
، الفائدة أسعار مخاطر الصرف، أسعار مخاطر ،مالأسه أسعارر مخاط  مثل مختلفة لمخاطر تخضع  الأدوات
 هذه جميع  يقيس د موحم  إحصائي مقياس هناك ن أ إلام  ،مختلفة مقاييس له منها وكل السلع  أسعار ومخاطر
 (VAR) .وهو مقياس المخاطر

 لاتدخل المؤشرات هذه أن من الرغم على  Market Based Indicators:بالسوق الخاصة لمؤشراتا 7.2
 يةالمال المؤسسات قوة على تدل مهمة مؤشرات تبقى ولكنها ،الستة الجزئية الحيطة مؤشرات إطار ضمن

 تصدرها التي المالية للأدوات السوقية الأسعار: المؤشرات هذه ومن  (CAMELS) .ضمن الداخلة
 . السيادي العائد  وهامش الإئتماني، التصنيف ، المفرطة العوائد   المالية، المؤسسات

  1:يأتي بما    (CAMELS)معيارمميزات   أهم تلخيص ويمكن
 . التفتيش تقارير كتابة لوبأس توحيد و  ،موحد  معيار وفق المصارف تصنيف ➢
 غير بنود تفتيش في الجهود تشتيت وعدم ، رئيسة بنود خمسة على بالتركيز التفتيش زمن إختصار ➢

 . للمصرف المالي الموقف سلامة على مؤثرة أو ضرورية

 
 26/08/2015، شوهد بتاريخ9، ص البنوك  أداء تقييمل  الحديثة الدولية المؤشرات دراسة :القادر عبد زيتوني - 1

iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/12/bbb.doc 
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 حجم من يقلل مما التقارير  كتابة  في الإنشائي الأسلوب من أكثر الرقمي  التقييم  على الإعتماد ➢
 .رالتقاري

 على مصرف لكل أفقيًا النتائج وتحليل موحد منهج وفق ككل المصرفي للنظام شامل تصنيف عمل ➢
 الخمسة المصرفي الأداء عناصر من عنصر لكل ورأسيًا المصارف، من متشابهة مجموعة ولكل حدة

 . ككل المصرفي للجهاز اليها المشار
 . التفتيش تعقب التي صحيحيةالت والإجراءات  الرقابية القرارات إتخاذ في عليه يعتمد  ➢
 مصداقية ومدى المركزي للبنك المصارف بواسطة المرسلة البيانات عكس في الشفافية درجة يحدد ➢

  .المراجع 

 من العملي الصعيد  على صعوبات عدة يواجه (CAMELS)نظام تنفيذ  فإن  ، المميزات هذه رغم لكن
 كون  هو الأخرى الصعوبات ومن ،المصرف أصول عيةنو  ومراقبة  المال رأس بكفاية تقترن  رئيسة مشاكل بينها 

 ، تفسيرها يصعب علاقة هي ويسره المصرف ربحية بين العلاقة فإن   وكذلك قياسه، يصعب نوعي متغير الإدارة
 يتأثر فإنه السيولة عنصر عاليةأما بمخاطرة قبوله نتيجة عالية لأرباح المصرف تحقيق يعزى أن  يمكن فمثلا

 على للسيولة السيئة  والإدارة والإيرادات الإستحقاقات آجال وتباين  التمويل  مصادر بينها  من ،  مختلفة بعوامل
 عمليات تنوع إزدياد عن ناجمة عديدة مشاكل فهناك ، الحساسية عنصر يخص فيما وأخيراً . القصير المدى

  وتولد  ،اراتالعق وحتى والسلع  الأسهم سوق وصفقات العملة صرف صفقات مثل مجالات ودخولها المصارف
   .قياسها يصعب الخطر من متفاوتة درجات العمليات هذه من كل

 إذ ، الإقتصادي النشاط بمجمل المالي الجهاز ويتأثر يؤثر  :المالي النظام على وتأثيرها الكلي الإقتصاد عوامل .3
 مستوى على اتالمتغير  بعض مراقبة يجب وعليه المصرفية، الأزمات تسبق الكلية  الإقتصادية التطورات بعض أن 

 تشمل العوامل وهذه الصرف، سعر وأزمات المال رأس بهروب تتعلق التي تلك ولاسيما ،ككل الإقتصاد
 الإقراض إزدهار، الصرف وأسعار الفائدة معدلات ،التضخم ،المدفوعات ميزان  ،الإقتصادي النمو :مايأتي

 الحكومة علاقة، الموجه والإستثمار اضالإقتر ك :الأخرى العواملو  بالعدوى الإنتقال آثار، الأسهم وأسعار
 . الإقتصاد في المتأخرات  حجم ، الموازنة في والإختلالات المصرفي بالقطاع
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 الحديثة الأساليب عن طريق المبكر نذارالإ نظم تطوير : نيالثا  المطلب

 ،-غرار إختبارات التحملعلى -كأحد الأساليب الحديثة )المركبة( التجميعية مؤخرا بالمؤشرات هتمامالإ إزداد
 قتصادية،الإ الناحية من المختلفة الدول  أداء وتقييم لإتخاذ القرارات ومفيدة هامة أداةهذه المؤشرات التي أصبحت 

فة. كما إزداد الإهتمام المختل الأزمنة عبر الواحدة الدولة أداء تقييم إلى بالإضافة والتكنولوجية؛ جتماعية،والإ
 الشاملة إدارتها من أي كجزء البنوك، قبل من المخاطر لإدارة هامة كأداة  الضغط( ختبارات)ا بإختبارات التحمل

 المستوى على الاحترازية السلامة أدوات أهم من الأخيرة السنوات في ختباراتالإ هذه أصبحت حيث للمخاطر،
 .المصرفي  القطاع  في  والجزئي  الكلي

 ي القياس والتنبؤ عن طريق المؤشر التجميع :أولا

 كوسيلة التجميعيةالمؤشرات  ستخدامبإ – وغيرها المتحدة الأمم مثل - الدولية المنظمات من العديد  قامت
 خصائص أهم ومن .الأساسية الفرعية بالمؤشرات  تمثيلها يتم التى المعايير لبعض وفقاً  الدول أداء بين للمقارنة سهلة
 من للعديد  مشترك عام تجاهإ إيجاد محاولة من بدلاً  نتائجه تفسير الجمهور على ي سهل  أنه  التجميعي المؤشر

 إزداد فقد  لذلك .السياسية والأولويات تجاهاتالإ لتحديد مفيدة أداة يعتبر فهو وبذلك المنفصلة، المؤشرات
 .نتائجها فى والوثوق عليها عتمادالإ يمكن حتى التجميعيةالمؤشرات   بناء أساليب بتطوير هتمامالإ
 يضم ع مجمم  - يكم أو عددى - مقياس على أنه التجميعي ؤشرلما يمكن تعريف: ميعيالتج المؤشرماهية  .1

 المؤشرات هذه دمج يتم بحيث هتمام،الإ محل الظاهرة جوانب تعكس التى الفردية المؤشرات من مجموعة
 لمؤشراتا  لتلك المشترك العام تجاهالإ عن يعبر مركب مؤشر على للحصول ،معين  نموذج على ستنادبالإ المنفصلة
 قامت ولقد  .وتفسيره فهمه يَسه ل  مبسط  بشكل وعرضها المعلومات تجميع  على يعمل بذلك وهو  الفرعية،
 سهلة كوسيلة التجميعية المؤشرات ستخدامبإ - وغيرها المتحدة الأمم مثل - الدولية المنظمات من العديد 

 .1"الأساسية الفرعيةبالمؤشرات   تمثيلها يتم التى المعايير لبعض وفقاً  الدول  أداء بين للمقارنة
 من قبولها ومدى ،منها المقصود للغرض متهاءملا مدى في يكمن التجميعية راتالمؤش ستخدامإ فاعليةإنم 

 2 فمن مزاياها أنها: ،راتالمؤش هذه وعيوب زايام على التعرف من فلابد  ذلك سياق وفى المستخدمين، قبل
 القرار؛  إتخاذ سر عمليةيٌ يم   مما  المعلومات  من كبيرة  كمية  تلخص ➢
 المنفصلة؛  الفردية  المؤشرات  لبعض  عام مشترك  اتجاه  إيجاد محاولة  من  تفسيرها  فى  أسهل ➢
   ؛ (Benchmark)معيارية  قيم  باستخدام  لبعض المعايير وفقا  الدول  وتقييم  ترتيب  عملية  ت سهل ➢

 
"، مجلس الوزراء  مركز المعلومات ودعم إتخاذ القرار، الادارة العامة لجودة  "دليل تكوين المؤشرات المركبة: حافظ ندى محمد، سيد مها عز الدين - 1

 .05، ص2006 البيانات، مصر، نوفمبر
دكتوراه في   شهادة لنيل مقدمة أطروحة، (2003-2011ائري للفترة )الإستقرار المالي النظامي: بناء مؤشر تجميعي للنظام المالي الجز : ذهبي ريمة-2

  .139ص ،2013، 2العلوم الإقتصادية، جامعة قسنطينة
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طريق  عن العام مالإهتما جذب على تساعد كما   الزمن؛ عبر الدولة أداء تطور تدرس أن تستطيع  ➢
 الزمن؛  عبر  وتطوره الدولة  لأداء مبسط عرض

 يتم الحصول التى المعلومات كمية  ت زيد  فهى أخر أو بمعنى المستخدمة، المؤشرات قائمة حجم تقلل ➢
 .من المؤشرات الفرعية العدد  نفس  بإستخدام  عليها

 1 تتمثل في:المؤشرات  هذه  عيوب  أما   
 ؛الصحيح لشكلبا  بناؤه يتم لم إذارار  الق ذىلمتخ مضللة رسائل ت وصل أن  يمكن ➢
 مبسطةرارات ق تخاذإ إلى رارالق بمتخذ - المركب المؤشر  يعطيه الذى - المجمع  الشكل يؤدى قد  ➢

 عتبارالإ في الفرعية راتالمؤش أخذ  طريق عن العيب هذا تجنب يمكن أنه إلا كبير،  بشكل وسطحية
 ؛الإجمالى رارالق تخاذإ عند 

 ؛منها لكل    المناسبة الأوزان  وتحديد  الفرعية راتالمؤش تيارخإ يصعب أحياناً  ➢
 ؛قياسها يصع ب التى الفرعيةرات  المؤش بعض إهمال ت  إذا دةجيم  غير نتائج إلى تؤدى قد  ➢
 من أنه حيث ،راتالمؤش تلك أحد  في والفشل القصور بعد  يخفى قد  الفرعية راتالمؤش تجميع  ➢

رات المؤشع م تداخلها أن  حيث معين، فرعى بمؤشر ما مشكلة المركب المؤشر ييخف أن  الممكن
 .إليها بالتوصل يسمح لا قد  الأخرى الفرعية

 ليس نتائجه فى والوثوق عليه عتمادالإ يمكن د جيم  تجميعي مؤشر بناء إن : التجميعي المؤشر تكوين  خطوات .2
 الهامة، الإحصائية يبالأسال بعض على تعتمد  المؤشرات تلك  لبناء أساسية خطوات فهناك السهلة، بالعملية
 :  أساسية خطوات عدة من مكون  تسلسل شكل فى التجميعي المؤشر بناء كيفية  الجزء هذا ويعرض

 بناء ي عد  حيث التجميعي، المؤشر بناء  خطوات أهم يالنظر  الإطار بناء خطوة تعتبر: يالنظر  الإطار بناء .21
 الآراء على النظرى الإطار يعتمد  ما وغالباً  د،جيم  تجميعي مؤشر لبناء البداية نقطة بمثابة سليم ينظر  إطار

 صانع  يلتزم أن  يتطلب مما ،الإطار هذا بناء  فى جداً  هاماً  عنصرا  الشفافية تعتبر ليبالتا و للباحث،  الشخصية
 2الية:الت بالخطوات المؤشر
 لذلك جميعي،الت  المؤشر بواسطة قياسه يتم عما واضحة صورة التعريف ييعط أن  يجب·: المفاهيم تعريف ➢

 البعض، بعضها مع  الفرعية المؤشرات ربط وكيفية النظرى الإطار بناء كيفية إلى التعريف ي شير أن  فيجب
 تختلف أو بدقة وقياسها تعريفها يصعب التى المعقدة المفاهيم بعض هناك أن  نجد  ذلك من الرغم وعلى
 .لقياسها موحد  تعريف يوجد  لا بحيث ،عليهاالآراء  

 ومن فرعية،  مجموعات إلى الأبعاد متعددة المفاهيم ت قسم أن  الممكن من: الثانوية وعاتالمجم  تحديد ➢
 إلا البعض، بعضها عن إحصائياً  مستقلة تكون  أن  ي شترط لا الفرعية المجموعات هذه أن  بالذكر الجدير

 بناء ال هذا فمثل .بدقة وتوضيحها رتباطاتالإ تلك  وصف من  فلابد  بينها رتباطاتإ وجدت إذا  أنه
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 عملية من ي سهل أنه إلى بالإضافة هذا التجميعي، المؤشر وراء المحركة القوة فهم على المستخدم يساعد 
  .ةالمختلف للعوامل  المناسبة النسبية الأوزان  تحديد 

 بتحديد  يقوم أن  التجميعي المؤشر صانع  على يجب: الأساسية المؤشرات ختيارلإ زمةاللاا  المعايير  وضع ➢
 فى يدخل أن  يجب معين فرعى مؤشر كان  إذا ما لتحديد  المرشد  بمثابة تكون التى عاييرالم من مجموعة
 الإمكان، بقدر وواضحة محددة المعايير هذه تكون  أن  فلابد  ولذلك يستبعد، أم المركب المؤشر تكوين

 .ومعبر د جيم  بشكل  هتمامالإ محل الظاهرة تصف أن  يجب كما
 للمجموعات وتحديداً  للمفاهيم، تعريفاً  من يتضمنه بما النظرى الإطار قتوثي ي عتَبَر : النظرى الإطار توثيق  ➢

 خطوات من الأولى الخطوة فى أساسياً  جزءاً  الأساسية  المؤشرات ختيارلإ اللازمة للمعايير ووضعاً  الفرعية،
 قسيا فى التجميعي المؤشر هذا بناء من الهدف عن شاملة بفكر ة يمدنا حيث د،جيم  تجميعي مؤشر  تكوين
كِن  وواضح سهل  الأساسى الهدف ويعتبر منه،  والغرض التجميعي المؤشر بناء كيفية فهم  خلاله  من يم 

 إذا ما تقرير يمكنهم حتى كافية معلومات   المؤشر هذا مستخدمى إعطاء هو النظرى الإطار توثيق من
قدَمة البيانات  كانت

 
 .لا أم المقصود ستخدامللإ ملائمة المؤشر هذا خلال من الم

 المؤشرات وسلامة جودة مدى على التجميعي المؤشر ضعف أو قوة تعتمد  :الفرعية المؤشرات ختيارإ  2.2
 محل بالظاهرة رتباطهاإو  أهميتها لمدى وفقاً  المؤشرات  هذه ختيارإ من فلابد  لذلك له، المكونة الفرعية
 بالذكر الجدير ومن ،وهكذا إليها الوصول وسهولة وحداثاتها، تحليلها، إمكانية لمدى وفقاً  وكذلك ،الدراسة

د  الاهتمام محل بالظاهرة المتعلقة الصحيحة البيانات  توافر عدم أن  هنا  بناء على المؤشر  صانع  قدرة من يحِ 
 1..سليم  تجميعي مؤشر

 من كد التأ ث  بالبيانات، المفقودة القيم تقدير أولا مرحلتين، علىهذه الخطوة   تمر:   للبيانات الأولية لمعالجةا  2.3
 البيانات جودة معايير مع  البيانات هذه تفاقإ مدى دراسة خلال من الأساسية البيانات جودة مدى

لك لذ  المركب، المؤشر وجودة متانة من تحد  التى المعوقات أكثر من المفقودة البيانات تعتبرحيث  .العالمية
 البيانات جودةأمما  نواعها.بمختلف أ البيانات تلك وتقدير لمعالجة تستخدم التى الطرق بعضهناك 

 حتى ،البيانات هذه  جودة من التأكد   يستدعى مما ،المركب المؤشر عليه  يبنى الذى الأساس يعتبرف  الأساسية
قق البيانات أن وعليه لابد   .النهائية للنتائج الكلية الجودة ميعظم  بشكل  ختيارهاإ يتم  المستخدمة الأساسية تح 
 2  التالية: الأساسية ودةالج يرمعاي المركب المؤشر تكوين فى

 
 .12المرجع السابق، ص  - 1
  مفقودة وبيانات عشوائى، بشكل مفقودة بيانات تماما، بشكل عشوائى مفقودة بيانات :أساسية  أنواع لاثةث  إلى المفقودة البيانات تقسيم يمكن 

فقودة فهي: حذف المفردة )المشاهدة(، التقدير الفردي، التقدير الم البيانات لمعالجة يمكن استخدامها التى الأساسية الطرق أما .عشوائى غير بشكل
 للمزيد من التفصيل أنظر:المتعدد للبيانات المفقودة، 

Annoni Paola  : « Missing data, outlier detection and treatment ”, 10 th JRC Annual Seminar on composite 

indicators, Ispra, Italy, October 2012 . 
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 الاعتبار فى الأخذ  مع  المركب للمؤشر المكونة الأساسية البيانات نفعية تقييم  يتم  :البيانات نفعية ➢
  ؛المؤشرب  من النهائى للهدف

 ؛قياسها أجل من صممت التى للظاهرة البيانات وصف دقة مدى المعيار هذا يعكس:  الدقة  ➢
 ؛مسبقة لتواريخ ووفقاً  المناسب الوقت فى البيانات على الحصول فى لمعيارا هذا يتمثل:  البيانات حداثة ➢
 ؛عليها والحصول البيانات إلى الوصول إمكانية ➢
 وذلك البيانات، تفسير المستخدم بها يستطيع  التى السهولة مدى المعيار هذا يعكس:  التفسير إمكانية ➢

 ؛ ملائم بشكل البيانات دامواستخ لتفسير الإضافية المعلومات توافر طريق  عن يتم ما
 تماسك أى المكان، أو الزمان  باختلاف البيانات مقارنة سهولة درجة المعيار هذا يقيس: التماسك ➢

 .البلاد وبين الزمن عبر  البيانات
 لتكوين إجرائها من لابد التى الخطوات أهم من تعتبر (:ation of datazNormali)تعيير البيانات   4.2

أي عملية تجميع،  ءإجراحيث لابد من القيام بهذه الخطوة قبل البيانات،  تعيير هي المؤشرات التجميعية
  المؤشراتفغالباً ما تكون 

 
ها ير عيللمؤشر التجميعي لها وحدات قياس مختلفة، مما يتطلب تكونة الفرعية الم

من لأنها تناسب هذا النوع  (Min-Max)طريقة وفي بحثنا هذا سنعتمد  لتوحيد المقياس المستخدم،
 .في الفصل التطبيقي)الفصل الخامس(سنرى الدراسات كما  

 للتعبير الأخرى المؤشرات من أهمية أكثر الفرعية المؤشرات  بعض تكون  الأحوال من كثير فى:  ترجيح الأوزان   5.2
 وت ؤثر  .الفرعية للمؤشرات الترجيحية الأوزان  ختيارإ عند  مراعاته يجب الذى الأمر هتمام،الإ محل الظاهرة عن

 طرق على بناءً وزان الأ هذه تحديد  يتم أن  فيجب لذلك التجميعي، المؤشر نتائج على عميقاً  تأثيرا لأوزان ا
 ، زان الأو  لإيجاد المستخدمة الوسيلة على كامل إجماع وجود عدم من الرغم وعلى ،بعناية ومدروسة سليمة

 تعتمد  لا موضوعية كوسيلة هاستخدامإ أخطار ي برز لكنه  المركبة، المؤشرات ستخدامإ ي عيق لا ذلك أن  إلام 
 لتجنب وبالتالي الشخصية، الآراء  على تعتمد  ما عادةً  زان الأو  ختيارإ طريقة أن  حيث الشخصية، راءالآ على
 ختبارإو  المستخدمة والتطبيقاتالإفتراضات  كل توضيح يتم أن الأوزان  ختيارإ عند  فلابد  الأخطار هذه

 1.والقوة بالشفافية ستخدمةالم الطرق تتسم أن  يجب كما قوتها،
 هذه بين  من ختيارللإ محددة طريقة توجد  ولا الفرعية، شراتللمؤ  الترجيحيةزان  الأو  ختيارإ طرق وتتعدد

 فقد  المركب، المؤشر لصانع  الشخصية والأحكام راءالآ على يعتمد  بعينها طريقة ختيارإ أن  حيث الطرق،
 أخرى، معاييري  أ  عن النظر بغض ،أكبر تأثير ذات أنها يظن لتىا للعوامل كبيرة وزاناأ الباحثين أحد  طيي ع

 المكونات لتحليل يلجأ وبالتالي الفرعية، المؤشرات بين رتباطاتللإ أكبر هتماماً إ خرآ باحث ييعط بينما
 أكبر يضم  ،وسيط فرعى مكون  لتكوين معاً  المرتبطة الفرعية المؤشرات تجميع  على يعتمد  يوالذ  ،الأساسية

 الطرق  من وكذلك الفرعى، المكون  بهذا المرتبطة المؤشرات بتلك المشتركة المعلومات من كنمم قدر
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طلعين الخبراء  آراء على الاعتماد هى المرجحةزان الأو  لتحديد  المستخدمة
 
 السياسية الأولويات على الم

 1 .هتمامالإ محل للدراسة النظرية  والخلفية
 وتعتبر ،التجميعي المؤشر بناء فى الأساسية الخطوات من الفرعية المؤشرات تجميع  يعتبر: التجميع أساليب 6.2

 خلال من التجميع  وطريقة المضاعف، التجميع  وطريقة ،الإضافي التجميع  طريقة هى هاتجميع قائطر  أشهر
 .التعويضية غير المتعددة المعايير تجاهإ

 المؤشرات تجميع  على ةقيالطر  ذهه ةفكر  تقوم، حيث الإضافي التجميع  ةقيطر إلام أن  بحثنا هذا يتبنى 
ويتبنى البحث إحدى هذه  لأخرى، طريقة من يختلف الجمع أسلوب أن  إلام  جمعهم، طريق عن الفرعية

 :كالتالي الفرعيةرات  للمؤش(  المعيرة) القيم فى مضروبةالأوزان  جمع  الأساليب والمتمثلة فى
CIc = 

 :حيث
Wq:  فرعيال بالمؤشر الخاص الوزن  هي q . 
I qc  :للمؤشر ) المعيرة(ةيالمطبع القيمة هي q  والبلد c . 

  .c  للدولة المركب المؤشر هو  : CIc و  

 جهاد(القياس والتنبؤ عن طريق إختبارات التحمل )الإ ثانيا:

 تحمل علىقدرة الجهاز المصرفي كأحد أهم مكونات النظام المالي؛  على التعرف إلى الضغط تهدف إختبارات
 المستقبل، في الاقتصادية الأوضاع حول محددة سيناريوهات ظل في لها تتعرض أن  يمكن التي ،المستقبلية رالخسائ
 المصرفي والنظام المالية المؤسسات قدرة مدى عن تصور بناء ختباراتهذه الإ على يترتب أن فترضي   ولذلك
 على الاقتصادية الأوضاع تطورات ما إذا قتصاد،الإ في حدوثها المحتمل الصدمات مواجهة على ،عام بشكل
 هذه وتجرى والأسواق، الائتمان مخاطر عن الناجمة المختلفة الصدمات ستيعابإ على قدرتها وتقييم الأسوأ، النحو

 عمليات من الناجمة والمعلومات البنك، عن المتاحة البيانات إلى ستناداإ ،ىحد على بنك كل  على ختباراتالإ
 .البنك  على  الرقابة

 أنها على (BIS) المصرفية للرقابة بازل لجنة قبل من التحمل إختبارات تعريف ت :ختبارات التحملإ مفهوم .1
 للأحداث التعرض إحتمالية لقياس المالية المؤسسات قبل من المستخدمة التقنيات يصف شامل مصطلح"

 ستخدامهاإ يتعدی بل ب،فحس البنوك على تطبيقها يقتصر لا التحمل ختباراتإ فإن  الواقع  .وفي"ستثنائيةالإ

 
1-Nardo Michela and al: « Tools for composite indicators building”, European commission, joint research 

center. (2005) 

- Saisana Michaela: “Weighting approaches (participatory approaches, part I)”, 10 th JRC Annual Seminar 

on composite indicators, Ispra, Italy, 11,12 October 2012 . 

- Nardo Michela (2012): “weighting approaches (statistical, part II)”, 10 th JRC Annual Seminar on compo-

site indicators, Ispra, Italy, 11,12 October 2012. 
 For more details look : Saisana Michaela: « Composite indicators : aggregation ruls (part II) », In: 10 th 

JRC Annual Seminar on composite indicators, Ispra, Italy, 11,12 October 2012. 
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 المؤسسات طرف من داخلية دورية  وبصفة أيضا تستعمل وكما الخ،... الطاقة كالتأمين،  أخرى قطاعات إلى
ستخدام بإ 1999بدأ صندوق النقد الدولي في عام وقد  .للجمهور موجهة ليست النتائج لكن الكبرى،

 عتبارات لم تكن معروفة لدى الجمهور إلام لإأن هذه ا لام إ  1بةعتبارها أداة من أدوات الرقابإ ،ختبارات التحملإ
ستعادة ثقة لإارات بختستخدمت فيها الإإو ، 2008لية العالمية إلى أن وقعت الأزمة الما ،على نطاق ضيق

ختبارات التحمل إستخدام إوعلى مدى العقدين الماضيين، بدأ عدد كبير من السلطات القطرية في .قالأسوا
إلى جانب المخاطر التي تخص   ،حترازية الكلية، التي تعنى بتحليل المخاطر على نطاق النظامالإ لتحقيق السلامة

  .(كان الغرض الأوحد لطريقة القيمة المعرضة للخطرالذي  )ى  على حد ؤسسةكل م
 2:ارات فيما يليبتخيمكن تلخيص أهمية هذه الإ  :حملتختبارات الإأهمية   .2

ضرورية للبنوك لتقدير مخاطر الانکشافات المحتملة في أوضاع صعبة، توفر إختبارات التحمل المعرفة ال ➢
وبالتالي تمكين البنوك من التحوط جيدا لمثل هذه الأوضاع، من خلال تطوير وإختيار الاستراتيجيات 

 .الملائمة لتخفيف تلك المخاطر
ر الإنكشاف تتماشي مع ن مجالس الإدارة والإدارات العليا في البنوك من تحديد فيما إذا كانت مخاط تمكم  ➢

 نزعة المخاطر لدى هذه البنوك؛
تدعيم المقاييس الإحصائية للمخاطر، التي تستخدمها البنوك في نماذج العمل المختلفة القائمة على  ➢

 فتراضات والبيانات التاريخية؛الإ
لربحية الآثار على كل من ا على الصمود في الأوضاع الصعبة، وذلك من حيث قياستقييم قدرة البنوك  ➢

 ومدى كفاية رأس المال؛
 زمة لإمتصاص الخسائر في حالة حدوث صدمات معتبرة؛تحديد الأموال الخاصة اللام  ➢
تستهدف إختبارات التحمل تجنب حدوث الأزمات، أي تفاديها عن طريق الحد من بدء المخاطر من  ➢

 جانب البنوك بالإضافة إلى حماية مصالح المودعين.
على المستوى  ىر يجالأول  ،ارات التحملبتإخطين أساسين من نميمكن أن تشير إلى  :ختبارات التحملإأنواع  .3

 :ر على المستوى الجزئي كالتاليخوالآ  ،الكلي

 
، ص 2008، رسالة دكتوراة، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، الأردن، لبنوكأثر مخففات مخاطر الإئتمان على قيمة امحمد داود عثمان،  - 1

 . 39،8ص
 -  لا وقد بدأت البنوك تستخدم إختبارات التحمل في منتصف التسعينيات، بإعتبارها أداة داخلية لإدارة المخاطر، وإن كانت الآن أداة أكثر شمو

يقة ت التي إعتمدت هذه الإختبارات في مرحلة مبكرة بنك جي بي مورغان تشيس وشركاه، حيث إستخدم طر لإدارة المخاطر. وكانت إحدى المؤسسا 
لقياس مخاطر السوق، وكانت هذه الإختبارات المبكرة للقدرة على تحمل الضغوط لا تغطي إلام عددا محدودا من عوامل المخاطر  القيمة المعرضة للخطر

 فة جيمدة مع الأطر الكلية لإدارة المخاطر، وتخطيط العمل ورأس المال لدى المؤسسات. والاإنكشافات، ولم تكن مدمجة بص
 ،183، مرجع سبق ذكره، ص البنك المركزي الكويتي: أنظر - 2

, Pearson Education, 2eme édition, paris, 2007, p370gestion des risques et institutions financières ,John Hull . 
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صمم من قبل سلطات الإشراف المصرفية أو أي م  فيها ختبار والتي يكون نموذج الإ ية:لاز تنالمقاربة ال ➢
ل المؤسسات المالية أو المؤسسات المالية الكبرى في ار على كبختطبق الإذلك، ويٌ  لهاول سلطة نظامية يخ  

الي للنظام ككل، بتشكيلة ستقرار المختبارات إلى تقييم الإطر. ويهدف هذا النوع من الإالبلاد أو الق  
 1؛طر العدوى الماليةبخة ط واسعة من التقنيات والأساليب التي تسمح بالإحا

آلية ك،بادرة خاصة منه بم الداخليق نموذجه طبي ل بنك بت: والتي يقوم من خلالها كالمقاربة التصاعدية   ➢
ت راابتإخامج بر ب البنوكللرقابة المصرفية على ضرورة قيام  لت لجنة باز ر. وقد نصم خاط لإدارة وتسيير الم

   2.وأهميتها في النظام المصرفي كجزء من عمليات إدارة مخاطرها  ،تحمل مستقبلية، تتوافق مع حجم مخاطرها
ديد تح: ختبارات التحمل بثلاثة مراحل أساسيةإتمر عملية تصميم وتطبيق : ختبارات التحملإيق تصميم وتطب .4

 التالي:مبينة في الشكل  ؛   تصميم سيناريوهات الإختباراتو   عوامل المخاطر وتغطية التصورات؛
 ختبارات التحملإتصميم وتطبيق    :1-3  خططالم

 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 إعتمادا على:صدر: من إعداد الباحثة  لما
 . 20،19، ص ص مرجع سبق ذكره ، بن زابة عبد المالك، د. بن ربيع حنيفة

 يمكن التعقيب على الشكل أعلاه كما يلي:

 
 .145، مرجع سبق ذكره، ص يمةذهبي ر  - 1
، 2012ابة المصرفية الفعالة الصادرة عن لجنة بازل للرقابة المصرفية سبتمبر الترجمة العربية للمبادئ الأساسية للرق، صندوق النقد العربي- 2

  .78، ص 2014اللجنة العربية للرقابة المصرفية، 
   محاكاة ظروف صعبة، وقياس أثر هذه الفرضيات على محفظة البنوك، ويعد إختيار السيناريوهات عبارة عن فرضيات يتم تطويرها من أجل

 .   Op Cit, p367,:John Hull :أنظر نصر الرئيسي في اختبارات التحمل.السيناريوهات الع 

تحديد عوامل المخاطر 
 وتغطية التصورات 

ميم سيناريوهات تص
 الإختبارات

نتائج الاختبار والإجراءات  
 التصحيحية 

 مخاطر أسعار السوق عوامل  

 المخاطر  في  التركزاتعوامل  

 البلدان  مخاطر  عوامل

 مخاطر التشغبل عوامل  

 والسياسية  الجغرافيةعوامل  ال

 مخاطر السيولة عوامل  

 عوامل الاقتصاد الكلي

 ذات السيناريوهات
 الواحد   المتغير

 ذات السيناريوهات
 المتعددة  المتغيرات

 بار الإخت  نتائج تحليل

 بالإجراءات القيام
 اللازمة  التصحيحية

  لمساندة الإختبار نتائج إستخدام
 القرارات  من مجموعة
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)عوامل   د عوامل المخاطر الرئيسيةتحد  نها، لأالأساسية في عملية إختبار التحملالأولى هي الخطوة الخطوة  ✓
، التي يجب إخضاعها للإختبار. وعلى البنك تحديد قائمة هذه العوامل، في ضوء (إلخالإقصاد الكلي،...

 ؛رتباط فيما بينهاخاطر الخاصة بكل محفظة، وتحليل هذه العوامل مع تحديد علاقة الإالم
 ىيتم دراسة تأثير كل متغير على حد  (إختبارات تحليل الحساسية)السيناريوهات ذات المتغير الواحد في  ✓

تغير في سعر ل للبنك، مع إفتراض ثبات المتغيرات الأخرى. وتشمل هذه الإختبارات أثر اضع الماليعلى الو 
 الفائدة، التغير في سعر الصرف، التغير في أسعار الأسهم والتغير في نسبة التعثر وغيرها؛

كثر من لق بأتتع تمعةمجتأثير عدة متغيرات متزامنة و يتم دراسة  ؛السيناريوهات ذات المتغيرات المتعددةفي  ✓
وتتضمن هذه الطريقة نوعين من  ،بنكلى الوضع المالي للالتي قد تتزامن وتوثر ع ؛نوع من المخاطر

 ؛السيناريوهات الفرضية  ، وسيناريوهات تاريخية  :السيناريوهات
تعتمد فعالية إختبارات التحمل على وجه الخصوص، على مدى قدرة المؤسسات المالية على إختيار    ✓

لة التوضيح، هيناريوهات المناسبة لإختبارات التحمل، وينبغي أن تكون التصورات بسيطة وشاملة وسالس
 ؛إلى جانب جوانب أخرى مهمة  واقعية وملائمة،  نو كذلك أن تكو 

على  اً بناء -في الخطوة الأخيرة(- تختلف أنواع الإجراءات التصحيحية التي تتخذها المؤسسات المالية ✓
إعادة هيكلة مراكز  :1ة، يمكن أن تشمل هذه الإجراءات ما يليبكل حالة. وبصفة عامالظروف الخاصة 

بناء رأس مال إضافي لمواجهة الآثار المحتملة للأوضاع  لمؤسسات المالية )تصفية المراكز أو تغطيتها(؛ا
دة ل زيامن خلا إتخاذ الترتيبات اللازمة لمواجهة النقص في السيولة في ظل الأوضاع الصعبة، الصعبة؛

ان التمويل الكافي خلال مالخطوط الائتمانية المتاحة، وزيادة مصادر الحصول على الأموال من أجل ض
الأزمات؛ تخفيف المخاطر المحتملة التي ت تحديدها، على سبيل المثال التشديد في متطلبات التمويل من 

كمعدلات الفائدة   ات التسعيرتعديل سياس أجل تخفيض المخاطر الائتمانية؛ مراجعة خطط الطوارئ ؛
 التي ت تعريفها.  وهوامش الإيرادات والربحية، و ذلك مما يعكس المخاطر

 
 ا على محفظة البنك. سيناريوهات تاريخية: وهي سيناريوهات مبنية على أحداث قد حدثت في السابق، ودراسة أثر معاودة حصولها وتأثيره 
 سابق، ولكن محتملة الحدوث، قد يتأثر بها السوق بشكل عام، أو تتعلق السيناريوهات الفرضية: وهي تعتمد على أحداث إستثنائية لم تحدث في ال

 بناحية معينة من نقاط الضعف لدى البنك.
 ل المخاطر الجوهرية أو عوامل المخاطر التي تتعرض لها هذه المؤسسات،  الجوانب الأخرى كأن تعكس طبيعة أنشطة المؤسسات المالية وأن تغطي ك

وع من المخاطر الجوهرية؛ أن تكون الفرضيات ذات نظرة مستقبلية متحركة، ويتطلب ذلك جمع المعلومات وتقديرات الخبراء؛ أن وينبغي أن لا تترك أي ن
للمخاطر وتحليلها؛ أن تأخذ في الاعتبار نقاط الضعف الأساسية الخاصة بالمؤسسة المالية؛   تشمل السيناريوهات آفاقا زمنية مختلفة تبعا لخصائص التعرض 

حركات  آخر التطورات في الإعتبار التطورات الحاصلة في السوق، والتطورات في المنتجات المالية والتطورات في التكولوجيا ؛ الأخذ في الإعتبار أخذ
ات ذلك على ى سبيل المثال الإخفاق في الديون السيادية و ما يشكله من تهديد على أسواق الائتمان، وتداعي عوامل المخاطر والعلاقات المتضمنة، عل

 . 20،19، المرجع السابق، ص ص بن زابة عبد المالك، د. بن ربيع حنيفةالصناعة. و قد تكون اليونان أحسن مثال في هذا الحال. للمزيد راجع: 
حمل للمؤسسات المبادئ الإرشادية لإختبارات الت، مجلس الخدمات المالية الإسلامية، 187، مرجع سبق ذكره، صالبنك المركزي الكويتيأنظر:  - 1

، 5،نشرة توعوية، العددضاءات،إ  معهد الدراسات المصرفية .102، ص12/10/2011، 13، مسودة مشروع التي تقدم خدمات مالية إسلامية
 . 4، ص2010الكويت، ديسمبر 
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 إختبارات بإجراء المالية الأزمة بعد مباشرة الأمريكي الفدرالي البنك قام 2009 تجدر الإشارة إلى أنه سنة
 75 بحوالي مالها رأس هيكلة إعادة ىعل منها بنوك 10 إلزام على الإختبار أسفر حيث بنك، 19 على التحمل

 هذه تعريض  ث حيث  أوربا،  في بنك  أكبر  91  على  التحمل  ختبارإ ءإجرا ت  أوربا في 2010  سنة  وفي  دولار؛  مليار
 السيادية؛ الديون  في صدمة والثاني متتاليتين، سنتين لمدة قتصادالإ ركود حول الأول سلبيين، سيناريوهين إلى البنوك

ون إتفق: أوربا في آخر تحمل إختبار 2011 سنة في  التحمل اتر إختبا من مجموعة إجراء على الأوربيون المسيرم
 الإختبار بتصعيد  اللجنة وقامت ،2011 /1/1 في إنشاؤها ت  ،التي (ABE) الأوربية البنكية اللجنة عليه تشرف
 قام حيث:  الأمريكية البنوك يختبر الأمريكي الفدرالي البنك 2013 سنة في تشاؤمية؛ أكثر فرضيات على بالتركيز
 من أكثر تملك والتي أمريكي، بنك 18 أكبر على جديدة ملتح إختبارات ،بإجراء 2013 سنة بداية منذ  البنك

 ،%12ب بطالة نسبة بإفتراض: قاسية ظروف الفدرالي البنك إختار حيث للبلاد، البنكية الأصول من % 70
 هو الإختبار من الأساسي الهدف. 5%ب        PIBالخام الداخلي تجناال وتراجع  ،%50ب الأسهم قيمة إنخفاض

 أجرى ؛(التشغيلية والمخاطر السوق مخاطر القروض، مخاطر) بإلتزاماته مقارنة كللبن الخاص المال سرأ نسبة تحليل
 هذه ريطتس أوربية، دولة 22 إلى ينتمون بنك، 123 على 2014 أكتوبر في آخر تحمل إختبار الأوربي الإتحاد
 أكثر وإعتبروا. الإختبار في بنك 24 وفشل. الأوربي الإتحاد في البنكية الأصول من %70 من أكثر على البنوك
   1.الأوربية  البنكية  اللجنة  طرف  من  المقترحة  التصحيحية  الإجراءات  إتخاذ  عليهم  ويستلزم للمخاطر،  عرضة

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ،2014 ديسمبر ، 09 رقم عدد. صادالاقت جديد مجلة ،المصرفية المخاطر لإدارة كآلية  التحمل إختبارات ، المالك عبد زابة بن ،يفةحن ربيع بن - 1
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   ى الودائعلتأمين علل فعاال نظام  تصميم : المبحث الثاني

ت لها البنوك على وجه التحديد، ضثر أزمات مالية تعر إجاء نظام التأمين على الودائع في كثير من الدول 
لد الصدارة في حتلال الجهاز المصرفي في كل بإتساع رقعة التعامل المصرفي، و إوزادت أهمية ضمان الودائع مع 

در رئيسي للتمويل مقارنة بمواردها الذاتية،  لى الودائع كمصعتماد البنوك عإقتصادي، فضلا عن النشاط المالي والإ
، ولهذا بنوكمع حقوق الملكية لدى هذه ال ة ضخمة من أموال المودعين لدرجة لا تتناسبد مما جعلها مدينة بأرص

، في سبيل  الحديث صرفيعنه بالنسبة لعمل النظام الم أضحت أنظمة ومؤسسات التأمين على الودائع أمرا لا غنى
 .النظام المالي  مان إستقرارض

 مات الماليةز لأبام التأمين على الودائع نظا  ةعلاق: المطلب الأول 

إلى تحقيق هدفين، أولهما حماية أموال المودعين، وتجنب حدوث ذعر  تهدف معظم أنظمة التأمين على الودائع 
رضها للفشل أو إعسار مالي، و بالتالي مالي بينهم، وثانيهما الحفاظ على سلامة المراكز المالية للبنوك وتفادي تع

 .، والنظام المالي بأكملهفيستقرار الجهاز المصر إالمحافظة على سلامة و 

 ومبرراته  نظام التأمين على الودائعمفهوم  أولا:

 حماية ودائع العملاء عن طريق تعويضهم كليا أو جزئيا، من"ينصرف مفهوم نظام التأمين على الودائع إلى 
يجة تعثر البنك  تشتركة في صندوق التأمين على الودائع، إذا ما تعرضت الودائع للخطر نت البنوك المخلال مساهما

المودعة تلك الودائع لديه، ويصبح في حالة عسر مالي أو توقفه عن الدفع، ويمول هذا الصندوق بموجب إشتراكات 
 1."من حجم ودائع البنك  أو مساهمات تلتزم البنوك بسدادها، وغالبا ما تكون المساهمات كنسبة

 2الملاحظات المرتبطة به تتمثل فيما يلي:  نمن خلال التعرض لمفهوم التأمين على الودائع، تظهر عدد م
إذا إقتصر النظام على حماية صغار المودعين فهو في هذه الحالة يلعب دورا تأمينيا، أم ا إذا إعتمد ذلك النظام  ➢

 المصرفية فدوره في هذه الحالة تكافلي.على مساندة البنوك في أوقات الأزمات  
التي تلتزم البنوك بسدادها،  –كتكلفة مباشرة   –ساط الإشتراكات قتكلفة التأمين لدى النظام، المتمثلة في أ ➢

في الحقيقة يتقاسم عبئها كل من مساهمي البنك، المودعون والمقترضون، فالمساهمون يتحملون عبئها في شكل 
والمودعون في شكل فائدة أقل على ودائعهم، والمقترضون في شكل سعر فائدة مدينة  عائد أقل على رأسمالهم،

 
جامعة حسيبة بن -05العدد  -مجلة شمال إفريقيا -مداخل مبتكرة لحل مشاكل التعثر المصرفي: نظام حماية الودائع والحوكمة -بن علي  بلعزوز - 1
 .119ص  -2008-الجزائر -الشلف -وعليب
قضايا مصرفية ورقة بحث قدمت لندوة:  -ئع المصرفية من الناحية التارخيةجدوى إنشاء مؤسسات ضمان الودا -عدنان الهندي:  أنظر - 2

دار  -ليلك في الاقتصادد - محمدي الطيب امحمدو  بلعزوز بن علي،  192ص - 1997أكتوبر -لبنان  -بيروت -إتحاد المصارف العربية -معاصرة
مجلة إتحاد المصارف -ات ضمان الودائع من الناحية التاريخيةجدوى إقامة مؤسس -محمد سعيد النابلسي، 83ص -2008 -الجزائر-الخلدونية

 .37ص - 1992جويلية  -لبنان -بيروت -العدد الثاني عشر -39العدد  -العربية



  الأزمات المالية  منهج الإقتصاد التقليدي في تحصين النظام المالي من مخاطر                  :     لثلفصل الثاا

 

148 

لى على قروضهم، هذا بخلاف التكلفة غير المباشرة للأخذ بنظام التأمين التي يتحملوها أيضا والمتمثلة فيما عأ
ليات البنك يفرض على البنك من تكلفة إضافية، نتيجة ما يشترطه النظام من تنظيم وإشراف وفحص لعم

 ضمانا لسلامة و متانة مركزه المالي.
 فة الحقيقية لإنشاء صندوق التأمين على الودائع لا تتع دى تكلفة إدارة ه ذالبالنسبة للإقتصاد الوطني، التك   ➢

الصن دوق، بمعنى آخر الموارد الحقيقية البديلة التي تخصص لإدارة الصندوق، حيث أن التكاليف المالية في 
بالإمكان  هتوزيع الدخل بين فئات المجتمع ، ويمكن القول بشكل عام أن ض المودعين، ماهي إلام حالة تعوي

 تحسن الكفاءة الإقتصادية نتيجة زيادة عامل الثقة، والتخفيف من ظروف عدم التأكد لدى أفراد المجتمع. 

فحسب، بل يعتبر  فهمنظام تأمين الودائع لا يعوض المودعين عن الخسائر الناتجة عن فشل مصار كما أن 
 1على:  ود نظام تأمين الودائع يساعدجنظاما وقائيا بالإضافة إلى وظيفته العلاجية، وبالتالي فإن و 

 ستقرار في النظام المصرفي وتقليل أثر الأزمات المالية؛تحقيق الإ ➢
 نهيار بنك أو أكثر؛إالحد من تعرض خزينة الدولة للخسائر نتيجة   ➢
 ار النظام المصرفي من خلال إيجاد إطار محدد لمعالجة مشاكل التعثر المصرفي؛قر ستإثقة العامة و التدعيم   ➢
 ير جو مناسب من الثقة للمودعين والعملاء في النظام المصرفي وتعزيزها والحفاظ عليها؛فتو  ➢
 العمل على حماية حقوق المودعين واستقرار وسلامة البنوك وتدعيم الثقة فيها من خلال الدور الوقائي؛ ➢
 مناخ مناسب يرتوف ودعين عن طريق تعويضهم عن الخسائر التي تنتج في حال إخفاق أحد البنوك؛ة المحماي ➢

 للمنافسة بين البنوك الجديدة الصغيرة مع البنوك الكبيرة.

عموما فإن مفهوم التأمين على الودائع يتسع ويضيق طبقا للدور المنوط بمؤسسات التأمين على الودائع و 
 2الكبيرين التاليين:اية الهدفين  تحقق في النه التي
  ككل، وبالتالي تحقيق الإستقرار لهذه المؤسسات، حيث يقومليزيادة الثقة في المؤسسات المالية والنظام الما ➢

الجهاز المصرفي في معظم الدول بدور رئيسي في الوساطة المالية، وبإعتبار أن الودائع المصرفية قصيرة الأجل، 
ا إلى نقد في وقت قصير، فمن الضروري مساعدة البنوك التي تواجه أزمة سيولة من الصعب تحويل مقابله

 ةومنه فإن هدف التأمين من وجهة نظر السلطات النقدية يتمثل في تحقيق الإستقرار للمؤسسات المالي ،مالية
 تنتج من إعسار على النحو الذي يكفل زيادة الثقة في النظام المالي، وبالتالي الحد من أو تفادي المشاكل التي

 البنوك؛
ات مصرفية أفضل، فضلا عما يكفله من المساواة مزيادة المنافسة بين البنوك على جذب الودائع وتقديم خد    ➢

في المنافسة بينها على مختلف أحجامها، ففي حالة عدم وجود هذا النظام، تعتبر البنوك الكبيرة هي الأكثر 
 

 .5ص – 2007-جويلية -الجمهورية العربية السورية -ان الودائعورقة عمل حول أنظمة ضم-مصرف سورية المركزي - 1
جامعة حسيبة  -مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية -الودائع في سلامة واستقرار الجهاز المصرفي: حالة الجزائر دور نظام حماية، اليفي محمد - 2

 .62، 61ص ص –الجزائر -الشلف -بن بوعلي
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ه تقل نسبيا الفروق بين مجموعات البنوك، لاسيما من ناحية أمانا من البنوك الأخرى، أما في ظل وجود
 المودع الصغير.  االمخاطر التي يتعرض له

 وسلبياته الودائعالتأمين على مميزات نظام ثانيا: 

 1تميز مفهوم ضمان الودائع عن غيره من أنظمة وأشكال عقود الضمان والتأمين الأخرى بالمميزات التالية :  
 اعة معينة، ولكنه موجه نحو المجتمع عامة ممثلا بكل الأشخاصرد أو مؤسسة أو جمغير موجه لحماية ف ➢

 ؤسسات المودعة لأموال الجهاز المصرفي؛لموا
 ن الضامن في الغالب ليس جهة تجارية تسعىإلا يستهدف بالضرورة الربح من الجهة الضامنة، وبالتالي ف ➢

صرفي مما ة لدى جمهور المدخرين والمودعين في نظام البلد المللربح وإنما الغاية الأساسية هي تعزيز الثقة العام
 بدوره المجتمعي بقدرة وكفاءة.  يمكن الجهاز المصرفي

 2سلبيات نظام التأمين على الودائع في العناصر التالية: كما تتعدد  
ودفعهم إلى قبول  وتتمثل في الآثار السلبية التي يمكن أن يحدثها الضمان في سلوك المودعين: المخاطر المعنوية ➢

 مخاطر إضافية بسبب شعورهم بالحماية إزاء قراراتهم؛
وتنشأ عن كون الضمان يشكل نوعا من المساعدة : ودائع على كفاءة توزيع الأصول الماليةلأثر ضمان ا ➢

ن المصارف من اجتذاب ودائع إضافية، وتكسبها ميزة تنافسية على المؤسسات المالية غير الحكومية تمكم 
 ة للضمان، مما يعتبر تدخلا في كفاءة توزيع الأصول المالية؛الخاضع

 تنشأ عن كون المساهمة في الضمان أكثر جاذبية للمصارف الضعيفة: عضويةلالمشاكل المرتبطة با ➢
والمتعثرة، بينما تنظر إليه المصارف القوية على أنه عبء إضافي يفرض عليها، وبالتالي فإنها لا تشارك في 

 ق مشاكل متعددة لاسيما في التمويل؛النظام مما يخل
دث ضمان الودائع تغييرا في مسؤوليات الرقابة المصرفية،  : يحتغيير مسؤوليات سلطة الرقابة على المصارف ➢

ويفرض تراجعا في بعض الأولويات مقابل بروز أولويات وتعقيدات جديدة في مجال التنظيم المؤسسي وتوزيع 
 الجهاز المصرفي وإدارة الأزمات فيه؛الصلاحيات والمسؤوليات عن سلامة  

 ؤسسية التي يتوجب على الجهات التي تتولى إنشاءوتندرج ضمن أطار المشاكل الم: مشاكل الوكالة ➢
 .وإدارة النظام معالجتها، لتجنب فرض النظام أعباء إضافية على المودعين أو المصارف أو دافعي الضرائب

 

 
 

 .191ص -1998-لبنان -بيروت-قضايا مصرفية معاصرة -تحاد المصارف العربيةا - 1
 .4، ص2007-وانب العملية في إعداد وتصميم نظام لضمان الودائعورقة عمل حول الج -سلطة النقد الفلسطينية - 2



  الأزمات المالية  منهج الإقتصاد التقليدي في تحصين النظام المالي من مخاطر                  :     لثلفصل الثاا

 

150 

 المالية بالأزمات  وعلاقته الودائع على التأمين نظام : تطورثالثا 

 مصرفية أزمة بعد كانت  الحالات معظم وفي لمودعين،ا لحماية أنظمة إنشاء على العالم دول من الكثير عملت  
 على التهافت خلال من يترجم ما عادة والتي المودعين، ذعر في تسبب نظامي خطر ذات مالية مؤسسة إفلاس أو

 ،1829 عام الأمريكية نيويورك ولاية في الودائع  على للتأمين نظام أول ظهر البنوك، حيث من الودائع  سحب
 لها كان  الو.م.أ أن من وبالرغم. مماثلة أنظمة بإنشاء ولايات عدة قامت ث والودائع، النقد قاأور  تأمين بغرض
 أول تعتبر بقااس تشيكسلوفاكيا أن  إلام  العالم، دول مستوى على الودائع على للتأمين نظاما تقيم دولة كأول  السبق

 الوقت، ذلك في صندوقين أنشأت حيث ،1924عام الوطني المستوى على الودائع  على التأمين نظام أنشأت من
 والآخر الأولى، العالمية الحرب عن الناجمة خسائرها إستعادة على البنوك لمساعدة الخاص الضمان صندوق أحدهما

 لتتطور  البنوك  ومساعدة  الودائع،  سلامة  درجة  زيادة بهدف  ار،الإدخ  لتشجع الودائع   لتأمين  العام  الضمان  صندوق
 ، .م.أالو في أما البنوك، ممثلي مع  بالتشاور الأموال هذه تدير التي هي المالية وزارة كانتو  ممكن، وجه أحسن على

 عام ائع الود على للتأمين الفيدرالية المؤسسة إنشاء ت  بموجبه البنوك، قانون  على1933  عام الكونجرس صادق
1934. 

 مشابهة،  مؤسسات أخرى  بلدان  تنشئ  نأ قبل  الودائع   لضمان  الفيدرالية  المؤسسة  إنشاء  على  طويلة فترة  مضت
 ألمانيا فأنشأتبإنشائه،  عدة بلدان  حذوها حذت ،1960 عام المصارف تصفية صندوق تركيا أقامت عندما لكن
 إحتواء على الفيدرالي البنك عجز بسبب هيرشتات، كبن إنهيار بعد المودعين أموال لحماية صندوق 1974 عام
 نظام إنشاء إلى السبعينات بداي ة م ع  حادة مصرفي ة أزمات حدوث أدى بريطانيا في أما للبنك، المالي الفشل آثار

 عقب ،1985سنة في فرنسا تلتها للودائع، نظاما الثمانينات في إيطاليا وأنشأت ،1979  سنة المودعين لحماية
 الودائع  لحماية نظام نشاءبإ هتمتإ دولة أول لبنان تعتبر العربي العالم يخص وفيما الفرنسي، السعودي البنك رإنهيا
 الوطنية المؤسسة إنشاء كان  حيث الوقت، ذلك في المصرفية المؤسسات أكبر من عتبرأ الذي إنترا بنك إنهيار بعد

ما يلي إستعراض أهم التجارب الدولية في إنشاء نظام يفو  .المجال هذا في مبادرة أول 1967 سنة الودائع  لضمان 
 أو أزمة مصرفية ، والذي كان تأسيسه في هذه الدول بعد -بيل المثال لا الحصرسعلى  -التأمين على الودائع 

المودعين، كإجراء تحوطي من حدوث أزمات مماثلة  ذعر في تسبب ذات خطر نظامي مالية مؤسسة إفلاس
 مستقبلا.

-1929)  يرالكب العالمي الكساد فترة في الو.م.أ أصاب الذي الإقتصادي الإنهيار إثر :مريكيةالتجربة الأ .1
 النظام ودائع  من %15 مثلت البنوك مئات إختفاء ت  1933 إلى 1931 من الممتدة الفترة في خاصة (1933

 والتي ،1934 في ودائع لا على التأمين الفيدرالية المؤسسة تأسست للبنوك الكبير الفشل هذا وإزاء ،صرفيالم
 ضوء في الآن  حتى 1934 عام منذ  مرة من أكثر تطويرها جرى وقد  الودائع، على التأمين نظم أقدم من تعتبر

 حكومية  جهة الودائع  عل للتأمين الفيدرالي النظام يديرالأمريكي،  المصرفي النظام مر بها التي المصرفية الأزمات
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 مجلس رئيس وينتخب سنوات،(  06)  ستة لمدة يخدمون  أعضاء سةخم من يتألف إدارة مجلس لها مستقلة
 .الإدارة  مجلس ءأعضا  بين  من إدارتها
والمؤسسات  البنوك طرف من تدفع سنوية دورية أقساط طريق عن الودائع على التأمين صندوق تمويل يتم

وحتى  المؤمنة البنوك على ابيةقر  سلطة الفيدرالية الودائع  ضمان لمؤسسة وأعطيت النظام، في الأعضاء الإدخارية
مؤسسة   أية أو الولاية  في العاملة  البنوك  كافة  على  خاصة  ابةقر   أية  لإجراء صلاحيات  لديها  أن  كما  المؤمنة،  غير

 عن معلومة أي على الحصول للمودعين تسهل التي المعلومات بتوفير تقوم ذلك إلى ضف المؤمنة، للبنوك تابعة
 بنك.  لكل  المالي  الموقف  عن  توضيحية  ونشرات  معلومات  توفير  وكذا  ،الودائع   على  نظام التأمين

 طريقة  والسداد؛ التعويض طريقة :التاليتين الطريقتين تتبع  فإنها الفاشلة البنوك ؤولية إدارةسم تتولى عندما  
 ائعالود تأمين لتطوير قانون الأمريكي الكونجرس أصدر ،1991 ديسمبر من وإعتبارا .والتعويم  الإندماج
 والسماح المال رأس هميةأ على والتأكيد  البنوك، في المال رأس كفاية متطلبات بهدف تعديل ،1الفيدرالية
 مخاطرة قياس للمنظمين أيضا القانون  وأجاز متاعب، من تعاني التي المؤسسات المبكر في التنظيمي بالتدخل

 .الضرورة  عند  إضافي رأس مال تدبير  وإشتراط  الفائدة،  سعر
الذي  ، 26/05/4719أنشئ هذا الصندوق على إثر توقف بنك هيرشتات عن الدفع في  :لمانيةبة الأالتجر  .2

وترتب على  ،مليار مارك ألماني، مما أحدث إرتباكا كبيرا في القطاع المصرفي الألماني 2ميزانيته حوالي  بلغ مجموع 
طريق خطوة تضامنية من اني سابقا، عن مليون مارك ألم 100البنك تعويض المودعين بمبالغ فاقت  يار هذانهإ

وقد فاق عدد المودعين الذين إستفادوا  ،سوية مشاكل البنك المذكورتالألمانية الإتحادية قبل  بنوكال طرف جمعية
نع تكرار يار البنك، عمد المسؤولون إلى إتخاذ تدابير عاجلة لمنهبعد إو  .ألف مودع 30التعويضات  من هذه

تمكنت من خلاله تعويض مودعي ثلاثة  ،الألمانية الإتحادية صندوقا مشتركا بنوكالذلك،كما أنشأت جمعية 
تعويضا كاملا، تلى ذلك إتخاذ البنك المركزي الألماني والمكتب الإتحادي  وك صغيرة عن الدفع من نفس العامنب

لمضاربة، كما ت تأسيس وإصدار التعليمات الصارمة إلى البنوك للحد من عمليات ا،  للرقابة عدة قرارات تنفيذية
لأزمات الناجمة عن القصور المؤقت في السيولة االمؤسسات المصرفية على تجاوز  بنك مشترك للسيولة لمساعدة
المصرفية، قامت السلطات المالية بإعتماد خطة تقوم على قاعدة توزيع الخسائر  النقدية، أما فيما يخص الودائع 
وإنما يعتبر شكل  ، صندوقا لضمان الودائع أو نظاما حكوميالا يعتبر وبالتالي على وحدات القطاع المصرفي،

 .2القطاع المصرفي  ن المتبادل بين وحداتمقانوني للتضا
، إثر توقف ثلاثة بنوك عن الدفع، 1964ظهرت فكرة مؤسسة ضمان الودائع بلبنان في :  التجربة اللبنانية .3

ز المصرفي نظرا لهامشية مركز هذه البنوك في الجهاالتجاري والبنك العقاري وبنك سوجيكس، و  هي البنك
ت إنشاء  1966عام أنترا أنه بظهور أزمة بنك  سسة ضمان الودائع حينئذ، إلام ؤ فكرة إنشاء م اللبناني لم تنفذ

 
 .76ص  ، 2001، الدار الجامعية ، الإسكندرية ، مصر،  التطورات العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك،  طارق عبد العال - 1
مذكرة ماجستير، تخصصمالية وبنوك   ،-حالة الجزائردراسة  - دور نظام التأمين على الودائع في سلامة البنوك من التعثر، زيتوني كمال - 2

 . 32،31، ص ص2012وتأمينات ، جامعة المسيلة، 
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، التي هي عبارة عن مؤسسة حكومية مصرفية تمول 1967لودائع المصرفية في ماي ل المؤسسة الوطنية
 طرف البنوك والدولة مناصفة، ويبدأ دورها حين يتوقف أحد البنوك عن الدفع  امية منبإشتراكات سنوية إلز 

ملايين ليرة لبنانية، يدفع نصفه  10تقدر مساهمة كل بنك في رأس مالها ب    .قانونا وبقرار من المحكمة المختصة
ؤسسة أن تضمن لدى الدولة بمبلغ يعادل مجموع ما تدفعه البنوك، غاية الم وتحدد مساهمة ،في مصرف لبنان 

وتصل الضمانة لغاية خمسة ، نوع هذه الودائع وأجلها بالعملة اللبنانية مهما كان البنوك العاملة في لبنان الودائع 
وتشمل مجموع الودائع العائدة لمودع واحد لدى بنك واحد، على إعتبار  ملايين ليرة لبنانية رأسمالا وفائدة ،

تودع أموال المؤسسة لدى بنك لبنان في حساب خاص لا ينتج فائدة، ث حي .المركز والفروع مؤسسة واحدة
قسما من أموالها في سندات حكومية أو مكفولة من طرف الدولة أو تملك  لمؤسسة أن توظفلأنه يجوز  إلام 

ا وتحل بهعن الدفع تدفع المؤسسة المذكورة المبالغ المضمونة لأصحا عقارات في لبنان، وعند توقف أي بنك
 1.كافة  م في حقوقهممحله

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
، ص ص  2004، بيروت، لبنان، 2ر والتوزيع، ط ، المؤسسة الجامعية للدراسات والنشالإقتصاد السياسي في النقد والبنوك، سمير حسون  - 1

234،233. 
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  الودائع على لتأمينا لنظام ستراتيجيالمطلب الثاني: الدور الإ

 بالنظر إلى المخاطر، من للعديد تتعرض فإنها مالية، وساطة كمؤسسات  البنوك به تضطلع  الذي الدور إطار في
 قتصاد، لذلكالإ جوانب مختلف آثارها تطال ةنظامي مخاطر خلق إلى يؤدي تعثرها ن إو  به، تقوم الذي الدور طبيعة
  المخاطر وآثارها، تلك من التقليل شأنها من التي الترتيبات اذإتخو  النظم عضو  على الرقابية النقدية السلطات تعمل
 لكل قتصادمكونات الإ كأحد   والمصرفي المالي القطاع ومتانة سلامة على الحرص أشد  المصرفية الأنظمة تحرص كما
  .بلد 

  لماليةا من الأزمات  لودائع في التحوطا على التأمين لنظام ستراتيجيالإ الدور طبيعة :لاو أ

 دور خلال: الأزمات المالية من إدارة مخاطر في الودائع على التأمين مؤسسات تلعبه الذي الدور طبيعة يظهر
 التدخلك  علاجي دورو  ؛عثرلتا مشكلات أي في الوقوع دون بالحيلولة الكفيلة والمعايير الضوابط فرضك  وقائي

 أو  المؤسسة سيطرة تحت البنك وضع  أو دعمة،الم ائدةفال بأسعار اللازمة القروض تقديم خلال من المشكلة عند 
 1.المودعين  تعويض
، وبالتالي الوقاية من الوقوع في أزمة المصرفية المشكلات علاج في الودائع  على التأمين نظام دور يظهر كما
 2 :خلال  من  مصرفية

 :هو  العلاج  في  الودائع  على  التأمين  نظام  دور  يكون  :الرديء  الائتمان  حالة .1
 والودائع؛  الملكية  حقوق  إلى  القروض  نسبة  يد د تح ➢
 العميل؛  مال  ورأس المصرف  لرأسمال  بالنسبة  الواحد   للعميل  القروض  نسبة  تحديد  ➢
 فيها؛  المشكوك  الديون  نسبة  تحديد  ➢
 .السليمة  الائتمانية  للسياسات  البنك  اءستفتإ  من  للتحقق  القروض  بعض  مراجعة ➢

 وأنواعالبنك  محفظة مكونات بين مةءوالملا السيولة نسبة مراقبة خلال من ويكون: السيولة عجز حالة .2
 .الودائع 

 المخاطر؛ ذات الموجودات أو الودائع  إلى المال رأس نسبة مراقبة: طريق عن وذلك :المال رأس كفاية  عدم حالة .3
 .المحتجزة  الأرباح  تحديد و   ؛ياطاتالاحت  زيادة  يد د تح

 وعملاء الودائع  عملاء من المناسب المزج بتحقيق البنوك يامق : من خلال مراقبةالبنك أنشطة في التركيز حالة .4
 معين؛  قطاع  أو  عميل  في البنك  مخاطر لمنع   القطاعات المختلفة  على  وتوزيعهم  القروض

 مراجعة إدارته،  مجلس وأعضاء الرئيس البنك، مدير في الرأي إبداء  :الأتي يتبع  البنك فإن : خسائر ظهور حالة .5

 
 ، 2006، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الطبعة العربية، عمان، الأردن، ك المركزية والسياسات النقديةالبنو ، ويسرى السامرائي زكريا دوري- 1
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 .المصرفية  عملياتلا  لبعض  الفنية  الضوابط
 فرض خلال من لها التحوط تتطلب ، بالإعسار ددهته أو البنك تواجه التي المشكلات نفإ ،سبق ما وحول

 تعرض أو البنك أعسر إذا ولكن المشاكل، تلك من أي وقوع دون  تحول ومعايير وضوابط رقابية وإجراءات وسائل
 تقديم  خلال من سواء ،أجله من تأنشئ الذي رهاو بد  للقيام تتدخل الودائع  ضمان  مؤسسات ن فإ ،للإفلاس
 .المودعين  تعويض  أو  اتهسيطر  تحت  البنك  وضع  أو مدعمة، فائدة  بأسعار  زمةاللام   القروض

 والإشراف  والرقابة التدخل ستراتيجي للنظام من خلالالدور الإثانيا: 

 الأخيرة هذه ن إف ،الودائع مينتأ مؤسسة تتحملها التي لتكلفةا وكذا البنوك، إفلاس حتمالإ تخفيف أجل من  
 الممنوحة الحماية أن إذ المؤمنة، الودائع تعويض أو العلاوات جمع  في سلبيا محدودا دورها يكون أن يجب لا

 أن يجب الودائع  تأمين هيئة نفإ وعليه البنكية، دارةلإا جانب من والتسامح الرداءة تشجع أن يجب لا للمودعين
أن هيئات  لام إ1.السوق لعقوبة حساسية أكثر تهاإدار  تكون أن بنوكال إلى بالطلب لكذو  ،الرقابة على أولا تعمل

ان ن كإفهذا الحق و  وأنظمة تأمين الودائع تتمايز فيما يتعلق بالحق في الرقابة والإشراف على المؤسسات المالية،
يتعلق بمشوارها وعدم  فيما فن وجد فهو يختلإفهو غير موجود في بلدان أخرى، وحتى و  ،موجودا في بلدان معينة

 ،فالحق في الرقابة والإشراف والحصول على المعلومات عن المؤسسات المنتسبة للنظام 2.شموله البنوك غير الأعضاء
هذا ما ينطبق على هيئة قابية البنكية، أو الرجوع إليها، و البلدان إذنا مسبقا من السلطات الر  قد يتطلب في بعض

وقد يكون بالتعاون مع البنك المركزي أو بطلب هذه المعلومات منه، أو يكون  ،(SADC)كندا  تأمين الودائع في
مثلما هو الحال بالنسبة لهيئة تأمين الودائع  ،اتهتماما وبشكل مباشر من المؤسسات المالية ذا بصفة مستقلة

طات رقابية واسعة على لحتياطي الفيدرالي من ستمارس العملية الرقابية مثلها مثل الإالتي  (FDIC)مريكيةالأ
العاملة والمؤسسات  لبنوكة خاصة على كافة ارقابتتمتع بصلاحيات كبيرة لإجراء أية  انهكما أ  ،المضمونة بنوكال

فهيئة تأمين الودائع وبفضل  اً إذ 3م.عاقل كل ة على الأمرة واحد  بنكتقوم بمراجعة أداء أي  انهكما أ  ،التابعة لها
غير السليمة وتغيرات المقررات القانونية،  ت الرقابية، تعمل جاهدة على كشف الممارساتاالتركيز المستمر مع الهيئ

 على بنوكالالمشترك على حث إدارة  وكذا السلطات الرسمية بالعمل ،حيث أن هذه الدراسة تسمح لهيئة التأمين
 4البنك.  دة توجيه الإستراتجية أو تغيير هذه الممارسات قبل تأثيرها على بقاءإعا

 
 

1-  Mikdashi Zuhayr, La mondialisation des marches bancaires et financières; défaits et promesse, economi-

ca, sans édition, paris, 2002, p98 
قتصادية:  ، أنظمة التأمين على الودائع: الواقع التجربة والدروس المستفادة، ملتقى المصرفية الجزائرية والتحولات الاكمال رزيق،  عبد الحليم فضيلي - 2

 .464، ص 2004ديسمبر  15/ 14واقع وتحديات، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 
3 -  Mikdashi Zuhayr, les banques à l’ère de la mondialisation ,économisa, sans édition, Paris, 1998, p302 . 

، مجلة التمويل والتنمية،  واشنطن، الولايات المتحدة الأمريكية،  يستطيع التأمين على الودائع: ما يستطيع أن يحققه وما لا ، ريكي تيجرت هيلفر - 4
 . 25، ص 1999مارس 
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 المالي  القطاع ستقرارإ  في  المساهمة ستراتيجي للنظام من خلالالدور الإ ثالثا:

 لتهافت المص رفي نتيجة القطاع في نظامية أزمة حصول حتماليةإ تزداد الودائع  لضمان  نظام وجود بدون
 القطاع في الثقة لفقدان  عام، نتيجة بشكل المصرفي الجهاز أو معين مصرف من الودائع سحب ىعل المودعين
 (.أو البنوك)  البنك  تواجه(  مفترضة  أو  حقيقية) أزمة  نتيجة  المصرفي،

 ث  معين بنك لدىسحب الودائع   أزمة تبدأ ما عادة :الودائع سحب على المودعين تهافت مخاطر تقليل .1
م ن  لأص و  تس ييل على البنوك يجبر مما ،(المالية أوضاعها عن النظر بغض) أخرى بنوك  ىإل تنتق ل أن يمكن

 أثر التأثير هذا يطلق على ما وعادة. كبيرة  لخسائر يعرضها مما الكبيرة السحوبات لمواجهة ستثماريةالإ محافظها
 المخاطر، هذهعلى  للسيطرة اً كافي  للودائع  كامل  ضمان  يعتب ر توفير القص ير المدى وعلى ،الأزمات نتشارإ

 يعتب ر حلاً  لا فإنه( المعنوية المخاطر مثل) الضمان من النوع هذا مع عادة تترافق التي بسبب السلبيات ولكن
 1 .الطويل  المدى  على  مناسباً 

 المؤسسات سعي مع الودائع لضمان نظام تأسيس ربط الممكن من :المتعثرة المصارف لمعالجة محددة آلية .2
 العدي د  في الخبرة من رهيظ إذ. المصرفية المؤسسات نهيارإ لمعالجة والآليات من القوانين منظومة لإيجاد ةالرسمي

 التدهور الضعيفة إلى المصرفية المؤسسات نزعة على للتغلب وبسرعة مناسبة حلول إيجاد يجب أنه م ن الدول
 إنشاء فإن  لذلك. عام المصرفي بشكل اعقطال على المؤسسات هذه لتعثر السلبي الأثر على وللسيطرة السريع،

 عام بشكل ويمكن2.البنوك تعثر الدول لمعالجة تضعها التي طرلأا تعزيز إلى يهدف قد  الودائع  لضمان  نظام
 3يلي:  فيما  الصدد  هذا  في تصرفها  حصر أساليب
 عليه؛  المؤمن  الأقصى  الحد   حتى  عليها  المؤمن  الودائع   قيمة وسداد  البنك،  وتصفية إغلاق ➢
 أخرى؛ مؤسسة أو بنك  مع   المتعثر  البنك  إدماج  عملية  في  المساعدة ➢
 اللازمة؛  بالموارد  وإمداده  عثرتالم  البنك  إقراض ➢
 المساهمين؛  دعم  وطلب  المتعثر،  البنك  تنظيم  إعادة ➢
 .مؤقتة لمدة البنك  إدارة  تولي ➢

نظام ضمان الودائع من ضمن الأهداف التي يمكن أن يتوقع من  :ستقرار نظام المدفوعاتإالمساهمة في  .3
ات. فعملية إيداع ستقرار نظام المدفوعإهمة في استقرار المالي عبر المسقها هي أن يسهم في حفظ وتعزيز الإتحقي

عندما يرغبون بذلك. وعبر حفظ  دخار الأموال وسحبهاتسمح للأفراد والمؤسسات بإ بنوكالأم وال في ال
نتق ال الودائ ع المصرفية بين الأطراف إي س هولة الودائع ف  ستقرار والثقة بالنظام المصرفي، يسهم ضمانالإ

هي  بنوكون أن الأموال المودعة في النظام الم دفوعات بكف اءة يج ب أن ينظ ر المودع لالمختلفة. فحتى يعم
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بنفس مستوى أمان وإستقرار النقد. ولتحقيق هذا الهدف فإن بعض أنظمة ضمان الودائع تستطيع تقديم 
دة تسهم عالمتعثرة، مثل هذه المسا بنوكالية طارئة قد تأخذ شكل ضمان معاملات المدفوعات للمساعدات م

في تجن ب تعط ل تدفق المدفوعات والتسويات وتوفير وقت للمؤسسات المكونة لشبكة الأمان المالي لإيجاد ح ل 
 1 .لأزمة هذه المؤسسة المالية

ستقرار الدول في مراحل تميزت بعدم الإ لودائع في العديد منأنشئت أنظمة ضمان ا :معالجة الأزمات المالية  .4
لة التعافي من أزمات مالية، وذلك بهدف مساعدة المؤسس ات المالي ة عل ى المحافظة على حالمالي أو كانت في مر 

ولكن ضمان  .عبر طمأنة المودعين عل ى سلامة أموالهم -على الرغم من الأزمة-مستوى مستقر من الودائع 
الي. فالحفاظ على لمستقرار اغير كاف بحد ذاته للمحافظ ة عل ى الإ -التجارب والدراساتكما تؤكد -ائع الود
قتصاد الكلي وأنظمة ستقرار المالي يحتاج إلى تكامل ضمان الودائع مع سياسات سليمة على مستوى الإالإ

ومن المهم الإشارة هنا إلى  .الأخير رقابية وقانونية مناسبة وأدوات الس لطة النقدي ة كالتدخل كمقرض الملجأ
ستقرار المالي على المدى الأدوات التي ق د تخدم في تعزيز الإ نوهي أا البحث النقطة التي وردت آنفاً في هذ

 المخاطرحيث أن التقصير عن معالجة موضوعات مثل ، سلبية على المدى الطويل اً ثار آالقصير قد تحمل 
ستقرار المالي ورفع تكلفة معالجة الأزمات المالية عل ى الم دى ت سلبية على الإيمكن أن يؤدي تأثيرا، المعنوية

 2  .طويللا

 المالية الأزمات مخاطر  من التحوط في   الودائع على التأمين نظام دور  تقييم: رابعا 

 مةإن إنشاء نظام التأمين على الودائع من شأنه تخفيف العبئ على البنك المركزي الذي تقع على عاتقه مه
المركزية مصلحة أساسية في وجود  كقراض البنوك التي تواجه صعوبات مالية، لذا فإن للبنو المقرض الأخير، فيقوم بإ

نظام لهذا الكما يمكن   لتأمين على الودائع، إذ أن هذا النظام يخفف العبئ الواقع على كاهل البنك المركزي.ل نظام
الأمر الذي يدعم إستقراره ومتانته، وفي هذا  الجهاز المصرفي، خلق آليات التنسيق والتعاون بين مختلف وحدات

سواء من ناحية العملاء والبنوك المحلية، أو من  م التأمين على الودائع ترسيخ الثقة في البنوكاالإطار فمن شأن نظ
وزيادة حجم  ناحية المراسلين والأسواق العالمية، وتنعكس هذه الثقة على زيادة حجم الودائع بصورها المختلفة،

 3المعاملات البنكية.
 حماية إلى أنها تهدف أي العلاجية، وليس الوقائية الحماية ىتتوخ الودائع  تأمين أنظمة تشريعات معظم أن كما

 والمتتبع الدفع.  التوقف عن مرحلة إلى البنك وصول قبل البنوك على المسبقة الرقابة خلال من المودعين أموال
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 لتقوية وشاملة مصرفية واسعة صلاحاتإ من جزء هو التأمين على الودائع  نظام ن أ ظحيلا المصرفية، صلاحاتللإ
 نشاءإ قرار نأ كما.  ولىبالدرجة الأ المودعين حماية جلأ من المصرفي، الجهاز على والرقابية شرافيةالإ نظمةالأ

. للدولة المالي ستقرارالإ عدم لالمالي، مث بالقطاع المرتبطة العوامل بعض نتيجة تييأ للودائع  الضامنة المؤسسات
 ستقرارإ في الةالفعم  والمساهمة ،للمودعين الكافية الحماية تحقيق إلى يسعى المصرفية الودائع  ضمان نظاموعليه، فإن 

 ومواكب ،والفعالية بالكفاءة يتمتع  الودائع لضمان نظام وتطوير إدارة طريق عن والمصرفي المالي النظام وسلامة
 .المصرفي  الجهاز  في تحدث  التي  والدولية  والإقليمية  المحلية  تطوراوالت  للتغيرات
 القانون أعطى مثلاً، السودان في ،آخر إلى بلد  من يتفاوتلتظام التأمين على الودائع  ئياالوق الدورإن 

 وكذلك ،السودان  بنك طريق عن أو مباشرة العاملة البنوك إلى والبيانات والتقارير المعلومات جمع سلطة الصندوق
 من التأكد  جلأ من وذلك ن،االسود بنك قيطر  عن دفاتره في تفتيش أو بنك لأي خاصة مراجعة إجراء صلاحية
 أما المجال، هذا في السودان وبنك الصندوق بين المستمر للتنسيق آلية هنالك أن كما  مصرف، لأي المالية السلامة

 مصر من كل  في الحال وكذلك ،الضمان  لنظام يةائوق صلاحيات أو سلطات أي القانون  يمنح فلم البحرين في
 لبنان  وفي الوقائية، للرقابة الجوازية الأدوار بعض الضمان مؤسسة منح القانون  ن إف لأردنا في أما ،وألمانيا وفرنسا

 على طلاعالإ مجال في المصارف على الرقابة لجنة مع  التنسيق خلال من الضمان  لمؤسسة الوقائي الدور يبرز
 بقوة الوقائي الدور زفيبر   المتحدة الولايات في أما .المصرفية بالأحكام تقيدها ومدى العاملة المصارف أنشطة
 البنوك  على واسعة رقابية وصلاحيات سلطات (FIDC) الفيدرالية الودائع  ضمان مؤسسة أعطيت حيث

 البنوك كافة  على خاصة رقابة أية لإجراء كبيرة  بصلاحيات تتمتع أنها كما  المضمونة، غير تلك وحتى المضمونة
 .عام  كل  الأقل  على  واحدة  مرة  بنك  أي  أداء  جعةابمر   تقوم  أنها  كما  ، لها  التابعة  والمؤسسات  العاملة
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  الودائع على تأمينللفعاال تصميم نظام  آلية لمطلب الثالث: ا

بعض الإعتبارات الأساسية  سبان لحا في الأخذ  يستوجب فعمال للتأمين على الودائع، حماية نظام تصميم عند 
 ،من جهة وخصائصه المصرفي الجهاز طبيعةتشخيص النظام، و  إشكالية هيكلك   عتبارالإ بعين خذ ؤ ت أن  يجبالتي 

 .من جهة أخرى  التأمين  نظام  لسير  عملياتي  إطار  وضعو 

  الودائع للتأمين على فعاالة  أنظمة تصميمالإعتبارات الأساسية ل: أولا

 البلدان  ن إف ث  ومن نسبيا، معقدة هانظم آليات إلام أن للغاية، بسيطةفكرة  الودائع  تأمين فكرة ن بالرغم من أ
 نهإف وعليه له، حل  إيجاد السهل من ليس بعضها قضايا عدة مواجهة من لها لابد  النظم هذه مثل إنشاء تقرر التي
 عتبارات إ أو عالمم هناك ، المصرفية الودائع  ايةلحم وكفؤة الةفعم  آليات أو  برامج أو أنظمة تصميم  على  الإقبال عند 

 :رعتباالإ بعين خذ ؤ ت أن  يجب أساسية
يعتبر تحديد أهداف السياسة العامة من نظام  :د  أهداف السياسة العامة من أنظمة ضمان الودائعيتحد .1

زات النظام من ضمان الودائع الخطوة الأولى لبدء تصميم النظام، والتي سوف يترتب عليها كثير من صفات وممي
لمؤسسات ضمان  تح اد الدوليلإصنف ا قد و حيث تصميم وهيكلية المؤسسة القائمة عليه وآليات عملها. 

هذه الأهداف ضمن ثلاثة  (Financial Stability Forum 2001)ستقرار الماليالودائع ومنتدى الإ
ورغم أن هذه  .الأهداف الأخرىو ين، حماية المودع ،ستقرار القطاع الماليإالمساهمة في حفظ  :فئ ات عامة هي

ولذلك يجب  ،في بعض الحالات يمك ن أن يح دث تعارض بينها أنه إلام  ،الأهداف قد تبدو متناسقة ومتكاملة
 .1أن يتم تحديد الهدف من النظام وأولوياته في مراحله الأولى

قدية أو الحكوم ة أو أي يعتبر تحديد الهدف العام من أنظمة ضمان الودائع من مسؤوليات السلطة الن
القرارات بهذا الشأن يجب ف إن    ، ستتولى هذه المهم ةتيالجهة المؤسسة عامة تسند إليها هذه المهمة. وأياً كانت  

وأهداف السياستين النقدية والمالية. كما يجب  ،أن تتكامل مع أهداف المكونات الأخرى لش بكة الأم ان الم الي
 عتبار الظ روف الاقتصادية السائدة وأوضاع القطاع المصرفي والمالي بشكل عام. لإأن تأخذ هذه الأهداف بعين ا

، يكون له دور فعمال في التحوط من مخاطر الأزمات المالية، فعلى هذه مين على الودائع م للتأظاتصميم نليه لعو 
الهدف من هذا ضع حتى لا يخ "، والتركيز عليهستقرار القطاع الماليإالمساهمة في حفظ الجهة تحديد هدف "

  .النظام للتأويل خلال المراحل التي تتطلب قرارات حاسمة

 
  ساهمة في تعزيز التنافسية عبر تقليل المعيق ات أم ام المؤسس ات المص رفية الصغيرة؛ تعزيز تتضمن الأهداف الأخرى: توزيع تكاليف انهيار المصارف؛ الم

 النمو الاقتصادي؛ تقليل الآثار السلبية للركود الاقتصادي.
 .18، مرجع سبق ذكره، صسلطة النقد الفلسطينية  - 1
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يوجد عدد من الشروط الواجب توفرها في النظام المصرفي حتى يتسنى  : لنظاماالمسبقة لإنشاء  طالشرو  .2
 1للجهات المختصة بدء العمل بنظام لتأمين الودائع، وأهم هذه الشروط تتعلق بالنقاط التالية:

ون وضع كلمصرفي لدى إنشاء النظام، إذ يجب أن يتم إنشاء نظام ضمان الودائع عندما ينظام اوضع ال ➢
 ؛ضعيفة و توشك أن تتعثر  بنوكالنظام المصرفي سليماً ولا يحتوي على  

وأن السلطة الرقابية تمتل ك الأدوات والصلاحيات  ،تتم بفعالية بنوكلتأكد بأن عمليات الرقابة على الا    ➢
وضع  لمناسب، وأنها فيفي الوقت المناسب لمعالجة أوضاع المصارف الضعيفة بالشكل ا لتدخلزمة لاللام 

 ؛تخاذ كافة الإجراءات التصحيحية المطلوبة ف ي الوق ت المناسب ودون تأخيرإيمكنها من 
واق نضباط في الأسا ي وفر ق در مناس ب م ن الإالة ومناسبة في السوق المصرفي بمتوفر أنظمة إفصاح فعم     ➢

 شكل عام وفي النظام المصرفي خاصة.المالية ب
 يحدد أن  عليه يتعين الودائع  لحماية أنظمة تصميم أو إنشاء على ما بلد  إقبال قبل :النظام هيكل إشكالية .3

 الكافي التمويل توفير وكذا كلية، أو جزئية بتغطية ختيارية،إ أو إجبارية خاص، أو عام :النظام هذا معالم
 .للنظام

)خاص ة لجن ة  توصي أوراق العمل المعدة من قبل المؤسسات المتخصصة :للحمايةواضح  وإطار هيكل مةإقا1.3
حيث بازل وصندوق النقد الدولي( بضرورة أن يكون النظام معرف ومنظم بشكل واضح في قانون خاص. 

ية ومشاكل الوكالة. وراق أن الشفافية في نظام مصمم بدقة تس هم ف ي تخفيض المخاطر المعنو هذه الأعتبرت إ
أن أنظمة ضمان الودائع  ،لنظام ضمان الودائع  غلب الدراس ات التي عالجت التركيبة المفضلةأنتائج ويظهر من 

  2.ستقرار المصرفيقد أسهمت بشكل أكبر في تعزيز الإ  الت ي تتص ف بالوضوح
 من نتقالالإ ضرورة فإن  ودائع،لا لحماية قوية تنظيمية لهياكل قاعدة تأسيس إلى السعي خلالإلام أنه ومن 

 تحت نطواءالإ حدود يتعدى ن بأ الودائع، لحماية الفعم  نظام أولويات من يعد الصريحة الضمنيةإلى الأنظمة
 تعلق ا إذ المجال، سواء هذا في لها سابقة  بممارسات التشبث أو السلطات تصدرها التي العامة التصريحات ظل

 لودائع ل حماية لنظام تشريعات  تبني ينبغي إذا أحيانا، الخاص للقطاع التابعة لكبت أو تملكها التي بالبنوك الأمر
 3.وتأمينها الودائع  حماية  صلاحية له تخول مصداقيةتضفي   رسمية وهياكل قانونية،  إلزامية بقوة متع تي

 على لحفاظل ائع الود على  التأمين نظام تصميم في أساسيا عنصرا الأخير هذا يعتبر :الكافي التمويل توفير  .32
   4،للإعسار المصرف تعرض إذا ائرسالخ يستوعب الذي من أيضا يحدد نهلأ بل ،المصرفي النظام في الثقة

 
 . 13المرجع السابق، ص - 1

2- Cull, Senbet and Sorg, BIS Working Paper No.156 (Basel: Bank of International settlements (.2004( 
  نوك وعجزه عن الوفاء لمودعيه، يأتي التأمين الضمني إنطلاقا من المفهوم السائد بأن الحكومات لا تقبل بضياع أموال المودعين إذا ما أفلس أحد الب

 ئع فهو مقرر وفقا لنظام معتمد. وعليه فهو غير مجسد في الواقع، أما التأمين الصريح على الودا
مجلة التمويل والتنمية،  تأمين الودائع المصرفية في البلدان النامية: متى يكون ذلك أمرا مستعصيا وكيف ينجح؟،، صامويل تاللي، ايجناسيوماس  - 3

 .20، ص  1990ق النقد الدولي، واشنطن، ديسمبر  صندو 
4 - Nicolas venard, économie bancaire, Bréal, sans édition, France, 2001, p138. 
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 الجمهور ثقة يكسب الذي بالقدر الكافية  المالية الموارد  على  يتوفر أن  ينبغي الودائع  تأمين نظام ن إف وعليه
 أثبتته  ما وحسب .أخرى جهة  من ذاته  امنظ ال إعسار خطر مواجهة دون  وتحول ،جهة من النظام في

 من كليا أو كاملا التمويل يكون  فقد  مصادرها، تتعدد أن  كنيم الموارد هذه ن إف ، المصرفية الممارسات
ائية، نه مساهمات شكل على أو لاحقا، بتسديدها البنوك تلتزم قروض شكل على  سواء، الحكومة طرف

ة صلاحيالنظام  يمنح وقد  نضمام،لإا عند  أو الإنشاء عند  ةلمساهمل رسميا البنوك دفع  على النظام يقوم وقد 
 البنوك من المبلغ  دفع  في المشاركة على التمويل يعتمد  أن  يمكن كما المالية، حتياجاتهإ لتغطية قتراضالإ

 1.والخزينة المركزي التجارية والبنك
 من بالاستقلالية تتمتع  أن  الودائع  تأمين ولىتت التي الهيئة أو للجهة ينبغي :النظام ستقلاليةإ وضمان تعزيز .33

  تأدية الودائع  تأمين لهيئة  يتسنى حتى وهذا السياسي، التدخل عن ىر أخ جهة ومن المركزي، البنك عن جهة
، الأساسية مهمتها تنفيذ  في عثرة حجر تقف قد  التي الضغوطات مختلف عن بعيدا وجه أكمل على دورها

 2.السوق نضباطإو  المالي ستقرارالإ ىلع الحفاظ في أساسا والمتمثلة
 القواعد  نشر مجال في الأطراف هذه بين الكافي بالشكل سيقنالتمع ضرورة  يتنافى أن  يجب لا هذا أن  غير

 أو تخاذل أو تباطؤ دون  المعسرة البنوك وإغلاق السريعة، التصحيحية الإجراءات تخاذإو  وتنفيذها والتنظيمات
 10 في  الحال هو  كما الخاص القطاع يديره تأمين نظام وجود ضرورة لايلزم هذا أن  ذلك إلى ضف تسامح،

   .(OCDE)  الاقتصادية  والتنمية  التعاون  منظمة من  بلدا 18 ينب من بلدان 
 هياكل بوجود المالي التحرر بدرجة المصرفية والمنافسة البنكية القوانين تسمح :المصرفي الجهاز طبيعةتشخيص  .4

 اجد و فت للغاية، متنوع المصرفي الجهاز نسيج أن  نجد  إذ  .متباينة ومميزات خصائص ية ذاتالمصرف للأجهزة مختلفة
 الخاص، للقطاع التابعة تلك مع  العام للقطاع التابعة وتعايش البنوك الكبيرة، البنوك جانب إلى الصغيرة البنوك
 الصناعية الشركات هلهذ  يسمح وبالمقابل المشاريع والشركات، مختلف ملكية في المساهمة فرصة للبنوك وتتاح

 3. البنوك مال رأس في بالمساهمة المالية والتجمعات
 ينبغي  أخرى، جهة من والعدالة جهة من تتميز بالكفاءةنظمة تأمين على الودائع  أ  تصميم عند  نهإف ،عليهو 

حد   على البنكية  الساحة في النشطة  البنوك  كل معاملة من  يمكنها بما المتباينة، والخصائص البنى هذه مراعاة
 السوق من كبيرة حصة تمثل لا انهكو  بتصفيتها الصغيرة بالبنوك التضحية إلى تقضي قد  فالمحاباة .سواء

 البنوك مع  التسامح مع  ،والمالي المصرفي الجهازين على وخيمة آثارا تصفيتها على يترتب لا نهأ كما المصرفي،
 تفضي أو،  (Too big to fail)تفلس من أن  أضخم انهبأ رفيع لما وفقا  ف،المطا في آخر إنقاذها ث  الكبيرة

 
1-  Sommaire résultats du sondage international sur l’assurance dépôts, in; http://www.cdic.ca, consulté le 

9-1-2014. 
المصرفية الجزائرية والتحولات ، ملتقى أنظمة التأمين على الودائع: الواقع التجربة والدروس المستفادة، عبد الحليم فوضيلي ،كمال رزيق - 2

 .460، ص  2004ديسمبر  14/15الاقتصادية واقع وتحديات، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر،. 
 .462المرجع السابق ، ص - 3
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 المطاف، ايةنه في إنقاذها ث  ،العامة البنوك مع  التسامح أو الخاصة البنوك ثرعت عن والتغاضي التسامح إلى
 1 .للتأمين أعلى أقساط بدفع  الخاصة البنوك قد تطالب الأنظمة بعض أن  من بالرغم
ه ذبه بالعمل البدأ قبل  نه فإ والمالي، المصرفي للجهازين أمان  شبكة  من ودائع لا حماية أنظمة  تمثله لما نظراو 

 في نضمامبالإ الملزمة أو الراغبة البنوك  لوضعية ث  ككل، المصرفي للجهاز عام بتشخيص القيام ينبغي  ظمةنالأ
 أساسيا  عنصرا بريعت إذ  المتاح، المال رأس مستوى  التشخيص هذا شمل ي أن  على ،الهيئات أو الأنظمة هذه  مثل

 من المال رأس كفاية معيار يعتبر إذ ،الخسائر مختلف متصاصلإ أمان  وسادة بمثابة هو أو الصدماتف لتخفي
 كانت فإذا ،-كما سنرى في المبحث الموالي- والإشراف لرقابةل بازل لجنة عليها ركزت التي المعايير أهم بين

 ومن جهة، من هذا الودائع  حماية لنظام نضمامهاإ قبلا رسملته إعادة ينبغي كافية غير لبنوكا المال رأس قاعدة
 درجة حيث من جهة من البنوك هذه محافظ قروض ونوعية بنية على كذلك كيزالتر  يتوجب أخرى جهة

 2.الحماية نظام سلامة لضمان  المحافظ هذه تطهير يستلزم إذ المخاطر،

 النظام  لسير  عملياتي إطار  وضع  :ثانيا

 على لاوةعو  للتنفيذ، قابلافعمالا  نظاما منه ليجعل للنظام مناسب عمل إطار بناء بالأحرى وأ إيجاد ينبغي
 أساس على القروض تقييم عمليات وضبط الحسابات، مراجعة وطرق المحاسبية الإجراءات تحديد  يستلزم ذلك

 الذي بالشكل والشفافية ابةوالرق الإفصاح قواعد  بيان  إلى إضافة الرشيدة، وهذا القرارات اذإتخ من عملي يمكمن
 3مصالحهم. حماية  من  البنوك  ءعملا  بتمكين  المصرفي  الجهاز  على  السوقي  يفرض الانضباط

 هتمام بما يلي:وفي هذا الصدد يجب الإ
 لنجاح الأساسية  العوامل من  الودائع  تأمين عملية لإدارة  سليم  مؤسسي إطار تصميم يعتبر :المؤسسي الإطار .1

 النظام  ستقرارإا على الودائع  تأمين لأثر  شاملة دراسة  ففي  ،والمالي المصرفي ستقرارالإ ز تعزي في النظام هذا
 تأمين ترك الضعيفة المؤسسية الأنظمة ذات  الدول في أنه الدولي النقد  صندوق من باحثون  وجد  المصرفي،
 أنظمة أن  5الدولي نكالب من خبراء أعدها لاحقة دراسة خلصت بينما 4.ستقرارالإ على سلبية آثاراً الودائع 
 قوية، مؤسسية بيئة لديها التي الدول في فقط لياالم ستقراروالإ النشاط تعزيز في يجاباً إ تسهم الودائع  ضمان 

 هذا في التوصيات أبرز تمثل  التالية والنقاط الكافية، المسائلة وتوفر والمسائلة  بالشفافية فيها عمل بيئة تتميز والتي
 :الخصوص

 
1- Robert T clair, Gérard p’odriscole, apprendre les uns des autres: les expériences bancaires américaines et 

européennes, in, http://www.libre.org/francais/archives/banque/ consulté le 9-1-2016. 
تمويل والتنمية، صندوق النقدي الدولي، واشنطن، ، مجلة الالتأمين على الودائع: ما يستطيع أن يحققه وما لا يستطيع، ريكي تيجرت هيلفر- 2

 .32، ص  1999الولايات المتحدة الأمريكية، مارس 
3-  Nicolas venard ,op.cit, P135. 
4-  Demirguc-Kunt and Detregache, "Dose Deposit Insurance Increase Banking System Stability?", IMF 

Working Paper No. 00/3, Washington International Monetary Fund, (2000). 
5 -Demirguc-Kunt and Kane  , "Deposit Insurance Around the Globe: Where Dose it Work?" World Bank 

Publications, Washington. 2004 
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 خاضعة وتكون، القرار تخاذوإ العمل ستقلاليةبإ تتمتع  بحيث، الودائع  ضمان سسةؤ م إنشاء يتم أن  ➢
 ،تجاوزها الواجبالتحديات  أبرز أحد  القرارات في والمهنية  ستقلاليةالإ وتعتبر، الوقت ذات في سائلةملل

 تخلق اديةالاقتص الأزمات أن   التجارب أثبتت حيث .الطويل المدى على ستقرارالإ تعزيز في النظام ليسهم
 وأن  الطويل،  المدى على رفيصالم النظام ستقرارإو  وسلامة مصلحة تخدم لا قرارات  تجاهبإ تدفع  ضغوطاً

 1؛الظروف هذه  معالجة على قدرة أكثر المستقلة المهنية المؤسسات
 بةالرقا عن والمسؤولون ، عنه المسؤولة الجهة  بين قوية تنسيق علاقات وجود يضمن بحيث النظام مصمم يٌ  أن  ➢

 ؛النقدية السلطة من البنوك قتراضوعملياتإ المصرفية
 وليس، ستشاريةالإ المجالس في عضويتهم صرتحٌ  أن  يجبم، النظا في فيينر المص إشراك ختيارإ حال في ➢

 .المؤسسة إدارة مجلس
 رهاوفسي التي التغطية بمدى يتعلق قرار تتخذ  أن  النظام تصميم  تتولى التي الجهات على سيترتب: التغطية مدى .2

 وسقف نسبة  هي وما ؟ن بالضما المشمولة الودائع  هي  ما :أسئلة ثلاثة  على الإجابة خلال من، النظام
 من (التعويض أو)التغطية ومدى.الأجنبية؟ بالعملات الودائع  تغطية  ستتم  هل الضمان؟ سيوفره الذي التعويض

  ؛الودائع  ضمان  نظام مميزات أهم
مع  العالم حول فيه الممارسات تتماثل التي الموضوعات من عضويةلا موضوع : يعتبرالنظام في العضوية .3

 في العاملة البنوك إجبارية لجميع  العضوية جعل في الموضوع هذا في الممارسات أفضل وتتمثل .قليلة إستثناءات
 دولها في الودائع  تأمين نظام يشملها لا التي المصارف الوافدة فروع العضوية تشمل أن  ويجب. المصرفي النظام

 كون   هذه الأنظمة في لاميةسالإ المصارف عضوية هي لمجال هذا في دراستها يتوجب التي القضايا ومن .الأم
الإسلامية )سيتم التطرق إليها في الفصل  الشريعة مبادئ مع الودائع  ضمان مبدأ توافق حول جدل هناك

 الأخير من هذا البحث(؛
 المرجوة والأهداف للإمكانات وفقًا وتختلف الودائع  ضمان  ةظمأن تمويل مصادر : تتنوعالضمان صندوق تمويل .4

 أختلف وإن  ،الحكومة والبنوك بين الودائع  ضمان أنظمة تمويل في المسؤولية وتنحصر. ع الودائ ضمان  من نظام
 الكافي بالقدر توفره فإن التمويل، مصدر عن النظر وبغض .أخرى إلى دولة من منهما طرف كل  مساهمة مدى

 القطاع في راستقر الإ تعزيز في الودائع ضمان لنجاح الأساسية من الشروط النظام فعالية ليضمن بوالمناس
 . والمالي  المصرفي

 2منها: أخرى عتباراتإ  على  وفعاليته  النظام  سير  أيضا  يعتمد  كما:  أخرى  موضوعات .5
 التسيير، إذ ميادين شتى في الراهن الوقت في البشري المال رأس أهمية زدادتإ: الكفؤة الإطارات تدريب 1.5

 النظام إدارة على القادرة الكفؤة طاراتالإ توفير على أيضا يعتمد للحماية نظام أي وكفاءة فعالية أن

 
1 -Nicholas and Ketcha, "Deposit insurance System Design and Considerations," BIS Policy Paper, (Basel: 

Bank of International Settlements),1999. 
 .463ص سبق ذكره، مرجع ،ليفوضي الحليم عبد ،رزيق كمال- 2
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 النظام لوضع  المركزي البنك إطارات على عتمادبالإ بتداءوالإ ستعانةالإ يمكن حيث الجيد، أدائهوضمان 
 ؛والخبرة بالممارسة وصقلها الجديدة الإطارات تكوين اتعملي بالموازاة تنطلق أن على ،الصحيح  المسار على

  أو نظامال وتسيير للإدارة أساليب وضع  في التفكير ينبغي إذ :المخاطرة حجم في للتحكم أساليب وضع 52.
 ن أو  المخاطر، من جزءا النظام يغطي أن  المستحسن فمن العادية، والأحوال الأوقات في الودائع  تأمين هيئة

 تأمين هيئة أو لنظام ويمكن .لها يتعرض التي المخاطر من جزء تحويل مع  ،لها تعرضه مدى في يتحكم
 :منها الوسائل من العديد  خلال من المخاطرة حجم في التحكم الودائع 
 علمية؛ أسس على المخاطر ختيارإ ➢
 عليها؛ المتوقع  الطلب مع  المالية الموارد مةءموا ➢
 المخاطر؛ رختياإ مهمة لهم تخول لمن الكفء ختيارالإ ➢
 غيرهم؛ دون  عليهم التأمين النظام يقرر من ختيارإ ➢
 غيرها؛ عن المقبولة المخاطر تميز التي المعلومات عن حا والإفص ونشر الحصول ➢
 دراستها؛  في التدقيق بعد  المؤمنة المخاطر تسعير ➢
 للتمويل؛ الكافية التأمين أقساط تحديد  ➢
 .الممتدة الأزمات فترات لتغطية ياجاتالاحت أو الإضافية المالية الموارد على الحصول ➢

 ودائعها، يغطي تأمين على للحصول البنوك لتأهيل شروط تحديد  ينبغي :البنوك تأهيل شروط تحديد 3.5
 منذ  التأمينية التغطية منح عن متناعللإ نفسها بالحرية الودائع  تأمين يتمتع  لا الأخرى التأمين أنظمة فبخلاف

 متناعالإ عنه يترتب قد  ما بنك طرف من الودائع  على مينأالت بمعايير الوفاء دمفع التجديد، عند  أو البداية
 إلى يؤدي مما ما، نوعا صعب منحه بعد  الترخيص سحب أن  غير البنكي،  النشاط لممارسة الترخيص عن

 ثمة ومن الترخيص سحب عمليا يعني متناعالإ أن  إذ التأمينية، والتغطية الحماية تقديم  عن متناعالإ صعوبة
 التراخيص على ولهصح قبل، ودائعه وحماية تأمين على للحصول ؤهلهتٌ  البنك لشروط ستيفاءإ من لابد 

 كما دورية بصفة التجديد  إجباري يكون  قد  كما دائما  يكون  قد  المصرفي، هذا الترخيص النشاط بممارسة
 .البنكية الساحة على النشيطة  البنوك نوعية على يعني السيطرة مما البلدان، بعض في الحال هو

 يمكن ضرورية حتى تعتبر التيو الأخرى،  الموضوعات من عدد المختصة المؤسسات دراسات كما عالجت
 :الموضوعات هي  هذه  في  التوصيات  وأهم  بفعالية،  منه  المطلوب  الدور  يؤدي  أن للنظام
 تضخم مستويات مع عادة تترافق التي المالية الأزمات حالات في خاصة بسرعة المودعين تعويض يتم أن    ➢

 لهم؛  ر إضافيةئخسا في سيتسبب  المودعين  تعويض في التأخير  أن   يعني  مما  مرتفعة،
 المباشر بالتعويض غير للقيام والصلاحية المرونة عليه القائمة المؤسسة تمتلك بحيث النظام يٌصممم أن    ➢

 تعثر حالات من أي في مباشرةالمودعين  بتعويض الودائع ضمان مؤسسة تقم لم اليابان في فمثلا. للمودعين
 ندماجالإ عمليات تمويل عبر المودعين حماية سةسلت المؤ فضم  بل المؤسسة، إنشاء منذ  وقعت التي البنوك

 صلاحيات للمؤسسة العٌماني الودائع  ضمان  مؤسسة قانون  يتيح المتعثرة، وإقليميا للبنوك ستحواذوالإ
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 القائمة للمؤسسة يتيح بحيث النظام يٌصممم أن  يجب رىخأ وبصياغة. اليابان  المستخدمة في لتلك مشابهة
يحقق  الذي بالشكل أي ،حدى على حالة كل  في بكفاءة المودعين مصالح حماية على العمل حرية عليه
 ممكنة.   قتصاديةإ تكلفة  وبأقل  المصرفي، ستقرارالإ  من  ممكن  قدر  أعلى

 لابد  ومن ثمة البنوك، وإدارة تسيير سلامة هو صرفيالم مالنظا ستقرارلإ ضمان  أقوى أن  إلى الإشارة ينبغي وأخيرا
 من أخرى لابد  جهة ومن جهة، من  وتسييرهم تهمإدارا في التدخل وعدم القوية بنوكلا ومديري مسيري تشجيع  من

 ي،النمو الاقتصاد ومسار المالي والابتكار التجديد  روح تكبت ولا متهمبادرا د تقيم  لا التي والتنظيمات اللوائح وضع 
 السياسة العامة أهداف ديد تح ،الودائع  لتأمين نظام أي تعديل أو إنشاء قبل القرار متخذي على يجب أنه كما

 القانوني، الإطار الاقتصاد، وضعية أو حالة بلد، كل وظروف حتياجاتإ مع  تتلائم أن  يجب والتي، تحقيقها المرجو
 الدولةظروف  فبتغير الإفصاح، أنظمة وكذا والتدقيق، التنظيم معايير المحاسبة، نوعية المالي، النظام بنية والرقابي،

 الدول.  كثير من  به  قامت  مثلما  الراهنة  للظروف تبعا  التأمين  نظام  تسوية  أو  تعديلات  إجراء  يجب
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  تصميم سياسات إحترازية فعاالة: الثالث المبحث

 وقد  ، وبالتالي في تحصين النظام المالي؛النظامية رخاط الم من الحد في أساسي بدور حترازيةالإ السياسات تساهم
عديدة، بعد  سنوات منذ الكلية حترازيةالإ الأدوات ستخدامإ العالم، لعديد من بلدانا في المركزية البنوك بدأت

 العقارات لمخاطر نكشافالإ حتمالاتإ ظهور محدودية دور السياسة الإحترازية الجزئية في ذلك، وهذا لتخفيف
 بصورة تنفذ  ولا ئتمان الإ راتفط  خلال متأخرة تأتي كانت  ما غالبا التدابير هذه أن  غير ؛القروض وتَركُّز ئتمان والإ

الأمر الذي يستوجب تصميم سياسات إحترازية فعمالة، سواءاً من قبل البنوك المركزي لمختلف الدول، أو . منتظمة
 من خلال لجنة بازل.  

