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 ملخص البحث:

دراسة حالة مǼطقة  اأوروبيةامالية  اأسواقحليل أثر السياسة الǼقدية على تكامل  إń الدراسة ǽذǿ هدف    
الفائدة  وأسعاروذلك من خال حليل أثر كل من العرض الǼقدي  2002 إń 2002اليورو خال الفرة من 

مؤشرات   كفاءةو سعر الصرف اليورو  استقرارية اختبار ي مǼطقة اليورو،كما م اأسهمعلى مؤشرات  موالتضخ
 عǼد، 00/02/2002إń  00/00/2000 منخال الفرة   Dax.Cac40.Ftse.Athenمؤشرات  منكل 

 وقد اأسهم، عوائد على التارخية والبيانات امعلومات انعكاس مدى عن بحثلا من أجل الضعيف امستوى
 مؤشر لسلسلة اŪزئي واارتباط الذاي اارتباط بدالي اŬاصة ااختبارات ختلف باستخدام الدراسة نتائج توصلت

سلسلة مؤشر مسقط  إń أن ADF (1981) و PP(1988) اختبار ي وامتمثلة  امالية عيǼة الدراسة قاسو أا
 تسمت امالية عيǼة الدراسة قاسو اأما يعي أن عشوائيا، سر و مستقرة يعي أن اأسعار تها جذر وحدوي،

كما أن سعر صرف اليورو مستقر ما يعي وجود اثر واضح لسياسة البǼك امركزي ،بالكفاءة عǼد امستوى الضعيف
اأوروبية مǼطقة اليورو أبرزت اختاف الفروقات السياسة الǼقدية  أن على سعر الصرف تتمثل التيسر الكمي،كما

، ما يعي عياهاازالت تداا ها ثأثر على الوحدة الǼقدية مم بن دول الوحدة واأزمة اأوربية أكر دليل على ذلك
 .ي امǼطقةعدم وجود احاد مصري متكامل وا احاد اقتصاد واسياسي متكامل 

  السياسة الǼقدية اليورو، السر العشوائي، السوق، كفاءة ،اأورويتكامل ال:  امفتاح الكلمات

Abstract 

 This study aims to analyze the impact of monetary policy on the integration of 

European financial markets, the case of the euro zone study during the period from 

2002 to 2014, by analyzing the impact of all of the money supply and interest rates 

and inflation indices in the euro zone, has also been testing the stability of 

exchange rate euro and efficiency all indicators of Dax.Cac40.Ftse.Athen indicators 

during the period from 03/01/2011 to 12/31/2014, when the weak level in order to 

find the reflection of historical information and data on stock returns, have reached 

results of the study using different tests Bdalta autocorrelation and partial link of 

chain index of financial Alasouk sample study of PP test (1988) and ADF (1981) to 

the hometown of the index series root unitary, and stable means that prices are 

going randomly, which means that financial markets study sample efficient when 

the weak level, and the euro exchange rate stable, which means there is a clear 

impact of the policy of the central bank on the exchange rate is quantitative easing, 

and European monetary policy for the euro zone highlighted the difference in 

differences between Unity and the European crisis is the biggest proof of that 

because of their Influence on monetary union Mzalt and still Tdeiadtha, which 

means the lack of an integrated banking union and the Union's economy and Isaias 

integrated in the region. 

Key words: European integration, market efficiency, the euro, the random walk, 

monetary policy 



 

VI 

                                                                                         المحتويات قائمة
 الصفحة

 VI اإǿداء                                                                                                     
  VI الشكر                                                                                                      

 VIملخص البحث                                                                                             
 VI                                                                               قائمة احتويات                

 VI              قائمة اأشكال                                                                               
 VI                   قائمة اŪداول                                                                           

 VI                                                                    قائمة اماحق                           
 أ                                                        امقدمة                                               

 الدراســــــات السابقة في الموضــوعالفصل اأول: 
3                                                            سات امتعلقة بالسياسة الǼقديةاالدر  اأول: امبحث  

 36     ودراسات متعلقة بالوحدة الǼقدية اأوروبية ومǼطقة اليور  امبحث الثاي :

 64   الدراسات امتعلقة بكفاءة اأسواق امالية وتكاملها  امبحث الثالث: 

 16  :اإطار النظري لسياسة النقدية             الثاني الفصل

 43 اإطار الǼظري  ماǿية الǼقود والسياسة الǼقدية وأدواهاامبحث اأول : 

 46 امبحث الثاي: أثر استقالية البǼوك امركزية على أداء السياسة الǼقدية 

 59                           امبحث الثالث: امفهوم اŪديد للسياسة الǼقدية ي ظل امتغرات الكلية والعومة  

 661  الفصل الثالث :اإطار النظري لأسواق المالية وتكامل الوحدة النقدية اأوروبية 

 121                                                                    ماǿية اأسواق اماليةامبحث اأول:    

 131  مؤشرات السوق اماŅ ومفاǿيم حول ااستثمار وامضاربةامبحث الثاي:   
 166   ااستثمار ي اأوراق امالية أسسامبحث الثالث: 
 145  اأوروبيةالوحدة الǼقدية امبحث الرابع :



 

VII 

 671 التطبيقية الفصل الرابع: الدراسة 
 141 امبحث اأول:ااختبارات امعتمدة لدراسة ااستقرارية 

 155 ودراسة حليلية أثر السياسة الǼقدية على التكامل ي مǼطقة اليور امبحث الثاي: 
 212 وأثرǿا على وحدة اليورو اأوروبية اأزمةتداعيات بحث الثالث:ام

                                240                                                                       الخاتمة

   

 264                                                                                     قائمة امصادر وامراجع
 295 اماحق                                                                                                  



 

VIII 

 

 اأشϜاϝ قائمة

 

 

 

 الصفحة الشكل عنوان الشكل رقم

 21 معدل الفائدة ǿدف وسيط (2-2الشكل رقم )

 28 السلطات الǼقدية ي حقيق أǿداف السياسة الǼقدية. إسراتيجية (2-2الشكل رقم )

 933 سوق امال وامؤسسات العاملة به (1-3الشكل رقم )

 921 امتوسط امتحرك وسعر اإقفال إحدى الشركات (2-3الشكل رقم )

 919 اليابانية الشموع لطريقة موذج (3-3)الشكل رقم 

 912 والكتفن الرأس خريطة عن موذج (6-3الشكل رقم )

 910 السهم قيمة حديد آلية (9-3)الشكل رقم 

 980 2001-0991 الفرة خال للمشتقات اامية القيمة (4-3)الشكل رقم

 962 1الوحدوي اŪذر اختبارات مبسطة طريقة (4-1)الشكل رقم

 CAC40 961 لتوزيع ااحتماŅ لسلسة مؤشر بورصةا (4-2) الشكل رقم

 912 اثيǼا التوزيع ااحتماŅ لسلسة مؤشر بورصة (3-4)لشكل رقم

 Dax 911مؤشر التوزيع ااحتماŅ لسلسة  (4-4)الشكل رقم

 Ftse. 916 مؤشرالتوزيع ااحتماŅ لسلسة  (4-5)مالشكل رق

 302 سعر الصرف اليوروالتوزيع ااحتماŅ لسلسة  (4-6)الشكل رقم 

 301 مثيل التضخم ي مǼطقة اليورو  )7-4  (الشكل رقم

 308 العرض الǼقدي ي مǼطقة اليورو )4-6 (الشكل رقم

 308 مو امستوى العام أسعار الواردات ) 5-6(الشكل رقم

 302 ي مǼطقة اليورو الفائدة أسعار (4-10)مالشكل رق

 306 اأسهم مǼطقة اليوروأسعار تذبذبات مؤشر  (4-11)الشكل رقم 

 306 تقلبات أسعار الفائدة ي مǼطقة ااورو والدوار (12-6الشكل رقم )



 

IX 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 390 ف ااورو مقابل الدوار خال الفرةمثيل سعر صر  (13-6الشكل) 

 Ņ 399 مǼطقة اليورواالǼاتج احلي اام (4-14) الشكل رقم

 392          تطور العجز اماŅ لليونان   (19-6الشكل رقم )

مقارنة بأمانيا  PIIGSاإنفاق اūكومي واإيرادات  (14-6رقم ) الشكل
 اأمريكية والوايات امتحدة

392 

مقارنة بأمانيا وامملكة  PIIGSاūساب اŪاري لدول  (17-6الشكل رقم )
امتحدة والوايات امتحدة اأمريكية                                                       

396 



 

X 

 قائمة الجداول

 

 الصفحة الجدول عنوان الجدول رقم

 10 مؤشر إستقالية البǼك امركزي   (0-2)رقم اŪدول 

 CAC40 961 دالي اارتباط الذاي واارتباط الذاي اŪزئي لعوائد مؤشر بورصة (1-4) رقم اŪدول

 cac40 968 ـــــل 02اختبار الǼموذج   (42-) رقم اŪدول

 962 )باربس( ŪCAC40ذر الوحدة مؤشر  اختبار دكي فوللر (3-4) رقم اŪدول

 CAC40 966مؤشر  وبرون Ūذر الوحدة-يوضح اختبار  فيليبس (  4-4) رقم اŪدول

 910 اختبار موذج مؤشر بورصة أثيǼا (4-5) رقم اŪدول

 919 )اليونان(ŪAthenذر الوحدة مؤشر  اختبار دكي فوللر (6-4) رقم اŪدول

 913 مؤشر اثيǼا وبرون Ūذر الوحدة-يوضح اختبار  فيليبس (7-4) رقم اŪدول

 ŪDax 912ذر الوحدة مؤشر  اختبار دكي فوللر (8-4) رقم اŪدول

 Dax 911مؤشر  وبرون Ūذر الوحدة-يوضح اختبار  فيليبس (4-9) رقم اŪدول

 ŪFtse 918ذر الوحدة مؤشر  اختبار دكي فوللر (10-4) رقم اŪدول

 Ftse 912مؤشر  وبرون Ūذر الوحدة-اختبار  فيليبس (11-4) رقم اŪدول

 Ū 303ذر الوحدة لسعر صرف اليورو اختبار دكي فوللر (12-4) رقم اŪدول

 301 2116اń 2112خال العرض الǼقدي والتضخم أسعار الفائدة مǼطقة اليورو  (13-4) رقم اŪدول

 392 امؤشرات ااقتصادية للتعرض لأزمات (14-4) رقم اŪدول

 398          1541تطور اأداء ااقتصادي لليونان مǼذ سǼة  (91-1اŪدول )

 339 اأوروي ااحاد دول من عدد ي امتوقعة العام الدين نسبة (15-4) رقم اŪدول

 



 

XI 

الماحق قائمة

 الصفحة الملحق اسم الملحق رقم

 250 ي فرنسا  الفائدة وأسعار معدل التضخم 09 املحق

 251 20دالي اارتباط الذاي واŪزئي لسعر الصرف اليورو موذج داكس وكاك  03 املحق

 253 مو الǼاتج احلي ي مǼطقة اليورو ومǼظمة التعاون ااقتصادي 02املحق

 254 1555/2113مقابل الدوار اأمريكي خال  سعر صرف اليورو 01املحق

 255 (2001-2000)نفقات ااحاد اأوروي للمرحلة  01املحق

 256 أكثر الديون السيادية ي العام خطورة 08 املحق



 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                                                                                 

 

 

 

 

 

  

 
 

 



 أ‌
 

 المقدمة

اūضارة القادمة  لتجسدالعومة على العاقات الدولية  وكǼتيجة لتحوات ي الǼظام العامي وبروز مفهوم
، و ذلك وفقا أǿدافهم و تصوراهم اŬاصة هم من أجل السيطرة و اهيمǼة على العام و أقوياءحضارة  على أها

 الǼشاط اماŅ. عومة و اندماج أسواق رأس امالعلى ميع اجاات و مǼها جال اأسواق امالية من خال 

إń ما يسمي باانفتاح اماŅ  تعتر العومة امالية ناšا أساسيا من نواتج عمليات التحرير اماŅ و التحول
معدات الفائدة أن التحرير اماŅ يعتر أفضل سياسة لتحقيق التطور ااقتصادي و ذلك من خال الرفع من 

 لفائدة اūقيقية موجبةااامية إń أن تصبح معدات 

 ńقدية و اماليةفلقد أدت العومة إǼالتشابك امتبادل بن زيادة و  تبادل و تداول الديون و اأصول ال
ختلف دول العام ي جال اأسواق امالية، كما أصبحت اأسواق امالية العامية اأداة اأكثر ربطا بن دول العام 
نظرا لǼوع العمليات الي تشتمل عليها ي كل من أسواق العمات و اأسهم والسǼدات و القروض وكذا اأوراق 

 امالية.

لǼشاط ااقتصادي بكافة مǼظوماته وخاصة السياسة الǼقدية معزل عن امتغرات الدولية و ما كما م يكن      
فرضته العومة من قواعد سرت على اŪميع، إذ يعول على السياسة الǼقدية كثرا ي معاŪة اأزمات ااقتصادية، 

ة ااقتصادية العامة للدولة، حيث فباإضافة إń أها تشكل جزءًا أساسيًا ومهمًا من أجزاء ومكونات السياس
هدف إń دعم عملية التǼمية وŢقيق معدل مو مرتفع، فهي أيضا تعد أǿم عامل تقارب بن الدول الي تسعى ي 

 .عصر التكتات إš ńميع قواǿا وإعداد إسراتيجية تكتات اقتصادية مكن ها التّمركز على صعيد العومة امالية

ارتبط تطور اأسواق امالية تارخياً بالتطور ااقتصادي والصǼاعي الذي مرّت به معظم دول العام واسيما كما      
خلق حركة قوية للتعامل  ńإزاد انتشار الشركات امسامة وإقبال اūكومات على ااقراض و الدول الرأمالية، 

ئ اأمر على قارعة الطريق ي الدول الكرى كفرنسا وإųلرا باأوراق امالية، وكان التعامل بتلك اأوراق يتم ي باد
 ؛وأمريكا، م استقر التعامل ي أعقاب ذلك ي أبǼية خاصة والي أصبحت تعرف فيما بعد بأسواق اأوراق امالية

 

  



 ب‌

 

شهدت السǼوات اأخرة من القرن العشرين ومǼذ هاية اūرب العامية الثانية اšاǿات قوية Ŵو تشكيل  كما    
وقد حققت بعض ǿذǽ ، اقتصادية إقليمية احد مقوماها الروابط التارخية والثقافية واŪغرافية امشركة كتاتت

ى صور التكامل ااقتصادي ولعل من أمها ااقتصادية خطوات كبرة من التقدم اšاŢ ǽقيق أقص كتاتالت
على شكل šمعات أوروبية أ ااŢاد اأوروي الذي يعتر الǼموذج اأمثل للتكامل ااقتصادي والǼقدي والذي بد

 . متفرقة ي اŬمسيǼات والستيǼات والي تبايǼت أǿدافها

واق امالية ي مǼطقة اليورو وذلك بعد هدف ǿذǽ الدراسة إń دراسة أثر السياسة الǼقدية على تكامل اأس  
اختبار كفاءة عيǼة من اأسواق امالية ي مǼطقة اليورو باستخدام تقǼية الساسل الزمǼية مثلة ي اختبار ااستقرارية 
واختبار فرضية السر العشوائي وŢليل اثر السياسة الǼقدية للبǼك امركزي ااوروي على التكامل داخل مǼطقة 

 و.اليور 

I. اشكالية الدراسة 

لتشجيع ااستثمار ودعم ااقتصاد وŢقيق مستوى من الكفاءة امالية ي حشد وتوجيه امدخرات  اأسواقتساǿم 
الدور ااساسي ي توجيه السياسة الǼقدية امǼوطة داخل التكامل ي يلعب البǼك امركزي اأوروي واانتعاش كما 

ابراز اثر السياسة الǼقدية على تكامل ااسواق امالية اأوروبية وكفاءها.Ţت مǼطقة اليورو. Ţاول ǿذǽ الدراسة 
 اشكالية :

 يبرز اثر السياسة النقدية للبنك المركزي اأوروبي على تكامل اأسواق المالية لمنطقة اليورو؟ فيما 

 تǼدرج Ţت ǿذǽ ااشكالية الرئيسية مس إشكاليات فرعية وǿي:  
 ǿل مكن وصف سلوك مؤشرات ااسهم ي ااسواق امالية قيد الدراسة بالسر العشوائي؟-1
 ǿل تتصف ااسواق امالية عيǼة الدراسة بالكفاءة وماǿي مستوياته؟ -2
 ǿل مكن اعتبار سعر صرف اليورو مستقر؟-3
 ǿل تعتر ااسواق امالية ي مǼطقة اليورو متكاملة -4
 فيما يظهر اثر السياسة الǼقدية للبǼك امركزي اأوروي على تكامل اسواق امال ااوروبية؟-5

 ǽذǿ م وضع الفرضيات التالية: اإشكالياتلاجاية على 
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II. فرضيات الدراسة:  
 امالية قيد الدراسة بالسر العشوائي اأسواقي  اأسهممكن وصف سلوك مؤشرات -1
 الية عيǼة الدراسة بالكفاءة .ام اأسواقتتصف  ا  -2
 .خال فرة الدراسة   مكن اعتبار سعر صرف اليورو مستقر -3
 امالية ي مǼطقة اليورو متكاملة. اأسواقتعتر   -4
 تؤثر السياسة الǼقدية للبǼك امركزي اأوروي على تكامل أسواق امال اأوروبية. -5

III. : مبررات الدراسة 

 امالية والسياسة الǼقدية. اأسواقطبيعة التخصص ي -1
 تسليط الضوء على التحوات العامية خاصة ي مǼطقة اليورو. -2
 قلة امراجع خاصة ي مثل ǿذǽ امواضيع .-3
 امستخدمة ي الدراسة؟ واأدوات  أمية ااختبارت-4
 مǼطقة اليورو. اأوروبيةامالية  باأسواقاŬاصة وامعلومات ي امعطيات  اإتاحةدرجة -5

IV. مية الدراسة :أǿ 

 دراسة مستقبل التكامل ي مǼطقة اليورو واūلول لازمات الي تعصف بامǼطقة.-1
 تطبيق الǼماذج القياسية اūديثة : مثل اختبار ااستقرارية والسر العشوائي. -2
 امالية وكفائتها ي مǼطقة اليورو. اأسواقالتعرف على -3
 العامية . باأزماتيعاج اموضوع مشاكل ذات الصلة -4

V. : حدود الدراسة 

تتمثل حدود دراسة  أثر السياسة الǼقدية على تكامل اأسواق امالية اأوروبية ي مǼطقة اليورو الزمانية ي 
وذلك بتحليل أثر العرض الǼقدي والتضخم وسعر الفائدة على مؤشرات  2014اń  2002الفرة بن 

 امالية مǼطقة اليورو ؛ اأسواقي  أسهما
اń  30/30/1300وذلك بعد دراسة استقرارية سعر الصرف اليورو مقابل الدوار خال الفرة 

00/01/1302 . 
خال الفرة  Dax.Athen.Ftse.Cac40)كما م دراسة كفاءة مؤشرات اأسواق امالية  )  

 مشاǿدة يومية. 990ي حواŅ ا 00/01/1302إń   30/30/1300من
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VI.  الدراسة واأدوات المستخدمة المنهج : 

مǼهج دراسة اūالة لدراسة الكفاءة وذلك بعد اūصول البيانات من مواقع االكرونية لأسواق م اعتماد 
لتحليل الساسل الزمǼية،  Eviewsامالية امدروسة، حيث م معاŪة امعطيات بااعتماد على برنامج 

، كما م استخدام امǼهج الوصفي التحليلي لدراسة  ADF.PP.DFااستقرارية بااعتماد على ودراسة 
 أثر السياسة الǼقدية على تكامل السوق امالية اأوروبية مǼطقة اليورو.

VII. :تقسيمات البحث 

خلفية نظرية  لإعطاءفصول، اذ خصصت ثاث مǼها للجانب الǼظري  م تقسيم البحث إń أربعة    
، وي الفصل الدراسة الي ţص موضوعالسابقة ختلف الدرسات  اأولوكاملة عن اموضوع، تǼاول الفصل 

بأǿم اŪوانب الǼظرية للسياسة الǼقدية واستقالية البǼك امركزي، وخصص الفصل الثالث  اإمامالثاي حاولǼا 
أوروبية، والفصل الرابع لدراسة أثر السياسة الǼقدية للبǼك الية والوحدة الǼقدية اام لأسواقالǼظري  لإطار

 امركزي اأوروي على تكامل ااسواق ي مǼطقة اليورو.  
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 تمهيد

زيادة ما يتعلق اأمر بظهور اأزمات امالية و  ةصاخ الŖ شهدǿا العام،والتحوات التطورات  Ŀ خضم   
الدين العام واختال وضعية ميزان  اتالتضخم والبطالة وتزايد حجم امديونية اŬارجية وخدمكااقتصادية   لكا امش

رت على امتغرات ثااختاات أ ǿاتهكل   ،اميامدفوعات مختلف الدول وحدوث الكساد لاقتصاد الع
مظهر  لروز أدىوامؤشرات ااقتصادية الكلية وأدّت إń اختاف اأفكار وتباين السياسات الǼقدية، ǿذا ما 

أثر كبر على إبراز تزايد أمية السياسة الǼقدية وكذلك قدرة السلطات له  والذي كانجديد للسياسة الǼقدية، 
أثر على معدل الǼمو امطلوب، وا سيما أن الدولة ها سلطة قانونية مكǼها من إصدار التشريعات الǼقدية للت

بكمية  أو، سواء تعلق اأمر حجم اائتمان اممǼوح دولامظاǿر الǼقدية لاقتصاد ال الŖ من شأها Ţديد واننوالق
سǼحاول من خال ǿذا و  لى مستوى السوق الǼقديةد امتاحة للوحدات ااقتصادية أو سعر الفائدة السائد عو الǼق

والوحدة الǼقدية اأوروبية امالية  اأسواقكفاءة وتكامل و سات امتعلقة بالسياسة الǼقدية االدر  űتلف زإبرا لفصلا
 .مǼطقة اليورو
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 سات المتعلقة بالسياسة الǼقديةاالمبحث اأول :الدر 

اثر السياسة الǼقدية على الǼمو ااقتصادي  عرض أǿم الدراسات الţ Ŗص سǼحاول من خال ǿذا امبحث
 خال وذلك من خال الǼقاط التالية:  ات الكلية ر وامتغ

مقال بعǼوان تأثير السياسة الǼقدية والعرض  Schwartz & Friedmanدراسة شوارتز وفريدمان  -1
Ŀ توصل من خال ǿاته الدراسة إń أن التغر  حيث:3691 الǼقدي على الǼشاط ااقتصادي وذلك  بتاريخ

السياسة الǼقدية له تأثر ǿام على ااقتصاد ويستǼد الدليل على الǼماذج القياسية الوحيدة امعادلة، إذ افرض 
الباحثان وجود عاقة سببية قائمة بن عرض الǼقود والǼشاط ااقتصادي، كما احظ أن عرض الǼقود يتزايد 

رواج ويǼخفض أثǼاء دورات اانكماش ااقتصادي، وأنه بالرغم من أن Ǽǿاك عاقة قوية وواضحة بن خال فرة ال
يǼتج عدم الكمال من خال عدم كفاية مؤشرات قد عرض الǼقود والǼشاط ااقتصادي Ŀ الدورة ااقتصاديةـ،

أن التغرات Ŀ نعدل مو الǼقود الǼشاط ااقتصادي أو ااخطاء ااحصائية Ŀ قياس عرض الǼقود، ويرى الباحثان 
قد يسبب السلوك الدوري لاقتصاد، ومن ناحية أخرى فإن سلوك عرض الǼقود قد يكون نتيجة للسلوك الدوري 

 ؛ختباراهما لتطور السجل التارźيلاقتصاد ولتحديد اšاǽ العاقة السببية، قدم الباحثان ا
مو عرض الǼقود يعر عن اختافه معدل التغر Ŀ ااسعار، وعلى واستǼتجا أن التغر Ŀ الفرة الطويلة معدل 

 والǼاتج . اأسعارالعكس فإن معدل مو عرض الǼقود Ŀ الفرة القصرة سوف يـتأثر معدات مو كل من 
مقال بعǼوان العاقة بين الǼاتج القومي والعرض  Anderson & Jordanوجوادان  أندرسوندراسة -2

 الباحثان من خال ǿذǽ الدراسة وقد توصل: 3691والǼاتج القومي ااجمالي نشرت بتاريخ   ااسمي لǼقود
إń الǼماذج القياسية  بااستǼاداقة قوية بن العرض اامي لǼقود والǼاتج القومي اإماŅ الǼقدي، ع إń أن Ǽǿاك

ة الǼقدية ها تأثر ǿام على ااقتصاد واستخدم الباحثن فيما بعد فروض بديلة، كمل م التوصل إń أن السياس
 .1وذلك من خال الدليل امستمد من الǼماذج وحيدة امعادلة

 Levine   نشر بتاريخ  1992مقال بعنواϥ معدل النϤو وعاقته بالتضΨم  ،دراسة ليفين وريǼليت -3

& Renelt :مو وعاقǼته بالتضخم من حيث توصل الباحثان من خال دراستهم بااعتماد على معدل ال
خال امقطع العرضي لعدة بلدان إń أن البلدان الŖ حققت معدل مو أعلى ǿي البلدان الŖ ها معدات 

ń3421, تضخم تصل إ%  ńكانت موا فقد وصل معدل التضخم فيها إ Ŗالعام، كما أن الدول ال Ŀ3131, 
                                                           

1  ،Ώر الدين أيوΨس فϭي، أΘيϬيأحمد حسين الΩو ااقتصاϤفي الن ΔاليϤوال Δالنقدي Δور السياسΩدϠالمج ،ΔاريΩاإϭ ΔيΩΎصΘااق ϡوϠعϠر لΎاأنب ΔϠ4، مج Ω2132، 8العد 

.  
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لدان الŖ ها معدل مو أكر من متوسط ااŴراف امعياري وأن البلدان الŖ كان فيها الǼمو أكر تعرف بأها الب %
ويستǼج من خال ǿذǽ الدراسة وباستخدام ااŴدار غر الشرطي، أن  ،% 4والŖ بلغ معدل الǼمو السǼوي فيها 

وأن البلدان الŖ ميزت معدل مو  %1,5يؤدي إǿ ńبوط Ŀ معدل الǼمو بǼسبة  % 31ارتفاعا Ŀ معدل بǼسبة 
ع ها معدل مǼخفض لإنفاق على ااستهاك اūكومي، Ŀ حن ها نسب استثمار مرتفعة Ŀ الǼاتج احلي أسر 

 Ŀ اتǼمو والتضخم ترز التبايǼالسوق، ومع ذلك فإن العاقة بن ال Ŀ خفضةǼذات معدات فائدة م Ņاإما
 السياسة الǼقدية امرتبطة محددات مهمة Ŀ الǼمو.

من خال  أثبت حيث:  1993مقال بعǼوان عاقة التضخم  بالǼمو نشر بتاريخ   Ficher دراسة فيشر  -4
إذ كان اختبارǽ لعيǼة من الدول، فالبلدان ذات  ،أن تكون اخطية دراسته العاقة بن الǼمو والتضخم مكن
الǼمو  واŵفض معدل %3,1اŵفض معدل الǼمو فيها بǼسبة  %31معدات التضخم امǼخفضة واأقل من 

، وأثبتت الدراسة إن البلدان  % 0,,1بǼحو -40%31بالǼسبة للبلدان ذات معدات التضخم  امتوسطة من 
، أي أن  % ,,1-1,0يؤدي إń اŵفاض Ŀ معدل الǼمو مابن  10% الŖ كان فيها معدات التضخم Ŵو 

 العاقة بن التضخم والǼمو عاقة اخطية .
وقد توصل الباحث  :أǿمية السياسة الǼقدية  على السياسة الماليةال بعǼوان مق St.Louisدراسة لويس -5

من خال ǿاته الدراسة إń أمية السياسة الǼقدية  على السياسة امالية من خال موذج قياسي يتضمن امعادلة 
القومي اإماŅ للفرة  الرئيسية امستخدمة Ŀ قياس تأثر الزيادة Ŀ عرض الǼقود واإنفاق اūكومي على الǼاتج 

باستخدام بيانات ربع سǼوية، وم التوصل إń أن تأثر السياسة الǼقدية متد إń للفرة اūالية،   2691- 2691
من التغرات Ŀ الǼاتج  %01ولفرات űتلفة زمǼيا، وأن الزيادة Ŀ معدل عرض الǼقود واإنفاق اūكومي يفسر 

لباحث من خال اختباراته أن التغرات كان بسبب متغرات نقدية، وأن امتغرات احلي اإماŅ، كما اثبت ا
امالية م يكن ها أي تأثر معǼوي، من ǿذǽ الǼتائج توصل أصحاب الǼظرية الǼقدية مدى تفوق السياسة الǼقدية 

س مستوى اإنفاق، وإها šاǽ السياسة امالية، حيث إن القوة الدافعة امالية تؤثر Ŀ الطلب على الǼقود وبǼف
مشاهة ūالة الزيادة Ŀ معدل الفائدة الŖ تؤدي بقطاع امصارف إń التوسع Ŀ مǼح اائتمان؛ إا إن بعض 

  التأثرات للسياسة امالية تكتسب بواسطة معامات عرض الǼقود Ŀ الǼموذج . 

يث قدم من خال ǿذا العمل ح :1994سǼة  في مقال نشر   peter Irelandدراسة بيتر ايراند -6
طريقة لقياس مدى تأثر الǼقود واأسعار التضخمية على الǼمو وتوازنه Ŀ الǼموذج الǼيوكاسيكي، حيث استخدم 

، حيث تǼاول ţصيص التدفق الثابت لادخارات بن الǼقود ورأس امال، واستǼتج Ŀtobin ذلك نظرية توبن 
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 peterاń استبدال الǼقود برأس امال، كما استخدم  باإفرادالتضخم يؤدي  بأن زيادة عرض الǼقود وارتفاع معدل
الŖ تقوم على مفهوم الكفاءة اūدية لرأس امال،  Siduaskiتسمى بǼظرية  tobinنظرية اخرى عكس نظرية 

أعلى من يقصد ها ان التغرات Ŀ معدل مو الǼقود والتضخم ايكون ها تأثر على حالة رأس امال ومستوى 
ركزت على التمييز بن استǼتاجات توبن وسيدراوسكي حول تأثر التضخم  Irelandأن دراسة  اأفراد، أيانتاج 

 امتوقع على اانتاج ورأس امال .
وقد أثبت من خال ǿذǽ الدراسة إń أن السياسة الǼقدية تساǿم بشكل  :  Chari 3661دراسة شاري -7

، كما توصل إń أن Ǽǿاك عاقة ترابط سلي بن التضخم والǼمو، واستǼد Ŀ كبر Ţ Ŀديد معدات التضخم
طع عرضي جموعة من البلدان، وأن التقديرات الدقيقة تتباين من الدراسة أثبتت بأن زيادة دراسته على اختبار مق

د وق  Ŀ ،%0.2-0.7 متوسط معدل التضخم يؤدي إń تǼاقض Ŀ متوسط معدل الǼمو بن %30قدرǿا 
استخدم معدل مو عرض الǼقود قياس الرابط بن التضخم والǼمو بغرض قياس ااختافات Ŀ السياسة الǼقدية 
بن البلدان، وقد أثبتت الدرسات اūديثة أن التغرات Ŀ معدل مو عرض الǼقود له أثر ضئيل من الǼاحية الكمية 

عدت ماذج بأن أية للعائد من امدخرات، وقد أكدت قية على معدل مو الǼاتج إń تغرات Ŀ امعدات اūقي
مو عرض الǼاتج ااقتصادي Ŀ  زيادة Ŀ معدل الǼمو لعرض الǼقود Ŀ اأمد الطويل يؤدي إń تǼاقص Ŀ معدل

 مد الطويل.اأ
 بركان زǿية  بعǼوان :فعالية السياسة الǼقدية لمكافحة التضخم في ظل العولمة دراسة -9

 من طرف الباحث فيما يلي: إليهاائج امتوصل مكن تلخيص الǼت

يرتكز اثر السياسة الǼقدية على وظيفة خلق الǼقود Ŀ البǼوك التجارية،ان الزيادة Ŀ الǼقود تكون من طرف 
 على مراقبتها وضبط ǿذǽ الوظيفة . هالبǼوك التجارية ولذا فالبǼك امركزي يǼصب عمل

وŸب أن تكون كاملة حŕ تستطيع أن Ţقق اأǿداف ااقتصادية  سراتيجيةإأثبتǼا بالبحث أن للسياسة الǼقدية -
 وهذا ااسراتيجيات القدمة مثل نظرية القرض التجاري م Ţقق شيئا.

من حيث عاقة كمية الǼقود امتاحة أثبتت الدراسة أن السياسة الǼقدية ها عاقة مع السياسة ااقتصادية  -
وعاقتها بسياسة التوازن ااقتصادي وكذلك عاقتها بالدورات ااقتصادية،أما عاقة  ومستوى الǼشاط ااقتصادي

السياسة الǼقدية بالسياسة امالية فقد أثبتت الدراسة صحة الفرضية بوجود العاقة امتمثلة Ŀ الدين العام الذي 
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ة أو طويلة اأجل وسعر Źدد حجم السياسة امالية وتوقيته وصرف حصيلته  أما من حيث شكل سǼدات قصر 
 الفائدة وفئاته فتحددǿا السياسة الǼقدية .

وكما توجد عاقة Ŀ حالة مويل عجز اميزانية عن طريق اإصدار الǼقدي وحجم العجز وتوقيته وإنفاق حصيلته -
حجمه وطريقة فهذا كله يدخل ů Ŀال السياسة امالية، أما الطريقة الفǼية امتعلقة باإصدار الǼقدي مقابله و 

 سدادǽ فهي تتم ů Ŀال السياسة الǼقدية.
كانت السياسة الǼقدية Ŀ اŪزائر غر فعالة ، ولكن بعد هيئة امǼاخ القانوň والتǼظيمي ، والتحول من التسير -

Ŀ اإداري امركزي إń اقتصاد السوق، استطاعت السياسة الǼقدية Ŀ اŪزائر أن Ţتل مكانة ǿامة Ŀ التحكم 
 ر.ااختاات اŬارجية والداخلية رغم ضيق السوق الǼقدية وامالية Ŀ اŪزائ معدل التضخم تصحيح

بشكل ذاي ولكǼها فشلت وبعدǿا م الشروع Ŀ إصاحات  3888بدأت اإصاحات ااقتصادية مǼذ  -
ااقتصادية الكلية وخال  مساندة صǼدوق الǼقد الدوŅ، وǿي الŖ أمرت بتحقيق نتائج على مستوى التوازنات

ǿذǽ الفرة م استخدام أدوات للسياسة الǼقدية كااحتياطي اإجباري والسوق الǼقدية، وŢريك معدل إعادة 
 اŬصم.

حث على أن السياسة الǼقدية مرادفة للسياسة اائتمانية )القرضية( ان السلطات الǼقدية ا تستطيع االب أثبت -
امقدمة لاقتصاد ، فامقابل الذǿب والعمات اأجǼبية يتوقف على الصادرات وǿي أن تتحكم إا Ŀ القروض 

السوق، م أن القروض للخزيǼة فهي Űددة حجما وزمǼا ، وبالتاŅ يبقى امقابل القروض امقدمة  أسعارخاضعة 
 لاقتصاد ǿو الذي يستطيع البǼك امركزي أن يقوم بتعديله للسياسة الǼقدية.

مة السياسة امالية فعالة بالتǼسيق مع السياسة الǼقدية Ŀ اŪزائر حيث احظǼا التشدد Ŀ الǼفقات كانت مسا-
امتصاص التضخم وتقوية اإيرادات للقضاء على عجز اميزانية عر الفرة امدروسة، كما أن معدل الǼمو الذي 

 للتǼمية.واضحة  إسراتيجيةيكفل التشغيل مازال قليا وǿذا يعود إń غياب 

كالعائات والقطاع   وضع السياسة الǼقدية Źتاج إń معلومات على اŪهات الŖ ها عاقات مباشرة بالǼقود-
، كما ان واضع السياسة الǼقدية ابد أن والقطاع اŬارجي والقطاع اūكوميواŬاص وقطاع اأعمال،  اماŅ العام

ǿفيذǼاذ القرارات وتţا Ŀ ا.يتمتع بااستقالية 
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اإجراءات والتدابر الǼقدية امتخذة بدون أǿداف تسطر ها أǿداف أولية، فوسيطة م هائية حŕ تكون للسياسة -
 كاملة.  إسراتيجيةالǼقدية 

تستخدم السياسة الǼقدية أدوات كمية تعتر أدوات شاملة أي مس كافة اجاات والقطاعات ااقتصادية بيǼما -
علق بانتقاء بعض القطاعات الŖ تكون سببا Ŀ ظهور تيارات تضخمية مǼعها أو قطاعات اأدوات الǼوعية فهي تت

 تريد الدولة تشجيعها فتطبق عليها معدات مǼخفضة لتوجيه اائتمان Ŵوǿا.

وǿذا يعود إń تبř التسير امركزي  (81-1,-01عرف ااقتصاد اŪزائري اختǼاقات كبرة خال العقود امǼصرمة)-
طط واعتماد موذج الصǼاعات امصǼعة ومن اجل مويل ااستثمارات امخططة ملت السلطات امؤسسات امخ

امالية وامصرفية مǼح قروض معدات فائدة إدارية،  وكان دور البǼك امركزي مهمشا ويكمن دورĿ ǽ إصدار الǼقود 
Ŗ خلفها ǿذا الوضع ǿي الŖ تراكمت مǼذ بداية ن ااختاات الإلتمويل عجز اميزانية وبدون مقابل، وبالتاŅ ف

ااقتصاد اŪزائري وǿذǽ العقود امذكورة ألقت بثقلها على ااقتصاد، واعتمدت اŪزائر ما يسمى اقتصاد امديونية 
 .2نظرا لضعف السوق امالية

تضخم في أحمد محمد صالح الجال: بعǼوان دور السياسة الǼقدية والمالية في مكافحة الدراسة -9
 الدول الǼامية 

 عاج Ŀ اūكومية السلطات نفذها الŖ وامالية الǼقدية السياسات فعالية مدى على التعرف الدراسة حاولت  

 أǿم باستعراض الدراسة بدأت ولذلك اأسعار، مستويات Ŀ ااستقرار وŢقيق اليمř، ااقتصاد Ŀ التضخم

 مǼها عاŇ الŖ اهيكلية واإختاات واŬارجية الداخلية العوامل وأǿم اليمř ااقتصاد ها اتسم الŖ اŬصائص

 )3884(1990 –  الفرة خال اليمř ااقتصاد

 واŬارجية الداخلية العوامل شكلت حيث وامالية، ااقتصادية اإصاحات برنامج لتǼفيذ السابقة الفرة مثل
 الǼامة الداخلية العوامل مارسته الذي للدور نظرا التضخمية؛ غوطالض لتǼامي مǼاسبة بيئة اهيكلية واإختاات

 ومو احلية، السيولة إماŅ إń امصرĿ اŪهاز خارج امتداول الǼقد نسبة رفع Ŀ احلية السيولة حجم Ŀ الزيادة عن

 ظل Ŀ ساǿم ما ūقيقي،ا اإماŅ احلي للǼاتج السǼوية الǼمو معدات تفوق سǼوية معدات احلية السيولة

 إń بدورǽ أدى والذي العام اإنفاق حجم زيادة Ŀ اūكومية السلطات انتهجتها الŖ التوسعية امالية السياسة

 استعرضت كما.(اŬاص الǼهائي ااستهاك العام، الǼهائي ااستهاك) الكلي الǼهائي ااستهاك معدات ارتفاع

                                                           
2
 161-196،ص 1121أطروحة دكتوراĿ،ǽ العلوم ااقتصادية، جامعة اŪزائر،، لية السياسة الǼقدية لمكافحة التضخم في ظل العولمةفعابركان زǿية،   
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 أسعار Ŀ الزيادة خال من اليمř، ااقتصاد Ŀ التضخمية الضغوط تغذية Ŀ اŬارجية العوامل دور الدراسة

 ما واŬدمات، السلع من اūقيقي العرض وŰدودية احلي اإنتاج جهاز يعانيها الŖ اŪمود ūالة نظراً الواردات؛

 احتياجات Ŀ الزيادة ةلتلبي اŬارجي العام من الواردات Ŀ التوسع إń اūكومية السلطات Ūوء عليه ترتب

 إń العامية اأسواقن م واŬدمات السلع أسعار Ŀ الزيادة انتقال Ŀ ساǿم ما واŬدمات، السلع من السكان

 من الوطř ااقتصاد حصيلة Űدودية ظل Ŀ اŬارجية امديونية حجم Ŀ الزيادة سامت كما .الوطř ااقتصاد

       .امستحقة والفوائد القروض أقساط) اŬارجية امديونية أعباء سداد عن وطřال ااقتصاد عجز إń اأجǼي الǼقد
 نتيجة التضخمية، الضغوط تغذية Ŀ الوطř ااقتصاد بǼيان Ŀ اهيكلية اإختاات دور الدراسة تǼاولت كما

 امباشر غر امادي جاإنتا  قطاعات مسامة نسبة وارتفاع القومي ااقتصاد قطاعات بن الǼمو عاقة اختال

 إماĿ Ņ السلعية القطاعات مسامة نسبة اŵفاض مقابل Ŀ احلي الǼاتج إماĿ Ņ واŬدمات التوزيع وقطاعات

 الدخول حجم Ŀ الزيادة نتيجة واŬدمات السلع على الكلي الطلب حجم ارتفاع عليه ترتب ما احلي، الǼاتج

Ŗتولدت ال Ŀ امباشر، غر اديام اإنتاج قطاعات Ŗو وجهت والŴ دمات السلع على اإنفاقŬوا Ŀ مود ظل 

 Ŀ متوالية ارتفاعات حدوث Ŀ ساǿم ما واŬدمات السلع من اūقيقي العرض وŰدودية احلي اإنتاج جهاز
.احلية اأسعار مستويات

3
 

 الǼقدي في الجزائر دراسة إكن لونيس: بعǼوان السياسة الǼقدية ودورǿا في ضبط العرض-21
 الŖ و القانونية الǼقود بإصدار يقوم الذي الوحيد امركزي البǼكتوصل الباحث من خال دراسته إń أن     

 حقيقية أصول ثاثة على Şصوله إا يتم ا اإصدار ǿذا و اإصدار، بǼك باعتبارǽ وظائفه خال من يستمدǿا

 و العمومية، اŬزيǼة و التجارية البǼوك اختصاص من فهي الǼقود قخل أما الǼقدية، الكتلة مقابات تسمى و
 البǼوك تتمادى ا حŕ و القروض، و للودائع احاسبية التسجيات خال من تظهر الŖ الودائع نقود تسمى

 من ضةامعرو  اأدوات باستعمال سياسته اšاǽ حسب عليها بالتأثر امركزي البǼك مراقبة ţضع ذلك Ŀ التجارية

 م.التضخ Ŀ تتسبب ا حŕ اŬصم إعادة معدل و إجباري، احتياطي
 أثبتت لقد و أساليب، عدة على تعتمد الǼقدي العرض ضبطها سبيل Ŀ الǼقدية السلطة نكما توصل إń أ   

 دورǿا تفعيل م إذا ذلك Ŀ فعالية أكثر تكون خاصة امباشرة غر الǼقدية السياسة أدوات أن والدراسات التجارب

Ŀ و ما مثل مواتية بيئةǿ به معمول Ŀ امتطورة الدول Ŀ وك أداءات تطوير ظلǼامركزية الب Ŀ الů سياستها إدارة 

 .ميزة مكانة Ţتل جعلها ما أدواها تطبيق اأمر يستدعى أنه شك ا أǿدافها Ţقيق سبيل Ŀ و الǼقدية،

                                                           

.142جامعة اŪزائر، ص،1122،نقود ومالية،دور السياسة الǼقدية والمالية في مكافحة التضخم في الدول الǼامية،مذكرة ماجستير ،أمد Űمد صاŁ اŪال3 
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 أن غر تبادل، وسيلة كوها إا دور ها ما حيادية أها على دالǼقو  إń يǼظرون الكاسيكيون كان أن فبعد  

 الǼشاط Ű Ŀرك دور للǼقود أن ، 1929 سǼة الكساد كأزمة اأزمات من كثر أثبتت ااقتصادية التجارب

 بالǼشاط كبرة عاقة للǼقود أن على كيǼز أثبته ما ǿذا و فيه، الǼقدية السلطات Ţكم خال من ااقتصادي،

 Ŀ تساǿم أن مكن الǼقدي العرض Ŀ التغرات أن أثبتت الŖ الǼقدوية الǼظرية جاءت ǿذا عن فضا تصادي،ااق
 .الǼقود بكمية يتحدد ااقتصادي الǼشاط بكون ااستقرار Ţقيق مة من و التقلبات معاŪة

 استقرار وǿو أساسيا اهدف ŢقيقاŪزائر قد ųحت Ŀ  Ŀ الǼقدية السياسة كما توصل الباحث إń أن  

-2008سŖǼ عدى ما سǼة، كل بداية Ŀ امستهدفة امعدات بتلك مقارنة مقبولة تضخم معدات مع اأسعار
1116 Ŗالتضخم طابع نتيجة طبيعي يعتر أنه إا امستهدف، امعدل عن ارتفاعا التضخم معدل فيهما سجل ال 
 أǿدافها Ţقيق من الǼقدية السياسة مكǼت قدو مستورد، ǿو لتضخما معدل Ŀ امسجل فاارتفاع بالتاŅ و العامي،

 Ţقيق مع 1116سǼة  طوال مستمرة بصورة البطالة معدات اŵفاض و امدفوعات ميزان Ŀ توازن وǿي الǼهائية

 طبيعة أو كيفية و هاأǿدافل  الفرة - ǿذǽ مركبات Ţليل عǼد لكن الفرة، نفس طوال موجبة مو معدات

 و اإجباري ااحتياطي أداة استخدام سوى يتمكن م اŪزائر بǼك حن Ŀ التساؤات، من الكثر تشر يقهاŢق
Ŗشيطها م الǼة تǼصم إعادة اأداتن أما ، 2004 سŬيدل ما استخدامهما من يتمكن م امفتوحة السوق و ا 

 4.الǼقدية للسياسة امباشرة غر اأدوات تǼويع غياب على
 المدفوعات : اسة عمروش الشريف بعǼوان:السياسة الǼقدية ومعالجة اختال ميزاندر -33

أǿداف السياسة اإقتصادية غر أها وقد انطلق الباحث من أن السياسة الǼقدية تسعى Ŀ الواقع إń إدراك نفس 
ة وسعر الصرف، ليست Űل اتفاق حيث عددǿا، أما اأǿداف الوسيطية، فتتمثل Ŀ اجمعات  معدات الفائد

إń اهدف الǼهائي فهي وعن قǼوات إباغها الŖ تعر عن الطريق الذي من خاله يبلغ أثر أدوات السياسة الǼقدية 
 قǼاة سعر الصرف، قǼاة اائتمان وكذا قǼاة أسعار السǼدات امالية. قǼاة سعر الفائدة،

ساها على ميزان امدفوعات Ŀ ظل Ţول ااقتصاد كما قام الباحث بالتطرق إń مسار السياسة الǼقدية وانعكا  
ااقتصادي الذي يقرحه صǼدوق الǼقد الدوŅ  اإصاحمن خاها قامت اŪزائر بتǼفيذ برنامج  إذاŪزائري، 

السياسة الǼقدية كوسيلة لتحقيق اانسجام بن الǼمو الداخلي الذي Ţدد السلطات  اتأليوالذي يستخدم ضمن 
أوجه التوازن ااقتصادي من Ţكم Ŀ التضخم، وĿ عجز ميزان امدفوعات، وǿذا عن طريق إدارة  معداته، وبن

من مع ضرورة اūد من عجز اموازنة العامة   حيث يتم الركيز على سياسة ائتمانية ونقدية صارمةالطلب الكلي، 
                                                           

4  إكن لونيس، السياسة الǼقدية ودورǿا في ضبط العرض الǼقدي في الجزائر، مذكرة ماجستر، ţصص نقود وبǼوك، جامعة اŪزائر،1122،ص 114
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أسعار البيع مǼتجات القطاع العام وذلك من خال توسيع القاعدة الضريبية، إلغاء الدعم لبعض السلع، زيادة 
 تلخيص الǼتائج الŖ توصل إليها الباحث فيما يلي:واŬدمات اūكومية ومكن 

تتوقف فعالية السياسة الǼقدية على درجة استقالية السلطة الǼقدية، والŖ من خاها يكون هذǽ السياسة دور - 
 .فعال Ŀ معاŪة اختاات الداخلية مǼها واŬارجية 

امكن معاŪة اختال ميزان امدفوعات بǼفس الطريقة بالǼسبة Ūميع الدول، فمثا سياسة ţفيض قيمة العملة -
احلية ا تقضي  على عجز ميزان مدفوعات معظم البلدان الǼامية وذلك لعدم توفر الشروط الازمة وامتعلقة 

 بامرونات.

لية Ŀ عدم التوازن بن العرض والطلب Ŀ سوق الǼقود، وبالتاŅ امكن حصر اختال ميزان امدفوعات بصفة ك-
فإن ůمل التصحيح ايقع على عاتق اŪانب الǼقدي وحدǽ كشرط مازم للتوازن الداخلي اŬارجي للبلدان 

، ومن Ǽǿا فالركيز على  ǿذا الǼوع من امفاǿيم قد يعطي بعدا غر صحيحا ويؤدي إń عدم إمكانية الǼامية
 للمشكلة اأساسية ميزان امدفوعات.ول إń حل متكامل الوص

ملت برامج صǼدوق الǼقد الدوŅ وصفة تصحيحية وحيدة استمدت أساسا من ظروف البلدان امتقدمة، وم -
 تطبيقها على ميع البلدان الǼامية معاŪة اإختاات اŬارجية   على اختاف أنواعها، ما أدى إń عدم ųاحها.

الركيز على ǿدف وحيد للسياسة الǼقدية متمثل Ŀ الركوض وراء كبح مستويات التضخم، مع إمال  يؤدي-
 5وزيادة معدات البطالة.اأǿداف اأخرى إń اختال التوازنات الدخلية كراجع الǼمو اإقتصادي، 

 رة شهرزاد نشاشدة: بعǼوان اانتقال إلى أدوات السياسة الǼقدية غير المباشدراسة -12

 حيث توصلت من خال دراستها إń الǼتائج التالية:

 .امالية الوساطة فاءةك  إń الǼقدية للسياسة امباشرة غر اأدوات التحول يؤدي-

 على برك حد إń التحايل فيها الŖ الظروف Ŀ سيما ا فعالة، نقدية رقابة تتيح أن امباشرة غر لأدوات مكن-

 .امباشرة اأدوات

                                                           

5 عمروش الشريف، السياسة الǼقدية ومعالجة اختال ميزان المدفوعات ، مذكرة ماجستر، نقود مالية وبǼوك، جامعة سعد دحلب بالبليدة،1115 ،ص112
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 حالة Ŀ مكن ǿو عما تزيد اأǿداف من ůموعة بن من ţتار أن للسلطات امباشرة غر اأدوات محتس -

 .امباشرة اأدوات

 القيام اأمر ويستلزم إمامها، تعد عملية تطوير اأدوات غر امباشرة عملية معقدة تتطلب Ŀ العادة وقتا طويا

 :يلي ما تتضمن مصاحبة رئيسية بإصاحات

 .للحكومة اماŅ العجز مويل ضغط عن الǼقدية السياسة لعز -

 .امصرفية الǼقدية العمليات Ŀ ةكامشر  وامتجزئة الضعيفة اأسواق تقوية-

 .امǼافسة وتعزيزإعادة ǿيكلة اŪهاز امصرĿ Ŀ أحيان كثرة Ŭلق بيئة مصرفية سليمة -

 .والتǼظيمي اإشراĿ اإطار تقوية-

دوات امباشرة أكثر سهولة وأقل احتماا للتعرض للǼكسات إذا استطاعت السلطات القيام يصبح تǼفيذ اأ-
 اأسواق امالية . بذلك بشكل تدرŸي يتفق مع سرعة استحداث التدابر امصاحبة وتطوير

 غر امباشرة وفقا مراحل. اأدواتإń استخدام يتم اانتقال -
- Ţ Ŀ داف التوسع تساعد اأدوات غر امباشرةǿقيق أňقد  اائتماǼدوق الǼيدعمها ص Ŗالرامج ال Ŀ احلي

 6امباشرة اأدوات ظل Ŀ للسلطات تتوفر ا الŖ امرونة الدوŅ، كما تضيف ǿاته اأدوات  قدرا من 
 دراسة معيزي قويدر بعǼوان:فعالية السياسة الǼقدية في تحقيق التوازن اإقتصادي-13

 خال دراسته إń الǼتائج التالية:توصل الباحث من 

واūد من تعظيم الǼمو ااقتصادي امرتفع والدائم التوازن وااستقرار ااقتصادي امرتفع والدائم،  يستهدف-  
 Ŀ اتج الداخلي واأسعار اإنتاجالتقلبات الدوريةǼوالقضاء على البطالة وتعظيم مستوى التشغيل التام، ورفع ال ،

وااستهاك،وبن اادخار وااستثمار،وبن  اإنتاجالتوازن بن العرض والطلب الكلين، وبن اŬام، وŢقيق 
 الدخل والǼقود.

احتلت الǼظريات الǼقدية مكانة ǿامة Ŀ التحليل ااقتصادي، وتطورت ǿذǽ الǼظريات Ŀ إšاǿات نظرية -  
أثر الǼقود على الǼشاط اإقتصادي، بغرض بǼاء Ŀ دراسة وŢليل عديدة، إا أها تدور حول Űور واحد، يتمثل 

 دعامة علمية ترتكز عليها السياسة الǼقدية أثǼاء تطبيقاها العملية.

                                                           

6 شهرزاد نشاشدة، اانتقال إلى أدوات السياسة الǼقدية غير المباشرة  ، مذكرة ماجستر، نقود مالية وبǼوك،جامعة سعد دحلب بالبليدة، 1119،ص112
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Ǽǿاك شبه إماع على أن استقرار اأسعار والتحكم Ŀ التضخم مثل اهدف احوري للسياسة الǼقدية Ŀ الوقت -
ريعات الǼقدية Ŀ كل الدول الŖ تتمحور نصوصها حول ف اأخرى، وما يؤكد ذلك التشاūاضر من بن اأǿدا

 ضرورة التحكم Ŀ التضخم أكثر من أي ǿدف أخر.

يعتر التǼسيق بن السياستن الǼقدية وامالية أمر بالغ اأمية خاصة Ŀ الدول الǼامية، وتتبع أمية ǿذا التǼسيق من  -
 كون إجراءات كل سياسة تؤثر على أǿداف السياسة اأخرى.

توصلت الدراسة إń إن السياسة الǼقدية مستقلة عن ضغوطات اŪهاز التǼفيذي وأصحاب امصاŁ والǼفوذ، فإن -
تقل ااستقالية، فتكون السياسة عǼدما فعالتها تكون كبرة على استقرار اأسعار والتحكم Ŀ التضخم، أما 

وازň، يكون التضخم مرتفع يؤدي إń أقل مو غر مباشر العجز امالǼقدية أكثر توسعا ومول بشكل مباشر أو 
 وأقل توظيف على اأقل Ŀ امدى البعيد

ااقتصادي من إنتاج تعتر السياسة الǼقدية إحدى السياسات ااقتصادية امهمة الŖ تؤثر على متغرات الǼشاط -
سلطة الǼقدية تطبيق أدواها واستثمار ودخل، ويتطلب ųاحها دراية واسعة بأدواها وإجراءها، إذا أحسǼت ال

 ńقل ااقتصاد من حالة الركود وااختال إǼاسبة، فإن فعاليتها تكون معترة فيǼشريطة توفر البيئة اإقتصادية ام
 حالة التوازن وااستقرار.

 -3881)تǼاولت ǿذǽ الدراسة موضوع فعالية السياسة الǼقدية Ţ Ŀقيق التوازن ااقتصادي حالة اŪزائر  -

2110،)  ńقدية تعتر إحدى السياسات ااقتصادية الفعالة إǼظرية والتطبيقية، بأن السياسة الǼأثبت الدراسة ال
جوار سياسات أخرى، وخاصة السياسة امالية، الŖ تستعملها الدولة لتحقيق اأǿداف الكلية لاقتصاد، أن 

ف السياسة ااقتصادية الكلية، وإن كان لكل اأǿداف الŖ ترغب السياسة الǼقدية Ţقيقها، ǿي نفس أǿدا
 سياسة أǿدافها اŬاصة ها.

بيǼت الدراسة بأن تطبيق سياسة نقدية وحدǿا لتحقيق اأǿداف ااقتصادية غر مكن ، كما أن تطبيق سياسة  -
قد  مالية وحدǿا لتحقيق نفس اأǿداف غر مكن كذلك، أن ما تقررǽ السياسة اأوń من أدوات وأǿداف،

يتعارض مع أǿداف وأدوات السياسة الثانية، ومن مة ا مكن أن تتحقق اأǿداف الكلية للسياسة ااقتصادية إا 
 Ŀداف العامة لاقتصاد، وǿقيق اأŢ Ŀ ه فشل ذريعǼتج عǼسيق يǼسيق والتكامل بن السياستن، وعدم التǼبالت
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ة تطبيق برنامج التعديل اهيكلي، وكانت الثمار إŸابية Ţ Ŀقيق اŪزائر بدأ التǼسيق بن السياستن خاصة مǼذ بداي
 أǿداف كل سياسة، وĿ الǼهاية Ţقيق أǿداف السياسة ااقتصادية الكلية.

كذلك أثبتت بأنه عǼدما تكون السلطة الǼقدية Ŀ أي بلد تتمتع بدرجة عالية من ااستقالية، فالسياسة الǼقدية   -
امتغرات ااقتصادية والǼقدية، وĿ مقدمتها استقرار اأسعار وŰاربة التضخم، أن ǿذŢ  ǽدث آثارا إŸابية على

 ااستقالية عادة تكون مرتبطة بتحقيق استقرار اأسعار والتحكم Ŀ التوسع الǼقدي.

قتصاديات السياسة الǼقدية فعالة Ŀ ااقتصاديات امتقدمة، وتقل ǿذǽ الفعالية أو تǼعدم أحيانا Ŀ ااتكون  -
 الǼامية، أن الظروف ااقتصادية وامصرفية امائمة تتوفر Ŀ اūالة اأوń وا تتوفر Ŀ اūالة الثانية. 

، حاولت اŪزائر 3880تبن من الدراسة أنه عǼدما تعرض ااقتصاد اŪزائري إń اختاات عميقة Ŀ سǼة  -
، لكن ǿذǽ 3883و  3888ة صǼدوق الǼقد الدوĿ Ņ وأخرى مساعد، 3888القيام بإصاحات ذاتية Ŀ سǼة 

احاوات باءت بالفشل، أها م تكن شاملة وعميقة عمق اأزمة، وحيǼها فقط Ūأت اŪزائر إń اإصاح 
ااقتصادي الشامل بغرض اسرجاع التوازنات الكلية، وقد Ţققت ǿذǽ التوازنات بالفعل بفضل اإصاح 

 دة اŪدولة، وصابة اإجراءات امعتمدة دورا رائدا فيه.الشامل، الذي كانت إعا

اإصاحات الŖ مست الǼظام امصرĿ والسياسة الǼقدية، جاءت Ŀ إطار اإصاح ااقتصادي الشامل،  -
فالǼظام امصرĿ ميز بصدور قانون الǼقد والقرض الذي غرّ عمل اŪهاز امصرĿ جذريا أو Ŀ عاقاته مع اŬارج، 

ǿقدية فقد ميزت وأǼالدول امتقدمة، أما السياسة ال Ŀ داف قوانن اأجهزة امصرفيةǿحد كبر أ ńدافه تشبه إ
 بإصاح أدواها وتطوير أǿدافها، وǿذǽ اأدوات واأǿداف ا ţتلف عن تلك امطبقة Ŀ الدول امتقدمة.

فقط وقد  3881أدواها وأǿدافها بدأ مǼذ سǼة تبن من الدراسة بأن تطبيق سياسة نقدية حقيقية Ŀ اŪزائر ب -
 řوقف اختاات ااقتصاد الوط Ŀ جانب السياسات اأخرى وخاصة السياسة امالية ńالسياسة إ ǽذǿ سامت    
فالتحكم Ŀ السيولة الǼقدية والراجع Ŀ التضخم والتعامل بأسعار فائدة موجبة، وعودة الǼمو بدون تضخم، ǿي 

 لى التوازن الǼقدي وااقتصادي.مؤشرات تدل ع

ترتفع أسعار احروقات، تتحسن امؤشرات امالية والǼقدية وااقتصادية، فيتم التحكم Ŀ التضخم وتقل امديونية  -
وخدماها، ويتحسن ميزان امدفوعات ويرتفع ااحتياطي الرمي من العملة الصعبة، ويتحسن سعر صرف الديǼار، 
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مة فوائض ويǼتعش الǼمو ااقتصادي، أما Ŀ حالة اŵفاض أسعار احروقات فتǼقلب اأمور إń وتسجل اميزانية العا
 7. الǼقيض ماما، وǿذا يثبت بأن توازن ااقتصاد اŪزائري يبقى حبيس أسعار احروقات

ديين سياسة الǼقدية ودورǿا في تحقيق ااستقرار والǼمو ااقتصاال بعǼوان: صالح أحمد شعباندراسة -31
 )حالة تطبيقية ـ اليمن(

تأي أمية الدراسة من واقع معرفة أن موضوع السياسة الǼقدية من امواضيع الŖ م تلق أمية من قبل الباحثن مع   
ما تشكله تلك السياسة من دور فاعل Ŀ كثر من البلدان Ŀ سبيل Ţقيق ااستقرار ااقتصادي وزيادة معدل 

رية اليمǼية من الدول اūديثة العهد بالǼظام امصرĿ عامة، وانتهاج السياسات ااقتصادية الǼمو إذ تعُدّ اŪمهو 
الكلية وباأخص الǼقدية مǼها، اسيما أن إنشاء بǼك مركزي م يتم إا Ŀ بداية السبعيǼيات من القرن اماضي  

 فعلياً إا من مǼتصف التسعيǼيات يتم اأخذ ها  كما أن السياسات ااقتصادية الكلية ذات الطابع الǼقدي م
جراء التزام اūكومة بتǼفيذ برنامج لإصاح ااقتصادي واماŅ واإداري، بالتعاون مع صǼدوق الǼقد والبǼك 

( أخذت اŪمهورية العربية اليمǼية، بأسلوب التخطيط م2661مايو  11الدولين، وقبل الوحدة اليمǼية امباركة )
راً بارزاً للدولة Ŀ الǼشاط ااقتصادي Ŀ حن كانت مهورية اليمن الدمقراطية الشعبية التأشري الذي أعطى دو 

 تتبع أسلوب التخطيط امركزي مǼذ مطلع السبعيǼيات من القرن اماضي.

ونتيجة لذلك تتضح Űدودية نشاط القطاع اماĿ Ņ الǼشاط ااقتصادي، إذ م تتجاوز نسبة مسامة قطاع   
واŵفاض درجة الوعي امصرĿ Ŀ  %(1.0( الـ)1111تأمن Ŀ توليد الǼاتج احلي اإماŅ عام )التمويل وال

امستوين الرمي واجتمعي، وǿذا ما يؤكد أن فاعلية السياسة الǼقدية Ŀ توجيه الǼشاط ااقتصادي Űدودة جداً، 
، إń جانب إدارة التǼمية وفق مǼهجية وقد التزمت اūكومة باأخذ بآليات السوق Ŀ سياساها ااقتصادية

التخطيط التأشري، ما يعř أن السياسة الǼقدية ستفرض نفسها أداة رئيسة ليس على اūكومة فقط، بل وعلى 
 .ű8تلف مؤسسات اŪهاز اماŅ وامصرĿ خاصة، والفاعلن ااقتصادين عامة

 :الǼقدية والتوازن ااقتصاديدراسة عبد الرزاق حساني بعǼوان :الǼظرية والسياسة -31
 :وقد كان من الǼتائج امتوصل إليها من طرف الباحث 

                                                           

  7 معيزي قويدر، فعالية السياسة الǼقدية في تحقيق التوازن اإقتصادي ،  أطروحة دكتوراŢ ،ǽليل اقتصادي،جامعة اŪزائر،1119، ص006

8 صاŁ أمد شعبان السياسة الǼقدية ودورǿا في تحقيق ااستقرار والǼمو ااقتصاديين،مذكرة ماجستر Ŀ ااقتصاد،جامعة اأردن، ص
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بروز تيار التقريب التبادŅ الذي يركز على دور الǼقد كوسيط عام Ŀ امبادات مǼظور ديǼاميكي ا يهمل -2
 وظيفته اأخرى كحافظ للقيمة.

من إمكانية استǼباط العاقات السلوكية السببية  ترجع أمية Ţليل الطلب على الǼقد من خال ما يقدمه-1
 Ŀ لأشخاص ااقتصادين ňتعتمد السلوك العقا Ŗيار الŬقدية واحدة من مواضيع نظرية اǼظرية الǼعل من الŸو
سعيهم لتحقيق أǿدافهم بالشكل اأمثل، ولقد شكل امفهوم امعطى للǼقد نقطة حامة Ŀ تطوير الǼظرية الǼقدية 

ل بن تيارين معاصرين Ŀ التحليل الǼقدي: اأول يعتمد على مفهوم الǼقد كأصل أو ما يعُرف بالتقريب تفص
الرأماŅ للǼقد، وĿ إطارǽ مُيّز بن مدرستن اأوń، الǼيوكيزية ويتزعمها طوبن، والثانية الǼيوكاسيكية ويتزعمها 

 كوسيط عام Ŀ امبادات،  أو ما يعُرف بالتقريب التبادŅ.  فريدمان، أما التيار الثاň فرتكز على مفهوم الǼقد

 تعتمد دالة الطلب على الǼقد اūقيقي لدى أنصار امǼهج الǼقدي على الدخل الدائم بشكل رئيسي، أي: -1

وبǼاءً على ذلك يؤكد ǿؤاء على استقرار ǿذǽ الدّالة وأنه مكن التǼبؤ بالطلب على . {  }         
   {    }               كل دقيق من خاها؛ إضافةً إمكانية التǼبؤ بدقة سرعة دوران الǼقد أيضًا، أي: الǼقد بش

فإذا استطعǼا أن Ŵدد ما ستكون عليه سرعة الدوران Ŀ الفرة امقبلة فإن التغرّ Ŀ الكتلة الǼقدية سوف 
Ŀ بؤ هاǼوجود تغرات مكن الت ńالدخل. يؤدي إ 

وǿكذا فإن سرعة الدوران تعتر ظاǿرة مستقرة، وأن العرض الǼقدي ا يزال يعتر احدد الرئيسي للدخل اامي  
 أي للمستوى العام لأسعار وǿي الǼتيجة التقليدية الŖ تشكل جوǿر الǼظرية الكمية للǼقد.

د كلفة للفرصة البديلة لاحتفاظ بالǼقد، كما أنهّ يرتكز تيار التقريب التبادŅ للǼقد على فكرة مفادǿا أنهّ توج -4
سلع(، فعǼدما يرتفع  -سǼدات أو نقد -توجد مǼفعة من ااحتفاظ به تتمثل Ŀ تفادي تكاليف امبادات )نقد

سعر الفائدة يǼدفع اأفراد Ŵو التقليل من حجم اأرصدة الǼقدية امطلوبة نظرا ارتفاع كلفة الفرصة البديلة، 
 أمر بالǼسبة ارتفاع تكاليف السمسرة والعموات، وتكاليف التسوّق والتخزين.وكذلك ا

وترز أمية ǿذا التحليل Ŀ ضرورة أن يستهدف اإصاح الǼقدي وامصرĿ امǼشود Ŀ سورية تقليص 
مكن من  الكُلف امذكورة أعاǽ، سواء على صعيد امؤسسات امصرفية )أو على صعيد اأفراد(، لتحرير أكر قدر

 اأرصدة الǼقدية احتفظ ها لتدخل دورة الǼشاط ااقتصادي.
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0-  Ŀ الدالة ǽذǿ قدية، وتسهم طبيعةǼظرية الǼال Ŀ قد أحد مقومات البحثǼيعتر استقرار دالة الطلب على ال
على القيمة ومكن Ţديد توجهات السياسة الǼقدية، فعǼدما تكون الدالة امذكورة مستقرة فإنه مكن التǼبؤ بالطلب 

 للسلطات الǼقدية أن Ţدد العرض امقابل له.

وإذا انطلقǼا من اعتبار الǼقد كوسيط عام Ŀ امبادات، وكأصل حافظ للقيمة فيمكǼǼا القول أن دالة 
الطلب الكلي على الǼقد اūقيقي تتحدد من خال امبادات )وبالتاŅ الدخل( ومن خال تكلفة الفرصة البديلة 

Ŗ تقاس معدات العوائد على اأصول القريبة من الǼقد(، وǼǿا نتفق مع ما توصلت إليه كثر من الدراسات )ال
التجريبية إń أن Űددات الطلب على الǼقد اūقيقي تتمثل Ŀ الدخل، والتضخم وسعر الفائدة، وعلى صعيد 

ة طويلة وبسبب القيود امفروضة على حركة رؤوس ااقتصاد السوري فقد م استبعاد سعر الفائدة نظراً لثباته مǼذ فر 
اأموال، وǿكذا اقتصرت دالة الطلب على الǼقد على الدخل والتضخم، وتبن أها دالة مستقرة Ŀ اأجل الطويل 

 اأمر الذي يدعم استخدام سياسة القاعدة الǼقدية امعلǼة.

على اعتبار العرض الǼقدي   –لǼيوكاسيك خصوصًا ا –يوجد اتفاق وعلى نطاق واسع بن ااقتصادين  -0
كمتغر خارجي )أي أنّ السلطة الǼقدية متلك قدرة Ţكيمية Ţ Ŀديدǽ ومواءمته مع الطلب على الǼقد( وقد 
šسد ذلك بǼظرية امضاعف الǼقدي، ولكن م انتقاد ǿذǽ الǼظرية من حيث أها تقتصر دور امصارف على 

ااحتياطي، وأهّا تقصر دور القطاع اŬاص )العامة( على عملية التكيف مع  عمليات التكيف مع متطلبات نسب
 9نسبة الǼقد امتداول إń الودائع.

بǼك المركزي لل دراسة جهاد توفيق مصطفى أبو الرب: بعǼوان مدى فعالية السياسة الǼقدية واائتمانية-29
 اأردني

 -3804الŖ وجهها البǼك امركزي اأردň خال الفرة اموضوع الرئيسي هذǽ الدراسة يتمحور حول اأزمات 
2111:Ņحو التاǼاأزمات على ال ǽذǿ ها، وقد كانتǿاš قديةǼومدى فعالية سياسته ال ، 

من الǼشاط امصرĿ ونصف عرض الǼقد اموجود Ŀ الضفة  %,1من الǼائج احلي اإماŅ،  %42خسارة  أوا:
 .,380بل إسرائيل عام الغربية نتيجة احتاها من ق

 من غطاء الديǼار اأردň آنذاك. %,4والذي كان يشكل  ,ţ380فيض قيمة اǼŪيه اإسرليř عام  ثانيا:

                                                           

  9  عبد الرزاق حساň،الǼظرية والسياسة الǼقدية والتوازن ااقتصادي، أطروحة دكتوراĿ ǽ ااقتصاد،جامعة دمشق،1111،ص 129 ،126  
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والŖ أثرت سلبيا على ااقتصاد اأردň من خال تراجع امساعدات  2691ااضطرابات الداخلية عام  ثالثا:
 العربية للملكة.

 والǼامة عن تعوم الدوار اأمريكي ورفع الغطاء الذǿي عǼه. 2622لية عام اأزمة الǼقدية الدو  رابعا:
وقد خلص الباحث إń أن البǼك امركزي اأردň قد واجه بǼجاح ǿذǽ اأزمات اأربع، وحال تعرض 

 الباد إń حالة من عدم ااستقرار الǼقدي، أو أي تأثرات سلبية على اŪهاز امصرĿ أو سعر الصرف.
من قيمته مقابل الدوار اأمريكي نتيجة لǼضوب  %51وفقدانه  2696تدǿور سعر صرف الديǼار عام  مسا:خا

 ااحتياطات اأجǼبية.
  ňور ااقتصاد اأردǿتد ńاأزمة وتفاقمها، ما أدى إ ǽذǿ يلولة دون حدوثūا Ŀ ك امركزيǼلقد أخفق الب

 وخسارة الديǼار لǼصف قيمته.
 أزمة فكانت كالتاŅ:أما أسباب ǿذǽ ا

أدت إń فقدانه استقاليته وإعفاء حاكمه من  3880الرقابة اūكومية امفرطة على البǼك امركزي مǼذ عام  -2
 مǼصبه.

 امستويات العالية جدا للدين العام الداخلي واŬارجي وبالتاŅ ارتفاع نسبة خدمة الدين. -1
 العجز الضخم Ŀ ميزان امدفوعات. -0
 راجع امساعدات العربية لأردن إضافة إń تراجع حواات العاملن Ŀ اŬارج.ت -4
 ، ما زاد من معانات ااقتصاد اأردň.3888فك اارتباط القانوň واإداري بن اأردن والضفة الغربية عام  -5
اءا ضروريا كي تستأنف قد أدت ǿذǽ اأزمة اūادة إń تغير اūكومة وŰافظ البǼك امركزي، وكان ǿذا إجر و 

 Ŀ ورǿبية، ووقف التدǼاء ااحتياطات اأجǼك امركزي عملية إصاح معقدة من أجل إعادة بǼديدة للبŪالقيادة ا
 سعر الصرف وţفيض معدل التضخم، وقد ųحت Ţ Ŀقيق ذلك.

ك امركزي Ŀ رصد تعثر عدة بǼوك أردنية واختفاء بعضها من ميدان العمل امصرĿ، وقد أخفق البǼ سادسا:
 وكشف حاات الفساد وااحتيال Ŀ بعض البǼوك بسبب قصور وتدň مستوى الرقابة على أداء ǿذǽ البǼوك.

هدف تشجيع الǼمو  2111 -3881السياسة الǼقدية اŪديدة للبǼك امركزي اأردň خال الفرة  سابعا:
 .ااقتصادي والتجاوب مع متطلبات برامج التصحيح ااقتصادي

اţذت ǿذǽ السياسة شكل الرقابة الǼقدية غر امباشرة، بااستǼاد إń سعر الفائدة على شهادات اإيداع  
 كأداة رئيسية لتحقيق أǿدافها.
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وقد أظهر Ţليل السياسة الǼقدية هذǽ امرحلة أن البǼك امركزي اأردň قد ųح Ţ Ŀقيق ااستقرار 
 ق الǼمو ااقتصادي امضطرد.الǼقدي، وإŸاد اأسس القوية انطا

إن أǿم نتائج ǿذǽ الدراسة أن البǼك امركزي اأردň قد عمل بكفاءة عالية، وحقق اأǿداف اأساسية الŖ أنشئ 
، وأن ǿذا اإخفاق يعود إń التدخل اūكومي امفرط Ŀ سياسة البǼك 3888 – 3880من أجلها عدا الفرة 

 امركزي.
 دراسة فهي كالتاŅ:أما أǿم توصيات ǿذǽ ال

 أن تكون اأولوية لدى البǼك امركزي Ţقيق ااستقرار الǼقدي ومن م ااǿتمام بالǼمو ااقتصادي. -2
 ضرورة احافظة على استقالية البǼك امركزي كي يؤدي مهامه وŹقق أǿدافه اأساسية بكفاءة. -1
 10اطات اأجǼبية ا Ÿوز امساس به Ţت أي ظرف.Ÿب على البǼك امركزي أن Źتفظ Şد أدŇ من ااحتي -0
 بعǼوان: أثر العولمة على فعالية السياسة الǼقدية  دراسة البحري عبد اه -17 

 توصل الباحث من خال دراسته إń الǼتائج التالية  

مدى القصر السياسة الǼقدية من أǿم السياسات ااقتصادية، هدف إń ضمان توازن الǼشاط ااقتصادي على ا-
و امتوسط، فهي تسعى إŢ ńقيق أǿدافها، خاصة التحكم Ŀ التضخم عن طريق أدوات űتلفة مباشرة وغر 
مباشرة إا انه Ŀ السǼوات اأخرة يتم الركيز على ǿذǽ اأخرة و الدليل على ذلك اإصاحات الŖ تقوم ها 

 الدول الǼامية ǿ Ŀذا اجال.

د من الدول Ŵو فكرة العومة من خال انتهاج مظاǿرǿا وŰاولة ااندماج معها، إا إن العدي غانصيا رغم  -
 البعض ا يزال معارضا هذǽ الفكرة من حيث امبدأ.

-  ńا، كاانضمام إǿاولة ااستفادة من مزاياŰ ا وǿرǿمظا řالعومة من خال تب Ŀ يتم قياس درجة ااندماج
توسيع نطاق التبادل التجاري من خال التعامل ů Ŀال التجارة االكرونية و ااندماج  امǼظمة العامية للتجارة،

 ااقتصادي من خال زيادة ااعتماد امتبادل.
ا ůال أي بلد Ŀ أبعاد اقتصادǿا عن ůال العومة ان العومة ااقتصادية أصبحت واقعا معاشا Ŀ ميع  -

 اجاات.

                                                           

10 جهاد توفيق مصطفى أبو الرب، مدى فعالية السياسة الǼقدية واائتمانية للبǼك المركزي اأردني، أطروحة دكتوراǽ،جامعة السودان للعلوم،1110 ،ص162،169
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اكبة ااقتصاد امعوم إا بتغير سياستها ااقتصادية Ŀ إطار سياسة اإصاح ااقتصادي امكن للجزائر مو  -
 11الشموŅ و البǼيوي. وŢسن وضعية امؤسسات امالية و امصرفية.

خال الفرة أثــــر السياسة الǼقدية على الǼمو ااقتصـادي في الجزائربعǼوان:  لحـول عبد القـادردراسة -18
3881-2110 

تتبع مسار السياسة الǼقدية وكذا معدات الǼمو ااقتصادي أكد الباحث أنه مكن ǿاته الدراسة من خال 
بامقابل مع تطور أداء ااقتصاد الوطř نتيجة تغير التوجه ااقتصادي، من اقتصاد موجه مركزي معتمد على 

صاد السوق الذي نادى بضرورة تقليص دور التخطيط Ţت رعاية تامة من قبل القطاع العام Ŵو تبř نظام اقت
الدولة Ŀ اūياة ااقتصادية فاŢة اجال أمام اŬوصصة وااستثمار اأجǼي Ŀ ظل سيادة قانون السوق وفقا لقوى 
العرض والطلب كأحد دعامات ǿذا الǼظام اŪديد بالǼسبة للسلطات اŪزائرية، الŖ اţذت خطوة التغير والتعديل 

مشاركة أطراف أجǼبية مثل Ŀ صǼدوق الǼقد الدوŅ ولكن ذلك اقتضى العديد من اإجراءات الǼقدية واإصاح 
 وامالية على غرار ţفيض قيمة العملة ورفع الدعم على اأسعار وغرǿا من الشروط.

ا تصبوا وكان اهدف من كل ذلك ǿو سعي السلطات العامة إń رسم سياسة اقتصادية مختلف وسائلها وأدواه
إń ضمان ااستقرار الǼقدي وŢقيق التوازنات ااقتصادية الكلية ومǼه الوصول إń تسجيل معدات مو اقتصادية 
موجبة نوعا ما. ولكن التحدي الذي وقف وا يزال مثل اهاجس أمام السلطات الǼقدية ǿو إتباع إسراتيجية 

لǼقود امصدرة وامتداولة ومستوى الǼمو ااقتصادي نقدية تضمن تقليص الفجوة والفارق بن حجم وكمية ا
 12.اūقيقي، وǿي اإشكالية الŖ تسعى دوما إń إŸاد حلول ها

دور السياسة الǼقدية والمالية في الǼمو :أيوب بعǼوانمد حسين الهيتي، أوس فخر الدين حأدراسة : -19
 ااقتصادي

الǼقدية وامالية على امتغرات اūقيقية Ŀ ااقتصاد، ومع يهدف البحث إń دراسة فاعلية كل من السياسة     
تطور الفكر ااقتصادي امعاصر عن تأثر الǼقود فإن معظم ااقتصادين ا يؤيدون فكرة الǼقدين امتطرفن وا 

الǼظرية على فاعلية الǼقود Ŀ ااقتصاد، ولكن  مأطروحاهفكرة الكيǼزين امتطرفن، حيث أكدت معظم 
اختاف يكون Ŀ امدى الذي مكن أن تؤثر Ŀ الǼقود، حيث يعتقد الكيǼزيين أن للǼقود تأثرا قليا Ŀ امدى ا

                                                           
11

 21، الصفحة 1115جامعة اŪزائرـ  ،مذكرة ماجستر Ŀ العلوم ااقتصاديةأثر العولمة على فعالية السياسة الǼقدية،  البحري عبد اه ، 
11ص،جامعة سعيدة ،2009،ورقة عمل ،الǼقدية على الǼمو ااقتصـادي أثــــر السياسة  ،ūـول عبد القـادر 12
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القصر، Ŀ حن يؤكد الǼقديون أن للǼقود تأثرا كبرا جدا Ŀ امدى القصر وتكون حيادية Ŀ اأجل الطويل وعليه 
Ŀ ااقتصاد Ŀ امدى القصر. ويǼقسم البحث إń قسمن  تضمǼت من صيغة البحث التأكيد على فاعلية الǼقود

يتضمن القسم اأول اإطار الǼظري مفهوم تأثر الǼقود والدور اūيادي للǼقود واآلية الŖ مكن من خاها أن تؤثر 
الǼظرية والعملية لذلك، Ŀ حن يتضمن  تاأطروحاالǼقود على ااقتصاد، معززا ذلك بعرض مرجعي أǿم 

القسم الثاň من البحث ااختبارات القياسية الازمة للتحقق من صحة الفرصة من عدمها، بالتطبيق على بيانات 
ر واختبار ااŴدار  الذاي قراųوباستخدام اختبار سببية  1121 -2699سلسلة زمǼية للقطر اأردň للمدة 

 Ǽتائج التالية :وقد توصل اń ال من خاله على صحة البحث للمتجه، والذي أكدت

- (ŘحǼانتقال م ńقود أدى إǼعرض ال ŘحǼم Ŀ قدية أكثر تأثرا من السياسة امالية، فالزيادةǼالسياسة الLm )
معززا بذلك ارتفاع Ŀ الطلب الكلي الǼاتج عن الزيادة Ŀ عرض الǼقود والذي يǼتج عǼه زيادة Ŀ الǼاتج  اأعلىŴو 

 .اأسعارومن م 

نتائج ااختبار ان Ǽǿاك  أظهرتاختبار السببية لقراųر أكدت فاعلية السياسة الǼقدية، حيث  نتائج أنكما -
 مؤكدة بذلك على فاعلية السياسة الǼقدية اšاǽ السياسة امالية . اإماŅتأثر باšاǽ الǼاتج احلي 

من خاهما توضيح  أمكنلذي كما اظهري فاعلية اختبار سببية قراŝر واختبار ااŴذار الذاي لاšاǽ، ا-
 13أفضل الǼتائج. إńعلى عدد من امعاير  بااعتمادوقياس تأثرǿا العاقات بن امتغرات 

 عǼوان :آثار ااقتصادية الكلية لصدمات السياسة المالية بالجزائرب بن بوزيان محمددراسة -20

ماذج لصدمات السياسة امالية باŪزائر باستخدام مقاربة تعǿ Řذǽ الورقة البحثية بدراسة آثار ااقتصادية الكلية   
 1112-2695. و باستعمال بيانات سǼوية متدة من الفرة  SVAR امتجهات ذات اإŴدار الذاي اهيكلية
:Ņحو التاǼجاءت نتائج الدراسة على ال 

بديǼار جزائري( سيكون ها أثر )أو  % 3حدوث صدمة ǿيكلية إŸابية واحدة Ŀ اإنفاق اūكومي مقدرة بـ    
و مضاعف صغر جدا، أما Ŀ امدى  فقط معǼوي إŸاي على الǼاتج احلي اإماŅ اūقيقي Ŀ امدى القصر

أما تأثر ǿذǽ الصدمة على معدات التضخم و الفائدة فقد جاءت  .امتوسط و الطويل فسيتولد تأثر سلي
الǼاتج احلي اūقيقي، فهǼاك تأثر إŸاي معǼوي على ااستهاك، و تأثر  إŸابية. بالǼسبة استجابة مكونات

                                                           

13 أحمد حسين الϬيΘي، أϭس فΨر الدين أيوΏ، مرجع سابق، ص12
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بأن السياسات اإنفاقية التوسعية امǼتهجة باŪزائر مارس نوعا .ما يعř سلي هذǽ الصدمة على ااستثمار اŬاص
Ŀ اإيرادات العمومية  من اآثار الاكيǼـزية من خال ظهور آثار مزامة.حدوث صدمة ǿيكلية إŸابية واحدة

سيكون ها أثر معǼوي إŸاي على حجم اإنفاق اūكومي، نفس ǿذا اأثر مارسه ǿذǽ الصدمة على الǼاتج احلي 
اإماŅ اūقيقي لكن مضاعف صغر جدا، فيحن ستولد ǿذǽ الصدمة نوعا من ااŵفاض Ŀ معدات التضخم 

ǿذǽ الصدمة على معدات الفائدة فقد جاءت إŸابية و معǼوية Ŀ امدى Ŀ امدى القصر و البعيد. أما تأثر 
القصر فقط بيǼما سيǼخفض ǿذا التأثر إń مستويات سالبة Ŀ امدى امتوسط و الطويل. بالǼسبة استجابة 

  مكونات الǼاتج احلي اūقيقي، فهǼاك تأثر إŸاي معǼوي على كل من ااستهاك و ااستثمار اŬاص.

