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 ملخص

اللاتنظيم ورفع الحواجز  المالية المدعومة بقاعدة اللاوساطة,العولمة   

فرضت تعديلا اقتصاديا يتوقف على قدرة الأعوان الاقتصاديين على فهم 
 مؤشرات الأسواق المالية و التصرف كرد فعل عليها.

حرك خارج حدوده بمطلق الحرية فسح المجال للنشاط ومع رأس مال يت
إلي انفصال دائرتي المالية والاقتصاد الحقيقي  أفضىالمضاربي الذي 

حركة رأس المال المضاربي من شانها دائما أن تعرض  الإنتاجي.
 الاقتصاديات الوطنية لهزات خطيرة.

 

 
 
 
 

المالية هي انعكاس لاقتصاد  العولمة      

هي ميع الميادين بما فيها المالية،يتعولم في ج
خريطة مالية معقدة عبر خطوط  في الظاهر

طر عليها الطول ودوائر العرض المالية، تسي
وحدة الزمان والمكان والعمليات، مفاتيحها 

 .أسواق مالية متجددة و متحررةأدوات و
هيييييي تعمييييييم الصيييييناعة الماليييييية المدعومييييية 

اءات بالتكنولوجيا كبنيية تحتيية عليى كيل الفضي
الي عيابر الحيدود المالية بقيادة رأس الميال المي

، دولي النشاط حاليا وعالمي ،متعدد الجنسيات
 أو كوكبي التوجه لما هو آتي .

وهييي فييي العمييق ديناميكييية الرأسييمالية المالييية 
التييي تعبيير عيين تطلعييات رأس المييال المييالي 

ديناميكيييية لا  والشيييركات متعيييددة الجنسييييات،
ولمية إلا مرجعيية السيوق مرجعية لها زمن الع

 الخالي من أية قيود أو تعقيدات . 
الرأسيييمالية الماليييية تيييزاحم العمليييية الإنتاجيييية 
وتطرح نفسها كبديل لها يستوفي دعائم توغليه 

أس الميييال الميييالي الموصيييوف بميييا ييييوفره ر

  لمياءعماني  .أ
كلية العلوم الاقتصادية 

 وعلوم التسيير
باجي مختار جامعة  

 ، الجزائرعنابة
 

    

 

 

Résumé 
La mondialisation financière 

soutenue par la règle des 3 D 

(Désintermédiation, déréglementation 

et décloisonnement) suggère ainsi que 

la régulation économique repose 

particulièrement sur la capacité des 

agents économiques à interpréter les 

indices des marchés financiers et à agir 

en conséquence. Cependant les 

mouvements libres des capitaux 

poussent à des pratiques spéculatives 

qui provoquent un divorce certain 

entre la sphère réelle et la sphère 

financière. Les bulles spéculatives 

provoquent alors des crises qui n’ont 

pas de rapport direct avec les activités 

de production. Les économies 

nationales peuvent alors être 

complètement déstructurées sinon 

anéanties par les mouvements 

erratiques du capital  spéculatif 
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رأس المال اليذي تفيوق دون أدنيى  .سائب والساخن أو العائم من عوائد، البالنقال، الطيار
، والدعايية ر لخدمته وخدمة التراكم من ناحييةشك على العمل وزاد من تسخير هذا الأخي

له من ناحية أخير  عنيدما يصيبح أجيراء المؤسسيات مسياهمين مياليين يبحريون بيدورهم 
 عما يضيفه السوق المالي لمحافظهم المالية.

ليذي تيتم فييه ، اقتصياد المضياربة اعميق هيذا الاقتصياد العيالمي الجدييدوالسؤال حيول    
عولمة الرأسمالية ليس فقط بنمط إنتاجها الرأسمالي بل بعولمية رأس الميال الميالي حيي  

الاقتصادي عبير الماليية يأخذ كل من الصرف والاقتصاد ذاته صفة المالية ويمر التعديل 
 .ومؤشراتها

"عيدم  كيف أمكن للعولمة المالية بذلك أن تعيد صيياغة النظيام الميالي اليدولي ليصيبح     
ض الآخير عليى تسيييرها بأفضيل الإستقرار" حالة عامة يستفيد منهيا اليبعض ويعميل اليبع

  .الطرق

I- مقاربة حول العولمة المالية : 

د ومؤشيراتها التيي تسييية مين خيلال تجلياتهيا ومظاهرهيا ورصد العولمة المالنحاول 
ن خيلال رؤيية بيأكرر عميق فيي الجيوهر ميليا أو جزئيا من خلال مكوناتها ووحداتها، وك

 ديناميكية الرأسمالية المالية. عبر زمنية بين جدلية السياق أو الظاهرة 

  العولمة المالية في مظاهرها -1

  La globalisationالشمولية  -أ
الشرط الضروري لإطلاق وصيف الشيمولية عليى السيوق هيو أن يكيون هيذا السيوق 

  ا ميين الاخييتلاف فييي القييوانين ص تييدريجيلخفيييت" Une totalitéقابييل للمعامليية كيي  ""كييل 
 ".Etats- Nationsوالتنظيمات المرتبطة بوجود الدول "