 الجزئية في تعزيز الإستقرار المالي حترازية الأول: دور السياسة الإ المطلب

والإطار  أساسا ضمن التعريف المحاسبي ااف على النظام المالي يندرجر حترازي الجزئي والإشالتنظيم الإإن 
والقواعد المنظمة،  القانوني الذي يحكم نشاط البنك على المستوى الفردي، ويتحدد من خلال الآليات التقييمية

سبي احتراز الجزئي بشكل رئيسي ضمن التعريف المحيتمثل الإ؛ و خاطر التي يتحملها البنكطبيعة وأصناف الم
، حيث يتطلب من كل بنك أن يلتزم بها (المخاطر، والرقابة الداخلية....الخ  معايير رأس المال، قياس)والقانوني 

لملاءة المالية والسيولة، من وصلابة البنوك فرديا. وعلى وجه التحديد، هو ضمان ا بشكل فردي، لضمان سلامة
أي تجنب المخاطر الفردية للبنك بشكل مستقل  ((idiosyncrasiquesولمنع الخطر الذاتي أجل حماية المودعين،

  .عن بقية البنوك

 ماهية السياسة الإحترازية الجزئية :أولا

 قبل السلطات الرقابية "كل الإجراءات والتنظيمات المفروضة من :على أنها الاحتراز الجزئي تعرف سياسة  
أو تدابير  هذه المقاربة هي في شكل نظم ،ءة الماليةالمصرفية على البنوك للتعامل مع مخاطر الإفلاس وعدم الملا

 1."(II،بازلIحتياطي، بازل  التأمين على الودائع، متطلبات الإ)وقائية  
السلوك السليم في ممارسة  البنوك تتبنىحترازي لجعل يهدف التنظيمي الإ :ة الجزئية حترازيالإ سياسةأهداف ال .1

للبنوك على مهمتين رئيسيتين: تلقي الأموال من الجمهور، ومنح  ويرتكز النشاط الرئيسي الأنشطة المصرفية،
رتباطا وثيقا؛ حيث يجب على البنك أن يكون ذو سيولة إالواضح أن هاتين العمليتين مرتبطتان  الإقراض. من

عند  متصاص الخسائرلإ امستعد  نعند الطلب، وأن يكو  ظةلح وال الجمهور في أيتمكنه من إرجاع أم ملائمة

 
:  التسيير، فرع  علوم في علوم دكتوراه  مذكرة ،-الجزائري المصرفي النظام حالة -الكلي الإحتراز مقاربة إطار في  المالي الإستقرار بوبكر مصطفى، - 1

 . 64ص  ،2014/2015لية،ما نقود
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ة  الجزئي يةحتراز الإالسياسة حتراز يمثلان المبادئ الأساسية في قرض، وهذا الأمر يتطلب نوعين من الإلتعثر ا
    ضمان السيولة والملاءة؛ والإدارة السليمة للمخاطر.    :1وهما

ذلك يحدث بسبب كثافة العلاقات المتبادلة ف الواقع،نك ليس حادثا معزولا في المشكلة هي أن إفلاس البو 
الأزمة المالية العالمية كما ظهر في -البنك  علات بين البنوك والمؤسسات المالية الأخرى، فإفلاساوالتف

إلى  يؤدينه سأأي ، يمكن أن يقود إلى إفلاس بنوك أخرى، عن طريق العدوى المالية أو أثر الدومينو -2008
تجاه إلتزاماتها إعندما تواجه  كضمان ملاءة البنو فوبالتالي  .ستقرار ماليإعدم  يأزمة نظام مالي ككل، أ

 :2حتراز الجزئي يهدف إلىإن تبني مقاربة الإ؛ وعليه فالنظام المالي  ستقرارإالمودعين، تساهم مباشرة في 
 العملاء؛  للبنوك، وبالتالي خلق مناخ من الثقة بين  ضمان المودعين والمستثمرين على أساس الملاءة المالية ➢
المودعين والمستثمرين. هذه المقاربة تعتبر  الفردية بشكل منفرد لحماية ةلحد من الإخفاقات المصرفيا  ➢

ويفترض أنها مراقبة بشكل جيد من البنوك التي توفر سيطرة  المخاطر المصرفية عناصر خارج النظام المالي،
 المالي؛  طر في مجمل النظامجيدة على المخا

الجزئية من بنوك ومؤسسات  هفي كل مكوناته ل تحقيقستقرار المالي لمجمل النظام المالي، من خلاتحقيق الإ   ➢
 .مالية وأسواق.... الخ

، ة لتقييم الوضعية المالية للبنكالتحتاج السلطات الإشرافية إلى أدوات فعم  :ةالجزئي يةحتراز الإ السياسةأدوات  .2
 :3حترازي الجزئي وهيأساسية في التنظيم الإ ك ثلاث أدواتن هناحيث أ

 ات الأداء المالي، وتصنف حسب أهميتها وحسب درجة خطرها، ومنها مؤشراتر وهي مؤش :المؤشرات ➢
 نطباعا عن النشاط المصرفي للمؤسسة المالية، وتعطي معلوماتإالسيولة ومؤشرات الملاءة، والتي تعطي 

التقييم   والتي تسهم في ،ل أيضا عن ظروف ممارسة النشاطاط ودرجه خطورته، وتد واضحة عن ممارسة النش
 ؛ح للوضعية المالية للبنك، وكيفية إدارة مخاطرهيالصح

 
1 -ILMANE Mohamed-Chérif, Cadre institutionnel et légal du système bancaire algérien ,Séminaire, pour cadres 

du CPA, décembre 2010 . 
  :د طلب المودعين في أي وقت؛ يتمثل الاحتراز الأول في جعل البنك يراقب وضعه على أنه قادر على سداد الودائع عن ضمان السيولة والملاءة

 سداد ديونه، وخاصة الديون المستحقة للعملاء المودعين. إن سيولة البنك هي قدرته على فالملاءة المالية هي استعداد البنك على الوفاء بالتزاماته، بمعنى
ة. فمخاطر السيولة تنشأ عندما يمنح البنك سداد ديونه قصيرة الأجل خاصة الودائع تحت الطلب. ولكن هناك خطر: خطر السيولة أو عدم السيول 

ى الزمني. وتجدر الإشارة إلى أن هذا يحدث بالضبط بسبب عدم التناسق الزمني، وعدم السيولة  قروض عادة ما تكون أطول نسبيا من الودائع في المد
ت نفسه، هو مصدر للاضطرابات: فمشكلة السيولة  هذه تتعلق بإستخدامات البنك مقارنة مع موارده التي تبرر أساسا سبب وجودها. ولكن في الوق

: يتمثل في مراقبة البنوك حسن سير الإدارة السليمة للمخاطركن أن تؤدي إلى إفلاس البنك أما  يمكن أن تتحول بسرعة إلى مشكلة ملاءة مالية يم
نحها. وبعبارة أخرى، يجب أن يكون منح الائتمان أداء أنشطتها، من أجل ضمان ملاءتها، حيث يجب على البنوك ضمان استرداد القروض التي تم

مثل في إجراء تقييم سليم للمخاطر وتطوير إدارتها. فهذا الاحتراز يكمل ويعزز الاحتراز الأول. على أسس سليمة وبسلوك جيد، والسلوك الجيد يت
 أنظر  .ة جدا ويمكنه أيضا من تجنب الإفلاس في النهايةبالمحصلة فالاحتراز يسمح للبنك بالقيام بعملياته المالية بشكل صحيح والتي تعتبر خطر 

Cherif  ILMAN, Op, Cit., 2010, PP: 49,51 
 .60ص  ،مرجع سبق ذكره ،بوبكر مصطفى - 2
 . 67المرجع السابق، ص - 3
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وخاصة في عمليات  ،تخاذ القرارإودورها في عملية  ،يتعلق الأمر بالمعلومة المالية المتلقاة :المعلومة المالية ➢
 ستعمالها في عمليات السوق المالية، ومن ناحية أخرى المعلومات المنشورة فيإختيار المقترض، أو إو  الإقراض،

 .العملاء  ويفترض أن تعطي قراءة متساوية لجميع ،والتي يجب أن تكون شفافة وواضحة  ،ئم المالية دوريااالقو 
 ترات، وف(النمو، التضخم،...)قتصادية تقديرات المشرفين حسب الظروف الإ تختلف :المشرف تقديرات   ➢

قتصادي، فأوقات بالوضع الإ لنبا لتأزيم أو الإخلاتلجأ السلطات الإشرافية إلى التقدير تج الأزمات، لذلك
حترازية تضمن بها سلامة النظام المالي من خلال ضمان سلامة وصلابة مكوناته إإلى رؤية  الأزمات تحتاج

مة على الرقابة والإشراف على كل زئي القائحتراز الجتعتقد السلطات الإشرافية أن مقاربة الإك فرديا، لذل
 .لنظام الماليامجمل    رستقراإ، ستؤدي إلى ىحد   بنك على

 حترازية الجزئيةدور البنك المركزي  في صياغة السياسة الإ: ثانيا 

يتولى إصدار  ،يعتبر دور البنك المركزي محوري في النظام المالي إذ يحتل أعلى الهرم في هيكل الجهاز المصرفي
 المركزي البنك يضع  المنطق اذ ه ومن ئتمان والرقابة على البنوك.ة، ويقوم بالإشراف على نظام الإلنقود القانونيا

  ؛المالي وضعها وتقييم لها، تتعرض أن يمكن التي المخاطر ودراسة ،البنوك أداء على طلاعالإ بموجبه يتم رقابيا نظاما
 لتزاماتهاإ مقابلة خلاله من تستطيع السيولة من ينعم مستوي علي لتحافظ للبنوك أمان خطوط يضع  كما

 دنيأ حد  تحديد إلى بالإضافة ، السيولة من دنيأ حد  وتحديد الإلزامي حتياطيكالإ  المودعين سحوبات ومواجهة
 المالية.  الملاءمة  من
خلال التنظيم   تلعب البنوك المركزية دورا أساسيا في تحقيق الاستقرار المالي من: أشكال تدخل البنك المركزي .1

لبنوك المركزية في دول العالم وفق أشكال االوظيفة من طرف الاحترازي والرقابي ونظم تأمين الدفع، وتؤدى هذه 
 ،مختلفة، حيث نجد في بعض الدول تدخل مباشر للبنك المركزي لإتمام هذه الوظيفة، على عكس دول أخرى

ستقرار المالي(، وقد ستقرار المالي، أو لجان الإيق الإستقلة تتكفل بذلك مثل )صنادستحداث هيئة مإأين يتم 
 1..م.أعلى غرار ما هو ممارس في الو  ؛عدة هيئات مشاركة مع البنك المركزي ىيحدث توزيع هذه المهمة عل

 فلابد من تدخل البنك المركزي بشكل أو بآخر للحفاظ على ؛ولكن مهما تعددت هذه الأشكال
ة ر متابعة إدا الة لإدارة المخاطر، ويتبع البنك المركزي فيعتماد سياسة فعم إخلال ن م ؛ستقرار المالي والمصرفيالإ

 :2المخاطر المصرفية بالبنوك والمؤسسات المالية شكلين أساسيين
 حترازية ذات العلاقة بالتسيير المصرفيوفرض تطبيق القواعد الإ ،حترازيعن طريق التنظيم الإ: شكل خارجي 1.1

 ومعدل تقسيم ،على غرار معدل السيولة ؛عليها على الصعيد الدوليالمالية المتعارف للبنوك والمؤسسات 
 .المصادر الدائمة ومعدلات الصرف،  معدل الأموال الذاتية    ،معدل تغطية المخاطر  ،المخاطر

 
1 -Jean-Pierre PATAT, la stabilité financière,Nouvelle Urgence Pour Les Banques Centrales, Bulletin De La 

Banque De France, n° 84, Décembre, 2000, P: 07 . 
، ورقة بحث ة في معالجة الأزمة المالية المعاصرة مع إشارة خاصة لدول منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيادور البنوك المركزي، زي دان مح مد -2

 .10، ص: 2009وسط وشمال إفريقيا،ا على اقتصاديات دول منطقة الشرق الأمقدمة إلى المؤتمر الدولي الرابع حول: الأزمة المالية العالمية وإنعكاساته
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وكمة وفق مفاهيم الح ،فرض تطبيق وإتباع الرقابة الداخلية ونظم التسيير والإدارة السليمة: بشكل داخلي 2.1
 .البنوك والمؤسسات المالية  على

بنظام التأمين  - ستقرار الماليلتحقيق الإ -المخاطر المصرفية  ويدعم البنك المركزي هذين الشكلين في إدارة
 .على الودائع ونظام الإنذار المبكر بالأزمات ودوره كمقرض أخير داخل السوق النقدي

ستقرار ستراتيجي بالنسبة للبنك المركزي في سبيل تحقيق الإإالإشراف المصرفي هو نشاط  :الإشراف المصرفي .2
الإشراف والتوجيه إلى مجالات أساسية منها الحجم الملائم لرأس المال، معدلات  فوعادة ما ينصر ، المالي

 :1ستثمار وما إلى ذلك. ويمارس البنك المركزي مهمة الإشراف من خلالوسياسات الإ  ،على الودائع   الفوائد 
  البنك  حتياطي إجباري لدىإئتمان كما ونوعا، إلزام البنوك بوضع وذلك من خلال تنظيم الإ :القوانين ➢

 ؛المركزي، وطلب تزويده بمختلف المعلومات والإحصائيات
إذ يتولى موظفو البنك المركزي التفتيش على البنوك وفروعها، وفحص سجلاتها ودفاترها  :التفتيش المفاجئ ➢

 ؛المحاسبية لهاصحة ودقة الأعمال    وملفاتها للتأكد من  وقيودها
بمجموعة من الكشوفات  هبنك المركزي كل بنك بتزويد لإذ يلزم ا :الرقابة من خلال الكشوفات الدورية ➢

 ؛والتقارير
زم عليها للوصول إلى التشخيص إذ أنها تمكنه من إجراء التحليل المالي اللام  :الميزانية الموحدة للبنوك التجارية ➢

القرارات  اذإتخبما يمكنه من  ؛ئتمان والودائع تجاهات الإإوبالتالي التعرف على  ،مجتمعة وكالمالي لكل البن
السياسة النقدية من وجهة نظر كل بنك، كما أن البنك يدرس هذه الميزانية إذ تمكنه من  الرشيدة بشأن 

 عة؛البنوك مجتم  تحديد مركزه بين
هيلات المباشرة وغير المباشرة، ة المسبقة، وتتعلق بالتسوهي تمثل نوعا من الرقاب :المصرفية المخاطرخدمة  ➢

والتي  ،كزي معلومات عن الزبائن يزود بها البنوك التجارية بناء على طلبهار البنك الم حيث تتجمع لدى
 المرتبطة بكل عميل.   تتمثل في المخاطر

 .مجلس الإدارة في البنك وبالإضافة إلى ما سبق يجب على البنك المركزي التأكد من أمانة ونزاهة أعضاء
بإعداد وتنفيذ الإجراءات الوقائية  البنك المركزي متشير الدراسة أن قيا :الرقابة للحد من المخاطر النظامية .3

وذلك نسبة لتوفير البيانات المتعلقة  ،قد أدى إلى تحسين فعالية هذه السياسات ،المالية الخاصة بالمؤسسات
 بنكوتقوم الإدارة المعنية بالرقابة الوقائية بال، وتأثيرها على بعضها ،ودرجة الترابط بينها، بأداء هذه المؤسسات

 بتحليل الميزانيات وحساب الأرباح والخسائر بصورة دورية يتم تحديدها، ومن ث إعداد التقارير التي المركزي
حتمال لإ ها، وبالتالي يتم التحوطتتضمن التوصيات والمعالجات المالية والمحاسبة لأي إضطرابات يتوقع حدوث

وتتمثل . الجزئية ن تنفيذ سياسة الرقابة الوقائيةالوحدات التابعة للمؤسسات المسؤولة ع قيامظهورها من خلال 
 :2النظام المالي في  في  ستقرارالتي من شأنها خفض عدم الإو هذه الإجراءات الوقائية  

 
 .119،118ص ص   كره،سبق ذ  مرجع بوبكر مصطفى، - 1
 .121-119المرجع السابق، ص ص   -2
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 وقاية من الأزمات، كما يعد أول خط دفاع ضد المشاكليعد ضبط السوق عنصرا أساسيا لل: ضبط السوق 1.3
 سوف ءعملية، فإن المؤسسات المالية الفردية التي تصنع أخطا النظامية، ولو ت تنفيذ هذا الضبط بصورة

 تدفع ثمن هذه الأخطاء مبكرا جدا. كل مؤسسة يتطلب منها أن تحتفظ بحد أدنى من كمية رأس المال، وأن
فرأس المال المطلوب يعمل كوسادة  .ات فيما يتعلق بالمعايير المحاسبية وإدارة الأعمالتتعامل مع أفضل الخبر 

من أن يقوم بعملية الدفع، أما العنصر الثاني  ن دافع الضرائبصاص الخسائر، تلك الخسائر التي لا تمكم متلإ
يير المحاسبية تقدر الخسائر مهما  حيث إن تلك المعا لتزام بالمعايير المحاسبية الصارمة،للإدارة الرشيدة فهو الإ

شهر، وفي أكثر الحالات يتم في ربع الكشف في  كانت وتكشف عنها في الحال، وفي بعض الحالات يتم
المعلومات والعمل كقوة ضبط داخل المؤسسة. هذا وهناك  سنة، ويستطيع المساهمون الماليون التوصل إلى هذه
 .لحوافز الداخلية وإدارة المخاطر وأنظمة التحكما  وجهات أخرى لضبط السوق تشتمل على أنظمة

لتحقق ما إذا كان كل شيء في البنك يحدث وفقا للخطة المستهدفة تتمثل الرقابة في ا :الرقابة المصرفية 2.3
  :الصادرة والمبادئ التي ت إعدادها من عدمه. نميز في الرقابة المصرفية بين عدة أنواع  والتعليمات

المحافظة على نسب معقولة من السيولة،  ،وتهدف إلى وضع حدود دنيا لكفاية رأس المال :الرقابة الوقائية ➢
المنافسة الهدامة بين البنوك، تجنيب فروق أسعار الفائدة الناجمة عن وجود فجوة استحقاق بين  الحد من
لمنح والخصوم، تحديد الأنشطة المسموح بها للمصارف وتلك المحظورة، وضع شروطا معينة  الأصول

 ؛ة جيدةللمصارف مثل وجود حد أدنى من رأس المال المدفوع، وجود إدارات ذات سمعة وكفاء  التراخيص
 وتتمثل في التحليل الذي يقوم به البنك المركزي للمعلومات والبيانات التي توضح أداء البنوك  :رقابة الأداء ➢

 ؛وسلامة مراكزها المالية
الاستعانة بمدقق حسابات خارجي لإعداد تقرير  بنوكنك المركزي الوبموجبها يلزم الب :الرقابة التصحيحية ➢

 بنك؛المالية لل  الإنجاز الفعلي والنتائج  حول
التي تهدف إلى حماية صغار المودعين،  -كما سبق وبيمنا-الودائع  تأمينوتمارسه مؤسسات  :الرقابة الحمائية ➢

 ؛م المقرض الأخيرالجهاز المصرفي، وكذلك من خلال نظا  ومن ث زيادة الثقة في
 ،في الفصل السابق بيمناها التي-ستعمال أدوات السياسة النقديةإوتكون من خلال  :ئتمان الرقابة على الإ ➢

،وتعتبر رقابة البنك المركزي في هذه الحالة )تضخم، انكماش)تراعي الظروف الاقتصادية التي يجب أن و 
قد تكون الرقابة داخلية تمارسها أجهزة فنية كما   ،التجاري تعيين مدقق حسابي ويرخص للبنك ،خارجية

 .تابعة للإدارة العليا للبنك
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 IIو Iالإحترازية الجزئية في اطار بازل السياسة :ثالثا 

 ،نشاطه المصرفي نهيار بسبب المخاطر التي تلازمحتراز الجزئي على مبدأ تجنيب البنك خطر الإتقوم مقاربة الإ
وأنتجت هذه البلدان  ،متجانسة حترازيةإبضرورة تشكيل أنظمة  ،1980منذ  هتم زعماء الدول المتقدمةإلذلك 

تسمى  2004وسنة  ،1988 التنظيمية سنة مجموعتين من المعاييرCBCB)  )رقابة المصرفيةمن خلال لجنة بازل لل
ل، والذي يلخص المعايير هو الحد الأدنى لمتطلبات رأس الما والمكون الرئيسي لهذه ؛على التوالي IIوبازل  Iبازل 

أننا سنركز في تحليلنا هنا على ، إلام مبلغ الأصول المرجحة بمخاطرها بإيجاز نسبة متطلبات رأس مال البنك على
   .IIIبازل

مبنيَّة على I تمفِاقية بازلإكانت توصيَّات  :Iبازل  ةتفاقيإمقررات وفق  حترازية الجزئيةالسياسة الإ .1
والذي أصبح بعد ذلك رئيساً لهذه اللجنة، لذلك سممِيت تلك النسبة "، COOKEمقترحات تقدَّم بها"كوك 

يها الفرنسيُّون أيضًا معدَّل الملاءة الأوروبي السابقة لكفاية رأس المال  بنسبة بازل، أو نسبة كوك، ويسممِ
RSE 1.  نية: ئتماوذلك من حيث أوزان المخاطرة الإ ،قسيم دول العالم إلى مجموعتينبتقامت لجنة بازل وقد
ء في منظَّمة التعاون وتضمُّ مجموعتين فرعيتين هما:المجموعة الأولى وتضم الدول الأعضا متدناِّية المخاطر دول

والمجموعة  ، يضاف إلى ذلك دولتان هما: سويسرا والمملكة العربيَّة السعوديَّة،OECDالاقتصادي والتنمية 
خاصة مع صندوق النقد الدولي وهي:  فتراضيةالإبات الفرعية الثانية هي الدول التي قامت بعقد بعض الترتي

زيلندا، فلندا، إسلندا، الدانمارك، اليونان وتركيا، وقد قامت اللجنة أستراليا، النرويج، النمسا، البرتغال، نيو 
إذا ما  ،سنوات 5ستبعاد أي دولة من هذه المجموعة لمدة وذلك بإ 1994،بتعديل ذلك المفهوم خلال جويلية

ما  فهي تشمل كل دول العالم للدول مرتفعة المخاطرادة جدولة دينها العام الخارجي،  أما بالنسبة قامت بإع
قامت لجنة بازل كذلك بوضع أوزان ترجيحية مختلفة حيث  .2عدا الدول التي أشير إليها في المجموعة السابقة

ختلاف الملتزم بالأصل ذا بإوك ،ختلاف الأصل من جهةلدرجة مخاطر الأصول : فالوزن الترجيحي يختلف بإ
 

  فرنسا، كندا، بلجيكا،) العشر الدول مجموعة حرصت فقد قطاع المصارف، وخاصة المالي، القطاع وخطورة لأهمية الكبرى الصناعية الدول من كاإدرا 
 الدولية التسويات بنك إطار في لجنة على تشكيل ( المتحدة الولايات المتحدة، كةالممل سويسرا، السويد، إسبانيا، هولندا، إيطاليا،لوكسمبورج، ألمانيا،
 للدول المركزية البنوك محافظي من قرار بمقتضى نشئتأ  وإنما دولية اتفاقية أية إلى تستند لا فنية استشارية لجنة وهي1974 نهاية  مع البنوك على للرقابة

 فإن  ولذلك البنوك، على الرقابة جوانب مختلف لدراسة الفنيين من العمل فرق من عدد ويساعدها سنوياً  مرات أربع اللجنة هذه وتجتمع  الصناعية،
 قرارات وتتضمن ،كبيرة "فعلية" قيمة ذات الوقت مرور مع بحتأص أنها  رغم إلزامية، أو قانونية صفة بأي تتمتع لا اللجنة هذه توصيات أو قرارات

 على الدول تحفيز بغرض البلدان  مختلف في الجيدة الممارسات نماذج إلى الإشارة مع البنوك على للرقابة المناسبة عاييروالم المبادئ وضع اللجنة وتوصيات
 .الممارسات هذه من  والاستفادة والمعايير المبادئ تلك إتباع

  ،والتي ع رفت باتمفِاقية بازل بعد سلسلة من الجهود والإجتماعات قدَّمت اللجنة توصيَّاتها الأولى بشأن كفاية رأس المالI 1988، وذلك في جويلية 
 إلى الأصول حسب درجة لتصبح بعد ذلك إمِفاقاً عالم يًّا، وبعد أبحاث وتجارب تَّ وضع نسبة عالم يَّة لكفاية رأس المال؛ تعتمد على نسبة هذا الأخير

، ليتمَّ ذلك 1992ن خلالها على تطبيق هذه النسبة إعتباراً من نهاية عام ، وأوصت اللجنة م% 8 خطورتها وبطريقة مرجمحة، وق دمرت هذه النسبة ب 
 .1990التطبيق بشكل تدريجي خلال ثلاث سنوات، بدءًا من 

1 - Philippe GARSUAULT, Stéphane PRIAMI, La banque fonctionnement et stratégies, ECONOMICA 

,Paris,1995, p170 . 
 . 84،ص2001، الدر الجامعية، مصر، العولمة واقتصاديات البنوك ، عبد المطلب عبد الحميد - 2
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عيار كفاية رأس المال من خلال أي المدين من جهة أخرى، ومن هنا نجد أن الأصول تندرج عند حساب م
   1.%100، %50، %20، %10أوزان خمسة وهي: الصفر، 

 تين :شريح  تقسيم رأس المال إلى مجموعتين أوت  ، فقد    كونات رأس المال حسب معيار بازلأما فيما يتعلق بم
 ين) رأس المالويمثل الشريحة الأولى ويشمل العديد من العناصر هي: حقوق المساهم :رأس المال الأساسي ➢

 الأرباح غير الموزَّعة أو المحتجزة(. حتياطات القانونيَّة و حتياطات العامَّة والإحتياطيات المعلنة )الإالإالمدفوع( و 
تياطيات إعادة تقييم الموجودات حإتشمل العناصر التالية : و  الثانيةويمثل الشريحة  :رأس المال المساند ➢

الديون حق ملكية ( و  أدوات رأس المال الهجينة ) دين + المعلنة و حتياطيات غيرالإوالمخصصات العامة و 
طويلة الأجل من الدرجة الثانية. وتشترط توصيات لجنة بازل أن لا يزيد مبلغ رأس المال المساند عن 

   2س المال الأساسي.% من مبلغ رأ100
 كما يلي :    معدَّل كفاية رأس المال حسب مقرَّرات لجنة بازلوهكذا فإن  

 (2+الشريحة1رأس المال)الشريحة                                                 
 لخطرلتزامات بطريقة مرجحة امجموعة التعهدات والإ                                              

في امت لجنة بازل للإشراف المصر ق 1995في أفريل ف ؛ Iتفاقية بازل إتعديلات على وقد أدخلت 
ئتمان تفاقية الأولى ت عنى بمخاطر الإبعد أن كانت الإ 3قتراح إدخال مخاطر السوق التي تتحملها البنوك،بإ

يها أصبحت جاهزة للتطبيق  قتراح للنقاش، ومع تلقي الملاحظات وإدخال التعديلات علإفقط، وعرضتها ك
 وفقا ،قروض المساندة لأجل سنتينوالتي تتمثل في ال ،س المالأإضافة شريحة ثالثة لر  مع .1998في سنة 

 العلاقة إذن  تصبح التعديل وفق هذاوعليه و  4 عمول بهما من قبل.إضافة إلى الشريحتين الم ؛لمحددات معينة
 5يلي: كما المال رأس كفاية لحساب المعدلة

   (   3+ شريحة  2+ شريحة    1إجمالي رأس المال ) شريحة                           
   8  % 

 12,5مقياس المخاطرة السوقيَّة ×  الأصول المرجمحة بأوزان المخاطرة +                         
 إلام  ،Iبازل تفاقيةإ عن تنجرم إ التي الإيجابيات رغم :تفاقية بازل إمقررات حترازية الجزئية وفق السياسة الإ .2

 حيث ، 2006 غاية وإلى 1999 منذ  وذلك ،على مراحل فيها النظر إعادة ستوجبإ نقائص لها كان  أنه
 البنوك، لمخاطر وأدق أشمل بنظرة تفاقيةالإ جاءت هذه وقد  ، 2007 عام بداية مع   IIتفاقية بازلإ  تطبيق بدأ

نوعين من المخاطر هما  Iبازل يةتفاقإت فلقد غطم  وكما أشرنا سابقا جديدة، بعناصر مالها رأس دعمت كما
 

الة ماجستير ،رس-دراسة تطبيقية على المصارف العاملة في فلسطين –وتحدياتها  2دوافع تطبيق دعائم بازل ، ميساء محي الدين كلاب - 1
 . 31،ص2007)منشورة(، الجامعة الإسلامية، فلسطين،

 6،5، مرجع سبق ذكره ص ص ل المصرفي على ضوء توصيات لجنة بازلكفاية رأس الما، طيب لحيلح - 2
 . 155،ص2003، الدار الجامعية، مصر، التطورات العالمية وانعكاساتها على أعمال البنوك ، طارق عبد العال حماد - 3
 .99،  ص2001، الدار الجامعية، مصر، العولمة واقتصادياات البنوك : د المطلب عبد الحميدعب - 4
مذكرة ماجستير)غير منشورة(، تخصص:إدارة أعمال، جامعة  بازل، لجنة معايير الجزائري مع المصرفي النظام تكيف مدى، فائزة لعراف - 5

 . 61،60، ص ص 2010مسيلة،

8
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بالإضافة إلى المخاطر السابقة مخاطر التشغيل،  IIتفاقية بازلإت في حين غطم  ئتمان ومخاطر السوق،مخاطر الإ
إضافة مخاطر التشغيل إلى تغيير فقد أدى  .Iعن بازل IIئتمان في بازل ختلاف أساليب قياس مخاطر الإإ مع

 موضحة بالتفصيل  أساسية )دعائم(أركان  ثلاثة على  مقررات بازل ركزت وقد  .ة رأس المالمقام نسبة كفاي
 .2A لملحق ا  في

 III  بازل طارإ في الجزئية حترازيةالإ السياسة: رابعا 

 تحقيق الثانية في بازل تفاقيةإ قصور تضحإو  عدة، بنوك إفلاس في ،2008 سنة العالمية المالية الأزمة تسببت
 عليماتت توجه أن (G20)العشرين مجموعة دول أجبر الذي الأمر المالي، النظام وصلابة للبنوك، المالية السلامة

 أساسي كهدف العالمي، المالي ستقرارالإ تحقيق على تساعد جديدة مقررات لطرح بازل للجنة 2009 سنة
 مقترحات بازل لجنة درتأص 2010 جانفي وفي مستقبلا، مالية أزمات وتجنب ،المالية الأزمة حدة لتخفيف
 هأن إلام  ،2010 سنة منتصف في نهائيةال نسختها لتصدر" د الصم  دعائم" ،III بازل بمقررات سميت للنقاش جديدة

 .2013 سنة  من  بتداءاً إ إلام   اً إلزاميتطبيقها   نيك  لم
 قامت -2008-لعالميةا المالية الأزمة فتهاخلم  التي المالية للإضطرابات نظرا: IIIالإصلاحات الواردة في بازل .1

 ومعايير قواعد  بإصدار تمثلت ،«II بازل»ل  الثلاث الدعامات على وجوهرية واسعة تعديلات بإجراء بازل لجنة
 بتحصين البنوك« III بازل» تفاقيةإ قواعد  تلزم حيث ،-III بازل- تسميته بدأ ما معا شكلت جديدة،
 أن الممكن من التي المالية ضطراباتالإ على بمف ردها لتغلبوبا المستقبل، في المالي ة الأزمات ضد  جيداً  أنفسها
 المقترحة الإصلاحات أمكن، وتهدف ما قدر الحكومة أو المركزي البنك لتدخ أو مساعدة دون  من لها تتعرض
 يتسنى  حتى البنكي للقطاع المال رأس جودة تعزيز وإلى ،المال رأس متطلبات زيادة إلى III بازل تفاقيةإ بموجب

تفاقية فيما لإالدورية. وتمثلت أهم الإصلاحات الواردة في ا قتصاديةالإ التقلبات فترات خلال الخسائر تحمل له
 يلي:
، الأول المستوى من وهو )أساسي مال رأس( سمبإ الممتاز يعرف المال رأس من بقدر حتفاظبالإ البنوك إلزام ➢

 التي تكتنفها أصولها من الأقل على 4,5% ادلويع، المحتفظ بها والأرباح المدفوع المال رأس من ويتألف
 .IIلباز  تفاقيةإ وفق   %2 النسبة عن بزيادة،  المخاطر

 يجب أن  البنوك أن  أي الأصول، من  2,5 %ويعادل أسهم عادية من يتألف منفصل جديد  حتياطيإ تكوين ➢
 نسبة  أضعاف ليبلغ  ثثلا إلى المستقبلية الصدمات به لمواجهة تحتفظ الذي الممتاز المال رأس كمية تزيد 

 على تفرض قيوداً  أن  اليةالم للسلطات يمكن  %7 عن حتياطيةالأموال الإ نسبة نخفاضإ حالة وفى، 7%
 إلام  الجديدة في المعايير الصرامة ورغم لموظفيهم، المالية المكافآت أو منح المساهمين على للأرباح البنوك توزيع 

 .الصعداء البنوك تتنفس جعلت 2019 عام إلى تصل قد  التيو  هذه المعايير لتطبيق  الزمنية المدة أن 
حركة   على  المترتبة السلبية  الآثار لمواجهة حتياطيمن الإ بنوع  نوكالب ستحتفظ الجديدة تفاقيةالإ وبموجب ➢

توافر   مع  ،)المساهمين حقوق( الأساسي المال من رأس %2.5 و صفر بين تتراوح بنسبة الاقتصادية الدورة
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الائتمان  منح في دورها بأداء تأثرها عدم لضمان  وذلك ،البنوك لدى المستقرة التمويل صادرم من أدنى حد 
 اهتج  لتزاماتهابإ الوفاء على البنوك قدرة لضمان  من السيولة محددة نسب توافر مع  جنب، إلى جنباً  ستثماروالا

 ؛العملاء
 في الشريحة الثالثة حتسابإ وعدم،  %6 إلى %4 من الإجمالي الحالي المال رأس من الأول المستوى معدل رفع  ➢

 عامجانفي  من عتباراً إ الإجراءات بهذه تدريجياً  العمل بدأقد  هأن المفترض ومن المال، رأس كفاية معدل
   1؛ 2019عام في نهائي  بشكل وتنفيذها  ، 2015  عام في بها العمل بداية إلى وصولا2013 
كفاية   نسبة زيادة هي المقترح للإصلاح المحورية النقطة إن  المال: رأس وجودة المال رأس من أعلى متطلبات ➢

 أنها إذ المال رأس جودة على أيضاً  المقترحة الإصلاحات وتركز  10.5 %إلى حالياً   8 %من المال رأس
 ؛2البنك مال رأس إجمالي في المساهمين حقوق من المكون  المال رأس من أكبر تتطلب قدراً 

 ، والتي من المفترض أنهاالسيولة بخصوص جديدة عتماد مقاييسإ أيضاً  تالإصلاحا من الحزمة هذه تشمل ➢
 البنوك  على سيتعين حيث مجموعة العشرين، دول قادة طرف من الموافقة على تستوجب الحصول زالت ما

 قترحتإوقد  3السندات. مثل عالية السيولة أصول من أساسي بشكل  مكونة للسيولة، أدوات أكبر تقديم 
  :4السيولة بمتطلبات الوفاء في نسبتين عتمادإ ديدةالج تفاقيةالإ
سب ،(Liquidity Coverage Ratio)السيولة ةتغطي بنسبة وتعُرف القصير للمدى الأولى ✓  وتح 

  لديه،  النقدية التدفقات من يوماً  30 حجم إلى السيولة المرتفعة التي يحتفظ بها البنك ذات الأصول بنسبة 
 .ذاتياً  السيولة من احتياجاته   لمواجهة كوذل ،%100ن  عتقل   ويجب أن لا

 السيولة لقياس (Net Stable Funding Ratio) بنسبة صافي التمويل المستقروتعرف  الثانية ✓
 بنسبة وتحسب للبنك، سيولة مستقرة موارد توفير منها  والهدف والطويل، المتوسط  المدى في البنيوية 
 ،) الأصول (المصادر هذه استخدامات إلى( لكيةالم وحقوق المطلوبات (البنك لدى التمويل مصادر
 .%100  عن لا تقل أن  ويجب

 الأص ول داخ ل تمث لو   ، Leverage Ratio المالي ة الرافع ة وه و جدي د  معي ار III بازل تأض اف  وق د  ➢
 لا أن  يج ب النس بة وهذه ، الأولى الشريحة المال من رأس إلى عتبارالإ بعين المخاطر خذ أ  بدون  الميزانية وخارج

 5.%3 عن تقل
 
 

 
 .3،ص  2012ديسمبر الكويت، ، دولة 5العدد الخامسة، ، السلسلة اضاءات، توعوية نشرة،  المصرفية الدراسات معهد - 1
 . 1حي المالية، مرجع سابق،صالراج - 2
 .3ص ، ، مرجع سبق ذكره المصرفية الدراسات معهد - 3
 .،مرجع سبق ذكرهعمر بن الحق عبد ،فؤاد حدو بن ،بوزيان  بن مدمح - 4
 . 2،ص2012المصرفية، جانفي  الدراسات ،معهدالأردنية على البنوك  IIIلباز  إتفاقية أثر، فلاح كوكش - 5
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 IIIوفق مقررات بازل   التحوط مال  ورأس المال رأس متطلبات  :1-3الجدول  
الشريحة -المساهمينحقوق  

1- 
رأسمال الشريحة  

 الأولى 
 إجمالي رأس المال

 %8 %4 %2 2بازل 
 %8 %6 %4.5 الحد الأدنى

 %2.5 رأسمال التحوط 
 %10.5 %8.5 %7 -3بازل -الحد الأدنى+ رأسمال التحوط

 %2.5-%0 حدود رأسمال التحوط للتقلبات الدورية

 من إعداد الباحثة   المصدر:

-2بازل اتفاقية وفق-%2 الأولي من المال رأس لنسبة الأدنى الحد  رفع الجدول أعلاه أنه ت  نلاحظ من خلال
 ،داتوالتعه الأصول من %2.5 نسبته  عادية أسهم من يتكون  آخر حتياطيإ إليه هامش مضافاً  %4.5إلى 

ئمة رأس المال إلى وقد ت كذلك رفع معدل ملا ،%7 مما يجعل المجموع يصل إلى ،ستخدامه في مواجهة الأزماتلإ
    .ضافية للوفاء بهذه المتطلباتإوهذا يعني أن البنوك ملزمة بتدبير رساميل ،    %8بدلا عن   %  10.5

 المخاطر من الحد  في تساعد  التي العناصر مجمل الجزئي حترازالإ يتضمن: 3مضمون الإحتراز الجزئي في بازل .2
 ئتمانية:والإ  المالية  المؤسسات  مستوى على والحوكمة  ،ماتالمعلو   وشفافية  ،المخاطر  الجزئي كإدارة  المستوى  على

 أوجه من العديد  الإشرافية لمعالجة المراجعة تقييم بعملية إعادة بازل لجنة قامت :المخاطر ومراقبة إدارة .21
 1 :وهي  ،2008  المالية  الأزمة  خلال  المالية  المؤسسات  في  المخاطر  إدارة  ممارسات  في ظهرت التي  القصور
 نكشاف(الإ)بالتعرض  المرتبطة  المخاطر  عتبار،الإ  بعين  الأخذ  مع  المؤسسات  داخل  المخاطر  وإدارة  كمةالحو  ➢

  التوريق؛  بعمليات  والمرتبطة  الميزانية  خارج
 والممارسات الطويل المدى على والعوائد  المخاطر إدارة في هو للبنوك برالأك والحافز المخاطر، تركيز إدارة ➢

 تساعد هذه المنهجية أن حيث) التقييم منهجية مبادئ حترامإو  والمقاصة التعويضات في السليمة
 طرف من بها الجيدة الموصى الممارسات مبادئ تحترم المؤسسة كانت  إذا ما تقييم في الرقابية السلطات

   (.  السليم  المصرفي  العمل  لمعايير  تطبيقها  ومدى المالي  قرارستالإ  مجلس
 السابقة، الأزمة عنه كشفت  الذي المالي والإفصاح الإبلاغ في صورالق أوجه لتصحيح :السوق نضباطإ 2.2

 هياكل ودعم التوريق، معاملات نكشافبإ الثالثة الخاصة الركيزة في المحددة المتطلبات بازل ستعرضت لجنةإ
؛ ( 2011نهاية بحلول وتنقيحها مراجعتها تمت التي للمتطلبات ستجابةالإ البنوك على يجب) انيةالميز  خارج

 تقييم الصعب إجراء من سيجعل كافية  غير كانت  إذا المال رأس بمكونات الخاصة المعلومات أن العلم مع
 لجنة أوجبت السوق، اطنضبإو  الشفافية ولتحسين .الصلة ذات البنوك مع  بالمقارنة القيام أو لنوعيته دقيق
 المطبقة وكل والخصومات ،التنظيمي المال رأس تشكل العناصر التي جميع  إخطار بضرورة البنوك بازل

 البنوك تجعل الثالثة الركيزة بموجب التعويضات عن الإفصاح المالية، فمتطلبات الحسابات مع التقاربات

 
 .161، صسبق ذكرهمرجع ، بوبكر مصطفى - 1
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 تعويضاتها، والهدف ممارسات على المناسب الوقت في ومتاحة وشاملة واضحة معلومات نشر إلى تهدف
 1.اليةفع  أكثر بشكل  السوق  انضباط  تعزيز  هو ذلك  في  الرئيسي

 في الشركات حوكمة في القصور أوجه 2008 المالية الأزمة أظهرت :والعقوبات ئتمانالإ مؤسسات حوكمة .23
 :المالية  المخاطر  من الحد   في وفشلت الخدمات المالية،  صناعة  قطاع

كانت   الحالات من كثير  وفي فإنه الأوروبي؛ تحادالإ ولجنة المصرفية للرقابة بازل للجنة وفقا :الحوكمة تعزيز .21.3
 بوقت  كفاية الإلتزام  عدم  بسبب  الأحيان   من كثير  وفي  الشركات،  مجالس قبل  من كافية  غير  المخاطر  على  الرقابة

 من كثير  في أن المجالس أو. الإدارة مجلس تشكيل في التنوع ضعف أو التقنية، المعرفة مواءمة وعدم العمل،
 مناقشة في كافيا  وقتا لا يقضون أو الشاملة، المخاطر إدارة تيجيةإسترا في الكفاية فيه بما تشارك لا الأحيان

 إلى بالإضافة هتمامات،الإ من مع غيرها بالمقارنة منخفضة أولوية المخاطر إدارة تعتبر قد  أو المخاطر، قضايا
 تحادالإ لجنة من المقترح التوجيه مع؛ و  القرار صنع  عملية في المناسب الوزن المخاطر إدارة وظيفة تٌمنح لم ذلك،

 من وهذا ملزمة، لوائح إلى الشركات حوكمة لمعظم مبادئ الملزمة غير الطبيعة تتحول أن يجب فإنه الأوروبي،
 2 يتطلب:  الشركات  حوكمة  إطار  عزيزلهذا فإنم ت  .المفرطة  المخاطرة  تحمل  تجنب في يساعد   أن  شأنه
  الإدارة؛  مجالس طرف من  المخاطر  على  الرقابة  فعالية  زيادة ➢
  المخاطر؛  إدارة وظيفة أوضاع تحسين ➢
 . المخاطر  إدارة على  المشرفين  قبل  من الفعمال  الرصد  ضمان ➢

 بسبب ملائمة، قوباتع مع  الوطنية الأنظمة مواءمة يتطلب الأمر المقترحة، التوجيهات مع  :العقوبات .22.3
 الدول بعض هناك بالأساس النقطة هذه في. التنظيمي المال رأس لمتطلبات التوجيهية بالقواعد  الإلتزام عدم

 تشكل لا وبالتالي الإدارية، العقوبات من للغاية منخفضة مستويات تٌطبق الدولية التسويات بنك في الأعضاء
 العقوبات فإن الجديدة، القواعد مع. الأعضاء الدول في يختلف للعقوبات الفعلي التطبيق أو رادعا كافيا،

 للمفوضية بالنسبةو . التوجيهي المال رأس متطلبات لقواعد  الإمتثال ضمان ل وتفٌرض وفعالة، ورادعة مناسبة
 3 :يلي  مما  مزيجا  يكون  الهدف  هذا لتحقيق  ملاءمة  الأكثر  الخيارات  فإن   الأوروبية،
  المختصة؛  للسلطات متاحة  الإدارية  العقوبات  نوع  لىع  المشتركة  الدنيا  القواعد  ➢
 مالية؛ طبيعة  ذات  إدارية  باتلعقو   أقصى  لمستوى المشتركة  دنيا  القواعد  ➢
  الإدارية؛  العقوبات  تحديد  عند  الاعتبار  في أخذها  ينبغي  التي  الرئيسية  العوامل  من  قائمة ➢
  الائتمانية؛  المؤسساتو  الأفراد  من  كل  على  إدارية  عقوبات  تطبيق  على  ينص  الإلتزام ➢
 .عامة كقاعدة  العقوبات  نشر ➢

 
 . 161المرجع السابق، ص - 1

2 -See New proposals on capital requirements (July 2011), European Commission found at 

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm 
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 الكلية في تعزيز الإستقرار المالي  المطلب الثاني: أهمية السياسة الإحترازية

 بصفة وليس المؤسسات مجمله في المالي النظام مع تتعامل رقابية إشرافية سياسة هي الكلي، حترازالإ سياسة إن
 ضطراباتإ وقوع للحيلولة دون المركزي البنك يطبقها وحذرة ستباقيةإ اسةسي أنها هي الأساسية فردية، وميزتها

 ولرفع الكلي، قتصادالإ صدمات في مواجهة المالي النظام مقاومة ولرفع  المالي، النظام في لماليةا الوساطة وإنقطاعات
 .تضطراباوالإ  الخسائر  متصاصعلى إ قدرته  ورفع  ،للمخاطر أيضا  المالي  النظام  حساسية  درجة

 حترازية الكليةأولا: ماهية السياسة الإ

مؤخرا، كمرادف  -حترازية الكليةالرقابة الإ-ترازية الكلية حالإ )السياسة( ستعمال مصطلح المقاربةإلقد ت   
قتصادية، الدورة الإ اتبتقل حترازية التي تهدف للحد منستعملت للدلالة على الرقابة الإإفقد  ،لعدة مفاهيم

الي  المخاطر التي تمس النظام المة بمعنى طر النظامياخلمستعمل للدلالة على مجموع مقاربات تسيير اأحيانا أخرى ت
 ككل.

حترازية الكلية، عدم معالجة ورقابة الإبالسياسة  عنين :وخصائصها حترازية الكليةالإ سياسةال مفهوم   .1
 وتركز 1ؤسساته ككتلة واحدة.لمالبينية  التعاملاتعتبار النظام المالي و المؤسسات المالية بشكل مستقل، لكن بإ

 مع  وتداخلها (interrelation)تالمؤسسا بين الترابط موضوع على الكي حترازالإ سياسة
 على  السلبية المتغيرات عن الناجمة المخاطر على المؤسسات هذه نكشافإ ، ومدى (interaction)الأسواق

 بهدف الحد قتصاديةالإ الدورات خلق في المالي النظام لوكس على التركيز إلى بالإضافة الكلي، قتصادالإ أداء
 .المالي  للنظام واسع ال  النطاق  على  أزمات  وقوع  مخاطر من

 الكلية بالمقاربة  حترازيةالإ المقاربة بمقارنة ذلك في إعتمدت المقاربة، هذه عرمفت التي الدراسات كل  عموما،
 نقاط خمسة وذلك في. المعالم حيث من والأوضح ستعمالالإ من حيث الأقدم تعتبر والتي الجزئية، حترازيةالإ

 الموالي: الجدول  يوضحه  كما  أساسية،
 
 
 
 
 
 
 

 
1 -Nguenang K. Christian, Kamgna S. Yves et Tinang N. Jules:« Une approche macroprudentielle du risque 

systémique en zone CEMAC , 2009,p.06 
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 حترازيتين الجزئية والكلية: مقارنة بين السياستين الإ2-3الجدول  
 السياسة الاحترازية الجزئية  السياسة الاحترازية الكلية  

 تعثر المؤسسات المالية   الحد من  الحد من المخاطر النظامية  الهدف المباشر 
 )مستثمرين، مودعين(   حماية المستهلك تجنب خسار في الناتج الداخلي الخام  الهدف النهائي 
 ينظر اليها على أنها مخاطر مرتبطة بالسلوك الجماعي  مميزات المخاطر 

 )مخاطر داخلية( 
بنظر اليها على أنها مخاطر مستقلة فهي  

 ارجية( سلوكات فردية للمتعاملين )مخاطر خ
رتباط والتعرض المشترك  بين  الإ

 المؤسسات المالية 
 لا يؤخذ بعين الاعتبار  مهم

استهداف المخاطر الفردية في المؤسسات   استهداف المخاطر النظامية ) المقاربة التنازلية(  ربة المتبعة المقا
 المالية)مقاربة تصاعدية( 

Source : Borio Claudio:« Implementing a macroprudential framework : Belending 

boldness and realism » a keynote address for the BIS-HKMA research conference on 

“financial stability: towards a macroprudential approach” ،SAR Kong Hong    ، ju-

ly5,6th2010,  p.18 
 

 كالتالي:  ةالكلي ترازيةحشامل للسياسة الإ  مفهوممما سبق ذكره، يمكن إعطاء  
معوقات  لأيوالتصدي  ،اميةدوات الموجهة للحد من المخاطر النظلأتلك السياسة التي تستخدم ا "هي

التي قد يترتب على إنقطاعها  ،ساسيةلأستمرار في تقديم الخدمات المالية الإقد تؤثر على قدرة النظام المالي في ا
 حترازيةوبهذا التعريف الموجز فإنه يتبين أن السياسة الإ "لحقيقي.قتصاد الإأو إضطرابها نتائج خطيرة على ا

التي تهدف إلى توفير  ،دوات المناسبةلأنما هي الوسيلة التي تستخدم حزمة من اوإ  ،ا  الكلية ليست غاية بحد ذاته
الوساطة  نظام مصرفي ومالي يتسم بالقوة والمتانة، وقادر على مواجهة الصدمات مع القيام بوظائفه في مجال

 الغاية ؛ربة تعتبر عملية تحليليةهذه المقاعليه، فإن و  .قتصادي المستداملإوبما يعزز النمو ا ،المالية بكفاءة عالية
 رز على خطيتركال وعليه ي،الفرد عثروليس فقط الت ،دراسة خطر التعثر العام في النظام المالي ككل هيمنها 

على العوامل الخاصة بكل التركيز  وليس ،الكلية قتصاديةالإومفهوم التعرض المشترك للصدمات  عدوى،ال
 قدرة على تؤثر قد معوقات وأي النظامية؛ من المخاطر للحد جهةأدوات مو  مستخدمةً  .على حدىمؤسسة 

 ضطرابهاإ أو نقطاعهاإ على يترتب قد التي المالية الأساسية؛ الخدمات تقديم في ستمرارالإ على المالي النظام
 .الحقيقي  قتصادالإ  على  ةخطير   نتائج

 ،المصرفي ئتمان الإ نمو في المباشر لتأثيرل موجهة حترازيةالإ الأدوات إن  :ةالكلي يةحتراز الإ ةسياسال أدوات .2
 تشكل  التي المال رأس وتدفقات ة،السيول ومخاطر، المالية ستثماراتوالإ ن ،ئتماالإ في التركز مخاطر من والحد 

 1: تشمل أن  ويمكن .النظامية خاطرالم من للحد  الأساسية الأهداف
 على والرقابي  التنظيمي العمل أطر في مهتماإعلى الأدوات  هذه ستحوذتإ : مالية الرأس الكفاية أدوات ➢

 مبدأ ترسيخ على تعمل التي الضوابط من وعة، مجمIIIبازل إصلاحات حزمة تضمنت وقد  الدولي، المستوى
 

 .173،172، ص صمرجع سبق ذكره ،مصطفى بوبكر -  1
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 الأهمية ذات للبنوك خاصة حتياطيالإ المال رأس متطلبات زيادة خلال من وذلك ،الكلي حترازالإ سياسة
 ؛الأخرى  والمطالب الأدوات لبعض المخاطر أوزان  دةزيا إلى بالإضافة ،-كما سنرى-النظامية

 ؛"  le coussin contra-cyclique "  النظامية المال رأس بمصدات الدورية التقلبات ضد  سياسات ➢
  النظامية؛ الطبيعة ذات المالية المؤسسات في المطبقة الخاصة المعايير ➢
 المصرفي؛ ئتمان الإ نمو في التسارع لضبط الودائع  إلى القروض لنسبة أقصى حد  وضع  ➢
 ؛  البنوك لدى المالية الموارد ستحقاقإ بهيكل القروض وربط ضبط  ➢
 حترازيةإ إجراءات إطار في والعامة، المحددة المخصصات إلى إضافة حترازية،إ مخصصات بناء إلى البنوك توجه ➢

 ؛الأزمات مراحل في  ستخدامهاإو  التعافي فترات في تكوينها أي  ،القروض محفظة في محتمل ضعف لمواجهة
أصول سائلة  حتفاظ بها في صورة الودائع التي يجب على البنوك الإ لحد الأدنى لنسبة الأصول السائلة إلىا ➢

 البنوك؛  المالية في هياكل ميزانيةختلالات  وتهدف هذه الأداة إلى الحد من الإ  ،ذات جودة عالية
تلتزم البنوك  ى البنك المركزي إصدار تعليماتحيث يتعين عل ،ستثمارات الماليةأدوات تحوط بشأن تركز الإ ➢

 ،الشامل همال البنك بمفهوم بمقتضاها أن لا تتعدى القيمة الدفترية لمحفظة الأوراق المالية نسبة معينة من رأس
والأطراف ذات العلاقة  ،جهة واحدة ت في الأوراق المالية بكافة أنواعها المصدرة منستثماراوأن لا تزيد الإ

محددة ومعينة من رأس مال الجهة المصدرة لتلك الأوراق المالية )أسهم، سندات، وأوراق مالية  بها بنسبة
 المالية.  الأسواق  على البنوك  نكشافإ  مخاطر  أخرى(، حيث أن هذه السياسة موجهة للحد من

 حترازية الكليةنيا : تحديات ومتطلبات تطبيق البنك المركزي للسياسة الإثا

التنظيمية  العمل أطر ضمن المهمة المحاور من الكلي( التحوط الإحترازية الكلية )سياسةالسياسة  أصبحت لقد
 التنظيم ياساتس أن من ،2008العالمية  المالية الأزمة عنه كشفت  ما ضوء في وذلك المركزية، للبنوك والرقابية
 شمولية أكثر ساندتها بمنهجم يتوجب وإنما ككل،  المالي النظام صحة وحدها لضمان تكفي لا الجزئية والرقابة

 المالي.  وتعزيز الإستقرار  النظامية  المخاطر  من الحد   تستهدف  التي  الكلية،  التحوطية  للسلامة
 المالي، الإستقرار تحقيق في الكلية الإحترازية لأدواتا أهمية على تؤكد  باتت العالمية المركزية البنوك توجهات إن 

 الإستقرار تهدد التي للمخاطر للتصدي كأداة  إستخدامها قيودا عند  تواجه النقدية السياسة أن واقع  من إنطلاقاً 
 النقد  صندوق ويرى .(رأينا في الفصل السابقالكلي)كما  الإقتصاد على هذه السياسة أثر نظرا لشمولية المالي،
 سياسات تخدامإس ، أهمية2014 في أكتوبر الصادر العالمي المالي الإستقرار تقرير في جاء كما  أيضاً، الدولي

 المالي الإستقرار لضمان وسيلة أفضل أن إلى الشأن في هذا منوهاً  النقدية، السياسات جانب إلى الكلي التحوط
 خلال من المالية ومعالجة الإختلالات الحقيقي، الإقتصاد إلى النقدية نتقال السياسةإ تعزز سياسات وضع  هي

هناك مجموعة أخرى من التحديات التي تتمثل في متطلبات توفير ؛ فةالكلي التحوطية للسلامة جيمدة التصميم تدابير
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بما يضمن نجاح هذه السياسات في تحقيق أهدافها  ،الكلي حترازبنية تحتية داعمة لتحديد وتنفيذ سياسات الإ
 1:ستقرار المالي. ويمكن إيجاز أهم هذه التحديات على النحو التاليالمتمثلة في تحقيق الإالنهائية و 
في إطار تعامل السلطات الرقابية  ،ير بيئة رقابية قادرة على تحقيق النمو المنضبط للنشاط المصرفي والماليتوف ➢

 ،ة في التعامل مع جميع هذه المؤسساتستناداً لمبدأ العدالة والشفافيإ ،مع المؤسسات المالية الخاضعة لرقابتها
 ؛وبما يوفر لها فرص عمل متكافئة

تكون سياسات التحوط لا  وذلك بمراعاة أن، ليمات الصادرة عن السلطات الرقابيةتحقيق التوازن في التع ➢
ذات  شغالها في إجراءاتإالتي من شأنها إرهاق المؤسسة المالية و  ،ةلاوالحصافة الرقابية بذلك التشدد والمغا

مات تأثير سلبي على كفاءة العمل لديها، ومن ث إضعاف دورها فيما يتعين عليها تقديمه من خد 
 ؛قتصاد الحقيقيومنتجات للإ

التحوط من المخاطر الناتجة عن أنشطة أو مؤسسات غير مراقبة من البنوك المركزية أو جهات رقابية أخرى،    ➢
شك فيه أن مواجهة  لاولة المعنية أو من خارجها. ومما نشطة ومخاطرها من داخل الدلأسواء كانت هذه ا

اون المستمر فيما بين الجهات التنظيمية والرقابية المعنية داخل مثل هذه التحديات يتطلب التنسيق والتع
طر لأخرى، وما يتطلبه ذلك من وضع الأالدولة، وفيما بينها وبين الجهات الرقابية المعنية في الدول ا

من مراعاة التفاوت  لابد سيس كيانات مناسبة لمواجهة تلك التحديات. وبطبيعة الحال فإنه التنظيمية أو تأ
ودرجة تنظيم  ،وضاع فيما بين دولة وأخرى، وبصفة خاصة من حيث طبيعة الهياكل الماليةلأبيعة افي ط 

 ؛طر التنظيمية والرقابية في هذه الدوللأسواق ومدى شمولية الأا
 ر المالي، إلام استقر ق نظم وسياسات التحوط الجزئي والكلي تعتبر ضرورة لتحقيق الإعتبار أن تطبيلإبا أخذا ➢

وعدم تحولها إلى  ،ل غير قادرة على تحقيق الغايات الرقابية المتمثلة في الحد من المخاطر النظاميةأنها قد تظ
ا عند الضرورة، ومنها التي يمكن تفعيله ،المناسبة الأمانمن وجود شبكات  لابدأزمات مالية. وعليه فإنه 

الدور الذي يمارسه البنك المركزي   لمن خلا ،وضاع الطارئةلأنظام وآليات فعالة لتوفير السيولة للبنوك في ا
 أن إلام  ،مان هذهلأكذلك وبالرغم من وجود شبكات ا،  ونظام التأمين على الودائع  كمقرض أخير للبنوك،

لازمتين، لتعين أن يتم التعامل معها بالسرعة والشفافية اعسار التي يلإت من اهناك أزمات قد تفرض حالا
ثار السلبية والخسائر الناجمة عن لآلتقليص ا، ذات كفاءة عالية روهو ما يتطلب أيضاً وجود نظم إعسا

 .س المؤسسات الماليةلاإف
 

 

 
 

، شوهد المركزي تجربة بنك الكويت-العربيةالسياسة الإحترازية الكلية ودورها في تعزيز الإستقرار المالي في الدول ، ك المركزي الكويتيالبن - 1
 .على الرابط: 18/09/2014بتاريخ
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 IIIبازل طارإ في الكلية حترازيةالإ السياسة: ثالثا 

 من حترازية، خاصةإ أكثر ورقابة بمتابعة الإشرافية السلطات يمكمن لي،ك  حترازيإ بعد  على ،III بازل تحتوي
 الكلي حترازالإ العالم نحو في الإشرافية السلطات توجه نجاح ويبقى .المالية للمؤسسات النظامية الأهمية حيث
 عدم في يالرئيس السبب تمثل الدورية، والتي التقلبات من الحد في ،III بازل مقررات ملاءمة بمدى مرهونا

 .المالي  ستقرارالإ
 عتبارالإ بعين والأخذ المالية الرافعة نسبة إدخال إلى بالإضافة  (la procyclicité) المالية الدورة تقلبات .1

 عدة  إختبار بازل لجنة بحثت ئتمان،الإ مخاطر وحسابات للخطر المعرضة القيمة حسابات الأزمة في مرحلة
 ورة المالية:تقلبات الد   لمعالجة  مختلفة مقاربات

 هي المال رأس يخص يماف IIIلبازل الجديدة الإصلاحات في الأهم طوق( إن  أو مصد ) المال رأس مقاود 1.1
 الوضعية؛ تدهور عند  وتعبئتها ستخدامهاإ يمكن حتى التعافي، مرحلة في مخصصات إضافية البنوك تشكيل
 المالي والنظام المصرفي النظام في الدورية لباتالتق تخفيف هدف تحقيق في تسهم شأنها أن من مقاود في متمثلة

 التقلبات ضد  ومقود ٪(4.5)الحماية لمقود دنيا متطلبات وييح المال لرأس الجديد  الإصلاح هذا .مجمله في
 دقة الأكثر التعريف إن: "ئتمان للإ المفرط النمو مراحل من المصرفي القطاع لحماية، ( 2.5٪ إلى 0من)الدورية

 قتصاديالإ الضغط فترات تجاوز في أفضل البنوك سيجعل أمان، مقاود وتبني الدنيا فع المتطلباتور  المال، لرأس
 أوقات في الخسائر لإستيعاب المال لرأس الحماية مقود تعبئة سيتم 1."قتصاديالإ النمو سيدعم ما والمالي، وهو
 فإن ،(٪4.5) الأدنى لحدا نسبة من تقترب سوف للبنك الخاصة الأموال أن مستوى بإعتبار: الضغوطات

 هدف الإشراف يدٌعم الجديد  حالإصلا الأرباح والعلاوات، فهذا توزيع  حساب سيٌفرض على الحماية مقود
 في بعض البنوك أفشلت التي للمساهمين الجماعي الضغط مشكلة على ويجيب للبنك، أفضل وحوكمة السليم
 على قيود إلى فرض سيقود الحماية مقود تنفيذ  إن. الأسهم تدهور وضعية مع حتى الموزعة، أرباحها خفض

 .المقود  هذا دحدو   المال  رأس يتجاوز  الأرباح والمكافآت عندما
 الظروف بدالة ، ويطبق(2.5٪ إلى 0من) يتغير أن  يمكن الدورية، التقلبات ضد  الحماية مقودأمما 

 القطاع حماية في المتمثل الكلي لإحترازهدف ا يدعم الدورية التقلبات ضد  مقود ودور. للدولة محليا قتصاديةالإ
 تسبب قد  الإئتمان فقاعة كانت  إذا هذا المقود ضفر  سيتم: للإئتمان  المفرط النمو مراحل خلال المصرفي
 تهدد التي الخسائر وإمتصاص يسمح بإستيعاب الذي المقود هذا تعبئة وسيتم النظامية، المخاطر تراكم وتحرض

 .التنظيمي  المال  رأس  متطلبات من خلال  المتاح  الإئتمان  خطر بخفض سيسمح  ما  المالي؛  الإستقرار

 
 Les volants de fonds propres )coussin ,buffer). 
1-Christiane RUBEIZ ,Chargée D’Enseignement à la FGM ,LA REFORME DE BÂLE III ,P- 12 . 
 volant contra-cyclique . 
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 تقلبات من تحد التي وسائل بعض تحديد  يمكن: الدورية التقلبات من للحد كليةال الاحترازية الوسائل 2.1
 1: المالية  الدورة
 حسب ،(coussin systémique)الدورية التقلبات لمواجهة الخاصة الأموال من مخصصات نسبة ➢

 قتصادية؛الإ  الظروف
  الدورية؛  التقلبات  مواجهة  في  للمخاطر للتعرض قمية  وتحديد   للامان  هامش ➢
  قتصادية؛الإ  الظروف  حسب  الزمن  مع   تتغير  القروض  حصص  بجعل الدورة،  تقلبات  ضد  سياسات ➢
 من الدورية التقلبات ضخمت إذا ما لأنه، تحصيلها في المشكوك للديون ديناميكية مخصصات تحديد  ➢

 يرسل س النظامية الأهمية ذات البنوك والمفرط بين القوي البيني الترابط فإن الوقت، مرور مع صدماتال
 .قتصادوالإ  المالي  للنظام  الصدمات  من أمواج

 نكشافالإ عن الناجمة المخاطر لتخفيف الضرورية المال رأس متطلبات إنالبيني: والترابط المالية العدوى .2
 .البيني  الترابط  ومشكلة  النظامية  المخاطر  مواجهة  على  تساعد  لماليةا  بين المؤسسات  المشترك

 في الخاص القطاع مساهمة سيعزز التصفية، حالة في الإلزامي المال رأس ستخدامإ :الإلزامي المال رأس 1.2
 وفقا) د أمكن التعاق إن  بازل لجنة طلبت وقد  ،المعنوية المخاطر من والحد  المستقبل، في الأزمات المصرفية حل

 إذا عادية، إلى أسهم تحويلها أو الميزانية، من الإلزامية الأصول تلك إخراج على( المختصة السلطة لتقدير
 حيث العام، بواسطة القطاع المال رأس حقن من البنك إستفاد إذا أو للإستمرار، قابل غير أنه البنك أعٌتبر

 .الإفلاس  تجنب من  يمكنه  قد 
   2في:  العوامل  هذه تتمثل  :المالية  العدوى  من للحد  الكلي زالاحترا  مقاربة  وسائل  2.2

  مركزية؛  دفع   نظم ➢
  البنوك؛  بين  ما  التعرض  من  الحد  ➢
  الخطر؛  تبسيط  اجل من  الأصول  على  معايير  فرض ➢
  المتماثلة؛  الأصول  من الاحتفاظ  من  الحد  ➢
  المالي؛  النظام  في  المخاطر  تركز  من  الحد  ➢
 حسب  أدنى  مال رأس  معدل  تحديد  خلال  من  نظامية  أهمية  تذا  مالية مؤسسة  تعثر  احتمال  خفض ➢

 .المؤسسات  من  النوع  هذا  يحدثها أن   يمكن  التي  المحتملة  الخسائر
 الخسائر  حجم أن بازل لجنة ترى :(SIFIs)النظامية الأهمية ذات المالية المؤسسات مع IIIبازل تعامل 3.2

  ، %( 2,5 و %1) بين إضافي المال من رأس ءجز  ووضع . وعائها تقييم على ي عتمد  الممتصة الإضافية
 لمواجهة الحماية المال رأس لمصد إمتدادا أن ي عتبر بغيوين مقترح وهو الأولى، الشريحة مال رأس إلى وي ضاف

 
 1-Toni GRAVELLE ,M " Approche macro prudentielle à la réglementation du système financier ,"Jour-

néeportes ouvertes à la banque du Canada   ,30  novembre   ,2009 , PP . 06و08.    
 contagion des risques systémiques et l’interdépendance . 
 Les fonds propres conditionnels. 

 2-Toni Gravelle ,Op,Cit,pp 06,08. 
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  ويتم 2019.1جانفي 1 في تماما فعمالة ، لتصبح2018عام ونهاية 2016 بين تبنيه ويتم الدورية، التقلبات
 الأهمية تسجيل إرتفع  كلما  الأولى للشريحة الأموال الخاصة متطلبات ضمن ضافيةالإ الأعباء هذه تحميل

سيتم التطرق بشيء من التفصيل في مضمون السياسة الاحترازية الكلية في اطار  .سةللمؤس النظامية
 .طلب الموالي  ، عند التطرق لتحليل وتقييم هذه السياسة في الم IIIبازل

 حترازية في تعزيز الإستقرار الماليلسياسات الإالثالث: تقييم جدوى ا المطلب

 تمارس والتي المصرفية، والرقابة الإشراف سلطات قبل من بدقة المصرفي للإشراف الجزئي حترازالإ مقاربة تنفذ 
 العقد  خلال المالية الأزمات تكرار مع  نه،أ غير. المالي النظام في فرديا المالية المؤسسات على الرقابي الإطار عموما
 الإشراف  في الكلي حترازالإ بمقاربة هتمامالإ تجدد العالم؛ في المالية النظم بين المتسارعة العدوى ومعدلات الماضي

 تنشط البنوك أن  حيث. المالية الأزمات ونشر وقوع في الكلي قتصادالإ متغيرات دور على الضوء وسلط المصرفي،
 قتصادالإ تقلبات بين الصلة الدراسات من العديد  أثبتت فقد  نشاطاتها، على تؤثر التي الكلي قتصادالإ بيئة في

 مستقل، أساس على المالية المؤسسات مع  التعامل تشمل لا الكلي حترازالإ ةومقارب. المصرفية والأزمات الكلي
 ،الكلي حترازالإ مقاربة وبفضل. واحدة مرة المؤسسات بين والتفاعلات مجمله في المالي النظام مع  تتعامل ولكن

 ستقرارإ على الكلي قتصادالإ صدمات حدوث على المترتبة الآثار قياس أجل من الضغط ختباراتبإ القيام يتم
 .المصرفي  النظام

 تعزيز الإستقرار المالي فيأولا: تقييم جدوى السياسة الإحترازية الجزئية 

 أو إدارته وتجنبه أو منه، الحد من بازل مقررات تتمكن لم المالية، الأزمات يسبق الذي المالي الإستقرار عدم إن 
 الأزمات أثناء المالي عدم الاستقرار تحد  عاجلة إنقاذ ططبخ المركزية البنوك تدخل أو الحكومات بتدخل إلام  علاجها

 يلي:  وتعود الأسباب في ذلك لما الخصوص،  وجه  على  المالية
ضروري  حترازي الجزئي هوالإشراف الإن إ: تعزيز الإستقرار المالي في الجزئي الإحترازي الإشراف محدودية .1

وجه  حيث إدارة المخاطر من قبل البنوك على ،لهللنظام بأكم ستقرار الماليولكنه ليس كافيا لتحقيق الإ
حترازية  إحترازي الجزئي بمقاربة من المستحسن أن يتم تكملة تدابير الإف ه؛كون كافية لضمانتلن  ،الخصوص

طر  الخحتواء إصادية الكلية الشاملة، وبالتالي قتالنظام المالي وفي أبعاده الإ في ستقرارالإهذا  كلية لتحقيق
، )عن طريق إختبارات التحمل(  المقاربة يمكن أن تستند على تحليل مدى مقاومة الأنظمة المالية  ه. وهذ يالنظام

يدة قتصاد الكلي، حيث تكون شد عند حدوث صدمة كبرى للإ أو ،بالتزامن مع بعض حالات الإفلاس
تدور إلى حد كبير  ، فإن إشكالية بازلسنرى في النقطة المواليةكما و  .الحساسية بسبب التعرض المشترك للبنوك

 
1-Christiane RUBEIZ, Op,. Cit. P: 52. 
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حتمال إللحد من  تحديد مستوى من رأس المال يكون كاف   حول مفهوم قيمة الأصول المعرضة للخطر، بمعنى
 مسبقا.  سبعلى عتبة معينة تح    إفلاس البنك فرديا بناءاً 

أن  تبينم  ؛(2007 ةجويلي)لعدد الكبير للبنوك التي تعرضت لصعوبات خطيرة منذ أزمة الرهن العقاري إن ا  
، الجزئية لبازل حترازيةولم يتم التحكم فيها من خلال تبني القواعد الإ ،م بشكل صحيحقيم المخاطر المصرفية لم ت  

 يدة:يرجع لأسباب عد   التحوط من المخاطر النظاميةعجز قواعد بازل في  ف
 د قد تعرضت لمخاطر سيولة كبيرة؛فمعظم البنوك المتعثرة التي ت رسملتها بشكل جيم  ➢
ضعت على أساس ن النماذج الإحصائية التي و  إوبالتالي ف الأزمة النظامية كحدث نادر الوقوع،ف عرم ت   ➢

 مية؛التعافي ليست مناسبة للتنبؤ بالأزمات النظا  قاعدة بيانات عن الفترة "العادية" أو فترة
 النظام هوخطر  التحوط مننتقادات الأكثر قسوة التي يمكن توجيهها إلى تنظيم " بازل" بشأن الإ إنم  ➢

الأخيرة، فإن  ستقرار النظام المالي في مجمله. أو كما أظهرت الأزمةأنه يركز على البنوك فرديا ولا يهتم بإ
فلم تكن الرغبة  ستعادتها لاحقا،إت و  ،ولت من طرف الصناديق العموميةمعظم عمليات إنقاذ البنوك م  

سلامة النظام المالي   رغبة في الحفاظ علىفي حماية صغار المودعين في هذه البنوك بقدر ما كانت ال
، يعود إلى ضبط سلوك تقلبات الدورة المالية يةطر النظاماخالمن منع إفبالنسبة للبنك المركزي ف ككل.
، أو ما يسمى الإشراف الاحترازي الكليسياسة وإستخدام  في المقام الأول، من خلال تبني للبنوك

 بالسياسة الاحترازية الكلية.
 بالنسبة - II بازل ساهمت قد: التحوط من مخاطر الأزمات في الجزئية الإحترازية القواعد ايةكف عدم .2

 مرافقة أخرى ءاتبإجرا القيام أنه يجب غير ،2008 المالية للأزمة والمدمرة الضارة الآثار تخفيف في -للبعض
 الأزمات هذه مثل تجنب أو لتنبؤبا لم يسمح التنظيم نإف لآخرين وبالنسبة. المالي النظام ومتانة أمن لتعزيز

، وفيما يلي رسميا تبنيها قبل فعليا إهمالها ت  قد  II فبازل وجذري، أخر بإصلاح القيام يتطلب حيث النظامية،
 التي قامت عليها:  أهم الإنتقادات الموجهة للركائز الثلاث

 القواعد  ضعف نقاط بعض 0082 العالمية المالية الأزمة أظهرت قد  :الأولى للركيزة بالنسبة نتقاداتالإ 1.2
 كبرأ المال رأس من صافي حتياطيإ تعرض أن  يجب فالبنوك الأزمات، توقع  من تتمكن لم حيث ؛حترازيةالإ
،  تفلس أن  دون أهمية الأكثر الخسائر ذلك في بما متصاصإ يمكنها حتى الدنيا، المتطلبات يساوي أو

  على (anticyclique)الدورية  التقلبات  ضد  سياسات  في فاعلية  قلأ  المال  رأس مصد  ن إف  هذا  إلى بالإضافة
  للتنظيم  (procycliques)الدورية التقلبات خاصية على الضوء تسلط النقائص فهذه ؛قتصاديالإ النمو

 ترجمتها يتم ما عادة الوضعية  فهذه. الكساد أو التباطؤ بمرحلة صاديقتالإ الوضع  يمر عندما حترازيالإ
 الإفلاس خطر ئتمان،الإ تصنيف خفض يتم حيث) البنوك طرف من قتصادللإ الممنوحة القروض بتشديد 
 للآلة سريع  بنمو يسمح ولا ،قتصاديةالإ الدورة أكثر يعاظم ما ،(تنخفض الممنوحة والقروض يرتفع،

 
  فلماذا ليس اكبر من هذه النسبة.  8المتطلبات الدنيا بنسبة رأس المال للأصول المرجحة بمخاطرها، وتكون هذه النسبة اكبر أو يساوي يتم تحديد ،% 
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 أثناء والمغذي ( amortisseur)الداعم دور يلعب أن  يمكن المال رأس من كبرأ مبلغا أن أي. قتصاديةالإ
 . والكساد  التباطؤ  مراحل  في  أيضا يستعمل  أن   ويمكن  توسع،ال  مراحل

 للبنوك، المخاطر تقييم طرق ختيارإ حرية بازل لجنة تركت الواقع، في :الثانية للركيزة بالنسبة نتقاداتالإ 2.2
 وكالات تحدده ما عن فقط تعتمد  ولا المتقدمة، أو الداخلية الطرق من ستفادةللإ مةصار  تدابير وفرض

 طرف من الرئيسی الدور هذا فلعب ؛البنوك تتحملها التي المخاطر وتقييم تقدير حكم في من التصنيف
 يه الوكالات هذه لأن  ، II بازل الموجهة إلى الرئيسية نتقاداتالإ من واحدة كانت  التصنيف وكالات
 أن فالأهدا لهذه ويمكن. العامة خدمة المصالح وليس المردودية، عن البحث أهداف تلبي خاصة شركات

 وقد ئتماني،الإ التصنيف وكالات قبل من ت رتكب أن  يمكن التي بالأخطاء يتعلق آخر وانتقاد. متناقضة تكون 
 الديون  كمية من زاد ذيال الأمر لهذه الوكالات، التصنيف ضحايا أنفسها البنوك من العديد وجدت

 .البنوك  من الكثير  إفلاس إلى  دفع  وما  المعدومة،
 بشكل دورهم بلعب المركزي والبنك المنظممين كل  يقم لم أنه نعتقد  :الثالثة للركيزة بالنسبة نتقاداتالإ 3.2

 إلى المرسلة المعلومات يشوب ما فغالبا. حترازيةوالإ التنظيمية اللوائح في منصوص عليه هو كما  صحيح،
 تفسيرها في حرىبالأ وإنما نفسها، اللوائح في ليست المشكلة أن القول يمكننا والتزوير، لذا الكذب السوق
 والمزيد أكثر، العقلانية نحو السلوك بتوجيه ويسمح مفيدا يكون أن يمكن الصارم، تطبيقها. فالتطبيق وخاصة

 .السوق  في  متزايدة  كفاءة  إلى  يؤدي  ستقرار، مماالإ  من
 ، ت2008 ةسن المالية الأزمة وقوع عند : الأزمات المالية بمخاطر التنبؤ في المالية المخاطر إدارة وديةمحد .3

 أكبر وتجنيب التنبؤ في فشلها تبين التي خاصة، المخاطر عامة وإدارة المالية الأسواق تنظيم في التفكير إعادة
 المخاطر إدارة بين العلاقات من نوعين بين في هذا الصدد أن نميز ويمكن.الإفلاس خطر العالمية البنوك

 .ير مباشرةغ  وعلاقة مباشرة  علاقة فهناك  النظامية،  والمخاطر
 لأزمة الحال هو كما  معينة أزمة ندلاعإ في سببا ما مخاطرة تكون  قد  :المالية بالأزمات المخاطر إدارة علاقة 1.3

 تظهر التي الأزمات أن في تكمن والأزمات، اطرالمخ بين مباشرة علاقة غير هناك أن  إلام  ،2007الرهن العقاری
 وجود لعدم الوضع  هذا يرجع  وقد  ظاهرة، أو واضحة غير كانت  أخرى ظهور مخاطر إلى تؤدي قد  ما قطاع في

 لكن  الحالات، بعض في يومي نحو وعلى ،دوري بشكل تنشط فالأولى الأزمات، المخاطر وإدارة إدارة بين ربط
 لإدارة مسبق بشكل تكون  المخاطر إدارة لكن الأزمات، هذه ظهور منذ  بدأت الأزمات قد  إدارة نشاط

 لأن  ؛القرض لمخاطر تقدير سوء من نشأ 2008المالية العالمية  الأزمة تفاقم أن  هو مالمه والشيء1 .الأزمات
 مخاطرالسوق،  مخاطر على أيضا تحتوي كانت  وإنما القرض، مخاطر على فقط المالية لم تكن تحتوي المشتقات

 .الأصول  هذه  مثل  إدارة بعملية  المرتبطة  التشغيلية  والمخاطر  السيولة

 
ة المالية  ، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمرة المخاطر لمواجهة الأزمات المالية في المؤسسات الماليةمية بناء أنظمة لإداھأ عصماني عبد القادر، - 1

 .16،ص:  2009والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
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 فشل  أن ستنتاجإ  يمكن  إدارتها، وأهداف  المخاطر إدارة مراحل  دراسة  خلال  من :المالية  طرالمخا  إدارة  فشل   2.3
 1إدارتها:  مراحل  من  مرحلة  فشل  يكون  أن   يمكن  المالية  المخاطر  إدارة
 المقدرة؛ المخاطر قياس المرحلة، إمما سوء هذه في الأخطاء من نوعين وتوجد : المالية رالمخاط قياس مشكلة 1.2.3
 المخاطر؛  بعض  وتجاهل  ا إهمالوإمم   
 أو تحملها، تحويلها المخاطر، تجاهإ المناسب القرار ختيارإ وسوءالمسيرين  إلى التقارير توصيل في خطأ 2.2.3

 منها  التخلص
 2، فيما يتعلق بإدارة المخاطر أن:  2008  المالية  الأزمة  من نستخلص  أن   وعموما، يمكن  
 لحظة؛  أي  في تتغير  أن يمكن  السوق  مخاطر ➢
   بمخاطرها؛  تتحكم  السوق  ترك  دون   بنفسها  مخاطرها تدير  أن المؤسسة  على  بيج ➢
   المخاطر؛  إدارة لسياسة المتزايدة  الأهمية  مع المؤسسة  تتكيف  أن   يجب ➢
   السيولة؛  مخاطر  وكذلك  السيولة،  لتوفر  ةالكبير   الأهمية  المؤسسة  تدرك  أن   يجب ➢
 .  الأزمات  إدارة  قبل  المخاطر  إدارة  تكون  أن   يجب ➢
 بها  التنبؤ تساعد في بل ممكن، غير هذا لأن  نهائيا، المخاطر إقصاء تستطيع  المخاطر إدارة أن يعني لا وهذا

 ثلاث خلال من المخاطر، وذلك هذه تجاهإ ةالمناسب القرارات تخاذلإ العليا الإدارة إلى وإرسالها التقارير وإعداد
 تجاهإ القرار متخذي درجة ميول حسب. تحويلها أو لهاتقلي المخاطر، هذه تجنب تقرر أن  اإمم  :ستراتيجياتإ

 .  الخطر
 معالجة  مراحل في إحدى فشل إلام  يكن لم المالية والتحوط منها، بالأزمة التنبؤ في المخاطر إدارة فشل إن

 خلال حدث ما وهذا ؛بعض المخاطر إهمال أو المخاطر، تحديد المخاطر، قياس في لفشل كون ي فقد  المخاطر،
 أزمة إحداث إلى أدت التي القرض أهملت مخاطر البنوك في المخاطر إدارة إن حيث ،2008 سنة المالية الأزمة

 .المستوى العالمي  على  البنوك  أكبر  إفلاس  إلى أدى  ما  وهذا  سيولة،

 ستقرار الماليتعزيز الإ في الكلية حترازيةالإ ى السياسةجدو  ثانيا: تقييم

 دافعي أموال من المتعثرة والمصرفية المالية المؤسسات لإنقاذ الحكومات تهاتحمل التي الكبيرة التكلفة ضوء على
 لتطوير يةالدول الجهود إطار في والرئيسية المهمة المحاور من واحداً  النظامية المخاطر من الحد مثمل فقد  الضرائب،
 III، وفيما يلي تقييم مقررات بازل الميالع والمصرفي المالي النظام سلامة وتعزيز والمصرفية، المالية الرقابية التشريعات

 فيما يتعلق بالبعد الإحترازي الكلي:

 
1 - René M. Stulz, Risk management failures: what are they and when do they happen?, Electronic copy 

available at : http://ssrn.com/abstract=1278073, Vu le:10-06-2016. 
2 - Bennett W. Golub and Conan C. Crum, Risk Management Lessons Worth Remembering From the Credit 

Crisis of 2007 – 2009, electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1508674., Vu le:18-12-2016. 
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 لأهميةا ذات البنوكتعتبر : المالية الأزمات مخاطر من التحوط في النظامية المالية المؤسسات دارةإتقييم دور  .1
 مجلس في ناقشةالم قيد  حيث كانت ،النظامية الأهمية ذات المالية المؤسسات من جزءاً  (SIBs)النظامية

كان   فقد ، 2008خلال الأزمة المالية العالمية (BCBS) المصرفية للرقابة بازل ولجنة (FSB)المالي ستقرارالإ
 بسبب  إفلاسها  حال في  المالي  النظام  على  أكبر  رأث ولها  الحجم،  كبيرة  كونها  فشلها  إحتمال من  الحد  هو الهدف

 مدى من والحد  الخسائر، إمتصاص على قدرتها من ف الرفع كما كان الهد   ،(L'effet domino)الدومينو أثر
 . قتصاديالإ  الحقيقي  القطاع  على  تأثيرها  أو المالي، النظام  مجمل فشلها على  تأثير

 نهجيةهذه الم تتضمن :العالمي المستوى على النظامية يةالأهم ذات المصرفية المؤسسات تحديد منهجية 1.1
 هذه قدرة لتعزيز زمةاللام  الإضافية المال رأس بمتطلبات يتعلق فيما الجديدة الرقابية المبادئ من مجموعة

 المؤشرات من رئيسية مجموعة على أساسي بشكل المنهجية كما تستند .  الخسائر مواجهة على المؤسسات
 حجم تحديد إلى ذلك، ويهدف. العالمية للبنوك النظامية الأهمية مستوى تقيس التي النوعيةو  الكمية الفرعية

 لهذه المنضبطة غير الممارسات نتيجة العالمي، المالي النظام يتحملها قد التي السلبية الآثار أو المالية اطرالمخ
 إطار في تضمينها ت  التي الرقابية تالإجراءا من بمجموعة المؤسسات هذه إلزام وبالتالي. المصرفية المؤسسات

 يمكن عملية منهجية في كونها المنهجية، هذه أهمية وتتمثل. لها النظامية المخاطر من للحد IIIبازل تفاقيةإ
 والتي. تطورها وتحليل رصدها الرقابية للسلطات التي يمكن المؤشرات، من عدد إلى ستناداً إ بسهولة تطبيقها

 المصرفية، المؤسسات هذه أنشطة بين رتباطالإ المصرفية؛ المؤسسات حجم1:التالية سةالخم المؤشرات في تتمثل
 دولة حدود خارج المصرفية المؤسسات هذه أنشطة الدولة؛ حدود الأخرى داخل والمالية المصرفية والمؤسسات

 للقطاع لأساسيةالبنية ا في ودورها المصرفية، المؤسسات هذه تقدمها التي للخدمات بدائل وجود مدى المقر؛
 .المصرفية  المؤسسات  هذه أنشطة  تعقد  أو وتقدم تطور  مدى المالي؛

 المالية مع المؤسسات رتباطالإ وعلاقات المصرفية، المؤسسة حجم من بكل الخاصة المؤشرات أن إلى ويشار
 النقد صندوق من كل  قبل من الإطار المقٌدم في م تضمنة كانت  لخدماتها، بدائل وجود ومدى الأخرى، المحلية
 اكتوبر  في العشرين لمجموعة كزيةالمر  البنوك ومحافظي لاجتماع وزراء العالمي الاستقرار ومجلس بازل ولجنة الدولي

 
  المالية  المجموعات أكبر على الصارمة الرقابة إلى لجأ عندما النظامية، الأهمية ذات المالية المؤسسات( رالي الفد الاحتياطي) الأمريكي المركزي البنك عرمف  

 أكبر على بالإشراف المتعلق ،"ستريت وول" على للرقابة الإصلاح قانون  من أحكام وضع إلى يهدف توجيهي مشروع نشر خلال من المصرفية، غير
 أو٪  85 يكون  عندما مالية؛ المؤسسة  تعتبر أنه على وقمع حيث المشرمع، بشروط المركزي البنك واحتفظ". النظامية" ب تسمى ما أو المالية، المؤسسات

 50 أن  الفيدرالي المشروع حدمد كما(.  الصناديق وإدارة المالية الأوراق وساطة  التأمين، بنكية،)  المالية بالأنشطة متعلق أصولها أو أعمالها رقم من أكثر
  فإنه  ،"ستريت وول" إصلاح قانون  وبموجب". نظامية مؤسسة"  المالية المؤسسة  اعتبار منها يبدأ التي العتبة هي الموحدة، الأصول قيمة من دولار رمليا

  المالية  حالإصلا قوانين عن انبثق وقد. الفيدرالي الاحتياطي بنك: واحدة تنظيمية جهة إشراف تحت نظاميةال المالية المؤسسات جميع تكون  أن يجب
 المالية  المؤسسات أيضا إعتبار ويمكن. الرئيسية المالية التنظيمية الهيئات رؤساء تجمع والتي ،( FSOC) المالي الاستقرار على للرقابة هيئة الأخيرة
 مليار  50 إلى أصولها مةقي تصل لم وإن  حتى أخرى، مالية مؤسسات على بها تؤثر أو تحدثها أن  يمكن التي للمخاطر ييمهاتق أساس على النظامية

 .دولار
التعامل مع المؤسسات المصرفية ذات المخاطر النظامية محليا ودور المصارف ، أمانة مجلس محافظي المصارف المركزية ومؤسسات النقد العربية - 1

 .4، ص2014، صندوق النقد العربي المركزية
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 ذات المصرفية للمؤسسات عالمية منهجية لتحديد سعيها إطار في إرتأت بازل أنم لجنة إلام .  2009 عام من
 ومدى تطور الأم، الدولة حدود خارج المصرفية ؤسساتالم أنشطة حجم مؤشري إدراج الأهمية النظامية،

 صياغة  على ساعد ذلك وقد. مسبقاً  تحديدها ت التي الثلاث تالمؤشرا إلى خلالها، من المقدمة الخدمات
 أوزان  إعطاء ت  المنهجية، لهذه ووفقاً  .المؤسسات هذه من أي فشل عن الناتجة الآثار لتقييم دقة أكثر منهجية

 استخدام ت  كما.  منها لكل % 20 بواقع  إليها، الخمسة المشار المؤشرات من لكل ة( متساويةنسبي )أهمية
 كل  فئة داخل متساوية أوزان الفرعية المؤشرات منح وت. رئيسي مؤشر لقياس كل الفرعية المؤشرات من عدد

 لكل النظامية للأهمية تجميعي مرجح مؤشر على الحصول النهاية في يتم أن بهدف رئيسي، وذلك مؤشر
 ترجيحها بما يتم رئيسي، ؤشرم كل  في والمتضمنة إليها المشار الفرعية المؤشرات قيم أن  ويذكر .مؤسسة مصرفية

 بعد ، ويتم(Normalization)معيارية أرقام إلى القيم هذه تحويل ث  ومن منها، لكل النسبية الأهمية يعكس
 من متدرجة محددة شرائح على بالعينة رفية والمتضمنةالمص المؤسسات عليها حصلت التي القيم توزيع  ذلك

 لكل بالنسبة تباعهاإ الواجب الإجراءات تحديد على الرقابية، اتذلك السلط ويساعد . النظامية الأهمية حيث
 المخاطر من مواجهة على النظامية، الأهمية ذات المصرفية المؤسسات قدرة لتعزيز المخاطر النظامية، من شريحة
 .المخاطر  هذه  لمواجهة  المال  رأس  لمتطلبات  إضافية متدرجة بنسب  منها  كل  امإلز   خلال

 للرقابة بازل لجنة قامت الخسائر: لمواجهة المال رأس لتعزيز ضافيةالإ المتطلبات: المنهجية تطبيق  نتائج  12.
 ختيارهاإ ت رفيةمص مؤسسة أو بنك 73 على نحو ،2009 عام مرة لأول إليها المشار المنهجية بتطبيق المصرفية

 أهمية ذات المؤسسات تلك أن على الدول، بعض لدى السلطات الرقابية رؤية حيث ومن ،الحجم حيث من
 نظامية أهمية ذات مصرفية مؤسسة أو بنك 28 وجود إلى جنةاللم  خلصت وقد  .العالمي المستوى على نظامية

بنك  ختيارإ ت  حين في السابقة، المنهجية تطبيق جلنتائ ستناداً إ منها 27 تحديد  ت  وقد . المستوى العالمي على
 أو البنوك توزيع هذه ت  وبالتالي. نظامية أهمية ذو بأنه بدولته، ابيةالرق السلطة تقييم إلى ستناداً إ منها واحد 

  شرائح  خمس الشرائح هذه وتشمل 1النظامية. للأهمية المختلفة الشرائح من لمجموعة وفقاً  المصرفية، المؤسسات
 يسية، كما يبيمنها الجدول التالي: رئ

 الإضافي  المال  ورأس  النظامية  بالأهمية  الخاصة  الشرائح  توزيع:  3-3جدول  
 شريحة كل  به في  الإحتفاظ  المفترض

 1 2 3 4 5 
 A-B B-C C-D D الحد الفاصلA    قيم المؤشر

متطلبات رأس 
 % المال الإضافية

1 1.5 2 2.5 3.5 

 بة المصرفية لجنة بازل للرقاالمصدر:  

 
 . 8المرجع السابق، ص - 1
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 من الجدول نلاحظ أن:
 ما وهو أو لا، نظامية هميةأ ذو البنك عتبارإ بين الفاصل المعيار يفوق الذي بالمستوى تبدأ الأولى الشريحة  
 متدرجة شرائح أربع  ث للمخاطر النظامية،A القيمة حتى ويستمر النظامية، المخاطر من مستوى أدنى يمثل

 الأهمية من مستوى أعلى تمثل خامسة شريحة منها، وبالنهاية كل  مدى حيث من متساوية النظامية للأهمية
 . D وهو محدد  مستوى  النظامية  ستويات المخاطرم  فيها  تفوق  النظامية

 تفاقيةإفي    المال  رأس متطلبات بند   تعديل  نلاحظ أنه ت  ؛النظامية  الأهمية  من  المتدرجة  الشرائح  لهذه  ستناداً إو 
 امتصاص من النظامية ذات الأهمية المصرفية المؤسسات لتمكين إضافي مال رأس افةإض يتضمن ، بماIII بازل

 المرجحة الأصول إجمالي من %1 من الإضافي رأس المال متطلبات وتتدرج ذاتياً، والاقتصادية يةالمال الصدمات
  % 3.5 إلى ضافيالإ المال رأس متطلبات لتصل الأولى(، )الشريحة النظامية مستوى للمخاطر لأدنى بالمخاطر

 . الخامسة(  )الشريحة  النظامية  المخاطر  من مستوى لأعلى
 في النظامية السيولة مخاطر كانت: المالية الأزمات مخاطر من  التحوط في النظامية لسيولةا تقييم دور ادارة .2

 التدخل إلى ةالمركزي البنوك ضطرتإو  المؤسسات المالية أمام التمويل أسواق نضبت فقد  الأخيرة، الأزمة صلب
 حترازيةالإ للسلامة تقنيات ءالدولية الجهد لإنشا وقد ركزت الهيئات. مدروسة غير وأساليب مسبوقة غير بمبالغ 

 تحقيق  كيفية  عن  المبدئية  الأفكار  بعض  طرحت كما  تخفيفها، على وتعمل  النظامية    السيولة  مخاطر  تقيس  الكلية
 القطاع ستقرارإ تدعم أن  العالمية السيولة مخاطر لإدارة ةالجديد  الكمية IIIبازل معايير شأن فمن .ذلك

 في الأساس تتعلق IIIبازل قواعد لكن. النظامية السيولة مخاطر تخفيض في مباشر غير بشكل وتسهم المصرفي،
 بها لا يقصد قواعد  وهي السيولة، لمخاطر بنك كل  تعرض من للحد تسعى أنها أي ،حترازيةالإ بالسلامة
 .الغرض  لهذا  مصممة  وليست النظامية  السيولة  اطرمخ من التخفيف

 إطار للسلامة إرساء إلى الحاجة المالي ستقرارالإ عن ريرهتقا في الدولي النقد  صندوق أكد  السبب، لهذا
. النظامية يسمى بالسيولة ما أو المالي، النظام مستوى على السيولة مخاطر تخفيض إلى يهدف الكلية حترازيةالإ

 في السيولة إدارة تحدثه قرارات أن يمكن الذي السلبي الأثر يرصد التقييم، من نوع تصميم وياتالأول وتتضمن
 من أكبر جانب للمؤسسات بتحمل ذلك وسيسمح ،المالي النظام مؤسسات بقية على المؤسسات إحدى
 قد  الكلية، يةحتراز الإ أداة للسلامة طريق عن ذلك تحقيق ويمكن. العامة المؤسسات عنها تحمله الذي العبء
 1.  تأميني  سطق  أو أو ضريبة  الرسوم،  من آخر  نوع  أو  المال،  رأس  على  إضافي  رسم صورة  في تكون 

هذه  إليها تستند  قوية منهجية السياسات صناع لدى أن  مسبقاً  يفترض الأداة هذه مثل استخدام لكن
 مناهج ثلاثة الدولي النقد ح صندوقلهذا إقتر . فيها مؤسسة كل  ومساهمة النظامية السيولة مخاطر لقياس الأداة
 يلي وفيما. تخفيفها على تعمل الكلية حترازيةلإللسلامة ا أدوات طرح كما  النظامية، السيولة مخاطر لقياس
   2المقترحة:  الثلاثة  المناهج

 
 . 07،ص:  2011، تقرير الاستقرار المالي العالمي، عدد أفريل الجة الشق النظامي في مخاطر السيولةكيف یمكن مع، جين غوبات وآخرين - 1
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 أن يمكن التي الطبيعية العائد فروق في تساعالإ المؤشر هذا يرصد  (SLRI):النظامية السيولة مخاطر مؤشر ➢
 تخاذإ للمستثمرين يمكن البحث، قيد ستثمارالإ ستراتيجياتإ لمجموعة الضغوط، وبالنسبة فترات في تنشأ

 الأوقات في( المخاطر من خالية شبه متاجرة عمليات يجعلها بما) ضيقة تظل الفروق حتى متقابلة مراكز
 التمويل متلاكهمإ عدم لحتمالإ نظراً  الضغوط، فترات في بذلك القيام لا يستطيعون  ولكنهم العادية،
 الكافي؛

 المالية العمومية الميزانية بيانات ينب يجمع : (SRL) المخاطر حسب المعدلة النظامية السيولة نموذج ➢
 .المخاطر مستوى حسب المالية المؤسسات في السيولة يقيم ستشرافيإ بمقياس للخروج ؛السوق وبيانات

 حتمالاتإ حساب  يمكن  العامة،  الإحصاءات  ومع الخيار  دعقو   لتسعير  نموذج  مع  المقياس،  هذا  ستخداموبإ
 كل  مساهمة حساب وكذلك المؤسسات، من عدد في( نظامية سيولة واقعة أو) متوقع  جماعي نقص حدوث
 .النقص  هذا  مثل في مؤسسة

 يولةالس  مخاطر  على  السلبية  والمالية  الكلية  قتصاديةالإ  البيئة  آثار  : يقيسالكلية  الضغوط  ختباراتبإ  نموذج ➢
 التمويل  ىعل  قدرتها  عدم  ث  ومن الإعسار،  من قترابهاإ مدى  تحديد طريق  عن من المؤسسات، مجموعة في

  .) كما سبق وبيمنا في المبحث الأول من هذا الفصل (الذاتي
 

 كافية  المنهجيات بدرجة وتتسم. المؤسسات وعبر الزمنية الفترات عبر المخاطر مختلف الثلاثة المناهج وترصد 
 ومن . يةالنظام مخاطر السيولة في تسهم التي المصرفية غير المؤسسات مع استخدامها يمكن بحيث المرونة، من

 على المصرفية السيولة نقص في لحدوث المشتركة الاحتمالية أن  النماذج أحد إليها خلص التي المهمة النتائج
 استخلاصها  التي يمكن بالاحتمالية مقارنة (2008المالية الأخيرة) الأزمة أثناء أكبر كانت  المالي النظام مستوى

 ى.حد  على  بنك  لكل  المصاحبة  السيولة  مخاطر  جمع  بمجرد
الهدفين  الكلية، الاحترازية السلامة أدوات جانب إلى المقترحة، الثلاثة المناهج تحقق أن المتوقع  ومن
  :1التاليين
 النظامية؛  السيولة  مخاطر  في  مؤسسة كل  مساهمة مدى  قياس ➢
 من  المؤسسة  تتلقاها  أن  يمكن  التي  السيولة  مساعدات  لقيمة  مباشر غير  تقدير  إجراء  في  ذلك  داماستخ ➢

 المركزي.  البنك
البنك  به يسمح الذي الدعم حجم تقليص إلى المساعدات هذه لقيمة السليم التقدير يؤدي أن  ويمكن

إعسار  مشكلات إلى لنظاميةا السيولة نقص تحول دون  الحيلولة في يسهم وأن  الضغوط، وقت في المركزي
 السيولة مخاطر معالجة في التنظيمي المنهج أن اكم  .العيني والاقتصاد المالية الوساطة في والتأثير النطاق، واسعة
 2 يتضمن:  الأبعاد، وأن  متعدد  يكون  أن  ينبغي

 
 .08ذكره ،ص ، مرجع سبق جين غوبات وآخرين- 1

 2-Rapport de stabilité financière, FMI, 2011 . 
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 على ذلكو  عليها، ترتكز التي التحتية البنية تقوية طريق عن التمويل أسواق كفاءة  لتحسين تدابير ➢
كما   مركزية مقابلة أطراف لدى الشراء إعادة لاتفاقيات الداعم الضمان  تسجيل باشتراط المثال سبيل

 العالمي؛  المالي  ستقرارالإ  تقرير  من 2010  أكتوبر  عدد في أوصى
 مخاطر  في تسهم التي المصرفية غير المالية المؤسسات على والتنظيم الإشراف من مزيد  تطبيق إشتراط ➢

 ولكنها ،شبه مصرفية بأنشطة تقوم مؤسسات وهي الظل، بنوك يسمى ما طريق عن النظامية ةالسيول
 المشترك الاستثمار التحوط وصناديق صناديق مثل) البنوك على يطبق مما أخف تنظيمية واعدلق تخضع 

 المال(؛  سوق  في
 وآجال الصلة ذات التمويل بأسواق المتعلقة المالية المعلومات عن الإفصاح وزيادة الدولي التنسيق تعزيز ➢

 .النظام المالي  في السيولة  اطرمخ  لتراكم  الملائم  التقييم  على  يساعد   بما والخصوم،  الأصول  ستحقاقإ
 نجد  المثال، سبيل فعلى الكلية، حترازيةالإ السلامة أدوات لمختلف الكلية التكلفة كفاءة  تقييم تحسين ➢

بين  النظامية الإعسار مخاطر في التحكم بغية المال رأس على الإضافية الرسوم أو الضرائب أن
 هذه وفي .النظامية السيولة مخاطر تخفيض في أيضاً  تساعد  أن  يمكن النظام، في المؤثرة المالية المؤسسات

 مخاطر السيولة  لتخفيف أساليب على الاعتماد إلى الحاجة تقليل على ذلك يعمل أن يمكن الحالة،
 .النظامية

 الدورة تقلبات تعتبر  المالية: الأزمات مخاطر من التحوط الدورية في تقلباتقياس ال أهمية تقييم .4
 تصبح وهنا الزمن، عبر الخطر المجمع  بتطور تهتم حيث النظامية، للمخاطر ديناميكيا سامقيا قتصاديةالإ

 توجيه فيةوكي قتصادية،الإ تقلبات الدورة نتيجة المالية الدورة تقلبات من للحد محاولة عن عبارة المسألة
 الدنيا المخصصات في هذه الوسائل تحديد ت  وقد  المالية، الدورة تقلبات من للحد حترازيةالإ الأدوات

 حسب%( 0-2.5)  بحدود المالي النظامي رأس مصد  يستخدم حيث ،III بازل مقررات في المال لرأس
يتم الإستعانة بمؤشرات الحيطة  الدورية التقلبات وتقييم ولقياس. )كما سبق ووضحنا(الاقتصادية الظروف

كما رأينا -أو التحمل للنظام المالي ككلالجزئية والكلية، ونظم الإنذار المبكر، وكذا إختبارات الضغط 
 .-سابقا في هذا الفصل

 البنك المركزي سياسات تكون أن ضرورة على تنص المالية، الدورة تقلبات يخص ما في قتراحاتالإ إن
 الحدية  الكفاية معدل تغيير أي ،(contra-cyclique)المالية  الدورة تقلبات دض سياسات حترازية،الإ

 مثل منح القروض، في قتصاديةالإ الدورة تجاهإ عكس البنوك تتبع  لكي المالية؛ والمؤسسة البنك مال لرأس

 
  ( يصف بنك التسويات الدوليةBRI هذه الظاهرة ب: " الدورات المالية عادة ما تنشأ بموجب موجة من التفاؤل الناتجة عن التطور الإيجابي في )

ي جدا للقروض، وزيادة مفرطة في أسعار الأصول، والإفراط في استثمار رأس  الاقتصاد الحقيقي، الأمر الذي يسهم في التقليل من المخاطر، وتوزيع سخ
عض الحالات، الاستهلاك المفرط من طرف العائلات. وفي النهاية، عندما تكون التوقعات أكثر واقعية، يجب تصحيح الاختلالات المال المادي، وفي ب

 : أنظر: ظام المالي والاقتصاد الحقيقي المتراكمة، والتي تسبب أحيانا اضطرابات كبيرة في كل من الن
, académie Gaullisme, es événements et le systèmecrise financière: dépasses par l, Paul KLOBOUKOFF-

2008. 
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 تجيبتس يجعل البنوك ما الدورة، ضد سياسات توجه أن يجب المركزية البنوك ن فإ التباطؤ فترة في ذلك
 الشيء فسالتباطؤ، ون من مزيد  وتجنب ،قتصاديةالإ من الحقيقية للقطاعات وخاصة القروض منح لزيادة

 قد  التعافي وقاتفي أ مخصصات تكوين ضرورة على تنص الدورة ضد  سياسات فإن الرواج، لمرحلة بالنسبة
 الإقراض في على التمادي كالبنو  قدرة من تحد هي مباشرة غير وبطريقة. الأزمات أوقات في عليها تعتمد

 زيادة على( ستثماريةالإ الأرباح دةوزيا المخاطر، نخفاضإ) محفزة المؤشرات تكون  أين الرواج، مرحلة في
 في حساسية وأكثر صلابة أكثر المالي النظام جعل هو هذا من ، والهدف الدورة تضخيم لتجنب الإقراض

 .ضطراباتوالإ  الصدمات  ستيعابإ
يجب إتباع  ،المفاجئ نهيارالإ لتجنيبه النظام المالي، في والإشرافية الرقابية الطرق نأحس تحديد  ولأجل

 1:في  المالية؛ والتي تتمثل  العدوى  من  للحد  الكلي  الإحتراز  مقاربة  وسائل
 مركزية؛  دفع   نظم ➢
 البنوك؛  بين  ما  التعرض  من  الحد  ➢
 الخطر؛  تبسيط  أجل من  الأصول  على  معايير  فرض ➢
 المتماثلة؛  الأصول  من الإحتفاظ  من  الحد  ➢
 المالي؛  النظام  في  المخاطر  تركز  من  الحد  ➢
حسب  أدنى مال رأس معدل تحديد  خلال من نظامية أهمية ذات مالية مؤسسة تعثر إحتمال خفض ➢

 المؤسسات  من  النوع  هذا  يحدثها أن   يمكن  التي  المحتملة  الخسائر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1-  Toni Gravelle , M « Approche macro prudentielle à la réglementation du système finan-

cier, Journée portes ouvertes à la banque du Canada, 30 novembre, 2009, PP : 06-08 
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 :صة الفصل الثالثخلا

م الإنذار المبكر في التنبؤ  ا؛ أنه بعدما برزت محدودية الأساليب التقليدية لنظفصلمن خلال هذا ال تبينم لنا
المؤشرات الخاصة بأزمة معينة) نقدية، صرف، بورصية، مديونية(؛ ومؤشرات الحيطة  المالية؛ على غراريالأزمات 
 النظام على وتأثيرها يالكل الإقتصاد ؛ وكذا عواملبالسوق الخاصة لمؤشراتاو  (CAMELS)مؤشرات الكلية ك    

سواءاً في ثة؛ تكون مكمملة لتلك التقليدية؛ ظام عن طريق الإستعانة بأساليب حديالن االمالي؛ برزت أهمية تطوير هذ 
  التنبؤ بمخاطر الأزمات؛ كأسلوب أو طريقة المؤشر التجميعي، وكذا إختبارات التحمل قياس الإستقرار المالي، أو

   .التنبؤكطريقة حديثة في القياس و 
لا غنى عنه  راً أم تأصبحأنظمة ومؤسسات التأمين على الودائع أن  تبينم لنا من خلال هذا الفصل؛كما 

جاء نظام التأمين على الودائع  ، في سبيل ضمان إستقرار النظام المالي، حيثالحديث صرفيبالنسبة لعمل النظام الم
 تلعبه الذي الدور طبيعة ويظهرعلى وجه التحديد،  ثر أزمات مالية تعرضت لها البنوكإفي كثير من الدول 

من  علاجيالو من جهة؛ وقائي ال هادور  خلال ر الأزمات المالية منإدارة مخاط  في الودائع على التأمين مؤسسات
فعمال للتأمين على  حماية نظام تصميم عند  -بعض الإعتبارات الأساسية الحسبان  في الأخذ مع  جهة أخرى.