بأن السياسات امالية التوسعية امǼتهجة باŪزائر مارس نوعا من اآثار الاكيǼـزية من خال  ǿذǽ الǼتائج تبن لǼا
ظهور آثار مزامة، و ǿذا ما يضفي خاصية القدرة الǼسبية للسياسة امالية باŪزائر على التأثر Ŀ امتغرات 

تاǼǿ Ņاك فعالية نسبية مثل ǿذǽ السياسات Ţ Ŀقيق اأǿداف ااقتصادية كما أوضحه Ţليل التباين، و بال
 يǼبغي على السلطات العامة مراعاة اŪوانب التالية:وقد استǼتج الباحث انه ااقتصادية امرجوة.

      Ŗتمام باجاات الǿذا من خال ااǿ ب إعادة توجيه اإنفاق العام، وŸ ص سياسة اإنفاق العامź فيما
من الطاقة اإنتاجية اموجودة، و يتعلق اأمر باستغال  اانتفاعمو اإنتاجية و مكن من Ţسن كفاءة تشجع 

الراحة امالية الŖ يرمها ارتفاع احتياطي الصرف Ŀ توجيه السياسة امالية إń تǼشيط و Ţفيز العرض الكلي 
ات، وتشجيع ااستثمار اūكومي امǼتج و إخضاع وذلك من خال رفع قدرات اإنتاج الوطǼية ű Ŀتلف القطاع

توجيه ااستثمارات Ŵو القطاعات غر الǼفطية، امشاريع معاير امردودية ااقتصادية. من جهة أخرى، Ÿب 
وتشجيع تكوين امؤسسات الصغرة وامتوسطة بتبسيط إجراءات التكوين بشكل يزيد من مسامتها Ŀ الǼاتج 

بعمليات تشغيل و صيانة ااستثمارات من أجل تفادي اŵفاض مستويات  ااǿتمامŸب كما احلي اŬام.
 الفعالية و تدǿور رأس امال امادي.

للجباية العادية ضمن ůموع اإيرادات و ذلك  ااعتبارأما فيما يتعلق بالسياسة الضريبية فيجب رد        
و تقليص  رمل على زيادة امردودية امالية، Ţفيز ااستثمابتوسيع اأوعية الضريبية و ţفيض امعدات ما يع

Űاوات الغش و التهرب الضريي. كما Ÿب خلق الشروط اŪبائية امائمة لتحقيق التوازن اŬارجي عن طريق 
ملة توزيع امداخيل بشكل عادل، و العمل على ماية القوة الشرائية للع ةتǼويع الصادرات، و توجيه الضريبة إعاد

 بدفع الضريبة لكي تكون عاما من عوامل التحكم Ŀ التضخم.
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Ŀ حن ابد على السلطات، Ŀ سياستها اائتمانية من تعزيز دور الوساطة امالية لتسهيل مو القطاع       
ş مزيد من إجراءات التحرير خاصة فيما يتعلق řتطبيق اإصاحات امالية، وتب Ŀ ذا باإسراعǿقيقي وūوصصة ا

البǼوك اأجǼبية مع تعزيز قدرة اūكومة والبǼك امركزي  اعتمادالبǼوك العمومية وفتح رأماها أمام اŬواص، وتسهيل 
 Ŀ14 اإشراف على القطاع اماǼš Ņبا لأزمات البǼكية.

 التزامف الطويلة اأجل، تعوّض ضع ااستثماراتكما Ÿب عليها أيضا تشجيع إنشاء بǼوك متخصصة Ŀ مويل 
التعاقدي حŕ  اادخارالبǼوك العامة واŬاصة ǿ Ŀذا اجال، باإضافة إń إنشاء سوق ماŅ وتطوير مؤسسات 

 تساǿم بدرجة كبرة Ŀ تراكم اموارد القابلة لاستثمار.

  لسياسات العامة الǼقدية والتضخما، خليل حسيندراسة:-21

 استخلص الباحث دراسته Ŀ الǼقاط التالية:

العمل على تقليل ااضطرابات وامخاطر الŖ يتعرض ها اŪهاز امصرş Ŀاصة تلك الŖ تكون Ţت التحكم -  
الداخلي للدولة ذلك عن طريق استخدام أسلوب التǼويع وشراء تأمن ضد تلك امخاطر وااحتفاظ ŝزء أكر من 

 .سات مالية ونقدية متأنية وأكثر التزاماً بأǿدافهاواستخدام سيا ااحتياطيات امالية مواجهة مثل تلك التقلبات

-  Ŀح اائتمان امصرǼم Ŀ اأسواق امالية والرواج امتزايد Ŀ اات اانتكاسū Ŀااستعداد والتحضر الكا
وتوسع الدور اماŅ للقطاع اŬاص. وذلك عن طريق استخدام السياسات امالية والǼقدية الŖ تستطيع أن تتعامل 

ع تلك امشاكل من جهة وتصميم نظام رقابة مصرفية يقوم بتعديل وتقليل درجة التقلبات وتركيز امخاطرة Ŀ م
 .مǼح اائتمان من جهة أخرى

التقليل من حاات عدم التاؤم وامطابقة Ŀ السيولة مع التزامات امصرف اūاضرة. وامطلوب ǿو آلية لتǼظيم  - 
ال خصوصاً Ŀ اأسواق الǼاشئة. وقد يكون ذلك عن طريق فرض احتياطي قانوň العمليات امصرفية ǿ Ŀذا اج

عاŅ خال الفرات العادية )استخدام أدوات السياسة الǼقدية غر امباشرة( ومكن تقليله Ŀ حاات احتياج 
احتياطات كافية وااستعداد أيضاً مواجهة اأزمات من خال ااحتفاظ ب .امصرف للسيولة Ŀ حاات اأزمات

 .من الǼقد اأجǼي
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ااستعداد اŪيد والتهيئة الكاملة قبل Ţرير السوق اماŅ، )استخدام اأدوات غر امباشرة للسياسة الǼقدية،  - 
تعميق السوق اماŅ، زيادة الرقابة امصرفية وإتباع امعاير الدولية كمعيار ǼŪة بازل لكفاية رأس امال(. كما يفرض 

 .مل على تطوير وتعديل اأطر القانونية وامؤسسية والتǼظيمية للقطاع امصرĿالع

ـ تقليص دور الدولة Ŀ القطاع امصرĿ والتقليل من القروض اموجهة من اūكومة مع إعادة ǿيكلة القطاع. وقد -
 .القطاع امصرفـييكون السبيل لذلك ǿو اūثّ والتحفيز على تقليص دور الدولة من خال برنامج Ŭـصخـصة 

ـ تقوية وتدعيم الǼظام احاسي والقانوň وزيادة الشفافية واإفصاح عن نسبة الديون امعدومة من ملة أصول  -
Ņواما Ŀامصرف والقطاع امصر. 

 ـ Ţسن نظام اūوافز ماك امصارف وإداراها العليا ما źدم ويعـزز نشاطات امصارف Şيث يتحمل كل طرف - 
 .نتائج قراراته على سامة أصول وأعمال امصرف

مǼع وعزل آثار سياسة سعر الصرف امعمول ها من التأثر السلي على أعمال امصرف أو التهديد بإحداث  - 
Ŀالقطاع امصر Ŀ أزمة. 

ي بأداء وظيفته إعطاء استقالية أكر للمصارف امركزية، معŘ مǼع التدخل اūكومي عǼد قيام امصرف امركز  - 
اأساسية وǿي تǼفيذ السياسة الǼقدية Şيث تقوم تلك اأخرة على أساس اقتصادي وا تتدخل أغراض السياسة 

 .امالية فيها

زيادة التǼافس Ŀ السوق اماŅ وذلك عن طريق فتح اجال مصارف جديدة سواء Űلية أو أجǼبية واūد من  - 
 .انتشار احتكار القلة

اūد اأقصى لرأس امال امدفوع وامصرح به حŕ تستطيع امصارف تلبية التزاماها اūارة وامستقبلية Ŀ  ـ رفع - 
 .عام تتسم فيه عمليات انتقال رؤوس اأموال بسرعة فائقة

الرقابة الوقائية واستخدام طرق أفضل من مراقبة وتتبع أعمال امصارف التجارية من مǼظور السامة واأمن  -
أصول امصرفية وزيادة امقدرة على التǼبؤ بالكوارث واأزمات امصرفية قبل حدوثها، وبالتاŅ اūد من آثارǿا ل

وǿذǽ  .السلبية على اŪهاز امصرĿ حŕ تستطيع السلطات الǼقدية الوقاية مǼها ومǼع انتقاها إń بǼوك أخرى
 :الطرق تتضمن
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 .ية الرأمالية ما يتفق مع اتفاقية ǼŪة بازلالكفاية الرأمالية: تطبيق نسب الكفا - 

 % Ŀ اأردن Ŀ %01 مصر والسعودية،  11ولة: تطبيق نسبة السيولة اإجبارية )مثال ذلك ينسبة الس -

مǼع حدوث ظاǿرة الركيز اائتماň: وضع حد أعلى مقدار القروض والتسهيات اائتمانية الŖ مǼحها  -
15.امصرف مقرض واحد

 

إń مسار الǼظام امصرĿ اŪزائري عر تطرق الباحث من خال دراسته : 2012دراسة ماجدة،-22
اإصاحات ااقتصادية، وتطور عǼاصر الكتلة الǼقدية ومقاباها Ŀ ظل إصاحات قانون الǼقد والقرض مرزا 

ستقرار الǼقدي، كما أشار دور احتياطات الصرف اأجǼبية إصدار الǼقود من طرف الǼظام امصرĿ، وعودة اا
 ňالفصل الثا ǽقد والقرض؛ تاǼزائر بعد صدور قانون الŪا Ŀ قديةǼتطور أدوات السياسة ال ńذا الفصل إǿ
التطبيقي موضحا أثر سعر صرف اليورو على أǿداف السياسة الǼقدية خال فرة الدراسة، Űلا بذلك űتلف 

وروبية اŪزائرية وتطوراها، م اآثار الǼقدية لليورو على كل من التضخم وسعر جوانب العاقات التجارية وامالية اأ
وقد م التوصل إń العديد من الǼتائج لعل أبرزǿا الدور الذي لعبته  .الصرف الديǼار اŪزائري و وميزان امدفوعات

ستقرار الǼقدي الداخلي واستعادة السياسة الǼقدية أثǼاء فرة برامج التثبيت والتعديل اهيكلي من خال Ţقيق اا
التوازنات اŬارجية، كما انتهى البحث إń بيان تأثر سعر صرف اليورو على التضخم، بالرغم من الدور اأساسي 

، كما أظهرت الدراسة قوة تأثر اليورو على  2666الذي لعبته احتياطات الصرف ţ Ŀفيض معداته مǼذ سǼة
كما خلص البحث إń أن Ǽǿاك عاقة غر مباشرة بن سعر صرف اليورو وسعر ميزان امدفوعات اŪزائري،  

وعلى ضوء الǼتائج الŖ م التوصل إليها فقد م تقدم ůموعة من التوصيات وامقرحات  .الصرف الديǼار اŪزائري
ها: Ţقيق التوازنات الŖ مكن أن تسهم Ŀ رفع كفاءة السياسة الǼقدية، وŢقيق أǿداف التǼمية الوطǼية، كان أم

 Ŗبية بشكل دائم الǼب أن تعتمد على احتياطات الصرف اأجŸ زائري اŪارجية لاقتصاد اŬقدية الداخلية واǼال
تتوقف على أسعار الǼفط غر امستقرة وامسعرة بعملة تعاň تقلبات Ŀ أسواق الصرف العامية مؤخرا؛ ونوصي 

فية اŪزائرية وزيادة كفاءة أداء اŬدمات Ūذب وتعبئة اموارد امالية احلية أيضا بضرورة Ţديث اإدارة امصر 
واأجǼبية، وذلك بتشجيع إنشاء امصارف اإسامية، امتǼاع معظم أفراد اجتمع عن التعامل مع امصارف الربوية 

مرارية اليورو كعملة دولية من جهة، واثبات كفاءة أدواها الǼقدية دوليا من جهة أخرى؛ كما نوصي لǼجاح واست

                                                           

   ΔراتيجيΘااس ΙΎاابحϭ ΕΎدراسϠص لΎ15   23/10/2132موقع خ
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 ǽذǿ فوذ السياسي لتقوية دورǼت، ودعم الźدة ماسرǿمعا Ŀ صوص عليهاǼالتزام دول اأعضاء معاير التقارب ام
العملة داخل ااŢاد وخارجه؛ وأخرا على اŪزائر العمل Ŀ نسق عري موحد للوصول إń اŢادات وشركات 

.ţدم أǿدافها التǼمويةاقتصادية توفر استثمارات مالية 
16 

السياسة الǼقدية في الǼظامين معقدة، أزماتجمال بن دعاس دراسة تحليلية ونقدية لǼظم تعيش -10
  :اإسامي والوضعي

أمية ǿذا اموضوع من خال عدة مǼطلقات نظرية وعلمية ومǼها توجيه السياسة ااقتصادية للدولة وتوفر  تأي
اأǿداف الثانوية لكل نظام واحافظة على استقرار قيمة  إĿń حقل ااقتصاد للوصول  اأدوات امǼاسبة للعاملن

كبديل من شأنه تفادي التǼاقضات الŖ   اإساميالǼقود امتداولة Ŀ اجتمع والتأكيد على فعالية الǼظام الǼقدي 
لسياسة الǼقدية Ŀ الǼظام ااقتصادي الوضعية وكذا ااعتماد على التشريع اإهي كمصدر أساسي ل اأنظمةتفرزǿا 

 .اإسامي

Ţقيق ملة من اأǿداف مǼها تسليط الضوء على الǼقود وتطورǿا Ŀ الǼظامن  إńتسعى ǿذǽ الدراسة -   
 إليهوصلت  اإسامي والوضعي، وتوضيح تأثر خصائص كل نظام ومدى اūاجة للسياسة الǼقدية وعرض ما

 أدواتعرض  إń إضافةالوضعي ومدى أمية سعر الفائدة Ŀ توجيهها ومدى فعاليتها،  السياسة الǼقدية Ŀ الǼظام
ومدى فعاليتها خال امسامة Ŀ صياغة سياسة  إساميةالسياسة الǼقدية امقرح استخدامها Ŀ نظام ذي معام 

 .اقتصادية 

وانب اموضوع، ففي الفصل فصول لكل مǼها ثاثة مباحث موزعة على űتلف ج أربعةيتضمن الكتاب -   
والوضعي تعريف ما ǿية الǼقود  اإسامياأول الذي ǿو مدخل للتعريف باقتصاديات الǼقود Ŀ الǼظامن 

 Ŀ قودǼقدية وشروط قيامها، أما امبحث الثالث فخصص للǼظم الǼأنواع ال ňاول امبحث الثاǼوأنواعها، حيث ت
  .اإسام

لسياسة الǼقدية ودورǿا Ŀ التحليل ااقتصادي، فقد م التعريف بالسياسة الǼقدية وĿ الفصل الثاň تعريف با  
 Ŀقدية، وǼقدية وعاقتها بالسياسة الǼظريات الǼفعرف بال ňوعاقتها بالسياسات اأخرى، أما امبحث الثا

ثرǿا انتشارا وǿي ظاǿرة امبحث الثالث م التطرق لدور السياسة الǼقدية، Ŀ عاج أخطر ااختاات الǼقدية وأك
 .التضخم
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    Ŀهاز امصرŪها اǼاول امبحث اأول مǼظام الوضعي حيث تǼال Ŀ قديةǼوخصص الفصل الثالث للسياسة ال
ودورĿ ǽ السياسة الǼقدية Ŀ ظل خصائص الǼظام الوضعي، وتǼاول امبحث الثاň أدوات السياسة الǼقدية 

حث الثالث فǼاقش فعالية السياسة الǼقدية Ŀ الǼظام الوضعي وتقييمها تقييما امستخدمة ǿ Ŀذا الǼظام، أما امب
 .شاما

ل الرابع واأخر م التعرض فيه للسياسة الǼقدية Ŀ الǼظام اإسامي ومقارنتها بالǼظام الوضعي Ŀ كل صالف    
Ŀ ǽظام اإسامي ودورǼال Ŀ Ŀهاز امصرŪاول امبحث اأول اǼاول امبحث  جزئية، حيث تǼقدية، وتǼالسياسة ال

 ňظام  أدواتالثاǼال Ŀ قدية امختلفةǼقدية اإساميالسياسة الǼأما امبحث الثالث فبحث فعالية السياسة ال ،
 .وتقييمها

نتيجة أنه مكن وضع سياسة نقدية شرعية بديلة عن السياسة الǼقدية الوضعية، مكن أن تكون  إńوخلص     
امشاكل ااقتصادية و ذلك باابتعاد عن اممارسات امتسببة فيها وامتمثلة خاصة Ŀ امعامات  اأقدر على حل

 Ŀ وك التجارية إصدارالربوية والتوسعǼقود الكتابية من طرف البǼال.
17

. 

ǿدف ǿذǽ الورقة إń التعريف بالسياسة الǼقدية و كيفية عملها بشكل عام : 2005دراسة عماد موسى -24
تقييم السياسة الǼقدية الŖ يستعملها بǼك الكويت امركزي كمثال على عمل السياسة الǼقدية Ŀ الدول  ومن م

العربية. وتتكون الورقة من جزئن رئيسين يعاŀ أوهما اŪانب الǼظري للسياسة الǼقدية أما اŪانب الثاň فيسلط 
 ة Ŀ دولة الكويت.الضوء على الواقع العملي فيما يتعلق بعمل السياسة الǼقدي

تعرف السياسة الǼقدية بأها ůموعة اإجراءات الŖ يتخذǿا البǼك امركزي )أو السلطة الǼقدية( للتحكم Ŀ عرض 
الǼقد ومعدات الفائدة وحجم اائتمان امصرĿ وذلك لتحقيق بعض اأǿداف ااقتصادية الكلية مثل دفع عجلة 

تميز السياسة الǼقدية بأها مثرة للجدل، حيث ا يتفق ااقتصاديون على الǼمو ااقتصادي واūد من التضخم. وت
أمور عديدة ذات صلة بعمل ǿذǽ السياسة. فعلى سبيل امثال ا يوجد اتفاق على فعالية السياسة الǼقدية )ǿل 

ز السياسة السياسة الǼقدية فعاله Ŀ اūد من التضخم ؟( أو الشكل الذي Ÿب أن تأخذǿ ǽذǽ السياسة )ǿل ترك
 الǼقدية على عرض الǼقد أم معدات الفائدة؟ 
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وقد بدأ ااقتصاديون بااǿتمام بالسياسة الǼقدية Ŀ السبعيǼات من القرن اماضي خاصة مع بروز امدرسة الǼقدية   
ūا على القطاع اǿقدية ومدى تأثرǼكتاباته على أمية امتغرات ال Ŀ قيقي من بزعامة ميلتون فريدمان الذي أكد

ااقتصاد الكلي خاصة Ŀ كتابة حول التاريخ الǼقدي للوايات امتحدة الذي صدر Ŀ الستيǼات من القرن اماضي 
(Friedman and Schwartz, 1963 اميǼصوص مكن أن نذكر اأسباب التالية لتŬوعلى وجه ا .)

 :ااǿتمام

 .التضخمي. فشل الǼظرية الكيǼزية Ŀ تفسر أو حل مشكلة الكساد 2 
. زيادة ااǿتمام بااقتصاد الǼقدي بشكل عام خاصة بعد توفر الدليل التجريي على العاقة بن الǼمو الǼقدي 1

 .Friedman, 1992والتضخم، ما يوفر دليا šريبيا على صحة الǼظرية الكمية للǼقد )انظر )
ول الصǼاعية الكرى ) مثل حزب احافظن . وصول اأحزاب السياسة اليميǼية إń السلطة Ŀ العديد من الد0

 بزعامة مارغريت تاتشر Ŀ بريطانيا واūزب اŪمهوري برئاسة رونالد ريغان Ŀ الوايات امتحدة(. 

وتتطلب دراسة السياسة الǼقدية مǼاقشة مواضيع أخرى مثل الǼظريات الǼقدية والعاقة بن امتغرات الǼقدية      
الǼقدي واŪانب اūقيقي من ااقتصاد. وتشمل الǼظريات الǼقدية الǼظرية الكمية للǼقد إضافة والعاقة بن اŪانب 

 18.إń العاقات وامفاǿيم الŖ تتفرع من ǿذǽ العاقة مثل مفهوم حيادية عرض الǼقد ومفهوم الفصل الكاسيك

اسة مقارنة مع سياسة الǼقدية في ااقتصاد اإسامي: در  بعǼوان: أحمد مجذوب أحمد علي -15
  وكانت نتائجها كمايلي: ااقتصاد الرأسمالي

تقوم الǼقود Ŀ ااقتصاد اإسامي بدور أساسي Ŀ الǼشاط ااقتصادي، وأن إصدارǿا من أعمال السيادة، وأن -
 .Ţديد كميتها ونوعها مسألة تركها الشرع اإسامي لتدخل Ŀ دائرة امباح

ائع امشتقة( الŖ تقوم ها امصارف التجارية Ŀ الǼظام الرأماŅ تعدّ مشاركة إن عملية إحداث اائتمان )الود-
للدولة Ŀ أخص وظائفها )إصدار الǼقود( وفيها أكل أموال الǼاس بالباطل، إا أن إحداث اائتمان له فوائد 

اإسامي، إذ إنّ الطلب أخرى متعددة، وأن سوق الǼقود مفهومه Ŀ ااقتصاد الرأماŅ غر مقبول Ŀ ااقتصاد 
 .عليها Ŀ ااقتصاد اإسامي يرتبط أساساً معدل اأرباح احققة من ااستثمارات
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الǼقدية جذور أصيلة Ŀ الǼظام ااقتصادي اإسامي، فهي إحدى السياسات ااقتصادية الŖ للسياسة  -
 .لتتخذǿا الدولة لتحقيق أǿدافها، وتأثرت أǿدافها بالعديد من العوام

- Ņااقتصاد الرأما Ŀ و عليهǿ جم أقل عماŞ ااقتصاد اإسامي Ŀ يظهر التضخم واانكماش ااقتصادي. 

 .ترتكز السياسة الǼقدية Ŀ ااقتصاد اإسامي على Ţرم الربا، وإحال امشاركة Ŀ الربح واŬسارة Űله -

ربوي ما يتسم به من ميزات ومات خاصة šعله يتمتع źتلف الǼظام امصرĿ اإسامي عن الǼظام امصرĿ ال -
 Ŀ هاǼقدية أكثر فعالية مǼباستقرار نسي ما لديه من أساليب كمية مباشرة وغر مباشرة وأساليب نوعية للسياسة ال

Ņ19.ااقتصاد الرأما
 

 4131في  عكاسات السياسة الǼقدية التوسعية على أداء ااقتصاد اليابانىاننوار الرفاعي ، -26

قد م التأكيد عن عدم وجود إطار زمŰ řدد سلفاً للتيسر الكمي  توصلت الباحثة من خال دراستها اń انه:  
والǼوعي وأنه ستتم احافظة على سياسة التيسر حŕ يتحقق امستوى امطلوب من التضخم ومǼع حدوث انكماش 

 سعار ااستهاكية اأساسية آخذة Ŀ اارتفاع.اقتصادي و كذلك الركيز على استقرار اأسعار فاأ

صوتت ǼŪة السياسة الǼقدية من قبل بǼك اليابان ،  الǼقديانتهاج امزيد من التوسع  Ŀوľ إطار ااستمرار   
، لصاŁ توسيع نطاق التيسر الكمي ووسع البǼك حجم مشرياته من 2134 اūاŅأواخر شهر أكتوبر من العام 

تريليون ين عن  11بزيادة  أيمليار دوار( ،  ,2,تريليون ين سǼوياً )حواŅ  81مية إń حواŅ السǼدات اūكو 
 حجمه السابق.

وأن أسعار الفائدة قصرة اأجل قريبة من الصفر، فإن بعض ااقتصادين يدافعون عن التسهيل الكمي هدف  
بقاء سعر الفائدة اامي دون تغير ، ويذكر Ǽǿا خفض سعر الفائدة اūقيقي عر رفع التضخم مؤقتاً، فيما يتم إ

تفرض فيها البǼوك امركزية معدات متدنية من الفائدة فقد قرر  الŖأن اليابان تتصدر القائمة بن الدول امتقدمة 
خال اأعوام اأربع اماضية ľ حن بلغ سعر ٪ 1.5بǼك اليابان امركزي تثبيت سعر الفائدة على الودائع عǼد 

 .1120خال عام % 2.0الفائدة على اإقراض نسبة 
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   Ŀ ňقدية لضبط أوضاع ااقتصاد وعلى غر امتوقع دخل ااقتصاد الياباǼولكن رغم ااعتماد على السياسة ال
، وم مǼعه من ذلك تبŘ معدات فائدة قريبة من الصفر، أي  Ņ 1124حالة كساد Ŀ الربع الثالث من العام اūا

يواجه űاطر استمرار تراجع معدل الǼمو مع كل اŵفاض Źدث ň  Ŀودǿا الدنيا، ما جعل ااقتصاد الياباعǼد حد
 معدل التضخم.

بشأن آفاق الǼمو  1124وعن تراجع الǼمو يذكر أن بǼك اليابان امركزي عدل توقعاته خال يوليو من العام   
وخفض البǼك التوقعات  ،1125مارس من العام  02يǼتهي Ŀ ااقتصادي لليابان خال العام اماŅ اūاŅ الذي 

 .1124خال العام  %2بعد تطبيق الزيادة Ŀ ضريبة امبيعات متوقعاً أن يǼمو ااقتصاد معدل 

Ŀ رفع ضريبة  1124من جانب آخر وعلى صعيد السياسة امالية بدأت اليابان Ŀ أول أبريل اماضي من العام   
 ńسبة  %، 8امبيعات إǼطة امبدئية أن يتم رفع %  1ما مثل زيادة بŬعلى مستويات الضريبة السابقة، وكانت ا

 ، لتتضاعف بذلك نسبة الضريبة امفروضة. Ŀ2130 أكتوبر من العام القادم %  2الضريبة مرة أخرى بǼسبة 

وقف امرحلة اأشد خطورة من  حقق ųاحاً ملحوظاً Ŀ بعض الǼواحي وşاصةً  قداليابان  Ŀولعل التيسر الكمي 
ولكǼه م يكن كافياً إنعاش ااقتصاد كما أوضحت البيانات اأخرة بشأن دخوله  الياباňمر ااقتصاد  الŖاأزمة 

Ŀ  20. 2134حلقة جديدة من الكساد خال العام 

 2015 جدة -التستر يؤثر على السياسة الǼقدية ويضعف التوطين :سعيد العدواني دراسة-12

كشفت دراسة أكادمية أن جرائم التسر التجاري يؤدي إń زيادة الطلب على الǼقود ويصبح أحد الدوافع      
اأساسية لاحتفاظ ها وǿو ما يؤثر على فعالية السياسة الǼقدية، كما أن أغلب اأرباح الǼامة عن التسر يتم 

 وجودق على امرافق اŬدمية والصحية والتعليمية بسبب Ţويلها إń خارج امملكة، وكذلك زيادة أعباء اإنفا
أعداد كبرة من الوافدين داخل امملكة كما أن التسر التجاري يسهم Ŀ أضعاف عملية التوظيف وضعف فرص 

  .توظيف العمالة ومو البطالة نتيجة اقتصار التوظيف Ŀ مشروعات التسر التجاري

سي اأمر مشعل بن ماجد لدراسات وأŞاث قضايا التسر التجاري وأجراǿا وتوصلت الدراسة امدعمة من كر     
العزيز أن عمليات التسر التجاري  الدكتور Űمود عمر Űمود عضو ǿيئة التدريس بكلية اūقوق ŝامعة املك عبد
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 شطةاأنتشهد زيادة Ŀ عمليات الغش التجاري وأن العديد من امهن أصبحت Űتكرة لوافدين Ŀ بعض 
التجارية، وتطرق الباحث إń اآثار السياسية واأمǼية لعمليات التسر التجاري ولفت إń أن وجود أعداد كبرة 

بشعور اأقلية إضافة إń أن  همن الوافدين وأبǼائهم الذين ترعرعوا Ŀ الباد قد تؤدي إń شعور ماعي شبي
عتقداها وثقافاها Ÿعلها تشكل هديدًا أمن الباد من خال اأعداد الضخمة للعمالة الوافدة وتعدد جǼسياها وم

تعامل ǿؤاء العمالة على اإšار بامخدرات أو السرقة أو التزوير. واستعرض الباحث اآثار ااقتصادية الŖ تǼتج 
ار عن عمليات التسر التجاري وذكر بأن التسر التجاري يتسبب بدرجة كبرة Ŀ إفشال سياسات ااستقر 

امؤشرات الازمة لوضع السياسات ااقتصادية امختلفة والŖ من أمها مؤشرات  وتشويهااقتصادي Ŀ امملكة 
اأسعار ومعدات البطالة ومعدات الǼمو ااقتصادي، كما أن لعمليات التسر التجاري آثار سلبية بالغة على 

 21.دفعالية السياسة الǼقدية Ŀ ااقتصا

انتهاج سياسة نقدية مقيدة Ŀ اليمن خال الفرة  أن ابرز الباحث Ŀ دراسته :  م العشماويدراسة إبراǿي-28
الŖ سبقت تǼفيذ برنامج اإصاح ااقتصادي أدى إń حدوث العديد من اإختاات الǼقدية اūادة مثل تفاقم 

العملة الوطǼية وتدǿور وضع على زيادة معدات التضخم وتدǿور سعر صرف  وانعكاسهامشكلة السيولة احلية 
ميزان امدفوعات ونفاد ااحتياطيات اŬارجية. وذكرت الدراسة Ŀ نتائجها أن سياسة Ţرير سعر صرف العملة 
احلية إń جانب رفع القيود عن امعامات بالǼقد اأجǼي أثبتت فاعليتها Ţ Ŀقيق استقرار نسي Ŀ أسعار صرف 

Ǽسوق ال Ŀ يةǼي احليالعملة الوطǼقد اأج. 

وخلصت الدراسة الŖ تعد اأوń من نوعها إń أن ضعف فاعلية أسعار الفائدة أثر على Ţفيز          
  .ااستثمارات أو تعبئة امدخرات الوطǼية وذلك لوجود عوامل طبيعية ديǼية وثقافية وغرǿا

تصادي بسبب صغر حجم القطاع امصرĿ وأظهرت الدراسة Űدودية دور اŪهاز امصرĿ Ŀ الǼشاط ااق  
وŰدودية اأنشطة امصرفية الŖ يقوم ها ، إń جانب اŴصار نشاطه Ŀ امدن الرئيسية ، وǿذا ما جعل أثر 

 .السياسة الǼقدية Ŀ توجيه ااقتصاد Ŵو اأǿداف امرغوب Ţ Ŀقيقها Űدودة جداً 

لقطاعات التقليدية Ŀ توليد الǼاتج والدخل ، على حساب نسبة مسامة ا ارتفاعوكشفت الدراسة عن        
ضعف مسامة القطاعات اūديثة ما ساǿم Ű Ŀدودية تعامل اجتمع مع اŪهاز امصرĿ وكذلك Ŀ اūد من 
معدات موǿا وتطويرǿا. وأظهرت الدراسة أن عدم استكمال بعض التشريعات امرتبطة بعمل امؤسسات امالية قد 
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Ŀ مǿا. وقالت: إن ساǿظيم أعمال الصرافة وغرǼا مثل قانون إلزامية الـتأمن وتǿد من تطورūدرجة  ارتفاع ا
اعتماد ااقتصاد احلي على العام اŬارجي وباأخص صادرات الǼفط اŬام قد ساǿم Ŀ ارتفاع درجة حساسية 

 .الوضع ااقتصادي

وضع اماŅ واستقرار الوضع الǼقدي ، فقد لعبت الزيادة Ŀ واحظت الدراسة وجود عاقة قوية بن استقرار ال
عوائد الǼفط دورا ǿاما Ŀ زيادة ااحتياطيات ، كما لعبت سياسة إصدار أذون اŬزانة العامة دوراً بارزاً Ŀ اūد من 

  .السيولة

الǼقدية الŹ Ŗددǿا وأكدت الدراسة أن استقالية البǼك امركزي عن اūكومة أدى إń رفع كفاءة السياسة    
البǼك امركزي، لكǼها أشارت إń أن عدم وجود سوق مالية متطورة Ŀ اليمن قد حد من فعالية السياسة الǼقدية 

ة إń امركزي على استخدام اأدوات غر امباشرة للحد من العرض الǼقدي . وخلصت الدراس   ومن قدرة البǼك
سلسلة من التوصيات من أمها ضرورة مراعاة اتساق وتكامل السياسة امالية مع السياسة الǼقدية ما يضمن Ţقيق 

التشريعات  واستكمالااستقرار ااقتصادي ، وهيئة الظروف امǼاسبة لتوسيع نشاط القطاع امصرĿ جغرافيا ، 
Ǽوتطوير القائم م Ŀظمة أعمال القطاع امصرǼها مثل التشريعات امرتبطة بأنشطة التأمن والصرافة، فضا عن ام

أمية هيئة البيئة امǼاسبة إنشاء سوق لأوراق امالية، والسعي Ŵو فتح فروع للمصارف احلية للبلدان الŖ تتواجد 
 الŖ يتبعها البǼكفيها العمالة اليمǼية . وطالبت الدراسة بتطوير وŢسن أدوات امتابعة والتقوم والرقابة 

وخلصت الدراسة إń سلسلة من التوصيات من أمها ضرورة مراعاة اتساق وتكامل السياسة امالية مع     
 Ŀاسبة لتوسيع نشاط القطاع امصرǼقيق ااستقرار ااقتصادي ، وهيئة الظروف امŢ قدية ما يضمنǼالسياسة ال

ال القطاع امصرĿ وتطوير القائم مǼها مثل التشريعات امرتبطة التشريعات امǼظمة أعم واستكمالجغرافيا ، 
بأنشطة التأمن والصرافة، فضا عن أمية هيئة البيئة امǼاسبة إنشاء سوق لأوراق امالية، والسعي Ŵو فتح فروع 

أدوات امتابعة والتقوم  للمصارف احلية للبلدان الŖ تتواجد فيها العمالة اليمǼية . وطالبت الدراسة بتطوير وŢسن
والرقابة الŖ يتبعها البǼك امركزي Ŀ مراقبة ومتابعة أعمال امصارف التجارية، ووضع خطة عملية لتطوير وŢديث 
القطاع امصرĿ الوطř ما مكǼه من امǼافسة Ŀ حالة Ţرير اŬدمات امصرفية، باإضافة إń توسع امعامات 

صرĿ ما يسمح برسيخ الوعي امصرĿ وتوسع البǼك امركزي Ŀ استخدام أدوات السياسة اūكومية مع اŪهاز ام
الǼقدية. وأوصت الدراسة بتفعيل التعاون اإقليمي بن امصارف احلية وامصارف Ŀ دول اŪوار Ŀ اūواات 

لǼقدية على القيام بتقوم وحثت الدراسة السلطات ا،امصرفية ووضع خطة لتوسيع الوعي امصرĿ بن اŪمهور
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امساندة وامكملة للسياسات وما يكفل  اإجراءاتالوضع الراǿن لǼشاط امصارف التجارية ما يساعد على اţاذ 
 22السياسة الǼقدية. توسيع وتطوير نشاط امصارف التجارية Ŀ مويل

اسة Ţليل اثر السياسة تتǼاول الدر : 2013دراسة ǿادية حسن إبراǿيم ،محمد خير حسن محمد خير-29
الǼقدية علي مؤشرات ااقتصاد الكلي وامتمثلة Ŀ كل من ) عرض الǼقود، سعر الصرف التضخم ، الǼاتج احلي 

Ņاإما ) ( السودان خال الفرة Ŀ2691-1121 اءǼهج ااقتصادي القياسي لبǼوتتبع الدراسة ام .)م
وإحصائية وقياسية وذلك علي ضوء بيانات الساسل الزمǼية من  الǼموذج، وتقديرǽ وإجراء اختبارات اقتصادية

التعرف علي السياسة الǼقدية امتبعة Ŀ السودان وعاقتها  :مصادرǿا الثانوية هدف الوقوف على اŪوانب التالية
كهدف   بامؤشرات ااقتصادية خال فرة الدراسة. واستخدام عرض الǼقود كمؤشر مائم لتǼفيذ السياسة الǼقدية

 .اآتيةالبحث م اختبار الفرضيات  أǿدافوسيط، وأثرǽ علي امؤشرات ااقتصادية الكلية كهدف هائي.لتحقيق 
توجد عاقة طردية بن التضخم  ،توجد عاقة طردية بن سعر الصرف وعرض الǼقود كمتغر للسياسة الǼقدية - 

لبحث Ŀ انه يرتكز عليه امخططون والتǼفيذيون Ŀ رسم تǼبع أمية ا كما ،وعرض الǼقود كمتغر للسياسة الǼقدية
توصلت الدراسة إŅ أن Ǽǿالك عاقة طردية بن سعر  . السياسات واţاذ القرارات اŬاصة بالسياسة الǼقدية

الصرف وعرض الǼقود كمتغر للسياسة الǼقدية ، حيث إن زيادة سعر الصرف تؤدي إŅ زيادة عرض الǼقود. كما 
 وأوصت  .ج الدراسة أن Ǽǿالك عاقة طردية بن التضخم و عرض الǼقود كمتغر للسياسة الǼقديةأوضحت نتائ

الدراسة بضرورة الثبات علي سياسة نقدية مستقرة للمحافظة علي استقرار سعر الصرف. وعلي الدولة ţفيض 
ر ما يساعد علي ţفيض معدل التضخم Şيث Ÿب إن يكون احد أǿم أولوياها أنه يساعد Ŀ استقرار اأسعا

التكاليف وبالتاŅ يزيد تǼافسية الصادرات . وضرورة التǼسيق بن نسب ومقادير أدوات السياسة الǼقدية والتمويلية 
وŢديدǿا Ŀ إطار عام ومتǼاسق ما Źقق اانسجام والتوافق والتكامل حيث Ţديد نسب ومقادير اأدوات Şيث 

23.ي وإزالة التباين فيما بيǼهاتعمل Ŀ إطار انكماشي أو توسع
  

دراسة تحليلية أداء السياسة الǼقدية وأثرǿا في ميزان  ،جامعة صǼعاء،غالب صالح سعيد على مطر-30
 م2006 -1995المدفوعات في اليمن خال الفترة 
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 http://www.26sep.net/newsweekarticle.php?sid=17212 ي برنامج اإصاحǼقدية:صالح شعبان: تبǼدراسة علمية حديثة عن السياسة ال
Δوالنقدي ΔاليϤال Εي ساهم في الحد من ااختااΩ4131/11/43ااقتصا   
23

ttp://scientificjournal.sustech.edu/EconomicsScience/content_details.php?id=1060&chk=c87ca555b278f08d18

b0f9c9b9c2eb89  21/05/2015 
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الǼقدي،  ، وşاصة Ŀ جانبهم2664-2661نظراً لاختاات الŖ عاŇ مǼها ااقتصاد اليمř خال الفرة     
والŖ من أǿم مامح ǿذǽ ااختاات الǼقدية، عدم وجود سياسة نقدية سليمة واضحة امعام، تدار وفقاً 

Űددة وما źدم متطلبات ااستقرار الǼقدي وااقتصادي. واتسمت السياسة الǼقدية خال تلك  إسراتيجية
ذلك اتبعت اليمن برناůاً شاماً لإصاح ااقتصادي  الفرة بالتبعية شبة الكاملة للسياسة امالية. نظراً لكل

بالتǼسيق والتعاون مع صǼدوق الǼقد والبǼك الدولين، ركز Ŀ جانبه الǼقدي Ţسن أداء السياسة الǼقدية وتفعيل 
سة دورǿا Ŀ اإسهام Ţ Ŀقيق ااستقرار الǼقدي وااقتصادي، من خال الركيز على اأدوات غر امباشرة للسيا

 .الǼقدية

    Ŀ قدية، والتطوراتǼك امركزي للسياسة الǼليل أسلوب إدارة البŢوأظهرت الدراسة، من خال دراسة و
مؤشرات السياسة الǼقدية ومؤشرات العاقة بن السياسة الǼقدية والسياسة امالية، وكذلك من خال دراسة وŢليل 

يزان امدفوعات، حدوث Ţسن نسي Ŀ أداء السياسة الǼقدية أثر إجراءات السياسة الǼقدية Ŀ اūد من عجز م
(، وĿ عاقتها بالسياسة امالية، غر أن ذلك م 3884ϡ-3881( مقارنة بالفرة )2110ϡ-3880خال الفرة)

يكن بامستوى امطلوب وامرغوب فيه، وşاصة فيما يتعلق بدور السياسة الǼقدية Ŀ اūد من العجز Ŀ ميزان 
 فوعاتامد

 الǼتائج: إńوقد م التوصل 

  م(1119-2665أظهرت الدراسة إن البǼك امركزي م يكن موفقاً Ŀ إدارته للسياسة الǼقدية خال الفرة )
Űددة وواضحة امعام، من حيث اختيار ǿدف هائي مǼاسب موجة للسياسة الǼقدية، واختيار  إسراتيجيةوفقاً 

مع اهدف الǼهائي امفرض للسياسة الǼقدية، واستخدام اأدوات امǼاسبة لتحيق  ǿدف وسيط مǼاسب ويǼسجم
اهدف الǼهائي للسياسة الǼقدية. وǿذا اثر سلبياً Ŀ أداء السياسة الǼقدية ودورǿا Ţ Ŀقيق ااستقرار الǼقدي 

 .وااقتصادي خال تلك الفرة
ل Ŀ القطاع الǼقدي، مثاً بفائض السيولة احلية )الفرق أظهرت الدراسة ومن خال Ţليل العاقة بن ااختا- 

بن معدل مو السيولة احلية ومعدل مو الǼاتج احلي اūقيقي( وبن ااختال Ŀ القطاع اŬارجي، مثاً Ŀ التغر 
تال Ŀ القطاع Ŀ ااحتياطيات اأجǼبية عدم وجود عاقة معǼوية واضحة بن ااختال Ŀ القطاع الǼقدي وااخ

اŬارجي )ميزان امدفوعات(. وǿذا يعتر مؤشراً على عدم مائمة التحليل الǼقدي ميزان امدفوعات )والذي يرى 
أن ااختال Ŀ ميزان امدفوعات ظاǿرة نقدية Şتة( وتوصيات وسياسات صǼدوق الǼقد الدوǿ Ŀ Ņذا اجال 

 .ية الدراسةأوضاع ااقتصاد اليمř. وǿذا يتفق مع فرض
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أظهرت الدراسة ومن خال Ţليل وتقييم العاقة بن إجراءات السياسة الǼقدية ů Ŀال إدارة العرض الǼقدي - 
 ńوية تلك العاقة، ما يشر إǼميزان امدفوعات، أظهرت عدم مع Ŀ )وسعر الصرف وبن ااختال )العجز

ميزان امدفوعات، أي ضعف اثر اإجراءات الǼقدية Ŀ ضعف إجراءات السياسة الǼقدية تلك Ŀ اūد من عجز 
 .)řااقتصاد اليم Ŀ السياسة ǽذǿ احų ميزان امدفوعات ) نظرا لعدم توفر مقومات Ŀ د من العجزūة أو اŪمعا

 .Ŀ عدم مائمة التحليل الǼقدي ميزان امدفوعات أوضاع ااقتصاد اليمř .وǿذا يتفق مع فرضية الدراسة

 -:Ǽاداً إń الǼتائج السابقة للدراسة، يقدم الباحث بعض امقرحات والتوصيات يتلخص أمها Ŀ التاŅواست

ضرورة اعتماد البǼك امركزي اليمř مستقباً Ŀ إدارته للسياسة الǼقدية على إسراتيجية واضحة وŰددة امعام من -
 :حيث

دي ) سياسة نقدية توسعية( مع اūفاظ على بيئة اقتصادية اختيار ǿدف هائي يركز Ţ Ŀفيز الǼمو ااقتصا -
مستقرة )انتهاج سياسة سليمة تواءم بن Ţفيز الǼمو ااقتصادي واūفاظ على ااستقرار Ŀ مستوى اأسعار 

 .وسعر الصرف

اجات اختيار ǿدف وسيط مǼاسب يرتكز على السيطرة على السيولة احلية ومعدل موǿا وما يتǼاسب مع احتي -
 .ااقتصاد وŢقيق اهدف الǼهائي للسياسة الǼقدية

اختيار اأدوات والوسائل امǼاسبة وتفعيل اأدوات غر امباشرة، وبشكل يتǼاسب مع اختيار اهدف الوسيط،  - 
ة، ضرورة التǼسيق والتكامل فيما بن السياسة الǼقدية والسياسة امالي- .ويسهم Ţ Ŀقيق اهدف الǼهائي بفعالية

وبشكل يسهم Ţ Ŀفيز الǼمو ااقتصادي مع اūفاظ على بيئة اقتصادية أكثر استقراراً ) من خال اūفاظ على 
 .ااستقرار الǼقدي وااقتصادي

توصي الدراسة بضرورة قيام البǼك امركزي بتفعيل أدوات السياسة الǼقدية غر امفعله وşاصة اأدوات غر - 
Ŀ.24 سياسة أذون اŬزانة، وبشكل يسهم Ŀ دعم ااستثمار والǼمو ااقتصاديامباشرة. وإعادة الǼظر 

 

 وومǼطقة اليور  اأوروبيةالǼقدية المبحث الثاني:دراسات متعلقة بالوحدة 

مستقبلها أثار اأزمات  اأوروبيةحدة الǼقدية و علقة بالعرض ŵتلف الدراسات امت Ŵاول من خال ǿذا امبحث
 على امǼطقة

                                                           
24

 http://www.f-law.net/law/threads/31488  21/05/2015 
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أزمة مǼطقة اليورو و أثرǿا على مستقبل ااتحاد اأوروبي  أزمة مǼطقة  : بعǼوان الطاǿر ǿارونسة درا-1
ورقة بحثية مقدّمة لفعاليات الملتقى الدولي الثاني حول: اليورو و أثرǿا على مستقبل ااتحاد اأوروبي  

 "واقع التكتات زمن اأزمات"

Űدودية عملية التǼسيق داخل اإŢاد اأوروي الŖ أصبحت   من خال ǿذǽ الدراسة إبرازالباحث حاول   
إما العودة إń  :تشكل مصدرا كبرا لعدم ااستقرار بالǼسبة هذǽ امǼطقة، كما تبن وجود سيǼاريوǿن Űتملن

ا Ŀ يقوي كبح العملية التكاملية كمرحلة أوń ويؤدي إń تفكيكه  اإطار الوطř و اūمائي الذي من شأنه أن
مرحلة ثانية ، أو أن اأزمة اūالية تؤدي إŢ ńريك اإرادة السياسية الŖ تدفع بعملية التكامل اأوروي من جديد 

 .لتكوين وحدة سياسية متكاملة

ورقة  : تقييم تجارب التكامل ااقتصادي في الدول الǼامية وضرورة تفعيلها إبراǿيم قعيد بعǼواندراسة -1
 42-49يومي:  الملتقى الدولي الثاني :واقع التكتات ااقتصـــــادية زمن اأزمــــــات لياتلفعابحثية مقدّمة 

  4134فيفري 

استخلص بأن Ǽǿاك ůموعة من اآثار اإŸابية امتوقعة الŖ تعود على الدول الǼامية من خال دخوها عقد وقد   
ولكن ǿذǽ اآثار تكون بشكل Űدود كزيادة امǼافسة  اتفاقيات إقليمية وإقامة تكتات اقتصادية فيما بيǼها،

وŢقيق وفرات اūجم وتدفق ااستثمار اأجǼي امباشر ونقل التكǼولوجيا وŢقيق اأمن وااستقرار بن الدول 
 اأعضاء. 

اجز ة إزالة űتلف اūو كما يتوقع أن يكون أثر Ţويل التجارة بشكل كبر، واŵفاض اإيراد اŪمركي نتيج- 
 اأمر الذي يؤثر سلبا على التطور والǼمو ااقتصادي وحŕ الرفاǿية ااقتصادية للدول اأعضاء اŪمركية،

فهل بǼاء إسراتيجية تكاملية إمائية جديدة، أو تفعيل التكتات ااقتصادية القائمة ما تتǼاسب مع اإقليمية  -
ل زيادة ترابطها وتكاملها، وتǼمية اقتصادياها، وţفيف آثار اŪديدة تكون مثابة حل أمثل للدول الǼامية، من أج

 : يومن أǿم مررات ودوافع التكامل ااقتصادي بن الدول الǼامية نذكر ما يل اندماجها Ŀ ااقتصاد العامي

قتصادية ضعف نطاق اأسواق احلية معظم الدول الǼامية ما يؤدي إń عرقلة امشروعات اūديثة Ŀ اجاات اا-
امختلفة، كذلك اأخذ بصورة أو أخرى من صور التكامل ااقتصادي سوف يسهم إń حد كبر Ŀ التغلب على 

 معظم űتلف العقبات. 
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عدم قدرة الدول الǼامية مǼفردة على القيام بامشروعات اūديثة والذي يتصف معظمها بعدم التجزئة من الǼاحية -
جية. ويرجع ǿذا لقلة رؤوس اأموال الازمة لبǼاء مثل ǿذǽ امشروعات، وندرة الفǼية وااقتصادية والتكǼولو 

الكفاءات العلمية والفǼية إنشائها وإدارها، وضيق اأسواق احلية هذا يكون تأثر ǿذǽ العوامل أكثر حدة على 
 مستوى كل دولة مǼفردة. 

عامات ااقتصادية، ويرجع السبب وراء ذلك إń ضعف امركز التǼافسي والتفاوضي للدول الǼامية ů Ŀال ام-
اعتماد معظم الدول الǼامية Ŀ صادراها على امواد اأولية، كما مثل التجارة مع الدول الصǼاعية اŪزء اأعظم 

جة مǼها، بيǼما مثل التجارة البيǼية نسبة ضئيلة مǼها. لذا أصبح من دوافع التكامل ااقتصادي بن الدول الǼامية ح
 زيادة القوة التساومية لدول التكامل Ŀ عاقاها ااقتصادية اŬارجية. 

كذلك فقد يعزي ازدياد ااǿتمام بالتكامل Ŀ الدول الǼامية إń الرغبة Ŀ أن Ţذو ǿذǽ الدول حذو الǼموذج  -
  ياأوري Ŀ التكامل ااقتصاد

كاملي بين صيغ التكامل التقليدي ونسق اإقليمية بعǼوان تطور الفكر الت دمدوم،علي العبسي يادراسة زكر -3
يومي:  لفعاليات املتقى الدوŅ الثاň :واقع التكتات ااقتصـــــادية زمن اأزمــــــاتŞثية مقدّمة ورقة  ةالجديد

 :2132فيفري  ,20-2

، šمع بن التعاون وقد توصل الباحث من خال ǿذǽ الدراسة اń إن اإقليمية اŪديدة مهد لصيغة űتلفة  
والتكامل من ناحية كما šمع بن دول متفاوتة Ŀ مراحل ومعدات الǼمو، وĿ قواعدǿا الثقافية وااجتماعية من 
ناحية أخرى. وقد جرى تطوير الفكر الǼظري ليصبح قادرا على تفسر كل من ǿذǽ اūاات، Ŀ ضوء التجارب 

 مكن عرض أǿم ما استخلصه فيما يلي: ا جديدةالعامية الŖ ما زالت تفتح بتطورǿا آفاق

Ŀ ارجية تستخدم الدولŬارها اš حيث  إدارها لسياسة ،ĿغراŪأداة التمييز، على امستوين السلعي وا
امǼتج و/أو الدولة الŖ  باختافتتفاوت الرسوم والقيود وكذلك اإعانات، على امǼتجات امستوردة أو امصدرة 

 ادل معها، وفقا ūاجات ااقتصاد احلي.Ÿري التب
źتلف موقف الدول من الرسوم اŪمركية على امǼتجات امختلفة، وفقا هياكلها اإنتاجية. فهي عادة ţضع -

بعض السلع للرسوم امرتفعة بغرض ماية اإنتاج احلي مǼها، بيǼما تعفي البعض اآخر أو تفرض عليه رسوم 
 .رǽ احلية مǼخفضة نسبيامǼخفضة حŕ تظل أسعا
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إذا جرى اتفاق š Ŀمع إقليمي على إقامة إŢاد مركي كان معŘ ذلك توحيد الرسوم اŪمركية على الواردات -
من خارج اإقليم، إما بعد اانتهاء من إقامة مǼطقة التجارة اūرة، أو بالتوازي معها. ويتحقق ǿذا التوحيد أيضا 

ūا Ŀ ية، خاصةŸتتباين فيها التعريفات القطرية بدرجة كبرةبصورة تدر Ŗاات ال 

، الترتيبات التكاملية اإقليمية وآثارǿا على الǼظام التجاري المتعدد دراسة ميموň مر، بركǼو قوسام-4
تحليل إشكالية اإقليمية في مواجهة التعددية على ضوء الوضع الراǿن للترتيبات في الǼظام  :اأطراف

 لفعاليات املتقى الدوŅ الثاň :واقع التكتات ااقتصـــــادية زمن اأزمــــــاتورقة Şثية مقدّمة  عالميالتجاري ال
 1121فيفري  12-19يومي: 

حاولت ǿذǽ الورقة تǼاول أحد القضايا اهامة امطروحة الŖ تعŘ بالǼظام التجاري امتعدد اأطراف الذي     
امية والŖ كانت Űور العديد من الدراسات ااقتصادية مǼذ مطلع التسعيǼات وǿي تشرف عليه مǼظمة التجارة الع

خصوصا مع تزايد  Regionalism versus Multilateralismاإقليمية Ŀ مواجهة التعدديةقضية إشكالية 
ŕا حǿبلغ عدد Ŗاري إ 488ما يقارب  2133ماي 30عدد الرتيبات التكاملية اإقليمية، الš قليمي من ترتيب

ترتيب إقليمي فعلي، وتشابك عاقتها بامǼظمة على اعتبار أن ميع الدول اأعضاء Ŀ امǼظمة  190بيǼها 
باستثǼاء مǼغوليا ǿم Ŀ نفس الوقت أعضاء Ŀ ترتيب إقليمي واحد أو أكثر، وذلك كوها محت بشكل صريح 

بادئ عدم التمييز بن أعضاءǿا Ŀ امعامات التجارية بانضمام أعضائها إǿ ńذǽ الرتيبات، رغم أها قائمة على م
من القواعد الŖ وامعاملة الوطǼية، وذلك من خال تضمǼها Ūملة  وعلى رأسها مبدئي الدولة اأوń بالرعاية

اعدة امادة الرابعة والعشرون من اتفاقية اŪات وقوامتمثلة Ŀ كل من تسمح بإنشاء ǿذǽ الرتيبات واانضمام إليها 
ااتفاقات الŖ يتم اإخطار عǼها موجب امادة اŬامسة والعشرين )استثǼاء من و  (enabling clause)التمكن 
 امادة اŬامسة من ااتفاق العام بشأن التجارة Ŀ اŬدمات.، وكذا االتزامات

ومدى تأثرǿا على الǼظام الضوء على اآراء امختلفة حول طبيعة العاقة بن الرتيبات اإقليمية  كما سلط
 ǽذǿ ńظر إǼن أحدما يǿاšا ńامسألة إ ǽذǿ التجاري امتعدد اأطراف. حيث انقسم ااقتصادين حول
الرتيبات بǼظرة اŸابية ويعترǿا حافز لتحرير التجارة العامية ومن م فهي مكملة للǼظام التجاري امتعدد اأطراف 

ńطلق أها تسعى إǼحن  وذلك من م Ŀ .اتŪظمة التجارة العامية ومن قبلها اتفاقيات اǼقيق اهدف الرئيس مŢ
يرى ااšاǽ الثاň أن تأثر ǿذǽ الرتيبات سيكون سلبيا على عمل الǼظام التجاري العامي على اعتبار أن سعي 

لǼظام التجاري العامي من خال الدول إń اانضمام إń الرتيبات اإقليمية سيؤدى Ŀ هاية امطاف إń تفتيت ا
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 ǽباقي اأطراف خارج إطار ǽاš تبادل اأفضليات وامزايا التجارية ضمن نطاق التكامل مع فرض سياسات مائية
سواء كانت دوا أو تكتات وǿو ما يقابله رد فعل انتقامي من قبل ǿذǽ اأطراف ما يؤدي إń اشتعال اūروب 

 التجارية. 

  Ŀيات القرن اماضي كان  اراأخر أشوǼذ مطلع تسعيǼالرتيبات خصوصا م ǽذǿ و تشكيلŴ ǽاšأن تزايد اا ńإ
نتيجة لظروف امرحلة والŖ ميزت بتكريس آليات العومة ااقتصادية ومن بيǼها تبř دول العام ما فيها الǼامية 

الŖ صاغها ااقتصادي جون  3888لسياسات التحرر ااقتصادي وذلك وفقا مبادئ إماع واشǼطن لسǼة 
وليامسون. غر أن الظروف اūالية الŖ مر ها ااقتصاد العامي الذي ا يزال يعاň من تداعيات اأزمة امالية 

كان ها اأثر السلي على العديد من الدول امتقدمة والǼامية على حد سواء،  2118العامية مǼذ سبتمر سǼة 
رǽ على الرتيبات اإقليمية امختلفة الŖ تǼتمي إليها، ما فيها الرتيب اإقليمي اأكثر ųاحا Ŀ اأمر الذي أثر بدو 

خصوصا مع تفاقم  ,380العام وǿو ااŢاد اأوروي الذي مر بأكر أزمة مǼذ تأسيسه موجب معاǿدة روما سǼة 
 بأكملها على حافة اإفاس على غرار كل من أزمة الديون السيادية الŖ تضرب مǼطقة اليورو الŖ أوصلت دوا

 اليونان وأيرلǼدا واسبانيا Ŀ حن تتواجد دول أخرى Ŀ وضع صعب بدورǿا مثل ايطاليا.

 الǼقدي الǼظام استقرار ا ظل في واأورو الدوار بين المǼافسةدراسة  ريبود شريفو  زوزمع لقماندراسة -5

  الدولي

 أنه للباحث تبن الدوŅ الǼقدي الǼظام استقرار ا ظل Ŀ واأورو الدوار بن Ǽافسةام ūدة اموجز استعراضبعد   

 صعيد على جديدة Ţول نقطة شكل الذي -اموحدة اأوروبية العملة – اŪديد امǼافس ظهور من الرغم على

 امتحدة الوايات مواجهة من مكǼها اقتصادية مقومات بامتاك اأورو مǼطقة لدول محت الدولية اأسواق

 Ŵو على سار احتياط كعملة الدوار على الطلب أن إا اǿله،š مكن ا دوŅ بǼفوذ تتمتع وšعلها اأمريكية

 احتياطيات اأول امكون مازال الدوار وأن اأمريكي، الدوار أزمة من الرغم على اأورو، على للطلب ماثل

 اأمريكي ااقتصاد مرها الŖ اأزمة ظروف من الرغم على وأنه اأجǼي، قدالǼ من العام دول Ŀ امركزية البǼوك

 Ŀ اأوń اارتكازية العملة يزال ا اأمريكي الدوار فإن ، 2008 العامية امالية اأزمة وبعد أثǼاء خصوصا
 25الدوŅ. الǼقدي الǼظام

                                                           

 
 90، ص 16/1122العدد  الباحث، ůلة، الدولي الǼقدي الǼظام استقرار ا ظل في واأورو الدوار بين المǼافسةدراسة  ريبود شريفزوز و مع لقمان 25
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وروبي وأثرǿا على مستقبل ي ااتحاد اأأزمة الديون السيادية ف فضيل رايس، دراسة ايت Źي مر، -6
 72و  20الدوŅ الثاň حول: واقع التكتات ااقتصادية زمن اأزمات يومي لملتقى اليورو ورقة بحثية مقدمة ل

 .ŝامعة الوادي 7Ϭϭϭفيفري 
 مكن تلخيص نتائج الباحثان فيما يلي:

ة الديون السيادية، وأن تعمل على اūد من عجزǿا أنه يتعن على بلدان مǼطقة اليورو أن تتعامل أواً مع أزم-
اماŅ، وتعزيز قوة الǼظام امصرĿ الذي يعاň من نقص التمويل إń حد مروع. ولكن لكي يتسŘ مǼطقة اليورو 
الǼجاة من اأزمة اūالية وŢقيق اازدǿار بعدǿا، فإها سوف Ţتاج أيضاً إń إصاحات بǼيوية شاملة من أجل 

قدرة العمالة على اانتقال داخلياً وţفيف حدة الضغوط الǼامة عن التعديات ااقتصادية بن الدول تعزيز 
 Ŀ ون سوف يدعمون الساسة الذين يقرحون اإصاحǼاطق امختلفة. ولكن ا أحد يدري ما إذا كان امواطǼوام

درة على اانتقال، وما إذا كانت مثل ǿذů ǽاات العمالة والضرائب وغرǿا من اإصاحات الازمة لتحسن الق
 اإصاحات كافية للتغلب على اūواجز اللغوية والثقافية.

ضرورة وجود شفافية مطلقة بن الدول اأعضاء وعدم اللجوء للتسر على أو التهاون بشأن اūسابات -
 ة اليورو.وامؤشرات ااقتصادية غر اūقيقية وǿي اŬطوة اأوń لضمان ųاح واستمراري

يعتر تقليص الفجوات بن اأداءات ااقتصادية لدول ااŢاد ضروري، ذلك أن التكتل ااقتصادي الذي يضم -
 انتشار العدوى بن أعضائه.   وعرضهقوية وأخرى ضعيفة سيكون تكتل ǿش  تاقتصاديا

اً مصاŁ كافة اأطراف: ويتأي كما أن Ǽǿاك حل آخر قد تدرك أوروبا Ŀ هاية امطاف أنه اūل اأكثر Ţقيق-
ǿذا اūل من خال تǼفيذ اإصاحات امؤسسية، ما Ŀ ذلك وضع اإطار امالية الضروري، وǿو اأمر الذي كان 

 من الواجب أن يتم مع بداية إنشاء اليورو.

ض عجز موازناها، أما الدرس فإنه واضح بالǼسبة لبلدان ااŢاد اأوروي اأصغر حجماً: إن م تعمل على خف-
فهǼاك خطر كبر يتمثل Ŀ احتمال حدوث ǿجمة مضاربة، مع تضاؤل اأمل Ŀ اūصول على امساعدات 
 Ŀدامة تعلق باميزانية وتعزز من دورة الركود. وǿران، أو على اأقل ليس من دون فرض قيود مؤمة وŪالكافية من ا

ن امرجح أن يصاب ااقتصاد ǿ Ŀذǽ البلدان بالضعف ـ وما يرتب حن تتخذ البلدان اأوروبية ǿذǽ التدابر، فم
 على ذلك من عواقب مؤسفة تقوض التعاĿ ااقتصادي العامي.
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وا يǼبغي للعواقب ااجتماعية وااقتصادية امرتبة على الرتيبات اūالية أن تكون مقبولة. فالبلدان الŖ ارتفع -
ة للركود العامي ا يǼبغي أن تُدفَع إń دوامة اهاك ـ كما حدث مع اأرجǼتن العجز لديها إń عǼان السماء نتيج

 مǼذ عشرة أعوام.

ورقة  مستقبل ااتحاد الǼقدي اأوربي في ظل أزمة الديون اأوربية،، عبد الكرم عبيدات، علي بوعمامة-2
فيفري  12و  19من اأزمات يومي الدوŅ الثاň حول: واقع التكتات ااقتصادية ز بحثية مقدمة للملتقى 

 الوادي. ŝامعة 1122

مكن القول أن الوحدة الǼقدية اأوروبية تعتر التجربة الرائدة على  توصل الباحث من خال دراسته انه    
عضو  22عضوا إń  22امستوى العامي وقد شهدت ųاح Ŀ السǼوات العشر اأوń من عمرǿا فقد تطورت من 

Ţقدي من دول ااǼفاظ على ااستقرار الūا Ŀ ك امركزي اأوري دورا كبراǼاد اأوري السبعة والعشرين ولعب الب
واماŅ اأوري من خال إدارته للسياسة الǼقدية اموحدة، لكن أزمة الديون السيادية الŖ انفجرت Ŀ امǼطقة بداية 

مǼطقة اليورو Ţ Ŀد كبر معاŪته ورغم اŬطوات الŖ تضع البǼك امركزي اأوري ومǼه دول  1116من هاية 
اţذها دول ااŢاد مواجهة ǿذǽ اأزمة إا أن بوادر هايتها م تظهر بعد بل إن امخاوف تعززت من إمكانية 

ذا نقول انتقال اأزمة إń دول أحرى خاصة ايطاليا الŖ تعتر ثالث دول ااŢاد ناšا Űليا واكر دولة مديǼة، وه
أن مǼطقة اليورو كلما سارعت Ŀ حل اأزمة كلما كان أحسن ها، والسؤال امطروح ǿل ستتغلب دول امǼطقة 
على اأزمة لتخرج مǼها أقوى ما كانت أم أها ستفشل وتتساقط الدول الواحدة تلو اأخرى ويتاشى ااŢاد 

 الǼقدي اأوروي

استثمار اأجǼبي المباشر واأزمات ااقتصادية في بعض بعǼوان : ،عǼتر بوتيارة ،محمد يعقوبيدراسة  -8
الدوŅ الثاň حول: واقع التكتات ااقتصادية زمن اأزمات ورقة بحثية مقدمة للملتقى  ،بيو دول ااتحاد اأور 

 الوادي. ŝامعة 1122فيفري  12و  19يومي 

بن ااستثمار اأجǼي امباشر واأزمة ااقتصادية دراسة العاقة  وضوع إńام ǿǽذالباحث من خال يهدف   
اūالية الŖ وقعت فيها ǿذǽ الدول، فبعد دراسة اšاǿات ااستثمار اأجǼي امباشر على مستوى العام م ااŢاد 

( م اختيار اليونان كأحد دول ااŢاد اأوري لقياس قوة أو ضعف العاقة بن 1121-2661اأوري للفرة )
 متغرين.ا
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( 1121-2691بعد تقدير العاقة بن ااستثمار اأجǼي امباشر والǼمو ااقتصادي هذǽ الدولة للفرة )و  
وجدنا أن ااستثمار اأجǼي امباشر يفسر جزء ضئيل جدا من التغر Ŀ الǼمو ااقتصادي، وǿذا ما يثبت ضعف 

ňمويل ااقتصاد اليونا Ŀ اةǼالق ǽذǿقاط التالية:ومكن تلخيǼال Ŀ تائج البحثǼص ن 

ااستثمار اأجǼي امباشر يهدف إŢ ńقيق أǿداف اقتصادية تعجز اموارد احلية سواء امالية أو التقǼية أو  -
 اإدارية عن Ţقيقها.

عن طريق عجز اموارد احلية عن Ţقيق اأǿداف ااقتصادية جعل الكثر من الدول تلجأ إń التمويل اŬارجي  -
القروض اŬارجية، لكن استمرار ǿذا العجز مقابل عدم وجود قǼاة أخرى للتمويل جعل بعض الدول تطلب 

 قروض إضافية باستمرار ما أوقعها Ŀ أزمة امديونية، والŖ عجزت عن تسديدǿا فيما بعد.
ǿا من دول القارة العجوز أحد ǿذǽ تعتر بعض دول ااŢاد اأوري كاليونان واسبانيا، وايطاليا، والرتغال وغر  -

 الدول الŖ وقعت Ŀ أزمة امديونية، والŖ عجزت عن تسديدǿا.
-  Ŀ ي امباشر مقارنة مع بعض الدول الكرىǼالدول معدات ضعيفة  من ااستثمار اأج ǽذǿ تستقطب

 .ااŢاد اأوري كاųلرا وأمانيا
(، 1121-1116ار اأجǼي امباشر على امستوى العامي للفرة )على ااستثم 1119أثرت اأزمة امالية  -

ولكن كانت درجات التأثر متفاوتة بن ǿذǽ الدول، وكانت أكثر حدة Ŀ الدول امذكورة سابقا، باعتبار أن 
ل مست القطاع اماŅ، ما جعل الدول الغربية الكرى تسحب فروعها البǼكية من ǿذǽ الدو  1119اأزمة امالية 

 ūماية اقتصادياها أن معظم بǼوك الدول الغربية الكرى ها فروع بǼكية Ŀ دول كاليونان، واسبانيا وغرǿا. 
دراسة أثر ااستثمار اأجǼي امباشر على الǼمو ااقتصادي Ŀ اليونان بن العاقة الضعيفة بن ااستثمار  -

ǽ القǼاة من قǼوات التمويل ها تأثر ضعيف على الǼمو اأجǼي امباشر والǼمو ااقتصادي ما يبن أن ǿذ
 ااقتصادي ما أوقع ǿذǽ الدولة Ŀ أزمة مويل اقتصادية.

 ،أزمة اليونان ǿل تعيق فكرة توسيع ااتحاد اأوروبي وتعميقه، رايس حدة، نوي فاطمة الزǿراءدرسة -6
فيفري  12و  19ااقتصادية زمن اأزمات يومي  ورقة Şثية مقدمة للملتقى الدوŅ الثاň حول: واقع التكتات

 الوادي. ŝامعة 1122

    Ŀ اد اأوروي وتعامله مع أزمة اليونان خر دليل  توصل الباحثان أنهŢربة ااš د أنų التحليات ǽذǿ ظل
نقل  حيث بǼفس القدرة بالغة اŬطورة على ،وĿ نفس الوقت نشرǿا ،على دور التكتل Ŀ معاŪة اأزمات
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اأزمات بن الدول اأعضاء ųد آليات اūد من اأزمات ااقتصادية وحسرǿا إذ أن جهود التعاون داخل اإقليم 
قد ţفف من حدة اآثار وتساعد على šاوز اŬسائر حيث كشفت اأزمة اليونانية الǿ Ŗددت ااŢاد الǼقدي 

وبيǼت اأزمة  ،ر وأشد اختبار عرفه خال مسرته التكامليةاأوروي وتقهقرǽ إń مراحل سابقة واضعة إياǽ أمام أك
كما كشفت عدم كفاية   ،وجود اختاات ǿيكلية عميقة تǼطوي عليها ااتفاقيات امؤسسة لاŢاد اأوروي

شروطها لتحقيق تكامل متوازن ومستدام لكن بفضل العمل امشرك القوي والواسع الǼطاق على مستوى سياسات 
Ţشاط دول ااǼا امعاكس على الǿد من تأثرūاد م احتواء اأزمة وم السيطرة  على ااضطرابات امالية وا

وأدوات التمويل اأوروبية اŪديدة, واţاذ  ااقتصادي أوروبا من خال الدعم غر امسبوق للسيولة واائتمان
روي Ŀ امرحلة القادمة تعميق تكامله ااقتصادي إجراءات مالية كبرة Ŀ البلدان امتضررة. لذا على ااŢاد اأو 

وذلك بانتهاج سياسات اقتصادية سليمة ţدم التكتل وإتباع وصفات عاج تتǼاسب مع واقع حال اإقليم 
 ومكوناته من الدول.   

ل: واقع الدوŅ الثاň حو  ورقة Şثية مقدمة للملتقى برǿوم ǿاجر،بعǼوان أزمة اليونان،برǿوم أسماء دراسة -31
 الوادي. ŝامعة 1122فيفري  12و  19التكتات ااقتصادية زمن اأزمات يومي 

 الǼتائج التالية: إńصلت الباحثان و تقد و 

 29امشاركة Ŀ العملة تتبع  29كشفت الضعف اŪوǿري لعملة اليورو نفسها. فالدول الـاليونانية  اأزمة  -
أن تǼتظم ميعها داخل ůموعة متفق عليها من القيود، فليس Ǽǿاك ومن امفرض ، سة إنفاق وإقراض űتلفةسيا

وحدة مالية أنه ا توجد وحدة سياسية. وقد يستغرق اأمر جيا أو أكثر قبل أن يصل التطلع اأوروي إń وحدة 
 سياسية حقيقية. وحǿ ŕذا اūن Ÿب إŸاد طريقة لفرض لوائح مالية.

-Ţ اك زعيم واحد يستطيعǼǿ اأمور ااقتصادية، ليس Ŀ مل امسؤولية الكاملة. لكن الزعيم الفعلي، على اأقل
 أدارت امستشارة أųيا مركل اأمور أثǼاء اأزمة اليونانية.  ǿو أمانيا. فقد

على ااŢاد اأوروي االتزام برقابة أشد وترتيبات مؤسساتية للمساعدات امشروطة الŖ مكن أن تعطى لليونان 
 رǿا من الدول الŖ تعاň أزمات مالية.وغ

أن عملة موحدة تامة الشروط تتطلب بǼكا مركزيا وسلطة مالية  Ǽǿاك  اختاات Ŀ بǼاء مǼطقة اليورو، إذ-
ا مكن لعملة موحدة أن يكون ها بǼك و Ŀ نفس الوقت مشركة تتوń استقطاع ضريبة اأفراد Ŀ دول امǼطقة، 
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خزيǼة وبالتاŅ امشكلة أهم ţلوا  29دولة عǼدǿم  29ن ها إدارة خزيǼة موحدة، اليوم الـ مركزي من غر أن يكو 
 عن سيادهم الǼقدية مع اإبقاء على السيادة السياسية.

يǼبغي أن يكون واضحا اآن لكل دولة وفرد يفرط Ŀ اإنفاق أنه على امدى الطويل لن يستطع العيش فوق -
وتطوير  عة معاير قياس űاطر رأمال البǼوك Ŀ العام، و إياء اǿتمام أكر للمالية العامةاūاجة لعمل مراج طاقته

 .ةǿياكل جديدة للميزاني
ϭϭ- رحيمةدراسة Łموسى: بوصبيع صا ňورقة  ،بين اانتشار واانحسار اأوروبياليونانية اأزمة ، ، رما

 1122فيفري  12و  19تكتات ااقتصادية زمن اأزمات يومي Şثية مقدمة للملتقى الدوŅ الثاň حول: واقع ال

                     الوادي. ŝامعة

  مايلي: ما استخلصه الباحثان من خال دراستهما أǿمنستعرض  
أغلب اūلول امقدمة لليونان تركز على معاŪة مظاǿر اأزمة فيها دون القضاء على أسباها اūقيقية ما Ÿعل  -

مكن أوروبا أن ţرج أقوى هدد كيان اليورو ودوله لكن ūلول Ţمل Ŀ طياها بذور أزمات أخرى مستقبلية ǿذǽ ا
إذا أجرت ااختيارات الصحيحة حالياً فقد كان تكامل اقتصادات أوروبا مثابة قصة ųاح ǿائلة، وتكمن الراعة 

أوروبا وجدول اأعمال فيها وسيقتضي التغلب على  Ŀ إدارة اأزمة واūفاظ على التقدم الذي Ţقق وšديد أطر
ǿذا التحدي تǼسيقاً أشد قوة وإذا ųحت حكومات أوروبا فستخرج امǼطقة مؤسسات أقوى واقتصاد أكثر حيوية 

 وعافية، وأشد قدرة على مواجهة ليس التحديات الراǼǿة فحسب بل Ţديات امستقبل أيضاً 
- Ŀ اهة اأزماتů قيقŢ ا مكن  Ņاإطار اما Ŀ اضر وامستقبل إا من خال اإرادة السياسية والتغيرūا 

كجعل اأǿداف اŬاصة بالعجز والديون Ŀ اأجل امتوسط أكثر إلزاماً وجعل اإسقاطات ااقتصادية الكلية 
اتب معدل اإنتاجية أكثر واقعية،ولكي يǼجح أسلوب اإنقاذ اماŅ يǼبغي أن تربط اūكومة اليونانية نظام الرو 

وذلك يقتضي تطبيق إصاحات بǼيوية شاملة Ŀ سوق العمل وأنظمة الضرائب والتعليم العاŅ والرواتب التقاعدية 
 ويǼبغي أن تبلغ اليونان Ŀ تطبيق ǿذǽ اإصاحات حدا بعيداً بلغته.

ورقة Şثية  ،دول مǼطقة اليوروأزمة اليونان وتداعياتها على إماعيل مراد، بعǼوان  دراسة رديف مصطفى، -21
 1122فيفري  12و  19مقدمة للملتقى الدوŅ الثاň حول: واقع التكتات ااقتصادية زمن اأزمات يومي 

 الوادي. ŝامعة
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واإمعان ű Ŀتلف أسباها و مظاǿرǿا، وكذا التعرض إń أزمة اليونان وűتلف  1119بعد دراستǼا لأزمة امالية 
 إń الǼتائج التالية: ، توصل الباحثان ة على دول ůموعة اليوروتداعياها خاص

  ب على الدول امتقدمة فرض قيود أكثر على القروض ااستهاكية و كذا القروض العقارية، بامقابل التحفيز أنهŸ
 على القروض ااستثمارية أي الرجوع إń الرأمالية اإنتاجية.

  وك وامؤǼسسات امالية اأخرى مثل شركات التأمنمزيد من الرقابة على الب 

  اولة التقليل من اأنشطة خارج اميزانيةŰ ظمة من جهة، و كذاǼاربة التعامل داخل اأسواق امالية غر امŰ
)łيارات، ...إŬامستقبليات، ا( 

 ع Ŗتلف اأزمات الű ظام اعتماد وكاات و طرق أكثر مصداقية من أجل تقييم اأسهم، خاصة وأنǼرفها ال
 الرأماŅ كان من بن أسباها الرئيسية فشل وكاات التقييم.

  .سياتǼŪحالة الشركات العماقة و الشركات متعددة ا Ŀ امعاير احاسبية خاصة Ŀ مزيد من الصرامة 

 المالية وتكاملها اأسواقالدراسات المتعلقة بكفاءة  : المبحث الثالث

 امالية وكفاءها أسواقامتعلقة بتكامل  اأŞاثرة على űتلف نظ إعطاءخصص ǿذا امبحث 

 الدراسات المتعلقة بتكامل اأسواق:-1
مǼطقة الǼقد المثالية ومدى استفادة الدول العربية،  التكامل الǼقدي اأوروبيي ųاة،دراسة Ŭضار -2-2

 2006مذكرة ماجستبر،في ااقتصاد، جامعة تلمسان، 

مǼذ  إليها آاتبالرغم من اŬافات الŖ التارźية الŖ  أوروبا أن إńخال ǿاته الدراسة  استخلص الباحث من  
توحد ظهر Ŀ الوحدة الǼقدية تتجاوز كل اŬافات وتبř اقتصادǿا وت إناستطاعت  أها إااūرب العامية والثانية 

ت Ŀ العام كالدوار والن أما عن الدول العما اقويتزاحم ها  تبحطواصكعملة احتياطي عامي   لعملة اليورو
العربية فهي ملزمة على التعايش مع ǿاته العملة وااستفادة من ǿاته التجربة وااعتبار ها ،كما وجب على الدول 
العربية كاŪزائر ان تتعامل مع اليورو لتعظيم امكاسب والسعي إń التقليل من امخاطر الǼامة عǼه، وأفضل سبيل 

  راء استغال قǼوات اūوار السياسي والعاقات الشخصية البيǼية.ǿو و 



 الفصل اأϭل:                                                       الدرسΕΎ السΎبقΔ في الموضوع
 

45 

 

 اإشارةامالية وأثرǿا على تǼمية الدول الǼامية مع  اأسواقبعǼوان عومة  4111 راسة احمد مǼير الǼجارد-1-1
ńحالة الكويت:  إ 

ديدة فإن ǿذǽ العومة أحدثت امالية وعاقاها وأدواها اŪ اأسواقمن حيث حجم  وقد استǼتج الباحث أنه    
 ǽذǿ أدىما  اأسواقترابطا عضويا قويا بن ńغرافية وأن العومة امالية عملية  ظهور ما إŪدود اūيسمى هاية ا

الŖ يتم التعامل ها حاليا، وقد ساعد Ŀ ذلك ثورة  واآلياتامǼاص مǼها تفرض قبوها عاميا بالشروط 
ل Ŀ امعلوماتية، كما استǼتج الباحث أنه من امǼاسب لدول الǼامية ů Ŀال تبř العومة ااتصاات والتطور اهائ

الŖ  اإجراءاتالتحرير اماŅ، وليس اامتǼاع الكلي، واţاذ  إجراءات إńامالية ǿو التمهل الǼسي Ŀ الدخول 
الية احلية والسيطرة على الديون ااقتصادي، وتطوير امؤسسات ام تراǿا مǼاسبة من أجل Ţقيق ااستقرار

وĿ  اإشرافية والسياسات  اإجراءاتůموعة متكاملة من  واţاذاحتياطات كافية ومائمة،  إŸاداŬارجية، و 
ليست الوسيلة الوحيدة واأكيدة للدول  أهافإن العومة امالية ليست شرا Ÿب اابتعاد عǼه ماما، كما  اأخر

     ǿ26دافها Ŀ الǼمو والتǼمية.الǼامية لتحقيق أ

: وردت ǿذǽ الدراسة عن جهود الŖ بذها ااŢاد من خال  2002دراسة صعف عبد اه الركيبي -2-0
Ŀ ااŢاد، إا أنه  اأعضاءامالية بن البورصات  اأوراقالازمة من أجل تسهيل تبادل تسجيل  اأسسوضع 

، انعدام امؤسسات اأعضاءن القوانن واأنظمة امستخدمة Ŀ البورصات واجه الكثر من الصعوبات أمها: تباي
امالية امكملة للبورصة مثل شركات ااستثمار وللتغلب على تلك امعوقات، فقد سعى ااŢاد خال فرة 

لى عقد التسعيǼات من القرن اماضي بأن يقوم بالربط والتǼسيق بن البورصات العربية،وذلك من خال إشرافه ع
 .اأعضاءاتفاقيات ثǼائية وثاثية بن البورصات 

وǿي دراسة نظرية بعǼوان أثُر امǼاخ ااستثماري ااŸاي على تكامل أسواق :  2007 دراسة رياض أسعد-2-4
بيǼية عربية حŕ أان م يكن مطلقا من  تامال العربية، وقد جاءت Ŀ ورقة Şثية تلخص أن ما Ţقق من استثمارا

بيل ااستجابة لدوافع التكامل ااقتصادي العري بل ǿو نتيجة مباشرة للمبادرات امشروعة للقطاع اŬاص ق
لاستفادة من الفرص ااستثمارية امتاحة بشكل عام داخل الوطن العري وخارجه، كما أن الصن واهǼد 

دليا على توفر مǼاخ إŸاي  اأنشطةǿذǽ مكن اعتبار  وغرǿا، وا واأردنţتلف عن مصر وامغرب  وباكستان ا

                                                           

 امد مǼر الǼجار،عولمة اأسواق المالية واثرǿا على تǼمية الدول الǼامية، الملتقي الدولي 16/15 مارس 2005 جامعة فاديلفيا: انظر اń عبد اه بن الضب، كفاءة 
26اأسواق المالية وتكاملها، مذكرة ماجستر، جامعة ورقلة، 1122، ص) ص(
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أفضلية استثمارية له على غرǽ من اأوطان كما بيǼت الدراسة انه لبǼاء مǼاخ لاستثمار Ŀ الوطن العري يعطي 
استثماري جيد واŸاي يتوجب على الدول توفر تشريعات واضحة ا لبس فيها تؤمن لكل من يريد من 

توياهم، ومن القطاعن العام واŬاص امتاك اūرية الكاملة Ŀ استثمار أمواهم Ŀ امستثمرين العرب ŝميع مس
    27مهما كانت طبيعتها. إجرائيةاجاات الŖ يرغبون سواء كانت زراعة أو صǼاعة دون أي معوقات 

دراسة : وقد حددت ǿاته الأسياوǿي اللجǼة ااقتصادية وااجتماعية لغري 28 2004دراسة ااسكوا -2-5
 لأوراق اإقليميةامالية  اأسواقااسكوا وذلك بشأن ربط Ŀ  اأعضاءالقضايا والتحديات الŖ تواجه البلدان 

امالية، مع إعطاء ااǿتمام اŬاص لشŕ التفاصيل التقǼية على مستوى الشركات وامستوين التشريعي والتǼظيمي 
والتحليات الورادة ǿ Ŀذǽ الدراسة لعدة من التوصيات  اأساسيةوالبř التحتية الضرورية، كا تشكل امعلومات 

ئة،من بن ااستǼتاجات الŖ خرج الباحث أن اأسواق امالية العربية الǼاش اأسواقامفيدة لتيسر تطوير وربط 
قل فيه العام صوب زيادة لأوراق امالية اتزال تفتقر إń الروابط اإقليمية والدولية اهامة Ŀ الوقت الذي يǼتالعربية 

 وإنشاءالتكامل اماŅ،مع قلة من ااستثǼاءات املحوظة، حيث تطلب اتفاق الربط بن الكويت ولبǼان ومصر 
وضمان حقوق نقل املكية  إكمالسرعة  آلياتامالية فضا عن  لأوراق مؤسسات مقاصة لتسوية مراكز إيداع 
امالية Ŀ  لأوراقثة السالفة الذكر أن Ţقق الربط بن اأسواق امالية العربية امسامن، كما كان على البلدان الثا

امشرك للشركات والتدوال االكروň العابر للحدود  اإدراجسوق مالية إقليمية متكاملة من خال جهود تيسر 
 ول موحدة الوصول للمستثمرين اأجانب على أن يكون من خال إقامة مǼصة تدا إمكانية وإتاحة

تǼاولت ǿذǽ الدراسة مقومات التكامل والربط بن العربية، وذلك من : 2007 دراسة جبار محفوظ-2-9
Ŗخال عرض التجارب ال  Ŀ م  اأسواقالربط بن  إطارقامت ها الدول الكرىǿاول الباحث أǼامالية، كما ت

 Ŀابيات ذلك، وŸارب اأسواق العربية وسلبيات واšبن اأسواق العربية امت ق اأخر řبتحليل اارتباط البي
 وأثر كل من الǼفط وأسعار الصرف الوطǼية والدوار اأمريكي على أسعار أسهم كل سوق.