قييد تييم اسييتخدام مصييطلح "الشييمولية" فييي ميييدان الاسييترمار الحقيقييي المنييت  قبييل ميييدان و
و متجيانس أكرير قيدرة عليى المنت  المالي في كرير من الأحيان نمطي معياري  [1]المالية

مر مسييبقا و ليذلك فهييو فية و ذو صيفات محييددة يعرفهيا المسيترأقييل تكلالحركية والتحيول و
بفعل التحرير المالي يمكن الحصيول علييه مين طيرف أي كيان مقييم وغيير منت  شامل و

مقيييم بييأي عمليية حسييب تقلبييات السييوق فييي أي وقييت لتييوفر السيييولة والطييرف المقابييل، 
 التغطية. المخاطر لتوفر أساليب الحماية و بمحدودية

ذا السوق المالي الشامل بالمنتوجيات الماليية الشياملة أن يشيكل نيواة للعولمية يمكن له     
 المالية. 

  L'intégrationالاندماج  -ب

بيين الفضياءات ]الاندماج المالي هو وضع الأسواق المالية في حالية مين التكاميل الأفقيي 
الييزمن ]بييين أقسييام السييوق الييوطني[ لتعمييل باسييتمرار فييي العمييودي المالييية الوطنييية[ و

 (Mobilité  Substitualité)الحقيقيي بقيدرة رؤوس الأميوال علييى الحركية و الإحيلال 
 : جلعمل آلية المراجحة من أعر الواحد" وبقاعدة "الس

 مكان.سعر واحد في كل          - 
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 [2]كل فرص الربح مستغلة         - 

الي دوليي أجييزاؤه الانيدماج الميالي هييو الوصيول بالأسييواق الماليية الوطنيية إلييى سيوق ميي
، لبعضييها الييبعض يتعييد  تلييك الأسييواق الوطنييية لييه محدداتييهتابعيية بالتبييادل ومترابطيية 
 آلياته الخاصة به. أدواته و

  تهااالعولمة المالية في وحد -2

  عولمة البنوك -أ
ار المحلييية إلييى أفيياق العالمييية  كحاليية كونييية فاعليية و متفاعليية تخييرج بالبنييك ميين إطيي

  [3]ي السوق العالمي بجوانبه و أبعاده المختلفةتدمجه نشاطيا فو
 يستدل على هذه العولمة ب  : 

 السريعة سواء كانت أفقية أو عمودية الاندماجات البنكية الكريرة و -
 محاولة توحيد معايير المهنة البنكية ويل الأنشطة والخدمات البنكية وتد -
 [4]بر العالمامتداد شبكاتها عتوسع البنوك متعددة الجنسيات و -

 عولمة أسواق الصرف -ب
حي  عرفت هذه الأخيرة نموا متزايدا في السنوات الأخيرة من حيي  حجيم التيداول  

بشكل خاص، فقد تحولت من مجرد مركز لتحويل العميلات الوطنيية فيميا بينهيا مرتبطية 
 [5]أساسا بتمويل العمليات التجارية إلى قلب نابض للسوق المالي الدولي

 : صار تلك التغيرات فييمكن اخت
تحولهيا إليى وال ومرؤوس الأالخدمات وية عمليات الصرف عن حركة السلع واستقلال -

 عمليات استرمار مالي بحت. 
 زيادة حجم التداول بسبب الاستقلالية أو كنتيجة لها -
 تحرير عمليات الصرف  -

  عولمة أسواق المال -ج
   وق مالي دولي للاسترمار وللتمويل مندم كما سبق توضيحه تم العمل عل إيجاد س     

 : من خلال وشامل ملامحه تتشكل باستمرار
 مالخا  المحلي  زيادة التعاملات عبر الحدود في الأسهم والسندات كنسبة من النات  -
لو نسبيا على الفضاءات المالية وإن ظهرت نزعات للكبح " و3Dسيادة قاعدة " -

 .المالي
الاضطراب في مفاهيم عرض النقود من تعاملاتها والرانوية والتوسع في الأسواق  -

 .[6]آليات التعامل بهاجال الودائع والأدوات المالية وخلال التغيير في آ

 الصعود القوي  دوليا للأسواق المالية الناشئة وتنافسيتها في اجتذاب رأس المال. -
 .مد  انتشارهاعدو  الأزمات المالية وسرعة و -
  

  ة المالية برؤية زمنيةالعولم -3
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 مرحلة جديدة متقدمة للرأسمالية  -أ
 و بيالركون إليى آلييات يتم طرح هذه الفكرة انطلاقا من مفهوم رأس المال من ناحيية

تقلييص مالي، التجديد المالي، الخوصصية و: التحرير الالتوجه الليبرالي من ناحية أخر 
 دور الدولة. 