 عملياتي إطار ووضع  وخصائصه من جهة، المصرفي الجهاز ية هيكل النظام، وتشخيص طبيعةإشكالك-الودائع،
 التأمين من جهة أخرى.   نظام  لسير

 المالي الإستقرار عدم ذلك أن  قصورها، أثبتت السياسة الإحترازية الجزئيةأن ولقد تبينم لنا في ختام الفصل، 
 من لجملة وذلك هذه السياسة، قصور من ينتج المالية ماتالأز  حدوث وتوالي؛ المالية الأنظمة يلازم الذي

 التنظيمية في يد السلطات فعمالةالكلية؛ التي أصبحت أداة  يةالإحتراز  على عكس السياسات المعوقات؛
 الإستقرار عدم حدوث آليات تعطيل أو في تخفيف تستخدمها -2008 بعد الأزمة المالية العالمية-والإشرافية

 لسياسةهذه ا أن نجد  المالية بالعدوى الأمر تعلق إذا أنه حيث المالية، الأزمات مخاطر التحوط من ليالمالي، وبالتا
 هميةالأ ذات للمؤسسات هميةأ وتولي ؛بينها فيما المالية والمؤسسات البنوك بين رتباطاتالإ عتبارالإ بعين تأخذ 

 من تحد أن يمكن بما؛ الحقيقي القطاع مع تالتفاعلا يضاً أ عتبارالإ بعين السياسة هذه تأخذ، كما النظامية
 .  الدورية  التقلبات

العالم سياسات الإقتصاد التقليدي في الحد من تداعيات الأزمات المالية؛ وكذا  إتباع مختلف دولوبالرغم من   
ة العالمية في خضم الأزمة المالي-في الآونة الأخيرة   منهجه في تحصين النظام المالي من مخاطرها، إلام أنه ظهرت

 قائم على  جديد  عالمي مالي امنظ إيجاد بضرورة الرأ سمالي، والمطالبة للنظام المناهضة الأصوات العديد من-2008
 جليا يظهر ما وهذا  .في المستقبل الأزمات من المزيد  في الوقوع العالم وإستقراراً، ويجنب أمنا أكثر ومبادئ أسس

 لمختلف والإستقرار الأمن تحقق أسس ومبادئ على القائم التمويلي نظامه خلال من الإسلامي؛ الإقتصاد في
 ما سنحاول توضيحه في الفصل الموالي.وهذا الإقتصادية،    القطاعات



 

 

 

 

 

 ع: ــــــــــل الرابــــــــالفص

   يــــــــــلامــــــــــــــاد الإســــــــــــج الإقتصـــــــــــــــمنه

 ةــــــــات الماليــــــــالأزم  مواجهةفي  
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   دــــــــــــــــــــــــــتمهي

الأفراد  الشريعة الإسلامية، لضبط تصرفات الإسلامي على مجموعة من الضوابط التي جاءت بها الإقتصادقوم ي
ستقرار وضمان مصالح المتعاملين، بعيدا عن المعاملات والمؤسسات فيما يتعلق بالمعاملات المالية بغية تحقيق الإ

 .الربوية والتعامل بالمشتقات الماليةالقائمة على الفوائد 
 أساس على ، والمرتكز بدورهفي التمويل الشريعة الإسلاميةفبفضل نظامه المالي القائم على أسس وضوابط 

 قتحقوت المتعاملين مختلف بين العدالة، تسود وتتعزز من خلال صيغه وأساليبه التمويلية والخسارة الربح في المشاركة
 أو قتصادي  إ سواء   المجتمع عن العدالة غياب أن فالمعلوم ،ذا النظامه ستقرارإو  قوة من يزيد مما مصالحهم،

، تنعكس تداعياتها على ه، وتسبب له أزمات حادةستقرار إ تزعزع التي النزاعات إلى يؤدي أن شأنه من   جتماعياإ
 .قطاعات إقتصاده، مزعزعة  إستقراره المالي، الإجتماعي، والإقتصادي

مواجهة  في سلاميقتصاد الإمن خلال هذا الفصل توضيح منهج الإسيتم  الأسس والضوابطمن هذه  نطلاقاإ
ستقرار المالي، الإ عزيزتوكذا  التي أرهقت الرأسمالية، وجعلتها محل نقد من أهلها قبل غيرهم، الأزمات المالية النظامية

 وذلك من خلال تحليل ما يلي:
 سلامي؛الإ قتصادفي الإ الماليالنظام  إستقرار ضوابطأسس و  ✓
 ؛ةالمالي الأزمات مواجهة في سلاميالإ التمويل أهمية ✓
 الأزمات المالية. مواجهة في الإسلامي تقييم مدى مساهمة التمويل ✓
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  الاسلامي في الاقتصادالمالي النظام إستقرار ضوابط أسس و  :ولالمبحث الأ

جتماعية وتحقيق التوازن والتوافق بين مختلف حاجات قتصادية والإقتصاد الإسلامي على العدالة الإقوم الإي
نسان من خلال تخصيص وتوزيع الموارد بما ينسجم وتعاليم الدين الإسلامي ة الإي، ويساعد على تحقيق رفاهتمعالمج

سس الأمؤسساته المالية الاسلامية على عدد من  بمافيهاالمالي  هيعتمد نظام، ولتحقيق هذا الغرض الحنيف
 الوقوع في الأزمات. مخاطران والإستقرار وتعمل على تقليل المتينة التي تحقق الأمن والأم والضوابط

 سلاميالإقتصاد الإ طبيعة النظام المالي في المطلب الأول:

 ،ستمرارتمثل في الكفاءة التي تحقق له الإمن أهداف أي نظام مالي ناجح تحقيق ثلاثة أمور أساسية، ت 
قتصادي، والهدف الثالث هو تحقيق لرفاهية لجميع أفراد المجتمع والإستقرار الإجتماعي والإتي تحقق اوالعدالة ال

ضطرابات التي من شأنها أن ستقرار في المعاملات المالية للمؤسسات والأسواق المالية، من خلال تجنب الإالإ
 تحدث الأزمات المالية. 

 سلامقتصادي في الإالنظام الإ :أولا

قتصادية من في تطورها على الكثير من الأفكار والآراء الإ تقليديقتصاد الالمذاهب المختلفة للإعتمدت إ
اني من قتصادي مستقل في النصف الثإور الإنساني، والتي تبلورت كفکر اب التي صاحبت التطالفلاسفة والكت  

يه تصادي الإسلامي لم تكن لدقلأمم لآدم سميث. غير أن الفكر الإعشر عند ظهور کتاب ثروة ا منالقرن الثا
 1.الإسلامية في مختلف أوجه الحياة ستقلالية، وكان يتجلى في الممارسات العملية من خلال تطبيق التعاليملإذات ا

قتصاد الإسلامي، هي تعريفات أغلب ما وجد خلال البحث عن تعريف للإإن تعريف الإقتصاد الاسلامي:  .1
لما أتاحه  ؛ستخدام ممكنإ" العلم الذي يبحث في أفضل ص كلها في أنه:تتلخلعلم الاقتصاد الإسلامي، والتي 

التي تشبع الحاجات  ؛يمكن من الطيبات والمنافع الحلال لإنتاج أقصى ما ؛الله من موارد بشرية وطبيعية ومادية
دية والشريعة ئاوذلك في إطار القيم العق ،نموها مستقبلا   والعمل على لا ؛عاد اوتوزيعها توزيع ؛الرشيدة حاضرة

 2الإسلامية"؛ 
قتصاد فوجود علم للإ 3.أصلا   قتصاد الإسلاميمن ينفي أو يشكك في وجود علم للإ أن هناك إلا  

الأول هو  4، يتطلب شرطين:محمد باقر الصدرعن  ستخلاصا  إ مود إبراهيمحسب غسان محالإسلامي، 

                                                           
 . 60، ص 2008بدون ناشر، سوري،  نحو اقتصاد إسلامي،، جلال محمد يسر طويل - 1
 .19، ص2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، يعلم الاقتصاد الإسلام، عبد الرحمن پسري أحمد - 2
 . 312، ص1991نان، ، دار المعارف للمطبوعات، بيروت، لبقتصادنا، إمحمد باقر الصدر - 3
 .48،47، ص ص: 2002، إعادة، دار الفكر، عشق، سوري، الاقتصاد الإسلامي علم أم وهم، ومنذر قحف غسان محمود إبراهيم - 4
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ستخلاص القوانين سة والبحث في هذا الواقع لإالدرا والثاني هو ،قتصاد إسلامي مطبق على أرض الواقعإوجود 
 قتصاد إسلامي مطبق على أرض الواقع.إسلامي. وحسب ذات الرأي فلا يوجد قتصاد الإوالسمات لعلم الإ

قتصاد الإسلامي على أنه الأحكام والقواعد الشرعية المستنبطة من وعلى هذا الأساس فيمكن تعريف الإ
 .كسب المال وإنفاقه وأوجه تنميته  لتي تنظمالقرآن الكريم و السنة النبوية ا

تتعدد وتختلف صياغة هذه المبادئ من كاتب إلى آخر، وسنحاول فيما يلي  :قتصاد الإسلاميمبادئ الإ  .2
 :قتصاد الإسلاميبادئ الأكثر ترددا بين مفكري الإنتقاء وإبراز أهم المإ
سهمَاوَاتَ وَمَا في ﴿لَِلّهَ مَا في الله تعالى: وذلك مصداقا لقو  :المال مال الله والبشر مستخلفون فيه  1.2

َرأضَ  لَفَيَن فَيهَ  ﴾، ثم قوله تعالى:  [284]البقرة: ﴾ الأأ تَخأ ، أي [ 7]الحديد:  ﴿ وَأَنأفَقُوا مِها جَعَلَكُمأ مُسأ
  1مستخلف فيها. أن الله وحده هو الخالق والمالك لجميع الخيرات، وما الإنسان إلا  

ة الملكية جه، فلا يحق لهم التصرف المطلق بحما يملكون إتجاها، لأنه يحدد تصرفات الأفراد مهم جد هذا المبدأ
بنى عليه الكثير من الأحكام التي تنظم النشاط الاقتصادي، كالإنفاق في الأوجه الحلال وتجنب ت  هذا أصل . و 

 التبذير وتجنب البخل، والعدالة في التوزيع وغيرها.
﴿وَالهذَينَ في أَمأوَالََِمأ حَقٌّ مَعألُومٌ فقد قال الله تعالى:  :فاية لكل فرد في المجتمع الإسلاميضمان حد الك 2.2

رُومَ﴾ » كما جاء في المستدرك للحاكم قوله صلى الله عليه وسلم  ﴾[25، 24 ]المعارج: للَسهائَلَ وَالأمَحأ
فليأتني بصفتي الدولة أنا مسؤول عنه كفيل به ة ضعيفة بر ذأي من ترك . «فليأتني فأنا مولاه  من ترك كلاا 

.2 
مما سبق يظهر أن ضمان حد الكفاية يقع على عاتق الدولة المسلمة، التي تتكفل بجمع الزكاة وتوزيعها، 

 إلا أن هذا لا يمنع سبل الخير التطوعية المفتوحة لأفراد المجتمع المسلم، والتي يشجعها الإسلام ويحث عليها.
لَ الأقُرَى فَلَلههَ :حيث قال الله تعالى :جتماعيالتوازن الإو  العدالة 3.2 ﴿مَا أَفاَءَ الِلّهُ عَلَى رَسُولَهَ مَنأ أَهأ

َغأنَيَ  َ الأأ اءَ مَنأكُمأ  وَمَا وَللَرهسُولَ وَلَذَي الأقُرأبََ وَالأيـَتَامَى وَالأمَسَاكَيَن وَابأنَ السهبَيلَ كَيأ لَا يَكُونَ دُولَةً بَينأ
،  [7 ]الحشر: مُ الرهسُولُ فَخُذُوهُ وَمَا نََاَكُمأ عَنأهُ فاَنأـتـَهُوا  وَاتهـقُوا الِلّهَ  إَنه الِلّهَ شَدَيدُ الأعَقَابَ﴾آتََكُ 

حتكار الثروة بين الأقلية، وكذلك يمنع كل ما يؤدي إلى إويقصد بهذا المبدأ أن الإسلام ينبذ كل أشكال 
توزيع الثروة كالزكاة  كتناز وغيرها. كما يفرض قواعد لإعادةبا والإ حتكار من ممارسات مختلفة، كالر الإ

 بالإضافة إلى حثه على مختلف أوجه الخير من التبرعات والصدقات.،والمواريث
قتصادية، بعيدا عن الفساد أو حرية القيام بمختلف النشاطات الإ ويعني :قتصادية في نطاق محدودالحرية الإ 4.2

نَكُمأ :لقول الله تعالى وهذا مصداقا   3لقوة المادية أو السياسية.ستغلال اإالإفساد أو  ﴿وَلَا تَأَكُلُوا أَمأوَالَكُمأ بَـيـأ

                                                           
 .52، من 1997، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، لبنان، العدالة الاجتماعية والستية في الاقتصاد الإسلامي، براهيميعبد الحميد ا - 1
 .14،13، ص ص: 1994، دار الشروق، بيروت، لبنان، الوجيز في الاقتصاد الإسلامي، محمد شوقي الفنجري - 2
 .106ص  ، مرجع سبق ذكره،ومنذر قحف غسان محمود إبراهيم -3
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ثْأَ وَأَنأـتُمأ تَـعألَمُ  كُهامَ لتََأأكُلُوا فَريَقًا مَنأ أَمأوَالَ النهاسَ بَالإأَ لُوا بَِاَ إَلََ الحأ . [188]البقرة:  ونَ﴾بَالأبَاطَلَ وَتدُأ
ما يمنعها  تأي أن كل معاملة مباحة ما لم يثب 1رية هو مبدأ "الأصل في المعاملات الإباحة".وأصل هذه الح

 في الشريعة الإسلامية.
كَيَن وَابأنَ وذلك بالنهي عن التبذير حيث قال الله تعالى:  :ترشيد الإنفاق 5.2 ﴿وَآتَ ذَا الأقُرأبََ حَقههُ وَالأمَسأ

رأ تَـبأذَ  وكذلك بالحجر على السفهاء لعدم قدرتهم على تحمل مسؤولية  .[26]الإسراء:  يرًا﴾السهبَيلَ وَلَا تُـبَذاَ
سُوهُمأ :أموالهم، في قوله تعالى توُا السُّفَهَاءَ أَمأوَالَكُمُ الهتَِ جَعَلَ الِلّهُ لَكُمأ قَيَامًا وَارأزقُُوهُمأ فَيهَا وَاكأ ﴿وَلَا تُـؤأ

عتباره جريمة في حق إنهي الشديد عن الترف والبذخ و وكذلك بال ، [5ساء: ]النوَقُولوُا لَِمُأ قَـوألًا مَعأرُوفاً﴾ 
َرأضَ إَلاه قَلَيلًا المجتمع، بقوله تعالى:  نَ عَنَ الأفَسَادَ في الأأ هَوأ ﴿فَـلَوألَا كَانَ مَنَ الأقُرُونَ مَنأ قَـبألَكُمأ أُولُو بقََيهةٍ يَـنـأ

هُمأ  وَاتهـبَعَ اله  نَا مَنـأ  .[116]هود:  ذَينَ ظلََمُوا مَا أتُأرفَُوا فَيهَ وكََانوُا مُُأرمََيَن﴾مِهنأ أَنْأَيـأ
قتصاد الرأسمالي الذي يجعل من ستهلاك، عكس الإقتصاد الإسلامي لا يشجع التوسع في الإفالإ

قتراض والتوسع في قتصادية، فيشجع على الإومن ثم التنمية الإ يقتصادستهلاك هو المحرك للنشاط الإإالا
قتصاد الإسلامي ا الإوالتوسع فيه على النحو الذي يهدد البيئة الطبيعية. أم   ،ستهلاكمن أجل دعم الإ ونيةالمدي

ن جميع أفراد المجتمع من ك   ستهلاك في حدود ما يكفي الإنسان ويمكنه من العيش الكريم، مما يم  فيجعل الإ
والحفاظ على  ،تهلاك الثرواتسإد في قتصاوهذا ما يساعد على الإ الحصول على ما يكفيهم من الحاجيات،

لثروة لا يكون بأسلوب النظام الشيوعي الذي يلغي لجيال اللاحقة. ولكن هذا التوزيع ة الطبيعية للأالبيئ
 الفوارق في القدرات بين الأفراد .

 وخصائصهالنظام المالي في الإسلام أهداف ثانيا : 

قتصادي  تفصل بين النظام المالي والنظام الإلم الي الإسلامي،الكتابات الحديثة التي تدعو لتبني النظام الم إن
النظام فاٍن  وكما هو معلوم ،قت مفهوم النظام المالي الإسلامي وحصرته في النظام المصرفيالإسلامي، كما أنها ضي  

  قتصادي.نظام المالي، وهذا الأخير هو جزء من النظام الإلجزء من ا المصرفي ما هو إلا  
بد من تعريف واضح ودقيق للنظام المالي الإسلامي، فالحديث عن المالية لا: نظام المالي الإسلاميتعريف ال .1

لنظام المالي انطلاقا من تعاريف إ، لا يعكس تعريفا دقيقا للنظام المالي الإسلامي. و العامة للدولة الإسلامية
 يمكن سرد تعاريف للنظام المالي الإسلامي كما يلي: ،التقليدي

                                                           
 .32ص ،1998دار الثقافة، الدوحة، قطر، الاقتصاد الإسلامي والقضايا الفقهية المعاصرة، ، على أحمد السالوس - 1
 وبروز المؤسسات المالية2008المقصود بالكتابات الحديثة التي تدعو لتبني النظام المالي الإسلامي، الكتابات التي انتشرت بعد الأزمة المالية العالمية ، 

ية. وهو ما سيتجلى في أواخر هذا الإسلامية ومنتجاتها كحل لأزمات النظام التقليدي، لكونها لم تتأثر بتداعيات الأزمة مثلما حدث مع نظيراتها التقليد
 الفصل.

 النظام المالي  "وض محمود الكفراوي:المالية العامة في الدولة الإسلامية، للتفصيل أنظر: ع تشير معظم التعاريف المقدمة للنظام المالي الإسلامي إلى
 .15، ص2006 مصر، ، الطبعة الثالثة، مؤسسة الثقافة الجامعية، الإسكندرية،"-مقارنة دراسة-الإسلامي
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 ؛رف النظام المالي الإسلامي بأنه الوسيلة التي تضمن الربط بين وحدات الفائض ووحدات العجز"يع ➢
ختراق المعايير والأخلاق إراعى فيها عدم التي ي   ؛من خلال مجموعة من المنتجات المالية والخدمات

 1.الإسلامية"

التي يتم من خلالها  ؛التقنيات"النظام المالي الإسلامي هو مجموعة من المؤسسات والقوانين والأنظمة و  ➢
 ا  وتخصيص الأموال بناء ؛ا إنتاج وتوزيع الخدمات الماليةإيجاد وتبادل الأصول المالية، ويتم من خلاله

ستثمار وذلك على ضوء أحكام الشريعة الإسلامية، بهدف تحقيق التشغيل لإعلى العائد المتوقع ل
 2جتمع".قتصادية وتحقيق الرفاهية للمالأمثل للموارد الإ

 هذين التعريفين يجمعان بين النظام المالي التقليدي والنظام المالي الإسلامي من حيث: ستنتاجه، أنإمما يمكن 

دور كل منهما في الربط بين وحدات الفائض المالي ووحدات العجز المالي، من خلال ما يعرف  ➢
 ستخدام منتجات مالية تحقق أهداف الطرفين.بالوساطة المالية بإ

فكلاهما يشمل مجموع المؤسسات والأسواق المالية والأدوات التي عبر عنها الباحث  ،كيبة البنيويةالتر  ➢
 بالأصول المالية، بالإضافة إلى القوانين التي تحكم عمل هذه العناصر، ومالها وما عليها.

 :كما تناول التعريفين الفرق بين النظامين
 مستمدة من أحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، حيث يخضع النظام المالي الإسلامي إلى قوانين ➢

 بعكس النظام التقليدي الخاضع للقوانين الوضعية. 

أكد التعريف الأول على عنصر مهم يلتزم به النظام المالي الإسلامي، في حين يفتقده نظيره التقليدي  ➢
 وهو الأخلاق الإسلامية.

جتماعية قتصادية والإالإسلامي إلى تحقيق الأهداف الإيهدف النظام المالي  أهداف النظام المالي الإسلامي: .2
 3 العامة للإسلام، بالإضافة إلى الوظائف الخاصة به، وهذه الأهداف هي:

 قتصادي.نتشار، وعمالة كاملة، ومعدل أمثل للنمو الإقتصادية واسعة الإإرفاهية  ➢

 جتماعية، وتوزيع منصف للدخل والثروة.إقتصادية إعدالة  ➢

مة النقود، يجعلها موثوقا  بها كوحدة للحساب، ووسيط للمبادلة، ومعيار عادل ستقرار في قيإ ➢
 للمدفوعات الآجلة، ومستودع رزين للقيمة.

                                                           
نظام مركب)التجارب، التحديات والآفاق( دراسة استقرائية تحليلية نظامية للعلاقات المالية -النظام المالي الإسلامي: "محمد بوحديدة - 1

التسيير، قسم علوم التسيير، " رسالة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية ونقود، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم سلاميةالإ
 .285، ص2008جامعة يوسف بن خده  الجزائر، 

، على 22/02/2011"، تاريخ الاطلاع: تطبيق العمليالنظام المالي الإسلامي المعاصر: الإطار النظري وإمكانية ال: "أحمد طه العجلوني- 2
 /http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploadsالموقع:     

 .5، ص1984، 2، العدد1"، مجلة أبحاث الاقتصاد الإسلامي، مجلدالنظام النقدي والمصرفي في اقتصاد إسلامي: "عمر شابرا محمد -3
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ستغلالها بكفاءة ضمن الإطار الذي يستطيع تحقيق الأهداف المشار إليها إتوليد مدخرات كافية و  ➢
 أعلاه.

 و فعال.  تقديم جميع الخدمات المتوقعة من النظام المصرفي على نح ➢

هي نفسها التي يسعى النظام المالي التقليدي لتحقيقها، ويكمن الفرق  ، أنهاهذه الأهدافمن الملاحظ  
بين النظامين التقليدي والإسلامي في تحقيق الأهداف المسطرة، في الإطار والوسائل اللذين سيتم من خلالهما 

التي ترمي  ،بتحقيقها في إطار أحكام الشريعة الإسلاميةتحقيق هذه الأهداف. إذ يلتزم النظام المالي الإسلامي 
تحقيق أهداف النظام المالي في إطار إسلامي سينعكس ، فإلى أهداف أبعد لتشمل جوانب إنسانية وأخلاقية

على الوظائف التي سيتم من خلالها تحقيق هذه الأهداف، فالوظائف التقليدية للنظام المالي الرأسمالي،  
وة، والسيولة...الخ، لن تتغير في النظام الإسلامي من حيث هيكلها العام، ولكن الأدوات التي دخار، والثر كالإ

يتم من خلالها تنفيذ الوظائف ستخضع لعملية تصفية شرعية من الشوائب الوضعية التي تتعارض والشريعة 
شرعا ، ولا تعامل بالمضاربة الإسلامية، فلا وجود للربا بكل أشكاله وأدواته، ولا تعامل بسلع أو خدمات محرمة 

 التي تأخذ شكل المقامرة.
قتصادي الإسلامي يلعب يمكن القول بأن النظام الإ ؛على ما تقدم ا  بناءخصائص النظام المالي الإسلامي:  .3

، وتحقيق الرفاهية من جهة قتصاديين هما: التشغيل والتخصيص الأمثل للمواردإدورا  أساسيا  في تحقيق هدفين 
 بقدرة النظام المالي الإسلامي على تحقيق أهداف وسيطة هي:   ، ولا يتحقق ذلك إلا  ن جهة أخرىم للمجتمع
 ب الفائض إلى أصحاب العجز المالي.اتحقيق الكفاءة في أداء المهام، ونقل الموارد المالية من أصح ➢

 المالية. ستقرار في الأسواق المالية، من خلال الحد من الأزماتوالإستقرار النقدي تحقيق الإ ➢

 تحقيق العدالة في توزيع الأموال. ➢

أكثر عدلا  هو أنه  النظام المالي الإسلاميمن أهم خصائص قتصاديين أن اب والإويعتبر الكثير من الكت   
العدالة في المجتمع البشري بأنها أهم أهداف  عمر شابرا محمديصف الدكتور حيث  ،ستقرارا  من نظيره التقليديإو 

شرطان  -ستقرارهإبالإضافة إلى قوته و -كن للنظام المالي أن يرفع مستوى العدالة إذا توفر فيه الإسلام، وأنه يم
وهذان الشرطان مستندان إلى القيم الأخلاقية، أحد هذين الشرطين هو أن على رب المال  ،أساسيان على الأقل

رط الثاني هو أن على المؤسسات المالية وأن لا ينقل جميع أعباء الخسائر إلى المنظم، والش ،أن يشترك في المخاطرة
أن تخصص نصيبا  عادلا  من مواردها المالية للفقراء، للمساعدة على مكافحة الفقر، وزيدة تشغيل العمال، وزيدة 

فهو يشير بذلك إلى مبدأ المشاركة في الربح 1 فرص التشغيل الذاتي، ومن ثم تخفيف التفاوت في الدخل والثروة.
هذا فيما يخص الشرط الأول. أما الشرط الثاني فيشير إلى ، يقوم عليه النظام المالي الإسلامي والخسارة الذي

                                                           
"، نقلا عن كتاب لمجموعة الأزمة المالية العالمية هل يمكن للتمويل الإسلامي أن يساعد في حلاها؟:"لمصريرفيق يونس اترجمة  محمد عمر شابرا، -1

"، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد -أسباب وحلول من منظور إسلامي-الأزمة المالية العالمية" من الباحثين،
 .33، ص2009بية السعودية، العزيز جده، المملكة العر 
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وضرورة تفعيل دوره في تخصيص الأموال للفقراء والمحتاجين من ي، في النظام المالي الإسلام الجانب الخيري التعاوني
 والزكاة على سبيل المثال.، خلال القرض الحسن

ستقرار هو بقوله: "الإإلى إستقرار النظام المالي الإسلامي يشير  مد أنس بن مصطفى الزرقامحالدكتور أم ا 
ستقرار، وي الحالي يفتقر إلى العدالة والإوالنظام التمويلي التقليدي أي الرب ،من مزاي النظام المالي الإسلامي

المالي الإسلامي إلى ثلاثة جوانب العدالة في النظام  الزرقاويقسم الدكتور  1وحتى كفاءته صارت محل شك".
 هي:

 : العدالة في النظام المالي الإسلامي1-4 خططالم
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 بالإعتماد على: من اعداد الباحثة  المصدر:
 .3ص، مرجع سبق ذكرهمحمد أنس بن مصطفى الزرقا
 
 
 
 

                                                           

  ف أفراد المجتمع، فإنه لم يقتصر فقط على الجانب الربحي حيث أن هدف النظام المالي الإسلامي هو تجسيد رسالة الإسلام في تحقيق العدالة بين مختل
الأمثل للموارد، والقضاء على الطبقية بين فئات وإنما اهتم أيضا بالجانب الاجتماعي الذي تجسده الزكاة والوقف والقرض الحسن من أجل تحقيق التوزيع 

 المجتمع.
   ه إلى المقترض لينتفع به، على أن يرده في وقت لاحق دون اشتراط أي زيدة، وسمي القرض الحسن هو عكس القرض الربوي، إذ يقدم المقرض مال

 رض إلى أن يحل تاريخ استحقاقه.بالحسن لأنه قائم على الرفق بالغير ومساعدته، حيث ينتفع المقترض بمال المق
رؤية إسلامية للأزمة قة مقدمة إلى ورشة العمل "ور  "دور التمويل الإسلامي في نْاح النظام الاقتصادي"،: محمد أنس بن مصطفى الزرقا -1

 .3، ص2010يناير11-10"، وزارة الأوقاف، الكويت، الاقتصادية العالمية

 العدالة في النظام المالي
 الإسلامي

 التوزيع العادل للعائد والمخاطرة 
 على أطراف العقد

 
 

 العدل مع سائر
  المجتمع

الضعفاء العدل مع  
والفقراء   

 أحكام المعاملات الشرعي ندهتسم
والديون   

أطراف العقد لعدل معا  
 مساعدة من عجز من أطراف 

هبالتزام ن الوفاءالعقد ع  

نده الشرعيتسم أحكام الإعسار والإفلاس،  
 وسهم الغارمين في الزكاة.
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 لإسلامينظور االمأسباب الأزمات المالية من  المطلب الثاني:

سليما  هو جزء من تقديم الحل أسباب الأزمات هو مفتاح العلاج السليم، فتصور الشيء تصورا   يصتشخ
أن  قتصاديين الإسلاميين، إلا  يين الغربيين والإقتصادالأزمات المالية من وجهة نظر الإ وتتعدد أسباب، السليم

قوع الأزمات المالية والدخول في حالة لو ة قتصاد الإسلامي يجمعون على أن الربا هو من الأسباب الرئيسيعلماء الإ
 . انب أسباب أخرى، إلى جستقرارعدم الإ

 والإفراط في المديونية : الرباأولا

من الأسباب الرئيسية لحدوث الأزمات المالية، وفيما يلي أضراره وحكمة التشريع الإسلامي من لربا يعتبر ا
 تحريمه.  

لجرح والأرض ايقال ربا الشيء يربو إذا زاد، فربا والنماء، وكذا العلو. ة ديعرف الربا لغة بأنه الزي :الربامفهوم  .1
اه، لأنه إذا ربا نما وزاد، وهذا لكل ما ينمو كالولد والز رع.والمال، إذا زاد. وي ه إذا غذ  ه تربية وتربا  والرب و  قال ربا 

قال فلان في ربا قومه، يراد أنه في رفعة . ويفعرترها والرباوة: المكان المعلو النفس، والرابية والربوة بفتح الراء وكس
أما شرعا أو إصطلاحا، فهو  1صطلاحي.المعنى الإ أيضا في اللغة: الزيدة في المال، وهذا جوهروشرف. والربا 
وفي بيع الأموال الربوية عند بيع بعضها بجنسه. كما  ،عن العوض المشروط في القرض والسلف الفضل الخالي
والزائد في  أو معاوضة فضل مال حقيقة أو حكما بلا عوض مشروط لأحد العاقدين في دينه نيعر ف أيضا بأ

وربا ويوجد شرعا قسمين أساسيين من الربا  هما ربا البيوع  2ضها بجنسه.د بيع بعبيع الأموال الربوية عن
الربا المحرم يشمل الزيدة ف ة.يفوقد تم تحريم الربا بأنواعه بنص القرآن الكريم والسنة النبوية الشر  ،الديون

وكذلك الزيدة المفروضة على تأجيل دين سابق)وهما الصورتان المشهورتان لربا بتداء ، إالمشروطة على القرض 
 .3سميةالجاهلية(، كما تشمل تحريم بيع الدين بغير قيمته الإ

                                                           
 .34،33، ص ص 2004، مؤسسة الرسالة ناشرون، لبنان،فقه الربا: عبد العظيم جلال أبو زيد- 1
 موال الربوية فهي الأصناف الستة: الحنطة أو القمح، الشعير، التمر، الملح، الفضة المقصود بالفضل الخالي عن العوض: هي الزيدة بلا مقابل، أما الأ

 فضل مال حقيقة أو حكما أي عاجلا أو مؤجلا.ب والذهب، ويشمل الذهب والفضة النقود الورقية وغيرها من النقود. كما يقصد
 .8نشر غير مذكورين، ص ، الناشر وسنة ال1،ج جهاد في رفع بلوى الربا: محمد خاطر محمد الشيخ- 2
 مع زيدة أحد ويتحقق ببيع أحد الأصناف الستة الربوية بجنسه  ربا الفضلفيتعلق بالأصناف الستة المذكورة سابقا، وينقسم الى نوعين:  ربا البيوع

العلة عند تأجيل القبض في أحد البدلين، مع  ويكون في بيع الأموال الربوية بجنسها أو بغير جنسها مما يتحد معها في ربا الناساءالبدلين على الآخر. 
 .10ص المرجع السابق، محمد خاطر محمد الشيخ،إستثناء بيع الس لم وبعض الصور ذكرها الفقهاء لإختلاف آلة الوزن، أنظر 

 ين، فهو أن يكون للر جل على الر جل مبلغ من المال قد حان وقت سداده، فيأتي الدائن المدين، ف لا يجد عنده وفاء، فيؤخره عنه لقاء أما ربا الد 
 .47مرجع سبق ذكره، ص عبد العظيم جلال أبو زيد، زيدة تضم إلى أصل هذا المال. أنظر 

 .6صمرجع سبق ذكره، "،التمويل الإسلامي في نْاح النظام الاقتصادي دور،"محمد أنس بن مصطفى الزرقا- 3
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ت لتبريرها، ولكن كل ما فعلته رينظ القد أجاز علماء النظام الرأسمالي الفائدة ووضعو  الربا وسعر الفائدة: .2
، إلا  أن العائد قد يكون في صورة فائدة، أو صورة حص ة من الربح، أو المال عائدتهم هو إثبات أن لرأس نظري

سلف(، سلام ذهب إلى أن صاحب رأس المال لا يجوز له أن يأخذ مبلغا مقطوعا )محددا والإ .في صور أخرى
 ؛بيع التقسيطأم ا في البيع الآجل أو الربح. ه يمكن أن يحصل على حص ة من نأ أو نسبة من رأس المال، إلا  

فقد أجاز الاسلام أن يكون الثمن المؤجل أعلى من المعجل، أو أجاز أن يكون الثمن المعجل أقل من الثمن 
لم بجز  ادسدالمؤجل، وقال الفقهاء: للزمن حصة من الثمن. لكن إذا إستحق الثمن المؤجل، وعجز المدين عن ال

 1.ماء الحطيطة )الوضيعة( للتعجيلدة للتأجيل، أجاز العلتحميله فوائد تأخير. وكما أجاز جمهور العلماء الزي
، بالرغم من بعض الآراء سلام، فهناك شبه إجماع على أن الفائدة هي من الربا المحرمأما من ناحية علماء الإ

منطلقين  حرمة الفوائد المصرفية،قتصاديين الذين يرون عدم الإب والكت االشاذة بين بعض الفقهاء المعاصرين 
دعاء والإ ،نتاج وربا الإستهلاكر، والتمييز بين الإسلام( وربا العصر الحاضمن التفريق بين ربا الجاهلية )قبل الإ

 الإسلامي، الملعاء المجامع الفقهية في اوقد رد  على تلك الأقوال علم، بأن الربا المحرم ما كان أضعافا مضاعفة
ثلاثين دولة و ، الذي ضم ممثلين ومندوبين عن خمسة 1965سلامية بالأزهر عام ها مجمع البحوث الإالتي من

بجد ة عام  نعقاد مؤتمره الثانيسلامي في دورة إمي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلالامية، ومجمع الفقه الإإس
كبيرة من المفكرين   سلامي في مكة المكرمة، ومجموعة الإالملعالتابع لرابطة اسلامي ، ومجمع الفقه الإ1985

القروض بأنواعها،  مة الفائدة على الودائع وعلى جميعوقد أكد جميعهم على حر  ،قتصاديينفقهاء والإوال
 نتفاع به.  هي الربا المحرم الذي لا يجوز الإوأنها 

قتصادي، فنشوء دين في الذمة المالي والإ النظامى علمصدر خطر  الربايمثل  : رتفاع المديونيةإدور الربا في  .3
و يعني إمكانية نمو الدين بمعدلات تتجاوز معدلات نمو الثروة، وه ،ل من الإنتاج والقيمة المضافةليس له مقاب

عليها القرآن بجلاء في  ستقرار النظام. إن هذه الحكمة نص  إقتصادي، مما يهدد ختلال البناء الإإما ينتهي إلى 
عَافاً مُّضَاعَفَةً وَاأتهـقُواأ اَلله لَعَلهكُمأ يَا أَيّـُهَا األهذَينَ آمَ ح للربا﴿ة نزلت بالتحريم الصريآيل أو  نُواأ لَا تَأَكُلُواأ الراَبَا أَضأ

لَحُونَ﴾ والأضعاف المذكورة في الآية الكريمة منسوبة إلى أصل الدَين  (،130سورة آل عمران، الآية  ) تُـفأ
للمجتمع، وهو ثروة الحقيقية له من الثروة، فالربا يؤدي إلى أن يتضاعف الدَين بأضعاف الابيقالذي له ما 

                                                           
    أنها قدمت إستثناءات تدريجيا أباحت التعامل بالفائدة، ومع تراجع وتوسع الفكر المادي الرأسمالي، تم كانت الكنيسة تحرم الفائدة كونها من الربا، إلا 

مرجع عبد العظيم جلال أبو زيد، ال النقود، والربا الذي يعبر عن سعر الفائدة الفاحش. أنظر: التفريق بين الفائدة على أنها أجر عادل مقابل إستعم
 .22 ،17سبق ذكره، ص ص 

مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي جامعة الملك عبد العزيز، الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، ، رفيق يونس المصري وآخرون - 1
 .385، ص 2009لعلمي جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية، مركز النشر ا

 مد عبده، الدكتور محمد سيد طنطاوي، الدكتور أحمد الطيب، الدكتور محمد الراوي، الدكتور عبدالرحمن من أمثال: الشيخ علي جمعة، الشيخ مح
 العدوي... وغيرهم.

 مد عبد الله دراز، محمود أبو السعود، عيسى عبده، رفيق المصري، يوسف القرضاوي، وشوقي دنيا وغيرهم من أبرزهم أبو الأعلى المودودي، مح
 العلماء.
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قتصادي يجمع بين إقتصاد وينذر بالكارثة، فلتجنب الكوارث)الأزمات( المالية وبناء نظام الخطر الذي يهدد الإ
  1ناب الربا.تجإستقرار والإنتاجية، فإن من أوائل المؤشرات التي تحمي هذا النظام هو الإ

بد من منع التعامل بأسعار الفائدة لأنها عين الربا، ويتطلب لا لتفادي وقوع الأزمات المالية وخلاصة القول أنه
ستخدام القروض كوسيلة إستبعاد إ2قتصاد الإسلامي وهما:ية للإثنين كما جاء في بيان الجمعية الدولإذلك أمرين 

حصة منصفة من  ذلك بقواعد أكثر عدلا  لتوجيهولا بد من دعم . وضمنع المتاجرة بالقر  ،لتمويل الأعمال
 التمويل للفقراء. 

 3وهي كثيرة ومتعددة ويمكن إيجاز بعضها فيما يلي: : للرباقتصادية الأضرار الإ  .4

 ؛رتفاع الأسعار مما يقود إلى التضخمإإضافة الفوائد إلى تكلفة الأصول أو تكلفة البضاعة يؤدي إلى  ➢

تعذر رجال الأعمال  تعسر الشركات أو توقفها أو تصفيتها، وذلك في حالة ؤدي إلىي دةنظام الفائ ➢
نهيار البنوك وإفلاس إضين عن سداد الفوائد والأقساط، هذا يقود لسلسلة المضاعفات قد تنتهي إلى تر المق

 ؛الشركات وخلل في النظام النقدي

ورصات(، وما حدث في دول شرق آسيا ليس لب)انظام الفائدة يؤدي إلى حدوث الخلل في الأسواق المالية ➢
 ؛ قتراض من البنوك بفائدة لتمويل المضاربات في البورصةالسبب الرئيسي هو الإ أن حيث تبين   ،ببعيد

ستثمار إنسياب الأموال إذا كان سعر الفائدة أعلى من العائد المتوقع من إيؤدي نظام الفائدة إلى خلل في  ➢
كما ، تماما   ائدها المتوقع عن سعر الفائدةلمشروعات الضرورية التي يقل عا عنالمال. وهذا يحجب التمويل 

 لمشروعات المتوسطة والصغيرة والتي قد تكون أكثر فائدة وإنتاجية.مع ا يحدث

  .يؤدي إلى تكديس المال بيد مجموعة من الأغنياء ➢

  ئتمانالإالنقود و  خلق: اثاني

زمة ر الأعلى غرا المالية الأزمات في واضحة بدرجة ساهم التقليديةارية تجال البنوك قبل من الائتمان خلق إن     
 من  النقود إصدار يعتبر عموما. القروض منح على برأك قدرة يعني ئتمانالإ خلق نلأ نظرا ؛2008 العالميةالمالية 

 أن على كثيرة  الدلائل نفإ الإسلامي النظام وفي. عليه حكرا   عتبرتوا   المركزي البنك إلى أحيلت التي الوظائف أول
                                                           

أسباب وحلول -الأزمة المالية العالمية"، نقلا عن كتاب لمجموعة من الباحثين، "التقلبات الاقتصادية في النظام الإسلامي:"مي إبراهيم السويلمسا- 1
، 2009"، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد العزيز، جده، المملكة العربية السعودية، -يمن منظور إسلام

 .54ص
الأزمة المالية  "، نقلا عن كتاب لمجموعة من الباحثين، "حلول اقتصادية من التمويل الإسلامي:"بيان الجمعية الدولية للاقتصاد الإسلامي- 2

 .358"، مرجع سبق ذكره ، ص-أسباب وحلول من منظور إسلامي-يةالعالم
"، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في الإسلامي ودورها في علاج الأزمات الاقتصادية ضوابط الاقتصاد، "فتح الرحمن ناصر عبد المولىانظر:   - 3

سامر . 122م، ص2010-2009لإسلامية، جمهورية السودان، الاقتصاد الإسلامي، معهد بحوث ودراسات العالم الإسلامي، جامعة أم درمان ا
، ص 2008"، دار النهضة للطباعة والنشر والتوزيع، دمشق، سورية  لية العالميةضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات الما، "مظهر قنطقجي

 .37،33ص 
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 بنإ أن: منها الدولة على حكرا  ( القانونية للنقود بالنسبة) النقدي ارالإصد جعل في السبق الإسلامية للدولة
 دار في إلا الدراهم ضرب يصلح لا: يعلى أبي قول أيضا ذلك ومن 1 الملك، شارات من السكة عتبرإ خلدون
 لقانونيةا النقود إصدار نأ على الباحثون تفقإ وإذ2.العظائم ركبوا لهم صرخ إن الناس لأن ،السلطان بإذن الضرب

 فإن الأمر حقيقة وفي. -النقدية للكتلة الثاني المكون- الودائع نقود إصدار في ختلفواإ نهمفإ ،الدولة على حكر
 أدوات خلال من ،ءيشا متى حسابه في يودع أو يسحب أن من صاحبها نك  تمم  لأنها    نقودا تعد الجارية الودائع

 من لابد الإسلامي قتصادالإ ضوء في الودائع نقود لخلق وبالنسبة ،ئتمانيةالإ البطاقات أو كالشيكات  مختلفة دفع
 :التالية الإيضاحات

 على    أساسا القائم عملها بسبب التقليدية التجارية بالبنوك أصلا   مرتبطة الودائع نقود خلق فكرة أن ➢
 إلا   ،الودائع نقود خلق على الإسلامية المصارف قدرة بالمطلق ننفي أن يمكن لا نهأ إلا   ،والإقراض الإيداع

 بسبب ،التقليدي البنك قدرة مع ئتمانالإ خلق على الإسلامي المصرف قدرة مقارنة يمكن لا أنه
 فرص من يقلل الإسلامي قتصاديالإ النظام طبيعة أن:" حيث . التمويل أساليب في الواضح ختلافالإ

 الإصدار في الدولة بسياسة لتزمي الذي ؛المصرفي النظام خلال من المجتمع في ئتمانالإ نقود ديلو ت
 3؛"ربوي تعامل يوجد ولا ،فعلية قتصاديةإ لأسباب إلا   النقود إصدار يتم ولا ،ئتمانيةالإ والسياسات

 المصارف في سيما لا قتصاديالإ النشاط زيدة مجال في ئتمانالإ يلعبه الذي الدور إنكار يمكن لا ➢
 مع تظهر الودائع نقود أن يعني ما وهو ،الحقيقية ستثماراتلإا تمويل على تركز أنها الأصل لأن ،الإسلامية

 قتصادالإ ظل في فالتركيز. مرفوض إسلامي إطار في النقود خلق فكرة بمنع القول وبالتالي. الإنتاج ظهور
 ،للدولة مملوكة مصارف قبل من أكان سواء النقدي ضر علل الةالفع   الإدارة على يكون أن يجب الإسلامي

 هناك يكون بحيث ؛حقيقية لأسباب يكون أن يجب النقدي الإصدار أن كما  ،خاصة مصارف قبل من أو
 4.النقود قيمة في ستقرارالإ يراعي وأن ،الإنتاجي الجهاز وقدرات النقود بين التناسب من

 

 

 

                                                           
  .322(, ص1م )ط2004مد الطاهر، القاهرة، دار الفجر للتراث، ، تحقيق د حامقدمة ابن خلدون"هـ(، "808)ت عبد الرحمن ابن خلدون  - 1
(، 2)ط 2006، دار الكتب العلمية ، بيروت ،محمد حامد الفقي" ، صححه وعلق عليه يةالأحكام السلطان، "أبي يعلى محمد بن الحسين الفراء   -2

 .181ص 
، 130م، ص ص 1985دار البيان العربي للطباعة والنشر والتوزيع، جدة،  دراسات تطبيقية"، –،" الاقتصاد الإسلامي محمد عبد المنعم عفر - 3

131. 
 .260"، مرجع سبق ذكره، ص هل يمكن للتمويل الإسلامي أن يساعد في حلها -لمية"الأزمة المالية العا، محمد عمر شابرا   -4
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  المتاجرة بالديون: ثالثا

ر، بحيث يتحمل الطرف الأول  بضمان ذمة الآخينو عقد مبادلة ضمان ذمة أحد الطرفلدين هبان ديبيع الإن 
كما   مبادلة المخاطرمخاطر أحد البدلين، مقابل أن يتحمل الطرف الثاني مخاطر البدل الآخر، فهو عقد مقصوده 

نتفاع بها، ولهذا جاز عقد راد الإي   التي تبادل السلع الحقيقيةوليس مقصوده  ،هو  الحال في المستقبليات تماما  
 1البدلين، لأن المقصود هو الانتفاع الفعلي بالسلع محل التعاقد وليس مجرد الضمان. ستصناع مع أن فيه تأجيلالإ

 ،مت الشريعة الإسلامية كافة صور وصيغ وأشكال بيع الدين بالدين مثل: خصم الأوراق التجاريةوقد حر  
رسول الله ى مت نظام جدولة الديون مع رفع سعر الفائدة، ولقد نهكما حر    د،داوخصم الشيكات المؤجلة الس

 في الفع   بشكل الديون تجارة وقد ساهمت. 2عن بيع الكالئ بالكالئ)بيع الدين بالدين( صلى الله عليه وسلم
 جعل يعني يلذوا ،التصكيك أو( التوريق) بـ يسمى ما خلال من تتم كانت  قد، ف2008العالمية  المالية الأزمة
 سوق في للتداول قابلة صكوكا – أجله وحلول الذمة في وتهثب بين ما الفترة في – الغير ذمة في المؤجل الدين
 الأساسي الغرض ينفي وهذا الإسمية، قيمته عن يختلف بثمن الدين بيع تمنع الشريعة أن تحريمه في ، والسبب3ثانوية

 عن بزيدة بيعه أو ،(الديون حسم أو خصم) منه جزء عن التنازل لابمق موعده قبل بيعه وهو ،الدين بيع وراء من
 إنتفى قد يكون وبذلك. السوق في السائد الفائدة سعر من أعلى فائدة بسعر قد إنعقد كان  لأنه الاسمية، قيمته
من غير  جلؤ ومن قرارات مجمع الفقه الإسلامي: "لا يجوز بيع الدين الم . 4الإقتصادي للإختلال مصدر أكبر تماما

من جنسه أو من  بنقد مؤجلإلى الربا، كما لا يجوز بيعه من جنسه أو من غير جنسه لإفضائه  بنقد معجلالمدين 
بيع أو  قرض غير جنسه لأنه بيع الكالئ بالكالئ المنهي عنه شرعا ، ولا فرق في ذلك بين كون الدين ناشئا  عن

وإنما هو مبادلة دين بآخر لا تقتضي  ،وجود أصول حقيقيةى علوذلك أن هذا النوع من التبادل لا يقوم 5".آجل
مزيد من يساعد على حفز الدائن على  ؛ستلامشتراط التسليم والإإفتحريم بيع الدين و . م أو تسليم للمبيعستلاإ

ك وهذا ما يساعد على منع حدوث توسع كبير في حجم وقيمة المعاملات، وكذل ،ئتمانالحذر في تقييم مخاطر الإ
كما أنه يحرر المزيد من الموارد المالية   ؛لحقيقيقتصاد اجم الإرتفاع كثيرا  فوق حيقي من تفاقم الدين في الإ هإنف

وهذا ما يساعد على زيدة التشغيل، وفرص التشغيل الذاتي وإنتاج السلع والخدمات التي تسد  ،للقطاع الحقيقي

                                                           
مقالات في ، نقلا عن كتابه، "4/7/2006مقال كتب بتاريخ: "، المشتقات المالية أدوات للتحوط أم للمجازفة، "سامي بن إبراهيم السويلم  -1

 .16"، مرجع سبق ذكره، صالتمويل الإسلامي
 .10"، مرجع سبق ذكره، صأزمة النظام المالي العالمي في ميزان الاقتصاد الإسلامي، "حسين حسين شحاتة- 2
، مطابع الشرطة للطباعة والنشر والتوزيع، مصر  والحل المقترح للعرب" أسبابِا وتداعياتها وطرق حلها –"الأزمة المالية ، فتحي عطية مصطفى - 3

  .131مـ ،ص 2009
 .8، مصرف الإمارات الإسلامي،صالية العالمية والتمويل الإسلامي""الأزمة الم، معبد الجارحي - 4
"، المؤتمر عية في مُال القطاع العام والخاصبيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشر ( بشأن "4/11)101، قرار رقممجمع الفقه الإسلامي- 5

 .1998نوفمبر19-14الحادي عشر المنامة، البحرين، 
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يقية لهذا العقد ربما لم يع الإسلامي، لأن المفاسد الحقشر لتمنع الدين بالدين شاهد على إعجاز اإن ثم   1الحاجة.
موريس قتصادي الفرنسي من خلال المستقبليات، حتى إن الإ ر بصورتها الفعلية مثل ما ظهرت في هذا العصرتظه
قتصاد، والشريعة كبيرة لمنع المجازفات الضارة بالإدعا إلى رفع الهامش المطلوب في المستقبليات بدرجة   آليه
هذا من شأنه تقليص المجازفات إلى أدنى حد، شترطت ما هو أكثر من ذلك وهو تسليم الثمن كاملا ، و إلامية سالإ

 2وهو ما يشير بوضوح إلى حكمة الشريعة من منع الدين بالدين.
ز نطوائه على الربا والمخاطرة والعجمحرم بكل صوره وأشكاله، لإبالدين من خلال ما سبق يتبين أن بيع الدين 

قيقي، فقد جاءت الشريعة الإسلامية بتفصيل قتصاد الح يتفاقم الدين بصورة أكبر من الإالتسليم، وحتى لا عن
يََيَّـُهَا األهذَينَ آمَنُواأ إَذَا تَدَاينَتُم بَدَيأنٍ إَلََ أَجَلٍ التعامل مع الديون في أطول آية في القرآن الكريم وهي آية المداينة: ﴿

ت ـُ دين، مقداره وأجله، والعدل في  ، حيث فصلت الآية الكريمة ال(282سورة البقرة، الآية) ﴾...وهُ بُ مُّسَمًّى فاَأكأ
كتابته وضرورة الإشهاد على كتابته بشهود عدل، وفي ذلك كله تنظيم للعلاقة بين الدائن والمدين بما يحقق 

الشريعة الإسلامية ضرورة  في ويضمن حقوقهما لتحقيق الأمن والاستقرار في المعاملات، كما جاء ؛مصالحهما
انب، ومن جانب آخر حثت على إنظار المعسر لما فيها من مراعاة للعلاقة الوفاء بالدين من طرف المدين من ج

 بين الدائن والمدين. 

 المالية المشتقات خلال من المالية الأسواق في تالمضاربا: رابعا

 من نتفاعالإ بها يقصد بل ،التقابض بها يقصد لا ،ةريصو  متعاكسة وشراء بيع عمليات عن عبارة المضاربة إن
 ،القصير الأجل في الأسعار بتغيرات التنبؤ صدق إذا ،الرأسمالية والأرباح ،المصطنعة أو الطبيعية ارالأسع فروق
 ليجع المعنى وهذا. والمصادفة والحظ الإشاعات على أو ،والدراسة والخبرة المعلومات على التنبؤ هذا عتمدإ سواء

 عقود خلال من تتم والتي ،التقليدي بالمعنى بةالمضار  معنى عن تختلف المشروعة الإسلامية صورتها في المضاربة
  :وهيمنها  رئيسية أنواع أربعة بين التمييز يمكن، والتي المشتقات

 صللأا تسليم على الطرفان يتفق الآجل العقد بمقتضى: "يلي كما  الدولي النقد صندوق يعرفه: الآجل لعقدا .1
 والعقود عليه، متفق تعاقد وبسعر معين، تاريخ وفي معينة بكميات ماليا، أم حقيقيا كان  سواء التعاقد محل

 الآجل فالعقد وعليه." معين تاريخ في العقد بتسوية لتزامإ على تنطوي لأنها ؛شرطية مالية عقودا ليست الآجلة
 العقد إبرام وقت يتم حيث مستقبلي تاريخ في ما، لصأ شراء أو بيع على طرفين بين تعاقدي اتفاق إلا   هو ما

                                                           
"، نقلا عن كتاب لمجموعة الأزمة المالية العالمية هل يمكن للتمويل الإسلامي أن يساعد في حلاها؟، "ة رفيق يونس المصريترجم، محمد عمر شابرا- 1

 .35"، مرجع سبق ذكره، ص-أسباب وحلول من منظور إسلامي-لميةالأزمة المالية العامن الباحثين، "
 .17"، مرجع سبق ذكره، صتحوط أم للمجازفةالمشتقات المالية أدوات لل، "سامي بن إبراهيم السويلم- 2
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 ستلامالإ تاريخ أي الصفقة إتمام وتاريخ( الصفقة سعر)التنفيذ سعر الكمية، العقد، محل الأصل نم كل  تحديد
 1المشتقة؛ الأدوات سوق أو المالية الأوراق سوق في للتداول قابل غير وهو. والتسليم

 يتم مالية، أصول أو سلع بيع أو لشراء متشابهة عقود: "بأنها المستقبلية ودالعق تعرف: المستقبلية العقود .2
 لهذه منظم مالي سوق في العقد، إنشاء وقت سعرها ويحدد المستقبل، في محدد وقت في تسليمها أو ستلامهاإ

 محدد عربس معين أصل لشراء وإما لبيع إما نمطي التزام: "أنها على رمضان زيد الدكتور ، ويعرفها2"الغاية
 السعر أن هو العقد هذا في الأساسي والعنصر ،لالمستقب في التنفيذ يتم أن أي محدد، مستقبلي وبتاريخ
 في عليه المتفق الأصل وتسليم الثمن دفع يتم بينما العقد، توقيع عند عليها تفاقالإ يتم والكمية والأصل
 ؛ "3العقد لوصف" المستقبلي" تعبير جاء هنا ومن ،المستقبل

 والآخر الخيار حق مشتري أحدهما طرفين بين اقإتف: "بأنها البعلي محمود الحميد عبد الدكتور عرفها: ياراتلخا .3
 لتزامإ دون رغب ما إذا)يشتري أن في الحق للمشتري يكون تفاقالإ هذا وبموجب. الخيار محرر ويسمى بائع
 أو معينا أصلا ،(المحرر)الآخر للطرف( عليه ماز تلإ دون رغب ما إذا)يبيع أن أو ،(المحرر)الآخر الطرف من( عليه
 أن مقابل وذلك. تفاقالإ حسب معينة زمنية فترة خلال أو معين تاريخ في ومحدد معين بسعر نةمعي مالية أداة
 إذا ما حالة في بالتنفيذ لتزامهإ لقاء( المحرر)البائع الآخر للطرف مكافأة أو علاوة بدفع الخيار حق مشتري يقوم
 ؛ 4الخيار" حق ممارسة تريشلما رأى

 تدفق مقابل معين موجود أو النقدي التدفق من معين نوع مبادلة ضمنيت تعاقدي إلتزام هي: "المبادلات  .4
 تفاقإ: "بأنها كذلك  وتعرف. 5 "التعاقد عند عليها يتفق معينة تنفيذ شروط بموجب آخر، موجود أو نقدي

 أنواع عدة على المبادلات وتشتمل. 6 "لاحق تاريخ في ةينمع نقدية تدفقات تبادل على طرفين بين تعاقدي
 المبادلات الضرائب، مبادلات السلع، مبادلات إلى إضافة. الفائدة أسعار ومبادلات العملات مبادلات أهمها

 .المستقبلية والمبادلات الخيارية،
 العقود بهذه التعامل نأ المعاصرون؛ العلماء به جاء ما فحسب هذه المشتقات، من الشرعي أما الموقف

 وهي عقود شرعا جائر غير العالمية المالية الأسواق في اليوم بها عاملالت يجري كما  -بهذه الأدوات أي- المالية

                                                           
راسة مقارنة بين النظم الوضعية د-"المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الِندسة المالية في صناعة أدواتها، سمير عبد الحميد رضوان -1

 .207مرجع سبق ذكره، ص"، -وأحكام الشريعة الإسلامية
"، كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، المملكة العربية السعودية "أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، سليمانمبارك بن سليمان بن محمد آل  - 2

 .922، ص2005
 .97، ص2007الطبعة الرابعة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،  تثمار المالي والحقيقي"،"مبادئ الاس زيد رمضان، - 3
"، بحث مقدم للجنة العليا لتطبيق الشريعة الإسلامية، المشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشرعية، "عبد الحميد محمود البعلي -4

 .14م، ص1999الكويت ديسمبر
 .86"، مرجع سبق ذكره، صالِندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية، "باس العباديهاشم فوزي د - 5
دراسة مقارنة بين النظم الوضعية -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الِندسة المالية في صناعة أدواتها، " عبد الحميد رضوانسمير - 6

 .238"، مرجع سبق ذكره، ص-الإسلاميةوأحكام الشريعة 
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 رغم شرعية، من مخالفات فيها لما الشرعية؛ العقود من عقد أي تحت تنطوي لا مستحدثة عقود لأنها فاسدة،
 بعض إضافة خلال من الإسلامية، مع الشريعة تتفق لكي فقها، ودالعق هذه تكييف المجيزين بعض محاولة

 بها التعامل الجائز الشرعية العقود مع وتشابه إشتراك نقاط محاولة إيجاد وكذلك بها، للتعامل والمحددات شروطال
ا و ضإعتر  الذين الإسلامي التمويل في المعاصرون العلماء ذكرها التي الرئيسية تلخيص الأسباب ويمكن شرعا،

 1العقود في: هذه على
( بالكالئ الكالئ بيع)بالدين  الدين بيع من واحدة وهي التأجيل، من كلا  تشمل التي الآجلة العقود بيع ➢

 محرم؛ وهو
 حقيقي بيع ليس وبالتالي ،....(المال،السلع)المستقبل في يؤجلان وإنما التعاقد وقت في البدلين وجود عدم ➢

 إما تأجيل تم إذا الشريعة في صالحة العقود وتكون هذه وعود، من لادتب أو فقط بيع عملية مجرد بل
 سواء؛ حد على وليس المثمن أو الثمن

 يجوز؛ لا على ذلك ثمن أو رسوم ما، ففرض شيء بيع أو شراء في الحق مجرد هي الخيارات ➢
 أمر وهذا واضح غرر والعقود ه هذه بيع وإعادة عليه، المعقود أو المبيع لملكية نقل البيوع هذه تتضمن لا ➢

 والغرر. القمار باب من هي التي المضاربة على العقود هذه إنطواءمع  محظور؛
تي سبقت الأزمة المالية العالمية نمو حجم المشتقات بأكثر من ثلاث مرات في السنوات القريبة الإن 

% فقط له 3و، من هذا الحجم الهائل يستخدم لهذا الغرض %97كان بفعل المراهنات حيث أن،  2008
. أي أن المشتقات 2أجله صممت هذه المنتجاتوهو الغرض الذي من  ،اطرصلة بأمر التقليل من المخ

أصبحت أداة مضاربة ومجازفة لا أداة تحوط، ما جعلها مصدر خطر على الأسواق المالية التي تشجع 
 قتصاديين يصفونها بأنها قمار محض.التعامل بها، وما جعل العديد من الإ

 
 
 

                                                           
، مجلة ميلاف للبحوث منتجات الِندسة المالية الإسلامية" "واقع البدائل الشرعية للمشتقات المالية في ضوء، عتروس سهيلة، عتروس صبرينة - 1

 .101،100، ص ص 2015، ديسمبر 2والدراسات، العدد 
 لا يدري هل يغْنَم أو يَـغْرم. فإن كان غنمه وغرمه ماليا صارت المعاملة قمارا   ،لمتعامل مع التردد فيهاكل معاملة يدخل فيها اعلى أنه: " ي عرف القمار ، 

 :، على الموقع25/01/2011"، مقال اطلع عليه بتاريخ: القمار وصوره المحرمة، "لح آل الشيخصا أنظر: 
http://www.sahab.net/forums/showthread.php?p=378197 ، يحصل فيها المقامر وفي المجتمعات الرأسمالية عرف القمار كمعاملة مالية ،

أو المنظمات  على نقود أو سلعة ذات قيمة مالية غير مؤكدة في المستقبل، إذا تحقق الحدث موضع المقامرة. في هذا المجتمع يتاح للأفراد أو الجماعات،
فيدفع الخاسر ما يربحه الفائز، والأرباح التي  الحصول على أرباح من قيامهم بهذا النشاط، إذ يقوم المنظم بتقديم هذه الخدمة التي يقوم المقامر بشرائها

المضاربة والقمار في ، "يد الساعاتيعبد الرحيم عبد الحم أنظر: يحصل عليها المنظم من هذا النشاط. وبالتالي يكون القمار كأي نشاط اقتصادي آخر.
، ص 2007، 1، العدد رقم30الاقتصاد الإسلامي، مجلد رقم "، مجلة جامعة الملك عبد العزيز:-تحليل اقتصادي وشرعي-الأسواق المالية المعاصرة

 .13،11ص
 .7"، مرجع سبق ذكره، صأزمة عقار...أم أزمة نظام، "أحمد مهدي بلوافي- 2

http://www.sahab.net/forums/showthread.php?p=378197
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 الأخلاق الفاسدة وأثرها في الأزمات الماليةمنظومة : خامسا
 

قوم المعاملات المالية والاقتصادية في الفكر الرأسمالي الليبرالي على مبدأ)الغاية تبرر الوسيلة(، وعلى ت
أساس)فصل الدين والأخلاق عن المعاملات(، وعلى المقولة:)دعه يعمل، دعه يمر(، ويكون تدخل الدولة في 

 ؛لتزام بالأخلاقن يرى الآن ضرورة الإعاملات محدودا  أو منعدما  في بعض الأحيان، وإن كان منهم ملما ضبط
وليس  ؛ومقصده من هذه الحالة هو أن الأخلاق أحيانا تساعد في تحقيق المزيد من الثروة والأرباح، والنمو والتوسع

م بها ويثاب عليها من الله. ولقد ترتب على زالتمقصده الحقيقي هو أن الأخلاق هي قيم ومثل إنسانية يجب الإ
قتصادية، العديد من السلبيات التي والأخلاق والمثل السامية الفاضلة في المعاملات المالية والإ التحرر من القيم

نتشار إومن الأخلاق الفاسدة التي تؤدي إلى  أدت إلى الظلم والفوضى والأزمات وأكل أموال الناس بالباطل.
 .والتدليس وغياب المصداقيةالغرر  الية لما الأزمات

صطلاحا : ما يكون مجهول العاقبة لا يدري أيكون أم لا. وقيل ما له ظاهر تؤثره إالخطر، و لغرر لغة: ونعني با
وباطن تكرهه، فظاهره يغر المشتري وباطنه مجهول. فكل بيع كان المعقود عليه فيه مجهولا ، أو معجوزا  عنه، غير 

قال: }نهى رسول الله صلى الله  عنه أبي هريرة رضي اللهو غرر. ومن أدلة تحريم الغرر ما جاء عن فهه مقدور علي
رسول الله صلى الله عليه قال: قال  عبد الله بن مسعود. وعن 1عليه وسلم عن بيع الحصاة وعن بيع الغرر{

فظ هي حرص الإسلام على حر غر . والحكمة من النهي عن ال2: }لا تشتروا السمك في الماء فإنه غرر{وسلم
والغرر  ووقوع الخلاف والنزاع بين المسلمين. ،ختلال الرضاإمما يسبب  ؛باطلأموال الناس، وعدم أكلها بينهم بال

معلوم القدر مقدورا   ؛معلوم الصفة ؛، وينتفي الغرر عن الشيء بأن يكون معلوم الوجودالمنهي عنه هو في البيع
ويقسم الفقهاء الغرر  3كان بيعا  مؤجلا . الثمن والمثمون، معلوم الأجل أيضا  إن  فينطر على تسليمه، وذلك في ال

الطغيان  1 :كما لا يمكن الإستهانة بالأخلاق الفاسدة الأخرى كـــــــ إلى قسمين غرر يسير وغرر فاحش.

                                                           
ين محمد- 1  .182"، مرجع سبق ذكره، صالمعاملات المالية المعاصرة في ضوء الإسلام، "الكب   سعد الد 
 .105"، مرجع سبق ذكره ، صمُمع الزوائد ومنبع الفوائد، "نور الدين علي بن أبي بكر الهيثمي- 2
  :بعتك ما في الصندوق لم يجز، ولو قال: وهبتك ما في إذ يميز الفقهاء بين المعاوضات والتبرعات، ويمنعون الغرر في الأولى دون الثانية، فلو قال له

وغير مغتفر في البيع، واغتفاره  ،وهبتك جملي الشارد جاز. فالغرر مغتفر في الهبة الصندوق جاز. كذلك لو قال له: بعتك جملي الشارد لم يجز، ولو قال:
الأزمة "، نقلا عن كتاب لمجموعة من الباحثين، "الغرر وعدم التأكد، "لمصريرفيق يونس ا .أ نظر:في الهبة والتبرع يؤدي إلى تكثير طرق الخير والإحسان

 .243" مرجع سبق ذكره ، ص-لاميأسباب وحلول من منظور إس-المالية العالمية
، 2001لبنان،  "، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، بيروت،بداية المجتهد ونَاية المقتصد:"أبو الوليد محمد بن أحمد بن محمد بن أحمد - 3

 .138ص
 فإذا كان احتمال النتيجة  نتيجة المحتملة للمبادلة.الأول مغتفر والثاني غير مغتفر. ويستند الحكم في ما إذا كان الغرر يسيرا  أو فاحشا بحسب ال

إذا كان احتمال النتيجة الإيجابية التي ينتفع بها  الصفرية التي تتضمن أكل المال بالباطل كبيرا ، كان ذلك من الغرر الكثير الفاحش الذي يفسد المعاملة. و 
ائزة شرعا ، وإن تضمنت احتمال النتيجة الصفرية. لكن لما كانت النتيجة الصفرية كلا الطرفين هو الأرجح، وهو المقصود من المعاملة كانت المعاملة ج

غتفر شرعا . ولهذا يختلف العلماء في هذه المسائل بحسب تغليبهم لأحد في هذه الحالة قليلة الوقوع وغير مقصودة للطرفين، كانت من الغرر اليسير الم
ة حكم بالجواز واعتبر النتيجة الصفرية من الغرر اليسير، ومن غلب النتيجة الصفرية حكم بالمنع، لأنه الجانبين على الآخر، فمن غلب النتيجة الإيجابي
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غرضة وغياب ات الماعشالكذب والإ ؛ستحواذ المال بكافة السبل والوسائل وغياب العدل والقناعةإوالجشع في 
الخداع ؛ اب الحقائق والموضوعيةحتيالات وغيالإ؛ ية على الناسالوضوح وغياب الشفافعدم  ؛الصدق والأمانة

 نتهازية وغياب العدل والرحمة.ستغلال والإالإ؛ والتضليل

 2قتصادية ما يلي:ومن أهم الآثار السلبية للأخلاق الفاسدة على المعاملات المالية والإ

فساد، وذلك على حساب فئة الفقراء لثروات في يد فئة قليلة والتي تطغى في البلاد وتكثر فيها الاس تكد ➢
 والجوعى والمرضى.

 ؛والتي تقوم على الخداع والتضليل والجشع والطمع، واللهث نحو المادة ،نتشار المعاملات الوهمية الصوريةإ ➢
 وهذا يؤدي إلى أكل أموال الناس بالباطل.

عتداء على والإ ،شعوبستعمار الإوهذا أدى إلى  ،ج الفتن لكسب المال بدون حقوتأجيب رو إشعال الح ➢
 ثرواتها.

بسبب صنيع الطغاة الرأسماليين الذين قست قلوبهم، فلا يرقبون في  ،ضياع كرامة الإنسان ولاسيما الفقير ➢
 ة.ولا ذم   الفقراء والجوعى إلا  

 قتصادية المالية وسوء توزيع الثروات، وسيطرة الرأسمالي الغنيالإحتكار والتكتلات وكان من آثار ما سبق: الإ
 .على القرارات السياسية الإستراتيجية العالمية وزيدة الهوة بين الطبقات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                     

، سامي بن إبراهيم السويلميكون محل اتفاق وهو أن الحكم يتبع الأغلب من الاحتمالين.أنظر: يرى أن الغرر كثير لا يمكن اغتفاره. لكن المبدأ يكاد 
 .19"، مرجع سبق ذكره، صلتحوط أم للمجازفةالمشتقات المالية أدوات ل"
، على 16/01/2011، تاريخ الاطلاع: 26/06/2009"، مقال منشور بتاريخ الأبعاد الأخلاقية للأزمة المالية، "حسين حسين شحاتة- 1

  http://iefpedia.com/arab/?p=2183الموقع:
 جع السابق.المر  - 2

http://iefpedia.com/arab/?p=2183
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 نظور الإسلاميالملث: ضوابط الإستقرار المالي من المطلب الثا

 تلك الضوابط ،حتى تعزز من إستقرارها المالي لاميسالإ قتصادالإ ضوابط إلى اليوم العالمية المالية الأنظمة تحتاج
، عشر أربعة من أكثر منذ الإسلام بها اءج التي  لهم التاريخ يشهد ولم قرون، عشرة من المسلمون لأكثر وطبقها قرنا 

 مع دول الأنظمة الإقتصادية الأخرى. حصل كما  عاصفة بأزمات
بط أخرى  آنفا على رأس هذه الضوابط، إلى جانب ضوا هاناوتأتي تحريم مسببات الأزمات المالية التي رأي

 ، وإنظار المعسر والإلتزام بالقيم الأخلاقية الأخرى ...إلخ.بأساليب المشاركة في الربح والخسارة كالعمل

 في تعزيز الإستقرار المالي تحريم مسببات الأزمات الماليةدور أولا: 

حريم هي والحكمة من هذا الت ،م الله عز وجل التعامل بالربالقد حر  : ستقرار الماليفي تعزيز الإ تحريم الربادور  .1
جتماعية، وتوعد المرابين بعقوبات صريحة في آيت إقتصادية أو إتجنب الوقوع في أضراره، سواء كانت أضرار 

 1عديدة من القرآن الكريم، ومن تلك العقوبات ما يلي:
الهذَينَ يَأَكُلُونَ األراَبَا لَا يَـقُومُونَ لقوله تعالى:﴿ ناهيك عن  ؛: الأزمات النفسية التي تصيب أكلة الرباالأولَ ➢

 .(275سورة البقرة، الآية  ) ﴾نَ األَمسَ....إَلاه كَمَا يَـقُومُ الهذَي يَـتَخَبهطهُُ األشهيأطاَنُ مَ 

الق عز لخا الخلود في النار يوم القيامة لمن لم تردعه الأزمة وعاد إلى الربا، حيث يقول: الثانية ➢
مُأ وجل:﴿ عَظَةٌ ماَن ره ...ذَلَكَ بََِنَه اَ األبـَيأعُ مَثألُ األراَبَا وَأَحَله اُلله األبـَيأعَ وَحَرهمَ األراَبَا فَمَن جَاءَهُ مَوأ باَهَ  قاَلُواأ إَنَّه

لَهُ مَا سَلَفَ وَأَمأرُهُ إَلََ اَلله وَمَنأ عَادَ فأَُولئََكَ أَصأحَابُ اأ  ورة البقرة، س ) ﴾ارَ هُمأ فَيهَا خَالَدُونَ نه لفاَأنتـَهَى فَـ
 .(275الآية 

وَيُـرأبي يَمأحَقُ اُلله الراَبَا هي المحق وذهاب البركة بذهاب المال أو نفعه، فيقول الله تبارك وتعالى:﴿: الثالثة ➢
 .(276سورة البقرة، الآية  )﴾الصهدَقاَتَ واللهُ لاَ يَُُبُّ كُله كَفهارٍ أَثيَمٍ 

يَا أَيّـُهَا األهذَينَ آمَنُواأ اتهـقُوا اَلله وَذَرُواأ مَا بقََيَ مَنَ األراَبَا الوعيد بالحرب من الله ورسوله لقوله تعالى:﴿ ة:عابالر  ➢
مَنَينَ  عَلُواأ فأَأذَنوُاأ بَِرأبً ماَ ﴾278﴿إَن كُنتُم مُّؤأ تُمأ فَـلَكُمأ رُ فإََنأ لَّهأ تَـفأ  أَمأوَالَكُمأ لَا وسُ ؤُ نَ اَلله وَرَسُولَهَ وَإَن تُـبـأ
 .(279، 278سورة البقرة، الآيتين)﴾﴾ 279﴿مُونَ تَظألَمُونَ وَلَا تُظألَ 

ستناد إلى ما تقدم حول الربا وأضراره، فإن تحريم الربا على الأموال سيضع حدا أمام الأفراد من كنز إ
ستثمار الحقيقي ل بين الإاصفنتساع فجوة الإإستثمار، وبالتالي سيقلل من الأموال وحصرها عن العمل والإ

كات التي وجدت من القروض أفضل وسيلة لزيدة رؤوس أموالها ستثمار المالي. كما سيضع حدا أمام الشر والإ
 عتماد الديون تحت مسمى الرافعة المالية في تمويل مشاريعها.إقتراض، و بالفائدة المحرمة المجنية من الإ

                                                           
الارتباط بين الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي ودور الاقتصاد الإسلامي ومؤسساته المصرفية في تجنب الأزمات ، "أحمد شعبان محمد علي -1

 .17، صسبق ذكره " مرجع المالية
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ستقرار فبالإضافة إلى الضوابط السابقة لتحقيق الإ: ستقرار الماليلإا دور تحريم التعامل بالمشتقات في تعزيز .2
بتكارات مالية إغم أن المشتقات ر الي، فإن لتحريم التعامل بالمشتقات ضرورة بالغة في تجنب الأزمات المالية. فالم

ير من كبل  التعامل بها ينطوي على مخاطر أكبر، ما جعلها محل جد أن   إلا   ،غايتها التحوط ضد المخاطر
وبين مدافعين يرون في المشتقات أدوات  ،لهاقتصادية بين مدافعين عنها ومعارضين الناحيتين القانونية والإ

للتحوط بنقل المخاطر من الوحدات المنتجة التي لا ترغب في المخاطرة، إلى الوحدات القادرة على تحمل 
لبات الأسعار بعيدا عن المبادلات الحقيقية، تقن م سترباحأدوات للإ المخاطر. ومعارضين يرون أنها ليست إلا  

 .ازفة والرهان والقماروأنها صورة من صور المج
وعليه فإن الواقع أكبر شاهد على أن المشتقات لا تحقق التحوط والأمان المنشود بل تؤدي إلى زيدة 

ضاربات، مما يقود إلى لمواالمخاطر وتقلبات الأسواق، والحكمة من تحريم المشتقات هي الحد من المقامرات 
ستقرار داخل الأسواق المالية. بالإضافة إلى كونها تتعارض مع تجنب وقوع الأزمات المالية، للمحافظة على الإ

 مجمل الضوابط الشرعية التي تدعو إلى حفظ المال وتنميته ومنها: 

إلحاق مفسدة بالغير ر ضر ستنادا إلى القاعدة الشرعية لا ضرر ولاضرار)الإ: إبعاد الضرر عن الأموال ➢
 .1بالضرر(والضرار مقابلة الضرر 

: والمقصود بهذا أكل المال بغير حق شرعي ومن صور ذلك الربا، الغش ل بالباطلمنع أكل الأموا ➢
 2والتدليس والرشوة والغرر الفاحش والقمار. 

فُواأ باأ آمَ  يَا أَيّـُهَا األهذَينَ مستند هذا الأصل قوله تعالى:﴿ :بناء العقود على اللزوم ➢ ﴾ لعُقُودَ...نُواأ أوأ
جمهور المفسرين إلى أن الآية عامة وشاملة لجميع العقود سواء كانت وقد ذهب (، سورة المائدة، 1الآية)

 3 تلك التي عقدها الله على عباده وألزمهم بها، أو تلك التي يعقدها العباد بين بعضهم بعضا .

ومعنى ذلك أن لا يبيع الإنسان ما لم يكن في حيازته عند  :بضمنع بيع الإنسان ما ليس عنده وما لَّ يق ➢
حتمال حيازة المبيع في وقت إ، وما لم يقبضه بعد أي لم ينتقل إلى ملكيته. فالبيع هنا قائم على إنشاء العقد

لاحق لإنشاء العقد وسابق لموعد التسليم، وهو ما قد يحدث أو لا يحدث بحسب ظروف السوق. ويمنع 
 فيه من غرر.ا لمهذا البيع 

جتهد إالأسواق المالية، ولقد  لية المتعامل بها فيبد من بدائل شرعية للمشتقات المافلا ،على أساس ما تقدم
 جديدة أوراق قتراحإ وكذلك والشرعية، المناسبة ختصاص في إيجاد البدائلالعديد من أهل الفقه والعلم والإ

                                                           
قرائية تحليلية نظامية للعلاقات المالية نظام مركب)التجارب، التحديات والآفاق( دراسة است-النظام المالي الإسلامي، "محمد بوحديدة- 1

 .238" مرجع سبق ذكره، صالإسلامية
" للمؤلف عز الدين بن زغيبة، مجلة الملك عبد العزيز: اليةمقاصد الشريعة الخاصة بالتصرفات الم، مراجعة علمية لكتاب "أحمد مهدي بلوافي- 2

 .75، ص2008، 1، العدد21الاقتصاد الإسلامي، مجلد
 .76، صالسابق المرجع -3
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المبحث  في سنعرضه ما وهذا الخ...الشرط بخيار عقود ع،ستصنا عقود الإ لم،الس   عقود ذلك ومثال أخرى،
 .صلالثاني من هذا الف

 ستقرار الماليفي تعزيز الإ المشاركة في الربح والخسارةدور نظام ثانيا: 

أنه تختلف فيما بينهما  تعتبر الوساطة المالية الوظيفة الأساسية للمصارف سواء كانت تقليدية أو إسلامية، إلا  
الوساطة الإسلامية التي  لها النقدي على أسعار الفائدة، بعكسفالوساطة التقليدية قائمة في شك، يةمن حيث الآل

 الإسلامية النظر وجهة من التمويل وب عرف يغلب عليها التمويل العيني القائم على تحمل الوسيط لجزء من المخاطر.
 لقاء فيها، ويتصرف يديرها آخر إلى شخص اكهمال من الإسترباح بقصد نقدية، أو عينية ثروة، تقديم" على أنه:

 إليه أو موكل يملكها ممن النقدية أو العينية الأموال تقديم" كما بيعرف على أنه 1."الشرعية الأحكام تبيحه عائد
 وذلك الإسلامية، الشريعة أحكام وضوابط ضمن فيها، ليتصرف )العميل( شركة أو فرد إلى (الإسلامي )المصرف

 بالمضاربة التمويل مثل الإسلامية، الشريعة أحكام تتعارض مع لا عقود بموجب شرعا، مباح دئاع تحقيق لهدف
  2".الإستصناع وبيع السلم المرابحة وبيع وبيع بالمشاركة، والتمويل

يعبر عن المشاركة في الربح والخسارة في الشريعة الإسلامية بقاعدة الغنم بالغرم، ومعناها "أن من ينال نفع شيء 
وهذه القاعدة تمثل أساسا  فكري  ستعداد لتحمل الخسارة، ، أي أن الحق في الربح يكون بقدر الإ3ضرره" ملتحي

، حيث يكون لكل طرف فيها حقوقا  تقابل أو تعادل ٭ قوي  لكل المعاملات التي تقوم على المشاركات والمعاوضات
لتزام بضمان، إلتزام بعمل أو إلتزام بمال أو إع هي: وا أنلتزامات تكون على ثلاثة لتزامات، على أن الإإما عليه من 

تفق عليه العلماء، إب الثلاثة التي تسبب لصاحبها الحق في الحصول على الربح أو الغنم على ما وهذه هي الأسبا
 صلفإن لهذه القاعدة أهمية كبيرة في المعاملات المصرفية الإسلامية حيث تؤثر في أمرين أحدهما: أن يح ومن ثم  

ة أو المقدار أو القيمة التي يحصل لمصرف على ربح أو عائد أو عوض من حيث الأصل، وثانيهما: تحديد النسبا
 .4عليها

                                                           
: مفهوم التمويل في الاقتصاد الإسلامي )تحليل فقهي واقتصادي(، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، منذر قحف - 1

 .12، ص: 2004، الطبعة الثالثة، جدة
، 2010مصر، الطبعة الأولى،-الجامعي، الإسكندرية، دار الفكر البنوك الإسلامية في مواجهة الأزمات المالية: أحمد شعبان محمد علي - 2

 .125ص:
تحليلية نظامية للعلاقات المالية نظام مركب)التجارب، التحديات والآفاق( دراسة استقرائية -النظام المالي الإسلامي، "محمد بوحديدة- 3

 .243" مرجع سبق ذكره، صالإسلامية
ضات كالبيع والإجارة مثلا حيث يقع تبادل للمنافع، وتسمى عقود تشاركيه لأن المتعاقدان متشاركان يقسم الفقهاء العقود في الإسلام إلى عقود معاو  ٭

غيرها، وسميت تبرعات لأنها تحقق المنفعة الدنيوية لطرف واحد، ويرجو الآخر ثوابا  أخروي  فهي في المنفعة. وعقود التبرعات مثالها الدين والهبة والوقف و 
 مصالحه لذا تسمى أيضا  عقودا  تعاونية.  إعانة للغير على قضاء

 ، على الموقع: 18/12/2010"، تاريخ الاطلاع: الضوابط الشرعية للعمل المصرفي الإسلامي، "محمد البلتاجي- 4
http://www.bltagi.com/portal/articles.php?action=show&id=6 

http://www.bltagi.com/portal/articles.php?action=show&id=6
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شتراط إويقوم التمويل بالمشاركة على أساس تقديم المصرف الإسلامي التمويل الذي يطلبه المتعامل معه، دون 
ليدي، وإنما يشارك المصرف العميل في الناتج المتوقع تقالفائدة ثابتة)ربا(، كما هو الحال في القرض المصرفي 

 .1مشروع ربحا  كان أم خسارة، في ضوء قواعد وأسس توزيع متفق عليها في بداية التعاقدالحصول عليه لل

ستقرار المالي من خلال الحد من أما عن المشاركة في الربح والخسارة كبديل عن الديون، ودورها في تحقيق الإ
نظام مالي إسلامي يقوم على في قوله: "التحول إلى  محمد عمر شابرارفية، فقد أشار إليه الدكتور صالمالأزمات 

ستقرار في الأسواق المالية...في حين أن القيمة الاسمية للودائع المشاركة قد يساعد جوهري في تخفيف عدم الإ
للقروض والسلف أن تسترد جميعها. وهذا  انضممضمونة في النظام التقليدي، إلا أنه لا يوجد في هذا النظام أي 

صول والخصوم، وفي نهاية المطاف إلى أزمة مصرفية، إذا ما فقدت الثقة في النظام يؤدي إلى وجود تعارض بين الأ
المصرفي. أما في نظام المشاركة في الربح والخسارة، فإن الخسارة في جانب الأصول سرعان ما يبتلعها جانب 

كما أن سلوك معدلات   ستقرار النظام المصرفي.إعد على تدنية مخاطر الفشل المصرفي، وتعزيز ساي الخصوم، وهذا ما
ئتمان بصفة مقبولة عموما ، بما أنه يؤدي إلى جو من عدم التأكد وعدم ستقرار الإإالفائدة الطائش، مع عدم 

 2قتصاد".ستقرار في الإمزيدا من الإق قلى المشاركة قد يحعتماد الأكبر عفإن الإ ؛ستثماريستقرار في المناخ الإالإ

عتماد إاركة أكثر فعالية كونه يجعل النظام المصرفي أكثر تماسكا واستقرار من وفي ذلك إشارة إلى أن نظام المش
علاقة المديونية القائمة في النظام المصرفي التقليدي على الفوائد الربوية، إذ يسمح نظام المشاركة بتقييم المخاطر 

 ،إلى تقييم المخاطر بعناية أكبروجة من طرف الممول والمستثمر، مما يدعو المصارف والمؤسسات المالية زدم بطريقة
 ضطرابات وتجنب الأزمات المالية. وبالتالي التخفيف من الإ

  3ستقراره وهي:إكما يكسب النظام المالي ثلاثة خصائص مهمة تدعم توازنه و 

 ستيعابها وصبغها بصبغته.إوتجعله قادر على  ،ف معهكيتتمرونة تجعل وقائع الحياة المستجدة  ➢

قتصادي عبر تضخم الثروات وتركز الأموال في أيدي من لا نهيار النظام الإإتمنع  يتميز بوضع ضوابط ➢
 قتصادي حقيقي، ويحقق منافع الأفراد والمجتمع في الوقت نفسه.إيقومون بنشاط 

 قائها حكرا  على فئة واحدة.ب دميضمن تداول المال بين جميع فئات المجتمع وع ➢

 الصدمات إمتصاص على الإسلامي المالي النظام بقدرة سابق توق في أقر قد الدولي النقد صندوق كان  و
 الأسواق في المجازفات على قائما وليس ،(الحقيقي) السلعي الإنتاج في الإستثمار على قائم نظام لأنه الدولية،

                                                           
لدكتوراه "، رسالة مقدمة لنيل درجة ا-دراسة حالة الأردن-تطوير آليات التمويل بالمشاركة في المصارف الإسلامية، "الياس عبد الله أبو الهيجاء- 1

 .17، ص2007في الاقتصاد والمصارف الإسلامية، جامعة اليرموك، اربد، الأردن، 
"، المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية ام المشاركة في الربح والخسارة ونظام الفائدة في الأزمات الماليةدور نظ، "مجدي علي محمد غيث- 2

 ، على الموقع: 19/02/2011طلاع:، تاريخ الإ20/04/2010الإسلامية تاريخ النشر: 
http://www.cibafi.org/newscenter/Details.aspx?Id=11624&Cat=0.  

"، بحث مقدم إلى مؤتمر الأزمات الاقتصادية وعلاجها "المعاملات المالية التعاونية والتشاركية الإسلامية وأثرها في الوقاية من، صالح عسكر- 3
، 2009آذار)مارس(14-13"، جامعة الجنان، لبنان، ادي الغربي والإسلاميالأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتص"

 .10ص

http://www.cibafi.org/newscenter/Details.aspx?Id=11624&Cat=0
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 المجازفات لىع القائم الرمزي الاقتصاد: مختلفين مفهومين بين يميز ما وهذا قيقي،لحا بالاقتصاد المرتبطة غير المالية
 .الأولويت دائرة في المتنوعة المشاركات على القائم الإنتاجي والاقتصاد المالية،

 ستقرارالإ تعزيز في وأثرهاالأخرى  يةلأخلاقلقيم التزام باالإإنظار المعسر و : ثالثا

والرحمة مع خاصة العدالة  ،يتعلق بالديون هو ما سلاميرار المالي في الإقتصاد الإتقسالإمن حكم ضوابط 
نتاجي، وما الإ هستئناف نشاطإالمعسر والعاجز عن السداد، إلى حد إعانته على الوقوف من جديد على قدميه و 

قتصادية إلاقية، له مزية خالأيولده ذلك من التراحم والتضامن بين أفراد المجتمع، فالرفق بالعسر فضلا عن مبرراته 
سواق تهبط عادة قيمة الضمانات التي قدمها المدينون، وفي الأزمات عظيمة في الأزمات المالية. فحين تتراجع الأ

ولكن هذا يؤذي الأسواق ذاتها، ويحول  ،نخفاض تلك القيمة، حيث يسعى الدائنون لحماية مراكزهمإيتفاقم 
فف عنهم ويعطيهم فرصة أفضل للسداد، كما يحفظ قيمة  المعسرين يخنيندينهيار. فإنظار المإالتراجع إلى 

نفجرت نتيجة إ، التي 2008الأزمة المالبة العالمية وهو ما تجلى بوضوح بعد  1 نهيار الأسواق.إمانات ويمنع الض
نهيارات الإب العديد من وسب   ،نعكس على أسعار العقاراتإعجز المدينين بقروض عقارية عن سداد ديونهم، مما 

نظار المعسر كان يمكن أن يحول دون التوسع في إأ فتطبيق مبد ؛والإفلاسات في صفوف المؤسسات المالية والمصرفية
إضافة إلى ذلك، فالفقه الإسلامي لا يمنع من بيع مال  نهيار من البداية.حتمالات الإإن إقراض هذه الفئة ويقلل م

 غني عنه المدين ومن ذلك المسكن، ستثناء مالا يستإمتفقون على ء لكن الفقها ،المدين الذي عجز عن السداد
قتصادية بين مختلف شرائح المجتمع ما رتباطا وثيقا بالتعاملات المالية والإإم الأخلاق الحسنة التي ترتبط ومن أه

خلاق في لأبا حثُّ الإسلام على الإلتزامف .بالعقودو الوفاء بالعهودو  ،التيسير ،العدل ،الأمانة ،الصدق يلي:
حيث لا تخلو حلقة من حلقات هذه  البعض،عن بعضها  هافصلحقيقة لا يمكن  لأنه ،قتصاديةالإالعمليات 

 2العملية من ضرورة التحلي بالأخلاق كما يتبين في الآتي:
عناصر الإنتاج وما فيها من جوانب أخلاقية، فعنصر العمل حق وواجب لابد من إتقانه والإخلاص فيه،  ➢

، وعنصر التنظيم يقوم على ال فكسبه وإنفاقه مرتبط بمبادئ وقيم خلقية ملتزمة بالحلال والحرامالمس أما رأ
 الالتزام الخلقي.

 التوزيع وما يقوم عليه من مبادئ وقيم خلقية متمثلة في عدالة التوزيع وما تقوم عليه من أساس خلقي. ➢

                                                           
 .5، مرجع سبق ذكره، ص"دور التمويل الإسلامي في نْاح النظام الاقتصادي، "محمد أنس بن مصطفى الزرقا- 1
 لعلماء الذين أجازوا بيع دار المعسر نصوا على أنها تباع حيث أن ثلة من كبار الفقهاء نصوا على أن المعسر لا تباع داره التي لا غنى له عن سكناها. وا

لا يحرمه هذا الحق، لذلك فهو يدخل في  ويكترى له بدلها. فأئمة الفقه الإسلامي متفقون على ضرورة ضمان السكن للمدين، وأن عجزه عن السداد
 وصف المعسر الذي يستحق الإنظار.