إń اختبار التكامل اماŅ بن هدف ǿذǽ الدراسة : Hazem Ali Marachdeh 2006دراسة  :-2-9
افريقيا؛ من أربع دول ǿي مصر وتركيا واأردن وامغرب،  ومال أربعة أسواق أسهم ناشئة Ŀ مǼطقة الشرق اأوسط 

                                                           
27

نفس ،ااكادمية العربية للعلوم امالية ،انظر : عبد اه بن الضب ، 1112، مؤمر مسقط أثر المǼاخ ااستثماري اايجابي على تكامل أسواق المال العربية ،رياض اسعد  
  السابق ، ص طالمرجع 

، نبوبورك،  1151-114، اامم امتحدة،الية من أجل تحقيق التكامل ااقليمي في مǼطقة ااسكواربط أسواق ااوراق الماقتصادية وااجتماعية لغري اسيا، ا اللجǼة 28
  (ص )ص مرجع سابق: انظر : عبد اه بن الضب  1114
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كما هدف ǿذǽ الدراسة إń قياس مدى تكامل ǿذǽ ااسواق مع بعض اأسواق امتقدمة مثلة بأسواق كل من 
الوايات امتحدة اأمريكية وبريطانيا وأمانيا، لتحقيق ǿذا اهدف قامت الدراسة باستخدام ůموعة من الطرق 

مؤشرات أسعار اأسهم الشهرية ǿ Ŀذǽ اأسواق خال اقتصادية القياسية اūديثة وتطبيق ǿذǽ الطرق على ا
وبدأت بإجراء اختبار اŪذور الوحدوية بوجود تغرات ǿيكلية Űددة ضمǼيا ǿ Ŀذا  2114-3884الفرة مابن 

ولغرض قياس مدى تكامل أسواق  IOMوبالتحديد فقد م استخدام طريقة  ppااختبار، وذلك وفقا لǼموذج 
الدول امتقدمة من جهة أخرى فقد قامت الدراسة باستخدام موذج اقتصادي قياسي حديث للتكامل امشرك 

التكامل ماذج عالية كبرة مقارنة مع غرǽ من وقد أثبت ǿذا الǼموذج ف، ARDLيسمى  أو ما يعرف اختصار 
مدى الطويل، إضافة إń ما سبق قامت الدراسة باختبار العاقات امشرك عǼد قياس عاقات التوازن Ŀ ا

باستخدام ما الديǼاميكية بن مؤشرات ǿذǽ اأسواق Ŀ امدى القصر وكيفية تأثرǿا على بعضها البعض وذلك 
 ر ، وقد أظهرت نتائج الدراسة على وجود التحليل القياسي لكل امتغرات Űلųيعرف باختبار السببية لقرا

وبرزت دائل واضحة على وجود ما يعرف باŪذور الوحدوية حĿ ŕ ظل وجود التغرات اهيكلية، كما الدراسة 
تواريخ التغيرات اهيكلية احددة ضمǼيا من الǼموذج نفسه تتزامن مع أحداث حقيقية وقعت أظهرت الدراسة 

امشرك وجود عاقة توازن طويلة امدى بن  بالفعل وأثرت على ǿذǽ اأسواق، وأظهرت نتائج اختبارات التكامل
ميع أسواق امǼطقة، ما يعř أن ǿذǽ اأسواق تتحرك سوية Ŀ امدى الطويل،وĿ نفس الوقت م šد الدراسة 
وجود عاقة من الǼوع بن سواق امǼطقة واأسواق امتقدمة، ǿذا يعř أن أسواق الدراسة مǼفصلة عن أسواق 

 أمريكا أسواقاعدا السوق امصري والŖ أثبتت الدراسة عكس ذلك أي أن Ǽǿاك عاقة بيǼه وبن الدول امتقدمة م
   وبريطانيا بعيدة امدى.

وقد درس فيها الباحث تكامل مسة أسواق : Ulaganatan Subramanian 2008دراسة -2-2
امالية ، استخدم الباحث  لأوراقامالية Ŀ شرق أسيا طوكيو،شǼغهاي،اوساكا،ǿونغ كونغ وسوق كوريا  لأوراق

 تقǼيات كمية للكشف عن مدى وجود جذر وحدودي،شبه التكامل،عدم ثبات التباين ودراسة السببية .

اختبار تكامل اأسواق امالية اعتمادا  إńوقد ǿدفت ǿاته الدراسة : lokman Gunduzدراسة   -2-9
Ŀ كل من  اأسبوعيةستعملة Ŀ ذلك  لوغاريتم امؤشرات ، مإفريقياوجǼوب  اأوسطعلى عيǼة من أسواق الشرق 

حيث م تطبيق اختبار جذر  2111إń غاية  ,388، خال الفرة اممتدة من أوت واأردن وإسرائيلتركيا 
دكي فولر امصحح واختبار جوǿانسن للتكامل امشرك واختبارات أخرى، وقد أظهرت نتائج  الوحدة دكي فولر
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 تتضمن جذور وحدوية، كما بيǼت الدراسة انه ا وأهااسل الزمǼية غر مستقرة Ŀ مستوياها، الدراسة أن الس
 29يوجد للتكامل امشرك بن ǿذǽ اأسواق Ŀ امدى البعيد.

 المالية: اأسواقالدرسات المتعلقة بكفاءة  -1

لية تكاملها مع دراسة لعيǼة اما اأسواق:جاءت ǿذǽ الدراسة بعǼوان كفاءة 2133 دراسة عبد بن الضب– 1-2
من خال دراسة حالة  2113/2118، الكويت، امغرب ،مصر( خال الفرة اأردنامالية العربية ) اأسواقمن 

القياسية اūديثة وقد توصل  اأساليبǿذǽ البورصات اعتمادا على امؤشرات اليومية خال ǿاته الفرة باستعمال 
 الǼتائج التالية: إńالباحث 

امالية السر العشوائي حسب كل ااختبارات اŬاصة بالسر العشوائي وامتمثلة Ŀ اختبار  اأوراق أسعارتتبع  ا-
DF,ADF,PP   م أسعاروامطبقة علىǿالسا  Ŀها بامؤشر العام للسوق خال  اأسواقǼامالية العربية، وامعر ع

كما تتميز مردوديات ǿذǽ   ،مشاǿدة يومية 1141من  أكثر 18/31/2118 إń 38/10/2113الفرة من 
اأسعار بااستقرارية، ومن م مكن القول أن اأسواق امالية العربية اتتسم بالكفاءة امعلوماتية عǼد امستوى 

 الضعيف.

ن Ŀ امئة بن مؤشر كل م 60امالية العربية ارتباط طرديا مع بعضها البعض معامل فاق  اأوراق أسعارترتبط -
 Ŀ حن ميزت مردودية اأسهم Ŀ ، وع بن  اأسواقبورصة الكويت ومصرǼامالية العربية بارتباط ضعيف ت

 .ااŸاي السلي

 امالية العربية امدروسة بتوزيع غر طبيعي.  اأسواقĿ  اأسهممردودية  تتميز-

ية امدروسة بوجود شعاع واحد للتكامل امتزامن امال اأسواقĿ  اأسهم أسعاريثبت اختبار التكامل امتزامن بن -
 والقيمة الذاتية العظمى . اأثرحسب اختباري 

امالية العربية Ŀ ااšاǿن بن كل من مصر وامغرب  اأسواق أسهمبن أسعار  إحصائيةتوجد عاقة ذات دالة -
 30العربية امدروسة . امالية اأسواقŪميع  اأسهم، Ŀ حن توجد كذلك بن عوائد واأردن

                                                           
29 lokman Gunduz and mohammed omran ; Stochastic  Trends and stok prices in  emerging Markets a pape 

ris presented ;september 13-16 ;2000    ص ش مرجع سابق ،الضبن عبد اه بالى: أنظر ،  

30 عبد اه بن الضب، مرجع سابق ،ص 155
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2-2-ΔراسΩ Midaani, M. Ayman 1991 وانǼبع Determiyayts of kuwati stock prices: An 

Empiricai luvestigation of Industial servis and food Company Share 

 امؤثرة العوامل لتحديد الدراسة ǿذǿ ǽدفت ،3883 سǼة حŕ امسعرة للشركات الكويت بسوق الدراسة مت   
Ŀ ة ملت وقد اأسهم، أسعارǼمتغرات أربعة خاها من قطاعات،حددت 8 على موزعة شركة 04 الدراسة عي 

 ونسبة الواحد للسهم اأرباح توزيعات ومعدل الواحد للسهم العائد معدل ǿي اأسعار على أثرǿا اختيار
 ها ليس العوامل ǿذǽ بأن الدراسة خلصت وقد ات،اموجود ůموع إń الثابتة اموجودات نسبة وأخرا امديونية

 وبالتاŅامتاحة  امعلومات تعكس ا الكويŖاأوراق امالية  سوق أن يعř ما الدراسة عيǼة أسهم أسعار على تأثر
 .الكفاءة ضعيف فهو

 امالية؟  لأوراق الكويت سوق وكفاءة تǼبؤات أم عشوائية أسعار حركة بعǼوان  الراشد إبراǿيم وائل دراسة-2-1
 أسعار أن إńوتوصلت 2112-2111 الفرة خال امالية لأوراق الكويت سوق Ŀ الدراسة ǿذǽ مت وقد

 فرضية اختبار أساسية ماذج ثاثة على ااعتماد م وقد عشوائيا، تتحرك امالية لأوراق الكويت سوق Ŀ اأسهم
 للسعر نتيجة ǿو اūاŅ السعر أن أي العشوائي، السر موذج استخدام ǿو اأول الǼموذج العشوائي، السر

 موذج ǿو الثالث والǼموذج السعر Ŀ اأوń للفروق فلر دكي اختبار ǿو الثاň والǼموذج واحدة، لفرة امتباطئ
 عشوائيا تسر اأسعار أن على الدليل الثاثة الǼماذج وتوفر.  الوحدة جذر واختبار وااšاǽ لاŴراف فلر دكي
 للوحدة؛ وجذر صفر قدرة اŴراف مع

: تǼاولت الدراسة دور امعلومات احاسبية Ŀ قياس   2118 عصام عباس محمد فضل المولىدراسة – 2-4
ترز أمية ǿاته الدراسة Ŀ توضيح مدى اعتماد امستثمر على امعلومات امالية،  لأوراقكفاءة سوق اŬرطوم 
قرار ااستثماري مقارنة معلومات الوسطاء والسماسرة واثبات ـأثر ǿذǽ امعلومات على احاسبية عǼد اţاذ ال

حجم امتعاملن Ŀ سوق اŬرطوم لأوراق امالية ، كما ǿدفت إŢ ńقيق الدور الذي تساǿم به امعلومات 
كات الŢ Ŗد من كفاءة احاسبية Ŀ قياس درجة كفاءة سوق اŬرطوم لأوراق امالية وكذلك التعرف على امش

السوق وطرح اūلول اممكǼة ها، وقد قام الباحث ŝمع معلومات أولية عن طريق ااستبانة الŖ م توزيعها على 
وبعد Ţليلها توصلت الدراسة لعدة نتائج أمها: حجم ااستثمار Ŀ سوق  spssعيǼة الدراسة باستخدام الرنامج 

بالتقارير والقوائم امالية ، امعلومات اموجودة ف على حجم امعلومات احاسبية امتوفرة اŬرطوم لأوراق امالية يتوق
Ŀ التقارير والقوائم امالية ومعدل دوران اأسهم والقيمة السوقية للسهم ورŞيته تعتر كافية اţاذ قرار ااستثمار، 
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لومات الوسطاء والسماسرة،لǼجاح وتطور السوق ابد امالية تتأثر مع لأوراققرارات امستثمرين بسوق اŬرطوم 
من تكثيف اإعام وزيادة الوعي ااستثماري للسودانين Ŀ الداخل واŬارج، امعلومات الŖ تتوفر بسوق اŬرطوم 

 اإفصاحامالية Ÿب أن تكون معلومات شاملة بن الفرة السابقة مع توقعات بامستقيل وأن تكون درجة  لأوراق
وسهولة فهمها مع ضرورة بǼود القوائم امالية  إيضاحǼها كافية تساعد امستثمرين Ŀ سوق اŬرطوم ، كما يتطلب ع

  31توسيع قاعدة امتعاملن Ŀ سوق اŬرطوم. إńعن امعلومات بالكامل وŞث السبل والطرق الŖ تؤدي  اإفصاح

  ǽGARCH-M الدراسة كل من موذج: استخدم الباحث من خال ǿذ  kabir .M 2003دراسة -1-5

   EGARCH  د امستوى الضعيف  لأوراقوتوصلت الدراسة أن السوق الكويتيةǼامالية اتتسم بالكفاءة ع
 هبداية من تلك الفرة أكثر كفاءة معلوماتي أصبحتبالرغم من أن الكفاءة تتحسن قبل هاية التسعيǼات، كما 

القرار Ŀ السياسة امالية ضخ امزيد من السيولة Ŀ السوق اماŅ والعمل على وتقول الدراسة أنه يلزم على أصحاب 
. Ņالسوق اما Ŀ كافة امتعاملن ńاسب إǼالوقت ام Ŀ ضمان وصول امعلومات الصحيحة واموثوق ها 

ية تǼاولت ǿاته كفاءة السوق امالية Ŀ كل من رومانية ومهور   Barry Harrison 2004دراسة -1-9
امصحح والŖ تعتر من الǼماذج شائعة ااستعمال Ŀ اختبار وفحص عوائد  GARCH التشيك باستخدام ماذج

امالية، وذلك بااعتماد على بيانات أسعار اأسهم امالية للدولتن Ŀ ظل اقتصاد انتقاŅ ـ ومعرفة  اأسواق
صل من خال استعمال ǿذا تو تفرطح  وم الامائمة لكفاءة السوق وعاقته مع معامل ال  GARCHموصفات 
امصحح أفضى إGARCH  ńأن العوائد تتوزع توزيعا طبيعيا Ŀ كل من السوقن، أما استعمال  إńااختبار 

 32يك .شماň، وعدم رفضها Ŀ مهورية التو رفض عدم كفاءة السوق الر 

وسلوك عوائدǿا  اأسهم تǼاولت ǿذǽ الدراسة كفاءة أسعار:  Mauro mecagni 1999دراسة-1-9
 ĿGARCH(p .q) البورصة امصرية، كما تǼاولت العاقة بن ǿذǽ العوائد والتباين الشرطي، باستخدام موذج 

 إń 13/18/3884خال الفرة من  اأسهممشاǿدة يومية لعوائد  828،وذلك بااعتماد على عيǼة تتكون من 
 بتعد عن الكفاءة Ŀ تسعر اأسهم.،توصلت الدراسة إń أن السوق ت ,13/32/388

: جاءت الدراسة معرفة مدى ردود أفعال التباين Ŀ امؤشرات البورصية  Sami Gharbi( 2002)دراسة -,-2
ورصة باريس عǼد امستوى بنتيجة اإعان عن بعض امتغرات ااقتصادية الكلية، واخترت بالتجديد كفاءة 

                                                           
31

http :// www.sustech.edu/sudannezAR/index-php  معة السودانΎمرجع سابق ،ص ر :ج ،Ώانظر الى : عبد ه بن الض 
32 عبد بن الضΏ ه، مرجع سابق، ص ذ

  

http://www.sustech.edu/sudannezAR/index-php


 الفصل اأϭل:                                                       الدرسΕΎ السΎبقΔ في الموضوع
 

51 

 

غاية  إń 12/13/3883خال الفرة اممتدة من   cac40ؤشر الضعيف، اعتمادا على مردودية ام
11/10/2113  Ņدة يومية، وعلى امتغرات ااقتصادية الكلية من تقارير شهرية وثاثية  ,2,3ب حواǿمشا

الǼتائج أن Ǽǿاك šاوب  أظهرتحيث  GARCH وذلك باستعمال موذج...(  اإنتاج)معدات البطالة ـ مؤشر 
Ŀ إعانبباريس إثر كل  مردوديات اأسهم كبر وزيادة   řامؤشرات ااقتصادية الكلية، ما يع Ŀ عن الزيادات

 33كفاء سوق باريس عǼد امستوى الضعيف.

Ŀ بورصة  اأسهم أسواقاختبار كفاءة  إǿńدفت ǿذǽ الدراسة :Khalid Bakir 2002 : دراسة -2-8
اليومية للمؤشر العام  واأسعارشركة ،  28اليومية ل  اأسهم أسعار القيم امǼقولة للدار البيضاء مستعملة Ŀ ذلك

وقد توصلت  13/32/2111غاية  إń 13/13/3880مشاǿدة خال الفرة من  10111  حواŅ لسوق،
كلها مستقرة، وأها تتبع التوزيع الطبيعي، كما م رفض فرضية   اأسهمأن مردودية السوق ومردوديات  إńالدراسة 

 تتسم كلها بالكفاءة Ŀ امستوى الضعيف. اأسواقǿاته  أن إĿń م التوصل امردويات السابقة،  ارتباط

وقد ابرز من خاها امفهوم اūقيقي لكفاءة السوق والŖ مثل عǼد امستوى : (Fama 1976)دراسة  -2-8
أن السوق Ŀ حالة الكفاءة التامة Ÿب تتغر تلقائيا بفعل امعلومات الورادة للسوق، أي  اأسعارالعاŅ أن تكون 
كل امعلومات امتوفرة بشكل تام، واعتمدت الدراسة على مؤشر داوجǼز الصǼاعي لعدد   اأسعارأن تعكس فيها 

جوان  إń 3801من الشركات ودراسة اارتباط البسيط بن ǿذǽ العوائد اليومية وأسعارǿا خال الفرة من جويلية 
3808 . 

اختبار مدى توافق مؤشر سوق اأوراق امالية  إǿ :ńدفت ǿذǽ الدراسة   4111 ازم مراشدةدراسة ح-2-31
امالية عǼد امستوى الضعيف، وذلك بااعتماد على اختبار  اأسواقĿ اإمارات العربية امتحدة مع معيار كفاءة 

 اإماراتات سوق اأوراق امالية Ŀ بيانم التوصل إń  اأخر Ŀو  ppاŪذر الوحدوي التقليدي، وتطبيق موذج 
العربية امتحدة تتضمن جذر وحدوي، وأها تتبع السر العشوائي، ما يوحي أن السوق ذو كفاء على امستوى 

 الضعيف.

امالية تتأثر  لأوراقĿ سوق عمان  اأسهم أسعارأن  إń: وقد بيǼت الدراسة دراسة مهدي الكسل -2-33
وǿذا يعř أن السوق اتتمتع بالكفاءة عǼد  1.15مباشرة وذلك عǼد مستوى الدالة  السابقة ها باأسعار

                                                           
33

 Sami Gharbi Reaction de la voltilite boursiere aux annonces macro-economiques ; cas de la Bourse de 

Paris :Laboratoire BESTMOD.Institut Superieur de Gestio ;Universite de Tunis ;2002مرجع سابق ،ص خ، Ώانظر الى عبد بن الض  
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الشهرية السابقة ها مباشرة،كما أن  باأسعارتتأثر  لأسهمالشهرية اūالية  اأسعارامستوى الضعيف، كما أن 
 ،اليومية ذي مكǼه للتǼبؤ بالعوائدال اأمر 1.15العوائد اūالية اليومية تتأثر بالعوائد السابقة، عǼد مستوى دالة 

 أناليومية والشهرية وǿذا يعř  اأسهمالǼتائج عدم وجود تكرار Ŀ التداول عǼد الǼظر إń أسعار  وأظهرت
 34.بعن ااعتبار العوائد اليومية اأخذغر عشوائية Ŀ حن أن Ǽǿاك تكرارا Ŀ التداول عǼد  ةالسلسل

البلدان اأعضاء  تاقتصاديارو" على اليو اسات إصدار العملة الموحدة بورار: انعكغدراسة أكار -4-34
 :4111في مǼطقة المؤتمر اإسامي 

مقابل العمات القوية  يةŸابية Şيث أنه سيرز كعملة قو اخلصت ǿذǽ الدراسة بأن التوقعات بشأن اأورو     
والصرف وااستثمارات، واأرصدة  اماتحجم التعالعامية الرئيسية مثل الدوار والن الياباň وذلك من خال 

 التمويلية ااحتياطية للبǼوك امركزية.

التوقعات ما فيها دول اأعضاء Ŀ امؤمر اإسامي  تلككما بدأت البǼوك امركزية Ŀ البلدان الǼامية Ŀ إطار   
وروي بااحتفاظ بأرصدة احتياطية باليورو Ŀ والŖ ها ترابط وعاقات šارية واستثمارية وثيقة ببلدان ااŢاد اأ

كما أدى   %30ادت ǿاته الǼسبة من ااحتياطات واأرصدة بالعمات اأجǼبية لتصل إń ز ، كما م2666فيفري 
ااŵفاض Ŀ قمة اليورو مقابل الدوار إń تكبد ǿذǽ الدول خسائر Ŀ احتياطاها بسبب الثغرات Ŀ سعر التعادل 

لدوار وقد أدى ااŵفاض Ŀ عملة اليورو إǿ ńبوط Ŀ أسعار السلع واŬدمات اأوروبية من مثياها بن اليورو وا
 الواردة من الوايات امتحدة وǿذا قد يؤدي إń زيادة القدرة التǼافسية للبلدان مǼطقة اليورو وتعزيز نشاطها .

 Ŗالورقةجإن بعض اانعكاسات امبدئية ال ǽذǿ Ŀ ليلهاŢ ابية على  رىŸأن عواقب تداول اليورو لن تكون إ ńإ
البلدان الǼامية بوجه عام، وعلى بلدان امǼظمة بصورة خاصة، وقد لوحظ حدوث اŵفاض كبر Ŀ حصة ااŢاد 

وǿذا أثر سلبا على البلدان اجاورة لاŢاد Ŀ إقليم امتوسط  ،اأوري من صادرات البلدان امشركة Ŀ التǼظيم
 يقيا وجǼوب الصحراء والشرق اأوسط.وإفر 

وأصبح  اعضاءنكما ستتأثر بلدان امǼظمة سلبا كلما رفع ااŢاد من مستوى تكامله اإقليمي وااقتصادي بن 
   35أكثر انغاقا على نفسه
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 دراسة سليمان ناصر: اليورو وآثارǽ على ااقتصاد الجزائري:-4-31

واقعا معاشا تتطلب من البلدان الǼامية ومǼها حلما أصبح، ما أن كانت اليورو وبعدšربة توصل الباحث إń أن 
 اŪزائر التفاعل معها من جانبن أساسن:

مراحل من الوحدة بن الدول  ت بعدةا، خاصة وأها توجهااستفادة من ǿذǽ التجربة وااعتبار  اأول :-
 يتحققظهور فكرة الوحدة ااقتصادية العربية وم  اأوروبية امتدت إń نصف قرن من الزمان، وǿي نفس امدة مǼذ

فرق بيǼها الكثر وأواǿا اختاف اللغة، بيǼما فشلت يمǼها شيئا، كما أن الوحدة اأوروبية šمع بن شعوب 
 الوحدة العربية بن شعوب šمعها العديد من امميزات أمها اللغة.

على كثر من البلدان الǼامية ومǼها اŪزائر ŝكم العاقة ااقتصادية  فروضامرا واقعا معد أيو ر التعامل باليو  الثاني:-
القوية مع ااŢاد اأوروي لذا وجب عليها تعظيم امكاسب والسعي إń تقليل امخاطر الǼامة عǼه، وذلك 

 بااسرشاد واستغال قǼوات اūوار السياسي والعاقات الشخصية البيǼة كأفضل سبيل لتحقيق ذلك.

 .ربيةاغمدراسة سليمان بشوط تداعيات أزمة الديون اأوروبية على ااقتصاديات ال-2-34

 توصل الباحث إń الǼتائج التالية:

- ǽمو الذي يشهدǼوات القادمة مقارنة بالǼمو ااقتصادي خال السǼمؤشرات ال Ŀ بوطاǿ يتوقع أن يشهد العام
امǼعدمة وخاصة ااضطرابات امالية الŖ مر ها  تدياااقتصا، وذلك نتيجة للصدمات الǿ Ŗزت 1121عام 

 و.ر مǼطقة اليو 
 ها.يǼقد تساǿم Ŀ تزايد امخاوف من مدى قدرة البلدان على تثبيت د ،ةديتفاقم أزمة الديون السيا-
ات سياسات التعسف امǼبعثة Ŀ بلدان ااŢاد تؤدي إń رفع الضرائب مواجهة الǼفقات وǿذا يرجع على التوسع-

 الصغرة وامتوسطة باإفاس، وتباطؤ الǼمو.
 ات والتعامات بالعملة اأوروبيةدارتفاع فاتورة الدول امغاربية من الور -
36 التبعية عن طريق űططات تǼموية .من تقليص الŸب على صǼاع القرار Ŀ الدول امغاربية -
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 .250، ص19،1124،عددůلة رؤى اقتصادية، تداعيات أزمة الديون اأوروبية على ااقتصاديات في الدول المغاربية، سليمان شيوط - 
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 السوق العربية المشتركة:، السوق اأوروبية المشتركة و 4111دراسة لبǼة جديد -4-31

العربية واأوروبية ا تكفي أن تؤسس  جربتنيرى الباحث من خال دراسته إń أن امقدمات الŖ تشاهت ها الت
وبالتاŅ فإن  ،إا على سبيل ااستفادة من التجربة اأوروبية Ŀ إųاح امشروع العري ،مقارنة كاملة بن الطرفن

شركة يعود إń اŬطأ الذي وقعت فيه اأطراف امعǼية Ŀ تقليد أو Űاربة تقليد التجربة Ŀ فشل السوق العربية ام
السوق اأوروبية امشركة دون االتفات إń اختاف البǼيات اأساسية ودرجة التطور ااقتصادي وااجتماعي 

ود قدر كبر من جلتجربة اأوروبية أمية و حيث أثبتت ا ،القائمة بن اجموعة ااقتصادية اأوروبية والوطن العري
اجتمعات امعǼية وتقارب عميق وتعامل اقتصادي نشط وشعور ŝدوى ǿذا التعامل مع التأكيد على  بنالتشابك 

لذلك فإن العوامل الداخلية الŖ أعاقت قيام السوق  ،وجود اتفاق مǼذ البداية على امضي Ŀ التكامل Ŵو هايته
ركة وŢقيق عمل عري مشرك ǿي اأجدر بأن تكون موضوع اŪهد اهادف إń التغير والتأثر فيها العربية امش

 ،.ǿ37و امسار العملي اأكثر جدوى للوصول إń الǼتائج امرجوة

 :4131دراسة غراية زǿير، معزوز لقمان، أزمة الديون السياسية بمǼطقة اليورو -2-16

ية اأوروبية وأǿم اآليات امتخذة م التوصل إń ملة الǼتائج دالديون السيا بعد الوقوف على حيثيات أزمة   
 أوجزǿا الباحثان فيما يلي: 

ية اأوروبية الراǼǿة أن Ǽǿاك صعوبة كبرة مواجهة امشكلة من خال السياسات ااقتصادية دأثبتت الديون السيا-
ستؤثر على ااستقرار و ية لدى دول امǼطقة اأورو اūديثة ى شعبقالتقليدية امتعارف عليها أها سياسات لن تل

 السياسي وااجتماعي.
 م.2131من إفرازات اأزمة امالية العامية بروز تشكل غر متوقع أزمة جديدة مسرحها دول مǼطقة اأورو عام-
-Ű اتǿاريوǼطقة اليورو تواجه ثاثة سيǼملة أوها اهيار اأورو من خال خروج دو تم ňتعا ňلة أو أكثر، الثا

مǼطقة اليورو، الثالث أن تصبح امǼطقة أكثر تكاما وقوة ومدعاة لتماسك بفضل استعادة عجلة الǼمو 
 ااقتصادي وعاج مشكل التوظيف وعجز اموازنة العامة.

 .38قيام البǼوك باإفراط Ŀ اإقراض بدون ضمانات كافية-
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 .291، ص1114، مذكرة ماسر، العاقات الدولية، جامعة تشرين،  السوق اأوروبية المشتركة والسوق العربية المشركة لبǼة جديد،- 
 .20، جامعة اŪلفة، ص11/1122ورقة عمل ، ůلة دفاتر ، عدد ،2010، أزمة الديون بمǼطقة اليويوغرابة زǿر، مغرور لقمان38 
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 ScenoriosبعǼوان: Benjomin Gompfer, Ann- Katrin Letersen -Ruffدراسة -4-32

For Gouvernment dedt in Europe    
  

، نشرت ů Ŀلة البحوث ااقتصادية وتطوير ǿ 2132ذǽ الدراسة مستقبل الديون اأوروبية حŕ تضمنوت    
بل الديون اأوروبية Ŀ الشركات الورقة ملت دولة اليونان أيرلǼدا والرتغال وإسبانيا رمت ثاثة سيǼاريوǿات مستق

أربع من أكر الدول امتأثرة باأزمة وكانت الǼتائج كلها تǼشر إń معدات أكثر بكثر من احددة Ŀ معاǿد 
 ماسراخت.    

 :بعǼوان التكتات ااقتصادية في ميزان اأزمة المالية :ع رحيمةيابدراسة بوص-2-18

تكتات ااقتصادية Ŀ نشر اأزمات امالية داخل رقعتها اŪغرافية حيث جاءت ǿذǽ الدراسة لتبحث Ŀ دور ال   
من عدمه، حيث ركزت على اآليات الŖ أدت إń انتقال اأزمة العامية إń ااŢاد اأوروي والŖ كانت من أǿم 

Ŗ تعتر من مǼطقة أسباب أزمة الديون السيادية الŖ تعاň مǼها Ŀ الوقت الراǿن، مع إثارة إń حالة اليونان ال
 اليورو، وأصبحت هدد كل امǼطقة بااهيار والتفكك .

و الدروس المستفاد لدول ر دراسة مجلس الفرقة السعودية بعǼوان الديون اليونانية وأزمة اليو -2-19
 مجلس التعاون الخليجي:

اخل ااŢاد اأوروي، ركزت ǿذǽ الدراسة على أزمة اليونان بكل تفاصيلها وأسباها وعدوى انتشارǿا د   
Ŀ طريقها إń الوحدة  Ŭليجيوتداعياها احملة على ااقتصاد العامي والعري اعتبارǿا كǼموذج جلس التعاون ا

الǼقدية لتخلص الدراسة إń نتيجة أساسية مفادǿا أن التقارب ااقتصادي بن الدول اأعضاء Ŀ تكامل وتكتل 
ط بوجود قيادة سياسية تعمل بشكل ستقرار ǿذا التكتل وأن يكون ذلك مربو اقتصادي شرط أساسي لǼجاح وا

 توافق على Ţقيق ǿذا ااستقرار.م

ااقتصاد  :بعǼواندراسة مركز البحوث والدراسات التابع للغرفة التجارية والصǼاعية بالرياض -2-20
 .2012العالمي رǿن الديون اأمريكية واأوروبية 

زمة رفع سقف الدين وţفيض التصǼيف اائتماň للوايات امتحدة ألديون اأمريكية و ملت ǿذǽ الدراسة ا   
 Ŀ ذا من جهة، وأزمة الديون السياديةǿ ا دولة متقدمةǿها اليابان باعتبارǼم ňتعا Ŗاأمريكية، وأزمة الديون ال
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، وتأثر كل ذلك على ااقتصاد روة اليو اليونان وإيطاليا واŪهود الرامية احتوائها والسيǼاريوǿات احتملة مǼطق
 العامي.

 أثر أزمة الديون السياسية على وقع ومستقبل الوحدة الǼقدية اأوروبية. :دراسة رواق خالد-2-21

توصل الباحث إń أن اأزمة امالية اأوروبية كشفت على أن دول الدول ااŢاد الǼقدي ا تعتر كمǼطقة عملة 
قوم بإعادة أن تكǼها من مدول ااŢاد، والĿ Ŗ لسبب عدم وجود سلطة مالية مركزية مثلى بالشكل الكامل 

 توزيع اإيرادات العامة بن الدول اأعضاء على صورة Ţويات مالية من أمانيا وفرنسا مثا إń اليونان.

من ، والفاعلة Ŀ أزمة اليور  أحد أǿم العǼاصر روشكل البǼاء امؤسساي للوحدة ااقتصادية لدول مǼطقة اليو كما ي
، فهو صورة لبǼاء ماŅ وفتح الباب روحيث كونه يشكل تدǿور Ŀ عملية التكامل ااقتصادي لدول مǼطقة اليو 

 Ŀ اء اأوروي تتجلىǼمو داخل ااقتصاد اأوروي، كما أن امشكلة اأساسية للبǼعلى مصرعيه لتثبيت عوامل ال
ذات حجم كاف، قادرة على امتصاص آثار التعاون البǼيوي واŪاري بن  ةعدم وجود حكومة اقتصادية واحد

 دول مǼطقة اليورو. تاقتصاديا

غياب اإرادة السياسية لدول اūكومات اأوروبية لتعامل مع أزمة اليونان Ŀ ظل تزايد عدم الثقة Ŀ وقد كان ل
تحمل التبعات امالية لدعمها وإصرارǿا على امؤسسات اأوروبية لدى العديد من الشعوب مثل أمانيا ورفضها ل

  39.أثر على زيادة تأزم اأوضاع Ŀ مǼطقة اليورو اţاذ اليونان  إجراءات تقشفية حادة

    

 

     

 

 

 
                                                           

39
ـ 1120، مذكرة ماجسر، اقتصاد دوŅ، جامعة Űمد خيضر بسكرة، ية على واقع ومستقبل الوحدة الǼقدية اأوروبيةأثر أزمة الديون السياسخالد رواق، - 

 .221ص
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 خاصة :

حاولǼا من خال ǿذا الفصل إعطاء وتسليط الضوء على űتلف الدراسات واأŞاث  الŖ محورت حول    
ذلك لإبراز مكانة ǿذا الطرح Ŀ الوقت اūاضر وااستفادة من ǿاته الدرسات كجعلها خارطة موضوع الدراسة و 

 طريق للعمل القادم .

سلوك  يرىن فمن الدراسات ما م إبراز إń إن التغر Ŀ السياسة الǼقدية له تأثر ǿام على ااقتصاد  ومǼهم م  
 .ولتحديد اšاǽ العاقة السببية عرض الǼقود قد يكون نتيجة للسلوك الدوري لاقتصاد

وŸب أن تكون كاملة حŕ تستطيع أن Ţقق اأǿداف  إسراتيجيةبالبحث أن للسياسة الǼقدية ومǼهم من اثبت   
ن السلطات الǼقدية ا تستطيع أالسياسة الǼقدية مرادفة للسياسة اائتمانية )القرضية(  ااقتصادية وǼǿاك من يرى

فعالية السياسة الǼقدية تتوقف على درجة كما يؤكد أغلبهم على أن   ،روض امقدمة لاقتصادأن تتحكم إا Ŀ الق
لأنظمة أن تكون مؤسسة مستقلة ، ومدى وجود إرادة سياسية واقتصادية واجتماعية استقالية السلطة الǼقدية

 ..اł.بذاها

ته الدرسات وǿي أثر السياسة الǼقدية على جاءت درستǼا لترز وجهة الǼظر الŖ م يتم التطرق اليها ǿ Ŀا- 
 تكامل وكفاءة ااسواق امالية مǼطقة اليورو.
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:تمهيد  

السياسة الǼقدية دوراً بارزاً ي Ţقيق الǼهضة ااقتصادية ي كثر من الدول امتقدمة، وǿذا ما جعلها لعبت     
ي ااقتصاد عقب انفجار اأزمة  تتصدر السياسات ااقتصادية الكلية لعدة عقود، حŕ ظهور الǼظرية الكيǼـزية

ااقتصادية الكرى ي الثاثيǼيات من القرن اماضي، والǿ Ŗيأت الظروف إزاحة فكر امدرسة الكاسيكية عن 
والŖ  صدارة الفكر ااقتصادي ي امستوين اأكادمي والتطبيقي لتحتل مكان الصدارة الǼظرية ااقتصادية الكيǼـزية

امالية تعُد أكثر فاعلية إدارة ااقتصاد من السياسة الǼقدية، وبذلك تراجع ااǿتمام بالسياسة  تؤمن أن السياسة
الǼقدية ي عقدي الثاثيǼيات واأربعيǼيات وحŕ مطلع اŬمسيǼيات، حن برز تفاقم العديد من امشاكل 

اظم دور القطاع اŬاص ي اūياة والصعوبات الǼامة عن تزايد تدخل الدولة ي اūياة ااقتصادية، ي ظل تع
ااقتصادية والتطور العلمي ي أساليب اإنتاج، إń جانب إمال دور السياسة الǼقدية ي تǼظيم وإدارة ااقتصاد، 
فأسهم كل ذلك ي هيئـة الظروف لتوجيه الǼقد للسياسات ااقتصادية امǼبثقـة من الǼظرية ااقتصادية الكيǼـزية 

إń فكر امدرسة الǼقدية اūديثة، والŖ تزعمها ااقتصادي اأمريكي ميلتون فريدمان  وبذلك  والدعوة للتحول
 .أخذت السياسة الǼقدية ومǼذ السبعيǼيات مكان الصدارة بن السياسات ااقتصادية الكلية

ات سǼحاول من خال ǿذا الفصل تسليط الضوء على اإطار الǼظري لسياسة الǼقدية وعاقتها بامتغر 
 ااقتصادية.
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النقود ϭالسياسΔ النقديϭ ΔأدϭاتϬا لماهيΔ  اإطار النظريالمΒحث اأϭل :   

الǼظر امطالبة بضرورة امزج  اتمع ظهور وجهو السياسة الǼقدية مثل Űور السياسة ااقتصادية الكلية، إن       
ااقتصادية السالبة الǼامة عن امبالغة ي تطبيق السياسة يتسŘ اūد من اآثار لبن السياستن الǼقدية وامالية، 

الǼقدية وŢقيق قدر أكر من الفاعلية ي التأثر على وضع واšاǽ الǼشاط ااقتصادي، بل أن استǼاد البǼك 
ي والصǼدوق الدولين بدرجة أكر على السياسة الǼقدية عǼد تصميمهما برامج اإصاح ااقتصادي واماŅ والǼقـد

)برامج التثبيت والتكيف اهيكلي( ي معظم الدول الǼامية قد جعل مǼها Űور السياسة ااقتصادية الكلية، 
ماǿية  إبرازمن خال ǿذا امبحث  سǼقوم إذ وباأخص ي معاŪة مشكلŖ عدم ااستقرار ااقتصادي والتضخم

  .مؤسساها  ةالسياسة الǼقدي

الǼقود المطلب اأول : نظرة عامة حول   

سǼحاول من خال ǿذǽ امطلب إعطاء نظرة عامة حول الǼقود من خال إبراز طبيعتها وǿل تعرف حسب 
أم حسب ماǿيتها وأثر ذلك على التحليل الǼقدي . اوظائفه  

 أوا:مفهوم الǼقود
إن مفهوم الǼقود حسب اماǿية يقوم على أساس جوǿري يفسر أماطه الŖ تقودنا إń تفعيل أوسع إنتاجية   

وظائفها ان الطلب على الǼقود باعتبارǿا سلعة مرغوبة أو أصا من اأصول أي عǼصرا من عǼاصر الثروة، يستǼد 
 1إń اŬصائص الوظيفية له.

ن الǼقود ǿي أساسا أداة أو وسيلة تعطي ي الǼهاية ūائزǿا بامعŘ ااقتصادي عرفها ااقتصادي Ǽǿري غيتون " إ 
 قوة شرائية و بامعŘ القانوň وسيلة Ţرير  ووسيلة تصفية أو تسديد الديون."

 التزاماتكما عرف روبرتسون " الǼقود على أها كل ما يقبل عموما ي الدفع مقابل السلع أو ي اإبراء من ميع   
2عمال"،كما عرفت الǼقود بأها "أي شئ شاع استعماله و م قبوله عموما كوسيلة مبادلة أو كأداة تقييم."اأ

 

  ـ الǼقود سلعة1

إنتاجية مدى القدرة على تطبيق التقǼيات واأدوات امطبقة على السلع  يقصد بالǼقود كسلعة أو خدمة
 واŬدمات، كآلية العرض والطلب على الǼقود ونظرية القيمة. 

                                                           

61ι ،6111 ،د 61، العدد ااولϠΠم ،ΔانونيϘوال Δاديμااقت ϡوϠعϠق لθدم ΔϠΠم ،Δالنقدي Δالسياسϭ Δللنظري Δالحديث Ε1حسن السيد، التطورا
  

2صالح مϔتاح، النقود والسياسΔ النقديΔ مع ااشارة لحالΔ الجزائر ، اطرϭحΔ دكتϭراه، جامعΔ الجزائر ، 3002، ص 91
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وقد برز ǿذا امفهوم  على اثر الǼظريات الŖ تǼاولت دراسة الفرق بن اقتصاد امقايضة وااقتصاد الǼقدي اثر     
عتبارǽ سلعة استهاكية أو انتاجية، وأن اعتبار الǼقود كسلعة يفصل جوǿر التحليل ظهور الǼقود على ااقتصاد با

مبادلة سلعة بسلعة، وااقتصاد الǼقدي حيث يلعب من  أساسي الفرق بن اقتصاد امقايضة الذي يقوم على 
3خاله الǼقد  دورا ميزا وفريدا عن دور السلع اأخرى والŖ يتم مبادلتها بالǼقد.

 

Ǽقود أصلـ ال2  

تعتر وظائف الǼقود كأصل والŖ مكن أن تؤديها حŕ السلع اأخرى مثل وظيفة مقياس للقيم ووظيفة مستودع    
للقيمة مكن أن ترتبط بامعŘ الواسع للǼقود فتضاف الودائع أجل، و بالتاǼǿ Ņاك الكثر من البدائل أن تؤدي 

مكن أن نقول عن تعريف الǼقود "الǼقود رغم أها كانت من ǿذǽ الوظيفة و ا تكون وسيلة للمبادات ،و 
الفكري  اانتباǽاموضوعات اأوń الŖ جذبت   

فإنه لليوم ا يوجد اتفاق تقريي عما Ÿب Ţديدǽ بامصطلح، فيتستعمل معاň  ااقتصاديوكانت مركز البحث  
4الكتاب عن ǿذا اموضوع".كثر من امفاǿيم امختلفة بعدد   ااقتصادينűتلفة، و بن 

 

 ثانيا: وظائف الǼقود
 من خال التعاريف السابقة لǼقود نستǼتج أها تتفق على عǼاصر واحدة وǼǿا ترز لǼا وظائف الǼقود

 :للتبادل كوسيط الǼقود -1-

 امقايضة واجهتها الŖ الصعوبات على القضاء من للتبادل وسيط أو كأداة استعماها مجرد و الǼقود محت    

Ŗها من الǼامتبادلن رغبات بن التوافق امزدوج بي Ŗولت و التبادل عمليات عقدت و امبادات من حدت الŢ 

 ما بيع بإمكانه مǼهما كل أصبحو  نقود بواسطة شراء و نقود بواسطة بيع عملية مǼفصلتن عمليتن إń العملية

 فقد لسلعتن مباشر تبادل كل وبالتاŅ ، نقود بواسطة يريدǽ ما يشرى أن و نقود على اūصول مقابل لديه

 و التبادل كسهولة مزايا للتبادل الǼقود كوسيط استخدام عن حصل لقد و نقود، مقابل تبادلن لصاح اختفى
 .التداول حجم زيادة و الشرائية القوة اكتساب ي اأفراد حرية ازدياد

 مخزن للقيمة  مستودع الǼقود-2

    Řقود ااحتفاظ ااقتصادية للوحدات مكن أنه معǼا لقدرة نظرا جيد مستودع مثل فهي بالǿصول حائزūا 

 وقت ي إنفاقها أجل من سائل شكل على ما وقت ي الشرائية للقوة űزن أي وخدمات سلع من يشاء ما على

                                                           

  3عبد الرزاق حساň، الǼظرية والسياسة الǼقدية والتوازن ااقتصادي، اطروحة دكتوراǽ ي ااقتصاد، جامعة دمشق، 2002، ص11 .
4
 W.C.Paterson, Income, Employment and Economic growth .Norton an company. p281 
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 أجل من استيداعها أو الشرائية القوة اختزان أو لادخار كوسيلة ظهرت الǼقود أمية فإن هذا و احق

 مستودعة شرائية قوة ذاها ي Ţمل الǼقود أن يبن ǿذا و شيء أي قيمتها من تفقد أن دون اآجل ي استخدامها

 اأصل ǿي اūاضر عصرنا ي الǼقود أن يعř ا ǿذا لكن و ūظة، أي ي استخدامها عǼد حاضرة تكون و فيها

5اادخار ي عليه ااعتماد يتم أو الثروة فيه ţتزن الذي الوحيد
. 

 : للقيمة مقياس الǼقود-3
 بالǼسبة خدمة أو سلعة كل قيمة Ţديد ي امستخدمة اūساب وحدة ǿي الǼقود أن الوظيفة هذǽ يقصد    

 مقياسا الذǿب قاعدة نظام ي كان فإذا اŬدمات، و السلع أسعار Ţدد فالǼقود ، واŬدمات السلع من لغرǿا

 الǼقد كان حيث به استبداها مكن ذاتية قيمة للذǿب كان عǼدما ااستبدالية بالذǿب قيمتها تقيس للقيم

 الذي بالوسيط اŬدمات و السلع أسعار Ţديد يتم الǼقدي الǼظام ظل ي ،و نفسه امعدن ي امتمثل  امعياري

 مشرك مقياس ووجود اŬدمات و للسلع الǼسبية القيم عن الوسيط ǿذا يعر أن الطبيعي من فإنه به التبادل يتم

 الǼسي بالثبات تتمتع أن Ÿب الŖ اموجودة اŬدمات و السلع Ţديد يسهل عملية فهو اأشياء قيم إليه تǼسب

ŕدمات و السلع قيم لتحديد كمعيار مقبولة تبقى حŬ6ا
. 

 اآجلة للمدفوعات أداة الǼقود-4
 امدفوعات ها تسدد أن أيضا الضروري من كما أها للقيم كمقياس و للتبادل كوسيط الǼقود استخدام إن   

 امستقبلية أو اآجلة
 اūديثة اجتمعات ي خاصة امالية امعامات عن الǼامة الǼقدية االتزامات كافة لتسديد أداة الǼقد أن يعř وǿذا

 امقرض على يتعن ما Ţدد و ااقراض عمليات تسهيل ي تساǿم أها امرتبات،كما و كامعاشات واأجور

 قيمة ي الشرائية للقوة نسي استقرار Ţقيق ǿذǽ يتطلب بوظيفتها الǼقود قيام للمقرض ولǼجاح امستقبل ي دفعه

 .7الǼقد
 
 
 
 

                                                           

 5
 .ι 70 ،مرجع سابقإكن لϭنيس،  

6
Stephen M. Gold feld and Lester V. Chandler, The economics of money and Banking, Harper an 

Row, Publishers, New York, Cambridge 1981, P 07  
 ι،32 3772 الحϘوقيΔ، الحΒϠي مθϨوراΕ لϨΒاϥ، الήμϤفي، و الϘϨدϱ ااقتμاد أساسياΕ الفولي، محϤد أسامΔ و ه عوί νيϨب 7
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 ثالثا : أنواع الǼقود
 :الǼقود السلعية الكاملة -1

اإئتمان أن قيمتها الǼقدية تتعادل مع قيمتعا التجارية ولكي مثل امسكوكات الذǿبية الź Ŗتفي فيها عǼصر 
 تكون ǿذǽ الǼقود ذات قيمة كاملة Ÿب أن تتوفر فيها شرطان ما:

 إمكانية Ţويل الǼقود من ǿذا اإستخدام إń استخدام غر نقدي بدون تكلفة.-أ
 إمكانية سك امعدن ي صورة نقود بدون حدود وبدون تكلفة.-ب

ة فإن الǼقود السلعية ذات القيم الكاملة قد اختفت من اإستعمال ي الوقت امعاصر إا أن ولإشار  
بعض اجتمعات أوبعض اأفراد يرغبون ي العودة إǿ ńذا الǼوع من الǼقود السلعية ذات القيمة الكاملة لكوهم 

 يعتقدون أها Ţمل ميزات ا تتوفر ي غرǿا وǿي :
Ǽقود السلعية ذات القيمة الكاملة يوفر هم الثقة باستمرار، فهي نقود مكن Ţويلها إń إن ǿذا الǼوع من ال-

استعماات أخرى غر الǼقد بدون خسارة أوتكلفة وǿذا يعř أن قيمة الǼقود يتضمǼها قيمة امعدن الŖ صǼعت 
الطلب عليه لإستعماات غر مǼها لإستخدامات الصǼاعية وأن قيمة امعدن ترتبط فقط بالكمية امعروضة مǼه و 

الǼقدية، ولكن ǿذا التحليل يرد عليه بأن قيمة امعدن تتحدد بالطلب الكلي عليه والعرض الكلي مǼه سواء كان 
ǽقدي أوغرǼ8لإستعمال ال. 

كما يرغب البعض التعامل هذǽ الǼقود أن التعامل ها مكن التحكم فيه لكوها تتمتع بالكميات احددة -
عروفة لدى السلطات الǼقدية وبالتاŅ اūد من خلق الǼقود وǿذا يعود إń عدم وجود الǼقود الورقية والǼقود وام

امساعدة، وǿذا ما يقلل من انتشار التضخم  ولكن ǿذا ليس دوما صحيحا فقد Ţدث بعض التيارات 
Ǽقود وإما لǼذا امعدن الذي يستخدم كǿ ي اأغراض اأخرى  قص استخدامهالتضخمية، نتيجة إما لزيادة إنتاج

غر الǼقدية , كما أنه قد يسبب ذلك الكساد,إذا حدث عدم توفر ǿذا امعدن بالشكل الذي يتǼاسب مع 
 مواإنتاج.

 9الǼقود القابلة للتحويل بكامل قيمتها : )الǼقود الǼائبة( -2
ستعماها بكثرة ظهرت اūاجة إń استعمال بعدما استخدمت الǼقود السلعية ذات القيمة الكاملة وانتشر ا        

نقود أخرى قابلة للتحويل إń الǼقود السلعية ذات القيمة الكاملة وǿي نقود تǼوب عǼها ي التداول وǿي شهادات 

                                                           
8
 L.V. Chander. The economics of money and Banking 3

rd
 Harper and Row.                                                

New York 1963,     P .16  ι ،جع سابقήم ، Ρصالح مفتا ϰإل ήπ21ان  ،  

 .22الدار اŪامعية، بدون تاريخ الطبع،  ص  اقتصاديات الǼقود والبǼوك، صبحي تادرس قريصة : أمد رمضان نعمة اه،  9 
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ورقية ماثل قيمتها ماما، وǿي تشبه شهادات إيداع وتصدرǿا السلطة الǼقدية ūامل الǼقود الكاملة أوǿي مثابة 
ن يريد السحب على رصيد الǼقود الكاملة ومن أمثلة ذلك الشهادات الذǿبية الŖ كانت متداولة ي إيصاات م

، والŖ تكون مغطاة بكمية من الذǿب تعادل ي قيمتها الشهادات الŖ تصدرǿا 1311الوايات امتحدة سǼة 
ولذلك فقد كانت  % 100ي خزانة الوايات امتحدة أنذاك أي نسبة التغطية الذǿبية هذǽ الشهادات تساو 

 Ņقود ذات القيمة الكاملة وبالتاǼقود على كمية الǼوع من الǼذا الǿ بية، ويتوقف حجمǿتسمى بالشهادات الذ
فهي تشبه الǼقود الكاملة الŖ مثلها. فهǼاك عاقة كاملة بن قيمة الǼقود الǼائبة امصدرة وقيمة امعدن الذي تǼوب 

 ها عدة مزايا ǿي :عǼه ومثله مثيا تاما و 
 من جانب تكاليف طبع الǼقود الǼائبة القابلة للتحويل بكامل قيمتها تكون أقل من سك امعدن نفسه.-1
إن استعمال ǿذǽ الǼقود اممثلة للǼقود الكاملة يؤدي إń عدم تآكل أواǿتاك امعدن، م إن اأفراد قد  -2

ل ولكن استخدام ǿذǽ الǼقود الǼائبة سيجعل اأفراد يتداولون كل يلجأون إń اكتǼاز أجزاء مǼه ومǼعها من التدوا
 الǼقود دون اقتطاع أواكتǼاز.

يسهل مل الǼقود الǼائبة بامقارنة مع الǼقود السلعية الكاملة من مكان آخر وخاصة إذا كانت امعادن تǼوب -1
لسويد على نظام الǼحاس خال عǼها ǿذǽ الشهادات معادن ذات حجم ووزن كبرين من الǼحاس، فقد سارت ا

 القرنن السابع عشر والثامن عشر.
 كما أن ها بعض السلبيات مǼها :

تكون الǼقود الǼائبة أحيانا سهلة التزوير إذا م تكن مصǼوعة بشكل دقيق وجيد يصعب على امزورين  -1
 تقليدǿا.

ولذلك Ÿب على السلطات الǼقدية أن كما أن كثرة تداوها Ÿعلها قدمة ومهتلكة وتتعرض للحرق والتلف،  -2
 تسحب ي كل مرة الǼقود الŖ أصبحت غر صاūة لإستعمال.

 الǼقود اإئتمانية-3
ظهرت الǼقود اإئتمانية بعدما أوقفت السلطات الǼقدية الصرف بالذǿب أي  عدم Ţويل اأوراق الǼقدية    

الǼقود الورقية إلزامية وǿي نقود غر قابلة للصرف امصدرة من قبل البǼك امركزي إń ذǿب وبالتاŅ أصبحت 
من عبارة "الǼقود بالذǿب وتستمد قيمتها من القانون وǿي اصطاحا ترتكز على الثقة وأن اإستعمال جعل 

ţ "اإئتمانية  Ŗك امركزي" والǼك اإصدار "البǼك امصدرة فقط من بǼقود اجسدة ي أوراق البǼال ńص لإشارة إ
 اأصل مضمونة بغطاء معدň أوعمات قابلة للصرف، إذن فظاǿرة الثقة تطبق ي وجود التغطية، كانت ي
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وبقيت أيضا ǿذǽ الǼقود Ţظى بالقبول العام والثقة 10ولكن حŕ مع اختفاء التحويل ووضع الورق الǼقدي اإلزامي
عǼدما فقدت صفة Ţويلها أوصرفها ي التبادل, ويعود ذلك إلىأن السلطات الǼقدية ǿي الŖ تǼظم تسيرǿا, ف

بالذǿب م يǼقص  ذلك من قيمتها أويضعف مكانتها، وǿذا ما يؤكد ما قلǼاǽ عǼد تعريفǼا للǼقود على أنه أي 
شئ Źظى بالقبول العام دون الǼظر إń امادة امصǼوع مǼها, وبالتاŅ فإن الǼقود اإئتمانية تتميز بانقطاع الصلة بن 

)اإمية( وبن قيمتها التجارية )أي قيمتها كسلعة(, وعلى ǿذا اأساس احتفظت الدول Şق صك قيمتها الǼقدية 
الǼقود ما يرتب على ذلك من أرباح تتمثل ي الفرق بن القيمتن امذكورتن, Şيث أها لوتركت ǿذا اأمر لأفراد 

كميات ǿائلة مǼها ما يؤدي إń سيرتب على ذلك سعيهم للحصول على أقصى اأرباح وإغراق اأسواق ب
 .11تدǿور قيمتها

 المطلب الثاني :ماǿية السياسة الǼقدية
لقد كان لظهور السياسة الǼقدية وتطورǿا مǼذ القرن السابع عشر مرتبطا بالǼظريات امفسرة ها من مرحلة تعظيم    

اسة الǼقدية وتطوراها بعدة مراحل مع دور الǼقود إń امفهوم اūيادي للǼقود والسياسة الǼقدية، كما مرت السي
إذ أن ǿذǽ القوانن والتشريعات الŖ توضع من أجل مكن السلطات الǼقدية من توجيه  اأحداث العامية والعصور

مسار ااقتصاد الكلي الوجهة الكفيلة بتحقيق أǿداف اŬطة ااقتصادية امتبعة من قبل الدول ولضمان التوازنات 
السلطات الǼقدية للدولة يكمن الǼقدية الداخلية واŬارجية وأمام ǿذا التوجه اŪديد أضحى الشغل الشاغل أمام 

ي السهر على تطبيق سياسة نقدية أكثر فاعلية وتأثرا على امتغرات ااقتصادية، فلـم تعد السياسة الǼقدية ůرد 
ضمان لتحقيق مزايا التشريعات الǼقدية، ما جعلها مارس كل اإجراءات الŖ مكǼها من Ţقيق أǿدافها، Şيث 

ǿو.ر السلطة ااقتصادية العامةأصبحت مثل إحدى مظا Ņاز مكن بالتاŸقدية   السياسة تعريف إǼال:Ņكتا 
 تعريف السياسة الǼقدية:-1

 Ǽǿاك عدة تعاريف لسياسة الǼقدية نذكر مǼها:
 الǼقد شؤون على امهيمǼة الǼقدية السلطات تطبقها الŖ الوسائل من ůموعة الǼقدية بالسياسة "يقصد    

 الظروف ياءم ما الدفع سائل و كمية أو الǼقود كمية ي تأثر بإحداث إما اهيمǼة ǿذǽ متت و واائتمان،
 12نقدي جديد" بتيار ااقتصاد حقن أو الزائدة السيولة امتصاص ǿو التأثر من اهدف و احيطة ااقتصادية

                                                           
10  Ammour Benhalima, Monnaie et régulation monétaire, édition Dahleb 1997. P.8  

13 مفتاح، مرجع سابق، ص صاح 11  
 03، ص مرجع سابق، الجزائر في الǼقدي العرض ضبط في دورǿا و الǼقدية السياسةإكن لونيس، 12
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وتعرف على أها "ůموعة من القواعد والوسائل واأساليب واإجراءات والتدابر الŖ تقوم ها السلطة الǼقدية   
للتأثر )التحكم( ي عرض الǼقود ما يتاءم مع الǼشاط ااقتصادي لتحقيق أǿداف اقتصادية معيǼة، خال فرة 

مركزية ي أي دولة، وتبŘ وتتحدد السياسة الǼقدية للتأثر ي زمǼية معيǼة وǼǿـا تتمثل السلطة الǼقدية ي البǼوك ا
 4 عرض الǼقود أو امعروض الǼقدي بأدوات معيǼة تعرف بأدوات السياسة الǼقدية."

 امشاركة أجل من ما بلد ي الǼقدية السلطات تǼتهجه الذي دليل أو امثلى اإسراتيجية ǿي الǼقدية السياسة   

 القومي الǼاتج زيادة طريق عن امتوازن الذاي الǼمو Ţقيق Ŵو القومية ااقتصادية الوحدات مسار توجيه ي الفعالة

 و السلع أسعار ) احلية لأسعار الǼسي ااستقرار من حالة إń الوصول يضمن للدولة الذي امǼاسب بالقدر
 يتم حŕ لاقتصاد امǼاسبة السيولة توفر إطار ي ذلك و الوطǼية العملة صرف أسعار و الفوائد أسعار اŬدمات،

 .13للدولة الǼقدية اأرصدة على الضغط تفادي

السياسة الǼقدية ǿي ůمل التدابر الŖ يستعملها البǼك امركزي على امعروض من الǼقود كوسيلة إدراك أغراض 
 14السياسة العامة.

اإجراءات الازمة الŖ مكن السلطات الǼقدية من ضبط عرض الǼقود أو التوسع الǼقدي  وتعرف على أها   
ليتماشى وحاجة امتعاملن ااقتصادين. وǿي ǿدف البǼك امركزي ي مارسته للرقابة على الǼقود، على معدات 

 15الفائدة وعلى شروط القروض.

دية ǿي تلك اإجراءات والتدابر الŖ تتخذǿا السلطات نستǼتج أن السياسة الǼقمن خال التعاريف السابقة 
الǼقدية اممثلة ي البǼك امركزي، والŖ تضمن التسير اأمثل للمعروض الǼقدي امتداول ي ااقتصاد من خال 
استخدام عدة وسائل وأدوات تضمن نقل أثر السياسة الǼقدية عر قǼوات إباغ أو مسارات إń كافة القطاعات 

قتصادية، سواء تعلق اأمر معاŪة ااختاات الظرفية أو حŢ ŕسن الظروف واأوضاع وامؤشرات الŖ تدل اا
على مستوى رفاǿية ااقتصاد وŰاولة اūفاظ على ǿذǽ امستويات عǼد حدودǿا الطبيعية ما يعرف بااستقرار 

 ااقتصادي.

 
                                                           

 13 ،ص  2000اŪامعة، .شباب مؤسسة اإسكǼدرية، ،لليوروا الدولي البعد و الǼقدية السياسات ، Űمد يرھس مصطفى، فريد أمد13
  222، ص2002،مذكرة ماجستر،نقود ومالية وبǼوك ،جامعة سعد دحلب البليدة،السياسة الǼقدية ومعالجة اختال ميزان المدفوعات عمروش الشريف،  14
  21ص -2002الطبعة الثانية،  -اŪزائر -ديوان امطبوعات اŪامعية -"دراسة تحليلية تقييمية -السياسات ااقتصادية الكليّة المدخل إلى" -عبد اجيد قدّي15
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أǿداف السياسة الǼقدية-2  

يعتر  Ţديد أǿداف السياسة الǼقدية صعبا وذلك راجع لاختاف التشريعات الǼقدية لدى الدول، إذ تتوجه     
ز على استقرار اأسعار، بيǼما ųد الدول الǼامية   ترغب ي يالدول امتقدمة Ŵو التوسع ي اأǿداف وذلك بالرك

دوما إń بلوغ اأǿداف العامة أو الǼهائية الŖ تسعى ها Ţقيق أكثر من ǿدف واحدـ كما تسعى السياسة الǼقدية 
دوما السياسة ااقتصادية العامة، وذلك نظرا اعتبار تلك اأوń مثل أداة أو وسيلة من الوسائل الظرفية للسياسة 

يطية تعتر ااقتصادية ي أي اقتصاد كان، وبلوغ تلك اأǿداف الǼهائية لن يتأتّى إا من خال امرور بأǿداف وس
حلقة الوصل لتحقيق اأǿداف الǼهائية، الŖ قد ţتلف من دولة إń أخرى لعدة اعتبارات. وتستهدف السياسة 
الǼقدية بالدرجة اأوń التأثر على كمية الǼقود امتداولة ي ااقتصاد )تǼظيم وتسير العرض الǼقدي( ومعدات 

هدف إń ضمان التوازن ااقتصادي العام،  تصادي بشكل عام. كماالفائدة، قصد التأثر على مستوى اأداء ااق
بشطريه التوازن ااقتصادي الداخلي والتوازن اŬارجي ورغم تباين ااختاف ي Ţديد أǿداف السياسة الǼقدية إا 

 أها تتفق عموما على الǼقاط التالية :

 اأǿداف الǼهائية :-2-1

 اأǿداف إطار ي Ţقيقها إń ما بلد يسعى الŖ امؤشرات تلك بأها الǼقدية للسياسة الǼهائية اأǿداف تعرف   

 على للتأثر الǼقدية استخدامها اأدوات بتحديد الǼقدية السياسة إسراتيجية تبدأ حيث  الكلية ااقتصادية

 ترمها الŖ الǼهائية اأǿداف إń الوصول أجل من ذلك و الوسيطة اأǿداف على التأثر م اأولية، اأǿداف

 عام. بشكل العامة ااقتصادية اأǿداف ضوء على

  الصرف أسعار استقرار-2-1-1

يعتر استقرار أسعار الصرف اهدف التقليدي لسياسة الǼقدية ، كهدف له عاقة باستقرار اأسعار احلية  لدولة، 
الطلب على صادرات تلك الدولة بسبب  لزيادة اأجǼيالسلع احلية يشجع بدورǽ امستورد  أسعاراذ اŵفاض 

، كما يؤدي الرفع من الصادرات زيادة الطلب على العملة احلية هذǽ الدولة، وبتاŅ ارتفاع اأسعاراŵفاض 
مقابل العمات اأخرى، أي أن تغر الطلب على صادرات الدولة يكون له أثر على طلب عملة ǿذǽ  أسعارǿا
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سة الǼقدية مارس تأثرǿا على استقرار اأسعار فإها Ţدث نفس التأثر على مستوى أسعار الدولة، وما أن السيا
 16الصرف.

 التضخم محاربة و اأسعار استقرار تحقيق -2-1-2

Ǽšبا ūدوث التضخم والذي تسعى كل دولة حاربته، يعتر ǿدف Ţقيق استقرار اأسعار وŰاربة ظاǿرة     
فعدم استقرار اأسعار يعرض ااقتصاد ككل للخطر من خال الكساد والرواج، وǼǿا ترز ،التضخم ǿدفا أساسيا 

مسؤولية السلطة الǼقدية  ذو اأمية البالغة امتصاص تقلبات مستوى اأسعار إń أدناǿا،  ونظرا للعاقة الوطيدة 
البطالة ي حالة الكساد،كما أن ضخم وتسود تمة العمل ي حالة اليوعرض الǼقود، تتدǿور ق اأسعاربن مستوى 

تثبيت امستوى العام لأسعار ليس معǼاǽ تثبيت معدل كمية الǼقود وجعل ǿذا امعدل مساويا للصفر، أن ذلك 
غر مكن بأن تكون أسعار الفائدة اūقيقية سالبة، وǼǿا تكون نسبة زيادة امعروض الǼقدي تتماشى ونسبة زيادة 

 مستوى اإنتاج. 

 قيق التوظيف الكامل:تح-2-2-3

قصد بالتوظيف الكامل أن العجلة ااقتصادية والǼشاط ااقتصاد ي أقصى حد له ويǼم فيه توظيف كل فرد يو 
 ن التوظيف يكون غر كامل ويǼتج عǼه بطالة.إقادر وراغب ويبحث عن عمل Ÿب أن يلتحق به وإا ف

إماŅ قوة  %2و  %4معدل بطالة يراوح بن كما أن التوظيف الكامل حسب ǿذا امفهوم يتميز بوجود   
 العمل، ويعر عن التوظيف التشغيل الكامل للطاقات اإنتاجية، Şيث ايبقى جزء من اموارد معطل .

 تحقيق معدل عال من الǼمو لاقتصاد الوطǼي-2-2-4

كانت الǼظرية الكاسيكية تǼظر إń أن Ţقيق ǿدف الǼمو ااقتصادي ǿو متضمǼا ي Ţقيق ǿدف   
 للوصول إń ذلك . )مالية كانت أم نقدية  (العمالة الكاملة، وǿو أمر دفعهم لعدم وضع سياسات اقتصادية 

ومن  ويسيطر على اǿتمامهمرين والساسة إا أنه بعد اūرب العامية بدأ الǼمو ااقتصادي يشغل بال امفك
م بدا ااǿتمام بدور السياسات ااقتصادية ومǼها دور السياسة الǼقدية ي الǼمو ااقتصادي وي اŬمسيǼات 

 أصبح الǼمو ااقتصادي من أǿداف السياسة ااقتصادية  بصفة عامة، والسياسة الǼقدية بصفة خاصة .
                                                           

 ι ،جع سابقήم ،ϱيد قدΠϤد الΒ16ع
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ستلزم موا مستمرا ي ااقتصاد الوطŞ řيث يكون كافيا إن Ţقيق ǿدف العمالة الكاملة بصفة مستمرة ي
لتشغيل اإضافات السǼوية ي اأيدي العاملة اŪديدة والعاطلة سابقا .بيǼما يرى فريد مان أن وضع معدل عال 

ليست Ǽǿاك طريقة ي  »للǼمو ااقتصادي كهدف Űدد أو مرغوب فيه ليس أمرا  Űققا، وذلك ي قوله : 
اūرة للقول مقدما أن Ǽǿاك معدا Űددا للǼمو ترغبه أو Ţتاج إليه,أو القول أن Ǽǿاك معدل عال وآخر اجتمعات 

مǼخفض، ولكن معدل الǼمو ǿو الǼاتج الكلي لكل ůهودات اأفراد الذين ųحوا ي Ţقيق طموحاهم بامعدل 
  17« السليم

عال لǼمو ااقتصاد الوطų ،řد أها ولكن إذا نظرنا إń دور السياسة الǼقدية ي Ţقيق معدل 
باستطاعتها أن تعمل على Ţقيق ذلك، كما أها تساعد ي احافظة على الǼمو، ولكن Ǽǿاك عوامل أخرى غر 
نقدية Ÿب توافرǿا لتحقيق ǿذا امعدل العاŅ، كتوافر اموارد الطبيعية والقوى العاملة الكفؤة وتوافر عوامل وظروف 

ة مائمة، ولذلك فإن دور السياسة الǼقدية Ÿب أن يعمل  بالتǼسيق مع ǿذǽ العوامل, و كذلك سياسية واجتماعي
 مع سياسة مالية مائمة غر مǼاقضة لدور السياسة الǼقدية .

وعǼد كامǼا عن الǼمو ااقتصادي كهدف للسياسة الǼقدية Ÿب أن ناحظ التفرقة بن الǼمو والتǼمية، فالتǼمية 
  18:تعř تغر ي السǼوات اأخرة ليحقق ثاثة أǿداف أساسية وǿي 

 القضاء على الفقر وعاج أسبابه.  -1
 Ţسن نوعية اūياة.  -2

 دعم القدرة على الǼمو. -1

Ǽمعدل وأما ال řقيقيتمو فيعūاتج الكلي اǼمو ...غر الǼإذن فكاما مرتبط بدرجة التطور ااقتصادي، فال
 موارد شمل التغر اهيكلي ي الǼاتج، وتوزيعتااقتصادي مركز على التغر ي الǼاتج الكلي اūقيقي، أما التǼمية 

 الǼمو ااقتصادي لتحسن معيشة اأفراد ككل .
صاديون على استعمال كلمة الǼمو للتعبر عن التطور ااقتصادي ي البلدان امتقدمة, أما وǿكذا درج ااقت

 مصطلح التǼمية فيستعمل عǼد اūديث عن التطورات ي الدول امتخلفة أو ما يسمى بالدول الساعية للتقدم .

                                                           

 17
 Hornit W . paul . M , Monetary Policy and Financial System ,4 th ed , new jessey Prentice hall ,pp ,494. 

495  

  18 عبد الفتاح عبد اجيد، أصول علم ااقتصاد، التحليل ااقتصادي الكلي، الكتاب الثاň، الǼسر الذǿي للطباعة، مصر، 1332، ص 221 
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واردǿا الداخلية وخاصة امالية ومشكلة الدول امتخلفة عǼدما تريد Ţقيق التǼمية ااقتصادية تتمثل ي قصور م  
لتوفر التمويات الازمة لاستثمارات امخططة ي التǼمية، وضعف القدرة على تǼمية رأس امال امادي والبشري، 
وǿذا يتطلب Ţقيق معدل مرتفع لادخار، وبالتاŅ فإن دور السياسة الǼقدية ǿو Ţقيق معدل مرتفع لادخار 

ثمار ي السلع الرأمالية من خال زيادة الفرص اائتمانية، وŸب أن ا تقع ǿذǽ والتأثر على معدل ااست
السياسات ي تفضيل التضخم باعتبارǽ يساعد على ţفيض البطالة، وزيادة معدات التشغيل حŕ مكǼها 

تصاد اŪزائري وأما ي ااق الوصول إń مرحلة اانطاق الŖ تضع اقتصادياها على طريق الǼمو الذاي السريع
فكانت التǼمية ااقتصادية ǿدفا لكل السياسات ااقتصادية بصفة عامة، أما بالǼسبة للسياسة الǼقدية فلم يكن 
ها ǿدف الǼمو واضحا ولكǼه مارس ضمǼيا من خال دور السلطات الǼقدية الŖ نقوم بالتوسع اائتماň لتوفر 

 .19التمويل الازم لأفراد وامؤسسات 

ويعتر التوظيف الكامل اهدف طويل اأجل، وǿدف رئيسي لسياسة الǼقدية، ما تعكسه اآثار السلبية وامتمثلة   
ي عدم قدرة الفرد  للحصول على السلع واŬدمات ما يǼعكس على رفاǿيته، واŵفاض الǼاتج اūقيقي للمجتمع 

ف تعظيم الǼمو ااقتصادي، لطبيعة العاقة بن بسب البطالة وامؤدي إń ضياع موارد اإنتاج وقضاء على ǿد
 البطالة والǼاتج. 

  اأǿداف الوسيطة-3

 تǼظيمها و ضبطها يسمح أن امفروض من الŖ الǼقدية امتغرات الǼقدية للسياسة الوسيطية باأǿداف يقصد   

 الǼهائي اهدف لتغرات تغرǿا عاكس يكون كمؤشرات تعتر أن مكن اأǿداف ǿذǽ ، الǼهائية اأǿداف ببلوغ

 الǼقد نذكر أǿم ǿاته اأǿداف فيما يلي: باستقرار امتعلق
 معدل الفائدة كهدف وسيط -3-1

 اūد إń تثبيته خال من الǼقدية سياساها لتوجيه وسيطية كأǿداف الفائدة أسعار الǼقدية السلطات تتخذ    

Ňسبة اممكن اأدǼاأخرى، التغرات ماحظات من سهولة أكثر الفائدة سعر تغرات ماحظة تبدوا إليهم فبال 

 أن الǼقدية للسياسة بالǼسبة سيئا مؤشرا تشكل الفائدة معدات أن يرون إذ كثرا ها يهتمون ا الǼقديون بيǼما

ǽذǿ قد، على الطلب بتغرات تتأثر امعداتǼدما بأنه يضيفون .و الǼبغي الفائدة معدات هتم عǼارتباطها ي 

                                                           

Ű 19مد زكي الشافعي، التǼمية ااقتصادية، الكتاب اأول، دار الǼهضة العربية، القاǿرة، ، ص 132
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 شديدي ǿم سواء حد على العائات و مشروعات و أفراد من ااقتصادين اأعوان أن إا 20اūقيقي مستواǿا
 مدخراهم، توظيف عن التعويضات تلقى أخرى ناحية من و قروضهم تكلفة ناحية من الفائدة معدات اūساسية

 ي مكن امشكل لكنو  الفائدة معدات لتقلبات خاصا اǿتماما توŅ أن العامة السلطات على يتوجب هذا و
 مستوى تغرات  تكون أن على Ţافظ أن اūالة ǿذǽ ي السلطات على و امعدات هذǽ اأفضل امستوى Ţديد

 أن اأسواق ي للتوازن مقابل وسطي مستوى حول و كثرا واسعة ůاات أو ǿوامش ضمن الفائدة معدات

 مراكمة عمليات بل ااستقرار حدود ضمن تذبذبا ليس Źدث أن مكن الفائدة معدات لتقلبات الواسع اجال

 تسهر أن الǼقدية السلطات على يتوجب لذلك الركود و التضخم من متعاقبة مراحل عǼها تǼشأ التوازن عدم من

 واسعة غر ǿوامش ضمن امعدات ǿذǽ تغراتى تبق أن على أيضا بل الفائدة معدات مستوى على فقط ليس

 ي التوازن تقابل وسيطة مستويات حول و نسبيا

 الكمي باهدف تقييدǿا امفروض من الŖ تلك من أقل أو أكر الǼقود من كمية Ŭلق ǿامش ترك أن و اأسواق،

21الǼقدية للمجمعات بالǼسبة
. 