 مة المالية و التطور الرأسمالي ب  : يستدل على العلاقة بين العولو    
النقدي للأزمات مع أدوات مالية جديدة استجابة لحاجات تمويلية جدييدة الطابع المالي و -

 ماليين جدد.رمرين ومست
 مزيد من المديونية على الصعيد الدولي  -
 أسواق مالية تحدد مؤشراتها التوجه العام للاقتصاد. -
 1445)  و الحركيات المضياربية الماليية عة ميع الرأسيماليةيقطالعولمة المالية بعد شبه  -

( هييي امتييداد لتييدويل رأس المييال )مرحليية رأسييمالية الاحتكييارات( فييي سييياق 1491 –

، فييي مرحلية جديييدة ومتطييورة للرأسييمالية لهييا آلياتهييا متواصيل لحركيية رأس المييال دوليييا
رج حييدوده الوطنييية وأقنيتهييا الخاصيية ولكيين تحييت ذات الهييدف : خييروج رأس المييال خييا

 بحرا عن شروط ترمين أفضل .
يعمل النظام الرأسمالي من ناحية على تعميم نمط الإنتاج الرأسمالي وليو بيوتيرة أقيل     

حدة ومن ناحية أخير  يؤسيس لفضياءات ماليية ميدخلها الأساسيي التسيامي عليى الحيدود 
دود أن تحد من تطلعاتيه الوطنية من قبل رأس المال المالي الذي لم يسمح مطلقا لهذه الح

 ، فهي موجودة بالقدر الذي يحتاج إليه بين الحين والآخر.تهوطموحا
مرل هيذه القيدرة عليى التهدييد والتنفييذ  –مهما كانت صفته التالية  –ويصبح لرأس المال 

 من خلال: 
 للحدود.شركات عالمية برأس مال " عملاق " عابر  -

 (.دول -دول) ( أودول –شركات )أو (شركات –شركات) تحالفات إستراتيجية -

 .مية في الأوراق المالية والعملاتإسترمارات حقائبية متنا -

  مستمرةتكنولوجية معولمة وثورة  -ب
القيرن العشيرين نجيد أنهيا  مينرلارين سينة الماضيية لبرؤية فاحصة للأحدا  المميزة 

ات ديناميكيية تبرز في مجملها طابعا جديدا للأزمة الاقتصادية مين ناحيية هيي مسيتمرة ذ
 متجددة و من ناحية أخر  مولدة لاحتياجات تمويلية غير محدودة. 

د التكنوليوجي  التجديية رأس الميال و ة دورية بين عولمي في هذا الإطار وجدت حرك
 : أسرفت عن

 حاجات تمويلية ذات صبغة جديدة متعلقة بمصاريف البح  و التطوير  -
           سييييبوقة ميييين حييييي  الحجييييم، الأهمييييية تجديييييدات ذات تكنولوجيييييات عالييييية غييييير م -
 الاستمرارية عبر الزمن و
 لاسيتقرارلاستقرار( حي  أصبح من غير الممكن تجسيد فترات  -نهاية دورات )أزمة  -

   [9]الأزماتمع الحركية الدائمة للتجديدات و
 إذن هناك تجدييدات تكنولوجيية تحتياج إليى تموييل يتعيد  المضيمون محلييا و التجدييدات

 ذاتها تسمح بحركية غير مسبوقة لرأس المال دوليا في حلقة مفرغة. 
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حركتيه عبير ميا فيي سيياق طوييل لتيدويل رأس الميال ويمكن وضع العولمية الماليية      
تحتمه قواعد التطور الرأسمالي في كل مرحلة كما يمكن عرضها كحد  ييوازي الريورة 

حتييى الأزميية  IIحييرب العالمييية التكنولوجييية بعييد قطيعيية أسسييت لهييا ظييروف مييا بعييد ال

 بداية السبعينات. العالمية 

II-  العولمة المالية و النظام المالي الدولي 

محاولة لدراسة أرر العولمة المالية على النظام المالي الدولي المتحولة أنماط التمويل 
غير المباشر إلى النمط السوقي المباشير فيي ظيل أنظمية صيرف  الائتمانيفيه من النمط 
 المضاربات القوية  على العملات.لتعويم المطلق والمدار وقائمة على ا

تحولت آليات التمويل فيه بشيكل مفصيلي مين ناحيية و بعي  ميد جدييد للرأسيمالية الماليية 
من ناحية أخر  بعيد أن تفكيك الارتبياط بيين دائرتيي الاقتصياد الحقيقيي و الميالي لتبعي  

ا تنفجر و تنتشر آرارها انطلاقا من هذا التحلييل من هذا الانفكاك فقاعات مالية سرعان م
 يبرز أرر العولمة المالية على النظام المالي الدولي في التقاط التالية : 

 "3D"السيادة النسبية لقاعدة  -1

 صعود نشاط المضاربة ك  " مهنة"  -2

 مالية الاقتصاد  -3

 عدم الاستقرار النقدي  -4

  "3D"السيادة النسبية لقاعدة  -1

: اللاوسييياطة، اللاتقنيييين، رفيييع الحيييواجز 5معيييادلات إليييى  3القاعيييدة بسييييطة بييي   

 ( اللاتوطن و اللاتخصص)

 
 :  Désintermédiationاللاوساطة  -أ

المتخصصية هيو السيائد فيي مان المصرفي بأشكاله التقليدية والمسيتحدرة ولم يعد الائت
احبه مين تطيورات فيي آلييات ما صازي لصعود قوي للأسواق المالية وإنما مولتمويل وا

التمويل التي تطرحها تلك الأسواق خاصة بعيد تفياقم أزمية المديونيية دولييا، دون تجاهيل 
  [8]حركة الاسترمار الأجنبي المباشر

حتى الأدوات المالية لم تعيد تليك الأسيهم والسيندات ميا قبيل التجدييد الميالي إنميا مشيتقات 
 تسنده التجديدات التكنولوجية. مالية تمتد إلى أجيال من التحدي  الذي 