"، الديوان -نطاقها ومتطلباتها والجزاءات المترتبة على مخالفتها-ية في المؤسسات المالية الإسلاميةالأخلاق المهن، "عبد الحميد محمود البعلي- 2
 http://www.kantakji.com/fiqh/Manage.htmع: ، على الموق03/02/2011الأميري الكويت، تاريخ الاطلاع: 

http://www.kantakji.com/fiqh/Manage.htm
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النفس وما يقوم عليه من أساس خلقي في  يبوطالتبادل وما يحكمه من قيم ومبادئ خلقية أهمها التراضي  ➢
 ا.العقود جميع

الحلقة الأخيرة في سلسلة العملية الاقتصادية وما يقوم عليه من مبادئ خلقية أهمها التوازن  ستهلاك وهوالإ ➢
والاعتدال وعدم الإسراف والتبذير، مع مقابلة عدم الشح وعدم البخل حتى يتحقق التوازن والقوام في 

 هلاكي.  ستلاالإنفاق ا

لى سبيل المثال لا على سبيل الحصر، وتم التركيز عليها ها هي عناالضوابط التي تناول ما تجدر الاشارة إليه، أن  مم
والملازمة لأنشطة الأسواق المالية. فالضوابط  ،رتباطها المباشر والوثيق بالمعاملات التي تقوم بها المؤسسات الماليةلإ

عددة. يضاف إليها ستقرار في المعاملات المالية كثيرة ومتمية لحفظ المال بما يحقق الإلاسالتي جاءت بها الشريعة الإ
 كما رأينا.لتزام الأخلاقي  الإ

 وأثرها في تعزيز الإستقرار المالي رابعا: الرقابة الشرعية

وجل على خلقه، ز ع فمنها ما يعرف بالرقابة العليا، وهي رقابة الله ،تتعدد أنواع الرقابة في المنظور الإسلامي
وهي نظام  ،[ ومنها رقابة الإنسان على الإنسان1]النساء:  رقََيبًا﴾ ﴿ إَنه الِلّهَ كَانَ عَلَيأكُمأ بدليل قوله تعالى: 

 ؛أو الرقابة المجتمعة أو الشعبية ورقابة مجموع المسلمين  ،ورقابة ولاية المظالم ،ولينوالمسؤ لاة والأئمة ورقابة الو   ،سبةالحَ 
 رقابة الإنسان على نفسه وهي ما يعرف بالرقابة الذاتية. انهوم

 رقابة هيئة وجود على يقوم فيها الأساسي النظام فإن ،الإسلاميةوالمؤسسات المالية  بالبنوك تعلقي فيما أما 
 الرقابة وضعف. عليها ت ـعرض التي والمشاريع الأنشطة لمشروعية بالنسبة المشورة وإبداء الإدارة بتوجيه تقوم ؛شرعية

 البنوك في أما.  ذلك في الله حكم عن المخبر وفه وبالتالي ،مسألة لكل الشرعي الحكم عن المخبر هو الشرعية
 من قدر أكبر تحقيق على مبني التعامل أصل لأن ،شرعي رقابي نظام فيها يوجد فلا التقليديةوالمؤسسات المالية 

 على يقتصر لا الشرعية الرقابة وعمل. الشرعية للضوابط ابقتهاطم أو المعاملات مشروعية عن النظر بغض الفوائد،
 . المودعين عن نيابة الرقابة بدور القيام إلى يمتد بل لبنوك والمؤسسات المالية،با تقام التي الأنشطة روعيةمش بيان

 كل  في زتكتر  لأنها ،الإسلامية المصرفية إطار في معدومة تكون تكاد الرقابة ضعف مشكلة أن ذلك وخلاصة
 .المحذور عن هيوالن بالمأمور العمل خلال من الله مرضاة بتغاءإ على مجالاتها
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  ةالمالي مواجهة الأزماتسلامي في الإ التمويل أهمية :ثانيالالمبحث 

تسبب في عدم  مشكلات وجود يحول دون ما والسمات الخصائص منمنظومة التمويل الإسلامي لك تتم
 الضوابط أكدت فقد التقليدي، التمويل من أنظمة غيرها في توجد لا مزاي من تتضمنه بما ،اليإستقرار النظام الم

 أساليبه جميع رتباطإ خلال من يتجلى ما وهو الحقيقي، بالنشاط رتباطهإ ضرورة على الإسلامي للتمويل الشرعية
 الديون بخلق الإسلامي المالي النظام حمسي لا حيث. الخ...والسلم والمضاربة كالمشاركة  مختلفة شرعية بعقود المالية

 إجارتها، أو الأصول بيع عمليات من النظام هذا ظل في الديون تنشأ إنما ؛باشرالم قتراضوالإ الإقراض خلال من
 .(والإجارة البيع)العقود تلك على القائمة المالية الأدوات ستخدامبإ

 للتمويل وأساليب على المشاركات، قائمة للتمويل بأسالي مختلفة، فهناك وأساليب الإسلامي صورا للتمويلو 
 متعددة أنها كما  والإحسان، والبر على التبرعات قائمة أخرى تمويل وأساليب تجاري،ال الائتمان على قائمة

 المشروعات. لتمويل أكثر ومجالات فرصا يتيح هذا وخدمات، وكل وتجارة وصناعة زراعة من المجالات

  ةالإسلامي شاركاتالم غصي أهمية المطلب الأول:

المشاركة في الربح والخسارة وعلى التداول الفعلي للأموال على قاعدة  -كما رأينا  -الإسلامي قتصادالإيقوم 
والموجودات، ويحكم ذلك ضوابط الحلال الطيب والأولويت الإسلامية، وتحقيق المنافع المشروعة والغنم بالغرم. 

وأصحاب الأعمال والخبرة والعمل وفق ضابط العدل والحق، وبذل الجهد ل واوالتفاعل الحقيقي بين أصحاب الأم
حيث لا يوجد فريق رابح دائما أبدا وفريق خاسر دائما أبدا، بل المشاركة في  ،يقلل من حدة أي أزمةلأمر الذي ا

 أطراف تفاق بينلإا حسب والخسارة الربح في المشاركة مبدأ على التمويلية الأساليب هذه تقومو  الربح والخسارة.
  بها الشبيهة والأساليب والمضاربة من المشاركة كل  على مويلالت أساليب من النوع هذا ويحتوي ستثمارية،الإ العملية

 .والمساقاة والمغارسة كالمزارعة

  ةالمشاركصيغة  دور أولا: تحليل

 الرجلان شتركإ وقد ا،كنار تشبمعنى  شتركناإ: يقال الشريكين، مخالطة الشركة، من مشتق لفظ المشاركة لغة
 لكل فأكثر، مالكين بين مالية قيمة له شيء ملك ستقرارإ صطلاحا فهيإأما  1.الآخر اأحدهم وشارك وتشاركا

 أو بواسطة الأموال للكسب، العمل على أكثر أو ثنينإ بين تعاقد هي أو المالك، تصرف فيه أن يتصرف واحد
 ستثمارالإ مجالات إحدى المشاركة وعليه تعتبر 2 .تفاقالإ حسب بينهم رمبالغ الغنم ليكون الوجاهة، أو الأعمال

                                                           
، جمعية التراث تطور صيغ التمويل قصيرة الأجل للبنوك الإسلامية: مع دراسة تطبيقية حول مُموعة من البنوك الإسلامية: ناصر سليمان - 1

 .100،ص:  2002، الجزائر، الطبعة الأولىللنشر، المطبعة العربية، غرداية
، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، والتطبيقات العمليةالمصارف الإسلامية الأسس النظرية  :حسين محمد سمحان، محمود حسين الوادي - 2

 .165، ص:2008الأردن، الطبعة الثانية -عمان
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 الأطراف يقوم حيث بالأموال، واحد مساهم من أكثر المشاركة في أسلوب ويوجد الإسلامي، قتصادالإ في الهامة
ى لع الأسلوب هذا تطبيق ويمكن المساهمة، نسب حسب الخسائر أو الأرباح فتوزع بنسب مختلفة، ستثماربالإ

 إلى الممول الشيء حسب بالمشاركة التمويل ، حيث ينقسم1لطويلة ا الآجال ذات والتجارية الإنتاجية الأنشطة
 .(A3نظر الملحق أ)المشاركة الثابتة، والمشاركة المتناقصة. :هما أساسيين قسمين

في إحداث أو  ذاه ورأينا في المطلب الثالث من المبحث السابق كيف تؤثر هذه الصيغة أو أسلوب التمويل
 الي بأكمله، كما يمكن أن نضيف لما سبق ما يلي:تعزيز الإستقرار في النظام الم

 الهـاجبآ المصـرف، فــــي التمويليـــة الطاقــــات و المــــوارد لجميــــع عاليــــة توظيــــف فـــرص بالمشـــاركة ن التمويــــليؤم   ➢
 ،المديونية علي القائمة ةالتقليدي التمويـل صـيغ مـن العكـس وعلـى ،(ليـوالطو  والقصـير المتوسـط) الثلاثـة

 للمصـرف تتيح المشاركة صيغة نأ يعني وهـذا. تسـييلها لضـمان جـلالأ قصـيرة التمـويلات علـي تركز والتي
 الربحية؛ عائداته زيدة إلى يـؤدي ممـا وطاقاتـه مـوارده لجميـع توظيـف فـرص تـأمين

 شـخاصالأ بـأن ذلـك نتاجيـة،الإ المشـروعات فـي ثمارسـتالإ تشـجيع علـي يعمـل المشـاركة بصـيغة ليـالتمو   ➢
 غيــر فهــم ضــمانه، وأ المـال سأر  عـادةإ التمويـل هـذا مـن يهمهـم لا التمويـل ىعلـ الحصـول فـي الـراغبين
 عملوال ،مشروعاتهم في قدما للمضي تشــجيعهم ـينـيع وهــذا منهم، تقصــير حصــل ذاإ لا  إ بضــمانه ملــزمين

 .رباحهمأ زيدة ثم ومن نتاجاتهم،إ زيدة علي

 المضاربةصيغة تحليل دور ثانيا: 

 القراض أما العراق، أهل لغة ، والمضاربة)فيها السير )بمعنى الأرض في الضرب من مشتقة اللغة في المضاربة 
 قد المال رب لأن لقراض،ا سمإ العقد هذا على يطلقون فأهل الحجاز حد،او  لمسمى إسمان وهما الحجاز، أهل فلغة
 اسم العقد هذا على فيطلقون العراق أهل أما فيها، ليعمل لآخر وسلمها ماله( )قراضا من ماله من قطعة أخذ

 أما 2.الربح( من حصة )له بسهم الربح في يضرب فيه، يعمل والذي المال صاحب من كلا  المضاربة، لأن
 في ونشاطه جهده ويبذل الآخر ،ماله فيه أحدهما يبذل ين،طرف بين تفاقإ هي القراض أو المضاربة: صطلاحاإ

 أو الثلث أو النصف من يشترطان، ما على حسب بينهما ذلك ربح يكون أن على المال، بهذا والعمل الإتجار
 لأن وجهده، كده  المضارب على وضاع ،لهما رأس غير المال يكن لصاحب لم الشركة تربح لم وإذا الخ،... الربع

 عامل المضاربة يتحمل ولا وحده، المال صاحب على تكون فإنها الشركة، خسرت إذا أما في الربح، نهمابي الشركة
 رب بمشاركة يطالب ثم جهده وعمله، عليه يضيع أن العدل من ليس إذ وعمله، جهده ضياع مقابل منها شيئا

                                                           
، ملتقى دولي حول: متطلبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة المالية العالمية، مقاربة تنموية بديلةاقتصاد المشاركة ك: نجاة بن حمو، بلعابد فايزة - 1

 .9، ص: 2010أفريل  29-28ي: جامعة بشار، يوم
 .56مرجع سبق ذكره، ص حسين محمد سمحان،، محمود حسين الوادي - 2
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 المزج بموجبها يتم صيغة المضاربة وعليه تعتبر 1.تقصير واٍهمال عن يكن لم ذلك مادام ماله، من ضاع فيما المال
 تحقيق تضمن ستثماريةإ عملية في والتنظيم والعمل، المال رأس: الإنتاج وهما عناصر من عنصرين بين والتأليف
 :إلى المضارب عمل المج إلى بالنظر المضاربة وتنقسم .المضاربين وللعمال المال رأس متوازنة لأصحاب مصلحة

  (.A3نظر الملحق أ) المقيدة ربةالمضاو  المطلقة المضاربة
وفي فترات الأزمات، عندما يسود الركود كل قطاعات الإقتصاد عادة، تظهر الحاجة الماسة لهذا النوع من 

 ختلفة، حيــثلما أساليب التمويل، حيث يمكن أن يعيد الثقة للأوساط المالية، كما يمكنه تحريك مجالات النشاط
 تطبيق: يمكن
 الواحدة، وفي  الصفقة أساس علي المضاربة خلال من التجاري في النشاطجل: الأ قصيرة مضاربات ➢

 اركاتمشلل رأس المال تمويـــــــــل خـــــــــلال مـــــــــن الحرفـــــــــي الزراعـــــــــي و و الصــــــــناعي التجـــــــــاری و النشـــــــــاط
 المجالات؛ هذه في تعمل التي المختلفة

الصغيرة، وفي  الصناعات تمويل خلال من الحرفي في النشاط تطبيقها يمكن و :الأجل متوسطة ضارباتم ➢
 سـنة؛ مـن لأكثر تمتد مؤقتة مضاربات تتطلب التي ىالأخر  الإقتصادي النشاط مجالات جميع
 والزراعيـة يةالإقتصـاد النشـاطات مجـالات كافـة  فـي قهـايبطت يمكـن و :( مستمرة) الأجل طويلة مضاربات ➢

 . والحرفية والتجاريـة والصـناعية

 التمويل الزراعي صيغتحليل دور ثالثا: 

 الربح في المشاركة تعتمد على أخرى صيغ والمشاركة(، هناك )المضاربة السابقة ستثماريةالإ الصيغ عن فضلا
تمويل القطاع الزراعي، مساهمة  بذلك  والتي تهدف إلى ؛والمساقاة المغارسة، ارعة،ز الم من كل  في والمتمثلة والخسارة،

 على إعادة الإستقرار للنظام المالي.-في نفس الوقت-في تمويل دورة الركود خلال الأزمات المالية، وعاملة  
 تقديم صطلاحا: فهيإأما  2.ضر الأ على البذرة إلقاء أو الزرعة طرح أو الزرع في لغة: المفاعلة وتعني المزارعة: .1

 الثاني ويقوم والبذور، الأرض يقدم فالمالك الإنتاج بينهما، يكون أن على الزراعي، لعاملا إلى الأرض عنصر
 تأمين في بالمزارعة التمويل صيغة وعليه، تساهم 3.منهما واحد نسبة لكل على يتفق أن على والإنتاج، بالعمل

 الزراعي، للعامل والبذور الأرض تقديم يتم المزارعة، عملية إطار حيث في اعي،زر ال ستثمارللإ زمةاللا   الوسائل
 بين الطرفين. الانتاج قتسامإ ويتم

                                                           
، 2000الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، الطبعة الثالثة  ، المعهدالمضاربة الشرعية وتطبيقاتها الحديثة: حسن الأمين - 1

  19.ص
، اتحاد المصارف العربية، بيروت، لبنان مية العمليات، إدارة المخاطر، والعلاقة مع المصارف المركزية والتقليديةالمصارف الإسلا: أحمد سفر - 2
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 إلى معين لمالك المحددة الأرض تقديم صطلاحا فهيإأما  الغرس، من لغة مفاعلة المغارسة تعنيالمغارسة:  .2
ليه وع 1 .بينهما والإنتاج الشجر ويكون بينهما، مبر الم تفاقالإ حسب معينة بأشجار ليقوم بغرسها ثان، طرف
 من زراعية، إنشاء مشروعات فرصة إتاحة خلال من النباتية، الثروة تنمية إلى بالمغارسة التمويل صيغة تؤدي
 وتنميتها. بدوره بغرسها يقوم الذي الزراعي، للعامل والأشجار الأرض تقديم خلال

 الثروة تقديم فهي :حاأما اٍصطلا .السقي من مفاعلة والمساقاة سقى، لفع من مشتقة: المساقاة لغة المساقاة: .3
 السقي أو وتنميتها )الري ستغلالهابإ ليقوم عامل إلى معين المحددة لمالك المثمرة( والأشجار )الزرع النباتية

 المساقاة صيغة موعليه، تقو   .2عليها متفق نسبية بحصة بينهما الثمار في الناتج أن يوزع أساس على والرعاية(
 عقود من وهي تفاق،الإ في الآخر الطرف سقي مزروعات بمهمة أحدهما وميق حيث طرفين، بين تفاقالإ على

  .الزراعي القطاع في المشاركات
 الحقيقي التغيير يحدث قد الذي الكافي هتمامالإ له يول لم أنه إلا   ستراتيجي،إ قتصاديإ قطاع الزراعة أن ورغم

 ،شاسعة زراعية مساحات تمتلك الإسلامية لدولا أن عتبارإوبا تنميته، على وتقوم تعتني التي لالدو  مكانة في
 تطوير على والسهر بالقيام ؛مكانتها في التغيير تحدث أن حقا فبإمكانها معتبرة، وفلاحيه زراعية عمالة على وتتوفر

 إليه وصلت مما طبعا ستفادةبالإ ذلك ي،والتكنولوج الصناعي بالركب لتحاقالإ تستطع لم مادامت القطاع، هذا
وبفضل هذه الصيغ  تنميته. على القادرة والأساليب الطرق مختلف على عتمادوالإ ،تطويره في اراتالحض تلك

 :توفير خلال الثلاث ، يمكن إنعاش القطاع الزراعي في فترات الأزمات خاصة من
 اضيالأر  يمتلكون ما عادة الأفراد، الفلاحين وحتى ةوالمتوسط الصغيرة الفلاحية المؤسسات فمعظممالي:  مصدر ➢

 المصارف الإسلامية فتقوم بذلك، للقيام اللازم التمويل ينقصهم أنه إلا فيها، ستثماروالإ للعمل الرغبة ولديهم
 للإعتناء زمةاللا   الآلات ومختلف المياه، جلب ووسائل والأسمدة البذور لشراء لهم المطلوب التمويل بتقديم

 طاع؛الق بهذا الخاصة الصيغ الثلاث أحد وفق ؛وعاتر ز بالم
 الصيغ هذه تعمل الذي الزراعي القطاع عوائق ثاني يعد المياه مشكل فإن ،المال نقص إلى إضافة  :المياه توفير ➢

 حتى البحار، مياه تحلية خلال من أو ،الأرض باطن من ستخراجهإ أو توافره مناطق من بجلبه إما توفيره، على
 عوائدها؛ قتسامإو  وحقولهم مزارعهم سقي من المشروعات هذه بحاأص تمكن
 مهتمين الغير أو خدمتها على قادرين الغير ملا كها طرف من للأراضي الجزئي التمليك :الأراضي توفير ➢

 الأراضي لديهم تتوفر لا التي الفلاحية المؤسسات أو الزراعة، كليات  خريجي أو العاطل، للشباب بإستثمارها
 من جزء وتقديم المغارسة، صيغة وفق بها عتناءوالإ أكبر تمساحا بزراعة القيام مقابل بنشاطهم، للقيام ةفيالكا

                                                           
، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة يةكفاءة صيغ التمويل الإسلامي في احتواء الأزمات والتقلبات الدور : عبد الحليم غربي، صالح صالحي - 1

 .7، ص2009أكتوبر 21-20المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس سطيف، يومي: 
 .7ص مرجع سبق ذكره، عبد الحليم غربي،، الحيصالح ص - 2
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  مسبقا، عليه تفاقالإ تم ما حسب الأشجار من ونسبة ،الثمار من نسبة في تتمثل والعوائد لهم، الأراضي هذه
 لذلك؛ زمةاللا   لأسمدةاو  المعدات مختلف بتوفير الأراضي قطع ستصلاحإ من أيضا تمكنها كما
 للأرض بالزراعة ومتخصصة دقيقة دراسة تستدعي والمغارسة المساقاة بالمزارعة التمويل إن :المخاطر من التقليل ➢

 المخاطر حجم لكبر وهذا الممول، قبل من  الخ. . . والأسمدة الأشجار وطبيعة البذور، ونوعية ومناخ موقع من
 في المشاركة إلى إضافة ت،الدراسا تلك بكل القيام من الفلاح يتمكن لا دق التي القطاع، هذا يتضمنها التي

 .المخاطر حجم من التقليل على وأثره والخسارة الربح

  ةالاسلاميالمداينات  صيغ أهميةالمطلب الثاني: 

 أو البيوع عن طريق التمويل على تقوم التي الأساليب تلك الإسلامي التمويل أساليبصيغ و  أهم بين من 
 بيع الآجل، البيع المرابحة،: التمويل التالية صيغ تشمل حيث الثابت، العائد على تعتمد وهي التجاري، ئتمانالإ

 مواجهة في وفضلكون لها دور ي إذا، فهل يمكن لهذه الصيغ والأساليب أن. .والإجارة.. الإستصناع، السلم،
 المالي؟. ستقرارالإ وتعزيز الأزمات

  ابِةر الم دور تحليلأولا: 

 تملكا، المتقوم المال مبادلة: منها تعريفات عدة فله: صطلاحاإ ، أما1المرابحة لغة مأخوذة من الربح بمعنى الزيدة
 عند وهو .مع التراضي بمثله فيه مرغوب شيء مبادلة هو أو مخصوص، وجه على بمال مال هو مبادلة أو وتمليكا،
وعليه، 2،"لذة متعة ولا منافع غير على معاوضة عقد :"هو المالكية ندوع: وتمليكا تملكا بمال مال مقابلة: الشافعية

 يضع أن يستحيل حيث مرابحة، تكون أن في البيوع والأصل زيدة، مع الأول الثمن يمثل البيع هو المرابحة بيع
نظر الملحق أ)ة فيصر عادية )بسيطة( وبيع المرابحة الم :إلى المرابحة بيع يقسم الخسارة، و فبهد تجارة في ماله الرجل
A3.)  

 المستثمر هدف وهو الأصل، حيث من إستثمار هناك كان  لما الربح ولولا المرابحة، عائد هو المحض الربح إن
 بتحقيق مقرونا ذلك يكون أن على ؛الربح هدفه يجعل الذي المسلم المستثمر خلاف على وذلك البحث، الرأسمالي

 .الكون وعمارة الله عبادة
مالية، فإن أحد أهم علاجاتها تتمثل بتمويل قطاعاتها الإقتصادية التي تعاني  يعاني من أزمة تصادقلإا كانإذا  ف

تي تحتاجها الرأسمالية المن الكساد أو الركود بهدف إعادة تنشيطها من جديد، أو بتزويدها بالسلع الإستهلاكية أو 

                                                           
، مركز الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية، مصر، الطبعة لإسلاميالبنوك الإسلامية: النقود والبنوك في النظام ا: عوف محمود الكفراوي - 1

 .105، ص 1998الثالثة،
، الطبعة 2007، دار المسيرة للنشر والتوزيع و الطباعة، الأردنلعملية"المصارف الإسلامية " الأسس النظرية والتطبيقات ا: محمود حسن الوادي - 2

 .121الأولى، ص 
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. طار يتوافق مع أحكام الفقه الإسلاميإله في ك  لكقتصادية الطبيعية، على أن يكون ذفي الحياة الإ لتأخذ دورها
وهذا الأمر يمكن أن يتم من خلال عقد المرابحة البسيطة أو من خلال عقد المرابحة للآمر بالشراء، خصوصا فيما 

ويمكن أن يلعب عقد المرابحة للآمر  ن سلع على إختلاف أنواعها.له علاقة بتأمين حاجات النشاط الإقتصادي م
، والتي تغطي معظم السلع، إنتاجية أو الات الإقتصادية الآتيةإقتصادي مهما، من خلال تطبيقه في المج رادو بالشراء 

 إستهلاكية، وهي على الشكل الآتي:
لاكية المتوفرة في الأسواق، محلية كانت أو : يتم تمويلهم بمختلف السلع الإستهففي مُال إستهلاك الأفراد ➢

 أجنبية؛
 جاتهم من الأقمشة ومواد البناء والمواد الغذائية وغيرها؛تمويل التجار بمختلف إحتيا تمي :وفي مُال التجارة  ➢
 : يتم تمويل الصناعيين بما يحتاجونه من مواد خام ومعدات أو آلات؛وفي مُال الصناعة ➢
ءات للمباني شانويل المتعهدين والمقاولين بالآليات والمعدات والمواد المستعملة في الإ: يتم تموفي مُال المقاولات ➢

 والطرق والمصانع وغيرها؛
 : يشمل التمويل تلبية حاجات المزارعين من سماد وبذور وجرارات وبيوت بلاستيكية وغيرها؛وفي مُال الزراعة ➢
 تحتاجه من أجهزة وأثاث وغيره؛: يتم تمويل الجامعات والمعاهد بما وفي مُال التعليم ➢
لمعدات الطبية اللازمة، كما يتم تمويل مصانع تشفيات باسالم: يتم تمويل وفي مُال الصحة والمستشفيات ➢

 الأدوية بالأجهزة والمعدات والمواد الخام اللازمة لعملية إنتاج الأدوية.
للربح المحض، يمكن أن يتناول كل سلعة لا ن التمويل من خلال عقد المرابحة للآمر بالشراء المولد أ ؛والخلاصة

 ء أكانت موجودة في الأسواق المحلية )مرابحات محلية( أو في الأسواقواوستخالف أحكام الفقه الإسلامي، 
وهذا يعني بالتالي أن هذا العقد يؤدي إلى نمو التجارة الداخلية والخارجية،  ، الإقليمية أو العالمية )مرابحات دولية(

يسهم بالتالي في إدارة ي لذدي إلى تنشيط القطاع الممول، زراعيا كان أو صناعيا أو تجاري، الأمر اكما أنه يؤ 
 ، والمساهمة في الخروج من دورة الركود.الأزمة 

  بالتقسيط أو الآجل دور البيع تحليل ثانيا:

  للثمن التأجيل كان  واءمعلوم، س وقت إلى الثمن سداد تأجيل مقابل الحال في السلعة تسليم هو الآجل البيع
 من النوع هذا يسمى ولذلك أقساط، أو على دفعات الثمن من لالمؤج الجزء سداد يتم ما عادة منه، لجزء أو كله
 ثمن الشراء، تقسيط مع المشتري إلى مباشرة الملكية بمقتضاه تنتقل عقد بالتقسيط والبيع 1".بالتقسيط البيع" البيع

 يكون نأ مؤداه بالتقسيط والبيع .البيع عند مقطوعا أو محددا السعر يكون أن ريطةش شرعا، جائز أجل إلى والبيع
 تراضي، عن تم قد البيع مادام الفقهاء جمهور أجازها الحال(، وقد في البيع )أي العادي السعر من أعلى السعر
 تكون وألا ناحية، من جلالآ والثمن الحالي الثمن بين الفارق في المغالاة يجب عدم ولكن للمشتري، الخيار وكان

                                                           
 .175، ص: 1996، دار أبو للو للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، الطبعة الأولى ة الإسلامية وقضايا التشغيلأصول المصرفي: الغريب ناصر - 1
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 قد والتي هلاك الناس، إلى الحالي بالثمن شرائها على القدرة عدم إلى غيابها يؤدي قد التي من الأساسيات، السلعة
 1.ثمنها دفع على قدرتهم وعدم الناس إليها، حاجة ستغلالإ شبهة -بالتقسيط البيع حالة في- فيها الأمر يتضمن

زيدة  2بيوع يؤدي إلى آثار إيجابية على النشاط الإقتصادي يتمثل أهمها بالآتي:إن إعتماد هذا النمط من ال
إشباع حاجات الأطراف الإقتصادية من مستهلكين ومنتجين  زيدة مبيعات المنتجين؛ معدلات أرباح المنتجين؛

مرورا بالتوزيع وإنتهاءا يؤدي إلى توسيع قاعدة النشاطات الإقتصادية، بدءا بالإنتاج و  والعاجزين عن تأمينها نقدا؛
 قتصادي وتطويره.الإع بالإستهلاك، الأمر الذي يؤدي إلى تنمية القطا 

وبهذا يظهر أن البيع الآجل يسهم في تمويل القطاعات الإقتصادية المختلفة، وإن سبب إنتشاره في أرض الواقع 
، وأن إعتماده رنة مع البيع النقديخصوصا من قبل المصارف الإسلامية، يرجع إلى إرتفاع معدلات الربح فيه مقا

 تلفة.جديد في الأنشطة الإقتصادية المخ ة منالأزمة، وبث الحيان م إلى الإسهام في التخلصيؤدي بالتالي 

 السالمدور  تحليلثالثا: 

 الشيء في وأسلم السلف لم بالتحريكالس  " العرب لسان في جاء والترك، والتسليف الإعطاء بمعنى لغة لمالس   
 فيه يكون أساس على يقوم بيع نع عبارة صطلاحا فهوإأما  3".دفعه الشيء إليه وأسلم واحد بمعنى وأسلف موسل

 وفي فيه العقد، يتم الذي الوقت في كاملا  الثمن بدفع المشتري يقوم حيث آجلة، المشتراة والسلعة الثمن عاجلا
 وتاريخ وطريقة السلع، كمية ونوعية:  مثل التسليم شروط بوضع والبائع المشتري من كل  يقوم الوقت نفس

  (.A3نظر الملحق أ)الموازي لموالس   لمالس   البسيط، وصيغة لمالس   غةصي :أشكالعدة  لمللس   و 4.التسليم
 لم إحدى الصيغ التي يمكن بها تمويل القطاعات الإقتصادية المختلفة الزراعية والصناعيةرأينا، عقد الس  كما و 

والصن اع والحرفيين  اعر  ا من بيع المعدوم، تيسيرا على الناس، وتحقيقا لمصلحة الز لشرع إستثناء  عه اوالتجارية، وقد شر  
السيولة النقدية الكافية، وهي الحالة التي يكون عليها الإقتصاد في دورة الركود لكون والمقاولين والتج ار الذين لا يم

تلزمات الزراعة والصناعة، فيستفيدون من التسليم ، ذلك لشراء المواد الخام والأجهزة ومسعادة بسبب الأزمة
لمحدد، سواء كان يه، ثم يسلمون المبيع بالمواصفات المحددة المتفق عليها في الأجل اف ونالفوري  للثمن، ويتصرف

، والذي ي سلم في مجلس وغالبا ما يكون الثمن المتفق عليه في عقد السل م  ذلك من إنتاجهم أو من إنتاج غيرهم.
بالتالي للمصرف ربحا، وذلك من ق ققد، أدنى من السعر وقت تسليم السلعة أو الإنتاج من قبل البائع، وهذا يحالع

ذا سلامية وغيرها إلى التعامل بهلإصارف اهذه المنتجات، وهو السبب الرئيسي الذي يدفع الم إعادة تسويق خلال
 العقد على الرغم من ندرة التعامل به،كما سنرى لاحقا.

                                                           
 .190-918مرجع سبق ذكره، ص ص: محمد محمود المكاوي - 1
 .353، ص 2008، 1، علم الكتب الحديث، إربد، الأردن، طالبنوك الإسلامية، . خلف فليح حسند - 2
 .284، ص2012، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، البنوك الإسلامية والمنهج التمويلي: السيد طايلمصطفى كمال  - 3

4 -Angelo M Venardos :Current Issues in Islamic Banking and Finance: Resilience and Stability in the 

Present System, World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd, Singapore, 2010, p: 294.  
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د، والذي يمكن أن بهذا العقل امالرئيسي للتع هو الدافعتنتج مما تقدم، أن الربح الناتج من عقد الس لم ويس 
يسهم في تمويل القطاعات الإقتصادية التي تعاني من ركود بسبب أزمة السيولة التي تخلفها عادة الأزمات المالية، 

لتجارة الداخلية والخارجية، الأمر الذي يترك آثارا إيجابية ويخرجها بالتالي من أزمتها، كما يمكن أن يسهم في تمويل ا
  قتصادي ككل.لإا على النشاط

  الإستصناعدور  تحليلرابعا: 

 يلتزم صنعا مما يصنع شيئا الحال في به يشتري عقد: بأنه صطلاحاإ ويعرف 1الصنعة، طلب هو لغة ستصناعالإ
 والبائع مستصنعا، المشتري محدد، ويسمى وبثمن اضحة،و  بأوصاف عنده، من بمواد مصنوعا بتقديمه، البائع

 بصيغة التعامل الإسلامي للمصرف يمكن2. ثمنا والعوض يسمى فيه مستصنعا دقعلا محل والشيء صانعا،
  .(A3) أنظر الملحق الإستصناع العادي والموازي :أسلوبين خلال من الاستصناع

 الذي المال إلى محتاج والصانع يريد، الذي بالشكل اجتهح له يصنع لمن محتاج المستصن ع فإن فكما رأينا،
، وفي فترة الأزمات، عندما تسود عدم الثقة بين الأعوان الحياة مصارف على به ليستعين هصنعت مقابل يأخذه

 عقد بغيرالآقتصادية فيما بينها من جهة، وبينها وبين المؤسسات المالية من جهة أخرى، في ظل هذه الظروف، و 
 وقد البيع، لحين حفظه على ةكبير   خسائر يخسر وربما لتسويق ما يصنع، مدة إلى يحتاج قد الصانع فإن ناعستصالإ

زم ، هذا بفرض أنه يملك التمويل اللا  المواد جهة ومن العمل جهة من مضاعفة الخسارة فتكون البضاعة تكسد
 وعرف فيه، ربح أنه وتحقق مسبقا ، نعالصا يصنعه ولأنه جرى بيع ماوبوجود عقد كالإستصناع،  أما .للصناعة

 من الأموال تتحرك ستصناع، ناهيك على أنه بفضل الإوبصيرة هدى لىعو  بكل طمأنينة، يعمل فهو ربحه، مقدار
 جعل أهمية إلى المسلمين قتصاديينالإ من كثير  يدعو ولذلك البلد، في الاقتصادية الحركة ينعش مما ،أخرى إلى جهة

 .دخلهم مصادر من وتزيد قتصادهمإ لتنعش ؛المسلمين من ستصناعالإ أطراف
 وذلك وغيرها، والعمائر المساكن كبناء  مختلفة، تطبيقات عدة في العقاري التمويل في عالإستصنا  تطبيق يمكن و
 الطرق وشق وإنارتها الأراضي تخطيط في ستصناعالإ يكون أن يمكن كما  ، فيها المطلوبة والصفات موقعها ببيان
 ستفادةالإ كما يمكن. فيها عنا ستصالإ من الاستفادة يمكن والتي ؛العقارية المجالات من ذلك وغير بيدها،وتع فيها
 – السفن والمركبات الطائرات كصناعة  وأنواعه، أشكاله ختلافبإ الصناعي المجال في بتطبيقه ستصناعالإ عقد من
 الآلات، في الصغيرة القطع وحتى بل لمختلفة،ا الآلات صناعة:  وكذلك ، - والصفات بالمقاييس ضبطه يمكن مما

 في وأن خاصة العالية، وتكلفته النقل مشقة مع باهظة بقيم الأجنبية بلادلا من ستيرادهاإ من بدلا   وذلك
 الطاقات من ستفادةوالإ المجتمع، أبناء بين المالية للسيولة وإبقاء قتصادي،الإ للنشاط تحريكا   الداخلي ستصناعالإ

                                                           
 .19جامعة الأزهر، ص، مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي، أساليب التمويل الإسلامية للمشروعات الصغيرة: مد عبد الحليم عمرمح - 1
الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي ، المعهد عقد الاستصناع ومدى أهميته في الاستثمارات الإسلامية المعاصرة: مصطفى أحمد الزرقا - 2

 .21، ص2006للتنمية، جدة، الطبعة الأولى 
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ون الإقتصاد في حالة ركود يكا قتصاد، فما بالك لم  المناسب، هذا في جميع دورات الإ مجالها في وتوظيفها المختلفة
 خلفتها أزمة مالية أو إقتصادية.

  الإجارةدور  تحليلخامسا: 

 نم تلب لما وأيضا المال، الملاك إلى وحاجة المنافع، إلى الناس حاجة من تحقق لما فعالة صيغة الإجارة تعتبر
 فهي صطلاحاإأما  1العوض، وهو جرالأ من مشتقة: لغة فالإجارة .الحيوية قتصاديةالإ القطاعات مختلف حاجات

 شكلين بالإجارة التمويل صيغة تأخذ 2.المستأجر إلى المؤجر ملكية الشيء نقل إمكانية مع إيجار، عقد عن عبارة
   .(A3 ) أنظر الملحق التأجير التشغيلي والتأجير التمويلي :وهما
عدة  يساهم في تفعيل وتنشيط يةمتمليك من قبل المصارف الإسلان إعتماد صيغة الإجارة المنتهية بالإ

قطاعات إقتصادية، وأهمها القطاعات العقارية والصناعية والتجارية، ذلك لأن هذه الصيغة يمكن أن تطبق في 
والتقنية، بما فيها أجهزة الحاسوب، وبالتالي يتيح مجالات إجارة العقارات والآلات والمعدات المختلفة، الصناعية 

 ار الأصول التي يرغب إمتلاكها.ية أكبر في إختيل هامش حر ميزبون أو العللي سلوب الاستثمار هذا الأ
تجدر الإشارة إلى أن هناك صيغة تدرج ضمن صيغ المداينات، أصبحت تطبقها المصارف الإسلامية بكثرة، وهي 

لفقهاء حول واء ، وتم إهمالها في هذه الدراسة لكثرة الجدل بين العلما(A3) أنظر الملحق مالتورق المصرفي المنظ
إسلامية في مواجهة الأزمات من جهة أخرى، بالرغم من مساهمتها  مشوعيتها من جهة، وعدم مساهمتها كصيغة

 أوقات الأزمات.لا سيما في في توفير السيولة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .206، مرجع سبق ذكره، صحسين محمد سمحان، محمود حسين الوادي -1

2 -François Guéranger, Finance islamique : une illustration de la finance éthique, DUNOD, Paris, 2009, p: 

113. 
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  الأساليب التبرعية أهميةالمطلب الثالث: 

المجتمع، وهي تعتبر من  بدأ التعاون والتكافل فيم لىتعتمد الأساليب القائمة على التبرعات والبر والإحسان ع
لتطوعية والوقف كل من الزكاة والصدقات ا  بين أهم أساليب وصيغ التمويل الإسلامي، وتتضمن هذه الأساليب

، هذا ؟الأساليب دورا في مواجهة الأزمات وتعزيز الإستقرار المالي يمكن أن يكون لهذه فهل ،وكذا القرض الحسن
 فيما يلي: ضيحهتو ل ما سنحاو 

 في مواجهة الأزماتالتطوعية  والصدقاتالزكاة  أهميةأولا: 

 هانتقدم ما خلال من الصدقات التطوعية وكذا الزكاة والإحسان، البر على تعتمد التي الأساليب أهم بين من 
 تخلفها عادة لتيا قتصادية، ولاسيما مشكلة الركود الإقتصاديوالإ جتماعيةالإ المشكلات لمختلف وعلاج دعم من

 مية.الأزمات المالية النظا
 كان  كل مسلم  على واجبة وهي والمال، النفس زكاة فهي صطلاحاإ أما 1والزيدة، بالنماء لغة تعرف الزكاة

 القدر تجاوزت متى والجواهر والفضة والعقار والذهب النقود وهي الزكاة، فيها تجب التي الأموال من النصاب مالكا
 أركان من ركن الزكاة تعتبر 2.والمعادن والثمار والزروع والبقر والغنم الإبل من والبهائم التجارة ضرو وع المعقول،
 والنمو، ءة،والكفا العدالة،: في ممثلة قتصادية،المجتمع الإ بأهداف رتباطهاإ في أهميتها وتتجلى الإسلام،

 المسلمة المجتمعات قتصاديتإ أداء ينسوتح قتصادية،الإ علاج المشكلات في المحوري دورها ومن ستقرار،والإ
يوجد نوعين من التنظيمات وتجدر الإشارة إلى أنه  3.الأمم بين بها ويرقى مكانتها يعزز من بما وتطويرها،

 . ، وأخرى تجمعها  طواعيةالزكاة بقوة القانون فيها مؤسسات الزكاةفهناك دول تجمع المؤسساتية للزكاة، 
 على تساعد ىأخر  جتماعيةإو  قتصاديةإ وظائف -جتماعيالإ التكافل في دورها إلى ةبالإضاف- للزكاة إن

والتي  ،بإعادة الثقة والسيولة للنظام الماليوتعزيز الإستقرار  قتصادي،بالخروج من دورة الركود الإمواجهة الأزمات 
 :كن إبرازها كالتاليبم
اَ الصهدَقاَتُ لَلأفُقَرَاءَ )رف الزكاة قال تعالى: صام فقد جعل الإسلام الغارمين أحد تَمين الإنتاج وزيادته: ➢ إَنَّه

هَا وَالأمُؤَلهفَةَ قُـلُوبُِمُأ وَفي الراقَاَبَ وَ   وَابأنَ السهبَيلَ  فَريَضَةً مَنَ وَفي سَبَيلَ الِلّهَ الأغَارمََيَن وَالأمَسَاكَيَن وَالأعَامَلَيَن عَلَيـأ
                                                           

، فهرسة مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر، الريض، المملكة الاقتصاد الإسلامي: أسس ومبادئ وأهداف: بد االله بن عبد المحسن الطريقيع - 1
 . 42، ص2009الطبعة الحادية عشرة، العربية السعودية،

 .338، مرجع سبق ذكره، صمحمد محمود العجلوني - 2
، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة مؤسسات الزكاة وتقييم دورها الاقتصادي: دراسة تطبيقية :محمد عبد الحميد محمد فرحان - 3

 .17، ص2010الأولى،
   سودان، البمن، السعودية، لبيبا، باكستان، والتي تعتمد فيها مؤسسات الزكاة على دعم الإدارة الحكومية وسلطة وهي الدول التالية: ماليزي، ال

 والإقناعية والتنفيذية معا. القانون،
  :الجزائر، الأردن، الكويت، بنغلاديش، البحرين، العراق، مصر، إيرانوهي دول كثيرة منها... . 



 الماليــــة الأزمـــات مواجهــــة في الإسلامـــــي الإقتصــــــاد نهــــــــــجم                         الفصل الرابع:         
 

 

227 

تري إش ومن ،ستثماروالإللإنتاج  لاقترض ماإ؛ ومن جملة الغارمين من [60]التوبة:  (الِلّهَ  وَالِلّهُ عَلَيمٌ حَكَيمٌ 
رؤوس أموال الإنتاج يضمن  نوضما ،السلع المبيعة بثمن الوفاءضمان فين. دسلعا بأجل ولم يستطع الوفاء بال

 ؛أصحاب الأموال زديد المساهمين في الإنتاج من غيربإالإنتاج وزيدته ستمرار إ
 خرينللآ: كما تضمن الزكاة لأرباب الأموال الذين أقرضوا أموالهم الإنتاج ئتمان وتمويلالإ في سعالتو  ➢

ستحقين بهم من خسائر الوفاء بهذه القروض، لأن المدينين يصبحون من الم لما حل   نوأعسر المدينو  ،ستثمارهالإ
العمليات  لوتموي ، الإقراضفي سعهم الغارمين؛ وبهذا تشجع الزكاة أرباب الأموال على التو سمن  اةللزك

 في يسمى ما هو وهذا ة،الزكا هو معلوم ثابت مصدر من إليهم دستر   حقوقهم أن يعلمونلأنهم  ،الإنتاجية
 هذا أن إلى نتباهالإ يجب ولكن ؛1 سنالح رضالق أو ئتمانالإ الإسلام نظام ويسميه ،ئتمانبالإ المصارف

 لنفسه حقتليس رسومع ،السداد عن كعاجز  نفسه بإظهارين مد كل  ماقل وإلا   ،إطلاقه على ؤخذي   لا الكلام
 ؛الزكاة
 ستثماريالإ الطلب تنشيط على الزكاة تعمل  (:ستثماريوالإ دخاريالإ)  الكلي الطلب وتنشيط تفعيل ➢

 والمالأ بهذه ينزلون -ستهلاكللإ الحدية الميول لديهم ترتفع الذين الفقراء فئة موه- الزكاة لهم صرفت   من نلأ
 الرغبة عن الناجم ستثماريالإ وبالتالي ستهلاكيالإ الطلب تنشيط إلى يؤدي مما ،حتياجاتهمإ لتلبية الأسواق إلى
  ؛2برمته قتصادالإ ينشط وبالتالي بالإنتاج التوسع في
 التوزيع ميت ولا الثروة، توزيع إعادة إلى ترمي التي الإسلام أداة هي الزكاة إن: واتوالثر  الدخول توزيع إعادة ➢

 في الحال هو كما  فقط، العمل حسب أو الرأسمالي، النظام في الحال هو كما  السوق أولويت حسب التلقائي
 التوازن بإعادة تمته ولا جتماعيةالإ بالفروق تعتد لا السوق نظام آلية أن والملاحظ ؛3شتراكيالإ النظام

 حريص إني": قال حين التوزيع سياسة نهع رضي الله الخطاب بن عمر لخص وقد ؛4جتماعيوالإ قتصاديالإ
 في ستوين حتى عيشنا في تَسينا عجزنا فإذا لبعض، بعضنا تسعإ ما سددتها إلاا  حاجة أدع ألاا  على

 ؛5" هوبلاؤ  جلوالر ...  وحاجته رجلال حق المال هذا في وله إلاا  حدأ من ما:"قوله وكذلك "الكفاف
 أي في الإقتصاد إنتظام إن حيث ؛وإنتظامه الإقتصاد بإستقرار ةالزكا تساهم: نتظامهإو  قتصادلإا ستقرارإ ➢

 من لكل تحقيقه هو اقتصاد أي نجاح ومقياس فيه، والطمأنينة الأمن وإشاعة ستقرارهإ عوامل أهم من مجتمع

                                                           
 .112، ص 1997، المصرية العامة للكتاب، القاهرة، هب الاقتصادي في الإسلامالمذ، محمد شوقي الفنجري - 1
، بحث مقدم إلى ندوة التطبيق المعاصر الزكاة، مركز مصالح كامل ظيف الزكاة في مشروعات إنتاجيةتو ، حسين علي محمد منازعللمزيد انظر:  - 2

 .25، 23، ص ص 1998ديسمير،  16-14للاقتصاد الإسلامية جامعة الأزهر، القاهرة، 
 .140، ص 1966، منشأة المعارف، الإسكندرية، دروس في الاشتراكية العربية، علي البارودي - 3
، ص ص 2007، مركز دراسات الوحدة العربية بيروت، عدالة التوزيع والتنمية الاقتصاية رؤية اقتصادية إسلامية مقارنه، د إبراهيم منصورأحم - 4

90 ،95. 
مي ، منتدى فقه الإقتصاد الإسلادور مؤسسة الزكاة في التنمية والرفاه الإجتماعي من منظور إقتصادي إسلامي،المولى طشطوش هايل عبدد. - 5

 .15. ص25/4/2017-24الثالث، دبي، 
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 ةكاالز  تعتبرو  1 .معا تحقيقهما في فشلت ،البشرية عرفتها التي الوضعية قتصاديةالإ والنظم معأ، والعدل الكفاءة
 ارتفاعإ الحصيلة هذه وتتقلب ،السائدة قتصاديةالإ الحالة تعكس لأنها قتصادي،الإ ستقرارالإ لتحقيق أداة

 والدورات تقلباتلا من ويحميه هتحرك ويضبط ؛قتصادالإ إيقاع نتظامبإ يساهم مما ،الدخل تقلبات مع انخفاضإو 
 .والرأسمالية ةكيشترا كالإ  الأخرىالإقتصادية  بالنظم عصفت التي قتصاديةالإ
 من وغاية الزكاة أهداف من هدف البطالة محاربة أن علمنا إذا :قتصاديةمعالجة الدورات الإمحاربة البطالة و  ➢

 وإنشاء الزكاة، بجمع مساهمتها خلال ومن تسعی أن الدولة على فينبغي الإسلامي، قتصاديالإ النظام غايت
  أعمال في سواء العمل في الراغبين جميع تشغيل تشمل يثبح الكاملة، العمالة لتحقيق بها خاصة صناديق
 الكاملة العمالة تأمين على تعمل أن ؛الزكاة إيرادات خلال ومن الدولة فواجب خدمية، أعمال في أو کسبية
ع الطلب على فبر  ذلكو  ؛اَ قتصادية آليات الإلبزكاة في علاج التقتساهم ال العمل، كما في الراغبين لجميع

وري المنتظم دالفع دفع أو بالدتعجيل الب ءحيث أن دفعها سوا ،الة وجود کساد أو رکودح ك فيلاستهالإ
 كتناز المال، مما يؤديإستثمار وعدم كي وزيدة القوة الشرائية، مما يدفع إلى الإلا ستهيساهم بتحريك الطلب الإ

 ؛ةفمتوقغير جتماعية مستدامة و قتصادية والإإلى تحقيق التنمية الإ
: تلعب الزكاة دورا مهما في ضخ وتحريك السيولة النقدية في قدينالية وتحفيز التداول لنقدا لةضخ السيو  ➢

عها عن طريق جم ؛ية مباشرةدقفي الإسلام تتيح الزكاة سيولة ن (السوق، حيث إنه في غياب نظام الربا )الفائدة
 لاك،ستهللإأكثر الفئات ميلا أنهم  همعنوالمعروف  ،مما يجعلها متاحة بين أيدي الفقراء والمحتاجين لها ،فعهادو 

 .ستثمارستهلاك وبالتالي تحفيز الإمما يساهم برفع الميل الحدي للإ
 لما لمستحقيها، ئهاوإعطا الزكاة فريضة تحصيل من الله شرعه بما عملو لو المسلمين أن نؤكد أن نستطيع هنا ومن

 خف أو الفقراء وإستغنى والضرورات، الحاجات عتدفإن محلها في الزكاة وضعت بمد يده للسؤال، فمتى محتاج بقي
 المصالح لقامت محلها، في ووضعت أموالهم زكاة أخرجوا الأغنياء أن فلو والعامة، الخاصة المصالح وقامت فقرهم،
 .والدنيوية الدينية

 والقرض الحسن في مواجهة الأزمات المالية الوقفمن  أهمية كلثانيا: 

 في -على غرار الأساليب التبرعية الأخرى- (A3) أنظر الملحق الوقف الإسلامي  يسهم ولازال  أسهم لقد 
 النظام أدوات كأحد  الواضح دوره زاد ثم ومن ،(وغيرها وتضخم وكساد ركود من) قتصاديةالإ التقلبات مواجهة

 في والمساهمة ،قتصاديلإواالمالي  ستقرارالإ تحقيق في الإسلامية قتصاديةوالإ المالية والسياسة ،لاميالإس قتصاديالإ
. والعالمي بل الإقليمي، قتصادوالإ الوطني قتصادالإ على السلبية الأثار ذات قتصاديةالإ التقلبات حدة تخفيف
 طريق عن وذلك وركودية، نكماشيةإ دورات في الوقوع قتصادالإ تجنب من الوقف يحققه ما خلال من ذلك يتضح

                                                           
السنة الثالثة عشرة، ( 50، مجلة البحوث الفقهية المعاصرة، الريض، العدد )الزكاة وأثرها الاقتصادي والاجتماعي،  ممدوح حمد يونس احمد - 1

 ه.1422
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 الحدي الميل وإرتفاع ستهلاك،للإ الحدي الميل نخفاضإ مثل ؛التقلبات تلك في تتسبب التي العوامل بتخفيض قيامه
 عن فضلا. الفائدة معدلات وإرتفاع ،الإكتناز إلى جوءوالل   ،النقدية السيولة تفضيل في والرغبة دخار،للإ

 طاشنلل إضمحلال من ذلك على يترتب وما والمستثمرين، الأعمال لرجال التشاؤمية اتوالتوقع الإتجاهات
 .1الركودية الموجات وإنتشار الإقتصادي

 الفائدة تحريم معه يتوافر الإسلامي، قتصادالإ منظومة عناصر ضمن الوقف والصدقات التطوعية وجود إن
 قتصادي،المالي والإ ستقرارالإ من كبير  قدر تحقيق في كاةالز  مع جنب إلى جنبا يعملان الوقت نفس وفي الربوبية،

 في الرغبة وتخفيض ،دخاروالإ ستهلاكللإ الحدية الميول من كل  على بتأثيره رواجية اتموج إحداث طريق عن
 الإنتاجية الأنشطة دعم من مزيد ثم ومن. السيولة تفضيل على الوقفية، المشروعات على الإنفاق وتقديم ،كتتازالإ 
 .2 الوقفية المشروعات بتمويل ستثماريةلإوا

الإسلامية، حيث يقوم  صارفالمالتي تقدمها  -كصيغة تبرعية  –ة سنلحكما لا يمكن تجاهل أهمية القروض ا
عملائه، بحيث يضمن سداد القرض دون تحميل العميل أية  بإتاحة مبلغ محدد من المال للمحتاجين من المصرف

بفوائد أو عائد أو أي شكل من أشكال المنفعة التي قد تنشأ عن القرض، بل  أعباء أو عمولات، أو مطالبته
التي أنفقها  ولكن يجوز له أن يأخذ مقابل للتكاليف أو المصروفات الإدارية ،سترداد أصل القرضبإصرف المي تفيك

النشاط الأساسي وبما أن  .بالأجل وأن لا ترتبط ،شريطة أن لا تزيد عن المصاريف الفعلية ،مقابل منح القرض
شرعا، فإن نشاط الإقراض الحلال ليس من  ةستثمار وفقا للعقود المجاز الإسلامي هو التمويل والإ مصرفلل

ممن لديهم سبب  ،جتماعية لعملائه المحتاجين والمضطرينإخدمة  الإسلامي، وانما هي مصرفالنشاطات الرئيسية لل
 3يت القرض الحسن فيما يلي:الإسلامية غا صارفحددت الم موجود ومشروع، ولذلك

 الطارئة؛ ؤقتة أو الموسمية أولسيولة المل جةلمواجهة الحا صرف،قروض قصيرة الأجل لعملاء الم ➢
 المستندي؛ عتمادالإقراض العرضي لتأدية بعض الخدمات المصرفية، كالضمان والكفالة والإ ➢
 .المنزلية الأساسيةولشراء بعض الحاجات  ،جتماعية لغايت الزواج والتعليمالقروض الإ ➢

أو  ه،حتياطياتإمن  فيمكن أن تكون نسبة ،يالإسلام المصرفأما مصادر أموال هذه القروض الحسنة لدى 
 .الغارمين في أموال الزكاة ستئذان أصحابها أو في حدود سهمإنسبة من الودائع الجارية، بعد 

 في إيجابي أثر له قتصاديةالأ امتأثيراته وديمومة اتوالصدق الوقفية الأعمال ستمراريةإ أن القول يمكن فإنه وأخيرا،
 تقلبات إحداث فرص في يقلل مما ،قتصاديإ رکود حدوث مخاطر تقليل ثم ومن. قتصادلإبا النقدية الدورة كتمالإ

                                                           
، ص 2013،جوان 33المجلة العربية للإدارة، مج ، الوقف كأحد أدوات النظام  المالي الإسلامي ودوره التنموي، عبد الرازق محمود حامد - 1

211. 
 .108،105، ص ص 2006، مركز صالح كامل، جامعة الأزهر، القاهرة، أثر الوقف في تنمية المجتمع، نعمت مشهور-2
والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة  ، دار الميسرة للنشر والتوزيعالبنوك الإسلامية: أحكامها ومبادئها وتطبيقاتها المصرفية،  محمد محمود العجلوني - 3

 .346،345، ص ص ، 2008الأولى، 
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 المسيطرة هي ستقراريةالإ السمة تكون بحيث التجارية، الدورة مراحل في والقاع الذروة بين الفجوة ويقلل ،قتصاديةإ
 .قتصاديالإ النشاط طبيعة على

  سلاميةالإ الصكوك أهمية: رابعال لمطلبا

في محاولة لتوفير السيولة  ،2008 بعد تعمق الأزمة المالية العالمية ةالإسلامي صكوكهتمام العالم بالإد د تج لقد
دة من الطلب على ستفاتحاول الدول الغربية الإحاولت ومازالت قد نهيارات المالية. و والحد من تداعيات الإ

صول على سيولة لتمويل المؤسسات مية للحسلاإ لإطلاق صكوك ،المنتجات المالية الإسلامية في منطقة الخليج
لها دور في  ةسلاميالإالصكوك . وهذا إن دل  على شيء، فإنما دل  على أن  زمةهذه الأالية التي تضررت من الم

تطور الصناعة المصرفية و دعم  تقرار المالي، ناهيك عن دورها المتزايد فيستعزيز الإمواجهة الأزمات المالية مستقبلا و 
 قتصاد الحقيقي من جهة أخرى. من جهة، ودورها في تمويل الإ يةمسلاالإ

  ةالمالي الأزمات مواجهة فيسلامية الصكوك الإ دورتحليل : أولا

 المحاسبة هيئة عرفتما إصطلاحا فقد أ1 ".نحوه أو المقبوض بالمال عترافإ وثيقة "أنه علىيعرف الصك لغة 
 وثائق" :أنها على الصكوك )ستثمارالإ صكوك( 51 رقم الشرعي المعيار في الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة
 أو معين مشروع موجودات في أو خدمات أو منافع أو أعيان ملكية في شائعة حصصا   تمثل ؛القيمة متساوية

 أصدرت فيما ستخدامهاإ وبدء ،كتتابالإ  باب وقفل ،الصكوك قيمة تحصيل عدب وذلك خاص، ستثماريإ نشاط
ستثمار وأيضاَ يمكن تقسيمها إلى صكوك الإ عتبارات عدةتتنوع الصكوك الإسلامية لإحيث  2."هلجأ من
وصكوك التمويل ،كصكوك المضاربة والمشاركة  ولقد حددت هيئة المحاسبة  ،ستصناع أو السلمكصكوك الإ
إبراز بعض الأنواع على  )تم ،ةميلمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية نحو أربعة عشرة نوعا من الصكوك الإسلاوا

 (.A4في الملحق  أساس صكوك الإستثمار وصكوك التمويل

                                                           
 .498م، ص 1992، 7دار العلم للملايين، بيروت، لبنان، ط  "الرائد"،، جبران مسعود - 1
 .438م، ص 2010المنامة، البحرين، د. ط،  "المعايير الشرعية"،، يئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةه - 2
  حيث يمكن تقسيمها حسب نوع النشاط الذى أصدرت من أجله سواء كان نشاطا  زراعيا  أم خدميا  أم استثماري ، وأيضا  يمكن تقسيمها طبقا

ارك كوك أكثر أمانا  كصكوك المرابحة، حيث أنها أكثر أمانا  من أنواع الصكوك الأخرى كصكوك المشاركة أو المضاربة، حيث يشلإعتبار الأمان إلى ص
 ويمكن تقسيم الصكوك حسب أجل الصك سواء كان قصير الأجل أو متوسط أو طويل الأجل.. المستثمر فى الربح أو الخسارة بناء على نتائج المشاركة

 دءوب الصكوك، قيمة تحصيل بعد وذلك مختلفة، إستثمارية في أوعية شائعة حصصا تمثل القيمة مساوية وثائق بأنها ستثمارالإ صكوك تعرف 
 .A4 الملحق أنظرصكوك مشاركة وصكوك مضاربة، وصكوك الوكالة بالإستثمار؛  إلى: تصنيفها ويمكن ،أجله من فيما أصدرت إستخدامها

 إلى: صكوك  تصنيفها للتداول، ويمكن قابلة غير وهي موجودات، لملكية ممولة حصصا تمثل القيمة متساوية وثائق ابأنه التمويل صكوك ت عرف
 .A4 الملحق أنظر صكوك الإستصناع، صكوك الس لم، وصكوك الإجارة بأنواعها الثلاث؛ مرابحة،
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، يفرض علينا الواقع الذي أفرزته الأزمات المالية، ولا تقرار الماليستعزيز الإمواجهة الأزمات المالية و بهدف و 
الاسلامية(، بغية الاستفادة  وكصكالتوجه نحو التصكيك الاسلامي) إصدار ال 2008سيما الأزمة المالية العالمية 

 من دورها في:
 ،تعتبر السيولة هي المحرك الأساسي لأي نشاط اقتصادي وللدوران الاقتصادي، والتمويل  توفير السيولة: .1

وإن  ،والعمود الفقري للمشاريع الاقتصادية والتنمية ،فهو قطب مهم في الحركات الاقتصادية ،والاستثمار
ي عد  من أهم الموضوعات التي أولى لها الاقتصاد الأزمات المالية العالمية المتكررة ،   ل  في ظ« السيولة»موضوع 

إلى  -على سبيل المثال لا الحصر- 2008العالمية والاقتصاديون العناية القصوى، حيث أدت الأزمة المالية 
الذي فرضته  لواقعا ذاوفي خضم ه الكبرى والشركات.البنوك مما أدى إلى إفلاس كثير من  ،وب السيولةنض

الأزمة شهدت سوق التمويل الإسلامي عالميا  ارتفاعا  إلى حوالي تريليون دولار، بينما قفزت قيمة الصكوك هذه 
  1.% 20أي بنسبة نمو تقارب  2010مليار دولار خلال عام  36المصدرة إلى 

ل التمويل التقليدية، حيث ائوسوعليه أصبحت الصكوك الإسلامية في الوقت الراهن تمثل بديلا  فعالا  ل
نت وكالة ستاندرد اند بورز أن الدول الغربية تحاول قدر المستطاع الاستفادة من الطلب على المنتجات المالية بي  

امتصاص السيولة لتمويل المؤسسات العالمية الإسلامية في منطقة الخليج لإطلاق صكوك إسلامية بهدف 
لصالح  2007التجزئة البريطانية "تيسكو" أول صكوك لها في عام ة ركالمتضررة من الأزمة، كما أصدرت ش

 2وحدتها الماليزية.
ة أن أحد أبرز أسباب الانهيارات المروعة والإفلاسات المتتاليكما سبق وبي نا من قبل،   :تمتين أخلاقيات الرقابة .2

 تحكم عمل هذه المؤسسات، لتيا للعديد من البنوك والشركات العالمية العملاقة، هو ضعف الضوابط التشريعية
إلى أن صناديق الاستثمار والتحوط  2008التي أصدرت في خضم الأزمة المالية العالمية حيث تشير التقارير 

الأمريكي)البنك المركزي(، كما أنها لم تتقيد وشركات السمسرة لم تكن تخضع لرقابة البنك الاحتياطي الفدرالي 
نكشاف المستور وهذه التجاوزات الصارخة، بدأ ينادي الكثير من إعد بو  ،IIأو حتى بازل Iبمعايير بازل

بحيث  3،المختصين بضرورة الاستفادة من ضوابط الصكوك الإسلامية المستلهمة من الصيرفة الإسلامية
لرقابة على سبيل المثال لا الحصر قرارا  يقضى بمنع تداول الصفقات الوهمية أصدرت الهيئة الفرنسية العليا ل

سسات والمتعاملين بالتعامل يوع الرمزية التي هي شعار النظام الرأسمالي، كما سمحت نفس الهيئة للمؤ لبوا
 بالصكوك الإسلامية في السوق المنظمة الفرنسية.

                                                           
  مجلة الاقتصاد الاسلامي العالمية،المالية"،  : "فعالية الصكوك الاسلامية في معالجة الأزماتأحمد طرطار، شوقي جبار - 1
، المؤتمر العالمي الدولي حول: الأزمة المالية والاقتصادية ظل الأزمة العالمية التصكيك الإسلامي ركب المصرفية الإسلامية في ،عبد القادر زيتوني - 2

 .16، ص 2010ديسمبر 2-1العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، عمان / الأردن، 
، 2009الواقع والمأمول، دبي،  ، مؤتمر المصارف الإسلامية بينالصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرة ،د. كمال توفيق حطاب - 3

 .25،24 ص ص: 
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مما لا شك فيه أن النتيجة الطبيعية لآلية الفوائد  :د الماليقتصاقتصاد الحقيقي والإإحداث التوازن بين الإ .3
في شكل متتالية هندسية بينما تجعل  لمتواجدة في النظام الرأسمالي تؤدي إلى نمو الاقتصاد الماليا -الربا -المسبقة

قلبات الاقتصاد الحقيقي ينمو على شاكلة متتالية حسابية، وهو ما تكون نتيجته تكرار حدوث الأزمات والت
أكد المختصون على  2008 الية العالميةلما الاقتصادية الدورية سواء من خلال الانهيار أو الإفلاس. وإبان الأزمة

طغيان الاقتصاد المالي مقارنة بالحقيقي ،حيث نشأ ما يعرف بالهرم المقلوب فقد أصبحت الكتلة النقدية 
التجارية المضاعفة في علاقة غير تناسبية مع حجم  لبنوكاالمتداولة مضافا  إليها حجم الديون المقدمة من قبل 

   Mauriceوريس آليةوفي هذا المقام لابد من الإشارة أن المفكر والأكاديمي الفرنسي م ة،ولالثروة الحقيقية للد
Allaisأما بالنسبة للتمويل الإسلامي فيربط 1حذر من تراكم الديون بوتيرة أكبر بكثير من زيدة الثروة قد ، 

 الثروة الحقيقية تكون إلىن بصفة دائمة بين معدلات المشاركة والاقتصاد الحقيقي؛ ولذلك فإن نسبة الديو 
فإن صيغ المشاركات المتنوعة تضمن النمو المستدام لهرم  محدودة، ولا يمكن أن تصبح أضعاف الثروة؛ وبذلك

وإحدى أدوات التمويل الإسلامي  2دي،التوازن الاقتصادي بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي والنق
التوازن المنشود، نظرا  لأن إصدارها يشترط وجود أصول قبل  يققالصكوك الاستثمارية التي تتمتع بقدرة تح

، وابتعادها عن الربا واعتمادها على الربح، مما أكسبها إمكانيات تجسيد المعادلة المفقودة بكل التصكيك
 ربوية.المقاييس في أدوات التمويل ال

الدور الذي تلعبه الصكوك  فيض لا يمكن بأي شكل من الأشكال الخو   :الرفع من كفاءة الأسواق المالية .4
ومن أجل الوصول إلى التخصيص الكفء للموارد  ،سلامية في إرساء وتمتين دعائم كفاءة الأسواق الماليةالإ

  .لتشغيلكفاءة او   المالية فيجب توافر الشرطين التاليين:كفاءة التسعير
ع مستوى كفاءة الأسواق المالية، رفا وتأسيسا  على ما سبق، نستطيع القول بأن الصكوك الإسلامية يمكنه

لغرر والغبن والمجازفات الهدامة التي تلعب دورا  سلبيا  في تحقيق التخصيص الأمثل ذلك أنها تبتعد عن الغش وا
وتجعلها وسيلة لتمويل  ،بها كالسوس من الداخل واق، وتنخرللموارد وبالتالي، فهي تضعف كفاءة الأس

 3 السامية.ا يجعل سوق المال تنحرف عن رسالتها التنموية مم ة،المشاريع الفاشلة غير المنتج
وخلاصة القول: إن الصكوك الإسلامية تعمل على تحريك الموارد المالية وتوجيهها إلى الاستثمارات المنتجة 

، كما يةانت وتلقي دائرة من الاهتمام المتوازنة والمتكافئة بين السوقين الأولى والثالحقيقية، وتقليل حدة المضاربا

                                                           
 .68-67 ، ص ص: 0920، مجلة اقتصاديت شمال إفريقيا، العدد السادس، مقاربة إسلامية للأزمة المالية الراهنة ،أ.د محمد بوجلال -1
الملتقى الدولي حول:"أزمة النظام المالي  رية،كفاءة التمويل الإسلامي في ضوء التقلبات الاقتصادية الدو  ،د عبد الحليم غربي، أ.د صالح صالحي - 2

 .2009ماي  06-05والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية"،جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة،
   .سبق التطرق الى هذا المفهوم في الفصل الأول من هذا البحث 
  من هذا البحث.  سبق التطرق الى هذين النوعين في الفصل الأول 
 .196، مرجع سبق ذكره، ص: التصكيك ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية ،زهراة علي محمد بني عامر - 3
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عمق السوق واتساعها، وهو ما يصب في أن ازديد كميتها ونوعيتها سيكون له بالغ الأثر في زيدة درجة ت
  بوتقة تغطية الاحتياجات التمويلية والاستثمارية وتغطية عجز السيولة ...الخ.

قتصادية التي تؤرق الال تعد مشكلة العجز في الموازنة العامة من أكبر المشاك  :عجز الموازنة العامةتمويل  .5
ندفع الدول إلى تحيث  ،العالميةالمالية  اتحد السواء، بالأخص في ظل الأزم الدول المتقدمة والنامية على

مة على المؤسسات المتهاوية، إلا أن على أمل التخفيف من وطأة الأز ، السيولة وحقنها في أنقاض النظام حشد
رى في الأزمة المالبة العالمية ة، ولعل المتتبع لما جعلها تغرق أكثر في مشكلة العجز في الموازنة العاميجهذا الإجراء 

قد أدخلت الكثير من الدول الأوربية على وجه الخصوص  ،يوقن كيف أن استراتيجية الحقن اللاعقلاني 2008
 .) أزمة الديون السيادية الأوربية(سفي دائرة الإفلا

الأزمة أفرزت شحا  كبيرا  في الموارد المالية لتمويل الحكومات، ومن هنا توجهت الأنظار  وعموما  فإن 
للصكوك الإسلامية بوصفها فرصة هامة يمكن من خلالها توفير السيولة اللازمة وسد فجوة العجز الذي يتزايد 

إلى %6الموازنة من أخرى، وفي هذا المجال تمكنت السودان من خفض عجز  بمعدل نمو متسارع من سنة إلى
وفي ذات السياق، اتجهت  كنتيجة لاستخدام الصكوك في امتصاص السيولة الزائدة.% 6فائض بنسبة 

الحكومة البريطانية إلى إصدار صكوك إسلامية للحصول على تمويل للخزينة البريطانية من السوق المالية 
اقة في الحصول على بل لكي تكون السب   من أجل اللحاق ببريطانيا، ىوكذلك حذت فرنسا الخط الإسلامية،

  1الحصة الأكبر من التمويل الإسلامي في أوروبا.
المبررات التي تلزم أصحاب القرار )الحكومات مثلا( إن من  :لحاجة إلَ مصدر لتمويل مشاريع البنية التحتيةا .6

فترة ما بعد إندلاع  ، حيث شهدت، هو من أجل تمويل البنى التحتيةسلاميةالصكوك الإ للتوجه نحو إصدار
إقبال متنامي من قبل الحكومات على إصدار صكوك لتمويل مشاريع البنية التحتية  2008الأزمة المالية العالمية 

نوات مليار دولار خلال الس 800القيام بمشروعات بقيمة  تعتزمإخصوصا في منطقة الخليج العربي التي 
أداة تمويلية تتميز بأنها مدعومة بأصول حقيقية وذات مخاطر المقبلة، حيث ترسخت القناعة بأهمية الصكوك ك

وبالتالي فهي مصدر مهم لضخ الأموال في المشاريع والتوسعات الكبرى، ومن الأمثلة التي تشير إلى  ،منخفضة
 2 :ية نذكرلجوء الحكومات إلى إصدار صكوك لتمويل مشاريع البنية التحت

مليار دولار لإنشاء محطة طاقة. كما  1.3زي صكوكا بمبلغ أصدرت شركة "باوستهد" القابضة في مالي
مليون دولار لإنشاء مدينة حمد الطبية بالدوحة. وفي دولة الإمارات العربية  137أصدرت قطر صكوكا بقيمة 

مليون دولار. كما  500ن الإمارات بمبلغ المتحدة عدة إصدارات إسلامية من أهمها إصدار لصالح شركة طيرا
بي الإسلامي بإصدار صكوك إجارة لصالح هيئة الطيران المدني بدبي لتطوير وتوسيع مطارها وبلغ قام بنك د

ب والتي ينتظر أن يتم تمويلها عبر ظمليون دولار. ومن المشاريع الضخمة في أبو  750حجم الإصدار 
                                                           

 .16، مرجع سبق ذكره، ص مي ركب المصرفية الإسلامية في ظل الأزمة العالميةالتصكيك الإسلا ،عبد القادر زيتوني - 1
 .15المرجع السابق، ص   - 2



 الماليــــة الأزمـــات مواجهــــة في الإسلامـــــي الإقتصــــــاد نهــــــــــجم                         الفصل الرابع:         
 

 

234 

صدرت البحرين صكوك مليار دولار. وقد أ 10يفة والمنطقة الحرة بحوالي إصدارات الصكوك مشروع ميناء الخل
مليون دولار لتوفير الموارد اللازمة للحكومة لإنشاء بعض المشاريع خاصة مشاريع المرافق  750إجارة بقيمة 

مليون دولار لتمويل بناء جسر معلق على مضيق  200الأساسية. وفي تركيا أصدرت صكوك مشاركة بمبلغ 
مليار دولار من  60وك الإسلامية لتمويل ما يصل إلى بوسفور. هذا وتعتزم دولة قطر اللجوء إلى سوق الصكال

مليار دولار على الأقل في السنوات  64مشروعات الطاقة، بينما أعلنت دولة الكويت أنها تحتاج إلى استثمار 
 .المقبلة لتطوير صناعة الطاقة

مان، مخاطر السيولة، ئتك والمؤسسات المالية مخاطر عديدة مثل مخاطر الإتواجه البنو   :التحوط من المخاطرة .7
ختلافات الفقهاء(، والمخاطر المتعلقة بالاقتصاد  إمخاطر السعر المرجعي، المخاطر القانونية، المخاطر الشرعية) 

الية التقليدية تتميز ككل. هذه المخاطر تمثل عراقيل حقيقية أمام المستثمرين والمقرضين، ونظرا  لكون الهندسة الم
نتشار لقيم وعادات إوما نتج عنها من  ستغلال الآخرين،إأجل تحقيق الأرباح و ندفاع نحو المخاطر من بالإ

رذيلة وفساد أخلاقي، بات في ظلها المستثمرين والمقرضين في حالة مخاطرة شديدة، والكل خائف على ممتلكاته 
ية بالقدرة على التحوط تتميز الصكوك الإسلاملهذا،  منا ببعيد. 2008 لميةوأصوله المالية، وما الأزمة المالية العا

عتبار أنها أدوات تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية، وتحقق الكفاءة الاقتصادية من خلال من المخاطر بإ
الشريعة التقليل أو الحد من حجم المخاطر، فيصبح المقرضون والمستثمرون غير قلقين بشأن ممتلكاتهم، لأن 

 1في المعاملات المالية بين البشر. الإسلامية تدعو إلى عدم المخاطرة والقمار
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، المؤتمر العلمي الدولي السنوي :" استخدام الِندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامية"قندوز عبد الكريم، علي بلعزوز بن - 1

 .17/18م، ص ص: 2007خاطر واقتصاد المعرفة، جامعة الزيتونة الأردنية، السابع حول إدارة الم
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  الأزمات المالية مواجهة تقييم مدى مساهمة التمويل الإسلامي فيالمبحث الثالث: 

 الإسلامية الشريعة من والمنبثقة؛ عليها يقوم التي والقواعد الأسس خلال ومن ؛الإسلامي التمويل نظام إن
 ؛المستقبل في الأزمات من المزيد في الوقوع من تمنع أنها كما  الأزمة، ذهه من للخروج الأمثل الحل تضمن السمحاء

 ،ظهوره منذ والأزمات ضطراباتبالإ إلا   لها يشهد لم التي الأخرى الأنظمة من أمانا أكثر نظاما توفر فهي وبالتالي
على -عد الشريعةوالتي تتماشى مع أسس وقوا-لهذه الصيغ والأساليب  لكن مامدى تطبيق المصارف الإسلامية

   مواجهة الأزمات المالية من جهة أخرى؟.فيساهمة الموبالتالي أرض الواقع من جهة؟ 

 صيغ المشاركات مدى مساهمة المطلب الأول: تقييم 

نظام المالي من خلال إلتزامها كيف تساهم أساليب المشاركة في تعزيز إستقرار ال  -من الناحية النظرية-رأينا 
في  -ومع ذلكقتصاد الرمزي من جهة أخرى، قتصاد الحقيقي بالإمن جهة، وكذا ربطها الإ بالضوابط الشرعية

بحيز كبير من صور التمويل التي تقدمها المصارف الإسلامية إلى هذه الصيغ والأساليب ظ تحلم  -الواقع العملي
 .صارفل عقود المداينة هو الأكثر تطبيقا  لدى تلك المالآن، حيث لا يزال التمويل من خلا

  أولا: الأهمية النسبية لصيغ المشاركات في المصارف الإسلامية

 في المقدر حظهما الإسلامية مسيرة المصارف بداية في وجدتا والمضاربة المشاركة صيغتي فإن سابقا، أشرنا كما
 عدم من لرغموبا تدريجي ا، يتناقص دورهما بدأ ،بهما لتي تحيطا والمخاطر المشكلات من لكثير ونتيجة التطبيق،

 التي الجهات لدى حتى -الإسلامي الاستثمار صيغ من صيغة كل  ستخدامإ توضح نسب كلية  إحصاءات وجود
 في بشكل عام الاستثمارات بند ورود بسبب وذلك ،-الإسلامية المصارف لأنشطة إحصائية تشكل مرجعية

 المصارف لبعض الجزئية بعض الإحصاءات فهناك  الصيغ، مختلف على توزيعه دون لإسلامية،ا المصارف ميزانيات
 لأنه نستعرضها أن سنحاول باحثون ابه قام عن دراسات ناتجة إحصاءات السنوات، وهناك لبعض الإسلامية

 المشاركة صيغتي اماستخد يخص فيما الإسلامية المصارف في الحال عن واقع تقريبي ا مؤشر ا النهاية في تعطينا
 التمويل حجم إنحسار تبين التي والإحصاءات الإشارات بعض وهذه .صارفتمويلات هذه الم في والمضاربة
بإعتبار أن المصارف الاسلامية -، والدول الخليجية-بإعتبار كل مصارفها إسلامية-في كل من السودان بالمشاركة

  أدناهن الجدول والشكل مبينة في كل م -تحتل أهمية نظامية في هذه الدول
تدني نسب التمويل بصيغتي المشاركة والمضاربة مقارنة بالصيغ الأخرى القائمة على  يبين الجدول أدناه، حيث

، بنسبة  2000 عام المشاركة أعلى نسبة لصيغة تكان  فقدجارة وغيرها(، المديونية) المرابحة والسلم والمقاولة والإ
عن  المصرفي بالتمويل لنزولا إلى الرامي السودان، لبنك التمويلية السياسات تجاهإذات  في والذي كان ،43%

 واضعي من لهذه الصيغة القوي الدعم من الأخرى، إلا  أنه وبالرغم التمويل صيغ وتشجيع المرابحة، طريق



 الماليــــة الأزمـــات مواجهــــة في الإسلامـــــي الإقتصــــــاد نهــــــــــجم                         الفصل الرابع:         
 

 

236 

ي لها حتى وصلت نخفاض التدريجبل بدأ بعد هذه السنة الإ .المرابحة على تتفوق أنها لم السياسات التمويلية، إلا  
، أما صيغة المضاربة فكانت نسبتها صغيرة جدا منذ بداية سنوات الدراسة، 2017في عام  %6.5أدنى نسبة لها 

عام % 3.7، وكانت أدنى قيمة لها 2017عام % 8.7مقارنة بالصيغة السابقة، حيث وصلت أعلى نسبة لها 
2000 . 

 الإسلامية المصارف في المشاركات لصيغ النسبية : الأهمية1-4الجدول
 2017-1998السودانية خلال الفترة  

نسبة صيغ 
 %المشاركات

 %أخرى
القرض 
 %المرابِة %السلم %المقاولة %الاجارة %الاستصناع %الحسن

المضاربة 
% 

المشاركة 
 % 

فترة 
         الدراسة

27 12*  - - - - 6,5 54 6 21 1998 
34,8 11*  - - - - 5 49,1 4 30,8 1999 
46,7 16.2*  - - - - 3,3 33,7 3,7 43 2000 
44,3 18.2*  - - - - 5 39,5 6,3 38 2001 
32,6 28.2*  - - - - 3,3 35,9 4,6 28 2002 
28,9 21.6*  - - - - 4,8 44,7 5,7 23,2 2003 
37,74 20.8*  - - - - 2,95 38,52 5,74 32 2004 
35,02 19.6*  - - - - 2,09 43,29 4,2 30,82 2005 
25,6 19.7*  - - - - 1,3 53,4 5,2 20,4 2006 

.7434   18.58  - - - - 3,804444 43,56778 5.04 29,69 
 المتوسط 
1998-

2006 
16,9 24.3*  - - - - 0,7 58,1 3,9 13 2007 
18,1 25.1**  - - 0.2 7.7 2 46,9 6 12,1 2008 
16,6 22.3**  - - 0.2 6.4 2,2 52,3 6,1 10,5 2009 
16,5 16.4**  - - 0.2 11 1,2 54,7 7,1 9,4 2010 
12,7 16.6**  - - 0.2 8.4 0,7 61,4 6,1 6,6 2011 
16,3 22***  0.5 0.1 0.4 8.9 1,9 49,9 5,4 10,9 2012 
16,3 15.5***  0.3 0.1 1 11.6 2 53,2 5,2 11,1 2013 
14,8 14.8***  0.5 0.1 0.4 13.4 3,8 52,2 5,4 9,4 2014 
13,6 17.4***  0.2 10.  0.4 15.5 3 49,8 6,6 7 2015 
11,7 17.7***  30.  0.1 0.3 20.7 3 46,2 5 6,7 2016 
14,3 9.7***  0.2 0.4 0.4 25.9 0,6 48,5 7,8 6,5 2017 

15.25  18.34  0.33   0.15   0.37   12.95  1,918182 52,10909 5.87 9.38 
 المتوسط
2007-

2017 
   2017-1998 من سنة التقارير السنوية للبنك المركزي السودانيلإعتماد على با من إعداد الباحثة المصدر:
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ستصناع والقرض الحسن أخرى هنا:  الإبصيغ جارة.  ** نعني و الإرى هنا  كل من: المقاولةبأخبصيغ *نعني 
 أخرى هنا كل الصيغ ماعدا المذكورة في الجدول.بصيغ صيغ أخرى. *** نعني و 

المزارعة والمساقاة أما ما يمكن ملاحظته من الجدول أعلاه بجلاء، هو غياب تام لصيغ المشاركة الأخرى ك
في  2012، التي بدأت تظهر منذ سنة ضمن بند الصيغ الأخرى اإذا كانو  ستثمار المباشر، إلا  ة والإوالمغارس

ستصناع والقرض جداول البنك المركزي السوداني، لأنه قبل هذه السنة، كانت الصيغ الأخرى المعنية هي الإ
ها منفردة صغيرة جدا لدرجة المشاركة الأخرى، فأكيد نسب الحسن، ولو فرضنا أن الصيغ الأخرى تشمل صيغ

 9.7، لتحقق أدنى قيمة لها 2016سنة %17.7جمعها كلها في نسبة واحدة تتراوح بين أعلى قيمة وصلت إليها 
 في السنة الموالية.%

قبل عام  تبقى ملاحظة أخرى تشد الإنتباه إليها من الجدول دائما، وهو التباين بين متوسط نسب المشاركة
 يمكن توضيحها أكثر من خلال الشكل التالي:وبعده، والتي  2007

 : الأهمية النسبية لصيغ المشاركات في المصارف الاسلامية السودانية2-4الشكل 
 وبعده 2007قبل عام 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

         

         

          7       

3      7  

  1                1              

 .1-4ن إعداد الباحثة إعتمادا على الجدول م المصدر:
حيث كانت ، 2006-1998المرتفعة في الفترة من  سبة صيغ المشاركة كانت نسبهانلاحظ من الشكل، أن ن

-2007في الفترة من، لكنها إنخفضت بأكثر من النصف لتصل في المتوسط  %34.74في المتوسط في حدود 
في  ويعود السبب في هذا الإنخفاض لصيغة المشاركة التي أصبحت في الفترة الثانية للدراسة، %15.25إلى   2017
عكس صيغة المضاربة التي إرتفعت نسبيا في ، %29.69في الفترة الأولى في حدودبعدما كانت  ،%9.38حدود 

هذا  ،%5.04بعدما كانت في حدود  ، % 5.87الفترة الثانية مقارنة بالأولى، حيث أصبحت في حدود 
والتي  ،2007قاري في الو.م.أ عام لعكن تفسيره بإندلاع أزمة الرهن انخفاض الكبير في صيغ المشارك عموما، يمالإ

سلامية هو التقليل من تحولت إلى أزمة مالية عالمية في العام الموالي، والذي كان هدفه بالنسبة للمصارف الإ

                                                           

   هو عقد يتعهد بمقتضاه البنك )المقاول( أن يؤدي عملا  لقاء أجر يتعهد به العميل )المتعاقد ( ، مقابل تنفيذ  المقاولة كما يعرفها بنك البركة السوداني
على شكل دفعات أو أقساط. و المقاولة يتعهد فيها البنك بتقديم العمل فقط، ولمعرفة الخطوات ومجالات البنك لإلتزاماته، وهذا الأجر غالبا  ما يسدد 

 التطبيق أنظر:
.http://www.albaraka.com.sd/index.php/ar/pages/details/50/46 17/01/2019 شوهد بتاريخ. 

  .لم يتم التنوية في التقارير السنوية للبنك المركزي السوداني  أنواع هذه الصيغ 

http://www.albaraka.com.sd/index.php/ar/pages/details/50/46
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ستقرار المالي العالمي السائد المخاطر الإجمالية، بالتقليل من مخاطر هذه الصيغ والمشاكل المتربة عنها في ظل عدم الإ
أما بالنسبة للمصارف الإسلامية في الدول الخليجية، فإن  انها بعد قليل.المخاطر والمشاكل سيأتي تبي آنذاك، هذه

 الوضع لا يختلف كثيرا عن مثيلاتها السودانية، فالشكل الموالي سيوضح هذا الوضع.
-2005الإسلامية الخليجية خلال الفترة  المصارف المشاركات في لصيغ النسبية : الأهمية3-4الشكل
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إلى  2005من إعداد الباحثة إعتمادا على التقارير السنوية للمصارف الاسلامية الخليجية من سنة  المصدر:
 .2016غاية 

 تدني التمويل هو هذه المصارف غالبية بها تتصف التي الرئيسية السمة أن ما يمكن ملاحظته من الشكل أعلاه،
وأعلاها في البحرين  ،%9.1دناها في الكويت بمتوسط ول فترة الدراسة، حيث كانت أبالمشاركات ط

، %14.6، %10.45لتتوسط كل من السعودية، قطر، والإمارات هاتين الدولتين بـــــ ، %26.35بمتوسط
لخليج، الواقع العملي للمصارف الاسلامية لايختلف في السودان عنها في دول اوعليه، فعلى الترتيب.  14.95%

لامية غير العربية، فأغلب الدراسات التي تناولت الأهمية النسبية لعقود المشاركة في هذه بل حتى في الدول الإس
في ماليزي،  %1.01الدول أثبتت أن الوضع هناك ربما أسوء، فتدني نسب التمويل بهذه العقود وصل إلى 

 في باكستان، كما جاءت في هذا الجدول: %1.85و
 ية لعقود المشاركات في المصارف الإسلامية غير العربيةدراسات تناولت الأهمية النسب: 2-4جدول

 %نسبة التمويل بالمشاركات الدولة محل الدراسة فترة الدراسة الدراسة
 Abdoula youcef dhalan(2011) 2002-2010 1.01 ماليزيا 

Farooq, M., and Ahmed, M(2013) 2006-2011 1.85 باكستان 
Ascarya)2010(  2002-2008 36 اندونيسيا 

 من إعداد الباحثة إعتمادا على تلك الدراساتالمصدر: 

                                                           
 Adebola, Yusoff, Dhalan, An ARDL approach to the determinants of nonperforming loans in Islamic 

banking system in Malaysia, Kuwait Chapter of Arabian Journal of Business and Management Review Vol. 1, 

No.2. (2011).  
 Farooq, M., and Ahmed, M. Musharakah Financing: Experience of Pakistani Banks, World Applied 

Sciences Journal 21 (2), . (2013)  
 Ascarya, The Lack of Profit-and-Loss Sharing Financing in Indonesian Islamic Banks: Revisited The 

Annual International Symposium on the Analytic Hierarchy Process, Katz Graduate School of Business, 

University of Pittsburgh, Pittsburgh, Pennsylvania, USA. (2010). 
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 قاعدة على مؤسس كأسلوب  والمشاركة المضاربة أسلوب مصارف هذه الدول على تعتمد أن من وعليه فبدلا
 مويلالت نسبة وأن المداينات، صيغب التمويل نحو المالية مواردها غالبية بتوجيه تقوم أنها وجدنا بالغرم، الغنم

 هذه الدول في الإسلامية المصرفية وثقل حجم مع تتناسب ولا المصرفي، التمويل إجمالي من ضئيلة تعتبر بالمشاركات
 . الأوائل المنظرون تناوله عما الإسلامية المصارف تجربة في ختلافإ يوجد إذن. -الخليجية الدول-

والمضاربة وباقي الصيغ الأخرى القائمة على  المشاركة صيغتي ستخدامإ زايم أن يوضح شك وبلا الواقع هذا
 من تتحقق لا -سابقا   إليها أشرنا والتي- أهميتها رغـم ؛المشاركة )المزارعة، المساقاة، المغارسة، الاستثمار المباشر(

 في الوطني قتصادالإ ىعل بالنفع تعود مزاي وهي السائد على أرض الواقع، الإسلامي المصرفي العمل خلال
 من كثيرا   يـضعف المزاي هذه تحقيق وعدم ستقرار المالي،، وعلى قدرته في مواجهة الأزمات وتعزيز الإمجموعه

 المساندة ضعف وبالتالي الرسمية، الجهـات لدى الإسلامية المصارف بها بش رت التي التنموية الشعارات مصداقية
 .الإسلامية صارفالم مسيرة لإنجاح زميناللا   والدعم

 المشاركات   بصيغ المصرفي التمويل تراجع ابثانيا: أسب

جملة من ، وفيما يلي بصفة عامة المـشاركة صيغ نحو التوجه ضعف لتبرير قالت   عديدة حجج هناك بالطبع
 والتي يمكن إيجازها في الشكل التالي: ؛الأسباب والتبريرات

 ركات في المصارف الاسلامية: أسباب تراجع التمويل بالمشا4-4 خططالم

 
عرض لبعض مشكلات البنوك الاسلامية ،  د محمد علي القري لإعتماد على:با من إعداد الباحثة المصدر:

،موجود على الرابط: 22، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي، بدون سنة نشر، ص ومقترحات لمواجهتها
http://www.elgari.com/?p=1751. 

 المخاطر
 الاستثمارية

 لعقد العالية
 المشاركة

ضرورة الإشراف 
 والمتابعة

للمشروعات 
 الممولة

لَ مهارات الحاجة ا
 عالية بشرية

 بيانات جمع الحاجة إلَ
 طالبي عن دقيقة

أسباب تراجع التمويل  التمويل
المشاركةعقود ب  

عدم احتفاظ طالبي 
التمويل بسجلات تجارية 

 تطبيق عند قانونية معوقات معتمدة ودقيقة
 من كثير  في المشاركة عقد

 الإسلامية البلاد
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أبحاث ندوة إسهام ،واقع التمويل بالمشاركة في البنوك الإسلامية العاملة في السودان، عابدين سلامة-
 ، بتصرف.1998الفكر الإسلامي في الإقتصاد المعاصر، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، فرجينيا، الو.م.أ، 

المركز الثقافي العربي،  -ين الفقه والقانون والتطبيقبالتجربة  -البنوك الإسلامية، عائشة الشرقاوي المالقيد. /
 .396ص ،2000الدار البيضاء، المغرب،

 وفيما يلي تحليل لهذه الأسباب:
 مخاطر وجود عن الإسلامية للمصارف العملية التجربة : كشفتالمشاركة لعقود العالية ستثماريةالإ المخاطر .1

 ربحية، فرص ضياع نع فضلا حقيقية، لخسائر الإسلامية فالمصار  تعرض أن شأنها من المشاركة، لعقد عالية
 : ذلك يوضح ومما
 ماله، في المال صاحب على تقع الشركة في الخسارة أن الفقهاء عليه تفقإ مما: المال رب على الخسارة تحميل ➢

 احبص يكون البنك فإن بالمشاركة، التمويل حالة وفي المال، رأس في حصته بقدر الخسارة من يتحمل وأنه
 مشروع حجم جملة من% 90 إلى يصل ما إلى المقدمة حصته تصل قدف المال، رأس في النسبة الأعلى

 تعد أو تقصير يوجد لم ما للخسارة معرضة كلها  الحصة هذه تكون بحيث عالية، مخاطرة درجة وهذه المشاركة،
 قائمة، الإمكانية فستبقى لمحتملة،ا الخسارة إمكانية من تقلل من تدابير، البنك تخذإ ومهما الآخر، الطرف من

 المصارف بعض الخسارة؟. "فلقد وقعت نسبة عظمت مهما أموالهم، خسارة لتحمل مستعدون المودعون فهل
 أموالهم مولتها مشاريع في تحققت التي الخسارة المستثمرين تحمل أن حاولت عندما شديد حرج في الإسلامية

  تزيد بنسبة المال رأس على سائرالخ تلك من الأكبر الجزء تحميل إلى ضطرهاإ الذي الأمر البنك، لدى المودعة
 .1المذكورة" ستثماراتالإ في البنك كلا  م   أموال مساهمة نسبة عن كثيرا  
 عدم في )المؤتمن على المال( المدير الشريك قول ي صدَّق الخسارة وقوع حال في :والتقصير التعدي إثبات ➢

 .التعدي أو لالإهما وقوع )المصرف(المال رب ثباتإ تعذر مع التفريط، أو التعدي
 لا العملاء، بعض أن لوحظ فقد:  البنك وبين بينه عليها المتفق ستثماريةالإ بالخطة الشريك لتزامإ عدم  ➢

 أن وجد بل مثلا، الخاصة ملمشروعاته ملتفرغه عليها، المتفق الزمنية الأوقات في المشروع خطوات بتنفيذ ونيقوم
 بعض أن جدو   كما  خفية، الخاصة مشروعاتهم أو شخصيةال لمصالحهم الشركة بمال ينتفعون ءالشركا بعض

 .2البنك فيها ميشاركه لا حتى الحقيقية البيع أسعار يخفون الشركاء
 يتطلب ،حقيقيا   ستثماري  إ نشاطا   جوهرها في المشاركة عمليةتعد  عالية، بشرية مهارات إلَ المشاركة حاجة .2

 الأصول وفق التنفيذ  متابعة أو وتنفيذها، وتقويمها دواهاج ودراسة الملائمة  ستثماريةالإ رصالف عن البحث
 والمتخصصة المتنوعة البشرية الكوادر من مجموعة توافر تتطلب الأعمال وهذه .الحديثة والفنية العلمية والقواعد

                                                           
 ه.مرجع سبق ذكر ،  د محمد علي القري - 1
 بتصرف. سبق ذكره، مرجع، عابدين سلامة - 2
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 تعمل أن على القدرة ولها لمجالات،ا هذه في  عالية ومهارات كفاءات  ذات تكون ستثمارية،الإ المجالات في
 ؛ وهذا ما تفتقر إليه المصارف الإسلاميةالمعروفة الجديدة والقواعد والنظم الأساليب وفق

 منها:أسباب أخرى:  .3
 أماكن في الممولة المشاريع كانت  إذا خاصةو  ، المقدم التمويل تكاليفتحمل  المشاركة بصيغة التمويل يتطلب ➢

 ؛1المشروع عن المتوقعة الأرباح حجم تقدير ىعل قادرة بشرية كوادر  وجود عن عدم المصرف؛ ناهيك عن بعيدة
  .المالية بالذمة تتعلق وأخرى التجارية، بالكفاءة تتعلق بيانات التمويل، طالب عن دقيقة بيانات جمع إلى اجةالح ➢
 .التجاري تاريخهم عن ودقيقة معتمدة تجارية بسجلات التمويل طالب حتفاظإ عدم ➢
 .المشاركة لعقد الفقهية الأحكام عتمادإ من ؛التجارية للعقود مةالمنظ    ينالقوان خلو في تتمثل قانونية عوقاتم ➢

  آليات تطوير صيغة المشاركة بما يتواءم مع العمل المصرفيثالثا: 

 بعض يلي وفيما ،أهمية إيجاد الآليات المناسبة لتطوير صيغة المشاركة بما يتواءم مع العمل المصرفيمما سبق تظهر 
 تلك في المصارف تواجه التي العقبات من للتخفيف مناسبة مقترحات مع ؛العقد هذا لتطبيقات المناسبة الآليات

 التطبيقات:
أثر كبير في دعم كثير  لتمويل شركات رأس المال المخاطرقد كان ل .:المشاركة من خلال رأس المال المخاطر .1

توافر فيها كفاية رأس المال وفق المعايير ولم تكن ت؛ ختراع إبداعية وبراءات من المشروعات التي بدأت بأفكار إ
إلى شركات  -بعد الدعم المالي والفني والإداري من قبل مؤسسات رأس المال المخاطر-المصرفية، وتحولت 

 عملاقة.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .396ص ،مرجع سبق ذكره، عائشة الشرقاوي المالقيد.  - 1
  لاسيما في مجال التقنية وتكنولوجيا المعلومات، والتي  ؛في الخمسينات لتقديم الدعم المالي للمشروعات الناشئة الو.م.أوهذا النوع من الشركات ظهر في

نتشرت هذه الشركات في أوروبا والصين وجنوب شرق آسيا،  إتوقع لها تحقيق نمو وعائد مرتفع، ثم وي   ؛المالية ولا الملاءة ؛يةلا تتوافر لديها السيولة الكاف
 كما ظهرت بعض المؤسسات المالية المهتمة بهذا النوع من المشاركات في بعض البلدان العربية
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 رأس المال المخاطر  سير المشاركة المقترحة من خلال : آلية5-4 خططالم
 
 
 
 
 
 
 
 

المصدر : من إعداد الباحثة  بالإعتماد على: د. يوسف بن عبد الله الشبيلي، بحث بعنوان "التمويل بالمشاركة : 
 الآليات العملية لتطويره" موجود على الرابط:
http://iefpedia.com/arab/wpcontent/uploads/2011/02/.doc 

التمويل هو ما ينبغي أن تتوجه له المصارف الإسلامية لما يحققه من التنمية الاقتصادية من هذا النوع و 
 ة.يكاد يكون غائبا  عن نشاط المصارف الإسلامي -مع الأسف–بشكل فعال، ولكنه 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 هالتمويمشروعات للمصرف بغرض تقديم 

المشروع وتَسيس شركة مغلقة بين  قبول تمويل
 الممول ومالك المشروع

وإختيار الأنسب منها)نسبة شروعات الم دراسة
 نْاح المشروع والعوائد المتوقعة(

نسبة ملكية المصرف 
حق مراقبة أداء للمصرف  (%25في حدود )

الشركة والتدخل في إدارتها 
 مالأسه من صرفالم أسهمتكون  وسيرها

 لوية عند التصفية()الأو الممتازة

 الشركة فيلبقائه  زمنية خطةوضع المصرف 
ثْ  سنوات عشر إلَ ثلاث بين ما تتراوح الجديدة

 التخارج

 حصتها ببيعالتخارج 
 لشريكل

 حصتها ببيعالتخارج 
 لطرف ثالث

 بطرحهاالتخارج 
 في للاكتتاب

 الأوراق سوق
 المالية

%0dhttp:/iefpedia.com/arab/wpcontent/uploads/2011/02/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%83%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%A2%D9%254%D9%8A%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%84%D8%AA%D8%B7%D9%88%D9%8A%D8%251%D9%87-%D9%8A%D9%88%D8%B3%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%8A%D9%84%D9%8A.doc
%0dhttp:/iefpedia.com/arab/wpcontent/uploads/2011/02/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B4%D8%A7%D8%B1%D9%83%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%A2%D9%254%D9%8A%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A9%D9%84%D8%AA%D8%B7%D9%88%D9%8A%D8%251%D9%87-%D9%8A%D9%88%D8%B3%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%8A%D9%84%D9%8A.doc
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ورة يشترك البنك الممول مع وفي هذه الص :المشاركة المتناقصة مع التأجير التمويلي أو المشاركة في الإنتاج .2
العميل في تملك أصل ذي عائد تشغيلي، ثم تتناقص ملكية البنك لصالح العميل حسب جدول زمني متفق 

 :لشكل المواليالمبينتين في ا صورتينالويمكن أن يتم التعاقد هنا على إحدى  عليه.
 المقترحتين شاركة في الإنتاجالمشاركة المتناقصة مع التأجير التمويلي أو الم: آلية سير 6-4ططخلما

 

 الشبيلي، مرجع سبق ذكره. الله عبد بن يوسف. دمن إعداد الباحثة إعتمادا على  المصدر :
 تمويلا   البنك يقدم الطريقة هذه وفي :الأرباح من الشريك ةحص بزيادة متيازإ أسهم خلال من المشاركة .3

 متيازإ ذات للبنك المملوكة الأسهم تكون أن الممكن من المخاطر ولتقليل شركة، أو عمشرو  ملكية في بالمشاركة
 الشركة مال رأس من %30 نسبته بما البنك يشارك كأن  التخارج، يتم أن إلى الأرباح من البنك حصة بزيدة
 ذلك من والغرض.1التخارج يتم ثم ماله رأس كامل  يستعيد أن إلى،  سنوي   الأرباح من %90 له يكون أن على

 من كذلك  يقلل والعميل المال، رأس ستعادةإ ويتعجل التمويل، مخاطر من يقلل فالبنك: للطرفين الفائدة تحقيق
 من الممتازة الأسهم حملة حصة بزيدة يكون أن هو هنا متيازوالإ .الشركة ملكية في له البنك مزاحمة مدة

 وهو المخاطر، المال رأس شركات بعض تشترطه متيازالإ من وعالن وهذا الربح، في الجميع شتراكإ مع ؛الأرباح
 .والتشريعات الأنظمة من عدد في معروف

 
 
 

                                                           
 المرجع السابق.  -1

 لأص تملك في عميلالإشتراك المصرف الممول مع 
 إماا بصورة: تشغيلي عائد ذي

 بالتمليك منتهية إجارة العميل على حصته تَجير المصرف

 في الإنتاج أو المشاركة التمويلي التأجير مع المتناقصة المشاركة

 ملكية إطفاء دفعات + إيجارية دفعات المستأجرالعميل  يدفع
 المؤجر للأصل المصرف

 سب الإتفاقمحدد أو متغير حتكون الدفعات بمبلغ 

يجري على العقد أحكام الإجارة ويجوز أن يكون الوعد 
 بالتمليك بالقيمة الإسمية أو السوقية

 من المشاعة حصته صرفالم يقدم
 شريكه عليها يعمل أن على الأصل

 الاتفاق حسب بينهما يكونالمحقق   عائدال

إقتسام العوائد تكون فورية ونَائية بخلاف 
 بعد إلا نَائيةلا اربة التِ تكون المض

 المال رأس سلامة من التأكد
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 تقييم مدى مساهمة صيغ المداينات  المطلب الثاني:

وبما أنَّ  ظيف مواردها على الأجلين القصير والمتوسط بنسبة كبيرة، في تو  -عمليا-سلاميةالمصارف الإتعتمد 
عتماد الكبير للمصارف أقرب الصيغ الإسلاميَّة إلى التمويل قصير الأجل، فإننا نجد أنَّ الإصيغة المرابحة هي 

 .الإسلاميَّة على التمويل قصير الأجل يتجسَّد في معظمه في التمويل بصيغة المرابحة وبشكل مفرط

  الأهمية النسبية لصيغ المداينات في المصارف الإسلاميةأولا: 

 صيغ من صيغة كل  نسب إستخدام توضح كلية  إحصاءات وجود لعدم نظراأنه  سابقا، أشرنا كما
 الإشارات بعض تحليل على دراستنا ستقتصر الإسلامي، وصيغ التمويل)المداينات( ستثمار)المشاركات(الإ

 التي كما فعلنا مع صيغ المشاركات، للأسباب  الخليجية، والدول السودان في سلاميةالإ للمصارف والإحصاءات
 التمويل إلى المشاركات أنواع عن السودانية والخليجية بعيدا   الإسلامية المصارف تجاهإ حيث لاحظنا.وضيحهات سبق

 هذه نشاط أساس هو ديونبال التمويل أصبح حتى ،(ستصناعوالإ والس لم والتورق المرابحة خلال من) بالديون
 المصارف في مختلف البلدان.