ولكǼه يتقلب بن  Md1معدل فائدة، البǼك امركزي يتوقع أن يكون الطلب على الǼقود عǼد i كهدف وسيط عǼد
Md1  وMd2  نتيجة التغرات غر امتوقعة ي اإنتاج الكلي ومستوى اأسعار أوي تفضيات اأفراد ي حيازة

:Ņو موضح ي الشكل امواǿ دات كماǼقود أو السǼال 
 معدل الفائدة ǿدف وسيط (1-2)الشكل 

 
                             

 
 
 
 
 

 ι ،32 6111ستانيلي فيشر، ůلة التمويل والتǼمية، عدد ديسمر  :المصدر

                                                           
20 ϡوسا ،ϙالنقود ما ϭ Δالسياس Δالنقدي Δالداخلي، ΔعΒالط ،ϰاأول ،ϥاϨΒھل دار لϨϤاني الϨΒϠال ΔاعΒطϠو ل ،ήθϨ2000ال   ι،610 
19أكن لϭنيس، مرجع سابϕ، ص   21
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     ńفض إŵقود قد اǼفرض أن الطلب على الǼلMd1ńخفض إǼفإن سعر الفائدة سي ، ’i  ك امركزيǼولكن الب
Źاول مǼع ǿذا ااŵفاض عن طريق بيع السǼدات، فيزيد عرض السǼدات وźفض سعرǿا السوقي، ومن م يرتفع 

ńسعر الفائدة مـرة أخرى إ ’i  ك امركزي بعمليات السوقǼخفض ويقوم البǼي ŕدات حǼامفتوحة حيث يبيع الس
 وبالتاŅ تعود إń الǼقطة cي الǼقطة  Md2مع   Ms2حيث تتقاطع امǼحǼيات  Ms2و Ms1العرض الǼقدي من 

i .مرة أخرى 
 Dي نقطة التوازن   Ms1الذي يتقاطع مع   Md3ومن ناحية أخرى إذا كان مǼحŘ الطلب على الǼقود ǿو     

وما أن سعر الفائدة ǿو اهدف الوسيط، فإن البǼك امركزي يتدخل للتحكم  2iفإن سعر الفائدة التوازň يصبح 
 Ms3إMs1  ńفيه ومǼعه من اارتفاع، ويقوم بعمليات شراء ي السوق امفتوحة حŕ يرتفع العرض الǼقدي من 

’ iإń مستوى سعر الفائدة كهدف وسيط  ، ومن م يعود سعر الفائدةEي الǼقطة  Md3والذي يتقاطع مع 
 .22فالبǼك Źافظ على سعر الفائدة كهدف وسيط ولكǼه ي نفس الوقت يسمح للعرض الǼقدي بالتذبذب

 الǼقد صرف معدل-3-2

 ǿذا على باūفاظ ذلك و ما، لبلد ااقتصادية اأوضاع حول ǿام موذجي مؤشر ǿو الǼقد صرف معدل إن    

 التوازن ي تساǿم أن تستطيع الǼقدية السياسة إن الشرائية، القدرات لتكافؤ مستواǽ من قريبا يكون حŕ امعدل

 التضخم لتخفيض عاما كذلك يكون قد اأخرى العمات مقابل الǼقد صرف سعر رفع إń اهادف ااقتصادي

 الباد وضعية استقرار ضمانا يشكل امعدل ǿذا استقرار أن كما الǼقدية للسياسة الǼهائي اهدف Źقق ما ǿو و

ǽاš ارجŬرص و قوية بعموات عمواها ربط على لدول بعض تعمل هذا و اūا على اǿت حيث استقرارǼعي 

 اŬارجية. التجارية امبادات على مǼفتحة و متقدمة بلدان عدة

 ǿذا ي التحكم على .القردة عدم إń يؤدي ما الصرف سوق ي تقلبات Ţدث الشديدة امضاربة حالة ففي

  23اهدف.
 فإن لذلك ، ما ūكومة امالية و ااقتصادية اإسراتيجية معرفة ي مهما دورا الصرف معدل كما يلعب  

 :مǼها ثقيلة نتائج له مائم الصرف سعر تقدير لعدم امدرك غر أو امدرك ااختيار

 الرشيدة غر السلوكات و امضاربة حاات ي خاصة الصرف أسواق تشهدǿا الŖ الكبرة التقلبات إن -

 .الصرف سعر على السيطرة و التحكم ي امركزية البǼوك قدرة عدم إń تؤدي العقانية و

                                                           

  22 نفس امرجع السابقستانيلي فيشر،  

22، ص 2001قدي عبد اجيد، مرجع سابق،    23  
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 سياسة إتباع إń يؤدي و التضخمية الضغوط يشجع للعملة أكثر مǼخفض مستوى على احافظة إن -

 .الطويل اأمد ي للدولة الصǼاعية القدرة إضعاف إń بامقابل تدفع القصر اأجل ي سهلة

 الǼقدية المجمعات-3-3

 امقيمن امالين ااقتصادين اأعوان قدرة تعكس و امتداولة الǼقود لكمية إحصائية مؤشرات عن عبارة ǿي   

 الǼقدية الكتلة مو معدل ذلك بتثبيت و الǼقدية، للسلطات امركزي اهدف للǼقدوين بالǼسبة مثل واإنفاق  على

 حددت امتقدمة الدول كل ي الǼقدية السلطات فإن السبب هذا و اūقيقي، ااقتصاد مو معدل قريبا مستوى ي

 اأمريكي لاحتياطي الفدراŅ معلن،كالǼظام بشكل م معلن غر بشكل بداية بالتدريج، اجمعات ǿذǽ ي أǿدافا

 ذلك و ، 1976 من انطاقا فرنسا و إųلرا بǼك  1974 من انطاقا الفدراŅ أمانيا بǼك ، 1972 من ابتداء

 إذ.للǼقد % 5 إń % 3 ) من ثابت مو معدل على سǼوات لعدة و اūفاظ على تǼص الŖ الǼقدية للǼظرية طبقا

 الذي عليه نص فريدمان ųد ما ǿذا و ، ااقتصادي للتوازن امفضل الوسيط ǿي الǼقد كمية بأن الǼقدويون يعتقد

 زيادة - ااستقرار، لعدم مصدر الǼقود عرض يصبح أن دون Źول: ǿي التثبيت مǼهج مزايا ثاث توجد حسبه

 عǼد أخرى مصادر عن الǼامة اإضطربات أثار šعل أن تستطيع الǼقدية السياسة فإن ثابت، معدل الǼقود معدل

 24ثابتا. الطويل اأجل ي اأسعار مستوي Ÿعل الǼقود عرض لزيادة ثابت معدل تطبيق - اأدŇ، حدǿا
في تحقيق أǿداف السياسة الǼقدية. السلطات الǼقدية : إستراتيجية(2-2)الشكل      

 

 
 
 
 
 
 

 امصدر: ūـول عبد القـادر، أثــــر السياسة الǼقدية على الǼمو ااقتصـادي في الجزائر ، ورقة عمل ،جامعة سعيدة، ص 44
 

                                                           

  24 41أكن لونيس، مرجع سابق، ص  
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 أدوات السياسة الǼقدية المطلب الثالث :
استقرار  Ţقيق على والعمل آثارǿا من واūد التضخمية، الضغوط مكافحة ي تأثرǿا الǼقدية السياسة تباشر   

 الǼقود واستخدام وعرض بإدارة أساسا امرتبطة الوسائل من ůموعة خال من احلية اأسعار مستويات ي نسي

 الǼقدي اإصدار بعمليات ترتبط الŖ اإجراءات من العديد الǼقدية السياسة وتتضمن .،يالقو  ااقتصاد ي
 ااستقرار Ţقيق ي تأثرما حيث من واائتمان الǼقد بن الفصل يصعب حيث اائتمان، على فاعلة رقابة وŢقيق

 űتلف مع والتǼسيق بالتعاون ها ومǼفذًا الǼقدية للسياسة راماً بصفته امركزي البǼك ويعملار، اأسع مستويات ي

 ااستقرار Ţقيق تكفل الŖ الǼقدية السياسات رسم على وإشرافه رقابته Ţت تعمل الŖ وامصرفية امالية امؤسسات

 يعمل التضخم ظروف ظل ففي الوطř، ااقتصاد ي عليها والطلب الǼقود عرض بن التوازن خال من الǼقدي

 التجارية البǼوك مقدرة من اūد تكفل الŖ اانكماشية الǼقدية السياسات من ůموعة إتباع على امركزي البǼك

 اإجراءات تلك وعكس .(1 )التداول ي الǼقدية السيولة حجم من التقليل هدف وذلك اائتمان، خلق على

 وتطور للدولة، ااقتصادي للتطور تبعًا وتأثرǿا الǼقدية السياسة أدوات وţتلف اانكماش، فرات ي تطبيقها يتم

 السياسة وسائل وتقسم .امركزية بǼوكها استقالية ومدى امالية، أسواقها ي التعامات وحجم امصري الǼظام

25نوعية وأخرى كمية وسائل إń الǼقدية
  يلي: فيما نوضحها 

 :الكمية الǼقدية السياسة وسائل-1

 -:يلي فيما التضخم مكافحة الكمية الǼقدية السياسة وسائل أǿم تتمثل

 : الخصم إعادة سعر-  1-1

 أو ااقراض عǼد التجارية البǼوك من امركزي البǼك يتقاضاǽ الذي الفائدة سعر" بأنه اŬصم إعادة سعر يعرف   
 هدف امركزي البǼك من ااقراض إń التجارية البǼوك تلجأ حيث"šارية أوراق من لديها ما خصم إعادة طلب

 وحصوها امركزي البǼك لدى خصمها هدف šارية أوراق من لديها ما تقدم أو اائتمان، مǼح على قدرها زيادة

 إعادة سعر يكون ما وعادة لعمائها، امقدم اائتمان حجم زيادة من مكǼها الŖ الازمة الǼقدية السيولة على

 للظروف وفقًا اŬصم إعادة سعر ويتحدد مǼه، قريبًا يكون قد أو السوق ي السائد الفائدة سعر من اقل اŬصم
 اūد أو اائتمان خلق على التجارية البǼوك مقدرة زيادة ي امركزي البǼك رغبة إń ترجع والŖ السائدة، ااقتصادية

                                                           

  125 ص اŪامعة، شباب مؤسسة اإسكǼدرية، ،المالي التضخم ،حسن غازي عǼاية 25 
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 ).تستخدمها الŖ اإضافية ااحتياطيات تلك على اūصول تكاليف ţفيض أو زيادة خال من وذلك مǼها،

 .السائدة ااقتصادية الظروف على ابǼاء امركزي البǼك Źددǿا الŖ للسياسات وفقًا التجارية البǼوك

 Ţقيق هدف ţفيضه أو اŬصم إعادة سعر رفع تأثر خال من اŬصم إعادة سعر سياسة فعالية وتتضح  
 زيادة نتيجة واŬدمات، السلع على الطلب ي اإفراط عن الǼاتج التضخم حاات ففي ااقتصادي ااستقرار

 ضرورياً، أمرا امركزي البǼك تدخل من Ÿعل ما الطبيعي، امستوى عن تزيد بصورة ااقتصاد ي الدفع وسائل كمية
 الǼقدية السيولة على اūصول تكاليف ارتفاع إń بدورǽ يؤدي والذي اŬصم إعادة سعر رفع خال من وذلك

 خلق على التجارية البǼوك مقدرة من التقليل إń يؤدي ما التجارية، للبǼوك اائتمانية القدرة لزيادة الازمة اإضافية

 القروض مقابل كفوائد عمائها من التجارية البǼوك تتقاضاǽ الذي الفائدة سعر ارتفاع نظراً وذلك اائتمان،
 تكاليفها، ارتفاع نظراً التجارية أوراقهم خصم أو ااقراض على اإقبال عدم إń بعمائها يدفع ما هم، امقدمة
Ņوك مقدرة من التقليل وبالتاǼعكس والذي اائتمان، خلق على التجارية البǼالدفع وسائل حجم تقليل صورة ي ي 

 الضغوط حدة من التقليل على والعمل واŬدمات، السلع على الكلي الطلب ţفيض ي يساǿم وما ااقتصاد، ي
 يسود الذي اانكماش حاات لعاج اŬصم إعادة سعر سياسة تستخدم كما .ااقتصاد ي التضخمية

 التجارية واأوراق القروض على اŬصم إعادة سعر بتخفيض امركزي البǼك قيام خال من وذلك ااقتصاد،

 26.التجارية البǼوك من امقدمة
 اإنتاج لعǼاصر التشغيل معدات رفع مثل لتحقيقها الǼقدية السياسة تسعى الŖ اأǿداف من الرغم وعلى   

 هدف الŖ امǼاسبة الوسائل استخدام خال من وذلك السǼوية، موǽ معدات ورفع القومي الدخل زيادة هدف

ńقود كمية على الرقابة إǼوك ومقدرة ااقتصاد ي امتداولة الǼح على التجارية البǼسياسة تطبيق أن إا اائتمان، م 

 حيث امتقدمة، الرأمالية البلدان ي التضخمية الضغوط تفاقم من اūد ي فعاا أثرا تعطي اŬصم إعادة سعر

 من وذلك البلدان، تلك ي امركزية البǼوك تستخدمها الŖ الǼقدية السياسة أدوات أǿم من السياسة ǿذǽ تعتر

 اūد هدف الǼقدية السياسة أدوات من كأداة السياسة ǿذǽ تطبيق ويعد .الفائدة أسعار ǿيكل على تأثرǿا خال

 البلدان ي فعالية أقل ااقتصاد ي السيولة حجم على والتأثر اائتمان خلق على التجارية البǼوك مقدرة من

 التعامل وŰدودية وامالية الǼقدية أسواقها تطور وعدم بتخلفها تتسم البلدان ǿذǽ اقتصاديات أن حيث ،27الǼامية

 ي ااقتصادي للǼشاط مويله ي امصري اŪهاز يركز التجارية،حيث باأوراق تعاملها شيوع عدم وكذا فيها،

                                                           

23أمد Űمد صاح اŪال، مرجع سابق، ص  26  

 430 423ص ،ص  2ط ، 4919العربية، الثقافة مؤسسة اإسكǼدرية، ،التضخم نظرية نبيل، الروي27 
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 قطاع أو اŬدمات قطاع مثل ااقتصاد ي قطاع على يركز الذي اأجل القصر التمويل على الǼامية البلدان

 ي وخاصة التجارية البǼوك تقدمة الذي اائتمان من ااقتصاد قطاعات بقية حرمان يعř ما ، اŬارجية التجارة
 على الǼامية البلدان ي مدفوعا هم تسوية ي اأفراد اعتماد أن كما الصǼاعي، والقطاع الزراعي القطاع مويل ůال

 اŪهاز أنشطة تأثر Űدودية يعكس (امصرفية الǼقود) الودائع نقود على اعتمادǿم وقلة ( امادية الǼقود استخدام
 أن ااقتصاد حيث ي امعروضة الǼقود كمية من اūد ي السياسة ǿذǽ إتباع تأثر Űدودية وبالتاŅ فيها، امصري

 والŖ اائتمان، على الطلب مرونة على أساسية بصورة يعتمد اائتمان حجم ي التأثر ي الوسيلة ǿذǽ فعالية

 على طلبه مرونة بضعف يتسم البلدان تلك ي امصري اŪهاز أن وذلك الǼامية، البلدان ي باŵفاضها تتسم

 لبǼوك فروعًا عن عبارة تكون ما غالبًا الǼامية البلدان ي التجارية البǼوك ان نظراً امركزية، البǼوك من القروض

 الǼامية البلدان ي التجارية البǼوك أن كما الوسيلة، هذǽ امركزية البǼوك استخدام من تأثرǿا يقل وبالتاŅ، أجǼي

 والتسهيات القروض على الفائدة أسعار ارتفاع عن الǼظر بغض اائتمان على متزايدًا طلبًا تواجه ما غالبًا

 Ţقق الŖ اأعمال مؤسسات طلب زيادة عǼد خاص بشكل ذلك ويتحقق لعمائها، تقدمها الŖ اائتمانية
 تكاليف ي الزيادة امؤسسات تلك تواجه حيث التجارية، البǼوك من ااقراض على مبيعاها من متزايدة أرباحا

 .مǼتجاها بيع أسعار رفع أو إنتاجيتها، ي الزيادة خال من قراضها،ا

 :المفتوحة السوق عمليات- 2-1
 اأسواق ي والتجارية امالية اأوراق وشراء بيع بعمليات امركزي البǼك قيام امفتوحة السوق بسياسة يقصد    

 وتلعبن اائتما خلق على التجارية البǼوك مقدرة ي والتأثر امتداولة الǼقود كمية على التأثر هدف وذلك امالية،

 تقدمه الذي اائتمان خال من الوطř ااقتصاد ي الǼشاط حجم على تأثرǿا ي أساسيًا دوراً التجارية البǼوك

 źضع التجارية البǼوك تقدمه الذي اائتمان حجم أن غر ااستثمارية، وامشروعات اأعمال ومؤسسات لأفراد

 ااستقرار Źقق الذي الطبيعي امستوى عن اائتمان حجم يزيد بأن تسمح ا والŖ امركزية، البǼوك لرقابة
 للبǼوك الǼقدية ااحتياطيات حجم ي امركزي البǼك تأثر مدى على السياسة ǿذǽ فعالية وتتوقف ااقتصادي

 ǿذǽ استخدام إń امركزي البǼك يلجأ حيث ااقتصاد، ي امتاحة الدفع وسائل حجم ي التأثر وبالتاŅ التجارية

 حجم ي الزيادة نتيجة التضخم حالة ففي ااقتصاد، مǼها يعاň الŖ والكساد التضخم حاات معاŪة الوسيلة
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 مقدرها زيادة من مكǼها والŖ التجارية البǼوك Şوزة الŖ الǼقدية ااحتياطيات وزيادة ااقتصاد، ي الدفع وسائل

 28.اائتمان خلق على
 :القانوني ااحتياطي نسبة سياسة- 3-1

 البǼك لدى التجارية البǼوك ها Ţتفظ الŖ الودائع من الǼسبة تلك عن القانوň الǼقدي ااحتياطي نسبة تعر    
 ǿذǽ وتستخدم السائدة ااقتصادية الظروف Şسب الǼقص أو بالزيادة للتعديل قابل قانوň كاحتياطي امركزي
 برفع وذلك لعمائها القروض ومǼح اائتمان خلق على التجارية البǼوك مقدرة من اūد أو الزيادة هدف الوسيلة

 القانوň. ااحتياطي نسبة خفض أو
 ي الǼقد كمية ţفيض خال من التضخمية، الضغوط مكافحة الوسيلة ǿذǽ استخدام امركزية البǼوك وتلجأ  

 وذلك التجارية، البǼوك لدى الودائع على القانوň ااحتياطي نسبة رفع إń امركزية البǼوك تعمد حيث التداول،

 تؤدي حيث ااقتصاد، ي الدفع وسائل حجم وţفيض اائتمان خلق على التجارية البǼوك مقدرة ţفيض هدف

 القروض تقدم ي سواء البǼوك تستخدمها الŖ الودائع من الǼسبة تلك اŵفاض إń القانوň ااحتياطي نسبة زيادة

 حجم أن ها تأكد إذا الوسيلة ǿذǽ باستخدام امركزية البǼوك تقوم ما وعادة امختلفة، ااستثمارات تǼفيذ أو

 من اūد هدف ţفيضه على العمل ضرورة وترى الطبيعي، امستوى جاوز قد التجارية البǼوك قدمته الذي اائتمان

 يكون أن دون القانوň ااحتياطي نسبة برفع امركزية البǼوك قيام أن كما ااقتصاد، ي التضخمية الضغوط تزايد

 استدعاء على التجارية البǼوك يلزم القانونية الǼقدية احتياطياها ي الزيادة لتغطية نقدية فوائض التجارية البǼوك لدى

 .اائتمان مǼح على والتشديد عمائها لدى القروض بعض

 لدى وامدخرات الودائع أصحاب حقوق ماية على البداية ي الوسيلة ǿذǽ استخدام من اهدف اقتصر وقد  
 وتعد .إفاسها وűاطر التجارية البǼوك أنشطة ها تتعرض قد الŖ واأخطار استخدامها سوء من التجارية البǼوك
ǽذǿ قدية السياسة أدوات أكثر من الوسيلةǼامية أو امتقدمة البلدان ي سواء فعالية الكمية الǼتشرط ا كوها ال 

 ااستقرار Ţقيق هدف امركزية البǼوك تتخذǿا الŖ القرارات على فعاليتها تعتمد حيث متطورة، ونقدية مالية أسواقا

 .29القومية اقتصادياها ي الǼقدي
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 :الǼوعية الǼقدية السياسة وسائل-2

 امركزي البǼك يستخدمها الŖ الكيفية أو الǼوعية الوسائل من ůموعة ي الǼوعية الǼقدية السياسة وسائل تتمثل   
 السياسة وسائل مع جǼب إń جǼبًا السياسة ǿذǽ أدوات وتستخدم اائتمان، استخدام أوجه على التأثر هدف

 البلدان ي خاصة التضخمية، الضغوط مكافحة ي هدفها اأخرة الوسيلة Ţقيق عدم عǼد وذلك الكمية الǼقدية

 من مزيدًا تشهد والŖ الفائدة أسعار ي التغرات مع فيها اائتمان على الطلب مرونة تتأثر ا حيث الǼامية،

 أدوات فعالية من الرغم وعلى، العقارات تشييد ي وااستثمارية ااستهاكية الǼفقات جانب ي خاصة اإنفاق

 Űدودة تكون قد أها إا ااقتصاد، ي الدفع وسائل حجم ţفيض ي أǿدافها Ţقيق ي الكمية الǼقدية السياسة

 إصدار خال من امركزي البǼك يتدخل ولذلك التجارية، البǼوك مǼحه الذي اائتمان نوعية على التأثر ي الفعالية

 شروط وŢديد التجارية البǼوك تقدمه الذي اائتمان حجم Ţديد تتضمن والŖ التجارية إń البǼوك التوجيهات

 ي التجارية البǼوك تساǿم الŖ ااستثمارات ونوعية لتمويلها اائتمان źصص الŖ اأوجه وكذا اائتمان، مǼح
 قطاعات Ŵو اائتمان توجيه على تعمل الŖ التعليمات من وغرǿا لعمائها تقدمها والقروض الŖ مويلها،

 .معيǼة واستثمارات

 امشروعات إń وŢويله إنتاجية اأقل القطاعات إń اائتمان توجيه ţفيض إń الوسائل ǿذǽ هدف حيث   
 ورفع اإنتاجية معدات رفع ي يساǿم وما العاطلة اإنتاجية للطاقات اأمثل ااستخدام تكفل الŖ اإنتاجية

 الǼوعية الǼقدية السياسة وسائل أǿم وتتمثل .ااقتصاد ي امطلوب ااستقرار Ţقيق هدف القومي الدخل مستوى

 :30فيما
 :اأدبي اإقǼاع-2-1

 يرغب الŖ لأǿداف وفقًا التجارية البǼوك أنشطة توجيه بغرض اأدي اإقǼاع وسيلة إń امركزي البǼك يلجأ   
 أمرا امركزي البǼك تدخل Ÿعل الطبيعي، مستواǽ عن اائتمان حجم زيادة أن حيث Ţقيقها، ي امركزي البǼك

البǼك  بتعليمات التجارية البǼوك تلتزم ما وعادة اائتمان، حجم ţفيض بضرورة إقǼاعها Űاولة خال من ضرورياً
 31ةالǼقدي السيولة من احتياجاها لتوفر التجارية البǼوك إليه تلجأ ما وكثرا البǼوك، بǼك باعتبارǽ امركزي
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 :الضمان ǿامش تحديد-2-2

 سوق ي امضاربة هدف تستخدم ائتمانية تسهيات بتقدم التجارية البǼوك قيام عǼد الوسيلة ǿذǽ تستخدم   
 من مول اأول اŪانب جانبن، من الشراء بتمويل امالية لأوراق شرائهم عǼد اأفراد يقوم امالية،حيث اأوراق

 من الثاň اŪانب ومول للمضاربة اممǼوحة القروض عن اأفراد من امقدم الضمان ǿامش ومثل اŬاصة أمواهم

 التضخم حالة ففي التجارية، البǼوك من هم امقدمة اائتمانية التسهيات خال من امالية اأوراق من مشرياهم

 ما الضمان، ǿامش نسبة رفع التجارية البǼوك من امركزي البǼك يطلب ااقتصاد، ي الدفع وسائل حجم وزيادة

 مسامة نسبة ţفيض وبالتاŅ امالية اأوراق من مشرياهم ي لأفراد اŬاصة اأموال مسامة نسبة رفع إń يؤدي

 الŖ اائتمانية التسهيات خفض إń الوسيلة ǿذǽ إتباع يؤدي التجارية، وبالتاŅ البǼوك من امقدمة شرائها مويل

 العميل مسامة نسبة كانت فإذا امالية، اأوراق اقتǼاء ي استخدامها أغرض لعمائها التجارية البǼوك تقدمها

 التضخم حالة ي فإنه ،  70% البǼكية التسهيات مسامة تبلع بيǼما امالية، اأوراق قيمة من % 30 مثل

 % 50 إń لتصل العميل مسامة تزيد Şيث الضمان، ǿامش نسبة رفع التجارية البǼوك من امركزي البǼك يطلب

 غر . امشراة امالية اأوراق قيمة من % 70 من ا بد % 50 إń لتصل التجارية البǼوك مسامة تǼخفض بيǼما

 أن حيث اائتمان على اأفراد طلب مرونة على يعتمد اائتمان حجم على التأثر ي الوسيلة ǿذǽ فعالية أن

 الوسيلة. ǿذǽ فعالية من تضعف اŬاصة أمواهم من مشرياهم بتمويل قيامهم

 :الودائع على الفائدة لسعر اأقصى الحد-2-3

 مقـدرة مـن واūـد ااقتصـادي، ااسـتقرار Ţقيـق هـدف الوسـيلة ǿـذǽ اسـتخدام إń امركـزي البǼـك يلجـأ مـا عـادة  
 التجاريـة مـǼح البǼـوك قيـام أن وذلـك ااقتصـاد، ي السـيولة حجـم ي والتحكم اائتمان، مǼح على التجارية البǼوك
 السـحب كإمكانيـة أخـرى امتيـازات وتقـدم اآجلـة، الودائـع علـى الفائـدة أسـعار ورفـع اŪاريـة، الودائـع علـى فوائـد

 زيـادة وبالتـاŅ السـوق ي الفائـدة أسـعار وارتفـاع لـديها الودائـع زيـادة ي يسـاǿم آجاهـا، فـرات انتهـاء قبـل مǼهـا

 ي السـيولة حجـم ي الـتحكم هـدف امركـزي البǼـك يتـدخل ولـذلك اائتمـان، مـǼح علـى مقـدرها وزيـادة أرباحهـا،
 š32اوزǿا. التجارية للبǼوك مكن ا اŪارية الودائع على الفائدة أسعار أعلى حدًا وضع خال من ااقتصاد
 :بالتقسيط البيع شروط على الرقابة-  4-2

 بالتقسيط البيع عمليات زيادة عǼد وخاصة ااستهاكي، إنفاقها حجم بزيادة الǼامية البلدان اقتصاديات تتسم  
Ŗامي ظل وي بالتقسيط، القيمة بقية وسداد السلع من من مقدم مبلغ بدفع امشري قيام خال من تتم والǼت 
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 السلع و ااستهاكية السلع على الطلب ي اإفراط نتيجة التضخمية البوادر وظهور بالتقسيط، البيع عملية

 من اūد هدف ااستهاكي اإنفاق على رقابته خال من امركزي البǼك يتدخل السيارات، و كاأثاث امعمرة

 وذلك التقسيط مدة وţفيض السلع من من امقدم امبلغ قيمة رفع خال من السلع، تلك على الطلب تǼامي

 .33عليها الطلب حجم ţفيض بدافع

 :القطاعات بين التوازن إحداث-  5-2 

 لعمائها، التجارية البǼوك تقدمها الŖ اائتمانية التسهيات على الطلب Űددات أكثر من الفائدة أسعار تعد   
 من مثا، اإنشاءات كقطاع ااقتصاد، ي معن لقطاع اممǼوحة القروض على الطلب ي زيادة حدوث فإن وعليه
 والتشييد البǼاء مستلزمات على الطلب ي الزيادة بسبب القطاع ǿذا ي حدوث اختǼاقات إń يودي أن شأنه

 خال من امركزي البǼك يتدخل ولذا أسعارǿا، ارتفاع إń يؤدي ما السلع، هذǽ العرض طاقة عن تزيد بصورة

 أن أو اإنشاءات، أغراض اممǼوحة التسهيات ūجم عليا حدودا Ţديد يتم حيث الفائدة، أسعار استعمال

 وبغرض امركزي البǼك أن كما امركزي، البǼك من مسبقة موافقة مرتبطة اأغراض لتلك القروض مǼح عملية تكون

 الŖ للقطاعات اموجهة القروض على مرتفعة فائدة أسعار يفرض ااقتصاد، قطاعات űتلف بن التوازن Ţقيق

 هدف وذلك اأخرى للقطاعات اموجهة القروض على اقل فائدة أسعار وفرض القروض، على الطلب فيها يزيد

 قروض على الطلب ي ţفيض إحداث ي يساǿم وما فيها، امǼفذة ااستثمارات حجم وزيادة عليها الطلب زيادة
 ي ااقتصاد التوازن Ţقيق إń يؤدي اأخرى للقطاعات امخصصة القروض على الطلب وزيادة اأوń القطاعات

 34الشاملة. ااقتصادية التǼمية وŢقيق
أثر استقالية البǼوك المركزية على أداء السياسة الǼقديةالثاني:  المبحث    

 و الǼقدي اŪانب تǼظيم مهمة يتوń أنه امصري، و الǼقدي الǼظام ي أساسي موقع امركزي البǼك Źتل   
 ǿذا أمية نظرا الǼظام، ǿذا عمل ي الذاتية مسامته إń إضافة عليه، اإشراف و الرقابة و توجيهه و امصري

فسǼحاول من خال ǿذا امبحث ابراز استقالية البǼك  اūاضر الوقت ي الدول كافة اتياقتصاد ي اŪانب
 .على أداء السياسة الǼقدية  وأثرǽامركزي 
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 المركزي البǼك مفهوم و نشأة : اأول المطلب

 نشأة البǼك امركزي مفهوم من خال ǿذا امطلب سيتم التطرق   

 التاريخي تطورǿا و المركزية البǼوك نشأة-1

 القرن من الثاň الǼصف إń الكرى الصǼاعية البلدان ي بداياها تعود نسبيا، الǼشأة حديثة امركزية البǼوك تعد   

 م الǼقدية و ااقتصادية الظروف أن التجارية البǼوك نشأة عن نسبيا متأخرة نشأها جاءت قد و عشر، السابع
 تقدم و الودائع تلقى ŝانب الǼقود بإصدار تقوم كانت التجارية فالبǼوك مركزية، بǼوك إنشاء إń حاجة ي تكن

 إń أدى ما مالية، أزمات إحداث إń الوقت ذلك ي الǼقود إصدار ي التجارية البǼوك إفراط أدى قد و القروض،

 .القائمة التجارية البǼوك أحد بتكليف البلدان تلك قيام

 الǼقدي اإصدار عن الǼاšة امالية اأزمات تلك لتجǼب الǼقود إصدار بعملية للقيام متخصص بǼك بإنشاء أو

 فضلت بالتاŅ و ،1 البǼوك من قروض على اūصول ي الدول بعض حكومات رغبة كذلك اŪهات، متعدد

 امختلفة العام دول ي امركزية البǼوك نشأة تتبع إن .معيǼة مكانة يتمتع واحد بǼك من ااقراض اūكومات تلك

 البǼك يعتر ااقتصادية، و السياسة ظروفها و البلدان باختاف źتلف البǼوك تلك إنشاء من اهدف أن لǼا يتبن

 سǼة للدولة كبǼك تǼظيمه أعيد و م، 1656 سǼة تأسس حيث العام، ي امركزية البǼوك أقدم السويدي امركزي

 يطور و يطبق مركزي بǼك مكانة يتوń إصدار بǼك أول يعد م 1694 سǼة أسس الذي إųلرا بǼك أن إا 1668

 للبǼوك الوظيفية البداية أن على امتخصصن لدى عاما قبوا أوجد ما امركزية، الصرفة فن أساسيات و مبادئ

 أنشئ حيث الصǼاعية، البلدان باقي ي مركزية بǼوك إنشاء ذلك بعد تواń م .إųلرا بǼك ظهور مع بدأت امركزية

 الوطř البǼك م أمسردام، بǼك اهيار بعد م 1814 سǼة ǿولǼدا بǼك أنشأ م م، 1800 سǼة فرنسا بǼك

 ي إسبانيا بǼك و البلجيكي، الوطř البǼك و الوطř، الدامارك بǼك و الǼرويج بǼك م م، 1878 سΔϨ الǼمساوي
 البǼوك إنشاء أيضا م عشر التاسع القرن ي و ، التواŅ على م، ϡ 1818 ،ϡ 1850 ،ϡ 1856، 1817 السǼوات

 دول ميع تكون تكاد عشر التاسع القرن هاية ي أنه رغم و تركيا، بلغاريا، رومانيا، الرتغال، من كل ي امركزية

 امتحدة الوايات و مصر، جاوا، كاليابان، مǼها القليل عدا ما الشرق دول أن إا ، مركزي بǼك ها أوروبا

 ي كǼدا م، 1913 سǼة أمريكا ي الفدراŅ ااحتياطي بǼوك إنشاء م فقد امركزية، البǼوك من خلت اأمريكية
 بǼك بدون الصن و كاهǼد الشرق ي مهمة دول بقيت م، 1992سǼة الياباň البǼك و م، 1934 سǼة هاية

 ساعد حدث أǿم و العام، عر العشرين القرن خال امركزية البǼوك تأسيس ي العمل استمر ذلك على و مركزي،

 تقريرǽ ي أوصي الذي و م، 1920 عام بروكسل ي انعقد الذي العامي اماŅ امؤمر ǿو امركزية البǼوك إنشاء على
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 فيها مركزي بǼك بإنشاء العمل تبدأ أن عليها اآن ūد مركزي بǼك فيها تǼشأ م الŖ الدول كل على اŬتامي

 الدوŅ التعاون لتحقيق بل امصري، و الǼقدي نظامها ي ااستقرار Ţقيق أجل من فقط ليس مكن، وقت بأسرع

 كما العام، ي űتلفة أقطار ي امركزية البǼوك إنشاء بروكسل مؤمر أعقبت الŖ اأخرة الثاثة العقود فرة شهدت 

 استقاها على حصلت الŖ الدول ي امركزية البǼوك إنشاء حركة توسيع على الدوŅ الǼقد صǼدوق وجود ساعد

35. الاتيǼية أمريكا و آسيا و إفريقيا ي حديثا
 

 Ţديد و تعريفه الصعب من Ÿعل امختلفة الطبيعة ذات اأعمال من الكثر بأداء حاليا امركزي البǼك قيام إن  

 الŖ امختلفة اŪهات و الباحثن و الكتاب بن عليه متفق له Űدد تعريف أو مفهوم يوجد ا حيث مفهومه،

ńالقيام تتو ǽها كل أن حيث امهمة، هذǼاأساسية الوظيفة أساس على يعرفه م Ŗك ها يقوم الǼامركزي الب 

 تقوم نقدية مركزية مؤسسة عن عبارة بأنه امركزي البǼك تعريف مكن ذلك مع و مǼهم، كل نظر وجهة حسب

 .الǼظام إدارة عن مسؤوا و للحكومة ماŅ وكيل و البǼوك بǼك بوظيفة

 الŖ امؤسسة "  :أنه على ( Denise flouzat) تعرفه كما الباد، ي امصرفية امؤسسة رأس على يأي فهو 

36الǼقدي ." العرض تراقب و القواعد لتضمن اماŅ الǼظام قمة على أو مركز ي تربع
 

 " :أنه يعرفه و ،"البلد ي للǼقود الثقة لضمان أǿا تكون الŖ امؤسسة على أنه،( Michel Albert) كما عرفه

 التجارية للبǼوك القروض مǼح و ،صكوكاتام إصدار و ااقتصاد، مويل مراقبة :ب تقوم الŖ اūكومة أو السلطة

 بن التحوياتو  الشيكات، بتعويضات خاصة امرتبط امدفوعات نظام تسير و مراقبة الǼقدية، السياسة إطار ي

37.اماŅ و امصري الǼظام صابة على اūرص البǼوك،
 

 مارس و الǼقدية السلطة مثل الŖ امؤسسة يعتر الدول معظم ي امركزي البǼك أن القول مكن كخاصة   

 امادي اأساس تشكل الŖ القانونية الǼقود إصدار احتكارǽ من انطاقا نقدية كسلطة رمزيته يستمد و سلطاها،

 جموعة امتاكه على يرتب و الǼقدي الǼظام قمة ي امركزي البǼك يقع اامتياز ǿذا من انطاقا ااقتصاد، لسيولة

 عامة. بصفة ااقتصاد šاǽ امسؤوليات من ůموعة Ţمله كذلك و السلطات من
 
 

                                                           

35 23أكن لϭنيس، مرجع سابϕ، ص  
  

 36
 Denise flouzat, le concept de banque central, bulletin de la banque de France n° 70,sue le site de la 

banque de France www.banque-france.fr/fr/bulletin/main.htm.29/05/2014 

37
 Michel Albert, le concept de banque central, bulletin de la banque de France n° 70, 
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    المركزي البǼك وظائف-2
 تقوم مصري نظام أي ي أها إا امركزية البǼوك Ţكم الŖ امالية و ااقتصادية الǼظم اختاف و تعدد رغم  

 بǼك و اūكومة، بǼك و امركزي بǼك اإصدار البǼك :يلي فيما إماها و تلخيصها مكن لكن عديدة، بوظائف

 .التواŅ على اأخرى بعد الواحدة تفصيا سǼتǼاوها و اائتمان، شؤون على امشرف و البǼوك،

 اإصدار بǼك المركزي البǼك -2-1

 أخر بǼك أي القانون يسمح ا إذ امركزية، للبǼوك مǼحت الŖ الوظائف أوń الǼقدية اأوراق إصدار وظيفة تعتر

 تطور و بǼشوء الغالب ي ة مرتبطمكان كل ي الǼقدية اأوراق إصدار امتياز كان لقد الوظيفة، هذǽ يقوم أن

 اإصدار تركيز يعودو   ،اإصدار بǼوك تدعى العشرين القرن أوائل حŕ البǼوك ǿذǽ كانت حيث امركزية، البǼوك

38أمها العوامل، من ůموعة إń واحدة مؤسسة ي الǼقدي
 : 

 العمات تعدد مǼع و امتداول الǼقد ي التماثل من ابد كان الورقية الǼقود استخدام انتشار -
 .فيها اŪمهور ثقة من يزيد امركزي البǼك يصدرǿا الŖ للعملة اūكومي الدعم -

 أسهل الوظيفة ǿذǽ عن الǼامة اأرباح مشاطرته مسألة šعل واحد بǼك ي الǼقدي اإصدار تركيز عملية إن -

 .متعددة بǼوك أيدي ي تركها مع بامقارنة
 مستشارǿا و الحكومة بǼك المركزي البǼك-2-2

 أن اūقيقة ي امالية، امسائل ي ها مستشار و الدولة وكيل بوظيفة الدول كل ي امركزية البǼوك تقوم   

 نقدية سياسة تǼفيذ ي أداها يعتر و مركزية، بǼوكا تصبح أن قبل حŕ الوظيفة هذǽ قامت القدمة امؤسسات

 التقليدية العاقة ǿذǽ إń إضافة امركزي البǼك يقوم حيث ااقتصادية، أǿدافها و امالية سياستها مع تǼسجم

 :بالتاŅ إŸازǿا مكǼها الŖ و للحكومة، عديدة خدمات بتقدم

 البǼك و ااقتصادية أǿدافها لتحقيق التǼفيذية السلطة أغراض Ŭدمة إمكانياته كامل امركزي البǼك يضع -

 ي خاصة القرارات اţاذ قبل امركزي البǼك مع التشاور و بالتفاǿم اūكومة تقوم و اūكومة، مستشار ǿو امركزي
 اائتمان. و الǼقد شؤون

 .مدفوعاها مباشرة يقوم و فيه ودائعها تودع الŖ اūكومة، حسابات يǼظم كما -

                                                           
38  la banque de France www.banque-france.fr/fr/bulletin/main.htm, pp 02,04 
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- ńكومة خدمات يتوūإيراداها بتحصيل قومي كما العامة، القروض بإصدار ا.
39 

 البǼوك بǼك المركزي البǼك-2-3

 Ţقيق هدف ودائعها من بǼسبة البǼوك لديه Ţتفظإذ  الدولة، ي العاملة البǼوك űتلف على ǿيمǼته مارس   

 باستخدام أنه الثاň الغرض و الطارئة، اأزمات مواجهة ي البǼك ماية و امودعن حقوق ضمان ǿو غرضن،

ǽذǿ سبةǼوك قدرة على للتأثر الǼاائتمان خلق ي التجارية الب ŕك يؤدى حǼامركزي الب ǽك دورǼوك كبǼبغي البǼي 

 يقل أن مكن م من و التجارية، للبǼوك كمǼافس يدخل ا حŕ واسع بشكل اأفراد مع بالتعامل يقوم ا أن له

ǽك يكتسب و عملها، على تأثرǼامركزي الب ǽذǿ كم الوظيفةŞ هاز رأس على موقعهŪفهو امصري، ا ǽالصفة هذ 

 من مكǼه البǼوك لتلك جارية Şسابات أيضا Źتفظ كما التجارية، البǼوك أعمال على اإشراف و الرقابة حق له

 40. بيǼها فيما التعامل عن تǼشأ الŖ و حساباها، بن امقاصة عمليات تǼفيذ
 الǼقدية السياسة أداء على المركزي البǼك استقالية أثر:نيالثا المطلب

 جعلت اأخرة، ي اآونة خاصة العام دول شهدها الŖ الدولية و احلية الǼقدية و ااقتصادية التطورات إن    

 ǿو بل جديدا ليس امركزي البǼك استقالية مصطلح أن من بالرغم امواضيع، أǿم من امركزية البǼوك استقالية

 العمومية موازناها ي عجزا الغربية البلدان تعرف الثمانيǼات سǼوات مǼتصف فمǼذ بعيد، زمن مǼذ موجود
 البǼك استقالية ظهرت الǼمو و ااستقرار ترقية أجل من ذلك و مرتفعة فائدة معدات من تضخمية اšاǿات  

 .استقرار لتحقيق جديدة كوسيلة امركزي
 

 مفهوم استقالية البǼك المركزي-1

 استقرار وŢقيق احلية العملة قيمة Şماية امكلف الوحيد امفوض بأنه امركزي البǼك باستقالية و يقصد  

 ااستغǼاء وعدم بتعييǼهم يتعلق فيما خصوصا بااستقالية، امركزية البǼوك ي الرميون امسؤولون ويتمتع اأسعار،

  قانونا. احددة عهدهم انتهاء قبل خدماهم عن
 :اأول تعريف

 تعين ي تتمثل نسبيا بسيطة وسيلة Ţديد خال من وǿذا السياسية، اأمور عن الǼقدية السياسة عزل ي يتمثل  

41الǼقدية القاعدة Ţديد أي إتباعها Ÿب الǼقدية للسياسة القواعد من نوع
. 

                                                           
 . 303 ص ،2003،عام الكتب اūديث، اأردن،التǼمية والتخطيط ااقتصادي البǼوك، و الǼقود خلف، حسن فليح 39
 10سابق،ص مرجع ،المركزية البǼوك دور و المصرفي القطاع على المعاصرة المتغيرات انعكاسات علي، Űمد شعبان أمد 40 

  41  92أكن لونيس، مرجع سابق، ص  
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 : الثاني تعريف

 ممارسة ارتباطا اأكثر امفهوم وǿذا الǼقدية، السياسة إدارة ي التام ااستقال امركزي البǼك مǼح ي يتمثل   

 الǼقدية السياسة Ţديد على امركزي البǼك قدرة مدى بأها أيضا تعرف و اūاŅ، الوقت ي لعملها امركزية البǼوك

 42.اūكومة من تدخل أي دون
 بل للدولة، العامة ااقتصادية السياسة أو اūكومة عن الǼقدية السياسة عزل تعř االبǼك امركزي  استقالية   

 تعمل مؤسسة إا ǿو ما امركزي فالبǼك الدولة، تعتمدǿا الŖ السياسات كل بن تǼسيق Ǽǿاك يكون أن Ÿب

 اختصاص من الǼقدية السياسة إدارة تكون أن ǿو إما و عǼها، ماما فصله يصعب و للدولة العام اإطار داخل

 الŖ الǼقدية السياسة وتǼفيذ وضع ي الكامل التصرف حرية و السلطة لهو  .اūكومة تدخل دون امركزي البǼك

 .أǿدافه لتحقيق مǼاسبة يراǿا
 المركزي : البǼك استقالية معايير-2

 امعاير ǿذǽ ووضعت امركزي البǼك استقالية درجة Ţديد مكن أساسها على الŖ امعاير من ůموعة Ǽǿاك   

 تصǼف مǼها، لكل الǼسي والوزن ترتيبها źتلف عوامل من Źكمها ما دقيق بشكل كميا قياسها صعوبة بسبب

ǽذǿ امعاير ńفن إǼما و ص:  
 :القانونية المعايير -2-1

 : فيما يلي تتمثل نقاط مس ي القانونية امعاير ǿذǽ حصر مكن

 التامة بااستقالية تتمتع الŖ امركزية إن البǼوك :الǼقدية السياسة عن امسؤولن مساءلة تتوń الŖ اŪهة -   

 إذا اŵفاضا تزداد و الرمان أمام مسؤولة كانت إذا ااستقالية ǿذǽ تقل و مباشرة العام الرأي أمام مسؤولة تكون

 .اūكومة أمام مسؤولة كانت

 البǼك إدارة ůلس أعضاء أو احافظ مهام توŅ مدة كانت كلما :اإدارة ůلس أعضاء و البǼك Űافظ بقاء مدة-

 البǼوك Űافظي عزل و تعين ي اūكومة سلطة مدىو  ، امركزي البǼك استقالية على دليا ذلك كان كلما أطول

 عزهم أو تعييǼهم ي اūكومة حق يقيد بااستقالية امركزي البǼك متع حالة ي :اإدارة ůلس أعضاء و امركزية

 .لعهدهم القانونية امدة انتهاء قبل مǼاصبهم من إقالتهم مǼع قانوň نص وجود تتطلب ااستقالية أن طاما

                                                           

 42
 Sylvester Eijffinger and Macro Hoeberrichts ’’ THE TRADE OFF’’ between central bank Independence 

conservativeness, OXFORD, economic papers, vol 50, n° 03, July.1998, p 309 
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 اللزوم عǼد عليها ااعراض و القرارات اţاذ ي وامشاركة التصويت حق إń متد أنه :البǼك إدارة ůلس تركيبة-

 اūكومة مثيل مدى ، وتعřااستقالية اŵفاض مظاǿر من مظهر يعد فهذا مثا الوزراء ůلس على عرضها ūن

 .مثيل Ǽǿاك كان إذا و اجالس، ǿذǽ ي

 بشأن اūكومة سلطة ي حالة امركزي البǼك استقالية عدم على مؤشرا يعدامركزي:  البǼك ميزانية استقالية -

 من للحد البǼك سياسات لتوجيه اūكومة تستعملها مباشرة غر ضغط وسيلة مثابة تعد الŖ امركزي البǼك ميزانية

43.أوامرǿا تǼفيذ عدم حالة ي الضرورية امالية اموارد على اūصول على قدرته
  

 :ااقتصادية المعايير-2-2

 : يلي فيما تتمثل

 متعدد و دقيق Ţديد Ǽǿاك يكن م إن أكر باستقالية امركزي البǼك يتمتع:الǼقدية السياسة أǿداف تعدد  -

 للسياسة وحيد كهدف اأسعار استقرار ǿدف بتحقيق الصلة وثيقة تكون مهمته الǼقدية،و السياسة أǿداف

  .الǼقدية
 السياسة أǿداف Ţقيق امركزي البǼك يستطيع حŕ :الǼقدية السياسة تǼفيذي  تهسلط امركزي البǼك حرية -  

 ذلك ي اūكومة تدخل دون الǼقدية السياسة صياغة ي واسعة صاحيات امركزي للبǼك يكون أن يǼبغي الǼقدية

 .ااستقالية من عالية بدرجة يتمتع امركزي البǼك يكون اūالة ǿذǽ ي و

 Ţديد ويقصد بهلتحقيقه  الǼقدية السياسة أدوات اختيار حرية له ترك :التضخم اتمعد Ţديد علىته قدر  -

 Ţديدǽ حالة ي أما امركزي، البǼك استقالية على دليل فهذا اūكومة تدخل دون التضخم معدل الرقمي اهدف

  ة.ااستقالي درجة من Źد فهذا الطرفن بن التشاور خال من أويǼقص من استقاليته،  اūكومة قبل من

 ǿيئاها و للحكومة ائتمانية تسهيات Ǽحم امركزي البǼك التزام مدى أي :للحكومة القروض مǼح إمكانية مدى -
44.حكومية دين أدوات وبشراء اūكومي اإنفاق ي العجز بتمويلو مؤسساها  و

 

 لاستقالية المؤيدة المبررات-3

 :اآتية الǼقاط ي امررات ǿذǽ تتمثل

                                                           

 11 12ص ص ،1334 اŢاد امصارف العربية، ،المعارضة و التأييد بين المركزية البǼوك استقالية حشاد، نبيل43  . 
44

 Strauss- Kahn ( Marc Oliver) « La banque centrale et les initiations de l’économie 

monétaire et bancaire » cahiers économiques et monétaires, édition banque de France université 27, 28 ,29 

/11/1991, p 219. 
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 ي له امعطاة الصاحية أن استقاله على احافظة يǼبغي الǼقدي باإصدار يقوم الذي ǿو امركزي البǼك أن ما -
 قادرا يبقي حŕ اŬاصة التأثرات عن بعيدا يكون أن Ÿب لذا العامة، السلطات طرف من تستغل قد اإطار ǿذا

 يفقدǽ فهذا استقاله فقد إذا القروض، وأن من امستفيدون عليه مارسها أن مكن الŖ الضغوطات مقاومة على

 .الǼقدية للسياسة بالǼسبة مرونته أيضا

  بالتضخم تتعلق أǿداف بن źتاروا أن امǼتخبن السياسة مصممي على كان إذا أنه بسهولة اإثبات مكن -
 نقص من خال القصر اأجل ي اإنتاج ي مكاسب وراء للسعي دافع لديهم سيكون العمالة، و اإنتاجو 

 . اإيرادات بقضايا أو الدخل بتوزيع يتعلق الذي التضخمية غر الǼقدية السياسة

 يكون و السياسة عن مسؤولن بعيدين أيدي بن الǼقدية السياسة صياغة كانت إن: الǼقدية السياسة مصداقية -

 ااستقرار عدم مسألة مرتبطا امرر هذا الفكري اأساس صيغ لقد و البعيد للمدى التفكر و الǼظر بإمكاهم

řقدية السياسة تأثر آجال أن حيث الزمǼقيق على قدرها متغرة و طويلة الŢ ي اأسعار استقرار على اإبقاء و 
 تتحسن. سوف ااقتصادية التكاليف من أدŇ حد مع الطويل اأجل

: مؤشر إستقالية البǼك المركزي (1-2)جدول رقم   

وزن  قيمة امعيار
 امعيار 

 امعيار
 1 0,2 صفر

تعدد اأǿداف وإتساعها 
لتشمل التǼمية ااقتصادية و 

 بدون أولوية

/ تعارض اأǿداف مع  تعدد
 عدم الǼص على اأولوية

 

 

اأسعار ǿو اهدف الوحيد مع إعطاء  إستقرار
 اأولوية إذا تعدت تعارضت اأǿداف

ـــ ǿدف البǼك امركزي1 2  

يعن مباشرة من قبل 
 اūكومة لǼفس لفرة أطول .

ترشيح )تعن( حكومي مع 
 ňتعن ) تصديق( برما 
زمن الوظيفة يفوق بقاء 

 اūكومة / تتداخل معها .

عن )تصديق( برماň ـــ ترشيح )تعن( حكومي مع ت
ـــ زمن الوظيفة يفوق فرة بقاء اūكومة / تتداخل 

 معها .

ــــ تعن احافظ واجلس 2 2  

مثيل حكومي مباشر ،ومثيل 
القطاع اŬاص ) بǼوك، 

رجال أعمال ،إŢادات ، 
 أخرى (.

مثيل حكومي مباشر مع حق 
 التصويت .

،ما  عدم وجود مثلن للحكومة أو القطاع اŬاص
 عدا مثل وزارة امالية وبدون صوت ي اجلس .

ـــ ǿيكل ůلس اإدارة 1 2  

إئتمان مباشر و غر مباشر 
 بدون حدود.

إئتمان مباشر Şدود أو من 
خال السوق الثانوي با 

مباشر إا ي حاات الطوارئ  عدم تقدم إئتمان
 وبقيود وحدود اإئتمان .

ـــ اإئتمان للحكومة 4 1  
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حدود أو السحب على 
امكشوف من خال البǼوك 

 العامة
من قبل اūكومة على أسس 
شخصية أو سياسية وليست 

 قانونية. 

مباشرة من قبل اūكومة بǼاء 
على أسس قانونية، أو ي 
عملية من خطوتن على 

 أساس غر قانونية . 

Ÿب أن  عملية من خطوتن ، وبضوابط صارمة و
 تقرǽ أعلى السلطات القضائية.

ـــ عزل احافظ2 2  

سياسية متحررة لقروض 
 الطوارئ.

ي حاات الطوارئ و مقيدة  
 قانونا، وبدون حدود معيǼة .

ي حاات الطوارئ ومقيدة قانونا وي حدود معيǼة 
. 

ـــ دور امقرض اأخر 3 2  

امالية مثل متطلبات 
و معدات  اإحتياطي
 الفائدة .

دور اūكومة ي تصميم 
السياسة الǼقدية وسياسة 

 الصرف

اإستقال الكامل ي إستخدام أدوات السياسة 
 الǼقدية .

ــ إستقالية أدوات 2 1
 السياسة الǼقدية

يدير البǼك عمليات شبه 
 مالية للموازنة .

ـــ اūكومة ليست مطالبة 
 بضمان رأس امال 

من جهة  ـــ وجود إعتماد
 خارجية ميزانية البǼك . 

 ـــ تضمن اūكومة سامة رأس امال للبǼك 
 ــ للبǼك سلطة تكوين űصصات 

 ــ Ţويل الفائض للحكومة .

1 9  Ņــ اإستقال اما  

تقدم تقرير للحومة على  نشر تقرير سǼوي .
أساس مǼظم و تقارير إضافية 

 ي حالة اإختال الǼقدي  

أمام الرمان ـــ امثول   

 ـــ تقدم تقرير للحكومة 
 ـــ نشر تقارير دورية .

ـــ امساءلة 3 1  

نشر قوائم مالية معتمدة من 
 مراجع داخلي .

نشر قوائم مالية معتمدة من 
 Űاسب قانوň قطاع عام .

نشر قوائم مالية معتمدة من Űاسب قانوň مستقل 
. 

ــ الشفافية و اإقصاء 10 1  

 

المصدر:عبد اūميد سلمان " استقالية البǼك المركزي وإدارة السياسة الǼقدية ، امؤمر العلمي اأول  أزمة السيولة والركود ي 
139ر إń بركان زǿية ،مرجع سابق، ص: أنض 223 ، 2001مصر،القاǿرة ،  
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 :ااستقاليةتجارب بعض البǼوك المركزية في مجال  المطلب الثالث:

 المركزي اأوروبي البǼك -1

إنشاء البǼك  ،كما أنامعهد الǼقدي اأوروي وقد ليǼشط بدل 1339 سǼة هايةالبǼك امركزي اأوروي ظهر   
امركزي للبǼك  مساعدةأن البǼوك امركزية لدول اجموعة سوف يتم إلغاؤǿا ولكن ستكون ايفسر امركزي اأوروي 

 أǿم وظائف ǿذا الǼظام مايلي :من بالǼظام اأوروي للبǼوك امركزية و  طلق عليهما يو اأوروي 
  ااŢاد.تǼفيذ السياسة الǼقدية لدول وضع و _ 

 .تفق عليه منظام سعر الصرف و  آلية ي إطارامǼظمة إدارة عمليات أسعار صرف العمات لدول يقوم ب_ 
 ها ااحتفاظ و اأجǼبية الرمية لدول اجموعة ااحتياطاتة  إدار _ 

 ضمن دول اجموعة. تهاسهولالتأكد من  ة وامدفوع نظمةاأ ات عملي مراقبة _ 
ţطيط سياسات اإشراف على امصارف والتǼسيق بن و ي رسم  ااشراكبالǼظام اماŅ  استقرار على  العمل _

 دول اجموعة ي ǿذا اŬصوص.
، يعتر دول امǼضمة إń الوحدة الǼقديةامǼوط ها وضع السياسة الǼقدية للǿو اهيئة البǼك امركزي اأوروي  إن 

على دول امسامة ي رأماله ، ا تقصر يتمتع بشخصية قانونيةو  ،يةمثابة القلب بالǼسبة للوحدة الǼقدية اأوروب
تشارك ي رأماله بǼسبة Űددة ومكن زيادة رأمال البǼك عǼد  مǼطقة اليورو فجميع البǼوك امركزية لدول اإŢاد

ūاجةا. 
كل أعضاء أي   ،ضعون لتأثرات أو ضغوط سياسيةź اأعضاء يكونا نصت معاǿدة ماسرźت على أن وقد   

 .45مركزي اأوروي مستقلن ،ůلس إدارة البǼك ا

ويتكون ůلس إدارة البǼك باإضافة إń رئيسه من Űافظي للبǼوك امركزية الوطǼية للدول الŖ تشارك ي 
مǼطقة اليورو. ويضطلع ůلس اإدارة مهمة وضع السياسة الǼقدية امشركة وإقرارǿا باأغلبية البسيطة لأصوات. 

ůلس إدارة البǼك رسم اإسراتيجيات الǼقدية يرجع اŪانب الذي فيه صوت الرئيس .ويأي ي مقدمة مهمات 
 46للبǼك امركزي اأوروري.

 
                                                           

 Ű31مود ،مرجع سبق ذكرǽ ،ص يونس 45  
 46

  Jean_françois Drevet ; A quoi sert la banque centrale europèenne ? in problèmes èconomiques , 26 

septebre n332 ;2007 ;p39 
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 البǼك المركزي اأوروبي استقالية-2

بية ورو أن يقدم التقارير الازمة والدورية إń الرمان اأوروي وامفوضية اأعلى البǼك امركزي اأوروي Ÿب 
وا Ÿب أن يفهم  يكون البǼك مستقا وا يتبع أية مؤسسة أو ǿيئة معيǼة ، كما Ÿب أنوůلس وزراء اجموعة  

أن يتقيد بتعليماها ولكن سوف تكون قرارات امصرف ، و ف يقدم التقارير إń ذلك اأجهزةمن أن امصرف سو 
 مستقلة .

    البǼك امركزي اأوروي ثاثة Űاور ǿي : استقاليةتشمل 

لتخلي كǼتيجة لقيامهم با  ،لبعض الدول اأعضاء ي اإŢاد الǼقدي اأوروي امصداقية الǼقديةب اكتسا  إمكانية -
 . بااستقالية، وترك أحواهم الǼقدية Űكومة من جانب بǼك مركزي أوروي يتمتع الǼقدي استقاهمعن 

Ǽفيذ السياسة الǼقدية بصورة Ţت تصرفه اأدوات الازمة لرسم وت مǼعǼاǽ أن يكونامصرف وظيفيا  استقالية-
 فعالة .

 .وذلك من خال تعييǼهم لفرة طويلةأو الفريق التǼفيذي هم  ااستشارياجلس  عضاءأستقالية شخصية اا _

 اţاذ القرار أصحابعلى  فيجب، بعدم الوضوحستقالية الكاملة للبǼك امركزي اأوروي عن السياسة ا تتميز  
وعلى الرغم من أن تأثرǿم على السياسة ،لدول مǼطقة اليورو ااقتصاديالوضع  ااعتبارالقرارات مع اأخذ بعن 

 47ة.وسياسة التمويل للحكومات اأعضاء Űدود ااقتصادية

 مظاǿر إسقالية الǼظام اأوروبي  للبǼوك المركزية-2-1
تلبية و  تǼحية أي عضو ي ůلس إدارة البǼك امركزي ةتتمثل بعدم إمكاني الوظيفية : ااستقالية -2-1-1 

من مǼصبه إا Ţت ظروف خاصة ، ،وتتم التǼحية من خال وعزله خطأ فادحا  ارتكابهمستلزمات أداء وظيفة أو 
 احكمة اأوروبية بǼاء على طلب ůلس إدارة البǼك امركزي  اأوروي أو اجلس التǼفيذي مرة واحدة ،ومدة واحدة

ومدة مانية أعوام ، أما بالǼسبة أعضاء اجلس التǼفيذي اأول فقد جرى تعييǼهم مدة أربع ومس وست وسبع 
 وماň سǼوات . 

                                                           

 47
  ،2000لسǼة ،31العدد الوحدة الǼقدية اأوروبية واليورو،المǼشاة والتطور،واآثار" سلسلة رسائل البǼك الصǼاعي الكويتيفاروق Űمود اūمد،"   

 23،30ص،ص
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إń رأيه  لاستماعللرمان اأوروي طلب أي عضو ي اجلس التǼفيذي  Źقالمؤسسية : ااستقالية -2-1-2
لإŢاد  رمان اأوروي واجلس الوزارياأوروي بتقدم تقرير سǼوي إń كل من اليلتزم البǼك امركزي  و ومǼاقشته

  .اأوروي وامفوضية اأوروبية ، إضافة إń رؤساء الدول واūكومات

حكومات لللسحب على امكشوف باالǼظام اأوروي للبǼوك امركزية يسمح ا المالية : ااستقالية -2-1-3
  عامة أخرى . ةجهأي الشخصيات القانونية اإقليمية أو احلية أو  Ţاد اأوروي أومؤسسات اإأو امركزية 

وǿذا اهدف يأي  قيمة الǼقد استقراربالعمل على  يلتزم البǼك امركزي اأورويالعملية: ااستقالية -2-1-4
 أولويات برامج عملها. من أǿم 

 اأمريكي الفدرالي ااحتياطي -3

حيث أنه ي  ،أو مؤسسة من امؤسسات اūكوميةجهاز  و تǼظيم سياسي الفدراŅ اأمريكي ااحتياطييعتر   
ي  ااقتصاديةالواقع اŪهاز اūكومي امسؤول عن إدارة السياسة الǼقدية ، الŖ تعتر واحدة من أǿم السياسات 

الفدراŅ يتكون من ůلس  ااحتياطيالذكر أن نظام واŪدير ب الوايات امتحدة اأمريكية وكثر من دول العام،
، وǼŪة عمليات السوق امفتوحة امكلفة بتǼفيذ السياسة الǼقدية ،وǿي مكونة 2اūكام الذي يبلغ عدد أعضائه 

  48بǼك.12مثلن للبǼوك الفيدرالية (،ويبلغ عدد البǼوك الفيدرالية  2عضو ) أعضاء ůلس اūكام و 12من 

 البǼك المركزي على السياسة الǼقدية في الوايات المتحدة اأمريكية : استقاليةأثر -3-1
ذلك  تطلبهم ،ويالوايات امتحدة اأمريكية ئيس ر يتم تعين أعضاء ůلس احافظن عن طريق ترشيح      

الفدراŅ يساǿم فيها البǼوك  ااحتياطيرأمال بǼوك  ،كما أنديتجدغر قابلة ل سǼة14رس مدة غنو موافقة الك
طاما  اء عضوية أي عضو من أعضاء اجلسوكذلك ا مكن للكوųرس إلغ الفيدراŅ ااحتياطياأعضاء ي نظام 

49.اأموال امتاحة ،Şيث Ţقق ها دخا مǼاسبا بإدارةالفدراŅ  ااحتياطيوتقوم بǼوك ، مت اموافقة على تعييǼه
 

 :البǼك المركزي اأمريكي استقالالمامح اأساسية -3-2

 : 1311كما ورد ي القانون الصادر عام 

                                                           

48زكرياء الدوري ،يسرى السمامرائي ،" البǼوك المركزية والسياسات الǼقدية " عمان ، دار البارودي العلمية للǼشر والتوزيع ،2003، ص ص 123،190.  
  

49 نبيل حشاد ، مرجع سابق ، ص101
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إذ حدود التمويل امقدم من البǼك امركزي للحكومة و قالية اأدوات وتتمثل ي البǼك امركزي اأمريكي تساعن  
يسمح ها كما سحب على امكشوف أو تقدم قروض طويلة اأجل أو سلف  المثا ي  ،ائتمانا مكن أن مǼح 

  .القانون بشراء اأوراق امالية من السوق الثانوي

الكوųرس وأخذ  استشارةبعد اأعضاء يعن حيث :القائمن على صياغة السياسة الǼقديةاأفراد   استقالية-
 خاها. هعام دون إمكانية عزل 14من طرف رئيس اŪمهورية ،وذلك ،وعن كل عضو مدة موافقة 

القانون السلطات الكاملة ي إدارة القاعدة الǼقدية  امǼحه إذ ي صياغة السياسة الǼقدية: اتؤسسام استقالية - 
القانوň وعمليات  احتياطيواالوسائل الǼقدية امختلفة و من أمها سعر اŬصم  ااستخدامهوذلك عن طريق 

.السوق امفتوحة
50 

 والعولمةالكلية المتغيرات  :المفهوم الجديد للسياسة الǼقدية في ظل لثالثابحث الم

Ŵاول من خال ǿذا امبحث إبراز امفاǿيم اŪديدة لسياسة الǼقدية ي ظل العومة تأثرǿا على التضخم    
 .والسياسة الǼقدية 

 في ظل العولمة:المفهوم الجديد للسياسة الǼقدية  :اأولالمطلب 

من ǿم ي تقليل است ،متغرات أخرى، ي ااقتصاد الكليمع  بااشراك، القانوň للبǼك امركزي ااستقالإن    
على الرغم من عدم Ţديد عاقة سببية لذلك التحليل دراسة لصǼدوق الǼقد الدوŅ ذلك  أدتوقد التضخم، 

الدين  ببساطة بأموال البǼك امركزي استبدلتويبدو أن اūكومات  والتضخم صاح اهيكليواسع لإيقارن مؤشر 
 .51اماŅ زالعام لتمويل العج

ما مثله معدات التضخم امرتفعة  ااعتبارإذا ما وضعǼا ي ف على إدارة السياسة ةك امركزيو بǼلا اšاǽ يقتصر       
وقيمة العملة   اأسعار قراراستاūفاظ على إń دف يه من űاطر على اإنتاج واإنتاجية والعمالة ي امدى الطويل

                                                           
50

 ملتقى الوطř اأول حول امǼظومة امصرية والتحويات ااقتصادية ،واقعا"،  ة الǼقديةسالبǼك المركزي وأثرǿا على فعالية السيا استقاليةمǼصوري الزين "  
 422،429وŢديات ، ص 

 
 .214، ص:2004، امؤسسة اŪامعية للدراسات والǼشر والتوزيع ااقتصاد السياسي في الǼقد والبǼوك، ،مر حسون  51
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يل بالعجز مو أن يلعبه من خال الت اعتاديعد أفضل للعملية التǼموية على امدى الطويل من الدور الذي كما 
  52.ل التوسع امتزايد ي حجم ااتفاق اūكوميوالتوسع، بعرض موي

الذي يدعمه صǼدوق الǼقد الدوŅ ،وأصبح يوصي به ضمن برامج اإصاح اماŅ وامصري الŖ  ااšاǽو ǿو      
 يفرضها على الدول.

 الرئيسية للسياسة الǼقدية  ااتجاǿات-1

يعř و  اائتمانإا إذا قام البǼك امركزي بزيادة حجم وسائل الدفع، وخفض سعر الفائدة وتشجيع ذلك يتأتى    
أن التحكم ي حجم وسائل الدفع أن يتجه Ŵو Ţقيق زيادة Ţقيق الǼشاط ااقتصادي،حŕ ولو أدى إń ارتفاع 

وŢقيق  ااستثماري، وزيادة الطلب مقبول ي التضخم، إا أنه سيؤدي ي نفس الوقت إń زيادة القوة الشرائية
 مستوى أعلى للتشغيل. 

1-1- ǽقدية ديألتقيالتوسعي و  ااتجاǼللسياسة ال 

ي حالة ارتفاع  ااستهاكمن حجم  ţفيضو  اادخاريرفع البǼك امركزي أسعار الفائدة لتشجيع اأفراد على   
معدل التضخم، تكون امطالبة بزيادة اأجور وتعود السلطة الǼقدية إń تقييد حجم اإنفاق، وتدفع بالبǼك 

 ي Űاولة لتثبيت اأجور واأسعار.. اائتمانامركزي إń إنقاص حجم وسائل الدفع، وتقييد 

الǼامية ي ůال السياسة الǼقد الدوŅ، مع الدول رجع عاقة صǼدوق ن ، يكون سعر الفائدة اūقيقي موجباعǼدما  
للحد من التوسع الǼقدي والتضخم مع ضرورة تعديل أسعار  وذلك  تقيديه وائتمانيةبتطبيق سياسة نقدية  ،الǼقدية

 .53الفائدة Şيث

 تدخل البǼك المركزي وقوع السوق -1-2

ويكون  بااستمراريةاسات البǼوك امركزية واضحة وشفافة و تتصف يتتطلب امصداقية أن تكون توجهات س   
على الرغم من أن السلطات الǼقدية ي الدول ف ،التدخل أكثر ضرورة ي الدول اأكثر عرضة للصدمات اŬارجية

أها  إا ،قد قطعت أشواطا كبرة Ŵو إقامة أنظمة مالية ومصرفية تستǼد إń عوامل وآلية السوق العام الثالث
                                                           

 52
 . 22ص: ،2002 ديسمر، 4العدد ، ترويض الوحش" ، في مجلة التمويل و التǼميةأوجستن كاتǼزولويس أوجاكوم ــ ،"  
 .49،43،ص،ص2004القاǿرة، رسالة ماجيسر، ،"تأثير العولمة عولمة على ااقتصاد المصريعصام الدين Űمد عباس أباظة."53 
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فمن جانب عملت السلطات ي ، مازالت تلجأ إń مارسات ا تستǼد على آلية السوق ي إدارة سياستها الǼقدية
وتعزيز اأطر القانونية والتǼظيمية الŖ  اائتمانǿذǽ الدول على Ţرير ǿيكل أسعار الفائدة وإزالة الضوابط على 

 .تعمل موجبها امؤسسات امالية،

 الرقابة المالية الداخلية  والعولمة -1-3

بتوحيد اŪهات الرقابية امالية لديها ي جهة رقابية قوية šمع عديدا من اŪهات وذلك كل دولة   طور تيعتر   
كامل مع الفكر العومي إŸاد أدوات ومعاير رقابية عامية على أوامر Ŵو التتعتر اŬطوة  إذ الرقابية امتخصصة

 ة انتقاهابن الدول وماي وحركة رؤوس اأموال لاستثماراتضمانا  ،ي اجال اماŅ والǼقدي ختلفةاūكومات ام
 بغر حدود ي ظل العومة. انتقااتبن البيئات ااقتصادية امختلفة 

فروعها ي دول العام  وانتشاراأسواق امالية وامصرفية إń دخول البǼوك العامية الكرى  انفتاحأدى  وقد
 اأموال والودائع. استقطابما أوجد مǼافسة بيǼها وبن البǼوك احلية ي 

     Ņوالرأما řقدي ي السوق التأميǼوال Ņذا التوسع والتضخم ي السوق امصري واأداء اماǿ بروز مع و مع
قد فبشكل يعطي امǼافسة أشد أشكاها  وانتشارǿاية العومة واūرية امتزايدة أصبحت فروع البǼوك احلية والعام
الفروع وامراكز الرئيسية ي تǼافس Ūذب ومǼح  أصبحت تدخل ي نوع من اأداء امصري نتيجة امǼافسة الشديدة

قد ا يقف  اهياراتتؤدي بعد فرة إń حدوث قد كما ،اائتماناأموال ولذلك قد تفرط ي شروطها مǼح 
ى البǼك امعř وحدǽ بل قد يتسع اأثر إń الǼظام امصري اماŅ ي الدولة ككل فيما يوجب وجود ǿذǽ تأثرǿا عل

 اهيئات الرقابية اموحدة والقوية وأن تكفل ها الدولة وسائل ودرجات لأداء على امستوى امتوازي.

السياسة الǼقدية وظاǿرة التضخم : -2  

مكن تعريف التضخم باعتبارǽ ظاǿرة نقدية انه عبارة عن زيادة ي كمية الǼقود تؤدي إń ارتفاع اأسعار سوء  -
.54أو من خال الطلب على الǼقود ) اإنفاق الǼقدي ( ،ظهرت تلك الزيادات من خال عرض الǼقود   

واجد التوجيه امستمر احقق Ŵو كما مكن تعريفه باعتبارǽ ظاǿرة سريعة من خال أثارǽ حيث يعر عن ت-  
ارتفاع اأسعار،إن Ţليل الكيفية  الŖ مكن بواسطتها Ǽšب التضخم امتولد عن مو والتقلبات , أو على اأقل 

                                                           
 20ص  2002 اūكمة، ،بغداد،بيت "الهيكلي والتكييف ااقتصادي التثبت سياسات"الǼجفي، توفيق سام 54
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تقييد اآثار , وتوجيهه واجهة التوزيعية الŖ تتفق مع اأǿداف الǼظام الرأماŅ و إعادة اإنتاج من جهة وŢسن 
  .55من جهة أخرى , يرتبط باختيار بن سياستنمستوى الدخول 

: ..سياسة اانكماشية التقليدية 1.2  

حصر الǼشاط اūكومي ونشاط ، تؤدي إń السياسة جذرية معاŪة الظاǿرةكطريقة  ǿذǽ تتمثل     
وترتكز على إجراءات معاكسة للضغوط التضخمية ومن م يقل نشاط اإنتاجي  امشروعات وحجم اائتمان
وتتجمد معدات الǼمو وتعود اأسعار إń ، لة اقتصادية جديدة تسود ااقتصادبشكل وقائي يصل إń حا

 ńولكن بطريقة سلبيةموإذا كان  اانكماش مثل حالة عكسية ماما لتضخم امحالتها اأو  ǽرǿاثلة له ي ظوا 
الǼظام الǼقدي وا مكن أن نتصور أن يتم إا أهما يعرا ي نفس الوقت عن اختال اهيكل ااقتصادي وي 

ومكن ااستدال على اانكماش من خال مؤشرات  إصاح الǼظام الǼقدي عن طريق إحال اختال أخر
فعلى عكس التضخم تǼخفض اأسعار  ،ميزان امدفوعات ،ثاثي أساسية ي ااقتصاد  اأسعار  تشغيل

مدفوعات. وكل من تضخم واانكماش سيؤديان إń سوء استخدام وتزداد البطالة ويتحقق فائض ي  ميزان ا
 56 .الǼقود وخروجها عن وظائفها اأصلية وتدǿور ي الǼظام الǼقدي 

 :سياسة الداخلية تعمل على محافظة على الǼمو مع تحقيق استقرار الǼقدي  -2-2

تتبع بعض اإجراءات الŖ تساǿم ي احافظة على قيمة الǼقود والقدرة الشرائية ūائزيها بطريقة نسبية و     
أن تعرف معدل مقبول من  Ţاولكما ترضي مطالب القوى ااجتماعية امختلفة من العمال وامشروعات  

و ة ي اţاذ إجراءات مسكǼة أتتمثل ǿذǽ السياسو يسود ااقتصاد ومكن التحكم فيه ومعرفة مداǽ  التضخم
وردود فعلها إزاء اارتفاع ي اأسعار بارتفاع موازي ي ، ااقتصادي  Ţقيق الǼمو عامل  هايكون  في تهبثم

 اأجور واأرباح اإنتاجية.

ات واŪماعات الديǼاميكية ţليص قوى السوق التلقائية من الضغط وتدخل قوى العمل وامشروع إńهدف   
السياسة الǼقدية هذا و  اسات الǼقدية والضريبية واماليةفسياسة الدخل مثل التوجه امصحح أثار السي، اأخرى

وإما أيضا باأǿداف الŖ تسعى إŢ ńقيقها  القوى  ،ترتبط فقط باأساليب واإجراءات امفهوم ا

                                                           

 86، ص 2005 اللبǼانية، امصرية ،الدار"والتطبيق التǼظيم بين ااقتصادية التكتاتحام، عفيفي سامي55 

99ي، مرجع سابق ، ص الǼجف 56سام توفيق 
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لزيادة اإجراءات الŖ من شأها تقييد معدات اعů řموعة وت ،مشاركة وامتحملة لظاǿرة التضخمااجتماعية ا
 كما. ،ي الدخول الǼقدية من جهة

أن سياسة الدخول ترتبط ارتباطا وثيقا بعملية تصحيح إعادة توزيع الدخل يتوجه إń  أخرفهوم م وǼǿاك  
ف اأفراد ůموعة اإجراءات الŖ تعمل على التǼسيق بن معدات الدخول مختلو أتǼاء الǼمو ااقتصادي 

 . أي ،ل مراحل الǼمو ااقتصاديوالقطاعات خا

السياسة الǼقدية والتوازن الخارجي  -2-3  

قامت قاعدة الǼقد الذǿبية بدور ǿام وفعال ي Ţقيق اارتباط بن ااقتصاديات الوطǼية امختلفة من     
ولقد مثل ǿذا اارتباط من  ـ،امتخلفة وبصفة خاصة بن ااقتصاديات امتقدمة والبلدان، خال التجارة الدولية

 خال عدة مظاǿر أساسية :

عرف الوزن ميكفي ف يتبع  نظامها قاعدة الذǿبعمات الŖ الأدى الذǿب إń تثبيت أسعار الصرف بن  -
 أخر. اقتصادالذǿي لوحدة الǼقد  ي 

ليس فقط داخل ااقتصاد فهو أصبح وسيط عامي ي امبادلة كما تع الذǿب بصفة عمومية والقبول التام  مإن  -
řاشئة عن عجز أو كما  ،أيضا ي نطاق امبادلة الدوليةوإما  ،الوطǼارجية الŬيستخدم ي تسوية امدفوعات ا

 .57الفائض ي ميزان امدفوعات

فااختال ي التوازن يلحقه دائما إعادة التوازن ي العاقات التجارية الدولية بفعل العوامل اميكانيكية و  -
 .التلقائية  لقوى العرض والطلب اŬاصة بالذǿب

Ǽتيجة مباشرة لدور الذǿب كǼقد يستخدم ي تسوية امدفوعات الدولية من جهة وكسلعة ţضع للقواعد ك     -
ومعŘ أخر  قات الداخلية والعاقات اŬارجيةي Ţقيق التوازن بن العا ض والطلب من جهة أخرىلقائية للعر الت

يرز  Ǽǿاك تازم كبر بن ااستقرار الǼقدي ومو الǼشاط ااقتصادي الداخلي وبن امبادات الدولية .وǿذا التازم 
فسوف تؤدي إń ارتفاع أسعار امǼتجات احلية مقارنة مع  ،عǼدما تزيد كمية الǼقود الذǿبية ي الǼطاق الداخلي

وبتاŅ احافظة على القوة الشرائية للǼقود.وي ǿذŅ،  ǽ زيادة الواردات ونقص الصادراتوبالتا، امǼتجات اأجǼبية
ب رؤوس ما يؤدي إń تقييد حجم اائتمان واجتذا، اūالة فإن احافظة على ǿذا الرصيد تعř رفع سعر اŬصم

                                                           

 39،ص   57
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اأموال اŬارجية .وبعبارة أخرى فإن ومؤسسة ترفع سعر اŬصم  إدا رأت أن الطلب على اائتمان źشى  مǼه  أن 
ňا امعدǿاسب مع رصيدǼقود )الورقية واائتمانية ( ا يتǼإصدار كثيف  لل ńا  ،يؤدي إǿدما ترى أن رصيدǼأو ع

رؤوس  وجذب ي اūالتن يكون اهدف من رفع سعر اŬصم ǿوامعدň يتǼاقص نتيجة عجز اميزان التجاري . و 
 اأموال إعادة التوازن ي العاقات اŬارجية .

توجد نقود أخرى تتداول ŝانب نقود القاعدة الǼقدية وامتمثل ي الǼقود الورقية والǼقود ، في ظل قاعدة الذǿبف
غر أن الǼشاط اŬارجي ا يقتصر فقط على العاقات التجارية وإما متد ليشمل حركات رؤوس اأموال اائتمانية 

 Ŗصم السائدة ي ، تسعى دائما لتحقيق العائد اأقصىالŬركاها تتوقف على أسعار الفائدة أو اŢ ومن م فإن
 ااقتصاديات الوطǼية .

بعد وذلك امرنة بغية حلول مشاكلها امتعلقة ميزان امدفوعات  تبǼت űتلف البلدان نظام أسعار الصرف    
وأيضا على صرف العملة الوطǼية اšاǽ  ،اهيار نظام بريتون وودزو سقوط نظام استقرار أسعار الصرف الثابتة 

 58باقي العمات اأجǼبية امتداولة .

 . سياسة التثبيت و التصحيح الهيكلي2-3-1

 ،الدوŅ ااقتصادي بداية السبعيǼات Ŵو إدارة كل من صǼدوق الǼقد الدوŅ و البǼك العامي  اتجهود تأسفر 
وبالتعاون مع حكومات الدول اأعضاء على تǼفيذ حزمة من السياسات ااقتصادية الكلية الŖ توضع ي شكل 

و  ول أن سياسات التثبيتمكن القبرنامج يتم تطبيقه و الذي يسمى برنامج"التثبيت والتصحيح اهيكلي ".
الŖ  ااقتصاديةهي حزمة السياسات فالتصحيح اهيكلي ǿي نتاج التوسع ي قضايا الǼظرية ااقتصادية الكلية 

  .يتبǼاǿا كل من صǼدوق الǼقد الدوŅ و البǼك العامي اللذان م إنشائهما بعد اūرب العامية الثانية مباشرة

 سياسات التثبيت والتصحيح الهيكلي مفهوم -2-3-1-1 -

القواعد واإجراءات و التدابر الŖ تتبعها اūكومة ي دولة معيǼة و اأدوات من ůموعة " مكن تعريفه على أنه
تعاň من اختال التوازن الداخلي و اŬارجي و بالتحديد تعاň من عجز كبر ي اموازنة العامة وعجز ي 

 .59وتضخم كبر ي امديونية اŬارجية، ميزان امدفوعات 

                                                           
 . 931-933، مرجع سابϕ، صيالسمامرائ يسرى ، الدوري زكريا  58
 12،ص  1996 ،بروت التوزيع، و والǼشر للدراسات اŪامعية امؤسسة ،"والبǼوك الǼقود اقتصاديات"بودياب، سلمان 59 
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كما مكن تعريف سياسات  التثبيت  والتصحيح اهيكلي على أها ůوعة من اإصاحات ااقتصادية الرامية     
 أي العجز ي ميزانية الدولة و ي ميزان امدفوعات. ،لتصحيح اإختاات  امالية  والǼقدية الداخلية و اŬارجية

 مكن استخاص:من خال ما سبق 
اأدوات الازمة لتحقيق اأǿداف امطلوبة الŖ  تǼطوي علىأن سياسات التثبيت والتصحيح اهيكلي  -

 ǿي حزمة من السياسات امتفاعلة مع بعضها البعض.و تسعى إŢ ńقيقها 
اأدوات امستخدمة ي سياسات التثبيت و التصحيح اهيكلي ǿي أدوات السياسة الǼقدية و السياسة  أن -

 . ااستثمارامالية وسياسات 
ي  امتقدمة ااقتصاد الكلي اقتصاديات الدولالتصحيح اهيكلي على نظرية التثبيت و  ةسياس ترتكز -

 .برامج للتثبيت واإصاح اهيكلي شكل
ل ي التوازن اŬارجي اختاي روف تطبيق التصحيح اهيكلي تǼبع من معانات اقتصاد ǿذǽ الدول ظ تعتر -
اإختاات اهيكلية  ńإوجود عجزا كبرا ي ميزان امدفوعات وتضخم كبر ي امديونية اŬارجية باإضافة و 
ومعدل مرتفع من التضخم مع  ،العامة للدولةكبرا ي اموازنة  وجود عجزباختال التوازن الداخلي معرا عǼه و 

هو اهدف ف ماحظة أن Ţقيق التوازن من خال تطبيق ǿذǽ السياسات ǿو من أجل Ţقيق التوازن اŬارجي
 الǼهائي لرنامج التثبيت والتصحيح اهيكلي امصحوب معاŪة باقي اإختاات اهيكلية .

 ظروف تطبيق سياسات التثبيت و التصحيح الهيكلي في الدول الǼامية وأǿدافها -2-3-1-2 -

وذلك ما ، لتصحيح اهيكلي ي الدول الǼاميةسǼتطرق ي ǿذا اإطار إń ظروف سياسات التثبيت و ا   
 .ذلك اموجودة ي الدول امتقدمةŢمله سياستها  ااقتصادية من خصائص ţتلف عن ت

 ظروف تطبيق سياسات  التثبيت و التصحيح الهيكلي في الدول الǼامية   -2-3-1-3 

بدرجة  ǿاا مع بداية الثمانيǼات وتصاعدزايد ااǿتمام بتطبيق سياسات التثبيت و التصحيح اهيكلي إت عم   
عن  الدول الǼامية نظرا أن تلك الدول ţتلف ي خصائصهاخاصة ي  ،أكر ي الǼصف اأول من التسعيǼات

ات حŕ بعد دخول مرحلة إضافة إń أن معظم تلك الدول كانت قد šاǿلت تلك السياس، ةمالدول امتقد
 .،السبعيǼات
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إń تزايد الصدمات ااقتصادية الداخلية مǼها و اŬارجية و الŖ توافقت مع صعود أزمت  السبب لك ذ ويرجع 
 .مع بداية تلك الفرة  امديونية ي الدول الǼامية

اتضح أن تلك الصدمات الداخلية و اŬارجية وتصاعد أزمة امديونية اŬارجية ترجع إń أن معظم الدول  وقد   
كثر من الدول الǼامية على ضرورة   إذ تفطǼت ،الǼامية ميزت بسمات مشركة كانت وراء امشاكل الŖ عانت مǼها

قطاع عام وذو كفاءة اقتصادية مǼخفضة كبر :،على سياسات التثبيت و التصحيح اهيكلي حيث ااǿتمامتركيز 
عجز كبر ي ، معدل تضخم مرتفع نسبيا، ǿيكل أسعار السلع واŬدماتو تشوǿات ي عǼاصر اإنتاج ،ومسيطر

سوق مالية Űلية  ضعيفة أ، أسعار صرف مغاń ي قيمتها،  عجز كبر ي ميزان امدفوعات، اموازنة العامة للدولة
 .وŰدودة 

 . أǿداف سياسات التثبيت والتصحيح الهيكلي -2-3-1-4

 مكن تلخيص ǿذǽ اأǿداف فيما يلي  :      

 ؛الوصول إń حالة معيǼة من استقرار اأسعارو Ţقيق معدل مǼخفض ومقبول من التضخم  -

 ؛وţفيض قيمة العملة احليةإعادة التوازن إń ميزان امدفوعات و الضغط على الطلب الداخلي  -

ţفيض عجز موازنة الدولة إń احلية دون أن يؤثر ذلك على ااستقرار اماŅ احلي  ااقراض من البǼوك -
 60.مستوى مكن تغطيته بامساعدات اŬارجية العادية

نشاء صǼاديق وبǼوك استثمار إ املكية و الدمج و التصفيةمǼح اإدارة مرونة خاصة فيما يتعلق بتحويل  -
 ؛وطǼية 

إعادة توزيع اأدوار و تشجيع القطاع اŬاص  بعض الǼشطات ااقتصادية عن طريق انسحاب الدولة من -
 ؛بن القطاع العام و اŬاص 

 ؛طريقتطوير السوق امالية وتطوير الشركات عن لزيادة إدخال اūركية على رأس امال  -
 ؛وتشجيع ااستثمار احلي Ūلب رؤوس اأموال احلية واأجǼبية، خلق مǼاخ ااستثمار مǼاسب-
 .جعل الدولة قادرة على خدمة ديǼها اŬارجي ي أجال استحقاقها دون اūاجة إń التمويل اŬارجي-

                                                           

  100،101 ،،مرجع سابق ص صحسون مر 60 
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 محتوى سياسات التثبيت والتصحيح الهيكلي   -2-3-1-5

 صǼدوق الǼقد الدولي  فكرة. 2-3-1-6   
سياسة التثبيت  ، وتعتريرى أن اختال ميزان امدفوعات يعكس إفراطا ي مستوى ااستهاك احلي     

وإذا استخدم ااقراض ، الرؤية الǼقديةلدى صǼدوق الǼقد الدوŅ تركز على إدارة جانب الطلب حيث تسيطر 
وبالتاŅ يصبح بلد غر قادر على ، الطاقة اإنتاجية احلية لن تتزايدلتمويل الزيادة ي ااستهاك اŪاري فإن 

خدمة ديǼه اŬارجي وأما إذا كان التمويل اŬارجي يستخدم لتمويل ااستثمار , وكانت اإيرادات اūدية 
الǼامة عن زيادة ااستثمار تفوق تكلفة ااقراض فإن الدولة تكون قادرة على تسديد خدمة ديǼها 

Ŭ61.ارجيا  

 . السياسات المتعلقة بالموازنة العامة للدولة-2-3-1-7 -

إن سياسات اموازنة العامة ي إطار برنامج التثبيت لصǼدوق الǼقد الدوŅ هدف إń التقليص أو القضاء       
يوصي  ،على عجز اموازنة şفض معدات التضخم إń مستويات ماثلة لتلك اموجودة ي البلدان امتقدمة 

إصاح الǼظام الضريي بالشكل الذي يشجع اإنتاج  وااستثمار :وق بتطبيق ملة من التدابر مǼهاالصǼد
نات اإنتاج اإلغاء إع؛تقليص الǼفقات العسكرية ؛تقليص الǼفقات العمومية ،والتمويل اŪيد بامواد اأولية خاصة

 خوصصة مؤسسات القطاع العام . ،, مكافحة التهرب الضريي امستوردةااستثمار؛نات اوإع

 . السياسات المتعلقة بميزان المدفوعات -2-3-1-8 -

فع من احتياطاها من الصرف إń مستوى يراǽ الصǼدوق ضروري الدولة ي الر  هدف ةالسياسǿذǽ  من خال
 زيادة قدرة الدولة على اūصول على الǼقد اأجǼي و ţفيض القيمة اŬارجية للعملة وإń  استعادة الثقة اائتمانية

كما Ÿب على    ،وإلغاء الرقابة على الصرف ،Ţرير التجارة و اŬاص  ااستثمارŢفيز وكل ǿذا يتم ي إطار     
 الدولة الŖ تكون ي فرة تǼفيذ الرنامج أن.

                                                           
 132، ص2003امريخ، الرياض،  دار ، جسř حسن Űمد ترمة  "الدولي التمويل و الǼقود "ماكدونالد رونالد ، ǿالوود بول سي 61
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سمح بإعادة التوازن إń ميزان امدفوعات تعلى ůموعة من اإجراءات كز يصǼدوق الǼقد الدوŅ  كما أن   
  62.اŬطوات التالية وذلك بإتباع 

 لإعادة التوازن. وšميع مستويات امتغرات امستهدفةاأǿداف امرغوبة Ţديد  -
 .تدفقات رأس مالية ...( ،تسديد الفوائد  ،حساب امركبات اŬارجية ميزان امدفوعات )صادرات  -
 ها،مستوى الواردات امتائم معو اأǿداف احددة Ţديد  -
كمية الǼقود امطلوبة ) الطلب على الǼقد ( حيث يعتر ومعدل دوران الǼقود   ااميةداخيل للم وضع تǼبؤ -

 .متغر خارجي
 .لذلك ضرورة اţاذ قراراتو لتأثر على سعر الفائدة ا  -
 .بن اجمعات الǼقدية للبلد والعاقة القاعدة الǼقدية توضيح   -
- řدف  تبǿ اسب معǼحه أي امستوى امتǼك امركزي مǼارجي الذي مكن للبŬامستوى امقبول من الدين ا

 ؛العائدات اŬارجية الصافية
- Ţ دف القرض الداخلي و  اختيارب صادر الطلب على القروض الداخليةمليلǿ و الطلب و انسجام وواقعيةǿ

  .وض من طرف القطاع العمومياحتمل على القر 
إذا كانت ااحتياطات امالية للقطاع العمومي غر البحث عن إمكانية أخرى للتصحيح مثل تسر الطلب  -

السياسات اموجهة Ŵو العرض الكلي وسياسات امرتبطة   معمتǼاسقة مع التوسع اأقصى للقرض الداخلي 
Ņبالقطاع اما.    

- Ŗفيذ الǼديد معاير التŢ  ي ذات طبيعة نوعية وكميةتقود تطبيق الرǿ نامج و. 