جزء من الديون إليى أوراق من تحويل  Titrisation[4]أكرر من ذلك مكنت آلية التوريق 
حقوق قابلة للمتاجرة، قصييرة الأجيل و قابلية للتجدييد بميا يينعن ميزانييات العدييد مالية و

 من البنوك الدائنة. 
 الييدولي لمييا تقييدمت تقنييية التوريييق عمييق وسيييولة السييوق المييالي ولييولا العولميية المالييية و

من ورائها اللاوساطة فيي التموييل وأصيبحت إحيد  ممييزات هيذا السيوق فهيي مؤشير و
ولييم تعييد علاقيية الجمهييور  علييى تغلغييل الأسييواق المالييية داخييل الاقتصيياد كمنييافس للبنييوك

حييول إلييى قييروض إنمييا ودائييع تلمسييترمرين مجييرد حسييابات بنكييية والمييدخرين باالعييام و
 اكتتاب مباشر في الأوراق المالية. إصدار وعلاقة 
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  Déréglementationاللاتقنين  –اللاتنظيم  -ب

الميييل نحييو عييدم الخضييول لقيييد القييوانين يكيياد يكييون مقدسييا للممارسييات الليبرالييية 
اعيدة دون أن يعني ذلك الحرية المطلقة أو الفوضى العارمة إنما التخفييف مين الرقابية كق

 الإحلال لاندماج مالي أوسع.  ركية ورانية تجمع خاصتي الح

  Décloisonnementرفع الحواجز  -ج

الإحيلال و تمكيين غيير المقيميين مين النفياذ نى تمكيين أكبير لخاصييتي الحركيية وبمع
فييك التييوطن و (إلييى أي فضيياء مييالي خاصيية مييع فييك التخصييص )انييدماج مييالي عمييودي

و مقاومية      غيير مقيميينيميين وعوة لإسيقاط التفرقية بيين مقمع الد (اندماج مالي أفقي)
 الضريبة. أي شكل للرسم و

رغم ذلك هناك استرناءات جديرة بالتنويه ففي حين يحظى رأس المال بحرية التنقيل و    
تحركه الشركات متعددة الجنسييات، تضيع كنيدا حيواجز داخليية  (NAFTA)داخل منطقة 

اطه مين مقاطعيية كندييية غيير جمركييية تمنييع رأس الميال المحلييي الصييغير مين توسيييع نشيي
  [11]لأخر 

 رغم ذلك تبقى المالية المباشرة مؤشر قوي على سيادة العولمة المالية. و

  Professionصعود نشاط المضاربة كحرفة  -2

ألسيينا أميييام اقتصيياد عييالمي للمضييياربةل أمييام رأس الميييال  (Bourguinat)يتسيياءل 

قتنياص عليى حسياب أي مصيلحة المالي الذي لا يستكين كلما كانت هناك فرصة ربح للا
 الذي يدفع نحو إرساء اقتصاد مضاربة يغذي الأزمات و يتغذ  عليها.  عامة و

"جييو و ماليية" قياسيا عليى جييو اقتصياد و"جي (يحي اليحياوي)يؤسس لنفسه كما يذكر  -
 .سياسة" فضاءات مالية يكرس فيها هيمنته

ميين تصيياعد نفييوذ النظييام نحييو مزيييد  (François Chesnais)أو علييى حييد تعبييير  -

 التراكمي المالي العالمي الجديد. 
ن     بفعيييل التوسيييع المفيييرط فيييي آليييية الائتميييا (ميييوريس ألييييه)قيييد أمكييين ذليييك حسيييب و

 الضمان بأصل لم يدفع سعره بعد. حيازة والبيع دون وعندما أمكن الشراء دون دفع و
 بعرا لعصر الرورة المالية على غرار الرورة التكنولوجية

أ هييذه النزعيية المضيياربية ميين حركيية رؤوس أمييوال سيياخنة، عائميية طيييارة مقتنصيية تنشيي
       رييير ربطيييا الخطييير فيييي أسيييواق ميييال أكالسييييولة و –لأفضيييل توظييييف مييين حيييي  العائيييد 

 تحررا وتجددا. واتصالا واندماجا و
تخلق في المقابل انفصالا للفضاء المالي عن الفضاء الحقيقي الشيء الذي ينت  عنيه و
ت ماليية سيرعان ميا تتطياير لعيدم اسيتنادها لقاعيدة إنتاجيية حقيقيية و تنفجير لتخليف فقاعا

 تعميمها إلى مستو  الأزمة. و  في انتشار حالات اللاستقرار وأرارا هائلة بفعل العد
سييعر الأصييول المالييية السييوقي عيين سييعرها  انحييرافالفقاعيية المالييية تتكييون عنييد 

عكيياس للتوقعييات دون أن يكييون لييذلك علاقيية الحقيقييي بمعنييى أن يصييبح السييعر مجييرد ان
 بمستو  الاسترمار الحقيقي. 
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ليتحول السلوك العشوائي المصطلح علييه بسيلوك "القطييع" المنيدفع وراء التوقعيات إليى 
 خطر نظامي يصعب التحكم فيه. 