 لمداينات في المصارف الإسلامية السودانية: الأهمية النسبية لصيغ ا7-4الشكل 

 .1-4من إعداد الباحثة إعتمادا على الجدولالمصدر: 
لمداينات في المصارف الإسلامية السودانية كما سبق وبي نا عند تطرقنا لصيغ المشاركات، أن التمويل بصيغ ا

لاحظ من الشكل أعلاه، تطور نسبة هذه الصيغ من الفترة الأولى هي السمة الغالبة خلال فترة الدراسة، حيث ن
في ( %43.18)أي بحوالي الضعف %67.83لتقفز إلى %47.37أين كانت تحتل في المتوسط  (1998-2006)

والتي سبق ووضحنا أنها إنخفضت -على حساب صيغ المشاركات( 2007-2017)الفترة الثانية من الدراسة
علما أن هذه الصيغ  ،%18الصيغ الأخرى بقيت محافظة على قيمتها في حدود حيث نلاحظ أن  –بالنصف 

 )الأخرى( في الفترة الأولى هي المقاولة والإجارة، أي صيغ مداينات.
والتي ينادو الفقهاء الإقتصاديون -السلم أو صيغة الإستصناع  إن إرتفاع صيغ المداينات لا يعود لإرتفاع صيغة

كس، حيث نلاحظ من الشكل أدناه إنخفاض صيغة الس لم بالنصف تقريبا بين بل على الع -برفع نسبهما
أما صيغة الإستصناع فقيمتها كانت معدومة  ،%1.9أصبحت في حدود  %3.8الفترتين، فبعدما كانت في حدود 

اينات ولا يعود إرتفاع صيغ المد، %0.15الأولى، لتصبح شبه معدومة في الفترة الثانية بمتوسط أصلا في الفترة 
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على الترتيب في الفترة  %0.33و%0.37للإرتفاع الهزيل لكل من الإجارة والقرض الحسن والتي وصلت لحدود 
لمذهل لصيغة المرابحة، والإرتفاع النسب الثانية، بعدما كانت نسبتهما معدومة في الفترة الأولى، وإنما يعود للإرتفاع ا

 والمضمون. لصيغة المقاولة، التي تمتازان بالربح المحدد
 : نسبة المرابِة إلَ إجمالي نسب المداينات في المصارف الإسلامية السودانية8-4الشكل
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 .1-4من إعداد الباحثة إعتمادا على الجدول المصدر:

في  أصبحت %43شكل أعلاه، يبين بوضوح إرتفاع كبير في صيغة المرابحة، فبعدما كانت في حدود إذن فال
، دون أن ننسى صيغة المقاولة التي كانت شبه معدومة في الفترة الأولى من الدراسة، لترتفع %52.10حدود 

لصيغة لأعلى وصلت هذه ا 2017كمتوسط على الفترة الثانية، لأنه في سنة   %12.95وتصبح في حدود 
صيغ التمويل في المصارف  ثنتان على، لتهيمنان هما الإ %25.9مستوى لها خلال طول فترة الدراسة وهو 

 الاسلامية في السودان على حساب باقي صيغ المداينات والمشاركات على حد سواء.
كل من التمويل بصيغ أما بالنسبة للمصارف الاسلامية الخليجية، فالواقع نفسه، لهذا سنكتفي بتوضيح نسبة  

 في الشكل الموالي: (2005-2016) المداينات و المشاركات إلى إجمالي الأصول)الموجودات( خلال الفترة
 : نسبة التمويل بالمداينات في المصارف الاسلامية الخليجية9-4الشكل

 (2005-2016ة للمصارف الاسلامية )التقارير السنويعلى من إعداد الباحثة إعتمادا المصدر: 
لمصارف الإسلامية من نصيب ا تما يمكن ملاحظته من الشكل أعلاه، أن أعلى نسبة للتمويل بالمداينات كان

وأدناه في البحرين ، %61.1فقطر %63.1ثم السعودية %63.4تليها الامارات بـ %63.7في الكويت بنسبة 
 لصالح المشاركات. %15.09اينات ولصالح المد %59.29أي بمتوسط .  %45بنسبة
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  التمويل بِساليب المداينات الإفراط فيأسباب ثانيا: 

ا لا زالت  ،سلاميَّة تخفيف إعتمادها الكبير على صيغة المرابحة في تمويلاتهابالرغم من محاولة المصارف الإ فإنهَّ
 باب والعوامل أهمُّها:ستعمال هذه الصيغة، ويعود ذلك إلى جملة من الأسإتعاني من الإفراط في 

  ؛الأقساط لسداد الضمانات أخذ بعد التمويل يتم حيث المرابحة، عمليات في المخاطر قلة ➢
 مجهودا المصرف في العاملين يبذل لا بالشراء للأمر المرابحة عمليات ففي العقد، هذا تطبيق جراءاتإ سهولة ➢

 والمشاركة؛ المضاربة مثل المشروع صاحب مع للمسؤولية وتحملا ومتابعة دراسة أو
 الي فهيوبالت الأجل، متوسط أو قصير طابع ذات معظمها في الإسلامي للمصرف المتاحة التمويلية الموارد أن ➢

 الصيغة؛ هذه مع تتناسب
 المصرف بين المرابحة عقد توقيع عند عليه تفاقالإ يتم للمصرف، مسبقا محددا عائدا المرابحة بيع يضمن ➢

 والعميل؛
 بإدارات السابق عملهم إجراءات من الربوية المصارف في العاملون عليه تعود مما عاملةالم هذه تقترب ➢

 ئتمان؛الإ
 عدم تضمنن المرابحة لأ بالفائدة، التمويل صيغة على التقليدية البنوك مع زمنا تعاملوا الذين العملاء تعود ➢

 في يتوفر لا ما وهذا مأسراره على وحفاظا التمويل، على حصولهم بعد أعمالهم في المصرف تدخل
 المشاركات؛

 طرق حسب بالشراء رللآم المرابحة أن كما  متخصصة، خبرات وجود إلى المصرف من المرابحة تنفيذ يحتاج لا ➢
 عملية جعلها مما بالمصرف، خاصة ومخازن محلات في للسلعة المصرف حيازة في يتسبب لا الحالية تطبيقها

 التكاليف؛ قليلة
 جعلهم مما الأخرى، الاستثمار وصيغ بأساليب الإسلامية المصارف في العاملين قبل من ةوالدراي الخبرة قلة ➢

 1الناجحة؛ غير التجارب بعض للبنك كان  إذا وخاصة المخاطرة، في الدخول من يتخوفون
كمؤش  ر لتحديد الربح من LIBORتخاذ سعر الفائدة السائد في السوق خاصة منه العالمي المعروف بالليبور إ ➢

ف المصارف الإسلاميَّة، وتحديد الربح لا يتأتَّى إلاَّ في بعض الصيغ التي تميل إلى التمويل قصير الأجل،  طر 
 .Leasingأو متوس  ط الأجل كالإيجار التمويلي كالمرابحة 

وك والتي تطب  قها البن عدم وجود إمكانيَّة لدى المصارف الإسلاميَّة لتطبيق النظريَّة الحديثة لإدارة الخصوم ➢
وخاصَّة من البنك المركزي   ؛قتراض عند الضرورةجوء إلى السوق النقديَّة للإمن الل   االتجاريَّة، لعدم تمكُّنه

                                                           
والتطبيق العملي لأساليب التمويل المصرفي الاسلامي بعض المصارف الاسلامية الآسيوية الاطار النظري  الفجوة بين، عبد الواحد غردةأنظر:  - 1

 .26،25، ص ص 2011، ديسمبر 8، المجلد 2، مجلة الاسلام في آسيا، العدد نَّوذجا
  الودائع، وإذا كانت طلبات السحب تفوق  الخصوم وخاصَّة ترى هذه النظريَّة أنَّ حلَّ مشكل توفير السيولة يتمثَّل في الاستخدام الأمثل للموارد أو

ولا يضرُّ حجم الودائع فعلى البنك أن يقترض من السوق النقديَّة، أي أن يشتري السيولة كي يستخدم هذه الأموال المقترضة لمواجهة طلبات القروض، 
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قتراض أمام معظم ومعنى ذلك عدم وجود ملجأ أخير للإلتقليدي( نظرا  لعدم تعامل الأول بالفائدة، )ا
 الإسلاميَّة.صارف الم
أمام المصارف الإسلاميَّة لتسييل أصولها الطويلة الأجل عند الضرورة أو عدم توفُّر سوق لرأس المال الإسلامي  ➢

ستثمار أموالها إالأسواق الماليَّة جعل البنوك التقليديَّة لا تحجم عن الحاجة إلى سيولة، حيث إنَّ تطوُّر وتوسُّع 
واق، ومن المعلوم أنَّ في أصول طويلة الأجل، وذلك لإمكانيَّة تحويلها إلى سيولة عند الضرورة في هذه الأس

الأوَّليَّة(، ولكن لم العديد من الأدوات الماليَّة الإسلاميَّة )الصكوك الإسلامية( قد توفَّرت حاليًّا )أي السوق 
 تتوفَّر لحد   الآن وبالشكل الكافي الأسواق الثانويَّة لتداول هذه الأدوات.

لدى العديد من المصارف الإسلاميَّة، خاصَّة منها  ي ضاف إلى هذه الأسباب كل  ها وجود فائض كبير للسيولة ➢
لدول الخليجيَّة، ممَّا جعل هذه المصارف تفك  ر في تلك التي تعمل في بيئة تتميَّز بالتدفُّقات النقديَّة الكبيرة كا

 .توظيفها بالسبل الأضمن للربح والأقل  مخاطرة
لكن لهذه الصيغ أيضا  قتصادي،الإ الجانب على كثيرة  إيجابيات المرابحة لصيغة أن مما سبق يتبين أنه لا خلاف

 آثار سلبية سيتم تحليلها في النقطة الموالية.

 المبالغة في الإعتماد على صيغ المداينات  عن المترتبة بيةالسل الآثارثالثا: 

 عكسي علىال الأثر له كان  ؛الأخرى التمويل أساليب حساب على المرابحة أسلوب على عتمادالإ في المبالغة إن
 لىع سلبيا أثرا له كان  كما  ستقرار المالي،الإسلامية، وبالتالي تعزيز الإ المصارف من المرجو قتصاديالإ الدور

 الإسلامية، المصارف مسيرة لتقويم أساسية خطوة المرابحة على عتمادالإ حجم تقليص من يجعل ما وهو سمعتها،
 إيجازها يمكن والتي التمويل، تقديم في الصيغة هذه على عتمادالإ في غةالمبال عن المترتبة السلبية الآثار لتجنب وهذا

 :الآتي في
 توجيه من الحد إلى عليه التركيز أدى وقد عام، بشكل الأجل يرقص تمويلي أسلوب هو المرابحة أسلوب ➢

 تمويل على الإسلامية المصارف قدرة من قلل مما الأجل، الطويل التمويل نحو الإسلامية المصارف أموال
 الأجل؛ طويل تمويلا تتطلب التي التنمية ومشاريع الكبيرة قتصاديةالإ المشاريع

 وتجنب ،السريع الربح حب في تتمثل إسلاميا، مقبولة غير سلوكية اذجنم إنتاج في المرابحة بيع يساهم ➢
  المجتمع وخير دالةوالع الإنتاجية بالكفاءة هتمامالإ بدل ،أمكن ما الربح هامش زيدة في والرغبة ؛المخاطرة
 ككل؛

 تحديد هولةوس نمطيتها، منها عديدة لأسباب المستوردة السلع شراء بعمليات المرابحة لصيغة التطبيق رتبطإ ➢
 تصريفها وسهولة تدفقاتها في المصرف تحكم درجة ولإزديد نسبيا، فيها المخاطرة درجة نخفاضوإ مواصفاتها،

                                                                                                                                                                                     

الوجيز في الاقتصاد : مصطفى رشدي شيحةتراض، أنظر: دفعه ثمنا  للاقذلك بالبنك ما دام يتقاضى ثمنا  مرتفعا  عن القروض الممنوحة يتجاوز ما ي
 .134 ، ص:1998، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندريَّة/ مصر، النقدي والمصرفي والبورصات
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 هذه مدفوعات موازين على السلب التأثير إلى أدى مما الإسلامية، انالبلد من عدد في المحلية بالسلع مقارنة
 ؛1الدول

 من الديني الوازع كان  المتعاملين من لفئة الإسلامية المصارف انفقد إلى المرابحة صيغة على التركيز أدى  ➢
 بأن ديالعا الرجل قناعة عدم إلى ذلك ويرجع التقليدية، المصارف حساب على لها تفضيلهم أسباب أكبر
 لا لكونه للخطر الممول مال تعرض فعدم. بالمرابحة والتمويل الربوي بالقرض التمويل بين فرقا جوهري هناك
 ؛2معلوم بثمن شراؤها موعودا سلعا أو العميل ذمة في دينا أو يده، في نقدا يكون أن من يخلو
التقييم في عقود ا  ➢ في  الأمرشروع. وهذا المجودة  ويهمل جانب ،العميل ملاءةداينات يركز على لمإن  

 .على التمويل الحصولمن إمكانية الملائمة غير  الأطراف إينشأ الحقيقة
 وهذا فقط، سمبالإ سوى بالفائدة التمويل عن يختلف لا التمويل هذا أن يرون لعملاءا من الكثير جعل ➢

 هذه مع التعامل من ثمارستالإ في الراغبين أو المال أصحاب من الكثير عزوف إلى النهاية في أدى ما
  .المصارف

نع لا مشروعة عقود والمشاركات المداينات عقود مما تقدم، يمكن التأكيد على أن لذاتها،  ت فضل ولا لذاتها، تم 
ققه ما بإعتبار خارجية، لإعتبارات ت فضل وإنما  لعقود الأفضلية يعطي الأمر كان ظاهر  وإن والمجتمع، للإقتصاد تح 

 وعقود المداينات عقود بين الموازنة وضمان التطبيق متابعة والجهات التشريعية المركزية البنوك على أنه غير. المشاركة
 المؤسسة عن الشرعية الصادرة والفتاوى والأدلة الإرشادية الشرعية الإلتزام بالمعايير ضمان أيضا ليهاوع .المشاركات

 ومجلس الإسلامية، المالية للمؤسسات هيئة المحاسبة والمراجعة مثل ؛لها والداعمة للمؤسسات المالية المؤطرة المالية
المركزية، حتى تحقق دورها  والبنوك الفقهية والمجامع ولي،الإسلامي الد الفقه الإسلامية، ومجمع المالية الخدمات

 ستثمارات والتنمية، ناهيك عن مواجهة الأزمات وتعزيز الإستقرار المالي.المأمول في تمويل الإ
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .8586،، ص ص 2001، 1، الأردن، دار النفائس،ط الشامل في معاملات المصارف الاسلامية، محمد عبد الكريم أحمد أرشيد - 1
، سلسلة مرکز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية بِوث في النظام المصرفي الإسلامي، د نجاة الله صديقيد. محم - 2

 .261السعودية، دون سة نشر، ص 
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  تقييم مدى مساهمة الأساليب التبرعية :المطلب الثالث

 لعملية نظام وجود يتطلب فإنه الإسلامية، اتالمجتمع في للزكاة جتماعيوالإ الإقتصادي الدور يتحقق لكي
 بعملية وتقوم تنظم التي والمؤسسات والتشريعات القوانين مجموعة في النظام هذا ويتمثل وتوزيعها، الزكاة جمع

 جمع مهمة إليها ت وكل   للزكاة صناديق فكرة لتبني الإسلامية الدول من العديد لهذا لجأت وتوزيعها، الزكاة صيلتح
المؤسسات، حتى تحقق  هذه تسيير في إعتمدتها وأنظمة آليات دولة ولكل وقانونية، رسمية ضمن أطر الزكاة وإنفاق

 -من خلال صناديقها الموزعة على العالم الإسلامي-الزكاة الغايت المنشودة السابقة الذكر، لكن ما مدى مساهمة 
 في مواجهة الأزمات المالية؟. 

 اة في مواجهة الأزمات المالية عملياتقييم مدى مساهمة الزكأولا: 

في العالم الإسلامي يشير إلى أنها لم توفق في تحقيق تلك الغايت  لمؤسسات الزكاةلكن الواقع العملي   
 ر المطلوب تحقيقه، وهذا ما يمكن إستنتاجه عند تحليل الجدول التالي:والأهداف بالقد

 ارة: بيانات حول تحصيل الزكاة في دول مخت3-4الجدول
 معدل نَّو الزكاة فترة الدراسة الدول

 %بالسعر الجاري
 نسبة المساهمة الفعلية

 (%)PIBللزكاة في 
للزكاة في نسبة المساهمة المحتملة 

PIB(%) 
فجوة 

   %التحصيل
 (9.11المتوسط )   (3.4المتوسط )4.61-2.2 0.31  43.9  2012-1991 السودان

 (2.72المتوسط ) (6.6لمتوسط)ا 6.9-6.3 0.18 18 2012-1991 اليمن

 3.9  2.8 0.11 16 2006-2003 الأردن

 (3.25المتوسط ) (2.55المتوسط) 3.61-1.49 0.09 1.94 2012-1990 باكستان

 (4.83المتوسط ) (1.86المتوسط) 2.66-1.107 0.09 18.05 2004-1992 ماليزيا

2005-2015 - 0.15 - - 
 2.23 2.1 0.047 13.9 2012-1992 الكويت
 0.38 3.42 0.013 35.9 2012-2003 اندونيسيا

 - - 0.08 - 2015-2003 الجزائر
 - - 0.38 15.68 2015-2003 السعودية

 3.77 3.24 0.14 18.38  المتوسط
 من إعداد الباحثة إعتمادا على:صدر: الم

المعاصرة  التطبيقات واقع ،رزيقكمال ،  مناصري أحمد،  346-339، مرجع سبق ذكره،ص محمد بن ميمونود. بشير مهدي  
مجلة الادارة والتنمية  للبحوث  14 العدد(،2015-2003) والماليزية الجزائرية لتجربتين مقارنة دراسة" للزكاة

                                                           

   يق الزكاة في إعادة توزيع الدخل، أثر تطب، ميمون بشير مهدي ود.محمد بنتقديرات بعض الاقتصاديين في سنوات معينة من فترة الدراسة، أنظر
 . 346-339،قطر،ص 2016، 4، مجلة بيت المشورة، العدد2013-1990دراسة قياسية في دول اسلامية مختارة للفترة 

 حاصل قسمة نسبة المساهمة الفعلية في  فجوة التحصيل تساويPIB على نسبة المساهمة المحتملة للزكاة في PIB. 
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 و الزكاة مصلحة عن تصدر سنوية نشرة ربع والدخل الزكاة بمجلة الصادرة الرسمية ، التصريحات2018بر والدراسات،ديسم
 .مختلفة دادأع الريض، الدخل،

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن نسبة المساهمة الفعلية للزكاة في الناتج المحلي الإجمالي للدول المختارة 
في كل من %0.18و  %0.31و  %0.38لم تتعد في أحسن الأحوال  في المتوسط(، حيث %0.14متدنية جدا)

 ، 2012-1991بالنسبة للسعودية و  2015-2003السعودية، السودان واليمن على الترتيب خلال الفترة
ندونيسيا في إفي  %0.013بالنسبة للسودان واليمن، وهذا راجع لإلزامية الدفع )بقوة القانون(، ووصلت أدناها 

بالرغم من أن معدل نمو الزكاة في هذه الدولة فاق معدل نموها في كل الدول عينة الدراسة،  2012-2003الفترة 
 ر الجاري.بالسع %35بنسبة فاقت 

في حين أنه من المفترض أو المحتمل أن تساهم الزكاة بمعدلات أعلى في الناتج المحلي الإجمالي من تلك 
المتوسط، حيث نلاحظ من الشكل أدناه أنه كانت أعلى نسبة في  %3.24المعدلات في تلك الدول أي بحدود 

حتى %1.86لتسجل أدنى قيمة لها في ماليزي بـ  %3.4، ثم إندونيسيا والسودان بــــ %6.6محتملة في اليمن ب 
  .2004سنة 

 : نسبة المساهمة الفعلية للزكاة في الناتج المحلي الإجمالي في دول مختارة10-4الشكل

 .3-4من إعداد الباحثة إعتمادا على جدول المصدر: 
 تقدير في الممكنة النسب أقل إلى تصل تكاد لتي  لاوا -على أساس تقديرات الباحثين-المسجلة النسب هذه

 الزكاة بإمكانيات ما قورنت إذا ضعيفة، زالت ما هذه الدول في الزكاة إدارة جهود أن يعني ما وهو حصيلة الزكاة،
 نييع بما الأجهزة الإدارية، إليها تصل ولم للزكاة خاضعة أموال وجود إلى يشير توليدها، وهذا يمكن التي الكامنة

و  %0.38حيث يبين الشكل أعلاه  أدنى فجوة كانت في إندونيسيا ثم الكويت بـ  التحصيل، فجوة في وجود
كفاءة النسبية في التحصيل في هاتين الدولتين مقارنة على الترتيب، وهذا إن دل على شيء فيدل على ال % 2.23

في المتوسط، على  %9.11يها فجوة التحصيل بالدول الأخرى المبينة في الجدول، لا سيما السودان التي بلغت ف
 الرغم من إتباعها نظام إلزامية التحصيل. 

                                                           

 الجدول تعود للسودان، لكن لا تعكس إرتفاع كفاءة التحصيل لدى ديوان الزكاة، بقدر ما ترجع الى نسب التضخم العالية التي بة المرتفعة في النس
( لم 2013-1990للفترة ) 2005إجتاحت السودان خاصة بداية التسعينات، ويؤيد ما سبق أن متوسط نسبة نمو الزكاة بالدولار الثابت بأسعار 

 .%8.77اوز تتج
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 :لمعوقات التاليةويمكن تفسير عدم كفاءة أغلب صناديق الزكاة العربية وغير العربية إلى ا
 المؤسسة؛ هذه أهمية بمدى الوعي وغياب الوازع، وضعف الديني، لتزامالإ مستوى تدني ➢
 أدق؛ بوجه الزكاة وبأحكام خاص، بوجه الشريعة بأحكام والجهل عموما، مالتعلي مستوى ضعف ➢
 توزيعها؛ طريقة وكذا وتدبيرها الزكاة جمع في التقليدية الطرق تبني ➢
 دارية؛الإ الكفاءة وعدم قتصادية،الإ الخبرة وتدني الفقهية القليلة، والمعرفة المؤهلة، ةالبشري القوى نقص ➢
 ؛ الزكاة أداء عن ينالممتنع عقوبات فعالية عدم ➢
 جتماعيا؛إو  قتصاديإو  سياسيا الدولة بسلطة الثقة ضعف ➢
 ا.منه الكثير لدى المصداقية وضعف الخيرية، والمنظمات بالمؤسسات الثقة مستوى تدني ➢

إن تدني كفاءة التحصيل في مؤسسات الزكاة في أغلب الدول، يثبط من مساهمة أداة الزكاة في تحقيق أهدافها 
ة والإجتماعية على حد سواء، ولا سيما مواجهة الأزمات وتعزيز الإستقرار المالي، الأمر الذي يستدعي الإقتصادي

كما يشرحها الشكل ول الإسلامية،  ات الزكاة للدفي مؤسس الأداء سينتحو  التحصيل آليات تطوير ملحة بصورة
 أدناه؛ 

 يمي والإجراءات الإدارية: تفعيل مؤسسات الزكاة من خلال تحسين الِيكل التنظ11-4خططالم

 
 من إعداد الباحثة  المصدر:

 الِيكل تحسين خلال من الزكاة مؤسسات تفعيل
 الإدارية والإجراءات التنظيمي

وصاية الدولة على مؤسسات الزكاة)توفير مراكز جمع 
 الزكاة وصرفها، مع ضمان سلامة الجمع والصرف(

 بالتمليك منتهية إجارة العميل على حصته تَجير المصرف

 الإدارية الإجراءات خلال من الزكاة مؤسسات تفعيل التنظيمي الِيكل تحسين خلال من الزكاة مؤسسات تفعيل

 

 توسيع قاعدة إيجاب الزكاة)توسيع وعاء الزكاة(

 تحصيل زكاة الأموال الظاهرة والباطنة) تقنين طرق تحصيل الزكاة(

 والأمانة(فاء وذوي القوة حسن الإدارة)إختيار العاملين الأك

التوعية بالزكاة) الأهمية الدينية والإقتصادية 
 والإجتماعية والأحكام الشرعية

 توفير نظام معلوماتي إلكتروني*

 إستخدام المؤسسات الأهلية )غير الحكومية(

 حسن االتوزيع)إتباع سبل التوزيع العادل(

 لأقل تكلفة(الأكثر تقنية واتوفير المناخ المادي)تجهيز المؤسسة بالوسائل 

 تحفيز دافعي الزكاة  ومعاقبة الممتنعين  عن أدائها

 تخفيف الضرائب على المزكين

 فرض غرامات  على الممتنعين

 تنفيذ برامج تدريبية للعاملين عليها
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، والمستحقين لحصر المزكين ناللجا عجميعلى مستوى  توفيره الزكاة وصرفها، وكذلك أموال*لتسهيل عملية جباية 
صرفها على العامة. مع  هوأوج المحصلةصورة تقارير عن حجم الزكاة بين اللجان، ونشر المعلومات في والربط 

المعيشة ومستوى  وخريطة أوضاع للفقر،والثقافية  الإجتماعيةلأوضاع ا لمعلومات حو  تكوين بطاقة وطنية وبنك
 سسات ذات الصلة.والمؤ  الجهاتمع بالتنسيق  المناطق، ختلفلم

من  لها صلاح المؤسسيبالإ  ، لن يكون إلا  في تحقيق أهدافها المسطرة -من خلال مؤسساتها-تفعيل الزكاة  إن
جهة، ومن خلال تفعيل الآليات الجبائية لمواردها، ومن ثم التصريف الأمثل لتلك  التنظيمي من الهيكلناحية 

في القرآن، أو من خلال تلك  ةجهة أخرى، سواء كانت المصارف المذكور  الموارد حسب مصارف الزكاة من
 .هيةالجمعيات الفقتتماشى مع فتاوى  والتيالمستحدثة، 

 تقييم مدى مساهمة الأساليب التطوعية الأخرى في مواجهة الأزمات المالية عمليا ثانيا: 

ل ، أو على الأقل مجموعة من الصناديق الوقفية، نظرا لعدم توفر تطور الأصول الوقفية بالأرقام لمجموعة من الدو 
والإسلامي في التنمية الإجتماعية سنحاول تقييم مدى مساهمة الوقف والصدقات التطوعية في العالم العربي 

والإقتصادية، وبالتالي في مواجهة التقلبات الإقتصادية، وخاصة الركود الإقتصادي المصاحب للأزمات المالية، 
 هذه الأصول في الدول الغربية.مقارنة بواقع 

ن الإسلامي لمالعا في تعرضت أنها إلا   بإمتياز، إسلامية مؤسسة هي الوقف مؤسسة كما سبق وبي نا، فإن  إبا 
 على وسيطرته المسلم المجتمع إستقلالية لإضعاف محاولة في للتهميش، ثورية أنظمة من تلاها وما الإستعمارية الحقبة

 هذه نجحت وقد. والحضارية العلمية نهضته في تساهم كانت  التي المالية الروافد أهم أحد على والقضاء قراراته،
 قبل من عليها الإستيلاء تم كثيرة  أحيان وفي الموجودة، الأوقاف وأ هملت الوقف، دور تقلص حيث المساعي،
 من النقيض وعلى. منافعها عطللت بها يعنى من وجود لعدم معالمها إندرست أو عليها، القائمين الن ظ ار أو الأنظمة

 الرأسمالي المجتمع فيها دوج حيث بالأوقاف، فائقة عناية عني الماضيين القرنين في الغرب أن نجد الإسلامي، العالم
 المجتمعات حياة في الحكومة دور إضعاف يتبنى الذي الرأسمالي، النظام عن تنتج التي المؤذية الآثار لتخفيف وسيلة

 .الإقتصادي الجانب في خصوصا النظام؛ هذا تتبنى التي
 المنظمات) مصطلح يجمعها والتي أنواعها، بمختلف الأخرى الخيرية والمؤسسات الأوقاف أن نجد فإننا هنا ومن 
 تنمو جعلها مما والسياسيين، الأعمال وقطاع الإعلام ووسائل الحكومات تصدرت إهتمامات قد( الربحية غير

 الأعمال قطاع إلى إضافة البلدان، هذه في التنمية مثلث أضلاع أحد شكلت أصبحت بحيث متسارع، بشكل
 أن نعلم أن الغربية، المجتمعات في دعم من تلقاه وما نظماتالم هذه قوة مدى لمعرفة ويكفي. الحكومي والقطاع

 في دولار مليار 76 فاقت تبرعات جمع -المالية العالمية الأزمة عام وهو -2008 عام في إستطاع القطاع هذا
  1.%1 بنسبة سبقه الذي العام عن يزيد رقم وهو وحدها، أميركا

                                                           
  .06/01/2010،المركز الدولي للأبحاث والدراسات، الصناديق الوقفية، يفة الشرق السعوديةصح-1
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 دؤوب لعمل نتيجة هو بل اللحظة، وليد وليس فراغ من يأت لم الربحية غير المنظمات هذه به تتمتع مما إن
 اعدتس وأنظمة تشريعات لإيجاد الغربية الحكومات سعت حيث النتيجة، لهذه للوصول الجهود جميع فيه تضافرت

 المجال، هذا في الرواد وتكريم لها الإمتيازات ومنح الضريب الإعفاء مثل التطوعية، المؤسسات هذه مثل نشوء على
 لحوكمة السعي مع محكمة، مراقبة مراقبتها على والقدرة وكفاءة، بأمانة لإدارتها اللازمة واللوائح النظم وضع عم

 ومنظمات إتحادات فأنشأت بينها، فيما للتكامل سعت بحيث جالنضو  من كانت  المنظمات هذه أن كما.  أعمالها
 المنظمات تتولى بحيث بعضا، بعضها ودعم مالهاأع وتطوير الخبرات وتبادل بينها فيما للتنسيق أعمال وشبكات

 في الإنترنت مستخدمي أوائل من كانت  المنظمات هذه إن بل لها، الإدارية الخبرة وتقديم الصغيرة تحفيز الكبيرة
 كليات  عنيت كما.  المالية تقاريرها ونشر وأعمالها، بنشاطها والتعريف إلكترونيا التبرعات كجمع  أعمالها، مجال

 درجة ومنح الربحية، غير المنظمات إدارة في متخصصة أقسام بإنشاء الغربية الجامعات أشهر في الأعمال إدارات
 فإنتقلت المنظمات، هذه إدارة في المتخصصين المهنيين من جيلا أوجد مما التخصص، هذا في والدكتوراه الماجستير

  1 .المحترفين إلى الهواة من المؤسسات هذه إدارة
الخيرية)إرتفاع  والمؤسسات الخليج دول في المانحين -الخصوص وجه وعلى- الإسلامي العالم لىوعليه، يجب ع

 عبر: المنطقة في الخيري العمل لتطوير بية،الغر  التجربة من الإستفادة إلى القدرة الشرائية في هذه البلدان(
 الربحية غير الغربية والمنظمات الخيرية، والجمعيات المانحين هؤلاء بين تقنية شراكة إتفاقيات في الدخول ➢

 للمنطقة؛ والتسويقية الإدارية خبرتها تنقل بحيث المجال، هذا في الرائدة
 أو الخاص، بماله المانحين أحد بإنشائها يقوم التي فلةالمق سواء الوقفية، الصناديق تجربة من ستفادةالإ  ➢

 الوقف مؤسسات من النوع هذا أن لحقيقةوا. فيها بالمساهمة المجتمع مكونات لجميع تسمح التي المفتوحة
 الوقفية المؤسسات من النوع هذا أهمية إن  قبل، من المسلمون يعرفها لم التي للوقف الحديثة الصور من هو

 جميع تمنح إنها حيث المجتمع، طبقات جميع من المال جمع على قدرتها وهي تميزها، التي صائصالخ من تنبع
 التقليدية الوقف نماذج في توجد أن يمكن لا بمرونة تمتع أنها كما.  دخلهم قل مهما الوقف فرصة المجتمع أفراد

  الأعيان. وقف على القائمة

                                                           
 المرجع السابق.صحيفة الشرق السعودية،  - 1
لا خسرو، وشيخ مع أن الأصل الذي تقوم عليه هذه المؤسسات وهو وقف النقود كان منتشرا في عهد الخلافة العثمانية، حيث أجازه شيخ الإسلام الم

في دورته الخامسة عشرة المنعقدة في  140قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم أنظر  الإسلام أبو السعود، وقد أجازه في وقتنا الحاضر مجمع الفقه الإسلامي،
 .11/03/2004-6سلطنة عمان،

  الاستبدال وتعطل المنافع وعدم التصرف إلا  العيني مثل شروطحيث إن الموقوف هنا هو النقود، وبالتالي فهي لا تخضع للشروط التي تقيد الوقف
يث إننا نعلم بإذن الحاكم الشرعي وغيرها من الشروط، إضافة إلى أنها تمنحنا القدرة على مراقبة الوقف مراقبة دقيقة تضمن عدم التلاعب في أمواله، ح

 ن تطبيقه على هذه الصناديق.الية وهو ما يمكاليوم مدى التطور الذي وصلت إليه آليات الرقابة على المؤسسات الم
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 تسد أن يمكن إضافية مالية موارد المجتمع يمنح سوف وقفال نماذج من النموذج هذا وجود فإن وبالتالي
 نموذجها بحكم سده الإسلامية المالية تالمؤسسا تستطع لم الذي الإسلامية، المجتمعات في الحاصل الخلل

 التجاري.

 مدى مساهمة الصكوك الاسلامية  تقييمالمطلب الرابع: 

أكثر منذ الأزمة المالية العالمية  الإسلامية بالصكوك عاملالت إلى الإسلامية والمصرفية المالية المؤسسات إتجهت
 إدارة إلى تلقائيا أدى الذي الأمر قتصادية،الإ القطاعات تنشيط في دور من لها لما -كما سبق ورأينا  -2008

 التعامل بدأ لأنه ذلك الإسلامية، المصارف ساحة على حديثة إستثمارية أدوات حيث لم تكن الصكوك .الأزمة
 بقيمة كهربائية  محطة لبناء وذلك الإسلامية للصكوك إصدار أول شهدت حيث ،1995 عام منذ ماليزي في بها

  تلك الأزمة. خضم في بها والتعامل الإسلامية الصكوك إصدار إلى الدعوات تتالت لذلكدولار،  مليون 250

 2017-2001 أولا: تطور إصدارات الصكوك الإسلامية الإجمالية خلال الفترة

إلى  الدولي والمحلي( )رتفع حجمها الإجماليإحيث كبيرا   متسارعا فاق التوقعات،   قد حققت الصكوك نموال 
، كما 2017 إلى ديسمبر2001 دولار أمريكي خلال الفترة ما بين عاممليون  209و مليار979ما يعادل

 يبينها الشكل التالي:
 2017-2001الية خلال الفترة تطور إصدارات الصكوك الإسلامية الإجم: 12-4الشكل 

 
Source: IIFM, Sukuk Report (7rd Edition) A Comprehensive study of the 

Global Sukuk Market ,2018,P21. 
 

نلاحظ من الشكل أن آثار الأزمة المالية العالمية طالت سوق الصكوك الإسلامية، حيث إنخفض حجم 
، %51.5، أي بحوالي 2008مليار دولار سنة  24.33إلى  2007مليار دولارسنة  50.18الإصدارات من 

                                                           

  لك التي تصدر الصكوك المحلية؛ وهي التي تصدر بالعملة المحلية للبلد، وتكتفي بإستيفاء المعايير المحلية لإصدار الصكوك، أما الصكوك الدولية؛ هي ت
 خاصة فيما يتعلق بمتطلبات التصنيف الائتماني. طات أكثر صرامة،بعملة دولية رائجة مثل الدولار، وفي الغالب تطرح في السوق الدولية وفق إشترا
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مليار دولار سنة  37.92ليصل إلى ، %55.84لكن سرعان ما إستعاد نشاطه في العام التالي وإرتفع بنسبة 
 1إلا  أن هناك من أرجع أسباب إنخفاض إصدارات الصكوك إلى أسباب أخرى حقيقية غير مباشرة:، 2009
 من بالرغم الصكوك، تلك تدويل بسبب الإسلامية الصكوك سوق على كيالأمري الدولار سيطرة •

 بالأزمة تأثرا العملات كانت أكثر  الدولار عملة أن المعلوم ومن لها، المصدرة الدول وعروبة إسلامية
 ؛ 2008العالمية  المالية

 ،(الأول رالمتضر  القطاع) %35 بنسبة العقارات قطاع في الإسلامية الصكوك تطبيقات معظم تركزت •
 مباشر؛ ،%13 بنسبة والخدمات الطاقة قطاع ثم ،%31 بنسبة المالية الخدمات قطاع يليه

 الكبير النمو هو المسجل، التراجع في المباشر السبب تكن لم العالمية الأزمة أن دتؤك التي المؤشرات من  •
 ظل في فا، وهذاكما بي نا آن  %55 النمو معدل فاق إذ ،2009 عام في المسجل الإصدار حجم في

 العالمية وقتئذ. المالية الأسواق في المسجلة الكبيرة الإنتكاسات
 2012)كان عامي   حجم من الإصدارات الدولية للصكوك،أكبر أن  ؛كما نلاحظ من الشكل أيضا

مليار دولار على  136.27مليار دولار،  137.6حيث بلغ حجم إصدارات الصكوك خلالهما  (،2013و
  ،2017-2001 من إجمالي حجم الإصدارات خلال الفترة% 32.6نسبة مجموعهما شكلت  الترتيب، بحبث

المصدرة خلال  نخفاضا   ملحوظا في حجم الصكوكإجل سوق الصكوك قد سأن  كما نلاحظ من الشكل
تخذتها ماليزي لوقف إصدار إستراتيجية التي الإ نخفاض إلى الخطوة؛ ويرجع سبب هذا الإ2015و 2014 عامي
ستقرارا، ويرى المحللون إو سوق الصكوك هدوءا    شهد 2016 بداية عام ومع، ستثمار قصير الأجلك الإصكو 

تراجع أسعار النفط  مع ،تخذتها دول الخليج على وجه التحديدإن في ردة الفعل التي مكالسبب في ذلك ي أن
واجهة التوقعات في عجز وتقليص المشاريع( لم الخام )سياسات التقشف، وتخفيض حجم الإنفاق الحكومي،

 طراد نمو إصدارإو  ئتماني، بأن وتيرةستاندرد آند بورز للتصنيف الإإإليه وكالة  الموازنة للدولة، وهذا ما أشارت
غير أننا نلاحظ من الشكل أعلاه  العالمي، قتصادالإ في المستقرة غير التغيرات بسبب للإبطاء، معرضة الصكوك

 116.71إلى 2017سنة خلال الصكوك نمو وإرتفع ، 2016 سنة في هنمو  يستعيد بدأ الصكوك سوق أن
 إلى رئيسي بشكل الصكوك سوق في التحسنهذا  ويرجع ،%32.74 قدره نمو بمعدل أمريكي، دولار مليار

 آسيا، شرق دول في الإصدارات جانب إلى السعودية، العربية المملكة من قبل السيادية الصكوك إصدارات
 إيجابية، والطويل المتوسط المدى على الصكوك آفاق الأوسط. كما أن الشرق دول وبعض ية،العرب ودول الخليج

 وباكستان. وتركيا إندونيسيا مثل أخرى أسواق في النشاط دةزي تدريجيا بسبب   تحسنا وتعكس

 
                                                           

 .14، ص مرجع سبق ذكره، التصكيك الإسلامي، ركب المصرفية الإسلامية في ظل الأزمة العالمية، عبد القادر زيتوني -1
  القبض للمداينات، والتي تشكل لى أساس حسابات قررت هيئة الرقابة الشرعية للبنك المركزي الماليزي عن توقف عمليات إصدار الصكوك المبنية ع

 نسبة كبيرة من إصدارات البنك المركزي الماليزي أكبر مصدري الصكوك في العالم.
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  2017-2001ثانيا: إصدارات الصكوك الإسلامية الإجمالية حسب الدول خلال الفترة 

 على حكرا   تعد لم حيث الصكوك الإسلامية، إصدارات في جغرافيا   توسعا الأخيرة اتالسنو  خلال لوحظ
 الهند، مثل أيضا الإسلامية غير الدول لتشمل الصكوك إصدار يةإمتدت عمل بل فحسب، الإسلامية الدول

 يقرب ما إلى 2017عام نهاية حتى للصكوك المصدرةالدول  عدد ووصل ،والو.م.أ وسنغافورة، وروسيا، وبريطانيا،
على شيء فإنما يدل على زيدة أهمية التمويل بهذا النوع من المنتجات المالية  وهذا إن دل   1دولة، 34 من

 في بشكل واضح يتمركز يزال لا الصكوك سوق أن إلا   الإنتشار، هذا أهمية من ولكن على الرغمالإسلامية. 
مليار دولار خلال الفترة  612.30قيمته  ما أصدرت دهاماليزي وح أن نجد حيث العربي، الخليج ودول ماليزي،
 غير ومن) وتستحوذ الإسلامية، للصكوك المصدرة الدول على مستوى الأولى المركز تحتل وبهذا ،2017- 2001
 العالمية كما يبينه الشكل أدناه. للصكوك السوقية الحصة من % 62 عن يزيد على ما( منافسة

 للدول من الصكوك الإسلامية الإجمالية المصدرة خلال: الحصة السوقية 13-4الشكل 
 2001-2017 

 ثة إعتمادا على:من إعداد الباح المصدر:
IIFM, Sukuk Report 2018,op.cit.p57-59. 

بعد -لمياالعربية السعودية المرتبة الأولى عربيا، والثانية عا المملكة كما نلاحظ من الشكل أعلاه، إحتلال
من إجمالي الإصدارات، لتحتل كل من الإمارات العربية المتحدة وإندونيسيا المرتبة  %9.72بنسبة  -ماليزي

على الترتيب. أما باقي الدول كالبحرين وقطر وتركيا  %6.41و  %7.37الثة والرابعة عالميا بنسبة الث
 . %2 حوالي والسودان، فكانت حدود نسب مشاركتهم في الإصدارات الإجمالية

 

 

 
                                                           

1 - IIFM, Sukuk Report 2018,op.cit. 



 الماليــــة الأزمـــات مواجهــــة في الإسلامـــــي الإقتصــــــاد نهــــــــــجم                         الفصل الرابع:         
 

 

257 

 2015-2001ثالثا: إصدارات الصكوك الإسلامية الإجمالية حسب العقود الشرعية خلال الفترة 

 إحتلت المرابحةعلى  القائمة الصكوك إصدارات أن الدولية، الإسلامية المالية السوق عن الصادرة ـاريرالتقـ تشــير
والصكوك  ،لمشاركاتا على المبنية الصكوك تلتإح كما  الإصدارات، حجم حيث من %28الأول بنسبة  المركز
 وتوزعت على التوالي، %19و%25نسبة ب الإصدارات، حجم حيث من والثالثة الثانية المرتبة لإجارةا على المبنية
 متفاوتة، كما يوضحها الشكل التالي: بنسب العقود من الأخرى الأنواع الإصدارات على باقي

ود الشرعية من الصكوك الإسلامية الإجمالية المصدرة الحصة السوقية للعق :14-4الشكل 
 2015-2001خلال

 
 من إعداد الباحثة إعتمادا علىالمصدر: 

IIFM, Sukuk Report (5rd Edition) A Comprehensive study of the Global 

Sukuk Market ,2016. 

  2017-2001 الفترةإصدارات الصكوك الإسلامية الإجمالية حسب الجهة المصدرة خلال رابعا: 

ث  العالمية، حي الصكوك سوق في للنمو الرئيسي المساهم هي السيادية )الحكومية( الصكوك إصدارات تعتبر
 العربية المملكة بقيادة المصدرة، الجهات واصلت فقد ،2017 عام السيادية الإصدارات في إرتفاع هناك كان

 منذ السيادية الصكوك إصدار إجمالي وصل ،2017 عام ةنهاي فيف .الصكوك لسوق قوي أساس توفير ، السعودية
الإجمالية، كما يظهره  الصكوك صداراتإ جميع من ٪ 55 حوالي أي أمريكي، دولار مليار 540.5 إلى إنشائها

  الشكل التالي:
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 إصدارات الصكوك الإسلامية الإجمالية حسب الجهة المصدرة خلال : 51-4الشكل 
 2017-2001الفترة 

 
Source : IIFM, Sukuk Report 2018,op,cit,p32-33. 

 لأنه مشجع، العالمية وك السياديةالصك إصدار في نلاحظ من الشكل أعلاه ) الصورة اليسرى( أن الإتجاه
الصكوك  على عكس. الإقتصادية الصدمات وجه في تضعف لا صلبة تملك قاعدة الصكوك سوق أن يظهر

تتحسن  قتصادية،الإ ظهر من الشكل أعلاه) الصورة اليمنى( أنها تتبع الدورةالتي ي الخاصة )صكوك الشركات(،
  .2008التباطؤ، وهذا ما بي نته الأزمة المالية العالمية  أثناء تنهارالجيدة، و  الإقتصادية الظروف إصداراتها في

ات، حيث بعد زيدة فمن الشكل أعلاه، يبدو جلي ا آثار الأزمة المالية العالمية السلبية على صكوك الشرك
في سنتي  %29.87و  %68.02نلاحظ الإنخفاض الحاد بنسبة  ،2007و2006بين عامي %69.52بلغت 
إرتفع  ،2010على الترتيب، لكن مع تحسن الأوضاع الإقتصادية العالمية مع مطلع ( 2009و2008)الأزمة 

  .%67.34إصدارها بنسبة 
بالإيجاب على الصكوك السيادية،  2008الية العالمية لكن على عكس صكوك الشركات، أث رت الأزمة الم

و %40.23كبيرا  بنسبة نلاحظ إرتفاعا    ،2007و2006بين عامي %10.34حيث بعد زيدة بلغت 
على الترتيب، لكن مع تحسن الأوضاع الإقتصادية العالمية مع ( 2009و2008)في سنتي الأزمة  133.9%
، %67.34أي أقل من نسبة إرتفاع صكوك الشركات  %36.93، إرتفع إصدارها بنسبة 2010مطلع 

 الحصص وك الشركات علىوصك السيادية الصكوك بين التنافس أيضا من الشكل أعلاه، أن والملاحظ
 ،2008 لعام العالمية الأزمة قبل الشركات لصكوك الغلبة كانت  فقد. السابقة المدة خلال بتقلب السوقية مر

 على النسبة السيادية الصكوك ذلك بعد لتستحوذ ، (70% مقاربة بنسبة) لدوليةا أو المحلية السوق سواءا في
، وهذا الواقع يدع م ما ذكرناه سابقا، (%61)  الدولية كوكوالص (78)% المحلية الصكوك سوق من الأكبر

لتوسعية حيث تحتاج الحكومات لهذه الصكوك لتمويل عجز الموازنات لديها، بسبب السياسات النقدية والمالية ا
على غرار الأزمة المالية -التي تتبعها للخروج من دورات الركود والكساد؛ التي تصاحب غالبا الأزمات المالية 

 ، كما تحتاج السيولة المتأتية من إصدارات هذه الصكوك لتمويل مشاريع البنى التحتية، ...إلخ.2008العالمية 
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 من الرغم فعلى أرض الواقع، على الموجودة الأخرى قالحقائ لبعض الإشارة تجب التحليل، هذا ختام وفي
 الغربية المالية الأسواق إنهيار تداعيات اجهةمو  على الصكوك، وقدرتها صناعة وتطور نمو مسيرة في الملحوظ النجاح

 شهدت ذلك فقد ، ومع( 2008 سنة العالمية المالية الأزمة حدوث صاحبت التي تلك الإنهيارات خاص وبشكل)
 الدولية المالية المؤسسات قاعدة بيانات فبالإستناد إلى. الصكوك من العديد إفلاس الإسلامية لماليةا السوق

من  أفريل شهر بنهاية أمريكي دولار مليار1.56 نحو بلغت الصكوك حالات إفلاس بأن يرتش والتي للصكوك،
 %41 بنسبة سعودية ركاتتعود لش الحالات هذه معظم وأن إصدارا، عشر ستة نحو على موزعة ،2010 سنة
 .م.أبالو صكوك مصدري إفلاس لحالات وأخرى ،%19بنسبة الكويت وماليزي بدولة صكوك مصدر إفلاس تليها

 .1وباكستان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .199، مرجع سبق ذكره،ص منى حسن اسميو، عيسى يوسف بازينة -1
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 الرابع الفصل ةــــــــخلاص

حيث  من خلال نظامه المالي؛ الإقتصادية الأزمات معالجة دور في تبين  مم ا سبق؛ أن للإقتصاد الإسلامي
 يةالمال المعاملات بتحريم وقائي وهو الأول؛ المحور مواجهة الأزمات المالية من خلال محورين؛ يساهم هذا النظام في

الإفراط في المديونية، خلق  النسيئة، ربا أو الفضل ربا كانت  مسببات الأزمات نفسها؛ كالربا سواء تشوبها التي
إضافة  من خلال إستخدام المشتقات المالية، في الأسواق المالية اربات المضالنقود والإئتمان، المتاجرة بالديون، 
لضوابط الشرعية للتمويل لوهذا تطبيقا  ...إاخ، الجهالة الغبن، ر،الميس الغش،لمنظومة الأخلاق الفاسدة على غرار 

 بالتعامل سلامي رتباطه بالنشاط الحقيقي، حيث لا يسمح النظام المالي الإإعلى ضرورة ؛ والتي تنص الإسلامي
إنما  ،لمباشرقتراض ابخلق الديون من خلال الإقراض والإ، و مثلا   الفائدة )الربا(بمسببات الأزمات السابقة الذكر ك

ستخدام الأدوات المالية القائمة على تلك تنشأ الديون في ظل هذا النظام من عمليات بيع الأصول أو إجارتها، بإ
  ع والإجارة(.)البي كالصكوك الإسلامية العقود
 أساليب التمويلخلال جميع من  تمويل دورات الركود الإقتصادي حيث يتم ،علاجيالمحور الثاني فهو  أما

 والتكافل، التراحم على ةالقائم الأساليبومن جهة أخرى  على المشاركات والمداينات من جهة؛ سلامية القائمةالإ
 الحسن والقرض والوقف والصدقة الزكاة نظام وجود وكذلك ،دينال زيدة بدون المعسر على السعة منح يزتج والتي

قد أثبت ميول المصارف  ؛بالرغم أن الواقع العملي؛ اعيةجتمالإ الطبقات بين الهوة وردم المتعثرة، الديون لمعالجة
 ،لتاليتمويل التنمية وبافي  المعول عليها ؛الإسلامية تطبيقها لأساليب المديونية على حساب أساليب المشاركة

 وضعف التحصيل الزكوي والوقفي.الخروج من دورة الركود التي تخلفها عادة الأزمات المالية؛ 
من شأنه أن يؤدي إلى النزاعات التي  جتماعيا  إأو  قتصادي  إ ا  ب العدالة عن المجتمع سواءالمعلوم أن غيامن 

نم س المشاركة في الربح والخسارة عملا بمبدأ الغ  على أساالذي يقوم  الإسلاميلتمويل إن ا؛ وعليه فستقرارتزعزع الإ
النظام  ستقرارإو  ةقيق مصالحهم، مما يزيد من قو إلى إرساء العدالة بين مختلف المتعاملين وتح حتما   يؤديس ،رمبالغ  

ا التي تقوم على هذا الأساس، حتم -على غرار المؤسسات المالية الإسلامية الأخرى -فالمصارف الإسلامية ،المالي
وهذا  عند حدوثها من جهة أخرى؛ ستساهم في تعزيز هذا الإستقرار من جهة، ومواجهة الأزمات المالية

 .من خلال الفصل المواليره اختبحاول إماسن
 

 



 

 

 

 

 

 : خامسالفصل ال

 في    ةــــــــــالإسلامي  فعالية المصارف

 الماليتعزيز الإستقرار  

 -دراسة قياسية-
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 د:ـــــــــــــــــــــــتمهي

أحد في على أرض الواقع الإسلامي  في إرساء أسس وقواعد النظام الإقتصادي صارف الإسلاميةنجحت الم  
على غرار الأزمة -الأزمات الماليةوجه أعنف  في هذه المؤسسات ة، وصمودالمالي المعاملات مجالاته الحيوية، وهي

الذي  يل على قدرة هذا النظام في مواجهة الأزمات، وتعزيز إستقرار النظام المالي،دللخير  ؛-2008المالية العالمية 
 رفاالمص-أهم هذه المؤسسات  إستقرار أن مبدئيا فرضت التجريبية الدراسات أغلب تزاول فيه نشاطها، إلّا أن

 خاصة، بصفة المصرفي النظام إستقرار بالضرورة يعني المالية؛ امن خلال إستقرار مؤشرات سلامته -ةالاسلامي
المالي، لكن  النظام أجزاء أهم أحد  المصرفي الجهاز كون   ،عامة الذي تعمل فيه بصفة المالي النظام إستقرار وعليه
 فيه؟.  ةفي إستقرار النظام المالي المتواجد   من عدمه  ةرف الإسلامياإستقرار المصتؤثر درجة  هل  

أهم مؤسساته المالية، وهي من خلال -د الإسلاميالإقتصالذا جاء هذا الفصل لإختبار مدى مساهمة 
في تعزيز إستقرار النظام المالي المتواجدة فيه على أرض الواقع، بإستعمال نموذج بانيل  -سلاميةالمصارف الإ

نسبة أصول المصارف الإسلامية تحتل فيها ، سلامية عربية وغير عربيةالدول الإ نة منمن خلال عيّ وهذا القياسي، 
السلامة المالية لهذه المصارف هو المتغير المستقل مؤشر حيث سيتم إعتبار ن أصول القطاع المصرفي، معتبرة م

لإستقرار المالي لهذه ومؤشر ا -تقرار الماليسإلى جانب متغيرات مستقلة أخرى مؤثرة في الإ-المستهدف بالدراسة
صارف الإسلامية في مواجهة الأزمات المالية سبل تفعيل مساهمة الملنقترح في الأخير الدول هو المتغير التابع، 

 وتعزيز الإستقرار المالي. وهذا من خلال دراسة ما يلي:
 ؛المالية  الأزمات  خلال  ةسلاميالإ  صارفالم  إستقرارية  مدى ✓
 ؛ستقرار المالي لدول العينةوالإالسلامة المالية للمصارف الإسلامية    العلاقة بينتقدير   ✓
 تعزيز الإستقرار المالي.لإسلامية في  صارف اتفعيل مساهمة المسبل   ✓
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 الأزمات المالية خلال ةسلاميالإ صارفالم يةإستقرار  مدى :ولالمبحث الأ

أكثر  -مؤسسات وأسواق التمويل الإسلامي -الإسلاميالنظام المالي لابد وأن يكون من الناحية النظرية، 
مشاركة المودعين والمساهمين في  -كما رأينا في الفصل السابق-كون   وذلك ،التقليدي النظامبالمقارنة مع  استقرار إ

تداول الديون في سوق ديون متكاملة يمنع ، ضف على ذلك أن نهيار وقت الأزماتالمخاطرة تؤدي إلى تجنب الإ
يؤدي  ) في المصارف الإسلامية(رتباط التدفقات النقدية بالتدفقات السلعية، ناهيك عن إختلال والعدوىمن الإ

منع عقود الربا والغرر وبيع البائع ما لا يملكه من أصول يؤدي إلى ، كما أن لى زيادات متوازنة في الطلب والعرضإ
 تحجيم المجازفات في الأسواق.

الإسلامي على غرار المصارف الإسلامية، بالإعتبارات السابقة الذكر، تجعلها  النظام الماليمؤسسات  فهل تمتع 
وأكثر صلابة ومتانة وإستقرار في  -2008على غرار الأزمة المالية العالمية -ات المالية بمنأى عن تداعيات الأزم

 الواقع العملي؟، هذا ما سنحاول إختباره في المطالب التالية.

 2008 الأزمة المالية العالمية خلالالمصارف الاسلامية  إستقرارية تقييم المطلب الأول:

لابد وأن  -على غرار مؤسسات التمويل الإسلامي الأخرى-ةالإسلاميرف المصارأينا من الناحية النظرية، أن 
فهل إلتزام المصارف الإسلامية بالضوابط الشرعية من جهة،  ة،التقليدي البنوكبالمقارنة مع  استقرار إأكثر تكون 

بمنأى عن  وإعتمادها على أساليب المشاركة في الربح والخسارة في التمويل والإستثمار من جهة أخرى، يجعلها
وأكثر صلابة ومتانة وإستقرار في الواقع العملي؟  -2008على غرار الأزمة المالية العالمية  -تداعيات الأزمات المالية

 هذا ما سنحاول توضيحه في الأسطر التالية. 

 سلامية عالميا بعد الأزمة المالية العالميةأولا: تحليل نمو وتطور المصرفية الإ

ف القرن على ظهور الصيرفة الإسلامية كبديل شرعي للصيرفة التقليدية، رغم ذلك ما يزال  ي قرابة نصضّ  بعد م  
 تعددتفقد  و العالم الغربي.أفي العالم الإسلامي  نوعا ما لدي العديد من فئات المجتمع سواءا   مفهومها غامضا  

التي أعطيت لها؛ إلّا تعاريف  الها  بل المسلمين، ومن غيرهم، لذا  تعددت من جانب، من ق  االبحوث حولهالدراسات و 
و المؤسسات أ المصارف'' تلك :الذي عرفها على أنها الإسلامية للمصارفتحاد الدولي تعريف الإأننا سنكتفي ب

 خذا  أوعلى عدم التعامل بالفائدة  سلامية،لتزام بمبادئ الشريعة الإساسي صراحة على الإالتي ينص قانونها الأ
 .1"وعطاءا  

 2سلاميدبي الإمصرف بإنشاء  1977سنة ذا بعد أول ظهور فعلي لهالمصارف الإسلامية  تر نتشإو  تتطور 
مليار  1500مليون عميل، وبما يتجاوز  100دولة، أكثر من  37مؤسسة عبر  400كثر من أصبحت تمثل أحتى 

 
 .1977مطابع الاتحاد الدولي للبنوك الاسلامية  – 10ص  05لإسلامية المادة أنظر إتفاقية انشاء الإتحاد الدولي للبنوك ا -1
 . بتصرف.1982 2دار الفكر للنشر و التوزيع ، عمان طلاسلامية،'' تطوير الاعمال المصرفية بما يتفق مع الشريعة ا'' سامي حسن حمود -2
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، 2008المالية العالميةزمة الأفي العشرية الأخيرة، بعد تطورا في العالم،  ةالإسلامي عرفت الصيرفةكما ،  1دولار سنويا
مقارنة  وهذا إن دل على شئ فيدل على المكانة التي حظيت بها عقب هذه الأزمة، لأنها كانت الأكثر صمودا  

 ، وعليه سنحاول تبيان هذا التطور عالميا. بنظيراتها التقليدية
 دولار مليار 600 من لهاإنتقلت أصو  حيث ،2017-2008العالم خلال الفترة  في الإسلامية الصيرفة تطورت

 الصيرفة نمو نسبة وبالتالي أصبحت ،%15 بحوالي يقدر سنوي نمو بمعدل ،2017سنة ترليون1.6 إلى 2008 سنة
 .العالمي  الإقتصادي  القطاع  في  النمو  نسب  أكبر إحدى  الإسلامية

 : تطور أصول المصرفية الإسلامية بعد الأزمة المالية العالمية في العالم1-5الشكل  

 
Source: Islamic Financial Services Board, " Islamic Financial Services Indus-

try STABILITY REPORT 2018, p 16. 

نلاحظ من الشكل أعلاه، تواجدها الكبير في كل من دول مجلس التعاون الخليجي، ودول المينا )الشرق   
 الأوسط وشمال إفريقيا( وبنسب أقل في آسيا. 

لرغم من إستحواذ هذه الدول على أصول المصرفية الإسلامية العالمية وهي مجتمعة، فإن الحصة إلا أنه وبا 
في أحسن  %50السوقية للمصارف الإسلامية من الأصول المصرفية الكلية في كل بلد على حدى، لا تتجاوز 

، %25ترتيب، ، في كل من الكويت وقطر على ال30%،40%الأحوال بالنسبة للملكة العربية السعودية، 
 في كل من ماليزيا والامارات على الترتيب، وهذا ما يبرزه الشكل التالي: 20%

 
 
 
 
 

 
 .2017التقرير السنوي لمجلس الخدمات الاسلامية لسنة  -1
   التفصيل في هذه النقطة فيما بعد في هذا المطلب.سيأتي 
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 : الحصة السوقية للمصارف الاسلامية من الأصول الكلية لكل دولة على حدى2-5الشكل  

 
Source: Islamic Financial Services Board, " Islamic Financial Services Indus-

try STABILITY REPORT 2017, p 18. 

 .دول 10في أكثر من  % 15أن الصيرفة الإسلامية تمثل أكثر من  كما يمكن أن نلاحظ من الشكل أعلاه،
إلا أن نصيب هذه الأخيرة )السودان( من أصول  %.100 إسلامي مصرفي بنظام والسودان  إيران، من كل  تميز مع

 ينه الشكل أدناه.كما يب، %1.3المصارف الإسلامية عالميا لاتتجاوز  
 2017: نصيب الدول من إجمالي القطاع المصرفي العالمي  3-5الشكل  

 
Source: Islamic Financial Services Board, " Islamic Financial Services Indus-

try STABILITY REPORT 2018, p 18. 

 
، %33نسببة    كببربأ،  الإسلامية في القطاع المصرفي العالمي  إيران مصارف    على عكس مصارف السودان، تساهم

  %10حببوال  ى في أحسببن الأفيمببا تتفبباوت نسببب مسبباهمة كببل دولببة، دون أن تتعببد    %20.6تليهببا السببعودية بنسبببة  
 .ماليزيافي الإمارات و 
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 سلاميةعلى المصارف الإ 2008: آثار الأزمة المالية العالمية نيا ثا

على المصارف الإسلامية مقارنة بمثيلاتها التقليدية، من عدة  2008مة المالية العالمية سنحاول توضيح آثار الأز 
المخاطرة )درجة الأمان(، وهذا على ضوء ماجاءت به المصرفية و   نواحي:كالربحية، والسيولة، جودة الأصول، الملاءة

دية، أ ختيرت على أساس عدة نات من المصارف الإسلامية والتقليبعض الدراسات الميدانية، والتي شملت عيّ 
معايير، كمعيار أفضل البنوك على مستوى العالم، أو معيار مدى مساهمة أصولها في أصول المصرفية الإسلامية 

 عالميا، أو معيار الدول المتواجدة فيها )نسبة مساهمة الدولة في أصول المصرفية الإسلامية عالميا( ... إلخ.
تعتبر مقدرة المؤسسات المالية على توليد : على ربحية المصارف الإسلاميةآثار الأزمة المالية العالمية  .1

الإيرادات ودرجة إستدامة هذه المقدرة هي العامل الأول لتحقيق الربحية، وتقيس مدى فعالية البنك في جني 
ال يمكنها أرباح صافية، وتكمن أهميتها في تغطية تكاليف عملياتها وخدمة الديون، بالإضافة إلى تكوين رأس م

 ربحية  على 2008 العالمية المالية الأزمة وقد تناولت عدة دراسات آثار1من النمو والتوسع في المستقبل.
 :2014و 2010الإسلامية للسنتين    المالية  الخدمات  الإسلامية، وفي مقدمتها دراسة مجلس  المصارف

بنوك تقليدية  10سة علىحيث أجريت هذه الدرا2: 2010الإسلامية المالية الخدمات دراسة مجلس 1.1
وكانت نتائج  ،2008-2006مصارف إسلامية من أفضل البنوك على مستوى العالم، خلال الفترة  10و

 الدراسة كالتالي:
 42إلى خسارة صافية ( 2006)مليار دولار  116تراجع الأرباح الصافية المجمعة للبنوك التقليدية من  ➢

 (؛2008)مليار دولار  
 4.6مليار دولار إلى  4.2خلال نفس الفترة من  %09بنسبة  للمصارف الإسلامية نمو الأرباح الصافية ➢

 مليار دولار.
مصرف إسلامي، ينشط 52حيث أجريت الدراسة على 4201:3الإسلامية المالية الخدمات دراسة مجلس 2.1

من إجمالي الأصول المصرفية في العالم(،  %66مصارف إسلامية من أفضل المصارف)10، ودول10في 
 وكانت نتائج الدراسة كالتالي:، 2013 إلى غاية السداسي الأول من  2005لال الفترة من خ
 ، ومتوسط ROA  =2.5%كانت نسب الربحية قوية، حيث كان متوسط: 2007- 2005 ➢

ROE =15%وهذا راجع لنمو أنشطة التمويل والإستثمار في معظم  الدول في مختلف القطاعات   ؛

 
 . 09ناجي التوني، مؤشرات الجدارة الإئتمانية، ص  - 1

2 - Islamic Financial Services Board, " ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY STABILITY 

REPORT 2010", April 2010, p 34. 
3 - Islamic Financial Services Board, " ISLAMIC FINANCIAL SERVICES INDUSTRY STABILITY 

REPORT 2014", May 2014.P199. 
  ويت، ماليزيا،باكستان، تركيا.  قطر، البحرين، السعودية، الإمارات، بنغلاديش،اندونيسيا، الك 
   .معدل العائد على الأصول )الموجودات( ويحسب بقسمة الربح الصافي على إجمالي الأصول 
   العائد على حقوق الملكية )حقوق المساهمين( ويحسب بقسمة الربح الصافي على حقوق الملكية. معدل 
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ت العربية المتحدة، والنفط والغاز في قطر، والتمويل المنزلي في ماليزيا، وقد ساعد رأس كالعقارات في الإمارا
 المال العامل وتمويل الأعمال التجارية في تركيا.

إلا أنهما تبقيان نتائج  .%6.6إلى  ROEو ، % 0.74 إلى ROAإنخفاض متوسط : 2009-2008 ➢
على  % 4و % 0.1في البنوك الأوربية   النسبتينإيجابية مقارنة بالبنوك التقليدية، حيث وصلت هاتين
 1. %1و% 0.05الترتيب، وفي الو.م.أ بلغت تلك المعدلات على التوالي  

 على الترتيب.% 9.02و% 0.94إرتفاع النسبتين إلى  : 2012نهاية سنة ➢
مقارنة  مما سبق، تبين أن مستويات الربحية، ورغم إنخفاضها الطفيف بسبب الأزمة، إلا أنها بقيت الأفضل

 .بالبنوك التقليدية
 نشاط لأي الأساسي المحرك هي السيولةآثار الأزمة المالية العالمية على سيولة المصارف الإسلامية:  .2

 وأن والتنمية، الإقتصادية للمشاريع الفقري العمود فهي والإستثمار، والتمويل، الإقتصادي، وللدوران إقتصادي
 والإقتصاديون الإقتصاد لها أولي التي الموضوعات أهم من يعد  العالمية ةالأزمات المالي ظل في السيولة موضوع
  وهذا  ،-2008على غرار الأزمة المالية العالمية -السيولة نضوب إلى الأزمات هذه أدت حيث القصوى، العناية

 . والشركات  الكبرى  البنوك  من  كثير  إفلاس  إلى أدى ما
 التحول على الأصول قدرة مدى هي أو المالية، الأوراق مثل نقود إلى تحويله يسهل وما النقود السيولة تعني

 يضمن بما الحالية بالإلتزامات الوفاء على المقدرة هي آخر بمعنى أو. 2مناسب وقت وفي خسارة دون  نقد إلى
 في ممكن عائد أقصى يحقق مما المتاحة للأموال الرشيد  والإستثمار معوقات، ولا مشکلات بدون الأنشطة سير
 المصارف في فيه مرغوب غير النقدي الفائض أو العجز من وكل 3الإسلامية. الشريعة ومبادئ أحكام ءضو 

 على العائد نقص إلى النهاية في تؤدي التي التضاعفية المتتالية الآثار من سلسلة يسببان لأنهما الإسلامية،
 من الإسلامي المصرف يؤديها التي يةوالإقتصاد الإجتماعية المنافع  نقص وإلى ناحية، من المستثمرة الأموال
 .4أخرى  ناحية

 حيث والنقص، الفائض حالتي في وذلك مشكلة، السيولة موضوع يمثل لا التقليدية )الربوية( للبنوك بالنسبة
 إحتياجها، عند المصارف الإسلامية تستطيعة لا ما وهذا الربوية، بالوسائل الحالتين من كلا  تواجه أن تستطيع 

 تعاملها لعدم البنوك، كبقية  المركزي البنك من أو البنوك من بالإقتراض لها تسمح لا التي الخاصة هالطبيعت نظرا

 
، مجلة إقتصاديات المال تقييم مؤشرات أداء البنوك الإسلامية في ظل الأزمة المالية العالمية، ي دعبد المومن عبد الكر ، د.عبد الرحمن عبد القادر - 1

 .393ص، 2018جامعة ميلة، والأعمال، 
 مية الإسلا المالية للصناعة الثاني الدولي الملتقى في مقدم بحث ،"الإسلامية المصارف في السيولة إدارة تحديات"  ،فيصل شياد و كمال  بوصافي - 2

 .03 ص ،2013 ديسمبر 09-08 يومي الجزائر، للتجارة، العليا المدرسة ،"الإسلامية  المالية الصناعة ترشيد آليات: " حول
 الفقهي  للمجمع العشرون  الدورة في مقدم بحث ،" والأدوات المعايير: الإسلامية المصارف في السيولة ادارة"  ،شحاتة حسين حسين - 3

  .14 ص ،2010 ديسمبر 29-25 المكرمة، مكة الإسلامي، العالم رابطة الإسلامي،
 .16 ص سابق،  المرجع ،شحاتة حسين حسين - 4
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 من تعاني الإسلامية المصارف أن المعلوم ومن 1المصارف، هذه نمو أمام رئيسيا عائقا يشكل ما وهذا بالفائدة،
 التي المالية الأدوات وقلة البنوك، بين ما سوق نظرا لمحدودية ،2 أرباح من تحققه ما على يؤثر مما السيولة فائض
  زبائنه،  خسارة إلى تؤدي والتي المصرف، ربحية المقللة من العوامل من عاملا يعتبر وهذا ،3 فيها الإستثمار يمكن
  4لديه. الفائض  إستثمار على  المصرف  قدرة  عدم  على  سلبيا  مؤشرا يعطي  أنه  كما

 الأولى الإشكالية تعد المصارف في السيولة قضية أن بمقولة اكاوإدر  السيولة؛ مخاطر مواجهة أجل ومن
 تعني والتي السيولة، بإدارة يسمى ما ظهر ،5المصرف أمام الأكبر التحدي تمثل بكفاءة إدارتها وأن  لديها،
 بين و العمل، ولسير بالإلتزامات، للوفاء المطلوبة السيولة كمية  على الحفاظ بين التوازن تحقيق على القدرة

 كافية  نقدية بتدفقات المصرف إحتفاظ آخر بمعنى أو 6.والإستثمار التمويل في وإشغالها السيولة إستغلال
 7معتاد. غير  أو فجائي  وبشكل  كبيرة  سحوبات  لمواجهة

وهذا ما بيّنته الدراسات ، 2008توفرت للمصارف الإسلامية سيولة عالية، حتى خلال الأزمة المالية العالمية 
 التالية:

 8 والتي توصلت إلى النتائج التالية:  :4201الإسلامية  المالية  الخدمات  راسة مجلسد 1.2
 %82.84ثم بدأت في التناقص تدريجيا إلى أن وصلت إلى  %111.74نسبة السيولة  2007بلغت في  ➢

 .2012في نهاية عام 
 ؛2012و 2005بين    %96.21بلغ متوسط نسبة السيولة    ➢

 الإسلامي المصرفي للنظام المالية المميزات مقارنة إلى الدراسة هدفت 9:دراسة البنك الإسلامي للتنمية   2.2
 من وذلك ،2008 أواخر من ا  بتداءإ بالعالم عصفت التي المالية الأزمة أثناء وفي قبل وذلك التقليدي، ونظيره
 قاعدة البحث وإستخدم والسيولة، للمخاطر والتعرض الربحي الأداء هي رئيسية مؤشرات ثلاثة خلال

 بنافذة تقليديا بنكا 30و خالصا، تقليديا بنكا 26و خالصا، إسلاميا بنكا 45 على تحتوي معلومات
 

1 - Ahmad Azam Sulaiman & Mohamad and others, " How Islamic Banks of Malaysia Managing Liquidity? 

An Emphasis on Confronting Economic Cycles", International Journal of Business and Social Science, Vol. 4 

No. 7; July 2013,p254. 
 الإسلامي، العالم رابطة الإسلامي، الفقهي للمجمع العشرون  الدورة في  مقدم بحث ،" الإسلامية المصارف في  السيولة إدارة"  ،السالوس أحمد على - 2

 .03 ص ،2010 ديسمبر 29-25 المكرمة، مكة
3 - Ahmad Azam Sulaiman & Mohamad and others, op.cit, p 254-255. 

 للمجمع  العشرون  الدورة في مقدم بحث ،" نقدية تحليلية دراسة - الإسلامية  المصارف في السيولة ادارة"  ،بوهراوة وسعي+د الدين لال اکرم - 4
 .08 ص ،2010 ديسمبر 29-25 المكرمة، مكة الإسلامي، العالم رابطة الإسلامي، الفقهي

  لامي، الإس العالم رابطة الإسلامي، الفقهي للمجمع العشرون  الدورة في مقدم بحث ،"  الاسلامي المصرف في السيولة ادارة"  ،دنيا أحمد شوقي - 5
 . 08 ص ،2010 ديسمبر 29-25 المكرمة، مكة

 العشرون  الدورة في مقدم بحث ،" - اقتصادية يةفقه  دراسة - الاسلامية المالية المؤسسات في السيولة ادارة"  ،داغي القرة الدين محيي علي - 6
 .24 ص ،2010 ديسمبر 29-25 المكرمة، مكة الإسلامي، العالم رابطة الإسلامي، الفقهي للمجمع

 .03 ص ، سبق ذكره، مرجع بوهراوة، وسعيد الدين لال اکرم - 7
8 - Islamic Financial Services Board, op,cit ,May 2014, p125. 

 :29/03/2010، على النت، تشر بتاريخ الأزمة خلال المساهمين حقوق على العوائد أعلى تحقق الإسلامية البنوك، ك الاسلامي للتنميةالبن - 9
https://alwikalanet.wordpress.com 
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في البنك  حيث توصلت هذه الدراسة التي أعدها محللان ماليان  .مختلفة دولة 16 على موزعة إسلامية
وك التقليدية عانت أكثر من الإسلامي للتنمية، إلى تمتع المصارف الإسلامية بوفرة السيولة، إلى جانب أن البن

 غيرها مسجلة إنخفاضا في حجم السيولة لديها مقارنة بالمصارف الإسلامية.
 الإسلامية البنوك شملت قياسية دراسة : وفي1دراسة قياسية شملت المصارف الإسلامية في باكستان 3.2

  بنسبة  تتمتع لإسلاميةا البنوك أن  إلى الدراسة نتائج خلصت ،2011 إلى 2006 من باكستان في والتقليدية
 .الإسلامية  الشريعة  أحكام  مع  المتوافقة  المالية  الأدوات  لقلة  راجع  وذلك  التقليدية،  مثيلتها من  أفضل  سيولة

 مما سبق، تبين لنا تمتع المصارف الإسلامية بنسب عالية من السيولة حتى في أوقات الأزمات.
 نشاط في الحاسم الجزء هي الأصولرف الإسلامية: أصول المصا آثار الأزمة المالية العالمية على جودة .3

 توليد على قدرته يعني الجيّدة، للأصول البنك حيازة لأن الإيرادات، تحقيق نحو نشاطه يقود الذي المصرف
 مصداقية درجة على المال رأس معدلات مصداقية درجة تعتمد كما  والسيولة، للإدارة أفضل وتقييما الدخل،
 نوعية من الغالب في تأتي المالية المؤسسات في المالي العسر مخاطر أن  كما  صول،الأ هذه جودة مؤشرات
 .الأصول  جودة  على  تدل  التي  المؤشرات  مراقبة أهمية تأتي  هنا ومن2 سيولة،  إلى  تحويلها  وصعوبة الأصول

 تزايد  ، إلى-كما يوضحه الشكل أدناه- (2014)الإسلامية المالية الخدمات مجلس تقرير حيث توصل
 بلغ حيث ،2010 عام الذروة إلى فصاعدا 2007 عام من المدروسة العينة في المتعثرة القروض نسبة متوسط

 الذي العام نفس من العالمية المتعثرة القروض متوسط من أقل يزال لا هذا كان   ذلك، ومع ، %6.03 نسبة
 ، 2012 عام في % 5.62 عند  قليلا المتعثرة القروض نسبة إنخفضت الحين، ذلك ومنذ ، % 6.44  فيه بلغت
 ويرجع . 2012 عام نهاية في (%4 من أقل ) الأمريكية المتعثرة في البنوك القروض نسبة من أعلى نسبة وهي
 البحرين،  في السياسية الأوضاع وسوء الخليج دول بعض أصابت التي العقارات أزمة إلى بالأساس هذا

 الحكومية.  للمشاريع  التمويل  وتوجه  الخليجي  اونالتع  مجلس  دول  إقتصاديات  واجهتها  التي  والتحديات
 : تطور متوسط إجمالي القروض المتعثرة إلى مجموع التمويلات في البنوك عينة الدراسة4-5الشكل  

 
Source: Islamic Financial Services Board, op,cit ,May 2014, p129. 

 

   .حاتم غومة ونبيل غلاب 
1 - Maryam Amjad, Hafiza Tahira, Yasir Akram, M.Usman, " Performance of Islamic and Conventional 

Banks in Pakistan (2006-2011), a Comparatives Study", IOSR Journal of Business and Management 

(IOSRJBM), Volume 10, Issue 4 ,May. - Jun 2013p75. 
-2015أطروحة دكتوراة، جامعة بسكرة، ، عالمية" فعالية نظام التمويل الإسلامي في مواجهة اثار الأزمة المالية ال، عبد الرحمان عبد القادر  -2

 . 234ص ، 2016
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 في المصرفية الملاءة قياس في التطور مع  ف الإسلامية:آثار الأزمة المالية العالمية على الملاءة المالية للمصار  .4
 المصارف خصوصية بازل مقررات مراعاة وعدم التقليدية، البنوك في المال رأس بكفاية ع رف ما إطار

 خصوصية تراعي الإسلامية للمصارف المال رأس بكفاية خاصة مماثلة معايير بإصدار هتمامالإ بدأ ،الإسلامية
 الإسلامية، المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة عن صدر المعايير ما هذه أول وكان ، ةالإسلامي المصارف

 .  حسابها وكيفية  الإسلامية  للمصارف  المال  رأس  كفاية  نسبة  من الغرض  عن  بيان  من
 ما وهذا التقليدية، بالبنوك مقارنة المال رأس كفاية  في جيّدة مستويات الإسلامية المصارف سجلت لقد

 يوضح الموالي والشكل ،2014 لسنة الإسلامية المالية الخدمات مجلس تقرير في الواردة الدراسة أوضحته
 .ذلك

 في البنوك عينة الدراسة حسب الدول  المال  رأس  : مؤشر كفاية5-5الشكل  

 
Source: Islamic Financial Services Board, op,cit ,May 2014, p139. 

 دول في والتقليدية الإسلامية للبنوك المال رأس كفاية  دراسة تناول الذي الدولي النقد صندوق تقرير وفي
 من أفضل الإسلامية المصارف في المال رأس كفاية  معدل أن إلى تطرق والأردن، واليمن الخليجي التعاون  مجلس
 1. التقليدية  للبنوك  % 15.7  مقابل 2008  في % 19.8  الأولى  في  بلغ  إذ  التقليدية،  البنوك

 أن  إلى نتائجال خلصت ، 2010 -2005 من للفترة السعودية الإسلامية للمصارف قياسية دراسة وفي
  وقد  العالمية، المالية الأزمة وبعد وأثناء قبل المال رأس وكفاية السيولة نسب ستقراريةبإ تتمتع صارفالم هذه

 الدراسة  توصلت التباين تحليل وبتطبيق2.التقليدية بالبنوك مقارنة المصارف هذه في أعلى السيولة نسبة كانت
 

  صيغ  وكذلك والخسارة، الربح في المشاركة أساس على القائمة مارالاستث حسابات وهي الأموال مصادر جانب في الإسلامية المصارف خصوصية  
 الموجودات.   جانب في الإسلامية والاستثمار التمويل

 نخاطر + السوق مخاطر+الائتمان  مخاطر) مخاطرها بأوزان  المرجحة الموجودات اجمالي/  المؤهل المال رأس: التالية المعادلة حسب المال راس نسبة تحسب 
السوق(. أنظر:  الائتمان+ مخاطر )مخاطر الأرباح في المشاركة اساس على الاستثمار حسابات عبر الممولة المخاطر بأوزان  المرجحة لموجوداتا -(التشغيل
 .221، ص 2013ديسمبر  (،IFSB 15المعيار المعدل لكفاية رأس المال)، لخدمات المالية الإسلاميةمجلس ا

1 - IMF, "Régional Economic outlook: Middle East and Central Asia", Washington, octobre 2009, p 12. 
2 - -Mosab I. Tabash and Raj S. Dhankar, " The Impact of Global Financial Crisis on the Stability of Islamic 

Banks: An Empirical Evidence", Journal of Islamic Banking and Finance, Vol. 2, No. 1, American Research 

Institute for Policy Development March 2014, pp. 386-387. 
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 المالية، الأزمة وبعد وأثناء قبل البنوك لهذه المال رأس وكفاية السيولة نسب بين كبير  فرق يوجد لا أنه إلى
 التي  الخسائر أو الصدمات إمتصاص على بعيد  حد  إلى القدرة المصارف لها هذه أن الدراسة إستنتجت وبالتالي

 .التجارية  بالبنوك  بالمقارنة المدروسة،  الفترة  خلال الجيّد   بأدائها  يزهايم  مما  لها،  تتعرض  قد 
 هذه أن  إلى توصلت المال، رأس كفاية  نسبة حول1 الأردنية الإسلامية للبنوك الدراسات إحدى وفي
 تعليمات حسب %12 المطلوب الأدنى الحد  وعن ،3 بازل حسب %8 المطلوب الأدنى الحد عن تزيد  النسبة
  الأردني.  ركزيالم  البنك

وعليه مما سبق، يمكن إستنتاج أن نسب كفاية رأس المال كانت الأفضل في المصارف الإسلامية، مقارنة 
 بالتقليدية، حتى في أوقات الأزمات. 

أوضحت دراسة المحللان  آثار الأزمة المالية العالمية على مؤشر المخاطرة )الأمان( للمصارف الإسلامية: .5
 تعرضا الأقل كانت  الإسلامية المصارف أن  -الدراسة السابقة الذكر -الإسلامي للتنمية الماليان في البنك

 للمصارف %  3.09 المال رأس من الدين نسبة مؤشر   بلغ  فقد  أدناه.للمخاطر، كما يوضحه الشكل 
. لإسلاميةا النوافذ  ذات التقليدية للبنوك %7.23و التقليدية، للبنوك % 9.21 بب مقارنة 2006 عام الإسلامية

 من الدين نسبة فبلغت ؛الأمان  مؤشر حيث من تفوقها على الإسلامية المصارف حافظت 2008 عام وفي
 . الإسلامية  النوافذ   ذات  التقليدية  للبنوك  % 8.5و  التقليدية،  للبنوك  %10.3 بب  مقارنة  % 5.8 المال  رأس

 لأخرى: مؤشر المخاطرة للمصارف الإسلامية مقارنة بالمصارف ا6-5الشكل  
 2008خلال الأزمة المالية العالمية   
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 من إعداد الباحثة إعتمادا على دراسة البنك الإسلامي للتنمية  المصدر:

تلخيصا لما سبق، يظهر لنا جليا، أنه وبالرغم من إرتفاع مؤشر المخاطرة في المصارف الأسلامية بسبب 
 ليدية.  الإسلامية مقارنة بمثيلاتها التق  أنه كان دائما الأقل عند المصارف  قليدية، إلاّ الأزمة  على غرار البنوك الت

 
 

  للمالية  الأول الدولي المؤتمر مقدم في بحث ،"التطبيق وسلامة الواقع في  الإسلامية صارفالم في المال رأس كفاية" ،العز أبو علي و سعيد حسين - 1
 . 63 ص ، 7/8/2014-6الأردن، الأردنية، الجامعة الإسلامية،
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 2008  خلال الأزمة المالية العالمية سلاميةلمصارف الإالإستقرار المالي ل تقييم ثالثا:

 بتحقيق وثيقا ا  رتباط إ مرتبط المالي النظام وإستقرار المالي، النظام في الأجزاء أهمأحد  المصرفي الجهاز يعد 
 من المملوكة للأصول السوقية القيمة عندما تكون  " المصرفي لا يحدث إلا رارستقلإ، فاالنظام المصرفي في ستقرارالإ

 السوقية القيمة كانت ذاإ عسر في المصرفي القطاع ويكون الكلية، الديون  قيمة من كبرأ المصرفي القطاع قبل
إجمالي  من أصغر الموجودات)الأصول( تكون إجمالي بحيث الكلية، الديون  دلسدا كافية ليست له المملوكة للأصول
  الديون.

ولقد حاولت العديد من الدراسات التجريبية توضيح العلاقة بين المصارف الاسلامية وإستقرار النظام المالي، 
لتقليدية، خلال فترات ستقرار المالي لعينة من المصارف الاسلامية مقابل عينة من المصارف اعن طريق قياس الإ

)قبل وبعد الأزمة(، والجدير بالذكر أن أغلب هذه  2008زمنية مختلفة، أغلبها كان خلال الأزمة المالية العالمية 
الدراسات فرضت مبدئيا أن إستقرار المصرف الإسلامي )التقليدي( يعني بالضرورة إستقرار النظام المصرفي بصفة 

الي بصفة عامة، كون الجهاز المصرفي أحد أهم أجزاء النظام المالي كما أسلفنا، ومن خاصة، وعليه إستقرار النظام الم
ما  -ة لا بأس بها من المصارف سواء الإسلامية فقط، أو الإسلامية والتقليديةوالتي شملت عينّ  -هذه الدراسات

 يلي:
قد الدولي، بعنوان: من صندوق الن الباحثان هذان في دراسة أعدها  :1مارتن شيهاك وهيكو هيس دراسة .1

دولة  20مصرفا  تقليديا  في 397مصرفا  إسلاميا  و77على"، يبيستقرار المالي: تحليل تجر إ"البنوك الإسلامية والا
ستقرار المصارف الإسلامية مقارنة بنظيرتها إبهدف التعرف على مدى ، (1993-2004سنة)12خلال فترة 

 نة أدناه:التقليدية، توصل الباحثان إلى النتائج المبي
 حسب تقرير صندوق النقد الدولي البنوك الإسلامية والاستقرار المالي  :7-5شكل  

 
مناقشة نتائج ورقة عمل -البنوك الإسلامية والاستقرار المالي: تحليل تجريبي: أحمد مهدي بلوافي: "المصدر

 .82، صذكره  قب"، مرجع سقد الدولينصادرة عن صندوق ال

 :التاليةئج  بالنتاحيث خرجت الدراسة  
 ستقرارا  من المصارف التجارية الصغيرة.إالمصارف الإسلامية الصغيرة أكثر   ➢
 ستقرارا  من المصارف الإسلامية الكبيرة.إالمصارف التجارية الكبيرة أكثر   ➢

 
1 -For more details see: Martin Čihák and Heiko Hesse, " Islamic Banks and Financial Stability: An 

Empirical Analysis ", Working Paper WP/08/16, International Monetary Fund. January 2008. 
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 ستقرارا  من المصارف الإسلامية الكبيرة.إالمصارف الإسلامية الصغيرة أكثر   ➢
التقليدية الكبيرة  البنوكستقرار إستقرارا ، أما إلامية الصغيرة هي الأكثر محصلة هذه الدراسة أن المصارف الإس

 مقارنة بنظيرتها الإسلامية، فيبقى نتيجة نسبية لوجود الفروقات الآتية:
 أن المصارف الإسلامية حديثة النشأة مقارنة بنظيرتها التقليدية. ➢
ة خاصة كلما كبر حجم المصرف، على عكس تعقد إدارة الصيغ المالية المبنية على أساس الربح والخسار  ➢

 التمويل القائم على الفائدة التي يمكن الأخذ بها في أية بيئة أو مؤسسة.
 نقص الكوادر البشرية المؤهلة للخوض في العمل المصرفي الإسلامي، وإدارة مخاطره بشكل جيد.   ➢

في إستقرار النظام المالي لضرورة باكما خلصت الدراسة نفسها أن إستقرار تلك البنوك الإسلامية لا يؤثر 
 لذلك البلد الذي تعمل فيه.

 دعمت دراسة توجد  1:وتركيا والأردن عمان( ماعدا) الخليجي التعاون مجلس دراسة شملت بنوك دول .2
تنشط في دول مجلس التعاون الخليجي)ماعدا عمان( والأردن  بنك 80 حيث شملت السابقة، الدراسة نتائج

 هذه نتائج وكانت ،2010 و 2001 بين المدة في تقليدي بنك 54 و إسلامي رفمص 16 منها وتركيا،
 .  وهيكو  لمارتين  السابقة  الدراسة  نتائج  نفس  الدراسة

 2خرجت الدراسة الأولى وقد  : 2010-2005دراستين شملت بنوك تقليدية وإسلامية ماليزية خلال الفترة  .3
 الفترة في العالمية المالية الأزمة ظل في التقليدية البنوك من ا  ار إستقر  كانت أكثر  الماليزية الإسلامية المصارف بأن 
 عن مختلفة ونتائج ذلك، مع تتفق لنتائج3الثانية  الدراسة توصلت هذا من . بالمقابل2010-2005 بين ما

 إلى والتكاليف ،الأصول إلى القروض ونسبة ،البنك حجم دراسة على الإعتماد خلال من وهذا السابقة، تلك
 المصارف الإسلامية أن  نتائجها فكانت ،الصرف أسعار وتغيرات ،التضخمو  ،المحلي الناتج ونمو ،يراداتالإ

 الإسلامية المصارف أن  كما  الكبيرة، الإسلامية صارفوالم الصغيرة التقليدية البنوك من الصغيرة كانت أقوى
 بقية من كفاءة  أكثر الكبيرة التقليدية نوكالب أن الدراسة وأضافت. الكبيرة التقليدية البنوك من أقوى الكبيرة
 إتجاه على يدل الذي الأمر الأصول، نسبة إلى أقل قروض لديها الإسلامية صارفالم وأن  الأخرى، البنوك

  أو  الكبيرة سواء الإسلامية المصارف بينما الدخل، في تنوع لديهم التقليدية البنوك وأن  المخاطر، نخفاضإ
 في  ا  حذر  أكثر تكون أن الإسلامية المصارف من يتطلب ما وهذا نفسه، الدخل تنوع لديهم ليس الصغيرة

 الإسلامية.  الدين  ومبادئ بأحكام  التقيد   بسبب  إستثماراتها
 

 
1- For more details see :H. Saduman OKUMUS, Oksan KİBRİTCİ ARTAR " ISLAMIC BANKS AND 

FINANCIAL STABILITY IN THE GCC: AN EMPIRICAL ANALYSIS".Istanbul Commerce University 

Journal of Social Sciences Year: 11 Issue: 21 Spring 2012.  
2 - For more details see :Siti Rohaya Mat Rahim and Norsilawati Mohd Hassan, " Islamic Vs. Conventional 

Bank Stability: 'A Case Study Of Malaysia'", PROSIDING PERKEM VII, JILID 2 (2012), p 847. 
3 - For more details see :Muhammad Ali Shahid and Zaheer Abbas, "Financial stability of Islamic banking in 

Pakistan: An empirical study", African Journal of Business Management Vol. 6(10), 14 March, 2012, p 3713. 
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 الاسلامية   لمصارف آليات تعزيز الإستقرار المالي ل: الثاني المطلب

ساسية لدى المصارف الإسلامية، إدارة السيولة، وإدارة المخاطر، تعتبر جوانب الضعف الأجوانب كلا شك أنّ  
والتي تعيق حصانتها ضدّ الأزمات المالية، لذا يستدعي الأمر تداركها وعلاجها بتطويرها في أقرب الآجال، على 
غرار جوانب الضعف الأخرى والتي ينبغي تداركها هي الأخرى وإيجاد الحلول لها، وإن كانت ليست بذات الأهمية  

 ر بطريقة غير مباشرة على سلامة وإستقرار هذه المصارف وعلى الإستقرار المالي عموما.كسابقاتها، إلّا أنها تؤث

 الاسلامية المصارف لدى المخاطر إدارة نظام  تطوير: أولا

تطوير نظام و  إدارة المخاطر ركنا  من أهم أركان العمل المصرفي الإسلامي والتقليدي على حد سواء،  أصبحت
معايير مجلس الخدمات المالية و  IIIتبني معايير بازل من خلال لا يكون اٍلاّ  لإسلاميإدارة المخاطر في المصرف ا

، يعتبر من المواضيع التي تحتاج إلى المزيد من هذه المصارففموضوع إدارة المخاطر في  ،بماليزيا IFSBالإسلامية 
دسة المالية من جهة، ولطبيعة عمل بتكار، وذلك نظرا  للتطور الهائل في أدوات التحوط والهنالبحث والتطوير والإ

الإسلامية المختلفة، والتي تتقيّد بالضوابط الشرعية، بالشكل الذي لا يمكّنها من تطبيق تلك الأدوات   صارفالم
البعيدة عن هذه الضوابط من جهة أخرى. فإذا كان خبراء الصيرفة التقليدية قد سعوا إلى تأسيس لجنة بازل مثلا  

لإدارة مختلف المخاطر التي تواجه العمل المصرفي، فقد سعى خبراء الصيرفة الإسلامية  لوضع معايير عالمية
)ومقره ماليزيا(، ليقوم بوضع معايير مشابهة IFSBومسؤوليها أيضا  إلى تأسيس مجلس الخدمات المالية الإسلامية 

 :ة أخرىالإسلامية من جه  صارفلتلك المعايير العالمية من جهة، وملائمة لطبيعة عمل الم
تفاقية المتضمنة لا يخفى على أحد أنه ومنذ صدور هذه الإ ، فإنهIIIبالنسبة لمعايير بازل : IIIتبني معايير بازل .1

عايير ، بدأ خبراء المصرفية الإسلامية يطرحون تساؤلات حول مدى ملاءمة هذه المعايير الجديدة هذه الم
سلامي مع تلك التدابير بما يتناسب مع مميزاته  الإسلامية، وكيفية تطويع العمل المصرفي الإ مصارفلل

قتصاد العالمي عقب الأزمة وخصوصيته. فإذا كانت هذه التساؤلات تفرضها طبيعة المرحلة التي يمر بها الإ
عتبار أن هذه المعايير إالإسلامية بوجه خاص، على  صارفالأخيرة بوجه عام، ومدى تداعياتها وآثارها على الم

تخاذه من إجراءات حمائية للبنوك وتحصينها ضد تلك الأزمات مستقبلا ، إتجابة لما يمكن سإالجديدة جاءت 
الإسلامية سوف تسعى بالتأكيد لتطبيق تلك المعايير، بل يصبح من الضروري عليها القيام  صارففإن الم

لها المختلف بذلك، وهذا لتكون لها حصانة أكبر ضد المخاطر، وإن كان ذلك بشكل نسبي، نظرا  لطبيعة عم
 كتساب مصداقية لها أكثر على المستوى الدولي من جهة أخرى.من جهة، ولإ 

عايير لعدة أسباب، يمكن إجمالها فيما هذه المالإسلامية لن تجد صعوبات كبيرة في تطبيق  صارفالمفلذا 
 1يلي:

 
، 6361، صحيفة الاقتصادية الإلكترونية، العدد: دون صعوبات" 3بازل  لهذه الأسباب يمكن للبنوك الإسلامية أن تطبق: "سليمان ناصر -  1

 . 12/03/2011الصادر بتاريخ: 
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دبير رؤوس أموال ملزمة بت -بموجب التعديلات الجديدة التي طرأت على متطلبات رأس المال- البنوك إن ➢
أن الواقع العملي أثبت أن البنوك المركزية في كثير من الدول العربية،  إضافية للوفاء بهذه المتطلبات، إلاّ 

تمكنت من فرض نسبة كفاية رأس المال مرتفعة على البنوك، بل إن دولا  عديدة منها جعلت هذا الحد لا 
 20أو  %18الإسلامية فيها نسبا  تقارب  رفصالت بعض الممنذ عدة سنوات، وقد سجّ % 12يقل عن 

الإسلامية تتواجد في العالم بشكل أكبر مما في البلدان العربية، مع  صارفأحيانا ، ومن المعلوم أن الم %
 التركيز على دول الخليج.