 عǼد المدارس ااقتصاديةسياسة الǼقدية الالمطلب الثاني :

اختاف من حيث مراحل ųد أها مرت  حسب الǼظرة ااقتصادية للمفكرين، إذالسياسة الǼقدية مرت       
 .تأثرǿا على الǼشاط ااقتصادي وفعالية ǿذا التأثردرجة و ي ǿيكل السياسة ااقتصادية الكلية  تهامواقعها أمي

ؤكد على أن السياسة تكيǼز ل  ت نظريةم جاء ،قد احتلت مكان الصدارة كمحدد للسياسة ااقتصادية الكلية و 
السياسات لتأخذ السياسة الǼقدية مكاها  ميلتون فريد ماننظرية حŕ جاءت ، امالية ǿي اأكثر فعالية

 تحيزالذي أدى بعدم ال ولتر ǿيللربزعامة  أخرىنظرية ǿذا اŬاف  الذي أدى إń ظهور ، الكليةااقتصادية 
                                                           

 68،ص  2005 ، الفجر،اŪزائر دار ،"الجزائر الǼقدية والسياسة الǼقود"، مفتاح صاح  62
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بل طالب بضرورة عمل مزج أو خلط لكل من اأدوات الǼقدية و اأدوات امالية بǼسبة معيǼة حŕ  لسياسة معيǼة
 .يتسŢ Řقيق أكر طور من الفعالية ي التأثر على الǼشاط ااقتصادي

، من أجل مǼع اإضطربات الǼقدية من دف تكييف عرض الǼقود للطلب عليهاستخدم السياسة الǼقدية هت  -
مكن القول أن السياسة الǼقدية ǿي أساس إدارة عرض الǼقود من قبل السلطة  التأثر على اإنتاج  اūقيقي

أدواها ، وتقوم  ااقتصاديةالǼقدية قصد توفر ما يلزم من قروض باūجم و اأسعار الŖ تتوافق مع اأǿداف 
ضغوط وخفض معدات التضخم للقضاء على ال ، باستخدام السقوف اائتمانيةبوضع حدود للتوسع الǼقدي

 63التضخمية.

 الǼظرية التقليدية لكمية الǼقود  -1- 3

ǿذǽ الǼظرية امتدت  ،ظهرت نظرية كمية الǼقود لتحدد العاقة بن كمية الǼقود ومستوى اأسعار ي ااقتصاد    
عاقة كمية الǼقود  ، أكد علىأن قيمة الǼقود تتغر بتغر كميتها  جون بودانوقد ابرز جذورǿا إń عهد الرومان 

" أنه مع بقاء العوامل اأخرى ثابتة  جون لوك ,ودايفد ǿيوم ,وجون ستيوارت ميل"كما ذكر  ،مستوى اأسعار
 . 64فإنه قيمة الǼقود تتǼاسب عكسيا مع كميتها .وǿذا ǿو أساس نظرية كمية الǼقود

وأن التأثر الوحيد للǼقود يتمثل ي التأثر  ،يؤكد أصحاب ǿذǽ الǼظرية على أنه ليس للǼقود دور وأثر على اإنتاج
 على امستوى العام لأسعار.

 . السياسة الǼقدية في تحليل الكǼزي1.1.3   

يتمحور Űتوى الطرح الكيǼزي ي Ţليله للǼظرية الǼقدية أنه Ǽǿاك ثاثة حوافز أو دوافع لاحتفاظ بالǼقود     
 .65ودافع ااحتياط ودافع امضاربة ،وامتمثلة ي دافع امعامات

دافع امعامات : يتمثل ي احتفاظ اأفراد ŝزء من نقودǿم ي شكل سائل أو أصول مرتفعة السيولة - 
  .وبالǼسبة للمشروعات مواجهة نفقات اإنتاج اŪارية كاأجور ،مواجهة اūاجيات اليومية

                                                           

10عمرϭش الشريف،مرجع سابϕ ،ص   63
  

 
 التجارية، كلية ، الكتب عام القاǿرة، جامعة ، اأموال غسيل و المصرفي القطاع الوطǼي ااقتصاد و المصرفي القطاع  "السيسي حسن الدين صاح 64

 19انظر الى: عمرϭش الشريف ،مرجع سابϕ، ص    81،ص  2003 ، اأوń الطبعة
 11انظر ، عمرϭش الشربف، مرجع سابϕ، ص 922،ص  1998 ، الفكر دار ، اŪزائر " الǼقدي ااقتصاد "، اموسوي ůيد ضياء 65
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وما مكن أن يتوقعه اأفراد ، واجهة مدفوعات مستقبليةدافع ااحتياط : حيث Źتفظ باأرصدة الǼقدية م-
 مواجهة كوارث متوقعة.و  ،وامشروعات  مستقبا من فرص الشراء

 السوق امالية للحصول على دافع امضاربة : يقصد بامضاربة شراء وبيع اأوراق امالية من أسهم وسǼدات ي -
ومن  من تقلبات قيمة الǼقود لاستفادةو نقدي للمضاربة حتفاظ ŝزء سائل أما دافع امضاربة فهو اا، عائد

و  ااقتصاديوǿذا يتوقف على درجة الǼشاط  ،جهة أخرى البحث عن ااستثمارات ذات العائد امرتفع
 الظروف الǼقدية وامالية وسعر الفائدة .

إń عدم التعادل بن معادات التغر ي اإنفاق القومي  ااقتصادييرجع كيǼز ااختال وعدم التوازن    -
حيث مكن Ţقيق التوازن عǼدما يتم التحكم ي اإنفاق القومي عن طريق  ،ومعدات التغر ي الǼاتج القومي

حŕ ،يتم اللجوء إń زيادة حجم اإنفاق القومي ااقتصاديو الكساد  اانكماشففي حالة  ،السياسة امالية
كما مكن معاŪة التضخم من خال تقليص ،ترتب على ǿذا اإنفاق حصول عجز ي ميزانية الدولة و إن 

وǿذا التحليل  حجم اإنفاق القومي حŕ وإن صاحب ǿذا التقليص حدوث فائض ي اميزانية العامة للدولة 
زانية حكومية متوازنة بن الكيǼزي يتعارض ماما مع التحليل الكاسيكي القائم على مبدأ يتلخص ي Ţقيق مي

 جاني اإيرادات و الǼفقات ، Şيث ا يزيد أحد اŪانبن على اأخر .

أزمة الكساد الكبر الŖ شاǿدǿا العام الرأس ماŞ Ņدة ي الثاثيǼات من بعد أصبحت السياسة امالية     -
أداة تستخدمها الدولة إنفاق إيراداها امتحصلة من الضرائب والقروض العامة مواجهة نفقاها القرن العشرين 

 . ااقتصاديةالازمة لتحقيق أǿدافها 

ويرى ǿذا الفريق امؤيد استخدام السياسة امالية أن مفعول السياسة الǼقدية يتوقف على درجة مرونة        
 ر بالǼسبة للتغيرات ي سعر الفائدة و ǿي مرونة عادة ما تكون ضعيفة الطلب على ااستهاك و ااستثما

تؤدي زيادة كمية الǼقود إţ ńفيض سعر الفائدة , وبالتاŅ زيادة ااستثمار  ،ووفقا للتحليل الكيǼزي       
وى والعكس صحيح . ولكن šدر اإشارة إń أن Ǽǿاك عوامل šعل تأثر عرض الǼقود على مست ،والدخل 

 الدخل Űدودا وǿي :

ي ǿذǽ اūالة يكون مǼحŘ عرض  ،إذا كان الطلب على الǼقود مرنا مرونة كبرة بالǼسبة لسعر الفائدة -
حيث يكون أفقيا مواز ماما حور الدخل  ،إن م يكن معدوما ي اūالة القصوى ،ذو ميل ضعيف (LM)الǼقود
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مǼطقة "مصيدة السيولة" ي ǿذǽ اūالة تغرات سعر الفائدة ا تكون ها الفعالية ي Ţقيق التوازن  مثا بذالك
 .  ااقتصادي

وقد يكون ǿذا  الوضع ǿو الذي جعل كيǼز  آنذاك يعتر  ،إن زيادة كمية الǼقود  لن يكون ها أي أثر - -
يبحث عن وسيلة أخرى  وبذالك أثبت  فعالية السياسة الǼقدية  عدمة الفعالية ي اقتصاد كسادي وجعله  

 .66ي قدرها على إعادة التوازن  السياسة امالية

 السياسة الǼقدية في الǼظام الرأسمالي-3-1-4

ز بوضوح مشاكل الǼظام الرأماŅ ومدى إŸاد امعاŪة ها بإحدى السياستن ي تلك الفرة، أما تر 
استعراض آراء امفكرين ااقتصادين الرأمالين  فبعد السلطات الǼقدية ي هاية القرن العشرين وبداية القرن اŪديد 
دية ، وǿو ما تعمل ي إطار يتسم بالعومة ااقتصادية الكيǼزي و الǼقدوي، وآرائهم حول مدى فعالية السياسة الǼق

 وتأثر قرارات السياسة الǼقدية على ااقتصاد، وǿو ما يسمى مثابة قǼوات اانتقال الǼقدي الǼقدينورسوخ 
على قرارات امتعاملن أو اأعوان، ومسرة ااقتصاد،  امؤثرة رئيسية من القǼوات  أشكالأن ميز بن ثاثة  فيمكن 

(Mishkin Frederic)حسب ااقتصادي الفرنسي  ذلك و  معدات الفائدة، على أسعار اأصول والقرض
67  

 الرأسمالي الدول في الǼظامالقǼوات حسب  -3-1-4-4

حسب ţتلف اأمية الǼسبية لقǼوات اانتقال الǼظم امالية الŖ ها ǿياكل وتǼظيمات وشبكات مويل űتلفة      
  .درجات اانفتاح، ودرجة امǼافسة البǼكية مثلوطرق التمويل حسب البلدان أسباب عديدة  كودارت ااقتصادي

قروض  يǼتج آثارا متساوية إذا كانت فمثا عǼد اŵفاض نفس معدات الفائدة اموجهة للسوق الǼقدية ا 
ة، مرجعية معدات قصرة، ي طويلة اأجل ليست كلها معدات ثابتة أو نسبة ǿامة من بيǼها معدات متغر 

اūالة اأوń ا Źقق ţفيض امعدات الǼقدية سوى آثرا تدرŸيا على امصاريف امالية لأعوان امديǼة ي اأجل 
70 6869.اŪديد لاقراضالطويل وتدرŸيا ي الǼهاية 

 

                                                           

 921،ص0200،ط الزرقاء ،جامعة اأردن "ااقتصادية واأبعاد العولمة "خلف حسن ليحف 66 
67

  Mishkin Frédèric , les canaux de Transmission monétaire , typologié et mesure , Bulletin de la nanque de 

France , mars 1996 
68

 Couder Virginie, La transmition de la politique monétaire dans les pays européens, lettre du CEPIL, mars 

1996 
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 ااقتصادي التوازن تحقيق في الǼقدية السياسة دور :ثالثال المطلب

يق معدات موجبة للǼمو يعد ǿدف Ţقضمن اأولويات الŖ تسعى ها حكومات الدول على اختافها 
فالǼمو ااقتصادي ǿو ذلك امفهوم الكمي امعرّ عن نسبة الزيادة السǼوية امسجلة ي قيمة الǼاتج ،  ااقتصادي

ظ وامسجل ي امؤشرات الǼوعية أو الكيفية الداخلي اŬام أي اقتصاد كان، أما التǼمية فهي مثل التحسن املحو 
  .على غرار اŪوانب البشرية والثقافية وحŕ البيئية

مل على مواجهة امشاكل يولد زيادة ي الǼاتج القومي الذي يع ǿو كل ما الǼمو ااقتصــادي: فهومم– 1
أن يوصف بالتوسع ي الǼاتج اūقيقي أو التوسع ي دخل الفرد من الǼاتج القومي اūقيقي وǿو ومكن  ااقتصاد

 بالتاź Ņفف من عبئ ندرة اموارد. 

ويعř الǼمو ااقتصادي أيضا حدوث زيادة مستمرة ي متوسط الدخل الفردي اūقيقي مع مرور الزمن. 
 71 .ومتوسط الدخل الفردي 

أنه يشر لكمية السلع واŬدمات الŹ Ŗصل عليها الفرد من أي  ،Ÿب التأكيد عليه أن الǼمو ااقتصادي وما     
يعř حدوث زيادة ي الدخل الفردي اūقيقي وليس ي شكله و إنفاق دخله الǼقدي خال فرة زمǼية معيǼة 

لفرد خال فرة زمǼية معيǼة مقابل فالدخل الǼقدي يشر إń عدد الوحدات الǼقدية الŖ يتسلمها ا 72الǼقدي.
اŬدمات اإنتاجية الŖ يقدمها. أما الدخل اūقيقي فهو يساوي الدخل الǼقدي مقسما على امستوى العام 

 .لأسعار

ذلك ǿو يرى بعض ااقتصادين أن الǼمو ااقتصادي ي أي اقتصاد كان .  قيـــاس الǼمـو ااقتصـادي: 2
يقاس عادة ما يعرف بالǼاتج و وطř الذي يأخذ بعن ااعتبار مستويات اأسعار التغر ي مستوى الدخل ال

 :الوطř اŬام اūقيقي وليس اامي، معŘ. ومكن عرض مقاييس الǼمو ااقتصـادي كاآي

سب استǼادا إń التقديرات الǼقدية ūجم Ţ معدات الǼمو الŖ  مثلو  73. المعدات الǼقدية للǼمـو:-2-1
 ،أي بعد Ţويل امǼتجات العيǼية لذلك ااقتصاد إń ما يعادها بالعمات الǼقدية امتداولة ،ااقتصاد القومي

                                                           

02ص -2001 -القاǿرة  -دار القاǿرة للǼشر الǼظرية والمفهوم'' -Ǽمو ااقتصادي'ال' -Űمد ناجي حسن خليفة  71
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وكذلك Ţويل امǼتجات اŬدمية إń ما يعادها أيضا بالعمات الǼقدية. ورغم العديد من التحفظات على ذلك 
أو إغفال نسب التحويل فيما بن űتلف  ،ر التضخمأو إغفال أث ،اأسلوب الŖ يرجع أغلبها إń سوء التقدير

 العمات

ويظم ǿذا الǼوع من امقاييس ما يلي: معدات الǼمو باأسعار اŪارية، معدات الǼمو باأسعار الثابتة 
 ومعدات الǼمو باأسعار الدولية.

معدات مو متوسط أصبح من امائم استخدام مؤشرات المعدات العيǼية للǼمـو ااقتصـادي:  -2-2
مع التأثر الكبر ارتفاع معدات ازدياد السكان بدرجة تقارب معدات مو الدخل والǼاتج وذلك  نصيب الفرد

ňمو السكاǼمـو ااقتصادي ي عاقتها معدات الǼامعدات ال ǽذǿ حيث تقيس.  

Ǽتعر عن ال Ŗية اأخرى الǼونظرا لعدم دقة مو ااقتصادي كان ا بد من استخدام بعض امقاييس العي
  .استخدام امقاييس الǼقدية ي ůال اŬدمات

ي الوقت الذي تضطرب فيه قيمة معظم العمات ي أسواق الǼقد الدولية . مقارنة القـوة الشرائية: -2-3
نشر تقاريرǿا تستخدم امǼظمات واهيئات الدولية مقياس قيمة الǼاتج الوطř مقوما بسعر الدوار اأمريكي عǼد 

اŬاصة بالǼمو ااقتصادي امقارن لبلدان العام، م تقوم برتيب البلدان من حيث درجة التقدم والتخلف استǼادا 
لذلك امقياس. ومن عيوب ذلك امقياس بن قوة ااقتصاد ي حد ذاته وبن معدل تبادل العملة الوطǼية بالدوار 

 .74اأمريكي

 قتصـادي في ظـل الǼظريات ااقتصادية :  الǼمـو ااالمطلب الثالث:

مبدأ حيادية على يرتكز التحليل الكاسيكي الǼمـــوذج الكاسيكي وتحليله للǼمـــو ااقتصــادي :  -1
على امبادئ واأسس الŖ تدعم اأفكار و  وسيط للمبادلةفالǼقود ت، وراءǽ حقيقة امباداإجراء الǼقود كوها 

اūرية ااقتصادية وعدم تدخل الدولة، املكية اŬاصة، مبدأ امǼافسة اūرة،  مثلامفسرة لعمل الǼظام الرأماŅ اūر، 
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قضي بأن العرض źلق دوما طلبا تالذي والǼظريات  الǼقدي الغشامرونة الكاملة لكل من اأجور واأسعار، عدم 
  .75ا له،مساوي

وفقا للتحليل ااقتصادي التقليدي، يرى أصحاب ǿذǽ امدرسة أن أساس قيام التحليل الكاسيكي يرتكز 
 على اافراضات التالية:

فاإنتاج źلق  قانون الذي يعتر أن العرض źلق طلبا مساويا لهكما أن الثبات حجم اإنتاج أو امعامات،   -
إنتاج źلق معه إنفاقا مساويا له، وأن حدوث أي خلل ي التوازن ما بن معه قوته الشرائية معŘ أن كل 

 العرض والطلب سرعان ما يزول بفعل آلية السوق أو جهاز اأسعار.

ومستقلة عن كمية  ثبات سرعة دوران الǼقود على اأقل ي امدى القصر، أها تتحدد بعوامل بطيئة التغر-
 الǼقود. 

 العام لأسعار بتغر كمية الǼقود، وفق عاقة طردية تǼاسبية. ارتباط تغر امستوى -

يتم تلقائيا دون اūاجة إń تدخل الدولة ي اūياة  الǼمو ااقتصاديلقد اعتر ااقتصاديون الكاسيك أن 
وقد اعتمدوا ي ذلك على فروض معيǼة دفعتهم إń عدم تصور إمكانية حدوث بطالة على مستوى  -ااقتصادية

وقد  -قتصاد القومي ككل وإń القول بأن التوازن ااقتصادي يتحقق دائما عǼد مستوى التشغيل الكامل اا
قادǿم ذلك لاعتقاد ي حياد الǼقود Şيث يقتصر أثر التغرات الŢ Ŗدث ي كمية الǼقود على إحداث تغرات 

 مقابلة ي قيمتها دون امساس بالǼشاط ااقتصادي.

افرض التقليديون ي نظريتهم السابقة أن العرض الǼقدي ǿو متغر مستقل تتحكم فيه سلطة مستقلة ماما  وقد
عن الدولة، وذلك ي ظل غياب تدخل الدولة كأوń امبادئ الŖ نادوا ها. ووفقا لضمان انطباق قانون امǼافذ 

وق الǼقدي ي ظل الفكر التقليدي يتحقق على اŪانب الǼقدي للǼشاط ااقتصادي فإن التوازن ي الس لساي
 عǼدما يتساوى العرض الǼقدي  مع الطلب على الǼقود.

يرى التقليديون أن الǼشاط ، اŪانب الǼقدي للǼشاط ااقتصادي استقال اŪانب العيř عنكذلك 
اذ للǼشاط ااقتصادي فهو الذي يتم فيه Ţديد امستوى العام لأسعار  الǼقدي لوجهوجهان اذو ااقتصادي له 

                                                           

75 بلعزϭز بن علي- "محاضراΕ في النظرياΕ والسياساΕ النقديΔ"- ديϭان المطبϭعاΕ الجامعيΔ- الجزائر- الطبعΔ الثالثΔ 3006- ص90
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م يقيلت وسيط فالǼقود ليست سوى  ،Ūانب ا يؤثر على اŪانب العيřأصحاب ǿذǽ الǼظرية أن ǿذا ا ديؤك
قيقي العيř اūمن اŪانب  لǼشاط ااقتصادي دون أن يكون ها أدŇ تأثر عليهاقيقية غطاء źفي حو امǼتجات 

ويتم توزيع اموارد ااقتصادية امتاحة على  ،فيه حجم السلع واŬدمات الŖ يتم إنتاجها هذا الǼشاط والذي يتحدد
űتلف أوجه ااستخدامات Ţت تأثر قوى العرض والطلب، الŖ تتوŢ ńديد اأسعار الǼسبية مختلف السلع 

مستوى التشغيل الكامل Ūميع اموارد ااقتصادية امتوافرة  وŹدث التوازن ي ǿذا القطاع دائما عǼد، واŬدمات
  76للمجتمع، Şيث أي اŴراف عن ǿذا امستوى يعد مثابة ظاǿرة مؤقتة ويتم تصحيحها تلقائيا.

من خال Ţليل طبيعة العوامل وامتغرات الŖ أدت إń استقال اŪانب الǼقدي عن نظرǽ اūقيقي وفق ف
ųد أن تأثر الزيادة ي عرض الǼقود يظهر على القيم الǼقدية اممثلة ي امستوى العام  التحليل الكاسيكي

لأسعار، اأجر الǼقدي والدخل الǼقدي. بيǼما تتحدد قيم امتغرات اūقيقية ي اŪانب العيř مǼه بصورة مستقلة 
لǼقدي والقطاع اūقيقي ي الǼموذج عن امتغرات الǼقدية، وبذلك ا توجد قǼوات تأثر نقدية بن القطاع ا

مع استبعاد أي تأثر  ااستقرار الǼقديالكاسيكي. ويكون ǿدف السياسة الǼقدية وفقا هذا التحليل ǿو Ţقيق 
  77للسياسة الǼقدية على اŪانب اūقيقي للǼشاط ااقتصادي.

ية أول نظرية شاملة ومتكاملة تعتر الǼظرية الكيǼز . الǼمـو ااقتصــادي في ظـل التحليل الكيǼزي: -2
 لاقتصاد الكلي تبحث ي كيفية Ţديد مستوى الدخل واإنتاج وااستخدام ي اقتصاد نقدي.

يلزم عليǼا اإمام بأوجه التشابه وااختاف بن الǼظرية الكاسيكية والǼظرية الكيǼزية، من خال تسليط ف  
ااقتصادي وكيف يؤثر تغر مستوى ǿذǽ اأخرة على مستوى اإنتاج الضوء أكثر على دور الǼقود ي الǼشاط 

 والدخل وااستخدام واأسعار.

وفيما يلي تظهر أǿم امǼطلقات والفرضيات الŖ استǼدت إليها الǼظرية الكيǼزية ي رسم معام الطرح الفكري 
 اŪديد:

روفات امتوقعة وغر امتوقعة، وإما يتضمن إن الطلب على الǼقود ا يقتصر على أغراض التبادل وتغطية امص-
أغراضا أخرى Şكم وظيفتها كمستودع للقيمة والŖ تتمثل ي الطلب على الǼقود أغراض امضاربة ي اأسواق 
                                                           

 ϕϭد معتϭير محمϬس- Δالنقدي Εالسياساϭ Εالنظريا''-  Δطبع( ϕ9161مرجع ساب )- 12ص 76
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Şيث يصعب الفصل ي Ţليله بن ااقتصاد العيř وااقتصاد الǼقدي   Ţليل نقديميّز Ţليل كيǼز بأنه - امالية
ūظرية الكمية التقليدية.كما كان اǼ78 ال ي ال  

لقد رفض الǼموذج الكيǼزي قانون امǼافذ والقائل بأن العرض źلق معه الطلب عليه، وما يǼجم عǼه من رفض سيادة -
 التوازن الدائم وامستمر عǼد مستوى العمالة الكاملة.

ا يتحدد اادخار وااستهاك وفقا معدل الفائدة، وإما ųد أهما متغرين تابعن مستوى  وفقا للتحليل الكيǼزي-
الدخل، وأما سعر الفائدة فا يتحدد بتقاطع اادخار مع ااستثمار كما أكد عليه الكاسيك ولكǼه يتحدد عن 

دة القابلة لإقراض من جانب طريق توزيع تلك امدخرات بن حيازة اأرصدة الǼقدية من جانب وحيازة اأرص
  79آخر، أي بلغة فǼية يتحدد سعر الفائدة ي ظل مستوى معن للعرض الǼقدي بتفضيل السيولة.

يؤكد كيǼز ي Ţليله على أن معدل الفائدة ǿو متغر نقدي حيث مثل سعر الفائدة تكلفة اقراض اأموال -
مرين على زيادة إنفاقهم ااستثماري وارتفاعه Ÿعل تكلفة أغراض ااستثمار، لذا فإن اŵفاضه يشجع امستث

 .ااستثمار ترتفع فتقلل من اإنفاق ااستثماري اŬاص

   Ŗي من مسؤولياها الǿمية ااقتصادية، وǼقيق التŢ امية امسامة يǼقدية ي الدول الǼيقع على عائق السياسة ال
تعتر ضرورية ي ااقتصاديات امتخلفة، وي ǿذا امبحث وسǼǼاقش الدور الذي تساǿم به السياسة الǼقدية من 

طوير اأسواق الǼقدية وامالية وي اأخر نتعرف على وتشجيع ااستثمارات، والعمل على ت اادخارخال مع 
مدى كفاءة السياسة الǼقدية لتحقيق التǼمية ااقتصادية ي ǿذǽ الدول

 جذب اادخار وتشجيع ااستثمار. -3

فإذا احظǼا أن اادخار اإجباري امتمثل ي الضرائب ųد أن مستوى حصيلة الضرائب مرتفع ي أغلب 
، وأن اŪهاز اإداري ها ا يتمتع بالكفاءة الازمة، وǿو ما يتطلب جهودا كبرة من البǼك امركزي الدول الǼامية

 ŕفف من عبء الضرائب على اأفراد وامؤسسات، حţ ŕالدول ح ǽذǿ كوماتū صائح وامشورةǼلتقدم ال
 .ياسة الǼقديةيتمكǼوا من اادخار ي اأشكال ااختيارية الŖ تكون Űل عمل أدوات الس

يتم ذلك عن طريق تشجيع اادخارات الوطǼية واستخدامها ااستخدام اأمثل الذي źدم عملية التǼمية و 
أنه بعد التغر الذي Ţول إń كيفية Şيث كان ااعتماد السائد على رؤوس اأموال اأجǼبية لعملية التǼمية، إا 
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ومن العقود التأميǼات  اشراكات  ضرائبكال  تشجيع التǼمية من الداخل وااعتماد على جذب امدخرات الوطǼية
ويعود سبب عدم مو اادخار ااختياري 80،التأمن ااجتماعي  أو ادخارات اختيارية من امؤسسات أو اأفراد

 إń عدة عوامل مǼها :

 عف متوسط حجم اادخار الفردي .ض -
 اعتماد اادخار الفردي على متوسط دخل الفرد، وأن ǿذا الدخل يتميز ببطء الزيادة . -

.وجه تǼمية šميع امدخرات باإضافة إń أن Ǽǿاك معوقات تقف ي  

 إن انعدام الثقة ي امؤسسة امالية مع قلة اūوافز للمدخرين . -

إń اادخار بفائدة نظرة امǼع، وي نفس الوقت عدم وجود مؤسسات تتـاءم مـع بقاء امعتقدات الŖ تǼظر  -
 أفكارǿـم حŕ يستطيـع اŪهـاز امصري اūصـول على ǿاتـه امدخـرات

 وتعبئتها لصاح التǼمية .

 اŬشية من اطاع إدارة الضرائب على اأصول السائلة للمدخرين . -

كثرة امǼاسبات واإنفاق عليها ببذخ وتبذير واكتǼاز امعادن الثميǼة كعرف اجتماعي يرز مظاǿر الغŘ وامستوى  -
 ااجتماعي إń غر ذلك .

إن العائق الذي Ÿب مواجهته ǿو كيفية العمل على خلق حوافز مغرية Ūذب مدخرات من قطاعات أخرى -
الكرى والصعبة ي نفس الوقت على عاتق السياسة الǼقدية  تتمثل ي  لتعبئتها ي التǼمية، وǿكذا فإن امهمة

دخارات مالية حŕ تصبح أدواها قادرة على اجتǼاب التضخم أو اانكماش وإحداث اإنعاش ا توفر موارد و
 إا أن الكثر من الدول بدأت تتغلب على عوائق كثرة، مع سعيها لتخفيض اعتمادǿا، ي واستمرارǽااقتصاد

على اموارد امالية اأجǼبية، وţتلف البلدان الǼامية ي ǿذا الشأن، فالبلدان امصدرة للǼفط يبدو فيها القطاع 
اūكومي ذو فائض ǿو الذي Źوز معظم امدخرات والذي يقوم معظم ااستثمارات، ي حن أن معدات 

نشطتها من أǿا امالية الŖ حققتها كأرباح من اادخار الفردية ضعيفة، وتعتمد امؤسسات اإنتاجية على موارد
 Ņي، وبالتاǼالقطاع اأج 

ǿو اادخار، وكما أن اادخار أيضا Źتاج إń أن تكون امؤسسات الŖ و مر على أيعتمد ااستثمار  كما
القانونية تعŘ به متوفرة بشكل مǼظم وخاصة البǼوك، ولذلك Ÿب على البǼك امركزي أن يعمل على توفر الشروط 
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والتǼظيمية هيكل البǼوك الŖ تقدم القروض لاستثمار وذلك من خال إحكام الرقابة بواسطة أدوات السياسة 
 تصادية الţ Ŗدم عملية التǼمية الǼقدية، والعمل على تشجيع إقامة بǼوك متخصصة ي ميع اجاات ااق

تثمارات ǿي الوساطة امالية، والتخطيط امركزي، وǼǿاك ثاث طرق تقليدية لتعبئة امدخرات وتوجيه ااس
والǼظام اماŅ، وǼǿاك من يضيف التضخم الذي يتم موجبه Ţويل امدخرات من القطاع ااستهاكي إń القطاع 

 81. التجاري ) كالعقارات والذǿب ( وذلك كǼتيجة للعملية التضخمية

Ŵو مشاريع التǼمية ذات اأولوية من خال ويقع على عاتق السياسة الǼقدية عبء توجيه القروض  
استخدام البǼك امركزي أدوات السياسة الǼقدية الǼوعية  امذكورة سابقا، الŖ تؤدي إń تشجيع تدفق اائتمان 

 Ŵو قطاعات التǼمية اهامة وǼšب تدفقها Ŵو قطاعات أخرى أقل إنتاجية .

عامية للفت انتباǽ رجال اأعمال والشركات اأجǼبية إń فرص كما Ÿب على الدول الǼامية أن تقوم Şمات إ 
 ااستثمارات اموجودة فيها.

 تطوير السوق الǼقدية والسوق المالية -4
والسوق ة ابد من وجود السوق الǼقدية لكي تؤدي السياسة الǼقدية دورǿا ي Ţقيق التǼمية ااقتصادي

والعمل على Ǽšب اعتماد امؤسسات ااقتصادية على اموارد امالية امالية، والعمل على تطويرǿا بأساليب فعالة 
اŬارج Şثا عن الفوائد امغرية واأمان امفقود ي بلداها، واūصول  حŕ ا تتسرب اموارد امالية احلية ŴوااجǼبية 

على السيولة ي الوقت الذي تريد، ، وخاصة القروض اأجǼبية بكثرة، والدول الŖ عملت على تطوير أسواقها 
تطور بعد الǼقدية وامالية ǿي الŖ تكون مؤǿلة أن تسهل عمل السياسة الǼقدية .أما الدول اأخرى الŖ م 

 أسواقها Ţتاج سلطاها الǼقدية أن تراعي اŪوانب التالية : 
السعي للحفاظ على حسن أداء السوق الǼقدية وامالية ورفع كفاءهما من خال تشديد رقابة البǼك امركزي  -

 عليها وذلك بالتدخل امǼاسب .
اادخار وااستثمار معا، كما أنه وفقا لقانون العمل على تǼمية امؤسسات امالية وامصرفية الŖ ترفع مستوى  -

 Ņاأعداد الكبرة مكن أن تتقرض على أساس قصر اأجل وتقرض آجال طويلة، كما أن خدمات القطاع اما
وامصري امǼظم źفض من متوسط سعر الفائدة ي ااقتصاد أنه يؤدي إń تقليص القطاع اماŅ غر امǼظم الذي 

                                                           

81 مر امقدسي، ندوة التكامل الǼقدي العربي، مركز دراسات الوحدة العربية، صǼدوق الǼقد العري، بروت، 1391، ص 301
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فمن ناحية يساعد موǿا وانتشارǿا على šميع امدخرات، كما أها تقوم بتحمل امخاطرة ،سعار الفائدة ترتفع فيه أ
الŖ تǼتج من ااقراض امباشر من امدخر إń امستثمر، وتقدم التسهيات الازمة لتمويل ااستثمار من ناحية 

 .أخرى،
 امة.ربط ااصدارات بسياسة الدين العام وعجز اŬزانة الع -
توفر امعلومات والبيانات والبحوث والدراسات الازمة حول أوضاع عرض اأموال والطلب عليها ما źفف  -

العوائق اموجودة بن أصحاب اإدخارات وامستثمرين والǼاšة من عدم اامام بظروف واšاǿات سوق رأس امال 
 ما يؤدي إń اتساع السوق وانتظامها.

Ǽاسب لاستثمار ي اأوراق امالية ومراعاة تفضيات البǼوك واŪمهور وامستثمرين لǼوع معن من ام هيئة اŪو -
 اأوراق على حساب نوع آخر وŰاولة توفرǽ بكثرة وخاصة سرعة اūصول على قيمة الورقة عǼد طلبها .

 
źيا كان موااقتصاد الǼقدي حافزا التحول من ااقتصاد العيř إń ااقتصاد الǼقدي مفيد اقتصاديا، أنه تار  -

 .82قويا لǼموالبǼوك وأنشطة اإقراض وتǼوع اأصول امالية ومشجع على مو اادخار وااستثمار
 درجة كفاية السياسة الǼقدية في عملية التǼمية ااقتصادية -5

 دور السياسة الǼقدية ومسامتها ي التǼمية ااقتصادية وذلك من خال مايلي :  م ابراز سبقما 
كن رسم أي سياسة توفر السياسة الǼقدية ملة من امعلومات والبيانات حول امتغرات الǼقدية وامالية والŖ ا م -

 نقدية بدوها .
 صري وإخضاعه إń توجهاها .تساǿم السياسة الǼقدية ي فرض رقابة فعالة على اŪهاز ام -
تساǿم السياسة الǼقدية بصفة مباشرة ي عملية التǼمية ااقتصادية من خال عملية مǼح القروض الŖ تقوم ها  -

 البǼوك إń امؤسسات وامشاريع ي űتلف قطاعات التǼمية .
كما Ţجبها عن قطاعات أخرى   توجه السياسة الǼقدية امدخرات إń قطاعات معيǼة تريد الدولة تشجيعها، -

ترغب الدولة أن ţفض ااستثمار فيها خاصة إذا كانت مصدرا للتضخم أواūد من اانكماش بأساليب كمية 
 ونوعية .

 تقوم السياسة الǼقدية بامسامة غر امباشرة ي تطوير بعض امǼاطق وبعض القطاعات . -

                                                           
82

، دكتوراǽ، كلية ااقتصاد والعلوم السياسية، موازنة الدولة ي مصرز والسياسة امالية ي ضوء مويل عجو  العاقة بن السياسة الǼقدية لبŰ Řمد عبد اللطيف أمد،   
  12، ص 1330جامعة القاǿرة، 
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 يلي :  وبصفة عامة فإن دورالسياسة الǼقدية يكمن فيما
 اūفاظ على توازن ميزان امدفوعات .و ر ي عرض اائتمان واستعمااته التأث -
توفر عرض ائتمان ذومرونة مقابلة اتساع التجارة وموالدخل وتزايد السكان بعد أن تكتسب دفعا وزما   -

Ǽب أن نؤكد على أن السياسة الŸ ا أن تراكمين ي اأجل الطويل، إا أنه وبصورة عامةǿقدية ا تكفي لوحد
تؤثر بصورة فعالة ي مستوى الǼشاط ااقتصادي أووجهته لأسباب امختلفة امذكورة آنفا، بل يتعين على الدول 
الǼامية من أجل Ţقيق أǿدافها ي الǼمووااستقرار ااقتصادين أن مزج السياسة الǼقدية بالسياسة امالية امǼاسبة 

  8384اإماء . ططريق اميزانية وخطـ ية، عنللسياسة التǼمو 
šدر كما85،كما يتعن على السلطات الǼقدية أيضا أن Ţسن اختيار القاعدة امائمة لإدارة الǼقدية

فهǼاك قاعدة معدل اإشارة انه ا مكن تغير ǿذǽ القاعدة من وقت آخر وخاصة لتحقيق أǿداف قصرة اأجل 
تتاءم مع الدول الŖ تستطيع السيطرة على الكتلة الǼقدية امعروضة، وǿذا  الثابت للمعروض الǼقدي وǿي الǼمو

Ţديد سعر الصرف على أساس قوى  السوق، ومن م يكون Ǽǿاك توازن ميزان امدفوعات مكǼا  تميان  تلطلبي
 الǼقود. ي ظل اأسعار اūالية السائدة نتيجة اتباع معدل ثابت ي مو

حيث تسمح ǿذǽ القاعدة بتعديل اأسعار احلية لتتاءم مع اأسعار الدولية جǼي وǼǿاك قاعدة الǼقد اأ
العرض الǼقدي وبن عوامل  الŖ تكون فيها عاقة وثيقة بن تغر معدل موو من أجل توازن ميزان امدفوعات 

لتحويل أوحقوق أخرى ليست Ţت سيطرة الدولة فهي خارجية، مثل دخول أوخروج العمات اأجǼبية القابلة ل
ويدفع معدل  وي ǿذǽ اūالة تتقلب اأسعار احلية بقدر تقلبات الطلب على الǼقود، السحب اŬاصة أوالذǿب،

  .وامتاح من العمات اأجǼبية الزيادة Ŵو الǼمو
 

 

 

 

 

 
                                                           

133 ι ،جع سابقήارف، مμϤود والϘϨال Εاداμي، اقتϠعم السيد عϨϤد الΒ83 ع
  

، رسالΔ لϨيل درجΔ الϤاجستيή في ااقتμاد، كϠيΔ ااقتμاد والعϠوϡ لمتحدΓالسياسΔ النقديΔ  في دϭلΔ ااماراΕ العربيΔ اسϠيم عΒدϩ سϠيط،   84
 ،ΓήاھϘال Δجامع ،Δ9163السياسي ι ،299. 
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 خاصة :
 من خال ǿذا الفصل مكǼǼا أن نستخلص الǼتائج التالية: 

الǼقدية ي الفكر الǼقدي كان ůاا واسعا للǼقاش والتحليل بن ااقتصادين، إن موضوع فعالية السياسة  -1
فكان الكاسيك قبل الفكر الكيǼزي يǼظرون إń السياسة الǼقدية على أها اأداة الوحيدة لتحقيق ااستقرار، 

سياسة امالية ي اŬروج إń أن جاء الفكر الكيǼزي الذي يقلل من فعالية السياسة الǼقدية مقدما عليها فعالية ال
من حالة اانكماش ااقتصادي، وناقش حاات عديدة مثل مرونة الطلب على الǼقد بالǼسبة لسعر الفائدة، 

 ومرونة ااستثمار بالǼسبة لسعر الفائدة إثبات فعالية السياسة الǼقدية من عدمها.
وى فعالية من السياسة امالية، فقد إنتقد أما الفكر الǼقدوي بزعامة فريد مان فرى أن السياسة الǼقدية أق -2

فريد مان كيǼز ونظرته الضيقة عǼدما ركز على  سعر الفائدة وااستثمار كآلية إنتقال أثر الǼقود وركز الǼقدويون 
على السياسة الǼقدية ذات اأثر القوي على الدخل، وأن الزيادة ي عرض الǼقود تؤدي إń اŵفاض سعر الفائدة 

 ستهاك وبالتاŅ زيادة اانفاق الكلي ويزداد الدخل أيضا.وزيادة اا
1-  Ņظام الرأماǼقدية ي الǼتقل آثار السياسة الǼقدية ي اأنظمة ااقتصادية حيث تǼتلف فعالية السياسة الţ

 حسب قǼوات معدات الفائدة، اأسعار والقرض، كما أن قǼوات اانتقال ţتلف حŕ ي البلدان الرأمالية من
 بلد إń آخر .

تعتمد فعالية السياسة الǼقدية ي البلدان ااشراكية على اŬطة امادية وامالية ورقابة بǼك الدولة على اŬطة،  -4
فسياسة معدل إعادة اŬصم ليس ها أي دور على اائتمان ما أن اائتمان موزع حسب اŬطة القومية ومعدل 

وق امفتوحة م تكن مستخدمة نظرا لعدم وجود سوق مالية متلكها الفائدة Űدد إداريا، كما أن سياسة الس
اŬواص، كما أن سياسة ااحتياطي ااجباري م تكن موجودة أنه ا توجد بǼوك šارية متعددة أن بǼك 

 الدولة كان يقوم بدور البǼك امركزي والبǼوك التجارية ي آن واحد .
امتخلفة فهي تعكس اŬصائص امالية وامصرفية هذǽ البلدان، فهي  أما فعالية السياسة الǼقدية ي البلدان -2

تتميز بضعف انتشار شبكات اŪهات امصرفية، ضعف درجة نقدية ااقتصاد،   ضعف تغلغل الوعي امصري، 
وضيق السوق الǼقدية وامالية وǿذǽ اŬصائص ها أيضا عوامل أخرى مثل ارتفاع نسبة اأمية، اŵفاض مستوى 

دخل الوطř، تركيز وجود امؤسسات امصرفية  ي العواصم وامدن الكرى فقط، وقلة اأيدي العاملة امؤǿلة ال
 للعمل امصري .
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أدوات السياسة الǼقدية ي البلدان الǼامية ا تتسم بالفعالية نظرا لضيق السوق الǼقدية وامالية وإن سياسة  -3
اأوراق امالية والتجارية ولذلك فا مكن أن تتسم بالفعالية، معدل اŬصم أوالسوق امفتوحة ا تستخدم 

وتستعمل بعض البلدان سياسة ااحتياطي اإجباري، وźتلف ųاح ǿذǽ اأداة من دولة إń أخرى حسب 
اأوضاع ااقتصادية ها، كما تستعمل الدول الǼامية اأدوات الكيفية وخاصة تأطر القرض، واأساليب 

 لقرض، أما الرقابة امباشرة فتأخذ  ها معظم البǼوك التجارية ي الدول الǼامية .اإنتقالية ل
إن دور السياسة الǼقدية ي Ţقيق التǼمية ااقتصادية يظهر من خال مساǿم السياسة الǼقدية ي جذب  -2

السياسة الǼقدية  اادخارات وتشجيع ااستثمارات والعمل على تطوير اأسواق الǼقدية وامالية وعلى مدى كفاية
 لتحقيق التǼمية ااقتصادية ي ǿذǽ الدول .
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  : تمهيد

ظهور اأسواق امالية نتيجة التطور والتقدم العلمي والتكǼولوجي ي űتلف اجاات ااقتصادية لكان     
الشركات ذات املكية امختلفة الي كانت مثابة ůموعات űتلفة من اأفراد ترغب باستثمار  بروزوالصǼاعية، و 

عيǼة، ومثلما تطورت اūياة ااقتصادية تطورت اأسواق امالية أمواها الفائضة عن احتياجاها ي فرة زمǼية م
وااستثمارية، حيث أصبحت امǼشآت ااقتصادية قادرة على استخدام أدوات űتلفة لتمويل احتياجاها ولتأمن 

 .اأموال مشاريعها امختلفة، ومن تلك اأدوات إصدار اأوراق امالية كوسيلة لتمويل ǿذǽ اأنشطة

م مثل البداية اūقيقية لاŢاد اأوري حيث م تدشن معاǿدة روما، فإن أول يǼاير من العام 7591 ر سǼةوتعت
م يعتر اليوم اūاسم ي ǿذǽ امسرة إذ تستكمل إحدى عشرة دولة أوربية اŢاداً نقدياً فيما بيǼهم 7555القادم 

ůرد ǿدف اقتصادي لتحقيق استقرار نقدي بن الدول  ليسفهو ."وسيبدأ التعامل بعملة واحدة ǿي عملة "اليورو
اأوربية وذلك ي أعقاب الفوضى الي سادت بعد اهيار ارتباط الدوار بالذǿب ي بداية السبعيǼات، ولكǼه حلم 

 .سياسي طاما راود مؤسسي ااŢاد اأوري للتخلص من تبعيتهم للقوة اأمريكية

يورو" ا مثل حدثاً مالياً فحسب بل سياسياً أيضاً ما مثله القارة اأوربية من ثقل والعملة اأوربية اموحدة "ال   
وسǼحاول من خال ǿذا الفصل تسليط الضوء على ماǿية ااسواق  ي والعاميو بالغ اأمية على امستوين اأور 

 امالية وكفائتها ومقوماها والوحدة الǼقدية مǼطقة اليورو.
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لقد شهدت السǼوات اأخرة تطورات كبرة على مستوى ااقتصاديات العامية خاصة ما يتعلق باأسواق     
وتقليل  1امالية، سواء ما źص أسواق امال الǼاشئة أو امتقدمة وŰاوات التوحيد ي التعامل، وامعاŪات احاسبية

امشاكل وااختافات اإيديولوجية بن الدول وااقتصاديات، حيث توجهت اأسواق امالية  امخاطر الǼاšة عن
 Ŵو التكامل والتعاون وازداد تدفق رؤوس اأموال بن الدول ودخول امستثمر اأجǼي.

 venتعود كلمة بورصة إń كبر التجار الذي كان يقطن ي مديǼة بروج البلجيكية، فان دار بورس )   

derbourseها ňوامكا ň2.(، وقد ارتبط امفهوم باإطار الزما 
كما يقصد به مكان Ÿتمع فيه كبار التجار وعماء امصارف والوسطاء امالين، إذ يعتر دور الوسطاء امالين      

 .3ئيني شراء اأوراق امالية من امقرضن الǼهائين وإصدار دين غر مباشر لصاŁ امقرضن الǼها
 سǼحاول من خال ǿذا البحث إبراز ماǿية اأسواق امالية، تقسيماها وكفاءها.

المطلب اأول: مفهوم السوق المالي

التقواء وšموع التجوار  ودف  يستمد السوق اماŅ مفهومه من مفهوم السوق بشكل عام، والسووق يعتور مكوان     
 مقابل وي مدة زمǼية معيǼة بغض الǼظر عن امكان امادي لسوق. ة...(التبادل ومبادلة امǼافع )سلع أو أوراق مالي

تعريف السوق المالي-1

يعرف السوق اماŅ على أنه اإطار الذي Ÿمع بائعي اأوراق امالية )عارضي رؤوس اأموال والǼقود( وذلك -
 .4بغض الǼظر عن الوسيلة الي Ţقق  ا ǿذا اŪمع أو امكان الذي يتم فيه

                                                 
1 ϰد ابو موسϤأح ΔيϤرست ،Δوالنقدي Δط، اأسواق المالي ،ϥاأرد، ϥاϤع ،ΓήسيϤ5009, 7دارال  ،ι 05. 

2Salvador Ballada, Jean- Claude Coille,  Outils et Mécanismes Gestion Financière, Édition maxima, paris. P 
402. 
 

17Δحϔمرجع سابق ، ط5002،7،الص،ϰار سعد الدين العيسΰي، نϠنعم السيد عϤد الΒ3ع   
775 ι ،5002 ، 5ط ،ϥاأرد ،ϥاϤع ،Γήدار السي ،Δااستثمار باأوراق المالي ،Δمي سامΰع Δي، أسامϤيϤ4أرشد فؤاد الت   
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وراق الية، وذلك بعد šمع حاملي ǿاته اكما يعرف على انه امكان الذي يتم فيه تداول اأوراق اما  -
امالية،بشرط توفر قǼوات اتصال فعالة فيما بن امتعاملن ي السوق اماŞ،Ņيث šعل اأسعار السائدة ي أي 

 .1فيهūظة زمǼية معيǼة واحدة بالǼسبة أية ورقة مالية متداولة 

ويعرف السوق اماŅ كذلك على أنه اموقع الذي تتم فيه مارسة العمليات امالية، وذلك إما عن طريق الوساطة  -
 2امالية أو بالطريقة امباشرة، بن وحدات ذات العجز ووحدات ذات الفائض من خال تكييف التوازن بيǼهما.

ان التقاء الوحدات امختلفة للقيام بالعمليات امالية  من خال ماسبق يتضح لǼا أن السوق اماǿ Ņو مك   
           .مباشرة أو عن طريق وسيط بغض الǼظر عن مكان االتقاء

  أǿمية السوق المالي:2

لقد أدى طابع التخصص ي اأسواق امالية إń نشوء وحدات متخصصة من اأفراد والشركات تقوم بامتاجرة    
ي السوق، فالسوق اماŹ Ņقق مزايا لكل من وحدات العجز ووحدات الفائض، والشكل  وتقدم خدمة الوساطة

 :التاŅ يرز بوضوح ǿاته امزايا

 ( : سوق امال وامؤسسات العاملة به7-7الشكل رقم )                    
 

 

 

 

 

 
 

                           
 777سامة، مرجع سابق، الصفحة  امصدر: أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي،

                                                 
71ι ،5005،7ط ، ϥاأرد ، ϥاϤع،ήθل لنΒستقϤدار ال ، Δوالدولي Δاأسواق المالي ،ϱήϜΒليد صافي، أنس الϭ1  

73 ι،5009،7ط ،ϥاأرد، ϥاϤيع،عίالتوϭ ήθلن ϕϭήθدار ال، Εاوراق  بورصا  ΕسساΆم، Δااسواق المالي،ήد الداغϤود محϤ2مح  

 Εحداϭ
 ϭأ ΰΠالع
 ااستϤΜار

 ϭسطاء
ماليين   

 

  

ϝأموا ϝاϤال ϕسو ϝأموا 
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يبن الشكل أعاǽ أن سوق امال يقدم خدماته إń وحدات العجز وذلك عن طريق اūصول على          
 اأموال من űتلف مصادرǿا بكفاءة وبتكلفة أقل أما بالǼسبة لوحدات ذات الفائض فإها تستفيد من آلية السوق

ارية، استثمارية ي آن واحد من خال أدوات املكية وامديونية،وتتحقق  لكوها الوسيلة الي تقدم خدمات ادخ
كفاءة ǿذǽ اŬدمات من وخال فاعلية الوحدات العاملة ي السوق، كما مكن أن يكون Ǽǿاك مفهوم التمويل 

 غر امباشر، وذلك عن طريق الوسطاء امالين.
:Ņا أمية السوق اماǼفمن خال ما سبق تتجلى ل 

قوووم اأسووواق اماليووة بتهيئووة الوسووائل الازمووة كوسوويط بوون طوورفن )امقوورج وامقوورج(، وذلووك موون أجوول ربووط ت -
 .1*الوساطة Ūلب امدخرات من اأفراد ذو الفوائض امالية وتوزيعها على طالي ǿاته امدخرات قصد التمويل

يووول اأوراق اماليوووة الوووي لووويس هوووا طوووابع السووويولة إضوووفاء صوووفة السووويولة وامرونوووة العاليوووة للموجوووودات اماليوووة، أي Ţو  -
 ؛امباشرة إń أوراق مالية ذات سيولة لتسهيل التعامل  ا

توسوويع قاعووودة اŬيووارات أصوووحاب امووودخرات والثووروات، ويقصووود  ووا حريوووة اسوووتخدام اأموووال إموووا باسوووتثمارǿا ي -
جوات لتمويول قطاعوات أو إنشواء مؤسسوات Ţقوق مشاريع لتحقيوق عوائود مسوتقبلية أو Ţويلهوا لدفوراد ذوي ااحتيا

 ؛فوائض وتؤدي خدمات

 ؛توسيع قاعدة املكية وامديونية لتمويل رأس امال-
 ؛2مكان للتفاوج على اأخطار -

مووون خوووال مفهووووم وأميوووة السووووق امووواŅ، مكووون القوووول أن العموووق الوووزمي لوجوووود اأسوووواق وفاعليتهوووا يسوووتدعي      
رǿووا، و ووذا الصوودد مكوون أن ويووز بوون نوووعن موون امقومووات، إحووداما أساسووية واأخوورى ůموعووة مقومووات Ÿووب توف

 ؛ساندة تساǿم ي تدعيم وفاعلية السوق اماŅ، وفيما يلي إŸاز ǿذǽ امقومات

 
 
 

 

                                                 
*

 
2 Gerard Marie Henry, les marches financiers, ED Armond colin, paris, 1999, P 13-15   
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 مقومات إنشاء السوق المالي:  -3
  المقومات اأساسية )الرئيسية(:- 3-1
خ امائم لاستثمار وذلك بقصد جذب رؤوس اأموال، قائم على عǼصري يقصد بامقومات اأساسية توفر امǼا   

الثقة والتǼظيم، كما Ÿب توفر فلسفة اقتصادية واضحة وتǼوع أدوات ااستثمار، يقصد  ا سلعة سوق امال، 
 خاطرفالتǼوع باأدوات يعي تعدد اŬيارات أمام امدخرات ومؤسسات مالية ومصرفية قادرة على مع وتǼويع ام

 ؛ومواجهتها
 

 المقومات الساندة -32
وإضفاء صفة العمق وااتساع ومن    ويطلق عليها امقومات الساندة أها تساǿم ي تطور وųاح السوق     

 ǿذǽ امقومات:
 ؛                                        نظام فعال ومǼظور ذو كفاءة تساǿم ي توفر امعلومات الدقيقة - 
تشريعات تضفي صفة امǼافسة الكاملة ومǼح اابتكار، بشكل Ÿعل السوق ذو أرضية خصبة للعرج  -  

والطلب كما Ÿب وجود ǿياكل للمؤسسات مǼظمة، يعر عǼها ŝهاز إداري متكامل Ţكمه ǿيئة أو ǼŪة 
عام بن أوساط تشريعات وأحكام Ţمي امستثمرين من الغش والتاعب وŢديد التصرفات ذات القبول ال

 .1امتعاملن

 المطلب الثاني: تقسيمات اأسواق المالية:
تعوود السوووق اماليووة الǼظووام اأوسووع واااوول لمسوووواق الووي يتمحووور نشوواطها ي اأوراق اماليووة، لووذا ي الغالوووب      

ة، أو مويوول عمليووات اأعووم تبوووب السوووق اماليووة وفقووا أغووراج التمويوول، مǼهووا źصووص ي مويوول امشوواريع ااقتصووادي
 .2التشغيل طبقا هذا التصǼيف مكن تقسيم السوق امالية إń سوق الǼقد وسوق رأس امال

 

 

                                                 
775 1  
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 سوق الǼقد: -1
تعرف بأها السوق الي تتداول فيها اأوراق امالية قصرة اآجال من خال السماسرة والبǼوك التجارية وكذا     

Ǽسبة لموراق امالية قصرة اآجال فيما بن امؤسسات امالية،كما تعرف من خال اŪهات اūكومية، وذلك بال
 .بسوق السيوات وسوق رؤوس اأموال قصرة اآجال

إذ التداول باأوراق امالية ي ǿاته اأسواق و الي تعتر دين ، تشرك ميعها ي خاصية امخاطرة اأقل وأجل  
 ااستحقاق القصر و ǿي :

 ؛و تستخدم لتغطية احتياجات قصرة اأجللتجارية: اأوراق ا -
 تباع عن طريق امزاد العلي وذلك بعد اŬصم عن بعد القيمة اامية ؛ حواات الخزيǼة :  –
 وترتب ūاملها فوائد؛ شهادات اإيداع المصرفية :-
 يستخدمها امستورد عǼد استراد بضاعة من اŬارج .القبوات المصرفية :  -
  1قيام البǼك بإقراج بǼك آخر لديه عجز ي ااحتياطي امودع لدى البǼك امركزي ااحتياطي اإلزامي : قرض -
 سوق رأس المال: -2
للتوووزود  وǿوووي السووووق الوووي يوووتم فيهوووا التعامووول علوووى مسوووامات وقوووروج طويلوووة اآجوووال، إذ تقصووودǿا امؤسسوووات    

وǿوي شوركة امسوامة، وذلوك بطورح أسوهمها لاكتتواب أو قود  بأموال إضافية مقابل التخلي عن جزء أو كل ملكيتها
 .š2مع تلك اأموال ي صورة دين وذلك بطرح السǼدات

 تصǼيفات سوق رأس المال: -3
يووتم تصووǼيف سوووق رأس امووال موون حيووث أولويووة اإصوودار إń سوووق اإصوودارات اŪديوودة، وأخوورى لدصوودارات     

 وراق، وفيما يلي توضيح ما بن السوقن.اŪديدة والقائمة على التحويل ǿاته اأ
 السوق اأولية:-3-1

                                                 
 775750.  1  

2 Salvador Balada et Jean- Claude Coille, Op,Cit. paris, P397  
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امالية الي يتم التعامل  ا لصاŁ جهة عامة أو مǼشأة Űققة  وǿي السوق الي تǼشأ فيها عملية إصدار اأوراق   
 .1 بذلك أواط التمويل غر امباشر،)التمويل اūديث(

  السوق الثاني:- 3-2
م فيها تداول اأوراق امالية بعد إصدارǿا، أي بعود توزيعهوا بواسوطة بǼووك ااسوتثمار ومكون وǿي السوق الذي يت   

 2 التمييز بن اأسواق امǼظمة واأسواق الغر امǼظمة ي ǿذا الصدد.
 السوق المǼظم:  -3-2-1
والشووراء، باعتبووار ǿاتووه  وǿووي السوووق أو امكووان الووذي يلتقووي فيووه امتعوواملون بوواأوراق اماليووة، وذلووك بقصوود البيووع   

أو جهوات رقابيوة تقووم ، كما تتم إدارته بواسطة ůلس مǼتخب من أعضواء السووق3اأوراق مسجلة بتلك السوق،*
 بوضع قوانن وإجراءات داخل البورصة.

 
 السوق غير المǼظمة: -3-2-2
الي يطلق عليها عمليوات الوي ويطلق عليها كذلك بالسوق اموازية حيث تتم امعامات فيها خارج البورصات، و    

 .،إذ ا يوجد مكان Űدد إجراء ǿاته امعامات*4يتواǿا السماسرة

 السوق الثالث: -3-3
وتتكون ǿذǽ السوق من السماسرة و الغر متواجدين ي السوق امǼظم، إذ تتميز بصغر تكلفتها وسوعر التǼفيوذ      

ت ااستثمارية ذات رؤوس اأمووال الضوخمة، وذلوك بواسوطة خودمات فيها، ويتم التعامل باأوراق امالية للمؤسسا
 ¹5يؤديها السماسرة، كما ųد أن هؤاء امتعاملن اūق ي استخدام اأوراق امالية امسجلة ي السوق امǼظم.

              السوق الرابع:                                                                             -3-4

                                                 
575 1  

59 52 5005 2  
*  
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يووتم التعاموول  اتووه اأسووواق مباشوورة بوون امؤسسووات الكبوورة والشووركات وبوون امسووتثمرين وبأقوول تكلفووة )ضووئيلة(     
باستخدام وسائل اتصال متطورة، مون خوال شوبكة الكرونيوة وǿاتفيوة، ويشوبه التعامول ي ǿوذǽ السووق، التعامول ي 

 بورصة )خارج السوق(.السوق الثالث أن اإجراءات šرى خارج ال
 المطلب الثالث: كفاءة اأسواق المالية:

مع زيادة توسع اأسواق امالية والǼشاطات ااقتصادية اهادفوة لتحقيوق الفوائود، كوان ابود مون تووفر القودر الوازم    
اق حوووص تصوووǼف موون امعلوموووات حوووول اأدوات امسوووتخدمة ي ااسوووتثمار )اأوراق اماليووة( وامتداولوووة ي ǿوووذǽ اأسوووو 

ǿوووذǽ اأسوووواق بالكفووواءة، باعتبوووار أن ǿوووذǽ اأوراق تتميوووز بتقلبوووات ي القيموووة مووون فووورة إń فووورة أخووورى وذلوووك بتوووأثر 
 Ņوووذا امطلوووب بوووإبراز مفهووووم كفووواءة السووووق امووواǿ امعلوموووات والبيانوووات حوووول الشوووركة والسووووق إذ نقووووم مووون خوووال

 كيفية الي تتحقق  ا كفاءة السوق.وخصائص السوق كما ويز بن أنواعها وصيغها، وال
 مفهوم كفاءة السوق المالي: -1
                                                                        تعريف كفاءة السوق المالي:-1-1
ب أي أن ǿو أن تعكوس أسوعار اأوراق اماليوة ي السووق توقعوات امسوتثمرين سوواء موا źوص امخواطر أو امكاسو   

تكون امعلومات متاحة للجميوع امسوتثمرين ي السووق امواŅ بالقودر الوذي يتويح هوم Ţقيوق عوائود وتقوديرات سوليمة 
 1وغر مبالغ فيها، إذ يكون ااختاف ي العوائد حسب خرة امستثمر.

وامتاحوة سوواء كانوت كما تعرف على أهوا السووق الوذي يعكوس فيوه سوعر السوهم امصودر كافوة البيانوات اūاضورة     
أو مثلوووت ي  امعلوموووات مثووول معلوموووات تبثهوووا تلوووك امؤسسوووة أو صوووادرة عووون القووووائم اماليوووة هوووا أو وسوووائل اإعوووام

 2السجل التارźي لسعر السهم ي اأيام أو ي اأسابيع أو ي السǼوات اماضية

 أنواع الكفاءة في السوق المالي: -1-2

 اع من الكفاءة نذكر:مكن التمييز بن عدة أنو  
 الكفاءة الكاملة: -1-2-1

                                                 
1Pierre Ramage, Finance de marches, édition d Organisation, paris,2002. p59  
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ويقصوود  ووا عوودم وجووود فاصوول زمووي بوون Ţليوول امعلومووات اŪديوودة الووواردة إń السوووق وبوون الوصووول إń نتووائ     
Űددة بشأن أسعار اأسهم وǿذا موا يوؤدي إń تغيور فووري ي أسوعار ǿاتوه اأسوهم، أو سوعر السوهم موا يعكوس موا 

 علومات من أنباء سارة أو غر سارة.Ţمله تلك ام
 وتتحقق الكفاءة الكاملة ي ظل Ţقق الشروط التالية:

 أن تكون امعلومات ذات شفافية، بدون تكلفة وتتميز بسرعة تداوها وانتقاها؛ -
م عدم وجود قيود على امعامات أو تكاليف أو ضرائب أي إمكانية اقتǼاء أو التǼازل عن أي كمية من اأسه -

 ؛أي شركة يرغب فيها امستثمر
 ؛وجود عدد كبر من امستثمرين، أي عدم تأثر أي مستثمر لوحدǽ ي أسعار اأوراق امالية -
 .1متع امستثمرين بالرشادة، أي يهدف إŢ ńقيق أكر قدر مكن من العوائد وامǼافع -
 الكفاءة ااقتصادية:-1-2-2
صول امعلومات إń السوق و انعكاس آثارǿا على أسعار اأسهم، وǿذا يعي أن يقصد  ا الفارق الزمي بن و    

القيمة السوقية لسهم ما قد تكون أعلى أو أقل من قيمته اūقيقية لبعض الوقت على اأقل، كما يعتقد أن يكون 
ار إń درجة أن الفارق بن السعرين كبرا بسبب تكاليف امعامات وكذا الضرائب وغرǿا من تكاليف ااستثم

 Źقق امستثمر من ورائها أرباحا غر عادية خاصة ي امدى الطويل.
  الكيفية التي تتحقق بها الكفاءة: -2

:Ņطوات الرئيسية تقوم عليها الكفاءة ي السوق اماŬموعة اů يǿو 
ثمرين إń زيادة الكفاءة Ÿب توفر سوق ماŅ يتوفر على عدد كبر من امستثمرين، إذ يؤدي زيادة عدد امست- 

 اهيكلية والي تعكس درجة امǼافسة ي السوق.

يتوقع أن تصل نتائ  Ţليل امعلومات امǼشورة من قبل űتلف مصادر امعلومات امالية وذلك ي ضل مǼاخ  -  
تǼعكس مباشرة على تǼافسي للسماسرة إń العماء بسرعة فائقة وي نفس الوقت تقريبا، ما يعي استجابة مباشرة ل

 سعر اأوراق امالية.
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عǼد وصول امعلومات اŪديدة والي ǿي مثابة أنباء قد تكون سارة أو غر سارة، يعمل امستمرين على تقدير  -  
 قيمة اأصل سواء باارتفاع أو بااŵفاج.

وراق امالية، على وجه وحص نقول أن السوق يتصف بالكفاءة الكاملة، فإنه يتوقع أن تستجيب أسعار اأ   
السرعة لكل معلومات جديدة ترد على امتعاملن فيه، والي من شأها تغير نظرهم  للمǼشأة امصدرة لسهم حيث 

 1تتجه أسعار اأسهم ارتفاعا أو اŵفاضا، وذلك تبعا لطبيعة اأنباء إذ كانت سارة أو غر سارة.
 سمات وصيغ الكفاءة: -3
لكفء للموارد ااقتصادية وتوجيهها Ŵو ااستخدامات ذات امǼفعة القصوى Ÿب توفر من أجل التخصيص ا  

 متن أساسيتن لكفاءة السوق وما كفاءة التسعر وكفاءة التشغيل.
          كفاءة التسعير)الكفاءة الخارجية(:                                                              -4-1-1

للمعلوموووات امǼاسووووبة  حقوووق ǿوووذǽ السووومة عǼووودما Ţقوووق اأسوووعار السوووووقية شووورط اانعكووواس الكامووول والسوووريعوتت    
وامتوفرة بتكاليف ضئيلة ومǼاسبة لتقييم اأوراق امالية، و أن تكون أسعار اأسوهم السووقية تعكوس كافوة امعلوموات 

 امتاحة للجميع وذلك قصد Ţقيق أرباح اعتيادية.

 تشغيل )الكفاءة الداخلية(:كفاءة ال  -4-1-2

 يطلوق عليهوا بكفواءة التشوغيل أهوا تورتبط بتكلفوة امعلوموات، إذ يقصود  وا قودرة السووق علوى خلوق التووازن بون   

العوورج والطلووب ي ظوول شووروط تكلفووة امعلومووات تسوواوي الصووفر، معوو  أن بقيووة امتعوواملن ي السوووق كالسماسوورة 
ن ي بيئة تǼافسية وŹققون ǿوامش رŞية عادية، إذ Ţققت ǿاته السومة مون خوال والوسطاء امالين وغرǿم، يعملو 

الطلووووب امتزايوووود علووووى اأوراق اماليووووة، وامتصوووواا فووووائض العوووورج موووون اأوراق اماليووووة، عوووون طريووووق شووووراءǿا  وووووامش 
 2مǼخفضة.
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 الصيغ المختلفة لكفاءة السوق المالي: -4-2
 ضوء سعة واول امعلومات الي تعكس باأسعار السوقية لموراق امالية ثا  Ţدد اأسواق امالية للكفاءة ي   

 :صيغ ǿي
 الصيغة الضعيفة: -1-2-4

تعرف ǿذǽ الصيغة بǼظرية اūركة العشوائية أي أن يكون السعر مستقا عن اماضي، وتتضمن إطارا Űتواǽ أن    
لومات تارźية )عن فرة سابقة(، وعليه فإن ǿذǽ امعلومات الي تعكسها اأسعار السوقية لمسهم ǿي مع

امعلومات ليست ذات جدوى وأمية لتǼبؤ بالسعر مستقبا أن امتعاملن ي السوق قد حصلوا عليها دون 
 .تكلفة، أي ا يوجد أحد من امستثمرين قادر على Ţقيق أرباح غر اعتيادية )عوائد استثǼائية(

 

 :الصيغة شبه القوية- 2-2-4

موجب ǿذǽ الصيغة، فإن امستثمرين يستخدمون ما ǿو متاح من معلومات وا يوجد مǼهم من ǿو قادر على   
Ţقيق أرباح استثǼائية مدة طويلة، كما أن ميع امعلومات متوفرة ومتاحة للجميع بشكل واضح وتعكس اأسعار 

روف ااقتصادية وامالية أو الدولية وامعلومات السوقية اŪارية )اūالية(، سواء كانت ǿذǽ امعلومات تتضمن الظ
 التارźية واūالية عن اأسعار واūجوم التبادلية واائتمانية.

 الصيغة القوية:- 3-2-4
إذ تقضي ǿذǽ الصيغة إń أن سعر الورقة امالية اŪاري )اūاŅ( يعكس امعلومات العامة )الشائعة( امتاحة   

لي متلكها قǼوات ذات صلة مصدر ǿذǽ امعلومة، وǿذا يعي أنه من غر اممكن للجميع بشكل علي وخاصة ا
أي مستثمر عام أو متطلع إŢ ńقيق أرباح غر عادية على حساب مستثمرين آخرين ويعود السبب إń أن 

فإن أسعار التغرات ي سعر الورقة امالية، تغرات عشوائية مستقلة فإذا كان Ǽǿاك من ملك معلومات خاصة 
 السوق سوف لن تعكس بالكامل ميع امعلومات.
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 : 

سǼقوم ي ǿذا امبحث بعرج أǿم امؤشرات امستخدمة ي السوق اماŅ وإبراز ماǿية ااستثمار وامضاربة إذ  
شرات امالية ي السوق باعتبارǿا وسيلة تساعد ي قياس حالة السوق وذلك من سǼعرج ي امطلب اأول امؤ 

خال امعلومات امتاحة وامساعدة ي اţاذ القرار السليم بشأن شراء أو التǼازل عن الورقة امالية،كما سǼتطرق ي 
وقد خصصǼا امطلب الثالث امطلب الثاň إń ماǿية ااستثمار وامضاربة وذلك بقصد توضيح التفرقة بيǼهما، 

Ņيم أساسية لاستثمار اماǿ1إعطاء مفا. 
 المطلب اأول: مؤشرات اأسواق المالية:

يهدف مؤشر السوق اماŅ إń قياس اأسعار بصفة عامة، وذلك عن طريق اأدوات اإحصائية والقياسية على   
عيǼة من أسهم وذلك طبقا ما يتيح للمؤشر اūالة الي  اأوراق امالية امتداولة ي السوق اماŅ، إذ يتم اختبار

 عليها السوق.
 سǼحاول من خال امطلب اأول إبراز مفهوم امؤشر،كيفية بǼاءǽ وأǿم امؤشرات امستخدمة ي اأسواق امالية 

  مفهوم المؤشر: -1
سعار اأوراق امالية امتداولة ي بعد امؤشر وسيلة وأداة إحصائية تقيس حالة السوق من امستوى العام لم   

  2البورصة كما يعر عن أداء ǿذǽ البورصة، فهو مثابة مرشد للمستثمرين فا بد أن يكون ذا واقعية وموضوعية.
 تعريف المؤشر:-1-1

 Ǽǿاك عدة تعاريف مؤشر السوق نذكر:
الكميات واأسعار عر الزمن من  يعرف على أنه تقǼية تسمح بإعطاء نتيجة عددية بواسطة عاقة تبن تطور " 

أجل التعرف على أداء سوق اأوراق امالية أو قطاع اقتصادي معن أو Űفظته امالية، مع إمكانية مقارنتها مع 
 3."مثياها ي نفس السوق أو اأسواق امالية اأخرى
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ية ǿذا ما يفسر إمكانية كما يعرف امؤشر على أنه " متوسط حساي أو Ǽǿدسي جموعة من القيم امال- 
  1اūصول على قيم űتلفة من خال مؤشران űتلفان يقيمان نفس السوق..."

ومثل مؤشر السوق قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام قياسية تصلح لعمليات امقارنة واماحظة -  
 .2والصǼاعاتوالتتبع والقياس، للتغرات الزمǼية، والتغرات امقطعية بن امǼشآت 

من خال كل ما يسبق ناحظ أن مؤشر السوق يقوم بقياس حالة وأداء اأسواق امالية وذلك  دف التǼبؤ   
 بااšاǿات امستقبلية للورقة امالية واحفظة امشكلة ها.

 

 كيفية بǼاء مؤشرات السوق وأǿدافه:-2

                                                                                                                                         مائمة العيǼة:- 2-1
يقصوود بالعيǼووة ůموعووة اأوراق امسووتخدمة ي حسوواب امؤشوور، إذ Ÿووب أن تكووون ǿووذǽ العيǼووة مائمووة موون ثاثووة    

اأوراق اماليوووة الوووي يتضووومǼها امؤشووور، تسووواعد ي  جوانوووب : اūجوووم، وااتسووواع، وامصووودر، إذ يقصووود بووواūجم زيوووادة
مثيل ودقة حالة السوق، أما ااتساع فيقصد به مقدار تغطية أسهم العيǼة امختارة للسوق الذي تعكسه وǿوذا يعوي 
 عدم Ţيز أسهم العيǼة، أما امصدر فيقصد به مصدر اūصوول علوى أسوعار الورقوة اماليوة الوي يقووم عليهوا امؤشور، إذ

 يǼبغي أن يكون امصدر ǿو السوق اأساسي الذي تتداول فيه تلك اأوراق.
  اأوزان الǼسبية:- 2-2

 ويقصد  ا القيمة الǼسبية للورقة امالية داخل العيǼة، وي ǿذا الصدد توجد ثا  أقسام لتحديد الوزن الǼسي  

 وǿي:للورقة امالية داخل ůموعة أوراق)اأسهم داخل ůموعة اأسهم (

 مدخل الوزن الǼسبي على أساس السعر:-221
ويتم Ţديدǽ على أساس سعر السهم إů ńموعة أسعار اأسهم الفردية للمؤشر، إذ يتم تقييم سعر السهم    

 الفردي إů ńموع أسعار أسهم امؤشر والذي مثل ي ǿذǽ اūالة القيمة اūالية للمؤشر.
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 اأوزان:الترجيح على أساس تساوي  -2-2-2
امؤشر  إذ يتم من خال ǿذǽ الطريقة ترجيح أسهم امؤشر باستخدام وزن نسي متساوي لكل سهم من أسهم   

 )معامل الرجيح( ويتم حسابه على أساس سعر السهم الذي يعادل مقلوب سعر السهم أي: 
 معامل الرجيح xالوزن الǼسي امتساوي= سعر السهم   
 س القيمة السوقية اإجمالية لأسهم المؤشر:الترجيح على أسا -2-2-3
ويتم من خال ǿذǽ الطريقة ترجيح أسهم امؤشر على القيمة اūالية اإمالية لمسهم، فهي تتحيز أسهم ذات   

 1القيمة اūالية )السوقية( اأكر.
  بعض مؤشرات اأسواق المالية الدولية: -3

 لة السوق ونذكر من أمها:Ǽǿاك عدة مؤشرات تستخدم القياس أداء وحا
 مؤشر داوجǼز الصǼاعي:-3-1
سوووهما ذات أكووور  70ويعتوور مووون أشووهر امؤشووورات الدوليوووة، إذ مثوول مرجعوووا لبورصووة نيويوووورك، إذ يتضووومن حاليووا    

رأملووة بورصووية ي الوايووات امتحوودة اأمريكيووة، وطريقووة حسووابه بسوويطة Şيووث ا يسووتعمل الرجوويح ويعكووس أساسووا 
ورقوة ماليوة  Ǽ19اعية، كما يتم حسوابه كول نصوف سواعة، إذ تضوم اجموعوة امعتوادة ي حسواب مؤشورات القيم الص

 شركة موزعة كتاŅ: 19لو
 ثاثون شركة صǼاعية؛-
 عشرون شركة لǼقل؛-
 مسة عشر شركة من شركات امرافق العامة واŬدمات ؛-

وراق اماليوووة امكونوووة للعيǼوووة امعتمووودة ي يوووتم حسووواب مؤشووورات داوجǼوووز الصوووǼاعي علوووى أسووواس سوووعر اإقفوووال لوووم-
 .2حساب امؤشر ويتم اإعان عǼه بواسطة ůموعة من الǼقاط تتغر طبقا ūالة السوق

 مؤشر ستاندر أندبورز:  -3-2

 مǼشأة مǼافع عامة )الكهرباء واماء( 20مǼشأة صǼاعية،  200سهم مثل  900يعتمد ǿذا امؤشر على عيǼة    
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 مǼشأة تعمل ي اجال اماŅ ويتم حسابه عن طريق نسب القيمة السوقية لسهم ي الفرة 20ل، مǼشأة لǼق 50و

 ي فرة اأساس.  على قيمته
  مؤشر نيكاي الياباني: -3-3

لطريقة حساب مؤشر  مؤسسة وǿو مؤشر استǼادا لبورصة طوكيو، وطريقة حسابه مشا ة 559يتكون من     
مؤسسة لعيǼة م يتم قسمته على عدد امؤسسات امكونة للعيǼة ومن  559ع أسعار داوجونز، وذلك عن طريق م

 نقائصه أنه يتأثر باأسعار العالية نسبيا والي قد تكون بالضرورة أسعار أسهم امؤسسات الكبرة.
 كاك الفرنسي:  CACمؤشر  -3-4
 700رف البورصات ي فرنسا ويتكون من ويعر ǿذا امؤشر عن سوق اأوراق امالية كليا يتم استعماله من ط  

 ومن أǿم مؤشراته نذكر: 7557مؤسسة حص سǼة 
 : CAC40مؤشر كاك -
ثانية، ويعتمد طريقة  70شركة فرنسية مرملة، ويتم حسابه باستمرار كل  20ويتم حسابه من عيǼة يكون من   

  .من رأمالية البورصية % 10الرجيح ي حسابه ومثل 
 :NASDAQداك مؤشر ناز  -3-5
  ǽولوجيا اأمريكية ويتميز بشدة تطايرǼمثل مقياس لقيم التك 
ومثل ǿذا امؤشر ابرز موقع ماŅ ي أمانيا ويعتمد عملية الرجيح عǼد حسابه ::DAXمؤشر داكس -3-6

 .1% من الرملة البورصية 10ورقة  مثل 70وŹتوي على
مؤشر  ،Cmaبعض امؤشرات لمسواق العربية، مؤشر مصر  نذكر فيما يلي مؤشرات اأسواق العربية: -3-7

،  Msm، مؤشر عمان  Bst، مؤشر لبǼان  Masi، مؤشر امغرب Kse، مؤشر الكويت  Aseاأردن 
  . Mcfei2 ، مؤشر السعودية  Nbadمؤشر اإمارات ، Bse، مؤشر البحرين  Cbqمؤشر قطر
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 السوق المالي:المطلب الثاني: ماǿية ااستثمار والمضاربة في 
باعتبار ااستثمار وامضاربة الوسيلتان اأساسيان ي السوق اماŅ  الي يهدف من خاها امستثمر أو امضارب   

وأرباح أو Ţمل خسائر وسǼحاول من خال ǿذا امطلب إبراز مفهوم ااستثمار  إń الوصول لتحقيق عوائد
 وامضاربة.

 مفهوم ااستثمار والمضاربة:1
ǿ:يم لاستثمار وامضاربةǿاك عدة مفاǼ 

 تعريف ااستثمار:11

 ومكن تعريف ااستثمار استǼادا إń أصول علم ااقتصاد ، على أنه: 
" التخلي عن اأموال ي ūظة معيǼة ولفرة من الزمن قد تطول أو تقصر وربطهوا بأصول أو أكثور مون اأصوول الوي  

 د اūصول على تدفقات مالية مستقبلية تعويضا عن:Źتفظ  ا لتلك الفرة الزمǼية بقص

 القيمة اūالية لتلك اأموال بدافع التضخم. -

،فهوو علوى صولة وثيقوة 1اŬطر الǼوات  عون احتمواات عودم وقووع التودفقات اماليوة امرغووب فيهوا كموا ǿوو متوقوع" - 
 دخار و ااقراج.مجموعة أخرى من امفاǿيم ااقتصادية من أمها الدخل، ااستهاك واا

ووأها زيووادة الوودخل وŢقيووق اإضووافة الفعليووة إń رأس - كمووا يعوورف ااسووتثمار علووى أنووه ůموووع التوظيفووات الووي موون شح
امال اأصلي من خال اقتǼاء أصول Ţقق فوائض فعلية نتيجوة تضوحية الفورد مǼفعوة حاليوة للحصوول علوى تودفقات 

 2ي الزمن وامخاطرة.مالية مستقبلية آخذا بعن ااعتبار عǼصر 
ويعوورف كووذلك بأنووه "اسووتخدام رأس امووال  ي مويوول نشوواط  معوون قصوود  Ţقيووق  ربووح  مسووتقبلي، Şيووث يكووون    

   3ااستثمار مقبوا إذا تطابق مع امعاير امعمول  ا أو حقق اأرباح امǼتظرة."
ظيوووف وااسوووتخدام أوالتضوووحية بوووأموال حاليوووة مووون حوووال التعريفوووات السوووابقة يووورز لǼوووا أن ااسوووتثمار ǿوووو عمليوووة التو 

 .للحصول عليها مستقبا بفوائض 

                                                 
1 7500977  

529  2  
777ι، 5001،7ط ،ϥاأرد،ϥاϤع ،ήθنϠائل لϭ دار ،ΕيقاΒروس وتطΩ Δالمالي ΓارΩاإ Δي، التسيير الماليθيήبن ساسي، يوسف ق α3اليا  



لأسواϕ الϤاليϭ  ΔتϜامل الوحدΓ النقديΔ اأϭرϭبيΔ النظϱήاإطار            : الΜالث  ϔصلال  

 

133 
 

 ااستثمار المالي وااستثمار الحقيقي:-1-2
 ويز Ǽǿا بن مفهومي ااستثمار اūقيقي واماŅ إا أن اŪوǿر واحد .

                                ااستثمار الحقيقي:                                                             -
ويطلق عليه كذلك ااستثمار اإنتاجي أو ااقتصادي وǿو التوظيف الذي يتحقق من شراء وبيع أو استخدام    

 اأصول اإنتاجية، والي تعمل  دف زيادة السلع واŬدمات، بشكل فوائض وذلك لزيادة الدخل القومي.
 ااستثمار المالي: -
يه بااستثمار الظاǿري أو اايرادي إذ ا يǼت  عǼه زيادة حقيقية ي، إوا يتم من خوال نقول املكيوة كما يطلق عل   

 1.مالية ، ما يعمل على Ţقيق إيرادات))وسائل اإنتاج واأموال امستثمر
    تعريف المضاربة: -1-3
 قعات امضارب بشأن اأسعار يتعرف على أها عملية توظيف لمموال ي ظروف خاصة، بااعتماد على تو    

                                                 امستقبل القريب، وذلك قصد Ţقيق عوائد ي صورة أرباح رأمالية؛
ومكن أن تقابل ǿذǽ اأرباح űاطر إذا ما اختلفت التوقعات من خال تعريف ااستثمار، ومكن Ţديد أǿم  

 :2خالالفروقات بيǼهما من 
يركز امضارب على اأجل القصر لتحقيق أكر فوائض وعوائد بيǼما يركز امستثمر على : اأفق الزمي للعملية

 اأجل الطويل إذ يهتم بتحقيق أكر عوائد من استثمارǽ وأطول مدة مكǼة.
قاق بيǼما يركز امستثمر ي : إذ يقوم امضارب بالركيز ي قراراته على موعد ااستحموضع الركيز ي القرار -

 قراراته ااستثمارية على العائد.
: يكون امضارب على استعداد لتحمل درجات عالية من امخاطرة تفوق كثرا درجة من حيث امخاطر -  

 امخاطرة الي يقبلها امستمر الفعلي.
بيǼما يهدف امستثمر إŢ ńقيق يسعى امضارب لتحقيق أرباح سريعة  :انوع الربح الذي يسعى إليه كا مǼهم-

 أرباح إيراديه ومستثمرة وآجال أطول.
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 أǿداف ااستثمار -2
 مهما يكن نوع ااستثمار وامخاطر احيطة به فإن امستثمر يسعى دوما لتحقيق اأǿداف التالية:  
 أي توظيف أموال قصد Ţقيق عوائد وأرباح. :Ţقيق العائد امائم-
 إذ يكون ذلك نتيجة التضحية بأموال اūالية قصد تكوين ثروة ي امستقبل وتǼميتها. :تهاتكوين ثروة وتǼمي-
احافظة على قيمة اموجودات: إذ يسعى امستثمر إń التǼويع قصد احافظة على قيمة اموجودات )الثروة( مع -

 . :مرور الزمن Şكم عوامل ارتفاع اأسعار وتقلبها
 مخاطر ااستثمار: -3
تعرف űاطر ااستثمار على أها عدم التأكد من Ţقيق العائد وراء ǿذا ااستثمار بل قد متد تلك امخاطرة   

 ، إذ مكن تعدد űاطر ااستثمار إń:1لتشمل امال امستثمر )رأس امال( باإضافة إń العائد امتوقع
 ل معن .*űاطر العمل: ويǼت  عن ااستثمار ي أدوات عائدة إů ńال عم

 *űاطر السوق: ويǼت  عن التغر العكسي ي أسعار أدوات ااستثمار امتعامل  ا.
 *űاطر السعر: إذ يǼت  عن ااستثمار ي أسعار الفائدة امǼخفضة خسارة الفائدة امرتفعة.           

الووذي يووؤدي بوودورǽ إń اŵفوواج ي *űوواطر القوووة الشوورائية للǼقووود: وتǼووت  عوون ارتفوواع امسووتوى العووام لمسووعار،       
قيمووووة الǼقووووود، كمووووا مكوووون إضووووافة امخوووواطر اماليووووة الǼاšووووة عوووون عوووودم القوووودرة علووووى سووووداد اأموووووال امقرضووووة  وووودف 

 2استثمارǿا.
 المطلب الثالث: مفاǿيم حول ااستثمار المالي: 

 ماǿية ااستثمار المالي:-1
ت ذات امسامة العامة، وتطورǿا وتوسع نشاطها، ووو عددǿا إذ لقد ارتبط مفهوم ااستثمار اماŅ بإنشاء شركا  

:Ņحو التاǼعلى ال Ņمكن تعريف ااستثمار اما 
توظيف أموال ي شكل أصول مالية يǼت  عǼها عوائد مستقبلية دورية أو غر  "يعرف ااستثمار اماŅ على أنه:  

 . " الي تعظم العائد امتوقع يهدف امستثمر إń اختيار اأصول امالية دورية، إذ
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كما يعرف على أنه حصيلة امتاك امستثمر أدوات ملكية أو أدوات مديونية لتحقيق عائد ي ظل űاطر    
 1متوقعة.