  مالية الاقتصاد -3

التوجيه  من رمة التعديل الاقتصادي أصبح يمر عبير الماليية و أنبمعنى أن التفسير و
 [11]الاقتصادي العام تحدده مؤشرات الأسواق المالية

   التعديل الاقتصادي: -أ
رصيية أي قيمتهييا السييوقية * المؤسسيات أصييبحت تركييز اهتمامهييا علييى رسييملتها فييي البو

كشركات مساهمة تبح  لمساهميها عن خلق الرروة المالية أي خليق القيمية، مين ناحيية و
عليى ( نتياجي ميرلاالإ) ها المعتيادة مين نشياطها الطبيعييأخر  تعتميد إضيافة إليى ميداخيل

كمرييال دأب الاسييترمار الأجنبييي المباشيير فييي  عوائييد توظيفاتهييا المالييية. فييوائض القيميية و
سيمالية أحيان كريرة على الشرول في الإنتاج في منطقة من الأطراف محدرا تطورات رأ

ميا راكميه  إليى منطقية أخير  قبل أن ينقل رأسماله أو جيزء مفيها على أصعدة مختلفة و
لمضاربة عالمييا فيي أسيواق الصيرف والبورصيات معيدا العملية تتحول أجزاء منه إلى ا

  [12]أسواق المشتقاتو
المييوظفين المصييدر الوحيييد لييدخولهم طالمييا أن المقابييل لييم تعييد أجييور العيياملين و * فييي

م أو لهييم شييريحة معتبييرة ميين الأجييراء أصييبحوا إمييا مسيياهمين مباشييرين فييي شييركاته
بالتيالي أضييف شيركات توظييف الأميوال باختلافهيا وتوظيفات ماليية غيير مباشيرة عبير 

 إلى الأجور مداخيل أخر  هي عوائد استرماراتهم المالية. 
لأجيور جراؤها أعينهم ليست على زييادة الإنتاجيية و زييادة افي كلتا الحالتين الشركة و -

هبوطييا فييي أسييواق وتحسيين الأداء الاقتصييادي وإنمييا علييى حركيية المؤشييرات صييعودا و
 المال. 
دائيرة  كلما كانت الحوافظ المالية لهؤلاء الأجيراء تيؤمن لهيم ميداخيل معينية تقلصيت     

 الإنتاجية و الأداء الاقتصادي الحقيقي.النقان حول الأجور و
جييور لصييالح المسيياهمين وتعظيييم رييروتهم تمكنييت الشييركات ميين الضييغط علييى الأو     

ونجد في ذلك النميوذج الأمريكيي فيي مواجهية النميوذج الألمياني أو رأسيمالية المسياهمة 
في مواجهة رأسمالية الرفاهية حي  تسعى الأولى إلى ترمين "رأس المال" وخليق القيمية 

لال الحفياظ والرروة للمساهمين وتسعى الرانية كميا كانيت دائميا إليى دعيم "العميل" مين خي
ن الأجيور الحقيقيية مين على فرص العميل مين ناحيية والحفياظ عليى مسيتويات مقبولية مي

       العميييل "بييالتوظيف الميييالي –بهييذا أمكييين تعييديل العلاقييية "رأس المييال و. ناحييية أخييير 
 أصبح التعديل الاقتصادي يمر عبر المالية. و
لعماليية الرخيصيية رافعيية االبطاليية العالمييية و)فييي ذات السييياق أصييبح طييرح معييين كيي  و

 صحيح إلى حين نفيه.  [13] (للتراكم الرأسمالي

 فك الإرتباط -ب
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بح يمييير عبييير الماليييية    ماليييية الاقتصييياد ليسيييت فقيييط التعيييديل الاقتصيييادي اليييذي أصييي
إنما فك الارتباط بين ما هو حقيقي مجسد بسلع إنتاجية وما هو مالي مجسد ومؤشراتها و
 ليس لها مقابل حقيقي. ( إن صح الوصف )بسلع مالية 

هيييو لا يعنييي القطيعييية أو الانفصيييال لأن رتبييياط يؤشيير علييييه بييأكرر مييين نقطيية وفييك الا
قروضيا بتناسيب ها المالي ليشمل أسهما وسيندات وهيكلت هيكل رأسمالها والشركات هيأ

معين بحي  يظل التمويل داعم للعملية الإنتاجية ولكن الانفصال يعني تمكين أكبر ليرأس 
 لمالي على حساب رأس المال الإنتاجي، يستدل على ذلك ب  : المال ا

غير مقيمين إلى النات  المحليي بين مقيمين و (على أوراق مالية)نسبة المبادلات المالية  -
 .(PIB)الإجمالي 

دات تنجيير العمليييات المسييتحرة ميين أي عملييية إنتاجييية كعملييية تمويييل صييادرات أو وار -
وقين الفيوري و الأجييل، ادلات الصيرف، التغطيية فيي السي: مبيعنهيا سلسيلة مين العملييات

 استخدام المشتقات المالية.المضاربة و
في حين ارتفال قيمة الأسهم فيي نفيس الفضياء  (PIB)تراجع معدلات النمو الاقتصادي  -

 الاقتصادي.
 التباين الصارخ بين معدلات نمو الإنتاج، المبادلات التجارية و التدفقات المالية . -

إنمييا إدارة لعييدم الاسييتقرار عيين اسييتقرار نقييدي و ذلييك فييي وقييت لييم يعييد الحييدي  فيييهكييل 
 النقدي في الحدود الممكنة.