مدى هشاشة رؤوس أموال البنوك بعد أن ضخّت  -كما ذكرنا سابقا  -لقد أثبتت الأزمة العالمية الأخيرة   ➢
ستخدام رؤوس أموالها إلحكومات المليارات إلى بعض البنوك الكبرى، وذلك لعدم تمكن هذه البنوك من ا

متصاص الخسائر، بسبب أن تركيبتها هي أقرب إلى الديون منها إلى المساهمات النقدية الفعلية، بعد أن لإ
الإسلامية بعيدة  صارفاصة، والمبتدعت تلك البنوك أنواعا  من الأدوات المالية وأدخلتها ضمن أموالها الخإ

عن هذا لأنها لا تعتمد على أدوات الدين في دعم رؤوس أموالها، وإنما على مساهمات فعلية من المساهمين 
وإنما تشارك في الربح والخسارة، وهو المشكل  ،ستثمار، وكلها أموال لا تتصف بصفة الديون أو ودائع الإ

 ة تركيبة رؤوس الأموال لدى البنوك.أن تعالجه بتنقي  IIIالذي حاولت بازل  
تجاه عمليات التوريق وغيرها من الأدوات المركبة، إإلى زيادة الرسملة المطلوبة  IIIبازل  فيبادرت لجنة بازل  ➢

 الإسلامية في منأى عن هذا، لأنها لا تتعامل بالمتاجرة في الديون أو ما ي عرف بالتوريق.  صارفوالم
تواجه صعوبات في الوفاء بمتطلبات السيولة التي قد  -ا الصغيرة الحجمخاصة منه-البنوك التقليدية  ➢

عتماد نسبتين في هذا إتفاقية الجديدة قترحت الإإرتفاع تكلفة التمويل، وقد إبسبب  IIIجاءت بها بازل 
 صارفالمبينما والهدف منها توفير موارد سيولة مستقرة للبنك.  ،(  NSFRو  LCR ) *المجال

في ستيفاء كل هذه المتطلبات، لأن معظمها يعاني أصلا  من فائض إتجد صعوبة في الإسلامية لن 
 .-كما رأينا سابقا-السيولة

سلبا  الإسلامية المصرفية على ستؤثر السيولة بمخاطر المتعلقة III بازل إلّا أن هناك من يرى أن متطلبات
 1بسبب:
والمرونة  بالفاعلية الإسلامية، والذي لايتسم فالمصار  بين ما النقدي السوق في الشديد  النقص أو الغياب ➢

 الأجل؛  قصير  للتمويل  الكافية
 التي السيولة فنسبتي الأجل، قصيرة آجال إستحقاق ذات السائلة ستثماريةالإ الأدوات إلى الإفتقار   ➢

 LCR لب فبالنسبة الإسلامية، خصوصية المصارف الإعتبار في تأخذا لم III بازل إتفاقية بهما جاءت

 

  يدة  وكذا متطلبات السيولة في الفصل الثالث من هذا البحث. تم التطرق لهذه المتطلبات الجد 
 العدد  مركز البحوث المالية والمصرفية ، ت المالية والمصرفية،، مجلة الدراساعلى إدارة السيولة في المصارف الإسلامية 3آثار بازل ،فيصل شياد -1

 . 33، ص2013، الأردن  عمان، الرابع،
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 وبالنسبة القصير، الأجل في الشريعة الإسلامية توافق أدوات في شح من تعاني الإسلامية المصارفف
 القصير.  الأجل  في  سحبها  يمكن  الأجل التي  طويلة  والإلتزامات  المطلوبات  من كفاية  توجد   لا   NSFRلب

لمالية الإسلامية الذي إن مجلس الخدمات ا :بماليزيا IFSBتبني معايير مجلس الخدمات المالية الإسلامية  .2
قد قام لحد الآن بإصدار العديد ، 2003بماليزيا وبدأ نشاطه عملي ا في مارس  2002نوفمبر  3تأسّس رسمي ا في 

 صارفالإسلامية، والتي تمس مختلف جوانب العمل في هذه الم صارفمن المعايير الجاهزة للتطبيق من طرف الم
 :خاصة منها المتعلقة بإدارة المخاطر

 ؛IIكفاية رأس المال وفقا  لمعايير بازلك ➢
 ؛المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر في المؤسسات المالية الإسلامية   ➢
  ؛نضباط السوق لتلك المؤسساتإمعيار الإفصاحات لتعزيز الشفافية و    ➢
 متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك ... إلخ. ➢

بماليزيا، حيث  IFSB كل مرة مجلس الخدمات المالية الإسلامية إن جهود التطويع والملاءمة التي يقوم بها في
يصدر معايير مشابهة لتلك التي تصدرها لجنة بازل من جهة، وتتلاءم مع طبيعة العمل المصرفي الإسلامي من 

، وقد صدر هذا  IIIالإسلامية تختصر الطريق إلى تطبيق المعايير الجديدة لبازل  صارفجهة أخرى؛ تجعل الم
 لإدارة  الكمية للتدابير الملاحظة الإرشادية المجلس ، حيث نشر 2014 العام من أكتوبر فيعيار بالفعل الم

 .الإسلامية  المالية  الخدمات  تقدم  التي  المؤسسات  في  السيولة
أمام المجلس والمعايير التي يصدرها، هو مدى إلزام الهيئات يقف  يركب  ونشير بعد كل هذا إلى أن هناك تحدٍ 

كان إصدار مثل هذه   الإسلامية العاملة فيها بالتقيد بهذه المعايير، وإلاّ مصارف  رافية في الدول الإسلامية للالإش
المعايير من المجلس إهدارا  للجهد والوقت والمال كما ذكرنا بالنسبة لمعايير هيئة المحاسبة والمراجعة.خاصة وأن 

ة في البنوك المركزية لكن ليس لكل الدول الإسلامية، وتغيب المجلس يضم في عضويته تلك الهيئات الإشرافية ممثل
 مصارفعن عضويته دول إسلامية تعمل فيها مصارف إسلامية مثل الجزائر. كما يبقى التحدي نفسه أمام 

 إسلامية تعمل في بلدان غير إسلامية وما أكثرها، وهذه البلدان ليست لها عضوية المجلس.
 التحديات أكبر من إن :الإسلامية المالية الهندسة إطار في للتحوط إسلامية وأدوات مالية منتجات إبتكار .3

 مع متوافقة مالية أدوات تطوير على لها التابعة البحوث إدارات قدرة عدم الإسلامية، صارفالم تواجه التي
 زايد المت للطلب وتستجيب جهة، من يهالد  الفائضة السيولة تستوعب أن  يمكن الإسلامية، الشريعة أحكام

 لا والطويل والمتوسط القصير الأجل في حاليا   المتداولة التمويل فصيغ أخرى، جهة من الإسلامي التمويل على

 

 الارتباط الضعيف بالأصول الخطرة، وسوق نشطة وكبيرة،  :دية ثلاث خصائص رئيسية للأصول السائلة عالية الجودةوقد حددت هذه الملاحظة الإرشا
السيولة   الإرشادية الخاصة بالمؤسسات الإسلامية المالية أيضا كيفية تطبيق المصارف الإسلامية لنسبة تغطية   لاحظةوانخفاض التقلب، كما تحدد هذه الم

المصارف الإسلامية فمعظمها تتكون من أصول منخفضة  ،أما بالنسبة لأدوات إدارة السيولة لدى 3يل الثابت المتعلق بإتفاقية بازلونسبة صافي التمو 
اول البورصات المتطورة والسائلة، ويتم إصدار الصكوك بشكل رئيسي عبر التد دراج كمية محدودة منها فقط فيإ نقد وودائع البنوك المركزية،الربحية، مثل ال

 سوف يرفع إصدارات أدوات إدارة السيولة.  ونسبة تغطية السيولة الخاصة بها 3وذكر التقرير أن تطبيق اتفاقية بازل من خارج البورصة وا
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 إلى  التقليدية للبنوك الإسلامية الفروع بعض تجهتإ فقد لذا التمويل، من النوع لهذا المتزايدة بالحاجة تفي
 1الشرعية.  الجوانب  في جعةالمرا  من  كثير  إلى  الأمر  واقع   في  تحتاج منتجات  إدخال

 وخبراء الباحثين طرف من جهود ب ذلت فقد الإسلامية، المالية الهندسة إطار في التحوط لأدوات وبالنسبة
 هذه رفض بعد الإسلامية؛ البنوك عمل مع لتتلاءم المالية بالمشتقات ي عرف ما لتطويع  سواء الإسلامية، الصيرفة

 بإبتكار أو بالمخاطر، والمتاجرة والمقامرة الغرر على لإشتمالها الفقهاء من الساحقة الأغلبية من المشتقات
 هذه من المزيد  وتطوير إبتكار إلى ضرورية الحاجة وتبقى 2المخاطر، ضد  للتحوط إسلامية وآليات أدوات

 .الإسلامية  المصارف  لها  تتعرض  التي  المخاطر  تزايد   ظل في خاصة  أسلفنا، كما  الأدوات

 ام إدارة السيولة لدى المصارف الإسلامية تطوير نظ: ثانيا 

 ونقص السيولة، فائض إدارة بشقيها، السيولة مشكلة الإسلامية المصارف تواجهها التي التحديات أبرز من
 تباين ا هناك والربحية، وأن  السيولة بين مفاضلة هناك أن  حقيقة من لاصأ فتنشأ  السيولة بإدارة  يتعلق ففيما .السيولة

 الودائع، من مصادر أمواله على السيطرة المصرف يستطيع  لا وبينما عليها، والطلب السائلة صولالأ عرض بين
 توظيف عند  لموقف السيولة تعطى أولوية هناك فإن  ذلك وعلى الأموال، هذه ستخداماتإ على السيطرة يمكن
 لليلة البينية القروض تقدي خلال  من وذلك لديها السيولة فائض توظف أن  تستطيع  التقليدية فالمصارف .الموارد
 أما؛ المصارف تلك عمل تلائم طبيعة نقدية أدوات  فيها  تتوفر  التي النقدية قالسو  خلال من أو أكثر، أو واحدة

ا تجوز لا لا بفوائد  القروض فإن  معلوم، هو فكما تمام ا يختلف الأمر فإن  الإسلامية، المصارف حالة في  ولا أخذ 
 في توظيفها لا تستطيع  أنها كما الطريقة، بهذه لديها الفوائض  توظيف المصارف ههذ  تستطيع  لا لذلك عطاءا،

 إلى الحاجة تبرز هنا من .شرع ا المحرمة الفائدة على تعتمد  قالسو  هذه في الأدوات لأن  وذلك النقدية قالسو 
 تبقي  الوقت  فسن وفي الفائض لديها، توظف أن  خلالها من الإسلامية المصارف تستطيع  إسلامية  مالية أدوات

 تكلفة.  وبأقل قائمة تسييلها إمكانية
السوق النقدية من خلال  إدارتها تم إقتراحوكحلول شرعية مقترحة لإدارة السيولة في المصرف الإسلامي 

إلى السوق النقدية، يمكن إرجاعها إلى أن السياسة النقدية قد تستدعي أن  هذه المصارفحاجة ف ،الإسلامية
دوات نقدية قصيرة الأجل، كنسبة معينة من مجموع أصولها، حتى ت بقي على درجة من السيولة تحتفظ المصارف بأ

لتزاماتها حينما تضطر لذلك، وهذا من شروط سلامة النظام المصرفي ككل. و يمكن توفير السوق تؤهلها للوفاء بإ
 طريقتين:الالإسلامية بإحدى    مصارفلل  ةالنقدي

 
  عة الصنا تجابه التي المستقبلية والتحديات الإسلامية الدول في التنمية دعم في للتنمية الإسلامي البنك تجربة ،الله فضل محمد عمر شيرب - 1

 .2006 أفريل 11 هب 1428 الأول ربيع 13 جدة، الإسلامي، المؤتمر لمنظمة الإسلامي الفقه مجمع الإسلامي، الفكر منتدى ،الإسلامية المصرفية
 عبد  الملك جامعة مجلة ، "الشريعة مع متوافقة مقترحة مستقبليات" الساعاتي، الحميد عبد الرحيم عبد: الحصر لا المثال سبيل على للمزيد أنظر - 2

 والتدريب  للبحوث الإسلامي المعهد  ،"الإسلامي التمويل في التحوط" السويلم، إبراهيم سامي.: 2003 ب ،15 المجلد الإسلامي، الاقتصاد ، العزيز
 . 2007 السعودية،/جدة للتنمية، الإسلامي للبنك التابع
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 لتوفير نظام لتبادل السيولة بين المصارف الإسلامية، يجب على أيّ  سلامية:الإصارف تبادل السيولة بين الم .1
ا بينهما تتضمن بنوده أهم الشروط الواجب الإيرغبان في الإ  مصرفين تفاق ستفادة من هذا النظام أن يمضيا عقد 

أساس القرض الحسن،  ا علىإمّ  ؛الطريقة التي يتم على أساسها التمويللتزام بالمعاملة بالمثل، و عليها مثل: الإ
ختلاف في المدة مع تحديدها، وفي حالة تطبيق ا على أساس المشاركة في الربح والخسارة، أو هما مع ا عند الإوإمّ 

تفاق على هذه الأمور يتم  بعد الإو ، حتساب التكاليف نفي ا للنزاعإتفاق على كيفية الطريقة الثانية يجب الإ
  تطبيق العقد كما يلي:

عتباره قرض ا حسن ا من أحدهما إة التمويل تتراوح بين يوم واحد وأقل من شهر، فيمكن إذا كانت مد  ➢
 ؛للآخر

ستثمارية مثل بقية الودائع المشابهة لها، ولكن إعتبار المال وديعة إإذا كانت المدة تبلغ شهرا  فأكثر، فيمكن  ➢
وهذا ليكون لها ب)وهو شهر(  يكون أقل صرفين: الحد الأدنى لبقاء الوديعة لدى المئتختلف معها في شي

الحق في الحصول على العائد، بينما يكون أكثر من هذه المدة بالنسبة للوديعة الاستثمارية العادية عادة، 
والحد الأدنى للرصيد يجب أن يكون أكبر من ذلك الحدّ المخصص للأفراد في الودائع  صارف، وفي أغلب الم

 البنك المالية تكون أكبر.  الاستثمارية العادية، على أساس أن قدرة
الإسلامية لحلّ مشكلة عدم توفّر  صارفوي لاح ظ على هذا النظام، أن من الممكن تطبيقه أيض ا بين الم

في النظام المصرفي المختلط، كما ي لاح ظ عنه أيض ا غياب البنك  صارفالملجأ الأخير للإقراض بالنسبة لهذه الم
الإسلامية في العالم  صارفل تعتبر ماليزيا أول دولة تقيم سوق ا مالية بين المعلى سبيل المثاف المركزي كطرف فيه.

  .1994 جانفيبتداء  من الثالث  إوالتي تّم تطبيقها فعليا    ،)بشقيها النقدي ورأس المال(
سندات الخزينة  وتتمثل هذه الأدوات في نوعين: التعامل في السوق المفتوحة بأدوات مالية قصيرة الأجل: .2

 التدريب )مديرقترح الباحثان معبد الجارحيإكما    ( A4أنظر الملحق ) شهادات الإيداع الإسلاميةو  سلاميةالإ
بأن يقوم البنك المركزي بإصدار  بباكستان( الإسلامية الجامعة )منومنور إقبال الإسلامي( الإمارات بمصرف

والأموال المجموعة بموجب هذه كتتاب فيها من طرف الجمهور، شهادات إيداع مركزية تكون موجهة للإ 
ستثمار على مستوى البنوك حسب كفاءتها، وشهادات الإيداع المركزية الشهادات تكون مودعة لأغراض الإ

تكون قابلة للتداول، وتمثل توظيف ا متنوع ا وأقل مخاطرة مقارنة بالأدوات المالية الأخرى، كما يمكن للبنك المركزي 

 

 أو البنوك   الإسلامية صارفنظام لتبادل السيولة بين الم؛ دوات المالية الإسلاميةفي الأ صارفتاجرة بين المالم نت آنذاك تغطي النواحي التالية:كا
، حيث أن جميع نظام المقاصة الإسلامية بين البنوك، .IBS وع العمل المصرفي اللاربويالتقليدية التي تقدّم خدمات مصرفية إسلامية في ما يعرف بمشر 

والبنك الإسلامي )بيرهارد( تحتفظ بحساب مقاصة على شكل IBSع و البنوك في إطار مشر  أنّ  صة، إلاّ البنوك العاملة في الدولة تشترك في نظام المقا 
صاحبة  صارف الإسلاميةأوتوماتيكيا  مع الم تقليديةستثمار الأرصدة الفائضة للبنوك ال م البنك المركزي بإوديعة، وبعد إجراء المقاصة في نهاية اليوم يقو 

لنظام تبادل وبالنسبة  وإذا كان لا يزال هناك عجز بعد دعم الرصيد هذا فسوف يموّله البنك المركزي على أساس المضاربة.العجز على أساس المضاربة، 
ثني عشر شهر ا، وبحد أدنى لمبلغ الاستثمار هو إمدته بين ليلة واحدة و  تفإن التمويل تراوح، )آنذاك( ى أساس المضاربةعل صارفالسيولة بين الم

صاحبة العجز على نسبة  صارف صاحبة الفائض والم صارفدولار أمريكي(، ويتم التفاوض بين الم  20000ليزي )أي حوالي رنجت ما 50000
 أنظر:  والفترة. المشاركة في الربح وعلى المبلغ
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وحة على هذه الشهادات، مما يسمح له بممارسة رقابة فعّالة على حجم النقود أن يزاول عمليات السوق المفت
حه سابقا  في كونه مضمونا  من اقتر تم إالمتداولة، ويبدو أن هذا النوع من الشهادات يختلف عن ذلك الذي 

 طرف البنك المركزي.
 مصارف إسلاميةأسّست أربعة  ،الإسلامية الملحّة إلى سوق نقدية صارفنشير هنا إلى أنه نتيجة لحاجة الم

مليون دولار لمساعدة البنوك والشركات  20برأس مال مدفوع قدره  ؛مركزا  لإدارة السيولة المالية في البحرين
  .2003القصير والمتوسط، وقد بدأ العمل فيها رسميا  في ماي    ىالإسلامية في إدارة السيولة على المد 

 ثالثا: تنويع العمليات حسب الأجل

تمد المصارف الإسلامية على صيغ المداينات عموما والمرابحة بصفة خاصة بنسبة كبيرة على حساب صيغ تع
، وبالتالي فهي تعتمد بشكل كبير على التمويل -في الفصل السابق -المشاركات للأسباب التي ذكرناها سابقا 

المصارف في أيّ  نظام مصرفي أن تتدخ ل لذا نرى أنه من واجب السلطات الرقابي ة المشرفة على هذه قصير الأجل، 
لوضع سقف للتعامل بهذه الصيغة؛ لأن المصارف الإسلامي ة وإن حاولت جهدها التخفيف وبشكل كبير من 

عتماد على التمويل بالمرابحة، فإن ه ينبغي عليها أن تتعاون مع السلطات الإشرافي ة في معالجة هذه الظاهرة، وذلك الإ
ستخدام إقتصار على دور التنموي المنوط بها والمرغوب فيه من وراء إنشائها، وهو ما لا يتحق ق بالإحتى  تقوم بال

صيغة المرابحة. هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإن توزيع المصارف الإسلامية لتمويلاتها حسب الصيغ من شأنه 
إدارتها، فقد بات هذا الوضع يهدّ د العمل أن يوزع المخاطر، إذ من المعلوم أن التنويع هو إحدى أهم إستراتيجيات 

ستعمال هذه الصيغة من طرف المصارف الإسلامي ة  إالمصرفي الإسلامي في كيانه ويقوّ ض مبادئه، إذ أن  الإفراط في 
 كان دائم ا على حساب صيغ المضاربة والمشاركة الضروري تين لعملي ة التنمية.

الإسلامي ة، ومراقبة مدى  صارفجي ة ومعقولة لتطبيق المرابحة من طرف المتحديد البنك المركزي لنسبة نموذ إنّ   
، يمكن أن يدخل ضمن ما يمكن تسميته بالمعايير الاحترازية الإسلامي ة صارفالتقيُّد بها من طرف هذه الم

Islamic Prudential Standards. باحث في المصرفية الإسلامية( 1لسليمان ناصر وفي دراسة سابقة(، 
قتصاد الإسلامي التابع للمصرف الإسلامي الدولي عتمادا  على الأرقام الواردة في دراسة قام بها مركز الإإو 

ستخداماتها، تم التوص ل إوبتحليل مواردها و ، 1985ا  إسلاميّا  سنة مصرفستثمار والتنمية بالقاهرة حول عشرين للإ

 

   في الشركة الجديدة، ومن شأن يساهم البنك الإسلامي للتنمية وبنك التمويل الكويتي وبنك البحرين الإسلامي وبنك دبي الإسلامي بحصص متساوية
مية من إدارة سيولتها بشكل فعّال  إقامة مثل هذا المركز أن يسهّل عملية إنشاء سوق ثانوية بين المصارف الإسلامية، لتمكين المؤسّسات المالية الإسلا

وك الإسلامية بشقيها النقدي ورأس المال، إلاّ أنه يبقى إقليميا   طبقا  لمبادئ الشريعة الإسلامية. وي لاح ظ على هذا المركز أنه يمكن أن يوفرّ سوقا  مالية للبن
بنكا ، وتتواجد في العديد من الأماكن بالعالم،  450هو يتجاوز حاليا  أي لا يمكن أن يغطّي حاجة المصارف الإسلامية التي يتزايد عددها بإستمرار و 

 ة في أقاليم أخرى خاصة في مناطق تجمّع تلك المصارف. وتبقى الحاجة إلى إنشاء المزيد من الأسواق النقدية الإسلامي
م، ص: 2002 -هب 1423لتراث، القرارة/ الجزائر، ، جمعية ا1، ط تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الإسلاميَّة: سليمان ناصرأنظر:  -1
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كحدٍّ أقصى %  20الإسلامي ة هي  مصارفة في العملي ات التمويلي ة للإلى أن  النسبة النموذجي ة لتطبيق صيغة المرابح
  .أن تحقق توازنا  بين الصيغ التمويلية المتاحة لهاصارف  ستخداماتها، إذا أرادت هذه المإمن مجموع  

 الإسلامية صارف: إنشاء وتقوية المؤسسات الداعمة لعمل الم رابعا 

البنوك التقليدية إلى مؤسّسات مساعدة أو مكمّلة لعملها، وبحكم  الإسلامية مثل غيرها من صارفتحتاج الم
كان لابد من إيجاد تلك -والتي تعتمد أساسا  على مبادئ الشريعة الإسلامية  -المصرفي الإسلاميطبيعة العمل 

 البنك المركزي المؤسّسات المساعدة على هذا الأساس داخل المجتمع أو الدولة، ونرى أن أهمها يتمثل في:
 الإسلامي، والسوق النقدية الإسلامية وسوق رأس المال الإسلامي.

بما أن البنك المركزي هو المؤسّسة العليا المشرفة على البنوك في كل بلد والمراقبة   البنك المركزي الإسلامي: .1
 صارفلأنشطتها، فلابد من وجود مثل هذه المؤسّسة التي تراعي في الإشراف والرقابة طبيعة عمل الم

الواقع الإسلامية، حيث أن  صارفسلامية، وهو الشيء الذي لم يتوفر لحد الآن بالشكل الكافي لكل المالإ
 :من البنك المركزي الإسلامي  ثلاثة نماذجالعملي يؤكد لنا وجود  

الإسلامية لرقابة بنك مركزي إسلامي، وهو مالم  لمصارف: وفيه تخضع انموذج نظام مصرفي إسلامي كامل 1.1
لحد الآن سوى في ثلاث دول هي: باكستان، إيران، السودان )باستثناء منطقة الجنوب سابقا ، يتجسّد 

 والآن أصبح يتمتع بأسلمة كاملة بعد انفصاله(.
ولكن في ظلّ وجود قانون  الإسلامية لرقابة بنك مركزي تقليدي: صارفنموذج نظام تخضع فيه الم  2.1

د أيضا  إلّا في بعض الدول لحدّ الآن وهي: ماليزيا، تركيا، ، وهو مالم يتجسّ الإسلامية صارفخاص بالم
 الإمارات، اليمن، الكويت، لبنان، سوريا.

لكن في ظلّ عدم وجود قانون : و الإسلامية لرقابة بنك مركزي تقليدي صارفنموذج نظام تخضع فيه الم 3.1
مية والغربية عدا المذكورة سابقا ، وهو ما يتجسّد في كلّ الدول العربية والإسلا الإسلامية، صارفخاص بالم

الإسلامية في ظلّ هذا النظام مثل البحرين  مصارفستثناءات كبرى للإمع الإشارة إلى أن هناك دولا  تمنح 
ستثناء من دولة أخرى حسب ظروف كل بلد كالسعودية ويختلف هامش ذلك الإ1وبدرجة أقل الأردن،

 وقطر ومصر.
نا نرى بأنه في حالة تعذر إنشاء بنك مركزي إسلامي )وهذا لا يتأتى غالبا  وعلى ضوء الحالات السابقة، فإن

خاصة في البلدان -في حالة أسلمة النظام المصرفي للبلد ككل(، فمن المهم أن تسعى السلطات الإشرافية  إلاّ 
لإنشاء وتنظيم  قانون خاص إلى أن تكون ضمن النموذج الثاني المشار إليه سابقا ، أي سنّ  -العربية والإسلامية

شتقاق التنظيمات الإسلامية، بما يراعي خصوصية عملها، وبما يسمح للبنك المركزي للدولة بإ صارفورقابة الم

 
، ص ص: 2006، مكتبة الريام، الجزائر، 1ط  ،الدولية الحديثةعلاقة البنوك الإسلامية بالبنوك المركزية في ظل المتغيرات  ،سليمان ناصر   -1

244 ،245. 
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من ذلك القانون، وهو ما من شأنه أن يحصّنها أكثر في مواجهة  صارفوالتعليمات الملائمة لعمل هذه الم
 ليدية عليها كثيرا  ما أضر بها.الأزمات، إذ أن تطبيق أدوات الرقابة المصرفية التق

 سابقا .  تطرق إليها : والتي تم الالسوق النقدية الإسلامية .2
بأدوات وأساليب إسلامية،  يعملحتمية توفير سوق رأس مال إسلامي، هناك سوق رأس المال الإسلامي:  .3

بحاث حول وذلك لتغطية أحد أهم جوانب الضعف في النظام المصرفي الإسلامي، كما أن الكثير من الأ
الإسلامية ترى أنه من البديهي عند أسلمة النظام المالي لأي دولة، فإن من مهام البنك المركزي صارف الم

الرئيسة ترقية إطار مؤسّساتي ضروري للعمل الطبيعي للأسواق المالية الملائم لمبادئ الشريعة الإسلامية، حيث 
تطوير أدوات مالية جديدة للعمل في سوق النقد أو سوق يجب على البنك المركزي أن يلعب دور ا أساسي ا في 

 سلامي.الإرأس المال  
وبالنسبة للأدوات المالية التي يمكن العمل بها أو تداولها في سوق رأس المال الإسلامي، فتتمثل في أسهم  

قا( ، وذلك لصكوك الإسلامية) التي فصلنا فيها سابباو الشركات بشرط عدم تعامل هذه الأخيرة في المحرّمات، 
 في غياب أو عدم التوفر بشكل كافٍ لأسواق مالية إسلامية منظمة لتداولها )السوق الثانوية(.

ونتيجة لتزايد إصدار وتداول الأدوات المالية الإسلامية ومنذ سنوات كما أسلفنا، اجتمعت إرادة المؤسّسات 
على إنشاء سوق مالية  -صدارات الإسلاميةالتي حقّقت تقدما  في الإ -النقدية الإشرافية للبلدان الإسلامية

عتبر خطوة هامة في سبيل إنشاء أ  إنشاء هذه السوق، وإن ف .إسلامية دولية، اتخذت من البحرين مقرا  لها
عتماد، وبالتالي تبقى معظم الأدوات المالية الإسلامية إالأسواق المالية الإسلامية، إلّا أنها تبقى جهة تنظيم و 

سواق المالية التقليدية والبورصات العالمية، وهذا ما جعل مؤسسة "داو جونز" الأمريكية تنشئ  ت تداول في الأ
مؤشرات "داو جونز الإسلامي" لقياس أداء التعامل في هذه الأدوات، كما تّم إنشاء مجلسٍ شرعي لمراجعة 

ضا ، دعا بعض الخبراء أعمال الشركات التي تدخل أسهمها في تكوين تلك المؤشرات. ونتيجة لهذا الوضع أي
إلى إنشاء بورصة إسلامية مستقلة للأوراق المالية الإسلامية عوض تداولها في الأسواق التقليدية عبر العالم، 
ويكون مقرها "البحرين" دائما ، إلّا أن فريقا  آخر من الخبراء يرى أن هذه الفكرة لم تنضج بعد بالشكل الكافي 

 حتى تتجسّد فعليا .

 الصورية المالية المعاملات عن بتعادالإ: خامسا 

 الفقه مجمع  حرّموقد ، (A4) أنظر الملحق من المعاملات المالية المعاصرة التي تزاولها المصارف الإسلامية التورق
 التورقان   يجوز لا: "مايلي قراره  في  جاء حيث  ،(  والعكسي  المنظم)التورق  من كلاّ   الإسلامي  المؤتمر  لمنظمة الإسلامي

 

  من  أوت، وفي 2002لسنة  22الداعمة لها، وذلك بموجب المرسوم الملكي رقم  عتبارها من أكبر المراكز للمؤسّسات المالية الإسلامية وللمؤسّساتبإ
ولكنها جهة تنظيم وضبط للتعامل في الأدوات المالية الإسلامية، حيث تصادق على هذه  نفس السنة باشرت عملها. وهي ليست سوقا  بالمعنى المكاني،
 ا. الأدوات وتعتمدها، وتصدر معايير موحّدة لإصدارها وتداوله
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 منه بأكثر الحاضر النقد  لتحصيل تحايلا   عرفا ، أو ضمنا   أو صراحة والمستورق، المموّل بين تواطؤا   فيهما ن لأ وذلك
 .1 " ربا  وهو  الذمة  في

 التحايل عن الإسلامية بالمصارف الإبتعاد هي التحري من العلّة أن إلى الإسلامي الفقه مجمع  أشار وقد 
 المصرف ملكية هي هنا المشكلة أسباب أحد أن  ونرى .الربا محظور في الوقوع خشية المعاملات في والصورية

 ضامنا   هنا البنك ويكون ) آجل بثمن العميل لحساب البضاعة يشتري مثلا   المصرف كان   فإذا للبضاعة، المسبقة
 ،أيضا   العميل لحساب حال بثمن ببيعها يقوم ثم  ،(خارجي طرف أي من يشتريها أن  يجب أي بائعا   وليس للعملية

 الحديث إنتفى بنفسه، البضاعة يعاين وقد بل وشراء، بيع  من العملية وثائق كل  على الأخير هذا يطلّع  أن  على
  .حقيقي  مادي بإنتاج  يرتبط  الذي  الإسلامي  التمويل  ومبادئ تتنافى  الأخيرة  هذه  لأن  المعاملة،  في الصورية  عن

 في خاصة التورق ستعمالإ في تفرط الإسلامية صارفالم جعلت التي الأسباب أهم أحد أنإلى   الإشارة وتجدر
 عدم هو لديها، السيولة إدارة أدوات من% 95 إلى تصل وبنسبة الفائض، أو العجز حالة في سواء سيولتها، إدارة

 للمعادن لندن  بورصة أو الدولية السوق إلى لجوؤها وبالتالي السيولة، هذه لإستخدام وجاهز شرعي بديل وجود
 عن به والإبتعاد للتورق الشرعية بالضوابط التقيّد وراء وسعيا  . التورق خلال من ودائما   المشكلة هذه للح الثمينة

 المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة أصدرته الذي ،30: رقم الشرعي بالمعيار التقيّد  بوجوب نرى الصورية،
 1:  بتاريخ للهيئة الشرعي المجلس طرف من واعتماده صدوره تمّ  والذي الشرعية، وضوابطه التورق حول الإسلامية

  .2006  نوفمبر  23  هب  1427  القعدة  ذي

 تعزيز حوكمة المصارف الإسلامية من الجانب الشرعي سادسا:

الإسلامية هي الجانب الشرعي، والذي يجب تعزيزه من خلال  صارفاٍن أحد أهم جوانب الحوكمة في الم
 مايلي:

وصعوبة  في الفتوى ختلافالإ وجودفي ظل  ة مركزيَّة مع الرقابة المصرفيَّة: ضرورة وجود رقابة شرعيَّ  .1
الإسلامية، وفي ظل عدم إلزامية الفتاوى الصادرة عن المجامع الفقهية الإسلامية العالمية،  صارفبين الم هاتوحيد 

كما -ه يستح سن، فإنحد الإسلامية قدر الإمكان ولو داخل البلد الوا صارفوفي سبيل توحيد الفتوى بين الم
ضمن هيئات البنك المركزي إن أمكن ، حيث تتم تسميتها  هيئة شرعية عليا  تواجدأن ت -يرى بعض المفكّ رين

نظرا  لكون المدققين والمفتشين في البنك المركزي قد لا يستطيعون القيام "وهذا  هيئة الرقابة الشرعي ة المركزي ة.
وحيد معقول للمنتجات وتدريب مناسب للموظفين، وذلك نظرا  لكون أن ال دون تبمهمتهم على الوجه الفعّ 

ي ترك حيث  2."قد يضطرها للقيام بدور مهم في عملية التوحيد والتدريب ،وجود هيئة شرعية في البنوك المركزية
اكم الأول في تحديد عدد أعضائها للسلطات الرسمية أو القوانين الداخلية للبلد، بينما يتم تعيينهم وعزلهم من الح

 
 .2009 أفريل30–26 ، الإمارات/بالشارقة ،19الدورة  ،مجمع الفقه الإسلامي لمنظمة المؤتمر الإسلامي - 1

2- M. Umer CHAPRA : Islamic Banking; the dream and the reality, Paper presented to the seminar on 

“Contemporary Applications of Islamic Economics”, Casablanca /Morocco, 1419H-1998             . 
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البلاد، تماما  مثلما يتم مع أعضاء ما يمكن تسميته "مجلس السياسة النقدية"، كما يجب أن يكون أعضاء الهيئة  
على مستوى عالٍ من التكوين والتخصص في علوم الشريعة الإسلامية، وممن ي شهد لهم بكفاءتهم في الإفتاء، 

  .صرفيةمع قدر ملائم من الإلمام بالعلوم المالية والم
 1أهم وظائف هيئة الرقابة الشرعية المركزية في:  كونوت

الإسلامية، على أن  لمصارفالرقابة الدورية أو المفاجئة لأعمال وقرارات هيئات الرقابة الشرعية ل ➢
 .صارفنات من أعمال تلك المذا مراقبة عيّ كو   يكون رأي الهيئة العليا ناقض ا عند الضرورة،

أم من  مصارفالمسائل التي ت رفع لها سواء أكانت من الهيئات الشرعية لل إبداء الرأي والفتوى في ➢
 والذي لم يقتنع مثلا  بإحدى فتاواها، على أن يكون رأي الهيئة العليا ملزم ا.،  أحد المتعاملين معها

تارون لهيئات الرقابة الشرعية ل ➢ الإسلامية شرط ألا  لمصارفالمصادقة على تعيين الأعضاء الذين يخ 
 ل عددهم عن ثلاثة أشخاص للهيئة، وألا يمارسوا عملهم إلاّ بعد هذه المصادقة.يق
الرقابة على أعمال وقرارات مجلس السياسة النقدية للبنك المركزي الإسلامي، والتي ت عرض كلّها على  ➢

 هيئة الرقابة الشرعية المركزية قبل صدورها.
امل النظام المصرفي للبلد، إذ أن عدد ا من البلدان ولا يشترط وجود هيئة عليا للرقابة الشرعية أسلمة ك

 كما أنه يجب تدعيم   الإسلامية ذات النظام المصرفي المختلط قامت بإنشاء هيئات عليا مركزية للرقابة الشرعية،
 بإجراء آخر، هو تبني المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية هذا الإجراء 
AAOIFIإذ أن تبني صارففي البحرين، والخاصة بالكثير من المعاملات المالية الإسلامية المطبقة في تلك الم ،

هذه المعايير، من شأنه أن يضيّق كثيرا  من هوة الخلاف بين هيئات الرقابة الشرعية في مختلف الدول، خاصة 
لك الهيئات، لأن الإشكال الرئيسي الذي وأن واضعي ومراجعي هذه المعايير، هم أعضاء بارزون في مختلف ت

هو كونها  -بعد أن ي صرف عليها الكثير من المال والجهد والوقت -تعاني منه عملية إصدار مثل هذه المعايير

 
 .368، ص: ذكره  ، مرجع سبقيثةعلاقة البنوك الإسلامية بالبنوك المركزية في ظل المتغيرات الدولية الحد: سليمان ناصر  -1
 ليا شرعية تضم عناصر شرعية  هيئة ع -وبقرار من مجلس الوزراء-حيث نص قانون المصارف الإسلامية لدولة الإمارات العربية المتحدة على تشكيل

لسنة  6من القانون الاتحادي رقم  5المادة  أنظر: ة.وقانونية ومصرفية تتولى الرقابة العليا على المصارف والمؤسسات المالية والشركات الاستثمارية الإسلامي
ستشارية عليا بالبنك المركزي الماليزي )هيئة  إنشاء هيئة كما قامت ماليزيا بإ   ، والخاص بالمصارف الإسلامية في دولة الإمارات العربية المتحدة1985

فرص تطوير معايير :  أحمد علي عبد الله أنظر: سلامية في المصارف التقليدية.رقابة شرعية عليا(، تصدر أحكام ا ملزمة للمصارف الإسلامية وللنوافذ الإ
، ص:  2002–هب  1423، محرم 2و 1العددان  –إسلامية، المجلد التاسع  ، مجلة دراسات اقتصاديةموحدة للرقابة الشرعية للمصارف الإسلامية 

رفي كباكستان والسودان، إذ نجد أن محافظ بنك السودان أو من يمثله عضو بالهيئة وكذلك الأمر بالنسبة للدول التي قامت بأسلمة نظامها المص .150
جتماعات الإدارة العليا للبنك المركزي، ويشارك في وضع سياساتها وقراراتها بغرض تأمين  إضر العليا للرقابة الشرعية، كما أن الأمين العام لهذه الهيئة يح

، بحث مقدم إلى المؤتمر الأول للهيئات العلاقة بين الهيئات الشرعية والبنوك المركزية: د علي عبد اللهأحمأنظر  شرعية هذه السياسات والقرارات.
 .2001أكتوبر  10 – 9تنظيم: هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين،   الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية،
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الإسلامية، ماعدا بعض الدول التي أعلنت  صارفغير ملزمة التطبيق في الكثير من الدول التي تعمل فيها الم
 .لتزامها بهذه المعاييرإ

من بين المظاهر التي أضحت الإسلامية:  مصارفمنع التعدد الكبير في عضوية هيئات الرقابة الشرعية لل  .2
الإسلامية في جانب الرقابة الشرعية، وجود أعضاء في العديد من هيئات تلك الرقابة، إما  صارفتعاني منها الم
لها وزنها في عالم الفتوى في المعاملات المالية  الذي يرغب في التعاقد مع علماء بارزين وأسماء صرفبرغبة من الم

الإسلامية، وإما لنقص الكوادر المؤهلة في هذا المجال، مما أفرز نتائج سلبية في عمل تلك الهيئات في كثير من 
الإسلامية التي تعاني  صارفد الصارم بالضوابط الشرعية في معاملات العديد من المالأحيان، أهمها عدم التقيّ 

  ، FundHouseالمستمد من دراسة " GLOBAL magazine"ه الظاهرة. فحسب تقرير لمجلة من هذ 
من مجموع مناصب المجالس والهيئات الشرعية، والشيخ الذي يتصدر % 20.9فإن ثلاثة علماء يشكلون حوالي 

  1ة شرعية.هيئ  621عالما  يشغلون العضوية في ما مجموعه    20هيئة شرعية، كما أن    85هؤلاء الثلاثة عضو في  
 ونتيجة لذلك، أصبح هذا المشكل ذو بعدين:

عدم توفر الوقت الكافي لعضو هيئة الرقابة الشرعية ليقوم بعمله على أكمل وجه، وذلك الأول هو  ➢
، أو الإجابة على الإشكالات الشرعية التي يطرحها موظفو صرفبخصوص مراقبة العقود التي يبرمها الم

 ... إلخ.  صرفالم
إستفادة أعضاء هيئة الرقابة الشرعية من أجور ومكافآت هي في الغالب مرتفعة، نظرا  لمكانة  الثاني هوو  ➢

 أعضاء الهيئة، دون أن يكون لهذا الإنفاق مردود أو مقابل، وهذا ضد مبادئ الحوكمة.
الإسلامية بالقدر الذي يسمح للعضو أن  مصارفتحديد العضوية في هيئات الرقابة الشرعية لل يجبلذا 

 (الإسلامية صارففي الم أحد خبراء الحوكمة) عبد الباري مشعل، ويرى صرفتجاه المإؤدي واجبه كاملا  ي
 2 المسؤولية.  بضرورة تحديد هذه العضوية بثلاث شركات، بغية فسح المجال لجيل جديد ليشارك في تحمل هذه 

دما تقوم الهيئة الشرعية عن: ل لعمل هيئات الرقابة الشرعيةضرورة وجود تدقيق شرعي خارجي مكم   .3
بالإفتاء )التشريع( ثم تتابع بنفسها )أو بتوكيل غيرها( بالتدقيق اللاحق والتأكد من سلامة التطبيق، يؤدي بهذه 

 
 أفغانستان،  دولة: 21لشرعية بشكل كامل أو جزئي أو كدليل إرشادي كما جاءت في الموقع الإلكتروني للأيوفي وهي قائمة الدول التي تتبع المعايير ا

ليبيا،  البحرين، مركز دبي المالي العالمي، العراق ،مجموعة البنك الإسلامي للتنمية، الأردن، جمهورية كريغيستنان، لبنان،هيئة الخدمات المالية بأستانا ،
 . . اليمنالإمارات  السودان،. سوريا،مركز قطر الدولي المالي، ،، دولة قطر،نيجيريا،. سلطنة عمان، فلسطين، باكستان  موريشيوس

 02/02/2013تاريخ: ، بwww.islamicbankingmagazine.orgية )إلكترونية(، متاحة على الموقع: مجلة الصيرفة الإسلام - 1
 (ن سعود الإسلامية الدكتور عبد الباری مشعل رئيس مجموعة رقابة ) يحمل دكتوراة في الاقتصاد الإسلامي، كلية الشريعة، جامعة الامام محمد ب ،

ؤسسات المالية الإسلامية والرقابة  ورئيس وعضو هيئات الرقابة الشرعية في عدد من البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية: وباحث ومعد دراسات حول الم
رات المالية الإسلامية والتدريب المهني  الشرعية تزيد عن أربعين دراسة علمية متخصصة وخبرة تزيد عن عشرين عاما في مجالات التدقيق الشرعي والاستشا

، البحرين، تركيا، عمان، الجزائر، المغرب المملكة المتحدة،  المتخصص في عدد من البلدان أبرزها: )السعودية، الكويت، سورية، اليمن، تونس، لبنان، ليبيا 
 . أمريكا(: وخبير وعضو في عدد من الهيئات المهنية الدولية 

" المنعقدة بالبحرين في يونيو  "حوكمة الشركات في المصارف الإسلامية وتحسين الأداء وإدارة المخاطر تدخل له أمام ندوة :عبد الباري مشعل - 2
 .2010/ 12/06، السبت 7733عن صحيفة "الأيام" البحرينية، العدد:  ، نقلا  2010

http://www.islamicbankingmagazine.org/
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إلى الانجراف أحيانا  لتغيير  -تحت ضغط عدم الفصل بين السلطات والجمع بين الوظائف المتعارضة-الهيئة 
 1صدرتها من قبل، حتى لا تكون نتائج التطبيق مخالفة للفتوى )التشريع(.الفتوى )التشريع/المعيار( التي أ

 صارفستكمال متطلبات تعزيز الحوكمة الشرعية في المإلذلك أضحى من الضروري، وحرصا  على 
لجنة التدقيق يكون هناك فصل بين لجنة الفتوى و ستقرار المعيار وسلامة تطبيقه، يجب أن إالإسلامية، ولضمان 

منعا  للجمع بين الوظائف المتعارضة، وعلى أساس هذا الفصل الذي تتم المساءلة، وهذا يشبه في الشرعي 
تتوفر كما يجب أن   طبيعته الفصل بين عمل المحاسب في الشركة، وعمل المراجع الخارجي أو مراقب الحسابات.

 ومنها:في المدقق الشرعي الخارجي مجموعة من الشروط، وذلك ليؤدي عمله على أكمل وجه 
، صرفأن يتم تعيينه وإعفاؤه وتحديد مكافآته من الجمعية العمومية للمساهمين وليس من إدارة الم ➢

 شأنه في ذلك شأن مراجعي أو مراقبي الحسابات.
، كأن يكون مساهما  فيه ولو بنسبة قليلة من الأسهم أو رأس المال، أو صرفألا تكون له علاقة بالم ➢

 أن يكون أحد المودعين.
ستشارات الشرعية، فهي لا تزال   في الختام، إلى ضرورة توفر مكاتب وشركات التدقيق الشرعي والإونشير

بالقدر غير الكافي، ولا تواكب التطور الهائل والسريع في نمو المصرفية الإسلامية. وقد نشأت أول شركة 
ية خلال السنوات التالية ستشار إ، ثم تبعها إنشاء عدة مكاتب 2003"خاصة" من هذا النوع في الكويت سنة 

بحكم عددها -الإسلامية  صارففي الكويت، ثم في البحرين وجدة ودبي وعمّان والدوحة ولندن، ولا تزال الم
 بحاجة ماسة إلى المزيد منها. -الكبير
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
،  26ث مقدم إلى المؤتمر التاسع لهيئات الرقابة الشرعية، البحرين، ، بحتحديات ومعوقات حوكمة المؤسسات المالية الإسلامية : عبد الباري مشعل - 1

 .2010ماي  27
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 ةالعالمي المالية الأزمة خلال العين ة لدول  المالي الإستقرار مؤشر  وتحليل بناء: ثانيال المبحث

 المالية الأزمة خلال العينّة لدول المالي الإستقرار مؤشر وتحليل بناء إلىفي هذه المرحلة من الدراسة  نهدف
 ثمان دولة إسلاميةلعينة تتكون من  المتوفرة النصف سنويةوالمعطيات  بإستعمال سلة من البيانات ،2008العالمية  

، 2010إلى غاية  2005أهمية كبرى، خلال الفترة الممتدة من    الإسلامية  لمصارفالحصة السوقية لالتي تحتل فيها  
سيتم بناء  البيانات،هذه على  ا  في القرن الواحد والعشرين، بناء مرورا بأكبر أزمة مالية عالمية عرفها النظام الرأسمالي

 المالي، رالتطو  :من كل تغطي رئيسية، أربع مقاييس تجميع  خلال من (الإستقرار المالي) مؤشر ؤشر الم هذا
والتي سيتم حساب كل العالمي،  الإقتصادي ومؤشر المناخ الكلي  الإقتصاد إستقرار المالية للقطاع المصرفي، السلامة

، التي سبق التطرق إليها في الفصل الثالث منها هي الأخرى من مؤشرات متناثرة بإستعمال طريقة المؤشر التجميعي
 .من هذا البحث

 العالميةمة المالية ز خلال الأ  ةالعين   لدول  المالي الإستقرار مؤشر  بناء :ول الأ المطلب

توجد مؤشرات متناثرة هناك وهناك لقياس إستقرار النظام المالي في أية دولة بأي وقت، إلّا أنه نادرا ما يوجد 
تلك مقياس موحد كلي منفرد يجمع تلك المؤشرات المستخدمة لقياس ذلك الإستقرار في هذه الدولة أو تلك في 

المدة أو في أخرى، ويمكّننا في نفس الوقت من المقارنة بين مستوى الإستقرار السائد في  هذا النظام  المالي مع 
نظام آخر خلال مدة زمنية معينة. وعليه، نهدف من خلال هذا المطلب إلى إبراز كيفية تكوين مؤشر كلي 

ستقرار المالي ة بدلا من مؤشرات متناثرة، لقياس الإللإستقرار المالي)مؤشر تجميعي لمؤشرات فرعية( كطريقة كمي
: المملكة العربية السعودية، الإمارات سلامية مكانة متميزة، متمثلة في لعدد من الدول التي تحتل فيها المصرفية الإ

  العربية المتحدة، مملكة البحرين، قطر، الكويت، تركيا، ماليزيا، إندونيسيا.

 ميعي لقياس إستقرار النظام المالي كيفية تكوين مؤشر تج  ولا:أ

أربع مقاييس تجميعية )مركبة( نستخدم  ( AFSI)بغية تكوين مؤشر تجميعي موحد أو منفرد للإستقرار المالي 
)التطور المالي(، إستقرار الإقتصاد الكلي، السلامة المالية، وأخيرا المناخ  ما يلي: تطور النظام الماليتصف 

 ي.لمالإقتصادي العا
 قاييس : يتألف المؤشر التجميعي للإستقرار المالي من أربع مستقرار الماليالإ ؤشرالمكونة لم رئيسيةاييس الالمق .1

ستقرار التي تعكس الإ الفرعية يتكون بدوره من مجموعة من المؤشراتقياس كما أسلفنا سابقا، كل مرئيسية
(، يةفرع مؤشرات 3)ذو   IDF طور المالي: مقياس التفي الرئيسية المقاييس تتمثلالمالي من زاوية معينة. و 

 مؤشرات5)ذو  ISF (، ومقياس السلامة الماليةفرعية مؤشرات 6) ذو  IMFومقياس إستقرار الإقتصاد الكلي
 (.فرعية  مؤشرات  3)ذو   IWEC(، وأخيرا مؤشر المناخ الإقتصادي العالميفرعية

 
 Aggregate Financial Stability Index 
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يع وإستخراج كم هائل ومرهق من البيانات عشر إلى تجم سبعةال الفرعية وبدون شك، تحتاج هذه المؤشرات
التي فترة زمنية، و  12أي خلال خلال ستة سنوات )مؤشرات نصف سنوية( عن الدول الثمانية عيّنة البحث، 

 للأسباب التالية:  كما تجدر الإشارة أنه تم الإعتماد على هذه المؤشرات بالذاتلا يكون بعضها متاحا بيسر،  
التي تناولناها ستقرار المالي وعدم الاستقرار المالي  التعاريف المتعلقة بالابعض هذه المؤشرات مذكور في ➢

 هذا البحث؛ سابقا في
بعض هذه المؤشرات ) مؤشرات قياس السلامة المالية( معتمدة من قبل صندوق النقد الدولي لتقييم  ➢

 للدول؛   ةصرفيالسلامة المالية للأنظمة الم
" إعتمدت على لقياس إستقرار النظام المالي "بناء مؤشر تجميعي التي تناولت موضوع أغلب الدراسات ➢

 .أغلب هذه المؤشرات
تجدر الملاحظة إلى أنّ هناك مؤشرات تّم إهمالها في بناء المؤشر التجميعي للإستقرار المالي، بالرغم من أنها في 

ستقرار المالي، كما أنها موجودة الإ ب التعاريف المتعلقة بالإستقرار المالي وعدمغاية الأهمية وهي موجودة في أغل
في أغلب الدراسات التي تناولت نفس الموضوع، وهذا بسبب عدم توفرها لكل بلدان العيّنة، فعدم توفر مؤشر 

ر، حيث قمنا كان سببا كافيا لإلغائه كليا، وهذا حدث مع أكثر من مؤش  ،واحد لبلد واحد  سداسيواحد في 
 لغرض.بإستبدالها بمؤشرات أخرى تفي با

 الأربع ومؤشراتها الفرعية المكونة لمقياس الإستقرار المالي:  الرئيسيةيعرض الجدول الموالي المقاييس 
 
 
 
 
 
 
 

 

  أنظر: ع على هذه الدراسات للإطلا 
(،  2012-0002طرق قياس و التنبؤ بمستوى الإستقرار المالي: دراسة تطبيقية على عينة من الدول للمدة ): .د صبحي حسون السعديأ -

 .2015، 18مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والادارية، جامعة واسط، العدد 
-Choy , Cheang : “Aggregate financial stability index for an early worning system”, research and statistics 

department, Monetary of Macao.2010. 

- Verlis C Morris : Measuring and forecasting financial stability :the composition of an aggregate financial 

stability index for Jamaica. Bank of Jamaica.2010. 

- Albulescu Claudiu Tiberiu : La stabilité du secteur financier en Roumanie dans la perspective de son ad-

hésion à l’UEM », thèse de doctorat, université de Poitiers & Université de l’Ouest de Timisoara.2009. 

- Hermanek , Gersl : « Financial stability indicators : advantager and disadvantages of their use in the as-

sessmant of financial system stability » CNB. 

2006.http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/financial_stability/fs_reports/fsr_2006/FSR_2006

_article_2.pdf . 
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 التجميعي  الإستقرار الماليلمؤشر  المكونة  الرئيسية  : المؤشرات  1-5الجدول  
 التأثير  الرمز  مؤشرات المقياس المركب  المقياس المركب 

 
 مقياس التطور المالي 

IDF 

المالية  الأسواق   تطور مؤشر  1Id + 
المالية  المؤسسات  تطور مؤشر  2Id + 

 + GDP 3Id  الخاص/ للقطاع   المقدم المحلي  الائتمان
 
 

مقياس إستقرار الإقتصاد  
 الكلي 
IMF 

 - 1Im التضخم  معدل 
 - 2Im البطالة  معدل 

 + 3Im النمو الحقيقي  معدل 
 - 4mI (GDP  %)الموازنة العامة  رصيد نسبة  

 - 5Im (GDP  %) الحساب الجاريرصيد نسبة  
 - REER (%) 6Im في التغير

 
 

 مقياس السلامة المالية 
 ISF 

المال للأصول المرجحة بالمخاطر   رأس كفاية  نسبة  1Is + 
 - 2Is الكلية  القروض / المتعثرة نسبة القروض 
الموجودات  على  العائد   نسبة ROA 3Is + 
الملكية  حقوق  على  العائد   نسبة   ROE 4Is + 
 + 5Is الأصول اجمالي /السائلة  نسبة الأصول

مؤشر المناخ الإقتصادي  
 العالمي 

IWEC 

العالمي  الاقتصادي  المناخ   1Iw + 
العالمي  التضخم معدل   2Iw - 

 + 3Iw العالمي الاقتصادي  النمو  معدل 
 .  احثة إعتمادا على ما سبقمن إعداد البالمصدر:  

وركزنا فيها ختارة أعلاه هي في الغالب مستخدمة لقياس الإستقرار المالي، أن المؤشرات الم كما سبق وأشرنا،
 )مؤشرات السلامة المالية( للأسباب التالية:  مؤشرات القطاع المصرفيكل من مؤشرات الإقتصاد الكلي و على  
الي، بالمقارنة مع القطاعات كثر أهمية )أهميته النسبية( ضمن النظام الملأن القطاع المصرفي يعد القطاع الأ ➢

 ؛صاديات دول عيّنة البحث، في تمويل السوقالأخرى في إقت
 ؛البنوك التجارية بالدرجة الأولىالمختارة تشير إلى  كل مؤشرات السلامة المالية     ➢
 ،تنتمي لهذا القطاع-لتبيان علاقتها بهالمستهدفة من بناء المؤشر التجميعي  -لأن المصارف الإسلامية ➢

مدرجة ضمنيا في مؤشرات السلامة المالية للقطاع المصرفي ككل، على غرار لامتها المالية رات سومؤش
 باقي البنوك الأخرى. 

المكونة الرئيسية الأربع  تحديد المؤشرات بعدي للمؤشرات الكمية )تعيير البيانات(: تحديد الوضع الطبيع   .2
)مؤشر( مركب )تجميعي( موحد ا ضمن مقياس ليتسنى إدخاله كل منها على حدى  -كمياتجميعي  ال ؤشرللم

 

  ركز على قطاع معين. هناك مقاييس أخرى لا ت 
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ة القياس، لذا ن هذه المؤشرات ليس لها دائما نفس وحد نواجه مشكلة وحدة القياس، لأ-للإستقرار المالي
ضع الطبيعي لها( تعييرها ) تحديد الو ب والحل لهذه المعضلة يكون ،د ب تجميعها ضمن ذلك المقياس الموحّ يصع

-Max، والطريقة الأنسب في حالتنا هذه هي طريقة هذا البحثارة إليه في بإحدى الطرق كما سبقت الإش

Min،  أو ما يطلق عليها الطريقة التطبيقية(Empirical normmalization) . 
ب الذي يتبناه والأسلو  ،لها)تعييرها(ي التطبيقية على عدة أساليب لتحديد الوضع الطبيع تعتمد الطريقة  

ظة أو المشاهدة غير الإيجابية أكثر، حللقيمة الملا ( Minالأدنى صفر )الحد  بإعطاء قيمةهذا البحث يتمثل 
لوسط بين ( لأفضل قيمة مسجلة، وتحتسب القيم الوسيطة )الواقعة في اMaxوإعطاء واحد )الحد الأقصى 

 1لى الصيغة التالية:إعتمادا ع(  1و  0والمتراوحين بين  الحدين الأدنى والأقصى  
)i(IMin-)i(Ix/Ma )i(IMin-itI =itnI 

 حيث:
itnI    القيمة النهائية للقيمة الوسيطة ذات الوضع الطبيعي للمؤشر :itI  القيمة المعيّرة(  بعد الإحتساب( . 

itI  :من نوع   للمؤشر الواقعة بين  الحدين الأدنى والأقصى القيمة الوسيطةi    خلال المدةt. 
)iMin(I و)ix(IMa لقيمة المسجلة لمؤشر من نوع  : الحد الأدنى والأقصى على التوالي لi .في المدة المحللة 

ستقرار المالي وعليه، وبالإعتماد على هذه الطريقة في التعيير،كل قيم المؤشرات الفرعية وكذا مؤشر الإ
موقف الإستقرار، ويساوي  ( إلى1، لسهولة التجميع والتحليل، حيث تشير القيمة ) 1و 0ستتراوح قيمها بين

 .(Cفي الملحق    8-1)أنظر الجداول من ( الحالة المضادة  0كل مؤشر، وتعكس القيمة )أفضل قيمة مسجلة ل
فيما يلي تحليل مقتضب للمؤشرات  :ستقرار الماليلمؤشر التجميعي للإالمكونة لة رئيسيوصف المؤشرات ال .3

ن قيم هذه ، مع العلم أراء وصف لأثرها على هذا الأخيرالمكونة لمؤشر الإستقرار المالي، مع إج رئيسيال
( بوحدات قياسها 8-1)الجداول من  Bموجودة في الملحق  -عيّنة البحث-ؤشرات للدول الثمانية الم

 :الأصلية
 يتكون هذا المؤشر من المؤشرات التالية:  :)DFI)مقياس التطور المالي 1.3
لمتواجدة البيانات ا مجموعة تحتوي :(Id2) المالية اتالمؤسس وتطور(Id1) المالية الأسواق تطور يمؤشر  ➢

 المالية المؤسسات تطور كيفية تلخص مؤشرات تسعة على قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي في
 فهرس في المؤشرات هذه تجميع يتم. وكفاءتها إليها الوصول وإمكانية عمقها حيث من المالية والأسواق

 2المالي.  للتطور شامل
لقة ية من ثلاث خطوات موجودة في الأدبيات المتعاء مؤشر التطور المالي باستخدام طريقة قياسيتم إنش  

تجميع المتغيرات في   بتقليل البيانات متعددة الأبعاد في فهرس واحد موجز: تطبيع )تعيير( المتغيرات ؛
عية في المؤشر النهائي، أي و أخيرا تجميع المؤشرات الفر  المؤشرات الفرعية التي تمثل بعدا وظيفيا محددا ؛

 
1 -Nelson,W.R and Perli,R :” Selected indicators of financial stability”, Frankfurt am Main,08 /11/2005 ,p43. 

 fd-development-https://data.world/imf/financial  أنظر:  صفحة التطور المالي على بيانات صندوق النقد الدولي: - 2
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، وبهذا المؤشر القريب من الواحد 1و0 لمؤشر التجميعي. تحصر قيم هذين المؤشرين بينبإعتماد طريقة ا
يعكس نسبة التطور الكبيرة في الأسواق المالية أو المؤسسات المالية، والعكس صحيح بالنسبة للمؤشر 

 الي. دية بين هذين المؤشرين ومؤشر الاستقرار الميفترض أن تكون هناك علاقة طر و  القريب من الصفر.
حيث أصبح هذا  : 3Id(GDP )الناتج المحلي الإجمالي إلى الخاص للقطاع المقدم المحلي ئتمانالإنسبة  ➢

أكثر النسب المستخدمة في  - الناتج المحلي الإجمالي إلى الكلي الائتمان نسبة مؤشر إلى جانب -المؤشر 
لكونها تأخذ بعين الإعتبار أداء  ،المالي، غير أن هذه النسبة ذو دلالة أوضحأدبيات مؤشرات التطور 

. وهكذا، فإن هذه النسبة تبرز العلاقة الموجودة بين التمويل لخاص، وتضع جانبا الإنفاق الحكوميالقطاع ا
شر ؤثر بالإيجاب على مؤ وعليه فإرتفاعها ي الي تسمح بعكس مدى التطور المالي،والإستثمار، وبالت

  ستقرار المالي.الإ
 يتكون من المؤشرات الفرعية التالية::  MFI صاد الكليمقياس إستقرار الإقت 2.3
لقد تم إختيار هذين المتغيرين لتغطية وجهة نظر كل من  : IM2معدل البطالةو  IM1التضخم معدل ➢

سة الأولى إستقرار . فعند المدر من جهة أخرى والمدرسة الكينزيةمن جهة  المدرسة النقدية والنيوكلاسيكية
وسط والطويل )معدل التضخم(، قام الأول إستقرار الأسعار على المدى المتالإقتصاد الكلي هو في الم

 بينما المدرسة الثانية، تعتبر أن إستقرار الإقتصاد الكلي يتحقق عند تجنب وجود إختلالات كبيرة في
على  الة يؤثر سلبيا على مؤشر الإستقرار المالي،العمالة الناقصة )معدل البطالة(، وعليه إرتفاع معدل البط

لى القيمة المرجعية لهذا المعدل، والتي ينبغي أن تكون في حدود غرار الإرتفاع أو الإنخفاض الكبيرين ع
2.5% . 

يم قدرة العملاء تؤدي زيادة الإنتاج إلى إرتفاع الإيرادات وبالتالي تدع : IM3الحقيقي النمو معدل ➢
 ،الإقتصاد الكلي عامةلنمو يساهم في إستقرار . كما أن إرتفاع معدل االوفاء بإلتزاماتهم الإقتصاديين على

 .، وبالتالي العلاقة موجبةخاصة والمالي  وتحسين صحة النظام المصرفي
فإذا كان عجز الموازنة  يصف هذا المؤشر أداء الحكومة، :IM4( GDP)من  العامة الموازنة رصيدنسبة  ➢

وهذا من  ،تصادي مستقبلي مستدامثمرون ثقتهم بقدرة الحكومة على ضمان نمو إقمرتفعا، يفقد المست
في حالة  والعكس صحيح شأنه أن يؤثر بالسلب على الإستقرار الإقتصادي ومن ثمة الإستقرار المالي،

 .إنخفاضه
يظهر عجز الحساب الجاري الكبير وجود إختلال : IM5(GDP) من الجاري الحساب رصيدنسبة  ➢

 يؤثر ذلك بإستقرار الإقتصاد الكلي ومن ثمّ  كبير، ويستلزم القيام يتصحيح مستقبلي، مما إقتصادي
فسر على أن الإقتصاد يستهلك أكثر مما ي  بإستقرار النظام المالي، لأن العجز الكبير في هذا الحساب 

 الإستهلاك. ينتج، ويجب أن يقترض من الخارج، كالحصول على إستثمارات أجنبية مباشرة لإستدامة هذا  
 

 معلومات تخص الوساطة المالية، أي أنه يعكس مدى قدرة مؤسسات الإئتمان على تنفيذ وظائفها المتعلقة بالوساطة، فكلما كان  يعرض هذا المؤشر
 لى، كلما أعتبر النظام المالي أكثر تطورا ونضوجا. مستوى هذا المؤشر أع
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د يخضع لتصحيحات  ابأن الإقتص REERالكبير في لتغير يظهر ا :REER  )%(IM6 في التغير ➢
الإقتصاد الكلي ومن ثّم بإستقرار النظام بإستقرار سلبا كبيرة عن طريق سعر الصرف، والتي يمكن أن تؤثر 

 .المالي
أهم الوسائل المتعارف عليها دوليا أحد  تعتبر مؤشرات السلامة المالية (:SFI)مقياس السلامة المالية 3.3

، وقدرتها على مواجهة المخاطر المختلفة، وتوفر السيولة لديها، ونتائج أعمالها بنوكراكز المالية لللفحص الم
المتغيرات التي إقترحها صندوق النقد الدولي بعض من حيث الأرباح والخسائر. والمؤشرات التالية تشمل 

 :لتقييم مستوى السلامة للنظام
تعتبر هذه النسبة من أهم النسب في  :IS1بالمخاطر المال إلى الأصول المرجحة رأس كفاية  نسبة ➢

مؤشرات كفاية رأس المال، وفي الوقت الذي تعتبر المخصصات خط الدفاع الأول في مواجهة المخاطر 
المتوقعة التي قد ير المتوقعة، فإن رأس المال هو خط الدفاع الأول في مواجهة كافة المخاطر المتوقعة وغ

والمخاطر المحيطة  العلاقة بين مصادر رأسمال البنك ح مدىذه النسبة توض، وبالتالي فهتواجه البنك
ة ه على تسديد إلتزاماته ومواجهة أيوقدرت ءة البنكبموجوداته وأية عمليات أخرى، فهي أداة لقياس ملا

  .SIAF على  وعليه يؤثر هذا المؤشر إيجابا  خسائر قد تحدث في المستقبل.
ة القروض الممنوحة من قبل يعكس هذا المؤشر جود : IS2الكلية روضالقإلى  المتعثرة لقروضنسبة ا ➢

تدهور ي، ويقصد بالجودة أنه عادة ما يزداد حجم القروض المتعثرة عند حدوث فورة الإئتمان، بينما البنوك
، وبذلك يؤثر 2007الرهن العقاري قيمة هذا المؤشر بعد نشوب الأزمات، كما حصل بعد إندلاع أزمة 

 . AFSIسلبا على    هذا المؤشر
هو مؤشر يقيس مدى  الأصولالموجودات أو  العائد على    : IS3 (ROA)الموجودات  على  العائد  نسبة ➢

، ويعطي العائد على الأصول فكرة عن مدى كفاءة إلى إجمالي أصوله نسبة (الشركةأو البنك )  ربحية
 البنك )أوالإدارة في استخدام أصولها لتحقيق الأرباح، ويتم احتساب العائد على الأصول بقسمة أرباح 

 ."لى الاستثمارلمئوية، ويشار إليها أحيانا باسم "العائد عبالنسبة ا السنوية على إجمالي أصوله( الشركة
 . AFSIوإرتفاع هذه النسبة تساهم في السلامة المالية للقطاع المصرفي، وبالتالي علاقته إيجابية بمؤشر 

هو نسبة الربحية  (المساهمينالملكية )العائد على حقوق  ROE (: IS4(الملكية حقوق على العائد نسبة ➢
الذي يتم إعادته كحقوق  (الشركة)نك الب يستخدمها المستثمرون لقياس مقدار دخل الرئيسية التي

مساهمين. يتم احتساب العائد على حقوق المساهمين بقسمة صافي الدخل على إجمالي حقوق لل
بنوك إلى أن ال هرتفاعإ يعد العائد على حقوق المساهمين مؤشرا قويا على أداء الأرباح. ويشيرو  .المساهمين

ستثمرين سهم لتوليد أرباح إضافية وعودة الأرباح للمستخدم بشكل فعال مساهمات المستثمرين في الأت
 . AFSIوعليه يؤثر هذا المؤشر إيجابا على    .على مستوى جذاب

 

  REER :سية أخرى، معدلة وفقا لفروقات في التضخم، ويستخدم  هو متوسط مرجح )موزون( اقيمة عملة دولة ما نسبة إلى سلة من عملات رئي
 هذا المؤشر في الغالب كمقياس للقدرة التنافسية لصادرات الدول.

https://trading-secrets.guru/%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%84%D8%AD%D8%A7%D8%AA/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%A9%D8%8C-%D9%85%D8%B9%D8%AF%D9%84
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جمالي إلبى إ تقيس هبذه النسبة نسبة الاصول السائلة : IS5الأصول اجمالي/السائلة الأصولنسبة  ➢
مما يقلل  البنك ن تشغيل لدىنقدية من دو  ة هبذه النسبة تعني توفر أرصدةوزياد البنك،صول فبي الأ

خطار عبدة مثل خطر لأ البنكمعدلاتها النمطية يعني مواجهة  ونقص النسبة عبن ،العائد النهائي المتوقع 
ثر يؤ ، وبالتالي للقطاع المصرفي المالية ةالسلام مع مؤشر تتناسب طرديا   ك. ومع ذلالتمويل السحب وخطر

 . AFSIعلى    هذا المؤشر إيجابا  
قتصادي العالمي، من و الموقف الإأيصف هذا المقياس المناخ  :IWECناخ الإقتصادي العالميس الممقيا  4.3

قتصادي العالمي، كالتضخم العالمي، ومعدل النمو الإقتصادية الهامة ،لى بعض المتغيرات الإإخلال التطرق 
 ؤشرات الاتية: . ويضم هذا المقياس الم  ...وغيرها
قتصادية ومعهد البحوث وهو مؤشر محتسب من قبل مركز الدراسات الإ : Iw1 قتصاديالإ المناخ مؤشر ➢

ثر هذا المؤشر أستثمار . و ليعطي تصور عن مناخ الأعمال السائد فيما يخص فرص الإ ،1الاقتصادية
   .AFSIيجابي على المقياس  إ
نطاق و موقف مستوى الأسعار السائد على الأحالة  يصف هذا المؤشر:  Iw2مؤشر التضخم العالمي ➢

قتصادي العالمي ككل . ومن ستقرار الأسعار من أهمية على المستوى الإلإالعالمي، ولا حاجة للقول لما 
 . AFSIالوضح ، أن أثر هذا المؤشر سلبي على  

دي السائد قتصايعكس هذا المؤشر مستوى النمو الإ :Iw3 مؤشر معدل النمو الاقتصادي العالمي ➢
 .  AFSIيجابی على  إثر هذا المؤشر  أو   ي وقت .أعلى المستوى العالمي في  

   ترجيح المؤشرات الفرعية وتجميعها : ثانيا  

لجميع ، weightبعد تحديد الحالة الطبيعية)تعيير( لقيمة المؤشرات، يمكن إعطاء نفس الوزن أو الترجيح
ر إلى إستقرابالإضافة  ،تصف تطور النظام المالي وسلامتهالمؤشرات من أجل حساب المقاييس المركبة، والتي 

 الإقتصاد الكلي والمناخ الإقتصادي العالمي .
المكونة لمؤشر الإستقرار المالي، بالإعتماد على نفس الصيغة في   رئيسيةوفيما يلي إستخراج معادلات المؤشرات ال

 الحساب:
ؤشرات غة المستخدمة لحساب هذا المؤشر على غرار المإنّ الصي :)DFI(إستخراج معادلة مؤشر التطور المالي .1

 الأخرى هي:
IDFt= ……(1) 

 : سنة معينة.t إلى عدد المؤشرات الفرعية المكونة لهذا المؤشر،  jيشير الرقم    حيث:

 
    -:15/03/2017ومشوهد ي الموقع على النت- 1

http/www.cesifegrop.de/portal/page/portal/infoHome/awinfo/dbzeitreihen/15reihen/reihebwes 
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Id1:  مؤشر تطور الأسواق المالية. 
Id2:  مؤشر تطور المؤسسات المالية.  
Id3:   للقطاع الخاصالائتمان  المحلي المقدمGDP%)) 

إنّ الصيغة المستخدمة لحساب هذا المؤشر على  :( MFI) تقرار الإقتصاد الكليإستخراج معادلة مؤشر إس .2
 غرار المؤشرات الأخرى هي:

IMFt= ..(2) 

 : سنة معينة.t إلى عدد المؤشرات الفرعية المكونة لهذا المؤشر،  jيشير الرقم    حيث:
Im1:التضخم  عدلم.  
Im2:البطالة  معدل.  
Im3:الحقيقي  النمو  معدل.  
Im4 :العامة  الموازنة  )فائض(  عجز. (%GDP)  
Im5 :الجاري  الحساب  )فائض(  عجز  (%GDP) . 
Im6:في  التغير  REER (%) . 

إنّ الصيغة المستخدمة لحساب هذا المؤشر على غرار  (SFI) :إستخراج معادلة مؤشر السلامة المالية .3
 رات الأخرى هي:المؤش

 
...(3) 

  ث:يح
 : سنة معينة.t رات الفرعية المكونة لهذا المؤشر،إلى عدد المؤش jيشير الرقم  

Is1  :المال.  رأس  كفاية  نسبة  
Is2  :الكلية.  القروض/المتعثرة  القروض  
Is3  :الموجودات  على  العائد   نسبة ROA  . 
Is4:الملكية  حقوق على  العائد  نسبة  ROE .  
Is5:  الأصول.  اجمالي/السائلة  الأصول  

 المؤشر  هذا لحساب المستخدمة الصيغة إنّ  :)WEC)Iصادي العالميؤشر المناخ الإقتإستخراج معادلة م .4
 :هي الأخرى  المؤشرات  غرار  على

 
(4).....  

 .: سنة معينةt إلى عدد المؤشرات الفرعية المكونة لهذا المؤشر،  jيشير الرقم    حيث:
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Iw1:  لعالمي.ا  قتصاديالإ  المناخ  
Iw2:  العالمي.  التضخم  معدل  
Iw3:  العالمي.  قتصاديالإ  النمو  معدل  

بالمعادلة  يكتبإنّ مقياس الإستقرار المالي الكلي  :AFSI إستخراج معادلة مقياس )مؤشر( الإستقرار المالي .5
 التالية:

…….(5) 

  نحصل على الشكل النهائي للمعادلة كما يلي: (17)على مجموعها  (5،6،3،3)وبعد قسمة المعاملات
)(6….)(WECI 640.17)+t(FSI9410.2)+tFMI(5290.3)+tFDI(17640.=tAFSI 

 العين ة خلال الأزمة المالية العالمية لدول المالي تحليل مؤشر الإستقرار : الثاني المطلب

 حسابه تمّ  ثمانية عيّنة البحث؛ الذينهدف من خلال هذا المطلب إلى تحليل مؤشر الإستقرار المالي للدول ال
 للقطاع المالية السلامة المالي، التطور: من كل  تغطي رئيسية، مقاييس أربع تجميع  خلال من السابق طلبالم في

 من الأخرى هي منها كل  حساب تمّ  والتي العالمي، الإقتصادي المناخ ومؤشر الكلي الإقتصاد إستقرار المصرفي،
   .التجميعي  المؤشر  طريقة مالبإستع  متناثرة  مؤشرات

لكيفية التي ستساعدنا على معرفة السياسات التي إتخذنها هذه الدول في تلك الفترة، ذا المؤشر باسيتم تحليل ه
الأزمة -لأعنف أزمة مالية عرفها النظام الرأسمالي للحيلولة دون تدهور مؤشر إستقرارها المالي، وبالتالي كيفية إدارتها

 .2010-2005ولعلّ هذا ما يفسر إختيارنا للفترة من    ،-2008المالية  

 للدول الخليجية خلال فترة الدراسة التجميعي المالي الإستقرار مؤشر تحليل    أولا:

لدول الخليجية ) المملكة العربية السعودية، الإمارات العربية المتحدة، قطر، يوضح الشكل أدناه، مدى تأثر ا  
أين  2005م الي إنخفاضا مستمرا منذ عاحيث شهد مؤشر الإستقرار الم ؛الية العالميةبالأزمة الم الكويت، البحرين(

 قد، ف %50إنخفض بنسبة   ، أي0.3بقيمة  2009؛ليصل أدنى قيمة له عام  0.65شهد أعلى مستوى بقيمة 
 والتدفقات ؛مةالضخ النفطية الإيرادات عن الناجمة المالية الموارد في طفرة الأزمة سبقت التي الأعوام شهدت
 ئتمان الإ في التوسع إلى بالإضافة الدول، هذه من عدد في القائمة الكبرى المشاريع  لتمويل؛ الأجنبية الرأسمالية
 ذلك، إثر العالمي الطلب نكماشإو  ؛المتقدمة الدول في المالية الأزمة تفاقم ومع؛ الخاص للقطاع والمقدم ؛المصرفي

  بنسبة  النفط أسعار نخفضتإ إذ ،2008 عام منتصف من بداية العالمية النفط أسواق في للأسعار الحاد والتراجع 
 ؛دولذه الله الحقيقي الإقتصاد جوانب على أثر ما وهذا لاحق، وقت في تدريجيا إرتفعت ثم  ،% 75 من أكثر
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 هذه تموازنا وسجلت 2009،1 عام في الإجمالي المحلي الناتج من 3.3 % بنسبة المالية هافوائض نخفضتإ حيث
،  20082 سنة دولار مليون 218508 بب قدر فائضا   حققت أن بعد  ر،دولا مليون 37908 بب درق    عجزا الدول
 مباشر تأثير لهكان   المالية الموارد في الكبير نخفاضالإ هذا. النفطية صادراتها من المالية الموارد تراجع بسبب وهذا
 ما إلى تصل حيث نية،يزاالم موارد من الأولى المرتبة تحتل النفطية الموارد لأن؛ دولذه الله العامة الموازنات على

 خسائر نتيجة الخليجية المالية الموارد تقلصت ؛أخرى ناحية ومن .3ميزانياتها إيرادات حجم من %65  يقارب
 يارمل (450) حوالي وخسرت ،%30 بنسبة مداخيلها في تراجعا الأزمة ثرإ على واجهتقد ف ؛السيادية الصناديق

،  ناهيك عن تأثر تجارتها الخارجية .كامل  لعام النفط من الخليج لدو  دخل تقريبا تعادل قيمة وهي 4دولارا،
 .وأسواقها المالية

 تطور مؤشر الإستقرار المالي التجميعي للدول الخليجية   :8-5  الشكل  

 

 D1من إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق    المصدر:

وظا مواصلا  إرتفاعه ليصل في نهاية عام بداية العام الموالي، شهد المؤشر تحسنا ملحو  2009لكن مع نهاية 
وهذا بفضل السياسات التي إنتهجتها الدول الخليجية  ؛%46.44أي إرتفع بنسبة ؛  0.44إلى حدود 2010

 مباشرة بعد إندلاع الأزمة.

 
قتصادية،  إدراسات ، للنفط والغاز الطبيعي " ة" تداعيات الأزمة المالية العالمية على المالية العامة في الدول العربية المصدر ،  حدحنبيل جورج د - 1

 . 11، ص2010نقد العربي،صندوق ال 
، 3ن المعلومات ،إدارة الإحصاء، العدد " دول مجلس التعاون، لمحة إحصائية"، قطاع شؤو  الأمانة العامة لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية، - 2

 ۔66، ص2002ديسمبر 
 التعاون  مجلس دول إقتصاديات على العقاري الرهن أزمة لأثر ليةتحلي دراسة النامية الدول على وأثرها العالمية المالية الأزمات"  ،"رفيقة صباغ  -3

  .527، ص2014 تلمسان  ةجامع ، الاقتصادية العلوم في  مذكرة دكتوراء ،" العربية الخليج لدول
 .469 ص المرجع السابق، -4
  (، حيث وصلت صادرات هذه الدول  5200-8200ة )بفعل الأزمة، فبعد أن عرفت نموا كبيرا خلال الفتر  الخليجية تأثرت التجارة الخارجية لدول

مليار   457603لتبلغ  2009تراجعت سنة  مليار دولار أمريكي نتيجة لارتفاع أسعار الصادرات النفطية، 674034إلى حوالي. 2008عام 
 .59 ص ، سبق ذكره مرجع العربية، الخليج لدول التعاون  مجلس لدول العامة . أنظر: الأمانة% 33نخفاض قدرها إ دولار، بنسبة

  سوق  في المؤسسي الإطار دور تواضع إلى بالإضافة عالمي، انكماش حدوث من الشديد التخوف إلى ترجع الخليجية المال أسواق تدهور أسباب إن 
  الجماعي  الرحيل إلى البعض  يرجعه  ،كما المتعثرين المستثمرين من الفرص لتصيد المال أسواق في الحادثة الاضطرابات الوساطة شركات واستغلال المال

 العالمية.   المالية الأزمة تداعيات ظل في بلدانها في ديون استحقاقات واجهت التي الأجنبية للأموال
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 نهاية في نسبيا   دةجيّ  مالية نتائج قيقتح من -عامة بصورة -الخليجية المصارفتمكنت  فعلى صعيد المصارف؛
 القطاع حتفاظإ ذلك في ساهم ولقد  ؛الأزمة عن الناجمة الخسائر من جزء متصاصبإ قامت أن بعد ،2009
 القروض زيادة تؤثر لم وبالتالي،الأزمة وخلال قبل المال، رأس لكفاية عالية بمعدلات المجلس دول جميع في المصرفي
 القطاع  حقق  حيث ،2009 عام نهاية  في ثيرا  ك  صرفيلما للقطاع المالية  النتائج  على القروض  جماليإ إلى  نسبةك  المتعثرة
 الخليجي المصرفي القطاع تصدى كما  .الأزمة نشوء قبل المالية بنتائجه مقارنة بكثير أقل جاءت وإن أرباح، صافي

 دولال في الرسمية فيذ السلطاتتن عن فضلا   ؛الأزمة عن الناجمة Risks Systemic)) النظامية للمخاطر
 هذه بعض وقد جاءت. والمالي المحلي المصرفي القطاع ستقراروإ سلامة لدعم سريعة عملية تاءاإجر  الخليجية

 تم ماك  ؛المصارف في ميزانيات المال رأس بضخ وذلك والمالي، المصرفي القطاع مطلوبات جانب لدعم الإجراءات
 الإجمالي المحلي الناتج من % 7.3و % 2 نسبة المدفوع المال رأس قيمة تبلغ حيث وقطر، الإمارات من لك  في

 .1التوالي  على
 إلى بالإضافة فيها، العاملة للمصارف وقروض تسهيلات بإتاحة ؛دولهذه ال في النقدية السلطات قامت كما

لدى  ستثماريةالإ افظالمح بشراء وذلك ،"الأصول" جانب من المحلية المصارف بدعم قطر في الرسمية قيام السلطات
بلغ  وقد المالية، للأوراق الدوحة سوق مؤشرات تراجع ضوء في بشدة قيمتها نخفضتإ لتيوا ؛المحلية المصارف

إلى  المصارف هذه لدى" الأصول" جانب دعم ويهدف. القطري المحلي الناتج من % 6 نحو الشراء قيمة مجموع
 الأوراق المالية  سوق  في  الثقة  ةإعاد  إلى بالإضافة  المحلية،  المصارف  لدى  مةاللازّ   السيولة  وتوفير  ؛أصولها نوعية  تحسين
 هذا؛ المحلية المصارف لدى الودائع  لضمان  قرارات تخاذبإ والكويت وقطر الإمارات من لك  قامت ذلككو . المحلية

 السيولة لتعزيز النقدية السياسة أدوات ستخدامإ بتيسير ؛عامة المجلس دول في النقدية السلطات قيام إلى بالإضافة
 كما هو مبين في الجدول أدناه.  2الإلزامي،  حتياطيالإ  نسب  تخفيض خلال من ؛المصرفي  القطاع  في

 
 
 
 
 
 
 
 

 

  نظر الملحق أB  5-1الجداول من. 
ة،  صندوق النقد العربي، أبو صادي،  دراسات إقتالأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيراتها على إقتصاديات الدول العربية ،جمال الدين زروقد. - 1

 .11، ص 2011، الإمارات العربية المتحدة،ظبي
 . 12المرجع السابق، ص - 2
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 الإجراءات المتخذة لدعم الإستقرار المالي في الدول الخليجية:  2-5الجدول  

 
 صندوق النقد الدولي، دراسة بعنوان:المصدر:  

"Impact of the Global Financial Crisis on the Gulf Cooperation Council 
Countries and Challenges Ahead: An Update",September 2010. 

 الإقتصاد الوطني؛ وذلك  وإنعاش  لتحفيز  مخطط تنفيذ   إلى السعودية  بادرت  الإقتصادي،  النشاط  تحفيز  إطار وفي
 أن صدد،لا هذا في بالذكر والجدير اللّاحقة؛ الخمس تالسنوا خلال دولار مليار 400 بقيمة إستثمارات بإعتماد

 العشرين مجموعة دول تطبقه الذي التحفيز في برامج المخصصات أعلى من كانت ت عد  التحفيز برنامج مخصصات
(G20 )الطلب لحفز التحتية البنية مشاريع على الإنفاق بدعم الخليجية أيضا   الدول من آخر عدد قام كما  ؛ 

 مما أقل كان   وإن  ، 2009 عام في النفطي غير اعالقط في تحقق الذي دعم النمو في بدوره ساهم والذي الكلي؛
 .السابقة  في الأعوام  القطاع  حققه

   الدراسة عي نة لدولباقي ال التجميعي المالي الإستقرار  مؤشر تحليل : ثانيا 

وتركيا اندونيسيا لماليزيا، لكل من نسبة بال 2008الأزمة المالية خلال نخفاض لقد تميز مؤشر الإسقرار المالي بالإ
  :كما سيأتي توضيحه  ةسب متفاوتبن
 2007منذ نهاية عام إنخفاض مؤشر الإستقرار المالي بداية ، دناهنلاحظ من الشكل أبالنسبة لماليزيا،  :ماليزيا .1

بقيمة  2006عام نهاية ؛ بعدما إرتفع من قبل ليصل الذروة 0.35 بقيمة 2009نهاية عام ليصل إلى القاع مع 
ونهاية عام  2007بين مهاية عام  %50المؤشر بحوالي  إنخفض، أي لسنة المواليةمحافظا على إستقراره ل 0.67

، والتي كانت السبب الرئيسي في إندلاع الأزمة 2007. وهذا نتيجة تداعيات أزمة الرهن الأمريكية 2009
 كبير  حد  إلى ذلك ويرجع الأزمة،هذه  قبل صحيا   نموا يزيالمال الإقتصاد فقد حقق .2008المالية العالمية عام 

 في المتعاملة الدول جميع مثل مثلهاو  .1الإقتصاد حجم ضعف الدولية التجارة فيه تمثل مفتوح إقتصاد كونه  إلى
أدنى  نم واحد 2008 من الأخير الربع في تحيث سجل؛ بالأزمة سلبيا ماليزيا تأثرت العالمية؛ التجارة

 
1 -Ragayah Haji Mat Zin & Faridah Shahadan. Impact of Global Economic Crisis On The Malaysian Auto-

Parts Industry, Conference on the " The Impact of the Global Economic Slowdown on Poverty and Sustainable 

Development in Asia and the Pacific", 28-30 Sept 2009 ,p 1. 
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 في قتصادالإ ليدخل ؛الماليزي قتصادالإ على العالمية ليةاالم الأزمة تأثير إشتد  وقد ،%0.1 بحوالي نموال معدلات
 ذلك ويرجع  ؛التوالي على 2009 عام من ينالأولي ربعينال في ،( %3.9-) و  (%6.2-) مسجلا ركود حالة

 حيث .ثمارستوالإ لاكتهسکالإ  أخری مكونات إلى متد إ يذال الصادرات، على الطلب نخفاضإ إلى أساسا  
 النفط الخام سيما ولا ،مثلا   السلعية صادرات؛ فالالعالمي الطلب تدهور مع  تمشيا زيةاليالم الصادرات نخفضتإ

 كما 2009.1 جانفي في %27.8 بنسبة سعارالأ في حاد نخفاضإ شهدت ؛النخيل زيت وكذلك والغاز
 بلغت أن فبعد العالمي، قتصاديالإ الركود مع  يتماشى بما المباشر الأجنبي ستثمارالإ في إنخفاض ماليزيا تشهد 

 ؛السنة لنفس ثالثال الربع في رينجت مليون  848 إلى نخفضتإ 2008ل الثاني الربع في رينجت مليون 1239
 الربع  في جتنري مليون  445 و 2008 الرابع  الربع  في رينجت مليون  492 لتسجل ذلك من أكثر تراجعت ثم 

 2009.2  من الأول
 لي الماليزيتطور مؤشر إستقرار النظام الما:  9-5الشكل   
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 D1من إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق   المصدر:  
؛ 2010منذ بداية عام    إلّا أن مؤشر الإستقرار المالي عاد للإرتفاع من جديد بنفس نسبة الإنخفاض السابقة

إن دلّ على شئ ؛ ؛ وهذا هالعام نفسنهاية  0.61حيث بلغت قيمته حوالي ليصل مستويات ما قبل الأزمة، 
 الطلب لرفع  توسية مالية سياسةتباع بإحكومتها فإنه يدل على تعامل ماليزيا الجيّد مع الأزمة؛ فقد قامت 

 مليارات 7 حوالى قتصاديةالإ الحوافز من حزمة أول بلغت حيث ؛2008 نوفمبر في والعام الخاص المحلي
 إطار في مشروع 6267 المشاريع هذه وتضمنت؛ مضاعفة رآثا ذات مختلفة مشاريع  إلى توجيهها تم ت؛ينجر 

 و ،والتعليم التربية وزارة قبل من مشروع 1549و وإقليمية، ريفية تنمية مشروع 2118التحتية، البنية برنامج
 على قادرة غير المخصصة المبالغ ههذ أن  كتشافإ تم لكن ؛المالية ووزارة الصحة وزارة قبل من مشروع 1332
 تم .2009 مارس 10 في الحوافز من ثانية حزمة عن الحكومة أعلنت لذلك الصادرات، في اضنخفالإ تعويض
 القطاعات مختلف في أكبر مشاريع ليغطي رينجت مليار 60 مبلغ  لها صصوخ   عامين، مدى على تنفيذها

 .لماليزيا الإجمالي  المحلي  اتجالن  من% 9  حوالي المبلغ   هذا وكان .  قتصاديةالإ

 
1 -Ibid,p01. 
2 -Ooi Shuat Mei, ,"Global Financial Crisis: Implications On Malaysian Economy",p9. 
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تأثير الأزمة المالية على الإستقرار المالي في إندونيسيا، حيث شهد هذا المؤشر   أدناهيظهر الشكل    :ياأندونيس  2.2
، 0.39حوالي 2008ليصل أدنى قيمة له نهاية عام  0.69أين بلغ ذروته بقيمة  2006إنخفاضا منذ نهاية عام 

( مما  0.47قيمته مستويات أقل )ما 2010يستعيد نموه المحتشم؛ ليصل نهاية عام  لكن سرعان ما بدأ المؤشر
 كانت قبل الأزمة.

 تطور مؤشر إستقرار النظام المالي الأندونيسي:  10-5الشكل   

 
 D1من إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق    المصدر:

 عام المالية الأزمة عكس على ي،الإندونيس قتصادالإ بأن كبير  تفاؤل هناك كان  ،2008 عام بداية مع 
 صدقت وقد . الأفق في تلوح التي العالمي قتصاديالإ التباطؤ آثار من كبير  حد  إلى الهروب نهشأ من ،1997

 فترة خلال معدلاته تراجع  من الرغم على ؛إيجابي نمو على الحفاظ من إندونيسيا تمكنت حيث ؛التنبؤات هذه
 إلى  نخفضإ الأخير  الربع   في  ولكن؛ %  6.2بنسبة    ونم  اندونيسيا  حققت ،2009 عام  من  الأول  الربع  في  الأزمة
 سجلت و الصين، نحو أندونسيا صادرات تراجعت حيث ؛الخارجية التجارة لقناة أساسا راجع وهذا ،5.2%
 1.%22.1بببب  نكماشإ أكبر

 الحكومة إتباع راجع إلى؛ 2008إن تحسن مؤشر الإستقرار المالي لإندونيسيا إبتداءا  من نهاية عام 
 حزمة عن المالية وزير كشف  حيت المالي، التوسع خلال من الدورية التقلبات مكافحة سياسة الأندونيسية

 ؛قتصاديالإ نكماشالإ تهديد  وسط قتصادالإ لتعزيز ؛دولار مليار 6.4نحو بلغت قيمتها 2009 لعام تحفيز
 على  الجمركية  والرسوم  الضرائب  من  والإعفاء  الدخل،  ضريبة  خفض:    هي  رئيسية  فئات  ثلاث  زمةالح  وتضمنت
 تعزيز تحفيز هو الهدف وكان ،(1936) الكينزية السياسة مع  تمشيا الحكومي والإنفاق والإعانات الواردات،

 2.والشركات  الأسر  جانب من الإنفاق
؛  أين  2007نهاية عام إنخفاض مؤشر الإستقرار المالي لتركيا منذ داية ، نلاحظ بأدناهن الشكل متركيـــــا:  3.2

) الأقل مقارنة  بماليزيا واندونيسيا(؛ لتصل أدنى مستوى  0.56 في حدود استوياتهكانت قيمته في أعلى م
، لكن )الأدنى مقارنة  بكل دول العيّنة( 0.3، حيث بلغت قيمته 2008 بعد عام واحد؛ وهو عام الأزمة

 . ه، بفضل السياسات النقدية والمالية المتبعةوما بعد  2009مع بداية عام    سرعان ما إستعاد قيمته

 
1 - THEE Kian Wie ,"The Indonesian Economy After The Global Financial Crisis ,indonesian institute of 

sciences (lipi),p:03 https://crawford.anu.edu.au/acde/ip/pdf/lpem/2012/2012_10_24_ 

_SEADI_Thee_Kian_Wie.pdf (visited in 02/03/2018) 
2 - Ibid. 

https://crawford.anu.edu.au/acde/ip/pdf/lpem/2012/2012_10_24_%20_SEADI_Thee_Kian_Wie.pdf
https://crawford.anu.edu.au/acde/ip/pdf/lpem/2012/2012_10_24_%20_SEADI_Thee_Kian_Wie.pdf
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 حصل ، 2008التي سبقت الأزمة المالية العالمية  (2002-2008)المدة  خلال تجدر الإشارة إلى أنه
 الإقتصادي النمو معدلات التركية؛ حيث إستمرت الإقتصادية القطاعات كافة  في ملحوظ تدريجي تطور

 مليار (750) إلى ليالإجما المحلي الناتج قفز مع ،%( 6,8) بنسبة( 2008-2002) من المدة طيلة بالصعود
 أمريكي دولار مليار( 130) إلى الصادرات حجم إرتفاع مع  الإنتاجية، ،وزيادة 2008 عام أمريكي دولار
 على الإقتصادية بتداعياتها أثرت والتي ،2008سبتمبر في العالمية المالية الأزمة وقوع وعقب2008.1 عام نهاية

 للحكومة الكبيرة المعوقات كأحد  فيها الإقتصادي الكساد ظهر التي تركيا؛ العالم ومنها دول من لعديدا
 والخدمات السلع على الطلب إنعاش كان يتطلب  الإقتصاد إنتعاش أن إذ صعبة الحلول وكانت التركية،
 تداعيات من الآخر هو عانى صادراتها؛ في تركيا عليه كانت تعتمد   الذي الأوروبي الإقتصاد ولكن التركية؛
كانت   الذي النحو على تسر لم الأخرى هي الدولي النقد صندوق مع  المحادثات أن  كما  عالمية،لا المالية الأزمة
 2تركيا.  ترغبه  

 تطور مؤشر إستقرار النظام المالي التركي:  11-5الشكل   
 

 
 D1من إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق    المصدر:

وإستمراره بعد هذه  2009وبداية  2008ام اية عمع نهكان اع مؤشر الإستقرار المالي لتركيا  إن بداية إرتف
 وسبتمبر 2008 نوفمبر ؛ حيث بينآنذاك كان نتيجة طبيعية للسياسات النقدية والمالية المتبعةفقد  السنة؛ 
 ٪16.75 من اضالإقتر  معدل تخفيض تم  ؛ مرة 11الفائدة  معدلات خفض البنك المركزي التركي ،2009

 حتى التضخم على للببنك المفرط التركيز إلى بالنظر المتوقع، من أكبر تالتخفيضا هذه كانت٪. 7.25 إلى
 من الأرباح توزيع تقييد ؛ معالمصرفي للنظام السيولة حتياجاتإ لتلبية تدابير تخاذإ تمكما   .2008نهاية عام 

 3 .صادراتلا  تمويل  تخفيف  في  للمساعدة  تدابير  تخاذك؛ إ؛ ضف إلى ذلالمال  رأس  هياكل  لتعزيز  البنوك،  قبل

 
 الديمقراطي المركز ، ”والمعوقات الدوافع“ الاجنبية والاستثمارات التركي الاقتصاد: والحاضر الماضي مابين تركيا، " الشبوط غسان  محمد م.م- 1

 https://democraticac.de/?p=16179. 31/01/2019العربي، مقال  شوهد على النت بتاريخ: 
 المرجع السابق. - 2

   نوفمبر  أواخر حتى المرتفعة الفائدة معدلات واستمرت 2008 عام منتصف في الفائدة أسعار زيادة إلى أدى التضخم على المفرط التركيز أن 
2008. 

3- ERCAN UYGUR,The Global Crisis and the Turkish Economy, TWN Global Economy Series, 

Malaysia,2010,p43. 

https://democraticac.de/?p=16179
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. 2008 ديسمبر في المالية التدابير في التفكير في الحكومة بدأتأما على مستوى السياسة المالية؛ فقد 
 مارس شهر منتصف في شاملة تحفيز حزمة أول عن الإعلان تمحيث  الجزئية، التدابير بعض إدخال بعد

 للتدابير قصير ملخص يلي مايفو  .2009 جوان  منتصف بداية في ينتأخري متينرز  عن الكشف ؛ ثم 2009
 1 :عناوين  خمسة  تحت  التحفيز  حزم  من  كجزء  المتخذة
 ثم  الإستهلاك؛ ضريبة معدلات في كبيرة تخفيضات إجراء : تم ستهلاكيالإ الإنفاق لتعزيز تدابير ➢

 ثلاثة  لمدة ؛أولا   (VAT) المضافة ةالقيم وضريبة ( SCT) الخاصة الإستهلاك ضريبة معدلات تخفيض
 ؛2009  سبتمبر  30  في  تنتهي أخرى أشهر  3.5 لمدة ثم   ، 2009  مارس 16 في دأتب  أشهر

بدل  مع  الإجتماعي؛ الضمان أقساط في كبير إنخفاض هناك : كانالعمالة لتعزيز تدابير ➢
(allowances) في  أيام أقل أو وم؛الي في أقل ساعات الذين يعملون  قصيرة للموظفين لفترة للعمل 

 ؛البطالة  مشكلة  مع  للتعامل  والتدريب  العمالة  حزمة  على  الكبير  للإنفاق  يطالتخط  حيث تمّ .  الأسبوع
 والذي ؛"Asset Peace Law""الأصول سلام قانون " إعتماد : تم المال رأس تدفقات لتعزيز تدابير ➢

 إعفاءات عن الإعلان تماكم.  المسجلة غير الأصول جميع  على ضريبي عفو هناك سيكون بموجبه
 . الخارج  في سبالمكت  للدخل  ضريبية

 خطة شملت. ستثمارالإ لتشجيع شاملة تحفيز حزمة عن الإعلان  تم: ستثمارالإ لتشجيع تدابير ➢
 جتماعيالإ التأمين أقساط ودفع الفائدة، أسعار وإعانات ،الشركات دخل ضريبةتخفيضات  الترويج
 ؛ستثمارالإ  مواقع  وتخصيص  للعمال

 القروض ضمان  خطة عن الإعلان والصادرات تم ةتوسطوالم الصغيرة الشركات إنتاج لتعزيز تدابير ➢
  .والمتوسطة  الصغيرة  للشركات  المدعومة  والائتمانات

 الإنفاق ذلك في بما الإقتصاد، لتحفيز المصممة المالية التدابير ميزانية على المقدر العبء إجمالي وقد بلغ 
  و  2009 و 2008 عام في التوالي على الإجمالي المحلي الناتج من٪  1.6 و ٪  2.1 و ٪  0.8 الحكومي،

2010. 

على مؤشر الإستقرار المالي، بحيث شهد  2008وفي ختام هذا التحليل، يتجلى تأثير الأزمة المالية العالمية 
نتيجة  جملة من  ؛ 2010إنخفاضا  كبيرا لكل دول العيّنة على حد سواء؛ وأنه إستعاد نموه مع بداية عام 

س للمستويات التي كانت سائدة من  إستطاعت رفع هذا المؤشر؛ لكن ليالخ؛ والتيو... السياسات النقدية والمالية
  قبل الأزمة.  

 

 

 
1- Ibid. pp 49,50. 
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 العي نة  لدول الإستقرار الماليعلى  سلاميةالإ السلامة المالية للمصارف  أثر: تقدير لثالثا  المبحث

)إستقرار المصرف ماليا( مصارف الإسلامية أثر السلامة المالية للقياس إلى في هذه المرحلة من الدراسة  نهدف
التي تحتل  ثمان دولة إسلامية، بإستعمال سلة من البيانات لعينة تتكون من المتواجدة فيه على إستقرار النظام المالي

، مرورا 2010إلى غاية  2005لال الفترة الممتدة من أهمية كبرى، خ الإسلامية لمصارفالحصة السوقية لفيها 
 على البيانات والمعطيات المتوفرة، ا  مالية عالمية عرفها النظام الرأسمالي في القرن الواحد والعشرين، بناء بأكبر أزمة

 .وبناءا  على مؤشر الإستقرار المالي لهذه الدول؛ والذي تّم حسابه في المبحث السابق

 جراءات ومنهجية الدراسة القياسية: إول لمطلب الأا

الإقتصادية المناهج البحثية الحديثة التي تعتمد على الأساليب الكمية المتطورة، تستخدم العديد من الدراسات 
وذلك بغرض الحصول على نتائج تتصف بالفعالية والدقة العالية، وهو يلعب دورا هاما في إختبار صحة النظريات 

حصائية المستخدمة ير المتغيرات الإقتصادية بعضها على بعض، ومن بين الأساليب الإقتصادية، ودراسة تأثالإ
قتصادية، ولكن لكل نوع من بشكل واسع هي أساليب تحليل الإنحدار لقياس العلاقة والتأثير بين المتغيرات الإ

اس علاقة إقتصادية بين البيانات الأساليب الخاصة التي تناسبها، وربما يكون هنالك أكثر من أسلوب إحصائي لقي
 ب الأكثر ملاءمة ودقة لوصف وتحليل البيانات المطلوبة.بعض المتغيرات، مع وجوب إختيار الأسلو 

بوجود تأثير القائلة تتمثل منهجية الدراسة في إستعمال الأسلوب القياسي لإختبار مدى صحة فرضية الدراسة 
 على إستقرار النظام المالي ككل،-لمصارف الإسلامية ية لالسلامة المالمن خلال  -للنظام الإقتصادي الإسلامي

، أما الإختلاف هناك تأثير إيجابي ة النظرية  فإن فكما رأينا سابقا، فإنه من الناحي فه من دولة لأخرى،وإختلا
 لأنها تأخذ بعين الإعتبار أثر (، Panel Data)فيمكن إدراكه بإستخدام معطيات السلاسل الزمنية المقطعية 

في نفس  فيها المصارف الإسلامية نشاطها( )الدول التي تمارسبين المفردات ير الزمن، وأثر تغير الإختلافتغ
 الوقت.