 طبيعة أدوات ااستثمار المالي وأدوات التحليل: -2
مالية من وجهة نظر امستثمرين  لقد م تصǼيف أدوات ااستثمار اماŅ طبقا لطبيعة االتزام، إذ تعتر أصول -  

فيها، وǿذǽ اأدوات ǿي إما حقوق ملكية تعطي ūاملها اūق ي اūصول على جزء من الربح أو العائد أو 
اūقن معا وتظم اأسهم العادية واممتازة أو ǿي أدوات مديونية، وتضم السǼدات الطويلة اأجل الي تصدرǿا 

 2اūكومة وشركات اأعمال.
أن طبيعة اأوراق امالية Ţتم على امستثمر امتابعة ūركة أسعارǿا وحجوم تداوها، وتلعب اŬرة كما -

واإمكانات الفǼية ي قراءة السوق واšاǿاته، الدور الكبر عǼد ااستثمار باأوراق امالية، إذ يضع امستثمر ي 
يعا وشراءا، Ǽšبا للقراءات اŬاطئة، إذ ترتبط ǿذǽ اعتباراته تقلب أسعار اأوراق امالية وذلك لتحكم فيها ب

ااعتبارات عادة بسلوك امستثمر، الذي له أثر كبر ي Ţديد مسارات واšاǿات اأسعار السوقية، فقد يؤدي 
 ǿذا السلوك إń انتعاش السوق واستمرار  انكماشه.

 التحليل اأساسي والتحليل الفǼي                          -2-1
اأسعار امستقبلية أي أداة مالية, بااعتماد على  وسيلة لتǼبؤ بتحركات : ǿوالتحليل اأساسي-2-1-1

وعوامل أخرى تتعلق  ا، واإحصائيات الي سوف تؤثر على العرج والطلب  البيئة ااقتصادية والسياسية
 .اأساسي لبيئة ǿاته ااداة

الورقة امالية ي السوق، عن طريق šميع وŢليل القوائم امالية  سعر أي أن التحليل اأساسي يقوم بتحديد  
الشركة، بيان  و تشمل اميزانية العامة )حساب اأرباح و اŬسائر، اموجودات و امطلوبات، قروج الكاملة

ليها عǼد معلومات كثرة أخرى Ÿب اانتباǽ إ التدفقات الǼقدية، و بيان امتغرات ي حقوق امسامن(. و Ǽǿاك
مستوى القطاع  بشكل عام، مستوى ااقتصاد ǿذǽ امستويات ǿي Ţليل شركة ما و ǿي على عدة مستويات، و
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 الشركة ذاها، و امطلوب من ذلك ǿو أŸاد القيمة العادلة للشركة أو للسهم مستوى الذي تǼتمي إليه الشركة، و

 1الذي يǼبغي أن يدفع امستثمر لاستثمار ي اأسهم
امالية وكمية تداوها، حاولة التǼبؤ باšاǿها  الورقة: ǿو دراسة ااšاǽ اماضي لسعر التحليل الفǼي-2-1-2

ات بيانية تربط السعر بالزمن. ويستعمل امستقبلي ويتم استخدام برام  űتصة ي Ţويل تغرات اأسعار إű ńطط
كما يظن البعض، ولكن عيب ǿذا   علم, وǿو فن وليس امضاربةالتحليل الفي بشكل واسع بن امتداولن وŰري 

 الفن انه يعتمد على التوقعات ويرجع البعض انتشار التحليل الفي إń سهولة تعلمه؛

امتداولن ي اختيار نقاط الشراء امǼاسبة، ونقاط البيع أو اهروب، فمن امǼاسب  امخططات البيانيةوتساعد   
متداول اأسهم أن يشري السهم بأدŇ سعر مكن ويبيعه بأعلى سعر مكن. ومن خال امخطط البياň يسعى 

طط البياň وبيعها ي أعلى نقطة مكǼة من ذلك امخطط، امتداولون إń شراء اأسهم ي أقرب مكان إń قاع امخ
 م معاودة الشراء ي السعر امǼخفض ثانية والبيع عǼد اأسعار اأعلى.

لذلك فا يهتم التحليل الفي عموماً بأداء الشركة أو أرباحها، فامتداولون إوا يعتمدون على التحليل الفي    
يسمى: خطوط الدعم وامقاومة، وامثلثات، والقيعان امزدوجة، والقمم امزدوجة،  للعثور على أواط Űددة، مǼها ما

والرأس والكتفن وغرǿا. وǿذǽ اأواط تعد مؤشرات تǼبه امتداول إń مرور السهم مǼطقة سعرية حرجة، تؤدي 
 2 ؤشرات التقǼية.غالباً إń تغر ي ااšاǽ،كما يعتمد امتداولون على معدات التحرك الوسطية، وام

 Ǽǿاك عدة أدوات تستخدم ي التحليل الفي نذكر:أدوات التحليل الفǼي: -2-1-3
يعرف امتوسط  انتشارا وأكثرǿا استخداما, تعتر من أǿم أدوات التحليل الفي طريقة المتوسطات المتحركة:-

ا يسمح بالتǼبؤ باأسعار ذلك أنه يتبع  فامتوسطبأنه متوسط سعر الورقة امالية ي فرة زمǼية Űددة3امتحرك*
اأسعار بطبيعته وطريقة حسابه )السعر مستقل وامتوسط تابع له( إذن Źسب بعد التداول، وتتم مقارنة امتوسط 
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white noise 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%87%D9%85
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، كما ǿو مبن ي 1كما يستخدم إعطاء إشارة بداية اšاǽ جديد للسعر وهاية اšاǽ سابق، بتداوات اأسعار
باعتبار عبور السعر Ŭط امتوسط إń أعلى أو إń أدŇ، فإذا عر السعر فوق خط امتوسط  (5-7الشكل رقم )

 dead( فهي إشارة للشراء، أما إذا عر Ţت خط امتوسط )عبور قاتل golden cross)العبور الذǿي 

cross2طي نتائ  جيدة.*( فهي إشارة بالبيع، وكلما كان امدى الزمي للمتوسط امتحرك طويا كان أفضل ويع 
 (: امتوسط امتحرك وسعر اإقفال إحدى الشركات5-7الشكل رقم )                 

 

 خال مقدمة عمل ورقة ،"...اأسهم وتقييم المالي التحليل "،سامي حطاب، الرؤوف عبد ربابعة امصدر:
  27 .الصفحة ، 2005 يسمرد امتحدة، العربية اإمارات  ،) ظي أبو بورصة (امالية اأسواق ندوة

 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Achelis, Steven B., "Introduction - Technical Analysis: Relative Strength Index", Downloadable at:    
www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=93.consulter:07/01/2012 

* 

Whipsaws. 
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 طريقة الشموع اليابانية:  -

وقد اختاروا أن يرمزوا بشمعة 1لقد سجل اليابانيون اūركة اليومية لمسعار ي شكل رسم بياň يشبه الشمعة،*   
افتتاح بيضاء أيام ارتفاع اأسعار )سعر اإقفال أعلى من سعر اافتتاح( وبشمعة سوداء أيام اŵفاضها )سعر ا

شكا فǼيا أو وطا اعيا لمسعار وي ǿذǽ اأواط من مثل بشمعة  10أعلى من سعر اإقفال(، وǼǿاك أكثر من 
 :¹2واحدة، والبعض يتكون من اعتن والبعض اآخر من ثا  وسǼحاول Ǽǿا الركيز على بعضها

  دوجي DOJI:و يطلق على اعة يكون فيها سعر الفتح ي نفس "، الشيء نفسه" كلمة يابانية تعيǿو
بعد فرة ارتفاع   Dojiمستوى سعر اإقفال )ا فرق بن السعرين( فǼكون أمام اعة با جسم، ظهور 

دفع اأسعار إń أعلى وǿذا إنذار للمستثمرين بالبيع اأسعار يفسر بتآكل قوة امشرين أي فشلهم ي 
وظهورǽ بعد فرة تدǿور اأسعار يدل على عدم قدرة البائعن على مواصلة الضغط على اأسعار ما يستدعي 

 البدء ي الشراء.  
 ي تتكون من جسم:  المـطرقـةǿالشمعة تعرف بامطرقة، و ǽذǿ بوط فإنǿ اأسعار ي ǽاšدما يكون اǼع 

أضعاف طول  صغر ي اŪزء العلوي وظل طويل نسبيا Şيث Ÿب أن يكون طوله مساويا على اأقل ثاثة
.ǽاšبئ بانعكاس ااǼالشمعة ت ǽذǿسم أمية فقد يكون أبيض أو أسود وŪسم، وليس للون اŪا 

 و وط: الرجل المعلقǿالسوق الصاعد ما  و ǽاšأن  يأخذ نفس شكل امطرقة ولكن يظهر ي ا ńيشر إ
 اأسعار عرضة للسقوط وأن السوق سيقوم بشǼق امشرين.

 من خط علوي طويل يساوي على اأقل ضعف طول  :المطرقة المقلوبة ńتتكون من جسم صغر يتد
 اŪسم، وتظهر حن يكون اšاǽ اأسعار ي نزول وǿي تǼبئ بانعكاس ااšاǽ وبدء صعود اأسعار.

 جمة الطائرةǼبوط يشبه  : الǿ بئ ببدءǼي تǿشكل امطرقة امقلوبة ولكن تظهر بعد ارتفاع كبر ي اأسعار و
 اأسعار.

                                                 
* 700

7199 
¹¹www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=32, consulter : 07/01/2012 

http://www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num=32
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  : جوم الثيران المضادǿ سعر أوسعر إقفال Ňوتأي بعد ظهور اعة سوداء إذ يفتح السوق بسعر يقل عن أد
أن الثران أخذوا زمام امبادرة إا أنه يصعد بقوة ليقفل عǼد سعر اإقفال السابق وǿو ما يعي   اŪلسة السابقة

 وقاموا  جوم مضاد.
 :جوم الدببة المضادǿ  لسةŪبعد اعة بيضاء يفتح السوق بسعر يعلو كثرا عن أعلى سعر أو سعر إقفال ا

السابقة إا أنه يǼخفظ بشدة خال التعامل ليقفل عǼد سعر اإقفال السابق وǿو ما يعي أن الدببة أخذوا 
 والشكل التاŅ يوضح ووذج لشموع اليابانية:قاموا  جوم مضاد.*زمام امبادرة و 

 
 
 

  
 ( :ووذج لطريقة الشموع اليابانية7-7الشكل رقم )                         
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Source:www.marketscreen.com/help/atoz/default.asp?hideHF=&Num
=9 (consulter 21/31/2014) 

ناحظ اها عبارة عن مستطيل له فتيان علوي وسفلي, قمة الفتيل العلوي  (7-7كما مبن ي الشكل رقم )   
ǿي أعلى سعر ي الفرة الزمǼية امرصودة, وأدŇ نقطة ي الفتيل السفلي ǿي أدŇ سعر,كما أن سعر اافتتاح 

تيل يسمى والف. bodyواإقفال مثان إما اŬط العلوي أو اŬط السفلي للمستطيل؛ويسمى امستطيل باŪسم 
 .shadow الظل 

 ǿو من أكثر اأشكال اانعكاسية الي مكن ااعتماد عليها، ويتكون من:طريقة الرأس والكتـفين:  -
 الكتف اليسرى، الكتف اليم  وخط الرقبة، و مر ǿذا الǼمط بأربع مراحل: الرأس، 

اليسرى، يليها اŵفاج ي اšاǽ اأسعار Ŵو الصعود إń غاية وصوها إń حد أعلى مشكلة الكتف 
 اأسعار م العودة للصعود من جديد إń مستوى أعلى من السابق مكونة الرأس؛

 يبدأ ااŵفاج من الرأس للوصول إń خط الرقبة؛
 عودة خفيفة للصعود ولكن ليس إń نفس امستوى اأول ويتم تشكيل الكتف اليم ؛

ة،)خط الرقبة ǿو اŬط الذي يصل بن أدŇ نقطتن( قد يبدأ ااŵفاج من جديد ويتم اخراق خط الرقب
 .1يظهر ǿذا الǼمط بشكل عكسي ويسمى: الرأس والكتفان امقلوبة

 ( Wحرف ) والقاعدة الثǼائية (Mحرف القمة الثǼائية )-
 ǿMو وط انعكاسي أيضا له نفس شكل الرأس والكتفن لكن من دون الرأس، مع  تكوين ما يشبه حرف    

 مثل الرأس والكتفن إذن: يفسر
  د تصوير مرحلتن متتاليتن من ارتفاع اأسعار يتشكل حرفǼعM. 
  فاج اأسعار يتشكل حرفŵد تصوير مرحلتن متتاليتن من اǼعW. 
ǿو وط انعكاسي نادر اūدو  وله نفس شكل الرأس والكتفن إا أن القمة الثاثية )القاعدة الثاثية(: -

 توى ماثل للكتفن ويفسر مثله ماما.الرأس يكون ي مس

                                                 
55 1  
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يتشكل ǿذا الǼمط نتيجة اارتفاع الشديد لمسعار ووصوها إń  (:مقلوبVحرف القمة الحادة )-
مستويات عليا يليه سقوط وتدǿور كبر لمسعار، وǿو وط انعكاسي من الصعب التǼبؤ به ما Ÿعل 

عǼد حدو  العكس أي اŵفاج شديد يليه ارتفاع كبر ااستفادة مǼه صعبة )قد يتشكل خال يوم عادة(، و 
  .Vيتشكل الǼمط العكسي أي القاعدة اūادة أو حرف 

تعرف الفجوة على أها مǼطقة سعرية م Źد  فيها أي تداول Şيث Źد  فراغ سعري ي : الفجوات-
اأسعار وتفسر بوجود طلب أو الرسم البياň، وها دالة كبرة فهي إما ارتفاع وإما اŵفاج شديد مفاجئ ي 

عرج قوي غر معتاد ا تستطيع تغطيته عروج البيع أو طلبات الشراء امطروحة ي السوق، فقلة العرج 
 مثا šعل اأسعار تقفز إń أعلى,والشكل التاŅ يوضح ووذج Ŭريطة الرأس والكتفن:

 

 

 والكتفن رأسال خريطة عن ووذج(:2-7الشكل رقم )                      

 
 55 امرجع سابق,  ،سامي حطابو  الرؤوف عبد ربابعة امصدر:                            
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 مزايا وعيوب ااستثمار المالي:  -3
 توفر أدوات ااستثمار اماŅ مزايا متعددة أمها:

ثمار اأخرى، فبجانب ت ااستلموراق امالية أسواق على درجة عالية من الكفاءة والتǼظيم قلما تتوفر أدوا  
Ņها، يوجد أسواق ثانوية ،كما يوجد ها أحيانا سوق ثالث وسوق رابع. السوق اأو 

وŝانب اأسواق امالية احلية توجد لموراق امالية أسواق دولية توفر لموراق امالية مرونة كبرة ي تدواها فتزيد   
،كما أن تكاليف امتاجرة  ا مǼخفضة بامقارنة مع تكاليف امتاجرة بأدوات من درجة سيولة اأموال امستثمرة فيها

ااستثمار اأخرى فأغلب الصفقات تتم بواسطة وسائل ااتصال امتطورة كاهاتف، وشاشات الكمبيوتر من 
امالية ا Ţتاج خال خدمة اانرنت، فتوفر على امستثمر كثرا من الǼفقات اإضافية، ǿذا إضافة إń أن اأوراق 

 إń نفقات ţزين أو صيانة كما ǿو اūال ي اأصول اūقيقية كالعقار والسلع؛
كما تتمتع اأوراق امالية şاصية التجانس فأسهم شركة معيǼة أو سǼداها غالبا ما تكون متجانسة ي قيمتها    

عائد احقق من كل ورقة مالية، وي وشروطها إذ يسهل ذلك ي عملية تقييم ǿاته اأوراق واحتساب معدل ال
 امقابل Ǽǿاك عيوب لاستثمار ي اأوراق امالية أمها ما يلي:

يتعرج امستثمر ي اأوراق امالية مخاطرة التقلبات ي القيمة الشرائية لوحدة الǼقد خاصة إذا كانت من الǼوع  -
 طويل اآجل.  

اأوراق امالية عن تلك امتوفرة ي أدوات ااستثمار اأخرى وǿذǽ  كما تǼخفض درجة اأمان عǼد ااستثمار ي  -
 1.اŬاصية ترتبط بطبيعة الورقة امالية كأصل ماŅ ا أصل حقيقي

 
: 

ااقتصواد، وسوعيا وراء مواكبوة Źتل ااستثمار باأوراق اماليوة حيوزا كبورا بون اǿتماموات امختصون بشوؤون اموال و    
امستجدات اŬاصوة Şقول ااسوتثمار بواأوراق اماليوة، لوذا مون امفيود أن يلقوي الضووء علوى بعوض امفواǿيم اأساسوية 
لاسوووتثمار بووواأوراق اماليوووة، وذلوووك مووون خوووال ǿوووذا امبحوووث الوووذي م تقسووويمه إń ثاثوووة مطالوووب، إذ سووويتم إبوووراز 
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ر باأسهم من خال امطلب اأول، وكذا امفواǿيم اأساسوية لاسوتثمار بالسوǼدات مون امفاǿيم اأساسية لاستثما
 خال امطلب الثاň، كما م ţصيص امطلب الثالث لدبراز مفاǿيم ااستثمار بامشتقات امالية.

  :)أدوات الملكية(المطلب اأول: المفاǿيم اأساسية لاستثمار في اأسهم 
اأدوات امستخدمة ي السوق اماŅ، وسǼقوم من خال ǿذا امطلب توضيح ماǿية السهم  تعتر اأسهم أǿم  

 وكذا أنواعه وخصائصه.

 ماǿية السهم -7
تشكل اأسهم أحد أصǼاف اأدوات امتداولة ي سوق اأوراق امالية ويǼدرج ضمن ǿذا الصǼف عدة أنواع  

 يل فيها.وتتميز اأسهم بعدة خصائص ومزايا سǼحاول التفص
 
 تعريف السهم: - 1-1
*ǿي الورقة الي تعطي ūاملها اūق ي امسامة برأس شركة أو مǼشأة، إذ يثبت ǿذا اūق القابل لتداول وفقا   

 1لقواعد القانون التجاري.
"كما تعرف على أها صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول ي السوق اماŅ، حيث مثل مشاركة ي رأس مال  

 2شركات اأسهم."
"ويعرف كذلك على أنه رأس امال امعلن ورأس امال الفعلي وامساǿم فيه عن القيمة الكلية لمسهم كما يشكل 

 3رأس امال امكتتب وامضاف من قبل امسامن."

 اأساليب البديلة لتقييم اأسهم: -1-2
 فيما سǼشر إń أساليب تقييم اأسهم كمايلي: ţتلف أساليب تقييم اأسهم اختافا بيǼيا ي إجراءاها ،  

 
 

 
                                                 

 1 755519. 
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 القيمة ااسمية لسهم:-
إصدار  مثل القيمة عǼد تشر القيمة اامية لسهم إń قيمة السهم الي م Ţديدǿا من خال عقد الشراء أو الي

السهم الواجب ي السهم أول مرة، وǿي قيمة نظرية لتغطية رأس امال، ومن وظائف ǿذǽ القيمة ǿي Ţديد حصة 
ملكية امؤسسة، إذ مكن ţفيضها من خال ما يسمي باشتقاق اأسهم، الذي يعطي للمستثمر اūق ي 

 اūصول على جزء من السهم أو السهم كاما ورما أكثر.
 القيمة الدفترية:-
اماك على عدد اأسهم  ومثل قيمة السهم ي قائمة امركز اماŅ لشركة، ويتم احتسا ا من خال قيمة حقوق   

 كما تشر القيمة الدفرية للسهم إń القيمة التارźية وليست إń قيمة امستقبلية.
 القيمة عǼد التصفية:-
 ومثل مقدار التدفق الǼقدي الذي Źصل عليه حامل السهم عǼد انتهاء نشاط الشركة وتصفيتها وبيع أصوها. 
 
 القيمة البديلة:-
 1أو السهم عǼد مقارنتها، بقيمة ورقة مالية بديلة لشركة أخرى أو لقطاع آخر. ومثل قيمة الورقة 

 القيمة السوقية:-
ومثل قيمة السهم عǼد التداول ي السوق الثانوية، والي ţضع لظروف العرج والطلب، و تعكس عادة البيئة   

 دل الدولية والداخلية.ااقتصادية، السياسية وااجتماعية احيطة وخاصة بالǼسبة لظروف التبا
 القيمة ااحالية: -
وتشر إń تكلفة امطلوبة للحصول على اأصل اūاŅ بǼفس قدراته اإنتاجية بالسعر اūاŅ، وعليه ففي حالة   

عدم وجود تكلفة معامات )مثل عمات، البيع، مصاريف تفكيك والتخلص من اأصل.. ( فسوف تتعادل 
 2لقيمة ااحالية.القيمة عǼد التصفية مع ا

 أنواع اأسهم وخصائص كل مǼها:-2

                                                 
 91 99 5001  1  
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 مكن أن ويز بن عدة أنواع من اأسهم 
 : وتقسم كما يلي:أسهم حسب الحقوق التي يتمتع بها حاملها -2-1

 اأسهم العادية:2-1-1

ة ها متساوية مع تعرف على أها أداة ملكية، تصدر عن شركة امسامة، تعطي ūاملها حقوق اšاǽ اŪهة امصدر   
قيمة امالكن هاته اأسهم، إذ يتم اūصول عليها عن طريق ااكتتاب إذ Źق ūاملها التصويت ي معية ůلس 
اإدارة، وŹق اسرجاع قيمته عǼد التصفية، كما له حصة من ملكية الشركة، واأولوية ي استيفاء قيمة العوائد 

ادية عǼد Ţققها كما Źق لصاحبه التǼازل عن السهم العادي مص يشاء الǼامة عن ااستثمار ي اأسهم الع
 1بالقيمة السوقية له.

 اأسهم الممتازة: -2-1-2

 مثل شكل من أشوكال املكيوة، إذ šموع بون صوفات اأسوهم العاديوة والسوǼدات الوي تصودرǿا بعوض الشوركات   

 أهوا تشوبه السوǼدات Şصوول حاملهوا علوى اأربواح وذلوك فهي كاأسهم العادية لكوها حقوق ملكيوة ي الشوركة إا
بصووورف الǼظووور عووون الǼتوووائ  والوووي Ţققهوووا الشوووركة، إذ Źوووق ūاملهوووا اūصوووول علوووى عوائووودǿا عǼووود التصوووفية قبووول  لوووه 

 اأسهم العادية كما أن لمسهم اممتازة عدة مزايا:
يخ معن كالسǼد، وǼǿاك كذلك ميزة اūفاظ على إذ تعتر كأداة مويلية ا تتطلب إعادة تسديد قيمتها ي تار   

حقوق  لة اأسهم من اأرباح امستحقة للفرات السابقة قبل توزيع اأرباح للفرة اūالية اŬاصة باأسهم العادية 
ويكون ذلك عǼد عدم Ţقيق الشركة أرباح كافية لسǼة ما فيتم ااحتفاظ بتلك اأرباح لسǼة الي تليها م يتم 

 2زيعها، باعتبارǿا أرباح تراكمية من حق أصحاب  لة اأسهم اممتازة.تو 
 3من خال ما سبق مكن أن نستخلص الفرق بن اأسهم اممتازة واأسهم العادية فيما يلي:

 عكس السهم العادي ليس ūامل السهم اممتاز اūق ي التصويت ي اإدارة؛-
 ما أن عائدǽ ثابت؛السهم اممتاز ا يتأثر بوضع الشركة ك-

                                                 
،ήد صالح جابϤجع سابق محήم،ι 53  1  
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 فيما يتعلق باūصول على اأرباح القابلة لتوزيع؛-

 ūملة اأسهم اممتازة اūق ي اūصول على اأموال الǼاšة عن تصفية أعمال الشركة؛-

 ūامل السهم العادي اūق ي Ţويله إń سهم متاز؛-

 سهم حسب حصة المساǿم المدفوعة: -2-2
ūم كما يلي:يتم تقييم السهم حسب اǿصة الي يدفعها امسا 

 اأسهم الǼقدية:-2-2-1

 وǿي اأسهم الي يتم التداول  ا عǼد صدور العقد التأسيسي لشركة وǿي الي تدفع ي مقابلها مسامات نقدية. 
 اأسهم العيǼية:  -2-2-2
 ….(ية، قيم ااستغالوǿي ůموع اūصص العيǼية من رأس امال امكتتب احرر مثل )استثمارات اماد   
 أسهم المختلطة: -2-2-3

 1وǿي اأسهم الي مثل جزءا مǼها حصص نقدية والباقي عيǼية.
 أسهم حسب الشكل الذي تظهر به:  -2-3

:ńيف اأسهم حسب الشكل الذي تظهر به إǼإذ مكن تص 
 أسهم اسمية: -2-3-1

Ǽمل اسم صاحبها ونوع الشركة الي أصدرها وعŢ ي أسهمǿا كما واها، رأمال الشركةوǿيتضمن العملية  ومركز
 الي يتم من خاها التǼازل عن السهم.

 أسهم لأمر:-2-3-2
وǿي اأسهم الي تصدرǿا الشركة، إذ Ÿب أن تكون كاملة الوفاء تدعى باأسهم أمر أها تدفع كامل قيمتها  

 اامية عǼد الشراء.
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 أسهم لحامله: -2-3-2
الذي ا يذكر فيه اسم امساǿم، إذ يعتر حامله مالكا له بسبب اūيازة امادية وتعتر اūيازة قريǼة وǿو السهم    

على وجود السبب الصحيح وحسب الǼية ي مستǼد املكية، ويتم التǼازل عǼه بتسليمه من يد إń يد أخرى 
ا السهم والذي قام Şيازته ولو حصل وبذلك Źصل تداوله بأقصى سرعة مكǼة إذ ا تعرف الشركة إا Şامل ǿذ

 1عليه بطريقة غر قانونية.
 التوجهات بشأن اأسهم: -3
 Ǽǿاك أنواع أخرى لمسهم تتم استخدامها باإضافة إń اأنواع السابقة لمسهم. 

 التوجهات الجديدة بشأن اأسهم العادية: -3-1
  ńديدة بحشأن اأسهم العادية إŪمكن تقسيم التوجهات ا: 
 اأسهم العادية لأقسام اإنتاجية:-3-1-1
إذ يرتبط مفهوم اأسهم العادية فيها بتوزيعات اأرباح، الي حققتها امؤسسة ككل، إذن فهذا الǼوع يرتبط بقسم  

 إنتاجي معن ي امؤسسة.
 اأسهم العادية المضمونة:-3-1-2
ي حالة اŵفاج القيمة اامية هذا السهم إń حد ويرتبط ǿذا الǼوع Şق حامله بطلب التعويض من امؤسسة   

 معن وي الفرة امتفق عليها وامǼصوا عليها حسب قانون امؤسسة.
 اأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة:-3-1-3
حسب ǿذا الǼوع فإن التوزيعات الي Źصل عليها حامل السهم العادي، ا تعتر من بن امصاريف الي     
غي خصمها قبل حساب الضريبة أي يسمح للمؤسسات الي تبيع حصة من أسهمها العادية إń عماها şصم يǼب

 2التوزيعات على تلك اأسهم من اإيرادات.
 التوجيهات الجديدة بشأن اأسهم الممتازة:-3-2
 Ǽǿاك ůموعة التوجهات اŪديدة بشأن اأسهم نذكر: 

                                                 
   ι55-57  1 اشϤعوϥ شϤعوϥ ،مήجع سابق ، 
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 ى اأسهم المتغيرة:اأسهم الممتازة ذات التوزيعات عل-
 م إذ يرتبط بالتوزيعات على اأسهم معدل عائد سǼدات اŬزانة.7535ظهر ǿذا الǼوع ي أمريكا سǼة 

 اأسهم الممتازة التي لها الحق التصويت:-
ويتم إصدار ǿذǽ اأسهم من قبل امؤسسة  دف تعويض اماك اŪدد عǼد اŵفاج القيمة السوقية للسهم   

 1 ها بعض صفات اŬاصة من ضمǼها اūق ي التصويت كبقية اأسهم العادية.العادي، إذ 
مǼحها الشركة عǼد استهاك أسهمها اأصلية  بأسهم التمتعكما أن Ǽǿاك نوع آخر من اأسهم يطلق عليها    

 2أثǼاء حياة امؤسسة إذ ţول ūاملها حقوقا ي التصويت و اأرباح.

 عار اأسهم:العوامل المؤثرة على أس-3-2

 سعر الفائدة: تزداد تكاليف خدمة الديون بارتفاع سعر الفائدة يكون ذلك على حساب اأرباح اموزعة؛ - 

 ؛اأرباح احققة:و يǼصح بشراء اأسهم امتوقع ارتفاع أسعارǿا، وتوزيعات اأرباح ي هاية كل سǼة  -

 ؛القيمة الدفرية للسهم: وتربطهما عاقة طردية  -

 ؛لتوقعات şصوا مستقبل امؤسسة والشائعات ي اأسواق امالية ا -

 ؛حالة العرج والطلب على اأسهم -

 اأوضاع ااقتصادية. -
 طرق التأثير على أسعار اأسهم -3-3

Ǽǿاك بعض اأساليب امستخدمة ي التأثر على أسعار أسهم الشركات سواءا باšاǽ رفع أسعارǿا أو     
 كالتاţ :Ņفيضها، و ǿي  

 سهم اجانية؛سياسة توزيع اأ -

 .1اشتقاق اأسهم و تقسيمها -

                                                 
2722 1  
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 طرق تقييم اأسهم  -3-4

تتم عملية تقييم اأسهم كأسلوب هدف من خاله امؤسسة، معرفة وزن السهم مقارنة بأسهم الشركات    
 :اأخرى وذلك باستخدام الطرق واآليات التالية

 تحديد سعر السهم  -3-4-1 

بطبيعة السهم فان قيمته تتحدد بǼاء على قوى العرج و الطلب ي السوق ، فيعد عرج اأسهم مؤسسة ما    
ثابتا عǼد ūظة زمǼية معيǼة ويعر عǼه مǼح  ذو مرونة صفرية، أما الطلب على اأسهم فيستجيب لتغرات السعر 

يل آلية Ţديد السعر مع خصائص السوق عكسيا،كما مكن اإشارة إń بعض اماحظات امستخدمة ي Ţل
 امالية : 

-  ǽد ارتفاع سعرǼدي الراغب ي امتاك السهم عū؛السعر السوقي للسهم يعكس رأي امستثمر ا  
القيمة التوازنية تعكس الزمن امتوقع حيث تتضمن توقع متباين للمستثمر حسب تدفق امعلومات و حركة -

.اأسهم 
 ( :آلية Ţديد قيمة السهم9-7الشكل )                                      2
                                                P 

                                                                             

       S              فجوة عرج      
 P                         D 

 P                   فجوة طلب  P3 

 P2 

 Q    P1 
  717، مرجع سابق ،الصفحةŰمود Űمد الداغر امصدر:                                

 
                                                                                                                                                         

  ي
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( 2-1عǼد ارتفاع سعر السهم يقل عدد امستثمرين امقبلن على الشراء، كما ياحظ من خال الشكل رقم   ) 
،كما مكن يتم توضيح فالطلب يزداد ليصل  أما عǼد السعر امǼخفض فان الطلب يكون مستوى  عǼد السعر 

 ؛ عǼد السعر  Dوالطلب  Sآلية Ţديد السعر التوازň الǼسي بالتقاء قوى العرج 

، إذ أن تباين التوقعات يؤدي إD  ń الطلب كما تǼعكس اختافات التوقعات للمستثمرين ي ميل مǼح    
اŴدار شديد ، بيǼما يؤدي ماثلها إń مرونة ا هائية مǼح  طلب السهم ، فيؤدي تدفق امعلومات إń توفر 
سوق كفؤ،كما تǼعدم فيها الفجوات الي ţلف ااŴراف ما بن القيمة اūالية للتدفقات امتوقعة الي يقدرǿا 

 .مقارنة بقيمة السهم السوقيةامستثمر 

 طريقة التكلفة التاريخية أو القيمة الدفترية -4-2-

حسب القيمة العادلة فان قيمة اأصول ي اميزانية تطرح مǼها االتزامات ليتم اūصول على صاي حقوق املكية  
أصول قد أǿتلكت دفريا  مقسموما على عدد اأسهم إŸاد القيمة العادلة لمسهم ، و انتقدت بسبب وجود

 غر أها قيد ااستغال . 

 التكلفة الدفترية المعدلة -3-4-3

و حسب الطريقة السابقة  ونعدها بالتغرات امؤثرة فǼيا كتضخم اأسعار و تغر سعر العملة ، بعدǿا نكمل  
 انتقدت بسبب نوعية بعض اأصول مثل اأراضي . 

 طريقة القيمة السوقية -3-4-4

تم من خاها للوصول إń سعر اأصول اūالية، و انتقدت بسبب اǿتمام امستثمر باإيرادات ما دامت الشركة ي  
 مستمرة .
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 طريقة التدفقات الǼقدية -3-4-5

حسب التدفقات الǼقدية الي ستحققها الشركة مدة طويلة تتحدد قيمتها و سعر أسهمها ، و انتقدت بسبب  
Ǽساب تūقود .عدم اأخذ ي اǼ1اقص القدرة الشرائية لل  

  ؛مقارنة امشروع Űل التقييم مع أسعار بيع امشاريع امشا ة طريقة السوق : -3-4-6

تقوم ǿذǽ الطريقة على طرح إماŅ القيمة العادلة للعوائد امطلوبة  من طريقة صافي حقوق الملكية :-3-4-7
 ؛إماŅ القيمة العادلة احققة

وذلك بتقدير الدخل امتوقع للمشروع خال الفرات القادمة ، من خال خصم  لدخل :طريقة ا-3-4-8
 مبلغ الدخل امتوقع لسǼوات معيǼة بسعر خصم معن. 

 طريقة القيمة الحالية للتدفقات الǼقدية-3-4-9

ية وتسمى بطريقة معدل اŬصم و ǿو عكس معدل الفائدة ، وتقيم اأسهم بواسطة Ţين التدفقات الǼقد
 ǽذǿ صول على نسبة أرباح كقيمة مضافة، و قد م انتقادūتظر عموما اǼد شراء سهم ما نǼامستقبلية، إذ ع

 الطريقة لتعاملها مع مستقبل غر مضمون.

 طريقة السيǼاريوǿات   -3-4-11

تم تقييم  ويتم من خال ǿذǽ الطريقة استخدام سيǼاريوǿات متفائلة و أخرى متشائمة و أخرى متوسطة، إذ ي   
  2كل طريقة Şسب إيراداها و التدفق الǼقدي و القيمة اūالية ها.

  المعلومات المؤثرة على القيمة السوقية للسهم  -3-5

 Ǽǿاك عدة عوامل مؤثرة على القيمة السوقية للسهم يتحددان على ضوء الظروف السائدة داخل امؤسسة   
بالظروف ااقتصادية العامة السائدة ي الدولة امتأثرة بالظروف  وداخل القطاع الذي تǼتمي إليها، كما تتحدد

 الدولية .
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تتباين ظروف امؤسسة فيما بيǼها رغم اانتماء لǼفس الصǼاعة كتباين امستوى التكǼولوجي و  : ظروف امؤسسة-
 امركز التǼافسي؛

 ؛ادي , مستوى التضخم , نسبة البطالة كاšاǽ سعر الفائدة ودرجة الǼمو ااقتص  : الظروف ااقتصادية احلية-

كاūروب أو التقلبات احتملة أو تغرات سياسية أو اقتصادية ، ما يؤثر على اقتصاد دولة ما :  الظروف العامية -
 ؛و حركة أسواق رأس امال  ا 

نظرا إń عوامل  يعتر تأثر الظروف ااقتصادية العامة ي الدولة źتلف من صǼاعة أخرى : ظروف الصǼاعة-
 داخل الصǼاعة نفسها . 

 المطلب الثاني: المفاǿيم اأساسية لاستثمار في السǼدات )أدوات الدين(:
تعتر السǼدات من أǿم اأدوات طويلة اأجل، امستخدمة لاستثمار ي اأسواق امالية إذ يǼدرج Ţت ǿذا    

إذ سǼخصص ǿذا امطلب لدبراز ماǿية السǼدات أنواعها و  الصǼف عدة أنواع مكن التطرق إليها ي عدة نقاط،
 خصائصها:

 ماǿية السǼدات:1
تقوم امؤسسة بإصدار أوراق مالية من أجل جلب اأموال كأسلوب من أساليب التمويل، حيث ųد امدين أي   

اته اأوراق ومكن امؤسسة الي أصدرت ما يدعى بالسǼدات ويقابلها طرف آخر يدعى الدائن ويعتر كطالب ه
 إعطاء عدة تعاريف لسǼدات نوجز أمها ي ما يلي: 

تعريف السǼدات11
ǿي صكوك قابلة لتداول كقرج طويل اأجل له معدل فائدة أمي ثابت وŰدد مسبقا، كما يقبل حاملها  -

عي أن امكتتبن ي بشروط موحدة أي إقراج الشركة )امدين(، وţتص الشركة بتحديد ǿذǽ الشروط مسبقا، وي
 .ǿ1ذǽ السǼدات يقبلون ǿذǽ الشروط بدون Ţفظ

                                                 
 775-773 ι، 5000، ΔندريϜاإس ήθلن ،ΔامعيΠالدار ال ، Δي، ااستثمارفي اأوراق الماليϔار حنϔد الغΒ1ع  
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وتعرف كذلك على أها صكوك متساوية القيمة، غر قابلة لتجزأة وقابلة للتداول بالطرق التجارية مثل قرضا -
ماعيا طويل اأجل يعقد عن طريق ااكتتاب العام. وŸري العمل على أن تصدر السǼدات ي شكل شهادات 

 1مية أو ūاملها ويوقع عليها ůلس اإدارة.ا
السǼد ǿو ورقة مالية، مثل دين مالكها، فهي أداة مويلية مباشرة ما بن وحدات العجز )امقرج( ووحدات -  

 2الفائض )امقرج( لذلك فهي عبارة عن قرج ůزأ .
ودين على اŪهة امصدرة سواء كانت  من خال التعاريف السابقة يتن لǼا أن السǼدات مثل صكوك مالية،    

شركة أو حكومة، متساوية  ي القيمة، غر قابلة للتجزأة إذ تعتر كأداة من أدوات التمويل طويل اأجل ،كما 
 Źق ūملتها اūصول على حقوقهم قبل  لة اأسهم.

 : أنواع السǼدات وخصائص كل مǼها -2
       Ǽدات نذكر :مكن التميز بن عدة أنواع من الس 

 : كما مكن تقسيمها حسب لشكل العام ها إń:  تقسيم السǼدات حسب الشكل العام لها -2-1
 : السǼد المستحق الوفاء بعاوة إصدار - 
تقوم بعض الشركات بإصدار سǼدات مǼح للمكتتبن فيها بعض امزايا ترغب فيها حاملي رؤوس اأموال    

وتشجعهم على ااكتتاب فيها، ومن ǿاته امزايا إصدارǿا لسǼدات مبلغ معن يسمى سعر اإصدار على أن يقرر 
 ǿذا امبلغ ي ميعاد الوفاء مضافا إليه مبلغ يسمى عاوة.

: فالǼصيب ǿو مبلغ مǼح إń حامله ǿذا الǼوع من السǼدات الي تعيǼهم القرعة، إذ يتم إصدارǼ  ǽصيبسǼد ال -
 بإذن من اūكومة وا يعتر مبلغ الǼصيب مقتطع من الفائدة إا إذا قرر ذلك صاحب السǼد.

 :السǼد ذو ااستحقاق الثابت الصادر بسعر اإصدار -
 ذات العقد قصر اأجل كما يعطي فوائد مرتفعة.ويستعمل ǿذا الǼوع ي القروج    
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 : السǼد المضمون -
وǿو قيمة السǼدات الصادرة نتيجة رǿن امؤسسات والشركات لعقارها أو أماكها رǼǿا تأمǼيا، بقصد جذب   

 1رؤوس اأموال، أي تقدم ضمانات عيǼية لوفاء القرج.
 تقسيمات حسب جهة اإصدار:-2-2
 ات أخرى لسǼدات وذلك حسب جهة اإصدارومكن إعطاء تقسيم 

إذ تعتر كوثائق الدين العام طويل اآجل ،كما   السǼدات الحكومية )سǼدات الخزيǼة المركزية(:-2-2-1
تفيد ي تغطية العجز السائد ي اميزانية العامة وتلجأ ها اūكومات عǼد šاوز الǼفقات العامة اإيرادات العامة، و 

 ات كبديل أفضل على عملية اإصدار اŪديدة.تعتر ǿذǽ السǼد
 السǼدات الصادرة مقابل ضمانات مادية أو ما يعرف برǿون : -2-2-2
 إذ تصدرǿا اūكومات مقابل قروج تدفعها  دف شراء مساكن أو أراضي وغرǿا . 

 سǼدات الهيئات المحلية والمؤسسات أو الدوائر الرسمية:  -2-2-3
تثمارية Şتة وخاصة ي مشروعات البǼية التحتية وبالتاŅ تكون كالسǼدات اūكومية وتصدر عادة أغراج اس  

 )امركزية(،وتǼقسم ǿذǽ اأخرة إń سǼدات إجبارية عامة وسǼدات فوائد.
 سǼدات شركات المساǿمة:-2-2-4
أموال  وتصدر ǿذǽ السǼدات عن القطاع اŬاا بغرج ااقراج من اŪمهور مقابل فوائد Űددة وبضمان 

 الشركة امعيǼة.
 سǼدات المؤسسات العالمية والبǼوك الدولية: -2-2-5

وتتم إصدارǿا ي űتلف اأسواق امالية إذ šمع ǿذǽ السǼدات امدخرات اŬاصة ي فرات الفوائض امالية امتاحة 
 .2امصدرة للبرول للدول

 تقسيم حسب القابلية لاستدعاء أو لإطفاء: -2-3

                                                 
ι 53شϤعوϥ شϤعوϥ،مήجع سابق، 1  
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 ا سǼدات تتضمن ي العقد حقوق والتزامات كل من امصدر وامستثمر من الشروط الي قد يتضمǼها ويقصد   
ǿذا العقد ما يعرف بشرط ااستدعاء ، إذ źول ǿذا الشرط للجهة امصدرة لسǼد اūق ي استدعاء السǼدات 

 امشمولة  إطفائها بسعر Űدد خال مهلة Űددة، ويوجد نوعن من ǿذا الصǼف.
 سǼدات غير قابلة لاستدعاء:  -2-3-1
وǿي سǼدات مكن ūاملها اūق ي ااحتفاظ  ا ūن انتهاء أجلها وا Ÿوز للجهة امصدرة استدعاءǿا   

 لدطفاء، ويكون ǿذا الشرط مǼصوا عليه ي عقد اإصدار.
 السǼدات القابلة لاستدعاء:  -2-3-2
ء، وتصدر عادة بعاوة استدعاء بقصد تشجيع امستثمر على شرائها، وǿي السǼدات امشمولة بشرط ااستدعا  

أسعار  وذلك ان شرط ااستدعاء مكن استغاله من قبل امصدر ضد مصلحة امستثمر فيما لو ارتفعت
 1السǼدات ي السوق اماŅ وامطالبة بقيمة السǼد مضاف إليه عاوة السǼد.

ء من حيث امهلة امسموح خاها بااستدعاء فمǼها من تكون قبليتها وتتباين السǼدات القابلة لاستدعا   
لاستدعاء مطلقة، وي ǿذǽ اūالة يكون للجهة امصدرة اūرية امطلقة ي استدعاء السǼد ي آية ūظة تريد بعد 

Ǽدات تراوح بن إصدارǽ، وعلى حامل السǼد االتزام بتقدم سǼدǽ لاطفاء ي اموعد الذي Ţددǽ الشركة،وǼǿاك س
9  ńامهلة . 70إ ǽذǿ د قبل مضيǼوز لشركة امصدرة استدعاء السŸ وات من تاريخ اإصدار، وبذلك اǼس 
: تعتر قابلية السǼد للتحويل كميزة للمستثمرين عكس تقسيمات حسب قابلية السǼدات للتحويل-2-4

ستدعاء وقابليتها لتحويل يصدران ي اأغلب قابليتها لاستدعاء فهي ميزة للمصدر فإن قابلية السǼدات لا
بقصد Ţقيق نوع من التوازن بن حقوق امصدر وامستثمر، ومن حيث قابلية السǼدات للتحويل تقسم بشكل عام 

 إń نوعن:
وǿي سǼدات الي يǼص ي العقد عǼد إصدارǿا على أها غر قابلة : سǼدات غير قابلة للتحويل-2-4-1

لسǼدات غر قابلة للتحويل ي العادة معدل فائدة أعلى من معدل فائدة السǼدات القابلة للتحويل، وتصدر ا
 للتحويل.

                                                 
702 ι،5009،7ط ،ϥاأرد ، ϥاϤع،ήθائل لنϭ دار ،Δالمحافظ ااستثماري ΓارΩ·،تيم ΰفاي ،ήد مطϤ1مح  
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ويرد بذلك ي نص العقد على أها قابلة للتحويل إń أسهم، كما يرد ي  السǼدات القابلة للتحويل: -2-4-2
 .1ذلك إń زيادة رأس امال شروط القرج نفسه، مع ذكر اأسس الي يتم موجبها التحويل ومهلته ويؤدي

 تقييم السǼدات خصائصها:  -3
 سǼحاول من خال ǿذǽ الǼقطة أن نرز خصائص السǼدات وطرق تقييمها 

 خصائص السǼدات-3-1
  تتميز السǼدات şصائص متعددة نذكر مǼها:

يها Ţديد العوائد حص تعتر السǼدات أدوات تعاقدية تقوم على شروط والتزامات بن امصدر وامستثمر، يتم ف - 
هاية فرة العقد، معدات ثابتة، وذلك مهما تقلبت اأسعار السوقية ومهما كانت رŞية اŪهات امصدرة 

 وظروفها امالية.
اأدوات امالية القابلة لاستدعاء واإطفاء ،كما تعتر من اأدوات القابلة للتحويل إń أسهم فهي من  -   

Ūهائي إطفائها.وقابلة للتسديد اǼية وقبل اموعد الǼدات امعǼا لتسديد جزء من قيم السǿزئي، ويقصد به استعداد 
من خصائص السǼدات كذلك طول فرة التسديد، وأسعار الفوائد الدنيا يؤدي إń زيادة űاطر تغرات ي  - 

 عادة معدل متǼاقص.  أسعارǿا، علما أن حساسية السǼد تتأثر بطول الفرة امستحقة لتسديد إذ تزداد
ţضع السǼدات لǼوعن من القيم باإضافة إń قيمها اامية وما، قيم أدŇ عǼد بيعها şصم وقيم أعلى عǼد  -

  .2بيعها مع عاوة
السǼد قابل للتداول كالسهم، وتتوقف طريقة تداوله على شكله، فإذا كان السǼد اميا فيتم تداوله عن طريق  -

جات الشركة، وإن كان ūامله فيتم بامǼاولة اليدوية، أي عن طريق تسليمه، وإن كان سǼد قيد التصرف ي س
.ǽأمر فيتيم بعملية تظهر 

يتم إصدار السǼدات بشكل قرج ماعي تقوم به الشركة عادة عن طريق ااكتتاب العام ويعتر كل مǼها جزء  - 
 3طريق إصدار السǼدات تطرحها لاكتتاب العام.من إصدار واحد، مع  ذلك أن الشركة عǼدما تقرج عن 

 تقييم السǼدات: -3-2
                                                 

1Abdelkadader Beltas , marches des capitaux, édition legendre, Alger ,2008, P 103  
ι 770 ،بقهوشيار معϭήف،مήجع سا  2  
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تعتر السǼدات من أǿم اأدوات الي يستخدمها امصدر لتسهيل عملية للحصول على سيولة، ومن ǿدا امǼطلق  
 .كان ابد من معرفة الطرق امستعملة ي عملية التقييم 

 : القيمة ااسمية-
ة لسǼد، كما يعر عǼها بالقيمة الي اصدر  ا السهم, ومثل كمية الǼقود الي م وتتمثل ي القيمة اأصلي  

اقراضها والتزمت الشركة بسدادǿا ي وقت احق, وقد تباع السǼدات بعاوة على قيمتها أو şصم, وذلك بǼاءا 
 .على أسعار الفائدة السائدة

 :معدل الفائدة الفعلي-
بǼاء على ااتفاق مع امدين حسب معدل الكوبون, إذ  Źدد ǿذا امعدل عادة على تلتزم الشركة بدفع فوائد    

السعر السائد ي السوق, كما أن ǿذا امعدل يرتفع ويǼخفض بتأثرات عوامل السوق ويتم مقارنته مع معدل 
 الفائدة اامي. 

 :تاريخ ااستحقاق
الزمǼية باارتفاع أو بااŵفاج, وǿذا ما Ÿعل تاريخ  يǼت  عن التأثر الذي Źدثه الزمن على قيمة التدفقات  

 استحقاق الدين ذا أمية على امشروع ااستثماري ذلك اسرداد قيمة السǼد. 
ومكن التمييز بن تاريخ استحقاق السǼد اأصلي وتاريخ ااستحقاق الفعلي, حيث يقصد باأول الفرة الزمǼية  

وتاريخ استحقاقه.أما تاريخ ااستحقاق الفعلي فيقصد به الفرة امتبقية حص الفاصلة بن تاريخ إصدار السǼد 
 تاريخ ااستحقاق.

 ǿيكل أسعار الفائدة:-
يسمى  يكل سعر  تعتر العاقة بن سعر الفائدة أو معدل العائد والزمن حص حلول موعد ااستحقاق ما

 الفائدة.

 بالمشتقات المالية:المطلب الثالث: المفاǿيم اأساسية لاستثمار 

لقد قادت الثورة البارزة بن عامي ااستثمار والتمويل، وما صاحبها من تفاقم ظاǿرة تقلب أسعار الفائدة    
وأسعار صرف العمات اأجǼبية، إń ابتكار أدوات استثمارية جديد غر اأدوات التقليدية السائدة لتسهيل 
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السيولة ي السوق و إعطاء خاصية ااتساع والعمق، ونظرا لتعاظم دور  عملية نقل وتوزيع امخاطر، وتوفر عǼصر
امشتقات امالية كأدوات للمضاربة وللخطر أولتها اŪهات الرمية وامهǼية عǼاية فائقة، سواء من ناحية وضع 

اŪوانب اŬاصة القوانن والتشريعات الي Ţكم التعامل  ا، أو من ناحية وضع امعاير احاسبية الي مǼه  
 بااعراف  ا وبتقييمها واإفصاح عǼها ي البيانات احاسبية. 

الصادر من طرف امعهد اأمريكي وامتعلق بامشتقات امالية وامعيار  775فقد م إصدار امعيارين رقم       
وبذلك أصبحت امشتقات  ،5007وامتعلق باأدوات امالية والذي أصبح ساري امفعول بداية من العام  75رقم

امالية سببا ي نشؤ مǼه  Űاسي جديد يعرف محاسبة التحوط، وسǼقوم من خال ǿذا امطلب محاولة تسليط 
 الضوء على ماǿية امشتقات امالية وأنواعها وامخاطر الǼامة عن استعمال ǿذǽ اأدوات.

   ماǿية المشتقات المالية:-1
من أǿم اأدوات امالية اūديثة ااستعمال ي السوق اماŅ وعلى ǿذا الضوء مكن إعطاء  تعتر امشتقات امالية   

 عدة تعاريف للمشتقات نذكر:
 تعريف المشتقات المالية: - 1-1
عن عقود فرعية تب  أو تشتق من عقود أساسية أدوات  "مكن فهم امشتقات امالية على أها عبارة -   

ية، عمات أجǼبية، سلع...( ليǼشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة،وذلك استثمارية )أوراق مال
 1، وذلك بغرج امضاربة والتحوط وامرجحة."ي نطاق مصطلح امتعارف عليه حاليا باهǼدسة امالية

ثل موضوع ǿي "عقود تشتق قيمتها من قيمة اأصول امعǼية أي اأصول الي م derivativesامشتقات  -
العقد واأصول الي تكون موضوع العقد تتǼوع مابن اأسهم والسǼدات والسلع والعمات اأجǼبية، وتسمح 

 2امشتقات للمستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا على أداء اأصل موضوع العقد".
سهم أو السǼدات أو السلع أو كما تعرف على أها عقود يتم اشتقاق قيمتها من قيم اأصول ااستثمارية كاأ- 

 3العمات اأجǼبية.

                                                 
552 5005 9 1  

9 5007 9 2  
ϔ797حΔصالشϤعوϥ شϤعوϥ،مήجع سابق، 3  
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من خال التعاريف السابقة ŵلص إń أن امشتقات امالية ǿي عقود šري تسويتها ي تاريخ مستقبلي يتحمل   
امتعامل  ا تكلفة لكǼها متواضعة مقارنة بقيمة العقد، وتتوقف اŬسائر والعوائد لمطراف امشتقة، على اأصل 

Ņل التعاقد. اماŰ 
 الشروط المتظمǼة في عقد المشقات المالية: -1-2
 يتضمن العقد ي أغلب اأحيان اŪوانب اآتية: 
 وقت سريان العقد ويقصد به مدة العقد وفرته، وتاريخ انتهائه. -

 اإتفاف على سعر معن للتǼفيذ ي امستقبل مقارنة بالسعر وقت التعاقد.-

لتعاقد الذي قد يكون سعر فائدة، سعر ورقة مالية، سعر سلعة، سعر صرف أجǼي يتم Ţديد الشيء Űل ا-
 مؤشر أسعار.

 1ويǼدرج امستثمرين ي أسواق امشتقات امالية Ţت الشرائح التالية:
 
 المتحوطون:-
تقات تعطي هتم ǿذǽ الشرŹة بتخفيض امخاطرة الǼامة عن التغرات السريعة واūادة ي اأسواق، باعتبار امش 

 مستوى تأكد اكر من امستوى احقق عǼد التعامل باأوراق امالية اأصلية.
  المضاربون:-

 وŢاول ǿذǽ الشرŹة امراǼǿة على Ţركات اأسعار امستقبلية من أجل Ţقيق مكاسب ذات احتمالية معقولة.
 المراجحون:-
 ǿ دما يكونǼة بالتعامل ي امشتقات عŹالشر ǽذǿ اك فرق سعري أصل معن بن سوقن أو أكثر، إذ تقوم هتمǼ

بالشراء من السوق امǼخفض ي السعر وتبيع ي سوق آخر مرتفع اأسعار، أي Ţقيق أرباح عدمة امخاطرة, 
  5001-7551ويوضح الشكل أسفله تطور امشتقات ي اأسواق امǼظمة خال الفرة 

 

                                                 
751 159 1  
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 5001-7551يمة اامية للمشتقات خال الفرة ( : الق1-7الشكل رقم )      

 
حول اسراتيجة  امصدر:بلعزوز بن علي، مداخلة بعǼوان إسراتيجية التحوط وإدارة امخاطر،املتقى الدوŅ الثالث 

  .71الصفحة  ،، جامعة الشلف5003نوفمر  59/51إدارة امخاطر الواقع واآفاق،

أن زيادة استخدام امشتقات ترتفع كل سǼة خال الفرة اممتدة بن  (5-7ناجظ من خال الشكل رقم )   
وǿذا مايفسر دور امشتقات بالتعامل خاصة ي اأسواق امǼظمة وذلك كوسيلة لتقليل من  7551-5001
 امخاطر.

 أنواع المشتقات المالية:  -2
ر مǼها، عقود اŬيارات، العقود Ǽǿاك عدة أنواع لمدوات امالية امشتقة وذلك Şسب استخدامها نذك   

 .، العقود اآجلة، عقود امباداتامستقبلية
 عقود الخيارات: -2-1
 تعريف عقود الخيارات: -2-1-1
يعرف اŬيار على أنه اتفاق بن طرفن للتعامل بأصل ماŅ بسعر معن ي تاريخ احق مستقبلي، دون أن يلزم    

كلفة قيام العقد ويقوم موجبه Űرر العقد )البائع اŬيار( مǼح امشري )اūاصل الطرف اūامل للعقد بالتǼفيذ على ت
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على العقد( اūق ي أن يشري مǼه، أو يبيع له، أو ااثǼن معا أصل معن بسعر معن وبكمية معيǼة خال فرة 
 1زمǼية معيǼة وبتاريخ Űدد.

ا العقد الذي يتضمن مǼح حق البيع يدعى şيار البيع يتضمن العقد مǼح حق الشراء ويدعى şيار الشراء، أم  
ويدعى السعر امتفق عليه بغرج تǼفيذ العقد ي اموعد بسعر التǼفيذ، ويأخذ موعد تǼفيذ العقد الذي م إبرامه 

 شكلن:
 عǼد اإلزام ممارسة اūق ي تاريخ معن، يتبع عقود اŬيار اأوروبية. -
اŬيار خال امدة احصورة ما بن ااتفاق وحص انتهاء صاحية العقد، فإنه  عǼد إعطاء حق التǼفيذ لعقد -

 2يدعى بعقود اŬيار اأمريكية.
 أنواع عقود الخيارات: -2-1-2

 :مكن أن ويز بن اأنواع اآتية لعقود اŬيارات مǼها أنواع رئيسية ويتم توزيعها إń نوعن
 وو عقود يوتم بون : عقود خيارات الشراءǿ  ورر العقود(، والبوائع للطورفŰ( ح الطورف اأولǼطورفن، موجبوه مو

اأخوور اūووق ي ااختيووار بوون شووراء أصوول معوون أو عوودم شوورائه، وذلووك ي توواريخ مسووتقبلي متفووق عليووه وŰوودد 
 .مسبقا، إذ Źصل مقابله مبلغ من امشري مقابل مǼحه ǿذا اūق ويدعي بعاوة أو سعر اŬيار

 وورر العقوود أو البووائع  :عقــود خيــارات البيــعŰ ح موجبووه، الطوورف اأول ويسوومىǼووو عقوود يووتم بوون طوورفن مووǿ
للطرف اأخر )امشرى( اūق ي ااختيار بن بيع أصول معون أو عودم البيوع وذلوك ي تواريخ مسوتقبلي Űودد 

 .3وبسعر Űدد ومتفق عليه مسبق كما Źصل مقابل ذلك من امشري مبلغ يدعى بسعر اŬيار
  فيذ العقد:حسبǼتاريخ ت 

 أمريكية وعقود اŬيار اأورويوتǼقسم إń نوعن عقود اŬيار ا             
 
 

                                                 
1Richard Brealey & Stewart  myers & Franklin Allen .Principes de gestion financière ,Edition speciale pearson 
education France ,paris,8e edtion ,2006 .P 581 -582.  
2Paul-jacques lehman , Bourse et marchés financiers, Édition dunod.paris ,2e edition ,2005 ,P 103-104. 
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 عقود ااختيار اأمريكية:-
وǿي عقود źول فيها للمشري )امرم للعقد(بأن مارس حقه ي ااختيار وذلك بتǼفيذ العقد ي أي وقت خال   

د اŬيار)سعر التǼفيذ( سوف تشتق أو تتوقف على الورقة امالية اأصلية الي فرة سريانه، وبالتاŅ فإن قيمة عق
 تكون موضع حق الشراء أو البيع.

 عقود ااختيار اأوروبية:-
ǿي عقود يكون فيها مشري العقد اūق ي اختيار تǼفيذ العقد فقط ي تاريخ انتهاء صاحيته، أي أن ǿذا     

 1مارسة اūق ي تاريخ احدد وامتفق عليه.اŬيار يتمثل ي االتزام م
 يار الغر مغطاةحسب التغطيةŬيار امغطاة، وعقود اŬنوعن عقود ا ńقسم إǼوت : 
  عقود الخيار المغطاة:-
 وǿي عقود اŬيار Źق فيها للبائع أو Űرر العقد تغطية التزامه بالبيع إذا اختار مشري العقد تǼفيذ ذلك العقد.  
 الخيار غير المغطاة:عقود  -
وǿو حق اختيار شراء أو بيع أو كاما معا ا يكون فيه امستثمر مالكا بالفعل لموراق امالية، الي يتم التعامل  

 2. ا تعاقدا
 مزايا عقود الخيارات: -2-1-3
  توفر عقود اŬيار نوعن من امزايا : 
رات قصرة، وذلك عن طريق مكن امتعاملن فيها Ţقيق عوائد من فروقات اأسعار عǼد تقلبها ي ف - 

.Ņباستخدام مبالغ قليلة من اأموال للمتاجرة ي السوق اما 
التحوط من تقلبات السوق أي اŵفاج أسعار أصول Űافظ اأوراق امالية، بالتاŅ استخدام اŬيارات لتجاوز  -

 3 أو لتخفيف űاطر السوق.
اūماية أو التحوط ضد űاطر ااستثمار يظهر عǼدما يكون اǿتمام غالبية امستثمرين كما أن دور اŬيارات ي    

)بشراء باأوراق امالية( بركيز التحوط ضد ǿبوط العوائد أو ارتفاع أسعار السǼدات الي سيتم شراؤǿا ي 
                                                 

ι795 بق، مήجع ساهوشيار معϭήف،  1 
575 2  
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تكاليف  ااقراج،  امستقبل، ويǼطبق ذلك على امقرضن الذين يستخدمون اŬيارات لتجاوز űاطر ارتفاع 
كشراء البǼك Ŭيار البيع عǼد توقع ارتفاع أسعار الفائدة بأكثر من تكلفة فائدة الودائع، وبتاŅ فإنه يعمل Ţويل 
امستقبليات إń نقود سائلة  دف شراء عقود أخرى بسعر سوقي أدŇ وبذلك مكǼه من تعويض جزء من 

 1.تكاليف ااقراج
  black Sholes  استخدام نموذج تقييم الخيارات ب -2-1-4

Ŭيار  ووذجا يقدر القيمة السوقية 7517ي سǼة  fischer blach و myron Scholesقدم     
 2الشراء وقد اقرح الǼموذج عدة فرضيات، أمها :

عدم وجود تكاليف أو ضرائب إضافية على تداول اŬيارات، إذ Ÿب أن تكون ǿذǽ التكاليف ي أدŇ حد  -7
 ، وبامقابل تتحمل اأطراف اأخرى )أطراف التداول( نفس امعدل الضريي )اūدي(.ها
 بافراج ثبات أسعار الفائدة. -5
 Ÿب أن تكون اŬيارات ذات تداول ي السوق باستمرار. -7

 على الصيغة الرئيسية اآتية لتحديد السعر اūاŅ والذي يرمز له blach Sholesوقد اعتمد ووذج       

pm3                         ((1-1)………Pm=PsN(d1)-P0 e(Rtبالرمز
f)N (d2  

 هدف لقياس تقلب اšاǽ اأسعار؛يحيث : ااŴراف امعياري 
Rfمن امخاطرة؛ ŅاŬمعدل العائد ا : 
Tيار؛Ŭمدة ا : 

P0 يار )التسليم(؛Ŭسعر ا : 
 نستخدم الصيغة التالية: (d1) (d2)وūساب قيمي 

                   d2= d1-√t                                                                            

(2-7)………                            
                                                 

ϔ717حاΕ صالبق،هوشيار معϭήف،مήجع سا  1  
2 R. Brealey, S. myers et F. Allen,Op .Cit, les Pages 617- 618.  

ι715-717 بق،مήجع سا ، هوشيار معϭήف 3  
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 نون الطبيعي.مكن الرجوع إń جدول التوزيع ااحتماŅ للقا N(d2)و N(d1)ولتحديد 

 :العقود اآجلة -2-2
 :تعريف العقود اآجلة -5-5-7
وǿي اتفاق بن طرفن على شراء أو بيع أصل ي وقت مستقبلي معن مقابل سعر معن،  ويكون العقد إما    

 بن مؤسستن مالين أو مؤسسة مالية وأحد عمائها.
قبلي Űدد مقابل سعر Űدد من الطرف اأول للعقد، أما إذ يتم ااتفاق على الشيء Űل التعاقد ي تاريخ مست  

الطرف الثاň فيتخذ مركزا قصرا ويوافق على بيع اأصل ي نفس التاريخ مقابل نفس السعر، ويشار للسعر احدد 
ي العقد باسم سعر التسليم ويكون العقد اآجل صفرا عǼد الدخول فيه ي بادئ اأمر، وفيما بعد مكن أن 

 بة حسب التحركات ي سعر اأصل.لله قيمة موجبة أو ساتكون 
 تعريف السعر اآجل: -2-2-2
وǿو سعر التسليم الذي Ÿعل قيمة العقد صفرية، أي أن تساوي سعر التسليم والسعر اآجل وقت دخول    

قة احق العقد، ومع مرور الوقت يصبح السعر اآجل معرج للتغير إń أن يظل سعر التسليم كما ǿو وي و 
 .1يصبح السعر اآجل źتلف عن السعر ي وقت ومدة معيǼة مع تفاوت مدة استحقاق العقد موضوع البحث

 العقود المستقبلية: -2-3
 تعريف العقود المستقبلية: -2-3-1
وǿي" التزام قانوň متبادل بن طرفن يفرج على أحدǿم أن يسلم اأخر، )أو يستلم مǼه(، وبواسطة طرف     
 ؛2ث )وسيط( كمية Űددة من أصل أو سلعة معيǼة ي مكان وزمان Űددان وموجب سعر Űدد"ثال
كما تعرف على أها اتفاق موحد قابل للتحويل يǼص على التسليم امؤجل مستوى أو مرتبة أو كمية Űددة من     

لية والذي سيتم به ǿذا التبادل سلعة معيǼة ي نطاق مǼطقة جغرافية Űددة أو أداة مالية ما إذ يتحدد سعر العم
 عǼد تاريخ استحقاق العقد.

                                                 
7577 1  
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من خال التعريفن السابقن يتبن لǼا أن العقود امستقبلية تقع بن طرفن يكون أحدما مشري للعقد واآخر    
وسيط بتاريخ بائعا له،ويتم التعامل بن أطراف العقد وذلك باالتزام امتبادل إذ يلزم كل مǼهما عادة بأن يسلم ال

% من القيمة اإمالية للعقد وا يتم اسردادǽ إا عǼد 79إń  9نشوء العقد ǿامشا معيǼا تراوح قيمته عادة بن 
تصفية العقد ويقوم الوسيط Ǽǿا بإجراء التسويات الازمة بن أطراف العقد امستقبلي ،كما أن نوع اأصل الذي  

إما من اأصول اūقيقية مثل السلع والعمات بأنواعها، وبن اأصول  يتم التعامل فيه موجب العقد قد يكون
.Ņدات أو مؤشرات السوق اماǼامالية كاأسهم والس 

 مزايا وعيوب العقود المستقبلية: -2-3-2
 توفر العقود امستقبلية للمتعاملن فيها عدة مزايا متعددة لعل أمها:   
امتاجرة باهامش أو الرفع اماŅ، إذ مكن أن يدفع امتعامل ي العقود وسواء  امضاربة باستخدام ما يعرف ميزة  -

كان مشريا أو بائعا قيمة اهامش حص يدخل السوق إما مستثمرا يسعى لتحقيق اأرباح أو مضاربا  يسعى 
 لتحقيق مكاسب رأمالية مرتفعة تǼت  عن التقلبات السعرية.

 ئيسية الي يتعرج ها امستثمرين والي تشمل عادة :التحوط  دف ţفيض امخاطر الر  -
 *űاطر تقلبات أسعار الصرف للعمات اأجǼبية؛

 * űاطر تقلبات أسعار اأوراق امالية؛
 * űاطر تقلبات أسعار السلع.

لو إذ يتم التحوط إما عن طريق شراء العقد أو عن طريق بيعه، وذلك حسب حالة كل من طري العقد، فمثا     
أن مستثمر يدير Űفظة من السǼدات قد توقع حدو  ارتفاع ي أسعار الفائدة هذǽ السǼدات فإنه ųد إجراء بيع 
ǿذǽ السǼدات، وعلى العكس إذا توقع اŵفاج أسعار الفائدة هذǽ السǼدات فإنه يدخل السوق بقصد Ǽšب 

 .1امخاطر امصاحبة لذلك السوق وبتاŅ يقوم بالشراء
 رنة بين العقود المستقبلية:مقا 2-3-3

      :Ņحو التاǼمكن التمييز بن العقود اآجلة والعقود امستقبلية على ال 
 العقود امستقبلية ذات شروط وبǼود وطية ا ţتلف من عقد آخر. - 

                                                 
ήد مطϤتيم ، مح ΰجع سابق، ، فايήم  ι531  1  
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 تتضمن أسواق العقود امستقبلية بيوت التسوية )امقاصة(، وذلك لضمان تǼفيذ الصفقات. - 
% لدى السمسار و إجراء 79إń  9التعامل ي العقود امستقبلية القيام بإيداع ǿامش يراوح بن   يتطلب - 

 ǽذǿ ا عن العقود اآجلة، كما يتضح أنǿم خصائص العقود امستقبلية والي ميزǿي أǿ ǽذǿتسوية يومية للسعر، و
 ي السوق. اŬصائص متعلقة بتǼظيم سوق العقود امستقبلية وضبط عمليات التعامل

 عقود المبادلة )المقايضة(: -2-4
تعتر عقود امبادلة أو امقايضة من أقدم اأدوات امستخدمة ي السوق اماŅ إذ هدف إń تغطية امخاطر، من   

 وذلك بقصد ţفيض تكاليف التمويل أمها تغطية امخاطر امتعلقة بسعر الفائدة وتغراته )تقلباته(
 ود المبادلة: تعريف عق - 2-4-1
ǿي سلسلة من العقود احقة التǼفيذ، إذ يتم تسويتها على فرات دورية قد تكون )إما شهرية، سǼوية، أو    

عقد امبادلة ملزم لطري العقد على عكس ما ǿو معروف ي العقود ذات اŬيارات، كما أن  كما أن، سداسية(
  يتم تسويتها يوميا كما ǿو اūال ي العقود امستقبلية. التحصيات أو امدفوعات )اأرباح، أو اŬسائر(، ا

 أنواع عقود المبادات: -2-4-2
 : مكن أن ويز بن عدة أنواع من عقود امبادات نذكر

 عقود مبادلة أسعار الفائدة: -2-4-2-1
عǼد تقلبات ي اأسعار  ويتم التعامل ي ǿذا الǼوع من خال استبدال معدات الفائدة الثابتة، بامتغرة، وذلك  

الفائدة السوقية، إذ هتم البǼوك ŝمع امدخرات مقابل أسعار فائدة متغرة، م إعادة توظيفها ي شكل ائتمانات 
معدات فائدة ثابتة، فإذا ارتفع امعدل السوقي يتحمل البǼك مصاريف إضافية على عكس ذلك إذا اŵفض سعر 

ة ولتفادي ذلك تلجأ البǼوك إń القيام بعقود مبادلة تǼص على استبدال معدل الفائدة فسوف Ţقق أرباحا إضافي
فائدة ثابت معدل آخر متغر Űدد مسبقا لتتم من خاله التسوية مسبقا، ويكون ذلك إما بطريقة مباشرة أو غر 

 1 مباشرة.
 

                                                 
17 5003 1  
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 الطريقة المباشرة:-
رف الذي يرغب ي استبدال معدل الفائدة يلجأ إń إذ تتم ظروف العقد ي ǿذǽ اūالة دون وجود وسيط، فالط  

 الطرف اآخر مباشرة.
 الطريقة الغير المباشرة:- 
وتتم من خال ǿذǽ الطريقة عملية استبدال معدات الفائدة بوساطة، أي تتوفر ثا  أطراف ي عقد امبادلة،   

 1 ف آخر.إذ يتم من خاله Ţويل űطر من طرف سواء كانت مǼشأة أو بǼك إń طر 
   مبادلة العمات:-2-4-2-2
ǿي عقود يتم من خاها اتفاق طرفن على تبادل عملتن عǼد سعر صرف معن حاŅ)سائد(، مقابل سعر    

الفرق اآجل )مستقبلي( أواحق Źدد مسبقا إذ هدف ǿذǽ امبادات امذكورة إš ńاوز űاطر تقلبات أسعار 
على تغير   يقبل أحد اأطراف بالسعر الثابت، وي امقابل يوافق الطرف اآخر الصرف خال فرة امبادلة حيث

 اأسعار امعيǼة. 
 مبادلة الضرائب: -2-4-2-3
هدف ǿذǽ امبادات إţ ńفيف بعض االتزامات الضريبية امرتبة عن العوائد احققة من ااستثمار ي اأصول   

تعتر ǿذǽ الطريقة اأفضل لتخفيف العبئ الضريي على ǿذǽ العوائد ويتم من امالية خاصة أدوات امديونية، إذ 
 خاها استبدال السǼدات امعǼية بأخرى ذات مدة طويلة اأجل وتعاň من خسائر معادلة ي رأماها .

 مبادلة اإحال:-2-4-2-4
إذ  لعوائد امتولدة خوال فورة قصورة اأجول،إذ يرتبط ǿذا الǼوع من امبادات بامخاطر امرتبة ي ţفيف توقعات ا 

تعموول ǿاتووه امبووادات علووى توزيووع ااخووتاات )قصوورة اآجووال( علووى اأصووول ذات التعووويض  )اإحووال( لبعضووها 
 البعض من حيث العاقات والǼوعية وفرة التسديد.
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 مبادلة البضائع: -2-4-2-5
ر متغووور إذ يوووتم Ţديووود الفووورق بووون السوووعر اūاضووور والسوووعر وǿوووي عقوووود تتسوووم باسوووتبدال سوووعر حووواŅ ثابوووت بوووآخ    

السووعر احوودد سوولفا فووإن الطوورف الووذي بووادر باسووتبدال البضوواعة  احددسوولفا، وذلووك إذا كووان السووعر اūوواŅ أقوول موون
 .1يسدد الفارق للطرف اآخر، وŹدد ǿذا اموقف خال فرة مبادلة طويلة اأجل

                                                                             تقييم عقود المبادات:     -2-4-3
šمع عقود امبادات اأسلوب امزدوج ي التقييم حيث تضم كا من اأسعار الثابتة والي يتم ااتفاق عليها     

، وااعتماد على تقديرات تقريبية واأسعار امعومة والي تعتر ůهولة وترك ūركات اأسواق ي بداية التعاقد
 لمسعار امعومة مكن ااعتماد على بعض امؤشرات مǼها:

القيام بعملية امتابعة الدورية لسǼدات اūكومية الي تعاد فوائدǿا بشكل دوري وجال واسع من فرات التسديد،  -
 اأسواق امالية؛باعتبار أن ثبات أسعار فوائد ǿذǽ السǼدات ا مǼع تقلب عوائدǿا ي 

اعتماد مؤشر السعر اآجل والذي يتم اشتقاقه من خال امقاصة بن السعر اūاŅ ي السوق والسعر اآجل،  - 
ومن Ǽǿا متد مǼحى العائد اآجل والذي يعتمد بشكل رئيسي على ما توفرǽ اأسواق من معلومات حول العوائد 

ن الوصول إń السعر امعوم، وذلك باستخدام مǼح  العائد أما عن  امتولدة من اأدوات امتداولة، وبذلك مك
كيفية الوصول إń السعر الثابت، فإن ǿذا امǼح  ا يكفي وذلك ان القيمة اūالية الصافية للتدفقات الǼقدية 

ئد امعوم م ي البداية تكون مساوية للصفر، وǼǿا مكن اشتقاق قيمة مدفوعات العوائد الثابتة من مدفوعات العا
 ź 2صم التدفق الǼقدي الصاي لكل فرة معدل مائم.

 مقارنة بين عقود المبادات والعقود المستقبلبة وعقود الخيارات: -2-5
من خال ما سبق ناحظ أن عقود امبادلة تتشابه كثرا مع العقود امستقبلية ولتفرقة بيǼهما وبن عقود اŬيارات 

 تالية:Ţدد نقاط ااختاف ال
 تعتر امبادات وامستقبليات ملزمة على خاف اŬيارات فإها غر ملزمة.من حيث الزاميتها: -

                                                 
1 Roger Miller, David Van Hoose , Money,Banking and Financial Markets .south Western, Publishing, 
Thomson Learning, United States Of America, 2001 ,Page 228 

 ι 757، 5007محϤد صالح الحناϭ ϱϭآخϥϭή، مήجع سابق،   2
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يتم تسوية امبادات دوريا عكس امستقبليات فإها يومية وليست مرة واحدة كما ميز من حيث تسويتها: -
 1العقود اآجلة.

 عيوب التعامل بالمشتقات المالية:-3

 :ات امالية امشتقة عيوب خاصة تتعلق بامخاطر الǼاšة عن التعامل  ا ومن أمهامتلك اأدو    
 التدفقات الǼقدية الداخلة واŬارجة الǼاšة عن التعامل  اته اأدوات تكون ضئيلة أومعدومة.-

 ا يوجد مبلغ ثابت يتم دفعه أو استامه. -
 رف  ا ي قائمة امركز اماŅ؛امخاطر والعوائد احتملة أكر من امبالغ امع -

قيمة أغلب اأدوات امالية امشتقة أكثر تقلبا من قيم اأدوات امالية اأخرى إذ تتقلب بن القيم اموجبة -
  .والسالبة ي فرة زمǼية قصرة

 
 ::الوحدΓ النقديΔ اأوروبيΔ و·شكالياΕ اليورو ثالثالمΒحث ال

 

تغرات متعددة  ذات آثار مهمة على العاقات ااقتصادية الدولية و من أǿم ǿذǽ إن الساحة ااقتصادية تشهد     
التغرات ااšاǽ إŴ ńو اإقليمية .. وي ǿذا امǼطلق فإن السǼوات اأخرة من القرن العشرين و باأخص مǼذ هاية 

ا الروابط التارźية والثقافية واŪغرافية اūرب العامية الثانية  ميزت بتشكيل šمعات اقتصادية إقليمية احد مقوماه
امشركة.وقد ųحت بعض ǿذǽ التجمعات ااقتصادية بتحقيق  أقصى صور التكامل ااقتصادي و  يعتر ااŢاد 
اأوروي من أǿم التجمعات ااقتصادية الذي  يعتر الǼموذج اأمثل للتكامل ااقتصادي والǼقدي والذي بادئ اأمر 

šمعات أوروبية متفرقة ي اŬمسيǼات والستيǼات والي تبايǼت أǿدافها و من أبرز التجارب اأوروبية  على شكلظهر 
و ظهور  اأوń  ي حقل التجمعات ااقتصادية  ǿي اجموعة اأوروبية للفحم والصلب والسوق اأوروبية امشركة 

اانقسام و  الدمار الشامل اقتصادياها بسبب  اūروب ما السوق اأوروبية امشركة كان جراء  معاناها من التجزئة و 
 دفعها إń التفكر ي بديل Źافظ على ǿيكولووها ، ويعيد صǼاعة الǼمووووذج اأوروبوووي .

 
                                                 

 ϔ 19حΔصالمήجع سابق،  سϰ منصورϱ ،الحاΝ مو  1
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 المطلب اأول: نشأة الجماعة ااقتصادية اأوروبية 
ار اقتصادي، أعيد  الǼظر إń التعاون والوحدة  ي بعد هاية  اūرب العامية الثانية، وما نت   عǼها من اهيار ودم

.  حيث م  التوقيع على اتفاقية تأسيس ااŢاد اŪمركي لدول 1كشرط أوń للǼمو ااقتصادي واازدǿار
والي تشمل ثا  دول أوروبية ǿي: ǿولǼدا، بلجيكا، لوكسمبورغ،      1491"  سǼة  "BeneluxالبǼولكس 

دولة تتعهد موجبها ممارسة تعاون  11والي تضم  1494بية للتعاون ااقتصادي سǼة و م تكوين امǼطقة اأورو 
وثيق ي عاقاها ااقتصادية امتبادلة، وكان أساس ǿذا  االتزام ǿو  تǼمية اإنتاج الوطي وااستقرار اماŅ وحرية 

 2التبادل بن الدول اأوروبية
يه " و" روبرت شومان" خطة إقامة سوق مشركة مǼتجاها الفحم وضع   "جان مون   1491 سǼةو ي         

و نتيجة  لدان أخرى للمشاركة ي ǿذا السوقواūديد والصلب الفرنسية اأمانية خاضعة  هيئة مشركة و دعت ب
لصلب اجموعة اأوروبية للفحم وا 7597-02-73لذلك  أنشأت فرنسا ، أمانيا ، وإيطاليا ودول البǼوليكس يوم 

 ńت سيطرة سلطة عليا فوق قومية إضافة اŢ ديد والصلبūاعة الفحم واǼو وضع صǿ  دفهاǿ   والي كان ،
ذلك  Ţديد اūصص اإنتاجية لكل البلدان اأعضاء ومويل مشاريع إعادة تدريب العمال ووضع بعض القواعد 

źول سلطة اţاذ بعض القرارات الكرى   مǼع امǼافسة غر العادية كما الت اأحكام إنشاء ůلس وزراء
باإضافة إń معية برمانية وŰكمة عدل أوروبية لضمان اامتثال أحكام امعاǿدة ، فإنشاء ǿذǽ اجموعة م يكن 

 .ǿ3دفا ، وإوا ůرد خطوة أوń ي عملية طويلة ي وسعها أن تؤدي إń امزيد من التكامل ااقتصادي والسياسي
مارس  29بعدǿا م ااتفاق بن كل من أمانيا الغربية، فرنسا، إيطاليا، ودول البǼوليكس  يوم   و       

 (  EECعلى مشروع اŪماعة ااقتصادية اأوروبية )1491

 

                                                 
 . 515ا .  5009/ 5002ااšاǿات اūديثة ي السياسات التجارية. مؤسسة شباب اŪامعة,اإسكǼدرية ،  ، محمد محمد البǼاهر Űمد السيد ، س 1 

 26/02/2015   www.uluminsania.net 2 
   

 3 Ű امد السيد ، سهرǼ510 ، مرحع سابق ، ا . محمد محمد الب. 

http://www.uluminsania.net/
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و من أجل  Ţقيق الوحدة ااقتصادية الكاملة على امدى الطويل، صادقت عليها برمانات الدول اأعضاء  بعد 
1981 ية امفعول ابتداء من أول جانفي من توقيعها ، وأصبحت بذلك سار  مرور بضعة أشهر

1،  ǽذǿ وهدف
ń2ااتفاقية إ: 

 إلغاء امرسوم على التجارة الداخلية بن الدول اأعضاء؛ -1
 وضع تعريفة موحدة اšاǽ العام أو الدول اأخرى, -2

 ورفع مستوى امعيشة؛إخراج صǼدوق أوروي اجتماعي إń حيز الوجود  دف Ţسن العمالة  -3

 تǼسيق السياسات ااقتصادية بن الدول اأعضاء؛  -9

 "   european investment bank( "EIB)إقامة بǼك ااستثمار  -9

 إزالة اūواجز القائمة ي وجهة انتقال اأموال واأشخاا واŬدمات بن الدول اأعضاء. -1

سوǼة ولقود م إųواز ذلوك  12ات تودرŸيا علوى مودى و م وضع خطة زمǼية  لتحقيق ǿذǽ الغايات لتخفيض التعريفو
شووهرا موون اموعوود احوودد، ولقوود سوواǿم  ǿووذا التخفوويض ي حوودو  فوورق ǿائوول ي  12أي قبوول  7513ي مǼتصووف 

 حجم التجارة داخل اŪماعة ااقتصادية اأوروبية والتجارة مع بقية العام
3. 