 عدم الاستقرار النقدي -4

  استقلالية عمليات الصرف -أ
ق مييع حركيية السييلع النمييو الهائييل لحجييم التييداول فييي أسييواق الصييرف فييي غييير توافيي    

د صييفة سييتقلالية فييي المعيياملات بمييا يؤكييرؤوس الأمييوال يعكييس تلييك الاوالخييدمات و
المقصييود بهييذه "المالييية" عييدم ارتبيياط سييعر الصييرف "المالييية" علييى سييعر الصييرف و

بمعطيييات اقتصييادية حقيقييية متعلقيية بييأي نييول ميين المبييادلات التجارييية أو حركيية رؤوس 
المضيياربة هييذا السييعر تبعييا لحركيية العمييلات و الأمييوال بغييرض الاسييترمار، إنمييا يتحييدد

قد بيدأت بالمضياربة عليى اشتدت مطلع التسعينات إلى الآن وا. مضاربات الصرف عليه
اليذي تعيود ملكيتيه  (Quantum)العملات الأوربيية بعيد أن كيان الصيندوق الاسيترماري 

الذي وجد في أزمة النظيام النقيدي الأوربيي أكبير و (SOROS)إلى الملياردير المضارب 
محققيا ميين وراء  1442جنيييه الإسيترليني سيينة و قييد وجيه تركيييزه إليى ال[، 14] فرصية ليه

سيتقر تليك المضياربات لت [15]  %4تخفيض الإسترليني مليار دولار من تخفيض مقدر بي 

 في النصف الراني من التسعينات في الأسواق المالية الناشئة.  
مع هذا التوصيف للوضع الجديد للصرف، هل يمكن الحدي  عن استقرار نقدي في ظيل 

 أكرر من ذلك الحفاظ على استقرار هذا النمولالي مع تحقيق نمو اقتصادي ور المالتحري

  التقلبات الشديدة في أسعار الصرف -ب
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(Volatilité)   التطيايرو         السرعة فيي التبخير القابلية وكما تدل عليه الترجمة هي 

السيرعة و        الفجائيية ة الصيرف أدت إليى عيدم الاسيتقرار وحي  أن مالية حرك[ 16]
 في تقلب سعره. 

هييذا التقلييب فييي ظييل الصييرف المييرن أو المعييوم يعكييس فروقييات ذات أهمييية يصييعب     
المرييير ليييس فقييط هييذه النسييبة إنمييا و [19] ميين السييعر النسييبي %15 ±تسييييرها تصييل إلييى 

ل التييوازن فييي الاسييتقلال التييام عيين متغيييرات أساسييية كفروقييات أسييعار الفائييدة، اخييتلا
حتى فروقات الأسعار على السيلع و الخيدمات، لكنيه ييرتبط بيالحجم ات وميزات المدفوع

 الهائل لتحويلات الصرف.
هييذه التقلبييات فييي أسييعار الصييرف هييي محصييلة عمليييات الصييرف المضيياربية و حتييى 

هي فيي ذات الوقيت محفيز لية والتدفقات الرأسمالية بغرض المضاربة على الأصول الما
مضياربة فيي مسيار دوري ينتهيي عيادة بانهييار عملية لها حي  تغذي التقلبات حركيات ال

 معينة أو عملات. 
تقلبات في الأسعار هيو بالتأكييد فيي صيالح ما حد  في سوق الصرف من لا ضبط و    

تحفييز و    مقتنصي الأرباح لكنه ليس كذلك بالنسبة للدول التي ليم يعيد متاحيا لهيا جيذب 
  (المالييةو         النقديية)لسياسية الكينزيية الاسترمارات من خيلال الأدوات التقليديية فيي ا

    خيييييارج التكيييييتلات)لا حتيييييى تشيييييجيع الصيييييادرات بيييييالخفض التنافسيييييي للعملييييية و[ 81]

 أمام ضغط المضاربة حتى مع أسعار صرف مربتة. ( الاتفاقياتو
مع  (Triangle d’incompatibilité)هذه الدول أصبحت في مواجهة مرل  اللاتوافق 

 له لا يمكن ضمان في الوقت نفسه : في ظالانفتاح و
 الانضباط على حركتها. موال وحرية رؤوس الأ - 
 سعر صرف رابت أو مستقر. الاستقرار النقدي و - 
 أو علييى الأقييل اسييتبدال هييذا الهييدف ،[14] القييدرة علييى دفييع الإنعييان الاقتصييادي - 

اليية فيي ظيل سياسيات نقديية لو تم الاكتفاء بأهداف نقدية م [21] باستقلالية السياسة النقدية
 وفي ظل منظومة بنكية تتغير باستمرار. [ 21] مرحلة
 
 
 
 

 ج_المنظومة البنكية
 :بستدل على تلك التغيرات ي

البنكية وإزالية الحيدود بينهيا  _ الصناعة المصرفية عملت على تجديد و تطوير الخدمات
لبنكية اليدخول إليى مييدان بين الخدمات غير البنكية مع السماح للمؤسسات المالية غير او