 أولا: تقديم النموذج المستخدم ومتغيرات الدراسة 

بلدان إسلامية ) المملكة العربية السعودية،  ثمان إن الملاحظ على البيانات المستخدمة )العينة( أنها تتكون من 
فترة زمنية 12مأخوذة على  ا، إندونيسيا(يمارات العربية المتحدة، قطر، الكويت، البحرين، ماليزيا، تركالإ

كما سبق -الدراسات التطبيقية  ، كما تم الإعتماد على مجموعة من2010إلى غاية  2005)سداسي( من عام 
ت، والتي كانت مختارة من الدراسات التي ، بعد إختبارنا لمجموعة من المتغيرالكتابة النموذج المستخدم -وأسلفنا

  ن جهة،  ومن جهة أخرى للمعطيات المتاحة والتي تمكنّا من الوصول والحصول عليها.  تناولت نفس الموضوع م
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الدراسات التجريبية التي تناولت قياس الإستقرار المالي للمصارف الإسلامية، والدراسات الوصفية  إلىبالإستناد 
 تم حسابها في ل المعطيات التي، وفي ظ رار المصارف الإسلامية هو إستقرار للنظام المالي ككلالتي إعتبرت إستق

 قة الرياضية في شكل دالة كالآتي:يمكن كتابة العلا  السابق؛  المبحث
( )ZSCIWISIMIDY ITITITITITIT

f ,,,
,

= 

 كما يلي: itXيرية بببببببببب  كما يمكن كتابته في شكل مختصر حيث نرمز لجميع المتغيرات التفس
 حيث:
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وعددها بحث الإسلامية عيّنة الفي الدول  تم جمع بيانات عن متغيرات الدراسة ؛لإجراء هذه الدراسةو 
  ،(UAE)، ودولة الإمارات العربية المتحدة ورمزها (KSAـ)لها ب المملكة العربية السعودية ويرمز :ثمانية

، تركيا ورمزها (BHR)والبحرين ورمزها  (،KWT)، ودولة الكويت ورمزها (QTR)ودولة قطر ورمزها 
(TURK)اندونيسيا ورمزها ، (INDO )،  وأخيرا ماليزيا ورمزها(MALYZ) أي أن ،N=8  البعد(

 لأسباب التالية:تم إختيارها لوالتي المقطعي(،  
كما بيّنا سابقا، -المصرفية الإسلامية في العالم من أصول % 50إستحواذ هذه الدول على مايقارب  ➢

على -المالية  تهاسلاممن خلال  -ثر الصيرفة الإسلاميةخاصة وأننا نهدف من خلال هذا الفصل لإبراز أ
 إستقرار الأنظمة المالية التي تعمل بها؛

من جهة  تقدمةالدول الماديات ناشئة من جهة، وتربطها علاقات تجارية قوية مع كونها دولا ذات إقتص ➢
مما لا يجعلها في منآى عن الصدمات الخارجية   ؛أخرى، وهذا يعني أن أسواقها منفتحة على العالم الخارجي

 )الأزمات المالية(.
يه التمويل الإسلامي كون هذه الدول تعد من الدول ذات الإقتصاد المختلط )إقتصاد تقليدي يحتل ف ➢

)السودان، إيران(  %100 -على وجه التحديد-صرفية الإسلامية أهمية نسبية(، فالدول التي تحتل فيها الم
لا يمكن إعتبارها دولا تطبق الإقتصاد الإسلامي فنأخذها كدول عيّنة، ونعتبر النتائج المتحصل عليها 

دول بالذات مرت بأوضاع سياسية وإقتصادية نتائج دقيقة هذا من جهة، ومن جهة أخرى كون هذه ال
 كل سلبي على نتائج الدراسة، الأمر الذي يفسر إستبعادنا لهذه الدول.من شأنها التأثير بش

)البعد الزمني(، وعلى هذا  T=12بمعنى ( 2005-2010)كما سوف تغطي الدراسة السداسيات للفترة 
 تتضمن البحث في عليها سنعتمد التي العيّنةن بأ علما  ، N*T=96هو الأساس يكون حجم العيّنة الكلي 

 

  .تمّ  التطرق لهذه الدراسات في المبحث الأول من هذا الفصل 
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 نفس المقطعي البعد  وحدات لكل يكون  حيث ، (Balanced Panel Data) متوازنة ةإحصائي بيانات
 :التالية  المتغيرات  على سنعتمد   أننا كما  معينة،  زمنية  فترة  خلال  المأخوذة  المشاهدات  من العدد
➢ : Yit    في الفترة   تقرار المالي(لإسا)  إستقرار النظام الماليمؤشرt    في الدولةi،  قياسه ووحدة   ؛تابع  كمتغير

 السابق، بحثتم حسابه بالطريقة الموضحة في المفقد  أما مصادر معلوماته .1و 0هي محصورة بين 
 ؛ عديدة  مصادر  على  إعتمادا  

 :تتمثل فيأما المتغيرات المستقلة ف
➢ :IDit  في الفترة  لخاص إلى الناتج المحلي الإجماليلقطاع الالمحلي المقدم  ئتمان نسبة الإt  في الدولةi، 

لخاص، خذ بعين الإعتبار أداء القطاع الكونه يأ ذو دلالة أوضح،ن هذا المؤشر فإ ،كما سبق وأشرناو 
الإنفاق الحكومي. وهكذا، فإن هذه النسبة تبرز العلاقة الموجودة بين التمويل والإستثمار،  ضع جانبا  وي

، ستقرار الماليلى مؤشر الإمح بعكس مدى التطور المالي، وعليه فإرتفاعها يؤثر بالإيجاب عوبالتالي تس
الإقتصادي خلاف  الواقع  أثبت إذ نظري تحليل مجرد تبقى العلاقة هذه أن  العلم مع ، والعكس صحيح 

 .ذلك  
➢ : IMit   في الفترة  قتصاديالإمعدل النموt  في الدولةi،   يعكس مؤشر هو النمو معدل أن  لاحظي 

 وبدون   الوقت نفس  في  المالية،  المؤسسات  فيها  تعمل  التي  قتصاديةالإ  البيئة  وتقلب  ،  التجارية  الدورة  تقلب
 الأزمات تعمل كما  المالي، النظام بإستقرار ثم  ومن ، البنوك بنشاط الإقتصادي النشاط تدهور يؤثر شك،
 النمو بين طردية علاقة وجود توقع إلى بنا يحدو مما قتصادي،الإ النشاط وتيرة إبطاء على أيضا المالية

  .شر الإستقرار الماليومؤ   الإقتصادي
➢ ISit: في الفترة  نسبة كفاية رأس المالt  في الدولةi  رأسمال مصادر بين العلاقة مدى هذا المتغير، يوضح 

 تسديد  على وقدرته البنك ملاءة لقياس أداة فهي أخرى، عمليات وأية بموجوداته المحيطة والمخاطر البنك
على مؤشر الإستقرار  إيجابا المؤشر هذا يؤثر وعليه. المستقبل في تحدث قد  خسائر أية ومواجهة ،إلتزاماته
الإقتصادي  الواقع  ثبتأ اإذ هي الأخرى؛ إلاّ  نظري تحليل مجرد تبقى العلاقة هذه أن  العلم مع المالي،

  . خلاف ذلك
➢ IWit: في الفترة  يمعدل النمو الإقتصادي العالمt النمو  والذي يعكس مستوى، في كل الدول 

مؤشر الإستقرار  على إيجابی المؤشر هذا وأثر وقت؛ أي في العالمي المستوى على السائد يالإقتصاد
 .الإقتصادي خلاف ذلك  الواقع   أثبت  إذإلاّ   ؛نظري  تحليل مجرد تبقى  العلاقة  هذه أن   العلم  المالي، مع 

) أنظر  اسابق تم الإعتماد على بعض المصادر المشارة إليها؛ المتغيرات كما أنه للحصول على هذه
 (.8-1الجداول من   Bالملحقمصادر  

 

   في الملحق  8إلى 1للإطلاع على هذه المصادر أنظر مصادر الجداول منA. 
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➢ ZSCit: في الفترة  سلاميةمؤشر السلامة المالية للمصارف الإt  في الدولةi  ،مدى  يقيس هذا المؤشر
ون ذو تأثير إيجابي على مؤشر ة، والذي من المفترض أن يكرف الإسلامياالمص سلامة )إستقرار( أو تعثر

قرار المصرف ماليا سيؤدي لإستقرار القطاع المصرفي، والذي يمثل القطاع الإستقرار المالي النظامي، فإست
حيث تم  لأزمات، أو الأكثر تأثرا بها،ل ا  مصدر يكون الأكثر أهمية ضمن مكونات النظام المالي، لأنه إمّا 

 الي(في الدراسات التي تقيس السلامة المالية )التعثر الم المعتمد zscore عتماد على نموذج ألتمان الإ
وفق  لكل مصرف إسلامي على حدى، zscتم حساب  وقد ؛ 1995الذي وضعه ألتمان سنة ، للبنوك

 1 المعادلة التالية:
ZSC = 6.5 x1 +3.2 x2 + 1.05 x3 + 6.72 x4 + 3.25  

 : حيث أن 
1= X    ؛ ل) تعبر عن مستوى سيولة المصرف(لأصو مجموع ا /صافي رأس مال العامل 
2=X    ؛)تعبر عن مستوى ربحية المصرف(المتراكمة /مجموع الأصولالأرباح المحتجزة 
3=X   ؛ ل)تعبر عن مستوى إنتاجية المصرف(الأصو الأرباح قبل الفوائد والضرائب /مجموع 

=X4 مستوى الرفع المالي للمصرف()تعبر عن لقيمة السوقية لحقوق المساهمين /القيمة الدفترية للدينا. 
 :كما يلي Zمةحسب قي صارفحالة الم  ويتم تصنيف
 ؛فلسيلن    لمصرفافإن النموذج يتوقع أن   Z>2.66 عندما تكون 

 ؛فلسيسوف    صرففإن النموذج يتوقع أن الم Z<1.1 عندما تكون   
ج لا يستطيع الحكم فإن النموذ  ؛وهي ما تعرف بالمنطقة الرمادية (2.66و1.1)تقع ما بين  Z إذا كانت

 ه.لاسأو عدم إف صرفحتمالية إفلاس المإبدقة على 
أما عن مصادر هذا المتغير؛ فقد تم حسابه إنطلاقا من مجموعة من النسب المالية المستخرجة من التقارير 

صول التي تنشط في دول العيّنة، والتي تم الح النصف سنوية والقوائم المالية لعينة من المصارف الإسلامية
 على شبكة الإنترنت على غرار موقع أرقام: عليها من المواقع الرسمية لها، ومن بعض قواعد البيانات 

http://www.argaamplus.com/ar  . السلامة المالية  مؤشر ثم بطريقة المتوسط الحسابي إستخرجنا
  سلامية في كل دولة على حدى.للمصارف الإ

 

  ة التي تواجهها المؤسسة في مرحلة ما قبل الإفلاس، أي أن التعثر المالي هو حالة  كل المشاكل المالي)عكس السلامة المالية(يشمل مفهوم التعثر المالي
قادرة على تغطية  اصة إذا كانت خسائرها المتراكمة لم تصل إلى درجة تجعل قيمة أصولها غيريمكن تجاوزها والعودة بالمؤسسة إلى سابق عهدها، خ

 إلتزاماتها. 
   تم حسابzsc  الطريقة التي تحسب بها للبنوك التقليدية . للمصرف الاسلامي بنفس 

1 - Edward I. Altman, " An emerging market credit scoring system for corporate bonds", ,(visited in 

:15/03/2018) ELSEVIE Emerging Markets Review 6, September2005,p :313 

http://www.altmanzscoreplus.com/sites/default/files/papers/emerging markets_review.pdf 

   عينة المصارف الأسلامية لدول عينّة الدراسة موجودة في الملحق D2. 
  9 لحقأنظر المB. 
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  ؛( z- score)مؤشر  ريقة أخرى لألتمان لقياس إستقرار وسلامة المصرفوتجدر الإشارة إلى أنه توجد ط 
ؤشر الميزداد هذا  المالي للمصارف، الإستقرارهم المقاييس الحديثة التي تستخدم لقياس درجة أهذا المؤشر  يعتبر

ئد، والذي في العوا إستقرارينخفض حين يكون هناك عدم  المال، في حين أنه رأسمع زيادة مستويات الربحية و 
ئد على الأصول. وكلما كانت قيمة هذا المؤشر أعلى، فإن ف المعياري للعارافنحالإ رتفاع قيمةإيظهر من خلال 

 1إستقرارا .  حتمالات الفشل المالي، وبالتالي هو أكثرإهو أبعد عن  راسة  يعكس أن المصرف محل الد  ذلك الأمر
 ويعطى بالعلاقة التالية: 

 
 حيث:

ROE:  ى الأصول؛العائد عل 
 : نسبة حقوق الملكية لإجمالي الأصول؛

 الإنحراف المعياري للعائد على الأصول.   

 للأسباب التالية:الأولى  إلّا أنه تم إختيار الطريقة     
بعض الدول في ف صار ، لعدم توفر بعض الإحصائيات لمثانيةتعذر علينا إستخدام المعادلة ال ✓

، وهي الطريقة عادلة بديلة تفي بالغرضبعض السداسيات، الأمر الذي إضطرنا للبحث عن م
 . الأولى

، %100و  % 70تتراوح بين لهذه المعادلة قد أثبتت معظم الدراسات السابقة أن درجة الدقة  ✓
 ؛المصارفتعثر  سلامة أو  وأكدت أنها هي أداة قوية ودقيقة في التقييم والتنبؤ بحالة  

رات: السيولة؛ الربحية؛ الإنتاجية والرفع  كل من إعتباه الطريقة بالذات بعين الإعتبار  تأخذ هذ ✓
للمصارف  2008المالي في معادلة واحدة، والتي تم تبيان مستوياتها قبل وبعد الأزمة المالية العالمية 

مؤشرا  تجميعيا  لأهم نسب  وعليه يعتبر هذا المؤشر الإسلامية في المبحث الأول من هذا الفصل، 
 ستقرارها خلال الأزمة.التي تبيّن إ  تقييم أداء المصارف؛

 ،الدول عبر موزعة بيانات توفر لعدمبالرغم من أهميتها؛  أخرى متغيرات إضافة يمكننا لا نهأ العلم مع 
 الزمنية الفترة هذه ختيارإ وجاء .2010إلى غاية ديسمبر  2005من جوان  وخلال كل سداسيات الفترة الزمنية

أكبر أزمة مالية عالمية عرفها النظام الرأسمالي في القرن الواحد شهدت  التي الفترة لأنها غيرها دون  بالتحديد 
الأنسب لإختبار مدى سداسي(12)وعلية تعد فترة الدراسة هذه ، 2008وهي الأزمة المالية العالمية  والعشرين،

 نموذج لىع قصيرة؛ إعتمدنا فترة ولأنها خلال وبعد الأزمة، ؛ستقرار قبلمساهمة المصارف الاسلامية في تعزيز الإ

 
1 - Link §autre ,2012 ,P .11 
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 والتي  الزمنية  السلسلة  على  عتمادالإ  عوض  ؛مشاهدة   96 صبحلت  العينة  حجم  بتضخيم  ؛ وهذاالمشكلة  للح  بانل
 .فقط  مشاهدة 12 تحوي

 )تعيير البياناتالطبيعي السابق لتحديد الوضع بحثلقد تم إستخدام الطريقة التطبيقية المعتمدة في الم

normalisation des données) ت الدراسة، وعليه القيم الجديدة لكل المتغيرات)المستقلة والمتغير لمتغيرا
، للدولة ( للقيمة الدنيا للمتغير خلال فترة الدراسة0(، حيث يشير )1( و)0التابع( ستكون محصورة بين )

 .لنفس الدولة ة الدراسة( للقيمة العظمى للمتغير خلال نفس فتر 1و)
(  Eviews 9) القياسي الإحصائي التحليل برنامج ستخدامإ على أساسي بشكل الدراسة عتمدتإ لقد

 .النهائية  بصيغتها  القياسية  النماذج  تقدير  إلى  إضافة  ،بها  قمنا  التي  والقياسية  الإحصائية  الأساليب  كافة  لتطبيق

 : التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسةثانيا 

تصادية، وإعطاء مؤشرات أولية عن طبيعة تبر التحليل الوصفي من الأساليب الهامة في عرض البيانات الإقيع
، كما أنه يقوم بعرض أهم الخصائص والمؤشرات الإحصائية للمتغيرات محل الدراسة، المتغيرات الإقتصادية عبر الزمن

 إلى أقصى وأدنى قيمة للمتغير.نحراف المعياري، الوسيط، إضافة  والمتمثلة في: المتوسط، الإ
 تغيرات الدراسة: التحليل الوصفي لم3-5الجدول  

 
 Eviews 9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات    المصدر:

من خلال الجدول أعلاه؛ نلاحظ وجود تباين بين الدول في المتغيرات التي يتم دراستها، وفيما يلي توضيح 
 لكل مؤشر على حدى:

 دول خلال فترة سداسياتسبة لثمانية مشاهدة بالن 96من السلسلة تتكون  : (Y)رار الماليالإستقسلسلة  .1
وكان ذلك في  ،0.782200، وقيمة عظمى 0.529121بمتوسط ، 2010الى غاية  2005ممتدة من سنة 

 وذلك في 0.238600قيمة لها بلغت  أدنى ن أ، في حين قطر والمتعلقة بدولة 2005لسنة  الثانيالسداسي 
فها ص، وين2008لأزمة المالية العالميةبسبب تأثرها الشديد با، 2009من عام  فس البلد للسداسي الثانين
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، 0.116451نحراف معياري مقداره وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بإ، 0.546300وسيط قيمته 
 الدول؛وي لاحظ من خلال قيمة الإنحراف المعياري  تقارب في مؤشر الاستقرار المالي في مختلف  

 96تتكون السلسلة من  (:ID)الإجمالي المحلي جالنات إلى الخاص للقطاع المقدم المحلي الإئتمانسلسلة  .2
، بمتوسط 2010الى غاية  2005مشاهدة بالنسبة لثمانية دول خلال فترة سداسيات ممتدة من سنة 

السعودية تحفيزا  منها  في المملكة العربية 2009و 2008لال عامي خ، وكان ذلك 1وقيمة عظمى  ،0.4546
بحيث كانت السبّاقة في هذا المجال  والخروج من الركود الإقتصادي، لتشجيع القطاع الخاص على الإستثمار، 

، في محاولة منها 2009أعلى قيمة لهذا المؤشر نهاية عام  -ماعدا تركيا -شهدت  مقارنة  بدول العيّنة التي
صول هذا المؤشر لأعلى مستوى نهاية و الأزمة، أما تركيا فشهدت لإشراك القطاع الخاص في علاج تداعيات 

، لتمويل اللازم لتحريك عجلة الإقتصاد من جديد بافي إشارة إلى تأخر إمدادها القطاع الخاص ، 2010عام 
كل من تركيا، البحرين، الامارات العربية المتحدة وقطر   وذلك في  ،0بلغت  قيمة لهذا المؤشر في حين أن أدنى

يا بسبب إستقرار النظام المالي حينها،  في كل من السعودية، الكويت، اندونيس 2006ونهاية عام  ،2005م عا
وتشتت قيم السلسلة ، 0.4277وينصفها وسيط قيمته  ،2008كما كان الحال في ماليزيا إلى غاية ديسمبر 

هذا في التفاوت ف المعياري وي لاحظ من خلال قيمة الإنحرا، 0.3484عن متوسطها بإنحراف معياري مقداره 
 ؤشر في مختلف الدول؛الم

مشاهدة بالنسبة لثمانية دول خلال فترة  96تتكون السلسلة من  :(IM)مو الإقتصاديسلسلة الن .3
، وكان ذلك خلال 1، وقيمة عظمى 0.6546بمتوسط  ،2010الى غاية  2005سداسيات ممتدة من سنة 

 2007في ديسمبر كان   ، اندونيسيا والبحرينقطرأما  ،2006 في ديسمبروالإمارات  ،الكويتفي  2005 سنة
وهو عام الأزمة،  2008عام بل حدوث الأزمة، بينما المملكة العربية السعودية عرفت أعلى معدل نمو أي ق

والسبب يعود لتأخر تأثر الإقتصاد السعودي بتداعيات الأزمة، إلّا أن الجدير بالملاحظة تحقيق كل من تركيا 
ة على التعامل الجيّد والحكيم مع في دلالة واضح، 2010نهاية عام   أعلى معدلات النمو لديها معوماليزيا

دول العيّنة ماعدا قطر مع ، وذلك في  كل 0أدنى قيمة لهذا المؤشر بلغت كانت في حين  تداعيات الأزمة، 
فقد عرفت أدنى قيمة لمعدل  أما قطر ،دلالة على تأثر الإقتصاد الحقيقي بتداعيات الأزمة 2009نهاية عام 

وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها ، 0.6523ينصفها وسيط قيمته و  أي قبل الأزمة.، 2005النمو عام 
في هذا المؤشر في  الكبير وي لاحظ من خلال قيمة الإنحراف المعياري التفاوت، 0.54بإنحراف معياري مقداره 

 مختلف الدول؛

مشاهدة بالنسبة لثمانية دول خلال فترة  96تتكون السلسلة من  :( IS)سلسلة معدل كفاية رأس المال .4
 ، وكان ذلك خلال1، وقيمة عظمى  0.4245بمتوسط، 2010الى غاية  2005سداسيات ممتدة من سنة 

في كل من السعودية واندونيسيا، أما  2006في كل من قطر،الكويت، البحرين، تركيا، ونهاية عام  2005عام 
مع نهاية الامارات العربية صول هذا المؤشر أعلى قيمة له خلال الأزمة في كل من ماليزيا و الجدير بالإهتمام و 

على الترتيب، دلالة على رفع هذا المؤشر خلال الأزمة لتعزيز حصانة النظام المالي من  2010و 2009عام 
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، في 2006 مع نهاية ، في قطر وماليزيا0، في حين كانت أدنى قيمة لهذا المؤشر بلغت مخاطر عدم الإستقرار
، في حين اندونيسيا بلغت أدنى قيمة له مع 2008ركيا مع نهاية عام السعودية والإمارات والكويت والبحرين وت

، وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بإنحراف معياري مقداره 0.31وينصفها وسيط قيمته  ،2009نهاية 
 وت بسيط في هذا المؤشر في مختلف الدول؛وي لاحظ من خلال قيمة الإنحراف المعياري تفا، 0.34

مشاهدة بالنسبة لثمانية دول خلال فترة  96تتكون السلسلة من : (IW) ادي العالميسلسلة المناخ الإقتص   .5
، وكان ذلك في كل 1وقيمة عظمى ، 0.7441بمتوسط، 2010إلى غاية  2005سداسيات ممتدة من سنة 

مة لإقتصادي العالمي بعد الأز ما نلاحظه هنا بداية تحسن المناخ او  ،2010و 2006عامي  دول العالم مع نهاية 
 2009، في كل دول العالم مع نهاية عام 0في حين كانت أدنى قيمة لهذا المؤشر بلغت  .2010اية سنة مع نه

  ، 0.93وينصفها وسيط قيمته  الذي شهد إنتقال آثار الأزمة المالية العالمية لقطاعات الإقتصاد الحقيقي العالمي،
 . 0.32وتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بإنحراف معياري مقداره 

مشاهدة بالنسبة لثمانية دول  96تتكون السلسلة من  (:ZSC)سلسلة السلامة المالية للمصارف الإسلامية  .6
، وكان ذلك 1وقيمة عظمى ، 0.449، بمتوسط2010إلى غاية  2005خلال فترة سداسيات ممتدة من سنة 

، 2007في ديسمبروماليزيا ، قطر 2006ع نهاية عام السعودية والبحرين م، 2005عام  الكويتفي الإمارات و 
تركيا وماليزيا ، في كل من 0في حين كانت أدنى قيمة لهذا المؤشر بلغت .2010اندونيسيا ، 2008وتركيا 
ع نهاية عام والسعودية وقطر والبحرين م، 2009، والكويت واندونيسيا عام 2007الامارات عام ، و 2005
 .40.3لة عن متوسطها بإنحراف معياري مقداره  وتشتت قيم السلس، .480وينصفها وسيط قيمته   ،2010

  السلاسل الزمنيةستقرارية إدراسة : ثالثا 

كما هي   ستقرارية السلاسل الزمنيةإدراسة سنقوم ب حيثفي هذا الجزء سيتم عرض نتائج إختبار جذر الوحدة، 
 والي:الجدول المفي    مبيّنة
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 ستوىعند المة : نتائج إختبار جذر الوحد4-5الجدول  
 الفرضية الصفرية: تحتوي السلسلة على جذر الوحدة  

  LLC test IPS test ADF test 

 الاحتمال  معلمة الاختبار الاحتمال  معلمة الاختبار الاحتمال  معلمة الاختبار  المتغير 

 الإستقرار المالي 
(Y ) 

 0.0230 29.1359 0.0191 2.07276- 0.0008 3.17004- اتجاه زمني وجود ثابت و 

 0.2428 19.5168 0.1282 1.13516- 0.0004 3.35073- وجود ثابت

 0.5146 15.1369 - - 0.0368 1.78932- بدون ثابت واتجاه زمني

سلسلة الإئتمان  
المقدم للقطاع  

 ( ID)  الخاص  

 0.0075 32.9697 0.0269 1.92868- 0.0000 4.83886- وجود ثابت واتجاه زمني 

 0.5950 14.0494 0.7229 0.59144 0.3478 0.39130- وجود ثابت

 0.0033 55.3226 - - 0.0000 6.24740- بدون ثابت واتجاه زمني

النمو   سلسلة 
 ( IMالإقتصادي)

 0.0003 43.0115 0.0001 3.77861- 0.0000 4.98708- وجود ثابت واتجاه زمني 

 0.0016 37.8432 0.0007 3.21072- 0.0000 5.20444- وجود ثابت

 0.3918 16.9047 - - 0.0109 2.29538- واتجاه زمني  بدون ثابت

الكفاية   سلسلة 
الحدية لرأس  

 ( ISالمال)

 0.0093 32.2483 0.0221 2.01221- 0.0000 7.79361- وجود ثابت واتجاه زمني 

 0.0008 40.0045 0.0006 3.24953- 0.0000 7.11274- وجود ثابت

 0.0000 49.7759 - - 0.0000 5.68747- بدون ثابت واتجاه زمني

  المناخ  سلسلة 
  الإقتصادي

 ( IW) العالمي

 0.1234 22.6498 0.0862 1.36453- 0.5331 0.08315 وجود ثابت واتجاه زمني 

 0.0187 29.8735 0.0078 2.41715- 0.0000 4.51339- وجود ثابت

 0.8134 10.9370 - - 0.1000 1.28158- زمنيبدون ثابت واتجاه  

  السلامة  سلسلة 
  للمصارف  الية الم

  الإسلامية
(ZSC ) 

 0.0000 49.4290 0.0000 4.32482- 0.0000 7.90393- وجود ثابت واتجاه زمني 

 0.0000 55.0645 0.0000 5.23761- 0.0000 8.70355- وجود ثابت

 0.0002 44.2364 - - 0.0000 5.68212- بدون ثابت واتجاه زمني

 Eviews 9مخرجات  من إعداد الباحثة بالإعتماد على   المصدر:
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 :هنأ  الثلاثة  الإختبارات  نتائج  على  ؛ وبإعتمادناعلاهأنلاحظ من خلال الجدول 
 رفضوبالتالي ن ،0.05من  أقلحتمالات عظم الإم :عند المستوى(y) بالنسبة لسلسلة الإستقرار المالي .1

 ؛ند المستوىمستقرة عنها  أتحتوي على جذر الوحدة، بمعنى لا    Yن السلسلة  أ  يأالفرضية الصفرية  
من  أقلحتمالات معظم الإ :عند المستوى(ID)ئتمان المقدم للقطاع الخاص سلسلة الإستقرارية بالنسبة لإ .2

ند مستقرة عنها أتحوي جذر الوحدة، بمعنى لا  IDن السلسلة أي أالفرضية الصفرية  نرفضوبالتالي  ،0.05
 ؛المستوى

 ،0.05 مناقل حتمالات معظم الإ :د المستوىعن(IM)النمو الإقتصادي سلسلةستقرارية لإبالنسبة  .3
مستقرة عند نها أتحتوي على جذر الوحدة، بمعنى  لا IMن السلسلة أي أالفرضية الصفرية  نرفضوبالتالي 
 ؛المستوى

 ،0.05من  أقلحتمالات الإ كل  :ند المستوىع (ISالكفاية الحدية لرأس المال) سلسلةستقرارية بالنسبة لإ .4
مستقرة عند نها أتحتوي على جذر الوحدة، بمعنى لا  ISن السلسلة أي أية الصفرية الفرض نرفضوبالتالي 
 ،المستوى

بر من أكحتمالات معظم الإ :عند المستوى(IW)المناخ الإقتصادي العالمي سلسلةستقرارية لإ بالنسبة   .5
غير مستقرة نها أتحتوي على جذر الوحدة، بمعنى  IWن السلسلة أي أرضية الصفرية وبالتالي نقبل الف ،0.05

ختبارات جذر الوحدة عليها عند الفرق الاول، والنتائج إجراء ولجعل السلسلة مستقرة نقوم بإ .عند المستوى
 المتحصل عليها مبينة في الجدول الموالي:

 D(IW) ختبارات جذر الوحدة للسلسلةإنتائج    :5-5الجدول  
  الفرضية الصفرية: تحتوي السلسلة على جذر الوحدة 

 LLC test IPS test ADF test  
 الاحتمال معلمة الاختبار  الاحتمال معلمة الاختبار  الاحتمال معلمة الاختبار  

وجود ثابت واتجاه  
 زمني 

0.87764 0.8099 3.09250 0.9990 1.83191 1.0000 

 0.3291 17.9115 0.1958 0.85656- 1.0000 4.12197 وجود ثابت 
بدون ثابت واتجاه  

 زمني 
-5.97130 0.0000 - - 46.3476 0.0001 

 Eviews 9بالإعتماد على مخرجات    الباحثةمن إعداد    المصدر:
 نقبلوبالتالي  ،℅ 5من مستوى المعنوية  أكبرحتمالية القيم الإمعظم ن أعلاه أنلاحظ من خلال الجدول 

مستقرة عند غير فهي  وعليه ،ن السلسلة تحوي جذر الوحدةأي أالفرضية البديلة، نرفض الفرضية الصفرية و 
 الفرق الاول.
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، والنتائج المتحصل عليها مبينة في الجدول ثانيختبارات جذر الوحدة عليها عند الفرق الإجراء نقوم بإس
 الموالي:

 D(IW,2)ختبارات جذر الوحدة للسلسلة إنتائج    :6-5الجدول  
 ة الصفرية: تحتوي السلسلة على جذر الوحدة الفرضي 

 LLC test IPS test ADF test 
 الاحتمال معلمة الاختبار  الاحتمال معلمة الاختبار  الاحتمال معلمة الاختبار  

وجود ثابت  
 واتجاه زمني 

-7.90616 0.0000 -1.51834 0.0645 31.7354 0.0645 

 0.0027 36.2248 0.0016 2.95454- 0.0000 7.09919- وجود ثابت 
بدون ثابت  
 واتجاه زمني 

-8.09045 0.0000 - - 72.9777 0.0000 

 Eviews  9بالإعتماد على مخرجات  الباحثةمن إعداد    المصدر:
قل من أما عدا قيمتين ولكنهما     ،0.05من   أقلحتمالات الإ  كل  ن أعلاه  أنلاحظ من خلال الجدول 

 .الفرق الثانيمستقرة عند  السلسلة  ن  أي  أالفرضية الصفرية    نرفضوبالتالي     ؛0.10
حتمالات الإ كل: عند المستوى(ZSC) السلامة المالية للمصارف الإسلامية لةسلسستقرارية بالنسبة لإ .6

تحتوي على جذر الوحدة، بمعنى لا  ZSCن السلسلة أي أالفرضية الصفرية  رفضوبالتالي ن ،0.05من  أقل
 .مستقرة عند المستوىنها أ

 ،دناهأبينة في الجدول المحدة ت جذر الو اختبار ختبارات السابقة والخاصة بإمن خلال الإح لنا يتضمما سبق؛ 
التي لم تستقر ، IWنها متكاملة من الدرجة صفر ما عدا السلسة أي أ كل السلاسل الزمنية عند المستوى  يةستقرار إ
يعني مستحيل أن تربط بينهم علاقة توازنية طويلة الثانية، مما من أي أنها الآن متكاملة  جراء الفرق الثاني،إبعد  لاّ إ

 .الدراسة  لمتغيرات  الإستقرارية  إختبار  نتائج  يلخص  التالي  والجدول يعرف بالتكامل المشترك بينهم.  المدى، أو ما
 لكل السلاسل الزمنية  ت جذر الوحدةاختبار إ  ملخص نتائج :7-5الجدول    

 Y ID IM IS IW ZSC السلسلة
 I(0) I(0) I(0) I(0) I(2) I(0) القرار

 .السابق  الجدول  نتائجعلى    من إعداد الباحثة إعتمادا  المصدر:  
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 ثر بإستعمال نماذج بانل الساكنةالأ تقدير: نيثا المطلب ال

سيتم تقدير نماذج إنحدار بانل الساكن بأنواعها الثلاثة ) نموذج الإنحدار التجميعي، الأثر  ابهدف قياس هذ 
 )السلامة المالية(ستقرار المصارف الإسلاميةإالعلاقة بين  بتة ونموذج التأثيرات العشوائية( لتحديد طبيعةالتأثيرات الثا

سنقوم بإختيار  وبعدها،  Eviews9ذلك بالإعتماد على البرنامج الإحصائي و  وإستقرار النظام المالي ككل،
 .   (Hausman)هوسمان و   Fisher فيشرأفضل نموذج بإستخدام كل من إختباري  

 أولا: تقدير نماذج إنحدار بانل الساكن بأنواعها الثلاثة

فيما يلي سيتم تقدير النموذج الساكن لأثر السلامة المالية للمصارف الإسلامية على الإستقرار المالي بأنواعه 
 الثلاث: النموذج التجميعي؛ نموذج التأثيرات الثابتة؛ نموذج التأثيرات العشوائية. 

: عند تقديرنا الماليستقرار على الإ ةرف الإسلاميامصل لالسلامة المالية  ساكن لأثرالنموذج التقدير  .1
 :الموالي  الجدول  في  المبينةستقرار المالي تحصلنا على النتائج  الإللنموذج الساكن لأثر  المصرف الإسلامي على  

 ستقرار الماليمية على الإالسلامة المالية للمصارف الإسلا  النموذج الساكن لأثرنتائج تقدير  :  8-5الجدول  
  (Y) ار المالي يمثل مؤشر الاستقر المتغير التابع:  

 96=8× 12عدد المشاهدات    T=12     N=8   (   2005-2010) سداسية للسنواتالفترة:
 نموذج التأثيرات العشوائية  نموذج التأثيرات الثابتة  النموذج التجميعي  المتغيرات التفسيرية 

 Constante 0.594120القاطع 
* (18.19596) 

0.595250 
*(14.17323) 

0.594120 
*9024)(18.7 

ID  -0.221173 
*6.704660)-( 

-0.227560 
*6.613448)-( 

-0.221173 
 (-6.923634)* 

IM 0.042826 
**(2.567622) 

0.056223 
(1.664237) 

0.042826 
*(2.651481) 

IS -0.008749 
 (-0.284829) 

-0.010814 
(-0.479681) 

-0.008749 
(-0.294131) 

DDIW -0.023396 
0.593577)-(  

-0.022394 
1.133507)-( 

-0.023396 
(-0.612963) 

Zsc السلامة المالية للمصرف
 الاسلامي 

0.018142 
(0.543377) 

0.005226 
(0.133507) 

0.018142 
(0.561123) 

squared-R:2R  0.551369 0.763651 0.551369 
Adjused R-squared 0.521056 0.721320 0.521056 

F-statistic 18.18922 18.03997 18.18922 
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 
Durbin Watson 0.698683 1.076810 0.698683 

 (4-1من E)أنظر الملحق  Eviews9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامج المصدر:  
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 ℅. 10معنوي عند   ℅،    ***  5* معنوي عند  *،     ℅  1معنوية عند المستوى *  
بعد تقدير النماذج الثلاثة لبيانات بانل، تأتي المرحلة الثانية وهي المفاضلة بينها، حيث :ين النماذجالمفاضلة ب .2

ختبار هوسمان إختبار فيشر للمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة، و إعتماد على سيتم الإ
(Hausman)  يرات العشوائيةللمفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأث: 

سيتم المفاضلة  Fisherختبار بالإعتماد على إ :ثيرات الثابتةألمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج التا 1.2
 بين النموذجين، حيث أن:

 .النموذج الثابت هو الملائم  بديلة:الفرضية الو  .النموذج التجميعي هو الملائم  الفرضية الصفرية:
من عدمه،  الدول التي تتبنى العمل المصرفي الاسلاميختلاف بين إوجود  ختبار بمعرفةيسمح هذا الإ

ختبار موضحة في ، ونتائج الإاثابت خاص به دولةم لكل الدول أنحدار مشترك بين جميع ي هل ثابت الإأ
 الجدول الموالي:

 فيشر ختبارإ: نتائج  9-5الجدول  

 
 Eviews9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات  المصدر:  

صغر أوهي  0.0619حتمالية للإحصائية فيشر تساوي ن القيمة الإأعلاه نلاحظ أمن خلال الجدول 
ن نموذج التأثيرات الثابتة هو الملائم أي أ ،وبالتالي نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة، ℅10من 

لى المرحلة الثانية إننتقل  وبحصولنا على هذه النتيجة سوف ℅. 10عند مستوى المعنوية  راسةلبيانات الد 
 والمتمثلة في:

  Hausmanختبار إ بالإعتماد على: لمفاضلة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائيةا 2.2
 :ليةالتا  الفرضيات  على  مبني أنه  حيثسيتم المفاضلة بين النموذجين،  

 النموذج الثابت هو الملائم  رضية البديلة:الفو  ثر العشوائي هو الملائم: نموذج الأالفرضية الصفرية
 Hausmanختبار  إ: نتائج    10-5الجدول  

 
 Eviews9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات  المصدر:  
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 0.0595تساوي يع والتي كاي ترب   حتمالية للإحصائيةن القيمة الإأنلاحظ  ،علاهأمن خلال الجدول 
ن نموذج التأثيرات الثابتة هو أي أالعدم ونقبل الفرضية البديلة، وبالتالي نرفض فرضية  ،℅10قل من أوهي 

بمعنى أن النموذج ذو الأثر الثابت ذو معنوية أكبر في  ،℅10عند مستوى المعنوية  الملائم لبيانات الدراسة
 ،ل الأخرى داخل نموذج بانل، بمعنى أن الأثر الفردي ثابتة عن أساليب التحليالدراستقدير بيانات 

خرى حسب خصوصية كل دولة، أي أن التباين أو الإختلاف في النموذج يكون في لف من دولة لأويخت
 (.i( عبر الدول)itαالمقطع )

 ()الدول  للأفراد ثابتثر النموذج الأ  قتصادي لنتائجحصائي والإالتفسير الإثانيا: 

سوف نقدر  ،تة للدراسةوذج التأثيرات الثابنممة ء مدى ملاوالذي بيّن  Hausmanختبار إبعد نتائج   
 معلمات هذا النموذج كما يلي:

عطيت النتائج الموضحة في الجدول أ  جراء عملية التقدير إبعد : (الدولللأفراد ) ثابتثر التقدير نموذج الأ .1
 الموالي:

  ابت للأفراد )الدول(نتائج تقدير نموذج الأثر الث  :11  -5الجدول  

 
 Eviews9على مخرجات برنامج من إعداد الباحثة بالإعتماد  المصدر:  

 من خلال مخرجات الجدول أعلاه، نحصل على النموذج التقديري التالي:
Y=0.62-0.24IDit+0.03IMit-0.03ISit+0.005DDIWit+0.011ZSCit   

   (16.44)   (-6.87)    ( 1.74)   (-1.06)       (0.13)                  )  0.26) 
R2 =0.5976     F-Statistic=7.67                            DW=0.8148 
                               (0.0000)           
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فيما يلي سيتم إختبار معنوية المعالم ثم إختبار المعنوية  :حصائياإ تشخيص النموذج المقدر وتحليل النتائج .2
 :كما يلي  ذجالكلية للنمو 

 يمكن القول أن:  :ختبار معنوية المعالمإ 1.2
حتمال الموافق له يساوي  ن الإأحيث  ،℅5 المستوى عند  معنوي يختلف عن الصفر cلثابت معنوية ا ➢

 ؛وعليه نرفض الفرضية الصفرية  ،℅5قل من  أوهو   ،0.0000
قل أوهو  ،0.0000افق له يساوي حتمال المو ن الإأ نلاحظ، IDالإئتمان المقدم للقطاع الخاصبالنسبة لمعامل  ➢

عند المستوى  يختلف عن الصفرإحصائيا  معنويهذا المتغير  بالتاليو  ،فريةوعليه نرفض الفرضية الص، ℅5من 
الإئتمان المقدم للقطاع  قيمةإرتفاع أن أي  (-0.24)، حيث بلغ المعامل التأثير سالب وضعيفكما أن   ،℅5

، صحيحوالعكس  %0.24يؤدي إلى إنخفاض مؤشر الإستقرار المالي ببببس %1الناتج المحلي ببببمن  كنسبة  الخاص
الإئتمان المقدم للقطاع الخاص يتم ورغم ذلك يمكن تفسيره على أن  للواقع الإقتصادي،وهو ما جاء مناقضا  

    ار؛بسبب أزمة السيولة وإنعدام الثقة ؛ أو إستخدامه لأغراض أخرى غير الإستثم  حجزه عن التداول في السوق
، ℅10قل من أوهو  ،0.08ل الموافق له يساوي حتمان الإأ نلاحظ، IM النمو الإقتصادي بالنسبة لمعامل ➢

التأثير ، كما أن  ℅10عند المستوى  يختلف عن الصفر معنوي IMوبالتالي  ،وعليه نرفض الفرضية الصفرية
يؤدي إلى إرتفاع  %1ببببقتصادي ؛ أي إرتفاع معدل النمو الإ0.03حيث بلغ المعامل  موجب وضعيف جدا ،

والعكس صحيح، وهو ما جاء موافقا للواقع الإقتصادي من حيث الإشارة،  %0.03مؤشر الإستقرار المالي بببب
ولواقع إقتصاديات دول العيّنة من حيث القيمة، وسببه عدم فعالية معدلات النمو الإقتصادي في تعزيز 

 الإستقرار المالي في هذه الدول.   
عند أي مستوى من  الصفر يساويعنوي مغير نه أ، نلاحظ  IS الكفاية الحدية لرأس المال نسبة لمعاملبال ➢

، مما يعني قبول الفرضية الصفرية، ℅5كبر من أوهو  0.29حتمال يساوي ن الإأ، ذلك المستويات الثلاثة
  ( -0.03)الي، حيث بلغ المعامل وبالتالي غياب تأثير معدل الكفاية الحدية لرأس المال على إستقرار النظام الم

راجع  لتأخر بداية التأثير، أي ستظهر تأثيرات إرتفاع هذا المتغير في السنوات  خلال فترة الدراسة، ولعل ذلك 
 اللّاحقة؛ 

حتمال ن الإأذلك  ،غير معنوي يساوي الصفرنه أ، نلاحظ  IWالمناخ الإقتصادي العالمي بالنسبة لمعامل ➢
اخ الإقتصادي العالمي مما يعني قبول الفرضية الصفرية، وبالتالي غياب تأثير المن .℅5كبر من أ 0.89يساوي 

 خلال فترة الدراسة؛  0.005على إستقرار النظام المالي، حيث بلغ المعامل  
ن ذلك أ، الصفر يساويمعنوي غير نه أ، نلاحظ zsc السلامة المالية للمصارف الإسلامية بالنسبة لمعامل ➢

ياب تأثير سلامة المصارف مما يعني قبول الفرضية الصفرية، وبالتالي غ .℅5كبر من أ 0.79حتمال يساوي الإ
حيث ناهيك عن ضعف هذا التأثير إن و جد، الإسلامية )إستقرارها ماليا( على إستقرار النظام المالي بأكمله، 

رية الإقتصادية، لكن ؛ وهو ما جاء مناقضا  للنظوهو ضعيف جدا   خلال فترة الدراسة 0.011بلغ المعامل 
ن أوالتي من بين نتائج بحثها:"  "مارتن شيهاك وهيكو هيس"سة لدراسة صندوق النقد الدولي، درا موافقا  
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هذه  كما جاءت،   "إستقرار النظام المالي بأكملهفي بالضرورة  لا يساهمإستقرار المصارف الإسلامية ماليا 
يدية في نة، وسببه ضعف الأهمية النظامية لهذه المصارف مقارنة بالتقلللواقع الإقتصادي لدول العيّ موافقة   النتيجة

ناهيك عن -بالرغم من أهميتها في هذه الدول بالتحديد مقارنة  بغيرها من الدول -هذه الدول في تلك الفترة
ؤشر ، والتي كانت سببا  في إنخفاض مهذه المصارف في هذه الدول وفي غيرها جوانب الضعف التي تعاني منها

ما عدا المصارف الإسلامية التركية والإندونيسية  حيث لاحظنا أنه السلامة المالية لديها خلال فترة الأزمة؛
في طفيفا  ، لاحظنا تراجعا   2008خلال الأزمة المالية العالمية تان شهدتا إستقرارا  في مؤشر السلامة الماليةاللّ 

لية يرجع ذلك للظروف المتفاوتة للأنظمة الما جية والماليزية، وقدالمصارف الإسلامية الخليبعض نفس المؤشر في 
 في الدول التي تعمل فيها هذه المصارف، وكذا درجة الإنفتاح الإقتصادي  لهذه الدول. 

معامل  ؛ سوف نعتمد علىختبار المعنوية الكلية للنموذج المتحصل عليهلإ: ختبار المعنوية الكلية للنموذجإ 2.2
 فيشر كالأتي:ختبار  إالتحديد و 
ن أيمكن القول  0.5976يد والتي تساوي من خلال قيمة معامل التحد :  R)2(معامل التحديد  ✓

(  ℅40.24)والباقي ، الماليالنظام ستقرار إ من التغير الكلي في ℅59.76المتغيرات المستقلة تفسر 
 ؛خرى لم تدرج في النموذجأراجع للأخطاء، بما فيها متغيرات ومحددات  

 ،0.00000حتمال لها الإوالتي يقاب 7.67حصائية المحسوبة لفيشر تساوي ن الإأبما  يشر:اختبار ف ✓
ونقبل الفرضية البديلة ، وبالتالي النموذج معنوي ،فإننا نرفض الفرضية الصفرية  ،℅5قل من أوهو 

 . ℅5  المستوى  عند  ن كل معالمه تختلف معنويا عن الصفرأي  أحصائيا  إ
 ين للأخطاء وهذا من مميزات نموذج بانل.غياب مشكل عدم ثبات التبا ✓

 هناك كان  إذا ما بمعرفة يسمح وهو فيشر، إحصائية على ختبارالإ هذا يعتمد :ثابت ثر فرديأختبار وجود إ .3
 الإحصائية  صيغةال وتعطى المدروسة، دولال مجموعة في ثابت نهأ أم( الدول) الأفراد بين ما التأثير في ختلافإ

 :التالي  شكلال  حسبالإختبار    لهذا
 
 

2:  حيث

1Rالثابت؛  الأثر  ذو  للنموذج  تحديدال  معامل  : تمثل 
2

0R:  التجميعي؛  للنموذج  التحديد    معامل  تمثل 
K؛ المستقلة  المتغيرات  :عدد 
)  كان  إذا )KNNTNFF −−− ,1

05.0  (فردي  ثرأ  وجود عدم)  ةالصفري الفرضية  نرفض  فإننا. 
  :هي  الفرضية  أن العلم  مع
 .(فردي  ثرأ  وجود  عدم)  أخرى  إلى(  دولة)  مفردة من  يختلف  لا  الفردي  الأثر:  صفريةال  الفرضية ✓

 

   262تم التطرق لهذه الدراسة بشيء من التفصيل في المبحث الأول من هذا الفصل، أنظر ص. 
  حق لأنظر المA9. 
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 .(فردي  ثرأ وجود) أخرى  إلى( دولة)  مفردة من يختلف الفردي  الأثر:  البديلة  الفرضية ✓

 :الموالي  الجدول  في الفردي  الثابت  الأثر  ودوج عدم أو  وجود  ختبارإ  نتائجوعليه، سيتم توضيح  

  اد)الدول(فر للأثابت  الثر  أو عدم وجود الأتبار وجود  خإ  :  12-5الجدول  

 
 Eviews9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامج المصدر:  

رفض وبالتالي ن ،℅10قل من أحتمال الموافق لإحصائية فيشر ن الإأنلاحظ  ؛علاهأمن خلال الجدول 
ثير ن تأإ، وبالتالي فىخر لأ دولة ردي يختلف منثر الفالأن أي أالفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة، 

كما هو موضح في الجدول   ؛ىخر لأ دولةنة يختلف من العيّ لدول  النظام الماليستقرار إالمتغيرات المستقلة على 
 الموالي:

 (الدولفراد )ثر الأأ:  13-5الجدول  

 
 Eviews9ن إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامج مالمصدر:  

في تعزيز الإستقرار  السلامة المالية للمصارف الإسلاميةنلاحظ مدى فعالية    ،علاهأ  ل نتائج الجدولمن خلا
والبحرين، كيا؛ وعدم فعاليتها في السعودية المالي في كل من الإمارات العربية المتحدة، وقطر، والكويت وتر 

وهذا راجع من وجهة نظرنا ليجية مثلا، ؛ بالرغم من القواسم المشتركة في الدول الخيسيا وكذا ماليزياواندون
 (الإمارات العربية المتحدة، وقطر، والكويت ) المجموعة الأولى حكومات إعتمدتها التي ستباقيةالإ تدابرلل

الدول بحقن رؤوس الأموال في القطاع  حيث قامت هذه، العالمية الأزمة بداية منذ  المناسب في الوقت بالذات
سيبينه إختبار أثر  في فترة ما بعد الأزمة، مقارنة  بما قبلها، وهذا ما تأثير ات الدراسة مما جعل لمتغير 1؛المصرفي

وماليزيا( التي شهدت تأخرا   ) السعودية والبحرين، واندونيسيا؛ على عكس دول المجموعة الثانية الزمن لاحقا  
جاءت متغيرات الدراسة ، كما 2010ام ، التي آتت أ كلها بعد حين مع مطلع عإتخاذ التدابير اللّازمةنسبيا  في 

 
 .28، ص  2009مصرف قطر المركزي، تقرير الاستقرار المالي الأول- 1
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من الأزمة المالية  السريع والقوي بسبب التعافيفسير الإستقرار المالي للنظام المالي التركي المستقلة فعّالة في ت
 الكلي الإطار وتبنيه التركي، الإقتصاد عليها وميققام ومازال  التي القوية الأسس الناتج عن، 2008العالمية 

 المالي الإستقرار على تركز تركيا كانت  ذلك التاريخ، فمنذ  ،2001الأزمة التي تعرض لها عام التحوطي منذ 
. الصدمات تحمل على قدرة أكثر البلاد وجعل الإقتصادي، الأداء تعزيز إلى أدى مما البنيوية، والإصلاحات

 إعادة أو البنوك رسملة دةإعا على الضرائب دافعي أموال من واحدة ليرة لإنفاق تضطر لم اتركي أن  والواقع 
 (2001)قبلا  تركيا عرفتها التي الأزمة خلال المصارف إنقاذ تكاليف ولكن. العالمية المالية الأزمة خلال ليالتأه

 1.الإجمالي  المحلي  الناتج من %25  من يقرب  ما بلغت
 على المستقلة اتالمتغير  تأثير وجود يوضح الموالي الجدول (: السنوات) للزمن  تثاب أثر وجود إختبار .4

 عدمه،  من  أخرى  إلى  سنة من يختلف y  المالي  الإستقرار
 ثر الزمن )السنوات(: أ 14-5الجدول   

 
 Eviews9من إعداد الباحثة بالإعتماد على مخرجات برنامج المصدر:  

السداسي  من الاول قسمال يمتد  حيث قسمين، لىإ الدراسة فترة تقسيم يمكن ،علاهأ دولالج نتائج خلال من
 هذه يميز ما ن أ على يدل مما ،(موجبة المعاملات شارةإ) 2007 السداسي الثاني لببب غاية الى 2005 سنةالأول ل

السداسي  من الممتد  الثاني القسم نأ حين في المالي، ستقرارالإ تعزيز في التفسيرية المتغيرات فاعلية  عدم هو الفترة
، الفعّ  ثيرالتأ صبحأ حيث ،(سالبة المعاملات شارةإ) 2010 سنةالسداسي الثاني ل ةغاي لىإ 2008 سنةالأول ل

، والتي 2007والسبب الرئيسي لإنقسام فترة الدراسة إلى قسمين هو حدوث أزمة الرهن العقاري الأمريكية في سنة  
مة إقتصادية عاصفة  ، والتي ما لبثت أن تحولت إلى أز 2008أزمة مالية عالمية عام  ما لبثت أن تحولت إلى

بالقطاعين المالي والحقيقي؛وعليه في الفترة التي سبقت الأزمة لم يكن لمتغيرات الدراسة ) الإئتمان المحلي للقطاع 
ناخ الإقتصادي العالمي وكذا الخاص، معدل النمو الإقتصادي، معدل الكفاية الحدية لرأس المال، إستقرار الم

 
 :28/04/2019ت : شوهد بتاريخ محمد شيمشك، حكمة منع الأزمات المالية، مقال على الن- 1

https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2013/9/30/%D8%AD%D9%83%D9%85%D8%A9-
%D9%85%D9%86%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-
%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9 

https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2013/9/30/%D8%AD%D9%83%D9%85%D8%A9-%D9%85%D9%86%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2013/9/30/%D8%AD%D9%83%D9%85%D8%A9-%D9%85%D9%86%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2013/9/30/%D8%AD%D9%83%D9%85%D8%A9-%D9%85%D9%86%D8%B9-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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أي أثر في تعزيز الإستقرار المالي، لكن  في فترات عدم الإستقرار  الإسلامي( السلامة المالية للقطاع المصرفي
 .  في إعادة هذا الإستقرار  المالي)خلال الأزمات المالية( يصبح لهذه المتغيرات فعالية ولو نسبيا

 في النظام المالي  الإسلامية للمصارف  النظامية الأهمية تعزيزسبل : ثالثال المطلب

على  ات أقدامهاوثب هادارتهلج ، وإثباتهاالإسلامية منذ سنوات صارفاحات التي حققتها المالنج بالرغم من
التي ساهمت في تعزيز الثقة في هذا النموذج الإسلامي -2008 العالمية بعد الأزمة المالية العالمية صرفيةالساحة الم

ة الأزمات المالية وتعزيز الإستقرار إلّا أن صغر حجمها يجعل من مساهمتها في مواجه -ستدامةعلى الإوقدرته 
المالي تكاد لا ت ذكر، كما رأينا في المبحث السابق، وعليه على المصارف الإسلامية تعزيز مكانتها في النظام المالي 

سواء -ضها البعض، أو من خلال تحول البنوك التقليدية سواء بالإندماج والتكتل وإقامة تحالفات إستراتيجية مع بع
 .الإسلاميةالمصارف  إلى  -كليا   جزئيا أو

 والتكتل الإندماج  طريق  عن النظامية الأهمية تعزيز: أولا 

إلى ضعف كامل في عملي اتها، وذلك لأنه في حالة حدوث هز ة محل بّي ة أو  المصارف الإسلاميةيؤدّ ي صغر حجم 
فيه أصول بنك  بلغت ففي الوقت الذي. الكبيرة صارفالصغيرة أكثر عرضة للفشل من الم صارففإن  المخارجي ة 

UBS مليار وميتسوبيشي الياباني  697.5مليار دولار أمريكي، وسيتي غروب الأمريكي  698.6السويسري
نهاية وفي  1.فقط أمريكي مليار دولار 137.1بلغت  1996إسلاميًّا سنة  مصرفا 166مليار، فإن  أصول  653.4

تريليون دولار  Deutsche Bank "2.8في العالم هو "دوتش بانك ، بلغ مجموع أصول أكبر بنك 2012 عام
مما  ،تريليون دولار أمريكي 1.5أمريكي، في حين أن حجم التمويل الإسلامي في العالم بمختلف فروعه قد بلغ 

 نصف أصول أكبر بنك في العالم.  يعني أن حجم هذا التمويل مجتمعا  يمثل حوالي
، هذا طبعا سلامي ة تعدُّ من الحجم الصغير مقارنة بحجم البنوك التقليدي ة العملاقةالإ صارفإن  معظم الموعليه، ف

اللّتان تكونان كل واحدة منهما على  ومجموعة دار المال الإسلامي ،شركة دل ة البركة الدولي ةبعد أن نستثني 
 .لسعودي ة( وهو بنك دولي حكوميالبنك الإسلامي للتنمية بجدة )اقابضة، وبعد أن نستثني أيضا    حدى شركات

 
1 - M. Umer CHAPRA : Islamic Banking; the dream and the reality, Paper presented to the seminar on 

“Contemporary Applications of Islamic Economics”, Casablanca /Morocco -1998 . 

 م، ولها 1969جاري ة والمالية في الشرق الأوسط، أس سها الشيخ صالح عبد الله كامل سنة مقرُّها جد ة )السعودي ة( تعتبر حالي ا من كبرى المجموعات الت
مليار دولار أمريكي، وتنتشر أعمالها   16ألف شخص، بينما يتجاوز حجم أصولها الإجمالي ة  80يزيد عن شركة عبر العالم، وتوظّ ف ما  300أكثر من 

 .www.albaraka.com – 29/06/2016 أنظر:اعات رئيسية: الأعمال، الأموال، الإعلام.دولة، وهي تنشط في ثلاث قط 45في أكثر من 
 م برأس مال مرخص به يبلغ مليار دولار أمريكي، ويرأسها الأمير محم د 1981ولي، أنشئت سنة وهي شركة قابضة تمارس أنشطتها على المستوى الد

ث الباهاماس، وتستفيد في هذا الإطار من امتيازات ضريبي ة ممنوحة من ق ب ل هذا البلد، كما تملك الفيصل آل سعود، وهي معتمدة من ق بل قوانين كومنول
تبعها مجموعة من البنوك والمؤس سات المالية الإسلامي ة عبر العالم، مثل بنوك فيصل في كلٍّ من مصر والسودان مقرًّا آخر في جنيف )سويسرا(، وت

 لبحرين وغيرها. والباكستان ومصرف الشامل في ا
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الإسلامي ة سوى أن  صارفنرى أنهّ وفي زمن العولمة والتكتُّلات لا خيار أمام الم وعليه، وعلى أساس ما سبق،
الإسلامي ة لا  صارفالمفجه متعدّ دة، تندمج أو تتحالف استراتيجيًّا لضمان بقائها ضمن منافسة شديدة ذات أو 

أو حتى  تشارك فعلا  في العولمة وإجراءاتها، ولن تستطع لعب أيّ  دور ذي دلالة بسبب  زالت صغيرة لكي تستفيد
نصهار مع بعضها، أو على الأقلّ  تأسيس مؤس سات ندماج والإلإصغر حجمها، لذا فإن  المطلوب منها أن تحاول ا

 1تابعة.
 ؛2002د في أفريل نعق  أ  في الكويت والذي ء في توصيات المؤتمر الثاني للمؤس سات المالية الإسلامي ة كما جا

: دعوة المؤس سات المالية المصرفي ة إلى التكامل 10ندماج وتحدّ يات العولمة" ما يلي: "البندتحت شعار: "الإ
الخدمات التي تقدّ مها للجمهور الكري، للوقوف في  والتحالف والتعاون والتنسيق فيما بينها، والعمل على تكامل

ندماج فيما بينها إذا ما دعت الحاجة لذلك، ة وتحدّ ياتها من ق بل المؤس سات المالية العالمي ة، وصولا  إلى الإوجه العولم
ت الحجم، الذي تمتاز به البنوك والمؤس سات المالية العالمي  إستفادة من مميّ زات  للإ  2ة".قتصاديا 

ي تنموي في العالم منذ عدة سنوات، برأسمال مصرح إسلام  مصرفونشير إلى أنه كانت هناك فكرة لإنجاز أكبر  
مليار دولار خلال ثلاث سنوات، على أن ي كتتب  11مليار دولار، ليعمل المساهمون على رفعه إلى  3به ومدفوع 

مليار دولار، وقد اقتر ح له إسم "الاستخلاف" أو  100سنوات، ويمكن أن يصل إلى ما يقارب  7بالكامل خلال 
ستضافته وهي: البحرين، ماليزيا، إندونيسيا، بالإضافة إلى إكانت هناك دول إسلامية تتنافس على "الإعمار"، و 

إسلامية، وعلى رأسها البنك الإسلامي للتنمية )جدة(،  مصارفإمارة دبي. أما المساهمون فهم حكومات عربية و 
طلق البنك في أعماله خلال سنة ستثمارية وشركات ومستثمرون، وقد كان مقررا  أن ينإلى صناديق بالإضافة إ

  أن ظروف الأزمة المالية العالمية الأخيرة أجلت تجسيد المشروع.  ، إلاّ 2009
إسلامي آخر يعد الأكبر عالميا  بالدوحة )قطر(، برأسمال  مصرفلكن الأخبار طالعتنا بعد ذلك بقرب تدشين 

، إضافة إلى كل  %30 ستساهم فيه بنسبة مليار دولار، عبر شراكة بين كل من: حكومة قطر التي 10يزيد عن 
 3من مجموعة دلة البركة والبنك الإسلامي للتنمية.

 مركزها لتعزيز جديدة خطوات تخاذلإ - بماليزيا الإسلامية المصارف تتجهإ، 2008 بعد الأزمة المالية العالمية
 تطوير على قادرة ضخمة مصرفية كيانات  لإنشاء وحديثة قديمة لدعوات ستجابةإ العالمية، لأسواقبا التنافسي
  ستحواذ إ عملية  ،2013 العام  بداية  تشهد  أنحيث توقع المراقبون  .العالمية  الأسواق  متطلبات يوافي  بشكل  منتجاتها

 ،"ناشيونال خزانة" الماليزي السيادي الصندوق من حصة تشتري قد التي المالية، هولدنجز أفين مجموعة جانب من
 بنك أكبر رابع لتأسيس الإسلامي، معاملات بنك من %70 حصة تمتلك التي كومهاي -بي آر دي شركة ومن

 .الأصول  حجم حيث  من  بالبلاد  إسلامي

 
1 - Munawar IQBAL, Ausaf AHMED, Tariqullah KHAN : Défis au système bancaire islamique, Institut 

Islamique de recherches et de formation/ BID, Djeddah/ RAS- 1998, p: 56 . 
 .11، ص: 2002، ماي 13مجلة ”المستثمرون“، العدد: - 2
 .08/04/2013، بتاريخ: http://www.islamicbankingmagazine.org مية مجلة الصيرفة الإسلا - 3
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 بين بنسبة النفقات حجم لتخفيض سعيا ندماجللإ بماليزيا الإسلامية صارفالم توجه قتصاديونإ خبراء ويعزو
  التنافسية وقدرتها الإسلامية مصارفالب عوائد  ىعل سلبا تؤثر التي التشغيلية التكاليف رتفاعإ بسبب %30و 20

 التمويل بمجال المتقدم الدولي مركزه وتثبيت الإسلامية، بالمالية الريادي البلاد دور على لحفاظوا ؛من جهة
 .1من جهة أخرى الإسلامي

 عملاقة ويليةتم بكيانات روجيهدف إلى الخ الاندماج لعمليات الأخضر زي الضوءإن إعطاء البنك المركزي المالي
 جديدة أسواق ستيعابلإ إسلامية، نوافذ  لديها التي تلك لاسيما التقليدية الغربية المصارف منافسة على قادرة
 تمويل بعمليات هاضخ في كهالاّ م   ويرغب بالسيولة فائض لديها والتي أسيا، وسط ودول أفريقيا كشمال  بالعالم
 البنوك لكثرة المحلية بالسوق المنافسة صعوبة أيضا ندماجالإ عملية أسباب من، فالإسلامية للشريعة موافقة

 البنوك عليها تقدر لا قد التي المخاطر من التحوط على المقدرة وكذلك التمويل، وفرص المتعاملين ومحدودية
 ."الصغيرة

 لمصرفيا أشار، حيث جديدة ليست في ماليزيا الإسلامية المصارف ندماجلإ الدعوة أنما تجدر الإشارة إليه، 
 تحت تقع الإسلامية المالية المؤسسات ثلثي نحو" إن فيها قال والتي 2002 عام "شاه علم زينل رجا" البارز الماليزي

 إسلامية  مالية سسةمؤ  أضخم أصول وإن  بالأصول، دولار مليون  خمسمائة من أقل أي الحرج الأدنى الحد  يعتبر ما
 ترخيصا 2012عام  أصدرت قد  الحكومة وكانت ."بالعالم يديةالتقل البنوك أضخم من عشرية نسبة تتعدى لا

 آنذاك المركزيالبنك  أصدره بيان وقال .دولار المليار يتجاوز أساسي مال برأس عملاق إسلامي مصرف لإنشاء
 منح وإن  بالبلاد، عملاق إسلامي بنك لإقامة ترخيص لمنح دفعت التي هي والخاص العام بقطاعيه السوق حاجة"

 ."القائمة  والأنظمة  القواعد  جميع  تطوير  على سيعمل  صالترخي

 

 

 

 

 

 

 
على موقع قناة الجزيرة   19/12/2012لمبور، ماليزيا، مقال على النت صادر بتاريخ كوالا،بنوك ماليزيا الإسلامية تتجه للاندماج  ، العدم محمود -1

 https://www.aljazeera.net/news/ebusiness/2012/12/19الفضائية: 
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 الإسلامي  العمل المصرفي نحو التحول طريق  عن النظامية الأهمية تعزيز: ثانيا 

نحو العمل المصرفي الإسلامي إما  الإسلامية في النظام المالي، على هذا النظام التحولكانة المصارف لتعزيز م
بعض البنوك التقليدية، أو فتح فروع لها تقدم خدمات مالية إسلامية، أو فتح نوافذ  تحولا كليا، أو جزئيا بتحول

ز مكانة يتعز في  إسلامية لديها، ومهما تعددت دوافع التحول بالنسبة لهذه البنوك، ستصب كلها في النهاية
وعلى  ،ذا النظامه تقرارنظام المالي مستقبلا، وبالتالي سيكون لها تأثير معتبر على إسفي ال المصارف الإسلامية

 قدرته في مواجهة الأزمات المالية المحتملة.  
 التعامل من التقليدية البنوك إنتقال، وهو مفهوم التحول واحد ومتفق عليه: إن هدوافعو  التحولمفهوم  .1

 بعد  ا،معه متوافقة أنشطتها جميع لتصبح وإستبدالها، وتركها سلامية،الإ الشريعة لأحكام المخالفة بالمعاملات
 .ولكن دوافعه ومصادره تختلف من بنك لآخر1وقانونية.  وإدارية  شرعية  وتنظيمات  إجراءات  بعدة  القيام
نتقال من وضع معين إلى وضع آخر لا بد أن يكون له سبب، فإما أن يكون إمن المعلوم أن أي تغيير أو   

لتجاوزها من تغيير هذا الوضع ال من الوضع الراهن بسبب مشكلة تواجه القائمين عليه، فلا بد نتقالإ
ديد بأن الوضع الج؛تفاق القائمين على الوضع الراهن إنتقال أو التغيير هو نتقال لغيره، أو يكون سبب الإوالإ

ذي هم عليه الآن، ولعل الدافع نتقال إليه سيجعلهم أحسن حالا من الوضع اليحقق لهم فوائد أكثر، وأن الإ
اء تحول البنك التقليدي للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية هو الوازع  الذي ينبغي أن يكون ور  يالرئيس

الديني والاستجابة لأمر الله تعالی بتطبيق شرعه، وهذا الدافع مستمد من مبدأ التوبة والتوقف عن ممارسة 
 2ة.الأعمال المخالفة للشريعة الإسلامي

الإسلامية،  مصارفنتيجة للنجاحات الملحوظة للولكن لدوافع هذا التحول أيضا أبعاد ربحية وتجارية بحتة، 
سباب فنية، منها لأوعوائد عمليات التمويل مقارنة بعوائد التمويل التقليدي. إضافة  ؛رتفاع معدلات الربحيةإو 

ال الوساطة المالية الإقراض من العمل في مج ستثمار بدلا  التقليدية في القيام بعمليات الإ رغبة البنوك
لحصول على فائدة محددة أو ما يسمى ب "المتاجرة بالديون"، في حين أن العمليات البنكية قتراض"، واوالإ

 3".ستثمار المباشر لنفسها أو للغير، بجانب الوساطة الماليةالإسلامية تمتد إلى نشاط الإرف  مصالل
 البنك لتحول تسعى التي الجهة بها قصد ي  التي و ، الإسلامية مصارفلل التحول مصادرأما : مصادر التحول .2

 جهة تكون وقد خارجه، من أو البنك داخل من تكون قد ، ف الإسلامي الشريعة أحكام وفق للعمل التقليدي
 : التالي النحو  على  وذلك  خاصة،  جهة  تكون  وقد( حكومية)  عامة

 
عة والقانون ،  مجلة الشريدراسة تنظيرية تطبيقية ،تحول المصارف التقليية للعمل وفق أحكام الشريعة الاسلامية ،نايف بن جمعان الجريدان - 1

 .10، ص  2014،السعودية،  23، العدد والدراسات الاسلامية بجامعة نجران 
 . 11المرجع السابق، ص - 2
ملتقى دولي" أزمة النظام المالي  تحول البنوك التقليدية للمصرفية الاسلامية: الحظوظ وإمكانيات النجاح،   محمد حمو، و بريش القادر عبد -3

 .07، ص 2009لبنوك الاسلامية، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الاسلامية، قسنطيمة، الجزائر، أفريل والمصرفي الدولي وبديل ا
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 ىعل القائمون الربوية للتعاملات التقليدي البنك تحول قرار تخذي قد : للتحول الداعية الداخلية الجهات 1.2
 والأنشطة المعاملات من والتخلص الله، إلى التوبة بدافع  إما وذلك فيه، القرار وأصحاب التقليدي البنك

 لللعم تحولت التي التقليدية البنوك أغلب: ذلك ومثال بيانها، سبق التي الأخرى بالدوافع  التأثر أو الربوية،
 وبنك الإمارات، وبنك الشارقة، كبنو  السعودي، الجزيرة بنك: مثل الإسلامية، الشريعة أحكام وفق

 1.الخاصة  التقليدية  والمؤسسات  البنوك  من وغيرها  الدولي،  الكويت
 شراء في ترغب خاصة خارجية جهة التحول قرار اتخاذ إلى يدعو قد:للتحول الداعية الخارجية لجهاتا 2.2

 :2منها كثيرة  أسباب  هذا  في وتدخل وتحويله،  البنك
 بفائدة والاقتراض الإقراض وعدم الإسلامية، الشريعة بأحكام الالتزام ساسيالأ نظامه في البنك ينص أن  ➢

 عقدها في الفقرة هذه على بناءا التحول يتم الزمنية الفترة لهذه الوصول فحين محددة، الزمن من فترة بعد
 ؛ التأسيسي

 محاولة ثم  أسهمه، من حصة شراء خلال من تقليدي، بنك مع  شراكة في سلاميةالإ المصارف أحد  دخول ➢
 ؛العمومية  الجمعية خلال  من  الأساسي  النظام  تغيير  أجل  من  الداخل  من  التأثير

 يصبح أن  وبعد الإسلامية، الشريعة أحكام وفق العمل شتراطإ دون تقليدي بنك مع  شراكة في الدخول ➢
 أو ،ددالج الشركاء عن التخلي بين البنك هذا على القائمون يخير ومعنوي، مالي ووزن  ثقل الشراكة لهذه
 ؛الإسلامية  الشريعة  أحكام  وفق للعمل  البنك  تحول

 من الإسلامية، الشريعة أحكام وفق العمل في عليها القائمين بعض يرغب التي للشركات التمويل تقدي ➢
 التأثير يتم كي  أسهمها، بشراء وتدعيمها الفة،المخ الأعمال من لتخليصها سعيا الإسلامية الصيغ خلال
  .الإسلامية  الشريعة  أحكام وفق  للعمل للتحول  الشركات  هذه  على  القائمين  يةأغلب قناعة  على

 أحكام تطبيق قرار باتخاذ( الدولة) القانونية السلطة تقوم قد: للتحول الداعية القانونية الدولة سلطات 3.2
 في لتوقفبا القرار تنفيذ  يتم عليه وبناءا لها، مخالفة أعمال أي ممارسة عن والتوقف الإسلامية، الشريعة
 باكستان إيران  في حدث ما ذلك ومثال إجبارية، بطريقة حينئذ  التحول ويكون  القرار، في المحدد التاريخ

 3.والسودان 
 التي لبنوكا بعض اختارتها التي والأساليب الطرق إلى التطرق عند : الإسلامية مصارفلل التحول أشكال .3

 الظاهرة لهذه العملي التطبيق أن يظهر الإسلامية، الشريعة لأحكام الموافقة البنكية الأعمال خلالها من مورست
 : هما للتحول أساسيين نوعين  أفرز

 
 ورقة ،وتوظيفها المالية الموارد استقطاب  وأدوات آليات تطوير في الإسلامية للمصرفية التحول أثر ،سليم الحكيم ومنير العطيات خلف يزن - 1

 .7،6: ص ص ،2009 ليبيا، الثاني، لإسلاميةا المالية الخدمات المؤتمر مقدمة
 .13ص سبق ذكره، مرجع ،الجريدان  جمعان  بن نايف - 2
  .14المرجع السابق، ص - 3
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 :1التاليتين  الصورتين  إحدى  ويأخذ:  الكلي  التحول   1.3
 النقدية، أو السياسية السلطة من اربقر  الكلى التحول يكون البنكي: الجهاز لوحدات الكامل التحول 1.1.3

 المخالفة، الأعمال مكان الإسلامية الشريعة أحكام مع المتوافقة لأعمالا إحلال طريق عن ذلك ويتم
 عام والسودان  1981 عام وباكستان  1980 عام إيران  من كل  في حدث ما مثل تماما، عنها والتوقف
 ؛1990

 ق،التطبي في التدرج مبدأ وفق الكلى التحول قرار يكون  سلامي:الإ صرفيالم للعمل بالكامل بنوك تحول  2.1.3
يتخلص  الخطوات ومحددة معلنة زمنية خطة وفق الكامل التحول في نيتها عن البنك إدارة تعلن حيث
 البنكية  المنتجات محلها لتحل الإسلامية، الشريعة أحكام مع  المتعارضة البنكية المنتجات من البنك خلالها

 النسبي الوزن  نقص سابح على لها النسبي الوزن  يزيد  حيث الإسلامية، الشريعة لأحكام المطابقة
 .الإسلامية  الشريعة  مع   المتوافقة  غير  التقليدية  للمنتجات

 :أدناهكما يبينها الشكل    صور عدة  الطريقة  هذه  في  البنوك  وتتخذ  : التحول الجزئي  2.3
 رفي الإسلامي: صور التحول الجزئي للعمل المص12-5  خططالم

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  إبراهيم محمد مصطفى  ،14:  ص سبق ذكره،    مرجع ، الجريدان ان جمع بن  نايفلإعتماد على:بامن إعداد الباحثة  المصدر:  
 . 99 ،98 ص  ص  مرجع سبق ذكره،  ، مصطفی

 
 للمصرفية  التقليدية البنوك تحول ظاهرة تقييم ،مصطفی إبراهيم محمد مصطفى ،14: ص سبق ذكره،  مرجع ،الجريدان  ان جمع  بن نايفأنظر: - 1

  ،، 2006الدولية بالقاهرة، مصر، مصر جامعة الاسلامى، الاقتصاد فى ماجستير ،مذكرة السعودية البنوك بعض تجربة  عن بيقيةتط  دراسة الإسلامية
 .99 ،98 ص ص

 ا هذ نص  ،وقد إسلامي بنك إلى  التقليدي البنك تحول شأن  في( 6) رقم المعيار الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة  المحاسبة هيئة عن صدر وقد 
  سواء  إعلانه، يتم محدد تاريخ في الفوري الكلي بالتحول قرار بموجب إسلامي بنك إلى التقليدي البنك تحول مقومات المعيار هذا يشمل أن  على المعيار
 وكيفية  الأموال تلقي طرق على التحول وأثر للتحول، الزمني والمدى تحوله، في الراغبين قبل من بتملكه خارجه من أو البنك، داخل من القرار كان 

 قبل  لديه المشروعة غير الموجودات وكذا يدفع، لم أو يقبض  لم وما منها دفع أو قبض  ما التحول قبل وحقوقه البنك التزامات من لكل والمعالجة توظيفها،
 . فيها  التصرف ووجوه التحول،

 صور التحول الجزئي

إستحداث خدمات وصيغ بنكية تتوافق مع  الصورة الأولى: 
  منتجاتها تقديم في الإستمرار مع ،الإسلامية   أحكام الشريعة

 التقليدية 

الصورة الثانية:  
 نوافذ إنشاء

 تتوافق متخصصة
  الشريعة أحكام مع

 الإسلامية 

الصورة الرابعة:  
  جديدة بنوك إنشاء

مع أحكام  تتوافق 
 . الإسلامية الشريعة 

 
 تتوافق متخصصةالصورة الثالثة: فتح فروع 

 الإسلامية  الشريعة أحكام مع

د الفروع القائمة مع  تحويل أح 
 إنشاء فروع جديدة  ومستقلة  إجراء التغييرات اللازمة 
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 إستنادا على الشكل أعلاه، يمكن إضافة مايلي: 
 شرعا،   المباحة والمحرمةفي الصورة الأولى للتحول، يقوم البنك بتقدي مزيج من المنتجات البنكية   ➢
 تحت وهذا، -افذ إسلامية متخصصةفتح نو -إلى الصورة الثانية للتحول التقليدية البنوك من يراكث  تلجأ ➢

 عدم هو عيوبها لكن من، عملائها قبل من الإسلامية البنكية المنتجات على المتزايد الطلب ضغط
  مصداقية ودوج وعدم ،البنك في التقليدي العمل وبين الإسلامي العمل بين والإداري المالي ستقلالالإ

 البنك على القائمين لدى نية توجد لا الغالب وفي واسع، نطاق على والمجتمع العملاء لدى كبيرة
هدفا  وليس تسويقي هدف ذلك وراء من الرئيسي الهدف لأن ،الإسلامي البنكي للعمل الكامل للتحول

 عقائديا؛
 الظاهرة، حيث ركزت لهذه العملي طبيقالت مجال في شيوعا تعتبر الصورة الثالثة للتحول، الصورة الأكثر ➢

 مصداقية أكثر تعتبر أنها البداية، إذ منذ الإسلامية للمعاملات ومستقلة جديدة فروع إنشاء طريقةعلى 
 الأخرى؛   الأساليب  من  العملاء  جذب  في
 البنكية  الخدمات تقدي  في يتخصص فرع إلى القائمة التقليدية الفروع أحد  ويلتح تتطلب طريقة ➢

 مع  التعامل بين وتخييرهم التحويل، بعملية العملاء إشعار ،-وهي إحدى طرق الصورة الثالثة-لاميةالإس
 البنك؛  لنفس  آخر  تقليدي  فرع  إلى  التحول  وبين  الجديد،  للأسلوب  وفقا الإسلامي  الفرع

 هذا عد وي التقليدي، البنك إلى تعود منها جزء أو البنك هذا في الصورة الرابعة للتحول، تعتبر ملكية ➢
 وانتشار.  شيوعا  السابقة  الأشكال  أقل من  الشكل

 إنشاء تم  إسلامية، بنوك المتحولة إلى التقليدية عمل البنوك طبيعة الإشارة إلى أنه ونتيجة لتغيرتجدر 
الإسلامية،  البنوك مسيرة لدعم الدولي المستوى وعلى بل والإقليمي المحلي المستوى على ومؤسسات هيئات

 غيير.الت  هذاراعت  التي   المركزية  دعم الهيئات الشرعية، والبنوك  دون أن ننسى
 وأسسه بفلسفته الالتزام منها يتطلب الإسلامي المصرفي للعمل التقليدية البنوك تحول إنمتطلبات التحول:  .4

 التي المبادئ بعض التحول عملية على تفرض النظامين كلا  بين الجوهري الاختلاف طبيعة فإن لذا ونشاطاته،
 لمبيّنة في الشكل أدناه:المتطلبات، ا  من العديد   ومواجهة النجاح  هذا  تحقيق  له  تكفل

 
 
 
 

 

  إلى  الإسلامية البنكية المنتجات يقدم لكي التقليدي الفرع في زحي أو جزء بتخصيص  التقليدي البنك قيام"  عام  بشكل الإسلامية بالنوافذ يقصد 
 .102ص ذكره، سبق مرجع مصطفی، محمد إبراهيم التقليدية. للمزيد راجع: مصطفى المنتجات من الفرع هذا يقدمه  ما جانب

  للبنوك  العام المجلس البحرين، الدولي الإسلامي الالم سوق بالبحرين، الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة أهم هذه الهيئات: هيئة 
 الدولية  المؤسسة.  بماليزيا، الإسلامية المالية الخدمات ،مجلس ولةالسي إدارة بالبحرين، مركز  الإسلامية للبنوك التصنيف الإسلامية، هيئة المالية والمؤسسات

 الصادرات،  للإطلاع أنظر المواقع الإلكترونية لهذه الهيئات.  وائتمان  رالاستثما لتأمين الإسلامية التجارة، المؤسسة لتمويل الإسلامية
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 للعمل المصرفي الإسلاميالتحول    : متطلبات13-5  خططالم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

مرجع سبق ذكره،ص ص   ، أسويسي محمد  ونوري أبوحميرة  علي مصطفىبالإعتماد على:  من إعداد الباحثة  المصدر:  
16،14. 

 إستنادا على الشكل أعلاه، يمكن إضافة مايلي:
عدة أمور؛ من بينها  طوير الموارد البشرية، والتي تقتضيتمن المتطلبات الإدارية لعملية التحول؛ إعادة تهيئة و 

 البنك، جميع الترتيبات التي يتخذها البنك في سبيل تعريف وتوعية القوى العاملة فيالتهيئة المبدئية؛ والتي نعني بها 
على المستوى   ا  سواء الإسلامي، صرفيالمميزة للعمل الم ائديةبكل ما يتعلق بالطبيعة العق ثنائهاقبل مرحلة التحول وأ

 :1التهيئة المبدئية القيام بما يلي  ذ يفيلزمه لتن  فإن البنكستوى العلمي، وعليه  الفكري أو على الم
 ؛الإسلامي  صرفيالم  لعملل ائديةالتعريف بكل ما يتعلق بالطبيعة العق ➢
 ؛أهميته في العمل الجديد  دىان مبي، و مإليه  سن د التعريف بالعمل التي سي     ➢
 ي ؤدونها؛الخدمات التي    وأهمية  ،ون فيهلمعالتوعية بأهمية المجال الذي ي ➢
 ؛ولة ككلد والتجاه الفرد والمجتمع  إ  نكالتوعية بالرسالة التي تضطلع بها الب   ➢
 أنفسهم؛  تجاهإو ،تجاه مجموعات العمل  إو   ،تجاه البنكإالثقة في نفوسهم    رسغالعمل على ما من شأنه    ➢
 بنك؛نتماء للالإالعمل على تنمية روح   ➢
 ؛عمل المطلوب تأديته وعلاقاتهالتعريف بكل ما يتعلق بمحتوي ال   ➢

 
 

 .16،14مرجع سبق ذكره،ص ص  ،أسويسي محمد ونوري أبوحميرة علي مصطفى - 1

 لالتحو   متطلبات
 

   تطلبات عامةم

 قانونية    متطلبات 
 

 . متطلبات شرعية

 

 وتطوير تهيئة بإعادةمتطلبات إدارية )
 ( البشرية الموارد

 

 عداد خطة إستراتيجية للتحول ذات رؤية واضحة محددة المراحل إ

 لتدرج في التطبيق ا
 

 الإستمرار وعدم التراجع 
 

 في تغيرات أو تعديلات
  البنك عقد تأسيس

 . الأساسي ونظامه

 . بالربا التعامل وقف-
 ورقابة شرعية  فتوى هيئة تعيين-
 ۔داخلين شرعيين مدقين تعيين- 

 المحرمة شرعا المعاملات استبعاد-
 المبدئية  التهيئة -
 شرية الب الموارد وتنمية تخطيط  -
 الموظف  وأداء كفاءة  تقويم معايير في النظر إعادة -
 الموظفين  لكافة اللازمة التدريب احتياجات توفير -
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 : الخامس  خلاصة الفصل

وإن أثرت على إستقرارية  -2008على غرار الأزمة المالية - لنا أن الأزمات المالية العالميةتبيّن مما سبق، 
بتفاوت نسبي بين الدول، بسبب إنتقال تداعياتها للقطاعات الأكثر تأثيرا في الإقتصاد  المصارف الإسلامية

ستقرار العوائد. إهذا النظام محصن من المجازفات الجنونية وعدم  لأن  ، فإنها لم تؤدي إلى إفلاس أي منها،الحقيقي
على بعض المؤشرات المالية، والذي  وكان التأثير النسبي، هذه المصارفثر العدوى بين وجود لأ والأكثر أهمية لا

إستقرارها  سيتعززوالتي إن تم تداركها؛ المصارف؛  التي تعانيها هذه ضعفالوانب لجيرجع سببه بالدرجة الأولى 
 .من جهة؛ وإستقرار القطاعين المصرفي والمالي من جهة أخرىالمالي 

)إستقرار( ، عدم فعالية مؤشر السلامة بإستعمال معطيات بانيل في هذا الفصلراسة القياسية أثبتت الد فقد 
 إسلاميةثمانية دول من  في عيّنة بأكمله قرار النظام الماليفي التأثير على مؤشر إست المالية للمصارف الإسلامية

خلال سنوات ،  ماليزيا( وكذا واندونيسيا ،والبحرين السعودية وتركيا، والكويت وقطر، المتحدة، العربية الإمارات)
بع مؤشرات رئيسية إنطلاقا من أر الذي تم بناؤه  )الإستقرار المالي(  هذا المؤشر  ، (2005-2010)الأزمة المالية العالمية

 الإقتصادي ومؤشر المناخ الكلي  الإقتصاد إستقرار المالية للقطاع المصرفي، السلامة المالي، التطور :من كل غطت
وبعد تحليل والتي تم حساب كل منها هي الأخرى من مؤشرات متناثرة بإستعمال طريقة المؤشر التجميعي، عالمي،  ال

 إلّا أنه سواء؛ حد  في كل دول العيّنة على( %50ضه للإنخفاض الكبير)بنسبة تعر  ؛ تبيّن لنا هذا المؤشرتطورات 
التي إعتمدتها هذه الدول،  والمالية النقدية ير والسياساتالتداب من جملة  نتيجة ؛ 2010 عام بداية مع  نموه إستعاد

 . زمةالأ  قبل  سائدة  كانت  التي  للمستويات  ليس لكن المؤشر من جديد؛  هذا  رفع   نجحت في  والتي
  التأثيرات الثابتة  نموذج كما أثبتت الدراسة القياسية وجود أثر ثابت للدول والزمن، بعد إثبات مدى ملاءمة

الدراسة  في إثبات ذلك؛ حيث بيّنت (Hausman)هوسمانو  Fisher فيشرمستعينة  بإختباري  الدراسة؛ لبيانات
كالإئتمان المحلي المقدم ار المتغيرات المستقلة الأخرى  على غر -الإسلامية للمصارف المالية السلامة فعالية متغير

وكذا معدل النمو الإقتصادي للقطاع الخاص؛ ومعدل النمو الإقتصادي، ومعدل الكفاية الحدية لرأس المال، 
 وعدم وتركيا؛ والكويت وقطر، المتحدة، العربية الإمارات من كل  في المالي الإستقرار في تفسير تغيرات -العالمي

الفترة  في فقطبيّنت فعاليته  كما  ماليزيا؛ وكذا واندونيسيا والبحرين، كل من السعودية  لية تفسير تغيراته فيفعا
 ( 2005-2007)ه في تفسيره قبل هذه الفترة فعاليت وعدم ؛ ةأي في فترات الأزمات المالي ( 2007-2010)الزمنية

تفسير التغيرات الحاصلة في مؤشر عموما   المستقلة إستطاعت  علما  أن هذه المتغيرات   أي في فترات الإستقرار المالي؛
   .%59.76الإستقرار المالي بنسبة  

الأهمية النظامية لابد من تعزيز ؛ النظام الماليإستقرار ز سبيل تعزيفي  هكما تبيّن في ختام هذا الفصل، أن
الإندماج والتكتل؛ أو تحول البنوك إلّا بأحد الخيارين  والذي لن يتأتى ؛النظام هذا للمصارف الإسلامية في 

 .أو كلاهماالتقليدية للعمل المصرفي الإسلامي؛  
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بين النظامين الإقتصاديين التقليدي  العالمية المالية الأزماتإدارة مخاطر  موضوع هذا بحثنا خلال من عالجنا
 إلى البحث بتقسيم قمنا بحثنا، من الهدف ولتحقيق. الموضوع هذا جوانب بمختلف الإلمام حاولنا وقد  ،والإسلامي

 .القياسية  دراسةلل الأخيرالخامس و   الفصلمخصصين    ،نظرية تحليلية  فصولأربع  

I.ملخص البحث: 

تلك   ما هي إلا الأزمات المالية بالإستناد إلى ما تم التطرق إليه من خلال مضمون هذا البحث؛ يمكن القول أن  
على مجمل المتغيرات المالية، وعلى حجم إصدار وأسعار الأسهم والسندات،   أو جزئيا    التذبذبات العميقة التي تؤثر كليا  

 أمكن قد و . وإجمالي القروض والودائع المصرفية، ومعدل الصرف، وتعبر عن إنهيار شامل في النظام المالي والنقدي
 وأزمة الأزمة البورصية النظامية، أو الشاملة الأزمة المصرفية، الأزمة العملة، أزمة أبرزها ،اله مختلفة أشكال عدة تمييز

 من كبيرة  وبدرجة مشتركة بخصائص تتسم أنها إلا  الأزمات تلك أنواع ختلافإ من الرغم وعلى. الخارجية المديونية
 واحد   آن  في  كلها  أو  الأزمات  هذه  بعض  عوامل  تجتمع  أن  يمكن  كما  الحالت،  بعض  في  والتتابع   بينها  فيما  الإرتباط

 .1997 آسيا شرق جنوب كأزمة  لها السابقة الأزمات وفي ،2008 العالمية المالية الأزمة في حدث ما نحو على
 الفكر  نحيازإ  في  أساسا    تتمثل  والتي  وقوعها  إلى  المؤدية  العوامل  من  عديد  هناك  أن  ،  المالية  الأزمات  دراسة  من  تضحإو 

 المتبعة الكلية الإقتصادية السياسات ملاءمة وعدم الإقتصادي، المجال في الدولة تدخل ضد الرأسمالي الإقتصادي
 ونظم سياسات ووجود ،العالمية الفائدة أسعار في والتقلبات التوسعية والمالية النقدية السياسات تطبيق في كالمبالغة

 والتحرير المالية العولمة وتكاليف مخاطر تجاهل مثل المالي القطاع وتشوهات ضطراباتإو  مناسبة، غير صرف أسعار
 كل  .المالية والأدوات المؤسسات على والإشراف الرقابة نقص إلى بالإضافة الحوافز، نظام وتشوه الوقائي غير المالي
 ظاهرة تشترك في كانت ولكنها إليها، أدت التي الأسباب حيث من ظاهريا تختلف كانت وغيرها الأزمات هذه

 الناتج في خسائر تحقيق، و الإقتصاد طاقة تفوق كبيرة مديونية ظهور وهي ،نهيارالإ يبدأ ومنها إليها تنتهي أساسية
 نهيارإو   الأجنبي،  الإستثمار  نسبة  وتراجع  المالية،  سواقالأ  مؤشرات  نهيارإو   البطالة،  معدلت  رتفاعإو   الإجمالي،  المحلي

 . المالية  والمؤسسات  المصارف  ىكبرا 

تلف السياسات والإجراءات  مخالدول تنتهج  التخفيف من وطأتها،تداعيات الأزمات المالية و للحد من و 
وسعيا   إعادة الهيكلة المالية وبرامج الإنقاذ المالي، وكذا السياسات النقدية والمالية التوسعية.سياسات الإستعجالية؛ ك
 التقليدية بالأدوات يسمى فيما تندرج رئيسية أدوات بعدة المركزية البنوك؛ تستعين المالي الإستقرارمنها في تعزيز 

الفائدة، إلا أن الأزمة المالية  معدل وأداة الإلزامي، الإحتياطي أداة السوق المفتوحة، أداة: وأبرزها النقدية للسياسة
الأمر الذي حتام على البنوك  كبير،  بشكل لفعاليتها بسبب فقدانها ، بيانت عجز هذه الأدوات،2008العالمية عام 

 السياسة في النطاق واسعة إلى إتخاذ تدابير غير تقليدية -في أعقاب تلك الأزمة -المركزية في مختلف دول العالم 
 إقتصادية تعبيرات لها وأعطيت قبل، من النقدية في السياسات معتادة غير كمية  إقتصادية متغيرات النقدية، بتبنيها

 وأسعار الفائدة ،(FG) المسبق  والتوجيه ،(CE) الإئتماني والتيسير (،QE) الكمي لتيسيرسياسة ا مثل مختلفة
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الودائع.كما أن الإعتماد على السياسة النقدية التقليدية وغير التقليدية بمعزل عن السياسة المالية لم  على السلبية
 2008ينجح في كبح إستمرارية إنخفاض معدلت النمو الإقتصادي الحاد الناتج عن تداعيات الأزمة المالية العالمية 

 الكساد العظيم بعد أزمة كما فعلت -يـة نز كيالسياسات المثلا، فكان لبد للسلطات المالية تدعيم فعاليتها بتنفيذ 
 مشاريع ضريبية كبيرة، وبرامج إنفاق ضخمة على  إعفاءات وتخفيضات  تضمنت  ؛ في شكل خطط تحفيزية  -1929

لتأثير في النشاط االإسكان، .. إلخ. جاءت هذه البرامج والخطط بهدف  قطاع التحتية، وبرامج لدعم البنية
جتماعية، وإتاحة الفرص ذا تحقيق العدالة الإكقتصادي، و ستقرار الإقتصادي، ودفع عجلة التنمية وتحقيق الإالإ

 .المتكافئة لجمهور المواطنين، والإقلال من التفاوت بين الأفراد في توزيع الدخول والثروات

للتكاليف العالية التي تكبدها الإقتصاد العالمي جرااء تداعيات الأزمات المالية من جهة، وتكاليف السياسات   ونظرا
الإقتصادية المنتهجة لإنقاذ قطاعه المالي والحقيقي من جهة أخرى، وجاهت السلطات النقدية والمالية الكثير من الجهد 

ار نظام الإنذار المبكر، ونظام التأمين على الودائع، وتطوير والوقت والمال لإستحداث مجموعة من النظم على غر 
محدودية الأساليب التقليدية لنظام الإنذار المبكر في التنبؤ  روز  ب  بعدو   لكنه  السياسات الإحترازية الجزئية منها والكلية؛

مديونية(؛ ومؤشرات الحيطة لأزمات المالية؛ على غرار المؤشرات الخاصة بأزمة معينة) نقدية، صرف، بورصية، با
 النظام على وتأثيرها الكلي الإقتصاد ؛ وكذا عواملبالسوق الخاصة لمؤشراتاو  (CAMELS)الكلية كــــ مؤشرات

المالي؛ برزت أهمية تطوير هذا النظام عن طريق الإستعانة بأساليب حديثة؛ تكون مكمالة لتلك التقليدية؛ سواءا  في 
التنبؤ بمخاطر الأزمات؛ كأسلوب أو طريقة المؤشر التجميعي، وكذا إختبارات التحمل  قياس الإستقرار المالي، أو

ل غنى عنه بالنسبة  أنظمة ومؤسسات التأمين على الودائع أمرا   أصبحتكما .كطريقة حديثة في القياس والتنبؤ
جاء نظام التأمين على الودائع في كثير  ، في سبيل ضمان إستقرار النظام المالي، حيثالحديث صرفيلعمل النظام الم

من جهة؛ والعلاجي   له الوقائي  دورالخلال    منثر أزمات مالية تعرضت لها البنوك على وجه التحديد،  إمن الدول  
 جعل من ؛المالي الإستقرارفي تعزيز السياسة الإحترازية الجزئية محدودية وقصور  أن ثبوتكما   من جهة أخرى.

 -2008بعد الأزمة المالية العالمية -والإشرافية التنظيمية الكلية أداة فعاالة في يد السلطات الإحترازية السياسات
 .المالية  الأزمات  مخاطر التحوط من  المالي، وبالتالي  الإستقرار  عدم  حدوث  آليات  تعطيل  أو في تخفيف  تستخدمها

الإقتصاد التقليدي في الحد من تداعيات الأزمات المالية؛ وكذا إتباع مختلف دول العالم سياسات وبالرغم من 
في خضم الأزمة المالية العالمية -في الآونة الأخيرة   منهجه في تحصين النظام المالي من مخاطرها، إلا أنه ظهرت

 قائم على  جديد  عالمي مالي نظام إيجاد بضرورة الرأ سمالي، والمطالبة للنظام المناهضة الأصوات العديد من-2008
 في  جليا  يظهر  ما  وهذا   .في المستقبل  الأزمات  من  المزيد   في الوقوع  العالم  وإستقرارا ، ويجنب  أمنا أكثر ومبادئ  أسس

 بتحريم وقائي وهو الأول؛ المحور مواجهة الأزمات المالية من خلال محورين؛ يساهم في الذي الإسلامي؛ الإقتصاد
تمويل دورات الركود   حيث يتم المحور الثاني فهو علاجي،  مسببات الأزمات نفسها؛ أما تشوبها  التي  المالية  المعاملات

ومن جهة  على المشاركات والمداينات من جهة؛ الإسلامية القائمة أساليب التمويلخلال جميع من  الإقتصادي
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 وجود  وكذلك  الدين،  زيادة  بدون   المعسر  على  السعة  منح  تجيز  والتي  والتكافل،  التراحم  على  القائمة  أخرى الأساليب
 . الإجتماعية الطبقات  بين  الهوة  وردم المتعثرة،  الديون  لمعالجة  الحسن  والقرض  والوقف  والصدقة  الزكاة  نظام

بتفاوت ولو إستقرارية المصارف الإسلامية ؛  -2008على غرار الأزمة المالية -الأزمات المالية العالمية أثبتت لقد
في النظام  لمصارفلهذه  االأهمية النظامية ضعف كما أن   .لم تؤدي إلى إفلاس أي منها إل أنهانسبي بين الدول، 

عدم فعالية مؤشر السلامة )إستقرار( المالية للمصارف الإسلامية في التأثير على مؤشر إستقرار كان سببا في المالي،  
الأمر الذي يحتم تعزيز مكانتها النظامية بالتكتل والإندماج، ،  -كما جاء في الدراسة القياسية-النظام المالي بأكمله  

 وتحويل باقي البنوك نحو العمل المصرفي الإسلامي.