 ة.الهيكل التǼظيمي للجماعة ااقتصادية اأوروبي اوا:
 يتكون اهيكل التǼظيمي للجماعة ااقتصادية اأوروبية من ست ǿيئات على Ŵو ما يلي:         

: يضووم مثلووي الوودول اأعضوواء، مهمتووه تǼسوويق السياسووات ااقتصووادية العامووة للوودول اأعضوواء، كمووا المجلــس -1
 .Ź4د الرواتب والعاوات ورواتب التقاعد لمعضاء ي اهيئات اأخرى

سوووǼوات باموافقوووة امشوووركة مووون جانوووب اūكوموووات  9أعضووواء مǼتخبووون يعيǼوووون مووودة  5: وتضوووم يةالمفوضـــ    -2
اأعضاء، كما مكن Ţديد فرة عضويتهم، وبذات اإجراء يعن الرئيس ونائبه لفورة ا تتجواوز سوǼتن مون مهامهوا: 

 طة اŪماعة.تǼفيذ نصوا امعاǿدة، تقدم توصيات وبعض اآراء الرمية، نشر تقرير عن أنش

                                                 
  725ا  7553. دار الفكر العري. القاǿرة، -الǼظرية والتطبيق -التكامل ااقتصادي أنشودة العالم المعاصرحسن عمر،    1

. 517سهر Űمد السيد, Űمد Űمد البǼا ، مرجع السابق, ا .    2  

 . 515البǼا مرجع سابق ، ا.  سهر Űمد السيد ، Űمد Űمد  3

 .75حسن عمر ,اŪات واŬصخصة , دار الكتاب اūديث, القاǿرة  , ا. 4
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: تتكووون موون مثلووي الفئووات امختلفووة ي اūيوواة ااقتصووادية وااجتماعيووة يعوون اللجǼــة ااقتصــادية ااجتماعيــة -3
 سǼوات، كما يعن الرئيس من اأعضاء ومدة سǼتن.9أعضاؤǿا مدة 

              
العوودل ي ظوول مووا ياحووظ ǿووو اتسوواع سوولطة الرمووان وŰكمووة  البرلمــان اأوروبــي ومحكمــة العــدل: -9

اŪماعووة ااقتصووادية اأوروبيووة كمووا كانووت عليووه ي معاǿوودة اŪماعووة اأوروبيووة للفحووم والصوولب واŪماعووة اأوروبيووة 
عضو، وتتوǿ ńوذǽ اأخورة إصودار  77نائب، أما Űكمة العدل فتضم  973للطاقة الذرية، ويضم الرمان اأوروي 
Ū1ماعة مقرǿا "لوكسمبورغ" اأحكام ي امǼازعات امتعلقة بقوانن ا

 

 : بǼك ااستثمار اأوروبي -9
 ńاطق اأقل تقدم تسهيل مويل امشاريع ويهدف إǼديدة كما يتم  امن اجل فتح امŪديد وإقامة امشاريع اŢ

يتم دفعها خال سǼتن ونصف ي امئة  59 تستدعيها السوق امشركة.ويتم ااكتتاب ي رأس امال البǼك بǼسبة 
 2تعد كضمان يتم دفعها إذا ما دعت اūاجة إŅ ذلك.19الذǿب أو بعملة قابلة للتحويل وب

 المجموعة ااقتصادية اأوروبية وتصاعد العضوية:  ثانيا:
        :Ņحو التاǼماعة ااقتصادية اأوروبية على الŪلقد تصاعد عدد الدول اأعضاء ي ا 

 : انمركانضمام المملكة المتحدة، ايرلǼدا، الد -1
لقد كانت  űاوف امملكة من التجمع اأوروي اŪديد بسبب خشيتها من  أن تفقد  جانبا من سيادها إا    

أنه ومرور الوقت أدركت أها معرضة  مخاطر العزلة  إن بقيت  خارج اجموعة اأوروبية ،   ما دفعها إń تقدم 
إا أن فرنسا رفضت ذلك، واستمرت  7511وسǼة  7517 طلب اانضمام إń جانب الداورك وايرلǼدا سǼة

 1413.3جانفي 1امفاوضات إń أن توصلت إهاء ناجح بانضمام كل من بريطانيا، ايرلǼدا، الداورك ي 
 
 

                                                 
 212ا. ،مرجع سابق ،Űمد Űمد البǼا  ،سهر Űمد السيد 1
 .191ا. ،مرجع سابق ،حسن عمر 2
 .141ا ، 2111 ، أسامة اجدوب العملة اإقليمية . الدار امصرية اللبǼانية ،   القاǿرة 3
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 : انضمام اليونان اسبانيا البرتغال -2
نيا والرتغال سǼة واسبا 7537دولة ، بانضمام اليونان سǼة  75أصبحت اŪماعة ااقتصادية اأوروبية تضم 

 1.ما جعل  اŪماعة اأوروبية تدرك مرحلة ثانية من التوسع  7531
 

 :فلǼدا، السويد، انضمام الǼمسا -3
 ńموعة ليصل عدد أعضائه إů اد بدلŢا ńظام اأوروي إǼماعة  19تطور   الŪا ńالدول إ ǽذǿ دولة بانضمام

  .1499ااقتصادية اأوروبية ي فيفري 
 : استونيا،نتيجة توسيع عضوية بانضمام 2119دولة Şلول ماي 29فع عدد أعضاء ااŢاد اأوروي إń م  ارت

 .ليتوانيا ، اجر ، بولونيا ، سلوفاكيا ، التشيك ، سلوفيǼيا ، قرا ، مالطا
 : الǼظام الǼقدي اأوروبي الǼشأة والتطور رابعا

قدمة مǼذ اŬمسيǼات من القرن اماضي،لكǼها م تلق اأرج  إن فكرة تكوين وحدة نقدية واقتصادية كانت فكرة
تن وردز( العامي لتثبيت أسعار الصرف  الذى  أعاق إقامة نظام مǼفصل داخل و اŬصبة  إا بعد إهيار  نظام ) بر 

 با  ظهور  اūاجة إصدار وحدة نقدية أوروبية مستقلة  بسبب زيادت معدات العجز ي ميزان امدفوعاتو أور 
 اأمريكي واŵفاج الدوار.

 : مراحل تطور الǼظام الǼقدي اأوروبي الثاني المطلب
فاأوń والثانية    1411إن إنشاء اŢاد نقدي أوروي كان على ثا  مر احل و ǿذا حسب  تقرير ي سǼة    

الصرف بن عمات  تتضمن مسألة التǼسيق بن السياستن ااقتصادية والǼقدية و   القضاء على تقلبات أسعار
وبذلك بدأت الدول اأوروبية التفكر ي 2الدول اأعضاء، أما الثالثة فتضمǼت  إنشاء نظام موحد للبǼوك امركزية
 إنشاء نظام نقدي أوروي والذي مر بعدة مراحل نوجزǿا فيما يلي: 

اأمريكي إń ذǿب : بعد وقف الوايات امتحدة اأمريكية عن Ţويل الدوار نظام الثعبان الǼقدي -1
 ǽذǿ ث أبعادŞ ماعة اأوروبيةŪقدي العامي، سارعت دول اǼظام الǼذا القرار من أزمة ي الǿ  وما نت  عن

                                                 
 19ا  ،حسن عمر ، مرجع سابق 1
 . 570، ا ،  5007لبǼان ، ،. امؤسسة اŪامعية للدراسات والǼشر والتوزيع ، العاقات ااقتصادية الدوليةسام اūجارب 2
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على تقوم أسعار صرف عماها بالǼسبة للدوار اأمريكي  7515اأزمة, حيث اتفقت ست دول أوروبية سǼة 
بالǼسبة أسعار صرف  2.9عماها مع بعضها البعض و  بالǼسبة أسعار صرف  5,59 امش تذبذب قدر بو : 
نتيجة "  asnak in a tunnel، إا أنه م التخلي على نظام اأفعى داخل الǼفق "(1عماها مقابل الدوار

 لعدم ااستقرار ي الǼظام الǼقدي وارتفاع معدل التضخم ي كل من بريطانيا، فرنسا وإيطاليا 
ة: أصبح الثعبان الǼقدي اأوروي غر ůودي ي ظول تقووم أسوعار الصورف العموات، لوذلك الوحدة الǼقدية اأوروبي

الوذي و     European Monetary system (EMSعة اأوروبية الǼظوام الǼقودي اأوروي )و مإستحدثت  اج
ي إń وحسوب ǿوذا الǼظوام يكوون لكول عملوة مون العموات الوي تǼتمو 7535دخل حيز التطبيوق ي مǼتصوف موارس 

التحوووالف سوووعرين أحووودما مركوووزي وǿوووو الوووذي Źووودد عاقووووة كووول عملوووة بوحووودة الǼقووود اأوروبيوووة ويسووومح للعمووووات 
% إń غايوة جوانفي 1 .، باستثǼاء اللرة اإيطالية حيث مح ها بتذبذب ي حدود ℅ 2,29بالتذبذب ي حدود 

 2خرى الداخلية ي التحالفأما السعر احوري فيحدد العاقة بن كل عملة والعمات اأ ،7550
إن خلوووق وحووودة أوروبيوووة كعملوووة دوليوووة جديووودة مووون بووون العǼاصووور الوووي قوووام عليهوووا الǼظوووام الǼقووودي اأوروي   ، ويعووود 

سولة مون اأوزان امرجحوة لعموات الودول اأعضواء، ويتحودد  "ECU  "european currency unitاأيكوو"
، ويووتم تغيوور 3ي الǼووات  القووومي، وي التجووارة اŬارجيووة لكوول دولووة الǼصوويب الǼسووي لكوول دولووة موودى مسووامة العملووة

 أو أكثر.  ǿ%59ذǽ الǼسبة كل مس سǼوات، أو ي حالة حدو  تغير ي قيمة أي عملة بǼحو 
 :4ونشر أن اأيكو يǼقسم إń نوعن 

تعواون الǼقودي : يتداول بن البǼوك امركزية لتلك الدول ي حسواب خواا باسوم صوǼدوق الاأيكو العام -
 50%. و يوووتم إصووودارǽ مقابووول copperation monétaire fonds européen deاأوروي 

 احتياطيات الذǿب وعمات الدول اأعضاء، 
 :يطلق على التسهيات اإئتمائية الي تقدمها البǼوك التجارية لعمائها.كو الخاصإيا -

                                                 
دار امريخ، امملكة العربية .  ترجمة طه عبد اه مǼصور محمد عبد الصبور محمد علي ، العاقات ااقتصادية الدوليةجون ǿاد سون، مارك ǿرندر،  1

 .109، ا، 7537السعودية، 
2 www.islam onlin.net     26/03/2006       

3 ΕيداϤود حϤمح، ϱادئ ااقتصاد النقدΒولي , مϔال Δأسام،  ΓديدΠال ΔامعΠدار ال، ΔندريϜاإس، Γήالقاه، .ι710 
 .ι717،نϔس الήϤجع 4

http://www.islam/
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بيل الوحودة أدى عودم تكووين سووق موحودة بون أصوراف على الرغم من الǼجواح الǼسوي الوي حققتوه اأطوراف ي سو
التحووالف إń تعووديل اتفاقيووة رومووا مووا يووتاءم مووع اأǿووداف امطروحووة و أجوور  الرمووان اأوروي علووى إصوودار  الوثيقووة 

 .الي أكد فيها ضرورة Ţقيق الوحدة ااندماجية الكاملة بن اأعضاء1491اأوروبية اموحدة عام 
انسحاب و   1443إń ماي  1442لظروف كارتفاع معدات التضخم خال الفرة من سبتمر نتيجة لبعض او 

اللرة اايطالية واǼŪية اإسرليي من آلية أسعار الصرف، واŵفاج البيزيتا ااسبانية، اأسكودو الرتغاŅ واǼŪية 
   .19إń  29،   اţذ البǼك امركزي قرار توسيع ǿامش التذبذب من ديلǼااير 
أنشوأ اجلوس اأوروي الوذي يضوم رؤسواء وحكوموات دول اجموعوة ǼŪوة  1499: ي جووان تقرير ديلور -2

، 1رئاسية "جاك ديلور" وتضم Űافظي البǼوك امركزية للدول اأعضاء، مهمتهوا الوصوول إń اŢواد اقتصوادي ونقودي
 ووضع التقرير ثاثة قواعد هذǽ الوحدة: 

 .التحويل الشامل للعمات -
 تكامل البǼوك اأوراق امالية اأخرى  -

   امساواة ي أسعار صرف عمات الدول اأعضاء -

  European system of( ESCBوأشار التقرير إń اūجة اماسة إń وجود نظام نقدي للبǼوك امركزية )
Central banks: قدية وسياسات سعد الصرفǼفيذ السياسة الǼوالذي من مسؤولياته تشكيل وت   

 : أǿداف ودوافع الǼظام الǼقدي اأوروبي لثالمطلب الثا
  أǿداف الǼظام الǼقدي اأوروبي-1

إن إنشوواء اإŢوواد الǼقوودي والعملووة اموحوودة يسووتهدف إŢ ńقيووق ااسووتقرار ي امǼطقووة إذ أن وجووود نظووام نقوودي     
تتعوورج هووا الوودول اأعضوواء وخاصووة ي أوروي موحود يؤكوود الوحوودة ااقتصووادية، وŹوود موون اأزمووات ااقتصووادية الووي 

  2اجال الǼقدي واماŅ،  و ǿو يشمل جانبن  :

                                                 
 .113.112ا ا،مرجع سابق ،اūجار  بسام 1
، املتقى الدوŅ حول اليورو وااقتصاديات الدول العربية، فرا نظام الǼقد اأوروبي: المامح اأساسية واإشكاليات ااقتصاديةصاف عتيقة، عاشور سهام،  2

  777، ا 5009فريل,  50خ 73وŢديات، جامعة عمار ثليجي اأغواط، 
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ااسوووتقرار الǼقووودي: Ţقيوووق ااسوووتقرار الǼقووودي ǿوووو ǿووودف سووولطات الǼقديوووة ي مǼطقوووة اليوووورو   ، وذلوووك  بتوحيووود 
ى ااسوتقرار ي اأسوعار السياسة الǼقدية ي ااŢاد اأوروي، إذ أن معاǿدة ماسورźت   أوكلوت  مهموة اūفواظ علو
 للǼظام البǼكي امركزي اأوروي ومǼحته ااستقالية الكاملة عن السلطات الوطǼية اأوروبية 

ااسوووووتقرار امووووواŅ:  إن Ţقيوووووق اسوووووتقرار اأسوووووعار  ا يكوووووون إا باانضوووووباط امووووواŅ امǼاسوووووب علوووووى صوووووعيد ااŢووووواد 
و بفضووول موووا تؤمǼوووه معاǿووودة ماسووورźت مووون تǼسووويق جيووود بووون ااقتصوووادي والǼقووودي و السياسوووة الǼقديوووة اموحووودة ، 

السياسات امالية ūكومات الدول اأعضواء فإهوا  تسواعد علوى إŸواد موزي  مǼاسوب بون السياسوات ااقتصوادية ي 
 مǼطقة اليورو، وǿذا أمر أساسي ي وجهة نظر السياسة الǼقدية 

 ů1موعة من اأǿداف ǿي : إń جانب ما سبق ذكرǽ تسعى الدول اأعضاء إŢ ńقيق

 .Ņاد دور فاعل للعملة اأوروبية على امستوى الدوŸخ إ 
 خ خلق سوق ماŅ أوروي واسع يقوم على أساس موحد.

خ توووواي سوووولبيات امخوووواطر تقلبووووات أسووووعار الصوووورف بوووون عمووووات الوووودول اأعضوووواء، وتأثراهووووا السوووولبية علووووى أداء 
 ل اأعضاء.الشركات وحركة رؤوس اأموال بن الدو 

 خ خلق مزيد من الشفافية ي اأسعار والتكاليف، و زيادة التǼافسية. 
خ Ţسوووون وضووووعية دور ااŢوووواد اأوروي ااقتصووووادي ااجتموووواعي موووون حيووووث معوووودل الǼمووووو, التشووووغيل، ومسووووتوى 

 łامعيشة.......ا 
 امسامة ي Ţقيق ااستقرار للعاقات ااقتصادية والǼقدية الدولية. -
   وافع ااتحاد الǼقدي اأوروبي:د 2

 Ǽǿاك عدة أسباب دفعت بالدول اأوروبية للتفكر ي ااŢاد الǼقدي نلخصها ي ما يلي: 
الوايوات امتحودة اأمريكيوة، والوي أصوبحت هويمن علوى العوام بعود  اقتصاداأوروي قويا مǼافسة  ااقتصادخ جعل 

 عيǼات. اهيار امعسكر ااشراكي ي بداية التس

                                                 
، املتقى الدوŅ دول اليورو وااقتصاديات دول اليورو ودورǽ في تطبيق ااستراتيجية التغيير لاقتصاديات العالمية قرارات استراتيجيةي ، انتظار أ د لشمر  1

 5ا  5009أفريل  50خ 73العربية : فرا وŢديات ، جامعة عمار ثليجي ، 
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خ اشووورطت معاǿووودة ماسووورźت العديووود مووون امعووواير الوووي تضووومǼت اţووواذ ااŢووواد الǼقووودي اأوروي كوسووويلة لووودعم 
 ااستقرار اŬارجي واŬارجي اأوروي .

خ زيادة حركة التجارة بن أقطار أوروبا  بفضل خفض تكاليف التحول من عمات الدول ااŢواد اأوروبيوة لغرǿوا   
 لك إń زيادة أرباحها امتوقعة و خفض التكاليف. ، ويؤدي ذ

خ أخووذ أوروبووا الصوودارة موون بوون دول العووام موون حيووث القوودرة علووى امǼافسووة وزيووادة التصوودير بفضوول سووهولة انتقووال 
 رؤوس اأموال بن ااŢاد اأوروي ي ظل عملة أوروبية موحدة 

 ن خال  إŸاد سوق مالية أوروبية أكثر جذبا للمستثمرين خ رفع معدل الǼمو ااقتصادي لدول ااŢاد اأوروي م
 المحاور اأساسية لǼظام الǼقدي اأوروبي.-3

 : 1لتحقيق اأǿداف الي يسعى إليها الǼظام الǼقدي، أتفق على أن يقوم ǿذا الǼظام على احاور التالية
 على مبدأين أساسين ما:تعتر أساس الǼظام الǼقدي اأوروي، وتقوم   آلية سعر الصرف: -3-1

 ℅2.29خ أا يؤدي ǿامش التغر ي سعر الصرف عملة أي دولة عضو مقابل عملة بقية الدول اأعضاء عن 
 خ ضمانا لاستقرار وحدة الǼقد اأوروبية فإن  تعديل اأسعار امركزية ا تتم إا باتفاق ميع الدول اأعضاء، 

 س الǼقاط الرئيسية التالية: : ويقوم على أساآليات اائتمان -3-2
ـــة قصـــيرة اأجـــلخ  ا تسووومح  مووو: تكوووون بصوووورة تلقائيوووة غووور مشوووروطة وغووور Űووودودة الكميوووة ، تســـهيات ائتماني

هاية الشوهر الوذي م  من 99وأجراء التسويات تتم بعد ، ممارسة التدخل ي عمات اŪماعة ااقتصادية اأوروبية
وسوعر الفائودة امطبوق علوى ǿوذǽ ، من قبول كول بǼوك مركوزي مون البǼووك امشواركة ، ومǼح ǿذǽ التسهياتفيه التدخل

 التسهيات ǿو متوسط أسعار اŬصم Ūميع البǼوك اŪماعة ااقتصادية مرجحا حسب أوزان العمات امعيǼة .
 : وتشمل ما يلي: آليات اائتمان قصير اأجل ومتوسط اأجل -
ثاثوووة أشوووهر ومكووون أن يعووواد šديووودǿا إń ثاثوووة أشوووهر أخووورى و ǿوووو  يقووودم الووودعم الǼقووودي قصووور اأجووول: مووودة    

 للدول اأعضاء الي تعاň من عجز مؤقت ي ميزان مدفوعاها.

                                                 
1ι , جع سابقήم, ϡاϬصاف , عاشور سϭ Δ771 عتيق. 
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: تسوتغرق مدتوه  بون سوǼتن وموس سوǼوات و ǿوو  يووفر مسواعدات للودول التسهيل المالي المتوسـط اأجـل-  
 الي تعاň من صعوبات ي ميزان مدفوعاها،.

الǼاحية العملية فإن اإيكو  تتمتع şصائص الǼقود رغما عن عدم تشكله من    وحدة الǼقد اأوروبية: -3-3
بالعملة الورقية أو بالقطعة الǼقدية امعدنية  و ǿي تعد وحدة حسابية تستخدم كوحدة ūساب التبادل ااحتياطي 

لحوظ  ي تعزيز التجارة اŬارجية، بيǼما وصل حجم الركي تطور م بن البǼوك امركزية ، فبفضله شهد اإقتصاد 
 ńمليار دوار أمريكي ي عام  91بعد أن كان  2119مليار دوار أمريكي مع هاية عام  199الصادرات إ

مليار  39.3لتصل إń  2113مليار دوار أمريكي تقريبًا ي  19وبامثل، ارتفعت إيرادات السياحة من  .2113
 .2014دوار أمريكي ي 
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 خاصة:
،فمǼها ما źصص ي تصǼف اأسواق امالية إń سوق الǼقد و سوق رأس امال وذلك طبقا أغراج التمويل  

ريع ااقتصادية وأخرى مول عمليات التشغيل،فكلما كانت امعلومات متاحة Ūميع امستثمرين ي مويل امشا
ائد وتقديرات سليمة غر مبالغ فيها ،تزيد مستويات كفاءة ǿاته اأسواق السوق بالقدر الذي يتيح هم Ţقيق عو 

،كما أن استخدام الوسائل اإحصائية الي تقيس حالة السوق من امستوى العام أسعار اأوراق امالية امتداولة 
 يرز فائدة مؤشرات اأسواق امالية.

ثلة ي السǼدات وأدوات املكية متمثلة ي اأسهم وامشتقات وتتǼوع أدوات السوق اماŅ بن أدوات الدين متم    
 ńهاية إǼتسهيل عمليات التعامل داخلها  والربط بن امتعاملن فيها للوصول ي ال ńملها إů امالية إذ هدف ي

 Ţقيق اكر عوائد عǼد مستويات مقبولة من امخاطر.
هما أثر واضح على اأسواق امالية العامية، وذلك  كان  بية موحدةااŢاد الǼقدي اأوري ووجود عملة أور  إن   

يد بالتاŅ امن تباين أسعار السلع واŬدمات ي űتلف الدول اأعضاء، ما ز  تأن العملة اموحدة "اليورو" قلص
على الǼمو، كما سيتم القضاء على űاطر سعر الصرف، وسيعمل كل ǿذا  إمكانياتمن حدة التǼافس وتعزيز 

لص تكاليف عمليات التحوط يقتزيادة التبادل التجاري وااستثمارات طويلة اأجل بن الدول اأعضاء، و 
 ,بيةو لتقلبات أسعار الصرف بن العمات اأور 

فرغم مساعي إنشاء اأسواق امالية و ميزاها واŸابياها إا أها م تسلم من التقلبات الǼاšة عن اأزمات     
ة امختلفة والي ي كثر من اأحيان  أدت إń اختفاء العديد من اأسواق امالية والبورصات، وذلك راجع امالي

Ǽأوعدم مراقبة امؤسسات امالية الكرى ي العام.  ،ظام العامي والثغرات امتواجدةلعدة أسباب لعل أمها ال 
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 تمهيد :

 

أضحى الشغل الشاغل أمام السلطات الǼقدية للدولة ي السهر على تطبيق سياسة نقدية أكثر الذي التوجه اŪديد  يتمثل
ضمان لتحقيق مزايا التشريعات الǼقدية، على العكس ، فلـم تعد السياسة الǼقدية ůرد امالية اȋسواقفاعلية وتأثرا على 

ولة مسؤولية مباشرة عن Ţقيق التوازن وااستقرار الǼقدي، ما جعلها مارس كل اإجراءات الŖ مكǼها من ؤ أصبحت مس
 إحدى مظاǿر السلطة ااقتصادية العامة. لأصبحت مث Ţقيق أǿدافها، Şيث

طقة اليورو Ǽالسيادة على تطبيق وتǼفيذ Űتوى السياسة الǼقدية لاŢاد ااوروي عامة وم  اȋورويكما كان للبǼك امركزي  
 .اȋورويخاصة، ما له من صاحيات ţول له ذلك باعتبارǽ ذو استقالية حسب القانون 

أسواق امال ها وذلك وسǼحاول من خال ǿذا الفصل التعريج والتحليل عن أثر السياسة الǼقدية مǼطقة اليورو على تكامل 
 .بعد دراسة ااستقرارية لسعر الصرف وأسعار اȋسهم مǼطقة اليورو
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   باريس،ألمانيا،اليونان،اسبانيا مǼطقة اليورو  أسواقدراسة كفاءة عيǼة من مؤشرات  المبحث ااول :

      ( ac40C،axD،thenA، ftse(  00/01/1302الى  30/30/1300خال الفترة 

   

وذلك معرفة مدى مǼطقة اليورو رات اŬاصة باستقرارية السلسلة الزمǼية تباسǼحاول من خال ǿذا امبحث دراسة أǿم ااخ   
معرفة مدى انعكاس امعلومات والبيانات  هدف   اȋخطاءجذر وحدوي ومدى وجود ارتباط ذاي بن سر عشوائي و وجود 

: Ņية على سعر الورقة امالية عن طريق طرح التساؤل التاźالتار 

 ؟؟ وماǿي مستويات الكفاءة عǼدǿا ئةكف  أسواق وباريس واليونان واسبانيا ألمانيا أسواقيعتبر ǿل 

  ااستقرارية لدراسة المعتمدة ااختبارات: المطلب ااول: 
 : مǼها نذكر ااختبارات من ůموعة ذلك يتطلب اذ الزمǼية، الساسل تقǼية باستخدام وذلك ااستقرارية دراسة يتم 

 )الجذر الوحدوي(  DF Dickey et Fuller (1979)اختبار -1

 يسمح ǿذا ااختبار معرفة إذا ما كانت السلسلة الزمǼية مستقرة أم ا، عن طريق Ţديد مركبة ااšاǽ العام إن
 ńوȋدار الذاي من الدرجة اŴذا ااختبار على ااǿ ديديه، ويقومŢ امركبة عشوائية أو ǽذǿ كانتAR(1)  والذي يكتب

 من الشكل: 

   + εt Φ1  Yt-1Yt =  

 ذات تباين ثابت؛و إذ Ÿب أن تكون اȋخطاء عشوائية ومتوسطها معدوم ومستقلة عن الزمن وعن بعضها البعض  

 :  طري معادلة ااŴدار الذاي السابقة ųد من Yt-1عǼد طرح 

          Φ   -1) Yt-1+ εt  وبوضع Φ   -1 =λ   : دųYt-1 +εt        �      (....3-3أ 

، وعليه مي باختبار جذر الوحدة، وللقيام هذا ااختبار يتم إتباع امراحل التالية  Φ= 1يعř اختبار  �ناحظ أن انعدام   
1: 

  سبŴ موذجǼبعد القيام بتقدير معلمات الt   بطريقةMCO دولŝ وتتم مقارنة القيم احسوبة مع القيم اجدولة ،.DF 

                                                           

1علي بن الضب، أثر الهيكل المالي وسياسة توزيع اارباح على قيمة المؤسسة ،مذكرة ماجستر،جامعة قاصدي مرباح،1002 الصفحة 291-292 
  



الدراسة التطبيقية                                                           الفصل الرابع                             

 

183 

 

  1إذا كانت القيم احسوبة أكر من القيم اجدولة نقبل فرضية العدم، ونرفض الفرضية البديلة أي =Φ   ه   �=  0وǼوم  εt ∇Yt =  ذر وحدوي، والسلسلة غر مستقرةŪأي أن ا. 

              :دولة أكر من احسوبة نرفض فرضية العدم، ونقبل الفرضية البديلة أيŪ1إذا كانت القيم ا ≠ Φ     ه   � ≠ 0وǼوم
 .السلسلة مستقرة

 

،  فيتم ااختبار على موذجن آخرين، ما موذج ااŴدار الذاي مع وجود ثابت وموذج ااŴدار الذاي مع مركبة  DFا نكتفي باختبار  
 وǿي: 2ااšاǽ العام،  ليصبح  عدد الǼماذج ثاثة

- :ńوȋدار الذاي من الدرجة اŴموذج اا                 . Yt-1  +εt  ∇Yt =(Φ1 -1) M(1):  

     :Yt-1  +C+εt  ∇Yt =(ф1 -1) M(2)   .موذج ااŴدار الذاي مع وجود الثابت :          -

 :Yt-1  +bt+C+εt ∇Yt =(Φ1 -1) M(3)        الذاي مع وجود مركبة ااšاǽ العام موذج ااŴدار -

مع وجود مركبة اšاǽ عام  مراعاة امعǼوية  تتطلب طريقة ااختبار ي موذج ااŴدار الذاي مع وجود ثابت وموذج ااŴدار
    .أ�=C=b= 0اإحصائية للمقدرات الباقية، فإذا كانت ميع امقدرات اţتلف معǼويا عن الصفر فإن السلسلة مستقرة )

يقوم على فرضية أن اȋخطاء العشوائية مستقلة عن بعضها البعض، وي حالة عكس ذلك فإن ǿذا  DFبتاŅ فإن موذج 
 . ADFااختبار مرفوض ومǼه يستخدم اختبار

  ADF (1891 )Dickey Fuller Augmentesراختبا -2

 : 3على اختبار امعǼوية اإحصائية مقدرة الǼماذج احسوبة بطريقة امربعات الصغرى العادية وǿي ADFيقوم اختبار   

∑– M(4):∇Yt=�Ytموذج ااŴدار الذاي من الدرجة  -      1 ∇Yt-j+1  +εt            :AR(P) 

∑– M(5):∇Yt=�Yt-1  ..      مع وجود الثابت :      AR(P)موذج  -      1 ∇Yt-j+1+c+εt  
 مع وجود الثابت وااšاǽ العام : AR(P)موذج  -

                                   .M(5):∇Yt=�Yt-1 –∑      1 ∇Yt-j+1 +bt+c+εt 
 ويتم Ţديد درجة التأخر بااعتماد على  ي كل الǼموذج، اختبار امعǼوية اإحصائية للمقدرة اȋوń يتم 

                                                           

 2R.BOURBONNAIS, Économétrie.5
 eme 

edition Dunod, Paris.2005.Page 233  

3 Ibid.Page 234  
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، إذ يتطلب ǿذا ااختبار جدول إحصائي űالف عن ااختبار اȋول SCHARZ أو إحصائية   AKAIKEإحصائية 
 روالشكل التاŅ ين كيفية، ومراحل ااختبا

 

 

  non 1الوحدوي الجذر اختبارات مبسطة طريقة:  (ϰ-1 رقم) الشكل

  

   oui Oui             non           

 

 

 

non 

  

 oui non  oui 

 

 

   non                                                     oui 
                                         Source: Ibid,Page 236    

 

 

 

Test ф=1 

Processus  TS:  

   Yt=c+bt+ф1 +yt-1+at Estimation du M(2)              

Yt = C+ ф1Yt-1 + εt                    

Test  C=0     

Processus DS 

Test ф1  =1 

Processus stationnaire Processus DS Estimation M(1)                  

yt = ф1Yt-1 +εt                         

Test ф1=1 

Processus DS Processus stationnaire 

    Estimation du M(3)       

Yt = C + bt+ ф1Yt-1  +εt           

Test  b=0  
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 : PP (1811) Phillips et Perronاختبار-0-0

 معلمي الغر بالتصحيح للقيام وذلك العشوائية اȋخطاء بن الذاي اارتباط مشكل šاوز أجل من ااختبار ǿذا يهدف  
 أربع عر ااختبار ǿذا إجراء ويتم العشوائية، التذبذبات عن الǼاجم التحيز إلغاء ااعتبار بعن اȋخذ مع DF إحصائيات

 :ǿ4ي مراحل

 ؛DFاختبار M(1), M(2), M(3) الثاث الǼموذج معلمات تقدير -

= ̂  أ:البواقي) العشوائية لأخطاء اūساي امتوسط عن عبارة وǿو اȋجل، قصر التباين حساب -
  ∑                                

∑    ̂     :التالية بالعاقة اȋجل طويل بالتباين يسمى ما أو التصحيحي، امعامل حساب -   ̂     (     2∑         + 
  ∑   ̂     =St      

              : التالية العاقة باستخدام حسابه ومكن ،L التأخرات عدد Ţديد Ÿب -

 :التالية العاقة خال من وذلك PP إحصائية حساب -

                             + 
           √  tфi=√ ф      ̂  

 = k:     حيث   
 أبيض تشويش ذات اȋخطاء كانت ما إذا حالة ي للواحد مساوية تصبح أها كما ،      

 Mackinnon.ةاجدول اūرجة القيمة مع PP إحصائية مقارنة متت م

1-ϰ- ( 1881)اختبارKPSS : 

العام  Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin،اقرح من طرف LMيقوم ǿذا الǼموذج على مضاعف اغرانج   
 ، حيث يهدف إń اختبار استقرارية الساسل الزمǼية وذلك عن طريق اŬطوات التالية:2991

∑حيث St نقوم Şساب  -   ̂        = St  وذلك بعد تقديرM(2),M(3)  امشار إليهما ي اختبارDF؛ 
 ؛PPامعتمد ي اختبار  حساب التباين طويل اȋجل -

                                                           

ϭ91 الصϔحة سΎبϕ، مرجع الضΏ، بن عϠي  4
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∑ .                      ..والŖ تساوي :  LMحساب احصائية  -              LM=
 ؛    

5ااستقرارية فرضية نرفض أكر اإحصائية ǿذǽ كانت فإذا ،KPSS ي و اجدولة القيمة مع اȋخرة ǿذǽ نقارن -
. 

 
 المالية عيǼة الدراسة  اأسواقدراسة ااستقرارية لمؤشرات أوا:

السالفة الذكر وذلك للبحث عن وجود جذر وحدوي  بااختباراتامالية نقوم  اȋسواقلدراسة مدى استقرارية مؤشرات 
اń  30/30/1300 ةعǼد الفر ذلك و  اȋخطاءودرجة استقراريتها ومدى وجود ارتباط ذاي بن سلسلة الزمǼية Űل الدراسة، ل

 أأمانيامشاǿدة يومية ȋسواق بورصة )باريس ،اثيǼا ،اسبانيا، 990ي حواŅ أ 00/01/1302
  CAC40دراسة ااستقرارية لسلسلة مؤشر باريس -1

قبل إجراء ااختبارات امتعلقة بااستقرارية، نقوم بدراسة دالŖ اارتباط الذاي البسيط واŪزئي للسلسة Űل الدراسة ومن 
:اارتباط من خال اŪدول التاŅ نتابع اآن ǿذا ؤشرامالدالتن تظهر طبيعة    

 cac40الǼموذج ل  اختبار-0-0

 CAC40 واارتباط الذاتي الجزئي لعوائد مؤشر بورصة (: دالتي اارتباط الذاتي1-2الجدول رقم)

 
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على 

                                                           

R,BOURBONNAIS,Op.cit,page235 5  
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أ أن معامات اارتباط الذاي البسيط كلها خارج  ůال الثقة مكن القول أن دالة اارتباط 2-4يبدو من اŪدول رقم )
 ماضي السلسلة امدروسة.  أثراذ Ǽǿاك  الذاي للسلسلة متزايدة مع تزايد الفجوات الزمǼية،

أخرا ما مكن قوله أنه حسب اختبار دالة اارتباط الذاي السلسلة مستقرة، وبالǼظر إń معامات اارتباط الذاي اŪزئي 
ا عن ، ǿذ5%ناحظ أها ا ţتلف معǼويا عن الصفر ما عدا امعامل اȋول الذي źتلف معǼويا عن الصفر بǼسبة  ůازفة 

 دالة اارتباط الذاي فماذا عن بقية اختبارات ااستقرارية؟
 

 نتبع اŬطوات السابقة للبحث عن وجود اŪذر الوحدوي اختبار دكي فولر
 cac40 ل 30 اختبار الǼموذج ( 1-4 )الجدول

Null Hypothesis: CAC40 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.401508  0.3785 

Test criticalvalues: 1% level  -3.967326  
 5% level  -3.414350  
 10% level  -3.129299  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
DependentVariable: D(CAC40)   
Method: Least Squares   
Date: 05/13/15   Time: 11:16   
Sample (adjusted): 2 993   
Includedobservations: 992 afteradjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CAC40(-1) -0.009861 0.004106 -2.401508 0.0165 

C 31.09199 13.81443 2.250689 0.0246 
@TREND("1") 0.013310 0.006587 2.020598 0.0436 

     
     R-squared 0.006223     Meandependent var 0.327863 

Adjusted R-squared 0.004213     S.D. dependent var 46.21182 
S.E. of regression 46.11436     Akaike info criterion 10.50315 
Sumsquaredresid 2103143.     Schwarz criterion 10.51796 
Log likelihood -5206.560     Hannan-Quinn criter. 10.50878 
F-statistic 3.096481     Durbin-Watson stat 2.015479 
Prob(F-statistic) 0.045647    

     
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على      

 إبرازة اȋوŸ ńب حساب الفروقات من الدرج أي ϱ.0. عǼد القيمة     H1ورفض   H0يتضح لǼا قبول  أعاǽمن خال الشكل 
 .واŪدول اȋي يلخص ذلك  مدى وجود ثابتة و
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 (ADF) and (DF) Unit Root Tests اختبار الجذر الوحدوي دكي فولر-1-1

 ADF,DFدكي فولر واŪدول التاŅ يلخص اختبار إحصائيةنقوم باختبار ااسقرارية وذلك باستعمال 

 )باربس( CAC40لمؤشر  الوحدة لجذر ( اختبار دكي فوللر4-3الجدول رقم )

Augmented Dickey – Fuller (ADF) and (DF) Unit Root Tests 
 
 
 
 

 اختبار دكي فوللر للمتساويات
DF-(DF-Test for Levels) 

 ر للفروق ااولىلاختبار دكي فول
(ADF- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

  المتغيرات

2% 

 

-3.436722 

 

 

 

-3.967326 

 

 

 

-2.567295 

 

 

 

-3.436729 

 

 

 

-3.967336 

 

 

 

-2.567298 

 

 

5 %  

-2.864242 

 

 

 

-3.414350 

 

 

 

-1.941143 

 

 

 

-2.864245 

 

 

 

-3.414354 

 

 

 

-1.941143 

 

 

  

 

 

 
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على 

  

عǼد و القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد وجود ثابت  للمستويات كانت DfعǼد اختبار  يتضح لǼا أعاǽمن خال اŪدول  
ونرفض  H0ومǼه نقبل   T test اكر من  %0،% 5القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة ثابت واšاǽ وبدون ثابت وجود 

H1  أي السلسلة غر مستقرة. 

من القيم اŪدولية عǼد أقل وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %0،% 5القيمة اūرجة 

  ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع ADF ل فإن القيمة احسوبةT test  ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼأو ع
 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %0،% 5القيمة اūرجة من القيمة اŪدولية   أكربدون ثابت 

  T-test   -1.450378 205.14.9-  .0.545.5 31091213- 31091.43- 31092343- 

P-Value .04494 0.3785   0.6977  0.0000  0.0000  0.0000 



الدراسة التطبيقية                                                           الفصل الرابع                             

 

189 

 

عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو  p-valueكما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل 
 ومǼه السلسة مستقرة.    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة من القيمة اŪدولية   كربدون ثابت أ

 : (PP)وبيرون -اختبار  فيليبس-1-3

 CAC40لمؤشر  وبيرون لجذر الوحدة-( يوضح اختبار  فيليبس4-4الجدول رقم )

Phillips-Perron Test (PP) Unit Root Tests 

 T-test 1.319646 - 1.190342- 0.022012 32.95122- 32.95.04- 32.92.29- 

P-Value 0.2111  0.4383  0.7105 0.0000 0.0000 0.0000  

 
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على 

فيليبس برون  للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد  PPمن خال اŪدول أعاǽ يتضح لǼا عǼد اختبار    
ومǼه   T tes اكر من  %2،% 5وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة 

 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0نقبل 

وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت أقل من القيم اŪدولية عǼد   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %0،% 5القيمة اūرجة 

  ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع ADFفإن القيمة احسوبة ل T tes  أو ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼع

 
 
 

 
 

للمتساوياتوبيرون -فيليبساختبار   

 (PP-Test for Levels) 

 للفروق ااولى وبيرون-فيليبس اختبار
(PP- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 
 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

Ƚ امتغرات      

-3.43672 

 

 

 

-3.967326 

 

 

 

-2.567295 

 

 

 

-3.436729 

 

 

 

-3.967336 

 

 

 

-2.567298 

 

 Ⱦ   %  

-2.86424 

 

 

 

-3.414350 

 

 

 

-1.941143 

 

 

 

-2.864245 

 

 

 

-3.414354 

 

 

 

-1.941143 
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 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة كر من القيمة اŪدولية  بدون ثابت أ

عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو  p-valueكما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل 
 ومǼه السلسة مستقرة.    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة من القيمة اŪدولية   كربدون ثابت أ

:  CAC40 مؤشردراسة معايير توزيع -1-2   

فرة الدراسة، فهل ǿي ذات توزيع طبيعي؟خال  بعد التأكد من تكامل سلسلة امؤشر  

 CAC40 لتوزيع ااحتمالي لسلسة مؤشر بورصة(: ا2-4الشكل ) 

 
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على  

    

والذي  Skewnessا تتوزع توزيعا طبيعيا وذلك من خال معياري  باريس ناحظ من الشكل أعاǽ أن  مؤشر بورصة   
   أكر من إحصائية  Jarque-Bera، وإحصائية 0إذ أن ǿذا اȋخر źتلف عن ؛ Kurtosisو  źتلف عن الصفر

99.5)2(2

05.0  

 

 

 

0

10

20

30

40

50

2800 3000 3200 3400 3600 3800 4000 4200 4400 4600

Series: CAC40
Sample 1 993
Observations 993

Mean       3790.188
Median   3851.030
Maximum  4595.000
Minimum  2781.680
Std. Dev.   459.5723
Skewness  -0.233694
Kurtosis   1.897207

Jarque-Bera  59.35672
Probability  0.000000
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 بورصة اثيǼا اليونان :دراسة استقرارية مؤشر -3

اń  30/30/1300للقيام بالبحث عن مدى وجود جذر وحدوي ومدى استقراريتها ي سلسلة مؤشر اثيǼا حال الفرة 
00/01/1302  Ņطوات التالية:  990أي حواŬدة يومية نقوم باتباع اǿمشا 

 :اختبارا الǼموذج -0-1
 أثيǼااختبار نموذج مؤشر بورصة (4-5)الجدول 

Null Hypothesis: ATHEN has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.919705  0.7822 

Test criticalvalues: 1% level  -3.436722  
 5% level  -2.864242  
 10% level  -2.568261  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
DependentVariable: D(ATHEN)   
Method: Least Squares   
Date: 05/13/15   Time: 12:03   
Sample (adjusted): 2 993   
Includedobservations: 992 afteradjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ATHEN(-1) -0.002383 0.002591 -0.919705 0.3580 

C 3.001866 2.695021 1.113856 0.2656 
     
     R-squared 0.000854     Meandependent var 0.608377 

Adjusted R-squared -0.000156     S.D. dependent var 22.05397 
S.E. of regression 22.05569     Akaike info criterion 9.027032 
Sumsquaredresid 481588.8     Schwarz criterion 9.036911 
Log likelihood -4475.408     Hannan-Quinn criter. 9.030788 
F-statistic 0.845857     Durbin-Watson stat 1.859397 
Prob(F-statistic) 0.357951    

     
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على      

 اŬاصة بااستقرارية. ااختباراتواŪدول اȋي يلخص ،% 5عǼد القيمة اūرجة    H1ورفض   H0من خال الشكل أعاǽ يتضح لǼا قبول 

 أثيǼالسلسلة مؤشر  (ADF) and (DF)اختبار الجذر الوحدوي دكي فولر -0-1
 نقوم باختبار اŪذر لسلسلة مؤشر اثيǼا 

 لمؤشر اثيǼا )اليونان( الوحدة لجذر ( اختبار دكي فوللر4-6الجدول رقم )
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Augmented Dickey – Fuller (ADF) and (DF) Unit Root Tests 

 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على  
  

للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد وجود ثابت وعǼد  Dfخال اŪدول أعاǽ يتضح لǼا عǼد اختبار من   
ونرفض  H0ومǼه نقبل   T tes اكر من  %2،% 5وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة 

H1 . أي السلسلة غر مستقرة 

ثابت واšاǽ وبدون ثابت أقل من القيم اŪدولية عǼد وجود ثابت وعǼد وجود   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة 

  ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع ADF فإن القيمة احسوبة لT tes  أو ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼع
 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة بدون ثابت أكر من القيمة اŪدولية  

عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو  p-valueكما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل 
 ومǼه السلسة مستقرة.    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة من القيمة اŪدولية   كرثابت أبدون 

 :لسلسلة مΆشر اثينا  (PP)وبيرون -اختبار  فيليبس-3-3
 :وذلك للمستويات وللفروقات واŪدول التاŅ يوضح ذلك  PPنقوم باختبار 

 

 

 

 

 
 
 
 

 اختبار دكي فوللر للمتساويات
DF-(DF-Test for Levels) 

 اختبار دكي فوللر للفروق ااولى
(ADF- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 

الثابث و 
ǽااتجا 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
 

 بدون ثابت
None 

 
 المتغيرات

T-test .01919.0- 

 
.08.9844- .0488998 28034.35- 28035538- 28035538- 

P-Value  0.7822 0.9533  .09549  0.0000  0.0000  0.0000 
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 لمؤشر اثيǼا وبيرون لجذر الوحدة-فيليبس( يوضح اختبار  4-7الجدول رقم )
Phillips-Perron Test (PP) Unit Root Tests 

 
 
 
 

 
 

للمتساوياتوبيرون -فيليبسختبار ا  

 (PP-Test for Levels) 

 للفروق ااولى وبيرون-فيليبس اختبار
(PP- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

 -T-test .0839534- .0843588-  0.568261 28028393- 28029899- 28028248 المتغيرات
P-Value .0433. .08544 .09398  0.0000  0.0000 0.0000 

 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على   

 
فيليبس برون  للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد وجود ثابت  PPحسب مؤشر سلسلة أثيǼا فان اختبار 
 H0ومǼه نقبل   T tes اكر من  %2،% 5القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة أو وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت 

 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض 

وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت أقل من القيم اŪدولية عǼد   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة 

  ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع ADF فإن القيمة احسوبة لT tes  أو ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼع
 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة بدون ثابت أكر من القيمة اŪدولية  

عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو  p-valueكما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل  
 ومǼه السلسة مستقرة.    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5 ل اūرجةو من القيمة اŪدولية   كربدون ثابت أ
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اثيǼا  دراسة معايير توزيع مؤشر-0-2   

ذات توزيع طبيعي؟ امؤشرسلسلة ǿل    

 اثيǼا بورصة (: التوزيع ااحتمالي لسلسة مؤشر3-4الشكل ) 

 
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على   

والذي źتلف عن  Skewnessا تتوزع توزيعا طبيعيا وذلك من خال معياري  اثيǼا ناحظ من الشكل أعاǽ أن  مؤشر بورصة   

2)2(99.5أكر من إحصائية     Jarque-Bera، وإحصائية 0؛ إذ أن ǿذا اȋخر źتلف عن Kurtosisو  الصفر

05.0  
ϰ- مؤشر دراسة استقراريةDAX 

ϰ-1- اختبار الجذر الوحدوي دكي فولرADF) and (DF)) 
 Daxلمؤشر  الوحدة لجذر ( اختبار دكي فوللر4-8الجدول رقم )

 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على  

 

 
 
 
 

 اختبار دكي فوللر للمتساويات
DF-(DF-Test for Levels) 

ńاختبار دكي فوللر للفروق ااو 
(ADF- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 

الثابث و 
ǽااتجا 

 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

الثابث و 
ǽااتجا 

 

 بدون ثابت
None 

 
 المتغيرات

T-test 10314324- 10934194- 10911.54- 31041394- 31042144- 3104.14- 

P-

Value 
 0.4743  .03938 .02144 0.0000 0.0000 0.0000 
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للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد وجود ثابت وعǼد  Dfمن خال اŪدول أعاǽ يتضح لǼا عǼد اختبار  
ونرفض  H0ومǼه نقبل   T test اكر من  %2،% 5وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة 

H1 . أي السلسلة غر مستقرة 

وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت أقل من القيم اŪدولية عǼد   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة 

  ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع ADFسوبة ل فإن القيمة احT tes  أو ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼع
 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة بدون ثابت أكر من القيمة اŪدولية  

عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو  p-valueكما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل 
 ومǼه السلسة مستقرة.    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة من القيمة اŪدولية   كربدون ثابت أ

 : daxلسلسلة مΆشر  (PP)وبيرون -اختبار  فيليبس-5-2
 :وذلك للمستويات وللفروقات واŪدول التاŅ يوضح ذلك  PPنقوم باختبار 

 daxلمؤشر  وبيرون لجذر الوحدة-( يوضح اختبار  فيليبس4-9الجدول رقم )
Phillips-Perron Test (PP) Unit Root Tests 

 
 
 
 
 
 

 المتغيرات

للمتساوياتوبيرون -فيليبسختبار ا  

 (PP-Test for Levels) 

 للفروق ااولى وبيرون-فيليبس اختبار
(PP- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
Trend 

and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

T-test 10314143-  10931314- 10195993- 3104132.- 31042121- 3104..49- 

P-Value .05455 .03433  .02132  0.0000 0.0000 0.0000 

 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على   
فيليبس برون  للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد وجود ثابت  PPفان اختبار  daxحسب مؤشر سلسلة 

 H0ومǼه نقبل   T test اكر من  %0،% 5وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض 

وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت أقل من القيم اŪدولية عǼد   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
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 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة 

  ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع ADF فإن القيمة احسوبة لT tes  أو ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼع
 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة بدون ثابت أكر من القيمة اŪدولية  

عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو  p-valueكما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل  
 . daxمؤشر ومǼه سلسة     H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة من القيمة اŪدولية   كربدون ثابت أ

 مستقرة.
   Daxلمؤشر دراسة معايير توزيع -2-0

ذات توزيع طبيعي؟سلسلة امؤشر خال فرة الدراسة ، فهل   

 Daxمؤشر (: التوزيع ااحتمالي لسلسة 4-4الشكل )

 
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على      

والذي źتلف عن  Skewnessا تتوزع توزيعا طبيعيا وذلك من خال معياري  صة امانياحظ من الشكل أعاǽ أن  مؤشر بور نا

2)2(99.5أكر من إحصائية     Jarque-Bera، وإحصائية 0؛ إذ أن ǿذا اȋخر źتلف عن Kurtosisو  الصفر

05.0  
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Series: DAX
Sample 1 993
Observations 993

Mean       7826.070
Median   7641.840
Maximum  10060.91
Minimum  5063.590
Std. Dev.   1308.173
Skewness   0.041399
Kurtosis   1.891433

Jarque-Bera  51.13023
Probability  0.000000
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ϱ- شر ؤ م دراسة ااستقرارية لسلسلةftse 

ϱ-1- اختبار الجذر الوحدوي دكي فولرADF) and (DF)) اسبانيا لسلسلة مؤشر Ftse 

 Ftseلمؤشر  الوحدة لجذر ( اختبار دكي فوللر4-10الجدول رقم )

 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على  
للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة  DfعǼد اختبار  ftseأن سلسلة مؤشر من خال اŪدول أعاǽ يتضح لǼا  

ومǼه   T tes اكر من  %2،% 5عǼد وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة 
 .أي السلسلة غر مستقرة  H1ونرفض  H0نقبل 

وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت أقل من القيم اŪدولية عǼد   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة 

  ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع ADF فإن القيمة احسوبة لT tes  أو ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼع
 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5القيمة اūرجة بدون ثابت أكر من القيمة اŪدولية  

 عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو p-valueكما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل 
 .ومǼه السلسة مستقرة    H0ونرفض   H1 نقبل أي. %2،% 5القيمة اūرجة من القيمة اŪدولية   كرأثابت  بدون

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

للمتساوياتاختبار دكي فوللر   

DF-(DF-Test for Levels) 

 اختبار دكي فوللر للفروق ااولى
(ADF- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 

الثابث و 
ǽااتجا 

 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

الثابث و 
ǽااتجا 

 

 بدون ثابت
None 

 
 المتغيرات

T-test 10393343- 30253488-  0.284379 3102992- 31024334- 3103..12- 

P-Value .05383 .0.433 .04391 0.0000 0.0000 0.0000 
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 : Ftseلسلسلة مΆشر  (PP)وبيرون -اختبار  فيليبس-4-2
 :وذلك للمستويات وللفروقات واŪدول التاŅ يوضح ذلك  PPنقوم باختبار 

 Ftseلمؤشر  وبيرون لجذر الوحدة-فيليبس( يوضح اختبار  4-11الجدول رقم )
Phillips-Perron Test (PP) Unit Root Tests 

 
 
 
 
 

 المتغيرات

للمتساوياتوبيرون -فيليبسختبار ا  

 (PP-Test for Levels) 

 للفروق ااولى وبيرون-فيليبس اختبار
(PP- Test for Deference) 

 الثابت 
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
 

 بدون ثابت
None 

 الثابت
Intercept 

 

ǽالثابث و ااتجا 
 

 بدون ثابت
None 

T-test 103.2414- 30253833-  0.318563 31034349- 31035243- 310334443- 

P-Value  0.4809 .0.434 .04444 0.0000  0.0000 0.0000 

 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على   
فيليبس برون  للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد وجود ثابت  PP فان اختبار Ftse حسب مؤشر سلسلة

 H1ونرفض  H0ومǼه نقبل   T tes اكر من  %2،% 5اūرجة  ثابت واšاǽ وبدون ثابت القيمة اŪدولية عǼد القيمة وعǼد وجود
 . مستقرةأي السلسلة غر 

ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت أقل من القيم اŪدولية عǼد القيمة وجود   p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 أي السلسلة غر مستقرة . H1ونرفض  H0ومǼه نقبل  %2،% 5 اūرجة

 ńوȋد اختبار دكي فولر للفروق اǼوع  ADFفإن القيمة احسوبة ل T tes  أو ǽاšد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واǼع
 ومǼه السلسة مستقرة .    H0ونرفض   H1.اي نقبل  %2،% 5 القيمة اūرجةمن القيمة اŪدولية   أكربدون ثابت 

عǼد وجود ثابت أو مع وجود ثابت واšاǽ أو  p-value كما أن اختبار دكي فولر للفروق اȋوń كانت القيمة احسوبة ل 
 .Ftse ومǼه سلسة مؤشر    H0ونرفض   H1 اي نقبل. %2،% 5 القيمة اūرجةمن القيمة اŪدولية   كرأ بدون ثابت
 مستقرة.
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   .Ftseلمؤشر دراسة معايير توزيع -5-0

 ǿل سلسلة امؤشر خال فرة الدراسة ذات توزيع طبيعي؟
 .Ftse مؤشر(: التوزيع ااحتمالي لسلسة  5-4الشكل )

 
ا تتوزع توزيعا طبيعيا وذلك من خال معياري  اسبانياصة مؤشر بور سلسلة ناحظ من الشكل أعاǽ أن    

Skewness تلف عن الصفرź و  والذيKurtosisتلف عن  ؛ź خرȋذا اǿ وإحصائية 0إذ أن ،Jarque-Bera   أكر

2)2(99.5من إحصائية   

05.0 
 

 

 تحليل الǼتائج:  
بǼاءا على كل ااختبارات السابقة واŬاصة بدالŖ اارتباط الذاي واŪزئي وااختبارات اŬاصة بااستقرارية وامتمثلة ي    

فيليبس برون للمستويات وللفروقات فإن كل من مؤشر  واختبارللمستويات و للفروقات Ūذر الوحدة    ADFاختبار 
ومǼه Ǽǿاك تأثر ماضي الساسل  00/01/1302·لى  30/30/1300من  Dax  وAthen و  CAC40سلسة 

أي أن Ǽǿاك انعكاس للمعلومة ي امدى القريب على سعر كما أن السلسلة تسر سر عشوائي الزمǼية وǿي مستقرة  
 .الورقة امالية ومǼه بورصة باريس وأثيبǼا وأمانيا كفئة على امدى الضعيف
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Series: FTSE
Sample 1 993
Observations 993

Mean       6131.482
Median   6047.340
Maximum  6878.490
Minimum  4944.440
Std. Dev.   487.5691
Skewness  -0.178944
Kurtosis   1.903875

Jarque-Bera  55.01115
Probability  0.000000



الدراسة التطبيقية                                                           الفصل الرابع                             

 

200 

 

 مǼطقة اليورو أسواقالمبحث الثاني : دراسة تحليلية أثر السياسة الǼقدية على تكامل 

ـــرؤوس اȋمـــوال واســعة الǼطــاقتغــرات وحركــة كبــر مــن بات ي اȋســواق اماليــة ي وقتǼــا اūاضــر اضــطراالعــا   هيعرفــنضــرا مــا     نتيجــة هــذǽ و  ة ل
من الضروري التفكر ي اآثار امرتبة عن ذلك، ي وقت تعددت فيه التكتات الǼقدية  أصبح، واȋزمات امالية وااقتصادية  لعومةكاحوات  الت

ذǽ التغــرات و اماليــة وااقتصــادية و ذلــك بظهــور العملــة اȋوروبيــة اموحــدة وامǼظمــة العـــامية للتـــجارة، وةهــور الǼقــود اإلكرونيــة فــا شــك أن هــ
و معدات الفائـدة وبالتـاŅ علـى التضـخم ومǼـه علـى الǼمـو والتشـغيل  لعرضلتوجهات امختلفة و امتطاردة على مستوى العا  أثر على تطور وا

 والدخل و الǼشاط ااقتصادي ككل، ما يؤثر بدورǽ ا Űالة على السيـاسة الǼقـدية.

، واماŅ لأسواقااستقرار الǼقدي صǼدوق الǼقد الدوŅ و  لية اكر للبǼوك امركزيةاستقاوǿذا ما يوجب إتباع سياسة نقدية رشيدة تضمن      
و  قيــة مــوا متــوازن ومǼــتظم لاقتصــادالقيــام بوضــع و تǼفيــذ السياســة الǼقديــة الــŖ تســاǿم ي تر و تصــحيح ااخــتاات ااقتصــادية مــا مكǼهــا مــن 

الغــر امســاعدة ي احافظــة علــى ااســتقرار الــداخلي واŬــارجي، مــع العلــم أن البǼــك امركــزي أǿــم مؤسســة ي الǼظــام امصــري وي الســوق الǼقديــة 
 وأيضااماŅ تجاري و لعامة. وي ةل Ţول العا  إń كوكبة موحدة ي التعامل ااقتصادي من جانبه الاإń الربح وإما إń خدمة امصلحة اهادفة 
السياسـة الǼقديـة ي ااŢـاد اȋوروي سياسـة فريـدة مـن نوعهـا علـى امسـتوى العـامي سـواء مـن حيـث اميكانزما ـا أو مـن حيـت ، كما ان الǼقدي

 . .آليا ا ومن م فان التجربة اȋوروبية šربة رائدة تستحق الدراسة نظرا Ŭصائصها اȋساسية و الŖ يǼبغي الوقوف عǼدǿا

 وسǼحاول من خال ǿذا امبحث إبراز اثأر السياسة الǼقدية على تكامل اȋسواق اȋوروبية   

 بطرح التساؤات التالية: 1001/1024تأثر على مؤشرات أسواق مǼطقة اليورو خال الفرة وذلك عن طريق Ţليل متغرات الŖ ها 
 وماǿي اآثار ااŸابية والسلبية لأورو على دول امǼطقة؟ماǿي مؤشرات تكامل اȋسواق امالية ي مǼطقة اليورو؟  -
 ؟ ǿ1022/1024ل يعتر سعر صرف اليورو مستقر خال الفرة  -
ي مǼطقــة  ةاماليـ اȋســواقعلــى مؤشـرات وســعر الصـرف أثر عـرض الǼقــود وسـعر الفائــدة ومعـدل التضــخم والـدخل اإمــاŅ اŬـام تــǿـل Ǽǿـاك -

 اليورو؟

 ȋزمة اȋوروبية على التكامل مǼطقة اليورو؟ماǿي تداعيات ا-

 واآثار اايجابية والسلبية لأورو على دول المǼطقة مؤشرات تكامل اأسواق المالية في مǼطقة اليورو: أوا
التحول إń سوق موحدة بعملة واحدة قد يؤدي إń فقدان اميزة الǼسبية الŖ تتمتع ها بعض الصǼاعات ي بعض يعتر      

مǼاطق دول ااŢاد الǼقدي، كما أن اŵفاض تكاليف الصفقات التجارية أدى إń الركيز إń حد بعيد على استخدام 
الطاقات اإنتاجية الضخمة، و ǿذا ما وفر ميزة نسبية لبعض اȋعمال ي بعض امǼاطق على حساب مǼاطق أخرى، و إعادة 

 .اūال إń إعادة توزيع اȋعمال أيضا بيǼهاتوزيع ااستثمارات إǿ ńذǽ امǼاطق أدى بطبيعة 
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 مؤشرات تكامل اأسواق المالية في مǼطقة اليورو-1
امال اȋوربية حيث يؤدي  أسواقاليورو بصورة اŸابية على  ǽيؤثر امالية ي مǼطقة اليورو من خال ما  اȋسواقتكامل يرز     

بية وغرǿا من امخاطر وقد قدرت ǿذǽ امخاطر و العمات اȋور  أسعاراš ńاوز العديد من امخاطر مثل űاطر تذبذب 
وتوةيف  إدارةوزيادة كفاء ا على  امال اȋوربية أسواقزيادة التǼافس بن  إńماين الدوارات ويؤدي šاوز ǿذǽ امخاطر 

ذلك اليورو وأدى  إńلتحويل من الدوار ويزيد ا اȋسواقǿذǽ  إńوǿذا Ÿذب مزيدا من ااستثمارات والودائع  اȋموالرؤوس 
ńوربية  لأسهمةهور سوق كبرة  إȋدات اǼةوالسǼالدول  أسواقوذلك بدا من وجود  2999 س ǽذǿ عديدة مستقلة ي

 وتكون Ǽǿاك مǼافسة شديدة داخل ǿذǽ السوق بن امستثمرين .

 وإعادةااقتصادية  اإصاحاتالدفع ي اšاǽ مزيد من  إńعضوية اليورو  إńأدى دخول معظم دول ااŢاد اȋوري وقد   
 ǽذǿالدول ، و ǽذǿ أدت اإصاحاتاهيكلة ي ńمو العديد من القطاعات ااقتصادية وخلق جو  إǼخلق ةروف مواتية ل
 امǼافسة ااقتصادية ااŸابية. 

زيادة حدة امǼافسة بن ǿذǽ الدول ، واختاف القطاعات الŖ تستفيد  إńفتح اūدود بن الدول اȋوربية يؤدي  كما أن   
حيث انه مع  اȋعضاءحسب امزايا الǼسبية والتǼافسية الŖ تتمتع ها كل دولة من دول  أخرى إńمن ǿذǽ امǼافسة من دولة 

 إعادة إńاȋوربية ، ويؤدي ذلك  سواقاȋاعتماد اليورو تتحسن امراكز التǼافسية هذǽ القطاعات ومن م تقوى مكانتها ي 
 .التخصص وتقسيم العمل داخل ااŢاد اȋوري

السلع واŬدمات  أسعاروامؤسسات وذلك ȋن Ţديد  اȋفراديعمل اليورو على زيادة القوة الشرائية لدى مستخدميه من     
امؤسسات اń تبديل العمات الوطǼية بعضها ببعض  أو اȋفرادبالعملة اموحدة ي اسواق ااŢاد اȋوري يلغي حاجة ǿؤاء 

بليون دوار 1.22ودفع أعباء مقابل ذلك حيث تقدر امفوضية اȋوربية الوفر الǼاتج عن توقف التحويل بن العمات 
ئية بية حيث يتمتع امواطǼون وامؤسسات بقوة شراو أمريكي ، ويǼعكس ǿذا الوفر على مصلحة امواطǼن وامؤسسات اȋور 

أيǼما كانوا داخل مǼطقة اليورو ، فعلى سبيل امثال لن يكون امواطن ااماň ي حاجة اń تبديل امارك مقابل الفرنك الفرنسي 
امؤسسات الوطǼية سوف توفر  أن% من قيمة امارك كما 5فرنسا مقابل دفع رسوم تبديل تصل اń  إńعǼدما يذǿب 

، ويزيد من  اإنتاجوǿذا يقلل من تكاليف  اȋخرىي دول ااŢاد اȋوري  أنشطتها مامإتكاليف استبدال عملتها الوطǼية 
 قدر ا التǼافسية داخل ااŢاد اȋوري وخارجه .
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اūسابات  والودائع  وإدارةامصرفية ي اŪهاز امصري اȋوري من مثل عمليات الدفع  اȋعماليؤثر اليورو على ميع كما     
سلطة نقدية موحدة  وǿو البǼك  إń، وذلك ȋن البǼوك الوطǼية اȋوربية تǼقل سلطا ا  يةاآلامالية ونظم الصرف  واȋوراق

امركزي اȋوري الذي يشرف على السياسة الǼقدية اموحدة ويقوم مهام الرقابة على البǼوك الوطǼية ، ويرتب على ذلك تأثر  
مرونة عالية  إŸاد إńالعمات الوطǼية  إلغاءيؤدي  لإيراداتونفقات ǿذǽ البǼوك اȋوربية الوطǼية . فبالǼسبة  إيراداتكل من 

الودائع  أسعارالودائع ما Ÿعلهم Źصلون على بعض امكاسب ، وǿذا يعř زيادة  وأصحاببالǼسبة ūركة كل امقرضن 
 إńلعماء القدامى أو للحفاظ على العماء ومǼعهم من اانتقال القروض Ūذب اكر عدد مكن من ا أسعاروţفيض 

البǼوك اȋوربية بالزيادة ، كما ان البǼوك اȋوربية ستجد أمامها  إيرادات، ويǼعكس ذلك على  اȋخرىالتعامل مع البǼوك 
ال نظام امدفوعات واسعة لتقدم خدما ا مهما كان عدد أو مكان فروعها حيث تتم تسوية امدفوعات من خ أسواقا

تتأثر بالسلب أي أها تزيد ، ما يدفع البǼوك اń القيام بعمليات اندماج أو  فإهااموحد. أما بالǼسبة لǼفقات ǿذǽ البǼوك 
  .تكتل أو قيامها بالتخصص ي تقدم اŬدمات اń شرŹة معيǼة من العماء هدف تقليل التكاليف

Űدد لتوليفة احفظة  أǿموǿذا يسقط  اȋعضاءاحلية ي الدول  اȋسهم قالسواتعزيز التكامل بن  إńؤدي اليورو ي 
6ااستثمارية وǿو سعر الصرف 

. 
 اآثار اايجابية والسلبية لأورو على دول المǼطقة-1-1

إن اعتماد اليورو ي التعامل داخل أوروبا شكل خطوة أساسية Ŵو توحيد أسواق العمل بن بلدان ااŢاد اȋوروي، كما    
سيساعد على خلق امزيد من فرص العمل اŪديدة ي اȋجل الطويل، و ذلك ȋن وجود عملة أوروبية موحدة ساعد على 

و سهل عملية انتقال رؤوس اȋموال، كما ساعد على إلغاء ضرورة ااحتفاظ  إلغاء تكاليف التحويل بن العمات الوطǼية
 باحتياطات كبرة من العمات الصعبة أو الدوار لتسوية امدفوعات اŬارجية.

راق يؤثر اليورو على ميع اȋعمال امصرفية ي اŪهاز امصري اȋوروي، مثل عمليات الدفع، إدارة اūسابات، الودائع، اȋو    
امالية و نظم الصرف اآلية، و ذلك ȋن البǼوك الوطǼية اȋوروبية نقلت سلطتها إń سلطة نقدية موحدة و امتمثل ي البǼك 

على السياسة الǼقدية اموحدة و يراقب البǼوك امركزية الوطǼية، ما  -كما سبق و أن أشرنا إليه-امركزي اȋوروي الذي يشرف 
 إيرادات و نفقات ǿذǽ البǼوك اȋوروبية الوطǼية.أدى إń تأثر كل من 
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يسعى ااŢاد الǼقدي اȋوروي جاǿدا إń تذويب الفوارق بن الدول اȋعضاء بالǼسبة للمراكز امالية، وذلك من خال     
روي لدول ااŢاد السياسة الǼقدية اموحدة، و أسلوب اūد اȋدŇ لاحتياطي الǼقدي الذي Źدد من قبل البǼك امركزي اȋو 
 الǼقدي، و ǿذا من أجل Ţسن امراكز امالية داخل دول ااŢاد بسبب تكافؤ الفرص و اتساع اȋسواق.

يستǼد إń العديد من امعطيات مثل اŵفاض معدات التضخم، تدň عجز اموازنة العامة ي بلدان اليورو، ما جعله عملة   
 لدوار اȋمريكي.أوروبية قوية تكون مǼافسة لقوة ا

كما أن بعض القطاعات الŖ تضررت بعد إطاق اليورو و ذلك بسبب امǼافسة الشديدة ي بعض الدول اȋعضاء دون    
غرǿا، فعلى سبيل امثال قطاع البǼاء، و بعض الصǼاعات اŬفيفة و الصǼاعات الغذائية ي أمانيا تتعرض مǼافسة شديدة من 

دول ااŢاد اȋوروي، حيث أن مǼتجات ǿذǽ الصǼاعات ي اسبانيا و ايطاليا و فرنسا و الرتغال  الصǼاعات امماثلة داخل
 . 7أعلى ي اŪودة و أرخص ي السعر

 31/12/2.15الى  1/2.11./3.خال الفترة اليورو دراسة استقراية تقلبات سعر الصرف ثانيا:
 اختبار الجذر الوحدوي دكي فولر لسعر الصرف اليورو-1

 لسعر صرف اليورو الوحدة لجذر ( اختبار دكي فوللر4-12الجدول رقم )
 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على 
للمستويات كانت القيم احسوبة بالقيمة امطلقة عǼد وجود ثابت وعǼد  Dfخال اŪدول أعاǽ يتضح لǼا عǼد اختبار من   

ونرفض  H1ومǼه نقبل   T tes من اقل  %2،% 5وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت القيمة اŪدولية عǼد القيمة اūرجة 
H0 . أي السلسلة غر مستقرة 
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 اختبار دكي فوللر للمتساويات
DF-(DF-Test for Levels 

 الثابت 
Intercept 

 
 

ǽاšالثابث و اا 
Trend and 

Intercept 

 بدون ثابت
None 

 -T-test  3.910358- 4.524.42-  3.597469 المتغيرات

P-Value 323313  0.0011 32330 
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من القيم اŪدولية  أكر وجود ثابت وعǼد وجود ثابت واšاǽ وبدون ثابت  p-valueل كما ناحظ أن القيم احسوبة 
 . أي السلسلة مستقرة H0ونرفض  H1ومǼه نقبل  %2،% 5عǼد القيمة اūرجة 

 الصرفسعر دراسة معايير توزيع -1
 ، فهل سلسلة امؤشر خال فرة الدراسة ذات توزيع طبيعي؟

 سعر الصرف اليورو(: التوزيع ااحتمالي لسلسة 6-4الشكل )

 
 eviews 08من إعداد الطالب بااعتماد على      
و  الصفر يساويوالذي  Skewnessتوزع توزيعا طبيعيا وذلك من خال معياري ي سعر الصرفناحظ من الشكل أعاǽ أن  

Kurtosis تلف عنź خرȋذا اǿ وإحصائية 0؛ إذ أن ،Jarque-Bera     2)2(99.5أكر من إحصائية

05.0  
إń  03/02/1022لسلسلة سعر الصرف والتوزيع الطبيعي خال الفرة   dfمن خال الدراسة اختبار 

اليورو مقابل الدوار مستقر على امدى القريب مشاǿدة يومية فإن سعر صرف  993وامتمثلة ي  32/21/1024
 وǿذا راجع لسياسة امعتمدة من طرف البǼك امركزي اȋوروي وامتمثلة ي التيسر الكمي لعملة اليورو  .

 مǼطقة اليورو  اأسهمدراسة تحليلية أثر العرض الǼقدي والتضخم على سوق ثالثا: 
من الدولة امؤǿلة لانضمام إń الوحدة الǼقدية أن Ţقق  الوحدة الǼقدية مǼطقة اليورويلزم قانون معيار استقرار اأسعار" -1

عن متوسط معدات التضخم ي أفضل ثاثة اقتصاديات  %2,5استقرارا ي اȋسعار Şيث ا يتجاوز معدل التضخم فيها 
و ذلك ي السǼة السابقة لفرة ااختبار، لكن ǿذا امعيار تعرض انتقاد مهم حيث أن قيمته الǼقدي لاور ي دول ااŢاد 

 ǽذǿ اد، فمثا إذا كان متوسط معدل التضخم يŢامعيارية تعتر متغرة، ما أها تعتمد على أداء أفضل ثاث دول ي اا
 ńامش 3الدول يصل إǿ ńريدا، كأن يقاس فتكون درجة ااستقر  %2,5% باإضافة إš ار امطلوبة تبعا هذا امعيار أكثر

أو أعلى مثا، و إذا طبقǼا ǿذا امعيار على دول ااŢاد اȋوروي فسǼجد أن  %2استقرار اȋسعار معدل تضخم يساوي 
ي عام  استطاعت استيفاء ǿذا امعيار 25دولة من  22معظمها يواجه مشكات قليلة بالǼسبة هذا امعيار، حيث أن 
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Series: TAUX
Sample 1 993
Observations 993

Mean       112383.7
Median   0.780153
Maximum  794723.0
Minimum  0.709824
Std. Dev.   265234.4
Skewness   1.979413
Kurtosis   4.938290

Jarque-Bera  803.8862
Probability  0.000000
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% إذ تصدرت فǼلǼدا و أمانيا و بلجيكا قائمة اȋداء ااقتصادي لدول ااŢاد تبعا هذا امعيار، 3معدات أقل من  2995
، لذلك فلقد 2992ي عام   %1,7و Ŵو  2995% ي عام 2,4حيث وصل متوسط معدل التضخم لديها إŴ ńو 

 % Ŵ1.2و  1001مستوياته سǼة  أعلىي دول مǼطقة اليورو %، كما وصل التضخم .,1استقر القرار على نسبة 

بلغ  إذم بدأ ي ااŵفاض بفضل السياسة امتبعة من طرف ااŢاد ااوروي ومǼطقة اليورو  1330سǼة % 1كما بلغ  
025 % Ŗطقة اليوروأوالǼانعاش ااقتصاديات ي م ńا ǽسن امستوى العام لاسعار وبدورŢ ńي  %1، واستقر دت ا

مع تصاعد حدة űاوف اانكماش ومعدات الǼمو امتدنية، والتباين الشديد  على التواŅ 1332/1335/1332السǼوات 
م تراجعت معدات التضخم  %0% و1، والŕ بلغ فيها التضخم  بن 1339اń  1332ي دول امǼطقة خال الفرات 

ŵفاض البرول واانتعاش ي ااقتصاد ااوروي و امتبعة من البǼك امركزي سياسة ال% وǿذا راجع إń 0 إń 1303لتصل سǼة 
8. 

 31/12/2.15الى  2..1/1/2خال الفترة  مǼطقة اليوروتمثيل التضخم في 7)  (4-الشكل 

 

Source :http://ar.tradingeconomics.com/euro area/inflation-cpi - 

 03/04/1025تاريخ ااطاع 

 العرض الǼقدي في مǼطقة اليورو:-2

ااقتصادية بإرجاعها إń  من بن أǿم الǼظريات الŖ فسرت اȋزماتMonetary Theory لقد كانت )الǼظرية الǼقديةأ    
تقريبا يتفقون على أن اŪانب الǼقدي ǿو امسبب اȋساسي لكل  التوسع واانكماش ي الǼقود واائتمان، بل إن اŪميع

                                                           

8 البنϙ المركزϱ اأوروبي
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الǼقدية كاإنتاج  اإقرار بان سلوك التغرات ي كمية الǼقود يتأثر ǿو اآخر بتحركات امتغرات غر ااقتصادية، معاȋزمات 
 .والدخل وااستخدام ومستوى اȋسعار والفائدة وتوزيع الدخل والثروة

لأسعار على وجود عاقـة تǼاسـبية بـن كميـة وبن امستوى العام د تقوم نظرية كمية الǼقود ي تفسرǿا العاقة بن كمية الǼقو و  
يكــون ůمــوع قــيم عمليــات  الǼقــود و مســتوى اȋســعار وذلــك بــافراض ثبــات حجــم امعــامات وســرعة دوران الǼقــود حيــث

 . التبادل مساويا للمبالغ الŖ دفعت ي تسويتها

مســتقل و بثبــات كميــة امبــادات  ة الǼقــود متغــرفالǼظريــة الكميــة ǿــي دالــة ، امســتوى العــام لأســعار متغــر تــابع وكميــ إذن   
امبـادات مضـروبة ي امسـتوى العـام لأسـعار  ن كميـة الǼقـود مضـروبة ي سـرعة دوراهـا تسـاوي كميـةأ كماوسرعة دوران الǼقود  

مضـروبة ي أسـعار =)كميـة الǼقـود ل محيـث امسـتوى العـا   P=M*V/Tلأسـعار كالتـاŅ و مǼها مكن Ţديد امسـتوى العـام
وامســتوى  فلــو قمǼــا بامقارنــة بــن عــرض الǼقــود وي ااŢــاد الǼقــدي مǼطقــة ااورو9 مقلــوب حجــم امعــاماتأ)x(ســرعة دوراهــا

بيǼمــا بلــغ مليــون يــورو 1.1حــواŅ  1331العــرض الǼقــدي ي اوروبــا ســǼة  أنųــد  1331/1302خــال الفــرة  لأســعارالعــام 
الصــادرات ي  أســعارمليــون اورو كمــا بلغــت  03333حــواŅ  1001ي جــانفي مــن ســǼة الــورادات  لأســعارامســتوى العــام  

 مليون اورو. 05333جانفي من نفس الǼسة  

 :     على التواŅ 1330/1332/1335/1330كما بلغ العرض خال السǼوات   
بلغ خال نفس الفرة  الورادات مقابل مستوى عام ȋسعار أورو م( 1053333،1053333،0333333،025333) 
بيǼما بلغت أسعار الصادرات خال نفس الفرة  م اورو(25333،29333،03333،035333)
ابن العجز ممليون اورو وقد يفسر ذلك التذبذب اūاصل ي اميزان التجاري (23333،03333،23333،033333)

وبلغ مابن مǼطقة اليورو واردات  أسواقوقد ميزت ǿذǽ الفرة بانتعاش ي التفرقات مابن دول مǼطقة  اليورو والفائض 
مليون 003333و 1339مليون اورو سǼة 053333ارتفاع  ي الورادات بلغ حŕ  1302حŕ سǼة 1339/ 1330السǼوات 

،كما التحكم ي التضخم  لتǼشيط ااقتصاد وتشجيع ااستهاك بامقابل اȋورويسياسة البǼك امركزي  إńاورو وǿذا راجع 
 وواليور  1301سǼة %  125ة التضخم لتصل اń بكذلك ارتفاع نس  ةياȋولالبرول وامواد  أسعارارتفاع تتميز ǿذǽ الفرة ب

  .والورادات أسعاروالشكل التاŅ يوضح 

 

                                                           
9
 http://www.google.dz/url?sa=t&rct   14/05/2015 

http://www.google.dz/url?sa=t&rct
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 2/2.15..2العرض الǼقدي في مǼطقة اليورو خال الفترة ( 9-5الشكل) 
 

 
 

 2/2.15..2الواردات خال الفترة  أسعاروى العام تنمو المس(  8-5الشكل) 

 
 http://ar.tradingeconomics.com/charts/euro-area-exportsامصدر:  25/05/1025تاريخ ااطاع 

 :معيار أسعار الفائدة -2
تقارب معدات الفائدة خال مدة سǼة قبل ااختبار يعř أن البلد العضو قد Ţصل على معدل فائدة امي طويل  يعتر    

على متوسط ǿذا امعدل ي ثاثة دول من ااŢاد الŖ تتمتع بأكثر اȋسعار استقرارا، حيث يتم  %1اȋجل ا يزيد أكثر من 
ي  " كحد أقصى لسعر الفائدة% 2,0أو ما يشاهها، و قد اعتمد نسبة "حساب معدات الفائدة على أساس سǼدات الدولة 
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 نقطة 3.50بلغت  أسهم أسعارمقابل متوسط مؤشرات   % 3.3يقارب  ما  1001حن بلغ سعر الفائدة جانفي من سǼة 
ووصل معدل الفائدة سǼة   % 1.2أن وصل   إţ1003 ńفض سعر ديسمر  اȋورويالبǼك امركزي  أعلنوقد نفس السǼة 

1005 ńذا امعدل   % 1 إǿ واستقر علىńة  غاية إǼصل و و   %4معدل  إذ بلغ .100جوان سńة  أعلى مستوياته إǼس 

4.1%   
 

 31/12/2.15-2..1/2./1.خال للبǼك المركزي اأوروبي الفائدة  أسعار( .1-5الشكل) 
 

0 
http://ar.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate 25/05/1025تاريخ ااطاع    

 
وقد  1002مع بداية السداسي الثاň لسǼة  ااŵفاضبدأت ي الفائدة  أسعارن أ أعاǽكما ǿو ماحظ ي الشكل     

وقد يكون ذلك راجع لȊثار اȋزمة امالية العامية وكما ناحظ تراجع انتعاش أسعار  1022إń غاية جوان  %2بلغت 
 ńك امركزي إǼ1022وصل أكتوبر  أنالفائدة ي الب  Ņوقد اثر التذبذب ي أسعار الفائدة على متوسط مؤشر % 2.4حوا

نقطة كما بلغ مؤشر السوق 1333نقطة  أي باŵفض قدرǽ 2.50 حوا1003Ņ بلغ سǼة إذم ȋسهم مǼطقة اليورو العا
 إننقطة أي 2050نقطة بزيادة قدرǿا 4550 إń .100متأثرا بأسعار الفائدة وقد وصل سǼة   1002قطة سǼة  ن3500

أنه ا يوجد امزيد من  أنكما أشار البǼك امركزي ب،الفائدة ومؤشر السوق مǼطقة اليورو أسعارǼǿاك تأثر طردي مابن 
طاق برنامج إو العمومية اميزانية لتوسيع امركزي البǼك جهود بالكامل Ţول وقد التخفيضات ي أسعار الفائدة على الطاولة

الفيدراŅ اآن أكثر من وضوحًا تيسر كمي كامل، ولكن التباين ي السياسة الǼقدية بن امركزي اȋوروي وبǼك ااحتياطي 
كما أن لديه العديد من ،  اŬطاب تصعيد يقرر قد امركزي البǼك إن Clemente De Lucia "  اآن. كما يشر

http://ar.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rateتاريخ%20الاطلاع%2015/05/2015
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اŬيارات امتاحة حيث أن برامج الشراء ونظام القروض اūاŅ ا يثر اآثار امرجوة لرفع التضخم وتعزيز التعاي. مثل ǿذا من 
 10يلقي بثقله على اليورو بشكل كبرشأنه أن 

 31/12/2.15الى  2..1/2./1.اليورو خال الفترة طقة Ǽاأسهم لمأسعار تذبذبات مؤشر  (11-5الشكل) 

 
 

http://ar.tradingeconomics.com/euro-area/stock-market  1تاريخ ااطاعϱ/3ϱ/131ϱ 
والفائدة وبامقابل مؤشر  أسعاروالŕ عصفت مǼطقة اليورو كان ها تأثر كبر على 11الديون السيادية  أزمةبامقابل فان    

نقطة وي السداسي الثاň من  1050 اȋسهم أسعاروالذي وصل فبها مؤشر  1021السوق كما ǿو ماحظ خال سǼة 
كعملية والبǼك امركزي اȋوروي  بفضل السياسة امتبعة من دول ااŢاد ي التعاي  اȋوروبية اȋسهم أسواقبدات  1024سǼة 

تǼشيط سوق اȋوراق امالية  ونقدم اعانات لدول مǼطقة اليورو من اجل مواجهة اازمة لكن يبقى ǿذا اūل مؤقت وقد اثر 
حد مǼذ انفجار ة كأعلى نقط3200إń أن بلغت هاية شهر نوفمر من نفس السǼة  اȋسهم موشرات أسعارذلك على  
 . 1021أزمة اليورو 

 سعار الفائدة في مǼطقة ااورو والدوارأ( تقلبات 12-5الشكل) 

 
    boe/2014/11/06/-ecb-forecast-bank-http://ar.fxstreet.com/analysis/central :Source 

                                                           
10

 http://ar.fxstreet.com/analysis/central-bank-forecast-ecb-boe/2014/11/06/ 
سنتكϡϠ عϠيΎϬ بΎلتϔصيل في المبحث الثΎلث0  11
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ى امالية امؤǿلة للشراء ما ي ذلك سǼدات الشركات. علع من قائمة اȋوراق يوست اولحأن البǼك امركزي اȋوروي  كما   
رنامج شراء كالبǼك امركزي اȋوروي تأثرǽ على ااقتصاد من التدابر الŖ اţذت  سيمضي كما ،  جيدالرغم من أنه يعُد خياراً 

دى امستهدفة على ام ،1300 سǼةمǼتصف خال  ويل طويل اȋجلسيتم القيام بسبع عمليات إعادة التمو ، اȋصول امغطاة
لديه العديد من اŬيارات امتاحة  البǼك امركزي تصعيد اŬطاب، ملمحًا إń أنه ا يزال قد يقرر  كما (TLTRO) .الطويل

 .حيث أن برامج الشراء ونظام القروض اūاŅ ا يثر اآثار امرجوة لرفع التضخم وتعزيز التعاي
 2/2.15..2الفائدة لمǼطقة اليورو خال الفترة  أسعارالعرض الǼقدي والتضخم  (13-4) رقم اŪدول

 السǼوات  العرض الǼقدي مليون يورو التضخم %  سعار الفائدة %  ا

3,3 2,6 2200000 1331 

2,6 2 2470000 2000 

2 1,5 2650000 200ϰ 

2,3 2 3000000 2005 

3,4 2 3450000 2006 

4 1,8 3600000 2007 

1 3 3850000 2008 

0 1 4000000 2009 

1,4 0 4500000 2010 

1,4 1,4 4800000 2011 

2,5 2,5 4900000 2012 

1 1 5100000 2013 

0,4 0,4 5150000 2014 

 والبǼك المركزي اأوروبي ليصǼدوق الǼقد الدو 

 معيار سعر الصرف-3

حسب معاير التقارب فإنه على كل دولة مؤǿلة للدخول ي الوحدة الǼقدية أن تشارك ي آلية ضبط سعر الصرف أي        
ضمن  ي نطاق معن من السماح بتقلباتهأن قيمة عملتها تتحرك ي اūدود امسموح ها، حيث يتطلب استقرار سعرǿا 

بل ااختبار، دون اللجوء إţ ńفيض سعر العملة مقابل أي عملة ǿوامش Űدودة دون اŴرافات إضافية و ذلك مدة سǼتن ق
 .من الدول اȋخرى اȋعضاء ي ااŢاد اȋوروي

كان الǼطاق الطبيعي لتقلبات سعر الصرف ي حدود   2992ومن اŪدير بالذكر أنه مع بداية اتفاقية "ماسرźت" عام   
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و امهم أن  %25فقد أصبح ǿذا الǼطاق ي حدود  2995أما اآن و بعد أن تبŘ نطاق التقلبات الواسع مǼذ  1,15%
القدرة الفعلية لدول ااŢاد الǼقدي اȋوروي على اإحجام عن  نشر Ǽǿا إń أن ااتفاقية  دف من ǿذا امعيار إń إةهار

 .اقتصادية اŬارجيةاستخدام أسعار الصرف أداة للتأثر ي الظروف ا

 
 01/11/131ϰالϰ الϔترة  31/31/1331تمثيل سعر صر ف ااورو مϘابل الدوار خال الϔترة ( 13-5الشكل) 

 
change.php?A-taux-http://fxtop.com//fr/historique  ريخ ااطاعΎتϭϭ/.ϭ/Ϯ.ϭϱ 

 أسواقعلى تكامل ر بدورǿا ثتؤ  أوروباالسياسة الǼقدية ي  أدواتالصرف باعتبارǿا احد  أسعارتقلبات  أنومن اماحظ   
 وايرلǼداكذلك ي الرتغال   واȋزمةي اليونان اثر عجزǿا على تسديد الديون  1301كما حصل خال امالية مǼطقة اليورو  

لغ سعر صرف اليورو مقابل الدوار ثر على سعر صرف اليورو وبتاŅ على اȋسواق امالية اȋوروبية فقد بتأي ال ابدورǿ أدت
ي امقابل كان مؤشر أسعار اȋسهم عǼد ǿذا التاريخ   3,22بلغ  1301 وي أكتوبر 3,22حواŅ  1302 جانفي
مǼطقة اليورو بلغ  اȋسهم أسواقوبامقابل مؤشر  3,22ار و لدبلغ سعر صرف اليورو مقابل ا 1300جويلية نقطة 3500

مقابل  3201وي ديسمر  3229مايقارب  1302كما بلغ سعر الصرف جانفي   أسعارقطة ن1533عǼد نفس التاريخ 
أي Ǽǿاك عاقة  اȋسهم أسعارالصرف خال ǿذǽ الفرة ها تأثر على مؤشرات  أسعاراذن فإن تقلبات 12نقطة 0533

 .اȋسهم  وأسعارطردية بن اسعار صرف اليورو 

                                                           

12 البنϙ المركزϱ ااوربي، وصندوϕ النϘد الدولي
  

http://fxtop.com/fr/historique-taux-change.php?A
http://fxtop.com/fr/historique-taux-change.php?A
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أن الدول امؤǿلة ا بد أا تزيد نسبة العجز السǼوي ي مة لعملة اليورو ظامǼحددت ااتفاقية : الموازنة عجز معيار-5
جوǿريا و متواصا لتقرب من من إماŅ ناšها احلي، إا إذا اŵفضت نسبة ǿذا العجز اŵفاضا  %3موازنتها العامة على 

اميزان التجاري احد وسائل  راعتببا، القيمة امعيارية بصفة استثǼائية و مؤقتة، و بقيت نسبة العجز قريبة من ǿذǽ القيمة
السياسة الǼقدية امعرين عن مدى ųاعتها  فقد اقر صǼدوق الǼقد الدوŅ أن اميزان التجاري ي مǼطقة اليورو حقق توازن 

Ǽس Ŗ1331 /1332   ةǼ1330مليون اورو وي جانفي  1533عجز قدر ب  1335، كما حقق س  ǽبلغ عجز
مليون اورو،  00333عجزا ب  1300كان ǿذا العجز ناتج عن ااختافات بن الدول وي فيفري   مليون اورو24000

 يارمل02023200من الǼاتج احلي ااماń والبالغ   % 1200أي ما نسبته  1301مليون اورو سǼة  23333فائضا قدر ب
وي سبمتر من نفس السǼة   1302م عاد إń التوازن جانفي و ǿذا يطابق امعيار، من نفس السǼة ة له ناورو لدول امكو 
 .لاورو  اإماŅمن الǼاتج احلي  % -3215ي بǼسبة  اورو ا م5333 حقق عجزا ب

 21/32/1024اŅ02/02/1001 ń مǼطقة اليورو خال الفرة منااحلي اامالǼاتج ( 15-5الشكل) 

 

union/gdp-http://ar.tradingeconomics.com/european 

مات ذات الطابع التجاري اخاصة امع اūقيقيةجي له تأثر كبر على استقرارية العملة ر الدين اŬا أنومن اŪدير بالذكر  
ي فيفري وقد أعلن صǼدوق الǼقد الدوŅ أن مو القروض ي مǼطقة اليورو بلغت  اȋورويلدول  امǼافسة لاŢاد الǼقدي ل
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حواŅ 1302وجوان   1303م اورو ي بداية 033333مايقارب  2133م اورو وي مارس  533333مايقارب  1332
 مليار اورو 

 
 

Δاأوربي Δمίاأ Εحث الثالث: تداعياΒلليور الم Δالنقدي Γها على الوحدήو أث 

 خصص ǿذا امبحث لتعريج على اȋزمة اȋوروبية وأثرǿا على الوحدة الǼقدية ي مǼطقة اليورو

 و أسباب ظهور اأزمة اأوروبيةتداعيات : أوا

 تعريف اأزمات المالية :-1

ـــة الـــŖ تـــؤدي إń  توقـــف اȋحـــداث امǼظمـــة وامتوقعـــة   مكـــن تعريـــف اȋزمـــة  مـــن الǼاحيـــة ااجتماعيـــة بأهـــا تلـــك اūال
 مائمة . واضطراب العادات والعرف ما يستلزم التغير السريع إعادة التوازن و لتكوين عادات جديدة أكثر

  أمــا امفهــوم العلمــي هــا: فيشــر إń  أهــا موقــف أو حــدث مفــاجر غــر متوقــع فيــه إثــارة ؛وعǼف؛ومدتــه الزمǼيــة قصــرة 
 13يرى أها ليست بالضرورة أن تكون قصرة بل قد متد إń  عدة أشهر. "مايكل بريتشر"ولكن 

مور غر متوقعة علي مستوى جزء مـن الǼظـام لذا مكن القول أن اȋزمة ǿي عبارة عن تزايد و تراكم مستمر إحداث وأ
 14أو الǼظام كله؛ باإضافة إń التأثر الشديد على أطراف داخل الǼظام  أو خارجه ماديا و نفسيا و سلوكيا .