 الائتمان المصرفي والسماح للبنوك ذاتها ولوج مجالات جديدة.  
_ الاتجاه السائد دوليا هو توحيد القواعد الموضوعية الخاصة بالمعياملات الماليية بصيفة 

  [22] (OMC)عامة مع السعي لتحرير هذه المعاملات في إطار مفاوضات 
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البنكيية المتزاييدة  سيواق الميال ينصيرف إليى الانيدماجاتما يقال عين الانيدماج الميالي لأ
 عموديا. أفقيا و

_ مييين ناحيييية أخييير  التطيييورات التكنولوجيييية مكنيييت البنيييوك مييين التوسيييع عبييير شيييبكة 
 تحمل التكاليف.  بدل إقامة الفرول الكريرة و تالانترني
مييا يمكيين بالتييالي الفييرول الافتراضييية مييع النقييود الإلكترونييية علييى الشييبكة خلقييت و    

 تقفز عليها التكنولوجيا الحديرة. ية" تلك التي تخلقها الجغرافيا ووصفه ب  "الحدود المتلاش
رغيم اليدعوة إليى الصيرامة النقديية الداخليية مين ا أن فترة التحرير المالي جعلت وكم    

 الممكن تخفيف أدوات الضبط. 
 كل ما سبق انعكس فيما يلي : 

خصوم كمورد مالي و بدل التوسع في القروض هناك مييول تراجع الودائع في هيكل ال -
 Banque de)                  تجياه الأسيواق الماليية يظهير ذليك جلييا فيي بنيوك السيوق

trésorerie - marché)  

جيل هيي قصييرة الأوراق المالية القابلة للتجديد والتعامل في الأتزايد إصدار السندات و -
 قة. استخدامها لتمويل قروض مورو
 5التيي قيد تصيل حتيى و (Hors- bilan)خيارج الميزانيية تزايد العمليات المسيجلة فيي  -

 .[23] مرات العمليات المسجلة في الميزانية
مييع تعيياظم دور فئيية جديييدة ميين المسييترمرين الميياليين و هييي المسييترمرين المؤسسيياتيين و

التحيول  –يتم بالفعيل (Fonds de pensionممرلين أساسا في )صناديق التقاعد/المعاشات 

المشييكلة علييى أسيياس مخيياطر الائتمييان فقييط إلييى عقلييية ميين عقلييية المصيياريف التجارييية 
 .[24] مصارف الاسترمار المشكلة على أساس مخاطر السوق

فية تحيياول جعييل الخييدمات المالييية والبنكييية أكريير تجانسييا هييي إذن صييناعة مصيير     
حتيى أكرير تنافسيية فيي ترميين د الوطنية وقدرة على تجاوز الحدوأكرر نمطية ولا وتكامو

 :ات السابقة أسفرت عنجملة التغير إن رأس المال.

للخطر تتجاوز الأخطار التقليدية إلى خطر الامتيياز المعطيى للعملييات  _ تركيبة جديدة
 [25]المسجلة في خارج الميزانية, خطر الخطأ,الخطر النظامي الشامل

 تشمل:_ قواعد موازية للحذر في المقابل 
الأنشييطة و الخييدمات المالييية   * مراقبيية النشيياط البنكييي الييدولي والأسييواق المالييية و

 المعولمة 
البليد البليد المسيتقبل لأي نشياط دوليي  و* ضرورة التنسيق بين السلطات النقديية فيي 

  [26]الأصلي
 تهيدف     الحذر مع تبني نسب مالية دولية كنسبة كوك التيي * تربيت معايير الحرص و

 بشكل مختصر إلى : 
 عدم التوسع المفرط في الائتمان  -
  [29] عدم المتاجرة سوقيا بأموالهمماية المودعين وح -
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هي أخطار تم تدويلها مع الأزمات المالية المختلفة بعد أن تم الانتقال من البعيد اليوطني و
نهاييية ليي  لعولميية إلييى البعييد الييدولي فييي كييل المعيياملات بمييا فيهييا المالييية، حييي  وضييعت ا

 [28] كبداية و كمدخل استراتيجي للأعوان الاقتصادية"الوطني" كبعد و
انتهيياج الصييرامة النقدييية وو فييي وضييع كهييذا تنبعيي  دعييوات للعييودة إلييى الضييبط المييالي

 الحذر. سياسات أرروذكسية وتدويل الحرص و
 : ديللنقد الدولي رلارة أنماط للتعباختصار عرف النظام المالي بعد انهيار نظام ا

نية لعيرض بداية السبعينات كاد الاعتمياد عليى إعيادة التيدوير البتروليي اليذي مينح مرو -
مييا تعريير مييع أزميية  هييوالاسييتجابة لأي طلبييات، وإمكانييية رؤوس الأمييوال )القييروض( و

 مزاحمة التوريق لاقتصاد الاستدانة.( و1920الدين )

لشياملة محيل الوسياطة التقليديية النصف الراني من الرمانينات صيعود للماليية المباشيرة ا -
، (تورييقال)أي فسح المجال لاقتصاد الأسواق الماليية ميع اليدور الفعيال للبنيوك فيي دعيم 

 1922)       هو ما تم كبحه سينواتوالوساطة بدل التركيز على الائتمان. الاندماجات و
الصيرامة و           الأرروذكسييةمع الأزمات المالية التي أسفرت عن عيودة  (1929 –