 ضياتإختبار الفر 

 ، فقد ثبت أن:الدراسة  بداية هذهفرضيات التي أدرجناها في  الأما فيما يخص إختبار  

لى تكرار الأزمات المالية بصفة دورية، مؤثرة بذلك إيقوم النظام الرأسمالي على مبادئ وأسس تؤدي    الفرضية الأولى:
 الخارجي؛على القطاعين الحقيقي والمالي للدول الأكثر إنفتاحا على العالم  

 المجال  في  الدولة  تدخل  ضد  الرأسمالي  الإقتصادي  الفكر  نحيازإ الفرضية محققة؛ حيث من خلال الدراسة تبينا أن 
 التوسعية  والمالية  النقدية  السياسات  تطبيق  في  كالمبالغة  المتبعة  الكلية  الإقتصادية  السياسات  ملاءمة  وعدم  الإقتصادي،

 وتشوهات ضطراباتإو  مناسبة، غير صرف أسعار ونظم سياسات ووجود ،العالمية الفائدة أسعار في والتقلبات
 إلى بالإضافة  الحوافز،  نظام  وتشوه الوقائي  غير  المالي  والتحرير  المالية  العولمة  وتكاليف  مخاطر  تجاهل  مثل المالي  القطاع
 الأزمات وتكرارها بصفة دورية؛  وقوع  إلى  المؤدية  العوامل  المالية من  والأدوات  المؤسسات  على  والإشراف  الرقابة  نقص

تشترك   لأنهابالإقتصاد الحقيقي،  مضرة   ا  آثار  لتخلف فاقمتوسع وتتتمهما كان نوعها؛  اتالأزمكما تبين أن هذه 
 خسائر، وتكبد الإقتصاد طاقة تفوق كبيرة مديونية ظهور وهي ،نهيارالإ يبدأ ومنها إليها تنتهي أساسية ظاهرة في
 المصارف ىكبرا   نهيارإو  ، المالية سواقالأ مؤشرات نهيارإو  البطالة، معدلت رتفاعإو  الإجمالي، المحلي الناتج في

 الدول؛ بما في ذلك؛ ياتإقتصادا بإختلاف تداعياتهوكذا  ودرجتها الأزمات شدة. كما تختلف المالية والمؤسسات
 ببعضها البعض؛  رتباطهاإو   المالية  الأسواق  تقدم  مدى

الركود  التي تتزامن عادة  اتلخروج من دور في اقتصادي التقليدي الدول التي تتبنى النظام الإ تنجح الفرضية الثانية:
 سياسات النقدية والمالية التوسعية؛لل  هاتنفيذ ، بفضل  مع الوقوع في الأزمات المالية

تنتهج الدول  التخفيف من وطأتها،أنه للحد من تداعيات الأزمات المالية و  الفرضية محققة، فقد بيانت الدراسة
كما تستعين   ،رامج الإنقاذ الماليوب المالية الهيكلة إعادة سياساتالعديد من السياسات والإجراءات الإستعجالية؛ ك

السوق  أداة: وأبرزها النقدية للسياسة التقليدية بالأدوات يسمى فيما تندرج رئيسية أدوات بعدة المركزية البنوك
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، بيانت عجز هذه 2008الفائدة؛ إلا أن الأزمة المالية العالمية عام  معدل وأداة الإلزامي، الإحتياطي أداة المفتوحة،
بتنفيذ كبير. مما إضطرها للبحث عن أدوات غير تقليدية، وتعزيزها   بشكل لفعاليتها بسبب فقدانها الأدوات،

 .الية التوسعيةالسياسات الم

من   حترازية تحوطا  يتم العمل على تحصين النظام المالي بشبكات الأمان المالي ومختلف السياسات الإالفرضية الثالثة:  
 مخاطر الوقوع في الأزمات المالية؛

جرااء تداعيات تكبدها الإقتصاد العالمي يللتكاليف العالية التي نظرا   الفرضية محققة، حيث أثبتت الدراسة أنه
الأزمات المالية من جهة، وتكاليف السياسات الإقتصادية المنتهجة لإنقاذ قطاعه المالي والحقيقي من جهة أخرى، 
فقد وجاهت السلطات النقدية والمالية الكثير من الجهد والوقت والمال لإستحداث مجموعة من النظم على غرار نظام 

لودائع، وتطوير السياسات الإحترازية الجزئية منها والكلية؛ والتي من شأنها تحصين الإنذار المبكر، ونظام التأمين على ا
 .النظام المالي من مخاطر الأزمات المالية المستقبلية

 ؛الرئيسية  ومسبباتها  المالية  الأزمات جذور  الإسلامي  القتصاد  تعالج ضوابط:  رابعةالفرضية ال  

 الأزمات مواجهة في -المالي نظامه خلال من- الإسلامي يساهم الإقتصاد الفرضية محققة، فقد بينت الدراسة أن
 نفسها؛  الأزمات مسببات تشوبها التي المالية المعاملات بتحريم وقائي وهو الأول؛ المحور محورين؛ خلال من المالية
 الغبن،  الميسر،  الغش،  المالية،  المشتقات  إستخدام  خلال  من  المضاربات  النسيئة،  ربا  أو  الفضل  ربا  كانت  سواء  كالربا

 الحقيقي،  بالنشاط  إرتباطه  ضرورة  على  تنص  والتي  الإسلامي؛  للتمويل  الشرعية  للضوابط  تطبيقا  وهذا  إاخ،...  الجهالة
 المباشر،   والإقتراض  الإقراض  خلال  من  الديون   وبخلق  ،(الربا)  بالفائدة  بالتعامل  الإسلامي  المالي  النظام  يسمح  ل  حيث

 على القائمة المالية الأدوات بإستخدام إجارتها، أو الأصول بيع  عمليات من النظام هذا ظل في الديون تنشأ إنما
 دورات تمويل يتم حيث العلاجي، المحويمثل  الثاني المحورأما  ؛(والإجارة البيع ) الإسلامية كالصكوك  العقود تلك

 ومن جهة؛ من والمداينات المشاركات على القائمة الإسلامية التمويل أساليب جميع  خلال من الإقتصادي الركود
 وكذلك  الدين،  زيادة  بدون  المعسر  على  السعة  منح  تجيز  والتي  والتكافل،  التراحم  على  القائمة  الأساليب  أخرى  جهة
 الإجتماعية.  الطبقات  بين  الهوة  وردم المتعثرة،  الديون   لمعالجة  الحسن  والقرض  والوقف  والصدقة  الزكاة  نظام  وجود

ام للسلامة المالية للمصارف الإسلامية على إستقرار النظ  طردية  دللة إحصائية  اتذعلاقة    وجود:  امسةالفرضية الخ
 ؛  المالي

 إحصائيا ،   zsc  الإسلامية  للمصارف  المالية  السلامة  عدم معنوية معامل مؤشر  لأن الدراسة أثبتت  الفرضية غير محققة،
 حيث وُجد، إن  التأثير هذا ضعف عن ناهيك بأكمله، المالي النظام إستقرار على هذا المؤشر تأثير غياب وبالتالي

 موافقا   لكن الإقتصادية، للنظرية مناقضا   جاء ما وهو جدا ؛ ضعيف وهو الدراسة فترة خلال 0.011 المعامل بلغ 
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 المصارف  إستقرار  أن :"  بحثها  نتائج  بين  من  والتي"  هيس  وهيكو  شيهاك  مارتن"  دراسة  الدولي،  النقد  صندوق  لدراسة
 بأكمله؛  المالي  النظام  إستقرار  في  بالضرورة  يساهم  ل  ماليا  الإسلامية

بإختلاف الأنظمة المالية  المالي  ستقرارالإالسلامة المالية للمصارف السلامية على  يختلف تأثير  :  سادسةالفرضية ال
 المتواجدة فيه؛

 إختلف العيانة لدول المالي على مؤشر الإستقرار المستقلة المتغيرات تأثير أثبتت الدراسة القياسية أن  الفرضية محققة:
 من التغيرات الحاصلة في  هذا المؤشر؛  %59.76لأخرى؛ كما إستطاعت هذه المتغيرات تفسير ما نسبته    دولة  من

 :النظرية الدراســـــــــــــــــــــــــــةنتائـــــــــــــج 

 الدمج التي تتضمنو ؛ للإقتصاد التقليدي من بين السياسات الإستعجالية  المالية الهيكلة إعادة تعد سياسات .1
 وقد تتضمن التنافسية، قدرتها من والرفع  نشاطاتها وتنويع مالها، رأس من المستهدف للحد  للوصول بين البنوك
تصفيتها للخروج من السوق، كما حدث لمعظم البنوك العالمية خلال الأزمة المالية  أو البنوك بيع أو الخوصصة

 ؛2008العالمية 
 كبير،  بشكل لفعاليتها بسبب فقدانها عجز أدوات السياسة النقدية التقليدية في الحد من تداعيات الأزمات، .2

 سعر وقناة الإئتمان، قناة الفائدة، سعر قناة النقدية والمتمثلة في السياسة أثر إنتقال قنوات توقف وهذا نتيجة
 ، حدة؛  أكثر  مالية أزمات جزئي، وظهور  بشكل  حتى أو  كلي  بشكل  العمل  الصرف عن

 إلى إتخاذ تدابير غير تقليدية - الأمالية العالمية الأزمةفي أعقاب - مختلف دول العالم البنوك المركزية في إضطرت .3
 قبل، من النقدية في السياسات معتادة غير كمية  إقتصادية متغيرات النقدية، بتبنيها السياسة في النطاق واسعة

 والتوجيه  (،CE)  الإئتماني  والتيسير  (،QE)  الكمي  سياسة التيسير  مثل  مختلفة  إقتصادية  تعبيرات  لها  وأعطيت
 ؛الودائع   على  السلبية  وأسعار الفائدة  (،FG)  المسبق

كما -التوسعيةيـة نز كيبتنفيذ السياسات الالسياسات النقدية التقليدية وغير التقليدية لسلطات المالية دعمت ا .4
ضريبية كبيرة، إعفاءات وتخفيضات  تضمنت  ؛ في شكل خطط تحفيزية  -1929  الكساد العظيمبعد أزمة  فعلت  

 ؛الإسكان، .. إلخ  قطاع  التحتية، وبرامج لدعم  البنية  مشاريعوبرامج إنفاق ضخمة على  
محدودية الأساليب التقليدية لنظام الإنذار المبكر في التنبؤ يالأزمات المالية؛ على غرار المؤشرات الخاصة بأزمة   نظرا   .5

 المؤشراتو  (CAMELS)معينة) نقدية، صرف، بورصية، مديونية(؛ ومؤشرات الحيطة الكلية كــــ مؤشرات
بالسوق؛ وكذا عوامل الإقتصاد الكلي وتأثيرها على النظام المالي؛ برزت أهمية تطوير هذا النظام عن طريق  الخاصة

تكون مكمالة لتلك التقليدية؛ سواءا    إختبارات التحملو طريقة المؤشر التجميعي كالإستعانة بأساليب حديثة؛  
 الأزمات؛   في قياس الإستقرار المالي، أو التنبؤ بمخاطر
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يظهر طبيعة الدور الذي تلعبه مؤسسات التأمين على الودائع في إدارة مخاطر الأزمات المالية من خلال: دور  .6
وقائي كفرض الضوابط والمعايير الكفيلة بالحيلولة دون الوقوع في أي مشكلات التعثر؛ ودور علاجي كالتدخل 

الفائدة المدعمة، أو وضع البنك تحت سيطرة المؤسسة أو   عند المشكلة من خلال تقديم القروض اللاازمة بأسعار
 ؛تعويض المودعين

 من مظاهر فعالية السياساتلكن  المعوقات؛ من لجملة وذلك السياسة الإحترازية الجزئية قصورها،أثبتت  .7
 والمؤسسات البنوك بين الإرتباطات الإعتبار بعين تأخذ فهي ؛المالية بالعدوىالكلية، هو ما بتعلق  الإحترازية

 العدوى من بالحد يسمح الذي التنظيم وهو وغيرها، والمقاصة علاقات الإئتمان خلال من بينها؛ فيما المالية
 ؛   البنوك  بين  المالية

 تطبيقها هذه الأخيرة ميول العملي للنظام المالي الإسلامي من خلال عمل المصارف الإسلامية؛ الواقع  أثبت .8
 الركود  دورة  من  الخروج  وبالتالي،  التنمية  تمويل  في  عليها  المعول  المشاركة؛  أساليب  حساب  على  المديونية  لأساليب

 المالية، هذا من جهة؛   الأزمات  عادة  تخلفها التي
 من خلال صناديق الزكاة ومؤسسات الأوقاف ضعف التحصيلالعملي للنظام المالي الإسلامي  الواقع  أثبت .9

والوقفي في الدول العربية والإسلامية، وعليه عدم فعالية الأساليب التبرعية في مواجهة الأزمات، على  الزكوي
عكس الدول الغربية؛ التي إستفادت من سيولة الجمعيات الخيرية في التخفيف من حدة الأزمات المالية؛ على 

 ؛2008غرار الأزمة المالية العالمية

 : تطبيقيةــــــــــــــــــــــة النتائـــــــــــــج الدراســـــ

الإمارات   المملكة العربية  السعودية،)تم بناء مؤشر تجميعي لقياس إستقرار النظام المالي للدول الثمانية عيانة البحث .1
بالإعتماد على أربع مقاييس رئيسية، كل العربية المتحدة، قطر، الكويت، البحرين، تركيا، اندونيسيا، ماليزيا(

مقياس تم بناؤه بدوره من مجموعة من المؤشرات الفرعية التي تعكس الإستقرار المالي من زاوية معينة. وتتمثل 
مؤشرات فرعية(، ومقياس إستقرار الإقتصاد  3)ذو   IDFالمقاييس الرئيسية في: مقياس التطور المالي 

مؤشرات فرعية(، 5)ذو  للقطاع المصرفي ISF ية(، ومقياس السلامة الماليةمؤشرات فرع 6) ذو  IMFالكلي
 مؤشرات فرعية(؛  3)ذو    IWECوأخيرا مؤشر المناخ الإقتصادي العالمي

 المعامل بلغ حيث ،"IDالخاص للقطاع المقدم المحلي الإئتمانوجود تأثير ضعيف ومعنوي إحصائيا  لمتغير " .2
 مؤشر إنخفاض إلى يؤدي% 1بـــ المحلي الناتج من الخاص للقطاع المقدم الإئتمان نسبة إرتفاع أي( -0.24)

 بأن   تفسيره  يمكن  والذي  الإقتصادي،  للواقع   مناقضا   جاء ما وهو  صحيح،  والعكس%  0.24بـــ  المالي  الإستقرار
 إستخدامه  أو  ؛  الثقة  وإنعدام  السيولة  أزمة  بسبب  السوق  في  التداول  عن  حجزه  يتم  الخاص  للقطاع  المقدم  الإئتمان 
    الإستثمار؛  غير أخرى  لأغراض

 المعامل بلغ حيث ،IM الإقتصادي النمو لمتغير بالنسبةجدا  ومعنوي إحصائيا   وضعيف موجب وجود تأثير .3
 والعكس%  0.03بـــ  المالي  الإستقرار  مؤشر  إرتفاع  إلى  يؤدي%  1بـــ  الإقتصادي  النمو  معدل  إرتفاع  أي  ؛0.03
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 حيث من العيانة دول إقتصاديات ولواقع  الإشارة، حيث من الإقتصادي للواقع  موافقا جاء ما وهو صحيح،
 .   الدول  هذه في المالي  الإستقرار  تعزيز  في الإقتصادي  النمو  معدلت فعالية  عدم  وسببه  القيمة،

 لعدم معنوية المالي، النظام إستقرار علىللقطاع المصرفي  IS المال لرأس الحدية الكفاية عدللم تأثيرعدم وجود  .4
 المتغير  هذا  إرتفاع  تأثيرات  ستظهر  أي  التأثير،  بداية  لتأخر   راجع   ذلك  ولعل  الدراسة،  فترة  خلالإحصائيا     المعامل

  اللااحقة؛  السنوات  في
 لعدم معنوية الصفر، يساوي معنوي غير أنه نلاحظ ، IWالعالمي الإقتصادي النمو دللمع عدم وجود تأثير .5

 الدراسة،  فترة  إحصائيا  خلال  المعامل
 هذا المؤشر تأثير غياب وبالتالي ،إحصائيا   zsc الإسلامية للمصارف المالية السلامة ؤشرمعدم معنوية معامل  .6

 خلال 0.011 المعامل بلغ  حيث وُجد، إن  التأثير هذا ضعف عن ناهيك بأكمله، المالي النظام إستقرار على
 النقد  صندوق لدراسة موافقا   لكن الإقتصادية، للنظرية مناقضا   جاء ما وهو جدا ؛ ضعيف وهو الدراسة فترة

 ماليا الإسلامية المصارف إستقرار أن:" بحثها نتائج بين من والتي" هيس وهيكو شيهاك مارتن" دراسة الدولي،
 ؛بأكمله  المالي  النظام  إستقرار  في  بالضرورة  يساهم  ل

 ا  سببكان  ؛  الفترة  تلك  في العيانة  دول  في  لتقليديةابمثيلتها    مقارنة الإسلامية  لمصارفل  النظامية  الأهمية  ضعف  إن  .7
 ؛ بأكمله  المالي  النظام  إستقرار  على  zsc  الإسلامية  للمصارف  المالية  من بين أسباب غياب تأثير مؤشر السلامة

 -على غرار المتغيرات المستقلة الأخرى-الإسلامية  للمصارف  المالية  السلامة  متغير  تأثير  القياسية أنأثبتت الدراسة   .8
 لأخرى؛ دولة  من يختلف العيانة  لدول  المالي  النظام  إستقرار  على

 -رىعلى غرار المتغيرات المستقلة الأخ-الإسلامية  للمصارف  المالية  السلامة  تغيرأثبتت الدراسة القياسية فعالية م .9
 السعودية  في  هفعاليت  وعدم  وتركيا؛  والكويت  وقطر،  المتحدة،  العربية  الإمارات  من  كل  في  المالي  الإستقرار  تعزيزفي  

 ماليزيا؛  وكذا  واندونيسيا  والبحرين،
 العربية الإمارات) من بين أسباب فعالية المتغيرات المستقلة في تفسير الإستقرار المالي لدول المجموعة الأولى .10

 الوقت في حكومات هذه الدول بالذات إعتمدتها التي الإستباقية لتدابرا تكان(  والكويت وقطر، المتحدة،
وفي تركيا  المصرفي؛ القطاع في الأموال رؤوس بحقن الدول هذه قامت حيث العالمية، الأزمة بداية منذ  المناسب
 يقوم ومازال قام التي القوية الأسس عن الناتج ،2008 العالمية المالية الأزمة من والقوي السريع التعافي بسبب
 ؛2001  عام  لها  تعرض  التي  الأزمة  منذ  التحوطي  الكلي  الإطار  وتبنيه  التركي،  الإقتصاد  عليها

 السعودية)  من بين أسباب عدم فعالية المتغيرات المستقلة في تفسير الإستقرار المالي لدول المجموعة الثانية .11
 مطلع مع  حين بعد أكُلها آتت التي اللاازمة، التدابير إتخاذ فيالنسبي  التأخر هو( وماليزيا واندونيسيا والبحرين،

  ؛2010  عام
 دولة  من  إختلف  العيانة  لدول  المالي  ستقرارمؤشر الإ  على  المستقلة  المتغيرات  تأثير  أثبتت الدراسة القياسية أن .12

 من التغيرات الحاصلة في  هذا المؤشر؛ %59.76كما إستطاعت هذه المتغيرات تفسير ما نسبته    لأخرى؛
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لمتغيرات الدراسة ) الإئتمان المحلي للقطاع الخاص، معدل النمو الإقتصادي، معدل الكفاية الحدية  يكون  .13
فسير في ت فعااليةصرفي الإسلامي( لرأس المال، إستقرار المناخ الإقتصادي العالمي وكذا السلامة المالية للقطاع الم

 الأزمات المالية، وتفقد فعااليتها في تفسيره في فترات الإستقرار المالي؛في فترات    الماليالنظام  إستقرار  تغيرات  

 ــــالتوصي  ات:ـــــــــــــــ

 جهات نحو وتوجيهها عليها الضوء تسليط يجب التي الجوانب أهم حول رؤيتنا من التوصيات هذه تنبثق
 مناسبا تراه مال تعديل أو وترك مناسبا ، تراه بما والأخذ  وتفحصها، ودراستها عليها للإطلاع المعنية الإختصاص

الأزمات المالية من   إدارة  في  دور  الإسلامي  للإقتصاد  يكون   لكي  التوصيات  من  مجموعة  سنقترح  لذا  فيهما،  والتوسع 
 هماتس حتى الجغرافي، نتشارهاإ وزيادة رساميلها زيادة على العملوعلى رأسها  ،ةسلاميالإ الصناعة الماليةخلال 
 : ما يلي  نقترح  المجال  هذا  وفي.  آثارها  من  تعاني التي  البيئات  الأزمات المالية المحتملة في  إدارة  في  الة  فعا   مساهمة  

 بالنسبة الربوي، المصرفي العمل صيغة من تدريجيا للتخلص آليات بوضع  البدء فيالمصر  التشريعي الجهاز على .1
 تشريعات ستصدارإ أو لإصدار والسعي العمل، من النوع هذا تتعاطى الآن  حتى زالت ل التي للمؤسسات

 والإسلامية  العربية  الدول  في  ذلك  أكان   سواء  المصرفي،  العمل  في  الإسلامية  الصيرفة  صيغ  عتمادبإ  تسمح  قانونية
 تاريخه  حتى  تدخل  لم  التي  الدولي  المجتمع  دول  صعيد   على  ذلك  كان  أو  الصيغ،  هذه  -الآن  حتى-  تعتمد   لم  التي
 التي العقبات تزيل ومراسيم تشريعات لإصدار مدعوة الدول هذه أن كما  الإسلامي، المصرفي العمل مسيرة في

 ؛الإسلامية  المصرفية  عمل  تيسير  تعترض
 للجهات بالنسبة التراخيص إعطاء تسهيل إلى تؤدي آلية عتمادإ إداراتها ومجالس المركزية البنوك مدراء على   .2

 أي  أو الإسلامية أو العربية  أو  المحلية  التابعية  من الجهات  تلك  أكانت سواء  إسلامية، مصارف فتح  في  الراغبة
 آليات  تعتمد  تاريخه  حتى  زالت  ل  التي  الدول  في  خصوصا  ،  المجال  بهذا  ستثمارالإ  في  ترغب  طالما  أخرى؛  تابعية
 فتتاحلإ  تراخيص  على  الحصول  في  للراغبين  التراخيص  إعطاء  منح  في  تتشدد  والتي  شتراكي،الإ  قتصاديالإ  النظام

  .  سواها أو عربية  إسلامية لمصارف  فروع  أو  محلية  إسلامية  مصارف
بالإشراف   تكملته  خلال  من المصرفي التقليدي والإسلاميالجزئي على القطاع    الحتراز  الإشراف  تعزيز  ضرورة .3

 .المالي  الستقرار  عدم  من  للحد  يتكاملا أن وضرورة الكلي،  الإحترازي
 التحول بإجراءات البدء والإسلامي العربي العالم مساحة على العاملة الربوية والمصرفية المالية المؤسسات على .4

 فعليا  بدأ  منها  قسم  أن   إلى  الإشارة  مع   الإسلامية،  الصيرفة  صيغ   اعتماد  إلى  ،  الربوية  الصيرفة  صيغة  عتمادإ  من
 الفروع  في  الربوية  الصيغة  وفق  أموالهم  يستثمرون  المصارف  هذه  أصحاب  فإن  ولذلك،  له  إسلامية  فروع  بافتتاح
 في الستثمار آليات حول شبهات هناك كانت  وإن الإسلامية؛ الفروع في الإسلامية الصيغ  ووفق الربوية،
 . الإسلامية  الفروع
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 تشريعات وإصدار المخالفات الشرعية، من البورصة أسواق بتطهير والإسلامية العربية المركزية البنوك مطالبة .5
 مالي رقابي جهاز إيجاد إلى بالإضافة الأوراق المالية، أسواق في تطبيقها إلى يصار الشرع، ضوابط مع تتلاءم

 .الإقتصادي  النشاط  عليها  يقوم  التي  والأسواق  أسواق البورصة على  الرقابة  تفعيل  إلى  يسعى  وإداري
 صورة في الإسلامية المالية السوق في يتم ما وهو ديونا   وليست عينية لأصول لتكون التوريق عملية ضبط     .6

 .والتداول  الإنشاء  عند   توريقها  فيمكن  الديون   أما  ؛والمضاربة  ةكوالمشار   الإجارة  صكوك
 أو المحاضرات إلقاء خلال من ذلك أكان سواء الإسلامية، الصيرفة بصيغ  المرتبطة الثقافةالدائم لنشر  السعي   .7

 التشريع   عن  بالمسؤولين  التصال  خلال  من  أو  ،الغاية  والعلانية لتلك  الإعلامية  الأجهزة  خلال  من  لها  الترويج
 غ،يالص  تلك  على  تعريفهم  بهدف  ،الأن   حتى  الإسلامية  الصيرفة  تدخلها  لم  التي  الدول  في  والبنوك المركزية  فيالمصر 

 خلال من عتمادهالإ ويسعون بها، يقتنعون لعلهم الأزمات، إدارة وفي ،حقيقي قتصادإ توليد  وبيان دورها في
 . لها  السماح

 حسب في العمليات والتنويع السيولة؛  إدارة نظام لديها؛ مع تطوير المخاطر إدارة نظام العمل على تطوير .8
الصورية؛ وكذا  المالية المعاملات عن المصرفي؛ والبتعاد لعملها الداعمة المؤسسات وتقوية الأجل؛ مع إنشاء

 الشرعي.  الجانب  حوكمتها من  تعزيز
مكانتها في الساحة تعزبز الأهمية النظامية للمصارف الإسلامية في النظام المالي أصبحت ضرورة  حتمية  لتعزيز  .9

الوطنية والدولية، وللمساهمة في تعزيز الإستقرار لنظامها المالي من جهة، والنظام المالي الدولي من جهة أخرى؛ 
 ولن يكون ذلك إلا بأحد الخيارين الإندماج والتكتل؛ أو تحول البنوك التقليدية للعمل المصرفي الإسلامي؛

 ، المالية الأزمات إدارة الإسلامي في النظام المالي يلعبه أن يمكن الذي دوربال المرتبطة المقترحات أهم هي تلك  
 القطاع  صعيد   وعلى  والإسلامي،  العربي  العالم  في  العامل  المصرفي  القطاع  صعيد  على  الدور  هذا  يلعب  أن  له  أتيح  إذا

 التربوية.  والمؤسسات  المتخصص  الأكاديمي  الصعيد   وعلى الدولي،  المصرفي  القطاع  صعيد   وعلى  الإسلامي،  المصرفي

 ة:ـــــــــــــــ ـــاق الدراســـــــــــــــ ــــآف

تحتاج هذه الدراسة جهودا اضافية وخاصة مع يشهده العالم من تطورات  ،كغيرها من الدراسات والبحوث
ضافة إلى أن هناك إمرا واردا في أي لحظة. أحتمال التعرض لأزمة مالية إتجعل من  ؛وأحداث سريعة في ظل العولمة

 :جابات معمقة ولعل من أهمها ما يليإالعديد من الأسئلة التي ل تزال عالقة وتحتاج إلى  

 ؛  -دراسة قياسية-السياستين النقديتين التقليدية والإسلامية   بين الإستقرار المصرفي  تعزيز ✓
 .-دراسة تجارب-تحصين جوانب الضعف لدى المصارف الإسلامية ✓
 .دراسة تجارب  -آليات تطوير التحصيل الزكوي والتطوعي لتفعيل مساهمتها في مواجهة الأزمات المالية ✓
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ة ـــــــــــــــــــــــــــــــــة العــربي ــــــــــــــــــــــالمــراجــع باللــغ 

I.ادر:  ـــــــــــــــــــــــالمص 
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 2008، 1، العدد21مجلة الملك عبد العزيز: الاقتصاد الإسلامي، مجلد

،  المؤشرات الكمية لتقييم أداء القطاع المالي العربي )الجزء الخاص بتجارب الإصلاح وإعادة االهيكلة(، حمد طلفح أ .6
 .2005المعهد العربي للتخطيط بلكويت،أفريل 

، مجلة دراسات اقتصادية  فرص تطوير معايير موحدة للرقابة الشرعية للمصارف الإسلامية:  أحمد علي عبد الله .7
 . 2002–هـ  1423، محرم 2و 1العددان   –المجلد التاسع  إسلامية، 

"، مجلة علوم إنسانية، السنة الخامسة،  "البرمجة المالية والسياسات الاقتصادية الكلية، أسار فخري عبد اللطيف .8
 . 2008، 36العدد

لة البشاير  مج"-ماليزیا أنموذجاً  –،" دور الصكوك الإسلامية فى تمويل الاقتصاد حمو سعدية ،  لعربى مصطفى ا .9
 ( . 2017مارس ) 1الاقتصادية ، المجلد الثالث ، العدد  

- 1العدد -مجلة جديد الاقتصاد - دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالية  -أوكيل نسيمة .10
 .  2007جوان

مستعصيا وكيف  تأمين الودائع المصرفية في البلدان النامية: متى يكون ذلك أمرا ، صامويل تاللي ، ايجناسيوماس  .11
 .1990مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدول، واشنطن، ديسمبر  ينجح؟، 

  ،ة إحصائية"، قطاع شؤون المعلومات " دول مجلس التعاون، لمح  الأمانة العامة لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية،  .12
 .2002إدارة الإحصاء، العدد التالت، ديسمبر 

، مجلة جديد الاقتصاد. عدد رقم  إختبارات التحمل كآلية لإدارة المخاطر المصرفية ، زابة عبد المالك بن ، بن ربيع حنيفة .13
 . 2014، ديسمبر  09
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  -مجلة شمال إفريقيا -مداخل مبتكرة لحل مشاكل التعثر المصرفي: نظام حماية الودائع والحوكمة -بن علي بلعزوز .14
 . 2008-رالجزائ -الشلف -جامعة حسيبة بن بوعلي-05العدد 

الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية: تجربة السوق المالية الإسلامية  ، بن عمارة نوال  .15
 .  2011، 9، البحرين، مجلة الباحث،العددالدولية 

اسلامية مختارة  أثر تطبيق الزكاة في إعادة توزيع الدخل، دراسة قياسية في دول ، بشير مهدي ود.محمد بن ميمون  .16
 .2016، 4، مجلة بيت المشورة، العدد2013-1990للفترة  

الأسواق المالية بين نظرية السوق الكفء وفرضية عدم الاستقرار المالي في ظل  : "بلعزوز بن علي ، حضري دليلة  .17
، جوان  16العدد -قانونيةمجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والانسانية /قسم العلوم الاقتصادية وال- الأزمات المالية 

2016. 
دراسات إقتصادية،   ، الأزمة المالية العالمية وقنوات تأثيراتها على إقتصادیات الدول العربية ،جمال الدين زروق  .18

 ،2011صندوق النقد العربي، أبو ظبي ، الإمارات العربية المتحدة،
، مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي،  للمشروعات الصغيرة أساليب التمويل الإسلامية : مد عبد الحليم عمر مح .19

 جامعة الأزهر. 
، المجلة العربية للإدارة، مج  الوقف كأحد أدوات النظام  المالي الإسلامي ودوره التنموي ، عبد الرازق محمود حامد .20

 2013،جوان 33
(  50البحوث الفقهية المعاصرة، الرياض، العدد )، مجلة الزكاة وأثرها الاقتصادي والاجتماعي،  ممدوح حمد يونس احمد .21

 ه. 1422السنة الثالثة عشرة، 
، مجلة التمويل والتنمية،  واشنطن،  التأمين على الودائع: ما يستطيع أن يحققه وما لا يستطيع ، ريكي تيجرت هيلفر .22

 .1999الولايات المتحدة الأمريكية، مارس  
مركز أبحاث الاقتصاد  الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، ، رفيق يونس المصري وآخرون .23

الاسلامي جامعة الملك عبد العزيز، مركز النشر العلمي جامعة الملك عبد العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية،  
2009. 

الأزمة  كتاب لمجموعة من الباحثين، ""، نقلا عن  التقلبات الاقتصادية في النظام الإسلامي:"سامي إبراهيم السويلم  .24
"، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، مركز النشر العلمي، جامعة  -أسباب وحلول من منظور إسلامي -المالية العالمية

 الملك عبد العزيز، جده، المملكة العربية السعودية. 
،  1، العدد39"، التمويل والتنمية، المجلد العالميالاستقرار المالي في إطار التمويل ، "هايزو هوانج، س كال وجيد  .25

 .  2002مارس
 . 1999جوان  -مجلة التمويل والتنمية -" تحدي التنبؤ بالأزمات الاقتصادية" -سونيل شارما  .26
مركز الامارات   -مجلة دراسات استراتيجية  -الأزمة المالية والنقدية في دول جنوب شرق آسيا -شذا جمال الخطيب .27

 .2001-للدراسات والبحوث الاستراتيجية
طرق قياس و التنبؤ بمستوى الإستقرار المالي: دراسة تطبيقية على عينة من الدول للمدة  : صبحي حسون السعدي .28

 . 2015، 18مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والادارية، جامعة واسط، العدد (، 2000-2012)
 .2013جوان  ، مجلة التمويل والتنمية،بنوك تحت الضغط،  شوماخر هيرو كوأورا وليلينا صندوق النقد الدول:  .29
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 ، 2008، مصر  44498، جريدة الأهرام المصرية، ع تأميم الرأسمالية ،  عاصم عبد الخالق  .30
، سلسلة عربية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية، المعهد العربي للتخطيط  إدارة الديون الخارجية،  عباس بلقاسم .31

 2004، 30بلكويت، العدد
إعادة هيكلة الجهاز المصرفي المصري وكيفية زیادة قدرته التنافسية دراسة من التجارب  ، عبد الحميد صديق عبا البر  .32

، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، مجلة ريع سنوية، تصدر عن كلية التجارة ، جامعة عين شمس، القاهرة، العدد  الدولية 
 .2005الأول، جانفي، 

"، بحث مقدم للجنة العليا لتطبيق  المشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشرعية، "عبد الحميد محمود البعلي  .33
 . 14م، ص1999الشريعة الإسلامية، الكويت ديسمبر

،  الأزمة المالية العالمية تقييم مؤشرات أداء البنوك الإسلامية في ظل ، دعبد المومن عبد الكريم ، عبد الرحمن عبد القادر  .34
 . 2018مجلة إقتصاديات المال والأعمال، جامعة ميلة، 

"، مجلة  -تحليل اقتصادي وشرعي-المضاربة والقمار في الأسواق المالية المعاصرة، "عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي .35
 .2007، 1، العدد رقم30جامعة الملك عبد العزيز: الاقتصاد الإسلامي، مجلد رقم

الفجوة بين الاطار النظري والتطبيق العملي لأساليب التمويل المصرفي الاسلامي بعض المصارف  ، عبد الواحد غردة  .36
 . 2011، ديسمبر 8، المجلد  2، مجلة الاسلام في آسيا، العدد الاسلامية الآسيوية نموذجا

في ضوء منتجات الهندسة المالية  "واقع البدائل الشرعية للمشتقات المالية ، عتروس سهيلة ، عتروس صبرينة  .37
 .2015، ديسمبر 2، مجلة ميلاف للبحوث والدراسات، العدد الإسلامية" 

" ماذا حدث في شرق و جنوب شرق آسيا؟ تحليل لأزمة العملات و أسواق المال في هذه   -عمرو محي الدين  .38
جامعة   -ميةمركز دراسات وبحوث الدول النا -الثاني العدد  -كراسات التنمية  -الدول: سماتها، أسباباها، و نتائجها"

 . 1998جويلية  -القاهرة
، مجلة دراسات إقتصادية، بيت الحكمة ،  تفادي الأزمات الإقتصادية في المالية الإصلاحات دور : محمد هشام عمرو .39

 ، 2010، 24بغداد، العدد 
مجلة بيت المشورة،   ،التجارب والممارسات الدولية الصكوك الإسلامية، ، منى حسن اسميو، عيسى يوسف بزينة  .40

 . 2018، قطر، أكتوبر9العدد
 . 2005، صندوق النقد الدول، سبتمبر36"، قضايا اقتصادية، العددالحفاظ على الاستقرار المالي، " غاري شيناسي .41
نتعاش في آسياما هي الدروس التي تطرحها أزمة المكسيك بالنسبة  -غيليرمو أورتيز مارتينيز .42 مجلة التمويل و   -؟للاى

 . 1998جوان  -صندوق النقد الدول  -التنمية
، مجلة الدراسات المالية والمصرفية، مركز البحوث  على إدارة السيولة في المصارف الإسلامية 3آثار بازل ، فيصل شياد  .43

 .2013المالية والمصرفية ، العدد الرابع، عمان، الأردن، 
عين العاصفة: يدفع الطابع الجديد للأزمات الٍ الاسراع باىاعادة التفكير في اجراءات الوقاية   -كريستيان ملدر .44

 .  2002ديسمبر  -صندوق النقد الدول  -4عدد -39المجلد  -مجلة التمويل والتنمية -وتدابير الحل
،  2008سبتمبر 42الدبلوماسي، العدد"، الموت الدماغي للنظام المالي العالمي، " محمد بن عبد الله العبد  اللطيف  .45

، مكتب برامج الإعلام الخارجي، وزارة  EJournal-USA"، النظام المالي العالمي / مسرد المصطلحات، "23ص
 .2009مايو 5، العدد14الخارجية الأمريكية، المجلد
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 .2009عدد السادس،  ، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، المقاربة إسلامية للأزمة المالية الراهنة ، محمد بوجلال .46
  -مجلة إتحاد المصارف العربية-جدوى إقامة مؤسسات ضمان الودائع من الناحية التاريخية -محمد سعيد النابلسي .47

 جويلية  -لبنان-بيروت -العدد الثاني عشر -39العدد 
، العدد  17الاجتماعية، المجلد ، مجلة العلوم أزمة النظام الاقتصادي والاجتماعي الأمريكي ،محمد عبد الشفيع عيسى .48

 . 1989، الكويت، 14
 ـ2003، ،17العدد للتخطيط، العربي  المعهد مجلةجسرالتنمية،   ،المصرفي الإصلاح محمد ناجي التوني،  .49
، مجلة التخطيط والتنمية، معهد  إعادة توزيع الدخل في النظام الإقتصادي الإسلامي ، عبد الرازق  محمود حامد .50

 . 2006القاهرة، التخطيط القومي 
، المجلة العربية للإدارة، مج  الوقف كأحد أدوات النظام  المالي الإسلامي ودوره التنموي ، عبد الرازق محمود حامد .51

 . 2013،جوان 33
 ، 2012ديسمبر الكويت،  ، دولة 5العدد الخامسة،  ، السلسلة اضاءات ، توعوية نشرة ،  المصرفية  الدراسات  معهد .52
، الغرفة التجارية الصناعية الرياض،  الاقتصاد العالمي رهن الديون الأمريكية والأوربية ، مركز البحوث والدراسات  .53

 .2011، 19اصدار سنوي، العدد 
،  08مجلة المغرب الموحد، تونس، العدد  انعكاسات الأزمة المالية الأوربية على الاقتصاد الجزائري، ، مصطفى صايج .54

01/09 /2010 . 
العدد   -كراسات التنمية  -أزمة الدول الصناعية الجديدة في شرق آسيا و قضية التنمية -كامل السيد  مصطفى .55

 . 1998جويلية  -جامعة القاهرة -مركز دراسات و بحوث الدول النامية  -الثاني
 2002، ماي 13مجلة ”المستثمرون“، العدد:  .56
الية العامة في الدول العربية المصدرة للنفط والغاز  " تداعيات الأزمة المالية العالمية على الم،نبيل جورج دحدح  .57

 . 2010، دراسات إقتصادية، صندوق النقد العربي،الطبيعي "
،   تحول المصارف التقليية للعمل وفق أحكام الشريعة الاسلامية، دراسة تنظيرية تطبيقية، نايف بن جمعان الجريدان .58

 . 2014،السعودية،  23الاسلامية بجامعة نجران، العدد مجلة الشريعة والقانون والدراسات 
 .  2006، مركز صالح كامل، جامعة الأزهر، القاهرة، أثر الوقف في تنمية المجتمع، نعمت مشهور .59
، مجلة علوم الاقتصاد وعلوم التسيير  السياسة المالية من اعتماد العجز إلٍ التركيز على بنية الميزانية، نعيمي أحمد .60

 .  2005،  12والتجارة، العدد 
، صحيفة الاقتصادية  دون صعوبات"  3لهذه الأسباب يمكن للبنوك الإسلامية أن تطبق بازل : "سليمان ناصر  .61

 . 12/03/2011، الصادر بتاريخ: 6361الإلكترونية، العدد: 
 مجلة الاقتصاد الاسلامي العالمية. : "فعالية الصكوك الاسلامية في معالجة الأزمات المالية"، أحمد طرطار، شوقي جبار .62
  . 06/01/2010المركز الدول للأبحاث والدراسات،  ، الصناديق الوقفية ، صحيفة الشرق السعودية .63
المجلد  ، لمجلة الأردنية في الدراسات الإسلامية دراسة وتحليل، -صناديق الإستثمار الإسلامية ، هويمل عوجان وليد  .64

 . 2012، 1الثامن، العدد 
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V. :المؤتمرات والملتقيات    

، بحث مقدم إلى ندوة التطبيق المعاصر الزكاة، مركز مصالح  توظيف الزكاة في مشروعات إنتاجية ، حسين علي محمد منازع  .1
 . 1998ديسمير،  16-14للاقتصاد الإسلامية جامعة الأزهر، القاهرة، كامل  

، ورقة عمل حول أساسيات التحول للعمل المصرفي،  أساسيات التحول للعمل المصرفي الإسلامي، أبو علي صلاح  .  .2
 . 2013أفريل  26قسم التمويل والمصارف، جامعة بنغازي، ليبيا، يوم 

، بحث مقدم إلى المؤتمر الأول للهيئات الشرعية  الهيئات الشرعية والبنوك المركزيةالعلاقة بين : أحمد علي عبد الله .3
أكتوبر   10 – 9للمؤسسات المالية الإسلامية، تنظيم: هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين، 

2001. 
الملتقى الدول   تقلبات الاقتصادية الدورية،كفاءة التمويل الإسلامي في ضوء ال ، د عبد الحليم غربي، صالح صالحي .4

حول:"أزمة النظام المال والمصرفي الدول وبديل البنوك الإسلامية"،جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية،  
 .2009ماي   06-05قسنطينة،

"، بحث مقدم في الدورة   تحليلية نقديةدراسة  -" ادارة السيولة في المصارف الإسلامية ، وسعي+د بوهراوة  الدين  اکرم .5
 . 2010ديسمبر   29-25العشرون للمجمع الفقهي الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، مكة المكرمة، 

، بحث مقدم في الدورة العشرون للمجمع الفقهي  إدارة السيولة في المصارف الإسلامية "، "على أحمد السالوس  .6
 .2010ديسمبر  29-25ة المكرمة، الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، مك

، المؤتمر  :" استخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامية" قندوز عبد الكريم ، بلعزوز بن علي  .7
 . 2007العلمي الدول السنوي السابع حول إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، جامعة الزيتونة الأردنية، 

الملتقى الدول الأول  -و النظام الوضعي-رؤية على ضوء النظام المالي الاسلامي -الأزمة المالية الدولية -بلقاسم زايري .8
 . 24/02/2011-23-المركز الجامعي بغرداية-الواقع ورهانات المستقبل -حول الاقتصاد الاسلامي

الإسلامية والتحدیات المستقبلية   تجربة البنك الإسلامي للتنمية في دعم التنمية في الدول ، بشير عمر محمد فضل الله  .9
، منتدى الفكر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي لمنظمة المؤتمر الإسلامي، جدة،  التي تجابه الصناعة المصرفية الإسلامية 

 .2006أفريل  11هـ  1428ربيع الأول  13
الملتقى العلمي الدول حول   -2008المالية طبيعة الاصلاحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة  -بن نعمون حمادو .10

 . 2009أكتوبر  20/21جامعة سطيف-"الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية"
بحث مقدم في الملتقى الدول الثاني  ، " تحدیات إدارة السيولة في المصارف الإسلامية"، شياد فيصل و  بوصافي كمال .11

ول: " آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية"، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، يومي  ح للصناعة المالية الإسلامية 
 . 2013ديسمبر  08-09

بحث مقدم في الدورة العشرون  ، " ادارة السيولة في المصارف الإسلامية: المعايير والأدوات "، حسين حسين شحاتة .12
 . 2010ديسمبر  29-25المكرمة،  للمجمع الفقهي الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، مكة

بحث مقدم في   كفاية رأس المال في المصارف الإسلامية في الواقع وسلامة التطبيق"، ، "علي أبو العزو  حسين سعيد .13
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 . الشركات ربحية -
 . الشركات لظروف أخرى مؤشرات -
 . العائلي القطاع مديونية -

 : الإدارة سلامة .5
 . الإنفاق معدلات -
 . موظف لكل الإيرادات نسبة -
 . المالية المؤسسات عدد في التوسع -

 : والربحية الإيرادات .6
 . الأصول على العائد -
 . الملكية حقوق على العائد -
 . والإنفاق الدخل معدلات -
 . الهيكلية المؤشرات -

 : السيولة .7
 . التجارية للبنوك المركزي البنك تسهيلات -
 . البنوك بين الإقراض معدلات في التجزئة -
 . النقدي للإجمالي بالنسبة الودائع -
 . الودائع الى القروض نسبة -
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 . الفائدة سعر مخاطر -

 : الإقتصادي النمو . 1
 . النمو معدلات مجموع -
 . القطاعات تدهور -

 : المدفوعات ميزان.2
 . الجاري الحساب عجز -
 . الأجنبي النقد من الإحتياطي كفاية -
 (. الإستحقاق هيكل ذلك في بما) الخارجي الدين -

 . التضخم .3
 : والصرف الفائدة أسعار .4

 . والصرف الفائدة أسعار في التغلب -
 . المحلية الحقيقية الفائدة أسعار مستوى -
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 . الصرف سعر ضمانات -

 : الأصول وسعر الإقراض إزدهار . 5
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 : العدوى إطار .6
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 . الأجنبي الصرف سعر مخاطر -
 . الأسهم أسعار مخاطر -
 . السلع أسعار مخاطر -

 : بالسوق خاصة مؤشرات .9
 . المالية للأدوات السوق أسعار -
 . المفرطة العوائد على مؤشرات -
 . الإئتمان تصنيف -
 . السيادي العائد هوامش -
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 بازل  اتفاقية : الدعائم الأساسية للمقررات  2A الملحق 

 الدعامة الثالثة  الدعامة الثانية  الدعامة الأولى 
 : متطلبات الحد الأدنى

، وكذلك لا تغيير %8لا تغيير في المعدل المتمثل  -
تجاه مخاطر إجوهري في احتساب متطلبات رأس المال 

 السوق. 
تجاه إتغيير كبير في أساليب احتساب المتطلبات  -

تجاه المخاطر  إالمخاطر الائتمانية، كما تم اضافة متطلبات 
 التشغيلية. 

بالنسبة للمخاطر الائتمانية ، هناك ثلاثة أساليب  -
مختلفة لاحتساب الحد الأدنى وهو الأسلوب المعياري 
وأسلوب التقييم الداخلي الأساسي وأسلوب التقييم 

 لي المتقدم.الداخ
وهناك حوافز للمصارف لاستخدام أساليب التقييم  -

الداخلي ، إلا أن ذلك يتطلب تواجد أنظمة رقابية فعالة،  
وكفاءة كبيرة في جميع البيانات والمعلومات وادارة 

 . المخاطر
بالنسبة للمخاطر التشغيلية هناك ثلاث أساليب في  -

سلوب احتساب متطلبات الحد الأدنى لرأس المال، وهي أ
المؤشر الأساسي ، والأسلوب المعياري ، وأسلوب القياس 

 م الاختيار وفقا لشروط ومعايير معينة. ت وي المتقدم،

 أربعة مبادئ رئيسية:  :عمليات المراجعة الداخلية
يتوجب على المصارف امتلاك أساليب لتقييم الكفاءة  -

الكلية لرأس المال وفقا لحجم المخاطر وأن تتطلب 
جية للمحافظة على مستويات رأس المال أيضا استراتي 

 المطلوبة. 
يتوجب على الجهة الرقابية مراجعة أساليب تقييم كفاية   -

رأس المال لدى المصارف الخاضعة لها،واتخاذ 
الاجراءات المناسبة عند قناعتها بعدم كفاية رأس المال  

 الموجود.
يتعين على الجهة الرقابية أن تتوقع احتفاظ المصارف  -

رأس المال عن الحد الأدنى المطلوب، وأن  بزيادة في
 تمتلك هذه الجهة القدرة على إلزامهم بذلك. 

يتعين على الجهة الرقابية التدخل، في وقت مبكر لمنع  -
انخفاض أو تراجع رأس المال عن المستوى 

المطلوب،واتخاذ اجراءات سريعة في حال عدم المحافظة 
 على هذا المستوى. 

عمليات المراجعة الرقابية بصورة رئيسية  هناك اهتمام في  -
،بمخاطر التركيز ومخاطر أسعار الفائدة ومخاطر 

 الرهونات.

 انضباط السوق: 
يعمل انضباط السوق على  -

تشجيع سلامة المصارف 
وكغايتها من خلال 
التأكيد على تعزيز  

 الشفافية. 
 افصاح  هناك -

 أساسي وافصاح 
مكمل لجعل انضباط 

فعالية  السوق أكثر 
ويشمل الافصاح أربعة  

 نواحي رئيسية، 
 وهي:نطاق التطبيق، 
وتكوين رأس المال، 

وعمليات تقييم وادارة 
المخاطر،بالاضافة إلى  

 كفاية رأس المال. 

،  2004بي،  ظ،أبو والدول النامية  الملامح الأساسية لاتفاقية بازل  صندوق النقد العربي،    المصدر:
 .18ص
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 مع الشرح صيغ التمويل الإسلامي :3A الملحق 

 شرحها أنواعها  الصيغ 
 

صيغ  
 المشاركات 

المشاركة  
 الثابتة 

تقوم المشاركة الثابتة على أساس مساهمة المصرف الإسلامي في تمويل جزء من رأس مال مشروع معين، مما يترتب 
عليه أن يكون المصرف شريكا في ملكية هذا المشروع، ومن ثم فهو يشارك في إدارة المشروع والإشراف عليه،  

ح بقدر النسبة التي يشارك فيها، وهكذا تبقى لكل بالإضافة إلى مشاركته الفنية في عمليات المشروع، وله من الأربا
طرف من الأطراف حصصه الثابتة في المشروع إلى حين انتهاء مدة المشروع، أو الشركة المؤسسة لممارسة النشاط 

،  المتفق عليه، وهي تسمى بالمشاركة الثابتة لأنها مرتبطة بالمشروع الذي تم تمويله، فهي ثابتة ما دام المشروع مستمرا
، الإدارة الاستراتيجية في البنوك الإسلامية : عبد الحميد عبد الفتاح المغربي تبقي ببقائه وتنتهي بانتهائه. أنظر: 

 175 :، ص2004المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، الطبعة الأولى 
المشاركة  
 المتناقصة 

مع طرف أو أطراف أخرى في إنشاء مشروع معين برأس    صرف)المنتهية بالتمليك( هي اشتراك الم  المشاركة المتناقصة
مال معين وبهدف الربح، بحيث يساهم البنك والشركاء في رأسمال هذا المشروع بنسب معينة، على أن يقوم الطرف 

صة المصرف في رأس المال بالكامل الآخر بشراء حصة البنك تدريجيا من الأرباح التي يحصل عليها، إلى أن تنتقل ح
محمود حسين وبشكل تدريجي للطرف الآخر، بحيث يصبح هو مالك المشروع ويخرج المصرف من الشركة. أنظر: 

 .170مرجع سبق ذكره، ص حسين محمد سمحان،، الوادي
المضاربة  
 المطلقة
 والمقيّدة 

هي أن يطلق رب المال يد المضارب للعمل في المال بما يراه محققا للمصلحة، مسترشدا في عمله  المضاربة المطلقة
هي أن يضع رب المال للمضارب شروطا يعمل في إطارها، فهو ملزم باحترامها، ولكن   المقيّدة  المضاربةبالعرف، أما  

البنوك الإسلامية : لقمان محمد مرزوقدونما تضييق على المضارب يمنعه من تحريك رأس المال واستثماره، أنظر: 
، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، ودورها في تنمية اقتصاديات المغرب العربي

 .277، ص: 2001جدة، الطبعة الثانية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

صيغ  
 المداينات

 

 
 المرابحة  بيع

  العادية
 والمصرفية 

 فيشتري  التجارة، فيها البائع ويمتهن والمشتري، البائع هما الطرفين بين تكون  وهي:البسيطة(العادية)  المرابحة بيع
 يتفق  وربح بثمن مرابحة، للبيع ذلك يعرضها بعد ثم  بشرائها، مسبق وعد على الإعتماد إلى الحاجة دون  السلع
 عليه؛ 

 بأن  المصرف من )المشروع( العميل في طلب بالشراء للآمر المرابحة بيع يتمثل :بالشراء( )للآمر المصرفية المرابحة بيع
خديجة أنظر:  محددا. مقدارا فيها ويربحه أخرى، مرة يشتريها منه أن  وعد على الصفات، محددة سلعة له يشتري
، ملتقى المنظومة -حالة الجزائر–خصائص وأثر التمويل الإسلامي على المشاريع الصغيرة والمتوسطة  :  خالدي

، أنظر: 15، جامعة أبو بكر بلقايد تلمسان، ص: -واقع وتحديات–المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية 
 .10مرجع سبق ذكره، ص: فتيحة ونوغي 

 
صيغة السلم  

 البسيط 

يمكن استخدام عقد السلم بصورة مباشرة بين المؤسسة المنتجة وعملائها الذين يرغبون في شراء منتوجاتها ودفع 
أثمانها سلفا، ويحد من هذا الاستخدام وجود اعتبارات أخرى مثل عدم ثقة المشتري في قدرة البائع على التنفيذ  

ح المجال لأطراف أخرى كالمصارف ومؤسسات التمويل والالتزام بشروط العقد، أو غير ذلك من الأسباب، مما يفس
: حسني عبد العزيز جرداتلتقوم بدورها في العملية، من خلال تطبيق صيغة عقد السلم والسلم الموازي.أنظر: 

، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى  العامل الصيغ الإسلامية للإستثمار في رأس المال
  .102-101، ص ص2011

 
صيغة السلم  

والسلم  
 الموازي

: تتضمن صيغة السلم والسلم الموازي طرفا ثالثا وسيطا بين المشتري والمنتج، يرغب في شراء البضاعة سلما من أما
المنتج، وبيعها سلما للمشتري، والطرف الثالث المقصود هو المصرف الممول، ويتم ذلك بأن تقوم الشركة المنتجة 

يقوم العميل بتقديم طلب الشراء للمصرف مباشرة، محددا  طلبات الشراء المقدمة إليها إلى المصرف، بحيثبتحويل  
ويقوم المصرف بتوقيع عقد سلم .فيه الكمية والمواصفات والثمن وأجل التسليم، ويبرمان عقد سلم بما اتفقا عليه

في العقد الأول، ويحدد أجل تسليم أقرب من  آخر مستقل من المنتج، يحدد فيه الكمية والمواصفات المطلوبةمنه
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الأجل الأول، ليتمكن من الوفاء بما التزم به في العقد الأول، ويكون دور المصرف في هذه العملية مزدوجا، وتتضمن 
حسني عبد العزيز هذه العملية ثلاث أطراف وعقدين مستقلين، لا يتعلق تنفيذ أحدهما على تنفيذ الآخر.انظر 

 .102-101ص ص، المرجع السابق،:جردات
 

 الإستصناع
العادي و 
 الإستصناع

 الموازي

 والمؤسسات مع الشركات إتفاق بإجراء المصرف بقيام وذلك مستصنعا( البنك :)إعتبار العادي الإستصناع
 موعد  في تسليمها ويتم محددة، صناعية بمواصفات منتجات أو سلع شراء على الحرفيين مع وكذلك الصناعية،

  وهذا  الغير، بتوكيل أو بنفسه فيها  المباشر بالإتجار إما هذه المنتجات المصرف في  ويتصرف المستقبل، في محدد
 بالنشاط الإكتفاء وليست المباشر، الإستثمار في المميزة طبيعته مع التوافق للمصرف الإسلامي يتيح الأسلوب

 .التقليدية بالبنوك المكتبي، والتشبه
 سلع لتوفير العملاء من طلبات المصرف يتلقى الأسلوب هذا في : صانعا( البنك )إعتبار الموازي الإستصناع

 تحديد  على المصرف وبين بينه الإتفاق ويتم لديه، المتاح التمويل توفير دون  توفيرها الطالب ويحتاج ،صناعية
  مستصنعا،  والمتعامل صانعا، الاتفاق هذا في المصرف يكون  وبذلك للتسليم، المحدد والوقت والكمية المواصفات

 مع  موازي بعقد المصرف ويقوم لديه، القيمة توفر دون  للمتعامل السلعة يوفر حيث تمويلي، هنا المصرف ودور
 قيام وبعد الأول، العقد في للتسليم المحدد والوقت والمواصفات الكمية نفس على الصناعية السلعة لهذه منتج

 وبين   المصرف  بين  العلاقة  وتنتهي  السلعة،  هذه  المتعامل  يتسلم  المواصفات  وفق  السلعة  تصنيع  من  بالإنتهاء  المؤسسة
محمد   أنظر  .للسلعة  الثمن  باقي  سداد  يتم  أن   إلى  والمتعامل  المصرف  بين  العلاقة  تستمر  بينما  الصانعة،  المؤسسة  تلك

 .206،205مرجع سبق ذكره، ص ص : محمود المكاوي
 
 

 التأجير صيغة
التشغيلي 
والتأجير 
 التمويلي 

  تستجيب  وأصول مختلفة، موجودات باقتناء الأسلوب هذا بموجب المصرف يقوم :التشغيلي التأجير صيغة
  الدولي،  أو المحلي المستوى سواء على للتسويق جيدة بقابلية وتتمتع المستخدمين، من متعدد جمهور لحاجيات

  محددة  مدة خلال منافعها وإستيفاء تشغيلها فيها، بهدف ترغب جهة لأي الأعيان  هذه إجارة المصرف ويتولى
 في  يرغب آخر مستخدم عن جديد من ليبحث المصرف، إلى حيازة تعود المدة تلك وبإنتهاء عليها، يتفق

 والمستأجر بين المؤجر يكون  إيجار عقد هو بالتمليك(: المنتهية )الإجارةالتمويلي التأجير أما صيغة إستئجارها؛
 الإيجار   من  محدد  مبلغ  دفع  مقابل  الفترة  خلال هذه  المستأجر  منه  يستفيد  الوقت،  من  محددة  لمدة  معين  أصل  حول
 المنقولات  من  يكون   قد  الذي  الأخير  هذا  المستأجر،  يشتريه  أو  فترة التأجير  بعد  له  يعود  أن   على  الأصل،  هذا  لمالك
 فهو تمويلية، خدمة يقدم المصرف فإن  التمويلي، التأجير خلال ومن المباني، مثل غير المنقولات أو المعدات مثل

  المستأجر  التي يحتاجها الأصول شراء بتمويل )المصرف( المؤجر يقوم حيث المالية، الوساطة أعمال من يعتبر عملا
مرجع سبق  خديجة خالدي،، 13، مرجع سبق ذكره، صفتيحة ونوغي أنظر: .التعاقد فترة مدى على ويؤجرها

 . 158،157ذكره، ص ص:.
 خصوص لا النقود، عموم هنا والمقصود  الفضية، الدراهم أو الفضة الراء، بكسر الورقِ من مأخوذة لغة: التورّق التورق 

  النقد،  على ليحصل أقل، بثمن نقدا  يبيعها ثم  مؤجل، بثمن سلعة يشتري أن  فهو اصطلاحا أما الفضية، النقود
  يوسف  عامر الحلاق، سامي سعيد: أنظر. التورق فهو غيره إلى باعها وان  العيّنة، فهي نفسه البائع إلى باعها فإن 

 .183-182: ص ص ذكره، سبق مرجع العتوم،
التورق 
المصرفي 

 المنظم 

 مع  تتوافق منتجات تقدم التي المصارف  من عدد تباشره الذي التمويل أشكال أحد هو المنظم المصرفي التورق
 يرون  العلماء لأن  الخليج، منطقة  في المصارف من كثير  بين كبير  بشكل الانتشار في العقد هذا أخذ وقد الشريعة،

  بيعها  ثم معادن  بشراء المصرف يقوم أن هو العقد هذا أشكال أبرز ومن العقود، من النوع هذا بمثل التعامل جواز
 في  وذلك  عنهم  وكيلا  بصفته  عملائه  عن  نيابة  المعادن   تلك  بيع  عملية  ترتيب  ثم  ومن  مرابحة،  المؤسسات  أو  للأفراد
 أنواع  بعرض سواء أخرى، أشكال النوع ولهذا عملائه، حسابات في المبالغ تلك إيداع ثم  ومن العالمية، السوق
 فتيحة عراب، الزهراء فاطمة أنظر. الائتمانية البطاقات مثل أخرى خدمات بتقديم  أو المحلية، السلع من أخرى
 .8،9: ص ص ذكره، سبق مرجع ،علالي
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الصيغ  
 التطوعية 

الوقف  
 الإسلامي 

 فهو  الموقوفة،أما اصطلاحا  العين  في  يحبس التصرف  أو  يمنع  أنه  المعنى  هذا  ودلالة  والمنع،  الحبس  يعني  اللغة  في  لوقف
 أيضا   ويعرف".بالحبس  البعض   عند  ويسمى  عليهم،  للموقوف  منافعهوتخصيص    صاحبه،  تصرف  من  الشيء  إخراج"

  وخدمات  سلع من منافعها دائمة، تخصص  تكافلية موارد إلى الخاصة والثروات المداخيل من لجزء تحويل"  بأنه
  والاجتماعية  الاقتصادية التنمية في  رائدا دورا الوقف ويلعب ".المستفيدة المتعددة الفئات احتياجات لتلبية وعوائد

لجمهور   العامة الخدمات تقديم  هي  الاجتماعية التنمية في الوقفية المؤسسة تحققه ما فمن أهم المسلم، المجتمع في
 يثبت  والواقع  الخدمات التعليمية،  في  أو  للعبادات،  المخصصة  الأماكن  في  متمثلة   الخدمات  هذه  كانت  سواء  الناس،

 من لنا فيتضح الاقتصادية، التنمية في أما دورها للناس، الخدمات تلك تقديم في الريادي الأوقاف مؤسسة دور
 بقدر مرتفع نقدي دخل توليد أجل  من الأموال، استثمار في والذي يتمثل الوقفية، للمؤسسة الاقتصادي الهدف

صكوك الوقف: دورها :  عبابنةمحمد أحمد  أنظر:    .للمجتمع  خدماتها  تقديم   في  لمؤسسة الأوقاف  يسمح  الإمكان،
، مؤتمر علمي حول: الصكوك الإسلامية وأدوات التمويل الإسلامي،جامعة اليرموك، إربد،  ومجالات تطبيقها

السياسة الاقتصادية في إطار النظام : منذر قحف - ،4، ص2013تشرين الثاني  13-12الأردن، يومي: 
، ص 1997ك الإسلامي للتنمية، جدة، الطبعة الأولى ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنالإسلامي

التمويل  : محمد عبد الحميد محمد فرحان  ،8، مرجع سبق ذكره، صعبد الحليم غربي ، صالح صالحي  ،419
 .80، مرجع سبق ذكره، صالإسلامي للمشروعات الصغيرة )دراسة لأهم مصادر التمويل(

 أساس الإستثمار والتمويل  أنواع الصكوك الإسلامية على  :4A الملحق 

 شرحها أنواعها  الصكوك 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

صكوك 
 الإستثمار 
 الإسلامية 

  ، وثائق متساوية القيمة تصدر لإنشاء مشروع أو لتوسيع مشروع قائم بالفعل بحصيلة هذه الصكوك "هى   صكوك مشاركة 
طة هذه الصكوك بالنيابة عن يوذلك على أساس عقد المشاركة الشرعية، وقد تصدر مؤسسة مالية وس

حيث أنه يتحدد نصيبهم فى   ،عتبارهم شركاءكتتاب فى هذا المشروع بإلإ الشركة، ويكتتب الراغبون فى ا
،"   و سعديةحم،  العربى مصطفى"؛ للمزيد يرجى الإطلاع على:  الأرباح وكذلك نصيبهم فى الخسائر

مجلة البشاير الاقتصادية ، المجلد  "-ماليزيا أنموذجا   –دور الصكوك الإسلامية فى تمويل الاقتصاد 
 .70( ،ص 2017مارس ) 1الثالث ، العدد 

 صكوك(  AAOIFI)المالية الإسلامية  للمؤسسات والمراجعة المحاسبة لهيئة الشرعية المعايير عرفت صكوك مضاربة 
 تطوير   أو  مشروع،  إنشاء  في  حصيلتها  لإستخدام  إصدارها  يتم  القيمة  متساوية  مالية  أوراق  بأنها  المضاربة
 حدود  في الصكوك لحملة ملكا النشاط موجودات أو المشروع ويصبح نشاط، تمويل أو قائم، مشروع

 تكون   أن   فيمكن  متنوعة؛  صورا  المضاربة  صكوك  وتأخذ.  الشرعية  المضاربة  أساس  على  وتدار  حصصهم،
 تلتزم لا بحيث خبرته، حسب المناسب مشروعا الصكوك حملة فيها يخصص لا حيث مطلقة، صورة في

 في تكون  أن  ويمكن قيود،  بلا المطلق الاستثمار في الحق لها ويكون  القيود، من نوع بأي الإصدار جهة
 يحق  فلا المضاربة بأموال للاستثمار معينا    مشروعا الصكوك حملة يخصص  حيث مقيدة، صكوك شكل

 إن  بقيود المصدرة الجهة تقيد حيث المشروع، عمر حسب معينة زمنية بمدة ومحددة عنها، الخروج له
الصكوك الإسلامية ، ن عمارة نوالوضامنة، للمزيد يرجى الإطلاع على: ب متعدية تعتبر خالفتها

، البحرين، مجلة الإسلامية: تجربة السوق المالية الإسلامية الدوليةودورها في تطوير السوق المالية 
 ،2011، 9العدد الباحث،

صكوك الوكالة 
 ستثمار بالإ

مشاركة تمثل مشروعات   وثائق"ستثمار من قبل المعايير الشرعية الدولية على أنها  رفت صكوك الوكالة بالإع  
الصكوك لإدارتها. والمصدر لها )المتمول(   بتعيين وكيل من حملة ؛ستثماردار على أساس الوكالة بالإت  

عنهم بإذنهم وتوكيلهم، ويتقاضى مصدر  نيابة  ستثمار الإيتولى ، يعرض نفسه وكيلا لحملة الصكوك
في كافة  ستفادة من هذا النوعالإ ويمكنه، أجرا   محددا   معلوما   مضمونا نظير جهد  الصكوك )الوكيل(
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والقطاع الخاص، والقطاع الخيري،  ك وأنواعها، ويمكن إصدارها من قبل القطاع العام،تطبيقات الصكو 
هيئة : .،للمزيد يرجى الإطلاع علىالمشروعات الاقتصادية بهدف تعبئة الموارد المالية اللازمة، لتمويل

 م. 2015، صكوك الإستثمار، 17المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 التمويل صكوك 
 الإسلامية 

 
 صكوك المرابحة

هى عبارة عن أوراق مالية متساوية القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة وتصبح السلعة بعد ذلك مملوكة  
ن المصدر لصكوك المرابحة هو البائع للبضاعة والمكتتبون فيها هم المشترون إوبالتالى ف. لحملة الصكوك

هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية   أنظر:. تكلفة شراء البضاعةكتتاب هى للبضاعة، وحصيلة الإ 
 .239، ص 2010البحرين ،  ” كتاب المعايير الشرعية “، الإسلامية

 
 المزارعة  صكوك

صكوك متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها فى تمويل مشروع على أساس 
“دور الصكوك الإسلامية  ،    بدرونى هدى أنظر:  الصكوك هم أصحاب المحصولالمزارعة، ويصبح حملة  

– ، رسالة دكتوراه ، جامعة حسيبة بن بو على    “  –دراسة تجارب دولية  –فى تنشيط الأسواق المالية  
 67،ص2017-2016الشلف،كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، الجزائر ،

 
   ةصكوك المساقا

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها فى سقى أشجار مثمرة والإنفاق  هى  
شجار وفقا  لما حدده ويصبح لحملة الصكوك حصة من ثمار الأ  عليها ورعايتها على أساس عقد المساقاة،

اق الحكومى بالتطبيق أثر الصكوك الإسلامية فى تمويل الإنف  ”إسلام عبد الناصرأنظر:  ة:  عقد المساقا
رسالة ماجستير، جامعة القاهرة ، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية ، جامعة   ” على الحالة المصرية

 .16، ص 2017-2016القاهرة، 
وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها فى غرس أشجار، وما تتطلبه عملية  صكوك المغارسة 

أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة فى الأرض والغرس  الغرس من  
 . 68مرجع سبق ذكره، صبدروني هدى،  :أنظر،  وفقا  لما تضمنه عقد المغارسة

 
 

 صكوك الإجارة
 وأنواعها 

قائمة على هى عبارة عن صكوك متساوية القيمة تمثل ملكية أعيان مؤجرة أو منافع أو خدمات وهى 
أهمية الصكوك الإسلامية فى تمويل ”، خولة الناصرى،  أحسين عثمان  أنظر:، أساس عقد الإجارة

، المجلة الأردنية فى الدراسات الإسلامية ، مجلد  “ – تجارب عربية وعالمية مختارة  –مشاريع البنية التحتية  
 .7، ص 2017، العدد التالت ،13

تصدر على أساس عقدي البيع والإجارة، وتستخدم حصيلة  : للتأجير القابلة الأعيان صكوك ملكية
إصدارها لتمويل شراء عين قابلة للتأجير )مؤجرة أو موعود باستئجارها،( وتمثل الصكوك حصة شائعة 
في ملكية هذه الأعيان المؤجرة )رقبة العين، ومنفعتها،( وفي دفعات أقساط الإجارة بعد عملية التأجير، 

ب عوائد هذه الصكوك على أساس المجمع التراكمي لأقساط التأجير، بالإضافة إلى حصيلة عملية وتحس
الصكوك الإسلامية، التجارب ، منى حسن اسميو، عيسى يوسف بازينةالبيع بعد التصفية؛ أنظر:

 .172،ص 2018، قطر، أكتوبر9،،مجلة بيت المشورة، العددوالممارسات الدولية
والتي تستخدم   :لإعادة التـأجير الإجارة مصدرة على أساس ملكية منافع الأعيان القابلةصكوك 

حصيلتها في تمويل شراء منفعة عين موجودة أو موصوفة في ذمة المؤجر، وتمثل الصكوك حصة شائعة في 
ملكية منفعة العين دون رقبتها، وفي أجرتها بعد إعادة تأجيرها )من الباطن،( و يتحقق عائد هذه  

 .172 الصكوك بالفرق بين ثمن شراء الخدمة وبيعها، أنظر المرجع السابق. ص
والتي تستخدم حصيلتها في تمويل شراء خدمات  :أساس عقد إجارة الخدمات صكوك الإجارة على

معينة، ثم   يعاد بيعها للراغبين في الحصول على هذه الخدمات. وتمثل صكوك إجارة الخدمات حصة 
بيعها، والفرق بين  شائعة في ملكية الخدمة، وهي التزام في ذمة مقدم الخدمة قبل بيعها، وفي ثمنها بعد

 .172ثمن شراء الخدمة وثمن بيعها هو عائد حملة الصكوك. أنظر المرجع السابق. ص 
صكوك 

 الإستصناع 
  في  بها حصيلة الإكتتاب لإستخدام تصدر القيمة متساوية وثائق أنها على الإستصناع صكوك تعرف
هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات أنظر: الصكوك.  لحملة مملوكا المصنوع ويصبح السلعة، تصنيع



 ق ــــــــــــــــــــــــــــلاحــــــــالم                                                                                    

 
371 

  ملكية   في  شائعة  حصة  تمثل  الإستصناع  فصكوك  وعليهم، مرجع سبق ذكره.2015المالية الإسلامية،  
 بين  ما بالفرق الصكوك هذه عائد ويتحقق المتمولة، للشركة تسليمها ثمنها بعد وفي المصنعة، السلعة

  البيع. عملية عن الناتجة السوقية وقيمتها السلعة، تكلفة تصنيع
 مال   رأس إصدارها لتحصيل يتم القيمة متساوية وثائق أنها على السلم صكوك الشرعية المعايير عرفت : لم صكوك السّ 

 أداة السلم صكوك وتعتبر المرجع السابق.أنظر: الصكوك.  لحملة مملوكة السلم سلعة وتصبح السلم،
  والصناعة،  الزراعة،) الإنتاجية  القطاعات في والشركات العاملة للحكومات المالية الموارد لجذب متميزة

 ( وتجارية،
 
 

الأدوات المالية  
 قصيرة الأجل

سندات الخزينة 
   الإسلامية

وهي سندات حكومية قصيرة الأجل يصدرها البنك المركزي لحساب الخزينة ولتمويلها وفق الصيغ 
ونقترح هنا نوعين من السندات هما: سندات القرض الحسن للحكومة، الإسلامية القابلة لذلك، 

 وسندات السلم )خاصة في الثروات التي تحتكر الحكومة إنتاجها مثل النفط(. 
شهادات الإيداع  

 الإسلامية 
في البنوك التقليدية، إلا أن العمل بها لا يكون على  سنـدات الصندوقب وهي شبيهة بالشهادات المسماة  

تمثل ودائع  )سندات الصندةق(لفائدة بل على أساس المشاركة في الربح والخسارة، لأن الأخيرةأساس ا
 صارفودائع مضاربة لدى الم )شهادات الإيداع(، بينما تمثل الأولىبنوكستثمارية بفائدة في تلك الإ

الإسلامي أن يستثمر  مصرف الإسلامية. فإذا كانت شهادات الإيداع الإسلامية لحاملها، فيمكن لل
إسلامية أخرى، وعند حاجته إلى سيولة يمكنه بيعها في السوق    مصارففيها جزء امن أمواله بشرائها من  

 المفتوحة.. 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها(  : المؤشرات الفرعية المكونة لمؤشر الاستقرار المالي للملكة العربية السعوديةC1الملحق 

 1Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 

      juin-05 05-déc juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

 مقياس التطور 
 المالي 

IDF 

ID1 0,9088669 0,9088669 0,6815157 0,68151567 0 0 1 1 0,3908 0,390827892 0,5902 0,59024494 تطور الأسواق المالية 

ID2  1 1 0,7629884 0,7629884 0,587927766 0,5879278 0,36 0,362248538 0,06 0,064356032 0 0 تطور المؤسسات المالية 

ID3 
لائتمان  المحلي المقدم للقطاع الخاص/ ا

GDP 0,14285714 0,142857143 0,071428571 0 0,142857143 0,28571429 0,6428571 1 1 1 0,7310924 0,462184874 

IDF 0,24436736 0,244352381 0,175537498 0,150266667 0,501701893 0,54857143 0,4102616 0,529309255 0,81483469 0,8148347 0,8799864 0,790350591 

مقياس  
 استقرار
 الاقتصاد 
 الكلي
IMF 

IM1 0,5 0,4891304 0,4782609 0,73913043 1 0,6902174 0,38043478 0,27173913 0,163043478 0,081521739 0 0 معدل التضخم 

IM2 0,416666667 0,3333333 0,25 0,125 0 0,25 0,5 0,75 1 0,916666667 0,833333333 0,83333333 معدل البطالة 
IM3 0,855421687 0,4277108 0 0,5 1 0,7349398 0,46987952 0,530120482 0,590361446 0,759036145 0,927710843 0,92771084 عدل النموم 
IM4   %(رصيد الموازنة العامةGDP ) 0,8277027 0,827702703 0,871621622 0,915540541 0,766891892 0,61824324 0,8091216 1 0,5 0 0,1908784 0,381756757 
IM5  ر  %( صيد الحساب الجاريGDP) 1 1 0,984716157 0,969432314 0,8930131 0,81659389 0,8930131 0,969432314 0,48471616 0 0,2030568 0,406113537 
IM6  نسبة االتغير فيREER 0,09401709 0,094017094 0,141025641 0,188034188 0,094017094 0 0,2051282 0,41025641 0,70512821 1 0,7222222 0,444444444 

IMF 0,613794 0,613793996 0,625764662 0,637735328 0,550963616 0,46419191 0,59707 0,729948121 0,5089958 0,2880435 0,3943887 0,500733849 

 مقياس 
 السلامة
 المالية
ISF  

IS1  0,186440678 0,1355932 0,0847458 0,04237288 0 0,3898305 0,77966102 0,889830508 1 0,652542373 0,305084746 0,30508475 نسبة كفاية رأس المال 

IS3 0,842105263 0,9210526 1 0,5 0 0,1842105 0,36842105 0,342105263 0,315789474 0,289473684 0,263157895 0,26315789 القروض المتعثرة/القروض الكلية 

IS4 سبة العائد علىالأصولنROA 0,72727273 0,727272727 0,863636364 1 0,727272727 0,45454545 0,3409091 0,227272727 0,15909091 0,0909091 0,0454545 0 

IS5 سبة العائد على حقوق الملكية  ن
ROE 1 1 1 1 0,758928571 0,51785714 0,4642857 0,410714286 0,20833333 0,0059524 0,0029762 0 

IS6 0,810810811 0,8918919 0,972973 0,63513514 0,297297297 0,1486486 0 0,5 1 1 1 1 لأصول السائلة/اجمالي الأصولا 

ISF 0,65910307 0,659103074 0,761130484 0,863157895 0,643627414 0,42409693 0,3055769 0,187056862 0,30898645 0,430916 0,3993937 0,36787135 

 المناخ مقياس 
الاقتصادي  

 العام
WECI 

IW1 0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 المناخ الاقتصادي العالمي 
IW2 0,375 0,1875 0 0,5 1 0,8035714 0,60714286 0,580357143 0,553571429 0,544642857 0,535714286 0,53571429 معدل التضخم العالمي 
IW3  1 0,5 0 0,28333333 0,566666667 0,775 0,98333333 0,991666667 1 0,966666667 0,933333333 0,93333333 معدل النمو الاقتصادي العالمي 

WECI 0,75634921 0,756349206 0,803769841 0,851190476 0,85734127 0,86349206 0,7178571 0,572222222 0,28611111 0 0,3625 0,725 
AFSI  0,58708406 0,587081418 0,617538965 0,655680757 0,623591074 0,5377545 0,4996859 0,50703338 0,4648085 0,3721968 0,475927 0,55234186 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها(لمكونة لمؤشر الاستقرار المالي لدولة الإمارات العربية المتحدة : المؤشرات الفرعية اC 2الملحق 
      juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

 مقياس  
 التطور
 المالي 

 IDF 

ID1 0 0,314958606 0,629917211 0,64569817 0,66147914 0,83073957 1 0,859441903 0,718883806 0,772827664 0,826771523 0,826771523 مؤشر تطور الأسواق المالية 

ID2  0,716222184 0,858111092 1 0,62994734 0,25989468 0,18361644 0,107338203 0,053669101 0 0,119203329 0,238406659 0,238406659 مؤشر تطور المؤسسات المالية 

ID3 
الائتمان  المحلي المقدم للقطاع 

 GDP/ 0 0 0,042997543 0,085995086 0,192874693 0,2997543 0,44226044 0,58476658 0,79238329 1 0,875921376 0,751842752الخاص 

IDF  0,355059394 0,355059394 0,311676179 0,268292964 0,368661899 0,469030834 0,48553882 0,5020468 0,68934294 0,87663907 0,682997025 0,489354979 

  
مقياس  
 استقرار 

  
الاقتصاد 

 الكلي
I M F 

  
  

IM1 0 0,030701754 0,061403509 0,53070175 1 0,94736842 0,894736842 0,815789474 0,736842105 0,600877193 0,464912281 0,464912281 معدل التضخم 
IM2 1 1 1 0,90909091 0,81818182 0,45454545 0,090909091 0,090909091 0,090909091 0,045454545 0 0 معدل البطالة 
IM3  0,453333333 0,226666667 0 0,28 0,56 0,56 0,56 0,78 1 0,836666667 0,673333333 0,673333333 معدل النمو الحقيقي 

IM4 
فائض/عجز الموازنة العامة)%  

GDP) 0,863192182 0,863192182 0,931596091 1 0,956026059 0,912052117 0,92996743 0,94788274 0,47394137 0 0,184039088 0,368078176 

IM5 
فائض/عجز الحساب الجاري )%   

GDP) 0,699186992 0,699186992 0,849593496 1 0,62195122 0,243902439 0,30081301 0,35772358 0,17886179 0 0,191056911 0,382113821 

IM6  التغير فيREER  )%( 0,049775879 0,049775879 0,446915116 0,844054352 0,486564502 0,129074652 0,56453733 1 0,5 0 0,048590739 0,097181479 
I M F 0,458400111 0,458400111 0,618517185 0,778634258 0,625206724 0,47177919 0,62620527 0,78063136 0,47876597 0,176900585 0,28017586 0,383451135 

 مقياس  
 السلامة 

 المالية
I S F 

  
  

IS1  1 0,940789474 0,881578947 0,44078947 0 0,05263158 0,105263158 0,276315789 0,447368421 0,5 0,552631579 0,552631579 نسبة كفاية رأس المال 

IS3 0,655172414 0,525862069 0,396551724 0,19827586 0 0,03448276 0,068965517 0,362068966 0,655172414 0,827586207 1 1 القروض المتعثرة/القروض الكلية 

IS4 
نسبة العائد على 

 ROA 1 1 0,857142857 0,714285714 0,607142857 0,5 0,42857143 0,35714286 0,17857143 0 0,035714286 0,071428571الموجودات

IS5 
نسبة العائد على حقوق الملكية  

ROE 
1 1 0,845890411 0,691780822 0,73630137 0,780821918 0,65410959 0,52739726 0,26369863 0 0,017123288 0,034246575 

IS6  0,529126214 0,432038835 0,334951456 0,16747573 0 0,16747573 0,334951456 0,412621359 0,490291262 0,745145631 1 1 الأصول السائلة/اجمالي الأصول 
I S F 0,910526316 0,910526316 0,755153021 0,599779727 0,478890068 0,35800041 0,26745422 0,17690802 0,24976222 0,322616426 0,39030559 0,457994755 

مقياس  
 المناخ 

الاقتصادي 
 العام

WECI 
  

IW1  0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 الاقتصادي العالميالمناخ 

IW2 0,375 0,1875 0 0,5 1 0,80357143 0,607142857 0,580357143 0,553571429 0,544642857 0,535714286 0,535714286 معدل التضخم العالمي 

IW3  1 0,5 0 0,28333333 0,56666667 0,775 0,983333333 0,991666667 1 0,966666667 0,933333333 0,933333333 معدل النمو الاقتصادي العالمي 

WECI  0,756349206 0,756349206 0,803769841 0,851190476 0,85734127 0,863492063 0,71785714 0,57222222 0,28611111 0 0,3625 0,725 

AFSI  0,625721062  0,625721062  0,637247428  0,648773794  0,577864717  0,50695564  0,51204062  0,51712561  0,41457465  0,312023697  0,398180834  0,48433797  

 2Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها( قطر: المؤشرات الفرعية المكونة لمؤشر الاستقرار المالي لدولة C 3الملحق 
     juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

  
 مقياس  
 التطور
 المالي 

 IDF 

ID1 0 0,059027 0,118054 0,26963 0,4212 0,39223 0,363265 0,4400606 0,5168566 0,75842828 1 1 مؤشر تطور الأسواق المالية 

ID2  )0,54673 0,54673 0,54673 0,27336 0 0,33119 0,662374 0,831187 1 0,89764529 0,7953 0,795291 مؤشر تطور المؤسسات المالية 

ID4 
نسبة الائتمان  المحلي  المقدم للقطاع الخاص 

  %(GDP ) 0 0 0,06388889 0,1277778 0,2833333 0,438889 0,41667 0,39444 0,69722 1 0,805556 0,61111 
 IDF  0,59843 0,5984 0,57332082 0,5482114 0,5181936 0,488176 0,38003 0,27188 0,41341 0,554928 0,470438 0,38595 

 

  
مقياس  
 استقرار 

  
الاقتصاد 

 الكلي
I M F 

  
  

IM1  )%( 0,14985 0,074925 0 0,5 1 0,96384 0,927672 0,8806693 0,8336663 0,76086414 0,6881 0,688062 معدل التضخم 
IM2  )%(0,15385 0,115385 0,076923 0,03846 0 0,11538 0,230769 0,5384615 0,8461538 0,92307692 1 1 معدل البطالة 

IM3   معدل نموGDP )%(الحقيقي 
0 0 0,28645833 0,5729167 0,7864583 1 0,96354 0,92708 0,48958 0,052083 0,252604 0,45313 

IM4   %(رصيد الموازنة العامةGDP ) 
0,626506 0,6265 0,52409639 0,4216867 0,5240964 0,626506 0,59036 0,55422 0,77711 1 0,5 0 

IM5   %( رصيد الحساب الجاريGDP) 1 1 0,8647343 0,7294686 0,7222222 0,714976 0,81401 0,91304 0,45652 0 0,171498 0,343 

IM6  نسبة التغير فيREER 0,919708 0,9197 0,95985401 1 0,8175182 0,635036 0,75182 0,86861 0,57664 0,284672 0,142336 0 
I M F  0,705713 0,7057 0,71984735 0,733982 0,711571 0,68916 0,69983 0,71049 0,47305 0,235613 0,209458 0,1833 

 

 مقياس  
 لسلامة ا

 المالية
I S F 

  
  

IS1  0,31707 0,317073 0,317073 0,28049 0,2439 0,12195 0 0 0 0,5 1 1 نسبة كفاية رأس المال 

IS2 0,25806 0,209677 0,16129 0,08065 0 0,04839 0,096774 0,2096774 0,3225806 0,66129032 1 1 نسبة القروض المتعثرة الى القروض الكلية 
IS3 نسبة العائد على الموجوداتROA 1 1 0,82352941 0,6470588 0,6176471 0,588235 0,38235 0,17647 0,08824 0 0 0 
IS4   نسبة العائد على حقوق الملكيةROE 1 1 0,70863309 0,4172662 0,6079137 0,798561 0,47842 0,15827 0,07914 0 0,021583 0,04317 
IS5  0,71154 0,605769 0,5 0,33654 0,17308 0,08654 0 0,4663462 0,9326923 0,96634615 1 1 نسبة الموجودات السائلة الى اجمالي االموجودات 

 I S F 1 1 0,7319598 0,4639196 0,3803169 0,296714 0,22353 0,15034 0,17301 0,195673 0,230821 0,26597 
 مقياس المناخ  
الاقتصادي 

 العام
WECI 

  

IW1  )%(0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 المناخ الاقتصادي العالمي 
IW2  )%(0,375 0,1875 0 0,5 1 0,80357 0,607143 0,5803571 0,5535714 0,54464286 0,5357 0,535714 معدل التضخم العالمي 
IW3  1 0,5 0 0,28333 0,56667 0,775 0,983333 0,9916667 1 0,96666667 0,9333 0,933333 معدل النمو الاقتصادي العالمي 

WECI 0,756349 0,7563 0,80376984 0,8511905 0,8573413 0,863492 0,71786 0,57222 0,28611 0 0,3625 0,725 

AFSI 0,782271  0,7823  0,71236206  0,6424527  0,6057421  0,569031  0,50649  0,44394  0,34129  0,238637  0,288804  0,33897  

 B3من إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها( الكويت: المؤشرات الفرعية المكونة لمؤشر الاستقرار المالي لدولة C 4الملحق 
     juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

  
 مقياس  
 التطور
 المالي 

 IDF 

ID1 0,9088669 0,9088669 0,6815157 0,68151567 0 0 1 1 0,3908 0,390827892 0,5902 0,59024494 تطور الأسواق المالية 

ID2  1 1 0,7629884 0,7629884 0,587927766 0,5879278 0,36 0,362248538 0,06 0,064356032 0 0 تطور المؤسسات المالية 

ID3 
الائتمان  المحلي المقدم للقطاع 

 GDP 0,14285714 0,142857143 0,071428571 0 0,142857143 0,28571429 0,6428571 1 1 1 0,7310924 0,462184874الخاص/ 

 IDF 0,24436736 0,244352381 0,175537498 0,150266667 0,501701893 0,54857143 0,4102616 0,529309255 0,81483469 0,8148347 0,8799864 0,790350591 

 

  
مقياس  
  استقرار

الاقتصاد 
 الكلي

I M F 
  
  

IM1 0,5 0,4891304 0,4782609 0,73913043 1 0,6902174 0,38043478 0,27173913 0,163043478 0,081521739 0 0 معدل التضخم 

IM2 0,416666667 0,3333333 0,25 0,125 0 0,25 0,5 0,75 1 0,916666667 0,833333333 0,83333333 معدل البطالة 

IM3 0,855421687 0,4277108 0 0,5 1 0,7349398 0,46987952 0,530120482 0,590361446 0,759036145 0,927710843 0,92771084 معدل النمو 

IM4   %(رصيد الموازنة العامةGDP ) 0,8277027 0,827702703 0,871621622 0,915540541 0,766891892 0,61824324 0,8091216 1 0,5 0 0,1908784 0,381756757 

IM5 
رصيد الحساب الجاري )%  

GDP) 1 1 0,984716157 0,969432314 0,8930131 0,81659389 0,8930131 0,969432314 0,48471616 0 0,2030568 0,406113537 

IM6  نسبة االتغير فيREER 0,09401709 0,094017094 0,141025641 0,188034188 0,094017094 0 0,2051282 0,41025641 0,70512821 1 0,7222222 0,444444444 

I M F 0,613794 0,613793996 0,625764662 0,637735328 0,550963616 0,46419191 0,59707 0,729948121 0,5089958 0,2880435 0,3943887 0,500733849 
 

 مقياس  
 السلامة 

 المالية
I S F 

  
  

IS1  0,186440678 0,1355932 0,0847458 0,04237288 0 0,3898305 0,77966102 0,889830508 1 0,652542373 0,305084746 0,30508475 نسبة كفاية رأس المال 

IS3 0,842105263 0,9210526 1 0,5 0 0,1842105 0,36842105 0,342105263 0,315789474 0,289473684 0,263157895 0,26315789 القروض المتعثرة/القروض الكلية 

IS4 نسبة العائد علىالأصولROA 0,72727273 0,727272727 0,863636364 1 0,727272727 0,45454545 0,3409091 0,227272727 0,15909091 0,0909091 0,0454545 0 

IS5 
نسبة العائد على حقوق الملكية  

ROE 1 1 1 1 0,758928571 0,51785714 0,4642857 0,410714286 0,20833333 0,0059524 0,0029762 0 

IS6  0,810810811 0,8918919 0,972973 0,63513514 0,297297297 0,1486486 0 0,5 1 1 1 1 السائلة/اجمالي الأصولالأصول 

I S F 0,65910307 0,659103074 0,761130484 0,863157895 0,643627414 0,42409693 0,3055769 0,187056862 0,30898645 0,430916 0,3993937 0,36787135 

 مقياس المناخ  
الاقتصادي 

 العام
WECI 

  

IW1 0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 المناخ الاقتصادي العالمي 

IW2 0,375 0,1875 0 0,5 1 0,8035714 0,60714286 0,580357143 0,553571429 0,544642857 0,535714286 0,53571429 معدل التضخم العالمي 

IW3  1 0,5 0 0,28333333 0,566666667 0,775 0,98333333 0,991666667 1 0,966666667 0,933333333 0,93333333 معدل النمو الاقتصادي العالمي 

WECI 0,75634921 0,756349206 0,803769841 0,851190476 0,85734127 0,86349206 0,7178571 0,572222222 0,28611111 0 0,3625 0,725 

AFSI 

  

0,58708406 0,587081418 0,617538965 0,655680757 0,623591074 0,5377545 0,4996859 0,50703338 0,4648085 0,3721968 0,475927 0,55234186 

 4Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها(البحرين : المؤشرات الفرعية المكونة لمؤشر الاستقرار المالي لدولة  5Cالملحق 
     juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

 مقياس 
 لتطور ا

 المالي 
IDF 

ID1  0,52574 0,262872 0 0,1202043 0,24 0,4927357 0,7450626 0,7923506 0,8396386 0,9198193 1 1 مؤشر تطور الأسواق المالية 

ID2  1 0,97162 0,9432394 0,742867 0,542 0,2980257 0,0535567 0,14140365 0,22925055 0,11462528 0 0 مؤشر تطور المؤسسات المالية 

ID4 
الائتمان  المحلي المقدم للقطاع الخاص 

GDP/ 0 0 0,02166065 0,0433213 0,19133574 0,3393502 0,5397112 0,74 0,8700361 1 0,933213 0,86643 

 IDF 
0,3333333 0,33333333 0,35203508 0,37073682 0,37503 0,3793232 0,4434909 0,508 0,5777025 0,6477465 0,722568 0,79739 

 

 ستقرار  مقياس ا 
 الاقتصاد 
 الكلي

  
IMF 

IM1 0 0,287253 0,5745063 0,837702 1,101 1 0,8991023 0,46427289 0,02944345 0,23662478 0,4438061 0,4438061 معدل التضخم 

IM2 معدل البطالة 
0,6666667 0,66666667 0,83333333 1 1 1 0,8333333 0,667 0,6666667 0,6666667 0,333333 0 

IM3  0,31034 0,155172 0 0,3189655 0,638 0,8189655 1 0,84482759 0,68965517 0,71551724 0,74137931 0,7413793 معدل النمو 

IM4   %(رصيد الموازنة العامةGDP ) 0,8782609 0,87826087 0,84347826 0,80869565 0,77391304 0,7391304 0,8695652 1 0,5 0 0 0 

IM5 
رصيد الحساب الجاري )%  

GDP) 0,6219033 0,62190328 0,73996709 0,8580309 0,92901545 1 0,789606 0,579 0,289606 0 0,025505 0,05101 

IM6  نسبة التغير فيREER 0,1830357 0,18303571 0,18303571 0,18303571 0,09151786 0 0,5 1 0,7566964 0,5133929 0,359375 0,20536 

 IMF 0,5891753 0,58917532 0,59199274 0,59481015 0,68392447 0,7730388 0,8019117 0,831 0,5616061 0,2924276 0,19344 0,09445 

 
سلامة  مقياس ال

 المالية 
ISF  

   

IS1  0,20455 0,1875 0,1704545 0,0852273 0 0,1647727 0,3295455 0,38636364 0,44318182 0,72159091 1 1 نسبة كفاية رأس المال 

IS3 القروض المتعثرة/القروض الكلية 
0,9459459 0,94594595 0,81081081 0,67567568 0,83783784 1 0,5 0 0,2162162 0,4324324 0,594595 0,75676 

IS4 نسبة العائد على الموجوداتROA 1 1 1 1 0,55 0,1 0,15 0,2 0,15 0,1 0,05 0 

IS5 
نسبة العائد على حقوق الملكية  

ROE 0 0 0,13414634 0,26829268 0,63414634 1 0,8170732 0,634 0,5 0,3658537 0,353659 0,34146 

IS6  0,21667 0,230556 0,2444444 0,1222222 0 0,4166667 0,8333333 0,91666667 1 1 1 1 الأصول السائلة/اجمالي الأصول 

ISF 0,7891892 0,78918919 0,73330961 0,67743004 0,6650029 0,6525758 0,4097025 0,167 0,2147331 0,262637 0,283262 0,30389 

 مقياس المناخ 
 الاقتصادي العام 

WECI 

IW1 0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 المناخ الاقتصادي العالمي 

IW2 معدل التضخم العالمي 
0,5357143 0,53571429 0,54464286 0,55357143 0,58035714 0,6071429 0,8035714 1 0,5 0 0,1875 0,375 

IW3  1 0,5 0 0,2833333 0,567 0,775 0,9833333 0,99166667 1 0,96666667 0,93333333 0,9333333 معدل النمو الاقتصادي العالمي 

IWEC 

  0,7563492 0,75634921 0,80376984 0,85119048 0,85734127 0,8634921 0,7178571 0,572 0,2861111 0 0,3625 0,725 

AFSI 
  0,6323556  0,63235562  0,62858348  0,62481135  0,65445148  0,6840916  0,6084722  0,533  0,4138084  0,2947641  0,343068  0,39137  

 5Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها( تركيا : المؤشرات الفرعية المكونة لمؤشر الاستقرار المالي لدولة C 6الملحق 
     juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

 مقياس 
 التطور 
 المالي 

IDF 

ID1 0,909 0,795 0,682 0,341 0 0,5 1 0,69541395 0,39082789 0,490536416 0,59024494 0,59024494 مؤشر تطور الأسواق المالية 

ID2  1 0,881 0,763 0,675 0,588 0,475 0,362 0,21330228 0,06435603 0,032178016 0 0 مؤشر تطور المؤسسات المالية 

ID4 
الائتمان  المحلي المقدم للقطاع الخاص 

GDP/ 0 0 0,075107296 0,15021459 0,22103004 0,292 0,408 0,524 0,603 0,682 0,841 1 

 IDF 0,196748313 0,196748313 0,199273909 0,20179951 0,37658209 0,551 0,461 0,371 0,54 0,709 0,839 0,97 

 

 مقياس استقرار 
 الاقتصاد 
 الكلي

 
IMF 

IM1 0,561 0,28 0 0,5 1 0,805 0,61 0,70731707 0,80487805 0,865853659 0,926829268 0,926829268 معدل التضخم 

IM2 0,513 0,756 1 0,628 0,256 0,154 0,051 0,02564103 0 0,243589744 0,487179487 0,487179487 معدل البطالة 

IM3  1 0,5 0 0,207 0,414 0,564 0,714 0,79699248 0,87969925 0,936090226 0,992481203 0,992481203 معدل النمو 

IM4   %(رصيد الموازنة العامةGDP ) 1 1 0,975 0,95 0,81666667 0,683 0,558 0,433 0,217 0 0,058 0,117 

IM5 
رصيد الحساب الجاري )%  

GDP) 0,394736842 0,394736842 0,197368421 0 0,02631579 0,053 0,079 0,105 0,553 1 0,684 0,368 

IM6  نسبة التغير فيREER   0,988866397 0,988866397 0,577091768 0,16531714 0,58265857 1 0,5 0 0,236 0,471 0,581 0,69 

 IMF 0,798348866 0,798348866 0,632498969 0,46664907 0,4925986 0,519 0,443 0,368 0,39 0,412 0,477 0,542 

 
مقياس السلامة  

 المالية 
ISF  

  
 

IS1  0,175 0,316 0,456 0,228 0 0,079 0,158 0,42105263 0,68421053 0,842105263 1 1 نسبة كفاية رأس المال 

IS2 0,118 0,559 1 0,529 0,059 0,029 0 0,08823529 0,17647059 0,382352941 0,588235294 0,588235294 القروض المتعثرة/القروض الكلية 

IS3 نسبة العائد على الموجوداتROA 0,25 0,25 0,625 1 1 1 0,5 0 0,5 1 0,875 0,75 

IS4 
نسبة العائد على حقوق الملكية  

ROE 0,060240964 0,060240964 0,530120482 1 0,89759036 0,795 0,398 0 0,386 0,771 0,62 0,47 

IS5  0,343 0,671 1 0,5 0 0,157 0,314 0,3 0,28571429 0,428571429 0,571428571 0,571428571 الأصول السائلة/اجمالي الأصول 

 ISF 0,493980966 0,493980966 0,561630023 0,62927908 0,54137566 0,453 0,233 0,012 0,429 0,845 0,608 0,371 

 مقياس المناخ 
 الاقتصادي العام 

WECI 

IW1 0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 المناخ الاقتصادي العالمي 

IW2 0,375 0,188 0 0,5 1 0,804 0,607 0,58035714 0,55357143 0,544642857 0,535714286 0,535714286 معدل التضخم العالمي 

IW3  1 0,5 0 0,283 0,567 0,775 0,983 0,99166667 1 0,966666667 0,933333333 0,933333333 معدل النمو الاقتصادي العالمي 

 WECI 0,756349206 0,756349206 0,803769841 0,85119048 0,85734127 0,863 0,718 0,572 0,286 0 0,363 0,725 

AFSI 
0,595252387 0,595252387 0,565427952 0,53560352 0,55083765 0,566 0,433 0,3 0,409 0,519 0,559 0,599 

 6Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها( اندونيسيا : المؤشرات الفرعية المكونة لمؤشر الاستقرار المالي لدولة C 7الملحق 
     juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

 التطور  مقياس
 المالي 

IDF 

ID1  0 0,5 1 0,715 0,43 0,545 0,659 0,332 0,00532 0,092107 0,17889 0,178893 الماليةمؤشر تطور الأسواق 
ID2  0,929 0,965 1 0,889 0,778 0,591 0,403 0,437 0,47083 0,235415 0 0 مؤشر تطور المؤسسات المالية 
ID4  الائتمان  المحلي المقدم للقطاع الخاصGDP/ 0,580645 0,58065 0,290323 0 0,145 0,29 0,468 0,645 0,823 1 0,935 0,871 

 IDF 0,253179 0,25318 0,205948 0,15872 0,305 0,451 0,534 0,618 0,809 1 0,8 0,6 

 

 مقياس استقرار 
 الاقتصاد 
 الكلي

 
IMF 

IM1 معدل التضخم 
0,681095 0,68109 0,840547 1 0,612 0,223 0,411 0,599 0,3 0 0,019 0,039 

IM2 0 0,089 0,178 0,241 0,305 0,393 0,48 0,623 0,76585 0,882927 1 1 معدل البطالة 
IM3 معدل النمو 

0,647059 0,64706 0,588235 0,52941 0,765 1 0,912 0,824 0,412 0 0,471 0,941 
IM4   %(رصيد الموازنة العامةGDP ) 0,866667 0,86667 0,633333 0,4 0,333 0,267 0,633 1 0,5 0 0,333 0,667 
IM5   %( رصيد الحساب الجاريGDP) 0,033333 0,03333 0,516667 1 0,9 0,8 0,4 0 0,417 0,833 0,55 0,267 
IM6  التغير فيREER 0,972526 0,97253 0,82877 0,68501 0,382 0,08 0,04 0 0,5 1 0,84 0,681 

 IMF 0,700113 0,70011 0,71508 0,73005 0,603 0,475 0,465 0,455 0,395 0,335 0,384 0,432 

 
مقياس السلامة  

 المالية 
ISF  
 

IS1  0 0,151 0,302 0,274 0,245 0,5 0,755 0,877 1 0,90566 0,81132 0,811321 نسبة كفاية رأس المال 
IS2 0 0,083 0,167 0,156 0,146 0,229 0,313 0,51 0,70833 0,854167 1 1 القروض المتعثرة/القروض الكلية 
IS3 نسبة العائد على الموجوداتROA 0 0 0,333333 0,66667 0,833 1 0,5 0 0,333 0,667 0,833 1 
IS4   نسبة العائد على حقوق الملكيةROE 0 0 0,5 1 0,971 0,941 0,485 0,029 0,25 0,471 0,338 0,206 
IS5 0,232 0,366 0,5 0,25 0 0,384 0,768 0,884 1 0,571429 0,14286 0,142857 الأصول السائلة/اجمالي الأصول 

 ISF 0,390836 0,39084 0,632918 0,875 0,815 0,755 0,42 0,084 0,253 0,421 0,354 0,288 

 مقياس المناخ 
 الاقتصادي العام 

WECI 

IW1 0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 المناخ الاقتصادي العالمي 
IW2 0,375 0,188 0 0,5 1 0,804 0,607 0,58 0,55357 0,544643 0,53571 0,535714 معدل التضخم العالمي 

IW3  معدل النمو الاقتصادي العالمي 
0,933333 0,93333 0,966667 1 0,992 0,983 0,775 0,567 0,283 0 0,5 1 

WECI  0,756349 0,75635 0,80377 0,85119 0,857 0,863 0,718 0,572 0,286 0 0,363 0,725 

AFSI  
0,540203  0,5402  0,616719  0,69324  0,657  0,622  0,508  0,395  0,407  0,419  0,445  0,471  

 7Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
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 بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها( ماليزيا: المؤشرات الفرعية المكونة لمؤشر الاستقرار المالي لدولة C 8الملحق 
     juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 

 التطور  مقياس
 المالي 

IDF 

ID1 0,36909 0,349002 0,32891 0,16446 0 0,5 1 0,77348 0,5469576 0,368121 0,18928411 0,1892841 مؤشر تطور الأسواق المالية 
ID2 1,79817 1,766529 1,73489 1,31855 0,9022 1,07321 1,24422 1,03487 0,8255207 0,811845 0,79816862 0,7981686 مؤشرات تطور المؤسسات المالية 

ID4  الائتمان  المحلي المقدم للقطاع الخاصGDP/ 0,6577181 0,65771812 0,563758 0,4697987 0,39933 0,32886 0,16443 0 0,5 1 0,848993 0,69799 

 IDF  0,5483903 0,54839028 0,581241 0,6140923 0,73589 0,85769 0,57921 0,30073 0,661 1,02127 0,988175 0,95508 

 
 

 مقياس استقرار 
 الاقتصاد 
 الكلي

 
IMF 

IM1 0,22917 0,114583 0 0,5 1 0,64583 0,29167 0,45833 0,625 0,5625 0,5 0,5 معدل التضخم 
IM2 0,4 0,7 1 0,6 0,2 0,1 0 0,1 0,2 0,4 0,6 0,6 معدل البطالة 

IM3 1 0,5 0 0,35955 0,7191 0,82022 0,92135 0,88202 0,8426966 0,814607 0,78651685 0,7865169 معدل النمو 
IM4   %(رصيد الموازنة العامةGDP ) 0,8947368 0,89473684 0,934211 0,9736842 0,98684 1 0,78947 0,57895 0,28947 0 0,184211 0,36842 

IM5   %( رصيد الحساب الجاريGDP) 0,6 0,6 0,733333 0,8666667 0,8 0,73333 0,86667 1 0,91667 0,83333 0,416667 0 
IM6  نسبة التغير فيREER 0,3303727 0,33037275 0,538783 0,747193 0,67131 0,59543 0,50645 0,41747 0,20873 0 0,5 1 

 IMF 0,6186044 0,61860441 0,663906 0,7092068 0,64975 0,5903 0,62144 0,65259 0,47907 0,30556 0,402577 0,4996 
 
 

مقياس السلامة  
 المالية 
ISF  
 

IS1  0,8 0,9 1 0,7 0,4 0,21429 0,02857 0,01429 0 0,057143 0,11428571 0,1142857 نسبة كفاية رأس المال 
IS2 0 0,016667 0,03333 0,13333 0,23333 0,375 0,51667 0,68333 0,85 0,925 1 1 القروض المتعثرة/القروض الكلية 
IS3 نسبة العائد على الموجوداتROA 0 0 0,166667 0,3333333 0,66667 1 1 1 0,5 0 0,5 1 

IS4   نسبة العائد على حقوق الملكيةROE 0,3965517 0,39655172 0,5 0,6034483 0,80172 1 0,86207 0,72414 0,36207 0 0,25 0,5 
IS5 0,125 0,0625 0 0,02232 0,04464 0,03571 0,02679 0,51339 1 0,633929 0,26785714 0,2678571 الأصول السائلة/اجمالي الأصول 

ISF   0,3557389 0,35573892 0,456548 0,5573563 0,53588 0,5144 0,49741 0,48042 0,34354 0,20667 0,345833 0,485 

 مقياس المناخ 
 الاقتصادي العام 

WECI 

IW1 0,8 0,4 0 0,075 0,15 0,575 1 1 1 0,9 0,8 0,8 المناخ الاقتصادي العالمي 
IW2 0,375 0,1875 0 0,5 1 0,80357 0,60714 0,58036 0,5535714 0,544643 0,53571429 0,5357143 معدل التضخم العالمي 
IW3  1 0,5 0 0,28333 0,56667 0,775 0,98333 0,99167 1 0,966667 0,93333333 0,9333333 معدل النمو الاقتصادي العالمي 

WECI 0,7563492 0,75634921 0,80377 0,8511905 0,85734 0,86349 0,71786 0,57222 0,28611 0 0,3625 0,725 

AFSI  0,5532082 0,55320821 0,613012 0,6728159 0,66809 0,66337 0,59453 0,52568 0,43726 0,34885 0,482156 0,61546 

 8Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
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 : مؤشر السلامة المالية للمصارف الاسلامية لدول العينة بعد تعييرها )تحديد الوضع الطبيعي لها(C 9الملحق 

 9Bمن إعداد الباحثة إعتمادا على الملحق المصدر: 
 
 
 
 
 
 

  juin-05 déc-05 juin-06 déc-06 juin-07 déc-07 juin-08 déc-08 juin-09 déc-09 juin-10 déc-10 
Banks KSA 0,8907 0,8907 0,9454 1 0,7103 0,4206 0,2983 0,1759 0,1053 0,0346 0,0173 0 
Banks UAE 1 1 0,519 0,038 0,019 0 0,0084 0,0169 0,0658 0,1148 0,0691 0,0234 
Banks Qatar 0,0783 0,0783 0,2399 0,4016 0,7008 1 0,7203 0,4407 0,3407 0,2407 0,1204 0 

Banks KUWAIT 1 1 0,8362 0,6723 0,6724 0,6724 0,5373 0,4023 0,2011 0 0,1658 0,3317 
Banks BAHR 0,0113 0,0113 0,5057 1 0,7926 0,5851 0,4188 0,2525 0,1815 0,1105 0,0552 0 
Banks TURK 0 0 0,2742 0,5483 0,6272 0,7062 0,8531 1 0,8354 0,6709 0,6145 0,5581 

Banks Indo 0,5381 0,5381 0,4265 0,3149 0,2533 0,1917 0,4834 0,7752 0 0,775 0,1124 1 
Banks Malizya 0 0 0,2664 0,5327 0,7664 1 0,7966 0,5933 0,5654 0,5374 0,4659 0,3945 
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 قائمة المصارف الاسلامية العاملة في الدول عينة الدراسة :  D  2الملحق 

 

  المصرف الإسلامي  البلد  المصرفي الإسلامي   تاريخ بداية العمل 
 B1 مصرف الراجحي  KSAالمملكة العربية السعوية 1988
 B2 مصرف الجزيرة  KSAالمملكة العربية السعوية 1998
 B3 مصرف البلاد  KSAالعربية السعويةالمملكة  2004
 B4 مصرف دبي الإسلامي  UAEالإمارات العربية المتحدة 1975
 B5 مصرف ابو ضبي الإسلامي  UAEالإمارات العربية المتحدة 1997
 B6 مصرف الإمارات الإسلامي  UAEالإمارات العربية المتحدة 2004
 B7 الشارقة الإسلامي مصرف  UAEالإمارات العربية المتحدة 2001
 B8 مصرف الريان  QTRقطر 2006
 B9 مصرف قطر الإسلامي  QTRقطر 1982
 B10 مصرف قطر الإسلامي الدول  QTRقطر 1990
 B11 بيت التمويل الكويت  KWTالكويت  1977
 B12 مصرف بوبيان  KWTالكويت  2004
 B13 مصرف البحرين الإسلامي  TURKمملكة البحرين 1979
 B14 مصرف الإثمار  TURKمملكة البحرين 2003
 B15 مصرف السلام  TURKمملكة البحرين 2006
 B16 مصرف البركة التركي  TURKتركيا 1985
 B17 المصرف الكويت التركي للمساهمة  TURKتركيا 1989
 B18 مصرف أسيا تركيا  TURKتركيا 1996
 B19 تركيا فينانس  مصرف  TURKتركيا 2005
 B20 مصرف معاملات اندونيسيا  INDOاندونيسيا  1992
 B21 مصرف الشريعة مانديري  INDOاندونيسيا  1998
 B22 مصرف بي جي بي شريعة  INDOاندونيسيا  2000
 MALYZ Affin Islamic Bank B23ماليزيا 2006
 B24 مصرف الراجحي الماليزي  MALYZماليزيا 2006
 MALYZ AmIslamic Bank B25ماليزيا 2006
 B26 مصرف إسلام ماليزيا  MALYZماليزيا 1983
 B27 مصرف معاملات ماليزيا  MALYZماليزيا 1999
 MALYZ Hong Leong islamic Bank B28ماليزيا 2005
 B29 بيت التمويل الكويت الماليزي  MALYZماليزيا 2005
 MALYZ RHB Islamic Bank B30ماليزيا 2005
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 الرسم البياني للسلاسل: :E1ق حالمل 
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 النموذج التجميعي::  E2 الملحق 

 
 نموذج التاثيرات الثابتة:  E3 الملحق 
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 العشوائيةنموذج التاثيرات  :  E4الملحق 

 
 

 

 