 أما اȋزمة امالية فيمكن تعريفها كما يلي:   

فشــل الǼظــام امصــري  ما ــاوالــŖ مــن أبــرز يقصــد هــا التــدǿور اūــاد ي اȋســواق اماليــة لدولــة مــا أو ůموعــة مــن الــدول؛ 
احلــي ي أداء مهامــه الرئيســية ؛ والــذي يــǼعكس ســلبا ي تــدǿور كبــر ي قيمــة العملــة و أســعار اȋســهم ؛ مــا يــǼجم عǼــه آثــار 

 لدولية.سلبية ي قطاع اإنتاج والعمالة ؛وما يǼجم عǼها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بن اȋسواق امالية ا

التذبذبات الŖ تـؤثر كليـا أو جزئيـا علـى ůمـل امتغـرات اماليـة، حجـم اإصـدار، أسـعار اȋسـهم  لذا فهي تعر عن تلك
 .عتمادات الودائع امصرفية، ومعدل الصرفاوالسǼدات، وكذلك 

                                                           
13

 .23، ص 1002،اسرال للطباعة والǼشر و التوزيع،القاǿرة، إدارة اأزمات  في المستشفياتالسيد عليوة، 
14  ،řسūشر ، عمان ؛ ،التمويل الدوليعرفات تقي اǼاوي للů 1000،ص2999دار 



الدراسة التطبيقية                                                           الفصل الرابع                             

 

214 

 

 :المؤشرات ااقتصادية للتعرض لأزمات-2

 إمكانية التعرض ȋزمات وصدمات ي نوعن كما يبيǼهم اŪدول التاŅمكن تصǼيف امؤشرات ااقتصادية الدالة على 

 : المؤشرات ااقتصادية للتعرض لأزمات(14-4) اŪدول

 الخصائص الهيكلية البǼيوية التطورات في ااقتصاد الكلي

 نظام مود معدات التبادل ارتفاع معدل التضخم

 امتزايد ي الصادراتإسراتيجية الǼمو  مو سريع ي التدفق الǼقدي

 قطاع التصدير أكثر تركيزا اŵفاض حقيقي لǼمو الصادرات

الǼمـــو الســــريع ي ااعتمــــادات احليــــة كǼســــبة مــــن الǼــــاتج احلــــي 
Ņاإما 

 ارتفاع معدل التغر ي الديون اŬارجية

 قصر اȋجلارتفاع حجم الدين اŬارجي  ارتفاع نسبة القروض غر امǼتجة إń  إماŅ القروض

ارتفاع نسبة العجز ي اūسابات اŪارية كǼسبة مئوية مـن الǼـاتج 
Ņاحلي اإما 

 Ţرير سوق امال اūديث

 إطار ضعيف لإشراف على اȋموال وتǼظيمها مو الديون اŬارجية وزيادة الديون ي العمات اȋجǼبية

 أسواق امال مضمونة بأصول مالية أو عقارية ارتفاع معدل الفائدة احلية وارتفاع معدل البطالة

 سيطرت بعض امؤسسات على سوق اȋسهم اŵفاض الǼمو ااقتصادي اūقيقي

الفكر اŪامعي،  دار،عدوى اأزمات  المالية،العولمة المالية وإمكانية التحكمامصدر:عبد اūكيم مصطفى الشرقاوي، 
 390، ص 1005اإسكǼدرية، 
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أزمة اليونان -3  

   :اليونان أزمة نشأة -3-1  

كثر من بلدان الستة عشر اȋعضاء   تفقد عان ،استقرار ااقتصاد العاميعلى  كبرأثر  أزمة امالية العامية  كان ل لقد     
من و  مرتفعةواقرن ذلك بǼمو ضعيف ونسبة ديون ،من مǼطقة اليورو من عجز كبر ي اūساب اŪاري وعجز ماŅ كبر

ةروف مويل أكثر صعوبة وآفاق للǼمو أشد سوءاً حيث لقد استفادت العديد من الدول اȋوروبية من التكامل امتزايد و 
حيث أسهمت التدفقات الواردة ي ارتفاع  ،إا أن ذلك كان له آثار عكسية ،التدفقات الوافدة الكبرة من رأس امال

فرط ي اūساب اŪاري وزيادة űاطر اميزانية العمومية. ورغم إشارات التحذير ي شكل مستويات الديون اŬارجية و عجز م
عجز متزايد ي اūساب اŪاري و امستويات امرتفعة من الديون العامة إا أن اȋسواق قللت من أمية ǿذǽ امخاطر بالǼسبة 

إا أن اȋزمة امالية العامية وتأثرا ا كشفت الضوء  ،ويوذلك Şكم عضويتها ي ااŢاد اȋور ، لبلدان وسط أوروبا وشرقها
حيث ارتفعت تكاليف التمويل بالǼسبة لكل امقرضن السيادين وتقلصت فرص  ،على الفروق بن دول ااŢاد اȋوروي

نفسها عاجزة عن ااقراض من اȋسواق امالية لتمويل العجز ي ميزانيتها  اūكومات وجدت إذ ،اūصول عليه بصورة حادة
 .وتسديد تكاليف الديون

وǿي أزمة مالية واقتصادية ةهرت عǼدما كشفت اūكومة اليونانية  ،1339ي ةل ǿذǽ الظروف ةهرت أزمة اليونان ي    
لذا فقد انتشرت امخاوف ي  ،امتشكلة حديثا أن بيانات اميزانية الŖ نشر ا اūكومة السابقة   تظهر العجز Şجمه اūقيقي

نيتها ما دفع اȋسواق إń رفع أسعار الفائدة اȋسواق امالية بشأن مقدرة اليونان على تدبر الدين الازم لتمويل العجز ي ميزا
 .الŖ يتوجب على اليونان دفعها مقابل ااقراض وارتفع بالتاŅ احتمال تعثر اليونان على السداد 

فهي تشهد أزمة حادة ي امالية العامة تتسم مستوى شديد من اارتفاع من العجز و الدين  ،تواجه اليونان Ţديا مزدوجاً      
من إماŅ الǼاتج احلي ووصل الدين العام من  %0020حيث بلغ عجز اميزانية  ،كما أها تعاň مشكلة ي التǼافسية،امالع

 ńاتج احلي إǼال Ņي أعلى  1009ي عام  %225إماǿ اري ي اليونانŪساب اūو اماحظ أن أرقام عجز اموازنة وعجز ا
إذ يدعو ǿذا اȋخر لوضع سقف لعجز اميزانية  ،بكثر من تلك امسموح ها وفقا ميثاق ااستقرار والǼمو ي ااŢاد اȋوروي

 15.لي اإماŅمن الǼاتج اح %20من الǼاتج احلي اإماŅ وسقف الديون اŬارجية  3%

 
                                                           

15نشرة صǼدوق الǼقد الدولي، .2.1
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 أسباب اأزمة اليونانية-3-2

سǼة مضت مǼذ أن أطلق العǼان للمصارف وجعلت ااستدانة سهلة بغض الǼظر  15 إńيرجع أصل اȋزمة اليونانية -
 .عن الضمانات الŖ تكفل الديون

-Ņا اماǿسابات القومية و أخفت عجزūكومة اليونانية السابقة زيفت اūاولتها لاخاصة خال  اŰ ادŢنضمام لا
 اȋوري.

اليونان كان فيها مشكات ǿيكلية ي بǼيتها ااقتصادية وخاصة أن اūكومة اūالية حكومة ذات مارسات اشراكية إذ -
بالغت كثرا ي اإنفاق اūكومي وقدمت الكثر من الدعم لقطاع اŬدمات ما قلل من إمكانية التǼافس ي ااقتصاد 

ňاليونا. 

 مليار يورو سǼويا. 10التهرب الضريي الذي Źرم اŬزيǼة اليونانية ما يقارب -

-.ňتضخيم برامج اإنفاق ااجتماعي بأكثر ما تسمح به ةروف ااقتصاد اليونا 

من تلبية شروط  إخفاء حجم ديوها اūقيقي، كي تتمكن على مساعدة اليونان غولدمان ساكسإقدام البǼك اȋمريكي -
 اانضمام مǼطقة اليورو.

عدم ااستقرار ي أسواق الديون اليونانية وغرǿا من اȋسواق امالية زاد من تداول امشتقات اȋخرى، وامعروفة باسم -
 د القروض.مقايضة العجز عن سدا

 16.تعامل الشارع اȋماň مع اȋزمة اليونانية على أها أزمة داخلية و على اليونان حل مشاكلها لوحدǿا-

  :المؤشرات ااقتصادية لازمة اليونانية-3-3
لقد فشلت اūكومة اليونانية ي Ţقيق اإماع ااجتماعي لإصاحات اهيكلية الŖ جاءت متأخرة جدا، إذ كان     

لو أها أحسǼت ااستفادة من  2990باستطاعة اليونان أن تتحكم بأوضاعها امالية وšعلها Ţت السيطرة Şلول هاية 
أسعار الفائدة السائدة آنذاك، حيث كانت الفوائد امدفوعة على الدين تشكل  عضويتها اŪزئية ي ااŢاد اȋوروي واŵفاض

جزءا كبرا من العجز اماŅ ي اليونان، كما أن ضعف اادخار احلي كان حاجزا أمام مويل ǿذا العجز إذ   يتجاوز ي 
ارجي وǿذا ما يفسر أن أغلب الديون ǿذǽ العوامل دفعت باليونان إń اللجوء إń ااقراض اŬ 2990مǼذ  %22امتوسط 

 من الديون اليونانية تعود إń دول أوروبية.  %20كانت   1020اūكومية لليونان تعود إń بǼوك خارجية، ففي هاية سǼة 

                                                           
16 OCED economic survey of Greece, 2009 

http://www.aljazeera.net/NR/exeres/91F1E2BB-C9BD-4A08-A14B-1835236A2E62.htm
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وǿذا ما يتجاوز الǼسبة   %030 إń  1330بلغ حجم الدين اūكومي لليونان عǼد انضمامها إń مǼطقة اليورو سǼة      
إا أنه   يتم التصريح بالقيمة اūقيقية للعجز فقد م إخفاء اūقيقة وم  ،%03امتفق عليها ي اتفاقية ماسرźت وامقدرة ب 

 إةهار العجز على أنه ضمن امعاير امتفق عليها.
 % الوحدة         .189(: تطور اأداء ااقتصادي لليونان مǼذ سǼة 4-15الجدول رقم ) 

عجز اموازنة العامة كǼسبة من  السǼة 
 الǼاتج

عجز اūساب اŪاري كǼسبة 
 من الǼاتج

التغر ي سعر الصرف مقابل 
 الدوار

0903 _0,0 _0,9 _100 
0993 _0,5 _1,5 _90 
1333 _2,9 _9,5 +05 

 International monetary fund .: المصدر

وزير امالية اŪديد )جورج باباندروأ  ، أعلنيوما ǿاما ي تاريخ اȋزمة اليونانية عǼدما 1339أكتوبر  13يعتر يوم     
George Papandreou    قيقي لاقتصادūأن أرقام رئيس الوزراء السابق كوستاس غر صحيحة وا تعكس الوضع ا

، أدى % 3,2الǼاتج اإماŅ احلي بدل  من % 01,0اليوناň وأن العجز اūقيقي ي اموازنة العامة اليونانية يقدر بـ 
اإعان عن ǿذǽ اȋرقام إń صعوبة التǼبؤ بقدرة اليونان على السيطرة على وضعها اماŅ، كما أدى ذلك  إń اǿتزاز ثقة 

أ أن أرقام اūكومة euro statأعلǼت اهيئة اȋوروبية لإحصاء )يورو ستاتأ) 1020جانفي  21امستثمرين، وي 
 17نانية ا مكن ااعتماد عليها.اليو 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
17  Mohammed Akram,  The Greek Sovereign Debt Crisis: Antecedents, Consequences and Reforms Capacity,  

Journal of Economics and Behavioral Studies Vol. 2, No. 6, pp. 306-318, June 2011, p 307.  
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 ، مليار يورو(%الوحدة:) نسبة مئوية         (: تطور العجز المالي لليونان  14-5) الشكل

 
  

 Mohammed Akram: op-cit, p 308  . ,:المصدر

مǼظمة الشفافية  امؤشرات ااقتصادية السلبية  الفساد الذي ترزح Ţته اليونان  فحسب وما زاد اȋمر تعقيدا إń جانب  
بلغت نسبة التهرب الضريي  اذاعترت اليونان أسوأ دولة مقارنة بباقي دول جǼوب أوروبا،  1303الدولية ي تقريرǿا السǼوي 

من الǼاتج احلي اإماŅ ي حن كانت الǼفقات العامة مرتفعة نسبيا مقارنة باإيرادات  %3,4أي ما يعادل  %03فيها 
 .دولة  واعترت بذلك اȋسوأ ي ااŢاد اȋوروي 000من ůموع  00العامة، ǿذǽ العوامل ůتمعة جعلت اليونان Ţتل امرتبة 

                 .100-1000 اȋمريكية والوايات امتحدةمقارنة بأمانيا  PIIGS:  اإنفاق اūكومي واإيرادات (00-2)الشكل 
 الوحدة:) الǼفقات و اإيرادات كǼسبة مئوية من الǼاتج احلي اإماŅأ

 

 International Monetary Fund (IMF), GFS Statistics , 2007 :المصدر  

 الϔوائد المدفوعة 

 أصل الϘرض

 عجز الموازنة العامة
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خصوصا ي قطاعي الصحة والتعليم باإضافة إń ضعف الكفاءة ي تعتر الǼفقات العامة ي اليونان مرتفعة للغاية    
استخدامها، إذ تعتر اليونان اȋعلى معدا من حيث اإنفاق الصحي، كما واجهت اليونان صعوبات حالت دون مكǼها من 

قطاع اŪمارك مثا، كما  تǼفيذ براůها اإصاحية، فباإضافة إń الفساد السياسي Ǽǿاك انتشار واسع للرشوة واحسوبية ي
 واجهت اليونان ȋزيد من عقد معضلة البطالة اهيكلية خصوصا ي وسط العمال الشباب.

  اليونان في مواجهة العجز :  -3-3-1  
مكن القول أن كما يعتر العجز امتزامن ي اموازنة العامة واميزان التجاري مشكلة  دد ااستقرار ااقتصادي ȋي دولة     

لد Ţليل العاقة بن اموازنة العامة و اميزان التجاري يبن اȋثر امتبادل بن السياسة امالية والسياسة التجارية،  ما يدفع بالب
 الذي يعاň من العجز إń اللجوء إń ااقراض اŬارجي لتغطية الǼقص ي اادخار احلي، وبالǼسبة لاقتصاد اليوناň فقد

مليار دوار  وǿو رقم جد مرتفع بالǼسبة اقتصاد  50,5  1330سجل تدǿورا خطرا ي  اūساب اŪاري فقد بلغ ي سǼة 
 18صغر كاليونان، ويعود السبب ي ذلك إń ارتفاع الطلب على السلع ااستهاكية ما أدى إń ارتفاع حجم الواردات.

                                                       مقارنة بأمانيا وامملكة امتحدة والوايات امتحدة اȋمريكية PIIGSاūساب اŪاري لدول  (:14-5الشكل رقم )
 أ1002من الǼاتج احلي اإماŅ لسǼة  %الوحدة:) نسبة مئوية

 

International Monetary Fund (IMF), BOPS, 2008.:المصدر 

                                                           
18

 Muhamed Akram,op-cit,p 309. 
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احللن أن سبب العجز ي اميزان التجاري لليونان يعود إń ضعف قدر ا التǼافسية ي ůال التصǼيع يرى العديد من     
من إماŅ الǼاتج  % 22,2 بـ والصǼاعات الصغرة، كما تعتر اليونان أضعف اقتصاد ي مǼطقة اليورو إذ ا تساǿم إا

 .اȋوروي، و  تكن اليونان البلد الوحيد الذي يعاň من العجز امزدوج فإسبانيا والرتغال كذلك واجهتا نفس امشكل

 اثر اأزمة اأوروبية على الوحدة الǼقدية ثانيا:
 على سعر الصرف اليورو: اأزمةاثر -1

 وقع عامن على Ŵو مǼذ له مستوى أدŇ سجل اليورو أن ، 2011 "احدودة لأŞاث "بيتك" شركة عن صادر تقرير وي  

 اŬسائر من تǼبر بامزيد امؤشرات أن إń مشراً  اليورو، مǼطقة ي وجودǿا مستقبل على امخاوف وسيطرة اليونان، أزمة تفاقم

 احتمال من امخاوف زاد اليورو، مǼطقة من خروجها واحتمال اليونان أزمة تفاقم أن إń التقرير وأشار اȋوروبية، للعملة

 ااقتصادي امستقبل واصفاً  اȋوروبية، ااقتصادات غالبية على قامة بظال وتلقى أخرى أوروبية لدول لتمتد العدوى انتشار

 وجود على امؤشرات تزايد مع شهراً   13مǼذ له مستوى ȋدŇ اليورو تراجع أن إń التقرير ولفت .اً  سوء يزداد بأنه ȋوروبا

 .امستثمرين طمأنة ي اȋوروي ااŢاد لفشل نتيجة جاء اقتصادي، تباطؤ

ي  ااŢاد، تفكك حول القلق من يزيد ما مǼها خروجها من امخاوف وتفاقم اليورو، مǼطقة ي اليونان مستقبل حولو  
.ميزانيا ا فجوات تضييق على جاǿدة وإيطاليا إسبانيا مثل الدول بعض فيه تعمل الذي الوقت

19
 

 الوحيدة امǼطقة ǿو اȋوري ااŢاد أن حيث اليورو، قيمة تراجع إمكانية إń تشر كثر عوامل فهǼاك البعيد امدى على أما

Ŗمو تراجع تشهد أن مكن الǼداء  إضعاف التقشف عملية إجراءات شأن من أن على اضف الȋطقة ااقتصادياǼللم 

 إń يلجأ لن اȋوري امركزي البǼك أن يبدو حيث اموحدة اȋوربية العملة صاح ي الفائدة أسعار ي الفروق تكون لن كذلك

 أكر الفائدة أسعار إبقاء على مثابرا التضخم ضبط ها امǼوط الوحيدة اŪهة باعتبارǽ امركزي البǼك ضل وقد اȋسعار، رفع

 يلعب والدوار اليورو حالŖ وي ااقتصاد، ي الǼمو ودعم التضخم ضبط الفدراŅ بالبǼك يǼوط حيث أمريكا ي نظرا ا من

20العملة قيمة تغر على التأثر ي مهما دورا الفارق ǿذا ي امتوقعة والتغرات الفائدة أسعار ي اūقيقي الفارق
. 

 
 

                                                           

  45ص ،  2009الشلف، بوعلي، بن حسيبة جامعة السابع، العدد إفريقيا، مال اقتصاديات ůلة ،الجزائري ااقتصاد في الدولية ااحتياطيات كفاية بلقاسم، زايري19 
 10-22 ااغواط جامعة وŢديات، فرص العربية الدول اقتصاديات اليورو :الدوŅ ملتقى ،تحليلية دراسة المصرفية المخاطر في اليورو صرف تقلب أثر الفرŸي، نعمة حيدر20 

 1005أفريل 
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 اثر اأزمة على التضخم-2

 أثǼاء وغرǿا وامكسيك اȋرجǼتن ي حدث ما مع مقارنة جدا كبرة تكن   التضخم معدات على اȋوربية اȋزمة أثر نإ  

 أوربا ي Źدث   اȋموال ضخ على امبř الكمي الǼقدي اūل على ااعتماد أن إń يرجع وǿذا اليونان، ȋزمة امماثلة اȋزمة

 عرت ما وǿو امتعثر الدول سǼدات شراء مǼع على تǼص والŖ اȋوري، امركزي البǼك عمل آليات ي امتحكمة البǼود بسبب

 مشاكلها لتحل امتأزمة الدول تواكل أمام الباب وامعاǿدات وفتح امبادئ عن صارخا خروجا واعترته أمانيا Ţديدا عǼه

 اȋوري امركزي البǼك تدخل حال ي مرتفعة تضخم معدات تتحمل أن اممكن من كان الŖ البقية حساب على اŬاصة

.قليلة بǼسب ولكن امتعثرة الدول سǼدات بعض بشراء قام أنه اعتبار على أوسع بشكل
21 

 :الǼمو معدات على ااوربية اأزمة أثر-3

ي  0.2بامئة ي فرنسا و0بامئة ي أمانيا و0.2 وصل إń  للǼاتج الǼمو معدات ي واضحا تذبذبا اȋزمة على ترتب من   
 حيث ،22كل ǿذا أدى إń زيادة امخاوف بشأن اȋزمة ااوروبية  1022ي الربع الثاň من سǼة ي اسبانيا ǿ0.1ولǼدا و

 .عام بشكل امǼطقة تعانيها الŖ التأكد عدم حالة بسبب واضحا تراجعا ااستثماري، خاصة بصفة الكلي، اإنفاق يواجه

 ونتيجة اليورو مǼطقة ي السيادية الديون ȋزمة الوقت نفس ي ونتيجة سببا ااقتصادي للǼمو السريع التباطؤ ويعد      
 و أكر بصورة 2011 عام خال اليورو مǼطقة ي السيادية الديون أزمة ساءت لقد أخرى، مǼاطق لدى امالية للمشاكل

 إń التوصل Űاولتها إطار ي اليورو مǼطقة حكومات قبل من اŪريئة اŬطوات من وبالرغم امصري، القطاع حالة من تمفاق

 بشأن امخاوف وتزايد امال سوق ي ااضطراب حالة باستمرار اŬطوات تلك قوبلت اليونان، ديون مشكلة مǼظمة حلول

 ǿذا ي أدت إيطاليا خاصة وبصفة اليورو، مǼطقة داخل اȋكر ااقتصاديات بعض لدى الديون بالتزامات الوفاء عن العجز

 أدي الذي اȋمر والتوةيف، الǼمو لفرص اإضعاف من امزيد إń الوضع مع للتعامل امتبعة التقشفية امالية السياسات السياق

Ņبالتا ńالضبط بعمليات يتعلق فيما والتحديات الصعوبات من امزيد خلق إ Ņقيق إصاح وعلية اماŢ23.التوازن و
 

 : أفاق مستقبل مǼطقة اليورو في ظل اأزمة اأوروبيةاثالث
                                                           

 
 لأوراق الكويت سوق أداء على وتأثيرǿا اأوروبية الدول ديون ، (كامكو )اȋصول إدارة ااستثمارية الكويت مشاريع شركة ي ااستثمار Şوث إدارة تقرير21

 .المالية
www.kamconline.com/NewsDetails.aspx?newsId=43822&language=ar 

ϭϱ1 ص ϕلد ، مرجع سابΎخ ϕاϭ22 ر
  

 جامعة، العربية الدول على وأثرǽ اليورو حول الدوŅ املتقى ،اليورو مǼطقة دول في الǼقدية السياسة رسم وإشكالية اأوربية المركزي البǼك فرح، الفتاح عبد فريد11

 .1005افريل  10-22 اȋغواط، تليجي، عمار
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إا أن عدم  ،Űدودية ثقل ااقتصاد اليوناň ي ůمل اقتصاد ااŢاد اȋوروي وي ůمل اقتصاد مǼطقة اليورومن رغم بال   
الثقة الų Ŗمت عن مشاكل الديون السيادية اليونانية أخذت ي اانتقال سريعا إń بقية دول ااŢاد تقريبا وبشكل نسي 

 ها:ومتفاوت. وذلك لعدة أسباب أم

عدم الشفافية الكافية لإفصاح عن حقيقة تضخم الديون السيادية أصبح مثل صدمة Ūميع اȋسواق اȋوروبية. ما زاد -
 الشكوك حول اموقف اماŅ ي البلدان اȋخرى بااŢاد اȋوروي.

اȋوروي جعل Ǽǿاك صعوبة ي احتواء  ضخامة الفجوة بن نسبة ديون اūكومة اليونانية والǼسبة الŹ Ŗددǿا ميثاق ااستقرار-
 اȋزمة.

 ووصفتها اليونانية اūكومية للسǼدات اائتماň بتخفيض التصǼيف اȋزمة عن اإعان فور الدولية التصǼيف مؤسسات قيام-

 الرتغال، مثل اȋوروي ااŢاد ي لدول أخرى اائتماň التصǼيف ţفيض وكذلك خردة، سǼدات (Junk Bonds)بأها 

 تفاقم ةل توقع ي خاصة اȋوروي، ااŢاد دول بن عدوى تصبح قد وأها اȋزمة تدرك عمق العامية اȋسواق جعل ما وǿو

 ااŢاد دول من عدد ي الديون
  اأوروبي ااتحاد دول من عدد في العام الدين نسبة: (13-5)جدول 

 الدولة

 اليونان

ϭ9Ϯ.ϭ.ϭϲ0 

وقد يكون من امفيد أن نرى امشاكل الŖ يعاň مǼها اليورو من مǼظور عامي. فالوايات امتحدة كانت تشكو من    
الفوائض ي اūساب اŪاري )الفوائض التجاريةأ لدى الصن؛ ولكن الفوائض امتجمعة لدى أمانيا أضخم إذا قيست 

Ǽطقة. امǼǿا أن إنشاء اليورو كان امقصود مǼه إŸاد التوازن التجاري ي  باعتبارǿا نسبة من الǼاتج احلي اإماŅ. ولǼفرض
وإذا كان اȋمر كذلك فإن الفوائض لدى أمانيا تعř أن بقية بلدان أوروبا تعاň من العجز. وȋن واردات ǿذǽ البلدان تفوق 

 صادرا ا فإن ǿذا من شأنه أن يضيف إń ضعف اقتصادǿا.

 بريطانيا  اسبانيا الرتغال اليونان  الدولة
 Ņاتج احلي اإماǼال ń0. 49 29 202 %نسبة الدين العام إ 



الدراسة التطبيقية                                                           الفصل الرابع                             

 

223 

 

 ،راقبن أن افتقار مǼطقة اليورو إń نظام ماŅ مشرك يُـعَد امشكلة الرئيسية الŖ تعاň مǼها امǼطقةويزعم العديد من ام
أمر مفيد وليس باȋمر الضار. ومع ذلك فابد من فرض  مايكل بوسكينبيد أن امǼافسة على الضرائب واŬدمات كما يراǿا 

Ǽجانب عقوبات جدية وقابلة للت ńفيذ، على أوضاع اموازنة امسموح ها، والتأكيد على أمية الشفافية، قيود أكثر تشددا، إ
 0يدومإذا أريد لليورو 

 الحلول و  خطة إنقاذ اليورو-1

غر قادر على أنه اليورو  فيما źصإقǼاع صǼاع القرار السياسي أن اليونانية إń يرى بعض احللن اń أن اȋزمة امالية    
عارضت مǼح اليونان ،ي انسياقها خلف الرأي العام ، أن أمانيا  .إاأعظم من التعاون  ردون قدعلى إحراز الǼجاح من 

خرجت دول ااŢاد şطة إنقاذ خال قمة  1022وي نوفمر  فرنسامع امساعدات الŢ Ŗتاج إليها إا بعد مشاورات 
اليونان ŞواŅ الǼصف  تǼص على ţفيض ديوناŬطوط العريضة هذǽ اŬطة  حامة عقدت ي بروكسيل وااتفاق على

لاتفاق Şضور مصرفين ورؤساء دول وŰافظي بǼوك مركزية  ورصد ألف مليار أورو مǼع انتشار اȋزمة. وجرى التوصل
يوازي مائة مليار  من الديون امتوجبة ها، ما %53وموجب ǿذا ااتفاق، تتخلى امصارف عن  .الدوŅ وصǼدوق الǼقد

مليار أورو. كما ستتلقى اليونان قروضا جديدة من أوروبا  350من أصل إماŅ الديون العامة اليونانية البالغ أورو 
Ņقد الدوǼدوق الǼلول هاية  وصŞ 1024بقيمة مائة مليار أورو. 

اȋزمة فقد كانت اليونان قد اţذت العديد من اإجراءات من أجل التقليل من حدة  اإنقاذوباموازاة مع خطة 
 .اع سياسة مالية تقشفية وتأكيدǿا على إتب

باهيكل ااقتصادي واماŅ  ارتبطتل ت، أعمق بكثر من أن تكون أزمة سيولة مالية ي الدرجة اȋوńفاūالة ي اليونان 
وŢذر ǿذǽ التحليات لإيرادات العامة الواجبة.  ضياعوتراكم حجم التهرب الضريي للقطاع اŬاص، وما يعǼيه من  لليونان،

اانضباط الضريي  العامة، وما يعǼيه من ţفيض اإنفاق العام مع سعي اūكومة لفرض امزيد من من أن ţفيض عجز اموازنة
سيؤدي بالضرورة إń فرض أوضاع الركود على ااقتصاد اليوناň  على القطاع اŬاص لضمان Ţصيل اإيرادات اȋكثر واȋوفر

سلبية ا بد وأن تتسبب ي  الǼمو وتراجع التجارة اŬارجية وزيادة معدات البطالة وǿي ميعا مؤشرات توţفيض معدا
 تعميق امشاكل اهيكلية لاقتصاد.
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أن يتم إعادة جدولة  تطلبالضرورية الŖ كانت ت اإصاح بادىم كل šاǿلت  امعلǼة قد خطة اإنقاذ وتعتر 
ي  210ما يقارب  حاليا  ما يضمن ţفيضها بصورة ملحوةة، خاصة أها مرتفعة وتبلغ كلي،القائمة   امديونية العامة اليونانية

فائد ا امرتفعة ي أعباء كبرة تؤدي إń زيادة عجز اموازنة وتؤدي  من الǼاتج احلي اإماŅ وتتسبب أقساطها وأسعار  امائة
ńي حلقة مفرغة كان مزيد من اإقراض وااستدانة لسداد مستحقات إ Ņاūروج  الدين اŬا بد أن تضمن خطة اإنقاذ ا

 جدولة امديونية العامة للدول وما تضمǼته من ااعراف بضرورة ţفيض مǼها، كما حدث ي العديد من حاات إعادة

 وامسامة ي السيطرة علي عجز السبيل الوحيد لتخفيض الدين العام اليوناň واعتبار أن ǿذا اȋسلوب ǿو،امديونيات الرمية 

 اموازنة العامة. 

 :امستخلصة من ǿذǽ اȋزمة فيما يلي الدروسومكن استǼتاج 

على بلدان مǼطقة اليورو أن تتعامل أواً مع أزمة الديون السيادية، على اūد من عجزǿا اماŅ، وتعزيز قوة  Ÿب  -
من اȋزمة اūالية  اŬروجالǼظام امصري الذي يعاň من نقص التمويل إń حد مروع. ولكن لكي يتسŘ مǼطقة اليورو 

ń إصاحات بǼيوية شاملة من أجل تعزيز قدرة العمالة على وŢقيق اازدǿار بعدǿا، فإها سوف Ţتاج أيضاً إ
 اانتقال داخلياً وţفيف حدة الضغوط الǼامة عن التعديات ااقتصادية بن الدول وامǼاطق امختلفة. 

شفافية مطلقة بن الدول اȋعضاء وعدم اللجوء للتسر بشأن اūسابات وامؤشرات ااقتصادية غر  Űاولة تطبيق -
 اūقيقية وǿي اŬطوة اȋوń لضمان ųاح واستمرارية اليورو.

تقليص الفجوات بن اȋداءات ااقتصادية لدول ااŢاد ضروري، ذلك أن التكتل ااقتصادي الذي يضم Űاولة  -
 عرضة انتشار العدوى بن أعضائه.   وية وأخرى ضعيفة سيكون تكتل ǿش وق تاقتصاديا

خال تǼفيذ اإصاحات  من قد تدرك أوروبا ي هاية امطاف أنه اūل اȋكثر Ţقيقاً مصاح كافة اȋطراف -
 ة إنشاء اليورو.امالية الضروري، وǿو اȋمر الذي كان من الواجب أن يتم مع بداي طرȋاامؤسسية، ما ي ذلك وضع 

إن   تعمل على خفض عجز موازنا ا فهǼاك خطر كبر يتمثل  اȋقل موابالǼسبة لبلدان ااŢاد اȋوروي  واافضل -
، أو على اȋقل ليس من دون اūصول على امساعدات الكافيةي احتمال حدوث ǿجمة مضاربة، مع تضاؤل 

من دورة الركود. وي حن تتخذ البلدان اȋوروبية ǿذǽ التدابر، فمن  علق باميزانية وتعززتفرض قيود مؤمة وǿدامة ت
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 Ţول دونامرجح أن يصاب ااقتصاد ي ǿذǽ البلدان بالضعف ـ وما يرتب على ذلك من عواقب مؤسفة 
24.التعاي

 

 التكامل اأوروبي و مواجهة اأزمة المالية-2

لتسير اȋزمات اميكانيزم اȋوروي لاستقرار اماŅ، حيث  حلضرورة  إń  1020ي أكتوبر ااوروبية الدول  توصل زعماء
الطريق إجراء تغير Űدود ي معاǿدة عمل ااŢاد اȋوروي لتطبيق ميكانيزم  1020مهد اجلس اȋوروي امǼعقد ي ديسمر 

الذي يشتغل عǼد  ،من امعاǿدة" الدول اȋعضاء ي عملة اȋورو  232أوروي لاستقرار وذلك بإضافة فقرة ثالثة للمادة 
ة Ţت راية اميكانيزم ستخضع إń شروط الضرورة ūماية ااستقرار ي مǼطقة اȋورو ي ůملها. حيث امساعدة اممǼوح

 إنقاذ".لامتضمǼة "ا  015صارمة"، دون امساس بالفقرة 

وسوف تعرف إجراءات للتصديق من طرف الدول حŕ هاية عام   .1300وقد اعتمد ǿذا القرار رميا ي مارس 
   :ة. والŖ تتمتع باميزات التالي1300تشتغل اآلية اŪديدة خال عام و  .1301

يستمد واميكانيزم اŪديد عمله من امرفق اȋوروي لاستقرار اماŅ، على شكل مǼظمة دولية مؤسس باتفاقية بن أعضاء 
مليار أورو لضمان 233مليار أورو وقاعدة رأس مال  533ـ مǼطقة اȋورو، ويتمتع بقدرة على اإقراض  تقدر ب

مليار أورو قابلة لاستدعاء حيث  013مليار أورو، و 03، كما يتكون من رأس امال حر بقيمة AAAتصǼيف 
 ؛1023مليار أورو من رأس امال اūر حاضرة ي سǼة  40ستكون 

 ستكون امسامة ي رأس امال ميكانيزم ااستقرار إń حد بعيد مشاهة ما ǿو عليه رأس مال  البǼك امركزي اȋوروي؛ 

خذ التدخات الŖ يقوم ها ميكانيزم  ااستقرار شكل قروض قصرة ومتوسطة اȋجل، إń جانب التدخل ي أسواق تأ
 السǼدات السيادية؛

 تقدم القروض بشروط أفضل من الŖ يشرطها امرفق اȋوروي اūاŅ، وموافقة من وزراء امالية للدول اȋعضاء؛ ويتم-

-  .Ņدات السيادية وفق برنامج إصاح اقتصادي وماǼتقدم امساعدات امرتبطة بالس 

 اموافقة على تقدم امساعدات وفق Ţليل لديون الدولة، Ÿريها كل من البǼك امركزي اȋوروي وصǼدوق الǼقد الدوŅ؛ -

 تعذر ع Ŗصول على التمويل بشرط كون يعتر ميكانيزم ااستقرار كمساعد على توفر السيولة للدول الūليها ا
 ديوها قابلة للتحصيل؛

                                                           

  14ايت Źي مر،مرجع سابق، ص ص-20 22
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  من عدم ماءة، فإنه مكن للبلد أن يطلب إعادة جدولة ديونه ňليل قابلية الديون للتحصيل أن البلد يعاŢ إذا بن
 السيولة؛و موجوداته لدى القطاع اŬاص. وإذا كانت القابلية على مشروطة فإن اميكانيزم مكن أن يقبل بتقدم 

  ورو امشاركة بطريقة تطوعية ي اميكانيزمȋوروي الغر أعضاء ي اȋاد اŢمكن للدول اا. 
 إصاح انضباطية الميزانية:  -1

اŪهود  ا يقوض ي أزمة التضامن اȋوروي يعتر إصاح اموازنات الطرف امقابل ميكانيزم ااستقرار للتأكد من أن 
ńأي ميثاق  إصاح كل شيء يتطلب قبل ذلك .مالية مستدامة سياساتإتباع  الرامية إ ،Ņسيق اماǼداة الرئيسية للتȋا

مǼطقة اليورو تدعم  وأثبت فشل ي جعل دول  الديون اūالية، خال أزمة فعاليته ، الذي م تقييم (SGP) ااستقرار والǼمو
 إń حد كبر. Űدودة اŅ، فإن مرونة اموازنة وقت اȋزمة اماليةو بالت  .اŪيدة اȋوقات ااقتصادية امالية ي مواقعها

 إجراءات اإصاح الموازني: -2
عجز  أن يكون ا يكفي جعل الدين العام معيار تشغيلي ميثاق ااستقرار والǼمو: لامتثال ميثاق ااستقرار والǼمو ، فإنه -

والقدرة امالية  للدين العام أمية أكر من اآن فصاعدا، وسوف تعلق .اإماŅالǼاتج احلي  ٪ من3الـ  دون عتبة اميزانية
٪ من  3أقل من  وعجز من الǼاتج احلي اإماŅ ٪ 20أكثر من  ذات نسبة ديون العمومية.حيث الدول اȋعضاء

Ņاتج احلي اإماǼضع إجراءات العجز امفرط  الţ ب أنŸ د منūيكفي ا أنه إا .غر كاي يونالد إذا ما اعتر ا  

  مرتفع جدا. العام الǼاتج احلي اإماŅ إذا كان الدين ٪ من 3من  أقل العجز  خفض

ويتم  ."الزماء" امالية من طرف امراقبة السياسات امالية، وامتمثل ي نظام لتǼسيق أداة جديدة الفصل الدراسي : ǿي -
قبل التصويت عليها من قبل  الوزراء وůلس من قبل اجلس اȋوروي للǼظر فيها ميزانيا ا ذلك من خال تقدم الدول

  .من امفوضية اȋوروبية اميزانيات استǼادا إń تقرير الوطǼية. حيث يتم استعراض الرمانات

Ţليل  طريقعن  اانضباط اماŅ جهود م اإشراف على : Ÿب أن(Euro-Stat)ستات -تعزيز دور اليورو -
ستات، وامعهد -اليورو صاحيات اموازň للدول اȋعضاء، ي ǿذا الصدد، سيتم تعزيز  عن  الوضع  مستقل  وتقييم
بزيادة استخدام ǿيئات  Van Rompuy أما على امستوى الوطř، فتوصي فرقة العمل  .لإحصاء اȋوروي
 .الوطǼية لسياسة اماليةل والتقييم والتوقعات Ţليل مسؤولة عن تقدم مستقلة
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  : (ESRC) اأوروبي للمجلس مخاطر جهاز إنشاء-3
 العديد تقدم والعامي الصعيدين اȋوروي على شاملة، بطريقة التǼظيمية العيوب من للعديد للتصدي Űاوات ي

 امؤسسات "تكامل"يتعلق بـ فيما فقط وتعزيز امعاير اȋوروبية التǼظيمية، وليس توحيد إń  دف الŖ التوصيات من

 تسمى جديدة ǿيئة إنشاء أيضا ويدعو و التحوط. أيضا صǼاديق ااستثمار ولكن التأمن، شركات أو امصارف مثل امالية

 عǼدما اماŅ. بااستقرار امتعلقة الكلي ااقتصاد معلومات وŢليل لتجميع ،(ESRC) اȋوروي للمجلس امخاطر جهازية

 امعǼية و الرقابية.  القرار صǼع  هيئات Ţذيرات بإصدار ESRC فيقوم حاجة، Ǽǿاك تكون

 الكلية التحوطية الرقابة تعميق -4

 اقرح وقد الكلي، ااقتصاد رقابة تعميق إń (Groupe de Van Rompuy)  "رومبيو فان" لـ العمل فريق دعا

 :يلي ما ي امقرحة اإنذار آليات وتتمثل .الكلية ااقتصادية لاختاات مبكر إنذار نظام إنشاء تقريرǽ ي

 وي تقييمǼالكلي ااقتصاد ي الضعف و ااختاات مخاطر س . 

 قيقية ااختاات عن الكشفūيؤدي احتملةأ أو امفرطة )ا ńليل إجراء إŢ ة طرف من معمقǼŪ ية؛ الدولةǼامع 

 فيذ آليةǼا الواجب التدابر تطبيق لضمان التǿاذţد اǼالضارة الكلي ااقتصاد ي ااختاات ع: 

 عن توصية اللجǼة، اإعان على بǼاء يقرر، أن اجلس على يǼبغي خطر، وخصوصا اختال وجود حالة ي -

 ؛"امفرط اŬلل" امعǼية اȋعضاء الدول من الدولة

 اموجهة بالتوصيات امعǼية العضو الدولة إń التوجه اللجǼة، من توصية على بǼاء، للمجلس يǼبغي -

 ااختاات؛ لتصحيح

 وا لتوصيات اجلس. اامتثال عدم تكرار حالة ي اليورو مǼطقة ي اȋعضاء الدول ضد عقوبات Ÿوز اţاذ -

 على عقوبات فرض اجلس بشأن قرارات على التصويت ي يشاركوا أن اليورو مǼطقة ي اȋعضاء للدول إا Źق

 Źتسبأ.  لن امعǼية الدولة وصوت TFEU 136 امادة ) أساس

 للتǼافسية: اتفاق إنشاء -5

 أųيا" من كل قدم 2011 فيفري بداية ي السياسية امستويات أعلى على كمشاكل التǼافسية ي الفروق عرفت

 القدرة وتعزيز التوافق زيادة ǿو ذلك، من واهدف ،"للتǼافسية اتفاق إنشاء" مبادرة"ساركوزي نيكوا و مركل

 رؤساء دول قبل من الفكرة م تبř وقد خاصة ملموسة خطوات" بـ القيام طريق عن اليورو مǼطقة ي التǼافسية
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 للدول أيضا ااتفاق فتح يتم أن امتوقع ومن "لليورو ميثاق" باسم 2011 مارس 11 ي اليورو مǼطقة وحكومات

  .اليورو  ي اȋعضاء لغر

 ااتحاد الǼقدي اأوروبي في ظل أزمة الديون اأوروبيةمستقبل رابعا:
 السيǼاريوǿات المحتملة لمستقبل مǼطقة اليورو:*

    ǽوروي، وشككوا ي قدرته على ااستدامة، بسبب افتقادȋقدي اǼاد الŢمريكين اتفاقية ااȋانتقد بعض ااقتصادين ا
أ، وǿو ضرورة وجود نظام للتحويات امالية Optimum Currency Area) أحد الشروط اȋساسية مǼطقة العملة امثلى

(Fiscal Transfers قدي على التخفيف منǼاد الŢزمات، ما يساعد ااȋعضاء، خصوصا ي أوقات اȋأ بن الدول ا
وقد شكلت أزمة الديون السيادية لليونان اختبارا حقيقيا مǼطقة  أثر أي أزمة سيولة طارئة تلحق بالدول اȋعضاء ي ااŢاد

 اليورو وǿذا ما Ÿعل اليورو على Űك حقيقي، تطرح بشأن مستقبله عدة سيǼاريوǿات.
 احتمال انسحاب بلد الجǼوب:-1 

من بلدان اǼŪوب، كما حت عǼدما يتم التطرق إń احتمال اهيار اليورو فانه تتم اإشارة مباشرة إń خروج بلد أو أكثر    
يرى البعض أن عملية اŬروج ستحقق و اليونان خارج اليورو  خروجإń احتمال ( Angila Mircel امستشارة اȋمانية )

فبالǼسبة للدول الŖ ستخرج من  فوائد للمجموعتن من الدول، تلك الŖ ستخرج، وتلك الŖ ستبقى ي عضوية اليورو.
ǿذǽ الدول من استعادة استقاليتها وسيطر ا على عملية صǼاعة السياسة الǼقدية فيها بدا من تركها امǼطقة سوف تتمكن 

ي يد البǼك امركزي اȋوروي، وتؤدي استعادة استقالية الدولة من الǼاحية الفǼية إń مكيǼها من أن تصمم وتǼفذ سياسات 
دا من أن تتبع سياسات نقدية مصممة أساسا للوضع ااقتصادي نقدية تتماشى مع متطلبات وضعها ااقتصادي اŬاص، ب

العام ي امǼطقة، وقد يبدو للعيان أن ترك اليورو يعد أمرا جذابا هذǽ الدول، ȋنه سيمكن دوا مثل إسبانيا وإيطاليا من أن 
ل فإها ستتمكن من امساعدة على بالǼسبة للدول الŖ ستبقى مثل أمانيا على سبيل امثا أما ،عما ا احلية ţفض قيمة

تصميم سياسات نقدية مغايرة ا تسبب ها تضخما نتيجة لفتح قǼوات السيولة مع الدول اȋخرى امضطربة ي امǼطقة، أو 
 25أن Ţدد معدات الفائدة الŖ تتماشى مع أوضاعها ااقتصادية، والŖ رما قد تقتضي رفع معدات الفائدة وليس خفضها.

ما، فبالǼسبة للدول  ن عملية اانسحاب من اليورو تتبعه ůموعة من اآثار والعواقب الŖ مكن أن تكون سلبية إń حدإ     
الŖ ستخرج، فإن عليها أن تقوم بالتخطيط إدخال عملة جديدة لتحل Űل اليورو أو العودة إń عملتها اȋصلية الŖ كانت 

                                                           
25

 :اقتصادية االكرونية، مقال الصحيفة ا، السيǼاريوǿات المستقبلية لليوروŰمد إبراǿيم السقا،  
http://www.aleqt.com/2011/01/07/article_488411.html  1024 -04 -32: ااطاع، تاريخ 

http://www.aleqt.com/2011/01/07/article_488411.html
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دي. ومن امؤكد أن ذلك اȋمر سيكون مسألة صعبة، وإن كانت غر مستحيلة، تستخدمها قبل االتحاق بااŢاد الǼق
حيث مكن للدولة أن تفرض قوة اإبراء لعملتها احلية بالقانون، الذي مكن أن  خصوصا أنǼا نعيش ي عصر الǼقود القانونية

 القطاع العام أو اŬاص، اȋمر الذي سيسمح يلزم امتعاملن بأن تتم عمليات إجراء امعامات امالية بتلك العملة سواء ي
بإدخال العملة بسهولة نسبيا ي ااقتصاد الوطř، وكذلك Ţويل امودعات البǼكية عǼد معدل الصرف نفسه مع اليورو 
 والسائد وقت إدخال العملة اŪديدة. كما سيقوم البǼك امركزي بطبع العملة اŪديدة وŢديد معدل فائدة ها، ولكن من
 řو ما يعǿديدة واليورو وباقي عمات العا  ستكون أقل، وŪستسود احقا بن العمات ا Ŗامؤكد أن معدات الصرف ال

.خفض ي قيمة العمات احلية هذǽ الدول، وǿو إجراء سيكون مساعدا هذǽ الدول امضطربة ي مǼطقة اليورو
كما أن   26

 Ǽǿ.,5%اك توقع براجع معدل الǼمو ي حال اانسحاب فحسب إحدى الدراسات سوف يراجع الǼاتج احلي لليونان ب 
، ويضاف إń ذلك إمكانية اضطراب العاقات السياسية مع باقي مǼطقة اليورو ما Ÿعل 1022عما كان متوقعا له ي سǼة 

 ي أمرا مكǼا.احتمال الطرد هائيا من ااŢاد اȋورو 

 احتمال انسحاب بلد الشمال:- 2
نتيجة اإحباط من أزمة الديون السيادية، وقد أعربت دول أوروبية وارد احتمال خروج بلد من بلدان الشمال  كما أن    
امستوى العام عن قلقها بشأن قدرة البǼك امركزي اȋوروي على Ţقيق ااستقرار ي يدة  كأمانيا بعد إطاق اليورو عد

لأسعار والتزام دول اǼŪوب باتفاقية ماسرźت، هذا الغرض أنشر البǼك امركزي اȋوروي والذي يتكفل بتحقيق ااستقرار 
ي امستوى العام لأسعار والتوةيف الكامل، كما تضمن الǼص القانوň امǼشر له عدم إنقاذ الدول الŖ تعاň من مشاكل و 

 27فاقية ماسرźت.ضرورة احرام ات
إن أزمة الديون السيادية لليونان جعلت التزامات البǼك امركزي اȋوروي Űل تساؤل، وŸادل البعض أن قرار البǼك امركزي     

اȋوروي شراء الديون العامة اليونانية مثل خسارة استقالية البǼك امركزي اȋوروي، كما ياحظ غياب اإماع حول الدعم 
 ياسي ūزمة اإنقاذ اماŅ لبلدان اǼŪوب وǿذا ما يزيد من احتمال خروج بلد أو أكثر من البلدان الشمالية.الس
على أها مت اموافقة عليها و الŖ قدمتها مؤسسة ااستقرار اماŅ اȋوروي  لŖاليونان ا نقاذاإ ةزمū وǼǿاك أراء مǼاقضة     

أن التكلفة امالية امرتفعة لإنقاذ اماŅ الŖ ستتحملها الدول الرائدة مثل  و والقوانن اȋمانية.تǼتهك قوانن ااŢاد اȋوروي 
أمانيا تدفع كثرا من اȋمان إń امطالبة باŬروج من اليورو، ذلك أن كثرا من دافعي الضرائب اȋمان غر راضن عن رؤية 

                                                           
26

  
27

 Rymond J. Ahearan and others, op-cit, p20-21. 



الدراسة التطبيقية                                                           الفصل الرابع                             

 

230 

 

ض عليهم تذǿب لعمليات اإنقاذ لدول   تكن تتمتع ي توجيه سياسا ا مليارات اليورو من حصيلة الضرائب الŖ تفر 
ااقتصادية على الǼحو الذي يضمن متانة أوضاعها امالية، ومن امؤكد أن كثرا من اȋمان ا يرغبون ي أن يروا أمانيا تلعب 

 .ما م توحيد شطري أمانيادور امǼقذ مǼطقة اليورو بتكلفتها امالية الرǿيبة، مثلما فعلت من قبل عǼد
إن انسحاب  أحد الدول الشمالية من مǼطقة اليورو Ÿعلها تستعيد مرة أخرى استقالية سياستها الǼقدية واūد من     

 ńية مرة أخرى سوف يؤدي إǼالعملة الوط ńوب، إا أن لانسحاب كذلك آثارا سلبية فالعودة إǼŪدول ا ǽاš التزاما ا امالية
 كما ستواجه الدول الشمالية عوائق قانونية Ţول دون انسحاها.   ،ع قدر ا التǼافسية نظرا ارتفاع عما ا مقابل اليوروتراج

 تعافي مǼطقة اليورو:-3
إذا ما ųحت امǼطقة ي  دئة اȋوضاع ي أسواق الدول اȋوروبية اǼŪوبية الضعيفة وذلك من خال حزمة امساعدات    

امالية وتعهد البǼك امركزي اȋوروي شراء الديون العامة و فرض حزمة جديدة للتقشف، يرى  العديد من امتتبعن أنه مكن 
راءات التقشف واإصاحات اهيكلية ي ţفيض السعر  ي دول اǼŪوب، وǿذا ما يبعد šاوز ǿذǽ اȋزمة إذا ما ųحت إج

احتمال اللجوء إń مزيد من تكامل السياسات امالية داخل امǼطقة، كما يرى بعض امختصن إن امساعدات الŖ يقدمها 
ت اهيكلية إń حن استعادة ǿذǽ الصǼدوق الǼقدي الدوŅ والدول اȋوروبية اȋخرى سوف تسمح بتأجيل اإصاحا

Ǽعلها مŸ اإصاحات. رااقتصاد لعافيتها ااقتصادية، ما ǽمكن أن تضر هذ Ŗعن امضاربات ال 
أعلى غرار ااŢاد الǼقدي وůمع ضرائب مشرك،  Fiscal Union )ضرورة قيام نظام ماŅ مشرك، أو اŢاد ماŅ مشرك   

العامة، حيث يتم تسليم السياسات امالية إń إدارة مالية مركزية، مثلما ǿو اūال بالǼسبة  وسياسات مشركة للميزانيات
للسياسة الǼقدية، وفتح باب التحويل اماŅ على مصراعيه بن الدول اȋعضاء، وذلك لتمويل جهود التعامل مع الدين العام 

ص بالوحدة امالية بن دول أوروبا سيعř نتيجة واحدة، وǿي اȋوروي بشكل مشرك. ي حن يرى البعض أن ǿذا امقرح اŬا
أن الديون السيادية اȋوروبية ستكون ديونا أمانية. وما ا شك فيه أن مثل ǿذǽ امقرحات ي ůموعها ليست أمرا ǿيǼا ورما 

 قد تتطلب إجراء استفتاء شعبيا بن دافعي الضرائب ي أوروبا.
ا كانت مǼطقة اليورو قادرة على مواجهة أزمة ماثلة ي امستقبل بفاعلية اكر ما يسمح بإطالة ويدور اŪدل حول ما إذ   

عمر اليورو، لذلك Ǽǿاك العديد من امقرحات كǼقل السلطة امالية) اإنفاق والضرائبأ لصاح اūكومة امركزية والرمان 
يبية موحدة Ūميع الدول اȋعضاء ي ااŢاد، كواحدة من وǿذا ما يتطلب  وجود سياسة مالية ونقدية وضر  اȋوروي.

 اŬطوات البǼاءة Ŵو حل تلك اȋزمة وإنقاذ اليورو من معضلته اūالية.
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 :مǼطقة اليورو أكثر تكاما -5
وتعزيز قدرة مǼطقة  ما يؤدي إń مزيد من التكامل Ÿب تǼفيذ إصاحات مالية للحد من اانتفاع اجاňليتحقق ذلك      

اليورو ي ااستجابة مثل ǿذǽ اȋزمات مستقبا، ولكي يتم تقدم مساعدات طارئة  ي وقتها امطلوب للدول الضعيفة  Ÿب 
تبř آليات واضحة وتعزيز أكر للمالية الفيدرالية، فعǼد مقارنة اŢاد العملة اȋوروبية بالوايات امتحدة، مكن ماحظة فرق  

ففي الوايات امتحدة، يكون التحويل اماŅ مسموحاً به بن űتلف الوايات ي حال أةهرت إحداǿن أداء ضعيفاً كبر. 
بشكل نسي. وي مǼطقة اليورو، تتوقع الدول أن مارس مستوى كبراً من الǼظام اماŅ، وا توجد Ǽǿاك أحكام تǼظم عمليات 

 28كاد يكون Ǽǿاك أي مؤشر على االتزام اماŅ من بعض الدول اȋعضاء.التحويل اماŅ. وعلى الرغم من ذلك، ا ي
صرامة على مستوى الديون والعجز  ي ةل ميثاق ااستقرار  أكثرإعادة الǼظر ي موازنات الدول اȋوروبية  وفرض قيودو 

 Ŗعضاء الȋمو ) كتطبيق العقوبات امالية تلقائيا  أو إلغاء حقوق التصويت للدول اǼيثبت انتهاكها ميثاق ااستقرار وال
 والǼموأ و إنشاء صǼدوق دائم لتقدم مساعدات للدول الŖ تعاň من مشاكل ي موازين مدفوعا ا.

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
28

 Rymond J. Ahearan and others, op-cit, p22. 
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 خاصة:

وصǼدوق الǼقد  اȋورويمن خال ماسبق يتضح لǼا أن السياسة الǼقدية ي مǼطقة اليورو وامتخذة من طرف البǼك امركزي   
 Ņوروبية  الدوȋدف ي أسواق امال ا ńإ: 

šاوز űاطر التذبذب ي العملة وتشجيع حركة رؤوس اȋموال بن الدول Ūذب ااستثمارات والودائع،وقد أدى التكامل -   
  من أسواق مستقلة ي ǿذǽ الدول. ذات حجم كبر كالرونكست وǿذا بدا أسهمبروز سوق  إńي السياسة الǼقدية 

الفائدة كهدف لتحفيز البǼوك التجارية لاقراض وţفيض عائق تسديد الديون لدول الŖ  أسعارتعتر سياسة ţفيض  - 
 . واȋفرادتعاň العجز وإعادة مويل امؤسسات 

Ţسن امراكز امالية داخل ااŢاد نتيجة اتساع السوق وتساوي الفرص  إńلاحتياطي الǼقدي يؤدي  اȋدŇن وضع اūد إ -
 والبدائل.

 إمكانيةالسǼدات ي دول ااŢاد  من خال اتساع وزيادة السيولة ما يتيح ي زيادة  ȋسواقيعتر استخدام اليورو كوجهة  - 
 .اȋعضاءعر اūدود وبن دول  اȋموالاستثمار 

  وذلك بسب ثبات سعر الصرف اȋورويامختلفة بن ااŢاد الǼقدي  اȋوروبيةبن عوائد السǼدات كما Źدث تقارب  - 
لتǼشيط ااقتصاد مقابل الǼاتج احلي وامتصاص البطالة  اȋمثل اȋسلوبكما أن العرض الǼقدي داخل وحدة اليورو تعتر 

 مستوى التضخم . وţفيض
بالرغم من اȋزمات العاصفة بوحدة اليورو إا أن سعر صرف اليورو مقابل الدوار بقي ثابت وǿذا نتيجة لسياسة البǼك  - 

 امغطاة. اȋصولكالسياسة التيسر الكمي وشراء   اȋورويامركزي 
سياسة إنفاق وإقراض  22تبع امشاركة ي العملة ت 22إن اȋزمة كشفت الضعف اŪوǿري لعملة اليورو نفسها. فالدول الـ-

űتلفة. ومن امفرض أن تǼتظم ميعها داخل ůموعة متفق عليها من القيود، فليس Ǽǿاك وحدة مالية ȋنه ا توجد وحدة 
سياسية. وقد يستغرق اȋمر جيا أو أكثر قبل أن يصل التطلع اȋوروي إń وحدة سياسية حقيقية. وحǿ ŕذا اūن Ÿب 

 فرض لوائح مالية.إŸاد طريقة ل

على ااŢاد اȋوروي االتزام برقابة أشد وترتيبات مؤسساتية للمساعدات امشروطة الŖ مكن أن تعطى لليونان وغرǿا من -
 الدول الŖ تعاň أزمات مالية.
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ية مشركة تتوń أن عملة موحدة تامة الشروط تتطلب بǼكا مركزيا وسلطة مال Ǽǿاك  اختاات ي بǼاء مǼطقة اليورو، إذ-
ا مكن لعملة موحدة أن يكون ها بǼك مركزي من غر أن يكون و ي نفس الوقت استقطاع ضريبة اȋفراد ي دول امǼطقة، 

 نقدية مع اإبقاء على السيادة السياسية. ةعن سياد يتخلال ǿيامشكلة و ها إدارة خزيǼة موحدة، 
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 الخاتمة:

 مواكبتاماشيا مع مفهوم السياسة لǼقدية والذي يعي أها القرارات واإجراءات امتخذة من البǼك امركزي     
د  همع الǼشاط ااقتصادي ي Ţديد امعروض الǼقدي، آخذا بعن ااعتبار مستويات التضخم والكساد و 

اقتصاد والوفاء بالتزامات القطاعات ااقتصادية وŰاربة Ţقيق مستوى من ااستقرار ي اأسعار وإحداث مو 
 طة بالبǼك امركزي.Ǽو قرار اأسعار من أǿم اأǿدا  امǿد  است إنالبطالة، ف

قدية ي مǼطقة اليورو ستخدمها لتأثرǽ على السياسة الǼيكما أن استقالية البǼك امركزي اأوروي تعتر كأداة 
اأسواق وŢقيق ااستقرار ي اأسعار ومعاŪة مشاكل  وخارج اأموال داخل لتشجيع حركة رؤوساأوروبية 

الدين اŬارجي.وتعتر اأسواق امالية أحد أǿم اآليات ūشد وجذب اموارد امالية والي تساعد امستثمر ي 
 .وعوائدرباح أحقق من خاها يالسوق اماŅ، باūصول على امعلومة عن أي ورقة مالية ل

مل اأسواق احاولت ǿذǽ الدراسة بالبحث عن تأثر السياسة الǼقدية للبǼك امركزي اأوروي على تك    
ودراسة كفاءة عيǼة من مؤشرات اأسواق امالية اموحدة  2002-2002امالية ي مǼطقة اليورو خال الفرة 

( خال الفرة  Ftseالفرنسي،  CAC40اليوناي، ومؤشر Athenاأماي ،  DAXثلت  منقديا و 
 . 00/02/2002إلى  00/00/2000

اعتمد الطالب من أجل اإمام باموضوع قدر امستطاع على الدراسات اūديثة  مذكرات ومقاات وحوث...(    
ويظهر من خال عرض الدراسات السابقة من جهة ومن جهة أخرى استخدام أدوات القياس ااقتصادي خاصة 

توصل على نتائج ذو أمية بالغة للكفاءة اأسواق لالزمǼية واختبارات السر العشوائي، وذلك  ما ساعد الساسل 
 وتأثر السياسة الǼقدية ي مǼطقة اليورو.

 م تقسيم ǿذا البحث إń أربعة فصول ǿي:

 .)وان: الدراسات السابقة ي اموضوع  البحثǼالفصل اأول بع 

 وان: اإطاǼقدية.الفصل الثاي بعǼظري لأسواق امالية والسياسة الǼر ال 

 .قديةǼظري للسياسة الǼالفصل الثالث: اإطار ال 

 .)طقة اليوروǼقدية على تكامل اأسواق امالية وثقافتها مǼالفصل الرابع: دراسة حالة  أثر السياسة ال 
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وروبية وكفاءها عن طريق اخترت ǿذǽ الدراسة أثر السياسة الǼقدية على تكامل اأسواق امالية اأ    
م وأسعار الفائدة وسعر تضخاستخدام الساسل الزمǼية واختبارات ااستقرارية وŢليل العرض الǼقدي على ال

 الصر  وتوصلت إń ملة من الǼتائج ǿي:

سر العشوائي حسب űتلف ااختبارات اŬاصة بذلك والي مثلت ي التتبع أسعار اأوراق امالية      
 ، وامطبقة على مؤثرات أسعار اأسهم ي اأسواق امالية اأوروبية مǼطقة اليوروDF.ADF.PPار اختي
 Cac40.Ftse.Athen.Dax ها مؤشر العام لسوق خال الفرة اممتدة ما بنǼوامعر ع )
ميز ǿذǽ امؤشرات ت، وتمشاǿدة يومية( 990 حواŅ  00/01/1302إń غاية  30/30/1300
عǼد امستوى الضعيف وهذا مكن القول أن اأسواق امالية عيǼة الدراسة تتسم بالكفاءة  هية ، ومǼستقرار ابا

 .والثانية اأولىاإشكالية اأولى ومنه نقبل الفرضية مكون قد اجبǼا على 

 إń 00/00/2000مؤشر سعر الصر  اليورو خال الفرة   dfالدراسة حسب اختبار   كما أثبتت     
 إńيسر سر عشوائي وǿو مستقر خال ǿاته الفرة وǿذا راجع  اأخرإń أن ǿذا   00/02/2002

 اإشكاليةنكون قد اجبǼا عن  هذاالسياسة امتبعة من طر  البǼك امركزي وامتمثلة التسير الكمي للعملة و 
 الثالثة ومǼه نقبل الفرضية الثالثة. 

Ǽطقة اليورو من خال ما تضفيه ǿاته اأخرة من šاوز للمخاطر الǼاšة عن يرز تكامل اأسواق امالية ي م
تذبذب ي أسعار الفائدة، وزيادة التǼافس بن اأسواق ي دول امǼطقة وزيادة كفاءها، كما تتميز امǼطقة 

احتياطات بفتح اūدود وتشجيع حركة رؤوس اأموال وتǼشيط سوق اأوراق امالية إلغاء ضرورة ااحتفاظ ب
اإشكالية الرابعة ومنه نقبل من العمات الصعبة لتسوية امدفوعات اŬارجية، بتاŅ نكون قد اجبǼا عن 

 الفرضية الرابعة.

 

تعتر السياسة الǼقدية للبǼك امركزي اأوروي ي مǼطقة اليورو وسياسة فريدة من نوعها على امستوى وذلك      
تصور سوق واحد دون وجود عملة أوروبية  فا مكن ،العملة اموحدة ي إكمال السوق الداخلي فما تسامه

الدول اأعضاء من خال Űاربة موحدة فهي تسمح بااستفادة من فوائد السوق وتعتر أداة فعالة للǼشر ي 
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تساǿم ي التحكم ي أسعار الفائدة،  ، كمام وضبط العرض الǼقدي والعجز ي اموازنة وامديونية العامةتضخال
 سلبيات تقلبات أسعار الصر  بن العمات الدول اأعضاء.وتفادي خلق Űيط اقتصادي مستقر ومائم و 

إن قدرة ااŢاد الǼقدي اأوروي على ااستمرار ي اأمد البعيد يتطلب التطوير التدرجي اŢاد مصر ي      
قتصادي وي الǼهاية اŢاد سياسي، ي امقابل فعملية التقشف واإصاح الواقعة ي كامل، واŢاد ماŅ، واŢاد ا
و أدى إń تعزيز الدعم الشعي لشعوب تǼاǿض امشروع اأوروي بكل من أمانيا ر الدول اأطرا  مǼطقة اليو 

 وǿولǼدا وفǼلǼدا.

لاقراض Űفضة، ي امقابل تبقى الديون  ي حن تعمل سياسة البǼك امركزي اأوروي على إبقاء تكاليف      
و مرتفعة وتزداد كثافة من الǼاتج احلي اإماŅ ر السيادية اŬاصة والعامة ي البلدان الواقعة بأطرا  مǼطقة اليو 

 ǿاته الدول على سداد الديون تبقى قضية معقدة. قدرة وبالتاŅ فإن

خلق فرص العمل ومو الدخل وزيادة معدات البطالة والي قدرǿا البǼك امركزي هاية كما أن تباطؤ الǼمو     
1302 ńظل و قبل اأزمة امالية العامية أدى ردت الفعل حول سياسة اإصاح ،  %2.1بعدما كانت  ،%9.9إ

سياسات %، وقد شكلت ال1التضخم السǼوي أقل بكثر ما حددǽ البǼك امركزي اأوروي عǼد مستوى 
 Ǽمو ااقتصاد، ويبقى اŬيار اأخر ǿو البقاء على سياسته.لواإصاحات معوقا 

إن قدرة ااŢاد الǼقدي اأوروي على ااستمرار ي اأمد البعيد يتطلب التطوير التدرجي اŢاد مصري كامل -
التقشف واإصاح الواقعة ي الدول واŢاد ماŅ، واŢاد اقتصادي وي الǼهاية اŢاد سياسي، ي امقابل فعملية 

اأطرا  مǼطقة اليورو أدى إń تعزيز الدعم الشعي لشعوب تǼاǿض امشروع اأوروي بكل من أمانيا وǿولǼدا 
 وفǼلǼدا.

أو ي حن تعمل سياسة البǼك امركزي اأوروي على إبقاء تكاليف لاقراض Űفضة، ي امقابل تبقى الديون     
ة ااŢاد الǼقدي عاما حيويا إنعاش التدفقات الرأمالية بن الدول واستفادة فعالية السياسة الǼقدية ي مثل تقوي

مǼطقة اليورو، كما يؤدي تعمق التكامل اماŅ ي امǼطقة إń تصحيح أوجه الضعف ي تبيان الǼظام امصري وتعزيز 
 صاحية امǼطقة ي مواجهة اأزمات.

، فاأسواق امالية التكامل ااقتصادي اختالثر، ترز القرارات اممتدة من البǼك امركزي بعيدة اأكما أن     
ůزأة  أسعار الفائدة Űفضة ليست شائعة ي كل أحاء مǼطقة اليورو والشركات اŬاضعة لضغوط غالبا ما تواجه 
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زال كبرة، وأوجه اŪمود اهيكلي تفوق من مرتفعة على ااقراض وفجوات القدرة التǼافسية ا تأسعار فائدة 
سياسة البǼك امركزي تبقى ي الدول القوية   أن، كما والتسابق بن السياسات  امالية تكامل اأسواق وامǼتجات

 شكالية الخامسة، ومنه تقبل الفرضية الخامسة .واإكفرنسا وامانيا..نكون قد اجبǼا على 

 :التوصيات 

يتطلب استمرار الوحدة والتكامل ي مǼطقة اليورو التطوير التدرجي اŢاد مصري كامل واŢاد ماŅ كامل -0
 واŢاد اقتصادي وسياسي ǿاد   ومتزن.

يتعن على الدول القوية والي ها القدرة على توجيه السياسة الǼقدية كأمانيا ي التحفيز اماŅ، وزيادة اإنفاق -1
 نفاق احلي، واūد من الفائض اŬارجي.ر...فهذǽ السياسة قادرة على تعزيز اإومو اأجو 

ضرورة ضمان ااستقرار ااقتصادي Ūميع الدول اأعضاء ي التكتل وسرعة مواجهة أي تصدعات قد تؤثر -0
 على الوحدة.

تقصف بالوحدة الǼقدية  تعتر عدم Ţريك بعض الدول اأعضاء ي التكتل ااقتصادي مواجهة اأزمات الي-2
والتكامل ي اأسواق يعي تفاقم اأزمة وšاǿل صǼدوق الǼقد الدوŅ وتدخله ي الشؤون ااقتصادية هذا الكتل 

 وما يرتب عǼه من تراجع لسيادة ااستقالية ǿذا التكتل .

ارǽ واستمرارǽ، كما تكمن اأعضاء ي التكتل استقر  ن ي اأداء ااقتصادي بن الدولضرورة تقليل التباي-5
 اŬطورة ي سهولة التعامل معه إذا كان راجع إń أسباب اقتصادية حثة.

 :اآفاق 

 VARإعادة إجراء نفس الدراسة مع البǼاء موذج -0

 دراسة أثر السياسة امالية على تكامل أسواق مǼطقة اليورو.-1

 دراسة تأثر أزمة الديون على الوحدة اأوروبية.-0

 دراسة كفاءة أسواق مǼطقة اليورو وبقية الدول.-2
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تعتر أزمة الديون الي مست مǼطقة اليورو واإشكاات الي صاحبت العمل اŪماعي كتكتل موحد كل -5
الوحدة الǼقدية، فهل مكن إعادة الǼظر اأزمة، طرحت الكثر من التساؤات عن اأسس الي بǼيت عليها، 

 . ااقتصادية إعادة تشكيل مǼطقة العملة امثلىوالدراسة ي امعاير 
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:1لحق الم  

 0202/0202معدل التضخم في فرنسا خال الفترة 

 

 http://ar.tradingeconomics.com/france/inflation-cpiااطاع : 0202/22/01 تاريخ  

2002/2002أسعار الفائدة ي فرنسا بن 

 

http://ar.tradingeconomics.com/france/interest-rate16/05/2015 

 

 

 

 

http://ar.tradingeconomics.com/france/inflation-cpi%20تاريخ


2الملحق   

00/02/2002اى  00/00/2000دالي اارتباط الذاي واجزئي لسلسلة مؤشر سعر السعر خال الفرة   

 

  

 

 

 

 

 

 

 eviews 08من اعداد الطالب بااعتماد على

 cac 40نموذج الـتأخير ل

 
 

Null Hypothesis: DCAC40 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.81213  0.0000 

Test criticalvalues: 1% level  -3.436729  

 5% level  -2.864245  

 10% level  -2.568262  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

DependentVariable: D(DCAC40)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/15   Time: 11:15   

Sample (adjusted): 3 993   

Includedobservations: 991 afteradjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DCAC40(-1) -1.011576 0.031798 -31.81213 0.0000 

C 0.316409 1.469307 0.215346 0.8295 

   
Included observations: 993     

       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*******         |******* 1 0.969 0.969 935.99 0.000 

        |*******         |      | 2 0.939 -0.016 1814.7 0.000 
        |*******         |      | 3 0.908 -0.016 2637.9 0.000 
        |******|         |      | 4 0.878 -0.016 3407.4 0.000 
        |******|         |      | 5 0.847 -0.016 4124.8 0.000 
        |******|         |      | 6 0.816 -0.017 4792.1 0.000 
        |******|         |      | 7 0.786 -0.017 5410.9 0.000 
        |***** |         |      | 8 0.755 -0.017 5983.0 0.000 
        |***** |         |      | 9 0.725 -0.017 6510.3 0.000 
        |***** |         |      | 10 0.694 -0.018 6994.4 0.000 
        |***** |         |      | 11 0.663 -0.018 7437.3 0.000 
        |***** |         |      | 12 0.633 -0.018 7840.6 0.000 
        |****  |         |      | 13 0.602 -0.019 8206.3 0.000 
        |****  |         |      | 14 0.572 -0.019 8536.1 0.000 
        |****  |         |      | 15 0.541 -0.019 8831.9 0.000 
        |****  |         |      | 16 0.510 -0.020 9095.4 0.000 
        |***   |         |      | 17 0.480 -0.020 9328.5 0.000 
        |***   |         |      | 18 0.449 -0.021 9533.0 0.000 
        |***   |         |      | 19 0.419 -0.021 9710.8 0.000 
        |***   |         |      | 20 0.388 -0.022 9863.7 0.000 

       
       



     
     

R-squared 0.505750     Meandependent var 0.008547 

Adjusted R-squared 0.505250     S.D. dependent var 65.75778 

S.E. of regression 46.25301     Akaike info criterion 10.50815 

Sumsquaredresid 2115808.     Schwarz criterion 10.51803 

Log likelihood -5204.786     Hannan-Quinn criter. 10.51191 

F-statistic 1012.011     Durbin-Watson stat 2.000098 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 

 eviews 08الطالب بااعتماد علىمن اعداد 

 daxنموذج التأخير ل 

Null Hypothesis: DAX has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=21) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.835187  0.6869 

Test criticalvalues: 1% level  -3.967326  

 5% level  -3.414350  

 10% level  -3.129299  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

DependentVariable: D(DAX)   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/15   Time: 11:36   

Sample (adjusted): 2 993   

Includedobservations: 992 afteradjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

DAX(-1) -0.008578 0.004674 -1.835187 0.0668 

C 77.20583 46.25545 1.669119 0.0954 

@TREND("1") -0.025770 0.021351 -1.206991 0.2277 
     
     

R-squared 0.004096     Meandependent var -2.729183 

Adjusted R-squared 0.002082     S.D. dependent var 92.69083 

S.E. of regression 92.59430     Akaike info criterion 11.89735 

Sumsquaredresid 8479394.     Schwarz criterion 11.91217 

Log likelihood -5898.087     Hannan-Quinn criter. 11.90299 

F-statistic 2.033657     Durbin-Watson stat 2.007529 

Prob(F-statistic) 0.131403    
     
     

 eviews 08بااعتماد علىمن إعداد الطالب 

 

 



 3الملحق:

 )%( 2002-2002متوسط نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي السنوي  

 

 -http://www.invest.gov.tr/ar*

-Annual-Average-s 2015 AR/1SA/turkey/factsandfigures/PublishingImages/Economic Outlook graph

AR.jpg-2015-GDP-Real   20/22/0202تاريخ ااطاع 

 

يΔالتوقعاΕ بشأن المتوسط السنوي لنمو الناتج المحلي اإجمالي الحقيقي )%( في بلدان منظمΔ التعاون والتنميΔ ااقتصا    

 

 5102فبراير ،التوقعاΕ ااقتصاديΔ لمنظمΔ التعاون والتنميΔ :لمصدرا

 

http://www.invest.gov.tr/ar-SA/turkey/factsandfigures/PublishingImages/Economic%20Outlook%20graphs%202015%20AR/1-Average-Annual-Real-GDP-2015-AR.jpg
http://www.invest.gov.tr/ar-SA/turkey/factsandfigures/PublishingImages/Economic%20Outlook%20graphs%202015%20AR/1-Average-Annual-Real-GDP-2015-AR.jpg
http://www.invest.gov.tr/ar-SA/turkey/factsandfigures/PublishingImages/Economic%20Outlook%20graphs%202015%20AR/1-Average-Annual-Real-GDP-2015-AR.jpg


 4الملحق 

 1111/2003خال  سعر صرف اليورو مقابل الدوار اأمريكي

 

 

 

 

 

 

 

 

 0111 2000 2000 2002 2002 

 .16. 0..61   1..1. جانفي 

   0..61 .166.  فيفري

 16.01. 61.00   161. مارس

    61100  أفريل

 16100.     ماي 

  61101 .61.0 61.10 160. جوان

  61101    جويلية

    611.1 .16. أوت

  611.0 61160 611  سبتمبر

    61.0  أكتوبر

   61160   نوفمبر

  .6111   .16. ديسمبر



 5الملحق

 (2002-2000)نفقات ااتحاد اأوروبي للمرحلة 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 38.9 39.9 41.5 42.9 43.8 45.8 44.5 الزراعة

 27.3 28.2 28.7 29.7 30.8 33.7 34.8 الصناديق البنيوية

 5.8 5.9 5.9 5.9 6.0 6.4 6.4 السياسات الداخلية

 4.3 4.4 4.5 4.5 4.6 4.9 4.9 النفقات الخارجية

 4.8 4.8 4.8 4.7 4.7 4.9 5.0 النفقات اإدارية

 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.9 0.9 احتياطات

 )معونات ما قبل اانضمام(

 وتتضمن:دول شرق ووسط أوروبا 

 الزراعة -0

 العمليات الهيكلية -2

 السياسات الداخلية -2

 المصاريف اإدارية -4

3.4 3.3 3.1 3.1 3.0 3.0 2.9 

- - 6.4 8.8 11.3 13.5 15.7 

- - 1.6 2.0 2.4 2.8 3.2 

- - 3.7 5.7 7.7 9.5 11.3 

- - 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

- - 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

 s(Pari Economie de L'Union EuropéenneMarie Annick,  Source:

ECONOMICA, 2000), P 103 

  

 

 

 

 

 

 



 :6املحق 

 أكثر الديون السيادية في العالم خطورة

 الترتيب السابق الضمنيCMAتصنيف  سنوات(5)لتوقف عن السداد ااحتمال  الدولة الترتيب الحالي
 واحدتدǿور مركز  -CMA-ccc .0.1 اليونان .6
 تدǿور مركز واحد -CMA-ccc 0.10 فنزويا 61
 مراكز  .تدǿور  CMA-b 0.11 إيرلندا .6
 مراكز 0تدǿور  CMA-b 011. الرتغال 60
 تدǿور مركزين CMA-b 010. اأرجنتن 60
 تدǿور مركز واحد +CMA-b 610. أوكرانيا 60
 دولة جديدة -CMA-bb .101 إسبانيا .6
 حسن بدرجة واحدة -CMA-bb 1010 دي .6
 دولة جديدة -CMA-bb 1.10 اجر 61
 حسن بدرجتن -CMA-bb .1.1 العراق 6.

www.cmovision.comSource:  

 