 أسواق المال. بين أسلوبي التمويل، الائتمان و المزجالنقدية و
  [09] بداية التسعينات إلى الآن صعود اقتصاد عالمي للمضاربة -

  خاتمـةال
العميق : انفصيال دائرتيي الإنتياج لكين بيذات الأزمات المالية في صيغ جديدة و تكرر

ر يؤكيد عليى أن عيدم الاسيتقرار ليم يعيد المالية وتضخم الفقاعة الماليية إليى حيد الانفجياو
الحيذر و  أن كيل محياولات الحيطية، الحيرصا بل هيو كيامن فيي النظيام الميالي وعارض
ر ييركن إليهيا إدارة حالية عامية مين عيدم الاسيتقرالتربيت الاسيتقرار إنميا لتسييير و ليست

يعييد بة ومنهيا المزاييا النسيبية المكتسيينسي  رأس المال المالي ويبنيي عليهيا مضيارباته و
 تخصيص الموارد على هذا الأساس.

هيا عين تطلعيات لم يكن ذليك متاحيا إلا فيي ظيل العولمية الماليية التيي تعبير فيي جوهر   
 الشركات متعددة الجنسيات. رأس المال المالي و

يبقييى التسيياؤل هييل أن الاقتصيياديات حديريية العهييد بالرأسييمالية قييادرة علييى اسييتيعاب و   
 قواعدها كبديل للعملية الإنتاجيةلالية التي تحاول فرض نفسها والم مرحلة الرأسمالية

 المراجع 
1- Bourguinat, H , Finance internationale , PUF 1997 , PP. 93 -95.  

2- Ibid, p.39 -53 

 .22،ص0221القاهرة،مجموعة النيل العربية الخضري محسن أحمد، العولمة الاجتياحية،-2
  .0221،الجامعية الدار ،العولمة واقتصاديات البنوك ،بعبد الحميد عبد المطل -2

5- Bourguinat , op cit, P. 27  

  1999، جويلية 22العدد  –اليونسكو  –المجلة الدولية للعلوم الاجتماعية،العولمة  -2
7-Grou Pierre, Mondialisation financière: stade suprême du capitalisme ou révolution 

technologique mondialisante ininterrompue, Université de Versailles  
8-Prakash Loungani, A Razin, l'investissement direct étranger est-il bénéfique aux pays 

en développement finances et développement, Juin  2001, p 07. 



 لمياء  عماني

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

002 

9- Coussergues (De) Sylvie, Gestion de la banque, Paris, 1996, p 212.  

دار السييطور،  ،ترجميية محمييد مسييتجير مصييطفى ، عولميية الفقيير،تشوسودوفيسييكي مشيييل -12

 .11، ص0222القاهرة 
 . 129ص  ، 1999، إفريقيا الشرق، بيروت، عولمة العولمة أية ،اليحياوي يحي -11
  .122، ص 1999 حنفي حسن، ما العولمةل، دار الفكر، بيروت،العظم صادق جلال و -10
  .القاهرة مكتبة الشرق،  ، الرأسمالية ضد الرأسمالية، ترجمة حليم طوسون،ألبير مشيل -12
        تيييداء عليييى الديمقراطيييية الاع:  9فيييل العولمييية بيتييير ميييارتين هيييانس وشيييومان هاراليييد، -12

 .112ص  ،1992 ،الكويتلرفاهية، ترجمة عباس عدنان علي، سلسلة عالم المعرفة،او
د السياسيي ليرأس الميال اليدولي، رؤيية مين اليبلاد الاقتصيا زكي رميزي، العولمية الماليية، -12

  .121ص  ، 1999 النامية، دار المستقبل العربي، القاهرة،
 .1992لبنان، طبعة جديدة  قاموس الكامل الوجيز، فرنسي، عربي، رضا،يوسف محمد  -12

12-Brunhoff (De) S–L'instabilité monétaire internationale, in  Chesnais François 

Mondialisation financière:Genèse, coûts  et enjeux, Syros, Paris, 1996 p 35. 
12-Senarclens (De) P,la mondialisation, théorie, enjeux et débats,Dalloz,Paris,2002, p 106. 

19- Ibid, p. 108.  

02- Brunhoff (De) S, op, cit, p 49. 

حول  الملتقى الدولي الأول  ،التجارة الدوليةأمير السعد، مقاربة نظرية حول رأس المال و-01
 .0220أفريل والنظام العالمي الجديد للتجارة، عنابة، الجزائر 

مرجيع سيابق،  ،الملتقى الدولي الأول حول الجزائير والنظيام العيالمي الجدييد للتجيارة ،دويدار أحمد -00

 . 02 ص
22- Coussergues (De) S, op cit, p 97.  

، نقلا عن رميزي 1992الرأسمالية تجدد نفسها، سلسلة عالم المعرفة الكويت  فؤاد مرسي، -02

 .121مرجع سابق، ص زكي،
22- Bourguinat , op cit, P. 122   
02- Coussergues (De) S, op, cit , p.57  

22-Esposito Marie Claude. Azuelos Martine, Mondialisation et domination 

économique, Economica , Paris, 1997,p 91. 

22- Senarclens (De) P, op, cit p 82.  

09- Bourguinat , op cit , pp. 102, 102. 


